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‌7دهيچك
تواند متاثر از   گيري در بورس، بازده سهام است. بازده سهام مي تصميميكي از معيارهاي اساسي براي 

ريسک باشد. ريسک به لحاظ آماري به دوگروه توضيح داده شده )سيتماتيک( و توضيح داده نشده 
گيري كارايي بازده سهام بر اساس  شود. پژوهش حاضر با هدف اندازه  )غيرسيستماتيک( تقسيم مي

اي پوياي فازي انجام شده   هاي شبكه  مي توسط روش تحليل پوششي دادهريسک در صنايع پتروشي
شركت پتروشيمي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  32است. نمونه آماري مورد مطالعه، 

ها در دو بخش انجام شد، در مرحله اول، ريسک سيستماتيک و   باشند. تجزيه و تحليل داده  مي
هاي   د به شبكه محاسبه گرديد. در مرحله دوم، به روش تحليل پوششي دادهغيرسيستماتيک براي ورو

اي پوياي فازي، كارايي بازده سهام براي صنايع پتروشيمي بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني   شبكه
گيري گرديد. بر اساس نتايج بدست آمده، سه شركت پتروشيمي مارون،  اندازه 3122تا  3188

هاي پتروشيمي هستند.   و پتروشيمي زاگرس داراي كارايي بالاتري نسبت به ساير شركت پتروشيمي جم
بنابراين سه شركت ياد شده، از قابليت كنترل بيشتري براي ريسک سيستماتيک و غيرسيستماتيک در 

 ها برخوردارند.  بين شركت
 

‌.G11, G14, E3, C1‏:JEL‏يبند‌طبقه

اي پوياي   هاي شبكه  ريسک، صنعت پتروشيمي، تحليل پوششي داده كارايي، بازده سهام، :ها‌دواژهيکل

 فازي.
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 مقدمه‌-0

 افراد حقيقي يبرا كه است يكشور هر اقتصاد در مهم موضوعات از يكيگذاري  هيسرما

 انتخابگذاري  هيسرما .است برخوردار ييبالا تياهم از بزرگ يكشورها مسئولان و

 نيهم به .است ندهيآ در شتريب رفاه منظور به شتريب درآمد كسب و حفظ يبرا ييدارا

 جذب يبرا ديجد يابزارها ارائه و يمال يبازارها توسعه رياخهاي  دهه در كه است ليدل

و  3)كمپبل است بوده المللي بين سطح در مناسب يراهكارها از يكي شتريب هيسرما

 كشور کي اقتصاد نبض را آن ياقتصاد لگرانيتحل كه) (. بازار سهام0223همكاران، 

 ها، شركت سهام فروش و ديخر آن در كه است يرسم و متشكل هيسرما بازار ،(دانند مي

 انجام يخاص مقررات و نيقوان اساس بر يخصوص موسسات اي يدولت قرضه اوراق

 توان يم ،ياقتصاد ابزار کي عنوان به يرقابت يفضا جاديا با نيهمچن. شود مي

 يها شركت گر،يد يسو از. كرد يمال نيتام سهام فروش قيطر از را سودآور يها شركت

 عمل نحوه بهگذاري  هيسرما نديفرآ. نمود حذف سهام بازار از خودكار طور به را ده انيز

 و مقدار معامله، يبرا بهادار اوراق انواع مورد درگيري  ميتصم هنگام انگذار سرمايه

گذاري  هيسرما نديفرآ يبرا يمختلفهاي  روش. دارد اشاره ي انجام شده،بند زمان

 و هيتجز ،گذاري سرمايه استيس نييتع مراحل شاملها  روش از يكي. است شده شنهاديپ

 يابيارز وگذاري  هيسرما سبد يبررس ،گذاري سرمايه سبد ليتشك بهادار، اوراق ليتحل

 گريد كرديرو .(3188 زاده خانقاه و همكاران، ياست )تقگذاري  هيسرما سبد ياثربخش

 يپرتفو تيريمد و بهادار اوراق ليتحل ياصل جنبه دو شاملگذاري  هيسرما نديفرآ بر

 يفردهاي  گذاري سرمايه يستگيشا يابيارز شامل سهام ليتحل و هيتجز .مبتني است

 وها  گذاري سرمايه از يبيترك ليتحل و هيتجز شامل يپورتفو تيريمد كه يحال در. است

 انگذار سرمايه .استها  گذاري سرمايه ازاي  مجموعه ينگهدار و تيريمد نيهمچن

كسب  خودگذاري  هيسرما از يمناسب يبازده كه هستندهايي  راه دنبال به شهيهم

 ديباها  گذاري سرمايه. رديگ مي نظر در را اريمع دو فرد هر ،گذاري سرمايه از قبل. نمايند

 از يكي نيبنابرا .باشد مستمر و ثابت يبازده نيا و باشد داشته را ممكن بازده نيبالاتر

 يمحتوا يدارا سهام بازده. باشد مي سهام بازده بورس، درگيري  ميتصم ياصل يارهايمع
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هاي  ينيب شيپ وها  ليتحل در آن از بالقوه و يواقع انگذار سرمايه اكثر و است آموزنده

 (.0238و همكاران،  3كنند )چو مي استفاده يمال

ان ينده ممكن است دچار زيد اوراق بهادار در آيان در خرگذار سرمايهن موضوع كه يا

در نظر گرفته  نيز سکيبه نام ر يگريسازد تا در كنار بازده عامل د  يم يشوند، ضرور

و  يت ماليرينه مدياز موضوعات مهم در زم يكيسک ي(. ر0202، 0شود )هاه

و خواهان كسب بازده  يزانگر کسيان همواره از رگذار سرمايهباشد.   يمگذاري  هيسرما

 ديبا انگذار سرمايه (. سهامداران و0238، 1جسون و ساتچليشتر هستند )مويب

 در بازده و سکير نيب رابطه. كنند شيآزما را خود يمالهاي  ييدارا سکير تيحساس

 در نانياطم عدم از يناش احتمال سکير ج،يرا اصطلاح در. است ديمف اريبس قاتيتحق

 شتريب خطر باشد، شتريب تيقطع عدم چه هر. است ندهيآ در داديرو کي وقوع مورد

 معقول سکير با بالاتر يبازده دنبال به همواره هيسرما بازار فعالان ن،يبنابرا. است

 (. 3122ان،ي)كرد هستند

 يمدل. باشد متفاوت سکير بدون طيشرا با سکير ليدل به است ممكن بازده سهام

 نيا در. است هيسرماگذاري  متيق مدل رد،يگ مي قرار محققان استفاده مورد شتريب كه

. شود مي ميتقس کيستماتيرسيغ سکير و کيستماتيس سکير دسته دو به سکير مدل

 شناخته زين ريناپذ كاهش سکير اي بازار سکير عنوان به كه کيستماتيس سکير

. ستين حذف قابل و دارد يبستگ بازار عوامل به كه است يكل سکير از يبخش شود، مي

 ،ياقتصاد راتييتغ جهينت در كه است تورم و بازار بهره، نرخ سکير شامل سکير نيا

 روند مختلف  سهام يبرا و دهد مي رخ هيسرما بازار در يطيمح و ياجتماع ،ياسيس

 خواهند قرار ريتاث تحت سهام شتريب كند، سقوط سهام بازار اگر. دارد يكساني بايتقر

اي  درجه يدارا( سهام و قرضه اوراق از اعم) بهادار اوراق تمام ن،يبنابرا. بالعكس و گرفت

 بازده در راتييتغ از يبخش کيستماتيرسيغ سکير. هستند کيستماتيس سکير از

 اوراق مختص سکير نوع نيا. ستين مرتبط بازار يكل نوسانات به كه است بهادار اوراق

 ينگينقد سکير و يمال سکير ،يتجار سکير مانند يعوامل به و است يخاص بهادار

 (.3188ززاده و همكاران،يدارد )عز يبستگ
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برخوردار است.  يكيت استراتژيدر روند توسعه كلان كشور از اهم يميع پتروشيصنا

