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Abstract 

Purpose: This study aims to determine the optimal stock portfolio using a combination of the Markowitz model 

with Support Vector Machine (SVM), Data Envelopment Analysis (DEA), and the DBSCAN clustering algorithm. 

The statistical population consists of companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2012 to 2022. 

Methodology: To achieve the research objectives and form an optimal stock portfolio, dimensionality reduction 

approaches, DEA, SVM, and the DBSCAN clustering algorithm were employed. Financial ratios derived from 

balance sheets, income statements, and cash flow statements, as well as composite financial ratios and risk-return 

analysis based on the hybrid Markowitz model, were used as inputs to construct four portfolios. 

Findings: The SVM method and the fourth approach, which includes the hybrid model, exhibited superior 

performance in optimizing the stock portfolio. 

Originality/Value: Given the innovation of this research in applying the hybrid Markowitz model, the results can 

assist investors and stock analysts in managing the quality of an optimal stock portfolio.  

Keywords:  Optimal stock portfolio, Support vector machine, Data envelopment analysis, DBSCAN, Markowitz 
model. 
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   مقدمه   - 1

  ها نهی گز  نی بهتر  انتخاب   و   لیتحل  یارها یمع   نی بهتر  نشی گز  سهام،  لیتحل  و   یبررس   هایروش   بهبود  جهت  در  یاگسترده  یهاتلاش   ریاخ  یهاسال  در
 صورت   هاداده  بهبود  منظوربه   ابعاد  کاهش  کرد ی رو  بر  دیتاک  شدهانجام  یها پژوهش  در  اما  است،   گرفته  صورت  یمال  یبازارها  در  یگذارهیسرما  جهت

 ی هاداده   حذف و  هاداده  شدن  همگن  به  منجر  تواندیم  ،سهام  یهاداده   مجموعه  یسازآماده  در  یبندخوشه   یها تمی الگور  از  استفاده.  است  رفتهینپذ

   تی فی ک تی ر یمد و یمهندس       

www.pqprc.ir 

   358-378، ( 1403) ، ( 4)  ، شماره14ه دور                 

   پژوهشی   نوع مقاله: 

  بردار   ن ی ماش   های روش   با   مارکوییتز   مدل   ب ی ترک   از   استفاده   با   سهام   نه ی به   سبد   ت ی ف ی ک   ت ی ر ی مد 

 اسکن   ی ب   ی د   و   ها داده   ی پوشش   ل ی تحل   بان، ی پشت 

   3، حسن فتاحی نافچی ،* 2، جمشید پیک فلک 1رضا خسروی 
  .ایران شهرکرد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد شهرکرد، گروه حسابداری،1
     .ایران تهران، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران غرب، گروه حسابداری،2

      .ایران گروه حسابداری، دانشگاه اصفهان، اصفهان،3
 
 

 

 

 

 کیده چ

  و   دادهایپوششلیتحل  بان،یپشت   بردار  نی ماش  هایروش   با  تزیمارکوو  مدل  بیترک   از  استفاده  با  سهام   نهیبه  سبد  نیی تع  حاضر  پژوهش  هدف   : هدف
  1401  ی ال  1391  ی زمان در بازه  تهران  بهادار اوراق بورس  در  شدهرفته یپذ  یهاشرکت   پژوهش،   ی آمار  جامعه .است  اسکن یبی د  ی بندخوشه  تمیالگو 

 .است

  ، دادهایپوششل یتحل  هایروش   ابعاد،  کاهش   کرد یرو  از  سهام،  نهیبه  سبد   لی تشک  یبرا   پژوهش   اهداف  به  یابی دست  ی راستا  در  : پژوهش  یشناسروش 
 ان، ی ز  سود  صورت   یمال  یهانسبت   ،یاترازنامه   یمال  یهانسبت .  است  شده   استفاده  اسکنیبی د  یبندخوشه  ی هاتم یو الگور  بانیپشت  بردار  ن یماش

 چهار ه یته مدل یورود عنوانبه تزیمارکوو یبیترک  مدل اساس بر بازده و سکیر و یبیترک  یمال یهانسبت و نقد وجه گردش صورت  یمال یهانسبت 
 .است شده استفاده یپرتفو 

  د عملکر  مسها   سبد  یسازنهیبه   در  ،ستا  یبیترک   مدل  شامل  که  رم چها  د یکررو  و  بانیپشت  بردار  روش   است  یحاک  پژوهش،  از  حاصل  یهاافتهی:  هاافتهی
 .ستا  شتهدا  یبهتر

 گران ل یتحل  و  گذارانهیسرما   به  تواندی م  جینتا   ،مارکوییتز  یبیترک   مدل  یریکارگ به   در   پژوهش   ن یا   ینوآور  به  توجه  با   : یعلم  افزوده   ارزش /اصالت
  . کند کمک  سهام نهیبه  سبد تیفیک تیری مد در سهام

 .مارکوییتز، مدل اسکنبیدی  ،هاداده تحلیل پوششی  ماشین بردار پشتیبان، ،سبد بهینه سهام ها: کلیدواژه 

http://www.pqprc.ir/
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  ل یتحل در. است منطبق یپرتفو  یتئور در مورداستفاده بازده و سک ی ر یالگو با که  برد یم بهره  یندیفرآ از هاداده یپوشش لیتحل یطرف  از. شود پرت  
 ترین کم   به  سک ی ر  کاهش  با   که  صورت  نیه اب.  است   گرفته  قرار  استفاده  مورد   یخروج  ک ی  عنوانبه   بازده  و  یورود  ک ی  عنوانبه   سک ی ر  ها،داده   یپوشش
  واحد   نیچند  سهیمقا  توان  ها،داده  یپوشش  لیتحل  تی مز  ترینبزرگ.  بود  خواهد  سهام  نهی به   سبد  جادیا  در  یسع  مقدار،  ترینبیش   به  بازده  و  مقدار
  ن یتخم  به   یازین  که  است  نیا  ک ی پارامتر  یالگوها  به  نسبت  ،کی ناپارامتر  ک یتکن  نیا  گری د  یایمزا  از.  است  اریمع   نیچند  لحاظ  از  رندهیگم یتصم

 ،یمال  اطلاعات  لیوتحله ی تجز  در  روش،  نیا  گری د  یسودمند.  ستین  ی آمار  عی توز   ن یتخم  ن یهمچن  و   یمال  اطلاعات  لیوتحله ی تجز  در  تابع   شکل
 بردار   نیماش   ن،یهمچن.  [1]  شد  خواهد   سهیمقا  در  سهولت  شیافزا  باعث  امر  نیا  که  است  « ییکارا  اریمع »  نام   به   یواحد  عدد  به  اعداد  همه  ترجمه  در

  تواندیم  ها،داده  ابهام  رفع  منظوربه  یفاز  یسازنرمال  از  استفاده  و  هاتمی الگور  نیا   بیترک . باشدیم  شدهشناخته  یروش   هاداده  یبنددسته  در  بانیپشت
 نهیبه   سهام  نییتع   دقت،  شیافزا  ابعاد،  کاهش  زمانهم   طوربه   رای ز؛  باشد  نهیبه   سهام  سبد  هیته   حوزه   در  دهیچیپ  البته  و  دیجد  روش   ک ی  یمعرف   به  منجر

  موجود   یهاسهام  نی بهتر  انتخاب  به  منجر  تواند ی م  دگاهی د  نیا  ب،یترت   نی ه اب   و   رد یگیم  صورت   سهام  سبد  انتخاب  یبرا  دهی برگز  یارهایمع   از  استفاده  و
 . گردد

 مبانی نظری پژوهش   - 2

بهادار باشند که بتوانند متناسب با ریسک تحمل  گذاری در اوراق  گریز هستند، تنها زمانی حاضر به سرمایهگذاران ریسک جا که اکثر سرمایهاز آن
گذاران  ، سرمایهی گذارمالی و تخصصی شدن مقوله سرمایه  یهمچنین با توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارها.  [2]  کسب کنند  ی اشده، بازدهی بهینه

دهد.    ییار  هاآنبه    ،یترین پرتفوو مناسب  یگذارهایی هستند که در انتخاب بهترین سرمایهها و مدلمالی نیازمند ابزارها، روش   یو شاغلان بازارها
توجه به گستردگی و تنوع و پیچیدگی    کسب حداکثری سود است. از طرفی با  گذاران بازار سرمایه،سهامداران و سرمایه  زیبرانگبحث های  یکی از چالش

موجب می گاه  که  است،  تعارض  در  دیگری  اهداف  با  خواسته  این  یا معاملات  بیشتر  ریسک  مثل  اهدافی  با  تعارض  در  بیشتر  سود  کسب  شود 
کند.  یابی به سود حداکثری را تعیین میرجحیت ذهنی آن است که دستگذار و ااین جایگاه سرمایه   درواقعتر در حاشیه قرار گیرد.  نقدشوندگی پایین

سازی و در نظرگیری  برای متنوع   چندهدفهبرخی مستقیما به دنبال تشکیل پرتفوهای  ،  گذاران های سرمایهدر جهت رفع نیاز و برآورد کردن خواسته
 . [3] اندگذاران برآمدهترجیحات سرمایه

مفهوم    دید. مارکویتز نخستین کسی بود کهگر  1یتز، مدل پایه پرتفوی را بنیان نهاد که مبنایی برای تئوری مدرن آربیتراژ ومارکو  1960در اوایل دهه  
کمی نشان داد. بر پایه مدل مارکویتز،    صورتبه خاص بسط و توسعه داد و آن را    طوربه عام و سبد سهام را    طوربهگذاری را  سازی در سبد سرمایهتنوع 

گذاران الزاما به دنبال  سرمایهمارکویتز فرض کرد که    .2جوی یک سبد اوراق بهاداری باشد که بر روی خط مقدم کارا است وگذار باید در جستسرمایه
آن اگر  زیرا  نیستند؛  بازده  آن حداکثرسازی  بودند  هدف  این  دنبال  به  که  ها  بهادار  اوراق  نوع  یک  در  فقط  دارد    ترینبیشگاه  را  انتظار  مورد  بازده 

این حالت مشاهده میگذاری میسرمایه کنند؛ زیرا برای گذاری میبهادار سرمایهگذاران روی مجموعه متنوعی از اوراق  شود، سرمایهکردند. در 
همچنین مارکویتز اولین کسی بود که سبد سهام بهینه را مطرح کرد. طبق   .[2]بر افزایش بازده، کاهش خطرپذیری نیز مهم است  گذاران علاوه سرمایه

گذار  گذاران باید سبد سهام مناسب را انتخاب کنند. برای این کار باید بازده مورد انتظار سرمایه مدل مارکوویتز پس از تعیین سبد سهام بهینه، سرمایه 
تفاوتی او با مجموعه سبد سهام بهینه موجود مماس شود  ای است که بالاترین منحنی بینقطهگذار در  معلوم باشد. سبد سهام بهینه برای هر سرمایه

[4] . 

