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 ي ماركف مونتدرماندگي مالي با بازده سهام با استفاده از زنجيرهبين  ارزيابي رابطه

  پكارلو
  

  منيره ديزجي

  چكيده

هاي برداري از توزيعبراي نمونه است كه ييهااي از الگوريتمكارلو دستهزنجيره ماركف مونتهاي روش

هاي يكي از الگوريتم هاي مطلوب است.كه مبناي آن ساختن يك زنجيره ماركف با ويژگي ي استاحتمال
 باشد. لذا هدف تحقيق حاضر ارزيابيمي هستينگز-متروپليس كارلو الگوريتمزنجيره ماركف مونترايج 

هستينگز در بورس اوراق بهادار -رابطه درماندگي مالي با بازده سهام با استفاده از الگوريتم متروپليس
با استفاده  ١٣٩٩تا  ١٣٩٠بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  هايباشد. بدين منظور شركتتهران مي

 Rافزار هاي تحقيق از نرمماتيك انتخاب شدند. به منظور آزمون فرضيهگيري حذفي سيستاز روش نمونه
اولسون استفاده شد.  Oآلتمن و  Zاستفاده شد. همچنين به منظور محاسبه درماندگي مالي از امتياز 

اي هستينگز از دو توزيع پيشين متفاوت بر-همچنين در ارزيابي رابطه با استفاده از الگوريتم متروپليس
آلتمن دقت  Zي تحقيق استفاده شد. نتايج تحقيق نشان داد كه براي متغير درماندگي مالي متغيرها

اولسون، دقت برآورد درماندگي مالي با  Oبرآورد درماندگي مالي بيشتر بود. براي متغير درماندگي مالي 
درماندگي رثي، تادهندهغيرآگاهيتوزيع پيشين زلنر بيشتر بود. اين در حالي هست كه در توزيع پيشين 

  دار بوده است.پيشين زلنر معنيدار نبوده، و در حالت توزيعمالي معني
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  مقدمه

 اعدتاًق گذاري خود هستند. لذاگذاران علاقمند به كسب سود بيشتر و كاهش ريسك سرمايهسرمايه

 آن تيبايس بلكه كند، گذاريسرمايه دارايي قلم در يك را خود سرمايه تمامي نبايد ايحرفه گذارسرمايه
 مساله است. معروف ١پرتفوي به مجموعه اين كه كند گذاريسرمايه هادارائي يا سهام از ايمجموعه در را

 تهشناخ انتخاب پرتفوي مساله نام با، آنها از هركدام در گذاريسرمايه ميزان تعيين و هادارايي انتخاب
گيري در بورس، كي از معيارهاي اساسي براي تصميميدر واقع  .)١٣٩٣شود (فلاح پور و تندنويس، مي

 گذارانواي اطلاعاتي است و بيشتر سرمايهباشد. بازده سهام خود به تنهايي داراي محتميبازده سهام 
و همكاران،  ٢(نارايان نمايند.ها از آن استفاده ميبينيبالفعل و بالقوه در تجزيه و تحليل مالي و پيش

 عاملي پنجمطالعات زيادي در مورد رابطه بين ريسك و بازده انجام شده است. در اين ميان مدل  ).٢٠١٠
  ).١٣٩١(اسلامي بيدگلي و هنردوست،  هاي ارائه شده قرار داردفاما و فرنچ در زمره مهم ترين مدل

تحقيقات هـاي اخيـر، بـه نيـاز روزافزون براي هـا در سـالرسوايي مالي برخـي شـركتاز طرفي 
درمانـدگي مالي وضعيتي است كه در واقع تر در حوزة درماندگي مالي اشـاره دارنـد. تر و عميقگسترده

گذاري در ادبيات قيمت). ٣،٢٠٠٧شركت براي برآوردن تعهدهاي مالي جريـان نقـد كـافي نـدارد (اوتچـوا
هاي لگوهاي خلاف قاعده در بازدهاي، مفهـوم درمانـدگي مـالي بـراي توضـيح اهاي سـرمايهدارايي

از آنجا كه تغيير در هزينة سرماية ). ١٩٩٦، ٥و فامـا و فـرنچ ١٩٩١، ٤مقطعي سهام وارد شد (چـان و چـن
گيري در خصوص رود ـ هنگام تصميمشـمار مييندهاي از ريسك شركت بهآكه تابع فز-شركت

تحليل شركتي كه در  و گـذاران بسيار اهميت دارد، تجزيهگـذاري در اوراق بهـادار بـراي سـرمايهسرمايه
، نژاد، شهرياري(فدائي رسدمعرض درماندگي مالي و ارزيـابي رفتـار ريسـك قرار دارد، ضروري به نظر مي

رويكرد زنجيره ماركف مونت كارلو يك رويكرد آماري براي انجام برآورد، ساختن فاصله  ).١٣٩٤سليم، 
باشد كه در سال هاي اخير توجه بسياري از محققين رو به خود جلب كرده ض... مياطمينان، آزمون فر

است. در اين رويكرد علاوه بر اطلاعات موجود در نمونه تصادفي از اطلاعات پيشين درباره پارامترهاي 
در  يتحقيق نيز استفاده مي شود. در واقع در اين رويكرد، پارامترهاي تحقيق نيز به عنوان متغير تصادف

 شود.شود كه به عنوان توزيع پيشين تعريف مينظر گرفته شده و توزيع آماري براي آنها در نظر گرفته مي
  است.شدههتحقيق پرداختهستينگز به برآوردمدل-تحقيق با استفاده از الگوريتم متروپليسرو در ايناز اين

 ي تحقيق و چارچوب نظريمروري بر پيشينه

 ٧) و ترينر١٩٦٣-١٩٦٤( ٦، تقريباً به طور همزمان توسط شارپCAPMها، گذاري داراييقيمت مدل
  ) ١٩٧٣( ١٠) و بلك١٩٦٩-١٩٦٥( ٩) و لينتنر١٩٦٦( ٨) تدوين و سپس، دوباره توسط موسين١٩٦١(
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توسعه داده شد. اين الگو مبين اين است كه بازده مورد انتظار يك دارايي، تابعي خطي و مثبت از 
  ).٢٠٠٥، ١١باشد (كوپلند(بتا) مي اخص ريسك سيستماتيك آن داراييش

