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Abstract 

Given the growing complexity of financial markets and the specialization of 

investment, financial market participants need tools, methods and models to choose the 

best investment. This has led to a variety of models for capital asset pricing and calculation 

of stock return forecasting. For this purpose, the researcher uses a theoretical matrix of the 

most widely used and most effective variables of the predicted model for accurate analysis 

of more data and calculation of the final model. Also, by using the multivariate correlation 

and regression analysis and the parent test, we compared the predicted model in the 

corporate life cycle. The results of 88 companies during the period of 2007 to 2016 in 

Tehran Stock Exchange show that the distress risk in the experimental pricing model 

explains the average return on a portfolio based on momentum. The rate of return expected 

in the aftermath of the financial risk mitigation has decreased. Also, in healthy firms, the 

return on a portfolio consisting of a losing company is less than the return on a portfolio of 

winning shares. On the other hand, the results show that among the various stages of the 

company's life cycle, the average return on the portfolio of portfolios is higher for the 

valuation of capital assets at the maturity stage. Finally, the new adjustment modality can 

be explained by 59% of variations of the variables dependent on the independent variables 

of the model which has a higher coefficient than previous models. It indicates the high 

power of the conjunction and the higher explanatory power of the new model. 
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ای با های سرمایهگذاری داراییهای ارزشارائه الگوی تعدیلی از مدل

 1استفاده از ریسک درماندگی مالی و چرخه عمر شرکت

 5علی امیری و 4، قدرت الله طالب نیا3، رضوان حجازی2مهرداد صالحی

 چكیده

 زارهایی، فعالان باگذارهیسرمابا رشد و توسعه پیچیدگی بازارهای مالی و تخصصی شدن مقوله 
هستند. این امر موجب شد  هایگذارهیسرمایی جهت انتخاب بهترین هامدلمالی نیازمند ابزارها، روش و 

ی نرخ بازدهی سهام، نیبشیپی و محاسبه اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقی گوناگونی برای هامدلکه 
متغیرهای  نیتراثرگذارمطرح شود. بدین منظور محقق با استفاده از یک ماتریس نظری از پرکاربردترین و 

با  . همچنین،دینمایمو محاسبه مدل نهایی مبادرت  هاداده ترقیدقدر راستای تحلیل  شدهینیبشیپمدل 
ینیبشیپبه مقایسه مدل  دمتغیره و آزمون والداستفاده از روش آماری تحلیل همبستگی و رگرسیون چن

الی  1386طی دوره زمانی  فصل شرکت 3520از نتایج حاصل  می پردازد. هاشرکتدر چرخه عمر  شده
در مدل تجربی  شدهاعمالکه ریسک درماندگی  دهدیمدر بورس اوراق بهادار تهران نشان  1395

نرخ بازده . میزان دهدیمبر اساس مومنتوم را توضیح  شدهلیتشکی، میانگین بازدهی پرتفوی گذارمتیق
 بین مراحلز در دوره بعد از دخالت ریسک درماندگی مالی کاهشی بوده است. همچنین ا مورد انتظار

ای هیسرماهای ییدارای گذارارزششرکت ها، میانگین بازدهی پرتفوی سهام جهت ر مختلف چرخه عم
 است. بلوغ وافول، بیشتر مرحله در
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 ای، ریسک درماندگی مالی، چرخه عمرهای سرمایهدارایی :واژه های کلیدی
 M410, B26, G33 بندی موضوعی:طبقه
 مقدمه

تند. های خود هسگذارییهسرماگذاران، علاقمند به کسب سود بیشتر و کاهش ریسک یهسرما

ها ریسک را گذارییهسرماکنند تا از طریق متنوع کردن یمیل پرتفوی تشکبه همین دلیل اقدام به 

 کاهش دهند یا برای سطح معینی از ریسک، بیشترین بازده را کسب نمایند.

انتخاب پرتفوی بهینه نیازمند برآوردی از دو عامل ریسک و بازده اوراق بهادار است. طی سالیان 

 هادلمرتفوی مطرح گردیده است. این ی مختلفی برای ارزیابی ریسک و بازده پهامدلمتمادی 

 شدهمطرحبیانگر آن است که از عوامل  هاآزموناند و نتایج  قرارگرفتهی مختلف هایابیارزمورد 

 ارتباط ریسک و بازده پرتفوی را توضیح دهند. توانندینمبه تنهایی  هامدلدر این 

ینی مربوط بیشپهای مبتنی بر ریسک جهت تعیین الگوهای قابل یهنظری اخیر حامی هاپژوهش

(. در طرف دیگر 2003باشند )واسالو، یم وکارکسبییرهای اقتصاد کلان و نوسانات چرخه تغبه 

تباه گذاری اشیمتقبینی انعکاس ناکارآمدی بازار و یشپشود که الگوهای قابل یماستدلال 

( بالا، بازده بالاتری B/Mبازار )دفتری به ارزش  ارزشی با نسبت هاامسهرود که یمباشند. انتظار یم

ی هاتشرککمتر از حد ارزشیابی شده اند. وقتی نوسانات اصلاح گردد؛  هاآنداشته باشند، زیرا 

 (.1997تری خواهند داشت )لاپروتال و دیگران، یینپاقوی و ضعیف به ترتیب بازده بالا و 

و شاید تا  هنوز ناقص است گذاری منطقییمتقداستان »( 1999لیلون ) ی نظرراستاهمدر واقع 

را نشناسیم، این نقص ادامه خواهد  هاآنهای اساسی، منابع و رفتار یسکری درستبهزمانی که 

 «.داشت

بر بازده حاکی از  (B/Mارزش )دهد که اثر نسبت یمشواهد نشان  گرفتهانجامهای یبررسطی 

بالاتر شرکت هاست؛ زیرا ریسک  (B/Mارزش )نسبت  دهندهنشانک بالاتر آن است که صرف ریس

 باشد.یم تربزرگدرماندگی مالی در این خصوص 

( ردیابی کرد؛ که 1991ی چان و چن )هاپژوهشتوان در یممفهوم ریسک درماندگی مالی را 

مد، ر پایین، تولید ناکارآای )ارزش بازایهحاشی هاشرکتاثر اندازه را بر میزان پرتفوی سهام  هاآن

ی قرار داده اند. در همین حال فاما و موردبررساهرم مالی بالا و مشکلات بالای جریان های نقدی( 

( پرداختند؛ و B/Mارزش )فرنچ برای اولین بار به ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و اثر نسبت 

( مربوط به عامل ریسک B/Mتوسط نسبت ارزش ) شدهگرفتهاین ادعا که ممکن است ریسک 
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ده شبینییشپمدعی هستند که سود  هاآنباشد؛ اشاره کرد. یم( 1991درماندگی مالی چان و چن )

رود، شرکت های که قضاوت بازار یمشرکت ها با یک عامل ریسک در بازده همراه است. انتظار 

باشد، یم( B/Mدن نسبت ارزش )ناشی از پایین بودن قیمت سهام و بالا بو هاآنضعیف  اندازچشمبه 

 خوبی داشته باشند. اندازچشمبازده بالا و 

گذاران در شرکت های بحرانی نیازمند صرف ریسک بیشتری یهسرمادر یک اقتصاد ضعیف، 

با  گذار، سهامیهسرمای بحرانی عملکرد ضعیفی دارند فقط زمانی هاسهامکه ییازآنجاهستند. 

کند؛ که ارزش سهام، میانگین بازده بالاتری در صرف ریسک یمعملکرد ضعیف را نگهداری 

ده سهام یجادشاگذار را داشته باشد. بازده بالای یهسرماسیستماتیک اضافی متحمل شده توسط 

 گذاران است.یهسرماهای متحمل شده یسکرارزشی بیانگر جبران 

بتا را فراهم  (، یک چارچوب نظری از گرفتار شدن خطای تخمین2003فرگوسن و شاکلی )

ی از آن حاک هاآنباشد. استدلال یمکردند که در نتیجه پروکسی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

یجادشده بدلیل ارتباط خطاهای برآوردی در بتا و درماندگی ا( B/Mاست که اثر نسبت ارزش )

ها، ییارادی گذاریمتقکه ریسک درماندگی مالی بالا باشد و در مدل یدرصورتمالی نسبی است. 

