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Extended Abstract 

Introduction 
Optimal allocation of financial resources and the maximization of investment 

returns remain fundamental concerns in the field of finance. Stock return 

prediction is particularly significant because it serves as the basis for portfolio 

construction, hedging strategies and the evaluation of market efficiency. 

However, in practice, stock markets are highly volatile and unpredictable. Their 

dynamics are shaped not only by firm fundamentals and macroeconomic 

conditions but also by systematic and idiosyncratic risks, which can distort both 

expected returns and forecast accuracy. 

In emerging markets such as Iran, these challenges are amplified by 

macroeconomic instability, sanctions, inflation and policy uncertainty. Such 

conditions make return forecasting more difficult while increasing the importance 

of incorporating risk measures into predictive models. The present study was 

therefore conducted to evaluate the effectiveness of risk-based stock return 

forecasting in selected industries of the Iranian capital market during the period 

2012–2021. By focusing on both systematic and unsystematic risks, this study 

aims to provide insights into industry-level efficiency of predictions under 

dynamic risk conditions. 

Literature Review 

The relationship between financial markets and economic growth has long been 

emphasized in both theoretical and empirical literature. Financial markets 

contribute to growth by mobilizing savings, improving capital allocation and 
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encouraging innovation, while economic growth enhances the depth and liquidity 

of these markets. 

Within this framework, the ability to predict financial returns becomes critical for 

informed investment decisions. Traditional forecasting models have relied on 

accounting data, macroeconomic variables, or technical indicators. Yet such 

models often prove unreliable in volatile environments. Recent research shows 

that including risk measures significantly improves predictive accuracy. 

Systematic risk, typically measured by beta in the CAPM model, represents 

exposure to market-wide fluctuations that cannot be diversified away. 

Idiosyncratic risk, in contrast, reflects firm-specific volatility, which can in theory 

be diversified but still influences return behavior and forecast outcomes. Several 

studies confirm that combining these two dimensions provides a more realistic 

picture of stock return dynamics. 

At the same time, efficiency analysis techniques such as Data Envelopment 

Analysis (DEA) have proven useful for assessing predictive models. DEA treats 

forecasting as a production process where inputs (e.g., risks) generate outputs 

(e.g., forecast accuracy). Dynamic, non-radial DEA models allow for negative 

outputs and intertemporal linkages, making them particularly suitable for financial 

data with volatility and structural shocks. 

The present research builds on these insights by applying a dynamic slacks-based 

DEA approach to measure the efficiency of risk-based forecasting across 

industries in Iran. This methodological contribution is combined with a 

substantive analysis of industry-level dynamics under conditions of uncertainty. 

Research Methodology  

This research is applied in nature, with practical implications for investors, 

policymakers and analysts. It adopts a post-event, inductive reasoning approach, 

analyzing historical data to identify generalizable patterns. 

The statistical population includes 101 firms from nine industries listed on the 

Tehran Stock Exchange during 2012–2021. The industries are automobiles and 

parts, pharmaceuticals, cement, chemicals, food, basic metals, non-metallic 

minerals, rubber and plastics and machinery and equipment. These industries 

reflect different risk profiles and structural characteristics, providing a 

comprehensive basis for analysis. 

Data were gathered from firms’ financial statements, the Central Bank of Iran and 

the Securities and Exchange Organization. After primary processing in Excel, 

advanced statistical and optimization analyses were conducted in R and GAMS. 

• Inputs: systematic risk (beta from CAPM) and idiosyncratic risk 

(standard deviation of CAPM residuals). 

• Outputs: forecasting efficiency, measured as the inverse of prediction 

residuals so that lower error indicates higher output. 

• Controls: ROA, industrial production growth, inflation, GDP, national 

income and dividend policies. 
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Efficiency was assessed using a dynamic non-radial DEA SBM model, which 

accommodates undesirable outputs and allows intertemporal dependencies. This 

model was chosen to better reflect the complex behavior of financial forecasts in 

volatile environments. 

Results 

The findings reveal a marked decline in efficiency during the years 2018–2021, 

when no industry achieved absolute efficiency. This decline coincided with the 

aftermath of the 2017 crisis, heightened macroeconomic risk and policy 

instability. Earlier years, particularly 2012 and 2013, recorded higher levels of 

efficiency, indicating that more stable macroeconomic conditions facilitated more 

accurate risk-based forecasting. 

At the industry level, results were heterogeneous. The non-metallic minerals, 

rubber and plastics and machinery and equipment industries displayed relatively 

stable efficiency trends throughout the study period. Their resilience is explained 

by persistent domestic demand and the uniqueness of their products, which 

shielded them from some external shocks. 

In contrast, industries such as automobiles and parts, basic metals, chemicals and 

food experienced significant declines in efficiency, particularly in the later years. 

The automobile industry, the largest in the sample, consistently underperformed 

from 2019 to 2021, reflecting its vulnerability to sanctions, currency fluctuations 

and supply chain disruptions. The basic metals and chemicals sectors also 

exhibited volatility, while even the food industry, usually considered defensive, 

showed inefficiency during periods of high inflation and exchange rate instability. 

The years 2019 and 2021 were especially unfavorable across most industries, 

registering the most negative changes in efficiency. These results highlight the 

sensitivity of return forecasting to macroeconomic instability and political-

economic shocks. 

Discussion and Conclusion 

Overall, the study demonstrates that the efficiency of risk-based forecasting in 

Iran’s capital market is highly contingent upon macroeconomic and policy 

conditions. Both systematic risk and idiosyncratic risk played crucial roles in 

reducing predictive efficiency during times of heightened uncertainty. 

The analysis also emphasizes the importance of industry-specific dynamics. 

Industries tied to stable domestic demand and unique products retained relatively 

constant efficiency, while industries dependent on global markets or subject to 

heavy regulation were more vulnerable to inefficiencies. This distinction suggests 

that structural factors at the industry level are critical for understanding forecast 

performance. 

From a practical perspective, the findings underline that investors should adopt 

risk-adjusted, industry-specific forecasting approaches rather than relying solely 

on aggregate market models. For policymakers and regulators, the study points to 

the importance of reducing uncertainty by strengthening transparency, improving 
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disclosure standards and stabilizing the macroeconomic environment. By 

mitigating excessive risk exposure, regulatory action can improve the predictive 

efficiency of return models and enhance overall market functioning. 

The methodological contribution of this research lies in its application of dynamic 

DEA to evaluate forecasting efficiency in a capital market context. This approach 

accommodates undesirable outputs and recognizes intertemporal linkages, 

offering a more nuanced understanding of forecasting performance under volatile 

conditions. 

Nonetheless, the study has limitations. Its focus on Iran and the 2012–2021 period 

limits the generalizability of results. Future research could extend the dataset to 

include post-2021 years, apply complementary methods such as stochastic frontier 

analysis and explore regime-switching models to capture structural breaks in risk 

and efficiency. 

In conclusion, risk-based forecasting proves valuable but fragile in emerging 

capital markets. Its effectiveness depends not only on the modeling of systematic 

and idiosyncratic risks but also on macroeconomic stability and industry-specific 

characteristics. The Iranian evidence illustrates how shocks and uncertainty can 

erode predictive efficiency, while also demonstrating that certain industries retain 

resilience. By adopting risk-aware forecasting frameworks, both investors and 

policymakers can contribute to more efficient decision making and improved 

resource allocation in volatile environments. 
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  چکیده

بازده    بینیپیش  یان، م  ینمنابع و کسب حداکثر بازده است. در ا   بهینة  یصتخص  گذاری، یهسرما  حوزةاقدامات در    تریناز مهم  هدف: 

بازار  منتخب    یعدر صنا  یسکبر ر  یبازده سهام مبتن  بینیپیش  ییکارا   یابیمطالعه با هدف ارز  ینباشد. ا   یسکاز ر متأثر  تواندیسهام م
 .یدانجام گرد سرمایه

به ماهیت اطلاعات، از  باشد. همچنین باتوجههای کاربردی میتحقیق جزءپژوهش حاضر از منظر هدف  شناسی پژوهش: روش

های تئوری  جزءهای استدلال استقرایی و از منظر تئوری  ع استدلال در زمره پژوهشاز لحاظ نوباشد.  رویدادی میهای پسنوع پژوهش
، منابع اطلاعاتی بانک مرکزی  هاشرکتمالی    هایصورتجهت تحلیل کارایی عمدتاً از   موردنیازهای  باشد. اطلاعات و دادهاثباتی می

از تهیه   استخراج شده و پس  اولیه( در نرم)  بندیجداول و طبقهو منابع سازمان بورس اوراق بهادار  اکسل به وسیله پردازش  افزار 
شرکت   101لازم به ذکر است نمونه آماری پژوهش حاضر شامل آماری قرار گرفته است.   وتحلیلتجزیهمورد  GAMS و R افزارنرم
 باشد. می 1400تا  1392صنعت متفاوت در بازه زمانی   9از 

بینی بازده سهام تجربه نکرده  کارایی کامل را از بعد پیش  1400و    1399سرمایه ایران طی دو سال  نتایج نشان داد بازار   ها: یافته

است. از طرفی شاهد روند نزولی کارایی بازده سهام در طی بازه زمانی پژوهش بودیم که دلیل ان هم عدم قبول و مدیریت نادرست  
ه عبارتی ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک در شرایط فعلی اقتصادی باشد. ببازار سرمایه از دیدگاه عوامل کلان اقتصادی می

های آتی سهام را در بازار سرمایه ایران به علت شرایط نا اطمینان اقتصادی پاسخگو نیست. یعنی رسیدن بینی بازدهایران، امکان پیش
 هایی همراه است. به کارایی کامل با محدودیت

گیری منطقی داشته باشند، باید به ریسک سیستماتیک و  ن بازار سرمایه برای اینکه تصمیمفعالا  افزوده علمی: اصالت / ارزش

 غیرسیستماتیک در راستای کارایی بازار سهام ایران با درنظرگرفتن شرایط کلان اقتصادی توجه لازم را داشته باشند.
 