ثر از  اموجود در انتخاب سهام در بازارهای مالی باشد. این روش که مت  هایروش ترین روش از بین مجموعه  مدل مارکوویتز شاید به نسبت جوان 
بازده را با استفاده از تشخیص کارای   ترینبیش از طریق مدیریت ریسک بتوان    ،ین ترتیبه اباشد تا بنظریه مارکوویتز بوده معتقد به تشکیل پرتفوی می

به    که اینتوان بدون  صل قرار گرفته که با انتخاب تعدادی سهام و تشکیل یک پرتفوی میبر این ا  شدهثابت دست آورد. در این روش اعتقاد  سهام 
 

 

1 Arbitrage 2   می گفته  خطی  به  کارا،  مقدم  فرصت خط  مجموعه  بر  مماس  که  های  شود 
به سرمایه باشد؛  بیش گذاری  که  کم طوری  با  را  بازده  میزان  در  ترین  ریسک  ترین 
 .برگیرد
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تک سهام داخل پرتفوی تعدیل نمود. این روش  نی تک زتر از میانگین ونقصانی در کسب بازده ایجاد نمود، ریسک کلی سبد سهام را در سطحی کم  
باشند، کز گردیده باید گفت که در بازارهایی که دارای عمق زمانی و اطلاعاتی بالایی می تک سهام داخل پرتفوی متمرریاضی بین تک   مبتنی بر بررسی

مدل مارکوویتز با توجه    ،[5]باشد  . پس از شناسایی نوع نگرش فعالان بازار سرمایه که دارای خواستگاه علمی میباشدمیثر و مفیدی  ودارای کارایی م
 :باشدیمشرح زیر ه گیری در انتخاب سبد بهینه، دارای نقاط ضعفی ببه پیچیده بودن عمل تصمیم 

های کارا انتخاب شود نتایج  که اگر پرتفوی بهینه از بین سهام   کند. در صورتیاعم از کارا و ناکار انتخاب می   سهاماین مدل پرتفوی بهینه را از بین کلیه   .1
 شود.ها انجام می کارا از ناکارا توسط تکنیک تحلیل پوششی داده  سهامآید. تفکیک دست می ه بهتری ب

های  دارای داده   سهام  1اسکن بیبندی دی که در این پژوهش با استفاده از تکنیک خوشه  باشدی نمپرت    سهامهای پرت و این مدل قادر به حذف داده  .2
 شوند.پرت از پرتفوی بهینه حذف می 

پردازی  های دادهنقاط ضعف مدل مارکوویتز با استفاده از تکنیک   ،بنابراین؛  شده استاز ماشین بردار پشتیبان استفاده    ،بینی بهتر بازده سهامجهت پیش
باشد، ها میبندی دی بی اسکن  و ماشین بردار پشتیبان  و تحلیل پوششی داده خوشه  هایروش و رویکردهای مورد استفاده در این پژوهش، که شامل  

 . می پردازیم هاآن ها و مزایای ها و روش که در ادامه به تشریح هر یک از این تکنیک  [6] شودپوشش داده می 

این است که نسبت به    ،2مینز بندی کیبندی مانند خوشه دیگری خوشه   هایروش   به  نسبتمزیت آن    است که  یبندخوشه اسکن یک روش  یبدی
را   3تواند تعداد کلاسترهاخود می  ،اسکنبیها تشخیص دهد. الگوریتم دیرا نیز در داده   رمنظمیغتواند اشکال  می  باشد و ها حساس نمی شکل داده

هایی با  داده   تواندیماسکن این است که  بیها را اعلام کنیم. مزیت دیگر الگوریتم دینیاز ندارد که به آن تعداد کلاسترها یا خوشه و    مشخص کند
 .نیستندمینز قادر به انجام آن  کی های دیگر ماننده الگوریتمکاری ک  . بندی کندهای مختلف را خوشه شکل

مربوط به   یهای ها و خروجیرنده را با استفاده از ورودیگم یتصم یمجموعه واحدها ک ی ییاراک ه ک است  ک ی ناپارامتر  یها، روش داده  ی ل پوششیتحل
 ک ی  یازا  به   ها،داده   یپوشش  لیتحل  قتیحق   در  .[7]  ندکیم  یبندارا طبقهک ارا و ناک   یهارا در گروه   یمورد بررس   یمحاسبه نموده و واحدها  هاآن

 اراک  مرز روش، نیا در.دهدیم اختصاص ی بررس  مورد  یواحدها از ک ی هر به   یمشخص نمره  ،یخروج و یورود یرهایمتغ  از مشخص یمجموعه 
  رند یگیم  قرار  مرز  ری ز  در  هک   ییواحدها   و  اراک   یواحدها  عنوانبه   ،رندیگی م  قرار  مرز  یرو  بر  هک   ییواحدها  سپس   و  شده  ساخته  یتجرب  صورتبه 
 د. شون ی م شناخته ارا کنا یواحدها عنوانبه 

 که است یاکنندهیبنددسته بانیپشت بردار  نیماش . است دهیگرد  بنا 4یآمار یریادگ ی یتئور ه یپا بر  و شده یمعرف  ک ینواپ  توسط  بانیپشت بردار نیماش 
  در  دهیچیپ  یالگوها  کردن  زیمتما  و   صیتشخ  هاتمی الگور  دسته  نیا  هدف.  شودی م  محسوب  نیماش   یریادگ یدر    یاهسته  هایروش   شاخه  جزو
 نیماش   یبنددسته  ک یتکن  قالب  در   گذارانهیسرما  حاتیترج   یرینظرگ  در  با(.  ...  و  یسازپاک   نگ،یرنک  ،یبنددسته  نگ،ی کلاستر   قی طر  از)  هاستداده

 یکارراه  گذارانهیسرما  به   توانیم   ک یتکن  نیا   از  استفاده  با  ضمنا.  است  شده  پرداخته  تهران  بهادار  اوراق  بورس   سهام  رتبه  ینیبش یپ  به  بانیپشت  بردار
 . بود خواهد شرکت یمال یهانسبت  و یادیبن لیتحل یمبنا بر ین یبشیپ نیا. شود داده بازار به افته ی راه تازه  سهام  برابر  در اقدام نحوه  جهت در

های مالی برای ای دیرینه دارد. یکی از مشکلاتی که در استفاده از نسبتها، پیشینهمعیاری برای ارزیابی شرکت  عنوانبههای مالی  استفاده از نسبت
در این  کهاینبا توجه به  .[1] کنندیمزیابی های مالی یک بعد ویژه را ارها وجود دارد این است که هر مجموعه نسبت ارزیابی وضعیت مالی شرکت

بر اساس نسبتش مجموعه داده پژوه نیاز مبرمی  گرفته استهای مالی شکل  ها  بنیادی استفاده شده در دیگر  ادبیاتی بر روی داده  مرور   به،  های 
های مالی در این  چه نسبت  کهاین. در واقع در این پژوهش که اساس آن بر تحلیل بنیادی استوار است، دانستن  آمده است  وجودبه های مالی  پژوهش

یندی است  آفر  مالی   یهاصورت  لیوتحلهی تجز.  شده استکه از یک تکنیک یادگیرنده استفاده  آن  خصوص به   ،مدل موثر است بسیار ضروری است
آتی و سودآوری بالقوه آن مورد    بینی ریسک وضعیت مالی، عملکرد و پیش   ارزیابی   منظوربه که اطلاعات مالی گذشته و حال یک بنگاه اقتصادی را  
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اطلاعات حسابداری،   لیوتحلهی تجز  هایروش هستند. یکی از    لیوتحلهی تجزهای مالی ابزار اصلی این  دهد. بدیهی است صورتبررسی قرار می   
های کامل بر صورت   طوربه گران رایج شده است و بنیان آن  های مالی است که از اواخر قرن نوزدهم میلادی در بین تحلیل صورت   ل یوتحلهی تجز

آلتمن   دارد.  قرار  نقد  زیان و صورت گردش وجه  و  ترازنامه، صورت سود  نسبت  [8]مالی شامل  که  بود  مالی  معتقد  نظام    عنوانبه های  محصول 
  توان یمهای مالی همچنین از نسبت .تبدیل شود  متحدهالات یاها در برای ارزیابی عملکرد شرکت یفرد منحصربهبه شاخص  ستیبای محسابداری 

های مالی  از نسبت  هرکدامبینی بازده آتی نیز استفاده کرد. در این پژوهش سعی بر آن است که تاثیر  های پیشهای خام برای طراحی مدلداده   عنوانبه 
های مالی مورد  ی اطلاعاتی صورت اجداگانه بر روی تعیین سبد بهینه سهام بررسی شود و از این طریق محتو طوربههای مالی  مستخرج از صورت

های مالی صورت ای، نسبتهای مالی ترازنامه های مالی شامل نسبت های مالی بر اساس صورتنسبت  یبنددسته. در یک  گرفته استرزیابی قرار  ا
  ها در تعیین سبد بهینه سهام بررسیاز نسبت  هرکدامباشد که تاثیر های مالی ترکیبی میهای مالی صورت گردش وجه نقد و نسبتسود زیان، نسبت

 :باشدی مهای مالی شامل موارد زیر شود. نسبتهای مالی بررسی میی اطلاعاتی هر یک از صورت اشود و از این طریق میزان محتومی

ها آیند. این نسبت دست میه  های مالی هستند که با استفاده از تنها اقلام مندرج در ترازنامه بای نسبتمالی ترازنامه  یهانسبت:  ایهای مالی ترازنامهنسبت  .1
ها، نسبت سرمایه در به کل بدهی   هایی داراها به حقوق صاحبان سهام، نسبت کل  شامل نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت نقدینگی مطلق، نسبت کل بدهی

 .باشدها میها به دارایی کانه، نسبت دارایی ثابت به دارایی جاری، نسبت بدهی گردش، نسبت مال