ی درمانده خواهیم بود. هاسهامنادیده گرفته شود، شاهد اعمال صرف ریسک مثبت یا منفی در 

ی را شاهد ی نسبت به ریسک ورشکستگفراوانشافتد که پدیده یم اتفاقصرف ریسک مثبت زمانی 

سک ی نسبت به ریفرو واکنششود که پدیده یمباشیم و صرف ریسک منفی نیز زمانی حادث 

ی از رو واکنشفکه بازار در مواجه با ریسک ورشکستگی یدرصورتی را داشته باشیم. رشکستگو

ای تر بریینپاتری کسب خواهند کرد، بازده یینپاخود نشان دهد، شرکت های درمانده، بازده 

(. در همین 2006ی آتی ادامه یافته و شاهد ظهور مومنتوم خواهیم بود )آگرال و پوشاکوال، هادوره

 در مدل تجربی شدهاعمالاستا محقق جهت ارایه فرضیه با درنظر گرفتن ریسک درماندگی ر

ای به بررسی توضیح دهندگی میانگین بازدهی پرتفوی مدل جدید یهسرماهای ییداراگذاری یمتق

 نماید.یممبادرت 

رکتها شدر حوزه حسابداری برخی از محققان سه مرحله رشد، بلوغ و افول را برای توصیف عمر 

تبیین نموده اند که در هر یک از این مراحل به نسبت خصوصیات هر دوره ساختار سرمایه متفاوتی 

 (.1998اند )بلک، شدهیانبدر ذیل  اختصاربه که خواهیم داشت.
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ها دارای محصولات قابل توجهی )چشمگیری( هستند و رشد، شرکت مراحلمرحله رشد: در 

و شرکت  شودیابند و نرخ سهام در بازار ثابت میر بازار افزایش میین مرحله رقبای شرکت دازاپس

 شود.وارد مرحله ثابتی از رشد می

باشند یو با سودآوری و نقدینگی بالا م ترباثبات، ترباسابقهها در این مرحله مرحله بلوغ: شرکت

ر زار و نرخ سود دکند. سهام باآمیزی عمل مییتموفقمدیریت از نظر عملیاتی و مالی به صورت 

 باشد.این مرحله ثابت می

فی در تولید منابع کا و باشدیممرحله افول: در این مرحله شرکت در واقع رو به فنا و نابودی 

ی جاهب هاآن شود.جهت حفظ بقای خود ناتوان استو به طرف یک ورشکستگی کامل لغزیده می

امه ی مصنوعی سعی در ادگرهامداخلهند توسط اینکه توسط نیروهای بازار به فعالیت خود ادامه ده

 شوند.که در نهایت هم توسط رقبا بلعیده می خوددارندحیات 

گذاری یمتقنماید که آیا میانگین بازده مدل تجربی یمدر همین راستا، محقق به دنبال بررسی 

 های سرمایه در هر از مراحل چرخه عمر تفاوت معناداری دارد یا خیر؟ییدارا

 

 و مروری بر ادبیات پژوهش نی نظریمبا

 یاهیسرمای دارایی گذارمتیقمدل های 

 ی بنیادی اقتصادی، از علایق اقتصاددانان مالیهاتیفعالی سهام و تبین رابطه آن با گذارمتیق

که پرتفوی بازار، یک پرتفوی  کندیمی نیبشیپی اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقاست. مدل 

 طوربهی اینکه جابهی، اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقی اولیه مدل های هاآزموندر مطلوب است. 

مستقیم کارایی پرتفوی بازار را آزمون کنند، به سراغ رابطه بین شاخص ریسک سیستماتیک و بازده 

 . اگر پرتفوی بازار کارا باشد، این رابطه کاملا مستقیم و با شیب مثبت خواهدروندیممورد انتظار 

. در مرتبه اول، بین شاخص بازار و شدیمی اولیه از روش رگرسیون دوبار استفاده هاآزمونبود. در 

. در تا شیب خط که همان بتا است بدست آید اوراق بهادار( رگرسیون گرفته می شد)بازده پرتفوی 

ست مقطعی گرفته می شد تا خط بازار اوراق بهادار به د ونیرگرسمرتبه دوم، بین بتا و متوسط بازده، 

. در ادامه شدیمی مقایسه اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقبا مدل  آمدهدستبهآید، سپس نتایج 

 .گرددیمتشریح  شدهانجامتعدادی از مطالعات 

 

 (1965( و لینتر )1964مدل شارپ ) -1-1-2
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 ی بازدهی سهامنیبشیپی و ریگاندازهفی برای ی مختلهامدلدر تئوری مالی کلاسیک، 

ی هاییدارای گذارمتیقی بازدهی سهام، مدل نیبشیپاست. شناخته ترین مدل  شنهادشدهیپ

لیتنر بسط مدل  -شارپ ،CAPMمدل . باشدیم( 1965( و لینتر )1964( شارپ )CAPMی )اهیسرما

 .باشدی( م1958) ( و توبین1959) مارکویتز پرتفوی واریانس –های میانگین

( را SMLی کرده و خط بازار ورقه بهادار )ریگاندازهریسک سهام را با بتا  CAPM مدل 

 ی آید:م به دست، بازده مازاد مدنظر برای سهام از طریق رابطه زیر گریدعبارتبه؛ کندیمی نیبشیپ

(1                     )𝐸(𝑅) − 𝑅𝐹 = 𝛽 [𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹] 

E(R)   بازده مورد انتظار سهم :i  در مقطع زمانیt یگذارمتیبر مبنای مدل مدل ق. 

FR  نرخ بازده بدون ریسک در مقطع زمانی :t. 

MR  بازده شاخص بازار در مقطع زمانی  :t. 

صورت و بتای بازار معیاری از ریسک سیستماتیک داراییهاست که به
mt

mtit

R

RR

var

),cov(
بیان   

 .گرددیم

ریسک گریزند، سهام دارای ریسک بالا )بتای بازار بالا( بایستی بازده مورد انتظار  گذارانهیسرما

 یگذارمتیاگر مدل ق بالاتری نسبت به سهام دارای ریسک کمتر )بتای بازار پایین( داشته باشد.

و نرخ  MRبازار بازده   βبتای بازار ینیبشیصحیح باشد، هزینه سرمایه از طریق پ یاهیدارایی سرما

  .(2005)کنز،  باشدیم ینیبشیقابل پ  FRبازده بدون ریسک 

 

 (1969مطالعه داگلاس )

ی گذارمتیقدر مورد مدل  شدهانجامی هاپژوهشو  هاآزموندر این پژوهش که جزء اولین 

 شدهمحاسبهسهم  600، طی پنج دهه برای ماههسهی می باشد، نرخ بازده متوسط اهیسرمای هاییدارا

 1960ی ال 1926سهم برای دوره زمانی پژوهش یعنی  600و شاخص نیز با لحاظ کردن کلیه 

 است: شدهاستفادهاست، در نهایت به منظور تخمین اجزاء از مدل زیر  شدهمحاسبه

(2                                     )(1 + 𝑅𝑖) =  𝛼0 + 𝛼1(𝜎𝑖2) +  𝛼2(𝜎𝑖𝑖) 

 که در این رابطه:

iR  بازده متوسط سه ماه :i در یک دوره پنج ساله 
2 i: �  واریانسi سهم 
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ij� کوواریانس میان :i .و شاخص است 

را که باید یک بعلاوه نرخ بازده بدون ریسک باشد را اندکی بیشتر نشان  �0نتایج پژوهش 

های ییادارگذاری یمتقتأثیر ریسک کل بازار است که در مدل  کنندهمنعکس  �1دهد. همچنینیم

ای باید صفر باشد ولی در اغلب شرکت های مورد مطالعه مثبت و از لحاظ آماری در سطح یهسرما

 کنندهمنعکسباید  �2دار بوده است، از سوی دیگر تخمین یمعندرصد  95اطمینان آماری 

rm

rfrm ای که جهینتنکرده است. معنادار بودن آن را تأیید  آمدهدستبهکه نتایج یدرحالباشد  −

و  هاازدهبآورد، وجود ارتباط مثبت بین واریانس  به دست شدهاستخراجداگلاس بر اساس اطلاعات 

متوسط بازده هاست و نیز اینکه متوسط بازده با کواریانس بازده اوراق و بازده بازار ارتباط معناداری 

 ندارد.

