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Extended Abstract 

Introduction 
The purpose of this research was to investigate the role of the informational 

content of the mutual benefit of the market indices in the Synchronicity return and 

performance of the portfolio. Investment decisions and portfolio formation have 

always been. one of the most important challenges facing investors in capital 

markets (Zhang et al., 2016), From the point of view of investment returns, 

profitability can be considered as the most important factor in the decision to form 

a portfolio (Durnev et al., 2004); Therefore, achieving the maximum profit and 

forming an optimal portfolio is an important issue for investors, and the main issue 

of this research is also centered around profitability and portfolio formation. In 

line with the general movement of the market, the operational policy of the 

company will also change with the aim of maintaining value and competitiveness 

and since financial forecasts of profits are made based on the set of financial 

activities of the company, ratios and corporate factors can play a significant role 

in this forecast and, as a result, in the formation of the final portfolio (Frazzini and 

Pedersen, 2014). This is where the study of the informational content of profits 

from market factors becomes important. A stock portfolio that has high 

Synchronicity with market returns will not be expected to be affected by transient 

behavioral distortions in the capital market and will change significantly in line 

with market movements (Blitz et al., 2020); Therefore, forming a portfolio based 

on informational content of mutual benefit from market factors can be considered 

as one of the methods of reducing investment risk and aligning the stock portfolio 

with the general movement of the market. It should be noticed that the methods of 
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detecting information content have long been calculated through regression 

models and they are based on the estimation of the coefficient of determination 

and they rely on linear relationships between variables (Greenwood, 2007). It is 

possible that there are non-linear relationships between financial factors and 

company profits that cannot be estimated through these models (Hou et al., 2013); 

Therefore, it becomes necessary to use stronger tools than regression models in 

distinguishing the informational content of profits from market factors; Therefore, 

in the present research, using the mutual information coefficient and based on the 

Mutual entropy, the amount of mutual information content of profit from the 

market is estimated. This method is free from the limitations of traditional 

methods in detecting linear patterns and it evaluates the type of relationships 

without considering their communication pattern, but in the form of independence 

and non-independence. The use of the Mutual entropy tool to measure the 

information content of the mutual benefit of the market indices, based on the 

concepts of entropy, has been one of the knowledge-enhancing items of this 

research. On the other hand, the measurement of the effect of the information 

content of the mutual benefit of the market indices in the degree of Synchronicity 

of returns has been less studied and there is no general consensus between the 

results of previous researches in this field and there is a research gap in this regard; 

Therefore, conducting this research with an approach based on the concepts of 

entropy theory can help fill this research gap to some extent; Also, conducting this 

research can explain the importance of the information content of profit from the 

general market conditions in the formation of a portfolio, while previous 

researches have pointed to this criterion as a lower portfolio risk control factor.  

Literature Review 

A significant part of the systematic volatility of stock prices and returns is caused 

by general market conditions (Avramov et al., 2018). The criterion that is often 

used to determine the success or failure of the company's management is the 

company's profit (Zhao, 2020). By increasing the amount of information content 

of the company's performance (profit) from market factors, we can expect more 

synchronicity in the price and Returns of the shares of these companies compared 

to the market Returns (Nelwan et al., 2020). The results of research of 

Aminizadeh (2022) indicate that competition in the product market has a positive 

and significant effect on the information content of profits. The findings of 

research of Arian Tabar et al. (2022) showed that the lack of financial 

transparency causes a Synchronicity increase in stock prices; Also, many 

researchers, including Aslani et al. (2022), Taghizadeh et al. (2022), Luan et al. 

(2022), Harris and Mazibas (2022) and Han and Wang (2022), in their research, 

they have tried to optimize the portfolio in different ways. 

Research Methodology  

This research is applied in terms of purpose and descriptive in terms of method. 

The statistical population of the research included all the companies admitted to 
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the Tehran Stock Exchange between 2012 and 2022. After applying the 

restrictions of screening and sampling by Cochran's method and randomly, 118 

companies were used as the statistical sample of the research and became the basis 

of the analysis. In order to collect information in the field of theoretical 

foundations and research literature, books, articles, library resources and 

specialized internet databases have been used, and in order to collect data and 

information, the document registration method has been used. The necessary data 

is collected from Rahvard Navin software as well as reports published by the 

Securities and Exchange Organization. Research data analysis was done using R 

version 4.1.2 software. Descriptive statistics and central indicators for collecting, 

organizing and presenting information, as well as inferential statistics and 

Student's T tests, correlation test, equality of variances, mean and pairwise 

comparison, analysis of variance, bootstrap, etc; have been used in testing the 

hypotheses. 

Results 

Based on the test results of the first hypothesis of the research and considering 

that the significance level is more than 0/05, the hypothesis H1 is rejected and the 

hypothesis H0 is accepted; therefore the first hypothesis of the research is not 

accepted at the error level of 0/05. And it can be claimed that although the amount 

of mutual information of the companies' profits from the market index leads to 

more Synchronicity in stock returns, this increase is not statistically significant. 

According to the results of the second hypothesis test, it was determined that the 

portfolios based on the informational content of the mutual benefit from the 

market indices in all the quantiles have different performance compared to the 

traditional portfolios; Therefore, the second research hypothesis was accepted at 

the confidence level of 95%; Also, according to the ranking, it was observed that 

the portfolio based on mutual information coefficient in 20% had the best final 

performance among all portfolios. 

Discussion and Conclusion 

According to the findings of the first hypothesis of the research and the 

comparison of the Synchronicity of returns in the portfolios obtained from the 

mutual information coefficient with the market, it cannot be claimed that by 

increasing the amount of mutual information, the profit from the market factors 

will increase the Synchronicity of the returns. 

The results of this hypothesis, statistically and in terms of having a positive and 

meaningful relationship between information content and Synchronicity of 

returns, have been in conflict with the research results of Razmi and Namvarfard 

(2014) and Nelwan et al. (2020); Also, the results of the research are consistent 

with the results of the research of Lotfi and Delshad (2021) in terms of having an 

inverse and meaningful relationship between the information content and the 

Synchronicity of returns. 
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The findings of the second hypothesis indicate thatinvestment in 6, 9 and 12 

months (one year) maintenance periods and based on portfolio performance 

evaluation indicators including; Risk, return and Sharpe, Jensen and Triner 

indices, the portfolio with mutual information content of companies' profit from 

market indices, has performed better than traditional portfolios. The findings of 

this hypothesis can be harmonized with the research results of Taghizadeh et al. 
(2022) on the influence of market factors such as country risk, systematic risk, 

market value reduction, equity market value reduction and market profit reduction 

in the evaluation of the optimal stock portfolio; Also, due to the fact that portfolios 

with mutual information content of market indices have uncertainty; therefore, it 

is considered as a stable method of portfolio formation; Therefore, the results of 

this hypothesis are in conflict with the results of the research of Rahnamay 

Roodposhti et al. (2015), that there is no difference in performance between stable 

and classic portfolios. 

According to the results, it seems that in the emotional conditions of the market, 

where the behavioral biases of investors dominate their decisions, investing in 

companies with more mutual information content than the capital market, 

although in the short-term of 3 months, can be more profitable, this issue is not 

necessarily true in the periods of 6, 9 months and one year, the reason can be stated 

as; In the mid-term and long-term periods, behavioral trends and market emotions 

give way to rational understanding and long-term evaluation of contribution 

performance, so portfolios with less mutual information and the traditional 

Markowitz portfolio formation method and uniform weights show better 

performance. These findings confirm that although some methods of portfolio 

formation can provide better performance in specific market conditions, in the 

long-term, traditional methods also have acceptable performance and using 

Markowitz portfolio formation theory and uniform weights in portfolio formation 

can be appropriate. 

The practical results of this research can be of interest to researchers, managers, 

consultants and financial policy makers, brokerages and financial institutions, real 

and legal investors in the capital market, other users of financial information and 

those interested in economic and financial issues; Also, the results of this research 

can be useful for risk-taking people in the capital market, because these people 

have bold performance and accept systematic risks caused by market factors in 

order to gain more profit. 

According to the results of the research, investors are suggested to determine the 

investment horizon and fundamental analysis of stocks before choosing and 

buying stocks, while considering the general and macro market conditions and 

relying on different portfolio formation methods; Therefore, in the emotional 

conditions of the market, where behavioral biases dominate the decisions of 

investors, investing in companies that have informational content that is less 

profitable than the market should be the focus of attention. It is also suggested to 

researchers and students in the financial field to analyze the type of relationship 
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and mutual information content between profits and market indices in a research 

using non-linear functions, such as wavelet functions and in another research, 

optimize the portfolio based on the information content of the return from the 

market index during the solution of a linear programming model. 
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 مقدمه -1

روی ی پیش هاچالشین ترمهمتشکیل پرتفوی همواره یکی از گذاری و تصمیمات سرمایه

. عوامل متعددی بر تصمیمات (Zhang et al., 2016) اندگذاران در بازارهای سرمایه بودهسرمایه

توان ریسک و بازده گذاران تأثیرگذارند که دو عامل مهم در این تصمیم را میگذاری سرمایهسرمایه

های متعددی و الگوریتم هاروش منظور ینهم. به (Fama and French, 2018) گذاری نام بردسرمایه

 پرتفوی ارائه شده است و ایجاد وسط پژوهشگران در راستای افزایش بازده و یا کاهش ریسک تشکیلت

(Fama and French, 2018; Fernandes and Ferreira, 2009 and Huang et al., 2012) از .

 ترین عامل در تصمیم به تشکیل پرتفوی دانستتوان سودآوری را مهمگذاری، میمنظر بازده سرمایه

(Durnev et al., 2004). گذاری در سرمایه اندازچشم بهباتوجهتواند که خود سودآوری نیز مییدرحال

دستیابی به سود حداکثری و تشکیل پرتفوی  ؛ لذاو بلندمدت بررسی گردد مدتکوتاهدو نوع سود قالب 

گذاران بوده و مسئله اصلی این پژوهش نیز حول محور سودآوری و یهسرمابهینه مسئله مهمی برای 

و بازده سهام  ، عموماً بر پایه تغییرات قیمتمدتکوتاه اندازچشمهای با باشد. پرتفوییمتشکیل پرتفوی 

که گیرند و معیار تعیین وزن سهم در سبد سهام، تغییرات قیمت و بازده است، درحالیشکل می

 Fama) دهندمدنظر قرار میگذاری بلندمدت، عملکرد نهایی شرکت را انداز سرمایههایی با چشمپرتفوی

and French, 2018)در ها دارای محتوای اطلاعاتی است وشده توسط شرکتی اعلام. سود فصل 

اطلاعات  تیفیدر سطح شرکت و ک بخشیآگاهی نیبالاتر، ارتباط مثبت ب کیفیت با یاطلاعات هایمحیط

یزان محتوای ، لذا با افزایش م(Martins and Ayres, 2021) شودیممشخص  شتریب یحسابدار

زمانی بیشتری را در قیمت و بازده سهام توان همسود( شرکت از عوامل بازار، می) اطلاعاتی عملکرد

انتظار بر این است  رو. ازاین(Nelwan et al., 2020) ها نسبت به بازده بازار انتظار داشتاین شرکت

ها در سودآوری، محتوای اطلاعاتی بیشتری نسبت به بازار داشته باشد، آنهایی که عملکرد که شرکت

. بر اساس پژوهش (Blitz et al., 2020) تجربه نمایندزمانی بازده بالاتری را با تغییرات بازده بازار هم

زمانی از هم افتهیتوسعه یورهانسبت به کش توسعهدرحال یورهاکش، (Khandaker, 2009) خنداکر

کاسته زمانی بازده میزان محتوای اطلاعاتی قیمت سهام . با افزایش همدبرخوردارن یالاتربازدة سهام ب

 Lotfi) اندزمانی بالای بازده محتوای اطلاعاتی قیمت سهام کمتری داشتههای با همشود و شرکتمی

and Delshad, 2021)توان خصوص سود که می. تشکیل پرتفوی بر پایه عملکرد مالی شرکت و به

 پذیرداندازهای بلندمدت صورت میهای سنجش عملکرد دانست، با چشمترین شاخصآن را از مهم

(Fama and French, 2018)در خصوص تخصیص سرمایه به یک  گیری. در این شرایط، تصمیم

بینی از سود شرکت بسیار حائز اهمیت است و پذیرد و پیشسهم بر پایه سودآوری شرکت انجام می
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ها شود، نسبتهای مالی شرکت انجام میهای مالی از سود بر پایه مجموعه فعالیتبینیکه پیشییازآنجا

بینی و درنتیجه، در تشکیل پرتفوی نهایی ایفا توانند نقش بسزایی در این پیشیو عوامل شرکتی م

 قابلیت توسعه در مالی گزارشگری اطلاعاتی محتوای. (Frazzini and Pedersen, 2014) نمایند

محتوای اطلاعاتی سود  لذا ؛(Heydari and Abdoli, 2022)دارد  مثبتی تأثیر نفعانیذ با تعاملی

شرکت از عوامل شرکتی و عوامل بازار در راستای دستیابی به یک پرتفوی با عملکرد مطلوب بلندمدت 

یابد. یک سبد ضروری است. اینجاست که مطالعه محتوای اطلاعاتی سود از عوامل بازار اهمیت می

ی هاتورش یرتأثتحتمورد انتظار  به طورزمانی بالا با بازده بازار باشد، پرتفوی( که دارای هم) مسها

توجهی در راستای حرکت بازار تغییر قابل به طوررفتاری گذرا در بازار سرمایه قرار نخواهد گرفت و 

تشکیل پرتفوی بر پایه محتوای اطلاعاتی متقابل  توانین میرا؛ بناب(Blitz et al., 2020) کردخواهد 

گذاری و همسوسازی سبد سهام با حرکت یهسرماهای کاهش ریسک سود از عوامل بازار را یکی از روش

متعددی به بررسی محتوای اطلاعاتی سود از عوامل محیطی  هایپژوهشکلی بازار به شمار آورد. 

