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  بازده سهامو درماندگي مالي وتحليل رابطة ريسك  تجزيه

   3، فرشاد سليم2سارا شهرياري ،1نژاد يمحمد اسماعيل فداي

سيسـتماتيك يـا غيرسيسـتماتيك بـازده سـهام و       ةبررسي رابط ،حاضرپژوهش هدف  :چكيده
ه از معيـار  بهادار تهران با استفاد  شده در بورس اوراق هاي پذيرفته ريسك درماندگي مالي شركت

مباحث پژوهش اين . است 1391تا  1380زماني  ةطي دور ،شولز و مرتونـ   احتمال نكول بلك
 ةپديـد  بـه آزمـون   وكنـد   تركيب مـي اي  گذاري دارايي سرمايه قيمت ةدرماندگي مالي را با نظري

بـازار   نشان داد تحـولات اخيـر در  پژوهش اين . پردازد ميدرماندگي مالي از ديدگاه بازار سرمايه 
 كمك اطلاعات ماهانه به پژوهشدر اين . سنتي پرتفوي است ةمستلزم بازنگري در نظري ،سهام

بهادار تهران، بازده سـهام    نتايج نشان داد در بورس اوراق. وتحليل شد بندي تجزيه روش چندك
بـراي  گذاران  بنابراين سرمايه است؛هاي سالم  وضوح كمتر از بازده شركت هاي درمانده به شركت
همچنـين مشـخص شـد    . كننـد  هاي درمانده پاداش دريافت نمي گذاري در سهام شركت سرمايه
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  مقدمه
هـاي اخيـر، بـه نيـاز      هـا در سـال   شـركت برخـي  مالي   هاي بزرگ و رسوايي شركت  ورشكستگي

درمانـدگي  . اشـاره دارنـد   1درماندگي مالي ةتر در حوز تر و عميق روزافزون براي تحقيقات گسترده
اوتچـوا،  (نـدارد  نقـد كـافي    جريـان  مالي  هايكه شركت براي برآوردن تعهد استمالي وضعيتي 

بـراي توضـيح   مفهـوم درمانـدگي مـالي    اي،  هاي سـرمايه  ري داراييگذا در ادبيات قيمت ).2007
فامـا و فـرنچ،   و  1991چـان و چـن،   ( هاي مقطعي سهام وارد شد الگوهاي خلاف قاعده در بازده

شـمار   بهاي از ريسك شركت  كه تابع فزايندهـ شركت   ةسرماي ةتغيير در هزينكه  از آنجا). 1996
 ـ مي گـذاران   بهـادار بـراي سـرمايه     گـذاري در اوراق  وص سرمايهگيري در خص هنگام تصميم رود 

 در معرض درماندگي مالي و ارزيـابي رفتـار ريسـك    ي كهوتحليل شركت تجزيه ،بسيار اهميت دارد
دانش كافي از ريسـك و تفـاوت ميـان منـابع     از سوي ديگر، . رسد قرار دارد، ضروري به نظر مي

گـذاري فعـال و    سرمايههاي  راهبردبراي انتخاب  سيستماتيك و غيرسيستماتيك درماندگي مالي،
رفتـار ريسـك درمانـدگي    همچنين  .حائز اهميت استدرمانده هاي  بهادار شركت  منفعل در اوراق

هـاي درمانـده    براي درك فرايندهاي ناسازگار در شركتثير آن بر بازدهي سهام شركت أو تمالي 
 ـ هـا  در شركت ح مديريت بحرانتواند براي اصلا مي و پيش از ورشكستگي مفيد است  كـار رود  هب

در مفـاهيم سـنتي بـراي     ،هاي درمانـده  شركت زيادگذاري  رسد ارزش به نظر مي) 2007اوتچوا، (
مطالعات متعددي به بررسي اين  .كننده باشد گذاران فعال تعيين گذاري سرمايه سرمايه هاي تصميم

احتمال هايي كه  كارگيري شاخص هوان با بت موضوع پرداختند كه آيا ريسك درماندگي مالي را مي
؛ گـريفين و  1998ديچـو،  ( گذاري كرد يا خيـر  ، قيمتكنند ميبندي  رتبهها را  شركتورشكستگي 

) 2008(داويـدنكو و فـرانكس    .)2008هيشلر و ژيلاگـي،   و 2004؛ واسالو و ژينگ، 2002لمون، 
، هاي درمانده افزايش يافته اسـت  ركتگذاري در ش هاي اخير تمايل به سرمايه در سالنشان دادند 
ايـن   ةهاي درمانده رو به افزايش است، آيـا نشـان   در شركت يگذار سرمايه براي تقاضا اكنون كه

   ؟شود هاي بالاتر پاداش داده مي است كه ريسك درماندگي مالي توسط بازار از طريق بازده
 2مرتـون ـ   شـولز ـ   ل بلـك احتمال نكـو  ة، ريسك نكول با استفاده از محاسبپژوهشدر اين 

)BSM (هيلگيست، كيتينگ و لاندستد  كمك روش و به)بـرخلاف  . شـود  گيري مي اندازه) 2004
احتمال نكول اين معيار بر اسـاس اطلاعـات بـازار سـرمايه      ،محور هاي سنتي حسابداري بين پيش
 پـژوهش  هدف كلي ايـن . دهد تري از احتمال ورشكستگي ارائه مي هاي صحيح بيني و پيشاست 

كـردن   منظـور فـراهم   بـه  ،ثير ماهيت ريسك بـر بـازدهي شـركت   أتو  ارزيابي رفتار ريسك نكول
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Financial Distress 
2. Black–Scholes–Merton 
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اهدافي كه طور كلي  هب. است خاص از تحقيق درماندگي مالي شركتي ةنگرشي نوين در اين زمين
گذاري ريسك درمانـدگي مـالي بـر    تأثير ةنحو بررسي :اند از عبارت شود دنبال مي پژوهشدر اين 

ــاز ــاي  ب ــركت و بررســي متغيره ــهام ش ــوق صــاحبان س ــدازه ده حق ــان M/B1 ،ان ــاي و نوس  ه
در ايـن مقالـه    شـايان ذكـر اسـت    .هاي ريسك درماندگي مـالي  شاخص مثابة به غيرسيستماتيك

  . اند اصطلاحات درماندگي مالي و احتمال نكول، معادل يكديگر در نظر گرفته شده

  پژوهش ة نظريپيشين
طور موقت  كه بهرود  كار مي بهشركتي منفي مالي وضعيت ي براي توصيف اصطلاح درماندگي مال

