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Abstract 

 
Objective: This study aims to elucidate the profitability of value premium and size 

premium anomalies by employing the CHS score by Campbell et al. (2008) as the 

market-based financial distress indicator and Ohlson's O score (1980) as the accounting-

based financial distress indicator.CHS score is a reduced-form econometric model to 

predict financial distress at short and long horizons. Among the market anomalies, value 

and size premiums have attracted more attention. Previous research noticed the existence 

of value premiums in stocks and found that value stocks have higher average returns 

compared to growth stocks. A value stock refers to shares of a company that appears to 

trade at a lower price relative to its fundamentals. Common characteristics of value stocks 

include high dividend yield, high book value to market value ratio, and a low P/E ratio. 

However, growth stocks often look expensive, trading at a low book value to market 

value ratio. In addition, researchers highlighted the existence of size premium where 

small stocks perform better than large stocks. These phenomena led to the formation of 

investment strategies based on value and size premiums. Value premium strategy 

involves buying value stocks and selling growth stocks, while size premium strategy 

entails buying small stocks and selling big stocks. 

Methods: In this study, the required data was collected from a sample consisting of 168 

companies listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Farabourse during the period 

from October 22, 2011, to September 22, 2021. To investigate the relationship between 

stock excess returns and risk factors, a total of three models were used: 1) Fama and 
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French three-factor model, 2) the augmented three-factor model including the CHS score, 

and 3) the augmented three-factor model including the O score. 

Results: According to the findings of this study, the inclusion of the financial distress 

factor in the Fama and French three-factor model, regardless of the criterion that is used 

to measure this factor, improves the performance of this model in explaining the 

fluctuations in the average returns of companies listed on Tehran Stock Exchange and 

Iran Farabourse. In the meantime, the CHS score, compared to the O score, has a greater 

contribution to increasing the explanatory power of the mentioned model. Additionally, it 

is found that both in the original model of Fama and French and the augmented versions 

of this model, the value premium is mainly seen among value stocks, both small and big 

ones. The size effect, which is seen in all groups of stocks before the inclusion of the 

financial distress variable in the mentioned model, after augmenting this model, although 

loses its importance among big-value stocks, is still an influential factor in explaining the 

fluctuations of the average returns of small value stocks, small growth stocks, and big 

growth stocks. 

Conclusion: The results prove the existence of a negative and highly significant 

relationship between the financial distress risk and the excess returns of portfolios formed 

based on size and book value to market value, confirming that in the long run, financially 

distressed companies compared to healthy companies, realize lower excess returns. This 

finding can be of interest to the Securities and Exchange Organization (SEO), audit 

institutions, investors, and creditors. It is suggested that researchers use more dynamic 

versions of asset pricing models and other indicators of financial distress to analyze and 

explain fluctuations in stock returns in future research. In this regard, researchers can 

refer to Fama and French five-factor model (2015) and the newer versions of the capital 

asset pricing model (CAPM), and by including the factor of financial distress in these 

models, compare the power of the mentioned models in explaining the fluctuations of 

stock returns. 
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  چكيده
 يعنـوان نمـاگر درمانـدگ    به) CHS يازامت) (2008( يلاگيو س يلشرپژوهش قصد دارد با استفاده از احتمال نكول كمپل، ه ينا :هدف

صـرف ارزش و   يهـا  قاعـده  خـلاف  يسودآور ي،حسابدار يها بر داده يعنوان نماگر مبتن به) 1980(اولسن  O يازبازارمحور و امت يمال
مـدل   يـك شـده   ، در واقـع نسـخه خلاصـه   )CHS يـاز امت) (2008(نكـول كمپـل و همكـاران     لاحتمـا . دهـد  يحصرف اندازه را توض

 يـان در م. شـود  يمدت و بلندمدت اسـتفاده م ـ  كوتاه يزمان ياه ها در افق شركت يمال يدرماندگ بيني يشپ ياست كه برا ياقتصادسنج
 ـ يهـا  پژوهشگران در پژوهش. اند كرده لبرا به خود ج يشتريبازار، صرف ارزش و صرف اندازه، توجه ب يها قاعده خلاف متوجـه   يقبل

به  يسهام ارزش. دارند يبازده بالاتر يانگينم ي،با سهام رشد يسهدر مقا يكه سهام ارزش يافتندوجود صرف ارزش در سهام شدند و در
مشـترك   هاي يژگيو. شوند يمعامله م تري يينپا يمتآن با ق يادينسبت به عوامل بن رسد، يكه به نظر م شود ياطلاق م يسهام شركت
 ي،حال، سهام رشـد  نيبا ا. يينپا P/Eبه ارزش بازار بالا و نسبت  يبالا، نسبت ارزش دفتر يبازده سود نقد: اند از عبارت يسهام ارزش
صـرف   دپژوهشـگران بـه وجـو    يـن، علاوه بر ا. شوند يمعامله م يينبه ارزش بازار پا يهستند و با نسبت ارزش دفتر يمتق اغلب گران

 گذاري يهسرما هاي ياستراتژ يريگ به شكل ها يدهپد ينا. كنند يبردند كه طبق آن، سهام كوچك بهتر از سهام بزرگ عمل م ياندازه پ
  .اس صرف ارزش و صرف اندازه منجر شدندبر اس

 يـن در ا. اسـت  1400 يورشـهر  يتـا انتهـا   1390مهـر   يبازه انتهـا  يط يو فرابورس يشركت بورس 168شامل  ينمونه آمار: روش
 CHS يـاز بـا امت  يافتـه  بسـط  يعـامل  مدل سـه . 2فاما و فرنچ؛  يعامل مدل سه. 1: مدل بهره گرفته شده است 3پژوهش، در مجموع از 

  ).1980اولسن، ( O يازبا امت يافته بسط يعامل مدل سه. 3و ) 2008كمپل و همكاران، (

 يهـا  نوسـان  يح، عملكـرد آن را در توض ـ )1993(فامـا و فـرنچ    يعامل به مدل سه يمال يورود فاكتور درماندگ ها، يافتهطبق : ها يافته
بـا   يسـه ، در مقا)2008كمپل و همكـاران،  ( CHS يازنماگر امت ين،ب نيدر ا. دهد يارتقا م شده يرفتهپذ يها بازده سهام شركت يانگينم

مشخص شد كـه هـم در    ين،همچن. مدل مذكور دارد دهندگي يحقدرت توض يشدر افزا يشتريسهم ب ،)1980اولسن، ( O يازنماگر امت
چه كوچـك و چـه بـزرگ،     ي،سهام ارزش ينآن، صرف ارزش عمدتاً در ب يافته بسط يها و هم در نسخه) 1993(فاما و فرنچ  يهمدل اول

عنـوان   اما همچنـان بـه   دهد؛ ياز دست م يسهام بزرگ ارزش ينب درخود را  يتمدل، اهم ينپس از بسط ا يزاثر اندازه ن. شود يم يترؤ
 يفـا نقـش ا  ي،و سهام بزرگ رشـد  يسهام كوچك رشد ي،بازده سهام كوچك ارزش يانگينم يها نوسان يحدر توض يرگذارتأث يفاكتور

  .كند يم
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 ـ يآمده از پژوهش، وجود رابطه منف دست به يجنتا: گيري نتيجه  هـاي  يو بـازده مـازاد پرتفـو    يمـال  يدرمانـدگ  يسـك ر ينو معنادار ب
در  يدرمانده مـال  يها كه در بلندمدت، سهام شركت كند يم ييدبه ارزش بازار را اثبات و تأ يبر اساس اندازه و ارزش دفتر شده يلتشك
مورد توجه سازمان بورس و اوراق بهـادار،   تواند يم يافته ينا. سازند يرا محقق م يمازاد كمتر هاي سالم خود، بازده يانبا همتا يسهمقا

  .يردو اعتباردهندگان قرار گ گذاران يهسرما ي،حسابرس يها مؤسسه
  
  .سهام رشدي، صرف ارزشهاي حسابداري، درماندگي مالي، سهام ارزشي،                  داده: ها كليدواژه

  
نقش فاكتور درماندگي مالي در توضيح سودآوري صرف ). 1402( زاده مقري، علي و روحي، محمد نگار؛ اسماعيل ،پور خسروي :استناد

  .261 -239، )2(30هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي. ارزش و اندازه
  

  05/10/1401 :افتيدرتاريخ   261 -239. ، صص2 ، شماره30، دوره 1402هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي
 07/12/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  13/03/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
15/04/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/ACCTGREV.2023.351045.1008757
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  مقدمه
اكثر  .مورد بحث قرار گرفته است اريتاكنون بس ،به پا كرد يمال يايدر دن يكه طوفان 1يا هيسرما ييدارا يگذار متيمدل ق

نيسـت كـه   قـادر   ي،ا هيسـرما  يـي دارا يگـذار  مـت يبـازار در مـدل ق   سـك يمعتقدنـد كـه فـاكتور ر    يتجرب يها پژوهش
 ني ـاز آشـكار شـدن ا   پـس . طور كامل توضـيح دهـد   را به سهام هاي يپرتفو يعادريغ يها بازدهو بازار  يها قاعده خلاف
مـدل   ي،ا هيسـرما  يـي دارا يگـذار  مـت يمـدل ق  تيعدم كفا برطرف كردن مشكل منظور به )1993( 2فاما و فرنچ ،تيواقع
ها را برطرف كند و نتـايج بهتـري را در مقايسـه بـا      قاعده كه توانست بيشتر خلاف كردند يرا معرفخود  ي مشهورعامل سه

مـدل  ي اساس ـ دگاهي ـد طبـا بس ـ  ياملع ـ همدل س ).1394تالانه و حسيني، (اي ارائه دهد  گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت
بـه ارزش   يانـدازه و ارزش دفتـر   يفاكتورها ،زاربا سكيعلاوه بر فاكتور ر دهد نشان مي ي،ا هيسرما ييدارا يگذار متيق

