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 چکیده

 Zهرا برا اسرتهاده از دو مریرار      میان بازده سهام و ریسک درماندگی مالی شررکت  مند نظاماین پژوهش به بررسی رابطه 

و اندازه  B/Mپردازد که هر یک از متغیرهای بتا،  پردازد. همچنین به بررسی این موضوع می اولسون، می Oآلتمن و امتیاز 

سرهام دارنرد. بردین منظرور از روش تشرکیل        با توجه بره شردت ریسرک درمانردگی مرالی، شره ن شری در توضری  برازده         

بهرره گرفتره   4931الری   4932ار تهرران از سرال   بهراد  های سالانه برور  اورا    بندی( و از داده گذاری )شندک سرمایه سبد

دهد که بازده سهام دارای رابطره منهری برا ریسرک درمانردگی مرالی اسرت. از سروی          نشان می شود. نتایج این پژوهش می

رسد ریسک درمانردگی مرالی در برور      هستند. بنابراین به نظر میمست ل از ریسک درماندگی و اندازه،  B/Mاثر دیگر، 

هرای کوشرک بیشرتر در مرررس ریسرک       است. همچنین این پژوهش نشان داد که شررکت  مند نظامر تهران غیربهادا اورا 

 درماندگی قرار دارند. 

 

 .مند نظامدرماندگی مالی، بازده ح و  صاحبان سهام، ریسک  کلیدی: های هواژ
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 مقدمه

هررای  هررای بررورر و رسرروایی شرررکت  ورشکسررتگی

هررایی از قبیررل انرررون، وردکررام و ... در    مررالی شرررکت 

نیرراز روز افرروون برررای انجررام     هررای اریررر، برره   سررال

تر در حروزه درمانردگی    تر و عمیق های گسترده پژوهش

ویژه اینکه در مراحل پایانی پیش از  مالی اشاره دارند، به

که ریسک درماندگی بره برالاترین    ورشکستگی و زمانی

سررعت تعرری    ه رسد، ارزش شررکت بر   سط  آن می

شررود. زمررانی کرره شرررکتی دشررار درمانرردگی مررالی   مرری

شررود، بررا یکرری از ایررن دو تعرراد احتمررالی مواجرره    مرری

های ترازنامه و  ن د در بخش دارایی شود: کمبود وجه می

هرا در سرمت شرر ترازنامره. البتره هرر دو        یا تورم بدهی

حالررت پیامرردهای یکسررانی برره همررراه دارنررد و در واقرر  

ن رردی برررای پوشررش ترهرردات مررالی کهایررت   جریانررات

ها را وادار بره مرذاکراتی    تشرک مسأله. این [4] کند نمی

بررا اعتباردهنرردگان دربرراره شرررایی برره ترویررق انرردارتن   

کنرد   ای مری  های ررود در طرول دوره   بازپردارت بدهی

کرره شرررکت سررری دارد بررا تجدیررد سررارتار از پرر       

هرا در   درماندگی مالی برآید و میروان موف یرت شررکت   

[. 22] زنی آنها دارد این مذاکرات بستگی به قدرت شانه

گرردد، بره    که شرکتی دشار درمانردگی مرالی مری    انیزم

سرررعت بررا مرمررای افرروایش سرررمایه برررای تررامین مررالی  

شود. با این فرس،  تجدید سارتار مدنظر رود مواجه می

گررذاری ریسررکی اعتمرراد  ترررداد کمرری برره ایررن سرررمایه 

رسرد ایرن    کره بره نظرر مری     ویرژه زمرانی   رواهند کرد، به

پریش رو را   مسرایل ای ت ویت مالی راه حل با دوامی برر 

 [.3] کند تعمین نمی

های م دماتی نظری و تجربری روشرن کررده     بررسی

است کره تجویره و تیلیرل درمانردگی مرالی از دیردگاه       

بررازار سرررمایه، سرروالات بیشررتری از آنچرره قررادر برره       

آورد. ریسرک نکرول    پاسخگویی آن باشریم فرراهم مری   

گررذاری،  سرررمایه سررنتی سرربد  نظریررهنههترره در مهرراهیم  

های راص آن در ارتباط برا درمانردگی مرالی را     ویژگی

گیرد و درنتیجه اطلاعات نادرستی در مرورد   در نظر نمی

آورد. مطالررات   های درمانرده فرراهم مری    ارزش شرکت

تجربی انردکی تراکنون ریسرک درمانردگی مرالی را بره       

اند و نتایج آنهرا انیررام منهری در ارزش     حساب آورده

برا ارزش بررآوردی طبرق     درصرد در م ایسره   93حردود  

را نشران   CAPMگذاری و  سرمایه  کلاسیک سبد نظریه

گررذاری بررالای  رسررد ارزش برره نظررر مرری [.22]دهررد  مرری

 هرای  های درمانده در مهاهیم سنتی، برای تصمیم شرکت

 کننده باشد.  گذاران فرال تریین گذاری سرمایه سرمایه

گررذاری  مههرروم درمانرردگی مررالی در ادبیررات قیمررت

ای، بررای توضری  الگوهرای ررلام      های سرمایه یدارای

. ایرده  [49]های م طرری سرهام وارد شرد     قاعده در بازده

هرا برا احتمرال برالای      اصلی این بود کره بررری شررکت   

نکول در ترهدات مالی ررود مواجره هسرتند. سرهام ایرن      

جهت با یکردیگر حرکرت    های درمانده مالی هم شرکت

بخشری نیسرت و    کند، بنابراین این ریسک قابل تنروع  می

گررذاران بایررد صرررم ارزشرری را بابررت  بنررابراین سرررمایه

کنند. شنانچه نکرول شررکت    تیمل شنین ریسکی طلب 

یرا  [ 43]گرذاری   هرای سررمایه   با از دست رفرتن فرصرت  

نشده ثروت مثرل سررمایه    گیری کاهش در اجوای اندازه

( همررراه باشررد، صرررم  4333، 4انسررانی )فامررا و فرررن  

ریسررک درمانرردگی مررالی ممکررن اسررت توسرری مرردل   

ای استاندارد در نظر گرفتره   گذاری دارایی سرمایه قیمت

ابراین این سوال مطرر  شرد کره آیرا هیچگونره      نشود. بن

شواهدی از صرم ارزش ایجادشده بره واسرطه ریسرک    

 ؟ [22]درماندگی مالی وجود دارد 

( فرس کردند کره نسربت ارزش   4339فاما و فرنج )

هرا،   دفتری به ارزش بازار ح و  صاحبان سرهام شررکت  

                                                           
1. Fama & French 
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را  مند نظامها به عامل درماندگی مالی  حساسیت شرکت

( نشران  4334گیرد. مطابق با آن، فاما و فرن  ) در نظر می

دادند که وجرود نسربت برالای ارزش دفترری بره ارزش      

بینرری  بررازار ح ررو  صرراحبان سررهام، حکایررت از پرریش   

عایرردات آترری ضررری  دارد، همچنررین آنهررا برره شررواهد 

اندکی مبنی بر اینکه عامل ارزش دفتری به ارزش برازار  

مل ارزش دفتری به ارزش برازار در  در بازده مرتبی با عا

عایدات است، دست یافتند. مطالرات مترددی به بررسی 

این موضوع پردارتند که آیا ریسک درماندگی مالی را 

بنردی   هرایی کره بره رتبره     توان با بکرارگیری شرارص   می

پردازنرد یرا    ها به لیاظ احتمال ورشکسرتگی مری   شرکت

وسریله  ه هایی کره شردت درمانردگی مرالی را بر      شارص

هررا برره شنررین ریسررکی  گیررری حساسرریت شرررکت انرردازه

هرا   گذاری کررد یرا ریرر. ایرن بررسری      سنجند، قیمت می

تواننررد نکررول  تأییررد کردنررد کرره شنررین مریارهررایی مرری 

بینری کننرد. هرر شنرد، بیشرتر شرواهد        ها را پریش  شرکت

مالی   هایی با درماندگی حکایت از این دارند که شرکت

مرمرای  "ی هسرتند، کره بره آن    بالا، دارای برازده کمترر  

این یک مرما  .[41] گویند می "ریسک درماندگی مالی

زیرا شدت بالای درماندگی مالی یرا نودیکری بره     ،است

 براینکول به منوله آن است که شرکت توانایی رود را 

صدور اورا  بدهی با ریسک کم از دسرت داده اسرت.   

در از آنجائیکه اهرم، قرارگیری ح رو  صراحبان سرهام    

شرده را تشردید    گرذاری  قیمرت  منرد  نظاممررس ریسک 

هایی با درجه درمانردگی مرالی    کند، بنابراین شرکت می

هایی باشند کره ح رو     آن دسته از شرکت وبالا باید جو

صاحبان سهام آن به شدت در مررس ریسک قرار دارد 

ن تصویری بسریار نامتجران  از   ابه هر حال، همچن .[41]

گرذاری آن در   ی مالی و قیمرت ماهیت ریسک درماندگ

. دلیرل اینکرره شررا ادبیررات   در دسرت اسررت برازده سررهام  

توانرد بره یرک اجمراع در پاسرخ بره        تجربی مرمول نمری 

سوال درباره ماهیت ریسک درماندگی مالی دست یابد، 

تواند حساسیت برالای مریارهرای جرایگوین انتخرابی      می

برای ریسک درماندگی مرالی در کراربرد متردولووی و    

 یو رفتار متغیر با زمان ریسک نکول باشد.ن

در این راه، هدم کلی این پژوهش حرذم شرکام   

پررژوهش، از طریررق ارزیررابی رفتررار ریسررک نکررول،      

ماهیت ریسک بر بازدهی شرکت  تأثیرهای آن،  ویژگی

و ادغررام دانررش بدسررت آمررده برره منظررور فررراهم کررردن 

نگرشی نوین در این زمینه راص از پژوهش درمانردگی  

هرای تجربری    . براسرا  پرژوهش  اسرت مالی شررکتی  در 

در این پژوهش دنبال  طور مشخصه ب کمی، اهدافی که

بررسی نیوه  کلی شامل مواردی از قبیل طور به ،شود می

گذاری ریسک درمانردگی مرالی برر برازده ح رو       تأثیر

 و صاحبان سهام شرکت و نیو بررسری متغیرهرای انردازه   

M/Bهای ریسرک درمانردگی مرالی     ، به عنوان شارص

 .است

 

 پژوهش ادبیات و مبانی نظری

بینری ورشکسرتگی و    مطالرات پیشین در مرورد پریش  

هرای آمراری از قبیرل تجویره و      درماندگی مالی از مردل 

) تیلیررل ممیررو شندگانرره  
4
MDA)   و تجویرره و تیلیررل

بینری   هرای پریش   اند. در کرل، مردل   لاجیت استهاده کرده

هرا   بندی شرکت شکستگی و درماندگی مالی در طب هور

بررره عنررروان ورشکسرررته/عدم ورشکسرررته یرررا درمانرررده  

هرررای آمررراری   مالی/غیردرمانرررده از طریرررق تکنیرررک 

براسررا  شررارشوب  [.22] انررد شنرردمتغیره موفررق برروده 

( سره تجویره و تیلیرل    4333) 2ن ردی، بیرور   هرای   جریان

هررای  برره منظررور آزمررون ویژگرری    شندگانرره متهرراوت 

ها و کاربرد هر یک از متغیرها انجام داد.  کننده بینی یشپ

                                                           
1. Multiple Discriminant Analysis 

2. Beaver 
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، بیرور  4هرای راسرتنمایی   با توجه به تجویه و تیلیل نسبت

