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The purpose of the present study is to develop a comprehensive 
optimal portfolio model using accounting information analysis, 
value-based information and balanced scorecard information. The 
statistical population of the research is the companies listed in 
Tehran Stock Exchange during the period 2007-2017. In order to 
achieve the objectives of the research, the formulation of 
dimensionality reduction, data envelopment analysis methods, 
backing vector machines, and clustering algorithms were used. The 
above model was implemented in four steps and in each step besides 
risk and return component, accounting criteria, value based criteria 
and financial criteria and then non-financial balanced scorecard were 
used as input step by step portfolio model.  The findings of the 
research indicate that the criteria used in the research for optimizing 
the portfolio of stocks have informational content and the addition of 
each set of criteria leads to an increase in the efficiency of the 
portfolio. This information content of the balanced scorecard is even 
more impressive. Overall, the simultaneous application of hybrid 
optimization methods and comprehensive benchmarks extracted 
from financial reports resulted in a more optimized portfolio and 
higher risk-taking and Markovitz literature returns. 
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1- Introduction 

One of the main goals of accounting is providing information for use in 
investment decisions. The discovery of the value of information provided by 
accounting systems is one of the major axes of empirical studies in the field 
of financial and accounting knowledge. Given the constraints on investment 
resources, if investors invest all their resources in a particular asset, they will 



 

increase the risk of losing their resources, which is not, in their view, 
desirable. Therefore, the main problem for investors is the determination of 
a set of securities that leads to maximization of wealth. This also leads to the 
selection of the optimal stock portfolio from a set of stock portfolios in order 
to maximize the benefits to shareholders. The effective components of 
choosing the optimal stock portfolio are two main factors: the criteria used 
in stock portfolios and the approach of choosing stock portfolios. In this 
research, we focus on choosing the optimal portfolio based on a 
comprehensive model including accounting information, value-based 
information and balanced scorecard information and a dimensionality 
reduction approach. 

 
2- Research Question  

Is it possible to use a comprehensive set of analysis of accounting 
information, value-based information and a balanced scorecard information, 
and using the Dimension Reduction Approach to create an optimal stock 
portfolio model, so that this model would increase shareholders' returns? 

 
3- Methods 

The research methodology is a quantitative research that uses the 
scientific method and empirical evidence, and based research designs is 
done. The empirical data was collected from a panel consisting of 103 
Iranian companies listed in TSE, over the seven-year period of 2007 to 
2017. The criteria used in this study are accounting information, value-based 
information and balanced scorecard information. In order to achieve the 
research goals and to create optimal stock portfolios, we used Data 
Envelopment Analysis, Support Vector Machine and Anomaly Clustering 
algorithms. The above method was implemented in four stages. At each 
stage, in addition to the risk and return components, we used accounting 
information, value-based information and balanced scorecard information as 
a step-by-step portfolio input. 
 
4- Results 

The findings of the research indicate that the criteria used in the 
research to provide the stock portfolio are informative and adding each 
category of criteria will lead to an increase in the utility of the stock 
portfolio. In addition, this in formativeness has increased significantly with 



 

the balanced scorecard. Generally, the simultaneous use of hybrid 
optimization techniques and comprehensive criteria derived from the 
financial stock portfolios were more optimal and more favorable than the 
risk and efficiency of the Markovitz literature. 

 
Keywords: Optimal Stock Portfolio, Accounting Information, Value-Based 
Information, Balanced Scorecard Information.  
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 ی، حسابداری اطلاعات ریکارگبهه سهام با نیبهانتخاب سبد 

 وازن ی متــابیارزی بر ارزش و اطلاعات کارت مبتناطلاعات 

 در بورس اوراق بهادار تهران( شدهرفتهیپذی هاشرکتۀ موردی: مطالع)
         

 *** انیلیاسماع دیمجدکتر  ی صالحعربی مهددکتر  ی نافچی فتاححسن   

 دانشگاه اصفهان
 

 چکیده
اطلاعها   لیهتحل بها اسهافاده ا سهها   نهیمدل جامع سبد به نیحاضر تدوهدف پژوهش 

ی آمهارجامعه   .ی ماوا ن استابیار کار  اطلاعا  ی بر ار ش و اطلاعا  مبان ی،حسابدار

تها  1386ی  مهاندر بهور  اورا  بههادار تههران در بها ه  شدهرفاهیپذی هاشرکتپژوهش، 

سهها ، ا   نههیبهسهبد  لیتشه ی بهرای به اهداف پژوهش ابیدسای راساا. در است 1396

و  بانیپشههابههردار  نیماشههههها، ی دادهپوششهه لیههتحلی هههاروشکههاهش ابعههاد،   ههردیرو

ی اسافاده شده است. مدل فو  در چهار مرحله با  اجرا شد. در هر بندخوشهی هاامیالگور

ی بهر ار ش و مبانهی رههاایمعی، حسابداری ارهایمعو با ده،  سکیر مؤلفهمرحله علاوه بر 

ی پرتفهو هیهتهی مدل ورود عنوانبهی ماوا ن ابیار ی کار  رمالیغی و سپس مالی ارهایمع

ی اسهت حهاکی حاصهل ا  پهژوهش، هاافاههاسافاده شده اسهت. ی مرحلهبهمرحله صور به

ی بوده و اطلاعاتی محاوای داراسها   نهیبهسبد  هیتهشده در پژوهش در ی اسافادهارهایمع

ی محاهوا نیهاشهود. سبد سهها  می تیمطلوب شیافزامنجر به  اریمعاضافه شدن هر دساه 

  مهانهمی ریکارگبههی طورکلبه. است رتریچشمگی ماوا ن ابیار ی در مورد کار  اطلاعات

ی، سهبد مهالی ههاگزارشا   شدهاساخراجی جامع ارهایمعی و سا نهیبهی بیترکی هاروش

 را به همراه دارد. ازیمارکو ا یادبو با ده  سکیرنسبت به  شاریب تیمطلوبو  ترنهیبهسها  

 اوا ن.می ابیار کار   ی بر ار ش،مبانی، اطلاعا  حسابدارسها ، اطلاعا   نهیبهسبد  :هادواژهیکل
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 . مقدمه1

بداری ی، ی ی ا  اهداف حسهاگذارهیسرمای هامیتصمتهیه اطلاعا  در راساای اسافاده در 

ش کشه  ار  یو حسهابدار یدانش مهال ۀدر حو  یمطالعا  تجرب ترین معیارهایاصلیا   است.

در منهابع  تیبها توجهه بهه محهدود .اسهتی حسهابداری هاسهامیسوسیل  به شدههیتهاطلاعا  

 یتمهام گذارانهیسرما که کندیمریسک ا  دست دادن منابع  مانی افزایش پیدا  ،یگذارهیسرما

 نیابرا؛ بنهسهتینظهر آنهان مطلهو  ن ا که الباهه کنند  یگذارهیسرما یخاص ییمنابع را در دارا

دغدغه  اصهلی  شهودیثهرو  م یکهه منجهر بهه حداکارسها  ا  اورا  بههادار یامجموعه نییتع

 یا  سهبدها یاا  مجموعه نهیسبد سها  به نییمنجر به تع زین دغدغه نی. ااست گذارانهیسرما

. ردبهه وجهود آو نفعهانیذ ریسههامداران و سها یتا باهوان حهداکار منهافع را بهرا شودمیسها  

ذار بهر اناخا  سبد سها ، دو عامهل اصهلی اثرگه  ردیروشده در سبد سها  و ی اسافادهارهایمع

امع، ی جهمهدلسها  بر اسا   نهیبهپژوهش اناخا  سبد  نیااناخا  سبد سها  بهینه است. در 

ی بایهار ی کهار  رمهالیغی ارههایمعی بهر ار ش و مبانهی ارهایمعی، حسابداری ارهایمعشامل 

 شود.کاهش ابعاد بررسی می  ردیروی بر مبانی هاروشماوا ن و 

شهوند،  برای اناخا  سها  معیارهای مناسبی ا  اطلاعا  حسابداری به کار گرفاههچنانچه 

 بهه دنبهال گذارانهیسهرما بهرایی ترسبد سها ، با ده مناسه  ایجادداشت  اناظار توانیمآنگاه 

 یادیهبن لیهمهد  بهرخلاف تحلدر کوتاه یاگهر ار ش سهها  شهرکا یحاکه  لیدل نیابه  دارد؛

 1ی،ادیهبن لیوتحلهیهتجز هیفرضهبا توجه به آن شرکت حرکت کند،  یو مال یاطلاعا  حسابدار

 ار و ار ش بها یاطلاعها  حسهابدار وسیل به شدهانیار ش ب نیب  یادی یدر بلندمد  همبساگ

 .(۲008 ۲و ژانگ، سنگیریسها  وجود دارد )اد

 

 پژوهش ینظر مبانی. 2

بهود کهه  یاوراقه ییشناسها یبهرا شهاری، ب1959تا قبل ا  سال  اورا  بهادار لیوتحلهیتجز

 نیها  ا یامعمولاً شهامل مجموعهه زیمافاو  بود و سبد سها  ن یها با ار ش ذاتآن یار ش اسم

و  سکیر اری، بر اسا  دو معدر مورد اناخا  سبد سها  گذارانهی. همه سرماشدمیاورا  بهادار 

 یگونهاگون حها یترج گذارانهیاست که سرما یدر حال نی. ادهندیانجا  ماناخا  خود را با ده 

 یو گشااسهب یینایسهپهژوهش  در نظر گرفاه نشده است. بر اسا  ازیمارکو یکه در الگو دارند
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 :دارد یضع  اساسحداقل سه نقطه ازیمارکو یالگو (1391یی )مهارلو

دن بهو ارهیچنهدمع یژگهیو بها ده( اسهت و و سهکی)ر ارهیدو مع ییمزبور الگو یال ( الگو

 کند؛بررسی نمیرا  رندگانیگمیاهداف تصم

در  اسهت و درجهه دو  یسها نهیبه ههایالگو ا  نوع ازیمارکو انسیوار نیانگیم ی ( الگو

گهر ا  ا یحاه ،دشهوار اسهت ادیه  ریبا تعداد ماغ یریگمیتصم یبرا ژهیوآن، به یریکارگعمل به

 ؛اسافاده شود یسا یخط  ردیرو

 .دارند نیتخمی خطاتورش و  اغل  ازیمارکو یرفاه شده در الگوگکاربه یهاج( داده

سهها ،  لیهو تحل یبررسه یههابهبهود روش ی اخیر برایهادر سالی اگسارده یهاتلاش

 یدر با ارهها یگذارهیسرما منظوربه هانهیگز نیو اناخا  بهار لیتحل یارهایمع نیبهار نشیگز

 4ارانو هم ه زیعبهدالعز(، بن۲004) 3هیهماال مطالعا  ژانهگ و نعنوانبه ؛استانجا  شده  یمال

 اسهافاده ا ( باعه  ۲015) 7نیکسه ی و کوکهاداگل( و ۲014) 6سهانگ، (۲009) 5اید ،(۲007)

ر د ی(ابا هاری ههاامیالگوری و فها ی تئوری، کمی هاروشی )همچون نینو یهاو روش ارهایمع

و  گذارانهیسههرما ا یههبههه ن یپاسههخ افانیههدرصههدد شههده اسههت کههه گذشههاه  یهههاکنههار روش

 .هساند یمال یسود در با ارها یحداکارسا 

ی اناخها  سهها  پرداخاهه ههاروششهده و در ادامه به دو مؤلف  اصلی معیارههای اسافاده

 که در اناخا  سبد بهینه سها  اثرگذار هساند. شودیم

در سهت. یی است که بر اناخا  سبد سها  اثرگذار اهامؤلفهی ا   شده یمعیارهای اسافاده

 یارههایمعی موجهود را در سهه دسهاه ارههایمع تهوانیمهها ی شرکتمال تیوضعی ابیار  حو ه

 ن قهرار ی ماهواابیار ی کار  رمالیغی ارهایمعی بر ار ش و مبان یارهایمعی(، )سنای حسابدار

