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  چكیده

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه های پذیرفتههای شرکتاین تحقیق قصد دارد با استفاده از داده

های پیشین( و ریسک ، رابطه اثر شتاب )استمرار بازده7838تا انتهای تیر ماه  7831زمانی انتهای فروردین ماه 

عنوان نماگری برای آلتمن به Zرو، از نسخه دوم مدل امتیاز درماندگی مالی را بررسی کند. در پژوهش پیش

 6، 8های نگهداری ماهه و دوره 6ریسک درماندگی مالی استفاده شد. برای توصیف پدیده شتاب نیز، دوره تشکیل 

( و بلندمدت 6/6مدت )(، میان6/8مدت )ماهه، انتخاب گردید. ابتدا سودآوری سه استراتژی شتاب کوتاه 71و 

مدت که از دوره  ( مورد بررسی قرار گرفت و مشاهده شد که در بازه زمانی فوق، تنها استراتژی شتاب میان6/71)

شتاب از واکنش   هقاعد کند، سودآور است. سپس، نشان داده شد خلافماهه استفاده می 6تشکیل و نگهداری 

توان گفت شتاب، نماگری برای فاکتور  ر، میعبارت دیگ گیرد. به تفریطی بازار به ریسک درماندگی مالی نشأت می

 شود. ریسک درماندگی مالی است و عمدتاً از آن منتج می
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 مقدمه -1
 7زمان معرفی فرضیه فاکتور درماندگی مالیاز 

(، 7331) 5و فرنچ 4( و فاما7337) 8و چن 1توسط چان

ها توسط گذاری ریسک درماندگی شرکت موضوع قیمت

بازار، توجه بسیاری از دانشگاهیان را به خود جلب 

های کرده است. در فرضیه مزبور بازده بیشتر به شرکت

های  شرکتشود و سهام  کوچک نسبت داده می

اگر  .گردد معرفی می 6عنوان سهام ارزشی درمانده به

ریسک درماندگی مالی فراگیر بوده و در مدل استاندارد 

ای از قلم افتاده باشد،  های سرمایه گذاری دارایی قیمت

شاهد وجود یک صرف ریسک مثبت یا منفی در سهام 

که ریسک  های درمانده خواهیم بود. در صورتی شرکت

با سایر فاکتورها نظیر اندازه شرکت و نسبت  درماندگی

ارزش دفتری به ارزش بازار مرتبط باشد، اما توسط 

فاکتور بازار نادیده گرفته شود یا اینکه بازار به آن 

 نشان دهد، در این حالت، یک صرف 1واکنش افراطی

ریسک منفی  ریسک مثبت وجود خواهد داشت. صرف

گذاران به یهشود که سرما در صورتی مشاهده می

نشان دهند. این  3ریسک درماندگی واکنش تفریطی

های  امر منجر به کاهش ناکافی قیمت سهام شرکت

شود.  موردنظر یا پایین آمدن ریسک سیستماتیک می

اگر بازار به ریسک درماندگی واکنش تفریطی نشان 

های درمانده در سال قبل قطعاً دهد، بازده شرکت

های کم در آینده ار این بازدهناچیز خواهد بود. استمر

 گیری یک صرف ( منجر به شکل3اثر شتاب نزدیک )

و  70ریسک درماندگی منفی خواهد شد )آگاروال

(. اثر شتاب طی دو دهه گذشته در 1003، 77تافلر

های زمانی متفاوت مشاهده شده است.  بازارها و دوره

شواهدی از وجود این پدیده در بازارهای ایالات متحده 

(، 1007؛ 7338) 78و تیتمن 71ریکا توسط جگادیشآم

(، در 7333) 74در بازارهای اروپا توسط روونهورست

( و 1001) 76و کیوساندی 75بازارهای آسیا توسط حامد

و  71در بازارهای آمریکای لاتین توسط موگا

رغم  الف( گزارش شده است. به1001) 73سانتاماریا

گیری وجود این شواهد گسترده، بر سر منشأ شکل

نظر وجود داشته است، برخی شتاب همواره اختلاف

نظران ریسک را محور توضیحات خود قرار صاحب

اند و بقیه سعی در توجیه پدیده مزبور در قالب  داده

و همکاران،  73تئوری مالی رفتاری دارند )آبینزانو

1074.) 

قاعده،  ترین خلاف عنوان چالشی پدیده شتاب به

؛ 7338)جگادیش و تیتمن،  کاملاً شناخته شده است

(. در مطالعات جگادیش و 7333و همکاران،  10لیو

و تیتمن،  17( و سایرین )دانیل1007، 7338تیتمن )

ای (، شتاب، پدیده1000و همکاران،  11؛ هونگ 7333

گرفته از واکنش تفریطی بازار به اطلاعات معرفی  نشأت

( معتقدند 7333و همکاران ) 18باربریس شود. می

گذاران هنگام مواجهه با اطلاعات جدید در سرمایه

آهستگی روزآمد  معرض عموم، باورهای خود را به

گیری واکنش  کنند که همین موضوع منجر به شکل می

گردد. این واکنش تفریطی یک همبستگی  تفریطی می

 14آورد. بیور وجود می های سهم به مثبت را در بازده

که نشان  ( یکی از نخستین پژوهشگرانی بود7363)

های ورشکسته ظرف چهار سال قبل از داد شرکت

خصوص در سال آخر قبل از  ورشکستگی و به

دست  ای کمتر از متوسط بازار بهورشکستگی، بازده

های وی گویای این واقعیت است که  آورند. یافتهمی

طور کامل،  کند، اما بهبینی میبازار اقدام به پیش

رکت را لحاظ سلامت مالی در معرض خطر یک ش

-کند یا به بیان دیگر، واکنش تفریطی نشان می نمی

هایی کمتر از  های درمانده بازدهدهد. بنابراین، شرکت

( و 1000کنند. هونگ و همکاران ) سابق را تجربه می

( دریافتند که قسمت 1004و همکاران ) 15لسموند

عمده سود پدیده شتاب از استمرار بازده سهام با 

و  16گیرد. کمپل ها( نشأت میبازندهعملکرد ضعیف )