 

 (1972آزمون بلاک، جنسن و شولز )

 هاآنوضعیت خط بازار اوراق بهادار  را بررسی کردند.  1972و شولز نیز در سال بلاک، جنسن 

( محاسبه و ده پرتفوی از سهام شرکت 1926-1930سال ) 5ی خود را در طول هانمونهبتای تمام 

ماه  12نرخ بازده هر پرتفوی را در  ازآنپس، تشکیل دادند. شدهمرتبهای موجود را بر اساس بتای 

را محاسبه کرده و  1927-1931محاسبه کردند. سپس دوباره بتای سهام در طول دوره  1931سال 

ادامه دادند.  1965پرتفوی تشکیل دادند. این کار را تا سال  10، شدهمرتبمجددا بر اساس بتای های 

ی هاهبازدظار و بتای هر پرتفوی را از روی هدف بلاک، جنسن و شولز این بود که بازده مورد انت

بتای پرتفوی را با استفاده از رابطه بین بازده پرتفوی با شاخص  هاآنی خود محاسبه کنند. هانمونه

وام بدهند و وام بگیرند، معادله  FRگذاران بتوانند به نرخ یهسرمابازار تخمین زدند. نتیجه اینکه اگر 

 آید:یدرمصورت زیر خط بازار اوراق بهادار به 

𝐸(𝑟𝑖) = 𝑅𝐹 + 𝛽 [𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹]                                              (3)  

 آید:یدرموام بگیرند، معادله خط بازار اوراق بهادار به صورت زیر  FRو اگر نتوانند به نرخ 

𝐸(𝑟𝑖) = 𝐸(𝑟𝑧) + 𝛽 [𝐸(𝑅𝑀) − 𝐸(𝑟𝑧)]                                              (4)  

 
)zE(r  نرخ بازده مورد انتظار پرتفوی با بتای صفر است که بیشتر ازFR شیب خط  هاآنباشد. یم

که همان پاداش ریسک مورد انتظار است، برای یک ماه  FR -) M(E(R(بازار اوراق بهادار یعنی 

ماهیانه  آمدهدستبهدرصد محاسبه شد. همچنین عرض از مبدأ  972/12و برای یکسال  01081/0
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ی از متوسط املاحظهآمد. این ارقام به میزان قابل  به دست 225/6و سالیانه برای  00519/0برابر با 

است. بلاک، جنسن و شولز نتیجه گرفتند که نتایج کار آنها  نرخ بازده اوراق بدون ریسک بیشتر

، آمدهدستبهکند ولی باتوجه به این که نرخ یمای را تأیید یهسرماهای ییداراگذاری یمتقمدل 

د ای در حالتی تأیییهسرماهای ییداراگذاری یمتقبیشتر از نرخ بهره بدون ریسک است، مدل 

 توان وام گرفت.ینممیتوان وام داد ولی با این نرخ   FRشود که با نرخ بهره بدون ریسک یم

 
 (1974پژوهش فاما و مكبث )

 هاآن( شبیه پژوهش بلاک، جنسن و شولز بود. با این تفاوت که 1974مطالعه فاما و مکبث )

بینی کنند. یشپدی گذشته، ییر ریسک برآورتغها را بر اساس یپرتفوسعی کردند تا نرخ بازده آتی 

اطلاعات مورد استفاده فاما و مکبث، همان اطلاعات پژوهش بلاک، جنسن و شولز بود. نتایج 

ه توان انتظار داشت کیمای بود؛ یعنی، یهسرماهای ییداراگذاری یمتقمطابق با مدل  آمدهدستبه

شد که تفاوت  بنابراین ملاحظه؛ داشتهای با بتای بیشتر در دوره بعد، بازده بیشتری خواهند یپرتفو

عمده روش فاما و مکبث با بلاک، جنسن و شولز در این بود که بلاک، جنسن و شولز بتا و نرخ 

ست ی متفاوت به دهادورهبازده را در دوره یکسانی محاسبه کردند ولی فاما و مکبث این دوره را در 

 .بینی بازده دوره بعد بکار رفتیشپبرای ، شدهزدهیعنی بتای که در یک دوره تخمین ؛ آوردند

 

 (1976ی آربیتراژ راس )گذارمتیقمدل تئوری 

یک  بازدهبر پایه این ایده است که  دارایی یگذارمتییک مدل ق آربیتراژ یگذارمتیتئوری ق

تواند با استفاده از رابطه بین همان سهم یا دارایی و بسیاری از عوامل دیگر که یا دارایی می سهم

توسط استفان راس  1976بینی شود. این تئوری که در سال هستند، پیش ریسک سیستماتیکمعرف 

منفرد را از طریق  یهاییدارا یهایک سبد سهام )پرتفوی( و بازده یهای شد، رابطه بین بازدهطراح

 آربیتراژ یگذارمتیتئوری ق .کندبینی مییک ترکیب خطی از متغیرهای کلان اقتصادی پیش

(APT) وجود دارد، توصیف  هاییاشتباه در دارا یگذارمتیقیمت را زمانی که احتمال وجود یک ق

به   (CAPM)مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ایکند و اغلب به عنوان جایگزینی برای می

یریپذانعطافی هاهیآربیتراژ الزامات و فرض یگذارمتیآید، با این تفاوت که تئوری قشمار می

از بازده مورد  APT نیازمند بازده مورد انتظار بازار است،  CAPM ولکه فرم. درحالیی داردتر

انند هم .کندبرخی عوامل کلان اقتصادی استفاده می ریسکریسکی و پاداش  یهاییانتظار دارا

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a2%d8%b1%d8%a8%db%8c%d8%aa%d8%b1%d8%a7%da%98/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%db%8c%d8%b3%d8%aa%d9%85%d8%a7%d8%aa%db%8c%da%a9/
https://modiremali.com/dictionary/%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a7%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9/
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. کندیمی نیبشیپی بهادار را ورقه( خط بازار APTی آربیتراژ )گذارمتیق، تئوری CAPMمدل 

؛ اما مسیری که این تئوری برای کندیمی بهادار، بازده مدنظر را به ریسک مرتبط ورقهخط بازار 

بر مبنای سه  APTکلی متفاوت است. تئوری  طوربه، کندیمی بهادار طی ورقهرسیدن به خط بازار 

. 2بازده اوراق بهادار را توصیف کند؛  تواندیم. مدل عاملی 1ی شده است: گذارهیپاقضیه کلیدی 

. 3ی وجود دارد؛ بخشتنوعتعداد اوراق بهادار کافی برای حذف ریسک خاص شرکتی از طریق 

، در تئوری دهندینمی با کارکرد خوب اوراق بهادار، اجازه ماندگاری به فرصت آربیتراژ را بازارها

APT  می آید: به دستبازده سهام از طریق رابطه زیر 

  

(5  )   

 

ح یر را در سطح سیستماتیک )و نه سطمتغمدنظر برابر صفر دارد؛ زیرا هریک  که هر عامل ارزش

( نیز ارزش مدنظر ieکند. به همین ترتیب، بازده خاص مدنظر برای )یمیری گاندازهدر حال تغییر( 

 ،درهرحالیر است. پذامکانصفر دارد. بسط مدل دو عاملی به مدل تک عاملی و چند عاملی نیز 

ه بنا کیدرحالدهد؛ یمها ارائه ییداراهمه  بیانی صریح از رابطه بازده مدنظر بتا برای CAPMمدل 

کند؛ در نتیجه این تئوری بدون مفروضات یمبرای شرایط بدون آربیتراژ تمرکز  APT  بر تئوری

تواند از انحراف رابطه بازده مدنظر بتا برای هر دارایی خاص ینماضافی از مدل بازار یا شاخص 

مباحث برتر آن نیاز خواهد بود )بادی  و CAPM  جلوگیری کند. به همین دلیل به مفروضات مدل

، سادگی و وجود مفروضات CAPM مدل نسبت به  APTعلت برتری مدل(. 2008و دیگران، 

 کمتر است. محدودکننده

 

 (1996مطالعه جاگاناتان و وانگ )

ی، اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقدر مورد مدل  شدهانجامی هاآزمونفرض اصلی در اغلب 

ثابت بودن بتا در طول زمان است و اینکه بازده پرتفوی حاصل از کلیه سهام موجود در بازار، نماینده 

ی در اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقو نیز بعلت اینکه مدل  شدهگفتهبازده بازار است. به دلایل 

ر این پژوهش نیست، دشرایط ایستا قادر به ارائه توضیح رضایت بخشی از بازده متوسط مقطعی سهام 

