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Selecting effective criteria on prices and consequently on investor’s 
decision making is one of the most debating topics in portfolio 
optimization debate. Both of market and industry price changing 
and the information releasement by companies can affect stock 
prices. As a result, the goal of this study is surveying the role of 
market and industry price changing on stock prices and its effect on 
portfolio optimization. So we use stock price synchronicity. Stock 
price synchronicity measures the degree to which the market 
change can explain stock price movement. So by collecting price 
changing data from 130 sample companies during 10 years and 
with solving regression equations we computed stock price 
synchronicity. Then by collecting financial and nonfinancial data 
from the samples and analyzing these data and using data 
envelopment analysis (DEA) technique we made several portfolio 
to compare them by sharp ratio. The result shows that stock price 
synchronicity is about 59% in the sample and it is in conformity 
with international surveys like Jin and Myers (2006). Also the 
result shows that if stock price synchronicity affection be 
considered in portfolio selection then portfolios will have better 
return. In this research we use data envelopment analysis to choose 
portfolios and use Fuzzy Delphi to choose effective criteria on 
stock price changing. 
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1- Introduction 

Selecting effective criteria on prices and consequently on investor’s 

decision making is one of the most debating topics in portfolio optimization 

debate. The question is whether stock prices will change in relation with 

market and industry price changing or with the information releasement by 

companies. To choose optimal portfolio one should consider these relations. 

Stock price synchronicity measures the degree to which the market change 

can explain stock price movement. 

 

2- Research Purpose 

The goal of this study is surveying the role of stock price synchronicity 

on portfolio optimization.  

 

3- Methods and Results 

 By collecting price-changing data from 130 sample companies during 

10 years and by solving regression equations we computed stock price 

synchronicity. Then by collecting financial and nonfinancial data from the 

sample and analyzing data and using data envelopment analysis (DEA) 

technique we made several portfolios to compare them by sharp ratio. The 

result shows that stock price synchronicity is about 59% and if stock price 

synchronicity affection is to be considered in portfolio selection, then 

portfolio will have a better return. 

  

Keywords: Portfolio Optimization, Stock Price Synchronicity, Financial 

and Nonfinancial Data, Data Envelopment Analysis, Fuzzy Delphi. 
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  و قيمت سهام  زمان بازار، صنعتسهام و نقش تغييرات هم  بهينه  سبد  انتخاب
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 دانشگاه علامه طباطبائی 
 

 چکيده 
هااا    در چالش انتخاب سبد بهينه سهام، هنگام انتخاب سهام، بايد به عوامل مؤثر بر قيمت

سهام، هم تحت تاثير  گذاران توجه شود. اما قيمت گيري سرمايهمعيارهاي مرتبط با تصميم
ها است. در نتيجه هدف از اياا   ير اطلاعات شرکتبا بازار   صنعت   هم تحت تاثارتباطات 

پژ هش بررسی اثر ارتباط تغييرات بازار   صاانعت بااا قيماات سااهام   تبيااي  ن ااش  ن در  
  زمانی قيمت سهام استفاده شده است.انتخاب سبد بهينه است. براي اي  منظور از معيار هم

تواند تغييرات  می ار   صنعتاي است که تغييرات بازن درجهزمانی قيمت به معناي ميزاهم
شاارکت ع ااو    130هاااي قيمتاای از  قيمت سهام را توضيح دهد. در اي  پژ هش ابتاادا داده

زمااانی قيماات  هاي رگرساايونی، مياازان هم  ري   با حاال معادلااهسال جمع 12نمونه طی 
هاااي  بدهاي سااهام بااا تح يلهاي مالی   غيرمالی، س  ري دادهجمعمحاسبه شد. سپس با 

ارهاي متنوع تهيه   با يکديگر م ايسه شدند تا اثاار همزمااانی قيماات ر شاا   مخت ف   معي
هاي ع و  زمانی قيمت به صورت ميانگي  در شرکتدهد که درصد هممی شود. نتايج نشان
( در  2006الم  اای ماننااد جااي    مااايرز  هاي بي   مطابق با پژ هش %55نمونه در حد د 

کمتر توسعه يافته است. همچني  نتايج نشان   زمانی قيمت در کشورهايخصوص ميزان هم
تري را بااا  توان ساابد سااهام بهينااهمی زمانی قيمت سهامدهد که در صورت توجه به هممی

اي بهينااه  هها ايجاد کرد. در اي  پژ هش براي انتخاااب ساابدتح يل اطلاعات خاص شرکت
ؤثر از تکنيااک دلفاای  ها، براي تعيي  معيارهاي مالی مدادهسهام از تکنيک تح يل پوششی 

هاي مخت ف شامل ريسااک   بااازده   تح ياال بنيااادي معيارهاااي مااالی    فازي   از تح يل
 غيرمالی استفاده شده است.
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 مقدمه .۱

برانگيز خود را منتشر کرد.  ي بيان کرد پارادايم نتيجه پژ هش بحث 2ر ل 1988در سال 

 غالب در ادبيات حسابداري   مالی، سه عامل را براي توضايح تغييرهااي قيمات ساهام معرفای

( تغييرهاي خاص شارکت  انتشاار 3( تغييرهاي صنعت   2( تغييرهاي اقتصاد   بازار 1کند: می

اي ي سارمايههاادارايیگاذاري فرض کرد که مدل قيمت .  ي در پژ هش خوداطلاعات شرکت(

براي اي  سه عامل بايد بتواند تغيير قيمت سهام را تا ميزان زيادي توضيح دهد   ضريب تعياي  

اي  مدل بايد بالا باشد. اما در کمال تعجب ضريب تعيي  مدل باراي تغييرهااي باازار   صانعت 

انتشار اطلاعات کنترل شاد   در ايا  حالات ضاريب  در ادامه مدل برايبود.  %35حداکثر برابر 

کاهش يافت. يعنی اي  که تغيير قيمت سهام با حرکت بازار   صانعت هماهنا   %20تعيي  به 

يابد. البته پژ هش ر ل يک پاژ هش است   در صورت انتشار اطلاعات اي  هماهنگی کاهش می

تاري باه ناام باود اماا مسائ ه مهماي ي سرمايهاهيیداراگذاري انت ادي در خصوص مدل قيمت

زمانی قيمت يعنای هم (.2015،  3زمانی تغيير قيمت سهام را مطرح کرد  جان ، لی   پارکهم

دهناد  پيوتر ساکی   می نسبتی که بازده بازار   صنعت، ميزان تغيير باازده شارکت را توضايح

 (. 2004، 4ر لستون

قيمت ساهام ماورد توجاه پژ هشاگران ه هم زمانی تغيير پس از اي  پژ هش بود که مسئ 

، ماورک، ((. د رنف2017  6(    ينو  2014  5زيادي قرار گرفت  مانند لي ، خندکار   ک رمونت

کنند: رفتار قيمت سهام تابعی از می ( در توضيح هم زمانی چني  بيان2003  7يون    زار  ي 

تواناد در اثار می سهام ياک شارکتبنابراي  قيمت د  عامل رفتار بازار   اطلاعات شرکت است. 

تغيير رفتار بازار   يا انتشار اطلاعات خاص  ن شرکت تغيير نمايد. رفتار بازار تحت تاثير عوامال 

مخت ف   متغيرهاي کلان اقتصادي   خارج از کنترل شرکت مانند مسايل سياسی است. اي  در 

سات. در نتيجاه اگار خاود  ن شارکت ا حالی است که اطلاعات خاص شرکت ف ط محاد د باه

ارتباط بي  بازده يک شرکت   بازده بازار زياد باشد به اي  معنی است که اطلاعاات  ن شارکت 

در قيمت سهام  ن شرکت تاثير چندانی نداشته   هم زمانی تغييرات قيمت سهام  ن شرکت باا 

کت است کاه اي  اطلاعات شرتغييرات بازار زياد است. هر چه هم زمانی قيمت کمتر باشد  نگاه 

کنند  لای   می در قيمت سهام تاثير دارد   افراد به اي  اطلاعات اطمينان دارند   از  ن استفاده

 (. 2011، 8ليو

پس از مطرح شدن موضوع هم زمانی قيمت، از اي  معيار به عناوان ياک معياار معکاو  
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ی قيمت سهام به ي اطلاعاتمحتواشود. می براي محاسبه محتواي اطلاعاتی قيمت سهام استفاده

 اي  معنا است که سرمايه گذاران با کسب اطلاعات از در ن شرکت قيمت  ن سهام را مشاخ 

کنند. در  اقع هر چه کيفيت اطلاعات شرکت بيشتر باشد  نگاه سرمايه گاذاران از اطلاعاات می

 (. در صاورت1020، 9کنند   هم زمانی قيمت کمتر است  ژين    اندرسونمی شرکت استفاده

عدم  جود اطلاعات يا عدم اطمينان سرمايه گذاران به کيفيت اطلاعات شرکت،  نگاه تغييرهاي 

گذاران قيمت سهام شرکت، متاثر از تغييرها   حرکت بازار خواهد شد. ايا  مسااله کاه سارمايه

باه  خاود کننادمی هاي مخت ف از چه ناوع اطلاعااتی اساتفادهبراي انتخاب سهام از بي  گزينه

هاا در زميناه دساتيابی باه شود. پژ هشمی بزرگتر يعنی چالش سبد بهينه سهام منجرچالشی 

گذاران همچنان ادامه دارد. يکی از مساي ی کاه در ايا  معيارهاي مؤثر در تصميم گيري سرمايه

ها اسات. زمينه مطرح است   تاکنون به  ن پرداختاه نشاده اسات مسااله تفاا ت باي  شارکت

هاي بااا   پااژ هش، اياا  اساات کااه  يااا ساارمايه گااذاران در شاارکتاصاا ی اياا   سااوال بنااابراي

کنند؟به عبارت ديگار می هاي مخت ف از اطلاعات متفا تی براي تصميم گيري استفادهزمانیهم

هااي ماالی جهات ها از اطلاعاات   گزارش يا هنگام انتخاب سبد بهينه سهام، در همه شارکت

ها ها از اطلاعاات خااص  ن شارکتبرخی از شرکتا اينکه در ؟ يشودمی تصميم گيري استفاده

توان چني  انتظاار داشات کاه در برخای می شود   در برخی ديگر خير؟ در  اقع  يامی استفاده

زماانی کام( باوده   از ها به دليل اثر اطلاعات، قيمت سهام، داراي محتواي اطلاعاتی  همشرکت

هاي ديگار، ايا  شود   در شارکتمی ستفادهاب سبد بهينه اتجزيه   تح يل اطلاعات براي انتخ

کند. بناابراي  باه جااي تجزياه   تح يال، از می بازار   صنعت است که قيمت سهام را مشخ 

اثار   ن اش  تبياي  پاژ هش ايا  اصا ی هادف شود؟ بنابراي می هاي جايگزي  استفادهتح يل

 بهيناه سابد انتخااب در ساهام(عت   قيمت زمان بازار   صنسهام  تغييرات هم قيمت زمانیهم

 .است سهام

 قيمات زماانیهم معياار از سهام بهينه سبد انتخاب براي که است اي  پژ هش اي  اهميت

 پژ هشاگر اعت ااد به. شودمی تح يل    تجزيه متنوعی اطلاعات منظور اي  براي    استفاده سهام

 اساتفاده متنوعی يهاتح يل از مخت ف يهاشرکت براي بايد سهام بهينه سبد انتخاب مساله در

 زمانی قيمت شدهبا استفاده از معيار همها شرکت تفکيک به اقدام بنابراي  در اي  پژ هش. شود

 چاه    داخال در چاه پژ هشی منظر اي  از دهدمی نشان پژ هشگر يهابررسی که  نجا تا. است

 حاوزه پژ هشاگران يی کههاچالش از يکی همچني . است نشده مشاهده زمينه اي  در خارج در
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    ي اقتصااديهااگيري تصاميم بر اطلاعات اثر تعيي  هستند  ن حل براي تلاش در حسابداري

 را گياري تصاميم بار اطلاعاات تااثير تنها نه پژ هش اي . است مؤثر اطلاعات نوع تعيي  حتی

ر راساتاي اطلاعاات   داستفاده از که ر شی بهينه را براي  است  ن به دنبال ب که دهدمی نشان

 .نمايد ارايه کنندگان انتخاب سبد بهينه سهام به استفاده

 

 مباني نظري پژوهش .۲

انتخاب سبد بهينه سهام   کشاف معيارهااي ماؤثر بار قيمات ساهام، از محورهااي مهام 

مطالعااات تجرباای در حااوزه دانااش مااالی   حسااابداري اساات. برخاای پژ هشااگران در بررساای 

گذران، بر فرضيه بازارهاي کارا تاکيد   به ر ند تغييرات يم گيري سرمايههاي مؤثر در تصممولفه

هاي ريسک   بازده اعت اد دارند که نيازي باه  نها با تاکيد بر تح يل قيمت توجه بيشتري دارند.

ها لحاظ شده است. اي  ها نيست، زيرا اي  اطلاعات در قيمتتح يل اطلاعات حسابداري شرکت

برخی ديگر از پژ هشگران بيشتر به تح يل بنياادي اطلاعاات شارکت تاکياد در حالی است که 

( نشاان 2009  10، ساا لت   اساکولتزبتم از انديشمندان چون  دارند. در اي  ميان برخی ديگر

 دادند که اي  د  نوع تح يال بجااي  نکاه جاايگزي  يکاديگر باشاند، مکمال يکاديگر هساتند.

کنند که براي حل سابد بهيناه ساهام د  مادل، می ان( بي1394همچني  قد سی   همکاران  

هااي محاد د باه شکسات هااي دقياق در زمانر شهاي دقيق   فرا ابتکاري،  جود دارد. ر ش

هااي ابتکااري هاي ر ش(   هيچ ياک از مادل2009، 11منتهی خواهد شد  برتسيما    شيودا

کور باراي هاي مذسعه يا م ايسه ر شارايه نکرده   ف ط به تو 12مدلی اضافه تر از مدل مارکويتز

اسالامی بيادگ ی   اند. به همي  دلايل دستيابی به مرز کاراي مناسب با عم کرد بهتر، پرداخته 

( به اي  نتيجه رسيدند که مناسب تري  چارچوب باراي انتخااب پرتفاوي بهيناه، 1378ت نگی  

يااره اسات. بناابراي  هااي چناد معتجزيه   تح يل   مادل ساازي پرتفاوي بار مبنااي تکنيک

عادم بکاارگيري  ها،هاي موجاود در شارکتها عدم توجه به تفا تهاي عمده اي  پژ هشضعف

هاي ها به عنوان مکمل يکديگر   عدم بکارگيري معيارهااي مخت اف اسات. بيشاتر مادلتح يل

کويتز هاي زير است: ا ل بر مبناي مدل ريسک   باازده ماارارايه شده در اي  راستا داراي ضعف

کاه  کنندمی هاي تح ي ی استفادهاست. د م از ر شاي است که داراي مفر ضات محد د کننده

کنناد. می است   هزينه استفاده مدل براي کل باازار را بسايار زيااداي داراي محاسبات پيچيده

، 2000، 13کنند.  ماورک، يونا    ياو نمی ها، معيارهاي انتخاب سهام را ارايهسوم بيشتر مدل
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  رحماانی   بشايري مانش،  2014، 14، چن ، لونا    ياو 2004ف، لی، مورک   يون ، د رن

1390.)  