، (Hou et al., 2013 and Jin and Myers, 2006)اند کردهلی استفاده ی متداوهاروشپرداخته و از 

بر پایه برآورد ضریب تعیین رگرسیونی، تنها متکی  که روش سنتی تشخیص محتوای اطلاعاتییدرحال

بین عوامل مالی و سود شرکت  که بساچه. (Greenwood, 2007) ستا متغیرهابه روابط خطی میان 

به ؛ لذا(Hou et al., 2013) نیست قابل برآوردروابطی غیرخطی حاکم باشد که از طریق این الگوها 

سود از عوامل  لی در تشخیص محتوای اطلاعاتیهای رگرسیونی معموتر از مدلکارگیری ابزارهایی قوی

حاضر با استفاده از ضریب اطلاع متقابل و بر پایه  پژوهشیابد. در همین راستا در بازار ضرورت می

که به اینشود. باتوجهآنتروپی توأم به تخمین میزان محتوای اطلاعاتی متقابل سود از بازار پرداخته می

شرکت مطابق با شرایط کلی اقتصاد و وضعیت حاکم بر بازار سرمایه  سازوکارهای اجرایی و عملیاتی

گذاران به عملکرد شرکت، سعی در تعدیل های سرمایهمنظور کنترل واکنشپذیرد. مدیران بهصورت می

 ,.Long et al) داشتداران خواهند هدف حداکثرسازی ثروت سهام های اجرایی شرکت باسیاست

پذیری مشی عملیاتی شرکت باهدف حفظ ارزش و رقابترو همسو با حرکت کلی بازار، خط. ازاین(2020

وکار، همسوسازی و نیز تغییر خواهد یافت. اگرچه این تغییر الزامی نیست، اما در شرایط پویای کسب

شده به مطالعات انجامباتوجهوکار است. های شرکت با حرکت بازار لازمه بقای کسبسازگاری استراتژی

در خصوص محتوای اطلاعاتی سود، استفاده از ابزار آنتروپی توأم برای سنجش محتوای اطلاعاتی 

افزایی های بازار که بر پایه مفاهیم آنتروپی انجام پذیرفته است، از موارد دانشمتقابل سود از شاخص

های بازار در عاتی متقابل سود از شاخصبوده است. از طرفی، سنجش اثر محتوای اطلا پژوهشاین 

قبلی در این  هایپژوهشنظر کلی بین نتایج گرفته و اتفاق زمانی بازده کمتر موردمطالعه قرارمیزان هم
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رو انجام این پژوهش با رویکرد خلأ مطالعاتی مشهود بوده، ازاین خصوصیندراحوزه وجود ندارد و 

ین، همچنتواند تا حدودی به پرکردن این خلأ مطالعاتی کمک نماید. متکی بر مفاهیم نظریه آنتروپی، می

تواند اهمیت محتوای اطلاعاتی سود از شرایط کلی بازار را در تشکیل پرتفوی را می پژوهشانجام این 

یک عامل کنترل ریسک پرتفوی  عنوانبهپیشین به این معیار  هایپژوهشکه یدرحالتبیین نماید، 

حاضر از دو منظر دارای اهمیت و ضرورت انجام  پژوهش، ذکرشدهمطالب  بهباتوجهاند. کمتر اشاره نموده

منظور سنجش محتوای اطلاعاتی متقابل سود از عوامل بازار که میتر بهمعرفی ابزاری قوی ،اول :است

ایطی که در شر ؛یردقرار گگذاری بلندمدت مورداستفاده انداز سرمایهتواند در تشکیل سبد سهام با چشم

اند. ابزارهای موجود در سنجش محتوای اطلاعاتی تنها متکی بر روابط خطی بین متغیرها تعریف شده

هایی با عملکردی متفاوت، نسبت به تبیین نقش محتوای اطلاعاتی متقابل سود در ایجاد پرتفوی ،دوم

گذاران سرمایه لی،گران مای سنتی تشکیل پرتفوی. مدیران، مشاوران، پژوهشگران و تحلیلهاروش

ها تواند به آنحقیقی و حقوقی بازار سرمایه، افراد درگیر در مسئله پژوهش بوده و نتایج این پژوهش می

رغم گستردگی و پیچیدگی موجود در دهد که علیکمک شایانی نماید. مرور مطالعات پیشین نشان می

از بازار در تشکیل پرتفوی و میزان  سازی پرتفوی، نقش اطلاع متقابل عملکرد شرکتهای بهینهروش

حاضر با رویکرد آنتروپی توأم و برآورد  پژوهشرو زمانی بازده تاکنون موردمطالعه نبوده است. ازاینهم

های بازار، روشی متفاوت در تشکیل پرتفوی را ارائه میضریب اطلاع متقابل سود شرکت از شاخص

 حاصل ریسک درنظرگرفتن دارای نوآوری بوده و با ظرینپیشین از منظر  هایپژوهشدهد که نسبت به 

 شرکت مالی عملکرد که فرضپیش این های بازار وشرکت از شاخص سود متقابل اطلاعاتی محتوای از

باشد. روشی نوین در تشکیل پرتفوی می دارد قرار اقتصادی کلان شرایط یرتأثتحت( شرکت سود)

 از هاشرکت سود متقابل اطلاعاتی محتوای سنجش برای توأم آنتروپی ابزار از همچنین استفاده

 مفاهیم به اتکا و پژوهشگر سازیایده پایه بر بازده زمانیهم میزان در آن اثر و سنجش بازار هایشاخص

های تشخیص محتوای اطلاعاتی عوامل مالی از که روشاین بهباتوجه است. پذیرفته انجام آنتروپی

ست ا هامدت (Long et al., 2018) در پژوهش لانگ و همکاران ستفادهموردایکدیگر همانند روش 

پژوهش از یک روش جایگزین بهره  بنابراین در این ؛های رگرسیونی استکه مبتنی بر برازش مدل

پایه آنتروپی توأم  های مالی که برشده است. در این راستا از ابزار ضریب اطلاع متقابل شاخص گرفته

بر اساس  شود.ابزار تشخیص محتوای اطلاعاتی متقابل بهره گرفته می عنوانبهشود ها ساخته میآن

های سنتی این ابزار برخلاف روش (Lahmiri and Bekiros, 2020) بکیروس و پژوهش لامیری

های های رگرسیونی و فارغ از محدودیتنند ضرایب تعیین مدلتشخیص محتوای اطلاعاتی ما

قرار می یمورد بررس، روابط را نه به شکل خطی، بلکه در شکل توزیعی متغیرها شدهاشارهی هاروش
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شود. در گیری میدهد و هر نوع ارتباط و وابستگی در توزیع احتمالی متغیرها در قالب این معیار اندازه

گیرد و از طرفی ل توزیع احتمال متغیرها مبنای تشخیص وابستگی یا استقلال قرار میآنتروپی توأم، شک

دهنده محتوای اطلاعاتی دو متغیر از یکدیگر با اتکا به مفهوم آنتروپی در نظریه اطلاع، این ابزار نشان

اط خطی تری از هر نوع ارتبتر و کلیاست که اطلاعات و محتوای اطلاعاتی شکل جامع واضح پراست. 

 این لذا یرخطی است و شامل هر نوع محتوای اطلاعاتی مشهود و غیرمشهود بین متغیرها است،غو 

 بدون را روابط نوع و است خطی الگوهای تشخیص در سنتی یهاروش هاییتمحدود از فارغ روش

. دهدیم ارقر ارزیابی مورد استقلال عدم و استقلال قالب در بلکه ،هاآن ارتباطی الگوی درنظرگرفتن

 بین غیرخطی ارتباطات نیز مصنوعی عصبی هایشبکه و مصنوعی هوش بر مبتنی یهاروش اگرچه

 شکل به محدود غیرخطی روابط نیزها روش این تمامی در اما دهند،یم قرار واکاوی مورد را متغیرها

قرار  یرد بررسموها روش این در غیرخطی روابط از خاصی نوع تنها و است پیوندی توابع از خاصی

 این به توأم آنتروپی از استفاده و متغیرها توزیعی وابستگی طریق از یسنجارتباط کهیدرحال گیرد،یم

 شکل قالب در دیگر، متغیر برابر در را متغیر هر تغییرات نحوه و بوده شدهاشاره محدودیت از فارغ منظور،

 غیرخطی.  ای خطی توابع قالب در نه کند،یم بررسیها آن توزیعی
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

متقابل  یوابستگ یبرا یاریمع یتصادف ریاطلاع، اطلاع متقابل دو متغ هیاحتمال و نظر هیدر نظر

 کیکه در مورد ( 2یا نت 1بیت مانند یی)در واحدها یخاص، مقدار اطلاعات به طوراست.  ریدو متغ نیب

 کی ی. مفهوم اطلاع متقابل با آنتروپآیدبه دست می، گرید یتصادف ریبا مشاهده متغ یتصادف ریمتغ

مورد اطلاع که مقدار است اطلاع  هیدر نظر یمفهوم اساس کو ی دارد یتنگاتنگ وندیپ یتصادف ریمتغ

 اطلاعات آنتروپی رساندن حداکثر . با به(Ifonie, 2012)کند یم یکمرا  یتصادف ریمتغ کیانتظار در 

. ضریب اطلاع (Chen et al., 2021)کند یمکاهش پیدا  متقاطع هاییژگیو توزیع اختلاف یجتدربه

، ستین یهمبستگ بیمانند ضر یخط یو وابستگ یارزش واقع با یتصادف یرهایمحدود به متغ متقابل

ها آن یاهیحاش عیتوز ضرببا حاصل توأم دو متغیر عیزکند که چقدر تویم نییتر است و تعیکل بلکه

، این معیار، فرض استقلال یا عدم استقلال را در قالب شکل توزیعی یگرد یانبه ب .است شکلهم

که در  نیست ین دور از انتظار؛ بنابرا(Du and Huddart, 2020) دهدیمقرار  مورد سنجشمتغیرها 

کارگیری این معیار، میزان روابطی از نوع غیرخطی و ناشناخته وجود دارد، بتوان با به که یرهاییمتغ

 هاشرکتگیری کرد. مطالعات زیادی به ارتباط و تأثیر عوامل مختلف بر سود ها را اندازهارتباط بین آن

                                                                                                                                               
1. Bit 

2. Nats 
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 شود؛ اما آنچهبندی یا غیرخطی، مدل تواند در قالب توابع خطی، اگرچه این تأثیرپذیری میاندپرداخته

فراتر از این توابع و روابط مشخص از نوع خطی یا غیرخطی است، سنجش میزان ارتباط و محتوای 

ضمنی، نه  به طورای را حتی اطلاعاتی متقابل سود از طریق معیارهایی است که بتواند هر نوع رابطه