). 1971گوردون، (رو است  همالي روب هايبا كمبود نقدينگي و مشكلات متعاقب آن در ايفاي تعهد
بـين بـازده دارايـي    ) الـف : مبتني بـر دو گـزاره اسـت    2اي هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت ةنظري

ريسك سيسـتماتيك يـا بتـا تنهـا     ) ب ؛وجود داردرابطة خطي آن  ريسكي و ريسك سيستماتيك
معيـار سـنجش    منزلة بهثبات و اهميت بتا  نسبت به هاي اخير در دهه. استمعيار سنجش ريسك 

وتحليـل   ريسـك، در تجزيـه  دربارة  بين پژوهشگران اختلاف نظراين . انتقاد شديدي شد ،ريسك
فراينـد مسـتمر نـامطلوب     مثابـة  بهماندگي مالي بايد در. ريسك درماندگي مالي نيز انعكاس يافت

و در ادامه  است طور يكنواخت هدر آغاز فرايند نكول شركت، ريسك درماندگي مالي ب. شودآزمون 
). 2007اوتچـوا،  (شود  ميمنجر در نتيجه به كاهش شديد ارزش  ؛يابد صورت نمايي افزايش مي به

ين معنا كه در هر يـك از  ه اب ؛اتيك ايستا نيستريسك سيستمپيشين مطالعات تجربي بر اساس 
مكينـالي و تـاد   ). 2011گارلاپي و يـان،  (دهد  مراحل فرايند نكول رفتار متفاوتي از خود نشان مي

و نتيجـه   را بررسـي كردنـد   مثبت ميان بتا و اهرم و همچنين بتا و درماندگي مالي ةرابط) 1993(
در اهـرم تجربـه   را لي پيش رود، افـزايش شـديدي   چنانچه شركتي به سمت درماندگي ما گرفتند

  . يابد به همين دليل ريسك سيستماتيك آن افزايش مي ؛خواهد كرد
ها از شروع  بازده شركتـ   هاي خاص ريسك ويژگي ةبه مطالع) 1980( ، جونز و سواريآروني

هاي  شركت گيري تغييرات ريسك بين براي اندازه. درماندگي مالي تا ورشكستگي واقعي پرداختند
هـا   بازده مورد انتظار شـركت  ؛ آنها دريافتنداستفاده كردند CAPMورشكسته و غير ورشكسته از 

هم ريسـك  . شود افزوده ميريسك كل شركت  بر و در مقابل يابد مي قبل از ورشكستگي كاهش
منظـور كسـب توانـايي     بـه . كننـد  همراستا با يكديگر رفتار مي ،كل و هم ريسك غيرسيستماتيك

 دنبـال آن  و شناسايي مشكلاتي كه به شوند ميمنجر ناخت عواملي كه به كاهش ارزش شركت ش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Book to Market Value 
2. CAPM 
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ريسك غيرسيستماتيك با وجـود   هاي رفتار ريسك سيستماتيك و نوسان بايد به بررسي شود، مي
   .پرداخته شودنكول  افزايش احتمال

  تجربي ةپيشين
 ،اثر انـدازه و صـرف ارزش   مانند ،هاي سهام هاي مقطعي غيرعادي بازده اغلب براي توجيه ويژگي

كه شـواهد تجربـي   اي  تصوير پيچيده. شود استناد مي) 2010و هوانگ،  جورج(به درماندگي مالي 
و واسالو و ژينـگ  ) 2002(لمون گريفين و . دور است ياز توضيح منسجم و واحد دهند نشان مي

هـايي بـا ريسـك بـالاي نكـول متمركـز        در شـركت  ،و اندازه B/M هاينشان دادند اثر) 2004(
وابسـتگي  ارزش و اندازه به ريسك درماندگي مالي  هايبنابراين اعتبار اين حدس كه اثر ؛اند شده

  . كند بيشتر ميرا  زيادي دارد
شواهدي ارائه كردند مبني بر اينكـه سـهام   ) 2008( و كمبل، هيلشر و ژيلاگي) 1998(ديچو 

از ايـن رو در خصـوص    .خواهند داشـت كمتري در آينده بازده  ،نكولزياد هايي با احتمال  شركت
پنمن، ريچاردسون و . شوند شك و ترديد مي ، سببوجود صرف بازار براي ريسك درماندگي مالي

توانـد بـه    زش بازار حقوق صاحبان سـهام مـي  ، نشان دادند نسبت ارزش دفتري به ار)2007(تونا 
بـا جـزء دارايـي ارزش     يمثبت ةرابط  آنها نشان دادند بازده. دارايي و اهرم مالي تجزيه شود ياجزا

   .كند برقرار ميرابطة منفي ديگر با اهرم مالي  سوي، اما از دارددفتري به ارزش بازار 
كـار بـرده    بـه سـنجه   مثابـة  بـه مالي دفتـري  اهرم  كه  ييد كردند زمانيأت) 1992(فاما و فرنچ 

. شـود  كه به آن معمـاي اهـرم مـالي گفتـه مـي      كند ارتباط منفي برقرار ميبا بازده سهام  شود مي
شـرطي   ةريسك بازار بر بازده سهام و اعتبارسنجي رابط ـ تأثيرآزمون همزمان به ) 2007(اوتچوا 

او . پرداخـت  BSMبا استفاده از معيار  يافته، ريسك درماندگي و ريسك سيستماتيك بازده تحقق
و بـه   كنـد  تغيير مـي و با زمان است ، واقعي مالي صرف ريسك درماندگيبه اين نتيجه رسيد كه 

در بـازار سـهام   و  سيستماتيك است از نوع ريسك درماندگيهمچنين  .بازار بستگي داردوضعيت 
و  گئـورگ . اسـت  الم داشـته عملكرد بهتـري از سـهام س ـ   زيادرو به رشد، سهام با ريسك نكول 

گـارلاپي و   ،از سـوي ديگـر  . ميان اهرم و بازده منفي است ةكردند رابطثابت نيز ) 2010(هوانگ 
بازيابي سهامدار در هنگام درمانـدگي بـر بـازدهي مقطعـي سـهام      اثرهاي به بررسي ) 2011(يان 

موجـب عـدم تقـارن     ،بازيابي سهامدار در سطوح مختلف احتمال نكـول  نتيجه گرفتندپرداختند و 
  . شود بازدهي سهام مي
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در نظـر   معيار ريسـك درمانـدگي مـالي    را) 2008( و همكاران مدل كمبل) 2014(سيملاي 
هاي شركت و ريسك درماندگي  قاعدگي در بازده سهام به تعامل ميان ويژگي دريافت بي گرفت و