شود. بر   ين ميكشور از نفت تام يز است و حجم عمده درآمد ملينفت خ يران كشوريا

برابر بک  0202سال  يران در ماه جولايد نفت خام در اياساس گزارش اوپک، تول

درصد  09با  0203ي سال ن رقم در جولايهزار بشكه در روز بوده كه ا 813ون و يليم

ان، به علت ين ميافته است. در ايش يهزار بشكه در روز افزا 195ون و يليم0رشد به 

از  سکيرات، موجب شده كه ريين تغيت در روند ايش عدم قطعيو افزا يطيرات محييتغ

ها و بازده   متيشتر مربوط به قيسک، بين ريگردد. ا يمينفک در صنعت پتروشيعناصر لا

 است.  يميسهام در صنعت پتروش

. است سکير تيريمد نهيزم در قيتحق ياصل موضوعات از يكي سهام بازده ييكارا

 سبد در وجوه صيتخص در يينها رندگانيگ ميتصم عنوان به داران سهام و انگذار سرمايه

 اما. خواهند مي ممكن سکير حداقل با همزمان را سهام بازده حداكثر ،گذاري سرمايه

 باورند نيا بر محققان از ياريبس. است شتريب سکير مستلزم شهيهم شتريب يسودآور

 سکيرهاي  مدل در ياديزهاي  تيمحدود با است ممكن يواقع يايدن انگذار سرمايه كه

 مطلوب و نيانگيم از دور يبازده كه است انسيوار از استفاده گريد مشكل. شوند مواجه

 يابيارز ايسازي  نهيبه نديفرآ در و شود مي شناخته سکير عنوان به گذار سرمايه يبرا

 گريد يسو از. شود مي داده يتر يطولان عيتوز تابع با سهام به يشتريب وزن عملكرد

 كه است برخوردار ييبالا تنوع از يميپتروش مانند يرشد به رو عيصنا در ژهيو به بورس

 اديز اريبس و يرعاديغ انيز و سود از يناش هم آن اما. ستين انسيوار ليدل به تنها نيا

 کي از يعني. كند مي حركت جهت کي در فقط بازار اوقات شتريب حال، نيع در. است

 وجود دهنده نشان رييتغ حالت نيا. نمايند مي يرويپ يكاهش يالگو کي اي رشد يالگو

 .دهد مي نشان را كشش وجود خاص يدادهايرو و است يزمان يسر در تقارن عدم

 (.3122ق و همكاران،ي)شا

ان و استفاده كنندگان گذار سرمايهآورد كه   ين امكان را فراهم ميق اين تحقيج اينتا

ن يج ايانجام دهند. لذا توسط نتا يشتريب ييبازده سهام را با كاراسازي  نهيبتوانند به

شده گيري  اندازه يميسک در صنعت پتروشيبازده سهام بر اساس ر ييق، كارايتحق

سک نرخ ارز و در يبا ربه شدت كه كشور  كنونيط يت، از آنجا كه در شراياست. در نها

 ين پژوهش برايروبروست، انجام ا ياديزان زيسک شاخص كل سهام به ميآن ر يپ
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 يميت صنعت پتروشيل اهميگر، به دليد يد. از سوبورس اوراق بهادار تهران ضرورت دار

 يدات آن در رشد اقتصادين صنعت و توليا يبالا ياريران و با توجه به سهم بسيدر ا

ت ياهم ين صنعت دارايدر ا سکيبازده سهام بر اساس ر ييكاراگيري  اندازهكشور، 

 ييكاراگيري  اندازه ن است كهيپژوهش حاضر ا ين اساس، مساله اصلياست. بر ا ياريبس

 چگونه است؟ يميپتروش عيدر صنا سکير بر يمبتنبازده سهام 

‌نه‌پژوهشيشيو‌پ‌ينظر‌يمبان‌-3

 فيتعر انتظار مورد بازده با يواقع بازده بودن متفاوت احتمال عنوان به توان مي سک راير

 خاص فيتعر كدام هر كه شده شناخته يمال اتيادب در  سکير از يمختلف انواع. نمود

 شامل اول دسته: كرد ميتقس دسته دو به توان مي را سکير منظر کي از. دارند را خود

 بهها  سکير نوع نيا يشركت هر در و شود مي شركت يداخل عوامل به مربوطهاي  سکير

. ديده انجام گريدهاي  شركتهاي  سکير با ،ندارد يربط و دارد يبستگ آن خاص طيشرا

 سکير سک،ير نوع نيا به. باشد خاص صنعت کي مختص است ممكن سکير نوع نيا

 كه استهايي  سکير شامل دوم دسته. نديگو مي اجتناب قابل اي کيستماتيرسيغ

به  كه سکير نوع نيا. است بازار كل به مربوط بلكه ست،ين شركت چند اي کي مختص

 رقابليغ اي کيستماتيس سکير شود، مي جاديا بازار، يكل عملكرد بر دنبال عوام مؤثر

 (.3120و همكاران، يشود )رستم مي دهينام اجتناب

 فيتعر بازده يپراكندگ عنوان به راگذاري  هيسرما سکير اقتصاددانان از يبرخ

 بازده از انحراف احتمال عنوان به راگذاري  هيسرما سکير نزيك مثال، عنوان به. كنند مي

 يگذار هيسرما  ييدارايک  در كه يفرد نز،يك گفته به. نموده است فيتعر متوسط

 بازده ديبا است، پراكنده يا گسترده طور به آن بازگشت احتمال عيتوز كه كند يم

 كه كند مي ديتأك نيز كسيه. آورد دست به شود يم متحمل كه يسكير يبرا را يبالاتر

 تيجذاب( نيمع انتظار مورد بازده به نسبت) بالا بازده يپراكندگ باهايي  گذاري سرمايه

 يپراكندگ است، نامشخص بازده يوقت كه كند مي اشاره كسيه ن،يبنابرا. دارند يكمتر

 چاک مارچ هرچند. گذارد مي ريتأثگذاري  هيسرما ماتيتصم بر كه است يمهم عامل زين

 در سکير بر يمبتنهاي  يريگ ميتصم در ديبا بازده عيتوز طيشرا تمام كه كند مي ادعا

: است يكاف جزء دو موارد از ياريبس در كه كند مي ادعا نيهمچن او شود، گرفته نظر

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-3
1 

] 

                             5 / 31

http://iiesj.ir/article-1-1580-en.html


 83 3120زمستان / 68  / شمارهنوزدهمسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

گذاري  هيسرما سکير چاک چمار گر،يد عبارت به .«راتييتغ بيضر» و «ياضير انتظار»

 (.3122و همكاران، ياديكند )ص مي يمعرف رييتغ نرخ اي انسيوار عنوان به زين را

 زيان شدن متحمل احتمال عنوان به را قطعيت عدم درگذاري  سرمايه دومار ريسک

 احتمال اساس بر صرفاً را ريسک گذاران سرمايه كه كند مي توصيه بنابراين و كند مي تعريف

 شود، مواجه آن با گذار سرمايه يک است ممكن كه سوالاتي تمام بين از. كنند ارزيابي ضرر

معني به  كه باشد مي صفر از كمتر واقعي بازده شدن كمتر احتمال به مربوط آنها مهمترين