ها ارزش ی مبتنی بر ماهیت توزیعی دادهسنجارتباطگیری نماید. اینجاست که معیارهای صریح، اندازه

ترین ابزارها در توان یکی از مهمکنند و آنتروپی توأم یا ضریب اطلاع متقابل را میمیبیشتری پیدا 

 . (Jones et al., 2020) سنجش چنین ارتباطاتی دانست

 ای سیستماتیکنوسانات مطلق  اریاز دو مع یکیده شرکت را با باز راتییمعمولاً تغ یمال اتیادب

 سیستماتیک ینسب نوسانات. (Nguyen et al., 2018)دهد یمنشان سیستماتیک  ینسب نوسانات

 و فرنچ ی فاماعامل پنجمدل  از ، اغلبهاییدارا یگذارمتیمدل ق ی ازونیرگرس هایعنوان پسماندبه

(Fama and French, 2015)  مشتق شده است(Blitz et al., 2020)سیستماتیک ی. نوسانات نسب 

 Aabo et)شود ینشان داده م یونیرگرس تعیین مدل بیضر یتمیلگار لیبا تبد (متیق یزمانهم یرغ)

al., 2017)حائز  آنچهسیستماتیک قرار دارد.  ینوسانات نسبزمانی بازده در نقطه مقابل بنابراین هم ؛

توجهی از نوسانات سیستماتیک قیمت و بازده سهام، در اثر شرایط بخش قابل کهاهمیت است، این است 

های . تغییرات حرکتی بازار سرمایه، نوع واکنش(Avramov et al., 2018) شودمیکلی بازار ایجاد 

کنترلی در بازده گذاران به همراه دارد و بنابراین نوسانات سیستماتیک غیرقابلمتفاوتی را از سوی سرمایه

 ای تیموفق نییتع یکه اغلب برا یاریمع. (Blitz et al., 2020) شودسهام از سوی بازار ایجاد می

 لذا اهمیت ،(Zhao, 2020)شود، سود حاصل از شرکت است یشرکت استفاده م تیریشکست مد

دهد ینشان م یمال سنتی هایهینظرگردد. در همین راستا، موضوع محتوای اطلاعاتی سود بیشتر می

کنند، تنوع یم یداربازار کامل بدون اصطکاک نگه کیرا در  یگذاران سبد متنوعهیسرما یکه وقت

 یرابطه منف (Ang et al., 2006) ، انگ و همکارانوجودینبااشود.  گذاریارزش دیشرکت نبا یبازده

زمانی بازده و نتایج نشان از نقش پررنگ هماین . اندتأیید نمودهرا  یو بازده آت سیستماتیک سکیر نیب

 یجه، محتوای اطلاعاتی عملکرد شرکت نسبت به بازار، در تعیین عملکرد نهایی سبد سهام دارد.درنت

 محصول بازار در رقابت که است آن از حاکی (Aminizadeh, 2022) زادهامینی پژوهش نتایج

 رقابت بین رابطه بر نهادی مالکیت همچنین، و دارد سود اطلاعاتی محتوای بر معناداری و مثبت تأثیر

 .دارد معناداری و مثبت تأثیر سود، اطلاعاتی محتوای و محصول بازار در

 یک در که است آن بیانگر (Ghasemi et al., 2022)و همکاران  قاسمیهای پژوهش یافته

 همچنین و ناکارآمد پولی و مالی هاییاستس افزایش با اقتصادی هاییاستس یناناطمعدم شرایط
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 یجهدرنت و کاهش اطلاعات داوطلبانه افشای اقتصادی، هاییمتصم به نسبت مردم اعتمادییب کاهش

 .یابدمی افزایش اطلاعاتی تقارن عدم

نشان داد که عدم شفافیت  (Arian Tabar et al., 2022)و همکاران  آرین تبارپژوهش های یافته

 گردد.یمی قیمت سهام زمانهممالی موجب افزایش مالیات تهاجمی و 

 ت که بینآن اس حاکی از (Baghoomian et al., 2021)نتایج پژوهش باغومیان و همکاران 

 مالکیت همچنین،. دارد وجود معناداری و مثبت رابطه سهام، قیمت زمانیهم و مالی گزارش ناخوانایی

 منفی گونه به را سهام قیمت زمانیهم و مالی گزارش ناخوانایی رابطه ،یلگرتعد متغیر عنوانبه نهادی

 و مالی گزارش ناخوانایی ابطهر بر اطلاعاتی تقارن عدم متغیر یلگرتعد کند، همچنین اثرمی تعدیل

 .است معنادار و مثبت سهام، قیمت زمانیهم

زمانی ین همبنشان داد که  (Razmi and Namvarfard, 2014)نامورفرد نتایج پژوهش رزمی و 

پژوهش کامیابی و پرهیزگار مثبت و معنادار وجود دارد. نتایج  بازده و محتوای اطلاعاتی رابطه

(Kamyabi and Parhizgar, 2016) نهادی  گذاریبین سرمایه حاکی از وجود ارتباط منفی معناداری

گذاران نهادی و د که بین پایداری سرمایهنده، نشان میینهمچن ؛باشدقیمت سهام می زمانیو هم

گذاران نهادی که بین ناپایداری سرمایهدرحالی ،سهام رابطه منفی معناداری وجود دارد متزمانی قیهم

 (Nelwan et al., 2020). نیلوان و همکاران معناداری وجود داردرابطه مثبت  زمانی قیمت سهامو هم

توان سود( شرکت از عوامل بازار، می) عملکرد بیان نمودند که با افزایش میزان محتوای اطلاعاتی

 ها نسبت به بازده بازار انتظار داشت.زمانی بیشتری را در قیمت و بازده سهام این شرکتهم

ی متفاوتی را در هاروشسازی پرتفوی پرداخته و مختلفی به بحث در خصوص بهینه هایپژوهش

 گردد.یماشاره  هاآندی از اند که در ادامه به موارگرفته به کارراستا این 

سهام  یهایعملکرد پرتفو سهیمقادر پژوهشی به  (Aslani et al., 2022) اسلانی و همکاران

 دادنشان  جینتا .اندپرداخته شبکه لیتحل یمدل سنت با هاتیمحدود نظریه یارهایبر اساس مع یانتخاب

شارپ،  یارهایبر اساس مع یشبکه سنت لیمدل تحل از یرالاتعملکرد ب ،یشنهادیپ مدل یهایکه پرتفو

بر  بالقوه ستمیعملکرد س یدارا یهاشرکت یهایمطلوب و امگا دارند و پرتفو لیپتانس نو،یسورت

 نیدارند. همچن یشبکه سنت لیتحلاز مدل  بالاتریعملکرد  زین 1جنسن اری، ازلحاظ معمذکور یارهایمع

بازار است و  یاز پرتفو شتریبمطلوب و امگا  لیپتانس یارهایمذکور ازلحاظ مع یهایپرتفو عملکرد

 .بازار دارند یپرتفوبا  ترییقو یهمبستگ ن،ییپا ستمیعملکرد س یدارا یهاشرکت یعملکرد پرتفو

                                                                                                                                               
1. Jensen 
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 کاربرد با بهینه سبد در پژوهشی به ارزیابی (Taghizadeh et al., 2022) همکارانزاده و تقی

 سرمایه بازار در یتقطععدم شرایط تحت یارهچندمع گیرییمتصم معیارهای از استفاده با بازار معیارهای

 ارزیابی برمؤثر  معیارهای که داد نشان یادبنداده روش اساس پژوهش آنان بر کیفی ایران پرداختند، نتایج

 بازاری ارزش کاهش بازار، ارزش کاهش سیستماتیک، ریسک کشوری، ریسکشامل  بهینه سرمایه سبد

 گیریتصمیم هایروش از استفاده با کمی بخش نتایج بازار و سود سهام و کاهش صاحبان حقوق

 حقوق بازاری کاهش رشد، هایفرصت کاهش شرکت، سود کاهش کشوری، شامل ریسک یارهچندمع

 . دبودن سیستماتیک ریسک و سهام صاحبان

 قیاز طر نهیبه یارائه مدل پرتفودر پژوهشی به  (Moshtagh et al., 2021) مشتاق و همکاران

اند. در این ی پرداختهوجود حافظه بلندمدت با استفاده از شبکه عصب شاخص بازار و با ینیبشیمدل پ

از  یشاخص بازده کل و شاخص بازده نقد راتییتغ زانیم ینیبشیبا دقت بالا جهت پ یمدلپژوهش، 

 یصورت آرمانبه نهیبه یمدل، مدل پرتفو نیا قیکه از طر شده یدلار طراح متیق راتییتغ قیطر

 و سهام بهینه سبد انتخاب به پژوهشی در (Amiri et al., 2019) همکاران و امیری .شودمی یطراح

 از سهام بهینه سبدهای انتخاب پرداختند و برای سهام قیمت و صنعت بازار، زمانهم تغییرات نقش

 هاییلتحل و از فازی دلفی تکنیک از مؤثر مالی معیارهای تعیین برای ها،داده پوششی تحلیل تکنیک

 همچنین، ؛شده است استفاده غیرمالی و مالی معیارهای بنیادی تحلیل بازده، و ریسک شامل مختلف

 تحلیل با را تریبهینه سهام سبد توانیم سهام قیمت زمانیهم به توجه صورت در که ندداد نشان

 .کرد ایجاد هاشرکت خاص اطلاعات

حباب  یدر فضا یپرتفو یسازنهیبهدر پژوهشی به  (Daryabor et al., 2019) دریابر و همکاران

انس، یماهانه سهام و کل بازار، وار یمت، بازدهیهمانند ق ییرهایمتغ یبا بررساند و پرداخته هیر سرمابازا

جهت  ییالگو ی،بورس یهاشرکت یحباب یهاسک نامطلوب در دورهیار ریارزش در معرض خطر و مع

چه در حالت  یحباب یپرتفونتایج نشان داده که اند. نمودهارائه  یمال هایییدارا ینه نمودن پرتفویبه

 (بازار ی)پرتفو حباببدون  یرا نسبت به پرتفو یمراتب بهتربه تیوضع یو چه در حالت نزول یصعود

 .دهدینشان م

بررسی در پژوهشی به  (Rahnamay Roodposhti et al., 2015) رهنمای رودپشتی و همکاران

بینی ریسک و بازده سیک در پیشلاک سازیبهینهمدل پایدار با  اساس برسازی پرتفوی ینهکارایی به

تفاوت معناداری با  پرتفوی در مدل پایدار شدهبینیپیشبازده پرداختند، نتایج پژوهش نشان داد  پرتفوی

 شدهبینیپیش در مدل پایدار با ریسک شدهبینیپیشو ریسک  دارد سیکلادر مدل ک شدهبینیپیشبازده 

بر  شدهتشکیلهای یاما با بررسی بازدهی و ریسک پرتفو ؛سیک تفاوت معناداری نداردلادر مدل ک
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ها، مشخص گردید در بازار ایران بازده واقعی از هر دو روش توسط هر یک از مدل شدهارائهاساس وزن 

با روش  شدهبهینههای یپرتفوتفاوت معناداری با یکدیگر ندارند. این در حالی است که ریسک واقعی 

 د.باشسیک میلابا روش ک شدهبهینههای یپایدار کمتر از ریسک پرتفو

 ابیرد یپرتفو یسازنهیبهدر پژوهشی به  (Fallahpour et al., 2015) پور و همکارانفلاح

تر بورس اوراق بهادار فعالشرکت  50 شاخصی مبنابر  داریپا یشاخص با استفاده از مدل تک شاخص

شاخص  ابیرد یمربوط به بازده پرتفو جینتا یزوج سهیمقا بر یمبتن پژوهش جیتااند. نپرداخته تهران

 یابیرد یکه خطا دادهنشان  داریاز مدل ناپا حاصل شاخص ابیرد یو پرتفو داریحاصل از مدل پا

است  داریناپا یشاخص یپرتفو یابیرد یخطا یمساو ایکمتر  یطور معناداربه داریپا یشاخصی پرتفو

 .دهدیرا نشان م یشاخص یپرتفو لیدر تشک داریمدل پا یبرتر امر نیکه ا

 نهیبه یپرتفو نییتعدر پژوهشی به  (Barkhordari and Rezaei, 2015) برخورداری و رضایی

ی گذاران نهادهیسرما دگاهیها از دداده یپوشش لیتحل بورس با استفاده از روش یاراک عیاز صنا

