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Abstract 

Objective 

Investment, the choice of assets to maintain and earn more for future prosperity, is one of 

the most important issues in the economy of all countries, commanding attention from 

individuals and high-ranking officials alike. Enhancing stock returns through forecasting 

is a critical concern in capital markets, necessitating attention from both individual and 

institutional investors. Accordingly, the present study aims to optimize the forecast of 

risk-based stock returns in selected industries of the Tehran Stock Exchange. 

  

Methods 

Data analysis was performed in two phases. In the first phase, the data were estimated 

using a combined data method and AR(1) autoregressive process, from 2010 to 2019. 

This model forecasts stock returns for selected industries on the stock exchange. In the 

second stage, using Data Envelopment Analysis (DEA), stock return forecast 

optimization by the previous stage was optimized for selected industries of the Tehran 

Stock Exchange from 2010 to 2019. 
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Results 

The results of optimization of stock return forecast in three industries of oil and gas 

extraction except exploration, extraction of metal ores and petroleum products revealed 

that the oil and gas extraction industry, except exploration, exhibited a higher efficiency 

of 0.4214 compared to other industries. The metal ore mining industry with an efficiency 

of 0.3728 stood in second place and the petroleum products industry with an efficiency of 

0.2516 ranked in third place in terms of efficiency. 

 

Conclusion 

Therefore, it can be said that optimizing stock return prediction in the oil and gas 

extraction industry, excluding exploration, is at a higher level compared to other 

industries examined in this study. Given the oil industry's higher efficiency and 

optimization within the country, it is feasible to integrate oil into the production cycle 

using effective methods and introduce technological advancements to enhance oil supply 

within the country. This is particularly viable as the production output of other industries 

is significantly lower compared to these three industries. basic measures should be taken 

to increase the production of industrial and non-oil goods to reduce imports and increase 

exports of final goods to other countries to increase economic growth. Hence, it is 

recommended to utilize the oil and gas extraction industry, excluding exploration, for the 

production of final goods, followed by leveraging other industries for further production 

of final goods. Also, since the oil products industry is influenced by more variables in 

predicting stock returns, it is recommended that investors in the oil products industry be 

aware of the variables studied in this research, especially the industrial production growth 

rate, and consider their stock returns and investment levels accordingly. Future research 

should explore and assess the optimization of stock return forecasting in other significant 

industries like pharmaceuticals, electricity, steam, hot water supply, etc. to compare and 

evaluate their outcomes alongside the findings of this study. 
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  چكيده
. دارد ياديز ياربس يتافراد و مقامات ارشد كشورها، اهم يكشورهاست كه برا ةاز موضوعات مهم در اقتصاد هم يكي گذاري يهسرما :هدف
 يهسـرما  يكـه در بازارهـا   ياز مباحـث مهم ـ  يكي. است يندهمنظور رفاه آ به يشتر،حفظ و كسب درآمد ب يبرا ييانتخاب دارا گذاري يهسرما

 ـ  سازي ينهبه آن توجه كنند، بحث به يدبا يحقوق يا يقيران اعم از اشخاص حقگذا يهمطرح است و سرما  بينـي  يشبازده سهام است كه بـه پ
منتخب بـورس   يعدر صنا يسك،بر ر يبازده سهام مبتن بيني يشپ سازي ينهاساس پژوهش حاضر با هدف به ينبر ا. بازده سهام مرتبط است

  .اوراق بهادار تهران اجرا شده است

 ـ. ها در دو بخش انجام شـد  داده وتحليل يهتجز :روش  ينـد فرا ينو همچن ـ يبـي ترك يهـا  كمـك روش داده  هـا بـه   نخسـت، داده  ةدر مرحل
منتخـب بـورس    يعصنا يمدل، بازده سهام برا ينبرآورد شد و با استفاده از ا 1398تا  1389 يزمان ةر دور AR(1)اول ةمرتب يونخودرگرس

بازده سهام در مرحلـه قبـل،    بيني يشپ سازي ينهه، )DEA( ها داده يپوشش يلكمك روش تحل دوم، به ةدر مرحل. شد بيني يشاوراق بهادار پ
  .صورت گرفت 1398تا  1389 يزمان ةراق بهادار تهران در دورمنتخب بورس او يعصنا يبرا

 يهـا  و فـراورده  يفلـز  يها وگاز بجز اكتشاف، استخراج كانه بازده سهام در سه صنعت استخراج نفت بيني يشپ سازي ينهبه يجنتا: ها يافته
پـس از آن، صـنعت    .بيشتري داردكارايي نسبت به ساير صنايع  4214/0يزانوگاز بجز اكتشاف با م نشان داد كه صنعت استخراج نفت ينفت

سـوم از نظـر    ةرتب ـ در 2516/0هاي نفتي با ميزان كـارايي   وردهادوم و صنعت فر ةرتب در 3728/0هاي فلزي با ميزان كارايي  استخراج كانه
  .قرار گرفتندميزان كارايي 

مطالعـه   ينكه در ا يگريد يعبا صنا يسهقاوگاز بجز اكتشاف، در م بازده سهام در صنعت استخراج نفت بيني يشپ سازي ينهبه: گيري نتيجه
نفـت را بـا    تـوان  يعمل كرده اسـت، م ـ  تر ينهدر كشور صنعت نفت كارآمدتر و به ينكهبا توجه به ا. قرار دارد يشد، در سطح بالاتر يبررس
 يداتاز تول يگر،د يعصنا يداتتول از آنجا كه. به كشور آن را عرضه كرد يفناور يا يكرد و با ورود تكنولوژ وليدت ةمؤثر وارد چرخ يها روش

 يشو كـاهش واردات و افـزا   يرنفتـي و غ يصـنعت  يكالاها يداتتول يشافزا يكمتر است، برا يارمطالعه بس يندر ا يسه صنعت مورد بررس
 شـود  يم ـ يشنهادرو پ يناز ا. يردصورت گ ياساس يها اقدام يدبا ي،رشد اقتصاد يشمنظور افزا كشورها، به يگربه د يينها يصادرات كالاها
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 يـد تول يصـنعت اسـتفاده شـود و پـس از آن، بـرا      يناز ا يينها يكالاها يدتول يوگاز بجز اكتشاف، برا كه در ابتدا، از صنعت استخراج نفت

 ـ يشـتري ب يرهايمتغ يرتحت تأث ي،نفت يها كه صنعت فراورده ييآنجا زا ينهمچن. آورد يرو يعصنا يگربه د يي،نها يكالاها  بينـي  يشدر پ
نـرخ   يژهو پژوهش، به ينمورد مطالعه در ا يرهايمتغ ي،نفت يها صنعت فراورده گذاران يهكه سرما شود يم يشنهادپ گيرد، يبازده سهام قرار م

 دشـو  يم ـ يشنهادپ ي،آت يها پژوهش يبرا. يريدخود را در نظر بگ گذاري سرمايه يزانرا از قبل بدانند و بازده سهام و م يصنعت يداترشد تول
 يـابي و ارز يبررس يزن يرهبرق، بخار و آب گرم و غ ةعرض يي،مانند صنعت دارو يگريمهم د يعبازده سهام در صنا بيني يشپ سازي ينهكه به

  .شود يسهمطالعه مقا ينا يجشده و با نتا
  
  .ي بازده سهام، ريسك، صنايع بورس اوراق بهادار تهراننيب شيپي، ساز نهيبه: ها كليدواژه

  
  

ي بازده سـهام  نيب شيپي ساز نهيبه ).1403( زاده، رسول و زينالي، مهدي ؛ برادران حسندريح ،محمدزاده سالطه؛ درضايحم، ياخبار: استناد
   .354 -331، )2(26تحقيقات مالي،  .)ها رهيافت تحليل پوششي داده(ريسك در صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران  مبتني بر

    
  23/12/1400 :افتيدرتاريخ   354 -331. ، صص2، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 

 19/09/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  29/09/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: مقالهنوع 

30/04/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.339775.1007309 
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  مقدمه
 اي ـ گـذاري  سرمايه رانيمد ،يمال هاي ؤسسهاست كه توسط م يمال يها گذاري سرمايهو  ها يياز دارا يا مجموعه ويپورتفول
سـهام  . اسـت  گـذاري  سـرمايه  يهـا  شامل اوراق بهادار مانند سهام، اوراق قرضه و صندوق يپرتفو. شود يم تيريافراد مد

 يهـا  تي ـدر فعال. مـنظم نظـارت شـود    طور بهتواند  مي نيهمچنكند و  يرويخود پ سكياز مشخصات ر ديانتخاب شده با
كسـب   يسهام و سبد سهام مناسـب بـرا   يگذار هيضرر در سرما سكيانتظار دارند حداقل ر گذاران هيسرما ،يگذار هيسرما

هـر از چنـد    تواننـد  يم گذاران هيسهام دشوار است، اما سرما متيق يفعل راتييتغ ينيب شيپ. حداكثر سود وجود داشته باشد
 سـه يمقا يبـرا  يري ـابزار اندازه گ كي عنوان بهتواند  مي راتييتغ نيا. كننددر ارزش شاخص سهام را رصد  راتييتغ يگاه

ارزش شـاخص   راتيي ـلازم است تا نظـارت بـر تغ   نهيزم نيدر ا يشتريدانش ب. رديمورد استفاده قرار گ ويعملكرد پورتفول
  ).2023، 1اواتيهموليونو، ساپودين و رو( تر شود ان آسانارگذ سرمايه يسهام برا