 نقـدي  هـاي  جريـان  و سـود  كيفيـت  بـين  ةرابط) 1392(زادگان  مهراني و زارع .بستگي داردمالي 
   .ها بررسي كردند شركت مالي وضعيت گرفتن در نظر با آتي را عملياتي

پـردازش مجـدد    و تجميـع  بـراي  را ابـزاري  فراتحليل روش) 1393(فهيمي و ابويي اردكاني 
بيني  هاي حوزة حسابداري و مالي، در مبحث پيش ها و بررسي قابليت آن در ارزيابي پژوهش يافته

  . ي معرفي كردندورشكستگ
به بررسي رابطة بين ريسك نكول و ضـريب واكـنش   ) 1393(شاد  ابراهيمي كردلر و محمدي

ســنجش  معيــار دو رابطــة) 1394(افلاطــوني . ســود در بــورس اوراق بهــادار تهــران پرداختنــد 
ورشكستگي را ارزيابي  و ريسك سهام بازده كلي هاي نوسان شامل شركت، آيندة هاي نااطميناني

 ريسـك  و افـزايش  سـهام  بـازده  هـاي  نوسان ميزان افزايش با پژوهش وي نشان داد نتايج. كرد
   .يابد مي افزايش نيز شركت در شده نگهداري نقد وجه ماندة ورشكستگي،

ــا عنــوان  )2009(دهكــردي  زاده فــرج و رســتمي انــواري اعتمــادي، مــدل «در پژوهشــي ب
از الگوريتم ژنتيك و تحليل » شواهدي از ايران بيني ورشكستگي با ريزي ژنتيك براي پيش برنامه

شركت ايراني ورشكسته و غير ورشكسته در بورس اوراق  144بندي  تمايزي چندگانه، براي طبقه
  . بهادار تهران استفاده كردند

شولز و مرتون براي تعيين احتمال نكول ، بار در ايران از معيار بلك براي اولين پژوهش حاضر
همچنـين ايـن   . بهره بـرده اسـت  درمانده  مختلف درماندگي از سالم تا كاملاً ها در سطوح شركت

ريسك درماندگي مالي، به درك ماهيـت   ناپذير و تنوعپذير  بخش تنوع ةبا بررسي جداگانپژوهش 
  . كند گذاري آن در بازده سهام كمك مي قيمت ةريسك درماندگي مالي و نحو

  پژوهشهاي  فرضيه
از  يتصـويري بسـيار نامتجانس ـ   ،بازده سـهام  وريسك درماندگي مالي  ةدر زمينمطالعات پيشين 

در ايـن  . انـد  به نمـايش گذاشـته  گذاري آن در بازده سهام  ماهيت ريسك درماندگي مالي و قيمت
 كـه  نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    و اندازهشود؛ دو متغير  ميمتغير استفاده  سه پژوهش از

ريسـك   كـه غيرسيسـتماتيك   هـاي  نوسـان متغير سـوم  و  گيرند را اندازه مي ريسك سيستماتيك
بگيرند، در نظر چنانچه اين عوامل بتوانند ريسك درماندگي مالي را  .سنجد را ميغيرسيستماتيك 

رابطه برقرار طور مثبت با بازده مازاد  هب ،غيرسيستماتيك هاي و نوسان B/Mتوان انتظار داشت  مي
هـاي   دهد احتمال نكـول شـركت   شواهد نشان مي .ه منفي باشدعلامت انداز در صورتي كه كنند؛
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هـاي   اغلـب دارايـي   ،تـر  هاي كوچـك  يكي از دلايل آن اين است كه شركت .كوچك بيشتر است

  . اند غيرضروري كمتري براي فروش در زمان درماندگي انباشته كرده
احبان سـهام  نشان دادند نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار حقـوق ص ـ  ) 1993(فاما و فرنچ 

)B/M(فامـا و  همچنين . گيرد به عامل درماندگي سيستماتيك در نظر مي را ها ، حساسيت شركت
نسبت بالاي ارزش دفتري بـه ارزش بـازار حقـوق     دنشان دادندر پژوهش ديگري ) 1996(فرنچ 

ميـان  رود  بنـابراين انتظـار مـي   . دهـد  خبـر مـي  بيني عايدات آتي ناكـافي   صاحبان سهام، از پيش
در نتيجـه بـه همـان    ). 2004واسالو و ژينـگ،  (تر باشد  بزرگ  BSMهاي كوچك، اندازة  ركتش

 هايفرضيهبر اين اساس . تر بيشتر باشد هاي بزرگ رود بازدهي آنها نيز از شركت ميزان انتظار مي
  :شود مطرح ميزير 

 .ي استافزايش مثبت و سهام بازده با افزايش احتمال نكول،: فرضية اول

داري بيشتر  اطور معن هاي كوچك، به با افزايش احتمال نكول، بازده سهام شركت: دوم فرضية
  .است هاي بزرگ از بازده سهام شركت

داري بيشـتر از  اطـور معن ـ  ، بـه زياد B/Mبا افزايش احتمال نكول، بازده سهام با : فرضية سوم
  . كم است B/Mبازده سهام با 

بنابراين . ند كه ريسك درماندگي مالي سيستماتيك استا ها بر اساس اين فرضيه بيشتر آزمون
شـود كـه ريسـك درمانـدگي مـالي       مـي  منجـر  بـه ايـن نتيجـه   خودكـار   طـور  هب ،رد اين فرضيه

غيرسيســتماتيك در  هـاي  نوســان شـده اسـت  فــرض  پـژوهش در ايــن  .غيرسيسـتماتيك اسـت  
ماندگي مـالي بـر آنهـا    هايي كه وضعيت در شركت ويژه هب ،نقش مهمي دارندگذاري دارايي  قيمت
ها با افزايش  نشان دادند نكول شركت )1994(و اوپلر و تيتمان ) 1998(ديچو  .است شتهگذا تأثير

) 1980(همچنين آرونـي، جـونز و سـواري    . غيرسيستماتيك بازدهي آنها همراه است هاي نوسان
سـتگي  هـاي درمانـده، پـيش از ورشك    شـركت  )نه ريسك سيسـتماتيك (نشان دادند ريسك كل 

كـه   گيـرد  سرچشـمه مـي   اين كاركرد ريسـك غيرسيسـتماتيك از ايـن حقيقـت    . يابد افزايش مي
را بـراي هـر يـك از    شـده   داده تنـوع امكان نگهداري پرتفوي بـازار   ،هاي دنياي واقعي محدوديت

