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 سازی ترکیبی از انتخاب پورتفوی شامل ملاحظات مالی و اخلاقیمدل بهینه

 0گنزقالهام فلاحی

 2رفیعیفریماه مخاطب

 

 چکیده

را در  میشروع شد، اخیراً حرکت عظی 0691گذاری اخلاقی که از آمریکا در دهه سرمایهجنبش 

   ها، های بزرگ و رسواییسرتاسر جهان باعث شده است. موارد در حال رشد از کلاهبرداری شرکت

بگیرند. از ها را در نظر ا و اخلاقیات رفتار آنهگذاران را بر آن ساخت تا کیفیت حاکمیت شرکتسرمایه

هایی یافت که با توجه به های ساخت مدلرو، برای پژوهش در این زمینه باید شناختی از پیشرفتاین

یابد. ما از متدولوژی چندگانه برای رسیدن به این هدف میملاحظات معیار اخلاقی بر مبنای مالی وفق 

ذار گدارایی بر مبنای ترجیحات سرمایهکنیم. برای بدست آوردن نمرات عملکرد اخلاقی هر استفاده می

گیری چندفازه برای بدست آوردن کیفیت مراتبی استفاده شده است. متد تصمیماز روش فرایند سلسله

سبد  سازی ترکیبیهشود. مدل بهینمیگذار در معیار مالی استفاده امتیاز هر دارایی بر مبنای نرخ سرمایه

تنوع، از نظر مالی قابل اتکا، و سطح اخلاقی خوبی ارائه شده است. های مآوردن پورتفوسهام برای بدست

هدف اخلاقی  ساختن و حداکثرباشد سازی هدف مالی به عنوان مقصود اصلی میهدف این مدل حداکثر

 .گرددگذار اتخاذ میکه توسط سرمایه
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 مقدمه

 یاخلاق یهاادغام ارزش یمعمولاً به معنا "یاخلاق یگذارهیسرما"مفهوم مدرن، اصطلاح  کیبه عنوان 

 یماتیتصم نیچن نکهیاست، نه ا یگذارهیسرما یهایریگمیدر تصم یطیمحستیو ز یو ملاحظات اجتماع

گذاری سرمایه       ]0[ .میمورد انتظار( قرار ده یهابازده ها وسکی)ر یمحاسبات مال یرا صرفاً بر مبنا

 های مالی است.معیار صرفاً برگذاری پس از ارزیابی های سرمایهاخلاقی شامل ارزیابی جامع از گزینه

 عنویم –، علاوه بر اینکه یک پدیده مالی و روانی است همچنین مستلزم ترجیحات اخلاقی گذاریسرمایه

پذیر برای کمک به سازی ترکیبی انعطافهدف ارائه مدل بهینهبنابرابن   ]01[.هست نیز گذارانسرمایه

گذاران برای به دست آوردن پورتفویی که ترجیحات آنها را بر روی هر دو معیار مالی و اخلاقی تا سرمایه

دل م یرا به گونه ا یکردن، انتخاب پورتفو نیسنگپس اگر ما با سبک پذیر نماید.جای ممکن امکان

گردد، آنگاه ممکن است  جادیا یتعادل یلاقاخ یگذارهیمرسوم و سرما یگذارهیسرما نیکه ب میکن

حقیق به شرح این ت .میبدست آور دینما یریگاندازه یمال اریمع یرا به خوب یاخلاق حیکه ترج ییپورتفو

ها و مختصری از غربالگری داراییتوضیح ، پس از معرفی مفاهیم و کلیات: تزیر ساماندهی شده اس

گیری مدهیم. و از متد تصمیمراتبی برای تعیین عملکرد اخلاقی ارائه میاستفاده از فرآیند تحلیل سلسله

نماییم و در نهایت به ارائه مدل ها استفاده میعملکرد مالی داراییمعیاره فازی برای محاسبه نمره  چند

  پردازیم.پیشنهادی می

 مسالهتعریف 

 نیما و مردم آن بهتر هستند. به هم ارهیس یبرا ESG دارای رتبه بالا در یهاکه شرکت میمعتقد ما

 عیناص ریرا که درگ ییهاشرکتبود.  میها خواهشرکت نیدر ا یگذارهیبه دنبال سرما یبه طور جد، لیدل

است که در  ییهاشامل شرکت نیا .نماییممیمضر هستند، حذف  میهستند که معتقد ییهاتیفعال ای

 شی، آزمایمهمات خوشه ا استفاده از مواد اولیه مضر خوراکی، ،یلیفس یهاسوخت، اتی، دخانربا نهیزم

اقتصاد  کیجهان در حال انتقال به  میما معتقد 0هستند تیمشغول فعال گریدسته د نیو چند واناتیح

 یمدت بهتر یطولان یهایگذارهیدارند، سرما یکه شدت کربن کمتر ییهاکربن کم است و شرکت

       عملکرد  یکننده، رفتار شرکت در مورد شدت کربن برامصرف شیوهدر  رییتغ با خواهند داشت.

جهان گرم( قابل  کیو افراد آن در  نیزم ارهیس یبرا نیمدت هر شرکت )و همچنبلند یگذارهیسرما

رکت هایی که عملکرد تجاری آنها با عزت افراد ناسازگار است، گذاری در شاز سرمایهبایستی  توجه است.