دهند بازده سال قبل، پیش ( نشان می1006همکاران )

های کننده قدرتمند احتمال وقوع ورشکستگی بینی

متعاقب است. یافته فوق بر آن دلالت دارد که پدیده 

کند شتاب، ریسک درماندگی مالی را ثبت و ضبط می

طور مستقیم  و این موضوع مهمی است که پیشتر به

رو، اگر بازار  خیلی کم به آن پرداخته شده است. از این

ها واکنش  به وضعیت مالی ضعیف و شکننده شرکت
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تفریطی نشان دهد باید نتیجه بگیریم که: )الف( سهام 

های های درمانده نسبت به سهام شرکتشرکت

کنند، زیرا بازار به  غیردرمانده، بازده کمتری کسب می

خطای خود شده و قیمت سهام  آهستگی متوجه

دهد و )ب( استمرار  های درمانده را کاهش می شرکت

یافته  های کمتر تحقق مدت از بازده ها در میانبازده

گیرد. بنابراین، های درمانده نشأت می توسط شرکت

رو، بررسی این موضوع است که آیا هدف تحقیق پیش

گی تواند نماگری برای ریسک درماندپدیده شتاب می

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته مالی شرکت

تهران باشد. توجه به این نکته ضروری است که تاکنون 

قاعده  تحقیقات، خلاف شماری از تنها در تعداد انگشت

های قبلی توسط ریسک درماندگی مالی استمرار بازده

   تشریح شده است. در این تحقیق، از مدل امتیاز 

گیری ریسک درماندگی  ی برای اندازهعنوان نماگر به

( از صحت و 7338) 11شود. آلتمن مالی استفاده می

بینی درماندگی  قابلیت اتکای بالای این مدل در پیش

 34صحیح؛  بینیدهد )پیش ها خبر می مالی شرکت

 درصد(. 

( همراستا 7دهد ) های این تحقیق نشان می یافته

رسد که  می با داستان واکنش تفریطی بازار، به نظر

( 1ریسک درماندگی حاوی یک صرف منفی است و )

های سهم، نماگری برای اثر شتاب موجود در بازده

ریسک درماندگی است و از فاکتور درماندگی مالی 

 شود. منتج می

شرح زیر است. در بخش  ساختار مقاله در ادامه به

شود.  دوم، ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق مرور می

پردازد. در بخش  شناسی تحقیق می بخش سوم به روش

تحلیل قرار و های تحقیق مورد تجزیه  چهارم، یافته

گیرد و در بخش پنجم، خلاصه تحقیق و  می

 شود. ارائه می  گیری نتیجه
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های قاعدهای از خلاف استراتژی شتاب، نمونه

شده در تحقیقات دانشگاهی است که بر رابطه بررسی

-بین بازده نسبی سهم و بازار در دوره قبل تمرکز می

کند. قاعده ساده استراتژی شتاب این است: سهامی که 

تری را از خود به  در گذشته عملکرد بهتر یا ضعیف

آینده نیز همان روند را ادامه اند در نمایش گذاشته

خواهند داد. بنابراین، یک استراتژی شتاب، پرتفویی 

کند که سهام برنده در گذشته را خریداری  ایجاد می

رساند. کرده و سهام بازنده در گذشته را به فروش می

توان وجود طور کلی، با استفاده از دو دیدگاه می به

تنی بر ریسک و پدیده شتاب را تشریح کرد: دیدگاه مب

دیدگاه رفتاری. دیدگاه مبتنی بر ریسک توسط 

( معرفی و ارائه شد. این دو 7338جگادیش و تیتمن )

عنوان پاداشی برای  در تحقیق خود وجود شتاب را به

تحلیل کردند. جگادیش و و تحمل ریسک، تجزیه 

های  گذاری دارایی تیتمن در قالب مدل قیمت

های شتاب  سیت( استراتژیای، بتا )ضریب حسا سرمایه

های آنها  خود را آزمون نمودند. با این وجود، یافته

نشان داد علت وجود شتاب، ریسک بازار نیست، زیرا 

ای اختلاف های سرمایهگذاری دارایی بتای مدل قیمت

عبارت دیگر،  داری با بتای بازار ندارد یا بهمعنی

ر نیستند تر از پرتفوی بازا های شتاب پرریسک استراتژی

های (. دیدگاه دوم مبتنی بر مدل1003، 13)هلینکا

های شتاب سودآور رفتاری است. در مجموع، استراتژی

هستند، زیرا بازار به اطلاعات بلافاصله پاسخ نداده و در 

نتیجه واکنش بیش از اندازه یا کمتر از اندازه در قیمت 

های رفتاری در جستجو دهد. این مدلسهم رخ می

یافتن مبنایی روانشناختی جهت توضیح پدیده برای 

-واکنش افراطی یا تفریطی )که ناشی از رفتار سرمایه

( شتاب را 7333گذار است( هستند. دانیل و همکاران )

گذاران از توانایی برآورد سرمایه یکی از پیامدهای بیش

کنند که بعدها وقوع واکنش افراطی خود تلقی می

های  گذار توانایی ر سرمایهشود. اگاولیه را موجب می

بینی خود خود را بیش از واقع برآورد کند، خطای پیش

را کمتر از اندازه لازم تخمین خواهد زد که نتیجه آن 

واکنش افراطی قیمت در بازار سهام است. باربریس و 

( واکنش افراطی یا تفریطی قیمت 7333همکاران )

به بازار  گذاران سرمایه سهم را نتیجه نگاه سوگیرانه

-گذاران سود شرکت را یا بهدانند. سرمایه سهام می
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مثابه الگوی یا به 13عنوان الگوی بازگشت به میانگین

