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 چكيده
مختلف در یک ماتریس طبقه از طریق مدل تحلیل شبکه می توان سهام شرکت ها را بر اساس ویژگی های 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  651بندی و پرتفوی تشکیل داد. در این پژوهش با استفاده از داده های 

و از طریق مدل تحلیل شبکه بر اساس معیارهای حسابداری  6931الی  6931بهادار تهران طی دوره زمانی 

شکیل و عملکرد آنها با پرتفوی های مدل سنتی تحلیل عملکرد سیستم به عنوان مدل پیشنهادی، پرتفوی ت

که پرتفوی های مدل پیشنهادی، عملکرد بالاتری  دهد می نشان پژوهش شبکه و پرتفوی بازار مقایسه شد. نتایج

از مدل تحلیل شبکه سنتی بر اساس معیارهای شارپ، سورتینو، پتانسیل مطلوب و امگا دارند و پرتفوی های        

دارای عملکرد سیستم بالا علاوه بر معیارهای فوق، از لحاظ معیار جنسن نیز عملکرد بالاتری از مدل  شرکت های

تحلیل شبکه سنتی دارند. همچنین عملکرد پرتفوی های مذکور از لحاظ معیارهای پتانسیل مطلوب و امگا 

ایین، همبستگی قوی تری با بیشتر از پرتفوی بازار است و عملکرد پرتفوی شرکت های دارای عملکرد سیستم پ

 .پرتفوی بازار دارند
 

 .مدل تحلیل شبکه، تئوری محدودیت ها، حسابداری عملکرد سیستم، عملکرد پرتفوی هاي كليدي: واژه

 61/61/39تاریخ پذیرش:        16/10/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
)قاسممی  آوری بوده است گذاری و سود رشد سرمایه  های جذاب و روبه طی سالیان اخیر بازار سرمایه یکی از بخش

(. اما به دلیل عدم قطعیت موجود در قیمت و سود سهام )بازده(، سرمایه گمذاری در سمهام بما    6935و احمدی، 

ریسک همراه است و سرمایه گذاران برای کاهش ریسک سرمایه گذاری اقدام به تشکیل پرتفوی می نمایند زیمرا  

تر از مجموعه یا ترکیبی از سهام است)ابریشمی احتمال از دست دادن سرمایه یا سود یک نوع سهام در بازار بیش

 تیم فقوبرای م شروط از یکیسازی آن،  نهیبه زیپرتفوی سهام و ن لیتشک و یتنوع بخش(. 6939و یوسفی زنور، 

 ایم منحصمر بمه فمرد     سمک یتموان ر  یهما مم   یمی بمه دارا  دنیبما تنموع بخشم    کارآممد اسمت.   هیدر بازارهای سرما

 پرتفموی بهینمه،   انتخماب  (. مسئله6939ی و همکاران، هرچگان یانیک)داد کاهش سبد سهام را کیستماتیسریغ

 حمداکرر  بمه  به منظمور دسمتیابی   دسترس های در دارایی از تعدادی به سرمایه تخصیص چگونگی از است عبارت

(. انتخماب پرتفموی، مقایسمه    6931و همکماران،   رودپشتی یرهنماریسک) رساندن حداقل به با همزمان بازدهی

سهام با یکدیگر و تصمیم گیری در خصوص شایستگی انتخاب شدن آن جهت قمرار گمرفتن در پرتفموی سمرمایه     

 هواسمط   بمه گذاری و نحوه تخصیص سرمایه به سهام مبحری مهم و پیچیده در فرایند سرمایه گمذاری اسمت کمه    

سازی در این حوزه، اتخاذ رویکمردی علممی درخصموص گمزینش      های تصمیم ها و روش فاکتور  تعدد و پیچیدگی
امروزه پژوهشگران بیان می دارند (. 6990استخری،  محمدی )مدرس واست گاه با مشکلاتی مواجه بوده  پرتفوی

ه ارائه روش های نوین بم  منظور که انجام پژوهش در رابطه با بهینه سازی پرتفوی بر اساس معیارهای گوناگون به

سرمایه گذاران جهت در نظر گرفتن ابعاد گوناگون سهام جهت گزینش پرتفوی ضروری به نظر می رسد. لذا ایمن  

پژوهش سعی دارد با ارائه مدل گزینش پرتفوی سهام با اسمتفاده از ممدل تحلیمل شمبکه بمر اسماس معیارهمای        

رکت را بر اسماس دیمدگاه ارزش   حسابداری عملکرد سیستم که مبتنی بر تئوری محدودیت ها بوده و عملکرد ش

و انتخاب  یابیارزتجزیه و تحلیل،  یفیک و یتوسعه کمآفرینی و خلق ثروت مورد سنجش قرار می دهد، موجبات 

 جهت تشکیل پرتفوی شده و تسهیل استراتژی مدیریت پرتفوی فعالانه را فراهم آورد. شرکت ها سهام 

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2  

6ماتریس شمبکه مدل " ،مدیریت فعال پرتفویدر یک نوع استراتژی مورد استفاده 
کمه در سمال   ممی باشمد    "

تشمکیل پرتفموی همای     از آن بمرای معرفمی شمد و    1میلادی توسط شرکت خدمات مالی مورنینگ اسمتار  6331

. کرداستفاده و معیارهای مختلف اندازه گیری عملکرد سهام و شرکت ها می توان متفاوت ویژگی های مختلف با 

پرتفویی از سهام شرکت ها با قابلیت بازدهی بالاتر نسبت به بمازدهی پرتفموی بمازار     این روش سعی در شناسایی

 -، رشمدی  شبکه اندازه شرکت و نوع شرکت )رشدی، ارزشمی  گروه بندی سهام در قالب ماتریس استراتژی دارد.

(. برای انتخاب پرتفوی بر 6936)نیکومرام و همتی،  می شود تحلیل شبکه شناخته ارزشی( به عنوان مدل سنتی

نسمبت قیممت بمه    ارزشمی از   -و تعیین نوع شرکت از لحاظ رشدی، ارزشی و رشدی اساس ماتریس شبکه سنتی

در استفاده می شود. عایمدی همر سمهم     (P/B)نسبت قیمت بازار سهم به ارزش دفتری و  (P/E)عایدی هر سهم 

قیمت به عایدی هر سهم، بر اساس سودآوری گذشته شرکت است که بر اساس روش های انعطما   نسبت مخرج 
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پذیر حسابداری برای برخی اقلام موثر در محاسبه سود )مرل استهلاک، ارزشیابی موجمودی هما، تسمهیم هزینمه     

ین اقلام تعهدی محاسبه شده است که تا حدودی مدیریت می تواند های سربار ثابت به موجودی ها و...( و همچن

از این انعطا  پذیری استفاده کرده و با مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی اختیاری و ممدیریت سمود واقعمی از    

را دستکاری نماید و انتظارات سهامداران را از بازده آتی سمهام تحمت    (EPS)سود هر سهم طریق افزایش تولید، 
نسبت قیمت بازار سهم بمه ارزش دفتمری   . همچنین ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در مخرج تأثیر قرار دهد

(P/B)       نیز تا حد زیادی تحت تأثیر مدیریت سود، تورم و همچنین محافظمه کماری حسمابداری در انمدازه گیمری

رتفوی بمر اسماس معیارهمای ارزیمابی     بنابراین به نظر می رسد انتخاب پدارایی ها و شناسایی سود قرار می گیرد. 

کمارایی   (P/B)نسبت قیممت بمازار سمهم بمه ارزش دفتمری      و  (P/E)سنتی مرل نسبت قیمت به عایدی  عملکرد

 چندانی در عمل نداشته باشند. 

 بما  را ارزیابی عملکمرد، معیارهمایی   برای که است مدیریتی نوین فنون از یکی 9محدودیت ها از طرفی تئوری

 در اسمت  نمموده اسمت. گلوگماه عماملی     ارائمه 1 گلوگاه مدیریت بر تأکید با و آینده و حال در نقد وجه ایجاد هد 

بر  محدودیت هاایده اصلی تئوری (. 6931ی، جارچ)دارد می باز بیشتر های فروش ایجاد از را شرکت که عملیات

همای  گلوگاه ها وشناسایی محدودیتطریق  از 1مدعی است که به بهبود مستمر و استوار است 5هامدیریت گلوگاه

هما و سم س   بدین ترتیب تمرکز اصلی این تئوری ابتدا شناخت محمدودیت  .شد تولیدی در سازمان منجر خواهد

هما  (. تئموری محمدودیت  6999، لعلمی و اسماعیلیان )سیستم است مدیریت بر روی آنها در جهت افزایش کارایی

نقمد  برای رسیدن به هد  نهایی خود که هممان کسمب سمود و وجمه     ها ها و سازمانکند که شرکتپیشنهاد می

های سنتی خلا  روش بر(. 6990های خود را مدیریت کنند)سجادی و صوفی، کافی است، بطور موثر محدودیت
-هما ممی  که توجه خاص بر کاهش موجودی 0که بر شاخص هزینه عملیاتی تمرکز دارند و یا روش تولید به موقع

عملکمرد   هما و افمزایش  طریمق ممدیریت محمدودیت    وری ازها بر افزایش بهرهی تئوری محدودیتتمرکز اصل ،کند

 (.6999، لعلیو اسماعیلیان )سازمان است 9تروپوتیا  سیستم

مبالغ سرمایه گذاری شده در موجودی ها را به عنوان معیماری بمرای ارزیمابی عملکمرد      ها تیمحدود یتئور

در آن سمرمایه   ،این تئوری موجودی ها را وجوه نقدی می داند کمه سیسمتم بمه قصمد فمروش      .مدیریت می داند

3یا تروپوت عملکرد سیستمی، اتیتوان عمل"را  میمواد مستق نهیفروش و هز متیق نیتفاوت بو  گذاری می کند
" 

از فروش است کمه بواسمطه عملکمرد     یمبلغ یاتیواقع، توان عمل در(. 6935)سجادی و همکاران، کند یم فیتعر

شمرکت   هیم ممواد اول  نهیآن بخش از مبلغ فروش که مربوط به پوشش هز .شده است جادیا (ارزش افزوده)شرکت 

 (. به6990)سجادی و علی صوفی، از فروش کسر شود دیبا عملکرد شرکت ندارد، با یکه ارتباط نیا لیاست به دل

 بمه  کمه  اسمت  پولی منهای شوند می شرکت وارد که هایی پول تمام وانعن به تروپوت یا سیستم عملکرد عبارتی

 بمه  کمه  پمولی  دیگمر  طر  از و است شده ایجاد سیستم توسط که است پولی این. شود می پرداخت فروشندگان

مفهموم بما    نیم ااسمت.   شمده  ایجاد ها شرکت سایر توسط که است پولی با مرتبط شود، پرداخت می فروشندگان
(. 6939ی و همکماران،  رودپشمت  یرهنمما )خلق ثروت تطابق دارد و ینیارزش آفر یعنی کار کسب و نینو دگاهید

همچنین در تئوری محدودیت ها ساختمان و ماشین آلات )دارایی های ثابت( به دلیل اینکه بدون توجه به نموع  



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

999  

 
 1041بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

های سربار به عنموان   تولید و عملکرد مدیریت تحصیل شده اند، جزء سرمایه گذاری محسوب نمی شوند و هزینه

هزینه دوره در نظر گرفته می شود. در این تئوری اعتقاد بر این است که حتمی ممازاد موجمودی هما کمه موجمب       

هزینه های اضافی مانند هزینه بهره دریافت وام برای خرید ممواد، کمبمود ف،ما، ضمایعات، هزینمه حممل، هزینمه        

  اصلی خود می شمود نیمز نبایمد جمزء سمرمایه گمذاری       شرکت به هدکه مانع از دستیابی  فرصت از دست رفته
بمه عنموان    نیز مستقیم دستمزد های نهیبا هز ها تیمحدود یتئور(.6990محسوب شود)سجادی و علی صوفی، 

که کارگران با مهارت خاص استخدام شمده   ییدر شرکت ها ژهیموضوع به و نیا .کند یبرخورد م دوره نهیهز کی

تقاضما، دوبماره    شیمحصول، آنان را اخراج کرد و بما افمزا   یکاهش تقاضا یزماندر دوره  یتوان به آسان یاند و نم

