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 چکیده
-رابطه منفی ریسک درماندگی و بازده سهام به عنوان ناهنجاري ریسک درماندگی شناخته شده و پژوهش مدیر

دانند. به همین منظور هدف گذاري اشتباه سهام میهاي اخیر یکی از عوامل ایجاد کننده این ناهنجاري را قیمت
اثیر ریسک درماندگی بر بازده سهام به منظور شناسایی ناهنجاري ریسک درماندگی پژوهش حاضر در وهله اول بررسی ت

را بر رابطه بین ریسک درماندگی و بازده  گذاري اشتباه سهامقیمتبوده و در مرحله بعد، پژوهش حاضر اثر تعدیلی 
به  1391-1401ي هاشرکت در طی سال 106هاي پژوهش، تعداد کند. به منظور آزمون فرضیهسهام، بررسی می

هاي آن از الگوي رگرسیونی چند متغیره با استفاده از منتخب انتخاب شده و براي تجزیه و تحلیل داد عنوان نمونه
هاي پژوهش بیانگر آن است که ریسک درماندگی مالی بر بازده سهام تاثیر هاي پنل استفاده شده است. یافتهداده

گذاري اشتباه بر رابطه منفی بین ریسک درماندگی مالی و بازده سهام ی قیمتداشته اما اثر تعدیل دارمعنیمنفی و 
 بر بازده یدرماندگ سکیر یمنف ياثرگذارنتایج پژوهش که  ، بر اساس. به عبارت دیگره استمورد تایید قرار نگرفت

 باشد.نمیاشتباه سهام  گذاريمتقی به وابسته سهام،
 اشتباه سهام. يگذار متیق ،یدرماندگ سکیر يناهنجار ،یاندگدرم سکریبازده سهام،  واژگان کلیدي:

 E22, E42, G12  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2024.46680.2913/10.22051مقاله:  doi کد. 1
 کارشناسی ارشد، گروه مدیریت مالی، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه، ارومیه، ایران.. 2

Email: marziyeh.hosseinzade24@gmail.com 
(نویسنده  .ی، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه، ارومیه، ایرانگروه حسابداري و مدیریت مال ،دانشیار. 3

   Email: g.mansourfar@urmia.ac.ir.مسئول)
 Email: F.ghayour@urmia.ac.ir استادیار، گروه حسابداري و مدیریت مالی، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه، ارومیه، ایران.. 4

 یمقاله پژوهش

https://doi.org/10.22051/jfm.2024.46680.2913


 

 

68 

یر
ک

س
 

دگ
مان

در
و  ی

یل
عد

ش ت
: نق

ام
سه

ده 
باز

ي 
گر

یق
ت

م
ري

ذا
گ

... / 
اده

ن ز
سی

 ح
ضیه

مر
، 

 فر
ور

ص
 من

ضا
مر

غلا
، 

ور
 غی

زاد
فر

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 مقدمه
هاي اخیر توجه موضوع مهمی است که در سال سهام، بازده و درماندگی ریسک بررسی رابطۀ بین

در این زمینه هاي انجام شده هشطوري که اکثر پژوپژوهشگران مختلف را به خود جلب نموده است. به
 یسکر معماي" آن به که هستند کمتري بازده داراي بالا، مالی درماندگی با هاییشرکت که بیانگر آن است

 درماندگی ریسک ). رابطۀ بین2009، 2و وانگ و جورج 2022، 1سیدیلمبرتشود (می گفته "مالی درماندگی
ه دهد  کنشان میدت بالاي درماندگی مالی شبه دلیل اینکه ، بودهبه عنوان یک معما مطرح  سهام بازده و

هایی باید جزو شرکتو چنین از دست داده را خود  ییتوانا شرکت براي صدور اوراق بدهی با ریسک کم
 در معرض ریسک قرار دارد طور قابل توجهی حقوق صاحبان سهام آن به بندي شوند کههایی طبقهشرکت

این معماي ریسک درماندگی مالی به یک اثر مقطعی  ).2009گ، جورج و وانو  2019، 3همکاران و سدوفریا(
ر ناهنجاري دشود. کننده اشاره دارد که به آن اختلال و یا ناهنجاري ریسک درماندگی مالی گفته میگیج

و در حوزه مالی به الگویی در متوسط بازده  بوده )2015، 4(هورنبیلغت به معناي انحراف از قواعد رایج 
سدربرگ و ها سازگاري ندارد (گذاري داراییهاي مرسوم در ادبیات قیمتکه با مدل شدهسهام اطلاق 

 ،گذاريسرمایه گذاري دارایی منطبق بر نظریه مدرن سبدهاي قیمتدر مدل طوري که)، به2015، 5دوهرتی
ده مورد باز و نشدههایی که منشأ آن ریسک سیستماتیک نیست، در نظر گرفته پاداشی براي پذیرش ریسک

با این حال مدل مذکور تمام بازده سهم و تغییرات آن را  .دارد ارتباطانتظار صرفاً با ریسک سیستماتیک 
هاي کاراتر را فراهم دهد و این موضوع ضمن اینکه زمینه تلاش پژوهشگران براي ارائه مدلتوضیح نمی

 ها شده است (جعفريدر قالب ناهنجاري ، دستمایه تلاش پژوهشگران براي بررسی عوامل مؤثر بر بازدهنموده
 . )1400و همکاران، 

 ایینیپ غیرعادي بازده بالا، اعتباري ریسک با بهادار اوراق در شرایط ناهنجاري ریسک درماندگی مالی،
 یشتريب ریسک کم، اعتباري ریسک با بهادار اوراق از توجهی قابل طور به که زمانی حتی کنند،می دریافت را

، 6(اندریو و همکاران کندبیان میاساسی را  چالش یک مالی امور در بازده-ریسک اساسی پارادایم نای. دارند
بازده سهام وجود  يو ارزش آن برا یمال سکیر تیمتناقض در مورد ماه يریحال، هنوز تصو نیابا ). 2021

اد کننده این ناهنجاري از و بازده و عامل ایجها شرکت یمال یدرماندگرابطه بین  یابیارزبنابراین  .دارد
گردد. براي درك بهتر موضوع ناهنجاري ریسک درماندگی مالی و رسیدن به اهمیت بسیاري برخوردار می