ای  عنوان مثال، مجموعهگیرند. به نظر می در 80رونددار

گذار را مطمئن  مثبت، سرمایه از اطلاعات غیرمنتظره

کند که در درون الگوی رونددار قرار گرفته است.  می

منفی که بعد از اطلاعات  طلاعات غیرمنتظرها

گذار در  شود به سرمایه مثبت منتشر می غیرمنتظره

مورد وجود الگوی بازگشت به میانگین اطمینان 

گذاران در دهد. افزون بر این، سرمایه می

داری  های خود بیشتر از آنکه سطح معنی گیری تصمیم

ت و قوام آن آماری اطلاعات را مدنظر قرار دهند، به ثبا

ای از اخبار با های شرکتی نمونهکنند. اطلاعیه توجه می

داری آماری بالا هستند که  قوام پایین و سطح معنی

دهند.  گذاران به آنها واکنش تفریطی نشان می سرمایه

ای که تصویر مثبتی  های رسانه ای از اطلاعیه مجموعه

ز ای اگذارد، نمونه از وضعیت شرکت را به نمایش می

داری آماری پایین  اخبار با قوام بالا و سطح معنی

گذاران به آنها واکنش افراطی نشان  هستند که سرمایه

( دیدگاه رفتاری 7333) 87دهند. هونگ و اشتاین می

گذار دیگری را ارائه دادند. این محققان دو نوع سرمایه

را مشخص و توصیف کردند: دسته اول افرادی که به 

و دسته دوم  81پردازند عات میپایش اخبار و اطلا

های شتاب خرید و  کارگیری استراتژی افرادی که با به

کنند. اگرچه دسته اول با توجه به اخبار و  فروش می

کنند،  گیری می ها تصمیم اطلاعات در مورد شرکت

های خود را بر مبنای عملکرد اخیر  دسته دوم تصمیم

نمایند. مهمترین فرض هونگ و  قیمت سهام اتخاذ می

آهستگی در ( این است که اطلاعات به7333اشتاین )

شود. خصوصاً  گذاران منتشر می میان جمعیت سرمایه

گردد که همین  اینکه اطلاعات منفی تدریجاً پخش می

امر واکنش تفریطی قیمت سهام را در پی خواهد 

گران اخبار، اطلاعات اولیه را گرفته و به  داشت. پایش

ین حال، در دهند. با ا آن واکنش تفریطی نشان می

صورت مشاهده و درک احتمال افزایش سود، تقاضا 

برای خرید سهام را بالا برده و موجبات رشد قیمت آن 

های گران متوسل به استراتژی کنند. معامله را فراهم می

شتاب، بالا رفتن قیمت سهم را در نظر گرفته و اقدام 

کنند که نتیجه آن واکنش افراطی  به خرید آن می

خواهد بود. این دیدگاه همچنین  قیمت سهم

کند شتاب برای سهامی که کمتر در بینی می پیش

گران هستند و اطلاعات اندکی  معرض پوشش تحلیل

سازند، مشهودتر است. بنابراین  پیرامون خود منتشر می

دلیل قرار تر به های کوچکطبق دیدگاه فوق، شرکت

پدیده ها، در مواجهه با  نگرفتن در کانون توجه رسانه

باشند. اطلاعات، خصوصاً  پذیرتر می شتاب آسیب

های کوچک معمولاً  اطلاعات منفی، در مورد شرکت

شود و گذاران منتشر میآهسته و تدریجی بین سرمایه

های شتاب مندی از سود حاصل از استراتژی امکان بهره

 (. 1000کند )هونگ و همکاران، را برای آنها فراهم می

( از وجود 7338یش و تیتمن )نخستین بار جگاد

،  استراتژی شتابی که طی یک دوره زمانی طولانی

های غیرعادی محقق ساخته بود، خبر دادند. این  بازده

شده در  های پذیرفتهدو در تحقیق خود، سهام شرکت

بورس اوراق بهادار نیویورک و بورس اوراق بهادار 

 و یههای شتاب تجزآمریکا را با استفاده از استراتژی

( 7338تحلیل کردند. جگادیش و تیتمن )

هایی ایجاد نمودند که سهام برخوردار از  پرتفوی

ماه قبل )سهام برنده(  71و  3،  6، 8عملکرد بهتر در 

تر در  را خریداری کرده و سهام دارای عملکرد ضعیف

-ماه قبل )سهام بازنده( را به فروش می 71و  3، 6، 8

داری آنها با یکدیگر متفاوت رساند، اما طول دوره نگه

، 8( دوره نگهداری را 7338بود. جگادیش و تیتمن )

های ماه تعیین و در پایان هر دوره پرتفوی 71یا  3، 6

موجود را مجدداً بر اساس عملکرد آنها در دوره 

روز نمودند. این دو همچنین از رویکرد موردنظر به

شاهده بهره بردند. آنچه م 88های همپوشانیاستراتژی

، با 7333تا  7365های کردند این بود که بین سال

ماه  6انتخاب سهام بر مبنای عملکردشان در طول 

طور متوسط ماه آینده، به 6گذشته و نگهداری آنها تا 

درصد در سال محقق  07/71بازده مازادی معادل 

های بااهمیت این بود که گردد. یکی از یافته می

میانگین ارزش بازار پرتفوی سهام برنده و سهام بازنده 

کمتر از میانگین بازار  7333-7365در دوره زمانی 
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-بود. این موضوع نشان داد شتاب برای سهام یا شرکت

تر، قدرتمندتر است. جگادیش و تیتمن های کوچک

 تا 7330های ( در دوره زمانی بعدی یعنی سال1007)

