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Abstract:  

The present study aimed to evaluate the efficiency of accounting indicators in selecting an 
optimal stock portfolio and to develop a hybrid Support Vector Machine (SVM) and Data 
Envelopment Analysis (DEA) framework for improving investment decision-making in Iran’s capital market. This applied 
quantitative study was conducted using data from firms listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2009–2022. 
The sample was selected through systematic elimination criteria. In the first stage, accounting variables extracted from 
corporate financial statements were screened using the Support Vector Machine algorithm to identify and rank the most 
influential indicators affecting stock returns. In the second stage, the selected accounting indicators together with risk 
variables were incorporated into an output-oriented BCC Data Envelopment Analysis model with variable returns to scale to 
evaluate the relative efficiency of firms. Finally, an optimal stock portfolio was constructed based on efficiency scores and its 
performance was assessed. The results revealed that the price-to-book ratio (P/B) was the most influential accounting 
indicator with a weight of 0.639, followed by sales growth (0.569) and earnings growth (0.541). The SVM model demonstrated 
satisfactory classification performance in distinguishing efficient from inefficient firms (AUC = 0.81). DEA results indicated 
that approximately 23% of firms were located on the efficiency frontier, whereas 77% were classified as inefficient. Efficiency 
gap analysis showed that most inefficiencies were associated with weaknesses in liquidity indicators and capital productivity. 
Furthermore, market-based indicators, particularly P/B and E/P ratios, played the most significant role in determining firm 
efficiency and stock selection. The findings suggest that the hybrid SVM-DEA model outperforms traditional approaches in 
screening relevant accounting variables, identifying efficient firms, and constructing optimal stock portfolios. Integrating 
machine learning techniques with efficiency evaluation models can enhance investment decision accuracy and improve 
portfolio performance in the Iranian capital market. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Portfolio selection remains one of the most important challenges in financial management and investment decision-

making. Investors continuously seek to maximize returns while minimizing exposure to risk, making the identification of 

efficient investment opportunities a fundamental objective in capital markets. Since the introduction of modern portfolio 

theory, researchers have developed numerous approaches to improve portfolio construction by incorporating risk measures, 

uncertainty, liquidity considerations, and advanced optimization techniques. Traditional optimization models have provided 

valuable theoretical foundations; however, their effectiveness is often constrained by assumptions regarding market 

efficiency, normality of returns, and parameter stability, which may not hold in real-world financial environments (Leung et 

al., 2022). 

Recent developments in financial engineering have emphasized the integration of uncertainty and stochastic behavior into 

portfolio optimization frameworks. Financial markets are characterized by dynamic interactions among economic, political, 

and behavioral factors, requiring more sophisticated approaches capable of capturing complex relationships among variables. 

Studies have demonstrated that stochastic optimization techniques can improve portfolio performance by incorporating both 

randomness and uncertainty into investment decisions (Larni-Fooeik et al., 2024; Li & Teo, 2021). Furthermore, liquidity risk 

has emerged as an important dimension of portfolio management, particularly in emerging markets where trading constraints 

and market frictions may significantly affect investment outcomes (Al Janabi, 2021). 

In parallel with advances in optimization theory, artificial intelligence and machine learning techniques have become 

increasingly important in financial analysis. Machine learning algorithms can identify nonlinear relationships and hidden 

patterns within large datasets, offering substantial advantages over conventional statistical methods. Applications of artificial 

intelligence in finance include asset pricing, stock return prediction, risk management, and portfolio optimization (Dunis et 

al., 2019). Recent evidence suggests that machine learning-based portfolio models can outperform traditional approaches by 

enhancing predictive accuracy and improving risk-adjusted returns (Behera et al., 2023). Similarly, metaheuristic optimization 

algorithms have demonstrated effectiveness in solving complex portfolio selection problems under volatile market conditions 

(Kim & Ahn, 2021). 

Accounting information plays a central role in investment decision-making because financial statements provide valuable 

insights into firms’ operational performance, financial strength, profitability, growth prospects, and market valuation. 

Investors commonly rely on accounting indicators such as earnings growth, sales growth, book-to-market ratios, profitability 

measures, and cash flow indicators when evaluating potential investments. The ability of accounting information to 

distinguish efficient firms from inefficient ones has attracted substantial scholarly attention. However, not all accounting 

variables contribute equally to stock selection, and identifying the most informative indicators remains an important 

challenge. 

Several studies have proposed hybrid decision-making frameworks that combine optimization models with ranking and 

evaluation techniques. Such approaches have been shown to improve portfolio performance by simultaneously considering 

multiple financial criteria (Anuno et al., 2024; Jaiyeoba et al., 2020). In emerging markets, where information asymmetry and 

market inefficiencies are more pronounced, the integration of accounting information with intelligent analytical techniques 

may provide substantial benefits for investors. 
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In the Iranian capital market, previous studies have applied value-at-risk models, genetic algorithms, artificial intelligence 

techniques, and stochastic optimization methods to address portfolio selection problems (Khalouzadeh & Amiri, 2006; 

Mostafaei Darmian & Doaei, 2021; Navidi et al., 2010; Salemi Najafabadi et al., 2014). Nevertheless, limited attention has 

been devoted to the simultaneous use of machine learning techniques for accounting variable screening and efficiency 

analysis methods for firm evaluation. Moreover, relatively few studies have examined the comparative importance of 

accounting indicators in constructing optimal stock portfolios. Therefore, this study sought to evaluate accounting criteria in 

portfolio selection by integrating Support Vector Machine (SVM) and Data Envelopment Analysis (DEA) within a unified 

framework. 

Methods and Materials 

This applied quantitative study employed a hybrid SVM-DEA framework to evaluate accounting indicators and identify 

efficient firms for portfolio construction. The statistical population consisted of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period from 2009 to 2022. Firms were selected using a systematic screening procedure. Companies that 

experienced substantial interruptions in trading activity, changed their fiscal year during the study period, or belonged to 

banking, insurance, and financial intermediary sectors were excluded from the sample due to structural differences in 

financial reporting. 

The research process consisted of three sequential stages. In the first stage, a comprehensive set of accounting and 

financial indicators was collected from firms’ financial statements and market data. These indicators included measures of 

growth, profitability, liquidity, operational performance, debt structure, and market valuation. A Support Vector Machine 

algorithm was then applied to classify firms according to stock return performance and determine the relative importance of 

each accounting variable. The objective of this stage was to identify the most influential indicators affecting stock returns and 

eliminate less informative variables. 

In the second stage, the selected indicators were incorporated into an output-oriented BCC Data Envelopment Analysis 

model with variable returns to scale. Each company was treated as a decision-making unit (DMU). Inputs included systematic 

risk (beta), return volatility, and operating cost ratios, whereas outputs consisted of stock returns, book-to-market ratios, and 

operating cash flow measures. DEA was employed to evaluate the relative efficiency of firms and identify those located on 

the efficiency frontier. 

In the final stage, efficiency scores obtained from DEA were transformed into portfolio weights using a normalization 

procedure. An optimal portfolio was subsequently constructed and compared with alternative selection approaches. The 

overall objective was to determine whether the hybrid SVM-DEA framework could improve stock selection and identify firms 

demonstrating superior financial efficiency. 

Findings 

The results of the SVM analysis revealed substantial differences in the discriminating power of accounting indicators. 

Among all evaluated variables, the book-to-market ratio (B/P) achieved the highest importance score (0.639), indicating that 

it was the most influential accounting criterion in distinguishing high-performing firms. Sales growth ranked second with a 

score of 0.569, followed by earnings growth with a score of 0.541. Operating cash flow to sales ratio also demonstrated 

considerable importance with a value of 0.512. 
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The ranking results further indicated that market-based indicators exhibited stronger explanatory power than several 

traditional accounting measures. Variables associated with profitability, growth, and valuation consistently received higher 

scores than debt-related and liquidity-related indicators. These findings suggest that investors in the Iranian capital market 

place significant emphasis on valuation and growth characteristics when assessing firms. 

The DEA analysis provided additional insights into firm efficiency. Efficiency scores ranged from 0.12 to 1.00 across 

decision-making units. Approximately 23% of firms were located on the efficiency frontier and achieved full efficiency scores 

equal to one. The remaining firms exhibited varying degrees of inefficiency. Analysis of slack values indicated that deficiencies 

in liquidity management and capital productivity represented the primary sources of inefficiency among firms. 

The results also demonstrated that market-oriented variables, particularly B/P and E/P ratios, played a dominant role in 

determining firm efficiency. Firms characterized by stronger valuation metrics, higher profitability growth, and superior 

operational performance were more likely to achieve efficient status. Conversely, firms with weak liquidity indicators and 

lower capital utilization tended to exhibit lower efficiency scores. 

Overall, the findings showed that the hybrid SVM-DEA framework effectively reduced the dimensionality of the decision-

making problem, identified the most relevant accounting indicators, and distinguished efficient firms from inefficient ones 

with greater precision than traditional approaches. The integrated model provided a structured mechanism for stock 

selection and portfolio construction based on both predictive and efficiency-oriented criteria. 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that accounting information remains highly valuable for investment decision-making and 

portfolio construction. The dominant role of the book-to-market ratio suggests that valuation-related indicators continue to 

serve as powerful signals of future investment performance. This outcome indicates that investors are sensitive to 

discrepancies between market valuations and underlying accounting fundamentals, allowing fundamentally strong firms to 

be identified through appropriate screening mechanisms. 

The significant contribution of sales growth and earnings growth highlights the importance of operational expansion and 

profitability in determining firm attractiveness. Growth-oriented firms appear more capable of generating future economic 

benefits, which enhances both market valuation and relative efficiency. The results also indicate that efficiency is not solely 

determined by profitability but is strongly influenced by firms’ ability to utilize resources effectively and maintain adequate 

liquidity positions. 

The relatively low proportion of firms located on the efficiency frontier suggests that substantial opportunities exist for 

improving corporate performance within the Iranian capital market. Many firms exhibit inefficiencies related to liquidity 

management and capital productivity, indicating potential weaknesses in resource allocation and operational effectiveness. 