دهد که توجه صرف باه معيارهااي می هاي انتخاب سبد سهام نشاناي  سير تحول تئوري

دهد کاه در می ها نشانريسک   بازده براي پيش بينی بازده صحيح نيست   در کنار  ن بررسی

هاي بنيادي  بيشتر توجه شده است. بنابراي  باه ر تح يلتر به معيارهاي مبتنی بهاي جديدمدل

هاي جدياد از د  ر ش هاي ارايه شده جهت انتخاب سبد بهينه سهام، در مدلمدلدنبال ضعف 

: ا ل، بکاارگيري معيارهااي (1394 نمازي   غفااري، زير براي ارايه الگوهاي بهينه استفاده شد 

ي چند معياره  که ناشای از دليال هاهاي تکنيکرمالی   د م، استفاده از ر شمتنوع مالی   غي

 اطلاعاات از متفاا ت معيارهااي کاه دهادمی نشاان ها   معيارهاتغيير در ر ش اي ا ل است(. 

 باا م ايساه در گاذارها سارمايه توسط تصميم اخذ براي غيرمالی    اقتصادي مالی،    حسابداري

اماا ساوال اصا ی اينجاا اسات  ياا قيمات ساهام هماه  .شودمی گرفته کار به گذشته يهاد ره

تحات تااثير ها اي يکسانی است؟ يا اينکه قيمت سهام برخی شرکتتحت تاثير معيارهها شرکت

اسات. اگار ها ي در نی شارکتهاي بازار   صنعت   قيمت برخی ديگر تحت تاثير مولفههامولفه

هنگام انتخااب سابد بهيناه ها حد براي همه شرکتچني  باشد در نتيجه پيچيدن يک نسخه  ا

 سهام کار درستی نيست. 

شاود باا هادف شناساايی می هايی که امر زه در بازارهااي ماالی انجاامبسياري از پژ هش

ي سهام در سطح خرد  خاود باازار ساهام(   در ساطح کالان  باا هاهاي قيمتچگونگی ارتباط 

تاوان می ري شناسايی شوند  نگاهها به شکل بهتارتباط بازارهاي مالی جهانی( است. چنانچه اي  

هاي بهتري را براي تنوع بخشی تنظيم   از اي  طرياق پرتفاوي بهيناه تاري را ايجااد استراتژي

زمان با تغييرات صنعت   بازار، تغيير کناد. کرد. در سطح خرد قيمت يک سهام ممک  است هم

هاا    زه ايا  ارتباط ييارات جهاانی اسات. امارزماان باا تغدر سطح کلان نيز اي  تغييارات هم

نامند. بنابراي  براي تشاکيل ياک می زمانی قيمتها با يکديگر را همهاي هماهن  سهامحرکت

، گاسا    15شاود  اساکيفاي زمانی قيمت ساهام توجاه  ياژهپرتفوي بهينه بايد به موضوع هم

 (.2005لافند، 

ار براي تغيير قيمات در هاي موجود در يک باززمانی قيمت سهام به معناي تمايل سهامهم

تواند بصورت افزايشی   يا کاهشی باشد   بساتگی باه می جهتی مشابه است. اي  حرکت قيمتی

ها نشان داده اند که در اقتصادهاي ضعيف به نسبت اقتصادهاي ر ند بازار دارد. برخی از پژ هش
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( باا 2000  (. ماورک   همکااران0122، 16زمانی قيمت بيشاتر اسات  خناداکرقوي ميزان هم

کشور به اي  نتيجه رسيدند که قيمت سهام در کشورهاي ر  باه  40زمانی قيمت در بررسی هم

کنند کاه می ( نيز بيان1998  17زمان دارند. لوي    زر  رشد تمايل بيشتري براي حرکت هم

راي  الی کمتر هستند. بناابدر کشورهاي کوچک تر، بازارها ساختار يافته نيستند   داراي رشد م

زمانی قيمت در اي  بازارها بيشتر است. هر چه محيط اطلاعااتی کشاورها بهتار باشاد  نگااه هم

هاا شود   در نتيجاه جهات حرکات قيمتمی ها به بازار منت لاطلاعات بهتري از در ن شرکت

 19چتال (. حسا ، ساون     ا2006، 18زماان خواهاد باود  جاي    ماايرزکمتر به صاورت هم

کنند محيط قانونی توسعه يافته   حمايت می (  بيان2010  20وپتا، گان   گائو (   داسگ2014 

شود اطلاعات خاص شارکت بيشاتر در اختياار عماوم می از ح وق سهامداران در کشورها باعث

زمانی قيمات کمتار خواهاد باود در قرار گيرد. هر چه بازتاب اي  اطلاعات بيشتر باشد  نگاه هم

ياباد. ضاعف در شافافيت اطلاعااتی   افشااي می اص شارکت افازايشنتيجه ارزش اطلاعات خ

زمانی قيمت منجر شود. اي  ارتباط اطلاعاتی باعث شده است تا تواند به افزايش هممی اطلاعات

پژ هشگران زيادي از اي  معيار  به عنوان يک معيار معکو ( باراي بررسای محايط اطلاعااتی 

  (.2010 ،21وناندرس    ژين  ه کنند ها استفادشرکت

زمانی قيمت سهام نسبتی است که از ت سيم ريسک سيستماتيک باه مجماوع ريساک هم

شاود. در حاالی کاه باه لحااظ تجربای نياز ريساک می سيستماتيک   غيرسيستماتيک حاصل

منهاي ضريب همبستگی رگرسيون بازده سهام باا باازده صانعت    1غيرسيستماتيک از معادله 

شود. بنابراي  تغييار در ميازان ريساک غيرسيساتماتيک تعياي  کنناده درجاه می ازار حاصلب

زمااانی قيماات   ريسااک ها اساات. در ر يکردهاااي ساانتی همزمااانی قيماات سااهام شاارکتهم

 .(2016، 22شوند  زهان ، لی، ش    تگ يومی غيرسيستماتيک از رگرسيون مدل بازار ناشی

𝑅2 =
𝑆𝑆𝑅

𝑆𝑆𝑇
=

𝛽2𝑆𝑋𝑋

𝛽2𝑆𝑋𝑋+𝑆𝑆𝐸
         1)   

زمانی بازده يک سهم با تغييرات باازده باازار ياا هماان بيانگر حرکت هم 2R، 1معادله در 

تغييارات  SXXبتاي سهام يا ضريب تغييارات نسابت باه باازار،  βزمانی قيمت سهام است. هم

توان از رگرسيون مادل می ها راريسک غيرسيستماتيک است. همه اي  متغير SSEبازده بازار   

 (:  2016 زهان    همکاران،  بازار نيز محاسبه کرد

𝑟𝑖𝑡𝑘 = 𝛼𝑖𝑡𝑘 + 𝛽𝑖𝑡𝑘𝑟𝑚𝑡𝑘 + 𝜀𝑖𝑡𝑘     2)  
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خطاي باقيمانده است. ضاريب  itkԑبازده بازار    mtkrبازده ر زانه سهام،  itkrدر اي  معادله 

( mtkrزمانی قيمت سهام است.  اريانس بازده باازار  يا هم 2Rمان ه 3تعيي  تعديل شده معادله 

اسات. همچناي  ريساک غيرسيساتماتيک از  1در معادلاه  SXXهمان تغييرات بازده بازار ياا 

 (:2016شود  زهان    همکاران، می معادله زير حاصل

𝑆𝑆𝐸𝑖𝑘 =
1

𝑇−1
 ∑ 𝜀𝑖𝑡𝑘

2𝑇−1
𝑡=1       3)  

هاي باالا ر شا  اسات کاه بيانگر تعداد ر زهاي معام ه اسات. از معادلاه T در معادله بالا

(، کاهش ريسک SSEشود: افزايش ريسک غيرسيستماتيک  می زمانی از سه منبع ناشیغيرهم

ريسااک هااا ف ااط از (. تاااکنون بااراي بررساای پرتفويβ(   کاااهش بتااا  SXXسيسااتماتيک  

است که توجه پژ هشگران  زهان    همکااران،  سيستماتيک استفاده شده است. اما چند سالی

زماانی ( به ريسک غيرسيستماتيک ج ب شده است. اي  ريسک تاثير زيادي در ميزان هم2016

قيمت دارد. يک پرسش چالش برانگيز   هميشگی در ادبيات مالی اي  بوده است که ريساک در 

خااب هااي ماالی سانتی در انتها   تئوريشود. مادلمی ايه چگونه قيمت گذاريبازارهاي سرم

ف ط به ريسک سيستماتيک توجاه دارد اي ي سرمايههادارايیپرتفوي مانند مدل قيمت گذاري 

گيرناد. اگار چاه باه دليال می   اثر ريسک غيرسيستماتيک  ريسک خااص شارکت( را نادياده

تهيه اطلاعات، تشخي  کامال ريساک غيرسيساتماتيک  محد ديت سرمايه گذاران در تامي    

 اي  نوع از ريسک چگوناه قيمات گاذاري خاص شرکت( مشکل است اما تجزيه   تح يل اينکه 

 شود بسيار اهميت دارد. می

بر اسا  مفر ضات تئاوري مادرن پرتفاوي باا تشاکيل پرتفاوي   تناوع بخشای، ريساک 

توان باازده را پايش می از ريسک سيستماتيک شود   تنها با استفادهمی غيرسيستماتيک حذف

تاوان باا نمی ادي نشان دادند که بخش بزرگی از تغييرات باازده راهاي زيکرد. اما پژ هش بينی

(. باا مطارح 2014 همکااران،      لي  1392  پويانفر، راعیتغييرات بازار   صنعت توضيح داد  

هااي سانتی در توضايح باازده، بررسای تئوريها   زمانی قيمت   ضعف مادلشدن موضوع هم

سااک معماااي ري"تيک مااورد توجااه قاارار گرفاات   بااه چالشاای بااه نااام ريسااک غيرسيسااتما

( به ايا  نتيجاه 2001  23مشهور شد. براي مثال کمبل، مارتي ، مالکيل   ژ   "غيرسيستماتيک

-1962هاي رسيدند که ريسک خاص شارکت  تغييرپاذيري در ساطح شارکت( در طای ساال

زان داراي تغييرپاذيري نباوده افزايش يافته در حاالی کاه کال باازار ساهام باه ايا  ميا  1997
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باور   مريکاا تشاکيل دادناد    3هاايی را در هار ( پرتفوي2003  24است.گويال   سانتا کلارا

ارتباط بي  بازده سهام   ريسک غيرسيستماتيک را بررسای کردناد.  نهاا مشااهده کردناد کاه 

رد. همچناي ، بي  تغييرات بازده سهام   ريسک غيرسيستماتيک  جاود دا ارتباط مثبت   قوي

تواند بازده را توجياه نمی بازار  ريسک سيستماتيک( نها به اي  نتيجه رسيدند که تغييرات کل 

ف اط ريساک اي ي سارمايههاادارايینمايد. اي  در حالی است که بر اسا  مدل قيمت گذاري 

(، 2012  25اينگونه پيش بينای را داشاته باشاد. اماا مالکيال   ژ  تواند توانايی می سيستماتيک

(، راجگوپااال   2015  28(، لياناا 2006  27(، جياناا    لاای2013  26چااان   حميااد   کاناا 

( نيز ارتباط باي  ريساک 2009  30(   بوهم، داني س ، کومار   سورسکوت2011  29 نکاتاچالام

 نتاايج به مخت ف شرايط تحت اي متنوعی بررسی   هغيرسيستماتيک   بازده را در بي  پرتفوي

کنند که ارتبااط باي  باازده   می ( بيان2008  31يدند. براي نمونه بالی   کاکيچیسر مت ادي

هاي خاص شرکت مانند انادازه، اهارم ماالی   تعاداد ريسک غيرسيستماتيک با توجه به  يژگی

ها راستا نيز تلاش شد براي بهبود برخی مادلسهام در ن پرتفوي متفا ت خواهد بود. در همي  

توان باه تغييار در مادل فاماا   می فاده شود. براي نمونهيشتري در مدل استاز اطلاعات خاص ب

 کاه بيان کردناد  نها. کردند ارايه را خود عام ی سه مدل 1992 سال فرنچ اشاره کرد. ايشان در

 باازار، ريساک عامل سه ميان اي  در  لی رنددا توجه ريسک از مخت فی انواع به گذاران سرمايه

 مادل ايا  ضعف ز دي به اما. هستند ترمهم همه از بازار ارزش به دفتري شارز    شرکت اندازه

 گاذاري قيمات مادل باا مادل ايا  هاايبينی پيش بي  که شد داده نشان    شده مشخ  نيز

 کردناد ساعی  نهاا اداماه در(. 2005 پيير،    بارت دي  ندارد  جود تفا تیاي سرمايه يهادارايی

. کردناد اراياه را خاود عام ی 5 مدل 2013کرده   در سال  هافاض مدل به را بيشتري معيارهاي

بنابراي  هنوز مشخ  نيست که  جود اطلاعات خاص شرکت در ن قيمت سهام، چاه تغيياري 

 ايجاد خواهد کرد.  زمانی قيمت سهام   بازده مورد انتظار در ريسک غيرسيستماتيک، هم

 

 پيشينه پژوهش .۳

 شارکت حساابداري اطلاعات   ( بازار  عمومی اطلاعات د   هر کننده منعکس سهام قيمت

 حساابداري اطلاعاات جرياان چاه هار کاه دهادمی نشان گذشته در زيادي هايپژ هش. است

 است    بيشتر شرکت حسابداري اطلاعات از ناشی قيمت تغيير  نگاه باشد بيشتر بازار به شرکت

 در کاه اسات دليال همي  به. (2012خنداکر، د  يابمی کاهش سهام قيمت زمانیهم نتيجه در
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 در ماؤثر حساابداري اطلاعات سنجش براي سهام قيمت زمانیهم معيار از هاپژ هش از بسياري

در ها قيماات سااهام شاارکتامااا اگاار . (2006شااود  جياناا    لاای، می اسااتفاده سااهام قيماات

ايه گاذاران چگوناه باياد ي مخت ف تحت تاثير معيارهاي متفا تی است، بناابراي  سارمهامحيط

هايی از چه ناوع تح ي ای باراي انتخااب سابد اي چه شرکتمتوجه شوند که در چه زمانی   بر

ثير اطلاعات زمانی قيمت سهام هم براي سنجش ميزان تابهينه استفاده شود. امر زه از معيار هم

 اساتفاده شرکت بر قيمت سهام   هم سنجش ارتباط قيمت ساهام باا تغييارات باازار   صانعت

 نشاانهاا شود. اي  پژ هشمی زمانی قيمت ارايهدر زمينه همها شود. در ادامه نتايج پژ هشمی

کاه در ي قانونی گوناگون، متفا ت اسات ب هادهند که اي  معيار نه تنها در کشورها با محيطمی

توجه باه   ملزها با متغيرهاي بنيادي  مخت ف نيز متفا ت است. در نتيجه اي  پژ هشها شرکت

 دهند.  می ي مخت ف براي انتخاب سبد بهينه را نشانهااي  معيار هنگام استفاده از تح يل