ها، شواهدي وجود دارد كه الگوي ارائه شده گذاري داراييقيمت مدلوجود اعتبار نظري و تجربي با 
دهد ) نشان مي١٩٨١( ١٢بانز كشد. به عنوان مثال پژوهشتوسط شارپ ، لينتنر و بلك را به چالش مي

هاي بزرگ كه در هاي كوچك در مقايسه با متوسط بازده سهام شركتام شركتكه متوسط بازده سه
هايي كه مدل ). پس از چالش١٣٩٥همان سطح بتاي بازار قرار دارند، بزرگتر است (محمدي و همكاران، 

شواهدي دال بر  ١٣فاما و فرنچ ١٩٩٢اي با آن مواجه شد در دهه هاي سرمايهگذاري داراييقيمت
ها، گذاري داراييها مطرح كردند و با بسط و تعميم نظريه قيمتگذاري داراييل قيمتناكارآمدي مد

ي بعد ارائه مدل سه هاچالش دار استخراج كردند.هاي ريسكگذاري داراييمدلي سه عاملي براي قيمت
 يهايرگذايهمورد انتظار و سرما يآت يسودها يبرا يتجرب يارهايمع يي، منجر به شناساعاملي فاما و فرنچ

فاما  ياز مدل سه عامل يفاما و فرنچ را بر آن داشت كه نسخه مكملارائه شده  يجموردانتظار شده است. نتا
را به عوامل بازار، اندازه و  يگذاريهو سرما يآوردو عامل سود يجهكنند در نت ي) را بررس١٩٩٣و فرنچ (

خود افزوده و مدل پنج  يبه مدل سه عامل را حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار ينسبت ارزش دفتر
  مطرح نمودند: )١مدل (شرح هرا ب يعامل

𝑅௧  )١مدل ( − 𝑅௧ = 𝛽 + 𝛽ெ൫𝑅ெ௧ − 𝑅௧൯ + 𝛽ௌெ𝑆𝑀𝐵௧ + 𝛽ுெ𝐻𝑀𝐿௧

+ 𝛽ோெௐ𝑅𝑀𝑊௧ + 𝛽ெ𝐶𝑀𝐴௧ + 𝜀௧ 
عامل ريسك ناشي از  CMAعامل ريسك ناشي از سودآوري شركت و  RMW در معادله بالا

 ينخود پرداختند و به ا يد)، به آزمون مدل جد٢٠١٣و فرنچ در سال ( فاماها است. گذاري شركتسرمايه
 يمورد انتظار را برا يدر بازده ها يمقطع ييراتدرصد تغ ٩٣تا  ٦٩ ينمدل ب ينكه ا يدندرس يجهنت

 يگذاريهو سرما يحقوق صاحبان سهام به ارزش بازار، سودآور ينسبت ارزش دفتر اندازه، يهايپرتفو
   دهند. يم يحرا توض يمورد بررس

 يپنج عامل يهابازده سهام توسط مدل يدهندگحيتوان توض يبررس)، به ١٣٩٥، مظفري (بابالويان  
نشان  آنها پژوهش جي. نتاپرداختند (HXZ) هو، خو و ژانگ يعامل-q كارهارت و يفاما و فرنچ، چهار عامل

 كارهارت و يهااز مدل شيفاما و فرنچ ب يبازده سهام توسط مدل پنج عامل نييكه توان تب دهديم

HXZ به مقايسه قدرت توضيح دهندگي مدل چهار عاملي كرهارت ١٣٩٥حزبي و صالحي ( .باشديم ،(
 هاي پذيرفته شده بورس اوراقانتظار سهام شركتبيني بازده مورد پنج عاملي فاما و فرنچ در پيش و مدل

گذاري به مدل سه از آن بود كه افزودن دو عامل سودآوري و سرمايهبهادار تهران پرداختند. نتايج حاكي 
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، حزبي و صالحيشود. ها ميرت مدل در تبيين بازده سهام شركتعاملي فاما و فرنچ باعث افزايش قد
به عنوان مدلي نوين براي  ه معرفي مدل پنج عاملي فاما و فرنچ)، در پژوهش خود ب١٣٩٣صالحي (

كنند تحقيقات تجربي مبني بر قدرت پردازند و بيان ميگيري بازده مورد انتظار سهام مياندازه
گيري در مورد آن را منوط به انجام تحقيقات آتي اين مدل هنوز انجام نشده و تصميمدهندگي توضيح

بررسي رابطه ريسك نقدشوندگي و ريسك بازار با بازده ) به ١٣٩٣فلاح شمس و تندنويس ( اند.دانسته
دهد نتايج تحقيق نشان مي پرداختند. غيرعادي در مدل سه عاملي فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران

توان متغيرهاي  مطالعه) در تحقيقي به  ١٣٨٨فرد و زارعي (وكيلي. مدل داراي برازش قابل قبولي مي باشد

بر اين اساس، در دامنه پرداختند.  گذاري آربيتراژبيني معيارهاي ريسك مدل قيمتحسابداري در پيش
توانند سهمي از تغييرات مقطعي معيارهاي مطالعه انجام شده، متغيرهاي متداول حسابداري مي

)، به مقايسه مدل فاما و فرنچ و مدل عاملي ٢٠١٣( ١٧فان و يو. در دوره آتي را توضيح دهندAPT   ريسك
اقتصاد بزرگ دنيا پرداختند. نتايج نشان داد كه مدل چن و همكاران از  ١٢) در ٢٠١١چن و همكاران (

قدرت تبيين بالاتري برخوردار است همچنين با وجود اينكه در مدل چن و همكاران ضريب آلفا همچنان 
)، نشان ٢٠١٣( ١٨تر از مدل فاما و فرنچ است. آهاروني، گروندي و زنگمعنا دار است ولي مقدار آن كم

 دادند كه ميانگين بازده سهام با نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار آن 


ெ
در ارتباط  

هاي بورسي آمريكا پرداختند عاملي جديد خود در شركت ٥ن مدل ) به آزمو٢٠١٣( ١٩فاما و فرنچ است.