 یی.کارا  یه، منتخب بازار سرما یعصنا یسک، بازده سهام، ر  بینییشپ:  هاکلیدواژه

 .G32, O16, P33, R51  : موضوعی  یبندطبقه
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 مقدمه -1

 بازارهای   در  گذاریسرمایه  رونق  و  مالی  بازارهای  اقتصادی،  هایفعالیت  گسترش   دلیل  به  امروزه

  درست   اطلاعات  به  دسترسی  حقوقی،  و حقیقی اشخاص  توسط  بهادار،  اوراق  بورس   خصوصبه   سرمایه،

 منفعت   کسب درست،  تصمیمات  اتخاذ   جهت  ابزار  ترینمهم  ،هاآن  بینانهواقع  و دقیق  تحلیل  و  موقعبه  و

 مهمی  نقش  اطلاعات  امروز،  جامعه  در.  باشدمی  مالی  امکانات  از  مطلوب  و  بهینه   استفاده  و  موردانتظار

  استفاده   بهتر   و  بیشتر  اطلاعات،  از  باشد،  ترپیشرفته  جامعه  قدر  هرچه  و  کنندمی  ایفا  هاانسان   زندگی  در

  تحقیقات .  باشدمی  اطلاعات  از  مؤثر  و  بهینه  استفاده  یافته،توسعه  جوامع  در  پیشرفت  دلایل  از.  نمایدمی

  شکوفایی   و  رشد  سرعت  تواندمی  صحیح  گیرینتیجه  و  بهادار  اوراق  بازارهای  ةجانبهمه  هایتحلیل  و

 موفق   سرمایه،  آوریجمع  و  تأمین  در   که  اندداده   نشان   دنیا  معتبر  هایبورس .  بخشد  تحقق  را  بازارها  این

 مطمئن  کهینحوبه  است،  بازار  کارایی  و  سرمایه   بازارهای  به  دارانسهام  اعتماد   حاصل  این امر،   و  بوده 

  های مقوله   پیرامون  تحقیق.  آورندمی  ارمغان  به  معقولی  سودهای  و  نرفته  هدر  به  آنها  هایسرمایه  هستند

  منابع  ةنیبه  تخصیص  کند؛  کمک  دارانسهام  صحیح  گیریتصمیم  به  تواندمی  سهام  بازار  بر  مؤثر  مختلف

 Azad and)شود    بهتر  گذاریسرمایه  وضع  و  گیرد  صورت  تریمطلوب  نحو  به  اقتصادی

Pourzamani, 2022) . 

پایه  یهفرض کارا،  پژوهش  بازار  اساس  مالی  گرفتهصورتهای  و  است  در  پژوهش  مدرن  های  و 

  داشته   بالایی  کارایی  ،. اگر بازار سرمایه، انجام شده استبازار، کارا است  فرض که  بسیاری بر اساس این

قیمت به   باشد،  را  موجود  اطلاعات  صحیحی  سهام  قیمت  طور  در رو نیازاکند.  می  منعکس  در   ،

بر    ،گذاریسبدهای سرمایه   توانند با تشکیلگذاران نمیدهد و سرمایه خطا رخ نمی  ،گذاری سهامقیمت

کارا نباشد،   ، ، اگر بازار سرمایهنمایند. در مقابل   ب های بیشتری را در آینده کساساس اطلاعات بازار، بازده

 ، ایجاد شده  توانند از فرصتگذاران میشود و سرمایهنادرست، انجام می  صورتبهگذاری سهام  ارزش 

یکی  کسب   منظوربه استفاده کنند.  مازاد  مهم   بازده   بینی پیشگذاران،  سرمایه  اطلاعاتی  منابع  تریناز 

 .  (Zhang et al., 2022) ستا بازده سهام

 وجود  اقتصادی  رشد  و  مالی  بازارهای  بین  مثبتی  رابطه  که  اندداده  نشان  تجربی  و  نظری  مطالعات

  بازارهای   اهمیت  بهباتوجه.  (Levine, 1997; Rajan and Zingales, 1998 and Beck, 2003)  دارد

 بازارهای   حال،  این   با.  دارد  گذاریسرمایه  گیریتصمیم  در  مهمی  جایگاه  مالی،  بازده  بینیپیش  مالی،

 Sobreira and Louro, 2020 and)  شوندمی  مشخص  بالا   پیچیدگی  و  پویایی  نوسان،  با  سهام،

Frezza et al., 2022)  .کلان   عوامل   جمله  از  متعددی  عوامل  یرتأث  تحت  سهام  بازارهای  در تحرکات 

نوسانات قیمت سهام  .  است   انسانی  رفتارهای  و   المللیبین  رویدادهای  اقتصادی، بازارهای سرمایه  در 
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به بر قیمت سهام    رگذاریثتأو هرگونه دگرگون خاص در عوامل    شودیمامری طبیعی و عادی محسوب  

 بینی پیش  رو،  این  . از(Pishbin and Sari, 2022)  شودیممشاهده  بیاید، بازتاب آن بر روی قیمت    وجود

 سهام،  بازارهای  در  گذاریسرمایه  سودآوری.  شود  تبدیل  برانگیزچالش  کار  یک  به  تواندمی  سهام  بازده

  جهت  بتواند  بینیپیش  تکنیک  یا  مدل   یک   اگر.  دارد  بستگی  سهام  حرکت   پذیریبینیپیش   به  شدتبه

 امر،  این. رساند حداقل به تواندمی را اطمینان عدم و گذاریسرمایه  ریسک  کند، بینیپیش دقیقاً را بازار

  و   گذارانسیاست  برای  همچنین  و  دهدمی  افزایش  سهام  بازارهای  در  را  گذاریسرمایه   جریان

 Mallikarjuna)بود    خواهد  مفید  اصلاحی،  اقدامات  اتخاذ  و  مناسب  گیریتصمیم  کنندگان، درتنظیم

and Rao, 2019) . 

 . است  شده  پذیرفته  مالی  مدیریت  در  فرضیه   یک  عنوانبه   سهام  بازده   پذیریبینیپیش   نظریه   امروزه

 تجاری   واحد  یک   به  آتی  نقدی  هایجریان  بینیپیش   در   کاربران  به   کمک  مالی،  اطلاعات  اهداف  از  یکی

تعیین  .است  سرمایه  بازگشت  بینیپیش  اساس،  این   بر  و عوامل  از  ها، بازده سهام شرکت  ةکنندیکی 

  گذاری سرمایه   و  مالی  مدیریت  در  مهم   موضوعات   از  یکی  ها است. ریسک،آگاهی از میزان ریسک شرکت

 Muijsson and)اند و خواهان کسب بازده بیشتر هستند  ریسک گریزان گذاران همواره از  سرمایه  .است

Satchell, 2020)مدیریت ریسک پس از بحران مالی سال   ةاستاندارد شد  . به دلیل ضعف رویکردهای

فرهنگ آگاهی ان، به طور یکسان بر اهمیت ایجاد یک  اندر کارکنندگان و دست، محققان، تنظیم2008

دارند  از ریسک در سازمان تأکید   Collier et al., 2006; Lam, 2014; Mikes, 2011 and)ها 

Mikes, 2009) ریسک انجام    و آگاهی از  بازده سهام، مبتنی بر ریسک  بینیلازم است پیش  ؛ بنابراین

شود که تقریباً نامشهود است،  شود. در مورد آگاهی از ریسک بالا، مدیریت ریسک به قدری عمیق می

کنند. به دلیل نامشهود بودن، آگاهی ها را مدیریت میزیرا همه کارکنان، از قبل به طور ضمنی ریسک

تواند با ایجاد یک  ا مدیریت میتواند مستقیماً با تصمیم مدیریت اجرا شود، اماز ریسک فی نفسه نمی

 Merchant and Van)، اقداماتی را برای افزایش آگاهی از ریسک انجام دهد  محیط کنترلی مناسب 

der Stede, 2007) . 

 تأثیر  شرکت  کارایی  و  سودآوری  بر  و  کندمی  فایا  مالی  هایگیریتصمیم  در  مهمی  نقش  ریسک

 تفاوت  احتمال  عنوانبه  توانمی  را  . ریسک(Dehghan Khavari and Mirjalili, 2020)گذارد  می

های مختلف شناخته شده است  در ادبیات مالی، انواع ریسک  .کرد  تعریف  موردانتظار   بازده   با  واقعی  بازده

  دسته  کرد. تقسیم دسته  دو به  توانمی  را ریسک منظر،  یک که هر کدام، تعریف خاص خود را دارند. از

 خاص  شرایط  به   هاریسک   نوع   این  شرکتی  هر  در  است.  شرکت  داخلی  عوامل   با   مرتبط  هایریسک  اول،

  ممکن  ریسک  نوع  این  نهایت،  ها ندارد. دردارد و ارتباطی با ریسک سایر شرکت  بستگی  شرکت  آن
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 دسته  .گویندمی اجتناب قابل یا غیرسیستماتیک ریسک ریسک، نوع این به .باشد صنعت مختص است

 این .است بازار کل به مربوط  بلکه نیست، شرکت چند یا یک مختص که  است هاییریسک شامل دوم

  ناپذیراجتناب  یا  سیستماتیک  ریسک  شود،می  ایجاد  بازار  کلی  بازده   بر  مؤثر  عوامل   اثر   در  که   ریسک  نوع

 . (Jones, 2009)شود می  نامیده

شده،    بهباتوجه   ن،یبنابرا گفته  باشند،    گذارانه یسرمامطالب  داشته  توجه  در    سهام باید  موجود 

یی از نوع ادواری، رشدی و یا ارزشی هستند، لذا هاسهم اینکه    بهباتوجهی مختلف اقتصادی  هابخش

تغییر   حال  در  لذاباشندیمهمیشه  انواع    هاشرکتسهام    ؛  سهام  هاسهم به  بهره،  نرخ  به  حساس  ی 

سهام    بادوامکالاهای   تقسیم  اهیسرمای  ها کالا مصرفی،  تدافعی  و  انتظار  شوندیمی  سهام   رودیم. 

باشند.    هاشرکت داشته  متفاوتی  عملکرد  مختلف،  صنایع  اقتصادی   یطور بهدر  رونق  در صورت  که 

نامناسب را تجربه کنند )مانند صنایع خودرویی(.   وضعیت مطلوب و در صورت رکود اقتصادی وضعیت

به سهام ادواری معکوس اشاره کنیم که در شرایط رونق وضعیت    میتوانیمدرست برعکس سهام ادواری  

.  (Tehrani and Nourbakhsh, 2024)  شوندیمی محسوب  اه یسرماکالای    ینوعبهنامطلوب دارند و  

 به باتوجه سازی بازده سهام  ، بهینه دیگرعبارتشود. به ریسک انجام می   بهباتوجهبینی بازده سهام  پیش

 یرد.  گریسک صورت می کردننهیکمبیشینه نمودن بازده سهام و 

سهام،   بازار  و  نیبشیپدر  دارد  زیادی  اهمیت  سهام  بازده  در    عنوانبهی  نیرومند  مفهوم  یک 

. همچنین یکی از مفاهیم بنیادین کارایی بازار نیز  شودیمی یاد  گذارهیسرماو تصمیمات    هایاستراتژ

ی ناشناخته آتی را مورد هاارزش که    شودیمیک عامل منفرد تلقی    عنوانبهی  نیبشیپاست. موضوع  

ی نیبشیپنتایج ناشی از توزیع    دهندهنشان ی بازده سهام ممکن است  نیبشیپ. اگرچه  دهدیمبرآورد قرار  

اطلاعاتی در مورد میزان عدم قطعیت ذاتی یا نوسان مربوطه را در بر ندارد. چاتفیلد   گونهچیهباشد، اما  

(Chatfield, 1993)    و کریستوفرسن(Christoffersen, 1998)  ی افاصلهی  ها ینیبش یپ  بیان داشتند 

