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Abstract:  

This study aims to design a model for optimizing the investment portfolio of the Social Security Organization while complying with Article 

44 of the Constitution of the Islamic Republic of Iran. The research method of this study is qualitative, and interview questions were 

formulated for data collection. The statistical population consists of two sections: qualitative and quantitative. The qualitative section includes 

10 theoretical experts, comprising professors specializing in investment portfolio optimization who have expertise in management and 

financial management and have authored multiple books or articles in this field. Additionally, practical experts include managers with more 

than 15 years of experience in the Social Security Organization who hold postgraduate degrees in management and financial management. 

These experts were selected using a purposive and non-probability sampling method, and in-depth semi-structured interviews were conducted 

with them. The quantitative section includes all employees of the Social Security Organization. Given that the statistical population is 

unlimited, Cochran’s formula was used to determine the minimum sample size. After conducting the interviews, the extracted concepts were 

analyzed using Maxqda software, and relevant codes were identified. By establishing connections between the extracted codes in the open 

coding phase and eliminating redundant indicators while merging similar ones, the primary and secondary themes were identified. Ultimately, 

the derived model comprises seven main themes. The results indicated that financial analysis and the organizational environment influence 

investment portfolio optimization. This theme affects compliance with Article 44 of the Constitution, asset management, and investment 

portfolio risk management, ultimately leading to organizational development within the Social Security Organization. 
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 چکیده

انجام شده    رانیا  ی اسلام  ی جمهور  یقانون اساس  44اصل    تیبا رعا  یاجتماع  نی سازمان تام  ی گذاره یسرما  ی پرتفو  یسازنه یمنظور بهبه   یمدل  ی مطالعه با هدف طراح  نیا
. باشدیم  یو کم یفیشامل دو بخش ک یارشد. جامعه آم دهیسوالات مصاحبه مبادرت ورز  نیها به تدو داده  ی بوده و جهت گردآور  یفیاست. روش پژوهش مطالعه حاضر ک

حوزه    نیصاحب نظر بوده و در ا  یمال  تیریو مد  تیریمد  نهیهستند که در زم  یگذاره یسرما  یپرتفو  یسازنه یبه  دیشامل اسات  ینفر از خبرگان نظر  10شامل    یفیبخش ک
و  تیر یدر حوزه مد  یلیتکم لات یهستند و مدرک تحص  ی اجتماع  نی در سازمان تام ال س 15  یبا تجربه بالا رانیشامل مد یداشته و خبرگان تجرب ی مقالات متعدد  ایکتاب 

  ی انجام گرفت. بخش کم  افتهیساختار مه یو ن  قی عم  یهاها مصاحبه انتخاب شدند و با آن   یراحتمالیهدفمند و غ  یریگنمونهاند که با استفاده از روش  بوده   یمال  تیریمد
حداقل حجم نمونه استفاده شد. پس از    نیینامحدود است از فرمول کوکران جهت تع  یجامعه آمار   نکهیاست که با توجه به ا  یاجتماع  نی کارکنان سازمان تام  هیشامل، کل

شده در   راجاستخ  یکدها  انیارتباط م  یمربوطه استخراج و با برقرار  یپرداخته شد و کدها  Maxqdaافزار ها توسط نرم از مصاحبه  میها، به استخراج مفاهانجام مصاحبه 
  7به دست آمده مشتمل بر    یشد. در مجموع الگو  افته یدست    یو فرع  ی اصل  یاهمشابه، به تم   یهاو ادغام شاخص   ی تکرار  یهاباز و حذف شاخص   یمرحله کدگذار
  ،یقانون اساس  44اصل    تین مضمون بر رعایداشته و ا  ریتاث  یگذار  هیسرما  یپرتفو  یساز   نهیبر به  یسازمان  طیو مح  یمال  لینشان داد تحل   جیاست. نتا  ی مضمون اصل

 .شودی منجر م  یاجتماع  نیدر سازمان تام یبه توسعه سازمان تیکه در نها گذاردی م  ریتاث یگذار  هیسرما یپرتفو سکیو ر ییدارا تیریمد
 

 .یاجتماع نیسازمان تام ،یقانون اساس 44اصل  تیرعا ،یگذارهیسرما یپرتفو یسازنهیبهکلیدواژگان: 

  ت یبا رعا  یاجتماع  نیسازمان تام  ی گذار هیسرما  ی پرتفو   ی ساز نهی منظور بهبه  یمدل  یطراح(.  1403)  رضا.  ،یرضا.، و تهران   ،یجمکران  ی.، غلام یمجتب  دیس  ،یرلوح ی.، می هاد   دیس  ،یمیرکر یمنحوه استناددهی:  

 . 151-138(، 2)1، تالیجیآموزش و توسعه در عصر د ت،یر یمدنشریه . ران یا یاسلام ی جمهور یقانون اساس 44اصل 
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 مقدمه 

ها و کاهش ریسک گیرد. برای بهبود امنیت دارایی هایی است که جهت کاهش ریسک مالی همواره مورد استفاده قرار می گذاری یکی از روش ایجاد پرتفویی برای سرمایه 

سازی  . »بهینه(Deng et al., 2021; Mousavi Kakhaki & Khatabi, 2024; Ye, 2024)گذاری مورد استفاده قرار گیرد  گذاری باید پرتفوی مناسبی از سرمایهسرمایه 

تفوی ترکیبی مناسب از  گذاری یا پرگذاری است. سبد سرمایه و سهام با هدف کاهش ریسک و کسب سود بیشتر در سرمایه   2« فرایند تعیین بهترین ترکیب اوراق بهادار 1پرتفوی 

گذاری، . هدف از تشکیل پرتفوی سرمایه (Kong & Xu, 2023; Schlütter et al., 2023)  را خریداری کرده استها  آن   گذارها است، که یک سرمایهسهام یا سایر دارایی 

 ;Faridi et al., 2022; Kalayci et al., 2019)تواند ضرر سهام دیگر را جبران کند  گذاری بین چند سهم است؛ بدین ترتیب، سود یک سهم میسک سرمایه تقسیم کردن ری

Karimi & Mousavi Nejad Kamachali, 2023) سرمایه سبد  در  موجود  بهادار  اوراق  از  کدام  هر  ریسک  گذ.  هستند.  متفاوتی  ریسک  و  بازده  دارای  معمولاً  اری، 

گذاری رویکردی  سازی پرتفوی سرمایه گذاری کاهش داد یا از بین برد. بهینهتوان از طریق تنوع بخشیدن به اوراق بهادار در سبد سرمایه غیرسیستماتیک )یعنی ریسک بازار( را می 