، یو مهندس یوابسته به آن، خدمات فن یهاتیانه و فعالیرا عیصنا اند. نتایج نشان داده کهپرداخته

ها، یگذارهی، سرمایها و مؤسسات اعتبار، بانکییت دارولامواد و محصو گچ،ک، آهمان، یس

، مخابرات، یرفلزیغ یت کانلار محصوی، سایمال یهایگرر واسطهی، سایصنعت یاچندرشتهی هاشرکت

 یگذارهیسرما یبرا دارتیکارا و اولو عیصنا بیونقل به ترتو حمل پلاستیکک و یتلاس ،ییایمیش

 .هستند

با  پایدار یالمللنیب پرتفوی یسازنهیبهی به در پژوهش (Luan et al., 2022) لوان و همکاران

 دهد که پرتفویاند. نتایج نشان میپرداخته حالت نیدر بدتر( 1LPMگشتاور جزئی پایین ) نیانگیم

که  کندیم دییتأ و همچنین عملکرد را دارد نیبهتر، حالت نیدر بدتر LPM نیانگیبا م پایدار

مرتبه اول  یهالحظه گشتاورهایو درنظرگرفتن  پایداراز مدل هنگام استفاده  توانندیم گذارانهیسرما

 به دست آورند. یی از تشکیل پرتفویایمزا ها،عیو دوم توز

 بهپرتفوی باتوجه یسازنهیبهدر پژوهشی به  (Harris and Mazibas, 2022) هریس و مازیباس

مورد  تیاولاً از منظر مطلوباند. نتایج نشان داده که پرداخته گذارهیه سرماو حافظ یرفتار حاتیترج

 ای سکیبا ر شدهلیتعد یبه بازده با ترجیحات رفتاری گذارهیو نه سرما یمنطق گذارهیانتظار، نه سرما

 یررفتا گذارهی، سرماترجیحات رفتاری یسودمند دگاهی. دوم، از دابندییدست نم یمعادل قطع یبازده

معمولًا  با ترجیحات رفتاریگذار هی. سوم، سرماکندیلوح بهتر عمل مو ساده یمنطق گذارانهیاز سرما

دهد. چهارم، افزودن یباثبات را نشان م اریبس یپرتفو صیمتمرکز و تخص اریبس یهاییدارا صیتخص

                                                                                                                                               
1. lower partial moment 
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دهد و منجر به بهبود یم شیرا افزا یتنوع و گردش مال ،یانتخاب پرتفو یندگذار به فراهیحافظه سرما

 شود.یم گذارییهعملکرد سرما

فشار با روش تحت یپرتفو یسازنهیبهدر پژوهشی به  (Han and Wang, 2022) هان و وانگ

بلندمدت، مدت و کوتاه یهاداده لیتحلاند که مبتنی بر اند و به این نتیجه رسیدهپرداخته کیپارامتر مهین

 نیانگینسبت به روش م سکیمحاسبه ر بیشتری در یریپذانعطاف ،نهیتحت استرس به یهایپرتفو

 .دهندینشان م یسنت انسیوار

بدون اهرم و  یهایپرتفودر پژوهشی به ارزیابی  (Alemanni et al., 2021) آلمانی و همکاران

 پژوهش یهاداده یرو یتجرب و شواهد ینظر وتحلیلیهتجزاند. ها پرداختهآن الصخ یصیبازده تخص

 انسیوار - نیانگیم یبرتر ،یسازاز اهرم کارآمد، پس انسیوار نیانگیم یهایکه پرتفو دهدینشان م

 .دهندنشان میرا  یسهم اهرم در بازده پرتفو

 یپرتفو یازسهنیبه در پژوهشی به (Escobar-Anel et al., 2021) آنل و همکاران -ر اسکوبا

پذیری اند و با اعمال محدودیت بر روی میزان ریسکپرداخته وابسته به ثروت سکیر یهاتیبا محدود

و  شده پرداختهسازی مسئله تشکیل پرتفوی ، به بهینهرفتهازدستگذاران با معیار میانگین ثروت سرمایه

که اعمال ریسک وابسته به ثروت، منجر به کاهش انحراف معیار پرتفوی و  دهدنتایج آن نشان می

بازده در تشکیل پرتفوی  -ک ید ارتباط ریسمؤها شود؛ همچنین، یافتهین بازده مورد انتظار آن میهمچن

 بوده است.
 

 شناسی پژوهشروش -3

 یو ازنظر روش، پژوهش رودیبه شمار م یاربردک یهان پژوهش ازنظر هدف، از دسته پژوهشیا

 پژوهشاستفاده شده است. جامعه آماری  یبیترک یهال دادهیاست که در آن، از روش تحل یفیتوص

الی  1391 یهادر بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدهیرفتههای پذشرکتعبارت است از کلیه 

منظور دستیابی به بهاند. بهادار تهران ارائه نمودههای مالی خود را به بورس اوراق که صورت 1400

 ها اعمال شد:های غربالگری بر روی آنیتمحدوداین ، هاشرکتای یکپارچه از این نمونه

 شده یرفتهدر بورس تهران پذ 1391سال  انیقبل از پا دیها باانتخاب نمونه همگن، شرکت یبرا -

 باشند.

در بورس  1400تا  1391 یهاها در طول سالشرکت نیعاملات افعال، م هایانتخاب شرکت منظوربه -

 از چهار ماه دچار وقفه نشده باشد. شیب

 به اسفند باشد. یها منتهشرکت مالی دوره سه،یمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا -
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 نداشته باشند. یسال مال رییتغ ای تیفعال رییتغ 1400 یال 1391 هایسال نیب -

 نباشند. یگذارهیسرما یهاو صندوق هایمه، بهامانند بانک ی؛مال یگرواسطه عیمتعلق به صنا -

 شرکت باقی ماند. 171تعداد  (1جدول )مطابق با  هامحدودیتبا اعمال این 
 

 هاتیمحدودآماری پس از اعمال  ( جامعه1) جدول

Table (1) statistical population after applying restrictions 
 تعداد تعداد رحش

 486  1400 سال پایان تا شده در بورسیرفتهپذ هایشرکت کل

 انده در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شدهک شدهیرفتهپذ هایتعداد شرکت

 اندرفت داشتهاز بورس برون ه در قلمرو زمانی پژوهشکهایی تکتعداد شر

83 

32 
 

  62 گذاری و بانکسرمایه مالی، صنعت در فعال هایشرکت تعداد

  95 شودختم نمی 29/12به  هاآنه سال مالی کهایی تکمنظور همگن بودن، شربه

  43 های دارای وقفه معاملاتی بیش از سه ماه در قلمرو زمانی پژوهشتکشر

 (315)  شدهحذف هایمجموع شرکت

 171  تعداد اعضای جامعه آماری
 

شرکت  118، تعداد 05/0با سطح خطای  (1رابطه )مطابق با یری کوکران گنمونهبا استناد به رابطه 

، پژوهشنمونه آماری  عنوانبهو  انتخاب شده (2رابطه )مطابق با  هابه شیوه تصادفی از بین این شرکت

 وتحلیل قرار گرفتند.یهتجزمبنای 

𝑛 (1) رابطه =
𝑁𝑍𝛼

2⁄
2 [𝑝(1 − 𝑝)]

(𝑁 − 1)𝑑2 + 𝑍𝛼
2⁄

2 [𝑝(1 − 𝑝)]
 

 :(1رابطه )در 

N = تعداد اعضای جامعه آماری 

n = حداقل حجم نمونه لازم 

p نسبت توزیع صفت در جامعه = 

Zα
و با درنظرگرفتن مقدار  ژوهشپدر این ) آمده از جدول توزیع نرمال استاندارددست= مقدار به ⁄2

 باشد(.می 96/1آمده از جدول توزیع نرمال استاندارد دست، مقدار به05/0خطای 

d = تحمل از برآورد پارامتر موردنظر.یا بازه قابل پژوهشگرشده توسط خطای پذیرفته 

ر این حالت، را برای آن در نظر گرفت که د 5/0توان مقدار در دسترس نباشد، می pچنانچه مقدار 

 5/0نیز عدد  پژوهشدهد، در این ترین عدد ممکن را ارائه میکارانهترین و محافظهاین فرمول بزرگ

 شود.برای آن در نظر گرفته می
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𝑛 (2) رابطه =
171(1/962)[0/5(1 − 0/5)]

(171 − 1)(0/052) + (1/962)[0/5(1 − 0/5)]
= 118 

مقالات،  ،ازیموردن یها، از کتابپژوهشات یو ادب یظرن یمبان نهیزم اطلاعات در یجهت گردآور

 یاها و اطلاعات برداده یآورمنظور جمعبهو استفاده  ینترنتیا یتخصص یهاگاهیو پا یامنابع کتابخانه

ز ین و نیآورد نوز لوح فشردة رها یازموردن یهادادهشده است، استفاده  اسنادثبتروش از  لیوتحلهیتجز

 یهاداده وتحلیلهیاست. تجز شده یآورافتة سازمان بورس و اوراق بهادار جمعیتشاران یهاگزارش

 .است گرفته نجامدرصد ا 95 یدر سطح معنادار 4.1.2نسخه  Rافزار پژوهش با استفاده از نرم

 و مینیمم میانه، میانگین، های مرکزی شاملو شاخص توصیفی ها از آماروتحلیل فرضیهدر تجزیه

برابری  همبستگی، نآزمو استودنت، تی هایو همچنین از آمار استنباطی و آزمون شده استفاده مماکزیم

شده استفاده  هادر آزمون فرضیه ...واسترپ بوت واریانس، تحلیل میانگین و زوجی، مقایسه ،هاانسیوار

 است.

هایی با میزان بالا زمانی بازده در پرتفویاین پژوهش شامل دو فرضیه است که در آن، میزان هم

و پایین از محتوای اطلاعاتی متقابل سود و همچنین عملکرد پرتفوی مبتنی بر محتوای اطلاعاتی 

اوزان یکنواخت و ) های متداولها از بازار در مقایسه با عملکرد پرتفوی به روشمتقابل سود شرکت

 گیرد.( مورد مقایسه قرار می1مارکوییتز

 Nguyen et)نگوین و همکاران  ،(Nelwan et al., 2020)ن و همکاران نیلوا مطالعاتبه باتوجه

al., 2018)فاما و فرنچ ، (Fama and French, 2015)،  بلیتز و همکاران(Blitz et al., 2020)،  آبو

و در  ترقبل که (Avramov et al., 2018)آوراموف و همکاران  و (Aabo et al., 2017)و همکاران 

ا اعمال اطلاعات موجود بازار در سود شرکت، ها اشاره شد، انتظار بر این است که بپیشینه پژوهش به آن

 .زمانی متفاوتی در بازده ایجاد شودهم

سود از  های دارای میزان بالای محتوای اطلاعاتی متقابلبازده سهام شرکت: اول هیفرض

تر محتوای اطلاعاتی های دارای میزان پایینهام شرکتسزمانی متفاوتی با بازده های بازار، همشاخص

 های بازار دارد.سود از شاخص متقابل

سازی شده در پیشینه تجربی در زمینه تشکیل پرتفوی و بهینهاشاره هایپژوهشبه نتایج باتوجه

 ,.Blitz et al)، بلیتز و همکاران (Ang et al., 2006)انگ و همکاران مطالعات پرتفوی، ازجمله 

که تشکیل پرتفوی بر پایه  توان انتظار داشتمی (Amiri et al., 2019) همکاران و و امیری (2020

                                                                                                                                               
1. Markowitz 
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گذاری و های کاهش ریسک سرمایهمحتوای اطلاعاتی سود متقابل از عوامل بازار را یکی از روش

 .ازار به شمار آوردهمسوسازی سبد سهام با حرکت کلی ب

 متفاوتی عملکرد بازار، هایشاخص از سود متقابل اطلاعاتی محتوای بر مبتنی پرتفوی: دوم فرضیه

 .دارد( مارکوییتز و یکنواخت اوزان) های سنتیپرتفوی به نسبت

( است که بر پایه نسبت سود پس از کسر Profiti.t) ، سود شرکتپژوهشمتغیر اصلی و وابسته 