دلار را در ابتدای  5، سهام با قیمت کمتر از 7333

ترین دهک دوره نگهداری و سهام موجود در پایین

-و ترین سهام( را از تجزیه  ارزش بازار )یعنی کوچک

ترتیب اثر تورش  تحلیل خود حذف نمودند تا بدین

های تحقیق سهام کوچک را خنثی کرده باشند. یافته

 83/7ضافی استراتژی شتاب نشان داد میانگین بازده ا

درصد در هر ماه است. در این تحقیق همچنین شتاب 

بررسی قرار گرفت مورد  7333تا  7365های  بین سال

درصد )سالانه  18/7و میانگین بازده اضافی را ماهانه 

شده  درصد( نشان داد. بنابراین، شتاب مشاهده 16/74

نه و ناشی از اندازه نمو 7333-7365در دوره زمانی 

های قلمرو زمانی نبوده است. سودآوری استراتژی

های زمانی بلندمدت و در بازارهای شتاب طی دوره

بررسی قرار گرفته است. روونهورست  مختلف نیز مورد

( را دنبال و 7338( رویکرد جگادیش و تیتمن )7333)

 71المللی متشکل از شتاب را برای یک پرتفوی بین

مود. این محقق با استفاده از بازار اروپایی تحلیل ن

منظور شناسایی سهام برنده و سهام بازنده  ها به دهک

های بر اساس عملکرد گذشته آنها، سودآوری استراتژی

طور  بررسی بهشتاب را در بازارهای اروپایی مورد

متوسط حدود یک درصد در ماه طی دوره زمانی 

م اعلام کرد. این نتایج هم در مورد سها 7330-7335

کوچک و هم در مورد سهام بزرگ کاملاً مشابه و 

های جگادیش و گویای این واقعیت است که یافته

و  84( اتفاقی نبوده است. موسکوویتز7338تیتمن )

های ( سودآوری کلی استراتژی7333) 85 گرینبلات

شتاب را در صنایع مختلف بررسی کردند. این دو 

های شتاب  محقق برای هر صنعت، استراتژی

ای را خلق و سودآوری آنها را با یکدیگر  داگانهج

های این تحقیق نشان داد  مقایسه نمودند. یافته

های شتاب در یک صنعت خاص سودآوری استراتژی

ای از سودآوری کلی منشأ تحقق بخش عمده

های شتاب در بازار است. در تحقیق مزبور استراتژی

ی مشاهده شد که حتی بعد از وارد کردن فاکتورها

اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در 

فرنچ، شتاب همچنان وجود -عاملی فاما قالب مدل سه

کند. موسکوویتز و گرینبلات  داشته و خودنمایی می

های شتاب را بر اساس نوع ( سپس استراتژی7333)

صنعت تعدیل کرده و نشان دادند سودآوری این 

شکل چشمگیری  بهها )پس از این تعدیل(  استراتژی

های جگادیش و تیتمن  یابد. برخلاف یافته کاهش می

های مبتنی بر نوع  ( مشاهده شد که استراتژی7338)

صنعت هم برای سهام کوچک و هم برای سهام بزرگ 

داری بین آنها وجود سودآور است و اختلاف معنی

های  استراتژی( 1008و همکاران ) 86ندارد. گریفین

را در چهل کشور مختلف مورد مطالعه قرار  شتاب

های مزبور در دادند و دریافتند که استفاده از استراتژی

آمریکای شمالی، آمریکای لاتین و اروپا سودآور و در 

 آسیا غیرسودآور است. 

( در پژوهشی به 7833) همکارانقالیباف اصل و 

های شتاب سود و قیمت در  بررسی سودآوری استراتژی

وراق بهادار تهران و ارزیابی اثر عوامل بازده بورس ا

غیرعادی، سود غیرمنتظره استانداردشده، نسبت قیمت 

به سود هر سهم، ارزش دفتری به ارزش بازار هر سهم 

ها و همچنین اندازه شرکت، بر روی بازده این استراتژی

پرداختند. نتایج  7831تا  7838طی دوره زمانی 

نشان داد استراتژی  قی این تحقیها آزمون فرضیه

ماهه و  71و  6، 8های زمانی شتاب قیمت در بازه

ماهه در  6و  8های زمانی استراتژی شتاب سود در بازه

بورس اوراق بهادار تهران سودآور هستند؛ اما سودآوری 

ساله تأیید  7استراتژی شتاب سود در دوره زمانی 

 ،ماهه 6و  8نشده است. همچنین در دوره زمانی 

بازده اضافی  کننده توجیه ،یرهای مستقل مدلمتغ

 7اما در دوره زمانی  ،ناشی از شتاب قیمت هستند

ساله عوامل دیگری غیر از متغیرهای مستقل ذکرشده 

در مدل، در کسب بازده اضافی حاصل از شتاب قیمت 

( با انتخاب 7837. حکاک و اکبری )تأثیرگذار هستند

اق بهادار تهران از شده در بورس اور شرکت پذیرفته 36
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نشان دادند استراتژی شتاب در  7833تا  7830سال 