پ امکان    رندگانیگمیتصمبرای    (ییشگوی)فاصله  آنان  به  زیرا  دارد،  بیشتری  قابلیت   دهدی مارزش  تا 

علاقه خریداران و فروشندگان سهام به  کهییازآنجاکامل و معنادار ارزیابی کنند.  صورتبهی را نیبشیپ

؛ داخلی و سایر عوامل مربوط استی و عوامل  الملل ن یبگرایش بازار وابسته است و گرایش بازار به اقتصاد  

و  نیبش یپ  نیبنابرا پیچیده  بسیار  بازده سهام  استنیبشیپرقابل یغی  ؛  (Pan and Politis, 2016)  ی 

داد،   یی ارائههامدلی کرد و برای آن  ن یبشیپ، اگر بتوان بازده سهام را با استفاده از متغیرهایی  نیبنابرا

ی و تخصیص بهینه گذاره یسرماکه به توسعه    شودیمی در بازار سرمایه ایجاد  تر مطمئندر واقع شرایط  

ی بازده سهام بهبود  نیبشیپهرچه    رونیازاازارهای مالی کمک خواهد کرد.  ی شده در بگذارهیسرماوجوه  

یابد، در نتیجه کارایی لازم صورت گرفته است. در پژوهش حاضر با علم به اینکه هیچ بازاری بدون 
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ریسک نیست و نخواهد بود، سعی شده است مدلی ارائه گردد که ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک 

و سهامداران با کمترین خطای   انگذاره یسرمای داشته باشد تا  نیبشی پدر راستای    زمانهم  صورتبه را  

 ی و قضاوت همراه باشند.ر یگمیتصم

بازده سهام را با استفاده از ریسک   بینیتوان کارایی پیشبینی بازده سهام میپس از پیش  ن،یبنابرا

آورد  سیستماتیک و   به دست  بر   بینیپیش  . کارایی(Dia, 2009)غیرسیستماتیک  بازده سهام مبتنی 

کارایی    کهیدرصورت ریسک برای ارزیابی میزان کارایی در صنایع مختلف و مقایسه آنها اهمیت دارد.  

بر ریسک، مورد غفلت واقع شود، نمی  بینیپیش مبتنی  را در  بازده سهام  بازده  میزان ریسک و  توان 

گذاران، اطلاعات دقیقی از بازده سهام و میزان سرمایه  ؛ لذادنمو  نیبیصنایع مختلف شناسایی و پیش

 بینی پیش  ییکارا  یابیارزاهمیت این موضوع، پژوهش حاضر با هدف    بهباتوجهریسک نخواهند داشت.  

  مؤثر انجام شده است. مطالعات قبلی عوامل    بازار سرمایهمنتخب    عیدر صنا  سکیبر ر  یبازده سهام مبتن

معیارهای ریسک بپردازد مشاهده  که مستقیم به    یکردند؛ اما پژوهشمختلف بر بازده سهام را بررسی  

بتا و همچنین دو   به عامل اقتصادی  (Raei et al., 2022)  نگردید. مطالعاتی همچون راعی و همکاران

پرداختند و   بازده سهام  ارزش دفتری در توضیح  به  بازار  ارزش  اندازه شرکت و نسبت  نسبت معروف 

الگوی   در  را  بازار  و  مالی  مختلف  مطرح    یا توسعهمعیارهای  سهام  ولبازده  که    یپژوهش  یکردند؛ 

پژوهش حاضر با پوشش    ؛ لذامشاهده نگردید  معیارهای کلان اقتصادی و مبتنی بر ریسک را اشاره کند،

بازدهی   توانندیمکه در شرایط بحران اقتصادی    ییهاشرکتاین معیارها سعی در شناسایی صنایع و  

 مناسبی را ایجاد نمایند، پرداخته است. 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 برای  پاداشی  و  دهدمی   انگیزه  که  است  ایمحرکه  نیروی  گذاران،سرمایه   فرآیند   در  بازده

 سهام  به  سال  طول  در  که  است  مزایایی  مجموعه  کل  معنای  به  بازده.  شودمی  محسوب  گذاریسرمایه

  سهام  بازده  مؤسسات،  عملکرد  ارزیابی  برای  معیار  ترینمهم  حاضر،  حال  در  قاعدتاً  .یابدمی  اختصاص

 اثربخشی   ارزیابی  برای  و  است  عبوری  سرمایه  برای  اطلاعاتی  محتوای  دارای  معیار،  این  فقط.  است

  را   شرکت  اثربخشی  و  است  شرکت  برای  خطری  زنگ  بیاید،  پایین  معیار،  این  وقتی  .شودمی  استفاده

 بازار  ارزش   بر   مبتنی   عملکرد  ارزیابی  زیرا  است،  زیادی  اطلاعات  حاوی  معیار  این   .دهدنمی  نشان

 . (Rezaie and Soleimani Rad, 2012)کند می منعکس یخوببه را گذارانسرمایه اطلاعات

 به  گذاریسرمایه   از  است  ممکن  بازده   تعریف  که  است  معتقد  بازده  مفهوم  بادررابطه  یتزومارکو

آورند، نه   به دست  بیشتر  دهندمی  ترجیح  گذارانسرمایه  صورت،  هر  در  اما  باشد،  متفاوت  دیگر  سرمایه
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  پول   انتقال  نوعی  عنوانبه  گذاریسرمایه  به  اگر  است که  معتقد  همچنین  فرانسیس  ،رابطهنیدرا.  کمتر

از   ایدرجه،  گذاریسرمایه هر    ،صورت  این در    .شود  عاید از آن    اضافیپول    رودمیانتظار    کنیم،  نگاه

بازده   آوردندستبه   برایآن پول در زمان حال    دادنازدستمستلزم    کهرا در برخواهد داشت    ریسک

  سرمایه   بازگشت  از  دیگری  تعاریف  ادامه،   . در(Hashemi and Jalali Moghadam, 2013)  است  آتی

 توضیح داده شده است. ادامه که در  گردیده ارائه

  در   که   کرد  تفسیر   تنزیل   نرخ  عنوانبه   توانمی  را  سالهک ی  دوره  یک   در  مالی  دارایی  یک   بازده

درآمد  برابر  دارایی،  قیمت  با  حاصل  فعلی  ارزش   آتی،  نقدی  هایجریان  محاسبه  صورت  است. 

 دوره  یک  در  هاگذاریسرمایه   آن  صاحبان  توسط  که  است  تحقققابل  نقدی  هایجریان  گذاریسرمایه

 بیان   دوره  ابتدای  در  شده  انجام  گذاریِسرمایه  ارزش   از  درصدی  صورتبه  بازده.  شودمی  ایجاد  زمانی

 . (Dia, 2009) شودمی

 بازده  حداکثر  کسب  و  منابع  بهینه  تخصیص  گذاری،سرمایه   زمینه  در  اقدامات  ترینمهم  از  یکی

به منظور    .گذارندمی  تأثیر  سهام  بازده   بر  که  هستند  عواملی  دنبال  به  همواره  محققان  است. بنابراین،

عاملی  ها، مدل تکاین مدل  ةهای مختلفی استفاده شده است؛ از جملتشریح رفتار بازده سهام، از مدل

داراییقیمت سرمایهگذاری  قیمتسه مدل  ،  1ای های  مدل  و  آربیتراژ  مدل  فرنچ،  و  فاما  گذاری  عاملی 

سرمایهدارایی دورههای  چند  یکی 2ای ای   مدل  ها،مدل  این  ترینقدیمی  و  ترین شدهشناخته  از  است. 

 ,Fama and French)های فاما و فرنچ  است؛ ولی نتایج پژوهش  ای  سرمایه  هایدارایی  گذاریقیمت

 که  دهندمی نشان (Bradshaw et al., 2006)همکاران  و    و برادشو  ( Sloan, 1996)، اسلون  (1988

 تأمین   و  تعهدی  اقلام  بازار، به  دفتری  ارزش   نسبت  سهام،   به   سود  قیمت  نسبت  اندازه،  مانند  اییمتغیره

 ارائه   سهام را   بازده  از  بهتری  نشان  ای،سرمایه  هایدارایی  گذاریقیمت  مدل  به  نسبت  خارجی،  مالی

 در   که  هاییهستند. ناهنجاریهای بازار در ادبیات معاصر مطرح  این موارد با عنوان نابهنجاری  .کنندمی

 بر   تعهدی  اقلام  تأثیرمانند    تعهدی  ناهنجاری:  از  اندعبارت  اندشده  پدیدار  سرمایه  بازار  در  اخیر  هایسال

 سهام  آتی  بازده  بر  خارجی  مالی  تأمین   تأثیرمانند    خارجی  مالی  تأمین  ناهنجاری  و  سهام  آتی  بازده

(Hashemi and Jalali Moghadam, 2013) . 

 که  هاییشرکت  برای  سود  پاسخ  نرخ   که   دادند  نشان  (Choi et al., 2019)چوی و همکاران  

  کمک   گذارانسرمایه   به  دقیق  و  مکرر  هایبینیبه پیش   و  است  بالاتر  دارند،  دقیق  و  مکرر  هایبینیپیش

تدریج مدت بهکوتاههای فصلی و  بینیخصوص پیشکنند. به  بینیپیش  بهتر  را  آتی  درآمدهای  تا  کندمی

 
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) 
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  دهند. بنابراین،مدت افزایش میهای سالانه و بلندبینیارتباط بین بازده و سودهای آتی را برای پیش 

  بینی پیش  بهتر را آینده بازده تا دهندمی اجازه گذارانسرمایه  به ماههسه مدتِکوتاه هایبینیپیش حتی

 ، کوتاری(Beaver et al., 1987)  همکارانو    ، بیور(Beaver et al., 1980)  همکارانبیور و    .کنند

(Kothari, 2001 )    و وارفیلد و ویلد(Warfield and Wild, 1992 )  دادند که قیمت سهام، سود    نشان

 مربوط  اطلاعات  و  جاری  سود  به  مربوط  اطلاعات  شامل  سهم  فعلی  کند. قیمتحسابداری را منعکس می

های حسابداری مانند پژوهش کولینس و همکاران بر این اساس، در پژوهش  .است  آتی  سودهای  به

(Collins et al., 1994)  موردبررسی آینده،    موردانتظارجاری و نیز سود    ةیافتسود تحقق  سودمندی 

  بیشتر   آن،  سهام  بازده  توضیحی  قدرت   زیرا  است،  مهم  سهام،  گذاریارزش   برای  آتی  قرار گرفت. سود

  آینده  موردانتظار  بازده  برای  بیشتری  اهمیت  احتمالًا  گذارانسرمایه   این،  بر  علاوه.  است  جاری  سود  از

 عینیت،   اطمینان،  قابلیت  دلیل  در منعکس کردن اطلاعات به   حسابداری،  سود   که  آنجا  شوند. ازمی   قائل

  رویدادهای   به  مربوط  آتی  موردانتظار  سود  دیگر،  سوی  از  نیست، اما  موقعبه  کاری،محافظه  و  پذیریاثبات