 ]3[ کنندگان(.پرهیز کنیم )برای مثال نحوه برخورد با کارکنان ، مشتریان و تأمین
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گذاری با در نظر باتوجه به سیر حاکم در جامعه اقتصاد جهانی وجود مکانیزم و مدلی جهت سرمایه

اجتماعی در کنار حوزه مالی در بورس اوراق بهادار ایران نیز  هایگرفتن ملاحظات اخلاقی و مسئولیت

یافته در مطالعات آتی های توسعهباشد. لذا مدل پیشنهادی این تحقیق و روشقابل بررسی و توجه می

 گذاری در ایران را کاهش دهد.محقیق می تواند فاصله موجود بر اهمیت معیار اخلاقی سرمایه

 پیشینه پژوهش

های اندکی در این خصوص در ایران تاکنون ارائه گردیده است و مقالات مطالعات، پژوهشباتوجه به 

 محیطی پرداختههای جداگانه اسلامی و زیستارائه شده در این حوزه به بررسی بازار بورس ایران از جنبه

گذاری یهسرمااست. بنابراین با توجه به عدم انجام شدن چنین تحقیقی در ایران این سبک نگرش در روش 

های جدید جهت تحقق ملاحظات مالی و است در تحقیقات آتی شاهد روش در ایران بدیع بوده و امید

گرفته به کارگیری چند اخلاقی به صورت همزمان باشیم. تفاوت این پژوهش با معدود تحقیقات صورت

ا سازی آنها رو نحوه ماکزیممها معیار اخلاقی و ترکیب آن با معیار مالی است که بهینه بودن پورتفوی

صورتی که مقالات سنجد. پژوهش درباره این موضوع در خارج از ایران در حال رشد و توسعه است. بهمی

معیاری یا پارامترهای متعددی به شکل همزمان مورد بررسی های مالی را به صورت تکارائه شده بازار

معیارهای اخلاقی در  مینهدر ز که جیرخاو  خلیدا  علمی  یهاهشوپژاز  برخی به یلدر ذاند. قرار داده

 یراه برا نیترمنظوره مناسبچند یهاپورتفویانتخاب  یهامدل .ددگرمی کرذ گرفته منجاابازارهای مالی 

را به  یو هم منافع اجتماع یهم بازده مال یاخلاق یگذارهیاست. سرما یاخلاق یگذارهیسرما ابانتخ

شوند، صرفاً یم یتلق یامر اخلاق کیها که به عنوان یگذارهیاز سرما یاریبس  ]4[رساند.یحداکثر م

، یگذاران سازگار باشد، خواه از نظر مذهبهیسرما یبرخ یذهن یهاهستند که با ارزش ییهایگذارهیسرما

 یسازمان یریگمیتصم ندیفرا قیکه از طر ییهاهر مجموعه ارزش ای یطیمحستی، زی، اجتماعیاسیس

       که  ییهاخاص و شرکت عیصنا یبرا قیدق یارهایتوان در مع یرا م ریمقاد نیشود. ایحاصل م

ها، حل اختلافات در ارزشو برای  ]9[ کرد. بیاندهند،  تقاءار ای یریگذاران ممکن است از آن جلوگهیسرما

دهی یا نوعی ماتریس امتیازگذاری از معیارهای وزنی از مشاوران سرمایه ها بسیاریمعیارها و اولویت

توانند بازدهی بهتری می های اسلامیصمعتقدند که در مواقع بحرانی، شاخ ]03[کنند. میاخلاقی استفاده 

های متعددی دارای شباهت 2SRIو  گذاری اسلامیسرمایه  ]1[رایج ارائه دهند.  یهاصنسبت به شاخ

 –یک مدل دو معیاره مالی  ]01[ ق اخلاق( هستند.در اهداف و ادعاها )ارتقای رفاه اجتماعی از طری

ذار گهای اخلاقی سرمایهگریزی مطلق و اهداف وابسته به آرماناخلاقی )سازگار با محیط( باضرایب ریسک

کارها بر اساس شاخص اخلاقی با انتخاب نمونه در مقاله تئوری سبد سهام اخلاقی ]6[را توسعه دادند.
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 ،یاقانسجام اخل یمطابق با ارزش فرد ،یپورتفو کیتنها در  یاخلاق یهاییداراانتخاب دریافت  استاتیک

ویلیامز و زینکین سازگاری اخلاق  کند.یگذار را رفع مهیسرما یاخلاق یهاسبد را محدود کرده اما خواسته

لحاظ  با ]03[ فعلی نشان دادند. SRIهای و اخلاق سنتی تجاری را به عنوان منابع بنیادی فعالیت اسلامی

-نه نقطه یاخلاق اریمع 3AHPبا متد  بازار سهام ییدارا یهادر سبد یشرکت یاجتماع تینمودن مسئول

 رابطه هیچ تنها نه بازار کارایی و اسلامی های ارزش بین کندمی . بیانقوت ضعف قلمداد میشود نه نقطه

 از آزادی قبیل از اسلامی اخلاقی هنجارهای. است برقرار مستقیم ای رابطه بلکه ،ندارد وجود معکوسی

 چارچوب مناستت و شفرین  اند.شناسایی قابل کارایی نظریات با...  و احتکار ،جهالت ،غبن ،غرر ،ربا

: اندبرشمرده را ویژگی هفت مالی بازار در عدالت برای و کرده بیان عدالت و اخلاق برای را تریگسترده

 حقِ ،برابر اطلاعات از استفاده امکان ،کاذب اطلاعات وجود عدم، اجبار( )عدم معامله انجام در آزادی

 قدرت امکان و کارا هایقیمت در معامله انجام حق ،اشتباه از آزادی امکان ،برابر پردازش قدرت داشتن

 اجباری افشای ،مثال طور به ؛بخشدمی بهبود را اخلاق هم و کارایی هم ،قوانین از برخی .برابر زنیچانه

 یکسان دستیابی باعث ،حال عین در و )کارایی بهبود( دهدمی کاهش را اطلاعات برابری عدم ،اطلاعات

با ارزش و  یطیمحستیز         یرابطه کارامد یررسبرای ب ]0[ .)اخلاق بهبود( شودمی نیز اطلاعات به

اده ها با استفتحلیل دادهتجزیه    ، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت یهاییبازده دارا

که  دهدهای تحقیق نشان میهای همبستگی و رگرسیون انجام گریده است. نتایج آزمون فرضیهاز آزمون

