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Abstract1 
     The main purpose of this study is analyzing the effect of default risk on 

the individual stocks' expected returns, in the other words pricing the default 

risk, in Iran’s capital market. To this end we use a sample of 376 non-

financial companies listed in Tehran Stock Exchange during September 2008 

to November 2018 and compute distance to default (DD) as a measure of 

default risk following KMV-Merton model in a monthly frequency. In this 

way, market value of assets and its volatility are estimated by simultaneously 

solving nonlinear equations induced form Black-Scholes-Merton option 

pricing model. Following the literature, dependent variable of this study, 

expected return, is estimated using realized returns in different time periods 

(one month, six months, one year and two years). Then the relationship 

between distance to default as a firm characteristic and expected return was 

assessed in univariate and multivariate cross sectional regressions using 

Fama-Macbeth (1973) procedure and with the beta of CAPM model, size, 

book to market and momentum as control variables. The results show that, 

generally DD affects the expected return inversely, namely the smaller is the 

distance to default of a company (or the closer is the company to default) the 

higher is the company investors’ expected return. Nevertheless the effect is 
not completely robust and depends on the time period realized return is 

measured as expected return and becomes weaker in subsamples. 

Furthermore, if we estimate stock volatility (as an input to estimate asset 

DD) conditionally using exponentially weighted moving average method, 

the effect of DD on returns becomes stronger. The presence of explanatory 

variables such as size and B/M also reduces the significance of the 

coefficient.  
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 در انتظار مورد بازده نرخ بر ورشكستگی ریسك تأثیر بررسی

 بورس در شدهپذیرفته هايانفرادي در شركت سهام سطح
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 1چكیده
یگر دعبارتیا به داران وانتظار سهامریسک ورشکستگی بر بازده مورد تأثیربررسی  هدف این پژوهش     
ه در شدیرفتههام پذهای مربوط به سگذاری ریسک ورشکستگی در سطح سهام انفرادی با استفاده از دادهقیمت
شده در فتهرکت غیرمالی پذیرش 376است. در این راستا، نمونه آماری متشکل از  «بازار بورس اوراق بهادار تهران»
عنوان متغیر فاصله تا نکول، به انتخاب و 1397 ماهتا آبان 1387 ماهدر بازه زمانی مهر «بورس اوراق بهادار تهران»

زمان ت همرتون و با روش حل معادلام -.ویامها با استفاده از مدل کیمعیار سنجش ریسک ورشکستگی شرکت
انتظار، وردمر بازده تغیر باین م تأثیرحاسبه شد. برای بررسی نحوه های نمونه و برای هر ماه مبرای تمامی شرکت
ه محقق ر از بازدانتظاداستفاده قرار گرفت و برای تخمین نرخ بازده مورهای فاما و مکبث موردروش رگرسیون

 ابطهپس رس ؛تفاده شدساله و دوساله(  اسماهه، یکماهه، ششهایی با طول متفاوت )یکها برای دورهشرکت
ا از جمله هه شرکتر بازدبهای مؤثر صورت منفرد و نیز در حضور سایر ویژگیفاصله تا نکول با بازدهی سهام، به

د. نتایج این شی بررسی کنترل هایعنوان متغیربتا، اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار و مومنتوم بازده، به
 صورتیبه ؛دارد تأثیر رکتش انتظارموردنرخ بازده  بربه شکل معکوسی  نکول تا فاصله ریمتغدهد پژوهش نشان می

تر باشد،  گی نزدیکا ورشستدیگر شرکت به درماندگی مالی و یعبارتکه هر چه فاصله تا نکول کمتر باشد و یا به
 بهین اثر داری ااعنالبته م ؛است تربزرگگذاری در سهام آن شرکت انتظار سهامداران برای سرمایهنرخ بازده مورد

 نترلی مثلور سایر متغیرهای کحض و دارد یبستگ شرکت انتظارمورد بازده عنوانبه شدهیریگاندازه بازده دوره طول
عنوان هی سهام بن بازدههمچنین نحوه تخمین نوسا؛ شودداری این اثر میااندازه و ارزش دفتری باعث کاهش معن

 رد. مدت داهی کوتاهاداری این اثر در بازدهاثری در معنؤنکول نقش مثر در تخمین فاصله تا ؤیک متغیر م
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 . مقدمه1

 از سهام صاحبان ظارانتمورد بازده نرخ نییتع ،حوزه علوم مالی در مهم هایالؤس از یکی     
در  .است سهام انصاحب حقوق نهیهز گریدعبارتبه ای و هاشرکت سهام در شیخو یگذارهیسرما

همان  یل و یاخ تنزها برای تعیین ارزش فعلی جریانات نقدی آتی، نربحث ارزشیابی سهام شرکت
کیب عیین تربرای ت گذاری. در مباحث سرمایهضروری استگذاران انتظار سرمایهنرخ بازده مورد
نستن ختلف، داهای مبر دانستن واریانس و کواریانس بازده داراییگذاری، علاوه بهینه سرمایه
ین نیزدر تعی هاشرکت یمال به مربوط مباحث درانتظار هر دارایی نیز لازم است. نرخ بازده مورد

ثر زینه مؤهم و میانگین موزون هزینه سرمایه که ترکیب موزونی از هزینه حقوق صاحبان سها
 شود. متغیر استفاده میناشی از بدهی است، از این 

 مبـانی نظـری  شـده در  ها، اصل پذیرفتهانتظار شرکتدر این ارتباط در تعیین نرخ بازده مورد      
 بـازده  کسب خواهان گذاران هموارهکه سرمایه ااین معن مالی رابطه بین ریسک و بازده است. به

 بیشـتری  بازده دارند انتظار بالاتر هایتحمل ریسک قبال در و گریزانند ریسک از و بوده بیشتر

عنوان یکی سازی رابطه بین ریسک و بازده، همواره بهیگیری ریسک و کمّاما اندازه ؛کنند کسب
هـای  مالی، مدل مبانی نظریهای مهم در علم مالی مطرح بوده است. به این منظور در از چالش
انـد.  ریسـک و بـازده توسـعه داده شـده    ی بین ها با هدف ارائه یک رابطه کمّگذاری داراییقیمت
 2که توسـ  شـار    ( استCAPM) 1ایگذاری دارایی سرمایهها، مدل قیمتترین این مدلمعروف

انتظـار یـک دارایـی،    کـه بـازده مـورد    دهدنشان میارائه شد. این مدل  ،(1965) 3( و لینتنر1964)
اسـت و غیـر از آن، عامـل     )بتـا(  تابعی خطی و مثبت از شاخص ریسک سیستماتیک آن دارایـی 

تنهایی قادر به توضیح که بتا به اندههای تجربی نشان داداما پژوهش ؛ثر نیستؤدیگری بر بازده م
هـای دیگـری از شـرکت از جملـه     4تفاوت بین بازدهی اوراق مختلف نیست و متغیرها یـا ویژگـی  

 6اسـتاتمن توسـ    بـازار ) (، نسبت ارزش دفتری بـه ارزش  1981 در سال 5بنزتوس  اندازه شرکت )
 هـا شرکت( نیز بر بازده 1993 در سال 7جگادیش و تیتمنتوس  ( و مومنتوم بازده )1980 در سال

گذاری مرتب  بـا مـدل   های قیمتعنوان ناهنجاریها که به. این پدیده]35، 25، 5[ مؤثر هستند
CAPM گـذاری  چندعاملی قیمتهای ای برای توسعه این مدل و ارائه مدلشناخته شدند، انگیزه

در ایـن  هـا هسـتند.   ای از آن(، نمونـه 1997( و کارهارت )1993های فاما و فرنچ )شدند که مدل
 توانندنمی گذاری موجودهای قیمتهای مؤثر بر بازده که مدلتلاش برای شناخت ویژگی راستا

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 

2. Sharpe (1964) 
3. Lintner (1965) 

4. Characteristics 

5. Banz (1981) 
6. Stattman (1980) 

7. Jegadeesh & Titman (1993) 
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 را توضیح دهند، همچنان ادامه دارد.  هاآنتفاوت بازدهی ناشی از 
یک  عنوانبهمالی  مبانی نظریکه در یی است متغیرهااز یکی  ،ریسک ورشکستگی شرکت      

 عبارت است. ریسک ورشکستگی ]37[بررسی شده است بر بازده شرکت  مؤثرعامل یا ویژگی 
قادر به بازپرداخت کل و یا بخشی از تعهدات بدهی  یرندهگواماحتمال اینکه شرکت یا شخص  :از

سک ورشکستگی رابطه مستقیمی با میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایه خود نباشد. ری
 تأمینکه استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت دو مزیت هزینه  حالدرعین ؛شرکت دارد

اما  ؛مالیاتی را برای شرکت به همراه خواهد داشت جوییصرفهمالی کمتر نسبت به سهام و نیز 
با توجه  در معرض ریسک ورشکستگی قرار دهد؛ چراکه شرکت را تواندیماستفاده زیاد از بدهی 

در  خصوصبهمواجه هستند و  هاآنبا  هاشرکت معمولاًتجاری مختلفی که  هایریسکبه 
پرداخت  برایاقتصادی، ممکن است شرکت نتواند سودآوری کافی را  هایفعالیتشرای  رکود 

این امر این  جهینتکسب کند و عملاً با ورشکستگی مواجه شود.  اخذشده هایوامتعهدات خود در 
 یبهره هاینرخجدید  دهندگانواماست که با افزایش اهرم مالی یک شرکت، از یک طرف 

جبران کنند و از  را یورشکستگناشی از احتمال  بالاتر سکیرصرف  تاکنند ی مطالبه میبالاتر
ممکن است با وقوع  چراکه یابد؛میانتظار سهامداران نیز افزایش طرف دیگر نرخ بازده مورد

که  یورشکستگاحتمال وقوع  ؛ بنابراینورشکستگی، کل سرمایه خود در شرکت را از دست بدهند
مالی شرکت از محل  تأمینهزینه  تواندمی ،کم هرچندشود، به ریسک ورشکستگی تعبیر می

رود که افزایش بنابراین انتظار می ؛بدهی و هم از محل حقوق صاحبان سهام را افزایش دهد
هدف این  رو؛ ازاینانتظار سهامداران شرکت مؤثر باشدریسک ورشکستگی بر نرخ بازده مورد

 دیگرعبارتبهانتظار سهامداران و یا ریسک ورشکستگی بر بازده مورد تأثیربررسی  ،پژوهش
های مربوط به سهام گذاری ریسک ورشکستگی در سطح سهام انفرادی با استفاده از دادهقیمت
 است.  «بازار بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهیرفتهپذ
مالی از  تأمینریسک ورشکستگی با افزایش اهرم مالی یا نسبت که بیان شد،  طورهمان     

علاوه بر این هر چه نوسان بازدهی  ؛یابدطریق بدهی، افزایش و با کاهش اهرم مالی، کاهش می
شرکت بیشتر باشد، احتمال ورشکستگی شرکت بیشتر خواهد شد. متغیر فاصله تا  هایدارایی
در  شود؛ بنابراینمیآن در نظر گرفته  گیریاندازهمتغیری است که هر دوی این عوامل در  ،نکول

 شود؛میمعیار سنجش ریسک ورشکستگی استفاده  عنوانبهاین پژوهش از متغیر فاصله تا نکول 
یک متغیر انفرادی و نیز با استفاده از توسعه  صورتبهسپس رابطه این متغیر با بازدهی سهام، 

بررسی یک ویژگی سهام به آن اضافه شده است، عنوانبهکه متغیر فاصله تا نکول  CAPM مدل

https://modiremali.com/dictionary/%d9%88%d8%b1%d8%b4%da%a9%d8%b3%d8%aa%da%af%db%8c/
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و مؤثر بر بازده  شدهشناخته هایویژگیاین متغیر در حضور سایر  تأثیرهمچنین نتایج  ؛1شودمی
 موردبررسیبتا، اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار و مومنتوم بازده،  جمله ازها شرکت
بورس »شده در های غیرمالی پذیرفتهشرکت کلیه هایداده. در انجام این پژوهش از گیردمی قرار

باشد( در بازه  محاسبهقابل هاآندر پژوهش برای  شدهاستفاده)که متغیرهای  «اوراق بهادار تهران
است که شامل بالغ بر  استفاده شده 1397ماه تا پایان آبان 1387ماهه، از مهرماه  122زمانی 
متغیر وابسته  عنوانبهانتظار بازده مورد گیریاندازه. برای شودمیشرکت فعال در این دوره  376

فاما و  هایرگرسیون شناسیروشموضوع و با توجه به  مبانی نظریدر این پژوهش با پیروی از 
 تأثیرسی جامع نحوه استفاده شده است و برای برر هاشرکت(، از بازده محقق 1973مکبث )
محقق از جمله بازده  برایممکن  هایانتخاباز  ایگسترهمستقل بر متغیر وابسته،  متغیرهای

 .کار رفته استبه دوسالهماهانه تا بازده  هایبازده
رابطه بین ریسک ورشکستگی و نرخ های متعددی، در پژوهشموضوع،  مبانی نظریدر      

این رابطه،  معناداریو نتایج متناقضی در مورد علامت و بررسی شده  بازده موردانتظار سهامداران
 3(، چاوا و پورناندام2004) 2ی چون واسالو و ژینگهایپژوهش. از یک طرف، شده استارائه 

 را رابطه مثبت بین ریسک ورشکستگی و بازده سهام ،(2014) 4( و آرتز و همکاران2010)
رابطه منفی بین ریسک ورشکستگی و بازده  به هاپژوهشاز طرف دیگر، برخی  اند؛کردهگزارش 

 6به گریفین و لمون توانمیکه از آن جمله  اندیافته( دست 5سهام )ناهنجاری ورشکستگی
 اشاره کرد. ،(2011) 8گارلاپی و یانو  (2008) 7(، کمپل و همکاران2002)

های ها در بازهبازده کهیدرصورتکلی  صورتبهدهد که نتایج پژوهش حاضر نشان می     
یک شاخص از  عنوانبهگیری شوند، فاصله تا نکول و بلندمدت دوساله اندازه ماههیک مدتکوتاه

انفرادی و هم در حضور تمامی متغیرهای کنترل، بر  صورتبهها، هم میزان ریسک نکول شرکت
متغیرهای  با حضور تأثیراین  داریمعناکه  هرچند ؛استمؤثر  هاشرکتانتظار نرخ بازده مورد

                                                 
 ،مثال برایاگر  حال. یابد افزایش سهام انتظارمورد بازده نرخ اهرم، افزایش با که رودمی انتظار ،شد بیان که طورهمان .1