 توان مطالب را کمی بیشتر بسط داد. سوال پژوهش حاضر، می

                                                                                                                                           
1. Lambertides 
2. George and Wang 
3. Eisdoffer et al 
4. Hornby 
5. Cederburg   & Doherty 
6. Andrew et al 
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در صورت مواجهه با کمبود  هاگونه شرکت، اینشودزمانی که شرکتی دچار درماندگی مالی می
عدم  يعنابه م تیوضع نی. اکنندیرا تجربه م یکسانی يامدهایدر ترازنامه خود، پ یانباشت بده ای ینگینقد
 يها را مجبور به مذاکره با اعتباردهندگان برااست و شرکت یتعهدات مال يفایا يبرا ينقد انیجر تیکفا

از تلاش  یمذاکرات بخش نی. ا)1998، 1. (اندراده و کاپلانکندیها میانداختن بازپرداخت بده قیبه تعو
مذاکرات به قدرت  نیدر ا تیخود است. موفق یساختار مال يو بازساز یاز مشکلات مال ییرها يشرکت برا

 يمعما شود،یم یمشکلات مال ریدرگ یکه شرکت ی). زمان2007، 2دارد (اوتوچوا یشرکت بستگ یزنچانه
 يازبازس ندیفرا یمال نیتأم يبرا هیسرما شیافزا ازمندیسو ن کی. از ندیبیخود م يرو شیپ يادهیچیپ

 طیاشر نیبالاست. ا اریبس ییهاشرکت نیدر چن یتعهدات مال يفایعدم ا سکیر گر،ید ياست، اما از سو
 یالم يهاحلکه راه یزمان ژهیشوند، به و سکیر نیا رشیحاضر به پذ یکم گذارانهیکه سرما شودیباعث م

  ).1993، 3(براُون و همکاران بلندمدت را ارائه نکنند. مشکلاتحل  يبرالازم  يداریشده، پاارائه
) و اکثر مطالعات 2021بوده (اندریو و همکاران،  ترشایع منفی يبازده-درماندگی رابطه کلی، طور به

 رابطه از شواهدي) 2019( همکاران و ایسدوفر. دهندگذاري اشتباه سهام نسبت میناهنجاري را به قیمت
 هامس نادرست گذاريارزش که دهدمی نشان هاآن مطالعه. دندهمی ارائه اشتباه ارزیابی و نکول ریسک بین

 یبرخ. است مرتبط سهام هايقیمت در نکول گزینه ارزش مناسب گنجاندن در گذارانسرمایه ناتوانی با
 و گائو مثال، براي. دداننمی مرتبط درماندگی با را نادرست گذاريقیمت ضمنی طور به دیگر مطالعات
 هب گذارانسرمایه ناکافی واکنش طریق از درماندگی ریسک با را نادرست گذاريقیمت) 2018( 4همکاران

 یافتدر براي بد اخبار از شاخص دو توسعه با. کنندمی مرتبط پرمخاطره بسیار سهام مورد در اخیر بد اخبار
 هنددمی نشان آنها جدید، اطلاعات به گذارانرمایهس واکنش دلیل به) نسبی( سهام نادرست گذاريقیمت

 نامناسب سطوح به موقت طور به را درمانده هايشرکت اخیر، بد اخبار به گذارانسرمایه کم واکنش که
 تحلیلگران پراکندگی از) 2004( 5جانسون دیگر، منظري از .دهدمی سوق) شده گذاريارزش حد از بیش(

 پراکندگی نبی منفی رابطه که کندمی استدلال و کندمی استفاده اشتباه گذاريتقیم براي نماینده عنوان به
 هک حالی در است، آشکارتر هستند، بدهی از بالایی سطوح داراي هاشرکت که زمانی بازده و تحلیلگران

 مهمی کنندهتعیین عامل هاشرکت اهرم که دهندمی نشان دیگران، میان در ،)2008( همکاران و کمپبل
  .است درماندگی مالی در

 معمول هیاست. طبق نظر یدر حوزه مال زیبرانگاز جمله موضوعات بحث یمال یدرماندگ سکیر يناهنجار
 سکیآن ر شریبه پذ لیتما گذارانهیتا سرما ابدی شیافزا دیبا زین يبازده انتظار سک،یر شیبازده، با افزا-سکیر

آن  که به دهندیو بازده سهام را نشان م یدرماندگ سکیر انیم یمنف رابطه يادیمطالعات ز امارا داشته باشند. 
 يدمتعد يهاپژوهش مزبور دارد. هیبا نظر يظاهر یتناقض افتهی نیمعروف است. ا »یدرماندگ سکیر يناهنجار«

                                                                                                                                           
1. Andrade and Kaplan 
2. Otocheva 
3. Brown et al 
4. Gao et al. 
5. Johnson 
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هاست. تاشتباه سهام شرک يگذارمتیآنها ق نیتراند که از جمله مهمکرده یرا بررس يناهنجار نیا یاحتمال لیدلا
 یمسئله اصل لذا رابطه وجود ندارد. نیاشتباه در ا يگذارمتیق يگرلیبر اثر تعد یمبن يحال شواهد نیبا ا

 یدرماندگ سکیر يناهنجار حیدر توض یبه عنوان عامل تواندیاشتباه م يگذارمتیق ایآ یپژوهش حاضر بررس
 ؟اشتباه است يگذارمتیه به قوابست یدرماندگ سکیر یاثر منف ایآ ر؟یخ ایمورد قبول باشد 

آن بر  ریآن، تأث جادیا يهاو عامل یمال یدرماندگ سکیر يناهنجار یبررس یکی از موارد ضرورت
در صورت درك درست از  گذارانهیبازده، سرما-سکیر هیاست. بر اساس نظر گذارانهیسرما يریگمیتصم

 اماد. باشن شتهبالاتر دا سکیر يدارا يهاشرکت در يگذارهیاز سرما يشتریانتظار بازده ب دیبا ها،سکیر
در  يگذارهیرا از سرما گذارانهیسرما تواندیآن با بازده، م یو ارتباط منف یدرماندگ سکیر يوقوع ناهنجار

 يارگذمتیمانند ق یو نقش عوامل يناهنجار نیعلل ا قیشناخت دق نیها منصرف کند. بنابراشرکت نیا
 يناهنجار نیشناخت عوامل ا ن،یبر ا علاوه کمک کند. گذارانهیسرما يریگمیهبود تصمبه ب تواندیاشتباه، م

دارد تا بتوانند با اقدامات  تیاهم زین هیبازار سرما ینظارت يو نهادها گذاراناستیها، سشرکت رانیمد يبرا
 .بازار فراهم آورند حیعملکرد صح يرا برا يمساعدتر طیمناسب شرا

