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Abstract 
Objective: The main objective of this research is to study the relationship between corporate 

default and key investment strategies in the Iranian stock market. These strategies are value 

strategies and continuation of past performance (momentum). The concept of market anomalies, 

including value, size, and momentum premium, has been studied mainly in the stock exchange of 

the United States or other countries. Research focusing exclusively on the Tehran Stock Exchange 

is limited and related to the past years. Considering Iran's influential role in the region's economy 

and its damage from the recent global crises, it will be important to answer whether there are 

abnormal returns resulting from value premium, size premium and continuation of past returns on 

the Tehran Stock Exchange. Another goal of this research is to establish and investigate the 

theoretical relationship between corporate default and investment strategies. 
 

Method: In this research, using four corporate default indicators, including the probability of default 

calculated by Campbell, Hilscher and Szilagyi (2008) (named as CHS score), the criterion based on 

Merton model (1974) (named as M score), Altman's Z score (1968) and Ohlson's O score (1980), the 

role of this factor in pricing capital assets, as well in explaining the profitability of investment strategies 

known as value premium, size premium and momentum premium, is investigated and analyzed. In this 

way, a total of 10 models are used and tested: (1) Fama-French three-factor model (1993), (2) Carhart 

four-factor model (1997), (3) augmented Fama-French model including CHS score, (4) augmented 

Carhart model including CHS score, (5) augmented Fama-French model including Z score, (6) 

augmented Carhart model including Z score, (7) augmented Fama-French model including O score, 

(8) augmented Carhart model including O score, (9) augmented Fama-French model including M 

score, and (10) augmented Carhart model including M score. This research uses data from 168 

companies listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Over the Counter Market over 114 months. 
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Abstract 
 

Results: According to this research, including the corporate default factor in the Fama-French 

three-factor model (1993) and Carhart four-factor model (1997) improves the performance of these 

models in pricing stocks. In the meantime, the indicator of the probability of default calculated by 

Campbell, Hilscher and Szilagyi (2008) has the greatest contribution to increasing the explanatory 

power of the mentioned models. After that, Ohlson's O score (1980) and Altman's Z score (1968) 

are ranked second and third, and the measure based on Merton's model (1974) stands at the last 

place. Additionally, it is found that value premium, while indifferent to the presence or absence of 

the corporate default factor in asset pricing models, is mainly seen among small and big value 

stocks. After augmenting these models with the corporate default factor, the significance of the 

size effect disappears among big value stocks. However, this variable still maintains its influence 

in explaining the fluctuations of returns of three other stock portfolios, including small value 

stocks, small growth stocks and big growth stocks. In addition, the findings show that the excess 

returns of none of the stock portfolios contain momentum premiums. More importantly, the 

research results suggest that the probability of corporate default and the excess returns of stock 

portfolios are significantly negatively correlated. 
 

Conclusion: According to the results, the first hypothesis of the research, “the corporate default 
factor explains the stock returns of firms listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara 

Bourse,” is confirmed. The second hypothesis of the research, based on which “including the 
corporate default factor improves the performance of Fama-French three-factor model (1993) and 

Carhart four-factor model (1997) in the pricing of capital assets”, is also confirmed. The third 
hypothesis of the research, according to which “the corporate default factor changes the effect of�
risk factors related to size, book value to market value and momentum in Fama-French three-factor 

model (1993) and Carhart four-factor model (1997)”, is confirmed about size and value effects. 

Still, there is no evidence that with the inclusion of the corporate default factor in Carhart's four-

factor model (1997), the impact of the momentum variable on the excess returns of stock portfolios 

will increase or decrease. The fourth research hypothesis, that “market-based corporate default 

criteria have more power in explaining the profitability of value premium, size premium, and 

momentum premium, compared to the criteria based on accounting data”, is not fully confirmed 
or rejected. According to the above findings, the effects of value, size, and momentum are not 

compensation for corporate default risk. It is suggested that individual and institutional investors 

in the stock market pay attention to the financial health of the firm, its size, and its book to market 

ratio, respectively, instead of focusing on the past performance of its stocks. 
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 چکیده

 ست.اگذاری راهبردهای سرمایهمهمترین و توضیح سودآوری  هاگذاری داراییدر قیمت نکول شرکتینقش تحلیل  ،این پژوهشهدف هدف: 
 

های بازده بین آزمون رابطه منظوربه (3991) کارهارتو  (3991) فاما و فرنچهای یافته مدلهای بسطروش: در این پژوهش، از نسخه
 شده است. استفادهو فاکتورهای ریسک  سهاممازاد 

 

های ها، غالباً در گروهگذاری داراییهای قیمتتفاوت نسبت به حضور یا عدم حضور فاکتور نکول شرکتی در مدلصرف ارزش، بیها: یافته
شود، سهام بزرگ ارزشی ناپدید می در بین اثر اندازهمعناداری  ،با ورود متغیر نکول شرکتی ارزشی و بزرگ ارزشی، وجود دارد.سهام کوچک 

ارزشی، کوچک رشدی و بزرگ  کوچکشامل سهام  سه گروه دیگر بازده هاینوسان اما این فاکتور همچنان تأثیرگذاری خود را در توضیح
طه منفی رابیک تر اینکه، نیستند. مهم تکانهها، حاوی صرف یک از پرتفویهای مازاد هیچکه بازده مشخص شد، همچنینکند. حفظ می رشدی،

 شود.مشاهده می هایپرتفوهای مازاد و معنادار بین احتمال نکول شرکتی و بازده
 

نکول  دهد. نماگر احتمالگذاری سهام بهبود میگفته، عملکرد آنها را در قیمتهای پیشورود فاکتور نکول شرکتی به مدلگیری: نتیجه
های آلتمن، در رتبه Zاولسن و امتیاز  Oهای مذکور دارد. امتیاز دهندگی مدلکمپل و همکاران، بیشترین سهم را در افزایش قدرت توضیح

صرف ارزش، توان نمیهای پژوهش، ایستد. با توجه به یافتهون، در جایگاه آخر میمرت مدل بر مبتنی معیارگیرند و دوم و سوم قرار می
 عنوان پاداشی در ازای تحمل ریسک نکول در نظر گرفت.را به در بازده سهام صرف اندازه و صرف تکانه

 .ها، بازار سهامگذاری داراییگذاری، قیمتنکول شرکتی، راهبردهای سرمایه :های کلیدیواژه
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 مقدمه

کلیدی در بازار سهام ایران  یگذارهیسرماو راهبردهای  1شرکتیاصلی از انجام این پژوهش، مطالعه رابطه بین نکول هدف 

شامل صرف  7های بازارقاعده. مفهوم خلاف1و استمرار بازده گذشته )تکانه( 8راهبردهای ارزشی :است. این راهبردها عبارتند از

و استمرار بازده گذشته عمدتاً در رابطه با بازار سهام ایالات متحده آمریکا یا گروه دیگری از کشورها  6، صرف اندازه2ارزش

 یهاالس، محدود بوده و مربوط به اندکردهکه منحصراً بر بازار سهام ایران تمرکز  ییهاپژوهشمورد بررسی قرار گرفته است. 

اسخگویی به این جهانی اخیر، پ یهابحرانقتصاد منطقه و نیز تأثیرپذیری آن از گذشته هستند. نظر به نقش تأثیرگذار ایران در ا

غیرعادی حاصل از صرف ارزش، صرف اندازه و استمرار بازده گذشته در بازار اوراق بهادار ایران  یهابازدهپرسش که آیا 

رتباط نظری بین نکول شرکتی و وجود دارد یا خیر، حائزاهمیت خواهد بود. هدف دیگر این پژوهش، ایجاد و بررسی ا

تأیید  هاییارادگذاری است. مطابق با یک دیدگاه مبتنی بر ریسک، تأثیرگذاری این عوامل بر حرکت بازده راهبردهای سرمایه

رتبط با بازار، نقش عوامل ریسک در سطح شرکت و م دهدیمنشان  (1991) 4فاما و فرنچعاملی شده است. از یک سو، مدل سه

به این نتیجه رسیدند مدل مذکور  (8442) 2آگاروال و تافلر. از سوی دیگر، کنندیماساسی در توضیح حرکت بازده سهام ایفا 

آنها لحاظ کند. بنابراین، ریسک مذکور ممکن است بتواند  یهاییدارا یگذارمتیقها را در قادر نیست ریسک نکول شرکت

 ارائه دهد. هاییدارا یهابازدهتوضیحی منطقی را برای 

نکول شرکتی مورد استفاده قرار گرفته است که  یریگاندازه یهاشاخصاز نماگرها و  یاگستردهدر این پژوهش، طیف 

عنوان )به (1947) 14ونمرت مدل بر مبتنی معیارو  (8442و همکاران ) 9کمپلتوسط  شدهمحاسبهاحتمال نکول  :عبارتند از

های عنوان معیارهای مبتنی بر داده)به (1924) 18اولسن Oو امتیاز  (1962) 11آلتمن Zو امتیاز  معیارهای مبتنی بر اطلاعات بازار(

شکلی ه بهمورداشار یگذارهیسرماکه رابطه بین نکول شرکتی و عملکرد راهبردهای  کندیم. این رویکرد کمک حسابداری(

خلاصه، در این پژوهش، دو گروه اصلی از نماگرهای شرایط درماندگی مورد ملاحظه  طوربهو قدرتمندتر تحلیل شود.  ترجامع

الف( احتمال نکول شرکتی و ب( نماگرهای مرسوم شامل بتای بازار، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به  :قرار گرفته است

 و استمرار بازده گذشته.  11ارزش بازار

شود. شناسی پژوهش بحث میاز آن، در مورد روش پس .شودیم حیتشر پژوهش ینهمبانی نظری و پیش در ادامه مقاله، ابتدا

 شود.ارائه می گیریها بیان شده و در پایان، خلاصه پژوهش و نتیجههای حاصل از تجزیه و تحلیل دادهسپس، یافته

 مبانی نظری پژوهش

های بالاتری را محقق کنند. با این حال، بازدهتر باید های پرریسکگذاری دارایی، داراییهای قیمتبر اساس نظریه

قاعده های سهم که از آنها با عنوان خلافشده در بازدهتوجهی از الگوهای مشاهدههای موجود قادر به توضیح تعداد قابلنظریه
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Corporate Default 

2. Value Strategies 

3. Momentum 

4. Market Anomalies 

5. Value Premium 

6. Size Premium 

7. Fama & French 

8. Agarwal & Taffler 

9_ Campbell 

10. Merton 

11. Altman 

12. Ohlson 

13. Book to Market Equity 
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 به خود معطوفهای بازار، صرف ارزش و صرف اندازه توجهات بیشتری را قاعده. در بین خلافنیستندشود، یاد می بازار

های آمریکایی به وجود صرف ارزش در سهام شرکت (1997و همکاران ) 1لاکونیشوکو  (1992و  1998. فاما و فرنچ )اندکرده

)سهام  1ر مقایسه با سهام رشدی)سهام دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا( د 8پی بردند و دریافتند که سهام ارزشی

از وجود صرف  (1998فاما و فرنچ )دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین(، میانگین بازده بالاتری دارند. همچنین، 

یری گر به شکلها منجکه سهام کوچک عملکرد بهتری نسبت به سهام بزرگ دارند. این پدیدهاندازه خبر دادند؛ جایی

گذاری مبتنی بر صرف ارزش و اندازه شدند. راهبرد صرف ارزش شامل خرید سهام ارزشی و فروش سهام سرمایه راهبردهای

(. افزون بر 8416و همکاران،  7بأسرشدی و راهبرد صرف اندازه مشتمل بر خرید سهام کوچک و فروش سهام بزرگ است )

فاما و فرنچ عاملی به مدل سه (1991) 6جگادیش و تیتمنشده توسط با اضافه کردن اثر تکانه معرفی (1994) 2کارهارتاین، 

اهبرد ، ررابطهم را توضیح دهد. در این تواند بازده سهادت میم، این مدل را بسط داد و دریافت که اثر تکانه کوتاه(1991)

 (.1991جگادیش و تیتمن، گیرد )را دربرمی «9سهام بازنده در گذشته»و فروش  «2سهام برنده در گذشته»، خرید 4صرف تکانه

رف و ص ارزش صرف ،در بازده سهام مانند اثر اندازه یرعادیغ یمقطع یهایژگیوجود و هیتوج یبرادر کنار این موضوع، 

د یا عدم های متعددی، به موضوع وجودر این راستا، در پژوهش .مورد استناد قرار گرفته است نکول شرکتی تکانه، غالباً مفهوم

 14ان و چنچ. گذاری درست یا نادرست این ریسک، پرداخته شده استوجود ارتباط بین ریسک نکول با بازده سهام و قیمت

کند، زیرا سهام یک شرکت درمانده مالی با کاهش کنند که صرف اندازه، ریسک نکول را لحاظ میچنین استدلال می (1991)

های دارای ، شرکت(1992) 11چن و ژانگهای گیرد. طبق یافتهشود و در طبقه سهام کوچک جای میارزش بازار مواجه می

 الاتربدارند که این دو ویژگی مترادف با احتمال نکول  سنگینینسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا، سود اندک و اهرم مالی 

های درمانده مالی به شرکتتوجه بودن بازده سهام قابل دریافتند که (1996فاما و فرنچ ) شود.ها در نظر گرفته میاین شرکت

، (8416) 11کیمو  (8448) 18گریفین و لمنبه عقیده  شود.این دلیل است که ریسک نکول در اثرات ارزش و اندازه لحاظ می

 های دارایام این است که شرکتیک استدلال معتبر در مورد وجود صرف ارزش، صرف اندازه و صرف تکانه در بازده سه

یل مواجهه دلهای در معرض اثر تکانه قدرتمند، بههای کوچک و نیز شرکتنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا، شرکت

گذاران برای خرید و نگهداری سهام این تر با رویداد نکول، صرف ریسک بالاتری دارند. یعنی، سرمایهبیشتر و محتمل

به ارزش  یاندازه و ارزش دفتر اتنشان دادند اثر (8447) 17وسلو و زینگ .دریافت یک پاداش اضافی هستند ها خواهانشرکت

رابطه  مذکورحدس و گمان که اثرات  نیبه ا ،بیترت نیند و به ااهنکول بالا متمرکز شد سکیبا ر یهادر شرکت ،بازار

  .دندیاعتبار بخش ،دارند ی مالیبا درماندگ یتنگاتنگ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Lakonishok 

2. Value Stock 

3. Growth Stock 

4. Bas 

5. Carhart 

6. Jegadeesh & Titman 

7. Momentum Premium 

8. Past Winners 

9. Past Losers 

10. Chan & Chen 

11. Zhang 

12. Griffin & Lemmon 

13. Kim 

14. Vassalou & Xing 
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ندازه و ارزش اند و باور دارند فاکتورهای ابا این حال، در سوی دیگر، پژوهشگرانی هستند که موضع متفاوتی را در پیش گرفته

حاکی از آن  (1992) 1دیچفنتایج پژوهش  عنوان پاداشی برای تحمل ریسک نکول در نظر گرفت. در این میان،توان بهرا نمی

ول در بنابراین، نامحتمل است که فاکتور نک شود.است که تحمل ریسک درماندگی مالی، با تحقق بازده بالاتر، پاداش داده نمی

صرف اندازه فاکتورهای برای پاسخ به این پرسش که آیا  (8444و همکاران ) 8ریوگارگاثرات اندازه و ارزش لحاظ شده باشد. 