 که بتا و صرف ریسک بازار در طول زمان تغییر کند. شدهدادهاجازه 

eifBifiRiERRi +++= 2211)( β
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ی هاییدارای گذارمتیقاین دو محقق در پژوهش مذکور، به دنبال تأیید یا رد برتری مدل 

 ی در شرایط ایستا بودند.اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقنسبت به مدل  ستایا ریغی در شرایط اهیسرما

را به عنوان نماینده بازار قلمداد کرده و سه حالت مدل  AMEXو  NYSEمجموعه سهام  هاآن

 چند یاهیسرمای هاییدارای گذارمتیقی استاندارد ایستا، مدل اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق

( را منابع انسانی ریمتغی غیر ایستا )با اضافه شدن اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقمتغییره ایستا و مدل 

با حرکت  رسدیمکه به نظر  کنندیم، استدلال آمدهدستبهآزمون کردند. در نهایت با توجه به نتایج 

ی چند اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقی استاندارد به مدل اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقاز مدل 

. همچنین در صورت ورود دهندیمضیح ی، نرخ بازده را توترمطلوبمتغییره، عوامل ریسک به نحو 

ییدارا یگذارمتیقمتغییر منابع انسانی )که مبنای محاسبه آن نرخ رشد درآمد سالانه است( در مدل 

 ی، عوامل ریسک بازهم بهتر خواهند توانست نرخ بازده را توضیح دهند.اهیسرمای ها

 

 (1996مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

 ،(بتا) سیستماتیک ریسک عامل سه به توجه با را انتظار مورد بازده فرنچ –مدل سه عاملی فاما 

. بازده مورد انتظار و بازده نمایدیبرآورد م بازار ارزش به دفتری ارزش و( بازار ارزش) اندازه

 غیرعادی بر اساس این روش برابر است با:

 

(6)titiftmtitftit SMBHMLRRRRE 21)()( βββ ++−++= 

 

(7 )titiftmtitftitit SMBHMLRRRRFFMR 21)( βββ −−−−−= 

بر مبنای مدل مدل سه عاملی  tدر مقطع زمانی   i: بازده مورد انتظار سهم  )itR E (که در آن  

 فرنچ -فاما

ftR نرخ بازده بدون ریسک در مقطع زمانی  :t 

mtR :  بازده شاخص بازار در مقطع زمانیt . 

it�، i1� و i2� :  بر پایه برازش بازده اضافی مقطع زمانیt  روزانه ، هفتگی یا ماهانه( سهم(i   بر

بازده اضافی بازار نسبت به بازده بدون ریسک، ارزش دفتری به ارزش بازار و ارزش بازار برای دوره 

 مورد نظر به دست می آیند.
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 tHML : حاصل تفریق بزرگ ترین و کوچک ترین بازده ارزش دفتری به ارزش بازار در مقطع

 t زمانی

 t:SMB یق بزرگ ترین و کوچک ترین ارزش بازار در همان مقطع زمانی است.حاصل تفر 

itFFMAR بازده غیر عادی سهم :i  در مقطع زمانیt شده با استفاده از مدل سه عاملی محاسبه

 .باشدیفاما و فرنچ م

) itR E( بازده مورد انتظار سهم :i   در مقطع زمانیt فرنچ -بر مبنای مدل مدل سه عاملی فاما 

itR بازده سهم :i  در مقطع زمانیt )همان منبع( 

ریسک سیستماتیک ناشی  رودیمی پرتفوی بازار است و انتظار ندهینمادر این مدل، شاخص بازار 

است؛  شدهانتخابی شرکت نیز هایژگیومرتبط با  ریمتغاز عوامل کلان اقتصادی را در نظر بگیرد. دو 

زیرا بر پایه مشاهدات بلندمدت، ارزش بازار شرکت یا همان اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به 

یمی نیبشیپرا  CAPMاز مدل  آمدهدستبهارزش بازار، انحراف میانگین بازد سهام نسبت به بازده 

 HMLو  SMB کهیدرحال. فاما و فرنچ این مدل را بر مبنای شواهد تجربی توجیه کردند؛ کند

ی برای متغییرهای اندهینمااین متغییرها  رودیمجایگزینی برای عوامل مرتبط با ریسک نیستند، انتظار 

احتمال زیادی وجود دارد  کنندیمباشند که هنوز ناشناخته اند. برای نمونه، فاما و فرنچ بیان  تریادیبن

چک بحران مالی قرار بگیرند و سهام کوکه شرکت هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا در 

، این متغییرها داشته باشند؛ بنابراین وکارکسبممکن است حساسیت بیشتری به تغییرات در وضعیت 

، در درهرحالممکن است حساسیت به عوامل ریسک در سطح کلان اقتصادی را لحاظ کنند. 

ی منابع ریسک خارج از بازار استفاده ی براهاندهینمارویکردهای تجربی همچون مدل فاما و فرنچ، از 

به وضوح به عنوان عامل  توانینمدر مدل را  ذکرشدهاز عوامل  کیچیه. مشکل اینجاست که شودیم

های ی پژوهشراستاهم(. 2008مصون ساز منبعی از چشمگیر شناسایی کرد )بادی، کین و مارکوس، 

جایی که بازدهی پرتفوی متشکل از (، عامل چهارمی به اسم مومنتوم وجود دارد. 1997کارهارت )

 سهام برنده منهای بازدهی پرتفوی متشکل از سهام بازنده )دوره قبل( است.

 

 ریسک درماندگی مالی

ی اصلی شرکت ها، هادغدغهدرماندگی مالی شرکت ها همواره به عنوان یکی از 

مطرح بوده، به نحوی که تشخیص به موقع شرکت هایی  هادولت، اعتباردهندگان و رانگذاهیسرما

 نفعانیذی احتمالی هاانیزتا حدودی از بروز  توانیمکه در شرف درماندگی مالی قرار دارند، 
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 شدنمطرحی ریسک درماندگی مالی، مطالعات زیادی را از زمان گذارمتیقجلوگیری نماید. 

یدرصورت( در پی داشته است. 1992( و فاما و فرنچ )1991اندگی مالی چان و چن )فرضیه عامل درم

، نادیده گرفته شود، شاهد هاییدارای گذارمتیقریسک درماندگی مالی بالا باشد و در مدل  که

ی درمانده خواهیم بود. صرف ریسک مثبت زمانی هاسهاماعمال صرف ریسک مثبت یا منفی در 

ی نسبت به ریسک ورشکستگی را شاهد باشیم و صرف ریسک فرا واکنشکه پدیده  افتدیم اتفاق

ته باشیم. ی را داشورشکستگی نسبت به ریسک فرو واکنشکه پدیده  شودیممنفی نیز زمانی حادث 

ی از خود نشان دهد، شرکت های فرو واکنشبازار در مواجه با ریسک ورشکستگی  کهیدرصورت

اهد ی آتی ادامه یافته و شهادورهبرای  ترنییپای کسب خواهد کرد، بازده ترنییپادرمانده، بازده 

 (. 2006ظهور مومنتوم خواهیم بود )آگرال و پوشاکوال، 

بر اساس عامل درماندگی مالی، شرکت های کوچک و شرکت های با نسبت ارزش دفتری به 

الای ن شرکت ها جبرانی برای ریسک بنسبی درمانده هستند و بازده بالا در ای طوربهارزش بازار بالا، 

در مورد شرکت های درمانده  گذارانهیسرمابر اساس فرضیه واکنش کمتر از اندازه نیز آنها است. 