 بتای بالاتر، اهرم با هایشرکت عبارتییا به موضوع را به طول کامل منعکس کند ینبتواند ا CAPMبتا در مدل  یرمتغ
به مدل  یورشکستگ یسکر یریاندازه گ یبرا یاریعنوان معفاصل تا نکول به یرکردن متغاضافه باشند، داشته نیز بالاتری

CAPM یرثأت مدل، در بتا حضور زمان در یدفاصل تا نکول نبا یگردعبارتمدل بشود و به یدهندگیحتوض یشباعث افزا یدنبا 
  .است صادق نیز کنترلی متغیرهای در مورد سایر موضوع این. باشد داشته بازدهبر  یدارامعن

2. Vassalou, M., & Xing, Y. (2004) 
3. Chava & Purnanandam  

4. Artez et al.  

5. Default Anomaly 
6. Griffen & Lemon  
7. Campbell et al.  

8. Garlappi and Yan  



 1398پاييز  ـ 27مالي ـ شماره انداز مديريت نشريه چشم                                                                                     138 

 

 

 

 موردبررسیو بسته به دوره زمانی  نیستکلی پایا  صورتبهالبته نتایج  یابد؛میکنترلی کاهش 
، استدر تخمین فاصله تا نکول  مؤثرنحوه تخمین نوسان بازدهی سهام که از متغیرهای 

 . یابدمیاین اثر کاهش  داریمعنا
و  پژوهش شناسیشروسپس ؛ ارائه خواهد شد پژوهشابتدا مبانی نظری و پیشینه در ادامه      

 ونهایت بحث در ،ی نتایجیپایا هایآزمون. بعد از شودآورده میپس از آن نتایج تجربی 
 گری ارائه خواهد شد. نتیجه
 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  .2

را توضیح  هاشرکتتنها عاملی که بتواند تفاوت بازدهی  عنوانبهبتا  کفایتعدمبا توجه به      
 هایمدلدنبال آن توسعه بر بازدهی سهام و به مؤثربرای شناخت عوامل  هاییتلاشدهد، 
مالی صورت پذیرفت. یکی از این رویکردها برای شناخت عوامل  مبانی نظریدر  گذاریقیمت
صورت بهدازه و یا ارزش دفتری به ارزش بازار ی مانند انهایویژگیبر بازده این بود که  مؤثر

 صورتبهانتظار بر نرخ بازده مورد هاآن تأثیراضافه شوند و میزان  CAPM مستقیم به مدل
مثال در مطالعه فاما و  براید که گذاری تعیین شوقیمت هایمدلتجربی و با استفاده از آزمون 

عوامل  ،(1996و  1993مطالعه، فاما و فرنچ )کار گرفته شد. در ادامه این به ،(1992فرنچ )
بر بازده به  تأثیرگذارعوامل  عنوانبهاندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار را معرفی و  1مندنظام
اندازه و ارزش دفتری به ارزش  هایناهنجاریاضافه کردند تا اثرات  CAPM گذاریقیمتمدل 

. به دنبال این کنند گیریاندازهدر سطح همه سهام  دمننظام صورتبهرا  هاشرکتبازار بر بازده 
کردن عامل مومنتوم به مدل سه عاملی فاما و فرنچ مدل با اضافه ،(1998کارهارت ) ،مطالعات
و مدل  ]42[ 2عاملی هو و همکارانچهارهای اخیر نیز مدل کرد. در سال ارائهخود را  یعاملچهار

 عنوانبه گذاریسرمایهگرفتن عوامل سودآوری و نظردر نیز با ]16[  پنج عاملی فاما و فرنچ
 هامدلاز این  یکیچهگفت که  توانمیاند. مالی مطرح شده مبانی نظریعوامل مؤثر بر بازده در 

را توضیح دهند و  هاشرکتهای آزمون تفاوت بازدهی کامل و برای همه دارایی طوربهند توانمین
مختلف را توضیح  هایسهامجامعی تفاوت بازدهی  صورتبهاند تلاش برای ارائه مدلی که بتو

 دهد، همچنان ادامه دارد. 
عنوان متغیرهای مؤثر بر نرخ بازدهی های مالی متغیرهای مختلف دیگری نیز بهدر پژوهش     

،  8[اند که یکی از این متغیرها، ریسک ورشکستگی شرکت است گذاران پیشنهاد شدهسرمایه
گیرنده قادر به . ریسک ورشکستگی عبارت است از: احتمال اینکه شرکت یا شخص وام]37

                                                 
1 . Systematic Factors 

 2. Hou et al.  
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بازپرداخت کل و یا بخشی از تعهدات بدهی خود نباشد. قضیه دوم مودیلیانی و میلر که با رابطه 
انتظار سهامداران، ارتباط مثبت و دهنده آن است که بازده موردشود، نشانمی، نشان داده 1

انتظار با افزایش اهرم مالی شرکت، بازده مورد کهطوریبه ؛با نسبت بدهی شرکت دارد معناداری
یابد. علت این امر آن است که با افزایش اهرم شرکت، حقوق صاحبان سهام نیز افزایش می

و بنابراین با افزایش اهرم،  یابدمیاحتمال ورشکستگی شرکت در شرای  رکود افزایش 
شوند و بازده بیشتری را انتظار دارند. این قضیه ی را متحمل میسهامداران ریسک بیشتر

 .شودمیبیان  ،1رابطه  صورتبه
 

𝑅𝐸(𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑) = 𝑅𝐸(𝑈𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑) +
𝐷

𝐸
(𝑅𝐸(𝑈𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑) − 𝑅𝐷) (           1) رابطه

  
𝐷هزینه بدهی،و  DR انتظار سهامدار،، نرخ بازده موردERدر رابطه بالا، 

𝐸
نسبت بدهی به حقوق  

 صاحبان سهام است. 
 .]33[ توان برای بتای سهام شرکت نیز نوشترا می بالامشابه رابطه 

 

𝛽𝐸(𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑) = 𝛽𝐸(𝑈𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑) +
𝐷

𝐸
(𝛽𝐸(𝑈𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑)) (                    2) رابطه

     
ول نیز اصله تا نکفآل هرچه نسبت بدهی شرکت افزایش یابد، بنابراین در یک دنیای ایده     

بازده  نی افزایش نرخبتای سهام شرکت نیز افزایش خواهد یافت که به معیابد و میکاهش 
 نتظار سهام باامورد ازدهانتظار سهامداران خواهد بود. حال از دیدگاه نظری اگر افزایش نرخ بمورد

ری تغیر دیگشدن مافهل در بتای بالاتر سهام منعکس شود، اضکام طوربهاهرم بالاتر بتواند 
نیز  هی شرکتت بدهمانند اهرم مالی یا فاصله تا نکول شرکت که حاوی اطلاعات مربوط به نسب

تغیر شت که موجه داالبته باید ت کند؛دهندگی بازدهی شرکت کمک هست، نباید بتواند به توضیح
وط به مرب بوط به نسبت بدهی شرکت حاوی اطلاعاتفاصله تا نکول علاوه بر اطلاعات مر

ارزش  ت بادو شرک ،مثال برایکه مبین ریسک تجاری شرکت است.  است نوسان ارزش دارایی
وت خواهند ول متفاا نکدارایی و بدهی یکسان، اما با نوسان ارزش دارایی متفاوت، دارای فاصله ت

 یی هستند که در معرضهاشرکت ،کمیی با فاصله تا نکول هاشرکتبود. به این ترتیب 
شدن تحملاست و امکان م تربزرگ هاآنو ریسک ورشکستگی  هستنددرماندگی مالی 

 گذاریهسرمایی اران براانتظار سهامدورشکستگی عاملی خواهد بود که نرخ بازده مورد هایهزینه
 را افزایش خواهد داد.   هاشرکتدر این 
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کردن ، اضافهگذاریقیمت هایمدلتوسعه  هایروشکی از ی ،که بیان شد طورهمان     
 به توضیح تواندمی هاآنکردن انتظار مؤثر بوده و اضافهی است که بر نرخ بازده موردهایویژگی

 1همکاراناخیر )از جمله کردیا و  هایپژوهش. در کندها کمک بهتر تفاوت بازدهی شرکت
 هایویژگیانتظار سهام انفرادی، (( نشان داده شده است که برای تخمین نرخ بازده مورد2015)

از جمله اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار بسیار بیشتر از حساسیت نسبت به عوامل  2سهام
 )مثل بتای عامل اندازه و بتای عامل ارزش دفتری به گذاریقیمت هایمدلمند متناظر در نظام

های ند به توضیح تفاوت بازده سهامتوانمی((، 1993ارزش بازار در مدل سه عاملی فاما و فرنچ )
 نکول شرکت تا فاصله بنابراینو  کندمیحاضر این رویکرد را دنبال  پژوهش. کنندانفرادی کمک 

 مؤثر سهامداران انتظارمورد بازده نرخ بر تواندمی بالقوه صورتبه که« ویژگی» یک عنوانبه
این  تأثیرشود که نحوه و تلاش می محاسبه شدهی موجود در نمونه هاشرکتبرای همه  باشد،

فاما و  هایرگرسیونشده روش رایج و شناخته وسیلهبه هاشرکتانتظار متغیر بر نرخ بازده مورد
. شود سنجیده، دهدمیدر طول زمان را نیز  تأثیر( که امکان بررسی نحوه تغییر این 1973مکبث )

مالی صورت گرفته است که در  مبانی نظریمرتبطی در  هایپژوهشدر ارتباط با این موضوع، 
 . شودمیاشاره  هاآنادامه به 

 

اختیار  گذاریقیمتبار از مدل  نخستینبرای  ،(2004واسالو و ژینگ ). های خارجیپژوهش

ریسک  تأثیربی های انفرادی و ارزیاهای ورشکستگی شرکتمحاسبه شاخص برایمعامله مرتون 
که ریسک  هایینشان دادند شرکت هاآن. کردندورشکستگی بر بازدهی سهام، استفاده 

بت کوچک و نس هانآ اندازهتنها اگر  ؛کنندورشکستگی بالایی دارند، بازدهی بالاتری کسب می
ک ریسک رشکستگی یک وریس ها نشان دادندآنبالا باشد.  هاآنارزش دفتری به ارزش بازاری 

ل فاما و از مد HMLو   SMBوجود اینکه عواملسیستماتیک است و همچنین ثابت کردند با 
ه ز درباری نیاطلاعاتی دیگر فرنچ، حاوی اطلاعاتی از ریسک ورشکستگی هستند، اما محتوی

تغیر ستگی منتیجه گرفتند ورشک هاآنقیمت هستند که با ریسک ورشکستگی نامرتب  است. 
 و نسبت هاندازز اتر حتی بالاتر و مهم بوده وگذاری ای در موضوع قیمتهم و قابل ملاحظهم

 .]37[است  ارزش دفتری به ارزش بازاری
 گذاریقیمتها و کننده نکول شرکتجوی عوامل تعیینوبه جست ،(2008کمپل و همکاران )     

احتمال نکول سهام درمانده  هاآنست، پرداختند. ا سهام درمانده مالی که احتمال نکولشان بالا
استفاده از متغیرهای حسابداری و بازاری  اساس یک رگرسیون لاجیت پویا و با مالی را بر

                                                 
1. Chordia et al  

2. Firm Charasteristics 
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سهام درمانده مالی بازده پایینی  1981خلاف انتظار، از سال  و نشان دادند که بر کردندمحاسبه 
ولی انحراف  ،ترتری دارند، دارای بازده پایینیناند و نسبت به سهامی که ریسک نکول پایداشته

  .]6[ از استاندارد و بتای بازار بالاتری هستند
ظار سهام و ریسک انترابطه مثبت بین بازده مورد وجود( به 2010چاوا و پورناناندام )     

و  ظارانتزده موردکه برای شناسایی رابطه بین نرخ با نشان دادند هاآن. پی بردندرشکستگی 
 بر نابراینبظار است و انتخطایی از بازده موردرمحقق نماینده پُ هایبازدهریسک ورشکستکی، 

است، فته ر کارهظار بانتعنوان پراکسی بازده موردخلاف مطالعات قبلی که بازده محقق واقعی به
ها نآ ،(2008)ران خلاف کمپل و همکا . برکردندی استفاده ضمن هیسرما نهیهزاز نرخ  هاآن

ر دشکستگی یسک وررانتظار و ای در ارتباط بین بازده موردکه هیچ خلاف قاعدهنتیجه گرفتند 
تعداد بیش از انتظاری  با 80گذاران در دهه اما سرمایه ؛وجود ندارد 1980تا  1952های بین سال

 . ]8[ دیی با ریسک ورشکستگی بالا مواجه شدنهاشرکتاز ورشکستگی و سودهای کم 
پذیر کمپل برای تخمین احتمال با استفاده از رویکرد انعطاف ،(2014) 1و همکاران آرتز     

لحاظ اقتصادی و آماری معنادار بین ریسک ورشکستگی، شواهد تجربی قطعی از رابطه مثبت و به
 هاآنارائه کردند.  یافتهکشور توسعه 14های دادهبازده سهام و ریسک ورشکستگی با استفاده از 

که رابطه  دادندبخش سیستماتیک و انفرادی ریسک ورشکستگی را از یکدیگر جدا کرده و نشان 
وجود بین ریسک ورشکستگی و بازده ناشی از بخش سیستماتیک ریسک ورشکستگی  یمثبت
ندگان تری در حمایت از اعتباردهدر کشورهایی که قوانین محکمنشان دادند همچنین  هاآن. دارد

 . ]4[شود میمشهودتری دیده  صورتبهوجود دارد، صرف ریسک ناشی از ریسک ورشکستگی 
سهامی که در معرض ریسک ورشکستگی دادند  نشان ،(2014) 2انگینر و همکاران     

از  هاآنخلاف مطالعات پیشین  انتظار بالاتری دارند. برسیستماتیک بالاتری هستند، بازده مورد
شکاف اعتباری اوراق قرضه شرکت برای تخمین حساسیت نسبت تغییرات سیستماتیک ریسک 

یی که حساسیت بالاتری نسبت به عامل هاشرکت دادندو نشان  کردندورشکستگی استفاده 
 .]3[کنند میبالاتری تولید  هایبازدهسیستماتیک دارند، 

وضیحی برای معمای رابطه منفی بین ریسک کردن ت( با هدف پیدا2015)3فیلیپ و همکاران     
ورشکستگی و بازده در مطالعات پیشین، احتمال نکول ماهانه را برای یک نمونه بزرگ از 

