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Abstract 

Objective: Nowadays, the capital market is considered an important source of financing 

for companies and if a suitable model for portfolio selection by considering different 

preferences of investors is designed, the existing capital can be directed to this market 

and support domestic products. This study develops the Markowitz model to consider 

the non-financial preferences of investors in addition to financial indicators. 

Methods: Range Adjusted Measure (RAM) and Conditional Value at Risk (CVaR) 

model on Cross-efficiency were applied respectively to measure the Corporate Social 

Responsibility (CSR) score and risk, and then the multi-objective portfolio optimization 

model was proposed using the LP-Metric method. 

Results: Single-objective and multi-objective models (LP-Metric) with different powers 

were implemented in GAMS software. Examining the performance of these models 

using the Sharpe ratio showed that the single-objective models of maximizing returns 

and minimizing risk have the highest performance and the single-objective model of 

maximizing social responsibility have the lowest performance, respectively. The 

proposed model also meets at least 74.5 percent of the triple and contradictory goals 

according to the Sharpe ratio. 

Conclusion: While the proposed model optimizes the three objective functions 

simultaneously and establishing a trade-off between these conflicting goals, has 

obtained a good Sharpe score compared to other models and market portfolio and a 

suitable portfolio on a Pareto Front has been selected and introduced among the 

companies with maximum return and minimum risk that have a high score of social 



responsibility, and if the model is applied with more powers, it will provide more 

companies and scenarios to investors. 
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 چکیده
مد ل معوسدو انتبدوب     یو د صو ت طراحد  هودیمحبوب م  هو هرکت یمول تومین م،م معبع ععوا  و: ی:امروزه ووزا  سرمو هدف:

از  یدت حمو یجد: ووزا  و د  نت ینموجود  ا و: سمت ا هویی:سرمو توا یم ا گذا ی:متفووت سرمو یحوتسب  س،وم وو د نظرگرفتن ترج
 گدذا ا  ی:سدرمو  یرمولیغ یحوتو: معظو  لحوظ کرد  ترج یتزتوست: م ل مو کوو ژوهشپ ینکشو  سوق داد. ه ف ا یدا   ی اتتول

 .ووه یم یمول هویهو ص ورعلاوه 

م ل ا زش  یبک،سعجش   یه ه و ورا یلوو دامع: تت  گیریم ل ان ازه هرکت  از یاجتموع یتسعجش نمره مبئول یورا: روش

سدب    سوزییع:چع ه ف: و، م ل جومع یو متقوطع استفوده ه ، سپس وو استفوده از  وش مت ییکو ا یور  و یهرط یبکد  مترض  
 ه . یشع،ودس،وم پ

 ودو  هو م ل ینعم درد ا ور سی. ه  اجرا گمز افزا ف د  نرممبت  یهو آ جومع( وو تو متیو ) چع ه ف: و ه ف:تک یهو م لها:  یافته

عم درد  ینوولاتر یدا ا یوو: ترت یبک  سوزییع:ووزده وکم سوزیویشیع: ه ف:تک یهو م ل ک: داد نشو  هو پ هو ص از استفوده
د صد  از اهد اف    5/47ح اال  ییشع،ودعم درد است. و م ل پ ترینیینپو یدا ا یاجتموع یتمبئول سوزیویشیع: ه ف:و م ل تک

 هو پ ورآو ده نموده است. متیو  وراسو،  ا متعواض و گون:س:

اه اف متعواض،  ینا ینوبتو  و -و ه  یک یهمزمو  س: تووع ه ف و ورارا  سوزییع:ضمن و، یشع،ودیم ل پگیری:  نتیجه

 توپو ه) کو ا جب،: یک ا د   یه و سب  س،وم معوسبسب  ووزا   و ست آو د همچعین و هو م ل یرنببت و: سو ینمره هو پ معوسب
نموده  مترفی و انتبوب ان ،داهت: ییوولا یاجتموع یتک: نمره مبئول  یبک یع:ووزده و کم یشیع:وو و ی هو هرکت وین از ،(فرانت

 .ده یارا  م ا ا گذی:سرمو یو د  ا ت یشتریو یوهویو سعو   هو هرکتاجرا هود،  یشتریو یهو آ است و اگر م ل وو تو

  .یهرط یبک  متقوطع، ا زش د  مترض ییهو، کو ا داده یپوهش یلتح  ی،اجتموع یتسب  س،وم، مبئول سوزی یع:و،ها:  کلیدواژه
 

 یرمولیوو توج: و: ملاحظوت غ  ییتزسب  س،وم مو کو سوزی یع:توست: م ل و، (.0711) ی حم ،وع  زاده هوه و ینافش، یمیف،استناد: 
  .49 -51(، 0)01، صعتتیم یریت  .یدا   ی اتاز تول یتو حمو گذا  ی:سرمو

------------------------------------------------------------ 
 49 - 51صص. ، 0، همو ه 01، دو ه 0711، صعتتیم یریت 

DOI: 10.22059/IMJ.2021.316204.1007811  
 05/16/0711  رشیپذ، 18/01/0199  وفتید 
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 مقدمه

ی هو  وشترین و عم ه ترین م،میوفت: یدی از گذا ی د  ووزا هوی مولی یو وو ، او اق و،ودا  د کشو هوی توست:موی:سر

گیری د  این  ،وص ورای ووه ، ک: و: دلیل تت د عوامل د یل د  تشدیل سب  س،وم و،یع:، ت،میمگذا ی میسرموی:

(. 0199هود )میرلوحی، ت،رانی، عبوسیو  و جووری زاده، حبوب می، امری پیچی ه و سبت مگرا  تح یلگذا ا  و سرموی:

سوزی سب  س،وم متت دی ا ائ: ه ه است، ی و،یع:هو م ل، گرا  تح یلگذا ا  و د  این  استو و: معظو  کمک و: سرموی:

درد سعتی و: مبئ : ووه . د   ویوا یونس( می  -)م ل میونلین 0مو کوییتز  ویدرد م    هری هو آ ک: سعگ وعوی اغ و 

کردن  ک: وت هو گذا ا  ویشیع: سوزی ووزده مو د انتظو   ا و: ععوا  یک ه ف م،م دنبول میانتبوب سب  س،وم، سرموی:

شی ه ه . د   ویدرد م   ، این  ویدرد توسط مو کوییتز وو افزود  متیو   یبک و:  ویدرد سعتی، و: چولش ک

سوزی  یبک  ا و  دو متیو  متعواض، یتعی ویشیع: سوزی ووزده مو د انتظو  و کمیع:گذا ا  وویبتی و: صو ت همزم سرموی:

 (.0100د  تشدیل سب  و،یع: س،وم مو د توج: ارا  دهع  )کوکود ، دیو، و گودیع،و، 

گذا ی ایجود سرموی: سب  سوزیوو وجود ایعد: م ل مو کوییتز از لحوظ نظری توست: و تحول هلرفی د  مبئ : و،یع:

هوی این م ل و: کو گیری آ   ا و: ععوا  یک م ل کو آم  د  هرایط وااتی وو مشدل مواج: نمود. اولین رد، امو کوستیک

و ی، آذ ، یزدانیو  و ایراد این م ل استفوده از وا یونس و: ععوا  سعج:  یبک سب  س،وم است )اع ه ترین م،مو 

رفت:، د  ویشتر اواوت معحعی ووزده دا ای یک توزیع نرمول (. وراسو، وبیو ی از تحقیقوت صو ت گ0198ا ضی،  گل

ی هو آ ویعی سود و زینیبت و د  صو ت استفوده از وا یونس و: ععوا  مبعوی محوسب:  یبک، توزیع نرمول اود  و: پیش

هویی دهده . دومین ایراد این م ل این است ک: ووزووه  و تبمین د ستی ورای محوسب:  یبک و ست نمیغیرعودی نمی

ووه   ا و: ععوا   یبک نومط وب د  نظر گذا  و: دنبول کبو این سودهو می ک: فوص : زیودی از میونلین دا ن  و سرموی:

هوی وز گتر از ووزده مو د انتظو مط وب گذا ا  ووزدهدا د، د صو تی ک: از دی  سرموی: هو آ سوزی گیرد و ستی ورکمیع:می

ی ا   مط ق هو م ل(. د  ادام: و: معظو   فع این مشدل و توست: این م ل، 0196 ، نیز هبتع  )کوظمی و همدو ا

نیم: وا یونس،  -میونلین انحراف از میونلین، ا   مط ق نیم: انحراف از میونلین،  چوللی ا   مط ق انحراف از میونلین، 

مبت ف و:  ا پژوهشلرای توسط  ا زش د  مترض  یبک، ا زش د  مترض  یبک هرطی و م ل نیم وا یونس چع  دو ه

 (.0101ععوا  مبعوی محوسب:  یبک سب  س،وم ا ائ: ه  )دای، ژو و و ، 

ووه . و: عبو ت دیلر ووزده و  یبک ووه  ک: آیع ه ادام:  اه گذهت: میدومین ایراد م ل، د نظرگرفتن این فرض می

نتیج: داده هوی تو یبی  ا ورای محوسب: ووزده و  یبک  کع  و د هوی گذهت: پیروی میمو د انتظو  )آیع ه( از  ون  داده

نموگرهوی اوت  (. اد یبیعگ و ژانگ وو  د این فرضی: از0196ده  )ع ی پو  جو هری، یوکی ه و محفوظی، مبعو ارا  می

بیعگ و هوی تو یبی و: ععوا  مبعوی محوسب:  یبک و ووزده استفوده کردن  )اد یهوی مولی( و: جوی داده)نببت 0مولی

 (. 0118، 1ژانگ

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد

1. Harry Markowitz 
2. Relative Financial Strength (RFS) 
3. Edirisinghe, N. C. P., & Zhang, X 



 0، شماره 01، دوره 0511مدیریت صنعتی،  44

 

ک: علایق و ترجیحوت غیرمولی سومین کوستی م ل توج: صرف و: ملاحظوت مولی )ووزده و  یبک( است، د حولی

گذا ی ور اسو، گذا ا  د  انتبوب و،یع: سب  س،وم ممدن است دا ای اهمیت وراور و یو حتی ویشتر ووه . سرموی:سرموی:

ا لاای  گذا ی سبز،، سرموی:0گذا ی مبئولیت اجتموعیعووین مبت فی مونع  سرموی:ملاحظوت غیرمولی ک: امروزه تحت ع

د  ایولات متح ه امریدو و د   لال جعگ ویتعوم هروع ه  و وو  0940هود، از سول و پوی ا  یو مبئولان: و: کو  ورده می

  سرتوسر دنیو ایجود ه  ی دگذا ای و: این نوع سرموی:گرایش فزایع ه 0118ی مولی د  سول هو آ هروع وحر

(. ور این اسو، وو توج: و: گرایش  وزافزو  سرموی: گذا ا  و: لحوظ کرد  0109مو تیعز، جیجو و و پیوتس،  )گو سیو

گذا ی  ود و همچعین هوی اجتموعی، ا لاای، وشردوستون: و زیبت محیطی د  انتبوب سب  و،یع: سرموی: هو ص

ی کوچک  هو هو و: دلیل حضو  تت اد زیودی از صعویع و هرکتد  زمیع: جذب این سرموی: ظرفیت ووزا  وو ، او اق و،ودا 

، د  نتیج: افزایش و حمویت از تولی ات دا  ی و   هو توا  از این پتونبیل ج،ت تومین مولی این هرکتو وز گ می

و هدبتلی و تتطی ی همچعین حل ور ی از مبوئل م،م از جم : مبوئل زیبت محیطی، کوهش تولی ات دا  ی، 

