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Abstract 

Objective 

Excessive reliance on debt financing in a company’s capital structure increases its credit risk 

and, consequently, the likelihood of bankruptcy. Since shareholders are considered the 

residual claimants of the company, the financing method and capital structure composition 

can significantly influence expected returns and the pricing process of securities issued by 

the firm. Accordingly, this study aims to examine the role of the credit risk factor in asset 

pricing models and evaluate its explanatory power in explaining stock returns in the Iranian 

capital market. 

 

  

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://orcid.org/0000-0003-0880-9261
https://orcid.org/0000-0002-0677-7422
https://orcid.org/0000-0002-7227-6407
https://orcid.org/0000-0001-8067-2437


 
 

Credit Risk Factor Pricing in the Iranian Capital Market: A Geske … | Khorasani et al. 559 

 

Methods 

In this study, to obtain a comprehensive measure of credit risk, the Geske model—an 

advanced extension of the Merton model—was employed. Accordingly, the probability of 

default for companies’ total debt was first estimated based on the Geske model using 

numerical algorithm techniques. After calculating the probability of default, the credit risk 

factor was defined based on the difference in returns between companies with high and low 

probabilities of default. Next, the hedging regression method was used to examine the role of 

the credit risk factor in explaining stock and bond returns. In the next step, the credit risk 

factor was added to the asset pricing factor models, and by running time series regressions 

on a large set of test assets, the explanatory power of the extended models with the credit 

risk factor was evaluated and tested in comparison with conventional asset pricing models. 

Finally, to examine the robustness and stability of the results and to more accurately assess 

the predictability of credit risk factor loadings in explaining cross-sectional excess returns, a 

two-stage Fama-Macbeth test was used. In the first stage of this test, time-varying factor 

loadings for the credit risk factor were calculated using time series regressions on asset 

pricing factor models. Then, in the second stage, cross-sectional regression was performed 

for excess returns relative to the factor loadings estimated in the first stage. Finally, the credit 

risk factor price was determined as the average of the estimated coefficients from the cross-

sectional regression. To achieve this goal, data from companies listed on the Tehran Stock 

Exchange and the Iranian OTC market between 2004 and 2023, and a diverse set of test 

assets, including portfolios sorted based on various company characteristics, were used. 

 

Results 

The results of the spanning regression indicate that the credit risk factor contains unique and 

significant information that cannot be explained by other factors included in asset pricing 

models. Furthermore, the results of the time-series regression tests and model performance 

evaluation criteria demonstrate that incorporating the credit risk factor into multifactor asset 

pricing models enhances their explanatory power in explaining the returns of the test assets. 

Also, the results of the Fama-Macbeth test show that the time series average of the 

coefficients related to the credit risk factor is positive and significant, indicating a positive 

risk premium for this factor. These findings indicate that investors receive excess returns in 

exchange for accepting higher credit risk, and this factor is positively priced in the Iranian 

capital market. 

 

Conclusion 

The findings of this study show that adding credit risk factor to asset pricing models 

significantly increases the power of these models in explaining fluctuations in returns of 

financial assets and stocks and also increases their forecasting accuracy. Also, the results 

indicate that credit risk, as a systematic and unavoidable factor that is a function of the 

company's economic environment, is reflected in stock returns by taking a positive risk 

premium and increases the expected return of stocks. 

 

Keywords: Credit Risk Premium, Geske Model, Multi-Factor Asset Pricing Models, Stock 
Returns. 
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  چكيده
احتمـال   يجـه، هـا و در نت  شـركت  ياعتبـار  يسـك تـا ر  شـود  يهـا باعـث م ـ   شركت يةدر ساختار سرما ياز حد از بده يشب ةاستفاد :هدف

 ينتـأم  يگفت كـه چگـونگ   انتو يم آيند، يحساب م شركت به ماندة يداران، مالك باق سهام ينكهبا توجه به ا. يابد يشها افزا آن يورشكستگ
 ينبـر هم ـ . ها مؤثر اسـت  سهام شركت گذاري يمتق يندداران و فرا شركت، بر بازده مورد انتظار سهام رمايةساختار س يبترك ياشركت  يمال

 يـن ا دهنـدگي  يحقدرت توض ـ يابيو ارز ها ييدارا گذاري يمتق يها در مدل ياعتبار يسكنقش عامل ر يپژوهش با هدف بررس يناساس، ا
  .انجام شده است يرانا يهبازده سهام در بازار سرما يينعامل در تب

و  يشـرفته پ يا از مـدل گسـك كـه نسـخه     ي،اعتبـار  يسـك سـنجش ر  يجامع بـرا  ياريبه مع يابيمنظور دست پژوهش، به يندر ا :روش
 ي،عـدد  هـاي  يتمالگـور  هـاي  يـك سـتفاده از تكن راستا، ابتدا با ا يندر ا. بهره گرفته شده است شود، ياز مدل مرتون محسوب م يافته توسعه

 يبـر مبنـا   ي،اعتبـار  يسـك پس از محاسبه احتمال نكـول، عامـل ر  . مدل گسك محاسبه شد ساسها بر ا شركت ياحتمال نكول كل بده
 يـين در تب ياعتبـار  يسـك نقش عامـل ر  يمنظور بررس در ادامه، به. شد يفتعر ييناحتمال نكول بالا و پا يدارا يها شركت يتفاوت بازده

 گـذاري  يمـت ق يعـامل  يها به مدل ياعتبار يسكعامل ر ي،گام بعد در. استفاده شد يپوشش يونبازده سهام و اوراق بهادار، از روش رگرس
 يهـا  مدل دهندگي يحآزمون، قدرت توض هاي يياز دارا يا مجموعه گسترده يرو يزمان يسر هاي يونرگرس يافزوده شد و با اجرا ها ييدارا

 يمنظـور بررس ـ  به يت،در نها. و آزمون شد يابيارز ها، ييدارا گذاري يمتمتداول ق يها با مدل يسهدر مقا ي،اعتبار يسكبا عامل ر افتهي بسط
از آزمـون   ي،بـازده مـازاد مقطع ـ   يـين در تب ياعتبـار  يسـك ر يعـامل  يبارهـا  بيني يشپ يتقابل تر يقدق يابيو ارز يجنتا يدارياستحكام و پا
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 يعـامل  يهـا  مـدل  يرو يزمان يسر هاي يوناز رگرس يريگ آزمون، با بهره يننخست ا ةدر مرحل. ما ـ مكبث بهره گرفته شد فا يا دومرحله

 يبـرا  يمقطع يوندوم، رگرس ةسپس در مرحل. محاسبه شد ياعتبار يسكعامل ر يبا زمان برا يرمتغ يعامل يبارها ها، ييدارا گذاري يمتق
 يـانگين عنـوان م  بـه  ياعتبـار  يسـك عامـل ر  يمـت ق يت،نخست اجرا شد و در نها ةبرآوردشده در مرحل يلعام يبارها بهبازده مازاد نسبت 

در بـورس اوراق بهـادار    شـده  يرفتـه پذ يها شركت يها هدف، از داده ينتحقق ا يبرا. دست آمد به يمقطع يونبرآوردشده از رگرس يبضرا
مرتب شده بـر اسـاس    هاي يآزمون، شامل پرتفو هاي ييمتنوع از دارا يا مجموعه و 1402تا  1383 يزمان ةدر باز يران،تهران و فرابورس ا

  .ها، استفاده شد مختلف شركت هاي يژگيو

است كه توسط  يفرد و معنادار اطلاعات منحصربه يحاو ي،اعتبار يسككه عامل ر دهد ينشان م يپوشش يونانجام رگرس يجنتا: ها يافته
 يسـر  يونرگرس ـ يهـا  آزمون يجبر اساس نتا ين،برا علاوه. يستن يينو تب يحقابل توض ها ييدارا گذاري يمتق يعامل يها عوامل مدل يرسا
موجب بهبود تـوان   ها، ييدارا گذاري يمتق يچندعامل يها به مدل ياعتبار يسكها، افزودن عامل ر مدل كردعمل يابيارز يارهايو مع يزمان
 يـانگين كـه م  دهـد  يآزمون فاما ـ مكبـث نشـان م ـ     يجنتا ين،همچن. شود يآزمون م هاي ييبازده دارا يينها در تب مدل ينا دهندگي يحتوض
نشـان   هـا  يافته ينا. كند يم يتعامل حكا ينا يمثبت برا يسكاست كه از صرف ر ادارمثبت و معن ياعتبار يسكر يعامل يبارها يبضرا
 يهطـور مثبـت در بـازار سـرما     عامل به ينو ا كنند يم يافتمازاد در بازده يشتر،ب ياعتبار يسكر يرشپذ يدر ازا گذاران يهكه سرما دهد يم
  .شود يم گذاري يمتق يرانا

 يطور معنـادار  به ها، ييدارا گذاري يمتق يها به مدل ياعتبار يسككه افزودن عامل ر دهد يپژوهش نشان م ينا هاي يافته: گيري نتيجه
 ين،همچن ـ. شود يها م آن بيني يشدقت پ يشافزا يزو سهام و ن يمال هاي ييزده دارابا يها نوسان يينها در تب مدل ينقدرت ا يشباعث افزا

شـركت اسـت، بـا     ياقتصاد يطاز مح يكه تابع يرناپذ و اجتناب يستماتيكعامل س يكعنوان  به ياعتبار يسكاز آن است كه ر يحاك يجنتا
  .شود يد انتظار سهام مبازده مور يشمثبت در بازده سهام منعكس و باعث افزا يسكگرفتن صرف ر

  
  .ها گذاري دارايي قيمت عاملي هاي مدل، ريسك اعتباري، مدل گسكصرف بازدهي سهام، : ها كليدواژه
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  مقدمه
باعث افزايش ريسـك اعتبـاري و احتمـال ورشكسـتگي شـركت       ،ها شركت ةساختار سرمايافزايش بيش از حد بدهي در 

تـوان چگـونگي    ميهستند، هاي آن شركت  پس از تسويه بدهي ،شركت ةماند داران، مالك باقي از آنجا كه سهام. شود مي
گـذاري   داران و فرايند قيمـت  بر بازده مورد انتظار سهام مؤثر يشركت را عامل ةمالي شركت يا تركيب ساختار سرماي تأمين
امل سيستماتيك نيـز وابسـته   بلكه به عو ،تنها به عوامل غيرسيستماتيك ريسك اعتباري نه. اي دانست هاي سرمايه دارايي
و  يندوفـرن، گلدشـتا   ينكـال  ،بـاي  ،)2010( 2، تانـگ و يـان  )2004( 1هاي گيسكي و وبـر  بر اساس نتايج پژوهش. است
طـور معمـول،    شدت به عوامل اقتصادي مرتبط است و به ريسك اعتباري به ،)2022( 4نايلي و لاريچي و )2015( 3يگهلو

توانـد باعـث    در شرايط ركود اقتصادي، ورشكستگي يك شركت مي. افتد ركود اتفاق مي رويدادهاي نكول بيشتر در دوران
اين وضعيت، يك واكـنش  . بدهي آن شركت شود كنندگان تضمين كنندگان و بروز مشكلات مالي براي بستانكاران، تأمين

، بحران مالي يك شـركت سـاير   شود كه طي آن اي موسوم به سرايت اعتبار منجر مي و به پديده كند ميايجاد  اي زنجيره
 ،5، هـان، يانـگ و ژائـو   گنـگ (دهـد   و ريسك سيستمي را در كل اقتصاد افزايش مي كند مينهادهاي مرتبط را نيز درگير 

2024.(  
بـه  ) 2025( 7، لي، لـي و وو فو و )2020( 6، يانگ، ژنگ و برخنانها  ،)2004(مطالعات متعددي، مانند گيسكي و وبر 

هاي انتشار ريسك اعتبـاري عمـل    ترين كانال عنوان يكي از مهم به ،هاي اعطاي وام كنند كه شبكه ياين موضوع اشاره م
هاي اقتصادي عمدتاً به تأمين مالي از طريق بدهي متكي باشند، سيستم مالي در  به همين دليل، زماني كه بنگاه. كنند مي

ريسـك اعتبـاري در كـل    ة يطي، احتمـال سـرايت گسـترد   در چنين شـرا . پذيرتر خواهد بود برابر تنگناهاي اعتباري آسيب
طبق اصل كلـي   .ناپذير است شود كه تنوع يافته و اين ريسك به يك ريسك سيستماتيك تبديل مي سيستم مالي افزايش

 به افزايش بـازده و  باشد دنبال داشته بايد صرف ريسك به ناپذير، تنوع ريسك سيستماتيك و قبول ها،  گذاري دارايي قيمت
درمـاوان و   يتريـاتي، ف يوسـونداني،  ،توباسـتووي (نيسـت   اريسك اعتباري نيز از ايـن قاعـده مسـتثن   كه  شود منجر هامس

قرضه، براي تحمل  گريز در اوراق بهادار حساس به اعتبار، مانند سهام و اوراق گذاران ريسك سرمايه). 2024، 8يتجاروئنوان
دارند و ايـن پـاداش، صـرف ريسـك نكـول بـراي تغييـرات ناگهـاني در         به پاداش نياز  ناپذير تنوع ريسك نكول شركتي 

  . دهد هاي اوراق بهادار است كه در زمان نكول رخ مي قيمت
سـلگي  (هاي اخير  هاي ايراني طي سال بدهي در مقايسه با سهام در ساختار سرمايه شركتچشمگير به وزن  با توجه 

گيرنـد   هايي كه در معرض اين ريسك قـرار مـي   اعتباري و شركتشمول ريسك  ةبديهي است كه دامن) 1402و نظاري، 
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توسـط   زمـان  و تقريبـاً هـم   صـورت مسـتقل    كـه بـه   CAPM(1( اي هـاي سـرمايه   گذاري دارايي مدل قيمت. افزايش يابد

ويژه شده و در ادبيات اقتصادي جهان جايگاه ارائه ) 1966( 4و موسين) 1965( 3رن، لينت)1964( 2پژوهشگراني مانند شارپ
بـازده در بازارهـاي    هـاي  نوسـان اسـت  رغم برخوردار بودن از نقاط قوت فراوان، در عمل نتوانسـته   علي ،ويژه يافته است
از . اند هشدهاي ديگري از سوي محققان مختلف مطرح  ن اين ضعف، مدلكردجهت برطرف . كندتبيين  را مختلف جهان
كه با افزودن متغيرهاي مختلف  كرداشاره ) 1976( 5راسژ توسط اگذاري آربيتر قيمتتوان به تئوري  ها مي جمله اين مدل

 . دكنبازده اوراق بهادار را بهتر تبيين  هاي مختلف به مدل قصد دارد تا نوسان

كـردن عامـل    بـا اضـافه  ) 1997( 7كردن عوامـل ارزش و انـدازه و كارهـارت    با اضافه) 1993( 6فاما و فرنچهمچنين 
هـاي   بـا معرفـي مـدل   ) 2018و  2015(در ادامه نيز، فامـا و فـرنچ   . را بهبود بخشيدند ها كنندگي اين مدل تبيينمومنتوم، 

هاي چنـدعاملي را بـيش از    گذاري و مومنتوم، چارچوب مدل عاملي، با افزودن عوامل سودآوري، سرمايه عاملي و شش پنج
مدلي كه  اما تاكنوناند موفق باشند؛  ستهتوان ،بازده سهام هاي ها تا حد زيادي در تبيين نوسان اين مدل .پيش توسعه دادند

طـور كامـل احصـا     هاي مالي را به بر بازده دارايي گذاري را شناسايي و تعداد عوامل مؤثر هاي قيمت بتواند تمام ناهنجاري
  ). 1398، شكن ، خاني و بتميرزايي(ارائه نشده است  ،كند

عنوان عامل اثرگـذار بـر بـازده     به ،ها ساختار سرمايه آنيك از  شود كه در هيچ هاي موجود، مشاهده مي با مرور مدل
تركيب ساختار سرمايه در شرايط  ناپذيرانكار به اهميت و تأثير  با توجه  اين در حالي است كهمورد توجه قرار نگرفته است؛ 

 بـا  رو، ازايـن ). 2022، 8جين و سـينگلا ( ها تلقي كرد هاي اين مدل توان اين مسئله را يكي از ضعف ميمختلف اقتصادي، 
در اين تحقيق با تعريف عامل ريسك ، هاي مالي بر بازده اوراق بهادار و داراييريسك اعتباري تأثير سيستماتيك به    توجه