کنند یا خیر، مدل مذکور را از ، ریسک نکول را نمایندگی می(1991فاما و فرنچ )عاملی شده در مدل سهو صرف ارزش معرفی

گذاری هام قیمت( ریسک نکول، در بازده س1های اصلی این پژوهش نشان داد: طریق اضافه کردن فاکتور نکول، بسط دادند. یافته

دریافتند  (8442کمپل و همکاران ). نیستندفاکتورهای صرف اندازه و صرف ارزش، نماینده ریسک نکول ( 8شود و و لحاظ نمی

ارای در مقابل، دتری دارند، اما ، بازده بسیار پایینآنهاهای درمانده مالی در مقایسه با همتایان سالم و غیردرمانده سهام شرکت

 ازه و ارزشبارهای عاملی بیشتر روی فاکتورهای ریسک اندبالاتر و  )بتا( پذیری بازده بالاتر، ضریب ریسک سیستماتیکنوسان

ارزش، پاداشی در ازای تحمل ریسک درماندگی  صرف اندازه و صرفهستند. الگوهای مذکور همگی با این حدس و گمان که 

به شواهدی دست پیدا نکردند که نشان دهد اثرات اندازه و ارزش دفتری  (8442آگاروال و تافلر )باشند. مالی هستند، ناسازگار می

دریافتند فاکتور نکول صرفاً نقش  (8411و همکاران )چان به ارزش بازار در بازده سهام، با درماندگی مالی در ارتباط هستند. 

 کند.ایفا می (1991فاما و فرنچ )عاملی مکمل را برای اثرات اندازه و ارزش در مدل سه

 حیوضت کیکه قادر به ارائه کند ترسیم میرا  ایدهیچیپ ریتصو ،موجود یشواهد تجرب شود،طورکه ملاحظه میهمان

شکل تکانه بهصرف  یهاراهبرد ،(8444و همکاران ) 1آوراموفپژوهش  طبق نتایجباشد. از این گذشته، نمی کپارچهیمنسجم و 

 یدیدج بُعد ،موضوع شوند که اینرویت می ،نییپا های اعتباریرتبه یدارا یهارکتاز ش یدر مجموعه کوچک یریچشمگ

طالعه رابطه مبنابراین، ضروری است که با  .ه استافزودبازده سهام  یمقطع یهایژگیو و شرکتینکول  نیب دهیچیرا به رابطه پ

گذاری مبتنی بر صرف ارزش، صرف اندازه و صرف تکانه در بازار سهام سرمایه راهبردهایبین نکول شرکتی و سودآوری 

ده سهام در بازشده گذاریقیمت درماندگیمعیاری برای یک فاکتور  اثرات مذکور، ، این موضوع بررسی شود که آیاایران

  شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران هستند یا خیر.های پذیرفتهشرکت

 پیشینه پژوهش

دهند حتی پس از کنترل صرف به بررسی رابطه ریسک نکول و بازده سهام پرداخته و نشان می (8449) 7کانگ و کانگ

ر مدل د تکانهفرنچ، همچنین اثر  و عاملی فاماریسک بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در مدل سه

چن و  هاییافتهاز بازده سهام را ناشی از فاکتور ریسک نکول دانست.  ایملاحظهقابلتوان بخش چهارعاملی کارهارت، می

با  (8417)و همکاران  6ابنزانو توان بخشی از بازده سهام را به ریسک نکول منتسب نمود.حاکی از آن است که می (8411) 2لی

های اوراق بهادار چهار کشور اروپایی شامل فرانسه، آلمان، اسپانیا و بریتانیا، نقش ریسک نکول را ی در بورساانجام مطالعه

 .ای وجود ندارددهند بین این دو متغیر رابطهتحلیل کرده و نشان می تکانهدر وقوع پدیده 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Dichev 

2. Gharghori 

3 .Avramov 

4. Kang & Kang 

5. Lee 

6. Abinzano 
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هام بازده س حیقادر به توض یدفتر زشو ارزش بازار به ار یمال یدرماندگ فاکتورهاینشان دادند  (8412) 1مویو ق سیادر

که  دندیرس جهینت نیبه ا (8412) و همکاران 8یل .ستندیدر بورس اوراق بهادار پاکستان ن شدهپذیرفتهه مالی درماند یهاشرکت

 لحاظ ،درمانده یهامتشکل از شرکت یپرتفو در ی(سهام رشد) نییبه ارزش بازار پا ینسبت ارزش دفتر یوجود سهام دارا

 یگذارتمیدر ق یتیفاکتور بااهم یمال یدرماندگ ،نیبنابرا .کندیرا با شکست مواجه م یدرماندگ سکیکردن صرف ر

 شود.یمحسوب م هیانوسیاق-ایآس ی سهام منطقةها در بازارهاییدارا

شده های پذیرفتهبینی بازده سهام شرکت، اثرات ارزش و تکانه در پیش(8412و همکاران ) 1بنجیبر اساس نتایج پژوهش 

 سهیدرمانده در مقا یهاشرکت حاکی از آن است که (8484) 7مانوکیکا هاییافته در بازار اوراق بهادار هند تأثیرگذار هستند.

 (1994رت )کارها چهارعاملیو  (1991فاما و فرنچ )عاملی سه هایمدل نیهمچن ؛دارند یعملکرد بهتر ،سالم یهابا شرکت

 .دنکنیم قیرا تصد لندیبورس اوراق بهادار تادر  یمال یوجود صرف درماندگ

ا در هدر بورس اوراق بهادار پاکستان بیانگر آن است که ریسک درماندگی مالی شرکت (8481) 2خان و اقبالهای یافته

ای بر ، درماندگی مالی اثر دوگانه(8488و همکاران ) 6چنگهای بر اساس یافته شود.های سهام آنها لحاظ میقیمت

دهد، از سوی دیگر بر کارایی الشعاع قرار میگذاران را تحتمایهگذاری سهام دارد؛ از یک سو بازده موردانتظار سرقیمت

 گذارد. شده سهام با ارزش واقعی آنها( تأثیر میکشف قیمت سهام )فاصله قیمت کشف

 ات ارزش واثر ؛منفی با ریسک درماندگی مالی است هبازده سهام دارای رابط ،(1197نژاد و همکاران )فدائیهای بر اساس یافته

ژوهش نتایج پ .های کوچک بیشتر در معرض ریسک درماندگی قرار دارندشرکت و اندازه، مستقل از ریسک درماندگی هستند

های سالم شرکتسهام کمتر از بازده  وضوحبههای درمانده بازده سهام شرکت دهدمینشان  (1197نژاد و همکاران )فدائیدیگر 

رزش ا اندازه واثرات  ،کنند. همچنینپاداش دریافت نمی ،های درماندهگذاری در سهام شرکتسرمایه در ازای افراد ،بنابراین، است

 .توان در ریسک درماندگی مالی مشاهده کردغیرسیستماتیک را می هاینوساند، اما اثر نریسک درماندگی ندار باارتباطی 

های دچار درماندگی مالی و مختص شرکت تکانهاثر حاکی از آن است که  (1194فلاح شمس و همکاران )های یافته

آرا تانراعی و بس .نظر مالی نیز وجود دارد های سالم و متمکن ازناتوان در بازپرداخت بدهی نیست و امکان بروز آن در شرکت

رشدی  سهامده ، بازطور کلیبه ؛دار استامعن سهام عمدتاًاثر تکانه در توضیح پراکندگی بازده به این نتیجه رسیدند  (1192)

صراف  د.شوموردانتظار سهام رویت میشکل چشمگیری در بازده اندازه بهصرف  ، همچنیناستارزشی  سهامبازده بیشتر از 

 .داردوجود ن معناداری رابطه ،بازار و ریسک نکول پذیرینوسانبین سود تکانه و متغیرهای دریافتند  (1744و همکاران )

 شناسی پژوهشروش

یک  یط اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرانشده در بورس پذیرفته هایشرکت هایبا استفاده از داده ،روپیش پژوهشدر 

 از ،و فاکتورهای ریسک سهامهای مازاد بازده بین رابطه ،1744شهریور  انتهای تا 1191ماهه از انتهای فروردین 117بازه زمانی 

 آزمون شده است. ،آنهایافته های بسطو نسخه (1994کارهارت )و چهارعاملی  (1991فاما و فرنچ )عاملی های سهطریق مدل
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Idrees & Qayyum 

2. Li 

3. Banerjee 

4. Kakinuma 

5. Khan & Iqbal 

6. Cheng 
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پژوهش،  نیدر ابیان شد،  ترپیشطورکه هماناست.  به آنها ینکول شرکت اضافه کردن نماگرهای ،مدلاین دو منظور از بسط 

، (CHS ازی)امت (8442کمپل و همکاران )شده توسط ( احتمال نکول محاسبه1 استفاده شده است: ینماگر نکول شرکت چهاراز 

در پژوهش  ن،یبنابرا. (1924اولسن ) O ازی( امت7و  (1962آلتمن ) Z ازی( امت1، (M ازی)امت (1947مرتون )بر مدل  یمبتن اری( مع8

شامل بازده مازاد بازار، صرف اندازه، صرف ارزش،  سکیر یو فاکتورها سهاممازاد  یهابازده نیآزمون رابطه ب برایحاضر، 

 یمدل چهارعامل (8چ، فاما و فرن یعاملمدل سه (1 مدل استفاده شده است: 14در مجموع از  ،یصرف تکانه و صرف نکول شرکت

 (CHS ،2 ازیبا امت افتهیکارهارت بسط یمدل چهارعامل (CHS ،7 ازیبا امت افتهیبسط چفاما و فرن یعاملمدل سه (1، رهارتکا

فاما و  یعاملمدل سه (Z ،4 ازیبا امت افتهیکارهارت بسط یمدل چهارعامل (Z ،6 ازیبا امت افتهیبسط چفاما و فرن یعاملمدل سه

 زایبا امت افتهیبسط چفاما و فرن یعاملمدل سه (O ،9 ازیبا امت افتهیکارهارت بسط یمدل چهارعامل (O ،2 ازیبا امت افتهیبسط چفرن

M  ازیبا امت افتهیکارهارت بسط یمدل چهارعامل( 14و M. 

مانند  یعیفعال در صنا یهادهنده کالاها و خدمات بوده است و شرکتو ارائه دکنندهیتول عیپژوهش، تمرکز بر صنا نیدر ا

 ،یمال یهایگرواسطه ریو سا یصنعت یاچندرشته ها،یگذارهیسرما ،یو صندوق بازنشستگ مهیب ،یها و مؤسسات اعتباربانک

در  د،یپژوهش را منحرف نما هایداده تواندیم آنها یگرمتفاوت گزارش وهیو ش هینامتعارف ساختار سرما اتیکه خصوص

 یپژوهش، از نمونه آمار یدر طول دوره زمان شدهرشیو لغو پذ شدهرشیپذ داًیجد یهاشرکت ن،یهمچن اند.نظر گرفته نشده

رس در بو شدهرفتهیکالا و خدمات پذ دهندهو ارائه دکنندهیشرکت تول 162پژوهش شامل  ینمونه آمار ن،یاند. بنابراحذف شده

 و حائز شرایط زیر هستند: اندغربال شده مند،حذف نظاماست که با استفاده از روش  رانیاوراق بهادار تهران و فرابورس ا

  شده باشند. پذیرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران  1194قبل از سال 

 .سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد 

 .در بازه زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداشته باشند 

  در هر ماه حداقل به مدت یک هفته کاری معامله شده باشد.سهام آنها در بازه زمانی پژوهش و 

 های مالی آنها در سامانه کدال منتشر شده باشد.در بازه زمانی پژوهش، صورت 

که آیا صرف ارزش، صرف اندازه و صرف تکانه، معیاری برای یک فاکتور درماندگی  کلیدی منظور پاسخ به این پرسشبه

 شرح زیر تدوین شده است:ها هستند یا خیر، چهار فرضیه بهشرکت شده در بازده سهامگذاریقیمت

 حیرا توض رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا شدهرفتهیپذ یهاشرکت سهام بازده ،نکول شرکتیفاکتور  :فرضیه اول

 .دهدیم

 یچهارعاملو مدل  (1991فاما و فرنچ )عاملی سهموجب بهبود عملکرد مدل  ،نکول شرکتیلحاظ کردن فاکتور  :فرضیه دوم

 .شودیمای های سرمایهگذاری داراییدر قیمت (1994کارهارت )

و تکانه را در  به ارزش بازار یمرتبط با اندازه، ارزش دفتر سکیر عوامل معناداری ضرایب ،نکول شرکتیفاکتور  :فرضیه سوم

 .دهدیقرار م رییدستخوش تغ (1994کارهارت ) یچهارعامل مدل و (1991فاما و فرنچ )عاملی سهمدل 
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 یشتریب قدرت ی، دارایحسابدار یهادادهمبتنی بر  نماگرهایمحور در مقایسه با بازار نکول شرکتی نماگرهای :فرضیه چهارم

 هستند.تکانه  صرف اندازه وصرف صرف ارزش،  یهاقاعدهخلاف یسودآور حیدر توض

استفاده شده از ضریب تعیین تعدیل و چهارم دوم هایفرضیه و برای آزمون tآماره از  و سوم اول هایبرای آزمون فرضیه

 گردد.می
 وابسته یرهایمتغ

 سکیربدون داراییسهام نسبت به بازده  هایپرتفویمازاد  هایبازده شوند،ینشان داده م  Ri-Rf وابسته که با یرهایمتغ

عنوان به ی(، اوراق مشارکت دولت1192بولو و احمدوند، عنوان مثال، )به رانیدر بازار سهام ا یهمراستا با مطالعات قبلهستند. 

ارزش دفتری به  یهاها و نسبتسهام با اندازه مشتمل بر یپرتفو 6در این پژوهش، انتخاب شده است.  سکیربدون ییدارا

، نییت پاکوچک/نسب، کوچک/نسبت متوسط، کوچک/نسبت بالا :عبارتند از آنها. شوندمی لیمتفاوت تشک ارزش بازار

 ی، برا(8441)و همکاران  1دیمسوناز  تیتبع بهنماند که  ناگفته. نیی/نسبت پاگبزر، بزرگ/نسبت متوسط، بزرگ/نسبت بالا

موضوع در مورد  نیاند. اساخته شده 74:84:74انفصال  هالذکر با استفاده از نقطفوق یهایوابسته، پرتفو یرهایمتغ یریگاندازه

 .کندیصدق م زیهستند ن سکیر یهالفهؤو م ءاجزا یریگاندازه یبرا یاریمستقل که مع یرهایمتغ
 مستقل متغیرهای

 ست.توصیف شده ا و روش ساختن آنها پژوهشمستقل مورداستفاده در  یرهایاز متغ کیهر  ،بخش نیادر 

 یاست. برا کسیربازار و نرخ بازده بدون یبازده موردانتظار پرتفو نیاختلاف ب ،بازار سکیر صرف :بازار الف( فاکتور

 سورشاخص کل فرابنوسان تهران و  اوراق بهادار شاخص کل بورس نوسانمیانگین  ،در هر ماه بازار یبازده پرتفو همحاسب

 . است در نظر گرفته شدهدر آن ماه،  ایران

ت، اس ارزش دفتری به ارزش بازار )اثر ارزش(آن بخش از بازده که مرتبط با اثر  یابیرد یبرا HML ریمتغ :HMLب( 

، t-6، ماه قبل 6به ارزش بازار آنها در  یبا توجه به نسبت ارزش دفتر طیسهام واجدشرا ههم، t، هر ماه انیشود. در پایساخته م

بازده  نیانگیم نی. اختلاف برندیگیم یجا یپرتفو 1در (، 74:84:74)ام 64ام و 74 یصدک یهاانفصال هو با استفاده از نقط

 یدرصد سهام دارا 74شامل  یبه ارزش بازار و پرتفو ینسبت ارزش دفتر نیبالاتردارای درصد سهام  74شامل  یپرتفو هماهان

فاده قرار است مورد ارزش صرف لحاظ کردن فاکتور یبرا یاریعنوان معبه ،به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر نیترنییپا

 :نشان داده شده است (1) هرابط رموضوع د نی. اردیگیم

(1) HML=High-Low 

 :کهییجا

High :؛ وبالا )پرتفوی ارزشی(به ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتر یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

Low :است. پایین )پرتفوی رشدی(به ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتر یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

ن( در ارتباط ارزش بازار آ یعنیشرکت ) هاست که با اثر انداز یبر پرتفو یمبتن سکیفاکتور ر کی SMB ریمتغ :SMBج( 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Dimson 
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 :است (8)رابطه صورت آن به همحاسب فرمول باشد.یم