بهه  د دارد.ی وجوحسابدار یارهایبا اسافاده ا  مع داد. نقاط ضع  فراوانی در اناخا  سبد سها 

وجهه ت یفقط به سود حسهابدار یحسابداری ارهایمعبر اسا   اناخا  سبد سها در  ن هیا لیدل

تواننهد روش معیارههای حسهابداری نمی شود،در نظر گرفاه نمیسرمایه  نیتأم  نیو هز شودمی

شهامل  گهریددسهاه (. 1390و هم هاران،   ادهیهیحی) ای در اناخا  سهبد سهها  باشهندبهینه

 زیهن یرمالیغ یارهایمعی ماوا ن، به ابیار فن  ی ماوا ن است. درابیار ی کار  رمالیغی ارهایمع

ی و شهارمی، منظر داخلی ندهایفرآی، منظر مالدر چهار جنبه منظر  ارهایمع نیا .شودیتوجه م

 .شوندیمی بنددساهی ریادگمنظر رشد و ی
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شهود. در ایهن ی میبررسی هر یک ا  سهامداران برا جادشدهیای، میزان ار ش مالدر منظر 

ود دارد: ی وجهمالی ماوا ن است. سه منظر کلی در منظر ابیار منظر  نیترمهمراساا منظر مالی 

 (.1996 8یی )کپلن و نورتون،دارااسافاده ا   -3رشد درآمد؛  -۲؛ نهیهز کاهش -1

 لیهتحلی مخال  سود را برای کمهک بهه هاجنبهی مالی منظر ارهایمعی، ادیبن دگاهیدا  

بهود باعه  به دیهبای انافهاعی هاشرکتی در مالی جنبه ارهایمعا   ک. هر یسنجندیماطلاعا  

 نیهای ارههایمعی و مهالنظهر منظهر  نیها(. ا  ۲01۲ 9و هم اران، گرنهورنی شود )مالعمل رد 

 لیوتحلهیهتجزی شهرکت و مهال تیوضع لیوتحلهیتجز، در تیریمدی حسابدارمنظر ا  اطلاعا  

پژوهش بهه  نیاراهگشا باشد. در  تواندیمسها ،  نهیبهسبد  جادیادر  ااًینهای سبد سها  و ادیبن

ی ارههایمعی ماهوا ن، ابیار ی کار  مالی جنبه ارهایمعی و حسابداری ارهایمعی همپوشان لیدل

 .ردیگیمی قرار حسابداری ارهایمعی در دسا  مالجنبه 

ر دی در بها ار ههدف، مشهار تیرضا. استی ماوا ن، منظر مشاری ابیار منظر دو  کار  

 نیها، در گریدانیببهه(. ۲01۲گرن و هم هاران، شهود )ههورنی گنجانده میریگاندا هاین جنبه 

ی ا ههاینگیری شهود و در آن بهه انهدا هبه شهرکت پرداخاهه می انیمشارجنبه به میزان توجه 

 شههودیمی توجههه مشههار تیرضههاموجههود و همچنههین حصههول  انیمشههار، حفهه  انیمشههار

  منظهر سها نهیبهسبد  لیتش  منظوربهی ادیبن لیتحلاسا  در  نیا(. بر ۲009 10،نا یراتناس)

 نیها. بهه دههدیمارائه  انیمشار دیدسا مان را ا   تیموفقعد   او ی تیموفقی ا  علائمی، مشار

 ی کمار توجه شده است.ادیبنی هالیتحلدر  دگاهید

ی دهانهیفرآی ماهوا ن ا  ابیهار ی ماوا ن اسهت. ابیار ی منظر سو  داخلی ندهایفرآجنبه 

 تیههدا وساهیپطور ی بهتجاری ندهایفرآآن  قیطرتا ا   کندیمی ارائه با خوردی مخال ، داخل

ی بهراه ی کهداخلهی نهدهایفرآو  ا یهعمل، بهه گهرید منظوربه(. ۲009، نا یراتناس) ابدو بهبود ی

نظهر می کنهد، اری یمالی به اهداف ابیدساشرکت را در  تیدرنهاو  کندیمار ش  جادیای مشار

ی نهدهایفرآبهبهود در  نی؛ بنابرا(۲01۲گرن و هم اران، )هورن شودیمی گفاه داخلی ندهایفرآ

ی ارههایمعگفهت  تهوانیم جههتنیا ادههد. بهبهود می زیهنی شهرکت را مهال تیوضهعی، داخل

 نهدهیآ وی شرکت را در حال مال تیوضعیی ا  هانشانهی، داخلی ندهایفرآشده در منظر اسافاده

ی بهر مبانهسهها ،  نههیبهسهبد  نیهیتعدر  توانهدیم دگاهیهد نیا. دهندیمارائه  گذارهیسرمابه 

 سبد سها  کارا منجر شود. نییتعی، به ادیبنی لیوتحلهیتجز
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، منظر چههار  کندیمسا مان مشخص  تیموفقی را در معنوی هاییدارامنظری که نقش 

 هیسهرمای بهه سهه بخهش معنهوی ههاییدارای است. ریادگی ماوا ن، یعنی جنبه رشد و یابیار 

(. در ۲009، نا یراتناسه؛ ۲004شوند )کهپلن و نورتهون، ی تقسیم میسا مانی و انسانی، اطلاعات

هها آن شیافهزایی است که بها هاییتوانای در سا مان مرتبط به ریادگهمین راساا جنبه رشد و ی

 شهوندیمداران بیشهار ی مهدنظر سهها ههاار ش تیهدرنهاو  ابهدییمی بهبهود داخلی ندهایفرآ

شده در منظر رشد ی اسافادهارهایمعکرد  انیب توانیمبنابراین ؛ (۲01۲گرن و هم اران، )هورن

ر حهال و ی شرکت را دمال تیوضعیی ا  هانشانهی، داخلی ندهایفرآهمانند منظر  زینی ریادگو ی

سهها ،  نههیهبسبد  نییتعاناظار داشت در  توانیم نی؛ بنابرادهندیمارائه  گذارهیسرمابه  ندهیآ

 باشد. لیدخسبد کارا  نییتعدر  زینمنظر  نیای، ادیبنی لیوتحلهیتجزی بر مبان

ای ا  معیارههای مربهوط بهه منظرهه اسهافادهرود بها مهیاناظهار با توجه به مطال  فهو ، 

 یو بهرارد ک ییشناسارا  هاو با ده سها  شرکت سکیربر عوامل مؤثر چهارگانه ار یابی ماوا ن، 

ر دهای غیرمالی با توجه به این ه معیار داد. سها  سودمند الگویی بهینه ارائه نهیبهسبد  اناخا 

ن آ ه دنبالپژوهش حاضر بتعیین سبد بهینه سها  و ارائ  الگوی بهینه نادیده گرفاه شده است، 

ضع   نیا اوا نم یابیکار  ار  یرمالیغ یارهایآن با اسافاده ا  مع یبرا ییالگو  با ارائ است که

 کند.رف برط را

در هرچنهد  اسهت.سهها   نهیبهی در اناخا  سبد گرید اثرگذارکاهش ابعاد مؤلف    ردیرو

 لیهو تحل یبررسه یههابهبهود روش بهرای بسیار  یادی یهاتلاش ،ریاخ یهاسالدر  راساا، نیا

در  یگذارهیسهرما منظوربهه هانههیگز نیو اناخا  بهار لیتحل یارهایمع نیبهار نشیسها ، گز

و  (۲004) هیهژانهگ و ن، ماننهد شهدهانجا ی ههاپژوهشامها در است؛  انجا  شده یمال یبا ارها

ی نشهده دیهتأکهها بهبود داده منظوربهکاهش ابعاد   ردیرو، بر (۲007و هم اران ) زیعبدالعزبن

هها، و پهردا ش داده لیهتحل قیطرکند که ا  می دیتأکموضوع  نیاکاهش ابعاد بر   ردیرواست. 

(. ۲019 11)گهوردن و هم هاران، شوندیمی مناس  اناخا  هایژگیوی با هاداده مرحلهبهمرحله

 تواندیمیی دارد که ایمزاکاهش ابعاد،   ردیروشده در ی اسافادههاامیالگورا   کاسافاده ا  هر ی

ی ههاامیالگورماهال اسهافاده ا   طوربه؛ شودسبد سها   سکیرکاهش  ابا ده ی شیافزامنجر به 

هها و منجهر بهه همگهن شهدن داده توانهدیمی سها  هادادهی مجموعهسا آمادهی در بندخوشه

ی الگهوکه بها  بردیمی بهره ندیفرآها ا  ی دادهپوشش لیتحلی طرفی پر  شود. ا  هادادهحذف 
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هها، ا  ی دادهپوششه لیهتحلی منطبهق اسهت. در پرتفهوی تئهورشده در و با ده اسافاده سکیر

که با کهاهش  صور نیبدی اسافاده شده است. خروج عنوانبهی و ا  با ده ورود عنوانبه سکیر

 سها  ایجاد شهود. نهیبهشود سبد ی میسعمقدار،  نیشاریبمقدار و با ده به  نیکماربه  سکیر

تهوان آن اسهت کهه در ایهن روش می لیههها، بهه دلداده یپوشش لیتحلروش  تیمز تریناصلی

 یایها  مزا گیری مخال  را بر اسا  معیارهای مخال  مقایسه کرد؛ همچنهینهای تصمیمواحد

در  یتهابع فر  نیتخم نیا  نداشان به کیپارامار هایروشنسبت به  کیناپارامار روش نیا گرید

در  ابعههاد کههاهش  ههردیرو هههای دیگههر روشا  مزیت. اسههت یاطلاعهها  مههال لیوتحلهیههتجز

اسهت کهه « ییکهارا اریمع»به نا   ی، در ترجمه اعداد به عدد واحدیاطلاعا  مال لیوتحلهیتجز

در  نیهمچنه؛ (۲004 1۲،سی)ههال و  و سهالامور شهودمی سههیدر مقا سادگی شیافزا موج 

  یهترک(. 1998 13،کیوپن) استی شناخاه شده روش بانیپشابردار  نیماشها، ی دادهبنددساه

یه  تهدر حهو ه  توانهدیمهها، ی برای رفع ابهها  دادهفا ی سا نرمالو اسافاده ا   هاامیالگور نیا

کهاهش   مهانهم طوربه رای شود؛  دهیچیپو الباه  دیجدی روشی معرف منجر بهسبد سها  کارا، 

ی اناخها  سهبد سهها  برا دهیبرگزی ارهایمعسها  کارا و اسافاده ا   نییتعدقت،  شیافزاابعاد، 

موجهود  سهها  نیبهاهرمنجر به اناخها   دگاهید نیاگفت  توانیم،  یترت نیبد شود.میانجا  

 (.۲019خواهد گشت )گوردن و هم اران، 

 

 یتجرب نهیشی. پ1-2

 ههایداده ا  سهبد سهها  لیمنظور تشه بههدر مطالعا  خود ( ۲000و هم اران ) 14پاور 

سهت. ااسافاده شهده ها داده یپوشش لیتحل روشا  در این مطالعه شرکت اسافاده کردند.  185

 یابیهمد ار آکار یهاعنوان شرکتشرکت به چهاردهتنها در همین راساا ناایج بیانگر آن بود که 

محاسب  کسهری  هاداده یپوشش لیاسافاده ا  روش تحل یایا  مزا ی بیان کردند یها شدند. آن

 ا  کارآمد است.و ما اد اورا  بهادار ناکارآمد در جهت تبدیل شدن به اور

بهه سهود ههر  مهتینسبت ق ،باا  یا  ضری دیگر پژوهشنیز در ( ۲008و هم اران ) 15لوپز

هها ی در روش تحلیهل پوششهی دادهورود ریهعنوان ماغبا ده هر سههم بهه یریپذسهم و نوسان

اسافاده  یخروج یرهایعنوان ماغماهه به 60و 36، 1۲هر سهم و با ده  سودا   اسافاده کردند و

نسهبت  یعمل رد بهاهر یدارا شدهلیتش  یپرتفودر با ار سها  بر یل، نشان داد  جی. ناانمودند
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 .استبه شاخص با ار 