These findings emphasize the importance of evaluating firms from a multidimensional perspective rather than relying 

exclusively on traditional profitability measures. 

From a methodological standpoint, the hybrid integration of SVM and DEA proved highly effective. The SVM component 

successfully identified the most informative accounting indicators and reduced model complexity, while DEA provided a 

robust mechanism for evaluating relative efficiency. The combination of predictive analytics and efficiency assessment 

created a comprehensive decision-support framework capable of improving portfolio selection accuracy. 
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The study contributes to the growing literature on intelligent financial decision-making by demonstrating that machine 

learning and efficiency analysis can be integrated successfully within a unified portfolio optimization framework. The 

proposed approach not only improves the identification of efficient firms but also enhances the practical applicability of 

accounting information in investment analysis. 

In conclusion, the results indicate that market valuation measures, growth indicators, and profitability-related accounting 

variables play critical roles in determining firm efficiency and portfolio suitability in the Iranian capital market. The hybrid 

SVM-DEA model offers a powerful tool for investors seeking to identify efficient firms and construct superior stock portfolios. 

By combining machine learning-based variable selection with efficiency analysis, the model provides a structured and 

effective approach to portfolio optimization and investment decision-making under complex market conditions. 
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 چکیده 

 یمبتن  یبیمدل ترک  ک ی  یدر بورس اوراق بهادار تهران و طراح  شدهرفته یپذ  یهاسهام شرکت   نهیدر انتخاب سبد به  یحسابدار  یارهایمع  ییکارا  یابیپژوهش، ارز  نیهدف ا

 ی بود که بر رو   یو کم  یپژوهش از نوع کاربرد  ن یا  .بود  یگذاره یسرما  یریگم یتصم  ندیبهبود فرآ  ی برا (DEA) هاداده   یپوشش  ل یو تحل (SVM) بانیبردار پشت  نی بر ماش

. در مرحله  دیانتخاب گرد  کی ستماتیانجام شد. نمونه پژوهش با استفاده از روش حذف س  ۱۴۰۱تا    ۱388دوره    یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت

اثرگذار بر بازده سهام    یهاشدند تا شاخص   یغربالگر  بانیبردار پشت  نی ماش تمیاز الگور  ستفادهها با اشرکت   یمال یهاشده از صورت استخراج  یحسابدار  ی رهاینخست، متغ

 اس یبا بازده به مق  محور یخروج BCC از نوع (DEA) هاداده   یپوشش  لی در قالب مدل تحل  سک یر  یهامنتخب به همراه شاخص   یرهایشوند. سپس متغ  یبندو رتبه   ییشناسا

نشان   ج ینتا  .شد  یو عملکرد آن بررس  لیسهام تشک  نهیسبد به  ،ییکارا  یازهایبر اساس امت  ت،یشود. در نها  یابیها ارزشرکت  ینسب  ییمورد استفاده قرار گرفتند تا کارا  ریمتغ

( و رشد سود  ۰.۵۶9به دست آورد، پس از آن رشد فروش )  یحسابدار  ی رهایمتغ  انیرتبه نخست را در م  ۰.۶39با وزن   (B/P) به بازار   یداد شاخص نسبت ارزش دفتر

ها  درصد شرکت  ۲3نشان داد حدود   DEA جینتا  نیمچنه .(AUC=0.81) کارا و ناکارا نشان داد  یهاشرکت  یبنددر طبقه   یدقت مناسب SVM مدل  جی( قرار گرفتند. نتا۰.۵۴۱)

 یورو بهره  ینگینقد  یهابه ضعف در شاخص   ییعوامل ناکارا  نیترنشان داد مهم   ییشکاف کارا  لی ناکارا بودند. تحل  گریدرصد د  77که  یقرار دارند، در حال  ییبر مرز کارا

  .ها و انتخاب سهام مناسب دارند شرکت   ییکارا  ن یینقش را در تع  نیشتریب E/P و  B/P شامل  بازارمحور  یهانشان دادند که شاخص   نی همچن  هاافته یمربوط است.    هیسرما

  ی سبدها   ل یکارا و تشک  یهاشرکت   ییمؤثر، شناسا  ی رهایمتغ  ی در غربالگر  یشتریاز توان ب  یسنت  یهانسبت به روش   SVM-DEA  یبیپژوهش نشان داد مدل ترک  یهاافتهی

داده و به بهبود   شیرا افزا  گذارانهیسرما  یریگمیدقت تصم  تواندیم  ییکارا  یابیو ارز  نی ماش  یریادگی  یهاک یبرخوردار است. استفاده همزمان از تکن  نهیبه  یگذاره یسرما

 کمک کند. رانی ا هیسهام در بازار سرما یعملکرد سبدها

 ها، مدیریت پرتفوی.ها، کارایی شرکتبازار سرمایه ایران، انتخاب سبد سهام، معیارهای حسابداری، ماشین بردار پشتیبان، تحلیل پوششی دادهکلیدواژگان: 
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ی دهکرد   ی و جعفر   ی بروجن   ی ئ ی نب   

 مقدمه 

 یعنی  ،یدو هدف اصل  ان یاند مهمواره در تلاش   گذارانه یسرما   رای است؛ ز  سکیر   تی ر یو مد  یگذار ه یسرما   ،یمسائل در حوزه مال  نی تری ادیاز بن  یکیسهام    نهیانتخاب سبد به

مدت  رفتار کوتاه ا یبازده گذشته  ی فروش سهام تنها بر مبنا ا ی  یهدار نگ د، یدرباره خر  ی ریگمیتصم ه،یسرما یتعادل برقرار کنند. در بازارها  سک،یر  ی سازنه یبازده و کم ی سازنهیشیب

ن  ست،ین  یکاف  هامت یق محدود   طی شرا  ،ینقدشوندگ  سک،یر   ،یحسابدار  ،یمال  یهازمان شاخص هم   ی ابیارز   ازمند یبلکه  و  نظر  گذاران ه یسرما   یرفتار   یهات یبازار    ی هاهی است. 

به سطح  ها،یی دارا  نهیبه  بیرا کاهش دهد و با انتخاب ترک کیستماتیرسیغ سکیمناسب، ر  ی بخش با تنوع تواندی م  یمنطق گذاره یا فرض استوارند که سرم نیبر ا یپرتفو  کیکلاس

  یهانوسان  ت،ی قطع  دمع   ریانتخاب سبد سهام تحت تأث  ندینشان داده است که در عمل، فرآ  یمال   یحال، تجربه بازارها  نی. با ا ابد یدست    سک یبر اساس ر   شدهل یاز بازده تعد   یمطلوب 

  ی ها یدگ یچی پ  یپاسخگو   تواند ی نم  ییتنهابه   یسنت  یهااستفاده از مدل   نیبازار قرار دارد؛ بنابرا  یرخطیغ  ی و رفتارها  نییپا   ینقدشوندگ   ،یمعاملات   یهانه یها، هزداده   تی محدود   د،ی شد

 .(Leung et al., 2022; Li & Teo, 2021)باشد   یواقع  طی در شرا  یگذار ه یسرما  یریگم یتصم

صرفاً به بازده مورد انتظار هر سهم    دی نبا   گذار هی نشان داد سرما  را یز  شود؛ی محسوب م  یپرتفو   اتیدر ادب  ینقطه عطف  تزیمارکو   انسی وار-نیانگیمدل م  ،یسنت  یکردها یرو  در 

بازده،    قیدق  یبه برآوردها   دی شد  یآن وابستگ  یاصل  یهااز چالش   یکیمدل،    نیا  ی نظر  تی. با وجود اهمردیدر نظر بگ  ز یرا ن  هایی دارا   انی م  یو همبستگ  سکی ر  د یتوجه کند، بلکه با 

  ر ییتغ یطور قابل توجه را به   یپرتفو بیترک تواند یخطا م  نیپارامترها با خطا همراه است و هم نینوظهور، برآورد ا ی بازارها  ژهیوبه  ،یواقع یاست. در بازارها  انسیو کووار انسیوار

  ی زمان لحاظ کنند. برارا هم   یمال  یبودن بازارها   یو تصادف   تی توسعه دهند که بتوانند عدم قطع  یارا به گونه   ی پرتفو  یهااند مدل د تلاش کرده ی جد  یهارو، پژوهش  نیدهد. از ا

 ،ینیبشی پ  ینسبت به خطا  سک،یو ر   دهعلاوه بر باز  دی با   ی واقع  طی در شرا یاند که انتخاب پرتفو نشان داده  تیعدم قطع  لیو تحل  یتصادف  یساز نهیبر به  یمبتن یکردها یمثال، رو

 .(Larni-Fooeik et al., 2024; Li & Teo, 2021)حساس باشد  زین یاتیعمل یهات یو محدود  یساختار  یهانوسان 

ممکن   گذار ه یدر حال توسعه، سرما  یبازارها   ژه یواز بازارها، به   یاریاست. در بس  یمعاملات  یهات ی و محدود  یاز ابعاد مهم در انتخاب سبد سهام، مسئله نقدشوندگ  گرید  یکی

بالا،   یمعاملات یهانه یهز  ا یو فروش    د یخر   ی هامحدود، صف ندامنه نوسا  ن،ییپا   ی اما نقدشوندگ  رسند ی جذاب به نظر م  ی ادیبن  ی هامواجه شود که از نظر شاخص  ی است با سهام

  ط ی اند که در شراها نشان داده لحاظ کنند. پژوهش   زیرا ن  ینقدشوندگ  سک یر  سک،یعلاوه بر بازده و ر  دی با  یپرتفو   یهامدل   ن،ی. بنابرادهد ی امکان ورود و خروج کارا را کاهش م

  یی اجرا  ت ی شود که در عمل قابل  ییهاب ی از حد بازده مورد انتظار و انتخاب ترک  شیموجب برآورد ب  تواندی م  ی نقدشوندگ  سکیر  رفتنگ  دهیناد   رنقدشونده،یغ  ایعمق  کم   ی بازارها