را بمه  ها هزینه های دستمزد مستقیم و سربار تولید  تیمحدود ی، تئورنیآنان را به کار گرفت، کاربرد دارد. بنابرا

 یاز مبلمغ فمروش کسمر نمم    آنهما را  )تروپموت(   ستمیمحاسبه عملکرد س یثابت در نظر گرفته و برا نهیعنوان هز

 تولیمد  سمربار  و مستقیم دستمزد های هزینه ها محدودیت تئوری در (. به عبارتی6931)قنبری و همکاران، کند

 بهای جزء فروشندگان از اولیه مواد خرید بابت شده پرداخت مبلغ تنها و نیست ها موجودی شده تمام بهای جزء

 (.6990 صوفی، علی و سجادی)شود می حساب شده تمام

عملکرد  یحسابدار .شود نامیده می 61سیستم عملکرد حسابداری حسابداری، در ها محدودیت تئوری کاربرد

 توسمعه  هما  محمدودیت  از تئوری برای حمایت در اصل که است مدیریت حسابداری برای جدید یک ابزار ستمیس

 باید مدیریت بلندمدت هد  اینکه و استزمان  به تولید نتیجه پاسخ سود که است این یافته است. فلسفه اساسی

سنتی  های سیستم برای جایگزین رویکرد یک عنوان به ستمیعملکرد س یحسابدارسود باشد.  رساندن حداکرر به

66فعالیمت  مبنمای  بر بهایابی بهای تمام شده مرل بهایابی کامل )جذبی( و حسابداری
است)سمجادی و همکماران،    

آن  بما  منابع که است نرخی است مهم آنچه و هستند ثابت ها همه هزینه ،ستمیس عملکرد یحسابدار(. در 6935

نرخی  به محاسبه ستمیعملکرد س یحسابدارشود.  تولید تا محصول شوند می برده بکار اولیه تأمین مواد نرخ برای

 بمر  تمرکز آنهد   و کند آورد )تأمین مالی( می می را بدست پول آن مبنای بر اقتصادی بنگاه که کند می توجه

 (. عملکرد سیستم )تروپموت(، سمرمایه گمذاری در   6399، 61است)والدرون ساعت گلوگاه هر بازده کردن حداکرر

 یحسمابدار  در همم  ها و تئوری محدودیت در که هم هستند سه مقیاس مالی عملیاتی های هزینه موجودی ها و

 فمروش  عملکمرد سیسمتم )تروپموت( بما     برای ارزشیابی عملکرد یک شرکت استفاده می شموند.  ستمیعملکرد س

 می ( بیشینهمیمواد مستق نهیهزمتغیر ) های و کل هزینه بهای فروش میان تفاوت بالاترین با خدمات و محصولات

شمود.   ممی  بیشمینه  نیمز  فمروش  از ناشی و دریافت پول تولید برای بین مصر  منابع زمان کردن حداقل با و شود

تعیین  قابل اند، شده تعیین ها محدودیت تئوری منظور حذ  تأخیرات به که سرعتیعملکرد سیستم با  بنابراین،

سمودهای  "، حمذ   حسمابداری مبتنمی بمر عملکمرد سیسمتم      یکی از اهمدا  (. 6935است)سجادی و همکاران، 

کوتاه مدت از طریمق افمزایش    در این روش افزایش سود در جریان فرآیند تخصیص هزینه می باشد. در "ظاهری

غیمرممکن  )ممدیریت سمود واقعمی از طریمق تولیمد(      کمار در جریمان سماخت و موجمودی کمالای سماخته شمده        
(. بنابراین معیارهای ارزیابی عملکرد مبتنمی بمر حسمابداری عملکمرد     6939ی و همکاران، رودپشت یرهنما)است

سمود همر سمهم    های ارزیابی عملکرد سنتی مرمل  سیستم فارغ از محدودیت های ذاتی موجود در محاسبه معیار
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(EPS)  و احتمال دستکاری آن توسط مدیریت، می تواند به عنوان معیاری جهت گزینش پرتفوی استفاده شود. با

توجه به اینکه پژوهش تجربی داخلی و خارجی در رابطه با به کارگیری معیارهمای ارزیمابی عملکمرد مبتنمی بمر      

همایی  ت انتخاب سهام و تشکیل پرتفوی صورت نگرفته است، به برخی از پژوهشحسابداری عملکرد سیستم جه

که به صورت غیرمستقیم با موضوع پژوهش حاضر در ارتباط هستند و به نحوی به بررسمی گمزینش پرتفموی بمر     
 اساس مدل تحلیل شبکه و یا حسابداری عملکرد سیستم می پردازند، اشاره می شود:

پذیرفته  های بانک مقیاس به جویی صرفهو مقایسه  ارزیابی( در پژوهشی به 6930) محمدی خانو  صالحی

 هما  محمدودیت  تئموری  و رویکمرد گمری   واسمطه  متمداول  رویکرد از استفاده باشده در بورس اوراق بهادار تهران 

 مقیماس  هبم  جمویی  صمرفه  میمانگین و نرم افزار تحلیل مرزی تصمادفی   69ترانسلوگ مدلپرداختند. با استفاده از 

 هما  محمدودیت  تئموری  مفماهیم  مطمابق  و گری واسطه رویکرد اساس بر( مقیاس به نسبت کاهنده جویی صرفه)

 بمین  دار معنمی  تفماوت  نیمز  در زوجمی  مقایسه آزمون و شد زده تخمین (مقیاس به نسبت فزاینده جویی صرفه)

 .داد نشان را رویکرد دو های میانگین

و معیارهای ارزیمابی   ها بانک دارایی بازدهپژوهشی به بررسی رابطه بین  در (6931) صالحی و محمدی خان

 بمر  مبتنمی  تفاضملی  عملیماتی  تموان  نسبت بینپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد  ها محدودیت تئوری عملکرد

 ی وجود دارد.دار معنی رابطه ها بانک کل های دارایی بازده تغییرات با ها محدودیت تئوری مفاهیم

 تئموری  بمر  مبتنمی  عملکرد ارزیابی معیارهای کارایی مقایسه( در پژوهشی به 6935و همکاران ) فرد وکیلی

پژوهش نشان  نتایجپرداختند.  شبکه ماتریس مدل اساس بر انتخابی های پرتفوی بندی رتبه در پرتفوی فرامدرن

 امگما  و سمورتینو  یارهمای مع بمه  نسبت ها پرتفوی بندی رتبه برای را کارایی بهترین انداز، چشم نسبت یارمع داد
 .دارد

 و سمنتی  تئموری  بمر  مبتنمی  عملکمرد  ارزیمابی  بین معیارهای رابطه بررسی ( در پژوهشی به6931جارچی )

 در شمده  پذیرفتمه  شمرکت همای   نقدی افزوده ارزش با محدودیت ها تئوری بر مبتنی عملکرد ارزیابی معیارهای

بر حسابداری  یمبتن یاتیسود خالص عمل نیکه بداد نشان نتایج این پژوهش  .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس

از  تموان ی بوده و م داری رابطه معن نقدی، افزوده با ارزش یسنت گذاری هیو بازده سرما یو سنت ستمیعملکرد س

 .نمود ها استفاده عملکرد اقتصادی شرکت یابیدر ارز ارهایمع نیا

 بندی گروه از حاصل پرتفوهای عملکرد مقایسه( در پژوهشی به 6931) انزهایی موسویو  رودپشتی رهنمای

پرداختنمد.   ترینمر  و شارپ های شاخص از استفاده با سنتی و نوین متغیرهای بر مبتنی شبکه مدل بوسیله سهام

 پرتفموی  و رشمدی  پرتفموی  بمرای  شمارپ  شماخص  از اسمتفاده  بما  شده محاسبه عملکردنتایج پژوهش نشان داد 

 ترینر شاخص بوسیله شده محاسبه عملکرد ولی دهد می نشان را بازار پرتفوی به نسبت بالاتری عملکرد تهاجمی

 .دهد می نشان را بازار از بالاتر عملکردی رشدی پرتفوی مورد در تنها

 هیبر اساس مدل همای حسمابداری سمرما    یعملکرد پرتفوی انتخاب پژوهشی ( در6931و همکاران ) کومرامین
مقایسه کردند و به این نتیجه رسمیدند   شبکه نیو نو یبا مدل های سنترا شبکه  لیتحل فکری با استفاده از مدل

 کیم پرتفموی همای مشمتمل بمر ممدل پال      نیبم  شترییب یو شارپ، همبستگ نریعملکرد تر اریطبق هر دو معکه 
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ی شمبکه بمازده   نیو نمو  یبر آن، نسبت به مدل سمنت  یفکری و بازار وجود داشته و انتخاب پرتفوی مبتن هیسرما

 . دینما یگذار م هیسرما بیرا نص شترییب

عملکرد دو گروه پرتفوی تشکیل شده از طریق دو ممدل   پژوهشی ( در6936رهنمای رودپشتی و همکاران )

 ه از نسمبت را با اسمتفاد  ماتریس متشکل از سهام رشدی م ارزشی و سهام تهاجمی م تدافعی  تحلیل شبکه شامل 
مطلوب مقایسه کردند و ضریب همبستگی بین عملکرد پرتفوی های مذکور و بمازار را بررسمی نمودنمد.     پتانسیل

شمود ضممن    نتایج پژوهش بیانگر آن است که همبستگی مربت معناداری بین هر دو ماتریس شبکه مشاهده ممی 

 د. رتفوی بازار دارآنکه عملکرد ماتریس دوم همبستگی بالاتری نسبت به شاخص عملکرد پ

 محمدودیت  تئموری  بر مبتنی های شاخص توان ارزیابی( در پژوهشی به 6936و همکاران ) زرندی محمدپور

 داد نشمان  نتایجپرداختند.  لاجیت مدل از گیری بهره با ها بانک حقوقی مشتریان اعتباری ریسک سنجش در ها

 تبیمین  در متمداول،  همای  شماخص  سمایر  به نسبت ها محدودیت تئوری بر مبتنی عملکرد ارزیابی معیارهای که

 .دارد بیشتری دهندگی توضیح توان متقاضی های شرکت شدن نکول احتمال

 محدودیت تئوری بر مبتنی های شاخص توان ارزیابی به پژوهشی در( 6931) همکاران و رودپشتی رهنمای

 ممدل  بین انتخاب آزمون از گیری بهره با پژوهش این در. پرداختند ها بانک معوق مطالبات نرخ آثار تبیین در ها

 بمر  مبتنمی  عملکمرد  ارزیابی معیارهای دهندگی توضیح قدرت بین زوجی ای مقایسه وونگ، ای آشیانه غیر های

 معیارهمای  با سیستم عملکرد حسابداری بر مبتنی گذاری سرمایه بازده و خالص سود شامل ها محدودیت تئوری

 ممی  نشمان  نتایج. است گرفته صورت( بانکداری صنعت ویژه و اقتصادی سنتی، عملکرد ارزیابی معیارهای) رقیب

 نسمبت  متمداول  همای  شماخص  سمایر  بمه  نسمبت  هما  محدودیت تئوری بر مبتنی عملکرد ارزیابی معیارهای دهد
 .دهد می توضیح را ایرانی های بانک بین معوق مطالبات نرخ تغییرات از بیشتری

سنجش توان کارکرد حسابداری عملکرد سیستم مبتنمی بمر   و  به بررسی( در پژوهشی 6931)خان محمدی 

های پژوهش نشمان داد   یافته .های تولیدی پرداخت ارزیابی عملکرد اقتصادی شرکت ها جهت تئوری محدودیت

ار ارزش در اکرر موارد رابطه بین معیارهای سنتی، معیارهای مبتنی بمر حسمابداری عملکمرد سیسمتم و معیم      که

نسمبت بمه    نرخ بازیافت وجه نقد معنی دار بوده و معیارهای مبتنی بر حسابداری عملکرد سیسمتم  افزوده بازار با

  هستند. سایر معیارها دارای توان توضیحی برابر یا بالاتر در تبیین عملکرد اقتصادی

به بررسی رابطه و میمزان همبسمتگی معیارهمای سمنتی ارزیمابی عملکمرد و        در پژوهشی( 6993منصوری )

معیارهای مبتنی بر تئوری محدودیت هما بما شماخص همای ارزش آفرینمی )ارزش افمزدوه بمازار و ارزش افمزوده         

اقتصادی( در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهمد کمه معیارهمای ارزیمابی     

د مبتنی بر تئوری محدودیت ها در تبیین شاخص های ارزش آفرینی )ارزش افزوده بمازار و ارزش افمزوده   عملکر

اقتصادی( شرکت های مورد آزمون دارای محتوای فزاینده اطلاعاتی هستند و می توان در ارزیابی عملکرد شرکت 

 ها از آنها بهره گرفت.
رتفوی های تشکیل شده از سهام شمرکت همای دارای   به ارزیابی عملکرد پ ( در پژوهشی1163) 61بیشکین 

و  پایمدار  و آهسمته  رشد شرکت های دارای سهاماز  پرتفویپرداخت. یک  تجاری چرخهمزیت رقابتی پایدار طی 
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داد و عملکمرد آنهما را بما     تشمکیل  با پایداری کمتر اما تر سریع رشدشرکت های دارای  یک پرتفوی نیز از سهام

 و تجماری  چرخمه  طمول  درشاخص بازار مقایسه کرد. نتایج پژوهش نشان داد در هر دو پرتفوی ایمن اسمتراتژی   

 . کند نمی ایجاد اضافی بازده هیچ اقتصادی رکود دوره در همچنین

 تولیدی شرکت یک تولید در مختلف های استراتژی 5( در پژوهشی با شبیه سازی 1161) 65آکمان و اوزکان
شامل استراتژی مبتنی بر بازار، استراتژی بیشترین قیمت فروش، بیشترین سمودناخالص یمک    محصول نوع با سه

 و بندی بر اساس تئوری محدودیت ها آنها را از لحاظ کل فروش و سود ناخالص تجزیه واحد، تولید برابر و اولویت

حدودیت ها از لحاظ کمل فمروش و سمود ناخمالص بهتمرین      استراتژی تئوری م که نتایج نشان داد. کردند تحلیل

 استراتژی تولید است. 