های راستنمایی را بر طبق رویکررد   تجویه و تیلیل نسبت

بینی نکرول   پیش مسألهبیوین انجام داد. او بیث کرد که 

ارزیرابی احتمرال درمانردگی     مسرأله توان به عنوان  را می

مالی مشروط بر ارزش یک نسبت مرالی رراص در نظرر    

های  کند که نسبت گرفت. همچنین او در ادامه اشاره می

بینری نکرول    توانند اطلاعات مهیدی بررای پریش   مالی می

هرای راسررتنمایی هنرروز   فرراهم نماینررد، ازآنجاکره نسرربت  

دگی های بالایی را حتی پنج سرال پریش از درمانر    ارزش

در  MDA( از 4333) 2دهنررد. آلررتمن  مرری ارایررهمررالی 

ای اسررتهاده کرررد کرره در آن ترکیبرری رطرری از    مطالررره

هرا بره گرروه     بندی شرکت متغیرهای تهکیکی برای طب ه

هرای رراص    ورشکسته/عدم ورشکسته بر طبرق ویژگری  

 Z امتیراز  بینی ورشکسرتگی  آنها بکار رفت. او مدل پیش

عملکرد  Z امتیاز ادند که مدلکرد. نتایج نشان د ارایهرا 

دقی ی برای یک سال و دو سرال پریش از    بینی نسبتاً پیش

بینری رروبی    دهد، اما ابوار پیش می ارایهدرماندگی مالی 

برای سه تا پرنج سرال پریش از درمانردگی مرالی نیسرت.       

بینری ورشکسرتگی    تجویه و تیلیرل لاجیرت بررای پریش    

شررد.  ( پیشررنهاد4331) 9نوکسررب و کررار توسرری اولسرر 

 .را شناسرایی کررد  های مالی مهید  ( نسبت4331ن )واولس

بینری   تواند در مطالرات پریش  تجویه و تیلیل لاجیت می

زیرا علاوه  ،درماندگی مالی و ورشکستگی مرج  باشد

بندی مورد نیاز، احتمال وقوع ورشکستگی را نیو  بر طب ه

های با مبنرای حسرابداری،    پ  از مدل .[1] دهد می ارایه

کننرد   های مبتنی بر اطلاعرات برازار کره ترلاش مری      مدل

ریسک درمانردگی را از طریرق ترکیرب سرارتار بردهی      

                                                           
روشی است برای برآورد کردن پارامترهای یک  مک آ آمکاریق و تکی بکر       1.

بکه دسکت    شود و یک  مک آ آمکاری    ها عملیاتی انجام می ای از داده مجموعه

توان  تخمینکی از پارامترهکای مک آ ارایکه      آی ، آنگاه تحلیل راستنمایی می می

 .ده 
2. Altman 

3. Ohlson 

های آن برآورد کننرد،   های بازار دارایی شرکت با قیمت

 4311مررفی شدند. اولین مدل بر مبنرای برازار در سرال    

هررای  توسرری مرتررون مررفرری شررد. پرر  از مررفرری مرردل

در  1متریک  وکردیت KMVسارتاری تجاری توسی 

هررای بررر مبنررای بررازار در میرران   ، مرردل4331هررای  سررال

آلرتمن   Zامتیاز [.43گذاران بسیار میبوب شدند ] سرمایه

طررور گسررترده برره عنرروان مریررار  ه اولسررن برر O امتیرراز و

درماندگی مالی مورد قبول واق  شدند. بررای مثرال ایرن    

( 2112(، گریهین و لمرون ) 4333) 4مریارها توسی دیچو

ها و  ( برای بررسی ریسک2119) 3وسن و شوکلیو فرگ

هرای درمانرده مرورد اسرتهاده      های متوسی شررکت  بازده

 قرار گرفتند.

هررای ارزیررابی  اکنررون پرر  از مررفرری کوترراه مرردل  

هررای انجررام شررده در رصرروص  ورشکسررتگی، پررژوهش

بره درمانردگی   شروند.   رابطه آن با بازده سهام بررسی می

هررای م طررری  ژگرریمررالی اغلررب برررای توجیرره وجررود وی

هرای سرهام از قبیرل اثرر انردازه و صررم        غیرعادی بازده

شود. بره هرر حرال     ( استناد می4333ارزش )فاما و فرن ، 

کنرد   مری  ارایره ای  شواهد تجربی موجود، تصویر پیچیده

 که از یک توضی  منسجم و واحد به دور است.  

( شواهدی 2113) و همکاران 1کمبل ،(4333دیچو )

هایی با احتمال برالای نکرول    مبنی بر اینکه سهام شرکت

 .ارایره کردنرد  تری رواهند داشرت،   در آینده بازده پایین

از این رو شک و تردیدی را در رصوص وجود صررم  

دهنرد.   بازار بررای ریسرک درمانردگی مرالی شرکل مری      

و  گئرورر ( و 2113) همکرارانش و  3گارلاپیهمچنین 

هررای  (، برره رابطرره مرکررو  میرران بررازده2113) 3هوانر  

گرریهین و   انرد.  مورد انتظار و احتمال نکول اشاره کررده 

                                                           
4. CreditMetrics 

5. Dichev 
6. Ferguson & Shockley 
7. Campbell 

8. Garlappi 

9. George & Hwang 
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( نشران دادنرد   2111) 2( و واسالو و وین 2112) 4لمون

هرایی برا ریسرک     و انردازه در شررکت   B/Mکه ارتبراط  

بالای نکول بیشتر است، لذا اعتبار این حد  کره ارزش  

ی مرالی مرتبطنرد، را   و اندازه بسیار به ریسرک درمانردگ  

، و همکرارانش  9های اریر، پرنمن  برد. در پژوهش بالا می

(، نشان دادند که نسربت ارزش دفترری بره ارزش    2111)

دارایری و   یتواند به اجروا  بازار ح و  صاحبان سهام می

دارای   اهرم مالی تجویه شود. آنها نشان دادند کره برازده  

ارزش برازار   دارایی ارزش دفتری بره و رابطه مثبت با جو

هستند، اما از طرم دیگر دارای رابطه منهی با اهرم مالی 

کره   کردنرد کره زمرانی    تأیید( 4332فاما و فرن  ) .هستند

اهرررم مررالی دفتررری برره عنرروان مریررار جررایگوین اسررتهاده 

، به طرز منهی با بازده سهام در ارتباط اسرت کره   شود می

ل، فاما و شود. به هر حا به آن مرمای اهرم مالی گهته می

( بیث کردند که اهرم دفتری هم اثر اندازه 4332فرن  )

( 2111) 1. ابرجرا [41]گیرد  را در نظر می B/Mو هم اثر 

( در 4332ایده رود را بر مبنای ملاحظات فاما و فررن  ) 

مورد رابطه میان اهررم دفترری و برازده ح رو  صراحبان      

اوی سهام بنا کرد. او به دنبال این برود کره آیرا اهررم حر     

سرهام اسرت.    B/Mاطلاعاتی است که فراتر از انردازه و  

( نیو استناد کردند کره رابطره   2113و هوان  ) گئورر

میان اهرم و بازده منهی است. آنها مدلی ساده برای حرل  

زای  مرمای درماندگی و اهرم ایجاد کرده و رابطه درون

از سروی  میان اهرم و هوینه درماندگی را آزمون کردند. 

( به بررسری اثررات بازیرابی    2144ارلاپی و یان )دیگر گ

سهامدار در هنگام درماندگی بر برازدهی م طرری سرهام    

پردارتند و اذعان داشتند کره شنانچره شررکت بتوانرد از     

زنی، شرایی پردارت بدهی  طریق مذاکره مجدد یا شانه

رود را تغییر دهد، به دلیل کراهش ریسرک درمانردگی    

                                                           
1. Griffin & Lemmon 
2. Vassalou & Xing, 

3. Penman 

4. Obreja 

سررهام کرراهش رواهررد  مررالی، بررازدهی ح ررو  صرراحبان

( صرررم ریسررک بررازده سررهام و 2142) 4یافررت. وانرر 

هررای درمانررده برره لیرراظ مررالی را   قرضرره شرررکت اورا 

هرایی برا    بررسی کردند. آنها دریافتند که بررای شررکت  

بدهی به بخرش عمرومی و رصوصری، نکرول راهبرردی      

تأثیر مرناداری بر صرم ریسک درماندگی بازده سرهام  

دارد و نشرران داد کرره پراکنرردگی قرضرره آنهررا نرر و اورا 

قرضه، کسب مویت برای سرهامداران را   دارندگان اورا 

(، برره 2149کنررد. آرامررو و همکرراران ) نیررو تعررری  مرری

های  گذاری شرکت بررسی امور رلام قاعده در قیمت

هرای مرراملاتی برر     درمانده مالی و بکارگیری اسرتراتژی 

تیجرره اسرا  ایرن امرور رررلام قاعرده پردارتنرد. آنهرا ن      

هررای بررر مبنررای مومنترروم قیمررت،  گرفتنررد کرره اسررتراتژی

و  منرد  نظرام غیر هرای  نوسران عایدات، ریسرک اعتبراری،   

گررذاری از طریررق گرررفتن موقریررت فررروش در    سرررمایه

های با ریسک اعتباری برالا کره شررایی مرالی و      شرکت

کنند، سودآور اسرت.   شده را تجربه می اعتباری تعری 

های ارزش میور، از طریق اتخراذ موقریرت    اما استراتژی

های با ریسک اعتباری بالا که در حال  ررید در شرکت

 الی هستند، سودآورند. حل و فصل درماندگی م

بره   های انجام شرده در داررل ایرران عمردتاً     پژوهش

بینرری ورشکسررتگی   هررای مختلرر  پرریش  بررسرری مرردل 

اند و رابطه میان ریسک ورشکسرتگی   ها پردارته شرکت

آن را  منرد  نظرام و غیر منرد  نظرام و بازده سهام یرا ماهیرت   

( به م ایسه 4933) و همکارانش رهنمااند.  بررسی نکرده

هرای آلرتمن و فرالمر     یج حاصل از به کرارگیری مردل  نتا

هرا پردارتنرد. نترایج     بینی ورشکستگی شرکت پیش برای

بینری   حاصل حاکی از آن است که مدل آلتمن در پریش 

تررر از مرردل فررالمر عمررل   کارانرره ورشکسررتگی میافظرره

بینری   ( به بررسری دقرت پریش   4933کند. اسکندری ) می

                                                           
5. Zhang 
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  انتشرار رطرا،   هرای پر   ورشکستگی با اسرتهاده از مردل  

سازی تجمرری ذرات پرداررت.    الگوریتم ونتیک و بهینه

نتیجرره نشرران داد کرره اسررتهاده از الگرروریتم ونتیررک در   

امرا   ،اسرت  مرؤثر بینری ورشکسرتگی    افوایش دقت پریش 

سازی تجمرری   های الکوریتم ونتیک و بهینه م ایسه مدل

توان اثبرات نمرود    ذرات نشان داد که از نظر آماری نمی

 ها بر دیگری برتری دارد. از روش که یکی

 