 . (Sina & Fallah, 2019)باشد گذاری مدنظر افراد حقیقی و حقوقی می رمایه است که همواره برای افزایش سود و کاهش ریسک س

تصمیم گیرنده، اعم از شخصیتی )حقیقی یا         بخش اول( ارزیابی و انتخاب سهام مطلوب. در این بخش   : عمده استگذاری بهینه شامل دو بخش  فرآیند ساخت سبد سرمایه 

های  شوند را ارزیابی و انتخاب کند. این بخش با در نظر گرفتن وجود حجم وسیعی از سهام های سرمایه گذاری محسوب میهای موجود که به عنوان فرصت حقوقی(، بایستی سهام 

. بخش دوم(  (Harris et al., 2016)شود  های سرمایه گذاری ضروری می رد مبادله در بازارهای بورس بین المللی، به منظور تمرکز تحلیل بر تعداد کمتری از بهترین انتخاب مو

های انتخاب  های انتخاب شده. در این بخش سرمایه گذار بایستی در مورد میزان سرمایه گذاری در هر یک از سهام گیری در مورد میزان سرمایه گذاری در هر یک از سهام تصمیم 

 . (Abadian & Shajari, 2015)های انتخاب شده را ایجاد کند  سبدی از سهام گیری کند و در نتیجه شده در بخش اول تصمیم 

ها و همچنین توسعه کشورها دارد. از این رو، شناخت  های نقدی، نقش به سزایی در عملکرد بلندمدت، ارزش آتی شرکت ها به عنوان مولد جریانامروزه سرمایه گذاری شرکت 

های  گردد که از نقصانای تلقی می ها در بازار سرمایه به عنوان پدیده ها از اهمیت بالایی برخوردار است. از طرفی ارزشیابی نادرست شرکت های سرمایه گذاری در شرکت رک مح 

آورد. هم زمان با توسعه اقتصادی و بهبود ساختار مالی  فراهم می گیرد. نظام مالی با کارکردهای اساسی خود، بستر تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی را  بازار سرمایه نشات می 

سازی  رجیحات آرمانی به منظور بهینهکشورها، شاهد قوت گرفتن صنعت سرمایه گذاری بوده ایم. به دلیل تعدد معیارهای سرمایه گذاری و تضاد میان برخی معیارها و لحاظ نمودن ت

. از سوی دیگر، مساله  (Naimi Sadigh & Vafadost Sabzevar, 2013) سازی پرتفوی از اهمیت زیادی برخوردار است ی بهینههایی جامع برا سرمایه گذاری، توسعه مدل 

گذاری در بازار بورس را نیز تحت تاثیر قرار داده است، اقتصاد و مدیریت مالی کشور تبدیل شده است و متعاقبا، عملکرد سرمایه   های مهم در حوزهبسیار مهمی که به یکی از چالش 

ری از  ای است که در بسیاسازی برنامه قانون اساسی معتقدند خصوصی   44قانون اساسی است. بر این اساس برخی کارشناسان در خصوص ضرورت اجرای کامل اصل    44اصل  

های مختلف اجتماعی به ویژه در بخش اقتصاد اجرا شده و این موضوع نشانگر این است که برای گذر از اقتصاد دولتی  کشورهای جهان به منظور کاهش فعالیت دولت در عرصه 

گذاری و بازارهای  سیار کلیدی در رونق فرایند سرمایهیک متغیر ب  44سازی اصل  سازی و پیاده شود که خصوصی سازی نیست. با این توضیحات مشخص می ای جز خصوصی چاره 

سازی پرتفوی  از اهمیت بسیار زیادی برخوردار است. با این وجود تاکنون مطالعات زیادی در داخل کشور راجع به بهینه  44گذاری و اصل  مالی است و لذا همخوانی بین سبد سرمایه 

ز این منظر یک شکاف تحقیقاتی وجود دارد. جهت برطرف نمودن این شکاف تحقیقاتی، پژوهش حاضر با هدف طراحی مدلی  قانون اساسی انجام نشده است و ا  44مطابق با اصل  

انتخاب    ، یگذاره یسرما  ت ی ریدر حوزه مد   شود.قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران انجام می   44سازی پرتفوی سرمایه گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل  منظور بهینهبه  

  ن یممکن هستند. در ا   سکیر  نیمطلوب با کمتر   یبه بازده   یابیبه دنبال دست  گذارانه یبوده است، چرا که سرما   ید یاز مسائل کل  یکیهمواره    یگذاره یسرما  یپرتفو   یساز نهیو به

. (Arabsalehi et al., 2013; Ghabel Rahmat et al., 2018)  کندی م  فایا  یمال  یهای ریگم یدر تصم  ینقش مهم   یسازنهیبه  یهاسهام و استفاده از مدل   یاب یراستا، ارز 

 

1 Portfolio optimization 

2 Securities 
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  ی هاها، مدل در داده   تیقطعوجود عدم   لی. به دل(Huang, 2020) افتیدست   یقابل اعتمادتر   جیباشد تا بتوان به نتا  کیبازار نزد   یواقع  ط یبه شرا  دی با  نهیبه یپرتفو   یساز مدل 

بر توسعه    رانی ا  یاسلام  یجمهور   یقانون اساس  44اصل    گر،ید  ی. از سو (Iqbal Nia & Deliran, 2018)اند  شده   شنهادیپ  یاساسراهکار    کیبه عنوان    یاچند دوره   یساز نهیبه

 نه، یمز نی. در ا(Ghabel Rahmat et al., 2018)است  یاقتصاد  یریپذ رقابت  شیو افزا یگذار ه یمردم به سرما قی آن، تشو یدیلاز ابعاد ک یکیدارد و   دیتأک یسازی خصوص

  اند شده   شنهادیپ  یپرتفو  یسازنه یبه  یبرا  یمختلف  یهادارد. روش   ی سهام دولت  یو واگذار   یت بورسبر معاملا  ییبسزا  ریتأث  44اصل    یهااست ی( نشان داد که س2019)  ینجف

(Najafi, 2018)روش    ( با استفاده از 2020و همکاران )  ی راع  ن،یهمچن  ؛Mean-CVaR   ی شرط  انسیوار   ینشان دادند که در نظر گرفتن ناهمسان   ،یشرط  انسیوار  یساز و مدل  

 ی هاانتخاب سبد سهام در شرکت   یرا برا   یاچندشاخصه  یها( روش 2016)  یو شجر   ان یآباد   گر، ی. در مطالعات د(Rai et al., 2019)   را بهبود بخشد   یعملکرد پرتفو   تواند ی م

 ی هااست یس  ریتأث  نهی. در زم(Abadian & Shajari, 2015)  شودی بهتر م  یریگم ی ها منجر به تصمرتبه  نیانگیکه استفاده از روش م  افتندی قرار دادند و در  یمورد بررس  یمیپتروش