 عملیاتی عملکرد و ها محدودیت تئوریمبتنی بر  تولید بین رابطه( در پژوهشی  به بررسی 1161) 61پانیزولو

 و هما  تفماوت  از بسمیاری  کمه  اسمت  آن از حاکیپژوهش  نتایجشرکت اروپایی پرداخت.  16 تولیدی شرکت های

 می پیشنهاد و دارد وجود هاکشور سراسر در ها محدودیت تئوریمبتنی بر  تولید های شیوه اتخاذ در ها شباهت

 بمه . تکنیک ها به کار ببرند دیگر جای بهرا  ها محدودیت تئوری های شیوه از برخی باید تولید مدیران که شودد

 بمر  مبتنمی  فراگیمر  تولیمد  برنامه یک توسعهو  ریسمانگلوگاه، موجودی ایمنی و  شناسی روشبا استفاده از  ویژه

 عملکمرد  افمزایش  برای ها شیوه مهمترین از اضافی ظرفیت با کننده محدود غیر منابع از استفاده و ها محدودیت

 .است تولیدی های کارخانه رقابتی

 بمر  مبتنمی  عملکمرد  ارزیمابی  معیارهمای  بین رابطه بررسی( در پژوهشی به 1161خان محمدی و حسینی )

تولیمدی   های شرکت در یافت وجوه نقدباز نرخبهای تمام شده سنتی و  حسابداری و عملکرد سیستم حسابداری
یافمت  باز نمرخ  بما  عملکرد سیستم حسابداری معیارهای و سنتی معیارهای که داد نشانپژوهش  نتایجپرداختند. 

 نسبت سنتی معیارهای که دهد می نشان همبستگی ضرایب مقایسه همچنین. دارند داری معنی رابطه وجوه نقد

 .دارند بیشتری توانایی یافت وجوه نقدباز نرخ توضیح در عملکرد سیستم حسابداری معیارهای به

شاخص های مسئولیت اجتماعی شرکتی پرداخمت.  اساس  برپرتفوی  در پژوهشی به گزینش (1161) 60مولر

اکمیتی شرکت ها پرتفویی انتخماب شمد. نتمایج    و ح یاجتماع ،یستیز طیمح یداده هادر این پژوهش بر اساس 

 در یقابمل تموجه   مزیمت ( 6330و ممدل کارهمارت )  جنسمن  پژوهش نشان می دهد که بر اساس شاخص آلفای 

 نیست. شرکت ها یاجتماع تیسهام بر اساس ملاحظات مسئولداری نگه

 آن بمر روی  ریثأتم  یفکمری و بررسم   هیسمرما  سمنجش  بمه بررسمی  در پژوهشمی  ( 1110) 69ما و کاسکانآلای

 پرتفوی انتخماب  کهینشان داد زمان جهیتن ها پرداختند. داده یپوشش لیتحل روش با استفاده از پرتفوی سودآوری

 .است گریهای د بازده نسبت به حالت نیشتریفکری است دارای ب هیورودی سرما ریمتغ شده

و تئوری محدودیت همای یمک    سنتی حسابداری ( در پژوهشی معیارهای عملکرد1115) 63مهرا و همکاران

 کمه  دهمد  ممی  نشمان  پمژوهش  همای  مقایسه نمودنمد. یافتمه   صنعت یک عملیات تولیدی با فرایند پیوسته را در
 دقمت  بما  را خمود  عملکمرد  تواننمد  تئوری محدودیت ها می بر مبتنی سیستم یک از استفاده با واحدهای تجاری

 .آورند بدست آینده در را پایدار رقابتی موقعیت یک رو این از و بخشند بهبود بیشتری



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

992  

 
 1041بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

 تولیمد  همای  عملیمات  در ممدیریت  حسمابداری  های سیستم اطلاعات سودمندی بررسی به (1111) 11ایگن

 جمذبی  یمابی  هزینه و فعالیت مبنای بر یابی هزینه که داد نشان پژوهش این نتایج. پرداخت محدودیت بر مبتنی

 سیسمتم  عملکمرد  حسمابداری  طریمق  از موسسمه  سمودآوری  که حالی در. گردند نمی عملیات در بهبود به منجر

 در را بمالاتری  عملکمرد  فعالیت مبنای بر یابی هزینه و جذبی یابی هزینه به نسبت ها محدودیت تئوری بر مبتنی
 .دارد پی

( در پژوهشی با استفاده از مدل تحلیل شمبکه بمر اسماس انمدازه )ارزش بمازار( و      1116) 16اسکادلر و ایکینز

دو  6330المی   6391شرکت طی سمال همای    5111ریسک )انحرا  معیار بازده روزانه( با استفاده از داده های 

ئین را بما  گروه پرتفوی تشکیل دادند و س س بازده تعدیل شده با ریسک پرتفموی همای دارای ریسمک بمالا و پما     

 بمازده  پمایین،  ریسمک  بما  پرتفموی همای   در گذاری سرمایه با که پژوهش نشان داد نتایجیکدیگر مقایسه کردند. 

 حاصل می شود.  بالاتریتعدیل شده با ریسک 

 

 شناسی پژوهش روش -3

 -توصمیفی " اجمرا،  نحموه  و داده هما  گمردآوری  نحموه  لحماظ  و از "کماربردی "از لحاظ هد ،  پژوهش حاضر
 از اسمتفاده  دلیل به و "گذشته نگر" پژوهش هایاین پژوهش از نظر زمانی جزو  همچنین .می باشد "همبستگی

 استنباط و تحلیل و تجزیه طریق از اینکه دلیل به آن بر علاوه. است "کمی" های پژوهش نوع از کمی داده های

برای تدوین ادبیات موضموع و   .باشد می "استقرایی" نوع از پژوهش این می رسد، کلی نتیجه یک به مشاهدات از

برای آزمون فرضیه ها از روش های آماری  های مدلبرای جمع آوری دادهو پیشینه پژوهش از روش کتابخانه ای 

های مالی و غیرمالی مورد نیاز آزمون های آماری این پمژوهش از  مبانی نظری و دادهشده است. استفاده  اسنادی

ها و اطلاعات ممورد  به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن دادهجمع آوری شده است. طریق ابزار فیش ثبت و 

تجزیمه و تحلیمل    بمرای و   MATLAB 2013و Excel 2016 ،TopSis SolVer 2014 ینرم افزارها از پژوهشنیاز 

 شده است.استفاده  SPSS 25از نرم افزار  آماری داده ها

شبکه یکی از استراتژی های مدیریت پرتفوی فعال می باشد که با استفاده همانطور که قبلاً بیان شد ماتریس 

شرکت ها را از دو بعد طبقه بندی کرد و بر اساس  شرکت یا سهام، از آن می توان با توجه به ویژگی های مختلف

  ( می باشد.6آن پرتفوی انتخاب کرد. شکل کلی ماتریس شبکه به صورت شکل )
 

 کم                                                          زیاد

  ویژگی شرکت )سهام(
 

 اندازه 

 شرکت

 

 بزرگ
 

 

 
 کوچک

   

   

   

 : ماتریس شبكه(1)شكل 
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در ابتدای هر یک از سال های دوره پمژوهش نسمبت    "ماتریس سنتی شبکه"برای انتخاب پرتفوی بر اساس 

سهام شرکت ها محاسبه شده و س س شرکت  (P/B)نسبت قیمت بازار به ارزش دفتری و  (P/E)قیمت به عایدی 

و  است ارهیچند مع یریگ میمورد استفاده در تصم یها کیاز تکن یککه ی (TOPSIS) سیتاپسها به کمک روش 

متیاز محاسبه س س شرکت ها بر اساس اشوند. می  یبند  رتبه (TopSis SolVer) سیتاپسبا استفاده از نرم افزار 
ممی   چارک بنمدی  (Excel)شده توسط روش تاپسیس از کوچک به بزرگ مرتب شده و به کمک نرم افزار اکسل 

آنها سهام  (P/B)نسبت قیمت بازار به ارزش دفتری و  (P/E)قیمت به عایدی شوند. شرکت هایی که رتبه نسبت 

در چارک دوم و سموم قمرار   رتبه آنها  که ییشرکت ها و "ارزشی شرکت"به عنوان  رد،یگ یدر چارک اول قرار م

 رد،یگ یچهارم قرار م چارکرتبه آنها در که  ییشرکت هاو نهایتاً  "ارزشی –رشدی "به عنوان شرکت  رد،یگ یم

مجمموع سمهام   بازار  ارزش بر اساس زیشرکت ها ن اندازهس س  د.نشو یمطبقه بندی  "رشدی"به عنوان شرکت 

ممی شمود.    چارک بنمدی  (Excel)از کوچک به بزرگ مرتب شده و به کمک نرم افزار اکسل محاسبه و  شرکت ها

که ارزش  یی؛ شرکت ها"کوچکشرکت "به عنوان  رد،یگ یقرار م اول که ارزش بازار آنها در چارک ییشرکت ها

 که ارزش بمازار آنهما در   ییشرکت هاو  "شرکت متوسط"به عنوان  رد،یگ یو سوم قرار م دوم بازار آنها در چارک

در نتیجمه مماتریس سمنتی شمبکه      شمود.  یبندی مطبقه  "بزرگشرکت "به عنوان  رد،یگ یچهارم قرار م چارک

 پرتفوی جداگانه تشکیل می شود. 3پرتفوی با 

در ابتمدای همر    ،نیمز  "مدل پیشنهادی مبتنی بر حسابداری عملکرد سیستم"برای انتخاب پرتفوی بر اساس 

ای دوره پژوهش معیارهای ارزیابی عملکرد مبتنی بمر حسمابداری عملکمرد سیسمتم شمامل تموان       یک از سال ه

به شرح رابطه های تشریح شده در ادامه، محاسبه شده و سم س  سرمایه گذاری ها و  بازده  عملیاتی، سود خالص

. س س شرکت ها بر شوندمی  یبند  رتبهاز لحاظ عملکرد سیستم  (TOPSIS) سیتاپسشرکت ها به کمک روش 

اساس امتیاز محاسبه شده توسط روش تاپسیس از کوچک به بزرگ مرتب شمده و بمه کممک نمرم افمزار اکسمل       

(Excel) بمه   رد،یم گ یمم  در چمارک اول قمرار  آنها عملکرد سیستم  شرکت هایی که رتبه .می شوند چارک بندی

 در چارک دوم و سوم قرارآنها رد سیستم عملکرتبه  که ییشرکت ها و "پایین سیستمشرکت با عملکرد "عنوان 

