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Highlights  
• Proposes and develops a novel portfolio model for institutional investors tailored to 

different financial markets. 
• Identifies five key dimensions of institutional portfolio decision-making using the Delphi technique. 
• Explains the hierarchical structure of portfolio components through Interpretive Structural Modeling (ISM). 
• Empirically validates the proposed model using Structural Equation Modeling (PLS-SEM). 

Abstract 
The aim of the research was to design and evaluate the portfolio model of institutional investors in 

different markets with a new approach. The research was conducted in an exploratory and survey 
manner. In the qualitative part, the Delphi method was used, and in the quantitative part, the interpretive 
structural model and structural equation methods were used. In the qualitative part, as well as the 
interpretive structural model method, the population studied was managers and experts of Tehran 
Stock Exchange member companies and faculty members in the field of financial management, 12 of 
whom were selected using the available judgment sampling method. Using the library technique, the 
components affecting the model were identified. First, the identified components were screened and 
evaluated using the Delphi technique. Then, modeling was carried out using the Delphi method and 
the interpretive structural method. The software used was EXCEL and MICMAC. The quantitative 
population of Bahardar stock Exchange investors was an unlimited number of people, and 384 people 
were selected as a sample using the Cochran formula. Based on a researcher-made questionnaire based 
on qualitative analysis, data analysis was performed using coding and path analysis. Data analysis was 
performed using coding and path analysis. Based on the sampling, the structural equation modeling 
technique in SMARTPLS software was used to fit the proposed model. Based on the Delphi technique, 
five main categories of factors were identified, including risk position, investment conditions, market 
developments, financial planning, and profitability and sustainable growth. This hierarchy indicates a 
logical and structural relationship between the effective variables in institutional investors' portfolio 
management. Placing profitability and sustainable growth at the highest level indicates the priority of 
economic returns for investors. While financial planning and market developments act as facilitators 
of this goal. Finally, risk position and investment conditions play a fundamental role in this structure 
as the basis for decision-making.  
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Introduction 
This study aims to design and evaluate a comprehensive and novel 

portfolio model tailored specifically to institutional investors operating 
across different financial markets. The motivation for this research arises 
from the growing limitations of traditional portfolio optimization 
models—most notably the Modern Portfolio Theory (MPT)—in 
addressing the complex, dynamic, and multi-dimensional decision-making 
environment faced by institutional investors. Unlike individual investors, 
institutional investors manage large volumes of capital, operate under 
regulatory and governance constraints, adopt long-term investment 
horizons, and are accountable to multiple stakeholders. As a result, they 
require a more structured, dynamic, and strategically grounded portfolio 
framework. 

While existing literature has largely focused on general or retail 
investors and emphasized purely quantitative optimization techniques, 
there remains a significant gap in developing an integrated and institution-
specific portfolio model that simultaneously incorporates risk positioning, 
market dynamics, financial planning, investment conditions, and 
sustainable profitability. This research addresses that gap by proposing a 
multi-layered portfolio model grounded in both expert judgment and 
empirical validation. 

 
Methodology 

The study adopts a mixed-methods research design, combining 
qualitative and quantitative approaches to ensure conceptual depth and 
empirical rigor. 

In the qualitative phase, the Delphi method is employed to identify, 
refine, and validate the key components influencing institutional portfolio 
decisions. The expert panel consists of senior managers and financial 
specialists from companies listed on the Tehran Stock Exchange, as well 
as academic experts in financial management. Through iterative rounds of 
expert consultation and consensus building, the study identifies five core 
dimensions that shape institutional portfolio construction. 

Following this, the Interpretive Structural Modeling (ISM) technique is 
applied to analyze the causal relationships and hierarchical structure 
among these dimensions. ISM enables the transformation of complex 
interrelationships into a structured, multi-level model, clarifying which 
factors act as foundational drivers and which represent strategic outcomes. 

In the quantitative phase, the proposed conceptual model is empirically 
tested using Structural Equation Modeling (SEM) with the Partial Least 
Squares approach (PLS-SEM). Data are collected from a large sample of 
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active stock market investors, selected using Cochran’s sampling formula 
to ensure statistical adequacy. A researcher-designed questionnaire—
derived directly from the qualitative findings—is used to measure latent 
constructs and validate the model’s reliability, convergent validity, and 
discriminant validity. 

 
Results 

The findings confirm the existence of five interrelated and statistically 
significant components forming the institutional portfolio model: 

1. Risk Positioning 
2. Investment Conditions 
3. Market Developments 
4. Financial Planning 
5. Profitability and Sustainable Growth 
The ISM analysis reveals a clear hierarchical structure among these 

components. Profitability and sustainable growth emerge at the highest 
level, representing the ultimate strategic objective of institutional 
investors. This reflects the priority placed on long-term value creation 
rather than short-term speculative gains. 

At the intermediate level, financial planning and market developments 
function as facilitating mechanisms. Financial planning provides the tools 
for capital allocation, performance monitoring, and strategic alignment, 
while market developments—including technological innovation, 
macroeconomic shocks, and policy changes—shape the investment 
environment and require adaptive decision-making. 

At the foundational level, risk positioning and investment conditions 
serve as the core decision-making infrastructure. These factors determine 
the institution’s risk tolerance, regulatory compliance, governance 
capacity, liquidity considerations, and organizational readiness. Without a 
robust foundation in these areas, higher-level objectives cannot be 
achieved effectively. 

Empirical results from SEM confirm that all hypothesized relationships 
between model components are statistically significant, with strong factor 
loadings and acceptable reliability and validity indices. The findings 
demonstrate that institutional portfolio performance is not driven by 
isolated variables but by a systematic interaction of strategic, financial, and 
environmental factors. 

 
Conclusion 

Overall, this research proposes and validates a novel, multi-dimensional 
portfolio model that reflects the unique characteristics and strategic 
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priorities of institutional investors. By combining qualitative insight, 
structural modeling, and empirical validation, the study offers a robust 
framework that enhances both academic understanding and practical 
portfolio management. The model emphasizes that sustainable profitability 
is achieved not merely through return maximization, but through a 
carefully structured alignment of risk, market awareness, financial 
planning, and institutional capabilities. 
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در  يان نهادگذارسرمایه يپرتفو يالگو طراحی و ارزیابی
 1نینو کردیمختلف با رو يبازارها

 4زادهز نوراله، نورو3، علی نجفی مقدم2یراضیه جهان
 
 

 نکات برجسته
 .دهدیه مو توسع شنهادیمختلف پ یمال يمتناسب با بازارها ينهاد گذارانهیسرما يبرا دیجد يمدل پرتفو کی •
 .دکنیم ییشناسا یدلف کیرا با استفاده از تکن ينهاد يپرتفو يریگمیتصم يدیپنج بعد کل •
 .دهدیم حیتوض (ISM( يریتفس يساختار يسازمدل قیطررا از  يپرتفو ياجزا یساختار سلسله مراتب •
 .کندیم یاعتبارسنج یبه صورت تجرب (PLS-SEM( يمعادلات ساختار يسازرا با استفاده از مدل يشنهادیمدل پ •

 چکیده
 يردکیمختلف با رو يدر بازارها يان نهادگذارسرمایه يپرتفو يالگو یابیو ارز یپژوهش طراح نیهدف ا

ا استفاده از روش ب یفیو در بخش کصورت گرفته است  یشیمایو پ یپژوهش به صورت اکتشاف نیا .تاسنوین 
 نیو همچن یفیکدر بخش شود. می انجام يو روش معادلات ساختار يریتفس يمدل ساختار یو در بخش کم یدلف

ادار ضو بورس اوراق بهع يو کارشناسان شرکت ها رانیجامعه مورد مطالعه، مد يبرا يریتفس يروش مدل ساختار
فرد  12رس در دست یقضاوت يریکه با استفاده از روش نمونه گ یمال تیریدر رشته مد یعلم أتیه يتهران و اعضا
 کی. ابتدا با استفاده از تکنشدند ییبر مدل شناسا رگذاریتأث يمؤلفه ها ،يکتابخانه ا کیاز تکن ستفادهو با ا انتخاب شدند

و روش  یبا استفاده از روش دلف يپرداخته شده است. در ادامه مدلساز ییشناسا يهامولفه یابیبه غربال و ارز یدلف
 کمی. جامعه است MICMACو  EXCELانجام شده است. نرم افزار مورد استفاده  يریتفس يساختار
نوان نمونه انتخاب نفر به ع 384 ناکروبهاردار نامحدود است و با استفاده از فرمول ک بورس اوراقان گذارسرمایه

مورد  ریمس لیو تحل يبا استفاده از کدگذار هاداده ،یفیک لیبر اساس تحلساخته  پژوهشگرشدند. بر اساس پرسشنامه 
 نرم افزار در يمعادلات ساختار يسازمدل کیاز تکن ،يشنهادیبرازش مدل پ يقرار گرفت. برا لیو تحل هیتجز

SMARTPLS طیشرا ک،سیر گاهیشامل جا يدیپنج دسته از عوامل کل ،یدلف کیاستفاده شد. بر اساس تکن 
 شدند. ییشناسا داریو رشد پا يو سودآور یمال يزیرتحولات بازار، برنامه ،يگذارسرمایه
 .يارگذسرمایه نینو کیتکن ،يگذارسرمایه سکیر ،يپرتفو ،يان نهادگذارسرمایه هاي کلیدي:واژه
  C33, C36, D31, F43 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 رانیگمیو دغدغه تصم یو حقوق یقیگذاران حقهیسرما ياقتصاد یاز مسائل اساس یکیامروزه 

و  (کوییمنابع موجود است نهیبه صیتخص ه،یو دولتمردان در خصوص بازار سرما ياقتصاد
با  يهايرگذاهیاست که منابع به سمت سرما ریامکان پذ یزمان صیتخص نیا ).2024، 1همکاران