(8) SMB=Small-Big 

 :کهییجا

Small: ؛ و کوچک یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

Big :است. بزرگ یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

)ارزش بازار(  هبا توجه به انداز طیسهام واجدشرا ههم، t، هر ماه انی(، در پا1991شده در فاما و فرنچ )انجام یبندمشابه طبقه

کل از متش یپرتفوه بازده ماهان نیانگیم نیشوند. اختلاف بیم میگروه تقس 8به  انه،یو با استفاده از م، t-6، ماه قبل 6در  آنها

ار آنها که ارزش باز یمتشکل از سهام بزرگ )سهام یوفاست( و پرت انهیکه ارزش بازار آنها کمتر از م یسهام کوچک )سهام

 .کندیرا لحاظ م )صرف اندازه( هاست(، اثر انداز انهیاز م شتریب

 شیداجگتوسط  ریمتغ نی. اشودیکار گرفته ماثر تکانه در بازده )استمرار بازده گذشته( به یابیردبرای  WML ریمتغ :WMLد( 

ماه گذشته مورد استفاده قرار  11سهام برنده از سهام بازنده، بازده  یو جداساز یبندطبقه یراب شده است. یمعرف (1991) منیتو ت

ماه وقفه،  کیآنها و با احتساب  هماه گذشت 11با توجه به بازده  طیسهام واجدشرا ههم، t، هر ماه انیصورت که در پا نی. به اردیگیم

بازده  نیکمتر یدرصد سهام دارا 74متشکل از  یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم نیب اختلاف .(74:84:74) رندیگیقرار م یوپرتف 1در 

عنوان ماه گذشته )سهام برنده(، به 11بازده در  نیشتریب یدرصد سهام دارا 74دربرگیرنده  یوفماه گذشته )سهام بازنده( و پرت 11در 

 :است (1ابطه )رصورت به ریمتغ نیا همحاسب فرمول .ردیگیمقرار  هلحاظ کردن اثر استمرار بازده گذشته مورد استفاد یبرا یاریمع

(1) WML=Winners-Losers 
 :کهییجا

Winners :؛ وبرنده یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

Losers :است. بازنده یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

کار به این دلیل انجام  نی. اشوندیساخته م ماهه6 هوقف کی، با WML ریجز متغبه کسیر یفاکتورها پژوهش، نیدر ا

سال  انیچند ماه پس از پا معمولاً ی شرکتاطلاعات مال رایز ،رندیآگاهانه بگ هایمیبتوانند تصم گذارانهیکه سرما شودمی

 یبر مبنا مذکور ریمتغ رایز ،است هه(ما1)تر کوتاه WML ریمتغ یبرا . این وقفهردیگیدر دسترس عموم قرار م ی آنمال

 .(8412، 1داو) شودیمنتشر م یصورت آنبه باًیسهم در گذشته است که تقر یهامتیق

 اند،هتشکیل شد نکول سکیکه بر اساس ر ی راعامل ابیرد یهایاستفاده از پرتفو (8414) 8پاپ :ه( فاکتور نکول شرکتی

اکتور شود. فیم جادیموردانتظار ا یهابرآورد بازده یبرا یقدرتمند یعامل یهامدل ،قیطر نیاز ا دهدیو نشان م کندیم هیتوص

ساخته  است، سکیراین از بازده که در ارتباط با  یبخش یابیردبرای  (DEF4و  DEF1 ،DEF2 ،DEF3نکول شرکتی )

 شود. یم

(7) DEF1=High CHS˗Score-Low CHS˗Score 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Dove 2. Pope 
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 :کهییجا

CHS˗Score : ؛(8442کمپل و همکاران )احتمال درماندگی مالی 

HighfCHS˗Score :؛ وپرریسک یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

Low CHS˗Score :است. ریسککم یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

(2) DEF2=High M˗Score-Low M˗Score 
 :کهییجا

M˗Score : ؛ (1947مرتون )احتمال درماندگی مالی 

High M˗Score :؛ وپرریسک یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم  

Low M˗Score :است. ریسککم یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

(6) DEF3=HightZ˗Score-Low Z˗Score 
 :کهییجا

Z˗Score:  ؛ (1962آلتمن )احتمال درماندگی مالی 

High Z˗Score: ؛ وپرریسک یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم  

Low Z˗Score :است. ریسککم یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

(4) DEF4=High O˗Score-Low O˗Score 
 :کهییجا

O˗Score : ؛(1924اولسن )احتمال درماندگی مالی 

High O˗Score :؛ وپرریسک یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم  

Low O˗Score: است. ریسککم یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم 

 ،ماه قبل 6در  آنها نکولاحتمال  یمبنا و بر 74:84:74انفصال  هسهام موجود در نمونه با استفاده از نقط، t، هر ماه انیپا در

و  نکولاحتمال  نیشتریب یدرصد سهام دارا 74شامل  یپرتفو هبازده ماهان نیانگیم نیاختلاف ب .رندیگیگروه قرار م 1در 

 .ردیگیمورد استفاده قرار م سکیراین لحاظ کردن اثر  ی، برانکولاحتمال  نیکمتر یدرصد سهام دارا 74 متشکل از یپرتفو

 نماگرهای نکول شرکتی

 (CHS)امتیاز  (8002کمپل و همکاران )توسط  شدهمحاسبه( احتمال نکول 1

 :شودیمحاسبه م (2رابطه )صورت ، بهCHS ازیامت

(2) 
CHS-Score=Pt-6(Yit=1|Xi,t-6)=

1
(1+e-Xt-6)

 
X=-4.663-34.686NIMTA+1.113TLMTA-0.059EXRET 

-0.704RSIZE+0.981SIGMA+9.334CASHMTA+0.006MTBV 
 :کهجایی
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Yit : است، اگر شرکت  1متغیری که برابر باi  در ماهt .درمانده شود 

Xi,t-6 :متغیرهای توضیحی در مدل رگرسیون که عبارتند از بردار: 

NIMTA :؛هانسبت سود خالص به ارزش بازار مجموع دارایی 

TLMTA :؛هاها به ارزش بازار مجموع دارایینسبت مجموع بدهی 

EXRET: ؛لگاریتم نسبت بازده مازاد سهم به بازده بازار 

RSIZE: ؛لگاریتم نسبت ارزش بازار شرکت به مجموع ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 

SIGMA: ؛انحراف استاندارد بازده روزانه سهم در طول ماه 

CASHMTA: ؛هاارزش بازار مجموع دارایی مدت بههای کوتاهگذارینسبت مجموع وجوه نقد و سرمایه 

MTBV :؛ ونسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم 

PRICE :است. لگاریتم قیمت سهم 
 (M)امتیاز  (1791ون )مرت مدل بر مبتنی معیار( 8

 :است (9رابطه )صورت بهبا استفاده از این معیار، فرمول محاسبه احتمال نکول 

(9) M-Score=N (-
ln (

V
F) + (μ-δ- σV

2

2 ) T 

σV√T
) 

 :کهجایی

V :؛هاارزش بازار دارایی 

F :؛هاارزش اسمی بدهی 

μ :؛هانرخ بازده موردانتظار دارایی 

δ: ها نیز برابر ییبی دارایارزش بازار تقر .ها استییبی دارایبرابر با نسبت سودهای تقسیمی به ارزش بازار تقر)رخ بازده نقدی ن

 ؛(شودها در نظر گرفته میو ارزش اسمی بدهی سهام صاحبانبا مجموع ارزش بازار حقوق 

σV :؛ هاپذیری یا انحراف استاندارد بازده دارایینوسان 

T: ؛ وشود(دوره سررسید )برابر با یک سال در نظر گرفته می 

N(…) :است. احتمال تجمعی توزیع نرمال 
 (1792آلتمن ) Z( امتیاز 3

 :است (14رابطه )صورت به (1962آلتمن ) Zمدل امتیاز 

(14) Z-Score=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5 

 :کهییجا

X1 : ؛هاییمجموع داراخالص سرمایه در گردش به نسبت  

X2 : ؛هاییبه مجموع دارا سود انباشتهنسبت 



 14 /3مجله دانش حسابداری/ دوره پانزدهم/ ش 

 

X3 : ؛هاییبه مجموع دارا سود قبل از بهره و مالیاتنسبت 

X4 : ؛ وهاارزش بازار حقوق صاحبان سهام به مجموع بدهینسبت 

X5 :است. هانسبت فروش به مجموع دارایی 
 (1720اولسن ) Oامتیاز ( 0

 :شودیمحاسبه م (11) با استفاده از رابطه O ازیامت

(11) O-Score=-1.32-0.407LogX1+6.03X2-1.43X3+0.076X4 
-1.72X5-2.37X6-1.83X7+0.285X8-0.521X9 

 :کهییجا

X1 :؛یبه ارزش جار یناخالص مل دیبه تول هایینسبت مجموع دارا 

X2: ؛هاییها به مجموع داراینسبت مجموع بده 

X3 :؛هاییدر گردش به مجموع دارا هینسبت خالص سرما 

X4 : ؛یجار یهاییبه دارا یجار یهایبدهنسبت 

X5 :ها باشد و برابر با صفر استییاز مجموع دارا شتریها بیاگر مجموع بده ،است 1که برابر با  یمجاز ریمتغ کی، 

 ؛صورتنیاریدرغ

X6: ؛هایینسبت سود خالص به مجموع دارا  

X7: ؛هایبه مجموع بده اتینسبت نقد حاصل از عمل 

X8 :باشد و برابر با صفر است یاگر سود خالص شرکت در دو سال گذشته منف ،است 1که برابر با  یمجاز ریمتغ کی، 

 ؛ وصورتنیاریدرغ

X9: رمطلق بر قد میقبل( تقس هسود خالص دور منهای یجار هسود خالص که برابر است با )سود خالص دور راتییدرصد تغ

 است. قبل( هسود خالص دور ی منهایجار ه)سود خالص دور

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی متغیرهای وابسته

  .نشان داده شده استخلاصه طور به ،Ri-Rfپژوهش،  هوابست یرهایمتغ های(، ویژگی1)جدول در 
 بازارشده بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش مرتب یپرتفو 5 همازاد ماهان یهابازده -هوابست یرهایمتغ آمار توصیفی .1جدول 

 پرتفوی هاتعداد شرکت میانگین انحراف استاندارد میانه حداکثر حداقل

 ی(پایین )پرتفوی کوچک رشدکوچک/نسبت  یپرتفو 17 472/4 144/4 412/4 146/4 -184/4

 کوچک/نسبت متوسط یپرتفو 16 474/4 114/4 414/4 797/4 -122/4

 بالا )پرتفوی کوچک ارزشی(کوچک/نسبت  یپرتفو 17 416/4 117/4 441/4 242/4 -127/4

 ی()پرتفوی بزرگ رشد پایینبزرگ/نسبت  یپرتفو 17 471/4 494/4 411/4 119/4 -162/4

 بزرگ/نسبت متوسط یپرتفو 16 474/4 146/4 412/4 749/4 -122/4

 )پرتفوی بزرگ ارزشی( بالا/نسبت گبزر یوفپرت 17 418/4 144/4 -441/4 742/4 -141/4
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 توصیفی متغیرهای مستقلآمار 

  .ارائه شده استمورداستفاده در پژوهش،  هایونیرگرس ی )مستقل(حیتوض یرهایمتغ یفیآمار توص (،8جدول ) در
 مستقل یرهایمتغ آمار توصیفی .8جدول 

 متغیر میانگین انحراف استاندارد میانه حداکثر حداقل

146/4- 129/4 448/4 421/4 481/4 Rm-Rf 

192/4- 128/4 411/4- 476/4 414/4- HML 

872/4- 142/4 444/4 426/4 441/4 SMB 

171/4- 164/4 414/4- 441/4 411/4- WML 

714/4- 164/4 414/4- 117/4 429/4- DEF1 

821/4- 114/4 484/4- 426/4 414/4- DEF2 

116/4- 882/4 444/4 476/4 444/4 DEF3 

872/4- 112/4 441/4- 472/4 441/4- DEF4 

Rm-Rf: صرف ریسک بازار( ریسکبازده مازاد پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازده بدون( 

 نکول شرکتی آمار توصیفی نماگرهای

 نیا اطور خلاصه ارائه شده است. ببه گیری نکول شرکتیهای مورداستفاده برای اندازهاریمع یفی، آمار توص(1)در جدول 

)از لحاظ  گریدکیبا  دینبا نیاند و بنابرامحاسبه شده یمتفاوت یهابا استفاده از روش هانماگر نیدر نظر داشت که ا دیبا ،حال

 شوند. سهی( با هم مقاینیبشیو نه عملکرد آنها در پ یفیآمار توص
 نماگرهای نکول شرکتی یفیآمار توص .3 جدول

 نماگر میانگین انحراف استاندارد میانه حداکثر حداقل

 CHSامتیاز  861/4 849/4 848/4 444/1 444/4

 Mامتیاز  172/4 174/4 144/4 748/4 444/4

 Zامتیاز  622/4 667/4 272/4 729/7 -822/1

 Oامتیاز  128/1 649/1 714/1 161/9 -244/1

 هاآزمون فرضیه

های پژوهش در مورد عوامل ریسک مرتبط با بازار، اندازه، ارزش دفتری به ارزش در این بخش، ضمن تجزیه و تحلیل یافته

شده، به تأیید و ضرایب تعیین تعدیل tهای اند، با استفاده از آمارهدست آمدهمدل به 14بازار، تکانه و نکول شرکتی که در قالب 

 ش پرداخته شده است.های پژوهیا عدم تأیید فرضیه
 فاما و فرنچ  یعاملسهمدل 

به ارزش  یشده بر اساس اندازه و ارزش دفترمرتب یپرتفو 6 هبازده مازاد ماهان یزمان یسر یبرآوردها(، 7) جدولدر 

 نیا یبررس یبرا (1991فاما و فرنچ )عاملی سه. مدل شده استگزارش  1744 وریشهرتا  1191 نیفروردزمانی  هدور یبازار ط

صورت . این مدل بهکار گرفته شدو به یمعرف شناسایی کرد، در بازده سهامرا  رزشاندازه و ا یالگوها توانیم ایموضوع که آ

 :است (18)رابطه 

(18) Ri,t-Rf,t =αi+βi(Rm,t-Rf,t )+hiHMLt+siSMBt+εi 
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 عاملی فاما و فرنچنتایج برآورد مدل سه. 0 جدول

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

𝛼 t(𝛼) 
128/1 **4/411 ***4/412 پرتفوی ارزشی  216/8  

171/8 ***4/419 **4/416 پرتفوی میانی  162/1  

112/1 ***4/412 ***4/416 پرتفوی رشدی  919/8  

 β t(β) 
482/12 ***1/141 ***1/421 پرتفوی ارزشی  422/12  

417/11 ***1/472 ***1/471 پرتفوی میانی  871/17  

269/14 ***1/494 ***1/448 پرتفوی رشدی  891/12  

 h t(h) 
828/6 ***4/728 ***4/614 پرتفوی ارزشی  624/7  

496/4 پرتفوی میانی  4/846** 441/4  848/8  

-778/1 ***4/189- ***4/128- پرتفوی رشدی  882/1-  

 s t(s) 
947/17 **4/886 ***1/829 پرتفوی ارزشی  218/8  

422/9 **4/884 ***1/467 پرتفوی میانی  471/8  

416/11 ***4/712 ***1/489 پرتفوی رشدی  416/7  

 Adj R2 

 

289/4 پرتفوی ارزشی  426/4  

676/4 پرتفوی میانی  642/4  

422/4 پرتفوی رشدی  474/4  

 Durbin-Watson 
164/8 پرتفوی ارزشی  229/1  

416/8 پرتفوی میانی  116/8  

رشدیپرتفوی   924/1  429/8  

 درصد است. 99و  92، 94 نانیدر سطح اطم یمعنادار هدهندنشان بیترت به **و * **، *

به ارزش بازار بر  یاندازه/ارزش دفتر یهایپرتفو هبازده مازاد ماهان ونیرگرس یاجرا قیاز طر ی )ضرایب(عامل یبارها