که عرب  یکردند، در حال یها را بررسسود و چرخه عمر شرکت  میتقس یهااست یس ،یگذار هی سرما یهام یتصم نیب یادار ( رابطه معن2015) اتیو ب ینیحس ،یگذار ه یبر سرما  یمال 

  ی منف   ریتأث  یدارند، اما اندازه شرکت و اهرم مال  یگذاره یسرما   یهام یبر تصم  یمثبت و معنادار  ریتأث  یگذار ه یسرما   یها( نشان دادند که وجه نقد و فرصت 2014و همکاران )  یصالح

استفاده کردند و نشان دادند که    یپرتفو   یسازنهی به  یها براداده   یپوشش  لی( از روش تحل2021. )Chen et al  ،یالملل نی. در مطالعات ب(Arabsalehi et al., 2013)  دارند

  ی ساز نه یدرباره به  یادر مطالعه   زی( ن2021. )Deng et al.  (Chen et al., 2021)  دهد  ش یرا افزا  یگذاره یسرما  یهامدل   ییکارا   تواندی م  کیژنت  تمیروش با الگور  نیا  بیترک

 ن ی. در هم(Deng et al., 2021)  کاهش دهد  یرا به طور قابل توجه  یمال  سکیر  تواندی م  یفراابتکار   یهانشان دادند که استفاده از روش   نیچبلاک   یگذار ه یسرما   یپرتفو

آمده در بازار  دست به  ج یسبد سهام ارائه کردند که نتا   یساز نهیبه ی چندهدفه را برا ی ریگم یها و تصمداده   یپوشش  ل یتحل یهااز روش  یبی( ترک2020. ) Mehlawat et alراستا، 

  ی پرتفو  یسازنه یبه  یفراابتکار  یهاتم ی( با استفاده از الگور 2020. )Kalayci et al ن،ی. علاوه بر ا (Mehlawat et al., 2020) کرد دیی را تأ  کردیرو  نیا  ییکارا  وانی سهام تا

مطالعات    نی. مجموع ا(Kalayci et al., 2020)  داشته باشند   گرید  شرفته یپ یهابا روش  سهیدر مقا   یرقابت  یعملکرد  توانندی م هاتم یالگور  نیکردند و نشان دادند که ا  ی را بررس

منطبق با    یگذار ه یسرما   یپرتفو  یساز نهیبهبهتر در   یریگم یبه تصم  تواندی م  یفراابتکار   یهاتم یو الگور  یاچند شاخصه   یهاروش   ،یبیترک  یهاکه استفاده از مدل   دهدی نشان م

 . کمک کند   یبازار مال طی او شر یقانون اساس 44اصل 

به اهمیت مسأله سرمایه  از نظر سازمانی با توجه  بعد سازمانی و تئوری دارای نوآوری است.  از دو  به ویژه سرمایه این پژوهش  گذاری در سازمان تامین اجتماعی و  گذاری، 

های مدرن و در تعامل با یکدیگر  گذاری با توجه به معیارهای مختلف و استفاده از مدل مطالعات بسیاری که در حوزه تعیین اولویت معیارهای انتخاب سهم و سبد سرمایه ها و  پژوهش

گذاری اقدام نمود، سعی بر آن  ترین سبد سرمایه بازده توان با یک مدیریت صحیح پرتفوی، نسبت به تشکیل پر  انجام گرفته، که نشان از اهمیت این موضوع دارد که چگونه می 

ظر تئوری در این پژوهش و در راستای  داریم معیارهای مؤثر بر انتخاب سهم بر اساس ادبیات پژوهش را شناسایی نموده و اهمیت و اولویت هر یک از این معیارها تعیین شود. از ن

گذاری کار دشوار و  گذاری در مباحث سرمایه باشیم. انتخاب سبد سرمایه بندی معیارها می گذاری و اولویت تخاب سبد سرمایه انتخاب پرتفوی، به دنبال شناسایی معیارهای مهم ان

گیری درباره اینکه  میم را به عنوان بهترین روش انتخاب کند. تصها  آن   بیند که باید یکی ازهای زیاد و گوناگونی می گذار در این حالت، خود را در مقابل انتخاب سختی است. سرمایه 

گذاری فرد را دارد و چگونگی تخصیص سرمایه بین این کدام سهم در مقایسه با سایر سهام در وضعیت بهتری قرار دارد و شایستگی انتخاب شدن و قرار گرفتن در سبد سرمایه 

های ریاضی  قل کردن ریسک در صورت ثابت در نظر داشتن بازده با استفاده از فرمول گذاری در حالت حدااوراق، مباحثی پیچیده است. از لحاظ نظری، موضوع انتخاب سبد سرمایه 

های زیادی که در بازارهای سرمایه وجود دارد، رویکرد ریاضی مورد  و از طریق یک معادله درجه دوم قابل حل است، لیکن در عمل و در دنیای واقعی با توجه به تعداد انتخاب 

گذاری از یک سو و متفاوت بودن تابع مطلوب بودن افراد در مقایسه با یکدیگر  نیازمند محاسبات و برنامه ریزی وسیعی است. گوناگونی ابزارهای سرمایهاستفاده برای حل این مدل،  

سازد که در حداقل زمان، بهترین  روری می های نوینی را ضاز سوی دیگر به پیچیده شدن فرآیند انتخاب منجر گردیده است. وسیع و پیچیده بودن چنین فعالیتی، استفاده از روش 

در نهایت، هدف این پژوهش   بندی سهام استفاده شده است. ای در حل چنین مسائلی در این پژوهش از این تکنیک برای اولویت جواب را ارائه کند. با توجه به کارآیی تحلیل شبکه

ای که این سبد، ضمن  قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران است. به گونه   44امین اجتماعی با رعایت اصل  گذاری سازمان تسازی پرتفوی سرمایه منظور بهینهطراحی مدلی به  
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ند  توانمی  های خطی رایج نیزکند، به همین دلیل، روش نمی   پیروی   یگذاری را نیز کمینه کند. با توجه به اینکه رفتار بازار سهام از یک الگوی خط بیشینه نمودن بازده، ریسک سرمایه 

گذاری در بازار  گذاری کسب بازدهی بالاتر بوده و جهت کسب بازده مناسب از طریق سرمایه در توصیف این رفتار مورد استفاده قرار گیرد و مفید واقع شود. همواره هدف از سرمایه 

های منطقی و علمی، امری غیر قابل اجتناب است و از  استفاده از مدل ها بر اساس معیارهای مختلف و با  ها و ارزیابی هر کدام از شرکت سرمایه، شناخت دقیق صنایع و شرکت 

