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Abstract 
Stock price synchronicity measures the degree to which market change can 

explain stock price movement, and stock price informativeness measures the degree 
to which information can explain this movement. The effect of information release on 
price is higher in optimal information environments than other environments and, as 
a result, informativeness is higher. In this situation, the effect of market and industry 
changes on stock price will be reduced, consequently reducing stock price 
synchronicity. Theoretically, stock price synchronicity and stock price 
informativeness are two sides of the same coin, but studies have shown different 
results. These two criteria have different behaviors in various environments based on 
the company’s fundamental variables. As a result, the goal of this study was 
examining the role of stock price synchronicity and stock price informativeness on 
portfolio optimization. Thus, by collecting 300,000 pieces of data from 130 sample 
companies during 10 years, we computed stock price synchronicity and stock price 
informativeness. Then, by analyzing these data using data envelopment analysis 
(DEA) and fuzzy Delphi techniques, we made several portfolios and compared them. 
The result demonstrated that these two criteria have different behaviors in different 
situations and if stock price synchronicity and stock price informativeness are 
considered in portfolio selection, then portfolios will have a better return. Considering 
stock price synchronicity improves the return of portfolio by 86% and stock price 
informativeness improves it up to 75%, while this value will be reduced to 47% on 
average without considering these crtieria.  
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 1سهام هبهین سبد انتخاب در سهام قیمت و آگاهی بخشی قیمت زمانیهم نقش
 

 3و سید مجتبی حسینی 2میثم امیري

 
 چکیده
سهام  قیمت رب اطلاعات تأثیر به است. سهام قیمت بر بازار و صنعت تغییرهاي اثر دهندهنشان 4قیمت زمانیهم

 اطلاعات انتشار اثر مناسب، اطلاعاتی هايمحیط در رسدمی نظر به. گویندمی 5بخشی قیمت سهامآگاهی نیز
 تغییرهاي اثر رایط،ش این در کهدرحالی. است زیاد قیمت بخشیآگاهی درنتیجه بوده بیشتر سهام قیمت بر شرکت
 عیارم دو تئوري، در. یافت خواهد سهام کاهش قیمت زمانیهم و یافتهکاهش سهام قیمت بر صنعت و بازار
 متفاوتی یاربس نتایج تجربی لحاظ به اما هستند سکه یک دوروي سهام قیمت بخشی آگاهی و قیمت زمانیهم

 ها،شرکت فمختل و بنیادین متغیرهاي به توجه با و متنوع اطلاعاتی هايمحیط در متغیر دو این. است شدهحاصل
 چه در هینه،ب سبد تشکیل براي که است این حاضر پژوهش هدف بنابراین دهند؛می نشان را متفاوت رفتاري
 منظور این براي .شود استفاده قیمت بخشیآگاهی از باید هاییشرکت چه در و قیمت زمانیهم از باید هاییشرکت

 و شدهآوريجمع سال 10 طی نمونه عضو شرکت 130 از داده 300،000 حدود در درمجموع پژوهش این در
 دلفی هايیکتکن از استفاده با سپس. شد محاسبه هاشرکت در سهام قیمت بخشیآگاهی و قیمت زمانیهم درجه
 شدهتشکیل نوعمت معیارهاي از استفاده و مختلف هايتحلیل مبناي بر سهام سبدهاي ها،داده پوششی تحلیل و فازي

 نشان نتایج. گرفت رارق موردبررسی سهام بهینه سبد تشکیل با متغیر دو این ارتباط یکدیگر، با هاآن مقایسه با و
 و زمانیهم به توجه صورت در و بوده متفاوتی رفتار داراي مختلف هايمحیط در متغیر دو این که دهدمی

. کرد ایجاد هاشرکت غیرمالی و مالی اطلاعات تحلیل با را تريبهینه سبدهاي توانمی سهام قیمت بخشیآگاهی
 معیارهاي به توجه صورت در و بوده %47 حدود در میانگین طوربه سهام بهینه سبد بازدهی معیارها این به توجه بدون
 .یابدمی افزایش %75 و %86 به ترتیب به بازدهی این قیمت سهام، بخشیآگاهی و زمانیهم

 قیمت سهام، ریسک غیربخشی آگاهی سهام، قیمت زمانیهم سهام، بهینه سبد :واژه هاي کلیدي
 فازي دلفی ها،داده پوششی تحلیل غیرمالی، و مالی سیستماتیک، معیارهاي
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 ,G11 E47,G17 بندي موضوعی:طبقه

 مقدمه
وعی عمده و در ادبیات مالی به موض شدهتبدیل ايرشتهبینانتخاب پرتفوي بهینه به یک موضوع 

متنوعی براي حل این  هايمدلمختلف و در پی آن  هايتئوريمشهور شده است.  برانگیزچالشو 
نیاي د سازيشبیهو یا  سازيساده هامدلاست. هر یک از این  شدهارائهمتمادي  هايسالدر طی  مسئله

ه فاصله زیادي داشته و با اضاف هابینیپیششده با دنیاي واقعی و  سازيساده هايمدلواقعی است. 
یشتر را ب هاآن کارگیريبهو هزینه  شدهاضافه هامدله پیچیدگی شدن معیارهاي دنیاي واقعی، ب

اظ تئوري فاقد کاربرد بوده و فقط به لح گیريتصمیمبراي  هامدلبیشتر این  رسدمی. به نظر کندمی
 ).2010ارزشمند هستند (ازمی و تمیز، 
مونه عده براي نسبد بهینه سهام با رویکردهاي مختلفی دارند.  مسئلهپژوهشگران سعی در حل 
ازده . این مدل فقط بین ریسک و باندکردهواریانس مارکویتز تمرکز  -زیادي بر روي مدل میانگین

 هايدلم. بنابراین بیشتر گیردمییک بده بستان ایجاد کرده و سایر معیارهاي اساسی را نادیده 
این  کنندیمدارند و فرض  بر این مبنا فقط سعی در بهبود بازده در سطح معینی از ریسک شدهارائه

داراي کاربرد عملی و فراگیر باشند نه مهم بوده و  هامدلاما اینکه این  ؛است گذارانسرمایهمطلوب 
انتخاب سبد بهینه سهام همچنان  مسئلهنه هدف پژوهشگران بوده است. به همین دلیل است که 

وهشی انتقادي را انجام داد. وي از پژ 1988است. در همین راستا رول در سال  ماندهباقی نشدهحل
پرشمار گذشته دریافته بود که پارادایم غالب در ادبیات حسابداري و مالی، سه عامل را  هايپژوهش

) تغییرهاي صنعت 2) تغییرهاي اقتصاد و بازار 1: کندمیبراي توضیح تغییرهاي قیمت سهام معرفی 
مدل  ارگیريکبهعوامل بر قیمت سهام، وي ابتدا با ) انتشار اطلاعات شرکت. براي بررسی اثر این 3و 

و بررسی اثر دو عامل اول یعنی تغییرهاي بازار و صنعت،  ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمتبازار 
محاسبه کرد. در ادامه عامل سوم یعنی انتشار اطلاعات به مدل اضافه  %35ضریب تعیین مدل را برابر 

در کمال  اما ؛فه شدن عامل سوم ضریب تعیین این مدل افزایش یابدشد. انتظار این بود که با اضا
 نندکمیکاهش یافت. پژوهشگران علت این موضوع را چنین بیان  %20تعجب ضریب تعیین مدل به 

که تغییر قیمت سهام با حرکت بازار و صنعت هماهنگ است و در صورت انتشار اطلاعات شرکت 
). 2016 زهانگ و همکاران،( زمانی قیمت گذاشتندن را همو نام آ یابدمیاین هماهنگی کاهش 

 دهندمی یحتوض را شرکت بازده تغییر میزان صنعت، و بازار بازده که نسبتی یعنی قیمت زمانیهم
اگر ارتباط بین بازده یک شرکت و تغییرات بازار زیاد باشد به این  ).2004 همکاران، و پیوتروسکی(
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 زمانیهمچندانی نداشته و  تأثیرمعنا است که اطلاعات آن شرکت در قیمت سهام آن شرکت 
قیمت  زمانیهم). هر چه 2011تغییرات قیمت سهام آن شرکت با تغییرات بازار زیاد است (لی و لیو، 

 اتدارد و افراد به این اطلاع تأثیرکمتر باشد آنگاه این اطلاعات شرکت است که در قیمت سهام 
 .کنندمیاطمینان دارند و از آن استفاده 

گاه باشد آن هاشرکت منتشرشدهاطلاعات  تأثیرتحت  هاشرکتاز طرفی هر چه قیمت سهام 
اه محتواي اطلاعاتی قیمت سهام یا آگ دیگرعبارتبهآگاهی بخشی قیمت سهام بیشتر خواهد بود. 

 سب اطلاعات از درون شرکت، قیمت آنبا ک گذارانسرمایهبخشی قیمت سهام به این معنا است که 
 گذارانمایهسرهر چه کیفیت اطلاعات شرکت بیشتر باشد آنگاه  درواقع. کنندمیسهام را مشخص 

هام با رابطه تغییر قیمت س درنتیجهقیمت کمتر بوده  زمانیهماز اطلاعات شرکت استفاده کرده و 
). در صورت عدم وجود اطلاعات یا عدم 2010تغییر بازار کمتر خواهد بود (ژینگ و اندرسون، 

از  تأثرمبه کیفیت اطلاعات شرکت، آنگاه تغییرهاي قیمت سهام شرکت،  گذارانسرمایهاطمینان 
 مت سهام و آگاهی بخشیزمانی قیچنین گفت که هم توانمیتغییرها و حرکت بازار خواهد شد. 

زمانی پس از معرفی هم هاپژوهشقیمت سهام دو روي یک سکه هستند به همین دلیل در بسیاري از 
معیاري معکوس براي محاسبه آگاهی بخشی قیمت سهام  عنوانبهقیمت سهام از این معیار 

 است. شدهاستفاده
ز بین براي انتخاب سهام ا گذارانهسرمایاین است که  مسئله ترینمهمدر چالش سبد بهینه سهام 

ده و متناقض بو در این زمینه هاپژوهش؟ کنندمیمختلف از چه نوع اطلاعاتی استفاده  هايگزینه
 هايزینهگاز بین  گذارانسرمایهشاید بهتر است، بپرسیم  هاتناقضهمچنان ادامه دارد. براي حل این 

تلف که مخ هايموقعیت؟ یکی از کنندمیاستفاده  از چه نوع اطلاعاتی هاییموقعیتمختلف در چه 
 ؛است هاشرکتتفاوت بین  مسئلهدر این زمینه مطرح بوده و تاکنون به آن پرداخته نشده است 

فی از مختل هايدرجهبا  هاشرکتدر  گذارانسرمایهاصلی این پژوهش این است که  سؤالبنابراین 
؟ کنندیماستفاده  گیريتصمیمچه اطلاعاتی براي زمانی قیمت و آگاهی بخشی قیمت سهام از هم

به دلیل اثر اطلاعات، قیمت سهام،  هاشرکتچنین انتظار داشت که در برخی  توانمیآیا  درواقع
بد اطلاعات براي انتخاب س وتحلیلتجزیهداراي محتواي اطلاعاتی (آگاهی بخشی زیادي) بوده و از 

یگر، این بازار و صنعت است که قیمت سهام را مشخص د هايشرکتو در  شودمیبهینه استفاده 
 هايتحلیلو از  نشدهاستفادهاطلاعات  وتحلیلتجزیهزمانی قیمت زیاد) بنابراین از کرده (هم

یمت و ق زمانیهم اثر و نقش تبیین پژوهش این اصلی هدف ؟ بنابراینشودمیجایگزین استفاده 
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انتظار پژوهشگر این است که در  .است سهام بهینه سبد انتخاب در سهام آگاهی بخشی قیمت
 شدهتفادهاس گیريتصمیمکه آگاهی بخشی قیمت زیاد است از اطلاعات شرکت جهت  هاییشرکت
 گیريتصمیمبر  تأثیريقیمت بیشتر است، اطلاعات شرکت  زمانیهمکه  هاییشرکتو در 
 نداشته باشد. گذارانسرمایه