 های پژوهش فرضیه

 برر اسرا  ایرن فرضریه     شرده  ی انجرام ها بیشتر آزمون

است. کار با  مند نظامکه ریسک درماندگی مالی  هستند

تواننررد مریررار  ای از عررواملی کرره مرری انتخرراب مجموعرره

آغراز   هرا  هباشند و بسی فرضیمند  نظامجایگوین ریسک 

برازار سررمایه ایرن ریسرک      نظریه. ازآنجاکه در شود می

قابل حذم نیسرت، بایرد توسری برازار از طریرق صررم       

در  منررد نظرام ریسرک پراداش داده شرود، یرنرری ریسرک     

شود. در ایرن پرژوهش سره     گذاری می بازده سهام قیمت

اسرتهاده   منرد  نظامریسک   متغیر به عنوان مریار جایگوین

ارزش ، بترا، انردازه و نسربت ارزش دفترری بره      شروند  می

بازار. شنانچه این عوامل بتوانند ریسک درماندگی مالی 

 B/M و توان انتظار داشت بترا  را در نظر بگیرند، پ  می

مرازاد در ارتبراط باشرند،     یرا برازده   مثبت با برازده  طور به

کره علامرت ضرریب انردازه بایرد منهری باشرد.         درحالی

های کوشک  دهد احتمال نکول شرکت شواهد نشان می

های  ت، یکی از دلایل آن این است که شرکتبیشتر اس

هرای غیرضرروری کمترری بررای      کوشکتر اغلب دارایی

انرد. بنرابراین    فروش در زمران درمانردگی انباشرته کررده    

هرای   رود اندازه احتمال نکول در میان شررکت  انتظار می

در نتیجه بره همران میروان    [. 21]تر باشد  کوشک، بورر

هرای بورگترر    یرو از شررکت  رود بازدهی آنهرا ن  انتظار می

 بیشتر باشد.

برره منظررور آزمررون اینکرره آیررا مریارهررای جررایگوین  

انتخررابی، عوامررل ریسررک مرنرراداری هسررتند یررا ریررر،    

همانطورکره اهررم مرالی    . شرود  های زیر ایجاد می فرضیه

سررط  ریسررک )مرررتبی بررا ریسررک دارایرری( را ت ویررت 

بترای  بایرد  درماندگی،  ریسککند، در سطو  پایین  می

هم و در نتیجه برازده سرهام برا افروایش احتمرال نکرول       س

 ، بنابراین:افوایش یابد

بازده سرهام مثبرت   ریسک درماندگی، با افوایش  -4

، بترای  ریسک درماندگیبا افوایش  -2؛ و افوایشی است

ریسررک بررا افرروایش  -9؛ سررهام مثبررت و افوایشرری اسررت

طررز مرنراداری    برالا، بره   B/M، بازده سهام برا  درماندگی

برا افروایش    -1؛ استپایین،  B/Mیشتر از بازده سهام با ب

هرای کوشرک،    ، بازده سهام شررکت ریسک درماندگی

هررای  طرررز مرنرراداری بیشررتر از بررازده سررهام شرررکت  برره

 .استبورر، 

( در ایررن 4332هررای فامررا و فرررن  )  از زمرران یافترره 

 هررای نوسرراندر توضرری   B/Mرصرروص کرره انرردازه و  

در نتیجرره در مریارهررای  و   م طررری در متوسرری بررازده  

این نتایج  پژوهشگرانریسک مرنادار هستند، بسیاری از 

بره هرر    [.21] کردنرد  تأییرد را در بازارهرای سراسرر دنیرا    

 ارایره ایرن ح رایق را برا     پژوهشگرانحال، افوایش ترداد 

و  B/Mشواهدی علیه رابطه غیرشرطی برین بترا، انردازه،    

 [.9] کند بازده رد می

 

 پژوهشروش 

های توصریهی تجربری    این پژوهش در زمره پژوهش

و کمی اسرت کره بره صرورت اسرت رایی و از نروع پر         

رویدادی و پ  از تجویره و تیلیرل اطلاعرات مشراهده     

ریسرک  پذیرد. در ادامه روش میاسربه   شده صورت می

. در شرود  میها مررفی  آزمون فرضیه  و روش درماندگی

بر اسرا    این پژوهش متغیر ریسک درماندگی یک بار



 

 93/   تهران بهادار اورا  بور  در تجربی مطالره-سهام بازده با مالی درماندگی ریسک رابطه مرمای

 

 

اولسرون   Oآلتمن و برار دیگرر برر اسرا  امتیراز       Zمدل 

 :شود میاسبه می

 آلتمن Zالف. امتیاز 

هرای   ( کیهیت تجویره و تیلیرل نسربت   4333آلتمن )

تیلیلی به شالش گرفرت. او   یشندگانه را به عنوان روش

تهکیکرری شنرردمتغیره را برره منظررور   -تجویرره و تیلیلرری 

کننده  یی که تهکیکها رسیدن به ترکیبی رطی از نسبت

های غیر درمانده  های درمانده مالی و گروه میان شرکت

نسربت مرالی برر     22است، بکار بررد. او پر  از بررسری    

اسا  عمومیت آنها در ادبیات موضوع و ارتباط برال وه  

نسرربت مررالی را کرره بیشررترین   4 آنهررا برره مطالررره نهایترراً 

د، مرناداری را در ارتبراط برا ریسرک درمانردگی داشرتن     

آلرتمن   Zانتخاب کرد. امتیاز کرل کره بره عنروان امتیراز      

با اسرتهاده از یرک تراب  تهکیکری قابرل       ،شود شنارته می

های برد انت راداتی همچرون قابلیرت     میاسبه بود. در سال

سسرات عمرومی از   ؤکاربرد انیصاری این مردل بررای م  

سوی تیلیلگران مطر  شرد کره آلرتمن بررای رفر  ایرن       

مردل   ارایره رف  اشکالات مدل اولیره و   انت ادات اقدام به

 شر  زیر نمود:   به نام  4339تری در سال  جدید

 

: نسربت سررمایه در گرردش بره کرل      X1: امتیاز کل،    

: X3؛ هرا  : نسبت سود انباشته به کل دارایری X2ها،  دارایی

: X4هرا،   نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کرل دارایری  

شرکت به ارزش دفترری کرل   نسبت ارزش دفتری سهام 

هرا. در ایرن    : نسبت فرروش بره کرل دارایری    X5 ؛ها بدهی

درجه ریسک درمانردگی   تر باشد، پایین   مدل هر شه 

 3/2هایی برا امتیراز برالاتر از     شرکت بیشتر است. شرکت

هایی با امتیاز کمترر   های سالم و شرکت در طب ه شرکت

گیرند و  های ورشکسته قرار می در طب ه شرکت 29/4از 

ناحیه بین این دو امتیاز منط ه تردید است. آلتمن برا ایرن   

 بینی صیی  دست یافت. درصد پیش 31مدل به 

 اولسون Oب. امتیاز 

( فررروس میدودکننررده تجویرره و   4331اولسررون )

نمرره   -تیلیل شندگانه تهکیکری و رروجری ایرن روش   

دوبخشی که در ح ی ت شیوی غیر از احتمرال نکرول را   

را مورد ن د و بررسی قرار داد. به منظرور   -دارد بیان نمی

، او روش اقتصادسنجی جرایگوینی را برر   مسایلرف  این 

مانند تجویه و تیلیرل  اسا  مدل لاجیت مررفی کرد. ه

تهکیکرری، ایررن روش برره متغیرهررای مسررت ل وزن داده و  

دهد. به هر حال، برررلام تجویره    امتیازی ارتصاص می

و تیلیل تهکیکی، این روش احتمال نکول را بررای هرر   

کنرد. رویکررد    هرای نمونره بررآورد مری     یک از شررکت 

کنرد و از تراب     لاجیت، اثرات غیررطی را وارد مدل می

تجمری لاجستیک برای حرداکثر کرردن احتمرال     توزی 

های درمانده و احتمال عدم  مشترک نکول برای شرکت

هرای سرالم در نمونره اسرتهاده      ورشکستگی برای شرکت

 کند. می

تررین پرژوهش انجرام شرده ترا آن       کار اولسون جام 

بینری وی بره شرر  زیرر توانسرت       زمان بود و مدل پریش 

ای اول ترا سروم برا    ه ها را برای سال ورشکستگی شرکت

 بینی نماید: دقت روب پیش

 
: X1 ؛: امتیرراز نسرربی برررای میاسرربه ترراب  احتمررال   

هرا بره شرارص ریرالی تولیرد       لگاریتم )نسبت کل دارایی

هررا برره کررل  : نسرربت کررل برردهیX2 ؛نارررالص دارلرری(

: نسرربت سرررمایه در گررردش برره کررل    X3 ؛هررا دارایرری

هرای   رایری های جراری بره دا   : نسبت بدهیX4 ؛ها دارایی

هرا بورگترر    : متغیر مجازی که اگر کل بردهی X5 ؛جاری

ها باشرد، عردد یرک و در غیرر آن      یا مساوی کل دارایی
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: نسبت سود ررالص بره کرل    X6 ؛گیرد صورت صهر می

: نسبت وجوه حاصرل از عملیرات بره کرل     X7 ؛ها دارایی

: متغیر مجازی که اگر سود رالص برای دو X8 ؛ها بدهی

منهری باشرد، عردد یرک و در غیرر آن      سال متوالی قبرل  

تغییرات در سود ررالص بره    :X9 ؛گیرد صورت صهر می

 شر  زیر:

 
NI  ؛سود ررالص T     ارقرام سرال جراری وT-I   ارقرام

 سال قبل است.

دست آمده در مرادله ه ب Oطبق مدل لاجیت، م دار 

 ( )   
قرار داده شده و احتمال شررطی   ⁄     

 P(O)رتی کرره ورشکسررتی میاسرربه مرری شررود. در صررو 

باشررد، شرررکت سررالم و درصررورتی کرره    4/1کمتررر از 

شرود. بنرابراین    باشرد، درمانرده تل ری مری     4/1بورگتر از 

4/1P(O)=   .ن طه بیرانی است 

 شوند: به شر  زیر میاسبه می  سایر متغیرهای پژوهش

در ارزش  سالانهعبارت است از تغییر  بازده سهام:

کل سهام عادی شرکت تردیل شده به ازای سود ن ردی  

و افرروایش سرررمایه. بررازده سررهام در واقرر  بررازده دوره    

هررای سررازمان بررور  و    نگهررداری اسررت کرره از داده  

ای بررای   بهادار به دست آمده و به عنروان نماینرده   اورا 

 :شود بازده مورد انتظار سهام در نظر گرفته می

 
قیمرت     ، t سالبازده سهام در      در مرادله فو ، 

 سرال قیمت سهم در انتهای      و  t سالسهم در پایان 

t-1  .همچنررین برازده مررازاد حاصرل تهرراوت بررازده    اسرت

 تریرین  منظرور  بهسهام و نرخ بازده بدون ریسک است. 