براي افراد حقيقي و مسئولان كـلان   وكشورهاست  ةمطرح در اقتصاد هم بسيار مهم مباحثي يكي از گذار هيسرما
رفاه بيشتر در  منظور بهبراي نگهداري و كسب عايدي بيشتر  ها داراييي، انتخاب گذار هيسرما. زيادي دارداهميت كشورها 

درآمـدي   آوردن دسـت  بـه هـايي بـراي    راه دنبال بههمواره  گذاران هيسرما). 2001، 2سمن و كوديكها  كمپبل،(آينده است 
ي بايد گذار هيسرمادهد؛  دو معيار را مدنظر قرار مي گذار هيسرماي، گذار هيسرماقبل از . هستند شان يگذار هيسرمامناسب از 

يكـي از   ني؛ بنـابرا )2019، 3چـو، گـول و ميـان   (بازده احتمالي حداكثري را موجب شود و اين بازده ثابت و مـداوم باشـد   
مشـكلات عمـده   يكـي از  ). 1385قائمي و طوسـي،  ( باشد ميي در بورس، بازده سهام ريگ ميتصممعيارهاي اساسي براي 

رفـع چنـين مشـكلي مسـتلزم     . بازار سرمايه در كشورهايي با اقتصاد نوظهور، مناسب نبودن تخصيص منـابع مـالي اسـت   
فر،  اعلمي(ي بازده سهام است نيب شيپبيشتر براي  بادقتي با استفاده از ابزارهايي گذار هيسرماهاي مناسب  شناخت فرصت
ي بـه وجـود   ري ـگ ميتصـم ي بازده سهام در راستاي توسعه و فهم بازارهاي مـالي و  ساز مدل بهينه). 1400خاني و اميري، 

ريسك به كـار گرفتـه    كردن نهيكمن بازده سهام و كردبيشينه  به باتوجهي بازده سهام نيز همين امر ساز نهيبهدر . آيند مي
  ). 1397، زاده يولبحري ثالث، پاك مرام و ( شود مي

سـازد تـا در    در خريد اوراق بهادار در آينده ممكن است دچار زيان شوند، ضروري مي گذاران هيسرمااين موضوع كه 
ريسك يكي از موضوعات مهـم در زمينـه   ). 542 :2020، 4هاه(كنار بازده عامل ديگري به نام ريسك در نظر گرفته شود 

گريزاننـد و خواهـان كسـب بـازده بيشـتر هسـتند       همواره از ريسـك   گذاران هيسرما. استي گذار هيسرمامديريت مالي و 
ي مـالي خـود را   هـا  دارايينياز دارند تا ميزان حساسيت سهام  گذاران هيسرماان و دار سهام). 2019، 5مويجسون و ساتچل(

  ). 1394و بيات، ، احمدي ايطالب ن(ها كاربرد بسيار دارد  رابطه ريسك و بازدهي در پژوهش. نسبت به ريسك بررسي كنند
اعم از اشـخاص   ،گذاران هيسرما موردتوجهبنابراين يكي از مباحث مهمي كه در بازارهاي سرمايه مطرح است و بايد 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mulyono, Saepudin & Rohmawati 
2. Campbell, Huisman & Koedijk 
3. Chue, Gul & Mian 
4. Huh 
5. Muijsson & Satchell 
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  ني ـا در. بيني بـازده سـهام قـرار دارد    ي بازده سهام است كه در ارتباط با پيشساز نهيبهحقيقي يا حقوقي قرار گيرد، بحث 

. شـود  ميميزان ريسك و بازده آن انجام  به باتوجهي بازده سهام ساز نهيبهدر جهت  گذاران هيرماس، بررسي و مطالعه رابطه
ريسك را دوست ندارند و از آن گريزانند و همواره در پـي آن هسـتند تـا در     گذاران هيسرمافرض بر اين است كه  معمولاً

). 108 :2019، و همكاران  چو(بازده و كمترين ريسك را داشته باشند ي كنند كه بيشترين گذار هيسرما ها دارايياقلامي از 
بينـي شـده و حـداقل ريسـك،      حـداكثر پـيش   بـه  باتوجـه ي بازده سهام اين امكان وجود دارد كه بازده سهام ساز نهيبهدر 
  ).1392قائمي و كياني، (ي شود ساز نهيبه

اي  ي سـرمايه هـا  دارايـي ي گـذار  متيقگيرد، مدل  قرار مي مورداستفادهگسترده توسط پژوهشگران  طور بهمدلي كه 
ريسـك  . شـود  مـي در اين مدل، ريسك بـه دو بخـش ريسـك سيسـتماتيك و ريسـك غيرسيسـتماتيك تقسـيم        . است

ت از كل ريسك است كه تابع ، آن قسمشود ميهم شناخته  ريناپذ كاهشريسك بازار يا ريسك  صورت بهسيستماتيك كه 
اين ريسك شامل ريسك نرخ بهره، بـازار و تـورم بـوده و در اثـر تغييـرات      . كردتوان آن را حذف  عوامل بازار است و نمي

يكسـان دارد   بـاً يتقرآيد و بـراي سـهام مختلـف رونـدي      وجود مي اقتصادي، سياسي، اجتماعي و محيطي بازار سرمايه به
بنـابراين تمـامي   . دهد و بالعكس قرار مي تأثيرها را تحت  اگر بازار سهام افت داشته باشد، بيشتر سهام). 1381شباهنگ، (

ريسك غيرسيستماتيك آن قسـمت  . ي از ريسك سيستماتيك برخوردارندتا حد) اعم از اوراق قرضه و سهام(اوراق بهادار 
اين نوع ريسك منحصر بـه اوراق بهـادار   . اق بهادار است كه ارتباطي با تغييرپذيري كل بازار ندارداز تغييرات در بازده اور

). 1390دانش عسـگري،  (خاصي است و به عواملي همچون ريسك تجاري، ريسك مالي و ريسك نقدينگي بستگي دارد 
و  شود ميبه سهام عادي مربوط  ولي اين ريسك معمولاً ؛باشند داشته ريسك غيرسيستماتيك توانند تمام اوراق بهادار مي

 .در اوراق بهادار آن را كاهش داد گذاري سرمايهتوان با تنوع بخشيدن به  مي

مبتني بازده سهام ي نيب شيپ يساز نهيبهاصلي در پژوهش حاضر اين است كه  مسئله، بيان شدهبر اساس توضيحات 
ي و ري ـگ جهينتها و  ي و سپس يافتهشناس روشچگونه است؟ در ادامه، پس از بررسي ادبيات و پيشينه پژوهش،  سكير بر

  .قرار گرفته است موردبحثپيشنهادها 

  ادبيات و پيشينه پژوهش
 يهـا  از راه يكي. است ريناپذ امكانافراد آن كشور  يبدون مشاركت عموم ،يهر كشور يبه اهداف اقتصاد دنيامروزه رس

 قي ـطر ني ـاز ا اسـت؛ زيـرا  و بـورس اوراق بهـادار    هيدر بـازار سـرما   يگـذار  هيسـرما  ،ياقتصاد ةتوسعمشاركت افراد در 
و اقتصـاد بـه حركـت     ديچرخ تول كند و مي دايراه پ يديمولد و تول يها تيسمت فعال به ،كوچك و سرگردان ياندازها پس
انتخـاب   يگـذار  هيسـرما  عنـوان بـازار   كه بازار بورس را به يگذاران هيسرماهدف  ).2018، 1، ليو، ما و ديائوونگ( ديآ يدرم
 ينيب شيو پ يابيهستند كه ارز ييها روش دنبال بههمواره  ،رو  نيا از ؛است يگذار هيدر سرما نانياطم كاهش عدم ،اند هكرد
  .را كسب كنند يگذار هيبازده از سرما نيسهام داشته باشند تا بالاتر متيق راتيياز روند تغ يبهتر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wang, Liu, Ma & Diao 
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ها  آزمون نيا جياست و نتا بررسي شده يمتماد انيسال يط ،يو بازده پرتفو سكير يابيارز يبرا يمختلف يها مدل

 ةدي ـا نيبنـابرا  ؛دهند حيرا توض يو بازده پرتفو سكيارتباط ر توانند ينم ييتنها به ها مدل نيموضوع است كه ا نيا انگريب
 يعاملو مـدل چنـد   يمدل تك شاخص ،اي هيسرما يها دارايي يگذار متيق دلاز جمله م ييها مدلعوامل در  نيا بيترك

 .شود ها توجه مي به آن يمال يو نهادها ها هكه در مؤسس است يديو بازده دو عامل كل سكير ).1399دارابي، (مطرح شد 
 يانتخـاب پرتفـو   فرايند ).1395كيقبادي و احمدي، ( هستند يمسائل مال رندگانيگ ميتصم يبرا ياصل يارهايدر واقع، مع

 گـذاري  سـرمايه شود و در مرحله دوم درصد كـل   مي از سهام مناسب انتخاب يدر مرحله اول تعداد .دارددو مرحله  ،سهام
و كـارا   نـه يبه يانتخـاب پرتفـو   يان بـرا ارگذ سرمايه ).2017، 1و سـركار  يـا باتاچار ،تاكور( شود مي فيهر سهم تعر يبرا

 يهـا  در ردههايي باشـند كـه    برآن، شركت علاوهبرتر بورس باشند و  يها شركتكه جزء  كنند ميرا انتخاب  ييها شركت
 ،انـد  كـرده  گـذاري  سـرمايه كه در آن را  يمندند عملكرد سبد ههمواره علاق انگذار هيسرما. قرار دارند يبند رتبه نيا يبالا
 يتا چه حد عملكـرد واقع ـ  نكهيا ياست برا يكند كه شاخص مي دايپ تياز آنجا اهم يعملكرد پرتفو يابيارز .كنند يابيارز