زمان از معیارهاي هم طوربهبراي انتخاب سبد بهینه سهام  اهمیت این پژوهش این است که
و براي این منظور اطلاعات متنوعی  شدهاستفادهبخشی قیمت سهام زمانی قیمت و آگاهیهم

 هايرکتشانتخاب سبد بهینه سهام باید براي  مسئله. به اعتقاد پژوهشگر در شودمی وتحلیلتجزیه
کدیگر شده است. از ی هاشرکتبنابراین اقدام به تفکیک  ؛ده شودمتنوعی استفا هايتحلیلمختلف از 
 از این منظر پژوهشی چه در داخل و چه در خارج دهدمیپژوهشگران نشان  هايبررسیتا آنجا که 

که پژوهشگران حوزه حسابداري در  هاییچالشدر این زمینه مشاهده نشده است. همچنین یکی از 
نوع  اقتصادي و حتی تعیین هايگیريتصمیماثر اطلاعات بر  تلاش براي حل آن هستند تعیین

لکه درصدد ب دهدمیرا نشان  گیريتصمیماطلاعات بر  تأثیر تنهانهاست. این پژوهش  مؤثراطلاعات 
آن است تا با استفاده از تحلیل اطلاعات حسابداري، الگوي بهینه استفاده از این اطلاعات را جهت 

ین ا نماید. در ادامه ارائهمالی در راستاي انتخاب سبد بهینه سهام  هايصورتاز  کنندگاناستفاده
، هاضیهفرپژوهش شامل  شناسیروشو  هاگزارهسپس  شدهبیانابتدا مبانی نظري پژوهش  پژوهش
ها و نتایج یافته پایانو در  شدهبیانو تعریف متغیرهاي پژوهش  هاداده وتحلیلتجزیه هايروش

 .شودمی هارائپژوهش 
 

 پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و 
 هايالسبر مبناي ریسک، تئوري مطلوبیت است که ایده اصلی آن به  سازيمدلنقطه شروع 

میلادي بود که مفاهیم مطلوبیت مورد انتظار  1940 هايسالاما در حدود  گردد؛میبر  1738حدود 
متر ري، اما تئوري مطلوبیت مورد انتظار، در عمل کپشتوانه نظ باوجودشد.  گیريتصمیموارد تئوري 

 ارائه 1950ریسک در دهه  -کاربردي در تئوري انتخاب داشت. به همین دلیل مدل میانگین بازده
، هادلمکند. ایده اصلی این نوع  ارائهگردید تا روشی عملی را براي مشکل انتخاب سبد بهینه سهام 

با پاسخ  هامدلاین  شدهارائهمتغیر است: ریسک و بازده. پاسخ مسئله و فقط توجه به دو  سازيساده
راي حل که روشن است تلاش ب طورهماننهایی به مشکل انتخاب سبد بهینه سهام بسیار تفاوت دارد. 

نان ادامه و همچ آغازشدهدوري  هايسالاز  گیريتصمیمانتخاب سبد بهینه سهام و چگونگی  مسئله
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 . هر یک از ایناندشدهارائهمتفاوتی  هايپارادایممختلفی تحت  هايتئوريدارد. در این راستا 
 اندوانستهنتبازار هستند اما همچنان  هايقیمتدر تلاش براي توضیح بهتر حرکت  هامدلو  هاپارادایم

 ).2016و ژانگ و همکاران،  2014را پوشش دهند (لی و همکاران،  گذارانسرمایههمه ترجیحات 
 کنند هدارينگ را سهام از پرتفویی گذارانسرمایه که شودمی پیشنهاد پرتفوي مدرن يتئور در

 مبناي بر ايهاي سرمایهگذاري داراییقیمت مدل. باشند داشته متنوع غیر سیستماتیک ریسک تا
 و داشته متنوعی هايپرتفوي گذارانسرمایه همه که کندمی فرض و شدهارائه پرتفوي مدرن تئوري
 معادله در هک است سیستماتیک ریسک این فقط بنابراین شوند؛می بازار پرتفوي تعادل باعث
 ممکن ونگوناگ دلایل به اما شود؛می حذف غیر سیستماتیک ریسک کهدرحالی شده گذاريقیمت
 کومار و نگاتزم مثال براي. نکنند نگهداري را متنوعی هايپرتفوي واقعیت در گذارانسرمایه است

 از بیش: رسیدند زیر نتایج به 1996 تا 1991 بین هايسال در گذارسرمایه 62،000 بررسی با) 2004(
 گذارانسرمایه از %50 از بیش. کنندمی نگهداري سهم 1 شامل فقط پرتفویی گذارانسرمایه از 25%

 گذارانسرمایه از %10 از کمتر فقط و نیست آن در سهم 3 از بیش که دهندمی تشکیل را پرتفویی
 بررسی از بعد) 2001( همکاران و کمبل همچنین. کنندمی نگهداري سهم 10 از بیش حاوي پرتفویی
 کامل تنوع به دستیابی براي موردنیاز سهام تعداد رسیدند، نتیجه این به هاپرتفوي بازده معیار انحراف
غیر  ریسک اهمیت و يپرتفو مدرن تئوري ضعف بالا موارد. است سهام نوع 50 حدود پرتفوي

 پرتفوي ذارانگسرمایه کهدرصورتی شودمی بینیپیش هاتئوري در این. دهدمی نشان را سیستماتیک
داشت (آبو  واهدخ وجود مثبت رابطه بازده و غیر سیستماتیک ریسک بین آنگاه نکنند متنوع را خود

 .)2017و همکاران، 
 تغییرات و بازار بازده تغییرات شودمی ناشی منبع دو از سهام بازده تغییرات مالی، هايتئوري در

 هوممف به بازار بازده تغییرات ،ايهاي سرمایهگذاري داراییقیمت مدل در. شرکت خاص اطلاعات
 يگیراندازه را بازار بازده با سهام یک بازده زمانهم تغییرات میزان و) R2( بازگشته قیمت زمانیهم
 غیر ریسک با بخشی قیمت)شرکت (آگاهی خاص اطلاعات تغییرات کهدرحالی. کندمی

). 2016 همکاران، و ژانگ( شودمی محاسبه مدل بازار مازاد واریانس راه از و بوده همراه سیستماتیک
 گذارانهسرمای چون قرارگرفته گرانپژوهش بسیاري موردتوجه سیستماتیک غیر ریسک امروزه
 رد زیادي هايپژوهش تاکنون. ندارند را خود پرتفوي کردن متنوع براي لازم بودجه و توانایی

 یا و ودهب سهام قیمت بخشیآگاهی دهندهنشان شرکت خاص اطلاعات تغییرات آیا اینکه خصوص
 ریسک زمانی قیمت) و(هم R2 متغیرهاي از که شده باعث درنتیجه و شدهانجام است، اختلالی اینکه
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زمانی قیمت یا هم R2 از دیگرعبارتبه. شود استفاده جایگزین متغیرهاي عنوانبه سیستماتیک غیر
محاسبه  رايیک متغیر مستقیم ب عنوانبه سیستماتیک غیرو از ریسک  معکوس متغیر یک عنوانبه

 باید آنگاه دباشن یکدیگر جایگزین متغیر دو این اگر. شودمی استفاده بخشی قیمت سهامآگاهی
 و مالی هايزمینه دو هر در هامطالعه اما ؛باشد مشابه سهام قیمت بخشیآگاهی با هاآن ارتباط نتایج

 لاعاتاط تغییرات محاسبه براي سیستماتیک غیر ریسک یا و R2 کارگیريبه همراه به حسابداري
) 2014( همکاران و لی و) 2012( همکاران و بارترام. دهندمی نشان را متناقضی نتایج شرکت خاص
 کنندمی بیان هانآ. است مشکلاتی داراي یکدیگر جايبه متغیر دو این کارگیريبه که کنندمی بیان
 رفتاري هاشرکت مختلف بنیادین متغیرهاي به توجه با و مختلف هايمحیط در متغیر دو این که

به باید  هاییتشرک چه پرتفوي در تشکیل براي اینکه تشخیص بنابراین دهند؛می نشان را متفاوت
. دارد یتاهم بسیار شود، استفاده قیمت بخشیهایی باید به آگاهیشرکت چه در و قیمت زمانیهم
 دیگریک جایگزین متغیر دو این که کنندمی بیان) 2016( همکاران و ژانگ و) 2014( همکاران و لی

 توجه شود. غیر سیستماتیکاین منظور باید به معماي ریسک  براي و نبوده

 در خطا: اشدب متفاوت منبع دو از ناشی است ممکن سیستماتیک غیر ریسک تئوریکی نظر از
 یستماتیکس غیر ریسک و سهام قیمت بخشی آگاهی بین منفی ارتباط دهندهنشان که( گذاريقیمت
 و شیبخ آگاهی بین مثبت ارتباط دهندهنشان که( قیمت در شرکت خاص اطلاعات اثر و) است

 معناي به بیشتر سیستماتیک غیر ریسک اینکه نیز تجربی نظر از اما ؛)است سیستماتیک غیر ریسک
 برخی. تاس بررسی و موردبحث گسترده صورتبه هنوز است، کمتر یا و بیشتر بخشی آگاهی
 براي. است مراهه بیشتري سیستماتیک غیر ریسک با بیشتر بخشی آگاهی که دادند نشان هاپژوهش
 موردحمایت خصوصی حقوق که کشورهایی در دادند نشان) 2000( همکاران و مورك نمونه

 سهامداران قوقح از محافظت هاآن نظر از. است بیشتر نیز سیستماتیک غیر ریسک است، بیشتري
 لحاظ هامس قیمت در که شرکت خاص اطلاعات میزان درنتیجه شده اطلاعاتی آربیتراژ بهبود باعث

 در که ستا دلیل همین به. شودمی سیستماتیک غیر ریسک افزایش باعث و شده بیشتر گردیده
 تفسیر( سهام تقیم بخشیآگاهی براي معیاري عنوانبه سیستماتیک غیر ریسک از هاپژوهش بسیاري

 تفسیر به و هداشت برعکسی کاملاً عقیده پژوهشگران از دیگر گروهی اما شود؛می استفاده) اطلاعاتی
 خطاي از یناش را سیستماتیک غیر ریسک و داشته اعتقاد سیستماتیک غیر ریسک از اختلالی
 رسیدند نتیجه این به) 2007( کلی ) و2015نمونه استامباخ و همکاران ( براي. دانندمی گذاريقیمت
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 معناي به این که زمانی قیمت شدهبازار و افزایش هم مدل R2 بهبود باعث بهتر اطلاعاتی محیط که

 .است سیستماتیک غیر ریسک کاهش

 همکاران و آسپارووا. نیست یکسان همواره بازده نیز و غیر سیستماتیک ریسک بین ارتباط
 هاآن. شودمی هبازد کاهش باعث بیشتر سیستماتیک غیر ریسک که رسیدند نتیجه این به) 2013(

 اول،: کنندمی مطرح را مهم سؤال 2 و نامیده بنیادین معماي یک را غیر سیستماتیک ریسک معماي
 منفی دو این بین رابطه اگر دوم، است؟ چگونه بازده و غیر سیستماتیک ریسک بین واقعی ارتباط
 پژوهش در کرد سعی) 2009( فو کرد؟ توجیه را هاآن پژوهش نتیجه توانمی چگونه پس نیست،
 زیر موارد و موردبررسی را 2006 تا 1963 هايسال هايداده وي. دهد پاسخ هاپرسش این به خود
 در رکتش بنیادین هايویژگی برخی برخلاف غیر سیستماتیک ریسک اینکه اول. کرد مشاهده را

 حدود در غیر سیستماتیک ریسک ماهانه معیار انحراف کهطوريبه بوده تغییرپذیر بسیار زمان طول
 گام فرآیند از سهم 10 از سهم 9 غیر سیستماتیک ریسک که کرد مشاهده وي همچنین. است 55%

 منفی بازده و غیر سیستماتیک ریسک بین رابطه که است دلیل همین به. کندنمی پیروي تصادفی
 ریسک اسبهمح براي مدل گارچ از غیر سیستماتیک ریسک لگاریتم از استفاده جايبه وي. شودمی

