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 چكیده

های  این مطالعه با هدف ارائه الگویی مناسب برای انتخاب سبد سهام بهینه با رویکرد تحلیل خاکستری در شرکت 

جهت گردآوری   .روش پژوهش مطالعه حاضر کیفی بوده است  .انجام شده است های پتروشیمی(بورسی )شرکت 

،  ISMدر ادامه از پرسشنامه دیمتل و  .های داخلی و خارجی مرتبط مبادرت ورزیده شدها به بررسی پژوهشداده 

جامعه آماری   .مراتبی خاکستری و پرسشنامه تحلیل رابطه خاکستری استفاده گردیدپرسشنامه روش تحلیل سلسله

پژوهش شامل   مدیران   17این  از  بودهنفر  دانشگاهی  اساتید  و  از روش پتروشیمی  استفاده  با  گیری  نمونه اند که 

انتخاب شدند غیراحتمالی  و  برای   .هدفمند  فراترکیب  کیفی  تحلیل  روش  از  استفاده  با  حاضر  اول مطالعه  گام 

استفاده   MAXQDAافزار برای تحلیل کیفی از نرم  .های اصلی و فرعی پژوهش استفاده شده استشناسایی مقوله 

 -های اصلی و فرعی پژوهش با استفاده از نتایج تحلیل کیفی فراترکیب و روش دیمتلبا استخراج مقوله  .شده است

مقوله اصلی  5در مجموع الگوی به دست آمده مشتمل بر   .تفسیری، مدل نهایی ارائه گردید-مدلسازی ساختاری 

در  و نسبت اهرمی   در سطح دو، نسبت سودآوری   نتایج نشان داد نسبت نقدینگی در سطح نخست، نسبت رشد .است 

  .سطح سه و نسبت فعالیت  در سطح چهار مدل قرار دارند

 .های پتروشیمیهای بورسی، شرکت انتخاب سبد سهام بهینه، رویکرد تحلیل خاکستری، شرکت  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های  در عین حال مدل  .باشدهای اقتصادی می گیری تصمیمترین مسائل در  سازی سبد سهام یکی از مهم بهینه

بر مبنای اهمیت   .ای در این زمینه وجود ندارد شود و مدل یکپارچه متعددی در ارتباط با این موضوع یافت می 

بهینهبهیه مدل  به حل  رویکردهای جدید  از  استفاده  با  باید  پرتفوی  اقدام شود  سازی  پرتفوی  و  )سازی  کاملی 

روش  .(2019همکاران،   با  مقایسه  براساس  در  را  سهام  ارزش  در  تغییرات  که  رگرسیون  بر  مبتنی  سنتی  های 

های عصبی های مبتنی بر یادگیری ماشینی، شبکه دهند، روش مشخصات مختلف شرکت مورد بررسی قرار می

در   .تر هستندمناسب گیری چندمعیاره برای مطالعه این تغییرات  ریزی چندهدفه و بویژه تصمیممصنوعی، برنامه 

های  بحث انتخاب سبد سهام متغیرهای متعددی دخیل هستند که بعضاً باهم در تضاد هستند و با استفاده از روش 

(به   2019توان به روندها و الگوهای بازار سهام دست پیدا کرد )تان و همکاران،  گیری چندمعیاره بهتر می تصمیم

در مسئلة  .گذاران موضوع تشکیل پرتفوی بهینه سهام استهای اساسی برای سرمایه صورت کلی یکی از بحث

زمان با اهداف مختلف و گاه متعارض مانند نرخ بازده، نقدینگی،  گیرنده هم­گذاری، تصمیمانتخاب سبد سرمایه

 سود تقسیمی و ریسک مواجه است. 

 .شودهای بورسی قابل تبیین میمساله اصلی مطالعه حاضر بر محور انتخاب سبد سهام  بهینه در کلیه شرکت

از یک سو مبحث انتخاب سهام با هدف حداکثر کردن منافع نظام بانکی قرار دارد و از سوی دیگر سرمایه گذاران  

مختلف با سطوح سرمایه گذاری متفاوت در یک هدف با یکدیگر مشترک هستند و آن هم دست یابی به سبدی از  

 .ها است که در عین برآورده نمودن بازده مورد انتظار آنها، حداقل ریسک ممکن را به همراه داشته باشد دارایی 

های مربوط به بازده و ریسک  های خصوصی، کمبود داده یکی از مسائل اصلی در سرمایه گذاری در سهام شرکت 

به علت نوسانات بالای بازارهای مالی بویژه در  .های بورسی استی موجود از سهام شرکت هاآنها در مقایسه با داده

های کنترل  یکی از راه  .گذاری در این بازارها با ریسک و عدم اطمینان بالایی مواجه است های اخیر، سرمایهسال 

گذاری تشکیل سبد دارایی است  بنابراین مساله اصلی این مطالعه ارائه الگویی مناسب برای انتخاب  ریسک سرمایه

 .های بورسی  است سبد سهام بهینه با رویکرد تحلیل خاکستری در کلیه شرکت

هایی دانست که توسط یک فرد توان به معنی مجموعه ی سرمایه گذاری در مطالعات مالی، سبد سهام را می 

های سرمایه گذاران در  انتخاب سبد سهام یکی از اصلی ترین دغدغه .شودو یا یک موسسه انتخاب و پذیرفته می

گیری  های تصمیم( انتخاب و مدیریت سبد سهام از اصلی ترین حوزه 1397بازارهای مالی است )همایونی و همکاران،

باشند، همیشه  های مالی، که دارای سود بیشتر و ریسک کمتر میمالی بوده و انتخاب مجموعه ای از سهام در بازار 

های بسیاری در رابطه با انتخاب سبد سهام به وجود  به همین منظور روش  .مورد توجه سرمایه گذاران بوده است

گیری  از اطلاعات وتحلیل مالی  ها برای تحلیل ونتیجهاکثریت قریب به اتفاق این روش .اند  آمده و معرفی شده

گذار در بورس اوراق بهادار کسب بازدهی بالاتر میباشد  (هدف هر سرمایه  1392استفاده نموده اند )رویائی و بشکوه،

تواند به بازدهی مطلوب دست  ودر صورتیکه سرمایه گذار در انتخاب سهام به طور منطقی تصمیمگیری نماید، می 

گذاران در انتخاب بهینه سهام کمک نماید، توجه به معیارهای تایید شده  عوامل مهمی که میتواند به سرمایه .یابد

های گوناگونی جهت کمک به  با توجه به این توضیح در سالهای اخیر ابزارها و روش  .توسط کارشناسان مالی است
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گذاری در بازار سرمایه ارائه شده است که هر یک از آنها  افراد مختلف با هدف شناخت معیارهای موثر در سرمایه 

 (  2018اند )جیمسون و دیویس، های روبرو بوده با محدودیت 

های بورسی پذیرفته  از نظر سازمانی باتوجه به اهمیت مسأله سرمایه گذاری، بویژه سرمایه گذاری در شرکت 

شده در بورس اوراق بهادار وتحقیقات و مطالعات بسیاری که در حوزه تعیین اولویت معیارهای انتخاب سهم و سبد  

سهام باتوجه به معیارهای مختلف و استفاده از مدلهای مدرن و در تعامل با یکدیگر انجام گرفته، که نشان از اهمیت  

با یک مدیریت صحیح سبد سهام، نسبت به تشکیل پر بازده ترین سبد سهام  این موضوع دارد که چگونه میتوان  

 اقدام نمود. 