آن را به دو جزء  ،(2014و همانند آترز و همکاران ) کردههای اروپایی محاسبه شرکت
ریسک  نشان دادند که قسمت سیستماتیک هاآن. کردندسیستماتیک و خاص تقسیم 

حساسیت بازدهی شرکت نسبت به یک عامل تجمیعی ریسک  صورتبهورشکستگی که 

                                                 
1. Artez et al.  

2. Anginer et al.  

3. Fillipe et al.  
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ی با ریسک هاشرکتاما  ؛، رابطه مثبتی با بازدهی سهام داردشودمیورشکستگی محاسبه 
در  هاآنکه سهم بازده انفرادی از بازده  کنندمیورشکستگی به این دلیل بازده کمتری ایجاد 

برای عامل تجمیعی ریسک ورشکستگی از شاخص نوسان  پژوهشگرانین مجموع بالاتر است. ا
 .  ]18[کردند بورس شیگاگو استفاده 

 وجود با و مرتون مدل انتشار از دهه چهار گذشت ضمن نکهیا از ،(2016)1همکاران و کیاف     
 یبرا یاگسترده شکلبه یاصل مدل همچنان ن،یگزیجا یهامدل یبرخ انتشار و مدل گسترش

 اتیخصوص به مرتون مدل تیحساسو  کردند تعجب ابراز شود،یمکارگرفتهبه سکیر یابیارز
 نیهمچن هاآن. موردارزیابی قرار دادندورشکستگی را  ینیبشیپ یاجرا در مدل، نیا یپارامترها

 جهینت و کردند امتحان یتجرب صورتبه را آن انواع از یبرخ و مرتون مدل یهانیگزیجا از یبرخ
 سهام موردانتظار بازده انتخاب به نسبت اریبس اصل در یورشکستگ ینیبشیپ تیفیک که گرفتند

بودن یل سادهدلبه را( Naive) ساده مدل کی از استفاده تینهادر آنان. است حساس آن نوسان و
 .]1[ در اجرا، پیشنهاد دادند

. دکردنرتون معرفی کاربردهای متنوعی از فاصله تا نکول مدل م ،(2018میاو و همکاران )     
ن و نشا دهکرتفاده بینی ورشکستگی اساز نوسان ضمنی و هزینه سرمایه ضمنی برای پیش هاآن

 بینییشپدر  دادند یک ارتباط اطلاعاتی بین هزینه سرمایه ضمنی و نوسانات بازده ضمنی
 .]30[ ورشکستگی وجود دارد

 

 سکیر و یشرکت تیحاکم عوامل رابطه، (1396)و همکاران  شمس فلاح داخلی. هایپژوهش

 یط را« هرانت بهادار اوراق بورس» در شدهرفتهیپذ شرکت 60 از متشکل یانمونه در نکول
 اریمع کی از نکول سکیر گیریاندازه یبرا هاآن. موردآزمون قرار دادند 1393 تا 1389 یهاسال
 کسیر آن در که کردند ادهاستف مرتون -شولز -بلک معامله اریاخت گذاریقیمت مدل بر یمبتن
 چهار در زین یشرکت تیحاکم عوامل. ردیگیم نشأت آن سهم یبازار یهامتیق از شرکت نکول
 یافشا و یرسحساب آن، یهاتهیکم و رهیمد ئتیه نفعان،یذ و سهامداران حقوق شامل طبقه
 مجموع زا و یمعرف شاخص کی طبقات، نیا از کی هر از. گرفت قرار یسازشفاف و یعموم
 سکیر و هاشاخص نیا نیب رابطه سپس ؛شد ساخته یشرکت تیحاکم یبیترک شاخص کی هاآن

 عوامل صرفاً ،یکتشر تیحاکم عوامل میان از دادند نشان هاآن. گرفت قرار موردبررسی نکول
 شدهرفتهیپذ یهاشرکت نکول سکیر با داریامعن رابطه ،سازیشفاف و یعموم یافشا با مرتب 
    .]13[رند دا تهران بورس در

                                                 
1. Afik et al. (2016) 
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ازده سهام و ریسک سیستماتیک برابطه سیستماتیک یا غیر ،(1394) و همکاران نژادفدائی     
ه از ا استفادبرا « بورس اوراق بهادار تهران»شده در های پذیرفته درماندگی مالی شرکت

ار وراق بهادابورس »ها نشان دادند در بررسی کردند. آن مرتون وشولز  ،بلک نکول احتمالاریمع
ت و الم اسهای سوضوح کمتر از بازده شرکتهای درمانده به، بازده سهام شرکت«تهران
. ]11[کنند میهای درمانده، پاداش دریافت نگذاری در سهام شرکتگذاران برای سرمایهسرمایه
 هایگرسیونر و مکبث فاما رویکرد از استفاده ذکرشده، پژوهش با حاضر پژوهش تمایز وجه

 انفرادی امسه سطح در و انتظارمورد بازده و ورشکستگی ریسک رابطه بررسی برای مقطعی
 هایپرتفوی اختس) بندیچندک روش به ماهانه اطلاعات الذکرفوق مقاله در کهاست؛ درحالی

 واقعدر. است شده یلتحلوتجزیه( نکول تا فاصل معیار منظر از هاشرکت رتبه اساس بر مختلف
 در محقق بازده ینب رابطه تببین برای مختلف هایروش به بندیپرفتو از یادشده پژوهش در

 بر علاوه. تاس شده استفاده ورشکستگی ریسک جمله از مختلف هایویژگی و پرفتوی سطح
 در کهحالیدر اند؛کرده استفاده نکول تا فاصله تخمین برای مرتون روش از بالا پژوهش در این

 روش از قریبیت که مرتون-ویامکی روش از استفاده با نکول تا فاصله متغیر حاضر پژوهش
 است.  شده محاسبه است، مرتون
 یدرماندگ سکیرهام و بازده س بین مندنظام رابطه(، به بررسی 1394نژاد و همکاران )فدائی    
از  کیهر  نقش هاآن. ندپرداختاولسون  O ازیآلتمن و امت Z اریبا استفاده از دو مع هاشرکت یمال
 هامس بازده حیضتو بر ی رامال یدرماندگ سکیو اندازه با توجه به شدت ر B/Mبتا،  یرهایمتغ

از  دارد؛ یمال یگمانددر سکیبا ر یرابطه منف یبازده سهام دارا آنان دریافتند که. بررسی کردند
 که ها نشان دادندآنهستند.  یمال یدرماندگ سکیمستقل از ر ،و اندازه B/Mاثر  گرید یسو
  .]12[ است مندرنظامیغ «تهران بهادار اوراق بورس» در یمال یدرماندگ سکیر

رتفو سهام (، تأثیر ریسک آشفتگی مالی بر اختلاف بازده پ1394هاشمی و میرکی )     
رزش اهای با نسبت پرتفو سهام شرکت ختلاف بازدههای کوچک و بزرگ و همچنین اشرکت

انی دوره زم ها نشان دادند که دردفتری به ارزش بازار بالا و پایین را بررسی کردند. آن
ک ت و ریسزه شرکاندازه به ریسک آشفتگی مالی، ریسک عامل انداازموردبررسی، واکنش کمتر

ل اندازه یسک عامرزه به انداازاما واکنش کمترعامل ارزش شرکت در بازار سهام ایران وجود دارد؛ 
 .]22[دارد نمالی  اندازه به ریسک آشفتگیازو عامل ارزش، ارتباط معناداری با واکنش کمتر

انتظار شده در ایران، تأثیر ریسک ورشکستگی بر نرخ بازده موردهای انجامدر هیچ یک از پژوهش
طعی بررسی نشده است؛ بنابراین با توجه به گذاری مقسهامداران در قالب یک مدل قیمت

های پیشین در ایران، بررسی نحوه و میزان تأثیر پیشینه، تفاوت عمده این پژوهش با پژوهش



 1398پاييز  ـ 27مالي ـ شماره انداز مديريت نشريه چشم                                                                                     144 

 

 

 

انتظار سهامداران در یک مدل عنوان یک متغیر مؤثر بر بازدهی موردریسک ورشکستگی به
 مقطعی و در سطح سهام انفرادی است. 

 
ش پژوه نیا یهاهیاهداف پژوهش حاضر، فرض مبان نظری و توجه به باهاي پژوهش. فرضیه
 ند از:اعبارت

 رد.مثبت دا ها اثرانتظار سهامداران شرکتدصورت مستقل بر بازده مور. ریسک ورشکستگی به1

ندازه ار، ا. ریسک ورشکستگی در حضور متغیرهای کنترلی از جمله ریسک سیستماتیک باز2
ها اثر رکتداران شسهام انتظارارزش بازار و مومنتوم بازده، بر بازده موردشرکت، ارزش دفتری به 

  شود(.یمون مهای مختلفی از متغیرهای کنترل آزمثبت دارد )این فرضیه برای زیرمجموعه
 
 شناسی پژوهش. روش3

 عد ازدوره ب )در انتظار سهامدر پژوهش حاضر، رابطه بین ریسک ورشکستگی و بازده مورد     
 صورتبه توانمی را پژوهش نیا یکل مراحل شود.گیری ریسک روشکستگی( بررسی میاندازه
 :کرد انیب زیر
ستقل م ریتغمسهام(  یوابسته )بازده ریمتغاستفاده در پژوهش از جمله مورد یرهایمتغ نیتخم. 1

 ؛ماهانه صورتبهکنترل  یرهایمتغ زین وتا نکول(  هفاصل ری)متغ
 نیانگیم نکهیا زمونآ سپس و ماهانه صورتبه مکبث و فاما یمقعط هایرگرسیون انجام .2

 ؟ ریخ ای ددار صفر با داریامعن تفاوت ماهانه هایرگرسیون از آمدهدستبه بیضرا

 

 استفاده در پژوهشتخمین متغیرهاي مورد .اول مرحله

ق ورس اوراب»در  شدهرفتهیپذ یهاشرکت حاضرپژوهش  یجامعه آمار. جامعه و نمونه آماری

 یژگیودو  دارایکه  هستند 1397ماه تا پایان آبان 1387ی مهرماه در دوره زمان «بهادار تهران
 باشند: ریز
مالی و  ه حوزههای متعلق ب. با توجه به تفاوت ساختار مالی )عموماً اهرم مالی بالای( شرکت1

ها، گذاریهای اعتباری، سرمایههمؤسسها و های بیمه، بانکگذاری )اعم از شرکتسرمایه
هادار باوراق  رتب  باهای مهایی که فعالیتو سایر شرکت املاک و مستغلات ،یسازانبوهلیزینگ، 

 ها نباشد؛ دارند(، متعلق به این دسته از شرکت

یون، های رگرسی مدلنیاز برای اجراشده در پژوهش در مقاطع زمانی مورد. متغیرهای استفاده2
 محاسبه باشد. ها قابلبرای آن
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عنوان نمونه هبشرکت بورسی و فرابورسی  376های بالا، تعداد پس از اعمال محدودیت     
 شود. ها ارائه میانتخاب شدند که در بخش توصیف آماری توضیحات بیشتری در مورد آن

 

 هاگیري آنمتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه
که در بیشتر آنجاانتظار سهام است. ازوابسته در پژوهش حاضر، بازده مورد. متغیر متغیر وابسته

یافته سهام (، بازده تحقق1973خصوص در روش رگرسیون فاما و مکبث )های مالی و بهپژوهش
رود، در این پژوهش نیز بازده محقق کار میانتظار سهام بهای برای بازده موردعنوان نمایندهبه

کار رفته است. در این های مربوطه بهانتظار در رگرسیونای از بازده موردنماینده عنوانسهام به
گیری بازده محقق بر تأثیرپذیری بازده از متغیرهای پژوهش برای بررسی اثر طول دوره اندازه

های پژوهش شوند و در برآورد مدلانتظار به چهار روش مختلف محاسبه میریسک، بازده مورد
ساله سهام. هر ساله و دوماهه، یکهای ماهانه، ششروند: بازدهکار میمتغیر وابسته بهعنوان به

گیری فاصله تا صورت بازده محقق سهام شرکت بلافاصله بعد از اندازهها بهیک از این بازده
های قیمتشوند. به این ترتیب بازده ماهانه سهام با استفاده از تغییرات نکول شرکت محاسبه می

ها، محاسبه شده شده سهام، با توجه به مقادیر افزایش سرمایه و پرداخت سود نقدی شرکتتعدیل
  .1شوندصورت هندسی حاصل میتر از تجمیع بازده ماهانه سهام بهمدتهای بلنداست و بازده

 

های متغیر مستقل در مدل .عنوان متغیر مستقل پژوهشتخمین فاصله تا نكول به

دلیل اهمیت و پیچیدگی تخمین این است که به« فاصله تا نکول»ر پژوهش حاضر، رفته دکاربه
دو رویکرد اصلی برای  شود.متغیر، در این قسمت به جزئیات نحوه تخمین این متغیر پرداخته می
مرتون است که در ادامه  -ویاممحاسبه متغیر فاصله تا نکول، استفاده از مدل مرتون و مدل کی

 تشریح شده است.هر دو مدل 
 
شرکت  کند که ارزش حقوق صاحبان سهام یک(، استدلال می1974. مرتون )مدل مرتون 

ه کطوریهبشود؛ ظر گرفتهنهای شرکت در عنوان یک اختیار خرید بر ارزش داراییتواند بهمی
ل ان از مدتویصورت مقیمت اعمال اختیار خرید برابر با ارزش بازاری بدهی باشد. در این

کت، استفاده های شر(، برای محاسبه ارزش دارایی1973گذاری اختیار معامله بلک شولز )قیمت
 ت:ته اسکننده زیر را در نظر گرفکرد. به این منظور مرتون دو فرض اساسی و ساده

                                                 
منظور  نیا یاند. برا رفته کارهها بدر مدل سکیبازده بدون رصورت بازده اضافه نسبت به وابسته به ریدسته متغ چهارهر  .1

کسر شده  رهایمتغ نیاز ا ،وابسته ریدوره متناظر با طول دوره متغ یدر ابتدا یساله بانککی یهاسپرده سود مقدار نرخ معادل
 است. «یزبانک مرک»های منتشره . منبع مورداستفاده برای این منظور گزارشاست
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د؛ کنمی های شرکت از یک حرکت براونی هندسی تبعیت. فرایند تصادفی ارزش دارایی1
 بنابراین:

 
𝑑𝐴𝑡 = 𝜇𝐴𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝐴𝑡𝑑𝑊𝑡                                                         ( 3رابطه )

و انحراف معیار  µبا میانگین بازدهی  tهای شرکت در زمان ارزش دارایی tA ،3در رابطه      
 حرکت براونی استاندارد است. 𝑊𝑡است و  σبازدهی 

در  F اسمی . در ساختار سرمایه شرکت، تنها سهام و یک ورق قرضه بدون کوپن با ارزش2

 .وجود دارد Tسررسید 

 Fبیشتر از  T ،TA زمان شده، بسیار ساده است. اگر درمنطقی که مدل مرتون بر پایه آن بیان     
باشد،  Fکمتر از  TA صورت، چنانچهو درغیراین F-TAباشد، دریافتی صاحبان سهام برابر است با 

توان می را Tن کنند؛ بنابراین دریافتی سهامداران در زماصاحبان سهام چیزی دریافت نمی
 ، نوشت:4رابطه  صورتبه

Max {AT-F,0 }                                                                          )4( رابطه 
 Fشرکت( و  )زمان سررسید بدهی Tهای شرکت در زمان ارزش دارایی TA، 4در رابطه      

یک  زشا اربارزش اسمی بدهی شرکت است. روشن است که در رابطه بالا ارزش سهام برابر 
ستفاده از فرمول است. با ا Tو سررسید  Fهای شرکت با قیمت توافقی اختیار خرید بر دارایی

، اخت نکندینکه شرکت سود تقسیمی پردخرید و با فرض ا گذاری اختیارشولز برای قیمت-بلک
 ، تعیین کرد:5توان با استفاده از رابطه ارزش سهام را می

 
𝐸𝑡 = 𝐴𝑡𝑁(𝑑1) − 𝐹𝑒−𝑟𝑓(𝑇−𝑡)𝑁(𝑑2)                                                (5رابطه )

   
تـابع توزیـع    N.)(نرخ بـازده بـدون ریسـک و     t ،frارزش بازاری سهام در زمان  tE، 5ر رابطه د

 ند:آیدست می، به7و  6نیز از رواب   2dو  1dتجمعی توزیع نرمال استاندارد است. 