ی تولی ی ورتر د  حوزه مبئولیت  هو و ایجود اهتغول استفوده کعیم. ه ف از انجوم این پژوهش مترفی هرکت  هو هرکت

وسی : ا ائ: م ل چع  ه ف: مع  و: س،وم اجتموعی و:گذا ا  علاا:اجتموعی دا ای ووزدهی و  یبک معوسو و: سرموی:

 هوی مولی و غیرمولی است.گرفتن کرد  هو ص سوزی سب  س،وم وو د نظرو،یع:

هوی مبئولیت اجتموعی )غیرمولی( موثر ور  ری  هوی معح،ر و: فرد این پژوهش هومل هعوسویی هو صویژگی

هو و: م ل انتبوب و،یع: سب  س،وم ی تولی ی و: معظو  حمویت از تولی ات دا  ی و افزود  این هو ص هو س،وم هرکت

ورای نببتین وو  و: معظو   0ه ه تت یل دامع: وو گیریهان از م ل   یک تووع ه ف مجزا، استفوده ازمو کوییتز و: ععوا

سوزی سب  س،وم اجتموعی ووسی : اجرای و همچعین اجرای م ل ج ی  و،یع:  هو گیری مبئولیت اجتموعی هرکتان ازه

ی کو ایی متقوطع، تتیین مبونی صحیح م ل ا زش د  مترض  یبک هرطی و: ععوا  یک هو ص  یبک معبجم ور  و

هوی و ودی و  روجی ور اسو، موهیت کوهشی و افزایشی و: معظو  هوی اوت مولی و: هو صوع ی هو صتقبیم

 ووه . می 1اجرای پیشع،ودهوی پژوهشی سویر تحقیقوت

. وبدش سدوم پژوهش هدودد ادام:، د  وبش دوم، ادویوت موضدوع و پیشیع: پژوهش مدرو  و تجزی: و تح یل مدی

هو، تشدیل موتریس کو ایی متقوطع ورای محوسب: ووزده مو د گیری هو صهعوسی، نحوه استبراج و ان ازهو: ویو   وش

ه ف: و چع  ه ف: ی تکهو م لسوزی  یوضی مبئ : ا ت،وص دا د. د  وبش چ،و م، انتظو  و  یبک و د  ن،ویت م ل

گیرد و ور اسو، سب هوی س،وم تشدیل ه ه مو د ا زیووی، مقویب: و تح یل ارا  می وه م لپیشع،ودی اجرا و عم درد این 

  .هودگیری و پیشع،ودهوی پژوهشی ا ائ: میوع ی، نتیج:د  پویو ، جمع

 

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد
1. Social Responsibility Investment (SRI)
2. Range Adjusted Measure (RAM)

   

(0195گود زی، یوکی ه و محفوظی ) 
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 پیشینه پژوهش

 د  این پژوهش پیشیع: پژوهش و: دو وبش پیشیع: نظری و پیشیع: تجروی و: هرح ذیل تفدیک ه ه است 

 یپیشینۀ نظر 

گذا ی مبئولیت اجتموعی، ووزده و  یبک مو د انتظو ،  د  این وبش پیشیع: نظری و: س: وبش مرو  مفوهیم سرموی:

 پردا ت: ه ه است. هو آ ادام: و:  هو و کو ایی متقوطع تفدیک ه ه است ک: د تح یل پوهشی داده

  گذاری مسئولیت اجتماعیسرمایه

ی وز گ، تولی  مح،ولات  هو هوی هرکتع طبیتی، تق و وکلاهبردا یمحیط زیبت و م،رف معوو تبریو فزایع ه

هوی  ، محدومیتهو و ، تولی  مواد مب  ، کودکو  کو ، تجووز و: حقوق انبهو آ  طرنوک و مضر ورای سلامتی انب

ع ه اجتموعی، گرایشوت مذهبی و سیوسی و عوامل ویشمو  دیلر از جم : عوام ی هبتع  ک: ووعث توج: وگرایش فزای

 (.0101گذا ا  و: مبئولیت اجتموعی ه ه است )گوپتو، ملاوات و سلزنو، و سرموی:  هو هرکت

هوی محیطی و اجتموعی د  طول فتولیت هرکت د  مواج،: وو ذیعفتو  و مبئولیت پذیری اجتموعی، ملاحظ: دغ غ:

)ی ال،ی فو سی، آاوجونی افروزی، احم پو  هو و: صو ت داوط بون: است هوی  ود د   استوی  فع این نلرانیاصلاح فتولیت

ی مبت فی هو م لده  ک: (. ور سی ادویوت نظری د  حوزه مبئولیت پذیری اجتموعی نشو  می0194دا یونی و متوس ی ، 

ووه  می 0م ل هرمی هدل کو ول هو م لترین این  ا ائ: ه ه ک: متروف  هو د   ،وص مبئولیت اجتموعی هرکت

هوی مبئولیت اجتموعی ارا  گرفت: ن م ل ک: و: ععوا  مبعوی این پژوهش ورای استبراج هو ص(. ای0949)کو ول، 

سوزی کعع ه تت،  سوزمو  نببت و: ویشیع:است، از چ،و  وت  تشدیل ه ه است. وت  اول مبئولیت اات،ودی است ک: ویو 

است. کو ول تت،  اات،ودی  ا د  پوی: هرم گذا ا  یو س،وم ا ا  مرتبط ووه  و وو حمویت از سرموی:د آم  و سود می

گذا ا  و هوی هرکت و همچعین پوداش و: سرموی: مبئولیت اجتموعی ارا  داد، زیرا سود و د آم  ورای وقو و ت اوم فتولیت

یوو  و د  نتیج:   ون  گردش پول و،بود می  صو ت کبو سود توسط س،وم ا ا ، س،وم ا ا  وبیو  حیوتی است و د

هود )لو،   ، ورد ایجود می –کع  و یک وضتیت ورد آمیزی ایفو میولیت اجتموعی  ود  ا و: نحو موفقیتهرکت مبئ

(. وت  دوم مبئولیت اونونی است ک: د سطح دوم هرم مبئولیت اجتموعی ارا  0101ژانگ،  انگ،  حم  و استریمیدیس ، 

و مقر ات جومت: احترام ولذا ن . و: طو  نمون: اگر هرکتی ووی  و: اوانین  هو هرکتدا د ک: دا د. این مبئولیت ویو  می

فرا  مولیوتی داهت: ووه  یو وو فتولیت هوی پولشویی سر و کو  داهت: ووه  و یو حتی یک مح،ول سمی تولی  کع ، 

 (. وت  سوم مبئولیت ا لاای است ک: ور اسو، این0109مبئولیت اونونی  ود  ا ایفو نعموده است )ورین و ن،م:، 

علاوه ور متن   هو هو و هعجو هوی جومت: احترام ولذا ن . کو ول اهو ه کرد ک: هرکتهو ووی  و: ا زش مبئولیت هرکت

هوی مع،فون: یک هرکت اونو  وویبتی د  وراور  وح اونو  نیز پوسبلو ووهع . و: عبو ت دیلر مبئولیت ا لاای از فتولیت

(. وت  چ،و م مبئولیت وشردوستون: )داوط بون:( است و 0109)ورین و ن،م:،  کع ک: مو د انتظو  جومت: است، استقبول می

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد
1 Carroll’s Pyramid of Corporate Social Responsibility 
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هوی اجتموعی د  وولاترین سطح هرم مبئولیت اجتموعی ارا  دا د ک: اهو ه و: مشو کت واح هوی کبو و کو  د  فتولیت

هوی ن نوع مبئولیت و فتولیتو جومت: تمرکز دا د. نتیج: اجرای ای  هو و محیطی دا د و و: طو  ک ی و:  واوط وین هرکت

ووه  )لو،   ، ژانگ،  انگ،  حم  و  یر واهون:، ا ائ: چ،ره ه،رون ی  وب هرکت و افزایش اعتبو  آ  هرکت می

 (.0101استریمیدیس ، 

 بازده و ریسک مورد انتظار 

،وم ور اسو،  اوط: گذا ی د  سب  س دلیل ایعد: ت،میموت مرووط و: سرموی: سازی سبد سهام بهی بهینهها مدلدر 

 ا ج ا  هو آ توا   گیرن  و نمیگیرد  این دو مف،وم هموا ه وطو  همزمو  مو د توج: ارا  می وین  یبک و ووزده صو ت می

گیرد. و: عبو ت دیلر   گذا  تت ق می از هم د نظر گرفت. معظو  از ووزده میزا  عوی ی است ک: طی یک دو ه و: سرموی:

گذا ا  ح اکثر  د یوفتی و تغییرات ایمت ) افزایش یوکوهش ایمت دا ایی( است و ه ف سرموی: ووزده هومل مجموع سود

(. 0196ا ی زاده،  ووه  )کوظمی میونلبدری، یوکی ه وکرد  ووزده مو د انتظو  ضمن کوهش و یو ثووت مون    یبک می

هود، میونلین ووزده د ج: دوم محبوب می  یزیوا یونس  ود ک: یک نوع مبئ : ورنوم:  –مو کوییتز د  م ل میونلین 

نظرگرفت  د  س،م آ   یبک س،م  ا متودل هر ووزده وا یونس و همچعین انتظو  مو د ععوا  ووزده :هر س،م  ا و

  ده .( م ل اولی: مو کوییتز  ا نشو  می0(.  اوط: )0950)مو کوییتز،  

  د  این م ل، 
  ووزده مو د انتظو سب     ،  و  هوی   کووا یونس ووزده س،م      وا یونس ووزده سب  س،وم،  

 ووه .می   و  هوی و: ترتیو وز  س،م       و م،میونلین ووزده مو د انتظو  هر س،     س،وم

 دو ه زمونی ، و د یک   متین زیو  مو د انتظو  یک سب  س،وم د سطح اطمیعو  ح اکثر ،0ا زش د  مترض  یبک

ووه ، و: عبو ت دیلر ح اال میزانی است ک: اگر ور  وی ووزده سب  ولذا یم د  سطح اطمیعو  مشبص، ووزده می  متین

 هود ( زیر ویو  می0ور اسو،  اوط: )    هود. ا زش د  مترض  یبک سب  د  سطح اطمیعو   ب  معفی نمیس

 (.0100ووه )گوه، لیم، سیم و ژانگ،   مق ا  ع دی ا زش د  مترض  یبک می    ووزده سب  و    د  این  اوط:

پذیری، هوی هملعی مثبت، جمعهود ک: هومل ویژگییک متیو   یبک د صو تی هو ص  یبک معبجم محبوب می

پذیری، و د  نتیج: ع م  یدعوا تی و انتقول یدبو  ووه  و یدی از متویو این  وش ور و دا  نبود  از ویژگی جمع

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد
1. Value at Risk VAR)  

 (0 اوط: 
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ووه  )اع هو ی، آذ ، بک د  موااع وحرانی میتحریک تعوع د  سب  است. از دیلر ایراد آ  ع م توانویی سعجش  ی

از متیو   یبک معبجم ا زش د  مترض  0(. و: معظو   فع این مشدل  اکف ر و او یوسو0198ا ضی، یزدانیو  و گل

  ا، انتظو  وز گتر مبووی ا زش د  مترض  یبک مو د یهو و ورای محوسب:  یبک استفوده کردن ک: زی 0 یبک هرطی

 هود ( ویو  می1(. این هو ص  یبک ور اسو،  اوط:)0111آو د ) اکف ر و او یوسو، و ست می متین اطمیعو  سطح د 