تحمـل ريسـك    بازار بايـد بـه   درست باشد، پس مسئلهچنانچه اين  . كند ميگذاران دشوار  سرمايه
گونـه   ايـن بحث ديگر در پشـتيباني از ريسـك غيرسيسـتماتيك    . دهداتيك نيز پاداش غيرسيستم
، بـازار ديگـر   زياد شـود درماندگي مالي بسيار  مبتلا به هاي شركت چنانچه ريسك شود؛ مطرح مي

 بـار ديگـر  بين اجزاي سيستماتيك و غيرسيستماتيك ريسك كل تفـاوت قائـل شـود و     تواند نمي
بنـابراين انتظـار   . كنند ميجبران  بيشترهاي  گذاران عقلايي با بازده مايهسر راشده  ريسك پذيرفته

  . )2007اوتچوا، ( هاي مازاد مثبت باشد غيرسيستماتيك با بازده هاي نوسان ةرود رابط مي
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، زيـاد  غيرسيسـتماتيك  هـاي  با افزايش احتمال نكول، بازده سـهام بـا نوسـان   : فرضية چهارم
 . كم استغيرسيستماتيك  هاي ازده سهام با نوسانداري بيشتر از باطور معن به

    شناسي پژوهش روش
روش بـا  ) BSM(مرتـون  ـ   شـولز ـ   احتمال نكول بلـك  كمك به، ريسك نكول پژوهشدر اين 

شـود كـه در واقـع     گيـري مـي   اندازهمتلب نرم افزار  در) 2004( و همكاران هيلگيست ةكار رفت هب
 آن را )1974(اسـت كـه مرتـون     )1973( يبلك و شـولز  معاملةگذاري اختيار  همان مدل قيمت

گذاري اختيـار معاملـه    با استفاده از فرمول قيمت BSM. است داده بسط گذاري سهام براي ارزش
در اين چارچوب، حقوق صـاحبان سـهام   . شود گذاري اختيار خريد اروپايي محاسبه مي براي ارزش

 ارزش اسمي بـدهي . شود شركت در نظر گرفته ميهاي  ارزش بازار دارايي بر اختيار خريد ،شركت
تـر از   هاي شركت بزرگ چنانچه ارزش دارايي. گيرد مد نظر قرار ميقيمت اعمال اختيار خريد  ،نيز

بـه بسـتانكاران    را اش بـدهي  ،اختيـار معاملـه   ضـمن اعمـال   هاي آن باشد، شـركت  ارزش بدهي
و اسـت  نكـول  دهنـدة   نشـان  ،ميزان بدهيكمتر از ها به  كاهش ارزش دارايي. كند ميبازپرداخت 

 و همكـارانش  هيلگيسـت ). 2007اوتچوا، ( كند اختيار خريد را اعمال نكنند وادار ميسهامداران را 
ارزش بازار حقوق : كردنداحتمال نكول استفاده  ةمحاسب برايپنچ متغير ورودي كليدي از ) 2004(

سهام عادي، سود تقسيمي سهام ممتـاز  ها، سود تقسيمي  صاحبان سهام، ارزش دفتري كل بدهي
  .شود برآورد مي 1بيان ديگر رابطة به . بازده روزانه ةشد و انحراف معيار ماهانه

௣௥௢௕ܯܵܤ  )1رابطة  = ܰ ێێێۏ
−ۍێ ݈݊ ቀ ஺ܸܺቁ + ൭ߤ − ߜ − ൬ߪ஺ଶ2 ൰൱ܶߪ஺√ܶ ۑۑۑے

ېۑ
 

 Xهـا،   ارزش فعلي دارايي VA؛ استانداردتابع چگالي تجمعي توزيع نرمال  N)0(در اين رابطه؛  كه
نـرخ تقسـيم    δ؛ بازده مورد انتظار مركب پيوسـته  µ؛ نوسان دارايي σA؛ ارزش اسمي كل بدهي

  . است )سال معادل يك(زمان تا سررسيد بدهي  Tو  سود
 طور مستقيم مشاهده هب ،ها و نوسان دارايي با فرض اينكه بازده مورد انتظار، ارزش بازار دارايي

پژوهش در اين . شود مي برآورد BSM، ابتدا اين سه متغير ناشناخته براي احتمال نكول شوند نمي
ارزش  ةحل همزمان دو معادلمنظور  بهريزي غيرخطي  دروني نيوتن براي برنامه ةروش دقيق نقط

  . اجرا شده استها  ها و نوسان دارايي بازار دارايي
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   . را به نمايش گذاشته است σ୉ ةپوشـش بهين ـ  ةو معادل VEبراي اختيار خريد  مرتونـ   شولزـ   همزمان بلك ةمعادل 2رابطة 

  
  )2رابطة 

 
بر اساس قيمت پاياني سهام در پايان هر مـاه ضـرب    ،)VE(ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

هـر   ةنيـز از ترازنام ـ  )X( هـا  ارزش دفتري كل بدهي. شود ه محاسبه ميشددر تعداد سهام منتشر
سود تقسيمي ماهانه، از تقسيم سود تقسيمي سالانه بر . آيد دست مي بهدر پايان سال مالي  شركت

هاي بازده سـهام در   از طريق داده )σ୉( بازده روزانه ةشد انحراف معيار ماهانه. شود حاصل مي 12
 هر سال براي هر سـهم  يها بر تعداد ماهتقسيم  دوم يك  ةسال قبل براي هر ماه ضرب در ريش

 )µ(براي برآورد بـازده مـورد انتظـار     )VA(ها  دارايي شدةسپس ارزش بازار برآورد. آيد دست مي به
  .شود استفاده مي

௧ߤ  )3رابطة  = 	ݔܽ݉ ቈ ஺ܸ௧ + ܦ − ஺ܸ(௧ିଵ)஺ܸ(௧ିଵ) ,  ቉ݎ
بـدون ريسـك در    ةنرخ بهـر . نرخ بدون ريسك است rسودهاي تقسيمي و  Dدر اين رابطه؛ 

   .شده است، نرخ سود اوراق مشاركت دولتي در نظر گرفته پژوهشن اي
  .شوند ميبه شرح زير محاسبه پژوهش ساير متغيرهاي 

شـده بـه ازاي سـود     ارزش كل سهام عادي شـركت تعـديل   ةتغيير ماهان): بازده سهام(دوم متغير 
   .)4رابطة ( نقدي و افزايش سرمايه