بررسـي  ايـن موضـوع   هـا   گـذاري دارايـي   هاي عاملي قيمت به مدلن آن كردو اضافه  9گسكاعتباري با استفاده از مدل 
  ؟ كردگذاري  توان ريسك اعتباري را قيمت ، ميهاي عاملي ز مدلبا استفاده اشود كه آيا  مي

  پژوهش نظري پيشينه
شود، يكي  عنوان صرف ريسك نكول ياد مي مقطعي ميان ريسك اعتباري و بازده سهام كه در ادبيات مالي از آن بهة ابطر

در هـا   بـدهي   اي از نكـول  مـده به اينكه بخـش ع   توجه با .شود ميان محققان مالي محسوب ميدر  محبوباز موضوعات 
بينـي   پـيش  ريسـك و بـازده،   ةرابط ـبر اساس  گذاري دارايي تئوري استاندارد قيمت ،دهد هاي ركود اقتصادي رخ مي دوره
 تر ارائه دهـد  كند كه سهام با ريسك نكول بالاتر بايد صرف ريسك بالاتري را نسبت به سهامي با ريسك نكول پايين مي
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توسـط محققـان در   رابطه بين ريسك اعتباري و بـازده سـهام   گرفته از  هاي صورت بررسي). 2021 ،1يكو مولنيتو  دريگزرو(

 اعتبـاري  ريسـك دهند كه  اي از مطالعات صورت گرفته در اين حوزه نشان مي پاره. اند بازارهاي مختلف تا حدي متفاوت بوده
، 3؛ چـاوا و پورنانانـدام  2004، 2واسـالو و زينـگ  (شود  ميصرف ريسك مثبت و سبب سيستماتيك است عنوان يك ريسك  به

 7ديچـف محققـان ديگـري از جملـه    و ) 2023، 6؛ لي و سان2021، 5؛ لي و لين2018، 4ستاكيسا؛ آرتز، فلوراكيس و ك2010
 11و، دا و گـائ )2009( 10يليپوفو ف يوستووا يا،كورد ،، اوراموف)2008( 9، شو و يان، گارلاپي)2002( 8گريفين و لمون ،)1998(

 15، پارسونز و شنگائو ،)2014( 14، بائر و آگاروال)2012( 13، كاپاديا و زينگ، كنراد)2011( 12، گارلاپي و يان)2010( 11وگائ
اصـطلاح ناهنجـاري    انـد كـه بـه    دست يافتـه  اعتباري و بازده سهام منفي بين ريسكة به رابط ،)2024( 16و تيان )2018(

بـه    توجـه   ولي با شود؛ سك اعتباري به عوامل خاص شركت مرتبط ميبر اساس ديدگاه سنتي، ري .شود ناميده مي 17نكول
  .حساب آورد هاي سيستماتيك نيز به توان آن را در زمره ريسك مي ،تأثيرپذيري آن از شرايط كلي اقتصاد

شدت بـه عوامـل اقتصـاد     و به دارداقتصادي نوسان  ةدريافتند كه ريسك اعتباري با چرخ) 1995( 18دنيس و دنيس 
اي در كل سيستم  تواند اثري زنجيره كنند كه يك نكول مالي مي اشاره مي) 2009( 19جوريون و ژانگ. وابسته است كلان

 )2018( 20آنگينـر و يلـديژان  . شـود منجـر  مالي از طريق ريسك طرف مقابل ايجاد كند كه به يك بحران سيسـتماتيك  
هاي تجاري و گسترش سرايت نكول در ميـان   چرخه ازول هاي نك شديد نرختأثيرپذيري  به  توجه با كنند كه استدلال مي

همانند ساير . حساب آورد توان ريسك اعتباري را نوعي ريسك سيستماتيك به ميهاي ركود اقتصادي،  ها طي دوره شركت
  .گذاري علمي قرار گيرد گذاري مورد قيمت هاي قيمت ها، ريسك اعتباري نيز بايد با استفاده از مدل ريسك
امل انـدازه و عامـل   اعتقاد داشتند كه ع ،)2003( 22و فرگوسن و شاكلي) 2000( 21، ليو و واسالو)1993(فرنچ فاما و  
زيرا اندازه و نيز ارزش يك شركت با احتمال نكـول   ؛اطلاعات مربوط به ريسك اعتباري باشندة تواند دربردارند ميارزش 
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توانـد   حققان ديگري ادعا دارند كه عامل انـدازه و ارزش نمـي  برخلاف اين ادعا م. مثبتي دارد ةهاي آن شركت رابط بدهي
هـاي   كننـد كـه ريسـك اعتبـاري بايـد در مـدل       پيشـنهاد مـي  ) 2004(واسالو و زينگ . كننده ريسك اعتباري باشد تبيين
 1والهآگـاروال و پوشـاك  . عنوان يك متغير مستقل از عوامل انـدازه و ارزش در نظـر گرفتـه شـود     ها به گذاري دارايي قيمت

در بـورس اوراق  هـا را   ، شـركت اعتباريريسك براي عنوان شاخصي  به )1984( 2تافلر Z با استفاده از مدل امتياز) 2010(
. اساس، يك عامل ريسك اعتباري تشكيل دادند  اين منفي و مثبت تفكيك كردند و بر Z به دو گروه با امتيازبهادار لندن 

فرنچ نشان دادند كه عامل ريسك اعتباري اطلاعاتي و  عاملي فاما  و مدل سه CAPM مدل بهاين عامل  افزودنها با  آن
، معيار سنجش ريسك اعتبـاري  با وجود اين .كه فراتر از اطلاعات موجود در عوامل اندازه و ارزش است شود را شامل مي

دارد و ممكـن اسـت توسـط    نگـر   ها عمدتاً بر اساس اطلاعات حسابداري بوده است كـه مـاهيتي گذشـته    در مطالعات آن
  . طور هدفمند تغيير داده شود ها براي اهداف خاص، به شركت

عوامـل سـنتي ريسـك، ماننـد انـدازه و ارزش،       نيز با انجام تحقيقي نشان دادند كـه ) 2014( 3فريوالد، واگنر و زكنر
بـر همـين   . كامل توضيح دهنـد  طور شود، به گذاري مي توانند صرف ريسك اعتباري را كه بر اساس بازده سهام قيمت نمي

) 1974( 4ساختاري مرتون  ها، از مدل گذاري دارايي ها، در ادبيات قيمت محدوديت رفع اينبراي ) 2021(لي و لين  اساس،
گـذاري اختيـار، ريسـك     گيري از تئوري قيمت مدل مرتون، با بهره .اند ها استفاده كرده براي سنجش احتمال نكول شركت

و بـرخلاف معيارهـاي حسـابداري، از     كنـد  مـي سازي  هاي شركت مدل ها و بدهي تابعي از ارزش دارايي عنوان به را نكول
بـا  ايـن اسـت كـه ايـن مـدل       مرتـون مـدل   هاييكي از ايراد. كند تخمين ريسك نكول استفاده مي براي اطلاعات بازار

از سهام و بدهي بدون كـوپن اسـت و   كند كه تركيب سرمايه صرفاً متشكل  سازي ساختار سرمايه شركت، فرض مي ساده
  . دهد قرضه بدون كوپن رخ مي نكول صرفاً در سررسيد اوراق

هاي شـركت   ها را در نظر گرفت و بدهي هاي ساختار سرمايه شركت مدل مرتون، پيچيدگية با توسع) 1977(گسك 
 مركـب عنوان يـك اختيـار    را به هر پرداخت كوپن وي در مدل خود .سازي كرد قرضه داراي كوپن مدل صورت اوراق را به

هـاي   عنـوان اختيـار خريـد دارايـي     اگر سهام بـه اساس  بر اين . تواند به ورشكستگي شركت منجر شود تعريف كرد كه مي
 5 مركـب عنوان يك اختيار روي يـك اختيـار، يـا يـك اختيـار       شركت در نظر گرفته شود، آنگاه يك اختيار روي سهام به

هـاي   تـر و اصـلاح تـورش    هاي پيچيده به بدهي مركبگذاري اختيارات  ا تعميم روش قيمتاين مدل ب. شود مي محسوب
گرفتـه، مـدل    با توسعه صورت. گذاري اختيارات وارد كرد اهرمي را در قيمت هاي، اثر)1973( 6شولزـ   موجود در مدل بلك

در اسـاس،    اين بر .آورد ها را فراهم مي كتتر از ريسك نكول و ساختار سرمايه شر بينانه تر و واقع امكان تحليل جامع جديد
هاي شركت با اسـتفاده از مـدل    عامل ريسك اعتباري بر اساس احتمال نكول كل بدهي، بار براي نخستين حاضر پژوهش
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صورت  گذاري به هاي عاملي قيمت بازده سهام در مدلتبيين  ميزانعملكرد آن در سپس ساختاري گسك محاسبه شده و 

  .شود يم نتجربي آزمو

  پژوهش تجربي ةيشينپ
در ولي  ؛انجام شده است در داخل و خارج هاي متعددي ها، پژوهش ي شركتتأثير ريسك اعتباري بر تبيين بازدهة در زمين
اي استفاده  هاي سرمايه گذاري دارايي از عامل ريسك اعتباري مبتني بر مدل گسك براي قيمت ها پژوهشيك از اين  هيچ

  . شوند ر آورده ميصورت زي به تفكيك خارجي و داخلي بهها  پژوهشاين برخي از  اين بخش از مقاله،در . نشده است
شـده در   هاي پذيرفته هاي شركت هاي تابلويي با اثرات ثابت و با استفاده از داده كارگيري مدل داده با به) 2024(تيان 
نتـايج  . ، به بررسي تأثير ريسك نكول اعتبـاري بـر بـازده سـهام پرداخـت     2022تا  2012 بازة زمانيچين طي  بازار سهام

در همـين راسـتا، مطالعـه    . ريسك نكول اعتباري تأثيري منفي و معنادار بر بازده سهام دارد پژوهش نشان داد كه افزايش
و شاخص فاصله تا  2معامله با تمركز بر بازار سهام ويتنام و با استفاده از مدل مبتني بر اختيار) 2023( 1ديونگ، خان و تران

نشان داد كـه   نتايج اين پژوهش. هام را بررسي كردند، رابطه بين ريسك نكول و بازده س2022تا  2012طي دوره  3نكول
همچنـان   اين رابطه حتي پس از كنترل عامـل انـدازه شـركت   و  ريسك نكول با بازده سهام رابطه مثبت و معناداري دارد

  . تر است هاي كوچك با ريسك نكول بالا برجسته ويژه در سهام شركت پايدار بوده و به
) 1976( 5گيري از مدل ساختاري ريسك اعتباري مبتني بر چارچوب بلك و كاكس هرهبا ب) 2022( 4كورينو و فوساي

، به بررسي نقش صـرف ريسـك نكـول در    7غيرخطي ، و با استفاده از فيلتر كالمن)1995( 6و لانگستف و شوارتز) 1976(
الات متحده، اروپـا،  هاي غيرمالي واقع در اي در شركت) CDS( قراردادهاي مبادله نكول اعتباري نرختعيين قيمت سهام و 

هاي پژوهش حاكي از آن است كه صـرف ريسـك نكـول     يافته. پرداختند 2013تا  2007 بازة زمانيطي  ،ژاپن و استراليا
طـور   هاي مالي، اين صـرف بـه   هاي ركود و بحران اي كه در دوره گونه هاي تجاري دارد، به رفتاري پويا و وابسته به چرخه

 .يابد ميانگين كاهش مي

، تأثير ريسك نكول را بـر  EDF(8( براي محاسبه شاخص احتمال نكول KMV با استفاده از مدل) 2021(لين  لي و
هـاي   ها اين عامل را به مـدل  آن. بررسي كردند 2019تا  1997هاي بازار سهام چين در دوره زماني  بر بازده سهام شركت

دهندگي  ه ريسك نكول موجب بهبود معنادار قدرت توضيحكردند و نشان دادند ك اضافهعاملي فاما و فرنچ  عاملي و پنج سه
گذاري با ريسـك   شده، با جايگزيني عامل سرمايه عاملي اصلاح ها حاكي از آن است كه مدل پنج يافته. شود ها مي مدلاين 
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5. Black & Cox 
6. Longstaff & Schwartz 
7  . Non-Linear Kalman Filter 
8. Expected default frequency 
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اي بـا   العـه در مط) 2018( 1و هيـوج  گروت دي در همين راستا، .نكول، عملكرد بهتري در تبيين بازده سهام بازار چين دارد

كارگيري مدل مرتون و رگرسـيون   و به 2012تا  1991 بازة زمانيشركت بزرگ آمريكايي در  تاريخي هاي استفاده از داده
. انـد  پرداخته )HML( و ارزش )SMB( بث، به بررسي تأثير ريسك درماندگي مالي بر صرف بازده عوامل اندازه مك ـ  فاما

هاي كوچك و با ارزش بيشتر در معرض ريسك درماندگي مالي هستند، اين ريسك  رغم آنكه شركت نتايج نشان داد علي
طور مستقل از ريسك درماندگي مالي عمل  ها به و اين صرف را توضيح دهد HML و SMB هاي صرف بازده نيست قادر
آزمـون عليـت    و VAR(3( كارگيري مـدل خودرگرسـيون بـرداري    با به) 2017( 2توليكاس و توپالوغلوهمچنين، . ندكن مي

، بـه  2014تـا   2008زمـاني   ةهاي بازارهاي آمريكاي شمالي، اروپا، انگلستان و آسـيا طـي دور   گرنجر و با استفاده از داده
نتايج اين مطالعه نشان داد كه بازار سهام . پرداختند CDS بررسي سرعت كشف قيمت ريسك نكول در بازار سهام و بازار

 CDS تـر از بـازار   هاي اقتصادي، اطلاعات مرتبط با تغييرات ريسـك نكـول را سـريع    در كليه مناطق جغرافيايي و بخش

ها حاكي از آن است كه تقدم زماني بازار سهام در واكنش به اخبار منفي تقويت شده و  ، يافتهبراين علاوه. كند منعكس مي
 .هاي انتخاب بازار سازگار است اين امر با نظريه

هـاي   هاي چندعاملي و با استفاده از داده كارگيري مدل ساختاري مرتون و رگرسيون ا بهب) 2014( و همكاران فريوالد
، به بررسي نقش صرف ريسك نكـول  2010تا  2001 بازة زمانيهاي آمريكايي در  شركت CDS روزانه بازارهاي سهام و

دار ميان صرف ريسـك نكـول و بـازده    نتايج پژوهش بيانگر وجود رابطه مثبت و معنا. سهام پرداختند مازاددر تبيين بازده 
اي كه اين صرف، علاوه بر تأثيرگذاري مستقيم، اطلاعات افزون و متمايزي نسـبت بـه عوامـل     گونه به ؛سهام است مازاد

عنـوان يـك عامـل     بهو  دهد گذاري نظير اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به بازار و نقدشوندگي ارائه مي متداول قيمت
بـا  ) 2010( 4دونالد، كيم و كيم ، مين، مكهوانگدر نهايت، . بخشد بيني بازده سهام را بهبود مي ان پيشقيمتي مستقل، تو

بـا اسـتفاده از   و  ،عنوان شاخصي براي ريسك نكـول  به 5اعتباري صرف نكولكردن  اضافهاز طريق  CAPM توسعه مدل
اندازه و ارزش تا حد زيادي  اثر، نشان دادند كه 2006تا  1934هاي بازار سهام و اوراق بدهي ايالات متحده طي دوره  داده

 شـده  نتايج پـژوهش حـاكي از آن بـود كـه مـدل اصـلاح      . داران است ناشي از ريسك نكول و محدوديت مسئوليت سهام
CAPM در مقايسه با CAPM دهندگي بالاتري برخوردار است عاملي فاما و فرنچ از قدرت توضيح كلاسيك و مدل سه.   