 اورا  سرالیانه  سرود  نرخ از ریسک، بدون دارایی بازده

 بازپردارت آنهرا  که مشارکتی اورا ) دولتی مشارکت

 رلاصره  نشرریه  از ،(اسرت  شرده  تعرمین  دولت توسی

 توسری  سرالانه  صورت به که کشور اقتصادی تیولات

 .است شده استهاده شود، منتشر می مرکوی بانک

سررت از لگرراریتم طبیررری ا انرردازه عبررارتاندددازه: 

عبرررارت قیمرررت پایرررانی سرررهام در تررراریخ تشرررکیل     

  ترداد سهام منتشره.گذاری ضرب در  سرمایه سبد

 
 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هر سهم:
عبارت است از لگراریتم طبیرری آرررین ارزش دفترری     

سهام عادی در سال قبل، ت سیم بر ارزش بازار سرهام در  

 پایان هر سال.

 
بینری دو   این پژوهش به دنبرال بررسری قردرت پریش    

هرای   نمونه هم شرامل شررکت   مدل فو  نیست، بنابراین

هرای سرالم از لیراظ مرالی      درمانده مالی و هرم شررکت  

هرای تشرری  شرده در فرو  بره       است. در این م اله، مدل

ای بررای   م ایسره  طرور  بره اولسرون   Oآلتمن و  Zعبارتی 

هرا بکرار    هر یرک از شررکت   ریسک درماندگیبرآورد 

رود. ایرن متغیرهرا بره عنروان مریرار اصرلی تشرخیص         می

هررای سررالم و درمانررده مررالی از یکرردیگر مررورد  تشرررک

 گیرند.  استهاده قرار می

بنردی   گرذاری  سررمایه  سربد در این پژوهش از روش 

هرای   مطرابق پرژوهش   هرای پرژوهش   برای آزمون فرضیه

اسررتهاده  (2144) 2( و گررارلاپی و یرران 2111) 4اوتچرروا

ای در  بندی اریرا به طور گسترده شود. روش شندک می

بی مورد استهاده قرار گرفته است. تشرکیل  مطالرات تجر

گذاری شنردکی بررای تجویره و تیلیرل      سرمایه سبدهای

هرا در م ایسره برا تجویره و تیلیرل       م ادیر بورگی از داده

ایرن  در واقر    بهادار انهرادی، موایای مرینری دارد.  اورا 
                                                           
1. Outecheva 

2. Garlappi & Yan 
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از  تررداد زیرادی  شرامل   مورد بررسری کره   نمونه ،روش

را بره   اسرت هدات سری زمانی نسبت به مشا بهادار اورا 

شرده   هرای تیلیرل   گرذاری  سررمایه  ترداد کمتری از سربد 

دهد و بنابراین بررد م طرری توزیر  مشرترک      کاهش می

عررلاوه رویرره ترکیررب ه دهررد. برر هررا را کرراهش مرری بررازده

هرای مشرابه، اثرر     هرایی برا ویژگری    بهادار در گروه اورا 

مهم دیگرر   مسألهدهد.  گیری را کاهش می رطای اندازه

های اقتصادسنجی که بررای تجویره    این است که تکنیک

، مستلوم این هسرتند کره   شوند میو تیلیل بازده استهاده 

ها در  میانگین و واریانسی مشابه سایر بازده ها ت ریباً بازده

بهررادار انهرررادی،  نمونرره داشررته باشررند. در سررط  اورا  

ن امر شنانچه شرکت به کسب و کار دیگری بپردازد، ای

(، اشراره  2114سرانجام، کروکران )  .همیشه برقرار نیست

هرا برا    گذاری بازده کرد که تجویه و تیلیل عوامل قیمت

گذار ح ی ری   گذاری، فرالیت سرمایه سرمایه تشکیل سبد

کند و بنابراین شم اقتصادی بیشرتری نسربت    را تکرار می

تشررررکیل [. 43] تررررر دارد هررررای سرررراده برررره آزمررررون

شامل سه مرحله اصلی اسرت:   ری مرمولاًگذا سرمایه سبد

بنردی   هرا رتبره   بهادار به واسطه برری ویژگری  اول، اورا 

سربدهای  بنردی شرده    بهادار رتبره  شوند؛ سپ ، اورا  می

دهنرررد؛ و سررررانجام،  را شرررکل مررری گرررذاری سررررمایه 

گرذاری شرکل    سررمایه  های آماری روی سبدهای آزمون

 :شود گرفته اجرا می

در هررر سررال،  ای اول و دومهرر برررای آزمررون فرضرریه

و برار دیگرر    Zبرر حسرب آرررین مریرار     سهام یک برار  

گرذاری رتبره بنردی     سررمایه  سبد 41به  Oبرحسب امتیاز 

شوند، سپ  بازده با وزن برابر و بتا برا وزن برابرر هرر     می

گیرری   گذاری در هر دهرک در زمران شرکل    سرمایه سبد

اداری شود. همچنرین مرنر   گذاری میاسبه می سرمایه سبد

ترین ریسرک درمانردگی و    ها پایین تهاوت میان میانگین

شرود. همچنرین    بالاترین ریسک درماندگی بررسری مری  

میانگین با وزن برابر سایر متغیرها نیو بره منظرور بررسری    

 شود.   می ارایهمیتوای اطلاعاتی آنها 

 و Z امتیراز  ، سهام بر اسرا  سومبرای آزمون فرضیه 

برر اسرا     سپ گذاری و  رمایهس سبد 41به  O بار دیگر

B/M  کره در   ،شروند  گذاری مرترب مری   سرمایه سبد 4به

دهنرد، بررای    گذاری را شکل می سرمایه سبد 41مجموع 

برا وزن  طور جداگانره میرانگین   ه گذاری ب سرمایه هر سبد

بترا و ارزش برازار ح رو     ، بازده مرازاد  ،سهام بازدهبرابر 

مطررابق بررا   شررود و فرضرریه میاسرربه مرری صرراحبان سررهام

 .گیرد میاسبات مورد آزمون قرار می

بار  و Z امتیاز ، سهام بر اسا شهارمبرای آزمون فرضیه 

برر اسرا    سرپ   گرذاری و   سررمایه  سربد  41به  O دیگر

کره در   ،شروند  گذاری مرترب مری   سرمایه سبد 4اندازه به 

دهنرد، بررای    گذاری را شکل می سرمایه سبد 41مجموع 

برا وزن  جداگانره میرانگین    طور بهگذاری  سرمایه هر سبد

بترا و ارزش برازار   ، B/M برازده مرازاد،   ،سهام بازدهبرابر 

مطابق برا    شود و فرضیه میاسبه می ح و  صاحبان سهام

 .گیرد میاسبات مورد آزمون قرار می

حاضر عبرارت اسرت از همره     پژوهشجامره آماری 

های پذیرفته شده در بور  اورا  بهرادار تهرران    شرکت

لغایت انتهای  4932 از ابتدای سال پژوهشازه زمانی و ب

حاضر نیرو   پژوهشهای مورد نیاز  است. داده 4931 سال

از اطلاعات رسمی انتشرار یافتره توسری سرازمان برور       

اورا  بهادار تهران و بانک مرکروی جمهروری اسرلامی    

. نمونرره آمرراری شررده اسررتایررران اسررتخراپ و پررالایش 

هرای   حاضر نیرو عبرارت اسرت از همره شررکت      پژوهش

هررایی بررا  برره جررو شرررکت  موجررود در جامررره آمرراری 

 مشخصات زیر: 

؛ هایی با سال مالی غیر از پایان اسهند هر سال شرکت

هایی که سرهام   های کم مرامله به عبارتی شرکت شرکت

آنها برای مدت زمان طولانی بسته شده یرا مراملره نشرده    
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گررری و  صررنرت واسررطه هررای فرررال در شرررکت ؛اسررت

هرای مرالی یرا     هرایی کره صرورت    شرکت ؛ردمات مالی

اطلاعات مالی آنها در فواصل زمرانی مرورد نظرر منتشرر     

هایی با نسبت منهی ارزش دفتری بره   شرکت ؛نشده است

 ارزش بازار ح و  صاحبان سهام.

هرای پررت، پر  از     همچنین بره منظرور حرذم داده   

ها حرذم   پایین دادهدرصد بالا و  4ها  مرتب کردن داده

 . شدند

 

 های پژوهش یافته

آمارهررای توصرریهی از قبیررل   4پانررل الرر  جرردول  

میررانگین، میانرره، انیرررام مریررار، حررداقل و حررداکثر     

شررکت  -سرال  4331متغیرهای مورد نظر را برای تررداد  

دهرد. متوسری برازده سرهام      های نمونه گروارش مری   داده

، 4931الرری  4932هررا در یررک سررال طرری دوره  شرررکت

ب نررخ  درصد و متوسری برازده مرازاد برا احتسرا      39/21

اورا  مشارکت دولتری بره عنروان نررخ بردون ریسرک،       

و انرردازه  B/Mدرصررد برروده اسررت. متوسرری بتررا،   23/3

)لگاریتم طبیرری ارزش روز ح رو  صراحبان سرهام( بره      

بوده است. متوسری امتیراز    14/24و  39/1، 23/1ترتیب 

Z  و  41/4و حداکثر و حداقل آن به ترتیب  32/4آلتمن

تمن شررکت برا امتیراز برالای     است )طبق مدل آل -91/3

شرود(.   درمانده میسروب مری   29/4سالم و کمتر از  3/2

اولسررون در ایررن پررژوهش از جررن  احتمررال    Oامتیرراز 

طبرق   Oدرماندگی اسرت. متوسری احتمرال درمانردگی     

و حررداقل آن صررهر  4، حررداکثر آن 19/1جرردول زیررر 

 4/1شرکت سالم و برالای   4/1است )با احتمال کمتر از 

 شود(.   شرکت درمانده در نظر گرفته می

ضرایب همبستگی میان متغیرهرای   4پانل ب جدول 

کنرد. متغیرهرای اصرلی در ایرن      مورد نظر را گوارش می

پرررژوهش برررازدهی و مریارهرررای جرررایگوین ریسرررک   

آلتمن  Zدرماندگی هستند. ضریب همبستگی بازدهی با 

 Oو ضریب همبستگی میان بازده و  22/1مثبت و مرادل 

است. دلیل تهراوت رابطره    -43/1اولسون منهی و مرادل 

ناشی از تهاوت ماهیت این مریارهرا   Oو  Zبازده با امتیاز 

تررر،  پررایین Oبررالاتر و احتمررال   Zاسررت. زیرررا امتیرراز   

دهنده سلامت شرکت اسرت. نکتره جالرب در ایرن      نشان

 برا برازده اسرت.    SIZEو مثبت  B/Mجدول رابطه منهی 

 و اندازه نیو منهی است. B/Mهمچنین رابطه 

 