 است. های شرکت سنجیده شدهو مالیات به کل داراییبهره 

 :اندبندی شدهدسته این صورتبه  بازار هایمتغیرهای مستقل پژوهش در قالب شاخص

های سازمان بورس اوراق بهادار (: اطلاعات آن از طریق پایگاه دادهTindexi.t) کل شاخص -

(TSE.irاستخراج گردیده ) .است 

های سازمان بورس اوراق بهادار اطلاعات آن از طریق پایگاه داده (:Indindexi.tشاخص صنعت ) -

(TSE.irاستخراج گردیده ) .است 

 از: اندعبارت، فرض صفر و فرض مقابل آماری اول برای آزمون فرضیه

{
𝐻0: 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝐻𝑀𝐼(𝑅𝑖. 𝑅𝑚) = 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝐿𝑀𝐼(𝑅𝑖. 𝑅𝑚)

𝐻1: 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝐻𝑀𝐼(𝑅𝑖. 𝑅𝑚) ≠ 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝐿𝑀𝐼(𝑅𝑖. 𝑅𝑚)
 

SYNCHHMI(Ri. Rm)ی دارای میزان بالای محتوای هاشرکتزمانی بازده سهام : معرف هم

 های بازار.اطلاعاتی متقابل سود از شاخص

SYNCHLMI(Ri. Rm)ی میزان پایین محتوای ی داراهاشرکتزمانی بازده سهام : معرف هم

 های بازار.اطلاعاتی متقابل سود از شاخص

های منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، ابتدا میزان محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخصبه

ها آنتروپی توأم( سود با آن) کل و شاخص صنعت( از طریق برآورد ضریب اطلاع متقابل شاخص) بازار

 است. محاسبه شده (3رابطه )مطابق با 

.𝑀𝐼(𝑥 (3) رابطه 𝑧𝑖) = ∑ ∑ 𝑃(𝑥. 𝑧𝑖) 𝑙𝑜𝑔 (
𝑃(𝑥. 𝑧𝑖)

𝑃(𝑥)𝑃(𝑧𝑖)
)                                                       

𝑧𝑖

 

𝑥

 

 :(3رابطه )در 

 MI(x. zi): ای اطلاعاتی متقابل محتو( سودxاز هریک از شاخص ) های( بازارzاست ). 

 P(x. zi): برابر با تابع چگالی احتمال توأم سود (x )های شاخص و هریک از( بازارz.است ) 

 P(x): سود اییهحاشیع توز (x) 

 P(zi): های هر یک از شاخص اییهحاشیع توز( بازارz) 
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دارد.  zو  xتر باشد، نشان از اطلاع متقابل بیشتر بین دو متغیر بزرگ MIکه هرچه مقدار طوریبه

است.  استفاده شده پژوهشمنظور محاسبه این معیار، از برآورد تجربی توزیع احتمال متغیرهای به

استقلال دو متغیر که ضریب اطلاع متقابل، معیاری برای سنجش استقلال در برابر عدم به اینباتوجه

.MI(x نی کهاست و زما zi) = توان ادعا نمود که دو متغیر مذکور استقلال کامل دارند و است، می 0

 برقرار است. هاآندر غیر این صورت، یک رابطه )خطی یا غیرخطی( بین 

گرفته شده  استرپ بهرهآمده، از روش بوتدستمنظور آزمون معناداری ضرایب اطلاع متقابل بهبه

شده و  ( اتخاذm < n) مقدار متغیرها nاز تعداد  mهای تصادفی به حجم ونهاست. در این روش، زیرنم

شود. متوسط مقادیر برآوردشده از ها برآورد میضریب اطلاع متقابل برای تعداد زیادی از این زیرنمونه

بالای به تعداد شده و باتوجه عنوان برآورد نهایی این معیار در نظر گرفتهاین ضرایب اطلاع متقابل، به

به باشد، لازم به ذکر است باتوجهآزمون می ها، معناداری آن از طریق آزمون تی استودنت قابلزیرنمونه

 ها نیست.ها و به استناد به قضیه حد مرکزی نیازی به آزمون نرمال بودن دادهتعداد بالای نمونه

از مجموعه  خود، ها بر اساس متوسط میزان محتوای اطلاعاتی متقابل سوددر ادامه شرکت

ها زمانی بازده سهام این شرکتتفکیک شده و سپس میزان هم درصد 20گروه  5بازار به های شاخص

می محاسبه (4رابطه )مطابق با با بازده بازار از طریق برازش مدل رگرسیونی  درصد 20در هر چندک 

 .(Long et al., 2020) گردد

𝑅𝑖.𝑡 (4) رابطه = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑚.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 :(4رابطه )در 

Ri.t:  متغیر وابسته مدل و برابر با بازده سالانه سهام شرکتi  در پایان دورهt .است 

Rm.t: در دوره  متغیر مستقل مدل و برابر با بازده سالانه بازارt باشد.یم 

 .گرددمی محاسبه (5رابطه )شده از طریق اشارهزمانی بازده در مدل همچنین هم

𝑆𝑌𝑁𝑖.𝑡 (5) رابطه = 𝑙𝑛 (
1 − 𝑅2

𝑅2 ) 

 :(5رابطه )در 

SYNi.tزمانی بازده سهام : همi  در سالt ت.اس 

R2 ضریب تعیین مدل رگرسیونی بازده سهام شرکت بر روی بازده بازار تحت مدل رگرسیونی :

 باشد.می (4رابطه )

ln هر چه مقدار (
1−R2

R2 زمانی بیشتر بازده سهام آن شرکت با بازده تر باشد، نشان از همبزرگ (

 بازار دارد.
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ها در چندک بالای محتوای زمانی بازده سهام شرکتتلاف معناداری بین همکه اخدرصورتی

را پذیرفت.  پژوهشتوان فرضیه اول اطلاعاتی متقابل سود، با چندک پایین آن وجود داشته باشد، می

زمانی بازده در هر توان متوسط میزان همهمچنین پس از آزمون فرضیه و بر اساس نتایج آزمون می

 مورد مقایسه قرار داد. هاچندکسایر چندک را با 

 به نسبت متفاوتی عملکرد بازار، هایشاخص از سود متقابل اطلاعاتی محتوای بر مبتنی پرتفوی

 .دارد( مارکوییتز و یکنواخت اوزان) های سنتیپرتفوی

 از: اندعبارتبرای آزمون فرضیه دوم، فرض صفر و فرض مقابل آماری 

{
𝐻0: 𝜃𝑀𝐼 = 𝜃𝑇𝑅

𝐻1: 𝜃𝑀𝐼 ≠ 𝜃𝑇𝑅
 

θMIهای بازار: معرف عملکرد پرتفوی مبتنی بر محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص 

θTR مارکوییتز( است. و اوزان یکنواخت) یسنت: معرف عملکرد پرتفوی به روش 

اطلاعاتی متقابل هایی بر اساس میزان محتوای نیز، پرتفوی پژوهشمنظور آزمون فرضیه دوم به

ها شود. برای این منظور، از ضرایب اطلاع متقابل نرمال شده شرکتهای بازار تشکیل میسود از شاخص

 شود.عنوان وزن شرکت در پرتفوی استفاده میهای بازار بهنسبت به شاخص

ایب آید، متوسط ضربه دست می ازآنجاکه ضریب اطلاع متقابل برای هر شرکت با چند شاخص بازار

عنوان ضریب اطلاع متقابل نهایی آن شرکت با بازار در نظر ها بهاطلاع متقابل شرکت با این شاخص

های بازار یکسان باشد، این که محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخصشود. درصورتیگرفته می

منظور بود. بههای بازار خواهد میانگین برابر با محتوای اطلاعاتی متقابل سود از هریک از شاخص

ها با سازی ضرایب اطلاع متقابل، هریک از این مقادیر بر مجموع ضرایب اطلاع متقابل شرکتنرمال

 است. (6) رابطهشرکت مطابق با شود. ضریب اطلاع متقابل نرمال شده هر های بازار تقسیم میشاخص

𝑁𝑀𝐼𝑖 (6) رابطه =  
𝑀𝐼𝑖(𝑥. 𝑧)

∑ 𝑀𝐼𝑗(𝑥. 𝑧)𝑛
𝑗=1

 

NMIi:  ضریب اطلاع متقابل نرمال شده سود شرکتi باشد.می از بازار 

MIi(x. z) ضریب اطلاع متقابل سود شرکت :i .از بازار است 

به مثبت بودن خواهد بود و باتوجه 1در این حالت، مجموع ضرایب اطلاع متقابل نرمال شده برابر با 

عنوان اوزان سهام در پرتفوی ای وزن در یک پرتفوی را خواهند داشت و از این مقادیر بههآن، ویژگی

داری شده و معیارهای ماهه نگه12و  9، 6، 3های های حاصل برای دورهشود. پرتفویاستفاده می

 گیرد.های اوزان یکنواخت و مارکوییتز مورد مقایسه قرار میعملکرد آن در مقایسه با پرتفوی
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شود که وزن هر شرکت در چنین در تشکیل پرتفوی با اوزان یکنواخت، به این شکل عمل میهم

1 برابر با پژوهشپرتفوی 

n
های موجود در برابر با تعداد کل شرکت nکه طوریشود، بهدر نظر گرفته می 

 پرتفوی است.

 (7) رابطهمطابق با پرتفوی در تشکیل پرتفوی به روش مارکوییتز از تشکیل بازده مورد انتظار 

 .شوداستفاده می

𝐸(𝑅𝑝) (7) رابطه = ∑ 𝜔𝑖

𝑛

𝑖=1

𝐸(𝑅𝑖) 

 :(7رابطه )در 

 E(Rp)بازده پرتفوی : 

ωi وزن شرکت :i در پرتفوی 

 E(Ri) بازده شرکت :i 

 برابر است با: (8رابطه )در این روش مطابق با  همچنین واریانس بازده پرتفوی

𝜎𝑝 (8) رابطه
2 = ∑ 𝜔𝑖

𝑛

𝑖=1

𝜎𝑖
2 + ∑ ∑ 𝜔𝑖𝜔𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌𝑖𝑗        

𝑗≠𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 :(8رابطه )در 

σp
 : واریانس بازده پرتفوی2

σi
 i: واریانس بازده شرکت 2

ρij برابر با همبستگی خطی بین بازده شرکت :i  و شرکتj باشد.می 

سازی مطابق با تحت این روش بر پایه مینیمم پژوهشها در پرتفوی همچنین تعیین وزن شرکت

 گیرد:می صورت (9) رابطه

𝑀𝑖𝑛: 𝜔𝑇𝛴𝜔 (9) رابطه − 𝑅𝑇𝜔 

 :(9رابطه )در 

ωTهای پرتفوی: معرف ترانهاده بردار وزن 

 Σهای موجود در پرتفوی: ماتریس کوواریانس بازده سهام شرکت 

RTباشد.های موجود در پرتفوی می: ترانهاده بردار بازده سهام شرکت 

میانگین حسابی بازده ) از معیارهای بازده پرتفوی پژوهشمنظور سنجش عملکرد پرتفوی در این به

های انحراف معیار بازده سهام شرکت) شده در پرتفوی(، ریسک پرتفوی فهرستهای سهام شرکت
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و  (11) رابطهمطابق با  2، آلفای جنسن(10) رابطهمطابق با  1شده در پرتفوی(، نسبت شارپ فهرست

 استفاده شده است. (12) رابطهمطابق با  3نسبت ترینر

𝑆𝑅 (10) رابطه =
𝑟𝑝 − 𝑟𝑓

𝜎𝑝
 

 

𝛼 (11) رابطه = 𝑟𝑝 − 𝛽𝑝(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 
 

𝑇𝑅 (12) رابطه =
𝑟𝑝 − 𝑟𝑓

𝛽𝑝
 

 :(12) رابطهو  (11) رابطه، (10) ابطهردر 

rp :بازده پرتفوی 

σp :انحراف معیار پرتفوی 

rf :نرخ بهره بدون ریسک 

rm :بازده بازار 

βp : گذاری قیمتضریب بتای پرتفوی است که تحت مدلCAPM  برآورد (13) رابطهبه شکل 

 .شودمی

𝑅𝑝.𝑡 (13) رابطه = 𝛽0 + 𝛽𝑝𝑅𝑚.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

 و معیار انحراف میانه، از قبیل میانگین، پژوهش اصلی و پراکنش متغیرهای مرکزی یهاشاخص