. کنندیم، صرف ریسک منفی اعمال هاییدارای گذارمتیقمالی فروواکنشی داشته و در مدل 

ا در ی تأثیر خود رآرامبهتی اطلاعات ی آهادوره، در گذارانهیسرمای فرو واکنشبنابراین بدلیل 

 ترنییاپقیمت خواهند گذاشت و در نتیجه بازده این شرکت ها نسبت به شرکت های غیر درمانده 

 (.1991خواهد بود )چان و چن، 

( با کنترل عامل اندازه )نسبت ارزش 1تا  رودیمبا در نظر گرفتن عامل درماندگی مالی انتظار 

 ریغدفتری به ارزش بازار(، شرکت های درمانده مالی دارای بازدهی بالاتری نسبت به شرکت های 

( با کنترل ریسک درماندگی مالی، بازده شرکت های با اندازه کوچک )نسبت 2باشند و  درمانده

شرکت های با اندازه بزرگ )نسبت ارزش دفتری  ارزش دفتری به ارزش بازار بالا(، بالاتر از بازده

( 1تا  رودیمبه ارزش بازار پایین( نباشند. با درنظر گرفتن فرضیه واکنش کمتر از اندازه نیز انتظار 

( 2باشد و  درمانده ریغبازده سهام شرکت های درمانده مالی، پائین تر از بازده سهام شرکت های 

 تنها در شرکت های درمانده مالی وجود داشته باشد. تداوم میان مدت بازده، مومنتوم، 

 

 چرخه عمر 

ی یک شرکت در مراحل هایژگیوکه  دهندیمشرکت نشان  رچرخه عما در رابطه ب شدهنوشتهمتون علمی 

یمیی هاچالش و هافرصتی میان هاتفاوتآن شرکت، بسیار متغیر است و این مسئله به دلیل  رمختلف چرخه عم
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(. پیرو مطالب 2009)دیکنسون،  دنشویمروبرو  هاآنکت در مراحل مختلف از چرخه عمر خود با که شر باشد

اساس ر ب توانیمشرکت را ر چنین گفت که ارزش ه توانیمخصوص مفهوم ارزش شرکت ر ارائه شده قبلی د

ی هایگذارهیسرمای قبلی هستند و ارزش فعلی هایگذارنتیجه سرمایه کهآنی عملیاتی هاییداراارزش فعلی 

( 1992) (. نتایج تحقیق آنتونی و رامش1977ی رشد آن شرکت تعریف نمود )مایرز، هافرصتسودآور آتی یا 

همچون درصد رشد سود، درصد مخارج )ارتباط معناداری میان قیمت سهام و اطلاعات حسابداری  دهدیمنشان 

یژگیوگفت  توانیمی عمر وجود دارد. بر این اساس چرخهدر چارچوب ( نقدی ی و درصد تقسیم سوداهیسرما

شناسایی به موقع چرخه . ی عمر است که شرکت در آن قرار داردچرخهی از امرحلهمتأثر از  هاشرکتی مالی ها

 نفعانیذی احتمالی هاانیزتا حدودی از بروز  تواندیمهستند  عمر شرکت های که در شرف درماندگی مالی

 جلوگیری نماید.

 

 فرضیه های پژوهش

با توجه به اینکه بازده سهام، از دغدغه های سرمایه گذاران می باشد و از معیارهای مهمی است 

که سرمایه گذاران با توجه به آن اقدام به خرید و فروش سهام می کنند، لذا تعیین عوامل موثر بر 

اهمیت زیادی برخوردار می باشد. بنابراین فرضیه زیر جهت بازده سهام و مدلی برای پیش بینی آن از 

 پیش بینی بازده سهام با تأکید بر چرخه عمر  شرکت انتخاب شده است.

فرضیه اول: ریسک درماندگی اعمال شده در مدل تجربی قیمت گذاری، میانگین بازدهی 

 پرتفوی تشکیل شده را توضیح می دهد.

های سرمایه ای در هر از مراحل ییداراگذاری یمتقربی فرضیه دوم: میانگین بازده مدل تج

 چرخه عمر تفاوت معناداری دارد.

 

 پیشینه تجربی پژوهش

شان ن هاآنای مغایر با فرضیه عامل درماندگی مالی ارائه کردند. یجهنت (،2008آگاروال و تافلر )

کمتر از اندازه  ، واکنش2002الی  1979دادند که در یک بازه زمانی نسبتا طولانی مدت، 

گذاران به درماندگی مالی باعث ایجاد مومنتوم در این شرکت ها بوده و اثرات اندازه و نسبت یهسرما

 بر بازدهی شرکت های درمانده مالی تأثیر بسزایی نداشته است. (B/Mارزش )

ر توان مبنا و ساییم( اذعان کردند که الگوی چهار عاملی کارهارت را 2014فاما و فرنچ )

بینی یشپ؛ اما ایراد این مسأله این است که تأثیر سایر عوامل را قراردادمتغییرها را در پسماند الگو 
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کرد.  یرهای پژوهش مبادرتمتغگیرد؛ بنابراین باید به اعمال سایر عوامل در بین یمنشدنی در نظر 

هارت اضافه کردند؛ و عامل پنجم را به عنوان سودآوری به الگوی چهار عاملی کار هاآنرو ینازا

 دار بین عامل سودآوری و بازده سهام بود.یمعننشان دهنده وجود رابطه  هاآننتایج پژوهش 

ی نامشهود در هریک از مراحل هاییدارا( در طی پژوهش با عنوان مربوط بودن 1392مرادی و همکاران )

ارزش و  عادیغیر ، سودحقوق صاحبان سهام بین ارزش دفتری چرخه عمر دریافتند که ارتباط مثبت و معنادار

مختلف  بین مراحلز نشان داد که ا هاآنباشد؛ همچنین، نتایج سهام میهای نامشهود باارزش بازار داراییدفتری 

 ، بیشتر است.افولبلوغ  مرحله های نامشهود درشرکت، مربوط بودن داراییر چرخه عم

با عنوان آزمون تجربی مومنتوم بازده در شرکت ( در طی پژوهشی 1394فدائی نژاد و مایلی )

، در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند که علی 1391 الی 1381های درمانده مالی بین سال های 

رغم کنترل عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، شرکت های 

 نیاوردند. به دست درمانده یرغدرمانده عملکرد بالاتری نسبت به شرکت های 

( با بررسی و مقایسه صرف اندازه، صرف ارزش و صرف مومنتوم، در 1395ثقفی و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران شواهدی از اثر اندازه برای شرکت های  1392الی  1387طی سال های 

کت های کوچک، رشدی، اثر اندازه معکوس برای شرکت های ارزش، اثر ارزش معکوس برای شر

اثر ارزش برای شرکت های بزرگ و اثر مومنتوم معکوس برای همه شرکت ها گزارش شد. همچنین 

، مدل سه عاملی و CAPMگذاری )مدل یمتقاز برآورد مدل  آمدهدستبهضرایب عرض از مبدأ 

زده مازاد تواند به طور کامل بایممدل چهار عاملی( نشان داد، از بین مدل ها فقط مدل سه عاملی 

 ( را توضیح دهد.B/Mارزش )پرتفوی مبتنی بر اندازه نسبت 

فاده ی ریسک ورشکستگی مالی با استنیبشیپ( در پژوهشی به بررسی 1395راموز و محمودی )

پرداختند. نتایج پژوهش  1393الی  1386از مدل ترکیب در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 

یبی )ترکیب متغیرهای حسابداری و بازاری( با استفاده از تکنیک شبکه نشان داد که مدل ترک هاآن

 ی ریسکنیبشیپعصبی، نسبت هر کدام از دو مدل حسابداری و بازاری از دقت بالاتری در 

 ورشکستگی مالی برخوردار است. همچنین مدل بازاری دقت بیشتری از مدل حسابداری دارد.

ش به بررسی مقایسه الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ با ( در پژوه1396وکیلی فرد و همکاران )

 شده در بورس اوراق بهاداریرفتهپذالگوی چهار عاملی کارهارت در تبین بازده سهام شرکت های 

یرهای الگوی کارهارت شامل متغپرداختند.  1392الی  1387تهران در قلمرو زمانی بین سال های 

در الگوی پنج عاملی فاما و  ؛ کهمومنتوم بوده است عوامل صرف ریسک بازار، ارزش، اندازه و
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حاکی از آن  هاآناست. نتایج  شدهاستفادهفرنچ، افزون بر عوامل کارهارت از عوامل سودآوری 

ارند گذیماست که از لحاظ آماری، عوامل صرف ریسک، بازار، اندازه و ارزش بر بازده سهام تأثیر 

نشان  هانآدیگر نتایج پژوهش یانببهزده سهام تأثیری ندارند. و دو عامل مومنتوم و سودآوری بر با

کند؛ اما الگوی یمدهد که در بورس اوراق بهادار تهران، الگوی سه عاملی فاما و فرنچ صدق یم

 کند.ینمچهار عاملی کارهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ صدق 

( در طی پژوهشی به بررسی رویکرد مدل معادلات ساختاری در تحلیل 1397ثقفی و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  شدهرفتهیپذسه سطحی درماندگی مالی در شرکت های 

نتایج پژوهش حاکی از تاثیر معیارهای ریسک و معیارهای حاکمیت شرکتی نسبت به معیارهای 

 اری و متغیرهای کلان اقتصادی بر درماندگی مالی است.عملکرد حسابد

 