 های توصیفی و ماتریس همبستگی آمار (1) جدول

 الف: آمارهای توصیفی  پانل
ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام )م.ر(

احتمال 

O اولسون 

Z 
 آلتمن

 بتا B/M اندازه
بازده 

 مازاد
 بازده

 

 میانگین 39/21 23/3 23/1 39/1 14/24 32/4 19/1 344/339

 میانه 23/49 (99/9) 94/1 11/1 31/24 31/4 12/1 139/494

 حداکثر 41/433 41/442 33/9 32/3 31/94 41/4 11/4 111/423/41

 حداقل (24/93) (24/44) 11/2 11/1 41/43 (91/3) 11/1 441/9

 انیرام مریار 41/19 11/19 39/1 31/1 43/4 32/1 23/1 433/441/2

 ها هترداد مشاهد 4331 4331 4331 4331 4331 4331 4331 4331
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 های توصیفی و ماتریس همبستگی آمار (1) جدولادامه 

 پانل ب: ضرایب همبستگی
ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام )م/ر(

 Oاحتمال 

 اولسون

Z 

 آلتمن

انداز

 ه
B/M بتا 

بازده 

 مازاد
 بازده

 

       
 بازده 11/4

      
 مازادبازده  11/4 11/4

     
 بتا 34/1 13/1 11/4

    
11/4 (43/1) (11/1) (11/1) B/M 

   
 اندازه 49/1 49/1 23/1 (41/1) 11/4

  
11/4 22/1 14/1 41/1 22/1 22/1 Z آلتمن 

 
 اولسون Oاحتمال  (41/1) (41/1) (39/1) 14/1 (91/1) (11/1) 11/4

11/4 (43/1) 41/1 42/1 (14/1) 44/1 11/1 13/1 
ارزش بازار ح و  صاحبان سهام 

 )م.ر(

 

های ریسک درماندگی و رابطه  ویژگی ادامهدر این 

. شرروند مری آن برا برازده ح ررو  صراحبان سرهام بررسرری     

همانطور که پیشتر ذکر شد، کلیه سرهام در هرر سرال برر     

آلرتمن و برار    Zاسا  مریار ریسک درمانردگی )یکبرار   

گرذاری )از سرالم ترا     سرمایه سبد 41ن( به اولسو Oدیگر 

اند. سپ  میانگین برا وزن برابرر    بندی شده درمانده( طب ه

آلرتمن و ارزش   Z، انردازه،  B/Mبازده، بازده مازاد، بتا، 

گرذاری   سررمایه  بازار ح و  صاحبان سهام برای هر سبد

هررررای  ویژگرررری 2میاسرررربه شررررده اسررررت. جرررردول 

سررا  ریسررک گررذاری متهرراوت بررر ا  سرررمایه سرربدهای

دهد. همچنرین مرنراداری تهراوت     درماندگی را نشان می

 گرذاری برحسرب   سررمایه  سبد ترین و بالاترین میان پایین

درصرد آزمرون شرده     4نیو در سط   ریسک درماندگی

آلرتمن   Zاست. در پانل ال  مریرار ریسرک درمانردگی    

 Zگررذاری از بیشررترین امتیرراز  سرررمایه اسررت و سرربدهای

درمانررردگی( تررا کمتررررین   )سررالم، کمتررررین ریسررک  

انرد.   )درمانده، بیشترین ریسک درماندگی( مرترب شرده  

اولسرون اسرت و    Oدر پانل ب مریار ریسک درماندگی 

)سرالم،   Oگرذاری از کمتررین احتمرال     سررمایه  سبدهای

کمترررین ریسررک درمانرردگی( تررا بیشررترین )درمانررده،   

 اند. بیشترین ریسک درماندگی( مرتب شده

بره عنروان ریسرک درمانردگی،      Z پانل ال  با مریار

دهررد کرره تهرراوت میرران بررازده بررا وزن برابررر    نشرران مرری

گرذاری برا ریسرک درمانردگی برالا و پرایین        سرمایه سبد

 4درصد در هر سال است. این تهاوت در سرط    91/91

( مرنرادار اسرت. همرانطور کره مشراهده      t=31/3درصد )

هرا عکر  حالرت مرورد انتظرار       شرود، الگروی برازده    می

رسرد ریسرک درمانردگی بره      ، به عبارتی به نظر میاست

در برازده سرهام    منرد  نظرام عنوان مریار جایگوین ریسک 

هرای   برازده شررکت   بره عبرارتی  شود.  گذاری نمی قیمت

هرای درمانرده بروده اسرت.      سالم بالاتر از برازده شررکت  

رود،  مری   همانطورکه شرکت به سمت درمانردگی پریش  

گرذارد.   به کاهش می بازده ح و  صاحبان سهام آن رو

. ایررن وضررریت در مررورد بررازده مررازاد نیررو صرراد  اسررت

بدین مرنری کره    شود. بنابراین فرضیه اول پژوهش رد می

نیسرت کره برا     منرد  نظامریسک درماندگی مالی ریسک 

(، گئررورر و 2113نتررایج پررژوهش آگررراوال و تررافلر ) 

( هماهنرر  و رررلام 4333( و دیچررو )2113هوانرر  )

( اسرت.  2111( و اوتچروا ) 2113) 4نتایج کمبل و هیلشر

گرذاری نیرو    سررمایه  میانگین با وزن برابر بترای سربدهای  

امرررا تهررراوت بترررای    ،هماهنررر  برررا برررازدهی بررروده  

                                                           
1. Campbell & Hilscher 
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درصرد   4درمانرده در سرط     گذاری سرالم و  سرمایه سبد

به عبارتی با افوایش ریسرک درمانردگی،    .نیستمرنادار 

سررط  بتررا افرروایش نیافترره اسررت. بنررابراین فرضرریه دوم    

توانرد مریرار    شرود. بنرابراین بترا نمری     پژوهش نیو رد مری 

 ،از سوی دیگرر  جایگوین ریسک درماندگی مالی باشد.

افروایش  ای برا   شندان واض  نیست، تا اندازه B/Mروند 

ام( انرردکی افرروایش و 3ریسررک درمانرردگی )تررا دهررک 

سرت کره رونرد    ا سپ  کاهش یافته است. این در حرالی 

اندازه و ارزش بازار ح و  صاحبان سهام کاهشی اسرت  

اوتچرروا  ( و2111واسررالو و وینرر  )  کرره بررا پررژوهش  

کنررد کرره احتمررال  سررازگار اسررت و تأییررد مرری(، 2111)

هرای   ز شررکت های کوشرک بیشرتر ا   درماندگی شرکت

بهررادار تهررران،  بررورر اسررت. بنررابراین در بررور  اورا 

تواند به عنوان مریرار جرایگوین ریسرک     مریار اندازه می

 درماندگی فرس شود.

به عنوان ریسک درمانردگی، نیرو    Oپانل ب با مریار 

کنرد. میرانگین برازده برا وزن      های فو  را تأیید مری  یافته

ریسرک درمانردگی    گذاری با کمتررین  سرمایه برابر سبد

گرذاری برا بیشرترین     سررمایه  درصد و برازده سربد   11/93

 4هرا در سرط     درصد است. تهاوت برازده  42/3ریسک 

درصد مرنادار اسرت. برازده مرازاد و بترا نیرو برا افروایش        

بنرابراین برا    انرد.  ریسک درماندگی ت ریبرا کراهش یافتره   

بره عنروان ریسرک درمانردگی      Oاستهاده از مریار امتیاز 

 شوند. های اول و دوم پژوهش رد می لی نیو، فرضیهما

 

 

 گذاری دهکی ریسک درماندگی سرمایه های سبدهای ویژگی (2) جدول

 آلتمن Zگذاری دهکی بر اساس  سرمایه پانل الف: سبدهای

بندی بر  رتبه

 Zاساس 
 بازده

بازده 

 مازاد
 آلتمن Z اندازه B/M بتا

حقوق ارزش بازار 

 صاحبان سهام )م.ر(

 431/333/4 93/9 13/23 11/1 99/1 34/21 39/19 سالم

2 24/93 11/22 29/1 11/1 43/23 31/2 343/141/4 

9 33/94 29/44 14/1 11/1 31/24 94/2 334/343 

1 91/23 13/42 29/1 42/1 34/24 13/2 334/419 

4  94/22 33/4 19/1 41/1 31/24 33/4 913/233 

3 24/43 31/2 44/1 13/4 43/24 14/4 143/912 

1 31/21 41/3 13/1 43/1 32/24 42/4 133/111 

3 42/44 (11/4) 44/1 31/1 43/24 94/4 914/412 

3 33/44 (39/1) 11/1 14/1 11/24 12/4 333/413 

 931/231 22/1 43/24 41/1 49/1 (14/1) 43/3 درمانده

 431/314/4 43/9 23/4 21/1 21/1 11/91 91/19 درمانده-سالم

 t 311/3 339/3 311/1 339/2 933/1 939/1 9/931آماره 

 

 

 

 



 

 14/   تهران بهادار اورا  بور  در تجربی مطالره-سهام بازده با مالی درماندگی ریسک رابطه مرمای

 

 

 گذاری دهکی ریسک درماندگی سرمایه های سبدهای ویژگی (2) جدولادامه 

 اولسون  Oگذاری دهکی بر اساس  سرمایه پانل ب: سبدهای
بندی بر  رتبه

 Oاساس 
 بازده

بازده 

 مازاد
 اندازه B/M بتا

 Oاحتمال 

 اولسون

ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام )م.ر(

 232/341/2 12/1 31/23 13/1 24/1 94/21 11/93 سالم

2 34/91 13/41 24/1 41/1 23/23 41/1 922/199 

9 43/94 11/44 43/1 43/1 31/24 43/1 191/133 

1 11/91 32/49 13/1 41/1 31/24 23/1 431/191 

4 41/23 31/3 44/1 31/1 33/24 91/1 434/943 

3 43/24 31/3 41/1 42/1 39/24 13/1 213/112 

1 33/43 14/2 41/1 32/1 32/24 43/1 491/111 

3 43/21 49/9 12/1 43/1 41/24 33/1 314/449 

3 43/21 43/9 44/1 43/1 11/24 13/1 411/233 

 111/444 33/1 41/21 41/1 13/1 (44/1) 42/3 درمانده

 424/114/2 (31/1) 11/2 93/1 44/1 32/21 92/21 درمانده-سالم

 t 333/4 411/3 331/4 143/1 293/49 (311/3) 441/4آماره 

 