شوند. دستیابی به رشد پایدار در هر اقتصادي مستلزم حضور  تیمعقول هدا يهاسکیربازده بالا با 
 کلان سطح رد مالی منابع که است طریق این از تنها زیرا است یافتهتوسعه و کارآمدیک بازار سرمایه 

، 2برزوزووسکا نایستیکر( شود فراهم اقتصادي توسعه و رشد زمینه که یابندمی تخصیص ايگونهبه
-هیسرما ازمندیبه رشد و توسعه ن یابیدست يبرا يدر هر کشور يافراد و موسسات اقتصاد ).2023
ر د يگذارسرمایه يهانهیزم نیاز مهمتر یکی نیمتنوع در ابعاد مختلف هستند و ا يها يگذار

 يذارگسرمایهانتخاب سبد  کند.یگذاران را به خود جلب مهیاست که توجه سرما یمال يبازارها
ستفاده در هر کشور به منظور ا هیاست که فعالان بازار سرما یموضوعات نیتر ماز مه یکیهمواره  نهیبه

تا از  سودآورتر هستند يهايگذارهیها به دنبال سرمابه آن توجه دارند. افراد و شرکت یاز منابع مال
 قیکنند از طریم یسع هیوند. فعالان بازار سرمابهره مند ش یدر هر سطح يگذارهیسرما يایمزا

 رندیار گو به ک ابندیخود ب يگذارسرمایهدرآمد  شیافزا يرا برا ییهاروش ،يپرتفو نهیبه ابانتخ
یافته، بازار سرمایه بخشی کلیدي و کارآمد در کشورهاي توسعه). 2023، 3(اشرف زاده و همکاران

اري از کند. در مقابل، در بسیها را ایفا میأمین منابع مالی شرکتاز نظام مالی است و نقش اصلی در ت
هاست. ها و شرکتکشورهاي در حال توسعه، سیستم بانکی همچنان محور اصلی تأمین مالی سازمان

هاي اخیر شاهد گرایش رو به رشدي در این کشورها هستیم که به سمت توسعه با این حال، در سال
دهنده تلاش اند. این رویکرد نشانها حرکت کردهبستگی انحصاري به بانکبازار سرمایه و کاهش وا

یو و (گ هاي مالی جهانی استبخشی به منابع تأمین مالی و ادغام مؤثرتر در نظامها براي تنوعآن
 يذارگهیسرما ندیفرآ لیدر سهام، تحل يگذارسرمایه يامروز، برا یمال يایدر دن ).2023، 4همکاران

سهام برتر و  انتخاب نهیکاهش هز يبرا یاطلاعات مال نیب یرابطه منطق افتنیکسب دانش و  مستلزم
در طول  پژوهشگرانتمام تلاش  ).2021، 5(بسلر و همکاراناست هیاز سرما نهیسودآور و استفاده به

 يراخود ب یاز قدرت محاسبات دبوده است تا بتوانن دیجد يهاابزارها و روش افتنیمعطوف به  خیتار

                                                                                                                                      
1. Tianxiang Cui et al 
2. Krystyna Brzozowska 
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5. Bessler et al.  
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(پریتام و کنند استفاده نهیبه سود به یابیبازده و دست شیدر بورس، افزا يگذارهیسرما سکیکاهش ر
است  هايگذارهیبه سرما دنیتنوع بخش سکیکاهش ر يهااز راه یکی ن،یبنابرا ).2022، 1همکاران

 کسیر و،یپورتفول جادیمتنوع و ا يهاییدر دارا يگذارهیبا سرما يگذارهیسرما يهاو شرکت
 ).2023، 2برزوزووسکا نایستیکر(دهندیخود را کاهش م يهايگذارهیسرما

ها در سبد ییدارا نهیوزن به اینسبت  نییتع ،ییسبد دارا جادیا يهااز چالش یکی
 يسازنهیدر به ).2020، 3(ساکیموتو است سکیبه حداقل رساندن ر يبرا يگذارهیسرما

 هیرماتوان با سیاست که م يها و اوراق بهادارییدارا نهیهانتخاب ب یموضوع اصل و،یپورتفول
دن و به حداکثر رسان هاریسکرسد به حداقل رساندن  یبه نظر م گرچهبه دست آورد. ا ینیمع

استفاده  نهیسبد به کی لیتشک يروش برا نیآسان باشد، اما در عمل از چند يگذارسرمایهبازده 
ان، گذاررمایهس يزیگر سکیر ییربنایو فرض ز یسنت يگذارهیسرما هینظر رشیشود. با پذیم
 را حل کرد.  نهیبه سهامسبد  کی لیتوان چالش تشکیم

رویکردهاي نوین در بازارهاي نهادي و  گذارانسرمایهشواهد تجربی در مورد رابطه بین 
ژوهش ه پیشبرد پشود کاند و این باعث میبا هم ترکیب شده مختلف اعم از بازار سرمایه، و ...

له عدم درك و توافق کلی در ابا توجه به علاقه روزافزون به پرداختن به مس .دشوار شود
ارائه در پژوهش حاضر  ،هاي نظري و عدم وجود شواهد روشن و قانع کننده تجربیدیدگاه

عه مطال اهمیتشود. ان نهادي در بازارهاي مختلف بررسی میگذارسرمایهالگویی براي پرتفوي 
 گذاري،هسرمای هايپرتفوي در ارزشی و رشدي هاياستراتژي اساس بر هادارایی بهینه تخصیص

 تنهانه کردروی این. است گذاريسرمایه مختلف زمانی هايافق به پاسخگویی براي آن توانایی در
عنوان الگویی براي هدایت تواند بهکند بلکه مینهادي کمک می گذارانسرمایه به

، میانی هاي کوتاهها را در افقگذاران خرد نیز مورد استفاده قرار گیرد و نیازهاي متنوع آنسرمایه
 .و بلندمدت پوشش دهد

رسد در انتخاب سهام از میان صنایع به دنبال همان گذاران نهادي هرچند به نظر میسرمایه
ولی با  .رآوري بیشتگذاران خرد هستند یعنی افزایش ثروت خود و سودهدفی هستند که سرمایه

هاي آنها براي انتخاب لاكرسد روند انتخاب سهام و متوجه به دید بلندمدت آنها به نظر می
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ها نديبها یا دستهآنچه در مورد کلیه این شاخص .گذاران متفاوت باشدسهام با دیگر سرمایه
یک تفک ت،اس لأدرصدد پر کردن این خ شده است و پژوهش حاضر تاکنون مورد غفلت واقع

هاي رسد با توجه به ماهیت شرکتمیبه نظر گذاران است. ان نهادي از دیگر سرمایهگذارسرمایه
 رویکردهاي نوین در بازارهاي مختلفمیزان تخصص موجود در آنها و  ،حجم سرمایه ،نهادي

رسی شده رگذاران و یا حداقل رتبه و اهمیت معیارها با آنچه تاکنون بتوسط این دسته از سرمایه
 تفاوت داشته باشد. ،است

له اصلی این پژوهش، عدم وجود یک الگوي جامع و ساختاریافته براي پرتفوي امس
چند تر، هرگذاران نهادي در بازارهاي مختلف با رویکردي نوین است. به عبارت دقیقسرمایه
بد سهام کاربرد سازي سمارکویتز در بهینه پرتفوي مدرنهاي سنتی مانند نظریه ها و مدلروش
 آل استوارند و ناتوانی در واکنش به تحولاتایده هايهبر فرضی بیشترها اند، اما این مدلداشته

 گذارانگذاران نهادي را دارند. سرمایههاي چندبعدي و نیازهاي خاص سرمایهپیچیده، ریسک
 سیستماتیک یسکر به حساسیت گیري،تصمیم بلندمدت افق سرمایه، بالاي حجم دلیل بهنهادي 

ویاتري هستند تر و پجامع گیريتصمیم چارچوب یک نیازمند  ذینفعان قبال در پذیريمسئولیت و
  .در نظر بگیرد ايکه بتواند عوامل مالی، ریسکی، استراتژیک و محیطی را به شکل ساختاریافته

اران گذایهبر سرم هعمدبه طور ادبیات موجود دهد، نشان می پژوهش اهمیت نظري (تئوري)
گذاران نهادي (مانند سرمایه ویژههاي کلی یا خرده متمرکز است و کمتر به ویژگی

با ترکیب  .نگري، تخصص، مسئولیت اجتماعی و نظارتی) پرداخته شده استبلندمدت
 )ESG هاي بزرگ، هوش مصنوعی، مدیریت ریسک پویا ومانند تحلیل داده(رویکردهاي نوین

از گذاري نهادي بسازي رفتار سرمایههاي جدیدي در مدلین پژوهش افقبا ساختارهاي سنتی، ا
سازي معادلات مدل( هاي کیفی (دلفی) و کمیاستفاده از ترکیب روشهمچنین  .کندمی

ر بر هاي مؤثمراتب و روابط علّی بین مؤلفهتري از سلسلهامکان درك عمیق )ISM ساختاري و
 .کندگیري پرتفوي فراهم میتصمیم

 ديگذاران نهاارائه الگوي عملیاتی براي سرمایهدر خصوص پژوهش اهمیت کاربردي این 
ذاري، گهاي سرمایههاي بازنشستگی، شرکتتواند به صندوقالگوي پیشنهادي می. است
با  همچنین .ریسک و پربازده کمک کندهاي پایدار، کمها در طراحی پرتفويها و بیمهبانک

 گذاري، کارایی تخصیصگیري سرمایهمند و استاندارد براي تصمیمهاي هوشایجاد چارچوب
هادي) ویژه نگذاران (بهمنابع مالی در بورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته و اعتماد سرمایه
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تواند شدن بازارهاي مالی، این پژوهش میبا توجه به جهانی بر آن افزون .شودتقویت می
گذاران داخلی با بازارهاي جهانی از طریق الگوهاي نوین هراهگشاي تعامل موثرتر سرمای

الگوي پیشنهادي با تمرکز بر تحلیل تحولات بازار، در این مطالعه  .سازي باشدپرتفوي
ریزي مالی پویا و مدیریت ریسک، ابزاري براي واکنش هوشمند در دوران نوسانات (مانند برنامه
 .کندهم میها) فراگیريهاي اقتصادي یا همهبحران

