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 چكیده

گذاران  های اصلی سرمایه گذاری در بازار سرمایه ایران همواره یکی از چالش انتخاب سبد سهام مناسب برای سرمایه

، نیازمند تحلیل و بررسی دقیق است. اگر چه تا کنون  بوده که به دلیل پیچیدگی و جو عدم اطمینان حاکم بر آن

های  های چند معیاره و مدل گیری تصمیمهای ریاضی مبتنی برالگوهای چندعاملی،  برای انتخاب سبد سهام از مدل 

های کیفی برای تدوین الگوی مفهومی سبد سهام کمتر استفاده  هوش مصنوعی استفاده شده است، اما از روش 

شده است. بنابراین در این پژوهش تلاش شده است تا الگوی انتخاب سبد سهام براساس نظریه داده بنیاد طراحی 

نفر از خبرگان    20گیری هدفمند )گلوله برفی( با  با استفاده از رویکرد نمونه   1402منظور در سال  گردد. به این  

دانشگاهی، مدیران و کارشناسان ارشد تالار بورس اوراق بهادار تهران که در زمینه بازار سرمایه صاحب نظر و دارای  

های پژوهش با استفاده از روش کدگذاری  های عمیق تا مرحله اشباع صورت گرفت. داده اند، مصاحبه تجربه بوده 

سه مرحله ای باز، محوری و گزینشی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت و الگوی پارادایمی استخراج گردید. براساس  

،  گذارها و ترجیحات سرمایه ویژگی تواند در انتخاب سبد سهام موثر باشد،  میاین الگو مهمترین شرایط علی که  

است. همچنین، برای دستیابی به انتخاب    کنندهل یو تسه  بانیعوامل پشتو    بازارهای موازیبازار،    هایمحدودیت 

های معاملاتی، تنوع  گذاری، تعیین استراتژی های سرمایههایی مانند شناسایی فرصتسبد بهینه سهام باید راهبرد 

ها و مدیریت سرمایه اتخاذ گردد. سرانجام، الگوی پژوهش نشان داد که انتخاب سبد سهام در بازار  بخشی دارایی

گذاری، کارآیی سرمایه سرمایه ایران پیامدهایی از قبیل افزایش بازده، مدیریت ریسک، حفظ ارزش سرمایه، تشویق  

 بازار سرمایه و رشد و توسعه اقتصادی کشور را در پی داشته باشد. 

 ، نظریه داده بنیاد ه، بازار سرمایانتخاب سبد سهام   هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

ناشناخته بودن   تعداد زیاد و شوند.بازار سرمایه نه تنها از پارامترهای کلان بلکه از هزاران عامل دیگر نیز متاثر می 

قیمت سهام، موجب عدم اطمینان در   عوامل مؤثر بر قیمت سهام و همچنین پیچیده بودن رابطه بین این عوامل و

گذاری در  سرمایهاطمینان و از بحثهای بسیار مهم   ابزارهای کاهش عدماز  گذاری شده است. یکی  سرمایهزمینه  

ترین  بازار سرمایه ایران یکی از مهم (.  1400)فرید و همکاران  باشدمی  بورس اوراق بهادار، انتخاب سبد بهینه سهام

  های پذیرفته شده در آن و توسعه پایدار های اقتصادی کشور است که نقش مؤثری در تأمین مالی شرکت بخش 

  گذارانهای اصلی سرمایهیکی از چالش   ، هموارهگذاری در این بازار دارد. انتخاب سبد سهام مناسب برای سرمایه 

در همین ارتباط  ، نیازمند تحلیل و بررسی دقیق است.  که به دلیل پیچیدگی و جو عدم اطمینان حاکم بر آن   بوده؛

  نهیبه  یذارگسرمایه انتخاب سبد    یتاکنون برا(  1952)  تزیمارکویه  کار اوله  از زمان ارائ  یمختلف  هایالگوها و روش 

  عنوان   به  دارایی  هایقیمت  واریانس  از  و   بخشید  رسمیت  را  گذاریسرمایه   بخشی در  تنوع  مفهوم  اوارائه شده است.  

  به آن شده   زیادی  انتقادهای  مارکویتز،  توسط  شده  پیشنهاد  مدل  موفقیت  علیرغم .  کرد  استفاده  ریسک  شاخص

غه پژوهشگران  دغد  سبد همواره  نیالگو در انتخاب ا نیدتری مف افتنیحال  نی با ا(، 2020و همکاران،  پورتواست )

ارائه شده، نادیده گرفتن   یکی از مشکلات اساسی الگوهای  (.1397بوده است )راعی و همکاران،    گذارانسرمایهو  

باشد، که این کاستی اعتبار نتایج ارزیابی را زیر  پرتفوی سهام می ها و ابعاد چندگانه برای ارزیـابی نهـاییشاخص 

اند.  صرفا دو عامل بازده و ریسک را مد نظر قرار داده   پژوهشگران برخی از(.  1400)آذر و همکاران،    می برد سـؤال

، دی نارد و همکاران،  2008لی و همکاران،  ) دانند مهم می  سبد  الگوهای چند عاملی را در انتخاب  دیگر  برخی

مدل 2021 از  برخی  )بلینی(.  جایگزین  ریسک  معیارهای  مانند  جدید  ریاضی  (،  2017برناردینو،    دی  و  های 

و    )پورتو  1آمیخته   صحیح  عدد  خطی  ریزیبرنامه   (، فرمول2017تاردلا،    و  رویکردهای تنوع بخشی موثر )سزارون

 3گیری چند معیاره تصمیم(،  2020)رحیمی نژاد گلنکشی،    2( یا فرایند تحلیل شبکه ای فازی 2020همکاران،  

از سوی دیگر    .( استفاده نمودند2023های هوش مصنوعی )رومانکو و همکاران، ( و مدل 2016)کالوو و همکاران، 

ضریب بتا و ... که   نرخ بازده سود، سود نقدی، نسبت کیو توبین،  مانندترکیب برخی از عوامل    ای از محققینعده 

می سرمایه قرار  نظر  مد  پرتفوی،  انتخاب  در  دانستهگذاران  موثر  انتخاب  فرایند  در  را  وجود    لذا  ،اند دهند  با 

های متنوعی که برای انجام این مهم معرفی زمینه انتخاب پرتفوی بهینه صورت گرفته و روش  هایی که درپژوهش 

گذارانی  سرمایههای سودآوری بیشتر را در اختیار آندسته  گیری، فرصت تصمیمهای  شده، همواره استفاده از چالش 

زمینه از انتخاب خود بهره برند )شمس لاهرودی و همکاران،  این  بهتری در   هایکنشدهد که بتوانند از راه قرار می 

بازده سبد سهام بوده که مستقیما اشاره به   سازیمعمولا یکی از اهداف ثابت موجود در این حوزه، بیشینه(.  1397

شرایط سیاسی و   شدن تصمیمات که ناشی از تغییرات دراما امروزه به دلیل پیچیده  ،سازی سود نهایی داردبیشینه

  سازی ریسک نیز مورد بررسی قرار گیردکمینه  باشد، نیاز است که اهداف دیگری شاملاقتصادی جوامع مختلف می 

قرار دارد. بنابراین،    زیادی  تحت تاثیر عوامل مختلف  رست که بازااو این در حالی  (  2018،  همکاران  )اویکونومو و

 
1 . Mixed-Integer Linear Programming formulation   
2. Fuzzy analytic network process (FANP) 
3. Multiple-criteria decision-making (MCDM) 
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های بازار سرمایه ایران وجود دارد که بتواند الگویی برای انتخاب سبد سهام  نیاز به روشی جدید و منطبق با واقعیت

در واقع سوالی که ذهن پژوهشگران را به خود درگیر نموده، این است که علاوه بر معیار ریسک و بازده    ارائه نماید.

، اقتصاد دولتی،  های دستوری چه معیارها و عوامل دیگری، را بر اساس شرایط خاص کشور ایران که درگیر قیمت

گذاری و سهام باید لحاظ نمود؟ بنابراین  سرمایه المللی است، در خصوص انتخاب سبد  های بینرکود تورمی و تحریم

برای بررسی این خلاء تحقیقاتی، در این پژوهش سعی شده با فراهم نمودن بینشی در مورد انتخاب سبد سهام با 

گیری  بر تصمیم مؤثرگوناگون  شناسایی عوامل  استفاده از رویکردهای اکتشافی مبتنی بر نظرات خبرگان نسبت به  

گردد. استفاده از چنین رویکردی ضمن اینکه به شناسایی استفاده  نظریه داده بنیاد    راجع به انتخاب پرتفوی از روش

ها و محتوای ذهنی متخصصین نسبت به  کند، بلکه آشنایی با دیدگاهبهتر عوامل موثر بر انتخاب پرتفوی کمک می

کند. لذا ضرورت و دانش افزایی این پژوهش از چند جنبه  تری را نسبت به موضوع فراهم می، درک جامعموضوع 

 حائز اهمیت است: 

های انتحاب پرتفوی اقدام  توان گفت، اگرچه مطالعاتی در گذشته نسبت به بررسی مدل اول، از منظر نظری می 

های انجام شده براساس  اند، اما کمتر پژوهشی ار نظریه داده بنیاد در ایران اقدام کرده است و بیشتر مطالعه نموده 

اند. لذا این مطالعه در توجیه وجود چنین  های کمی( صورت گرفتههای ریاضی )مدل های آماری و تکنیک مدل 

شکاف نظری، تلاش دارد تا با اتکاء به مصاحبه خبرگان و نظریه داده بنیاد نسبت به شناسایی عوامل تاثیر گذار بر  

ی مبانی نظری  های گذشته، نسبت به توسعهانتخاب پرتفوی اقدام نماید تا بتواند ضمن پوشش ضعف پژوهش 

تواند از یکطرف به اتخاذ تصمیمات  می  پژوهش  این  کاربردی،  جنبه  پژوهش اقدام کند. دوم، ازپیرامون موضوع  

  بازار   توسعه  و  گذارانسرمایه   اقتصادی  گذاری، رفاه سرمایهگذاران و از سوی دیگر به ارتقا فرهنگ  سرمایه مطلوب  

 افزوده علمی  انتظار بر این است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و ارزشکند. از اینرو،    کمک  ایران  سرمایه

 بشرح زیر داشته باشد:  

با استفاد از نظر خبرگان    سهام  سبد  انتخاب  الگوی  استخراج  برای  بنیاد  داده   تئوری  اول اینکه این پژوهش از

 ریاضی  هایمدل   بر  عمدتا مبتنی  که  سنتی  هایروش   با  مقایسه  در  رویکرد  این.  کندمی   استفاده  ایران  سرمایه  بازار