 متاثر كه كرده ارائه ريسک كمي شاخص يک نويسنده اين. است ريسک مبناي و بوده زيان

 منفي قسمت بر وي بنابراين .است احتمالي زيان ميزان و زيان شدن متحمل احتمال از

 بيشتر ريسک معناي به بيشتر واريانس خود مدل طبق و كرد تاكيد بازده احتمال توزيع

 ريسک دهنده نشان خود خودي به واريانس گويد مي كه است ديگري نويسنده بومال.نيست

 درگذاري  سرمايه بازده كه دهد مي نشان و است ريسک دهنده نشان عمدتا بلكه نيست،

 (.3123بود )فاموري ششده و پرورش، خواهد منفي نهايت

شتر در معرض مواجهه يتر و ب  ر اقتصادها، شكنندهينوظهور نسبت به سا ياقتصادها

را در  يشتريمت بياقتصادها، كاهش قاين (. 0231، 3نسونيلكيسک هستند )ويبا ر

ن از ي(. همچن0233، 0ميريلديياند )  ر كشورها تجربه كردهيها نسبت به سا  ييمورد دارا

ن يه به ايزان ورود سرماي، م0228و  0229 يها  در سال يجهان يمال يها  زمان بحران

تواند   يسک، مين وجود رير اقتصادها بوده است. بنابرايساشتر از ياقتصادها به مراتب ب

نوظهور  يبازار سهام را در اقتصادها يثبات يه به اقتصاد را كاهش داده و بيورود سرما

و  يالملل نيو ب ياسيس يها  يآراماند كه نا  نشان داده ياريقات بسيموجب گردد. تحق

و همكاران،  1رايه شده است )فريرمادر بازار س يثبات  يجاد بيسک منجر به ايوجود ر

؛ 0236، 3يرالايو دم ي؛ اكسو0239، 5؛ ردل0231، 1ا و گراهامي؛ رام0239

 (.0202، 8يدي؛ هوكو و ز0236، 9ي؛ گونا0231و همكاران،  6سيستوفيكر
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 يالملل  ني، صندوق ب0236و  0233 يها  در سال يبانک جهان يها  بر اساس گزارش

ن يهستند و ا يپول يها  استيار در معرض سينوظهور بس ياقتصادها يپول در بازارها

 يكاريكه ب تجربهل ين اقتصادها به دلين ايز دارند. همچنين يياقتصادها نرخ بهره بالا

تر هستند.   شكننده يخارج يها  نسبت به شوک، اد، استهلاک نرخ ارز و نرخ بهره بالايز

ز تجربه ين را نييپا يو رشد اقتصاد المللي بينر ين اقتصادها كاهش ذخايا ،علاوه به

، يو جهان يداخل يها  ين وابسته به صادرات بوده و ناآرامين اقتصادها همچنياند. ا  نموده

شتر يب ي نوظهورن اقتصادهايگذارد. بنابرا  ير ميو بازار سهام آنها تاث يبر عملكرد اقتصاد

 (. 0202، يديسک هستند )هوكو و زير مواجه بادر معرض 

ل ياز قب يسک بازار سهام بر اثر عواملي( ر0236) 3لوياكوويانات كالدارا و يطبق ب

ز به يل نين قبياز ا ي، جنگ و عواملياسيس يها ها و تنش  شيز، خيرات حكومتييتغ

ر يز تاثين ين عوامل علاوه بر بازار سهام، بر بازار نفت و عملكرد اقتصاديد. ايآ  يوجود م

سک بازار سهام، باعث افت بازده سهام يدهند كه ر  ين نشان ميآنها همچنگذارد.   يم

سک بر بازده در بازار سهام است. در مقابل، ير يرات منفياثبيانگار تن ياكه  شده 

سک بازار سهام بر بازده سهام يدهند كه ر  ي( نشان م0233و همكاران ) 0لاريسيبال

و همكاران  1سيشود. اپرج  يدر بازده م ندارد؛ بلكه تنها منجر به نوسانات يريتاث

نوسانات بازده سهام در  ينيب  شيسک بازار سهام، قادر به پيدهند كه ر  ي( نشان م0236)

( و 0239و همكاران ) 1يپژوهش بور يها  افتهيدر  يجهن نتيباشد. ا  يدوره م 52طول 

و  3سانيشد. آز اثبات ي( ن0238لاس و همكاران )ي( و گك0239و همكاران ) 5لاسيگك

سک بر يسک نشان دادند كه رير يكم ي( با استفاده از برآوردها0238همكاران )

سک ي( نشان دادند كه ر0238و همكاران ) 6گذارد. هوكو  ير ميمت سهام تاثينوسانات ق

 يق برخيم از طريرمستقيگذارد؛ اما به طور غ  ير نميم بر بازده سهام تاثيبه طور مستق

( 0238وهمكاران ) 9رگذار است. داسيبر بازده تاث يو داخل يانگر از عوامل جهيد
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ان يمختلف نامتقارن است و محدود به رابطه م يسک در بازارهايمعتقدند كه اثرات ر

 باشد.   يسک و بورس مير

ز يع و زمان وقوع نيبازار سهام، به وقا يها  سکياظهار داشتند كه ر يمطالعات متعدد

جاد يجاد كند كه باعث ايا يراتييتواند تغ  يمدت م يطولانرا اثرات يدارد؛ ز يبستگ

؛ 0235، 3رات در اقتصاد و بازار سهام شود )اسلم و كانگييو تغ يرات ساختارييتغ

ان بازده سهام ين رابطه مي(. بنابرا0231، 1ي؛ پستور و ورونس0231و همكاران،  0اسيكول

 تواند مشروط و متفاوت باشد.  يسک ميو ر

كه  يتيلگران امنيانجام شده است. تحل يقات اندكيبازده سهام تحق ييرادر مورد كا

اند، نقش   رفته شدهيپذ يمال يدر بازارها ياطلاعات يها  بطور گسترده به عنوان واسطه

 يو خصوص ياطلاعات عموم لگرانيبه طور خاص، تحلدر انتشار اطلاعات دارند.  يمهم

)بنوزا و  كنند يم عيتوز گذاران هيسرما نيو اطلاعات را ب كنند يو خلاصه م يآور را جمع

ن يجه اي(. در نت0221، 3ي؛ فرانكل و ل0233و همكاران،  5راني؛ ام0226، 1گارود

بخشند   يها بهبود م  ب اطلاعات خاص شركتيبازده سهام را با ترك ييموضوع، كارا

 يبازده سهام موضوع يياران كي(. بنابرا0231و همكاران،  9؛ زو0223، 6و پالپو يليه)

ز يسک نيان، رين ميرد. در ايقرار گ يلگران مورد توجه و بررسيد توسط تحلياست كه با

و  8ر قرار دهد )هويبازده سهام را تحت تاث يياست كه ممكن است كارا يعامل مهم

 (. 0200و همكاران،  32كري؛ ها0202همكاران، 

ش يطه پيكه در ح ي، مطالعاتبازده سهاميي كارا زمينهبا توجه به مطالعات اندک در 

شده است.  يز بررسيک هستند نين پژوهش نزدياند و به ا  بازده سهام انجام شده ينيب

ک مدل يبازده سهام بر اساس  ينيب شيپ»تحت عنوان  ي( در پژوهش0202) 33و زو يدا

 يبيبازده سهام توسط سه مدل ترك ينيب شينشان دادند كه پ «چشم انداز يبيترك
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و همكاران  1( و ژانگ0239و همكاران ) 0(، وانگ0229) 3ل و تامپسونيشامل مدل كمپ

و همكاران  1. آدومبرخوردارندبازده سهام  ينيب  شيپ يت براين قابليبهتراز ( 0238)

بازده  ينيب  شيا و پيحات پوي، ترجيسک درآمدير»تحت عنوان  يپژوهش در (0238)

را درصد از سود سالانه  3سهام،  ياستخراج بازده آتدند كه يجه رسين نتيبه ا «سهام

در  يز نشان دادند كه بازده سهام نقش مهمي( ن0203و همكاران ) 5آورد. انگ  يبدست م

 شركت دارد.  ييش كارايافزا

را  يميپتروش يها  شركت يي( در مطالعه خود كارا3188ن كلاه )يو زر ياستاد

 يات و فروش نقش مهمي، عمليمنابع انسان يكاركردهاسه كرده و نشان دادند كه يمقا

تحت عنوان  يدر پژوهش (3188) ريمنش و دستگ يكاظمها دارد.   ن شركتيا ييدر كارا

در  هيبر سرما ديبازده سهام با تاك سکيبر ر يارزش شركت و سودآور ريتاث يبررس»