اقتصاد کلان و تفاوت در    اتنوسان   ،ینهاد   یهات ی محدود   ،یساختار معاملات  رایمضاعف دارد؛ ز  تیاهم  رانی ا  هیبازار سرما   یمسئله برا  ن ی. ا(Al Janabi, 2021)ندارند    یمطلوب 

 داشته باشد.  گذارانه یسرما  یریگم یتصم ت یفیبر ک یمیاثر مستق تواندی ها مشرکت  یاطلاعات تیشفاف

همواره    گذارانه یکه سرما   دهندی نشان م  یمال  یرفتار   یهاه یدارد. نظر  یانتخاب پرتفو   ند یدر فرآ  ینقش مهم  زین  گذارانه یبازار، رفتار سرما   یساختار  یهات ی کنار محدود   در

به اطلاعات    یاز جمع، اثر لنگر و واکنش افراط  یرویاز حد، پ  شیب  اداعتم  ،یزیگر انی مانند ز  یی های ریسوگ  ریآنان ممکن است تحت تأث  یهام یو تصم  کنندی رفتار نم  ییکاملاً عقلا

  جاد ی ا  شدهی گذار ارزش   شتریب  ایسهام کمتر    ییشناسا  یبرا   ییهاها نباشد و فرصت شرکت   یاد یسهام همواره بازتاب کامل ارزش بن  متیق  شودی موضوع موجب م   نی. ارد یقرار گ

 ان، ی تجربه ز  سک،ینسبت به ر   گذار ه یاز نگرش سرما   ،یکم  یارها یعلاوه بر مع  ها،یی دارا   نهیبه بینشان داده است که ترک یرفتار  هیدر چارچوب نظر یانتخاب پرتفو   یشود. بررس 

  ی ریگمی تصم  یو رفتار  یآمار  ،یادیبن  دزمان ابعا بتوانند هم  دی انتخاب سهام با  نینو  یهامدل   ن،ی. بنابرا (Redkin, 2019)  رد یپذ ی م  ریتأث  زیاو ن  یو انتظارات ذهن  یگذار ه یافق سرما 

 . رند یرا در نظر بگ

آن است که   شیگرا  نیا  یداشته است. علت اصل  یر یرشد چشمگ  یمال  یدر بازارها یفراابتکار  یهاتم یو الگور   نیماش یری ادگی  ،یاستفاده از هوش مصنوع   ر،یاخ  یهاسال   در

رو روبه   تیدر مواجهه با آنها با محدود   کیکلاس  یخط   یهاکه مدل   ییهای ژگیهستند؛ و  یزمان  یریرپذ ییو تغ  دهی چیبالا، روابط پ  ز ینو  ،یرخطیغ  یالگوها   یمعمولاً دارا   یمال  یهاداده 

ها  پنهان در داده  یالگوها توانندیم یبیترک یهاو روش  یتیتقو یر یادگیمورچگان،  یکلون ک،ی ژنت تمیالگور ،یعصب یهاشبکه بان،یبردار پشت نیمانند ماش  ییهاتم ی. الگورشوندی م

  ت ی ر یبازده، مد   ینیبش یمانند پ  ییهاها در حوزه روش   نیکه ا  دهدی نشان م  یمال  یدر بازارها   یهوش مصنوع  اتیدهند. ادب  شیرا افزا  یبندهو طبق  ینیبش یکرده و دقت پ  ییرا شناسا
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

و    یحسابدار  یرها یمتغ انیم  وابطکه ر  یطیدر شرا   ژه یو. به (Dunis et al., 2019)  اندافتهی  یاکاربرد گسترده   هایی دارا  یبند و رتبه  یپرتفو   یسازنه یروند، به صیتشخ  سک،یر

 اثرگذار باشد.  یرها یمتغ  ییها و شناساشاخص  یغربالگر  یبرا   یابزار مناسب تواندی م  نیماش  ی ریادگی  ست،ین  داری و پا یبازده سهام خط

زم  دی جد  یهاپژوهش پ  یمبتن  یپرتفو  یساز نهیبه  نهیدر  داده   ینیبش یبر  ترکنشان  که  مع  نیماش  یر یادگی  یهاروش   بیاند  مدل   تواندی م  سکیر  یارهایبا    ی هاعملکرد 

سهام    یبازده بازارها   ینیبش یاند با پتوانسته  سک،ی ر ارزش در معرض  -نیانگیم  اریو مع  نیماش یر یادگی ونیبر رگرس  یمبتن  ی کردهاینمونه، رو یرا بهبود بخشد. برا   یگذار ه یسرما 

اند که  نشان داده   یفراابتکار   یهاتم یمطالعات مربوط به الگور  ن،ی. همچن(Behera et al., 2023)را کاراتر سازند    یپرتفو   بینامطلوب، ترک  سکیو لحاظ کردن ر   یتیچندمل

را کاهش دهند    یسنت  یلیتحل  یهاروش   یهات ی ها انجام دهند و محدودحلراه   یدر فضا  یبهتر   یوجوجست   نوسان،پر   یدر بازارها   توانند ی مورچگان م  یمانند کلون  ییهاروش 

(Kim & Ahn, 2021)تواند  یاست، م  دهیچیها پو ساختار داده  ادیز رهایکه تعداد متغ یزمان ژهیوهوشمند در انتخاب سهام، به یهاکه استفاده از مدل  دهدینشان م هاافتهی نی. ا

 کند.  جادی ا یمعنادار  یلیتحل تی مز

  یارهایو بازارمحور، مع  یاتیعمل  ،یحسابدار   ،یمال  یهاانبوه شاخص   انیاز م  تواند ی چگونه م  گذاره یاست که سرما  نیهمچنان ا  یهوشمند، مسئله اصل  یهاوجود توسعه مدل   با

  یی ها. نسبت شودی محسوب م   یادیبن  لیتحل  یاز منابع اصل  یکی  ،شرکت  یو بازتاب عملکرد اقتصاد  یمال   یهااتکا بر صورت   لیبه دل  یدهد. اطلاعات حسابدار   صیواقعاً مؤثر را تشخ

  ی وربهره   ی هاو شاخص   یرشد فروش، رشد سود، نسبت بده  ، یاتینقد عمل  انیبازده حقوق صاحبان سهام، جر   ها،یی بازار، بازده دارا  ای  متیبه ق  ی ارزش دفتر  مت،یمانند سود به ق

  ط، ی شرا ی ندارند. در برخ  یکسانی  یزبخشی تما ای ینیبش یقدرت پ یحسابدار  یارها یحال، همه مع نیشرکت ارائه دهند. با ا  یو مال  یاتیعمل تیدرباره وضع  یاطلاعات مهم توانندی م

مسئله مهم   ن،یبنابراکنند.    فا یا   یترنقش برجسته  توانند ی م ینگینقد  ایبازار  ی ابیارزش  ی ارهایمع   گر، ید طی داشته باشند و در شرا  یشتر یب  ت یممکن است اهم ی سودآور  یهاشاخص 

 است.  یریگم یتصم ندیهر شاخص در فرآ  یوزن، رتبه و نقش نسب ییبلکه شناسا ست،ین  یحسابدار  یهاتنها استفاده از شاخص  ،یمدل انتخاب پرتفو  یدر طراح 

مانند    یبیترک  یهااند که مدل ها نشان داده پژوهش  ی است. برخ  افتهی   یاد یز  تی اهم  یپرتفو   ی سازنه یبه  ی هاو مدل   اره یچندمع  یریگم ی تصم  یهاروش   ب یترک  نه،یزم  نیا  در 

TOPSISیبیمثال، استفاده از مدل ترک ی. برا اشندب دیمف یعملکرد پرتفو   یسهام و ارتقا   یبند در رتبه   توانند ی م یساز نهیبه یهاو مدل   یبند رتبه یها، روش  RG1-TOPSIS  

که به    یمطالعات  ن،ی. همچن(Jaiyeoba et al., 2020)کمک کند    ی به بهبود عملکرد پرتفو  تواند ی سهام م  یبند چندگانه و رتبه  یارها یمع  ب ینشان داد که ترک  نیدر بازار چ

  سک یو نحوه کنترل ر   یدهروش وزن   ،یورود   یارها یمع  تیفیبه شدت به ک  یکه عملکرد پرتفو   دهندی نشان م  اندداخته سهام پر  یدر بازارها   یپرتفو   یسازنه یبه  یآزمون راهبردها 

ا(Anuno et al., 2024)وابسته است   از  ابتدا مع  ییهامنظر، مدل   نی.  را ارزشرکت   ییکرده و سپس کارا   یمؤثر را غربالگر   یارها یکه  نسبت به    توانندی م  کنند،ی م  یابیها 

 فراهم سازند.  یترق ی دق ی ریگم یتصم یمبنا  اند،ی متک  یخی که صرفاً بر بازده تار ییهامدل 

مورد توجه قرار گرفته   یگذار ه یو سرما   یدر حوزه مال  ریاخ  یهااست که در سال   رندهیگم یتصم  یواحدها   ینسب  ییکارا   یابیمهم ارز   یهااز روش   یکی  زیها نداده   یپوشش  لیتحل

ها را نسبت  شرکت   ینسب یی خاص، کارا ی شکل تابع  فیبه تعر  ازیزمان لحاظ کند و بدون نصورت همرا به  یو خروج  ی ورود نیچند  تواند ی آن است که م DEA یاصل ت یاست. مز 

و نوسان بازده را در    هانه یهز   سک،یمانند ر   یی رهایدر نظر گرفت و متغ رنده یگم یتصم  ی عنوان واحدهابه   توانی ها را مانتخاب سهام، شرکت . در مسئله  دی محاسبه نما  یی به مرز کارا