هاي مورد انتظار را درصد تغييرات مقطعي در بازده ٩٣ تا ٦٩اين نتيجه رسيدند كه اين مدل بين و به 

براي پرتفوهاي اندازه 

ெ
با ) ٢٠١٥(  ١٤و همكارانچياه  گذاري توضيح مي دهد.، سودآوري و سرمايه

عاملي فاما و  ٥ل دكه م دندبه اين نتيجه رسي در بازار سهام استراليا  چعاملي فاما و فرن ٥بررسي مدل 
  . يي برخوردار استالاگي بددهنحياز قدرت توض چل سه عاملي فاما و فرندنسبت به م چفرن

  هاي تحقيق به صورت زير قابل بيان است:همچنين فرضيه

بخش درماندگي مالي آلتمن با استفاده از مدل رگرسيون خطي نرمال با توزيع پيشين غيرآگاهي -١
  هاي بورسي داشته است.بر روي بازده سهام شركت داريتاثير معني

درماندگي مالي آلتمن با استفاده از مدل رگرسيون خطي نرمال با توزيع پيشين چندمتغيره تاثير  -٢
  هاي بورسي داشته است.داري بر روي بازده سهام شركتمعني

بخش ع پيشين غيرآگاهيدرماندگي مالي اولسون با استفاده از مدل رگرسيون خطي نرمال با توزي -٣
  هاي بورسي داشته است.داري بر روي بازده سهام شركتتاثير معني
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درماندگي مالي اولسون با استفاده از مدل رگرسيون خطي نرمال با توزيع پيشين چندمتغيره تاثير  -٤
  هاي بورسي داشته است.داري بر روي بازده سهام شركتمعني

 شناسيروش

ف هاي مهم زنجيره ماركهستينگز كه يكي از روش-متروپليس استفاده از الگوريتممدل تحقيق با  
امل ش كارلو است، برآورده شده است. اين تحقيق از نوع همبستگي است. جامعه آماري تحقيق حاضرمونت

بود.  ١٣٩٩تا  ١٣٩٠هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني زماني تمامي شركت
الي اب شدند كه پايان سهايي انتخو شركتراي انتخاب نمونه از روش حذفي سيستماتيك استفاده شد ب

. لي نداشته باشدها منتهي به پايان اسفند ماه بوده و در طول دوره مطالعه تغيير سالي مامالي شركت
 گذاريبانكي و سرمايهاي، هاي بيمهماه نداشته باشند. جز شركت ٤از  ها وقفه معاملاتي بيشسهام شركت

 ١٥١تعداد عد از مدنظر قرار دادن كليه معيارهاي بالا، بازده ماهانه باشند. نهايتا ب ٧٢مالي نباشند و داراي 
براي محاسبه عوامل ريسك، از روش ديمسون و همكاران  شركت به عنوان جامعه غربالگري شده باقي ماند.

ده استفاده شهستينگز -الگوريتم متروپليسمدل از روش به منظور برآورد استفاده شده است. ) ٢٠٠٣(
  است كه در ادامه مباني نظري آن آورده شده است.

  هستينگز-الگوريتم متروپليس

باشد. با اين حال مي fي انتقال مرتبط با يك توزيع دلخواه اساسي، به دست آوردن يك هسته مسئله
هايي براي به دست آوردن يك هيته انتقال مرتبط با يك توزيع دلخواه وجود دارد. الگوريتم روش

  باشد. اساس كار اين الگوريتم به اين صورت است:ها ميهستينگز يكي از اين روش-متروپليس

ادي باشد، يعني توزيعي توزيع پيشنه  𝑞(𝑥|𝑦)توزيع هدف باشد. همچنين فرض كنيد  fفرض كنيد 
  هستينگز به صورت زير است:-گيري خواهيم كرد. الگوريتم متروپليسنمونه fكه به كمك آن از توزيع 

١   .𝑦(௧).دلخواهي را در نظر بگيريد  

  را توليد كنيد.  𝑥௧يك نمونه    𝑞(𝑥|𝑦(௧)). ابتدا از توريع كمكي  ٢

 . احتمال پذيرش زير را بررسي كنيد.٣

𝑌௧ାଵ = { 𝑥௧ ,𝑝(𝑦(௧)    احتمال با      𝑥௧) 

                {𝑦(௧)1 احتمال با −  𝑝(𝑦(௧), 𝑥௧) 

𝑝(𝑦, 𝑥) = min {𝐴 =
𝑓(𝑥)

𝑓(𝑦)

𝑞(𝑦|𝑥)

𝑞(𝑥|𝑦)
, 1} 
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𝐴شود كه نسبت   زماني پذيرفته مي xتوجه كنيد كه مقدار  =
(௫)

(௬)

(௬|௫)

(௫|௬)
بزرگتر از يك    

,𝑝(𝑥باشد. احتمال   𝑦)   نامند. هستينگز مي-را احتمال پذيرش متروپليس  

  متغيرهاي تحقيق

  ريسك درماندگي

اولسون استفاده شده  Oآلتمن و امتياز  Zبه منظور محاسبه ريسك درماندگي از دو معيار امتياز 
  است كه در ادامه به آنها اشاره شده است.