 (2)جدول در نتایج آن محاسبه و  بازار هایاخصش و مالی هاینسبت برای کمینه و بیشینه ینهمچن

 بهترین لذا میانگین است، ایفاصله حداقل هاداده گیریاندازه ، مقیاسپژوهشاین  در ،ارائه شده است

 .باشدمی هاداده گیریاندازه برای شاخص
 

 آمار توصیفی متغیرها (2جدول )

Table (2) Descriptive statistics of variables 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 Profit 0844/0 0819/0 3299/0 1584/0- 1388/0 سودآوری

 IndIndex 4/209327 8/70116 1224493 3/19004 2/349616 شاخص صنعت

 Tindex 239160 3/83448 1397797 1/24403 3/398130 شاخص کل
 

                                                                                                                                               
1. Sharpe Ratio 
2. Alpha Jensen 

3. Triner Ratio 
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 پژوهشها طی دوره شود که متوسط معیار سودآوری شرکتمی مشاهده (2) جدولتایج ن بهباتوجه

و شاخص  4/209327میانگین برابر با  طوربهبوده است. شاخص صنعت طی این دوره  0844/0برابر با 

 بوده است. 239160متوسط برابر با  طوربهکل بازار 

های با تعداد بالا انجام و انتخاب نمونه استرپبوتمتقابل به روش  محاسبات اطلاع ازآنجاکه

برآورد از ضرایب اطلاع متقابل برای  30بیشتر از ) حجم مطلوب مشاهداتبه است؛ لذا باتوجهپذیرفته 

توان به قضیه حد هر متغیر( و همچنین متناهی بودن واریانس ضرایب اطلاع متقابل برآورد شده، می

 ها نیست.مرکزی استناد نمود و نیازی به برقراری فرض نرمال بودن در داده

ها و اطلاعات لازم برای آزمون های پژوهش و به جهت آماده نمودن دادهقبل از آزمون فرضیه

 .است یرفتهپذصورت اقداماتی ها، ابتدا فرضیه

( با استفاده از برآورد شاخص کلصنعت و ) رهای بازاابتدا ضریب اطلاع متقابل سود از شاخص

محاسبه شده و سپس میانگین مقادیر آن از طریق آزمون تی  (3رابطه )ها مطابق با آنتروپی توأم آن

. در این آزمون، فرض استقلال در برابر عدم استقلال سود از هریک اندقرارگرفتهاستودنت مورد آزمون 

 بازار مورد آزمون قرار گرفته است. هایاز شاخص

{
𝐻0: 𝜇𝑀𝐼(𝑥. 𝑧𝑖) = 0

𝐻1: 𝜇𝑀𝐼(𝑥. 𝑧𝑖) > 0
 

های بازار بر پایه آنتروپی توأم نتایج حاصل از برآورد ضریب اطلاع متقابل سود شرکت از شاخص

 است. شده داده نشان (3جدول )در میانگین  صورتبه
 

 های بازاربرآورد محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص (3جدول )

Table (3) estimation of mutual benefit information content from market indicators 
 μMI نماد شاخص

 IndIndex 7512/1 شاخص کل

 Tindex 7512/1 شاخص صنعت
 

شاخص ) های بازارها از شاخصب اطلاع متقابل سود شرکتبه مقادیر برآورد شده از ضریباتوجه

شود که میزان محتوای اطلاعاتی سود شرکت از شاخص کل و صنعت و شاخص کل( مشاهده می

توان در یکسان بودن شکل توزیعی شاخص صنعت و شاخص صنعت برابر بوده است که علت آن را می

تودنت محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص کل بازار دانست. همچنین نتایج آزمون تی اس

 داده شده است. نشان (4جدول )های بازار در شاخص
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 بازار هایشاخص از سود متقابل اطلاعاتی محتوای آزمون( 4) جدول
Table (4) test of mutual information content of profit from market indicators 

 معناداری tره آما شاخص

 0001/0 1592/110 شاخص کل

 0001/0 1592/110 شاخص صنعت
 

به آمده نشان از معناداری ضرایب اطلاع متقابل سود با شاخص صنعت و کل دارد. دستمقادیر به

توان فرض صفر آماری این یم، 05/0تر از خطای ، با استناد به سطوح معناداری کوچکیگرد یانب

.MI(xآزمون، یعنی  y) = های بازار با سطح را رد کرده و پذیرفت که بین سود شرکت و شاخص 0

محتوای  کهبه ایندرصد، محتوای اطلاعاتی متقابل معناداری وجود دارد، همچنین باتوجه 95اطمینان 

توان انتظار داشت اطلاعاتی متقابل سود شرکت از شاخص کل و شاخص صنعت یکسان بوده است می

شود برابر با میزان اطلاعاتی عاتی که از شاخص کل در میزان سود شرکت منعکس میکه آن میزان اطلا

ها، تنها به اطلاعات ها منتقل شده است، لذا در آزمون فرضیهباشد که از شاخص صنعت به سود شرکت

 های بازار استناد شده است.عنوان نماینده شاخصشاخص کل به

های بازار، آمده از سود شرکت با شاخصدستل بهبه معناداری ضرایب اطلاع متقابباتوجه

دسته جهت (5) جدولبه شرح های بازار درصدی ضرایب اطلاع متقابل سود از شاخص 20های چندک

 گردد.ها برآورد میبندی شرکت
 

 های بازارهای ضرایب اطلاع متقابل سود از شاخص( برآورد چندک5جدول )

Table (5) estimation of quantiles of mutual information coefficients of profit from market indices 
 برآورد چندک

 623030/1 درصد 20چندک 

 695743/1 درصد 40چندک 

 834372/1 درصد 60چندک 

 886697/1 درصد 80چندک 
 

 جدولبا های بازار مطابق اخصمیزان محتوای اطلاعاتی سودشان از ش ازنظرها ین، شرکتبنابرا

 شوند.بندی میدر پنج گروه پرتفوی (6)
 

 بازار هایشاخص از سود متقابل اطلاعاتی محتوای اساس بر شدهتشکیل هایپرتفوی( 6) جدول
Table (6) of the portfolios formed based on the information content of the mutual benefit of the 

market indices 
 میزان ضریب اطلاع متقابل پرتفوی

 623030/1هایی با ضریب اطلاع متقابل کمتر از شرکت 1پرتفوی 
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 695743/1تا  623030/1هایی با ضریب اطلاع متقابل بین شرکت 2پرتفوی 

 834372/1تا  695743/1هایی با ضریب اطلاع متقابل بین شرکت 3پرتفوی 

 886697/1تا  834372/1هایی با ضریب اطلاع متقابل بین شرکت 4وی پرتف

 886697/1از  تربزرگهایی با ضریب اطلاع متقابل شرکت 5پرتفوی 
 

های دارای میزان بالای محتوای اطلاعاتی متقابل بازده سهام شرکت) مطابق با فرضیه اول پژوهش

تر محتوای پایین های دارای میزانزده سهام شرکتزمانی متفاوتی با باهای بازار، همسود از شاخص

 از: اندعبارت، فرض صفر و فرض مقابل آماری (های بازار دارداطلاعاتی متقابل سود از شاخص

{
𝐻0: 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝐻𝑀𝐼(𝑅𝑖. 𝑅𝑚) = 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝐿𝑀𝐼(𝑅𝑖. 𝑅𝑚)

𝐻1: 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝐻𝑀𝐼(𝑅𝑖. 𝑅𝑚) ≠ 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝐿𝑀𝐼(𝑅𝑖. 𝑅𝑚)
 

SYNCHHMI(Ri. Rm) :زمانی بازده سهام شرکت معرف همi  ی با هاشرکتبا بازده بازار در

 محتوای اطلاعاتی متقابل بالا.

SYNCHLMI(Ri. Rm) :زمانی بازده سهام شرکت معرف همi های با با بازده بازار در شرکت

 عاتی متقابل پایین.محتوای اطلا

ها در هریک از زمانی بازده سهام شرکتبرای آزمون فرضیه اول پژوهش، ابتدا مقادیر هم

، تحت الگوی (5) رابطهزمانی بازده مطابق با ، از طریق مدل هم(6جدول )شده در یلتشکهای پرتفوی

 گردد.محاسبه می (4) رابطهرگرسیونی 

، شدهاشارهگانه های پنجها در هریک از پرتفویزمانی بازده سهام شرکتپس از محاسبه مقادیر هم

داده  نشان (7) جدولنتایج آن در ها صورت پذیرفته و آزمون برابری واریانس لوین برای زوج پرتفوی

 است. شده
 

 گانهی پنجهایپرتفوآزمون برابری واریانس لوین برای  (7جدول )

Table (7) Levin's variance equality test for five portfolios 
 معناداری لوین Fآماره  jپرتفوی  iپرتفوی 

 درصد 20

 

 4321/0 3578/1 درصد 40

 3426/0 6755/0 درصد 60

 1146/0 5110/0 درصد 80

 1788/0 5193/0 صددر 100

 درصد 40

 0682/0 4975/0 درصد 60

 0137/0 3763/0 درصد 80

 0376/0 3824/0 درصد 100

 4836/0 7565/0 درصد 80 درصد 60
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 5532/0 7687/0 درصد 100 

 9751/0 0161/1 درصد 100 درصد 80

 - - - درصد 100
 

دهد که فرض برابری ل از آزمون برابری واریانس لوین نشان میحاص نتایج (7) جدولمطابق با 

رد شده، اما سطوح  05/0( در سطح خطای 100 - 40) ( و80 - 40) هایها در زوج پرتفویواریانس

ها در بین بوده و نشان از برابری واریانس 05/0تر از آمده برای سایر مقایسات، بزرگدستمعناداری به

ها، برای آزمون فرضیه به نتایج آزمون برابری واریانسین باتوجه؛ بنابراقایسه داردهای مورد مپرتفوی

 هاییپرتفو یسهمقاهای نابرابر، برای های مستقل با واریانساستودنت نمونه اول پژوهش، از آزمون تی

برای سایر های برابر، ی مستقل با واریانسهانمونهاستودنت  ( و از آزمون تی100 - 40) ( و80 - 40)

 مقایسات استفاده شده است.

گانه دارای محتوای اطلاعاتی های پنجزمانی بازده، پرتفویپس از آزمون لوین، متوسط میزان هم

 جدولآزمون در نتایج حاصل از این گرفته که  قرارمتقابل سود از عوامل بازار، با یکدیگر مورد مقایسه 

 شده است. نشان داده (8)
 

 های بازارهای مبتنی بر ضریب اطلاع متقابل از شاخصزمانی بازده در پرتفوی( مقایسه هم8جدول )

Table (8) Synchronicity comparison of returns in portfolios based on mutual information 

coefficient of market indices 
 معناداری tآماره  jاز پرتفوی  iنی بازده پرتفوی زمااختلاف میزان هم jپرتفوی  iپرتفوی 

 درصد 20

 4536/0 -75582/0 -378315/0 درصد 40

 2720/0 -1107/1 -664264/0 درصد 60

 5672/0 -57678/0 -393784/0 درصد 80

 4387/0 -79313/0 -693621/0 درصد 100

 درصد 40

 5997/0 -52834/0 -285949/0 درصد 60

 9807/0 -024416/0 -015469/0 درصد 80

 7117/0 -37685/0 -315306/0 درصد 100

 درصد 60
 7062/0 3793/0 27048/0 درصد 80

 9743/0 -032675/0 -029357/0 درصد 100

 7569/0 -31334/0 -299837/0 درصد 100 درصد 80

 - - - - درصد 100
 

 توانمی (8جدول )مطابق با  شدهاسبهمحزمانی بازده تفاضل( در میزان هم) به وجود اختلافباتوجه

های دارای محتوای اطلاعاتی زمانی بازده در پرتفویشهودی انتظار داشت که در میزان هم طوربه
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های مختلف تفاوت وجود دارد، همچنین نتایج، نشان از اختلاف متقابل سود از شاخص بازار، در چندک

گونه ین اینبنابرا ؛( دارد80 - 60) جز پرتفویگانه بههای پنجزمانی بازده در پرتفویمنفی بین میزان هم

هایی با میزان بالای ضریب اطلاع متقابل سود از زمانی بازده در پرتفویرود که همانتظار می

بوده هایی با میزان کمتر ضریب اطلاع متقابل زمانی بازده در پرتفویهای بازار، بیشتر از همشاخص

دهد بوده و نشان می 05/0تر از خطای آمده از این اختلافات، بزرگدستاما سطوح معناداری به؛ است

های مذکور وجود زمانی بازده سهام در پرتفویو معناداری بین هم توجهقابلآماری اختلاف  ازنظرکه 

 05/0در سطح خطای  پژوهشوم رو فرضیه دشود، ازاینپذیرفته میH0  رد و فرض H1 فرض؛ لذا دارد

ها از شاخص توان ادعا نمود که میزان اطلاع متقابل سود شرکتو می نگرفته استیرش قرار موردپذ

 توجهقابلآماری  ازنظرشود، اما این افزایش زمانی بیشتر در بازده سهام میبازار، اگرچه منجر به هم

 نیست.