ا   ههای مهالیه سهها  یها دارایینهیبه سهبداناخا   برای یگریددر مطالعا  ( ۲009) اید

بها در همهین راسهاا . اسهافاده کهردهها داده یپوششه لیهتحلبهر اسها   یاچهار مرحله یروش

مهدل و  یههایو خروج ههایپهس ا  اناخها  ورود، ههاداده یپوششه لیهتحل روش یریکارگبه

 یههاییهمهه دارا یبرا یینسبت کارا شد، نییتع رندگانیگمیتصم تیارجح ا آن هپسهمچنین 

ههای اییدار نههیبه سهبدشهده، محاسبه ییبا توجه به نسبت کارا در ادامه. کردمحاسبه را  یمال

 شان دادنمطالعا   جهینا تی. درنهاکردرا اناخا   رندگانیگمیتصم هایاولویتماناس  با مالی 

 نههیبه سهبدو اناخها   یریگمیتصهم بهرای مفهو  بهوده وها ساده و داده یپوشش لیتحل روش

 .تواند مطلو  باشدمی

 لیهتحلا   سهها  نههیبهسهبد  لیتشه ی بهرای در پژوهشه زیه( ن۲014) 16و هم اران میل

 زیهنانهه ی چندگارههایمعا   کیهت ن نیادر کنار  نیهمچنها آن. ها اسافاده کردندی دادهپوشش

روش  نشهان داد کهه اسهافاده ا  پهژوهش جیناهاسها  اسافاده کردنهد.  نهیبهسبد  لیتش ی برا

 رد.به همراه دا سها  مشابه یبا سبدها سهیدر مقا یشاریب سکیبا ده به ر ، نسبتمزبور

ی بهراهها ی دادهپوششه لیهتحل کیهت نا   یگرید ( در پژوهش۲015) 17و هم اران وییل

هها نآ جیناها سهها  اسهافاده کردنهد. نهیبهاناخا  سبد  نیهمچنیی سبد سها  و کارامحاسب  

 یهها روشهداده یپوشش لیتحل کیسبد سها  اسافاده ا  ت ن ییکارا  منظور محاسببه نشان داد

سهها   عمل هرد سهبد ،به نحو مطلهو  تواندیم کیت ن نیا ،نیاافزون بر . است یمؤثر و کاربرد

 .کند یابیرا ار  شدهلیتش 

ا  ی ا  سههسبد لیتش بار به  نیاولی برای خود هاپژوهش( در ۲019گوردن و هم اران )

ی کهه ا  نهذهی حسابدارسها  و اسافاده ا   سکیرپرداخاند، با در نظر گرفان دو مؤلف  برآورد 

  هها نشهان داد تفهاوآن جیناها .شهودیمی محاسهبه اساقراضهاسهافاده ا  فهروش  زانیم قیطر

 عمل رد سبد سها  در دو حالت مذکور وجود دارد. نیبی معنادار

 یالگهو یههاا  روش کیسها  بر اسا  هر یسبدها  سیبه مقا ی( در پژوهش1381) یراع

 وهشپهژ نیها جی. نااچهارساله پرداختی  ماندوره  کی یبرا ازیو مدل مارکو یعصب یهاشب ه

 د.دار یبرتر ازیسبد سها  نسبت به مدل مارکو لیدر تش  یعصب یهاشب ه یالگو دادنشان 

بهرای هها داده یپوششه لیهکهاربرد تحل با (1384و هم اران ) یخواجو ی دیگردر پژوهش
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 یمحهور و بها فهر  پوششه یورود CCR یا  الگو ایرانی، یهاشرکت نیا  کاراتر سبدی اناخا 

درصهد کهل 3۲) شهدهبررسیشهرکت  90ا   شهرکت ۲9 نشهان داد کهه جی. ناهاکردنهداسافاده 

 است.شرکت ناکارا بوده  61و تعداد بوده کارا  (هاشرکت

 ریهاغمبا ده سها   کهفرض این با نیز در پژوهش دیگری ( 1390و هم اران ) فر ادهییحی

ی کهه اهیذهن زانیهو م یخبرگهان مهال نظهرا  یریکارگبههو همچنهین بها  است یفا  یتصادف

اناخها   را بهینهه ی، پرتفومدنظر داردبا ده  در مورد ینیبدب ی/نیبخوش ی به ش لگذارهیسرما

تر ا  روش روش مطلهو  نیبر اسا  ا شدهلیتش  یها نشان داد پرتفوپژوهش آن جیکردند. ناا

 است. ازیمارکو

 حاضهر در بهور  یهاشهرکت انیا  م سبد سها  نییمنظور تع( به139۲هم اران ) ر وآذ

  ااسهافاده  پژوهش بها نیادر ها اسافاده کردند. داده یپوشش لیاورا  بهادار تهران، ا  روش تحل

 نیهشرکت ا  ا ۲9است که  یحاک یحاصل ا  بررس جینااشرکت بررسی شدند.  86ی، ریگنمونه

 رکت کاملاً ناکارآمد بودند.ش 57مجموعه کارا و 

عنوان بهه یدسهیاقل  فاصهل اریمع یمعرف برعلاوه ی پژوهش( در 1396و هم اران ) زیبخاک

. دکردنه یاناخها  سهبد سهها  طراحه یچندهدفه برا یتنوع سبد سها ، مدل یریگاندا ه اریمع

 سههکیتنههوع و ر ،یهدفه )بهها دهو تنههوع( و سههه یمههدل دوهدفههه )بهها ده یاجههرا جیناهها

شهده سها  اناخا  یسبدها یماعدد نشان داد که ماوسط با ده ی( در ت رارهاکیساماتیرسیغ

 .ا  حد مطلو  است بیشارپژوهش  نیبا مدل ا

 اسها  بهر سهها  بها ار رفاهاربهه پیشهبینی  یپژوهشه در( 1397) یینهایم و نژاد یهیفق

 ا  ،دقهت شیافزا یبرا پرداخاند. هوشمند یجمع یریادگی  ردیرو با یمصنوع یعصب یهاشب ه

 دهشه اسهافاده یعصهب یهاشب ه هیپا یهامدل با یجمع یریادگی یهاامیالگور یمبنا بر یمدل

 نشهان یمصهنوع ههوش بهر یمبانه یهاروش ا  اسافاده با یشنهادیپ مدل بر طبق ناایج .است

 است ریپذام ان آن، داریناپا و ینوسان تیماه وجود با سها  با ار رفاار ینیبشیپ دهدیم

  هردیرو ا  اسهافاده با با ار با ده ا  یرویپ تیقابل با سها  سبد( 1397) هم اران و یصفو

 ا  شهاخص هشهت سهها  بهه مربهوط یههادادهرا بها اسهافاده ا   یتصهادف یههاسیماتر هینظر

 سهبد سهه یبها ده جیناها  سهی. مقای کردندطراح نوظهور و کارا یبا ارها شامل ایدن یهابور 

 یبها ده کسه  تیهقابل بها ار، رونهد در مشهارکت زانیهم نیشاریب یدارا یهاسهم است یحاک
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 .دارند با ار با ده به نسبت یترمطلو 

سهبد  لیتش در  شده ارائه یاکار الگوها یا  مش لا  اساس، شده انجا بر اسا  مطالعا  

 ؛  اسهتسهبد سهها نیهیو تع یابیار ی ها و ابعاد چندگانه براگرفان شاخص دهی، نادسها  نهیبه

 وارائه شهده، محهدود بهه چنهد شهاخص  نهی م نیکه در ا ییهاها و مدلاکار پژوهش نیهمچن

ژوهش په نیاند؛ بنهابرارا در نظر نگرفاه رگذاریتأث یرمالیو غ یعوامل مال ریو سا است یمال اریمع

ی مهالریغی ارههایمعی بهر ار ش و مبانهی ارههایمعآن است که برای اولین بهار  به دنبالحاضر 

 یالگورتی  تی ب ار گیرد و بدین حسابداری ماوا ن را در تحلیل اطلاعا  ابیار مربوط به کار  

و  گذارانهیسههرما، گرانلیههتحلگیری اطلاعهها  را در راسههاای تصههمیم نیههامسههاخرج ا   نهههیبه

 سها  ارائه کند. نهیبهی و برای اناخا  سبد مالی هاصور ا   کنندگاناسافاده

 

 . روش پژوهش3

بهه شود؛ همچنهین بندی میی دساهکاربردهای هدف، پژوهش حاضر در پژوهش لحاظ ا 

ی دادیهروپسههای شهود در پژوهشمی اسهافادهآن ه ا  اطلاعها  گذشهاه بهرای تحلیهل  لیدل

آورد ره افهزارنر شهده و یحسابرسی مهالی هاصور  قیطرهای لا   ا  شود. دادهبندی میطبقه

 ، با۲017 اکسل ها دری دادهسا آمادهاست. در راساای برآورد ناایج پس ا   شدهی گردآور نینو

 تمها  ی شهاملآمهارجامعه   .اسهت شهده انجها  لیوتحلهیهتجز ۲۲افهزار ماله نر  ا  اسافاده

ی ابرو  است 1396تا  1386 هایسال یتهران ط بهادار اورا  بور  در شدهرفاهیپذ یهاشرکت

ی ریگنهنموبا اسافاده ا   جامعه نیا است. ا  (1397ی )سال نیبشیپی سال براسبد سها   هیته

 53د )تعداد دوره مالی مناهی به پایان اسفند باش کهیطوربهانجا  شده است؛  ، اناخا مندنظا 

 هاآنشرکت حذف شد(، اطلاعا   39شرکت حذف شد(، تغییر سال مالی نداشاه باشند )تعداد 

رکت شه 46شرکت حذف شد(، وقفه عملیاتی نداشاه باشند )تعداد  85در دسار  باشد )تعداد 

 3۲6شهرکت ا  مجمهوع  103تعهداد  شهدهاعمالی هاتیمحدودبر اسا   تیدرنهاحذف شد(. 

 .شدند لیوتحلهیتجزی و بررسشرکت 

 

 

 



 294 1398پایيز و زمستان ، دوم، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره مجله پيشرفت

 ی پژوهشاجرامراحل  .1-3

دل، مهی پژوهش همراه با مراحل انجها  مفهومی پاسخ به سؤال پژوهش، مدل برادر ادامه 

 خواهد شد. نییتب

 
 چارچوب انجام پژوهش: 1شکل 

 

تا در  شودیمت رار  شدهیبندطبقهی هر دساه ا  اطلاعا  برا ری چارچو  بالا، در مراحل 

بها  شهدههیتهی پرتفوهها ااًینهاشود.  هیتهی اطلاعا  هر طبقه مبناسبد سها  بر  کهر مرحله ی

شهخص شهود. م نهیبهسبد سها   انیپاشده تا در  سهیمقااطلاعا  مخال  با هم و با با ده با ار 

 .شودیمی ط ری اسا  مراحل  نیابر 
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 اول(؛  ردیروو با ده ) سکیری مبناسها  بر  نهیبهسبد  هیته

 دو (؛  ردیروی )حسابداری ارهایمعی مبناسها  بر  نهیبهسبد  هیته

  ردیروی بر ار ش )مبانی ارهایمعی و حسابداری ارهایمعی مبناسها  بر  نهیبهسبد  هیته

 سو (؛

ی بهر ار ش و مبانهی ارههایمعی، حسهابداری ارههایمعی مبنهاسهها  بهر  نهیبهسبد  هیته

 چهار (؛  ردیروی ماوا ن )ابیار ی رمالیغی ارهایمع

 تا چهار پژوهش. کمدل ی جیناا سهیمقا

پهذیر بهوده ا  حالا  چهارگانهه انجا  کیهر  یترکی ا  ناشی مخال   ردهایروباید افزود 

 جیناهاکهه  اسهت نیهافرض بر  رهایماغدامنه اطلاعا  و تعداد  شیافزاآن ه با  لیبه دلاست؛ اما 

حالهت  نیترسهادها   درواقعاضافه شد.  دیجدی رهایماغدر هر مرحله  شودیمی حاصل ترنهیبه