در ادامه رفترار ریسرک درمانردگی و ارتبراط آن برا      

تر  دقیق طور به مند نظام  مریارهای جایگوین ریسکسایر 

 .شوند میبررسی 

گذاری مرترب   سرمایه های سبدهای ویژگی 9جدول 

را نمررایش  B/Mشررده بررر اسررا  ریسررک درمانرردگی و 

 Zدهررد. در پانررل الرر  مریررار ریسررک درمانرردگی،   مرری

اولسرون اسرت. پانرل الر  نشران       Oآلتمن و در پانل ب 

ت ریبررا در کررل نمونرره برره طرررز  B/Mدهررد کرره اثررر  مرری

ریسرک   مرناداری وجود نردارد. بره عبرارتی برا افروایش     

های برالاتر،   گذاری دهک سرمایه درماندگی در سبدهای

برالا کمترر از برازده     B/Mگرذاری برا    سررمایه  بازده سربد 

پایین بوده اسرت. ایرن اتهرا      B/Mگذاری با  سرمایه سبد

هرا روی داده و تهراوت برازده تنهرا در      در تمامی دهرک 

درصرد   4دهک بالاترین ریسرک درمانردگی در سرط     

گررذاری بررا  سرررمایه مرنررادار نیسررت. هرشنررد در سرربدهای

تر اسرت. همچنرین    درماندگی متوسی، این نتیجه مرنادار

وزن شود که بازده با  ، ملاحظه می2در پانل ال  جدول 

گذاری با ریسک درماندگی کمترر   سرمایه برابر سبدهای

گرذاری برا ریسرک درمانردگی      سرمایه بالاتر از سبدهای

بیشتر بوده است. این نتایج در رصوص بازده مرازاد نیرو   

صاد  است. بخش سوم پانل ال ، میانگین با وزن برابرر  

دهرد.   گرذاری را گروارش مری    سررمایه  هرر سربد   Zامتیاز 

برالا   B/Mداشت سهام با  که بیان می سومیه بنابراین فرض

به دلیرل ریسرک درمانردگی بیشرتر، عملکررد بهترری از       

شود. به عبارتی به نظرر   پایین دارند، رد می B/Mسهام با 

مسرت ل از ترأثیر ریسرک درمانردگی      B/Mرسد اثرر   می

( با مریار 2113( و آگراوال و تافلر )2111باشد. اوتچوا )

Z نیرو بره نترایج مشرابهی دسرت       (4333و دیچرو )  آلتمن

این نترایج البتره برررلام نترایج گرریهین و لمرون       یافتند.

بخش شهرارم   ( است.2111( و واسالو و وین  )2112)

گذاری را  سرمایه پانل ال  میانگین با وزن برابر سبدهای

دهد. هرشند بتاها الگوی روشن و مرنراداری را   نشان می

ایج بازده برا وزن برابرر   کنند، اما هماهن  با نت دنبال نمی

ترر   هرای درمانرده   گذاری هستند. شرکت سرمایه سبدهای
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های سرالم دارنرد. رابطره بترا و      تری از شرکت بتای پایین

B/M        نیو شنردان واضر  و مرنرادار نیسرت، هرشنرد کره

بخرش   نشان دادند. 4ضریب همبستگی منهی در جدول 

ح و  پنجم پانل ال ، میانگین با وزن برابر ارزش بازار 

دهد. با توجه به جدول به نظرر   صاحبان سهام را نشان می

و اندازه وجرود دارد.   B/Mرسد رابطه مرکو  میان  می

تررر  تررر، بررورر پررایین B/Mگررذاری بررا  سرررمایه سرربدهای

هرای ریسرک درمانردگی،     هستند. در میان تمامی دهک

بالاتری دارند. سهام کوشکتر، در  B/Mسهام کوشکتر، 

اند، اما کمتررین برازده را    ک قرار گرفتهترین ده درمانده

( 2111ای کره برررلام نترایج اوتچروا )     اند، نتیجه داشته

است. نتایج پانل ب با مریار ریسک درمانردگی احتمرال   

O  کنرد. بنرابراین    اولسون نیو نتایج پانل ال  را تأیید مری

مسررت ل از ریسررک  B/Mرسررد اثررر  در کررل برره نظررر مرری

 درماندگی باشد.

 
 B/M-شده بر اساس ریسک درماندگی ها مرتب گذاری سرمایه های سبد ویژگی (3) جدول

 

 آلتمن Zگذاری دهکی بر اساس  سرمایه پانل الف: سبدهای
 گذاری )درصد( سرمایه : میانگین با وزن برابر بازده سبدهای1بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 92/11 12/14 33/93 13/11 42/94 41/24 24/31 39/24 19/21 24/44 

2 44/43 12/42 14/41 91/93 33/93 14/23 39/21 41/41 13/41 23/43 

9 31/13 92/44 14/91 13/91 11/21 33/92 31/43 32/41 34/43 31/41 

1 33/91 41/49 44/43 22/42 44/42 41/3 32/43 31/42 21/4 93/3 

BM-High 43/43 34/41 31/41 13/3 92/9 43/2 31/9 93/3 (13/1) 94/4 
Low-

High 
19/41 34/31 33/43 33/93 31/91 32/22 21/43 21/43 32/23 31/3 

T Value 14/1 13/4 31/4 39/9 43/4 39/9 39/4 91/2 14/9 91/4 

 گذاری )درصد( سرمایه : میانگین با وزن برابر بازده مازاد سبدهای2بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 32/49 31/41 13/43 31/91 43/43 91/3 11/19 33/3 39/1 (33/4) 

2 44/12 14/94 93/99 12/43 43/22 93/42 12/44 (93/2) (11/4) 43/2 

9 43/91 33/91 91/21 92/21 21/44 49/43 32/2 23/4 13/9 (31/4) 

1 33/43 (34/2) 19/9 44/1 (11/1) (21/1) 94/1 (11/9) (13/44) (41/41) 

BM-High 33/9 (11/4) 91/4 (34/1) (33/44) (44/41) (13/42) (44/41) (31/21) (33/41) 
Low-

High 
33/13 91/31 14/43 99/93 41/91 13/22 33/44 13/43 11/23 94/3 

T Value 33/9 13/4 41/4 41/9 13/4 43/9 39/4 23/2 33/9 23/4 

 گذاری سرمایه آلتمن سبدهای Z: میانگین با وزن برابر 3بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 99/9 34/2 94/2 13/2 33/4 12/4 42/4 94/4 14/4 (34/1) 

2 13/9 31/2 23/2 13/2 33/4 14/4 49/4 92/4 12/4 14/1 

9 23/9 34/2 94/2 13/2 31/4 12/4 42/4 94/4 19/4 14/1 

1 91/9 34/2 92/2 13/2 33/4 11/4 42/4 94/4 19/4 44/1 

BM-High 14/9 39/2 92/2 13/2 33/4 33/4 44/4 92/4 12/4 31/1 



 

 11/   تهران بهادار اورا  بور  در تجربی مطالره-سهام بازده با مالی درماندگی ریسک رابطه مرمای

 

 

 B/M-شده بر اساس ریسک درماندگی ها مرتب گذاری سرمایه های سبد ویژگی (3) جدولادامه 
 گذاری سرمایه : میانگین با وزن برابر بتای سبدهای4بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 13/1 49/1 (91/1) 21/1 (41/1) (13/1) 43/1 (41/1) 39/1 (14/1) 

2 11/1 (49/1) 14/1 21/1 (49/1) 92/1 29/1 (43/1) 13/1 12/1 

9 13/1 22/1 19/1 29/1 41/1 24/1 (11/1) 94/1 (43/1) 41/1 

1 94/1 93/1 (12/1) 49/1 12/1 41/1 43/1 21/1 22/1 24/1 

BM-High (13/1) 11/1 43/1 (41/1) 11/1 49/1 (19/1) 24/1 (13/1) 94/1 

 گذاری )میلیون ریال( سرمایه : میانگین با وزن برابر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سبدهای5بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 931/232/2 334/323/4 334/233/4 322/193/4 344/111 431/433 133/913/4 419/331 111/334 949/13 

2 339/399/4 411/424/4 931/139 411/134 414/934 341/943 393/143 414/341 443/413 113/131 

9 433/391 221/313 131/932 933/434 193/214 193/921 411/913 342/113 923/329 119/944 

1 923/993/2 132/443/4 343/331 432/141/4 319/413 931/493 941/219 331/431 934/241 431/192 

BM-High 232/414/2 431/343 393/243 149/433 241/229 443/421 921/413 134/414 334/911 913/413 

 
 اولسون  Oگذاری دهکی بر اساس  سرمایه پانل ب: سبدهای

 گذاری )درصد( سرمایه : میانگین با وزن برابر بازده سبدهای1بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 11/49 21/34 31/31 41/19 91/11 31/11 11/13 91/12 31/12 31/42 

2 31/41 91/91 41/41 11/11 91/11 11/23 11/21 41/24 41/22 91/42 

9 11/91 11/99 21/29 31/21 31/92 41/14 91/43 41/24 91/41 41/3 

1 11/23 11/44 21/24 11/23 91/41 31/4 11/43 31/3 41/43 31/41 

BM-

High 
31/41 91/4 41/2 11/42 (41/4) 91/44 (21/3) 11/1 11/9 11/2 

Low-

High 
11/93 31/43 11/32 41/94 91/14 91/23 31/42 41/14 91/39 31/3 

T Value 22/9 13/4 91/3 23/9 33/1 12/2 44/1 43/4 39/9 32/1 

 گذاری )درصد( سرمایه سبدهای: میانگین با وزن برابر بازده مازاد 2بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 11/93 91/13 41/13 11/23 41/29 31/29 11/23 11/24 91/23 (21/1) 

2 11/93 31/21 31/99 31/21 31/91 91/42 31/9 41/3 11/4 (11/1) 

9 11/43 31/43 31/3 31/41 91/43 41/21 31/4 31/3 11/1 (31/1) 

1 11/42 (11/1) 11/1 11/41 11/1 (11/44) 31/4 (11/3) 11/4 (31/4) 

BM-

High 
(11/4) (31/41) (41/41) (41/1) (11/41) (41/4) (31/22) (31/44) (31/42) (31/49) 

Low-

High 
31/91 21/43 21/32 11/91 31/11 11/23 11/42 11/14 41/93 11/3 

T Value 43/9 11/4 94/3 43/9 31/1 93/2 13/1 49/4 32/9 34/1 
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 B/M-شده بر اساس ریسک درماندگی ها مرتب گذاری سرمایه های سبد ویژگی (3) جدولادامه 
 گذاری سرمایه اولسون سبدهای O: میانگین با وزن برابر احتمال 3بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 12/1 41/1 21/1 23/1 93/1 13/1 43/1 33/1 13/1 33/1 

2 12/1 41/1 43/1 23/1 91/1 13/1 43/1 34/1 14/1 31/1 

9 12/1 41/1 43/1 23/1 91/1 13/1 41/1 33/1 13/1 33/1 

1 12/1 13/1 43/1 23/1 91/1 13/1 43/1 33/1 13/1 31/1 

BM-

High 
12/1 41/1 43/1 21/1 91/1 13/1 43/1 33/1 13/1 34/1 

 گذاری سرمایه سبدهای: میانگین با وزن برابر بتای 4بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 11/1 13/1 13/1 14/1 14/1 29/1 (14/1) (29/1) (13/1) (11/1) 

2 49/4 42/1 94/1 (13/1) 13/1 24/1 (11/1) (11/1) 14/1 (13/1) 