مالی هستند که با استفاده از اقلام مندرج در صورت سود و زیان    یهانسبت های مالی صورت سود و زیان  نسبت:  های مالی صورت سود و زیاننسبت  .2
 .می باشد حاشیه سود و اخالص به فروش، سود خالص به فروش ان پرداخت بهره، سود نها شامل نسبت پوشش بهره یا تو. این نسبت شوند یم محاسبه 

های مالی هستند که با استفاده از اقلام مندرج در صورت گردش وجه صورت گردش وجه نقد نسبت یهانسبت :  مالی صورت گردش وجه نقد یهانسبت  .3
، بازده  لیما  تامینگذاری به  (، نسبت سرمایهایسرمايه   رج )مخا  سرمايه  تحصیلها شامل نسبت  شوند. این نسبت باشد، محاسبه می نقد که بر مبنا نقدی می 

ل وجه نقد، شاخص کارایی  ی احبان سهام، پوشش نقدی هزینه تامین مالی، کیفت نقدی سود، کیفیت فروش، دوره تبدها، بازده نقدی حقوق صی ینقدی دارا
 .هستند شاخص مانده نقدی خالص و تبدیل وجه نقد، شاخص فراگیر نقدینگی

 شوندیم های مالی هستند که با استفاده از اقلام مندرج در بیش از یک صورت مالی محاسبه  های مالی ترکیبی نسبت نسبت:  )ترکیبی(  های مالیسایر نسبت  .4
دارایی به کل  نسبت گردش حساب که شامل نسبت فروش  بازده  ها،  بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ  ، نسبت گردش یگذاره یسرماهای دریافتنی، نرخ 

 باشند.  میموجودی کالا

مورد استفاده شامل    یهاک یتکن  -1  :با توجه به مطالب فوق تاکنون خلا موجود در ادبیات انتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از دو مولفه تبیین گردید 
های مالی  ای، نسبتهای مالی ترازنامه مالی شامل نسبت  یهانسبت   -2و    هار پشتیبان و تحلیل پوششی داده بردا  نیو ماش اسکن  بیبندی دیخوشه 

حوزه فوق مساله اصلی پژوهش  شدهمطرح های مالی ترکیبی. بر اساس مطالب های مالی صورت گردش وجه نقد، نسبتصورت سود زیان، نسبت
ها و بکار گیری سلسله مراتبی شتیبان و تحلیل پوششی دادهبردار پاسکن، ماشینبیدی  هایروش توان با استفاده از ترکیب  آیا می  کهاینعبارت است از  

 ای، صورت سود زیان، صورت گردش وجه نقد و ترکیبی( به یک مدل جامع انتخاب سبد بهینه سهام دست یافت؟ های مالی )ترازنامه نسبت

 پیشینه تجربی   - 1-2

ها ها" به بررسی کاربرد تکنیک تحلیل پوششی داده در پژوهشی با عنوان "تجزیه تحلیل سبد سهام با استفاده از تحلیل پوششی داده   ،[9]  تارنود و لئو
یکرد  ها با روسهام و تهیه پرتفوی بهینه در بورس اوراق بهادار نیویورک پرداختند. در این پژوهش برای تعیین کارایی از تحلیل پوششی داده  یبندرتبهدر  

 BCC1   محور  که اندازه باشدی مورودی  داد  نشان  پژوهش  نتایج  است.  شده  استفاده  رتبه،  و  تکنیکی  کارایی  نمونه  گیری  برای  سهام  سبد  بندی 
تری را پرتفوی بهینه [10]توسط کوک و همکاران  شدهانجام شود که نسبت به پژوهش شده، منجر به یک نسبت ریسک به بازده استاندارد میانتخاب

 دهد. می ارایه
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نمودند. آنان ابتدا سه کلاس بازدهی    ارایهبا استفاده از ماشین بردار پشتیبان و الگوریتم ژنتیک مدل کاملی جهت تشکیل پرتفو    ،[11]گوپتا و همکاران    
گذار بر اساس ترجیحات ذهنی  پرسشنامه و برای هر سرمایهها با استفاده از  که این کلاس   لا و ریسک پایین را تعریف نمودندبالا، نقدشوندگی با

هدف چندگانه پرداختند. آنان برای حل این تابع هدف چندگانه   تابعباشد. سپس با اجرای ماشین بردار پشتیبان به تشکیل سبد سرمایه با خودش می 
 از الگوریتم ژنتیک استفاده کردند. 

ها را در تعیین  ها" کاربرد تحلیل پوششی داده در پژوهشی با عنوان "بهبود عملکرد سبد سهام با استفاده از تحلیل پوششی داده   ،[12]پاتاری و همکاران  
ها حاکی از  مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه آن  2010-1994های  های فنلاندی با استفاده از داده سال پرتفوی بهینه از سهام غیرمالی شرکت

تواند پرتفوی با ارزش و برتر را در بازار تعیین کند. همچنین تفاوت معناداری بین عملکرد پرتفوی انتخابی و متوسط بازده  میDEA1آن بود که مدل  
های نمونه زیاد بوده و مدیریت کاربردی سبد سهام نیز  تر است که تعداد شرکتبیان کردند که این مدل زمانی کاربردی  هاآن بازار سهام وجود داشت.  

 مدنظر باشد.

" به بررسی کاربرد تحلیل  یمال  یهانسبت  یل سنتیتحل  یبرا  یها مکملداده  یل پوششیک تحلیدر پژوهشی با عنوان" تکن  ،[13]خواجوی و همکاران  
ک  یتکن یدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. هدف از پژوهش حاضر معرف  شدهرفتهی پذهای ها در تعیین پرتفویی از کاراترین شرکتداده  پوششی

ن است که هر گروه از  یا یل سنتی تحل یهاتی از محدود یکیاست.  یمال  یهانسبت یل سنتیتحل یمکمل برا یروش  عنوانبه ها داده  ی ل پوششیتحل
تنها  نسبت مالیها  ابعاد  از  بعد  نشان    یک  در    دهندیمرا  سهولت    ی مال  یهاصورت  لیوتحله یتجزو  تحلینتا  توانی نمبه  متفاوت    یهاگروه ل  یج 
ها را  داده یل پوششیتحلک ین مشکل، تکنیرفع ا ین پژوهش براینظر داد. ا یمال یهات صورتیع کرد و در مورد کلیرا با هم تجم یمال یهانسبت

ایپ در  و  کرد  راستا  یشنهاد  برا  شدهرفتهیپذشرکت    267  یمال  یهاصورتن  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  زمان  یدر  مورد    1386-1384  یدوره 
  ی ل دادند. اجرایتشکک مذکور را  یمحور تکن  یورود  BCC  یمدل پوشش  یخروج  7و    یورود  4،  یمال  یهاها و دادهقرار داد. نسبت   لیوتحلهی تجز

ها  ک نسبتین تکنیشرکت ناکارا هستند. در واقع ا  235و    ینسب  ییکارا  یشرکت دارا  32  یشرکت مورد بررس   267ان  یمدل مذکور نشان داد که در م
  یل پوششیک تحلیگرفت که تکنجه  ینت  توانیمن،  یبنابرا  ؛ل کرد ی« تبدییبه نام »کارا  سهیمقاقابل ار واحد و  یک مع یمختلف را به    یمال  یهاو داده 

 باشد.  یمال یهابا استفاده از نسبت یمال یهاصورت یل سنتیتحل  یبرا  یمکمل خوب تواندی مها داده

اصلی ماشین بردار پشتیبان که در حال    هایروش در پژوهشی با عنوان"ماشین بردار پشتیبان در تصمیمات سبد سهام" به  ،  [14]  همکاران  و  گویدولین 
 ی معاملات  یهایاستراتژ  در  را  نیماش   یریادگ ی  یکاربردها  خاص،  طوربهپرداخته است و    ،گیرد گیری سبد سهام مورد استفاده قرار میحاضر در تصمیم 

 و  یبنددسته   معاملات  ی اجرا  و  یمتن  لیتحل  هوشمند،  رفعالیغ  و   بتا  یگذارهیسرما  یهایاستراتژ  سهام،  سبد  وزن  یسازنهیبه   ک،یستماتیس 
 . مورد بررسی قرار گرفته است لیوتحلهی تجز

 روش پژوهش   - 3

 ر یاست. سپس با استفاده از مقاد  گرفته شکل   یمجموعه داده آموزش   یمال   یهاآمده از صورت   به دست یمال  یهابا استفاده از نسبت  قیتحق   نیدر ا
ها پرداخته شده است. سهام  یبندها به دستهداده   ی پوشش  لیتحل  ک یهر سهم و تکن  یبرا یو بازده انتظار  ینقدشوندگ  سک،ی آمده از بازده، ر  دستبه 

  کی از تکن  یاضاف. پس از آن جهت حذف مشاهدات  رندیگیم  یناکارا در دسته بد جا  یکارا در دسته خوب و واحدها  یکه واحدها  اریمع   نیبا ا
بوده است انتخاب شده است. ها  داده  یحجم حداکثر یکه دارا  یاهر دسته، خوشه  یهاخوشه  نی و از ب  اسکن استفاده شده استیبید  یبندخوشه 

نشده را جهت    یبنددسته  یهامرحله داده  نیحل شده است. پس از ا  بانیبردار پشت  نیحذف شده سپس مدل توسط ماش   یاضاف  یهاداده   بیترت   نیبد
 ها اندازه گرفته شده استابرصفحهها از داده نیا  یدس یها فاصله اقلمشخصات ابرصفحه  نیی. با تع شودیم بانیبردار پشت نیماش دسته وارد  ینیبشیپ

 یه شده پرتفویارا کرد ی بر رو یمبتن یهاهیسبد سرما ل یو در آخر با تشک  شده است یبندرتبه  شدهیبنددسته یهاها سهامفاصله  نیبر اساس ا تایو نها
های مالی حسابرسی شده و لازم از طریق صورتهای  است. داده  دهیگرد  یسال بعد معرف   یبرا  شدهانتخاب  یپرتفو  عنوانبه عملکرد را    نی بهتر  اب

 

 

1 Data Envelopment Analysis 
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از  ره  افزارنرم    پس  نتایج  برآورد  راستای  در  است.  شده  گردآوری  نوین  اکسل  داده   یسازآمادهآورد  در  از  2017ها  استفاده  با    22متلب    افزارنرم ، 
است   1401 الی 1391های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدهرفتهیپذهای تحلیل انجام شده است.جامعه آماری شامل تمام شرکتوتجزیه