  ).1394ي و روحاني، پورزمان( استان ارگذ سرمايه يازهايبر رفع ن يمبتن يپرتفو
 بنتخاا دلمعا مسئله ينا. ستا كثراحد آن مطلوبيت كه ستا يداربهااوراق  تعيين ارگذ سرمايه هر صليا مسئله

 يزسا بهينه مسئله. شـود  مـي  گفته مسها سبد بنتخاا مسئلهبه آن  كه است ممكن يسبدها مجموعهاز  بهينه مسها سبد
 لمد ،مينهز يندر ا هاركا نيتـر  ياز اصل يكي .ستا نوين يسكر مديريتدر مهم  تحقيقاتي يها مينهز از يكي ،مسها سبد

 يزبهينهسا رمعيا دو بين 3نهازمو يك انعنو بهو آن را  ستا داده ارائـه ) 1952( 2كويتزرمانام دارد كه  يانسوار ـن  ميانگي
كورتيس و هانياس، ( باشند يم مسها سبد يسكو ر زدهبا نمايانگر ترتيب به كه گرفته نظردر  يانسو وار ميانگين رضمتعا

  ).2012، 4تالاسينوس
هاي ارزيابي متنوع نسبت سود پرداختي سهام بـه قيمـت سـهام و     بيني بازده سهام با نسبت روش معمول براي پيش

زماني كه ساير موارد ديگر ثابت باقي بماند نسـبت ارزيـابي بـالاتر نسـبت تنزيـل      . نسبت سود سهام به قيمت سهام است
وسـعت   ،ي اگـر مـوارد ديگـر ثابـت نباشـد     طـوركل  بـه . كه آن هم بازده مورد انتظار بالايي داردكند  بالايي را مشخص مي

وجـوه نقـد آتـي مـورد      هـاي  گذارد كه ممكن است بر جريان مي تأثيررويدادهاي اقتصادي بر بازده مورد انتظار آتي سهام 
در موارد پويا، عملكرد سهام يك تابع تكراري از بازده سود پرداختي سهام و ميانگين وزني نسبت رشد . بگذارد تأثيرانتظار 

، )2005( 7، لتو و لودويگسون)2005( 6، بكشي و چن)2002( 5بنسل و لوندبلاد. سود پرداختي مورد انتظار آتي سهام است
ي هـا  يسـر ، همگـي مـدل   )2011( 10كـلارا  ، فريرا و سانتا)2010( 9كلارا ، لاسردا و سانتا)2010( 8برگن و كويجن بينس
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1. Thakur, Bhattacharyya & Sarkar 
2. Markowitz 
3. Trade-off 
4. Hanias, Curtis & Thalassinos 
5. Bansal & Lundblad 
6. Bakshi & Chen 
7. Lettau & Ludvigson 
8. Binsbergen & Koijen 
9. Lacerda & Santa-Clara 
10. Ferreira & Santa-Clara 
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زماني، سود سهام پرداختي تاريخي و اطلاعات سود را براي تخمين نسبت رشد سود پرداختـي مـورد انتظـار آتـي سـهام      

مستقيم در  طور بهعوامل نسبت رشد سود پرداختي را ) 2015( 2و گلز و كوديجس) 2014( 1همچنين گلز. اند استفاده كرده
  ).2019، 3بو، فو و جوادي(كار بردند  هبازارهاي اشتقاقي ب
 يا ملاحظـه  قابـل  طـور  بـه  ،كشـورها  نيدر ب سهامكمتر از واقع  يگذار متيكه سطح ق دهد ينشان م يشواهد تجرب

همـان  . بوده اسـت  ياريدهه موردتوجه بس نيچند يسهام برا يها مرتبط با بازده هياول يها محرك يبررس .متفاوت است
، مختلف فاما و فرنج( يريچندمتغ يها مدلو  CAPM لمثا يبرا ،شود ميمشاهده  كيكلاس يمال يها يكه در تئور طور

ــاًيتقر ودارد  هميتا انارگذ سرمايه يابر مسها سبد بنتخادر ا بالاتر يهاورگشتاداد  ننشا) 1970( 4نساموئلسو). 2015  ب
 مسو ورگشتا كه كننـد  مـي  بنتخارا ا يسبد ،نددار يبرابر يانسو وار ميانگين كه يپرتفودو  بين بنتخادر ا ها آن تمامي

. ستا 6بنامطلو يسكدر ر كاهش يارمقد بيانگر مسها سبد هيزدبا يابر مثبت چولگيدارد؛  يتــــر بــــزرگ 5)چولگي(
 كه دهنـد  يم ـ ترجيح انارگذ سرمايهو  هستند لغيرنرما معمـولاً  هـا  يپرتفـو  زدهبا كه دهند يم ننشا هشد منجاا تتحقيقا

 ،همچنين. باشد رداربرخو يبالاتر رنتقا معد جهاز در ،يانسو وار ميانگين يبرابر يطاشردر  كه كننـــد بنتخارا ا پرتفويي
 ).2006، 7جورو و نا( كنند دهستفاا دعملكر يابيدر ارز يسكر يابر يرمعيا انعنو به چولگياز  دهند يم ترجيح ها آن

اسـت كـه    هـا  شـركت در صـنعت و   تي ـقطع عـدم هاي قبل گفته شد، منبع اصلي  ها به ترتيبي كه در بخش ريسك
در  تي ـقطع عـدم دهد كـه ريسـك و    مطالعات اخير نشان مي. ان بايد تصميمات مالي خود را بر اساس آن بنا نهنددار سهام

 ها شركتدهند كه  نشان مي) 2009( 8، انگرر و لامبراي مثال. گذارد مي تأثيري بازده سهام ساز نهيبهو تصميمات پرتفوي 
) 2014( 9و كومـار  يـوتيس، كورن، بناپارت. ي پرخطر دارندها داراييي كمتري در ها يگذار هيسرمابا ريسك درآمدي بالاتر، 

و كمتـر   كننـد  ميبا بازده بازار در ارتباط زياد است، كمتر در بازار شركت  ها آنيي كه رشد درآمد ها شركتدهند  نشان مي
نيـز اسـتدلال   ) 2017( 10بترميـر، كاليـت و سـوديني   . دهنـد  ي پرريسك اختصاص مـي ها داراييثروت و دارايي خود را به 

آدوم، (هاي درآمدي است  به سمت ارزش سهام، ناشي از نگراني در مورد ريسك گذاران هيسرماكه گرايش برخي  كنند مي
  ). 2019، 11تيسويدليكوراس و كورن
ريسك پيش فرض شركت را بر اساس مدل لجسـتيك مـورد بررسـي قـرار دادنـد؛       بيني پيش) 2023( 12ژائو و لين

، آنـي  نسـبت  .بيني بـالايي برخـوردار اسـت    م خوب و توانايي پيشمدل لجستيك از استحكاي آنان نشان داد كه ها يافته
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1. Golez 
2. Golez & Koudijs 
3. Bu, Fu & Jawadi 
4. Samuelson 
5. Skewness 
6. Downside 
7. Joro & Na 
8. Angerer & Lam 
9. Bonaparte, Korniotis & Kumar 
10. Betermier, Calvet & Sodini 
11. Addoum, Delikouras & Korniotis 
12. Zhao & lin 
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بر ريسك  چشمگيريات منفي تأثير ها دارايي، نرخ رشد فروش و نرخ رشد كل ها دارايي، بازده خالص ها داراييگردش كل 

ماننـد ماهيـت شـركت، روش دريافـت وام و سـوابق      (هـاي غيرمـالي    شـاخص  همچنين. دارندشده  اخذ تسهيلاتنكول 
نيز به تحليل انتخاب پرتفوي مبتنـي بـر ريسـك    ) 2023( 1لين. دارند چشمگيري تأثيربر ريسك نكول ) تحصيلي مسئول

ي هـا  در دوران بحـران مـالي بـين سـال     است، بهينهصرف نظر از اينكه كدام مدل نتيجه گرفت و  سيستماتيك پرداخت
سـازي پرتفـوي    بهينـه ي هـا  اين مـدل بر علاوه. اند ي آزمون شده عملكرد مناسبي نداشتهها تمامي پرتفوي 2008و  2007

 عملكـرد ضـعيف  بـه  كه ممكن اسـت   بازده حساس هستندو  هاي ريسك به عدم قطعيت در تخمين ،ميانگين واريانسدر
ي در نظر گرفته شده زياد باشد و طول سري زماني بازگشت به اندازه ها زماني كه تعداد دارايي ويژه به ؛شودمنجر پرتفوي 

بـر   سـهام و ريسـك ارزش را   هـاي  نوسـان بينـي   پيش) 2022( 2، لي، هوانگ، ژانگ و هوانگژانگ. كافي طولاني نباشد
 شـه ياز نظـر ر  يكانولوشنال زمان يها شبكه ند و به اين نتيجه رسيدند كهكردبررسي  كانولوشني موقت هاي اساس شبكه

عملكرد خود بـا چنـد    يابيارز و زمان كند يبهتر عمل م گريد يها از روش مطلق يخطا نيانگيو م) مربعات خطا نيانگيم
ي كانولوشـنال زمـان   يهـا  شـبكه  همچنين برتري. دارندرفتار را  نيبهتر ها بازده دارايي هاي نوساندر محاسبه  ،ديگر اريمع

 كي ـتكن كي عنوان بهتوان  مي راي كانولوشنال زمان يها شبكه جه،يدر نت .دار استامعن ياز نظر آمار ،قارچنسبت به روش 
   .بازده در نظر گرفت هاي نوسان بيني پيش يمهم برا