 ،دارد يمنف ريبازده سهام شركت تاث سکيكه ارزش شركت بر رنشان دادند  «گردش

در گردش اثر ارزش  هيسرما ،دارد يمنف ريبازده سهام شركت تاث سکيبر ر يسودآور

در گردش اثر  هيسرما و بخشد مي بازده سهام شركت را شدت سکيشركت بر ر

 (3189) يو مومن انينيحس بخشد. مي شدت ابازده سهام شركت ر سکيبر ر يسودآور

 هيسرما نهيبر بازده سهام و هز ياطلاعات سکير ريتاث يبررس» تحت عنوان يدر پژوهش

 سکير نيبنشان دادند كه  «شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذهاي  در شركت

و  ياطلاعات سکير نيب يول ،وجود دارد يو بازده سهام ارتباط مثبت و معنادار ياطلاعات

  وجود ندارد. يدار يارتباط معن هيسرما نهيهز

سک و بازده و يها رابطه ر  شتر پژوهشينه پژوهش، بيشيات و پيادببر اساس مطالعه 

 ينيب شيپ ييكارااي  هيچ مطالعهاند و تاكنون   نموده يسبد سهام را بررسسازي  نهيا بهي

از اين  قرار نداده است. لذا پژوهش حاضر يرا مورد بررس سکيبر ر يبازده سهام مبتن

 باشد.  يم ينوآور يدارا روي
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‌پژوهش‌ياسروش‌شن‌-2

است.  يفيها، توص  داده گردآوري نحوة جهت از و كاربردي هدف، حيث از حاضر پژوهش

و  3188 هاي طي سال يميع پتروشيصنا يها  ه شركتيق، كلين تحقيدر ا يجامعه آمار

اند،   شده يمعرف «در بورس اوراق بهادار تهران ييايميصنعت ش»كه تحت عنوان  3122

 يها  ر، شركتيز يلترهاي، با استفاده از فيميپتروش يها  انتخاب شركتباشند. پس از   يم

 انتخاب شدند:  ينمونه آمار

 دارا  3122 يال 3188 يرا در دوره زمان ازيهمه اطلاعات مورد ن ديها با  شركت

 باشند.

 شده باشند. رفتهيدر بورس اوراق بهادار پذ 3189ها بايد همه قبل از سال   شركت 

  منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد. ها شركتسال مالي 

ن ين مطالعه انتخاب شدند. ايا يبرا يميشركت پتروش 32فوق،  يلترهايبر اساس ف

 يميجم، پتروش يميپارس، پتروش يميمارون، پتروش يميها عبارتند از: پتروش  شركت

رک، خا يميفجر، پتروش يمياروند، پتروش يميكرمان، پتروش يميزاگرس، پتروش

 س. يپرد يميشازند، پتروش يميپتروش

پژوهش حاضر در دو مرحله انجام گرديده است. در مرحله اول، ريسک سيستماتيک و 

اي بدست آمده است. در   هاي سرمايه  گذاري دارايي غيرسيستماتيک توسط رابطه قيمت

هاي   مرحله دوم، كارايي بازده سهام مبتني بر ريسک توسط روش تحليل پوششي داده

 اي پوياي فازي محاسبه گرديده است. در ادامه هريک از مراحل شرح داده شده است.  شبكه

توسط رابطه  0کيستماتيرسيسک غيو ر 3کيستماتيسک سيدر مرحله اول، ابتدا ر

ر ين صورت كه معادله زيد. بديآ  ي( بدست مCAPM) يا  هيسرما يها  ييداراگذاري  متيق

 شود:  يبرآورد م

 Ri-Rf= αi + βi(Rm – Rf)  + εi (3)          

 

: بازده Riسک؛ يبدون ر يها  يي: بازده داراRfبازار؛  ي: بازده پرتفوRm(، 3در معادله )

ن معادله ين با تخميباشند. بنابرا  يک ميستماتيسک سي: رβi؛ i يها  ييمورد انتظار دارا

(3 ،)βi شود؛ و   يک استخراج ميستماتيسک سيار ريبه عنوان معεiار يها )انحراف مع
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شود   يک در نظر گرفته ميستماتيرسيسک غيار ريز به عنوان معين( نيتخم يخطا

 (. 3181ا و همكاران، ين  )طالب

نوع دوم،  يفاز يايپو يا  شبكه يها  داده يل پوششيدر مرحله دوم، به روش تحل

 ششپو ليتحل يسنت سک محاسبه شده است. روشيبر ر يبازده سهام مبتن ييكارا

 در كند، مي توجه رندهيگ ميتصم هر با مرتبطهاي  يخروج وها  يورود به تنهاها  داده

 ارتباط نوع اند. شده ليتشك مختلفهاي  بخش از رندگانيگ ميتصم از ياريبس كه يحال

 يواحدها نيچن ن،يا بر گذارد. علاوه مي ريتأث اهداف به يابيدست بر بخش نيا

 دوره در آنها عملكرد نحوه البته و كنند يم عمل مختلف يزمان يها بازه در يريگ ميتصم

)تن و  .گذارد يم ريتأث يبعد يزمان دوره در آنها عملكرد نحوه بر يقبل يزمان

 پوشش ليتحل از استفاده (. با0235و همكاران،  0پويرستر-؛ هررا0231، 3ييسوتسو  يت

كرد.  مشاهده را ميتصم بلوک مختلفهاي  بخش نيب رابطه توان مي ا،يپو شبكههاي  داده

 يفعل جينتا بر چگونهگيري  ميتصم واحد گذشته عملكرد كه شود مي انيب ن،يا بر علاوه

 قيطر از رندهيگ ميتصم عملكرد ها، داده پوشش ليتحل نوع نيا در. اثر دارد آن

؛ 0228و همكاران،  1)بوگتف .شود مي منتقل يبعد يزمان بازه به موقتهاي  واسطه

 توان يم شبكه، يها داده پوشش ايپو ليتحل روش از استفاده با ن،ي(. بنابرا0228، 1چن

 را ييكارا هم و گرفت نظر در را يريگ ميتصم واحد مختلفهاي  قسمت نيب ييكارا هم

 (. 0231، ييسوتسو  ي)تن و ت .گرفت نظر در دوره طول در يزمانهاي  بازه به بسته

-ياقتصادهاي  يدگيچيپ شيافزا ليدل به يواقع يايدن در كه است نيا قتيحق اما

ها  مولفه از ياريق بسيدق ييشناسا نتفكر انسان،ينان در كميو عدم اطم ياجتماع

 يفازهاي  مجموعه هينظر به مطالعات از ياريبس در ليدل نيهم به ؛است رممكنيغ

هاي  مجموعهگيري  شكل يابتدا همان از تيعضو توابع شده است.  دقتاي  ژهيو توجه

نوع  يفاز يها  ه مجموعهيل نظرين دليبه هم .شود مي دهيد مشكل کي عنوان به يفاز

)نوع اول(  يفاز يها  ه مجموعهياز نظر يشد كه ناش ي( معرف3865له زاده )يدوم به وس

 افتهي توسعه شكل دوم نوع يفاز مجموعه كه گفت توان مي ليدل نيهم است و به
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 در تيعضو تابع كه است نيا در آنها تفاوت .است اول نوع يفازهاي  مجموعه يتئور

 ييآنجا است. از اول نوع يفاز دوم نوع يفاز مجموعه در و يقطع اول نوع يفاز مجموعه

 نوع است، اديز دوم نوع يفازهاي  مجموعه از استفاده هنگام يمحاسبات يدگيچيپ كه

 به هيشب اريبس آنها محاسبات كه شوند مي يمعرف متناوب يفازهاي  مجموعه دوم

 دوم نوع ل،يدل نيهم (. به0223، 3است )مندل يفازهاي  مجموعه اول نوع محاسبات

است  گرفته قرار استفاده مورد مطالعات از ياريبس دراي  بازه نوع يفازهاي  مجموعه

و همكاران،  1؛ گانگ0223، 0؛ مندل و وو0223، مندل و همكاران، 0223)مندل، 

0235 .) 