 بنیادین متغیرهاي ایرس و غیر سیستماتیک ریسک بین رابطه سپس و کرده استفاده غیر سیستماتیک
 داراي که وییپرتف هر گرفت نتیجه وي درواقع. یافت دست مستقیم ايرابطه به و بررسی بازده با را

 وي اما کند؛می ایجاد هرماه در بیشتر %1 حدود در بازدهی است بیشتري غیر سیستماتیک ریسک
 توضیح در وي .است معما یک همچنان غیر سیستماتیک ریسک و بازده بین منفی رابطه کندمی بیان
 وي. باشد متفاوت دتوانمی نتایج غیر سیستماتیک ریسک میزان به توجه با که کندمی بیان رابطه این

 مختلفی هايرجهد با مختلف هايشرکت در غیر سیستماتیک ریسک و بازده بین ارتباط است معتقد
 ارتباط بررسی و ويپرتف تشکیل هنگام بنابراین ؛باشد متفاوت دتوانمی غیر سیستماتیک ریسک از
 هنگام نینهمچ. کرد مقایسه و بنديدسته را هاشرکت باید غیر سیستماتیک ریسک و بازده بین

). 2011 اران،همک و بالی( کرد توجه نیز دیگر بنیادین اطلاعات و هاویژگی به باید هاشرکت بررسی
 ختلفم هايشرکت در غیر سیستماتیک ریسک معماي که کنندمی بیان) 2016( لو و هو مثال براي
 به. است متفاوت...  و نهادي سهامداران داراي مالی، اهرم زمانی قیمت،هم نظر اطلاعات مالی، از

 مطالعه و نديبدسته را هاشرکت بازده و غیر سیستماتیک ریسک بررسی براي هاآن نیز دلیل همین
 ینب معکوس ارتباط علت که کنندمی بیان) 2009( همکاران و جیانگ که است حالی در این. کردند
. است مک بخشیآگاهی درنتیجه و شده افشاء اطلاعات نقص بازده، و غیر سیستماتیک ریسک
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 کم دسترس در اطلاعات و بالا غیر سیستماتیک ریسک با هايشرکت در گذارانسرمایه درواقع
غیر  ریسک از بعدي هايپژوهش در که است دلیل همین به. دهندمی نشان کمتري واکنش

 گردید استفاده) غیر سیستماتیک ریسک اساس بر هاشرکت تقسیم و بنديدسته( شرطی سیستماتیک
 ).2010 همکاران، و بویر(

 بررسی ار غیر سیستماتیک ریسک و سهام قیمت بخشی آگاهی بین ارتباط) 2011( لیو و لی
 و لیاختلا مطلع، گذارانسرمایه دسته سه به را گذارانسرمایه مطالعه این انجام براي هاآن. کردند
. کردند تقسیم اختلالی و اطلاعاتی جزء دو به را غیر سیستماتیک ریسک همچنین و مدتکوتاه
 منفی یا و شکل U دتوانمی غیر سیستماتیک ریسک و بخشیآگاهی بین ارتباط که دادند نشان هاآن

 و شتهندا وجود متغیر دو این بین پایدار ارتباطی که رسیدند نتیجه این به هاآن درواقع. باشد
 .باشند محتاط یکدیگر جايبه متغیر دو این کارگیريبه هنگام پژوهشگران

 ار غیر سیستماتیک ریسک معماي اندکرده سعی زیادي هايپژوهش شد گفته که طورهمان
 تمام) 2016( لو و هو. است شده توجه مختلفی زوایاي از موضوع این به درنتیجه. دهند توضیح
 نتیجه این هب وي. است کرده بنديدسته و بررسی داشته را معما این توضیح در سعی که هاییپژوهش
 ودش توجه پرتفوي به اگر اما ؛دهند توضیح را معما این از %10 ندتوانمی تنها هاپژوهش این که رسید

 شکیلت و زمینه این در هاپژوهش. شد خواهد داده توضیح غیر سیستماتیک ریسک معماي از %84 تا
 تماتیکغیر سیس ریسک رفتار چگونگی تشخیص راه این در اما ؛دارد ادامه همچنان سهام بهینه سبد
مین دلیل به ه .دارد اهمیت بسیار بازده بر بنیادین معیارهاي سایر اثر همراه به بازده با آن ارتباط و

 يهاپژوهشبسیاري از  موردتوجهزمانی قیمت و آگاهی بخشی قیمت سهام است که موضوع هم
 اینت در غیر تغییرات بازار اس تأثیرقیمت سهام تحت  شودمیتصور  درواقعاست.  قرارگرفتهکنونی 
اما  ؛داین اطلاعات است که باعث شده قیمت سهام حرکتی خلاف حرکت بازار داشته باش صورت
درباره ارتباط  متضاد کاملاًبیشتر روشن کرد که به لحاظ تئوریکی و تجربی دو دیدگاه  هايپژوهش

 بخشی قیمت سهام وجود دارد.زمانی قیمت و آگاهیهم
 
 پژوهش شناسیروش

زمانی و آگاهی بخشی قیمت سهام در انتخاب سبد بهینه تبیین نقش هم باهدفپژوهش حاضر 
. ودشمیها مشخص زمانی و آگاهی بخشی قیمت در شرکتظور ابتدا درجه هماست. براي این من
ا خاص شرکت و ی از اطلاعات یککدام تأثیرتحت  هاشرکتکه بازده  دهندمیاین معیارها نشان 
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 شودیمو تلاش  شدهبنديدستهبر اساس این اثرات  هاشرکتبازار و صنعت است. سپس  اطلاعات
مختلف و معیارهاي متنوع مالی و غیرمالی تشکیل شود. بنابراین این  هايتحلیلسبد بهینه سهام از راه 

رویدادي استفاده می کند و از پژوهش کاربردي است و از طرح شبه تجربی و رویکرد پس
الگوسازي بهره می گیرد. همچنین این پژوهش از نظر ماهیت، توصیفی است. بنابراین بخش هاي 

 صلی این پژوهش به شرح زیر است:ا
 )ها مؤثر است به روش دلفی فازي (بخش اولتعیین معیارهایی از اطلاعات شرکت که بر بازده شرکت .1

انتخاب سبد بهینه سهام با استفاده از تحلیل اطلاعات ریسک و بازده و تحلیل اطلاعات مالی و  .2
 بخش دوم)ها (حلیل پوششی دادهغیرمالی تعیین شده در بخش اول پژوهش و به کارگیري فن ت

ها رکتبندي شهاي مختلف و تقسیمزمانی و آگاهی بخشی قیمت در شرکتتعیین درجه هم .3
و تکرار گام دوم پژوهش (بخش سوم). همچنین براي مقایسه هر یک از سبدهاي سهام از 

 شود.نسبت شارپ استفاده می

 
 پژوهش هايفرضیه

و دستیابی به اهداف پژوهش و با توجه به مبانی نظري  هاپرسشدر راستاي پاسخگویی به 
 بدون توجه به اثرات هافرضیه. این شوندمیبخش دوم پژوهش در ادامه مطرح  هايفرضیه شدهارائه
 .اندشدهمطرحزمانی و آگاهی بخشی قیمت سهام هم

بین ، امقیمت سهزمانی قیمت و آگاهی بخشی در انتخاب سبد بهینه بدون توجه به هم :1فرضیه 
هاي تحلیل شیا رو بازده و ریسک میانگین نسبت شارپ سبد سهام منتخب بر اساس تحلیل اطلاعات

 اطلاعات مالی و غیرمالی تفاوتی وجود ندارد.
 زمانی کمهاي با همزمانی قیمت سهام به دو گروه شرکتها بر اساس میزان همدر ادامه شرکت

ساس بر ا هاشرکتدوم،  بنديتقسیم. همچنین در شوندمیقسیم زمانی بالا تهاي با همو شرکت
اهی هاي با آگهاي با آگاهی بخشی کم و شرکتبه دو گروه شرکت آگاهی بخشی قیمت سهام

 :شوندیمبخش سوم پژوهش به شرح زیر مطرح  هايفرضیهبنابراین ؛ شوندمیبخشی بالا تقسیم 
ین بین میانگ، زمانی قیمت سهامرت توجه به همدر انتخاب سبد بهینه سهام در صو: 2فرضیه 

هاي بازده با روش و ریسک تحلیل اطلاعات هاينسبت شارپ سبد سهام منتخب بر اساس روش
 تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی تفاوتی وجود ندارد.
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ن میانگین بی، در انتخاب سبد بهینه سهام در صورت توجه به آگاهی بخشی قیمت سهام: 3فرضیه 
هاي بازده با روش و ریسک تحلیل اطلاعات هايروش نسبت شارپ سبد سهام منتخب بر اساس

 تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی تفاوتی وجود ندارد.
 
 شناسی پژوهشروش

هاي است. در بخش نخست، بخش تحلیل شدهتشکیلبخش  2جامعه آماري این پژوهش از 
هاي هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران بین سالترگرسیونی، جامعه این پژوهش شامل تمام شرک

هایی که داراي شرایط زیر باشند براي مطالعه ، شرکتگیرينمونهاست. از این جامعه بدون  95تا  86
 :شوندمیانتخاب 

 ها در دسترس باشد.ها باید پایان اسفند هرسال بوده و اطلاعات آندوره مالی شرکت .1

 نباشند. گذاريهاي مالی و سرمایهل مالی و وقفه نداشته و از نوع موسسهدر طی دوره مطالعه تغییر سا .2

مورد  هاآنو اطلاعات  شدهانتخابشرکت  130بالا تعداد  هايمحدودیتبا توجه به 
از روش دلفی فازي براي تعیین معیارهاي مالی  ازآنجاکهقرار گرفت. در بخش دوم،  وتحلیلتجزیه
شنامه جامعه پژوهش براي ارسال پرس درنتیجه، شودمیاستفاده  گذارانسرمایه گیريتصمیمدر  مؤثر

 شامل موارد زیر است:
ر شده دهاي پذیرفتهگذاري و مدیر مالی شرکتهاي سرمایهها و شرکتمدیرهاي صندوق .1

 بورس تهران

 اعضاي جامعه حسابداران رسمی ایران .2

 هاي معتبر ایراندانشگاههاي حسابداري و مالی ی رشتهعلمئتیهاعضاي  .3

در روش دلفی اعضاي جامعه باید از تخصص و تجربه لازم در زمینه مربوطه برخوردار بوده و 
آگاهی عمیقی در خصوص موضوع پژوهش داشته باشند. همچنین داراي انگیزه کافی براي شرکت 

 آوريجمعپرسشنامه  67د . به این منظور تعدا)1387(جعفري و منتظر، در فرآیند دلفی را داشته باشند 
 قرار گرفت. وتحلیلتجزیهو مورد 

ها و نامهها، پایانها، مجلهاي و بررسی کتابادبیات و مبانی نظري این پژوهش از راه مطالعه کتابخانه
هاي موردنیاز به آوري دادههاي داخلی و خارجی موردبررسی قرار گرفت. همچنین جهت جمعمقاله

افزارهاي مختلفی اي بورس شامل کدال و ... و نرمهاي دادههاي مالی، پایگاهورتاطلاعات موجود در ص
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 آوريآورد نوین، تدبیرپرداز و ... مراجعه شد. همچنین از ابزار پرسشنامه جهت جمعپرداز، رهمانند داده
 د.اده شهاي موردنیاز براي تعیین معیارهاي اطلاعات شرکت که بر بازده سهام مؤثر است، استفداده

ها باید متناسب با مسئله موردبررسی و هدف از پژوهش باشد. این پژوهش داراي هاي تحلیل دادهروش
گام اساسی است. در گام اول، هدف تعیین معیارهایی از اطلاعات شرکت است که ازنظر خبرگان داراي  3

رآیندي براي تفاده شد. روش دلفی، فرو در گام اول از روش دلفی فازي اسبیشترین تأثیر بر بازده است. ازاین
در طی  گیريبینی آینده، کمک به تصمیمکسب دانش گروهی است که داراي ساختاري براي پیش

). در 1387آوري اطلاعات و درنهایت اجماع گروهی است (احمدي و همکاران، راندهاي پیمایشی، جمع
طیف  بندي کرد، بلکه هر موضوع در یکاه طبقهها را به دودسته سفید و سیتوان موضوعدنیاي پیرامون نمی