  منبع   دو  هر  از  احتمالا   گذارانسرمایه  نتیجه،  در.  دارد  بیشتری  قطعیت  عدم  بنابراین  است،  شرکت  آتی

 .(Rahmani et al., 2012)کنند می استفاده اطلاعاتی

  تعریف   بازده  پراکندگی  عنوانبه  را  گذاریسرمایه   ریسک  اقتصاددانان،  از  برخی  دیگر،  طرف  از

 تعریف   متوسط  بازده  از  انحراف  احتمال  عنوانبه  را  گذاریسرمایه  ریسک  کینز،  ،مثالعنوانبه  .کنندمی

  بسیار   آن  بازده  احتمال  توزیع  که  کند می  گذاریسرمایه   یداراییک    در  که  شخصی  کینز،  گفته  به  .کرد

  را  ریسک  کینز،  مانند  نیز  هیکس.  کند  دریافت  دارد،  که  ریسکی  برای  بالاتری  بازده  باید  است،  پراکنده

گذاری که بازده آن، پراکندگی  کند یک سرمایهکند. هیکس تأکید میمی  تعریف  بازده  واریانس  عنوانبه

بازده   داشتن  فرض  )با  باشد  داشته  است  موردانتظار بیشتری  برخوردار  کمتری  جذابیت  از  ؛ مشخص( 

 است   مهمی  عامل   نیز  پراکندگی  عامل   است،  نامشخص  بازده  وقتی  که  کندمی  تأکید  هیکس  ،نیبنابرا

  از   گیریتصمیم  برای  که  گویدمی  چاک  مارس   اگرچه  .گذاردمی  تأثیر  گذاریسرمایه  تصمیمات  بر  که

 در   که  کنداین مطلب را بیان می   اما  ؛گرفت  نظر  در  را  بازده  توزیع  شرایط   همه  باید  ریسک،  نظرنقطه

 ،دیگرعبارتبه  تغییرات.  ضریب  و  امید ریاضی:  بگیریم  نظر  در  را  مؤلفه  دو  است  کافی  موارد،  از  بسیاری

 ,Shafizadeh)کند  می   معرفی  تغییر  نرخ  یا  واریانس  عنوان به   نیز   را  گذاری سرمایه  ریسک  ،چاک  مارس 

1996). 

 ;Lam, 2014)  کنندمبتنی بر ریسک تأکید می  بینیای بر اهمیت پیشبه طور فزاینده   محققان

Collier et al., 2006 and Mikes, 2011).  گفت ریسک نقش کلیدی در بازار سرمایه دارد   توانیم

و دارای دو علامت است. اولی به معنای خطر و دومی به معنای فرصت. در کنار شناخت تهدیدها باید 
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های ، ریسک . افراد آگاه از ریسک( Moradi et al., 2024)  استفاده کرد آمده نیز    به دستی  هافرصتاز  

هایی که مسئول  کنند و به طور جدی در مورد تأثیر ریسککلیدی شرکت را به طور فعال شناسایی می

مبتنی بر ریسک، نتیجه اشتراک و انعکاس   بینیرو، پیش  . از این (Lam, 2014)کنند  فکر می آن هستند،  

ریسکبازده سهام   نتایج  و  علل  مورد چگونگی  است  در  برای شرکت  احتمالی   ,Braumann)های 

توانند از این دانش در مورد گیرندگان شرکت میی از ریسک، قوی باشد، تصمیم. زمانی که آگاه(2018

های کلیدی استفاده کنند و نسبت به شرایط محیطیِ در حال تغییر، واکنش بیشتری نشان دهند ریسک

(Banks, 2012)یک مؤلفه فرهنگیِ کلیدی، مدیریت   عنوانبه مبتنی بر ریسک    بینیپیش   ،نتیجهر  . د

 ,Lam, 2014 and Cormican)کند  میها را فراهم  شرکتریسک صحیح، پایه و اساس موفقیت  

و برامان    ( Lam, 2014)، لام  (Aabo et al., 2005)همکاران  و    ، آبو (Mikes, 2009) . مایکس  (2014

(Braumann, 2018)   مبتنی بر ریسک و نقش آن بر بهبود عملکرد    بینیشواهد تجربی در مورد پیش

 شرکت ارائه کردند. 

تر و بیشتر در معرض مواجهه با ریسک هستند.  کنندهاقتصادهای نوظهور نسبت به سایر اقتصادها، ش

اند ها نسبت به سایر کشورها تجربه کرده ظهور، کاهش قیمت بیشتری را در مورد داراییاقتصادهای نو

(Yildirim, 2016)میزان ورود  2009و    2008های  های مالی جهانی در سالاز زمان بحران  . همچنین ،

 تواند می  ریسک  وجود  سرمایه به این اقتصادها به مراتب بیشتر از سایر اقتصادها بوده است. بنابراین

 مطالعات   .شود  نوظهور  اقتصادهای  در  سهام  بازار  ثباتیبی   باعث  و   داده  کاهش  را   اقتصاد  به   سرمایه  ورود

  بازار  در ثباتیبی به منجر ریسک، وجود و  المللیبین و سیاسی هایناآرامی که است داده نشان اریبسی

 Ferreira et al., 2018; Ramiah and Graham, 2013; Redl, 2018; Aksoy)  انددهش  سرمایه

and Demiralay, 2019; Chrıstofıs et al., 2013; Günay, 2016 and Hoque and Zaidi, 

2020). 

آگاهی از کارایی بازار در بازارهای سهام و سرعتی که بازارهای سهام با آن جریان اطلاعات را در 

گذاران اهمیت کنندگان مقررات و سیاستگذاران، تدوینکنند برای سرمایه ها ترکیب میقیمت دارایی

طرفانه در نتیجه جریان اطلاعاتی که زار سرمایه به فرآیند تعدیل آنی قیمت و بیدارد. فرضیه کارایی با

شود اشاره دارد. در عمل زمان لازم است تا یک بازار اطلاعات جدید ها منعکس میبلافاصله در قیمت

کند تا ها فراهم میگذاران، این زمان فرصتی را برای آنرا در قیمت دارایی بگنجاند. از دیدگاه سرمایه 

نتیجه بازار را به سمت کارایی سوق دهند. به دنبال طرح   از آن برای سود موقت استفاده کنند و در 

، مطالعات نظری و تجربی در مورد  (Fama and French, 1988)فاما و فرنچ  فرضیه بازار کارا از طرف  

بازار توجه محققان و معامله بازار یک  کارایی  بازار سهام را به خود جلب کرده است. کارایی  گران در 
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توان آن را از متغیرهای توان آن را به طور مستقیم مشاهده کرد اما می متغیر پنهان است، یعنی نمی

استنباط  قابل بازار کارا قیمت.  (Da Silva, 2022)کرد  مشاهده  به اطلاعات جدید   هادر یک  نسبت 

دهد می  . شواهد تجربی نشان(Naderi Nooreini and Ashari, 2015)شوند  میسریع و کامل تعدیل  

چندین ویژگی فردی سهام مانند ارزش بازار، نوسانات قیمت، حجم معاملات،    ریتأثکه کارایی بازار تحت

نهادی و هزینه دارد  های  معاملات    دا سیلوا   .(Visaltanachoti and Yang, 2010)معاملاتی قرار 

(Da Silva, 2022).   بازارهای سهام از کاراییاظهار می بیشتری برخوردار   اطلاعاتی  کند، زمانی که 

، ادبیات نظری قوی  رونیشود. ازاباشند، انحراف کمتری بین قیمت بازار و ارزش بنیادی سهام تجربه می

اطلاعات و بخصوص عدم اطمینان اقتصادی و به عبارتی اقتصاد مبتنی بیانگر این موضوع هست که  

طبق فرضیه کارایی بازار سرمایه، برای رسیدن به را کاهش دهد.  سهام تواند کارایی بازاربر ریسک می

بینی از طریق اطلاعات حسابداری و محیطی وجود کارایی اطلاعاتی در بازار سهام، بایستی امکان پیش 

باشد. غیرسیستماتیک   داشته  اینکه چقدر ریسک سیستماتیک و  یعنی  بازده سهام  کارایی  در حقیقت 

بازده آتی سهام را توضیح دهند و یا پیش ینی کنند. در پژوهش حاضر بر خلاف مطالعات قبلی    توانندیم

ی رگذاریتأثبینی بازده سهام با رویکرد تحلیل پوششی که میزان تلاش بر این است میزان کارایی پیش

  سؤالاین  رو  ، پرداخته شده است. ازایندهدی مقرار    موردتوجهاطلاعات ریسک را در سنوات گذشته را  

ایران  کارایی پیش:  گرددی ممطرح   بازار سرمایه  بر ریسک در صنایع منتخب  مبتنی  بازده سهام  بینی 

 چگونه است؟

و   در   ارتباط  (Atif et al., 2022)  همکارانعطیف  را  نفت  قیمت  تغییرات  و  سهام  بازده  بین 

کشورهای صادرکننده و وارد کننده نفت بررسی کردند و نتایج نشان داد که پس از سقوط قیمت نفت  

همه دلیل  کرونا،  به  گوگیری  و  بوسال  یافت.  افزایش  سهام  و  نفت  قیمت  بین  متقابل    تام وابستگی 

(Bhusal and Gautam, 2022 ) بلندمدت بین قیمت طلا و بورس اوراق بهادار نپال   به بررسی رابطه

مدت بین میانگین قیمت طلا و ها نشان داد که هیچ رابطه بلندمدت و میانهای آنپرداختند و یافته 

دادند    در مطالعه خود نشان  (Ali and Hegazy, 2022)علی و هگازی  شاخص سهام نپال وجود ندارد.  

سیاست تقسیم  که  میهای  سهام  بازده  و  ریسک  کارایی  به  منجر  همکاران سود،  و  نیوکرچن  شود. 

(Neukirchen et al., 2022)  موردبررسی   19رایی شرکت و بازده سهام را در طول بحران کووید  کا

قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که کارایی شرکت، دارای قدرت توضیحی قابل توجهی برای بازده  

 ( Abdollahzadeh et al., 2021) همکاران  زاده و  سهام در طول دوره بحران و ریسک است. عبداله

های هاتن  بینی ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران براساس مدل مدلی برای پیش

و چن ارائه نمودند و به این نتیجه رسیدند که بین متغیرهای وابسته، عوامل داخل شرکتی و عوامل  
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بینی ریسک ریزش سهام کمک کند. تواند به پیش می   بیرون سازمانی رابطه معناداری وجود دارد که این 

مدت و بلندمدت  به تحلیل رابطه کوتاه   ( Visaltanachoti and Yang, 2010)  یانگو    یسالتاناچوتیو

و عرضه پول بر    SBIتورم، تولید ناخالص داخلی، نرخ    بین پنج متغیر کلان اقتصادی مانند نرخ ارز،

مدت، نرخ ارز، نرخ تورم، تولید ناخالص  شاخص قیمت سهام اندونزی به این نتیجه رسیدند که در کوتاه

و عرضه پول بر شاخص قیمت سهام تأثیر ندارد. در بلندمدت نیز، نرخ ارز دارای تورم  SBIداخلی، نرخ 

و عرضه پول است که بر شاخص قیمت سهام تأثیر منفی دارد اما تولید ناخالص داخلی   SBIمثبت، نرخ  

 تأثیر معناداری ندارد.