باشد، بنابراین استفاده از یک مکانیزم منطقی و ابزاری برای پشتیبانی تصمیمات  ها می ها یک اصل دائمی و غیر قابل تغییر در تحلیلآنجایی که تعدد متغیرها در ارزیابی شرکت 

 باشد: این پژوهش به دنبال یافتن پاسخی برای سوالات زیر می ور جزئی، به ط یابد.گذاری ضرورت می سرمایه 

 قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران کدامند؟  44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل سازی پرتفوی سرمایه علل و پیشایندهای بهینه -1

 ؟ قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران کدامند 44تامین اجتماعی با رعایت اصل  گذاری سازمانسازی پرتفوی سرمایه ای موثر در بهینه شرایط زمینه  .2

 ؟ قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران کدامند 44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل سازی پرتفوی سرمایه . شرایط محیطی موثر در بهینه 3

 ؟ قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران کدامند 44ازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل گذاری سسازی پرتفوی سرمایه ای در بهینه . عوامل مداخله 4

 ؟ قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران چیست 44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل سازی پرتفوی سرمایه مقوله محوری در بهینه .5

 ؟ قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران کدامند  44ازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل گذاری سسازی پرتفوی سرمایه سازی بهینه. راهکارهای پیاده 6

 شناسی پژوهش روش

 یذهن   نیو ب  یذهن  تیو ماه  یاجتماع  یندهایاستفاده شده است که به درک و فهم فرا  ادیبنداده   هیاز نظر  ،یفیک  قی است. در بخش تحق  یفیپژوهش حاضر ک  قی روش تحق

است که    یاه یخلق نظر  یبرا  یمند و نظام   یفیک  وش ر  اد،یبن. روش پژوهش داده پردازدی در تجربه کنشگران م یاجتماع  یدادها ی رو  میو مفاه  یمعان  ر،یتفس  افتنیانسان در   یزندگ

  نیدر سازمان تام  ی گذاره یسرما  یپرتفو   ی سازنهیمنظور بهبه   یمدل   ی پژوهش، طراح  نی. از آنجا که هدف اپردازد ی کنش متقابل موضوع م  ا یکنش    ند،یفرا  نییدر سطح گسترده به تب

شده،   یگردآور  یفیک یهاداده   لیتحل یاساس، برا نیانتخاب شد. بر هم ادیبنداده   هیروش نظر  نیبنابرا باشد،ی ران میا  یاسلام ی جمهور  یقانون اساس  44اصل  ت یبا رعا  یاجتماع

(  امدها یو پ گرمداخله   طی راهبردها و اقدامات، شرا ،یانهیزم طی شرا  ،یاصل دهیپد   ،یعلّ طی ( انجام گرفت که شامل )شرایپرداز ه ی)نظر  یو انتخاب  یباز، محور  یهای سه مرحله کدگذار

هستند که در    یگذار هیسرما   یپرتفو   یساز نهیبه  دی: شامل اساتی شامل الف( خبرگان نظر  قی تحق  یشود. جامعه و نمونه آمار   هیخلق شده ارا  هیاز نظر  ینیع  یری تصو  تیتا در نها 

سال در    15  یبا تجربه بالا   رانیشامل مد   زین  ی: خبرگان تجربیتجرب  خبرگانداشته باشند. ب(    یمقالات متعدد  ایحوزه کتاب    نیصاحب نظر بوده و در ا   یو مال  تی ریمد   نهیزم

  یهاو مطالعه مصاحبه  ق یتحق  ات یادب  ی با بررس  یفیها در بخش ک داده   یداشته باشند. ابزار گردآور   ی و مال  تی ری در حوزه مد  یلیتکم  لاتیهستند و مدرک تحص  ی اجتماع  نیسازمان تام

 ،یانجام گرفت که در موارد حضور   یو تلفن  یمطرح شده بود. مصاحبه به صورت حضور   یح یشد. سوالات مصاحبه به صورت باز و تشر  یها بصورت گام به گام گردآور داده   یاکتشاف

و    یتا مورد بررس  شوند ی پ میو تا   ی سازاده یها پپژوهش، مصاحبه   یهاها و شاخص در مورد مقوله  ی به اشباع نظر  دن یها و رس. بعد از اتمام مصاحبهد یپرسی والات را ممحقق س

شاخص را    نی. ا کندی ها در طول زمان اشاره مداده   یبند طبقه   یسازگار   زانیپژوهش، از روش بازآزمون استفاده شده است که به م  نیدر ا  یی ا یسنجش پا  ی. برا رند یقرار گ  لیتحل

نمونه    یانجام گرفته چند مصاحبه برا  یهامصاحبه   انیبازآزمون، از م  ییا یمحاسبه پا   ی. برادکن  یمتن را در دو زمان متفاوت کدگذار   کی محاسبه کرد که کدگذار    یزمان  توانی م

ها، از از مصاحبه  کیهر    یبرا   یمشخص شده در دو فاصله زمان  یکدها   سهیشد. پس از مقا   یروزه مجدد، کدگذار   30  یموارد در فاصله زمان  نیاز ا  کیانتخاب شده است و هر  

با خبرگان پرداخته شد و از متون   ها، به انجام مصاحبهداده  لیتحل و هیقرار گرفت. روش تجز   دیی پژوهش مورد تأ ییا یپا ،یموجود در دو مرحله کدگذار   فقاتتوا یبالا زانیم  قیطر

 لیو سپس بر اساس گام سوم روش تحل  دهی ها مبادرت ورزشاخص   ی بندو مترادف، به مقوله   یتکرار   یهاها استخراج شدند. در ادامه با حذف شاخص و شاخص   میمصاحبه مفاه

 یفیک  لیپرداخته شده است. جهت انجام تحل  امدهایگر، راهبردها و اقدامات و پمداخله   طی شرا  ،یمقوله محور   ،یانه یزم  طی شرا  ،یعل  طی شرا   یهامقوله   ییبه شناسا   ،یگرندد تئور

 استفاده شده است.  MaxQDAافزار پژوهش از نرم 
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 هایافته 

ها؛  ها و تفسیر خود از داده . یادداشت برداری، ثبت اندیشه 4ها؛  دگذاری داده . ک3ها؛  . گردآوری داده 2. طرح پژوهش؛  1مراحل اجرای پژوهش به روش تئوری داده بنیاد شامل  

 گردند. . نگارش و تدوین تئوری است که در ذیل تشریح می 5

ابعاد است و هر بعد  های گردآوری شده است. به طور کلی هر مفهوم دارای ترین جزء بامعنی هر بخش از داده ترین مفهوم به کوچک کدگذاری: کدگذاری اختصاص نزدیک  -1