شود  حاصل نانیشود تا اطم يا ژهیوهر بازار توجه  یو مقررات محل نیبه قوان دیبا نیهمچن
پژوهش  نیا ن،یمطابقت دارند. بنابرا یمحل يازهایشده با استانداردها و ن یطراح يهاکه سبک

مختلف  يادر بازاره يگذاران نهادهیسرما يپرتفو يالگواست که  پرسش نیبه دنبال پاسخ به ا
 ؟چگونه است نینو کردیروبا 

 
  هامبانی نظري و توسعه فرضیه

سبد در  کینکته حل کرد که با ساختن  نیرا با اشاره به ا بالاچالش  تزی، مارکو1952در سال 
را در  يکمتر سکیبرعکس، ر ایرا به دست آورد  يتوان بازده بالاتریم سک،یاز ر ینیسطح مع
مدرن  هینظر 2تزیمارکو .)2023، 1و همکاران يبدو حابیر(دبازده فرض کر از  ینیسطح مع

دست به يبرا ).1402و همکاران، بابایی(کرد انیب یاضیفرمول ر کیرا به عنوان  3) MPT(پورتفولیو 
 ای سکیاز ر ینمعی سطح در بازده حداکثر شرط که يدر پرتفو هايگذارهیسرما نهیآوردن وزن به

ه را برآورد گذارهیمورد نظر سرما يگذارهیسبد سرما يبرا نیدر سطح بازده مع سکیحداقل ر
 نییتع ياگونهبه هاییدارا يهاکه در آن وزن شودیشده استفاده ممحدود يسازنهیبه لهامس از کندیم
 .)2023، 4بروآگا و همکاران ونس(ی اهداف محقق شوند نیتا ا ندشویم

 نهیوزن به ق،یکه از آن طر شودیو حل م یطراح ياگونهبه يپرتفو يسازنهبهیله امس
 گذارهیسرما کیثروت  نهیبه صیتخص تزیشود. در واقع، مارکوو نییدر سبد تع هايگذارهیسرما

حداکثر رساندن بازده (در ها را دارد را با هدف بهآن يدارکه قصد نگه یمختلف يهاییبه دارا
کرد  یاز بازده) معرف ینیر سطح مع(د سکیحداقل رساندن ربه ای) سکیاز ر یمشخص حسط
 يوبازده پرتف اریاستفاده از انحراف مع تز،یمارکوو دهیا نیتر). مهم2023و همکاران،  کورای(نا
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 ینتس يهايپرتفو يسازنهیدر به کردیرو نیاست. ا سکیسنجش ر يبرا ياریعنوان معبه
 .شودیاستاندارد در نظر گرفته م اریعنوان معبه

رو روبه يانانهیبواقع يهاتیهمواره با محدود يپرتفو يسازنهیدر عمل به وجود، نیا با
و حجم کل  ،یمعاملات يهانهیمربوط به اندازه و تعداد سهام، هز يهاتیاز جمله محدود ،است
 یواقع طیاستوار است که در شرا ییهاهیفرض هیبر پا تزیمدل مارکوو نیبر ا افزون. يپرتفو

 ،ییسقف و کف وزن هر دارا مانند یعمل يهاتیکه محدود یزمان ژهیوبهبرقرارند.  ندرتبه
 يسازنهیله بهاله افزوده شوند، مسامس به یمال يهاسکیو انواع ر يگذارهیسرما يهاتیمحدود

 کیکلاس يدهاکریرو ،یطیشرا نی. در چنشودیم لیتبد دهیچیپ اریساختار بس کیسرعت به به
د نخواهن يکاربرد گریدرجه دوم د يزیرمانند برنامه یسنت یاضیر يهاو روش تزیمارکوو

 ).2023(لیو و همکاران، بود
 طیشرا توانیآن م قیکه از طر دیآیکشورها به حساب م يبرا یامروزه بورس شاخص

هام هر کشور که بازار س ییکرد. تا جا ریو تفس حیها تشرآن راتییتغ قیکشور را از طر ياقتصاد
و  نعمتی(آن کشور است ياقتصاد لیاز قدرت و پتانس ينماد يزدر کنار بانک مرک

که در بازار سهام مطرح است و  یاز موضوعات مهم یکی گرید ياز سو ).1403همکاران،
 يبه آن توجه کنند، موضوع انتخاب پرتفو دیبا یو حقوق یقیگذاران اعم از اشخاص حقهیسرما
گذاران مورد مطالعه هیراستا سرما نیدر ا ).0232، 1و همکاران راموس( است نهیبه يگذارهیسرما

و بازده آن  سکیر زانیبا توجه به م يگذارسرمایهسبد  نیتربه نکهیتا ا رندیگ یقرار م یو بررس
 نیده و کمترباز نیگذاران بالاترهیاست که سرما نیا يگذارهیسرما یسنت کردیانتخاب شود. رو

گذاران بازده را به عنوان هیسرما گر،یبه عبارت د. )1403و همکاران، گنجی(را دارند  سکیر
اساس  . برنندیبیعامل نامطلوب م کی) را به عنوان سکیبازده (ر انسیعامل مطلوب و وار کی

 يزیگر سکیر يشود ویاست که باعث م ییهاتیاولو يگذار داراهیسرما ،یمال يهايتئور
 بالا دارد سکیبه ر لیتما جهیو در نت کندمی ریپذبیآس انینداشته باشد بلکه او را در برابر ز

 یماتیافراد تصم ایجامعه  ریتحت تاث يممکن است فرد نیچنهم .)1403و همکاران، رحمانیان(
است که  یمسائل نیتراز مهم یکی يگذارهیسرما سکیاما ر ردیبگ یسنت دیدر تضاد با عقا

و  سکیر نیرابطه مثبت ب یمطالعات سنت از ياریبس جیهستند. نتا روبروگذاران با آن هیسرما
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دهد ین منشا یرفتار مال نهیمطالعات انجام شده در زم کهاست  بیان. لازم به دهدمیبازده را نشان 
 یهرموجیغ ياقتصاد ماتیگذاران ممکن است تصمهیسرما ،یسنت يهاهیکه بر خلاف نظر

رد دا یحاتیترج گذارسرمایه کی ،یلما يها يبر اساس تئور ).1403(باقري و همکاران، رندیبگ
 رشیبه پذ لیما جهیباشد و در نت زاریب انیبه ز تنباشد بلکه نسب زیگر سکیاو ر شودمیکه باعث 

 ریتأث تحت ،یسنت يهاهیها ممکن است بر خلاف نظرانسان ن،یبالاتر باشد. همچن يهاریسک
 .)2022، 1همکاران و یلیپائولو گابر( کنند يریگمیافرادتصم ایجامعه 
ا مختلف ب يدر بازارها يان نهادگذارسرمایهمدل سبد ارائه شده به  يسازادهیمنظور پ به

اص خ يازهایبازارها و ن یفعل تیاز وضع یو جامع قیعم لیتحل دیابتدا با د،یجد يکردیرو
کلان  يروندها شامل مطالعه نیا .)2019، 2(گریفول و همکاران انجام شود يان نهادگذارسرمایه

 يگذارهیرماس يالگوها نیید به تعتوانمیو نوسانات بازار است که  یاسیس راتییتغ ،يداقتصا
بزرگ  يهاادهد لیو تحل هیمانند تجز شرفتهیپ يهايموثر و مناسب کمک کند. استفاده از فناور

ها فرصت و اهسکیر ینیب شیمختلف و پ يوهایسنار يساز هیتواند در شبیم یو هوش مصنوع
 جادیواند به اتیم زین ویپورتفول يسازنهیو به سکیر تیریمد يباشد. استفاده از مدل ها دیمف

ها مدل نیا يسازادهیپ يبرا يکمتر کمک کند. در گام بعد سکیبا بازده بالاتر و ر ییالگوها
 یسسات مالو مو يان نهادگذارسرمایه نیب یبر تعامل و هماهنگ دیمختلف، با يدر بازارها

 ادجیو تبادل اطلاعات و ا يهمکار يبرا ییشامل توسعه راهبردها نی. اردمختلف تمرکز ک
 يها يژو بهبود مستمر استرات یمستمر است که امکان به روز رسان یابینظارت و ارز يهاستمیس

  .)1403و همکاران، مختاري( کندیرا فراهم م يگذارسرمایه
 هید تجزمانن ياشرفتهیپ يهاکیاز تکن يان نهادگذاررمایهسمدل سبد،  کی یطراح هنگام

کنند. یاستفاده م يسازنهیبه يها تمیو الگور سکیر یابیارز يهاها، مدلکلان داده لیو تحل
خود را با در نظر گرفتن عوامل مختلف  يگذارسرمایهکند سبد یابزارها به آنها کمک م نیا

قل برسد به حدا يرضروریغ يهاریسککنند که  تیریمد ياهبه گون یو مال یاسیس ،ياقتصاد
ها همواره به تنوع مدل نیدر ا نی. همچن)2024، 3(آرنولد و همکاران حاصل شود نهیبه یو بازده

مختلف به منظور کاهش مواجهه با نوسانات بازار توجه  يهاییوجوه در دارا حیصح عیو توز
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 يگذاران نهادهیسرما يمدل سبد سهام برا کی ياجرا. )2024، 1(گورینو و همکاران شودیم
بد به طور مستمر عملکرد س دیبا یمنظم است. موسسات مال یابیمستلزم نظارت مستمر و ارز

بازار و  طیاشر راتییلازم را بر اساس تغ راتییکنند و تغ لیو تحل هیخود را تجز يگذارهیسرما
 راتییغبا ت يها، سازگارياستراتژ يشامل بازنگر دنیفرآ نیانجام دهند. ا ناگذارسرمایه ازین