  هایمدل   از  استفاده  جای  به  پژوهش  دوم، این  .است  برخوردار  بالاتری  تبیین  و  پذیریانعطاف   از هستند،  آماری  و

  انتخاب الگوی تا  شودمی   سبب امر  و این  دارد  تمرکز  ایران  سرمایه کیفی واقعی خبرگان بازار  هایداده   بر  ریاضی،

  سبد   انتخاب در پژوهش سوم، این .باشد داشته بیشتری همخوانی بازار واقعی شرایط  با آمده، دست به سهام سبد

  شودمی  سبب گیرد ومی  نظر در همزمان طور به را متعددی  براساس چارچوب تئوری داده بنیاد معیارهای سهام،

  دست  به  سهام  سبد  انتخاب  باشد. چهارم، الگوی  برخوردار  بیشتری  پایداری  و  تنوع  از  شده،  انتخاب  سهام  سبد  تا

 .  دارد  نیز  را  مالی  بازارهای  سایر  به  تعمیم  قابلیت  پژوهش،  این  در  آمده

در ادامه پس از مقدمه، در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش، در بخش سوم روش پژوهش، در بخش  

 گیری ارائه شده است. های پژوهش و در نهایت در بخش پنجم بحث و نتیجهچهارم یافته
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 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

گذار در چیدمان سبد بهینه با توجه به ترجیحات، علایق وی،  هدف اصلی در مدیریت سبد سهام، کمک به سرمایه

از این رو سرمایههای گذشته سرمایهتجربه گذار همواره به دنبال تشکیل سبدی  گذاری و محیط تصمیم است؛ 

انتخاب سهام و مدیریت سبد  1403بهینه است تا مطلوبیت وی را افزایش دهد )موسوی کاخکی و خطابی،    .)

ای  دهند. مساله انتخاب سبد سهام مطلوب و بهینه، مساله گیری مالی را تشکیل می ترین حوزه تصمیمسرمایه، اصلی

گذاران اعم از حقیقی و حقوقی با آن روبه رو هستند. مساله انتخاب سهام شامل ایجاد  است که همواره همه سرمایه 

با مقاله معروف هری    1952گذار را حداکثر کند. این مساله در سال  مطلوبیت سرمایه شود که  سبد سهامی می 

عنوان   با  سهام "مارکویتز  سبد  پژوهش   "انتخاب  از  بسیاری  توسط  تاکنون  زمان  آن  از  و  گرفت  و  شکل  گران 

(. مبانی نظری انتخاب سبد سهام بر اساس  1395گذاران مورد توجه قرار گرفته است )قاسمی و احمدی،  سرمایه

گذاران از ریسک بیزارند و دوم اینکه بازده اوراق بهادار تابعی از  اند: اول اینکه سرمایهدو اصل اساسی ساخته شده 

گذاران این است که با توجه به سطح تحمل ریسک خود، سبدی از اوراق  هاست. بنابراین، هدف سرمایهریسک آن

(.  1398ها را کمینه کند )محمدی، ها را بیشینه کند یا ریسک آنر آن بهادار را انتخاب کنند که بازده مورد انتظا

های  ها را به دو دسته کلی تقسیم کرد: روشتوان آنهای مختلفی وجود دارد که میبرای انتخاب سبد سهام، روش 

ایدههای مدرن. روش کلاسیک و روش  و  اساس فرضیات ساده  بر  از  آل شکل گرفتههای کلاسیک  اند و معمولاً 

کنند.  بینی بازده و ریسک اوراق بهادار استفاده میهای تاریخی و پیشهای ریاضی و آماری برای تحلیل دادهمدل 

روش  این  جمله  میاز  قیمتها  مدل  لینتر،  مدل  شارپ،  مدل  مارکویتز،  مدل  به  سرمایه توان  دارایی  ای  گذاری 

(CAPM مدل قیمت ،)( گذاری آربیتراژAPT و مدل گوردون اشاره نمود. روش ) هایی های مدرن به دنبال ارائه روش

های واقعی بازار سرمایه را بهتر در نظر بگیرند و از فرضیات کمتری  ها و عدم قطعیتهستند که بتوانند پیچیدگی 

ها، تئوری فازی،  گیری چندشاخصه، تئوری بازی تری مانند تصمیمها از ابزارهای پیشرفتهاستفاده کنند. این روش

کنند.  بندی استفاده میکارلو و خوشهسازی مونتهای ژنتیک، شبیهفازی، الگوریتم -های عصبی، منطق عصبیشبکه 

توان به مدل مارتل و زاراس، مدل کاتو و همکاران، مدل چن و همکاران، مدل رالف و  ها میاز جمله این روش 

ی  ها نه در زمی  شرفتبا این وجود پی(.  1401)موسوی و همکاران،    زاده و همکاران اشاره کردهمکاران و مدل یوسف 

یی برای ساختن  هات قابلی  جادموجب ای  تواند می  انهو تعامل انسان و رای  ق،ی عمیریادگی  ،کاویهم افزایی مانند متن

های موجود قرار  ی سبد سهام فراتر از مدل سازنه های بهیکردن مسائل مربوط به آن و استفاده از مدل حل   ،سبد

 (. 2024)سالو و همکاران،    ردگی

سازی سبد سهام، بر  بهینهابتکاری ژنتیک جهت    الگوریتم فرابا استفاده      (1403موسوی کاخکی و خطابی )

ارائه نمودند.    ،گذار رفتاری و حافظه سرمایه  اتترجیحدو معیار  اساس   دهنده آن است که  نتایج نشان الگویی را 

سازی سبد سهام است. با توجه  بهینهتری برای  گذار در مقایسه با ترجیحات رفتاری، معیار مناسب حافظه سرمایه 

گذار و متغیر بازده بازار  توان گفت سبدهایی که با استفاده از اطلاعات حافظه سرمایهبه نتایج به دست آمده می 

به   اند، در مقایسه با ترجیحات رفتاری و متغیر بازده بازار، از کارایی بیشتری برخوردارند. در مقایسه دوایجاد شده 

سرمایه حافظه  معیار  با  شده  ایجاد  سبدهای  سرمایهدو  حافظه  معیار  رفتاری،  ترجیحات  و  معیار  گذار  نیز  گذار 
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برای  مناسب  شد بهینهتری  شناخته  سهام  سبد  )  .سازی  همکاران  و  پور  پژوهشی  1402فاتح  در   )

اساس شاخص نقدشوندگی داراییسرمایه پرتفوی پویایی بر  از فرآیند  گذاری  استفاده  با  را بررسی   بنچ مارکها 

دهند، استفاده  نشان می  ها سازی پویا و خاصیت هم پوشانی بین زیرمساله استفاده از بهینهپژوهش با   کردند. نتایج

داری را در  با استفاده از فرآیند بنچ مارک تفاوت معنی پرتفوی سازیها برای بهینهدارایی از شاخص نقدشوندگی  

نسبت به مدل مارکویتز ایجاد نموده است. همچنین نتایج حاصل از محاسبه معیار   پرتفوی  ها، بازده و ریسکوزن

های حاصل شده از  پرتفوی  سازی به دست آمده از فرآیند بنچمارک تابع ارزش از بهینهترینر نشان داد که مدل  

( در پژوهشی به ارزیابی سبد پرتفوی  1401باشد. تقی زاده و همکاران )بالاتری میمدل مارکویتز دارای عملکرد  

معیاره تحت شرایط عدم قطعیت در بازار   گیری چندبهینه با کاربرد معیارهای بازار با استفاده از معیارهای تصمیم

سرمایه ایران پرداختند. نتایج بخش کیفی بر اساس روش داده بنیاد نشان داد که معیارهای مؤثر بر ارزیابی سبد  

معیار بازار شامل ریسک کشوری، ریسک سیستماتیک، کاهش ارزش بازار، کاهش ارزش    5سرمایه بهینه متشکل از  

( در پژوهش دیگری  1400باشد. همچنین تقی زاده و همکاران )م و کاهش سود بازار می بازاری حقوق صاحبان سها 

معیاره تحت   گیری چند تصمیمبه ارزیابی سبد پرتفوی بهینه با کاربرد معیارهای حسابداری با استفاده از معیارهای  

های کیفی صورت  های کمی که بر اساس شناسایی یافتهشرایط عدم قطعیت در بازار سرمایه ایران پرداختند. یافته

های ریسک غیرسیستماتیک؛  به ترتیب شامل مقوله   AHPپذیرفت، نشان داد معیارهای حسابداری بر اساس روش  

ریسک عملیاتی؛  سود  ریسک  مالی؛  تعهدات  شرکت  سرمایه های  فعالیت  ریسک  مالی  عملکرد  ریسک  و  گذاری 

 انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش "( با عنوان،  1400اقدم و همکاران )  باشند. نتایج پژوهش آسیابی می

پذیری اطلاعات  کاری، دسترس وار، محافظه گریزی، رفتار توده دهد که عواملی مانند زیان نشان می   "اقتصاد رفتاری

راعی و همکاران  گذاران در بورس تهران تأثیرگذار هستند.  گیری سرمایه از حد بر تصمیمنفس بیش  و اعتماد به  

ی  ها و مدل   هابرای انتخاب پرتفوی بهینه و هم برای سنجش عملکرد پرتفوی، از روش   هم  یدر پژوهش  (1400)

اسـتفاده روش   کردند مختلفـی  این  از  یکی  تصمیمهاکه  روش  رتبه  ELECTREگیری چندمعیاره  ،  بندی  برای 

ی پژوهش  هامدل  ELECTREگیری چندمعیاره کمک روش تصمیم   به. در این پژوهش  ی پـژوهش اسـتهامدل 

  ی دیگر حکایت می هاو مدل حداقل واریانس نسبت به مدل   N/1برتری مدل   بنـدی شـدند کـه نتـایج آن، ازرتبه

 6از طریق مصاحبه با خبرگان و نیز بررسی مدارک و اسناد موجود،    یپژوهش( در  1400. فرید و همکاران )کند

ترجیحات فازی لگاریتمی،   ریزیمعیار اصلی انتخاب سبد بهینه سهام را شناسایی نموده و با استفاده از رویکرد برنامه 

معیارهای  داد  . نتایج نشان  ندمشخص نمود  ی مربوط به هر معیار راهاوزن این معیارها و در نهایت وزن شاخص 

. یزدانی خداشهری و همکاران  معیارها در انتخاب سبد سهام هستند سودآوری، کارایی و ریسک به ترتیب مهمترین

ی موثر و  هانویسی شبکه ژنتیک، برای تشخیص ویژگیی عصبی و برنامه هااز الگوریتم شبکه  یدر پژوهش  (1400)