ما مدل  نیز در این تحقیق  ]2[های مالی رابطه ای وجود ندارد. محیطی و معیاربین کارآمدی زیست

بخش تکرد مالی و اخلاقی به صورت رضایها با رویکنیم تا تخصیص داراییبهینه پورتفوی ترکیبی ارائه می

گیریم. بعد از اجرای غربالگری، ها در نظر میانجام گیرد. غربالگری مثبت و منفی را برای ارزیابی دارایی

( AHPمراتبی )( با استفاده از فرایند تحلیل سلسله4EPهای نمره عملکرد اخلاقی )کیفیت دارایی با واژه

 مقیاس ها با استفاده ازدر ارزیابی و انتخاب دارایی اطمینان، نقش مهمی . از آنجاییکه عدمسنجیممی

( برای محاسبه نمره عملکرد MCDM-Fuzzyگیری چند معیاره فازی )کند، ما متد تصمیممالی ایفا می

گذار باتوجه به چهارمعیار مالی، های سرمایهکنیم. امتیازبندی داراییها استفاده می( دارایی1FPمالی )

استفاده  FPمدت، واریانس ریسک و نقدینگی برای محاسبه نمره مدت، بازگشت بلندیعنی، بازگشت کوتاه

برای نتیجه بهتر توسعه داده  FPو  EPسازی ترکیبی پورتفوی براساس نمرات مدل بهینه اینجااند. شده

مالی تا جای ممکن لحاظ گذار در هر دو معیار اخلاقی و اند. پورتفوی متنوعی که ترجیحات سرمایهشده

های اخلاقی از لحاظ ارائه دبیات موضوع این تحقیق بر بهینه سازی پورتفویا .(2103)گوپتا، شده باشد
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گذار به صورت باشد لذا معیارهای چندگانه بر اساس ترجیحات سرمایهیک چارچوب جامع حساس می

 شود:بندی میزیر بخش

 معیارهای اخلاقی ها بر اساسارزیابی سیستماتیک دارایی .0

 گیری کیفیت دارایی بر اساس معیار مالیاندازه .2

های مالی قابل اتکا و اخلاقی سازی ترکیبی برای مدیریت مصالحه بین پورتفویمدل بهینه .3

 امیدبخش

 تنوع سبد سهام .4

 هاارزیابی اخلاقی دارایی

و  هاغربالگری اخلاقی داراییالزامات چارچوب جامع برای تلفیق معیار اخلاقی در انتخاب پورتفوی، 

 باشد.آنها میمحاسبه نمرات اخلاقی 

 هااخلاقی دارایی غربالگری

ها به ترتیب براساس های مالی، رد یا پذیرش داراییدر ارزیابی اخلاقی دارایینشان کرد باید خاطر

هایی که نه کاملاً دهد به گنجاندن داراییچنین رویکردی اجازه می غربالگری مثبت و منفی کافی نیست.

و  گیری سیستماتیکگذاری و کارشناسان نیز به یک اندازهمشاوران سرمایه  اند نه کاملاً مثبت.منفی

 های مثبت و منفی نیازمند هستندها در زمینه اخلاقی و نه تنها با تکیه بر غربالگریای از داراییمقایسه

تواند به عنوان یک ورودی کنیم که میمطرح می EPای به نام نمره در راستای این هدف، اندازه ]04[

،  AHPدر اینجا، با استفاده از  سازی پورتفوی استفاده شود.های بهینهبرای مدل FPهمراه با نمره 

ای همراتبی برای تجزیه سیستماتیک موقعیتگیری ساختار سلسلهتکنیکی که جهت کمک به تصمیم

 .دشوپیچیده استفاده می

 تصمیم هایمعیار تعیین

رفتن گبه جای در نظرهای اخلاقی به طور چکیده به دلیل سادگی و با استفاده از نظر خبرگان شاخص 

فساد، سطح اخلاق، سازگاری  معیار اصلی عملکرد اجتماعی ،یعنی چهاربه  EPها هدف کلی تمام معیار

ه نظر خبرگان و با توجه بنی و مطالعات میداسپس با توجه به  .اندزیست و ایمنی انتخاب شدهبا محیط

های اصلی انتخاب و وزن هرکدام اهمیت هرکدام از معیارهای اصلی، زیرمعیارهایی از هرکدام از نسبت

  مراتبی تعیین شده است.وسیله فرایند تحلیل سلسلهبه
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 معیارهامقایسه و تعیین اولویت معیارهای اصلی و زیر

نفراز کارشناسان حوزه مالی استفاده خواهد  00 ابتدا برای تعیین اولویت معیارهای اصلی از نظر     

ه دست آمده، بردار ویژه محاسبشد، سپس با استفاده از تکنیک میانگین هندسی و نرمالسازی مقادیر به

 گردید. خواهد 

گروهی و میانگین هندسی و از  AHPبا توجه به اینکه تعداد کارشناسان بیش از یک میباشد، از 

 استفاده خواهد شد. (1رابطه)

(0)     𝑥𝑖𝑗
′ = (∏ 𝑥𝑖𝑗𝑙)𝑘

𝑙=1

1

𝑘                𝑖. 𝑗 = 1.2 … . 𝑛     𝑖 ≠ 𝑗      &   𝑙 = 1.2 … . 𝑘      

های مورد ها یا گزینه( شاخصi, jگیرندگان و )تعداد تصمیم kگیرنده، شماره تصمیم Lدر رابطه فوق 

محاسبه  هاآن مقایسه زوجی ماتریس به توجه با نیز فرعی معیارهای وزن مشابه طوربه مقایسه هستند.