است.  هیبازار سرما ییآن بر کارا ریتأث ،یمال یدرماندگ سکیر يناهنجار یبررس يهاتیاز اهم گرید یکی
 يهامیتصم گذارانهیتمام اطلاعات موجود را منعکس کند تا سرما دیبا هامتیکارا، ق يبازارها هیطبق نظر

 ریرآمد را تحت تأثکا يگذارمتیق تواندیمورد مطالعه م يوقوع ناهنجار اما اتخاذ کنند.  يانهیو به یمنطق
 به سازمان تواندیم يناهنجار نیا جادیعلل ا قیشناخت دق نیبزند. همچن بیبازار آس ییقرار دهد و به کارا

بازار  را در يشتریب تیاطلاعات و شفاف تیفیمرتبط کمک کند تا با اقدامات مناسب ک ينهادها ریبورس و سا
 يگوهاها و الدارد تا بتوانند مدل تیاهم زیمحققان ن يبرا يهنجارنا نیعوامل ا یبررس ن،یبر ا علاوه کنند. جادیا

 . باشند یمال يهايتکامل تئور سازنهیرفتار بازار ارائه دهند و زم نییتب يرا برا يکارآمدتر
ش نق در خصوص یشیو آزما میمستق پژوهشپژوهش، کمبود  نیانجام ا يضرور لیاز دلا گرید یکی

 يذارگمتیق یاز مطالعات خارج يتعداد نکهیوجود ا بااست.  رانیا هیر بازار سرمااشتباه سهام د يگذارمتیق
پژوهش جامع و  تاکنون رانیا هیاند، در بازار سرمادانسته یدرماندگ سکیر يناهنجار ریاشتباه را درگ

 ه است.داشتباه بر رابطه موردنظر انجام نش يگذارمتیق يگرلیاثر تعد میمستق یبه منظور بررس يایتجرب
بت به نس يو نهاد یفرهنگ ،يمتفاوت اقتصاد طیشرا لیبه دل رانیا یخاص بازار مال عتیطب ن،یبر ا علاوه

 یواقع يهامسئله بر اساس داده نیا یبررس لذا را نشان دهد.  یمتفاوت جیممکن است نتا شرفتهیپ يبازارها
 .ارائه دهد اشتباه يگذارمتیرا در خصوص نقش ق يدیجد دگاهید تواندیم ران،یبازار بورس ا

 میمستق يهااستفاده از شاخص ن،یشیپ هايپژوهشپژوهش نسبت به  نیمهم ا يهاياز نوآور یکی
 یقبل از مطالعات ياریکه بس یحال درآن است.  يگرلیاثر تعد لیتحل ياشتباه برا يگذارمتیق ترقیو دق

 يمطالعه برا نیاند، انرخ سود استفاده کرده ای گرانلیتحل یمانند پراکندگ ییرهایاز متغ میرمستقیبه طور غ
را  یبازار به ارزش ذات متیکه نسبت ق 1MTBاشتباه از شاخص  يگذارمتیق میمستق يریگاندازه

                                                                                                                                           
1. Market-to-Book Ratio 
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 يریگروش اندازه نیحاصل از ا جینتا رودیانتظار م جهینت در استفاده خواهد کرد. کند،یم يریگاندازه
 .کند يریگموضع تربتواند روشن ترمیمستق

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 مفهوم بازده سهام
 يامحرکه يرویحداکثر کردن بازده مورد انتظار خود هستند و بازده، ن یهمواره در پ گذارانهیسرما

 و ی. تهرانشودیآنان محسوب م يهاتلاش يبرا یو پاداش کندیم جادیرا ا يگذارهیسرما زهیاست که انگ
برخوردار است  ياژهیو تیاز اهم گذارانهیسرما يبرا يگذارهیباورند که بازده سرما نیبر ا) 1382ربخش (نو

) 2011( 1که هوانگ و سانگ همانطور .ردیگیحوزه با هدف کسب بازده صورت م نیو اغلب، تلاش آنان در ا
 يگذارهیسرما يهافرصت سهیمقا يبرا یتنها راه منطق سک،یر یابیاز ارز شیبازده، پ یابیاند، ارزاشاره کرده

را است، چ يگذشته ضرور یبازده واقع يریگاندازه ،يگذارهیدرك بهتر عملکرد سرما ياست. برا نیگزیجا
 گذارانهیمعناست که سرما نیبد نی. اکندیم فایا یآت يهابازده ینیبشیدر پ یاطلاعات نقش مهم نیکه ا

(جهانخانی و  ماندیم یباق یمحرکه اصل يروی، اما بازده همچنان نهستند هیاول سکیعلاقمند به کاهش ر
 ).1381پارسائیان، 

 
 ریسک درماندگی مالی

ها به دلیل تاثیر آن بر بازده سرمایه و تصمیمات ذینفعان موضوع مهمی ریسک درماندگی مالی شرکت
سهام در برابر  يدارا يااز جمله شرکته ياقتصاد يهابنگاه ).2023، 2باشد (لودودر مباحث مالی می

مشکل عدم بازپرداخت تعهدات  ای یمال یهستند و ممکن است دچار درماندگ ریپذ بیآس یمشکلات مال
ها که شرکت افتدیاتفاق م یزمان یمال یدرماندگ سکی)، ر2023( 3چن و همکاران دهیبشوند به عق یمال

استفاده کنند به عنوان  اتیو عمل دیاز تول یشنا يهایها و بده نهیهز پوشش ينتوانند از وجوه موجود برا
 دهندیرا به آن نم انیاجازه پوشش ز هاییو نه رهن دارا یدولت يهاکه نه کمک یشرکت زمان کیمثال 

 ).2023 ،چن و همکاران( ردیگیقرار م یمال یدرماندگ سکیر تیدر وضع
 تجارت و شرکت درمانده بر تنها نه آن یمنف آثار و عوارض که است نیا در یمال درماندگی تیاهم 

 معامله نیطرف و طلبکاران و ثالث اشخاص شرکت، ای تجارتاین  يکار طهیح به بسته بلکه گذاردیم ریتأث
 يکاریب و یمال یناتوان به منجر ابد،ی گسترش شرکت تیفعال اگر گاهاً. شوندیم شرکت نیز درگیر آن با

 اد،نژ یشقاق( دارد دنبال به کشور اقتصاد يبرا را يناگوار واقبع امر نیا و شده هاآن کارکنان و کارگران
 توجه اب. است تامل قابل که است یمشکل شهیهم ناموفق يکارها و کسب و یمال درماندگی مسئله). 1372

 انجام نهیزم نیا در يادیز هايپژوهش جهان سراسر در یمال و يحسابدار متفکران موضوع، نیا تیاهم به