 بازارهاااي در سااهام قيماات زمااانیهم مااورد در رااي مطالعااه( 2000  همکاااران    مااورک

 م ايساه يکاديگر باا را کشاور 40هاايداده  نها. دادند انجام رشد حال در    پيشرفته کشورهاي

 پيشارفته، کشاورهاي نسابت به توسعه حال در کشورهاي در که رسيدند نتيجه اي  به    کردند

 حرکات يکاديگر جهات هام    هام با هاقيمت    است برخوردار بيشتري زمانیهم از سهام بازده

    تايوان مالزي، چي ، لهستان، کشورهاي در زمانیهم بيشتري  کشور، 40 اي  بي  در. کنندمی

 مشااهده اساتراليا    بريتانياا کانادا، ايرلند،  مريکا، کشورهاي در زمانیهم ي ترکم    بوده ترکيه

 نيسات، مرباوط  کشورها بازار اندازه به زمانیهم اي  که رسيدند نتيجه اي  به  نها همچني . شد

  نگااه باشاد، کمتر خصوصی بخش از حمايتی قواني     سهامداران از حمايت ميزان چه هر ب که

باه منظاور بررسای چگاونگی ( 2000  32 رگ ار پاژ هش. باود خواهاد بيشاتر انیزمهم ميزان

 در صانعت را 28    شارکت 65 اطلاعاات  ي مالی انجام شد. بازارهاي منابع در بهينه تخصي 

 بازارهااي کاه رسايد نتيجه اي  به    کرد بررسی( 1995 تا 1963 هايسال بي   سال 33 مدت

 کااهش باا مناابع بهينه تخصي  شوند   می منابع ينههب تخصي  بهبود موجب پيشرفته، مالی

 بيشاتر شارکت اطلاعات چه هر کشورها، در  اقع در. دارد مست يم ارتباط  سهام قيمت زمانیهم

 باشاد، کمتار ساهام قيمت زمانیهم هر چه ديگر، عبارت به يا باشد شده منظور سهام قيمت در

 33بوشامان، پيوتر ساکی   اساميت. يافات خواهاد تخصي  بهتر کشورها گونه اي  منابع  نگاه

 دارند  جود بيشتري    بهتر گرهاي تح يل که کشورهايی در رسيدند، نتيجه اي  به نيز( 2004 

 قيمات زماانیبيشاتر   هم شارکت اطلاعاات از ناشی بازده  نگاه باشد  زادتر اطلاعات جريان   
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 دساته سه    سهام قيمت مانیزهم بي  رابطه( 2004  ر لستون    پيوتر سکی. است کمتر سهام

 را در نای اطلاعاات دارنادگان    ماالی گرهااي تح يال نهادي، سهامداران شامل بازار فعالان از

 باعث در نی اطلاعات دارندگان    نهادي سهامداران که رسيدند نتيجه اي  به  نها. کردند بررسی

 سهام قيمت زمانیهم  نها نتيجه در. شود منعکس هاقيمت در بيشتر شرکت اطلاعات شوند،می

 باازار    صانعت اطلاعاات که شوندمی باعث مالی گرهايتح يل که حالی در. دهندمی کاهش را

 نها ايا  موضاوع را چناي  (. بيشتر سهام قيمت زمانیهم  شود منعکس سهام قيمت در بيشتر

 باازار    صنعت اطلاعات بر به جاي اطلاعات شرکت، بيشتر مالی گرهاي تح يل که توجيه کردند

 . کنندمی تکيه

 بار حسابرسای را کيفيت    خارجی مالکيت مالکيت، تمرکز اثر( 2010  34گال، کيم   کيو

 انتشاار باراي معيااري عناوان باه قيمات زماانیهم از  نهاا. کردند بررسی قيمت زمانیهم ر ي

 دليال باه رجیاخ مالکيت    مالکيت تمرکز  نها اعت اد به. کردند استفاده شرکت خاص اطلاعات

 اطلاعاتی ت ارن عدم کاهش دليل به حسابرسی کيفيت    م يا  به نسبت کنترل صرفه افزايش

 باي  دادناد نشاان  نهاا. شاوند قيمت زمانیهم کاهش باعث توانندمی اطلاعات کيفيت بهبود   

 د لتی مالکيت تمرکز چه هر  لی ندارد  جود خطی رابطه يک قيمت زمانیهم    مالکيت تمرکز

 کيفيات    خاارجی مالکيات بارعکس. باود خواهاد بيشاتر قيمات زماانیهم  نگاه باشد بيشتر

 انعکاا  ميزان که دادند نشان  نها همچني . دارند معکو  ارتباط  قيمت زمانیهم با حسابرسی

 ،(2007  35شای    کايم .اسات کمتر بالا، زمانیهم با يهاشرکت سهام قيمت در سود اطلاعات

 قيمات زماانیهم که نشان دادند( 2010  همکاران    داسگوپتا    (2012  36سکهتر لا     اتاناب

 اطلاعاات شافافيت چاه هار بنابراي . دارد مست يم رابطه بيشتر اطلاعات شفافيت با کمتر سهام

   ( 2007  37جيناا  .اسات بيشااتر نياز ساهام قيماات محتاواي اطلاعااتی  نگاااه باشاد بيشاتر

     مريکاا کشاور در را ساهام قيمت همزمانی    اطلاعات يتکيف بي  رابطه ،(2009  38جانسون

 ساهام قيمات زماانیهم کاه کردناد مشااهده    مطالعه هند کشور در( 2014  39پرادش    ليمو

 داراي هايشارکت کاه دادناد نشان  نها. است اطلاعات کيفيت با معناداري    منفی رابطه داراي

 اطلاعاات    است برخوردار بيشتري طلاعاتیاي امحتو از  نها سهام قيمت تر، کيفيت با اطلاعات

( 2011    نکاتاچاالام    راجگوپاال م ابل در اما. است شده لحاظ  سهام قيمت در بيشتر شرکت،

 باااي سارمايه يهاادارايی گاذاري قيمات مادل تعيي  ضريب کاهش که رسيدند نتيجه اي  به

 بيشتر اطلاعات کيفيت چه هر که ددندا نشان  نها  اقع در. دارد مست يم رابطه اطلاعات کيفيت
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 باي  رابطاه بررسی نيز با( 2013  همکاران    چان. يابدمی کاهش مدل اي  تعيي  ضريب باشد

 باالا باه قيمات زمانیهم با يهاشرکت که رسيدند نتيجه اي  به قيمت زمانیهم    ن دشوندگی

    لاي  ديگر پژ هشی در .دتنهس بالاتري ن دشوندگی داراي اطلاعاتی، ت ارن عدم نداشت  دليل

باراي انتخااب  اطلاعااتی قيمات ساهاممحتواي     قيمت زمانیهم بي  رابطه( 2014  همکاران

ي هابا درجاهها جريان اطلاعات در شرکت که رسيدند نتيجه اي  به  نها. کردند بررسی سهام را

 قيمات زماانیهم  باي رابطه( 2016  40 کتار زم     فار ق .زمانی مخت ف، يکنواخت نيستهم

 دادناد نشاان نتايج متناق ی رسايدند    نها به . کردند بررسی را سود اطلاعاتی محتواي    سهام

 دليال معت دند،  نها. يابدمی افزايش سهام قيمت زمانیهم افزايش با سود اطلاعاتی محتواي که

 اطلاعااتی هااييطمح داراي بالا قيمت زمانیهم با هايشرکت که است مست يم اي  ارتباط  اي 

 نتاايج ايا  .اسات برخاوردار باالايی کيفيت از  نها شده افشاء اطلاعات بنابراي  هستند، بهتري

 .گيرد صورت بيشتري هايپژ هش بايد زمينه اي  در که دهدمی نشان مت اد

 بکااارگيري در الاازام چااه هاار داد، نشااان( 2016  41زرباار     چئوناا  پااژ هش نتيجااه

 باازار دسات باه شارکت از کمتاري خااص اطلاعاات  نگاه باشد کمتر ريحسابدا استانداردهاي

 زماانیهم مسااله کنادمی نياز بياان( 2017  يناو   يابد.می افزايش قيمت زمانیهم    رسدمی

 اساسای سااختارهاي    قاواني  کاه چارا اسات، مهمتار رشاد باه ر   کشورهاي در سهام قيمت

 ي بيشاترهااخاارجی از طرياق اعماال نظارت گذاران سرمايه دهدمی نشان  ي. است ترضعيف

بنابراي  سارمايه گاذاران هنگاام انتخااب ساهام    شوند.می سهام قيمت زمانیهم کاهش باعث

 42بررسی اثربخشی معيارهاي مؤثر بر قيمت سهام بايد به اي  مهم توجه کنند. هو، ژائاو   ژانا 

عااتی را برررسای کردناد   باه ايا  زمانی قيمت کم بر بهبود محتاواي اطلا( نيز اثر هم2018 

شاود. نمی زمانی قيمت کم باعث ايا  بهباودي زمانی مخت ف همهار فاص هنتيجه رسيدند که د

( رابطاه باي  2019  43کنند. شاي می  نها دليل اي  نتيجه مت اد را عدم ت ارن اطلاعاتی بيان

ه ماورد بررسای قارار دادناد. زمانی قيمت را در بور  کرپذيرش استانداردهاي بي  الم  ی   هم

ه پذيرش استانداردهاي بي  الم  ی باعث بهبود کيفيت سود   انعکا   ي به اي  نتيجه رسيد ک

   يابد. می زمانی قيمت کاهششود   در نتيجه هممی اطلاعات خاص شرکت در قيمت سهام

    احمادپور. دارد  جاود ساهام متيق زمانیهم زمينه در کمی بسيار هايپژ هش ايران در

 ساهام قيمات زماانیهم باا را تعهادي اقلام کيفيت بي  رابطه( 1390  ر دخانی ق عه پيکرنگار

 زماانیهم    اختيااري تعهادي اقالام کيفيات که باي  رسيدند نتيجه اي  به  نها. کردند بررسی
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 زماانیهم با ختياريراغي تعهدي اقلام کيفيت دارد  لی بي   جود مست يمی رابطه سهام قيمت

 باي  رابطاه مشاابه پژ هشای در نياز( 1390   ناوش نورنژاد. ندارد  جود ارتباطی سهام قيمت

 باي  کاه رسيد نتيجه اي  به نيز ا  . کرد بررسی را سهام قيمت زمانیهم    تعهدي اقلام کيفيت

 در( 1392  فرجاامی. دارد  جاود منفای رابطاه ساهام قيمات زمانیهم    تعهدي اقلام کيفيت

 را ساهام ن دشاوندگی بر سهام بازده هاينوسان    سهام قيمت زمانیهم بي  رابطه خود پژ هش

 هاينوساان    ساهام قيمات زماانیهم که ن دشوندگی تحت تااثير کرد.نتيجه نشان داد بررسی

 باور  در را ن دشوندگی    سهام قيمت زمانیهم رابطه( 1394  امامی    د لو. سهام است بازده

    ساهام قيمات زماانیهم مسات يم رابطاه از حااکی نتاايج. کردناد بررسای تهران بهادار قراا  

  نگااه باشاد بيشاتر باازار باا ساهام بازده همبستگی چه هر که معنی اي  به. است ن دشوندگی

    سيسااتماتيک دسااته د   بااه را زمااانیهم  نهااا. بااود خواهااد بيشااتر سااهام  ن ن دشااوندگی

 باا مسات يم رابطاه داراي ا لای کاه رسايدند نتيجاه ايا  باه    ندکرد ت سيم غيرسيستماتيک

( نيز 1395زاد  است. فر غی   قاسم ن دشوندگی با معکو اي رابطه داراي د می    ن دشوندگی

زمانی قيمات کمتار شود هممی ي مالی باعثهابه اي  نتيجه رسيدند که قاب يت م ايسه صورت

طلاعاتی کمتار اسات بناابراي  در  ارن ای کمتر عدم تزماني با همهاشده   همچني  در شرکت

 پرهيزگاار    ي سهام بيشتر اسات. کامياابیها، اثر اطلاعات خاص شرکت بر قيمتهااي  شرکت

 بررسای را سهام قيمت زمانیهم    نهادي سهامداران بي  رابطه (1396  نجفی م دم   (1395 

    نهاادي گذارانسارمايه باي  معنااداري    منفی رابطه که داد نشان  نها پژ هش نتيجه. کردند

 ناپايادار  موقات( نهاادي گاذاران سرمايه که زمانی رابطه اي . دارد  جود سهام قيمت زمانیهم

( باه نتاايج مت اادي در باور  1396شود. حميديان،  قفی   س يمانی  می معکو  شوند،می

يسااک سيسااتماتيک   ع رزمااانی قيماات سااهام بااا توزياا تهااران رساايدند.  نهااا رابطااه بااي  هم

زمانی قيمت   نوساانات غيرسيستماتيک بازده سهام را بررسی کردند   متوجه شدند که بي  هم

 ارتبااط معنااداري  جاود نادارد. درها سيستماتيک   نوسانات غيرسيستماتيک بازدهی شارکت

 باازار کاترح مساير راساتاي در الزامااً سهام قيمت تغييرات  اقع  نها به اي  نتيجه رسيدند که

 نسابت شرکت هر قيمت همزمانی تأثير تحت تواندنمی هاشرکت سهام بازدهی نوسانات    نبوده

( نيز رابطه دنباله توزيع بازده 1397ميرعسکري، محفوظی   شعبانی نژاد ماسوله   .باشد بازار به

ن در اردهاد کاه سارمايه گاذامی زمانی قيمت سهام را بررسی کردناد. نتاايج نشاانسهام با هم

زمانی کمی هستند، کمتر باه يی که داراي همهازمانی زيادي دارند به شرکتيی که همهاشرکت
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( 1397دهند. در پژ هشی ديگر زارع بهنمياري   کشايري  می اخبار منفی  اکنش شديد نشان

زمانی قيمت   رفتار توده  ار سهامداران را با تاکياد بار ن اش مياانجی ن اد شاوندگی رابطه هم

زماانی قيمات ساهام   رفتاار تاوده  ار ي پاژ ش  نهاا نشاان داد کاه همهای کردند. يافتهسربر

 سهامداران رابطه مثبت   معناداري دارند.  

 

 هاي پژوهشفرضيه .٤

ها   دستيابی باه اهاداف پاژ هش   باا توجاه باه مباانی در راستاي پاسخگويی به پرسش

ها باد ن توجاه باه شوند. ايا  فرضايهمی هاي بخش د م پژ هش در ادامه مطرحظري، فرضيهن

 زمانی قيمت مطرح شده اند.اثرات هم

بي  ميانگي  نسابت ، زمانی قيمت سهامدر انتخاب سبد بهينه بد ن توجه به هم: 1فرضيه 

ل اطلاعات ماالی هاي تح يبا ر ش بازده    ريسک شارپ سبد منتخب بر اسا  تح يل اطلاعات

   غيرمالی تفا تی  جود ندارد.  