به نتایجی  گذاري، منجربینی و سیاستگیرد. استفاده از اعداد قطعی در حل مسائلی از قبیل پیشقرار می
خواهد شد که به دور از واقعیت هستند. این نکات باعث ایجاد روش دلفی فازي شده است. بنابراین براي 

 شده است.نطق فازي استفادهبهبود روش سنتی دلفی، از م
در گام دوم پژوهش، سبدهاي سهام بر اساس معیارهاي ریسک و بازده، اطلاعات مالی و غیرمالی 

زمانی سبد سهام در این مرحله بدون توجه به هم 4 درواقعو با یکدیگر مقایسه شدند.  شدهتشکیل
). در این گام با استفاده از تحلیل 1قیمت و آگاهی بخشی قیمت سهام تشکیل شدند (شکل شماره 

سبد سهام کارا تشکیل شد. سپس  4 هادادهفن تحلیل پوششی  کارگیريبهاطلاعات مختلف و با 
بر  رنهایتدمحاسبه و با یکدیگر مقایسه شدند.  عهموردمطال هايسالنسبت شارپ این سبدها براي 

پژوهش آزمون شده و تحلیل شدند. براي آزمون فرضیه  هايفرضیه آمدهدستبهاساس اطلاعات 
و آگاهی  زمانیبا یکدیگر مقایسه شدند. انتظار این بود که بدون توجه به اثر هم 4و  1اول سبدهاي 

 هايبررسی نظورمبهبا یکدیگر تفاوتی نداشته باشد. بخشی قیمت سهام نسبت شارپ این دو سبد 
 مقایسه شدند. 1و با سبد  شدهتشکیلنیز  3و  2دو سبد  غیرمالیبیشتر و تفکیک اثر معیارهاي مالی و 

 
 
 
 
 
 
 

 تحلیل
 ریسک و بازده 

 ریسک
 1سبد سهام  و بازده 

 2سبد سهام 

 3سبد سهام 

 4سبد سهام 
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 گر)پژوهش هايیافتهاطلاعات گام دوم پژوهش (منبع:  وتحلیلتجزیهساختار  .1شکل
زمانی قیمت و سپس بر اساس میزان آگاهی درجه هم ازنظر هاشرکتپژوهش، ابتدا  سوم گام در

ل اطلاعات تحلی کارگیريبهشده سپس دوباره سبدهاي سهام با  بنديتقسیمبخشی قیمت سهام 
و آگاهی  زمانیتشکیل و مقایسه شدند. براي تعیین درجه هم هادادهمختلف و فن تحلیل پوششی 

بخشی قیمت سهام از روش رگرسیون چند متغیره استفاده شد. در این بخش از پژوهش، ابتدا 
با آگاهی بخشی  هايشرکتزمانی زیاد و زمانی کم و با همبا هم هايشرکتدسته  4به  هاشرکت

، سه سبد سهام (با تحلیل فقط 1دسته مانند شکل شماره  شدند. سپس از هر بنديتقسیم وزیادکم
نابراین ب ؛اطلاعات مالی، فقط اطلاعات غیرمالی و با تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی) انتخاب شدند

در  10تا  8زمانی کم، از شماره با هم هايشرکتدر  7تا  5سبد سهام، از شماره  12در مجموع 
 14با آگاهی بخشی کم و از شماره  هايشرکتدر  13تا  11ز شماره زمانی زیاد، ابا هم هايشرکت

ه فرض پژوهشگر این است ک ازآنجاکهبا آگاهی بخشی زیاد تشکیل شدند.  هايشرکتدر  16تا 
است بنابراین براي بررسی  مؤثردر تحلیل بنیادي، هم اطلاعات مالی و هم اطلاعات غیرمالی 

بر اساس تحلیل بنیادي هم اطلاعات مالی و هم اطلاعات  شدهتشکیل، سبدهاي سهام هافرضیه
و یا  بر اساس فقط اطلاعات مالی شدهتشکیل. سبدهاي سهام شوندمیغیرمالی با یکدیگر مقایسه 

 در گام سوم پژوهش درنتیجهبیشتر است.  هايبررسیانجام  منظوربهاطلاعات غیرمالی  صرفاً
که در گام اول  1) تشکیل و با سبد سهام شماره 16اره تا شم 5سبد سهام (از شماره  12 درمجموع

با سبد  1نسبت شارپ سبد سهام شماره  2پژوهش تشکیل شد، مقایسه شدند. براي آزمون فرضیه 
با  هايشرکتبر اساس تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی در  شدهتشکیل(سبد سهام  7سهام شماره 

نسبت شارپ سبد سهام  3همین ترتیب براي آزمون فرضیه زمانی کم) با یکدیگر مقایسه شدند. به هم
بر اساس تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی در  شدهتشکیل(سبد سهام  16با سبد سهام شماره  1شماره 
نسبت  4با آگاهی بخشی زیاد) با یکدیگر مقایسه شدند. در پایان، براي آزمون فرضیه  هايشرکت

بر اساس تحلیل اطلاعات  شدهتشکیل(سبد سهام  16م شماره با سبد سها 7شارپ سبد سهام شماره 
زمانی کم و آگاهی بخشی زیاد) با یکدیگر مقایسه شدند. با هم هايشرکتمالی و غیرمالی در 

 .شوندمی و با یکدیگر مقایسه شدهتشکیلبیشتر  هايبررسی منظوربهسبدهاي سهام دیگر فقط 
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) و نمازي و غفاري 2014)، لیم و همکاران (2008چن ( هايپژوهشدر این پژوهش همچون 
ل پوششی . فن تحلیشودمیبراي انتخاب سبد بهینه سهام استفاده  هاداده) از تحلیل پوششی 1394(

با استفاده  را گیرندهتصمیمها روشی ناپارامتریک است که کارایی نسبی یک مجموعه واحدهاي داده
هاي را در گروه موردبررسیمحاسبه نموده و واحدهاي  اهآنهاي مربوط به ها و خروجیاز ورودي

ها، به ). در حقیقت تحلیل پوششی داده2008(ادریسینگ و ژانگ،  کندمی بنديطبقهکارا و ناکارا 
ازاي یک مجموعه مشخص از متغیرهاي ورودي و خروجی، نمره مشخصی به هر یک از واحدهاي 

حد ها، توان مقایسه چندین واتحلیل پوششی داده مزیت ترینبزرگ. دهدمیاختصاص  موردبررسی
 چندین معیار است. ازلحاظ گیرندهتصمیم
است.  دهشاستفادهمختلفی  يافزارهانرمدر این پژوهش از  هادادهو آزمون  وتحلیلتجزیه منظوربه

ده استفا گوگل داك تحت وب افزارنرماز  هانامهپرسشفازي و توزیع  براي انجام روش دلفی
اکسل و جهت اجراي  افزارنرماز  نامهپرسشو  هاشرکت هايداده وتحلیلتجزیهگردید. براي 

) و براي محاسبه توانایی 1,3,0(نسخه  EMSو  R يافزارهانرماز  هادادهتکنیک تحلیل پوششی 
زمانی جه هماست. همچنین براي تعیین در شدهاستفاده 8نسخه  ایویوزو  R يافزارهانرممدیریت از 

 افزارنرم از هافرضیهقیمت، آگاهی بخشی قیمت سهام و تهیه معادلات رگرسیونی و همچنین آزمون 
SPSS  ویتنی (آزمون  -نیز از آزمون من هافرضیهاست. براي آزمون  شدهاستفاده 22نسخهU و (

ایسه که آزمون پارامتري مق شودمیاست. از این آزمون زمانی استفاده  شدهاستفادهآماره ویلکاکسن 
اشد (مومنی نب یرپذامکانکوچک  يهانمونهمیانگین دو جامعه به دلیل نرمال نبودن توزیع دو جامعه یا 

در این پژوهش به دلیل اینکه ابتدا سبدهاي بهینه تشکیل سپس نسبت شارپ  ).1394و فعال قیومی، 
ز این هاي شارپ کم بوده بنابراین او نسبت تعداد سبدها یجهدرنتشود با یکدیگر مقایسه می هاآن

 شود.آزمون استفاده می
 

 متغیرهاي پژوهش
 زمانی قیمت سهامهم -1

 شدهرفیمعمعیاري براي مطالعه اثر اطلاعات شرکت بر قیمت سهام  عنوانبهزمانی قیمت سهام هم
هده خاص شرکت، ) براي هر مشا2004است. در این پژوهش مانند پژوهش پیوتروسکی و رولستون (

رگرسیونی از بازده شرکت، بازده موزون یک روز قبل و همان روز بازار و بازده موزون یک روز 
 :شودمیقبل و همان روز صنعت مربوطه تهیه 
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1 1 2 3 1
4  

 
ست. ا خودهمبستگیاطلاعات یک روز قبل بازار و صنعت براي از بین بردن هر نوع مشکلات 

روز باید  150) این رگرسیون حداقل براي 2004همچنین بر اساس پژوهش دورنف و همکاران (
. بر شودمیزمانی استفاده ) براي محاسبه هم2Rشود. در اینجا از ضریب تعیین مدل بالا ( گیرياندازه
 : شودمیزیر محاسبه  صورتبه) این معیار 2000س مدل مورك و همکاران (اسا

                                                               
2

1 2 

 
م آوردن یک توزیع نرمال از لگاریت دست بهبراي  گیردمیدر بازه صفر و یک قرار  2R ازآنجاکه

 ).2009(جانسون،  شودمیطبیعی استفاده 
 

 بخشی قیمت سهامآگاهی -2

اخیر توجه پژوهشگران را به خود معطوف کرده است،  هايسالیکی از موضوعاتی که در 
بخشی قیمت سهام به این موضوع اشاره دارد که بخشی قیمت سهام است. آگاهیموضوع آگاهی

و  خشبآگاهیبازار یک سهم تا چه حد درباره شرایط اقتصادي واقعی و زیربنایی آن سهم قیمت 
متفاوت  هايترکیب). در بازار سهام، سرمایه گذران با 2012داراي محتواي اطلاعاتی است (باند، 

ر . در اثخوددارندو سعی در کسب سود از طریق اطلاعات  کنندمی، معامله یکدیگر بااطلاعات 
متفاوت اطلاعات را در خود جمع کرده و  هايترکیببین سهامداران، قیمت سهام این  هايهمعامل

ا بخشی قیمت سهام ب. آگاهیکندمیرا منعکس  هاشرکتاز ارزش سهام  گذارانسرمایهانتظارهاي 
 یمتدر ق قبلاًتوجه به مفهوم کارایی بازار، به معناي این است که تمام اطلاعات موجود در بازار 

که افشاي بیشتر اطلاعات  کنندمی) بیان 2002است. گلب و زاروین ( شدهمنعکسجاري سهام 
بخشی بیشتري داشته باشد. هر چه کیفیت اطلاعات و قیمت سهام، آگاهی شودمیشرکت باعث 

صنعت و دیگر امکان مقایسه اطلاعات شرکت با  درنتیجهقابلیت مقایسه اطلاعات شرکت بیشتر باشد 
تري برخوردار بخشی بیشقیمت سهام شرکت از آگاهی درنتیجهي فعال در بازار بیشتر بوده اهشرکت

بخشی قیمت سهام از بسط مدل ). براي محاسبه ضریب آگاهی2011خواهد بود (چوي و همکاران، 
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. این مدل از راه تکمیل مدل لاندهلم و مایرز شودمی) استفاده 2011پیشنهادي چوي و همکاران (
 است: شدهحاصل) 1994و کالینز و همکاران ( )2002(

 
1 1 2   
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این مدل  . درشودمیبخشی قیمت سهام استفاده براي محاسبه آگاهی بالامدلاز ضریب تعیین 
براي محاسبه  بالامدل. در ادامه از ضریب تعیین شودمیرگرسیونی از اطلاعات فصلی شرکت استفاده 