𝑑1 =
ln(

𝐴𝑡
𝐹

)+(𝑟𝑓+0∙5𝜎2)(𝑇−𝑡)

𝜎√𝑇−𝑡
                                                           (6)رابطه 

    
𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎𝐴√𝑇 − 𝑡                          (                                              7)رابطه 
                                                                 

های شرکت در نظر عنوان اختیار خرید بر داراییتواند بهبه این ترتیب ارزش سهام شرکت می     
عنوان تابعی تواند بهمشاهده است، میسهام که یک متغیر قابل شود؛ همچنین نوسان ارزشگرفته
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، بیان 8از نوسان دارایی که یک متغیرغیرقابل مشاهده است، براساس لم ایتو به صورت رابطه 
 شود:

𝜎𝐸 =
𝐴𝑡

𝐸𝑡
 𝑁(𝑑1)𝜎𝐴                                                                  (       8)رابطه 

    
 های شرکت است.نوسان ارزش دارایی Aσنوسان سهام شرکت و  Eσ، 8در رابطه 
مشاهده ارزش یرهای قابلتوان با استفاده از متغ، می8تا  5به این ترتیب با داشتن رواب        

د دو ا سررسیتمان بازاری و انحراف معیار سهام، ارزش اسمی بدهی، نرخ بازده بدون ریسک و ز
در  ن رواب رد. ایکهای شرکت را محاسبه مشاهده ارزش بازاری و نوسان داراییمتغیر غیرقابل 

کت رایی شرسان داشده در این پژوهش برای تخمین ارزش بازاری دارایی و نوهای انجامتخمین
 کار رفته است. به tدر زمان 

 که ارزشاین با توجه به مطالب بالا، احتمال نکول یک شرکت برابر است با احتمال     
 دیگر:عبارتهای آن شرکت باشد؛ بههیهای شرکت کمتر از ارزش اسمی بددارایی
 

𝑃𝑑𝑒𝑓,𝑡 = 𝑃𝑟𝑜𝑏(𝑉𝐴,𝑡+𝑇 ≤ 𝐹𝑡|𝑉𝐴,𝑡) = 𝑃𝑟𝑜𝑏(ln(𝑉𝐴,𝑡+𝑇) ≤ ln(𝐹𝑡) |𝑉𝐴,𝑡)   (9)رابطه 

 

 ا:بابر است توان نشان داد که در مدل مرتون احتمال نکول برضات بالا میبا توجه به مفرو
 

𝑃𝑑𝑒𝑓 = 𝑁(−𝐷𝐷) = 𝑁(−
ln(

𝑉𝐴,𝑡
𝐹𝑡

)+(𝜇−
𝜎𝐴

2

2
)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
)           (                           10)رابطه 

     
 شود:صورت زیر تعریف  میبه این ترتیب در این مدل فاصله تا نکول به

𝐷𝐷𝑡 =
ln(

𝑉𝐴,𝑡
𝐹𝑡

)+(𝜇−
𝜎𝐴

2

2
)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
                                                              (11)رابطه 

        
 

تشر شد. من« ویامشرکت کی»توس   1993وی در سال اممدل کی مرتون. –وي اممدل كی
صورت بهکول شود، متغیر فاصله تا ندر این مدل که یک مدل تقریبی از مدل مرتون محسوب می

کول ناصله تا گیرد. در پژوهش حاضر، این رویکرد برای محاسبه فتر موردمحاسبه قرار میعملی
 ت:ده اسکار می رود. در ادامه جزئیات مربوط به محاسبات این مدل به تفصیل آمبه
 

 مدل نه و) مرتون مدل در نکول نقطه ای Fی، وامیک مدل بر بنا (.Fالف. تعیین نقطه نكول)
 که مرتون،-یوامیک مدل در اما ؛شرکت یهایبده یاسم ارزش با است برابر( مرتون-یوامیک
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 ییهایبده نکول، نقطه آوردندستهب یبرا شود،می محسوب مرتون مدل از یبیتقر مدل کی
 با برابر مقدار نیا و شوندیم گرفته نظر در شوند، دیسررس سال کی فاصله در است قرار که
 نیا. شودمی گرفته نظر در مدتبلند یهایبده نصف اضافه به شرکت مدتکوتاه یهایبده
 شده استفاده ،اندبررسی کرده را ریمتغ نیا که هاییپژوهش غالب در استاندارد صورتبه روش
نقطه نکول  ای Fبه این ترتیب . ((2008) کمپل و( 2008) یشامو و بهاراث به دیکن رجوع) است

 :دیآیمدستبه 12از رابطه 
𝐹 = 𝑆𝑇𝐷 + 0 ∙ 5 𝐿𝑇𝐷                                                                 (12)رابطه 
                     

های بلندمدت بدهی LTDمدت و های کوتاهبدهی STDبرابر با نقطه نکول،  Fدر رابطه بالا، 
  .1است

یکی از متغیرهای مهم در تخمین فاصله تا نکول  سهام هر شركت. ینوسان بازده نیتخم .ب
، برای تخمین نوسان بازدهی دارایی شرکت 4نوسان بازدهی دارایی سهام است که طبق معادله 

رود. در این پژوهش برای داشتن تخمین کار میشود( به)چنانچه در بخش بعد توضیح داده می
اول اینکه در هر ماه از بازدهی روزانه ها، روزتری از نوسان بازدهی سهام شرکتبهتر و به
های ماهانه ها در یک سال گذشته استفاده شده است )که نسبت به استفاده از بازدهشرکت

و دوم، نوسان شرطی )از روش تخمین نوسان با استفاده از میانگین متحرک وزنی ارجحیت دارد( 
منظور بررسی رفته است. به کار( برای تخمین نوسان به96/0با ضریب هموار سازی  2نمایی
های میانگین متحرک وزنی نمایی با ضریب تر تأثیر شیوه تخمین نوسان در نتایج از روشکامل

های پایایی استفاده شده و نتایج صورت ساده در آزمونو نیز محاسبه نوسان به 93/0هموارسازی 
 مقایسه شده است.  

 

 5زمان معادلات با حل هم هاي شركت.زده داراییج. محاسبه ارزش بازاري و انحراف معیار با
مشاهده طور مستقیم قابلهای شرکت )بهتوان ارزش بازاری دارایی و نوسان بازده دارایی، می8و 

گیری نیستند( را با استفاده از مقادیر ارزش بازاری سهام و نوسان بازدهی سهام )امکان اندازه
معادلات، دو متغیر ارزش بازاری و نوسان سهام، متغیرهای  دست آورد. در اینمستقیم دارند(، به

                                                 
 اینکه از فارغ ؛است شده داده تعمیم بعد ماه 11 به شرکت هر ترازنامه از مستخرج مقادیر ابتدا بدهی دو متغیرهر  برای .1

 از بعد سالیانه مجمع برگزاری خاطربه که اطلاعات گزارشگری در خیرأت سپس. باشد زمانی چه به منتهی شرکت مالی سال
 برای مشترک صورتبه است، ماه 4 حداکثر خیرأت این چون. شودمی لحاظ محاسبات در نیز آید،می وجودهب مالی سال پایان
 ارزش به دفتری ارزش به مربوط محاسبات در( 1993) فرنچ و فاما مثال برای) شودمی گرفته نظر در ماه 4 هاشرکت همه
 در نهایتاً 95 اسفند به منتهی مالی سال به مربوط مثال مقادیر برای ترتیب این به(. گرفتند نظر در ماههشش را خیرأت این بازار
  .گیرد می قرار استفادهمورد 1397 ماهخرداد تا 1396 تیرماه

2. Exponentially Weighted Moving Average 
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های موجود، مقادیر این دو متغیر برای هر مشاهده )محاسبه( هستند و با استفاده از دادهقابل
شود. ارزش سهام هر شرکت در هر ماه برابر است با قیمت هر شرکت در هر ماه محاسبه می

منظور طور که بیان شد بهسهام منتشره شرکت. هماندر تعداد سهم شرکت در انتهای ماه ضرب
های روزانه در دوره زمانی تخمین نوسان بازدهی سهام، انحراف معیار بازدهی شرطی که از بازده

 کی در دیسررسقابل یبده ریمقادرود. به این ترتیب کار میشود، بهیک سال قبل محاسبه می
 معلوم یهایورود عنوانبه ماه، هر در شرکت هر یبرا سهام ارزش نوسان و مسها ارزش سال،

 .هستنداین معادلات  مجهول یخروج یی،دارا نوسان و ییدارا ارزش نهیبه مقدار معادلات و نیا
توان از روش حل شرکت می برای محاسبه ارزش بازاری دارایی و نوسان بازده دارایی     
. این روش 2استفاده کرد 1سازی عددیصورت بهینهزمان دو معادله غیرخطی با دو مجهول بههم

( 2010(، انگینر و ییلدیزان )2008(، کمپبل )2004) 3هایی چون هیلجیست و همکاراندر پژوهش
لات به مقادیر اولیه برای کار رفته است. برای حل این معاد(، نیز به2010) 4و کاتو و هاگندورف

های شرکت و نوسان بازدهی دارایی شرکت( نیاز مقادیر مجهول )یعنی ارزش بازار کل دارایی
 ارزش مجموع» برابرها، ییدارا یبازار ارزش ریمتغ یبرا هیاول مقداراست که در پژوهش حاضر 

 برابرها، ییداراارزش نوسان  ریمتغ هیمقدار اول و «سالهکی دیها با سررسیبده ارزش و سهام
در  «هایبدهارزش  و سهام ارزش مجموعبه  سهام ارزشنسبت  در سهام نوسان ضربحاصل»

ازای هر مقدار از نوسان دارایی و ارزش کنند و بهاست؛ سپس این مقادیر تغییر میشده نظرگرفته 
 -استفاده از معادلات بلک دارایی، یک مقدار برای ارزش سهام شرکت و نوسان بازدهی شرکت با

 و   Value-EquityMertonترتیب محاسبه است. این مقادیر به( قابل8و  5مرتون )معادلات  -شولز

Vol-EquityMetron  ها قبلاً شوند. مقادیر واقعی این متغیرها نیز که با استفاده از دادهنامیده می
شوند؛ سپس برای مشخص می  equity_volrealو   value-equityrealهای اند با ناممحاسبه شده

آوردن مقادر بهینه ارزش دارایی و نوسان دارایی، مقادیر مجهول )نوسان دارایی و ارزش دستبه
کنند تا آنجا که مجموع مربع اختلاف نسبت مقادیر واقعی گام تغییر میبهصورت گامدارایی( به

شود. آمده، از یک در تابع هدف، کمینه میدستهاین دو متغیر به مقادیری که از حل معادلات ب
 شود: شکل زیر تعریف میبرای این منظور، تابع هدف به

 

𝐺 =    (  (
𝑟𝑒𝑎𝑙𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒

𝑚𝑒𝑟𝑡𝑜𝑛𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒

) − 1  )
2

  +     ( (
𝑟𝑒𝑎𝑙𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑣𝑜𝑙

𝑚𝑒𝑟𝑡𝑜𝑛𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑣𝑜𝑙

) − 1  )
2

 ;       (13رابطه )

                                                 
1. Numerical Optimization 

 تابع یک سازیبهینه امکان استفاده شده است که Oxmetricsافزار در نرم maxsqpدر این پژوهش به این منظور از تابع  .2
  .کندفراهم می را است مستقل متغیرهای از تابعی که شدهتعریفپیشاز

3. Hillegeist et al (2004) 
4. Kato & Hagendorff  (2010) 
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وسان دارایی عنوان مقادیر نهایی ارزش دارایی و نکند، بهمقادیری که این تابع را کمینه می     
 شود.انتخاب می

 

 د( استخراج فاصله تا نكول

ر مراحل قبل که د ها و همچنین نقطه نکولبا استفاده از ارزش بازاری و نوسان ارزش دارایی
 :شوداستفاده از رابطه زیر محاسبه میاند، فاصله تا نکول با استخراج شده

 

𝐷𝐷(                                                                                     14رابطه ) =
𝑉𝑡−𝐹

𝑉𝑡∗𝜎𝑉
 

 

 که معادل است با:

(فاصله تا نکول) =
هادارایی ) (ارزش بازاری  − (نقطه نکول)

هادارایی ) (ارزش بازاری  ( هادارایی (نوسان ارزش 
 

 أثیرت بررسی ایبر کنترلی دیگر سه متغیر علاوه بر بتا از پژوهش این در متغیرهاي كنترلی.
ی بانی نظرمدرج در مقدمه و با توجه به مطالب من. شودمی استفاده بازده بر نکول تا فاصله متغیر