باي  مياانگي  ، زمانی قيمتدر انتخاب سبد بهينه بد ن توجه به همالف:  -1فرضيه فرعی 

  بازده با سبد سهام منتخاب  کسياطلاعات رنسبت شارپ سبد سهام منتخب بر اسا  تح يل 

 تفا تی  جود ندارد.   یاطلاعات مال تح يلبر اسا  

باي  مياانگي  ، زمانی قيمت در انتخاب سبد بهينه بد ن توجه به همب:  -1رعی فرضيه ف

  بازده با سبد سهام منتخاب  سکياطلاعات رنسبت شارپ سبد سهام منتخب بر اسا  تح يل 

 تفا تی  جود ندارد.   یمال غيراطلاعات  تح يلبر اسا  

بي  ، زمانی قيمت سهاممدر انتخاب سبد بهينه سهام بد ن توجه به هج:  -1فرضيه فرعی 

با سبد ساهام منتخاب  مالیاطلاعات ميانگي  نسبت شارپ سبد سهام منتخب بر اسا  تح يل 

 تفا تی  جود ندارد.   یمالاطلاعات غير تح يل بر اسا 

هاي باا زماانی قيمات ساهام باه د  گار ه شارکتاساا  ميازان همها بر در ادامه شرکت

هاي بخاش ساوم شاوند. بناابراي  فرضايهمی نی بالا ت سيمزماهاي با همزمانی کم   شرکتهم

 شوند:می پژ هش به شرح زير مطرح

باي  مياانگي  ، زمانی قيمت ساهامدر انتخاب سبد بهينه در صورت توجه به هم: 2فرضيه 

هاي بازده با ر ش    ريسک تح يل اطلاعات هايسهام منتخب بر اسا  ر ش نسبت شارپ سبد

   غيرمالی تفا تی  جود ندارد. تح يل اطلاعات مالی 



 48 1398پایيز و زمستان ، دوم، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره مجله پيشرفت 

در انتخاب سبد بهينه سهام، بي  ميانگي  نسبت شاارپ سابد ساهام الف: -2فرضيه فرعی 

ات ماالی منتخب بر اسا  اطلاعات ريسک   باازده باا سابد ساهام منتخاب بار اساا  اطلاعا 

 زمانی کم تفا تی  جود ندارد.هاي با همشرکت

نسابت شاارپ سابد ساهام  ه سهام، بي  ميانگي در انتخاب سبد بهين ب:-2فرضيه فرعی 

منتخب بر اسا  اطلاعات ريسک   بازده با سبد سهام منتخب بار اساا  اطلاعاات غيار ماالی 

 زمانی کم تفا تی  جود ندارد.هاي با همشرکت

در انتخاب سبد بهينه سهام،  بي  ميانگي  نسابت شاارپ سابد ساهام ج: -2فرضيه فرعی 

ريسک   باازده باا سابد ساهام منتخاب بار اساا  اطلاعاات ماالی منتخب بر اسا  اطلاعات 

 ا تی  جود ندارد.زمانی زياد تفهاي با همشرکت

در انتخاب سبد بهينه سهام،  بي  ميانگي  نسابت شاارپ سابد ساهام د: -2فرضيه فرعی 

منتخب بر اسا  اطلاعات ريسک   بازده با سبد سهام منتخب بار اساا  اطلاعاات غيار ماالی 

 زمانی زياد تفا تی  جود ندارد.ي با همهاشرکت

در انتخاب سبد بهينه سهام، بي  مياانگي  نسابت شاارپ سابد ساهام   :-2فرضيه فرعی 

اطلاعاات ماالی   غيار  منتخب بر اسا  اطلاعات ريسک   بازده با سبد سهام منتخب بر اسا 

 زمانی زياد تفا تی  جود ندارد.هاي با هممالی شرکت

 

 روش پژوهش .٥

ساهام  قيمات    صانعت    باازار زماانهم پژ هش حاضر با هادف تبياي  ن اش تغييارات

 باازار زماانهم يراتدا ميزان تغيبنابراي  ابتزمانی قيمت( در انتخاب سبد بهينه سهام است.  هم

ها تحات تااثير دهد که بازده شرکتمی سهام مشخ  شد. اي  تغييرات نشان قيمت    صنعت   

بازار   صنعت است. در اداماه سابدهاي بهيناه  خاص شرکت   يا اطلاعات کدام يک از اطلاعات

يمات(   عادم زماانی قه همها  بار اساا  درجا ي مخت فی با تفکيک شارکتهاسهام در حالت

ي پژ هش  زماون شادند. بناابراي  ايا  پاژ هش هافکيک  نها تشکيل   با م ايسه  نها فرضيهت

 کند   از الگوسازي بهارهمی ر يدادي استفادهکاربردي است   از طرح شبه تجربی   ر يکرد پس

ه ها، مح اق با شگيرد. همچني  اي  پژ هش از نظر ماهيت، توصيفی است. در اي  نوع پژ همی

خواهد بداند  ن پديده چگونه اسات   ابعااد   ز ايااي  ن می ه بودن موضوع است   دنبال چگون

هاي اص ی ايا  پاژ هش باه شارح زيار اسات: ابتادا باراي کند. بخشمی پديده را تصوير سازي
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شدند. در تشکيل سبدهاي بهينه سهام معيارهاي مؤثر بر بازده سهام با ر ش دلفی فازي تعيي  

م با اساتفاده از تح يال اطلاعاات ريساک   باازده   تح يال ژ هش سبد بهينه سهابخش د م پ

اطلاعات مالی   غيرمالی تعيي  شده در بخاش ا ل پاژ هش   همچناي  باا باه کاارگيري فا  

هاي زماانی قيمات در شارکتها تشکيل شدند. در بخاش ساوم، درجاه همتح يل پوششی داده

جه ت سيم بندي شاده   سابدهاي بهيناه اي  در بر اسا ها پس شرکتمخت ف تعيي  شد   س

ي پژ هش  زمون شدند. براي م ايسه هر يک از سابدهاي هاسهام مجدد تشکيل شدند   فرضيه

 سهام از نسبت شارپ استفاده شد.

 ساهام سابد شده تعديل عم کرد از مناسب تخمي  راستاي در گوناگونی معيارهاي تاکنون

 ايجااد را مخت اف ساهام سابدهاي عم کارد م ايساه نکاام که است شده رائها ريسک حسب بر

ها شااخ  ايا  از يیهانمونه شارپ معيار ترينر    معيار جنس ، معيار مانند معيارهايی. کندمی

 ساهام از غيار باه ديگاري يهاادارايی گاذارها، سرمايه چنانچه(. 1392  پويانفر، راعی  هستند

 ساطح بر سهام سبد اثر نمايش براي مناسبی شاخ  ترينر معيار از استفاده   نگاه باشند داشته

 مناساب معياار معيار بازده سهام، انحراف اينصورت، غير در. بود خواهد گذار سرمايه کل ريسک

 الين . (1994گيرد  شارپ،  انجام شارپ معيار مبناي بر بايستی عم کرد ارزيابی    بوده ريسک

 گونااگون معيار 11 گذاري، سرمايه يهاقد  صن عم کرد ارزيابی منظور به پژ هشی در( 2008 

 باه نسابت عم کرد ارزيابی در شارپ معيار داد نشان  ي پژ هش از حاصل نتايج. کرد بررسی را

 اندازه سهام سبد کل ريسک حسب بر را اضافی بازده نرخ شارپ معيار. دارد برتري معيارها ساير

 (:1994 شارپ،  شودمی محاسبه زير بصورت معيار اي . کندمی گيري

SRP =
rp−  rf

σp
 

 انحاراف  ساهام سابد کل ريسک pσ، ريسک بد ن بازده frسهام،  سبد بازده pr : ن در که

 است.نسبت شارپ   PSR   معيار بازده پرتفوي(

 

 آماري جامعه و نمونه .٦

بخاش تشاکيل شاده اسات. در بخاش نخسات، بخاش  2جامعه  مااري ايا  پاژ هش از 

هاي ع او باور  ا راق بهاادار هاي رگرسيونی، جامعه اي  پژ هش شاامل تماام شارکتتح يل

هايی کاه داراي است. از اي  جامعه باد ن نموناه گياري، شارکت 97تا  86هاي تهران بي  سال

 انتخاب شدند:شرايط زير باشند براي مطالعه 
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ها بايد پايان اسافند هار ساال به منظور افزايش توان م ايسه پذيري، د ره مالی شرکت .۱

 باشد.

هايی که اطلاعات  نها در دستر  باوده   تغييار ساال ماالی    قفاه غيرعاادي شرکت .۲

 ته باشند.نداش

 هاي مالی   سرمايه گذاري نباشند.از نوع موسسه .۳

ت  نهاا تجزياه   تح يال شرکت انتخاب   اطلاعا 130عداد هاي بالا تبا توجه به محد ديت

شد. در بخش د م، از  نجا که از ر ش دلفی فازي براي تعيي  معيارهاي مالی ماؤثر در تصاميم 

نتيجه جامعه پژ هش براي ارسال پرسشانامه شاامل شود، در می گيري سرمايه گذاران استفاده

 موارد زير است:

هاي پذيرفتاه ی شرکتسرمايه گذاري   مديرهاي مال هايها   شرکتمديرهاي صند ق .۱

 شده در بور  تهران

 اع اي جامعه حسابداران رسمی ايران .۲

 هاي معتبر ايرانهاي حسابداري   مالی دانشگاهاع اي هيات ع می رشته .۳

در ر ش دلفی اع اي جامعه بايد از تخص    تجربه لازم در زمينه مربوطه برخوردار بوده 

در خصوص موضوع پژ هش داشته باشند. همچني  داراي انگيازه کاافی باراي    گاهی عمي ی 

. براي ايا  منظاور   انتخااب (1387 جعفري   منتظر، شند شرکت در فر يند دلفی را داشته با

له برفی استفاده شد. يعنی با مراجعه به خبرگان، افاراد ديگاري باه عناوان خبرگان از ر ش گ و

 اجرايای    ساوابق تحصاي ی، مادرک    رشته جه به بهبايد با تو اي  خبرگان خبره معرفی شدند.

مندي باه موضاوع پاژ هش را مطالعاتی متخص     گاه به موضوع باشند   تمايل   علاقه حوزه

سانتی  دلفی تکنيک به نسبت فازي دلفی تکنيک هايمزيت م تري مه از اما يکی داشته باشند.

 اساتفاده هاشاخ  غربال    ت خي  براي پيمايش رهد   يک از توانمی توان کهمی اي  است که

 افازايش در فازي اهميات فرا انای دلفی  يژگی اي  (.1393 حبيبی، ايزديار   سرافرازي، نمود 

پرسشانامه  67نفر خباره معرفای شاده تعاداد  82بي  حد د در نتيجه از . دارد پژ هش کارايی

  تی اي  افراد به شرح جد ل زير است:  ري   تجزيه   تح يل شد. اطلاعات جمعيت شناخجمع
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 ي جمعيت شناسي خبرگانها: ويژگي 1نگاره 

 س  ساب ه کار يا تدريس مدرک تحصي ی 

 کل خبرگان
 

کارشناسی   

 کارشناسی ارشد
 دکتري

 10از کمتر 

 سال

 10بيش از 

 سال

 40کمتر از 

 سال

 40بيش از 

 سال

 42 13 29 16 26 42 - ع و هيات ع می

 15 12 3 11 4 6 9 رسمی حسابداران

ها مديرمالی صند ق

 ها  شرکت
7 3 2 8 2 8 10 

 67 33 34 35 32 51 16 جمع

 

 ها ي گردآوري دادههاروش .۷

هااي ماورد نيااز باراي تعياي  در اي  پژ هش از ابزار پرسشنامه جهت جمع   ري داده   

هااي   ري داده. جهت جمعمعيارهاي اطلاعات شرکت که بر بازده سهام مؤثر است، استفاده شد

بور  شاامل کادال   نارم اي هاي دادههاي مالی، پايگاهمورد نياز به اطلاعات موجود در صورت

ت فی مانند داده پرداز مراجعه شد. همچني  ادبيات   مبانی نظري نيز از راه مطالعه افزارهاي مخ

هاي داخ ی   خارجی بررسی شاده   هها   م الها، پايان نامهها، مج هاي   بررسی کتابکتابخانه

 گرد  ري شد.  

 زمانیزمان بازار، صنعت  قيمت سهام  همهماثر تغييرات  به دستيابی در اي  پژ هش براي

 شاارپ مياانگي     تشکيل بهينه سهام سبدهاي نوبت د   در سهام بهينه سبد انتخاب بر قيمت(

 اثار باه د م نوبت در    نشده توجه قيمت زمانیهم به ا ل نوبت در. نددش م ايسه يکديگر با  نها

هااي اطلاعااتی ماانی قيمات در محيطزهمانطور کاه گفتاه شاد هم. شد توجه قيمت زمانیهم

زماانی قيمات مخت ف ممک  است داراي رفتار متفا تی باشد. در نتيجه براي ر ش  شدن اثر هم

 تح يال سابد ساهام ا ل باا ي سهام متفا تی تهياه شاد در تح يل اطلاعات مخت ف نيز سبدها

 چهاارم    غيرماالی اطلاعاات تح يال سوم    مالی اطلاعات تح يل د م بازده،    ريسک اطلاعات

ها نيز براي تشکيل از ر ش تح يل پوششی داده (.زمانهم بطور غيرمالی    مالی اطلاعات تح يل

  سبدهاي بهينه استفاده شد.

هاي باا زمانی قيمات باه د  دساته شارکتا از نظر درجه همهز شرکتپژ هش ني ادامه در

 هار از (. ساپس1م بندي شدند  شکل شاماره زمانی زياد ت سيهاي با همزمانی کم   شرکتهم
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 اطلاعات تح يل با    غيرمالی اطلاعات ف ط مالی، اطلاعات ف ط تح يل با  سهام سبد سه دسته،

 در 7 تاا 5 شاماره از ساهام ديگار، سابد 6 مجماوع در راي اببن. شدند انتخاب( غيرمالی    مالی

 .شادند تشاکيل زيااد زمانیهم با يهاشرکت در 10 تا 8 شماره از کم    زمانیهم با يهاشرکت

در نهايت نسبت شارپ اي  سبدها نيز همانند گام د م پژ هش با يکديگر م ايساه شادند. باراي 

 رسيون چند متغيره استفاده شد. زمانی قيمت نيز از ر ش رگتعيي  درجه هم

همچني  در اي  پژ هش براي تعيي  معيارهايی از اطلاعات شارکت کاه از نظار خبرگاان 

ت از ر ش دلفی فازي استفاده شد. ر ش دلفی، فر يندي باراي داراي بيشتري  تاثير بر بازده اس

يم گيري در کسب دانش گر هی است که داراي ساختاري براي پيش بينی  ينده، کمک به تصم

طای رانادهاي پيمايشای، جماع   ري اطلاعااات   در نهايات اجمااع گر های اسات  احماادي، 

ها را باه د  دساته تاوان موضاوعینم يااي پيراماون(. همچني  در دن1387نصيريانی   اباذري، 

گيارد. اساتفاده از اعاداد می سفيد   سياه طب ه بندي کرد، ب که هر موضوع در يک طياف قارار

ت گذاري، منجر به نتايجی خواهد شد که باه ل مساي ی از قبيل پيش بينی   سياسقطعی در ح

بناابراي  باراي بهباود د ر از  اقعيت هستند. اي  نکات باعث ايجاد ر ش دلفی فازي شده است. 