௜௧ݎ  )4رابطة  = ݈݊ ൬ ௧ܲ + ௧௧ܲିଵܦ ൰ × 100 
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  .بهادار تهران  تغييرات شاخص قيمت و بازده نقدي بورس اوراق): بازده بازار( سوممتغير 
 5كمـك رابطـة    كـه بـه  سود اوراق مشاركت  ةنرخ سالان): نرخ بدون ريسك ماهانه( چهارممتغير 

  . شود ماهانه مي

௙ܴெ,௧  )5رابطة  = ቎൭1 + ൬ ௙ܴ஺,்4 ൰൱ସ − 1቏ ÷ 12 

 Tنرخ بدون ريسـك در سـال    R୤୅,୘و  tنرخ بدون ريسك ماهانه در ماه  R୤୑,୲ ؛5 ةرابط در
  .است

لگاريتم طبيعي عبارت قيمت پاياني سهام در تاريخ تشكيل پرتفوي ضرب در ): اندازه(پنجم متغير 
  .)6رابطة ( هشدتعداد سهام منتشر

௜௧ܧܼܫܵ  )6رابطة  = ݈݊( ௜ܲ௧ × ௜ܰ௧) 
لگاريتم طبيعي آخـرين ارزش دفتـري   ): نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر سهم( ششممتغير 

حقـوق صـاحبان   . )7رابطـة  ( tسهام عادي در سال قبل، تقسيم بر ارزش بازار سهام در پايان ماه 
  . شوند از نمونه حذف مياند و  بهاي نامناس داده ،تر يا مساوي صفر سهام كوچك

௜௧ܯ/ܤ  )7رابطة  → ݈݊ ൬ܤ ௜ܸ௧ܯ ௜ܸ௧൰ 

ماهه بـا   مدت يك كوتاه ةبراي دور) 2011(مشابه گارلاپي و يان ): سهام ةبتاي ماهان( هفتممتغير 
   ).8رابطة (آيد  دست مي بههاي روزانه در هر ماه  استفاده از رگرسيون بازده

௜௧ݎ  )8رابطة  = ௜௧ߙ + ெ௧ݎ௜௧ߚ + ݁௜௧ 
بازده اضافي شاخص قيمت و بـازده نقـدي در    ெ௧ݎو  tدر ماه  iبازده اضافي سهام شركت  ௜௧ݎ كه

  . است tماه 
جزء اخلال رگرسيون مدل  پژوهش حاضردر ): سيگما ـ  غيرسيستماتيك هاي نوسان( هشتممتغير 

) 2001 ،رگر، ويلكينز و هولـدر وب فا و 2007 ،اوتچوامانند (پيشين مطالعات بازار است كه مطابق 
  . (௜௧݁)ݎܽݒඥبرابر است با غيرسيستماتيك  هاي بنابراين نوسان. شود محاسبه مي

  . مازاد بازده هر سهم در هر ماه در مقايسه با بازده بدون ريسك ماهانه): بازده اضافي(نهم متغير 

  پژوهش ةجامعه و نمون
شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي  هاي پذيرفته ركتش ةكلي ،حاضر پژوهش آماري ةجامع
رسـمي   اطلاعاتاز  پژوهشهاي  داده. در نظر گرفته شده است 1391انتهاي سال  تا 1380سال 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     252   1394، تابستان 2 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران       و اوراق بهـادار تهـران  و سـازمان بـورس    ةانتشاريافت

 ـدر . اسـت هـا ماهانـه    زمـاني داده فواصل  آوري و پالايش شدند؛ گفتني است جمع آمـاري   ةنمون
گري و خـدمات   هاي فعال در صنعت واسطه ي، شركتآمار ةهاي جامع شركت مجموع از ،پژوهش

هـايي كـه    و شركت) هاي مالي بودن صورت مضاعف و متفاوت ةدليل جلوگيري از محاسب به(مالي 
بنـدي   فصلي و زمـان اثرهاي ز هرگونه منظور اجتناب ا به(نبود اسفند  29سال مالي آنها منتهي به 

 ـ ةمحاسب براي. حذف شدند )ها گري مالي شركت گزارش ادبيـات  بـر اسـاس    ،سـهام  ةبتاي ماهان
طـور خودكـار از نمونـه     روز در هر مـاه بـه  پنج با تعداد روزهاي معاملاتي كمتر از   موضوع، سهام

دليـل   به ،هاي تجربي همچنين هنگام اجراي آزمون). 2011گارلاپي و يان، (شود  نهايي حذف مي
نهايي گنجانده  ةمثبت در نمون B/Mمنفي، تنها سهام با  B/Mمشكلات ناشي از تفسير سهام با 

مانده پس از  يع باقيبر حسب صنارا نهايي  ةاطلاعات نمون 1جدول  .)1995فاما و فرنچ، (شود  مي
  .دهد هاي پرت نشان مي حذف اطلاعات ناقص و داده

  )1380-1391( تفكيك صنعت به ة پژوهشهاي نمون تعداد شركت .1جدول 
 )ريال.م(متوسط ارزش بازار  هاتعداد ماه هاتعداد شركت شركت

 7,168,196 843 10 استخراج معادن

 670,811 1,258 23 وشكرهاي غذايي با قند فرآورده

 112,430 222 3 بندي كارتن و بسته

 887,205 221 3 ونقل ارتباطات حمل

 7,244,992 147 3 خدمات فني و مهندسي

 3,037,156 2,055 25 خودرو و ساخت قطعات

 3,972,299 234 3 رايانه

 276,529 110 2 تلوزيون ساخت راديو و

 490,465 370 5 محصولات فلزي

 1,123,304 2,397 37 يمحصولات كاني غيرفلز

 4,477,012 358 4 هاي نفتي كك فرآورده

 8,266,026 1,319 20 اساسيفلزهاي 

 555,409 232 4 لاستيك و پلاستيك

 369,447 968 14 آلات و تجهيزات ماشين

 1,110,756 353 5 هاي برقي دستگاه

 1,454,653 3,195 41 مواد و محصولات شيميايي

 1,897,710 441 7 ساير صنايع

 2,287,057 14,723 208 كل
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  هاي پژوهش يافته
وتحليـل   بـراي تجزيـه   ،)2007(و اوتچـوا  ) 2011(گـارلاپي و يـان   مقالة همانند  پژوهشدر اين 

حجـم   وتحليـل  براي تجزيـه  هاي چندكيتشكيل پرتفو .شود دنبال ميبندي  روش چندك ،ها داده
ايـن  در واقـع  . دارد يمزايـاي  ،بهـادار انفـرادي    اوراقوتحليـل   در مقايسه با تجزيه ها داده زيادي از