 ـ يبـرا  يعنـوان روش ـ  را بـه  گـذاران  هياحساسات سرما) 2021( 3ينيش اداريراجندران و پر  وي علم ـ يهـا  ين ـيب شيپ
 يهـا  نياز ماش يمختلف يكردهايرو يريكارگ نشان داده كه به ها آن جينتا. اند در بازار سهام مدنظر قرار داده يگذار هيسرما

 ـ .كنـد  حوزه كمـك  نيا يسنت يها مدلحاصل از  يها ينيب شيبه بهبود پ تواند يم يبند و طبقه يريادگي ، چـن، لـي،   يل
 .پرداختنـد كشور در حال توسعه  9و  افتهي كشور توسعه 18در  ينيب شيپ يها مدلقدرت  يبه بررس) 2021( 4سينگ و شي

 ؛اسـت  يخـوب  اريكننده بس بيني پيش ،كشورها ياقتصاد تينظر از وضع متوسط صرف بستگي همنشان داد كه  ها آن جينتا
عنـوان   بـا در پژوهشـي  ) 2020( 5داي و زو. اسـت  افتـه يكـاهش   يمـال  يها و بحران رياخ يها  اگرچه قدرت آن در دوره

بـازده سـهام توسـط سـه مـدل       بيني پيشنشان دادند كه  »انداز بر اساس يك مدل تركيبي چشم ،بازده سهام بيني پيش«
بـراي  ) 2019، 7، وي، مـا و يـي  ژانـگ (و ) 2019( و همكـاران  وانـگ ، )2008( 6كمپيـل و تامپسـون  تركيبي شامل مدل 

ريسك درآمدي، ترجيحـات  « با عنوانپژوهشي در ) 2019( و همكاران آدوم. داردبهترين قابليت را بيني بازده سهام  پيش
درصـد از   6به اين نتيجه رسيدند كه استخراج بـازده آتـي سـهام،     »AR(1)بيني بازده سهام توسط رگرسيون  پويا و پيش

 سـك يبـر ر  يسود مبتن ـ يزير برنامه و بيني پيشبه بررسي ) 2017( 8ميشلزهمچنين ايتنر و . آورد مي دست بهسود سالانه 
نسـبت بـه    ،با ريسك و نوسـان معكـوس   بهينه پرتفوي در ها هريك از دارايي  وزن كهي آنان نشان داد ها يافته. پرداختند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lin 
2. Zhang, Li, Huang, Zhang & Huang 
3. Rajendiran & Priyadarsini 
4. Li, Chen, Li, Singh & Shi 
5. Dai & Zhu 
6. Campbell & Thompson 
7. Zhang, Wei, Ma & Ti 
8. Ittner & Michels 
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 در ها دارايي  زيادي بر وزن تأثيرتوانند  ميي برآورد شده ها ريسكدر مقابل،  .نسبتاً قوي هستند ،تعيين نادرست كوواريانس

  .دداشته باش بهينه پرتفوي
سـبد   يسـاز  نـه يدر به يدرون نقطه  تميالگوربه بررسي ) 1402( منصورفر و بيگلري ،هاي داخلي گوهرنيا در پژوهش 

پـژوهش، در مـدل    يهـا  افتـه يبـر اسـاس   . پرداختند 1400تا  1390در بازه زماني  GlueVaR كرديرو: سهام چند هدفه
 يارهـا يمع گريبا د اسيدر ق ،يدرون نقطه  يساز نهيبه تميو الگور GlueVaR سكيسنجش ر اريبا مع يپرتفو يساز نهيبه
مـرز كـارا    افتني ـ، در )CVaR( يشـرط  سـك يو ارزش در معـرض ر ) VaR( سـك يارزش در معرض ر انس،يوار سكير

را در  يدفعـات تكـرار كمتـر    يسـاز  نهيدر حل مسائل به يدرون نقطه  تميالگور نيمچنه. دهد يرا نشان م يعملكرد بهتر
   .است تميالگور نيبودن ا يبر قو يليخود دل نيكه ا دهد ياز خود نشان م نهينقطه به افتني

 يشرط سكيارزش در معرض ر اريتحت مع ياستوار پرتفو يساز نهيبهبه بررسي ) 1402( حميديه، كاويان و اخگري
 ـ 10 يواقع يها آمده از داده دست به جيبا استناد بر نتا. پرداختند در بورس تهران) ICVaR( يا ـ فاصله  30 نيشركت، از ب

در  توانـد  ياسـت و م ـ  يعمل يويو سازگار با سنار ريقابل تفس  ICVaR  شركت بزرگ موجود در بازار بورس تهران، مدل
 . باشد بمناس نهيبه يدر انتخاب پرتفو گذار، هيسرما يريپذ سكيو بسته به درجه ر سكياز ر يسطوح مختلف

 ـ  و امگـا  رهي ـچنـد متغ  يهـا  مـدل  يريكارگ سبد سهام استوار با به يساز نهيبهبه بررسي ) 1401(ي يو فداركوند يش
 1395تـا   1388 يها سال يط ،يشركت بورس 50ي مانيملاك حداقل حداكثر پش هيبر پا يشرط سكيارزش در معرض ر

 ار،ي ـبا سبد سـهام مع  سهياستوار در مقا نهيسهام به يها كه در بازه ماهانه، سبد دهد يآمده نشان م دست به جينتا. پرداختند
   .دارند يكمتر يابيرد يو خطا شتريب ينسبت اطلاعات

در بـورس   نـه يبه يانتخـاب پرتفـو   يبرا ياستوار نسب كرديرو يساز ادهيپبه بررسي ) 1401( ، نمكي و احمديراعي
. پرداختنـد ، 1397سـال   يتا انتهـا  1395سال  ياز ابتدا مرتبه دوم يمخروط يزير اوراق بهادار تهران با استفاده از برنامه

اشخاص بـا   شتريب يبرا تواند يم شيكماب انس،يوار نيانگيم كرديبا رو سهيدر مقا ياستوار نسب كرديكه رو نتايج نشان داد
 يدي ـجد سـك ير اريمع تواند يشده م ارائه كرديرو ن،يهمچن. داشته باشد يت، عملكرد بهترو بازده متفاو سكير حاتيترج
 كرديدو رو نيعلاوه، افراد در انتخاب ب به. رديمورد توجه قرار گ نهيبه  يكنندگان ارائه دهد و در انتخاب پرتفو استفاده يبرا

   .اند تفاوت يو استوار مطلق ب ياستوار نسب
 لي ـتحل يبـرا  نينـو  ياريعنوان مع به تيمركز يها يژگيو يو بررس يمعرفبه مطالعه ) 1400(فلاح پور و قهرماني 

از آن اسـت كـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران،       يحاك ها افتهي. پرداختند سهام يو انتخاب پرتفو سكيشبكه، سنجش ر
وجـود   ارهـا يمع ريو سـا  تي ـمركز نيب يكند و ارتباط معنادار فايسهام ا سكير نيدر تخم ينقش مؤثر تواند يم تيمركز
و  دهنـد  يم ـ شيرا افـزا  يپرتفـو  يسـاز  كمتر، منافع مربوط بـه متنـوع   تيمشخص شد كه سهام با مركز نيهمچن. دارد

 يتـر عملكـرد به  ،يپركاربرد انتخاب پرتفـو  يها روش ريبا سا سهيدر مقا تيبا استفاده از مركز يانتخاب پرتفو ياستراتژ
  .خلق كند يبهتر سكيموزون شده با ر يبازده تواند يدارد و م
 هيسـرما  نـه يبر بازده سهام و هز ياطلاعات سكير تأثير يبررس در پژوهشي تحت عنوان )1398( يمنؤو م انينيحس
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و بازده سهام ارتباط مثبـت و   ياطلاعات سكير نيب دادندشده در بورس اوراق بهادار تهران نشان  رفتهيپذ يها در شركت

   .وجود ندارد يدار يارتباط معن هيسرما نهيو هز ياطلاعات سكير نيب يوجود دارد ول يمعنادار
بينـي سـود    هاي مـالي بـر پـيش    نسبت تأثيردر پژوهشي تحت عنوان بررسي ) 1397(لگزيان، بقايي و همايوني راد 

 ةدـ ـبينيكنن پيش ننداميتو فعاليت يها نسبتو  يآوردسو يها نسبت شركت و بازده سهام بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه     
 ينسبتها نميا يمعنـادار  طتباار لاـ ـح نـ ـيا اـب. باشند انرـته داراـبهاوراق  رسوـبدر  مهاـس تيآ زدهبا يابر مناسبي
  .ستا نيايرا يركتهاـشدر  دوـس يزسا ارهمواز  يـناش الاًـحتما كه ستا هنشدداده  ننشا تيآ دسوو  مالي

سـازي سـبد سـهام بـا اسـتفاده از روش       در پژوهشي تحت عنوان انتخاب و بهينـه ) 1397( و همكاران بحري ثالث
ازدحام ذرات مقـدار تـابع هـدف     تميالگورهاي مختلف نشان دادند كه  گيري از الگوريتم ميانگين واريانس ماركويتز با بهره

  .است دهيرس جهينت نيخطا به بهتر نيبا كمتر يبه عبارت ايداشته  يكمتر
هـا بـر    هاي پيشين خارجي بسيار اندك مورد توجه قرار گرفته و بيشـتر پـژوهش   بازده سهام در پژوهش سازي بهينه

پـردازد كـه    بازده سهام مي سازي بهينههمچنين اين پژوهش به ارائه مدل . سبد سهام انجام شده است سازي بهينهمبناي 
يا پرتفوي  سبد سهام سازي بهينهي ها اكثريت پژوهش. تاكنون در هيچ پژوهش داخلي به اين موضوع پرداخته نشده است