                                                                                                                                           
1. Huang and Song 
2. Ludo 
3. Chen et al. 
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. ستا ساز مشکل گذارانهیسرما ژهیو به و جامعه مختلف اقشار يبرا شرکت یمال نامناسب تیعوض. اندداده
 که ردک دییتأ توانیم اما است، دشوار اریبس یمال درماندگی معضل در ریدرگ يهاگروه از قیدق فیتعر ارائه
 قرار یالم یدرماندگ دهیپد ریتأث تحت نیریسا از شیب ییقضا ينهادها و طلبکاران گذاران،هیسرما ران،یمد

 ستد از سکیر تنها نه رایز است مهم اریبس یمال یناتوان سکیر گذاران ازسرمایه یآگاه ن،یبنابرا. دارند
 زین هاآن گذاريسرمایه سکیر کاهش يبرا يابزار عنوان به بلکه رسد،یم حداقل به هاآن هیسرما دادن

 راي هارآنیشگیپ اقدامات تواندیم باشد، آگاه یمال یناتوان خطر از موقع به تیریمد اگر. شودیم استفاده
 بر را ینیسنگ یاجتماع و ياقتصاد يهانهیهز یمال یناتوان رایز دهد، انجام یمال یناتوان از يریجلوگ يبرا

 ياداقتص واحد کی در رفته دست از سود رایز. است تیاهم حائز زین کلان دیدگاه از و کندیم لیتحم جامعه
 ).1387 ،ییآقا و يدیسع( ابدی صیتخص گرید سودآور يهافرصت به تواندیم زده نبحرا

 ،یماندگدر مواقع در. گذاردیم ریتأث اقتصاد توسعه و هیسرما بازار ینگینقد بر عموماًها شرکت یناتوان
ي کارها و کسب به که ییهاوام يازا در و کنندیم قطع را درمانده يکارها و کسب يهاوام معمولاً هابانک

 سساتمو ب،یترت نیهم به. کنندیم افتیدر یاضاف سکیر جبران يبرا يبالاتر بهره نرخ دهند،یم درمانده
 لیتما و داده کاهش را خود سهام دیخر مهیب يهاشرکت و یبازنشستگ يهاصندوق مانند يگذارهیسرما

 وجهباعث کاهش  نهای. همه ادارند مشابه يبازارها ای هابانک از اوراق دیخر و يگذار هیسرما به يشتریب
 و کبختین( شود یم يشرکت ها و کاهش رشد اقتصاد يبرا هیسرما نهیهز شیافزا ه،یسرمار بازانقد در 

 ).1388 ،یفیشر
. است یحقوق شخص ای شرکت کی يهایبده پرداخت عدم احتمال يمعنا به یمال یدرماندگ سکیر

 هب خود يهایبده پرداخت در یحقوق شخص ای شرکت ییتوانا عدم لیدل به یمال یدرماندگ ،یکل طور به
 قرضه اوراق يبها نرخ شیافزا ای سهام متیق افت باعث ینوع به تواندیم امر نیا. دهد رخ تواندیم زمان،
 رکتش تیموفق صورت در شده هیسرما بازده شیافزا باعث گذارانهیسرما يبرا سکیر نیا رفتنیپذ و شود

 لیتبد يمعنا به امر نیا که شودگاهی اوقات گفته می ،ینگینقد خلق مورد در .شودیم یحقوق شخص ای
 اوراق سهام، همچون ياهیسرما يهاییدارا فروش مثال، عنوان به. است ینگینقد به يرنقدیغ يهاییدارا

 ینگینقد شیاافز منظور به کار نیا. است نقد پول به آنها لیتبد هدف با رهیغ و مستغلات و املاك قرضه،
 يهانهیهز نیتام ای گرید يهاپروژه در يگذارهیسرما ها،یبده پرداخت منظور به یحقوق شخص ای شرکت
 تیموفق عدم و هایبده پرداخت عدم مانند ییهاسکیر مورد، دو هر در که است مهم .شودیم استفاده روزانه

 به توانندیم یحقوق يهاتیشخص و هاشرکت ها،سکیر نیا کاهش يبرا. دارد وجود ینگینقد خلق در
 قیقد یابیارز و لیتحل موثر، يزیربودجه ،يگذارهیسرما تنوع مانند سک،یر تیریمد يهاروش از استفاده

 .اورندیب يرو رهیغ و يگذارهیسرما از قبل
 ینگینقد نیتأم یاصل يهاروش از یکی خدمات، و کالاها فروش و درآمد قیطر از ینگینقد خلق

 د،یاین دست به یکاف فروش و درآمد که یصورت در حال، نیا با. است یحقوق يهاتیشخص و هاشرکت
 سکیر معرض در و کند پرداخت موقع به را خود يهایبده نتواند یحقوق شخص ای شرکت است ممکن

 و کالاها فروش در يدشوار لیدل به یحقوق شخص ای شرکت اگر علاوه، به. ردیگ قرار یمال یدرماندگ
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 لاتیهتس به روزانه، يازهاین نیتأم يبرا است ممکن کند، نیتأم را لازم ینگینقد موقع به نتواند خدمات،
 .باشد یمال یدرماندگ سکیر شیافزا يمعنا به تواندیم زین نیا. ردیبگ وام یبانک

 خلق ییتوانا دیبا یحقوق يهاتیشخص و هاشرکت ،یمال یدرماندگ سکیر از يریجلوگ يبرا ن،یبنابرا
 عتنو مانند ییهاروش از توانندیم آنها منظور، نیا يبرا. کنند تیریمد يموثر طور به را خود ینگینقد

 ،يروررضیغ يهانهیهز کاهش ،يگذارهیسرما از قبل قیدق یابیارز و لیتحل موثر، يزیربودجه ،يگذارهیسرما
 يهاییاراد کپارچهی نهیبه تیریمد و هایبده افتیدر لیتسه و ینگینقد روند بهبود درآمد، و فروش شیافزا

 عملکرد و رسانده حداقل به را یمال یدرماندگ سکیر توانندیم آنها کار، نیا با. کنند استفاده رهیغ و شرکت
 .باشند داشته يبهتر یمال

 
 گذاري نادرست سهامقیمت

هاي حاضر شرکت شود که در آن قیمت سهامگذاري نادرست سهام به شرایطی نسبت داده میقیمت
هاي بازار سرمایه گذاري نادرست سهام از ضعفقیمت، با قیمت ذاتی آنها متفاوت است. در بازار سرمایه