 ماهه سودآور است. 6طول بازه زمانی 

الف( رابطه اثر شتاب 1001و همکاران ) 81آوراموف

و ریسک اعتباری را بررسی کردند و نشان دادند شتاب 

های با رتبه اعتباری ضعیف وجود دارد تنها در شرکت

ها از استمرار از میانگین این شرکتتر  و عملکرد پایین

گردد. با این حال، نمونه های کم آنها منتج می بازده

هایی  مورداستفاده در تحقیق فوق محدود به شرکت

درصد کل  80است که رتبه اعتباری داشته )کمتر از 

ها( و محققین هیچ آزمون مقطعی رسمی بر شرکت

اند. هروی رابطه ریسک اعتباری و شتاب انجام نداد

کنند عجیب اینکه نویسندگان مقاله مزبور استدلال می

دهنده ریسک نکول نیستند های اعتباری نشانکه رتبه

گیری آن بهتر است از اهرم مالی استفاده  و برای اندازه

شود. برقراری ارتباط بین اثرات اندازه شرکت و نسبت 

ارزش دفتری به ارزش بازار با درماندگی مالی برگرفته 

ز این یافته است که سهام کوچک و ارزشی که معمولاً ا

سازند، نرخ نکول بالایی های بالاتری را محقق میبازده

، 83و ژو 83؛ استرانگ7338و  7331دارند )فاما و فرنچ، 

( سهام 7رود که: ) (. بر این اساس، انتظار می7331

های درمانده نسبت به همتایان غیردرمانده خود  شرکت

( در رابطه بازده سهم 1دست آورند و ) به بازده بیشتری

و ریسک درماندگی، متغیرهای اندازه و ارزش تأثیری 

های زیادی مبنی بر نداشته باشند. شواهد و یافته

های درمانده نسبت به کسب بازده کمتر توسط شرکت

( 7333) 40های غیردرمانده وجود دارد. دیچفشرکت

بالایی  هایی که احتمال ورشکستگیدریافت شرکت

طور متوسط  ، به7335تا  7330دارند، در دوره زمانی 

ریسک، بازده  های کمدرصد کمتر از شرکت 1/7ماهانه 

سازد که وفق دادن اند. وی خاطرنشان می کسب کرده

گذاری ریسک در  چنین نتایجی با مفهوم قیمت

گذاری اشتباه بازارهای کارا مشکل است و اینکه قیمت

باشد.  های غیرعادی می رای یافتهتری ب توضیح موجه

( با استفاده از 1007و همکاران ) 47طور، لامونت همین

 44و زینگالس 48کاپلان 41های مالی شاخص محدودیت

های مواجه با ( به این نتیجه رسیدند که شرکت7331)

های مرتبط با های مالی حتی اگر از ویژگیمحدودیت

ش دفتری به بازده بالاتر )اهرم بالا، نسبت بالای ارز

ارزش بازار، بازده بالا در سال قبل( برخوردار باشند، باز 

های متمکن خواهند هم بازده کمتری نسبت به شرکت

(، 1001) 45های تحقیقات گریفین و لمونداشت. یافته

( و کمپل و همکاران 1008) 41و شاکلی 46فرگوسن

های درمانده بازده  دهد شرکت ( نیز نشان می1006)

 43و ژینگ 43آورند. در مقابل، واسالو ت میدس کمتری به

 50( با استفاده از رویکرد ادعاهای احتمالی1004)

های درمانده بیشتر است. با دریافتند که بازده شرکت

گیری  ( با بهره1006و همکاران ) 57این وجود، گارلاپی

 مؤسسه مودیز، هیچ اختلاف قابل EDFاز معیار 

-درمانده و شرکتهای  ای را در بازده شرکت ملاحظه

( با 1078) 51های غیردرمانده گزارش نکردند. موتامیا

های  بررسی تأثیر درماندگی مالی بر بازده سهام شرکت

شده در بورس اوراق بهادار نایروبی نشان داد  پذیرفته

بین این دو متغیر، یک همبستگی مثبت ضعیف حاکم 

( از وجود رابطه 1074است. فدائی نژاد و همکاران )

ی بین بازده سهام، درماندگی مالی و اهرم در منف

دهند. عرب مازار بورس اوراق بهادار تهران خبر می

به بررسی  یتحقیق ( در7830یزدی و عرب احمدی )

رابطه اجزای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با بازده 

ند. این آتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

زش دفتری به ارزش بازار به پس از تجزیه نسبت اردو، 

 سهام بر هایپرتفویدو جزء مالی و عملیاتی و تشکیل 

معادلات از مبنای اجزای این نسبت، با استفاده 

با بازده سهام تحلیل را رگرسیونی، رابطه میان آن اجزا 

دهد وقتی کل نشان می مزبور . نتایج تحقیقنمودند

شود، جزء  ینظر گرفته م ها در تجزیه و تحلیل درداده

داری ها رابطه معنیمالی با بازده آتی سهام شرکت

دارد. اما وقتی عامل ریسک ورشکستگی وارد محاسبات 

و این بار جزء  آمدهدست  ه، نتیجه معکوس بگرددمی

عملیاتی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار رابطه 

. با این دهدداری را با بازده آتی سهام نشان می معنی

شود، در هیچ یک از این طورکه دیده می حال، همان

مطالعات رابطه بالقوه بین ریسک درماندگی و 
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مدت های قبلی در میانقاعده استمرار بازده خلاف

 بررسی نشده است.

( رابطه ریسک نکول 1071و همکاران ) 58ماهاجان

های شتاب در سطح کلان را با سودآوری استراتژی

دریافتند که اولاً فاکتور ها مورد بررسی قرار دادند. آن

های توجهی از سود استراتژی ، بخش قابل54شوک نکول

های وقوع  کند؛ ثانیاً در طول دورهشتاب را توجیه می

های های برنده در مقایسه با پرتفویشوک، پرتفوی

کنند. آبینزانو  بازنده، ریسک نکول بالاتری را تجربه می

های در بورسای ( با انجام مطالعه1074و همکاران )

اوراق بهادار چهار کشور اروپایی شامل فرانسه، آلمان، 

اسپانیا و بریتانیا، نقش ریسک نکول را در وقوع پدیده 

دهند بین این دو متغیر شتاب تحلیل کرده و نشان می

 ای وجود ندارد.رابطه

 