بینی قیمت و روند تغییر قیمت سهام برای  عنوان روش پیشنهادی جهت پیش   افته بهی  بهبود  ID3درخت تصمیم   از

دهد، روش پیشنهادی علاوه بر کاهش سربار محاسباتی نشان می  پژوهش. نتایج  اده کردندبهینه استف انتخاب سبد

الگوهای غیرخطی پرداخته و نسبت به  است تا با دقت بالایی به پیش ای، قادرو حافظه  بینی نوسانات شدید با 

چون هاروش  دنیا  روز  و   ی  همبسته  خود  متحرک  میانگین  رگرسیون خطی،  همسایگی،  نزدیکترین  جستجوی 

https://www.magiran.com/paper/2530679/%d9%be%d9%88%db%8c%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81%d9%88%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3-%d8%b4%d8%a7%d8%ae%d8%b5-%d9%86%d9%82%d8%af%d8%b4%d9%88%d9%86%d8%af%da%af%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%87%d8%a7-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d9%81%d8%b1%d8%a2%db%8c%d9%86%d8%af-%d8%a8%d9%86%da%86-%d9%85%d8%a7%d8%b1%da%a9
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پیش  نمایدالگوریتم  بهترعمل  زمانی،  سری  دعایی)بینی  و  درمیان  مصطفایی  پژوهش  (1400.  بهدر  مساله    ی 

سازی تصادفی ایران به عنوان یک مساله بهینه  ی پذیرفته شده در بازار سرمایههاسازی سبد سهام در شرکت بهینه

نتایج عددی مشاهده  پرداختند.چندهدفه   با  مثال   گردید  مطابق  دارای    هاالگوریتم گرگ خاکستری در تمامی 

 .  ژنتیک است کارایی بالاتری نسبت به الگوریتم

  ی برا   کیژنت  تمیانتخاب سبد سهام و استفاده از الگور  یبرا   قیعم  یریادگ ی، از  ایمطالعهدر    (2024الزمان )

  پرپارامتر یها  سازیبهینهبهبود در استفاده از    مطالعه وی.  نموداستفاده  یادگیری عمیق    ی فراپارمترهایساز نهیبه

  تحقیق با    سه یدر مقا  ک یژنت  تمیالگورنتایج حاکی از این است که  کند.  می  لیو تحل  هیتجز  یاشبکه   هایبررسیرا در  

  ی ساز نه یبه نوآوری این پژوهش این است که.  بازده پرتفوی داشته است ینیبش یدر پ بهبود ٪40 ،یشبکه تصادف

  ی ها ییرفتار دارا  ینیبش یپ  یبرا 1های رتبه بندی عمیق مبتنی بر شبکه   مدل  نیرا با چند  کیبر ژنت  یفراپارامتر مبتن

در  و  بازار    بازده  درصد بهتر از  20  یپرتفو  مورد انتظارکه بازده    بیانگر این است  پژوهش  جی. نتاکندیم  بیترک  یمال

(  2024دهد. الخریم )نشان میاز دو برابر بازده بازار را    شیب  ایبازده   هامدل استفاده از این  ،  19  دیدوره پرنوسان کوو

 یاثربخش نتایج پژوهش    را ارائه نمود.  عتیشر  مبتنی بر  یاچند دوره   یفاز   پرتفوی  یسازنه یمدل به  کی  در پژوهشی

را در مد بر    سبدهای  تیریمدل  اهمنشان می   یمال  یهاتیتحت عدم قطع  عتیشرمبتنی  از  و    وجود   تیدهد 

مدل    ییتوانا  پژوهش  نیکند. امی  تیحما  یگذارسرمایه   یهایریگمیدر تصم  یدار یو پا  یاخلاق  یهات یمحدود

مورد تاکید  را    یاسلام  یدر چارچوب مال  یاخلاق  یگذارسرمایه   جهت  افتهیساختار  کردیرو  کیارائه    یبرا   یشنهاد یپ

می  )   .دهدقرار  همکاران  و  ی2024دعایی  پیشنهاد  به  مبادرت  پژوهشی  در  فاز   کردی رو  ک(  بر    یمبتن  یدو 

. در مرحله اول،  نمودند  نهیبهسبد سهام انتخاب  یچندهدفه برا  یساز نهیبه یهاو مدل  ارهیچند مع یریگمیتصم

انتخاب  پژوهش    اتیاستخراج شده از ادب  یارها یبا در نظر گرفتن مع  یگذار سرمایه  یبالقوه برا   یهاابتدا شرکت 

منتخب با    یهادر شرکت   یگذار هیسرما  یساز نهیبه  یچندهدفه برا   یساز نهیمدل به  کی،  بعد. در مرحله  شدند

داده محور استفاده    کردیاز رو  ت،یعدم قطع  طیمقابله با شرا  یشده است. برا   شنهادیو بازده پ  سکیتوجه به اهداف ر

آمده، مشاهده  دست به جیبا توجه به نتا. .  باشدمی  نهیزم نیدر ا یکاربرد یهاروش  نیدتریاز جد یکیشود که می

  ن یترت یاهم  کم  0.004  از یبا امت  یاتیو سود عمل  اریمع  نیترمهم  0.1604  ازیوجه نقد با امت  تیکه نسبت کفا  گردید

  ی برا   ییبالا  تیشراز، شاوان، شنفت و ونفت از اولو  یهاشرکت  نتایج نشان داد  یبندت ی. در بخش اولوباشدمی  اریمع

مانند    مولد  مصنوعی  هوش  هایمدل   از  بالقوه   ( استفاده 2023رومانکو و همکاران )  برخوردار هستند.  یگذار هیسرما

ChatGPT،  که  دهدمی  نشان  پژوهش  هاییافته  کردند.  بررسی  را  گذاریسرمایه  سبد  انتخاب  برای ChatGPT  در  

.  نکند عمل خوبی به سهام سبد در سهام  به  بهینه هایوزن تخصیص  در است ممکن اما است، مؤثر سهام انتخاب

  دست   به  بهتری  نتایج  ترکیب شود،  پورتفولیو  سازیبهینه   هایمدل   با ChatGPT توسط  سهام  انتخاب  که  زمانی  اما

 کمی  سازیبهینه   هایتکنیک   با  مصنوعی  هوش  توسط  شده  تولید  سهام  انتخاب   قوت  نقاط  ترکیب  با.  آیدمی

  برای   هیبریدی  رویکرد  یک  که  گردید  مشاهده  تریمطلوب   و  ترقوی   گذاریسرمایه  بازده  پتانسیل  پیشرفته،

به ارائه  ( 2020) روچیکا و آپارانا .کندمی را پیشنهاد آینده در اعتمادتر قابل و مؤثرتر گذاریسرمایه  گیریتصمیم

 
1 Deep RankNet 
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نشان    پژوهشتصادفی مرتبه دوم پرداختند. نتایج   سازی پورتفولیوی پایدار با قیدهای غلبهمدلی در راستای بهینه 

پیشنهادی بر اساس معیارهای عملکردی متعددی منجمله نسبت   دهد که پورتفولیوهای بهینه حاصل از مدلمی

بدترین برگشت، مقدار شرطی در ریسک، بهترین عملکرد را مقدار شرطی در   شارپ، نسبت استارا، انحراف معیار،

ی  هاسازی پایدار پورتفولیو با استفاده از مجموعه به مطالعه بهینه(  2021) اشرفی و دیلی.  دهدریسک نشان می 

است.    قطعیت چندوجهی پرداختند. نتایج پژوهش به ارائه مدل پایدار با ایجاد تنوع در سبد سهام پرداخته عدم 

رای  بنس  ایروا  نیم  -ینگنامی  عیارل از مداین م  رو د  دکردن  هائرزی ااف  هفده  ندل چدم  یک  (2020)  و همکاران  چن

  نکهایبه    هتوجبا    و  دکردن  ده ااستف  هاشی داده شیل پولطع تحاایی متقاریس کر تای م نامببر ک،  سیرزده و  با  هسبامح

بهینهئسم سب اسله  چسها  دزی  مقی خغیر  هفده  ندم  رطی  با  سهاوش د  نمیباقتی  نی  حل  ازباشدل  یتم روگال  ، 

چاتشب  کرم    ری ابتک فرا کردن ااستف  هفتای  عهتوس  ه فده  ندب  پیشدم.  د ده  آنهال  سشا   اهن دی  ه ابت   همل  دف  ع 

  50  ویرر  بل  د یج اجرای مااست. نت  دک سب سیرزی  اسنهین کمینو همچ  دپ سبشارزده و نرخ  با  زی واسبیشینه

چن و    .ندکمی   هائرا   نارگذاسرمایه رای  ب ا  روعی  نتوی متاره  ی پ هاحل اه ردی  نها یتم پیشروگ ال  هداد ک  اننش  رکت ش

 لهئ سرای مبدلاتی  امب  نهنظر گرفتن هزی  ردرا با    ایه ردو  ندنس چایروا  -ین  گنامی هدفه  ل تک  دم   (2020)نگ  ای

تابد کردن نهام پیشها س   دب سبخاانت از نوع کمید ف این مده ع د.  مل  شا   نی آهاودیت د ک و محسیرزی  اسنهل 

استقراضی دد ع  ه،دجبوودیت  دمح زمردو هر  رم فروش  عاه  ند نی،  زمهاه ر دو  رپرتفوی د  گهداریم  آیای  ه،  ند نی 

شی بخیتم ژنتیک، اثررو گکمک ال  بهل  دو حل این م   باشدمی  ملاتعااد معدل تق اددلاتی و حای مبهانه ودیت هزیدمح

 تمی با استفاده از الگور  سبد سهام  یساز نهیبه  ( به2020. مهرانی و همکاران )دادان  ا نشارفتن مرزکای  را دروش  راین  

  مهین  کردیاز رو  پژوهش  نیدر ا  پرداختند.  تزیمارکومدل  با    آن  سهیدر بورس اوراق بهادار تهران و مقا  چاله  اهیس

اندازه   ییبا توجه به توانا  انسیوار مناسب    یپرتفو   سکیشده ر  یاستفاده شده و سع  ینزول  سکیر  یریگآن در 

  تز یمارکوو  جیمشابه نتا  یجیچاله در تمام سال ها نتااهیس  تمیکه استفاده از الگور  دادنشان    پژوهش  جی. نتاابدیکاهش  

( در  2019مهرانی و همکاران )  .باشد  سبد سهام  یسازنه یبه  یبرا  یمناسب  یتواند الگو یبه دست آورده است و م

  قاتیتحق  تمیالگور،  چالهاه یس  تمیدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگور  یپرتفو   یساز نهیبهپژوهشی به  

مقایسه    تزیبا مدل مارکوورا    هاآن  نهیبه  تمیالگور  و جهت انتخاب  پیشنهادی هیبریدی پرداختند  تمیالگور  و   یگرانش

راه حل به حل   نیترک ینزد ،پژوهش نی ا پیشنهادیروش  ،مورد بررسی یهادر تمام سال نمودند. نتایج نشان داد 

مارکوو  قیدق است.    تزیرا که همان  آورده  به دست  منظوبنابراین  است،  از  ی م  سبد سهام  یسازنه یبه  ربه  توان 

با    تزیمارکوو  تمیالگور  ی( به جایدیبری)ه   یبیترک  تمیو الگور  یگرانش  قاتیتحق  چاله،اه یس  یفراابتکار   یهاتمیالگور

 دقت و سرعت بالاتر استفاده کرد.  