مشاهده ( 7)طورکه در جدول ند. هماناهبرآورد و محاسبه شد (SMBو اندازه ) (HML، ارزش )(Rmبازار ) یاثرات پرتفو یرو

 رسدیبه نظر م ،یطور کلبه درصد معنادار است. 99 نانیسهام در سطح اطمهمه ( در مورد بتابازار ) تورفاک بیشود، ضرایم

بازده  راتییکه مدل تغیهستند. زمان تیبازده سهام حائز اهم حیهمچنان در توض ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت هایکه بتا

با صفر  یعناداراختلاف م یعنیاز صفر باشد ) غیرمتمایز دیبا أعرض از مبد ایکند، مقدار ثابت مدل  شناسایی و لحاظ یبخورا به

 یاهاخطمیزان  دهدینشان م نیاست و ا معنادار یاز نظر آمار هایپرتفوهمه  یآلفا ای أ، عرض از مبدمدل نینداشته باشد(. در ا

 (1991فاما و فرنچ ) یهاافتهیبا  جینتاهمچنین، مقادیر ثابت رگرسیون همگی مثبت هستند که این  است. نسبتاً بالا یگذارمتیق

حال، ضرایب متغیر مزبور در  نیابا عنادار است. م ی،رشدسهام  یبرا و هم یسهام ارزش یبراهم  HMLفاکتور  .نیستراستا هم
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رزش اثر ا یقدرت بالاو مثبت  یعامل یبارها های رشدی، منفی است.های ارزشی، مثبت و در مورد پرتفویمورد پرتفوی

 1فالیپوو  (8441و همکاران ) دیمسونمانند  نیشیپ قاتیتحق یهاافتهی ی،بازده سهام ارزش حیبه ارزش بازار در توض یدفتر

 یقتصادا استدلال افتنی است.معنادار  ی،و چه رشد یچه ارزش و بزرگ، سهام کوچک یاندازه برا اثر کند.یم دأییرا ت (8444)

 یادتصاق اتیبا نظر یارابطه چیاذغان دارند که فاکتور مزبور ه زین (1991) فاما و فرنچ یفاکتور اغلب دشوار است، حت نیا یبرا

 (1991اما و فرنچ )فای که با نتایج ؛ یافتهبازده سهام دارد نیانگیبا م مثبت هاثر اندازه رابطشود که علاوه بر این، مشاهده می ندارد.

 با حرکت از سمت سهام کوچک اما هستند، در سطح بالاییشده لیتعد نییتع بیدهد ضرایم ( نشان7) جدولدر تضاد است. 

 یهاافتهراستا با یهم، مشاهده نیا د.نشویکمتر م ،یبه سمت سهام رشد یارزش سهام از سمت زیسهام بزرگ و نسمت به 

. آماره کندیم لحاظرا بهتر  یبازده سهام کوچک و سهام ارزش راتییفاما و فرنچ تغ یعاملکه مدل سه پیشین، گویای آن است

دهنده استقلال اجزای خطای مدل قرار دارد که نشان 2/8تا  2/1در محدوده  های سهامواتسون نیز برای همه گروه-دوربین

 رگرسیون و عدم وجود همبستگی بین آنها است.
 ترکارها یعاملچهار مدل

است که فاکتور تکانه را  (1991)فاما و فرنچ  یعاملسهمدل  هافتیبسطه نسخ ،(1994ت )رکارها یعاملچهارمدل 

 ( نشان داده شده است.11این مدل در رابطه ). گیرددربرمی

(11) Ri,t-Rf,t =α'
i+β'

i(Rm,t-Rf,t )+h'
iHMLt+s'

iSMBt+w'
iWMLt+εi 

 (1994ت )رکارها یبرآورد مدل چهارعامل جینتا شده است. ذکر (2)ت در جدول رکارها یعاملچهاربرآورد مدل  جینتا

 یدگدهنحیدهد قدرت توضیبه ارزش بازار نشان م یحسب اندازه/ارزش دفتر شده برمرتب یهایمازاد پرتفو یهابازده یرو

اند و دهشبا کاهش روبرو  یدارمقدار و معنا نظر ثابت مدل از ریاست. مقاد افتهیبهبود  تا حدودیفاما و فرنچ  یعاملسهمدل 

با  سهیر مقات درکارها یهاونیدر رگرس بالاتر هشدلیتعد ضریب تعیین. اندکردهشده افزایش پیدا ضرایب تعیین تعدیل

 یهابازده نیانگیم هایاز نوسان یترکردن بخش بزرگ لحاظتکانه به  ریاز آن است که متغ یحاک ،فاما و فرنچ یهاونیرگرس

 یعاملچهاردر مدل  ،عاملیسهشده در مدل فراموش سکیر هایو مؤلفه از عناصر یبرخ و احتمال دارد مازاد کمک کرده است

در مدل فاما و  کهیدرحال ،است 212/4و  647/4 نیت برشده در مدل کارهالیتعد ضریب تعیین شده باشند. یگذارمتیق

طور بالقوه آن است که به هدهندبرازش هر دو مدل نشان ییکوینبا این حال، قرار دارد.  289/4تا  676/4 ةفرنچ در محدود

 نشده است. لحاظ کیکلاس یهامدل نیوجود دارد که توسط ا یسکیر هایو مؤلفه ناصرع
 نتایج برآورد مدل چهارعاملی کارهارت. 1 جدول

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

α′ t(α′) 
661/8 *4/414 ***4/411 پرتفوی ارزشی  919/1  

622/1 **4/418 *4/411 پرتفوی میانی  864/8  

722/8 **4/418 **4/418 پرتفوی رشدی  714/8  

 β′ t(β′) 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Phalippou 
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417/12 ***1/427 ***1/469 پرتفوی ارزشی  881/12  

146/11 ***1/414 ***1/412 پرتفوی میانی  797/12  

811/12 ***1/421 ***1/421 پرتفوی رشدی  891/12  

 h′ t(h′) 
842/2 ***4/127 ***4/271 پرتفوی ارزشی  221/1  

-426/4 پرتفوی میانی  472/4  748/4-  711/4  

-211/7 ***4/714- ***4/769- پرتفوی رشدی  276/1-  

 s′ t(s′) 
961/17 **4/849 ***1/874 پرتفوی ارزشی  742/8  

819/9 *4/128 ***1/419 پرتفوی میانی  918/1  

949/11 ***4/748 ***1/449 پرتفوی رشدی  628/7  

 w′  t(w′) 
-121/8 ***4/126- **4/178- پرتفوی ارزشی  449/8-  

-888/1 ***4/711- ***4/822- پرتفوی میانی  481/2-  

-118/1 **4/121- ***4/888- پرتفوی رشدی  812/8-  

 Adj R2 

 

212/4 پرتفوی ارزشی  492/4  

647/4 پرتفوی میانی  424/4  

449/4 پرتفوی رشدی  426/4  

 Durbin-Watson 
111/8 پرتفوی ارزشی  224/1  

222/1 پرتفوی میانی  941/1  

971/1 پرتفوی رشدی  461/8  

 درصد است. 99و  92، 94 نانیدر سطح اطم یمعنادار هدهندنشان بیترت به **و * **، *

و معنادار در سطح  414/4بزرگ ارزشی )با آلفای سهام کمترین مقدار و سطح معناداری به  ،ثابت مدل ریمورد مقاد در

 99و معنادار در سطح اطمینان  411/4درصد( و بیشترین مقدار و سطح معناداری به سهام کوچک ارزشی )با آلفای  94اطمینان 

و معنادار  418/4برابر با  رشدی کوچک و بزرگ، هاییمازاد پرتفو یهابازده یرو ونیمقدار ثابت رگرسدرصد( تعلق دارد. 

اند، اگرچه از نظر مقداری اندکی کاهش داشتهدر حضور فاکتور تکانه  بازار یبتاضرایب  درصد است. 92در سطح اطمینان 

 بالاتر بزرگ امسه یبرا بیضرا نیا ،نیهمچناند. درصد حفظ کرده 99اما جهت مثبت و معناداری خود را در سطح اطمینان 

 هایریمتغ با مرتبط بیضرا زانیر حضور فاکتور تکانه، مد کوچک و برای سهام ارزشی بالاتر از سهام رشدی است.از سهام 

نخورده باقی دست بیضرا یمعنادارسطح جهت و با این حال، . دهدرا نشان میکاهش نیز مقداری  SMBو  HMLی حیتوض

سهام درصد معنادار است. همچنین، این ضرایب برای  99های سهام در سطح اطمینان در همه گروه HMLمانده است. ضرایب 

برای سهام ارزشی و رشدی، چه کوچک چه  SMBباشد. در مقابل، ضرایب ارزشی، مثبت و برای سهام رشدی، منفی می

استثنای پرتفوی سهام درصد معنادار است، به 99ها در سطح اطمینان بزرگ، مثبت است. ضرایب این متغیر برای همه پرتفوی
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 شتریسهام کوچک ب نیاثر اندازه در بباشد. درصد معنادار می 92مینان بزرگ ارزشی که در آن، ضرایب مذکور در سطح اط

ین، های ارزشی مشهودتر و قدرتمندتر است. بنابرادر بین سهام کوچک نیز، اثر مزبور در پرتفویکند. یاز سهام بزرگ جلوه م

ود در ارزش موج یهادن تفاوتلحاظ کر ،کوچک یهابازده سهام شرکت نیانگیم راتییتغ حیهنگام توض رسد کهبه نظر می

که یدرحال ،را محقق سازد یبالاتر هصرف انداز تواندیتر مدر سهام کوچک یگذارهیسرما ،نیهمچن است. تیبازار حائز اهم

اگرچه که  حاکی از آن است (2)مورد فاکتور تکانه، جدول  درنسبت به اثر اندازه دارد.  یکمتر تیبازده سهام بزرگ حساس

گانه، بسیار معنادار است )در های ششهمه پرتفویمازاد  یهابازده یاجراشده رو یهاونیدر رگرس ′w هبرآوردشد بیضرا

ها شرکتیک از هیچدر سهام  یگذارهیسرمادرصد(، اما منفی بودن ضرایب نشان از آن دارد که  99 و درصد 92 سطح اطمینان

قرار دارد و این  2/8تا  2/1پرتفوی در محدوده  6واتسون نیز برای همه  دوربین آماره. نخواهد شدبه صرف تکانه منجر  احتمالاً

 دهد اجزای خطای مدل رگرسیون از یکدیگر مستقل هستند.نشان می
 فاما و فرنچ یعاملسهو مدل  نکول شرکتی

 جادیا افتهیمدل بسط کیفاما و فرنچ،  عاملیسه به مدل ،DEF1، نکول شرکتیفاکتور ، با اضافه کردن روپیش در بخش

 است. (17رابطه )صورت این مدل به. شودیم

(17) Ri,t-Rf,t =θi+δmi(Rm,t-Rf,t )+δHMLiHMLt+δSMBiSMBt+δDEF1iDEF1t+εi 

با  سهیمشهود است، در مقا (6) طورکه در جدولهمانارائه شده است. این مدل  هدشدبرآور بیضرا (،6)در جدول 

 همهدر ری داشته و کاهش چشمگی نکول شرکتی ریبا متغ یافتهعاملی بسطمدل سهثابت  ریفاما و فرنچ، مقاد یهاول یهاونیرگرس

شده لیتعد ضریب تعیین نیبالاتر (،7) شده بالاتر هستند. در جدوللیتعد همچنین، ضرایب تعیین .اندشده رمعناداریموارد غ

دهد ینشان م جینتا نی. اگزارش شده است 229/4شده لیتعد ریب تعیینض نیبالاتر(، 6)در جدول  ،حال نیاست. با ا 289/4

ازده ب میانگین هایاز نوسان یشتریکردن بخش ب لحاظبه  ،فاما و فرنچ یعاملسهدر مدل  (DEF1نکول شرکتی )وجود فاکتور 

 کند.یکمک م رانیسهام در ا
 CHSعاملی فاما و فرنچ با امتیاز نتایج بسط مدل سه .5جدول 

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

θ t(θ) 
448/4 پرتفوی ارزشی  447/4-  721/4  426/4-  

-442/4 پرتفوی میانی  444/4  144/1-  441/4  

444/4 پرتفوی رشدی  444/4  116/4-  114/4-  

 δm t(δm) 
268/14 ***4/429 ***4/216 پرتفوی ارزشی  122/14  

298/2 ***4/624 ***4/267 پرتفوی میانی  116/4  

924/9 ***4/427 ***4/414 پرتفوی رشدی  194/14  

 δHML t(δHML) 
266/1 *4/124 ***4/129 پرتفوی ارزشی  244/1  

-461/4 **4/114- پرتفوی میانی  749/8-  792/4-  
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-721/6 ***4/292- ***4/671- پرتفوی رشدی  984/2-  

 δSMB t(δSMB) 
-411/4 ***1/442 پرتفوی ارزشی  227/18  172/4-  

-428/4 ***4/414 پرتفوی میانی  419/6  792/4-  

721/9 **4/192 ***4/492 پرتفوی رشدی  142/8  

 δDEF1
 t(δDEF1) 

-914/7 ***4/166- ***4/821- پرتفوی ارزشی  192/6-  

-448/4 ***4/714- ***4/218- پرتفوی میانی  984/2-  

-174/6 ***4/117- ***4/122- پرتفوی رشدی  424/2-  

 Adj R2 

 

229/4 پرتفوی ارزشی  271/4  

427/4 پرتفوی میانی  427/4  

288/4 پرتفوی رشدی  242/4  

 Durbin-Watson 
498/8 پرتفوی ارزشی  468/1  

114/8 پرتفوی میانی  716/8  

242/1 پرتفوی رشدی  414/8  

 درصد است. 99و  92، 94 نانیدر سطح اطم یمعنادار هدهندنشان بیترت به **و * **، *

در  دهدینشان م نیمعنادار هستند. ا ،درصد 99 نانیمثبت و در سطح اطم هایپرتفو برای همهمرتبط با فاکتور بازار  بیضرا

، در مقایسه با این حال .دارندقرار  سهام بازار یحرکت کل ریثأتحت ت گانههای ششدهنده پرتفویتشکیل یهاشرکت مجموع،

(، مشاهده 7ول )همانند نتایج جد میزان این تأثیرپذیری کاهش نسبتاً زیادی پیدا کرده است.فاما و فرنچ،  یهاول یهاونیرگرسبا 

، اگرچه هم از مقدار ضرایب و هم از سطح معناداری عنادار استم یرشدو  یارزش هایدر پرتفوی HMLفاکتور شود که می

های تهطبق یاف تغیر برای سهام ارزشی، مثبت و برای سهام رشدی، منفی است.آنها کاسته شده است. مجدداً، ضرایب این م

(، صرف ارزش در بین سهام کوچک ارزشی با قدرت و شدت زیاد و در بین سهام بزرگ ارزشی با 6ذکرشده در جدول )

 رآوردشدهب بیاندازه، ضرادر رابطه با اثر  کند.یم ها کمکاین شرکتبازده سهام  حیتوضدرجه اهمیت کمتر وجود دارد و به 

اما  ،کندیم فایا رشدی مازاد سهام کوچک و سهام بزرگ یهابازده حیدر توض ینقش مهم SMB ریکه متغ گویای آن است

 هایونیآن در رگرس تیو اهم یسطح معنادارشود که (، مشاهده می7)جدول  فاما و فرنچ یهاول یهاونیرگرسبرخلاف نتایج 

اداری، رابطه نظر از غیرمعنالبته باید گفت که صرفاست.  ارزشی از بین رفته بزرگ یهایمازاد پرتفو یهابازده یاجراشده رو

است. در مجموع، ورود  (1991فاما و فرنچ )های راستا با یافتههای بزرگ ارزشی، همپرتفویبازده  نیانگیبا م SMBمنفی متغیر 

عاملی باعث شده است که ضرایب این متغیر هم از نظر مقدار و هم از نظر سطح معناداری با فاکتور نکول شرکتی به مدل سه

همچنین،  سهام وجود ندارد. یهاگروه هکه صرف ارزش و صرف اندازه در هم کندثابت می مشاهدات نیاکاهش روبرو شوند. 