را    ییهاشرکت   ییامکان شناسا   DEA  ب،یترت  نی وارد مدل کرد. بد  ی را در نقش خروج  یاب یارزش  یهانقد و شاخص   انی جر  سود،  تیف یمانند بازده، ک  ییرها یو متغ  ،ینقش ورود

  ی نیبشی پ  فاًسودمند است که هدف پژوهش صر  یزمان   ژهیوبه   کرد،یرو   نیاند. ا کرده   جادی ا  یترمطلوب   یو بازار  یمال  یهای و منابع، خروج  سکیاز ر  ینیکه با سطح مع  کندی فراهم م

 باشد.  نهیبه  یپرتفو  لیتشک یها براشرکت  ینسب  ییکارا یاب یبازده نباشد، بلکه ارز 

اما   کند،ی معمولاً شاخص بازار را دنبال م  گذاره یسرما  رفعال،یدارد. در راهبرد غ  یپرتفو لی در تحل  یمهم گاهیجا زین رفعالیفعال و غ ی گذاره یسرما سهی مقا ،یالملل نیب  اتیادب در

اند که استفاده  درباره بازار سهام پساکرونا نشان داده  ریاخ  یها. پژوهش شودبالاتر از شاخص حاصل    ی سبد، عملکرد  ی نیبا انتخاب سهام برتر و بازچ  شودی در راهبرد فعال تلاش م

موضوع    ن ی. ا(Wang, 2025)فعال ارائه دهد    تی ر یاز ارزش افزوده مد  یترق ی دق  ر یتصو  تواندی بازار م  یهافعال با شاخص   یپرتفو  سهی مقا  یمانند نسبت شارپ برا  ییارها یاز مع
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ی دهکرد   ی و جعفر   ی بروجن   ی ئ ی نب   

 لیفعال و تشک  یگذاره یراهبرد سرما  ی برا  ییمبنا   توانندی کنند، م  یی کاراتر را بهتر شناسا  یهابتوانند شرکت   یبیترک  یهاپژوهش حاضر مهم است که اگر مدل   یاز آن جهت برا

 فراهم آورند.  یسنت  یهابا عملکرد بهتر از روش  یی سبدها

  ب ی ترک  سک،یارزش در معرض ر  هیتلاش کردند با استفاده از نظر   ه یدارد. مطالعات اول  ی قابل توجه  ی سهام سابقه پژوهش  نهیمسئله انتخاب سبد به  ز ین  ران یا  ه یبازار سرما  در 

 ,Khalouzadeh & Amiri)دارد    نیاد یبن  تیاهم  یگذار ه یسرما  ندینامطلوب در فرآ   سکی کنند و نشان دادند که کنترل ر  نییسهام را در بورس اوراق بهادار تهران تع  نهیبه

در بورس تهران کارآمد باشند و نسبت   یدر حل مسئله انتخاب پرتفو  توانندی هوشمند م  یهاتم ینشان دادند که الگور   ک یژنت تمیبا استفاده از الگور   ییها. در ادامه، پژوهش (2006

  ی مال   یدر بازارها   یبر هوش مصنوع  یمطالعات مبتن  ن،ی. همچن(Navidi et al., 2010)کنند    جادی سهام ا  نهیبه  بیترک  یوجودر جست   یشتر یانعطاف ب  یسنت  یهابه روش 

  د تر کمک کنمناسب   یپرتفو   لیبه تشک  تواندی هوشمند م  یهامدل   یر یکارگبا در نظر گرفتن تعاملات بازار و به   یگذاره یسرما  یهابازده فرصت   ینیبش یاند که پنشان داده   رانیا

(Salemi Najafabadi et al., 2014)حل    یبرا  یفراابتکار   یهاتم یو الگور  یتصادف  یسازنه یبر به  یمبتن  یهاو مدل   افتهی ادامه    زین   ریاخ  یهادر سال   یپژوهش  ریمس  نی. ا

 .(Mostafaei Darmian & Doaei, 2021)اند شده  شنهادیپ رانی ا هیدر بازار سرما   یمسئله انتخاب پرتفو 

بازده و   یساز نهیبه  یهاها بر مدل از پژوهش   یار ی. نخست آنکه بسشود ی مشاهده م  رانی در مطالعات انتخاب سبد سهام در ا  یهمچنان چند خلأ اساس  نه،یشیپ  نیوجود ا   با

بدون    یو حسابدار   یمال  یرها یآنکه در اغلب مطالعات، متغ  ماند. دو سهام لحاظ نکرده   هیاول  یمند در غربالگر صورت نظام را به   یحسابدار  یارهایاند و نقش معتمرکز کرده   سکیر

  ش یرا افزا  یمحاسبات  یدگیچی دقت مدل را کاهش دهد و پ  تواند ی اثر مکم   ریمتغ  یادیزمان تعداد ز که ورود هم   یاند؛ در حالوارد مدل شده   ی نسب  تی اهم  ای  یزبخشی قدرت تما  یبررس 

. چهارم آنکه در  کنندی نم  یاب یارز  یمال  یهایو خروج های ورود  انیها را از منظر نسبت مشرکت  ینسب ییبازده تمرکز دارند، اما کارا  ینیبشیها تنها بر پمدل  یدهد. سوم آنکه برخ 

  ی برا  یا و چندمرحله   ی بیترک  یهاکه مدل   کندیم   جابی بازار ا   یرخطیغ  ی و رفتارها  دی نوسانات شد   ، یاطلاعات  یهات ی محدود   ،یاقتصاد   طی شرا   ران،یمانند ا   ی نوظهور  ی بازارها

منابع و    ص ی در تخص  تواندی م  یپرتفو   ی سازنه ینشان داده شده است که به  ،یامه یخدمات ب  ی پرتفو   لیخارج از سهام، مانند تشک  ییهادر حوزه   ی شوند. حت  ی انتخاب سهام طراح

مؤثر  هانه یگز  نهیبه  بیترک ا  ینقش  و  باشد  قابل  نیداشته  پرتفو   میتعم  تیموضوع  حوزه   یمنطق  تصم  یهابه  م  یمال  یریگم ی مختلف  نشان   & Levchenko)  دهدی را 

Ostapenko, 2016) . 

  ی برا  نیماش یریادگی عنوان ابزار  به  بانیبردار پشت  نیماش  کرد،یرو نیخلأها باشد. در ا  نی از ا   یمناسب به بخش یپاسخ  تواندی م  SVM-DEA  یبیترک  کردیاساس، رو  نیا  بر

منتخب    یهای و خروج  های ها بر اساس ورودشرکت   ینسب  ییسنجش کارا  یها براداده   یپوشش  لیو سپس تحل  رودی اثرگذار به کار م  یحسابدار   یهاشاخص   صی و تشخ  یغربالگر

  ی ارهایها بر اساس معسپس شرکت   شوند،ی م  ییشناسا  شتریب  یزبخش یقدرت تما   یدارا  یهاو شاخص  افتهیآن است که ابتدا ابعاد مسئله کاهش    بیترک  نیا  تی . مزشودی استفاده م 

به    متینسبت ق  ا یمنفرد مانند بازده گذشته    اریمع کیاتکا بر    یکمک کند تا به جا   گذارانهی به سرما  تواندی م یمدل  نی. چنشوندی م  سهی مقا یعملکرد   یهای و خروج  سکیر  ،یمال 

  گذاران است یو س  یمال   لگران یتحل  ی برا  تواند ی مدل م  ن یا  گر،ید   یکنند. از سو   لیتحل  افته یچارچوب ساختار  کیرا در قالب    سکیو ر   یحسابدار   ی هااز شاخص   ی اسود، مجموعه

ها از موجب فاصله شرکت   ییهاکارا و ناکارا دارند و چه ضعف   یهاشرکت   صی نقش را در تشخ  نیشتر یب  یحسابدار   یارها یکدام مع  کندیمشخص م   رایباشد؛ ز  دیمف  زین  هیسرما  ارباز

 . شودی م  ییمرز کارا 

  ی هات یو قابل  ینسب  ییکارا   ،ینقدشوندگ   سک،ی ر  یارهایمع  ،یزمان به اطلاعات حسابداراست که هم  یکرد یمستلزم رو  رانیا   هیسهام در بازار سرما  نهیمجموع، انتخاب سبد به  در

را    یاز مسئله انتخاب پرتفو  یبخش  نیماش  یر یادگیو    یکار فراابت  ،یرفتار  ،یتصادف  ک،یکلاس  یهااز مدل   کیکه هر    دهدی موجود نشان م   اتیهوشمند توجه کند. ادب  یهامدل 

ها و ضرورت  شرکت   ی ادیبن  لیدر تحل  یاطلاعات حسابدار   ت یفراهم آورد. با توجه به اهم  یریگم ی تصم  ی برا  یترچارچوب جامع   تواند یم   کردها یرو  ن یا  ب یاما ترک  کنند،یم  نییتب

با استفاده از    رانیا  هیسهام در بازار سرما نهیدر انتخاب سبد به ی حسابدار یارها یمع  یابیپژوهش حاضر با هدف ارز ران،ی ا هیما پرنوسان بازار سر  ط یکارا در شرا  یهاشرکت  یی شناسا

 ها انجام شد. داده   یپوشش لیو تحل  بانیبردار پشت نیماش یبیترک کردیرو



 

 
10 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 روش پژوهش و مواد

ها نظیر وار طراحی شده است. در گام نخست، متغیرهای حسابداری شرکت در این پژوهش، فرآیند انتخاب سبد بهینه سهام در بازار سرمایه ایران طی سه گام اساسی و زنجیره 

ها  شوند. این داده های اثرگذار بر بازده سهام استخراج می (، بازده دارایی و جریان نقد عملیاتی با هدف شناسایی شاخص P/E(، سود به قیمت )P/Bهای ارزش دفتری به بازار )نسبت 

( جهت غربالگری و سنجش قدرت تمایزبخشی هر معیار  SVMتر از میانگین صنعت( به مدل ماشین بردار پشتیبان )به همراه برچسب دودویی بازده سهام )یعنی بازده بالاتر یا پایین

معیارهای منتخب از مرحله قبل به همراه متغیرهای ریسک سیستماتیک )بتا(، انحراف معیار بازده و نسبت  گردد. در گام دوم،  تعیین می وارد شده و میزان اهمیت یا وزن هر متغیر

شوند و هر شرکت به  محور با بازده به مقیاس متغیر( تعریف می خروجی   BCC، مدل  DEAها )های مدل تحلیل پوششی داده ها و خروجی های عملیاتی، به عنوان ورودی هزینه

شوند. در گام پایانی، با  های قرارگرفته بر مرز کارایی مشخص می شود. امتیاز کارایی نسبی هر شرکت محاسبه شده و شرکت ( ارزیابی می DMUگیرنده )مثابه یک واحد تصمیم 

ملکرد این سبد از منظر بازده و ریسک با  گردد. عبه دست آمده و سبد بهینه سهام تشکیل می  DEAسازی فازی، وزن سهام منتخب بر اساس خروجی مدل استفاده از روش نرمال 

در انتخاب سهام مطلوب مورد ارزیابی قرار    SVM-DEAشود تا کارآمدی مدل ترکیبی  ها انجام می شاخص کل بورس و با سبد تصادفی مقایسه شده و آزمون معناداری تفاوت

 گیرد. 