 :شودمیبخشی قیمت سهام طبق فرمول زیر استفاده ضریب آگاهی
2

1 2  
 

 معیارهاي اطلاعات شرکت -3

طیف وسیعی از اطلاعات شرکت باشد. موضوع تشخیص  تأثیرتحت  تواندمیبازده سهام 
بسیار دور مطرح بوده و تاکنون معیارهاي  هايسالبر قیمت سهام از  مؤثرمعیارهاي مالی و غیرمالی 

که  مختلفی نشان داده است هايپژوهشگفته شد  ازاینپیشکه  طورهماناست.  شدهارائهمختلفی 
از  هاآنه در ک هاییمدلترکیبی استفاده شود.  هايمدلبراي انتخاب سبد بهینه سهام بهتر است از 

ص از اطلاعات خا دودسته. در این پژوهش شودمیمتفاوت استفاده  هايتحلیلمعیارهاي مختلف و 
 پژوهشگر است. براي تشخیص موردنظرشرکت یعنی الف) معیارهاي مالی و ب) معیارهاي غیرمالی 

عیارهاي م اما براي معیارهاي غیرمالی از ؛است شدهاستفادهو تعیین معیارهاي مالی از روش دلفی فازي 
شریح است. در ادامه این معیارها ت شدهاستفادهنمایندگی، سرمایه فکري و توانایی مدیریت  هايهزینه
 .شوندمی

 
 ) معیارهاي مالیالف

هاي بسیاري نسبت حسابداري و اقتصادي است که در پژوهش 38معیارهاي مالی اولیه شامل 
)، ادیریسنگ و 1390)، مهرانی و تحریري (1389)، حاجیانی و همکاران (2012(راس و همکاران (

اي جهت . این معیارها در پرسشنامهاندقرارگرفته مورداستفاده)) 2012)، بلگورکو (2008ژانگ (
نخبگان براي اجراي روش دلفی فازي ارسال شد. آمار توصیفی و فهرست معیارهاي منتخب توسط 

  است. شدهارائه 3 جدولنخبگان در 
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 غیرمالی ) معیارهايب

اري مطالعه نمازي و غف ازجملهمختلفی  هايپژوهشبا استفاده از  موردبررسی غیرمالیمعیارهاي 
هاي نمایندگی، سرمایه فکري و توانایی مدیریت استفاده ) است که از متغیرهاي هزینه1394(

 .شودمی. چگونگی محاسبه این متغیرها در ادامه بیان اندکرده
 نمایندگی:هاي ) هزینه1-ب

هاي نمایندگی اثر معکوسی بر ارزش شرکت دارند، یعنی اگر بازار انتظار وقوع چنین هزینه
رل و ها به دنبال کنت، شرکتروازاینهایی را داشته باشد، ارزش شرکت کاهش خواهد یافت. هزینه

ن است که ) حاکی از آ2013توسط قوش و سان ( شدهانجاممطالعه  .هایی هستندکاهش چنین هزینه
هاي تقسیم سود شرکت و همچنین رشد بازده تواند بر روي سیاستهاي نمایندگی میکاهش هزینه
 نمایندگی به شرح زیر است هايهزینه گیرياندازهباشد. معیارهاي متداول  تأثیرگذارسهامداران، 

 ):2000آنگ و همکاران، (
 گرایی مدیریت در انجام مخارجطنسبت هزینه عملیاتی به فروش: این نسبت معیاري از افرا .1

ند و کگیري میهاي عملیاتی توسط مدیران را اندازهاختیاري است و چگونگی کنترل هزینه
 رود.هاي نمایندگی بکار میمعیار مستقیم هزینه عنوانبه

ت و از ها اسهاي شرکتها: این نسبت معیاري از کیفیت مدیریت دارایینسبت گردش دارایی .2
معیار معکوسی  عنوانبهآید. این نسبت ها به دست میسالانه به مجموع دارایی تقسیم فروش
 رود.هاي نمایندگی بکار میبراي هزینه

ار معیاري از عملکرد مدیریت به ک عنوانبههاي رشد): این نسبت نسبت کیوتوبین (فرصت .3
را  نمایندگی هايشود که هزینههایی میرود. عملکرد ضعیف مدیریت، باعث اخذ تصمیممی

 افزایش خواهد داد.
) و مهدوي 2009هاي نقد آزاد: مک نایت و ویر (هاي رشد شرکت و جریانتعامل بین فرصت .4

هاي رشد شرکت و هاي خود از تعامل بین فرصت) در پژوهش1390و منفرد مهارلویی (
 ه کردند. برايهاي نمایندگی استفادي هزینهریگاندازهمعیار  عنوانبههاي نقد آزاد، جریان

شود (مک نایت و ) استفاده می1989هاي نقدي آزاد نیز از مدل لن و پولسن (محاسبه جریان
هاي نقدي آزاد از سود عملیاتی قبل از استهلاك و به ). بر اساس این مدل، جریان2009ویر، 

و با تقسیم  آیدهزینه بهره و سود تقسیمی پرداختی به دست می اضافهبهها، کسر مجموع مالیات
 گردد.ها همگن میبر مجموع دارایی
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 Taxسود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاك،  INCهاي نقدي آزاد، جریان FCFکه در آن: 

جمع مبلغ دفتري  Assetسود پرداختی به سهامداران و  CDivهزینه بهره،  IExpمالیات بر درآمد، 
 ها است.دارایی

آید. می هاي نمایندگی به دستاد در یکدیگر، هزینههاي نقدي آزبا ضرب نسبت کیوتوبین و جریان
 هاي نمایندگی بیشتر است.هر چه این حاصل ضرب بیشتر باشد، هزینه

 
 ) سرمایه فکري2-ب

ست. این ا یافتهافزایشبا سیر جوامع از عصر صنعتی به عصر اطلاعات، اهمیت سرمایه فکري 
توان نتیجه عواملی از قبیل انقلاب فناوري اطلاعات، اهمیت فزاینده دانش و اقتصاد اهمیت را می

بهاي  ،کننده رقابت دانست. در دوره صنعتیعنصر تعیین عنوانبهابداع و خلاقیت  تأثیرمحور و دانش
شدند. عنوان عناصر کارآمد واحد تجاري محسوب میآلات، تجهیزات و مواد خام بهاموال، ماشین

در عصر اطلاعات، استفاده کارا از سرمایه فکري اغلب موفقیت یا شکست واحد تجاري  کهدرحالی
 هاي) با بررسی شرکت2005). چن و همکاران (2007کند (سونیر و همکاران، را تعیین می

ه این فکري، ب افزودهارزشدر بورس اوراق بهادار تایوان با استفاده از روش ضریب  شدهپذیرفته
رد مالی داري بر ارزش بازار و عملکمثبت و معنی تأثیرها، نتیجه رسیدند که سرمایه فکري شرکت

 فکري، افزودهارزش) حاکی از آن است که ضریب 2006هاي پژوهش شیو (دارد. یافته هاآن
ها) و ارزش بازار (نسبت ارزش بازار به ارزش همبستگی مثبتی با سودآوري (نرخ بازده دارایی

نبال ها) دارد. در پژوهش حاضر به دوري (نسبت گردش داراییدفتري)، ولی همبستگی منفی با بهره
هت ) از مدل پالیک ج1390) و نمازي و ابراهیمی (2006)، شیو (2005هاي چن و همکاران (پژوهش

سنجش و ارزیابی سرمایه  منظوربهها استفاده خواهد شد. سنجش شاخص سرمایه فکري شرکت
 استفاده شد.  ") VAICضریب ارزش افزوده سرمایه فکري ("فکري واحدهاي تجاري نیز از مدل 

 
        = HCE + SCE + CEETM VACI 

 
) و SCEیه ساختاري ()، کارایی سرماHCEسرمایه انسانی ( کارایی مجموع از این ضریب

 .آیدیم) به دست CEE( شدهگرفتهکارایی سرمایه بکار 
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 ) شاخص توانایی مدیریت3-ب

بندي بقهدارایی نامشهود ط عنوانبههاست که توانایی مدیریت یکی از ابعاد سرمایه انسانی شرکت
کارایی مدیران نسبت به رقبا در  عنوانبه) توانایی مدیریت را b2012. دمرجیان و همکاران (شودمی

) همچنین نشان دادند a2012کنند. دمرجیان و همکاران (تبدیل منابع شرکت به درآمد تعریف می
ت که حاکی از آن اس هاآنتر سود نیز هستند. نتایج پژوهش مدیران توانمند، قادر به مدیریت موفق

م تعهدي و داراي رابطه منفی و معنادار با توانایی مدیریت داراي رابطه مثبت با مدیریت سود اقلا
) نیز در پژوهش خود نشان دادند توانایی 2013مدیریت واقعی سود است. آندرو و همکاران (

جه گرفتند نتی هاآنمدیریت داراي ارتباط مثبت و معناداري با عملکرد شرکت است. به بیان بهتر، 
 زایش سودآوري، استفاده مناسب از منابع وکه مدیریت تواناتر منجر به عملکرد بهتر شرکت، اف

 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت خواهد شد.
) 2012) و دمرجیان و همکاران (2013هاي آندرو و همکاران (در پژوهش حاضر از مدل پژوهش

جهت سنجش شاخص توانایی مدیریت استفاده شد. براي این منظور ابتدا کارایی شرکت با استفاده 
کالاي  شدهتمام ، بهاي(Sales)ها و با در نظر گرفتن متغیرهاي فروشلیل پوششی دادهاز روش تح

 هايدارایی،  (SG&A)هاي عمومی، اداري و توزیع و فروش)، هزینهCGSفروش رفته (
 هايهزینهشود (متغیرهاي اجاره عملیاتی و سنجیده می  (Intan)هاي نامشهودو دارایی  (PPE)ثابت

ایی سنجش کار منظوربهسازي زیر ، رابطه بهینهدرنتیجه). اندشدهحذفاز مدل  تحقیق و توسعه
 شود:ها حل میشرکت

 
1 2 3 6 1 

 
) در رابطه بالا بر اساس ارزش Intanنامشهود ( هايدارایی) و PPEثابت ( هايداراییمتغیرهاي 

در  آمدهستدبهشوند. در گام دوم توانایی مدیریت با استفاده از کارایی گیري میابتداي سال اندازه
 شود:مرحله اول و معادله رگرسیون زیر محاسبه می
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 سهم بازار شرکت، = Market Shareاندازه شرکت،  = Ln (Sales)که در آن 
Free Cash Flow=  ،جریان نقد آزادLn (Age) =   ،عمر شرکتBusiness Segment 

Concentration= ،پیچیدگی عملیاتForeign Currency Indicator=  شاخص فعالیت
 دهنده توانایی مدیریتمقدار باقیمانده معادله رگرسیون که نشان =iέشرکت و  يمرزبرون

 حذفي از مدل مرزبرونو شاخص فعالیت (پیچیدگی عملیات شرکت  در شرکت است
 ).اندشده

 
 پژوهش هايیافته

توصیفی  گیري و آماریمتصمنتایج روش دلفی فازي براي انتخاب معیارهاي مالی مؤثر بر 
 هاآن

 نسبت مالی است. براي تعیین معیارهاي مالی 38معیارهاي مالی اولیه این پژوهش شامل 
 صورتبهو  شدهتهیه ايپرسشنامهنهایی از روش دلفی فازي استفاده شد. براي این منظور 

 نسبت 28نخبگان تنها  ازنظرنسبت مالی،  38الکترونیکی براي نخبگان ارسال شد. از بین این 
 کارگیريهب منظوربه پژوهش، این است. در مؤثربراي انتخاب سهام  گذارانسرمایه گیريتصمیمبر 
 .است شدهاستفاده کلامی متغیرهاي فازي سازي براي فازي مثلث اعداد از فازي دلفی شرو

 مناسب طیف است. اول، شناسایی زیر هايگام داراي فازي دلفی تکنیک اجراي الگوریتم
 تک راند فازي دلفی روش از پژوهش این در اینکه به کلامی: نظر عبارات فازي سازي براي

 با لیکرت درجه 7 مقیاس خبرگان، نظرات تردقیق و بهتر آوريجمع منظوربه ،شدهاستفاده
 امشده تجمیع شده و در گ فازي شد. در گام دوم، مقادیر گرفته کار متناظر به فازي مثلث اعداد