 پژوهششناسی  روش -3
بندی بر مبنای هدف،  رو از نظر دسته تحقیق پیش

تواند مورد استفاده  است و نتایج آن میکاربردی 

لحاظ نحوه  اشخاص حقیقی و حقوقی قرار گیرد. به

 ها نیز یک تحقیق توصیفی )غیر گردآوری داده

شود که بر  رویدادی تلقی می آزمایشی( از نوع پس

ای انجام  های مشاهده اساس تجزیه و تحلیل داده

 گیرد.  می

ی محاسبه های موردنیاز برادر این تحقیق، داده

، اندازه شرکت و نسبت ارزش   بازده سهام، امتیاز 

سایت بورس اوراق  دفتری به ارزش بازار همگی از وب

-آورد نوین به افزار ره بهادار تهران، سامانه کدال و نرم

 اند.   دست آمده

قلمرو مکانی تحقیق، بورس اوراق بهادار تهران؛ 

جامعه  و 87/04/7838تا  87/07/7831قلمرو زمانی، 

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته آماری، شرکت

هایی تهران است. نمونه آماری تحقیق شامل شرکت

در بورس اوراق بهادار  7836است که قبل از سال 

 13اند، سال مالی آنها منتهی به  تهران پذیرفته شده

ماه توقف  6اسفند است و در بازه زمانی فوق بیشتر از 

های بیمه،  اند. شرکتنداشته نماد معاملاتی

ها و مؤسسات مالی  گذاری، هلدینگ، بانک سرمایه

شوند، زیرا  اعتباری از نمونه آماری تحقیق حذف می

تواند  خصوصیات نامتعارف ساختار سرمایه آنها می

های ریسک درماندگی مالی موردنظر تحقیق را داده

هایی که ضعف  منحرف نماید. همچنین شرکت

نیاز های مورد گری دارند و داده ی و گزارشرسان اطلاع

طور کامل  برای محاسبه ارزش متغیرهای تحقیق را به

شوند.  و تحلیل وارد نمیدهند، در تجزیه  ارائه نمی

شده در صنعت مالی اگرچه  های پذیرفتهحذف شرکت

گیری است، مشکلی در  نمایانگر یک تورش در نمونه

ورد، زیرا به عقیده آ وجود نمی  تحلیل به وتجزیه 

ب(، 1001نظران و از جمله موگا و سانتاماریا ) صاحب

های سودهای استراتژی شتاب در مورد سهام شرکت

-دار و قابل فعّال در صنعت مالی از نظر آماری معنی

ای های سالانه نمونه ملاحظه نیست. به این ترتیب داده

شده در بورس اوراق  پذیرفته  شرکت 60متشکل از 

 گیرد.دار تهران مورد بررسی قرار میبها

 

 گیري ریسک درماندگی مالی  اندازه -3-1

های مدل که است فردی آلتمن نخستین

کرد. وی با  عرضه را ورشکستگی بینیپیش چندمتغیره

 از استفاده و کارگیری روش تحلیل ممیزی چندگانه به

دنبال  متغیرهای مستقل، به عنوانبه مالی هاینسبت

 او مدل معروف خود ها بود.بنگاه بینی ورشکستگیپیش

در حوزه  ارائه داد که Zمدل امتیاز  عنوان تحت را

بین  است. آلتمن از معروف بینی ورشکستگیپیش

ها بهترین متغیر به نظر وی که و دو نسبت مالیبیست 

 را نسبت پنج بودند، بینی ورشکستگی برای پیش

)قدیری مقدم و و در مدل خود وارد نمود  انتخاب

 (:7833همکاران، 

 
( )                                 

 

  که: جایی

 
سرمایه در گردش

هادارایی مجموع 
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سود انباشته

هادارایی مجموع 
     

سود قبل از بهره و مالیات 

هادارایی مجموع 
     

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

هابدهی ارزش دفتری مجموع 
     

فروش  

هادارایی مجموع 
     

 

برای  مدل این انحصاری کاربرد بعد، هایدر سال

های سهامی عام شرکت بینی درماندگی مالیپیش

گران اعتباری، شده در بورس از سوی تحلیل پذیرفته

های خصوصی، حسابرسان و مدیران گران عرضهمعامله

مورد انتقاد قرار گرفت )زیرا برای محاسبه  هاشرکت

، وجود اطلاعات قیمتی سهام ضروری است(.   متغیر 

را  جدیدی این انتقادات، مدل پاسخ به برای آلتمن

ارائه  زیر صورتبه 7338در سال    عنوان امتیاز  تحت

  و    ،   کرد. در این مدل متغیرهای 
 
 ، 
 

همانند 

تغییر کرد )قدیری    مدل قبل بود و فقط متغیر 

 (:7833مقدم و همکاران، 

 
( )                                   

         

 

 که: جایی
ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  

هابدهی ارزش دفتری مجموع 
     

 

 شدت باشد، ترپایین   هرچه امتیاز  مدل این در

با  هایاست. شرکت بیشتر شرکت مالی درماندگی

 سالم و ایمن در نظر گرفته 3/1از  بالاتر   امتیاز 

-عنوان شرکتبه 18/7از  کمتر   امتیاز  با و شوند می

بین    امتیاز  گردند.می بندیهای ورشکسته طبقه

 با تلقی و باید تردید عنوان منطقهبه 3/1و  18/7

درصد  34به  مدل این احتیاط تفسیر شود. آلتمن با

 یافت.  صحیح دست بینیپیش

ها بر اساس امتیاز  (، وضعیت مالی شرکت7در جدول )

 مشخص شده است.   

 

   ها بر اساس امتیاز  وضعیت مالی شرکت -1 جدول

   امتیاز  وضعیت مالی

   >3/1 سلامت مالی

 18/7  ≥     3/1 تردید

 >  18/7 درماندگی مالی

 (7338برگرفته از: آلتمن )

 

 هاي شتاب تشكیل استراتژي -3-2

کار های شتاب بهدر گام نخست، نتایج استراتژی

شده با استفاده از رویکرد جگادیش و تیتمن گرفته

های شتاب مبتنی بر  شود. استراتژی ( ارائه می7338)

خرید سهام برنده در گذشته و فروش سهام بازنده در 

های سهام برنده و بازنده گذشته هستند. ایجاد پرتفوی

ماهه  6های ها طی دورهه آنبر مبنای عملکرد گذشت

تا انتهای تیر  7831است. بنابراین، از انتهای فروردین 

برای هر یک از سهام موجود در نمونه آماری  7838

شود.  ماه گذشته محاسبه می 6تحقیق، میانگین بازده 

های شتاب با پیروی از روش  سپس، استراتژی

گیرد. این  ( شکل می7338جگادیش و تیتمن )