گذاری نظری قیمتهایی هستند که در مبانی ترین ویژگیمهم متغیرها و پیشینه پژوهش، این
 اند از:رتاند؛ بنابراین متغیرهای کنترلی عباعنوان عوامل مؤثر بر بازده ذکر شدهها بهدارایی

ده از نسبت با استفا  tمتغیر بتا برای هر شرکت در ماه. ضریب ریسك سیستماتیك یا بتا: 1
با استفاده  t-11تا  tای هاهمکوواریانس بازده شرکت و بازده بازار تقسیم بر واریانس بازده بازار در 

 شود؛های روزانه محاسبه میاز داده

 ر است باشود و برابصورت ماهانه محاسبه میاین متغیر برای هر شرکت به: . اندازه شركت2
 منهای لگاریتم ارزش سهام شرکت در همان ماه؛

و برابر  شودصورت ماهانه محاسبه میبه: . نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري شركت3
 1است با نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازاری سهام شرکت ماه؛

ازده بجموع مشود و صورت ماهانه محاسبه میاین متغیر نیز برای هر شرکت به.. مومنتوم4

 شود.قلمداد می tعنوان مومنتوم بازده شرکت در ماه به t+5تا  tماههای 
 

                                                 
کردن اثر اعداد پرت از لگاریتم طبیعی این نسبت )ارزش دفتری به منظور کمینهپژوهش و به مبانی نظریبا هماهنگ  .1

  شود.های مقطعی استفاده میبازاری( در رگرسیونارزش 
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پژوهش از روش  نیدر ا هاي فاما و مكبث و استنباط آماري.انجام رگرسیون :دوم مرحله
)با  انتظار سهامبررسی تأثیر ریسک ورشکستگی بر بازده مورد یبرا(، 1973)فاما مکبث  ونیرگرس

ترین مزیت این روش آن است که در آن مهم .شودمیاستفاده و بدون حضور متغیرهای کنترلی( 
های مؤثر بر بازده( بر متغیر وابسته پذیری تأثیر متغیرهای مستقل )در اینجا ویژگیامکان تغییر

دیگر و از دیدگاه عبارتگیرد؛ به)در اینجا بازدهی محقق سهام( در طول زمان مدنظر قرار می

در نظر گرفته « 1تغییر پذیری صرف ریسک در طول زمان»گذاری های قیمتمدل آزمون مدل
شود که رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر واسته در طول زمان ثابت میشود و فرض نمی

های انفرادی موجود در بازار سرمایه ایران هستند؛ های آزمون در این پژوهش سهاماست. داده
گیرد. با توجه به های این پژوهش در سطح سهام انفردای صورت میبنابراین کلیه رگرسیون

ر فاصله تا نکول و تمامی متغیرهای کنترلی اعم از بتا، اندازه شرکت، اینکه در مرحله قبل، متغی
نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری و مومنتوم بازده برای هر شرکت در هر ماه محاسبه شد 

 :ها با استفاده از رگرسیون فاما مکبث به شرح زیر استبرازش مدل لازم برای یهاامگ
 

 اصل ازهای مقطعی، ضرایب خطی مدل رگرسیون حونبا استفاده از رگرسی. مرحله نخست
مدل  وجود درمترلی ها بر روی متغیر فاصله تا نکول و سایر متغیرهای کنرگرسیون بازده شرکت
سک صرف ری ن )یاشوند. به این ترتیب یک سری زمانی از ضرایب رگرسیودر هر ماه برآورد می

 شود. متناظر با هر عامل ریسک( حاصل می
 

ر هعنوان صرف ریسک شده از رگرسیون بهمیانگین سری زمانی ضرایب حاصل دوم.مرحله 

 گیرد.آزمون آماری قرار میداری آن موردشده و معناعامل گزارش
شده )تأثیرگذاری عامل مربوطه بر نرخ زدههای تخمینداری صرف ریسکبرای بررسی معنا      

شود. برای این منظور انحراف معیار میاستفاده  ودنتاستی -تی ونآزمانتظار است( از بازده مورد
منظور رفع امکان شده، موردنیاز است. در پژوهش حاضر بهمیانگین صرف ریسک محاسبه

های تخمین زده شده، در محاسبه انحراف ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی بین صرف ریسک
ها از روش محاسبه انحراف سیوندر تمامی رگر tمعیار میانگین صرف ریسک در آماره آزمون 

 شود. ( استفاده می1987) 2وست-معیار به روش نیوی

                                                 
1 .Time Varying Risk Premium 

2. Newey West (1987) Standard Errors 
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های ماهانه، دهباز مراحل بالا با استفاده از هر یک از چهار متغیر مستقل بازده، یعنی     
انجام  صورت جداگانهبه ساله )همگی مازاد بر بازده بدون ریسک(،ساله و دوماهه، یکشش
  شود.می

ای هگرسیونرنتظار، ابرای کسب درک بهتری از نحوه تأثیر متغیرهای مستقل بر بازده مورد     
تا، بش شامل ین پژوهمتغیره، علاوه بر متغیر فاصله تا نکول، برای سایر متغیرهای امقطعی تک

رواب  ه کشوند یمورد اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری و مومنتوم بازده نیز برآ
 ستند:در این مرحله ه tمتغیره در زمان های مقطعی تکزیر نشان دهنده رگرسیون

 

�̅�𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜆𝛽𝑡𝛽𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 (                                                    15)رابطه 
       
�̅�𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜆𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡                                           ( 16)رابطه 
�̅�𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜆𝐵𝑀𝑡𝐿𝑛(𝐵𝑀𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡 (                                       17)رابطه 
�̅�𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜆𝑀𝑜𝑚𝑡𝑀𝑜𝑚𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 (                                         18)رابطه 
�̅�𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜆𝐷𝐷𝑡𝐷𝐷𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 (                                               19)رابطه 

، فرضیه اول این پژوهش 19در واقع با برازش آخرین مدل در این مرحله، یعنی مدل رابطه      
نی شدن متغیرهای کنترلی فرضیه دوم این پژوهش، یعشود. در مرحله دوم، با اضافهآزمون می

شود.تأثیر متغیر فاصله تا نکول بر بازده در حضور متغیرهای کنترلی آزمون می  
 های مقطعی در این مرحله است:دهنده اولین رگرسیون، نشان20رابطه 

 
�̅�𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜆𝛽𝑡𝛽𝑖𝑡−1 + 𝜆𝐷𝐷𝑡𝐷𝐷𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡                             (20)رابطه 

     
عنوان عامل ریسک شود که آیا در حضور بتا بهدر این رگرسیون به این موضوع پرداخته می  

صله تا نکول همچنان بر بازده مؤثر هست یا خیر؟ در ادامه برای سنجش سیستماتیک، متغیر فا
یکی به برآوردهای تأثیر متغیر فاصله تا نکول در حضور سایر متغیرهای کنترلی، این متغیرها یکی

شوند. های زیر برازش میقطعی این مرحله اضافه شده و رگرسیونم  
�̅�𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜆𝛽𝑡𝛽𝑖(𝑡−1) + 𝜆𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡−1 + 𝜆𝐷𝐷𝑡𝐷𝐷𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡    (21)رابطه 
   
�̅�𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜆𝛽𝑡𝛽𝑖(𝑡−1) + 𝜆𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡−1 + 𝜆𝐵𝑀𝑡𝐵𝑀𝑡−1 +

𝜆𝐷𝐷𝑡𝐷𝐷𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡                                                                        (22)رابطه 
  



 153                                                   (شكنتب و قضاوی)بازده مورد ....... نرخ بر ورشكستگي ريسك تأثير بررسي 

 

 

 
�̅�𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝜆𝛽𝑡𝛽𝑖(𝑡−1) + 𝜆𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡−1 + 𝜆𝐵𝑀𝑡𝐿𝑛(𝐵𝑀𝑡−1) +

𝜆𝑀𝑜𝑚𝑡𝑀𝑜𝑚𝑡−1 + 𝜆𝐷𝐷𝑡𝐷𝐷𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡                                              (23)رابطه 
  

ر ضور متغیحهای باال یک بار در حضور متغیر فاصله تا نکول و یک بار بدون رگرسیون     
دل نیز مندگی دهشوند تا تأثیر حضور این متغیر بر قدرت توضیحفاصله تا نکول برازش می

 بررسی شود. 
 
 هاي پژوهشها و یافته. تحلیل داده4

 مالی اطلاعات پردازش شرکت»های نیاز برای پژوهش حاضر با استفاده از دادهمورد هایداده     
سازمان بورس »های اینترنتی است و نیز سایت« شرکت کارگزاری مفید»که زیرمجموعه  1«پویا

فراهم  4«مرکز اطلاعات مالی ایران»و  3«رسانی ناشرانسیستم جامع اطلاع»، 2«اوراق بهادار
سپس با کار رفت؛ ها بهسازی اولیه دادهبرای آماده Excelافزار آمده است. در این پژوهش، نرم

ی روزانه و محاسبات پیچیده مربوط به هااستفاده از داده لیدلمحاسبات به ادیتوجه به تعداد ز
( و همچنین زمان )برای محاسبه متغیر مستقل )فاصله تا نکول(سازی عددی معادلات همبهینه

 نویسی استفاده شد.صورت کدو به 5Oxmetricsافزار ها از نرمتعداد زیاد رگرسیون
رای برآورد ب، آمده است. 1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول . آمار توصیفی متغیرها

 گین سریمیان شود و سپسهای مقطعی استفاده میضرایب متغیرها در این پژوهش از رگرسیون
ش ن، گزارر رگرسیوعنوان ضریب آن متغیر دشده در هر مقطع زمانی بهزدهضرایب تخمینزمانی 
کار رفته است؛ ه به( نیز همین شیو1ها )محاسبات جدول شود. در ارائه آمار توصیفی متغیرمی

 ای مقطعی اینهیانگینماز  بنابراین برای مثال، میانگین متغیر اندازه برابر با میانگین سری زمانی
 ر کل نمونهدمتغیر  نه آنهای مختلف زمانی است. تنها در مورد میانه، میانه کل نمومتغیر در دوره

 برآورد شده است.

  

                                                 
1. Bourseview.com 

2. www.tsetmc.com 

3. www.codal.ir 
4. www.fipiran.com 

5. http://www.doornik.com/download/oxmetrics7/Ox_Console 
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 . آمار توصیفی متغیرها1 جدول 

beta Size B/M Momentum DD 
 

۲۸۲/۰  ۷۳۲/۱۳  ۰۳۸۱/۰  ۱۲٤/۰  ۲۸۰/۳  میانه 

۳۹۳/۰  ۷۹۰/۱۳  ٤۳٥/۰  ۲۰٦/۰  ۲٦۹/٥  میانگین 

٤۱٥/۰  ٦٦۰/۱  ۷٥۳/۰  ۳۳٤/۰  ۹۹۲/٥  انحراف معیار 

٥۲۳/۲  ۹٦۱/۱۹  ۸٦٥/٦۹  ۸۳۹/۲  ٤٦۸/٤۲  حداکثر 

۸٤۷/۰-  ۲۳۰/۷  - ۱۳/۲۰  - ۹۷۲/۰  - ۹٥٤/۱  حداقل 

۹٦۸/۰  - ٦۹٥/۰  - ۲٤٦/٤  ۱۲۲/۱  ۹۰٥/۳  چولگی 

۷٥٥/۰  ۷٤۱/۰  ۹۳٦/٦۲  ۸۳۸/۲  ۳۲۳/۲۰  کشیدگی 

۲۹۰ ۲٦۱ ۲٥۷ ۲٥٦ ۲٤۲ 
میانگین تعداد شرکتهای 
 واجد شرای  محاسبه متغیر

ه هر جد شرای  محاسبهایی که در هر ماه، وا، میانگین تعداد شرکت1در سطر آخر از جدول      
شامل  تغیرها،سبه ماستفاده برای محامتغیر هستند، آمده است.در پژوهش حاضر، کل نمونه مورد

دلیل محدودیت تبع به( بوده است. به1397ماه تا آبان 1388ماه ) از مهرماه  111شرکت در  376
اه، برای ر در هر مهای سال، محاسبه هر متغیعضی از ماهبودن نماد شرکت در بها و نیز بستهداده

 اه واجدمدر هر  هایی کههمین دلیل متوس  تعداد شرکتپذیر نیست. بهها امکانتمامی شرکت
. چولگی و است ، گزارش شده1فاوت است که در جدول شرای  محاسبه هر متغیر هستند، مت

 ع نرمال نیستند.ها دارای توزیدهد که بیشتر آنکشیدگی متغیرها نشان می
 

ی وگیرمنظور جل. در این پژوهش بهبررسی همبستگی بین متغیر مستقل و متغیرهاي كنترل
 ر یک ازهدر  کنترل خطی بین متغیرها، همبستگی بین متغیر مستقل و متغیرهایاز بروز هم

انی، قاطع زمممام مقاطع زمانی محاسبه شده، سپس میانگین مقادیر همبستگی هر دو متغیر در ت
 شود.ده می، مشاه2عنوان همبستگی بین آن دو متغیر گزارش شده است که نتایج در جدول به
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 . نتایج همبستگی بین متغیرها2جدول 

DD Momentum Ln(B/M) Size Beta 
 

- ۳۰۹/۰  ۰۱۲/۰  ۰۳٦/۰  - ۳۱۳/۰  ۱ Beta 

- ۰٦۱/۰  - ۰۸۰/۰  ۰٥٦/۰  ۱ - ۳۱۳/۰  Size 

۰۰۰۲/۰  - ۱۹۹/۰  ۱ ۰٥٦/۰  ۰۳٦/۰  Ln(B/M) 

- ۱۳٦/۰  ۱ - ۱۹۹/۰  - ۰۸۰/۰  ۰۱۲/۰  Momentum 

۱ - ۱۳٦/۰  ۰۰۰۲/۰  - ۰٦۱/۰  - ۳۰۹/۰  DD 

 
ز ایک  ول، با هیچ، بین متغیر مستقل این پژوهش، یعنی فاصله تا نک2با توجه به جدول      

یر مستقل این پژوهش ( وجود ندارد و رابطه متغ5/0متغیرهای کنترلی، همبستگی شدید )بیشتر از 
عکوس مازاری( رزش بجز نسبت ارزش دفتری به ا)فاصله تا نکول( با تمامی متغیرهای کنترل )به

 است.
ای ه برغیرمتهای مقطعی تک.در این مرحله، نتایج رگرسیون متغیرههاي تكنتایج آزمون