عاملي ايـن اسـت    با اين وجود، موضوع مهم در رابطه با مدل سه. دارند تيمازاد اهم يها بازده حيدر توض زين )ارزش(بازار 
   .ريخ ايكند لحاظ  يزيآم                   تيطور موفق بازار را به يها قاعده همه خلاف تواند مي مذكورمدل  ايآكه 

 يهـا  سهام شركتضعيف العاده  عملكرد فوق يي،دارا يگذار                     متيق يها                 قاعده                                   خلاف نيتر       از پرابهام يكبين، يدر اين 
كمتـر   ،اسـت قاعـده مطـرح    خـلاف  كي ـعنـوان   موضوع اگرچه همچنان بـه  نيعكس ا .ستا بالا ياعتبار سكير يدارا

را كه ناگهـان  مالي  يدرماندگ سكير لاًبرآوردشده معمو يبتاها دهد نشان مي يخيشواهد تار رايز ،باشد يم زيبرانگ تعجب
كـه   يزمـان  ،عوض در). 2011 ،4به نقل از داويدنكو 2018، 3گااو، پارسونز و شن(زنند  يم نيكمتر از واقع تخم ،دهد يرخ م

 نييپـا  يها بازده ي،ورشكستگ يكه احتمالات بالا افتنديدر د،نكول مرتب كردن سكياساس رها را بر  پژوهشگران شركت
    ).1998، 5ديچو(كنند  يم ي و توجيهنيب شيرا پسهام 

 6ي مـالي درمانـدگ  سكيقاعده ر خلاف ،ندا هكرد جاديا عقلايي يها مدل يها برا افتهي نيكه ا ييها با توجه به چالش
 ني ـعموماً ا ييعقلا يها مدل يها از چالش يك، يسكيبر ر ياستدلال مبتنمطابق با  .ده استرا جلب كر ياديتوجهات ز

تر و  اندازه كوچك ،طور متوسط ها بوده و به شركت ريتر از سا سكياز هر نظر پرر باًيتقر مالي درمانده يها است كه شركت
رو بايد نشـان دهـد    هاي پژوهش پيش استدلال، يافتهدر صورت درست بودن اين  .دارند يبالاتر يريپذ نوسان واهرم  ،بتا

گذاران خـود پـاداش    هاي سالم، به سرمايه هاي درمانده مالي با تحقق بازده بالاتر نسبت به سهام شركت كه سهام شركت
 گذاري و لحـاظ  درستي قيمت توان نتيجه گرفت كه ريسك درماندگي مالي، در بازده سهام به در اين صورت، مي. دهند مي

مانند بـازده مـازاد    سكير يفاكتورها ايكند كه آ يموضوع را بررس نيقصد دارد ا حاضرپژوهش  در اين راستا،. شده است
موردانتظار  يها و برآورد بازده يمال يها ييدارا يگذار متيبه ق ،يمال يبه ارزش بازار و درماندگ يبازار، اندازه، ارزش دفتر

 نياسـت كـه بـه بهتـر     ييفاكتورهـا  يو معرف ـ ييحاضر، شناسا وهشهدف پژ ن،يبر اافزون . ريخ اي كنند يكمك م ها آن
  :از اند عبارت، سؤالات پژوهش با توجه به مطالب فوق. كنند يلحاظ م رانيرا در بازار سهام ا يمال يدرماندگ سكيشكل، ر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Fama & French 
3. Gao, Parsons & Shen 
4. Davydenko 
5. Dichev 
6. Financial Distress 
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 ايران و فرابورس تهران اوراق بهادار شده در بورس رفتهيپذ هاي بازده شركت فاكتور ريسك درماندگي مالي، ايآ .1

 ؟دهد يم حيرا توض

 ؟دهد يرا بهبود م )1993( فاما و فرنچ عاملي سهعملكرد مدل  درماندگي مالي، سكير لحاظ كردن فاكتور ايآ .2

دهنـدگي   هاي حسـابداري و بـازارمحور از نظـر قـدرت توضـيح      آيا بين معيارهاي درماندگي مالي مبتني بر داده .3
  ، تفاوتي وجود دارد؟2و صرف اندازه 1صرف ارزشهاي  قاعده سودآوري خلاف

  مباني نظري
. انـد  هاي صرف ارزش و صرف اندازه توجهات بيشتري را بـه خـود معطـوف كـرده     قاعده در بين پژوهشگران مالي، خلاف

و راهبرد صـرف انـدازه مشـتمل بـر خريـد سـهام        4و فروش سهام رشدي 3راهبرد صرف ارزش شامل خريد سهام ارزشي
و لاكونيشـوك، شـليفر و   ) 1998و  1992(فامـا و فـرنچ   ). 2016، 5و همكـاران  باس(فروش سهام بزرگ است كوچك و 

سـهام داراي  (هاي آمريكايي پي بردند و دريافتند كه سهام ارزشي  به وجود صرف ارزش در سهام شركت) 1994( 6ويشني
، )م داراي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايينسها(در مقايسه با سهام رشدي ) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا

كـه سـهام كوچـك     از وجود صرف انـدازه خبـر دادنـد؛ جـايي    ) 1992(همچنين، فاما و فرنچ . ميانگين بازده بالاتري دارند
گذاري مبتني بـر صـرف    هاي سرمايه گيري راهبرد ها منجر به شكل اين پديده. عملكرد بهتري نسبت به سهام بزرگ دارند

در كنار اين موضوع، يك استدلال معتبر در مورد وجود صرف ارزش و صرف اندازه در بـازده سـهام   . رزش و اندازه شدندا
دليـل مواجهـه بيشـتر و     هاي كوچك، به هاي داراي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا و شركت اين است كه شركت

ها  گذاران براي خريد و نگهداري سهام اين شركت يعني، سرمايه. تر با درماندگي مالي، صرف ريسك بالاتري دارند محتمل
رو بـر   بر ايـن اسـاس، پـژوهش پـيش    ). 2016، 8كيم ؛2002، 7گريفين و لمن(خواهان دريافت يك پاداش اضافي هستند 

در  گذاري مبتني بر صـرف ارزش و صـرف انـدازه    هاي سرمايه مطالعه جامع رابطه بين درماندگي مالي و سودآوري راهبرد
  . كند بازار سهام ايران تمركز مي

هاي سـهم و سـودآوري    عنوان يك ويژگي در نظر گرفته شده و تأثير آن بر بازده در اين پژوهش، درماندگي مالي به
دليل تمركز بر ويژگي مزبور اين است كه درمانـدگي مـالي   . شود هاي صرف ارزش و صرف اندازه بررسي مي قاعده خلاف

عنـوان يـك نمـاگر     تـوان از آن بـه   پذير از شرايط وخيم و رو به اضمحلال شركت است كه مـي  مشاهدهمعياري مستقيماً 
هاي مبتني  در اين راستا، پژوهش حاضر قصد دارد با در نظر گرفتن استدلال. كننده عملكرد آتي شركت ياد كرد بيني پيش

هاي بازده سهام و نيز اثرات ارزش و اندازه ارائه  نبر ريسك، شواهدي دالّ بر نقش فاكتور درماندگي مالي در توضيح نوسا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value Premium 
2. Size Premium 
3. Value Stock 
4. Growth Stock 
5. Bas et al. 
6. Lakonishok, Shleifer & Vishny 
7. Griffin & Lemmon 
8. Kim 
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گيري ريسك درماندگي مالي شركت مورد استفاده قـرار   گفتني است، در اين پژوهش دو شاخص متفاوت براي اندازه .دهد

بر  عنوان نماگر مبتني به) 2008( 1شده توسط كمپل، هيلشر و سيلاگي احتمال نكول محاسبه: ند ازا گرفته است كه عبارت
  . هاي حسابداري عنوان نماگر مبتني بر داده به) 1980( 2اولسن Oاطلاعات بازار و امتياز 

  پيشينه تجربي
و بازده سهام نشان دادند  ي ماليدرماندگ سكير ،به ارزش بازار يارزش دفتر نيب هرابط يبا بررس )2002(لمن و  نيفيگر

اخـتلاف فـاحش را    ني ـا و سهام اسـت  رياز دو برابر اختلاف بازده سا شيب رشديو سهام  ارزشيكه اختلاف بازده سهام 
 حيهـا توض ـ  شركت نيا مالي يادهايموجود در بن يها با استناد به تفاوت اي )1993(عاملي فاما و فرنچ  سهبا مدل  توان ينم
اين نتيجـه رسـيدند كـه اثـر      تأثير ريسك نكول را بر بازده سهام مورد آزمون قرار دادند و به) 2004( 3وسلو و زينگ. داد

هاي كوچك مشروط به آنكـه ريسـك نكـول بـالاتري      شركت. اندازه و اثر ارزش هر دو در ارتباط با ريسك نكول هستند
دسـت   هاي بزرگ هستند و سهام ارزشي در مقايسه با سهام رشـدي، بـازده بيشـتري بـه     تر از شركت داشته باشند، پربازده

) 2007( 5و پنمـان، ريچاردسـن و تونـا   ) 2003( 4ايواچنكـو . بالاتر باشـد  ها آناحتمال نكول  آورند، اما به اين شرط كه مي
  . يابد دريافتند كه صرف ارزش متناسب با احتمال درماندگي مالي افزايش مي

 ـ  يارزش گذاري راهبردهاي سرمايهحاصل از  دهباز ،)2012( 6و سو يسكوتريپهاي  طبق يافته  نيمتعارف عمـدتاً در ب
نشـان   هـا  آنبازار  يكه خود را در قالب ارزش جار ها آنعملكرد  ازگذاران  هيكه انتظارات سرما شود يم دهيد ييها شركت

 ـ هرابط ـبه بررسي  )2018( 7مويو ق سيادر .ندارد يها همخوان شركت نيا يمال يهااديبا قدرت و استحكام بن ،دهد يم  نيب
 ازيدر پژوهش خود از امت ها آن .پرداختند )1993(فاما و فرنچ  ياملع سهدر قالب مدل  يمال يدرماندگ سكيبازده سهام و ر