است.  ویتفولپور ییبهبود عملکرد و کارا يبرا دیجد يهايو استفاده از فناور یاسیو س ياقتصاد
طابقت داشته م دیجد طیداد تا با شرا رییتوان به طور مداوم تغیرا م يمدل پرتفو ب،یترت نیبه ا

 ).2024، 2(پاپاتانسیو و همکارانشود  کینزد يادنه يگذارسرمایه اهدافباشد و به 

ل سهام توسط افراد داخ تیشواهد نسبتاً محکم بر ارتباط ارزش شرکت و مالک با وجود
 يو ارزش شرکت نسبتاً ناشناخته است. از تئور يان نهادگذارسرمایهشرکت وجود دارد، ارتباط 

ارزش  شیو به تبع آن افزا تیریل بر مدنظارت فعا يبرا ییها زهیممکن است انگ ينهاد تیمالک
 يجمع آور قیاز طر يان نهادگذارسرمایهکه  داردیم انی) ب1998بوش ( .داشته باشند ارانسهامد

اداره نحوه عمل شرکت  قیاز طر یبه صورت ضمن تیریمد ماتیتصم يگذار متیاطلاعات ق
 ينظارت سهامداران نهاد ).1401(مهرآور و همکاران، کنندیبر شرکت نظارت م حیبه طور صر

ملکرد ع ،يشرکت مانند سودآور يمختلف رفتار يهاجنبه يرو بر ياژهیو ریممکن است تأث
 يافشا نیو همچن یو مال ییاجرا يهااستیو انتخاب س يگذارسرمایه ياستهایشرکت، س

 و يرشد صاتیمطالعه تخص تیاهم .داشته باشد یاجتماع تیمربوط به مسئول يهاگزارش
 ییهاشرکت يدر استراتژ تواندیم تلفمخ يگذارسرمایه يهاافق يها برايدر پرتفو نهیبه یارزش

آور و (مهرکندیم رهیان خُرد را ذخگذارسرمایه شتریب يگذارسرمایه يازهایکه ن ،شود افتی
 ).1401همکاران، 
و  تیآنان در هدا رایز باشندیم يان فردگذارسرمایهمتفاوت از  يان نهادگذارسرمایه

 یه در دسترسک ییبه خاطر توانا نیفعال هستند. همچن شتریشرکت ب رانینظارت بر عملکرد مد
ام را به ان سود سهگذارسرمایه نی. اهستنددیگران  تر ازمختلف دارند، آگاه یبه منابع اطلاعات

ان ذارگسرمایهدانند  یزاد منقد آ انیو جر یندگینما يهانهیمقابله با هز يبراابزار  کیعنوان 
 يند. سهامداران نهادشویم میکوتاه مدت و بلند مدت تقس دیخود به دو گروه با افق د ينهاد

توجه  يسهام به سود جار متیق نییدر تع شتریهستند که ب یان موقتگذارسرمایهکوتاه مدت 
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2. Papathanasiou et al.  
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نظارت  يهانهیا از انجام هزر يافق کوتاه مدت سهامداران نهاد نیمدت ا لندب يدارند نه سودها
 یفراطآنها شود. تمرکز ا بینظارت در کوتاه مدت نص نیاست که منافع ا دیبع رایدارد ز یباز م

 ادجیموجب ا تواندیم يگروه از سهامداران نهاد نیتوسط ا يجار داتیعا ياز حد بر رو شیو ب
درآمد به جهت  ندهیسود فزا تیریانجام مد يشرکت ها برا رانیمد يمختلف برا يهامحرك

 ).1402(بدیعی نژاد و همکاران، شود يجار داتیبالابردن عا
شود. یم ویپورتفول تیریو دقت در مد تیشفاف شیباعث افزا دیجد يهاروش ن،یبر ا افزون

امکان  نیان اگذارسرمایهمدرن به  یتیریمد يو نرم افزارها شرفتهیپ یلیتحل يهاستمیاستفاده از س
رصد کرده و  یرا به صورت مستمر و در زمان واقع يگذارسرمایهه عملکرد سبد دهد کیرا م

 يپرتفو لیو تعد یابیارز ندیفرآ لیبه تسه نیابزارها همچن نیاتخاذ کنند. ا يمات بهتریتصم
تفاده از خود را با اس يتا به طور مستمر پرتفو دهندمیاجازه  یکنند و به موسسات مالیکمک م

 هايپژوهش ریکسب کنند. در ز يشتریب یرقابت يها تیو به روز بهبود بخشند و مز قیدق يهاداده
 ):1(جدول شده است یاهداف پژوهش بررس يدر راستا یو خارج یداخل
 

ل دو ی .1ج ج خار ی و  خل دا ه  پیشین ي بر   مرور
 پژوهشگران/پژوهشگر موضوع يریگ جهینت

با  سهیدر مقا تواندیم يشنهادیپ روش
روش  نیو همچن شرفتهیپ یمعاملات يهاياستراتژ

. دابیدست  یبه عملکرد قابل توجه DRL یسنت
از پنج شاخص  میکه ما استفاده کرد ییهاداده

را پوشش  2022تا  2012سهام است که دوره 
 یاستیس يامدهایپ تواندی. مطالعه ما مدهندیم

 يهاياستراتژ نیتدو يبرا یتوجهقابل
 ینظارت يهاچارچوب جادیو ا يگذارهیسرما

 مؤثر داشته باشد.

بررسی بهینه سازي پورتفولیو چند دوره 
اي با استفاده از رویکرد فراابتکاري 

 یادگیري تقویتی عمیق

کویی و همکاران 
)2024( 

 کردیرو يرا برا يدیپژوهش شواهد جد نیا
و  کندیارائه م CVaR ویپورتفول يسازنهیبه

ه دنبال که ب ویپورتفول رانیمد يرا برا ییهانشیب
هستند، ارائه  ییچند دارا يپرتفو يسازنهیبه

 .کندیم

بررسی بهینه سازي نمونه کارها از طریق 
یادگیري عمیق ترکیبی و الگوریتم هاي 

-vine Copulaژنتیک مدل 
GARCH-EVT-CVaR 

بدوي و همکاران 
)2023( 

تنوع و  ت،یمرکز يارهایبا استفاده از مع آنها
شدند. با توجه به  سهیآزمون پس آزمون مقا

مورد استفاده،  يهاشاخص لیو تحل هیتجز
MST-Portfolio و MST-Portfolio 2 نیبهتر 

هستند که عملکرد  وهایپورتفول نیتر يو قو
در زمان بحران  یرا در دوره مورد نظر، حت یخوب

 بررسی بهینه سازي پورتفولیو با استفاده
از مدل درخت پوشا حداقل در بازار 

 بورس مراکش

گا و همکاران بروآ
)2023( 
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 پژوهشگران/پژوهشگر موضوع يریگ جهینت

از  یو سطح خوب دهندمینشان  19-دیکوو
 دهدیشان من جی. نتادهندمیضمانت تنوع را نشان 

عملکرد  توانندیم يشنهادیکه هر دو روش پ
است که  يدهند، که شواهد شیرا افزا يپرتفو

فعال در  رانیمد ای گذارانهیبه سرما تواندیم
 خود کمک کند. يپرتفو يسازنهیهنگام به

 يسازنهیمسئله هدف به کیحاضر شامل  پژوهش
تراکنش در  يادیاست که بر حداقل تعداد ز

نامشخص تمرکز دارد.  ایتراکنش پو يهاطیمح
ه افق نسبت ب گذارسرمایه سکیر حیترج رییتغ

در مدل گنجانده شده است.  زین يگذارسرمایه
به  يراب (VaR) چارچوب ارزش در معرض خطر

د ثروت با استفاده از یحداکثر رساندن تول
 .شودمیاستفاده  کیژنت يها تمیالگور

بررسی بهینه سازي پورتفولیو: یک مدل 
چند دوره اي با اولویت ریسک پویا و 

 حداقل تعداد زیادي تراکنش
 )2023لیو و همکاران (

هام س يبه قرار گرفتن در معرض بالا یابیدست
 يان نهادگذارسرمایهکه است  یچالش یخصوص

 ریاخ يبا آن مواجه هستند که در سال ها
 لهیوس نیبه ا چشمگیري يهاصیتخص
کرده اند. کسب،  نیگزیجا يگذارسرمایه
 نیا زیآم تیو خروج موفق تیریمد

و  بهرمستلزم تج میها به طور مستق يگذارسرمایه
 انگذارسرمایهاست که اکثر  يقو يها زهیانگ

اق به اتف بیقر تیفاقد آن هستند. اکثر ينهاد
به صورت مشارکت  یسهام خصوص يهاصندوق

 يریگمیتصم تیاند و مسئولشده لیمحدود تشک
و توسعه  هیسرما شیافزا ،يگذارهیسرما

 را بر عهده دارند. يپرتفو يهاشرکت

ان نهادي در گذارسرمایهبررسی 
ي خصوصی گذارسرمایهصندوق هاي 

 در اروپا

ریستینا برزوزووسکا ک
)2023( 

 يبر رو CNN آموزش يبرا يشنهادیپ روش
 شیدر دقت پ يدارمعنیتفاوت  يسهام خوشه ا

ه در مرحل نیندارد. همچن یسنت يبا روش ها ینیب
سبد از بازده مورد انتظار در مرحله  يساز نهیبه

ر وزن سهام د يساز نهیبه يانتخاب سهام برا شیپ
 يهامدل ریبا سا سهی. در مقادشومیسبد استفاده 

را  يبرتر یعملکرد مال يشنهادیمدل پ جع،مر
 .دهدینشان م

بررسی مدل پیش بینی بازده مبتنی بر 
خوشه براي پیش انتخاب سهام در بهینه 

 سازي سبد

اشرف زاده و همکاران 
)2023( 

ند دار يکمتر انسیکه وار ییگروه ها نهیبه وزن
 گرید به عبارت ای است شتریب نهیبه يدر پرتفو

ود سهام خ متیدر ق يشتریکه ثبات ب یعیصنا
در بازده سهام خود  ينوسانات کمتر ایدارند 

. ابدی یم شیافزا نهیبه يدارند، وزن آنها در پرتفو
شاخص تنوع  تیبا حذف محدود نیهمچن