 هود  ( محوسب: می7وراسو،  اوط: )     متغیر ت،ودفی زیو  است. و ووزده مو د انتظو   د  این  اوط: 

ووه . حول اگر وبواهیم ورای سب  یدک حد اال ووزده)کدو ایی(    ام می  iام د  زمو   jدهع ه ووزده هرکت نشو     متغیر  

 ( نوهت 5توا  و: صو ت  اوط:)(  ا می1د  نظر ولیریم، آنلوه  اوط: )   مو د انتظو 

∑)   }   د  این  اوط:، عبو ت    
 
، میزا  ووزده کمتر از حد اال ودوزده مدو د انتظدو   ا      {  (        

 هود   میویو      ( وو 6و وراسو،  اوط: )هود.  ده ک: وو مق ا  ا زش د  مترض  یبک جبرا  نمینشو  می

ی ویشتر از ا زش د  مترض  یبک است )میزا  ووزده معفی سب (. د صو تید:  ووزده مو د انتظو  هو آ ویونلر زی    متغیر 

 یبک وز گتر از صفر ووه ، نتیج: این عبو ت، متودل صفر است. یتعی ضدر هو حد اکثر ود:    سب  وتلاوه ا زش د  مترض 

دا ای مق ا  ووه ، ورای محوسب: میونلین آ  مطووق  اوطد:   (  )هود. زمونی ک: عبو ت  ان ازه ا زش د  مترض  یبک می

 هود.تقبیم می   دو ه زمونی، مجموع این عبو ت ور   ( وو لحوظ کرد  4)

 هون  ( تتریف می4کرد   اوط: )( و: معظو   طی9(، )8 واوط )

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد

1. Rockafellar, R. T., & Uryasev, S

2. Conditional Value at Risk CVAR

(  )        (1 اوط:    [     ] 

∑    (7 اوط:                                        
 
     

∑)   }   )   } = (  )        (5وط:  ا   
 
        )  })} 

∑)   }          (6 اوط:    
 
        )  }     

(  )        (4وط:  ا     {  
 

  
∑   
 
   }  
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 گیری با دامنه تعدیل شده و  کارایی متقاطعمدل اندازه 

هو هوی تح یل پوهشی داده م لک: یک م ل غیرهتوعی و از انواع  RAMگیری وو دامع: تت یل ه ه م ل ان ازه

هویی است ک: ممدن  داده  ورد ور  وی ه . دلیل استفوده از این  وش اوو یت کو ا ائ: 0ووه ، توسط کوپر، پو ک و پوستو  می

هو  دا ای مقودیر معفی ووهع  و این وبوطر  وصیت پوی ا ی م ل د  مقوول محو هو است ک:  هو و  روجی است د  و ودی

هود وو اضوف: ه   یک مق ا  ثووت و: و ودی هو یو  روجی،و، تغییری د  مق ا  تووع ه ف ایجود نشود )کوپر، موجو می

 ده   ا نشو  می RAM ( فرم مضروی م ل 01(.  اوط: )0999تو ، پو ک و پوس

: نشانگر  iام، اندیس    دهنده واحد: نشان  ها، اندیس : تعداد خروجی s، هوو ودی: تعداد  mد  این م ل 

:    ام،  r:  وزن خروجی   یابی، : نشانگر واحد تحت ارز  ها، اندیس  : نشانگر خروجی   ها، اندیس ورودی

  i: مقدار ورودی     ام،    ام واحد    :  خروجی      ام،    ام واحد  :  مقدار ورودی     ام،   iورودی وزن 

 باشد. : متغیر آزاد درعلامت می ام واحد تحت ارزیابی و   r: مقدار خروجی    ام واحد تحت ارزیابی، 

    دامنه
 شود: ( تعریف می11صورت رابطه ) ها به برای ورودی  

  همچنین دامنه    
 شود : ( تعریف می11رابطه ) صو ت و:ها  برای خروجی   

 

∑)د تووع ه ف این م ل عبو ت       
 
    ∑      

 
ووه  ک: تفوضل آ  از ویونلرمق ا  نوکو ایی می (     

 ده .  ع د یک، مق ا کو ایی  ا نشو  می

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد

1 . Cooper, Park & Pastor  

(  )          (8 اوط:      
 

  
∑   
 
    

و           (9 اوط:     (∑   
 
        )                 

 (01 اوط: 
 

    

              (∑      
 
    ∑      
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   (00 اوط: 
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     (           )     (           )           



 51 ...یرمالیبا توجه به ملاحظات غ  ییتزسهام مارکوسبد  سازی ینهتوسعه مدل به

 

توا  موتریس کو ایی هدوی هر واح ، می روجدی ی و،یع: ورای و ودی وهو وز (  و استبراج 01وو حل  اوط: )

ک: وو  م هعلومیاjام ارا  دا ن  کو ایی واح   i ام و ستو  j متقوطع  ا تشدیل داد. د  این موتریس ععوصری ک: د  سطر

حت متقوطع عم درد یک واح  تده  و: عبو ت دیلر  وش کو ایی ه ه است  ا نشو  می ا زیووی ماi ی و،یع: واح هو وز 

 RAMمتقوطع د  م ل (. کو ایی 0997کع  )دویل و گرین،ی و،یع: سویر واح هو مقویب: میهو وز ا زیووی  ا  وو توج: و: 

 هود ( محوسب: می01ور اسو،  اوط: )

 

  د  این  اوط: 
  ، kی و،یع: واح  هو وز وو  jعبو ت است از کو ایی واح    

  و  kازنظر واح   i  وز  و ودی  
  وز    

 ووه .می Kازنظر واح   r روجی 

 پیشینۀ تجربی 

ووه . د  ادام: و: ترتیو و: سوزی سب  س،وم میهوی زیود د  حوزه و،یع:دهع ه انجوم پژوهشمرو  ادویوت پژوهش نشو 

 هود. اهو ه می هو آ  ترین م،متت ادی از 

هوی تو یبی هوی مولی( و: جوی دادهنموگرهوی اوت مولی )نببت ( از0196ا ی زاده ) کوظمی میونلبدری، یوکی ه و

هو کو ایی اوت ا و: کمک فن تح یل پوهشی داده هو آ و: ععوا  مبعوی محوسب:  یبک و ووزده مو د انتظو  استفوده کردن . 

هوی مولی و ست آو دن . سپس موتریس کو ایی متقوطع  ا و: معظو  سعجش کو ایی هر هرکت  ا وراسو، این نببت 085

ی و،یع: سویر واح هو )ا زیووی همتویو ( و: ععوا  مبعوی محوسب: ووزده و  یبک و ست آو دن . د  مرح : هو وز واح  وو 

ی هو سول یبک ور  وی این موتریس، سب  و،یع: س،وم  ا طی  سوزی ا زش د  مترضوت  وو اجرای م ل تک ه ف: کمیع:

معظو  سعجش عم درد  وش پیشع،ودی، هو ص هو پ سب هوی و،یع: سو ت: تشدیل دادن  و د  ن،ویت و: 0197-0191

هو پ  ( مو د مقویب: ارا  دادن  و د یوفتع  ک: هو ص0107) 0ه ه وو  وش پیشع،ودی  ا وو سب  ووزا  و م ل لیم، اوه و ژو

 وش پیشع،ودی از هو پ دو م ل دیلر ویشتراست و عم درد و،تری دا د. زیمی، لطیف، چونگ فعگ،  و  و وانگ 

گذا ی مشبص کشی گی وو یک میزا  سرموی: -وا یونس  –سوزی پرتفوی چع ه ف: ترکیبی میونلین ( م ل و،یع:0108)

کشی گی(  –:  یبک از گشتوو هوی مرتب: وولاتر )وا یونس ا د  هرکت نفت وو چ،و  پروژه ا ائ: کردن  و ورای محوسب

گرفتع . د  مرح : اول م ل  ای  ا ورای حل این م ل ودو سوزی دومرح :یک اللو یتم و،یع: هو آ استفوده کردن . 

دو تووع سوزی ووزده  ا وو ادغوم سوزی کشی گی و ویشیع:سوزی وا یونس، کمیع:سوزی پرتفوی س: ه ف: هومل کمیع: و،یع:

سوزی انحرافوت،  و: م ل دو ه ف: تب یل کردن . سپس د  ی مرتوهو  وشه ف اول وو استفوده از تووع  طی موزو  و 

مرح : دوم، م ل و ست آم ه  ا وو ضرب و تقبیم تواوع و: م ل تک ه ف: تب یل نمودن . وو اجرای این م ل د یوفتع  ک: 

کع  و  یبک پرتفوی وو افزایش میونلین گذا ا  ا ائ: میتری  ا و: سرموی: زشوو ا ای، پرتفویاین اللو یتم دو مرح :

هود، یوو  و همچعین مرزکو ای میونلین  یبک پرتفوی وو نیم: س،می ک: از سمت  است ووز میووزده، افزایش می
 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد

1. Lim, S., Oh, K. W., & Zhu, J. 
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د  این م ل از متیو  ( یک م ل چع  ه ف: فوزی ا ائ: کردن  و 0101مشوو،ت دا د. چن، لی، ژانگ و کومو م،لاوات )

هو استفوده وا یونس ورای محوسب: ووزده و  یبک،  ورمبعوی موتریس کو ایی متقوطع  تح یل پوهشی دادهنیم -میونلین

ووه ، از ی سعتی اوول حل نمیهو  وشسوزی سب  س،وم چع ه ف: غیر طی مقی  وو کردن  و وو توج: و: ایعد: مبئ : و،یع:

هومل س: تووع ه ف  هو آ توب چع ه ف: توست: یوفت: استفوده کردن . م ل پیشع،ودی م هواللو یتم فرااوتدو ی کر

هرکت  50سوزی  یبک سب  است. نتویج اجرای م ل ور  وی سوزی ووزده و نرخ هو پ سب  و همچعین کمیع:ویشیع:

کع . گوپتو، کومو م،لاوات، ا ائ: می گذا ا توی متعوعی  ا ورای سرموی:هوی پو هحلنشو  داد ک: اللو یتم پیشع،ودی  اه

سوزی مج د دو م ل تک ه ف: هو و متواز ( وو ادغوم  ویدردهوی تح یل پوهشی داده0101کومو ، ی او  و آگرول )

انتبوب سب  س،وم وو متیو هوی ا زش د  مترض  یبک و ا زش د  مترض  یبک هرطی  ا و: ععوا  تووع ه ف د  

هوی این دو م ل هومل مح ودیت وودج:، ع م امدو  فروش استقراضی، ح اال و ح ودیتمحیط اطتی ا ائ: کردن . م

گذا  است و متیو   یبک  ا و: ععوا  و ودی م ل گذا ی  وی هر س،م و ح اال ووزده مو د انتظو  سرموی:ح اکثر سرموی:

هوی ت،ودفی ی سب  هوی س،وم نمون:هو، ورای ا زیووی کو ایی تح یل پوهشی دادههو م لو ووزده  ا و: ععوا   روجی 

و: کو ا استفوده  هو آ سوزی مج د سب هوی نوکو ا و تب یل د نظر گرفتع  و همچعین از  ویدرد توست: مرز کو ا ورای متواز 

هوی ویشتری از میو  سب هوی س،وم کو ا داهت: ووهع . این  وش گذا ا  انتبوبکردن . این امر موجو ه  ک: سرموی:

ه ف: ( م ل تک0101سوزی مج د زمونبر است. چن و یونگ )ج ی  وود ، دا ای مشدل ا زیووی و فرآیع  متواز ع یرغم 

ای  ا وو د  نظر گرفتن هزیع: مبودلاتی ورای مبئ : انتبوب سب  س،وم پیشع،ود کردن . تووع وا یونس چع دو ه –میونلین 

آ  هومل مح ودیت وودج:، ع م فروش استقراضی د  هر هوی  سوزی  یبک و مح ودیته ف این م ل از نوع کمیع:

هوی مبودلاتی و ح اال تت اد متوملات هوی زمونی آیع ه، مح ودیت هزیع:دو ه زمونی، ع م نل، ا ی پرتفوی د  دو ه

 ووه  و  حل این م ل و: کمک اللو یتم ژنتیک، اثروبشی این  وش  ا د  یوفتن مرزکو ا نشو  داد.می

سوزی سب  س،وم ( ملاحظوت ا لاای  ا د  کعو  ملاحظوت مولی د  م ل و،یع:0101،لاوات و سوگزنو )گوپتو، کومو م

و ورای  0( از فرآیع  تح یل س ب : مراتبی هو هو )س،وم هرکتورای سعجش عم درد ا لاای دا ایی هو آ د  نظرگرفتع . 