 ( است.  1402)سال  ینی بشیپو برای تهیه سبد سهام برای سال 

باشد. حال پس از مشخص  سهم می  27سهام مورد نیاز  حداقل تعداد    ،متغیر خروجی است   4متغیر ورودی و    5مدل پژوهش دارای    کهاین با توجه به  
به این  شدن تعداد سهام مورد نیاز برای حل مدل، از بین صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار تهران صنعت مواد دارویی انتخاب گردید. ضمنا باید 

می ابه همراه سه  ،می که دارای ورودی منفی بوده استاسه  نامنفی باشد، توجه گردد. به همین دلیل آن دسته از  BCCنکته که متغیرهای ورودی مدل 
اند می انتخابی کنار گذاشته شده ا ی سه از دامنهو  در دسترس نبوده یا از بورس اوراق بهادار حذف گردیده است    1401در سال    هاآنکه اطلاعات کامل  

   .در بورس اوراق بهادار تهران است شدهرفتهیپذشرکت دارویی  27اطلاعات مربوط به  .اندسهم باقی مانده 27که در نهایت 

 مراحل اجرای پژوهش   - 3-1

حاضر  هاینسبت پژوهش  اساس  مالی  به  صورت   بر  مالی  دستههای  ترازنامهنسبت   چهار  مالی  نسبتهای  سودای،  صورت  مالی  زیان،   و  های 
ریسک،    دست آمده از بازده،ه ب  شوند. سپس با استفاده از مقادیربندی میطبقههای مالی ترکیبی  نسبت  و  های مالی صورت گردش وجه نقدنسبت

. پس از این حذف شده استهای کارا و ناکارا پرداخته  ها به سهامبندی سهامها به دستهنقدشوندگی برای هر سهم و تکنیک تحلیل پوششی داده 
شود. با توجه به  بینی دسته وارد ماشین بردار پشتیبان میبندی نشده را جهت پیشدستههای  داده  اسکن،بیبندی دیهای پرت به روش خوشه داده
رویکرد بازده وریسک  سه های مالی با های نسبت شوند و انتخاب سبد بهینه سهام  با هر یک از طبقههای مالی به چهار طبقه تقسیم مینسبت کهاین

 آید که شامل:دست میه چهار پرتفوی بهینه ب ،بنابراین ؛گیرد می مورد ارزیابی قرار  مارکوییتزمدل و نقدشوندگی 

 . ی نقد شوندگ و بازده و سکیر ریو متغ یاترازنامه یمال هاینسبت لیسهام با استفاده از تحل  نهیسبد به .1
 . ی شوندگنقد  و بازده و سکی ر ریو متغ انیز و صورت سود  یمال هاینسبت لیسهام با استفاده از تحل  نهیسبد به .2
 . ی شوندگ نقد و بازده و سکیر ریصورت گردش وجه نقد و متغ یمال هاینسبت لیسهام با استفاده از تحل  نهیسبد به .3
   .ی شوندگ نقد و بازده و  سکیر ریو متغ یبیترک یمال هاینسبت لیسهام با استفاده از تحل  نهیسبد به .4

های  محتوای اطلاعات هر یک از صورت  یهال یوتحلهی تجز  هاآن مقایسه و از طریق مقایسه    باهمها  با استفاده از معیار شارپ هر یک از این پرتفوی
آن در    یسازاده یپاز کل مدل و مراحل    اینقشه شده تصویر    ارایه.در این قسمت به دلیل دادن دید مناسب از مدل  گرفته استمالی مورد بحث قرار  

شده و در مرحله   یسازآماده  هادادهاول    یمرحلهوجود دارد. در    یکل  یمرحلهمدل دو    یسازادهیپ. جهت  شودی مبورس اوراق بهادار تهران نشان داده  
 است.  شدهحل مدل  دوم 
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 .  ی مال   ی ارها ی مع   ن، ی ماش   ی ری ادگ ی   ها، داده   ی ساز آماده :  سهام   ل ی تحل   - 1شکل 
Figure 1- Stock analysis: Data prep, ML, financial metrics. 

 

 در پژوهش   شده استفاده معیارهای    - 3-2

های مالی صورت گردش زیان، نسبت  و  های مالی صورت سودای، نسبتهای مالی ترازنامه در مدل، در چهار دسته نسبت  شدهاستفادهمعیارهای  
دست آمده از بازده، ریسک، نقدشوندگی و بازده انتظاری برای هر ه. سپس با استفاده از مقادیر بشوندیمهای مالی ترکیبی خلاصه وجه نقد و نسبت 

 به سهام کارا و ناکارا پرداخته شده است.   بندی سهامها به دستهسهم و تکنیک تحلیل پوششی داده

 . مالی   ی ها نسبت   ی بندطبقه  -1دول ج 

 Table 1- Classification of financial ratios. 

 

 و پیشنه استفاده  نحوه محاسبه  مالی   ی هاعنوان نسبت    ی بند طبقه 
های مالی  نسبت

 ای ترازنامه
 [14] یجار ی هایبر بدهتقسیم  یجار یهاییدارا نسبت جاری  

         [15] یجار   یهایبر بده تقسیم آنی یهاییدارا نسبت آنی
 [15] جاری  یها یبر بده تقسیم وجه نقد و معادل آن نسبت نقدینگی مطلق  

 [15] حقوق صاحبان سهام  تقسیم بر  هایکل بده ها به حقوق صاحبان سهامنسبت کل بدهی
 .[16] دیآیدست مهب  هایبه کل بده  هاییاز تقسیم کل دارا ها  ها به کل بدهینسبت کل دارایی

 [16] جاری یهایجاری و بده یها ییتفاوت دارا نسبت مالکانه  
 [17] هاییکل دارا تقسیم برحقوق صاحبان سهام   ها ها به دارایینسبت بدهی

 [17]جاری  یهاییدارا تقسیم برثابت   یهاییدارا جاری  نسبت دارایی ثابت به دارایی 
 .[14] دیآیدست مهب  هاییبه کل دارا هایاز تقسیم کل بده ها ییبه کل دارا ها ینسبت کل بده 

های مالی صورت  نسبت
 سود زیان

 .[18] د یآیدست مهاز تقسیم سود ناخالص به فروش ب  سود ناخالص به فروش 
 .[18] د یآیدست م هفروش ب از تقسیم سود خالص به  سود خالص به فروش  

 [16] هزینه بهره بر  میسود قبل از کسر بهره مالیات تقس نسبت پوشش بهره  
 [16] سود قبل از کسر مالیات بر فروش حاشیه سود 

 [6] سود خالص بر تعداد سهام عادی  سود هر سهم 
 [6] درصد تغییر در سود عملیاتی بر درصد تغییر فروش درجه اهرم عملیاتی
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 ادامه.   - 1جدول   
Table 1- Continued. 

 

 ( DEA)محاسبه کارایی سهام با روش   ها داده تحلیل پوششی    - 3-3

 هاآن بورس اوراق بهادار تهران جدولی تهیه شد که در آن مطالعات مربوط به هر یک از نسبتها با توجه به ماهیت    یهاشرکتمحاسبه کارایی    یبرا
  استفاده شدند و نیز در مجموعه پایگاه داده، داده مفقوده نداشتند   تربیش اند. از میان این نسبتها، نسبتهایی که  و خروجی آورده شده  یورود  عنوانبه 
 محور شدند.  یورود  BCCوارد مدل  شدهگفتهیا خروجی با هر یک از سه معیار  یماهیت نسبتها، تحت عنوان ورودبا توجه به  و

 . کارایی سهام   ی ها مدل   - 2جدول 
Table 2- Stock efficiency models. 

 

 و پیشنه استفاده  نحوه محاسبه  مالی   ی هاعنوان نسبت    ی بند طبقه 

وجه  گردش  صورت   یمال یهانسبت  

 [17] عملیات زنقد حاصل ا وجه   م برسیتقشده داختپر مسود سها ای(سرمایهرج )مخا نسبت تحصیل سرمايه
 [18] یا سرمايه هایدارایی تحصیل جهت هاخت شد دوجه نقد پر به تامین مالی   ریگذاریگذانسبت سرمایه

 ها  ییبازده نقدی دار
  میتقس گذاری سرمايه  هایفعالیت  ناشی از نقدی ی هانجريا

 [17] یمال نیتام های فعالیت از ناشی  نقدی هایجريانبر
 [17]ها ییوجه نقد حاصل از عملیات به جمع دارا بازده نقدی حقوق صاحبان سهام  

 [14] وجه نقد حاصل از عملیات به جمع حقوق صاحبان سهام قدی هزینه تامین مالی پوشش ن
 [14]  وجه نقد حاصل از عملیات به هزینه بهره کیفیت نقدی سود   

 [14] وجه نقد حاصل از عملیات به سود نقدی سهام  کیفیت فروش  
 [18] عبارت است از وجه نقد حاصل از عملیات به فروش  دوره تبدیل وجه نقد

 [17] شاخص مانده نقدی خالص شاخص کارایی تبدیل وجه نقد  
 [17] شاخص دوره تبدیل وجه نقد شاخص مانده نقدی خالص 

یبیترک یهانسبت  

 [6] هافروش تقسیم بر جمع دارایی ها فروش به کل دارایی
 [19] فروش تقسیم بر حسابهای دریافتنی های دریافتنیحسابگردش 

 [17] هاسود قبل از کسر مالیات تقسیم بر دارایی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 
 [16] هاسود قبل از کسر مالیات تقسیم بر دارایی گذاری  نرخ بازده سرمایه

 [16] بهای تمام شده کالی فروش رفته به موجودی کال موجودی کال گردش 
 [15] بر کل بدهی جریان نقد عملیاتی تقسیم نسبت جریان نقد عملیاتی به کل بدهی 
 [20] جریان نقد عملیاتی تقسیم بر بدهی بلندمدت جریان نقد عملیاتی به بدهی بلند مدت 

 جریان نقد عملیاتی به بدهی  
 جاری 

 [20] جریان نقد عملیاتی تقسیم بر بدهی جاری

 بازده برحسب: کارایی 1ل مد 
 (منفی ضریب   با) هاییمجموع گردش دارا ،یجار نسبت( مثبت ضریب  با) ویژه،  ارزش به  هی : بتا، نسبت بد ها یورود

 سال یک  در  نهها خروجی: میانگین بازده ما

 : کارایی بر حسب ریسک 2مدل
 (مثبت ضریب   با( )هر سال ریسک) نظر مورد سال   تا تغییرات نه هاما واریانس : ها یورود