آن از  یریگاندازه یکه برا احتمال نکول شرکتیفاما و فرنچ،  شده توسطمعرفی فاکتور 1بر که علاوه  تنتایج بیانگر آن اس
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حتمال کمتر ا طور کلی،بهکند. یم فایموردانتظار سهام ا یهابازده حیدر توضرا  میاستفاده شده است، نقش مه CHS ازیامت

بین نکول که  کندیم دأییت (6های جدول )یافته ،د. در واقعنرا محقق ساز ییبالا یهابازده ،یمال درمانده یهادارد شرکت

معنادار بسیار  DEF1متغیر مرتبط با  بیضرا همه ن،ی. علاوه بر احاکم است یمنف هرابط رانیبازده موردانتظار سهام در ا و شرکتی

در نوسان  (-t 914/7)با آماره  -821/4تا  (-t 448/4)با آماره  -218/4این ضرایب از  .درصد( 99)در سطح اطمینان  هستند

دهنده استقلال اجزای خطای مدل رگرسیون از نشان ،پرتفوی 6واتسون برای هر  ماره دوربینمقادیر آمضافاً اینکه،  باشند.می

 .هستندیکدیگر 
 کارهارت یعاملچهارو مدل  نکول شرکتی

شرکتی، کول نتکانه و فاکتور  ءفاما و فرنچ، جز هگانسه یکارهارت شامل همه فاکتورها یعاملچهار مدل هافتیبسطنسخه 

DEF1، .نشان داده شده است (12)این مدل در رابطه  است. 

(12) Ri,t-Rf,t =θ'
i+δ'

mi(Rm,t-Rf,t )+δ'
HMLiHMLt+δ'

SMBiSMBt+δ'
WMLiWMLt+δ'

DEF1iDEF1t+εi 

 ارائه شده است.  این مدل هدشدبرآور بیضرا (،4)در جدول 
 CHS. نتایج بسط مدل چهارعاملی کارهارت با امتیاز 9جدول 

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

θ′ t(θ′) 
444/4 پرتفوی ارزشی  442/4-  111/4-  241/1-  

-442/4 **4/417- پرتفوی میانی  816/8-  272/1-  

-442/4 پرتفوی رشدی  447/4-  144/1-  424/4-  

 δ′
m t(δ′

m) 
494/14 ***4/489 ***4/491 پرتفوی ارزشی  811/14  

218/2 ***4/298 ***4/212 پرتفوی میانی  222/4  

811/14 ***4/464 ***4/448 پرتفوی رشدی  171/14  

 δ′
HML t(δ′

HML) 
466/4 ***4/894 پرتفوی ارزشی  266/8  661/4  

-411/7 ***4/187- ***4/248- پرتفوی میانی  424/1-  

-429/2 ***4/699- ***4/428- پرتفوی رشدی  422/6-  

 δ′
SMB t(δ′

SMB) 
-419/4 ***1/427 پرتفوی ارزشی  621/18  721/4-  

-114/4 ***4/694 پرتفوی میانی  222/6  827/1-  

289/9 **4/146 ***4/467 پرتفوی رشدی  112/8  

 δ′
WML

 t(δ′
WML) 

-449/8 ***4/814- ***4/161- پرتفوی ارزشی  622/1-  

-721/7 ***4/729- ***4/188- پرتفوی میانی  228/4-  

-777/7 ***4/142- ***4/876- پرتفوی رشدی  924/8-  

 δ′
DEF1

 t(δ′
DEF1) 
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-882/2 ***4/142- ***4/898- پرتفوی ارزشی  929/6-  

-274/4 ***4/777- ***4/211- پرتفوی میانی  417/4-  

-186/4 ***4/177- ***4/148- پرتفوی رشدی  172/6-  

 Adj R2 

 

264/4 پرتفوی ارزشی  229/4  

494/4 پرتفوی میانی  212/4  

272/4 پرتفوی رشدی  212/4  

 Durbin-Watson 
424/8 پرتفوی ارزشی  214/1  

914/1 پرتفوی میانی  478/8  

246/1 پرتفوی رشدی  412/8  

 درصد است. 99و  92، 94 نانیدر سطح اطم یمعنادار هدهندنشان بیترت به **و * **، *

فاما و فرنچ(  یعاملسه مدل هافتیبسطنسخه ) (6جدول )شده در گزارش جیمشابه نتا برآوردشده عمدتاً (، نتایج4جدول )در 

 حال، نی. با اهستند رمعناداریو غ ینفثابت مدل در اکثر موارد م ریمقاد ،شودیمشاهده م (4) طورکه در جدولهستند. همان

 فاکتوردر حضور  .فاما و فرنچ هستند )بر حسب قدرمطلق( هافتیثابت مدل بسط ریاز مقاد بیشتر باًیثابت مدل تقر ریمقاد هانداز

خود را  یجهت و معناداردر پرتفوی بزرگ ارزشی،  HMLاستثنای متغیر به ی،حیتوض یرهایمتغ سایر مرتبط با بیتکانه، ضرا

 کوچک یهایپرتفو یبرا 448/4از  . این ضرایبدرصد هستند 99 نانیو معنادار در سطح اطم تبازار مثب یاند. بتاهاحفظ کرده

تقریباً  .باشندیم 494/14تا  811/14 نیب زین آنها t یهاهستند و آماره ریمتغ ارزشی کوچک یهایپرتفو یبرا 491/4تا  رشدی

 یهایپرتفو های مازادحرکات بازده حیتوض ییتوانا اندازه، شود که هم اثر ارزش و هم اثرمشاهده می، (6جدول ) جیهمانند نتا

بزرگ  یهایموضوع در مورد پرتفو نیاما اهای بزرگ رشدی را دارند، کوچک، چه ارزشی و چه رشدی، و نیز پرتفوی

ودن درصد، منفی ب 99ذلک، ذکر این نکته ضروری است که علیرغم معناداری در سطح اطمینان معکند. یصدق نم ارزشی

های مازاد این در سهام رشدی، چه کوچک و چه بزرگ، حاکی از عدم وجود صرف ارزش در بازده HMLضرایب متغیر 

 راتییتغ حیدر توض ی راتینقش بااهم نکول شرکتی فاکتورکه  کندیم قیتصدهمچنین  (4جدول ) جینتاسهام است.  هایگروه

مجدداً نشان داده شد که بین احتمال نکول و بازده . کندیم فایا ،یو چه رشد ی، چه ارزشو بزرگ کوچک هاییبازده پرتفو

این متغیر  ضرایب هفاما و فرنچ، انداز یعاملسهمدل  هافتیبسط هبا نسخ سهیدر مقاموردانتظار سهام، رابطه منفی حاکم است. 

 حرکات حیتکانه به توض ریکه متغ حکایت از آن دارد( 4جدول ) هاییافته .)بر حسب قدرمطلق( اندمقداری افزایش پیدا کرده

 سکیر یکردن الگوها لحاظدر  استمرار بازده گذشتهاثر بنابراین، . کندیکمک م گانههای ششهمه پرتفویمازاد  یهابازده

 یهمگد که ندارقرار  -161/4تا  -876/4 هدر محدود متغیر نیا یبرآوردشده برا بیدارد. ضرا پررنگینقش  سهام یهادر بازده

 بودن ضرایب نشان از آن دارد که بازده مازاد منفیبا این حال،  (.-449/8تا  -777/7 نیب t هایهمعنادار هستند )با آماربسیار 

 تیفیک ،تکانه ریاضافه کردن متغ های جدول فوق،بر اساس یافته. باشدنمیصرف تکانه  حاویها شرکتیک از هیچسهام 

مدل  هتافیبسط هشده در نسخگزارش ضرایببا  سهیدر مقا شدهضرایب تعیین تعدیل .دهدیبهبود م تا حدودی برآورد را
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تا  2/1پرتفوی در محدوده  6واتسون برای همه  افزون بر این، آماره دوربین اند.افتهی شیدرصد افزا 1 تا ،ی فاما و فرنچعاملسه

 (4( و )6های )جدول جینتا ،یطور کلبهدهد بین خطاهای مدل رگرسیون همبستگی وجود ندارد. قرار دارد و این نشان می 2/8

. قدرت ندکیم فایسهام ا یهابازده نیانگیم راتییتغ حیدر توض ی رانقش مهم احتمال نکول شرکتی حاکی از آن است که

 ،یا بزرگ و ارزشی یا رشدی کوچک ،سهام همه مازاد یهابازده یاجراشده رو یهاونیدر رگرس ریمتغ نیا یدهندگحیتوض

مازاد  ازدهبنظر از اثرات ارزش و اندازه، احتمال نکول شرکتی بر موضوع نمایانگر آن است که صرفن یاست. ا کاملاً مشهود

 است.و تأثیرگذار  مترتبهای منتخب در این پژوهش سهام شرکت

 های استواریآزمون

 یبرا شدههو شناخت نماگر متداول سه، با استفاده از قبلشده در بخش گزارش یهاافتهی یاستوار آزمون یبرا ،بخش نیا در

ها ونیگرس(، ر1924اولسن، ) O ازیامت( و 1962آلتمن، ) Z ازیامت(، 1947مرتون، ) Mی امتیاز عنی نکول شرکتی یریگاندازه

 شوند.یمجدداً اجرا م
 Mعاملی فاما و فرنچ با امتیاز بسط مدل سه

همگی غیرمعنادار و عمدتاً منفی هستند. با  CHSعاملی مبتنی بر امتیاز (، دیده شد که ضرایب ثابت مدل سه6در جدول )

های شود مقادیر ثابت رگرسیون( باعث میMعاملی با استفاده از احتمال درماندگی مالی مرتون )امتیاز این حال، بسط مدل سه

های مازاد سهام ارزشی و رشدی کوچک و بزرگ، مثبت و بسیار معنادار شده و با افزایش چشمگیر اندازه اجراشده روی بازده

اند. های سهام مقداری کاهش را تجربه کردهشود که همه گروهه میشده نیز مشاهدروبرو گردند. در مورد ضرایب تعیین تعدیل

های های بازدهدر لحاظ کردن و توضیح دادن نوسان (8442کمپل و همکاران )توان گفت که معیار درماندگی مالی بنابراین، می

کند. ضرایب بتاهای بازار، همانند قبل، ، تا حدودی بهتر عمل می(1947مرتون )مازاد سهام، در مقایسه با معیار درماندگی مالی 

های مازاد دهد بازدهملاحظه آنها نشان میدرصد هستند. با این حال، افزایش قابل 99مثبت و معنادار در سطح اطمینان 

 اند.ر شدهتنسبت به تغییرات فاکتور بازار حساس شده بر اساس اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار،های مرتبپرتفوی
 Mعاملی فاما و فرنچ با امتیاز نتایج بسط مدل سه. 2جدول 

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

θ t(θ) 
112/7 ***4/481 ***4/481 پرتفوی ارزشی  722/7  

276/1 ***4/489 ***4/486 پرتفوی میانی  764/7  

رشدیپرتفوی   4/482*** 4/488*** 972/7  818/7  

 δm t(δm) 
797/19 ***1/122 ***1/117 پرتفوی ارزشی  892/84  

144/17 ***1/492 ***1/141 پرتفوی میانی  111/12  

299/19 ***1/112 ***1/187 پرتفوی رشدی  247/19  

 δHML t(δHML) 
762/2 ***4/122 ***4/271 پرتفوی ارزشی  642/1  

-471/4 پرتفوی میانی  129/4  181/4-  849/1  
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-288/7 ***4/782- ***4/748- پرتفوی رشدی  847/7-  

 δSMB t(δSMB) 
142/4 ***1/126 پرتفوی ارزشی  284/11  818/1  

142/4 ***4/918 پرتفوی میانی  421/2  449/1  

424/14 ***4/187 ***4/917 پرتفوی رشدی  441/1  

 δDEF2
 t(δDEF2) 

-212/8 ***4/748- ***4/871- پرتفوی ارزشی  417/7-  

-284/1 ***4/148- ***4/778- پرتفوی میانی  741/1-  

-288/7 ***4/147- ***4/128- پرتفوی رشدی  726/1-  

 Adj R2 

 

274/4 پرتفوی ارزشی  281/4  

622/4 پرتفوی میانی  444/4  

492/4 پرتفوی رشدی  441/4  

 Durbin-Watson 
161/8 پرتفوی ارزشی  217/1  

142/8 پرتفوی میانی  776/8  

294/1 پرتفوی رشدی  142/8  
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شود، های مازاد سهام رشدی رابطه بسیار معناداری مشاهده میو بازده HML(، اگرچه بین متغیر 6راستا با نتایج جدول )هم

با این حال منفی بودن ضرایب این متغیر حاکی از عدم وجود صرف ارزش در بین سهام مذکور است. در مقابل، اثر ارزش در 

یم است. مجدداً شاهد آن هست رؤیتقابلبین سهام کوچک ارزشی و سهام بزرگ ارزشی حتی قدرتمندتر و مشهودتر از قبل، 

شود. اگرچه ملاحظه میزرگ رشدی منجر به یک صرف اندازه معنادار و قابلگذاری در سهام کوچک و سهام بکه سرمایه

های مازاد سهام بزرگ ارزشی همچنان غیرمعنادار است، و بازده SMB، رابطه بین متغیر Mیافته با امتیاز عاملی بسطدر مدل سه

(، 6و معناداری آن بهبود یافته است. در جدول ) ، جهت این رابطه مثبت شدهCHSعاملی مبتنی بر امتیاز اما در مقایسه با مدل سه

با  142/4(، ضریب آن به 2طبق نتایج جدول ) کهدرحالیاست،  -172/4برابر با  tبا آماره  -411/4ضریب متغیر مذکور معادل 

 هاییپرتفوهای مازاد شود که بین احتمال نکول شرکتی و بازدهبار دیگر، مشاهده می رسیده است. 818/1معادل  tآماره 

های قبل، در ، رابطه منفی و بسیار معناداری وجود دارد. همانند یافتهبه ارزش بازار یشده بر اساس اندازه و ارزش دفترلیتشک

های مازاد سهام بزرگ ارزشی بیشترین تأثیر را از تغییرات فاکتور نکول شرکتی اینجا نیز نتایج حاکی از آن است که بازده

های مازاد سهام کوچک ارزشی کمترین حساسیت بازده کهدرحالی(، -417/7معادل  tو آماره  -748/4یب پذیرند )با ضرمی

 (. علاوه بر این، مقادیر آماره دوربین-212/8معادل  tو آماره  -871/4دهند )با ضریب را به تغییرات فاکتور مزبور نشان می

 رگرسیون هستند.واتسون بیانگر عدم وجود همبستگی بین اجزای خطای مدل 
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 Mکارهارت با امتیاز  یچهارعاملبسط مدل 

که ضرایب ثابت آن منفی و غیرمعنادار هستند  CHSشود، برخلاف مدل چهارعاملی مبتنی بر امتیاز طورکه مشاهده میهمان

اند، همچنین معنادار شده، مثبت و بسیار ′θکند، همه ضرایب ثابت مدل، استفاده می M(، در این مدل که از امتیاز 4)جدول 

ه شده، حاکی از آن است کاند. این مشاهده به همراه کاهش ضرایب تعیین تعدیلملاحظه اندازه را تجربه کردهافزایش قابل

، عملکرد مدل (1947مرتون )توسط معیار درماندگی مالی  (8442کمپل و همکاران )جایگزینی معیار درماندگی مالی 

 کند.های بازده مازاد سهام تضعیف میرا در توضیح نوسان (1994کارهارت )چهارعاملی 
 M. نتایج بسط مدل چهارعاملی کارهارت با امتیاز 7جدول 