گيـري از   و با بهـره  6يافته سيستمي با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم) 1403(مهر  ه، آقاجاني و ميرزاييزاد معصوم
، به بررسي اثر ريسك اعتباري 1400تا  1387هاي  شده در بورس اوراق بهادار ايران طي سال هاي پذيرفته هاي بانك داده

اثـر  هـا   كه ريسك اعتباري و ريسك عملياتي، بر بازده سـهام بانـك   ها نشان داد يافته. ها پرداختند بر بازدهي سهام بانك
هـا اثـر    ها و نسبت كل بدهي بـه دارايـي   در مقابل، متغيرهايي نظير اندازه بانك، نرخ بازده دارايي. دارندمنفي و معناداري 

بـاقري و   در همين راسـتا،  .ستها تأثير معناداري بر بازده نداشته ا مثبت و معناداري بر بازدهي سهام داشته و قدمت بانك
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. De Groot & Huij 
2. Tolikas & Topaloglou 
3. Vector Autoregression 
4. Hwang, Min, McDonald, Kim & Kim 
5. Credit Spread 
6. System Generalized Method of Moments 
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شده در  هاي ماهانه شركت پذيرفته هاي تابلويي و داده با استفاده از مدل رگرسيون چندگانه مبتني بر داده) 1402(صديقي 

گذاران و بـازده   ، به بررسي رابطه رتبه اعتباري، احساسات سرمايه1399تا  1393هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سال
همچنـين،  . نتايج پژوهش نشان داد كه ريسك اعتباري رابطه منفي و معناداري با بـازده آتـي سـهام دارد   . تندسهام پرداخ

گـذاري بـوده و رابطـه معكـوس و      طور ميـانگين بـالاتر از سـهام سـرمايه     بازي به گذاران در سهام سفته احساسات سرمايه
آبـاد و فهيمـي    دهقـان، فرهـادي شـريف    همچنـين،  .شـد  گذاران مشاهده معناداري بين رتبه اعتباري و احساسات سرمايه

هاي تركيبي، به بررسي رابطه بين ريسك اعتباري، ريسك بازار و بـازده سـهام    كارگيري مدل رگرسيون داده با به) 1398(
نتايج  .پرداختند 1397تا  1381طي دوره زماني  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران ها و مؤسسات اعتباري پذيرفته در بانك

همچنـين، بـين ريسـك اعتبـاري و     . پژوهش نشان داد كه ريسك اعتباري رابطه منفي و معناداري بـا بـازده سـهام دارد   
  .شامل بتاي سنتي و بتاي نامطلوب، رابطه مثبت و معناداري مشاهده شد بانكهاي ريسك  شاخص

گيـري از نظـر    ده سـهام، ابتـدا بـا بهـره    هدف بررسي اثر ريسك اعتباري بر بـاز   با) 1396(ارضـاء، پيماني و صيفي 
شده  سپس رتبه اعتباري شركت پذيرفته. بندي اعتباري را شناسايي كردند هاي كمي و كيفي مؤثر بر رتبه خبرگان، شاخص

 1390هـاي   دهي يكسان و متفاوت، طي سال در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از مدل تاپسيس، در دو حالت وزن
هاي مبتني بر رتبه اعتباري، تأثير اين متغيـر بـر بـازده سـهام مـورد       در ادامه، با تشكيل پرتفوي. ندكردمحاسبه  1394تا 

نتايج نشان داد كه در مدل رگرسيون پانل، ريسك اعتباري تأثيري معكوس و معنادار بـر بـازده سـهام    . ارزيابي قرار دادند
نـژاد، شـهرياري و سـليم     در نهايـت، فـدايي   .بطه فاقد معنـاداري اسـت  كه در مدل رگرسيون تركيبي، اين را دارد، درحالي

 2اولسـون  O و امتياز) 1968( 1آلتمن Z با هدف بررسي رابطه ريسك درماندگي مالي و بازده سهام، از دو شاخص) 1394(
راق بهادار تهران طي شده در بورس او هاي پذيرفته هاي سالانه شركت اين پژوهش با استفاده از داده. بهره گرفتند) 1980(

اي منفي با بازده  نتايج نشان داد ريسك درماندگي مالي رابطه. و روش تشكيل پرتفوي انجام شد 1393تا  1391هاي  سال
  .و اندازه، مستقل از ريسك درماندگي هستند B/M(3( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام دارد و متغيرهاي

گرفته، در اين پژوهش ابتدا متغير ريسك اعتبـاري بـر    مطالعات تجربي صورت در بستر پيشينه نظري پژوهش و نيز
هاي عاملي اضافه شده و از  در تبيين بازده سهام به مدل مؤثرعنوان يك عامل  اساس مدل گسك برآورد شده و سپس به

ين اساس چهـار فرضـيه بـه    بر ا. گيرد مي ن اين متغير مورد بررسي و آزمون قراركردها با لحاظ  اين طريق دقت اين مدل
  : شرح زير مورد آزمون قرار خواهند گرفت

عاملي فاما و فرنچ، عملكرد اين مدل را در توضيح بازده سهام بهبود   افزودن عامل ريسك اعتباري به مدل سه .1فرضية 
  .دهد مي

د اين مدل را در توضيح بازده سهام بهبـود  افزودن عامل ريسك اعتباري به مدل چهارعاملي كارهارت، عملكر .2فرضيه 
  .دهد مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Altman 
2. Ohlson 
3. book-to-market ratio 
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عاملي فاما و فرنچ، عملكرد اين مدل را در توضيح بازده سهام بهبود   افزودن عامل ريسك اعتباري به مدل پنج .3 ةفرضي
  .دهد مي

 ـ    افزودن عامل ريسك اعتباري به مدل شش .4فرضية  ازده سـهام  عاملي فاما و فرنچ، عملكرد اين مـدل را در توضـيح ب
  .دهد بهبود مي

  پژوهششناسي  روش
توانـد جهـت ارتقـاي     زيرا نتايج حاصل از آن مـي  ؛شود كاربردي محسوب ميپژوهش حاضر از منظر هدف، يك پژوهش 

از لحـاظ ماهيـت نيـز، ايـن پـژوهش نـوعي       . عملكرد و اتخاذ تصميمات بهينه در بازارهاي مالي مورد استفاده قرار بگيرد
گـذاري   هاي قيمت دهندگي مدل كردن عامل ريسك اعتباري بر توان توضيح كه به بررسي تأثير اضافهپژوهش علي است 

هاي تاريخي، روابط بـين متغيرهـا را    نگر است؛ زيرا با استفاده از داده از بعد زمان، اين پژوهش گذشته .پردازد ها مي دارايي
توانـد در اتخـاذ    گرا است، زيـرا نتـايج حاصـل از آن مـي     تصميماز نظر كاربرد نيز، اين پژوهش . دهد مورد بررسي قرار مي

در  شده پذيرفتههاي  شركتة آماري اين پژوهش شامل كلية جامع .گذاري مورد استفاده قرار گيرد تصميمات مالي و سرمايه
س معيارهـاي  هـا بـر اسـا    انتخاب شركت. است 1402تا  1383زماني ة در بازبورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران 

به ) 2021(، لي و لين )2016( 1يكولايفو ن ينينماگراكوس، ل ،، بال)2015، 1993(هاي فاما و فرنچ  شده در پژوهش مطرح
 :به شرح زير انجام شده است

 .هاي مورد بررسي نبايد در گروه صنعت مالي قرار داشته باشند شركت .1

 .دهاي مورد بررسي نبايد ارزش دفتري منفي داشته باشن شركت .2

 .صورت ماهانه در دسترس باشد نياز براي محاسبه متغيرها بايد به اطلاعات مورد .3

زمـاني  ة ، اگـر شـركتي در طـول بـاز    )2015و  1993( بندي در مدل فامـا و فـرنچ   مطابق با روش پرتفويهمچنين 
عنـوان   سال بـه بعـد بـه    هاي لازم براي تحليل را داشته باشد، از همان پژوهش در بورس يا فرابورس پذيرفته شده و داده

بـورس  شـده در   شركت پذيرفتـه  335اطلاعات با اعمال فيلترهاي فوق،  .آماري در نظر گرفته شده استة بخشي از نمون
در اين پژوهش، اطلاعات مربوط به متغيرها . آماري استفاده شده استة عنوان نمون بهاوراق بهادار تهران و فرابورس ايران 

ة همچنـين، بـراي محاسـب   . آوري شده اسـت  افزار رهاورد نوين جمع ورس اوراق بهادار تهران و نرمرساني ب از سايت اطلاع
بهـره   پـايتون  افـزار  ها از نرم و براي تخمين مدل متلب افزار هاي عددي، از نرم ها بر اساس الگوريتم احتمال نكول شركت

 .گرفته شده است

  ها محاسبه آن ةمتغيرها و نحو
 .ارائه شده است 1جدول به شرح ها  آن محاسبهة اده و نحومتغيرهاي مورد استف

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ball, Gerakos, Linnainmaa & Nikolaev 



  
 

  570  خراساني و همكاران|...با رويكردايرانةريسك اعتباري در بازار سرماي عامل گذاريقيمت

 
  ها گيري آن نام متغيرها و نحوه اندازه .1جدول 

  نحوه محاسبه منبع  متغيرنام 

  و) 2020( 1كروزه و مهروترا  اندازه شركت
  )2018( 2دنگ، لي و يانگ

از طريق مجموع فروش سالانه هـر شـركت در پايـان سـال مـالي      
  .شود ميگذشته محاسبه 

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتري

از طريق نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بـه ارزش بـازار     )2018، 2015، 1993(فاما و فرنچ 
  .شود سهام شركت در پايان سال مالي گذشته محاسبه مي

  
  گذاري سرمايه

  
  

  )2018، 2015، 1993(فاما و فرنچ 
ا در پايـان سـال مـالي    ه ـ از طريق تفاضل ارزش دفتري كل دارايي

ها در پايان سـال مـالي دو سـال     گذشته از ارزش دفتري كل دارايي
ها در پايان سال مالي دو  گذشته، تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي

  .شود حاسبه ميم سال گذشته

در تقسيم سود عمليـاتي بـر ارزش حقـوق صـاحبان سـهام      طريق از  )2018، 2015، 1993(فاما و فرنچ   سودآوري
  .شود حاسبه ميمپايان سال مالي گذشته 

  )1400( شكن بتاعلمي، خاني و   سهام ماهانه بازده
سـود تقسـيمي و افـزايش     بابـت شدة سـهام   از تفاوت قيمت تعديل

شـدة   سرمايه در انتهاي دو ماه متوالي، تقسيم بر قيمت پاياني تعديل
 .شود سهام در انتهاي ماه اول محاسبه مي

  )1400( شكن بتاعلمي، خاني و   بازارماهانه بازده 
در انتهـاي دو  ) TEDPIX( از تفاوت شاخص بازده نقـدي و قيمـت  

شاخص بازده نقدي و قيمت در انتهاي ماه اول  تقسيم برماه متوالي 
  .شود ميمحاسبه 

  )1398(سلماني و خداورديزداه   نرخ بازده بدون ريسك ماهانه
سـاله   هـاي يـك   سود سـپرده  نرخ برابر بابازده بدون ريسك ماهانه 

صـورت ماهانـه تعـديل     شده توسط بانك مركزي است كه بـه  اعلام
  .شده است

  .شود توضيحات مربوط به اين متغير در ادامه ارائه مي  )1977(گسك   ريسك اعتباري
  

  كمحاسبه ريسك اعتباري بر اساس مدل گس
سـازي سـاختار    در مـدل ايـن مـدل     ود و رفع محـدوديت اقدام به بهب) 1974(با مبنا قراردادن مدل مرتون  )1977(گسك 
و  معاملـه مركـب   بـا معرفـي مفـاهيم اختيـار     وي. كـرد ها و امكان نكول در چنـدين سررسـيد    هاي شركت بدهية پيچيد

ها و سـاير تعهـدات مـالي، مـدل مرتـون را بـه سـناريوهاي         مدت، بلندمدت، پرداخت كوپن هاي كوتاه درنظرگرفتن بدهي
منظور  ، بهحاضر در پژوهش. كردتري از نكول و مديريت ريسك را فراهم  تر كرد و امكان تحليل جامع تر نزديك بينانه واقع

يافتـه بـراي تحليـل نكـول و سـاختار       كه چارچوبي توسعه) 1977(سنجش ريسك اعتباري، از احتمال نكول مدل گسك 
، شركتي را در نظر بگيريد كه داراي بدهي بلندمدت كورتشريح مدل مذمنظور  به .دهد، استفاده شده است ها ارائه مي بدهي

در تاريخ  )Mଵ( مدت شود و بدهي كوتاه سررسيد مي Tଶ ، در تاريخ)Mଶ( فرض كنيد كه بدهي بلندمدت. مدت است و كوتاه Tଵ كه  طوري شود، به سررسيد ميTଶ < Tଵ اگر در تاريخ . استTଵ شركتهاي  رزش بازار داراييا )V୅,୘భ(  بيشتر از ارزش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Crouzet & Mehrotra 
2. Dang, Li & Yang 
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باشـد، شـركت ورشكسـته     Bଶ୘ଵيعنـي   Tଵدر تـاريخ   ارزش بازار بدهي بلندمـدت ة علاو به )Mଵ( مدت اسمي بدهي كوتاه

، طبق Tଵر تاريخ د ،)Vഥ୅,୘భ( هاي شركت دارايي بنابراين، مقدار بحراني ارزش؛ گذاري كند تواند مجدداً سرمايه نيست و مي
   :)2003، 1دليانديس و گسك( شود برآورد مي 1ة رابط

,തܸ஺  )1رابطة  భ் = ଵܯ	 + ଶ்ଵܤ = ଵܯ + ்ܸ భ − ாܸ, భ்= ଵܯ + ஺ܸ, భ் 	− ஺ܸ, భ் 	ܰ൫ܭଶ + ஺ඥߪ ଶܶ − ଵܶ൯+ )ଶ݁ି௥೑ܯ	 మ்ି భ்)N(Kଶ) 
يك تابع توزيع نرمال تجمعي N )0( و هاي شركت بازده دارايي هاي نوسان σ୅ ؛بدون ريسكة نرخ بهر r୤آن  كه در

ارزش ة دهنـد  كه در واقـع نشـان   )V୉( ارزش سهام شركتة ، براي محاسب)1977(مطابق با مدل گسك  .متغيره است تك
  :شود ده مياستفا 2 ةرابطاست، از  ي شركتها اختيار خريد روي دارايي

  )2رابطة 
V୉ = V୅Nଶ	൫Kଵ + σ୅ඥTଵ − t൯ kଶ + σ୅ඥTଶ − t ρ − Mଶeି୰౜మ(୘ଶି୲)N(kଵ, Kଶ; ρ) − 		Mଵeି୰౜(୘భି୲)ܰ(kଵ) 

ρ ،بالا رابطةكه در  = ඥTଵ − t/ඥTଶ − t 0( و( Nଶ  حـدود  هك ـ اسـت  متغيـره  يك تابع توزيع نرمال تجمعـي دو 
  .شود محاسبه مي 4و  3هاي  رابطهطبق آن انتگرالي 

Kଵ  )3رابطة  = ln(V୅/Vഥ୅) + (r୤ଵ − 1/2σ୅ଶ)(Tଵ − t)σ୅ඥTଵ − t  

Kଶ  )4رابطة  = ln(V୅/Mଶ) + ቀr୤ଶ − ଵଶ஢ఽమቁ (Tଶ − t)σ୅ඥTଶ − t  

اختيار معامله، احتمال نكول وجود دارد و بنابراين، احتمالات خنثـي نسـبت بـه    مدل گسك، براي دو ة سادة در نسخ
 :صورت زير محاسبه كرد به توان را ميريسك 

 :شود محاسبه مي 5 ةرابط از طريقكه  Tଶيا تاريخ  Tଵنكول در تاريخ  مشتركاحتمال احتمال كل يا  .1

PD୘୭୲ୟ୪  )5رابطة  = 1 - Nଶ (Kଵ , Kଶ	; ρ) 

 6 ةرابط از طريقدهد و  نشان مي Tଵ	 در تاريخ را مدت مدت كه احتمال عدم پرداخت بدهي كوتاه حتمال نكول كوتاها .2
 :شود محاسبه مي

PDୗ୦୭୰୲  )6رابطة  = 1−ܰ(Kଵ ) 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Delianedis & Geske 
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محاسـبه   7كمـك رابطـة    بـه كه مدت  مشروط به عدم نكول بدهي كوتاه Tଶ احتمال نكول بدهي بلندمدت در تاريخ .3

 :شود مي

PD୐୓୒ୋ  )7رابطة  = 1 − Nଶ	(Kଵ, Kଶ; ρ)N(Kଵ)  

 هـاي شـركت   رزش دارايـي ا احتمالات نكول در مدل گسك مستلزم تخمين سـه مجهـول مقـدار بحرانـي     محاسبه
)Vഥ୅,୘భ(، هاي شركت ارزش بازار دارايي )V୅( هاي شركت و انحراف معيار بازده دارايي )σ୅( ان ايـن متغيرهـا،   از مي. است

رابطـه  و  1بـر اسـاس روش لـم ايتـو     ).1977گسـك،  (هسـتند  مشـاهده     در بازار غيرقابـل مجهول و  σ୅و  V୅ متغيردو 
  :شود تعريف مي 8 ةرابط صورت به σ୅و  V୅ة ، رابطپايه داراييپذيري قيمت  و نوسان معامله اختيارقيمت   پذيري نوسان