 های زیر باید برداشته شود :برای حل یک مسئله گام .شودمی

 ( تشکیل ماتریس مقایسه زوجی الف   

        ایمنی -بندی عوامل)فسادهای ماتریس و اولویتدر این پژوهش به منظور تحلیل داده    

مچنین زیست و هو نسبت سازگاری با محیط تولید گاز گلخانه ای-حفاظت از منابع-ایمنی شغلی-محصول

آوردن ماتریس دستافزار اکسل و متلب برای بهزیر معیارهای هر کدام از این معیارهای اصلی( از نرم

س زیر باید، ماتریس در این مرحله مطابق ماتری. نهایی و وزن معیارها و زیرمعیارها استفاده شده است

 است. 𝑎𝑖𝑗های شامل درایه Aکه ماتریس های زوجی تشکیل شود. مقایسه

𝐴 = [

𝑎11 ⋯ 𝑎1𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑎𝑛1 ⋯ 𝑎𝑛𝑛

]  

 خبرگان یهندس یانگینو م یتارجح:  0جدول 

  میانگین معکوس
 نظر خبرگان

 معیارها             

 به ایمنی فساد 3 3 2 3 3 2 2 0 2 3 3 343/2 424/1

 اخلاق به  ایمنی 3 2 2 2 2 4 2 0 0 3 2 064/2 411/1

 زیست  به ایمنیمحیط 3 2 0 3 2 4 2 3 0 4 2 234/2 444/1

 خلاقازیست  به محیط 0 2 2 2 3 2 2 3 0 3 3 143/2 446/1

 اخلاق  به فساد 2 2 3 0 3 2 2 3 2 0 4 164/2 444/1

 فسادزیست  به محیط 2 3 2 0 2 3 3 2 2 0 2 696/0 114/1
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درجه ، های مقایسه زوجی، بردار ویژه یا روابط وزنینمودن همه ماتریس ایجادبا ( محاسبه وزن: ب 

( برای هر ماتریس maxکنند و بردار ویژه ماکزیمم)نمایندگی میرا ها اهمیت ارتباط درمیان المان

 ]00[ است. AHPیک پارامتر مهم در maxشود. محاسبه می

در یک بردار ویژه برداری است که اگر یک ماتریس در آن ضرب شود حاصل همان بردار ویژه ضرب 

 ردد: گلذا ماتریس اوزان با روش بردار ویژه محاسبه می  ]4[مقدار اسکالر خواهد بود

[

a11 a12

a21 a22

… a1n

… a2n

⋮ ⋮
an1 an2

… ⋮
… a3n

] [

w1

w2

w3

] = {

a11w1+a12w2+⋯+a1nwn=λ∙w1

a21w1+a12w2+⋯+a2nwn=λ∙w2

an1w1+an2w2+⋯+annwn=λ∙wn

} 

 (2)رابطه 

  گویند. می Aمقدار ویژه ماتریس  به  بردار ویژه و به  

  (3)رابطه 

 برای محاسبه  4 گیر است بنابراین از رابطهوقت n حل دستگاه فوق در صورت افزایش مقدار  

 کنند. استفاده می

(                                                                              4 )رابطه
    

 

 

به عنوان یک شاخص مرجع استفاده میشود تا اطلاعات محاسبه نسبت سازگاری بردار ویژه  بردار ویژه

 نماید.ارائه میرا  نمایش دهد به منظور اعتبار سنجی که ماتریس مقایسه زوجی یک ماتریس کاملاً منظمی

 شود :نسبت سازگاری در هر مرحله به صورت زیر محاسبه می

 nبرای هر ماتریس از مرتبه ی maxمحاسبه بردار ویژه در مورد وزن نسبی و  .0

به  n( برای هر ماتریس از مرتبه ی CI ( )consistency indexمحاسبه شاخص سازگاری) .2

 صورت زیر است :

𝐶𝐼 = (𝜆𝑚𝑎𝑥 − 𝑛)/(𝑛 − 1) 

 شود :( به صورت زیر محاسبه می CR( )consistency ratioنسبت سازگاری )   .3

𝐶𝑅 = 𝐶𝐼/𝑅𝐼 

سازی به دست آمده است  و شاخص ثبات تصادفی شناخته شده که از شمار زیادی شبیه 𝑅𝐼اینجا 

 با توجه به مرتبه ماتریس متفاوت است .

 باشد .  1.0قابل قبول برای یک ماتریس در هر سطح بایستی کمتر از  CRارزش 



max

det( ) 0

( )* 0

A I

A I W





 

 

* *A W W
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If CR  0.1  درجه سازگاری رضایت بخش 

If CR> 0.1 
 

شود اگر های کلی استفاده میمحاسبه وزن بررسی باید بازبینی و بهینه شود. بردارهای ویژه برای

 AHP. با استفاده از محاسبات فوق با روش درجه قابل قبولی از ثبات در معیار انتخابی وجود داشته باشد

 گردد.  های اصلی حاصل میها را مشخص نموده در نتیجه نمره اخلاقی معیاروزن نهایی معیار

 ها: وزن نهایی معیار 2جدول 

 024/1 فساد
 011/1 414/1 مالی

 124/1 204/1 حمایت معنوی

 240/1 اخلاق
 060/1 946/1 اخلاق حرفه ای

 161/1 32/1 عدم تبعیض

 042/1 ایمنی
 141/1 469/1 امنیت شغلی

 114/1 304/1 کیفیت امنیت

 42/1 زیستسازگاری با محیط

 244/1 144/1 گاز گلخانه ای

 421/1 241/1 حفاظت از منابع

 114/1 024/1 بازیافت

 FPنمرات 

مدت نقدینگی و مدت و بلندهای کوتاهازده بالقوه در زمانب ها معمولا از نظرکیفیت مالی دارایی

تر هستند ترجیحات خود گذاران راحتعلاوه بر این سرمایه .شودگیری میساز آن اندازههای خطرویژگی

ا جزئیات م. در این بخش بالا و ریسک کم، نقدینگی متوسط بیان کنندرا به صورت زبانی مانند بازگشت 

شایان به ذکر  ]02[.کنیمتوسعه داده شده ارائه می leeیافته را که توسط اقای فازی توسعه mcdmروش 

دارایی  FPامتیاز  است که این متد به طور مقتضی تعدیل داده شده تا با هدف مقاله وفق پیدا کند.