 

 بیان مسأله 

های  در عین حال مدل  .باشدهای اقتصادی می گیری ترین مسائل در تصمیمسازی سبد سهام یکی از مهم بهینه

بر مبنای اهمیت   .ای در این زمینه وجود ندارد شود و مدل یکپارچه متعددی در ارتباط با این موضوع یافت می 

بهینهبهیه مدل  به حل  رویکردهای جدید  از  استفاده  با  باید  پرتفوی  اقدام شود  سازی  پرتفوی  و  )سازی  کاملی 

با روش  (.  2019همکاران،   مقایسه  براساس  در  را  ارزش سهام  تغییرات در  بر رگرسیون که  مبتنی  های سنتی 

های عصبی های مبتنی بر یادگیری ماشینی، شبکه دهند، روش مشخصات مختلف شرکت مورد بررسی قرار می

در   .تر هستندگیری چندمعیاره برای مطالعه این تغییرات مناسب ریزی چندهدفه و بویژه تصمیممصنوعی، برنامه 

های  بحث انتخاب سبد سهام متغیرهای متعددی دخیل هستند که بعضاً باهم در تضاد هستند و با استفاده از روش 

به  (2019تان و همکاران،  )توان به روندها و الگوهای بازار سهام دست پیدا کرد  یاره بهتر میگیری چندمعتصمیم

در مسئلة  .گذاران موضوع تشکیل پرتفوی بهینه سهام استهای اساسی برای سرمایه صورت کلی یکی از بحث

زمان با اهداف مختلف و گاه متعارض مانند نرخ بازده، نقدینگی،  گیرنده هم­گذاری، تصمیمانتخاب سبد سرمایه

کلیه   در  بهینه  سهام   سبد  انتخاب  محور  بر  حاضر  مطالعه  اصلی  مساله  است.  مواجه  ریسک  و  تقسیمی  سود 

از یک سو مبحث انتخاب سهام با هدف حداکثر کردن منافع نظام بانکی  .شودهای بورسی قابل تبیین میشرکت 

سطوح سرمایه گذاری متفاوت در یک هدف با یکدیگر مشترک    قرار دارد و از سوی دیگر سرمایه گذاران مختلف با

ها است که در عین برآورده نمودن بازده مورد انتظار آنها، حداقل هستند و آن هم دست یابی به سبدی از دارایی 

های خصوصی،  یکی از مسائل اصلی در سرمایه گذاری در سهام شرکت  .ریسک ممکن را به همراه داشته باشد

به   .های بورسی استهای موجود از سهام شرکت های مربوط به بازده و ریسک آنها در مقایسه با دادهکمبود داده

گذاری در این بازارها با ریسک و عدم اطمینان  های اخیر، سرمایهعلت نوسانات بالای بازارهای مالی بویژه در سال 

یل سبد دارایی است  بنابراین مساله اصلی گذاری تشکهای کنترل ریسک سرمایهیکی از راه  .بالایی مواجه است

های  این مطالعه ارائه الگویی مناسب برای انتخاب سبد سهام بهینه با رویکرد تحلیل خاکستری در کلیه شرکت

 .بورسی  است

هایی دانست که توسط یک فرد توان به معنی مجموعه ی سرمایه گذاری در مطالعات مالی، سبد سهام را می 

های سرمایه گذاران در  انتخاب سبد سهام یکی از اصلی ترین دغدغه .شودو یا یک موسسه انتخاب و پذیرفته می
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گیری  های تصمیم انتخاب و مدیریت سبد سهام از اصلی ترین حوزه (1397همایونی و همکاران،  )بازارهای مالی است  

باشند، همیشه  های مالی، که دارای سود بیشتر و ریسک کمتر میمالی بوده و انتخاب مجموعه ای از سهام در بازار 

های بسیاری در رابطه با انتخاب سبد سهام به وجود  به همین منظور روش  .مورد توجه سرمایه گذاران بوده است

گیری  از اطلاعات وتحلیل مالی  ها برای تحلیل ونتیجهاکثریت قریب به اتفاق این روش .آمده و معرفی شده اند

گذار در بورس اوراق بهادار کسب بازدهی بالاتر میباشد  هدف هر سرمایه .(1392رویائی و بشکوه،  )استفاده نموده اند  

تواند به بازدهی مطلوب دست  در صورتیکه سرمایه گذار در انتخاب سهام به طور منطقی تصمیمگیری نماید، می و

گذاران در انتخاب بهینه سهام کمک نماید، توجه به معیارهای تایید شده  عوامل مهمی که میتواند به سرمایه .یابد

های گوناگونی جهت کمک به  با توجه به این توضیح در سالهای اخیر ابزارها و روش  .توسط کارشناسان مالی است

گذاری در بازار سرمایه ارائه شده است که هر یک از آنها  افراد مختلف با هدف شناخت معیارهای موثر در سرمایه 

   .(2018جیمسون و دیویس،  )اند  های روبرو بوده با محدودیت 

گیری این عوامل از طرفی دیگر و  گیری سرمایه گذار از یک طرف، اندازه شناسایی عوامل دخیل در تصمیم

وجود   .باشدهمچنین چگونگی تاثیر آنها بر امر انتخاب سبد، مشکل اساسی برای تحلیل گران مسئله، مالی می 

گیری را به کلی تحت تاثیر قرار داده است و این امر برای سرمایه گذاران،  های غیر قابل کنترل، فرایند تصمیممتغیر

باشند،  های مالی در سبد سرمایه گذاری می که در واقع تصمیم گیرندگان نهایی برای تخصیص بودجه خود به دارایی

برخوردار است  بالایی  اهمیت  ایجاد سبد سهامی می .از  را  انتخاب سهام شامل  شود که مطلوبیت سرمایه گذار 

ایجاد چنین سبد سهامی همواره ذهن محققان و تحلیل گران مالی را مشغول کرده است    روش  .حداکثر سازد

گیری کند میتواند بازدهی اگر سرمایه گذار در انتخاب سهام معقول و منطقی تصمیم .(1397همایونی و همکاران،  )

از آنجا که بورس اوراق بهادار تهران، بازاری ناکارا است و بعبارت دیگر در این   .بیشتر از میانگین بازار بدست آورد

اسکویی و همکاران،  )بازار ارزش واقعی سهام با قیمت آن برابر نیست، مساله انتخاب سهام مهمتر جلوه میکند  

 .های کلاسیک سرمایه گذاری، مسئله ی اصلی، توزیع سرمایه در جهت خرید سهام بوده استدر مدل  .(1398

هایی از قبیل بودجه سرمایه گذاری و تعداد سهامی که باید  اره محدودیت درحالیکه در خرید سبدی از سهام همو

خرید وجود دارد، بنابراین رویکردهای جدیدی باید اتخاذ شود تا به عنوان ابزاری مفید برای انتخاب سبدی از سهام  

  .(1392رویائی و بشکوه،  )که بهترین کارایی را دارد، در اختیار سرمایه گذاران قرار گیرد  

انتخاب سهام در بازارهایی نظیر بازار بورس اوراق بهادار تهران، به دلیل اینکه بین ارزش واقعی سهام وقیمت  

ها در  اولویت بندی شرکت  .طلبدبازار آن تعادل مناسبی وجود ندارد، از طرف سرمایه گذاران توجه بیشتری را می

ها تشخیص داده و راهبرد مناسب  های ضعیف صنعت، فاصله خود را با برترین شود تا شرکتاین بازار سبب می

و شرکت را تدوین کنند  آنها  به  برنامه برای رسیدن  تعریف  با  برتر  را  های  برتری خود  مناسب  راهبردهای  و  ها 

در کنار این موارد، ارائه اطلاعات فرصتی برای سرمایه گذاران در جهت سرمایه گذاری مناسب   .مستحکم تر کنند

فعالیت شرکت .کندفراهم می از  بعد  بر یک  دارد چون  اتکای کمی  قابلیت  متغیره،  بندی یک  متمرکز  رتبه  ها 

نتایج این   .گیری بر مبنای معیارهای چندگانه نزدیک استبنابراین مسئله اصلی تحقیق حاضر به تصمیم  .شودمی

می بررسی  فراهم  را  امکان  این  که  ها  بیشتری  آورد  سهولت  با  اطلاعات  از  کنندگان  استفاده  و  گذاران  سرمایه 
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به عبارتی دیگر، این   .ها تمیز و سرمایه گذاری معقول تری انجام دهندهای کاراتر را نسبت به سایر شرکت شرکت 

این نقش در کشورهای توسعه یافته به   .آیدامکان گامی در جهت حرکت بازار سرمایه به سوی کارایی به شمار می 

اما بازار سرمایه ایران فاقد چنین موسساتی بوده و تنها رتبه بندی رایج و   .شودوسیله موسسات رتبه بندی ایفا می 

بنابراین در تحقیق به طراحی روندی برای انتخاب   .ها، رتبه بندی بورس اوراق بهادار استمعمول و معتبر شرکت 

سرمایه گذاران   .های بورسی پرداخته خواهد شدسبد سهام در بازار بورس و اوراق بهادار ایران با تمرکز بر شرکت 

های مالی  این نوع نسبت .های مالی مرتبط با سهام انتخابی، استفاده کنندتوانند از نسبتجهت انتخاب سهام می 

 .های مالی قابل دسترسی بوده و بنابراین به عنوان معیاری جهت انتخاب سهام قابل استفاده استاز طریق صورت

گیری چند  گیرد، تبدیل به یک مسئله تصمیمگذاری براساس بیش از یک نسبت مالی صورت می چون سرمایه