σ୉  )8رابطة  = ∂V୉∂	V୅ 	V୅V୉ 	σ୅ 

شـركت در قيمـت سـهام    ة ضرب تعداد سـهام منتشرشـد   ارزش بازار سهام شركت است كه از حاصل V୉ن آكه در 
دسـت آوردن سـه    گسـك مسـتلزم بـه   ة حل معادل .نيز بيانگر انحراف معيار بازده سهام شركت است σ୉ آيد و دست مي به

، اسـت  8و  2، 1 اين مقادير از طريق حل يك دسـتگاه معـادلات كـه شـامل روابـط     . است σ୅و  Vഥ୅ ،V୅ متغير مجهول
دليانديس (د شو هاي عددي بهره گرفته مي هاي مبتني بر الگوريتم منظور يافتن اين مقادير، از تكنيك به. شوند محاسبه مي

  :)2003و گسك، 
  )9رابطة 

۔ۖەۖ
Vഥ୅,୘భۓ = Mଵ + Bଶ୘ଵ = Mଵ + V୅,୘భ − V୉,୘భ = Mଵ + V୅,୘భ − V୅,୘భ	N൫Kଶ + σ୅ඥTଶ − Tଵ൯ + Mଶeି୰౜(୘ି୲)	N(Kଶ)	V୉ = 	V୅	Nଶ	(Kଵ +	σ୅	ඥTଵ − t	, kଶ 	+	σ୅	ඥTଶ − t	; 	ρ −	Mଶeି୰౜మ(୘ଶି୲)	N(kଵ, Kଶ; ρ) − Mଵeି୰౜(୘భି୲)N	(kଵ)	σ୉ = ∂V୉∂	V୅ 	V୅V୉ 	σ୅																																																																																																																																																																				 	 

تـوان بـر اسـاس     مدت، بلندمدت و احتمال نكول كل را مي ول كوتاهپس از تعيين مقادير مجهول، مقادير احتمال نك
گيري ريسك اعتباري، از احتمال نكـول   منظور اندازه ذكر است كه در اين پژوهش، به شايان. كردمحاسبه  7و  6، 5روابط 

  .شود شده بر اساس مدل گسك استفاده مي كل محاسبه

  هاي آزمون دارايي
، از دو روش )2005و  1993(هـاي آزمـون مطـابق بـا شـيوه مطالعـه فامـا و فـرنچ          راييدر اين پژوهش، براي تشكيل دا

، بـراي  در ايـن راسـتا  . شـود  استفاده مي) 2×4×4(گانه  بندي سه و رتبه) 5×5(بندي دوگانه  شامل رتبه ،سازي مستقل مرتب
ها بر اساس ريسك اعتباري به پنج  ت، ابتدا در هر سال، شرك)5×5(بندي دوگانه  هاي آزمون بر اساس رتبه تشكيل دارايي

گذاري  اندازه شركت، سودآوري، سرمايه چهار معيار شاملها بر اساس  طور مستقل، شركت سپس، به. شوند گروه تقسيم مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Itô’s Lemma 
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از تقاطع پنج گروه ريسـك اعتبـاري بـا پـنج     . شوند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نيز به پنج گروه ديگر تقسيم مي

شـود كـه هـر     هاي آزمون تشكيل مـي  چهار مجموعه از دارايي در نهايت به هر يك از اين چهار معيار ديگر،گروه مرتبط 
هـا در   ، ابتدا شركت)2×4×4( گانه بندي سه هاي آزمون با رتبه براي تشكيل دارايي .پرتفوي مجزا است 25مجموعه شامل 

ها بر اساس ريسـك اعتبـاري،    طور مستقل، شركت ، بهسپس. شوند به دو گروه تقسيم مي شركت هر سال بر اساس اندازه
از تقـاطع  . شـوند  گـذاري و سـودآوري بـه چهـار گـروه ديگـر تقسـيم مـي         نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار، سـرمايه   

در شده بر اساس اندازه شركت و چهار گروه ريسك اعتباري و چهار گروه مـرتبط بـا سـاير معيارهـا،      هاي انجام بندي رتبه
بازده مازاد ماهانه . پرتفوي مجزا است 32شود كه هر مجموعه شامل  هاي آزمون تشكيل مي ه مجموعه از داراييس نهايت

هـاي   هاي موجود در هر پرتفوي، بـر اسـاس وزن   با محاسبه ميانگين موزون بازدهي شركت نيز ها هر يك از اين پرتفوي
  .شود مبتني بر ارزش بازار هر شركت، محاسبه مي

  ها گذاري دارايي هاي عاملي قيمت ل عوامل مدلتشكية نحو

 ساخت عامل ريسك اعتبارية نحو
 و بر اسـاس ) 1993، 2015(فاما و فرنچ  در مطالعات ساخت عواملة شيو مطابق با در اين پژوهش عامل ريسك اعتباري،

  :شود اخته ميشرح زير س ، طي چهار مرحله بهشركت روي دو متغير احتمال نكول و اندازه 2 × 3سازي  مرتب
شكسـت، سـهام تمـام    ة عنوان نقط به هاي عضو نمونه شركت اندازهة مياندر ابتداي هر دوره، با درنظرگرفتن  :اول ةمرحل

  .شوند تقسيم مي) Bبا نماد (و بزرگ ) Sبا نماد ( دو گروه كوچكبه ) SIZE( هاي نمونه از نظر اندازه شركت
هـاي نمونـه،    عنوان نقاط شكست، سهام تمـام شـركت   به ام و هفتادم صدك سيدر اين مرحله، با استفاده از  :دوم ةمرحل

اعتماد با ريسك اعتبـاري پـايين    شامل گروه قابل سه گروهبه شركت  هاي بدهي احتمال نكول كلصورت مجزا از نظر  به
) Uبـا نمـاد   (اعتباري بـالا  اعتماد با ريسك  و گروه غيرقابل) Nبا نماد (، گروه خنثي با ريسك اعتباري متوسط )Tبا نماد (

  .شوند بندي مي دسته
بـا  ( شـركت  هـاي  بـدهي  و متغير احتمـال نكـول كـل    شركت هاي مستقل متغير اندازه بندي از تقاطع گروه :سوم ةمرحل
 ST ،SN ،SU ،BT، BN: آيد كه عبارتند از دست مي شده برحسب ارزش بازار به شش پرتفوي موزون) 2 × 3سازي مرتب

گـروه بـا   زمـان بـه    طـور هـم   و به )S( گروه كوچكشامل گروهي از سهام است كه به  STپرتفويمثال،  انعنو به .BUو 
 .اختصاص دارد )T( ريسك اعتباري پايين

عامل ريسك اعتباري با استفاده از ميانگين بازده دو پرتفوي با احتمال نكول بالا منهاي ميـانگين بـازده    :چهارم ةمرحل
  :شود محاسبه مي 10ة شود و طبق رابط ول پايين ساخته ميدو پرتفوي با احتمال نك

ܶܯܷ  )10رابطة  = (SU + BU)2 − (ST + BT)2  
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بـر اسـاس مـدل    شـركت   هـاي  بـدهي  عامل ريسك اعتباري بر حسب احتمال نكول كل،  UMT،10ة رابطدر كه 

 .استگسك 

  گذاري هاي عاملي قيمت ساخت ساير عوامل مدل
دسـت   از طريق تفاضل ميانگين بازده بازار و نرخ بهره بدون ريسك به) MKT( يسك بازارعامل صرف ردر اين پژوهش، 

. دشو ساخته مي) 2015(به روش فاما و فرنچ  2 × 3سازي  گذاري نيز با مرتب هاي عاملي قيمت ساير عوامل مدل. آيد مي
شكسـت،  ة عنـوان نقط ـ  عضو نمونه بـه  هاي ارزش بازار شركتة هر دوره، با درنظرگرفتن ميانبدين صورت كه در ابتداي 

طـور مسـاوي اختصـاص     به) B با نماد( و بزرگ )S با نماد( هاي نمونه از نظر اندازه به دو گروه كوچك سهام تمام شركت
شكسـت بـراي سـاير عوامـل، سـهام      ة عنـوان نقط ـ  ام و هفتادم به به همين صورت، با درنظرگرفتن صدك سي .يابند مي

هـاي   گـروه شـامل شـركت    به سـه ) B/M(بازار نسبت ارزش دفتري به ارزش   ر اساس ويژگيهاي مورد بررسي ب شركت
هاي رشدي با نسبت  و شركت) Nبا نماد (هاي خنثي  ، شركت)Lبا نماد (ارزشي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا 

هاي با سودآوري ضـعيف   شامل شركت ، بر اساس سود عملياتي به سه گروه)Hبا نماد (ارزش دفتري به ارزش بازار پايين 
بـه سـه    گـذاري  ، بر اساس سرمايه)Rبا نماد (هاي با سودآوري قوي  و شركت) N با نماد(هاي خنثي  ، شركت) Wبا نماد(

هـاي بـا    و شـركت )  Nبـا نمـاد  (هـاي خنثـي    ، شركت) Cبا نماد(كارانه  گذاري محافظه هاي با سرمايه گروه شامل شركت
هاي خنثي  ، شركت)Lبا نماد (هاي بازنده  به سه گروه شامل شركت بر اساس مومنتوم ،)Aبا نماد (نه گذاري جسورا سرمايه

شده براي   سپس، با تقاطع دو گروه اندازه و سه گروه مرتب. شوند بندي مي دسته) Wبا نماد(هاي برنده  شركت )N با نماد(
ارائـه   2سـاخت عوامـل در جـدول    ة جزئيات نحو .آيد مي دست شده بر مبناي ارزش به ساير متغيرها، شش پرتفوي موزون

  .شده است

ها گذاري دارايي هاي عاملي قيمت مدلة دهند تشكيلعوامل و اجزاي  .2جدول  
  دهنده عوامل و اجزاي تشكيل نقاط شكست  سازي مرتب

2×3  

SMB୆/୑  صدك پنجاهم :)Size(اندازه  = SH + SN + SL2 − BH + BN + BL2  

ام و  صدك سي) : B/M(زش بازار ارزش دفتري به ار
SMB୓୔  هفتادم = SR + SN + SW2 − BR + BN + BW2  

SMB୍୬୴  ام و هفتادم صدك سي: OP(1(سودآوري  = SC + SN + SA2 − BC + BN + BA2  

SMB୔ୈ  ام و هفتادم صدك سي: INV(2(گذاري  سرمايه = SU + SN + ST2 − BU + BN + BT2  

SMB  ام و هفتادم صدك سي: MOM(3(مومنتوم  = SMB୆/୑ + SMB୓୔ + SMB୍୬୴ + SMB୔ୈ4  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Operating Profitability 
2. Investment 
3. Momentum  
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  دهنده عوامل و اجزاي تشكيل نقاط شكست  سازي مرتب

ܮܯܪ  ام و هفتادم صدك سي): PD(احتمال نكول  = 	SH + BH2 − SL + BL2  

ܹܯܴ   = SR + BR2 − SW + BW2  

  CMA = SC + BC2 − S୅ + B୅2  

ܯܱܯ   = SW+ BW2 − SL + BL2  

  UMT = SU + BU2 − ST + BT2  

 

 ها ذاري داراييگ هاي عاملي قيمت مدل

    .هاي پژوهش ارائه شده است ها جهت آزمون فرضيه گذاري دارايي هاي عاملي قيمت ، مدل3در جدول 

ها گذاري دارايي هاي عاملي قيمت مدل. 3جدول   

گذاري هاي عاملي قيمت تصريح مدل  نماد مدل  نام مدل  

FF3 FF3: R୧୲  عاملي فاما و فرنچ مدل سه − R୤	= α୧ + b୧MKT୲+ s୧SMB୲+ h୧HML୲ + e୧୲ 
 4FM  مدل كارهارت

FM4: R୧୲ − R୤	= α୧ + b୧MKT୲+ s୧SMB୲+ h୧HML୲+ M୧MOM୲+e୧୲ 
 

 FF5  عاملي فاما و فرنچ مدل پنج
FF5: R୧୲ − R୤	= α୧ + b୧MKT୲+ s୧SMB୲+ h୧HML୲ + r୧RMW୲ +c୧CMA୲ + e୧୲ 
 

 FF6  عاملي فاما و فرنچ مدل شش
FF6: R୧୲ − R୤	= α୧ + b୧MKT୲+ s୧SMB୲+ h୧HML୲ + r୧RMW୲ +c୧CMA୲ + M୧MOM୲ + e୧୲ 

 

+ عاملي فاما و فرنچ مدل سه
  عامل ريسك اعتباري

FF3+UMT 
 

FF3 + 	UMT: R୧୲ − R୤	= α୧ + b୧MKT୲+ s୧SMB୲+ h୧HML୲ +u୧UMT୲ + e୧୲ 
 

+ عاملي كارهارت مدل چهار
  عامل ريسك اعتباري

4FM+UMT 
 

4FM+ UMT: R୧୲ − R୤	= α୧ + b୧MKT୲+ s୧SMB୲ + h୧HML୲ + M୧MOM୲ + u୧UMT୲+e୧୲ 
 

+ عاملي فاما و فرنچ مدل پنج
  ريسك اعتباري عامل

FF5+UMT 
 

FF5 + UMT: R୧୲ − R୤	= α୧ + b୧MKT୲+ s୧SMB୲+ h୧HML୲ +r୧RMW୲ + c୧CMA୲ + u୧UMT୲ + e୧୲ 
 

+ عاملي فاما و فرنچ مدل شش
  عامل ريسك اعتباري

FF6+UMT 
 

FF6 + UMT: R୧୲ − R୤ = α୧ + b୧MKT୲ + s୧SMB୲+ h୧HML୲ +r୧RMW୲ + c୧CMA୲ + M୧MOM୲ + u୧UMT୲ + e୧୲ 
 

  پژوهش مدل 
شود كـه آيـا عامـل ريسـك      ها، در گام نخست به بررسي اين موضوع پرداخته مي در اين پژوهش، پيش از آزمون فرضيه

. دهد يـا خيـر   ها ارائه مي داراييگذاري  هاي قيمت اعتباري اطلاعات جديد و مستقلي نسبت به ساير عوامل موجود در مدل
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 ـ     .شـود  بهره گرفته مي 1آزمون رگرسيون پوششيبدين منظور، از  چـارچوب نظـري و تجربـي    ة ايـن آزمـون، كـه بـر پاي

طراحي شده است، ابزاري استاندارد و معتبر براي تحليـل  ) 2021(و لي و لين ) 2018( فاما و فرنچشده در مطالعات  مطرح
 ـعامل ريسك اعتبـاري در خصوص  رود به شمار مي هاي چندعاملي مل در مدلاستقلال اطلاعاتي عوا رگرسـيون  ة ، معادل

  :شود تعريف مي 11ة صورت رابط به پوششي

UMT୲  )11رابطة  = α + β୑୏୘MKT୲ + βୗ୑୆SMB୲ + βୌ୑୐HML୲ + βେ୑୅CMA୲+ βୖ୑୛RWM୲ + β୑୓୑MOM୲ + ϵ୲ 
. گـذاري، سـودآوري و مومنتـوم هسـتند     به ترتيب بازده عوامل بازار، انـدازه، ارزش، سـرمايه   MOM୲و  MKT୲، SMB୲ ،HML୲، CMA୲، RWM௧و اسـت   t بـازده عامـل ريسـك اعتبـاري در زمـان     ة دهند نشان UMT௧ كه در اين معادله

نيـز   ϵ୲و  ضـريب عـرض از مبـدأ    αهد و د ميزان حساسيت عامل ريسك اعتباري به ساير عوامل را نشان مي β ضرايب
متغيـر  آن اسـت كـه   ة دهنـد  نشـان  معناداري آماري ضريب عرض از مبـدأ در آزمون رگرسيون پوششي، . جمله خطا است

  ).2021لي و لين، ( كه ساير متغيرهاي مدل قادر به تبيين آن نيستند وابسته داراي اطلاعات مستقل و متمايزي است
ها با افزودن عامل ريسك اعتباري  گذاري دارايي هاي عاملي قيمت دهندگي مدل قدرت توضيحدر بهبود جهت آزمون 

سري زماني استفاده شـده   ، از روش تحليل رگرسيون)2018و  2015، 1993(هاي فاما و فرنچ  ، مشابه با پژوهشها به آن
هاي سري زماني براي هر  ه از رگرسيونبا استفاد 2 گذاري پژوهش موجود در جدول هاي قيمت در اين رويكرد، مدل .است