گیری به روش حذف سیستماتیک با شرایط زیر  است. نمونه   ۱۴۰۱تا    ۱388های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت 

 :انجام شد

 عدم تغییر سال مالی در دوره مورد نظر 

 .ماه  ۶عدم وقفه معاملاتی بیش از 

 .های مالی(ها )به دلیل تفاوت در ساختار صورت ها و بیمه گری مالی، بانک های واسطه عدم عضویت در گروه 

 بندی شدند:  به شرح زیر دسته  DEA ، متغیرها در مدلSVM ها( بر اساس ادبیات پژوهش و مرحله غربالگریها و خروجی متغیرهای پژوهش )ورودی 

 .های عملیاتی به فروش: ریسک سیستماتیک )بتا(، انحراف معیار بازده )ریسک غیرسیستماتیک(، نسبت هزینه(Inputs) های مدلورودی  •

 ، جریان نقد عملیاتی به فروش )به عنوان شاخص کیفیت سود(. P/B(: بازده واقعی سهم، نسبت Outputsهای مدل )خروجی  •

رود و هر کدام از این روشها نیازمند تجربه و استفاده درست از پارامترها و پیچیدگی های مالی به کار می روشهای مختلف موجود در یادگیری ماشین در کاربردهای مختلف تحلیل 

بندی هوشمند  های مختلف تاثیرگذار بر بازار و غربالگری و طبقه های پیشین در پیش بینی بازار عدم توجه به عامل باشد. یکی از مشکلات روشخاص استفاده از روش مورد نظر می 

توانند تاثیرگذار باشند به صورت غیرساختارمند مورد بررسی قرار گرفته و از آنها برای  های مختلفی که در پیش بینی بازار میها است. در واقع در کارهای پیشین عامل این داده 

بررسی  در حالی که ممکن است دو عامل که شباهت زیادی به هم داشته باشند تاثیر یکسانی بر بازار داشته باشند و نیاز نباشد هر دوی آنها مورد  بینی بازار استفاده شده است.  پیش

بینی را بهبود بخشد و هم پیچیدگی محاسباتی را تواند هم دقت پیش های مختلف می بندی هوشمند داده(. در واقع استفاده از غربالگری و طبقه ۲۰۲۱قرار گیرد)هان و همکاران،  

 (. ۲۰۲3کاهش دهد)درویشان و همکاران، 

α  است.   ۱برابر شدن ورودیها منجر به افزایش یا کاهش متناسبی در خروجیهای واحدهای مختلف نگردد، گوییم بازده به مقیاس متغیر 

ها را به عنوان تواند این نرخ شود، گرچه هیچ کس نمی گذارد و در اولین فرآیند رتبه بندی سهام انجام می ها اولین عاملی است که بر قیمت اوراق بدهی تأثیر می نرخ بازده سهام 

شود. پس از انتخاب سهام جهت تشکیل سبد سهام برای بدست آوردن وزن هر یک از سهام در پرتفو  ها سبد سهام تشکیل می بندی سهامتغییرات ثابت پیش بینی کند. پس از رتبه

 شود. ها رابطه زیر استفاده میسازی خطی امتیاز سهامو محاسبه کارایی پرتفو از رابطه نرمال 

 
1  Variable return to scale 
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(۱ ) 𝑥𝑠 =
𝑥𝑖 − 𝑥𝑚𝑖𝑛

𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝑥𝑚𝑖𝑛

 

بیشترین امتیاز میان سهام حاضر در یک پرتفو است. دلیل استفاده از    𝑥𝑚𝑎𝑥کوچکترین امتیاز میان سهام حاضر در یک پرتفو و    𝑥𝑚𝑖𝑛میزان امتیاز هر سهم،    𝑥𝑖که در آن  

های مثبت بگیرند. در نهایت با توجه به  های با امتیاز منفی مقداری کمتر از سهامخواهیم ابتدا سهام با امتیاز مثبت مقدار بگیرند و پس از آن سهاماین فرمول این است که ما می

 شود. باشند از رابطه زیر استفاده می   ۱ها برابر شده به سهام اینکه مجموع وزن اختصاص داده

(۲ ) 𝑤𝑖=𝑥𝑠𝑠=1𝑛𝑥𝑠 

 شود:( از روابط زیراستفاده می شارپ در پرتفوهای ذکر شده در بالا جهت محاسبه معیار کارایی پرتفو )  پس از مشخص شدن وزن سهام 

(3                            ) 𝑅𝑝 = ∑ 𝑅𝑖 ∗ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

 

معیار  شارپ   =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝜎𝑝

 

𝜎𝑝 : ،ریسک پرتفو𝑅𝑝  :  ،بازده پرتفو𝑅𝑖 :  ،بازده سهام𝑅𝑓 : .مقدار بازده بدون ریسک 

 هایافته 

روابط درونی خوشه برای  خبرگان برای ارزیابی آماری در نظر گرفته شده به صورت معیارها و زیر معیارها تشکیل شد. نظراتگیری بر مبنای جامعه  در این مطالعه ساختار تصمیم 

 مشخص شد.   ۴۱ی های زبانی و اعداد فازی مثبت به ترتیب جدول شماره از طریق مقایسات زوجی و تاثیر میان معیارها براساس گزینه DEAمحاسبه

 های زبانی و اعداد فازی مثلثی : گزینه1جدول 

 اعداد فازی مثلثی  اعداد قطعی  های زبانی گزینه

 ( 75/0، 1،1) 4 تاثیر خیلی زیاد 

 ( 5/0، 75/0، 1) 3 تاثیر زیاد 

 ( 25/0، 0/ 5، 75/0) 2 تاثیر کم

 ( 0، 0/ 25، 5/0) 1 تاثیر بسیار کم 

 ( 0، 0، 25/0) 0 بدون تاثیر

 

( غیرقطعی تبدیل شده و در نهایت ارزش میانگین هندسی نظرات CFCSهای فازی به امتیازات قطعی )خبرگان با استفاده از روش تبدیل دادهسپس نظرات فازی هرکدام از  

 پیشینه بررسی  با ها ابتداشاخص بین مستقیم ارتباطات ماتریس تشکیل گردد. برایهای کارشناسان محاسبه و ماتریس روابط مستقیم تشکیل میبرای یکپارچه سازی کل داده 

و   شده  تکمیل از اعداد  استفاده با  مربوطه خبرگان توسط معیارها و زیرمعیارها  این سپس و تنظیم همبستگی ماتریس قالب  در نظر  مورد های نظرخبرگان شاخص و همچنین تحقیق 

 عملکرد کلیدی هایگردید. شاخص آماده هاتحلیل پوششی داده  به تکنیک ورود جهت مستقیم ارتباطات نهایی ماتریس عنوان حسابی در نظرگرفته شده به میانگین نهایت در

 :باشدمی  ۲قرار جدول   به تحقیق این برای  شدهتنظیم

 های بکار رفته در این پژوهش : شاخص2جدول 

 زیر معیارها  معیارها 

Aهای اندازه و رشد شرکت . شاخص  𝐴1   رشد فروش 

 𝐴2   رشد دارایی 

 𝐴3    رشد اشتغال 

Bهای سود آوری و بهره وری . شاخص    𝐵1  رشد سود 
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   𝐵2   بازده فروش 

   𝐵3   بازده دارایی 

 𝐵4   بهره وری کل عوامل 

 𝐵5  بهره وری سرمایه 

C  شاخص صادرات و نقدینگی .  𝐶1  رشد صادرات 

  𝐶2  صادرات به فروش 

 𝐶3   جریان وجوه نقد عملیاتی به فروش 

 𝐶4  جریان وجوه نقد عملیاتی به سود عملیاتی 

D  شاخص بازار و بدهی .    𝐷1   نسبت بدهی 

 𝐷2   نسبت پوشش هزینه 

 𝐷3   ارزش بازار 

 𝐷4   P/E 

 𝐷5 P/B 

 

 دارد:  کلیدی کاربرد دو معیار هر برای وزنی مقادیر آوردن دست آید. بهدست می  به معیارهااز  هریک برای وزنی مقادیر جدول این روی  بر SVM روش سازی پیاده با

  معیار چند بین یدر مقایسه  های برترگزینه  الف ( شناسایی

 .معیارها از هریک کاستی در  و ضعف لحاظ از  سبد سهام ارتقای و معیارها  سایر برروی مؤثر معیار شناسایی و ب( بررسی 

های شبکه برای هر عامل نشانگر میزان تاثیر پذیری آن عامل از سایر عامل  Jهای شبکه و برای هر عامل بیان گر میزان تاثیر گذاری آن عامل بر سایر عامل R   3در جدول  