O  كـه فاكتورهـاي  و نشان دادند  كردنداستفاده  يمال يدرماندگ سكير يريگ اندازه يبرا ياريعنوان مع به )1980(اولسن 
شده در بـورس    هرفتيپذه مالي درماند يها تبازده سهام شرك حيقادر به توض يدفتر زشو ارزش بازار به ار يمال يدرماندگ

  . ستندياوراق بهادار پاكستان ن
شـده در بـورس    رشيشده و لغو پـذ  رفتهيپذ يها همه شركت هماهان يها با استفاده از داده )2020( 8و همكاران راچاپ

را  ييبـالا  يهـا  بـازده  يمـال  هدرماند يها سهام شركت ، دريافتند كه2016تا  2001 يزمان هباز ياوراق بهادار پاكستان ط
هاي  يافته. دهند يقرار م ريثأرا تحت ت يدرماندگ سكير ،اربه ارزش باز ياندازه و ارزش دفتر يو فاكتورها دنكن يمحقق م

هـاي   ها در قيمت در بورس اوراق بهادار پاكستان بيانگر آن است كه ريسك درماندگي مالي شركت) 2021( 9خان و اقبال

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Campbell, Hilscher & Szilagyi 
2. Ohlson 
3. Vassalou & Xing 
4. Ivaschenko 
5. Penman, Richardson & Tuna 
6. Piotroski & So 
7. Idrees & Qayyum  
8. Chhapra et al. 
9. Khan & Iqbal 
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اي بـر   ، درمانـدگي مـالي اثـر دوگانـه    )2022( 1بر اساس نتايج پژوهش چنگ، فانـگ و ژانـگ  . شود ظ ميلحا ها آنسهام 
 دهد، از سوي ديگر بـر كـارايي   الشعاع قرار مي گذاران را تحت گذاري سهام دارد؛ از يك سو بازده موردانتظار سرمايه قيمت

  .گذارد تأثير مي) ها شده سهام با ارزش واقعي آن فاصله قيمت كشف(كشف قيمت سهام 
سيسـتماتيك يـا غيرسيسـتماتيك بـازده سـهام و ريسـك        هبررسـي رابط ـ  به) 1394(نژاد، شهرياري و سليم  فدائي

شـولز و   ،بهادار تهران با اسـتفاده از معيـار احتمـال نكـول بلـك       شده در بورس اوراق هاي پذيرفته درماندگي مالي شركت
گـذاري دارايـي    قيمـت  هاين پژوهش مباحث درماندگي مالي را با نظري. رداختندپ 1391تا  1380زماني  ه، طي دور2مرتون
نشان داد در  ها آنهاي  يافته. پردازد درماندگي مالي از ديدگاه بازار سرمايه مي هكند و به آزمون پديد اي تركيب مي سرمايه

بنـابراين  ، هاي سالم اسـت  شركتسهام ازده وضوح كمتر از ب هاي درمانده به بهادار تهران، بازده سهام شركت بورس اوراق 
لحـاظ   بـه  كـه  همچنين مشخص شـد . كنند پاداش دريافت نمي ،هاي درمانده گذاري در سهام شركت سرمايه در ازاي افراد

توان در ريسـك   هاي غيرسيستماتيك را مي د، اما اثر نوساننريسك درماندگي ندار باارتباطي ارزش  اندازه واثرات آماري، 
بـازده واقعـي    بـا بين ريسك نقدشـوندگي   ندنشان داد) 1394(حبيبي ثمر، تهراني، انصاري  .درماندگي مالي مشاهده كرد

 سـهام ميزان و شدت رابطه بازده واقعي با ريسك نقدشوندگي، در  اماسهام رشدي و ارزشي رابطه خطي مثبت وجود دارد؛ 
   )1400جويدي و پازوكي، اصوليان، ت( است سهام ارزشيرشدي بسيار بيشـتر از 

، اي سرمايه يگذاري داراي قيمت هاي دهندگي مدل به بررسي و مقايسه توان توضيح )1395(، فرهادي و دادرس ثقفي
حـاكي از آن   هاي اين پژوهش يافته. پرداختند در بورس اوراق بهادار تهران 3كارهارتعاملي فاما و فرنچ و چهارعاملي  سه

. بـالاتري در توضـيح بـازده موردانتظـار سـهام دارد     توان  ما و فرنچ در مقايسه با دو مدل ديگر،فا عاملي مدل سه است كه
اقلام تعهدي، سودآوري عملياتي و سـودآوري عمليـاتي بـر     هرابطدر پژوهشي، ) 1396(اصوليان، صادقي شريف و خليلي 

كه سودآوري عملياتي بر مبناي نقد، معيار بهتـري بـراي    رسيدنداين نتيجه به و  كردند بررسيبا بازده سهام را مبناي نقد 
فاما و فرنچ و بررسي توان توضيحي  عاملي سهبه مدل  متغيرهمچنين با واردكردن اين سه  ها آن. توضيح بازده سهام است

 فـاكتور  هوعلا عاملي فاما و فرنچ به كه مدل تركيبي سه دريافتند، GRSهاي مختلف از جمله  از طريق آزمون مذكور مدل
 .شده دارد هاي آزمون سودآوري عملياتي بر مبناي نقد، بالاترين توان توضيحي را نسبت به ساير مدل

كارهـارت در  چهارعـاملي  فاما و فـرنچ و   عاملي سه هاي ساختار بهينه مدل منظور يافتن به) 1398(آرا  راعي و بستان
نـه طيـف مختلـف از     هـا را روي  شـده در ايـن مـدل    رفـي مععوامـل ريسـك    ازشش تركيب مختلف  ،بازار سرمايه ايران

ايـن  هاي  بنا بر يافته. بررسي كردند ،4مكبث و رويه رگرسيون سري زماني و مقطعي فاما با استفاده از ،هاي آزمون ي پرتفو
شـده   هـاي محاسـبه   صرف ريسـك  ،همچنين. دار استامعن سهام عمدتاًدر توضيح پراكندگي بازده  5اثر مومنتوم ،پژوهش

رشـدي   سـهام ، بـازده  طور كلي بهدار بوده و امعن ،شده بر اساس انحراف معيار بازده هاي مرتب يپرتفودر براي عامل بازار 
صـرف   ،1396هـاي سـال    با حذف دادهنيز مشخص شد كه  شركت عامل اندازه در خصوص .استارزشي  سهامبيشتر از 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cheng, Fang & Zhang 
2. Black, Scholes & Merton 
3. Carhart 
4. MacBeth 
5. Momentum 
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هاي  از بين عامل، )1401(طبق نتايج پژوهش ديزچي . شود رويت ميشكل چشمگيري در بازده موردانتظار سهام  اندازه به

گذاري  عامل مومنتوم و سرمايهصرفاً دو گذاري،  ، سودآوري و سرمايه)مومنتوم(بتا، اندازه، ارزش، تمايل به عملكرد گذشته 
 . باشند گذار نميثيرأدر بورس اوراق بهادار تهران تشده  هاي پذيرفته شركتبر بازده سهام 

  شناسي پژوهش روش
 نه آماري نموها، قلمرو زماني و  داده

شـده   يآور جمـع  نيورد نواو ره يوو بورس يافزارها نرم قياز طر ي مالي و بازاري ماهانه موردنيازها دادهدر اين پژوهش، 
 يقلمـرو زمـان   براي ساختن متغيرهـاي مسـتقل پـژوهش،    ماهه 6 يزمان يها لحاظ كردن وقفه با توجه به ضرورت. است

و  دكننـده يشـركت تول  168پـژوهش شـامل    ينمونـه آمـار   .اسـت  1400 وريشـهر  يتا انتها 1390 مهر يپژوهش، انتها
است كه بـا اسـتفاده از روش حـذف     رانيدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا شده رفتهيدهنده كالا و خدمات پذ ارائه
  :هستند ريز طيو حائز شرا  اند غربال شده  مند، نظام

  .شده باشند رفتهيپذ رانيفرابورس ا ايدر بورس اوراق بهادار تهران  1390از سال  قبل .1
  .اسفند باشد پايانبه  يمنته ها آن يمال سال .2
  .نداشته باشند يسال مال رييپژوهش، تغ يبازه زمان در .3
  .معامله شده باشد يهفته كار كيپژوهش و در هر ماه حداقل به مدت  يدر بازه زمان ها آن سهام .4
  .در سامانه كدال منتشر شده باشد ها آن يمال يها پژوهش، صورت يبازه زمان در .5

  مدل پژوهش 
و فاكتورهاي ريسك شامل بازده مازاد بازار، صرف اندازه،   هاي مازاد سهام بازده بين آزمون رابطه منظور بهدر اين پژوهش 

  :شود سه مدل استفاده ميصرف ارزش و صرف درماندگي مالي، در مجموع از 
 عاملي فاما و فرنچ مدل سه .1

 )2008كمپل و همكاران، ( CHSيافته با امتياز  عاملي فاما و فرنچ بسط مدل سه .2

  )1980اولسن، ( Oيافته با امتياز  عاملي فاما و فرنچ بسط مدل سه .3

  پژوهش يرهايمتغ
 متغيرهاي وابسته

 يگـذار  هيدر سهام نسـبت بـه بـازده سـرما     يگذار هيبازده مازاد سرما د،نشو ينشان داده م  Ri-Rf وابسته كه باهاي ريمتغ
نـرخ  . در سهام اسـت  يگذار هيحسب ارزش بازار سرما موزون بر ه، نرخ بازده ماهانRi ء،جز نينخست. هستند سكير بدون