 (. 2008، 44ر ش سنتی دلفی، از منطق فازي استفاده شده است  کيو   چ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش سوم گام اطلاعات تحليل و تجزيه ساختار: 1 شکل
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( 1394(، نمازي   غفااري  2014هاي چن    همکاران  چون پژ هشش همپژ هدر اي  

ها براي تشکيل سبد بهيناه ساهام ( از تح يل پوششی داده1391   ذر، راموز   عاطفت د ست  

 تصاميم  احاد چنادي  م ايساه تاوان ،هااداده پوششای تح يل مزيت تري  استفاده شد. بزر 

با توجاه باه اينکاه در ايا  پاژ هش از معيارهااي  راي بناباست.  معيار چندي  لحاظ  از گيرنده

باه مخت فی استفاده شده است از اي  منظر ر ش مناسبی براي ايا  پاژ هش اسات. همچناي  

ها در اي  پژ هش از نرم افزارهااي مخت فای اساتفاده شاد. منظور تجزيه   تح يل    زمون داده

اساتفاده  Google Docsتحات  ب  فزاررم افازي از ن ر ش دلفی در هاتوزيع پرسش نامهبراي 

 جهت اجاراياز نرم افزار اکسل    ها   پرسش نامهي شرکتهاتجزيه   تح يل دادهبراي  گرديد.

  براي محاسبه تواناايی  1.3.0نسخه  R   EMSها از نرم افزارهاي تکنيک تح يل پوششی داده

راي تعياي  درجاه ناي  با . همچشاداساتفاده  8نسخه  R   EViewsمديريت از نرم افزارهاي 

 SPSSها از نارم افازار زمانی قيمت   تهيه معادلات رگرسيونی   همچناي   زماون فرضايههم

(    مااره U يتنای   زماون  -ها نيز از  زمون ما . براي  زمون فرضيهگرديداستفاده  22نسخه 

امتري م ايساه شود که  زمون پارمی  ي کاکس  استفاده شده است. از اي   زمون زمانی استفاده

 هاي کوچک امکان پذير نباشدنگي  د  جامعه به دليل نرمال نبودن توزيع د  جامعه يا نمونهميا

شاود می از  نجا که در هر سال ف ط يک سابد بهيناه تشاکيل .(1394 مومنی   فعال قيومی، 

 بنابراي  تعداد سبدها کم هستند   بايد از اي   زمون استفاده شود.

 

 شمتغيرهاي پژوه .۸

 زمان بازار، صنعت و قيمت سهامتغييرات هم. 8-1

زماانی قيمات ساهام زمان بازار، صنعت   قيمت سهام از متغير همبراي تعيي  تغييرات هم

زماانی ي انجام شده در ايا  خصاوص   باراي تعياي  ميازان همهااستفاده شد. مطابق پژ هش

   (i,tR_Market-1  ن يک ر ز قبل، بازده موز  (i,tR قيمت شرکت، رگرسيونی از بازده شرکت 

   هماان ر ز صانعت (i,tR_Ind-1    بازده موز ن يک ر ز قبل (i,tR_Market  همان ر ز بازار

 i,tR_Ind) يک ر ز قبل بازار   صنعت باراي از باي  باردن هار  اطلاعاتشود. می مربوطه تهيه

 .نوع مشکلات خود همبستگی است
 

 4) 𝑅𝑖,𝑡 = 𝜕𝑜 +  𝜕1𝑅𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝜕2𝑅𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖,𝑡

+ 𝜕3𝑅_𝐼𝑛𝑑𝑖,𝑡−1

+  𝜕4𝑅_𝐼𝑛𝑑𝑖,𝑡 +  𝛾𝑖,𝑡 
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 150حاداقل باراي ( اي  رگرسايون 2004همچني  بر اسا  پژ هش د رنف   همکاران  

زمانی ( براي محاسبه هم2R  4ر ز بايد اندازه گيري شود. در اينجا از ضريب تعيي  مدل شماره 

 ( ايا  معياار بصاورت زيار محاسابه2000شود. بر اسا  مدل مورک   همکااران  می استفاده

 .شودمی

 

 5) 
𝑆𝑦𝑛𝑐𝑖,𝑡 = 𝐿𝑛[

𝑅𝑖,𝑡
2

1 −  𝑅𝑖,𝑡
2 ]  

 

گيرد باراي بدسات   ردن ياک توزياع نرماال از می در بازه صفر   يک قرار 2Rاز  نجا که 

 شود.می ريتم طبيعی استفادهلگا

 

 معيارهاي اطلاعات شرکت .2-8

تواند تحت تاثير طيف  سيعی از اطلاعات شرکت باشاد. موضاوع تشاخي  می بازده سهام

هاي بسايار د ر مطارح باوده   تااکنون از ساالمعيارهاي مالی   غيرمالی مؤثر بر قيمت ساهام 

هااي مخت فای ش از ايا  گفتاه شاد پژ هشمعيارهاي مخت فی ارايه شده است. همانطور که پي

هاي ترکيبی استفاده شاود. ست از مدلنشان داده است که براي انتخاب سبد بهينه سهام بهتر ا

شاود. در ايا  می  ت اساتفادههااي متفااهايی که در  نهاا از معيارهااي مخت اف   تح يلمدل

  ب( معيارهاي غيرماالی پژ هش د  دسته از اطلاعات خاص شرکت يعنی الف( معيارهاي مالی 

ي مالی از ر ش دلفای فاازي اساتفاده مورد نظر پژ هشگر است. براي تشخي    تعيي  معيارها

ايه فکاري   هاي نماينادگی، سارمشده است. اما براي معيارهاي غيرماالی از معيارهااي هزيناه

 يهاطالعاههاي مخت فای از جم اه ماي  معيارها در پژ هشتوانايی مديريت استفاده شده است. 

(   1394نماازي   غفااري   (،1390(، مهاد ي   منفارد مهاارلويی  2009  45مک نايت    ير

 شوند.می در ادامه تشريح ( استفاده شده است. همه اي  معيارها2000  46 ن ، کول   لي 

 

 معيارهاي مالي .1-2-8

نسابت  38معيارهاي مالی ا لياه کاه در ر ش دلفای فاازي اساتفاده شاده اسات، شاامل 

هااي داخ ای   ي اکتشاافی باه دسات  ماده   در پژ هشهاحسابداري است کاه از راه مطالعاه
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؛ 1389؛ حاجياانی، جلالای   خسار انی، 2012، 47رفي د   بردفاوردخارجی بسياري  را ،  ست

( استفاده شده اسات. 2012، 49؛ ب گورکو2008، 48؛ ادريسين    ژان 1390مهرانی   تحريري، 

 ارايه شده است. 2ارها در نگاره شماره فهرست اي  معي

 

 الف( شاخص فراگير نقدينگي

ي هاادارايیدرجاه ن ادينگی  محاسبه ميانگي   زنی نسابت جااري، از طريق اي  شاخ 

با توجه به درجاه گيرد. براي اي  منظور می در نظرهاي جاري را جاري   زمان بازپرداخت بدهی

شود.  زن هر دارايای می  نها  زن معينی اختصاص داده به ي جاريهادارايین دينگی هر يک از 

از  نجا که  جاه ن اد داراي ماهيات ن اد  معکو  گردش هر دارايی.عبارت است از يک منهاي 

مطالباات  شود   احتياج باه تعاديل نادارد.است در نتيجه به  ن، ضريب يک اختصاص داده می

 .(1391انی،  مهد ي   قرب شودتعديل می نيز با فرمول زير شرکت
 

 6) AR = R ×[1- (1 / TR)] 
 

ي درياافتنی   هاحسااب، ماناده Rي دريافتنی تعديل شده، هاحساببرابر  ARکه در  ن 

TR از  نجاا کاه موجاودي کاالا ابتادا باياد تباديل باه  ي درياافتنی اسات.هاحسااب، گردش

 .گرددیي دريافتنی   سپس به  جه ن د تبديل شود، به شرح زير تعديل مهاحساب
 

 7) AINV = INV ×[1- (1 / TR) - (1 / TINV)]     
 

، TINV، مانده موجاودي کاالا   INVبرابر موجودي کالا تعديل شده،  AINVکه در  ن

هاي جاري ضريب تعديل، تعيي    مب غ تعديل براي هريک از بدهی گردش موجودي کالا است.

 .شودل میشرح زير تعدي ي پرداختنی بههاحسابشود. می ها محاسبهشده  ن

 8) APA = PA ×[1- (1 / TPA)] 

 9) TPA = PUR / PA 

، TPA ،ي پرداختنی تعديل شادههاحساببرابر  APA ، کل خريد د ره،PURکه در  ن، 

ي پرداختنای اسات. البتاه سااير اجازاء هاحسااب، ماناده PA   ي پرداختنایهاحسابگردش 
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فراگيار ن ادينگی باه شارح زيار  شاخ  عديل هستند.ها نيز بر اسا  همي  ر ش قابل تبدهی

 .شودمحاسبه می

 

 10) ACR = ACA /LCA  

    ي جاري تعاديل شادههادارايی، ACA، هاي جاري تعديل شده، بدهی LCA که در  ن

ACR مشکل عدم در نظار  ضريب تعديل اي  با به کارگيري است. برابر شاخ  فراگير ن دينگی

 هاي جاري تاا حاد د زيااديجاري   زمان بازپرداخت بدهیي هارايیاددرجه ن دينگی  نگرفت 

 شود.رفع می

 

  : معيارهاي منتخب مالي2ره نگا
 نوع نسبت بنديطب ه نوع نسبت بنديطب ه

هاي نسبت
سنتی 
 ن دينگی

 نسبت جاري
 هاينسبت

 جديد فعاليت

 هانسبت بدهی

 نسبت  نی
هاي جاري به ح وق نسبت بدهی

 سهام صاحبان

 نسبت  جوه ن د عم ياتی به فر ش

 هاينسبت
ساختار 
 سرمايه

هاي ب ندمدت به ح وق نسبت بدهی
 صاحبان سهام

 نسبت  جوه ن د عم ياتی به سود عم ياتی
ها به ح وق صاحبان نسبت کل بدهی

 سهام

هاي نسبت
جديد 
 ن دينگی

 هادارايینسبت ح وق صاحبان سهام به  شاخ  فراگير ن دينگی

 شاخ  د ره تبديل  جه ن د
ي غيرجاري به کل هادارايینسبت 

 هادارايی

 شاخ  مانده ن دي خال 

 معيارهاي
 سنتی

انداز چشم
 شرکت

 سود هر سهم

 قيمت به در مد هانسبت پوشش پرداخت بدهی

هاي نسبت
 سود  ري

 ارزش دفتريارزش بازار به  حاشيه سود خال 

 سود ت سيمی هر سهم امبازده ح وق صاحبان سه

 درصد سود ت سيمی هادارايیبازده 

 ارزش دفتري هر سهم حاشيه سود عم ياتی

گذاري  بازده بازار صاحبان بازده سرمايه
 سهام(

معيارهاي 
جديد چشم 

 انداز

 بازده سود ت سيمی

 يهانسبت
 فعاليت سنتی

 نسبت قيمت به در مد به نرخ رشد کالاگردش موجودي 

 معيارهاي متوسط د ره گردش موجودي کالا
 رشد

 نرخ رشد در مدها

 نرخ رشد سود هر سهم هادارايیگردش مجموع 
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 نوع نسبت بنديطب ه نوع نسبت بنديطب ه

 نرخ رشد سود ت سيمی هر سهم ثابت يهادارايی گردش

 افز ده ارزش
 اقتصادي

 اقتصادي افز ده ارزش

 سهم هر قيمت رشد نرخ

 سود سالانه رشد نرخ

 هادارايی رشد نرخ

 

 هاي نمايندگيهزينه .8-2-2

هاي نمايندگی هستند به اي  دليال کاه ها در تلاش براي کاهش   کنترل هزينهشرکت   

اثار منفای بار ارزش ها ي نمايندگی بوده   ايا  ناوع هزيناههاتحت تاثير هزينهها بازده شرکت

اي ها هزيناهدهاد کاه ( نياز نشاان مای2010  50پژ هش انجام شده توسط  ان شرکت دارند. 

 ( از2000 نا    همکااران  نمايندگی بر عم کرد   بازده داراي تأثير منفی   معنااداري اسات. 

-نسبت کيوتوبي   فرصات   هادارايینسبت هزينه عم ياتی به فر ش، نسبت گردش معيارهاي 

 نها هاي نمايندگی استفاده کردند که در اي  پژ هش نيز از براي اندازه گيري هزينه  هاي رشد(

ي هانسبت هزينه عم يااتی باه فار ش باه عناوان ياک معياار مسات يم از هزيناه استفاده شد.

دهنده افراط مديريت در انجام مخاارج اختيااري اسات. نسابت گاردش نمايندگی بوده   نشان 

ي هادارايیهاي نمايندگی بوده   کيفيت مديريت نيز به عنوان معيار معکوسی از هزينه هادارايی

نسابت  ياد. می باه دسات هاادارايیدهد   از ت سيم کل فار ش باه جماع می ا نشانر شرکت

يی را هادهد. مدير با عم کارد ضاعيف تصاميممی نشان کيوتوبي  هم نسبت عم کرد مديريت را

مانناد مهاد ي ها در برخی پژ هشهاي نمايندگی را افزايش خواهد داد. کند که هزينهمی اتخاذ

هااي نماينادگی از محاسابه هزيناه( براي 2009(   مک نايت    ير  1390  منفرد مهارلويی  

رشد استفاده کرده اند.  نهاا نشاان دادناد هار چاه هاي هاي ن د  زاد   فرصتتعامل بي  جريان

ي نمايندگی افازايش هابيشتر   فرصتهاي رشد کمتر باشد  نگاه هزينهها جريان ن د  زاد شرکت

 ساود ماالی    در ماد، هزيناه بار يان ن د  زاد نياز ابتادا ماليااتخواهد يافت. براي محاسبه جر

ساپس  اساتهلاک کسار کارده    هزيناه کسر زا عم ياتی قبل سهامداران را از سود به پرداختی

 ضاربي نماينادگی نياز از هاهزيناه .کنيممای ت سيم هادارايی دفتري مب غ جمع حاصل را به

 يد. هر چاه ايا  حاصال ضارب بيشاتر ت میدس به نسبت کيوتوبي  اد درهاي ن دي  زجريان

 (.2009هاي نمايندگی بيشتر است  مک نايت    ير، باشد، هزينه
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 سرمايه فکري .8-2-3

کنند که در عصر اطلاعات، اهميات سارمايه فکاري می ( بيان2007  51سونير   کارسون  

محاور   ان الاب داناش افزايش يافته است. اي  موضوع در نتيجه اهميت فزاينده دانش   اقتصاد

 لات   ماواد يی همچون تجهيزات، ماشي هافنا ري اطلاعات است. در عصر صنعتی، بهاي نهاده

که در عصر اطلاعات، کاارايی در اساتفاده از سارمايه فکاري تعياي  خام اهميت داشته در حالی

رفته شده هاي پذي( ضريب ارزش افز ده فکري را در شرکت2005کننده است. چ    همکاران  

لی در بور  ا راق بهادار تايوان بررسی کردند.  نها نشاان دادناد کاه ارزش باازار   عم کارد ماا