  3باشد. همانطور که از جدول  ( نشانگر میزان تاثیر و تاثر عامل مورد نظر در سیستم می R+J( نشان دهنده قدرت تاثیر گذاری خالص یک عامل بر سایر عوامل و ) R-Jباشد. )می 

 شوند.  در بین زیر معیارها به عنوان علٌی ترین شاخص و زیر معیار بازده فروش به عنوان بحرانی ترین زیر معیار شناسایی می   P/Bمشخص است، زیر معیار 

 : ماتریس مجموع روابط کلی 3جدول 

𝑹 − 𝑱 𝑹 + 𝑱  
-0/004256 33/18652 A 

-0/00681 50/67681 B 
0/002468 39/43647 C 
0/008715 47/88692 D 

 

 های زبانی برای رتبه بندی فازی : واژه4جدول 

 خیلی ضعیف  ضعیف  نسبتاً ضعیف  متوسط  تقریباً خوب  خوب  خیلی خوب 

(10 ،10 ،9 ) (10 ،9 ،7 ) (9 ،7 ،5 ) (7 ،5 ،3 ) (5 ،3 ،1 ) (3 ،1 ،0 ) (1 ،0 ،0 ) 

 

 شود.  (، تعیین می V=0/5وضریب فازی )  R،S ،Qها براساس مقادیر رتبه بندی گزینه 

 :رتبه بندی و وزن کلی زیر معیارها   5جدول 

  های کلیدی عملکرد شاخص معیارها 

A اندازه و رشد شرکت .  𝐴1   ( 2) 569/0 رشد فروش 

 𝐴2  ( 6) 471/0 رشد دارایی 

 𝐴3  ( 8) 414/0 رشد اشتغال 

B سود آوری و بهره وری .    𝐵1   ( 3) 541/0 رشود 
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   𝐵2   ( 10) 366/0 بازده فروش 

   𝐵3  ( 13) 251/0 بازده دارایی 

 𝐵4   ( 5) 482/0 بهره وری کل عوامل 

 𝐵5  ( 14) 133/0 بهره وری سرمایه 

C  صادرات و نقدینگی .  𝐶1   ( 11) 291/0 رشد صادرات 

  𝐶2  ( 12) 283/0 صادرات به فروش 

 𝐶3  ( 4) 512/0 وجوه نقد عملیاتی به فروش 

 𝐶4  ( 15) 121/0 نقد عملیاتی به سود عملیاتیوجوه 

D  بازار و بدهی .    𝐷1   ( 16) 113/0 نسبت بدهی 

 𝐷2  ( 9)  379/0 نسبت پوشش هزینه 

 𝐷3  ( 17) 121/0 ارزش بازار 

 𝐷4 P/E 432/0 (7 ) 

 𝐷5  P/B 639/0 (1 ) 

 

DEA  مرجع مجموعه یک  واحدها، از یک هر برای کارایی  افزایش در گذاری هدف  منظور به و استفاده  واحد هر کارایی تعیین جهت خطی، ریزیبرنامه  تکنیک از گیریبهره با 

 نماید. می  مقایسه  کارایی مرز  به نسبت مختلف را واحدهای کارایی و تعیین ناکارا واحد برای 

خروجی و مورد بررسی قرار گرفتند. نوع به کار رفته در این   ۴ورودی  و    3به عنوان جامعه آماری  با توجه به    ۱۴۰۱تا    ۱388ی  های بورسی در بازه در این تحقیق شرکت 

 باشد.  و رویکرد خروجی محور می   BCCای و بر اساس مدل تحقیق پایه

 : تعداد واحد تصمیم گیری   6جدول 

 زیر معیار  ردیف 

 رشد فروش  1

 رشد دارایی  2

 رشد اشتغال 3

 رشد سود  4

 بازده فروش  5

 بازده دارایی  6

 بهره وری کل عوامل   7

 بهره وری سرمایه  8

 رشد صادرات  9

 صادرات به فروش  10

 جریان وجوه نقد عملیاتی به فروش  11

 جریان وجوه نقد عملیاتی به سود عملیاتی 12

 نسبت بدهی   13

 نسبت پوشش هزینه  14

 ارزش بازار  15

16 P/E 

17 P/B 

 گردش دارایی  18

 نسبت مالکانه  19
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 صادرات   20

 

باشد    ۱آمده است. علاوه بر مقدار کارایی، نوع آن هم در این جدول قابل مشاهده است. اگر کارایی واحدی کمتر از    فوقمقدار کارایی با توجه به مدل تعریف شده در جدول  

جی یا مازادی  بوده و کمبودی در خرو  ۱بوده و کمبودی در خروجی و مازادی در ورودی نداشته باشد کارای پاراتو است. اگر کارایی واحدی برابر    ۱ناکاراست. اگر کارایی واحدی برابر  

 دهد. در ورودی داشته باشد کارای ضعیف است. شکل هم مقادیر کارایی را نشان می 

 

 : رتبه بندی معیارها  براساس کارایی واحد ها 1شکل 

کند  شود، در این روش هدف پیدا کردن بهترین خط ) ابر صفحه که دو دسته را از جدا می های ورودی در نظر گرفته میهای ورودی به عنوان داده ، داده  SVMدر روش  

سازد.  های آموزشی را حداکثر و خطای تعمیم را  حداقل میها ، حاشیه داده باشد. در صورتی این برنامه بهترین راه حل ارائه شده را به ما میدهد که از بین جداسازی خطی داده می 

 پرهیز میکند.   over fitting، از  ۱یکی از نکات مثبت این شبیه سازی علی رغم داشتن ابعاد زیاد 

 
1 high dimensionality 
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 Matlabهای آموزش در برنامههای تست و داده: طبقه بندی کردن داده2شکل 

ها با یکدیگر همپوانی داشته باشند، جدا کردن مرز بین دو کلاس به  نماید. اما در حالتی که کلاس ( تفکیک می ۲این رابطه بیان شده مرز خطی دو کلاس را همانند شکل )

 شود.  ، استفاده می  ϕ ( 𝑥𝑖)از پارامتر   𝑥𝑖گیری سبب افزایش خطا خواهد شد که در این حالت به جای استفاده از پارامتر  وسیله مرز تصمیم 

max [−
1

2
 ∑ ∑ 𝜆𝑖𝑦𝑖  (𝜙 ( 𝑥𝑖) . 𝜙 ( 𝑦𝑖)  ) 𝑦𝑗  𝜆𝑗 +  ∑ 𝜆𝑖  

𝐿
𝑖=1

𝐿
𝑗=1

𝐿
𝑖=1 ]  , 𝜆𝑖  ≥ 0 , 𝑖 = 1, 2 , … , L   (۱3-۴ )  

𝐶 ≥  𝜆𝑖  ≥ 0 , i= 1,…,L 

رسد در بین باشد، اما به نظر می باشد. یکی از معایب حل به وسیله این روش، پر هزینه بودن انجام محاسبات در فضای ویژگی می در حالت کلی ابعاد این فضا بی نهایت می

 های موجود ارائه شده به صورت تجربی، این روش بسیار خوب جواب داده است. حلراه

 

 ها ، میزان پراندگی داده SVM: نمودار محاسباتی حاصل از روش  3شکل 
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 ، برای قسمت تست و آموزش  SVM: نمودار محاسباتی و مشاهداتی حاصل از روش 4شکل 

 

 ، با در نظر گرفتن قسمت تست و آموزش و ارائه بهترین نتیجه خروجی  SVM: نمودار محاسباتی حاصل از روش 5شکل 
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 : نتایج میزان پیش بینی 6 شکل

های مالی و عملیاتی بر  ای جامع از شاخص شده در بورس اوراق بهادار تهران، ابتدا مجموعههای پذیرفته های مؤثر بر کارایی شرکت در این پژوهش به منظور تعیین شاخص 

سازی  به منظور کمی  .گیری چندمعیاره فازی استفاده شدها از رویکرد تصمیم مند ادبیات و نظر خبرگان استخراج گردید. سپس برای تحلیل روابط درونی شاخص اساس مرور نظام 

به مقادیر قطعی تبدیل شدند. سپس   CFCS های فازی با استفاده از روش های زبانی به اعداد فازی مثلثی تبدیل گردیدند. پس از تجمیع نظرات، داده های خبرگان، مقیاس قضاوت

 :بندی شدندها در چهار خوشه اصلی طبقه م محاسبه شد. شاخص میانگین هندسی نظرات برای تشکیل ماتریس روابط مستقی

 رشد فروش، رشد دارایی، رشد اشتغال های اندازه و رشد شرکت:  شاخص  •

 وری سرمایه وری کل عوامل، بهره رشد سود، بازده فروش، بازده دارایی، بهره وری:  های سودآوری و بهره شاخص  •

 رشد صادرات، نسبت صادرات به فروش، جریان نقد عملیاتی به فروش، جریان نقد عملیاتی به سود عملیاتی های صادرات و نقدینگی: شاخص  •

 P/E ،P/Bنسبت بدهی، نسبت پوشش هزینه، ارزش بازار، های بازار و بدهی: شاخص  •

دهنده میزان تعامل هر نشان ((R+J)) بیانگر قدرت تأثیرگذاری خالص و ((R-J)) محاسبه شدند. مقدار (J) و (R) هایبرای تحلیل شدت اثرگذاری متقابل معیارها، شاخص 

به عنوان اثرگذارترین متغیر شناسایی شد.   P/B معیار با کل سیستم است. نتایج نشان داد معیار »بازار و بدهی« دارای بیشترین اثرگذاری خالص است. در سطح زیرمعیارها، شاخص

 .گیری دارندگذاری بازار نقش محوری در ساختار تصمیم دهد متغیرهای ارزش این یافته نشان می 

 ( انجام شد. نتایج به شرح زیر است: V=0.5( و با در نظر گرفتن ضریب )Qو ) (S)، (R)ها بر اساس مقادیر بندی شاخص رتبه