رگرسـيون  ة ها، از معادل گذاري دارايي هاي قيمت در حالت كلي، براي آزمون مدل .شود هاي آزمون برآورد مي يك از دارايي
  :شود استفاده مي )12رابطة (در قالب سري زماني 

R୧,୲  )12رابطة  − R୤,୲ = α୧ +෍β୩,୲f୩,୧ + ϵ୧,୲୩
୩ୀଵ  

 kنسـبت بـه عامـل     ار iحساسيت دارايـي آزمـون    	β୩,୲و tدر زمان  Kعامل ريسك سيستماتيك متناظر با شاخص  f୩,୧ .اسـت  tنرخ بازده بدون ريسك در زمان  R୤,୲و  tدر زمان  iبازده دارايي آزمون ة دهند نشان R୧,୲در اين معادله،  كه
بيانگر بخشي از بازده دارايي آزمون است كه مدل قـادر بـه توضـيح آن نبـوده      )௜ߙ(ضريب عرض از مبدأ  .دهد نشان مي
شـكن،   ميرزايي، خـاني و بـت  (شود  نشده توسط مدل مي  داده خطا است كه شامل اجزاي بازده توضيح ة جمل  ϵ୧,୲ است و
گذاري،  هاي قيمت د مدلعملكرة ، براي مقايس)2018و  2015، 1993(هاي فاما و فرنچ  سپس، مطابق با پژوهش). 1399

نشـده    داده  هـاي توضـيح   عنوان شاخصي براي بازده شده به زده هاي زماني تخمين  از مقادير عرض از مبدأ حاصل از سري
 .شـوند  هـا محاسـبه مـي    عملكـرد مـدل  ة اساس، چهار معيار براي ارزيـابي و مقايس ـ   اين شود و بر توسط مدل استفاده مي

صـفر مبنـي بـر صـفر بـودن      ة معرفي شده و فرضي )1989( 2گيبنز، راس و شانكنكه توسط  GRSة آمارنخستين معيار، 
باشـد، احتمـال رد    تـر  بـزرگ هرچه مقدار اين آماره . كند زمان را آزمون مي طور هم ها به مقادير عرض از مبدأ تمام پرتفوي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Factor Spanning Regression 
2. Gibbons, Ross & Shanken 
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 GRSة معنادار بودن مقدار احتمال آمـار  به بيان ديگر،. شود تر ارزيابي مي عملكرد مدل ضعيفصفر بيشتر بوده و ة فرضي

كفايـت مـدل در   ة دهنـد  معنادار نبودن آن نشـان كه  ، درحاليهاي مقطعي دارد دلالت بر عدم كفايت مدل در توضيح بازده
ميانگين مقادير قدرمطلق عرض از مبدأهاي حاصل از عنوان  است كه به ௜|Aߙ|ة دومين معيار، آمار .ها است توضيح بازده

، توضيح نـداده اسـت  هاي آزمون را كه مدل  مازاد دارايية اين معيار، ميزان بازد. شود تعريف مي ها رسيون تمام پرتفويرگ
از  iمـازاد پرتفـوي   ة انحـراف بـازد  ة دهنـد  نشـان  |௜ݎ̅|است كـه در آن   ௜|Aߙ|/ |௜ݎ̅|Aة سومين معيار آمار .دهد نشان مي

هاي مازاد متوسط را كه مدل قـادر بـه توضـيح آن نبـوده اسـت،       بازده يار، نسبت پراكندگياين مع .ميانگين مقطعي است
هاي آزمون را كـه   هاي مازاد دارايي نسبت واريانس بازدهاست كه  |௜ଶݎ|௜ଶ|/Aߙ|Aة آخرين معيار آمار .كند گيري مي اندازه

عملكـرد بهتـر مـدل    ة دهنـد  عيار، مقادير كمتـر آمـاره نشـان   براي هر چهار م .كند ، ارزيابي ميمدل نتوانسته توضيح دهد
بيني  تر قابليت پيش همچنين، جهت آزمون استحكام نتايج و ارزيابي دقيق). 2021لي و لين، ( ها است گذاري دارايي قيمت

ره گرفتـه  به ـ) 1973(مكبـث  ــ   اي فامـا  مرحله بارهاي عاملي ريسك اعتباري در توضيح بازده مازاد مقطعي، از آزمون دو
يافته با  عاملي بسط روي مدل شش هاي سري زماني رگرسيونمكبث،  ـ  اول از آزمون فاماة بدين منظور، در مرحل. شود مي

 ماه گذشته 60هاي  و با استفاده از داده ماهانهصورت  به) يا پرتفوي(براي هر سهم  )FF6+UMT( عامل ريسك اعتباري
  :شود ريف ميتع 13 رابطهصورت  شود كه به انجام مي

R୧,୲  )13رابطة  − R୤,୲ = α + β୧,୲,୑୏୘MKT୲ + β୧,୲,ୗ୑୆SMB୲ + β୧,୲,ୌ୑୐HML୲ + β୧,୲,େ୑୅CMA୲+ β୧,୲,ୖ୑୛RWM୲ + β୧,୲,୑୓୑MOM୲ + β୧,୲,୙୑୘UMT୲ + ϵ୲ 
ساير متغيرهاي ايـن  . آيد دست مي به) يا پرتفوي(براي هر سهم  )β( نزما با بارهاي عاملي متغيرها،  از اين رگرسيون

بـازده مـازاد نسـبت بـه     بـراي   رگرسيون مقطعـي ، دومة مرحلر داند  هاي قبلي پژوهش توضيح داده شده معادله در بخش
 ميـانگين عنوان  به )γത( ريسك قيمت هر عاملشود و  اجرا مي 14 رگرسيونية معادلبا استفاده از  بارهاي عاملي برآورد شده

   :شود محاسبه مي دومة شده از رگرسيون مرحل ضرايب برآورد
R୧,୲  )14رابطة  − R୤,୲ = γ୰୫,୲b෠୧୲γୗ୑୆,୲sො୧୲ + γୌ୑୐,୲h෠୧୲ + γୖ୑୛,୲rො୧୲ + γେ୑୅,୲cො୧୲ + γ୑୓୑,୲	mෞ୧୲+ γ୙୑୘,୲uො୧୲ + ε୧୲ 

، MKT ،SMBبارهاي عاملي برآورد شده مربوط به عوامـل  ترتيب  هب uො୧୲و b෠୧୲ ،sො୧୲ ،h෠୧୲ ،rො୧୲ ،cො୧୲ ،mෝ୧୲ضرايب كه 
HML ،RMW ،CMA،MOM  وUMTميانگين ضرايب بتاي بارهـاي عـاملي  ة با محاسب .باشند مي (γത) ،   قيمـت هـر

نتايج مورد ارزيابي عناداري م، استيودنت tة آمارشود و سپس با استفاده از  برآورد مي عامل ريسك، از جمله ريسك اعتباري
ضرايب ميـانگين  ، علاوه بر هاي كلاسيك هاي روش تقويت اعتبار نتايج آماري و رفع محدوديتدر راستاي  .گيرد قرار مي
 اين روش بر اساس پژوهش .شود براي تحليل اهميت عوامل ريسك استفاده مي نيز 1احتمال بيزي، از ها آن t هاي و آماره

تـرين   يكـي از مهـم  . دارد  P-value(3( ارزش احتمال فركانسيرائه شده و مزاياي چشمگيري نسبت به ا )2017( 2رويها 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bayesianized P-value 
2. Harvey 
3. Frequentist P-value 
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توانـد   دهد و نمي صفر را نشان مية ها با فرضي هاي احتمال فركانسي اين است كه صرفاً ميزان ناسازگاري داده محدوديت

شـود كـه بـاور پيشـين      ويژه زماني آشكار مي وديت بهاين محد .صفر را بيان كندة احتمال واقعي درستي يا نادرستي فرضي
صفر وجود داشته باشد؛ زيرا در چنين شرايطي، حتي يك احتمال فركانسي پايين نيز ممكـن اسـت   ة به فرضي نسبت قوي

شـده،   هاي مشاهده در مقابل، احتمال بيزي با تركيب اطلاعات پيشين و داده. دصفر فراهم كنة شواهد ضعيفي عليه فرضي
مقدار احتمال بيزي . سازد اعتمادتر مي تر و قابل صفر را محاسبه كرده و تفسير نتايج را شفافة مال واقعي درستي فرضياحت

  ):2021لي و لين، (شود  محاسبه مي 15ة با استفاده از رابط

P	Bayesianized  )15رابطة  − value = MBF × prior odds1 + MBF × prior odds 
اوليـه و  نسـبت احتمـال    prior odds ،ارزش احتمـال بيـزي  بيـانگر   Bayesianized P-value كه در اين معادله،

MBF  16ة رابط ـصـورت   معرفـي شـده اسـت و بـه     )1963( 1، ليندمن و سـاواج ادواردزحداقل عامل بيز است كه توسط 
  :شود محاسبه مي

ܨܤܯ  )16رابطة  = exp	 ቆ−tଶ2 ቇ 

در اين پژوهش،  .باشد استيودنت مي tآمارة ة دهند نشان tو يي طبيعي استنماة بيانگر پاي exp) 0(در اين معادله، كه 
مقادير احتمال بيزي، نسبت احتمال اوليه بـراي هـر يـك از عوامـل مـدل      ة ، براي محاسب)2021(همانند روش لي و لين 

 ـ به عبارت دقيق .صورت برابر فرض شده است ها به گذاري دارايي قيمت ر ايـن بـاور اسـت كـه     تر، اين فرض اوليه مبتني ب
ايـن رويكـرد    .درصـد اسـت   50ها برابر و معادل  گذاري مقطعي دارايي احتمال تأثيرگذاري هر يك از اين عوامل بر قيمت

هاي مختلف است و بر اساس يك توزيـع احتمـال    داوري يا ترجيح اوليه نسبت به فرضيه عدم پيشة دهند طرفانه نشان بي
  .ريزي شده است ايگزين پايهجة صفر و فرضية مساوي بين فرضي

  هاي پژوهش يافته
 آمار توصيفي 

. اند تشكيل شده 2×3 سازي مرتب اين عوامل با استفاده از روش .آمار توصيفي بازدهي عوامل ارائه شده است ،4جدول  در
 95 نـان اطمي است كه در سطح درصد 48/0 ميانگين داراي )UMT( عامل ريسك اعتباريآمده،  دست بر اساس نتايج به

استراتژي خريد پرتفويي با ريسك اعتباري بالا و فـروش پرتفـويي بـا ريسـك     اين بدان معناست كه . است درصد معنادار
، ميانگين بـازده عامـل ريسـك    براين علاوه. درصد در ماه ايجاد كند 48/0 طور ميانگين بازدهي تواند به اعتباري پايين مي

بالاتر  )CMA( گذاري و سرمايه) RMW( ، سودآوري)MKT( صرف ريسك بازارنسبت به ميانگين بازده عوامل  اعتباري
  .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Edwards, Lindman & Savage 
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 ها گذاري دارايي آمار توصيفي بازدهي عوامل مدل قيمت. 4جدول 

  MKT SMB  HML  RWM  CMA  MOM UMT  آماره

  48/0  54/0  32/0  39/0  28/1  68/0  21/0  ميانگين
  48/3  97/3  98/2  50/3  42/3  60/2  26/6  انحراف معبار

  01/2  99/1  60/1  62/1  46/5  83/3  49/0  ميانگين tمارة آ
  -01/10  -85/11  -79/6  -72/10  -79/5  -99/6  -43/12  حداقل
  13/9  46/12  38/10  64/7  16/11  10/8  03/24  حداكثر
  09/0  -01/0  38/0  -32/0  53/0  36/0  82/0  چولگي
  01/0  52/0  57/0  16/0  01/0  32/0  95/0  كشيدگي

  
خطـي ميـان متغيرهـاي مسـتقل      منظور بررسي و شناسايي هم به VIF(1( عامل تورم واريانسار نيز مقد 5جدول در 

بنـابراين، تمـامي    ؛نيسـتند  10براي عوامل بـيش از   VIF يك از مقادير آمده، هيچ دست بر اساس نتايج به .ارائه شده است
  .سيون خطي چندمتغيره لحاظ شوندتوانند بدون ايجاد سوگيري در برآوردها، در مدل رگر عوامل مورد بررسي مي

 ها گذاري دارايي بين عوامل مدل قيمت )VIF( مقدار عامل تورم واريانس. 5جدول 

 MKT SMB  HML  RWM  CMA  MOM UMT  متغير

VIF 36/1  11/1  35/1  35/1  34/1 16/1  48/1  

  ها گذاري دارايي آزمون رگرسيون پوششي عوامل مدل قيمت
اسـتفاده   زمـون رگرسـيون پوششـي   آ ، ازاهميت عامل ريسك اعتباري در تبيين بازده سهام ارزيابيدر اين پژوهش، براي 

در يك مدل رگرسـيوني   عامل ديگر ششدر برابر  متغير وابستهعنوان  به عامل ريسك اعتباريدر اين آزمون، . شده است
امل توسط سـاير عوامـل موجـود در مـدل     طور ك هاي مازاد مرتبط با آن عامل، به آيا بازدهگيرد تا بررسي شود كه  قرار مي

عاملي فاما  عامل ريسك اعتباري و ساير عوامل مدل ششبراي  نتايج تحليل رگرسيون پوششي .تبيين هستند يا خير قابل
درصد  49/0 عرض از مبدأ عامل ريسك اعتباري برابر با، آمده دست بر اساس نتايج به .ارائه شده است 6جدول در  و فرنچ
كـه در   درصد است 25/0نيز برابر با  ضريب تعيينمقدار  .است درصد از نظر آماري معنادار 99سطح اطمينان كه در  است

اين نتـايج   .دسومين مقدار كمينه را دار ،)MOM( مومنتومو ) SMB( عوامل اندازهميان شش عامل مورد بررسي، پس از 
عنـوان يـك عامـل كليـدي در توضـيح       سـت و بـه  بازسـازي ني  توسط تركيب ساير عوامل قابـل  UMT دهد كه نشان مي

ضرايب عرض از مبدأ براي ساير عوامل شـامل  ، آمده دست اساس نتايج به ، بربراين علاوه .هاي مازاد سهام نقش دارد بازده
MKT ،SMB ،HML ،RMW، CMA  وMOM دهـد كـه    اين نتايج نشان مـي  .مثبت و از نظر آماري معنادار هستند

بيني بازده مورد انتظار سهام را بهبود  توانند پيش كنند و مي نقش مؤثري ايفا مي ها داراييگذاري  متاين عوامل در مدل قي
   .بخشند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Variance Inflation Factor 
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ها گذاري دارايي نتايج آزمون رگرسيون پوششي عوامل مدل قيمت. 6جدول   

૛܀ ܂ۻ܃ ۻ۽ۻ ۯۻ۱ ۻ܅܀ ۺۻ۶ ۰ۻ܁ ܂۹ۻ હ  متغير  

MKT  

**20/0  
)39/2(  

  ***14/0-  
)27/2 -(  

***24/0  
)40/3(  

01/0  
)12/0(  

01/0-  
)20/0 -(  

*09/0 -
)79/1 -( 

***31/0  
)81/6(  26/0  

SMB  

**23/0  
)21/2(  

***22/0-  
 )72/2-(  

  05/0-  
)56/0 -(  

01/0  
)13/0(  

***41/0  
)54/3(  

04/0-  
 )73/0-( 

**12/0  
)00/2(  10/0  

HML  

***33/0  
)17/4(  

***21/0  
)40/3(  

02/0-  
)56/0 -(  

  ***29/0-  
 )71/6-(  

***36/0  
)41/4(  

*09/0  
 )84/1(  

04/0-  
)91/0 -(  

34/0  
  

RWM  

***01/1  
)66/10(  

01/0  
)12/0(  

00/0  
)13/0(  

***59/0-  
)71/6 -(  

  **30/0 -  
)35/2 -(  

***26/0  
)76/3( 

*12/0 -  
)82/1 -(  31/0  

CMA  

***57/0  
)77/11(  

01/0-  
)20/0 -(  

***13/0  
)54/3(  

***20/0  
)14/4(  

**08/0 -  
)35/2 -(  

  01/0-  
)39/0 -(  

***10/0-  
)84/2 -(  

26/0  
  

MOM 

***31/0  
)88/2(  

*15/0 -  
)79/1 -(  

05/0-  
)73/0 -(  

*16/0  
 )84/1(  

***23/0  
)76/3(  

04/0-  
)39/0 -(  

  ***21/0  
 )50/3(  11/0  

UMT 

***49/0  
)30/4(  

***58/0  
)81/6(  

*15/0  
)01/2(  

09/0-  
)91/0 -(  

*12/0 -  
)82/1 -(  

***37/0-  
)84/2 -(  

***25/0  
)50/3(  

  25/0  

  .است شده   داده نشان*** و ** ، *به ترتيب با نمادهاي  درصد1و  درصد5، درصد10در سطوح  اري آماريادمعن