  :ديآ يدست م به ريز رابطه، با استفاده از t، ru,tماه در  uسهم  هبازده مركب ماهان

௨,௧ݎ  )1 رابطه = ݈݊൫ܲ݁ܿ݅ݎ	ݔ݁݀݊ܫ௨,௧൯ − ݈݊൫ܲ݁ܿ݅ݎ  ௨,௧ିଵ൯ݔ݁݀݊ܫ
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 ـ : ru,t، كه  ييجا ؛ tدر مـاه   uسـهم   يمت ـيشـاخص ق : Price Indexu,t؛ tمـاه  در  uسـهم   هنرخ بازده مركـب ماهان

Price Indexu,t-1 سهم  يمتيشاخص قu  1در ماه- t.  
 هيسـرما  شيافـزا  و سـود  ميمانند تقس ـ يشركت يدادهايبر اساس رو سهم متيق ،بالا رابطهتوجه داشت كه در  ديبا

 .شده است ليتعد

Ri,t  پرتفوي نرخ بازدهi  متشكل ازn  سهم در ماهt  واقـع  در. است شده  حسب ارزش بازار موزون براست كه، Ri,t 
 ـ هـا  آناز  كي ـبـه هـر    ،است كه متناسب بـا ارزش بـازار   يپرتفو هدهند ليسهام تشكه هم يها نرخ بازده نيانگيم  يوزن

  .اختصاص داده شده است

Ri,t=෍wuru,t  )2 رابطه

n

u=1

 

شده دادهوزن اختصاص: wu؛ t  در ماهسهم  nشامل  i يحسب ارزش بازار پرتفو نرخ بازده موزون بر: Ri,t، كه  ييجا
 يپرتفو هدهند ليسهام تشك هبر مجموع ارزش بازار هم ميتقس t سهم در زمانآن كه برابر است با ارزش بازار  uبه سهم 
  .t  در زمان

 ـ( راني ـدر بازار سـهام ا  يهمراستا با مطالعات قبل. است سكير، نرخ بازده بدون Rfجزء، نيدوم بولـو و   ،مثـال راي ب
، پژوهش نيدر ا نكهيبا توجه به ا. انتخاب شده است سكير بدون ييعنوان دارا به ياوراق مشاركت دولت ،)1398احمدوند، 
 ليبـه نـرخ ماهانـه تبـد     ري ـز هسالانه با استفاده از رابط ـ سكير مورداستفاده ماهانه است، لذا نرخ بازده بدون يمقطع زمان

  :دشو يم

௠௢௡௧௛௟௬ݎ  )3 رابطه = (1 + (௬௘௔௥௟௬ݎ భభమ − 1 

 .)برحسب درصد(بازده سالانه نرخ : ryearlyو  )برحسب درصد(نرخ بازده مركب ماهانه : rmonthly، كه  ييجا

از اختلاف  يپرتفو هبازده مازاد ماهان. است يمازاد پرتفو يها بازده هوابسته، محاسب هايريدر ساختن متغ ييگام نها
مـازاد   يهـا  بازده. ديآ يدست م به سكير بدون ييدارا هحسب ارزش بازار و نرخ بازده ماهان موزون بر هنرخ بازده ماهان نيب
اما  ،بوده سكير بدون ييدر دارا يگذار هياز سرما تر سكيدر بازار سهام پرر يگذار هيسرما رايز ،باشد يمنف ايتواند مثبت  يم

 .ستيسودآورتر از آن ن لزوماً

 ليمتفـاوت تشـك   ارزش دفتري به ارزش بـازار  يها ها و نسبت سهام با اندازه مشتمل بر يپرتفو 6اين پژوهش،  در
، نسـبت بـالا  /بـزرگ ، نيينسـبت پـا  /كوچـك ، نسـبت متوسـط  /كوچـك ، نسبت بـالا /كوچك: از اند عبارت ها آن. شوند مي

بـا نـرخ    سهيدر مقا ها يپرتفواين از  كيمازاد هر  هاي بازده ،وابسته هايريمتغ. نيينسبت پا/گبزر، نسبت متوسط/بزرگ
و با  ها آنه با توجه به انداز، سهام منتخب ابتدا )1993(فاما و فرنچ از  تيتبع بهنماند كه  ناگفته. هستند سكير بازده بدون
بـا توجـه   پرتفوي  2سپس، سهام موجود در هريك از اين . شوند يم ميتقسكوچك و بزرگ  پرتفوي 2به  انه،ياستفاده از م

 رنـد يگ يم ـ يجـا  يپرتفـو  3در ، 40:20:40 انفصـال  هو بـا اسـتفاده از نقط ـ   هـا  آنبه ارزش بازار  يبه نسبت ارزش دفتر
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بـه   ينسبت ارزش دفتر نيبالاترداراي درصد سهام  40شامل  ي اولپرتفوبنابراين، ). 2003، 1ديمسون، نگل و كوئيگلي(

پرتفـوي دوم  . است به ارزش بازار ينسبت ارزش دفتر نيتر نييپا يدرصد سهام دارا 40شامل  ي سومارزش بازار و پرتفو
 ـ يهـا  به ارزش بازار از تقاطع يارزش دفتر/اندازه يپرتفو 6يب، به اين ترت. پرتفوي خواهد بود 2نيز حد واسط اين   2 نيب

   .شوند يبه ارزش بازار منتج م يارزش دفتر نسبت يپرتفو 3اندازه و  يپرتفو

  مستقل متغيرهاي
  :از اند عبارت پژوهشمستقل مورداستفاده در  يرهايمتغ
صـرف  . اسـت  سكير بازار و نرخ بازده بدون يبازده موردانتظار پرتفو نياختلاف ب ،بازار سكير صرف :بازار فاكتور) الف
 يبـرا . كننـد  يطلـب م ـ  سـك يتحمل ر ياست كه فعالان بازار در ازا ياضاف سكير يكم اريمعه دهند بازار نشان سكير

در نظر  ايران ستهران و شاخص كل فرابور اوراق بهادار شاخص كل بورس راتييتغميانگين  ،بازار يبازده پرتفو همحاسب
  . گرفته شده است

اسـت،   )اثر ارزش(ارزش دفتري به ارزش بازار آن بخش از بازده كه مرتبط با اثر  يابيرد يبرا HML ريمتغ :HML) ب
مـاه   6در  هـا  آنبه ارزش بـازار   يبا توجه به نسبت ارزش دفتر طيسهام واجدشرا ههم، t، هر ماه انيدر پا. شود يساخته م

 ـ . رنديگ يم يجا يپرتفو 3در ، )40:20:40(ام 60ام و 40 يصدك يها انفصال هاستفاده از نقط و با، t-6، قبل  نياخـتلاف ب
شـامل   يبه ارزش بازار و پرتفـو  ينسبت ارزش دفتر نيبالاترداراي درصد سهام  40شامل  يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم

 صـرف  لحـاظ كـردن فـاكتور    يبرا ياريعنوان مع به ارزش بازار به ينسبت ارزش دفتر نيتر نييپا يدرصد سهام دارا 40
  :نشان داده شده است ريز هرابط رموضوع د نيا. رديگ ياستفاده قرار م مورد ارزش

ܮܯܪ  )4 رابطه = ℎ݃݅ܪ −  ݓ݋ܮ

 Lowو  )پرتفـوي ارزشـي  (بـالا  به ارزش بـازار   ينسبت ارزش دفتر يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم High، كه  ييجا
 .است )پرتفوي رشدي(پايين به ارزش بازار  ينسبت ارزش دفتر يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم

در ) ارزش بـازار آن  يعن ـي(شـركت   هاست كه با اثـر انـداز   يبر پرتفو يمبتن سكيفاكتور ر كي SMB ريمتغ :SMB) ج
  :است ريصورت ز آن به همحاسب فرمول .باشد يارتباط م

ܤܯܵ  )5 رابطه = ݈݈ܵ݉ܽ −  ݃݅ܤ

  .است بزرگ يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم Bigو  كوچك يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم Small، كه  ييجا
 هبـا توجـه بـه انـداز     طيسهام واجدشرا ههم، t، هر ماه اني، در پا)1993(شده در فاما و فرنچ  انجام يبند مشابه طبقه

 ـ نيانگيم نياختلاف ب. شوند يم ميگروه تقس 2به  انه،يو با استفاده از م، t-6، ماه قبل 6در  ها آن) ارزش بازار( ه بازده ماهان
متشـكل از سـهام بـزرگ     يوف ـو پرت) اسـت  انهيكمتر از م ها آنكه ارزش بازار  يسهام(متشكل از سهام كوچك  يپرتفو

  .كند يرا لحاظ م )اندازهصرف ( ه، اثر انداز)است انهياز م شتريب ها آنكه ارزش بازار  يسهام(
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Dimson, Nagel & Quigley  
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تشـكيل   نكـول  سكيكه بر اساس ر را 2يعامل ابيرد يها ياستفاده از پرتفو )2010( 1پاپ :درماندگي مالي سكير) د

موردانتظـار   يهـا  برآورد بـازده  يبرا يقدرتمند يعامل يها مدل ،قيطر نياز اكه  دهد يو نشان م كند يم هيتوص اند، شده
 درماندگي مالي است، سكياز بازده كه در ارتباط با ر يبخش يابيردبراي  )DEF2و  DEF1(نكول فاكتور . شود يم جاديا

  . شود يساخته م

1ܨܧܦ  )6 رابطه = ݁ݎ݋ܿܵ˗ܵܪܥ	ℎ݃݅ܪ −  ݁ݎ݋ܿܵ˗ܵܪܥ	ݓ݋ܮ

بـازده   نيانگي ـم High CHS˗Score؛ )2008(احتمال درماندگي مالي كمپل و همكـاران  : CHS˗Score، كه  ييجا
  .است ريسك كم يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم Low CHS˗Scoreو  پرريسك يپرتفو هماهان