یر هار متغاز چ استفاده در این پژوهش و با استفاده از هر یکتمامی متغیرهای ریسک مورد
 شود. صورت جداگانه بررسی میمستقل بازده به

 
 متغیرههای تک. نتایج رگرسیون3 جدول

 
Beta Size Ln(B/M) Mom DD 

 
Monthly Excess Return 

α 
۲٥٤/۰ ** ۹۳۰/۰ *** ۳۳۷/۰ ** ۲۱۳/۰ ** ۲۸۱/۰ ** 

( ۱۰۰/۰ ) ( ۲۷۷/۰ ) ( ۱۳٦/۰ ) ( ۱۰۳/۰ ) ( ۱۱٥/۰ ) 

 
٥۲۹/۲  ۳٦۲/۳  ٤۸۸/۲  ۰۷٥/۲  ٤٥۷/۲  

      

λ 
- ۰٥۱/۰  ۰٤۹/۰ *** ۰۹۳/۰ ** ۱٤۹/۰ ** - ۰۰۸/۰ ** 

( ۰٦۰/۰ ) ( ۰۱۷/۰ ) ( ۰۳۹/۰ ) ( ۰۷۰/۰ ) ( ۰۰۳/۰ ) 

 
- ۸٤٥/۰  ۸۳۳/۲  ٤۱۲/۲  ۱۲۷/۲  - ۳۲٤/۲  

       

 
۰۲۹/۰  ۰۲۷/۰  ۰۱٥/۰  ۰۲۳/۰  ۰۱۹/۰  

 
6 Months Excess Return 

α 
۳۲٥/۰ ** ۰٤٤/۱ *** ٤۰۳/۰ ** ۳۰۱/۰ ** ۳۲۹/۰ ** 

( ۱۳۳/۰ ) ( ۳٤۰/۰ ) ( ۱۷۱/۰ ) ( ۱۳۹/۰ ) ( ۱٤۲/۰ ) 

 
٤٤۸/۲  ۰۷۱/۳  ۳٥۳/۲  ۱۷۲/۲  ۳۱۳/۲  

      

λ 
- ۰٥۹/۰  ۰٥۳/۰ *** ۱۰۹/۰ ** ۰۹٤/۰  - ۰۰٤/۰  

( ۰٦۲/۰ ) ( ۰۱۹/۰ ) ( ۰٤۹/۰ ) ( ۰٦۹/۰ ) ( ۰۰۳/۰ ) 

 
- ۹٤۱/۰  ۷۲۰/۲  ۲۰۰/۲  ۳٦۷/۱  - ۱۱۲/۱  

      
 

 
۰۱۷/۰  ۰۳۲/۰  ۰۲۲/۰  ۰۱۷/۰  ۰۱٦/۰  

�̅�2
 

�̅�2
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Yearly Excess Return 

α 
۳٦۸/۰ ** ۲۳۲/۱ *** ٤٦٦/۰ ** ۳٤۸/۰ ** ۳۷۲/۰ ** 

( ۱٥۲/۰ ) ( ۳۷۸/۰ ) ( ۲۰۲/۰ ) ( ۱۷۰/۰ ) ( ۱٦۸/۰ ) 

 
٤۲٤/۲  ۲٦۱/۳  ۳۰٤/۲  ۰٤٦/۲  ۲۱٥/۲  

      

λ 
- ۰٦٥/۰  ۰٦٥/۰ *** ۱٤۸/۰ ** ۰۳۳/۰  - ۰۰٥/۰  

( ۰٥۹/۰ ) ( ۰۱۹/۰ ) ( ۰٦٥/۰ ) ( ۰٦٦/۰ ) ( ۰۰۳/۰ ) 

 
- ۰۹۱/۱  ۳۲۷/۳  ۲٦٥/۲  ٤۹٥/۰  - ۳۹٥/۱  

      
 

 
۰۱۷/۰  ۰۳٦/۰  ۰۲۹/۰  ۰۱۲/۰  ۰۱۲/۰  

 
2Years Excess Return 

α 
٤۷۳/۰ *** ٥۲٦/۱ *** ٥٤۹/۰ *** ٤٤/۰ *** ٤٥٦/۰ *** 

( ۱٤٥/۰ ) ( ۲۸۳/۰ ) ( ۱۹۱/۰ ) ( ۱٥۷/۰ ) ( ۱٦۰/۰ ) 

 
۲٦۰/۳  ٤۰۰/٥  ۸٦۸/۲  ۷۷۰/۲  ۸٥٤/۲  

λ 
- ۱٤/۰ *** ۰۸۱/۰ *** ۱٤۹/۰ ** - ۱۱٤/۰ * - ۰۰٤/۰ * 

( ۰۳٦/۰ ) ( ۰۱۲/۰ ) ( ۰٦۷/۰ ) ( ۰٦٤/۰ ) ( ۰۰۲/۰ ) 

 
- ۸۸٦/۳  ۷۳٥/٦  ۲۰۳/۲  - ۷۸٤/۱  - ۷۷۰/۱  

 

۰۱٤/۰  ۰۳۷/۰  ۰۳٥/۰  ۰۱٤/۰  ۰۱۲/۰  

    
ا، به هشرکتانتظار سهام د، اثرگذاری متغیر بتا بر بازده مور3با توجه به نتایج مندرج در جدول   

ا افزایش دارد و ب انتظار بستگیعنوان نماینده بازده موردگیری بازده محقق بهطول دوره اندازه
ب این هایت ضرینیابد و در داری ضریب متغیر بتا افزایش میگیری بازده، معناطول دوره اندازه
رف ریسک بتا برای صه شود؛ البتدار میدرصد معنا 99ساله در سطح های دومتغیر برای بازده
  دارد.ساله منفی است که با انتظار ما از صرف ریسک بتا هماهنگی ندوره های دو

ابسته وهای متغیر اندازه شرکت، تنها متغیری است که ضریب آن برای تمامی متغیر     
 با یب تعیین،دار است. با توجه به ضردرصد مثبت و معنا 99ر سطح داستفاده در پژوهش، مورد

یابد. زایش میرکت افشدهندگی متغیر اندازه گیری بازده، میزان توضیحافزایش طول دوره اندازه
، «هام شرکتمنفی لگاریتم طبیعی ارزش بازار س»صورت در این پژوهش متغیر اندازه شرکت به

( و 1992) و فرنچ فاما گیری شده است؛ بنابراین نتایج با سایر مطالعات این حوزه ازجملهاندازه
ام شرکت انتظار سهردها بازده مو(، سازگار است و با کاهش اندازه شرکت2015کردیا و همکاران )

 یابد.افزایش می
های میانگین ضریب متغیر لگاریتم نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در رگرسیون با بازده     
صد معنادار و با علامت در 95داری ساله و دوساله در سطح معناماهه و نیز یکماهه، ششیک

شده از جمله فاما و فرنج های انجاممثبت برآورد شده است؛ بنابراین مشابه با سایر پژوهش
(، با افزایش نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری، بازده 2015( و کردیا و همکاران )1992)

�̅�2 

�̅�2 
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گیری دوره اندازه یابد؛ همچنین ضریب تعیین با افزایش طولانتظار سهام شرکت افزایش میمورد
 بازده افزایش یافته است. 

شود، مثبت و های ماهانه برازش میمیانگین ضریب متغیر مومنتوم هنگامی که در برابر بازده     
گیری بازده، ضریب متغیر مومنتوم درصد معنادار است؛ اما با افزایش طول دوره اندازه 95در سطح 
های دوساله مازاد بر بازده بدون ریسک، ون در برابر بازدهیابد؛ تا آنجا که برای رگرسیکاهش می

درصد معنادار است. این نتایج با تفسیر مومنتوم  90شود و درسطح ضریب این متغیر منفی می
های برنده است، فعالان بازار نسبت به شرکت 1واکنشیعنوان یک اثر رفتاری که ناشی از بیشبه

گذاران نسبت به سهام برنده، در حد سرمایهازباشد. به این ترتیب که واکنش بیشسازگار می
حد ازشود؛ اما در بلندمدت که بازار متوجه واکنش بیشمدت به کسب بازده اضافی منجر میکوتاه

 شود.تر صفر و سپس منفی میهای طولانیدوره به اطلاعات شد، بازده تجمعی سرمایه گذار در
عنوان متغیر اصلی موردبررسی در این بخش، میانگین سری در مورد متغیر فاصله تا نکول، به     

ها با علامت منفی برآورد شده است؛ یعنی زمانی ضریب متغیر فاصله تا نکول در تمامی رگرسیون
ها )افزایش ریسک نکول(، بازده ه تا نکول شرکترود، با کاهش فاصلطور که انتظار میهمان
گیری بازده داری این اثر به طول دوره اندازهیابد؛ البته معناانتظار سهام شرکت افزایش میمورد

های ماهانه در انتظار بستگی دارد. ضریب این متغیر برای بازدهعنوان نماینده بازده موردمحقق به
های شود. در مورد بازدهدار میدرصد معنا 90ساله در سطح دو هایدرصد و برای بازده 95سطح 

طور که در انتظار نسبت داد. همانتوان به تأثیر نوسان شرطی بر بازده موردماهانه، این اثر را می
بخش سوم اشاره شد، یکی از متغیرهای مهم در تخمین فاصله تا نکول، نوسان بازدهی سهام 

ها، از نوسان روزتری از نوسان شرکتبرای داشتن تخمین بهتر و بهشرکت است. در این پژوهش 
شرطی )از روش تخمین نوسان با استفاده از میانگین متحرک نمایی وزنی( برای تخمین نوسان 

توان یکی از استفاده شده است. تأثیر بلافصل این متغیر بر بازدهی شرکت در ماه بعد را می
اصله تا نکول )محاسبه شده با استفاده از نوسان شرطی( بر داری تأثیر متغیر فدلایل معنا
ماهه دانست. شایان ذکر است که وقتی از نوسان ساده بازدهی در یک سال های یکبازدهی

. در مورد 2شود، ضریب معنادار نیستگذشته در محاسبه متغیر فاصله تا نکول استفاده می
های شود، احتمال اینکه بازدهمحقق بیشتر میساله نیز هر چه طول دوره بازده های دوبازده

انتظار باشند، بیشتر خواهد بود. به همین خاطر محقق بتوانند نمایندگی بهتری برای بازده مورد
ای از عنوان نمایندهساله بهانتظار و فاصله تا نکول برای بازدهی دوتخمین رابطه بین بازده مورد

ماهه به سمت های ششر خواهد بود و در حرکت از بازدهپذیانتظار، بهتر امکانبازده مورد

                                                 
1. Overreaction 

 .شودبررسی میهای پایایی نیز این موضوع در آزمون 2.
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های دوساله، این تأثیر یابد؛ تا آنجا که برای بازدهداری افزاش میتدریج معناساله بههای دوبازده
 درصد معنادار شده است.  90در سطح اطمینان 

 

ه ا استفادپژوهش نیز باین  شده درمتغیره انجامهای چندرگرسیون. متغیرههاي چندنتایج آزمون

م ساله انجاساله و دوماهه، یکهای ماهانه، ششاز چهار متغیر وابسته مختلف، یعنی بازده
های ماهانه و دوساله با استفاده از بازده ندمتغیرهچهای پذیرد. در ادامه، نتایج رگرسیونمی
یره های چندمتغرگرسیون ، در4دول ج، آورده شده است. با توجه به 5و  4های ترتیب در جدولبه

ر دصله تا نکول متغیر فا انتظار، ضریبعنوان متغیر وابسته موردبا استفاده از بازده محقق ماهانه به
د و درص 95ر سطح درصد، در حضور متغیرهای بتا و اندازه شرکت د 99حضور متغیر بتا در سطح 

ین در همچن وارزش بازاری در حضور متغیرهای بتا، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به 
ضوع همانند درصد معنادار است. تفسیر این مو 90حضور تمامی متغیرهای کنترلی در سطح 

ئه های پایایی ارازمونمتغیره است که توضیحات بیشتر مربوط به آن در بخش آهای تکآزمون
أثیر تها سیونشود که اندازه شرکت در کلیه رگرخواهد شد. در مورد سایر متغیرها مشاهده می

عنوان متغیر ازار بهبرزش معنادار و مثبتی بر بازده دارد )با توجه به استفاده از منفی لگاریتم ا
 رزش دفتری بهادارد.  اهانههای مدار و مثبتی بر بازدهاندازه(؛ همچنین مومنتوم بازده، تأثیر معنا

متغیر  رد، امار داتا نکول حضو جز در رگرسیون ششم که در آن متغیر فاصلهارزش بازار نیز به
 ه مؤثر است. ماهداری بر بازده یکمومنتوم حضور ندارد، به شکل معنا

 زدهبا از فادهاست با چندمتغیره ایهرگرسیون دردهد ماهه نشان میهای ششبازده یبرا نتایج     
 ار نیست.معنادلی هیچ یک از متغیرهای کنترحضور  درفاصله تا نکول،  یرمتغ یبضر ،ماهه شش
ا در حضور تنهول، فاصله تا نک یرمتغ یبضر یز،وابسته ن یرعنوان متغبه سالهیک بازده از استفاده با

  معنادار است. درصد 95بتا در سطح 
های چندمتغیره با استفاده از بازده دوساله مازاد بر بازده بدون ، در رگرسیون5با توجه به نتایج      

ها معنادار و مطابق با انتظار منفی است. اصله تا نکول در کلیه رگرسیونریسک، ضریب متغیر ف
تدریج شدن متغیرهای کنترلی بهداری این متغیر با اضافهشود، معناطور که مشاهده میهمان

درصد و در حضور  99یابد. به این ترتیب ضریب این متغیر در حضور بتا در سطح کاهش می
شدن متغیر لگاریتم ارزش درصد معنادار است. با اضافه 95کت در سطح متغیرهای بتا و اندازه شر

درصد معنادار است. با  95دفتری به ارزش بازاری، ضریب متغیر فاصله تا نکول، در سطح 
یابد داری ضریب فاصله تا نکول کاهش میها، معناشدن متغیر مومنتوم بازده به رگرسیوناضافه

شدن متغیر ها، اضافهمعنادار است(؛ همچنین در کلیه رگرسیوندرصد  90)البته هنوز در سطح 
دهد که مجموع نتایج نشان میشود. درشده میفاصله تا نکول باعث بهبود ضریب تعیین تعدیل
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عنوان نماینده بازده گیری بازده محقق بهشدن دوره اندازهترهای ماهانه، با بزرگنظر از بازدهصرف
مشاهده است. تری قابلانتظار به شکل قویمتغیر فاصله تا نکول بر بازده موردانتظار، تأثیر مورد