و همکارانحاتم عوامل کلان    در  (Hatamerad et al., 2022)  راد  ارزیابی  عنوان  با  پژوهشی 

گیری بیزین به این نتیجه رسیدند که  ادی بر شاخص قیمت سهام با استفاده از رویکرد میانگین اقتص

بینی و ارزیابی شاخص قیمت سهام برای کشورهای واردکننده نفت، باید به سه متغیر شاخص برای پیش

داد،    کننده و رشد اقتصادی در مقایسه با سایر متغیرها اهمیت بیشترینرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

ترین در حالی که برای کشورهای صادرکننده نفت، سه متغیر رشد پول گسترده، نرخ ارز و واردات مهم

متغیرهایی هستند که باید موردتوجه قرار گیرند. برای کشورهای واردکننده نفت از میان متغیرهای کلان 

م آن کشورها هستند اما  مورد مطالعه قیمت نفت اوپک دارای رابطه کاملاً منفی با شاخص قیمت سها

ای کاملاً در کشورهای واردکننده نفت قیمت جهانی طلا با شاخص قیمت سهام در این کشورها رابطه

پژوهش خود به این نتیجه رسیدند ریسک نزولی   در  (Luo et al., 2021)همکاران  معکوس دارد. لو و  

ها است، به طور مثبتی با بازده سهام موردانتظار در بازار  که حاوی اطلاعاتی درباره عملکرد آتی شرکت

تأثیر سه عامل    به مطالعه  (Rohmawati et al., 2022)  و همکارانسهام چین ارتباط دارد. روهماواتی  

های شاخص قیمت اندونزی پرداختند و نتایج نشان داد که  نرخ ارز، قیمت نفت و قیمت طلا بر تلاطم

  طلا هیچ اثری بر تغییرات شاخص قیمت سهام اندونزی نداشت این در حالی بود که نفت دارای اثر

منفی بر شاخص قیمت سهام بود. از طرفی دیگر نرخ ارز اثر مثبتی بر شاخص قیمت آن کشور نشان  

کارآمد نوسانات بازده سهام را بررسی نموده پذیری  بینیپیش   (Dai and Zhu, 2020) دای و ژو  داد.  می

نشان   بیو  بر  دارد که  بازار سهام وجود  از  توجهی  قابل  بسیار  گرنجر  علیت  برابر  دادند که  در  ثباتی 

سهام   عالمنوسانات  دارد.  بهره    رابطه  ( Alam, 2020)  دلالت  نرخ  تورم،  منتخب،  متغیرهای  بین 

های قیمت نفت را با قیمت سهام نشان دادند که یک مدت، عرضه پول، قیمت نفت خام و شوککوتاه

رابطه تعادلی بلندمدت بین بازار سهام عربستان و متغیرهای انتخاب شده برای این مطالعه وجود دارد. 

مدت بطور خلاصه او بین عرضه پول و بازار سهام رابطه مثبت یافت و رابطه بین تورم، نرخ بهره کوتاه 

 و قیمت نفت خام منفی به دست آمد. 
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ی و کارایی بازار سهام  اطلاعات حسابدار  در بررسی  ( Hekmat et al., 2019)حکمت و همکاران  

اضافی  بازده  کسب  امکان  که  بود  این  از  حاکی  نتایج  و  پرداختند  سرمایه  بازار  قوی  نیمه  سطح  در 

های بازار از ارزش بنیادی است؛ لذا توسط اندازه و ریسک سیستماتیک و انحراف قیمت  تبیینیرقابل غ

نمی را  قوی  نیمه  در سطح  ایران  سرمایه  بازار  تأکارایی  میان  توان  در  همچنین  کرد.  نسبت   17یید 

پیش برای  استفاده  مورد  نسبتحسابداری  بازدهی،  تغییرات  داراییبینی جهت  در جمع  تغییر  ها، های 

دارایی به جمع  به فروش، تغییر در سود نقدی هر سهم، تغییر در نسبت فروش  مالی  ها، سود هزینه 

 های برازش شده را دارند.  معناداری مدل ناخالص به فروش و سود قبل از مالیات بیشترین دفعات

تحت عنوان ریسک درآمدی، ترجیحات  در پژوهشی (Addoum et al., 2019)همکاران آدوم و 

به این نتیجه رسیدند که استخراج بازده آتی سهام،   AR(1)  بینی بازده سهام توسط رگرسیونپویا و پیش

  ( Hosseinian and Momeni, 2018)ی و مومن انینیحس آورد.دست میدرصد از سود سالانه را به 6

  ریسک   بین  که  دادند  نشان  و  کردند  بررسی  را  سرمایه  هزینه  و  سهام  بازده  بر  اطلاعات  ریسک  تأثیر

 سرمایه،   هزینه  و  اطلاعات  ریسک  بین  اما  دارد،  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه  سهام،  بازده  و  اطلاعات

بازده سهام توسط مدل گارچ را    بینی پیش   (Herwartz, 2017)هروارتز    .ندارد  ودوج  معناداری  رابطه

داد که سودهای پیش برای پیش  ةشدبینیانجام و نشان  مناسب  بینیقبلی  نوآوری غیرپارامتری  های 

های بینینده نوآوری با تشخیص استقلال و یا با نشانه پیشکنبینیاگر با نشانه پیش  خصوصبههستند؛  

 بازگشت خطی، همراه باشد.

 هنگام  که  رسیدند  نتیجه  این  به  ( Kiani Harchegani et al., 2014)و همکاران    کیانی هرچگانی

 در   سهام  تنوع  ،غیرسیستماتیک  و  سیستماتیک  ریسک  تابع  با  حلراه  از  حاصل  ة نیبه  پرتفوی  مقایسه

 سیستماتیک   ریسک  تابع  دارای  سبدهای  از  بیشتر   بسیار  غیرسیستماتیک،  ریسک  تابع  دارای  سبدهای

 .بود
 

 شناسی پژوهشروش -3

می باتوجه پژوهش  این  نتایج  اینکه  سرمایه به  بهادار،  اوراق  بورس  سازمان  توسط  گذاران، تواند 

های  پژوهش  جزء،  روین ازا  ؛پژوهشی مورداستفاده قرار گیرد  -  یها، سایر مراکز علمها، دانشگاه شرکت

اطلاعات گذشته )پس از وقوع(  باشد. ازآنجاکه جهت ارزیابی وضعیت موجود و تبیین آن از  کاربردی می

های استدلال است. از لحاظ نوع استدلال در زمره پژوهش  یدادیرو تحقیقات پس  جزءبرد،  بهره می 

این پژوهش   یازهای موردنباشد. اطلاعات و داده های اثباتی میتئوری  جزءاستقرایی و از منظر تئوری  

ای  بوط به مباحث نظری پژوهش به روش کتابخانهاند، ابتدا برخی اطلاعات مرشده  یآوربه دو روش جمع
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از طریق منابع و مآخذ در قالب کتب، مجلات و نشریات تخصصی، گردآوری شده است. سپس اطلاعات 

بانک مالی شرکت  یهاجهت تحلیل کارایی عمدتاً از صورت  یازهای موردنو داده  ها، منابع اطلاعاتی 

بندی )پردازش  استخراج شده و پس از تهیه جداول و طبقه  مرکزی و منابع سازمان بورس اوراق بهادار

 آماری قرار گرفته است. وتحلیلیه مورد تجز GAMS و Rافزار نرم یلهوسافزار اکسل به اولیه( در نرم

بهادار تهران   اوراقهای فعال در بازار اول و دوم بورس  جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

به اینکه در محاسبه متغیرهای باشد. نکته قابل ذکر این است ، باتوجهیم  1400الی    1392های  طی سال

نیز استفاده   1401الی    1387های  سال قبل و یکسال بعد هم نیاز بود از اطلاعات سال  5به اطلاعات  

به شرایط رکورد و رونق اقتصادی، صنایع شده است. در مورد صنایع منتخب نیز قابل ذکر است، باتوجه

آلات، فلزات اساسی، کانی غیر فلزی( و کم ریسک)سیمان، لاستیک  ودرو و قطعات، ماشینپرریسک)خ

و پلاستیک( و صنایع مربوط به کالاهای مصرفی )غذایی، دارویی و شیمیایی( نموه آماری پژوهش را 

 دهند.تشکیل می
 های پژوهش انتخاب نمونه بر اساس محدودیت( 1)جدول 

Table (1) Sample selection based on research limitations 
 316 1400جامعه آماری در پایان سال 

  ( 84) اسفند نیست 29ها منتهی به هایی که سال مالی آنشود: شرکتکسر می 

  ( 42) ها ها و بیمهگذاری، بانک های سرمایه شود: شرکتکسر می 

  ( 36) ماه  6های دارای توقف نماد بیش از شود: شرکتکسر می 

  ( 16) های دارای تغییر سال مالی شود: شرکتکسر می 

  ( 37) شرکت   5محاسبات در سطح صنعت، صنایع کمتر از   لیشود: به دلکسر می 

 ( 215)  های حذف شده از جامعه آماری پژوهششرکت

 101 نمونه نهایی پژوهش
 

 کنندهنییاقتصادی و مبتنی بر ریسک کشور تعبه اینکه در پژوهش حاضر معیارهای کلان  باتوجه

و برای    ردیپذی کارایی بازده هستند، لذا انتشار این اطلاعات معمولًا به تاریخ پایان اسفندماه صورت م

معیار مطالعه قرار   ،که پایان سال مالی آنها به اسفندماه ختم شود  یی هاقابلیت مقایسه بیشتر، شرکت

 دهد. صنایع از نمونه آماری پژوهش را نشان می  سهم (2)جدول  گرفت.
 

 سهم صنایع از نمونه آماری پژوهش (2)جدول 
Table (2) Share of industries in the research sample 

 تعداد شرکت  نام صنعت 

 22 خودرو و قطعات 

 2 دارویی
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 11 سیمان

 9 شیمیایی

 9 غذایی

 13 فلزات اساسی 

 6 ی رفلزیغکانی 

 5 لاستیک و پلاستیک 

 6 و تجهیزات  آلاتن یماش
 

ماری  آشرکت بیشترین سهم را از نمونه    22صنعت خودرو و قطعات با    دهدنشان می  (2)جدول  

شرکت فعال در نمونه آماری داشته   5داشته است و صنعت لاستیک و پلاستیک کمترین سهم را با  

 است. 