مراتبی جهت تعیین میزان اهمیت  در این تحقیق، از روش فرایند تحلیل سلسله .شود معیاره برای سرمایه گذاران می

های خاکستری  گیری در حوزه سیستم از سوی دیگر سیستم تصمیم .گیری استفاده شده استمعیارهای تصمیم

هدف تئوری   .ها، کامل نبودن اطلاعات مربوط به آن سیستم استلی ترین مشخصه آنبندی است که اصقابل دسته

های خاکستری و کاربردهای آن ایجاد پلی بین علوم اجتماعی و علوم طبیعی است که در آن خاکستری  سیستم

برای   (GRA)بنابراین از تحلیل رابطه خاکستری   .بودن به معنای کمبود و نقص اطلاعات و عدم اطمینان است

بعلاوه به دلیل اهمیت   .های بورسی که در بورس اوراق بهادار تهران هستند استفاده خواهد شدانتخاب سهام شرکت 

شود  وزن معیارها در تصمیم گیری، از رویکرد فرآیند تحلیل سلسله مراتبی برای پیدا کردن وزن معیارها استفاده می 

در پایان از طریق تحلیل رابطه ای خاکستری   .گیردمایش قرار می ای خاکستری مورد آزو در فرایند تحلیل رابطه 

 .های بورسی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شدبندی شرکت به اولویت 

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش 

سرمایه گذار در این حالت،   .از نظر تئوریک انتخاب سبد سهام در مباحث سرمایه گذاری کار دشوار و سختی است

بیند که باید یکی از آنها را به عنوان بهترین روش انتخاب  خود را در مقابل انتخابهای زیاد و فراوان و گوناگونی می 

گیری درباره اینکه کدام سهم در مقایسه با سایر سهام در وضعیت بهتری قرار دارد و شایستگی انتخاب  تصمیم .کند

شدن و قرار گرفتن در سبد سرمایه گذاری فرد را دارد و چگونگی تخصیص سرمایه بین این اوراق، مباحثی پیچیده  

از لحاظ نظری، موضوع انتخاب سبد سهام در حالت حداقل کردن ریسک در صورت ثابت در نظر داشتن   .است 

های ریاضی و از طریق یک معادله درجه دوم قابل حل است، لیکن در عمل و در دنیای  ستفاده از فرمول بازده با ا

واقعی با توجه به تعداد انتخابهای زیادی که در بازارهای سرمایه وجود دارد، رویکرد ریاضی مورد استفاده برای حل  

گوناگونی ابزارهای سرمایه گذاری از یک سو و متفاوت   .این مدل، نیازمند محاسبات و برنامه ریزی وسیعی است 

بودن تابع مطلوب بودن افراد در مقایسه با یکدیگر از سوی دیگر به پیچیده شدن فرآیند انتخاب منجر گردیده  

سازد که در حداقل زمان،  های نوینی را ضرور ی می وسیع و پیچیده بودن چنین فعالیتی، استفاده از روش  .است 

ار  به کارآیی تحلیل رابطه ای خاکستری در حل چنین مسائلی ،وجود مبهم  .ائه کندبهترین جواب را  با توجه 

  .شودامکانپذیری استفاده از این روش روشن می
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همواره هدف از سرمایه گذاری کسب بازدهی بالاتر بوده وجهت کسب بازده مناسب از طریق سرمایه گذاری  

ها بر اساس معیارهای مختلف وبا  ها وارزیابی هر کدام از شرکت در بازار سرمایه، شناخت دقیق صنایع و شرکت

  های  استفاده از مدلهای منطقی و علمی، امری غیر قابل اجتناب است و از آنجاییکه تعدد متغیرها در ارزیابی شرکت

باشد، بنابراین استفاده از یک مکانیزم منطقی و  ها مییک اصل دائمی و غیر قابل تغییر درتحلیل (کمی و کیفی

های کمی و کیفی را  تواند امکان پذیری ارائه مدلی که متغیر ابزاری برای پشتیبانی تصمیمات سرمایه گذاری می 

 .گیرد را روشن میکندهم زمان در بر  

های بورسی پذیرفته  از نظر سازمانی باتوجه به اهمیت مسأله سرمایه گذاری، بویژه سرمایه گذاری در شرکت

بسیاری که در حوزه تعیین اولویت معیارهای انتخاب سهم و سبد  شده در بورس اوراق بهادار وتحقیقات و مطالعات  

سهام باتوجه به معیارهای مختلف و استفاده از مدلهای مدرن و در تعامل با یکدیگر انجام گرفته، که نشان از اهمیت  

ام  این موضوع دارد که چگونه میتوان با یک مدیریت صحیح سبد سهام، نسبت به تشکیل پر بازده ترین سبد سه 

 .اقدام نمود
 

 ادبیات و پیشینه نظری پژوهش 

انتخاب سهام در بازارهایی نظیر بازار بورس اوراق بهادار تهران، به دلیل اینکه بین ارزش واقعی سهام وقیمت بازار  

ها در این  اولویت بندی شرکت  .طلبدآن تعادل مناسبی وجود ندارد، از طرف سرمایه گذاران توجه بیشتری را می

ها تشخیص داده و راهبرد مناسب برای  های ضعیف صنعت، فاصله خود را با برترین شود تا شرکت بازار سبب می 

ها و راهبردهای مناسب برتری خود را مستحکم  های برتر با تعریف برنامه رسیدن به آنها را تدوین کنند و شرکت

در کنار این موارد، ارائه اطلاعات فرصتی برای سرمایه گذاران در جهت سرمایه گذاری مناسب فراهم  .تر کنند

 .شود ها متمرکز میرتبه بندی یک متغیره، قابلیت اتکای کمی دارد چون بر یک بعد از فعالیت شرکت  .کندمی

ها  نتایج این بررسی  .گیری بر مبنای معیارهای چندگانه نزدیک است بنابراین مسئله اصلی تحقیق حاضر به تصمیم

های کاراتر  آورد که سرمایه گذاران و استفاده کنندگان از اطلاعات با سهولت بیشتری شرکت این امکان را فراهم می

به عبارتی دیگر، این امکان گامی در   .ها تمیز و سرمایه گذاری معقول تری انجام دهندرا نسبت به سایر شرکت 

این نقش در کشورهای توسعه یافته به وسیله موسسات   .آیدجهت حرکت بازار سرمایه به سوی کارایی به شمار می

اما بازار سرمایه ایران فاقد چنین موسساتی بوده و تنها رتبه بندی رایج و معمول و معتبر   .شود رتبه بندی ایفا می

بنابراین در تحقیق به طراحی روندی برای انتخاب سبد سهام در   .ها، رتبه بندی بورس اوراق بهادار است شرکت 

سرمایه گذاران جهت انتخاب   .های بورسی پرداخته خواهد شد بازار بورس و اوراق بهادار ایران با تمرکز بر شرکت 

می نسبت سهام  از  کنندتوانند  استفاده  انتخابی،  سهام  با  مرتبط  مالی  نسبت .های  نوع  طریق  این  از  مالی  های 

چون   .های مالی قابل دسترسی بوده و بنابراین به عنوان معیاری جهت انتخاب سهام قابل استفاده است صورت

گیری چند معیاره  گیرد، تبدیل به یک مسئله تصمیمیک نسبت مالی صورت می  گذاری براساس بیش ازسرمایه

فرایند تحلیل سلسله .شودبرای سرمایه گذاران می  از روش  این تحقیق،  اهمیت  در  میزان  تعیین  مراتبی جهت 

های خاکستری  گیری در حوزه سیستم از سوی دیگر سیستم تصمیم .گیری استفاده شده استمعیارهای تصمیم
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هدف تئوری   .ها، کامل نبودن اطلاعات مربوط به آن سیستم استبندی است که اصلی ترین مشخصه آنقابل دسته

های خاکستری و کاربردهای آن ایجاد پلی بین علوم اجتماعی و علوم طبیعی است که در آن خاکستری  سیستم

برای   (GRA)بنابراین از تحلیل رابطه خاکستری   .بودن به معنای کمبود و نقص اطلاعات و عدم اطمینان است

بعلاوه به دلیل اهمیت   .های بورسی که در بورس اوراق بهادار تهران هستند استفاده خواهد شدانتخاب سهام شرکت 

شود  وزن معیارها در تصمیم گیری، از رویکرد فرآیند تحلیل سلسله مراتبی برای پیدا کردن وزن معیارها استفاده می 

در پایان از طریق تحلیل رابطه ای خاکستری   .گیردای خاکستری مورد آزمایش قرار می رابطه و در فرایند تحلیل  

 .های بورسی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته خواهد شدبندی شرکت به اولویت 

ای تحت عنوان انتخاب سبد بهینه سهام  مطالعه  (1401)پژوهشهای مشابهی که تاکنون انجام گرفته است؛ بختیاری  

 .به منظور سرمایه گذاری با توجه به محدودیت بودجه، با استفاده از روش تحلیل پوششی داده ها انجام داد

در این پژوهش استراتژی تخصیص بودجه به هر دارایی بر این اصل استوار بود که هر دارایی با رتبه بالا، سهمی  

در مرحله سوم با توجه به معلوم بودن تعداد سهام عرضه شده از   .بیش تر از بودجه را به خود اختصاص می دهد

هر دارایی در بازار بورس، با توجه به وزن تخصیص یافته بر هر دارایی، تعداد سهامی که سرمایه گذار می تواند در  

  .گذاری نماید، تعیین گردیدآن ها سرمایه

گذاری براساس کاهش سوگیری  ( در تحقیقی به بررسی ارتقای سطح کارایی سرمایه1401فریدونی و همکاران)

گذاری  هدف این پژوهش ارتقای سطح کارایی سرمایه  رفتاری مدیران: رویکرد تحلیل ویکور خاکستری پرداختند. 