دهد، علامت ضرایب متغیرهای بتا، داری خود را از دست میهمچنین به غیر از مومنتوم که معنا
متغیره یکسان های تکها در رگرسیوناندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار با علامت آن

 کند. ها در رگرسیون چندمتغیره تغییری نمیتأثیر آن گیریاست؛یعنی جهت
 

 تغیر وابسته بازده ماهانههای چند متغیره با منتایج رگرسیون .4 جدول
 I II III IV V VI VII VIII 

α 
۲٥٤/۰ ** ۳۲٤/۰ *** ۹٦۱/۰ *** ۸۸۳/۰ *** ۷۹٥/۰ *** ۷۸۱/۰ *** ۷۳۲/۰ ** ۷۳۳/۰ ** 

( ۱۰۰/۰ ) ( ۱۱۱/۰ ) ( ۲٦۹/۰ ) ( ۲٦۸/۰ ) ( ۲۷٦/۰ ) ( ۲۷۲/۰ ) ( ۲۸٦/۰ ) ( ۲۹۰/۰ ) 

 ٥۲۹/۲  ۹۰٤/۲  ٥٦۸/۳  ۲۹۰/۳  ۸۷۹/۲  ۸۷٥/۲  ٥٥٦/۲  ٥۳۰/۲  

 
        

 

 
- ۰٥۱/۰  - ۰۹۱/۰  ۰۳۹/۰  - ۰۰۷/۰  ۰۳٦/۰  - ۰۰۲/۰  ۰٤٤/۰  ۰۱٤/۰  

( ۰٦۰/۰ ) ( ۰٦۰/۰ ) ( ۰٤۹/۰ ) ( ۰٤٥/۰ ) ( ۰٤۹/۰ ) ( ۰٤۷/۰ ) ( ۰٥۳/۰ ) ( ۰٤۸/۰ ) 

 - ۸٤٥/۰  - ٤۹۹/۱  ۷۸٤/۰  - ۱٤۸/۰  ۷۲۹/۰  - ۰٥۱/۰  ۸۳۹/۰  ۲۸۳/۰  

 
        

 

   
۰٥۲/۰ *** ۰٤۳/۰ *** ۰۳٦/۰ ** ۰۳۲/۰ ** ۰۳۳/۰ ** ۰۳۱/۰ ** 

  
( ۰۱٦/۰ ) ( ۰۱٥/۰ ) ( ۰۱٥/۰ ) ( ۰۱٤/۰ ) ( ۰۱٦/۰ ) ( ۰۱٥/۰ ) 

 
  

۲۹۹/۳  ۸٥۷/۲  ۳٥۷/۲  ۲۸٥/۲  ۱۱۹/۲  ۰۳۹/۲  

 
        

 

     
۰٦٥/۰ * ۰٥٦/۰  ۰٦۸/۰ ** ۰٥۹/۰ * 

    
( ۰۳۷/۰ ) ( ۰۳٦/۰ ) ( ۰۳۲/۰ ) ( ۰۳۱/۰ ) 

 
    

۷۳۲/۱  ٥۷۱/۱  ۱۰٦/۲  ۹۰۳/۱  

 
        

 

       
۱۱۷/۰ ** ۱۱۲/۰ ** 

      
( ۰٥۸/۰ ) ( ۰٥۷/۰ ) 

 
      

۰۰٤/۲  ۹۷٤/۱  

 
        

 

  
- ۰۱/۰ *** 

 
- ۰۰۸/۰ ** 

 
- ۰۰۷/۰ ** 

 
- ۰۰٦/۰ * 

 
( ۰۰۳/۰ ) 

 
( ۰۰۳/۰ ) 

 
( ۰۰٤/۰ ) 

 
( ۰۰۳/۰ ) 

  
 

- ۸٥۳/۲  
 

- ۳٦۷/۲  
 

- ۰۰٤/۲  
 

- ۷۰۷/۱  

  
    

      

Adjusted 
۰۲٥/۰  ۰۳۷/۰  ۰٤۱/۰  ۰٥۱/۰  ۰٥۳/۰  ۰٦٤/۰  ۰٦٥/۰  ۰۷٤/۰  

درصد است 99و  95، 90دهنده معناداری صرف ریسک برآورد شده در سطح ترتیب نشانعلائم *، ** و *** به  

 
  

�̅�𝟐 

𝝀𝒃𝒆𝒕𝒂 

𝝀𝑺𝒊𝒛𝒆 

𝝀
𝑳𝒏(

𝑩

𝑴
)
 

𝝀𝑴𝒐𝒎𝒆𝒏𝒕𝒖𝒎 

𝝀𝑫𝑫 
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 سالهمتغره با بازده دوچندهای . نتایج رگرسیون5 جدول

 I II III IV V VI VII VIII 

α ٤۷۳/۰ *** ٥۳۷/۰ *** ٥۲۲/۱ *** ٤۱۲/۱ *** ۲۷۹/۱ *** ۲٦۲/۱ *** ۱٤۳/۱ *** ۱۲٥/۱ *** 

( ۱٤٥/۰ ) ( ۱٥۹/۰ ) ( ۲۹۸/۰ ) ( ۳۳٤/۰ ) ( ۳۰۱/۰ ) ( ۳۰٤/۰ ) ( ۳۰۱/۰ ) ( ۳۰۱/۰ ) 

 ۲٦۰/۳  ۳۷۷/۳  ۱۰٤/٥  ۲۳۱/٤  ۲٤٥/٤  ۱٥۳/٤  ۷۹۸/۳  ۷۳۸/۳  

         

 

 
- ۱٤/۰ *** - ۱۹/۰ *** - ۰۱۷/۰  - ۰٦۲/۰ ** - ۰٥۰/۰ ** 

-

۰۸٥/۰ *** 
- ۰٤۱/۰ * 

-

۰۷۳/۰ *** 

( ۰۳٦/۰ ) ( ۰۲۷/۰ ) ( ۰۲۸/۰ ) ( ۰۲٤/۰ ) ( ۰۲۰/۰ ) ( ۰۱۷/۰ ) ( ۰۲۱/۰ ) ( ۰۱۷/۰ ) 

 - ۸۸٦/۳  - ۰۷۸/۷  - ٦۰۱/۰  - ٥٤۳/۲  - ٥۰٥/۲  - ۱۲۰/٥  - ۹۲۱/۱  - ۳٤۹/٤  
 

        

 

 
  ۰۸۰/۰ *** ۰۷۰/۰ *** ۰٥٥/۰ *** ۰٥۲/۰ *** ۰٤۷/۰ *** ۰٤۳/۰ *** 

  ( ۰۱۳/۰ ) ( ۰۱۷/۰ ) ( ۰۱٥/۰ ) ( ۰۱٥/۰ ) ( ۰۱۳/۰ ) ( ۰۱۳/۰ ) 

   ۹٥۲/٥  ۱۸۳/٤  ۷۱۱/۳  ۳٦٤/۳  ٥۳۲/۳  ۲۱۸/۳  
 

        

 

 
    ۱۱٥/۰ * ۱۰۸/۰  ۱۱٤/۰ * ۱۰٦/۰ * 

    ( ۰٦۹/۰ ) ( ۰٦۷/۰ ) ( ۰٦٥/۰ ) ( ۰٦۲/۰ ) 

     ٦۸۰/۱  ٦۱۲/۱  ۷٥۹/۱  ۷۱۰/۱  
 

        

 

 
      ۰۲٦/۰  ۰۱٦/۰  

      ( ۰٥۳/۰ ) ( ۰٥۳/۰ ) 

       ٤۹۹/۰  ۳۰٥/۰  

         

 

 
 - ۰۱/۰ ***  - ۰۰٥/۰ **  - ۰۰٤/۰ **  - ۰۰٤/۰ * 

 ( ۰۰۲/۰ )  ( ۰۰۲/۰ )  ( ۰۰۲/۰ )  ( ۰۰۲/۰ ) 

   - ٤۲٥/۳   - ٤۷۲/۲   - ۲٦۷/۲   - ۹۰٦/۱  

          

Adjusted ۰۱۰/۰  ۰۱۸/۰  ۰۳٤/۰  ۰۳۸/۰  ۰٥٤/۰  ۰٥۷/۰  ۰٥٤/۰  ۰٥۸/۰  

 .درصد است 99و  95، 90دهنده معناداری صرف ریسک برآورد شده در سطح ترتیب نشانعلائم *، ** و *** به

 
 هاي پایایی آزمون

ترین یکی از مهم .هاي مختلف در تخمین نوسان بازدهی سهاماول. شیوه ییایپا آزموننتایج

متغیرهای ورودی برای تخمین فاصله تا نکول برای هر سهم، نوسان بازدهی هر سهم است. 
های شرکت است و در شرای  یکسان، کننده نوسان بازده دارایینوسان بازدهی هر سهم تعیین

هر چه نوسان بازدهی دارایی شرکت بیشتر باشد، فاصله تا نکول کمتر خواهد بود. در بخش اصلی 
از نوسان بازدهی سهام، از انحراف معیار شرطی روز تریدلیل داشتن تخمین بهتر و بهبهپژوهش 

های روزانه بازده سهام به شیوه میانگین متحرک وزنی نمایی برای یکسال گذشته با ضریب داده
 زمان استفاده شد.عنوان ورودی معادلات هم، به96/0هموارسازی 

�̅�𝟐 

𝝀𝒃𝒆𝒕𝒂 

𝝀𝑺𝒊𝒛𝒆 

𝝀
𝑳𝒏(

𝑩

𝑴
)
 

𝝀𝑴𝒐𝒎𝒆𝒏𝒕𝒖𝒎 

𝝀𝑫𝑫 



 161                                                   (شكنتب و قضاوی)بازده مورد ....... نرخ بر ورشكستگي ريسك تأثير بررسي 

 

 

 

پایایی اول، انحراف معیار بازده سهام به دو روش دیگر  ر آزمونبه دلیل اهمیت این متغیر، د     
های شوند. در روش اول، انحراف معیار با استفاده از دادهنیز محاسبه شده و نتایج مقایسه می

شود و در روش دوم، می صورت ساده تخمین زدهبازده روزانه سهام برای یک سال گذشته به
های روزانه بازده سهام برای یک ستفاده از انحراف معیار شرطی دادهانحراف معیار بازده سهام با ا

شود؛ سپس فاصله تا نکول متناظر با ، تخمین زده می93/0سال گذشته با ضریب هموارسازی 
متغیره با استفاده از مقادیر ماهانه هر یک از انحراف های تکاین مقادیر محاسبه شده و رگرسیون

مچنین مقادیر فاصله تا نکول متناظر با این انحراف معیارها، در برابر معیارهای محاسبه شده و ه
شود. برای اینکه فراهم آوردن تصویر بهتری از نتایج، ساله تخمین زده میهای ماهانه و دوبازده

های بعد عنوان یک ویژگی بر بازدهی دورهدر این قسمت تأثیر متغیر نوسان بازدهی سهام نیز به
 (STD1)، ستون اول 6گیرد. بنابراین در جدول دو سال بعد( موردبررسی قرار می )یک ماه بعد و

دهد و ستون دوم شده به شیوه ساده را نشان میزدهتخمین رگرسیون بازدهی بر نوسان تخمین
(DD1)  نتایج رگرسیون بازدهی بر فاصله تا نکول متناظر با نوسان بازدهی ساده را نشان

ترتیب مربوط به تخمین به (STD2 , STD3)های سوم و پنجم ندهد. همین طور ستومی
و  1دهندرا نشان می 93/0و  96/0رگرسیون بازدهی بر نوسان شرطی با ضریب هموارسازی 

ترتیب نتایج مربوط به رگرسیون بازدهی بر فاصله تا نکول متناظر با های چهارم و ششم بهستون
 دهند.  شده را نشان میهای شرطی ذکرنوسان
های بعد های دورهعنوان یک ویژگی سهام بر بازدهدر بررسی نتایج ابتدا تأثیر نوسان به     

های داری بر بازدهشود، تأثیر معناصورت ساده محاسبه میشود. وقتی که نوسان بهبررسی می
 96/0صورت شرطی و با ضریب هموارسازی ماهانه دوره بعد ندارد؛ اما وقتی که نوسان به

درصد معنادار است.  80یابد و در سطح صورت معنادار افزایش میشود این تأثیر بهمحاسبه می
شود، نوسان استفاده می 93/0یابد و از ضریب وقتی که ضریب هموارسازی کاهش می

درصد( بر بازده ماهانه تأثیرگذار است. مشابه این  90داری )در سطح صورت معناشده بهمحاسبه
شود. در اینجا شده مشاهده میشده متناظر با نوسانات ذکردر تأثیر فاصله تا نکول محاسبهاثرات 

شده با نوسان ساده تأثیر معناداری بر بازده ندارد و در زمانی که از هر فاصله تا نکول محاسبه
دارند که داری بر بازده شود، فاصله تا نکول متناظر تأثیر معناکدام از نوسانات شرطی استفاده می

طور های دوساله همانتوان این اثر را به اثر نحوه تخمین نوسان منسوب کرد. در مورد بازدهمی
تبع داری تأثیرگذاری آن بر بازده تأثیری ندارد )بهرود، نحوه تخمین نوسان بر معناکه انتظار می

                                                 
 بنابراینگیرند و خر وزن بیشتری میأهای بازدهی متتر باشد، شوککه هر چه ضریب هموارسازی کوچک داشت توجه. باید 1

تر باشد، بزرگو هر چه ضریب هموارسازی انات اخیر بازدهی سهم خواهد بود شده بیشتر ناشی از نوسنوسان بازدهی محاسبه
 تر خواهد شد. شده به نوسان بازدهی ساده نزدیکنوسان بازدهی محاسبه
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داری داشته باشد(. در رود تخمین نوسانات لحظه امروز بر بازده یک سال تأثیر معناانتظار نمی
شود بازده محقق نماینده بهتری از گیری بازده که باعث میشدن طول دوره اندازهتراینجا بزرگ
داری صورت معناشود که تأثیر فاصله تا نکول شرطی بر بازده بهانتظار باشد، باعث میبازده مورد

 داری این رابطه مؤثر است.معنامشاهده شود. هرچند در اینجا نیز استفاده از نوسان شرطی در 
  

 یآزمون پایای منظور بررسی پایایی نتایج،به. رنمونهیدر دو ز جینتا یبررس دوم. ییایپا آزمون
 ول دورهطی از پردازد که آیا نتایج بخش قبلی، وابسته به دوره خاصدوم به این سوال می