 هایشاخص از سود متقابل اطلاعاتی محتوای رب مبتنی پرتفوی)به فرضیه دوم پژوهش باتوجه

، فرض صفر و (دارد( مارکوییتز و یکنواخت اوزان) های سنتییپرتفو به نسبت متفاوتی عملکرد بازار،

 از: اندعبارتفرض مقابل آماری 

{
𝐻0: 𝜃𝑀𝐼 = 𝜃𝑇𝑅

𝐻1: 𝜃𝑀𝐼 ≠ 𝜃𝑇𝑅
 

های حاصل از ضریب اطلاع متقابل سود از ویمنظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، پرتفبه

های بازار در مقایسه با پرتفوی اوزان یکنواخت و پرتفوی مارکوییتز قرار گرفتند. در این راستا شاخص

که تعداد پنج پرتفوی متفاوت بر پایه ضریب اطلاع متقابل حاصل شده است، معیارها به اینباتوجه

نسبت ترینر و نسبت شارپ، برای هر پنج ، ریسک، آلفای جنسن ارزیابی عملکرد پرتفوی شامل بازده،

اند. ییتز مقایسه شدهمارکویکنواخت و  اوزانهای جداگانه محاسبه و با پرتفوی به طورشده پرتفوی اشاره

انجام پذیرفت که نتایج آن به  ماهه12و  9، 6، 3داری های نگهها برای دورهمقایسه عملکرد پرتفوی

 است. بوده (9) جدولشرح 
 

 تزییمارکوی مبتنی بر ضریب اطلاع متقابل، اوزان یکنواخت و هایپرتفویسه عملکرد ( مقا9جدول )

Table (9) performance comparison of portfolios based on mutual information coefficient, uniform 

weights and Markowitz 
 ماهه12 ماهه9 ماهه6 ماهه3 معیار عملکرد فویروش تشکیل پرت

ضریب اطلاع متقابل 

 درصد( 20)پرتفوی 

 7336/0 6829/0 6568/0 5799/0 بازده

 0173/0 0117/0 0106/0 0165/0 ریسک

 -4839/0 -2302/0 0480/0 2755/0 آلفای جنسن
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 1073/1 0959/1 1336/1 0699/1 نسبت ترینر

 9674/31 5455/46 0345/53 333/32 نسبت شارپ

ضریب اطلاع متقابل 

 درصد( 40)پرتفوی 

 4436/0 4962/0 5233/0 6030/0 بازده

 0137/0 0087/0 0075/0 0120/0 ریسک

 -7739/0 -4169/0 -0854/0 2986/0 آلفای جنسن

 5273/0 7225/0 8666/0 1160/1 نسبت ترینر

 1438/19 1184/41 5255/57 4158/46 نسبت شارپ

ب اطلاع متقابل ضری

 درصد( 60)پرتفوی 

 4223/0 5265/0 5802/0 7381/0 بازده

 0122/0 0093/0 0092/0 0139/0 ریسک

 -7952/0 -3866/0 -0285/0 4337/0 آلفای جنسن

 4847/0 7831/0 9805/0 3862/1 نسبت ترینر

 7185/19 6813/41 0187/53 7471/49 نسبت شارپ

ضریب اطلاع متقابل 

 درصد( 80 )پرتفوی

 6515/0 6504/0 6498/0 6482/0 بازده

 0182/0 0141/0 0127/0 0128/0 ریسک

 -5660/0 -2627/0 0410/0 3438/0 آلفای جنسن

 9431/0 0309/1 1197/1 2064/1 نسبت ترینر

 8769/25 4742/36 0797/44 8291/46 نسبت شارپ

ضریب اطلاع متقابل 

 درصد( 100)پرتفوی 

 6613/0 6711/0 6762/0 6910/0 بازده

 0362/0 0243/0 0218/0 0337/0 ریسک

 -5563/0 -2420/0 0674/0 3866/0 آلفای جنسن

 9431/0 0309/1 1197/1 2064/1 نسبت ترینر

 9915/12 1622/21 6643/25 8763/17 نسبت شارپ

 اوزان یکنواخت

 5647/0 4486/0 3364/0 6488/0 بازده

 0035/0 0028/0 0021/0 0031/0 ریسک

 -6528/0 -4645/0 -2723/0 3444/0 آلفای جنسن

 7695/0 6273/0 4929/0 2076/1 نسبت ترینر

 2729/107 6461/110 5472/116 1917/193 نسبت شارپ

 مارکوییتز

 5724/0 5724/0 5724/0 5724/0 بازده

 0040/0 0027/0 0023/0 0028/0 ریسک

 -6451/0 -3407/0 -0363/0 2680/0 آلفای جنسن

 7849/0 8749/0 9649/0 0549/1 نسبت ترینر

 2649/96 8255/157 4542/207 6295/187 نسبت شارپ
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تمامی معیارهای های تشکیل پرتفوی با استفاده از اطلاعات مربوط بهمنظور ارزیابی دقیق روشبه

تر بازده، آلفای جنسن، قادیر بزرگها استفاده شد. برای این منظور، مهای عملکرد روشعملکرد، از رتبه

دهنده عملکرد تر ریسک نشاننسبت ترینر و نسبت شارپ نشان از عملکرد بهتر دارند و مقادیر کوچک

تر نشان از عملکرد بهتر روش تشکیل پرتفوی باتوجههای کوچکیت، رتبهدرنهابهتر در نظر گرفته شد. 

 دهد.ها را نشان میبندی روشحاصل از رتبه ، نتایج(10) جدولبه معیارهای موردنظر بوده است. 
 

 ی مبتنی بر ضریب اطلاع متقابل، اوزان یکنواخت و مارکوییتزهایپرتفوی عملکرد بندرتبه (10جدول )

Table (10) performance ranking of portfolios based on mutual information coefficient, uniform 

weights and Markowitz 

 معیار عملکرد روش تشکیل پرتفوی
رتبه روش در 

 ماهه3عملکرد 

رتبه روش در 

 ماهه6عملکرد 

رتبه روش در 

 ماهه9عملکرد 

رتبه روش در 

 ماهه12عملکرد 

ضریب اطلاع متقابل 

 درصد( 20)پرتفوی 

 1 1 2 6 بازده

 5 5 5 6 ریسک

 1 1 2 6 آلفای جنسن

 1 1 1 6 نسبت ترینر

 3 3 4 6 نسبت شارپ

ضریب اطلاع متقابل 

 درصد( 40)پرتفوی 

 6 6 6 5 بازده

 4 3 3 3 ریسک

 6 6 6 5 آلفای جنسن

 6 6 6 5 نسبت ترینر

 6 5 3 5 نسبت شارپ

ضریب اطلاع متقابل 

 درصد( 60)پرتفوی 

 7 5 4 1 بازده

 3 4 4 5 ریسک

 7 5 4 1 آلفای جنسن

 7 5 4 1 نسبت ترینر

 5 4 5 3 نسبت شارپ

ضریب اطلاع متقابل 

 درصد( 80)پرتفوی 

 3 3 3 4 بازده

 6 6 6 4 ریسک

 3 3 3 4 آلفای جنسن

 2 2 2 3 نسبت ترینر

 4 6 6 4 نسبت شارپ

ضریب اطلاع متقابل 

 درصد( 100)پرتفوی 

 2 2 1 2 بازده

 7 7 7 7 ریسک
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های ر پرتفوی بر اساس معیارهای عملکرد ریسک، بازده و شاخصهای هپس از محاسبه رتبه

های حاصل از معیارهای ها بر مبنای میانگین رتبههای نهایی پرتفویشارپ، جنسن و ترینر، نتایج رتبه

 نشان (11) جدولکه نتایج آن در محاسبه گردید  ماهه12و  9، 6، 3های زمانی عملکرد پرتفوی در بازه

 .شده است داده
 

 تزییمارکوهای مبتنی بر ضریب اطلاع متقابل، اوزان یکنواخت و بندی عملکرد کلی پرتفویرتبه( 11جدول )

Table (11) overall performance ranking of portfolios based on mutual information coefficient, 

uniform weights and Markowitz 

 یل پرتفویروش تشک
میانگین رتبه در 

 ماهه3عملکرد 

میانگین رتبه در 

 ماهه6 عملکرد

میانگین رتبه در 

 ماهه9عملکرد 

میانگین رتبه در 

 ماهه12عملکرد 

میانگین 

 رتبه کلی

 3/3 2/2 2/2 8/2 6 درصد( 20ضریب اطلاع متقابل )پرتفوی 

 6/3 2/3 8/2 6/3 8/4 مارکوییتز

 85/3 4/3 5 8/4 2/2 اوزان یکنواخت

 85/3 6/3 4 4 8/3 درصد( 80ضریب اطلاع متقابل )پرتفوی 

 95/3 4/3 4 6/3 2/4 درصد( 100ضریب اطلاع متقابل )پرتفوی 

 2/4 8/5 6/4 2/4 2/2 درصد( 60ضریب اطلاع متقابل )پرتفوی 

 05/5 6/5 2/5 8/4 6/4 درصد( 40ضریب اطلاع متقابل )پرتفوی 
 

های مبتنی بر محتوای مشخص گردید که پرتفوی (11) جدولو  (10) جدولنتایج مطابق با 

، عملکرد متفاوتی نسبت به پرتفوی به هاهای بازار در تمام چندکاطلاعاتی متقابل سود از شاخص

عملکرد نتیجه گرفت که  توانرو میینازااوزان یکنواخت و مارکوییتز( دارد، ) های سنتیروش

 2 2 1 2 آلفای جنسن

 2 2 2 3 نسبت ترینر

 7 7 7 7 نسبت شارپ

 اوزان یکنواخت

 5 7 7 3 بازده

 1 2 1 2 ریسک

 5 7 7 3 آلفای جنسن

 5 7 7 2 نسبت ترینر

 1 2 2 1 نسبت شارپ

 مارکوییتز

 4 4 5 7 بازده

 2 1 2 1 ریسک

 4 4 5 7 آلفای جنسن

 4 4 5 7 نسبت ترینر

 2 1 1 2 نسبت شارپ
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اوزان  یهایبازار، نسبت به پرتفو یهامتقابل سود از شاخص یاطلاعات یبر محتوا یمبتن هاییپرتفو

درصد  95ین فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان بنابرا ؛متفاوت است تزییکورو ما کنواختی

 گیرد.یرش قرار میموردپذ

شود که پرتفوی مبتنی بر می مشاهده (11) جدول شده مطابق بابندی انجامهمچنین طبق رتبه

ها درصد این معیار، بهترین عملکرد نهایی را در بین تمام پرتفوی 20ضریب اطلاع متقابل در چندک 

پرتفوی به روش مارکوییتز در مرتبه دوم، پرتفوی به روش اوزان یکنواخت و  ازآنپسداشته است. 