2ܨܧܦ  )7 رابطه = ݁ݎ݋ܿܵ˗ܱ	ℎ݃݅ܪ −  ݁ݎ݋ܿܵ˗ܱ	ݓ݋ܮ

 ـ  نيانگي ـم High O˗Score؛ )1980(احتمال درمانـدگي مـالي اولسـن     O˗Score، كه  ييجا  يپرتفـو  هبـازده ماهان
  .است ريسك كم يپرتفو ةبازده ماهان نيانگيم Low O˗Scoreو پرريسك 
احتمال درمانـدگي مـالي    يمبنا و بر 40:20:40انفصال  هسهام موجود در نمونه با استفاده از نقط، t، هر ماه انيپا در

 يدرصـد سـهام دارا   40شـامل   يپرتفـو  هبازده ماهان نيانگيم نياختلاف ب .رنديگ يگروه قرار م 3در  ،ماه قبل 6در  ها آن
لحاظ  ي، برادرماندگي مالياحتمال  نيكمتر يدرصد سهام دارا 40 متشكل از يو پرتفو درماندگي مالياحتمال  نيشتريب

  .رديگ يمورد استفاده قرار م سكيراين كردن اثر 
مـورد   انـدگي مـالي  درم سـك ير يري ـگ اندازه يمتفاوت برا اريمعدو ، پژوهش نيا درشود،  طوركه مشاهده مي همان

  .گردد يم فيتوص ها آناز  كياستفاده قرار گرفته است كه در ادامه هر 

  )CHSامتياز ) (2008(شده توسط كمپل و همكاران  احتمال نكول محاسبه
  :شود زير استفاده مي هاي  گيري اين معيار درماندگي مالي كه عمدتاً مبتني بر اطلاعات بازار است، از رابطه براي اندازه

࢚࢏ࢍ࢕ࡸ  )8 رابطه = −૝. ૟૟૜ − ૜૝. ૟ૡ૟࡭ࢀࡹࡵࡺ + ૚. ૚૚૜࡭ࢀࡹࡸࢀ − ૙. ૙૞ૢࢀࡱࡾࢄࡱ− ૙. ૠ૙૝ࡱࢆࡵࡿࡾ + ૙. ૢૡ૚࡭ࡹࡳࡵࡿ + ૢ. ૜૜૝࡭ࢀࡹࡴࡿ࡭࡯+ ૙. ૙૙૟ࢂ࡮ࢀࡹ 

؛ هـا  نسبت سود خالص به ارزش بـازار مجمـوع دارايـي    NIMTA؛ يمال يدرماندگ تياحتمال لوج Logit، كه  ييجا
TLMTA ؛ ها ها به ارزش بازار مجموع دارايي نسبت مجموع بدهيEXRET     لگاريتم نسبت بازده مازاد سـهم بـه بـازده

؛ لگاريتم نسبت ارزش بازار شركت به مجموع ارزش بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران و فرابـورس ايـران       RSIZE؛ بازار
SIGMA ؛ نحراف استاندارد بازده روزانه سهم در طول ماهاCASHMTA هاي  گذاري نسبت مجموع وجوه نقد و سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pope  
2. Factor Tracking Portfolio 
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لگـاريتم   PRICEو  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري هـر سـهم    MTBV؛ ها مدت به ارزش بازار مجموع دارايي كوتاه

  .است قيمت سهم

௧ܲି଺൫  )9 رابطه ௜ܻ௧ = ௜,௧ି଺൯ݐ݅݃݋ܮ|1 = 1(1 + ݁ି௅௢௚௜௧೟షల) 
  .است CHS ازيامت درماندگي مالي يا يشرط احتمال Pt-6، كه  ييجا

بـين صـفر و    ها آن CHSهايي كه امتياز  شركت. دارد 1، ارزشي بين صفر و )2008كمپل و همكاران، ( CHSامتياز 
عنـوان   است، به 1و  9/0بين  ها آن CHSهايي كه امتياز  گذاري مطمئن و شركت هاي سرمايه عنوان گزينه است، به 05/0

  .شوند هاي در معرض درماندگي در نظر گرفته مي شركت

  )1980(اولسن  Oامتياز 
هـاي حسـابداري در ايـن     عنوان دومين معيار درماندگي مالي مبتنـي بـر داده   به) 1980(اولسن  Oگيري امتياز  براي اندازه

  :شود پژوهش، از رابطه زير استفاده مي

ܱ  )10 رابطه − ݁ݎ݋ܿܵ = −1.32 − 1ܺ݃݋ܮ0.407 + 6.03ܺ2 − 1.43ܺ3 + 0.076ܺ4− 1.72ܺ5 − 2.37ܺ6 − 1.83ܺ7 + 0.285ܺ8 − 0.521X9 

ها به مجموع ينسبت مجموع بده X2؛ يبه ارزش جار يناخالص مل ديبه تول ها يينسبت مجموع دارا X1، كه ييجا
 X5؛ يجار يها ييبه دارا يجار يهاينسبت بده X4؛ ها ييدر گردش به مجموع دارا هينسبت خالص سرما X3؛ هاييدارا
 ،هـا باشـد و برابـر بـا صـفر اسـت       يـي از مجمـوع دارا  شـتر يهـا ب  ياگر مجموع بده ،است 1كه برابر با  يمجاز ريمتغ كي

 X8؛ هـا  يبه مجموع بـده  اتينسبت نقد حاصل از عمل X7؛ ها يينسبت سود خالص به مجموع دارا X6؛ صورت نياريدرغ
 ،باشـد و برابـر بـا صـفر اسـت      ياگر سود خالص شركت در دو سـال گذشـته منف ـ   ،است 1كه برابر با  يمجاز ريمتغ كي

) قبـل  هسود خالص دور منهاي يجار هسود خالص دور(سود خالص كه برابر است با  راتييدرصد تغ X9؛ صورت نياريدرغ
  ).لقب هسود خالص دور ي منهايجار هسود خالص دور(بر قدرمطلق  ميتقس

دارنـد،  منفـي   O ازي ـكـه امت  ييهـا  شـركت  يحال برا نيباشد، با ا يمنف ايتواند مثبت  يم) 1980اولسن، ( O ازيامت
آن اسـت كـه    هدهنـد  نشـان  0.5بـالاتر از   O ازي ـامت ،يقاعده كل كيعنوان  به. شود ياحتمال نكول صفر در نظر گرفته م

  .شد هدخوا درماندهاحتمالاً شركت ظرف دو سال 

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي متغيرهاي وابسته

   .نشان داده شده استخلاصه طور  ، بهRi-Rfپژوهش،  هوابست يرهايمتغ هاي ، ويژگي1جدول در 
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شده بر اساس اندازه و ارزش دفتري  مرتب يپرتفو 6 همازاد ماهان يها بازده - هوابست يرهايمتغ يها يژگيو .1جدول 

  به ارزش بازار
  پرتفوي ها تعداد شركت ميانگين انحراف استاندارد ميانه حداكثر حداقل

127/0- 0/376 0/018 0/100 0/045 34 Small/Low BM 

155/0- 0/494 0/010 0/110 0/040 16 Small/Medium BM 

154/0- 0/505 0/001 0/114 0/036 34 Small/High BM 

165/0- 0/319 0/011 0/097 0/043 34 Big/Low BM 

158/0- 0/479 0/018 0/106 0/040 16 Big/Medium BM 

173/0- 0/475 001/0-  0/107 0/032 34 Big/High BM 

Small/Low BM  :پرتفوي كوچك رشدي(پايين نسبت /كوچك يپرتفو(   
Small/Medium BM  :نسبت متوسط /كوچك يپرتفو 

Small/High BM  :پرتفوي كوچك ارزشي( بالانسبت /كوچك يپرتفو( 

Big/Low BM  :پرتفوي بزرگ رشدي( پاييننسبت /بزرگ يپرتفو(  
Big/Medium BM :نسبت متوسط /بزرگ يپرتفو 

Big/High BM :پرتفوي بزرگ ارزشي( بالانسبت /گبزر يوفپرت(  

  آمار توصيفي متغيرهاي مستقل
ايـن   .ارائـه شـده اسـت   مورداستفاده در پـژوهش،   هاي ونيرگرس )مستقل(ي حيتوض يرهايمتغ يفيآمار توص ،2جدول  در

كمپل ( CHS ي امتيازبر مبنا[ درماندگي مالي يفاما و فرنچ و فاكتورها شده توسط معرفي سه عامل :از اند عبارت متغيرها
  .]1980اولسن، ( O ازيو امت) 2008و همكاران، 

  
  مستقل يرهايمتغ آمار توصيفي .2جدول 

استانداردانحراف ميانه حداكثر حداقل ميانگين   متغير
106/0- 359/0 002/0 083/0 021/0  Rm-Rf 

195/0- 152/0 011/0- 046/0 010/0- HML 

245/0- 178/0 007/0 056/0 003/0 SMB 

343/0- 160/0 010/0- 071/0 013/0- WML 

430/0- 167/0 030/0- 114/0  059/0- DEF1 

245/0- 115/0 003/0- 045/0 003/0- DEF2 

Rm-Rf )MRP :(ريسك  بازده مازاد پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بودن)صرف ريسك بازار( 

HML :رشديسهام  يو پرتفو ارزشيسهام  يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم نياختلاف ب 

SMB :بزرگسهام  يو پرتفو كوچكسهام  يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم نياختلاف ب 

WML :بازندهسهام  يو پرتفو برندهسهام  يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم نياختلاف ب 

DEF1 :بر حسب امتياز (ريسك  كمسهام  يو پرتفو پرريسكسهام  يپرتفو هبازده ماهان نيانگيم نياختلاف بCHS( 

DEF2 :بر حسب امتياز (ريسك  كمسهام  يو پرتفو پرريسكسهام  يپرتفو ةبازده ماهان نيانگيم نياختلاف بO( 
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 فاما و فرنچ  يعامل سهمدل 

به ارزش بازار  يشده بر اساس اندازه و ارزش دفتر مرتب يپرتفو 6 هبازده مازاد ماهان يزمان يسر يبرآوردها، 3 جدولدر 
 تـوان  يم ايموضوع كه آ نيا يبررس يبرا) 1993(فاما و فرنچ عاملي  سهمدل . شده استگزارش  زماني پژوهش هدور يط