سهاخاار  نیترکامهل تیهدرنهاها توجه شده است، شروع شهده و به آن زینی قبلکه در مطالعا  

 ی شده است.طراح

 

 در پژوهش شدهاستفاده یارهایمع .2-3

ر بهی مبانهی ارههایمعی، حسابداری ارهایمع دساهشده در مدل، در سه ی اسافادهارهایمع

ش ا  پهژوه نیهادر  نیهمچن؛ شوندیمی ماوا ن خلاصه ابیار ی کار  رمالیغی ارهایمعار ش و 

 بانیپشهاماشهین بهردار  جداکننهدهی ابرصهفحه ریکارگبههماغیر سال برای معناداری فاصله در 

 .شوندیمشده در پژوهش شرح داده ی اسافادهارهایمعاسافاده شده است. در ادامه سه دساه 

 

 یحسابداری ارهایمع .1-2-3

 

 یحسابدار یارهایمع :2 نگاره

 نا  و نوع نسبت محاسبهنحوه  اسافاده نهیشیپ
ی منصههههورو  ینمهههها 

ی و عباسههههههه(؛ 1385)
 یمهرانه؛ (1388)ی مهران

؛ اونهز (1390)ی ریتحر و
 و سههههنگیریاد(؛ ۲004)

 فروش به ناخالص سودنسبت  بر فروش میتقسسود ناخالص 

 یجار نسبت یجار یهایبده بر میتقس یجار یهاییدارا
 نسبت سود هر سهم یعادبر تعداد سها   میتقسسود خالص 

 به درآمد متیقنسبت  بر سود هر سهم میتقسبا ار هر سهم  متیق
ی حقهو  صهاحبان دفاربر ار ش  میتقسار ش با ار  نسههبت ار ش بهها ار بههه ار ش 
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 نا  و نوع نسبت محاسبهنحوه  اسافاده نهیشیپ
 یدفار سها  (۲008ژانگ )

 هاییدارا نرخ با ده هاییدارابر  میتقسسود خالص 
 یبده نسبت هاییدارابر  میتقس هایبده
 یآننسبت  یجاری هایبدهبر  میتقسی آنی هاییدارا

ژانههههگ  و سههههنگیریاد
(۲008) 

 ی ثابتهاییداراگردش  ی ثابتهاییدارابر  میتقسفروش 

 رییتغبر درصد  میتقسی اتیعملدر سود  رییتغدرصد 
 در فروش

 یاتیعملدرجه اهر  

  نسبت دوره تبدیل وجه نقد ( آمده است1-1-۲-1۲در قسمت ) (1-1-۲-1۲در قسمت )

ی ریههههتحر و یمهرانهههه
 و سههههنگیریاد؛ (1390)

 (۲008ژانگ )

 با ده حقو  صاحبان سها  بر حقو  صاحبان سها  میتقسسود خالص 

 بر فروش میتقسی اتیعملسود 
ی بههه اتیههعملنسههبت سههود 

 فروش
 ی کالاموجودماوسط گردش  ی کالاموجودبر گردش  میتقس 365

ی کهالا بهه عهلاوه دوره گهردش موجوددوره گردش 
 یافانیدری هاحسا 

 ا یعملماوسط دوره گردش 

 ییکارانسبت  بر درآمد فروش میتقسی اتیعملی هانهیهز

و ژانههههگ  سههههنگیریاد
(۲008) 

 نرخ رشد درآمدها t-1 درآمد / ( t-1 درآمد -t درآمد)
(EPSt – EPSt-1)/EPSt-1 نرخ رشد سود هر سهم 

(Pt – Pt-1)/Pt-1  هر سهم متیقنرخ رشد 

 (1395) یو غلام ینما 
 PEGنسبت  بر رشد سود هر سهم میتقسبه سود  متیقنسبت 

 یمیتقسنسبت پوشش سود  ی هر سهممیتقسبر سود  میتقسسود هر سهم 
 یمیتقسبا ده سود  آن با ار متیق بر میتقس سهم هر یمیتقس سود

 

 ارزش ی برمبتنی ارهای. مع2-2-3

 

 بر ارزش یمبتن یارهایمع: 3 نگاره

 

و  نیالشی

 18هم اران

(۲01۲) 

 EVAt = NOPATt - (WACCt × capitalt-1) یاقاصاد افزودهار ش 

 ا  کسهرپهس  یاتیهعملی نقهدسهود  –ی نقهد هیسرما نهیهز

 CVA=  ا یمال

 ینقد هیسرما نهیهز= ی پرداخا بهرهی + پرداخاسود سها  

 ینقد افزودهار ش

ار ش سها  پس ا  کسهر ار ش با ار حقو  صاحبان  نیانگیم

 یدفار

 با ار افزودهار ش

 

 



 297 ... یمبتني، اطلاعات حسابداري اطلاعات ريکارگبهه سهام با نيبهانتخاب سبد 

 ی متوازنابیارزی کارت رمالیغی ارهای. مع3-2-3
 

 متوازن یابیکارت ارز یرمالیغ یارهایمع :4 نگاره

 19مهزیجهوک و 

(؛ اولسون ۲000)

 (۲00۲و اسلار )

(salet - salet-1) / salet یمشارمنظر  -نرخ رشد فروش 

صهنعت ی ههمهاشرکتکل فروش 

بهر  میتقسهی فروش شهرکت منها

 هاییداراکل 

 یمشارمنظر  -سهم با ار

بهر  میتقسهمجموع فروش شهرکت 

 هاییداراکل 

 یمشارمنظر  -فروش

ی غلامهی و نما 

(1395) 

شهده تما  یبهها بهر میتقس فروش

 رفاه فروش یکالا

 -رفاهه فروش یشده کالاتما  یبها به فروش

 یداخلی ندهایفرآ منظر

شهده تما  یبهها بهه یاتیعمل سود

 رفاه فروش یکالا

 فروش یشده کالاتما  یبها به یاتیعمل سود

 یداخلی ندهایفرآ منظر -رفاه

 یهانهههیهز بههه فههروش نسههبت

 فروش و عیتو  و یادار ی،عموم

 و یادار ی،عمهوم یهانهیهز به فروش نسبت

 یداخلی ندهایفرآمنظر  -فروش و عیتو 

 یهانههیهز به یاتیعمل سود نسبت

 فروش و عیتو  و یادار ی،عموم

 ی،عمهوم یهانههیهز بهه یاتیعمل سود نسبت

ی نههدهایفرآ منظههر -فههروش و عیهتو  و یادار

 یداخل

 یریادگمنظر رشد و ی -یانسان هیسرما ییکارا .1-3-۲-3بخش 

منظههر رشههد و  -یسههاخاار هیسههرما ییکههارا .۲-3-۲-3بخش 

 یریادگی

 یریادگمنظر رشد و ی -تیریمد ییتوانا .3-3-۲-3بخش 
 

 یانسان هیسرما ییکارا. 1-3-2-3

 ییارا(، ک۲000) ۲1کیپال ۲0یافزوده ف رار ش  یضر یپژوهش با اسافاده ا  الگو نیدر ا 

 .شودیم یریگاندا ه( 1به شرح رابطه ) یانسان هیسرما
 

 HCE = VA / HC (1رابطه )

HCE؛ یانسان هیسرما یی: کاراVAافزوده شرکت؛ : ار شHCت بها که برابر اسه یانسان هی: سرما

 حقو  و دسامزد شرکت. نهیکل هز
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نشهان داده  افهزودهار ش( با اسافاده ا  اخالاف بین خرجی و ورودی، نحوه محاسبه ۲در رابطه )

 .شده است

 VA = OUT – IN (۲رابطه )
 

VAافزوده شرکت؛ : ار شOUT ؛: کل درآمد حاصل ا  فروش کالاها و خدما INنههی: کهل هز 

 .شدهیداریمواد، اجزا و خدما  خر

 .دهدرا نشان میافزوده ار ش  محاسبنحوه ( 3رابطه )
 

 VA = OP + EC + D + A (3رابطه )
 

OP؛ یاتی: سود عملECکارکنان؛  نهی: هزD؛: اساهلاک Aنامشهود. یهایی: اساهلاک دارا 
 

 یساختار هیسرما یی. کارا3-2-3-2

 یزاا  اجه ی ی یساخاار هیسرما یی( کارا۲000) کیافزوده پالار ش  یضر یدر الگو ۲6 

ن ا  آ یسهاخاار هیسهرما یریگانهدا ه یپژوهش بهرا نیاست که در ا یافزوده ف رار ش  یضر

 .شودیاسافاده م
 

 SCE = SC / VA (4رابطه )
 

SCE :ی؛ ساخاار هیسرما ییکاراSC(5رابطهه ) قیهشرکت اسهت کهه ا  طر یساخاار هی: سرما 

 (.۲000، کی)پال شودیمحاسبه م
 

 SC = VA – HC (5رابطه )

 

 تیریمد یی. توانا3-3-2-3

ا به (1394ی )غفهاری و نما همانند پژوهش  رانیمد ییسنجش توانا یپژوهش برا نیدر ا 

 :شودیدنبال م ری  یهاگا اند، کرده ( ارائه۲01۲و هم اران ) ۲۲انیمرج یی کهاسافاده ا  الگو

 یادار ی،عمهوم یهانهیفروش، هز هایو سنجه DEAبا اسافاده ا   در این مرحلهگا  اول: 

)ا   ره، اجهاشهرکت ثابت یهاییدارامجموع فروش رفاه،  یکالا ۀشدتما  یبها ،و فروش عیو تو 

. تعیین شده اسهتها شرکت یینامشهود کارا یهاییو توسعه و دارا قیتحق  نی، هزی(اتیعملنوع 

 .دهدنحوه محاسب  این مؤلفه را نشان می (6رابطه )
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 max θ = (Sales).(v1 CGS + v2 SG&A+ v3 PPE + v4 OpsLease (6رابطه )
+ v5 R&D + v6 Intan)-1 

 

Sales فروش؛ :CGSفروش رفاهه؛  یکالا ۀشدتما  ی: بهاSG&Aیعمهوم یهانههی: هز، 

: R&D؛ یاتیهه: اجههاره عملOpsLeaseثابههت؛  یهههایی: داراPPEو فههروش؛  عیههو تو  یادار

 .نامشهود یهایی: داراIntanو توسعه؛  قیتحق یهانهیهز

سهال  یدر رابطه بالا بر اسا  ار ش ابادا Intanو  PPE،OpsLease  ،R&D یرهایماغ

t یرهایو ماغ CGS  وSG&A سال  یبر اسا  ار ش طt شودیمحاسبه م. 

بطههه آمده در مرحلههه اول و رادسههتبه ییبهها اسههافاده ا  کههارا تیریمههد ییگهها  دو : توانهها

 :شودی( محاسبه م7) یونیرگرس
 

 Firm Efficiencyi = α + β1 ln (Sales)i + β2 Market Sharei + β3 FCFi (7رابطه )

+ β4 ln (Age)i + β5 Business SCi + β6 FCIi+ Yeari + εi 
 

Ln (Sales) اندا ه شرکت؛ :Market Share سهم با ار شرکت؛ :FCFنقهد آ اد،  انیه: جر

Ln (Age) عمر شرکت؛ :Business SC(1)ی عملیا  شرکت؛دگیچی: پ FCIتیه: شهاخص فعال 

در  تیریمهد ییتوانها ۀدهندکهه نشهان ونیمعادله رگرسه ماندهی: مقدار باقɛi ؛شرکت یمر برون

 شرکت است.
 

 سهامساخت مجموعه داده . 3-3

شهود؛ دلیهل آن در این مرحله هر چه تعداد سها  بیشار باشهد یهک مزیهت محسهو  می

 ۲3ی و هم هاران،اسهت )ههههای بیشهار ی با اسهافاده ا  دادهنیبشیپی براافزایش توانایی مدل 

۲013.) 
 