 . انجام گرفت این صورتبه  چندین مرحلهها در داده یآور متغیرها و جمع یاحصا
 

 ریسک شرکت

 ی گذار متیقریسک سیستماتیک: در پژوهش حاضر برای سنجش ریسک سیستماتیک از مدل  

 استفاده شده است.  یاهیسرما یها ییدارا

𝑅𝑖 (1)  رابطه − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝜀𝑖  

 

 ستماتیک یتعریف عملیاتی ریسک س (3)جدول 
Table (3) Operational definition of systematic risk 

Ri stock returns 
بازده سهام 

 شرکت 
(𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1) + 𝐷𝑃𝑆

𝑃𝑖,𝑡−1
 

Pi,tجاری : آخرین قیمت سهم در سال 
Pi,t−1آخرین قیمت سهم در سال قبل :. 

DPSسود نقدی هر سهم :. 

Rf 
Return without 

risk 
بازده بدون  

 ریسک

سالانه بانک   یگذارهینرخ بازده سرما

 مرکزی 

از سایت بانک مرکزی استخراج شده 

 . است

Rm market return  بازده بازار (𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−1)

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−1
 

Indexi,tشاخص بورس در پایان سال :. 

Indexi,t−1 شاخص بورس در پایان سال :

 .قبل
 

 دهنده نشان  دوره قبل(  5)سنجش بر اساس اطلاعات   βi ضریب  (1رابطه )ذکر است در  لازم به  

 .(Dia, 2009) باشدمیمیزان ریسک سیستماتیک 

انحراف معیار خطاهای مدل  ی،  اهیسرما  یها ییدارا  یگذار متیقمدل  : در  غیرسیستماتیکریسک  

 . باشدیمریسک غیرسیستماتیک  ةدهندنشان دوره قبل  5در 
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 بینی بازده سهام پیش

مطالع از  استفاده  با  متغیر  این  ریسک:  معیارهای  بر  مبتنی  سهام  آتی  و    هبازده  همکاران آدوم 

(Addoum et al., 2019 )  شده است.  یریگاندازه (2رابطه )شرح به 

 (2)  رابطه

𝑃𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑈𝑁𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐼𝑃𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡
+ 𝛽10𝑁𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 بینی بازده سهام تعریف عملیاتی مدل پیش  (4)جدول 
Table (4) Operational definition of stock return prediction model 

SR Systematic 

risk 

ریسک 

 سیستماتیک 
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝜀𝑖 

βi : دهنده ریسک نشان

 باشد. سیسماتیک می

UNSR 
Unsystematic 

risk 
ریسک 

 غیرسیستماتیک 
𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉(𝜀𝑖) 

 گذارییمتقدر معادله 

ای  یهسرما هایییدارا 

انحراف معیار خطاهای 

دوره قبل   5مدل در 

ریسک   ةدهندنشان 

غیرسیستماتیک  

 باشد.می

DP 
Dividends 

payable 
سود سهام 

 پرداختنی 

اگر شرکت در سال مورد رسیدگی سود سهام  

 نیا پرداخت کرده باشد عدد یک و در غیر 

 . کندیم عدد صفر اختیار  صورت

- 

TR Time range  گستره زمانی 

مدت و نرخ  تفاضل نرخ بهره کوتاه صورتبه

شود. برای  بهره بلندمدت بازار محاسبه می

نرخ بهره  محاسبه نرخ بهره بلندمدت بازار، از 

ساله )بلندمدت( سیستم بانکی و های پنج سپرده

مدت بازار، از نرخ برای محاسبه نرخ بهره کوتاه

های دیداری در سیستم بانکی که بهره سپرده

 صورتبهدر هر سال توسط بانک مرکزی 

 . گرددشود استفاده میسالانه اعلام می

- 

RET Stock returns بازده سهام (𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1) + 𝐷𝑃𝑆

𝑃𝑖,𝑡−1
 - 

ROA 
Return On 

Asset 

نرخ بازده  

 ها ییدارا 

محاسبه   از تقسیم سود خالص به کل دارایی

 . گرددمی
- 

IPG 
industrial 

production 

growth rate 

نرخ رشد 

 تولیدات صنعتی 

توسط بانک  که  نرخ رشد تولیدات صنعتی

 . گرددمرکزی محاسبه می
- 
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INF Inflation rate نرخ تورم 
نرخ تورم سالانه که توسط بانک مرکزی  

 . گرددمحاسبه می
- 

GDP 
gross 

domestic 

product 

تولید ناخالص  

 داخلی 

تولید ناخالص داخلی که توسط بانک مرکزی  

 . گرددمحاسبه می
- 

NI 
National 

income 
 درآمد ملی 

پیشران مالی و اقتصادی   عنوانبهدرآمد ملی 

که توسط بانک مرکزی محاسبه   باشدیم

 . گرددمی

- 

PRi 

Predictability 

of stock 

returns 

بازده سهام 

 شرکت 
(𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1) + 𝐷𝑃𝑆

𝑃𝑖,𝑡−1
 

Pi,t آخرین قیمت سهم :

 .جاری در سال

Pi,t−1 آخرین قیمت :

 . سهم در سال قبل

DPS سود نقدی هر :

 .سهم
 

مدل تحلیل پوششی    یها یخروجلازم به ذکر است معکوس خطاهای مدل رگرسیون به معنای  

لذا از خطاهای مدل رگرسیون انحراف معیار گرفته شده است و در منفی یک ضرب شده  ؛  خواهد بود

 بازده نیز بیشتر است. بینیپیشاست. هرچه خطا کمتر، امکان 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

به روش تحلیل   هاداده تحلیل    ( Addoum et al., 2019)همکاران  آدوم و  به پیروی از مطالعات  

فرض   هاداده ی اصلی و کلاسیک، تحلیل پوششی  هامدل . در تمامی  ردیپذی مها صورت  پوششی داده 

است؛ اما در بسیاری از مسائل حسابداری    شده  گرفتهدر نظر    هایخروج تمامی مقادیر ورودی و    بودنمثبت

ی منفی از قبیل ها یخروج برقرار نیست و اغلب با    هایخروج  بودنمثبت ارند که شرط  مواردی وجود د

 عنوان بهی(  انردهکمیت  )  ، یک اسکالردر ابتدا  یرشعاعیغی  ریگاندازهداریم. مدل    سروکارزیان و یا بازده  

ارائه   واحد  هر  برای  با  کندیمکارایی  مدل  این  است.  پایدار  واحد  تغییر  به  نسبت  هدف  تابع  دوم،  ؛ 

باعث بهبود کارایی  هاآن؛ زیرا مازاد  کندیمخروجی رفتار  صورتبه ی انتقالی خوب یا مطلوب ها تی فعال

کمبود   کارایی    هاآنو  کاهش  با  شودیمموجب  مقابل،  نقطه  در  نامطلوب  ها تیفعال.  یا  بد  انتقالی  ی 

را حداقل   هاآنو باید    شودیمموجب کاهش کارایی    هاآن ؛ زیرا مازاد  شودیمبرخورد    ورودی  صورتبه

مدل   پوششی    غیرشعاعی، یک مدل  غیرشعاعیی  ریگاندازهکرد.  تحلیل    تواندیماست که    هاداده در 

اعمال کند. بر همین اساس، در این پژوهش، از مدل    هایخروج و    هایورود تغییرات نامتناسب را در  

ی ناکارا ریگمی تصمی شعاعی، واحد  ها مدل استفاده شده است که بر خلاف    غیرشعاعیی  ریگاندازهیای  پو

. همچنین چون در کنندیمبه روی مرز کارایی مشخص    هایخروج یا افزایش    هایورود را با کاهش  
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 قیدقنا  هاآن نادقیق یا فازی هستند یا دانش ما درباره    هایخروجو    هایورود دنیای پیرامون ما، اغلب  

ی کارایی در حالت ریگاندازهاست، این مطلب محققان را بر آن داشت تا به دنبال راهکارهایی برای  

ارائه شده تون و    غیرشعاعینیز باشند؛ به همین منظور، در این پژوهش از مدل    هاداده نادقیق بودن  

اینکه این مدل نسبت به سایر    بهباتوجهشده است.    استفاده   (Tone and Tsutsui, 2010)  ویتسوتس

منفی است،    دادبرونمناسب متغیرهای    صرفاًکمتر استفاده شده و    هادادهقبلی تحلیل پوششی    یهامدل

.  جداگانه و مطابق شرایط پژوهش انجام شد صورتبه R افزارنرمو کدگذاری در  یسینوبرنامهاز طریق 

عملی    صورتبهتئوریک حاصل از مدل جدید ارائه شده،    یهاافتهی  دادن نشان  منظوربهدر این پژوهش  

، کارایی بازده سهام در طول نخست  هاداده سعی شده است تا با ارائه یک مدل پویا در تحلیل پوششی  

چندین دوره زمانی، محاسبه و دوم، تابع بهینه هدف آنها ارزیابی شود. این دو ویژگی شامل توجه به  

در کارایی بازده سهام و نیز نتایج حاصل از حل این    رگذاریتأثیک عامل بسیار    عنوانبه عامل زمانی  

و   یریپذمی تعمسبب شد این پژوهش قابلیت  هادهدامدل در برآورد تابع بهینه هدف در تحلیل پوششی 

 از مزایا و کاربرد بیشتری همراه باشد. هاروش نوآوری داشته و نسبت به سایر 
 

 متغیرهای ورودی 

معیار   عنوانبه شده در روش قبل،  ریسک سیستماتیک: در این پژوهش، توسط ضریب بتای محاسبه 

. ریسک غیرسیستماتیک: توسط جزء خطای تخمین  (Dia, 2009)گردد  ریسک سیستماتیک محاسبه می

 شود.در روش قبل محاسبه می
 

 متغیر خروجی 

گردد  مدل رگرسیون در مرحله اول محاسبه می   ةماندیباقبازده آتی سهام: این متغیر توسط معکوس  

(Dia, 2009)  . 