 هو آ هوی ا لاای مو د ور سی ه کردن . هو صگیری چع متیو ه فوزی استفودسعجش عم درد مولی س،وم از فن ت،میم

و حوکمیت هرکتی و ا لاق   هو مشتمل ور س: دست: هو ص اص ی پوی ا ی زیبت محیطی، مبئولیت اجتموعی هرکت

سوزی ووزده و هومل دو تووع ه ف ویشیع: هو آ سوزی پیشع،ودی کبو و کو  و ن: هو ص فرعی وود. م ل ترکیبی و،یع:

گذا ی  وی هر س،م و همچعین مح ودیت آنتروپی  ا ورای ح،ول وود و مح ودیت حجم سرموی:مبئولیت ا لاای 

سطح مط وب تعوع د  سب  س،وم و: م ل افزودن . ودو گیری این م ل  وی ده هرکت، حوکی از سودمع ی آ  د  ورآو ده 

گذا ی ا لاای و مولی  ا د  انتبوب سب  :( سرموی0108گذا ا  وود. عب التزیز و عوو  )کرد  اه اف مولی و ا لاای سرموی:

مشی دولت  ا و: ععوا  س،وم مو د توج: ارا  دادن  و س: نوع تت،  هرکت و: محیط زیبت، مبئولیت اجتموعی و  ط

سوزی ووزده مو د انتظو   ا و: ععوا  تووع ه ف م ل تک ه ف: پیشع،ودی  ود ویشیع: هو آ متیو  ا لاای د  نظر گرفتع . 

گرفتع  و این موضوع  ا وو تتیین ح اال سطح ا لاای مو د ابول ورای سب  س،وم و: ععوا  یک مح ودیت د   د  نظر

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد
1.  Analytical Hierarchy Process 
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فروش استقراضی )نومعفی وود  اوزا  هر س،م( د نظر گرفتع  و د  ن،ویت نتیج:  هوی وودج: و ممعوعیتکعو  مح ودیت

وونو، اولیو  و  -هود. گو سیو، گونزالسمولی و اجتموعی میسوزی ووزده گذا ی ا لاای معجر و: ویشیع:گرفتع  ک: سرموی:

هوی مبئولیت اجتموعی ا ائ: ( یک م ل س: ه ف: وو  ویدرد چع  متیو ه فوزی وو د نظر گرفتن هو ص0109) 0 ی ی

ع م  د  هرایط 0سوزی نمره پوی ا یسوزی  یبک و ویشیع:سوزی ووزده، کمیع:کردن . تواوع ه ف این م ل هومل ویشیع:

گذا ی  وی هر س،م و مح ودیت،وی دنیوی وااتی مونع  مح ودیت وودج:، ح اال و ح اکثر سرموی: هو آ اطتیت است. 

و ووزده هر س،م  ا از ترکیو کو دیعولیتی  ا د  م ل پیشع،ودی اعمول نمودن  و نمره پوی ا ی یو مبئولیت اجتموعی 

موه: و ست آو دن . همچعین  74ورای یک دو ه زمونی مح ود  7جونزو متوسط صعتت داو  1هوی و ومبرگهوی سویت داده

از میونلین ا  مط ق نیم: انحرافوت و: ععوا  متیو سعجش  یبک نومط وب استفوده کردن . ورای تجزی: و تح یل  واوط 

ط مثبتی میو  ای اسپیرمن کمک گرفتع  و د یوفتع  ک:  واومیو  این س: متیو ، از موتریس ضریو همببتلی جزئی  تب:

ووزده و  یبک نومط وب ورارا  است. وعووراین سب س،وم پرسودتر دا ای  یبک وولاتر است. همچعین  واوط وین نمره 

ی وو نمره مبئولیت اجتموعی  هو مبئولیت اجتموعی و  یبک نومط وب حوکی از ویشتر وود  نوسو  و  یبک س،وم هرکت

ی وو نمره مبئولیت اجتموعی وولاتر،  هو وعی و ووزده نشو  داد ک: س،وم هرکتوولااست و  واوط میو  نمره مبئولیت اجتم

 ا د    5دا ای سودآو ی کمتری هبتع . د  ن،ویت و: معظو  انتبوب و،یع: سب  س،وم د  امت اد مرز کو ا، هو ص سو تیعو

گذا انی ک: و: دنبول وی:محیط اطتی ودو  وردن  و نتیج: گرفتع ک: این م ل دستوو دهوی امی وبشی  ا ورای سرم

دمیعلز و  –سونتومیل، اوترو گونزالس، کو یو  -مبئولیت اجتموعی و پوی ا ی و ای  یبک و ووزده هبتع ، دا د. دو ا 

ی هو سولی ا وپویی طی  هو ( ورای سعجش اثر نمره مبئولیت اجتموعی هرکتی ورعم درد سب  س،وم هرکت0109) 6 وردو

سوزی ا زش د  مترض  یبک استفوده کردن  و نتیج: گرفتع ک: نمره مبئولیت کمیع: ازم ل تک ه ف:  0108-0106

اجتموعی وو ا زش د  مترض  یبک  اوط: معفی دا د. وعووراین نمره مبئولیت اجتموعی وولاتر، و: دلیل تت یل و،تر 

وو لحوظ کرد   (0101 یبک، توثیر مثبتی  وی عم درد سب  س،وم دا د. لیوگو ا،، متوکبیوتیس و سیرنتزیس )

سوزی  یبک سوزی ووزده و پوی ا ی و کمیع:هوی پوی ا ی )اجتموعی و محیطی( یک م ل س: ه ف: هومل ویشیع: هو ص

وا یونس استفوده کردن  و نمره مبئولیت اجتموعی  ا از  -ا ائ: کردن  و ورای محوسب: ووزده و  یبک از م ل میونلین 

از اللو یتم تدوم ی ورای حل م ل  هو آ استبراج نمودن .  4 هو یت اجتموعی هرکتوع ی نمره مبئولطریق آژانس  تب:

گذا ا  وویبتی  ود  ا آموده از دست  فتن وبشی از ثروت  ود وو انتبوب سب  استفوده کردن  و نتیج: گرفتع  ک: سرموی:

 ر ودعع . تگذا ی ووا زشهوی سرموی:دا ای ووزدهی کمتر و  یبک ویشترد  مقویب: وو فرصت

 

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد

1. García, F., González-Bueno, J., Oliver, J., & Riley, N. 

2. Environmenal, Social & Governance (ESG) score  

3. Bloomberg

4 Dow Jones 
5. Sortino

6. Durán-Santomil, P., Otero-González, L., Correia-Domingues, R. H., & Reboredo, J. C. 

7. British  CSR rating Agency (FTSE-100) 
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 سازی سبد سهام با اهداف مالی و غیرمالیهای صورت گرفته در زمینه بهینه.  خلاصه پژوهش0جدول 

 انپژوهشگر

مبنای 

محاسبه 

 بازده

مبنای محاسبه 

 ریسک

های شاخص

لحاظ شده در 

 مدل

 سازی سبد سهاممدل بهینه

کوظمی میونلبدری، 
یوکی ه و ا ی زاده 

(0196) 

هوی هو ص
 اوت مولی

ا زش د  مترض 
  یبک

 مولی
سوزی ا زش د  تک ه ف: کمیع:  یوضی م ل

 مترض  یبک ور  وی کو ایی متقوطع

زیمی، لطیف، چونگ 
فعگ،  و  و وانگ 

(0108) 

هوی داده
 تو یبی

 ایسوزی دومرح :چع  ه ف: و،یع:  یوضی م ل مولی کشی گی -وا یونس

چن، لی، ژانگ و 
کومو م،لاوات 

(0101) 

هوی داده
 تو یبی

 فوزی چع  ه ف:  یوضیم ل  مولی وا یونسنیم:

گوپتو، کومو م،لاوات، 
کومو ، ی او  و آگرول 

(0101) 

هوی داده
 تو یبی

ا زش د  مترض 
 یبک و ا زش د  
مترض  یبک 

 هرطی

 مولی

ا زش د  سوزی م ل  یوضی تک ه ف: کمیع:
 مترض  یبک و ا زش د  مترض  یبک هرطی

هو و پوهشی داده وم تح یلوو  ویدرد ادغ
 سوزی مج د متواز 

 (0101چن و یونگ )
هوی داده

 تو یبی
 مولی وا یونس

ک ه ف: میونلین وا یونس چع  م ل  یوضی ت
 ای دو ه

گوپتو، کومو م،لاوات 
 (0101و سوگزنو )

هوی داده
 تو یبی

 سوزی ترکیبی چع  ه ف:م ل  یوضی و،یع: مولی و غیرمولی وا یونس

  عب التزیز و عوو
(0108) 

هوی داده
 تو یبی

 سوزی ووزدهم ل  یوضی تک ه ف: ویشیع: مولی و غیرمولی وا یونس

-گو سیو، گونزالس
وونو، اولیو  و  ی ی 

(0109) 

هوی داده
 تو یبی

ا   مط ق نیم: 
 انحرافوت

 مولی و غیرمولی
فوزی د  هرایط ع م  چع  ه ف:  یوضی م ل

 اطتیت

سونتومیل،  -دو ا 
، اوترو گونزالس

دمیعلز و  –کو یو 
 (0109 وردو )

هوی داده
 تو یبی

ا زش د  مترض 
  یبک

 مولی و غیرمولی
ا زش د  سوزی م ل  یوضی تک ه ف: کمیع:

 مترض  یبک

لیوگو ا،، 
متوکبیوتیس و 
 (0101سیرنتزیس )

هوی داده
 تو یبی

 م ل  یوضی و،یع: سوزی چع ه ف: مولی و غیرمولی وا یونس

 م ل پیشع،ودی
هوی هو ص

 اوت مولی

ا زش د  مترض 
  یبک هرطی

 مولی و غیرمولی
م ل  یوضی و،یع: سوزی چع ه ف: وو  ویدرد متیو  

 جومع

 

د  این حوزه انجوم ه ه است. دست: اول  گرفت: مشبص ه  ک: دو دست: پژوهش هوی صو توو ور سی پژوهش

ان  سوزی سب  س،وم ارا  دادهو   ا مبعوی و،یع:هوی مولی نظیر  یبک و ووزده مو د انتظهویی هبتع  ک: هو صپژوهش

ان . است  ا د  م ل  ود لحوظ نعموده مع ا  این  هت:هوی غیرمولی ک: امروزه مو د توج: وبیو ی از علاا:ولی هو ص