نون اک ی ضعف فازیش ناشی گردیده است.د رابطه دارایی است که از قوت فازیش به اندازهمجموع عملکر

 معیار ارزیابی زیر استفاده میکنیم : 4ما از 

𝑐1مدت  ، :بازگشت سود کوتاه𝑐2مدت  ، :بازگشت سود بلند𝑐3 ،  ریسک:𝑐4نقدینگی: 

های ثبت شده در رابطه با وزن دادهمعیار منفی است.   𝑐3معیار سود در حالی که   𝑐1  𝑐2  𝑐4اینجا 

 هر معیار در جدول زیر نشان داده شده است .

 

دارای نتایج  AHPممکن است تناقضات جدی وجود داشته باشد و از این رو ممکن است 

 داری نباشدمعنی
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 یمال یارهایمع یتاهم ییشناسا : 3جدول 

 C1 C2 C3 C4 

Weight (6/1 ،4/1 ،1/1) (1/0 ،1/0 ،6/1) (1/0  ،6/1  ،4/1) (4/1 ،1/1  ،3/1) 

توجه به جدول فوق امتیاز هر دارایی محاسبه و اطلاعات بدست آمده از پرسشنامه با استفاده از با 

ها ییقوت داراحاصل شده از  FPفازی تحلیل گردیده است. جدول زیر نشان دهنده نمرات  MCDMمتد 

 فازی و قوت فازی است.با استفاده از ضف 

 هاییدارا FPنمرات  : 0جدول 

 ها ییدارا صیتخص

 شود که جادیا ییهایپورتفوها تا ییاز دارا یبیشود به انتخاب ترکمرحله از چارچوب مربوط می نیا

 ]1[شود. تیریگذاران مدهیسرما حاتیمرتبط با ترج یو هدف اخلاق یهدف مال نیمصالحه ب

  :دهنددارایی تخصیص می  n بهگذاران ثروت خود را ما فرض میکنیم که سرمایه

 : 𝑓′𝑖  نمراتFP  داراییi ام توسط متدMCDM استمحاسبه شده  فازی 

 : 𝑒i  نمراتEP  داراییi ام توسطAHP  محاسبه شده است 

  𝑥𝑖های سرمایه گذاری در دارایی :نسبت کل صندوقi ام 

  𝑦𝑖:1اگر دارایی در پورتفوی موجود باشد؛ درغیر آن صفر ، 

 iL :داده شده به دارایی  سرمایه اختصاصبودجه بخش  حداقلiام 

 iVسرمایه اختصاص داده شده به دارایی  بودجه بخش : حداکثرi ام 

وجه به تابع و با ت یما با استفاده از تابع انتروپ سبد سهام، یسازنهیبا توجه به تنوع نهفته در هسته به

که ممکن است به  ییهاییاز دارا یهمراه با تعداد یفرد یهاییدر دارا هیحداقل و حداکثر بودجه سرما

 مدل پیشنهادیدر ها هدف و تابع محدودیتابتدا تابع  .میینماسبد سهام داده شده را اجرا می ردیکار بگ

به صورت زیر  های تعریف شدهمعیاری بر پایه EPو  FPتابع هدف با استفاده از نمرات  شوند.معرفی می

 :دنشوبیان می

 Z1(x) = ∑ 𝑓𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑥𝑖   

 
Assets 

A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 

FP scores 341/06 1441/029 441/009 41/24 121/03 1 014/92 91/14 9/010 02/044 

Normalized scores 12/1 041/1 094/1 14/1 104/1 1 441/1 143/1 043/1 29/1 

 (5)رابطه 
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 Z2 (x)  = ∑ 𝑒𝑖𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1  

 گذاری:ی سرمایههامحدودیت

∑ 𝑥𝑖 = 1 (𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛𝑡)𝑛
𝑖=1   (9                                                 ) 

𝑥𝑖 ≥ 0.   𝑖 = 1.2 … . 𝑛 (𝑛𝑜 𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖𝑛𝑔 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠). (4           ) 

 گذاری محدودیت اخلاقی سرمایه

 به صورت زیر بیان شده است : EPنمرات گذاری با استفاده از محدودیت سرمایه

 (4 ) ∑     ei  xi ≥ β                       𝑛
i=1  

0جاییکه ≤ 𝛽 ≤ 𝑚𝑎𝑥  1≤𝑖≤𝑛𝑒𝑖  حداقل سطح اخلاقی مورد نظر سبد سهام به عنوان یک انتخاب

 :موارد زیر ممکن است به وجود آید رو. از اینشوددر نظر گرفته می گذارسرمایهبرای 

i.    اگرβ > 𝑚𝑎𝑥  1≤𝑖≤𝑛𝑒𝑖 توان یافت و از این رو هیچ هیچ راه حل عملی را نمی باشد، آنگاه

 .شودپورتفویی ایجاد نمی

ii.    اگر𝛽 = 𝑚𝑎𝑥  1≤𝑖≤𝑛𝑒𝑖 1=   تنها یک پورتفوی منطبق با آنگاه ،باشد 𝑥p  ، وجود دارد

𝑒𝑝جاییکه  = 𝑚𝑎𝑥  1≤𝑖≤𝑛𝑒𝑖    مثل دارایی باشدp ام که بیشترین نمرهEP  داراست.را 

iii.  0 اگر ≤ 𝛽 ≤ 𝑚𝑎𝑥  1≤𝑖≤𝑛𝑒𝑖 آنگاه حد بالای   ،اشدبvalue- β یعنی نزدیک به 

𝑚𝑎𝑥  1≤𝑖≤𝑛𝑒𝑖  حد پایین  است. ویفاخلاقی مورد نظر در ساخت پورتسطح حد بالای تاثیرvalue-β 

 .یعنی حد پایین تاثیر سطح اخلاقی مورد نظر در ساخت پورتفوی

 