های  در این تحلیل مولفه  .باشدهای رفتاری مدیران از طریق تحلیل ویکتور خاکستری می براساس شناخت سوگیری 

گذاری مورد بررسی قرار  های کارایی سرمایه های رفتاری مدیرعامل بر شاخص شناسایی شده در مورد سوگیری 

تواند به افزایش اثربخشی کارایی طلبانه مدیرعامل میهای رفتاری منفعت گرفت و مشخص شد، کاهش سوگیری 

 .گذاری منجر شودسرمایه
ای تحت عنوان تعیین انتخاب سبد بهینه سهام شرکت های کشاورزی  مطالعه (1400)چیذری کیمیا وزیریان   

نتایج نشان داد هر دو پرتفویی صنعت غذایی و آشامیدنی و صنعت قند و   .در بورس اوراق بهادار تهران انجام داد

هم  .شکر زمانی که با هدف حداکثر سازی بازده پرتفویی بهینه سازی شدند، از کارایی بیشتری برخوردار شدند

 .چنین پرتفویی صنعت غذایی و آشامیدنی نسبت به پرتفویی صنعت قند و شکر از کارایی بیشتری برخوردار شد

درصد به  3/13درصد و برای شرکت مهرام   7/86در این پرتفویی میزان سرمایه گذاری برای سهام شرکت سالمین  

 .دست آمد

گیری  های تصمیمبندی سهام برتر با استفاده از مدل ( در تحقیقی به مقایسه رتبه1400هاشم لو و همکاران)

چند معیاره تاکسونومی و پرومتی پرداختند. به منظور اهداف پژوهش و براساس دیدگاه تجزیه و تحلیل بنیادی،  

آوری، نقدینگی، فعالیت، اهرمی، ارزش بازار و مالکانه برای  گروه سود   6نسبت مالی در    18بندی سهام از  جهت رتبه 

گیری  استفاده شده و با بکارگیری دو روش تصمیم  1396الی    1390شرکت بورسی تصادفی طی سال های    30

بندی سهام نمونه و مقایسه نتیجه، پرداخته شده است. نتایج نشان داد  و پرومتی، به رتبه  چندمعیاره تاکسونومی 
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تاکسونومی، بازده سهام را بهتر  -پرومتی در مقایسه با مدل تحلیل عاملی-بندی حاصل از مدل آنتروپی شانونرتبه

 .بینی کرده استپیش 

ای تحت عنوان ، ارائه رویکردی مبتنی بر بهینه سازی تصادفی به منظور  مطالعه (1400)مصطفایی و دعایی  

مطابق با   .حل مساله انتخاب سبد سهام در بازار سرمایه ایران با استفاده از الگوریتم های فراابتکاری انجام دادند

نتایج عددی می توان مشاهده نمود الگوریتم گرگ خاکستری در تمامی مثال ها دارای کارایی بالاتری نسبت به  

البته قابل توجه است که در هیچ کدام از مثال های عددی، درصد پاسخ های ناموجه در   .الگوریتم ژنتیک است

همچنین درصد بهبود کارایی الگوریتم گرگ خاکستری   .درصد بیشتر نشده است 02/10رویه بهبود الگوریتم ها از  

 .درصد گزارش شده است 11تا   3ژنتیک بین    نسبت به الگوریتم

( در تحقیقی به کاربرد نظریه بازیهای همکارانه در بهینه سازی انتخاب سبد سهام  1400تاتایی و همکاران)

پرداختند. در این پژوهش، بازیگران متحد به ترتیب با بتای منفی، کمتر از یک، بیشتر از یک و صفر بر علیه بازار  

انحراف معیار به عنوان استراتژی بهره می برد،  که از میانگین بازدهی سال گذشته خود به اضافه و منهای سه  

ائتلاف کرده و سعی دارند از میان گزینه های سرمایه گذاری، سبدی انتخاب نمایند که عملکرد بهتری نسبت به  

بازار داشته باشد. پیامد بازیکنان در هر استراتژی بر اساس برتری بازدهی نسبت به بازار، نرخ بدون ریسک و برتری  

رپ نسبت به شاخص شارپ بازار تعیین گردید و پس از انجام بازی و محاسبه ارزش شپلی، اوزان بهینه شاخص شا

 .هر سهم و هر بازیگر محاسبه گردید

ای تحت عنوان بهینه سازی پرتفوی چند هدفه و مبتنی بر آنتروپی و ارایه راه حل از  مطالعه  (1399)ذوقی  

همچنین نتایج این پژوهش نشان می دهد که الگوریتم بهینه سازی چند   .طریق روش های فرا ابتکاری انجام داد

با توجه به یافته های   .هدفه مبتنی برروش فرا ابتکاری در تشکیل پرتفوی سهام به گونه ای موفق عمل می کند

عملکرد   .در انتخاب و بهینه سازی سبد سهام تایید و توصیه می شود (PSO)تحقیق، کاربرد الگوریتم فراابتکاری  

موفق این الگوریتم در برتری مستمر نسبت به پورتفوی بازار گواهی است بر ادعای سازگاری آنها با مسئله، که غیر  

ای تحت عنوان بهینه سازی استوار  مطالعه  (1399)باقری نقنه و همکاران  .و غیر قابل انکار استقابل چشم پوشی  

هفته داده تست   5 0نتایج عملکرد سبد بهینه بر روی   .نسبی سبد سهام با در نظر گرفتن معیار پشیمانی انجام داد

سناریو می باشد و از این رو   5حاکی از آن است که عملکرد مدل در بازده، ریسک و نسبت شارپ در حد میانگین  

ای تحت عنوان یک مدل  مطالعه (2022)مهرداد و همکاران  .مساله را با نوعی استواری در جواب همراه کرده است 

انتخاب سبد سهام بهینه تحت مجموعه  برای  انجام دادند ترکیبی  نتایج نشان می دهد که   .های فازی شهودی 

اده های شبکه و اعداد فازی شهودی برای بازده می تواند دقت نتایج را افزایش  استفاده از مدل تحلیل پوششی د

 .دهد

ای تحت عنوان کاربرد مدل مارکویتز کامل در تولید سبد سرمایه گذاری بهینه انجام  مطالعه  (2022)چانگ  

با استفاده   .یافتن سبد بهینه ای است که همه نمایندگان می خواهند داشته باشند MPTبه طور کلی، تمرکز   .داد

، می توان دریافت که پرتفوی تحت محدودیت چهارم زمانی که سرمایه گذاران می خواهند ریسک ها  MMاز مدل  

 .را به حداقل برسانند، انتخاب بهینه است، یعنی به حداقل رساندن واریانس در مدل کامل مارکوویتز
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مرحله ای جدید برای مسئله بهینه سازی پرتفوی  ای تحت عنوان یک رویکرد دو  مطالعه  (2022)زاده  کربی و یوسف 

آمده از پرتفولیوی مبتنی بر بازبینی روند  دست نتایج تجربی به .بر اساس پیش بینی روند قیمت سهام انجام دادند

نگر در تقریب مرز کارایی واقعی مشکل،  دهد که رویکرد پیشنهادی ما از رویکردهای گذشته قیمت سهام، نشان می 

 .عملکرد بهتری از تنوع و همگرایی دارد

در ارزیابی عملکرد سازمان    ICT( در تحقیقی به بررسی نقش و تاثیر استفاده از ابزار  2021محمدی و همکاران)

( در تحقیقی به تأثیر فناوری اطلاعات و  2016های خدماتی پرداحتند و در تحقیقی مشابه تقی پور و همکاران)

 ارتباطات بر موانع اشتراک دانش در فرآیند مدیریت دانش )به انضمام مطالعه موردی( پرداختند. 