  پژوهش هاي هنتايج آزمون فرضي
گـذاري   هـاي قيمـت   عملكـرد مـدل  ة منظور مقايس به. پژوهش ارائه شده است هاي هدر ادامه، نتايج حاصل از آزمون فرضي

تشـكيل شـده   مجموعه دارايي آزمـون   هفت ،اين عامل فاقدهاي متناظر  مدلعامل ريسك اعتباري در برابر  يافته با بسط
) 2×4×4(گانـه   بنـدي سـه   و سـه مجموعـه داراي رتبـه   ) 5×5(بنـدي دوگانـه    ها داراي رتبه كه چهار مجموعه از آن است
هـاي   ، شـاخص )در داخـل پرانتـز  (تمـال متنـاظر آن   و ارزش اح GRSة آمـار ها با استفاده از  نتايج عملكرد مدل. باشند مي

 هـاي مـازاد توضـيح داده نشـده     دگي مقطعـي بـازده  ، نسبت پراكن(|௜ߙ|A) مدل مبدأعرض از ميانگين مقادير قدرمطلق 
بررسي و ) |୅|ఈ೔మ|୅|௥̅೔మ( آزمونهاي  دارايي هاي مازاد توضيح داده نشده نسبت واريانس مقطعي بازده و )|୅|ఈ೔|୅|௥̅೔( آزمونهاي  دارايي
  .است شده تحليل

  اول پژوهش ةنتايج آزمون فرضي

عاملي فاما و فرنچ، باعـث بهبـود عملكـرد     كند كه افزودن عامل ريسك اعتباري به مدل سه اول پژوهش بيان مي ةفرضي
و ) FF3( عـاملي فامـا و فـرنچ    ج عملكرد مـدل سـه  منظور ارزيابي اين فرضيه، نتاي به. شود مدل در توضيح بازده سهام مي

  .ارائه شده است 7در جدول  )FF3+UMT( يافته آن با لحاظ عامل ريسك اعتباري نسخه بسط
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يافته آن با افزودن عامل ريسك اعتباري عاملي فاما و فرنچ و نسخه بسط عملكرد مدل سهة نتايج مقايس. 7جدول   

 |૛࢏ത࢘|ۯ|૛࢏ࢻ|ۯ |࢏ത࢘|ۯ|࢏ࢻ|ۯ |࢏ࢻ|ۯ ܁܀۵  
  هاي ريسك اعتباري و اندازه شركت بر مباني ويژگي) 5×5 پرتفوي 25(هاي آزمون دوگانه  دارايي

FF3 
5655/1 

)0480/0( 6480/0  1686/1  5415/1  

FF3+ UMT  4977/1 
)0669/0( 5766/0  0398/1  0604/1  

  هاي ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاربر مباني ويژگي)5×5دسب25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF3  3752/1 
)1177/0( 3023/0  1079/1  2247/1  

FF3+ UMT  3355/1 
)1401/0( 2830/0  0373/1  0512/1  

  گذاري هاي ريسك اعتباري و سرمايهبر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF3  0859/1 
)3748/0( 0709/0  7685/0  7395/0  

FF3+ UMT  0708/1 
)3917/0( 0699/0  7582/0  7014/0  

  هاي ريسك اعتباري و سودآوريبر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF3  3567/1 
)1435/0( 0712/0  0104/1  9614/0  

FF3+ UMT  2607/1 
)2064/0( 0694/0  9850/0  9362/0  

نسبت ارزش دفتري به ، ريسك اعتباري و هاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانه سه ي آزمونها دارايي
  ارزش بازار

FF3  9567/0 
)5395/0( 0050/0  9865/0  1756/1  

FF3+ UMT  8114/0 
)7520/0( 0044/0  8637/0  7913/0  

  گذاري ، ريسك اعتباري و سرمايههاي اندازه شركتگيبر مباني ويژ)2×4×4پرتفوي32(گانهسه هاي آزمون دارايي

FF3  4481/1 
)0577/0( 0051/0  0042/1  0403/1  

FF3+ UMT  4072/1 
)0878/0( 0047/0  9395/0  8579/0  

  ، ريسك اعتباري و سودآوريهاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانهسه هاي آزمون دارايي

FF3  
0225/1 

)4413/0( 0070/0  3520/0  1756/0  

FF3+ UMT  
9546/0 

)5421/0( 0064/0  3190/0  1470/0  
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گانـه،   هـاي دوگانـه و سـه    بندي هاي آزمون، اعم از رتبه هاي دارايي دهد كه در تمامي تركيب بررسي نتايج نشان مي

در  .مدل را ارتقـا داده اسـت   طور معناداري توان توضيحي عاملي فاما و فرنچ، به فزودن عامل ريسك اعتباري به مدل سها
ريسك اعتباري و اندازه شـركت تغييـرات چشـمگيري را نشـان      مبناي هاي آزمون بر هاي دوگانه، دارايي بندي سطح رتبه

بـه   0480/0كـاهش يافتـه و احتمـال متنـاظر آن از      4977/1بـه   5655/1از  GRS طور خاص، مقدار آمـاره  به. دهند مي
همچنـين  . دهنده بهبود معنادار آماره و تقويت كفايت آمـاري مـدل اسـت    ين تغييرات نشانا. افزايش يافته است 0669/0

براين، نسبت پراكنـدگي    يافته است؛ علاوه  كاهش5766/0به  6480/0از ) |A|α୧(مطلق عرض از مبدأ  ميانگين مقادير قدر
و نسـبت واريـانس    0398/1به  1686/1از  |A|r̅୧	A|α୧|/)( هاي آزمون هاي مازاد توضيح داده نشده دارايي مقطعي بازده
. يافته است  كاهش 0604/1به  5415/1از ) Aหr̅୧ଶห	Aหα୧ଶห/(هاي آزمون  هاي مازاد توضيح داده نشده دارايي مقطعي بازده

هـاي   جموعه داراييدر م .باشد يافته در تبيين بازده سهام مي دهنده بهبود دقت مدل بسط وضوح نشان اين روند كاهشي به
اي كـه مقـدار    گونـه  شود؛ بـه  آزمون بر مبناي ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به بازار نيز روند مشابهي مشاهده مي

. افـزايش يافتـه اسـت    1401/0بـه   1177/0كاهش يافتـه و احتمـال متنـاظر آن از     3355/1به  3752/1از  GRS آماره
در دو مجموعه . اند كه بر ارتقاي عملكرد مدل دلالت دارند رد مدل نيز كاهش يافتهارزيابي عملك معيارهايزمان، ساير  هم

هاي آزمون مبتني بـر ريسـك    گذاري و همچنين دارايي هاي آزمون مبتني بر ريسك اعتباري و سرمايه ديگر شامل دارايي
شود كـه اسـتمرار نقـش مثبـت      مشاهده مي GRSة اعتباري و سودآوري نيز كاهش معيارهاي خطا و افزايش احتمال آمار

 .دنده عامل ريسك اعتباري را نشان مي

هاي آزمون بـر مبنـاي    در دارايي. شود طور پايدار مشاهده مي گانه نيز الگوي ارتقاي عملكرد به هاي سه بندي در رتبه
كـاهش يافتـه و    8114/0به  9567/0از  GRS اندازه شركت، ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به بازار، مقدار آماره

هـاي مـازاد توضـيح     همچنين نسبت واريانس مقطعي بازده. افزايش يافته است 7520/0به  5395/0احتمال متناظر آن از 
دقـت   توجـه  قابلكاهش يافته كه دلالت بر بهبود  7913/0به  1756/1از ) Aหr̅୧ଶห	Aหα୧ଶห/(هاي آزمون  داده نشده دارايي

گـذاري و   هاي آزمون بر مبناي اندازه شـركت، ريسـك اعتبـاري و سـرمايه     ديگر، شامل داراييدر دو مجموعه . مدل دارد
خطـا   معيارهـاي هاي آزمون بر مبناي اندازه شركت، ريسك اعتباري و سودآوري، نيز كاهش معناداري در  همچنين دارايي

 ـ   دهنده بهبود عملكرد نسخه بسط اين تغييرات نشان. مشاهده شده است ر اسـاس تمـام معيارهـاي ارزيـابي     يافتـه مـدل ب
 .عملكرد است

طـور   عاملي فاما و فـرنچ بـه   دهد كه افزودن عامل ريسك اعتباري به مدل سه نشان مي 7طور كلي، نتايج جدول  به
بنـابراين،   ؛شود مي هاي آزمون هاي دارايي در تمامي مجموعه معيارهاي خطا،پايدار موجب ارتقاي كفايت آماري و كاهش 

عاملي فاما و فرنچ از طريق افزودن عامل ريسك اعتباري، مورد تأييد  ل پژوهش مبني بر بهبود عملكرد مدل سهفرضيه او
  .گيرد قرار مي

 پژوهش دوم ةنتايج آزمون فرضي

عامل ريسك اعتباري به مدل چهارعاملي كارهـارت، باعـث بهبـود عملكـرد      افزودنكند كه  هش بيان ميودوم پژ ةفرضي
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و نسـخه   )FF4( براي ارزيابي اين فرضيه، نتايج عملكرد مدل چهارعاملي كارهـارت . شود زده سهام ميمدل در توضيح با

  . ارائه شده است 8در جدول ) FF4+UMT ( يافته آن با لحاظ عامل ريسك اعتباري بسط

 اعتبارييافته آن با افزودن عامل ريسك  و نسخه بسط كارهارتعاملي  چهارعملكرد مدل ة نتايج مقايس. 8جدول 

 |૛࢏ത࢘|ۯ|૛࢏ࢻ|ۯ |࢏ത࢘|ۯ|࢏ࢻ|ۯ |࢏ࢻ|ۯ ܁܀۵  
  هاي ريسك اعتباري و اندازه شركتبر مباني ويژگي)5×5پرتفوي25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF4  
5475/1 

)0525/0( 5973/0  0771/1  2385/1  

FF4+ UMT  
4900/1 

)0694/0( 5525/0  9958/0  9552/0  

  هاي ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاربر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF4  
2816/1 

)1752/0( 2914/0  0678/1  2016/1  

FF4+ UMT  
2762/1 

)1791/0( 2776/0  0174/1  0741/1  
  گذاري ي ريسك اعتباري و سرمايههابر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF4  
2283/1 

)2380/0( 0701/0  7598/0  6848/0  

FF4+ UMT  
1968/1 

)2647/0( 0695/0  7528/0  6880/0  
  هاي ريسك اعتباري و سودآوريبر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF4  
5551/1 

)0629/0( 0746/0  0593/1  0542/1  

FF4+ UMT  
4456/1 

)1002/0( 0719/0  0209/1  0176/1  
نسبت ارزش دفتري به ، ريسك اعتباري و هاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانه سه هاي آزمون دارايي

 ارزش بازار

FF4  
8709/0 

)6677/0( 0050/0  9943/0  0278/1  

FF4+ UMT  
7941/0 

)7748/0( 0047/0  9245/0  8230/0  

  گذاري ، ريسك اعتباري و سرمايههاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانهسه مونهاي آز دارايي

FF4  
4344/1 

)0764/0( 0053/0  0534/1  0382/1  

FF4+ UMT  
4201/1 

)0823/0( 0052/0  0248/1  9303/0  

  يسك اعتباري و سودآوري، رهاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانهسه هاي آزمون دارايي

FF4  
0400/1 

)4166/0( 0075/0  3752/0  1935/0  

FF4+ UMT  
9789/0 

)5054/0( 0068/0  3393/0  1603/0  
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هاي دوگانـه و   بندي هاي آزمون اعم از رتبه هاي دارايي دهد كه در تمامي تركيب آمده نشان مي دست بررسي نتايج به

ل چهارعاملي كارهارت، موجب ارتقاي كفايـت آمـاري و كـاهش معيارهـاي     گانه، افزودن عامل ريسك اعتباري به مد سه
هاي آزمون بر مبناي ريسك اعتباري و انـدازه شـركت،    هاي دوگانه، در دارايي بندي در سطح رتبه .خطاي مدل شده است

 4900/1بـه   5475/1از  GRS در اين مجموعه، مقـدار آمـاره  . شود توجهي از بهبود عملكرد مدل مشاهده مي شواهد قابل
اين تغيير بيانگر افـزايش قـدرت توضـيحي    . افزايش يافته است 0694/0به  0525/0كاهش يافته و احتمال متناظر آن از 

، )|A|α୧(هـاي   همچنين، سـاير معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد، از جملـه آمـاره      . اين مدل در تبيين تفاوت بازده سهام است
)(A|α୧|/	A|r̅୧|  و)Aหα୧ଶห/	Aหr̅୧ଶห ( دهنده بهبـود دقـت و كـارايي مـدل     اند كه اين امر به وضوح نشان يافته نيز كاهش 

هاي آزمون بر مبناي ريسك اعتباري و نسبت  در دارايي .يافته با لحاظ كردن عامل ريسك اعتباري است چهارعاملي بسط
 2762/1بـه   2816/1از  GRS شـخص، مقـدار آمـاره   طـور م  بـه . شود ارزش دفتري به بازار نيز روند مشابهي مشاهده مي

مطلـق   زمان، ميانگين مقادير قـدر  هم طور به. افزايش يافته است 1791/0به  1752/0كاهش يافته و احتمال متناظر آن از 
 در دو مجموعـه . اند كه بيانگر ارتقاي عملكرد مـدل اسـت   خطا نيز كاهش يافته معيارهايو ديگر ) |A|α୧(عرض از مبدأ 

هاي آزمون بر مبناي ريسـك   گذاري و همچنين دارايي هاي آزمون بر مبناي ريسك اعتباري و سرمايه ديگر، شامل دارايي
دهنـده بهبـود عملكـرد نسـخه      خطا مشاهده شده است كه نشـان  معيارهاياعتباري و سودآوري، نيز كاهش معناداري در 

 .است يافته مدل بر اساس تمام معيارهاي ارزيابي عملكرد بسط

هاي بـر   براي نمونه، در پرتفوي. شود وضوح مشاهده مي گانه نيز الگوي ارتقاي عملكرد مدل به هاي سه بندي در رتبه
كـاهش   7941/0بـه   8709/0از  GRS مبناي اندازه شركت، ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به بازار، مقدار آمـاره 

مطلـق عـرض از    ، ميانگين مقـادير قـدر  براين علاوه. افزايش يافته است 7748/0به  6677/0يافته و احتمال متناظر آن از 
هاي مـازاد توضـيح داده    يافته است؛ همچنين، نسبت پراكندگي مقطعي بازده  كاهش0047/0به  0050/0از  )|A|α୧(مبدأ 

هاي مـازاد توضـيح داده    بازدهو نسبت واريانس مقطعي  9245/0به  9943/0از ) |A|r̅୧	A|α୧|/( هاي آزمون نشده دارايي
در دو مجموعـه ديگـر، شـامل    . يافتـه اسـت    كـاهش  8230/0به  0278/1از ) Aหr̅୧ଶห	Aหα୧ଶห/(هاي آزمون  نشده دارايي

هاي آزمون مبتني بر انـدازه   گذاري و همچنين دارايي هاي آزمون مبتني بر اندازه شركت، ريسك اعتباري و سرمايه دارايي
 دهنـده بهبـود عملكـرد    اند كه اين امر نشـان  خطاي مدل كاهش يافته معيارهاياعتباري و سودآوري، نيز  شركت، ريسك

 .مدل در تبيين بازده سهام با در نظر گرفتن عامل ريسك اعتباري است

حاكي از آن است كه افزودن عامل ريسك اعتباري بـه مـدل چهارعـاملي كارهـارت در      8طور كلي، نتايج جدول  به
و كاهش معيارهـاي خطـا   آن ، افزايش احتمال متناظر GRS هاي آزمون، موجب كاهش آماره هاي دارايي مجموعه تمامي
بر اين اساس، فرضيه دوم پژوهش مبني بر بهبود عملكرد مدل چهارعاملي كارهارت بـا افـزودن عامـل ريسـك     . شود مي