ديگـر نـوآوري ايـن     ةجنب ـ. بازده سهام را مورد بحث قرار داده است سازي بهينهاند و كمتر پژوهشي  هكردسهام را بررسي 
ابتـدا بـازده سـهام را     اين پژوهش در. گيرد سازي بازده سهام مورد استفاده قرار مي پژوهش به روشي است كه براي بهينه

آمده، با اسـتفاده از روش   دست به؛ سپس با استفاده از نتايج رگرسيون كند ميبيني  هاي تركيبي پيش توسط رگرسيون داده
DEA1 يهـا  مـدل  عنـوان  بـه يي كــارا  يـري ـگ انــدازه  ـقي ـروش از طر ني ـادهـد،   بازده سهام را انجام مي سازي بهينه 
 ـ. شـود مي يپرتفـوي معرفـ نيـيو تع يـابيارز ،يزنـ محك  ـ )2014( 2ژائـو و  ، اوهميل اسـتفاده از  «بـا عنـوان   اي  هدر مقال
 ومتقـاطع   ييبا مبنـا قـرار دادن اطلاعـات جـدول كـارا      »در انتخاب سبد سهام ها داده يپوشش ليمتقاطع در تحل ييكارا
 تي ـموفقپـژوهش   جهينت .نداز هر سهم در سبد سهام پرداخت ديمشخص خر زانيم نييبه تع ،تزيماركوو ةينظر يريكارگ به

  .را نشان داد يشنهاديروش پ
؛ زيـرا بيشـتر    اسـت  نـوآور  ،بازده سـهام نيـز   سازي بهينهبراي  شده كار گرفته لحاظ روش به بنابراين اين پژوهش به

انجـام   MGARCHعصـبي مصـنوعي و مـدل     ةشـبك هايي مانند  روشبا استفاده از را  سازي بهينه ،هاي پيشين پژوهش
هاي اصـلي   بسيار جديدي است كه يكي از شكاف ةشيو ،بازده سهام مبتني بر ريسك سازي بهينهبنابراين موضوع . اند داده

   .كند را پر ميهاي گذشته  پژوهش

  روش شناسي پژوهش 
 ،تجربـي و از لحـاظ روش انجـام كـار     شـبه  ،هـا  داده يگـردآور  نحـوة  جهـت  از و ياربردك هدف، ثيح از حاضر پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 هـاي  يخروج ـ هـا و  بـا ورودي ) ها سازمان( ها دهيپد اي از مجموعـه ينسـب ييكارا يابيبراي سنجش و ارز كيناپارامتر يكيتكن DEAكيتكن .1
 .است يقطع

2. Lim, Oh & Zhu 
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در مرحلـه اول، ابتـدا ريسـك    . انجام شده اسـت  بدين ترتيباين پژوهش در دو مرحله . بيني است از نوع پيش بستگي هم

. آيـد  مـي  دسـت  بـه  )CAPM(اي  سـرمايه ي ها داراييگذاري  قيمت ةرابطتوسط  2و ريسك غيرسيستماتيك 1سيستماتيك
  :شود ميبدين صورت كه معادله زير برآورد 

௜ܴ  )1رابطة  − ௙ܴ = ܽ௜ + ௜൫ܴ௠ߚ − ௙ܴ൯ +  ௜ߝ
؛ iي هـا  دارايـي بـازده مـورد انتظـار     ௜ܴ ي بدون ريسك؛ها داراييبازده  ௙ܴRfبازده پرتفوي بازار؛  ௠Rmܴ در اين رابطه، و  شـود  مـي معيار ريسك سيستماتيك اسـتخراج   عنوان به ௜ߚ، 1رابطة بنابراين با تخمين . استريسك سيستماتيك  ௜βiߚ نيا، احمدي  طالب( دنشو ميمعيار ريسك غيرسيستماتيك در نظر گرفته  عنوان بهنيز ) انحراف معيار خطاي تخمين(ها ௜εiߝ

  ). 1394و بيات، 
برگرفته از مقاله آدوم و همكاران ، معادله رگرسيون شدكه ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك استخراج پس از آن

  .شود ميزير برآورد  صورت به) 2019(

R୲ାଵ  )2رابطة  = β଴ + βଵS୲ + βଶI୲ + βଷDIV୲ + βସTERM୲ + βହYLD୲ + β଺ROA୲ + β଻IPG୲ 	+	β଼INF୲	 + βଽGDP୲ 	+ βଵ଴LEI୲ + ε୲ାଵ 
 S :نـد از ا متغيرهاي مستقل عبـارت . بازده سهام در دوره آتي R୲ାଵRt+1: ، متغير وابسته عبارت است از2در رابطه 

 است سود سهام پرداختي DIV: از اند عبارتهمچنين متغيرهاي كنترلي . ريسك غيرسيستماتيك Iريسك سيستماتيك و 
 گسـتره زمـاني   TERM). 1988، 3فاما و فرنچ(گيرد  صورت عدد صفر مي در غير اين و 1پرداخت شده باشد عدد  كه اگر

براي محاسبه نـرخ بهـره بلندمـدت    . شود ميمدت و نرخ بهره بلندمدت بازار محاسبه  تفاضل نرخ بهره كوتاه صورت بهكه 
مـدت بـازار از نـرخ بهـره      نرخ بهره كوتـاه  ةسيستم بانكي و براي محاسب) بلندمدت(ساله  هاي پنج بازار از نرخ بهره سپرده

). 1988فامـا و فـرنچ،   ( كنـد  مياعلام بانك مركزي كه در هر سال شود  استفاده ميهاي ديداري در سيستم بانكي  سپرده
YLD  1981فامـا،  ( شـود  مـي ميانگين بازده فصلي در هر سـال محاسـبه    صورت بهكه  است سهام گذاري سرمايهبازده .(
ROA  دسـتگير،  ( شـود  مـي ي شـركت محاسـبه   هـا  دارايينسبت سود خالص به مجموع  صورت بهكه ست ها داراييبازده

  ). 1394گوگردچيان و آدميت، 
كـه   اسـت  نرخ رشد توليدات صـنعتي  IPG): 2019، و همكاران آدوم( اند از عبارتهمچنين متغيرهاي اقتصاد كلان 

نـرخ رشـد    GDP .شـود  كه توسط بانك مركزي محاسبه مـي  است نرخ تورم INF .شود توسط بانك مركزي محاسبه مي
 نگر اقتصادي شاخص پيش LEI. شود كه توسط بانك مركزي محاسبه مياست ) نرخ رشد توليد ناخالص داخلي(اقتصادي 

مسـكن را  هاي مختلف اقتصاد از جمله بازار كار، بازار سهام و سـاير بازارهـاي مـالي، مصـرف، صـنعت و       كه بخش است
هـاي تركيبـي و    مدل ارائه شده توسط رگرسيون داده. شود مياين شاخص توسط بانك مركزي محاسبه . دهد گزارش مي

اين مـدل   كمك به شود؛ از اين رو ميبرآورد  1398تا  1389 دورة زمانيدر  AR(1)خودرگرسيون مرتبه اول  فرايندروش 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Systematic risk 
2. Idiosyncratic risk 
3. Fama & French 
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  .شود ميبيني  ي صنايع منتخب بورس اوراق بهادار پيشها شركتبازده سهام، براي 

بـر مبنـاي    ،بازده سـهام كـه در مرحلـه قبـل     سازي بهينه، DEA(1(ها  در مرحله دوم، به روش تحليل پوششي داده
يـك  ، ها تحليل پوششي دادهيا روش  DEA روش. گيرد بيني شد، صورت مي ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك پيش

است كه چندين ورودي و چندين  اي گيرنده ي تصميمها واحد سازي بهينهيا  ريزي رياضي، براي ارزيابي كارايي مدل برنامه
اهميت آن در ارزيابي عملكرد يك شـركت يـا سـازمان همـواره      دليل به، سازي بهينهيا گيري كارايي  اندازه. خروجي دارند

تحليـل   ،و به همـين دليـل   دهد مي را تحت پوشش قرار ها تمام داده DEA تكنيك. استگرفته ن قرار امورد توجه محقق
  .شوند معرفي ميزير  صورت بهمتغيرها در اين مرحله ). 1393شاكر اردكاني، ( ناميده شده است ها  پوششي داده

  غيرهاي وروديمت
معيـار ريسـك    عنـوان  بـه در اين پژوهش توسط ضريب بتاي محاسـبه شـده در روش قبـل     ):S(ريسك سيستماتيك 

  ). 2009، 2ديا( شود ميسيستماتيك محاسبه 
  . شود ميتوسط جزء خطاي تخمين در روش قبل، ريسك غيرسيستماتيك محاسبه : )I(ريسك غيرسيستماتيك 

حجم معاملات برابـر اسـت بـا    . شود ميبراي محاسبه نقدشوندگي از معيار حجم معاملات استفاده : )LIQ(نقدشوندگي 
  . )2016، 3فنگ، هو و جانسون(هاي زماني يك ساله معامله شده است  تعداد سهام شركت كه در دوره

  . شود ميي شركت استفاده ها داراييجهت محاسبه اندازه شركت از لگاريتم كل  :)SIZE(اندازه شركت 
 شـود  مياز نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري آن استفاده  ،براي محاسبه اين متغير :)MTB(هاي رشد شركت  فرصت

  ).2009ديا، (

  متغير خروجي
ايـن  ). 2009ديـا،  ( شـود  مـي مانده مدل رگرسيون در مرحله اول محاسبه  متغير توسط باقياين : )PR(بازده آتي سهام 