 اد هویی هبتع  ک: وو وجود ملاحظ: تتان ، پژوهشووه  و د  ده: ا یر مطرح ه هان ک می هو آ دست: دوم ک: تت اد 
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 هوی تو یبی و همچعین  متیو   یبک غیرمعبجم )وا یونس و ا زش د  مترضهوی غیرمولی، از دادهان کی از هو ص

اهو ه  هو آ ان ، ک: ابلاً و: متویو استفوده از  یبک( و: ترتیو ورای محوسب:  ووزده مو د انتظو  و  یبک استفوده کرده

ویج معطقی ضرو ت انجوم یک پژوهش ک: و: این دو موضوع وپردازد، احبو، ه ه است. وعووراین و: معظو  دستیووی و: نت

هوی غیرمولی یو مبئولیت اجتموعی از هود. ور این اسو، د  این پژوهش ضمن ا ائ: م ل ج ی  سعجش هو صمی

ل هوی مولی و: جوی ووزده تو یبی و همچعین متیو   یبک معبجم ا زش د  مترض  یبک هرطی و: معظو  ح،ونببت

  هودتراستفوده مینتویج وااتی

 شناسی پژوهش روش

 ی هو پژوهش مشتمل ورتمومی هرکت آمو ی جومت:  هود،کو وردی محبوب می -ای هوی توست:این پژوهش جزو پژوهش

ی  هو ووه  و نمون: آمو ی هومل ک ی: هرکت می0197-0198سول:  ت،را  طی پعج و،ودا  او اق وو ، د  ه ه پذیرفت:

 ووه  ی یود ه ه وو  عویت هرایط زیرمیهو سولت،را  طی  و،ودا  او اق وو ، فتول د  تولی ی

 زمونی ا مرو طی مطولت: مو د یهو هرکت از یک هر ی همراه هو یودداهتی مولی و هو صو تداده هوی مو د نیوز، -0

 یدو ه طی یرفت: ه ه ووهع  و د د  وو ، او اق و،ودا  پذ 0197ابل از سول مولی   هو هرکت-0 ووه . د دستر، تحقیق

 موه اسفع  09 مطولت: مو د یهو هرکت مولی ج،ت س،ولت مقویب:، پویو  سول-1تحقیق، از این لیبت  و ج نش ه ووهع . 

   وهع .و ن اده مولی سول هر سول ووه  و طی دو ه زمونی مو د نظر، تغییر

و،ودا  ت،را  د  پویو  سول  او اق وو ، د  ه ه فت:هرکت پذیر 640هو از میو   وو د نظرگرفتن این مح ودیت 

 0199ک: اطلاعوت سول هرکت و: ععوا  نمون: ج،ت ور سی انتبوب ه . هویو  ذکر است، و: دلیل این 017تت اد  0198

ی مو د نظر د  لحظ: نلو ش این پژوهش د  سومون: سوزمو  وو ، او اق و،ودا  وو گذا ی نش ه است،  هو تمومی هرکت

هوی اجرایی این پژوهش  ا نشو  ( گوم0) د  نظر گرفت: ه ه است. هدل 0198و ه زمونی پژوهش تو پویو  سول مولی د

 هود. ده  و د  ادام: مراحل اجرای این پژوهش تشریح میمی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دلفی فوزی

ی هوجمتیتی از هرکت
 تولی ی فتول د  وو ،

 

هوی استبراج هو ص
 مبئولیت اجتموعی

 هاشرکت

تشدیل موتریس کو ایی 
متقوطع و محوسب: ووزده و 

  یبک س،وم

 کو اییمحوسب:

 ) اوت مولی( هرس،م

محوسب: نمره مبئولیت 
  هو اجتموعی هرکت

 

اجرای م ل و،یع: 
 سوزی سب  س،وم

 

 تشدیل سب  س،وم و،یع:

 

-م ل ان ازه

گیری وو 
دامع: تت یل 

 ه ه

-م ل ان ازه

گیری وو 
دامع: تت یل 

 ه ه

 های اجرایی پژوهش.  گام0شکل 
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 ی تولیدی ها های مسئولیت اجتماعی موثر بر خرید سهام شرکتمرحله اول: استخراج شاخص

ترین  مبئولیت اجتموعی این پژوهش ک: د  پیشیع: نظری وطو  کومل تشریح ه ، از م ل کو ول ک: متروفاوتود م ل 

ووه ، ااتبو، ه ه و اعتبو  صو ی آ  توسط  برگو  مو د تویی  وااع ه . د  این گوم،  اوت ا ور م ل د  این زمیع: می

ورای  جتموعی هعوسویی و استبراج ه . سپسمبئولیت ا هو ص 14اسو،  وش اسعودی و مطولت: ادویوت موضوع، 

ی تولی ی و: معظو  تومین مولی و حمویت  هو هوی مبئولیت اجتموعی موثر ور  ری  س،وم هرکتهو ص ترین م،متتیین 

نفر از متب،،و   00ای دا ای طیف لیدرت ورای و: کمک  وش تح یل دلفی فوزی، پرسشعوم:  هو از تولی ات این هرکت

و: صو ت ه فمع  انتبوب ه ن ، ا سول ه . مراحل اجرای دلفی فوزی د  این پژوهش وراسو، مجموع: و  برگو  ک: 

(.  وو د  نظرگرفتن آستون: 0110سوزی و انجوم ه ه است )چعگ و لین، هو و  واوط ا ائ: ه ه توسط چعگ و لین پیودهگوم

ع  نظر سعجی د  مرح : دوم، پس از ح،ول هوی استبراج ه ه، فرآی ورای پذیرش یو ع م پذیرش هو ص 4/1اهبوع 

ک: ع د (. ور این اسو، وو توج: و: این0101گذا ا  متواف ه  )هبو، لی و کرنگ، اجموع این متب،،و  و سرموی:

هوی موثر ور هو از لیبت هو صوود، این هو ص 4/1هو ص کمتر از آستون: اهبوع  04زدایی ه ه مرووط و: مث ثی فوزی

هوی ن،ویی موثر ور انتبوب سب  س،وم از دی  هو ص ترین م،مهو ص ووایمون ه و: ععوا   01حذف و   ری  سب  س،وم

 ده .( مشب،وت  برگو  مرتبط وو این پژوهش  ا نشو  می2ه . ج ول )این  برگو  پذیرفت: 

 های مسئولیت اجتماعی.  مشخصات خبرگان شرکت کننده در تعیین شاخص6جدول 

 تعداد)نفر(
 

 سمت
 خصصت

 

سابقه در حوزه 

 مورد بررسی)سال(
 تحصیلات

 دکتری 01-05 مبئولیت اجتموعی دانشلوهم  ، 0

 کو هعوسی ا ه  0 مبئولیت اجتموعی دانشجو 7

کو هعوسی ا ه  -کو هعوسی 5-8-05 گذا ی د  وو ، او اق  و،ودا سرموی: کو هعو، 3  

 کو هعوسی ا ه -کو هعوسی-دیپ م 4-06-01 گذا ی د  وو ، او اق  و،ودا سرموی: گذا سرموی: 1

 :  ها مرحله دوم: محاسبه نمره مسئولیت اجتماعی شرکت

هو ص ک: از نوع هزیع:  5هو ص مبئولیت اجتموعی ک: د  مرح : اب ی استبراج ه ن ،  01د  این پژوهش از میو   

(( د  01) اوط: ) RAM   روجی م ل هو ص ک: از نوع سود هبتع ، و: ععوا 05هبتع  و: ععوا  متغیرهوی و ودی و 

 ووه .( می1هو مطووق ج ول)گیری این هو صنظر گرفت: ه ه است. ععوا ، نوع و نحوه ان ازه
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 ها مسئولیت اجتماعیگیری شاخص.  ابعاد،  نوع  و نحوه اندازه1جدول 

شماره 

 شاخص
 ابعاد

نوع 

 شاخص
 منبع شاخص نحوه اندازه گیری شاخص عنوان شاخص

0 

م
ی
نون
 او
ت
ولی
بئ

 

 اجتعوب مولیوتی و ودی
 مولیوت تشبی،ی مولیوت اورازی 

سود یو زیو  ابل از کبر مولیوت
 

امین، فغونی موکرانی و ذویحی 
(0194) 

  روجی 0
هفوفیت و افشوی 

 اطلاعوت

ای ک: توسط سوزمو  وو ، و او اق و،ودا  ت،را  نمره
و و: مواع وود  و اوو یت اتدور اسو، دو متیو  و:
 هود.داده می  هو هرکت

ویبی موسوی،  ضویی و هوه
(0196) 

 ویم: پردا تی و ودی 1

ی مولی هو صو تهزیع: ویم: س،م کو فرموی مع  ج د  
هوی عم یوتی و و،وی تموم ه ه تقبیم ور جمع هزیع:

 کولای فروش  فت:.

ویبی موسوی،  ضویی و هوه
(0196) 

 ثبوت م یر عومل  روجی 7

عومل هرکت د  دو سول ا یر ثووت ووده، ورای اگر م یر
این متغیر ع د یک و د صو ت تغییر ع د صفر لحوظ 

 هود.می

ویبی موسوی،  ضویی و هوه
(0196) 

 سلامت و ایمعی  روجی 5

ی همراه هو یودداهتورای افشوی این متغیر د  
ی مولی، ع د یک و د  صو ت ع م افشو ع د هو صو ت

 هود.صفر معظو  می

گول، گودهمی، کواک و  ال
(، کو ول 0100میشرا )
(0949) 

 مزایوی ووزنشبتلی  روجی 6

ی همراه هو یودداهتورای افشوی این متغیر د  
ی مولی، ع د یک و د  صو ت ع م افشو ع د هو صو ت

 هود.صفر معظو  می

ال گول، گودهمی، کواک و 
 (0100میشرا )

  روجی 4
و: اهتراک گذاهتن 

 سود نق ی

ی همراه هو یودداهتافشوی این متغیر د   ورای
ی مولی، ع د یک و د  صو ت ع م افشو ع د هو صو ت

 هود.صفر معظو  می

امین، فغونی موکرانی و ذویحی 
(0194) 

8 
ت
یب
ت ز

ولی
بئ
م

ی
یط
مح

 
  روجی

هوی داهتن گواهیعوم:
 زیبت محیطی

د صو تی ک: هرکت دا ای گواهیعوم: زیبت محیطی 
ووه ، ورای این متغیر ع د یک و د غیر ایع،و ت  ع د 

 هود.صفر لحوظ می

ال گول، گودهمی، کواک و 
( ، کو ول 0100میشرا )
(0949) 

  روجی 9

افشوی اطلاعوت زیبت 
محیطی )صرف: جویی 

 -د  م،رف انرژی
ج وگیری از آلودگی 

کوهش  -محیط زیبت
ویتوت  و ض

سویراا اموت زیبت 
 محیطی(

ورای افشوی اطلاعوت زیبت محیطی د  گزا هوت 
هیئت م یره ، این متغیر  ع د یک و د  صو ت ع م 

 هود.افشوء ع د صفر معظو  می

ال گول، گودهمی، کواک و 
( ، کو ول 0100میشرا )

(، موسوی،  ضویی و 0949)
 (0196ویبی )هوه

01 

داو
(:
تون
وس
رد
وش
ت 
ولی
بئ
م

):
بون
ط 

 

  روجی
کمک و: موسبوت 
  یری: و وشردوستون:

ی همراه هو یودداهتد  صو تی ک: ور اسو، 
ی مولی هرکت د  کمک و: موسبوت  یری: و هو صو ت

وشردوستون: مشو کت کرده ووه ، ع د یک و د  غیر 
 هود.ایع،و ت ع د صفر لحوظ می

ویبی موسوی،  ضویی و هوه
 (0949( ، کو ول )0196)

 وجی ر 00
نرخ تبودل 

 کو کعو )اهتغول(
 نببت تغییرات کو کعو  د  سول جو ی و: سول اب ی.