 . در گام چهارم باید به انتخاب آستانه تحمل وشوندمیسوم این مقادیر فازي، فازي زدایی 
 مقدار اگر. گیرندیم در نظر 7/0 معمولاً را تحمل داخت. آستانهپر اثرگذار هايشاخصغربال 
 باشد تحمل آستانه از تربزرگ خبرگان، شده تجمیع دیدگاه فازي زدایی از حاصل قطعی

 .شودمی رد صورت این غیر در و یدتائ اثرگذار شاخص یک عنوانبه موردنظر شاخص
 به مربوط توصیفی آمار. شد انجام اکسل افزارنرم در فازي دلفی روش هايیلتحل تمامی

 1 جدول در یرمالیغ معیارهاي همچنین و فازي دلفی درروش منتخب مالی معیارهاي
  .است شدهارائه
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 آمار توصیفی متغیرهاي مالی و غیرمالی .1جدول 
 میانگین حداکثر حداقل معیارمیانگینحداکثر حداقل معیار

 نسبت جاري
18/0  81/4351/1 هاي جاريبدهینسبت  

به حقوق صاحبان سهام
94/75-  23/347  91/1  

 نسبت آنی
60/6-  09/13  06/1 ها به نسبت کل بدهی 

حقوق صاحبان سهام
28/115-  28/564  31/2  

نسبت وجوه نقد عملیاتی به 
 فروش

00/0  13/44  41/0 نسبت حقوق صاحبان  
 هاسهام به دارایی

06/2-  99/0  40/0  

سود وجوه نقد عملیاتی به 
 عملیاتی

05/805-  67/178  59/0 کلدارایی غیر جاري به 
 دارایی

01/0  93/0  39/0  

00/0اهنسبت پوشش پرداخت بدهی  71/35  39/0 -15/8347 سود هر سهم   25/9329  39/794  

-03/1 حاشیه سود ناخالص  22/3  30/0 -42/607 قیمت به درآمد   39/4078  57/21  

 حاشیه سود خالص
64/35-  85/6  18/0 ارزش بازار به ارزش  

 دفتري

114476758-  309209704 2621854 

70/72 بازده حقوق صاحبان سهام  57/8  23/0 -63/24ارزش دفتري هر سهم   69/14  26/2  

-79/0 هابازده دارایی  99/0  14/0 -PEG 19/102نسبت    78/2  07/0-  

-47/3 حاشیه سود عملیاتی  71/3  22/0 00/0 نرخ رشد درآمدها   47/10  20/1  

00/0 بازده بازار صاحبان سهام   00/0  00/0 -13/578نرخ رشد سود هر سهم   01/141  45/0  

 گردش موجودي کالا
00/0  67/636  71/413 نرخ رشد قیمت هر  

 سهم

00/0  86/9  23/1  

01/0 هاگردش دارایی  08/5  84/0 -13/578نرخ رشد سالانه سود   80/154  65/0  

01/0 هانسبت بدهی  06/3  60/0 00/0 هانرخ رشد دارایی   17/8  17/1  

-38/0 هاي نمایندگیهزینه  14/1  15/6 -30 سرمایه فکري   5/164  77/7  

-76/0 توانایی مدیریت  6/0  01/0      

 
 متوسط طوربه سال 10 این طی در هاشرکت خالص سود حاشیه که است مشخص آمار این از
 هاییدارا بازده و %23 سهام صاحبان حقوق بازده. است %22 عملیاتی سود حاشیه و بوده %18 حدود

 و سهم هر سود رشد نرخ باوجودآنکه. است کوچکی عدد سهام صاحبان حقوق بازار بازده اما 14%
 رشد %123 حدود در سهم هر قیمت اما است بوده %65 تا 45 بین متوسط طوربه سهم هر سالانه سود
 پراکندگی همچنین. است بوده %117 متوسط طوربه هاییدارا رشد که دلیل این به شاید. است داشته

 .است زیاد هاشرکت بین یزدرن فکري سرمایه و مدیریت توانایی غیرمالی معیارهاي
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زمانی و آگاهی بخشی قیمت سهام در گام بعدي باید سبدهاي بهینه سهام بدون توجه به هم
ل اطلاعات ریسک و تحلی هادادهپوششی تکنیک تحلیل  کارگیريبهتشکیل شود. براي این منظور با 

 وند؛شمیو با یکدیگر مقایسه  شدهتشکیلسبد سهام  4و بازده، اطلاعات مالی و اطلاعات غیرمالی 
باید ابتدا متغیرهاي ورودي و خروجی مدل  هادادهتکنیک تحلیل پوششی  کارگیريبهاما براي 

با توجه  یرندهگتصمیمیی را براي واحدهاي امتیاز کارا هادادهمشخص شوند. تکنیک تحلیل پوششی 
ر . نظر به اینکه کارایی، حاصل کسکندمینسبی محاسبه  طوربهمختلف  هايخروجیو  هاوروديبه 

این تکنیک به واحدهایی که داراي کمترین ورودي و  درنتیجهاست،  هاوروديبه  هاخروجی
این  کارگیريهببنابراین هنگام  دهد؛می بیشترین خروجی است امتیاز کارایی نسبی یک را اختصاص

غیرهایی و مت "ورودي"متغیر  عنوانبهاست باید  هاآنتکنیک آن متغیرهایی که هدف حداقل سازي 
متغیرهاي  2 جدولدر نظر گرفت. در  "خروجی" عنوانبه هاستآن سازي حداکثرکه هدف 

 :اندشدهتفکیکپژوهش به متغیرهاي ورودي و خروجی 
 

 هادادهمتغیرهاي ورودي و خروجی تحلیل پوششی  .2جدول 
 طبقه معیار طبقه معیار طبقه معیار

 خروجی نرخ رشد درآمدهاخروجی گردش موجودي کالاخروجی نسبت جاري

خروجینرخ رشد سود هر سهمخروجی هاگردش داراییخروجی نسبت آنی
نسبت وجوه نقد عملیاتی به

 فروش

نرخ رشد قیمت هر ورودي هانسبت بدهیخروجی
 سهم

خروجی

وجوه نقد عملیاتی به سود 
 عملیاتی

هاي جاري به نسبت بدهیخروجی
 حقوق صاحبان سهام

 خروجینرخ رشد سالانه سودورودي

نسبت پوشش پرداخت 
 هابدهی

نسبت کل بدهی به صاحبان خروجی
 سهام

خروجی هانرخ رشد داراییورودي

 حاشیه سود ناخالص
نسبت حقوق صاحبان سهام خروجی

 هابه دارایی

خروجی نرخ رشد درآمدهاخروجی

ورودي ریسکوروديکل داراییدارایی غیر جاري بهخروجی حاشیه سود خالص
خروجی بازدهخروجی سود هر سهمخروجیبازده حقوق صاحبان سهام

ورودي هاي نمایندگیهزینهخروجی قیمت به درآمدخروجی هابازده دارایی
خروجی سرمایه فکريخروجیارزش بازار به ارزش دفتريخروجی حاشیه سود عملیاتی

خروجی توانایی مدیریتخروجی ارزش دفتري هر سهمخروجی بازده بازار صاحبان سهام
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 بخش دوم پژوهش هايفرضیهنتایج حاصل از آزمون 

سبد سهام (شکل  4زمانی و آگاهی بخشی قیمت سهام، در بخش دوم پژوهش بدون توجه به هم
. سبد سهام اول بر اساس تحلیل اطلاعات ریسک و بازده، سبد سهام دوم شودمی) تشکیل 1شماره 

هام سبد س درنهایتبر اساس اطلاعات معیارهاي مالی، سبد سهام سوم بر اساس اطلاعات غیرمالی و 
زمان اطلاعات مالی و غیرمالی. به اعتقاد پژوهشگر اطلاعات مناسب منجر چهارم بر اساس تحلیل هم

زمانی ه هماما اگر ب ؛خواهد شد و فرقی بین اطلاعات مالی و غیرمالی نیست هاگیريتصمیمبه بهبود 
 رنتیجهدتوجه نشده  هاشرکت هاياختلافو  هاویژگیبه  درواقعو آگاهی بخشی قیمت توجه نشود، 

بنابراین  ؛مختلف وجود نخواهد داشت هايتحلیلبر مبناي  شدهتشکیلاختلافی بین سبدهاي سهام 
استفاده  4و  1مقایسه میانگین نسبت شارپ سبدهاي سهام  از براي بررسی فرضیه اول پژوهش

بیشتر  يهایبررس منظوربهوجود نداشته باشد.  هانیانگیماختلافی بین این  رودیم. انتظار شودمی
ی داده و تحلیل تکنیک تحلیل پوشش يریکارگبه. با شوندمیسبدهاي دیگر نیز با یکدیگر مقایسه 

شرکت، با تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی تعداد  42اطلاعات ریسک و بازده طی دوره نمونه تعداد 
شرکت انتخاب  116یرمالی تعداد و با تحلیل اطلاعات غ 124شرکت، با تحلیل اطلاعات مالی  128

 .دهدیماین سبدها را نشان  يهاسهیمقاخلاصه نتایج آزمون من ویتنی  3 جدولشدند. 
 

 نتایج حاصل از آزمون من ویتنی و آماره ویلکاکسون .3جدول 
شماره سبد  مقایسه

 سهام
میانگین 
 رتبه

من ویتنی 
)U( 

 معناداري ویلکاکسون

 4و  1مقایسه سبد سهام 
 )1(فرضیه 

 7/8 1سبد سهام 
32 87 174/0 

 3/12 4سبد سهام 

 2و  1مقایسه سبد سهام 
 8 1سبد سهام 

25 80 059/0 
 13 2سبد سهام 

 3و  1مقایسه سبد سهام 
 13,9 1سبد سهام 

16 71 01/0 
 7,1 3سبد سهام 

 3و  2مقایسه سبد سهام 
 12 2سبد سهام 

35 90 28/0 
 9 3سبد سهام 
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 رواقعدشود. توان متوجه شد که فرضیه اول پژوهش پذیرفته میو ستون معناداري می 3 جدولبا توجه به 
ده و بر مبناي اطلاعات ریسک و باز شدهلیتشکمعناداري ضریب ویلکاکسون هنگام مقایسه دو سبد سهام 

توان فرض نمی جهیدرنتسطح معناداري است  %5از  تربزرگشده و چون  174/0اطلاعات مالی و غیرمالی برابر 
0H  .زمانی و آگاهی در صورت عدم توجه به هم گریدعبارتبهیعنی برابري میانگین شارپ دو سبد سهام را رد کرد

و بازده و تحلیل  بر مبناي تحلیل ریسک شدهلیتشکبخشی قیمت سهام، بین میانگین نسبت شارپ دو سبد سهام 
ي بیشتر و تفکیک اثر هایبررس منظوربهاطلاعات مالی و غیرمالی تفاوت معناداري به لحاظ آماري وجود ندارد. 

یمو به همین ترتیب با یکدیگر مقایسه شدند. نتایج نشان  شدهلیتشکنیز  3و  2معیارهاي مالی و غیرمالی سبدهاي 
ه بین میانگین بازدهی سبد سهام منتخب بر اساس اطلاعات ریسک و بازده و اطلاعات مالی و ) ک3 جدول( دهد

همچنین بین میانگین بازدهی سبدهاي سهام منتخب بر اساس اطلاعات مالی در مقایسه با سبدهاي سهام منتخب بر 
هام ضریب مقایسه دو سبد س اما ازآنجاکه معناداري؛ اساس اطلاعات غیرمالی تفاوتی به لحاظ آماري وجود ندارد

عدم برابري این دو  جهیدرنتشده است.  %5منتخب بر اساس اطلاعات ریسک و بازده و اطلاعات غیرمالی کمتر از 
یعنی تحلیل  1شود. همچنین ازآنجاکه در این مقایسه میانگین رتبه سبد سهام ) پذیرفته نمی3و سبد  1سبد (سبد 

یعنی تحلیل اطلاعات غیرمالی است بنابراین در این حالت سبد سهام  3سبد سهام اطلاعات ریسک و بازده بیشتر از 
 زمانی و آگاهی بخشی قیمت سهام، هیچ سبدي بر سبدهاي دیگر ارجحیتبنابراین بدون توجه به هم؛ بهتر است 1

یانگین این م ورتصبهیی استفاده شود آنگاه بازدهی تنهابهی رمالیغاز تحلیل اطلاعات  کهیدرصورتندارد. فقط 
 سبد از بازدهی با تحلیل اطلاعات ریسک و بازده کمتر خواهد شد.