  آلتمن Zامتياز 

هاي چندگانه را به عنوان روش تحليلي به چالش هاي نسبت) كيفيت تجزيه و تحليل١٩٦٨آلتمن (
  د:به شرح زير نمو ١٩٨٣دتري در سال ارائه مدل جدياقدام به گرفت. آلتمن 

Z= 0/717𝑋ଵ + 0/847𝑋ଶ+ 3/107𝑋ଷ+0/420𝑋ସ+0/998𝑋ହ 

: نسبت سود انباشته 𝑋ଶكل دارايي ها، : نسبت سرمايه در گردش به  𝑋ଵ: امتياز كل،  zكه در آن 

: نسبت ارزش دفتري به 𝑋ସ: نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي ها، 𝑋ଷبه كل دارايي ها، 
پايين تر باشد، درجه ريسك درماندگي شركت بيشتر است  Zكل دارايي ها. در اين مدل هر چه 

  .)١٣٩٤نژاد، شهرياري ، سليم، فدائي(

  اولسون Oامتياز 

كند و از تابع توزيع تجمعي لوجستيك ) رويكرد لاحيت اثرات غيرخطي را وارد مدل مي١٩٨٠اولسون (

ورشكستگي براي  براي حداكثر كردن احتمال مشترك نكول براي شركت هاي درمانده و احتمال عدم
  كند.هاي سالم در نمونه استفاده ميشركت

O= -1/32-0/407𝑋ଵ + 6/03𝑋ଶ- 1/43𝑋ଷ+0/075𝑋ସ-2/37𝑋ହ − 1/83𝑋+0/285𝑋 − 1/72𝑋଼ − 0/521𝑋ଽ 

ها به شاخص : لگاريتم نسبت كل دارايي 𝑋ଵ: امتياز نسبي براي محاسبه تابع احتمال،  Oكه در آن 

سبت سرمايه در گردش به :  ن𝑋ଷها، ها به كل دارايي: نسبت كل بدهي𝑋ଶريالي توليد ناخالص داخلي، 
ها : متغير مجازي كه اگر كل بدهي𝑋ହهاي جاري، نسبت بدهي هاي جاري به دارايي: 𝑋ସها، كل دارايي

: نسبت سود خالص 𝑋گيرد. صورت صفر مي ها باشد، عدد يك و در غيرآنداراييبزرگتر يا مساوري كل 
: متغير مجازي كه اگر سود 𝑋଼ها، وجوه حاصل از عمليات به كل بدهي : نسبت𝑋ها، به كل دارايي

: تغييرات 𝑋ଽگيرد. عدد يك و در غير آن صورت صفر مي الص براي دو سال متوالي قبل منفي باشد،خ
  . )١٣٩٤نژاد، شهرياري ، سليم، فدائيدر سود خالص (
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  بر اساس متغيرهاي بالا مدل تحقيق حاضر به صورت زير است:

𝑅௧  )٢مدل ( − 𝑅௧ = 𝛽 + 𝛽ெ൫𝑅ெ௧ − 𝑅௧൯ + 𝛽ௌெ𝑆𝑀𝐵௧ + 𝛽ுெ𝐻𝑀𝐿௧

+ 𝛽ோெௐ𝑅𝑀𝑊௧ + 𝛽ெ𝐶𝑀𝐴௧ + 𝛽௭𝑍௧ + 𝜀௧ 

𝑅௧  )٣مدل ( − 𝑅௧ = 𝛽 + 𝛽ெ൫𝑅ெ௧ − 𝑅௧൯ + 𝛽ௌெ𝑆𝑀𝐵௧ + 𝛽ுெ𝐻𝑀𝐿௧

+ 𝛽ோெௐ𝑅𝑀𝑊௧ + 𝛽ெ𝐶𝑀𝐴௧ + 𝛽𝑂௧ + 𝜀௧ 

توان نرخ سود : بازده بدون ريسك را مي  𝑅௧ها (مانند سهام)، بازده دارايي  𝑅௧كه در آن، 

𝑅௧بازده ماهانه بازار،    𝑅ெ௧  در نظر گرفت. %١٧الحساب اعلام شده اوراق مشاركت دولتي يعني علي −

𝑅௧  ،صرف ريسك سهام شركت𝑅ெ௧ − 𝑅௧ ،صرف بازار𝑆𝑀𝐵   عامل ريسك ناشي از اندازه شركت

𝐻𝑀𝐿    ، عامل ريسك ناشي از رشد شركت RMW  عامل ريسك ناشي از سودآوري شركت وCMA 
عامل ريسك ناشي از درماندگي مالي (آلتمن) و   𝑍௧ ها است.گذاري شركتعامل ريسك ناشي از سرمايه

𝑂௧  (اولسون) مي باشد. عامل ريسك ناشي از درماندگي مالي  

  هايافته

دچار رگرسيون كاذب نشويم، بايستي ابتدا از پايا بودن متغيرها اطمينان براي اينكه در تخمين ها 

حاصل كنيم. پايايي به اين معناست كه ميانگين، واريانس و كواريانس مستقل از عامل زمان باشد. به 
منظور بررسي پايايي متغيرهاي تحقيق از آزمون ديكي فولر استفاده شده است. نتايج اين آزمون در 

  ايه گرديده است. طبق نتايج، تمامي متغيرها در سطح بوده است.ار ١جدول 

  : نتايج آزمون ديكي فولر براي پايايي متغيرهاي تحقيق١جدول 

 وضعيت Prob آماره متغيرهاي تحقيق
-٤٠٩/٤٣ بازده سهام  ٠٠٠٠/٠  پايا در سطح 
-١٥٨/٢ بازده بازار  ٠١٥٤/٠  پايا در سطح 

-٩٨٣/٩١ ريسك ناشي از اندازه شركت  ٠٠٠٠/٠  پايا در سطح 
-٠٦٠/٣٠ ريسك ناشي از رشد شركت  ٠٠٠/٠  پايا در سطح 

-٦٩٢/٨ ريسك ناشي از سودآوري شركت  ٠٠٠/٠  پايا در سطح 
گذاريريسك ناشي ازسرمايه  ٢٦٠/١٢-  ٠٠٠/٠  پايا در سطح 

-٨٠٩/٧ درماندگي مالي آلتمن  ٠٠٠٠/٠  پايا در سطح 
-٥١٦/٧ درماندگي مالي اولسون  ٠٠٠٠/٠  پايا در سطح 

 هاي محققمنبع: يافته
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ــتفاده از روش متروپليس ــيون خطي چندمتغيره با اس ــتينگز پرداخته -در ادامه به برآورد رگرس هس
ــين غيرآگاهي بخش ــت. بدين منظور از دو مدل توزيع پيش ــده اس ــين چندمتغيره ١٥ش  ١٦و توزيع پيش