 شود:  يش داده مي( نما0مطابق با رابطه ) يا  نوع دوم بازه يعدد فاز

(0) 

  1 2 3 4 1 2

1 2 3 4 1 2

, , , ; ( ), ( )),
,

, , , ; ( ), ( ))

U U U U U U

U L

L L L L L L

a a a a H A H A
A A A

a a a a H A H A

 
    

   
 

AU  وAL  ش ير نمايهستند كه به صورت ز يشبه سطح يها  مجموعه يک دارايهر

 شوند:  يداده م

(1) 
 

 

 

ن ارزش ييک دارند. حد پاين صفر و يب يک ارزشين رابطه، آلفا و بتا هر يدر ا

M يريارزش متوسط امكان پذ يو حد بالا (̃ )*M يريمتوسط امكان پذ
*
ز طبق ين (̃ )

 چندگيري  ميتصمهاي  روش به مربوط محاسبات د و دريآ  ي( بدست م5( و )1روابط )

 مجموعه نيا يحساب نيانگيم يوزن نيانگيم احتمال، نيانگيم. شود مي استفاده شاخصه

 (. 0235است )گانگ و همكاران،  شبه سطوح از

(1) 

*

1 1 1 2 1 1 2 1
0 0

1 1
( ) ( ) ( ) ( 2 ) ( 2 )

6 6

u Lh h
U L U U U L L LM A a d a d a a h a a h             

 
 

1. Mendel 

2. Mendel & Wu 

3. Gong 

1 2 1 2( ) ( ) ; ( ) ( )u U U L L LA a a A a a             
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(5) 

*

2 2 4 3 2 4 3 2
0 0

1 1
( ) ( ) ( ) ( 2 ) ( 2 )

6 6

u Lh h
U L U U U L L LM A a d a d a a h a a h           

 

 

 مقدار متناوب، يفازهاي  مجموعه دوم نوع يتئور از استفاده با توان مي بيترت نيا به

 را يفاز محدوده دوم نوع يفاز عدد رايز. كرد نييتع را يفاز ساختار يدارا ياجزا

Mن و ييحد پا (̃ )*Mكرد كه  ليتبد يعدد محدوده به توان مي
*
آن  يحد بالا (̃ )

 است. 

 از استفاده با بار کي. شودسازي  ادهيپ بار دو ديبا افتهي توسعه ياضير مدل جه،ينت در

 نيانگيم ييبالا هكران دادن قرار با گريد بار کي و يسنج امكان نيانگيم نييپا هكران

 كاراكتر حفظ به منجر ني. اهمپوشاني تحليل روش مش قالب در اجزا يسنج امكان

 .شود يم ميتصم بلوک هر يبرا ييكارا محدوده نييتع و محاسبات يينها مراحل تا يفاز

ا به صورت يپو يفاز يا  شبكه يها  داده يل پوششيتحل يمرتبط با حد بالا ياضيمدل ر

 ياضيمدل ر ي( و شكل كل39و تابع هدف در رابطه  33تا  3در مدل اول )روابط  يكل

ا در مدل دوم )روابط يپو يفاز يها  شبكه يها  داده يل پوششين تحلييمرتبط با حد پا

 در نظر گرفته شده يها  وزن Wt( آورده شده است. 38و تابع هدف در رابطه  36تا  30

از  يهر گره از شبكه است كه با نظرسنج يها  وزن Wqمختلف و  يزمان يها  دوره يبرا

 شود.   يخبرگان مقدار آنها مشخص م

هاي  راه. باشد داشته نامطلوب تيماه تواند مي خروج اي ورود كه است نيا نكته

هاي  راه از يكي اما. شود مي استفاده ناخواسته يخروج و يورود با مقابله يبرا يمختلف

 يخروج و مطلوب يخروج عنوان به ناخواسته يورود كه است نيا موضوع نيا با مقابله

؛ 0225و همكاران،  3شود )جهانشاهلو مي نوشته مطلوب يورود عنوان به ناخواسته

هاي  تيمحدود ثبت يبرا كرديرو نيا از حاضر، مطالعه (. در0235و همكاران،  0ونگ

 .شد استفاده ناخواستههاي  يخروج وها  يورود با مرتبط
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 کي. دهد مي نشان را نظر مورد يخروج و يورود با مرتبط وديق( 6) و( 3) روابط

 کي با مرتبط تيمحدود کي عنوان به ديبا ناخواسته يورود کي با مرتبط تيمحدود

 .بالعكس و شود نوشته دلخواه يخروج

(3) 

1

           1,2,3   1,...  

nDMU
Lt t t input Lt

j q qk O inputs

j

x s x t q k n 



    
 

(6) 

1

           1,2,3   m 1,...  

nDMU
Ut t t output ut

j q qm O outputs

j

y s y t q n 



    
 

 معناست بدان نيا. شود ثبت تداوم حد ديبا ،يانيم محصولات تمام يبرا ن،يهمچن

 کي ( bگره) دوم گره يورود و(  aگره) اول گره يخروج نكهيا بر علاوهها  مولفه نيا كه

 مشخص كه شوند گنجانده زين يگريد تيمحدود در ديبا شوند، مي گرفته نظر در بار

( 9) يها تيشود. محدود مي دوم گره وارد اول گره از و شود مي خارج يزيچ چه كند مي

 و دهند يم نشان ييبالا بازده هكران با مرتبط مدل در را ها گره نيب ارتباط تداوم( 8) و

 نشان تر نييپا بازده هكران با مرتبط مدل در را عامل همان( 35) و( 31) يها تيمحدود

( و 33( تا )3بازده سهام با استفاده از روابط ) ييكارا يب، حد بالاين ترتيبد .دهند يم

مقدار  يحد بالا Uد. منظور از يآ  ي( بدست م39تابع هدف نشان داده شده در رابطه )

ن آن است كه در روابط ييحد پا Lهر مولفه و منظور از  ينوع دوم به ازا يا  بازه يفاز

 ( نحوه محاسبه آنها ذكر شده است. 5( و )1)

(9) 

( ) ( )

1 1

     ,  

n nDMU DMU
output U t input L t

Link j b Link j a

j j

z z t DMU  

 

  
  

(8) 

( ) ( ) 1

1 1

     ,  

n nDMU DMU
output U t input L t

Carry over j b Carry over j a

j j

z z t DMU  

   

 

  
   

(32) 

1   ,t

q q t             

(33) 
, 0s  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-3
1 

] 

                            14 / 31

http://iiesj.ir/article-1-1580-en.html


      ...سنجش كارايي بازده سهام مبتني بر ريسک با استفاده از روش تحليل پوششي
325 

 ارائه هدف تابع و( 36) تا( 30) روابط به ديبا ،ييكارا نييپا حد آوردن دست به يبرا

 به ازين موردهاي  يخروج وها  يورود حالت نيا در. شود توجه( 38) رابطه در شده

 به ديبا ناخواستههاي  يخروج وها  يشوند. ورود مي نوشته( 31) و( 30) روابط صورت

 ذكر رسانه هر يبرا ن،يا بر علاوه. شوند نوشته دلخواههاي  يورود وها  يخروج بيترت

 نيهمچن تيمحدود نيا. شود ثبت ديبا( 35 نسبت) تداوم حد کي قبل، قسمت در شده

 (. 33شود )رابطه  گرفته نظر در مختلف يزمانهاي  دوره نيب واسطه هر يبرا ديبا

(30) 