آنهما در  عملکرد سیسمتم  رتبه که  ییشرکت هاو نهایتاً  "شرکت با عملکرد سیستم متوسط"به عنوان  رد،یگ یم

سم س ماننمد    شمود.  یمم طبقمه بنمدی    "شرکت با عملکرد سیستم بمالا "به عنوان  رد،یگ یچهارم قرار م چارک

بر عملکرد  یتنبشبکه م سیماترمی شوند. در نتیجه طبقه بندی اندازه ماتریس سنتی شبکه شرکت ها بر اساس 

 از کیم همر  سمهام  وزن البته ذکر این نکته ضروری است کمه  پرتفوی جداگانه تشکیل می شود.  3با  نیز  ستمیس

 . شود یبرابر در نظر گرفته می دو مدل پرتفوی ها ها در شرکت
 

 متغيرهاي وابسته

محاسبه ریسک و بازده پرتفوی های تشکیل شده و معیارهای ارزیابی عملکمرد پرتفموی   نحوه عملكرد پرتفوي: 

 به شرح زیر می باشد:
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 می باشد کمه بمه    پرتفوی در سهم آن وزن در سهم هر سالانه بازدهی حاصل،رب برابر :(  ) بازده پرتفوي

    (.6936( محاسبه می شود)نیکومرام و همتی، 6شرح رابطه )

    ∑    (6رابطه )

 

   

 

 که در آن:

 در پرتفوی  iوزن سهام     

  در پرتفوی بر اساس میانگین بازده ماهیانه قیمت سهام iسالانه سهام  بازده    

  ریسك پرتفوي(  
با استفاده  سهم موجود در هر پرتفوی، ریسک پرتفویو درصد هر با توجه به تعداد : ( 

   (.6993، فر انیپو( محاسبه می شود)راعی و 1به شرح رابطه ) (6351) 11از مدل مارکوئیتز

   (1رابطه )
  ∑  

   
 

 

  6

 ∑ ∑          

 

   
     

 

   
         

 

 که در آن:

 در پرتفوی  jوزن سهام     

   
 tطی دوره  iواریانس بازده ماهیانه قیمت سهام   

 tطی دوره   jو  iسهام  کوواریانس بازده ماهیانه قیمت        

  19بتای پرتفوی بر اسماس ممدل قیممت گمذاری دارایمی همای سمرمایه ای        :(  )بتاي پرتفوي (CAPM) 

   (.6993، فر انیپو( محاسبه می شود)راعی و 9( به شرح رابطه )6311) 11شارپ

(9رابطه )       ̅     ̅    ( ̅     ̅ ) ⇒    
  ̅     ̅  

( ̅     ̅ )
 

 که در آن:

 tمتوسط بازده ماهیانه پرتفوی طی دوره     ̅  

 متوسط نرخ بازده بدون ریسک )نرخ سود سالیانه اوراق مشارکت دولتی( طی دوره پژوهش  ̅  

 tمتوسط بازده ماهیانه پرتفوی بازار طی دوره     ̅  

 کمل بمورس  شاخص بازده پرتفوی بازار، از طریق میانگین هندسی بازده ماهیانه : (  ) بازده پرتفوي بازار 

 محاسبه می شود.اوراق بهادار تهران 

 ∏    (1رابطه )
  

    
 
 
   

 

   

 

 که در آن:

 پایان ماهشاخص کل بورس در     
 ابتدای ماهشاخص کل بورس در       
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گانه تشکیل شده در هر یک از مدل های تحلیمل شمبکه و بمازده     3پس از محاسبه ریسک و بازده پرتفوی های 

پرتفوی بازار، معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی بر اساس تئوری مدرن پرتفوی و تئوری فرامدرن پرتفوی به شرح 

ی مدل های مختلف تحلیل شبکه )سنتی گانه ماتریس ها 3روابط زیر برای هر پرتفوی در هر یک از سلول های 

 و پیشنهادی مبتنی بر تئوری محدودیت ها( برای هر سال طی دوره پژوهش به شرح زیر محاسبه می شود: 

معیار شارپ )نسبت پاداش به تغییرپذیری( بازده مازاد پرتفوی را به ازای هر یمک   : (RVAR)شارپ اريمعالف( 

 (.6991ی و نوربخش، کند)تهرانگیری میواحد ریسک اندازه

 

      (5رابطه )
  ̅̅ ̅̅     ̅ 

   
 

 که در آن:

  ̅̅ ̅̅   t= متوسط بازده ماهیانه پرتفوی طی سال   

 متوسط نرخ بازده بدون ریسک )نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکت دولتی( ماهیانه طی دوره پژوهش=  ̅ 

SDp انحرا  معیار بازده ماهیانه پرتفوی طی سال =t 

این معیار ترینر )نسبت پاداش به نوسان پذیری( از ضریب بتا، به عنوان معیار ریسک  :(RVOL)ترینر اريمعب( 

 (.6991)تهرانی و نوربخش، گیری ریسک پرتفوی استفاده نمودسیستماتیک، برای اندازه

      (1رابطه )
  ̅̅ ̅̅     ̅ 

  
 

 که در آن:

 tسال طی = شاخص ریسک سیستماتیک پرتفوی   

رود کمه  عبارت است از تفاوت بین نرخ بازده مورد انتظار پرتفوی و آنچه انتظار می :(𝛂)آلفاي جنسن اريمعج( 

  (.6991)تهرانی و نوربخش، به دست آید (CML)در صورت قرار گرفتن پرتفوی بر روی خط بازار سهام 

 [   ( ̅     ̅ )  ̅ ]    ̅     (0رابطه )

 

معیار سورتینو نشان دهنده متوسط بازده اضافی پرتفوی نسبت به حداقل بازده قابل  :(SOR)د( معيار سورتينو 

 (.6936پرتفوی تعدیل شده است)کردبچه و همکاران،  11ای از ریسک نامطلوباست که با درجه (MAR) 15قبول

     (9رابطه )
  ̅̅ ̅̅       

  
 

 که در آن:

MAR=  اوراق مشارکت دولتی( ماهیانه طی دوره پژوهشمتوسط نرخ بازده بدون ریسک )نرخ سود علی الحساب 
DD= (3به شرح رابطه ) بر اساس بازده ماهیانه پرتفوی سکینحرا  نامطلوب از متوسط نرخ بازده بدون را 

]    (3رابطه )
 

   
∑     {      ̅̅ ̅̅      } 

 

 

   

]
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 که در آن:

 mبازده پرتفوی در ماه  =    

    ̅̅  طی دوره پژوهشماهیانه  سکیمتوسط نرخ بازده بدون ر =̅̅

بمازده  )مطلموب   توان حاصل تقسیم پتانسمیل  پتانسیل مطلوب را می معیار :(UPR)ه( معيار پتانسيل مطلوب 

 (.6993 فولادوند نیا، و زاقرد وله خدائی)بر ریسک نامطلوب تعریف کرد( حداقل بازده قابل قبولاضافی نسبت به 

 است:به شرح زیر مطلوب  لیپتانسرابطه محاسبه معیار 

     (61رابطه )
∑    

 
         

   

 ∑   
 
          

 
  

   

 

 که در آن:

T= ماه( 61تعداد دوره )در این پژوهش 

R= نرخ بازده ماهیانه پرتفوی 

اسمت.   t+=0  باشمد،  R=MAR و یما   R<MAR اسمت و چنانچمه   t+=1، باشمد  R>MAR ( چنانچمه  61در رابطه )

 است.R>MAR  ،  t-=0 در صورتی که وR=MAR ، t-=1 و یا  R<MAR همچنین چنانچه

               تر از نرخ بازده هد  تقسیم  های پایین های بالای نرخ بازده هد  را به بازده این معیار بازده :( )امگا و( معيار 

 :باشد محاسبه آن می هفرمول زیر بیان کننده شیو (.6935)وکیلی فرد و همکاران، کند می

              (66رابطه )

 
 

∑                
   

 
 

∑                
   

 

 که در آن:

 tسال برای  پرتفوی معیار امگای =      

 

 متغيرهاي مستقل:

سمهم  سمود همر   گمذار بمرای    که یک سرمایهاست این نسبت بیان رابطه قیمتی  (P/E): نسبت قيمت به عایدي

رشمد    نمده یبازار از آ ینیب خوشو به عبارتی  شده آن استبینی  پردازد و چشم انداز آینده شرکت و سود پیش می

 دهد.  یم    شرکت را بازتاب  کی

سهام بر ارزش دفتمری   بازار حاصل تقسیم قیمتاین نسبت  (P/B): نسبت قيمت بازار سهم به ارزش دفتري

قیممت گمذاری    یارزش ذاتم  ریباشد که سهم ز نیتواند نشان دهنده ا یم نسبت نیا نییمقدار پااست. هر سهم 

  شده است.

سهام شرکت در قیمت هر سمهم در   ضرب تعداد اساس حاصل ارزش بازار بر  (MV):ارزش بازار مجموع سهام

 می شود.بررسی محاسبه  آخرین روز معامله در بورس در پایان سال مورد
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 متغیمر  هزینه هایتروپوت باید  یا عملکرد سیستم محاسبه توان عملیاتی، جهت (T): )تروپوت(توان عملياتی

 مواد که آنجا نمود. از کسر از فروش را می باشد همان مواد مستقیم محدودیت ها تئوری مفاهیم بر اساس کل که

 بما  تولیمد  در شمده  مواد مستقیم مصر  جمع از طریق است، نظر مد رفته فروش شده در کالای مستقیم مصر 

 جریمان  در کمالای  دوره )شامل اول به دوره نسبت پایان کالای موجودی مستقیم در مواد کاهش )افزایش( سهم

شده( با توجه به درصد برآوردی مواد مستقیم در هزینه های تولیمد محصمول بمر اسماس      ساخته و کالای ساخت

 (.6931ی، جارچ( به دست می آید)61اطلاعات بهای تمام شده دوره پژوهش به شرح رابطه )

]              (61رابطه )
∑      

 
   

∑      
 
   

 (             )] 

 که در آن:

 tدر سال  i شرکت )مواد مستقیم کالای فروش رفته( کل ریهای متغ نهیهز        

 tدر سال i شرکت  هزینه مواد مستقیم مصرفی       

 tدر سال i هزینه های تولید شرکت        

 tدر سال i شرکت  موجودی کالای )کالای در جریان ساخت و کالای ساخته شده(       

)مواد مستقیم کالای  کل ریهای متغ نهیهز رفته، با کسر فروش در کالای شده مستقیم مصر  پس از برآورد مواد

( محاسبه ممی شمود. جهمت    69تروپوت به شرح رابطه ) یا عملکرد سیستم از فروش، توان عملیاتی، فروش رفته(

رتبه بندی شرکت ها بر اساس توان عملیاتی، توان عملیاتی محاسبه شده برای شرکت ها با تقسیم بر فروش آنها 

 همگن می شود.   