( به بررسی رابطه بین استراتژی های رقابتی و عملکرد شرکت  2020در تحقیق های دیگر تقی پور و همکاران)  

( به شناسایی 2020ها) به انضمام مطالعه موردی(  پرداختند. همچنین در تحقیق مشابه دیگر تقی پور و همگاران)

  TOPSIS  ،AHPهای  های مؤثر بر اجرای بهینه مدیریت ارتباط با مشتری با استفاده از روش بندی شاخص و اولویت 

 ( به بررسی  الگوی مدیریت پروژه های عمرانی پرداختند.  2015)به انضمام مطالعه موردی( و در تحقیقی نیز)

( در تحقیقی به ارزیابی عوامل خطر ارگونومیک با استفاده از تجزیه و تحلیل پوششی 2020محبوبی و همکاران)

 داده های ترکیبی و روش های مرسوم برای تولید کننده قطعات خودرو پرداختند. 

( به بررسی تأثیر رویکردهای اخلاقی حسابدار بر کیفیت افشای اطلاعات  2018در تحقیقی خلیل پور و همکاران)

 مسئولیت اجتماعی شرکت از دیدگاه اسلامی در ایران پرداختند. 

عملیات انتقال    3( در تحقیقی به نگاهی به پایش وضعیت ارتعاش توربین گاز در منطقه  2020تقی پور و موسوی)

 گاز و پتروشیمی پرداختند. 

ای تحت عنوان انتخاب بهینه نمونه کارها در بورس سهام نیجریه با استفاده از برنامه نویسی مطالعه  (2020)اومار  

نتایج نشان داد که برنامه نویسی پویا الگوریتمی کارآمدتر برای تعیین میزان سرمایه گذاری در هر   .پویا انجام داد 

 .نمونه کار سرمایه گذاری است

ای تحت عنوان یک مدل بهینه سازی شبیه سازی برای مسئله انتخاب نمونه کارها  مطالعه  (2020)تان و کک  

سازی مدل پرتفوی میانگین واریانس،  سازی و بهینهاز طریق شبیه  .با روش برنامه نویسی درجه دوم انجام دادند

، با استفاده از  علاوه بر این  .های مختلف هدفمند نشان داده شده استنتیجه رابطه بین ریسک و بازده با بازده

در نهایت   .، وزن مطلوب انتخاب نمونه عملکردها که درواقع تصمیم بهینه آنهاست، نتیجه شده استنسبت شارپ 

 .شودسازی شده برای مسئله انتخاب نمونه کارها توصیه میشبیه  مدل بهینه

( در تحقیقی به تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده  2018تقی پور و همکاران)

 در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.
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 سوالات پژوهش 

در  خاکستری  تحلیل  رویکرد  با  بهینه  سهام  سبد  انتخاب  برای  مناسب  الگویی  ارائه  منظور  به  حاضر  پژوهش 

این پژوهش برای پاسخ به این پرسش ها   .های بورسی)مطالعه موردی شرکت های پتروشیمی(انجام شدشرکت 

 :انجام گرفت

های پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق  معیارها یا عوامل کلیدی مؤثر جهت انتخاب سهام در شرکت  •

 بهادار کدامند؟

های پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق  الگوی روابط عوامل کلیدی انتخاب سبد سهام در شرکت •

 بهادار چگونه است؟

های پتروشیمی پذیرفته شده در بورس  درجه اهمیت عوامل کلیدی مؤثر جهت انتخاب سهام در شرکت  •

 باشد؟ اوراق بهادار به چه صورت می 

 های پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مختلف چگونه است؟ اولویت شرکت  •

 

  آماری نمونة و جامعه ها،داده آوریجمع  روش و پژوهش ابزار

برای محاسبه حجم نمونه   .نفر از مدیران پتروشیمی و اساتید دانشگاهی است 17جامعه آماری این مطالعه شامل  

در مطالعه حاضر خبره فردی است که مشخصات زیر را داشته   .استتعریف خبره براساس مشخصات دقیق خبرگان  

 :باشد

 .های بورسی پتروشیمی داشته باشدحداقل بیست سال سابقه کاری در شرکت   ●

 .حداقل مدرک تحصیلی کارشناسی ارشد داشته باشد  ●

 .تحصیلات مرتبط با مدیریت و اقتصاد داشته باشد  ●

 .های بورسی پتروشیمی داشته باشدحداقل ده سال سابقه مدیریت در شرکت   ●

 های بورسی تا رسیدن به اشباع نظری استفاده شده است. بر این اساس در این مطالعه از دیدگاه خبرگان شرکت 

 گیری  تحقیق، متوالی یا خطی می باشد. روش نمونه 

 

 روش شناسی پژوهش 

 .استقرایی انجام خواهد شد -گرایانه استوار است و با رویکردی قیاسیمبنای فلسفی این پژوهش بر پارادایم اثبات

پژوهش،   دادههای  گردآوری  ابزار  شده؛  انجام  اکتشافی  روش  براساس  پژوهش  کیفی  رویکرد  پژوهش،  این  در 

ای، در بخش نخست به منظور مطالعه مباحث تئوریک مرتبط با موضوع پژوهش و نیز بررسی  مطالعات کتابخانه

های تخصصی در حوزه ارزیابی  ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش، از اطلاعات مکتوب در این رابطه شامل کتاب

از پرسشنامه خبره برای ارزیابی  .های بورسی و مقالات مرتبط با موضوع پژوهش استفاده شده استسهام شرکت 

نسبت  تعروابط  همچنین  و  مالی  استهای  شده  استفاده  آنها  وزن  روش  .یین  در  آنجاکه  تصمیماز  گیری  های 

روش  و  میچندمعیاره  استفاده  خبرگان  دیدگاه  از  عملیات  در  تحقیق  بر  مبتنی  خاطر  های  همین  به  شود 
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میپرسشنامه  یاد  خبره  پرسشنامه  عنوان  تحت  نیز  استفاده  مورد  نسبت داده  .شودهای  ارزیابی های  مالی  های 

های بورسی از بورس اوراق بهادار  های مالی جهت ارزیابی شرکتهای مربوط به نسبتداده  :های بورسیشرکت 

نفر از مدیران پتروشیمی و اساتید دانشگاهی است که شرایط لازم   17جامعه آماری این مطالعه شامل   .بدست آمد 

های بورسی پتروشیمی داشته باشد؛ حداقل مدرک  را باید داشته باشند، حداقل بیست سال سابقه کاری در شرکت 

تحصیلی کارشناسی ارشد داشته باشد؛ تحصیلات مرتبط با مدیریت و اقتصاد داشته باشد؛ حداقل ده سال سابقه  

های  پتروشیمی داشته باشد؛ بر این اساس در این مطالعه از دیدگاه خبرگان شرکت های بورسی  مدیریت در شرکت 

های پژوهش  از روش تحلیل کیفی فراترکیب،  برای شناسایی شاخص  .بورسی تا رسیدن به اشباع نظری استفاده شد 

  .با بررسی مطالعات داخلی و خارجی پیشین استفاده شده است

 

 یافته های پژوهش 

ها را برای پاسخگویی به نتایج مطالعه های ثانویه نتایج حاصل از سایر مطالعهپژوهشگر در روش فراترکیب، داده 

در پژوهش حاضر، در گام نخست با استفاده از روش   .آوردخود باهم ترکیب نموده و نتایج جدیدی بدست می 

  .های پژوهش شناسایی شده استفراترکیب مقوله 

 های پژوهش تنظیم پرسش  :گام نخست

پرسش  تنظیم  فراترکیب،  استنخستین گام در روش  پژوهش  پارامتر  این پرسش  .های  براساس چهار  ها عموماً 

 :های پژوهش ارائه شده است در جدول زیر، پرسش .چیزی، چه کسی، چه زمانی و چگونه قابل تنظیم استچه

 
 های پژوهشپرسش -1جدول 

 پرسش پژوهش  پارامتر

 (What)چه چیزی 
های بورسی  های زیربنایی الگویی مناسب برای انتخاب سبد سهام بهینه در شرکتمقوله