1

     1,2,3; 1,...   

nDMU
Lt t t input Ut

q qk O inputs

j

x s x t q K n 



    
     

(31) 

1

      1,2,3; 1,...   

nDMU
Ut t t output Lt

q qm O outputs

j

y s y t q m n 



    
      

(31) 

( ) ( )

1 1

      ,

n nDMU DMU
output U t input L t

Link b Link a

j j

z z t DMU 
 

  
     

(35) 

( ) ( ) 1

1 1

      ,

n nDMU DMU
output U t input L t

Carry over b Carry over a

j j

z z t DMU  

 

 

  
     

(33) 

1      ,t

q q t             
(36) 

, 0s             

(39) 

( , 1)2 3

( , 1)
1 1 1 1 1

1
1

min
1

1

t input t input t t inputk r n
qr qr qnt q

L L t t L
t q i i iinputs Links as input carry as input O O O

U

O

t q

outputs links as output carryover

s s s
w w

n n n x z z
p

w w
n n n

   


       

  

   
            


 

    

( , 1)2 3

( , 1)
1 1 1 1 1

t output t output t t outputm r n
qm qr qn

U U t t U
t q i i ias output O O O

s s s

y z z

   


    

 
 
 
 

    
      

       
    

 
(38) 
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( , 1)2 3

( , 1)
1 1 1 1 1

1
1

min
1

1

t input t input t t inputk r n
qk qr qnt q

U U t t U
t q i i iinputs Links as input carry as input O O O

U

O

t q

outputs links as output carryover

s s s
w w

n n n x z z
p

w w
n n n

   


       

  

   
            


 

    

( , 1)2 3

( , 1)
1 1 1 1 1

t output t output t t outputm r n
qm qr qn

L L t t L
t q i i ias output O O O

s s s

y z z

   


    

 
 
 
 

    
      

       
    

 

 اگر. است اسيمق به بازده يريرپذييتغ دهنده نشان مدل دو در( 33) و( 32) روابط

 نظر در هنگام. كرد خواهند عمل ثابت اسيمق کي درها  مدل شوند، حذف روابط نيا

 يخروج عنوان به اول گره از آنچه هر كه شود مي فرض ثابت، اسيمق در بازخورد گرفتن

  رود. مي دوم گره به قاًيدق شود مي خارج

 حجم با يواحد با تنها ناكارآمد يريگ ميتصم واحد هر ،يبند اسيمق ييكارا مورد در

  .شود يم سهيمقا مشابه

گيري  ميتصم واحد هر ييكارا حيترج درجه( 02) رابطه از استفاده با آن از پس

 کي ديبا واحدها، نيا يبند رتبه و سهيمقا يبرا. ديآ مي دست به واحدها ريسا به نسبت

ت يارجح يها  درجه يكه تمامگيري  ميشود. واحد تصم ليتشك حيترج درجه از سيماتر

ن يآورد. با حذف ا  ياست، رتبه نخست را به دست م 5/2 يا مساويشتر يب 5/2آن از 

شوند )ونگ و   يم يک رتبه بنديک به يز يه واحدها نيس، بقياز ماترگيري  ميواحد تصم

 (. 0235همكاران، 

(02) 

1 2 1 2
1 2

1 1 2 2

max(0, ) max(0, )
p( )

( ) ( )

U L L U

U L U L

p p p p
p p

p p p p

  
 

       

 

 از يتابع عنوان به سهام بازار بازده ييكارا يابيارز يبرا مدل از استفاده منظور به

 بازده ييكارا يابيارز يبرا تهران بهادار اوراق بورس از يميپتروش يها شركت سک،ير

 شركت 32 از يفعل شبكه. شدند انتخاب افتهي توسعه مدل از استفاده با خود سهام بازار

 مقابل در سهام بازده ياثربخش بيترت نيا به .است شده ليتشك دوره 0 در يميپتروش

هاي  فرصت و ينگينقد سهام، بازار بازده شامل شبكههاي  گره. شود مي يبررس سکير

 .است كار و كسب رشد
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 ي( به عنوان واسطه زمانIک )يستماتيرسي( و غSک )يستماتيسک سين مدل، ريدر ا

ح داده ير توضيمتغن دو ياگيري  در نظر گرفته شده است كه در مرحله اول، روش اندازه

 شد. 

 tمت سهام سال يبازده سهام از نسبت اختلاف قگيري  اندازه ي(: براSRبازده سهام )

 (.0228ا، ياستفاده شده است )د t-1مت سهام در سال يبر ق t-1و سال 

ار حجم معاملات استفاده ياز مع يمحاسبه نقدشوندگ ي(: براLIQ) ينقدشوندگ

ک ساله ي يزمان يها  است با تعداد سهام شركت كه در دورهشود. حجم معاملات برابر   يم

 (.0233و همكاران،  3معامله شده است )فنگ

ر از نسبت ارزش بازار به ين متغيمحاسبه ا ي(: براMTBرشد شركت ) يها  فرصت

 (.0228ا، يشود )د  يآن استفاده م يارزش دفتر

 يرهايرشد شركت بعنوان متغ يها  (، بازده سهام و فرصت0228) 0ايدر مطالعه د

(، 0233ن در مطالعه فنگ و همكاران )يوارد مدل شدند. همچن ييكارا يابيارز

ر به عنوان ين سه متغين ايوارد مدل شده است. بنابرا ييكارا يابيارز يبرا ينقدشوندگ

ک و يستماتيس يها  سکين ريشبكه وارد مدل پژوهش حاضر شده است. همچن يها  گره

كه در قبل گفته شد،  يا  هيسرما يها  ييداراگذاري  متيک توسط رابطه قيستماتيرسيغ

 شده است. گيري  وارد مدل و اندازه

Wt مختلف و  يزمان يها  دوره يدر نظر گرفته شده برا يها  وزنwq هر  يها  وزن

ن شده است. ييتع يميگره از شبكه است كه از قبل با اخذ نظر از خبرگان صنعت پتروش

متل و يرشد شركت توسط روش د يها  و فرصت يبازده سهام، نقدشوندگ يها  وزن گره

ب يبه ترت يمي( و با كسب نظر از خبرگان صنعت پتروشANP) يا  ل شبكهيند تحليفرآ

ب كه سه گره گفته شده، توسط ين ترتيد. بدين گردييتع 103/2و  038/2، 139/2برابر 

 يت هر گره را بر مبنايتا آنان اولو به خبرگان ارائه شد يسات زوجيپرسشنامه مقا

ل شد تا وزن هر يمتل تحليتخصص خود علامت بزنند. سپس پرسشنامه توسط روش د

متل و ورود آنها به نرم افزار، توسط يروش د يها  ت، با وزنيگره مشخص شود. در نها

 ها بدست آمد.   گره يينها يها ، وزنANPروش 
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ن يينظر از خبرگان و با استفاده از روش اسمارت تعز با كسب ين يزمان يها  وزن دوره