  .گيرد اعتباري مورد تأييد قرار مي

 پژوهش سوم ةفرضينتايج آزمون 
عاملي فاما و فرنچ، باعـث بهبـود عملكـرد     عامل ريسك اعتباري به مدل پنج افزودنكند كه  فرضيه سوم تحقيق بيان مي
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و نسـخه   )FF5( عاملي فاما و فرنچ اين فرضيه، نتايج عملكرد مدل پنج ارزيابيبراي . شود مدل در توضيح بازده سهام مي

  .ارائه شده است 9در جدول  )FF5+UMT( يافته آن شامل عامل ريسك اعتباري بسط

 يافته آن با افزودن عامل ريسك اعتباري و نسخه بسط فاما و فرنچعاملي  عملكرد مدل پنجة نتايج مقايس. 9جدول 

 |૛࢏ത࢘|ۯ|૛࢏ࢻ|ۯ |࢏ത࢘|ۯ|࢏ࢻ|ۯ |࢏ࢻ|ۯ ܁܀۵  
  هاي ريسك اعتباري و اندازه شركتباني ويژگيبر م)5×5پرتفوي25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF5 
6113/1 

)0381/0( 5472/0  9868/0  8498/0  

FF5+ UMT  5450/1 
)0532/0( 4528/0  8165/0  4250/0  

  هاي ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاربر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF5  4598/1 
)0800/0( 3168/0  1610/1  5417/1  

FF5+ UMT  4129/1 
)0993/0( 2920/0  0701/1  3294/1  

  گذاري هاي ريسك اعتباري و سرمايهبر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF5  2000/1 
)2619/0( 0768/0  8323/0  7931/0  

FF5+ UMT  1950/1 
)2663/0( 0755/0  8186/0  7858/0  

  هاي ريسك اعتباري و سودآوريبر مباني ويژگي)5×5سبد25(ن دوگانههاي آزمو دارايي

FF5  6990/1 
)0329/0( 0762/0  0813/1  1484/1  

FF5+ UMT  6341/1 
)0443/0( 0747/0  0600/1  1476/1  

تري به نسبت ارزش دف، ريسك اعتباري و هاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانه سه هاي آزمون دارايي
 ارزش بازار

FF5  1214/1 
)3149/0( 0052/0  0217/1  3570/1  

FF5+ UMT  9498/0 
)5498/0( 0044/0  8662/0  9357/0  

  گذاري ، ريسك اعتباري و سرمايههاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانهسه هاي آزمون دارايي
FF5  6346/1 

)0255/0( 0053/0  0478/1  1773/1  

FF5+ UMT  5338/1 
)0450/0( 0051/0  0477/1  9986/0  

  ، ريسك اعتباري و سودآوريهاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانهسه هاي آزمون دارايي
FF5  0256/1 

)4369/0( 0074/0  3725/0  1882/0  

FF5+ UMT  9501/0 
)5489/0( 0067/0  3365/0  1548/0  
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هـاي دوگانـه و    بنـدي  هاي آزمون مورد بررسـي، اعـم از رتبـه    هاي دارايي ر تمامي تركيبدهند كه د نتايج نشان مي

آن و كـاهش سـاير    ، افزايش احتمال متنـاظر GRSگانه، افزودن عامل ريسك اعتباري به مدل منجر به كاهش آماره  سه
نـاي ريسـك اعتبـاري و انـدازه     هاي آزمـون بـر مب   هاي دوگانه، دارايي بندي در سطح رتبه .شده است ي مدلخطا معيارهاي

كاهش  5450/1به  6113/1از  GRS در اين مجموعه، مقدار آماره. دهند اي را نشان مي شركت تغييرات آماري قابل ملاحظه
عـرض از مبـدأ    مطلق ، ميانگين مقادير قدربراين علاوه. افزايش يافته است 0532/0به  0381/0يافته و احتمال متناظر آن از 

)A|α୧|(  داده  هاي مازاد توضيح هاي پراكندگي و واريانس مقطعي بازده كاهش پيدا كرده و نسبت 4528/0به  5472/0از  

ايـن  . انـد  كـاهش يافتـه   يافتهدر مدل بسط  4250/0و  8165/0در مدل پايه به  8498/0و  9868/0ترتيب از  نشده نيز به
هـاي آزمـون بـر     در دارايـي . وان توضيحي مدل بسطيافته اسـت دهنده ارتقاي قابل توجه كفايت آماري و ت تغييرات نشان

 طور مشخص، مقدار آمـاره  به. شود مبناي ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به بازار نيز تغييرات مشابهي مشاهده مي

GRS  اينبـر  عـلاوه . افزايش يافته است 0993/0به  0800/0كاهش يافته و احتمال متناظر آن از  412/1به  4598/1از ،
هـاي مـازاد    هاي پراكندگي و واريانس مقطعـي بـازده   كاهش يافته و نسبت 2920/0به  3168/0ميانگين قدرمطلق آلفا از 

تمـام معيارهـاي   بـر اسـاس   يافتـه   دهنده بهبود عملكرد مدل بسـط  اين نتايج نشان. اند نشده نيز كاهش يافته  داده  توضيح
آزمـون مبتنـي بـر     هـاي  هاي آزمون، شـامل دارايـي   جموعه ديگر از داراييهمچنين، در دو م. ارزيابي عملكرد مدل است
هاي آزمون مبتني بر ريسك اعتباري و سودآوري، كاهش معناداري در  گذاري و همچنين دارايي ريسك اعتباري و سرمايه

 .دهد ميرا نشان  مدل ةيافت وضوح بهبود عملكرد نسخه بسط اين تغييرات به. معيارهاي خطا مشاهده شده است

طـور خـاص،    به. يافته است عملكرد مدل بسط توجه قابلدهنده بهبود  گانه نيز نتايج نشان هاي سه بندي در سطح رتبه
از  GRS هاي آزمون بر مبناي اندازه شركت، ريسـك اعتبـاري و نسـبت ارزش دفتـري بـه بـازار، مقـدار آمـاره         در دارايي

همچنـين، نسـبت   . افـزايش يافتـه اسـت    5498/0به  3149/0ر آن از كاهش يافته و احتمال متناظ 9498/0به  1214/1
در دو  .همراه بوده اسـت  9357/0به  3570/1توجهي از  نشده با كاهش قابل  داده  هاي مازاد توضيح واريانس مقطعي بازده

هاي آزمـون   اراييگذاري و نيز د هاي آزمون بر مبناي اندازه شركت، ريسك اعتباري و سرمايه مجموعه ديگر شامل دارايي
وضـوح بهبـود    بر مبناي اندازه شركت، ريسك اعتباري و سودآوري، نيز كاهش معيارهاي خطا مشاهده شده كه اين امر به

  .كند عملكرد مدل با در نظر گرفتن عامل ريسك اعتباري را تأييد مي

طـور   عاملي فامـا و فـرنچ بـه    جدهد كه افزودن عامل ريسك اعتباري به مدل پن نشان مي 9طوركلي، نتايج جدول  به
رو، فرضـيه سـوم پـژوهش مبنـي بـر ارتقـاي        ازاين. شده استمعيارهاي خطا پايدار موجب بهبود كفايت آماري و كاهش 

  .شود عاملي فاما و فرنچ با افزودن عامل ريسك اعتباري تأييد مي عملكرد مدل پنج

 پژوهش چهارم ةنتايج آزمون فرضي

عـاملي فامـا و فـرنچ موجـب بهبـود       عامل ريسك اعتباري به مدل شـش  افزودنكند كه  يفرضيه چهارم پژوهش بيان م
) FF6( عاملي فاما و فرنچ منظور ارزيابي اين فرضيه، نتايج عملكرد مدل شش به. شود عملكرد آن در تبيين بازده سهام مي

  . ه استارائه شد 10ر جدول د (FF6+UMT) يافته آن شامل عامل ريسك اعتباري نسخه بسط با
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  يافته آن با افزودن عامل ريسك اعتباري و نسخه بسط فاما و فرنچاملي ع ششعملكرد مدل ة نتايج مقايس. 10جدول 

 |૛࢏ത࢘|ۯ|૛࢏ࢻ|ۯ |࢏ത࢘|ۯ|࢏ࢻ|ۯ |࢏ࢻ|ۯ ࡿࡾࡳ  
  اعتباري و اندازه شركت هاي ريسكبر مباني ويژگي)5×5پرتفوي25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF6 
6078/1  

)0388/0(  5281/0  9523/0  7691/0  

FF6+ UMT  
5452/1  

)0531/0(  4489/0  8095/0  4196/0  

  هاي ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاربر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF6  
4016/1  

)1046/0(  3057/0  1203/1  5054/1  

FF6+ UMT  
3818/1  

)1050/0(  2886/0  0576/1  3312/1  

  گذاري هاي ريسك اعتباري و سرمايهبر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF6  
3234/1  

)1698/0(  0761/0  8248/0  7833/0  

FF6+ UMT  
3042/1  

)1821/0(  0755/0  8184/0  7682/0  

  هاي ريسك اعتباري و سودآوريبر مباني ويژگي)5×5سبد25(هاي آزمون دوگانه دارايي

FF6  
9031/1  

)0125/0(  0780/0  1080/1  2222/1  

FF6+ UMT  
8021/1  

)0203/0(  0759/0  0771/1  1977/1  

نسبت ارزش دفتري به ، ريسك اعتباري و هاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانه سه هاي آزمون دارايي
  ارزش بازار

FF6  
0589/1  

)3936/0(  0051/0  0085/1  2456/1  

FF6+ UMT  
9359/0  

)5706/0(  0045/0  8913/0  9374/0  

  گذاري ، ريسك اعتباري و سرمايههاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانهسه هاي آزمون دارايي

FF6  
5762/1  

)0356/0(  0054/0  0640/1  1695/1  

FF6+ UMT  
5209/1  

)0483/0(  0053/0  0397/1  0197/0  

  ، ريسك اعتباري و سودآوريهاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)2×4×4پرتفوي32(گانهسه هاي آزمون دارايي

FF6  
0556/1  

)3950/0(  0078/0  3915/0  2015/0  

FF6+ UMT  
9626/0  

)5300/0(  0067/0  3380/0  1552/0  
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گانه، افزودن  هاي دوگانه و سه بندي هاي دارايي آزمون، اعم از رتبه دهد كه در تمامي مجموعه تحليل نتايج نشان مي

همراه بوده  ي مدلمعيارهاي خطاساير و كاهش  آن متناظر ، افزايش احتمالGRS عامل ريسك اعتباري با كاهش آماره
يـرات محسوسـي   هاي آزمون بر مبناي ريسك اعتباري و انـدازه شـركت تغي   هاي دوگانه، دارايي بندي در سطح رتبه .است

 0388/0كاهش يافته و احتمال متنـاظر آن از   5452/1به  6078/1از  GRSة در اين مجموعه، مقدار آمار .دهند نشان مي
كـاهش يافتـه و    4489/0بـه   5281/0از ) |A|α୧(ميـانگين قـدرمطلق عـرض از مبـدأ     . افزايش يافته اسـت  0531/0به 

 8095/0به  7691/0و  9523/0ترتيب از  نشده نيز به  داده  هاي مازاد توضيح هاي پراكندگي و واريانس مقطعي بازده نسبت
در  .يافتـه مـدل اسـت    اين تغييرات حاكي از بهبود كفايت آماري و توان توضيحي نسخه بسط. اند كاهش يافته 4196/0و 

 3818/1بـه   4016/1از  GRS هاي آزمون بر مبناي ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به بـازار، مقـدار آمـاره    دارايي
خطـا نيـز    معيارهـاي زمان، ساير  طور هم به. افزايش يافته است 1050/0به  1046/0كاهش يافته و احتمال متناظر آن از 

آزمون هاي  هاي آزمون، شامل دارايي در دو مجموعه ديگر از دارايي. اند كه به بهبود عملكرد مدل اشاره دارند كاهش يافته
مبتني بر ريسك اعتبـاري و سـودآوري، كـاهش    آزمون هاي  گذاري، و همچنين دارايي تباري و سرمايهمبتني بر ريسك اع

يافته  دهنده بهبود قابل ملاحظه عملكرد نسخه بسط اين تغييرات نشان. قابل توجهي در معيارهاي خطا مشاهده شده است
  .مدل است

مبنـاي   هاي آزمون بـر  در دارايي. نان پايدار بوده استگانه نيز الگوي بهبود عملكرد مدل همچ هاي سه بندي در رتبه
كـاهش يافتـه و    9359/0به  0589/1از  GRS آماره اندازه شركت، ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به بازار، مقدار

از ) |A|α୧(مطلـق عـرض از مبـدأ     ، مقادير قـدر براين علاوه. افزايش يافته است 5706/0به  3936/0احتمال متناظر آن از 
هـاي   هاي مازاد توضيح داده نشده دارايي يافته است؛ همچنين، نسبت پراكندگي مقطعي بازده  كاهش0045/0به  0051/0
هـاي   هاي مازاد توضيح داده نشده دارايـي  و نسبت واريانس مقطعي بازده 8913/0به  0085/1 از |A|r̅୧	A|α୧|/)( آزمون
هـاي آزمـون بـر     در دو مجموعه ديگر شامل دارايـي . يافته است  كاهش 9374/0به  2456/1از  )Aหr̅୧ଶห	Aหα୧ଶห/(آزمون 

هاي آزمـون بـر مبنـاي انـدازه شـركت، ريسـك        گذاري و همچنين دارايي مبناي اندازه شركت، ريسك اعتباري و سرمايه
دل با لحاظ عامل ريسـك اعتبـاري   اند كه به بهبود عملكرد م خطاي مدل كاهش يافته معيارهاياعتباري و سودآوري نيز 

 عاملي فاما و فرنچ دهند كه افزودن عامل ريسك اعتباري به مدل شش نشان مي 10طور كلي، نتايج جدول  به .اشاره دارد
  خطـا در تمـامي مجموعـه    معيارهـاي  و كاهش سايرآن ، افزايش احتمال متناظر GRS طور پايدار موجب كاهش آماره به

عاملي فاما و فرنچ  بنابراين، فرضيه چهارم پژوهش مبني بر ارتقاي توان توضيحي مدل شش. ه استهاي آزمون شد دارايي
 .شود از طريق لحاظ عامل ريسك اعتباري تأييد مي

هـاي   دهد كه افـزودن عامـل ريسـك اعتبـاري بـه مـدل       بندي نهايي نتايج آزمون فرضيات پژوهش نشان مي جمع
بـر  . دهد ها را در تبيين بازده سهام افزايش مي دهندگي اين مدل ي دقت و توان توضيحطور معنادار گذاري دارايي، به قيمت

عنـوان   تواند بـه  توجهي در ساختار بازده سهام برخوردار بوده و مي اين اساس، عامل ريسك اعتباري از ظرفيت تبييني قابل
   .گذاري ايفا كند تهاي قيم عاملي مكمل در كنار متغيرهاي سنتي، نقشي مؤثر در بهبود دقت مدل
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  مكبث ـبا استفاده از آزمون فاما آزمون استحكام نتايج 

بيني بازده مازاد مقطعي توسـط بارهـاي عـاملي مـرتبط بـا عامـل ريسـك         تر قابليت پيش منظور بررسي دقيق به در ادامه
عوامـل  قيمت ريسـك  راستا،  در اين. بهره گرفته شده است )1973( مكبث ـ  اي فاما مرحله دو  روش رگرسيوناعتباري، از 
ايـن تحليـل    .بازار سرمايه ايران برآورد شده استدر ) FF6+UMT(يافته با عامل ريسك اعتباري  عاملي بسط مدل شش

عـاملي در   به احتمال بروز خطاي تخمين در برآورد بارهاي  توجه انجام شده است، اما با هاي منفرد در سطح سهامدر ابتدا 
هـاي   پرتفـوي بـراي ايـن منظـور، دو گـروه از      .گرفتـه اسـت   ها نيز صورت ها در سطح پرتفوي سهمي، بررسي  سطح تك

پرتفـوي   32و  هـاي ريسـك اعتبـاري و انـدازه شـركت      شده بر اساس ويژگي پرتفوي تشكيل 25شامل  شده  سازي مرتب
نيـز   (B/M) بازار سـهام  هاي اندازه شركت، ريسك اعتباري و نسبت ارزش دفتري به ارزش شده بر مبناي ويژگي تشكيل