 گذاران و عدم کیفیت و عدم تقارنتوان به اثر رفتاري سرمایهگیرد. از مصادیق عمده بازار ناقص مینشات می
ها در بازار سرمایه است. اري نادرست سهام شرکتگذقیمتاطلاعاتی اشاره کرد که از عوامل اساسی 

 تواند باعثها در بازار سرمایه میگذاري نادرست شرکتقیمتکند که ) چنین استدلال می2005(1جنسن
، هنگامی که سهام آنها در بازار هااي که مدیران شرکتها شود، به گونهمشکلات نمایندگی براي شرکت

 هیسهام در بازار سرما متیحفظ ق يها براشرکت رانیمدشوند از واقعیت میگذاري بیشتر قیمتسرمایه 
این  ،دهندیم شیشرکت را افزا يگذارهیسرما ای کنندیم تیریسود را مد ای. آنها زنندیم یدست به اقدامات

ل شغ ترس از دست دادن لیبه دل رانی. مدی رخ میدهدمنف یبا خالص ارزش فعل ییهااغلب در پروژهرویداد 
هام س متیق دهندیم حیآنها ترج ل،یدل نیشرکت هستند. به هم مسها نییپا متیو پاداش خود، مخالف ق
 ).2005 (جنسن، باشد یرواقعیو غ یحباب متیق نیاگر ا یحفظ کنند، حت ییشرکت را در سطح بالا

 ،ي راکد بالا بردههاگذاري در جامعه را با جذب و به کارگیري سرمایهبورس اوراق بهادار حجم سرمایه
ارتباط میان عرضه کنندگان و تقاضاکنندگان را برقرار نموده، معاملات بازار سرمایه را تنظیم و به تامین 

کند. در شرایطی که رونق اقتصادي وجود دارد هاي تولیدي کمک میگذاري واحدهاي سرمایهنیاز
زایش سود تقسیمی را دارند. همچنین در صورت گذاران انتظار افزایش سود سهام و به دنبال آن افسرمایه

یکسان بودن شرایط نیز انتظار افزایش قیمت سهام را دارند. بر این اساس قیمت سهام در واکنشی به پیش 
شرکت  ، سهامشود و در صورتی که پایداري اجزاي سود به درستی برآورد نشودهاي آتی تعیین میبینی سود

و  گویند (کردستانیگذاري اشتباه میقیمتشود که به آن اقع ارزش گذاري میبیشتر از واقع یا کمتر از و
 ترشیب اریسهم بس کی متیشده باشد و قاشتباه  گذاري متیمالی ق ییکه دارا درصورتی ).1390، ابراهیمی

                                                                                                                                           
1. Jensen 
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 دهدرخ می متییحباب ق افزایش یابدنقدي مورد انتظار آن سهم،  انیجر کاهش یافتهاز ارزش 
 و ینیب شیدوره پبه شدن  کیباشد با نزداشتباه دچار  گذاري متیق ی بهسهم ). چنانچه1،2006(اسمیت

بازار  متیق، تقاضا کنندگان دگان وکنن با فشار عرضه شده لیسهم تعد متیانتظارات از ق، اطلاعات شیافزا
شدن به دوره  کیبا نزدبا شفافیت اطلاعات و رود حرکت خواهد کرد. لذا انتظار می اديیبه سمت بن

 یقتدر حق. ابدیسهم کاهش  متیشده باشد قاشتباه دچار  گذاري متیق بهسهم چنانچه ، بینی شدهپیش
 شیفزاا د،یفشار خر شیهمراه با افزا، شودشروع می اديیبن متیبازاري از ق متیفاصله گرفتن ق زمانی که

 دیجد دارانیجذب خر نهایت و در متیق شییانتظارات افزا باعث ییدارا کی متیدر ق وستهیو پ دیشد
 است همراه بودهها متیق دیسري انتظارات معکوس و کاهش شد کیبا  متیق شیافزا نیااغلب شود. می

نادرست  يگذارمتیدر بازار کارا، ق ).2،2009(چنگ و لوگردد هاي مالی می جاد بحرانیا سببکه اغلب 
 يابر یدهنده پاداشنشان ای شودیداده م حیساده توض تراژیآرب قیاز طر ایگذرا است که  يادهیسهام پد

 یمال پردازانهیحال، نظر نیاند. با ادر نظر گرفته نشده يگذارمتیق يهااست که در مدل ییهاسکیر
 يااز وجود مؤلفه یباشد که ناش داریپا يادهیپد تواندیم نادرست يگذارمتیباورند که ق نیبر ا يرفتار

 ).1395(نوروزي و خدادادي،  کنندگان استمشارکت نیب یعدم تقارن اطلاعات ایسهام  متیدر ق یرمنطقیغ
مستلزم تامین و توزیع بهتر منابع در سطح اقتصاد ملی  ،مدت و توسعه اقتصاديطولانی موفقیت 

 ،است و این امر بدون کمک بازار مالی به ویژه بازار بزرگ و مصرف امکان پذیر نیست. در یک اقتصاد سالم
وجود یک سیستم مالی کارآمد نقش مهمی در توزیع عادلانه سرمایه و منابع مالی دارد. بازار مالی اغلب به 
عنوان یک سیستم پیچیده از افراد و موسسات، ابزارها و فرآیندهایی تعریف می شود که پس انداز کنندگان 

از مهمترین اقدامات در حوزه سرمایه و وام گیرندگان را گرد هم می آورد. بهترین تخصیص منابع مالی یکی 
گذاري است و به جرات می توان گفت که نتایج نهایی تمامی تلاش هاي مدیریت سرمایه گذاري در این 

 .مرحله نشان داده می شود
 يمحدود خود برا یبهتر منابع مال صیبه دنبال تخص شهیهم ،يگذاران، اعم از کوچک و نهاد هیسرما

بورس اوراق بهادار در حکم  .هستند يگذار هیسرما تیریاصول مد تیمختلف با رعا يها نهیگز نیانتخاب ب
که در بازار سهام وجود دارد  اي مهمیهنماید. ازجمله پدیدهدر این راستا ایفا می یک بازار مالی نقش مهمی

ارزش  ورس وتواند نقش بسزایی بر عملکرد بباشد که درست یا نادرست بودن آن میگذاري سهام میقیمت
دهنده ارزش بازار سهام است و معمولاً ها داشته باشد. قیمت سهام در بورس اوراق بهادار نشانشرکت
ترین و گذاري سهام یکی از کلیديخطاي قیمت. باشدگذاري سهامداران میدهنده ارزش سرمایهنشان

ند با کاهش تقاضا براي سهام تواگذاري بالاي سهم میترین مراحل واگذاري در بورس است. قیمتحساس
گذاري پایین سهم نیز شکست سازي را با شکست مواجه سازد و قیمتدر دست واگذاري، فرآیند خصوصی