 شناسی پژوهشروش

، که در آن باشدیماین تحقیق از نوع تحقیقات تجربی است و از دسته تحقیقات پس رویدادی 

برای آزمون وجود رابطه بین متغیرها و معنادار بودن مدل های برآورد شده از تحلیل رگرسیون 

 است. شدهاستفادهوتحلیل داده ها از روشهای ترکیبی یهجزتاست. جهت  شدهاستفاده

شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره یرفتهپذجامعه آماری پژوهش از بین شرکت های 

یرهای مستقل و متغدر طول این دوره از داده های سه ماهانه مربوط به . است 1395الی  1386زمانی 

ر داست.  قرارگرفتهی موردبررسفصل شرکت برای نمونه  3520 در ادامهاست.  شدهاستفادهوابسته 

یرهای پژوهش را محاسبه کرده و سپس با انتخاب متغیاز برای محاسبه موردنداده های  آخر محقق

های ییدارای گذارارزشییرها در مدل تغیک ماتریس نظری از پرکاربردترین و اثرگذارترین 

 گزیند.یبرمهای اصلی سرمایه، الگوی مناسب را از میان مدل 

 

 شدهینیبشیپاجزای مدل 

ی با اهیسرمای هاییدارای گذارارزشی هامدلی به یک الگوی تعدیلی از باب یمنظور دستبه

ی رهایمتغی راستاهمی پژوهش رهایمتغاستفاده از مدل ریسک درماندگی مالی و چرخه عمر ابتدا 

قرار  یموردبررس( با استفاده از روش های تحلیلی عاملی و معادلات ساختاری 1997مدل کارهارت )

جهت پاسخ به  شدهینیبشیپ مدل کلیو در آخر مدل مدنظر را پیشنهاد خواهیم داد.  میدهیم

 باشد:سوالات پژوهش به صورت زیر می
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𝑅𝑖(𝑡) − 𝑅𝑓(𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1[𝑅𝑚(𝑡) − 𝑅𝑓(𝑡)] + 𝛽2𝐷123𝑆𝑀𝐵(𝑡)
+ 𝛽3𝐻𝑀𝐿(𝑡) + 𝛽4𝑍𝑀𝐿(𝑡) + 𝛽5𝑊𝑀𝐿(𝑡) + 𝜀 

 

(t)iR=   بازده سهمi  در مقطع زمانیt. 

(t)fR =  نرخ بازده بدون ریسک در مقطع زمانی.t  

Rm(t) = بازده شاخص بازار در مقطع زمانیt . 

SMB(t)=  .حاصل تفریق بزرگ ترین و کوچک ترین ارزش بازار در همان مقطع زمانی است 

HML(t حاصل تفریق بزرگ ترین و کوچک ترین بازده ارزش دفتری به ارزش بازار در   =(

 .t مقطع زمانی

 WML(t) بازدهی پرتفوی متشکل از سهام برنده منهای بازدهی پرتفوی متشکل از سهام =

 بازنده )دوره قبل(.

ZML(t)= .ریسک درماندگی مالی 

1,2,3D مرحله رشد، بلوغ و افول = 

(t)ie = لگوبخش اخلال ا 

 

 متغیر وابسته

ماهه( پرتفوی ها جهت  3با توجه به هدف و سؤال پژوهش، در این پژوهش بازده فصلی )

 است. شدهگرفتهعنوان متغیر وابسته در نظر ی بهاهیسرمای هاییدارای گذارمتیق

 

 متغیرهای مستقل

ارائه کرده است  CAPMکه  باشدیمصرف ریسک بازار همان عامل بتا صرف ریسک بازار: 

( Rm(t)بازده بازار ) .( به دست می آید fR -Rm(t)(t)و با تفاضل بازده بازار و بازده بدون ریسک )

 می آید: به دستبا رابطه زیر 

(9                              )𝑅𝑀𝑡 = (
 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝒕 – 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1
)                                    

به ترتیب نشان دهنده بازده بازار، شاخص سهام در پایان  tIndex-1و   tRM ،tIndexکه در آن 

 نرخ سود اوراق مشارکت ماه و شاخص سهام در ابتدای ماه است. برای محلسبه بازده بدون ریسک از
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 آمدهدستبهاست. این نرخ بر اساس گزارشات بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  شدهاستفاده

 است. منتشرشدهکه از نماگرهای اقتصادی این بانک 

ی سهام شرکت های کوچک و سبد گذارهیسرمای سبد هابازدهتفاوت بین میانگین اندازه: 

 SMB. این عامل با ندیگویمی سهام شرکت های بزرگ است که به آن عامل اندازه گذارهیسرما

 می آید: به دستنشان داده می شود و با استفاده از رابطه زیر 

(10)      𝑆𝑀𝐵 = (
(

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
)

3
) − (

(
𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻
)

3
)                                                   

𝑆

𝐿
=  شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار   

 پایین است. هاآن
𝑆

𝑀
و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  = شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند 

 متوسط است. هاآن
𝑆

𝐻
= شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  

 بالا است. هاآن

 
𝐵

𝐿
= شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 پایین است. هاآن
𝐵

𝑀
= شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  

 متوسط است. هاآن
𝐵

𝐻
= شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار     

 .بالا است هاآن

 فاده قرارگرفته استدر این پژوهش ارزش بازار سهام شرکت به عنوان اندازه شرکت مورداست

ضرب قیمت بازار سهام در آخرین روز دوره تشکیل پرتفوی در تعداد سهام منتشره به و از حاصل

 دست می آید.

 
market valuet = n*p 

Sizet = log (market valuet)                                                                
nتعداد سهام منتشره =                                             

pقیمت سهام در آخرین روز تشکیل پرتفوی = 
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ات از تر است به هنگام محاسباندازه شرکت نسبت به سایر متغیرها بسیار بزرگ کهییازآنجا

 ود.ش ترکیشده است تا به سایر متغیرها از لحاظ اندازه نزدارزش بازار سهام لگاریتم گرفته

 

ری ی سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتگذارهیسرماتفاوت بین میانگین بازده سبد زش: ار

ی سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار گذارهیسرمابه ارزش بازار بالا و سبد 

نشان داده می شود و با استفاده از رابطه زیر محاسبه  HML، با شودیمی گذارنامپایین، عامل ارزش 

 :گرددیم

(11                                      )𝐻𝑀𝐿 = (
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
) − (

(
𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
)

2
)  

𝑆

𝐿
=  شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار   

 پایین است. هاآن
𝑆

𝐻
زار ا= شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش ب 

 بالا است. هاآن

 
𝐵

𝐿
= شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 پایین است. هاآن
𝐵

𝐻
= شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار     

 .بالا است هاآن

یارزش بازار سهام اصولاً بدین ترتیب محاسبه م نسبت ارزش دفتری بهلازم به ذکر است که 

یکه در ابتدا ارزش دفتری سهام عادی شرکت با استفاده از اطلاعات آخرین ترازنامه تعیین م شود

. ارزش بازار سهام از طریق ضرب کردن قیمت بازار سهام عادی در آخرین روز تشکیل پرتفوی شود

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار آن ، سپس شودیدر تعداد سهام منتشره مشخص م

 ، تا این نسبت به دست آید.شودیتقسیم م

(12                                         )
BV

MV
=

𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒

𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒
 

یمبازده اضافی حاصل از روند عملکرد گذشته تا آتی سهام نسبت به بازار : صرف مومنتوم

شامل خرید سهام با عملکرد خوب در دوره کوتاه مدت گذشته و فروش سهام  گریدعبارتبه. باشد

ماهه دوره سه سهام نمونه براساس بازده. جهت محاسبه صرف مومنتوم؛ شودیمبا عملکرد ضعیف 
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. سپس شودیماهه آتی نگهداری مو برای دوره شش گرددیم یبندتشکیل به ترتیب صعودی رتبه

. شودیبه سه طبقه تقسیم م 30-40-30نمونه بر مبنای بازدهی دوره تشکیل و براساس استراتژی  سهام

، طبقه دوم «سهام بازنده»درصد از سهام نمونه و دارای بدترین عملکرد  30( شامل 1Pطبقه اول )

(2P شامل)40 ( 3درصد از سهام نمونه و دارای عملکرد متوسط و طبقه سومP دربرگیرنده )رصد د 30

 بین مثبت مومنتوم عبارتند از تفاوت صرفو  باشندیم« سهام برنده»از سهام و دارای بهترین عملکرد 

نشان داده می  WMLکه با  ( در دوره نگهداری است1P-3Pمیانگین بازدهی طبقه اول و طبقه سوم )

 شود.