                     (69رابطه )
 که در آن:

 tدر سال i شرکت تروپوت  ای ستمیعملکرد س      

 tدر سال i شرکت  فروش         
 

 حسمابداری  بر مبتنی خالص برای محاسبه سود (NPT):سيستم  عملكرد حسابداري بر مبتنی خالص سود

 تولید سربار دستمزد مستقیم، سیستم )هزینه عملکرد حسابداری بر مبتنی سیستم، هزینه های عملیاتی عملکرد

 (. 6931ی، جارچتروپوت کسر می شود) از عملیاتی( هزینه های و

                   (61رابطه )
 که در آن:

 tدر سال i شرکت  ستمیبر حسابداری عملکرد س یسود خالص مبتن        

  tدر سال i شرکت  ستمیبر حسابداری عملکرد س یمبتن یاتیهای عمل نهیهز       

 

تئموری          روش شناسمی  اساس بر  (ROIT):سيستم عملكرد بر حسابداري مبتنی سرمایه گذاري بازده نرخ

 در کمالای  موجمودی  بمه  یافته و سربار تخصیص دستمزد مستقیم سرمایه گذاری ها، محاسبه برای محدودیت ها
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کمل دارایمی    از و تعیین بهای تولید، در بهای تبدیل سهم برآورد طریق پایان دوره از شده ساخته و ساخت جریان

 گردد.  ( کسر می65به شرح رابطه ) های سیستم

]                 (65رابطه )
∑      

 
   

∑      
 
   

      ] 

 که در آن:

 tدر سال i )دارایی های تعدیل شده( شرکت  ستمیبر حسابداری عملکرد س یگذاری مبتن هیسرما       

 tدر سال i هزینه های تبدیل )هزینه دستمزد مستقم و سربار تولید( شرکت        

 هیسمرما  مرحله قبل بر در شده محاسبه سیستم عملکرد حسابداری بر مبتنی خالص سود نمودن تقسیم از س س

 یگمذاری مبتنم   هینمرخ بمازده سمرما   ، شمده(  لیتعمد  یهما  یی)دارا ستمیبر حسابداری عملکرد س یگذاری مبتن

 (.6931ی، جارچآمد) دست خواهد به ستمیبرحسابداری عملکرد س

         (61رابطه )
      

     
 

 آن:که در 

 tدر سال i شرکت  ستمیبرحسابداری عملکرد س یگذاری مبتن هینرخ بازده سرما         

 
 6931تما   6931از سمال  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهمادار تهمران   شرکت پژوهشاین جامعه آماری 

حمذفی  غربمالگری یما   به دلیل نامتجانس بود برخی از اع،اء جامعمه آمماری، نمونمه گیمری بمه روش      باشد که می

 نظمر  در آمماری  نمونمه شرکت همای    انتخاب برای های زیرمحدودیتشده است و هدفمند )سیستماتیک( انجام 

در  6931و تما پایمان سمال     شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 6990 سال ابتدای از( 6شده است:  گرفته

( طمی دوره  9؛ باشمد  سمال  همر  مماه  اسمفند  پایان به تهیمنآنها  مالی سال( 1بورس ح،ور مستمر داشته باشند؛ 

( موضوع فعالیت آنهما تولیمدی باشمد. پمس از اعممال      1پژوهش تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند و 

 شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شد. 651محدودیت های فوق در خصوص جامعه آماری، تعداد 

  

 هاي پژوهش فرضيه -4

از معیارهمای حسمابداری عملکمرد سیسمتم     انتخاب شده بمر مبنمای    های عملکرد پرتفویمتوسط  اول: فرضيه

 بالاتر است. ،شبکه لیتحل یمبنای مدل سنت بر انتخاب شده های پرتفوی

معیارهای حسابداری عملکرد سیستم بهتمر از  انتخاب شده بر مبنای  هایعملکرد پرتفوی متوسط  فرضيه دوم:

 است. بازار پرتفوی عملکرد

از حسمابداری عملکمرد سیسمتم     مبنمای  انتخماب شمده بمر    هایپرتفوی  شاخص بازار نییتوان تب فرضيه سوم:

 .استیشتر شبکه، ب لیتحل یسنت مدل انتخاب شده بر مبنای هایپرتفوی 
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 هاي پژوهش یافته -5

 آمار توصيفی -5-1

 )میانگین و میانه(، شاخص های مرکزیبه  مربوط اطلاعات که شامل متغیرهای پژوهش توصیفی آمار (6) جدول

 اسمیرینو  -کولموگرو باشند و همچنین نتایج آزمون  معیار( می )حداکرر، حداقل و انحرا  پراکندگی شاخص

جهت بررسی نرمال بودن معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی ها در مدل های مختلف تحلیل شبکه جهت انتخاب 

 -کولمموگرو  ( سمطح معنمی داری آزممون    6دهد. با توجه به اینکه در جمدول ) می نشان روش آماری مناسب را

برای تمامی معیارهای ارزیابی عملکرد در دو گروه پرتفموی همای تشمکیل شمده، کموچکتر از سمطح        اسمیرینو 

آزممون   در نظر گرفته شده است، می باشد در نتیجه ممی تموان فمرف صمفر     15/1خطای قابل قبول پژوهش که 

را رد کرده و نتیجه گرفت که توزیع معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی ها در دو گمروه   اسمیرینو  -گرو کولمو
نرمال نمی باشد. بنابراین برای آزمون برابری میانگین معیارهای ارزیمابی عملکمرد پرتفموی    درصد  35اطمینان با 

  استفاده کرد. 10ویتنی -مان  Uآزمون های تشکیل شده باید از روش های آماری ناپارامتریک یعنی 

 

 (: آماره هاي توصيفی متغيرهاي پژوهش1جدول )

 سنتی مدل تحليل شبكه

 حسابداري

عملكرد 

 سيستم

 سنتی

 حسابداري

عملكرد 

 سيستم

 سنتی

 حسابداري

عملكرد 

 سيستم

 TNMP TCP TNMP TCP TNMP TCP علامت اختصاری

 (ALPHA) جنسن معیار (RVOL) ترینر معیار (RVAR)معیار شارپ  متغیر

 169191. 111930. 169531. 169919. 519161.- 1.116111- میانگین

 111111.- 166011.- 111611.- 160611.- 969511.- 9.561911- میانه

 1060961. 1150510. 1011911. 6001961. 1.1931011 3.9960015 انحرا  معیار

 1019.- 1000.- 6111.- 6119.- 9.1391- 93.5191- حداقل

 9391. 1600. 1131. 6.1193 1.9111 61.9061 حداکرر

آزمون نرمال 

 بودن

آماره 
 آزمون

.613 .130 .133 .161 .119 .159 

درجه 

 آزادی
19 19 19 19 19 19 

معنی 
 داری

.111 .111 .111 .111 .111 .111 

 عدم نرمال عدم نرمال عدم نرمال عدم نرمال نرمال عدم نرمال نتیجه

 (Omega) امگا معیار (UPR) مطلوب پتانسیل معیار (SOR) سورتینو معیار متغیر

 6.190111 6.191150 961695. 051011. 631393. 665903. میانگین
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 سنتی مدل تحليل شبكه

 حسابداري

عملكرد 

 سيستم

 سنتی

 حسابداري

عملكرد 

 سيستم

 سنتی

 حسابداري

عملكرد 

 سيستم

 910311. 509311. 519611. 119311. 196111.- 101111.- میانه

 6.3961910 1.1061911 1010191. 9331393. 0161053. 6.1110931 انحرا  معیار

 1510. 1111. 6061. 1111. 1103.- 9611.- حداقل

 61.5151 61.1509 9.5190 1.3190 9.1111 1.1951 حداکرر

آزمون نرمال 

 بودن

آماره 
 آزمون

.111 .111 .115 .113 .911 .115 

درجه 

 آزادی
19 19 19 19 19 19 

معنی 
 داری

.111 .111 .111 .111 .111 .111 

 عدم نرمال عدم نرمال عدم نرمال عدم نرمال عدم نرمال عدم نرمال نتیجه

 

 آمار استنباطی 5-2

 در شمده  تشمکیل  پرتفوی 3 عملکرد ویتنی برای مقایسه متوسط -مان Uناپارامتریک آزمون فرضیه های آماری 

 ممدل  در شمده  تشمکیل  پرتفموی  3 با سیستم عملکرد ارزیابی معیارهای بر مبتنی پیشنهادی شبکه تحلیل مدل

 سال در فرضیه اول پژوهش به شرح زیر است: 0 طی شبکه تحلیل سنتی
               
              

 .( می باشد1ویتنی برای آزمون فرضیه اول پژوهش به شرح جدول ) -مان Uآزمون نتایج 

 
 سنتی مدلگانه( 9) هاي پرتفوي عملكرد با سيستم عملكرد( گانه 9) هاي پرتفوي عملكرد (: مقایسه2جدول )

 شبكه تحليل
 ویتنی -مان Uآماره هاي آزمون 

 RVAR RVOL ALPHA SOR UPR Omega آماره

U مان- 

 ویتنی
Mann-

Whitney U 
6111.111 6161.511 6115.111 6595.111 6561.111 6510.111 

W 
 Wilcoxon W 9191.111 9111.511 9116.111 9556.111 9511.111 9519.111 ویلکاکسون

 Z Z -1.591 -6.915 -6.051 -1.639 -1.965 -1.695 آماره 

سطح معنی 
 داری

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 
.166 .119 .103 .119 .116 .199 
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 ویتنی -مان Uآماره هاي آزمون 

 RVAR RVOL ALPHA SOR UPR Omega آماره

 معنی دار نتیجه آزمون
عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری
 معنی دار معنی دار معنی دار

میانگین 

 رتبه ها
TNMP 55.10 50.51 50.03 51.90 55.30 51.51 

TCP 06.09 13.11 13.16 01.19 06.19 01.11 

 

بمرای معیارهمای شمارپ     ویتنمی  -ممان  Uآزممون  سمطح معنمی داری آمماره    ( 1)با توجه به اینکه در جدول 

(RVAR)سورتینو ، (SOR)مطلوب ، پتانسیل (UPR) و امگا (Omega)  بنمابراین فرضمیه   اسمت،   15/1کوچکتر از

رد شده و نتیجه گیری می شود که متوسط عملکرد پرتفوی های تشکیل شده در دو مدل تفاوت معنی داری    

گانه مدل تحلیمل شمبکه پیشمنهادی مبتنمی بمر معیارهمای        3دارند. از آنجا که میانگین رتبه های پرتفوی های 

گانه مدل سنتی  3ی پرتفوی های برای معیارهای فوق بزرگتر از میانگین رتبه ها (TCP)ارزیابی عملکرد سیستم 

% نتیجه گیری کرد کمه متوسمط عملکمرد    35بنابراین می توان در سطح اطمینان  ،است (TNMP)تحلیل شبکه 

از لحماظ   (TCP)پرتفوی های مدل تحلیل شمبکه پیشمنهادی مبتنمی بمر معیارهمای ارزیمابی عملکمرد سیسمتم         
بمالاتر بموده و عملکمرد      (Omega) و امگا (UPR) بمطلو ، پتانسیل(SOR) ، سورتینو(RVAR)شارپ  معیارهای

 بر پرتفوی انتخاب که است آن بیانگر فوق نتایجدارد.  (TNMP)بهتری از پرتفوی های مدل سنتی تحلیل شبکه 

شبکه  مدل سنتی که مبتنی بر تئوری محدودیت ها است در مقایسه با  اساس معیارهای ارزیابی عملکرد سیستم

)معیار شارپ( بیشتری نصیب سرمایه گذاران می کند. همچنین از لحاظ تئوری  ریسک کلنسبت به بازده مازاد 

بازده ممازاد  سیستم  عملکرد ارزیابی معیارهای بر مبتنی پیشنهادی شبکه فرامدرن نیز پرتفوی های مدل تحلیل

یسمک نمامطلوب )معیمار    نسمبت بمه ر   بمازده ممازاد   نامطلوب )معیار سورتینو(، میانگین ریسکبیشتری نسبت به 

 بمازده  نمرخ  از تمر  به بازده های پایین هد  بازده نرخ پتانسیل مطلوب( بزرگتر و نسبت میانگین بازده های بالای

شبکه برای سرمایه گذاران فراهم می کننمد و ممی توانمد     هد  )معیار امگا( بزرگتری را در مقایسه با مدل سنتی

 بنابراین فرضیه اول پژوهش تأیید می شود. ریسک نامطلوب سرمایه گذاری را کاهش دهد. 

همچنین پرتفوهای مدل تحلیل شبکه پیشنهادی مبتنی بر معیارهای ارزیابی عملکرد سیستم به سمه گمروه   

بالا، متوسط و پایین بدون توجه به اندازه شرکت )کوچک، متوسط و بمزرگ(   سیستم عملکرد پرتفوی های دارای

گانمه بما متوسمط عملکمرد      9تفکیک شده و متوسط عملکرد آنها طی دوره پژوهش در قالب گروه پرتفوی همای  

گانه مدل سنتی تحلیل شبکه نیز به صورت جداگانه با توجه به عدم نرمال بودن متغیر هما در دو   3پرتفوی های 
 ( است. 5( و )1(، )9ویتنی مقایسه شدند که نتایج آن به شرح جداول ) -مان Uنمونه، از طریق آزمون 
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 گانه( مدل9) هاي پرتفوي عملكرد بالا با سيستم عملكرد( گانه 3) هاي پرتفوي عملكرد (: مقایسه3جدول )

 شبكه تحليل سنتی
 ویتنی -مان Uآماره هاي آزمون 

 RVAR RVOL ALPHA SOR UPR Omega آماره

U ویتنی -مان Mann-Whitney U 119.111 593.111 111.111 153.111 116.111 153.111 

W ویلکاکسون Wilcoxon W 
1193.