درصد در مرتبه  100درصد در مرتبه سوم، ضریب اطلاع متقابل چندک  80ع متقابل چندک ضریب اطلا

درصد  40درصد در مرتبه پنجم و ضریب اطلاع متقابل چندک  60چهارم، ضریب اطلاع متقابل چندک 

 .اندگرفته قرارعملکرد نهایی  ازنظردر مرتبه ششم اولویت 

 .شده است نگاشته (12) جدولدر  های پژوهشفرضیهای از نتایج آزمون خلاصه
 

 های پژوهشیج فرضیهنتا( خلاصه 12) جدول

Table (12) summarizes the results of research hypotheses 
 نتیجه H0  H1  عنوان فرضیه 

 فرضیه اول

سود از  های دارای میزان بالای محتوای اطلاعاتی متقابلبازده سهام شرکت

های دارای میزان زمانی متفاوتی با بازده سهام شرکتهای بازار، همشاخص

 های بازار دارد.تر محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخصپایین

 

√ 

 
 رد فرضیه 

 فرضیه دوم
 عملکرد بازار، هایشاخص از سود متقابل اطلاعاتی محتوای بر مبتنی پرتفوی

 دارد.( مارکوییتز و یکنواخت اوزان) سنتی هایپرتفوی به نسبت متفاوتی
 تأیید فرضیه √ 

 

پژوهش در  اول ، فرضیه(12) جدولآمده، مطابق با عملبههای ها و بررسیبر اساس نتایج آزمون

 درصد مورد تأیید قرار گرفت. 95درصد رد و فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  5سطح خطای 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

 زمانیهمهای بازار در در این پژوهش به بررسی نقش محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص

بازده و عملکرد پرتفوی با رویکرد آنتروپی توأم پرداخته شد. برای این منظور، میزان محتوای اطلاعاتی 

نتروپی توأم و ضریب اطلاع و شاخص صنعت( بر پایه آ )شاخص کل های بازارمتقابل سود از شاخص

های حاصل از ضریب اطلاع بازده در پرتفوی زمانیهممتقابل محاسبه شد. نتایج حاصل از مقایسه 

های بازار، اگرچه منجر متقابل با بازار، نشان داد که میزان بیشتر اطلاع متقابل سود شرکت از شاخص

نیست و  توجهقابلآماری  ازنظرا این افزایش شود، امها میی در بازده سهام شرکتزمانهمبه افزایش 

ی بازده زمانهمتوان ادعا نمود که با افزایش میزان محتوای اطلاعاتی متقابل سود از عوامل بازار ینم
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 Razmi and) دو نامورفررزمی  هایپژوهشآماری با نتایج  ازنظرافزایش یابد. نتایج این فرضیه 

Namvarfard, 2014) و نیلوان و همکاران (Nelwan et al., 2020) داشتن ارتباط مثبت و  از حیث

 Lotfi) پژوهش لطفی و دلشادبازده، در تضاد بوده و با نتایج  زمانیهمدار بین محتوای اطلاعاتی و یمعن

and Delshad, 2021)  ی بازده زمانهم دار بین محتوای اطلاعاتی ویمعنمبنی بر ارتباط معکوس و

صرفاً محتوای اطلاعاتی از عوامل  شدهاشاره هایپژوهشلازم به ذکر است که در  ؛باشدیمهماهنگ 

سود از عوامل بازار استفاده از محتوای اطلاعاتی متقابل  پژوهششرکتی مدنظر بوده، ولیکن در این 

 .شده است

 های سنتیدارای محتوای اطلاعاتی متقابل سود با پرتفوی یهایعملکرد پرتفو سهیمقاهمچنین 

و نتایج نشان  رفتیماهه انجام پذ12و  9، 6، 3 یدارنگه یهادوره یبرامارکوییتز و اوزان یکنواخت( )

های سنتی دارند و عملکرد متفاوتی به نسبت پرتفویهای دارای ضریب اطلاع متقابل پرتفوی که داد

 ریعملکرد را نسبت به سا نیاطلاع متقابل، بهتر بیدرصد ضر 20حاصل از چندک  یپرتفو درمجموع

های و بر اساس شاخص ماهه12و  9، 6داری های نگهدر دوره ، این پرتفویها داشته استیپرتفو

های شارپ، جنسن و ترینر دارای رتبه اول و ه و شاخصارزیابی عملکرد پرتفوی شامل ریسک، بازد

ییتز و پرتفوی مبتنی بر مارکوروش ماهه، 3 داریهای نگهدر دوره کهیدرحالبهترین عملکرد بوده است 

ند، یافتهاها داشتهیپرتفو یتمام نیعملکرد را در ب نیهتردرصد، ب 60ضریب اطلاع متقابل در چندک 

گذاری، پرتفوی دارای ساله( سرمایهیکماهه )12و  9، 6داری های نگهدر دوره است کهها حاکی از این 

 های سنتیتری از پرتفویهای بازار، عملکرد مطلوبها از شاخصمحتوای اطلاعاتی متقابل سود شرکت

، ولیکن هرچه میزان این محتوای اطلاعاتی متقابل سود از داشته استمارکوییتز و اوزان یکنواخت( )

توان گفت که یمخلاصه  طوربهتری وجود دارد، ت کلی بازار کمتر باشد، انتظار عملکرد مطلوبوضعی

های بازار وجود داشته باشد و این اطلاع کم باشد، انتظار پرتفویی اگر اطلاع متقابل بین سود و شاخص

ها به روش فویدهد که عملکرد پرتهای پژوهش نشان میبا عملکرد بهتر خواهیم داشت. همچنین یافته

، 60، 40های ها در چندکتری نسبت به پرتفویعملکرد مطلوب درمجموعمارکوییتز و اوزان یکنواخت 

توان به شرایط حاکم بر بازار سرمایه درصد محتوای اطلاعاتی متقابل دارند، این یافته را می 100و  80

غیرمنطقی در بازار نسبت داد.  گیری روندهایهای رفتاری در شکلاخیر و وجود تورش چندسالهطی 

مستقل از وضعیت کلی صعودی یا نزولی  طوربههایی که طی چند سال گذشته مشاهده شد که شرکت

کنند و این مشاهدات، نشان تجربه می دارانسهامتری را توسط کنند، معاملات منطقیبازار حرکت می

داشته گذاری در اتخاذ تصمیمات سرمایه سودآوری ازجملهها از اهمیت اطلاعات بنیادین سهام شرکت

گذاران بر های رفتاری سرمایهرسد که در شرایط هیجانی بازار که تورشین به نظر میاست؛ بنابرا
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هایی با محتوای اطلاعاتی متقابل بیشتر از بازار گذاری در شرکتها غالب است، سرمایهتصمیمات آن

د سودآوری بیشتری را داشته باشد، ولی این موضوع لزوماً در توانمی ماهه3 مدتکوتاهدر  اگرچهسرمایه 

های توان علت آن را چنین بیان نمود که در دورهیست، مینساله صادق و یک ماهه9و  6های دوره

های رفتاری و هیجانات بازار جای خود را به درک منطقی و ارزیابی مدت و بلندمدت، تورشمیان

های دارای اطلاع متقابل کمتر و روش تشکیل پرتفوی یپرتفو، لذا دهندبلندمدت عملکرد سهم می

ها مؤید این است که دهند. این یافتهتری را نشان میسنتی مارکوییتز و اوزان یکنواخت عملکرد مطلوب

تری ارائه دهند، توانند عملکرد مطلوبی تشکیل پرتفوی در شرایط خاص بازار میهاروشاگرچه برخی 

 تشکیل نظریه از استفاده قبولی برخوردار بوده وهای سنتی نیز از عملکرد قابلدت، روشاما در بلندم

های اتکا به انواع روش ؛ لذاتواند مناسب باشدیکنواخت در تشکیل پرتفوی می اوزان و مارکوییتز پرتفوی

مدت، میانری کوتاهگذاهای سرمایهشرایط کلی بازار و افق بهباتوجهتشکیل پرتفوی در بازار سهام، باید 

 با پرتفوی تشکیل برای جدید معیار یک نتایج و نظر به ارائه بهباتوجهمدت و بلندمدت صورت پذیرد. 

 فرضشیپ این با ها از عوامل بازار،شرکت سود متقابل اطلاعاتی محتوای از حاصل ریسکدرنظرگرفتن 

 پرتفوی دارد، در قرار صادیاقت کلان شرایط ری( تحت تأثشرکت سود) شرکت مالی عملکرد که

 توانمی بهتر را اقتصادی کلان و شرایط بازار ریسک دارند، بازار ارتباط هایشاخص با که هاییشرکت

بازاری در تعیین عملکرد نهایی  نمود. نتایج این فرضیه حاکی از آن است که عوامل کنترل و درک

 توانیم نیبنابرا ؛ها اثرگذارندسودآوری شرکت های کلان برسیاست درواقعها تأثیرگذاری بوده و شرکت

بر مبنی  (Taghizadeh et al., 2022)ن ازاده و همکارپژوهش تقیی این فرضیه را با نتایج هاافتهی

 رزشا کاهش بازار، ارزش کاهش سیستماتیک، ریسک کشوری، یرگذاری عوامل بازاری نظیر ریسکتأث

بازار در ارزیابی سبد بهینه سهام هماهنگ دانست، همچنین  سود کاهش سهام و صاحبان حقوق بازاری

ی بازار دارای عدم قطعیت هاشاخصهای دارای محتوای اطلاعاتی متقابل از یپرتفوکه ینابا توجه به 

فرضیه با نتایج پژوهش  ین نتایج اینبنابرا ؛شودیمی پایدار تشکیل پرتفوی محسوب هاروشبوده لذا از 

مبنی بر عدم تفاوت در  (Rahnamay Roodposhti et al., 2015)رهنمای رودپشتی و همکاران 

  باشد.یمهای پایدار و کلاسیک در تضاد یپرتفوعملکرد بین 

گذاران مدیران، مشاوران و سیاست ،رانپژوهشگ توجهدمور تواندمی پژوهش این کاربردی نتایج

گذاران حقیقی و حقوقی در بازار سرمایه، سایر ها و مؤسسات مالی، سرمایهمالی، کارگزاری

 ایعمده بخش. قرار گیرد مالی و اقتصادی مسائل بهمندان علاقه مالی و اطلاعات از کنندگاناستفاده

 خلأ پر کردن ضمن و عدم تقارن اطلاعاتی بوده نظریهمبانی نظری و  با تطابق در پژوهش این نتایج از

تعیین استراتژی  و گذاریاران، جهت سرمایهمددرک صحیح سها و مدیریت در تواند، میپژوهشی
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پذیر در بازار سرمایه مفید تواند برای افراد ریسکنماید. همچنین نتایج این پژوهش می کمک هاشرکت

سیستماتیک ناشی از عوامل  هایعملکرد جسورانه دارند و ریسک این افرادکه فایده واقع شود، چون

 .پذیرندسود بیشتر می آوردندستبه خاطربهرا  بازار

های توان ادعا کرد که داشتن محتوای اطلاعاتی متقابل سود بالا از شاخصکه نمیاین بهباتوجه

گردد که ضمن گذاران پیشنهاد میشود، لذا به سرمایهزمانی بالا در بازده سهام میبازار موجب هم

درنظرداشتن شرایط کلان بازار، قبل از انتخاب و خرید سهام، نسبت به تحلیل بنیادی سهام اقدام نمایند، 

های بازار های مبتنی بر محتوای اطلاعاتی سود از شاخصبه عملکرد متفاوت پرتفویهمچنین باتوجه

ها غالب گذاران بر تصمیمات آنهای رفتاری سرمایهتورششود در شرایط هیجانی بازار که پیشنهاد می

هایی که دارای محتوای اطلاعاتی متقابل سود کمتری از بازار سرمایه گذاری در شرکتاست، سرمایه

ماه در نظر  6داری پرتفوی حداقل گذاری و نگههستند در کانون توجه قرار گیرد و همچنین افق سرمایه

ها متأثر از که سود شرکت طورهمانبه دوطرفه بودن مفهوم اطلاع متقابل، جهگرفته شود. همچنین باتو

ها توجهی به سودآوری شرکترود که بازار سرمایه نیز واکنش قابلهای بازار است، انتظار میشاخص

های بالاتر و در شرایط زیانتوان شاخصمورد انتظار در شرایط سودآوری می طوربهداشته است، لذا 

و دانشجویان حوزه مالی  پژوهشگرانرو به ینازاتر بازار را مشاهده کرد. های پایینتوان شاخصمیدهی 

های بازار را از شود در پژوهشی نوع ارتباط و محتوای اطلاعاتی متقابل بین سود با شاخصپیشنهاد می

 هدف باای دیگر را دهند و مطالعه های غیرخطی، مانند توابع موجک مورد ارزیابی قرارطریق تحلیل
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 ریزی خطی پرداخته شود.مدل برنامه
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نیز مستثنی از این مورد نبوده و در  پژوهشسازد. این سازد و تعمیم نتایج را با محدودیت مواجه میمی

 به محدودیت قلمرو زمانی و مکانی موردمطالعه، باید دقت بیشتری لحاظ نمود.تعمیم نتایج آن، باتوجه
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