. انجام شده اسـت  1398تا  1389 دورة زمانيي صنايع منتخب بورس اوراق بهادار در ها شركتهاي  مرحله نيز توسط داده
صنايع  .هستند 1398تا  1389 دورة زمانياين پژوهش، كليه صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهران در  آماري ةجامع

بـدين صـورت كـه ميـانگين     . انتخاب شدند 1398تا  1389 دورة زمانيمنتخب بر اساس ميانگين ميزان توليد صنعت در 
و سه صنعت كه از نظر ميزان توليد، ميانگين بالاتري داشتند بـراي   مورد مطالعه محاسبه شده دورة زمانيتوليد صنايع در 

مطابق . دهد ميانگين توليدات صنعتي صنايع كشور را بر حسب ميليارد ريال نشان مي 1جدول . اين پژوهش انتخاب شدند
هـاي   فـراورده هـاي فلـزي و    ، استخراج كانهاكتشاف بجز وگاز نفتاستخراج آمده، ميانگين توليدات صنايع  دست بهبا نتايج 

ها انتخاب  صنايع منتخب براي انجام تحليل عنوان بهبنابراين اين سه صنعت . را دارندهاي اول تا سوم  رتبهترتيب  به ،نفتي
  :زير انتخاب شدهاي  و بر اساس محدوديتروش غربالگري  به ،ي هر صنعتها شركتپس از انتخاب صنايع، . شدند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Data Envelopment Analysis 
2. Dia 
3. Feng, Hu & Johansson 
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 ؛ داشته باشند 1398تا  1389 دورة زمانيرا در  ازيهمه اطلاعات مورد ن ديبا ها شركت 

 ؛ شده باشند رفتهيدر بورس اوراق بهادار پذ 1388قبل از سال  ديبا ها شركت 

 ؛ان اسفند ماه هر سال باشديبه پا يمنته ها شركت يسال مال 

 نباشند )يگر و واسطه گذاري سرمايه نگ،يهلد(ي مال يها شركتجزء ها  شركت.  

شركت براي صنعت اسـتخراج   10، اكتشاف بجز وگاز نفتاستخراج شركت براي صنعت  4بر اساس فيلترهاي فوق، 
  .هاي نفتي انتخاب شدند فراوردهشركت براي صنعت  10هاي فلزي و  كانه

  )ميليارد ريال( 1398تا  1389 دورة زمانيميانگين توليد صنايع كشور در . 1جدول 
  ميانگين توليد  صنعت ميانگين توليد  صنعت
  246498  هتل و رستوران  806735  عرضه برق، بخار و آب گرم

  61258  سيمان، آهك، گچ  1339899  هاي نفتي فراورده
  562326  خودرو و قطعات  159062  رايانه

  32446  كاشي و سراميك  160320  يبرق يها دستگاه
  46796  حمل و نقل آبي  120681  يفن شيو آزما ليتحل ه،يتجز ،يمهندس تيفعال

  684868  ابزار پزشكي  900703  شيميايي
  323766  محصولات فلزي  1205927  و اطلاعات يحمل و نقل، انباردار

  181389  منسوجات  149691  كاني غيرفلزي
  108967  چاپ و محصولات كاغذي  1309856  قند و شكر بجزغذايي 

  207611  لاستيك و پلاستيك  1389040  هاي فلزي استخراج كانه
  44006  محصولات چرمي  2138911  اكتشاف بجز وگاز نفتاستخراج 
  94078  دارويي

  36610  قند و شكر
  752770  فلزات اساسي

  هاي پژوهش يافته: ماخذ

  ي پژوهشها يافته
  . دوم ارائه شده است ةمرحلاول و  ةها در اين مطالعه، به تفكيك مرحل يافته

  هاي مرحله اول  يافته
  آوردن ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك دست به

 1389 دورة زمانيي هر صنعت در ها شركتاول، براي  ةهاي توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در مرحل در ابتدا، يافته
 دسـت  بـه  2، مطابق با جدول استر يهر متغ يشامل ميانگين و انحراف معيار برا يفيتوص يانگر پارامترهايكه ب 1398تا 
بـا يكـديگر    TERMمتغيـر   بجز ،بر اساس نتايج توصيفي، ميانگين متغيرها در سه صنعت منتخب در تمامي متغيرها. آمد

  . تفاوت زيادي ندارند
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در صنايع منتخب در مرحله اول. 2جدول 

  متغيرها
  هاي نفتي فراورده  هاي فلزياستخراج كانه اكتشافبجزوگازنفتاستخراج

  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار ميانگين انحراف معيار ميانگين
Ri-Rf  06/0  49/0  05/0  80/0  01/0  81/0  

Rm – Rf  0016/0  005/0  13/0  33/0  14/0  15/0  
R 04/0  69/0  1/0  56/0  06/0  92/0  
S 23/0  43/0  23/0  96/0  23/0  42/0  
I 000000032/0  66/0  0000000066/0  32/0  0000000059/0  41/0  

DIV 63/0  21/0  92/0  55/0  84/0  01/0  
TERM 43/2  43/0  85/0  35/0  15/9  36/0  
YLD 71/20  62/81  12/26  79/1  45/33  12/0  
ROA 06/0  06/0  54/0  90/3  12/0  91/0  
IPG 05/0  31/0  12/0  33/0  10/0  365/0  
INF 87/21  086/11  87/21  086/11  87/21  086/11  
GDP 54/1  908/5  54/1  908/5  54/1  908/5  
LEI 074/0-  782/4  074/0-  782/4  074/0-  782/4  

  هاي پژوهش يافته: ماخذ
  

براي بررسي نرمال بـودن توزيـع    ،هاي نقض فروض اساسي رگرسيون شامل آزمون جارك برا آزمون ،بعد ةدر مرحل
 ،خطـا و همچنـين   يسـاني واريـانس اجـزا    بررسـي هـم   بـراي  ،هاي خطاي تخمين و آزمون بروش پاگـان گـادفري   داده

بر . هاي تشخيصي انجام شد هاي تركيبي تحت عنوان آزمون انتخاب مدل مناسب داده براي ،سمنها  ليمر و Fهاي  آزمون
ليمـر،   Fبـر اسـاس آزمـون     ،همچنين. و داراي واريانس همساني استنرمال  ها مدلخطا در تمامي  ياجزا اساس نتايج،

  . كاربردي ندارد ها مدلسمن براي اين ها  پول ديتا هستند؛ لذا آزمون صورت به ها مدلتمامي 
آوردن ريسك سيستماتيك و  دست بهبراي  ،1هاي تشخيصي، در ادامه، مدل رگرسيون در رابطه  پس از انجام آزمون

معيـار ريسـك    عنـوان  بـه  Rm – Rfيعني ضـريب   βiدر مدل برآورد شده، . برآورد شد 3غيرسيستماتيك مطابق با جدول 
  . معيار ريسك غيرسيستماتيك در نظر گرفته شدند عنوان بهنيز ) انحراف معيار خطاي تخمين(ها εiسيستماتيك و 

  1نتايج برآورد مدل رگرسيون در رابطه . 3جدول 

  هاي نفتي فراورده  هاي فلزي استخراج كانه اكتشافبجزوگازنفتاستخراج  نام متغير
  سطح احتمال  ضريب  سطح احتمال ضريب سطح احتمال ضريب

  15/0  -138/0  07/0  -115/0  35/0  -107/0  از مبدا عرض
Rm – Rf 63/0  01/0  926/0  00/0  848/0  00/0  

  15/0  34/0  16/0 ضريب تعيين
  42/2  26/2  14/2 دوربين واتسون

  F  22/7  65/49  671/17آماره 
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  بازده سهام بيني پيشبرآورد مدل 

آوردن ريسك سيستماتيك و ريسك غيرسيستماتيك در بخش قبل، مدل آدوم و همكاران  دست به، پس از بخشدر اين 
بـراي   ،2رابطـة  در  AR(1)خودرگرسيون مرتبـه اول   فرايندهاي تركيبي و روش  توسط رگرسيون دادهارائه شده ) 2019(

پس از . شود ميبازده سهام برآورد  بيني پيش براي 1398تا  1389 دورة زمانيدر  صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران
جـارك  هاي  در اين مرحله نيز آزمون. استفاده شد) DEAروش (، جزء خطاي هر تخمين براي مرحله دوم ها مدلتخمين 

هـاي   هـاي تركيبـي تحـت عنـوان آزمـون      انتخاب مـدل مناسـب داده   براي ،سمنها  ليمر و Fبرا، بروش پاگان گادفري، 
همچنـين بـر   . ساني اسـت  و داراي واريانس همنرمال  ها مدلخطا در تمامي  يبر اساس نتايج، اجزا. تشخيصي انجام شد

  . نيز كاربردي ندارد ها مدلسمن براي اين ها  آزمون و پول ديتا هستند صورت به ها مدلليمر، تمامي  Fاساس آزمون 
بـازده سـهام    بينـي  پـيش هاي تركيبي براي  داده صورت به ،2 ةهاي تشخيصي، مدل رگرسيون در رابط پس از آزمون

همچنين ضـرايب  . بازده سهام مورد استفاده قرار گرفت بيني پيشبراي  ،جزء خطاي تخمين. برآورد شد 4مطابق با جدول 
سهام با مقـدار   گذاري سرمايهاكتشاف، تنها ضريب متغير بازده  بجز وگاز نفتدهد كه در صنعت استخراج  تخمين نشان مي

 نبودهاي فلزي، ضريب هيچ يك از متغيرها معنادار  در صنعت استخراج كانه. درصد معنادار است 5در سطح احتمال  19/0
سهام، نـرخ رشـد توليـدات     گذاري سرمايههاي نفتي، ضريب متغيرهاي ريسك غيرسيستماتيك، بازده  فراوردهو در صنعت 