 ،است بهادار  اوراق تعداد زيادي شامل نسبت به مشاهدات سري زماني كه را بررسي ةنمون ،روش
بهادار در   تركيب اوراق روند ،علاوه هب. دهد شده كاهش مي هاي تحليل به تعداد كمتري از پرتفوي

لـو و مكينـالي،   ( دهـد  كـاهش مـي  نيـز  گيري را  ر خطاي اندازههاي مشابه، اث هايي با ويژگي گروه
. شـود  پرتفوي مرتـب مـي   10به  BSMبار بر اساس معيار  در واقع در هر ماه، سهام يك. )1990

بندي  ها پنجك به پنج پرتفوي بر اساس متغير مد نظر در فرضيهبار ديگر  BSMسپس هر دهك 
تر اثر هر متغير، بازده  وتحليل دقيق براي تجزيه. دده پرتفوي را شكل مي 50شود و در مجموع  مي

و  آيد دست مي بهگيري پرتفوي  هر پرتفوي از طريق ميانگين با وزن برابر آن در ماه پس از شكل
بـا   tهـاي   آمـاره . شـود  ها گزارش مـي  داري تفاوتامعن وتفاوت ميان بازده سهام بزرگ و كوچك 

بــه ازاي ناهمســاني واريــانس و  شــده و اســبهمح) 1987(وســت ـ   روش نيــوي منــدي از بهــره
 208بيان ديگـر،  به ماه ـ شركت يا   14723آماري در كل  ةنمون .شود ميخودهمبستگي تصحيح 
 ـ  ةخلاص ـ 2جـدول  . گيـرد  را دربرمـي مـالي   ةشركت سالم و درماند در  پـژوهش را  ةآمـاري نمون

 ـ  نشـان مـي   ،2جدول . به نمايش گذاشته استهاي تجربي  تحليل  208طـور متوسـط از    هدهـد ب
هـاي مختلـف در معـرض نكـول قـرار       شـركت در مـاه   100نهـايي،   ةمانده در نمون شركت باقي

اي كـه تصـور    دهد برخلاف ورشكستگي، درماندگي مالي به انـدازه  اند، اين آمارها نشان مي گرفته
  .شود رويداد نادري نيست مي

  )BSM ≤5/0( درماندگي مالي ـ آماري نمونه ةخلاص .2جدول 
  كل نمونه شركت

  14723  ها ماه دتعدا
  208  ها تعداد شركت

  2287057  )ريال.م( متوسط ارزش بازار
  1243  معرض نكول اي دره تعداد ماه

  100  معرض نكول هاي در تعداد شركت
  %44/8  ها درصد ماه

  %08/48  ها درصد شركت
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، B/M ،تيك ، انـدازه غيرسيسـتما  هـاي  ، نوسانBSMآماري متغيرهاي بتا،  ةخلاص 3جدول 

شدن  فراهممنظور  مساوي به ةها و هم براي سه دست براي تمام شركت را همبازده و بازده اضافي 
نشـان   ،مختلف درماندگي مالي بر اساس احتمال درمانـدگي مـالي   هاي همقايسه ميان درجزمينة 

هاي سالم  از شركت غيرسيستماتيك با افزايش احتمال نكول، هاي متغيرهاي بتا و نوسان .دهد مي
هاي با درماندگي متوسـط   و سپس از شركت يابند مي هاي با درماندگي متوسط افزايش به شركت
بازدهي و بازدهي اضـافي بـا    ةمتغير انداز .دهد نشان ميكاهش  ،زيادهاي با درماندگي  به شركت

 ـ  با افزايش احتمال درمانـدگي  B/Mاما  ،يابد افزايش احتمال درماندگي كاهش مي طـور   همـالي ب
 ـ  شركت بازدهي توان گفت ميبنابراين در كل  .دهد نشان ميمشخص افزايش  طـور   ههاي سـالم ب

  .هاي درمانده است متوسط بيشتر از شركت

  پژوهشآماري متغيرهاي اصلي  ةخلاص .3جدول 

 )درصد(بازده  B/M اندازه سيگما BSM بتا متغيرها
بازده اضافي 

 )درصد(

 ها تمام شركت
617/0 نميانگي  058/0  014/0  26/967 0/654 3/899 2/481 

035/2 انحراف معيار  0/112 0/009 1/597 0/535 17/790 17/790 
381/0 ميانه  0/006 0/013 26/746 0/518 0/958 465/0-  

ۻ܁۰(هاي سالم  شركت < 0/33( 

 2/529 3/946 0/65 26/972 0/014 0/046 0/619 ميانگين
 17/876 17/876 0/534 1/599 0/009 0/073 2/046 انحراف معيار

-444/0 0/971 0/513 26/754 0/013 0/006 0/382 ميانه  

0/33(هاي با درماندگي متوسط  شركت < ۻ܁۰ ≤ 0/66( 

 0/71 2/174 0/786 26/909 0/016 0/436 0/708 ميانگين
586/12 12/578 0/469 1/597 0/008 0/094 1/385 انحراف معيار  

-370/0 1/168 0/73 26/575 0/016 0/411 0/419 ميانه  

ۻ܁۰( زيادهاي با درماندگي  شركت > 0/66(  
-281/0 1/146 0/892 26/526 0/012 0/814 0/247 ميانگين  

 14/060 14/058 0/623 1/295 0/008 0/072 1/538 انحراف معيار
-292/1 0 0/692 26/436 0/011 0/838 0/209 ميانه  
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. درج شده استمتغيرهاي مستقل و وابسته ميان  )اسپيرمن /پيرسون( همبستگي 4جدول در 
 دربـارة تـوجهي  شـايان  اطلاعـات   4، جـدول  اسـت از نـوع همبسـتگي   پـژوهش  كه اين  آنجا از

مهم اين است كه بـازده   ةشود، نكت ميمشاهده كه  طور همان. دهد نشان ميپژوهش هاي  فرضيه
با افزايش احتمال نكـول، بـازدهي    گفتة ديگر بهدارند،  رابطة منفيو بازده اضافي با احتمال نكول 

 ـ 3اي مشـابه اطلاعـات جـدول     يابد كه نتيجـه  كاهش مي دهـد   و نشـان مـي  آيـد   مـي دسـت   هب
  .گيرند گذاران در ازاي پذيرش ريسك نكول، پاداش نمي سرمايه