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

θ′ t(θ′) 
262/1 ***4/484 ***4/419 پرتفوی ارزشی  499/1  

492/1 ***4/484 ***4/481 پرتفوی میانی  717/1  

716/7 ***4/484 ***4/486 پرتفوی رشدی  624/1  

 δ′
m t(δ′

m) 
841/19 ***1/119 ***1/141 پرتفوی ارزشی  144/84  

819/17 ***1/428 ***1/442 پرتفوی میانی  149/16  

819/14 ***1/187 ***1/144 پرتفوی رشدی  827/19  

 δ′
HML t(δ′

HML) 
422/7 ***4/894 ***4/722 پرتفوی ارزشی  261/8  

-127/4 پرتفوی میانی  487/4-  116/1-  842/4-  

141/4 پرتفوی رشدی  -4/724*** 291/4  227/7-  

 δ′
SMB t(δ′

SMB) 
148/4 ***1/121 پرتفوی ارزشی  987/11  811/1  

492/4 ***4/986 پرتفوی میانی  871/2  482/1  

712/8 ***4/181 **4/811 پرتفوی رشدی  447/1  

 δ′
WML

 t(δ′
WML) 

-448/1 **4/171- *4/116- پرتفوی ارزشی  129/8-  

-422/8 ***4/196- ***4/874- پرتفوی میانی  147/2-  

-849/8 *4/119- **4/164- پرتفوی رشدی  422/1-  

 δ′
DEF2

 t(δ′
DEF2) 

-274/8 ***4/148- **4/819- پرتفوی ارزشی  122/7-  

-779/1 ***4/829- ***4/191- پرتفوی میانی  921/8-  

-822/7 ***4/849- ***4/717- پرتفوی رشدی  194/1-  

 Adj R2 
271/4 پرتفوی ارزشی   284/4  

447/4 پرتفوی میانی  464/4  
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467/4 پرتفوی رشدی  442/4  

 Durbin-Watson 
149/8 پرتفوی ارزشی  499/1  

982/1 پرتفوی میانی  464/8  

887/8 پرتفوی رشدی  449/8  
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درصد هستند، البته با این  99، مثبت و معنادار در سطح اطمینان CHSیافته با امتیاز ضرایب بتای بازار نیز همانند مدل بسط

قرار داشتند،  491/4تا  448/4( در محدوده 4تفاوت که اندازه آنها افزایش چشمگیری داشته است. این ضرایب که در جدول )

های مازاد شود، بازدهطورکه مشاهده میاند. همانجای گرفته 119/1تا  141/1در طیفی از  Mدر مدل چهارعاملی حاوی امتیاز 

م کوچک های مازاد سهاتغییرپذیری بازده کهدرحالیساسیت به فاکتور بازار هستند، سهام بزرگ ارزشی دارای بالاترین ح

دهد اثر ارزش که پیشتر صرفاً نشان می HMLدلیل حرکات بازده مازاد بازار، کمتر از بقیه سهام است. ضرایب متغیر ارزشی به

مرتون به مدل چهارعاملی، علاوه بر این سهام، شد، با ورود معیار درماندگی مالی در بین سهام کوچک ارزشی دیده می

های مازاد سهام رشدی شود که بازدهدهد. مجدداً مشاهده میهای مازاد سهام بزرگ ارزشی را نیز تحت تأثیر قرار میبازده

شود. با (، صرف اندازه در بین سهام کوچک و سهام بزرگ رشدی رویت می4حاوی صرف ارزش نیستند. همانند جدول )

های مازاد سهام کوچک ارزشی مشهودتر از بقیه سهام است؛ ، مشخص است که اثر اندازه در بازدهSMBوجه به ضرایب متغیر ت

شود که تغییرپذیری بازده ناشی از نیز دیده شد. همچنین، مشاهده می CHSموضوعی که در مدل چهارعاملی مبتنی بر امتیاز 

ر رغم معنادار بودن ضرایب متغیهای سهام، کمتر است. بهقایسه با سایر گروهصرف اندازه، در بین سهام کوچک رشدی در م

ده شهای مرتبیک از پرتفویهای مازاد هیچدهد بازدهدرصد، منفی بودن آنها نشان می 92درصد و  94تکانه در سطوح اطمینان 

( 4ایج جدول )راستا با نتیستند. این یافته همبر اساس اندازه و ارزش دفتری، حاوی صرف مرتبط با استمرار بازده در گذشته ن

′δاست، با این تفاوت که اندازه و معناداری ضرایب این متغیر، 
WML با کاهش روبرو شده است. ضرایب منفی و معنادار نماگر ،

سه الی در مقایهای درمانده مکند که در بلندمدت، سهام شرکت، بار دیگر این موضوع را تأیید میMنکول شرکتی یعنی امتیاز 

سازند. این رابطه منفی، در بین سهام کوچک رشدی با شدت بیشتر های مازاد کمتری را محقق میبا همتایان سالم خود، بازده

قرار  2/8تا  2/1واتسون نیز همگی در محدوده  و در بین سهام کوچک ارزشی با شدت کمتر جریان دارد. مقادیر آماره دوربین

 دهد.دارند و این موضوع از استقلال خطاها در مدل رگرسیون خبر می
  Zعاملی فاما و فرنچ با امتیاز بسط مدل سه

 Zعاملی فاما و فرنچ با امتیاز . نتایج بسط مدل سه10جدول 

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

θ t(θ) 
976/1 ***4/412 ***4/412 پرتفوی ارزشی  969/1  

121/1 ***4/481 ***4/484 پرتفوی میانی  921/1  

282/7 ***4/419 ***4/481 پرتفوی رشدی  969/1  

 δm t(δm) 



 سهام بازار در هادارایی گذاریقیمت و شرکتی نکول /44
 

194/19 ***1/464 ***1/461 پرتفوی ارزشی  294/19  

188/11 ***1/481 ***1/418 پرتفوی میانی  244/17  

429/84 ***1/441 ***1/414 پرتفوی رشدی  194/19  

 δHML t(δHML) 
612/6 ***4/727 ***4/619 پرتفوی ارزشی  182/2  

494/4 پرتفوی میانی  4/844** 424/4  187/8  

-994/1 ***4/122- ***4/124- پرتفوی رشدی  741/1-  

 δSMB t(δSMB) 
442/4 ***1/188 پرتفوی ارزشی  262/18  422/4  

476/4 ***4/261 پرتفوی میانی  412/4  744/4  

211/9 ***4/878 ***4/496 پرتفوی رشدی  628/8  

 δDEF3
 t(δDEF3) 

-278/1 ***4/242- ***4/164- پرتفوی ارزشی  221/2-  

-492/1 ***4/724- ***4/211- پرتفوی میانی  219/1-  

-192/6 ***4/722- ***4/649- پرتفوی رشدی  717/7-  

 Adj R2 

 

272/4 پرتفوی ارزشی  216/4  

622/4 پرتفوی میانی  442/4  

رشدیپرتفوی   281/4  427/4  

 Durbin-Watson 
191/8 پرتفوی ارزشی  271/1  

964/1 پرتفوی میانی  144/8  

219/1 پرتفوی رشدی  478/8  

 درصد است. 99و  92، 94 نانیدر سطح اطم یمعنادار هدهندنشان بیترت به **و * **، *

شرکت  نکولاحتمال  یریگاندازه اریعنوان معبه Z ازیاز امت CHS ی امتیازجاکه بهیزمان دهدنشان می جی، نتا(14) در جدول

ثابت مدل  ریادقم، با این حال ماندیم یباق رییتغیباگرچه جهت و معناداری ضرایب متغیرهای توضیحی تقریباً  شود،یاستفاده م

قرار دارند.  282/7تا  976/1 نیب t یهابا آماره 481/4تا  412/4 هدر محدود این مقادیر. شوندمی معناداربسیار  یاز نظر آمار

 هاینوسانتواند نمی ،فاما و فرنچ یعاملسهدر مدل  (1962آلتمن )درماندگی مالی وجود فاکتور  کند کهتأیید می مشاهده فوق

معنادار  اری، مثبت و بسδm مازاد بازار، بازده ریمرتبط با متغ بیضراطور کامل لحاظ کند. در ایران را بهبازده سهام  میانگین

عنوان به Z زایکه از امتیهنگام گانه،های ششیمازاد پرتفو یهابازده یاجراشده رو هایونیهستند. ناگفته نماند که در رگرس

است.  Z ازیامته بروش محاس لیدلبه دیشا نی. ایابدافزایش میبازار برآوردشده  یبتاشود، مقدار یاستفاده م نکول شرکتینماگر 

 جیتان کند.یاستفاده م نکول شرکتیاحتمال  یریگاندازه یبرا یحسابدار یها، صرفاً از دادهCHS ازیبرخلاف امتاین نماگر 

همه مازاد  یهاکردن حرکات بازده لحاظدر  یدیفاکتور کل کارزش یاثر  کهحاکی از آن است  نیهمچن (14جدول )

 بیراضاندازه . کندپیدا می افزایش بزرگ ارزشیسهام  نیآن در ب یمعناداراهمیت و  و حتی ماندیم یباق سهام یهایپرتفو
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در . است همراه بودهبر حسب قدرمطلق( ) در بین سهام ارزشی با افزایش و در بین سهام رشدی با کاهش HML ریبا متغ بطمرت

های مازاد سهام رشدی رابطه بسیار معناداری در سطح اطمینان و بازده HMLشود که اگرچه بین متغیر اینجا، بار دیگر تأکید می

دهنده عدم وجود صرف ارزش در بین سهام مذکور است. درصد حاکم است، با این حال منفی بودن ضرایب این متغیر نشان 99

 های مازاد سهام کوچکدهی اجراشده روی بازهاونیاثر اندازه در رگرسشود که (، مشاهده می6همانند نتایج جدول )

 رؤیتلقابایران، مشهودتر است. این اثر در بین سهام بزرگ ارزشی  و فرابورس اوراق بهادار تهران شده در بورسرفتهیپذ

نیست، همچنین اهمیت و معناداری آن در پرتفوی سهام بزرگ رشدی بهبود یافته است. علاوه بر این، اندازه ضرایب متغیر 

SMBیافته با امتیاز عاملی بسطبا مدل سه ، در مقایسهCHSیقبل جیراستا با نتاهم طور کلی با افزایش روبرو بوده است.، به، 

ین دو متغیر، بین ا هرابط نکول شرکتی حساس هستند واحتمال گانه به های ششهای مازاد همه پرتفویشود که بازدهمشاهده می

 دارند. یترنییبازده پا نیانگیبالاتر معمولاً م نکولاحتمال  با یهامدت، شرکتدر بلند دهدینشان م موضوع نی. ااست یمنف

 -166/4و  -821/4که کمینه و بیشینه آن به ترتیب از طوریضرایب این متغیر نیز افزایشی بوده است )بر حسب قدرمطلق(، به

شده توسط فاما و فرنچ به یسه عامل معرفطور خلاصه، به( رسیده است. 14در جدول ) -649/4و  -164/4( به 6در جدول )

و  یبورس یهاموردانتظار سهام شرکت یهابازده یگذارمتیدر ق ینیآفربه نقش (1962آلتمن )درماندگی مالی همراه فاکتور 

ابت موضوع در معنادار شدن مقادیر ثتوانند با موفقیت کامل از پس این کار برآیند. این ، اگرچه نمیدهندیادامه م یفرابورس

فته با امتیاز یاعاملی بسطسه ونیمدل رگرس دهدینشان م نیاشده منعکس شده است. مدل و کاهش اندازه ضرایب تعیین تعدیل

Z  برخلاف همتای خود که از امتیازCHS حیسهام را توض یهاموجود در بازده یهااختلاف شتریب نیستقادر  کند،استفاده می 

 گر استقلال خطاها در مدل رگرسیون هستند.پرتفوی، نمایان 6واتسون برای هر  شایان ذکر است، مقادیر آماره دوربین دهد.
 Zکارهارت با امتیاز  یچهارعاملبسط مدل 

 Z. نتایج بسط مدل چهارعاملی کارهارت با امتیاز 11 جدول

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

θ′ t(θ′) 
766/1 ***4/416 ***4/414 پرتفوی ارزشی  798/1  

748/8 ***4/416 **4/416 پرتفوی میانی  422/8  

146/7 ***4/414 ***4/419 پرتفوی رشدی  218/1  

 δ′
m t(δ′

m) 
429/19 ***1/467 ***1/426 پرتفوی ارزشی  422/19  

127/11 ***1/444 ***1/441 پرتفوی میانی  242/12  

472/84 ***1/464 ***1/411 پرتفوی رشدی  441/19  

 δ′
HML t(δ′

HML) 
491/2 ***4/774 ***4/224 پرتفوی ارزشی  297/7  

-446/4 پرتفوی میانی  442/4  474/4-  662/4  

-177/7 ***4/161- ***4/747- پرتفوی رشدی  268/1-  

 δ′
SMB t(δ′

SMB) 



 سهام بازار در هادارایی گذاریقیمت و شرکتی نکول /48
 

411/4 ***1/114 پرتفوی ارزشی  619/18  128/4  

491/4 ***4/222 پرتفوی میانی  897/4  242/4  

411/9 ***4/879 ***4/249 پرتفوی رشدی  421/8  

 δ′
WML

 t(δ′
WML) 

-441/4 پرتفوی ارزشی  444/4-  448/1-  421/1-  

-114/8 ***4/144- **4/196- پرتفوی میانی  461/7-  

-141/4 پرتفوی رشدی  468/4-  614/1-  944/4-  

 δ′
DEF3

 t(δ′
DEF3) 

-922/8 ***4/274- ***4/184- پرتفوی ارزشی  117/2-  

-222/8 *4/879- ***4/781- پرتفوی میانی  946/1-  

-726/2 ***4/781- ***4/228- پرتفوی رشدی  272/1-  

 Adj R2 

 

276/4 پرتفوی ارزشی  216/4  

697/4 پرتفوی میانی  424/4  

282/4 پرتفوی رشدی  427/4  

 Durbin-Watson 
122/8 پرتفوی ارزشی  212/1  

274/1 پرتفوی میانی  411/8  

247/1 پرتفوی رشدی  411/8  

 درصد است. 99و  92، 94 نانیدر سطح اطم یمعنادار هدهندنشان بیترت به **و * **، *

مدل  هافتیبسط هنسخ در Z، از امتیاز CHS ازیامت یجابه(، 4جدول )شده در گزارش یهاافتهی یاستوار آزمون یبرا

شکل بهثابت مدل  ریادمقشود، اندازه، جهت و معناداری طورکه مشاهده میهمانشده است.  استفادهکارهارت  یعاملچهار

( مثبت و بسیار 11( عمدتاً منفی و غیرمعنادار بودند، در جدول )4این مقادیر که در جدول ). اندای تغییر کردهملاحظهقابل

با فاکتور درماندگی مالی  (1962آلتمن )درماندگی مالی فاکتور  یجایگزین این یافته حاکی از آن است که اند.معنادار شده

بازده سهام  میانگین هاینوسانعملکرد مدل مذکور را در توضیح  کارهارت، چهارعاملیمدل  در (8442کمپل و همکاران )

که کمینه نحویشده نیز منعکس شده است، بهقدرت، در کاهش ضرایب تعیین تعدیلکند. تأثیر این افت در ایران تضعیف می

فاکتور بازار اند. ( رسیده11در جدول ) 276/4و  427/4( به 4در جدول ) 264/4و  212/4و بیشینه این ضرایب به ترتیب از 

′δ، بازاری . بتاهاماندیم یباق هگانهای ششیمازاد پرتفو یهابازده حیدر توض یتیبااهم ریمتغعنوان همچنان به
mکه  ی، در مدل

. درصد( 99)در سطح اطمینان  معنادار هستندبسیار  یها از نظر آماریپرتفو هبالاتر بوده و در هم کند،یاستفاده م Z ازیاز امت

 یهاعلاوه بر دادهکه  CHSمرتبط با ضرایب متغیر بازده مازاد بازار در مدل مبتنی بر امتیاز  tهای جالب اینجاست که آماره