( نشاان داد کاه 2006  52ها، تحت تأثير سرمايه فکاري اسات. در پژ هشای ديگار شايوشرکت

 تحتها (   ارزش بازار  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري( شرکتهادارايیسود  ري  نرخ بازده 

( هاادارايی ري  نسابت گاردش ثير ضريب ارزش افز ده فکري بوده  لی اي  ضاريب باا بهارهتا

(، 2005هااي چا    همکااران  در پژ هش حاضر به دنبال پاژ هشه معکو  است. داراي رابط

( از مدل پاليک جهت سنجش شاخ  سرمايه فکاري 1390(   نمازي   ابراهيمی  2006شيو  

سارمايه فکاري  احادهاي تجااري نياز از شد. براي ارزيابی   محاسبه ها استفاده خواهد شرکت

 دريافات استفاده شد. از اي  ضريب براي "VAIC)53ي  ضريب ارزش افز ده سرمايه فکر"مدل 

ايا  . شاودمی اساتفاده تجااري  احدهاي مشهود    نامشهود يهادارايی کارايی درباره اطلاعات

  ( IN هاا  ر دي باي     از تفاا ت. شاودمی  غااز ريتجاا  احاد افز ده ارزش محاسبه از مدل

 نشاان دهناده( OUT هاا خر جی  ياد.می دسات به( VA  افز ده ، ارزش(OUT ها خر جی

  ن کساب ي خرج شاده بارايهاهزينه تمام بيانگر( IN ها فر ش    ر دي از حاصل در مدهاي

 افاز ده، ارزش محاسابه در راي بنااب. اسات کارکناان دستمزد    ح وق هزينه غير از به در مدها

 دليال باه موضاوع ايا . اسات  ر دي محاسبه نشده عنوان به کارکنان دستمزد    ح وق هزينه

پالياک ايا   ک يدي در مادل نکته يک بنابراي . است ارزش فرايند ايجاد در کارکنان مهم ن ش

در . اسات يتجاار  احاد براي  فري    نه يک  ر دي ارزش جزء يک عنوان به کارکنان است که

 را محاسابه نحاوه زيار رابطاه. شودمی ارزش محاسبه خ ق در انسانی سرمايه بعدي کارايی گام

 .دهدمی نشان
 

 

 13) HCE=VA / HC     
 

کارکناان،  دساتمزد    ح اوق کال از عباارت اناد ترتيب به HC ،VA   HCE ن  در که
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ساختاري نيز از فرماول زيار  سرمايهنحوه محاسبه . انسانی سرمايه کارايی ارزش افز ده   ضريب

 .است
 

 14) SC=VA-HC 
 

 از ايا  کاارايی عباارت. شاودمی حاصال( SCE ساختاري  سرمايه کارايی سوم مرح ه در

 ساختاري سرمايه ت سيم راه زير يعنی از افز ده است    ارزش ايجاد در ساختاري سرمايه کارايی

 SC )افز ده ارزش بر  VA )شودمی حاصل. 
 

 15) SCE=SC/VA 
 

 شاده محاسابه گرفتاهبکاار  سارمايه کاارايی فکاري، چهارم از محاسبه سرمايه در مرح ه

 .شودمی از رابطه زير حاصل( CEE  شده بکارگرفته سرمايه کارايی. شودمی

 16) CEE=VA/CE 

در . اسات گرفته شاده کارايی سرمايه بکار CEE   سرمايه بکارگرفته شده  CE که در  ن

(، HCEانسانی  مجموع کارايی سرمايه ، از طريق ضريب ارزش افز ده سرمايه فکرينی، پاياگام 

 . يدمی به دست( CEEگرفته شده   (   کارايی سرمايه بکارSCEکارايی سرمايه ساختاري  
 

 17) VACITM = HCE + SCE + CEE 
 

 شاخص توانايي مديريت .8-2-4

ي نامشاهود هاادارايیانساانی باوده   از  شاخ  توانايی مديريت يکی از بعادهاي سارمايه

کنناد: می ( توانايی مديريت را چناي  تعرياف2012  54است. دمرجيان، لو   مک  يها شرکت

 55کارايی مديران در تبديل منابع شرکت به در مد به نسابت رقباا. دمرجياان، لاويس   مکاوي

ريت کنند.  ندر ، ارلايچ   لوکاا ( نشان دادند که مديران توانمند، قادرند سود را بهتر مدي2012 
( نيز در پژ هش خود نشان دادند که عم کرد شرکت داراي ارتباط مثبت   معنااداري 2013  56

با توانايی مديريت است. به عبارتی ديگر  نها نتيجاه گرفتناد کاه  جاود ماديران توانااتر باعاث 

 م ت ارن اطلاعاتی خواهد شد. عم کرد بهتر، بهبود سود  ري، استفاده بهينه از منابع   کاهش عد

(   دمرجياان، لاويس   2013هاي  ندر ، الريچ   لوکاا  در پژ هش حاضر از مدل پژ هش

( جهت سنجش شاخ  توانايی مديريت استفاده شد. باراي ايا  منظاور ابتادا 2012مک  ي  

در نظار شود. در نتيجاه باا می ها محاسبهتفاده از ر ش تح يل پوششی دادهکارايی شرکت با اس

هاي توزياع (، هزينهCGSتمام شده کالاي فر ش رفته  ، بهاي(Sales)گرفت  متغيرهاي فر ش
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  از رابطاه زيار   (Intan)ي نامشاهودهادارايی    (PPE)ي ثابتهادارايی،  (SG&A)  فر ش

 شود:می کارايی محاسبه
 

max 𝜃 = (𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠). (𝑣1 𝐶𝐺𝑆 +  𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3 𝑃𝑃𝐸 + 𝑣6 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛)−1    18)    

 

( در رابطه بالا بر اساا  Intanي نامشهود  هادارايی(   PPEي ثابت  هادارايیمتغيرهاي 

شوند. در گام بعادي تواناايی ماديريت باا اساتفاده از کاارايی گيري میارزش ابتداي سال اندازه

 .شوددر گام ا ل   معادله رگرسيون زير محاسبه میبدست  مده 
 

 19) 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖

=  𝛼 + 𝛽1 𝑙𝑛(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠)𝑖 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑖
+   𝛽3𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 +  𝛽4𝑙𝑛(𝐴𝑔𝑒)𝑖

+  𝛽5𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖

+  𝛽6𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 +  𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖

+  𝜀𝑖                   
 

 Free Cashسهم بازار شرکت،  Market Shareاندازه شرکت،  Ln (Seles) :مدل فوقدر 

Flew  ،جريااان ن ااد  زادLn (Age)   ،عماار شاارکتBusiness Concentretion  پيچياادگی

م دار  iέشاخ  فعاليت بر ن مرزي شرکت    Foreign Currency Indicatorشرکت ،عم يات 

 از  نجا که اطلاعات  دهنده توانايی مديريت در شرکت استباقيمانده معادله رگرسيون که نشان

ات   شاخ  فعاليت بار ن مارزي توساط مورد نياز براي اندازه گيري د  متغير پيچيدگی عم ي

شوند، ايا  د  متغيار از مادل حاذف شاده نمی ه در بور  تهران افشاءي پذيرفته شدهاشرکت

 اند(.

 هاي پژوهشيافته .۹

 نتايج روش دلفي فازي براي انتخاب معيارهاي مالي مؤثر بر تصميم گيري. 1-9

نسبت مالی است. براي تعيي  معيارهاي ماالی  38شامل معيارهاي مالی ا ليه اي  پژ هش 

تهياه شاده   باه صاورت اي استفاده شد. براي اي  منظور پرسشانامهنهايی از ر ش دلفی فازي 

نسابت  28نسبت مالی، از نظر نخبگان تنها  38الکتر نيکی براي نخبگان ارسال شد. از بي  اي  

 منظاور باه پاژ هش، ايا  ام ماؤثر اسات. دربر تصميم گيري سرمايه گذاران براي انتخاب ساه

 اساتفاده کلامای متغيرهااي فازي ساازي براي فازي ثمث  اعداد از فازي دلفی ر ش بکارگيري
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 جهت سنتی دلفی تکنيک به نسبت فازي دلفی تکنيک هايمزيت مهم تري  از يکی .است شده

 هاشااخ  غرباال    ت خاي  باراي راند يک از توانمی که است  ن ها،شاخ  غربال    انتخاب

 پاژ هش کاارايی افازايش در فازي دلفی  يژگی اي  (.1393 همکاران،    حبيبی نمود  استفاده

 است. زير هايگام داراي فازي دلفی تکنيک اجراي الگوريتم. دارد فرا انی اهميت

 تح ياق اي  در اينکه به کلامی: نظر عبارات فازي سازي براي مناسب طيف ا ل، شناسايی

 راتنظا  دقياق تار    بهتار جماع   ري منظاور به شده، استفاده تک راند فازي دلفی ر ش از از

 شده گرفته کار به 3 نگاره شرح به متناظر، فازي مث ث اعداد با ليکرت درجه 7م يا  خبرگان،

 :است

 متناظر  فازي مثلث  اعداد با ليکرت  درجه 7: مقياس 3نگاره 

 کم اهميت متوسط  مهم  خي ی مهم کاملا با اهميت 
خي ی کم 

 اهميت 

 کاملا 

 بی اهميت  

 1/0, 1/0,9/0)  1/0,9/0,75/0)  9/0,75/0 ,5/0)  75 /0,5/0 ,3 /0)  5/0,3/0, 1/0)  3/0, 1/0, 0)  1/0, 0, 0) 

 

شده تجميع شده   در گام سوم اي  م ادير فاازي، فاازي زدايای  فازي در گام د م، م ادير

 هاي اثر گذار پرداخت.  ستانهبايد به انتخاب  ستانه تحمل   غربال شاخ شدند. در گام چهارم 

فاازي  از حاصال قطعای م ادار اگر(. 2011 ، فان          گيرندمی رنظرد 0/ 7 معمولا را تحمل

 عناوان به مورد نظر شاخ  باشد تحمل  ستانه از بزر  تر خبرگان، شده تجميع ديدگاه زدايی

هاي ر ش دلفی فاازي تمامی تح يل. شودمی رد صورت اي  غير در    تاييد اثرگذار شاخ  يک

معياار ماالی از  28از انجام ر ش دلفی فازي، از نظر خبرگاان در نرم افزار اکسل انجام شد. پس 

ارايه شده اند. در اي  نگاره علا ه بار  4نظر خبرگان بر بازده سهام مؤثر است که در نگاره شماره 

منتخب،  مار توصيفی مربوط به اي  معيارها   همچني   مار توصيفی معيارهاي معيارهاي مالی 

 .غير مالی نيز ارايه شده است

ها در طی مشخ  است که حاشيه سود خال  شرکت 4از  مار ارايه شده در نگاره شماره 

اسات. باازده ح اوق  %20بوده   حاشيه سود عم ياتی  %12سال به طور متوسط حد د  12اي  

است. با  جود  نکه نرخ رشد ساود هار ساهم   ساود  %12 هادارايی  بازده  %21ان سهام صاحب

 %121بوده است اما قيمت هر سهم در حاد د  %33تا  %13ر متوسط بي  سالانه هر سهم به طو

 بوده است.  %117بطور متوسط  هادارايیرشد داشته است. شايد به اي  دليل که رشد 
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 توصيفي متغيرهاي مالي وغيرمالي : آمار 4 نگاره

 ميانگي   حداکثر  حداقل معيار  ميانگي   حداکثر  حداقل معيار 

 53/1 81/43 17/0 نسبت جاري 

هاي  نسبت بدهی

جاري به ح وق  

 صاحبان سهام 

93/75- 23/347 81/1 

 07/1 09/13 -60/6 نسبت  نی
ها به نسبت کل بدهی

 ح وق صاحبان سهام 
28/115- 28/564 16/2 

نسبت  جوه ن د  

 عم ياتی به فر ش
00/0 33/45 45/0 

نسبت ح وق صاحبان  

 هادارايی سهام به  
06/2- 00/1 40/0 

عم ياتی به   جوه ن د  

 سود عم ياتی 

05/805

- 
67/178 7/0 

دارايی غيرجاري به  

 کل دارايی
01/0 93/0 39/0 

نسبت پوشش پرداخت  

 بدهيها 
 31/730 25/9329 -87/8573 سود هر سهم  39/0 71/35 00/0

 9/15 39/4078 -42/607 قيمت به در مد 29/0 22/3 -05/1 حاشيه سود ناخال  

 12/0 85/6 -60/36 خال    سود  حاشيه
ارزش بازار به ارزش  

 دفتري 
47/114- 20/309 57/2 

بازده ح وق صاحبان  

 سهام 
70/72- 57/8 21/0 

ارزش دفتري هر  

 سهم 
3/25- 09/15 18/2 

 -PEG 18/102- 78/2 06/0نسبت   12/0 99/0 -81/0 هادارايیبازده  

 16/1 47/10 00/0 نرخ رشد در مدها  20/0 71/3 -56/3 حاشيه سود عم ياتی

بازده بازار صاحبان  

 سهام 
82/4- 6/2 10/0 

نرخ رشد سود هر  

 سهم 
13/578- 01/141 13/0 

 35/279 67/636 10 گردش موجودي کالا 
قيمت هر  نرخ رشد  

 سهم 
00/0 86/9 21/1 

 33/0 80/154 -13/578 نرخ رشد سالانه سود  82/0 08/5 01/0 هادارايی گردش  

 17/1 17/8 00/0 هادارايی نرخ رشد   60/0 06/3 01/0 ها نسبت بدهی

 66/7 5/164 -30 سرمايه فکري  1/1 15/6 -38/0 هاي نمايندگی هزينه

 60/0 12 -34 ضريب بتا  ريسک(  01/0 6/0 -76/0 توانايی مديريت 

     19/0 8/2 -5/6 بازده سهام 
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 پژوهش دوم بخش يهافرضيه آزمون از حاصل نتايج .9-2 

زماانی قيمات ساهام تشاکيل بهينه سهام بد ن توجاه باه همدر گام بعدي بايد سبدهاي 

    ر دي محاور BCCها مادل شوند. براي اي  منظور با بکارگيري تکنيک تح يل پوششی داده

سابد ساهام تشاکيل   باا  4تح يل اطلاعات ريسک   بازده، اطلاعات مالی   اطلاعات غيرمالی 

ها باياد ابتادا متغيرهااي  يل پوششی دادها براي بکارگيري تکنيک تحيکديگر م ايسه شدند. ام

تکنيک براي  احدهاي تصميم گيرنده، امتياز کارايی اي   ر دي   خر جی مدل مشخ  شوند. 