  . بود 03/0و  02/0، 81/0، -13/0، 12/0ترتيب برابر  به ،صنعتي، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادي

  2نتايج برآورد مدل رگرسيون در رابطه . 4جدول 

  هاي نفتي فراورده  هاي فلزي استخراج كانه اكتشافبجزوگازنفتاستخراج  نام متغير
  سطح احتمال  ضريب سطح احتمال  ضريب سطح احتمال ضريب

  63/0  21/2  54/0  -62/193  91/0  -93/5  عرض از مبدا
S 97/8  91/0  15/209  54/0  02/3-  58/0  
I 14/0-  29/0  03/0  86/0  12/0**  03/0  

DIV 19/0  37/0  03/0  88/0  13/0-*  06/0  
TERM 02/0  84/0  01/0-  81/0  009/0-  87/0  
YLD 002/0**  04/0  002/0  57/0  00018/0  78/0  
ROA 18/1-  15/0  04/0  57/0  78/1  13/0  
IPG 29/0-  48/0  71/0  14/0  81/0***  00/0  
INF 006/0  67/0  01/0  48/0  02/0***  00/0  
GDP 02/0-  59/0  03/0-  35/0  03/0***  01/0  
LEI 01/0  64/0  005/0  85/0  21/0  69/0  

AR(1) 72/0***  00/0  36/0-***  00/0  20/0***  00/0  
  38/0  26/0  82/0 ضريب تعيين
  13/2  08/2  36/2 دوربين واتسون

  F  20/4  17/2  22/3آماره 
درصد  1ضريب در سطح احتمال . *** درصد معنادار است 5ضريب در سطح احتمال . ** درصد معنادار است 10ضريب در سطح احتمال * 

  . معنادار است
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  دوم ةهاي مرحل يافته

انجـام   DEAسازي بازده سهام به روش  بيني بازده سهام كه در مرحله قبل انجام شد، بهينه در اين مرحله، بر اساس پيش
 زمـاني  دورةي هـر صـنعت در   هـا  شـركت هاي توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در مرحله دوم، براي  يافتهدر ابتدا  .شد

  5 جـدول  ، مطـابق بـا  اسـت كه بيانگر پارامترهاي توصيفي شامل ميانگين و انحراف معيار بـراي هـر متغيـر     1398تا  1389
بر اساس نتايج توصيفي، ميانگين متغيرها در سه صنعت منتخب در تمامي متغيرها با يكـديگر تفـاوت   . آمده است دست به

  . زيادي ندارند

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در صنايع منتخب در مرحله دوم. 5جدول 

  متغيرها
  هاي نفتي فراورده  هاي فلزياستخراج كانه اكتشافبجزوگازنفتاستخراج

  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار ميانگين انحراف معيار ميانگين

LIQ 01/0  03/0  015/0  33/0  016/0  33/1  
SIZE 66/19  12/0  89/18  47/0  59/15  48/1  
MTB 22/1  22/0  36/2  11/1  63/3  02/1  
PR 0000000010/0  10/0  00000000052/0  20/0  000000089/0  93/0  

  هاي پژوهش يافته: ماخذ
  

 سـازي  بهينـه  .شـد براي هـر صـنعت بـه تفكيـك اسـتخراج       ،اول ةسپس با استفاده از بازده آتي سهام كه در مرحل
مطـابق بـا متغيرهـاي ورودي و خروجـي      1398تـا   1389 دورة زمانيدر  DEAبيني بازده سهام با استفاده از روش  پيش

بازده سـهام بـر اسـاس     بيني پيشميزان كارايي هر صنعت را در  6جدول . شناسي پژوهش انجام شد معرفي شده در روش
اكتشـاف، ميـزان كـارايي در     بجـز  وگـاز  نفـت ، در صـنعت اسـتخراج   شود ميچنانچه ملاحظه . دهد نشان مي DEAنتايج 
هاي مورد بررسي، كارايي ضعيف است يا  با شدت قوي وجود دارد و در ساير سال 1398و  1396، 1392، 1391هاي  سال

   .وجود ندارد
 4214/0اكتشاف داراي كارايي متوسط و بـه ميـزان    بجزمورد مطالعه، صنعت استخراج نفت گاز  دورة زمانيدر كل 

با شدت قوي وجود دارد و در  1395و  1394، 1393هاي  كارايي در سالهاي فلزي، ميزان  در صنعت استخراج كانه. است
مـورد مطالعـه، صـنعت اسـتخراج      دورة زمـاني و در كـل   هاي مورد بررسي، كارايي ضعيف است يا وجود نـدارد  ساير سال

هاي نفتي، ميـزان كـارايي در    فراوردههمچنين در صنعت . است 3728/0هاي فلزي داراي كارايي ضعيف و به ميزان  كانه
دورة و در كـل   هاي مورد بررسي، كـارايي وجـود نـدارد    با شدت قوي وجود دارد و در ساير سال 1395و  1389هاي  سال
   .است 2516/0هاي نفتي داراي كارايي ضعيف و به ميزان  فراوردهمورد مطالعه، صنعت  زماني
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  DEAبازده سهام بر اساس روش  بيني پيش سازي بهينه. 6جدول 

  دورة زماني
  هاي نفتي فراورده  هاي فلزياستخراج كانه جز اكتشافبوگازنفتاستخراج
  شرح  كارايي  شرح كارايي شرح  كارايي

  كارايي قوي  1  ناكارا  0  ناكارا  0  1389
  كارايي ضعيف  263/0  ناكارا  0  ناكارا  0  1390
  كارايي ضعيف  253/0  ناكارا  0  كارايي قوي  1  1391
  ناكارا  0  ناكارا  0  كارايي قوي  1  1392
  ناكارا  0  كارايي قوي  1  كارايي ضعيف  214/0  1393
  ناكارا  0  كارايي قوي  1  ناكارا  0  1394
  كارايي قوي  1  كارايي قوي  1  ناكارا  0  1395
  ناكارا  0  كارايي ضعيف  728/0  قويكارايي   1  1396
  ناكارا  0  ناكارا  0  ناكارا  0  1397
  ناكارا  0  ناكارا  0  كارايي قوي  1  1398
  كارايي ضعيف  2516/0  كارايي ضعيف  3728/0  كارايي متوسط  4214/0  كل

  هاي پژوهش يافته: ماخذ

  گيري و پيشنهادها نتيجه
بينـي بـازده سـهام     در پـيش اسـت تـا   گران گذاران و تحليل سرمايه يكي از اهداف حسابداري فراهم آوردن اطلاعات براي

بـازده سـهام مبتنـي بـر ريسـك در صـنايع        بينـي  پيش سازي بهينهپژوهش حاضر با هدف . كمك كند ها به آن ها شركت
با استفاده ها  در مرحله اول، داده. ها در دو بخش انجام شد دادهتحليل و تجزيه. شدمنتخب بورس اوراق بهادار تهران انجام 

برآورد  1398تا  1389 زماني ةدوردر  AR(1)اول  ةمرتبخودرگرسيون  فرايندروش همچنين، هاي تركيبي و  روش داده از
 ـدر . شـود  ميبيني  منتخب بورس اوراق بهادار پيشاين مدل بازده سهام، براي صنايع كمك  به. شد دوم، بـه روش   ةمرحل

بازده سهام توسط مرحله قبل، براي صـنايع منتخـب بـورس اوراق     بيني پيش سازي بهينه ،)DEA(ها  تحليل پوششي داده
  .صورت گرفت 1398تا  1389 دورة زمانيبهادار تهران در 
گذاري سهام به ميزان  ، تنها متغير بازده سرمايهوگاز نفتبيني بازده سهام نشان داد كه در صنعت استخراج  نتايج پيش

بـازده   بينـي  پـيش هاي فلزي، هيچ يك از متغيرهـا در   در صنعت استخراج كانه. است مؤثربازده سهام  بيني پيشاندك بر 
بـازده سـهام    بينـي  پيشهاي نفتي، نرخ رشد توليدات صنعتي بالاترين نقش را در  فراوردهسهام نقشي ندارند و در صنعت 

سـهام، نـرخ تـورم و نـرخ رشـد       گـذاري  سـرمايه همچنين در اين صنعت، متغيرهاي ريسك غيرسيستماتيك، بـازده  . دارد
 وگـاز  نفـت اسـتخراج  بازده سهام در سه صنعت  بيني پيشسازي  نتايج بهينه. ندمؤثربازده سهام  بيني پيشاقتصادي نيز در 

با ميـزان   جز اكتشافب وگاز نفتاستخراج هاي نفتي نشان داد كه صنعت  فراوردههاي فلزي و  ، استخراج كانهجز اكتشافب
هـاي فلـزي بـا     اسـتخراج كانـه  پس از آن، صنعت . باشند كارايي بالاتري نسبت به ساير صنايع ميداراي  4214/0كارايي 

را رتبـه سـوم   از نظر ميزان كارايي ، 2516/0هاي نفتي با ميزان كارايي  فراورده، رتبه دوم و صنعت 3728/0ميزان كارايي 
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از صـنايع   ،اكتشـاف  بجـز  وگاز نفتاستخراج  بازده سهام در صنعت بيني پيش سازي بهينهتوان گفت كه  بنابراين مي. نددار

كاراتر   1398تا  1389 هاي ديگر صنايع، در سال در مقايسه با اين صنعتو  ديگر مورد بررسي در اين مطالعه بيشتر است
از . دارد خواني هم) 2019(و آدوم و همكاران  60 :2020 داي و زو،اين نتايج با نتايج مطالعات . ه استكردتر عمل  و بهينه