ماه   Jها سهام را بر مبنای عملکردشان در  ژیاسترات

ماه نگهداری  Kگذشته انتخاب و آنها را به مدت 

 8، 6، 71و  J = 6ماه؛  K/ماه Jکنند )استراتژی  می

K= ،در انتهای هر ماه .)tسهام با توجه به عملکرد ،J  

-بندی میماه گذشته خود به ترتیب صعودی رتبه

ها، چهار چارک تشکیل و به  رتبهگردند. بر اساس این 

شود. سهام موجود در آنها وزن برابر تخصیص داده می

ماه  Jدرصد بالایی )سهام با بدترین عملکرد در  15

درصد پایینی )سهام با  15گذشته( در چارک اول و 

ماه گذشته( در چارک چهارم  Jبهترین عملکرد در 

چارک گیرند. چارک اول شامل سهام بازنده و  جای می

، tچهارم مشتمل بر سهام برنده خواهد بود. در هر ماه، 

استراتژی شتاب، پرتفوی سهام برنده را خریداری کرده 

رساند و این  و پرتفوی سهام بازنده را به فروش می
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نماید. تفاوت بین ماه حفظ می Kموضع را به مدت 

(، L( و بازنده )Wهای سهام برنده )بازده پرتفوی

(. WMLکند ) تژی شتاب را تعیین میسودآوری استرا

ها از  دار بودن یا نبودن این بازدهبرای تشخیص معنی

های مستقل زوجی با نمونه tآزمون  مقدار آماره

شده در های شتاب توصیفشود. استراتژی استفاده می

( 1007منظور تکرار رویکرد جگادیش و تیتمن ) بالا به

تحلیل رابطه ریسک گیرند. برای  مورد استفاده قرار می

استراتژی استفاده  8درماندگی مالی و اثر شتاب، از 

( و 6/6مدت )(، میان6/8مدت )گردد: کوتاه می

داری آماری  (. در اینجا نیز سطح معنی6/71بلندمدت )

زوجی با  tآزمون  هر استراتژی از طریق مقدار آماره

 شود.  های مستقل سنجیده می نمونه

 

 پژوهشهاي  یافته -4

هاي شتاب و سودآوري استراتژي -4-1

 هاي شتاب هاي پرتفوي ویژگی

های  (، میانگین بازده ماهانه استراتژی1جدول )

( و بلندمدت 6/6مدت )(، میان6/8مدت )شتاب کوتاه

دهد. در این جدول مشاهده  ( را نشان می6/71)

تا  87/07/7831شود که در بازه زمانی  می

شتاب فوق، تنها   سه استراتژی، از بین 87/04/7838

مدت که از دوره تشکیل و استراتژی شتاب میان

کند، سودآور است. ماهه استفاده می 6نگهداری 

میانگین بازده ماهانه استراتژی مذکور در بازه زمانی 

درصد  35درصد و در سطح اطمینان  83/1مورداشاره، 

دهد دار است. این جدول همچنین نشان می معنی

های شتاب در طیفی از ین بازده ماهانه استراتژیمیانگ

درصد  83/1( تا 6/71درصد برای استراتژی ) -80/6

 ( متغیر است.6/6برای استراتژی )

،   های موجود را از منظر امتیاز  (، پرتفوی8جدول )

طور اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )به

گیری  کلهای بازده در دوره ش میانگین( برای چارک

6=J شود،  طورکه مشاهده میکند. همان بندی می طبقه

،   ها( با توجه به امتیاز  پرتفوی چارک نخست )بازنده

در وضعیت درماندگی مالی قرار دارد، همچنین از 

بالاترین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و 

باشد. با این حال،  ترین اندازه برخوردار می کوچک

های پرتفوی برنده  ه توصیف ویژگیگردد ک مشاهده می

های  تر است، زیرا شرکت ای مشکل ملاحظه نحو قابل به

دهنده آن از منظر اندازه و نسبت ارزش دفتری  تشکیل

به ارزش بازار در سطح متوسط قرار دارند، اما دارای 

بوده و از این نظر در وضعیت سلامت    بالاترین امتیاز 

های  دهد ویژگی نشان میمالی قرار دارند. این جدول 

مزبور در پرتفوی بازنده )طرف فروش معامله( که 

های کوچک، دچار درماندگی مالی و  مشتمل بر شرکت

با بالاترین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار است، 

 دارای بیشترین وضوح هستند. 

 

 

 

 هاي شتابسودآوري استراتژي -2 جدول

 K 

J 3 6 12 

6 
W L WML W L WML W L WML 
35/3% 86/70% 47/0%- 88/11% 34/73% *83/1% 18/48% 58/43% *80/6%- 

Jدوره تشکیل :  Kدوره نگهداری :  Wمیانگین بازده ماهانه پرتفوی برنده : 

Lمیانگین بازده ماهانه پرتفوی بازنده :  WMLبازده استراتژی شتاب : 

 %35 دار در سطح اطمینان : معنی*
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 هاي شتاب هاي پرتفوي ویژگی -3 جدول

 
چارک اول 

 ها()بازنده
 چارک سوم چارک دوم

چارک آخر 

 ها( )برنده

   77/7 07/1 36/7 85/8 

Size 70/78 87/78 83/78 81/78 

BTM 37/0 16/0 11/0 11/0 

 شرکت )لگاریتم ارزش بازار( : میانگین اندازه   Size دهد : امتیازی که وضعیت مالی شرکت را نشان می    

BTM    بازار ارزش به دفتری ارزش : میانگین نسبت 

 