 (مثبت  ضریب  همگی) یجار  هی مالیات به بد  از کسر سود قبل ،هایی، سودخالص به فروش ، بازده دارا EPSها: خالصخروجی

 : کارایی برحسب نقدشوندگی 3مدل
 (منفی ضریب   با) ها، مجموع گردش دارایییجار نسبت( مثبت ضریب  با) ویژه،  ارزش به  هی بد  نسبت بتا،: ها یورود

اصطلاح کارا   ها آنشد به  1بال   یهاردیف از  کدامهر ی برا  آنان کارایی  میزان که ییهاشرکت DEAکد   یها: مقدار رتبه نقدشوندگی، پس از اجراخروجی
 .  شد داده تخصیص -1 نمره و  ناکارا اصطلاح  باشد 1  از ترمها کآن  کارایی نمره که ییهاو به شرکت1با نمره 
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 به کمک تکنیک ماشین بردار پشتیبان   ی بند دسته   - 4-3  

  ده ستفاا   نپشتیبا  داربر  ماشینو    هشد  کرذ  یهاد یکر ، از روهشد  معرفی  لمد   سهدر    مسها  ییراناکاو    ییراکا  ین یبشیپ  یزسالمد  یابر  بخش  یندر ا
 هر  یابر  ینیبش یپ  مرحله  ین. در ایدد گر  مشخص   0و    1  دعد  با  هشد  کرذ  یهالمداز    امکد  هردر    مسها  دنبو  را ناکاو    راکا،  قبلی  حلامر. در  دمیشو

از   هرکدام  به  ط مربو  یمتغیرها  نپشتیبا   داربر  ماشینروش    با  یزسالمد  با  که   رتصو  ینا  به .  دمیشو  منجا ا  گانهاجد  طوربه  ییراکا  هایلمداز    یک 
  ی هالسا  یهاداده  با(  یبیترک   یهانسبت-صورت گردش وجه نقد  یهانسبت -صورت سودزیان   یهانسبت-ی اترازنامه   یهانسبت)  د یکرچهار رو

 یهاداده  با  یسازمدلاز    پس.  شودیم  گرفته  نظردر    بستهوا  متغیر  یا  جیوخر  عنوانبه   لمد  هر  ییراکاو    هشدداده    لمد  به  یورود  عنوانبه ،  نمونه  خلدا
 بینیپیش ،  ییراکا  ل مد  سهاز    یک   هر  ی ابرو    تفکیک   به  نمونه از    خارج   یهاسال   به  ط مربو  لمد  هر   یابر  ییراکا  متغیر  یردمقا  هشد  کرذ  متغیرهای

  گانه هشت  مختلف  ضعیتهایاز و  یکی  عنوانبه   همشاهد  هر  ییراکا  ضعیتو و  هشد  مشخص  که   د یکررو  رچهادر    ییراکا  داربراز آن    پس.  دمیشو
  ین و ا  دمیشو  م نجاا  ینیبش یپو    یزسالمد،  زش موآ  یهاداده  با و    نپشتیبا  داربرماشین از روش    دهستفاا  با   قع. در واگیرد می  ارقر  ستا  هشد  ارش گز

  مقایسه  ینا تطلاعا. امیشوند مقایسه نظر   رد مو هاید یکررو ینیبشیپ  قتد  سساا بر. شده است تست  نمونهاز  رج خا هایداده مقابلدر  پیشبینی
 تشکیل را    یسبد،  ینیبشیپ  لحتماا  قتد  سساا  بر  ،میگیرند  ار قر  3و    2،  5،  1  یهاوه گردر    که  هاییمسهااز آن    پس.  ستا  هشد  یهارا  2شکل    در

 . د میشو گرفته  نظردر  لمد بنتخاو ا یتصمیمگیر رمعیا عنوانبه آن  هیزد با  کهداد  هنداخو

 با روش مارکوویتز  ی بند دسته   - 5-3  

برا بخش  این  مدل  پیش  یسازمدل   یدر  سه  در  سهام  ناکارایی  و  کارایی  رویکردهاشدهیمعرف بینی  از  استفاده  ماشین   و   ذکرشده  ی،  پشتیبان  بردار 
هر یک   یبینی برامشخص گردید. در این بخش پیش   0و    1با عدد    ذکرشده  یمراحل قبلی، کارا و ناکارا بودن سهام در هر کدام از مدلهامیشود. در  

های  مربوط به هر کدام از چهار رویکرد )نسبت  یمارکوویتز متغیرها  یجداگانه انجام میشود. به این صورت که با مدلساز  طوربهکارایی    یاز مدلها
 ی سالها  یهای مالی ترکیبی( با دادههانسبت  و  های مالی صورت گردش وجه نقدنسبت،  زیانو    های مالی صورت سودنسبت  ، ایترازنامه   مالی

  یبا دادهها  یاز مدلساز  پس  به مدل داده شده و کارایی هر مدل عنوان خروجی یا متغیر وابسته در نظر گرفته میشود.  یورود  عنوانبه داخل نمونه، 
بینی میشود. هر یک از سه مدل کارایی، پیش  یخارج از نمونه به تفکیک و برا  یهر مدل مربوط به سالها  یمقادیر متغیر کارایی برا  ذکرشده  یمتغیرها

انه که گزارش  گچهارمختلف    یوضعیتها  از  یکی  عنوانبه و وضعیت کارایی هر مشاهده    شدهمشخصپس از آن بردار کارایی در چهار رویکرد که  
خارج از نمونه تست خواهد    یبینی در مقابل دادههابینی انجام میشود و این پیششده است قرار میگیرد. در واقع با استفاده از روش مارکوویتز پیش

قرار میگیرند بر اساس    3و    2،  5،  1  یهاوه گر  که در گروه   میمورد نظر مقایسه میشوند. پس از آن سها  یبینی رویکردهاشد. بر اساس دقت پیش
 گرفته میشود.  در نظرو انتخاب مدل  یگیرمعیار تصمیم  عنوانبه را تشکیل خواهند داد که بازدهی آن  یسبد بینی،دقت احتمال پیش 

 مارکوییتز ماشین بردار پشتیبان مبتنی بر رویکرد مدل    - 6-3

باشد. در این حالت نیز از ماشین بردار پشتیبان بندی شده بر مبنای این رویکرد، دقیقا روش پیشنهادی یکسانی میهای دستهبندی دادهبرای دسته
ر دو  بندی است. در واقع فرق این بخش با بخش قبلی دو فاصله اقلیدسی با ابرصفحه جداکننده معیار رتبه   شده استخطی سلسله مراتبی استفاده  

بقیه موارد در جهت اجرای    درخت سه سطحی یک درخت دو   یجابه   کهاین بندی است و دوم  مورد است، اول در محتوای دسته  سطحی داریم. 
دگی  و پس از آن بر اساس نقدشون   شوندیمبندی  ابتدا بر اساس بازده انتظاری به دو دسته دسته  کهاینتر  بردار پشتیبان یکسان است. توضیح بیش ماشین

های شود. پس از این مرحله دادهسبد سرمایه تشکیل می  سهامبندی  پس از رتبه  و  های مرحله قبل را به دو دسته تقسیم خواهند شدهر یک از دسته
شوند و انتخاب  یهای مالی به چهار طبقه تقسیم منسبت  کهاینشود. با توجه به  بردار پشتیبان می بینی دسته وارد ماشین بندی نشده را جهت پیشدسته

 ، بنابراین ؛ گیرد مورد ارزیابی قرار می مارکوییتزمدل   و نقدشوندگی های مالی با رویکرد بازده و ریسک های نسبتسبد بهینه سهام  با هر یک از طبقه
 آید که شامل:دست میه چهار پرتفوی بهینه ب

 ی نقدشوندگ  و بازده و سکیر ریو متغ یاترازنامه یمال هاینسبت لیسهام با استفاده از تحل  نهیسبد به .1
 ی نقدشوندگ  و بازده و سکی ر ریو متغ انیز و  صورت سود یمال هاینسبت لیسهام با استفاده از تحل  نهیسبد به .2
 نقدشوندگ  و بازده و سکیر ریصورت گردش وجه نقد و متغ یمال هاینسبت لیسهام با استفاده از تحل  نهیسبد به .3
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 ی نقدشوندگ  و بازده و  سکیر ریو متغ یبیترک یمال هاینسبت لیسهام با استفاده از تحل  نهیبهسبد  .4  

های محتوایی اطلاعات هر یک از صورت  یهالیوتحله ی تجز  هاآن مقایسه و از طریق مقایسه    باهمها  با استفاده از معیار شارپ هریک از این پرتفوی
آن در    یسازاده یپای از کل مدل و مراحل  شده تصویر نقشه ه یدر این قسمت به دلیل دادن دید مناسب از مدل ارا  .گرفته استمالی مورد بحث قرار  

 . شودبورس اوراق بهادار تهران نشان داده می

 پژوهش   ی ها افته ی   - 4

 ید زا   ی ها حذف داده   - 1-4

 . انواع مختلف سهام با وضعیت مختلف کارایی   -3جدول 
Table 3- Different types of stocks with 

different performance status. 

 

 

 

 

  
  

در هر رویکرد به    شدهحذف   ی، پرت حساب شوند، از مدل حذف میشوند. دادههایورود  یمتغیرهامشاهداتی که در تخمین دسته کارایی توسط  
 شرح زیر است:  

 . و دوم   رویکرد اول   ی پرت برا   ی گزارش حذف دادهها   - 4جدول 
Table 4- Report of deletion of data for the first and second approaches. 

 

 

 

 

 

 

 1 2 3 ردیف  
8 0 0 0 
7 1 0 1 
6 0 0 1 
5 0 1 0 

4 0 1 1 

3 1 0 0 

2 1 1 0 

1 1 1 1 

 رویکرد دوم تعداد   تعداد رویکرد اول     
 پرت  صحیح  پرت  صحیح  تعداد   گروه  

1 20 0 20 19 1 

2 198 0 198 190 8 

3 100 0 100 90 10 

4 33 0 33 33 0 

5 20 20 0 14 6 

6 70 69 1 58 12 

7 31 0 31 20 11 

8 928 907 21 725 203 

 251 1149 404 996 1400 جمع  
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 و دوم.    گزارش حذف دادههای پرت برای رویکرد اول   - 2شکل 
Figure 2- Report of deletion of data for the first and second approaches. 