ــتفاده  ــت و جداگانه به برآورد مدلاس ــده اس ــتهاي تحقيق ش ــده اس كه در ادامه نتايج را  پرداخته ش
  اي از آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق ارائه شده است.خلاصه ٢كنيد. در جدول مشاهده مي

  هاي مربوط به متغيرهاي تحت بررسي: آماره ٢جدول 

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد متغيرهاي تحقيق
٣٢٩/٠ ٩٠٦ بازده سهام  ٠٤١/١  ٨٢٨/٠-  ٤٢٤/٨  
١٠٨/٠ ٩٠٦ بازده بازار  ٤١٨/٠  ٣٧٨/٠-  ٩٠٧/٠  

٩٤٥/١٣ ٩٠٦ ريسك ناشي از اندازه شركت  ٦١٩/١  ١٣٢/١٠  ٨٦٢/١٨  
٦٣٦/٢ ٩٠٦ ريسك ناشي از رشد شركت  ٦٤٣/٥  ٩١٢/٣١-  ٥٠٩/١٢١  

١٢٥/٠ ٩٠٦ ريسك ناشي از سودآوري شركت  ١١١/٠  ٨٢٢/٠-  ٦٤٦/٠  
گذاريريسك ناشي ازسرمايه  ١٩٠/٠ ٩٠٦  ٢٦٤/٠  ٤٧١/٠-  ١٦٨/٢  

٠٥٣/٢ ٩٠٦ درماندگي مالي آلتمن  ١٢٠/١  ٠٥٥/٣-  ٥٨٧/٧  
٩٢٣/٠ ٩٠٦ درماندگي مالي اولسون  ١١٣/٠  ١٨٠/٠  ٩٩٩/٠  

  هاي محققمنبع: يافته

 ١٣٩٥تا  ١٣٩٠هاي بورسي تهران در بازه زماني ميانگين بازده سهام شركت ٢جدول  بر اساس      

، ٩٤٥/١٣اشي از اندازه شركت برابر ، ميانگين ريسك ن١٠٨/٠بازار برابر ، ميانگين بازده ٣٢٩/٠برابر 
، ١٢٥/٠، ميانگين ريسك ناشي از سودآوري شركت برابر ٦٣٦/٢ميانگين ريسك ناشي از رشد شركت برابر 

 ٠٥٣/٢، ميانگين درماندگي مالي به روش آلتمن برابر ١٩٠/٠گذاري برابر ميانگين ريسك ناشي از سرمايه
  به دست آمده است. ٩٢٣/٠گين درماندگي مالي به روش اولسون برابر و ميان

  بخش براي متغير مستقل درماندگي مالي آلتمنرگرسيون خطي نرمال با توزيع پيشين غيرآگاهي

ابتدا به برآورد مدل رگرسيوني تحقيق با حضور متغير مستقل درماندگي مالي آلتمن با استفاده از   

ت توزيع نرمال براي تابع درست نمايي در نظر متوزيع پيشين غيرآگاهي بخش پرداخته شد. در اين قس
براي  ١٧زجفريگرفته شده است. همچنين توزيع پيشين غيرآگاهي بخش براي پارامترها و توزيع پيشين 

  واريانس در نظر گرفته شده است.
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  بخش: نتايج رگرسيون براي متغير مستقل درماندگي مالي آلتمن با توزيع پيشين غيرآگاهي٣جدول 

 متغيرهاي تحقيق
ميانگين 

 پسين
انحراف 

 معيار پسين
دقت 
 برآورد

 ميانه
حد پايين 

 فاصله اطمينان
حد بالاي فاصله 

 اطمينان
*٣٨٢/١ بازده بازار  ٠٦٣/٠  ٠٠٦/٠  ٣٨٤/١  ٢٥٦/١  ٥٠٧/١  

*٠٦٩/٠ ريسك ناشي از اندازه شركت  ٠١٤/٠  ٠٠٢/٠  ٠٦٨/٠  ٠٤٤/٠  ١٠٠/٠  
*٠١٥/٠ ريسك ناشي از رشد شركت  ٠٠٥/٠  ٠٠٠٣/٠  ٠١٥/٠  ٠٠٥/٠  ٠٢٤/٠  

*-٦٧٤/١ ريسك ناشي از سودآوري شركت  ٢٨٢/٠  ٠٢٩/٠  ٥٦٨/١-  ٢٢٢/٢-  ١٢٦/١-  
گذاريهسرماي ريسك ناشي از  ٠٥٢/٠-  ١٠٧/٠  ٠٠٦/٠  ٠٥٤/٠-  ٢٥٠/٠-  ١٥٨/٠  

*١٨٨/٠ درماندگي مالي آلتمن  ٠٣٠/٠  ٠٠١/٠  ١٨٨/٠  ١٣١/٠  ٢٤٧/٠  
*-٩٩٧/٠ ثابت رگرسيون  ١٩٢/٠  ٠٣٥/٠  ٩٨١/٠-  ٤١٣/١-  ٦٤٤/٠-  

*٦٨١/٠ واريانس  ٠٣٣/٠  ٠٠٢/٠  ٦٨٠/٠  ٦١٦/٠  ٧٥٠/٠  

   %٥*معني دار در سطح 

  هاي محققمنبع: يافته

ت. به ها اساي مستقل بر روي بازده سهام شركتپسين در واقع برآورد تاثير متغيرهستون ميانگين 
ه شود. اگر فاصله اطمينان برآورد شده استفاده ميداري متغيرهاي مستقل از فاصلنظور بررسي معنيم

ده شدار و اگر فاصله اطمينان برآورد دد صفر نباشد، متغير مربوطه معنياطمينان برآورد شده شامل ع
داري نخواهد بود. بر اين اساس تنها متغير ريسك ناشي از دد صفر باشد، متغير ياد شده معنيشامل ع