سئوال زیر    بهعلمی  ی  ، این پژوهش به دنبال یافتن پاسخهای تجربی پژوهشو پیشینه  مبانی نظریبا توجه به  

 : باشدمی

 چیست؟  ایران  سرمایه  بازار  در  سبد سهام  انتخاب  جهت  پارادایمی مناسب  الگوی

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  540

 روش پژوهش 

توان گفت  است، می  انتخاب سبد سهام برای الگوی پارادایمی ارایه، پژوهش نظر به اینکه هدف اصلی از انجام این 

باشد. از سوی دیگر با توجه به اینکه در این پژوهش  ای می پژوهش حاضر از نظر هدف در حیطه تحقیقات توسعه

توان بیان کرد که  های میدانی نظیر مصاحبه استفاده شده است، می ای و نیز روش های مطالعه کتابخانه از روش 

شود. از  انجام می   کیفیتفسیری است که با رویکرد  -پژوهش حاضر بر اساس ماهیت و روش، یک پژوهش توصیفی

از منظر بعد زمانی،  همچنین این پژوهش    گیرد.ذیل مطالعات اکتشافی قرار می   پژوهشلحاظ رهیافت نیز این  

 اند. هانجام شد  1402در سال  ها  مقطعی است؛ زیرا مصاحبه 

این   آماری  )اساتید رشته حسابداری   پژوهشجامعه  دانشگاهی  بازرگانی شامل خبرگان  ، مدیریت  ، مدیریت 

برای انتخاب این    باشند.،  مدیریت مالی( و مدیران و کارشناسان ارشد تالار بورس اوراق بهادار تهران میصنعتی

استادیاری در رشته  با درجه حداقل  از معیارهایی، مانند داشتن تحصیلات عالی دانشگاهی  های مرتبط یا  افراد 

گذاری، مدیران  سرمایههای داشتن تجربه در تشکیل و انتخاب سبد سهام در بورس تهران )مانند مدیران صندوق 

با استفاده از تکنیک گلوله    گیریها و کارشناسان ارشد تالار بورس اوراق بهادار( استفاده گردید. نمونه سبدگردان 

ها به اشباع رسیده باشند، ادامه  گیری و انجام مصاحبه نیز تا زمانی که مفاهیم و مقوله انجام شد و عمل نمونه   برفی

. در عمل، پس از انجام هر مصاحبه،  مصـاحبه بـه عمـل آمـد(  1مطابق جدول)  نظر  صاحب  20با    ترتیب  بدینیافت.  

متن مصاحبه به صورت دقیق مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته تا مفاهیم از هر جمله بیان شده، استنباط و استخراج  

گرفت. بدین ترتیب تا زمانی این عمل پیش رفت که پژوهش به مرحله  شود. پس از آن، مصاحبه بعدی انجام می

های نو در پی نداشته و های اخیر هیچ گونه دادهاشباع نظری دست یافت. اشباع نظری بدان معناست که مصاحبه

(. لذا از مصاحبه هیجدهم به بعد داده جدیدی در  1998های پیشین است )استراوس وکوربین  سراسر تکرار داده 

اشباع نظری اطمینان معمصاحبه از  قول حاصل گردید. در  های بعمل آمده وجود نداشت و در مصاحبه بیستم 

های  برای تحلیل دادهها استفاده شده است.  ساختاریافته برای گردآوری داده پژوهش حاضر از شیوه مصاحبه نیمه 

 .  شده استاستفاده    MAXQDAبا استفاده از نرم افزار  بنیاد )گراندد تئوری(  کیفی از روش داده 

ها در این پژوهش در سه مرحله کدگذاری باز، کدگذاری محوری و نهایتا کدگذاری گزینشی انجام  تحلیل داده

طی است.  داده   کدگذاری  شده  بخش باز،  به  مجزاها  آوردن  به  برای  و  شوندمی   خرد  های  و مشابهت   دست    ها 

کار   این  به   که  شوندمی  بندیطبقه  هایشانمشابهت   این»مفاهیم« براساس  سپس  .شوندمی  بررسی  هایشانتفاوت 

ها  آن  از  نظریه  بنای  و  است  ترانتزاعی   مفاهیم  سایر  از  که  است  شود و »مقوله« مفهومیپردازی« گفته می»مقوله 

  هاست. دراز داده   ایجادشده  های مفهومیمقوله   از  ایباز مجموعه   کدگذاری  خلاصه، نتیجۀ  به طور.  شودتشکیل می

ابعاد، ارتباطات    ها وویژگی   سطح  اند، درگسترش یافته  باز  درکدگذاری  که  های اساسیبین مقوله   محوری  کدگذاری

  ، شرایط2گر ، شرایط مداخله1علیّ  شرایط  به  شرایط  حسب  ها برمرحله، مقوله   این  پایان  در.  شودمی   برقرار  درونی

 
1. Causal Conditions 
2. Intervening Conditions 
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ترین بخش نظریه داده بنیاد است،  درکدگذاری انتخابی، که اصلی.  شوند می  تقسیم  3پیامدها   و  2، راهبردها 1ای زمینه

  نگارش   ها بهمقوله   سایر  با  بنیاد، براساس الگوی ایجاد شده با برقراری ارتباط بین مقوله محوری  داده  پردازنظریه 

 (.1401پردازد )یادگاری و همکاران،  می   نظریه

 

 پژوهش  هايیافته 

از پژوهش  این بخش  آمار و اطلاعات مربوط به ویژگیدر  از  ،    20های جمعیت شناختی جامعه آماری متشکل 

 ( ارائه شده است. 1اند، در جدول )کننده که از طریق روش گلوله برفی انتخاب شده مشارکت 

 
 . آمار جمعیت شناختی پژوهش1جدول 

 سابقه شغلی  تحصیلات جنسیت  متغیر اصلی
 سن 

 

 به بالا 50 50-40 40-30 به بالا  15 15 -13 12 -10 سال10زیر  دکتری ارشد  کارشناسی  زن  مرد متغیر فرعی

 4 7 9 2 3 11 4 12 2 6 5 15 فراوانی 

 

نفر زن که    5نفر مرد و  15شوندگان بخش کیفی تعداد  شود، از میان مصاحبه مشاهده می بالا همانطورکه در جدول

ای بورس اوراق بهادار تهران بودند حضور داشتند. خبرگانی که دارای  همگی جز اساتید دانشگاه و فعالان حرفه 

مدرک تحصیلی کارشناسی یا کارشناسی ارشد هستند، در واقع مدیران و کارشناسان ارشد با تجربه بورس اوراق  

گرفت  سال به بالا را در بر می  15تا    10سابقه شغلی مصاحبه شوندگان طیفی از بازه زیر   باشند.بهادار تهران می

باشند،  سال می   10افرادی که دارای سوابق زیر    .که نشان از تنوع رویکردهای تخصصی مصاحبه شوندگان داشت

می بالاتر  و  استادیاری  رتبه  دارای  دانشگاهی هستند که  مصاحبه  اساتید  گردید سن  باشند. همچنین مشخص 

سال به بالا بودند. نکته قابل   50نفر نیز  4نفر بود و  50تا  40نفر بین 7سال بود،  40تا  30نفر بین  9شوندگان 

توجه این است که به دلیل اینکه درحین انجام مصاحبه سؤالات به صورت رفت و برگشتی می باشد، سؤالات  

ها به صورت کدگذاری باز ارائه گردید. با توجه به توضیحات داده شده  تری نیز مطرح گردید که محتوی آنجزئی 

 اقدام به تحلیل فرآیند کدگذاری گردید. 

 

 فرآیند کدگذاري باز 

ها به هنگام مصاحبه بدون ذکر نام و با اجازه مصاحبه شونده ضبط گردید و پس  در این پژوهش برخی از مصاحبه 

از انجام هر مصاحبه متن گفتگوها به صورت کامل یادداشت شده و با خواندن دقیق و خط به خط و کلمه به کلمه  

 
1. Contextual Conditions 

2. Strategies 

33. Consequences 
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ها استخراج شد. برای دقت درکدگذاری مفاهیم های مصاحبههای مرتبط با موضوع پژوهش از پاراگراف ها مفهوم آن

های به دست آمده پرسیده شود. سؤالاتی از قبیل چه کسی؟ کی؟ کجا؟چه  تلاش شد تا سؤالاتی با توجه به داده 

در زمان پاسخگویی .  چیزی؟ چگونه؟ چرا؟ در این مرحله کمک نمودند تا لیست مفاهیم کدگذاری شده تکمیل شوند

ها با موضوع پژوهش شناسایی می شد و این  به سؤالات پرسیده شده گاه نکات مبهمی درباره ارتباط میان داده 

های بعد بودند. به عبارت دیگر فرآیند کدگذاری مفاهیم یک  نکات مبهم خود ایجادکننده سؤالاتی برای مصاحبه 

ها نبود و بایستی این سؤالات در جلسه بعد پرسیده  ها در دادهکرد که جواب همه آنمصاحبه، سؤالاتی را ایجاد می

ها به حالت اشباع رسیدند و از مفاهیم جدید خالی شدند. در  این روند تا آنجا ادامه پیدا کرد که مصاحبه  .می شد

ها متوقف شد و تنها در  ها انجام شد و پس از آن مصاحبه این مرحله دو مصاحبه به عنوان اطمینان از اشباع داده 

کد و مفهوم    708در این مرحله تعداد    .مراحل بعدی کدگذاری برای برخی موارد سؤال و جواب کوتاه پرسیده شد

 .نشان داده شده است  (2و مفاهیم در جدول )  هانمونه مقوله شناسایی شدند که در این جا به عنوان  