مشاهده،   1400اند. از  رویکرد اول مشاهدات در دو گروه صحیح و پرت تقسیم شده  یپرت برا  یدادهها  یبندطور که نتایج نشان میدهد خوشههمان
 5پرت مربوط به گروه    یین دادههاترکمشدند.    یبندمشاهده صحیح درجه   عنوانبهمشاهده دیگر    996آمده و سایر    حساببه مشاهده، پرت    404

رویکرد    ی پرت برا  یدادهها  یبندنتایج نشان میدهد خوشه   همچنیناند.  ی شدهتمامی مشاهدات پرت شناسای  7و    4،  3،  2،  1  بوده و در گروه   6و  
شده تقسیم  گروه  دو  در  مشاهدات  از  دوم  سایر    حساببه پرت    251مشاهده،  1262اند.  و  دیگر    1149آمده  صحیح   عنوانبهمشاهده  مشاهده 

 بوده است.  2%و  1%ین آن در گروه ترکمشده و  شناسایی 7ین مشاهدات پرت در این رویکرد در گروه تربیششدند.  یبنددرجه 

 . سوم و چهارم   رویکرد   ی پرت برا   ی گزارش حذف دادهها   - 5جدول 
Table 5- Report of deletion of data for the third and fourth approaches. 

 

 

 

 

 

 

 سوم و چهارم.    گزارش حذف دادههای پرت برای رویکرد  - 3شکل 
Figure 3- Report of deletion of data for the third and fourth approaches. 

مشاهده،    312مشاهده،    1400. از  اندشدهرویکرد سوم مشاهدات در دو گروه تقسیم    یپرت برا  یدادهها  یبندخوشهکه نتایج نشان میدهد    طورهمان
آن مربوط  ترینکم و   7پرت در گروه  یدادهها ترینبیشدند. ش  یبنددرجه مشاهده صحیح  عنوانبه مشاهده دیگر  1088آمده و سایر  حساب به پرت 

 رویکرد چهارم  رویکرد سوم     
   پرت    صحیح   پرت    صحیح تعداد   گروه  

1 20 13 7 13 7 

2 198 149 49 151 47 

3 100 100 0 70 30 

4 33 13 20 12 21 

5 20 16 4 14 6 

6 70 60 10 42 28 

7 31 11 20 23 8 

8 928 726 202 650 278 

 425 975 312 1088 1400 جمع  
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تقسیم شده  یهاداد  یبندخوشه   همچنین  است.  3به گروه     برای رویکرد چهارم مشاهدات در دو گروه  از  پرت  پرت   425،  1400اند.  مشاهده، 
 ترین کم اما    بوده است.  4مشاهده پرت مربوط به گروه    ترینبیش شدند.    یبندمشاهده صحیح درجه   عنوانبهمشاهده    975آمده و سایر    حساببه 

 مشاهده شده است.  2مشاهدات پرت در گروه 

 با استفاده از ماشین بردار پشتیبان   ی بند دسته   - 2-4

 . هش و پژ   د یکر رو   ر چها   با   ن پشتیبا   دار بر   ماشین   ل مد   قت د   ان میز   سی ر بر   - 6جدول 
Table 6- Investigating the accuracy of support vector machine models with four research approaches. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
در رویکرد چهارم بیش از سه رویکرد اول دوم و سوم است   یبنددستهکه خروجی ماتریس و اندازه مقادیر صحیح نشان میدهد، صحت    طور همان

 رویکرد دوم بهتر از رویکرد اول است.    یبرا  یبنددستهصحت    نیهمچنبیش از رویکرد دوم و اول و    یبنددستهو به همین ترتیب رویکرد سوم صحت  

 . هش و پژ   د یکر رو   ر چها   با   ن پشتیبا   دار بر   ماشین   ی ها ل مد   قت د   یا بر   Gain شاخص   تعدیل   سرعت   - 4 شکل 
Figure 4- Speed of gain index adjustment for accuracy of support vector machine models with four research approaches. 

اساس شاخص  1  شکل   بر   ،Gain    صحت است.  جدول  نتایج  کننده  تایید  چهارم    ینیبش یپنیز  رویکردها  ترعی سررویکرد  به    یاز  پیشین 
 نزدیک میشود.   100%توضیحدهندگی کامل 

با    یاست. پس از تشکیل پرتفو  10  جدولتا    7  ول جدست آمده از خرید این سهام به شرح  دبه بینی به همراه بازدهی  مدل پیش   4اوزان بهینه در  
محاسبه و با بازده    موردنظر از طریق ضرب بازده هر سهم در وزن آن در سبد سهام    موردنظرمیتوان بازده کل سبد سهام را در دوره    شدهداده ن  اوزا

Individual Models 

Comparing $ S-category with category 

Partition Testing   Training   

Correct 425 %68 412 %72 

Wrong 185 %32 160 %28 

Total 620   572   

Comparing $ S 1-category with category 

Partition Testing   Training   

Correct 483 %77 450 %79 

Wrong 137 %23 119 %21 

Total 620   569   

Comparing $ S 2-category with category 

Partition Testing   Training   

Correct 510 %82 470 %83 

Wrong 110 %18 95 %17 

Total 620   565   

Comparing $ S 3-category with category 

Partition Testing   Training   

Correct 517 %83 470 %84 

Wrong 103 %17 89 %16 

Total 620   559   
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آمده    10 جدول  تا 7 ول جددر  ،سبد ایجاد میکند  یو بازدهی که هر سهم برا هاآنبه همراه بازده سالانه  منتخببازار مقایسه نمود. سهام  یپرتفو  
 موزون کل سهام موجود در سبد خواهد بود.  یاست. بازده هر سبد برابر با جمع بازدهها

 . اول   د یکر رو   با   سبد  بهینه   ترکیب در    سهم   هر   زون مو   زده با و    زده با وزن و    -7جدول 
Table 7- Weight and return and weighted return per share in the 

optimal composition of the basket with the first approach. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 . دوم   د یکر رو   با   سبد  بهینه   ترکیب در    سهم   هر   زون مو   زده با و    زده با وزن و    - 8جدول 
Table 8- Weight and return and weighted return per share in 

the optimal composition of the basket with the second approach. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 0.029333   0.74298   0.03948   0.334  دلقما 1
 0.014422   0.23374   0.061702   0.522 دپارس  2
 0.017443   0.33539   0.052009   0.44 شتهران  3
 0.003166   0.08423   0.037589   0.318 دکوثر  4
 0.077414   1.21057   0.063948   0.541 د تماد  5
 - 0.00523   0.08995-   0.058156   0.492 دفارا  6

 0.037109   0.59347   0.06253   0.529  ددام 7

یمیدش 8   0.333   0.039362   0.38304   0.015077 

پخش  و 9  0.462   0.05461   0.89151   0.048685 

 0.052918   1.34037   0.03948   0.334 دابور 10

 0.01079   0.22156   0.0487   0.412 داسوه 11

 0.015973   0.43591   0.036643   0.31 درازک 12

رانید 13  0.504   0.059574   0.196690   0.011718 

 0.014557   0.32579   0.044681   0.378 پخش  14

 0.011963   0.29593   0.040426   0.342 سبحان  15

 0.040085   0.71847   0.055792   0.472 دالبر 16

 0.029333   0.48957   0.046217   0.391 دارو 17

یمیک د 18  0.46   0.054374   0.69973   0.014422 

جابر  د 19  0.446   0.052719   0.42574   0.017443 

نایدس 20  0.44   0.052009   0.23603   0.003166 

 بازده موزون  بازده سال   وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 0.023494 0.74298   0.031621 0.471  دلقما 1
 0.015504 0.23374   0.066331 0.988 دپارس  2
 0.014118 0.33539   0.042095 0.627 شتهران  3
 0.081111 1.21057   0.067002 0.998 دکوثر  4
 - 0.00518 - 0.08995   0.057536 0.857 د تماد  5

 0.036297 0.59347   0.061161 0.911 دفارا  6
 0.073446 1.53003   0.048003 0.715  ددام 7
 0.012575 0.38304   0.03283 0.489  یمیدش 8
 0.057219 0.89151   0.064183 0.956 پخش  و 9

 0.040405 1.34037   0.030144 0.449 دابور 10
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 ادامه.   - 8جدول   
Table 8- Continued. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . سوم د یکر رو   با   سبد  بهینه   ترکیب در    سهم   هر   زون مو   زده با و    زده با وزن و    - 9جدول 
Table 9- Weight and return and weighted return per share in the optimal 

composition of the basket with the third approach. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 . چهارم  د یکر رو   با   سبد   بهینه   ترکیب در    سهم   هر   زون مو   زده با و    زده با وزن و    - 10جدول 

Table 10- Weight and return and weighted return per share in the 

optimal composition of the basket with the fourth approach. 

 

 

 

 

 بازده موزون  بازده سال   وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 0.00946 0.22156   0.042699 0.636 داسوه 11
 0.012701 0.43591   0.029137 0.434 درازک 12
 0.012677 0.19669   0.064451 0.96 رانید 13
 0.01448 0.32579   0.044444 0.662 پخش  14
 0.010411 0.29593   0.03518 0.524 سبحان  15
 0.047271 0.71847   0.065794 0.98 دالبر 16
 0.022252 0.48957   0.045451 0.677 دارو 17
 0.041105 0.69973   0.058745 0.875 یمیک د 18
 0.023381 0.42574   0.054918 0.818 جابر  د 19
 0.013755 0.23603   0.058275 0.868 نایدس 20

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 1.010022 0.23374 0.042876 0.514  دلقما 1
 0.011247 0.33539 0.033534 0.402 دپارس  2
 0.093711 1.21057 0.077411 0.928 شتهران  3
 - 0.0057 - 0.08995 0.063397 0.76 دکوثر  4

 0.020296 0.59347 0.034368 0.412 د تماد  5
 0.086788 1.53003 0.056723 0.68 دفارا  6
 0.014155 0.38304 0.036954 0.443  ددام 7
 0.069012 0.89151 0.077411 0.928  یمیدش 8
 0.061272 1.34037 0.045712 0.548 پخش  و 9

 0.010609 0.22156 0.047881 0.574 دابور 10
 0.023599 0.43591 0.054137 0.649 داسوه 11
 0.01704 0.32579 0.052302 0.627 درازک 12
 0.011775 0.29593 0.03979 0.477 رانید 13
 0.057235 0.71847 0.079663 0.955 پخش  14
 0.026014 0.489857 0.053136 0.637 سبحان  15
 0.048797 0.69973 0.069736 0.836 دالبر 16
 0.026529 0.42574 0.062313 0.747 دارو 17
 0.017149 0.23603 0.072656 0.871 یمیک د 18

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 1.010022 0.23374 0.042876 0.514  دلقما 1

 0.011247 0.33539 0.033534 0.402 دپارس  2

 0.093711 1.21057 0.077411 0.928 شتهران  3
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 ادامه. - 10جدول   
 Table 10- Continued.   