(13                                              )WML = (
𝑆

𝑊
+

𝐵

𝑊

2
) − (

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿

2
) 

که در آن 
𝑆

𝑊
نشان دهنده شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و مقدار مومنتوم  

آنها بالا است، 
𝐵

𝑊
شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و مقدار مومنتوم آنها بالا است،   

𝑆

𝐿
ن است و شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و مقدار مومنتوم آنها پایی 

𝐵

𝐿
شرکت  

هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و مقدار مومنتوم آنها پایین است. گفتنی است برای محاسبه 

است و شرکت هایی که مقدار  شدهاستفادهماه قبل  9تا  3مومنتوم از میانگین بازده سهام شرکت در 

ند و مومنتوم بالا در نظر گرفته می شومومنتوم آنها بیش از مقدار میانه مومنتوم است، شرکت های با 

 برعکس.

به عنوان شاخص مورد نظر محقق   Z-Scoeدر این پژوهش مدل : ریسک درماندگی مالی

( و آگاروال 1968ی درماندگی مالی شرکت ها بکار گرفته می شود. همانند آلتمن )ریگاندازهبرای 

ت مالی است که از صورت های یک شرکت، میانگین وزنی چند نسب Z-Scoe(، 2007و تافلر )

. برای استفاده از این مدل متغییرها و ضرایب مدل در شرایط محیطی شودیممالی اساسی آن استخراج 

توسط سلیمانی امیری  برای برآورد  شدهمحاسبه Z-Scoeبه این منظور  مدل  .گرددیمایران تعدیل 

 زیر است: ؛ و این مدل به شرحگرددیمی درماندگی استفاده هاشاخص

(14 )X5+ 0.006 X4+ 0.012 X3+ 0.019 X2+ 0.003 X10.014 ˚1.24 -Scoe = -Z 

= X1  هاییدارانسبت سرمایه در گردش به کل. 

= X2 .نسبت دارایی جاری به بدهی جاری 

= X3  هاییدارانسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل. 

= X4  هاییدارا کلبهنسبت حقوق صاحبان سهام. 
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X5=   هاییدارانسبت فروش به کل. 

 از یکمقدار هر  ،نخستها، ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکتبندی شرکتبرای طبقه

-، نسبت سود تقسیمی و سن)عمر( شرکت برای هر سالاییهرشد فروش، مخارج سرما یرهایمتغ

-از چهارمتغیرمذکور وبا استفاده از پنجک یکها بر اساس هر شرکت-سال.شودشرکت محاسبه می

طبقه( قرار گرفتن در پنجک )شوند که با توجه بههای آماری در هر صنعت به پنج طبقه تقسیم می

مرکب  یاشرکت، نمره -سپس برای هر سال. گیرندمی 5تا  1ای بین همورد نظر طبق جدول زیر نمر

 شود:می بندیاز مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه یکیکه با توجه به شرایط زیر در آیدیبه دست م

 باشد، در مرحله رشد قرار دارد. 20و  16مجموع نمرات بین  کهیالف(درصورت

 باشد، در مرحله بلوغ قرار دارد. 15و  9مجموع نمرات بین  کهیب(درصورت

 (.1389)کرمی و عمرانی،  باشد، در مرحله افول قرار دارد 8و  4مجموع نمرات بین  کهیج(درصورت

 ها در مراحل چرخه عمربندی شرکت. نحوه طبقه1جدول 
  هاپنجک

 5 1 1 5 پنجک اول

 4 2 2 4 پنجک دوم

 3 3 3 3 پنجک سوم

 3 4 4 2 چهارم پنجک

 3 5 5 1 پنجک پنجم

 

 ی فوق به شرح ذیل است:رهایمتغنحوه محاسبه 

 
1]*100 - 1-it= [SALEit/SALE itSG  

)*100it/ EPS  itDPR = (DPS  
  itCE =*)ارزش بازار شرکت/اضافات )کاهش( دارایی ثابت طی دوره( 100

SALE درآمد فروش: 

DPS سود تقسیمی هر سهم: 

EPSسود هر سهم: 

 

 آمار توصیفی  

  .دهدیمآمار توصیفی روند تغییرات مربوط به متغیرها را نشان  کنندهانیب(، 2جدول شماره )
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 آمار توصيفي متغيرها. 2 جدول

 سالم های شرکت درمانده مالي های شرکت

 نماد

 متغيرها

انحراف 

  معیار
 شاخص میانگین میانه  انحراف معیار میانگین میانه

 بتا � 025/0 024/0 004/0 090/0 086/0 034/0

005/1 412/5 210/4 224/1 257/18 123/19 SMB ندازها 

047/0 200/0 216/0 008/0 050/0 058/0 HML 
ارزش دفتری به 

 ارزش بازار

010/0 051/0 049/0 069/0 194/0 192/0 WML صرف مومنتوم 

28/1 76/20 15/22 251/3 11/138 71/140 Rm - Rf بازار  صرف ریسک 

003/0 064/0 066/0 048/0 147/0 145/0 ZML 
ریسک درماندگی 

 مالی

004/0 070/0 073/0 091/0 660/0 672/0 RET )بازده فصلی )درصد 

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی

 

 )صرف ، صرف مومنتوم B/M زه،ابتا، اند متغیرهای آماری خلاصه (2شماره ) جدول

 مومنتوم بازدهی پرتفوی متشکل از سهام برنده منهای بازدهی پرتفوی متشکل از سهام بازنده

 مساوی دسته سه برای هم و ها شرکت تمام برای هم را و بازدهباشد( )دوره قبل( می

 اساس بر مالی درماندگی مختلف های درجه میان مقایسه نهیزم شدن فراهم منظور به

 به 1سالم های شرکت از نکول، احتمال افزایش با بتا متغیر .دهدمی نشان مالی، درماندگی احتمال

 احتمال با افزایش بازدهی اندازه متغیر .ابندییم افزایش متوسط 2درماندگی با های شرکت

 افزایش مشخص طوربه درماندگی، احتمال با افزایش B/M ، اما ابدییم مالی کاهش درماندگی

 از بیشتر متوسط طور به سالم های شرکت بازدهی گفت توانمی کل در بنابراین .دهدیم نشان

   .است درمانده شرکتهای

                                                                                                          
1  . healthy firms 

2  .  distress firms 
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 مدل نهایی با نقش تعدیلی متغیر ریسک درماندگی مالی  پارامترهای تخمین نتایج

که قبلا در طی دوره پژوهش بیان شد صرف ریسک بازار همواره مثبت نبوده و در  طورهمان

و در بررسی رابطه بین ریسک و بازده باید شرایط  باشدیمپاره ای از دوران صرف ریسک منفی 

قرار  بر بازده واقعی مورد ارزیابی اثرگذارغیر مثبت و منفی صرف ریسک را نیز به عنوان یک مت

با شرط قرار دادن مثبت و یا منفی بودن صرف ریسک، مدل شرطی  گیرد. در ادامۀ پژوهش،

 نتایج حاصل از بررسی .شده استارایه ی، در ارتباط با بازده واقعی اهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق

مالی به  درماندگی ریسکدر دو دوره قبل و بعد از دخالت نرخ بازده مورد انتظار میانگین میزان 

 : باشندیمشرح زیر 

 

ل ی بعد و قبهادورهدر نرخ بازده مورد انتظار نتيجه آزمون مقایسه ميانگين ميزان  .3جدول 

 دخالت ریسک درماندگي مالي

 

 ريمتغ

 پژوهش

 های مالیصورت حساب اطلاعاتی میزان محتوایآزمون مقایسه میانگین 

 سطح خطا tآماره 
تفاوت 

 میانگین
 تفاوت خطای انحراف معیار

نرخ میزان 

بازده مورد 

 انتظار

732/2 010/0 01036/0 00020/0 

 دو دورهنرخ بازده مورد انتظار میزان 

نرخ میزان 

بازده مورد 

 انتظار

 میانگین دوره
انحراف 

 استاندارد
 میانگین خطای استاندارد

 قبل از دخالت ریسک

 مالی درماندگی
0221/0 0279/0 0268/0 

 بعد از دخالت ریسک

 مالی درماندگی
0428/0 01432/0 0733/0 

  ی پژوهشهاافتهمنبع: ی
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 گریدانیببه است، بحرانی آماره از تربزرگ 732/2با مقدار  شدهمحاسبه tآماره  اینکه به توجه با