کند. از  نجا که کارايی، از می هاي مخت ف بطور نسبی محاسبهها   خر جیرا با توجه به  ر دي

اي  تکنياک باه  احادهايی کاه داراي   يد، در نتيجهمی به دست هاها به  ر ديت سيم خر جی

دهد. بناابراي  می بيشتري  خر جی   کمتري   ر دي است امتياز کارايی نسبی يک را تخصي 

هنگام بکارگيري اي  تکنيک  ن متغيرهايی که هدف حداقل سازي  نهاا اسات باياد باه عناوان 

در نظار  "جایخر  "ازي  نهاسات باه عناوان   متغيرهايی که هدف حداکثرسا  " ر دي"متغير 

متغيرهاا، باه متغيرهااي  ر دي   خر جای  5(. در نگاره شماره 1394گرفت  نمازي   غفاري، 

 اند:تفکيک شده

 ها: متغيرهاي ورودي و خروجي تحليل پوششي داده 5نگاره 

 طبقه معيار  طبقه معيار  طبقه معيار 

 خر جی  در مدها   رشد  نرخ خر جی  کالا   موجودي  گردش خر جی  نسبت جاري 

 خر جی  هادارايی   گردش خر جی  سبت  نین
  هر  سود  رشد  نرخ

 سهم 
 خر جی 

  ر دي  ها بدهی  نسبت خر جی   جوه ن د عم ياتی به فر ش 
  هر  قيمت  رشد  نرخ

 سهم 
 خر جی 

 جوه ن د عم ياتی به سود  

 عم ياتی
 خر جی 

  به  جاري  هايبدهی  نسبت

 سهام   صاحبان  ح وق
 خر جی  سود   سالانه  رشد  نرخ  ر دي 

 خر جی  هادارايی   رشد  نرخ  ر دي  سهام   صاحبان  به  بدهی  کل خر جی  ها بدهیپوشش پرداخت  

 خر جی  حاشيه سود ناخال  
  به  سهام  صاحبان  نسبت

 هادارايی 
 خر جی  در مدها   رشد  نرخ خر جی 

  ر دي  ريسک  ر دي  دارايی  کل  به  غيرجاري  دارايی خر جی  خال    سود  حاشيه

 خر جی  بازده  خر جی  سهم   هر  سود خر جی  ام بازده ح وق صاحبان سه 

  ر دي  هاي نمايندگی هزينه خر جی  در مد  به  قيمت خر جی  هادارايیبازده  

 خر جی  سرمايه فکري  خر جی  دفتري   ارزش  به  بازار  ارزش خر جی  حاشيه سود عم ياتی

 خر جی  توانايی مديريت  خر جی  سهم   هر  دفتري  ارزش خر جی  بازده بازار صاحبان سهام 
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 شاماره شاکل  ساهام سبد 4 سهام، قيمت زمانیهم به توجه د م پژ هش، بد ن در بخش

 اساا  بار د م سابد باازده،    ريسک اطلاعات تح يل اسا  بر ا ل سبد. ه استشد تشکيل( 1

 بار چهاارم ساهام سابد نهايت در    غيرمالی اطلاعات اسا  بر سوم سهام سبد مالی، معيارهاي

 باه منجار مناساب اطلاعات پژ هشگر اعت اد به. غيرمالی    مالی عاتاطلا زمانهم تح يل اسا 

 اماا. شودمی غيرمالی باعث اي  بهبود    مالی اطلاعات  جود    شد خواهدها گيري تصميم بهبود

نشاده  توجاهها شارکت يهاااختلاف   هاا  يژگی به  اقع در نشود توجه قيمت زمانیهم به اگر

  جاود مخت اف يهااتح يل مبناي بر شده تشکيل سهام بدهايس بي  اختلافی نتيجه در است،

 انتخااب در است: پرسش اي  به پاسخ دنبال به پژ هش در نتيجه بخش د م اي  .داشت نخواهد

 بار منتخب سبد شارپ نسبت ميانگي  بي   يا قيمت، زمانیهم به توجه بد ن سهام بهينه سبد

    ماالی اطلاعاات تح يال هااير ش ( باا1  سبد شاماره بازده    ريسک اطلاعات تح يل اسا 

چناي  مطارح شاده اسات: در  1در نتيجه فرضيه  دارد؟  جود تفا تی (4غيرمالی  سبد شماره 

نسابت شاارپ سابد باي  مياانگي  ، زماانی قيمات ساهامانتخاب سبد بهينه بد ن توجه به هم

ماالی   غيرماالی  هاي تح يل اطلاعااتبا ر ش بازده    ريسک منتخب بر اسا  تح يل اطلاعات

    1 سهام سبدهاي شارپ نسبت ميانگي  م ايسه از فرضيه  زمون اي  براي تفا تی  جود ندارد.

 منظاور باهف اط . باشاد نداشته  جودها ميانگي  اي  بي  اختلافی ر دمی انتظار. شد استفاده 4

 1اره سابد شام تشاکيل شاده   باا نياز (3   2ديگر  يعنای سابد  سبدهاي بيشتر يهابررسی

 .  شدند م ايسه

سال د ره نمونه، در هر ساال تعادادي  12طی ها داده پوششی تح يل تکنيک بکارگيري با

 تح يال ي کارا انتخاب شدند. بناابراي  باا اساتفاده از ايا  تکنياک   هاشرکت به عنوان شرکت

ي هاشرکت باه عناوان شارکت 50 سال در مجموع تعداد 12 د ره طی بازده    ريسک اطلاعات

 با شرکت، 149 تعداد غيرمالی    مالی اطلاعات تح يل کارا انتخاب شدند. همچني  با استفاده از

 انتخااب شارکت 126 تعاداد غيرماالی اطلاعاات تح يل با شرکت    145 مالی اطلاعات تح يل

 .دهدمی نشان را  يتنی م   زمون نتايج خلاصه 6 شماره نگاره. شدند

توان متوجه شد کاه فرضايه ا ل پاژ هش می ون معناداري  ست 6با توجه به نگاره شماره 

شود. در  اقع معناداري ضريب  ي کاکسون هنگاام م ايساه د  سابد ساهام تشاکيل می پذيرفته

اسات   چاون  0/ 08ماالی   غيرماالی برابار  شده بر مبناي اطلاعات ريسک   بازده   اطلاعاات

يعنی برابري ميانگي  شارپ د   0Hرض توان فنمی سطح معناداري است در نتيجه %5بزرگتر از 
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زماانی قيمات ساهام، باي  سبد سهام را رد کرد. به عبارت ديگر در صورت عادم توجاه باه هم

ميانگي  نسبت شارپ د  سبد سهام تشکيل شده بار مبنااي تح يال ريساک   باازده   تح يال 

زماانی اگر باه همراي  اطلاعات مالی   غيرمالی تفا ت معناداري به لحاظ  ماري  جود ندارد. بناب

قيمت سهام توجه نشود بي  سبدهاي تشکيل شده بر مبناي تح يال ريساک   باازده   تح يال 

 اطلاعات مالی   غيرمالی تفا تی  جود نداشته   ارجحيتی بر يکديگر ندارند.

ي بيشتر سبدهاي ديگري نيز تشاکيل   باا يکاديگر م ايساه شادند   هابه منظور بررسی

دهاد کاه تماامی می ارايه شده است. ستون معناداري اي  نگااره نشاان 6ه شمار نتايج در نگاره

در خصوص برابري مياانگي  سابدهاي ساهام ها بوده بنابراي  تمامی فرضيه %5ضرايب بيش از 

تشکيل شده پذيرفته شده   بي  ميانگي  بازدهی سبدهاي سهام تشکيل شده تفا تی به لحااظ 

زمانی قيمت سهام بي  ميانگي  باازدهی رت عدم توجه به همدر صو ماري  جود ندارد. بنابراي  

سبد سهام منتخب بر اسا  اطلاعات ريسک   بازده   اطلاعات مالی   همچني  باي  مياانگي  

بازدهی سبد سهام منتخب بر اسا  اطلاعات ريسک   باازده   اطلاعاات غيرماالی تفاا تی باه 

اسا  تح يل اطلاعات ماالی نياز تماايزي  خب برلحاظ  ماري  جود ندارد. حتی سبد سهام منت

نسبت به سبد سهام منتخب بر اسا  تح يل اطلاعات غيرمالی ندارد. بنابراي  در صورتی که باه 

زمانی قيمت سهام توجه نشود  نگاه به لحاظ  ماري باي  سابدهاي ساهام تشاکيل شاده باا هم

 ي مخت ف تفا تی  جود ندارد.هاتح يل
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 آزمون من ويتني و آماره ويلکاکسون   صل از: نتايج حا6نگاره 

 م ايسه 
شماره سبد  

 سهام 

ميانگي   

 رتبه

م   يتنی  

 U) 
 معناداري   ي کاکسون 

سهام ريسک   بازده   سبد م ايسه

(   سبد سهام اطلاعات مالی    1 

 (1  فرضيه   (4غيرمالی  

 92/9 1سبد سهام  

41 119 08/0 
 08/15 4سبد سهام  

يسک   بازده  رسهام  سبد م ايسه

(   سبد سهام اطلاعات مالی  1 

 ( الف-1  فرضيه (  2 

 75/9 1سبد سهام  

39 117 06/0 
 25/15 2سبد سهام  

سهام ريسک   بازده   سبد م ايسه

(    سبد سهام اطلاعات  1 

 ب(  -1(  فرضيه  3غيرمالی  

 9/14 1سبد سهام  

43 121 10/0 
 08/10 3سبد سهام  

د سهام  سب سهام سبد م ايسه

(   سبد سهام  2اطلاعات مالی  

  -1 فرضيه   (3اطلاعات غيرمالی  

 ( ج

 8/16 2سبد سهام  

20 98 2/0 
 8 3سبد سهام  

 

 هاي بخش سوم پژوهشنتايج حاصل از آزمون فرضيه .3-9

ها زمانی قيمت بر انتخاب سبد بهينه بايد ابتادا شارکتدر ادامه به منظور بررسی اثرات هم

هاي باا زماانی کام   شارکتهاي با همزمانی قيمت سهام به د  گر ه شرکتيزان همبر اسا  م

زمانی قيمت محاسبه شده است. باه منظاور زمانی بالا ت سيم شوند. در نتيجه ابتدا ميزان همهم

شرکت ع او نموناه در طای د ره ماورد بررسای در  130زمانی قيمت براي  ه ميزان هممحاسب

معادله رگرسيونی حل شده اسات.  1,560متی جمع   ري   در حد د داده قي 240,000حد د 

 دهد.می هاي مخت ف را نشانزمانی قيمت در صنعتميزان هم 7نگاره شماره 

 97تاا  86هاي مانی قيمت سهام در بي  ساالزر ش  است که ميزان هم 7از نگاره شماره 

ا صنعت ف زات اساسی به صاورت هبوده است. در طی اي  سال %92تا حداکثر  %23بي  حداقل 

(   صنعت خودر    قطعات داراي بيشتري  %47زمانی قيمت  ميانگي  داراي کمتري  ميزان هم

ها در طای مياانگي  کال شارکت ( است. در رديف انتهاي نگاره نيز%66زمانی قيمت  ميزان هم

دهد کاه در می انشده است   اي  نش %55ها ارايه شده است. در مجموع ميانگي  کل اي  سال
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از تغييارات  %55د به صورت ميانگي  تاا حاد د نها تغييرات صنعت   بازارمی توانطی اي  سال

مونه با توجاه باه هاي ع و نهاي ع و نمونه را توضيح دهند.  اکنون شرکتقيمت سهام شرکت

هاي باا زماانی کام   شارکتهاي داراي همزمانی قيمت ساهام باه د  دساته شارکتدرجه هم

ها شوند. از  ماره ميانه هر صانعت در هار ساال باراي تفکياک شارکتمی زمانی زياد ت سيمهم

 شود. می استفاده

 

 زماني قيمت سهام : آمار توصيفي معيار هم 7نگاره 

 صنعت
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86 41/0 80/0 72/0 53/0 61/0 67/0 50/0 56/0 63/0 46/0 68/0 38/0 65/0 41/0 

87 74/0 58/0 65/0 82/0 63/0 73/0 66/0 35/0 53/0 38/0 58/0 83/0 65/0 83/0 

88 74/0 72/0 60/0 68/0 73/0 65/0 46/0 58/0 49/0 51/0 59/0 52/0 52/0 70/0 

89 64/0 71/0 58/0 61/0 68/0 65/0 63/0 46/0 53/0 47/0 61/0 70/0 59/0 80/0 

90 52/0 59/0 82/0 56/0 47/0 58/0 31/0 30/0 48/0 68/0 26/0 75/0 38/0 35/0 

91 57/0 60/0 85/0 61/0 74/0 55/0 77/0 60/0 51/0 68/0 59/0 59/0 54/0 78/0 

92 80/0 66/0 84/0 85/0 84/0 74/0 66/0 70/0 30/0 89/0 76/0 63/0 64/0 36/0 

93 76/0 73/0 45/0 47/0 33/0 68/0 59/0 46/0 48/0 77/0 27/0 23/0 39/0 47/0 

94 88/0 92/0 85/0 52/0 68/0 82/0 63/0 55/0 62/0 59/0 66/0 75/0 72/0 49/0 

95 58/0 42/0 77/0 38/0 29/0 60/0 33/0 51/0 42/0 70/0 53/0 37/0 42/0 66/0 

96 39/0 42/0 40/0 37/0 36/0 42/0 31/0 45/0 31/0 29/0 31/0 37/0 32/0 36/0 

97 42/0 42/0 44/0 34/0 35/0 44/0 35/0 37/0 28/0 43/0 33/0 30/0 32/0 33/0 

ميانگي   

 صنعت
62/0 63/0 66/0 56/0 56/0 63/0 52/0 49/0 47/0 57/0 51/0 54/0 51/0 55/0 

 24/0 22/0 22/0 13/0 15/0 10/0 26/0 23/0 38/0 21/0 28/0 33/0 31/0 32/0 حداقل

 83/0 72/0 83/0 76/0 89/0 69/0 78/0 77/0 84/0 84/0 85/0 86/0 92/0 88/0 حداکثر 

 97 96 95 94 93 92 91 90 89 88 87 86 سال 
کل    ميانگي 

 در نمونه
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 صنعت
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ميانگي  کل  

 هاشرکت 
59/0 63/0 58/0 59/0 50/0 62/0 68/0 49/0 68/0 49/0 37/0 36/0 55/0 

 

ها باه د  دساته ت سايم شاده   از هار دساته از زمانی قيمت شرکتاکنون با توجه به هم

 5سبد سهام بر اسا  تح يل اطلاعات مخت ف تشکيل شد  سبدهاي سهام شاماره  3ها شرکت

که در مرح ه قبل تشاکيل شاد،  1(. سپس اي  سبدهاي سهام د باره با سبد سهام شماره 10تا 

 8هاي بخش سوم پاژ هش در نگااره شاماره ها    زمون فرضيهم ايسه شدند. نتايج اي  م ايسه

 در  نگااه شاود توجاه قيمات زماانیهم باه اگار کاه است اي  پژ هشگر نتظارارايه شده است. ا

غيرماالی     الیما  اطلاعات تح يل اسا  بر شده تشکيل سهام سبد کم، زمانیهم با يهاشرکت

 سابد  باازده    ريساک تح يال اساا  بر شده تشکيل سهام سبد از بهتر (7 سبد سهام شماره 

 سابد انتخااب در" کاه کنادمی بياان پژ هش 2 شماره فرضيه نتيجه در. ( است1سهام شماره 

 ساهام سابد شاارپ نسابت ميانگي  بي  سهام، قيمت زمانیهم به توجه صورت در سهام بهينه

 غيرماالی    ماالی اطلاعاات تح يل با( 1 سبد  بازده    ريسک اطلاعات تح يل اسا  بر منتخب