 های خود و مفاهیم از پیش موجود پیوند برقرار کند.  ها را تعریف کند، نه اینکه فقط بین داده نیز دارای طیف است. هنر گرندد تئوریست این است که خود مفاهیم تازه کشف و آن 

ده را مرور و از زوایای گوناگون به آن توجه کند. در این مرحله پژوهشگر با مرور مجموعه کدگذاری باز: در این نوع کدگذاری پژوهشگر باید بارها و بارها داده گردآوری ش  -2

پردازد و محدودیتی  گذاری مفاهیم می شود چرا که پژوهشگر با ذهنی باز به نام کند که مفاهیم مستتر در آن را باز شناسد. این مرحله باز نامیده می های گردآوری شده تلاش می داده 

 ترین اجزاء مفهومی است.  شود. هدف از کدگذاری باز تجزیه مجموعه داده گردآوری شده به کوچک اد قائل نمی برای تعد

گیرد. در واقع  شود و شکلی گزیده به خود می کدگذاری محوری و انتخابی: در کدگذاری محوری فرایند اختصاص کد به مفاهیم موجود در داده از حالت کاملا باز خارج می   -3

ها را مشخص و مرحله بعد کدگذاری را حول این محورها انجام دهد. در کدگذاری انتخابی پژوهشگر تواند محورهای اصلی در مجموعه داده انجام کدگذاری باز پژوهشگر می   پس از

تنها در صورتی موفق است که با تعامل مستمر و با مجموعه    پردازد. کدگذاریبا توجه به کدها و مفاهیم شناسایی شده و در دو مرحله قبل به استحکام بیشتر فرایند کدگذاری می 

 ها همراه باشد.  داده 

های تهیه پردازد. باید فیش ها و تفسیر خود از تعامل با داده می ها پیوسته به ثبت اندیشه ها و تفسیر از داده پژوهشگر هم زمان با گردآوری داده یادداشت برداری: ثبت اندیشه   -4

ها نقش مهمی در پیشرفت پژوهش دارند و تجربه نشان داده است  ها دچار سردرگمی نشود. یادداشت تاریخ و عنوان مشخص باشند تا پژوهشگر در مقابل انبوهی از فیش شده دارای  

 ها نقش بسزایی در موفقیت پژوهش دارند. که استمرار در تهیه این یادداشت 

برای    بیندتر است، آخر وظیفه گرندد تئوریست این است که آنچه را از این تصویر می پژوهش برای پژوهشگر از همیشه روشننگارش و تدوین تئوری: در این مرحله تصویر    -5

یه که روشی  ها بپردازند. گرندند تئوری نه برای آزمون فرضهای بعدی به آزمون آن هایی تدوین کرد که پژوهش توان فرضیه دیگران به تصویر کشد. به کمک تئوری ساخته شده می 

 برای تولید آن است.  

 44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل  سازی پرتفوی سرمایه بهینهکنندگان پژوهش، دو مولفه به عنوان شرایط علّی  شرایط علّی: در نتیجه نظرهای مشارکت   -1

 ت.  ، نشان داده شده اس1شناسایی شدند که در جدول  قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران

 قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران  44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل سازی پرتفوی سرمایه. شرایط علّی حاکم بر بهینه1جدول 

 مقوله فرعی  مقوله اصلی  ابعاد

 ساختار مالی سازمان  تحلیل مالی  شرایط علی 

 نقدینگی سازمان 

 تخمین نوسان سود 

 سرمایه برای بازنشستگی افراد آوری جمع

 کیفیت و دقت اطلاعات 

 بررسی عملکرد پرتفوی

 پذیری سازمان رقابت محیط سازمانی 

 سن سازمان 

 ارزش سازمان 

 اندازه سازمان 

 استقلال هیات مدیره سازمان 
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 تمرکززدایی در سازمان 

 حاکمیت شرکتی 

 

گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت  سازی پرتفوی سرمایه بهینهای در  ها، یک مقوله به عنوان شرایط زمینهای: بر اساس نتایج حاصل از تحلیل مصاحبهشرایط زمینه  -2

 ، نشان داده شده است. 2شناسایی شدند که در جدول  قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران 44اصل 

 قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران 44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل سازی پرتفوی سرمایهای بهینهشرایط زمینه. 2جدول 

 مقوله فرعی  مقوله اصلی  ابعاد

اصل   ایشرایط زمینه اساسی    44رعایت  قانون 

 جمهوری 

 شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی

 منظور تأمین عدالت اجتماعی مردم بهگسترش مالکیت در سطح عموم 

 وری منابع مادی و انسانی و فناوریهای اقتصادی و بهرهارتقاء کارایی بنگاه

 پذیری در اقتصاد ملیافزایش رقابت

 های خصوصی و تعاونی در اقتصاد ملیافزایش سهم بخش

 های اقتصادیفعالیتکاستن از بار مالی و مدیریتی دولت در تصدی 

 ل افزایش سطح عمومی اشتغا

 گذاری و بهبود درآمد خانوارها انداز و سرمایهتشویق اقشار مردم به پس

 

قانون اساسی جمهوری    44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل  سازی پرتفوی سرمایهبهینه کنندگان نشان داد که بهبود  های مشارکت راهبردها: تحلیل مصاحبه  -3

 ، نشان داده شده است.  3بندی کرد که در جدول ها را در قالب یک مقوله زیر دسته توان آننیازمند ساز و کارهایی است که می  اسلامی ایران

قانون اساسی جمهوری  44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل سازی پرتفوی سرمایه. راهبردهای موردنیاز برای دستیابی به بهینه3جدول 

 اسلامی ایران 

 مقوله فرعی  مقوله اصلی  ابعاد

 ها(  ETFهای سهامی و تقدم، صندوقسهام )حق مدیریت دارایی  راهبردها و اقدامات 

 اوراق با درآمد ثابت )اوراق مشارکت( 

 های آن وجه نقد و معادل

 های دیجیتالدارایی

 گردش دارایی 

 دارایی بازده 

 نقدشوندگی دارایی

 های جاری و آنی نسبت

 

گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت  سازی پرتفوی سرمایه بهینه کننده  کنندگان نشان داد که ابعاد تعیینهای مشارکت های اجتماعی: تحلیل مصاحبه پدیده بازاریابی رسانه   -4

 ، نشان داده شده است. 4شامل یک مقوله زیر دسته بندی شده است که در جدول  ایرانقانون اساسی جمهوری اسلامی  44اصل 

 قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران 44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل سازی پرتفوی سرمایه. ابعاد تعیین کننده بهینه4جدول 