ویبی موسوی،  ضویی و هوه
(، ال گول، گودهمی، 0196)

 (0100کواک و میشرا )

  روجی 00
هوی مشو کت د  طرح

 عمرانی عوم المعفت:

ی همراه هو یودداهتد  صو تی ک: ور اسو، 
هوی عمرانی عوم ی مولی هرکت د  طرحهو صو ت

المعفت: مشو کت کرده ووه ، ع د یک و د  غیر 
 هود.ایع،و ت ع د صفر لحوظ می

ویبی موسوی،  ضویی و هوه
(0196) 
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شماره 

 شاخص
 ابعاد

نوع 

 شاخص
 منبع شاخص نحوه اندازه گیری شاخص عنوان شاخص

01 

ی
،ود

اات
ت 
ولی
بئ
م

 

  روجی
هوی  تب یغوت و فتولیت
 ووزا یووی

هوی ووزا یووی د   ورای افشوی تب یغوت و فتولیت
ک و د  ی مولی ع د یهو صو تی همراه هو یودداهت

 هود.صو ت ع م افشوء ع د صفر لحوظ می

امین، فغونی موکرانی و ذویحی 
(0194) 

  روجی 07
پژوهش و توست: 

 )نوآو ی(

هوی هیئت م یره و د  صو تی ک: مطووق گزا ش
ی مولی هرکت دا ای هو صو تی همراه هو یودداهت

ورنوم: پژوهش و نوآو ی د   ،وص مح،ولات ووه ، 
 هود.ایع،و ت  ع د صفر لحوظ میع د یک و د  غیر 

امین، فغونی موکرانی و ذویحی 
(0194،) 

   موت پس از فروش  روجی 05

ورای افشوی   موت پس از فروش د  گزا هوت هیئت 
ی مولی، و: این هو صو تی همراه هو یودداهتم یره و 

متغیر  ع د یک و د  صو ت ع م افشوء ع د صفر 
 هود.معظو  می

کرانی و ذویحی امین، فغونی مو
(0194) 

  روجی 06
کیفیت مح،ولات و 

   موت

هوی هیئت م یره و د  صو تی ک: مطووق گزا ش
ی مولی هرکت دا ای هو صو تی همراه هو یودداهت

ورنوم: و ع  م ت د   استوی ا تقوی کیفیت مح،ولات و 
  موت ووه ، ع د یک و د  غیر ایع،و ت ع د صفر 

 هود.معظو  می

موکرانی و ذویحی  امین، فغونی
(0194) 

  روجی 04
-ا زش هرکت)کیو

 تووین(

هو تقبیم نببت ا زش ووزا  س،وم و ا زش دفتری و هی
 هو.ور ا زش دفتری دا ایی

ویبی موسوی،  ضویی و هوه
(0196) 

 و ودی 08
هزیع: کولای فروش 

  فت:

ود و زیو  گزا ش ه ه، استبراج از صو تحبوب س
 گردد. می

 (0118انگ )اد یبیعگ و ژ

 دو ه گردش کولا و ودی 09
از تقبیم و،وی تموم ه ه کولای فروش  فت: و: 

 آی .*متوسط موجودی کولا(  و ست می161)
 (0118اد یبیعگ و ژانگ )

 و ودی 01
نببت و هی و: حقوق 

 صوحبو  س،وم

از تقبیم کل و هی و: حقوق صوحبو  سرموی: و ست 
 آی .می

 (0118اد یبیعگ و ژانگ )

ی مولی حبوورسی هو صو تگون: مبئولیت اجتموعی از  01د  این مرح : د  گوم اول، اطلاعوت مرووط و: هو ،،وی 

ه ه و یودداهت هوی پیوست همراه، گزا ش فتولیت هوی هیئت م یره و: مجمع عمومی، لوح هوی فشرده سوزمو  وو ، 

ی واوبت: و: سوزمو  وو ، و او اق و،ودا ، سومون: جومع و او اق و،ودا ، سویت م یریت پژوهش، توست: و مطولتوت اسلام

گیری اطلاع  سونی نوهرا  )ک ال( و نرم افزا   ه آو د نوین طی سول هوی مو د نظر، استبراج و ور اسو،  وش ان ازه

 ا  ((، مق01) اوط: ) RAMد  هر هو ص محوسب: ه  و سپس وو استفوده از م ل   هو ( نمرات هرکت1مع  ج د  ج ول )

سوزی سب  س،وم  هر هرکت د  مرح : چ،و م د  م ل و،یع:    کو ایی و: دست آم ه و: ععوا  نمره مبئولیت اجتموعی 

 د  نظر گرفت: ه .

  RAMمرحله سوم: تشکیل ماتریس کارایی متقاطع با استفاده از مدل 

 0197-0198ی هو سولژانگ ورای  د گوم اول این مرح :، داده هوی مرووط و: هو ص هوی اوت مولی اد یبیعگ و

هویی ک: از جعس کوهشی هبتع ، و: ععوا  ( از نرم افزا   ه آو د نوین استبراج و سپس هو ص7مطووق ج ول )

 RAMهوی  روجی وا د م ل هویی ک: از جعس افزایشی هبتع ، و: ععوا  هو صهوی و ودی و هو صهو ص

 آی .هو و ست میی و،یع: ورای و ودی هو و  روجیهو وز هون  و وو اجرای این م ل، (( می01) اوط: )
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 (6115های قوت مالی از دید ادریسینگ و ژانگ).  شاخص5جدول 

 نام شاخص ردیف
 نوع شاخص

 
 نوع شاخص نام شاخص ردیف

 9 و ودی دو ه وصول مطولبوت 1
 و هی و ع م ت و:
 حقوق صوحبو  س،وم

 و ودی

هوووزده دا ایی (ROA) 10 و ودی دو ه گردش کولا 2   روجی 

  روجی ووزدهی سرموی: (ROE) 11  روجی گردش دا ایی 3

  روجی حوهی: سود  ولص 12  روجی نببت جو ی 4

  روجی سود هر س،م 13  روجی نببت آتی 5

  روجی نرخ  ه  سود  ولص 14  روجی ضریو مولدون: 6

  روجی نرخ  ه  هرس،م 05 و ودی نببت و هی 7

8 
 وقو هی و: حق

 صوحبو  س،وم
  روجی نرخ  ه  د آم  06 و ودی

وو  jدهیم و و ین ترتیو کو ایی واح  ( تشدیل می(13د گوم دوم، موتریس کو ایی متقوطع  ا ور اسو،  اوط: 

هوی ( از حضو  داده01( و:  اوط: )07آی . سپس وو افزود  مح ودیت ویو  ه ه د   اوط: )و ست می kی واح  هو وز 

هود. موتریس مضروی اصلاح ه ه جویلزین می RAM وتریس کو ایی متقوطع ج وگیری، و و ین ترتیو م ل معفی د  م

 گیرد.ععوا  مبعوی ووزده و  یبک مو د انتظو  د  مرح : وت ی ارا  می کو ایی متقوطع محوسب: ه ه د  این مرح : و: 

               

 سازی سبد سهاممرحله چهارم: ارائه مدل بهینه

گذا ا  د   ،وص اه اف مولی و: معظو  انجوم تح یل و اوو یت مقویب: و همچعین ورآو ده کرد  ترجیحوت سرموی:

عی(، اوت ا م ل و: صو ت تک ه ف: و )ویشیع: ووزده و کمیع:  یبک( و اه اف غیرمولی )ویشیع: نمره مبئولیت اجتمو

هود. ورای و ست آو د  سب  و،یع: س،وم وو ه ف اجرا و نتویج مقویب: می 0افزا  گمز( د  نرم0چع ه ف: ) وش متیو  جومع

  هود.سوزی ووزده مو د انتظو ، م ل زیر ور  وی موتریس کو ایی متقوطع و ست آم ه د مرح : اب ی، اجرا میویشیع:

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد
1.  LP-Metric 
2.  General Algebraic Modeling System (GAMS) 

∑      ∑  (07 اوط:            
 

   

 

   

               

 (05 اوط: 

    

       

  
     ∑   

 
    ̅   

  ∑   
 
                                                                   

                        n 
                         n 
  ∑   

 
       

     {   } 
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    ام ،   ام یو و: عبو ت دیلر میونلین کو ایی متقوطع واح   jمیونلین ووزده س،م)هرکت(  ̅ : د این  اوط: متغیر 

    ام،  j ح اکثر میزا  س،م هرکت  د  سب س،وم،  هو هرکت  ح اکثر تت اد  Kام د  سب  س،وم و،یع:،  jوز  هرکت 

  متغیر صفر و یک است. همچعین مح ودیت اول مح ویت کو دیعولیتی یو ح اکثر    ام و  jهرکت ح اال میزا  س،م 

ین ح اکثر  و ح اال میزا  د  سب  س،وم و،یع: هبت و مح ودیت دوم و سوم و: ترتیو ورای تتی  هو تت اد هرکت

 ووه . گذا ی مییو سرموی:گذا ی د  س،وم  هر هرکت و مح ودیت چ،و م مرووط و: مح ودیت وودج:  سرموی:

موثر ور ری  س،وم     ک: د  مراحل اول و دوم این وبش، هو ،،وی مبئولیت اجتموعی وو توج: و: این

  ی هعوسویی و و: کمک م ل و حمویت از تولی ات دا  هو ی تولی ی و د نتیج: تومین مولی این هرکت هو هرکت

( ا ائ: 06ه ف: ویشیع: سوزی مبئولیت اجتموعی مطووق  اوط: ): ه ، م ل تکگیری وو دامع: تت یل ه ه محوسب ان ازه

 هود.می

   

    
 ام است. jهرکت ا  مبئولیت اجتموعی  مق     سوزی مبئولیت اجتموعی سب  و متغیر   تووع ه ف ویشیع: 

     سوزی  یبک و: معظو  ا ائ: م ل وو ه ف کمیع:
( 8)ا زش د  مترض  یبک هرطی( وراسو، مجموع:  واوط )  

  هود.( م ل زیر ور  وی موتریس کو ایی متقوطع و ست آم ه د  مرح : دوم اجرا می9و )

    

 هود. (  ا ائ: می08گذا ا  مطووق  اوط: )کرد  ترجیحوت مولی و غیرمولی سرموی:م ل چع  ه ف: ورای ورآو ده

 (06 اوط: 

     
   {   } 

   
     ∑   

 
        

                                                                              
 ∑   
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هود و ورای وز  دهی و: این تواوع وو  ( پیشع،ود می09و: معظو  حل این م ل،  وش متیو  جومع ور اسو،  اوط: )

ده، مبئولیت اجتموعی و و: ترتیو ورای ووز 09/1و  04/1، 57/1ی هو وز نفر از متب،،و  و  برگو   00نظر سعجی از 

د  این م ل، د ج:   p(. توا  )متغیر(0104ا ت،وص یوفت )گو و ژائو،  0و ترین فوزی - یبک و: کمک  وش و،ترین

 لحوظ ه ه است. ∞و  051، 011، 01، 01، 0، 0توکی  ور انحرافوت است ک: مق ا  آ  وراور 

 های پژوهشیافته 

ی هو سول( طی 09و  همچعین م ل چع ه ف: ) اوط: ((04( و )06(، )05ه ف: ) واوط)ی تکهو م لد  این وبش وو حل 