  :صورت رابطه زير است اين مدل به. كار گرفته شد و به يمعرف شناسايي كرد، در بازده سهاما ر رزشاندازه و ا يالگوها

௜,௧ܴ  )11 رابطه − ௙ܴ,௧	 = ௜ߙ + ௜൫ܴ௠,௧ߚ − ௙ܴ,௧	൯ + ℎ௜ܮܯܪ௧ + ௧ܤܯ௜ܵݏ +  ௜ߝ
  به ارزش بازار يشده بر اساس اندازه و ارزش دفتر مرتب يپرتفو 6 روي يعامل سه يها رگرسيون. 3 جدول

  
 (ࢻ)࢚ ࢻ  پرتفوي بزرگ پرتفوي كوچك پرتفوي بزرگ پرتفوي كوچك

 516/2  152/3 013/0** 015/0***  پرتفوي ارزشي
  165/3  343/2 019/0*** 016/0**  پرتفوي مياني
  919/2 115/3 015/0*** 016/0***  پرتفوي رشدي

(ࢼ)࢚ࢼ 
  085/18  728/18 101/1*** 081/1***  پرتفوي ارزشي
  241/14  034/13 048/1*** 043/1***  پرتفوي مياني
  291/18 869/17 097/1***  072/1***  پرتفوي رشدي

 (ࢎ)࢚ࢎ 
 650/4  282/6 482/0*** 617/0***  پرتفوي ارزشي
  202/2  703/0 276/0** 096/0  پرتفوي مياني
  -225/3 -442/3 -329/0*** -352/0***  پرتفوي رشدي

 (࢙)࢚࢙ 
 2/532 14/904 226/0** 259/1***  پرتفوي ارزشي
 2/043 9/088 220/0** 064/1***  پرتفوي مياني
 4/736 11/716 415/0*** 029/1***  پرتفوي رشدي

  Adj R2

  

 0/786 0/829  پرتفوي ارزشي
 0/678 0/646  پرتفوي مياني
 0/747 0/758  پرتفوي رشدي

࢔࢏࢈࢛࢘ࡰ    ࢔࢕࢙࢚ࢇࢃ−

 1/859 2/167  ارزشي پرتفوي
 2/336 2/036  پرتفوي مياني
 2/089 1/987  پرتفوي رشدي

  .درصد است 99و  95، 90 نانيدر سطح اطم يمعنادار هدهند نشان بيترت به ***و  **، *
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به ارزش بازار  يارزش دفتر/اندازه يها يپرتفو هبازده مازاد ماهان ونيرگرس ياجرا قياز طر )ضرايب(ي عامل يبارها

 3طوركـه در جـدول    همـان . ندا هبرآورد و محاسبه شد )SMB(و اندازه  )HML(، ارزش )Rm(بازار  ياثرات پرتفو يبر رو
 ـ به .درصد معنادار است 99 نانيسهام در سطح اطمهمه در مورد ) بتا(بازار  تورفاك بيشود، ضرا يمشاهده م بـه   ،يطور كل

كه  يزمان. هستند تيبازده سهام حائز اهم حيهمچنان در توض اي گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت هايكه بتا رسد ينظر م
 يعن ـي(از صفر باشد  غيرمتمايز ديبا أعرض از مبد ايكند، مقدار ثابت مدل  شناسايي و لحاظ يبخو بازده را به راتييمدل تغ

اسـت و   معنـادار  ياز نظر آمار ها يپرتفوهمه  يآلفا اي أ، عرض از مبدمدل نيدر ا). با صفر نداشته باشد ياختلاف معنادار
همچنين، مقادير ثابت رگرسيون همگي مثبت هستند كـه   .است نسبتاً بالا يگذار متيق يخطاهاميزان  دهد ينشان م نيا

  .نيستراستا  هم) 1993(فاما و فرنچ  يها افتهيبا  جينتااين 
حال، ضـرايب متغيـر مزبـور در     نيابا . عنادار استم ي،درشسهام  يبرا و هم يسهام ارزش يبراهم  HMLفاكتور 
اثر ارزش  يقدرت بالاو مثبت  يعامل يبارها .هاي رشدي، منفي است هاي ارزشي، مثبت و در مورد پرتفوي مورد پرتفوي

و ) 2003( و همكـاران  مسـون يماننـد د  نيش ـيپ قـات يتحق يها افتهي ي،بازده سهام ارزش حيبه ارزش بازار در توض يدفتر
 افتني ـ .اسـت معنـادار   ي،و چـه رشـد   يچـه ارزش ـ  و بزرگ، سهام كوچك ياندازه برا اثر .كند يم دأييرا ت) 2007(  1فاليپو

 چياذغان دارند كـه فـاكتور مزبـور ه ـ    زين )1993( فاما و فرنچ يفاكتور اغلب دشوار است، حت نيا يبرا ياقتصاد استدلال
؛ بـازده سـهام دارد   نيانگيبا م مثبت هاثر اندازه رابطشود كه  علاوه بر اين، مشاهده مي .ندارد يتصاداق اتيبا نظر يا رابطه
 . در تضاد است) 1993(اي كه با نتايج فاما و فرنچ  يافته

با حركت از سـمت سـهام كوچـك بـه      اما هستند، در سطح بالاييشده  ليتعد نييتع بيدهد ضرا يم نشان 3 جدول
 يهـا  افتهراستا با ي هم، مشاهده نيا .دنشو يكمتر م ،يبه سمت سهام رشد يارزش سهام از سمت زيسهام بزرگ و نسمت 

. كنـد  يم لحاظرا بهتر  يبازده سهام كوچك و سهام ارزش راتييفاما و فرنچ تغ يعامل كه مدل سه پيشين، گوياي آن است
دهنـده اسـتقلال اجـزاي     قرار دارد كه نشان 2.5تا  1.5هاي سهام در محدوده  واتسون نيز براي همه گروهـ   آماره دوربين

  .است ها آنبين  بستگي همخطاي مدل رگرسيون و عدم وجود 

 )2008كمپل و همكاران، ( CHSعاملي فاما و فرنچ با امتياز  بسط مدل سه

كمپـل و   CHS ازيكه توسط امت درماندگي مالي سكيرفاكتور  يدر ازا) 1993(فاما و فرنچ  يعامل سهبخش، مدل  نيدر ا
درمانـدگي   ءبا اضافه كردن جـز به اين منظور، . شود ي، كنترل م)DEF1فاكتور ( شده است يريگ اندازه) 2008(همكاران 

  .صورت زير است اين مدل به. شود يم جاديا افتهي مدل بسط كيفاما و فرنچ،  عاملي سه به مدل مالي مذكور

௜,௧ܴ  )12 رابطه − ௙ܴ,௧ = ௜ߠ + ௠௜൫ܴ௠,௧ߜ − ௙ܴ,௧ ൯ + ௧ܮܯܪுெ௅௜ߜ + +௧ܤܯௌெ஻௜ܵߜ 1௧ܨܧܦ஽ாிଵ௜ߜ +  ௜ߝ
 لحـاظ  يعـامل  سـه سهام كه توسط مدل  يها در بازده سكير يالگوها يابيرد يبرا ،DEF1، درماندگي ماليفاكتور 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Phalippou 
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شـده   مرتـب  يپرتفو 6 ياجراشده رو يزمان يسر يها ونيرگرس هدشدبرآور بيضرا ،4در جدول . شده است فينشده، تعر

  . ارائه شده است) ي، رشدمياني ،يارزش(به ارزش بازار  يو ارزش دفتر) كوچك و بزرگ(بر اساس اندازه 

 يشده بر اساس اندازه و ارزش دفتر مرتب يپرتفو 6 يرودرماندگي  سكيبا ر يزمان يسر يها ونيرگرس. 4جدول 
 به ارزش بازار 

  
 (ࣂ)࢚ࢨ  پرتفوي بزرگ كوچكپرتفوي  پرتفوي بزرگ پرتفوي كوچك

 -756/0  453/0-002/0004/0  پرتفوي ارزشي

  073/0  -000/0177/1-008/0  پرتفوي مياني
  -110/0 -000/0000/0136/0  پرتفوي رشدي

(࢓ࢾ)࢚࢓ࢾ  
  158/10  759/0862/10***816/0***  پرتفوي ارزشي
  136/7  657/0892/5***564/0***  پرتفوي مياني
  390/10 784/0987/9***737/0***  پرتفوي رشدي

 (ࡸࡹࡴࢾ)࢚ࡸࡹࡴࢾ  
 870/1  187/0866/3*389/0***  پرتفوي ارزشي

  -495/0  -479/2-061/0-317/0**  پرتفوي مياني
  -920/5 -483/6-598/0***-641/0***  پرتفوي رشدي

 (࡮ࡹࡿࢾ)࢚࡮ࡹࡿࢾ  
 -148/0  584/12 -013/0 075/1***  پرتفوي ارزشي
  -498/0 719/6 -052/0 730/0***  پرتفوي مياني
  308/2 483/9 198/0** 795/0***  پرتفوي رشدي

 (૚ࡲࡱࡰࢾ)࢚૚ࡲࡱࡰࢾ  
  -398/6  -930/4 -366/0*** -283/0***  پرتفوي ارزشي
  -927/5  -002/7 -417/0*** -512/0***  پرتفوي مياني
  -780/5  -347/6 -334/0*** -358/0***  پرتفوي رشدي

  Adj R2

  

 0/843 0/859  پرتفوي ارزشي
 0/754 0/754  پرتفوي مياني
 0/805 0/822  پرتفوي رشدي

  Durbin-Watson

 1/762 2/092  پرتفوي ارزشي
 2/416 2/110  پرتفوي مياني
 2/030 1/878  پرتفوي رشدي

  .درصد است 99و  95، 90 نانيدر سطح اطم يمعنادار هدهند نشان بيبه ترت ***و  **، *
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عـاملي   مـدل سـه  ثابت  ريفاما و فرنچ، مقاد يهاول يها ونيبا رگرس سهيمشهود است، در مقا 4 طوركه در جدول همان