 نیاز آن است که ا یحاک جیشانون، نتا
 ندارد. نهیبه يبر وزن ها يریتأثها تیمحدود

 اقتصادسنجی و هدفه چند تلفیقی دلم
 سهام پرتفوي سازي بهینه جهت

خادم پورآرانی و 
 )1401همکاران (
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 پژوهشگران/پژوهشگر موضوع يریگ جهینت

سبت به ن یبازده متفاوت تزیروش مارکوو يپرتفو
ها  ياز پرتفو یکیبازده شاخص نداشت و تنها 

 نینسبت به بازده بازار داشت. به هم یبازده متفاوت
 ینف يهادهدانمونه کار که بر اساس  کی ب،یترت

ارد. د یمشابه روش فن یطیساخته شده است، شرا
ست و ا تزیبازده مربوط به روش مارکو نیشتریب

از بازده بازار و کمتر از  شتریب یبازده روش فن
 است. تزیبازده روش مارکو

ارزیابی مقایسه اي رویکرد مارکویتز با 
یک روش ترکیبی به منظور تشکیل 

ي عمیق ادگیرپرتفوي بهینه با کاربرد ی
DDN  و الگوریتم جست و جوي

 گرانشی

زارع و همکاران 
)1399( 

از آن است که مدل  یپژوهش حاک نیا جینتا
 برخوردار است. یارائه شده از عملکرد خوب

ي چند گذارسرمایهبهینه سازي سبد 
 پویا ریزيبرنامهدوره اي با رویکرد 

محبی و همکاران 
)1397( 

عملکرد مورد  یابیارز يهااریاساس اکثر مع بر
با  سهیدر مقا MOWCA ،پژوهش نیاستفاده در ا

ل مسائ يبرا یاکتشاف يهاتمیمتاالگور ریسا
 کارآمدتر است. ویپورتفول يسازنهیبه

ي در گذارسرمایهبهینه سازي سبد 
بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 

 )WCAالگوریتم چرخه آب (
 )1396مرادي (

 
 سیشناروش

براساس پرسشنامه   یفیانجام شده است. در بخش ک یشیمایو پ یپژوهش به روش اکتشاف
یش شناسایی شده از مطالعات کتابخانه اي و همچنین هامولفهطیف لیکرت نه تایی متشکل از 

دل از م یدر بخش کم ی استفاده شد.از روش دلفسوال باز براي اضافه کردن مولفه جدید 
به  نیچنو هم یفیاستفاده شده است. در بخش ک يروش معادلات ساختار و يریتفس يساختار

ورس عضو ب يهاو کارشناسان شرکت رانیمد یجامعه مورد بررستفسیري  يروش مدل ساختار
 يریگبه روش نمونه یمال تیریها در رشته مددانشگاه یعلم ئتیه ياعضااوراق بهادار تهران و 

 ییشناسا مؤثر بر مدل يدند. با استفاده از کتابخانه، مؤلفه هانفر انتخاب ش 12در دسترس  یقضاوت
 ریگرفت. در ز قرار یابیو ارز یمورد بررس فیتعر ياجزا یدلف کیشدند. ابتدا با استفاده از تکن

ار انجام شده است. نرم افز يریتفس ییو روش ساخت گرا یدلف روشبا استفاده از  يمدلساز
ان نامحدود در بازار گذارسرمایه کمی. جامعه ستا MICMACو  EXCELمورد استفاده 

ه پرسشنامنفر به عنوان نمونه انتخاب شدند.  384 کوکرانسهام وجود داشت. با استفاده از فرمول 
به صورت لینک طراحی شد و توزیع شد. پرسشنامه به صورت لینک طراحی شد و توزیع شد. 

و  يدگذاربا استفاده از ک هاداده ،یفیک لیاساس تحل برساخته  پژوهشگربر اساس پرسشنامه 
 کیناز تک ،يشنهادیبرازش مدل پ يقرار گرفت و برا لیو تحل هیمورد تجز ریمس لیتحل

 استفاده شد. SMARTPLS نرم افزاردر  يمعادلات ساختار يسازمدل
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 شود:ارائه می زیرپژوهش به صورت  هايپرسش
 ؟ستاادي در بازارهاي مختلف با رویکرد نوین چگونه ان نهگذارسرمایههاي مدل پرتفوي مولفه

ان نهادي در بازارهاي مختلف با رویکرد نوین گذارسرمایههاي مدل پرتفوي ساختار مولفه
 ؟استچگونه 

 
 هایافته

مفاهیم کسب و کار در  نفر از خبرگان آشنا با 12 دگاهیمطالعه بر اساس د نیا دلفیبخش 
داشته و  يسال سابقه کار 15تا  10 نینفر ب 5 تینها م شده است. درانجا 1403مقطع زمانی سال 

به تفکیک فراوانی آنها مشخص شده  2،که در جدول دارند يسال تجربه کار 15 يبالا زینفر ن 7
 است. 

 
ل دو ی .2ج ي ویژگ تها یجمعی خت ن شنا  خبرگا

 درصد فراوانی شناختیجمعیتي هاویژگی

 جنسیت
 %66 8 مرد

 %34 4 زن

 سابقه کاري
 %42 5 سال 15تا  10

 %58 7 سال 15بالاي 

 مدرك تحصیلی
 %50 6 کارشناسی ارشد

 %50 6 دکتري

 %100 12 کل

 
 ادامهشد. در  ییشناسا یمؤلفه اصل 5پژوهش در مجموع  اتیادب یپژوهش با بررس نیدر ا

ها و مؤلفه نیار ااعتب نیی، تعشده ییشناسا يهااعتبار ابعاد و مؤلفه دییتا يبرا یدلف کیاز تکن
 شد. يساز ادهیپ ریبه صورت ز یپژوهش استفاده شده است. روش دلف هايپرسشپاسخ به 

 
ل  دو ی  .3ج دلف ل  هاتحلی همؤلفه  د ی ش  ي شناسای

 وضعیت انحراف معیار میانگین مؤلفه

 تائید C1( 66/6 54/0( سکیر گاهیجا

 دتائی C2( 14/7 17/1( يگذارسرمایه طیشرا

 تائید C3( 23/6 32/1تحولات بازار (
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 وضعیت انحراف معیار میانگین مؤلفه
 تائید C4( 40/5 32/0( یمال ریزيبرنامه

 تائید C5( 13/6 37/0( داریو رشد پا يسودآور

 12 تعداد پاسخ دهندگان

 877/0 آماره کندال
 18/110 آماره کاي اسکور

 4 درجه آزادي
 000/0 سطح معناداري

 
به دست آمده  5ها بالاي ک دلفی، میانگین همه مولفهبر اساس نتایج به دست آمده در تکنی

 0,877ي حذف نشده و همگی مورد تائید قرار گرفتند. آماره کندال نیز امؤلفهاست. بنابراین هیچ 
 به دست آمده است و مورد تائید است بنابراین دلفی در راند اول مورد تائید است.

در نرم  ISM(1( يریتفس يساختار يمدلسازها از روش داده لیو تحل هیتجز يبرا ادامهدر 
مطالعه  يبرا ی) راهISM( يریتفس يمدل ساختار یاستفاده شده است. طراح MICMACافزار 

ارتباطات  يریگاندازه يجامع برا کردیرو کیطرح  نیاست. ا گرید يرهایبر متغ ریهر متغ ریتأث
پژوهش قابل  یا اهداف کلت شودیتوسعه چارچوب مدل استفاده م يبرا حطر نیاست و از ا
 اجرا باشد.

ور است. به منظ هاشاخص یمحاسبه روابط درون ،يریتفس يساختار يقدم در مدلساز نیاول
ه دست آمده ب سی. ماترشودمیاستفاده  یکارشناس دگاهی، از دهاشاخص نیب یانعکاس روابط درون

 ریحت تأثت ییرهایگذارد و چه متغیم ریتأث ییرهایبر چه متغ ریکه متغ دهدمیمرحله نشان  نیدر ا
 .شودیمعناصر استفاده  نیارتباط ب يالگو ییشناسا يبرا 4مانند جدول  یی. نمادهارندیگ یم ارقر

 
ل  دو ت .4ج ه  حال د داستفا نها و علائم مور یا طه  در ب صراب خ ههاشا د ی ش  ي شناسای
V A X O 

 عدم وجود رابطه رابطه دو سویه دارد ریتأث iبر  jمتغیر  دارد ریتأث jبر  iمتغیر 

 
ز شده و با استفاده ا لیمطالعه تشک يهاشاخصاز ابعاد و  يتعامل ساختار-خود سیماتر

 يبندشده است. اطلاعات به دست آمده بر اساس روش جمع سهیمقا یچهار نوع روابط مفهوم

                                                                                                                                      
1. Interpretive Structural Modelling 
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ا توجه . بشودیم يسازمدل يخود تعامل ساختار یینها سیو ماتر یحیتوض يساختار يسازمدل
 خواهد بود. 5مانند جدول  يخود تعامل ساختار سی، ماتر4به علائم جدول 

 
ل  دو ي  .5ج ختار ی سا دتعامل خو س   SSIMماتری

SSIM C1 C2 C3 C4 C5 

 C1(  X V V V( سکیر گاهیجا

 C2(   V V V( يگذارسرمایه طیشرا

 C3(    X Vتحولات بازار (

 C4(     V( یمال ریزيبرنامه

      )C5( داریو رشد پا يسودآور

 
ماتریس دریافتی از تبدیل ماتریس خود تعاملی ساختاري به یک ماتریس دو ارزشی صفر و 

آید. در ماتریس دریافتی درایه هاي قطر اصلی برابر یک قرار می گیرد. بنابراین یک بدست می
 ارائه شده است. 6در جدول  ISMماتریس دریافتی تکنیک 