 
 و کدمفهومی مرتبط با آن مقولات  دهندهفاهیم تشكیلمنمونه  . 2جدو ل 

 کد مفهومی مرتبط جملات خلاصه شده 
اره  شم

 کد

آن   قیمت توانندسهمی می هر به   خروج و ورود ای باحرفه گذاران سرمایه

 کنند  پایین و بالا  سهم را
 1 قیمت سهم 

 2 روند معاملات  کنیم  دنبال را  بازیگران بورس  معاملاتی روند  خرد  سهامدار عنوان  به  باید

  کنیم دنبال را  بازیگران بورس  معاملاتی روند  خرد  سهامدار عنوان  به  باید

 شود  تا بازدهی عملکرد بهتر 
 3 بازدهی 

ای  گذاران حرفهسرمایهبا  را خود   خروج  و بایست ورودگذار میسرمایه

  یک فرد برای   بورسی امواج  یها آگهی پیش تشخیص با کند این  تنطیم

 است  رصد  قابل آگاه

 4 بورسی   امواج

  پیشه را سهام داشتن سبد استراتژی  باید لزومآ  بازی این  به ورود برای

 کرد
 5 اتخاذ استراتژی 

  رصد  قابل آگاه  یک فرد برای  بورسی  امواج  ی هاآگهی پیش  با تشخیص

 است 
 6 ی بورس  امواج صیتشخ

 باشد  جلو به رو  و مثبت سهام بازار کلی  وضعیت
  بازار کلی  بررسی وضعیت

 سهام 
7 

 8 بازار   روانی بررسی وضعیت .باشد مثبت بازار   روانی وضعیت
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 فرآیند کدگذاري محوري 

با یکدیگر مقایسه شده و مفاهیمی که از    آمده  دست  در مرحله قبل، مفاهیم به  هابعد از کدگذاری تمامی داده 

یک مقوله در آمدند و   صورت  کردند، به  موضوع واحدی دلالت می  حوللحاظ معنایی با یکدیگر تناسب داشتند و  

برای آن  نام   هانامی  نامی واضح و مفهومی   گذاریدر نظر گرفته شد. برای  مقولات چنانچه مقوله مدنظر دارای 

از آن نام استفاده شد تا از استنباط متفاوت افراد در زمان مطالعه نتایج  ،بود مالی شناخته شده در منابع تئوریک

در این مرحله  . صورت گرفت گذاریشده نام غیر اینصورت برای مقوله شناسایی در د. جلوگیری به عمل آیپژوهش 

بر اساس  ها  ، مقایسه آنها، پرسش درباره رابطه آنهاتعداد مفاهیم بسیار زیاد بود. در این مرحله نگاه کلی به مقوله

در این چینش    .را به شکل خاصی چینش نمود  هامعیارهای نظری بنیانی و جابجایی مفاهیم باعث شد تا بتوان آن 

با این روند تعداد    .ی را دادندترمفاهیمی که با هم مرتبط بودند در کنار هم قرار گرفتند وتشکیل مجموعه وسیع 

  این   مشخص گردید. فرآیند دستیابی به  مقوله  314گیری پیدا کرده و در پایان این مرحله  مفاهیم کاهش چشم 

با هم و گاهی نیز  ها  با یکدیگر، پرسش درباره رابطه آن ها  مستلزم مقایسه مداوم آن که  گیر بود    بسیار وقت  هامقوله 

 اشاره نشده بود. ها  بود که به اندازه کافی به آنیا تکراری و مترادف    و مفاهیم نامربوط  هاحذف برخی از مقوله 

 

 فرآیند کدگذاري انتخابی 

لگوی  شود؛ اما ا میپژوهش الگوی  بندیبه این مقوله موجب صورت  هاتعریف مقوله اصلی و ربط دادن سایر مقوله 

در الگوی   هایا روابط بین آن  هاممکن است برخی مقوله  واقع در. از این فرآیند نیازمند بررسی عمیق استحاصل 

محقق در مرحله کدگذاری انتخابی به حذف زوائد و  . بدین منظور  پایش نشده باشند  خوبی  به  حاصل از کدگذاری

است. محقق این کار را با    پرداخته نشده  خوبی  به   این  از  پردازد که تا پیش  تعمیم آن دسته روابط می  بسط و

  به کتب و مقالات چاپدر اینجا    کار، محقق.  دهدمی   انجام  هاروابط تعریف شده بین آن  ها ومقوله   اعتبارسنجی

مراجعه    اند  اشاره کرده  هابه آن ها،  مصاحبه   های مختلفی که افراد در حینو مصادیق و مثال   پژوهش  در حوزه  شده

که   دهد و هرکجا مورد ارزیابی قرار می   هاشده خود را با استناد به آن   بندی  تبیین الگوی صورت  کند و توانایی  می

مرحله با کدگذاری انتخابی پژوهشگر یک   ایندر  .پردازد تعمیق عناصر و روابط این الگو می لازم باشد به بسط و

با مقوله مرکزی ایجاد کرده تا مطابق آن نظریه بدست آمده را ارائه نماید. در   هاترتیب منحصر به فرد میان مقوله 

انتخاب سبد  شود. الگوی منسجم  ارائه می   این پژوهش نظریه خلق شده به روش رسم نمودار و روایت یک داستان

 . طراحی شده است(  1در شکل ) سهام در بازار سرمایه ایران  
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 . الگو ي انتخاب سبد سهام در بازار سرمایه ایران1شكل 

 

 مقوله اصلی 

ای    مقوله، همان مقوله گردد. اینای است که حول آن روابط یک الگو شکل گرفته و تعیین می  مقوله اصلی، مقوله

امیرآزاد و  )اثر آن قابل مشاهده است   هارا به آن مرتبط ساخت و در اغلب داده   هاتوان سایر مقوله است که می 

 (.1397همکاران  

که از کدگذاری باز به   ی اصلیهاکدگذاری محوری، بافت غلیظ از روابط حول محورهای یک مقوله است و مقوله 

انتخاب سبد سهام در "، مقوله  هااز بین مقوله (.  1399مرادی و یحیایی)شوند  دست آمده اند، با یکدیگر مرتبط می 

 مرکز الگو قرار گرفته است.   به عنوان مقوله اصلی در نظر گرفته شده و در  "بازار سرمایه ایران

 

 شرایط علی انتخاب سبد سهام 

آورند و به وقوع و گسترش پدیده مدنظر کمک  به وجود می   را  له اصلییی هستند که مقوهاشرایط علیّ مقوله 

طبق    (.1397و همکاران  امیرآزاد)  شوندکه و ... ختم می  که، ازآنجاکند؛ بیشتر با واژگانی نظیر وقتی که، درحالی می

 : از   اندعبارت شرایط علی منتج به انتخاب سبد سهام    خبرگانات  نظر 
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 الف ( عوامل بنیادي شرکت 

وضعیت یک شرکت را بررسی    عوامل بنیادی موثر بر  توانندبه کمک تحلیل بنیادی میای بازار  حرفه   گذارانسرمایه

گیری بهتر برای خرید  تواند به تصمیممیها  مولفه سهام را محاسبه کنند. استفاده از این  و ذاتی    کرده و ارزش واقعی

وجود داشته گذاری در شرکتی که بر آن اشراف کامل اطلاعاتی  شک سرمایهو فروش سهام در بورس منجر شود. بی

های  مولفه با استفاده از  به همراه دارد.    احتمال موفقیت بیشتریی که شناخته شده نیست،  در مقایسه با شرکت  باشد،

   ف اطلاعاتی دست یافت.ا توان به این اشرمی  بنیادی شرکت

،  سهم  متیقباشند:  عوامل بنیادی که در انتخاب سبد سهام موثر  هستند، به قرار ذیل می  مطابق نظر خبرگان،

خاص    عوامل،  شرکت   ییکارای،نقدشوندگ،  سهم  تعداد،  شرکت   اندازه،  شرکت   یوربهره ،  شرکت   یسودآور ،  سکیر

 ایبودن  معلق، سهم یشناور، شرکت یهایی خالص دارا ارزش، فروش محصولات  ات،یو عمل دیتول، شرکت یرقابت

  ا یمحصول    نوع،  شرکت   یمال  تیوضع،  خدمات   ایمحصولات    تیفیک،  شرکت  ساختار ،  تیریمد  تیفیک،  نبودن سهم

،  دیجد   یاز فناور  استفاده،  شرکت   گاهیجا،  داران نوع سهام   و  بیترک،  محصولات  یگذار متیق  نحوه،  خدمات شرکت

ابتدا با شناسایی چنین    در واقعی.  ادیبن  لیتحل  یهانسبت،  سهم  نوع،  شرکت   یاعتبار  رتبه،  انداز کسب و کار  چشم

گیری  در سهام آن شرکت تصمیم گذاریسرمایهسپس نسبت به  بایست به ارزش ذاتی یک سهم پی برد و  عواملی می 

 . دنمو

 ب( عوامل موثر مربوط به صنعت 

باشد و هر بازیگر بورسی قبل از انتخاب سبد  از دیگر عوامل موثر بر انتخاب سبد سهام، عوامل مرتبط با صنعت می

، توجه ویژه به صنعت مربوطه نظر نیز داشته باشد. این عوامل با توجه به  بایست علاوه بر عوامل بنیادی شرکتمی

،  صنعت  انداز  صنعت، چشم  ، جایگاهی دولتیهاتعرفه  بندی کدهای انتخابی عبارتند از: نوع فناوری، میزانطبقه

 صنعت.رشد    صنعت و چرخه  در  گذاری سرمایه  ، حجممحور  یتیکامود  عیصنا  قدرت شاخص صنعتی،نسبت  

   اقتصاد کشورمربوط به عوامل موثر  ج(

ذاران  گسرمایهها داشت و بعضا موجب عدم اطمینان  به آن   ایه عوامل دیگری که در بازار سرمایه بایستی توجه ویژ

  ای ه بایست توجه ویژمی باشد. بخصوص بازیگران تازه کار بورس  می شوند عوامل موثر بر وضعبت اقتصادی کشور  می

  ینگینقد  زانیم  ،های اقتصادی میتحرباشند:  می به این عوامل داشنه باشند. از دیدگاه خبرگان، این عوامل به قرار زیر  

ارزش پول   ،یجهان  یهامتیق ،ی اسیس ط یشرا ،جهان  وکشور   یدادها یو رو اخبار ،ی ناخالص داخل دی تول، در کشور

بازار  دخالتهای مالی،  انتخاب  ،و مقررات   نیقوان  ،تورم   ،ملی با  ،  اقتصاد   اندازهها،  ، تراز پرداخت دولت در  ارتباط 

 یبده  ،ی رشد اقتصاد   نرخ،  ارز  نرخ،  کشور  یعموم  بودجه  ،یپول  هیپانرخ مالیات،    ،ی کار یب  نرخی،  جهان  یبازارها