 یستونی و سطرکاهش . 4-3

شود: بخش اول شامل ی دادۀ مفقوده ابادا به دو بخش تقسیم میدارا سها در این مرحله 

درصد است که سها  مربوط به ایهن بخهش حهذف گردیهده اسهت؛ 33ا   شیبی مفقوده هاداده

 .شوندیمدرصد است که ت میل 33ی مفقوده کمار ا  هادادهبخش دو  
                                                           

شهده در بهور  اورا  بههادار تههران ههای پذیرفاهگیری ماغیر فو  را شرکتمنظور اندا ها  آنجا که اطلاعا  لا   به (1

 دشومی کنند، این ماغیر ا  معادله حذفافشا نمی



 300 1398پایيز و زمستان ، دوم، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره مجله پيشرفت

 یبنددستهی ارهای. مع5-3

است. این دو مؤلفه در ایهن پهژوهش  (1)گذار، با ده و ریسکسرمایه ا نظردو مؤلف  اثرگذار 

شوند، در نظهر گرفاهه می میتقسناکارا  ابه دو سطح کارا ی هرکدا ی که خروجدو مؤلف   عنوانبه

معیهار  عنوانبهه زین با ده انسیوارو ا   تعیین با ده سها  منظوربه شدهلیتعد متیق. ا  شوندیم

 اسافاده شده است. سکیرسنجش 

 

 ی مفقودههاداده لیتکم .6-3

ی دادۀ مفقهوده وجهود مقهدار، مم ن است با  ههم هادادهی ساونی و سطرپس ا  کاهش 

؛ گذاردیمل عمل رد مد جیناایی بر اغاشاش و بسزا ریتأث هاداده نیاداشاه باشد. نحوه پر کردن 

 اریبسهی ههاروشی ا   هاتخاذ شهود. ی هاداده نیای پر کردن برای اساراتژ نیبهاری شد سعلذا 

امها  ؛اسهتهر مشخصهه  نیانگیم، اسافاده ا  هامشخصهی مفقوده هادادهی پر کردن براماداول 

ی مفقهودۀ ههاداده پر کردنی براهر دساه  نیانگیمروش ا   نیاوجود دارد. در  زینی بهارروش 

 .شودیمروش اسافاده  نیاا   نجایا. در شودیممربوط به آن دساه اسافاده 

 

 هادادهی بنددسته .7-3

جود بهر مو سها است،  سکیربا ده و  اریمعا  دو  قیدقی کم انیبمدل به دنبال  ا آنجاکه

  آن معلهو جههیناای که یبنددساه. شودیمی بنددساهی موجود ارهایمع نیاا   کاسا  هر ی

ی بنددسهاه هه در نیا .ردیهگیمی قهرار ادسهاهدر چه  ارهایمع نیاا   کهر ی ا لحاظکند سها  

و  خه سکیرباشد که کمار ا  آن  نیای برا زیتماشاخص  عنوانبه تواندیمی اریمع، چه سکیر

در  را سهکیر گذارانهیسهرما چراکه؛ ستینی درست علما  آن بد است، به لحاظ  شاریباست و 

ی ولهسهت؛ اکماهر، مطلهو   سهکیر زانیمبا ده برابر،  طیشرادر  درواقعو  رندیپذیمبرابر با ده 

ست. امناس   ابدی رییتغ سکیر زانیمداد چه  صیتشخ توانینمشود، مافاو  می هابا دهی وقا

 سکیر نیااظهارنظر کنند که  توانندینم گذارانهیسرماا   کیچیهجداگانه  طوربه گریدا  طرف 

ش ا  پهژوه نیهاکهه در  شهودیم نیامنجر به  فو ن ا   .ردیگیمبدها قرار  ای هاخو در دساه 

 .شودیمداده  حیتوضی اسافاده شود که در ادامه بنددساهی برا DEA  ردیرو

                                                           
 نظر اسافاده شده است.( برای محاسب  ریسک ا  واریانس ماهانه تغییرا  تا سال مد1
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 DEA کیتکنی به کمک بنددسته .8-3

ی پوششه لیهتحل کیهت ن( ا  ۲015و هم هاران ) ویهیلپژوهش مشابه با پهژوهش  نیادر 

ی پوششه لیهتحلی بهر اسها  بنددسهاه  هردیروسها  کارا اسافاده شد. در  نییتعی برا هاداده

شهده در یریگاندا ه اریهمعا  دو  هرکدا ی مشخص کردن برچس  هر سهم )رکورد(، برا هاداده

ی مناخه  مهالی هانسبت گریدی به همراه خروج ای یورود عنوانبهرا  سکیری با ده و عنبالا، ی

ی، آن خروجه. با اسهافاده ا  شودیمی محور، اناخا  و وارد ورود BCCدر مدل  ا یادبا  مرور 

و  ههاخو جداگانهه در دسهاه  طوربهه ارهایمعا   کیهری برای را که کارا بودند سهام اواحدها ی

 ایه 1مدل هر رکورد دو برچس   نیای اجرا انیپا. در میدهیمقرار  بدهاسها  ناکارا را در دساه 

ی ورود BCC ی مدلاجرای برا. استناکاراها  دساه ادساه کاراها ی انگریب  یترتدارد که به  -1

ی سهها  روی بررس نیامال  اسافاده شده است. باید گفت  افزارنر ی فضای در سیکدنومحور ا  

 ی هر سال مجزا انجا  شده است.برا
 

 ی زائدهادادهو مشخص نمودن  هادادهی بندخوشه .9-3

ی بنددساه ا  و ساخت مدل پس پردا ششیپ( در بخش ۲010)  پیسوهمانند پژوهش 

 امیالگهور ا   ائهد یههاداده حهذف یبهرا رکهارایغی کهارا و هاسههمبهه  DEAبها روش  هاسهم

 ،سهمیم ان نیهابها اسهافاده ا   .گرددیم ی هر مدل اسافادهبراو  کیتف ی به آنومال یبندخوشه

تها  شهوندیمی، جهدا اصهلی هر روش ا  مجموعه ناکارای کارا و هاگروه ائد در  ای پر  یهاداده

ی ههادادهاناخها   اریمعرا ب ار گرفت.  بانیپشابردار  نیماشها روش داده ماندهیباقی براباوان 

که در ههر  شودیمدر نظر گرفاه  افزارنر ی بر اسا  اناخا  ناهنجارروش، شاخص  نیاپر  در 

ا   شیبه هاآنی ناهنجاری که شاخص مشاهدات درواقع. شودیمجداگانه گزارش  طوربه امیالگور

؛ لهذا پهس ا  محاسهب  شهوندیمافزار باشند ا  نمونهه حهذف با کمک نر  شدهاناخا  اریمععدد 

ی آنومهالی، بها روش بندخوشههبها روش  مدنظری ارهایمعیی سها  نمونه، بر اسا  کاراشاخص 

 یسها ادهیپ یبهرا. شهوندیمی( بنددساهی )بعدی پر  جدا شده و آماده ورود به مرحله هاداده

 IBM SPSS Modeler افهزارنر  در یناهنجهار ییشناسها امیالگور یتمام ا  یآنومال یویسنار

 .شد اسافاده
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 بانیپشتبردار  نیماشحل مدل با استفاده از . 10-3

 بانیپشهابهردار  نیماشه(، در این پژوهش ا  ۲015و هم اران ) وییلبه پیروی ا  پژوهش 

 اسافاده شده است. سها ی بندرتبه منظوربهبدون توابع کرنل 
 

 هادر روش مبتنی بر تحلیل پوششی داده بانیپشتبردار  نی. ماش11-3

 بهه دو سهطح هرکدا ها دو خروجی وجود دارد که در روش مبانی بر تحلیل پوششی داده

 نیماشهی سطح اول اجرا شد؛ سپس آمو ش برای خط SVM. ابادا مدل اندشده میتقس -1و  1

ر بهردا نیماشهیی کهه ههادادها  سطوح انجا  شد. پهس ا  ههر مرحلهه ا  آمهو ش،  کبرای هر ی

شهدن  به ماشین داده شد. بها مشهخص زینآنان را بر عهده داشت  دساهوظیفه تعیین  بانیپشا

ههر  ا یهامای مشاهدۀ مربوطه را با ابرصفحه محاسبه کرده و بهر آن اسها  دسیاقلدساه، فاصل  

 است. سهم تعیین شده
 

 سبد سهام لی. تشک12-3

ه و ار یهابی عمل هرد آن ا  رابطه یپرتفهوا  سهها  در  کآوردن و ن هر یه به دستجهت 

 .شودیم( اسافاده 8ی )رابطه فا ی سا نرمال
 

𝑥𝑠 (8رابطه ) =
𝑥𝑖 − 𝑥𝑚𝑖𝑛

𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝑥𝑚𝑖𝑛

 

 

در بهین سهها  موجهود در پرتفهوی و  ا یاما نیترکوچک 𝑥𝑚𝑖𝑛سهم،  ا یاما 𝑥𝑖که در آن 

𝑥𝑚𝑎𝑥 موجود در پرتفوی است. ا یاما نیشاریب 

ابطهه ا  ر است 1های موجود برابر به سهم شدهدادهمجموع و ن تخصیص  ن هیابه  با توجه

 .شودیم( اسافاده 9)
 

𝑤𝑖 (9رابطه ) =
𝑥𝑠

∑ 𝑥𝑠
𝑛
𝑠=1

 

در بهالا، بهرای  شهدهگرفاه در نظهردر سهبدهای سهها   سهها پس ا  مشخص شدن و ن 

 :شودیماسافاده  1۲و  11، 10عمل رد سبد سها  ا  روابط  اریمعمحاسب  

 

 (10رابطه )
𝛽𝑝 = ∑ 𝛽𝑖 ∗ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1
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 (11رابطه )
𝑅𝑝 = ∑ 𝑅𝑖 ∗ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

 

معیار شارپ (1۲رابطه ) =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝛽𝑝
 

𝛽𝑝 :ی؛ پرتفوی باا𝛽𝑖 :سها ؛  کیساماتیس سکیر𝑅𝑝 ی؛ پرتفو: با ده𝑅𝑖 با ده سها ؛ :𝑅𝑓 :

 .سکیرمقدار با ده بدون 

 

 ی پژوهشهاافته. ی4

 .شودیمیی ارائه نها جیناابه  دنیرسهر مرحله تا  جیناای خروجبخش  نیادر 

 ی(آنومالی بندخوشه جینتای خروجی پرت )هاداده. حذف 1-4
 

 اول کردیروی برای پرت هاداده: گزارش حذف 2 نگاره

 حیصح پر 
  

 کل تعداد درصد تعداد درصد
 

 1گروه  15 0 0 15 100%

 ۲گروه  198 0 0 198 100%

 3گروه  0 0 - 0 -

 4گروه  0 0 - 0 -

 5گروه  16 16 100% 0 0%

 6گروه  74 73 99% 1 1%

 7گروه  31 0 0% 31 100%

 8گروه  9۲8 907 98% ۲1 ۲%

 جمع 1۲6۲ 996 79% ۲66 ۲1%
 

  هردیروی بهرای پهر  ههادادهی بندخوشهدر  شودیم( مشاهده ۲) نگارهکه در  طورهمان

ی ههادادهی جداسها ی بهرای ناهنجهارشاخص  زانیماند. شده میتقساول، مشاهدا  به دو گروه 

اهده، مش ۲66مشاهده،  1۲6۲در نظر گرفاه شده است. ا   61/5معادل  حیصحی هادادهپر  ا  

 نیکماهری شهدند. بنهددرجه حیصهح ۀمشهاهد عنوانبهه گهرید ۀمشاهد 996 ریساپر  بوده و 

 7و  ۲، 1ه ی را در بر نگرفاه است. در گروامشاهده چیهبود که  5ی پر  مربوط به گروه هاداده

 اند.یی شدهشناسای مشاهدا  پر  تمام
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 دوم کردیروی برای پرت هاداده: گزارش حذف 3 نگاره

 حیصح پر 
  

 کل تعداد درصد تعداد درصد
 

 1گروه  15 14 93% 1 7%

 ۲گروه  198 156 79% 4۲ ۲1%

 3گروه  0 0 - 0 -

 4گروه  0 0 - 0 -

 5گروه  16 14 88% ۲ 13%

 6گروه  74 58 78% 16 ۲۲%

 7گروه  31 ۲0 65% 11 35%

 8گروه  9۲8 7۲5 78% ۲03 ۲۲%

 جمع 1۲6۲ 987 78% ۲75 ۲۲%

 

  هردیروی بهرای پهر  ههادادهی بندخوشهدر  شودیم( مشاهده 3) نگارهکه در  طورهمان

ی ههادادهی جداسها ی بهرای ناهنجارشاخص  زانیماند. شده میتقسدو ، مشاهدا  به دو گروه 

 ۲75مشهاهده،  1۲6۲در نظهر گرفاهه شهده اسهت. ا   861/3معهادل  حیصهحی هادادهپر  ا  

ی بنهددرجه حیصح ۀمشاهد عنوانبه گرید ۀمشاهد 987 ریسااند و مشاهده پر  به حسا  آمده

گهروه  آن در نیکماریی شده و شناسا 7در گروه   ردیرو نیامشاهدا  پر  در  نیشاریبشدند. 