که  Zو در مدل مبتنی بر امتیاز  494/14تا  811/14، در محدوده دهدیمورد ملاحظه قرار م زیاطلاعات بازار را ن ،یحسابدار

توان برخلاف انتظار، نمی ،نیبنابرا قرار دارند. 472/84تا  441/19کند، در محدوده صرفاً از اطلاعات حسابداری استفاده می

ارزشی، اثر  هایدر بین پرتفوی دهد.میرا ارتقا  نکول شرکتی سکیر لیتحل ،اطلاعات بازار نتیجه گرفت که لحاظ نمودن
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ویژه در سهام بزرگ روبرو شده است. در بین سهام رشدی نیز رابطه ارزش ضمن حفظ جهت، با افزایش اندازه و معناداری به

و مازاد بازده حفظ شده، با این تفاوت که اندازه ضرایب این  HMLبین متغیر  درصد( 99منفی و معنادار )در سطح اطمینان 

، در این CHSهمانند مدل مبتنی بر امتیاز  که کندیم دأییت یاستوار متغیر کاهش چشمگیری داشته است. علاوه بر این، آزمون

 را ی و چه رشدی، و سهام بزرگ رشدی، چه ارزشبازده سهام کوچک راتییاز تغ مهمیبخش  تواندیاثر اندازه م مدل نیز

 (11)جدول  هاییافته، (4)جدول  جینتا برخلافکند. یصدق نم سهام بزرگ ارزشیموضوع در مورد  نیدهد، اما ا حیتوض

ایب، نظر از معنادار نبودن این ضرهای سهام غیرمعنادار هستند. صرفدر همه گروهتکانه  ضرایب فاکتورکه بیانگر آن است 

اکتور . در مورد فستیتوجه نمشهود و قابلیک از سهام، دهد تمایل به ادامه عملکرد گذشته در هیچبودن آنها نشان میمنفی 

مشاهده  (11)طورکه در جدول دهد. همانینم رییرا تغ لیتحل جی، نتاCHS ی امتیازجابه Z ازیاستفاده از امت ،نکول شرکتی

 گانهشش یهایفوپرتهمه مازاد  یهابازده یاجراشده رو یهاونیدر رگرس شرکتینکول مرتبط با فاکتور  بیضرا شود،یم

 یمال همانددر یهاشرکتسهام که  کندیم دأییموضوع را ت نیا بار دیگر آمدهدستبه جیمعنادار هستند. نتا بسیار و یمنف

 نیانگیم یهابازده حیدر توضرا  ینقش مهم قطعاً نکول شرکتی سکیر ن،ید. افزون بر انکنیم جادیرا ا یمازاد کمتر یهابازده

شده بر نه مرتبگاهای ششواتسون برای همه پرتفوی همچنین، با توجه به اینکه مقادیر آماره دوربینکند. یفا میدر بلندمدت ا

خطاها در مدل رگرسیون فرض استقلال  ،قرار دارند، بنابراین 2/8تا  2/1اساس اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار در محدوده 

 شود. تأیید می
 Oعاملی فاما و فرنچ با امتیاز بسط مدل سه

 Oعاملی فاما و فرنچ با امتیاز . نتایج بسط مدل سه18 جدول

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

θ t(θ) 
499/1 ***4/414 ***4/412 پرتفوی ارزشی  918/1  

211/1 ***4/487 ***4/481 پرتفوی میانی  812/7  

291/7 ***4/412 ***4/484 پرتفوی رشدی  949/1  

 δm t(δm) 
484/19 ***1/461 ***1/429 پرتفوی ارزشی  424/84  

986/11 ***1/449 ***4/992 پرتفوی میانی  918/17  

211/84 ***1/466 ***1/489 پرتفوی رشدی  881/19  

 δHML t(δHML) 
922/6 ***4/266 ***4/662 پرتفوی ارزشی  868/6  

192/4 پرتفوی میانی  4/129*** 684/1  146/1  

-418/1 ***4/861- ***4/864- پرتفوی رشدی  444/8-  

 δSMB t(δSMB) 
-471/4 ***1/114 پرتفوی ارزشی  921/11  764/4-  

-471/4 ***4/478 پرتفوی میانی  872/6  121/4-  

262/2 **4/844 ***4/419 پرتفوی رشدی  876/8  



 سهام بازار در هادارایی گذاریقیمت و شرکتی نکول /40
 

 δDEF4
 t(δDEF4) 

-112/1 ***4/677- ***4/161- پرتفوی ارزشی  887/6-  

-264/2 ***4/612- ***4/442- پرتفوی میانی  248/7-  

-174/4 ***4/241- ***4/444- پرتفوی رشدی  678/7-  

 Adj R2 

 

271/4 پرتفوی ارزشی  271/4  

488/4 پرتفوی میانی  418/4  

217/4 پرتفوی رشدی  424/4  

 Durbin-Watson 
122/8 پرتفوی ارزشی  272/1  

227/1 پرتفوی میانی  112/8  

496/1 پرتفوی رشدی  428/8  

 درصد است. 99و  92، 94 نانیدر سطح اطم یمعنادار هدهندنشان بیترت به **و * **، *

)نتایج  CHSعاملی مبتنی بر امتیاز های سهشود، مقادیر ثابت مدل که در رگرسیون( مشاهده می18طورکه در جدول )همان

اند. این موضوع نشان مثبت و بسیار معنادار شده Oیافته با امتیاز عاملی بسط(، همگی غیرمعنادار بودند، در مدل سه6جدول 

شده بر های مرتبمازاد پرتفویهای های اجراشده روی بازدهرگرسیون به (1924اولسن )دهد ورود معیار درماندگی مالی می

یافته ی بسطعاملکاهد. قدرت نسبتاً بیشتر مدل سهدهندگی مدل میاساس اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار، از قدرت توضیح

شده ، در ضرایب تعیین تعدیلOعاملی مبتنی بر امتیاز در مقایسه با مدل سه (8442کمپل و همکاران )با معیار درماندگی مالی 

در  271/4و  424/4( به 6در جدول ) 229/4و  242/4که کمینه و بیشینه این ضرایب به ترتیب از طوریمشاهده است، بهنیز قابل

اند. جهت و معناداری ضرایب متغیرهای توضیحی شامل مازاد بازده بازار، اثر ارزش، اثر اندازه و فاکتور ( رسیده18جدول )

های مازاد سهام بزرگ شود که بازدهاند. با توجه به ضرایب بتاهای بازار، مشاهده میتغییر باقی ماندهکول شرکتی، تقریباً بدونن

با آماره  466/1رشدی بیشترین حساسیت را به تغییرات فاکتور بازار دارند. ضریب ریسک سیستماتیک این گروه از سهام معادل 

t  و  216/4(، سهام کوچک ارزشی با ضریب بتای معادل 6های جدول )است. این در حالی است که طبق یافته 881/19برابر با

ضمن حفظ جهت، با افزایش  HMLدر بین سهام ارزشی، ضرایب متغیر  ترین گروه سهام هستند.، حساس268/14برابر با  tآماره 

ده، اثر ارزش در بین این سهام، مثبت و معنادار است. در بین سهام آمدستاند. طبق مشاهدات بهاندازه و معناداری روبرو شده

های مازاد حفظ کرده است، اما ضرایب آن کاهش اندازه و رشدی، این متغیر اگرچه رابطه منفی و معنادار خود را با بازده

مالاً به صرف ارزش منجر نخواهد گذاری در سهام رشدی احتدهد سرمایهاند. این رابطه منفی نشان میمعناداری را تجربه کرده

شود که صرف اندازه در بین سهام کوچک، چه ارزشی ، در اینجا نیز مشاهده میCHSعاملی مبتنی بر امتیاز شد. همانند مدل سه

های مازاد سهام بزرگ ارزشی حاوی صرف و چه رشدی، و با شدت کمتر در بین سهام بزرگ رشدی وجود دارد، اما بازده

و غیرمعنادار است. بار دیگر  -764/4برابر با  tبا آماره  -471/4معادل  SMBت. در این گروه از سهام، ضریب متغیر اندازه نیس

شده در همه سهام مرتب DEF4شود. ضرایب متغیر های مازاد سهام تأیید میوجود رابطه منفی بین ریسک نکول شرکتی و بازده
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درصد هستند و این موضوع از میانگین بازده پایین  99ار، معنادار در سطح اطمینان بر اساس اندازه و ارزش دفتری به ارزش باز

ت که توان گفواتسون، می دهد. همچنین، با توجه به مقادیر آماره دوربینهای درمانده مالی در بلندمدت خبر میسهام شرکت

 بین خطاهای مدل رگرسیون همبستگی وجود ندارد.
 Oکارهارت با امتیاز  یچهارعاملبسط مدل 

شود، چند عنوان معیار نکول شرکتی در مدل چهارعاملی کارهارت استفاده میبه Oاز امتیاز  CHSجای امتیاز که بهزمانی

های چهارعاملی ( عمدتاً منفی و غیرمعنادار بودند، در رگرسیون4دهد. اول اینکه، مقادیر ثابت مدل که در جدول )تغییر رخ می

شوند. همچنین، درصد می 99، همگی مثبت و بسیار معنادار در سطح اطمینان (1924اولسن )مبتنی بر معیار درماندگی مالی 

این موارد  وند.ششده نیز با مقداری کاهش مواجه میکند. ضرایب تعیین تعدیلای پیدا میملاحظهاندازه این مقادیر افزایش قابل

، قدرت Oدر مقایسه با مدل مبتنی بر امتیاز  (8442کمپل و همکاران )حاکی از آن است که مدل حاوی معیار درماندگی مالی 

غیر که تهای مازاد سهام دارد. دومین تغییر مربوط به فاکتور تکانه است. ضرایب این مهای بازدهنسبتاً بیشتری در توضیح نوسان

همانند نتایج قبلی، منفی بودن ضرایب متغیر  ،شوند. با این حالدرصد معنادار بودند، غیرمعنادار می 99همگی در سطح اطمینان 

 ، سودآور نخواهد بود. «سهام بازنده در گذشته»و فروش « سهام برنده در گذشته»مذکور نشان از آن دارد که راهبرد خرید 
 Oچهارعاملی کارهارت با امتیاز  . نتایج بسط مدل13جدول 

 پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک پرتفوی بزرگ پرتفوی کوچک 

θ′ t(θ′) 
111/1 ***4/416 ***4/416 پرتفوی ارزشی  241/1  

927/8 ***4/414 ***4/412 پرتفوی میانی  147/1  

119/7 ***4/414 ***4/419 پرتفوی رشدی  281/1  

 δ′
m t(δ′

m) 
989/12 ***1/429 ***1/422 پرتفوی ارزشی  912/19  

297/11 ***4/998 ***4/922 پرتفوی میانی  499/12  

721/84 ***1/461 ***1/482 پرتفوی رشدی  144/19  

 δ′
HML t(δ′

HML) 
961/2 ***4/211 ***4/684 پرتفوی ارزشی  121/2  

117/4 پرتفوی میانی  128/4  224/4  141/1  

-188/1 ***4/897- ***4/114- پرتفوی رشدی  216/8-  

 δ′
SMB t(δ′

SMB) 
-418/4 ***1/188 پرتفوی ارزشی  418/18  129/4-  

417/4 ***4/462 پرتفوی میانی  717/6  111/4  

991/2 **4/816 ***4/421 پرتفوی رشدی  114/8  

 δ′
WML

 t(δ′
WML) 

-447/4 پرتفوی ارزشی  422/4-  442/1-  217/4-  

-112/4 پرتفوی میانی  -4/119*** 248/1-  141/7-  

-421/4 پرتفوی رشدی  421/4-  111/1-  472/4-  
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 δ′
DEF4

 t(δ′
DEF4) 

-692/8 ***4/614- ***4/112- پرتفوی ارزشی  724/2-  

-671/7 ***4/782- ***4/698- پرتفوی میانی  889/1-  

-128/6 ***4/741- ***4/679- پرتفوی رشدی  474/7-  

 Adj R2 

 

277/4 پرتفوی ارزشی  271/4  

486/4 میانیپرتفوی   444/4  

212/4 پرتفوی رشدی  426/4  

 Durbin-Watson 
122/8 پرتفوی ارزشی  224/1  

241/1 پرتفوی میانی  488/8  

497/1 پرتفوی رشدی  472/8  

 درصد است. 99و  92، 94 نانیدر سطح اطم یمعنادار هدهندنشان بیترت به **و * **، *

در مدل چهارعاملی، اگرچه جهت و معناداری ضرایب بتاهای بازار  CHSجای امتیاز به Oبا جایگزین شدن امتیاز 

یت دهد حساسکند که این موضوع نشان میتوجهی پیدا میمانند، اما مقدار این ضرایب افزایش قابلنخورده باقی میدست

، یک معیار CHSبرخلاف امتیاز  Oاینکه امتیاز  های مازاد سهام به تغییرات بازده مازاد بازار بالا رفته است. با توجه بهبازده

(، مشاهده شد که 4در جدول ) های حسابداری است، کسب این نتایج دور از انتظار است.درماندگی مالی صرفاً مبتنی بر داده

های بازده ( صرفاً در بین سهام کوچک ارزشی وجود دارد و برHMLاثر ارزش )با در نظر گرفتن ضرایب مثبت و معنادار متغیر 

های مازاد سهام ها از آن حکایت دارد که علاوه بر این گروه از سهام، در بازده(، یافته11گذارد. در جدول )مازاد آنها تأثیر می

ز شاهد آن های پیشین، در اینجا نیکند. همانند یافتهعنوان یک فاکتور بااهمیت خودنمایی میبزرگ ارزشی نیز صرف ارزش به

شود ف اندازه در بین سهام کوچک، چه ارزشی و چه رشدی، مشهودتر و قدرتمندتر است. همچنین، مشاهده میهستیم که صر

ان ها بار دیگر نشهای مازاد سهام بزرگ ارزشی همچون گذشته، منفی و غیرمعنادار است. یافتهبا بازده SMBکه رابطه متغیر 

هام، تأثیر های مازاد سگیرد، بر بازدهگیری آن مورد استفاده قرار میزهنظر از معیاری که برای اندادهد نکول شرکتی، صرفمی

ای دارد. بیشترین تأثیر مربوط به سهام کوچک رشدی است و کمترین تأثیر در بین سهام کوچک ارزشی ملاحظهمنفی و قابل

قرار دارند، فرض  2/8تا  2/1محدوده واتسون همگی در  شود. افزون بر این، با توجه به اینکه مقادیر آماره دوربیندیده می

 .شوداستقلال خطاها در مدل رگرسیون تأیید می
 هانتایج آزمون فرضیه

کارهارت و چهارعاملی  (1991فاما و فرنچ )عاملی های سههای این پژوهش، ورود فاکتور نکول شرکتی به مدلطبق یافته

 ها را دررفته عملکرد این مدلهمگیرد، رویگیری آن مورد استفاده قرار مینظر از معیاری که برای اندازه، صرف(1994)

دهد. شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران ارتقا میهای پذیرفتههای میانگین بازده سهام شرکتتوضیح نوسان

، بیشترین CHSتحت عنوان امتیاز  (8442کمپل و همکاران )توسط  شدهمحاسبهگی مالی در این بین، نماگر احتمال درماند
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 Zو امتیاز  (1924اولسن ) Oهای مذکور دارد. پس از آن، نماگرهای امتیاز دهندگی مدلسهم را در افزایش قدرت توضیح

، در جایگاه Mتحت عنوان امتیاز  (1947ون )مرت مدل بر مبتنی معیارگیرند و های دوم و سوم قرار میدر رتبه (1962آلتمن )

های و هم در نسخه (1994کارهارت )و  (1991)فاما و فرنچ های اولیه ایستد. همچنین، مشخص شد که هم در مدلآخر می

ه قبل ک نیز اثر اندازه شود.ها، صرف ارزش عمدتاً در بین سهام ارزشی، چه کوچک و چه بزرگ، رویت مییافته این مدلبسط