توان  مي ،ه استكردتر عمل  بهينه ،اكتشاف بجز وگاز نفتاستخراج آنجا كه كشور در سه صنعت مورد بررسي براي صنعت 
زنـگ خطـري بـراي     گاز و استخراج منابع نفتي همچنان بسيار زيـاد اسـت و ايـن موضـوع    و كشور بر نفت ةتكيگفت كه 

توليـدات نفتـي بسـيار     ،دهد نشان مي )1جدول ( كه ميانگين توليدات همان طور. شود ميتوليدات صنعتي كشور محسوب 
تـوان   ه است، ميكردتر عمل  اما از آنجا كه كشور در اين صنعت كاراتر و بهينه ؛توليدات صنعتي كشور استبيشتر از ساير 

صـورت   يا ساخت تكنولوژي در كشور، نفت را بهو با ورود تكنولوژي  كردتوليد وارد  ةچرخي، نفت را در مؤثرهاي  با روش
نيـروي كـار متخصـص و     ،صـنايع نفتـي كشـور    كـه  لازم است ،در اين راستا. كردكالاي نهايي به ديگر كشورها عرضه 

و بيشـتر كننـد   وري نيروي كار را در اين صنايع  تا بتوانند بهره كنندكارآزموده را براي استفاده از تكنولوژي توليد استخدام 
اكتشاف،  بجز وگاز نفتبا توجه به كارا و بهينه بودن صنعت استخراج . توليدات كالاهاي نهايي توسط نفت را افزايش دهند

. ي انجـام شـود  مـؤثر اقـدامات   وگـاز  نفتلازم است با تكيه بر اين صنعت، در راستاي افزايش توليدات كالاهاي نهايي از 
پـذيرد، توصـيه    مـي  تـأثير هاي نفتي از متغيرهـاي بيشـتري    فراوردهبازده سهام، صنعت  بيني پيشهمچنين از آنجا كه در 

نـرخ رشـد توليـدات     ويـژه  بـه هاي نفتي متغيرهاي مورد بررسي در ايـن مطالعـه    فراوردهان در صنعت ارگذ سرمايه شود مي
اما از آنجا كـه توليـدات   . خود مورد توجه و بررسي قرار دهند گذاري سرمايهبازده سهام و ميزان  بيني پيشصنعتي را براي 

، بايد اقدامات اساسي در راستاي افزايش هستندصنايع ديگر بسيار كمتر از توليدات سه صنعت مورد بررسي در اين مطالعه 
توليدات كالاهاي صنعتي و غيرنفتي براي كاهش واردات و افزايش صادرات كالاهاي نهايي به ديگـر كشـورها در جهـت    

 ،تشـاف اك بجـز  وگـاز  نفـت از صنعت استخراج  ،در ابتداكه  شود ميپيشنهاد  از اين رو. افزايش رشد اقتصادي صورت گيرد
 ؛به ديگر صنايع براي توليد كالاهاي نهايي روي آورد از آن، پسو  شودبراي توليد كالاهاي نهايي از اين صنعت استفاده 

 راو همچنـين، بيشـترين ميـزان كـارايي      ميزان توليد بيشترينكه نتايج اين مطالعه نشان داد، اين صنعت  همان طورزيرا 
  .داردمنتخب در اين پژوهش نسبت به ديگر صنايع 

بازده سهام در صنايع مهم ديگـري ماننـد صـنعت     بيني پيش سازي بهينه كه شود ميهاي آتي پيشنهاد  براي پژوهش
 . دشوو با نتايج اين مطالعه مقايسه  شدهبررسي و ارزيابي برق، بخار و آب گرم و غيره نيز  ةدارويي، عرض

  منابع
با عامل  شده ليفاكتور تعد qفاكتور و  q يگذار متيق يعامل يها مدلبسط  .)1400( ديها  اميري، و خاني، عبداله ؛اعلمي فر، ساناز

 . 624 -593، )4(23، تحقيقات مالي، مورد انتظار با استفاده از عامل بازده مورد انتظار يگذار هيرشد ـ سرما

سازي سبد سهام بـا اسـتفاده از روش ميـانگين     انتخاب و بهينه«). 1397( زاده، مصطفي ولي و مرام، عسگر پاك ؛بحري ثالث، جمال
، فصـلنامه علمـي پژوهشـي دانـش مـالي تحليـل اوراق بهـادار       . »هاي مختلـف  گيري از الگوريتم واريانس ماركويتز با بهره

11)37( ،43- 57 . 
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عملكـرد   يب ـيترك يارهـا يو سـرعت بـا اسـتفاده از مع    يمال يگزارشگر تيفيك انيرابطه م) 1394(اكرم  ي،زهرا و روحان ي،پورزمان

 . 163 -149، )29(8 يو حسابرس يمال يحسابدار يها پژوهش .ويلوپرتف

 رفتـه يپذ يهـا  در شركت هيسرما نهيبر بازده سهام و هز ياطلاعات سكير تأثير يبررس« ).1398( رضايعل مني،مو و يكبر ،انينيحس
 يتهـران، موسسـه آموزش ـ   ،يو حسـابدار  تيريعلوم مد يالملل نيكنفرانس ب نيپنجم .»شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .داريپا توسعهبه  يابيدست يكارها مهر اروند و مركز راه يعال

ـ   يشـرط  سـك يارزش در معرض ر اريتحت مع ياستوار پرتفو يساز نهيبه .)1402( بهارهي، اخگر و ثميم، انيكاوحميديه، عليرضا؛ 
 .528 -508، )3(25 ،تحقيقات مالي. در بورس تهران) ICVaR( يا فاصله

 يحسابدار قاتيتحق). كيستماتيسريغ سكير(نوسانات نامتعارف  لهيوس سهام به يها بازده يدهندگ حيتوان توض) 1399( ايرو ،بيدارا
  .147-170، )45(، رانيا يانجمن حسابدار يو حسابرس

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتبيني سود مديريت بر ريسك و ارزش  پيش تأثيربررسي «). 1390( دانش عسگري، تهمينه
 .، دانشگاه آزاد اسلامي واحد اراكپايان نامه كارشناسي ارشد. »بهادار تهران

هـاي   پژوهش. »و بازده سهام) پراكندگي سود(رابطه بين كيفيت سود «). 1394( آدميت، ستاره ؛گوگردچيان، احمد ؛دستگير، محسن
 . 37-21، )26(7، حسابداري مالي و حسابرسي

در بـورس اوراق   نـه يبه يانتخـاب پرتفـو   يبـرا  ياستوار نسب كرديرو يساز ادهيپ. )1401( منؤمي، احمد و يعلي، نمك ؛رضاي، راع
  .213-184، )2(24 ،تحقيقات مالي. مرتبه دوم يمخروط يزير بهادار تهران با استفاده از برنامه

. آموزشيو كاربرد آن در اندازه گيري كارايي و بهبود عملكرد موسسات ) DEA(ها  تحليل پوششي داده). 1393( شاكر اردكاني، جواد
 .، نشر هومان)چاپ اول(

. »هاي تخصصي حسابداري و حسابرسـي، سـازمان حسابرسـي    تئوري حسابداري، جلد اول، مركز پژوهش«). 1381( شباهنگ، رضا
  .151نشريه ). چاپ اول(

ارزش در  -و امگـا  رهي ـچنـد متغ  يهـا  مـدل  يريكارگ سبد سهام استوار با به يساز نهيبه) 1401( درضايحمي، فدائ و ديسع، ركونديش
  .17-1، )1(24 ،تحقيقات مالي. يمانيملاك حداقل حداكثر پش هيبر پا يشرط سكيمعرض ر

بررسـي ارتبـاط بـين كيفيـت اقـلام تعهـدي و ريسـك غيـر         «). 1394( بيات، مرتضـي  و احمدي، سيد محسن ؛نيا، قدرت اله طالب
 . 52-33، )2(7، هاي حسابداري مالي پژوهش. »سيستماتيك

شـبكه، سـنجش    ليتحل يبرا نينو ياريعنوان مع به تيمركز يها يژگيو يو بررس يمعرف .)1400(ي علي، قهرمان و ديسع، پور فلاح
  .171-158، )2(23. تحقيقات مالي. سهام يو انتخاب پرتفو سكير

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    هـا  شركتبر بازده سهام عادي  مؤثربررسي عوامل ). 1385( طوسي، سعيد و قائمي، محمدحسين
 . 175 -159، )18و 17(، پيام مديريت. بهادار تهران

 ـ : بازده سـهام و تغييـرات نـامنتظره سـود    ). 1391( كياني، آيدين و قائمي، محمدحسين . ازار در مقايسـه بـا سـطح شـركت    سـطح ب
 . 52 -39، )10(3، هاي تجربي حسابداري پژوهش
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 سـك يارزش در معـرض ر  بينـي  پيش ARCHو  GARCH يها روش ييكارا سهيمقا) 1395(محمد  ي،و احمد ررضايام ،يقباديك

  .63-82، )32(، يو حسابرس يمال يحسابدار يها فصلنامه پژوهش .نهيبه يويجهت انتخاب پرتفول

 كـرد يرو: سبد سـهام چنـد هدفـه    يساز نهيدر به يدرون نقطه  تميالگور .)1402( مهيفهي، گلريب و غلامرضا، منصورفر ؛الهه، ايگوهرن
GlueVaR .484 -453، )3(25، تحقيقات مالي.  

. »هاي مالي بر سـود شـركت و بـازده سـهام     نسبت تأثيربررسي «). 1397(همايوني راد، محمدحسين  و بقايي، جواد ؛لگزيان، محمد
 . 121 -102، )1(1مالي،  دوفصلنامه اقتصاد پولي
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