1. P/B( :۰.۶39 ) 

 ( : ۰.۵۶9رشد فروش ) .2

 (   ۰.۵۴۱رشد سود:  ) .3

تر، از منظر کارایی تر و بنیاد قوی پایین  P/B هایی با نسبت ها دارد و شرکت بیانگر آن است که بازار سرمایه ایران واکنش معناداری به ارزش دفتری شرکت  P/B برتری شاخص

  ۱۴۰۱تا    ۱388های بورسی طی دوره  محاسبه شد. شرکت  (DEA) هاها با استفاده از مدل تحلیل پوششی داده در مرحله دوم، کارایی نسبی شرکت   .گیرندبالاتری قرار می در جایگاه  

ها بر روی مرز کارایی قرار دارند و سایر  درصد شرکت   ۲3امتیاز کارایی در بازه صفر تا یک قرار دارد. نتایج نشان داد حدود    .گیرنده در نظر گرفته شدندبه عنوان واحدهای تصمیم 

   .وری سرمایه استهای نقدینگی و بهره باشند. تحلیل مقادیر اسلک نشان داد عمده ناکارایی ناشی از ضعف در شاخص ها دارای شکاف کارایی می شرکت 
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های رشد فروش و سودآوری، بیشترین نقش را در تعیین کارایی دارند. این نتیجه با  در کنار شاخص P/Eو  P/Bهای بازارمحور نظیر دهد شاخص های پژوهش نشان می یافته

  SVM-DEAگذاری، پرتفویی که بر اساس ترکیب  گذاری نسبی دارد، سازگار است. از منظر سرمایه گذاران و ارزش ساختار بازار سرمایه ایران که وابستگی بالایی به انتظارات سرمایه 

دهد رویکرد ترکیبی بندی نتایج نشان می کنند. جمع هایی را انتخاب کند که هم از منظر بنیادین قوی هستند و هم نسبت به رقبا کاراتر عمل می شود، قادر است شرکت تشکیل می

 دهد. ری افزایش می های برتر را نیز به شکل معناداشود، بلکه قابلیت تمایز شرکت گیری می تنها موجب کاهش ابعاد تصمیمپیشنهادی نه 

 یریگجه یبحث و نت

 لی( و تحل SVM)  بانیبردار پشت  ن یماش  یبیترک  کرد یبا استفاده از رو  رانیا   هیسهام در بازار سرما   نه یدر انتخاب سبد به  ی حسابدار  ی ارهایمع  ی ابی پژوهش ارز  نیا   یهدف اصل

  ی حسابدار   یرها یمتغ  انیرا در م  یزبخشی قدرت تما  نیشتر ی(، بB/Pبه بازار )  ینسبت ارزش دفتر   ژهیوبازارمحور، به   یهانشان داد که شاخص   جی( بود. نتاDEAها )داده   یپوشش

 ی هادرصد از شرکت   ۲3ها نشان داد که تنها حدود  داده   یپوشش  لیتحل  جینتا  نیقرار گرفتند. همچن  یبعد  یهامانند رشد فروش و رشد سود در رتبه  ییهادارند و پس از آن شاخص 

بررس دارند و بخش عمده شرکت   ییبر مرز کارا  ی مورد  ناکاراقرار  از  م   ی نسب  یی ها  ابرندی رنج  بر  افزون  ا   نیترمشخص شد که مهم   ن،ی.  ضعف در    ،ییناکارا  جادکنندهیعوامل 

در    یشتریب  ییانتخاب سهام، توانا   یسنت  یهانسبت به روش   SVM-DEA  یبیآن بود که مدل ترک  انگریب  هاافته ی  ت،ی هستند. در نها  ه یسرما  یورو بهره   ینگینقد   یهاشاخص 

 مطلوب دارد.  یگذار ه یسرما  یسبدها  لیکارا و تشک یهاشرکت   ییشناسا

توجه   رانی ا  ه یدر بازار سرما  گذارانه یکه سرما  دهدی نشان م  جهینت  نیبود. ا   یحسابدار   یارها یمع  ری نسبت به سا  B/Pشاخص    ی پژوهش حاضر، برتر  یهاافته ی  نیتراز مهم   یکی

  B/Pنسبت    ،ینظر  دگاه ی. از د شودی سهام محسوب م  ی ابیارز  ی ارهایمع  نیتراز مهم   ی کیبه بازار همچنان    یها دارند و نسبت ارزش دفتر شرکت   ی اد یبن  یگذار به ارزش   یاژه یو

  ک ی که   یشدن سهام باشد. زمان ی گذارارزش  شتریب  ا یکمتر  انگر یب تواند ی از موارد م یار یبازار از آن شرکت است و در بس  ی ابی شرکت و ارز ی ارزش حسابدار  انیدهنده رابطه منشان 

  ی شتریب یآت  یامکان بازده جهیآن شرکت قائل شده و در نت یبرا  ینسبت به ارزش دفتر یآن است که بازار ارزش کمتر دهندهان بالاتر باشد، معمولاً نش B/Pنسبت   یسهم دارا

نشان داد   ز ین (Leung et al., 2022)و همکاران   Leungسازگار است. پژوهش  یو مطالعات مرتبط با انتخاب پرتفو یارزش  یگذار ه یسرما  ینظر   یبا مبان افتهی  نیوجود دارد. ا 

  یی های نشان داد که پرتفو   Wang (Wang, 2025)  جینتا  نیرا بهبود بخشد. همچن  یپرتفو  یسازنه یبه  یهادقت مدل   تواندی م  یاب یو ارزش  یادیبن  یهاکه استفاده از شاخص 

استدلال کرد    توانی م  نیمنفعلانه دارند. بنابرا   ینسبت به راهبردها  یترلوب عملکرد مط  شوند،ی م   یطراح  سکیر  یبر مبنا   شدهل یتعد   یهاو شاخص   یاد یبن  یارها یکه بر اساس مع

  شده ی گذار کمتر ارزش   یگذار ه یسرما   یهافرصت   ییآن در شناسا   ییها و تواناشرکت   یاز نقش آن در انعکاس ارزش ذات  یدر پژوهش حاضر ناش  B/Pشاخص    یبالا   تیکه اهم

 است. 

دهنده  رشد فروش نشان   رایقابل انتظار است؛ ز  جه ینت  نیها هستند. اشرکت  ییبر کارا رگذار یتأث یرها یمتغ  نیترپژوهش نشان داد که رشد فروش و رشد سود از مهم  گر ید  افتهی

  ی اتیعمل  یهافرصت  لیشرکت در تبد  ییکننده توانامنعکس  ود رشد س   گر،ید  یآن است. از سو  ی رقابت  گاهیمحصولات و خدمات شرکت و بهبود جا  یتقاضا برا  ش یتوسعه بازار، افزا

  نده یآ   ینقد   یهاان یانتظار دارند جر   گذارانه یقرار داشته باشند، سرما   یزمان در سطح مطلوبدو شاخص به صورت هم   نیکه ا   یسهامداران است. هنگام  یبرا  یبه منافع اقتصاد 

 ,.Larni-Fooeik et al)و همکاران   Larni-Fooeikو    Teo (Li & Teo, 2021)و   Li  یهاپژوهش  جیبا نتا   افته ی  ن یکند. ا  دایو ارزش بازار آن ارتقا پ   ابدی  ش یشرکت افزا

 نیبازده مورد انتظار دارند. همچن  ش یدر افزا  یاکننده ن یینقش تع  ی پرتفو  یساز نهیبه  ی هادر مدل   یاتیمرتبط با رشد و عملکرد عمل  ی هاهمسو است که نشان دادند شاخص  (2024

را    یگذار ه یسبد سرما  ییکارا  تواندی م  هایی انتخاب دارا   ندیدر فرآ  یرشد و سودآور   یارهاینشان داد که استفاده از مع   (Anuno et al., 2024)و همکاران    Anunoمطالعه  

 دهد.   شیافزا

  انگر یب  افتهی  نی. ا شوندی کامل محسوب م  یآنها کارا  چهارمک یفاصله دارند و تنها حدود    ییاز مرز کارا   یبورس  یهانشان داد که بخش عمده شرکت   نیپژوهش همچن  جینتا

نشان داد که ضعف در   ییشکاف کارا   لیوجود دارد. تحل  هاشرکت   ی گذاره یو سرما  یمال  ،یاتی بهبود عملکرد عمل  ی برا یقابل توجه   تیهنوز ظرف  ران یا  ه یآن است که در بازار سرما

به کار   نهیخود را به شکل به یهایی و دارا ی منابع مال  ستندیها قادر ناز شرکت  یار یکه بس دهدی موضوع نشان م  نیهستند. ا  یی عوامل ناکارا نیترمهم   هیسرما  یورو بهره  ینگینقد 
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منابع سازگار    صی و تخص  ینقدشوندگ  سک یر   تی ر یشده در مطالعات مربوط به مد مطرح   یهادگاه یحاضر با د   افتهیکنند.    ستفاده خلق ارزش ا  یموجود برا   یهات ی و از ظرف  رندیگ

منابع مواجه    ت یر یدر مد  یشتر یب  یهابا چالش   گذارانه یها و سرماشرکت   ،ینقدشوندگ  تی محدود  یدارا  یکه در بازارها   کندی م  دیتأک  Al Janabi (Al Janabi, 2021)است.  