 درصد بوده است.7با  1

 

 سوم کردیروی برای پرت هاداده: گزارش حذف 4 نگاره

 حیصح پر 
  

 کل تعداد درصد تعداد درصد
 

 1گروه  15 13 87% ۲ 13%

 ۲گروه  198 149 75% 49 ۲5%

 3گروه  0 0 - 0 -

 4گروه  0 0 - 0 -

 5گروه  16 1۲ 75% 4 ۲5%
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 حیصح پر 
  

 کل تعداد درصد تعداد درصد
 

 6گروه  74 58 78% 16 ۲۲%

 7گروه  31 ۲۲ 71% 9 ۲9%

 8گروه  9۲8 741 80% 187 ۲0%

 جمع 1۲6۲ 995 79% ۲67 ۲1%
 

  هردیروی بهرای پهر  ههادادهی بندخوشهدر  شودیم( مشاهده 4) نگارهکه در  طورهمان

ی ههادادهی جداسها ی بهرای ناهنجارشاخص  زانیماند. شده میتقسسو ، مشاهدا  به دو گروه 

 ۲67مشهاهده،  1۲6۲در نظهر گرفاهه شهده اسهت. ا   9848/۲معهادل  حیصحی هادادهپر  ا  

ی بنهددرجه حیصح ۀمشاهد عنوانبه گرید ۀمشاهد 995 ریسااند و مشاهده پر  به حسا  آمده

ه گهروه درصد مربوط ب13آن با  نیکماردرصد و ۲9با  7ی پر  در گروه هادهدا نیشاریبشدند. 

 است. 1
 

 چهارم کردیروی برای پرت هاداده: گزارش حذف 5 نگاره

 حیصح پر 
  

 کل تعداد درصد تعداد درصد
 

 1گروه  15 13 87% ۲ 13%
 ۲گروه  198 151 76% 47 ۲4%

 3گروه  0 0 - 0 -
 4گروه  0 0 - 0 -

 5گروه  16 14 88% ۲ 13%
 6گروه  74 57 77% 17 ۲3%
 7گروه  31 ۲3 74% 8 ۲6%
 8گروه  9۲8 694 75% ۲34 ۲5%
 جمع 1۲6۲ 95۲ 75% 310 ۲5%

 

 

  هردیروی بهرای پهر  ههادادهی بندخوشهدر  شودیم( مشاهده 5) نگارهکه در  طورهمان

ی ههادادهی جداسا ی برای ناهنجارشاخص  زانیماند. شده میتقسچهار ، مشاهدا  به دو گروه 

 310مشهاهده،  1۲6۲در نظهر گرفاهه شهده اسهت. ا   ۲.9841معهادل  حیصحی هادادهپر  ا  
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ی شهدند. بنهددرجه حیصهح ۀمشهاهد عنوانبههمشاهده  95۲اند و مشاهده پر  به حسا  آمده

 1و  5مشاهدا  پر  در گهروه  نیکماربوده است؛ اما  7پر  مربوط به گروه  ۀمشاهد نیشاریب

 بوده است.
 

 بانیپشتبردار  نیماشی با استفاده از بنددسته. 4-2

( و 6) نگهارهدر  سهیمقا نیا. شوندیم سهیمقابر اسا  دقت  مدنظری  ردهایروی نیبشیپ

 ( ارائه شده است.1نمودار )

 

 پژوهش کردیروبا چهار  بانیپشتبردار  نیماشدقت مدل  زانیمی بررس: 6نگاره 

 
 

  هردیروی در بنددسهاه، دقت دهدیمی نشان خاگیردرهم سیماتری خروجکه  طورهمان

 سهو  صهحت  هردیرو  یهترت نیهمی اول و دو  و سو  است. به  ردهایروا  همه  شیبچهار  

اول  رد هیرودو  بهار ا    ردیروی برای بنددساهاول و دو  و صحت   ردیروا   شیبی بنددساه

 است.
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 کردیروچهار  با بانیپشتبردار  نیماشی هامدلدقت  یبرا Gainشاخص  لیتعد: سرعت 1نمودار 

ا   ترعیسهرچهار    ردیروی نیبشیپاست. دقت  نگاره جیناا ۀدکنندییتأ زین  Gainشاخص

مهدل  نیهیتع. پهس ا  شهودیم کینزددرصد 100ی کامل دهندگحیتوضبه  نیشیپی  ردهایرو

گرفاهه  ب هار نهدهیآیی سها  در دوره کارای نیبشیپی براآمو ش و آ مون مدل  قیطر، ا  نهیبه

سهت، ی انقدشهوندگو  سکیری آن با ده، هایخروجی که مدلی کارا در پرتفوها درواقع. شودیم

کهارا داشهاه باشهند  تیوضهع، ذکرشهدهحهداقل دو مهدل  ا لحاظیی که هاسهم. شودیم نییتع

 کهه در تیهاهم. با اسافاده ا  نرمال کهردن شهاخص شوندیمی معرفی مناخ  هاسهم عنوانبه

و ن  عدرواقکرد.  نییتعی پرتفوو ن هر سهم را ا  کل  توانیم، دیآیم به دستی نیبشیپمدل 

ی تمهام تیهاهممربوط به هر سهم بر جمع کهل شهاخص  تیاهمشاخص  میتقس قیطرسها  ا  

ا   آمدهدستبهی با دهی به همراه نیبشیپدر چهار مدل  نهیبه. او ان دیآیم به دستسها  کارا 

ی هها نوی بها پرتفو لیتش ( است. پس ا  10( و )9(، )8(، )7سها  به شرح جداول ) نیا دیخر

ر و ن دضر  با ده ههر سههم  قیطرا   مدنظربا ده کل سبد سها  را در دوره  توانیم شدهداده

ناخه  بهه کهرد. سهها  م سهیمقای با ار پرتفومحاسبه کرده و با با ده  مدنظرآن در سبد سها  

( 10ا )ته( 7در جهداول ) کنهدیم جهادیای سبد برای که هر سهم با دههمراه با ده سالانه آن و 

ر سهبد ی مو ون کهل سهها  موجهود دهابا دهنشان داده شده است. با ده هر سبد برابر با جمع 

 ( آمده است.11) نگارههمراه با ده با ار در  به  ردیرواست. با ده سبد هر 
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 اول کردیروسبد با  نهیبه بیترک: وزن و بازده و بازده موزون هر سهم در 7 نگاره

 با ده مو ون با ده سالانه سهم و ن سهم  یضر نماد  یرد

 0.0۲9333 0.74۲98 0.03948 0.334 خودرو شر  کیال ار 1

 0.0144۲۲ 0.۲3374 0.06170۲ 0.5۲۲ خودرورانیا ۲

 0.017443 0.33539 0.05۲009 0.44 زلید خودرورانیا 3

 0.003166 0.084۲3 0.037589 0.318 رانیا و ینیآلوم 4

 0.077414 1.۲1057 0.063948 0.541 یفارابی میپاروش 5

 0.005۲3- 0.08995- 0.058156 0.49۲ نفت پار  6

 0.037109 0.59347 0.06۲53 0.5۲9 رانیای نیچ 7

 0.015077 0.38304 0.03936۲ 0.333 ی تراکاورگرخاهیر 8

 0.048685 0.89151 0.05461 0.46۲ ی مشهدسا  نگیر 9

 0.05۲918 1.34037 0.03948 0.334 شیپوسا ه  10

 0.01079 0.۲۲156 0.0487 0.41۲ زلیپادیسا 11

 0.015973 0.43591 0.036643 0.31 ی سپاهانصنعا 1۲

 0.011718 0.19669 0.059574 0.504 نیمیکالس 13

 0.014557 0.3۲579 0.044681 0.378 نیندامیا فنرکمک 14

 0.011963 0.۲9593 0.0404۲6 0.34۲ پاک ا یلبن 15

 0.040085 0.71847 0.05579۲ 0.47۲ محورسا ان 16

 0.0۲۲6۲7 0.48957 0.046۲17 0.391 موتورسا ان تراکاور 17

 0.038047 0.69973 0.054374 0.46 مهرکا  پار  18

 0.0۲۲444 0.4۲574 0.05۲719 0.446 یفولادنورد قطعا   19

 0.01۲۲76 0.۲3603 0.05۲009 0.44 رومحرکهین ۲0
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 دوم کردیروسبد با  نهیبه بیترک: وزن و بازده و بازده موزون هر سهم در 8 نگاره

 مو ونبا ده  با ده سالانه و ن سهم  یضر نماد  یرد

 0.0۲3494 0.74۲98 0.0316۲1 0.471 خودرو شر  کیال ار 1

 0.015504 0.۲3374 0.066331 0.988 خودرورانیا ۲

 0.014118 0.33539 0.04۲095 0.6۲7 زلید خودرورانیا 3

 0.081111 1.۲1057 0.06700۲ 0.998 یفارابی میپاروش 4

 0.00518- 0.08995- 0.057536 0.857 ی پر تول 5

 0.036۲97 0.59347 0.061161 0.911 رانیای نیچ 6

 0.073446 1.53003 0.048003 0.715 ی پار صنعادوده  7

 0.01۲575 0.38304 0.03۲83 0.489 ی تراکاورگرخاهیر 8

 0.057۲19 0.89151 0.064183 0.956 ی مشهدسا  نگیر 9

 0.040405 1.34037 0.030144 0.449 شیپوسا ه  10

 0.00946 0.۲۲156 0.04۲699 0.636 زلیپادیسا 11

 0.01۲701 0.43591 0.0۲9137 0.434 ی سپاهانصنعا 1۲

 0.01۲677 0.19669 0.064451 0.96 نیمیکالس 13

 0.01448 0.3۲579 0.044444 0.66۲ نیندامیا فنرکمک 14

 0.010411 0.۲9593 0.03518 0.5۲4 پاک ا یلبن 15

 0.047۲71 0.71847 0.065794 0.98 محورسا ان 16

 0.0۲۲۲5۲ 0.48957 0.045451 0.677 موتورسا ان تراکاور 17

 0.041105 0.69973 0.058745 0.875 مهرکا  پار  18

 0.0۲3381 0.4۲574 0.054918 0.818 یفولادنورد قطعا   19

 0.013755 0.۲3603 0.058۲75 0.868 رومحرکهین ۲0
 

 سوم کردیروسبد با  نهیبه بیترک: وزن و بازده و بازده موزون هر سهم در 9 نگاره

 با ده مو ون با ده سالانه و ن سهم  یضر نماد  یرد

 0.0100۲۲ 0.۲3374 0.04۲876 0.514 خودرورانیا 1

 0.011۲47 0.33539 0.033534 0.40۲ زلید خودرورانیا ۲

 0.093711 1.۲1057 0.077411 0.9۲8 یفارابی میپاروش 3

 0.0057- 0.08995- 0.063397 0.76 نفت پار  4

 0.0۲0396 0.59347 0.034368 0.41۲ رانیای نیچ 5
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 با ده مو ون با ده سالانه و ن سهم  یضر نماد  یرد