111 
1555.111 1109.111 1105.111 1150.111 1105.111 

 Z Z -1.111 -6.115 -1.116 -1.131 -1.109 -1.131 آماره 

-Asymp. Sig. (2 سطح معنی داری

tailed) 
.161 .111 .193 .191 .119 .191 

 معنی دار معنی دار معنی دار معنی دار عدم معنی داری معنی دار نتیجه آزمون

 میانگین رتبه ها
TNMP 99.06 11.51 93.99 93.13 93.11 93.13 

TCPHP 59.91 19.99 51.11 51.61 59.11 51.61 

 

برای معیارهای شارپ  ویتنی -مان Uآزمون ( مشاهده می شود سطح معنی داری آماره 9همانطور که در جدول )

(RVAR)جنسن ، (ALPHA) سمورتینو ، (SOR) مطلموب  ، پتانسمیل (UPR)  و امگما (Omega)   15/1کموچکتر از 

ای تشمکیل شمده در دو   رد شده و نتیجه گیری می شود که متوسط عملکرد پرتفوی ه   است، بنابراین فرضیه 

گانمه ممدل تحلیمل شمبکه دارای      9مدل تفاوت معنی داری دارند. از آنجا که میانگین رتبه های پرتفموی همای   

برای معیارهای فوق بزرگتمر از میمانگین    (TCPHP)عملکرد سیستم بالا )اندازه شرکت کوچک، متوسط و بزرگ( 

است، بنابراین ممی تموان در سمطح اطمینمان      (TNMP)گانه مدل سنتی تحلیل شبکه  3رتبه های پرتفوی های 

% نتیجه گیری کرد که متوسط عملکرد پرتفوی های مدل تحلیمل شمبکه پیشمنهادی مبتنمی بمر معیارهمای       35

ممی   (TCPHP)ارزیابی عملکرد سیستم که دارای عملکرد سیستم بالا )اندازه شرکت کوچک، متوسمط و بمزرگ(   
 آن بیانگر فوق نتایجدارد.  (TNMP)باشند، بالاتر بوده و عملکرد بهتری از پرتفوی های مدل سنتی تحلیل شبکه 

اساس معیارهای ارزیمابی عملکمرد سیسمتم از سمهام         پرتفوی با استفاده از مدل تحلیل شبکه بر انتخاب که است

ته اند ارزش افزوده بیشتری از عملیات خود بدست شرکت هایی که دارای عملکرد سیستم بالا می باشند و توانس

آورند، بدون توجه به اندازه شرکت )ارزش بازار کل سهام(، می تواند بازدهی تعدیل شده بما ریسمک کمل )معیمار     

انتظار طبق مدل قیمت گذاری دارایی همای سمرمایه ای )معیمار آلفمای      مورد شارپ(، بازده مازاد نسبت به بازده

نسبت به  بازده مازاد نامطلوب )معیار سورتینو(، میانگین ریسکبیشتری نسبت به بازده مازاد  جنسن( و همچنین

به بازده همای   هد  بازده نرخ ریسک نامطلوب )معیار پتانسیل مطلوب( بزرگتر و نسبت میانگین بازده های بالای

شبکه برای سرمایه گمذاران فمراهم    هد  )معیار امگا( بزرگتری را در مقایسه با مدل سنتی بازده نرخ از تر پایین

 کند.  
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 گانه( مدل9هاي ) پرتفوي عملكرد متوسط با سيستم عملكرد( گانه 3) هاي پرتفوي عملكرد (: مقایسه4جدول )

 شبكه تحليل سنتی
 ویتنی -مان Uآماره هاي آزمون 

 RVAR RVOL ALPHA SOR UPR Omega آماره

U مان- 

 ویتنی
Mann-Whitney 

U 
519.111 519.511 515.111 596.111 565.111 591.111 

W 
 Wilcoxon W 1511.111 1511.511 1516.111 1510.111 1596.111 1511.111 ویلکاکسون

 Z Z -6.591 -6.596 -6.119 -6.919 -6.569 -6.959 آماره 

سطح معنی 
 داری

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 
.669 .661 .113 .609 .691 .601 

 نتیجه آزمون
معنی  عدم

 داری

عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

میانگین رتبه 
 ها

TNMP 11.11 11.10 11.15 11.19 11.60 11.16 

TCPMP 13.96 13.03 19.15 19.06 13.19 19.01 

 

 گانه( مدل9هاي ) پرتفوي عملكرد پایين با سيستم عملكرد( گانه 3) هاي پرتفوي عملكرد (: مقایسه5جدول )

 شبكه تحليل سنتی

 ویتنی -مان Uآماره هاي آزمون 

 RVAR RVOL ALPHA SOR UPR Omega آماره

U مان- 
 ویتنی

Mann-Whitney 

U 
595.111 519.111 169.111 515.111 551.111 559.111 

W 
 Wilcoxon W 1556.111 1503.111 1191.111 1516.111 1501.111 1501.111 ویلکاکسون

 Z Z -6.910 -6.169 -.113 -6.119 -6.661 -6.113 آماره 

سطح معنی 

 داری

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 
.636 .913 .159 .113 .110 .195 

 نتیجه آزمون
عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

میانگین رتبه 

 ها
TNMP 11.13 11.31 16.96 11.15 11.03 11.91 

TCPLP 19.51 10.63 11.50 19.15 10.11 10.19 

 

بمرای   ویتنمی  -ممان  Uآزممون  ( مشاهده می شود سطح معنی داری آمماره  5( و )1همانطور که در جداول )

رد نشده و نتیجه گیری ممی     است، بنابراین فرضیه  15/1تمامی معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی بزرگتر از 
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شود که متوسط عملکرد پرتفوی های تشکیل شده در دو مدل تفاوت معنی داری ندارند. بنمابراین ممی تموان در    

% نتیجه گیری کرد که متوسط عملکرد پرتفوی های مدل تحلیل شبکه پیشنهادی مبتنی بمر  35سطح اطمینان 

)انمدازه   (TCPLP)پمایین   و (TCPMP)سیسمتم متوسمط    معیارهای ارزیابی عملکرد سیستم کمه دارای عملکمرد  

  (TNMP)شرکت کوچک، متوسط و بزرگ( می باشند با متوسط عملکرد   پرتفوی های مدل سنتی تحلیل شبکه 
اسماس معیارهمای    با استفاده از مدل تحلیمل شمبکه بمر   برابر است. نتایج فوق بیانگر آن است که انتخاب پرتفوی 

سهام شرکت هایی که دارای عملکرد سیستم متوسط و پایین دارند، نمی تواند بازدهی  ارزیابی عملکرد سیستم از

 تعدیل شده با ریسک بیشتری را نسبت به مدل تحلیل شبکه سنتی ایجاد نماید. 

 شمده  تشکیل پرتفوی 3 عملکرد ویتنی برای مقایسه متوسط -مان Uناپارامتریک آزمون آماری فرضیه های 

سال  0 عملکرد پرتفوی بازار طی با سیستم عملکرد ارزیابی معیارهای بر مبتنی پیشنهادی شبکه تحلیل مدل در

 در فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است:
             
            

 

 ( می باشد.1ویتنی برای آزمون فرضیه دوم پژوهش به شرح جدول ) -مان Uآزمون نتایج 

 
 پرتفوي بازار عملكرد با سيستم عملكرد( گانه 9) هاي پرتفوي عملكرد (: مقایسه6جدول )

 ویتنی -مان Uآماره هاي آزمون 

 RVAR RVOL ALPHA SOR UPR Omega آماره

U ویتنی -مان Mann-Whitney U 631.111 650.111 653.111 636.111 .111 .111 

W ویلکاکسون Wilcoxon W 1161.111 1609.111 1605.111 1110.111 19.111 19.111 

 Z Z -.191 -6.119 -6.111 -.509 -1.960 -1.960 آماره 

سطح معنی 

 داری

Asymp. Sig. (2-

tailed) 
.196 .161 .113 .511 .111 .111 

 نتیجه آزمون
عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

معنی 
 دار

معنی 
 دار

میانگین رتبه 

 ها
TCP 95.66 91.13 91.51 95.19 93.11 93.11 

MP 93.11 11.50 11.13 93.06 1.11 1.11 

 

بمرای معیارهمای    ویتنی -مان Uآزمون معنی داری آماره  ( مشاهده می شود سطح1همانطور که در جدول )

رد شده و نتیجه گیری می    بنابراین فرضیه است،  15/1کوچکتر از  (Omega) و امگا (UPR) مطلوب پتانسیل

شود که متوسط عملکرد پرتفوی های تشکیل شده در دو مدل تفاوت معنی داری دارند. از آنجا که میانگین رتبه 

برای  (TCP)گانه مدل تحلیل شبکه پیشنهادی مبتنی بر معیارهای ارزیابی عملکرد سیستم  3های پرتفوی های 
% 35بنابراین می توان در سمطح اطمینمان    ،است (MP)ی پرتفوی بازار معیارهای فوق بزرگتر از میانگین رتبه ها
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نتیجه گیری کرد که متوسط عملکرد پرتفوی های مدل تحلیل شبکه پیشنهادی مبتنمی بمر معیارهمای ارزیمابی     

دارد. نتایج فوق بیمانگر آن اسمت کمه     (MP)بالاتر بوده و عملکرد بهتری از پرتفوی بازار  (TCP)عملکرد سیستم 

فوی های سهام انتخابی با استفاده از مدل تحلیل شبکه پیشنهادی و بمر اسماس معیارهمای ارزیمابی عملکمرد      پرت

)معیار پتانسیل مطلوب و معیار امگا( عملکرد بهتری نسبت به بازدهی سیستم، از لحاظ بازده به ریسک نامطلوب 
بنمابراین فرضمیه دوم پمژوهش    دهنمد.  شاخص بازار دارند و می توانند ریسک نامطلوب سرمایه گذاری را کماهش  

 تأیید می شود.

بالا، متوسط و پمایین بما    سیستم عملکرد گانه دارای 9همچنین نتایج مقایسه متوسط عملکرد پرتفوی های 

 ( است. 3( و )9(، )0به شرح جداول )سال  0 عملکرد پرتفوی بازار طی
 

 پرتفوي بازار عملكرد بالا با سيستم عملكردداراي ( گانه 3) هاي پرتفوي عملكرد (: مقایسه7جدول )
 ویتنی -مان Uآماره هاي آزمون 

 RVAR RVOL ALPHA SOR UPR Omega آماره

U ویتنی -مان Mann-Whitney U 19.111 51.111 11.111 19.111 .111 .111 

W ویلکاکسون Wilcoxon W 36.111 190.111 139.111 36.111 19.111 19.111 

 Z Z -.550 -.319 -.161 -.550 -9.311 -9.311 آماره 

سطح معنی 

 داری

Asymp. Sig. (2-

tailed) 
.500 .959 .511 .500 .111 .111 

 نتیجه آزمون
عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

معنی 

 دار

معنی 

 دار

میانگین رتبه 

 ها
MP 69.11 60.11 61.61 69.11 1.11 1.11 

TCPHP 65.11 69.10 69.35 65.11 69.11 69.11 

 

 پرتفوي بازار عملكرد متوسط با سيستم داراي عملكرد( گانه 3) هاي پرتفوي عملكرد (: مقایسه8جدول )
 ویتنی -مان Uآماره هاي آزمون 

 RVAR RVOL ALPHA SOR UPR Omega آماره

U ویتنی -مان Mann-Whitney U 19.111 59.111 13.111 11.111 .111 .111 

W ویلکاکسون Wilcoxon W 131.111 191.111 191.111 136.111 19.111 19.111 

 Z Z -.550 -6.199 -6.911 -.061 -9.311 -9.311 آماره 

سطح معنی 

 داری

Asymp. Sig. (2-

tailed) 
.500 .100 .631 .101 .111 .111 

 نتیجه آزمون
عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

عدم معنی 
 داری

معنی عدم 
 داری

معنی 
 دار

معنی 
 دار

میانگین رتبه 

 ها
MP 61.11 60.19 69.11 61.19 1.11 1.11 

TCPMP 61.11 69.51 69.99 69.91 69.11 69.11 
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 پرتفوي بازار عملكرد سيستم پایين با داراي عملكرد( گانه 3) هاي پرتفوي عملكرد (: مقایسه9جدول )
 ویتنی -مان Uآماره هاي آزمون 