 کدامند؟ 

 (Who)کسی چه
های بورسی  انتخاب سبد سهام بهینه در شرکتچه افرادی در ارائه الگویی مناسب برای 

 آفرین هستند؟ نقش

(When)  محدوده

 زمانی 

 2023تا  2010شمسی و  1401تا  1390انتخاب آثار موجود بین سال های محدوده زمانی 

 میلادی

 (How)چگونه 
ارتباطی با  های بورسی چه های الگویی مناسب برای انتخاب سبد سهام بهینه در شرکتمقوله

 یکدیگر دارند؟ 

 

 مند متون بررسی نظام  :گام دوم

های فارسی و انگلیسی مدنظر  پایگاه های علمی معتبری در سراسر دنیا و در فضای مجازی قرار دارند که به زبان

محقق در این پژوهش بودند لذا کلمات کلیدی که استفاده خواهند شد به هر دو بخش فارسی و انگلیسی مورد  

  .اندجستجو قرار گرفته 
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 معرفی كلید واژه های مناسب برای انجام گام دوم روش فراتركیب -2جدول  

 معادل انگلیسی مفاهیم كلیدی

 Choosing the optimal stock portfolio انتخاب سبد سهام بهینه 

 Gray analysis approach رویکرد تحلیل خاکستری 

 Stock exchange companies های بورسیشرکت

 

با توجه به اینکه فراترکیب یک کار کیفی می باشد بنابراین در ترکیب یافته ها هم باید دقت کنیم  که یافته های  

نکته مهمی که در فراترکیب باید به آن توجه کنیم  .کیفی به شدت تحت تاثیر زمینه و بافت یک موضوع قرار دارد

این است که  باید به زمینه و بستری که پژوهش های مورد نظر در آن شکل گرفته اند توجه کافی شود  تا نتیجه  

 .کار نهایی ما تصویری منسجم از واقعیت را ارائه دهد 

 جستجو و انتخاب متون مناسب  :گام سوم

البته در  .در روش فراترکیب برای پژوهش های جستجو شده و پیدا شده باید ملاک و معیار خاصی داشته باشیم

های تحلیل ثانویه این اعتقاد وجود دارد که در  چون در روش   .همه روش های تحلیل ثانویه این قانون وجود دارد 

هر پژوهشی  برای ورود به کار و انجام تحلیل نهایی مناسب نیست و لذا از بین آنها باید پالایش و غربالگری را  

انجام دهیم به عبارتی باید آنها را از یک فیلتر دقیق بور دهیم تا مناسب ترین پژوهش ها را برای تحلیل کارمان  

 .ر بگیریمدر نظ

 
 CASPروش   -3جدول 

ف 
ردی

سنده 
نوی

/ 

سندگان 
نوی

ش  
ف پژوه

اهدا
 

به روز بودن 
ش  

ح پژوه
طر

 

ش نمونه  
رو

ی 
بردار

ی  
جمع آور

داده 
ها

 
ی 

س پذیر
انعكا

 

ت  
لاحظا

م

ی
لاق

اخ
 

جزیه و  
ت ت

دق

ل داده 
حلی

ت
ها

 
ن  

ن روش
بیا

یافته
ها

 
ش 

ش پژوه
ارز

ت 
جمع امتیازا

 

ی  
درجه كیف

مقاله
تایید  
 

1 

احمدی و  

همکاران  
(1401) 

3 4 5 2 5 4 4 5 5 3 40 E  بله 

2 

پورعسکری و 

همکاران  
(1400) 

2 5 5 3 3 4 2 4 3 3 34 VG  بله 

3 

آسیابی و 

همکاران  
(1400) 

2 2 5 4 3 4 4 3 3 4 34 VG  بله 

4 

رستمخانی و 

همکاران  
(1400) 

2 4 5 2 3 4 4 3 4 3 34 VG  بله 

 بله  G 25 3 1 2 3 4 1 3 4 2 2 (1400)فرخ  5
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ف 
ردی

سنده 
نوی

/ 

سندگان 
نوی

ش  
ف پژوه

اهدا
 

به روز بودن 
ش  

ح پژوه
طر

 

ش نمونه  
رو

ی 
بردار

ی  
جمع آور

داده 
ها

 
ی 

س پذیر
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ت  
لاحظا

م

ی
لاق

اخ
 

جزیه و  
ت ت

دق

ل داده 
حلی

ت
ها

 
ن  

ن روش
بیا

یافته
ها

 
ش 

ش پژوه
ارز

ت 
جمع امتیازا

 

ی  
درجه كیف

مقاله
تایید  
 

6 

تاتایی و 

همکاران  
(1400) 

2 2 4 3 3 2 3 3 3 4 29 VG  بله 

7 

امینی و  

همکاران   
(1398) 

2 4 5 2 5 4 4 5 5 3 39 E  بله 

8 
13)پیرحیاتی

98) 
2 1 1 2 1 3 2 1 2 1 16 F خیر 

9 

امیری و  

همکاران   
(1398) 

5 2 5 3 4 3 2 3 3 3 33 VG  بله 

10 
حسنی و  

 (1398)انتظار 
2 1 1 0 2 3 2 2 1 1 15 F خیر 

11 
13)علیرضایی

96) 
5 4 5 2 5 4 4 5 5 3 42 E  بله 

12 

عابدین زاده 

فراشاه و دره  

1395)زرشکی

) 

2 5 5 3 3 4 2 4 3 3 34 VG  بله 

13 

کاظمیان و 

همکاران  
(1391) 

4 5 5 3 5 4 5 5 4 3 43 E  بله 

14 Ramya, D. 

(2023) 2 5 5 3 3 4 2 4 3 3 34 VG  بله 

15 

Jing, D., 

Imeni, M., 

Edalatpanah

, S. A., 

Alburaikan, 

A., & 

Khalifa, H. 

A. E. W. 

(2023). 

5 5 5 3 3 4 2 4 3 3 37 VG  بله 

16 Brito, I. 

(2023) 4 5 5 3 5 4 5 5 5 3 44 E  بله 

17 
Aisyah, S., 

& Nasution, 

H. (2022) 
2 2 4 3 1 4 3 2 1 3 25 G  بله 

18 

Hu, Y., Liu, 

B., Wu, J., 

& Zheng, S. 

(2022, 

January) 

5 2 4 3 1 4 3 2 1 3 28 G  بله 

19 
Pal, R., 

Chaudhuri, 

T. D., & 

2 5 5 3 3 4 2 4 3 3 34 VG  بله 
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ف 
ردی

سنده 
نوی

/ 

سندگان 
نوی

ش  
ف پژوه

اهدا
 

به روز بودن 
ش  

ح پژوه
طر

 

ش نمونه  
رو

ی 
بردار

ی  
جمع آور

داده 
ها

 
ی 

س پذیر
انعكا

 

ت  
لاحظا

م

ی
لاق

اخ
 

جزیه و  
ت ت

دق

ل داده 
حلی

ت
ها

 
ن  

ن روش
بیا

یافته
ها

 
ش 

ش پژوه
ارز

ت 
جمع امتیازا

 

ی  
درجه كیف

مقاله
تایید  
 

Mukhopadh

yay, S. 

(2021) 

20 

Caçador, S., 

Dias, J. M., 

& Godinho, 

P. (2021) 

2 1 1 2 1 3 2 1 2 1 16 F خیر 

21 

Balqis, V. 

P., 

Subiyanto, 

S., & 

Supian, S. 

(2021) 

2 4 5 2 5 4 4 5 5 3 39 E  بله 

22 

Nguyen, N., 

Nguyen, T., 

Tran, T., & 

Mai, A. 

(2020) 

2 2 4 3 1 4 3 2 1 3 25 G  بله 

23 

Hunjra, A. 

I., Alawi, S. 