  با هم  هاشرکتمحاسبه متغیرهای ورودی و خروجی مربوط به هر کدام از   سهیمقااینکه  بهباتوجه

ی ریگاندازه و حل مدل    R  افزارنرمدر    هاداده   واردکردنتفاوت دارند و همگن نیستند، نخستین گام برای  

استفاده شده   (3رابطه )لزوم استانداردسازی متغیرها است. برای فرآیند استانداردسازی از  ،  غیرشعاعی

 . (Hedayat Mazhari et al., 2021) است

𝑍𝑖,𝑗 (3)  رابطه =
𝑋𝑖,𝑡 − 𝑋̅𝑗

𝛿𝑗
 

Xi,t مقدار متغیر :j  ام برای شرکتi  ام 

X̅J  میانگین متغیر :j   
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δj انحراف معیار متغیر :j 

Zi,jمقدار استاندارد شده : 
 

در مدل وارد شدند و سپس میزان    هاآن داد، مقادیر  و درون  دادبرونپس از استانداردسازی متغیرهای  

 ی داده شده از آن، استخراج و محاسبه شد.ها وزنکارایی بازده هر شرکت و 

لازم به ذکر است کارایی محاسبه شده برای هر شرکت در هر سال عددی بین صفر و یک خواهد  

 Hedayat Mazhari)  باشدیمناکارایی    دهندهنشان کارایی کامل و عدد صفر    دهندهنشان بود. عدد یک  

et al., 2021)  نتایج نزدیک به عدد یک را کارایی نسبی و اعداد نزدیک به   توانیم . با این استنباط

 ی نامید. جزئصفر را کارایی 

 . گرددیاستنباطی ارائه م یهافتهایتوصیفی و سپس  یهاافتهیدر ادامه پژوهش ابتدا 

 . ارائه شده است (5)جدول پژوهش در  هاییافتهخلاصه وضعیت آمار توصیفی 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  (5)جدول 
Table (5) Descriptive statistics of research variables 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  متغیرهای پژوهش 

 2474/24 - 9324/0 9934/1 0384/1 بازده شرکت 

 22/0 15/0 0234/0 1877/0 بازده بدون ریسک 

 8708/1 - 2086/0 6929/0 6291/0 بازده بازار 

 0475/24 - 0824/1 9911/1 8507/0 بازده بدون ریسک  -ت بازده شرک

 6708/1 - 4286/0 6915/0 4414/0 بازده بدون ریسک  -ر بازده بازا

 9994/0 - 8335/0 4117/0 7855/0 ریسک سیستماتیک 

 9781/0 2057/0 2073/0 1955/0 غیرسیستماتیک ریسک 

 22/0 15/0 0275/0 1406/0 مدت کوتاه تفاوت سپرده بلندمدت و 

 7965/0 - 4044/0 1585/0 1406/0 هایی دارانرخ بازده 

 122/0 - 08/0 0578/0 02511/0 نرخ رشد تولیدات صنعتی

 471/0 09/0 1504/0 2738/0 نرخ تورم 

 4396/0 - 0116/0 1336/0 2038/0 داخلیتولید ناخالص  

 161/0 - 06/0 0622/0 0234/0 درآمد ملی 

 9767/0 - 9898/0 6441/0 - 1045/0 بازده یک دوره بعد 

 1 6402/0 0829/0 9090/0 کارایی
 

با کاهش   1400تا    1392های  گذار طی سالدهد، یک سرمایه حداقل میزان بازده سهام نشان می 

درصد همراه خواهد بود.   240شود و در بهترین حالت نیز با  درصدی میزان سرمایه خود مواجه می  93
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با بازده  طور میانگین در بورس تهران  گذاری بهریال سرمایه  100دهد هر  میانگین این متغیر نشان می

 درصدی همراه است.  100

ی بانکی گذارسپردهدرصد در  22درصد و بیشترین مقدار آن 15کمترین میزان بازده بدون ریسک  

 شاهد هستیم. 

دهد در کمترین حالت بورس تهران با رشد منفی همراه بوده  یم( شاخص بازار نشان  -20/0بازده )

 دهد. یمدرصد رشد را نشان  187و در بهترین حالت ممکن 

گذاری یهسرماریال    100گذار در ازای  یه سرمادهد یک  یممیزان ریسک سیستماتیک نشان  کمترین  

درصدی   99درصدی و در بیشترین حالت نیز با ریسک مثبت    88ممکن است در بازار شاهد ریسک منفی  

 41میانگین ریسک سیستماتیک و یا ریسک غیرقابل حذف در بازار اوراق بهادار تهران    همراه باشد.

باشد که با تنوع در یمدرصد    20میانگین    طوربهباشد. در حالی که ریسک غیرسیستماتیک  یمدرصد  

 توان باز کاهش را شاهد بود.یمپرتفوی 

در   تفاوت  میزان  نشان   مدتکوتاهی  هاسپرده حداقل  بلندمدت  ایران  یم   و  اقتصادی  دهد شرایط 

 باشد.یمگذاری بدون ریسک یه سرماهمواره مستعد 

ی بورسی احتمال ها شرکتهای  ییدارادرصد    40دهد،  ی مها نشان  ییداراکمترین میزان نرخ بازده  

 دهد.  ی مزیان را نشان 

تی، رشد ارزش  المللی آمار صنعسازمان توسعه صنعتی ملل متحد در گزارشی موسوم به سالنامه بین 

 2طی بازه زمانی پژوهش با رشد    کند و در ایرانیمکلیه کشورها را مشخص  افزوده تولیدات صنعتی  

 درصدی همراه هستیم. 

دهد بازار ایران در کمترین حالت با شرایط منفی شدیدی روبرو یم تولید ناخالص داخلی منفی نشان  

میانگین درآمد ملی نیز همواره   درصد بوده است.  20است و میانگین تولید ناخالص داخلی طی دهه اخیر  

 درصدی همراه است.  2با رشد 
 

 توزیع فراوانی متغیر سود سهام پرداختنی  (6)جدول 
Table (6) Frequency distribution of the dividend payable variable 

 درصد فراوانی تعداد مشاهدات  نام متغیر 

 61/5 51 عدم پرداخت سود 

 39/94 858 پرداخت سود 

 00/100 909 جمع کل 
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های نمونه آماری پرداخت سود سهام صورت گرفته درصد شرکت  94دهد در  می  نشان  (6) جدول  

 است. 

 .شودیها به شرح هر صنعت ارائه مدر ادامه خروجی تحلیل پوششی داده

ی صورت نمونه کارایی صنعت غذایهای حاکم بر حجم مطالب مجله حاضر به یتمحدودبه  باتوجه

اشاره   (8)جدول  صورت خلاصه در  گردد و در ادامه کارایی سهام کلیه صنایع به اشاره می  (7)جدول  در  

 گردد.می
 تحلیل پوششی صنعت غذایی (7)جدول 

Table (7) Food industry coverage analysis 
 1400 1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 نام شرکت 

 7948/0 805/0 8565/0 1 9918/0 1 9719/0 1 9130/0 ایران  بهنوش

 8504/0 8621/0 9187/0 1 1 1 9737/0 1 1 بیسکویت گرجی

 7995/0 7991/0 9445/0 8593/0 898/0 9376/0 9643/0 9785/0 1 آذربایجانپگاه 

 7827/0 7829/0 1 1 9546/0 9427/0 9669/0 9642/0 9521/0 پگاه خراسان

 8144/0 8163/0 1 1 9225/0 9637/0 9489/0 9254/0 9698/0 سالمین

 8547/0 8259/0 8775/0 9716/0 1 1 1 1 1 شهد ایران

 8561/0 8879/0 9869/0 1 9557/0 1 1 1 1 صنعت پیاذر  و کشت

 7929/0 8082/0 1 8927/0 9387/0 9484/0 9662/0 1 9397/0 پاک لبنیات

 7963/0 8097/0 8581/0 9055/0 8818/0 8853/0 1 1 9497/0 مهرام

 3418/7 3971/7 4413/8 6237/8 5431/8 6777/8 791/8 8681/8 7234/8 جمع

 

های کارا تلقی هایی که هر سال عدد یک را کسب کرده اند، شرکتشرکت  (7جدول )به  باتوجه

کارایی بازده سهام بیشتری    1397و    1395،  1393)برای مثال شرکت بهنوش ایران در سال    شوندمی

هایی با ست آمده در فاصله بین یک تا صفر به ترتیب مربوط به شرکتداشته است( و سایر مقادیر به د

ها در صنعت  های با بازده ناکارا هستند. نتایج به دست آمده برای تمامی شرکتکارایی بازده کم و شرکت

نشان داده شده اند. در حالت کلی، هیچ شرکتی در صنایع غذایی    1400الی    1391های  غذایی طی سال

در بین    9)رسیدن به عدد    ر گرفتن در اقلام مصرفی طی دو سال آخر نتوانسته کارایی لازمبا وجود قرا

تری  شرکت( را داشته باشد و مثل سایر صنایع با کاهش در بازدهی سهام و در نتیجه کارایی بازده پایین  9

سال   به  کارایی  میزان  بیشترین  نیز  این صنعت  در  است.  می   1392همراه  بین  گردد. همچنین  بر  از 

های فعال این صنعت، شرکت کشت و صنعت پیاذر بیشترین میزان کارایی بازده سهام )با امتیاز شرکت

های موردبررسی داشته است و شرکت مهرام کمترین میزان کارایی بازده)با امتیاز  ( را در بین سال68/8

 ( را تجربه کرده است.08/8
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 تحلیل پوششی صنایع منتخب  (8)جدول 
Table (8) Coverage analysis of selected industries 

 1400 1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 نام صنعت 

 18/ 2036 18/ 1102 20/ 1120 20/ 8460 20/ 2377 20/ 6856 20/ 3535 21/ 2525 21/ 5131 خودرو و قطعات 

 15/ 8215 15/ 5935 17/ 6016 19/ 6235 18/ 3074 18/ 4312 17/ 8711 18/ 4568 19/ 0821 دارویی 

 9/ 7070 9/ 5605 10/ 1755 10/ 6708 10/ 3876 10/ 2823 10/ 1297 10/ 2123 10/ 3435 سیمان

 7/ 4140 7/ 4986 7/ 8187 8/ 0882 8/ 3438 8/ 2543 8/ 1410 8/ 4212 8/ 3950 شیمیایی

 7/ 3418 7/ 3971 8/ 4413 8/ 6237 8/ 5431 8/ 6777 8/ 7910 8/ 8681 8/ 7234 غذایی 

 9/ 8028 9/ 9629 10/ 7082 11/ 2270 11/ 9997 12/ 4087 12/ 4238 12/ 3220 12/ 3458 فلزات اساسی

 5/ 1015 5/ 0059 5/ 7235 5/ 8583 5/ 8360 5/ 7557 5/ 7156 5/ 7878 5/ 9149 یرفلزی غکانی 

 4/ 1492 4/ 1050 4/ 5701 4/ 7268 4/ 7109 4/ 6942 4/ 7433 4/ 8391 4/ 6638 لاستیک و پلاستیک 

 4/ 9817 4/ 9622 5/ 5016 5/ 6878 5/ 7022 5/ 7051 5/ 6701 5/ 8219 5/ 7627 آلات و تجهیزات ماشین
 

  دهد.یمی صنایع نمونه آماری این پژوهش را نشان هاداده تحلیل پوششی  خلاصه (8)جدول 

گونه کارایی کامل از منظر بازده  یچهشاهد    1400و    1399در صنعت خودرو و قطعات طی دو سال  

باشد. شرکت فنرسازی خاور  یم  1392سهام نبودیم. بیشترین میزان کارایی این صنعت مربوط به سال  

)کارایی برابر با   یی هستند که در بازه زمانی پژوهش، کارایی بازده مطلقهاشرکت  ءو لنت ترمز نیز جز

تجربه کردند. بیشترین میزان کارایی بازده سهام در    هاشرکتیک( بیشتری را در بازده نسبت به سایر  

میعی( موردبررسی مربوط به شرکت نصیر  تج  صورتبه)  سال  9ی فعال صنعت در طی  هاشرکتبین  