 
ل  دو ی  ماتریس .6ج فت صدریا خ ههاشا د ی ش  ي شناسای

RM C1 C2 C3 C4 C5 

 C1( 0 1 1 1 1( سکیر گاهیجا

 C2( 1 0 1 1 1( يگذارسرمایه طیشرا

 C3( 0 0 0 1 1تحولات بازار (

 C4( 0 0 1 0 1( یمال ریزيبرنامه

 C5( 0 0 0 0 0( داریو رشد پا يسودآور

 
است که در آن ماتریس  1دسترسی با استفاده از نظریه اویلرروش بدست آوردن ماتریس 

 کنیم.مجاورت را به ماتریس واحد اضافه می

                                                                                                                                      
1 Euler 
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ل  دو س .7ج ی  ماتری ی نهای صدسترس خ ه يهاشا د ی ش  شناسای

TRM C1 C2 C3 C4 C5 

 C1( 1 1 1 1 1( سکیر گاهیجا

 C2( 1 1 1 1 1( يگذارسرمایه طیشرا

 C3( 0 0 1 1 1تحولات بازار (

 C4( 0 0 1 1 1( یمال ریزيبرنامه

 C5( 0 0 0 0 1( داریو رشد پا يسودآور

 
 هاو شاخص ابعاد و سطح بندي روابط تعیین

ي ها براورودي مجموعه ها وباید مجموعه خروجی معیارهاسطح بندي  براي تعیین روابط و
 .شوداز ماتریس دریافتی استخراج  معیارهر 

 سطر، خروجی یا اثرگذاري ها): متغیرهایی که از طریق  مجموعه دستیابی (عناصر
 به آنها رسید. توانمیاین متغیر 

  مجموعه پیش نیاز (عناصر ستون، ورودي یا اثرپذیري ها): متغیرهایی که از طریق
 به این متغیر رسید. توانمیآنها 

مجموعه  پذیرد. یم ریکه از آن تأثاست هایی معیار و معیارشامل خود  هاخروجیمجموعه 
ط مجموعه رواب سپس گذارند.می  ریآن تأث برکه است هایی معیار و معیارشامل خود  هاورودي

 .شودمیمشخص  معیارهادو طرفه 
 

ل  دو يمجموعه  .8ج د یو  هاورو ج هر متغیر هاخرو ي  ها) برا ي  ذار ثرگ  (ا

 اشتراك ورودي: اثرپذیري خروجی: اثرگذاري 

 C1( C1-C2-C3-C4-C5 C1-C2 C1-C2( سکیر گاهیجا

 C2( C1-C2-C3-C4-C5 C1-C2 C1-C2( يگذارسرمایه طیشرا

 C3( C3-C4-C5 C1-C2-C3-C4 C3-C4تحولات بازار (

 C4( C3-C4-C5 C1-C2-C3-C4 C3-C4( یمال ریزيبرنامه

 C5( C5 C1-C2-C3-C4-C5 C5( داریو رشد پا يسودآور
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 قیاست که از طر ییرهایاثرات) شامل متغ ای هاخروجی( ابیدستی، مجموعه Ci ریمتغ يبرا

است  ییرهای) شامل متغراتیتأث ای هاورودي( ازهاین شیهستند. مجموعه پ یقابل دسترس Ci ریمتغ

 و تعیین مجموعه دستیابیکرد. پس از  دایپ یدسترس Ci ریبه متغ توانمیآنها  قیکه از طر

 نیراك باشت يکه دارا يریمتغ نخستین. شودمیگروه محاسبه از، اشتراك دو ین شیپ مجموعه

ر سطح عناص ن،ی) باشد، سطح اول خواهد بود. بنابرای(خروج یابیدو گروه با گروه قابل دست

ح آن که سط يسطح، استاندارد نییرا بر مدل خواهند داشت. پس از تع ریتأث نیشتریاول ب

شکل داده و  رییتغ هاخروجیو  هاروديومجموعه  ه،مشخص است از کل مجموعه حذف شد

 .آیدمیبه دست  يبعد ریسطح متغ

 
ل  دو ح  .9ج ط ن س تتعیی ب نخس ه مرات  ISM در سلسل

 سطح قدرت نفوذ میزان وابستگی متغیرهاي پژوهش

 C1( 2 5 3( سکیر گاهیجا

 C2( 2 5 3( يگذارسرمایه طیشرا

 C3( 4 3 2تحولات بازار (

 C4( 4 3 2( یمال ریزيبرنامه

 C5( 5 1 1( داریو رشد پا يسودآور

 

 يرهایمتغ نیی) در سطح اول قرار دارند. پس از تعC5( داریو رشد پا يسودآور نیبنابرا

ها بدون در نظر گرفتن یو خروج يحذف شده و مجموعه ورود رهایمتغ نیسطح اول، ا

ات آنها که اشتراک ییرهایو متغ فی. مجموعه مشترك تعارشودمیسطح اول محاسبه  يرهایمتغ

 يرهای. متغشوندمیسطح دوم انتخاب  يرهایاست به عنوان متغ رها برابيبا مجموعه ورود

 گاهیعوامل جا يرهای) در سطح دوم قرار دارند. متغC3) و تحولات بازار (C4( یمال ریزيبرنامه
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سطوح  ییدارند. شکل نها) در سطح سوم قرار C2( يگذارسرمایه طی) و شراC1( سکیر

و  عناصر هر سطح نینمودار تنها روابط معنادار ب نی. در ادهدمیانتخاب شده را نشان  يرهایمتغ

ده در نظر گرفته ش فیعناصر هر رد نیمعنادار ب یروابط درون نیو همچن نییعناصر سطح پا

 است.
 

 
ل ذارسرمایه يپرتفو يالگو .1شک دگ ن نها ها يا دیلف با رومخت يدر بازار و کر  نین

 

 ،يعتبارا سکیعبارتند از: عوامل ر که شدند يطبقه بند میمفاه نیبر اساس ا زین مقوله 27

ساختار  ،ینظارت طیشرا ،یاتیعمل سکیبازار، عوامل ر سکیعوامل ر ،ینگینقد سکیعوامل ر

 يهاشوك  ،یتیریمد طی، شراگذارسرمایه یآمادگ ،یفرهنگ طیشرا ،ينهاد گذارسرمایه

عه و توس یو رشد نامتعادل. موسسات نظارت ،يو نوآور يفناور عی، رشد سریپول استیس

 و،یپورتفول تیریمد ،يگذارسرمایه تیریمد سک،یر تهیکم ،یتیحاکم يها استی، سهاسیستم

 ،یازمانس تیریمد ،يفناور تیری، مدهاسیستم تیریمد ،یمنابع انسان تیریارزش، مد تیریمد

د سو نه،یدر هز ییصرفه جو ،يریاقدام، انعطاف پذ ،يداریا، پگذارسرمایهربه بهبود تج

براساس   هامقوله نیبر اساس ا یفیپرسشنامه ک که نکول يهانرخاعتبار و  تیفی، کيوربهره

 يگذارسرمایه طیشرا سکیر گاهیجا

 تحولات بازار یمال ریزيبرنامه

 داریو رشد پا يسودآور
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خاص را از نظر سن و سطح  شناختیجمعیت يهاویژگی 10. جدول شودمی نییتعطیف لیکرت 

 .دهدمین نشا لاتیتحص
 

ل  دو ت  .10ج جنسی ه  ط ب ی مربو طلاعات توصیف دنا  هایآزمو
 درصد فراوانی دسته بندي شناختیجمعیتویژگی 

 سن

 8 30 سال 30زیر 
 45 173 سال 40تا  31

 26 100 سال 50تا  41

 21 81 به بالا 51

 میزان تحصیلات
 60 230 کارشناسی

 35 134 کارشناسی ارشد
 5 20 لاتردکتري و با

 100 384 کل

 
 مشخص شده است.  11در ادامه آمار توصیفی معیارهاي شناسایی شده در جدول 

 
ل  دو د  .11ج دار استان حراف  ان ن و  هامیانگی لمؤلفه  د  ي م

 هنیشیب نهیکم انسیوار کشیدگی چولگی نیانگیم رهایمتغ

 C1( 3938/4 -241/0 -621/0 302/0 3 5( سکیر گاهیجا

 C2( ¼ -938/0 136/0 319/0 3 5( يگذارسرمایه طیشرا

 C3( 8397/3 273/0 -318/0 399/0 2 5تحولات بازار (

 C4( 1542/4 -8/0 051/0 259/0 3 5( یمال ریزيبرنامه

 C5( 9/3 088/0 -558/0 439/0 2 5( داریو رشد پا يسودآور

 
 مربوط يهادادهحداکثر حداقل و  ار،یانحراف مع ن،یانگیکه م شودمیمشاهده  5در جدول 

به  دیدج کردیمختلف با رو يدر بازارها يان نهادگذارسرمایه يبرا يمدل پرتفو يهامولفهبه 
هر عبارت  نیانگیم 3دارد، عدد  نهیکه هر عبارت پنج گز ییقابل مشاهده است. از آنجا کیتفک

است،  3از  شیب هامولفه یمامت نیانگیم شودمی. همانطور که مشاهده شودمی گرفتهدر نظر 
و  یمقدار چولگ نکهیشده است. با توجه به ا دهید یدر سطح مطلوب يدر جامعه آمار نیبنابرا
 هاداده عیگرفت که توز جهینت توانمی) است، 2-+ و 2در محدوده ( یادشده يرهایمتغ یدگیکش
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 ییایکرونباخ، پا ياساس آلفا بر ارهایمع يهمگرا ییروا 12ممکن است نرمال باشد. در جدول 
 شد. نییاستخراج شده تع انسیو وار مرکب

 
ل  دو ص  .12ج خ ي شا همگرا ی  ی و روای ی ترکیب پایای خ،  ي کرونبا ي الگچهار معیار آلفا پرتفو ي  و