 RVAR RVOL ALPHA SOR UPR Omega آماره

U ویتنی -مان Mann-Whitney U 13.111 19.111 19.111 10.111 .111 .111 

W ویلکاکسون Wilcoxon W 191.111 103.111 103.111 109.111 19.111 19.111 

 Z Z -6.911 -6.959 -6.959 -6.111 -9.311 -9.311 آماره 

سطح معنی 

 داری

Asymp. Sig. (2-

tailed) 
.631 .601 .601 .611 .111 .111 

 نتیجه آزمون
عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

عدم معنی 

 داری

معنی 

 دار

معنی 

 دار

میانگین رتبه 
 ها

MP 69.11 69.61 69.61 69.13 1.11 1.11 

TCPLP 69.99 69.13 69.13 69.11 69.11 69.11 

 

برای  ویتنی -مان Uآزمون معنی داری آماره  ( مشاهده می شود سطح3) ( و9(، )0همانطور که در جداول )

گانه دارای عملکرد سیسمتم   9در هر سه گروه پرتفوی های  (Omega) و امگا (UPR) مطلوب معیارهای پتانسیل

رد شده و نتیجمه گیمری ممی شمود کمه متوسمط          بنابراین فرضیهاست،  15/1کوچکتر از بالا، متوسط و پایین 

عملکرد پرتفوی های تشکیل شده در دو مدل تفاوت معنی داری دارند. از آنجا که میانگین رتبمه همای پرتفموی    

در هر سمه گمروه    (TCP)گانه مدل تحلیل شبکه پیشنهادی مبتنی بر معیارهای ارزیابی عملکرد سیستم  9های 

برای معیارهای فوق بزرگتر از میانگین رتبه های  د سیستم بالا، متوسط و پایینگانه دارای عملکر 9پرتفوی های 
نتیجه گیری کرد که متوسط عملکرد تعمدیل   %35بنابراین می توان در سطح اطمینان  ،است (MP)پرتفوی بازار 

سیسمتم   پرتفوی های مدل تحلیل شبکه پیشنهادی مبتنی بر معیارهای ارزیابی عملکردشده با ریسک نامطلوب 

)بما انمدازه شمرکت کوچمک،      (TCPLP)پمایین   و (TCPMP)، متوسمط  (TCPHP)که دارای عملکرد سیستم بالا 

 دارد.  (MP)بالاتر بوده و عملکرد بهتری از پرتفوی بازار متوسط و بزرگ( می باشند، 

متوسط سالیانه معیارهمای ارزیمابی عملکمرد     بین (R)ضریب همبستگی  سوم نیز پژوهشبرای آزمون فرضیه 

گانمه تشمکیل شمده در ممدل      3گانمه و   9پرتفوی های )شارپ، ترینر، جنسن، سورتینو، پتانسیل مطلوب و امگا( 

پیشنهادی ماتریس شبکه مبتنی بر معیارهای حسابداری عملکرد سیستم و مماتریس شمبکه سمنتی بمه صمورت      

محاسبه می شود و س س در صورت معنی دار بمودن مقمدار ضمریب    سال  0جداگانه با عملکرد پرتفوی بازار طی 

ماتریس شبکه مبتنی بر معیارهای حسابداری عملکرد سیسمتم و  با مقایسه مقدار آن در دو مدل  (R)همبستگی 

سموم بمه    فرضیهدر خصوص رد یا عدم رد فرضیه تصمیم گیری       می شود. فرف آماری  ماتریس شبکه سنتی

 ت:شرح زیر اس
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 ( می باشد.61ضریب همبستگی پیرسون برای آزمون فرضیه سوم پژوهش به شرح جدول )آزمون نتایج 

 

 عملكرد سنتی با شبكه عملكرد سيستم و ماتریس هاي پرتفوي ضریب همبستگی عملكرد ( مقایسه11جدول )

 بازار پرتفوي
 ضریب همبستگی پيرسون

 مدل

 گانه 3هاي  پرتفوي گانه 9 هاي پرتفوي

مدل 

 برتر

 ماتریس

 شبكه

 سنتی

عملكرد 

 سيستم

عملكرد 

 سيستم بالا

عملكرد 

سيستم 

 متوسط

عملكرد 

سيستم 

 پایين

 TNMP TCP TCPHP TCPMP TCPLP علامت اختصاري معيار

 RVAR شارپ

Pearson 

Correlation 
.391** .566 .911 .611 .993* 

TNMP Sig. (2-tailed) .111 .111 .196 .055 .169 

N 0 0 0 0 0 

 RVOL ترینر

Pearson 

Correlation 
.191 .961 -.191 .101 .916* 

TCPLP Sig. (2-tailed) .916 .135 .351 .901 .169 

N 0 0 0 0 0 

 ALPHA جنسن

Pearson 

Correlation 
.311** .915* .100 .015 .311** 

TCPLP Sig. (2-tailed) .116 .161 .131 .115 .116 

N 0 0 0 0 0 

 SOR سورتینو

Pearson 

Correlation 
.910* .015 .111 .510 .993* 

TNMP Sig. (2-tailed) .161 .115 .669 .115 .169 

N 0 0 0 0 0 

 پتانسیل
 مطلوب

UPR 

Pearson 

Correlation 
.953* .010 .111 .510 .911* 

TCPLP Sig. (2-tailed) .169 .159 .663 .111 .169 

N 0 0 0 0 0 

 

 امگا معیار
Omega 

Pearson 

Correlation 
.911* .019* .011 .111 .911* 

- Sig. (2-tailed) .111 .111 .111 .691 .111 

N 0 0 0 0 0 

 

مشاهده می شود ضریب همبستگی با عملکرد پرتفموی بمازار بمرای معیارهمای     ( 61همانطور که در جدول )

 سیسمتم  عملکمرد  گانه دارای 9پرتفوی های برای (UPR) و پتانسیل مطلوب (ALPHA) ، جنسن (RVOL)ترینر 

تشکیل شده در مدل پیشنهادی ماتریس شبکه مبتنی  (TCPLP) پایین )اندازه شرکت کوچک، متوسط و بزرگ(
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گانه تشکیل شمده در ممدل    3بر معیارهای حسابداری عملکرد سیستم بزرگتر از ضریب همبستگی پرتفوی های 

 گانمه دارای  9پرتفموی همای    شاخص بازار توسمط ماتریس شبکه سنتی است که نشان دهنده توان تبیین بیشتر 

ممدل پیشمنهادی    تشمکیل شمده در   (TCPLP) پایین )اندازه شرکت کوچک، متوسمط و بمزرگ(   سیستم عملکرد

 همبسمتگی  کمه  اسمت  آن بیانگر فوق نتایجاست.  ماتریس شبکه مبتنی بر معیارهای حسابداری عملکرد سیستم

گانه مدل تحلیل شبکه پیشنهادی مبتنمی بمر معیارهمای ارزیمابی عملکمرد       9های  عملکرد پرتفوی بین بیشتری

کت کوچک، متوسط و بمزرگ( تشمکیل شمده    سیستم که از سهام شرکت دارای عملکرد سیستم پایین )اندازه شر

گانه مدل تحلیل شبکه پیشنهادی مبتنی بر معیارهای ارزیابی عملکرد سیستم  3است در مقایسه با پرتفوی های 

گانمه ممدل تحلیمل شمبکه پیشمنهادی مبتنمی بمر         9همای   با بازدهی شاخص بازار وجود دارد. از طرفی پرتفوی

بمازده ممازاد   از لحاظ بازده نسبت به ریسک سیستماتیک )معیار ترینمر(،  معیارهای ارزیابی عملکرد سیستم فقط 

 انتظار طبق مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای )معیمار آلفمای جنسمن( و همچنمین     مورد نسبت به بازده

نسبت به ریسک نامطلوب )معیار پتانسیل مطلوب( در مقایسه با پرتفوی همای ممدل سمنتی     بازده مازاد میانگین

قوی تری با بازدهی شاخص بازار دارند. بنمابراین انتخماب پرتفموی بما اسمتفاده از ممدل        همبستگیلیل شبکه تح

تحلیل شبکه پیشنهادی مبتنی بر معیارهای ارزیابی عملکرد سیسمتم از سمهام شمرکت دارای عملکمرد سیسمتم      

تر با نوسان بمازده شماخص    پایین در مقایسه با مدل تحلیل شبکه سنتی، بازدهی تعدیل شده با ریسک هماهنگ

 بنابراین فرضیه سوم پژوهش تأیید می شود.بازار نصیب سهامداران می نماید. 

 

  و بحث گيري نتيجه -6
انجمام نشمده    پژوهشمی  سمتم یحسابداری عملکرد ساساس معیارهای ارزیابی  بر پرتفوی تشکیل خصوص در

کننده محتوای فزاینده اطلاعاتی معیارهای ارزیابی  ( که تأیید6993پژوهش منصوری ) نتایج به توجه با اما است،

عملکرد مبتنی بر تئوری محدودیت ها در تبیین شاخص های ارزش آفرینی )ارزش افزوده بمازار و ارزش افمزوده   

توان توضیحی برابر یا ( که نشان دهنده 6931)خان محمدی پژوهش  اقتصادی( شرکت ها است، همچنین نتایج

نسمبت بمه معیارهمای سمنتی در تبیمین       مبتنی بر حسابداری عملکمرد سیسمتم  یابی عملکرد ارزبالاتر معیارهای 

 یاتیم سود خالص عمل داری معنمربت و رابطه ( که بیانگر 6931پژوهش جارچی ) است و نتایج عملکرد اقتصادی

بداری حسما معیارهمای ارزیمابی   از  تموان ی مم اسمت،   نقدی افزوده ارزشبا  ستمیبر حسابداری عملکرد س یمبتن

عملکرد  رابطه مبین نتایج به بیان دیگر این .نمود ها استفاده عملکرد اقتصادی شرکت یابیدر ارز ستمیعملکرد س

 بر پرتفوی انتخاب که گرفت نتیجه توان و می بوده ها شرکت مالی عملکرد و بازدهی )تروپوت( و افزایش ستمیس

 افمزایش  پرتفوی را بازدهی تواند می نیز ها شرکت ستمیحسابداری عملکرد س اساس معیارهای ارزیابی عملکرد 

از طرفی با توجه به اینکه تشکیل پرتفوی بر اساس مدل سنتی تحلیل شبکه بر اسماس نسمبت قیممت بمه      .دهد

انجام می شود که در این نسبت ها سود  (P/B)م به ارزش دفتری انسبت قیمت بازار سهو  (P/E)عایدی هر سهم 

هر سهم و ارزش دفتری سهام می تواند تحت تأثیر مدیریت سود و محافظه کماری حسمابداری قمرار گرفتمه و از     

هد  از این پژوهش ارائمه ممدل تحلیمل    طرفی این نسبت ها عملکرد شرکت را فقط در گذشته نشان می دهند، 
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لکرد سیستم مبتنی بر تئوری محدودیت ها جهت تشکیل پرتفوی ممی  شبکه مبتنی بر معیارهای حسابداری عم

باشد که سودآوری آتی شرکت را بر اساس سرمایه گذاری در موجودی ها ارزیابی می کند. نتایج پمژوهش نشمان   

گانه تشکیل شده طبمق ممدل    3دهنده این است که متوسط عملکرد )بازده تعدیل شده با ریسک( پرتفوی های 

یل شبکه مبتنی بر معیارهای حسابداری عملکرد سیستم با اندازه شرکت کوچک، متوسط و بزرگ پیشنهادی تحل
سورتینو، پتانسیل مطلوب گانه مدل تحلیل شبکه سنتی بر اساس معیارهای شارپ،  3در مقایسه با پرتفوی های 

تعمدیل شمده بما ریسمک کمل و      شبکه می تواند بازده مازاد  بنابراین در مقایسه با مدل سنتیبالاتر است و  و امگا

گانه تشکیل شمده از سمهام    9همچنین پرتفوی های ریسک نامطلوب بیشتری برای سرمایه گذاران فراهم کنند. 