 و سفته بازی.   بهره  نرخ  ،ی به بانک مرکز  هابانک 

 بازار   مرتبط با وضعیت  د( عوامل

عوامل مرتبط با صنعت و شرایط اقتصادی کشور باید به وضعیت بازار    ،گذاران پس از بررسی عوامل بنیادی سرمایه

  باشند: میبازار به قرار زیر    و تغییرات آن نیز توجه کنند. از دیدگاه صاحبنظران پژوهش عوامل مرتبط با وضعیت 

بازار    یدلار   ارزشی،  بورس  امواج  ،بازار   ی هاشاخص ی،  کالیتکن  تیموقع  ،ی پرتفو  اندازه  ،ی پرتفو   حجم  ،د یحجم خر

https://learning.emofid.com/meaning-and-types-of-investment/
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  ن یآخر  ،یانیپا  متیق  ،مبنا   حجمسهم و گروه،    P/E  ،ی حقوق  و  یقیسهامداران حق  نسبت  ،ی بازده پرتفو  ،بورس 

سرعت گردش    ،سهام   تقاضا  عرضه و  تیوضع  ،یمعاملات  گره  ،سهم  نمودار،  معاملات  روند  ،سهم   یبازار   ارزش  ،متیق

 .   تعداد معاملات  ،معاملات 

 ه( رفتار بازیگران بورس 

باشد که در این پژوهش و با  باشند رفتار بازیگران بورس می می موثر    در آخر عواملی که در انتخاب سبد سهام و

بینی، اعتماد  ی مالی رفتاری مانند خوش هامولفه   ،ی صورت گرفته با خبرگان و متخصصان بازار هاتوجه به مصاحبه 

بنفس، دید کوتاه مدت، محاسبات ذهنی، جو روانی بازار، فرافکنی، پیروی از رفتار دیگران و سفته بازی در انتخاب  

 سبد سهام و تشکیل پرتفوی مناسب تاثیر بسزایی دارد.  

 

 ايشرایط زمینه 

  اوضاع،   مجموعه  تا  شوندجمع می  خاص مکان  و  زمان  یک در  که  است  شرایط  از  خاصی  مجموعه  ای،زمینه  شرایط

(.  1397  همکاران  و  )امیرآزاد  دهندمی  پاسخ  به آن  خود  عمل  با  اشخاص  که  آورند  وجود  به  را  مسائلی  یا  احوال

باشند که در هنگام  های انتخاب یک سبد مناسب بقرار زیر می زمینه  شده با خبرگان  انجام  هایمصاحبه   براساس

 بایست در نظر گرفته شوند. تشکیل و انتخاب سبد می 

 

 یتیو حاکم یقانون يهانه یزمالف(

عوامل  ی قانونی و حاکمیتی متعددی مانند  هاهای خبرگان، زمینهبا توجه به کدهای انتخابی مستخرج از مصاحبه 

و    کرد یروی سرمایه،  دی بر عا  اتی قانون مال،  (7/8/1401ابلاغی)سرمایه    بازار  حمایتی   جامع  ی، بستهو نظارت  یقانون

 شود. می  ذاری در بورس و انتخاب سبد سهامگسرمایه ذاران به  گسرمایهی باعث سوق دادن  تینگاه حاکم

 ب( ساختار بازار سرمایه  

بازار کالا زمینه  و  اوراق مشتقه  اوراق بدهی،  بازار  بازار سهام، فرابورس،  بازارهای مالی گوناگون مانند  ساز  وجود 

باشد. همچنین ارکان بازار سرمایه  میذاران گسرمایهذاری اندک برای گسرمایه با  ذاری متنوعگسرمایهی  هافرصت

ذاران با  گسرمایه کند تا  کمک می ی نظارتی مانند شورای عالی بورس و سازمان بورس اوراق بهادار  هاو چارچوب 

 ذاری کنند.گسرمایهی مالی خود را توزیع و  هادارایی   هادر بهترین بازاری گوناگون  هااستراتژی 

 گذاري سرمایه ج( فرهنگ  

گذاری و فراهم نمودن سازوکارهایی توسط سیاست گذاران برای تشویق و  سرمایهاز دیدگاه خبرگان ایجاد فضای 

گردد. در این راستا آنان مواردی از قبیل شفافیت  می ذاری گسرمایهذاری منجر به تقویت فرهنگ گسرمایهتوسعه 

، توسعه گاهی افراد نسبت به سازوکارهای بورس، آموزش عمومی و آهابازار، دسترسی مردم به اطلاعات مالی شرکت

 ذاری و توسعه کسب و کارهای دانش بنیان را مطرح نمودند. گ سرمایه ابزارهای مالی، تدوین اطلس  
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 د( فناوري اطلاعات 

ذاران در انتخاب  گسرمایه شود و به  میاز دیدگان خبرگان فناوری اطلاعات موجب رونق و شکوفایی بازار سرمایه  

دسترسی مردم به    موجب  هاافزار  و نرم  ها افزار  ، سختهاماهواره ،  هااز شبکهکند. استفاده  میسبد سهام خود کمک  

اوراق بهادار،  الکترونیکی    هایدادوستدبازارهای مالی، انجام    افزایش کاراییو تسریع در مبادلات مالی،    فضای مجازی

مشارکت ملی در توسعه  الملل مانند بازار فارکس و بازار رمز ارزهای دیجیتال و  توسعه بازارهای مالی در سطح بین 

 گردد.  می  اقتصادی کشور

 

 گرشرایط مداخله 

گذارند.  می واکنش اثر   تعلق دارند و بر راهبردهای کنش و  هااند که به پدیده گر، شرایط ساختاری شرایط مداخله

سهولت  آن خاصی  زمینه  درون  در  را  راهبردها  آن می ها  یا  رابخشند  مقید   ها  و  و  )کنند  می محدود  امیرآزاد 

ها در قالب تئوری داده  ی انجام شده و تجزیه و تحلیل آنها(. در این پژوهش و با توجه به مصاحبه1397همکاران

تواند به تشکیل و انتخاب  می ذاران از چنین شرایطی  گسرمایه باشند. آگاه بودن  می بقرار زیر    ایه بنیاد شرایط واسط

 و جو عدم اطمینان فعلی بازار کمک کند.  سبد بهینه در شرایط بازار

   گذارسرمایه  ترجیحات و  هاالف( ویژگی 

ساز  تواند زمینههای می ذار و اولویت گسرمایههای نشات گرفته از شخصیت، خصوصیات اخلاقی و رفتاری  ویژگی

گذارد. به اعتقاد خبرگان  های مالی و اقتصادی از جمله تشکیل سبد سهام تاثیر میتصمیماتی گردد که بر انتخاب

این ویژگی  از  از: میزانپژوهش برخی   توانایی مالی   ،ذارگسرمایه   پذیری، سنریسک  گریزی وریسک  ها عبارتند 

تحلیل    و  تجزیه  قدرت  ،گری   معامله  مهارت  ذار، داشتنگسرمایهاخلاقی    یا  دینی  هایزمانی، ارزش   افق  ،ذار گسرمایه

 گذار ی فردی سرمایه  هاویژگی و سایر  

 هاي بازار ب( محدودیت

ی انجام شده  هاکند با توجه به مصاحبه می ذاران اعمال  گسرمایه قطعا بازار نقش منفی یا مثبت خود را بر فعالین و  

به   بایدشود که وضعیت بازار از موارد ذیل متاثر بوده و در هنگام انتخاب سبد  ها ملاحظه می و تجزیه و تحلیل آن

و تاثیر آن بازار، قوانیننقش    اقتصاد   ،اقتصادی   تغییرات  ،سرمایه   بازار  یهامکانیسم   ،بازار   ها توجه نمود: شرایط 

بازار   یحباب  ،یمعاملات  نهیهز  ،یمعاملات  ی هافرصت  ،معاملات   ارزش  ،،رکودی  تکنیکال،    مناسب  وضعیت،  شدن 

  بودن   عمق  کم  ،ایران   بورس  بودن  محور  کامودیتی  ،حضوری   غیر  گذاریسرمایه   قابلیت  ،بازارسرمایه  ریسکی  ماهیت

 دولت   به  بورس  وابستگی  نوسان  دامنه  سرمایه  بازار  به  دسترسی  ،بورس 

 ج( بازارهاي موازي 

علاوه بر بورس اوراق بهادار تهران سایر بازارها هم در انتخاب سبد سهام نقش و تاثیرگذاری خاص خود را دارند و  

گذاری خود  سرمایه بایست چنین بازارهای تاثیرگذاری را مد نظر داشته باشند و تصمیمات مهم  گذاران می سرمایه

گذاران باید توجه  سرمایههای انجام شده هایی اتخاذ نمایند. با توجه به مصاحبهرا با آگاهی از وضعیت چنین بازار 
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ی مانند طلا، ارز، املاک و مستغلات و خودرو داشته  مواز  یبازارهای و الملل نیب یمال یبازارها ای به وضعیت ویژه 

 باشند. 

 کنندهل یو تسه بان یعوامل پشتد( 

کننده انتخاب سبد یاد  ها  بعنوان عوامل پشتیبان و تسهیلآنتوان از  شود که میدر بازار سرمایه مواردی یافت می

  تسهیلات باشند:کرد. از دید خبرگان و مشارکت کنندگان در این پژوهش مهمترین عوامل پشتیبان بقرار زیر می

 هامالی، کارگزاران و بازارگردان   گران  سرمایه، تحلیل  بازار  ، خبرگانگذاری سرمایه   برای  لازم

 

 راهبردها 

راهبردها مقصود دارند،  ند.  یی برای کنترل، اداره و برخورد با پدیده مدنظرهاو واکنش   هاراهبردها مبتنی بر کنش 

خبرگان و صاحبنظران معتقد بودند  (.  1397 امیرآزاد و همکاران)گیرند  و هدفمند صورت میهستند    دارای دلایل

 باشند. می  انتخاب سبد سهامی زیر راهبردهای مرتبط با الگوی  هامقوله 

 گذاري هاي سرمایهالف( شناسایی فرصت 

  ی ها شرکت   سهام  روی  ، تمرکزپربازده   ی هاشرکت   انتخاب  و  هایی مانند شناساییخبرگان معتقد بودند استراتژی 

پربازده و پیشرو، توجه    صنایع  ، شناساییمختلف  صنایع  مالی، تحلیل   یهانسبت  ، بکارگیری تجزیه و تحلیل مطمئن 

 گذاری برای فعالان اقتصادی فراهم آورد. سرمایه های جدیدی را در  تواند فرصت به روان شناسی بازار می 

 هاي معاملاتیب( تعیین استراتژي 

 تا تصمیمات معاملاتیکنند  گذاران کمک میسرمایه های راهبردی هستند که به  ی معاملاتی، برنامه هاستراتژی ا

، الگوهای قیمت،  سودآوری، ترجیحات شخصی  و براساس  های بازار و شرایط مالی بگیرندرا بر اساس تحلیلخود  

ها شامل استراتژی مبتنی بر تحلیل  از نظر خبرگان این استراتژی   .متفاوت باشدتواند  میو شرایط بازار    روندها

تکنیکال، استراتژی مبتنی بر تحلیل بنیادی، استراتژی مبتنی بر تحلیل کنسلیم، استراتژی مبتنی بر تحلیل امواج  

 گذاری است. سرمایههارمونیک، استفاده از هوش مصنوعی و سبکهای  الیوت، استراتژی لشکر، الگوهای 

 هاج( تنوع بخشی دارایی 

تغییرات قیمت برابر  ارزش سهام در  و حفظ  باعث کاهش ریسک  از دیدگاه  تنوع بخشی در سبد سهام  هاست. 