 است.  5/2و  5/2ب برابر يبه ترت 3122و  3188 يكه وزن دوره زمان يا  شد. به گونه

 بازار بازده: رديگ مي نظر در را گره سه( 3 شكل) مطالعه نيا در استفاده مورد شبكه

 جزء هر يبالا است. حد 1 برابر q پس. كار و كسب رشدهاي  فرصت و ينگينقد سهام،

 با مرتبطهاي  مولفه قيتحق نيا در .شود مي مشخص L حرف با نييپا حد و U حرف با

 به مربوط) شركت رشد و( سهام بازده به مربوط) شركت عملكرد مانند ييرهايمتغ

 روش با دوم نوعاي  بازه يفاز يتئور بيترك. هستند يفاز( شركت رشدهاي  فرصت

 .شود مي يتر قيدق جينتا به منجر ايپو شبكههاي  داده پوشش ليتحل

هستند. به  يرشد شركت قطع يها  و فرصت يبازده سهام، نقدشوندگ يرهاياما متغ

سک است كه يگر، توجه به ريست. نكته دين يا  زان آنها ثابت است و بازهيل مين دليهم

شبكه حاضر، نهاده  ب، درين ترتيبه عنوان نهاده نامطلوب در نظر گرفته شده است. به ا

نامطلوب در ستانده مطلوب نوشته شده است. توسط حل دو مدل برآورد شده مربوط به 

 اسيمق درگيري  ميتصم بلوک هر يبرا ييكارا ، محدوده3122و  3188 يدو دوره زمان

 مدل، اصل كردن ساده يبرا. ديآ مي دست به ريمتغ ييكارا اسيمق حالت و ثابت ييكارا

 (.0239بود )ونگ و همكاران،  نخواهد 3 با برابر ميتصم بلوک هر ييراكا يبالا كران
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‌نوع‌دوم‌در‌پژوهش‌حاضر‌يفاز‌يايپو‌يا  شبكه‌يها  داده‌يل‌پوششي.‌شبكه‌روش‌تحل0شكل‌

 هاي پژوهش  ماخذ: يافته

 نقدشوندگی

 بازده سهام
 های فرصت

 رشد شرکت

 عملکرد شرکت رشد شرکت

 های سیستماتیک و ریسک
 سیستماتیکغیر

 بازده سهام

 عملکرد شرکت

 (2دوره زمانی )

 نقدشوندگی (1دوره زمانی )

 هایفرصت
 رشد شرکت 

 سودآوری شرکت

های سیستماتیک و ریسک
 غیرسیستماتیک

 سودآوری شرکت
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‌ها  افتهي‌-7

‌مرحله‌اول‌‌يها  افتهي‌-7-0

شركت  32 يپژوهش در مرحله اول، برا يرهايمربوط به متغ يفيتوص يها  افتهيدر ابتدا، 

كه بيانگر پارامترهاي توصيفي شامل  3188-3122 يدر دوره زمان يميصنعت پتروش

باشد،   نه و تعداد مشاهدات براي هر متغير ميينه، كميشيار، بين، انحراف معيانگيم

 بدست آمده است.  3مطابق جدول 
‌پژوهش‌يرهايمتغ‌يفي.‌آمار‌توص0جدول‌

‌ميانگين متغيرها
انحراف‌

‌معيار
‌کمينه‌بيشينه

تعداد‌

‌مشاهدات

Ri-Rf 298/2- 530/2 288/8 00/3- 02 

Rm – Rf 025/2 052/2 302/6 13/3- 02 

SR 312/2 102/2 283/6 023/3- 02 

S 205/3 201/2 011/3 36/2- 02 

I 290/2- 502/2 698/6 66/3- 02 

LIQ 212/2- 153/2 550/3 105/2- 02 

MTB 850/0 982/2 895/1 015/2 02 
 هاي پژوهش  ماخذ: يافته

 

نقض فروض  يها  انتخاب مدل مناسب و آزمون يبرا يصيتشخ يها  در ادامه، آزمون

ها شامل آزمون جارک برا   ن آزمونيشده است. ا يبررس 0ون مطابق با جدول يرگرس

 ين و آزمون بروش پاگان گادفريتخم يخطا يها  ع دادهينرمال بودن توز يبررس يبرا

مر و هاسمن يل F يها  ن آزمونيانس اجزاء خطا و همچنيوار يهمسان يجهت بررس

ج بدست آمده، يباشند. بر اساس نتا  يم يبيترك يها  جهت انتخاب مدل مناسب داده

ن بر اساس آزمون ياست. همچن يانس همسانيوار يمدل نرمال بوده و دارا ياجزاء خطا

F ندارد.  يتا است؛ لذا آزمون هاسمن كاربرديمر، مدل به صورت پول ديل 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-3
1 

] 

                            20 / 31

http://iiesj.ir/article-1-1580-en.html


      ...سنجش كارايي بازده سهام مبتني بر ريسک با استفاده از روش تحليل پوششي
333 

‌(0ون‌در‌رابطه‌)ين‌مدل‌رگرسيتخم‌يصيتشخ‌يها  .‌آزمون3جدول‌

‌آزمون‌جارک‌برا
آزمون‌بروش‌پاگان‌

‌گادفري
‌آزمون‌هاسمن‌ليمر‌Fآزمون‌

آماره‌

‌آزمون

)سطح‌

‌احتمال(

‌نتيجه

آماره‌

‌آزمون

)سطح‌

‌احتمال(

‌نتيجه

آماره‌

‌آزمون

)سطح‌

‌احتمال(

‌نتيجه

آماره‌

‌آزمون

)سطح‌

‌احتمال(

‌نتيجه

502/1 

(35/2) 
 نرمال

830/12 

(92/2) 

همساني 

 واريانس

182/2 

(95/2) 

پول 

 ديتا
- - 

 هاي پژوهش  ماخذ: يافته

( 3رابطه )ون ارائه شده در ي، مدل رگرسيصيتشخ يها  در ادامه، پس از انجام آزمون

برآورد  1ک مطابق با جدول يستماتيرسيک و غيستماتيسک سيبدست آوردن ر يبرا

سک يار ريبه عنوان مع Rm – Rfب يضر يعني βiشده است. در مدل برآورد شده، 

سک يار ريز به عنوان معين( نيتخم يار خطايها )انحراف معεiک و يستماتيس

 ک در نظر گرفته شدند. يستماتيرسيغ
‌(0ون‌در‌رابطه‌)يج‌برآورد‌مدل‌رگرسينتا.‌2جدول‌

‌سطح‌احتمال‌tآماره‌‌ضريب‌نام‌متغير

 22/2 -825/1 ***-120/2 عرض از مبدا

Rm – Rf 302/3** 103/0 20/2 

 55/2 ضريب تعيين

 21/0 دوربين واتسون

 F 201/15آماره 

 هاي پژوهش  ماخذ: يافته

 درصد معنادار است. 32* ضريب در سطح احتمال 

 درصد معنادار است. 5ضريب در سطح احتمال  **

 درصد معنادار است.  3*** ضريب در سطح احتمال 

‌مرحله‌دوم‌يها  افتهي‌-7-3

در اين مرحله، بر اساس مراحل ارائه شده در بخش روش شناسي پژوهش و با استفاده از شبكه 

هاي پتروشيمي بر اساس ريسک   ، كارايي نسبي بازده سهام در شركت3ترسيم شده در شكل 

ارائه شده است. با توجه به نتايج، در حالت بازه كارايي با توجه به بازدهي به  1در جدول 
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مقياس ثابت و بازه كارايي با توجه به بازدهي به مقياس متغير، پتروشيمي مارون، پتروشيمي 

 باشند.   كارايي مي هاي اول تا سوم از نظر  جم و پتروشيمي زاگرس به ترتيب داراي رتبه

 مقياس درگيري  تصميم واحدهاي همه كه است مهم زماني ثابت مقياس در كارايي

 امكان هميشه تأييدي چنين مالي، منابع محدوديت مانند دلايلي به اما. كنند عمل بهينه

 شود. اگر استفاده متغير مقياس به بازگشت رويكرد از است بهتر حالت اين در. نيست پذير

 كارايي عدم معناي به اين باشد، متفاوت شده ذكر مورد دو در گيرنده تصميم اثربخشي

 دو در زاگرس پتروشيمي و جم پتروشيمي مارون، پتروشيمي كارايي محدوده  .است مقياس

 دليل همين به است، متفاوت يكديگر با حدودي تا متغير و ثابت مقياس با بازده حالت

 عملكرد نظر از تفاوت اين اما .ندارد وجودها  فرودگاه اين عملكرد در توجهي قابل ناكارآمدي