که توانسته اند ارزش افزوده )تفاوت قیمت فروش و هزینه مواد مستقیم(  شرکت های دارای عملکرد سیستم بالا

دارای عملکرد بالاتری ه به اندازه شرکت )ارزش بازار کل سهام(، بیشتری از عملیات خود بدست آورند، بدون توج

در مقایسمه بما ممدل تحلیمل شمبکه سمنتی        سورتینو، پتانسیل مطلوب و امگابر اساس معیارهای شارپ، جنسن، 

شبکه می تواند بازده مازاد تعدیل شده با ریسک کل و ریسک نامطلوب  بنابراین در مقایسه با مدل سنتی هستند.

علاوه بر آن پرتفوی چنین بازاد مازاد نسبت به صر  ریسک بازار بیشتری برای سرمایه گذاران فراهم کنند. و هم

های تشکیل شده طبق مدل پیشنهادی تحلیل شبکه مبتنی بر معیارهای حسابداری عملکرد سیستم بمر اسماس   

و ممی تواننمد ریسمک نمامطلوب     ارند عملکرد بالاتری از عملکرد پرتفوی بازار د پتانسیل مطلوب و امگامعیارهای 

. بنابراین می توان نتیجه گرفت شرکت هایی که توانسته اند بما ممدیریت مناسمب    سرمایه گذاری را کاهش دهند

محدویت های سیستم خود و سرمایه گذاری بهینه در موجودی ها و دارایی ها و کنترل هزینه های عملیاتی بمه  

سی پیدا کنند، در آینده بازدهی متناسمب بما ریسمک بهتمری را نصمیب      عملکرد سیستم )تروپوت( بالاتری دستر
گانمه   3گانمه و   9سرمایه گذاران خود خواهند کرد. علاوه بر آن نتایج مقایسه همبستگی عملکرد پرتفموی همای   

تشکیل شده طبق مدل پیشنهادی تحلیل شبکه مبتنی بر معیارهای حسابداری عملکرد سیسمتم در مقایسمه بما    

گانه تشکیل شمده از سمهام شمرکت همای دارای      9شبکه سنتی نشان دهنده آن است پرتفوی های  مدل تحلیل

نسبت بمه ریسمک    بازده مازاد میانگین از لحاظ بازده مازاد نسبت به ریسک سیستماتیک،عملکرد سیستم پایین 

بازده مازاد نسبت به صر  ریسمک بمازار در مقایسمه بما پرتفموی همای ممدل سمنتی تحلیمل شمبکه           و  نامطلوب

 همبستگی قوی تری با بازدهی شاخص بازار دارند. 

 تئوری از برای حمایت ابتدا در که است مدیریت حسابداری برای جدید ابزار عملکرد سیستم یک حسابداری

 همد   و اسمت  زممان  به تولید نتیجه پاسخ سود که است این ی آن،اساس یافته بود و فلسفه ها توسعه محدودیت

سمود باشمد. یکمی از معیارهمای اصملی ارزیمابی عملکمرد در سیسمتم          رساندن به حداکرر باید مدیریت بلندمدت

 از وجمه نقمد   کمه  تروپوت( می باشد یعنمی نرخمی   یا سیستم عملیاتی )عملکرد عملکرد سیستم، توان حسابداری

 تموان  .آیمد  ممی  دسمت  بمه  درآمد فمروش  و متغیر های همه هزینه مابه التفاوت از و شود می ایجاد فروش طریق

 همای  هزینمه  کل و فروش بهای میان تفاوت بالاترین با محصولات فروش با تروپوت( یا سیستم عملیاتی )عملکرد

 نیز فروش از ناشی نقدوجه  دریافت و تولید برای منابع مصر  بین زمان کردن حداقل با و شود می بیشینه متغیر

 خیراتأتم  حمذ   منظمور  بمه  که سرعتی باتروپوت(  یا سیستم عملیاتی )عملکرد توان بنابراین،. شود می بیشینه
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. بنابراین تصمیمات مناسب سرمایه گذاری در موجودی ها است تعیین قابل اند، شده تعیین ها محدودیت تئوری

 ،تروپوت( یا سیستم عملیاتی )عملکرد صحیح عملیات شرکت، توانو سایر دارایی های عملیاتی و مدیریت کارا و 

 همای  هزینمه  و موجمودی  و داده افمزایش  را سمرمایه  بازگشت نرخ و وری بهره گذاری، سرمایه بازده خالص، سود

گانمه تشمکیل شمده در     3. همانطور که نتایج پژوهش نشان می دهد، پرتفوی های سهام دهد کاهش را عملیاتی
شبکه بر اساس معیارهای حسابداری عملکرد سیستم قادر به شناسایی ترکیمب مناسمبی از سمهام    مدل ماتریس 

شرکت ها بر اساس توان ایجاد جریان های نقدی، سودآوری و ریسک آتی شرکت ها بوده و نسبت به مدل سنتی 

اختیاری برخی  که مبتنی بر معیارهای گذشته نگر حسابداری تعهدی و با رویکرد محافظه کاری و تخصیص های

هزینه ها می باشد، توانسته است بازده تعدیل شده با ریسک بیشتری برای سرمایه گمذار فمراهم آورد. همچنمین    

 سمود  ،تروپموت(  یا سیستم عملیاتی )عملکرد گانه تشکیل شده از سهام شرکت های دارای توان 9پرتفوی های 

یشتر شرکت در ایجاد جریان های نقدی در آینده ممی  بالا که منعکس کننده توان ب گذاری سرمایه بازده خالص،

باشد، نسبت به سایر پرتفوی های مدل پیشنهادی و سنتی تحلیل شبکه دارای بیشترین بمازده تعمدیل شمده بما     

ریسک بر اساس معیارهای تئوری مدرن و فرامدرن پرتفوی باشد. بنابراین می توان نتیجه گرفت شرکت هایی که 

یت مناسب محدویت های سیستم خود و سرمایه گذاری بهینه در موجودی ها و سایر دارایمی  توانسته اند با مدیر

تروپوت( بالاتری دسترسی پیمدا   یا عملیاتی )عملکرد سیستم های عملیاتی و کنترل هزینه های عملیاتی به توان

 .  کنند، در آینده بازدهی متناسب با ریسک بهتری را نصیب سرمایه گذاران خود خواهند کرد

بر اساس یافته های پژوهش می توان به سرمایه گذاران پیشنهاد کرد که با توجه عملکرد )بازده تعدیل شمده  

با ریسک( بالاتر پرتفوی های تشکیل شده بر اساس مدل پیشنهادی تحلیل شبکه مبتنی بر معیارهای حسابداری 
پرتفوی همای خمود، از معیارهمای ارزیمابی     عملکرد سیستم در مقایسه با مدل سنتی تحلیل شبکه، برای تشکیل 

عملکرد بر اساس حسابداری عملکرد سیستم که نشان دهنده مدیریت محدودیت هما و تموان شمرکت در ایجماد     

ارزش افزوده فروش )تروپوت( و بازده واقعی سرمایه گذاری های آن می باشد، به عنوان معیاری برای طبقه بندی 

به خصوص از سهام شرکت های دارای عملکرد سیستم بالا استفاده نموده و گزینش سهام جهت تشکیل پرتفوی 

تا بازدهی بیشتری کسب نمایند. همچنین سرمایه گذاری که تمایل دارند بازدهی متناسب با بازده پرتفوی بمازار  

ی کسب نمایند پیشنهاد می شود به عنوان یک مدل جایگزین از مدل پیشنهادی تحلیل شبکه مبتنی بر معیارها

حسابداری عملکرد سیستم استفاده نموده و با تشکیل پرتفوی از سهام شرکت های دارای عملکرد سیستم پایین 

 بازدهی متناسب تر و همبسته تر با پرتفوی بازار در مقایسه با مدل سنتی تحلیل شبکه، کسب نمایند.
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  بورسی های بانک مقیاس به جویی صرفه ارزیابی(. 6930. )محمدحامد, خان محمدی, مجتبی سید, صالحی 

 .96-13(, 93)66, بهادار اوراق تحلیل مالی دانش. ها محدودیت تئوری مفاهیم از استفاده با کشور

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/593180
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/593180
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  ،و زاراس و مارتمل  ممدل  کممک  بما  سهام سبد انتخاب(. 6935.)حسین  سید احمدی، رضا و احمد قاسمی 

، عملیات و تولید مدیریت. دارو صنعت بررسی مورد: بندی خوشه و چند شاخصه گیری تصمیم تلفیقی رویکرد

0 (1 ،)609-639. 

  ،دوممین  محمدودیت هما.   تئموری  ( .نظریمه 6931) نادری، حسمین  و غزال بن، نارنج درویش مهرداد؛ قنبری 
 سرآمد موسسه مالزی،-حسابداری. کوالالام ور و اقتصاد مدیریت، در نوین های پژوهش المللی بین کنفرانس

 کارین.

  صمنعت  در ممازاد  ریسمک  گیمری  انمدازه (. 6936. )علمی ، ممالمیر  محممدجواد و ، ح،موری  حمید؛، کردبچه 

 .611-660(، 1)6، گذاری سرمایه دانش. ایران مشترک های صندوق

 سمهام   سمبد  یسماز  نمه یبه (.6931.) ، عرفمان انیم معمار ی ودعلی، سم یچاشم ینبو؛ ، مائدهیهرچگان یانیک

. دانممش کیممژنت تمیآن بما اسممتفاده از روش الگمور   یکممل و اجممزا سمک یر رشیبراسماس حممداقل سمطح پممذ  

  . 611-615(، 66) 9ی، گذار هیسرما

  تموان  ارزیمابی  (.6936).جممال   ثالث، فریدون و بحری رودپشتی، رهنمای محمدابراهیم؛ زرندی، محمدپور 

 فصملنامه . ها بانک حقوقی مشتریان اعتباری ریسک سنجش در ها محدودیت تئوری بر مبتنی های شاخص

 611-691( :65) 1. مالی حسابداری

  شمرکت همای   سهام بین از سهام سبد یک انتخاب(. 6990. )نازنین، استخری محمدی، احمد دکتر، مدرس 

 و توسمعه  مجلمه . ژنتیمک  الگموریتم  سازی بهینه مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .31-06(، 6) 6،سرمایه
   ،در سیسمتم  عملکمرد  حسمابداری  بمر  مبتنمی  عملکمرد  ارزیابی معیارهای توان سنجشمنصوری، حمیدرضا 

 .6993متداول. پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد اراک،  معیارهای با مقایسه

  ،از استفاده با آماری تحلیل(. 6936)قیومی، علی . فعال و منصور مومنی SPSS. شایگان. تهران: گنج 

  بمر   یانتخماب  یعملکرد پرتفو سهی(. مقا6931.)ی ، هدیهمتو  دونی، فریرودپشت یرهنما ؛، هاشمکومرامین

شبکه.  نیو نو یسنت یشبکه با مدل ها لیبا استفاده از مدل تحل یفکر هیسرما یحسابدار یاساس مدل ها

 .611-03 (،1) 1 ،تیریمد یحسابدار

  (. ارزیابی توان تحلیل مدل شبکه مبتنمی بمر معیمار شمارپ و ترینمر      6931.)هدی همتی و  هاشم ،نیکومرام

  .611-615(، 9) 6، دانش سرمایه گذاری. جهت سنجش عملکرد پرتفوی انتخابی

  ارزیمابی  معیارهمای  کمارایی  مقایسمه (. 6935. )مهردخت، شهرام و مظفری، بابالویان حمیدرضا؛، فرد وکیلی 

. شمبکه  مماتریس  مدل اساس بر انتخابی های پرتفوی بندی رتبه در پرتفوی فرامدرن تئوری بر مبتنی عملکرد

 .631-606(، 63) 5، گذاری سرمایه دانش
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1 Grid matrix model 

2 Morningstar 

3 Theory of constraints 

4 Bottleneck management  

5 Manage bottlenecks 

6 Continuous improvement 

7 Just-In-Time 
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https://digitalcommons.lmu.edu/ulra/awards/2019/4


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

902  

 
 1041بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

                                                                                                                        
9 Throughput 

10 Throughput accounting 

11 Activity Based Costing (ABC) 

12 Waldron 
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14 Bishkin 

15 Akman & Özcan 

16 Panizzolo 

17 Mueller 

18 Yalama & Coskun 

19 Mehra, S., Inman, R. and Tuite, G. 

20 Eugene 

21 Schadler, Frederick & Eakins, Stanley 

22 Markowitz model 

23 Capital Asset Pricing Model 

24 Sharp 

25 Minimal Acceptable Return 

26 Downside Risk 

27 Mann–Whitney 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