 باشد. یم 35/7و کمترین میزان مربوط به شرکت پارس خودرو با امتیاز  71/8ماشین با امتیاز 

کامل )کارایی   به طوردر صنعت دارو طی دو سال آخر، فقط داروسازی امین توانسته کارایی بازده را  

(  60/17)  بیشترین میزان بازدهی سهام  1397ر سال  ( تجربه کند. این صنعت د1400برابر با یک در سال  

را شاهد بوده است و با وجود شرایط کرونایی و نیاز به اقلام دارویی بیشتر، باز این صنعت از منظر بازده  

ی فعال صنعت در طی هاشرکترشد بیشتری نداشته است. بیشترین میزان کارایی بازده سهام در بین  

مور)به   سال  9 امتیاز  صورت تجمیعی(  با  دارو  به شرکت سینا  میزان    43/8دبررسی مربوط  و کمترین 

 باشد. یم 26/7مربوط به شرکت دارو رازک با امتیاز 

عمل   ترمناسببر خلاف دو صنعت خودرو و دارو، صنعت سیمان در دو سال آخر از نظر بازدهی  

است.   نیز طی  طوربه کرده  کارایی صنعت  میزان  نوسان شدید  هاسال ی که  از عدم وجود  ی مختلف 

بیشترین میزان کارایی   1397باشد. سال  یمگذاری  یهسرماحکایت دارد و به عبارتی بستر مناسبی برای  

سیمان درود، سیمان فارس نو و سیمان    ،( را تجربه کرده است. در این صنعت نیز67/10)  بازده سهام

ی موردبررسی نیز سیمان درود هاسالکارایی بازده سهام کامل را تجربه کردند. طی   1400ل  تهران سا

کمترین کارایی    95/7بیشترین کارایی بازده سهام را داشته است و سیمان قائن با امتیاز    53/8با امتیاز  

 بازده سهام را داشته است.



  25 یهمنتخب بازار سرما یعدر صنا یسکبر ر یبازده سهام مبتن بینییشپ ییکارا یابیارز

 یم؛ ابوده د کاهش بازدهی و کارایی  ی قبل شاههاسال در صنعت شیمیایی طی دو سال آخر نسبت به  

رسد. در این صنعت، یمگذاری به نظر  یه سرمالحاظ ساختاری این صنعت نیز بستر مناسبی برای  از    یول 

کمترین میزان کارایی بازده سهام را    38/7  آورانفنو پتروشیمی    8/ 67شرکت شیمیایی سینا با امتیاز  

تنها شرکت این صنعت    آورانفنشرکت پتروشیمی    طی دوره پژوهش داشته است. لازم به ذکر است

ی لعابیران و معدنی املاح ایران  هاشرکتباشد که کارایی کامل را تجربه کرده است.  ی م  1400در سال  

 ی بیشتری کارایی کامل را تجربه کردند.هاسال نیز 

لازم را داشته   در اقلام مصرفی طی دو سال آخر نتوانسته کارایی قرارگرفتن صنایع غذایی با وجود 

ی قبل همراه است. در این  هاسالباشد و مثل سایر صنایع با کاهش در بازدهی و کارایی را نسبت به  

ی فعال این صنعت، شرکت ها شرکتگردد. از بین یمبر  1392صنعت نیز بیشترین میزان کارایی سال 

ی موردبررسی  هاسال( را در بین  8/ 68کشت و صنعت پیاذر بیشترین میزان کارایی بازده سهام )با امتیاز  

 ( را تجربه کرده است. 08/8با امتیاز ) داشته است و شرکت مهرام کمترین میزان کارایی بازده

دهد، همواره روند نزولی را  یم نشان    مذکوربه اطلاعات  اطلاعات صنعت فلزات اساسی نیز باتوجه

توانسته با وجود بازارهای همراه با مشتری،  در کارایی بازده سهام تجربه کرده است و طی دو سال اخیر ن

بین   در  بگذارد.  بجا  را  مناسبی  میزان  هاسال عملکرد  بیشترین  آلومینیوم  نورد  موردبررسی، شرکت  ی 

 25/7( و شرکت فولاد خوزستان کمترین میزان کارایی بازده سهام را با امتیاز  8/ 46)  کارایی بازده سهام

 کسب کرده است. 

ی فعال در این صنعت، همواره کارایی ها شرکتآن صنایعی است که    ءی جز یرفلزغصنعت کانی  

ی برتر این صنعت در کارایی هاشرکت  ءجز. خاک چینی ایران و سایپا شیشه  اندکرده مناسبی را ایجاد  

 است.( کمترین میزان کارایی بازده سهام را داشته 00/8ی نسوز ایران نیز با امتیاز )ها فراوردهباشند. یم

یباً ثابتی را تجربه کرده است و کارایی نسبی را تقرصنعت پلاستیک طی بازه زمانی پژوهش روند  

دو سال در  یکرده؛ ولیباً بهتر عمل تقرکند. صنعت لاستیک و پلاستیک نسبت به سال قبل یمتجربه 

بازده سهام کارایی  منظر  از  تکنوتار  است. شرکت  نکرده  تجربه  را  مطلق  کارایی  ی ها سالطی    اخیر 

 باشد. یمموردبررسی پیشتاز این صنعت 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

سهام به   یژهوشده در بورس اوراق بهادار بههای پذیرفتههای اخیر با افزایش تعداد شرکتدر سال

یکی از موضوعات داغ در حوزه مالی تبدیل شده است. از یک سو روند قیمت سهام، روند بسیاری از  

بینی قیمت سهام نیز موردتوجه هر چه پیش  ینکند؛ بنابرارفتارهای اقتصادی را تا حد معینی تعیین می
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گذاران در مالی است. از سوی دیگر، با افزایش سالانه تعداد سرمایه  گرانیلگذاران و تحلبیشتر سرمایه 

می سهام  قیمت  آتی  روند  دقیق  تحلیل  با  تنها  بازده  بورس،  و  کرد  درک  را  بازار  روند  سرعت  توان 

بینی قیمت سهام، محور تحقیقات مالی است که به دلیل گذاری بیشتری را به دست آورد. پیشسرمایه

بابی به ثباتی زیاد  مالی عموماً  باادر نظر گرفته می  یزبرانگعنوان یک کار چالشزارهای  ، حالین شود. 

کنند از روش  منظور کسب سود یا درک ماهیت بازار سهام، بسیاری از فعالان یا محققان بازار سعی میبه

پیش برای  باورندمختلفی  این  بر  محققان  و  دانشگاهی  جامعه  کنند.  استفاده  سهام  قیمت  که   بینی 

باشد می  بینییشپبینی نرخ بازده سهام است. نرخ بازده سهام قابل بینی قیمت سهام معادل پیشپیش

تواند بازده  می  یرصفرکه با فرضیه بازارهای کارآمد ناسازگار نیست. در واقع هر متغیری با همبستگی غ

اطلاعات شناخته شده را به  بینی کند. فرضیه بازار کارا معادل این واقعیت است که قیمت سهامرا پیش

تواند نرخ بازده  گذارد میطور کامل منعکس کرده است، بنابراین هر اطلاعاتی که بر قیمت تأثیر می 

 بینی کند. سهام را پیش

گذاری، تخصیص بهینه منابع و کسب حداکثر بازدهی  ترین اقدامات در زمینه سرمایه یکی از مهم 

گذارند. در این میان،  دنبال عواملی هستند که بر بازده سهام تأثیر می  ، محققان همواره بهیناست؛ بنابرا

بازده  بینیتواند متأثر از ریسک باشد. این مطالعه با هدف ارزیابی کارایی پیشبازده سهام می بینیپیش

 انجام گردید.   بازار سرمایهسهام مبتنی بر ریسک در صنایع منتخب 

 1399  ،1398ی  ها سال، صنایع فعال در بازار سرمایه ایران طی  دهدیمنتایج در حالت کلی نشان  

باشد   1397تواند از بحران سال  یم کارایی مطلق را نتوانستند تجربه نمایند و دلیل این مهم    1400  و

که بورس اوراق بهادار شرایط مبتنی بر ریسک را تجربه کرد. در میان صنایع منتخب، صنعت کانی غیر 

یباً ثابتی را تجربه کردند. تقرآلات و تجهیزات روند  ینماشو پلاستیک، صنعت    فلزی، صنعت لاستیک

باشد. ی مبودن این صنایع از نظر تولیدات    فردمنحصربهدلیل این مهم نیز نیازهای جامعه و همچنین  

کارایی   میزان  در  منفی  تغییرات  به  یشپبیشترین  مربوط  سهام  بازده   1400و    1399ی  هاسال بینی 

یی بودند که صنایع از منظر بازده کارایی نسبی را شاهد هاسال  ءجز  1393و    1392یباً سال  تقرد.  باشیم

به شرایط مطالعه که در بازار سرمایه ایران صورت گرفته، نتایج از بعد بودند. به لحاظ مقایسه و باتوجه 

 Dai and)دای و ژو  ولی در حالت کلی با مطالعات    ؛باشدشرایط تورمی و تحریمی قابل مقایسه نمی

Zhu, 2020 )    همکاران  آدوم و  و(Addoum et al., 2019)   بینی آوردن کارایی پیشدستاز نظر به  

پیشنهاد    هاشرکتگذاران و سهامداران  یه سرمارو به  ین ااز  بازده سهام مبتنی بر ریسک همخوانی دارد.  

گذاری به ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک در تبیین کارایی بازده سهام یهسرماشود، در موقع  یم

در شرایط همراه با ریسک توجه لازم را داشته باشند. چرا که وقتی عوامل بازار را نتوان تحت کنترل 
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از طریق تشکیل سبد   داد)ریسک سیستماتیک(، حداقل  کنترل ریسکیهسرماقرار  )ریسک    گذاری و 

ن متولی  عنواگذاری منطقی گردید. به بورس اوراق بهادار تهران به یهسرماغیرسیستماتیک( شاهد یک  

پیشنهاد   ایران  سرمایه  بازار  قانونگذار  برای حفظ  یمو  لازم  زمینه  ورود یه سرماگردد،  و  فعلی  گذاران 

گذاران جدید از منظر وجود شرایط همراه با ریسک و عوامل کلان اقتصادی مطرح شده در این یهسرما

درآمد ملی، آگاهی لازم از اعم از تولید ناخالص داخلی، تورم، رشد تولیدات صنعتی و میزان    پژوهش

صورت پذیرد و برای کنترل بازار از بعد مالی رفتاری به ذینفعان   مجوز داری  هارسانهطریق آموزش و  

را  یه سرماتشکیل سبد   پرتفوی  بر  مبتنی  را  رساناطلاعگذاری  ریسک سیستماتیک  بتوان  تا  نمایند  ی 

پیشنهاد   سرمایه  بازار  گران  تحلیل  به  کرد.  باتوجهگریمکنترل  یافته دد،  در  به  پژوهش  این  های 

 های خود میزان کارایی سهام را از بعد شرایط ریسکی همواره مد نظر قرار دهند.یلتحل
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