M., 

Colombage, 

S., Sahito, 

U., & Hanif, 

M. (2020) 

2 1 1 2 1 3 2 1 2 1 16 F خیر 

24 

Ramooz, N., 

Akbari 

 َAgmashha

di, Z., & 

Atefatdoost, 

A. (2020) 

2 2 4 3 1 3 3 1 2 1 22 G  بله 

 

هایی چکیده، محتوا و جزئیات مقاله در نظر گرفته شده و مقالهدر فرایند جستجو پارامترهای مختلفی مانند عنوان،  

  د. که با پرسش و هدف پژوهش تناسبی نداشتند، حذف گردیدن

 استخراج اطلاعات مقالات منتخب  :گام چهارم
 

 اطلاعات مقالات منتخب  -4جدول

 چكیده پژوهش  هدف پژوهش  سال/محقق ردیف 

•  
احمدی و همکاران  

(1401) 

بومی پیش  طراحی مدل 

بینی رفتار مالی سرمایه 

گذاران در بازار سهام 

 ایران

برای شناسایی معیارها از تحلیل محتوای کیفی متون علمی  

معیار شناسایی   24مرتبط با موضوع پژوهش استفاده و تعداد 

با ماتریس خود تعاملی و با اتکا به نظر خبرگان براساس   .شد

روش مدل سازی ساختاری تفسیری انجام گرفت و مدلی پنج  

برای تشخیص نوع متغیرها نیز از تحلیل   .سطحی حاصل شد

در مدل پنج سطحی این پژوهش که   .میک مک استفاده گردید
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 چكیده پژوهش  هدف پژوهش  سال/محقق ردیف 

ای در سطح پنجم متغیرهای اخبار غیررسمی و رفتار گله

تاثیرگذارترین و باورپذیری، قضاوت شخصی و خطای تصمیم  

متغیرهای این مدل بودند که در سطح گیری نیز تاثیرپذیرترین 

تحلیل میک مک این پژوهش نیز   .یک این مدل قرار گرفتند

حاکی از آن بود که متغیر اخبار غیررسمی دارای وابستگی کم و  

هدایت بالا، فرافکنی، خطای تصمیم گیری، باورپذیری و قضاوت  

شخصی نیز از نوع وابسته اند و دارای وابستگی قوی و هدایت 

با توجه به  .پایین هستند و سایر متغیرها از نوع رابط هستند

سطحی که معیارها در آن قرار گرفته اند و میزان اثرگذاری آنها  

 .در پایان نتیجه گیری و پیشنهاداتی نیز ارایه شد

 

 های کیفی تجزیه و تحلیل یافته :گام پنجم

کدگذاری   MAXQDAافزار  در جدول و شکل زیر، متون مقالات منتخب در نرم : (1401)مقاله احمدی و همکاران  

 :شده و خروجی مضامین کدگذاری شده هر یک از مقالات نیز ارائه شده است  

 
 MAXQDAافزار كدگذاری مقاله در نرم  -5جدول 

Color Code Segment Area 
Coverage 

% 

 منبع ●

 .1401 .شهرام مامی، احمدی، فاطمه؛ مهرداد قنبری

طراحی مدل بومی پیش بینی رفتار مالی سرمایه 

 .41دانش سرمایه گذاری  .گذاران در بازار سهام ایران

23-48. 

145 14.53 

● 
طراحی مدل بومی پیش بینی رفتار 

 مالی سرمایه گذاران در بازار سهام 

طراحی مدل بومی پیش بینی رفتار مالی سرمایه 

 سهام ایرانگذاران در بازار 
68 6.81 

● 
 ,article1)ارائه مدل پنج سطحی   

Pos. 2) 

برای شناسایی معیارها از تحلیل محتوای کیفی متون  

 24علمی مرتبط با موضوع پژوهش استفاده و تعداد 

با ماتریس خود تعاملی و با اتکا  .معیار شناسایی شد

به نظر خبرگان براساس روش مدل سازی ساختاری  

 تفسیری انجام گرفت و مدلی پنج سطحی حاصل شد

225 22.55 

● 
تشخیص نوع متغیرها با تحلیل  

 (article1, Pos. 2)میک مک  

برای تشخیص نوع متغیرها نیز از تحلیل میک مک 

 .استفاده گردید
57 5.71 

● 
ای  اخبار غیررسمی و رفتار گله

(article1, Pos. 2) 

متغیرهای اخبار در مدل پنج سطحی این پژوهش که 

ای در سطح پنجم  غیررسمی و رفتار گله

 تاثیرگذارترین 

92 9.22 

 1.20 12 و باورپذیری،  (article1, Pos. 2)باورپذیری  ●

 1.00 10 قضاوت شخصی  (article1, Pos. 2)قضاوت شخصی   ●
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Color Code Segment Area Coverage 

% 

● 
 ,article1)خطای تصمیم گیری  

Pos. 2) 

تاثیرپذیرترین متغیرهای  و خطای تصمیم گیری نیز 

این مدل بودند که در سطح یک این مدل قرار 

 .گرفتند

92 9.22 

● 
متغیر اخبار غیررسمی  وابستگی کم  

 article1, P)و هدایت بالا

تحلیل میک مک این پژوهش نیز حاکی از آن بود که  

متغیر اخبار غیررسمی دارای وابستگی کم و هدایت 

 بالا،

95 9.52 

● 

فرافکنی، خطای تصمیم گیری، 

باورپذیری و قضاوت شخصی از نوع 

 وابسته 

فرافکنی، خطای تصمیم گیری، باورپذیری و قضاوت 

شخصی نیز از نوع وابسته اند و دارای وابستگی قوی 

و هدایت پایین هستند و سایر متغیرها از نوع رابط 

با توجه به سطحی که معیارها در آن قرار  .هستند

گرفته اند و میزان اثرگذاری آنها در پایان نتیجه 

 .گیری و پیشنهاداتی نیز ارایه شد

261 26.15 

 

 
 خروجی مضامین كدگذاری شده  -1شكل
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 کنترل کیفیت تحلیل  :گام ششم

پذیری نتایج پذیری و بازتابتصدیق پذیری، باورپذیری،  منظور از اعتبار در پژوهش کیفی، مفاهیمی همچون دفاع

 .برای ارزیابی پایایی فراترکیب، سندی انتخابی در اختیار یکی از خبرگان قرار داده شد  .تحقیق صورت گرفته است

باشد بنابراین این مقدار به  مطلوب می 6/0ضریب کاپای بالای   .محاسبه گردید 611/0پس از ارزیابی، ضریب کاپا  

  .معنای پایایی نتایج پژوهش است

 

 های پژوهش ارائه گزارش و یافته  :گام هفتم

یشوارا حل قبلامری یافتهها، ترکیبافراز روش  ین مرحلهدر ا های پژوهش پرداخته  در ادامه به شناسایی شاخص  .دئه م

معنی و پرتکرار و در نهایت  های هم های استخراج شده از متون مقالات مرتبط، با حذف شاخصاز شاخص  .شودمی

در این مرحله از کدگزاری،   .مقوله فرعی حاصل گردید 17مقوله اصلی و   5های نهایی،  بندی شاخص با مقوله و دسته 

 .بندی در جدول زیر ارائه شده استنتایج این مقوله  .های اصلی و فرعی پژوهش مشخص شدندمقوله 
 

 های اصلی و فرعی پژوهشمقوله  -6 جدول

 مقوله فرعی مقوله اصلی

 نسبت سودآوری

 نرخ بازده سرمایه  •

 ها بازده دارایی •

 حاشیه سود خالص •

 نسبت اهرمی

 نسبت بدهی شرکت  •

 نسبت مالکانه  •

 نسبت تسهیلات به سرمایه  •

 نسبت رشد 

 نرخ رشد دارایی شرکت  •

 شرکت  نرخ رشد فروش درآمد •

 نرخ رشد سود عملیاتی شرکت  •

 نرخ رشد حقوق صاحبان سهام شرکت  •

 فعالیت نسبت 

 میزان گردش دارایی کل شرکت  •

 های جاری شرکت میزان گردش دارایی •

 های دریافتنیمیزان گردش حساب •

 های پرداختنیمیزان گردش حساب •

 نسبت نقدینگی 

 نسبت آنی  •

 نسبت جاری  •

 نقد نسبت وجه •
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 بحث و نتیجه گیری 

تواند  عنوان حقوق صاحبان سهام صورت گیرد و هم میداران شرکت تحت  تواند هم از طریق سهامتأمین مالی می

ها دقیقاً همان عاملی است  تأمین مالی شرکت   وجه افتراق نحوه  .از طریق خلق بدهی یا افزایش آن صورت گیرد

ها ساختاری مبتنی ممکن است برخی از شرکت  .ها نیز متفاوت باشدی شرکت شود تا ساختار سرمایهکه سبب می

لذا الگوی انتخاب سبد سهام بهینه در   .بر حقوق صاحبان سهام داشته باشند و برخی دیگر مبتنی بر بدهی باشند

 .مقوله فرعی به شرح ذیل بدست آمد 17مقوله اصلی و   5های بورسی شامل  شرکت 

نسبت های سودآوری زیرمجموعه نسبت های مالی و در واقع جزئی از نسبت های مالی می  :نسبت سودآوری  