گذاری، استفاده  سرمایه های  خبرگان استفاده از اوراق بهادار متنوع مانند سهام، اوراق بدهی، اوراق مشتقه، صندوق 

سهم  سهم از  از  استفاده  ریالی،  و  دلاری  روش های  جمله  از  بزرگ  و  کوچک  سبد  های  در  بخشی  تنوع  های 

 گذاری است. سرمایه

 د( مدیریت سرمایه 

خبرگان معتقدند که مدیریت سرمایه با هدف بهبود کارایی، افزایش بازده، حفظ ارزش سرمایه، مدیریت ریسک و  

هایی مانند نسبت ریسک به ریوارد، تنوع در سبد  گیرد که با روشها صورت میها و بدهیایجاد تناسب بین دارایی 

هیجانی، تعیین نقاط ورود و خروج    رفتار  از  سبد، تعیین حد ضرر، خودداری  مداوم  بازنگری  و  گذاری، ارزیابیسرمایه

 گیردانجام می 
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 پیامدها

و    هاها نتایج و حاصل کنش شوند. پیامد گیری مقوله اصلی پدیدار میاند که بر اثر راهبردها و شکل پیامدها نتایجی 

سازی راهبردهای بیان شده و  از نظر صاحب نظران، درصورت پیاده (.  1397امیرآزاد و همکاران  )هستند    هاواکنش 

 .شرح زیر باشیم توان شاهد پیامدهایی بهمی  ،الگوی انتخاب سبدسهام اجرای  

 الف( افزایش بازده 

، تجزیه و  گذاری یکی از اهداف اصلی تشکیل سبد سهام است. در صورت چینش درست سبد سرمایهافزایش بازده  

گذاری در قالب افزایش سود، افزایش  سرمایهتحلیل درست و بازبینی مداوم آن با توجه به شرایط متغیر بازار، بازده  

 یابد  قیمت سهام و یا ترکیبی از این دو افزایش می 

 ب( مدیریت ریسک 

دهنده سبد، استفاده از اوراق بهادار  گذاری، توجه به ضریب همبستگی بین عناصر تشکیلسرمایه تنوع در سبد  

های  بادرآمد ثابت در سبد، توجه به درصد انحراف معیار اوراق بهادار مندرج در سبد و استفاده از سهام شرکت 

 گردد.گذاری می سرمایهپربازده و با نقدشوندگی بالا منجر به کاهش ریسک  

 ج( حفظ ارزش سرمایه 

ها، تشکیل سبد متنوع از اوراق  های اقتصادی از قبیل نرخ تورم و نرخ بهره بر ارزش داراییبا توجه به تاثیر شاخص

 گردد.  سرمایه تواند تا حدود زیادی اثرات منفی این گونه عوامل را کاهش دهد و موجب حفظ ارزش  بهادار مختلف می 

 گذاري  سرمایه د(تشویق 

یابد که با افزایش بازده و کاهش ریسک به حداکثرسازی ثروت  گذاران به بازار مالی زمانی افزایش می سرمایه اعتماد  

گذاران تشویق خواهند شد تا منابع مالی خود را به سمت بازارهای  سرمایهو ارزش سرمایه وی منجر گردد، در نتیجه  

مندی را  گذاری مطلوب برای افزایش رفاه زندگی، حداکثر بهره سرمایههای  مالی مطمئن سوق دهند و از فرصت 

 کسب نمایند. 

 ه(کارآیی بازار سرمایه  

گذاران به اطلاعات و عدم وجود رانت اطلاعاتی منجر به  سرمایه ارائه اطلاعات شفاف و به موقع به بازار، دسترسی  

 یابد. گردد و به تبع آن با افزایش حجم معاملات، کارایی بازار افزایش می انتخاب صحیح عناصر سبد می 

 ز( رشد و توسعه اقتصادي کشور 

گذاری، وجود ابزارهای مالی گوناگون و تامین  سرمایه رونق و گسترش بازار بدلیل افزایش حجم معاملات، امنیت  

شود و در نتیجه ، بهره وری، اشتغال آفرینی و رفاه جامعه میگذاری سرمایهمالی منابع ارزان قیمت منجر به افزایش  

 گردد.  باعث رشد و توسعه اقتصادی کشور می

 

 هاي پژوهش  اعتبارسنجی یافته 

های پژوهش توسط مصاحبه شوندگان به منظورتعیین آنکه آیا این  این روش عبارت است از بررسی صحت یافته

  کرسول های آنان را درباره موضوع پژوهش تحت پوشش قرار می دهد یا خیر؟  پژوهش به شکل صحیح دیدگاه
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بخش با اهمیت از فرآیند پژوهش  ها  و یافتهها  کیفی صحت و اعتبار داده های  در پژوهش   ( معتقد است2014)

، متناسب بودن نمونه، گردآوری و تحلیل  شناسیمواردی همچون حساسیت پژوهشگر، انسجام روش . از اینرو،  است

. برای تحقق چنین هدفی پس  شود  پژوهش کیفی تضمینشوند تا حد زیادی دقت علمیباعث می ها،  همزمان داده 

های ایشان  نفر از مشارکت کنندگان در مورد مطابقت دیدگاه   7ها، از نظرات  از اتمام مصاحبه و تجزیه وتحلیل داده

ویرایش   مشاورهای اصلاحی و مشــاوره با اســتادان راهنما و  ر ظاز دریافت ن  تفاده و پسبا مصاحبه شوندگان اس

 .  لازم انجام و مدل نهایی ارائه شد

 

 گیري و بحث  نتیجه

باشد. بازار  هدف این پژوهش ارائه الگوی انتخاب سبد سهام در بازار سرمایه ایران با استفاده از تئوری داده بنیاد می 

های پذیرفته  های اقتصادی کشور است که نقش مؤثری در تأمین مالی شرکت ترین بخشسرمایه ایران یکی از مهم

سرمایه برای  مناسب  سهام  سبد  انتخاب  پایدار،دارد.  توسعه  و  آن  در  از  شده  یکی  همواره  بازار  این  در  گذاری 

، نیازمند تحلیل و  گذاران بوده که به دلیل پیچیدگی و جو عدم اطمینان حاکم بر آن های اصلی سرمایه چالش 

گذاری بهینه، هدف یافتن بهترین ترکیب ممکن از میان سهام،  سرمایه بررسی دقیق است. در مسئله انتخاب سبد  

اوراق بهادار موجود است به نحوی که بهترین نتایج را با توجه به معیارهای تعیین شده به ارمغان آورد    دارایی یا

های موجود برای انتخاب سبد سهام، تنها بر اساس دو معیار ریسک و  (. بسیاری از روش 1400)فرید و همکاران،  

بازده بوده و این در حالی ست که بازاز تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار دارد. بنابراین، نیاز به روشی جدید و منطبق  

بدین منظور با  های بازار سرمایه ایران وجود دارد که بتواند الگویی برای انتخاب سبد سهام ارائه نماید.  با واقعیت 

مصاحبه عمیق با اساتید دانشگاه،    20  گیری گلوله برفی با انجام  استفاده از روش کیفی نظریه داده بنیاد و نمونه

باشد،  می   انتخاب سبد سهامکه محوریت آن    پارادیمی الگوی   1401در سال    بازار سرمایهمتخصصان و خبرگان  

  رسیده   اشباع  نقطه  به  شده  گردآوری  اطلاعات  که   بوده  این  محقق  تشخیص  مصاحبه،  تعداد  این  . با انجامارائه گردید

همچون الف(    نظران عواملی  صاحب  پیشنهادی مطابق نظر  الگوی  درنیست.   بیشتر  هایمصاحبه  انجام  به  نیازی  و

مرتبط با    د( عوامل  اقتصاد کشور  مربوط بهعوامل موثر    عوامل بنیادی شرکت ب( عوامل موثر مربوط به صنعت ج(

تحت تاثیر قرار    را  انتخاب سبد سهامد مقوله  نتوانشرایط علیّ هستند که میبازار ه( رفتار بازیگران بورس،    وضعیت

داران به  انتخاب سبد سهام تحت تاثیر عوامل گوناگونی است که لازم است از نظر بنیادی و تکنیکی سهام د.  نده

باشد که از عملکرد شرکت، صنعت،  این عوامل توجه نمایند. کاهش یا افزایش در قیمت سهام متاثر از این عوامل می

گیرند.  گیرند و گاهی نیز تحت تاثیر تصمیمات عقلایی یا خطاهای رفتاری انسان شکل میاقتصاد و بازار نشات می

های ریاضی و آماری کلاسیک  با این حال اتخاذ تصمیمات عقلایی در انتخاب پرتفوی بهینه، مستلزم استفاده از مدل 

های واقعی بازار سرمایه  ها و عدم قطعیت پیچیدگیهای نوین و همچنین داشتن دانش مالی است تا بتوان بر  و روش 

توانند بخش  میخطی صحیح را تشخیص دهند و فقط  غیر   ی خطی قادر نیستند که رفتارهادل گاهی م  فائق آمد.