 مقوله فرعی  مقوله اصلی  ابعاد

 گذاری سازی بازه زمانی سرمایهشفاف گذاری سازی پرتفوی سرمایهبهینه پدیده محوری 

 بخشی پرتفویتنوع 
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 خرید دارایی با امکان ایجاد ارزش افزوده

 های مختلف در طبقه دارایی گذاریسرمایه

 پرتفوی تهاجمی 

 پرتفوی درآمدی 

 پرتفوی ارزشی 

 پرتفوی تدافعی 

 متعادلپرتفوی 

 

گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت  سازی پرتفوی سرمایه بهینه گر برای تسهیل  کنندگان نشان داد که شرایط مداخلهمشارکت   هایگر: تحلیل مصاحبه مداخله   شرایط  -5

 ، نشان داده شده است. 5بندی شده است که در جدول شامل یک مقوله زیر دسته  قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران 44اصل 

قانون اساسی جمهوری   44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل سازی پرتفوی سرمایهگر برای دستیابی به بهینه. شرایط مداخله5جدول 

 اسلامی ایران 

 مقوله فرعی  مقوله اصلی  ابعاد

 تعیین سطح تحمل ریسک  گذاری ریسک پرتفوی سرمایه گر مداخلهشرایط 

 تخمین بازده مورد انتظار 

 تخمین انحراف معیار بازده 

 برآورد واریانس هر سهم 

 برآورد کوواریانس بین سهام 

 های )درصد مبالغ مورد سرمایه گذاری( داده شده به هر سهمتخمین وزن

 نرخ تورم 

 

قانون اساسی جمهوری    44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل  سازی پرتفوی سرمایه بهینه کنندگان نشان داد که  های مشارکت پیامدها و نتایج: تحلیل مصاحبه   -6

 شده است.  ، نشان داده6و دستیابی به وضعیت مطلوب آن نتایج و پیامدهایی را به دنبال خواهد داشت که در جدول  اسلامی ایران

 قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران 44گذاری سازمان تامین اجتماعی با رعایت اصل سازی پرتفوی سرمایه. پیامدها و نتایج بهینه6جدول 

 مقوله فرعی  مقوله اصلی  ابعاد

 های رشد ایجاد فرصت توسعه سازمانی  پیامد

 واقعی و نسبی افزایش سودآوری

 سهام افزایش خرید  

 ارتقاء نرخ مبادلات سازمانی 

 برداری از نوسانات بازار بهره

 کاهش ضرر و زیان مالی 

 

قانون اساسی، مدیریت دارایی و    44تحلیل مالی، محیط سازمانی، بهینه سازی پرتفوی سرمایه گذاری، رعایت اصل  )  مقوله اصلی   7های تحقیق حاضر نشان داد که،  یافته

شکل زیر، ، خلاصه شده است.  1ریسک پرتفوی سرمایه گذاری و توسعه سازمانی( بر اساس استخراج کدهای اصلی و فرعی در نظریه داده بنیاد استخراج شد که به صورت شکل  

 باشد. نده مدل پارادایمی پژوهش می دهنشان 
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 مدل پارادایمی پژوهش  . 1شکل 

 گیرینتیجه بحث و 

پارادایمی   پژوهشبراساس مدل  در این  آمده  بهینهبه دست  بر  مالی  ارائه است: تحلیل  قابل  زیر  پرتفوی سرمایه، قضایای  بر سازی  است. محیط سازمانی  تاثیرگذار  گذاری 

قانون اساسی بر مدیریت دارایی تاثیرگذار    44گذاری بر مدیریت دارایی تاثیرگذار است. رعایت اصل  سازی پرتفوی سرمایه گذاری تاثیرگذار است. بهینه سرمایه سازی پرتفوی  بهینه

های پیشین ها با نتایج به دست آمده در پژوهش افتهاین یشود.  می   مدیریت دارایی تاثیرگذار است. مدیریت دارایی منجر به توسعه سازمانی  گذاری بر ریسک پرتفوی سرمایه است. 

(Alwani et al., 2010; Chen et al., 2021; Deng et al., 2021; Ghabel Rahmat et al., 2018; Harris et al., 2016; Hosseini & Bayat, 

2014; Huang, 2020; Imamat & Hanafizadeh, 2019; Iqbal Nia & Deliran, 2018; Kalayci et al., 2019; Kalayci et al., 2020)    نیز همسو

 باشد. می 

د، کیفیت و دقت اطلاعات و بررسی  آوری سرمایه برای بازنشستگی افراشرایط علیّ شامل تحلیل مالی )ساختار مالی سازمان، نقدینگی سازمان، تخمین نوسان سود، جمع   

پذیری سازمان، سن سازمان، ارزش سازمان، اندازه سازمان، استقلال هیات مدیره سازمان، تمرکززدایی در سازمان و حاکمیت شرکتی(  عملکرد پرتفوی( و محیط سازمانی )رقابت 

فتن صنعت سرمایه گذاری بوده ایم. به دلیل تعدد معیارهای سرمایه گذاری و تضاد میان برخی  بوده و هم زمان با توسعه اقتصادی و بهبود ساختار مالی کشورها، شاهد قوت گر

ای سازی پورتفوی از اهمیت زیادی برخوردار است. شرایط زمینههایی جامع برای بهینه سازی سرمایه گذاری، توسعه مدل معیارها و لحاظ نمودن ترجیحات آرمانی به منظور بهینه

های ارتقاء کارایی بنگاه   منظور تأمین عدالت اجتماعی،   ، گسترش مالکیت در سطح عموم مردم به قانون اساسی جمهوری )شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی   44  شامل رعایت اصل 

، کاستن از بار مالی و مدیریتی  اونی در اقتصاد ملی های خصوصی و تع ، افزایش سهم بخش پذیری در اقتصاد ملی، افزایش رقابت وری منابع مادی و انسانی و فناوری اقتصادی و بهره 

گذاری و بهبود درآمد خانوارها( بوده؛ همچنین هدف از اجرای قانون  انداز و سرمایه ل، تشویق اقشار مردم به پس ، افزایش سطح عمومی اشتغا های اقتصادی دولت در تصدی فعالیت 

عبارتند از: شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی، گسترش مالکیت در سطح عموم مردم به منظور تامین عدالت اجتماعی،  های کلی اصل چهل و چهار قانون اساسی  اجرای سیاست 

لی، افزایش  های خصوصی و تعاونی در اقتصاد مپذیری در اقتصاد ملی، افزایش سهم بخش وری منابع مالی و انسانی و فناوری، افزایش رقابت های اقتصادی و بهره ارتقاء کارایی بنگاه 