 محدودیت انتروپی

 گذاریسرمایه ها تخصیص شود،تر بین تمام داراییدر انتخاب سبد سهام هر چه سرمایه یکنواخت

𝑖خواص   دارایی، با  n بین Aتر است. تخصیص پورتفوی متنوع = 1.2 … . 𝑛. 𝑥i ≥ ∑و  0  𝑥𝑖 = 1 𝑛
𝑖=1 

ما از تابع آنتروپی مقعر که در زیر  برای رسیدگی به موضوع تنوع، .احتمال مناسب داردزیع که یک تو،

  کنیم.گیری تنوع پورتفوی استفاده میارائه شده به عنوان اندازه Shannonتوسط 

(6 )  𝐸(𝑥) = − ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 ln 𝑥𝑖 

𝑥𝑖که   لازم به ذکر است هنگامی = 1
𝑛⁄   بطوریکه 𝑥𝑖 = 1.2 … 𝑛   آنگاهE(x) ارزش  کثرحدا 

ln n  .به ازای هر  میدهد وقتی است که که رخدیگری  موارد شدیدرا داردi ،𝑥𝑖 =   برای بقیه ،و  1

𝑥i = بنابراین آنتروپی یک معیار خوب از نظم در سیستم یا اطلاعات مورد انتظار در  .  E(x)=0،پس  0

ی به کار گرفته فوگیری از تنوع پورتمیتوان به عنوان یک اندازه و کنداحتمال فراهم  می زیعیک تو



 0011فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار 

 
636 

های زیر ما از محدودیت به منظور دستیابی به سطح مورد نظر تنوع سبد سهام، (2103)گوپتا،شود.

 :کنیماستفاده می

(01                                )− ∑ 𝑥𝑖 𝑙𝑛 𝑥𝑖   ≥ 𝛾   .  0 ≤ 𝛾 ≤ 𝑙𝑛𝑛 𝑛
𝑖=1  

 . اکنونگذار استاررزش آنتروپی از پیش تعیین شده داده شده توسط سرمایه  گاماآن که در 

 یسازهنیمسئله به کیرو، شیدر مدل پ نایبنابر، میدو هدفه استفاده کن یسازنهیاز مدل به میتوانیم

 شود:فرموله می ریدو هدفه به صورت ز

- Maximize 𝑍1 (x)  = ∑ 𝑓𝑖𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1   

- Maximize Z2 (x)  = ∑ 𝑒𝑖𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1   

- 𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑖𝑛𝑡𝑠  

- ∑ 𝑥𝑖 = 1 (𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛𝑡)𝑛
𝑖=1   

- 𝑥𝑖 ≥ 0.    𝑖 = 1.2 … . 𝑛 (𝑛𝑜 𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖𝑛𝑔 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 

- − ∑ 𝑥𝑖 𝑙𝑛 𝑥𝑖  ≥ 𝛾   .   0 ≤ 𝛾 ≤ 𝑙𝑛𝑛 𝑛
𝑖=1  

است که اگر و تنها اگر  نیراه حل موثر باشد ا نکهیا یبرااز نوع ماکزیمم نمودن  یراه حل شدن کی

ارآمد است اگر هیچ د. به عبارت دیگر، راه حلی کوجود نداشته باش  Xی برا یگرید ریپذراه حل امکان

تابع هدفی نتواند بدون اینکه همزمان در تابع هدف )تابع هدف های( دیگر کاهش ایجاد کند افزایش 

سازی چند هدفه وجود دارد. در این تحقیق، روش های حل مختلفی برای حل مسائل بهینهیابد. روش

سازی جمع وزنی معرفی شده استفاده شده است. مدل را میتوان با مدل بهینهجمع وزنی برای حل مدل 

 شود: مجدداً فرموله کرد که به صورت زیر بیان می

 (00رابطه )

 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍(𝑥) =  𝜔1 ∑ 𝑓𝑖
′𝑛

𝑖=1 𝑥𝑖 + 𝜔2 ∑ 𝑒𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑥𝑖 

 Subject to 1 , 2  0, 

 ∑ 𝑥𝑖 =𝑛
𝑖=1

1 (𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛𝑡) 

 𝑥𝑖 ≥ 0.    𝑖 =

1.2 … . 𝑛 (𝑛𝑜 𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖𝑛𝑔 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 

 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑦𝑖 .   𝑖 = 1.2 … . 𝑛 

 𝑥𝑖 ≥ 𝑙𝑖𝑦𝑖 .     𝑖 = 1.2 … . 𝑛 

 ∑ 𝑦𝑖
 𝑛
𝑖=1 = ℎ 
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 𝑦𝑖 ∈ {0.1}    𝑖 = 1.2 … . ℎ 

سازی دو هدفه است )اگر مدل ارایه شده یک حل موثر مدل بهینهسازی جمع وزنی بهینه راه حل

 مثبت باشد( باشدهر کدام مربوط به اهداف مالی و اخلاقی می  2,  1ضرایب وزنی 

 گذاری بشودمیتواند در تک سهم سرمایه که حداکثر کسری از سرمایه: 

𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑦𝑖 .  𝑖 = 1.2 … . 𝑛 

 گذاری بشود:از سرمایه که میتواند در تک سهم سرمایه یحداقل بخش 

𝑥𝑖 ≥ 𝑙𝑖𝑦𝑖 .    𝑖 = 1.2 … . 𝑛 

 شوندنگهداری میتفوی هایی که در پورتعداد دارایی                        :    ∑ 𝑦𝑖
 𝑛
𝑖=1 = h 

میشود. گذار در سبد سهام را شامل های سبد سرمایهیی است که انتخابهاتعداد دارایی  hادر اینج

 .ویشان را مدیریت کنندفتوانند به طور موثر پورتمیها گذاران باتوجه به تعداد داراییسرمایه