 دست آم .( و:6و )  (5،  نتویج مطووق ج اول )0198-0197

، ح اکثر میزا  س،م  ری ا ی ه ه از هر هرکت 7وز گتر مبووی  )k(د  سب  س،وم  هو د  این پژوهش، تت اد هرکت

د  نظر گرفت: ه ه است. همچعین  10/1( وراور    ) و ح اال میزا  س،م  ری ا ی ه ه از هر هرکت 1/1( متودل    )

 ( استفوده ه ه است 01ورای محوسب: ووزده هر س،م از  اوط: )

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد
1. Fuzzy Best-Worst Method (Fuzzy BWM) 

 (08 اوط: 
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 براساس هر یک از توابع بصورت تک هدفه 0155-0155.  سبد بهینه سال های 4جدول 

ال مورد س
 نظر

 مسئوليت اجتماعی ريسک بازده مورد انتظار

 وزن سهم شماره شرکت وزن سهم شماره شرکت وزن سهم شماره شرکت

۱۳۹۴ 

۲۰ ۳/۰ ۲۵ ۰۹۶/۰ ۱۰ ۳/۰ 
۲۵ ۱/۰ ۳۲ ۳/۰ ۵۹ ۳/۰ 
۳۲ ۳/۰ ۰۰ ۲۳۲/۰ ۸۶ ۱/۰ 
۱۲۱ ۳/۰ ۶۶ ۰۳۶/۰ ۱۱۴ ۳/۰ 

- - ۶۸ ۰۳۶/۰ - - 
- - ۱۲۱ ۳/۰ - - 

۱۳۹۵ 

۱۳ ۳/۰ ۱۳ ۳/۰ ۱ ۳/۰ 
۲۰ ۳/۰ ۲۸ ۲۰۲/۰ ۴ ۳/۰ 
۸۰ ۱/۰ ۸۰ ۱۹۸/۰ ۸۳ ۳/۰ 
۱۱۹ ۳/۰ ۱۱۹ ۳/۰ ۱۱۴ ۱/۰ 

۱۳۹۶ 

۲۰ ۳/۰ ۲۰ ۳/۰ ۱ ۳/۰ 
۲۸ ۳/۰ ۲۱ ۳/۰ ۵ ۳/۰ 
۸۰ ۱/۰ ۱۱۹ ۳/۰ ۱۱۴ ۱/۰ 
۱۱۹ ۳/۰ ۱۲۳ ۱/۰ ۱۲۹ ۳/۰ 

۱۳۹۷ 

۲۰ ۳/۰ ۱۳ ۰۶۳/۰ ۵ ۳/۰ 
۲۱ ۱/۰ ۲۰ ۳/۰ ۶ ۳/۰ 
۲۲ ۳/۰ ۲۱ ۰۳۷/۰ ۷ ۳/۰ 
۲۸ ۳/۰ ۲۲ ۳/۰ ۱۱۴ ۱/۰ 
- - ۲۸ ۳/۰ - - 

۱۳۹۸ 

۲۲ ۳/۰ ۲۸ ۳/۰ 1 ۳/۰ 

۶۷ ۳/۰ ۴۶ ۱۲۱/۰ 5 ۳/۰ 

۷۲ ۳/۰ ۶۷ ۲۸۸/۰ 68 ۱/۰ 

۱۲۰ ۱/۰ ۱۰۱ ۰۹/۰ 111 ۳/۰ 

- - ۱۱۹ ۰۲۴/۰ - - 
- - ۱۲۰ ۱۷۷/۰ - - 

 های مختلف Pبه ازای براساس روش معیار جامع  0155-0155.  سبد بهینه سال های 5جدول 

 شده هر سهموزن نرمال میانگین وزنی شماره شرکت سال

0197 

0 101/1 14117 

1 011/1 14177 

4 101/1 14117 

06 101/1 14117 

04 055/1 14168 

01 111/1 14010 

01 101/1 14117 

05 199/1 14177 

10 111/1 14010 

51 041/ 14009 

66 101/1 14117 

 ایمت آ ردو ه(=ووزده س،م -ایمت اول دو ه / سود نق ی+)ایمت اول دو ه (01 اوط: 
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 شده هر سهموزن نرمال میانگین وزنی شماره شرکت سال

68 154/1 14105 

89 151/1 14100 

000 111/1 14010 

000 111/1 14010 

001 111/1 14010 

0195 

4 101/1 14115 

01 080/ 14011 

01 111/1 14019 

08 041/1 14181 

64 111/1 14019 

81 097/1 14191 

86 101/1 14115 

98 111/1 14019 

009 111/1 14019 

001 001/1 14010 

000 159/1 14104 

017 101/1 14115 

0196 

0 111/1 14005 

4 111/1 14005 

01 111/1 14005 

00 111/1 14005 

00 101/1 14117 

08 111/1 14005 

74 101/1 14117 

66 106/1 14114 

81 011/1 14170 

84 191/1 14114 

009 099/1 14007 

001 181/1 14117 

004 111/1 14005 

0194 

0 011/1 14179 

6 111/1 14074 

4 101/1 14115 

9 107/1 14114 

01 161/1 14109 

01 111/1 14074 

00 150/1 14105 

00 111/1 14074 

08 111/1 14074 

70 111/1 14074 

80 111/1 14074 

0198 

5 111/1 14074 

00 111/1 14074 

08 111/1 14074 
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 شده هر سهموزن نرمال میانگین وزنی شماره شرکت سال

70 111/1 14074 

76 009/1 161/1 

64 098/ 076/1 

40 111/1 14074 

80 111/1 14074 

86 011/1 179/1 

010 170/1 101/1 

009 107/1 100/1 

001 016/1 010/1 

 
( 09ور اسو،  اوط: ) 0198تو  0197ی هو سولهوی ارا  گرفت: د  سب  س،وم و،یع:  طی ( وز  س،م6مطووق ج ول )

 و ست آم ه است.  ∞و  051، 011، 01، 01، 0، 0هوی وراورP ش متیو  جومع و و: ازای و

 ارزیابی عملکرد مدل پیشنهادی   

ا ائ:  0و: معظو  مقویب: عم درد چ،و م ل ور سی ه ه د  تشدیل سب هوی و،یع: از هو ص هو پ ک: توسط وی یوم هو پ

نیز  0تغییرپذیری و: ووزده کل یو نببت  یبک و: ووزا  ووزده (. این هو ص نببت0967هود )هو پ،ه ، استفوده می

تر از ووزده دا ایی و و   یبک )ووزده اضوفی( د  ازای هر انحراف متیو  تغییر د  ووزده  هود و مق ا  ووزده ویشنومی ه می

-ج،ت سرموی: ده . سب هوی س،ومی ک: متیو  هو پ وز گتری داهت: ووهع ، سب هوی و،تری و ست آم ه  ا نشو  می

 هود ( ویو  می00(، توسط  اوط: )   (. هو ص هو پ )0195ووهع  )گود زی، یوکی ه و محفوظی، گذا ی می

میونلین سود ووندی ور اسو، میونلین ووزده و و   یبک )   ̅   میونلین ووزده سب  طی دو ه زمونی،   ̅ د  این  اوط: 

   انحراف متیو  ووزده سب  است.   ی مو د نظر( و هو سولوبشعوم: وونک مرکزی طی 

-ووه  ک: از طریق  میونلین وزنی حوصلو: معظو  محوسب: نببت هو پ  نیوز و: محوسب: ووزدهی سب  و،یع: هر سول می

وزده آ  س،م مبتبرج از سوزمو  وو ، او اق و،ودا  محوسب: ( د  و6( و )5ضرب وز  هر س،م و ست آم ه از ج اول )

 آی  ( و ست می00هود. همچعین ووزده سب  ووزا  از  اوط: )می

 ه ف: و م ل چع  ه ف: و همچعین سب  ووزا  و ست آم ه است. (  هو ص هو پ م ل هوی تک 4د  ج ول ) 

 

 دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد
1.  William Sharpe 

2.  Reward-to-variability Ratio RVAR) 

        ( ̅   ̅ )       (00 اوط: 

 (00 اوط: 
هو ص کل وو ، د   -هو ص کل وو ، د  اول دو ه / ) هو ص کل وو ، د  اول دو ه

 آ ردو ه( = ووزده سب  ووزا 
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 0155-0155.  بازده سبد بهینه سال های 5جدول 

 سال

سازی مدل بيشينه
 بازده
 )۱۵رابطه (

سازی مدل بيشينه
 مسئوليت اجتماعی

 )۶۶رابطه (

سازی مدل کمينه
 ريسک

 )۷۷رابطه (

 مدل چند هدفه
 )۹۹رابطه (

 بازده سبد بازار
 )۲۲� (رابط

۱۳۹۴ ۰٫۰۰۰ ۰۶۰۷۶ ۰۶۳۶۹ ۰۲۵۲۳ ۰۲۲۸ 
۱۳۹۵ ۱٫۵۰۴ ۰۲۰۲۱ ۱٫۸۸۴ ۰۶۸۶۵ ۰٫۵۵- 
۱۳۹۶ ۰۲۴۸۲ -۰٫۰۳۳ ۰۲۷۲۷ ۰۶۶۷۶ ۰۲۲۴ 
۱۳۹۷ ۱۲۲۵۳ ۰٫۳۴۹ ۱۲۲۹۱ ۱٫۰۷۰ ۰٫۸۵ 

۱۳۹۸ 104/3 110/1 180/1 410/3 1868 

 ̅  ۴۳۰/۱ ۵۳۱/۰ ۶۶۶/۱ ۳۲۹/۱ ۶۳۶/۰ 
   ۰۶۹/۱ ۸۶۵/۰ ۳۸۷/۱ ۳۱۹/۱ ۰۶۶۷۸ 
 ̅  ۱۲۲/۰ ۱۲۲/۰ ۱۲۲/۰ ۱۲۲/۰ ۱۲۲/۰ 

 ۰۶۶۹۹ ۸۸۴/۰ ۵۵۶/۱ ۴۶۶/۰ ۱۸۶/۱ معيار شارپ
      

ی ج ی ی و: مرز کو ا و  هو داده ه ه مبت ف، هرکت (P)ی هو آ ( وو اجرای  وش متیو  جومع و: ازای تو6مطووق ج ول )

 80، 41، 5هوی س،وم چ،و  هرکت وو همو ه  P=1د   0198یو سب  س،وم و،یع: افزوده ه ه است. ورای مثول د  سول 

و: ععوا  سب  ورتر  001و  010، 64، 46، 08هویپعج هرکت وو همو ه  P=2ان  و د   ورای  ری  مترفی ه ه 86و

نیز و: ععوا  هرکت ج ی  ورای  ری  س،وم مترفی ه ه و  009هرکت همو ه  P=20 مترفی ه ه است. همچعین د 

و: جب،: کو ا اضوف: و سعو یوی ج ی ی مترفی نموده است. وعووراین وو اجرای م ل  40و  00ی همو ه  هو هرکت =P ∞د 

ی یود ه ه، جب،: کو ای مبئ : از چ،و  هرکت و: دوازده هرکت افزایش یوفت: است ک: و: هو آ چع ه ف: و: ازای تو

گیری د  ا تیو  هوی مبت فی ورای ت،میمیی غیر مب ط ور هم یلر هعو ت: ه ه و سعو یو و استراتژ هو ععوا  هرکت

ی تک ه ف: ویشیع: ووزده و مبئولیت اجتموعی هو م لگذا ا  ارا  داده است. این د  حولی است ک: د  این سول سرموی:

 گذا ا  مترفی نموده است.هرکت و: سرموی: 6هرکت و م ل کمیع: سوزی  یبک  7هرک ام 

سوزی ی وو ه ف ویشیع:هو م لهود ک: نمره هو پ و ست آم ه و: ازای لاحظ: می(، م4همچعین وو مشوه ه نتویج ج ول )

سوزی  یبک، م ل چع ه ف: پیشع،ودی و سب  ووزا  و: ترتیو متودل سوزی مبئولیت اجتموعی ، کمیع:ووزده، ویشیع:

سوزی ووزده و کمیع: سوزیی ویشیع:هو م لده  ک: ووه  و این نشو  میمی 699/1و  887/1، 156/0، 706/1، 086/0

ورای  هو م لتوانع  از این گذا ا  دا ای اه اف صرفوً مولی میووهع  و سرموی: یبک و: ترتیو دا ای و،ترین عم درد می

( از 706/1سوزی مبئولیت اجتموعی، کمترین عم درد )ه ف: ویشیع:استفوده کعع . از طرف دیلر م ل تک هو آ نیل و: 

ه و  یبک(  ا دا د و این و: دلیل آ  است ک: متیو  هو پ تع،و و: دو عومل ووزده و  یبک لحوظ هو ص هو پ )ووزد

سوزی د ص  از ه ف کمیع: 4/81سوزی ووزده، د ص  از ه ف ویشیع: 5/47کع . م ل پیشع،ودی این پژوهش نیز توج: می

ه هو پ و،تری نببت و: سب  ووزا  سوزی مبئولیت اجتموعی  ا ورآو ده نموده و نمرد ص  ه ف ویشیع: 011 یبک و 

همزمو  س: تووع ه ف، یک تواز  وین س: ه ف سازی به عبارت دیگر این مدل ضمن بهینه کبو نموده است.

مند به گذاران دارای گرایشات مالی علاقهبرقرار نموده و از این حیث مدل مناسبی برای سرمایه متعواض

 .نموده است گذاری در سبد سهام اجتماعی ارائهسرمایه
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 گیری   بحث و نتیجه

سوزی سوزی مبئولیت اجتموعی ، کمیع:سوزی ووزده، ویشیع:ه ف: ویشیع:ی تکهو م لد  این پژوهش چ،و  م ل هومل 

 یبک و م ل چع ه ف: وو  وش متیو  جومع اجرا ه . و: معظو  محوسب: ووزده مو د انتظو ، وجوی ووزده تو یبی از کو ایی 

هوی اوت مولی ک: ا زیووی و،تری از وضتیت گیری وو دامع: تت یل ه ه ور  وی هو صم ه از م ل ان ازهمتقوطع و ست آ

آیع ه هرکت دا ن ، استفوده ه  و ورای محوسب:  یبک، م ل ا زش د  مترض  یبک هرطی ک: یک متیو  معبجم 

سوزی سوزی ووزده، ویشیع:ه ف ویشیع: ووه ، ور وی کو ایی متقوطع اجرا ه . م ل پیشع،ودی دا ای س: تووع یبک می

سوزی  یبک است ک: وو  ویدرد متیو  جومع ورای حل مبئ : و ورارا ی تواز  میو  این س: مبئولیت اجتموعی و کمیع:

داده ه ه مبت ف معجر و: جبتجوی نقوط و جب،:  (P)ی هو  اتووع ه ف ا ائ: ه . اجرای م ل پیشع،ودی و: ازای تو

گذا ا  مترفی و  ه ف: د  هرسول  و: سرموی:ی تکهو م لی ویشتری نببت و:  هو تر ه  و هرکت کوملتر وکو ای وسیع

گیری د  مو د انتبوب سب  س،وم د  ا تیو   هوی متفووت و غیرمب ط ورهم  ا ورای ت،میمهو و استراتژید  نتیج: سعو یو

هود ک: این ی ج ی ی و: سب  افزوده می هو وی ویشتر هرکته Pگذا ا  ارا  داد. وعووراین وو اجرای م ل وو تت اد سرموی:

ه ف: یوده ه و همچعین سب  ی تکهو م ل ود نشو  از اعتبو  م ل دا د. د  ن،ویت و: معظو مقویب: عم درد این م ل وو 

، دو متیو  هو پ استفوده ه . نمره هو پ وولاتر و ین متعی است ک: م ل سب هویی  ا سو ت: ک: ور اسو ووزا ، از هو ص

نتویج نشو  داد ک: وولاترین نمره متیو  هو پ و:  ووه .هو میووزده و  یبک دا ای عم درد وولاتری نببت و: سویر سب 

ی تک هو م لسوزی  یبک ا ت،وص دا د. ور این اسو،، این پژوهش سوزی ووزده و کمیع:ی ویشیع:هو م لترتیو و: 

گوپتو،  هویده . این نتیج: وو نتویج پژوهشا  وو اه اف صرفوً مولی ارا  میگذا ه ف: معوسبی  ا د  ا تیو  سرموی:

 ووه . همچعین( معطبق می0196ا ی زاده ) و کوظمی میونلبدری، یوکی ه و (0101کومو م،لاوات، کومو ، ی او و آگرول )

ز هر یک از س: تووع ه ف و د ص  ا 5/47م ل پیشع،ودی ور اسو، نمره هو پ و ست آم ه، ضمن ورآو ده نمود  ح اال 

ورارا ی تواز  میو  اه اف متتو ض نمره هو پ و،تری نببت و: سب  ووزا  کبو نموده و سب  س،وم معوسبی  ا د  یک 

ان ، انتبوب و ی وو ویشیع: ووزده و کمیع:  یبک ک: نمره مبئولیت اجتموعی وولایی داهت: هو جب،: کو ا، از وین هرکت

ی تولی ی ورتر د  حوزه مبئولیت اجتموعی ک: از ووزده و  هو وراین م ل پیشع،ودی وو مترفی هرکتمترفی نموده است. وعو

گذاری در مند به سرمایهگذاران دارای گرایشات مالی علاقهسرمایه یبک معوسبی ور و دا ن ، اللوی معوسبی ورای 

وبشی از اه اف یستی با قربانی کردن گذاران باسبدسهام اجتماعی قرار داده است. در این راستا این سرمایه

ی تولیدی با  ها خرید سهام شرکتد ص   یبک ویشتر( و: نفع  1/06د ص  ووزده کمتر و  5/05مولی و ا زهمع   ود )

این نتیجه  وردا ن . در راستای حمایت از تولیدات داخلی گامی ها آننمره مسئولیت اجتماعی برتر و تامین مالی 

 (0101( و لیوگو ا،، متوکبیوتیس و سیرنتزیس )0101گوپتو، کومو م،لاوات و سوگزنو )های پژوهشبا نتایج حاصل از 

 همخوانی دارد. 

 هود د  ادام: پیشع،ودهوی زیر ج،ت تحقیقوت آتی ا ائ: می

 د  هرایط ع م اطتیت وو ودو گیری  هو هوی فوزی و: معظو  سعجش نمره مبئولیت اجتموعی هرکتتوا  از طیفمی -

 گیری وو دامع: تت یل ه ه و کو ایی متقوطع استفوده نمود.م ل ان ازه
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سوزی چع  ه ف: ورای حل ی و،یع:هو  وشتوا  از سویر و: معظو  سعجش اثروبشی و کو ایی  وش متیو  جومع، می -

 مبئ : استفوده و نتویج  ا مقویب: نمود.

توا  و: ا ت. مثلاً د  وت  مبئولیت زیبت محیطی میمی توا  و: تواوع ه ف دیلری د  و،یع: یووی سب  س،وم پرد -

یی ک: دوست ا   هو اه اف زیبت محیطی و کعترل آلایع گی و پویش میزا  دی اکبی  کرون د  انتبوب س،وم هرکت

 طبیتت هبتع  اهو ه نمود. واضح است دنیوی پبوکرونو و: این مقول: ویشتر اهمیت  واه  داد.

توا  و: دستوو دهوی  وی مبت ف ورای م ل متیو  جومع ا ائ: ه ه د  این پژوهش میه pتو ح  امدو  وو استبراج  -

 هوی سب  س،وم ورای ت،میم گیرن گو  اا ام کرد.  و،تری از مترفی استراتژی

هوی دیلر مبئولیت اجتموعی از جم :  واوط وین واح  کبو و کو  و جومت: ک: د  این پژوهش مو د ور سی ارا   هو ص

 .مو د تجزی: و تح یل ارا  گیرن  و د وحث و،یع: سوزی سب  س،وم لحوظ هون  ان ،نلرفت:

 

 منابع

 درد پویع گی هرکتی و ی دولتی، اوتود عم هو (. مطولت:  اوط: وین هرکت0194امین، وحی ؛ فغونی موکرانی،  برو؛ ذویحی، ع ی )
 .45-90(  0)7، دو ف، عوم: حبوو ا ی دولتی ا زش هرکت،

سوزی سب  س،وم وو ح اال میونلین انحرافوت مط ق  (. و،یع:0196 ی پو  جو هری، ا مغو ؛ یوکی ه، کیببرو؛ محفوظی، غلامرضو )ع
 496-475.(، 1)9متقوطع .م یریت صعتتی،  هویکو ایی

پویوی ت،ودفی تقریبی  یزی  از ورنوم:(. ا ائ: ترکیبی 0198اع هو ی، مریم؛ آذ ، عودل؛ یزدانیو ، احم  ضو؛ گل ا ضی، غلامحبین )
-570(، 1)00 م یریت صعتتی، .GlueVaRای سب  س،وم وو متیو   یبک  سوزی چع مرح : ژنتیک د  و،یع: و اللو یتم

504.  

مترض (. و،یع: یووی سب  س،وم )کو ورد م ل ا زش د 0196(محم  حبن  ا ی زاده، میعو؛ یوکی ه،کیببرو؛ کوظمی میونلبدری،
 .081-059(4 0)5  اهبرد م یریت مولی،کو ایی متقوطع(.   یبک ور  وی

متقوطع و نظریۀ  سوزی سب  س،وم وو ت فیق کو ایی  (. و،یع:0195گود زی، م،شی ؛ یوکی ه، کیببرو؛ محفوظی، غلامرضو )
 706-685. (،7)8 ،صعتتی  م یریت . هو ووزی

و توثیر آ  ور  هو هرکت(. تبیین ایفوی مبئولیت پذیری اجتموعی 0196ویبی، فرهود )ی، فرزین؛ هوهموسوی، سی  احم ؛  ضوی
 . 89-018(  11)01، ف، عوم: ع می پژوهشی حبوو ا ی م یریت اطلاعوت مولی،  ،وصیوت کیفی

اللو یتم ژنتیک فوزی و جبت . مقویب: عم درد (0199میرلوحی، سی  مجتبی؛ ت،رانی،  ضو؛ عبوسیو ، عزت ال:؛ جووری زاده، ع ی. )
هدو  فوزی د  و،یع: سوزی پرتفوی فوزی وو استفوده از م ل میونلین د وا یونس د  وو ، او اق و،ودا   یو جو
 .40-95  .(50)01، و،ودا  ف، عوم: وو ، او اق ،ت،را 

(. توثیر مبئولیت پذیری 0194بر؛ احم پو  دا یونی،  محمود؛ متوس ی، محمود )اکی ال،ی فو سی، ج،ونلیر؛ آاوجونی افروزی، ع ی
(، 01)01، پژوهشعوم: م یریت اجرایی�ور عم درد مولی د  کبو و کو هوی  ونوادگی و غیر  ونوادگی.هرکت  یاجتموع
000-94. 
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