ذارسرمایه نگ وی د ن ي مختلف با رویکر ها در بازار ي  د ن نها  ا

 AVE CR Rho کرونباخ يآلفا متغیر

 C1( 725/0 722/0 881/0 710/0( سکیر گاهیجا

 C2( 796/0 731/0 915/0 786/0( يگذارسرمایه طیشرا

 C3( 740/0 706/0 824/0 810/0تحولات بازار (

 C4( 863/0 808/0 920/0 823/0( یمال ریزيبرنامه

 C5( 872/0 815/0 854/0 849/0( داریو رشد پا يسودآور

 
 يو برا 0,7ترکیبی  ییایپا ي، برا0,7کرونباخ  يآلفا يمقدار مناسب برا نکهیبا توجه به ا

AVE  مقدار  مکنون يرهایمتغ يارهایمع ی، تمام11جدول  جیاست و با توجه به نتا 0,5برابر
همگرا  ییواو ر ییایاز تناسب وجود دارد. پا نانیاطم تیقابل نیاند، بنابرارا اتخاذ کرده یمناسب

 .کردرا تأیید  مشخص شده يارهایمع يابر
مشخص  13لارکر استفاده شد که در جدول -واگرا، از شاخص فورنل بررسی روایی يبرا

 بررسی روایی واگرایی يپنهان مدل پژوهش را برا يساختارها یهمبستگ 13شده است. جدول 
 .دهدمیمدل پژوهش نشان 

 
ل  دو ی . 13ج همبستگ ب  هضری ش  يهاساز ه ل پژو د ن م ی(پنها ی واگرای د روای ي تأیی  )برا

 C1 C2 C3 C4 C5 

     C1( 850/0( سکیر گاهیجا

    C2( 511/0 885/0( يگذارسرمایه طیشرا

   C3( 596/0 411/0 840/0تحولات بازار (

  C4( 895/0 520/0 329/0 899/0( یمال ریزيبرنامه

 C5( 325/0 759/0 617/0 515/0 903/0( داریو رشد پا يسودآور
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مشخص شده  يهاسازه يبرا AVE شهی، مقدار رشودمیده مشاه 13همانطور که از جدول 
گرفت که  جهینت توانمی نیاست، بنابرا هاسازه ریآنها با سا یاز مقدار همبستگ شتریدر جدول ب

 نیا شانیهاشاخص در تضاد است. با هاسازه یآنها با همبستگ يهاشاخصبا  هاسازه یهمبستگ
ل پژوهش پنهان مد يهاسازه واگرایی ییروا نیاست، بنابرا شتریب گرید يساختار با ساختارها

 شد. دییتا
 

ل  ل .2شک لتحلی د ي م دار ب معنا ت ضرای حال  در 
 

ل  ل  .3شک لتحلی د ت  م حال ه در   tآمار
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مربوط به متغیر را نشان  يهاابعاد و مؤلفهسنجش ضرایب بارهاي عاملی نتایج  14جدول 
 . دهدمی

 
ل  دو ج  .14ج تای ی ن ي عامل ها ب بار ش ضرای هاسنج د و مؤلفه  ه متغیر يابعا ط ب  مربو

 عوامل بار عاملی سطح معناداري

 عوامل ریسک اعتباري 0,631 0,000

 عوامل ریسک نقدینگی 0,601 0,000

 عوامل ریسک بازار 0,542 0,000

 عوامل ریسک عملیاتی 0,792 0,000

 شرایط نظارتی 0,622 0,000

 نهادي گذارسرمایهر ساختا 0,681 0,000

 شرایط فرهنگی 0,780 0,000

 گذارسرمایهآمادگی  0,767 0,000

 شرایط مدیریتی 0,568 0,000

 هاي سیاست پولیشوك 0,739 0,000

 رشد سریع فناوري و نوآوري 0,652 0,000

 هاستمیو توسعه س یرشد نامتعادل موسسات نظارت 0,707 0,000

 اي حاکمیتیهسیاست 0,729 0,000

 کمیته ریسک 0,733 0,000

 گذاريمدیریت سرمایه 0,625 0,000

 مدیریت پورتفولیو 0,670 0,000

 مدیریت ارزش 0,713 0,000

 مدیریت منابع انسانی 0,661 0,000

 هامدیریت سیستم 0,705 0,000

 مدیریت فناوري 0,540 0,000

 مدیریت سازمانی 0,662 0,000

 گذارود تجربه سرمایهبهب 0,584 0,000

 ، انعطاف پذیرياقدام، پایداري 0,715 0,000

 جویی در هزینهصرفه 0,683 0,000

 وريسود / بهره 0,738 0,000

 کیفیت اعتبار 0,745 0,000

 هاي نکولنرخ 0,645 0,000

 
 به بررسی ضرایب مسیر پرداخته است:  15در ادامه جدول 
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ل  دو ل ن. 15ج حلی ج ت ل متای ق دا ی ح جزئ هاربعات  ل يمؤلفه  د  م
 Tآماره  بار عاملی عوامل شناسایی شده ریتأث

 )C1( جایگاه ریسک
 C3( 0,503 3,651( تحولات بازار

 C4( 0,468 2,371( مالی ریزيبرنامه

 )C2( يگذارسرمایهشرایط 
 C3( 0,502 10,609( تحولات بازار

 C4( 0,525 9,643( مالی ریزيبرنامه
 )C3( بازار تحولات

 )C5( سودآوري و رشد پایدار
0,629 4,636 

 C4( 0,520 5,245( مالی ریزيبرنامه

 
 يدییتا یعامل لیتحل يدارمعنیسطوح  مدل معادلات ساختاري انجام شده،با توجه به 

 کردیمختلف با رو يدر بازارها يان نهادگذارسرمایه يمدل سبد برا يهامولفهو  هاشاخص
شد  مکنون تأیید ریمناسب و ارتباط آنها با متغ یعامل يعوامل با بارها ی، تمام15جدول  دیدج

با استفاده از  يبرازش مدل ساختار نیهمه سوالات). همچن يبرا 0,05کمتر از  ي(سطح معنادار
آنها در سطح  يداریباشد تا معن 1,96از  شتریب دیبا بیضرا نیصورت است که ا نیبه ا t آماره

هستند که  1,96از  شتریب دارمعنی t بیضرا ی، تمام15شود. طبق جدول  دییتأ %95 نانیطما
 .کندمیتأیید  %95 نانیرا در سطح اطم رهایمتغ نیب طو رواب هاپرسش یتمام تیاهم

 
 گیريبحث و نتیجه

مختلف با  يدر بازارها يان نهادگذارسرمایه يپرتفو يالگوپژوهش شناسایی هدف 
 يز روش هاا یکیشده است که  دهاستفا یدلف کیپژوهش از تکن نیدر ا .استنوین  يکردیرو

ک دلفی و براساس تکنیرود. یخبرگان به شمار م نیدر ب یبه توافق جمع یابیدست يموثر برا
جایگاه ریسک،  هاي مدل پژوهش شاملاول مولفه پرسشپژوهش در پاسخ به  هايپرسش
که  هستندمالی و سودآوري و رشد پایدار  ریزيبرنامهي، تحولات بازار، گذارسرمایهشرایط 

و  کنندمی ءفایا ينهاد يگذارسرمایه ماتیشکل دادن به تصم رد يدیعوامل نقش کل نیا
 .دهندمیارائه  يپرتفو تیریمد يجامع برا یچارچوب

را  يمؤثر ياهیساختار چندلا ،پژوهش هايپرسشپژوهش حاضر ضمن پاسخ به  يهاافتهی
 کیکنت جی. بر اساس نتادهدیمختلف ارائه م يدر بازارها ينهاد گذارانهیسرما يپرتفو يبرا
 طیشرا سک،یر گاهیجا يدی)، پنج مؤلفه کلISM( يریتفس يساختار يسازو مدل یدلف

عنوان ارکان به  داریو رشد پا يو سودآور ،یمال يزیربرنامه زار،تحولات با ،يگذارهیسرما
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در  داریو رشد پا ينشان داد که سودآور ISM یمراتبسلسله لیشدند. تحل ییناسامدل ش یاصل
ه ک یدر حال دهدیم لیرا تشک ينهاد گذارانهیسرما ییسطح قرار دارد و هدف نها نیبالاتر
و  سکیر گاهیو جا کنندی) عمل مهاکنندهلیعنوان (تسهبه زارو تحولات با یمال يزیربرنامه

اند. رفتهمراتب قرار گسلسله هیدر پا يریگمیتصم يهارساختیعنوان زبه يگذارهیسرما طیشرا
 ماتیماست که در آن تص يو چندبعد ایپو ک،یاستراتژ يکردیکننده روساختار منعکس نیا

 قیدرك عم ریبلکه تحت تأث ردیگیمدت شکل نمکوتاه سکیر ایبازده  ساستنها بر ا يپرتفو
 است. کیستماتیس سکیر تیریبلندمدت و مد يزیربرنامه ،یطیاز تحولات مح

 يها يو نوآور متیدر عرضه و تقاضا، نوسانات ق راتییبازار شامل تغ تحولات
 نیبه ا ییوگذارد. به منظور پاسخگیم ریتأث يگذارسرمایه ماتیاست که بر تصم یکیتکنولوژ

خود  يهايژاسترات لیو تعد یآت يوندهار ینیبشیپ ییبه توانا يان نهادگذارسرمایه رات،ییتغ
 ياوو داده ک یمانند هوش مصنوع شرفتهیپ يهايپژوهش استفاده از فناور نیدارند. در ا ازین

 يلاقه به بازارهاع نیبر ا افزونشده است.  شنهادیپ یآت راتییتغ ینیب شیبازار و پ لیتحل يبرا
 ییاساتحولات بازار شن تیریمد يموثر برا يها يبه عنوان استراتژ ییاینوظهور و تنوع جغراف

 شده است.