دداً تغیره مجمو چند متغیرهتک هایموردبررسی است یا خیر و برای بررسی این موضوع رگرسیون
تا  1387سال  شوند که زیرنمونه اول از مهرماهدر دو زیرنمونه با طول مساوی انجام می

را پوشش  1397 ماهتا آبان 1393ماه و زیرنمونه دوم از اردیبهشت 1393ماه سال فروردین
 96/0ارسازی ضریب همو دهد. در اینجا نیز مشابه با نتایج اصلی پژوهش از نوسان شرطی بامی

اصله تا متغیره، متغیر فهای تکدهد که در رگرسیونشود. نتایج این بررسی نشان میاستفاده می
-دار است و در زیردرصد معنا 90های دوساله در سطح نکول در زیرنمونه اول با استفاده از بازده

ست. نتایج برای دار امعنادرصد  95های ماهانه و در سطح نمونه دوم با استفاده از بازده
نتظار شود که هرچند مطابق ااین مشاهده میباشد؛ بنابربه میهای چندمتغیره نیز مشارگرسیون

اما  یشتر است،انتظار سهامداران برخ بازده موردنها کمتر باشد، هر چه فاصله تا نکول شرکت
ایا در همه پصورت کاملاً این اثر بهداری این اثر به دوره زمان موردبررسی نیز وابسته است و معنا

 شود.برررسی دیده نمیجای نمونه مورد
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 . نتایج آزمون پایایی اول6جدول 

  STD1 DD1 STD2 DD2 STD3 DD3 

  Monthly Excess Return 

α 
۲٤۳/۰ ** ۲۷۰/۰ ** ۱۹٤/۰ * ۲۸۱/۰ ** ۱۹۳/۰ * ۲۷٥/۰ ** 

( ۱۰٥/۰ ) ( ۱۲۳/۰ ) ( ۱۰۱/۰ ) ( ۱۱٥/۰ ) ( ۱۰۳/۰ ) ( ۱۱۲/۰ ) 

  ۳۱۲/۲  ۲۰٤/۲  ۹۳۳/۱  ٤٥۷/۲  ۸۷٥/۱  ٤٦۷/۲  

        

λ 
۰۲۰/۰  - ۰۰٦/۰  ۲٦۷/۰  - ۰۰۸/۰ ** ۲۸٤/۰ * - ۰۰٦/۰ ** 

( ۲٦۱/۰ ) ( ۰۰۸/۰ ) ( ۱۸٥/۰ ) ( ۰۰۳/۰ ) ( ۱۷۰/۰ ) ( ۰۰۲/۰ ) 

  ۰۷۸/۰  - ۸۰۲/۰  ٤۳۸/۱  - ۳۲٤/۲  ٦۷٦/۱  - ۲٤٦/۲  

        

 
 

۰۲۹/۰  ۰۲۳/۰  ۰۳۰/۰  ۰۱۹/۰  ۰۲۸/۰  ۰۱۸/۰  

  2years Excess Return 

α 
٤۹۱/۰ *** ٤۷۱/۰ *** ٤٦٤/۰ *** ٤٥٦/۰ *** ٤٥٦/۰ *** ٤٥۱/۰ *** 

( ۱٤٦/۰ ) ( ۱۷۲/۰ ) ( ۱٤٦/۰ ) ( ۱٦۰/۰ ) ( ۱٤٥/۰ ) ( ۱٥۷/۰ ) 

  ۳٥۸/۳  ۷۳۷/۲  ۱۸٥/۳  ۸٥٤/۲  ۱٤٤/۳  ۸٦۹/۲  

  
     

 

λ 
- ۲۹۸/۰  - ۰۰۹/۰  - ۱۲۲/۰  - ۰۰٤/۰ * - ۰۸۸/۰  - ۰۰۳/۰ * 

( ۳٤۳/۰ ) ( ۰۰۷/۰ ) ( ۲۰٦/۰ ) ( ۰۰۲/۰ ) ( ۱۷۳/۰ ) (0/002) 

  - ۸٦۹/۰  - ۲۳۹/۱  - ٥۹٥/۰  - ۷۷۰/۱  - ٥۰۸/۰  - ۷۱۳/۱  

  
     

 

 
 

۰۲۷/۰  ۰۱٥/۰  ۰۲۱/۰  ۰۱۲/۰  ۰۱۹/۰  ۰۱۲/۰  

 99و  95، 90دهنده معناداری صرف ریسک برآورد شده در سطح ترتیب نشانعلائم *، ** و *** به
 درصد است.

 
  

 گیري . بحث و نتیجه5

ها ار شرکتانتظرده مودر این پژوهش تلاش شد که نحوه تأثیر متغیر فاصله تا نکول بر بازد     
ا های محقق بصورت جامعی بررسی شود. به همین خاطر از یک طرف گستره متنوعی از بازدهبه

یگر ف دد و از طرشانتظار در نظر گرفته بازده مورد عنوان نماینده ازهای زمانی مختلف بهدوره
ترین عنوان رایجهالی بمتنهایی و با حضور متغیرهای کنترلی )در مبانی نظری بررسی این تأثیر به

ن نوسان وه تخمیوم نحشوند( موردبررسی قرار گرفت و در بعُد سعوامل مؤثر بر بازده شناخته می
 . عنوان یک متغیر مهم در تخمین متغیر فاصله تا نکول بررسی شدبازدهی سهام به

های در ارتباط با تفسیر نتایج این پژوهش ابتدا بیان دو چالش مربوط به آزمون مدل     
 هایمدل آزمون در اینکه نخستگذاری در سطح سهام انفرادی مفید خواهد بود. قیمت
 هایبازده شوند،بررسی می ریسک متغیرهای و انتظارمورد بازده نرخ رابطه که گذاریقیمت
مبانی  در مختلفی هایمقاله زمینه این در و نیستند انتظارمورد بازده برای مناسبی نماینده محقق

�̅�2 

�̅�2 
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 و هاناور و( 2008) همکاران و پاستور ،(1999) التون به کنید رجوع) اندشده ارائه مالی نظری
 بازده نرخ از بهتری بسیار نماینده ،1هزینه سرمایه ضمنی نرخ مثال برای و(( 2013) همکاران
( 2009) همکاران و لی و( 2001) همکاران و خبهارت مطالعات در که است انتظارمورد
 پایگاه به دسترسیعدم دلیلبه ایران سرمایه بازار در چون اما است؛ گرفته قرار استفادهمورد

هزینه سرمایه  نرخ محاسبه امکان ها،شرکت آتی هایسود از گرانتحلیل بینیپیش اطلاعاتی
 گذاریقیمت هایمدل آزمون در انتظارمورد بازده جایبه محقق بازده از باید د،ندار وجود ضمنی

 چالش با را نتایج تواندمی محقق، هایبازده واریانس بالای جزء خطا در خاطربه که استفاده کرد
 محقق هایبازده طیفی از که شد تلاش پژوهش این در بنابراین سازد؛ روروبه متعددی های
 .بررسی شود موردانتظار بازده نرخ نماینده عنوانبه( سالهدو تا ماههیک هایدوره در) محاسبهقابل
 از مقطعی هاییونرگرس در سهام ویژگی از استفاده به توجه با پژوهش این در اینکه دوم     
( اندشده بندیتوپرف مشخص ویژگی دو یا یک اساس بر که سهام پرفتوهای از نه) انفرادی سهام
انس بالای واری دلیلبه نیز یانفراد دادهای از استفاده. است شده استفاده آزمون دارایی عنوانبه

 مزیت اب ارتباط در) سازدیم روروبه چالش با را نتایج آماری استنباط ها،آن در موجود جزء خطای
 گذاریقیمت هایآزمون در سهام پرتفوی مقابل در انفرادی هایداده از استفاده هایچالش و

 تعیین ضریب مولاًمع که است این هاچالش این جمله از((. 2018) همکاران و آنگ به شود رجوع
 استفاده آزمون هایدارایی عنوانبه انفرادی سهام از که مقعطی گذاریقمیت هایمدل در
 همکاران و کردیا( 1992) فرنج و فاما به شود رجوع مثال برای) است پایین بسیار کنند،می
(2015.)) 

 سهام سطح در گذاریقیمت هایمدل آزمون در ذکرشده باید هایچالش نتایج، تفسیر در     
ماه  111های بالا، نتایج پژوهش در نمونه اصلی طی رغم چالشعلی. شوند گرفته نظر در انفرادی
عنوان یک ویژگی شرکت بر به، نشان داد که متغیر فاصله تا نکول 1397ماه تا آبان 1388از مهر 

ها رود با کاهش فاصله تا نکول شرکتطور که انتظار میانتظار مؤثر است و همانبازده مورد
یابد؛ البته این تأثیر به طول انتظار سهام شرکت افزایش می)افزایش ریسک نکول(، بازده مورد

ظار و همچنین نحوه تخمین نوسان انتعنوان نماینده بازده موردگیری شده بهدوره بازده اندازه
کننده فاصله تا نکول نیز بستگی دارد. در عنوان یکی از متغیرهای مهم تعیینبازدهی سهام به

شود داری مشاهده میصورت معناساله بههای ماهانه و دومورد طول بازده، این اثر در مورد بازده
های داری این اثر در مورد بازدهت و معنابحث قرار گرفکه دلایل آن در آزمون پایایی اول مورد

جای نوسان گیری نوسان بازدهی سهام بهماهانه در صورت استفاده از نوسان شرطی )برای اندازه
طور شود؛ اما در صورت استفاده از نوسان ساده این اثر معنادار نیست.     بهساده(، مشاهده می

                                                 
1. Implied Cost of Capital 
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انتظار در حضور متغیرهای کنترلی نیز به طول ده موردمشابه تأثیرگذاری فاصله تا نکول بر نرخ باز
انتظار شرکت بستگی دارد. وقتی که بازده عنوان نماینده بازده موردشده بهگیریدوره بازده اندازه

رود، ضریب فاصله تا نکول در حضور تمامی کار میانتظار بهعنوان نماینده بازده موردماهانه به
عنوان نماینده بازده ماهه بهها معنادار است. زمانی که بازده ششه مدلمتغیرهای کنترلی و در هم

درصد معنادار است و  90رود، ضریب فاصله تا نکول در حضور بتا در سطح کار میانتظار بهمورد
شود، ضریب متغیر کارگرفته میانتظار به عنوان نماینده نرخ بازده موردساله بهوقتی که بازده یک

-نکول در حضور متغیر بتا و همچنین در حضور توأمان متغیرهای بتا و اندازه شرکت به فاصله تا
عنوان نماینده بازده درصد معنادار است. و بالاخره اگر از بازده دوساله به 90و  95ترتیب در سطح 

و  انتظار استفاده شود، باز هم ضریب متغیر فاصله تا نکول در حضور تمامی متغیرهای کنترلیمورد
 99که ضریب این متغیر در حضور متغیر بتا در سطح طوریها معنادار است؛ بهدر تمامی مدل

زمان بتا، اندازه شرکت و درصد و در حضور توأمان بتا و اندازه شرکت و همچنین در حضور هم
زمان هر چهار درصد معنادار است. ضریب این متغیر در حضور هم 95در سطح  B/Mنسبت 

 درصد معنادار است.  90و مومنتوم بازده( نیز در سطح  B/Mمتغیر کنترلی )بتا، اندازه شرکت، 

 .1، آمده است7طور خلاصه در جدول های پژوهش در کل نمونه بهنتایج حاصل از بررسی فرضیه

 
 . تأثیرگذاری فاصله تا نکول بر بازده موردانتظار7 جدول

 متغیر وابسته                       بازده ماهانه ماههبازده شش سالهیكبازده  سالهبازده دو

 متغیر كنترلی 

* - - **  - 

 بتا *** * ** ***

 بتا و اندازه شرکت ** - * **

 B/Mبتا، اندازه شرکت و نسبت  ** - - **

و  B/Mبتا، اندازه شرکت، نسبت  * - - *
 مومنتوم بازده

 
دمدت ماهه و نیز بلنمدت یکهای کوتاهها در بازه، درصورتی که بازده7با توجه به جدول      

 اه ل شرکتسک نکوعنوان یک شاخص از میزان ریگیری شوند، فاصله تا نکول بهدوساله اندازه
  نتایج شود. اینیگذاری ممنفرد و هم در حضور تمامی متغیرهای کنترل، قیمت صورتبههم 

                                                 
 دار نبودن ضریب متغیر فاصله تا نکول است.ابه معنای معن –علامت  1.

درصد  99و  95، 90 دهنده معناداری ضریب متغیر فاصله تا نکول در سطحی *، ** و *** به ترتیب نشانعلامت ها
  .هستند
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د به وجود (، سازگار است که در پژوهش خو2010صورت کلی با نتایج چاوا و پورناندام )به     
 انتظار سهام و ریسک ورشکستگی پی بردند. رابطه مثبت بین بازده مورد

جود وو بدون  ساله )باهای ماهانه و دوهرچند در کل نمونه، نتایج مشابهی برای بازده     
ین اثر اطور که در آزمون پایایی دوم مشاهده شد، شود، اما همانهده میمتغیرهای کنترلی( مشا

شود ه میمجموع مشاهددررغم اینکه یشود؛ بنابراین علصورت پایا مشاهده نمیها بهنمونهدر زیر
ست، اما اان بیشتر انتظار سهامدارها کمتر باشد، نرخ بازده موردکه هر چه فاصله تا نکول شرکت

ه انتظار و نحوگیری بازده مورداین اثر به دوره زمان موردبررسی، طول دوره زمانی اندازه داریمعنا
نمونه  همه جای صورت کاملاً پایا درتخمین نوسان بازدهی سهام نیز بستگی دارد و این اثر به

صرف یری پذتواند ناشی از دلایل اقتصادی، همانند تغییرشود. این امر میبرررسی دیده نمیمورد
زمون آانجام  د درهای موجوریسک متغیر فاصل تا نکول در طول زمان باشد و یا اینکه به چالش

ها های انفرادی مربوط شود. از جمله این چالشگذاری مقطعی با استفاده از بازدههای قیمتمدل
 وانتظار موردهای ز بازدهای اعنوان نمایندههای محقق بهتوان به خطای بالای موجود در بازدهمی

تواند وع میهای انفرادی اشاره کرد. بررسی بیشتر این موضگیری اثر در دادهیا و یا چالش اندازه
 های آتی باشد.موضوعی برای پژوهش
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