 همچنين، ضـرايب تعيـين   .اند شده رمعناداريموارد غ همهدر كاهش چشمگيري داشته و  درماندگي مالي ريبا متغ يافته بسط
 نيبـالاتر ، 4حال در جـدول   نيبا ا. است 0.829شده  ليتعد ضريب تعيين نيبالاتر ،3 در جدول. هستندشده بالاتر  ليتعد

در  )DEF1(درمانـدگي مـالي   دهد وجود فـاكتور   ينشان م جينتا نيا. گزارش شده است 859/0شده  ليتعد ضريب تعيين
 .كند يكمك م رانيبازده سهام در ا ميانگين هاي از نوسان يشتريكردن بخش ب لحاظبه  ،فاما و فرنچ يعامل سهمدل 

نشـان   ني ـا. معنادار هسـتند  ،درصد 99 نانيمثبت و در سطح اطم ها يپرتفو براي همهمرتبط با فاكتور بازار  بيضرا
با ايـن   .دارندقرار  سهام بازار يحركت كل ريثأتحت ت گانه هاي شش دهنده پرتفوي تشكيل يها شركت در مجموع، دهد يم

هماننـد   .ميزان اين تأثيرپذيري كاهش نسبتاً زيادي پيدا كـرده اسـت  فاما و فرنچ،  يهاول يها ونيرگرسحال، در مقايسه با 
، اگرچـه هـم از مقـدار    عنـادار اسـت  م يرشدو  يارزش هاي در پرتفوي HMLفاكتور شود كه  ، مشاهده مي3نتايج جدول 

مجدداً، ضرايب اين متغير براي سهام ارزشي، مثبت و براي سهام . شده است كاسته ها آنضرايب و هم از سطح معناداري 
، صرف ارزش در بين سهام كوچك ارزشي با قدرت و شدت زياد 4هاي ذكرشده در جدول  طبق يافته .رشدي، منفي است

 .كند يم مكها ك اين شركتبازده سهام  حيتوضو در بين سهام بزرگ ارزشي با درجه اهميت كمتر وجود دارد و به 

مـازاد   يهـا  بـازده  حيدر توض ينقش مهم SMB ريكه متغ گوياي آن است برآوردشده بيدر رابطه با اثر اندازه، ضرا
، مشـاهده  )3جـدول  ( فاما و فـرنچ  يهاول يها ونيرگرسبرخلاف نتايج اما  ،كند يم فايا رشدي سهام كوچك و سهام بزرگ

ارزشي از بين  بزرگ يها يمازاد پرتفو يها بازده ياجراشده رو هاي ونيآن در رگرس تيو اهم يسطح معنادارشود كه  مي
هـاي بـزرگ    پرتفـوي بازده  نيانگيبا م SMBنظر از غيرمعناداري، رابطه منفي متغير  البته بايد گفت كه صرف. است رفته

عـاملي باعـث    الي به مدل سهدر مجموع، ورود فاكتور درماندگي م. است) 1993(هاي فاما و فرنچ  راستا با يافته ارزشي، هم
ثابـت   مشاهدات نيا. شده است كه ضرايب اين متغير هم از نظر مقدار و هم از نظر سطح معناداري با كاهش روبرو شوند

  .سهام وجود ندارد يها گروه هكه صرف ارزش و صرف اندازه در هم كند مي
كـه   درمانـدگي مـالي   سـك يفاما و فرنچ، ر توسطشده  معرفي فاكتور 3كه علاوه بر  همچنين، نتايج بيانگر آن است

 يهـا  بـازده  حيدر توض ـرا  مياستفاده شده است، نقش مه) 2008كمپل و همكاران، ( CHS ازيآن از امت يريگ اندازه يبرا
. دنرا محقـق سـاز   ييبالا يها بازده ،يمال درمانده يها كمتر احتمال دارد شركت طور كلي، به. كند يم فايموردانتظار سهام ا

 يمنف ـ هرابط ـ راني ـبازده موردانتظار سهام در ا و درماندگي مالي سكيربين كه  كند يم دأييت 4هاي جدول  يافته ،در واقع
ايـن   .)درصـد  99در سطح اطمينان ( معنادار هستندبسيار   DEF1متغير مرتبط با  بيضرا همه ن،يعلاوه بر ا. حاكم است
شـايان ذكـر اسـت، مقـادير     . باشند در نوسان مي) -t 930/4با آماره ( -283/0تا ) -t 002/7با آماره ( -512/0ضرايب از 

  .گر استقلال خطاها در مدل رگرسيون هستند پرتفوي، نمايان 6واتسون براي هر ـ  آماره دوربين

  )1980اولسن، ( Oعاملي فاما و فرنچ با امتياز  بسط مدل سه
بسط اين مدل از طريق  .شده استفاما و فرنچ گزارش  يعامل مدل سه هافتي بسط هنسخ سومين آزمون جينتا ،5 جدول در

نشـان داده شـده، صـورت     DEF2كه با متغيـر   Oتحت عنوان امتياز ) 1980(اضافه شدن فاكتور درماندگي مالي اولسن 
  .گرفته است
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 يشده بر اساس اندازه و ارزش دفتر مرتب يپرتفو 6 يرو درماندگي سكيبا ر يزمان يسر يها ونيرگرس. 5جدول 
 به ارزش بازار 

  
  پرتفوي بزرگ پرتفوي كوچك پرتفوي بزرگ پرتفوي كوچك

θ t(θ) 
018/0***  پرتفوي ارزشي  ***017/0  3/799 3/912 
021/0***  پرتفوي مياني  ***024/0  3/533 4/218 
020/0***  پرتفوي رشدي  ***018/0  4/893 3/909 

  δmt(δm)

059/1***  پرتفوي ارزشي  ***061/1  19/020 20/057 
995/0***  پرتفوي مياني  ***009/1  13/926 14/912  
029/1***  پرتفوي رشدي  ***066/1  20/533 223/19  

  δHMLt(δHML)

665/0***  ارزشي پرتفوي  ***566/0  6/985 6/262 
198/0  پرتفوي مياني  ***359/0  1/620 3/106 
-260/0***  پرتفوي رشدي  ***263/0-  032/3-  777/2-  

  δSMBt(δSMB)

110/1***  پرتفوي ارزشي  041/0-  11/983 467/0-  
742/0***  پرتفوي مياني  043/0-  6/245 383/0-  
739/0***  پرتفوي رشدي  **207/0  8/865 2/246 

  δDEF2t(δDEF2)

-361/0***  پرتفوي ارزشي  ***644/0-  318/3-  224/6-  
-778/0***  پرتفوي مياني  ***635/0-  567/5-  802/4-  
-700/0***  پرتفوي رشدي  ***503/0-  140/7-  642/4-  

  Adj R2 

  

843/0  پرتفوي ارزشي  841/0  
722/0  پرتفوي مياني  732/0  
834/0  پرتفوي رشدي  787/0  

  Durbin-Watson

188/2  پرتفوي ارزشي  848/1  
884/1  پرتفوي مياني  315/2  
796/1  پرتفوي رشدي  052/2  

  .درصد است 99و  95، 90 نانيدر سطح اطم يمعنادار هدهند نشان بيبه ترت ***و  **، *



 

  256  پور و همكارانخسروي/نقش فاكتور درماندگي مالي در توضيح سودآوري صرف ارزش و اندازه

 
 CHSعاملي مبتني بر امتياز  سههاي  شود، مقادير ثابت مدل كه در رگرسيون مشاهده مي 5كه در جدول  طور  همان

مثبت و بسـيار معنـادار   ) 1980اولسن، ( Oيافته با امتياز  عاملي بسط ، همگي غيرمعنادار بودند، در مدل سه)4نتايج جدول (
هـاي   هاي اجراشـده روي بـازده   رگرسيون  به) 1980(دهد ورود معيار درماندگي مالي اولسن  اين موضوع نشان مي. اند شده

قدرت . كاهد دهندگي مدل مي شده بر اساس اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار، از قدرت توضيح هاي مرتب تفويمازاد پر
عـاملي   در مقايسـه بـا مـدل سـه    ) 2008(يافته با معيار درماندگي مالي كمپل و همكاران  عاملي بسط نسبتاً بيشتر مدل سه

كه كمينـه و بيشـينه ايـن     طوري مشاهده است، به شده نيز قابل عديل، در ضرايب تعيين ت)1980اولسن، ( Oمبتني بر امتياز 
  .رسيده است 843/0و  787/0به  859/0و  805/0به ترتيب از  ،ضرايب

جهت و معناداري ضرايب متغيرهاي توضيحي شامل مازاد بازده بازار، اثر ارزش، اثر اندازه و فاكتور درماندگي مـالي،  
هاي مازاد سهام بـزرگ رشـدي    شود كه بازده با توجه به ضرايب بتاهاي بازار، مشاهده مي. اند تغيير باقي مانده تقريباً بدون

 tبا آماره  066/1ضريب ريسك سيستماتيك اين گروه از سهام معادل . بيشترين حساسيت را به تغييرات فاكتور بازار دارند
 816/0سهام كوچك ارزشي با ضريب بتاي معادل ، 4هاي جدول  اين در حالي است كه طبق يافته. است 223/19برابر با 
   . ترين گروه سهام هستند ، حساس862/10برابر با  tو آماره 

طبـق  . انـد  ضمن حفظ جهت، با افزايش اندازه و معنـاداري روبـرو شـده    HMLدر بين سهام ارزشي، ضرايب متغير 
در بين سهام رشدي، اين متغيـر اگرچـه رابطـه    . تآمده، اثر ارزش در بين اين سهام، مثبت و معنادار اس دست مشاهدات به