اگر وضعیت یک شرکت سرمایه  .دهدباشد و میزان سود حاصل از یک شرکت را در فرمت های مختلف نشان می

که همان طور که علائم حیاتی از جمله ضربان   .گذاری را به بدن انسان تشبیه کنیم، می توان به این نتیجه رسید 

قلب و فشارخون و دمای بدن نشان دهنده حیات و زنده بودن انسان است، نسبت های مالی هم معیاری برای  

توانند توجه سرمایه  های مالی می بنابراین مدیران شرکت با استفاده از نسبت .باشدوضعیت اقتصادی شرکت ها می

گذاران را به خود جلب کنند و شرایط شرکت خود را از نظر سرمایه گذاری با استفاده از نسبت های مالی به  

قصد سرمایه گذاری در جایی را دارند با استفاده از نسبت های مالی به درک خوبی   افرادی که .درستی نشان دهند

برای انتخاب محل سرمایه گذاری خود خواهند رسید که آیا به طور مثال این شرکت ارزش سرمایه گذاری را دارد  

ها می باشد، با تجزیه وسیله ای خوب برای نشان دادن وضعیت شرکت   (Financial Ratios)نسبت های مالی   .یا نه

  .و تحلیل این نسبت ها می توان به درک درستی از وضعیت مالی شرکت ها رسید

های این  عنوان زیرمولفه ها و حاشیه سود خالص بههای نرخ بازده سرمایه، بازده داراییدر پژوهش حاضر مولفه 

 .مولفه اصلی حاصل شدند

نسبت اهرمی   .دهدنسبت اهرمی، میزان تأمین نیازهای مالی شرکت از طریق بدهی را نشان می :نسبت اهرمی  

وقتی شرکتی  .مدت و بلندمدت تأمین مالی کرده است های کوتاه دهد که شرکت تا چقدر از منابع و بدهی نشان می 

های شرکت در واقع نوعی بدهی  .شوددر ساختار مالی خود از بدهی استفاده کند، به این کار اهرم مالی گفته می

های شرکت  در واقع میزان بدهی .تأثیر قراردادتوان سود و زیان شرکت را تحتاهرم است که با استفاده از آن می

زیان یا  بودن  تعیین میاست که سودآور  را  بودن شرکتی  به حقوق   .کندده  بدهی شرکت نسبت  میزان  هرچه 

دهنده توانایی شرکت  نسبت اهرمی، نشان  .شود د، درجه اهرم مالی شرکت نیز بیشتر میصاحبان سهام بیشتر باش

نسبت اهرمی ریز منابع مالی شرکت برای تسویه بدهی و حقوق صاحبان سهام و توان   .برای انجام تعهدات است

های اهرمی، نسبت  کند، خوب است بدانید به نسبت مدت و بلندمدت را بررسی می شرکت برای انجام تعهدات کوتاه 

 :توان برای شناخت موارد زیر استفاده کرداز نسبت اهرمی می  .شودگذاری هم گفته میسرمایه

هایی که از طریق وام و اعتبار به دهد، بدهیهای شرکت را نشان میهای اهرمی ساختار بدهینسبت (1

 .انددست آمده 

 .نسبت اهرمی وجوهی است که شرکت به وسیله وام گرفتن تأمین کرده است  (2

 .شودهای اهرمی به دو بخش بدهی و حقوق صاحبان سهام تقسیم میبه عبارت بهتر نسبت 
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های  عنوان زیرمولفه های نسبت بدهی شرکت، نسبت مالکانه و نسبت تسهیلات به سرمایه  بهدر پژوهش حاضر مولفه 

 .این مولفه اصلی حاصل شدند

نسبت رشد مقداری است که در آن ارزش یک سرمایه گذاری، دارایی، پرتفوی یا کسب و کار در  :نسبت رشد  

نسبت رشد اطلاعات مهمی در مورد ارزش دارایی یا سرمایه گذاری در اختیار   .یک دوره خاص افزایش می یابد

گذاران قرار می دهد، زیرا به آنها کمک می کند درک کنند که آن دارایی یا سرمایه گذاری چگونه در طول  سرمایه

این اطلاعات می تواند به  .زمان رشد یا تغییر می کند و یا در شرایط مختلف چه عملکردی از خود نشان می دهد

نمایدسرمایه یا سرمایه گذاری خاص کمک  دارایی  آینده یک  بینی درآمد  پیش  پژوهش حاضر   .گذاران در  در 

شرکت، نرخ رشد سود عملیاتی شرکت و نرخ رشد   (درآمد)ت، نرخ رشد فروش  های نرخ رشد دارایی شرکمولفه 

 .های این مولفه اصلی حاصل شدندعنوان زیرمولفه حقوق صاحبان سهام شرکت به 

های شرکت استفاده شده  نسبت فعالیت یا کارآیی ابزاری است که برای سنجش کاربرد دارایی :نسبت فعالیت  

ها، حجم فروش  این گروه از نسبت  .شودگیری می ها بر آن، اندازه و از طریق ارزیابی میزان فروش و تأثیر دارایی 

مقایسه کرده و میزان   …های مختلف مانند موجودی کالا، دارایی ثابت و  گذاری در دارایی شرکت را با سرمایه 

های  در پژوهش حاضر مولفه  .کندکارگیری مؤثر منابع شرکت و راندمان عملیات آن را در دوره عملیات ارزیابی میبه

های دریافتنی و  های جاری شرکت، میزان گردش حساب میزان گردش دارایی کل شرکت، میزان گردش دارایی

 .های این مولفه اصلی حاصل شدندعنوان زیرمولفه ی پرداختنی بههامیزان گردش حساب 

نسبت نقدینگی بالا نشان دهنده این است که حاشیه امنیت شرکت بیشتر است و از پس   :نسبت نقدینگی  

اما این بدان معنی نیست که نسبت نقدینگی هر چه بالاتر باشد بهتر است،   .بدهی های کوتاه مدتش بر می آید

افزایش نسبت نقدینگی به شکلی که به بالاتر از حد تعیین شده برسد نشان   .این نسبت خیلی هم نباید بزرگ باشد 

می دهد که شرکت توانایی کافی در جذب سرمایه و منابع خارجی ندارد و یا نتوانسته به درستی بر روی دارایی 

برخی  .معمولا در محاسبه نقدینگی، دارایی های زیادی مورد محاسبه قرار می گیرد .های خود سرمایه گذاری کند

استدلال این تحلیل   .تقسیم بر بدهی جاری شود (و مشابه ها)است مقدار پول نقد  تحلیل گران معتقدند کافی  

گران این است که موارد گفته شده دارایی هایی با میزان نقدینگی زیاد هستند و احتمالا جهت رفع و رجوع بدهی 

هنگامی که پای طلبکاران شرکت وسط می آید، توانایی شرکت در   .های کوتاه مدت مورد استفاده قرار می گیرند

در بررسی های مربوط به ورشکستگی از نسبت های نقدینگی   .تبدیل دارایی کوتاه مدت به وجه نقد بسیار مهم است

همچنین   .می شود که شرکت به چه میزان و با چه درصدی قادر به ادامه حیات استاستفاده شده و تخمین زده  

های  در پژوهش حاضر مولفه  .آزمون نقدینگی برای یک شرکت از گام های اساسی برای تحلیل وضعیت شرکت است

 .های این مولفه اصلی حاصل شدند عنوان زیرمولفه نقد بهنسبت آنی، نسبت جاری و نسبت وجه
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Abstract 

This study aims to provide a suitable model for choosing the optimal stock portfolio with 

gray analysis approach in listed companies (petrochemical companies). The research method 

of the present study was qualitative. In order to collect data, it was attempted to review related 

domestic and foreign researches. In the following, Dimtel and ISM questionnaires, gray 

hierarchy analysis questionnaires and gray relationship analysis questionnaires were used. 

The statistical population of this research included 17 petrochemical managers and university 

professors who were selected using non-probability and purposeful sampling. The first step 

of the current study was using the meta-composite qualitative analysis method to identify the 

main and sub-categories of the research. MAXQDA software was used for qualitative 

analysis. By extracting the main and sub-categories of the research using the results of meta-

composite qualitative analysis and the Dimtel method - structural-interpretive modeling, the 

final model was presented. In total, the obtained pattern consists of 5 main categories. The 

results showed that the liquidity ratio is at the first level, the growth ratio is at the second 

level, the profitability ratio and the leverage ratio are at the third level, and the activity ratio 

is at the fourth level of the model. 

Keywords: Choosing the optimal stock portfolio, gray analysis approach, stock exchange 

companies, petrochemical companies 

 

 