 انتخاب یا رد دارایی                 :𝑦𝑖 ∈ {0.1}    𝑖 = 1.2 … . ℎ 

ر سازی پورتفوی را با در نظهایی است که بهینهمیتوان گفت که مدلی که بالا مطرح شد، آلترناتیو

سازی پورتفوی را دهد. در حال حاضر مفاهیم مربوط به بهینههای مالی و اخلاقی شرح میگرفتن معیار

 کنیم ؛ پورتفویی کارآمد با حدودی کارآمد. معرفی می

 : میکنیم فیتعر ریکارآمد را به دو روش ز یما پورتفو

i. داده شده یحل موثر با انتروپ کیشده به  هیته یپورتفو ( ) موثر یپورتفو کیبعنوان 

ii. حدود داده  یبودجه رو صیتخص یحل کارآمد برا کیبه  شودیحاصل شده مربوط م یپورتفو

بعنوان  (h) شودمی ینگهدار یکه در پورتفو ییهایی، و تعداد دارا (Li, Ui) یفرد یهاییشده در دارا

است  یسازنهیکارامد مسئله به یهابدست آمده مربوط به راه حل یمنحن .شودیکارا شناخته م یپورتفو

 میدهمی رییرا تغ  2 یهاو مقدار میکنیاستفاده م 1 =0اکنون . شودیم دهیحد فاصل موثر نام کیکه 

 یمال اریبا مع سهیدر مقا یاخلاق ی ارهایمع به تواندیکه م میرا منعکس کن یروابط نسب تیتا اهم

دل تا م میاستفاده کن یانتروپ تیهمراه با محدود  2متفاوت  یهااز ارزش نجایا اختصاص داده شود.

 زارش شده است.گ 9اسبات در جدول حم جی. نتامیا بسازپیشنهادی ر
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 یشنهادیمدل پ یجنتا:  1جدول

 

تر کوچک یسطح هدف مال یابیدست ابد،یمی شیافزا یهدف اخلاق تیاهمهمانطور که مبرهن است که 

 (2) یسطح داده شده هدف اخلاق تیاهم یبرا () یبعنوان سطح مورد نظر انتروپ نیهمچن. شودیم

2 
Entropy 

 

Ethicality 

goal 

Financial 

goal Assets 

1A 2A 3A 4A 5A 6A 7A 8A 9A 10A 

1/1  

 

4/1  09491/1  23614/1  11143/1  1432/1  04149/1  11144/1  11144/1  1112/1  11344/1  11204/1  10044/1  14604/1  

0 09312/1  22411/1  11209/1  1434/1  04/423/1  11206/1  11231/1  1106/1  10039/1  11434/1  12449/1  19444/1  

11/0  01349/1  21090/1  10041/1  00996/1  20101/1  10019/1  10202/1  11444/1  13402/1  12194/1  19163/1  11419/1  

2 03423/1  09249/1  13432/1  03913/1  06024/1  13412/1  13410/1  13/1  14914/1  11434/1  16442/1  31413/1  

312/2  01103/1  01121/1  16640/1  01129/1  01140/1  16640/1  16640/1  16692/1  16664/1  1666/1  0110/1  01190/1  

1/0  

 

4/1  0623/1  21664/1  1 11160/1  10924/1  1 1 1 11112/1  1 11111/1  44149/1  

0 0446/1  21164/1  1101/1  1363/1  44124/1  11014/1  1124/1  11162/1  1169/1  11424/1  10244/1  41422/1  

1/0  0941/1  0444/1  1022/1  14911/1  34441/1  11649/1  10903/1  11614/1  13402/1  12240/1  14344/1  13444/1  

2 04191/1  014/1  13609/1  0019/1  2931/1  13492/1  14140/1  13312/1  14243/1  11131/1  14613/1  29024/1  

31214/2  01101/1  11023/1  16642/1  01106/1  01111/1  16694/1  16646/1  16691/1  1666/1  16644/1  01113/1  01114/1  

2 

 

4/1  21146/1  06144/1  11114/1  11490/1  19146/1  1113/1  11109/1  1113/1  11004/1  11126/1  11026/1  3304/1  

0 06124/1  06942/1  11214/1  13966/1  1144/1  11032/1  11311/1  11034/1  10042/1  11119/1  10244/1  39412/1  

1/0  04119/1  04316/1  10332/1  14641/1  43044/1  10119/1  10414/1  10126/1  13629/1  12304/1  14190/1  33314/1  

2 04219/1  01414/1  14124/1  01663/1  2432/1  1344/1  14413/1  13443/1  14343/1  11463/1  14123/1  24441/1  

31214/2  01101/1  01123/1  16643/1  01104/1  01116/1  16699/1  16640/1  16699/1  6666/1  16649/1  0/1  01113/1  

1/2  

 

4/1  21399/1  04633/1  11126/1  10214/1  4166/1  11104/1  11119/1  11104/1  11314/1  11146/1  11242/1  24102/1  

0 06266/1  06196/1  11244/1  13940/1  19143/1  11096/1  11462/1  11061/1  10404/1  11912/1  10313/1  30040/1  

1/0  04234/1  04692/1  10440/1  14110/1  4921/1  10144/1  12140/1  10044/1  14004/1  12396/1  13469/1  31012/1  

2 04263/1  01292/1  14021/1  01144/1  26949/1  1344/1  11144/1  13904/1  14462/1  11446/1  14294/1  2324/1  

31214/2  01109/1  01122/1  16643/1  01101/1  01192/1  16691/1  16643/1  16694/1  0/1  16649/1  16666/1  0111/1  
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ی هادر شکل دهیپد نیا .شودیکوچکتر م یو هدف اخلاق یسطح همزمان مال یابی. دستابدیمی شیافزا

 .هتر شرح داده شده استب 3تا  0

 

 2=0.5مالی و اخلاقی و سطح اخلاقیمصالحه بین اهداف  : 0شکل 

 