نشان    زین  Ostapenko (Levchenko & Ostapenko, 2016)و    Levchenko  گر،ید   یقرار دهد. از سو   ریرا تحت تأث  یعملکرد پرتفو  تواندی موضوع م  نیهستند و ا

 است.  یگذاره یسرما یهر نوع پرتفو  ت یدر موفق  ید یاز عوامل کل یک یمنابع   صیتخص ییدادند که کارا 

  ی مال  ی عوامل مؤثر بر بازده سهام بود. در بازارها  ییو شناسا   ی حسابدار  یرها یمتغ  یدر غربالگر  SVM  تمیالگور  ی بالا  ییمهم پژوهش حاضر، کارا  یهاافته یاز    گر ید  یکی

بردار    نیماش  تمیکنند. الگور   ییموجود را شناسا   یالگوها  یمامنتوانند ت  یسنت  یآمار   یهاباعث شده است که روش   رهایمتغ  انیروابط م  یدگ یچیها و پداده   یبالا   اریحجم بس  ،یامروز 

در   یگسترده هوش مصنوع  اتیبا ادب  جهینت نی. اکندی را فراهم م  رهایمتغ  نیامکان استخراج مؤثرتر ،یرخطیروابط غ ییها و شناساداده  ی بندخود در طبقه  یبالا   ییبا توانا  بانیپشت

  ی الگوها  ییشناسا   تی و قابل  ینیبش یپ  یقدرت بالا   لیبه دل  نیماش  ی ریادگی  یهاکه روش   کنندی م  انیب  (Dunis et al., 2019)  همکارانو    Dunisدارد.    یهمخوان  یمال  یبازارها

  ب یکه ترک  دادنشان    (Behera et al., 2023) و همکاران    Behera  ج ینتا  نیاند. همچنشده   ل یتبد  ی پرتفو  یساز نهیو به  سک یر  تی ریمد   ی اصل  یاز ابزارها   یکیپنهان، به  

 ارتقا دهد.  یطور معناداررا به  یگذار ه یعملکرد سرما  تواندی م  سکیبر ر  یمبتن ی سازنهیبه  یهابا مدل   نیماش  یر یادگی یهاتم یالگور 

  ی صرفاً برا  نیماش یر یادگی یهامدل   ن،یشیاز مطالعات پ  یار ی. در بسشودی پژوهش حاضر محسوب م   یاز نقاط قوت اصل  یکی  DEAو    SVM  بیترک  ،یشناختمنظر روش   از

دو    نیاند. پژوهش حاضر نشان داد که ادغام اداشته   کزتمر  ییکارا   یاب یعمدتاً بر ارز   DEA  یهاکه مدل   یاند، در حالسهام مورد استفاده قرار گرفته   ی بندطبقه   ایبازده    ینیبشیپ

 ن یبا استفاده از هم  DEAو سپس    کندی م  یبندو رتبه  یمؤثر را غربالگر   یرهایمتغ  SVMمعنا که ابتدا    نیزمان فراهم کند. بدهر دو روش را به صورت هم   یایمزا   تواندی م  کردیرو

با    جهینت   ن ی. اشودی م  ی ریگم یدقت تصم  ش یاثر و افزاکم   ی رها یباعث کاهش ابعاد مسئله، حذف متغ  یساختار   نی. چنکندی م  ی ابی ها را ارزشرکت   ی نسب  یی منتخب، کارا  یرها یمتغ

  ب یترکنشان دادند که    زین  (Jaiyeoba et al., 2020) و همکاران  Jaiyeobaسازگار است.   یپرتفو  یساز نهیو به یریگم یتصم یبی ترک یهامطالعات مربوط به مدل  ی هاافتهی

 سهام منجر شود.  ترق ی به انتخاب دق  تواندی م  ارهی چندمع ی ریگم یو تصم یبند رتبه  یهاروش 

عدم تقارن  رینظ ییهادر حال توسعه با چالش  یاز بازارها  یار یهمانند بس رانیا هیدارند. بازار سرما  یاژه یو  تینوظهور اهم  یاز منظر بازارها نیپژوهش حاضر همچن یهاافتهی

  انسیو وار  نیانگیبر م  یمبتن  کیکلاس  یهااز مدل   استفاده   ،یطیشرا  نیمواجه است. در چن  ی اقتصاد   یهات یو عدم قطع  دی نوسانات شد   ،ینقدشوندگ  یهات یمحدود   ،یاطلاعات

تمام نتواند  پوشش دهد. مطالعات    یریگم ی ابعاد تصم  ی ممکن است   Salemiو    Doaei (Mostafaei Darmian & Doaei, 2021)و    Mostafaei Darmianرا 

Najafabadi    و همکاران(Salemi Najafabadi et al., 2014)  ه یدر بازار سرما   شرفتهیپ  یساز نهیبه  یهاهوشمند و مدل   یهاتم یاز الگور   یریگبهره   هاند کنشان داده  زین  

رو   تواندی م  رانیا به  از سو  جادیا  یترمطلوب   جینتا  یسنت   یکردهاینسبت  با مطالعات    جینتا   گر،ید  یکند.  و   (Navidi et al., 2010)و همکاران    Navidiپژوهش حاضر 

Khalouzadeh    وAmiri (Khalouzadeh & Amiri, 2006)  نه یبه  بی و انتخاب ترک  سک یکنترل ر   ی برا   شرفتهی پ  یهاهمسو است که بر ضرورت استفاده از روش   زین  

 اند. کرده  دیتأک هایی دارا

است که علاوه بر بازده مناسب، سطح   یانتخاب سهام   گذاران،ه یسرما   یاصل  یهااز چالش   یکیقابل توجه است.    ز ین  سکیر  تیر یپژوهش حاضر از منظر مد   جی نتا  ن،یبر ا   علاوه

کرد که   یی را شناسا  ییهاشرکت  توانی م  قی طر نیو از ا  کندی و عملکرد را فراهم م سکیر  یرها یزمان متغامکان لحاظ هم  DEAارائه دهد. استفاده از  ز یرا ن  سکیاز ر  یقابل قبول

 Teo (Liو    Li  نیو همچن  Ahn (Kim & Ahn, 2021)و    Kim  یهاافته یموضوع با   نی . اکنندی م جادیا   سکیاز ر   یدر برابر سطح مشخص یشتریرقبا بازده ب رینسبت به سا 

& Teo, 2021)  برقرار کنند.   سکیبازده و ر انیم  یقادرند تعادل بهتر  یساز نهیبه شرفتهیپ یهادارد که نشان دادند مدل  یهمخوان 

از آنها در    یریگدارند، اما بهره   یپرتفو  لیدر انتخاب سهام و تشک  یاکنندهنییهمچنان نقش تع  یحسابدار  یارهایآن است که مع  انگر یپژوهش ب  نیا  یهاافته ی  ،یطور کل  به

  ی بازار، سودآور   یابیارزش  یهانشان داد که شاخص   جیباشد. نتا   هداشت  ی مال  یهانسبت به استفاده منفرد از شاخص   یشتر یب  یاثربخش   تواند ی م  یاهوشمند و چندمرحله   یهاقالب مدل 
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انتخاب    ندیو فرآ   ییکارا را شناسا   یهاشرکت   یشتریقادر است با دقت ب  SVM-DEA  یبیهستند و مدل ترک  ران یا  ه یدر بازار سرما زبخشی تما  یارها یمع  نیترمهم   ی اتیو رشد عمل

 سهام را بهبود بخشد. 

بود که   یمال   یهاو واسطه  هامهیها، بمانند بانک   عیصنا  یدر بورس اوراق بهادار تهران و حذف برخ   شدهرفتهی پذ  یهاپژوهش، تمرکز بر شرکت   نیا  یهات یاز محدود   یکی

 ها،م یتحر  ،یکلان اقتصاد  طی شرا  رینظ  یرونیعوامل ب  یبرخبود و    یمبتن  یو مال  یحسابدار  یرها یمدل پژوهش عمدتاً بر متغ  نیرا محدود کند. همچن  جینتا   یر یپذم ی ممکن است تعم

خاص دوره   ط یشرا  ریتحت تأث یتا حدود  جی که نتا  شودی ها موجب مداده  ی خیتار  ت یماه ن،یدر مدل لحاظ نشدند. علاوه بر ا  ی اسیس یدادها ی و رو  یپول  یهااست ینرخ ارز، تورم، س

 مورد مطالعه قرار داشته باشد.   یزمان

کنند.    یبررس  یحسابدار   یهارا در کنار شاخص   یاقتصاد   یهامانند نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و شوک   ی کلان اقتصاد   یرهایمتغ  ر یتأث  ندهیآ  یهاپژوهش   شود ی م  شنهادیپ

الگور  نیهمچن از  روش   ید یبریه  ی هاتم یالگور  ، یتیتقو  ی ریادگی   ق،ی عم  یعصب   یهاشبکه   ر ینظ  نیماش  یر یادگی  ترشرفتهیپ  یهاتم یاستفاده  مصنوع  یمبتن  یهاو  هوش    ی بر 

  ی برا   یمناسب   نهیزم  تواند ی م  زین  یو فراابتکار   اره یچندمع  یهامدل   ر یبا سا   SVM-DEAعملکرد مدل    سهیکمک کند. مقا   ی انتخاب پرتفو  یهابه توسعه مدل   تواند ی م  ری پذحیتوض

 فراهم سازد.  یآت یهاپژوهش

کاراتر استفاده کنند.    یهاشرکت   ییسهام و شناسا  هیاول  یغربالگر   یبرا   یشده به عنوان ابزارارائه   یبیاز مدل ترک  توانندی م  یگذار ه یسرما   یسبدها   رانیو مد   گذارانه یسرما 

  ی نهادها  نی. همچنردیصورت گ  هیسرما   یورو بهره   ینگیبه بازار، رشد فروش، رشد سود، نقد  یارزش دفتر  یهابه شاخص   یشتریانتخاب سهام توجه ب  ندیدر فرآ   شودی م  هیتوص

  ی ریگمی سهام و تصم  لیتحل  ندیفرآ  ،ییکارا  یابیو ارز  نیماش  ی ریادگی بر    یهوشمند مبتن  یهابا توسعه سامانه   توانندی و سازمان بورس م  یگذاره یمشاوره سرما  یهاشرکت   ،یمال 

 را فراهم آورند.  هیبازار سرما   ییبهبود کارا نهیرا ارتقا داده و زم یگذار ه یسرما 

 مشارکت نویسندگان

 نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در  

 تشکر و قدردانی

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

 تعارض منافع 

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

 مالی حمایت 

 نداشته است. این پژوهش حامی مالی 

 موازین اخلاقی 

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