  .ارائه شده است 11 تايج حاصل از اين تحليل در جدولن. مورد تحليل قرار گرفتند

  مكبث -نتايج آزمون رگرسيون فاما . 11جدول 
 MKT SMB  HML  RMW  CMA  MOM UMT متغير

  ي منفردها سهام

  5229/0  4752/0  5462/0  5967/0  4200/0  3759/0  3750/0  )ߛ̅(ميانگين ضرايب 
  t 6646/4  3803/3  018/4  8625/3  9429/3  7850/3  8478/3آمارة 

  0001/0  0002/0  0001/0  0001/0  0001/0  0009/0  0000/0  ارزش احتمال فركانسي
  0006/0  0007/0  0004/0  0005/0  0003/0  0032/0  0000/0  ارزش احتمال بيزين

  ي ريسك اعتباري و اندازه شركتهابر مباني ويژگي)×55پرتفوي25(هاي آزمون دوگانه دارايي
  5947/0  5119/0  6026/0  6219/0  4720/0  4687/0  4196/0  )ߛ̅(ميانگين ضرايب 

  t 3578/2  9546/2  6016/2  9668/2  8146/2  0369/3  0613/3آمارة 
  0026/0  0028/0  0055/0  0035/0  0102/0  0036/0  0196/0  ارزش احتمال فركانسي
  0091/0  0098/0  0186/0  0121/0  0327/0  0125/0  0584/0  ارزش احتمال بيزين

نسبت ارزش دفتري به ، ريسك اعتباري و هاي اندازه شركتبر مباني ويژگي)×2×44پرتفوي32(گانه سه هاي آزمون دارايي
 ارزش بازار

  4299/0  4139/0  4593/0  4897/0  3435/0  3201/0  2648/0  )ߛ̅(ميانگين ضرايب 
  t 3840/3  4939/3  5586/3  3480/3  5622/3  4559/3  5284/3آمارة 

  0005/0  0007/0  0005/0  0010/0  0005/0  0006/0  0009/0  ارزش احتمال فركانسي
  0019/0  0025/0  0017/0  0036/0  0017/0  0022/0  0032/0  ارزش احتمال بيزين

  
تـوان آن را   كـه مـي  ) UMT( نتايج تحليل حاكي از آن است كه ميانگين ضريب بارهـاي عـاملي ريسـك اعتبـاري    

و  اسـت  درصد 5229/0هاي منفرد برابر با  در سهام ز تفسير كرد،ياعتباري ن ريسك عامل واحد هرصرف ريسك عنوان  به
آن اسـت كـه عامـل     ةدهنـد  اين ضريب مثبت و معنادار نشـان . درصد معنادار است1اين مقدار در سطح احتمال فركانسي 
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، MKT ،SMB ،HMLاد آينده را حتي پس از كنترل اثر ساير عوامـل نظيـر   بيني بازده ماز توانايي پيش ،ريسك اعتباري

CMA ،RMW  وMOM ديگر، هرچه ميزان مواجهه يك شركت با عامل ريسك اعتباري بيشـتر باشـد،     عبارت  به .دارد
اداري فرضيه صـفر  طور معن براين، نتايج احتمال بيزين به علاوه .شود بيني مي بازده مازاد بالاتري نيز براي آن شركت پيش

گانه نيـز ميـانگين    بندي دوگانه و سه هاي رتبه در تحليل پرتفوي. كند گذاري ريسك اعتباري را رد مي مبني بر عدم قيمت
 معنـادار  لحـاظ آمـاري   كه همچنـان از  است بوده درصد 4139/0درصد و  5947/0 ترتيب برابر به ،ضرايب بارهاي عاملي

دهند كه پذيرش ريسك اعتباري مستلزم صرف ريسك مثبت بـوده و ايـن عامـل را     ن ميوضوح نشا ها به اين يافته. است
  .ايران معرفي كرد سرمايهها در بازار  گذاري دارايي يند قيمتاعنوان يك متغير بنيادين و سيستماتيك در فر توان به مي

  گيري  بحث و نتيجه
هـاي   دليـل ارتبـاط سـاختاري آن بـا چرخـه      ارهاي مالي، بهعنوان يكي از عوامل بنيادين در تحليل باز ريسك اعتباري، به
. ناپـذير دارد  كلان مالي و سرايت نكول در سيستم بانكي و اعتباري، مـاهيتي سيسـتماتيك و تنـوع    هاي اقتصادي، نوسان

ملي لحاظ هاي عا باشند، بايد در مدلنداشته بخشي  تنوع يتعوامل ريسكي كه قابل ،ها گذاري دارايي قيمت ةنظريمطابق با 
هـاي   هـا، از جملـه مـدل    گذاري دارايي هاي متداول قيمت حال، بسياري از مدل  اين با. و داراي صرف ريسك باشندشوند 

   .اند هاي خود لحاظ نكرده عاملي فاما و فرنچ، اين متغير را در تحليلهاي  عاملي سنتي نظير مدل
و سنجش ميزان اثرگذاري آن در بهبـود   سهامبازده هدف بررسي نقش ريسك اعتباري در تبيين   پژوهش حاضر، با

عنوان چارچوبي پيشرفته براي محاسبه احتمال نكـول و تشـكيل عامـل     گذاري، از مدل گسك به هاي قيمت عملكرد مدل
هـاي   بر اسـاس تفـاوت بـازدهي شـركت     ،ريسك اعتباري اساس اين چارچوب، عاملبر . ريسك اعتباري بهره برده است

هـاي ايـن    يافتـه  .هـا افـزوده شـد    گذاري دارايـي  هاي چندعاملي قيمت كول بالا و پايين تعريف و به مدلداراي احتمال ن
هـاي عـاملي    كـارايي مـدل   يبر اهميت بنيادين ريسك اعتباري در تبيين بازده سـهام و ارتقـا   ،از ابعاد گوناگون ،پژوهش
  .ها دلالت دارد گذاري دارايي قيمت
نشان داد كه عامل ريسك اعتباري حاوي اطلاعات مستقل و معناداري است كه نخست، آزمون رگرسيون پوششي  

كـردن   بر اهميت لحاظ ،اين يافته. پذير نيست توضيحها  گذاري دارايي قيمتعاملي هاي  توسط ساير عوامل موجود در مدل
تواند به برآوردهاي نادرست  آن مي حذف ؛ زيراتأكيد دارد ها گذاري دارايي قيمت عاملي هاي در مدل ريسك اعتباري عامل

، )2021(لـي و لـين   ، )2023( خـان و تـران  با نتايج مطالعات  ها اين يافته .شودمنجر گذاري  هاي قيمت و ناكارآمدي مدل
   .راستا است هم) 2004(واسالو و زينگ  و) 2010(هوانگ و همكاران  ،)2014( و همكاران فريوالد

ها در اين پژوهش نشان داد كـه افـزودن عامـل ريسـك      گذاري دارايي يمتهاي ق عملكرد مدل ةدر گام دوم، مقايس
طـور معنـاداري    عاملي فاما و فرنچ، به عاملي و شش عاملي كارهارت، پنج عاملي فاما و فرنچ، چهار هاي سه اعتباري به مدل
مقـادير ميـانگين قـدرمطلق     كاهش معنادار. دهد هاي آزمون افزايش مي ها را در توضيح تفاوت بازده دارايي دقت اين مدل

 ةدهنـد  نشانهاي آزمون،  نشده دارايي هاي مازاد توضيح داده هاي پراكندگي و واريانس مقطعي بازده عرض از مبدأ و نسبت
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اين شواهد حاكي از آن است كه ريسك اعتباري . استيافته با عامل ريسك اعتباري  هاي بسط بهبود توان توضيحي مدل

هايي كـه فاقـد ايـن متغيـر      بيان ديگر، مدل به. كند ايران ايفاي نقش مي ةتماتيك در بازار سرمايعنوان يك عامل سيس به
تـوان در وابسـتگي    دلايل بروز اين وضعيت را مـي  .باشند، توان تبييني مناسبي نسبت به رفتار بازده سهام نخواهند داشت

انداردهاي شـفاف در افشـاي اطلاعـات اعتبـاري و     هاي ايراني به تأمين مالي از طريق بدهي، فقدان اسـت  شركت ةگسترد
 هـاي اثر ،هـاي اعتبـاري   شود كه شـوك  چنين شرايطي سبب مي. كردوجو  جست ها شركتساختاري بالا ميان  بستگي هم
بنابراين بـا توجـه بـه     ؛ها منجر شوند سيستماتيك در بازده دارايي هاي و به نوسان ننددر بازار ايجاد ك يزمان و فراگير هم
و آثـار آن در سـطح كـلان و     رود ميفراتر  خاص شركتيتار خاص بازارهاي مالي در ايران، ريسك اعتباري از سطح ساخ
 .فراگير آن مـدنظر قـرار گيـرد    هايبايد اثر ،ها گذاري دارايي يابد؛ به همين دليل، در قيمت صورت سيستماتيك بروز مي به

و هوانـگ و همكـاران    )2014( و همكـاران  ، فريوالـد )2021(لي و لـين  ، )2023(ها نيز با مطالعات خان و تران  اين يافته
  .گذاري دارايي تأكيد دارد هاي قيمت و بر نقش معنادار ريسك اعتباري در بهبود عملكرد مدل راستا است هم) 2010(

اري مثبت و مكبث حاكي از آن بود كه ميانگين ضرايب عامل ريسك اعتبـ   اي فاما مرحله در نهايت، نتايج آزمون دو
گذاران براي  عبارتي، سرمايه به. دهد را نشان ميايران  ةمعنادار است كه وجود صرف ريسك براي اين عامل در بازار سرماي

وجود پاداش  ةطور تجربي فرضي اين يافته به. دارند بيشتريپذيرش سطح بالاتري از ريسك اعتباري، انتظار دريافت بازده 
 و همكـاران  ، آرتـز )2021(، لي و لين )2023(و با نتايج مطالعات لي و سان  كند ميتأييد  براي ريسك اعتباري را ريسك

تـوان نتيجـه گرفـت كـه      در اين چارچوب، مـي . سو است هم) 2004(و واسالو و زينگ ) 2010(، چاوا و پورناناندام )2018(
ندارد بخشي  تنوع يتو قابل شود ميمنعكس  ها گذاري دارايي يند قيمتاريسك سيستماتيك، در فر ةمثاب به ،ريسك اعتباري

هـاي   براين، نتايج تحليـل  افزون .وجو كرد هاي خاص بازار مالي ايران جست كه منشأ آن را بايد در ساختار نهادي و ويژگي
 ليماع ـهـاي   گذاري اين عامل را رد و اهميـت آن را در مـدل   صفر مبني بر عدم قيمت ةمبتني بر احتمال بيزي نيز فرضي

  .ها تأييد كرد گذاري دارايي تقيم
هـاي نظـارتي    چـارچوب  ،ريزان اقتصادي گذاران و برنامه شود كه سياست ، پيشنهاد ميبا توجه به نتايج اين پژوهش 

ايجـاد اسـتانداردهاي   . اعتباري در نظـام مـالي تـدوين كننـد     گيري و مديريت ريسك كارآمدتري را براي شناسايي، اندازه
و  دهد گذاري را افزايش هاي قيمت تواند دقت مدل مي ،ها طلاعات نكول و وضعيت اعتباري شركتتر براي افشاي ا شفاف

شود كه ريسك اعتباري را  گذاران توصيه مي همچنين، به سرمايه. از عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهاي مالي جلوگيري كند
ايـن متغيـر    كه دهد هاي پژوهش نشان مي يافته زيرا ؛در نظر بگيرند سهامعنوان يكي از عوامل كليدي در تحليل بازده  به
رو،  ازاين. شود گذاري مي و در بازار سرمايه ايران قيمت ي داردتنها يك عامل سيستماتيك است، بلكه صرف ريسك مثبت نه

يش ريسـك  تواند به برآوردهاي نادرست از بازده مورد انتظار و افـزا  مي ،گذاري هاي سرمايه گيري عدم لحاظ آن در تصميم
اي ماننـد   هاي پيشرفته گيري از مدل توانند با بهره مي ،گذاران نهادي و مديران پرتفوي ويژه، سرمايه به. شودمنجر پرتفوي 

گـذاري خـود را بـر مبنـاي      هاي سرمايه و استراتژي باشند ها داشته تري از احتمال نكول شركت مدل گسك، ارزيابي دقيق
   .تنظيم كنندتر  هاي معتبرتر و تحليلي داده
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كه بررسي پويايي صرف ريسك   نخست آن. كند پژوهش حاضر مسيرهاي جديدي را براي مطالعات آتي پيشنهاد مي

هـاي اقتصـادي نظيـر ركـود،      هاي مواجهـه بـا شـوك    ويژه در دوره اعتباري در بستر تغييرات ساختاري بازارهاي مالي، به
منجـر  بازار تري از رفتار اين متغير در شرايط ناپايدار  واند به درك عميقت شديد ارزي، مي هاي هاي بانكي يا نوسان بحران
همچنين، تحليل تطبيقي عملكرد عامل ريسك اعتباري در ميـان صـنايع مختلـف، بـا هـدف شناسـايي نـاهمگني        . شود

و  هـاي نـويني در تحليـل ريسـك     توانـد افـق   صنعتي در حساسيت بـه ريسـك نكـول، مـي      هاي ميان ساختاري و تفاوت
در نهايت، شناسايي روابط عليّ ميان صرف ريسك اعتباري و متغيرهاي كلان اقتصادي از . ها بگشايد گذاري دارايي قيمت

هـاي سيسـتماتيك و    هاي مؤثر در حوزه مديريت ريسـك  طراحي سياست امكانطريق الگوهاي اقتصادسنجي ساختاري، 
  .سازد ارتقاي ثبات مالي را فراهم مي

  منابع
محاسبه ريسك اعتباري و تـأثير آن بـر بـازدهي در بـورس اوراق بهـادار      ). 1396(ميرحسين؛ پيماني، مسلم و صيفي، فرناز ارضـاء، ا

 .169-196، )55(14، مطالعات تجربي حسابداري مالي .تهران

 شده بـا عامـل   كتور تعديلفا q فاكتور و q گذاري هاي عاملي قيمت بسط مدل). 1400(دي ها فر، ساناز؛ خاني، عبداله و اميري،  اعلمي
 . 624 -593 ،)4(23، تحقيقات مالي .گذاري مورد انتظار با استفاده از عامل بازده مورد انتظار رشد ـ سرمايه

 .گـذاران  رابطه رتبه اعتباري و بازده سهام بـا تأكيـد بـر نقـش احساسـات سـرمايه      ). 1402(االله  مهدي و صديقي، روح باقري، محمد
 .22-1، )3(11، مين ماليمديريت دارايي و تأ

ها و ريسك و بـازده   بررسي ارتباط ريسك اعتباري بانك). 1398(آباد، محسن و فهيمي، عليرضا  دهقان، عبدالمجيد؛ فرهادي شريف
 .256 -241 ،)29(8، گذاري دانش سرمايه. ها در بورس اوراق بهادار تهران سهام آن

مـديريت دارايـي و    .ناسي تأمين مالي توليد با تأكيد بر بازار بـدهي در ايـران  ش آسيب). 1402(سلگي، محمد و نظاري، سيد مرتضي 
  .120-93 ،)4(11، تأمين مالي

امنيتي و  ـهاي بانكي بر متغيرهاي اقتصادي    وضع ماليات بر نرخ سود سپردهبررسي اثر ). 1398(سلماني، بهزاد و خداورديزاده، صابر 
، )11(4، فصلنامه اقتصاد دفاع و توسعه پايـدار  .تيهاي كلي اقتصاد مقاوم  ق سياستكارهاي مرتبط با آن جهت تحق ارائه راه

93- 116.  

مطالعـه   ـ ـ معماي رابطه ريسك درماندگي مالي با بـازده سـهام  ). 1394(نژاد، محمد اسمعيل، شهرياري، سارا و سليم، فرشاد  فدايي
 . 54 -33 ،)2(3، و تأمين مالي فصلنامه مديريت دارايي .بهادار تهران  تجربي در بورس اوراق

هـاي منتخـب در بـازار     ريسك اعتباري در بازدهي سـهام بانـك  ). 1403(مهر، غلامرضا  زاده، سارا؛ آقاجاني، حبيب و ميرزائي معصوم
 . 27 -18 ،)1(1، دانش مديريت مالي. شواهدي از رفتار سيستمي پويا: بورس اوراق بهادار تهران

ها بـا اسـتفاده از چرخـه عمـر      گذاري دارايي هاي عاملي قيمت بسط مدل). 1398(شكن، محمود  اله و بتميرزائي، مهدي؛ خاني، عبد
  . 569 -545 ،)4(21، تحقيقات مالي .شركت
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