 2=1.5سطح اخلاقی و یو اخلاق یاهداف مال ینمصالحه ب : 2 شکل

 

 

 

 

 

 

 

 2=2 و سطح اخلاقی یو اخلاق یاهداف مال ینمصالحه ب : 3 شکل

و  یهدف مال یجیتدر یی، میتوان همگرایهر وزن داده شده هدف اخلاق ی، براهای فوقنظر شکل از

تنوع سبد سهام به طور  ن،ی. بنابرایدر سطوح آنتروپ یپدریپ شی. اهداف مربوط به افزادیرا د یاخلاق

بهبود  هتدر ج یو اخلاق یاهداف مال نیمبادله ب تیریمد یبرا ی، محوریتوسط تابع انتروپ یضمن

 .باشدمی یپورتفو



 0011فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار 

 
640 

 
 اقیو هدف اخل یکارآمد هدف مال یمرزها : 0شکل 

و هدف  یبه حداکثر رساندن هر دو هدف مال لیگذار ماهیمناسب است که سرما یدر مواقع این مدل

کارامد  یهاحلاجازه تحقق راه یمال اریهمراه با مع یاخلاق یارهایبه طور همزمان باشد. اختلاط مع یاخلاق

 یفوتنوع پورت نیگزیجا یهاما شامل استفاده از روش کردی، رونیبرا علاوه (دینیرا بب 9دهد. )جدول را می

در  هیب( در نظر گرفتن توابع حداقل و حداکثر بودجه سرما یاست به طور مثال الف( استفاده از انتروپ

 هداده شده ب یپورتفو کیاست که میتوان در  ییهاییاز دارا یمنحصر به فرد همراه با تعداد یهاییدارا

 کار گرفت.

 گیرینتیجه

 یموضوع رو اتیکه در ادب میاظهار داشت یبه طور قو یاخلاق اریمع یرا برا ی، ما موردقیتحق نیدر ا

 بود. یمال یصرفاً وابسته به پارامترها یاواخر در مبادلات تجار نیبوده و تا هم یمدع یپوتفو یسازنهیبه

 حاتیکه هردو ترج ییهایساخت پورتفو یبرا میارائه کرده ا کیستماتیچهارچوب جامع و س کی ما

با مدل پیشنهادی ارائه شده با  .دیرا محقق نما یاخلاق اریو هم مع یمال اریهم مع یعنیگذار را هیسرما

شدن هر محدودیت به تابع هدف، سازی هر دو هدف مواجه شدیم هرچند بدیهی است که با اضافهحداکثر

 صیتشخ یبراگردد. فضای جواب مسئله کاهش می یابد ولی پاسخ بهینه در راستای هدف حاصل می

 دیاب ستمیس نیاست. ا ازین ینظارت ستمیس کیها در بازار سهام به آن یو اجرا یمال یاخلاق یارهاهنج

بتوانند  باشند وکامل داشته ییآشنا یمال اتیو ادب اسلامی ،یباشد که هم با اصول اخلاق یمتشکل از افراد

 نظارت بر بازار، چالش ستمیس کی لیتشک ن،یبرارا در بازار سهام تحقق بخشند؛ بنا یاخلاق یهنجارها

 گذار امورهایی که حافظ و قانونشرکت بورس اوراق بهادار تهران با همکاری ارگان رود.به شمار می یقطع

روغن ه از ، استفاداستخراج سوخت فسیلیزیست، نابرابری و ناعدالتی کارگران، کیفیت محصولات، محیط

شده  ریفهای تعتوانند با وضع قوانین و پایش شاخصمیهستند  های اصلاح شده ژنتیکیپالم و ارگانیسم

و در نهایت رتبه بندی آنها جهت کنترل و محدود نمودن سهم آنها از بازار سهام را ایجاد نمایند. لذا 

نمودن پورتفوی هستیم تا علاوه بر تحقق سود مالی، سود اخلاقی نیازمند وجود روش یا مدلی برای بهینه

عمدتاً شامل تعهد  یاخلاق یارهای، معهاپورتفویانتخاب  یهادر مدل ]3[را نیز به همراه داشته باشد. 
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سازمان  ]4[ آنها است. (G) تیحاکم استیو س (Sی )اجتماع تی، مسئول(E) ستیزطیها به محشرکت

های فعال در های اخیر با راه اندازی سیستم کدال برای تمام شرکتتهران در سال بورس اوراق بهادار

گذاران مهیا ساخته گذاری و ... امکان شفافیت مالی را برای سرمایههای سرمایهها و سبدبورس، صندوق

ات درج موضوع گذاری در بورس با رویکرد اخلاقی،ساختن مکانیزم سرمایهاست. امید است که با نهادینه

ESG  وارد کردن موضوعات ، گیریگذاری و فرآیندهای تصمیمدر تجزیه و تحلیل سرمایهESG   در

زیست و بهبود بتوان قدم کوچکی برای حفظ و تخریب کمتر محیط های مالکیتها و شیوهمشیخط

هستند  ESG سکیبهتر ر تیریمد یکه دارا ییهاشرکت میمعتقدسلامت و ایمنی جامعه داشت. چرا که 

ش تر کاهمدت را نسبت به بازار گستردهبلند یگذارهیدر افق سرما یدارند و خطرات نزول یبازده بهتر

ار بر رفت یرگذاریتأث یخود برا تیدارند از حقوق مالک فهیوظنیز  یگذاران اخلاقهیسرما  ]09[دهند.یم

ق با مطاب یشرکت به شکلمجمع در جلسات  یریگیبا رااین تغییرات  جادیاند. ها استفاده کنشرکت

  .مستحکم خواهد شد یاخلاق دیعقا
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 ها :اشتیادد

 مراجعه کنید. www.caresaver.co.nz برای دریافت لیست کاملی از استثنائات به 1

2 Socially Responsible Investment  

3 Analytical Hierarchy Process 

4 Ethical Performance 

5 Financial Performance 
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