سرمايه گذاري تاثير معني داري بر روي بازده سهام شركت ها نداشته است. براي متغير درماندگي مالي 
معني دار  %٥سطح  ده است كه دربه دست آم ١٨٨/٠آلتمن مقدار ميانگين پسين برآورد شده برابر 

درماندگي مالي  %٩٥و با اطمينان آماري  %٥شود كه در سطح د. به عبارت ديگر نتيجه گرفته ميباشمي
شود نتيجه گرفته مي همچنينهاي بورسي داشته است. داري بر روي بازده سهام شركتآلتمن تاثير معني

 . در ادامه نمودار تشخيص چندگانه  بينكه دقت برآورد ميانگين پسين متغيرهاي تحقيق بالا بوده است
  دو متغير بازده سهام و درماندگي مالي آلتمن را مشاهده مي كنيد.
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: نمودار تشخيص چندگانه بين درماندگي مالي آلتمن و بازده سهام توزيع پيشين ١نمودار 

  هاي محقق)(منبع: يافته بخشغيرآگاهي

  پيشين چندمتغيره براي متغير مستقل درماندگي مالي آلتمنرگرسيون خطي نرمال با توزيع 

در اين قسمت به برآورد مدل رگرسيوني با حضور متغير مستقل درماندگي مالي آلتمن با استفاده از 
  شد.  توزيع پيشين چندمتغيره پرداخته

  يرهچندمتغ: نتايج رگرسيون براي متغير مستقل درماندگي مالي آلتمن با توزيع پيشين ٤جدول 

 متغيرهاي تحقيق
ميانگين 

 پسين
انحراف 

 معيار پسين
دقت 
 برآورد

 ميانه
حد پايين 

 فاصله اطمينان
حد بالاي فاصله 

 اطمينان
*٨٩٢/٠ بازده بازار  ٠٥٩/٠  ٠٠٥/٠  ٨٩٥/٠  ٧٧٣/٠  ٠٠٨/١  

*٠٥٢/٠ ريسك ناشي از اندازه شركت  ٠٠٥/٠  ٠٠١/٠  ٠٥١/٠  ٠٤٣/٠  ٠٦٤/٠  
*٠٠٩/٠ ريسك ناشي از رشد شركت  ٠٠٤/٠  ٠٠٠٢/٠  ٠٠٩/٠  ٠٠١/٠  ٠١٧/٠  

*-٦٨٠/١ ريسك ناشي از سودآوري شركت  ١٢٧/٠  ٠٣٤/٠  ٦٨٤/١-  ٩٢٢/١-  ٤٤٢/١-  
گذاريريسك ناشي از سرمايه  ٠٦٦/٠-  ٩٤١/٠  ٠٠٧/٠  ٠٦٦/٠-  ٢٥٠/٠-  ١٢٧/٠  

*١٦٠/٠ درماندگي مالي آلتمن  ٠٢٣/٠  ٠٠٢/٠  ١٦١/٠  ١١١/٠  ٢٠٧/٠  
*-٧٣٤/٠ ثابت رگرسيون  ٠٦٨/٠  ٠١٨/٠  ٧٢٦/٠-  ٩٠٤/٠-  ٦٢٩/٠-  

*٨٥١/٠ واريانس  ٠٤٢/٠  ٠٠٥/٠  ٨٤٩/٠  ٧٧١/٠  ٩٤٢/٠  

   %٥*معني دار در سطح 

  هاي محققمنبع: يافته
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ر روي عني داري بگذاري تاثير مآمده متغير ريسك ناشي از سرمايه بر اساس فاصله اطمينان به دست
درماندگي مالي آلتمن مقدار ميانگين پسين برآورد شده ها نداشته است. براي متغير بازده سهام شركت

 شودمي باشد. به عبارت ديگر نتيجه گرفتهدار ميمعني %٥دست آمده است كه در سطح  به ١٦٠/٠برابر 
درماندگي مالي آلتمن تاثير معني داري بر روي بازده سهام  %٩٥و با اطمينان آماري  %٥كه در سطح 

. در ادامه نمودار تشخيص چندگانه بين دو متغير بازده سهام و درماندگي شركت هاي بورسي داشته است
  مالي آلتمن را مشاهده مي كنيد.

 

  

  

  

  

  

  

  

: نمودار تشخيص چندگانه بين درماندگي مالي آلتمن و بازده سهام توزيع پيشين ٢نمودار 

  هاي محقق)(منبع: يافتهچندمتغيره

  بخش براي متغير مستقل درماندگي مالي اولسونغيرآگاهيرگرسيون خطي نرمال با توزيع پيشين 

در اين قسمت به برآورد مدل رگرسيوني با حضور متغير مستقل درماندگي مالي اولسون با استفاده 
  بخش پرداخته شد. از توزيع پيشين غيرآگاهي
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  بخشپيشين غيرآگاهي: نتايج رگرسيون براي متغير مستقل درماندگي مالي اولسون با توزيع ٥جدول 

 متغيرهاي تحقيق
ميانگين 

 پسين
انحراف 

 معيار پسين
دقت 
 برآورد

 ميانه
حد پايين 

 فاصله اطمينان
حد بالاي فاصله 

 اطمينان
*٤٥١/١ بازده بازار  ٠٦٥/٠  ٠٠٢/٠  ٤٤٩/١  ٣٢٤/١  ٥٧٧/١  

*٠٧٠/٠ ريسك ناشي از اندازه شركت  ٠١٧/٠  ٠٠٤/٠  ٠٧١/٠  ٠٣٥/٠  ١٠٣/٠  
رشد شركتريسك ناشي از   ٠١٤/٠*  ٠٠٤/٠  ٠٠٠٢/٠  ٠١٤/٠  ٠٠٥/٠  ٠٢٤/٠  

*-٨١٢/٠ ريسك ناشي از سودآوري شركت  ١٩٧/٠  ٠٤١/٠  ٧٩٤/٠-  ٢٢٨/١-  ٤٦٥/٠-  
گذاريسرمايه ريسك ناشي از  ٠٤١/٠-  ١١٠/٠  ٠٠٥/٠  ٠٤٤/٠-  ٢٥٤/٠-  ١٨٢/٠  