 ."ندارد  جود تفا ت( 7 سبد 

هاي دسته بندي شاده   باا ها در شرکتبا بکارگيري د باره تکنيک تح يل پوششی داده   

نی باالا زمااهمشرکت   باا  153زمانی کم هاي با همتح يل اطلاعات مالی   غيرمالی در شرکت

شارکت  153   144شرکت انتخاب شدند. به همي  ترتيب با تح يل ف ط اطلاعات ماالی،  169

 8نگااره شاماره  .شارکت انتخااب شادند 98   107اطلاعات غيرماالی تعاداد    با تح يل ف ط

 دهد.می خلاصه نتايج  زمون م   يتنی را نشان
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 لکاکسون: نتايج حاصل از آزمون من ويتني و آماره وي8 نگاره

 م ايسه 
شماره سبد  

 سهام 

ميانگي   

 رتبه

م   يتنی  

 U) 
 معناداري   ي کاکسون 

 باازده   ريساک ساهام سبد م ايسه

   ماالی اطلاعاات ساهام سبد  ( 1 

زماانی ي با همهاغيرمالی در شرکت

 (2 فرضيه  (7  کم

 9 1سبد سهام  

30 108 014/0 
 16 7سبد سهام  

 دهبااز   ريساک ساهام سبد م ايسه

 در ماالی اطلاعاات سهام سبد  ( 1 

( 5  کاام زمااانیهم بااا يهاشاارکت

 (الف-2 فرضيه 

 79/9 1سبد سهام  
5/39 5/117 06/0 

 21/15 5سبد سهام  

 باازده   ريساک ساهام سبد م ايسه

 غيرماالی اطلاعات سهام سبد  ( 1 

 (6  کام زماانیهم با يهاشرکت در

 ب( -2 فرضيه 

 17/10 1سبد سهام  

44 122 114/0 
 83/14 6سبد سهام  

 باازده   ريساک ساهام سبد م ايسه

 در ماالی اطلاعاات سهام سبد  ( 1 

(  8  زياااد زمااانیهم بااا يهاشاارکت

 (ج-2 فرضيه 

 3/11 1سبد سهام  

58 136 44/0 
 6/13 8سبد سهام  

 باازده   ريساک ساهام سبد م ايسه

 غيرماالی اطلاعات سهام سبد  ( 1 

( 9  زيااد زمانیهم با يهاشرکت در

 (د -2 فرضيه 

 1/12 1سبد سهام  

67 145 799/0 
 8/12 9سبد سهام  

 باازده   ريساک ساهام سبد م ايسه

   ماالی اطلاعاات ساهام سبد  ( 1 

 زماانیهم با يهاشرکت در غيرمالی

 (  -2 فرضيه(  10  زياد

 10 1سبد سهام  

سبد سهام   143/0 124 46

10 
14 

 باا يهاشارکت در  نگااه شاود توجاه قيمت زمانیهم به ژ هشگر اي  است که اگرانتظار پ

غيرماالی  سابد ساهام     ماالی اطلاعات تح يل اسا  بر شده تشکيل سهام سبد کم، زمانیهم

( 1 سبد سهام شماره  بازده    ريسک تح يل اسا  بر شده تشکيل سهام سبد از بهتر (7شماره 

پاژ هش رد  د م فرضايه کاه اسات مشخ  معناداري ستون    8 هشمار نگاره به توجه با. است

هاي تح يل رسايک   باازده مانی قيمت توجه شود بي  ر شزشده   در صورتی که به معيار هم
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  ي کاکساون ضاريب معنااداري  اقاع با تح يل اطلاعات مالی   غيرمالی تفاا ت  جاود دارد. در

 اطلاعات    (1بازده  سبد     ريسک اطلاعات مبناي بر شده تشکيل سهام سبد د   م ايسه هنگام

 نتيجاه در است معناداري سطح %5 از کمتر چون    شده 0/ 014 برابر (7غيرمالی  سبد     مالی

 در ديگار عباارت باه. شاودمی رد ساهام سبد د   نسبت شارپ ميانگي  برابري يعنی H0 فرض

 بر شده تشکيل سهام سبد د   شارپ نسبت ميانگي  بي  سهام، قيمت زمانیهم به توجه صورت

  ماري لحاظ  به معناداري تفا ت غيرمالی    مالی اطلاعات تح يل    بازده    ريسک تح يل مبناي

از  نجا که ميانگي  رتبه سبد سهام تشکيل شده بر اسا  اطلاعات مالی   غيرماالی . دارد  جود

( اسات در نتيجاه 9ه    بيشتر از سبد سهام مبتنی بر تح يل ريساک   باازد 16( برابر 7 سبد 

 غيرمالی بهتر است. اي  موضوع نشاانسبد سهام تشکيل شده بر اسا  تح يل اطلاعات مالی   

 ها تحت تاثير تغييرات بازار   صانعت نباوده   زمانی کم، قيمتهاي با همدهد که در شرکتمی

ي  از ايا  نگااره توان با تح يل اطلاعات مالی   غيرمالی بازدهی بهتري را ايجاد کرد. همچنا می

گر معنادار نشاده بناابراي  ب ياه هاي ديمشخ  است که ضريب معناداري هيچ کدام از م ايسه

هااي مفر ضات همگی پذيرفته شده   باي  مياانگي  سابدهاي ساهام تشاکيل شاده باا تح يل

 مخت ف   معيارهاي متنوع به لحاظ  ماري تفا تی  جود ندارد.

 

 بحث و نتيجه گيري .۱۰

زمان بازار، صنعت   قيمات ساهام در انتخااب پژ هش تبيي  اثر تغييرات هم هدف از اي  

زماان باازار، صانعت   قيمات ساهام از معياار سبد بهينه سهام است. براي تعيي  تغييارات هم

زمانی قيمت سهام بيانگر ميزان تغييرات مشترک قيمات زمانی قيمت استفاده شده است. همهم

زمانی قيمت سهام نشان دهناده ميازان ت است. به عبارت ديگر همبازار   صنعسهام با تغييرات 

انعکا  اطلاعات بازار   صنعت نسبت به اطلاعات خاص شرکت در قيمت است. بناابراي  باراي 

ساال  12ي ع او نموناه در طای هاي قيمتای شارکتهاازمانی قيمت ساهام، دادهمحاسبه هم

زماانی قيمات محاسابه شاد. ا درجه همونی حل شد تمعادله رگرسي 1,560  ري   حد د جمع

 زماانیهم درجاه مياانگي  ر ش  است که نگاره ارايه شده است. از اي  7نتايج در نگاره شماره 

 حاد د در دهادمی نشاان موضاوع ايا . است %55 حد د در مخت ف هايصنعت بي  در قيمت

نتيجاه باا  ايا . تاسا  توضايح قابل صنعت    بازار تغييرات توسط هاشرکت سهام قيمت از 55%

 باا ساوم جهاان کشاورهاي در دادناد کاه نشان الم  ی همسو است.  نها بي  هايپژ هش نتايج
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    کشاورها ايا  در قيمات زماانیهم    داشته هاقيمت بر کمتري اثر اطلاعات کوچک، بازارهاي

   ( %66  قيمت زمانیهم بيشتري  داراي   قطعات خودر   صنعت ميان اي  در. است زياد بازارها

   .سال است 12در اي   (%47  قيمت زمانیهم ميزان کمتري  داراي اساسی ف زات صنعت

زمانی قيمت بر سبد بهيناه ساهام در د  براي دستيابی به هدف پژ هش   تبيي  ن ش هم

انی قيمات زما نوبت سبدهاي بهينه سهام تشکيل   با يکديگر م ايسه شدند. در نوبت ا ل به هم

زمانی قيمت تفکيک شادند. در نوبات بر اسا  درجه همها نوبت د م شرکت توجهی نشده   در

سبد سهام تشکيل شد. سبد سهام ا ل بر مبناي تح يل ريسک   بازده   سبد ساهام  4ا ل ف ط 

ي بيشاتر د  هابر مبناي تح يل اطلاعات مالی   غيرمالی تشکيل شد. به منظور بررسی 4شماره 

 تح يل اطلاعات غيرمالی( نيز تشاکيل شادند.  3لاعات مالی(    تح يل اط 2د سهام شماره سب

زمانی قيمت توجه نشود  نگاه بي  سبد سهام تشکيل شده به نظر پژ هشگران اگر به موضوع هم

(  با سبد سهام تشکيل شاده بار مبنااي تح يال 1بر مبناي تح يل ريسک   بازده  سبد شماره 

باا  1تفا تی  جود ندارد. م ايسه سابد ساهام شاماره ( 4  غيرمالی  سبد شماره اطلاعات مالی 

نيز نشان داد که بي  اي  د  سبد سهام تفا تی به لحاظ  ماري  جود ندارد.  4سبد سهام شماره 

 2د  سبد ساهام نه تنها ي بيشتر، هابنابراي  ترجيحی بر يکديگر ندارند. در ادامه   براي بررسی

باا  3   2م ايساه شاده   ب کاه سابدهاي ساهام  1اره بطور جداگانه با سبد سهام شامنيز  3  

يکديگر نيز م ايسه شدند. م ايسه اي  سبدها نيز نشان داد که تفا تی به لحاظ  ماري باي   نهاا 

زمانی قيمت توجه نشود  نگاه باي  توان نتيجه گرفت اگر به موضوع هممی  جود ندارد. بنابراي 

ي مخت اف تفاا تی  جاود نادارد. بناابراي  در هاام تشکيل شده بر مبنااي تح يلسبدهاي سها

زمانی قيمت هيچگونه تفاا تی باي  تح يال اطلاعاات مخت اف صورت عدم توجه به موضوع هم

 تح يل ريسک   بازده يا تح يل اطلاعات مالی يا غيرمالی( براي تشکيل سبد بهينه سهام  جود 

 ندارد.

يکسانی نباوده ب کاه قيمات ساهام  ها داراي  يژگی اطلاعاتیرکتبه نظر پژ هشگر همه ش

ها توسط صنعت   بازار   قيمت برخی ديگر بر اسا  اطلاعات منتشره توسط  نهاا برخی شرکت

زمانی قيمات ساهام توجاه شود. به همي  دليل فرض پژ هشگر اي  بود که اگر به هممی تعيي 

تاوان می يجاهطلاعااتی  نهاا توجاه شاده در نتها   خصوصايات اشود  نگاه به تفاا ت شارکت

هاي بهتري انجام داده   سبد بهينه تري را تشکيل داد. بناابراي  در نوبات د م سابدهاي تح يل

ها بار اساا  زمانی قيمت تهيه شدند. براي اي  منظور شارکتبهينه سهام با توجه به درجه هم
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زيااد  زماانیهاي باا همی کم   شارکتزمانهاي با همزمانی قيمت به د  دسته شرکتدرجه هم

 3هاي مشاابه نوبات ا ل تهياه شادند  سبد سهام ديگر با همان تح يل 6ت سيم شده   اي  بار 

زمانی زياد(   د باره باا هماان ي با همهاسبد در شرکت 3زمانی کم   ي با همهاسبد در شرکت

اه زمانی قيمت توجه شاود  نگا هم رسيد اگر به اثرمی م ايسه شدند. به نظر 1سبد سهام شماره 

زمانی قيمت در  نها کم باشد. م ايساه يی مناسب است که همهاتح يل اطلاعات ف ط در شرکت

کند. در  اقع نتيجه اي  م ايساه نشاان داد می سبدهاي سهام در نوبت د م اي  موضوع را تاييد

مانی کام   باا تح يال هام زهاي با همکه بي  ميانگي  بازده سبد سهام تشکيل شده در شرکت

تفاا ت  جاود دارد   باا تح يال  1ات مالی   هم اطلاعات غيرمالی با سبد ساهام شاماره اطلاع

 2توان بازدهی بيشاتري  در حاد د می زمانی کمي با همهااطلاعات مالی   غيرمالی در شرکت

لاعات خاص شرکت هايی که اطتوان نتيجه گيري کرد در شرکتمی برابر( را ايجاد کرد. در  اقع

تاوان باا تح يال اطلاعاات می وده   کمتر تحت تاثير تغييرات صنعت   بازار هستندتاثير گذار ب

 مالی   غيرمالی سبد سهام بهينه تري را ايجاد کرد. 

 

 هاپيشنهادها و محدوديت .۱۱

زمانی قيمت در بور  تهران مطابق با انتظار پژ هشگران زياد است. اي  موضاوع درجه هم

بازار بيشتر از انتشار اطلاعات بر باازده ساهام ماؤثر اسات.  ي صنعت   هادهد که مولفهمی نشان

زمانی قيمات ي معتدل کردن همهاگذاران با توجه به اي  موضوع، راهبنابراي  بهتر است سياست

اي  گران مالی به گذاران   تح يل  بهبود اثر اطلاعات را چاره جويی کنند. از طرف ديگر سرمايه

زماانی قيمات متفاا ت اسات. در نتيجاه ي مخت ف درجاه همهامهم توجه کنند که در شرکت

ي متناساب هااشود هنگام انتخاب سبد بهينه سهام با توجه به اي  درجاه از تح يلمی پيشنهاد

دهاد کاه در می ي باي  الم  ای نشاانهااستفاده کنند تا بازدهی بهتري را کسب کنناد. يافتاه

همچون عدم حمايت از سرمايه گذاران، کيفيت  ر توسعه يافته به دلايل مخت فیاقتصادهاي کمت

 ي ايا  پاژ هش نياز نشاانهازمانی قيمت زياد اسات. يافتاهحسابرسی   حاکميت شرکتی، هم

 افازايش بار مؤثر عوامل بررسی نتيجه در زمانی قيمت در ايران زياد است.دهد که درجه هممی

در  .باشاد  تای يهاپژ هش رايب مهمی موضوع تواندمی تهران  بور در قيمت زمانیهم درجه

زمانی قيمت يعنی از نظر ارتبااط باا باازار   صانعت از نظر درجه همها اي  پژ هش ف ط شرکت

را از نظر درجه  گاهی بخشی يعنی ها توان شرکتمی ت سيم بندي شدند. در ادامه اي  پژ هش،
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عيار را با هم بررسی کارد. نيز ت سيم بندي کرده   اثر اي  د  ماز نظر اثر اطلاعات خاص شرکت 

شاود کاه در پژ هشای ديگار ايا  موضاوع را بررسای کنناد. می به پژ هشگران  ينده پيشنهاد

بخشی قيمت سهام چه ارتباطی با يکاديگر زمانی قيمت    گاهیهمچني  اي  موضوع که  يا هم

 ي  تی باشد.هاتواند موضوع مناسبی براي پژ هشمی دارند

يی باه شارح زيار  جاود دارناد. در برخای هاي اي  پژ هش محد ديتهابراي تعميم يافته

زماانی توانسات بار هممی ي ع و کمتر از د  شرکت بودند. ايا  موضاوعهاصنايع تعداد شرکت

قيمت تاثير منفی داشته باشد. بنابراي  اي  صنايع توسط پژ هشگران حذف شدند. همچناي  در 

 زمانی قيمت در همه ر زها  جود نداشت.ه همي قيمتی براي محاسبهادادهها شرکت برخی
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