ها به سیاستگذاری و هدایت و نظارت، گذاری و بهبود درآمد خانوارها، تغییر نقش دولت از مالکیت و مدیریت مستقیم بنگاه انداز و سرمایهسطح عمومی اشتغال، تشویق مردم به پس 
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های داخلی جهت مواجهه هوشمندانه با قواعد  سازی بنگاه المللی، آماده ای بین در جهت رقابت در بازارهها  آن   های خصوصی و تعاونی در اقتصاد و حمایت ازتوانمندسازی بخش 

 های ارزیابی کیفیت با استانداردهای بین المللی است.  تجارت جهانی، توسعه سرمایه انسانی و دانش پایه و متخصص و توسعه و ارتقاء استانداردهای ملی و انطباق نظام 

های دیجیتال، های آن، دارایی ها، اوراق با درآمد ثابت )اوراق مشارکت(، وجه نقد و معادل   ETFهای سهامی و  تقدم، صندوق ارایی )سهام )حق راهبردها و اقدامات شامل مدیریت د

گذاری،  سازی بازه زمانی سرمایهاف گذاری )شفسازی پرتفوی سرمایه باشد. پدیده محوری شامل بهینه های جاری و آنی( می نقدشوندگی دارایی و نسبت گردش دارایی، بازده دارایی،  

های مختلف، پرتفوی تهاجمی، پرتفوی درآمدی، پرتفوی ارزشی، پرتفوی تدافعی و  در طبقه دارایی   گذاری ، خرید دارایی با امکان ایجاد ارزش افزوده، سرمایه بخشی پرتفوی تنوع

گیری را به کلی  های غیرقابل کنترل، فرایند تصمیم باشد. وجود متغیر گیری مالی می های تصمیم ترین حوزه گذاری از اصلی باشد. انتخاب و مدیریت سبد سرمایه پرتفوی متعادل( می 

  باشند، ازگذاری می های مالی در سبد سرمایه گیرندگان نهایی برای تخصیص بودجه خود به دارایی گذاران، که در واقع تصمیم تحت تاثیر قرار داده است و این امر برای سرمایه 

گذار را حداکثر سازد. روش ایجاد چنین پرتفویی همواره ذهن پژوهشگران و  گذاری مستلزم ایجاد پرتفویی است که مطلوبیت سرمایه اهمیت بالایی برخوردار است. بهبود سرمایه

گذاران بوده است.  باشند، همیشه مورد توجه سرمایه ریسک کمتر می های مالی، که دارای سود بیشتر وای از سهام در بازار تحلیل گران مالی را مشغول کرده است. انتخاب مجموعه 

از قبیل بودجه  هایی  گذاری، مسئله اصلی، توزیع سرمایه در جهت خرید سهام بوده است. در حالی که در خرید سبدی از سهام همواره محدودیت های کلاسیک سرمایه در مدل 

دارد. بنابراین رویکردهای جدیدی باید اتخاذ شود تا به عنوان ابزاری مفید برای انتخاب سبدی از سهام که بهترین کارایی را دارد،  گذاری و تعداد سهامی که باید خرید وجود  سرمایه 

نحراف معیار بازده، برآورد  گذاری )تعیین سطح تحمل ریسک، تخمین بازده مورد انتظار، تخمین ا گر شامل ریسک پرتفوی سرمایه گذاران قرار گیرد. شرایط مداخله در اختیار سرمایه 

باشد. پیامدها شامل توسعه سازمانی )ایجاد  و نرخ تورم( می   های )درصد مبالغ مورد سرمایه گذاری( داده شده به هر سهم واریانس هر سهم، برآورد کوواریانس بین سهام، تخمین وزن 

برداری از نوسانات بازار و کاهش ضرر و زیان مالی( بوده است. نخستین ء نرخ مبادلات سازمانی، بهره واقعی و نسبی، افزایش خرید سهام، ارتقا های رشد، افزایش سودآوری فرصت 

های مالی با همبستگی پایین یا کاملاً  گذاری از طریق تنوع سازی و افزودن دارایی ( کاهش ریسک سرمایه 1952گذاران بر طبق نظریه پرتفوی مارکویتز )آوری سرمایه دلیل روی 

های مالی یک کشور از منافع تنوع سازی  جای استفاده از دارایی گذاری در انواع صندوقها و داراییهای مالی کشورهای مختلف به ته است. لذا بر اساس این تئوری با سرمایه ناهمبس

شود. روش ایجاد چنین سبدی از  در مجموعه پرتفوی نمایان می  گذاریفراوان کاهش ریسک و افزایش بازده برخوردار خواهند شد. در این راستا اهمیت استفاده از سبدهای سرمایه 

ایم و  سرمایه گذاری فردی انجام داده  ،گذاری، همواره ذهن محققان و تحلیل گران مالی را به خود مشغول کرده است. اگر صرفا تنها تعدادی از سهام یک شرکت را بخریمسرمایه 

گذاری یا  دهد این مجموعه متنوع را همان سبد سرمایه گری سهام میل می ها ما را به نوعی پرگونهبر روی چندین سهم و خرید آن   تنوعی در آن نداشته ایم اما با سرمایه گذاری

وی به طور عام  دهند. البته پرتفگذاری است که سهام داران برای اینکه ریسک سرمایه گذاری شان کمتر شود سبد تشکیل می پرتفوی گوییم. در اصل پرتفوی همان سبد سرمایه 

)نقدینگی، سهام    های مالی یک سرمایه گذاررود. مجموعه کامل دارایی های بورسی به کار می گذاری فقط برای شرکت گیرد، ولی سبد سرمایه می   سبدهای غیر بورسی را نیز در بر 

گذار کمک  ها را در یک سبد نریختن، به سرمایه های گوناگون یا تمام تخم مرغخاب های گوناگون در یک سبد. انتباشد. انتخابی از سهام گوناگون یا دارایی و اوراق مشارکت( می 

گذار قادر خواهد بود که عملکردهای متفاوت در پاسخ گویی به پیشامدهای گوناگون از خود  کند که ریسک کمتری در سرمایه گذاری متحمل شود. به این ترتیب که سرمایه می 

 یابند. پرتفوی به این معنی است که همه سهامی و اوراق بهاداری که فرد انتخاب کرده است، با همدیگر افزایش یا کاهش نمی  نشان دهد. سبد سرمایه گذاری یا

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 مشارکت نویسندگان

 تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در نگارش این مقاله 
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 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  

Extended Summary 

Introduction 

Investment portfolio optimization is a critical strategy aimed at reducing financial risk and maximizing returns. The modern 

investment landscape has necessitated the adoption of more sophisticated models to ensure portfolio efficiency and resilience 

in uncertain market conditions (Mousavi Kakhaki & Khatabi, 2024; Ye, 2024). The primary objective of portfolio optimization 

is to construct a combination of assets that balances risk and return, allowing investors to achieve financial security while 

mitigating market volatility (Kong & Xu, 2023; Schlütter et al., 2023). Given the increasing complexity of financial markets, 

portfolio diversification has emerged as a key strategy in mitigating systematic and unsystematic risks (Faridi et al., 2022; 

Karimi & Mousavi Nejad Kamachali, 2023). 