ايـن  . اند هاي مازاد حفظ كرده است، اما ضرايب آن كاهش اندازه و معناداري را تجربه كرده منفي و معنادار خود را با بازده
هماننـد مـدل   . گذاري در سهام رشدي احتمـالاً بـه صـرف ارزش منجـر نخواهـد شـد       دهد سرمايه رابطه منفي نشان مي

شود كه صرف اندازه در بـين سـهام    ، در اينجا نيز مشاهده مي)2008كمپل و همكاران، ( CHSعاملي مبتني بر امتياز  سه
هاي مازاد سـهام بـزرگ    كوچك، چه ارزشي و چه رشدي، و با شدت كمتر در بين سهام بزرگ رشدي وجود دارد، اما بازده

و  -467/0برابر با  tبا آماره  -041/0معادل  SMBدر اين گروه از سهام، ضريب متغير . ارزشي حاوي صرف اندازه نيست
 . غيرمعنادار است

 DEF2ضرايب متغيـر  . شود هاي مازاد سهام تأييد مي بار ديگر وجود رابطه منفي بين ريسك درماندگي مالي و بازده
درصد هستند و ايـن   99شده بر اساس اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار، معنادار در سطح اطمينان  مرتب در همه سهام

همچنين، با توجه به مقادير آماره . دهد هاي درمانده مالي در بلندمدت خبر مي موضوع از ميانگين بازده پايين سهام شركت
   . وجود ندارد بستگي همرسيون توان گفت كه بين خطاهاي مدل رگ واتسون، ميـ  دوربين

  گيري و پيشنهادها نتيجه
صـرف  و  موسوم به صرف ارزش يمال يشده در بازارها شناخته يگذار هيراهبرد سرما ضمن تحليل دو رو، شيدر پژوهش پ

اين راسـتا، از  در . اندازه تمركز شد و اثرات ارزش زيبازده سهام و ن يها نوسان حيدر توض يمال يدرماندگ تيبر اهم ،اندازه
 طبـق نتـايج ايـن   . يافته آن با فاكتور درماندگي مالي، اسـتفاده شـد   هاي بسط و نسخه) 1993(عاملي فاما و فرنچ  مدل سه
اي كه  ، اثر ارزش در توضيح تغييرات بازده سهام ارزشي اهميت دارد، يافته)1993(عاملي فاما و فرنچ  ، در مدل سهپژوهش
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همچنـين، اثـر انـدازه بـراي      .اسـت ) 2007( فاليپوو ) 2003( و همكاران مسونيمانند د نيشيپ قاتيتحقدر راستاي نتايج 

اذعان دارند، در اينجا نيـز  ) 1993( فاما و فرنچطوركه  همان. سهام كوچك و بزرگ، هم ارزشي و هم رشدي، معنادار است
بـا   مثبـت  هاثـر انـدازه رابط ـ  شـود كـه    اهده ميعلاوه بر اين، مش .ي ارائه داداقتصاد توان براي اين فاكتور، استدلال نمي

ضمناً، اين مـدل تغييـرات بـازده سـهام     . در تضاد است) 1993(اي كه با نتايج فاما و فرنچ  ؛ يافتهبازده سهام دارد نيانگيم
  . دهد كوچك و سهام ارزشي را بهتر توضيح مي

عـاملي فامـا و فـرنچ     بـه مـدل سـه   ) 2008ن، كمپل و همكارا( CHSبا ورود فاكتور درماندگي مالي مبتني بر امتياز 
در ايـن مـدل، از اهميـت     .شود شناسايي و لحاظ مي در ايران، بازده سهام ميانگين هاي از نوسان يشتريبخش ب، )1993(

، مشـاهده  )1993(هـاي فامـا و فـرنچ     راسـتا بـا يافتـه    همچنين، هم .شود هاي مازاد سهام كاسته مي صرف ارزش در بازده
در شود و اين متغير صـرفاً بـه ايفـاي نقـش      ارزشي ناپديد مي بزرگ يها يمازاد پرتفو يها بازده در اثر اندازهشود كه  مي
كـه صـرف ارزش و    كنـد  ثابـت مـي   مشاهدات نيا. پردازد مي رشدي مازاد سهام كوچك و سهام بزرگ يها بازده حيتوض

 يكـه بـرا   درماندگي مـالي  سكيردهد  ها نشان مي يافتهعلاوه بر اين،  .سهام وجود ندارد يها گروه هصرف اندازه در هم
 يهـا  بـازده  حيدر توض ـرا  مـي اسـتفاده شـده اسـت، نقـش مه    ) 2008كمپل و همكاران، ( CHS ازيآن از امت يريگ اندازه

 . كند يم فايموردانتظار سهام ا

دهنـدگي   ، قدرت توضـيح )1993(عاملي فاما و فرنچ  مدل سه  به) 1980اولسن، ( Oورود معيار درماندگي مالي امتياز 
ها، اثر ارزش در بـين سـهام ارزشـي، مثبـت و معنـادار اسـت، بـا ايـن حـال           طبق يافته. كند مي رو روبهمدل را با كاهش 

شـود كـه    همانند قبل، در اينجا نيز مشاهده مي. گذاري در سهام رشدي احتمالاً به صرف ارزش منجر نخواهد شد سرمايه
م كوچك، چه ارزشي و چه رشدي، و با شدت كمتر در بين سهام بزرگ رشـدي وجـود دارد، امـا    صرف اندازه در بين سها

بار ديگر وجود رابطه منفي بين ريسـك درمانـدگي مـالي و    . هاي مازاد سهام بزرگ ارزشي حاوي صرف اندازه نيست بازده
، ايـن يافتـه نيـز نشـان     )1394(و سـليم   نژاد، شـهرياري  همانند نتايج پژوهش فدائي. شود هاي مازاد سهام تأييد مي بازده
گـذاران بـراي    اسـت و سـرمايه  هـاي سـالم    شـركت  سـهام  كمتـر از بـازده  هاي درمانده مالي  دهد بازده سهام شركت مي

   .كنند دريافت نمي) بازده اضافي(هاي درمانده مالي، پاداش  گذاري در سهام شركت سرمايه
بـازده   فاكتور ريسك درمانـدگي مـالي قـادر بـه توضـيح      تدلال كرد كهتوان چنين اس هاي فوق، مي با توجه به يافته

كمپل و ( CHSفاكتور درماندگي مالي مبتني بر امتياز لحاظ كردن همچنين، . است بازار سهامشده در  رفتهيپذ هاي شركت
رد معيـار درمانـدگي   ، اما اين موضوع در مودهد يرا بهبود م )1993( فاما و فرنچ عاملي سهعملكرد مدل  )2008همكاران، 

هـاي   بين معيار درماندگي مالي مبتنـي بـر داده   توان گفت كه در ضمن، مي. كند صدق نمي) 1980اولسن، ( Oمالي امتياز 
دهنـدگي سـودآوري    از نظـر قـدرت توضـيح   ) CHSامتيـاز  (و معيـار درمانـدگي مـالي بـازارمحور     ) Oامتيـاز  (حسابداري 

اين مشاهدات حاكي از آن اسـت كـه درمانـدگي    . شود اندازه، تفاوتي مشاهده نميهاي صرف ارزش و صرف  قاعده خلاف
  .گيرد درستي صورت نمي گذاري آن به شود يا اينكه قيمت مالي در قيمت و بازده سهام لحاظ نمي

 ريسـا يـي و  دارا يگـذار  مـت يق يهـا  مـدل  اتري ـپو هـاي  نسخهاز هاي آتي  شود پژوهشگران در پژوهش پيشنهاد مي
توانند  در اين راستا، پژوهشگران مي .هاي بازده سهام استفاده كنند ي براي تحليل و توضيح نوسانمال يدرماندگ اينماگره
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و  2، مبتني بر مصرف1هاي مبتني بر ريسك نامطلوب اي مانند مدل گذاري دارايي سرمايه قيمت  هاي جديدتر مدل به نسخه
، به مقايسة ها آن، استناد كرده و با لحاظ نمودن فاكتور درماندگي مالي در )2015(عاملي فاما و فرنچ  ، يا مدل پنج3شرطي

تواننـد از نماگرهـاي درمانـدگي مـالي      همچنـين، مـي  . هاي بازده سهام بپردازنـد  هاي مذكور در توضيح نوسان توان مدل
 8و زيمسـكي ) 1978( 7، اسـپرينگيت )1984( 6، فـالمر )1998( 5ا، شـيرات )2000؛1977؛1968( 4شده توسـط آلـتمن   معرفي

و  اوراق بهادار تهران بورس ه درشد رفتهيپذ يها از شركت يسهام برخعلاوه بر اين، با توجه به اينكه . بهره ببرند) 1984(
 كعنـوان ي ـ  بـه توانـد   يسـهام م ـ  يشـوندگ دماننـد نق  ييرهـا يمتغ نيبنـابرا  ي دارنـد، نييحجم معاملات پا ايران فرابورس

هاي رونق و ركـود در   هاي تجاري و دوره ضمن آنكه، توجه به سيكل. ه بازده سهام مد نظر قرار گيردبالقو هكنند ينيب شيپ
مضـاف بـر اينكـه، بايـد     . هاي آتي مطرح شـود  عنوان يك گزينه پيشنهادي ديگر براي پژوهش تواند به بازار سهام نيز مي
هايي است كه بر قيمت سهام و حجــم معــاملات در    محدوديت منـة نوسـان از جملـهجـم مبنـا و دااذعان داشت كه ح

  .اندازد را به تأخير مي ها آنمنصفانه  كشف قيمت سهام، هاي قيمت نوسان با تأثيرگذاري درگذارد و  مي اثـر بازار سهام
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1. Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM) 
2. Consumption-based Capital Asset Pricing Model (C-CAPM) 
3. Conditional Capital Asset Pricing Model (Co-CAPM) 
4. Altman 
5. Shirata 
6. Fulmer 
7. Springate 
8. Zmijewski 
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