 0.086788 1.53003 0.0567۲3 0.68 ی پار صنعادوده  6

 0.014155 0.38304 0.036954 0.443 ی تراکاورگرخاهیر 7

 0.06901۲ 0.89151 0.077411 0.9۲8 ی مشهدسا  نگیر 8

 0.061۲7۲ 1.34037 0.04571۲ 0.548 شیپوسا ه  9

 0.010609 0.۲۲156 0.047881 0.574 زلیپادیسا 10

 0.0۲3599 0.43591 0.054137 0.649 ی سپاهانصنعا 11

 0.01704 0.3۲579 0.05۲30۲ 0.6۲7 نیندامیا فنرکمک 1۲

 0.011775 0.۲9593 0.03979 0.477 پاک ا یلبن 13

 0.057۲35 0.71847 0.079663 0.955 محورسا ان 14

 0.0۲6014 0.48957 0.053136 0.637 موتورسا ان تراکاور 15

 0.048797 0.69973 0.069736 0.836 مهرکا  پار  16

 0.0۲65۲9 0.4۲574 0.06۲31۲ 0.747 یفولادنورد قطعا   17

 0.017149 0.۲3603 0.07۲656 0.871 رومحرکهین 18

 

 چهارم کردیروسبد با  نهیبه بیترک: وزن و بازده و بازده موزون هر سهم در 10 نگاره

 با ده مو ون با ده سالانه و ن سهم  یضر نماد  یرد

 0.070331 0.33539 0.۲09698 0.333 زلید خودرورانیا 1

 0.3۲7799 1.۲1057 0.۲70781 0.43 یفارابی میپاروش ۲

 0.181۲55 0.59347 0.305416 0.485 رانیای نیچ 3

 0.3۲7588 1.53003 0.۲14106 0.34 ی پار صنعادوده  4

 

 به همراه بازده بازار کردیروی مربوط به هر سبدها: بازده 11 نگاره

 با ار چهار   ردیرو سو   ردیرو دو   ردیرو اول  ردیرو سبد

 0.۲43۲4 0.906973 0.599647 0.556486 0.490815 با ده

 010658/0 0۲8048/0 0۲8048/0 0۲۲108/0 018997/0 سکیر

 05704/4. ۲059/۲5 ۲487۲/14 1۲51۲/16 30867/15 نسبت شارپ
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 شهدهاناخا ی سهبدهای تمهامنسبت شارپ  شودیم( مشاهده 11) نگارهطور که در همان

بهه  ی سهها سبدهانسبت شارپ  دهدیمنشان  جیناا نیهمچناست؛  شاریبنسبت به با ده با ار 

در مهورد  هرچند. ابدییم شیافزاچهار    ردیرواول به سمت   ردیروبا حرکت ا  سبد با   یترت

 یارههایبها لحهاظ کهردن مع. میهسهای کهاهش در نسهبت شهارپ مواجهه قهدرسو  با   ردیرو

 یهاسهبد سهها ، بها ده سهبد لیتشه  ی ماهوا نابیار ی ارهایبر ار ش و مع یمبان ،یحسابدار

( ههااریمع یمچهار  )اسافاده ا  تما  ردیبا اسافاده ا  رو کهیطوربه ؛ابدییم شیافزا شدهلیتش 

 رههاایمع ی مان ا  تمامهم ۀسافادا گریدانیبداد. به لیبا ده را تش  بیشارینبا  یپرتفو توانیم

 .شودیبا ده م بیشارینسبد سها  با  لیمنجر به تش 

 

 یریگجهینت. بحث و 5

 در سهها  لیوتحلهیهتجز یههاروش بهبهود  یهادی بهرایههای های اخیهر پژوهشدر سال

کهه  شده است ینینو یهاروش آمدن دیپد به ها منجرانجا  شده است. این تلاش یمال یبا ارها

 یمهال یبا ارهها در گذارانهیسهرما سهود یحداکارسها  بهه مشه لا  درصدد پاسخ هااین روش

ی ههاروشاند: داشهاه دیهتأک مؤلفههبهر دو  نیادیهبنی موجهود در حهو ه ههاروشتما   هساند.

ی بنددسهاهراسهاا در پهژوهش حاضهر ا   نیها. در شهدهگرفاهی بهه کهار رهایماغی و سا نهیبه

  هردیروی بها سها نهیبهی ههاامیالگورهها و ی و در کنهار آن روشکاربردی رهایماغمافاوتی ا  

 اسهافاده شهد.  هردیار روسبد سها  ا  چه لیتش  یاسا ، برا نیبر ا کاهش ابعاد اسافاده شد.

ی، آنومهالی بندخوشهی هاروش  یترکاول   ردیرو( نشان داد در 6) نگارهی پژوهش در هاافاهی

ی نسهبت بهه بها ده شهاریبیی با ده تنهابهی خط بانیپشابردار  نیماشها و ی دادهپوشش لیتحل

ی مطلهو  سها نهیبهۀ دهندنشهانکهه  کندیم جادیااسا   نیابر  شدههیتهبا ار در سبد سها  

  هردیرومهدل،  نیهاها است. در اسهافاده ا  و اسافاده ا  آن هاامیالگور نیا  یترکشده در انجا 

ی پهر  و هادادهی ا  اطلاعا  و بخشاسا  در هر مرحله،  نیابوده است. بر  مدنظرکاهش ابعاد 

ی مافاو  هاو نشامل سها  بیست شرکت با  جادشدهیای پرتفو تیدرنهانامربوط حذف شده و 

(، 11 نگهارهبها ار ) تیوضهعنسبت به  زانیم نیااست.  30/15درصد و نسبت شارپ 49با با ده 

ی ارههایمعی ا  بندخوشههدو ، هنگا    ردیرو. در دهدیمی نشان مطلوبی و نسبت شارپ با ده

ی در کنهار اسهافاده ا  همهان مهدل حسهابداری ارههایمعی اسافاده شد. با اسهافاده ا  حسابدار
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( کهه نشهان 11 نگهاره) دیرسه 1۲/16به عدد  شدههیتهی پرتفوی، نسبت شارپ قبلی سا نهیبه

ی سها نهیبهدر  توانهدیمی حسابدار سامیسا   شدهاساخراجی ارهایمع: اول، اسافاده ا  دهدیم

شهود؛ دو ،  گذارانهیسهرماثرو   شیافزا جهیدرنابا ده و  شیافزا، منجر به شدههیتهسبد سها  

 گذارانهیسهرما دگاهیهدی ا  حسهابداری اطلاعهات سامیسا   شدهاج اساخری ارهایمعاطلاعا  و 

 .شودیما  قبل  ترحیصحی است و منجر به اناخابی اطلاعاتی محاوای دارا

ی اارههیمعدر کنهار   هردیرو نیهای مافهاو  اسهت. در حدودسو  تا   ردیرودر  جیناا نیا

  هردیرودر دو  شدهگرفاهکار اسافاده شد و مدل به زینی بر ار ش مبانی ارهایمعی، ا  حسابدار

ی ارههایعمی بهر ار ش در کنهار مبانهی ارههایمعاسا  با  اجرا شد. بها اسهافاده ا   نیای بر قبل

درصهد 59بهه  شهدهلیتش  یپرتفهوی، با ده قبلی سا نهیبهی و اسافاده ا  همان مدل حسابدار

اسهت.  هافاهی شیافهزا  هردیرو نیادر  شدههیتهی پرتفو سکیراما در مقابل، ؛ (11 نگاره) دیرس

ت اسه افاههکهاهش ی ۲4/14ی به عدد قبل  ردیروی نسبت پرتفو نیای که نسبت شارپ اگونهبه

ی سبد سهها  سا نهیبهی بر ار ش ناوانساه است در مبانی ارهایمعاسافاده ا   دهدیمکه نشان 

ی ارههایمعچههار  ا    هردیروشهود. در  گذارانهیسهرما تیهمطلوب شیافهزا، منجر بهه شدههیته

همهان  ی بهر ار ش درمبانهی ارههایمعی و حسهابداری ارهایمعی ماوا ن در کنار ابیار ی رمالیغ

ا  بهه اسه نیهابهر  شهدههیتهی پرتفونشان داد با ده  جیناای اسافاده شد. قبلی سا نهیبهمدل 

یی کهه سهها  هاشهرکت(. تعداد 11 نگاره) رسدیم ۲0/۲5به عدد  زیندرصد و نسبت شارپ 90

 شیافهزااسهت.  افاههبه چههار شهرکت کهاهش ی زینی مذکور اسافاده شده است پرتفوها در آن

 شیافهزادهندۀ ی نشهانپرتفهوشهده در ی اسافادههاشهرکتنسبت شارپ در کنار کاهش تعداد 

ی محاهوای ماهوا ن اسهت؛ همچنهین ابیهار ی رمهالیغی ارههایمعی در حضور سا نهیبهمطلو  

ی ماوا ن، بایار مربوط به  ا یادب. گفانی است در دهدیمرا نشان  ارهایمع نیای مناس  اطلاعات

در  نیها ی پرداخاهه شهده اسهت.سا مانبرونکنندگان ی اسافادهبرااطلاعا   نیاکمار به کاربرد 

 عنوانبههه گذارانهیسههرمااسههافادۀ  دهههدیمپههژوهش نشههان  نیههای هاهافاههی اسههت کههه یحههال

بهه  توانهدیم زین تیریمدی حسابدارفن  نیای ارهایمعی شاخص ا  سا مانبرونکنندگان اسافاده

 ی شود.مناهی مطلوب جیناا

 است: ری ناایج  دیمؤی پژوهش حاضر هاافاهخلاصه ی طور به

 نیهها و ماشهداده یپوششه لیتحل ،یآنومال یبندخوشه یهاروش  یترک یریکارگال ( به
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 شیافهزا یرا نسبت به با ده با ار به نحو مطلوب شدههیته یپرتفو تیمطلوب زانیم ،بانیبردار پشا

 دهد؛یم

 ینسهب یشهیافزا رونهد شدههیته یپرتفو تیمطلوب یحسابدار یارهای ( با اضافه شدن مع

 ؛کندینمی بر ار ش صد  مبانی ارهایمعن اه در مورد  نیا. داشاه است

را  یسبمنا تیمطلوب شیافزا ،یماوا ن به مدل قبل یابیکار  ار  یارهایج( اضافه شدن مع

 است. شدهمنجر 

ی محاهوا انگریهبی ماهوا ن، ابیهار ی ارههایمعبا اسافاده ا   شدههیتهی پرتفوبا ده  شیافزا

ی مخال  سود را بها هاجنبه درمجموعی مالی منظر ارهایمع. استفن  نیای چهار جنبه اطلاعات

یی بها ههدف کسه  سهود هاشرکت. معیارهای غیرمالی در سنجندیماطلاعا   لیتحلکمک به 

ی و مهالمنظر  جهتنیا ا(. ۲01۲و هم اران،  گرنهورنباید بهبود عمل رد مالی را منجر شوند )

ی شههرکت و مههال تیوضههع لیههتحل، در تیریمههدی حسههابدارمنظههر ا  اطلاعهها   نیههای ارهههایمع

ی سها مان، ریادگراهگشا باشد. افزایش جنبه رشد و ی تواندیمی سبد سها  ادیبن لیوتحلهیتجز

داران ی سهها ههاار ش جهیدرناشود؛ ی میداخلی ندهایفرآی هاتیقابلمنجر به بهبود توانایی و 

ی ارههایمعگفهت  تهوانیم جههتنیا ا(. ۲01۲گرن و هم هاران، خواههد داد )ههورن شیافزارا 

به  ندهیآی شرکت را در حال و مال تیوضعی ا  ابعاد برخی، ریادگشده در منظر رشد و یاسافاده

شده است. با توجهه  توجهی کمار ادیبنی هالیتحلدر  دگاهید نیا. به دهندیمارائه  گذارهیسرما

ی بهر مبانهی ارهایمع، استی شرکت اثرگذار آتموجود و  تیوضعدر  انیمشارنوع نگاه  ن هیابه 

 دیهجدی  هردیرو ارههایمع ریسهاسها  در کنار  نهیبهسبد  نییتعدر  تواندیم زینی مشارمنظر 

شود و بهه شهرکت در ی میمشارآفرینی برای ی منجر به ار شداخلی ندهایفرآارائه دهد. منظر 