Theoretical advancements in portfolio optimization trace back to Markowitz’s Modern Portfolio Theory, which introduced 

the concept of mean-variance optimization as a fundamental method for portfolio selection (Sina & Fallah, 2019). Over time, 

financial analysts and researchers have refined optimization techniques by incorporating multi-criteria decision-making 

approaches and machine learning algorithms to enhance portfolio efficiency (Harris et al., 2016). As financial markets evolve, 

the integration of artificial intelligence and algorithmic trading has also gained traction, enabling more data-driven and 

predictive investment strategies (Abadian & Shajari, 2015). 

One of the significant challenges in portfolio optimization, particularly in government and public sector investments, is 

ensuring compliance with legal and regulatory frameworks. In the case of the Social Security Organization, investment 

decisions must align with Article 44 of the Constitution of the Islamic Republic of Iran. This constitutional article mandates 

the privatization of state-owned enterprises and emphasizes increased public participation in economic activities (Naimi Sadigh 

& Vafadost Sabzevar, 2013). Thus, the necessity of designing an optimal investment portfolio that adheres to constitutional 

requirements while maximizing financial returns presents a crucial research gap. 

Previous studies indicate that investment portfolio optimization in public organizations can significantly impact financial 

stability and organizational growth. Research has shown that financial performance, asset allocation, and risk management play 

pivotal roles in optimizing investment strategies for social security funds (Arabsalehi et al., 2013; Ghabel Rahmat et al., 2018). 

Additionally, empirical studies emphasize the importance of considering macroeconomic variables, market trends, and policy 
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shifts in constructing effective portfolios (Huang, 2020). Despite these insights, limited research has been conducted on aligning 

investment portfolio strategies with constitutional mandates and public sector financial governance models. 

This study aims to develop a model for optimizing the investment portfolio of the Social Security Organization while 

ensuring compliance with Article 44 of the Constitution. The research seeks to address the fundamental question of how to 

structure an investment portfolio that not only yields optimal financial returns but also aligns with national economic policies 

and regulatory frameworks. 

Methods and Materials 

This study employs a qualitative research design to develop a model for investment portfolio optimization within the Social 

Security Organization. The research methodology consists of two phases: qualitative data collection through semi-structured 

interviews and thematic analysis using MaxQDA software. 

The qualitative phase includes a purposive sample of theoretical and practical experts. The theoretical experts comprise 

university professors specializing in investment portfolio management, finance, and economics, each with extensive 

publications in the field. The practical experts are senior managers within the Social Security Organization who have over 15 

years of experience in financial and investment management. The selection of participants follows a non-probability purposive 

sampling technique to ensure the inclusion of individuals with substantial expertise in investment optimization. 

Data collection is conducted through in-depth semi-structured interviews, allowing for the exploration of investment 

strategies, risk factors, and regulatory compliance. Thematic analysis is performed using an open coding process, identifying 

primary and secondary themes. Redundant indicators are removed, and similar categories are merged to establish a 

comprehensive conceptual framework. The final model is derived from seven main themes, which provide insights into 

investment portfolio optimization within the constraints of Article 44 of the Constitution. 

Findings 

The results of the qualitative analysis reveal that investment portfolio optimization in the Social Security Organization is 

influenced by several interconnected factors. Seven main themes are identified through thematic coding, providing a structured 

model for investment decision-making. 

The findings indicate that financial analysis and organizational environment significantly impact investment portfolio 

optimization. Financial analysis includes liquidity assessment, profit fluctuation estimation, and asset performance evaluation. 

These factors directly influence asset allocation decisions and portfolio diversification strategies. Moreover, the organizational 

environment, encompassing governance structures, institutional policies, and economic conditions, plays a crucial role in 

shaping investment priorities. 

Another key theme is the importance of compliance with Article 44 of the Constitution, which mandates privatization and 

increased economic participation. Adhering to these regulations necessitates strategic asset management, risk mitigation, and 

alignment with national economic policies. The study also identifies investment portfolio risk management as a critical 

determinant of financial sustainability. Risk assessment involves evaluating market volatility, inflationary trends, and external 

economic shocks that could impact investment performance. 

The analysis further highlights asset management strategies as a central component of portfolio optimization. Effective asset 

management involves diversifying investments across various asset classes, including equities, fixed-income securities, and 

alternative investments. The study finds that adopting a balanced approach to asset allocation minimizes investment risk while 

maximizing long-term returns. 
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Ultimately, the derived model for investment portfolio optimization comprises these seven key elements: financial analysis, 

organizational environment, compliance with Article 44, risk management, asset management, economic policy alignment, and 

organizational development. The integration of these factors ensures a comprehensive and adaptive approach to portfolio 

optimization within the Social Security Organization. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study underscore the complexity of investment portfolio optimization in public sector organizations. 

Given the regulatory constraints imposed by Article 44 of the Constitution, investment decisions must be strategically aligned 

with national economic objectives. This research highlights the necessity of incorporating financial analysis, organizational 

policies, and risk management strategies in optimizing investment portfolios. 

One of the primary implications of this study is the emphasis on a data-driven approach to investment decision-making. The 

results suggest that integrating financial modeling techniques, risk assessment tools, and performance evaluation frameworks 

can significantly enhance investment portfolio efficiency. Additionally, the study highlights the importance of balancing risk 

and return in portfolio construction, ensuring long-term financial sustainability. 

From a policy perspective, this research contributes to the discourse on financial governance and public sector investment 

strategies. The findings suggest that aligning investment decisions with constitutional mandates requires a structured approach 

to asset management and financial planning. Policymakers and financial managers within the Social Security Organization can 

benefit from adopting this model to enhance financial performance while maintaining regulatory compliance. 

Future research should explore the application of quantitative models in optimizing investment portfolios within government 

institutions. Incorporating advanced econometric methods and machine learning algorithms could provide further insights into 

investment decision-making under regulatory constraints. Additionally, comparative studies with international pension funds 

and social security organizations could offer valuable perspectives on best practices in portfolio management. 

In conclusion, this study provides a comprehensive framework for optimizing investment portfolios in the Social Security 

Organization while ensuring compliance with Article 44 of the Constitution. By integrating financial analysis, risk 

management, and strategic asset allocation, the proposed model offers a practical and adaptable approach to investment 

decision-making in public sector institutions. 
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