هاي گذاري داراییدر این راستا نظریات مختلفی جهت قیمت .بلندمدت سیاست واگذاري را به دنبال دارد

                                                                                                                                           
1. Smith 
2. Cheng, Lu 
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ي هر«اي برگرفته از مدل پرتفوي اري دارایی سرمایهگذاند. اساس و پایه مدل قیمتشده اي مطرحسرمایه
هاي گذاري داراییهاي دیگر مانند مدل فاما و فرنچ، مدل قیمتاست و به دنبال آن مدل» مارکویتز
 موفقیت به عمل در هامدل این و... ارائه شد. APT(2 (گذاري آربیتراژو یا مدل قیمت 1)CAPM (ايسرمایه

 ردو به و عقلایی انسان آنان نظر مورد انسان و نداشته توجه گذاريقیمت در ملعوا همه به چون نرسیدن
ان نش يبرا یمدل تعادل کی يا هیسرما يهاییدارا يگذارمتیبه عنوان مثال، مدل قگونه احساس بود. هر از

ها ییارادهد که دیمدل نشان م نیا گر،یخاص است. به عبارت د ییدارا کیو بازده  سکیر نیدادن رابطه ب
 ن فرضیبر ا ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیشوند. مدل قیم يچگونه ارزش گذار شانسکیبا توجه به ر

 کیستماتیس سکیر نکهیو ا کنندیعمل مبه آن و  دانندیرا م يپرتفو هینظر گذارانهیاستوار است که سرما
گذاران سرمایهمد کاهش داد، هر کدام کارآ يبه دست آوردن پرتفو يبرا یتنوع بخش قیاز طر توانیرا م

 متیر قب ویژه سکیاثر ر جهی. در نتکنندیانتخاب م سکیکارآمد را با توجه به سطح ر يهاياز پرتفو یکی
 ).1402 همکاران، (شجاعی و شود یاشتباه سهام م متیشود که منجر به ق یصفر در نظر گرفته م

 
 گذاري بیشتر از حد و کمتر از حدقیمت

ها بر ارزش بازار ت مالی به طور گسترده نشان می دهد که رفتار مدیران و اقدامات شرکتادبیا
هاي نقدي مورد انتظار آتی بر اساس ها منعکس کننده جریانگذارد. قیمت سهام شرکتها تأثیر میشرکت

ینده یک شرکت انداز آاطلاعات موجود و قابل توجه است. پنهان کردن یا افشاي اطلاعات مهم در مورد چشم
در بازار سرمایه،  .)2009، 3شود (چی و گوپتامنجر به کاهش ارزش شرکت ها در بازار سرمایه می

گذاري باشد. اگر قیمت سهام ارزشگذاري و کمارزشتواند به شکل بیشها میگذاري نادرست شرکتارزش
ر شوند و اگگذاري مییش از حد ارزشها در بازار سرمایه بها از ارزش ذاتی آنها بیشتر باشد، شرکتشرکت

  ).2005، جنسن( .شوند گذاريشارز تر از حدها کمقیمت سهام کمتر از ارزش ذاتی آنها باشد، شرکت
 

 ٤تئوري پذیرایی
 رانیرفتارهاي مد حیعنوان عامل مهمی در تشر تواند بهسهام از ارزش ذاتی شرکت می متیانحراف ق

 قیتواند از طرمی هیدر بازار سرماها نادرست شرکت ابیی. ارزشردیار گقر لیوتحل هیشرکت مورد تجز
) 2009(5ها را تحت تاثیر قرار دهد. در این حین پولک و سپینزامالی شرکت ماتیمجراهاي مختلفی تصم

. ردندها را تفسیر کگذاري شرکتگذاري نادرست و سرمایهقیمتبا طرح کردن تئوري پذیرایی ارتباط بین 
هام ها دارد. زمانی که سگذاري شرکتگذاري نادرست تأثیر مستقیمی بر سرمایهساس این نظریه، قیمتبر ا

                                                                                                                                           
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Arbitrage Pricing Theory 
3. Chi and Gupta 
4. Accommodation Theory 
5. Poolk, Sepintaz 
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 ها را افزایشگذاري شرکتها سرمایهها بالاتر از قیمت واقعی در بازار سرمایه باشد، مدیران شرکتشرکت
. گذاردآنها تأثیر منفی می و مزایايکنند. این امر بر حقوق  جلوگیريدهند تا از سقوط قیمت سهام می

اي یک شرکت حاوي اطلاعات ارزشمندي است که گزارشی را درباره درآمدهاي آتی افزایش مخارج سرمایه
ت گذاري نادرسکند و بازار سرمایه ممکن است مستقیماً منعکس کننده قیمتشرکت به بازارها ارسال می

 ).2006، 1(الزهراتی شرکت باشد
 

  2دهینظریه علامت
گذاران از شرایط آینده شود ارزیابی سرمایهطبق نظریه علامت دهی آنچه در قیمت سهام منعکس می

گذاران شرکت رفتار عقلایی داشته باشد. چنانچه سرمایهاقتصاد و انتظارات آنها درباره عملکرد شرکت می
، بازار سرمایه نمایندبینی باشند و شرایط آینده اقتصاد و شرایط عملکرد شرکت را به صورت صحیح پیش

ناکارآمد  اگر بازار برعکس،ها تاثیرگذار باشند. گذاري شرکتها بر سرمایهنباید بیشتر از ارزش ذاتی شرکت
گذاران داراي رفتار غیر عقلایی باشند، ممکن است در مورد پیش بینی شرایط آینده اقتصاد و سرمایه

هاي بازار گوش دهند و توانایی تشخیص بخش انچه مدیران شرکت به علامتنخطاهایی رخ دهد. چ
ها به گذاري شرکتسرمایه بینی منطقی از غیرمنطقی را نداشته باشند در این صورت تاثیر بازار برپیش

 ).2006، گذاري شرکت است ( الزهرائیخاطر احساسات سرمایه
 

 ۳سهام در بازار سرمایهاشتباه گذاري قیمت
اي را مطرح نمود که به فرضیه کارایی بازار در بازار سرمایه فرضیهها کتسهام شراشتباه گذاري قیمت

مطرح 4شهرت یافت. مطابق فرضیه کارایی بازار که از سوي فاما 1970در خصوص ارزشیابی شرکت در سال 
 شود: گردید، فرض می