9 33/1 43/1 23/1 43/1 (12/1) 94/1 11/1 44/1 21/1 43/1 

1 44/1 29/1 (49/1) 14/1 44/1 13/1 42/1 14/1 21/1 41/1 

BM-

High 
12/1 11/1 49/1 (19/1) 43/1 (13/1) 22/1 14/1 41/1 43/1 

 گذاری )میلیون ریال( سرمایه : میانگین با وزن برابر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سبدهای5بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

BM-Low 332/443/1 123/191/4 944/431/4 121/233/4 141/314 432/413/4 393/332 113/911 232/449 142/34 

2 134/419/2 333/414 149/433 391/119 913/143 413/143 394/431 411/111 144/211 231/444 

9 394/244/2 113/491 419/221 232/244 493/233 131/932 111/231 211/334 324/433 311/491 

1 111/214/1 313/339 434/412 313/213 332/433 114/491 131/411 444/134 141/431 212/33 

BM-High 133/331/4 394/913 113/291 491/493 294/439 412/491 123/423 411/919 394/33 419/32 

 

گرذاری مرترب شرده     سرمایه نتایج سبدهای 1جدول 

بررر اسررا  ریسررک درمانرردگی و انرردازه را گرروارش     

 Zدهررد. در پانررل الرر  مریررار ریسررک درمانرردگی،   مرری

شرود   مشراهده مری  اولسون است.  Oآلتمن و در پانل ب 

ترر از اغلرب    سهام کوشک بره لیراظ مرالی درمانرده     که

انگین های بورر هستند. بخش اول پانل ال  می شرکت

گذاری مرتب شده برر   سرمایه بازده با وزن برابر سبدهای

دهررد.   اسرا  ریسرک درمانردگی و انردازه را نشران مری      

برازده سرهام سرالم     مجدداً ،شود همانطور که ملاحظه می

بالاتر از بازده سهام درمانده بوده اسرت. از سروی دیگرر    

کمترر از   ها برازده سرهام کوشرک ت ریبراً     در اکثر دهک

هرا بره لیراظ     کره البتره تهراوت    اسرت هام بورر بازده س

. همین نتایج در نیستنددرصد مرنادار  4آماری در سط  

مررررورد میررررانگین بررررا وزن برابررررر بررررازده مررررازاد      

گذاری نیو صاد  است. بخش سوم پانل  سرمایه سبدهای

الرررررر  تهرررررراوت میرررررران ارزش بررررررازار میرررررران   

متوسری   طرور  بهدهد.  گذاری را نشان می سرمایه سبدهای

ترر از   هایی با ریسرک کمترر درمانردگی برورر     کتشر

بنرابراین فرضریه   هرای برا ریسرک برالاتر هسرتند.       شرکت

ریسرک  برا افروایش   کررد   شهارم پرژوهش کره بیران مری    

طررز   هرای کوشرک، بره    ، بازده سهام شررکت درماندگی

اسرت،   های بورر مرناداری بیشتر از بازده سهام شرکت

نترایج واسرالو و   شود. که این نتایج برر ررلام    نمی تأیید

( و 4333نترررایج دیچرررو ) تأییرررد( و در 2111وینررر  )



 

 13/   تهران بهادار اورا  بور  در تجربی مطالره-سهام بازده با مالی درماندگی ریسک رابطه مرمای

 

 

بخش شهارم پانل الر ،  ( است. 2113آگراوال و تافلر )

گرذاری را   سررمایه  میانگین برا وزن برابرر بترای سربدهای    

کند. هرشند بتاها روابی روشرن و مرنراداری    گوارش می

هرا،   رسد در بیشتر دهک دهند، اما به نظر می را نشان نمی

با افوایش اندازه بتا افوایش یافته است، که البتره ضرریب   

مثبت بود. در  4همبستگی میان بتا و اندازه نیو در جدول 

هرای برازار برا کراهش انردازه،       واق  حساسیت بره نوسران  

یابد. بخش پنجم پانل ال ، توزی  میانگین برا   کاهش می

گررذاری  سرررمایه سرربدهای B/Mهررای  وزن برابررر نسرربت

ر اسررا  ریسررک درمانرردگی را نشرران   مرتررب شررده برر 

رابطه مرکو  با اندازه شررکت دارد: در   B/Mدهد.  می

برررا افررروایش انررردازه کررراهش بررره جرررو در  B/Mواقررر  

امرا همرانطور    ،یابرد  گذاری مری  سرمایه ترین سبد درمانده

ترر   گذاری درمانرده  سرمایه شود، سبدهای که ملاحظه می

B/M  گررذاری سررالم  سررمایه  کروشکتر و سرربدهایB/M 

گذاری  سرمایه ، سبدهای1بورگتر دارند. پانل ب جدول 

 Oمرتب شرده برر اسرا  ریسرک درمانردگی برا مریرار        

دهنرد. نترایج ایرن پانرل نیرو       اولسون و اندازه را نشان مری 

. با این تهراوت کره   هستندت ریبا در تأیید نتایج پانل ال  

گررذاری، بررازده سررهام   سرررمایه ترررین سرربد  در درمانررده

از سهام بورر بروده کره البتره بره لیراظ      کوشک بیشتر 

رسد  بنابراین به نظر می آماری این تهاوت مرنادار نیست.

بهرادار تهرران    الگوی رفترار انردازه نیرو در برور  اورا     

 های توسره یافته است.   متهاوت از بور 

 

 SIZE-شده بر اساس ریسک درماندگی ها مرتب گذاری سرمایه های سبد ویژگی (4) جدول
 

 آلتمن Zگذاری دهکی بر اساس  سرمایه پانل الف: سبدهای
 گذاری )درصد( سرمایه : میانگین با وزن برابر بازده سبدهای1بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size-Low 11/91 31/22 41/23 31/44 21/42 11/43 41/43 11/43 11/2 31/1 

2 31/14 41/93 11/91 11/92 91/29 11/41 41/91 41/3 91/44 21/43 

9 11/41 31/11 11/91 11/92 11/23 11/21 31/41 41/42 11/41 11/1 

1 11/42 41/13 31/12 31/11 41/43 31/24 41/21 41/22 11/3 41/9 

Size -High 11/93 31/13 11/24 41/23 91/23 11/21 91/94 21/41 41/23 31/41 

Low-High 21/4 (91/21) 41/9 (31/41) (21/41) (11/9) (21/42) 21/1 (11/29) (41/49) 

T Value 14/1 (14/4) 31/1 (43/4) (33/4) (41/1) (13/4) 94/1 (13/2) (31/1) 

 گذاری )درصد( سرمایه : میانگین با وزن برابر بازده مازاد سبدهای2بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size -Low 43/24 33/4 11/44 (34/1) (31/1) (93/1) 29/2 44/4 (43/41) (14/42) 

2 42/23 23/21 14/41 13/44 43/3 (44/2) 93/49 (14/1) (13/4) (49/1) 

9 11/91 21/21 19/49 14/43 31/3 21/1 14/4 (11/1) (33/4) (32/44) 

1 29/93 13/94 92/23 41/21 31/2 94/4 33/1 43/4 (43/44) (94/49) 

Size -High 92/21 44/91 49/3 11/41 14/42 41/9 31/41 (43/2) 19/3 91/4 

Low-High 31/1 (44/21) 21/9 (34/41) (93/41) (39/9) (11/42) 14/9 (32/29) (11/49) 

T Value (14/1) (19/4) 31/1 (34/4) (33/4) (31/1) (44/4) 91/1 (31/1) (31/1) 
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 SIZE-شده بر اساس ریسک درماندگی ها مرتب گذاری سرمایه های سبد ویژگی (4) جدولادامه 
 گذاری )میلیون ریال( سرمایه : میانگین با وزن برابر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سبدهای3بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size -Low 441/12 433/94 433/23 399/23 123/21 441/29 942/21 314/43 914/43 914/43 

2 443/443 324/441 433/11 331/31 391/19 911/13 192/31 943/41 343/44 313/14 

9 134/244 921/433 324/212 932/413 944/493 341/423 143/443 344/443 244/39 134/19 

1 432/411 114/143 333/913 411/211 114/221 441/214 333/211 131/291 313/439 134/423 

Size -High 233/412/3 314/311/9 941/233/2 413/114/2 134/313 333/324 433/341/4 331/113/2 141/413/2 344/112/4 

 گذاری سرمایه : میانگین با وزن برابر بتای سبدهای4بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size -Low (11/1) 42/1 19/1 (41/1) 43/1 (19/1) (49/1) 43/1 41/1 (11/1) 

2 33/1 12/1 41/1 11/1 11/1 44/1 (43/1) 41/1 44/1 13/1 

9 41/1 43/1 (44/1) 41/1 (42/1) 43/1 42/1 21/1 23/1 41/1 

1 19/1 23/1 11/1 93/1 41/1 13/1 43/1 13/1 (11/1) 12/1 

Size -High 42/1 23/1 (41/1) 94/1 (11/1) 43/1 93/1 (19/1) 19/1 19/1 

 گذاری سرمایه سبدهای BM: میانگین با وزن برابر 5بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size -Low 33/1 13/1 34/1 33/1 39/1 31/1 33/1 31/1 41/4 42/1 

2 13/1 43/1 13/1 43/1 43/1 33/1 44/1 14/1 13/1 44/1 

9 11/1 11/1 13/1 32/1 43/1 44/1 41/1 39/1 32/1 11/1 

1 99/1 93/1 91/1 49/1 44/1 34/1 31/1 12/1 41/1 21/1 

Size -High 91/1 24/1 21/1 24/1 93/1 99/1 93/1 91/1 14/1 91/1 

 اولسون  Oگذاری دهکی بر اساس  سرمایه پانل ب: سبدهای
 گذاری )درصد( سرمایه : میانگین با وزن برابر بازده سبدهای1بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size-Low 31/93 11/24 11/43 11/24 41/22 21/43 31/49 41/43 91/41 21/42 

2 11/99 11/22 11/92 31/43 41/23 11/93 31/44 41/3 11/41 11/3 

9 31/14 41/93 11/94 11/24 31/24 31/91 41/44 11/21 31/41 11/29 

1 11/21 41/11 21/99 41/91 11/91 91/43 31/94 31/21 91/23 21/1 

Size -High 91/93 91/94 21/14 21/93 31/23 11/22 21/24 11/24 11/21 21/4 

Low-High 31/1 (91/41) (31/22) (41/42) (91/3) (21/9) (11/1) (41/3) (41/41) 11/44 

T Value 92/1 (13/1) (33/4) (22/4) (11/1) 41/1 (33/1) (11/4) (43/1) 91/4 

 گذاری )درصد( سرمایه وزن برابر بازده مازاد سبدهای: میانگین با 2بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size -Low 41/29 41/1 11/4 41/3 11/4 91/2 (41/9) (11/1) (41/2) (11/1) 

2 11/41 41/4 11/43 (41/1) 11/42 31/43 (11/4) (31/3) 11/4 (31/3) 

9 31/23 11/24 41/44 31/3 91/4 91/41 (21/4) 11/1 21/4 11/1 

1 31/1 31/29 31/43 41/21 11/41 (21/1) 31/43 91/44 11/3 (21/43) 