قاعده شتاب و ریسک   رابطه خلاف -4-2

 درماندگی مالی

عنوان معیاری به   در این بخش، از مدل امتیاز 

گیری ریسک درماندگی مالی استفاده  برای اندازه

های حاصل از مدل فوق سپس در مرتب  داده شود. می

گانه مورد  کردن سهام و جای دادن آنها در طبقات سه

( برای 6/6شتاب )  استفاده قرار گرفته و نتایج استراتژی

شود. اگر ریسک  های بازده محاسبه میچارک

درماندگی مالی متغیر کلیدی باشد، سودهای شتاب 

ماندگی مالی های مستقر در وضعیت در باید در گروه

های دارای وضعیت سلامت مالی یا  متمرکز شده و گروه

-دست نیاورند. همانای به ملاحظه تردید، بازده قابل

شود، میانگین بازده  ( مشاهده می4طورکه در جدول )

( در طبقه مربوط به 6/6ماهانه استراتژی شتاب )

درصد و در سطح اطمینان  38/6های درمانده،  شرکت

بینی درست از  دار است. لذا این پیش یدرصد معن 35

طور  توان نتیجه گرفت که به آب درآمده است و می

های دچار  قاعده شتاب تنها در شرکت کلی خلاف

 کند. درماندگی مالی نمود پیدا می

همانند نتایج تحقیق آوراموف و همکاران 

های با رتبه اعتباری پایین، الف( راجع به شرکت1001)

قاعده شتاب تنها برای سهام  که خلافشود  مشاهده می

ملاحظه است. این دار و قابلهای درمانده معنی شرکت

با فرضیه واکنش تفریطی بازار سازگاری دارد و  یافته

قاعده شتاب و ریسک  دهد رابطه خلافنشان می

خاطر واکنش تفریطی بازار به ریسک  درماندگی مالی به

( گویای این 4مذکور است. شواهد مندرج در جدول )

مدت،  ها در میانواقعیت است که استمرار بازده

باشد. این  نماگری برای ریسک درماندگی مالی می

واکنش تفریطی بازار به یک صرف ریسک منفی واضح 

شود  های درمانده منجر و باعث می در سهام شرکت

 سهام بازنده همچنان بازنده باقی بمانند. 

 

شده بر اساس  تبهاي مر شتاب در گروه -4 جدول

 ریسک درماندگی مالی

 W L WML 
 %88/1 %16/78 %03/76 طبقه اول )وضعیت سلامت مالی(

 %61/7 %36/3 %43/77 طبقه دوم )وضعیت تردید(

 %38/6* %54/4 %41/77 طبقه سوم )وضعیت درماندگی مالی(

 

 و بحث گیري نتیجه -5
 توضیح کردن فراهم این تحقیق، اصلی هدف

 فاکتور توسط شتاب قاعده خلاف برای ای بالقوه

به همین منظور، رابطه بین دو . است درماندگی مالی

-پذیرفته شرکت 60ای متشکل از  متغیر فوق در نمونه

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

بررسی شد. در تحقیق  87/04/7838تا  87/07/7831

عنوان آلتمن به Zرو، از نسخه دوم مدل امتیاز پیش

نماگری برای ریسک درماندگی مالی استفاده شد. برای 

-ماهه و دوره 6توصیف پدیده شتاب نیز، دوره تشکیل 

 ماهه، انتخاب گردید. 71و  6، 8های نگهداری 

دهد که اولاً از بین سه  های تحقیق نشان می یافته

( و 6/6مدت )(، میان6/8مدت )استراتژی شتاب کوتاه

مدت که  (، تنها استراتژی شتاب میان6/71)بلندمدت 

کند، در ماهه استفاده می 6از دوره تشکیل و نگهداری 
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شتاب   هقاعد بازه زمانی فوق، سودآور است؛ ثانیاً خلاف

از واکنش تفریطی بازار به ریسک درماندگی مالی 

 تحقیق حاضر، فرضیه گیرد. بنابراین، نتایج نشأت می

 بازار یعنی کند؛ می تصدیق را بازار تفریطی واکنش

بد را درک و لحاظ  شکل مناسبی اخبار تواند به نمی

 واقع از تر ضعیف عملکرد اینکه، نماید. نتیجه

 و یابد می ادامه مالی درماندگی دچار های شرکت

گیری اثر  مدت )شکل میان در ها بازده موجب استمرار

 . شود می شتاب(

( الف1001) همکاران در همین رابطه، آوراموف و 

منشأ  پایین، اعتباری رتبه با سهام دهند می نشان

های شتاب هستند. تافلر و همکاران گیری عایدی شکل

اولین  به سهام بازار تفریطی واکنش (1004)

اظهارنظرهای حسابرس در شرایط ابهام نسبت به تداوم 

 (56شده حسابرسی تعدیل های )گزارش 55فعالیت شرکت

 به راجع آنها در نهفته ضمنی مفاهیم انکار از ناشی را

دانند.  می گذار سرمایه توسط شرکت مالی درماندگی

 های استدلال ( از1007) 51دیچف و پیوتروسکی

 انتظار از تر ضعیف عملکرد توضیح برای مشابهی

 آنها قرضه اوراق اعتباری رتبه تنزل از بعد ها شرکت

 همکاران و آوراموف طور، کنند. همین می استفاده

 و مالی عملکرد شدن که وخیم دریافتند( ب1001)

 از پس اعتباری کیفیت از نظر های کمشرکت عملیاتی

 و شود نمی زده تخمین بازار توسط عمدتاً رتبه، تنزل

 ختم آینده در سهم واقع از کمتر تحقق بازده به

( نیز گویای این 7363های بیور ) گردد. یافته می

کند، اما بینی میبه پیشواقعیت است که بازار اقدام 

طور کامل، سلامت مالی در معرض خطر یک شرکت  به

کند یا به بیان دیگر، واکنش تفریطی  را لحاظ نمی
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مدیریت سود واقعی و ریسک نقدشوندگی بررسی 
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