 .باشندگذاران در بازار سرمایه داراي رفتاري منطقی میسرمایه .1
 .باشندصورت کامل می ازار سرمایه بهافشاي اطلاعات در ب .2
 .گذاران در دسترسی به اطلاعات نسبت به هم در شرایط یکسانی قرار دارندتمامی سرمایه .3
 کننده تمامی اطلاعات موجود است و بازار سرمایه بههاي اوراق بهادار در چنین بازاري منعکسقیمت

 نماید. به عبارتید را در قیمت سهام منعکس می، تأثیر اطلاعات جدهاي روانیاز تورش دور موقع و به
باشند که اخبار اساسی منجر به تغییرات در قیمت اوراق ارزش ذاتی آن می قیمت اوراق بهادار برابر با دیگر،

آورند، گذاران اطلاعات جدیدي درباره ارزش ذاتی اوراق بهادار به دست میگردد و وقتی سرمایهبهادار می
سرعت در قیمت اوراق بهادار منعکس  دهند و تمامی اطلاعات جدید بهمیآن واکنش سریعاً نسبت به 

  ).1383راعی و فلاحپور، (گردد می

                                                                                                                                           
1. Alzahrani 
2. Signaling Theory 
3. Stock Mispricing in the Capital Market 
4. Fama 
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مالی در مورد سازگاري فرضیه بازار کارآمد با شواهد اقتصادي  هايپژوهش، 1980در اواخر دهه 
هاي بازار که آیا قیمت سهام از مدلهاي زمانی قیمت سهام، بازده و بازده، تردیدهایی را در مورد اینسري

 .منطبق است یا خیر، ایجاد کرد
مطالعات گسترده در زمینه بازارهاي کارآمد و شواهد تجربی نشان دهنده هدایت نادرست بازار و رفتار 

 دهبینی شبه صورت منطقی و پیشگذاران همیشه دهد که سرمایهغیرمنطقی بازار است. نتایج نشان می
شده در بازار سرمایه و به چالش کشیده  هاي مشاهدهبا افزایش ناهنجاري ).2001، 1شیفر( نندکرفتار نمی

هاي موجود، گرایش جدیدي از هاي مالی استاندارد به دلیل ناتوانی آنها در تبیین ناهنجاريشدن تئوري
اطلاعات زاه تفسیر افراد علوم مالی تحت عنوان پارادایم مالی رفتاري شکوفا گردید. مالی رفتاري مطالعه نحو

است. به عبارت دیگر، امور مالی رفتاري سعی در بررسی تأثیر  انگذارگیري آگاهانه سرمایهبراي تصمیم
ظر در نتوان به عنوان پارادایمی گیري دارد. علاوه بر این، مالی رفتاري را میفرآیندهاي روانی بر تصمیم

گیرند که هم مفروضات اصلی و هم هایی مورد مطالعه قرار میکه بر اساس آن بازارهاي مالی با مدلگرفت 
گذارند و در عین حال مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت مفروضات محدود کننده پارادایم سنتی را کنار می

مالی رفتاري یکی از علل اصلی نقص بازار  ).1392، پاکیزه و بشیریمنش(د نرسانکامل را به حداکثر می
کند که چگونه گذاران و مدیران تمرکز دارد و بررسی میگیري سرمایهرآیند تصمیماست که بر ف

 هاي مالیشوند. نمونههاي خود دچار اشتباهات سیستماتیک و ذهنی میگذاران و مدیران در قضاوتسرمایه
تفاوت قیمت  عنوان به شوند، عدم وجود رفتار منطقی راهاي بازار نامیده میرفتاري که به عنوان ناهنجاري

انحراف قیمت سهام شرکت از ارزش ذاتی باعث بروز  .)2006(شیفر،  نشان می دهدسهام از ارزش ذاتی آن 
 هینادرست شرکت در بازار سرما يشود. ارزش گذارشرکت در بازار سرمایه می اشتباه گذاريپدیده ارزش

سهام شرکت بالاتر از ارزش  متیق رخ دهد. اگر یاز حد و کم ارزش شیب يگذارتواند به صورت ارزشیم
آن باشد، کاهش  یاز ارزش واقع کمترافتد و اگر  یاز حد اتفاق م شیب يگذارآن باشد، ارزش یواقع

 ).2005، جنسن(دهد یرخ م يگذارارزش
 

 مروري بر پیشینه پژوهش
گذاري مت را با در نظر گرفتن قی اثر ارزش و رشد در بازار سهام ویتنام) 2024(  2کوي دوونگ 

ح نقش اساسی در توضی سهام  قیمت گذاري نادرستاشتباه بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که  
 .بازده رشد و ارزش سهام ویتنامی، مطابق با دیدگاه رفتاري دارد

ریسک درماندگی را با نوسانات بازده سهام و ) در پژوهشی ارتباط بین 2024( 3وانگ و همکاران
بررسی کردند و به این  هاي مالیمالکیت، توانایی مدیریتی و محدودیت کننده ساختارلهاي تعدی:نقش

 شوند.هایی با نوسانات ریسک بیشتر، با ریسک درماندگی بیشتري مواجه مینتیجه رسیدند که شرکت

                                                                                                                                           
1. Schaefer 
2. Kuei Duong 
3. Wang et al. 
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 از میمستق ندهینما کیمحاسبه  يچندگانه برا یابیارزش کردیبا استفاده از رو )2022لمبرتیدیس (
ان )، نشانیخاص شرکت نسبت به همتا یابیسطح اشتباه ارز کی(به عنوان مثال،  اشتباه يگذارمتیق
 یدر حال دهد،یشده رخ م يگذاردر سهام کم ارزش يو بازده بعد ییرشد دارا نیب یدهد که رابطه منفیم

توسط  ییرشد دارا يارکه ناهنج دهندینشان م هاافتهیشده وجود ندارد.  يگذاراز ارزش شیکه در سهام ب
 . شودیم تیشده، هداارزشکم يهاشرکت يبرا ژهیوبه ،یواقع يهانهیمؤلفه گز

ل مشک يداراشرکت  کیبازده سهام  نیب دارمعنیتفاوت  به بررسی وجود) 2022( 1گیمهان و آنورادها
 يبندو دسته یمال رماندهد يهاشرکت يریگاندازه يبراآنان پرداختند.  غیردرماندهو شرکت  درماندگی مالی

این  جی. نتانمودندآلتمن استفاده  Z-scoreاز مدل  ره،یچند متغ کیتفک لیتحل کیها علاوه بر تکنشرکت
با  ،نداشته يریمنتخب تأث يهابر بازده سهام شرکت یمال یدرماندگ سکیاز آن است که ر یحاکپژوهش 