 

 

 

 

 

 

 

  

 
  11جدول  ماشین بردار پشتیبان ، بازده سبد هر رویکرد به همراه بازده بازار در    یبررسی نتایج چهار رویکرد مختلف بر اساس دستهبند  یدر راستا

 آمده است.  

 . زار با   زده با   اه همر   به   د یکر رو   هر   به   ط مربو   ی سبدها   زده با   - 11جدول 
Table 11- The return of the baskets associated with each approach along with the market return. 

 

 

 

همچنین نتایج نشان میدهد که  است.  تربیش نسبت به بازده بازار   شدهانتخاب یمشاهده میشود شارپ تمامی سبدها 11جدول همانطور که در 
تشکیل سبد  های مالی نسبتسهام به ترتیب با حرکت از سبد با رویکرد اول به سمت رویکرد چهارم افزایش مییابد. با لحاظ کردن  یشارپ سبدها

با بالاترین بازده را    یپرتفو  توانیم ترکیبی(    یهانسبت که با استفاده از رویکرد چهارم )  ی. بهطورابدییمتشکیل شده افزایش    یسهام، بازده سبدها
 .منجر به تشکیل سبد سهام با بالاترین بازده میشود ارهایمع  یتماماز  زمانهمداد. به بیان دیگر استفاده  تشکیل

 بندی با روش مارکوویتز دسته   - 3-4

 . هش و پژ   د یکر رو   ر چها   با   تز ی مارکوو   ل مد   قت د   ان میز   سی ر بر   - 12جدول 
Table 12- Examining the accuracy of the markowitz model with four research approaches. 

 

 

 

 

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 - 0.0057 - 0.08995 0.063397 0.76 دکوثر  4

 0.020296 0.59347 0.034368 0.412 د تماد  5

 0.086788 1.53003 0.056723 0.68 دفارا  6

 0.014155 0.38304 0.036954 0.443  ددام 7

 0.069012 0.89151 0.077411 0.928  یمیدش 8

 0.061272 1.34037 0.045712 0.548 پخش  و 9

 0.010609 0.22156 0.047881 0.574 دابور 10

 0.023599 0.43591 0.054137 0.649 داسوه 11

 0.01704 0.32579 0.052302 0.627 درازک 12

 0.011775 0.29593 0.03979 0.477 رانید 13

 0.057235 0.71847 0.079663 0.955 پخش  14

 0.026014 0.489857 0.053136 0.637 سبحان  15

 0.048797 0.69973 0.069736 0.836 دالبر 16

 0.026529 0.42574 0.062313 0.747 دارو 17

 0.017149 0.23603 0.072656 0.871 یمیک د 18

 بازار   رویکرد چهارم   رویکرد سوم   رویکرد دوم   رویکرد اول   سبد  
 0.52369 0.81256 0.71203 0.68523 0.65012 بازده  

 0.01154 0.04173 0.03452 0.03147 0.01225 ریسک  
 11.1975 26.5022 20.1746 19.1432 17.2543 شارپ 

Individual Models 
Comparing $C-category with category 
Partition Testing   Training   
Correct  501 78% 450 74% 
Wrong  34 22% 158 26% 
Total  635   608   
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 ادامه.   - 12جدول   
Table 12- Continued. 

 

 

 

 

 

 یدر رویکرد چهارم بیش از همه رویکردها یبنددسته ، صحت یو مطابق با انتظار نظر دهدی منشان  یختگی ردرهم که خروجی ماتریس  طورهمان
رویکرد دوم بهتر   یبرا  یبنددستههمچنین صحت  بیش از رویکرد دوم و اول و    یبنددستهاول دوم و سوم است و به همین ترتیب رویکرد سوم صحت  

 از رویکرد اول است.  

 . هش و پژ   د یکر رو   ر چها با    تز ی مارکوو    ل مد   قت د   یا بر   Gain شاخص   تعدیل   سرعت   - 5شکل 
Figure 5- Speed of gain index adjustment for markowitz model accuracy with four research approaches. 

ست میآید. اوزان بهینه در  دبه در واقع وزن سهام از طریق تقسیم شاخص اهمیت مربوط به هر سهم بر جمع کل شاخص اهمیت تمامی سهام کارا ،  
  شده داده   یبا وزنها  یاست. پس از تشکیل پرتفو  18جدول    تا  15  جدولست آمده از خرید این سهام به شرح  دبه به همراه بازدهی    ینیبشیپمدل    4

بازار    یمیتوان بازده کل سبد سهام را در دوره مورد نظر از طریق ضریب بازده هر سهم در وزن آن در سبد سهام مورد نظر محاسبه و با بازده پرتفو
است. بازده آمده    16  جدول  تا  13  جدولدر    ، سبد ایجاد میکند  یو بازدهی که هر سهم برا  هاآنبه همراه بازده سالانه    منتخبمقایسه نمود. سهام  

 آمده است.  17جدول موزون کل سهام موجود در سبد خواهد بود. بازده سبد هر رویکرد به همراه بازده بازار در  یهر سبد برابر با جمع بازدهها

 . اول   د یکر رو   با   سبد   بهینه   ترکیب در    سهم   هر   زون مو   زده با و    زده با وزن و    - 13جدول 
Table 13- Weight and return and weighted return per share in the optimal 

composition of the basket with the first approach. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Comparing $C 1-category with category 
Partition Testing   Training   
Correct  512 80% 460 75% 
Wrong  123 20% 148 25% 
Total  635   608   
Comparing $C 2-category with category 
Partition Testing   Training   
Correct  550 86% 485 79% 
Wrong  85 14% 123 21% 
Total  635   608   
Comparing $C3-category with category 
Partition Testing   Training   
Correct  600 94% 500 82% 
Wrong  35 6% 108 8% 
Total  635   608   

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 
 0.030454545 0.335 0.090909 0.621  دلقما 1
 1.10090909 1.211 0.090909 0.621 دپارس  2
 0.00818182 - 0.09 0.090909 0.621 شتهران  3
 0.053909091 0.593 0.090909 0.621 دکوثر  4
 0.012181818 0.134 0.090909 0.621 د تماد  5
 1.39090909 1.53 0.090909 0.621 دفارا  6
 0.020181818 0.222 0.090909 0.621  ددام 7

 0.01745455 - 0.192 0.090909 0.621  یمیدش 8
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 ادامه.   - 13جدول 

Table 13- Continued. 

 

 

  

 . دوم   د یکر رو   با   سبد   بهینه   ترکیب در    سهم   هر   زون مو   زده با و    زده با وزن و    - 14جدول 
Table 14- Weight and return and weighted return per share in the optimal 

composition of the basket with the second approach. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 . سوم   د یکر رو   با   سبد   بهینه   ترکیب در    سهم   هر   زون مو   زده با و    زده با وزن و    - 15جدول 

Table 15- Weight and return and weighted return per share in the optimal 

composition of the basket with the third approach. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 
 1.50727273 1.658 0.090909 0.621 پخش  و 9

 0.017909091 0.197 0.090909 0.621 دابور 10
 0.019727273 0.217 0.090909 0.621 داسوه 11

 0.528636364   6.831  جمع  

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 0.0123035 0.234 0.052579 0.95  دلقما 1
 0.0177438 0.335 0.052967 0.957 دپارس  2
 0.0670246 1.211 0.055346 1.0 شتهران  3
 - 0.003322 - 0.09 0.036916 0.667 دکوثر  4

 0.0314092 0.593 0.052967 0.957 د تماد  5
 0.0059331 0.134 0.044277 0.8 دفارا  6
 0.0846801 1.53 0.055346 1.0  ددام 7

یمیدش 8   0.98 0.05424 0.829 0.0483817 

پخش  و 9  0.95 0.252579 1.34 0.0704561 

 0.0122869 1.222 0.055346 1.0 دابور 10

 0.059555 1.098 0.05424 0.98 داسوه 11

 - 0.010627 - 0.192 0.055346 1.0 درازک 12

رانید 13  0.957 0.052967 0.197 0.0104344 

 0.0171408 0.236 0.052579 0.95 پخش  14

 0.038944 0.718 0.05424 0.98 سبحان  15

 0.0326544 0.59 0.055346 1.0 دالبر 16

 0.0379677 0.7 0.05424 0.98 دارو 17

یمیک د 18  0.98 0.05424 0.426 0.023106 

جابر  د 19  0.98 0.05424 0.236 0.0128005 

 0.5688729   18.068  جمع  

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 0.00790869 0.234 0.033798 0.781 ایران خودرو   1
 0.013844772 0.335 0.041328 0.955  دلقما 2
 0.052406093 1.211 0.043275 1.0 دپارس  3
 - 0.0025978 - 0.09 0.028864 0.667 شتهران  4

 0.024507313 0.593 0.041328 0.955 دکوثر  5
 0.004598494 0.134 0.034317 0.793 د تماد  6
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 ادامه.   - 15جدول   
Table 15- Continued. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . چهارم   د یکر رو   با   سبد   بهینه   ترکیب در    سهم   هر   زون مو   زده با و    زده با وزن و    - 16جدول 

Table 16- Weight and return and weighted return per share in the 

optimal composition of the basket with the fourth approach. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 0.017174355 0.595 0.028864 0.667 دفارا  7

 0.066210836 1.53 0.043275 1.0  ددام 8

یمیدش 9   1.0 0.043275 0.487 0.021074952 

پخش  و 10  1.0 0.043275 0.383 0.016574347 

 0.037134499 0.892 0.041631 0.962 دابور 11

 0.045289077 1.34 0.033798 0.781 داسوه 12

 0.009607062 0.222 0.043275 1.0 درازک 13

رانید 14  0.962 0.041631 1.098 0.045710403 

 - 0.00554198 - 0.192 0.028864 0.667 پخش  15

 0.018155747 0.629 0.028864 0.667 سبحان  16

 0.00841553 0.197 0.041328 0.955 دالبر 17

 0.011018089 0.326 0.033798 0.781 دارو 18

یمیک د 19  0.667 0.028864 1.234 0.035618747 

جابر  د 20  0.962 0.041631 0.718 0.029890774 

نایدس 21  1.0 0.043275 0.59 0.025532283 

 - 0.01129479 - 0.261 0.043275 1.0 دلر  22

 0.029141423 0.7 0.041631 0.962 نیدام 23
 0.018262074 0.422 0.043275 1.0 دروز 24
 0.017734637 0.426 0.041631 0.962 د یدعب 25
 0.009824823 0.236 0.041631 0.962 ی دزهراو 26