و  يسودآورکه  استهاي مدل بدین گونه دوم پژوهش، ساختار مولفه پرسشدر پاسخ به 
ذف ح رهایمتغ نیسطح اول، ا يرهایمتغ نیی) در سطح اول قرار دارند. پس از تعC5( داریرشد پا

. دشومیسطح اول محاسبه  يرهایبدون در نظر گرفتن متغ هاخروجیو  يشده و مجموعه ورود
ت به اس ربراب هاوروديکه اشتراکات آنها با مجموعه  ییرهایو متغ فیمجموعه مشترك تعار

) و تحولات بازار C4( یمال ریزيبرنامه يرهای. متغشوندمیسطح دوم انتخاب  يرهایعنوان متغ
)C3( سکیر گاهیعوامل جا يرهای) در سطح دوم قرار دارند. متغC1يگذارسرمایه طی) و شرا 
)C2دهدمیانتخاب شده را نشان  يرهایسطوح متغ یی) در سطح سوم قرار دارند. شکل نها. 

 ییاساشن يدیدسته از عوامل کل نیآخر داریو رشد پا يو تمرکز بر سودآور یمال يزیربرنامه
 ندازمیبه اهداف بلندمدت ن یابیدست يبرا ينهادان گذارسرمایهپژوهش است.  نیشده در ا

انتخاب  ،يگذارسرمایهاهداف  نییشامل تع نیهستند. ا یمنابع مال قیدق تیریو مد ریزيبرنامه
 ازمندین نیهمچن داریپا ياست. سودآور يمستمر عملکرد پرتفو یابیمناسب و ارز يهاياستراتژ

است. در  ياقتصاد راتییبا تغ يو سازگار نهیهز تیریمد ه،یسرما ییمانند کارا یتوجه به عوامل
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 جادیا فعاننیذ يبرا يشتریتا ارزش افزوده ب کندمیان کمک گذارسرمایهعوامل به  نیا ت،ینها
 کنند.  ءفایا ياقتصاد يداریدر پا يموثر نقشکنند و 

 ياداقتص ییکارا تیسطح نشان دهنده اولو نیدر بالاتر داریو رشد پا يقرار دادن سودآور
کننده  لیتسه وانو تحولات بازار به عن یمال ریزيبرنامهکه  یان است. در حالگذارسرمایه يبرا
 يگذارسرمایه طیو شرا سکینگرش ر ت،ی. در نهاکنندمیهدف عمل  نیبه ا یابیدست يبرا

د توانمیمدل  نیا .کندمی ءفایا يریگ میتصم يبرا ییساختار به عنوان مبنا نیدر ا ینقش اساس
 ينهاد انگذارسرمایه يبرا ویپورتفول تیریمد يهايتوسعه استراتژ يبرا یعمل يبه عنوان راهنما

 يان نهادارگذسرمایهسبد  تیریکه مد دهدمیپژوهش نشان  نیا جی. نتاردیمورد استفاده قرار گ
 نیست. اا يگذارسرمایهجامع عوامل موثر بر  لیبر تحل یو متک يچند بعد يکردیرو ازمندین

 يهاسکریبهبود و کاهش  يبرا ییهاياستراتژ نیتدو يبرا ییند به عنوان مبناتوانمیعوامل 
 د ارتباط افقتوانمینتایج حاصل از این پژوهش  استفاده شوند. یمال يبالقوه در بازارها

به خوبی مشخص کند. دستاوردهاي  بازارهاي مختلفدر گذاران نهادي را گذاري سرمایهسرمایه
د تاثیر به سزایی در گسترش ادبیات مربوط به افق مالکیت نهادي به عنوان توانمیاین پژوهش 

د توانیمبه طور کلی نتایج این پژوهش  .داشته باشد بازارهاي مختلفیکی از عوامل موثر بر 
ان در بازارهاي مالی مسئولان بورس اوراق بهادار، رگذاسرمایههاي مختلفی همچون براي گروه

 شود.  شمردهمدیران پرتفوي کارگزاران تحلیلگران مالی و محققان بازار سرمایه مهم 
و همکاران  ییعنوان مثال، کوراستاست: بههم یخارج یمطالعات تجرب جیبا نتا هاافتهی نیا

بر ضرورت واکنش هوشمند به  ق،یعم یتیتقو يریادگیبا استفاده از  يا) در مطالعه2024(
 يهاافتهی کردند که با دیتأک يپرتفو يریگمیدر تصم یواقعزمان يهاتحولات بازار و ادغام داده

زووسکا بر ن،یهمسو است. همچن کنندهلیعنوان عامل تسهبه »تحولات بازار«درباره نقش  ضرحا
 لیدلگروه به نینشان داد که ا ،ییاروپا ينهاد گذارانهیدرباره سرما ی) در پژوهش2023(

مانند ( یرمالیغ سکیر تیریو مد داریپا يخود را بر سودآور تیبالا، اولو يریپذتیمسئول
ESGو رشد  يورسودآ« يریبر قرارگ یپژوهش مبن نیا افتهیکه  ياافتهی ،کنندی) متمرکز م

مانند  یداخل يهامقابل، پژوهش در .کندیم دییمراتب را تأسطح سلسله نیدر بالاتر »داریپا
 يسازنهیبه يهابر مدل شتری) ب1399) و زارع و همکاران (1401و همکاران ( یپورآرانخادم

اند و ) تمرکز داشتهانسی(مانند حداقل وار کیکلاس يهاتی) و محدودMPT(مانند  یاضیر
اند. در تهنظر گرف دررنگ را کم ينهاد يریگمیتصم یطیو مح ینظارت ک،یاستراتژ يهاجنبه
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است  یمحاسبات-یفراتر از بعد فن یپژوهش نسبت به مطالعات قبل نیدر ا يشنهادیمدل پ جه،ینت
 يزیرو برنامه ي(مانند ساختار نهاد یداخل يهاکه هم عامل دهدیتر ارائه مجامع یو چارچوب

و  یبمراتسلسله رتصوکلان) را به يهااستیو س ي(مانند تحولات اقتصاد ی) و هم خارجیمال
 ISM( ی) و کمی(دلف یفیک يهاروش بیپژوهش با ترک نیمجموع، ا در .ردیگیدر نظر م یعلّ
ه هم از ک داده استارائه  ییپرداخته، بلکه الگو اتیتنها به شکاف موجود در ادب)، نهSEMو 

 يریگمیتصم يبرا ي) و هم از نظر کاربردنینو يکردهایاست (با ادغام رو تریغن ينظر نظر
حولات ت ای ياقتصاد يهانوسانات بازار (مانند بحران طیشرادر  ينهاد گذارانهیسرما یاتیعمل

 فناورانه) کارآمدتر است.
 

 نی بر نتایج پژوهشپیشنهادهاي مبت
 سکیر ینیب شیپ يهامونت کارلو و مدل يسازهیشب ت،یحساس لیمانند تحل ییاز ابزارها -

 و بازارها استفاده شود.  هاداراییمرتبط با  يهاریسک تیریو مد ییشناسا يبرا

اسب در من هايشنهادیو ارائه پ هاریسکمستمر  یابیارز يبرا یواحد تخصص ای میت کی -
 شود. جادیسازمان ها ا

 يبازارها در يگذارسرمایه یو کاهش موانع قانون تیبهبود شفاف يبرا ینظارت يبا نهادها -
 تعامل انجام شود. مختلف

روند  ینیب شیپ يبرا ینیماش يریادگیو  يداده کاو ،یمانند هوش مصنوع ییها ياز فناور -
 استفاده شود. راتییتغ صیبازار و تشخ

 د به کشفتوانمیمصرف کننده  يازهایدر ن راتیینوظهور و تغ يتمرکز بر بازارها -
 کمک کند. دیجد يهافرصت

 .شوداستفاده  يپرتفو یو بهبود عملکرد مال یابیارز يمانند نسبت شارپ و بتا برا ییهاشاخصاز  -
سبز و هوش  يها يفناور ر،یدپذیتجد يهايرشد بلندمدت، مانند انرژ لیبا پتانس عیبر صنا -

 ی تمرکز شود.مصنوع

 
 هاي آتیپیشنهادها براي پژوهش

ا و هها، بیمهي، هلدینگ، بانکذارگسرمایههاي این موضوع در شرکت شودمیپیشنهاد 
 ها بررسی شود.لیزینگ
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ي گذاررمایهسان نهادي بر سایر متغیرها مانند حساسیت گذارسرمایههاي تعیین تاثیر افق براي
 ام شود.بررسی و تحقیقات انج کیفیت اطلاعات حسابداري و انواع مدیریت سود ،کیفیت افشا

ان گذاررمایهسآتی ماهیت ارتباط بین مالکیت نهادي از طریق تقسیم  هايپژوهششود در پیشنهاد می
 .ودش نهادي با نهادهاي با نماینده در هیئت مدیره و نهادهاي بدون نماینده در هیئت مدیره تقسیم و بررسی

 
 ملاحظات اخلاقی

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش
 اند و ایندهکرانتشار این پژوهش علمی رعایت  نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و

 موضوع مورد تأیید همه آنهاست.
 

 مشارکت نویسندگان
 نامه تقریباً به شکل زیر باشد: مشارکت نویسندگان در مقاله مستخرج از پایان

ها، انجام ها، انجام آزمایش و گردآوري دادهسازي نمونهنویسنده اول: تهیه و آماده
 هها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقاله و تحلیل آماري دادهمحاسبات، تجزی

نامه، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررسی و کنترل نویسنده دوم: استاد راهنماي پایان
 سازي مقالهنتایج، اصلاح، بازبینی و نهایی

 ه و بازبینی مقالهنامه،  نظارت بر پژوهش، مطالعنویسنده سوم: استاد مشاور پایان
 

 تعارض منافع
 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 
 حامی مالی

 این مقاله حامی مالی نداشته است. 
 

 سپاسگزاري
وز نور آقاي دکترمحترم راهنما و مشاور جناب آقاي دکتر علی نجفی مقدم و  استاداناز 

 ود.شارائه نظرهاي ساختاري تشکر و قدردانی می به خاطر بازبینی متن مقاله ونوراله زاده 

 شود.داوران محترم به خاطر ارائه نظرهاي ساختاري و علمی سپاسگزاري می از
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