-٢٧٠/٠ درماندگي مالي اولسون  ٢١٤/٠  ٠٣٦/٠  ٢٧٠/٠-  ٥٩٤/٠-  ١٤٨/٠  
-٥٠٠/٠ ثابت رگرسيون  ٢٩٤/٠  ٠٨٦/٠  ٥٤٨/٠-  ٩٧٩/٠-  ٠٥١/٠  

*٧٠٦/٠ واريانس  ٠٣٤/٠  ٠٠٢/٠  ٧٠٥/٠  ٦٤٢/٠  ٧٧٥/٠  

  هاي محققمنبع: يافته       %٥*معني دار در سطح 

 گذاري، درماندگي مالي اولسونآمده متغير ريسك ناشي از سرمايه بر اساس فاصله اطمينان به دست 
ها نداشته است. براي متغير درماندگي مالي اولسون مقدار شركتداري بر روي بازده سهام تاثير معني

د. به باشدار نميمعني %٥ه است كه در سطح به دست آمد -٢٧٠/٠ميانگين پسين برآورد شده برابر 
درماندگي مالي اولسون تاثير  %٩٥و با اطمينان آماري  %٥شود كه در سطح عبارت ديگر نتيجه گرفته مي

ين ب در ادامه نمودار تشخيص چندگانه هاي بورسي نداشته است. بازده سهام شركتعني داري بر روي م
  كنيد.رماندگي مالي آلتمن را مشاهده ميدو متغير بازده سهام و د

 
: نمودار تشخيص چندگانه بين درماندگي مالي اولسون و بازده سهام توزيع پيشين ٣نمودار 

  هاي محقق)(منبع: يافته بخشغيرآگاهي
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  سيون خطي نرمال با توزيع پيشين چندمتغيره براي متغير مستقل درماندگي مالي اولسونرگر

در اين قسمت به برآورد مدل رگرسيوني با حضور متغير مستقل درماندگي مالي اولسون با استفاده 
  از توزيع پيشين چندمتغيره پرداخته شد. 

  يرهچندمتغآلتمن با توزيع پيشين اندگي مالي : نتايج رگرسيون براي متغير مستقل درم٦جدول 

 ميانگين پسين متغيرهاي تحقيق
انحراف معيار 

 پسين
 ميانه دقت برآورد

حد پايين 
 فاصله اطمينان

حد بالاي فاصله 
 اطمينان

٠٥٩/٠ ٠/٩٥٦* بازده بازار  ٠٠٣/٠  ٩٥٤/٠  ٨٤١/٠  ٠٧٨/١  
٠١٤/٠ ٠/٠٣٧* ريسك ناشي از اندازه شركت  ٠٠١/٠  ٠٣٧/٠  ٠٠٨/٠  ٠٦٦/٠  
٠٠٤/٠ ٠/٠٠٩* ريسك ناشي از رشد شركت  ٠٠٠١/٠  ٠١٠/٠  ٠٠٢/٠  ٠١٧/٠  

١٤٣/٠ ٠/٥٣٥-* ريسك ناشي از سودآوري شركت  ٠٤١/٠  ٥٦٥/٠-  ٨٠٨/٠-  ٢٥٦/٠-  
-٠٠٠٥/٠  گذاريسرمايه ريسك ناشي از  ٠٦٧/٠  ٠١٤/٠  ٠٠٥/٠  ١٤٢/٠-  ١١٧/٠  

١١٩/٠ ٠/٢٧٧-* درماندگي مالي اولسون  ٠٢٤/٠  ٢٧٩/٠-  ٥١٦/٠-  ٠٣٦/٠-  
-١٠٧/٠ ثابت رگرسيون  ٢١٠/٠  ٠٣٩/٠  ١٠١/٠-  ٥٤٠/٠-  ٢٨٨/٠  

٠٣٩/٠ ٠/٨٦٩* واريانس  ٠٠٢/٠  ٨٦٨/٠  ٩٧٤/٠  ٩٤٩/٠  

  هاي محققمنبع: يافته                %٥*معني دار در سطح 

بر  داريگذاري تاثير معنيآمده متغير ريسك ناشي از سرمايه بر اساس فاصله اطمينان به دست  
ها نداشته است. براي متغير درماندگي مالي اولسون مقدار ميانگين پسين برآورد روي بازده سهام شركت

د. به عبارت ديگر نتيجه گرفته باشدار ميمعني %٥دست آمده است كه در سطح  به -٢٧٧/٠شده برابر 
داري بر روي بازده درماندگي مالي اولسون تاثير معني %٩٥و با اطمينان آماري  %٥ شود كه در سطحمي

هاي بورسي داشته است. در ادامه نمودار تشخيص چندگانه بين دو متغير بازده سهام و سهام شركت
  درماندگي مالي اولسون را مشاهده مي كنيد.
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 درماندگي مالي اولسون و بازده سهام توزيع پيشين: نمودار تشخيص چندگانه بين ٤نمودار 
  هاي محقق)(منبع: يافته چندمتغيره

 گيريبحث و نتيجه

در اين تحقيق به بررسي رابطه بين درماندگي مالي با بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملي فاما و 

هاي مهم زنجيره ماركف مونت كارلو است، هستينگز كه يكي از روش-فرنچ با استفاده از روش متروپليس
ون استفاده شد. اولس Oآلتمن و  Zپرداخته شده است. به منظور محاسبه درماندگي مالي از دو امتياز 

راي بخش و توزيع پيشين چندمتغيره بهمچنين از دو توزيع پيشين تحت عنوان توزيع پيشين غيرآگاهي
پارامترهاي تحقيق استفاده شد. همچنين توزيع نمونه تصادفي تحقيق نيز نرمال در نظر گرفته شد. در 

ين در نظر گرفته مي شود، همچن هستينگز، براي هر يك از متغيرهاي تحقيق يك پارامتر-روش متروپليس
شود. علاوه بر پارامترهاي ذكر شده، واريانس جز ثابت معادله در نظر گرفته مي يك پارامتر نيز به عنوان