 ها، اگرچه اهمیتس از بسط این مدلشد، پهای سهام دیده میهای نامبرده، در همه گروهاز ورود متغیر نکول شرکتی به مدل

میانگین  هاینوسان عنوان یک فاکتور تأثیرگذار در توضیحدهد، اما همچنان بهاز دست می سهام بزرگ ارزشی خود را در بین

از آن  ها حاکیکند. علاوه بر این، یافتهنقش ایفا می ارزشی، سهام کوچک رشدی و سهام بزرگ رشدی، بازده سهام کوچک

مده از پژوهش، آدستاینکه، نتایج به ترمهمهای سهام، حاوی صرف تکانه نیستند. یک از پرتفویهای مازاد هیچکه بازدهاست 

اندازه و ارزش  شده بر اساسلیتشک هاییپرتفوهای مازاد با اثبات وجود رابطه منفی و بسیار معنادار بین ریسک نکول و بازده

های های درمانده مالی در مقایسه با همتایان سالم خود، بازدهکنند که در بلندمدت، سهام شرکت، تأیید میبه ارزش بازار یدفتر

 سازند.مازاد کمتری را محقق می

در بورس اوراق  شدهتهرفیپذ یهاشرکت سهام بازده ،نکول شرکتیفاکتور به این ترتیب، فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه 

نکول تور لحاظ کردن فاکشود. فرضیه دوم پژوهش که بر اساس آن، ، تأیید میدهدیم حیرا توض رانیبهادار تهران و فرابورس ا

گذاری در قیمت (1994کارهارت ) یچهارعاملو مدل  (1991فاما و فرنچ )عاملی سهموجب بهبود عملکرد مدل  ،شرکتی

معناداری  ،ینکول شرکتفاکتور  گیرد. فرضیه سوم پژوهش که طبق آن،، نیز مورد تأیید قرار میشودیمی اهای سرمایهدارایی

 مدل و (1991فاما و فرنچ )عاملی سهرا در مدل  تکانهبه ارزش بازار و  یمرتبط با اندازه، ارزش دفتر سکیر عوامل ضرایب

شود، اما شواهدی دالّ بر ، در مورد اثرات اندازه و ارزش تأیید میدهدیقرار م رییدستخوش تغ (1994کارهارت ) یچهارعامل

کانه( ه )ت، میزان تأثیرگذاری متغیر استمرار بازده گذشت(1994کارهارت ) یچهارعامل مدلاینکه با ورود فاکتور نکول شرکتی به 

ه فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکدر رابطه با گردد. شود، یافت نمیبر بازده مازاد سهام، با افزایش یا کاهش روبرو می

 حیر توضد یشتریقدرت ب ی، دارایحسابدار یهادادهمبتنی بر  نماگرهایمحور در مقایسه با بازار نکول شرکتی نماگرهای

ای همدل این توضیح ضروری است که اگرچههستند،  تکانه صرف اندازه وصرف صرف ارزش،  یهاقاعدهخلاف یسودآور

عنوان اولین نماگر بازارمحور( بالاترین )به CHSیافته با امتیاز بسط (1994کارهارت ) و چهارعاملی (1991فاما و فرنچ ) عاملیسه

عنوان دومین نماگر )به Mهای حاوی امتیاز شده دارند، اما در مقابل، مدلهای آزموندهندگی را در بین مدلتوضیح قدرت

تری نسبت به شده برخوردار هستند و از این حیث، در رتبه پایینمبتنی بر اطلاعات بازار( از کمترین ضرایب تعیین تعدیل

یه فرض ،بنابراینگیرند. های حسابداری( قرار میعنوان نماگرهای مبتنی بر داده)به Z و امتیاز Oیافته با امتیاز های بسطمدل

  شود.طور کامل تأیید یا رد نمیبهمذکور 

توان نتیجه گرفت که در بازار سهام ایران، فاکتور نکول شرکتی در در مجموع، با توجه به پرسش کلیدی پژوهش، نمی

 شود.تکانه لحاظ میصرف ارزش، صرف اندازه و صرف 
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 گیریو نتیجه بحث

بازده سهام ارزشی اهمیت دارد، همچنین اثر اندازه  هاینوسان، اثر ارزش در توضیح (1991فاما و فرنچ )عاملی در مدل سه

 یمثبت هاثر اندازه رابطشود که برای سهام کوچک و بزرگ، هم ارزشی و هم رشدی، معنادار است. علاوه بر این، مشاهده می

ل دهد. در مدضمناً، این مدل تغییرات بازده سهام کوچک و سهام ارزشی را بهتر توضیح می .بازده سهام دارد نیانگیبا م

با مقداری  صرف ارزش و صرف اندازه با مرتبط بیضرا زانی، متکانهدر حضور فاکتور و  (1994کارهارت )چهارعاملی 

اً نیز اثر ارزش صرف در این مدلنخورده باقی مانده است. دست بیضرا یمعنادارسطح جهت و با این حال  ،روبرو شدهکاهش 

هام از س شتریسهام کوچک ب نیاثر اندازه در بشود. علاوه بر این، های سهام دیده میدر سهام ارزشی و اثر اندازه در همه گروه

های ارزشی مشهودتر و قدرتمندتر است. افزون بر این، بین سهام کوچک نیز، اثر مزبور در پرتفوی درکند. یبزرگ جلوه م

ناشی صرف  کیبه  ها احتمالاًشرکتیک از هیچدر سهام  یگذارهیسرمامنفی بودن ضرایب متغیر تکانه حاکی از آن است که 

 . نخواهد شدمنجر  از استمرار بازده گذشته

تنی مب نکول شرکتیفاکتور  با استفاده از (1994کارهارت )و چهارعاملی  (1991فاما و فرنچ )عاملی سههای که مدلهنگامی

افزایش پیدا  بازده سهام هاینوسانها و قدرت آنها در توضیح شوند، نیکویی برازش این مدلبسط داده می CHSبر امتیاز 

 یهادهباز تواند به توضیحدیگر نمی اندازه صرف و داردهای سهام در بازدهرنگی حضور کمارزش  اثر، هادر این مدلکند. می

باشد. مین تکانهصرف  حاویها شرکتیک از هیچسهام  افزون بر این، بازده مازاد. کمک کندارزشی  بزرگ یهایمازاد پرتفو

فاما عاملی ههای سمدلپس از بسط کند. یم فایموردانتظار سهام ا یهابازده حیدر توضرا  مینقش مهنیز  نکول شرکتی سکیر

(، مشاهده Oو امتیاز  Zامتیاز ، Mامتیاز سایر نماگرهای نکول شرکتی )با  (1994کارهارت )و چهارعاملی  (1991و فرنچ )

اثر ارزش علاوه بر  ،CHSهای حاوی امتیاز ها در مقایسه با مدلاین مدل گیددهنکاهش قدرت توضیح علیرغمشود که می

رف شامل صرف اندازه، ص سایر متغیرها وضعیتبا این حال، . وجود داردنیز سهام بزرگ ارزشی سهام کوچک ارزشی، در بین 

 .گیردبوده و دستخوش تغییر قرار نمی، همانند قبل تکانه و صرف نکول شرکتی

رو از معدود مطالعاتی است که با ( پژوهش پیش1کند: این پژوهش از چند جنبه به توسعه دانش مالی در ایران کمک می

راق بهادار در بورس او دهنده کالاها و خدماتو ارائه دکنندهیتول عیصنا های فعال دراستفاده از نمونه نسبتاً بزرگی از شرکت

کند که آیا ریسک نکول شرکتی در بازده سهام لحاظ شده است و یک تهران و فرابورس ایران، این موضوع را بررسی می

گیری نکول شرکتی بهره ( در این پژوهش، از نماگرهای متنوعی برای اندازه8گردد یا خیر. ریسک سیستماتیک محسوب می

های حسابداری را ها هم از نوع معیارهای بازارمحور هستند و هم معیارهای مبتنی بر دادهگرفته شده است. این نماگر

ایسه قرار های بازده سهام مورد مقبه این ترتیب، قدرت این دو دسته نماگرهای نکول شرکتی در توضیح نوسان گیرند.دربرمی

اما و فعاملی های مالی یعنی مدل سهگذاری داراییقیمت( در پژوهش حاضر، با استفاده از دو مدل بسیار مشهور 1گرفته است. 

شده در بازارهای مالی شامل صرف گذاری شناختهراهبردهای سرمایه، (1994کارهارت )و مدل چهارعاملی  (1991فرنچ )

مورد استفاده قرار  لیتحل کردیدو رو رو،شیدر پژوهش پ( 7ت. تجزیه و تحلیل شده اس ارزش، صرف اندازه و صرف تکانه،
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 لیدوم، تحل کردی. روکندیرا برآورد م سکیر یفاکتورها نیب هاست که رابط ونیرگرس ستمیس کرد،یرو نی. اوله استگرفت

 .شودیام مانج ،یپرتفو کیسهام موجود در  نیمشترک ب سکیر یالگوها ییاست که با هدف شناسا یبر پرتفو یمبتن

ر بازارهای ها دگیری قیمت داراییدرک رابطه بین ریسک نکول شرکتی و بازده سهام، موضوع مهمی است که نحوه شکل

ط بازارهای ها توسکند تا چگونگی انعکاس فاکتورهای ریسک در برآوردهای بازده داراییسازد و کمک میمالی را آشکار می

های ها و تدوین سیاستگذاری داراییپردازی در زمینه قیمتمهمی برای نظریه ستاوردهایدمالی مشخص گردد. این موضوع، 

 که شرکتی در معرضدهد، زمانیهای این پژوهش نیز نشان میطورکه یافتههمان های اقتصادی دارد.بنگاهها و شرکتمالی 

این  ند.دهکت، به رویداد مذکور واکنش نشان میگذاران با فروش سهام آن شرگیرد، اکثر سرمایهدرماندگی مالی قرار می

پذیری بالایی دارند و معمولاً شود و آن را برای اشخاصی که ریسکواکنش موجب کاهش قیمت سهام شرکت موردنظر می

 توان، میکند. از جمله این اشخاصکنند، به گزینه جذابی برای خرید تبدیل میمطابق با دیدگاه غالب در بازار فکر و عمل نمی

های پوشش ریسک و گذاری خصوصی و جسورانه، صندوقهای سرمایهد صندوقگذاران نهادی بزرگ ماننبه سرمایه

 .های تأمین سرمایه اشاره کردشرکت

و  ایدورهمؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار، در اظهارنظرهای میانشود پیشنهاد می در این راستا،

ها الی، به اثرات منفی وقوع نکول شرکتی بر بازده سهام این شرکتهای درمانده مهای مالی شرکتسالانه خود نسبت به صورت

 ویژه اشخاص حقیقی که معمولاً قدرت تحمل ریسک بالاییگذاران فعلی و بالقوه آنها بهاشاره نمایند و از این طریق، به سرمایه

گذاران حقیقی و سرمایهشود هاد میندارند، در مورد خرید یا نگهداری این سهام، هشدارهای لازم را بدهند. همچنین، پیشن

 جای تمرکز بر عملکرد گذشته سهم، بهگذاریهای سرمایهها و صندوقاز جمله مدیران سبدگردان حقوقی فعال در بازار سهام

 موردنظر، عمده توجه خود را به ترتیب به سلامت مالی شرکت، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن معطوف نمایند.

د مدل یی مانندارا یگذارمتیق یهامدل اتریپو هاینسخهاز های آتی پژوهشگران در پژوهش شودمی توصیهلاوه بر این، ع

 1زو سوآرت استفلانگشده توسط نکول شرکتی از جمله معیارهای معرفی نماگرهای ریساو  (8412فاما و فرنچ )عاملی پنج

ی هاتوان در مدلهای بازده سهام استفاده کنند. همچنین، می، برای تحلیل و توضیح نوسان(1996) 8للاند و تافتو  (1992)

 شودیم نهادشیپ پژوهشگرانبه گذاری دارایی مورداستفاده، نماگرهای کلان اقتصادی را نیز لحاظ نمود. افزون بر این، قیمت

 نمایند. استفادهی فوپرت لیسهام و تشک یبندطبقهبرای  متینسبت فروش به قو  متیبه ق نسبت درآمد ی ماننداز عوامل متفاوت

و  یـارک)مانند محافظه یتیریمد یهامیمتأثر از تصم نکول کسیـان بازده و ریم هرابطـ یتوان به بررسـیم ،گرید یاز سو

 یهااز شرکت یسهام برخضمناً، با توجه به اینکه ( پرداخـت. ینقد یهاانیو جر یتعهد ا نقش اقلامیسود  یهموارسـاز

 یشوندگدد نقمانن ییرهایمتغ ،نیبنابرا ی دارند،نییحجم معاملات پا ایران و فرابورس اوراق بهادار تهران بورس ه درشدرفتهیپذ

های تأثیر شاخص شودیم توصیهدر این راستا،  .مد نظر قرار گیرده بازده سهام بالقو هکنندینیبشیپ کعنوان یبهتواند یسهام م

 تعداد دفعات ،انجام معاملات یسرعت انجام معاملات، فاصله زمان گیری نقدشوندگی مانند حجم و گردش معاملات،اندازه

فاً اینکه، اخیراً مضا بر بازده سهام در نظر گرفته شود. ،د و فروشیخر یشنهادیپقیمت ن یاف بکش و ارمزدکنرخ  ،انجام معاملات
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Longstaff & Schwartz 2. Leland & Toft 

https://econpapers.repec.org/RAS/plo283.htm
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=LELAND%2C+HAYNE+E
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=TOFT%2C+KLAUS+BJERRE
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ماه گذشته که بر اساس  18معامله در طول بدون یتعداد روزها»گیری نقدشوندگی تحت عنوان شاخص دیگری برای اندازه

 گیرد.های آتی مورد بررسی قرار تواند در پژوهش، معرفی و ارائه شده است که می«شده است لیگردش معاملات، تعد

 تقدیر و تشکر

 شود.تشکر و قدردانی می، داشتندمشارکت  انجام این پژوهش و انتشار آناز کلیه افرادی که در 

 منابع
 /https://jak.uk.ac.ir 1-12، 14(1) ،یدانش حسابدارمجله در بورس اوراق بهادار تهران.  ینکول شرکت ینیبشیپ یبرا یی(. الگو1192) ثمیبولو، قاسم و احمدوند، م

article_2262.html. 

، 4(87، )راهبرد مدیریت مالی .رانیا هیفاما و فرنچ و کارهارت در بازار سرما یگذارمتیمدل ق نهیساختار به یجستجو برا(. 1192آرا، مهدی )راعی، رضا و بستان

44-71 https://journal.alzahra.ac.ir/article_3881.html. 

، 14(12، )مطالعات حسابداری و حسابرسی. مومنتوم یگذاران و استراتژهیسرما لاتیبازار، تما یریپذنوسان(. 1744نژاد، شبنم و سودی، گیتا )صراف، فاطمه؛ هاشمی

62-21 https://www.iaaaas.com/article_134544.html. 

 ،های حسابداری و حسابرسیبررسی(. تجزیه و تحلیل رابطه ریسک درماندگی مالی و بازده سهام. 1197) رشادف ،سلیمو  سارا ،شهریاری؛ محمداسماعیل ،نژادفدائی

(8)88 ،868-871 https://acctgrev.ut.ac.ir/article_54972.html. 

مطالعه تجربی در بورس اوراق بهادار تهران.  -(. معمای رابطه ریسک درماندگی مالی با بازده سهام 1197) فرشاد ،سلیمو  سارا ،شهریاری؛ محمداسماعیل ،نژادفدائی

 .https://amf.ui.ac.ir/article_19912.html 11-27، 1(8، )مدیریت دارایی و تأمین مالی

از بورس اوراق بهادار  یبا استناد به شواهد :نکول و اثر شتاب سکیآزمون رابطه ر(. 1194زاده دزفولی، هادی )وند، میثم و خواجهفلاح شمس، میرفیض؛ احمد

 .https://journals.srbiau.ac.ir/article_11516.html 141-112، 11(14، )دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. تهران
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