Size -High 41/29 31/41 31/21 41/24 41/42 11/3 11/1 41/3 11/3 (11/44) 

Low-High 11/1 (11/41) (41/29) (11/42) (31/3) (11/9) (11/1) (41/3) (41/41) 11/41 

T Value 94/1 (13/1) (12/2) (24/4) (14/1) 13/1 (12/4) (11/4) (34/1) 91/4 



 

 44/   تهران بهادار اورا  بور  در تجربی مطالره-سهام بازده با مالی درماندگی ریسک رابطه مرمای

 

 

 SIZE-شده بر اساس ریسک درماندگی ها مرتب گذاری سرمایه های سبد ویژگی (4) جدولادامه 

 گذاری )میلیون ریال( سرمایه : میانگین با وزن برابر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سبدهای3بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size -Low 212/43 443/91 912/23 491/14 341/21 133/94 341/29 431/24 341/43 119/3 

2 144/411 233/441 294/411 319/414 344/39 333/33 139/31 219/34 134/93 441/21 

9 941/914 331/221 411/433 333/413 433/433 911/449 144/423 132/31 234/31 314/12 

1 321/191/4 114/444 241/929 433/914 219/991 344/912 132/219 912/244 119/421 119/13 

Size -High 413/213/1 392/413/2 439/312/4 394/411/4 131/493/4 911/344/4 431/413/4 344/931/2 329/212/4 314/941 

 گذاری سرمایه : میانگین با وزن برابر بتای سبدهای4بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size -Low (11/1) 24/1 19/1 13/1 (12/1) (43/1) 94/1 (41/1) 42/1 11/1 

2 13/1 (14/1) 14/1 (14/1) (19/1) 44/1 (14/1) (19/1) 11/1 14/1 

9 44/1 92/1 99/1 24/1 43/1 13/1 43/1 (13/1) 13/1 19/1 

1 24/1 44/1 49/1 (12/1) 21/1 43/1 (24/1) 41/1 29/1 14/1 

Size -High 91/1 94/1 93/1 19/1 91/1 11/1 11/1 42/1 43/1 13/1 

 گذاری سرمایه سبدهای BM: میانگین با وزن برابر 5بخش 

 
 درمانده 3 3 1 3 4 1 9 2 سالم

Size -Low 19/1 31/1 32/1 34/1 41/4 13/1 39/1 34/1 12/1 23/1 

2 44/1 31/1 32/1 33/1 14/1 41/1 11/1 13/1 31/1 41/1 

9 43/1 49/1 31/1 31/1 33/1 41/1 34/1 41/1 13/1 92/1 

1 92/1 94/1 31/1 19/1 14/1 13/1 11/1 93/1 19/1 19/1 

Size -High 99/1 94/1 29/1 22/1 94/1 91/1 93/1 19/1 91/1 11/1 

 

 گیری نتیجه

ایرن پررژوهش بره بررسرری رابطره میرران برازده ح ررو      

پرردازد.   صاحبان سهام و ریسرک درمانردگی مرالی مری    

و بازنگری شده در  4333آلتمن  Zبدین منظور از مریار 

تهکیکرری -بررا رویکرررد تجویرره و تیلیلرری    4339سررال 

( برا اسرتهاده از   4331اولسرون )  Oشندمتغیره و نیو مریار 

ریسرک درمانردگی    مدل لاجیت بره عنروان نماینردگان   

تجویه و تیلیل شرکت در مررس مالی بهره گرفته شد. 

بره ایرن    ریسک درماندگی مالی و ارزیابی رفتار ریسک

تغییررر در هوینرره کرره  از اهمیررت برررروردار اسررتدلیررل 

ای از ریسرک شررکت    سرمایه شرکت کره تراب  فواینرده   

گرذاری   گیری در رصوص سررمایه  هنگام تصمیم، است

گرذاران بسریار    قابل م ایسه برای سررمایه  بهادار در اورا 

دانرش کرافی از ریسرک و    از سوی دیگر،  اهمیت دارد.

درمانردگی   منرد  نظرام و غیر منرد  نظرام تهاوت میران منراب    

گذاری فررال و   های سرمایه مالی، برای انتخاب استراتژی

های درمانده مربوط تل ری   بهادار شرکت منهرل در اورا 

و ترأثیر  سک درماندگی مرالی  رفتار ریهمچنین  شود. می

برررای درک فراینرردهای آن بررر بررازدهی سررهام شرررکت 

های درمانده پریش از ورشکسرتگی    ناسازگار در شرکت

در  تواند برای اصلا  مدیریت بیران مهید است، که می

به منظور بررسی رابطه برازده سرهام    بکار رود. ها شرکت

با ریسک درمانردگی و مشرخص شردن اینکره آیرا ایرن       

است یا ریر، از سه مریار جایگوین  مند نظامطه از نوع راب

و انردازه مطرابق مردل فامرا و      B/Mبترا،   مند نظامریسک 

هرای مرورد اسرتهاده در     ( اسرتهاده شرد. داده  4332فرن  )

بهادار تهران بدست آمد که در  پژوهش، از بور  اورا 

الری   4932هرای   شررکت طری سرال   -سال 4331مجموع 



 

 4931 شماره پیاپی )نهم( تابستان، دوم، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  42

 

 

هررای  برره منظررور آزمررون فرضرریه   را تشررکیل داد. 4931

بنرردی مطررابق   گررذاری سرررمایه پررژوهش از روش سرربد 

( و گارلاپی و 2111های پیشین از قبیل اوتچوا ) پژوهش

( استهاده شد. نتایج پژوهش نشان دادنرد کره   2144یان )

ریسک درماندگی بره عنروان مریرار جرایگوین ریسرک      

برره شررود.  گررذاری نمرری در بررازده سررهام قیمررت منررد نظرام 

هرررای سررالم بررالاتر از برررازده    بررازده شرررکت   ارتیعبرر 

های درمانده بوده است. همانطورکه شررکت بره    شرکت

رود، برازده ح رو  صراحبان     مری   سمت درماندگی پیش

گذارد. این وضریت در مرورد   سهام آن رو به کاهش می

میرانگین برا وزن برابرر بترای     برود.  بازده مازاد نیو صراد   

است، بره  هن  با بازدهی گذاری نیو هما سرمایه سبدهای

عبارتی با افوایش ریسک درماندگی، سرط  بترا نره تنهرا     

افوایش نیافته، بلکه به طور مشخص کاهش یافتره اسرت.   

برالا   B/Mداشت سهام با  ه بیان میهمچنین این فرضیه ک

به دلیرل ریسرک درمانردگی بیشرتر، عملکررد بهترری از       

ه نظرر  . بره عبرارتی بر   شرد پایین دارنرد، رد   B/Mسهام با 

مسرت ل از ترأثیر ریسرک درمانردگی      B/Mاثر  ،رسد می

در واق  با افوایش ریسک درماندگی، بازده سهام  .است

پایین اسرت. از سروی    B/Mبالا کمتر از سهام با  B/Mبا 

 هرا برازده سرهام کوشرک ت ریبراً      در اکثرر دهرک  دیگر، 

، بنابراین این فرضیه که کمتر از بازده سهام بورر است

، بازده سهام ریسک درماندگیبا افوایش شت دا بیان می

مرنراداری بیشرتر از    صرورت   هرای کوشرک، بره    شرکت

نیو رد شد. در کل  استهای بورر،  بازده سهام شرکت

رسررد ریسررک درمانرردگی مررالی در بررور   برره نظررر مرری

باشد. ناگهته نماند تهاوت  مند نظامبهادار تهران غیر اورا 

تواند  های مختل  در این رصوص می در نتایج پژوهش

در نتیجه حساسیت بالای نترایج بره مریارهرای جرایگوین     

هرای آتری پیشرنهاد     انتخابی باشد. بنابراین برای پرژوهش 

شود برا وارد نمرودن متغیرهرای جدیرد بره پرژوهش،        می

ک اسررتهاده از مریارهررای جررایگوین دیگررر برررای ریسرر  

درماندگی از قبیل مریارهای مبتنی بر اطلاعات بازار و یا 

هرای   هرا از قبیرل روش   های دیگرر آزمرون فرضریه    روش

های پرژوهش آزمرون شروند.     فرضیه رگرسیونی، مجدداً

همچنررین نتررایج پررژوهش حاضررر مربرروط برره بررسرری     

هرای   و شره بسرا نترایج بررای دوره     استهای سالانه  داده

گرذاران   اشد. همچنرین سررمایه  ماهانه یا فصلی متهاوت ب

نیو باید بدانند کره شره اتهراقی بررای ارزش شررکت در      

دهد و شطور ایرن ریسرک    زمان درماندگی مالی رخ می

تأثیر  تعری  عملکرد شرکت در مررس نکول را تیت

گرذاران بایرد از علائرم زودهنگرام      دهد. سررمایه  قرار می

ز هشداردهنده شرایی مالی شرکت بره منظرور اجتنراب ا   

شرررایی درمانرردگی مررالی عمیررق و ورشکسررتگی آگرراه  

گرذاری سرهام درمانرده     باشند و با آگاهی از نیوه قیمت

گرذاری ررود را    های سرمایه توانند استراتژی در بازار می

توان گهت به نوعی نتایج بدسرت   بهبود ببخشند. البته می

های درمانرده در   آمده در این پژوهش با شرایی شرکت

دار تهرران همراهنگی دارد. هرشنرد کره     بهرا  بور  اورا 

هرا در برور  در شررایی درمانردگی      بسیاری از شرکت

برند و حتی تردادی از آنها مشمول ماده  شدید به سر می

هرا در همران    قانون تجارت هسرتند، امرا بررای سرال     414

دهند و هیچکدام رسما  وضریت به فرالیت رود ادامه می

الی اسرت کره   کننرد. ایرن درحر    اعلام ورشکستگی نمری 

هرای غیرمسرت یم )هوینره     هرا هوینره   دست کم برای سرال 

ها از قبیل از دسرت رفرتن اعتمراد مشرتریان و در      فرصت

نتیجرره از دسررت رفررتن فرصررت فررروش، از دسررت دادن  

کنندگان عمده، از دست دادن مردیران کلیردی و    عرضه

گذاری و عدم توانایی  های سرمایه از دست رفتن فرصت

هرا و تهدیردهای پریش رو( و     فرصت لازم در واکنش به

هرای مسرت یم درمانردگی بره      شاید در برری موارد هوینه

ها تیمیل شده و فرالیرت و سرودآوری آنهرا     این شرکت
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دهرد. بنرابراین طبیرری اسرت کره       تأثیر قررار مری   را تیت

هرای سرالم    ها کمتر از بازده شررکت  بازدهی این شرکت

تل ری شرود.    مند نظامبوده و ریسک درماندگی مالی غیر

هرایی نیرو بررای     از سوی دیگر سهامداران شنین شررکت 

مردت طررولانی پرر  از درمانردگی شرررکت، امیرردی برره   

های شرکت در نتیجه انیلال و  بازیافت بخشی از دارایی

 تصهیه نیو ندارند. 
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