 
 زمانی قیمت سهامبخش سوم پژوهش: هم هايفرضیهنتایج حاصل از آزمون 

زمانی اس میزان همها بر اسزمانی قیمت بر انتخاب سبد بهینه باید ابتدا شرکتبررسی اثرات هم منظوربهدر ادامه 
ابتدا میزان  جهیدرنتزمانی زیاد تقسیم شوند. هاي با همزمانی کم و شرکتهاي با همبه دو گروه شرکتقیمت سهام 

شرکت عضو نمونه در حدود  130زمانی قیمت براي  محاسبه میزان هم منظوربهاست.  شدهمحاسبهزمانی قیمت هم
زمانی میزان هم 4 جدولاست.  شدهحلمعادله رگرسیونی  1،300ي و در حدود آورجمعداده قیمتی  202،000
ي است که تغییرات صنعت و بازار ادرجهزمانی قیمت به معناي . همدهدیمي مختلف را نشان هاصنعتقیمت در 

زمانی قیمت سهام در بین روشن است که میزان هم 4 جدولتواند تغییرات قیمت سهام را توضیح دهد. از می
 صورتبهصنعت فلزات اساسی  هاسالبوده است. در طی این  %92تا حداکثر  %23بین حداقل  95تا  86هاي سال

زمانی ) و صنعت خودرو و قطعات داراي بیشترین میزان هم%50زمانی قیمت (میانگین داراي کمترین میزان هم
 مجموعدرشده است. ارائه هاسالها در طی این ) است. در ردیف انتهاي جدول نیز میانگین کل شرکت%71قیمت (
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د تا حدود نتوانتغییرات صنعت و بازار می هاسالکه در طی این  دهدیمشده است و این نشان  %59میانگین کل 
 هاي عضو نمونه را توضیح دهند.از تغییرات قیمت سهام شرکت 59%

 
 زمانی قیمت سهامآمار توصیفی معیار هم .4 جدول

عت
صن

  
زي سال
ی فل

کان
 

مل
ح

قل
ون

ات 
طع
و ق

رو 
خود

 

ارو
د

قی 
ه بر

تگا
دس

گچ 
 و 

مان
سی

 

یی
میا

شی
یی 

غذا
سی 
اسا

ت 
لزا
ف

ک 
رامی

و س
ی 

کاش
 

زي
رفل

 غی
انی

ک
ک 
ستی

پلا
 و 

ک
ستی

لا

شین
ما

لات
آ

زي 
ت فل

ولا
حص

م
 

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  53/0  77/0  60/0  51/0  71/0  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  44/0  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  86/0  52/0  68/0  84/0  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  

عت
 صن

گین
میان

 

66/0  67/0  71/0  60/0  60/0  67/0  55/0  51/0  50/0  62/0  55/0  58/0  55/0  59/0  

قل
حدا

 

41/0  42/0  44/0  38/0  29/0  53/0  31/0  3/0  3/0  38/0  26/0  23/0  38/0  35/0  

کثر
حدا

 

88/0  92/0  86/0  85/0  84/0  84/0  77/0  7/0  63/0  89/0  76/0  83/0  72/0  83/0  

 سال

 میانگین 95 94 93 92 91 90 89 88 87 86

کل 
ین 

یانگ
م

کت
شر

 ها

59/0  63/0  58/0  59/0  50/0  62/0  68/0  49/0  68/0  49/0  59/0  
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 هايشرکت دودستهزمانی قیمت سهام به عضو نمونه با توجه به درجه هم هايشرکتاکنون 
. از آماره میانه هر صنعت در شوندمیزمانی زیاد تقسیم با هم هايشرکتزمانی کم و داراي هم
سبد سهام بر اساس  3 هاشرکت. اکنون از هر دسته از شودمیاستفاده  هاشرکتبراي تفکیک  هرسال

). سپس این سبدهاي سهام 10تا  5(سبدهاي سهام شماره  شودمیتلف تشکیل تحلیل اطلاعات مخ
. در ادامه نتایج این شوندمیکه در مرحله قبل تشکیل شد، مقایسه  1دوباره با سبد سهام شماره 

 اگر هک است این پژوهشگر . انتظارشوندمی ارائهبخش سوم پژوهش  هايفرضیهو آزمون  هاسهیمقا
 اساس رب شدهلیتشک سهام سبد کم، زمانیهم با هايشرکت در آنگاه شود توجه تقیم زمانیهم به

 .است بازده و ریسک تحلیل اساس بر شدهلیتشک سهام سبد از بهتر غیرمالی و مالی اطلاعات تحلیل
با تحلیل  و شدهبنديدسته هايشرکتدر  هادادهدوباره تکنیک تحلیل پوششی  يریکارگبهبا 

 شرکت 143زمانی بالا همشرکت و با  138زمانی کم با هم هايشرکتاطلاعات مالی و غیرمالی در 
شرکت و با  132و  124سال،  10انتخاب شدند. به همین ترتیب با تحلیل فقط اطلاعات مالی در طی 

ه نتایج آزمون خلاص 5 جدولشرکت انتخاب شدند.  83و  87تحلیل فقط اطلاعات غیرمالی تعداد 
 .دهدمیمن ویتنی را نشان 

 
 نتایج حاصل از آزمون من ویتنی و آماره ویلکاکسون .5 جدول

شماره سبد  مقایسه
 سهام

من ویتنی  میانگین رتبه
)U( 

 معناداري ویلکاکسون

 7و  1مقایسه سبد سهام 
 )2(فرضیه 

 6/7 1سبد سهام 
21 76 028/0 

 4/13 7سبد سهام 

 5و  1سهام مقایسه سبد 
 25/8 1سبد سهام 

5/27 5/82 089/0 
 75/12 5سبد سهام 

 6و  1مقایسه سبد سهام 
 8,5 1سبد سهام 

30 85 131/0 
 12,5 6سبد سهام 

 3/9 1سبد سهام  8و  1مقایسه سبد سهام 
38 93 39/0 

 7/11 8سبد سهام 
 10 1سبد سهام  9و  1مقایسه سبد سهام 

45 100 739/0 
 11 9سبد سهام 

 88 1سبد سهام  10و  1مقایسه سبد سهام 
33 88 199/0 

 122 10سبد سهام 
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یدرصورتپژوهش رد شده و  دوم فرضیه که است مشخص معناداري ستون و 5 جدول به توجه با
الی و بازده با تحلیل اطلاعات م سکیرتحلیل  يهاروشزمانی قیمت توجه شود بین به معیار هم که

 هامس سبد دو مقایسه هنگام ویلکاکسون ضریب معناداري درواقعو غیرمالی تفاوت وجود دارد. 
 برابر )7غیرمالی (سبد  و مالی اطلاعات و )1بازده (سبد  و ریسک اطلاعات مبناي بر شدهلیتشک
 شارپ میانگین برابري یعنی H0 فرض جهیدرنت است معناداري سطح %5 از کمتر چون و شده 028/0
 نسبت ینمیانگ بین سهام، قیمت زمانیهم به توجه صورت در گریدعبارتبه. شودمی رد سهام سبد دو

 غیرمالی و مالی اطلاعات تحلیل و بازده و ریسک تحلیل مبناي بر شدهلیتشک سهام سبد دو شارپ
بر اساس  دهشلیتشکمیانگین رتبه سبد سهام  ازآنجاکه. دارد وجود آماري لحاظ به معناداري تفاوت

و بیشتر از سبد سهام مبتنی بر تحلیل ریسک و بازده  4/13) برابر 7اطلاعات مالی و غیرمالی (سبد 
بر اساس تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی بهتر است.  شدهلیتشکسبد سهام  جهیدرنت) است 6/7(

با  هايشرکتکه در  دهدمیاست. این موضوع نشان  %86میانگین بازده این سبد سهام نیز برابر 
ات مالی و با تحلیل اطلاع توانمیتغییرات بازار و صنعت نبوده و  ریتأثتحت  هامتیقزمانی کم، هم

غیرمالی بازدهی بهتري را ایجاد کرد. همچنین از این جدول مشخص است که ضریب معناداري 
با  شدهلیتشکه بنابراین بین میانگین سبدهاي سهام دیگر معنادار نشد يهاسهیمقااز  کدامچیه

 مختلف و معیارهاي متنوع به لحاظ آماري تفاوتی وجود ندارد. يهالیتحل
 

 بخش سوم پژوهش: آگاهی بخشی قیمت سهام هايفرضیهنتایج حاصل از آزمون 

ن متغیر یها بر اساس ادر ادامه پژوهش براي بررسی اثر آگاهی بخشی قیمت سهام، ابتدا شرکت
. شوندیمهاي با آگاهی بخشی زیاد تقسیم هاي با آگاهی بخشی کم و شرکتبه دو گروه شرکت

شرکت عضو نمونه، طی  130ابتدا باید آگاهی بخشی قیمت محاسبه شود. به این منظور از  جهیدرنت
رگرسیونی حل شد.  يهامعادلهو  شدهيآورجمعداده مالی و قیمتی  47،000سال در حدود  10

 هايالس. میزان آگاهی بخشی قیمت سهام در بین دهدمیآمار توصیفی این متغیر را نشان  6 جدول
سال میانگین آگاهی بخشی قیمت  10بوده است. در طی این  %80تا حداکثر  %1بین حداقل  95تا  86

(در  بود زمانی قیمتخودرو که داراي بیشترین میزان هم است. همچنین صنعت %41سهام در حدود 
اما برعکس این قضیه ؛ ) است%11) اکنون داراي کمترین میزان آگاهی بخشی (در حدود %71حدود 

 داراي بیشترین میزان آگاهی بخشی میانگین طوربهو غذایی  ونقلحملمصداق نداشته و صنعت 
 ).%70(حدود  اندبودهقیمت سهام 
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 آمار توصیفی آگاهی بخشی .6 جدول
 میانه میانگین حداکثر حداقل سال
86 05/0  77/0  40/0  38/0  

87 02/0  75/0  37/0  31/0  

88 05/0  77/0  41/0  49/0  

89 03/0  78/0  35/0  33/0  

90 01/0  77/0  41/0  34/0  

91 04/0  80/0  46/0  52/0  

92 03/0  72/0  34/0  29/0  

93 03/0  76/0  43/0  43/0  

94 07/0  77/0  47/0  54/0  

95 02/0  79/0  45/0  50/0  

هاکل سال  01/0  80/0  41/0  41/0  

 
 هايرکتش دودسته به سهام قیمت آگاهی بخشی درجه به توجه با نمونه عضو هايشرکت اکنون

 رايب میانه آماره از. شوندمی تقسیم زیاد آگاهی بخشی با هايشرکت و کم آگاهی بخشی داراي
 اطلاعات تحلیل اساس بر سهام سبد 3 هاشرکت از دسته هر سپس. شودمی استفاده هاشرکت تفکیک
 سبد با دوباره سهام سبدهاي این تیدرنهاو  )16 تا 11 شماره سهام سبدهاي( شدهلیتشک مختلف
 آزمون و هاسهیمقا این نتایج ادامه در. شوندمی مقایسه شد، تشکیل قبل مرحله در که 1 شماره سهام
 .شوندمی ارائه 7 جدولپژوهش در  سوم بخش هايفرضیه
یدرصورت و شده رد پژوهش سوم فرضیه که است مشخص معناداري ستون و 7 جدول به توجه با
 بر اساس شدهلیتشکبین میانگین بازده سهام  شود آنگاه توجه قیمت آگاهی بخشی معیار به که

 اتاطلاع تحلیل بر اساس شدهلیتشک) با سبد سهام 1(سبد شماره  بازده و سکیر تحلیل يهاروش
 درواقع. دارد وجود تفاوت )16با آگاهی بخشی زیاد (سبد شماره  هايشرکتغیرمالی در  و مالی