 اطمینان سطح در صفر فرضیه از پنج صدم است، بنابراین ترکوچک شدهمحاسبهسطح معناداری 

میزان  شود. بنابراینمی پذیرفته تایید قابل فرضیه عنوان به مخالف فرضیه رد شده و اطمینان % 95

 نرخ بازده مورد انتظارمیزان  مالی با درماندگی قبل از دخالت ریسک در دوره نرخ بازده مورد انتظار

 اینکه به توجه با .دارد وجود معناداری درماندگی مالی تفاوت ریسکبعد از دخالت  در دوره

میزان  که شودمی یریگجهینت است، درماندگی مالی بزرگتر دوره بعد از دخالت ریسک در میانگین

دوره قبل از دخالت  از مالی بیشتر درماندگی دوره بعد از دخالت ریسک در نرخ بازده مورد انتظار

 .است مالی درماندگی ریسک

 قبل و بعد نرخ بازده مورد انتظاری میزان اهیسرما یهاییدارا یگذارارزش یهامدلدر بررسی 

 .گرددیممقایسه  یکدیگر با موازی صورت به مالی درماندگی دخالت ریسکاز 
 

دخالت ریسک و بعد از  قبل نرخ بازده مورد انتظار. نتایج آزمون مقایسه ميزان 4جدول 

 درماندگي مالي

 نتایج پژوهش ی مجانبی ) دو طرفه (داریمعنسطح  zمقدار   دوره

 0Hرد   025/0 -127/5 بعد

 0Hرد   037/0 698/3 قبل

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی

 

 نرخ بازده مورد انتظارکنیم که میزان مشاهده می  zبا توجه به سطح معناداری و علامت ضریب

ر دوره د نرخ بازده مورد انتظاردوره بعد دخالت ریسک درماندگی مالی منفی است. یعنی میزان  در

بعد از دخالت ریسک درماندگی مالی کاهشی بوده است. به عبارتی نرخ بازده بدون ریسک بیشتر 

 ، صرف ریسک منفی و بازار رو به پایین است. این موضوع حاکی از آنباشدیماز نرخ بازده بازار 

این  توانیمدارد شناسایی ریسک درماندگی مالی در محاسبه بازده اوراق بهادر نقش بسزایی دارد و 

ی دارایی سرمایه گذارارزشقبلی در  شدهییشناسامتغیر را به عنوان یک متغیر مستقل به همراه عوامل 

  گرفت. در نظر
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 نتایج حاصل از آزمون  پژوهش در سطح کل شرکت ها 

 

 یج آزمون مدل جدید. نتا5جدول 

ε+   (t)ZML5β+  (t)WML4β+  (t)HML3β+  (t)SMB2β] + f(t)R  – m(t)[R  1β+  0β=  f(t)R  –i(t) R 

 نماد متغیر برآورد ضریب tآماره  احتمال
 شاخص آماری

 متغیر

0048/0 
1035/2 0251/0 

C مقدار ثابت 

0007/0 9125/2- 0422/0- Rm(t) - Rf(t)  ریسک بازار  

0016/0 3032/4 0755/0 SMB   اندازه 

0032/0 7643/2 0438/0 HML ارزش شرکت 

0019/0 9949/3 0748/- WML   صرف مومنتوم 

0024/0 1295/3- 0533/0- ZML ریسک درماندگی 

Adjusted) شدهلیتعدضریب تعیین   65/0(: 2R(   ضریب تعیین )001/0)27/10 ل( :)احتما Fآماره 
2R :)59/0  آماره  دوربین

   80/1: واتسون

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی
 

 و سطح معناداری )احتمال( مربوط به Fشود، مقدار آماره طور که ملاحظه میهمان

 نمعنا بودن کل مدل )صفر بودجداول بالا، بیانگر این است که فرضیه صفر آماری که همان بی

 شود و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است. همچنینتمام ضرایب( است، رد می

 %59 دیجددر الگوی تعدیلی  که گفت توانیممدل کارهارت  شدهلیتعددر مقایسه ضریب تعیین 

ی قبلی که هامدلا مقایسه ب که در با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است از تغییرات متغیر وابسته

حاکی از بالا بودن قدرت تبین و توان توضیحی بالاتر الگوی  ؛ ودارای ضریب بیشتری است 49%

 .باشدیمجدید 
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 نتایج حاصل از آزمون پژوهش چرخه عمر

 

 . نتایج حاصل از بررسي ضرایب جزئي مدل در چرخه عمر6جدول 

 

خطای  ضرایب شرح

 استاندارد

 معناداری tآماره 

 030/0 -064/2 531/0 -097/1 ضریب ثابت

بازدهی پرتفوی سهام در مرحله 

 رشد

421/31 445/20 805/2 007/0 

بازدهی پرتفوی سهام در مرحله 

 بلوغ

256/56 927/20 543/3 001/0 

بازدهی پرتفوی سهام در مرحله 

 افول

918/51 891/26 833/3 002/0 

 

شود، بیشترین ضریب مربوط به مرحله بلوغ و یمملاحظه  6طور که در جدول شماره همان

حاکی از آن  6کمترین ضریب مربوط به مرحله رشد است. سطح معناداری مندرج در جدول شماره 

 ؛است که ضرایب مراحل بلوغ و افول به میزان با اهمیتی بیش از ضریب متغیر در مرحله رشد است

های ییارادی گذارارزشپرتفوی سهام جهت  که میانگین بازدهین نتیجه گرفت توابنابراین می

 بلوغ وافول، بیشتر است. مرحله در اییهسرما

 

 ی و بحثریگجهینت

ی گذارهیسرمارا در انتخاب بهینه  گذارانهیسرمابررسی ابزارها، روش ها و مدل هایی که بتواند 

بازده  شدهینیبشیپ. ما در این پژوهش ابتدا با معرفی مدل های رسدیمیاری رساند ضروری به نظر 

برای اولین بار به مطالعه و ارائه الگوی تعدیلی از مدل های  هاآنسهام پیشین و انتقادهای وارده به 

ی با استفاده از مدل ریسک درماندگی مالی و چرخه عمر اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق

داشته  وکاربکسک ممکن است حساسیت بیشتری به تغییرات در وضعیت سهام کوچ. میاپرداخته

 ی برای منابع ریسکهاندهینمادر رویکردهای تجربی همچون مدل فاما و فرنچ، از ، درهرحالباشند. 
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 توانینمدر مدل را  ذکرشدهاز عوامل  کیچیه. مشکل اینجاست که شودیمخارج از بازار استفاده 

به وضوح به عنوان عامل مصون ساز منبعی از چشمگیر شناسایی کرد )بادی، کین و مارکوس، 

( 1396که هم راستای نتایج تحقیق ثقفی و همکاران ) دهدیمی این پژوهش نشان هایبررس(. 2008

بر  شدهلیتشکی، میانگین بازدهی سبد گذارمتیقدر مدل تجربی  شدهاعمالریسک درماندگی 

(، فدائی نژاد و 2009. اما این نتایج با یافته های آگاروال و تافلر )دهدیمنتوم را توضیح اساس موم

دهند که یم، نتایج نشان ( مطابقت ندارد. همچنین1396(، وکیلی فرد و همکاران )1396همکاران )

 یگذارارزششرکت ها، میانگین بازدهی پرتفوی سهام جهت ر بین مراحل مختلف چرخه عمز ا

 مومنتومای ه با توجه به این که استراتژی بلوغ وافول، بیشتر است. مرحله ای دریهسرماهای ییدارا

تر در آینده بیشتر و کامل هایپژوهشانجام  باشدیدر مدیریت پرتفوی ماز موارد مهم و اثرگذار 

که در تپ آتی از عوامل متفاوتی، همچون  شودیم جالب و مفید باشد. بنابراین پیشنهاد تواندیم

ی سهام و تشکیل سبد بندطبقه(، برای S/P( و نسبت فروش به قیمت )E/Pنسبت سود به قیمت )

ی بندمیتقس همگن ریغاستفاده شود. همچنین می توان جامعه آماری پژوهش را به صنایع همگن و 

 کرد.
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