 0.545926476   23.108  جمع 

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 0.033003733 0.743 0.04442 0.833  دلقما 1
 0.011567109 0.234 0.049432 0.927 دپارس  2
 0.017863808 0.335 0.053325 1 شتهران  3
 0.064576334 1.211 0.053325 1 دکوثر  4
 - 0.00479923 - 0.09 0.053325 1 د تماد  5

 0.031621607 0.593 0.053325 1 دفارا  6
 0.003572762 0.134 0.26662 0.5  ددام 7
 0.040793473 1.53 0.26662 0.5  یمیدش 8
 0.025969178 0.487 0.053325 1.0 پخش  و 9

 0.044093425 0.892 0.49432 0.927 دابور 10
 0.011838106 0.222 0.053325 1.0 داسوه 11
 0.050177892 1.098 0.45699 0.857 درازک 12
 - 0.01023836 - 0.192 0.053325 1.0 رانید 13

 0.019924919 0.436 0.45699 0.857 پخش  14
 0.010504986 0.197 0.053325 1.0 سبحان  15
 0.016114862 0.326 0.49432 0.927 دالبر 16
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 ادامه.   - 16جدول 

Table 16- Continued. 

 

 

 

 

مارکوویتز، بازده سبد هر رویکرد به همراه بازده بازار در سه دوره زمانی مختلف   یبررسی نتایج چهار رویکرد مختلف بر اساس دستهبند  یدر راستا
 آمده است.  17جدول در 

 . زار با   زده با   اه همر   به   د یکر رو   هر   به   ط مربو   ی سبدها   زده با     - 17جدول 
Table 17- Returns of the baskets associated with each approach along with 

the market return. 

 

 

دهد که همچنین نتایج نشان می نسبت به بازده بازار بیشتر است.    شدهانتخاب  یهامشاهده میشود شارپ تمامی سبد  17جدول  همانطور که در  
  ی بعدی بازده سبدها   ی. با لحاظ کردن معیارهاابدییمسهام به ترتیب با حرکت از سبد با رویکرد اول به سمت رویکرد چهارم افزایش    یهاشارپ سبد

با بالاترین بازده را تشکیل داد. به    یپرتفو  توانیم)استفاده از تمامی معیارها(    که با استفاده از رویکرد چهارم   یطوربهیابد.  افزایش می  شدهل یتشک
 .  شودی ماز تمامی معیارها منجر به تشکیل سبد سهام با بالاترین بازده  زمانهمبیان دیگر استفاده 

ها با  م در چارچوب رویکردها و هم براساس روش . در این بخش نتایج را هباشدیم مبتنی بر هر روش    یهاشده تا کنون به تفکیک مدلیهنتایج ارا
 .  میکنیمیکدیگر مقایسه 

 . رپ شا از    ده ستفا ا   با   شده ه ی ته  م سها  ی سبدها   مقایسه   - 18جدول 
Table 18- Comparison of stock portfolios prepared using Sharpe. 

 

 

، مربوط به مدل مبتنی بر ماشین بردار پشتیبان و رویکرد 26/ 5022، بالاترین شارپ بهدست آمده عدد 18جدول دست آمده در نتایج به  بر اساس
و مربوط به مدل مبتنی بر مارکوویتز و رویکرد چهارم است. بر اساس نتایج    5689/21. پس از این سبد سهام، بالاترین شارپ، عدد  باشدیمچهارم  

 داشته است.  یسبد سهام عملکرد بهتر یسازنهیبه چهارم که شامل مدل ترکیبی است، در ، روش بردار پشتیبان و رویکرد 18جدول 

 ی ر ی گ جه ی نت بحث و    - 5

 های روش   بهبود  منظوربه   یاریبس   یهاتلاش   روزههمه .  است  بوده   مدرن  اقتصاد  مباحث  نی ترمهم   از  همواره   نه،یبه   سهام  سبد  انتخاب  موضوع 
 آمدن  د یپد  به   منجر  سهام،  لیوتحله ی تجز  هایروش   یراستا  در  تلاش .  رد یگی م  صورت  یمال  ی بازارها  در  سهام  ی بررس   ن یهمچن  و   ل یوتحلهی تجز

  ی مال  یبازارها  در  گذارانهیسرما  سود  یحداکثرساز  به  لیم  یبرا  یپاسخ  افتنی  درصدد  نیشیپ  هایروش   کنار  در  که  است  شده  ینی نو  هایروش 

 بازده موزون  بازده سال سهم  وزن سهم  ضریب  نماد  ردیف 

 0.032812137 0.718 0.45699 0.857 دارو 17
 0.024221725 0.49 0.49432 0.927 یمیک د 18
 0.034602464 0.7 0.49432 0.927 جابر  د 19
 0.019467925 0.426 0.45699 0.857 نایدس 20
 0.010785048 0.236 0.45699 0.857 دلر  21

 0.488473898   18.753  جمع  

 بازار   رویکرد چهارم   رویکرد سوم   رویکرد دوم   رویکرد اول   سبد  
 0.4215 0.6413 0.7214 0.7145 0.6589 بازده  

 0.0211 0.0312 0.023 0.0423 0.0441 ریسک  
 9.1158 21.5689 11.759 11.6325 11.1123 شارپ 

 رویکرد چهارم   رویکرد سوم   رویکرد دوم   رویکرد اول   سبد  
 26.5022 20.1746 19.1432  17.2543 ماشین بردار پشتیبان  

 21.5689 14.4759 13.6325 11.1123 مارکوویتز 
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  در   راستا  نیا  در.  شده  گرفته  کار  به   یرهایمتغ   و  یسازنه یبه   هایروش :  اندداشته  دیتاک  مولفه  دو   بر  نی ادیبن  حوزه  در   موجود  هایروش   تمام .  باشدیم  
 استفاده  ابعاد  کاهش  کرد ی رو  با   ی سازنهیبه   یهاتم ی الگور  و   هاروش   آن  کنار  در  و  یکاربرد   یرهایمتغ   از  متفاوت  یبنددسته  ک ی  از  حاضر   پژوهش

ه شده در این پژوهش بر مبنای تحلیل بنیادی به تشکیل سبد ی. در مدل اراشد استفاده کرد ی رو چهار از سهام سبد لیتشک یبرا اساس، نیا بر. د یگرد 
سازی  ها در طی سالیان گذشته نیز جهت بهینهتوجه به معیارهایی مانند بازده و ریسک، عملکرد مالی شرکت  برسرمایه پرداخته شده است. یعنی علاوه 

 ه مدآ  ستدبه   نتایج  سساا  بر  سبد سرمایه استفاده شده است. این مدل با استفاده از ماشین بردار پشتیبان منطق ریاضی آن را مدنظر قرار داده است.
 ین ا  از  پس.  باشدیم  رم چها  د یکررو   و  بانیپشت  بردار  نیماش   بر  مبتنی  لمد  به  ط مربو  ،26/  5022  دعد  همدآ  ستدبه   رپشا  بالاترین  ،18  ولجد  در

  و   بانیپشت  بردار  ماشین    روش   ،نی بنابرا  ؛ستا  رم چها  د یکررو  و  تزی مارکوو  بر  مبتنی  لمد  به   ط مربو  و   5689/21  دعد  رپ، شا  بالاترین  م،سها  سبد
دست هو نتایج ب  مارکوییتزبر اساس مدل ترکیبی    .ستا   شتهدا  ی بهتر  د عملکر  مسها  سبد  یسازنهی به   در  ،ستا   یبی ترک   مدل  شامل  که  رم چها  د یکررو

 شود: ه مییشرح زیر اراه آمده در پژوهش  پیشنهادهایی ب

  ل یتحل  و  گذارانه یسرما  به  است،  شده  نهی به  یپرتفو  جادیا  به  منجر  بانیپشت  بردار  نیماش  و  هاداده  یپوشش  لی،تحلیبندخوشه  هایروش   بیترک  که  جاآن  از .1
 . دهند قرار مدنظر را ابعاد کاهش کرد یرو با فوق هایروش  از استفاده گر،ی د هایروش  کنار در گرددی م  شنهادیپ یمال گران

 در  شدهاستفاده   یبیترک  هایروش   از  استفاده  که  یآموزش   یهادوره   در  شود،ی م   شنهادیپ  هیسرما  بازار  حوزه   در  فعال  یهای کارگزار  و  رانی مد   و  گرانلیتحل  به .2
 . دهند  قرار مدنظر  همواره  را دی جد یکاربرد  هایروش  از استفاده و  کرده شرکت  دهندیم  ارایه را پژوهش نیا

 در  شودیم   شنهادیپ  لگرانیتحل  به،  شود  شدهه یته  سهام  سبد  بازده  شی افزا  به   منجر  توانست  یبیترک  یمال  یهانسبت   که  جاآن   زا18  جدول  جینتا  به  توجه  با .3
  قرار   مدنظر  شودی م   یبیترک  یمال  یهانسبت   محاسبه  به  منجر  که  یاطلاعات  یمحتوا   و  کرده  توجه  یمال  یهانسبت   دسته  نیا   به  خود  نی ادیبن  لیوتحلهیتجز

 . دهند 

 . انجام پژوهش حاضر و اجرای مدل در سایر صنایع  .4

   تشکر   و  ر ی تقد 

 . کند ی منویسندگان مقاله از سردبیر و داوران محترم مجله در ارزیابی مقاله قدردانی و تشکر 

   تعارض با منافع

نسخه    سندگان،ی نو   همه   .نسخه وجود ندارد   نیدر منافع در مورد انتشار ا  یتضاد   چ یکه ه  دارندیاعلام م  سندگانیاست که نو  یاتعارض با منافع، گزاره 
حاضر تحت    حال چاپ نشده، و در    ها بوده، قبلا آن   یکه مقاله، اثر اصل  کنندیم  ن یتضم   سندگانی اند. نوکرده  دییاشده را مشاهده و ت ارسال   یینها
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