ی مهال تیوضهعی، داخلهی ندهایفرآبهبود در  نی؛ بنابرای کمک خواهد کردمالرسیدن به اهداف 

شههده در منظههر ی اسافادهارهههایمعگفههت  تههوانیم جهههتنیا ادهههد. بهبههود می زیههنشههرکت را 

ارائهه  گذارهیسهرمابهه  نهدهیآی شرکت را در حال و مال تیوضعیی ا  هانشانهی، داخلی ندهایفرآ

ی، بهه ادیهبنی لیوتحلهیتجزی بر مبانسها ،  نهیبهسبد  نییتعدر  تواندیم دگاهید نیا. دهندیم

ی محسهو  اثرگهذار لیهدل توانهدیمسبد سها  کارا منجر شهود. مجمهوع عوامهل فهو   نییتع

 شده باشد.هیتهی پرتفوی ماوا ن بر با ده ابیار ی ارهایمع

نپرداخاهه اسهت؛ امها  مهدنظر مسئلهی بررسی به امطالعهی مطالع  حاضر تاکنون راساادر 
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سهها  و  سهکیحالهت بهرآورد ر در دوکهرد کهه  انیه( ب۲019و هم هاران ) گوردنی هاپژوهش

 زیهن رانیهادر  عمل رد سبد سها  وجهود دارد. نیب یمعنادار تفاو ی ذهن یاسافاده ا  حسابدار

 یاطلاعا  حسهابدار یادیبن لیتحل یاسافاده ا  اساراتژ باکردند  انیب (1390و دادر  ) یعارف

( 1397) یینهاینهژاد و م یههیفق نیهمچن؛ به دست آورد یبا ده مابا توانیم ها،شرکت یو مال

رفاار بها ار  ینیبشیپ دهدینشان م یبر هوش مصنوع یمبان یهاروشکردند  انیبی پژوهشدر 

 است. ریپذآن، ام ان داریو ناپا ینوسان تیسها  با وجود ماه

 

 ی پژوهششنهادهایپ. 6

 یکاربردی شنهادهایپ .1-6

 :شودیمارائه  ری ی شنهادهایپناایج پژوهش حاضر،  بر اسا 

 لیهتحلی، بندخوشههی ههاروش  یهترک ا آنجاکه، 10و  9، 8، 7جداول  جیناابا توجه به 

شههده اسههت، بههه  نهههیبهی پرتفههو جههادیامنجههر بههه  بانیپشههابههردار  نیماشههههها و ی دادهپوششهه

 ، اسههافاده ا گههریدی هههاروششههود در کنههار می شههنهادیپگران مههالی و تحلیههل گذارانهیسههرما

 قرار دهند. مدنظرکاهش ابعاد را   ردیروی فو  با هاروش

، در شهودیم شنهادیپ هیسرمای فعال در حو ه با ار هایکارگزارو  رانیمدو  گرانلیتحلبه 

 دهندیم پژوهش را ارائه نیاشده در ی اسافادهبیترکی هاروشی که اسافاده ا  آمو شی هادوره

 قرار دهند. مدنظررا همواره  دیجدی کاربردی هاروششرکت کرده و اسافاده ا  

بها ده  شیافهزای توانست منجر بهه حسابداری ارهایمع ا آنجاکه 11 نگاره جیناابا توجه به 

ه بهخهود  نیادیهبن لیوتحلهیهتجزدر  شودیم شنهادیپ گرانلیتحلشود، به  شدههیتهسبد سها  

ی بایهار ی و حسهابداراطلاعها   ی دو بخهشاطلاعهاتی محاوادساه اطلاعا  توجه کرده و  نیا

 قرار دهند. مدنظرماوا ن را در کنار هم 

 جیناها بهر اسها ی ماوا ن ابیار ی ارهایمعی در حضور پرتفو تیمطلوب شیافزابا توجه به 

 شهودیم شهنهادیپی مهالی گزارشهگرحهو ه  پردا انیتئور، به حسابداران و 11 نگارهموجود در 

کنندگان ی اسهافادهبرااطلاعا  مورد اسافاده  عنوانبهی ماوا ن را ابیار ی اطلاعا  اژهیو طوربه

 شهنهادیپی در محهور توجهه قهرار دهنهد. سها ماندرونکنندگان ی در کنهار اسهافادهسا مانبرون

ی بهرای، ههم مهورد اسهافاده مهالی گزارشهگری نظهراطلاعا  در اهداف چهارچو   نیا شودیم
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اطلاعها  ماننهد  نیهای ا  برخهی لحهاظ شهود. سا مانرونبی و هم سا ماندرونکنندگان اسافاده

ی )حهداقل در مهالی گزارشهگری هاتیمحدودبا وجود  تواندیم رانیمدیی توانای و انسانی  سرما

 ی( افشا شوند.مالی هاصور ی همراه هاادداشتبخش ی

قهوانین  کنندگاننیتدوی ماوا ن، به ابیار ی رمالیغی ارهایمعی اطلاعاتی محاوابا توجه به 

ابی ماوا ن ی اطلاعا  ار یافشای در حو ه الزامات، گذارانهیسرمابرای کمک به  شودیم شنهادیپ

 وضع کنند.

 

 یآتی هاپژوهشی برایی شنهادهایپ. 2-6

  مینهه، نیهای موجهود در هاپژوهشسها  و  نهیبهسبد  لیتش ی هاروشبا وجود کاربرد 

 شیافهزامنظور نیسهاند؛ ا  ایهن حیه  بهه شدهشناخاهها وجود دارد که ی ا  آنادی هنو  ابعاد 

 شود:ی پیشنهادهای  یر ارائه میآتی هاپژوهشی براموضوع،  نیاشناخت 

ا نامهه، ی ترارههایمع، مانند گریدی شاخص ارهایمع ریساانجا  پژوهش حاضر با اسافاده ا  

 ی؛نگینقدی ارهایمعی و انی سود و 

و  K-MEANSی ماننهد بندخوشههی ههاروش ریسهاانجا  پژوهش حاضر بها اسهافاده ا  

 پژوهش حاضر؛ جیناابا  سهیمقا

و  ANFISی و عصهبی هاشهب ههها ماننهد روش ریسهاانجا  پژوهش حاضر با اسهافاده ا  

 پژوهش حاضر. جیناابا  سهیمقا

 

 ی پژوهشهاتیمحدود. 7

 :ستاست بر ناایج اثرگذار باشد به شرح  یر اکه مم ن  ییهاتیپژوهش، محدود نیدر ا

باشهد  یتجربمههین به هر پهژوهش مربوط یژگی، وتواندیم تیمحدود نیترمهمو  نینخسا

هها خهارج ا  کهه کناهرل آن ییرههایماغ اثهر کههیطوربه؛ ماداول استی حسابدارحو ه  که در

 یسهایس طیشهرا شهود.بر ناایج اثرگذار باشند را شهامل می تواندیاست و نمپژوهشگر دسار  

 اثرگذار باشد. تواندمیاست که  ییرهایا  ماغ یانمونه

در های بها سهابقه کهم محدودیت دیگر که در نمونه آماری پژوهش مطهرح اسهت، شهرکت

 است.اورا  بهادار  بور 
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در  (DEA) ههاداده یپوششه لی(. کاربرد تحل139۲رضا ) ی،جلال و، فر انه یخسروان ؛آذر، عادل

ههادار حاضر در بهور  اورا  ب یهاشرکت نیو ناکارآمدتر نیا  کارآمدتر یایپرتفو نییتع

 .19-1 ،(1)17، رانیدر ا تیریمد یهاپژوهشتهران. 

 یاضهیمهدل ر یطراحه(. 1396)محمهود ی، ریدهقان ن و عبا  ی،پندر ییرضا، مسلم؛ زیبخاک

 تیریمهدانهدا  چشهم. کیهژنا امیسبد سها  و حهل آن بها اسهافاده ا  الگهور یسا مانوع

 .196-173(، 1)7 ی،صنعا

هها داده یپوشش لی(. کاربرد تحل1384مسعود ) ،عهیربو  رضایفرد، عل یمیسل ؛لله، ش رایخواجو

(DEAدر تع )ر در بهور  اورا  بههادا شهدهرفاهیپذ یهاشهرکت نیا  کهاراتر یپرتفو نیی

 .89-75 ،(۲)۲۲، را یدانشگاه ش یو انسان یاجاماع علو تهران. 

و  یشهب ه عصهب  سی)مقا ریپذمخاطره گذارهیسرما یسبد سها  برا لی(. تش 1381، رضا )یراع

 .96-76 ،(۲)۲، تیریمد ا یپ(. ازیمارکو

 یو عمل هرد نسهب ییکهارا یابیه(. ار 1391رسهول ) یی،مههارلو یو گشااسهب ی، حسنعلیینایس

، یدانش حسهابدارسبد سها .  لیمنظور تش ها بهداده یپوشش لیتحل  ردیها با روشرکت

3(11). 105-13۲. 
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ا بهسبد سها   یطراح .(1397) یعل ،یدیسع و غلامرضا ،یسادا ؛ جعفر سهینف ،مبرهن یصفو

 یهندسه  ی.تصهادف یههاسیماتر هیهنظر  ردیا  با ده با ار با اسافاده ا  رو یرویپ تیقابل

 .83-69، 34 ،اورا  بهادار تیریو مد یمال

 لیهحلتی اسهاراتژی با ده سها  بها اسهافاده ا  نیبشیپ(. 1390ی، اصغر و دادر ، عبا  )عارف

 .98-79(، 65)18، یحسابرسی و حسابداری هایبررسی. ادیبن

 یادیهبن یرهایبر اسا  ماغ یبندرابطه رتبه یبررس. (1388) ارشیک ی،و مهران میابراه ی،عباس

 .90-71(، 3)16، شرفتیو پ تیریمد .و با ده سها  در بور  تهران

 یها  شب هرفاار با ار سها  بر اسا ینیبشیپ .(1397بهرو  ) ،یینایم ی ونژاد، محمدتق یهیفق

-315(، ۲)10 ،یصهنعا تیریمهد .هوشهمند یجمعه یریادگیه  ردیبا رو یمصنوع یعصب

334. 

و  یمهال یهاها بهر اسها  شهاخصشهرکت یبنهدرتبه(. 1390) آرش ی،ریهتحر و کاوه ی،مهران

و  تیریمهددانشهور رفاهار . رابطه آن با با ده سهها  در بهور  اورا  بههادار تههران یبررس

 .70-51(، 50)9، شرفتیپ

و  انریمهد ییو نقش اطلاعا  توانها تیاهم یبررس(. 1394ی، محمدجواد )غفاری، محمد و نما 

 شهدهرفاهیپذ یهاسها  در شرکت نهیدر اناخا  سبد به یاریعنوان معبه یمال یهانسبت

ی حسهابدارنامه فصهل. هها(داده یپوشش لیدر بور  اورا  بهادار تهران )با اسافاده ا  تحل

 .30-1(، ۲6)7 ی،مال

گههردش وجههه نقههد و  ۀدور یتجربهه یبررسهه(. 1385) میابههراهی، منصههوری، محمههد و نمهها 

، یحسهابداردانش و پژوهش . بور  اورا  بهادار تهران یهاشرکت ینگینقد لیوتحلهیتجز

7 ،16-۲3. 

 یبنهدرتبه یشاخصهچند یریگمیتصهم یالگهو نیتهدو(. 1395ی، رضها )غلامهو  ی، محمدنما 

 ی،ارحسهابد اطلاعها  ا  اسهافاده بها تهران بهادار اورا  بور  در شدهرفاهیپذ یهاشرکت

 .33-7(، ۲7)7، یحسابداردانش .  ایپاپر کیت ن و ماوا ن یابیار 

  سههی(. مقا1390) یمهههد ،خههاکپور و دیهه، عبدالحمیی لایقههاد ییصههفا ؛، محمههودفههر ادهییحی

بودن با ده مورد اناظهار  یفا  یو تصادف یبر تصادف یسها  مبان یپرتفو لیتش  یهامدل

 .196-171(، 60)1، یحسابدار یهاشرفتیپدر بور  اورا  بهادار تهران. 
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