  پژوهشمتغيرهاي اصلي ـ  ماتريس ضرايب همبستگي. 4جدول 

 بازده B/M دازهان سيگما BSM بتا متغيرها
بازده 
 اضافي

  028/0 028/0  -040/0 081/0 129/0 056/0 000/1  بتا
BSM 143/0 000/1 197/0 100/0- 191/0 074/0- 076/0- 

 227/0 228/0 -034/0 -138/0 000/1 398/0 204/0  سيگما

 017/0 018/0 -228/0 000/1 -155/0 -201/0 103/0 اندازه

B/M 056/0- 360/0 010/0- 248/0- 000/1 100/0- 100/0- 

 000/1 000/1 -097/0 013/0 176/0 -122/0 013/0  بازده

 000/1 000/1 -097/0 011/0 174/0 -125/0 013/0 بازده اضافي

  
درصـد   5در سـطح  لحـاظ آمـاري    جدول، به ةشد تمام ضرايب همبستگي، بجز ضرايب رنگي

 10هر ماه بـه   آن با بازده، سهامِ ةي و رابطهاي ريسك درماندگ منظور آزمون ويژگي به. دارندامعن
سپس ميانگين سري زماني هر متغيـر در هـر   . يابد آن ماه اختصاص مي BSMپرتفوي بر مبناي 
دهد تفاوت بازده ميان ميانگين بازده پرتفوي با ريسك  نشان مي 5جدول . شود دهك محاسبه مي

درصـد در   -44/13 رصد در هر ماه يـا د -12/1كم و پرتفوي با ريسك درماندگي  زياد درماندگي
گـذاري   از اين مطلب كه ريسـك درمانـدگي در بـازده سـهام قيمـت       الگوي بازده. استهر سال 

. يابـد  بـازده سـهام كـاهش مـي     ،در واقع با افزايش ريسك درماندگي. كند شود، پشتيباني نمي مي
ده سـهام مثبـت و افزايشـي    با افزايش احتمال نكول، بـاز (اول  ةفرضي 5جدول بر اساس بنابراين 

بـا افـزايش احتمـال نكـول افـزايش       B/Mغيرسيسـتماتيك و   هاي بتا، نوسان. شود رد مي )است
 6جـدول  . پيشين، سهام كوچك احتمال بيشـتري بـراي نكـول دارد    بر اساس مطالعات. يابند مي

 منزلـة  بـه ه انـداز . به نمايش گذاشته اسـت و اندازه را  BSMشده بر اساس  نتايج پرتفوهاي مرتب
و هشـتم و دهـم   ) كـم ريسـك درمانـدگي   (هاي اول تا پنجم  در دهك ،فاكتور ريسك درماندگي

  .  دار نيستاها معن دهكاغلب ، اما نتايج در شود مي مشاهده) نسبتاً زيادهاي با درماندگي  دهك(
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كوچـك  تر احتمال نكول، تفاوت بازده سهام بزرگ و  توجه اينكه در سطوح پايينشايان  ةنكت
هاي كوچـك   دهد شركت وتحليل پرتفوها نشان مي تجزيه. دارتر استابيشتر و اثر اندازه معن تقريباً

همچنـان   ،زياد BSM، بازدهي پرتفوهاي با 6جدول  بر اساس. قرار دارندبيشتر در معرض نكول 
. شود يبنابراين ريسك درماندگي توسط بازار پاداش داده نم .استكم  BSMاز پرتفوهاي با كمتر 

زيرا ؛ توان گفت اثر اندازه در واقع اثر ريسك نكول است به روشني نمي 6با توجه به نتايج جدول 
بنـابراين،  . دار نيسـتند امدنظرنـد، معن ـ  ةهاي آخر كه مطابق فرضـي  نتايج به لحاظ آماري در دهك

تـر   م بـزرگ تر عملكرد بهتري از سها  با افزايش احتمال نكول، سهام كوچك( دوم ةتوان فرضي مي
  . را رد كرد )دارند

 .دهـد  نشـان مـي  را  B/Mشده بر اساس احتمال نكول و  رتفوي مرتبپهاي  ويژگي 7جدول 
ها بيشتر از پرتفوهـاي   در تمام دهكزياد  B/Mشود، بازده پرتفوهاي با  ميمشاهده  كهطور همان

براي  لحاظ آماري ر بهاين اثاما  ،بوده است )احتمال نكولبيشترين حتي در دهك با (كم  B/Mبا 
از سوي ديگر با افزايش احتمال نكول، بازدهي سهام در اكثر  .نيستدار اسهام درمانده و سالم معن

بايـد   باز اثر ريسك درماندگي نباشد، B/Mچنانچه در كل . كاهش يافته است B/Mهاي  پنجك
ار درمانـدگي مـالي   مستقل از معي ـ چندان هم B/Mاثر  بنابراين. شودبه ريسك درماندگي مربوط 

عملكـرد   زيـاد،  B/Mسـهام بـا    با افزايش احتمال نكول،( سوم ةفرضيتوان  مياز اين رو  .نيست
تـر موضـوع، صـرف ارزش     براي بررسي دقيق .را رد كرد )دارند كم B/Mبهتري نسبت به سهام 

به نيـز محاس ـ ) 1992(و فاما و فرنچ سه عاملي  CAPMهاي  با ريسك از طريق مدل هشد تعديل
در حالـت   و الگوي صـرف ارزش در حالـت عـادي    ،بر اساس هر دو مدل شود مشاهده مي. شدند
و  CAPMهـاي   ست با اين تفاوت كه در مدلا همچنان به قوت خود باقي ،شده با ريسك تعديل

صرف ارزش در هر دو مـدل   بيان ديگر،به . دارندالحاظ آماري معن نتايج به ،فاما و فرنچ سه عاملي
  .يابد با افزايش احتمال نكول كاهش مي به نسبت كمياما  ،تمثبت اس

بـا  . دهـد  غيرسيستماتيك پس از كنترل احتمال نكول را نشـان مـي   هاي اثر نوسان 8جدول 
و ) دهـك اول تـا سـوم   (، هم سهام سالم غيرسيستماتيك هاي كردن سهام بر اساس نوسان مرتب

، عملكرد بهتري از سـهام  زيادسيستماتيك با ريسك غير) هشتم تا دهم دهك(هم سهام درمانده 
لحـاظ آمـاري    دهـم بـه   ، نهـم و هشـتم  ،نتايج در دهك دوم. كم دارندبا ريسك غيرسيستماتيك 

گذاري عقلايي دارايي، ريسك غيرسيستماتيك توسط بـازده   بنابراين برخلاف قيمت. دار استامعن
ي بـا  يهـا  البته تفاوت بـازده شـركت  . شود براي سهام سالم و بسيار درمانده پاداش داده ميبيشتر 