شود. در حالتي كه براي پارامترهاي تحقيق توزيع پيشين ته ميمعادله نيز به عنوان پارامتر در نظر گرف
يشين جفريز براي واريانس به عنوان توزيع پيشين استفاده شده غيرآگاهي بخش استفاده شد، از توزيع پ

است و در حالتي كه از توزيع پيشين چندمتغيره استفاده شد، براي پارامترهاي تحقيق از توزيع پيشين 
گاما استفاده شده است. نتايج تحقيق نشان داد كه براي متغير زلنر و براي واريانس از توزيع پيشين آي

بخش استفاده شد، مقدار ميانگين توزيع پسين آلتمن، وقتي توزيع پيشين غيرآگاهي Zي درماندگي مال
به دست آمد، در حالي كه وقتي توزيع پيشين  ٠٠١/٠و مقدار دقت برآورد برابر  ١٨٨/٠برآورد شده برابر 

ي برابر الزلنر براي پارامترهاي تحقيق استفاده شد، مقدار ميانگين پسين برآورد شده براي درماندگي م
به دست آمد. هر چقدر عدد به دست آمده در قسمت دقت  ٠٠٢/٠و مقدار دقت برآورد برابر  ١٦٠/٠
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برآورد، نزديك به صفر باشد، دقت برآورد بهتر خواهد بود، بنابراين نتيجه گرفته مي شود كه دقت برآورد 
ابالويان، بآمده با تحقيق  بخش بيشتر است. نتيجه به دستدرماندگي مالي با توزيع پيشين غيرآگاهي

به  ليبتا، اندازه، ارزش، تما يهاعامل نياز ب ) همسو بوده است. ايشان نشان دادند كه١٣٩٥مظفري (
در بورس اوراق  يگذارهيمومنتوم و سرما يهاعامل ،يگذارهيسرما و يعملكرد گذشته (مومنتوم)، سودآور

اولسون، وقتي توزيع پيشين  Oبراي متغير درماندگي مالي  .گذاردينم ريبهادار تهران بر بازده سهام تاث
و مقدار دقت برآورد  -٢٧٠/٠بخش استفاده شد، مقدار ميانگين توزيع پسين برآورد شده برابر غيرآگاهي

به دست آمد، در حالي كه وقتي توزيع پيشين زلنر براي پارامترهاي تحقيق استفاده شد،  ٠٣٦/٠برابر 
به دست آمد. بنابراين  ٠٢٤/٠و مقدار دقت برآورد برابر  -٢٧٧/٠برآورد شده برابر مقدار ميانگين پسين 

نتيجه گرفته مي شود كه دقت برآورد درماندگي مالي با توزيع پيشين زلنر بيشتر است. اين در حالي 
بخش، تاثير درماندگي مالي معني دار نبوده، و در حالت توزيع هست كه در توزيع پيشين غيرآگاهي

) همسو نبود. ايشان ٢٠١٥( فرنچ فاما وشين زلنر معني دار بوده است. نتيجه به دست آمده با تحقيق پي
  بود. ي ارتباط مثبتي وجود داردگذار هيو سرما يبازده با سودآور نيبنشان دادند 

با توجه به نتايج به دست آمده، مي توان در تحقيقات بعدي مي توان براي پارامترهاي مدل تحقيق، 
ز توزيع هاي مختلف آماري به عنوان توزيع پيشين استفاده كرد و نتايج آن را با نتايج به دست آمده ا

هاي مالي و اقتصادي را در رويكرد بيزي تحليل و نتايج را با توان همه مدلمقايسه كرد. همچنين مي
  رويكرد كلاسيك مقايسه كرد.
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  منابع

ــت. اعظم ( )١ ــا، هنردوس ــك ")، ١٣٩١اســلامي بيدگلي. غلامرض مدل ســه عاملي فاما و فرنچ و ريس

گذاري، سال اول، شماره ، فصلنامه دانش سرمايه"نقدشوندگي: شواهدي از بازار بورس اوراق بهادار تهران
  ١١٦-٩٧دوم، تابستان، ص

فاما و  يمدل پنج عامل ينيبشيقدرت پ ســـهيمقا")، ١٣٩٥بابالويان. شـــهرام، مظفري. مهردخت (   )٢
ـــهام نييدر تب HXZ يعامل-qكارهارت و  يچهار عامل يهافرنچ با مدل ، دانش مالي تحليل "بازده س

 .٣٢-١٧، تابستان ، ص ٣٠، شماره ٩دوره اوراق بهادار ، 

  كرهارت عاملي چهار مدل دهندگي توضيح قدرت مقايسه")، ١٣٩٥كرم (اله صالحي. هاشم، حزبي.   )٣

سي"سهام انتظار مورد بازده بيني پيش در فرنچ و فاما عاملي پنج مدل و   اوراق مديريت و مالي ، مهند
  .١٥٢- ١٣٧ ، ص ٢٨  شماره ، ٧  دوره ،) پرتفوي مديريت( بهادار

شاد (فدائي  )٤ سليم. فر سارا،  شهرياري.  سماعيل،  سك ")، ١٣٩٤نژاد. محمدا تجزيه و تحليل رابطه ري
سي"سهامدرماندگي مالي و بازده  سي، دوره ، برر سابر سابداري و ح شماره ٢٢هاي ح ستان،ص ٢،  ، تاب

٢٦٢-٢٤٣.  
شاد (فدايي  )٥ سليم فر سارا،  شهرياري  سمعيل،  معماي رابطه ريسك درماندگي ")، ١٣٩٤نژاد محمد ا

، فصـــلنامه علمي پژوهشـــي مديريت "مطالعه تجربي در بورس اوراق بهادار تهران-مالي با بازده ســـهام
  .٥٤-٣٣)، تابستان،ص٩( ٢، شماره٣تامين مالي، سال دارايي و 

ســـهام،  بهينه پرتفوي انتخاب در پايدار مدل كاربرد")، ١٣٩٣فلاح پور. ســـعيد، تندنويس. فريد (  )٦
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