 بيشتر( خارک پتروشيمي و فجر پتروشيمي كرمان، پتروشيمي مانند) پايين ردههاي  شركت

 .دارند كمتري كاراييها  شركت اين بنابراين و است مشهود
توجه‌به‌بازده‌به‌مقياس‌ثابت‌هاي‌پتروشيمي‌با‌  .‌بازه‌کارايي‌و‌رتبه‌بازده‌سهام‌شرکت7جدول‌

‌و‌متغير

‌شرکت‌پتروشيمي‌رديف

بازه‌کارايي‌با‌

توجه‌به‌بازدهي‌

‌به‌مقياس‌ثابت
‌رتبه

بازه‌کارايي‌با‌

توجه‌به‌بازدهي‌

‌به‌مقياس‌متغير
‌رتبه


U‌


L‌

U‌
L‌

 3 33/2 38/2 3 35/2 38/2 پتروشيمي مارون 3

 3 56/2 31/2 9 52/2 51/2 پتروشيمي پارس 0

 0 31/2 39/2 0 30/2 39/2 پتروشيمي جم 1

 1 30/2 36/2 1 32/2 36/2 پتروشيمي زاگرس 1

 9 51/2 56/2 3 53/2 58/2 پتروشيمي كرمان 5

 6 51/2 59/2 5 59/2 33/2 پتروشيمي اروند 3

 8 55/2 58/2 8 13/2 18/2 پتروشيمي فجر 6

 32 51/2 59/2 32 12/2 13/2 پتروشيمي خارک 9

 1 32/2 31/2 1 56/2 31/2 پتروشيمي شازند 8

 5 59/2 31/2 6 53/2 55/2 پتروشيمي پرديس 32

 هاي پژوهش  ماخذ: يافته
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‌شنهاداتيو‌پگيري‌‌جهينت‌-5

ار برخوردار است. يت بسياز اهم ييكارا يابيها، ارز  عملكرد شركت يبررس يامروزه برا

 عيدر صنا سکيبازده سهام بر اساس ر ييكاراگيري  اندازهن مطالعه با هدف يا

د. بر يانجام گرد يفاز يايپو يا  شبكههاي  داده يپوشش ليتحل توسط روش يميپتروش

ها و اطلاعات   انتخاب شد و داده يبه عنوان نمونه آمار يميشركت پتروش 32ن اساس، يا

ها   داده ليه و تحليمورد استفاده قرار گرفت. تجز ييكارا يبررس يها برا  ن شركتيا

 انجام شد.  يفاز يايپو يا  شبكههاي  داده يپوشش ليتحل توسط روش

جم و  يميمارون، پتروش يميج بدست آمده، سه شركت پتروشيبر اساس نتا

هستند.  يميپتروش يها  گر شركتينسبت به د يبالاتر ييكارا يزاگرس دارا يميپتروش

ک و يستماتيسک سير يراب يشتريت كنترل بياد شده، قابلين سه شركت يبنابرا

و نوع محصول  يبه نوع خوراک مصرف ي. با نگاهداشتندک در شركت يستماتيرسيغ

جه گرفت كه دو شركت مارون و جم با توجه به يتوان نت  يها م  ( شركتيمري)پل يديتول

 يها  گر شركتينسبت به د يبالاتر ييكارا ي، دارايمريد پلينوع خوراک گاز و تول

 يها  نسبت به خوراک يتر  مت مناسبياند. با توجه به آن كه گاز از ق  بوده يميپتروش

گر ينسبت به د يشتريب يياند كارا  ها توانسته  ن شركتيگر برخوردار است، ايد يمصرف

دارد و كارخانجات  ياديرونق ز رانيدر ا يميصنعت پتروشها داشته باشند.   شركت

ن يدر ا مشغول هستند. يميپتروش هيو مواد اول يكيمحصولات پلاست ديبه تول يمختلف

لذا  اند، داشته يميپتروش يها  شركت يرا برا يشتريب ييكارا يمرين، محصولات پليب

ن هستند، ييپا ييا كارايكه در مراحل پسرفت و  يميپتروش يها  شود شركت  يه ميتوص

و  يبالا را مورد بررس ييكارا يدارا يها  شركت يه و سوخت مصرفيدات و مواد اوليتول

شركت خود استفاده  ييش كارايافزا يآنها برا يها  يقرار داده و از استراتژ يابيارز

 يمدل در پژوهش حاضر، بازده سهام، نقدشوندگ يها  يند. با توجه به آن كه خروجينما

تواند عملكرد   ين سه عامل ميرشد شركت در نظر گرفته شدند، توجه به ا يها  و فرصت

ن يد. در ايل نمايرشد بالقوه را به رشد بالفعل تبد يها  ده و فرصتيكت را بهبود بخششر

 يد در تماميز وجود دارند كه بايک نيستماتيرسيک و غيستماتيس يها  سکيان، ريم

ک كه خارج از يستماتيس يها  سکيرند. ريمورد توجه قرار گ يشركت يزيمراحل برنامه ر

 يابيزان مورد ارزيابان شركت و برنامه ريدقت توسط بازارد به يبا ،كنترل شركت هستند
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شده به  يابيارز يها  سکيدات خود را با توجه به ريت شركت، توليريقرار گرفته و مد

ک كه در داخل شركت وجود دارند، يستماتيرسيغ يها  سکين ريانجام برساند. همچن

 ياقدامات اساس شده و نسبت به كنترل آنها ييت شركت شناسايريد توسط مديبا

 يش بهره وريو افزا ين ماليسک، تاميكنترل ر يرد. از جمله اقدامات برايصورت پذ

 است.  يت منابع انسانيريمد يها  كار با روش يروين

 ييخارک كارا يميفجر و پتروش يميكرمان، پتروش يميپتروش يها  ن شركتيهمچن

تواند نوع خوراک   يداشتند كه علت آن م يميپتروش يها  ر شركتينسبت به سا يكمتر

اندک آنها شده است.  ييها باشد كه منجر به كارا  ن شركتيدات ايو نوع تول يمصرف

استفاده نموده و  تر ارزانه و سوخت يلازم است مواد اول ييش كارايافزا يبرا ،نيبنابرا

 ند. يد نمايدات مقرون به صرفه توليتول

 ي( از نظر رتبه بند3188ن كلاه )يو زر يه استادن مطالعه با مطالعيج اينتا

 دارد.  يهمخوان يميپتروش يها  شركت

، ييع مانند داروير صنايسا يها  شركت ييشود كارا  يشنهاد ميپ يقات آتيتحق يبرا

 يع كشور دسته بنديشود صنا  يشنهاد مين پيشود. همچن يز بررسيره نيو غ ييغذا

و  يت نسبيجاد مزيا ين صنعت در كشور برايآنها محاسبه گردد تا كاراتر ييشده و كارا

   كشور مشخص گردد.  يش صادرات و رشد اقتصاديافزا
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Abstract 4 

One of the basic criteria for making decisions in the stock market is stock 

returns. Stock returns can be affected by risk. Risk is statistically divided into 

explained (systematic) and unexplained (unsystematic) groups. The present 

study was conducted with the aim of measuring the efficiency of stock returns 

based on risk in petrochemical industries by the fuzzy dynamic network data 

envelopment analysis method. The statistical sample studied are 10 

petrochemical companies admitted to the Tehran Stock Exchange. Data analysis 

was done in two parts. In the first step, systematic and unsystematic risk for 

entering the network were calculated. In the second stage, using fuzzy dynamic 

network data coverage analysis, the efficiency of stock returns for petrochemical 

industries of Tehran Stock Exchange was measured in the period of 2019 to 

2019. Based on the obtained results, three petrochemical companies Maron, Jam 

Petrochemical and Zagros Petrochemical have higher efficiency than other 

petrochemical companies. Therefore, the three mentioned companies were more 

controllable for systematic and unsystematic risk among the companies. 
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