  . است امعن لحاظ آماري بي هفتم، منفي و به ، پنجم ودهك چهارم يادرماندگي متوسط 
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وجـود   BSMدهـم   ، نهم وهشتم ،غيرسيستماتيك در دهك دوم هاي به هر حال، اثر نوسان
 هـاي  همزمـان، نوسـان   .اسـت دار الحاظ آماري معن بلكه به ،تنها مثبت است دارد و تفاوت بازده نه

كمتـرين  ، گرچه اين رشد در پنجـك بـا   يابد غيرسيستماتيك با افزايش احتمال نكول افزايش مي
 .غيرسيسـتماتيك اسـت   هـاي  نوسـان بيشـترين  غيرسيستماتيك بيشتر از پنجـك بـا    هاي نوسان
 كـه  يهاي دهد شركت نشان مي و اين تغيير كند ها تغيير مي غيرسيستماتيك در پنجك هاي نوسان

احتمال نكول در  زيادنوسان  .دارندتمايل  بيشترغيرسيستماتيك  هاي به نوسان اند شدت درمانده به
دار در اغيرسيستماتيك و تفاوت بازده معن ـ ريسكهمراه با نوسان در  BSM هاي پنجك بيشترين
غيرسيسـتماتيك اثـر ريسـك     هـاي  آيا نوسـان  كند كه اين سؤال را مطرح مي ،BSM هاي دهك
طـور شـرطي در    هريسك غيرسيستماتيك ب يابيم درمي 8 جدول بر اساسندگي است يا خير؟ درما

نتـايج   بـا توجـه بـه    .اثرگـذار اسـت  ) دارالحاظ آمـاري معن ـ  به( زياداحتمال درماندگي مالي بسيار 
بنـابراين  . اند وابستهغيرسيستماتيك به ريسك درماندگي  هاي نوسانرسد  آمده، به نظر مي دست هب

طـور   بـه ، زيـاد غيرسيستماتيك  هاي با افزايش احتمال نكول، بازده سهام با نوسان( چهارم ةفرضي
  .شود ييد ميأ، ت)است كمغيرسيستماتيك  هاي داري بيشتر از بازده سهام با نوسانامعن

  گيري و پيشنهادها نتيجه
مرتـون   داده شـدة  بسـط ) 1973(شولز ـ   روش بلك كمك بهاز معيار درماندگي مالي  پژوهشاين 

را بررسـي  ميان بازده حقوق صاحبان سهام و ريسك درمانـدگي مـالي    ةرابط و بهره برد) 1974(
ريسك سيستماتيك و  تأثيربه ارزيابي بهادار تهران،   بار در بورس اوراق همچنين براي اولين. كرد

در . پرداخـت مختلـف درمانـدگي مـالي شـركت      هـاي  در وضعيتغيرسيستماتيك بر بازده سهام 
بهادار تهران، در   در بورس اوراق نشان داددست آمد  هها ب مهمي كه از نتايج بررسي ةنكتموع مج

گـذاران   بنابراين سرمايه .است هاي سالم هاي درمانده كمتر از بازده شركت كل بازده سهام شركت
كـه   طور هماندر واقع . كنند هاي درمانده پاداش دريافت نمي گذاري در سهام شركت سرمايهبراي 

. گـذارد  رود، بازده حقوق صاحبان سهام آن رو به كاهش مـي  مي  شركت به سمت درماندگي پيش
و گئورگ و هوانـگ  ) 2002(، گريفين و لمون )1998(ديچو هاي  هاي پژوهش يافتهاين نتيجه با 

همچنـين  . سـازگار نيسـت  ) 2011(گـارلاپي و يـان    همخواني دارد، اما با يافتة پژوهش) 2010(
اثـر  امـا  ، وابسـته نيسـتند  چندان به ريسك درماندگي  B/Mلحاظ آماري، اندازه و  به مشخص شد

) 2007(اوتچـوا  . توان در ريسك درماندگي مالي مشاهده كـرد  غيرسيستماتيك را مي هاي نوسان
گـريفين و لمـون   . مستقل از ريسك درمانـدگي اسـت   ةاثر انداز دست يافت كهنيز به اين نتيجه 

 ةآن را نتيج ـو كمتـري دارد   B/Mمتوسـط بـازده و   زياد، سهام با درماندگي  نشان دادند) 2002(



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     260   1394، تابستان 2 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
 ـ البته مي. دانستندعملكرد ضعيف اين سهام  وضـعيت  آمـده بـا    دسـت  هتوان گفت به نوعي نتايج ب

 يهـا  هرچنـد بسـياري از شـركت   . بهادار تهران همـاهنگي دارد   بورس اوراقدرماندة هاي  شركت
قـانون   141 ةبرنـد و تعـدادي از آنهـا مشـمول مـاد      يد بسر مـي درماندگي شدوضعيت بورس در 

 طـور رسـمي   يك به و هيچدهند  ميدر همان وضعيت به فعاليت خود ادامه  ستها ، سالاند تجارت
هـاي   هزينـه هاسـت كـه    مـدت كـم   سـت كـه دسـت   ا اين درحـالي . كنند اعلام ورشكستگي نمي

شـده و   ها تحميـل  درماندگي به اين شركتهاي مستقيم  غيرمستقيم و شايد در برخي موارد هزينه
هـا   طبيعي است كه بازدهي ايـن شـركت  از اين رو . تأثير گذاشته استفعاليت و سودآوري آنها بر 

بنابراين . و ريسك درماندگي مالي غيرسيستماتيك تلقي شودباشد هاي سالم  كمتر از بازده شركت
نادرست درماندگي مالي در قيمت سهام  گذاري توان بحث قيمت ميپژوهش اين  ةبا توجه به نتيج
ميـان   ةتوان به بررسـي رابط ـ  از سوي ديگر مي. به آزمون گذاشتمطالعات بعدي و كارايي را در 

كـاري و هموارسـازي    محافظه مانند(مديريتي  هاي تصميممتأثر از بازده و ريسك درماندگي مالي 
نوسـان از جملـه    ةم مبنـا و دامن ـ حج ـ. پرداخـت  )نقدي هاي  سود يا نقش اقلام تعهدي و جريان

 اثـر هايي است كه بر قيمت سهام و حجـم معـاملات در بـورس اوراق بهـادار تهـران       محدوديت
  .اندازد را به تأخير مي كشف صحيح قيمتشود و  ميقيمت  هاي نوسان تغييرموجب و گذارد  مي
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