 یعنی H0 فرض جهیدرنت معناداري شده سطح %5 از کمتر سبد این دو ویلکاکسون ضریب معناداري
آگاهی  هب توجه صورت در گریدعبارتبه. شودمی رد سهام سبد دو شارپ میانگین نسبت برابري
 و ریسک حلیلت مبناي بر شدهلیتشک سهام سبد دو شارپ نسبت میانگین بین سهام، قیمت بخشی
دارد. همچنین  وجود آماري لحاظ به معناداري تفاوت غیرمالی و مالی اطلاعات تحلیل و بازده
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 سهام سبد از تربیش غیرمالی و مالی اطلاعات اساس بر شدهلیتشک سهام سبد رتبه میانگین ازآنجاکه
 مالی اطلاعات یلتحل اساس بر شدهلیتشک سهام سبد جهیدرنت است بازده و ریسک تحلیل بر مبتنی

 در که دهدمی نشان موضوع این. است با آگاهی بخشی زیاد بهتر هايشرکتدر  غیرمالی و
 با توانمی و نبوده صنعت و بازار تغییرات ریتأث تحت هامتیق آگاهی بخشی زیاد، با هايشرکت
 تاس مشخص جدول این از همچنین. کرد ایجاد را بهتري بازدهی غیرمالی و مالی اطلاعات تحلیل

 سهام بدهايس میانگین بین بنابراین نشده معنادار دیگر يهاسهیمقا از کدامچیه معناداري ضریب که
 .ندارد وجود تفاوتی آماري لحاظ به متنوع معیارهاي و مختلف يهالیتحل با شدهلیتشک

 
 نتایج حاصل از آزمون من ویتنی و آماره ویلکاکسون .7 جدول

شماره سبد  مقایسه
 سهام

میانگین 
 رتبه

من ویتنی 
)U( 

 معناداري ویلکاکسون

 16و  1مقایسه سبد سهام 
 )3(فرضیه 

 7/7 1سبد سهام 
22 77 023/0 

 3/13 16سبد سهام 

 11و  1مقایسه سبد سهام 
 9/8 1سبد سهام 

34 89 246/0 
 1/12 11سبد سهام 

 12و  1مقایسه سبد سهام 
 3/9 1سبد سهام 

38 93 393/0 
 7/11 12سبد سهام 

 9/8 1سبد سهام  13و  1مقایسه سبد سهام 
34 89 247/0 

 1/12 13سبد سهام 
 9 1سبد سهام  14و  1مقایسه سبد سهام 

54 87 739/0 
 10 14سبد سهام 

 10 1سبد سهام  15و  1سهام مقایسه سبد 
45 100 79/0 

 11 15سبد سهام 
 
در  بر اساس تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی شدهلیتشکهاي بیشتر سبد سهام بررسی منظوربه
بر اساس تحلیل اطلاعات  شدهلیتشک) با سبد سهام 7زمانی کم (سبد سهام شماره با هم هايشرکت

) با یکدیگر مقایسه شدند. 16با آگاهی بخشی زیاد (سبد سهام شماره  هايشرکتمالی و غیرمالی در 
فرضیه صفر آماري در این  جهیدرنتشده  579/0سطح معناداري ضریب ویلکاکسون در این مقایسه 

آماري  بین میانگین بازدهی این دو سبد سهام تفاوتی به لحاظ گریدعبارتبه. شودمیمقایسه پذیرفته 
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و  بر اساس تحلیل اطلاعات مالی شدهلیتشکگفت بین سبدهاي سهام  توانمی درواقعد. وجود ندار
زمانی قیمت کم بوده و یا آگاهی بخشی زیادي را دارا هستند، ی که داراي همهایشرکتدر  یرمالیغ

بیشتر سایر سبدهاي سهام نیز با یکدیگر مقایسه و  يهایبررس منظوربهتفاوتی وجود ندارد. همچنین 
 نشان داد که تفاوت معناداري بین این سبدهاي سهام نیز وجود ندارد. هاسهیمقاآماره این 

 
 بحثو  يریگجهینت

بخشی قیمت سهام در انتخاب سبد بهینه زمانی و آگاهیهدف از این پژوهش تبیین نقش هم
بیانگر میزان تغییرات مشترك قیمت سهام با تغییرات بازار و صنعت زمانی قیمت سهام همسهام است. 

میزان انعکاس اطلاعات بازار و صنعت نسبت  دهندهنشانزمانی قیمت سهام هم دیگرعبارتبهاست. 
بخشی قیمت سهام به این معنا است، آگاهی کهدرحالیبه اطلاعات خاص شرکت در قیمت است. 

 و خشبآگاهی سهم آن زیربنایی و واقعی اقتصادي شرایط درباره حد چه تا سهم یک بازار قیمت
وضیح شرکت توانایی ت منتشرشدهتا چه حد اطلاعات  دیگرعبارتبهاست.  اطلاعاتی محتواي داراي

که در خصوص انتخاب سبد  هاییپژوهشتغییرات قیمت سهام آن شرکت را دارد. در بسیاري از 
 هاشرکتبراي تمامی  وتحلیلتجزیهاست از یک مدل خاص یا یک نوع  شدهانجامبهینه سهام 

این است  این پژوهش فردمنحصربهاما ویژگی  ؛وجود ندارد هاشرکتو هیچ تفاوتی بین  شدهاستفاده
حلیل ت هايروشاز اطلاعات و بازار  هاآن اثرپذیريو  هاشرکتمختلف  هايویژگیکه با توجه به 

 پژوهش ینا دهدمی نشان پژوهشگر هايبررسی که آنجا . به همین دلیل تادهدمیمختلفی را پیشنهاد 
 .ندارد خارجی و داخلی مشابه

داراي ویژگی اطلاعاتی یکسانی نبوده بلکه قیمت سهام برخی  هاشرکتپژوهشگر همه  ازنظر
تعیین  هاآنتوسط صنعت و بازار و قیمت برخی دیگر بر اساس اطلاعات منتشره توسط  هاشرکت

هام بخشی قیمت سزمانی و آگاهی. به همین دلیل فرض پژوهشگر این بود که اگر به همشودمی
 مختلف حتی بر اساس اطلاعات متنوع نباید تفاوتی وجود داشته هايتحلیلتوجهی نشود آنگاه بین 

بهتري  ياهتحلیلتوجه شود آنگاه  هاآنو خصوصیات اطلاعاتی  هاشرکتاما اگر به تفاوت  ؛باشد
سبد سهام بر اساس  4تشکیل داد. براي اثبات این ادعاها ابتدا  توانمیرا  تريبهینهو سبد  شدهانجام

 شدهطراحی هادادهاز اطلاعات مالی و غیرمالی و با کمک تحلیل پوششی  دودستهدو نوع تحلیل و 
 عدرواقاري وجود ندارد. و نشان داده شد بین بازده این سبدهاي سهام به لحاظ آماري تفاوت معناد

از سبدهاي سهام  کدامهیچبخشی قیمت سهام توجهی نشود آنگاه زمانی و آگاهیاگر به هم
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است. در گام  تأثیریبمختلف نیز  هايتحلیل کارگیريبهبا یکدیگر تفاوتی نداشته و  شدهتشکیل
زمانی کم و با هم هايشرکت دودستهزمانی قیمت به بر اساس درجه هم هاشرکتبعدي ابتدا 

و اطلاعات و  هاتحلیلسبد سهام دیگر با همان  6و این بار  شدهتقسیمزمانی زیاد با هم هايشرکت
که  دهدیمانتخاب شدند. مقایسه این سبدهاي سهام نشان  هادادهبا کمک تکنیک تحلیل پوششی 

هی بازد توانمیات غیرمالی زمانی کم و با تحلیل هم اطلاعات مالی و هم اطلاعبا هم هايشرکتدر 
که کمتر  یهایشرکتکرد در  گیرينتیجه توانمی درواقعبرابر) را کسب کرد.  2بیشتري (در حدود 

 تريهینهببا تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی سبد  توانمیتغییرات صنعت و بازار هستند  تأثیرتحت 
ی با آگاهی بخش هايشرکت دودستهبه  اهشرکتدوم نیز  بنديتقسیمرا ایجاد کرد. در ادامه در 

فاده مختلف و است هايتحلیل کارگیريبهسبد سهام دیگر با  6و به همین ترتیب  شدهتقسیم وزیادکم
از معیارهاي مالی و غیرمالی متنوع تشکیل شدند. این سبدها نیز با یکدیگر مقایسه شده و نتایج نشان 

در  رواقعدرا ایجاد کرد.  تريبهینهسبد  توانمیسهام داد، در صورت توجه به آگاهی بخشی قیمت 
 نتشرشدهماطلاعات  تأثیری که آگاهی بخشی قیمت سهام زیاد است، قیمت سهام تحت هایشرکت
با استفاده از تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی بازدهی بهتري را به  توانمیبوده بنابراین  هاشرکت

کم و  زمانیبا هم هايشرکتدر  شدهتشکیلدست آورد. براي اثبات فرضیه چهارم سبدهاي سهام 
با  شدهشکیلتآگاهی بخشی زیاد نیز با یکدیگر مقایسه شدند. این مقایسه نشان داد که سبد سهام 

اد با آگاهی بخشی زی هايشرکتزمانی کم و با هم هايشرکتغیرمالی در تحلیل اطلاعات مالی و 
غیر  سکری با سهام بازده معکوس ارتباط جهت از پژوهش این با یکدیگر تفاوتی ندارند. نتیجه

 ،)2011( ونکاتاچالام و راجگوپال ،)2016( ماك و لی هايپژوهش با است منطبق سیستماتیک
 درجه محاسبه پژوهش، این هايیافته دیگر از). 2011( لیو و لی و) 2012( همکاران و بارترام

 7 جدول در که طورهمان. بود نمونه عضو هايشرکت مختلف هايصنعت بین در قیمت زمانیهم
. باشدمی %59 حدود در مختلف هايصنعت بین در قیمت زمانیهم درجه میانگین شد داده نشان نیز
 ابلق صنعت و بازار تغییرات توسط هاشرکت سهام قیمت از %59 حدود در دهدمی نشان موضوع این

 و) 2000( همکاران و مورك مانند المللیبین هايپژوهش با است منطبق موضوع این. است توضیح
 اثر اطلاعات کوچک بازارهاي با سوم جهان کشورهاي در دادند نشان که) 2006( مایرز و جین

 .است بیشتر بازارها و کشورها این در قیمت زمانیهم و داشته هاقیمت بر کمتري
کیل هنگام تش شودمیپیشنهاد  گذاريسرمایه هايصندوقو مدیران  گذارانسرمایهبه  درمجموع

د توجه بای هاآنزمانی قیمت و آگاهی بخشی قیمت سهام توجه کنند. هم هايویژگیپرتفوي، به 
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و صنعت  تغییرهاي قیمت بازار تأثیرتحت  هاآنی که تغییرپذیري قیمت سهام هایشرکتکنند در 
طلاعات ا تأثیرتحت  هاآنی که تغییرات قیمت سهام هایشرکتزمانی کم) و همچنین در نبوده (هم
با تحلیل اطلاعات مالی و  توانمیاز سوي شرکت است (آگاهی بخشی زیاد) آنگاه  منتشرشده

 را ایجاد کرد. تريهبهینغیرمالی سبدهاي 
ن با آگاهی بخشی زیاد روش هايشرکتزمانی کم و یا با هم هايشرکتنتایج این پژوهش براي 

با آگاهی بخشی کم  هايشرکتزمانی زیاد و یا هاي با همدر مورد شرکت توانمیاست اما ن
یج متفاوتی راي نتامختلف دا هايتحلیل کارگیريبه هاشرکتدر این نوع  درواقعکرد.  گیرينتیجه

زمانی قیمت و آگاهی بخشی قیمت سهام چه نیست. به همین دلیل همچنان این معما باقی است، هم
آتی است. همچنین بررسی  هايپژوهشارتباطی با یکدیگر دارند. این موضوع مهمی براي انجام 

د توانیمهینه سهام براي انتخاب سبد ب هاشرکتدر این نوع  استفادهقابلنوع اطلاعات یا تحلیل 
 آتی باشد. هايپژوهشموضوع 
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