برای شناسایی   نوین  رخطیغیی  هاو مدل   یالگوها   استفاده ازخـوبی تشـخیص دهنـد؛ بنـابراین    خطی رفتار را به

الف(  همچنین طبق نظر خبرگان، عواملی از قبیل  باشد.  تر میمناسب رفتار آتی سـهام    بینیپیش رفتار سهام، در  
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  کننده لیو تسه  بانیعوامل پشتهای بازار ج( بازارهای موازی د(  گذار ب( محدودیت ها و ترجیحات سرمایهویژگی

گذاران مطابق  ترجیحات سرمایهشوند.  در نظر گرفته می  خاب سبدسهامدر خصوص انتگر    مداخلهبه عنوان عوامل  

ها ارائه  موقعیتی آن یهابر اساس اولویت ذاران را گشکلی از تابع مطلوبیت سرمایه با نظریه غلبه تصادفی است که 

گذاری  تواند بر سبد سرمایه گذاری می سرمایه  اشـاره دارد کـه بـر اسـاس آن یـک سـبدهایی  دهد و به موقعیتمی

های بازار عمدتا ناشی از  (.  محدودیت2008دیگر بر مبنای نتایج محتمل غلبه داشته باشد )فونگ و همکاران،  

کند مانند  اعمال می  هیعنوان نهاد ناظر بر بازار سرما  به  رانیسازمان بورس و اوراق بهادار در اهایی است که  سیاست 

ها در مالکیت  درصد سهام شناور، تعیین دامنه نوسان، تعیین حجم مبنا و.... علاوه براین حجم بالای شبه دولتی

گیری بازار سرمایه و تصمیمات  تواند بر جهت ها، رویکرد سیاسی حاکم در کشور و نااطمینانی اقتصادی می شرکت 

و    ، طلا، مسکن، خودرو ارز و ارزهای دیجیتال  بازار گذاران موثر باشد. بازارهای موازی بازارهای رقیبی مانند سرمایه

ای که معاملات انجام شده در  گذارد به گونهفعالیت برخی از این بازارها بر روی یکدیگر اثر می هستند که    غیره

. نوسان در بازارهای موازی در  گرفته در سایر بازارهای موازی دیگر استها در گرو فرآیندهای شکل بعضی از آن

از بازار سرمایه به سوی آنان و بالعکس موثر بوده است. برای نمونه نتایح گیری تصمیمات سرمایهجهت  گذاران 

شوک متغیرهای قیمت ارز، قیمت نفت، مخارج دولت و  ( نشان داد که  1397پژوهش خان محمدی و همکاران )

گذاری بخش خصوصی در مسکن  شبه پول بر بازدهی سهام تأثیر مثبت و معناداری داشته، اما قیمت طلا و سرمایه 

 .بر بازدهی سهام تأثیر منفی دارند

  گذاری سرمایهفرهنگ  ج(    ساختار بازار سرمایهی ب(  تیو حاکم  یقانون  یهانهیزم الف(    مطابق نظر مصاحبه شوندگان،

شرایط  با توجه به این  کـه راهبردهای پیشـنهادی بایـد    هستند ایمهمترین شرایط زمینه از فناوری اطلاعاتد(  

 . اجرا شوند

های  شناسایی فرصت مانند   باید راهبردهایی  انتخاب سبد سهام مناسبی پژوهش نشان داد برای  هاهمچنین یافته

گذاران  اتخاذ گردد. سرمایه   ها و مدیریت سرمایههای معاملاتی، تنوع بخشی دارایی گذاری، تعیین استراتژی سرمایه

برای این  .  کنند  کسبنرخ بازده ممکن را    نیکنند تا بالاتر  یشرکت را به طور جامع بررس  کیحاکم بر    طیشرا  دیبا

های آتی آن را از طریق گزارشات مالی، عملکرد  ها باید وضعیت شرکت در صنعت، عملکرد گذشته و برنامه منظور آن 

آل  گذاری آتی یک بازده ایده های بالقوه سرمایه و حسابرسی بررسی و تحلیل نمایند تا بتوانند با استفاده از فرصت 

مدت، میان مدت و  های معاملاتی در سه گروه اصلی کوتاه در سبد سهام خود را بدست آورند. بطورکلی استراتژی 

تواند بر بازدهی سبد سهام تاثیر متفاوت داشته باشد. استفاده از  شوند که اتخاذ هریک می بلندمدت تدوین می 

گذاری  ههای ریاضی مبتنی بر تحلیل کمی سرمایهای معاملاتی مستلزم بکارگیری ابزارها، نمودارها و مدل استراتژی 

 یمعاملات   یهر استراتژ   یبرا   یدی، عوامل کلمعاملات  و حجم  متیق  خچهیروند بازار، تار(  2024است. از دیدگاه لی )

)هستند  یکم اوچلر  و  ابکری  سرمایه2020.  تمام  کردند  خاطرنشان  )فلسفه(،  (  اصول  یادگیری  به  نیاز  گذاران 

استدلال های سرمایه گذاری دارند. استراتژی سرمایه با بازار   های منطقی و سازگارگذاری باید متفکرانه، مبنی بر 

سرمایه که  طوری  به  شوند.  هدایت  تدوین  جهت  در  را  مناسب  استراتژی  یک  وضوح  به  بتوانند  گذاران 

https://alirezamehrabi.com/bours/financial-institutions/what-is-the-capital-market
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سرمایه گذاری سرمایه گیرند.  کار  به  سرمایهشان  اصول  یادگیری  بدون  روش  گذاران  دائماً  دارند  تمایل  گذاری 

 گذاری خود را از یک استراتژی به استراتژی دیگر تغییر دهند.سرمایه

الف( افزایش    پیامدهایی از قبیل انتخاب سبد سهام در بازار سرمایه ایران  در نهایت، الگوی پژوهش نشان داد که

گذاری ه( کارآیی بازار سرمایه و و( رشد و  سرمایهبازده ب( مدیریت ریسک ج( حفظ ارزش سرمایه، د( تشویق  

اقتصادی کشور   باشدتوسعه  از پژوهش   این پژوهش  نتایج.  را در پی داشته  اشاره هابا برخی  شده در پیشینه  ی 

(؛ رومانکو  2024دعایی و همکاران )(؛  1400(؛ یزدانی خداشهری و همکاران )1400راعی و همکاران )پژوهش مانند  

 . باشدمی  هاکننده آنتا حدود زیادی سازگار و تکمیل  (2020)  و همکاران   چن( و  2023و همکاران )

 گردد:پژوهش به شرح زیر بیان می های  یافته بر هایی مبتنیبا توجه به پژوهش صورت گرفته پیشنهاد   

مدل  (1 کنون  تا  الگوی  اگرچه  آنجایی  از  اما  است  شده  ارائه  سبد  انتخاب  خصوص  در  گوناگونی  هایی 

پیشنهادی که بر اساس نظرات خبرگان دانشگاهی و بازار سرمایه به صورت اکتشافی تدوین گرده است،  

مورد استفاده فعالان اقتصادی در بازار    گذاری در کشورسرمایهدر دستیابی به اعتلای  تواند  این الگو می

 سرمایه قرار گیرد. 

باشد که از دیدگاه خبرگان این  ای می انتخاب سبد بهینه مستلزم در نظر گرفتن عوامل متعدد و پیچیده  (2

عوامل در ابعاد گوناگون و در قالب چارچوب نظریه داده بنیاد استراوس و کوربین در این مطالعه ارائه  

گردد برای تشکیل سبد بهینه اوراق بهادار  گذاران بالقوه و بالفعل پیشنهاد میسرمایهشده است. لذا به 

 از این الگوی پارادایمی استفاده نمایند 

شود که  میهمچنین با توجه به اینکه پژوهش صورت گرفته از نوع کیفی و بصورت اکتشافی بوده است، پیشنهاد 

آوری دیدگاه فعالان بازار سرمایه  های این الگوی پارادایمی بر انتخاب سبد سهام بصورت کمی با جمع تاثیر متغیر

 در مطالعات آتی بررسی و آزمون شود.  

 

 هاي پژوهش محدودیت

ارائه الگوی کیفی پژوهش از نظریه داده بنیاد )رویکرد استراوس و   (1 در این پژوهش برای استخراج و 

های کیفی مانند تحلیل مضمون،  کوربین( استفاده شده است در حالی که اگر پژوهش با سایر روش 

 تحلیل کیو، تحلیل دلفی و پدیدارشناسی انجام گیرد، ممکن است نتایج پژوهش متفاوت باشد. 

در انتخاب سبد   یمختلف  یرها یمتغممکن است    د،یشد  یهامیو تحر  رانیاقتصاد ا  طیبا توجه به شرا (2

 نبود.   ریپذامکان  پژوهش  نیدر ا  رهایمتغ  نیکه در نظر گرفتن همه ا  باشدسهام موثر  

محدود    پژوهش  کهی  است. بطور   قیتحق  یمحدود بودن جامعه آمار  ؛پژوهش  نیا  هایت یاز جمله محدود (3

بطور خاص، انجام    .است  بودهبرخی از خبرگان دانشگاهی و مدیران و کارشناسان ارشد تالار بورس  به  

هایی که در گام اول مبتنی بر فرآیندهای تحلیل کیفی و براساس مصاحبه با خبرگان  چنین پژوهش 

ی مورد بررسی مواجه است. لذا  بودن ارزیابی دقیق پدیده باشد، همواره با محدودیت نسبی  پژوهش می
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دهندگان، تعمیم پذیری نتایج تحقیق به کل جامعه آماری هدف  با توجه به محدود بودن تعداد پاسخ

 باید با احتیاط صورت گیرد. 

های پژوهش بوده  نظران جهت شرکت در مصاحبه یکی از دیگر محدودیت عدم تمایل برخی از صاحب  (4

 که پژوهشگر با آن مواجه بوده است. 
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Abstract 

Choosing the appropriate stock portfolio for investing in Iran's capital market has always been one of 

the main challenges for investors, which requires careful analysis due to its complexity and uncertainty. 

Although mathematical models based on multi-factor models, multi-criteria decision-making, and 

artificial intelligence models have been used to select the stock portfolio, qualitative methods have been 

used less to develop the conceptual model of the stock portfolio. Therefore, in this research, an attempt 

has been made to design the stock portfolio selection model based on the Grounded theory. For this 

purpose, in 2023, using the snowball sampling method, in-depth interviews were conducted with 20 

university experts, managers, and senior experts of the Tehran Stock Exchange, who were experts and 

experienced in the capital market, up to the suffusion stage. The research data was analyzed using the 

open, axial and selective three-step coding method, and a paradigm model was extracted. According to 

this model, the most important causal conditions that can be effective in choosing a stock portfolio are 

investor characteristics and preferences, market limitations, parallel markets, and supporting and 

facilitating factors. Also, to achieve the selection of the optimal stock portfolio, strategies such as 

identifying investment opportunities, determining trading strategies, asset diversification, and capital 

management should be adopted. Finally, the research model suggested that the choice of stock portfolio 

in Iran's capital market has consequences such as increasing yield, risk management, maintaining 

capital value, encouraging investment, capital market efficiency, and economic growth and 

development of the country. 
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