 جودو درماندهریغ يهانسبت به شرکت درمانده يهابازده سهام شرکت نیب دارمعنیکه تفاوت  جهینت نیا
 . ندارد

 .نمودند ارائه اشتباه گذاريقیمت و نکول ریسک بین رابطه از شواهدي ،)2019(همکارن  و ایسدوفر
 رزشا مناسب درگنجاندن گذارانسرمایه با ناتوانی سهام اشتباه گذاريقیمت که دهدمی نشان آنها مطالعه

اي هاین یافته پشتیبانی بیشتري از توضیحات مبتنی بر گزینه هاي سهام مرتبط است.قیمت ک نکول درریس
 کند.واقعی مربوط به ناهنجاري ریسک درماندگی ارائه شده توسط مطالعات قبلی ارائه می

کشور براي  38 متشکل از اينمونه استفاده از درماندگی غیرعادي را با )2018( گائو وهمکاران
 ،دوم و گذاري اشتباهعلتی نزدیک اما غیرمستقیم به قیمت ،اول ؛بررسی کردند، مقابل هم دو علتمقایسه

 ادتوجه به اعتم ها از تنوع در سطح کشور بابطور خاص مطالعه آن علت مربوط به سلب مالکیت سهامداران.
ذارانی گسرمایه دهد که درماندگی غیرعادي توسطنشان کند تاگذار استفاده میازحد سرمایهنفس بیشه ب

 .افتدنزدیکی ورشکستگی، اتفاق می سهام در گذاري بیش ازحدقیمت نفس دارند باه ب ازحد اعتمادکه بیش
 ه اعتمادشود کمی گذاري اشتباه تحت این فرضیه ایجادیک آزمون غیرمستقیم براي قیمت مجدداً ،بنابراین

 .گذاري اشتباه ارتباط نزدیکی داردقیمت ،و درنتیجهازحد او گذار با واکنش بیشازحد سرمایهنفس بیشه ب
هاي غیرآمریکایی استفاده از یک نمونه ورشکستگی جدید براي شرکت با )2018( 2انوهمکار آرتز

هند که دنشان می به علاوه، کنند.می مثبت بین درماندگی و بازده پیدارابطه  یک یافته، بازار توسعه 14در
شود و درکشورهایی با چارچوب حمایتی فه خاص ریسک درماندگی هدایت میاین رابطه مثبت توسط مول

 بارزتر است. تر سهامداران،زنی پایینقدرت چانه تر از اعتباردهندگان وقوي
 بالی ما یگمانددرریسک  طتباو ار یگنمایند يهزینهها بررسی) در 1403اسکندري و کردستانی (

رماندگی مالی (معیار مبتنی بر اطلاعات بازاري) موجب افزایش ریسک د، دریافتند مسها قیمت طسقویسک ر
هاي نمایندگی، ارتباط بین ریسک درماندگی شود. همچنین وجود هزینهریسک سقوط قیمت سهام نمی

 کند.مالی و ریسک سقوط قیمت سهام را تشدید نمی

                                                                                                                                           
1. Gimhan and Anuradha 
2. Artz et al. 
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 گذاري ناشی از ورودآناتومیک معاملات نویزي و خطاي قیمت) به تحلیل 1402شجاعی و عبدالباقی (
پذیرفته شده شرکت  113هاي شامل داده انآماري آن نمونهآنها با استفاده از . پرداختندگران ناآگاه معامله

زي معاملات نوی، نشان دادند هاي ترکیبیداده الگوي باروش رگرسیون چند متغیره  در بورس تهران بوده و
گذاري در سطوح دارد. همچنین خطاي قیمت دارمعنیگذاري سهام تأثیر مثبت و بر سطح خطاي قیمت

بیشتر  گذاريهر چه نویز بیشتر شود، خطاي قیمت . این بدین معناستمختلف معاملات نویزي متفاوت است
نیز بر آن تأثیرگذار است.  B/M 1شود. این در حالی است که علاوه بر نوسانات معاملات نویزي، نسبتمی

با توجه به  ،درنتیجه .متفاوت استB/M ت گذاري در سطوح مختلف نسبخطاي قیمت ،به عبارت دیگر
 .شودکند و سبب انحراف قیمت ذاتی سهام میگران ناآگاه در بورس ایجاد نویز مینتایج پژوهش ورود معامله
گذاري نادرست سهام بر سود مازاد آتی در به بررسی تاثیر قیمت )1401نژاد (زانیانی و حاجیان

اي از نمونه پژوهشپرداخته و براي آزمون فرضیه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي شرکت
. کردند استفاده 1397-1388شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال  105متشکل از 

ها. آزمون فرضیهها و هاي ترکیبی براي تجزیه و تحلیل دادههاي دادههاي رگرسیون چند متغیره با روشمدل
دارد.  یآت يبر سودها یمثبت قابل توجه ریسهام تأث گذاري اشتباهقیمتدهد که نشان میپژوهش نتایج 

 شود.یم ندهیبازده سهام در آ شیاشتباه سهام منجر به افزا متیتوان گفت که قیم گریبه عبارت د
ه هاي پذیرفتقیمت سهام شرکتتاثیر ریسک درماندگی مالی بر سقوط  )1401ایزدخواه و همکاران (

 195هاي آماري از داده با استفاده. در این پژوهش نمودندرا بررسی شده در بورس اوراق بهادار تهران 
ها و تجزیه و تحلیل داده 1399الی  1395هاي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

بین درماندگی مالی و سقوط قیمت سهام رابطه  ، دریافتندرگرسیون چندگانه به روش دادهاي پانلطریق از 
 .داري وجود داردمثبت و معنی

با استفاده از خواص آماري حاکم بر گشتاور مرتبۀ سوم تابع توزیع بازده ) 1400جعفري و همکاران (
ازار و هاي ببه تحلیل تاثیر ناهنجاريو با جداسازي چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصتهاي رشد، 

شرکت پذیرفته شده در بورس  114هاي داده آنان با استفاده از ند.ختپردا هاي رشد بر بازده سهامفرصت
 ،دهد بین سودآورينشان می 1396تا  1390هاي اوراق بهادار تهران با رویکرد حذف سیستماتیک، بین سال

هاي مرسوم اما مدل ،ابطه وجود داردآزمایی و ریسک غیرسیستماتیک با بازده آتی ربخت ،مالی درماندگی
 کند. هاي مذکور را تبیین نمیاي صرف ناشی از ناهنجاريهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

پذیري بتا بر اساس سطوح مختلف رفتار بازگشت") در پژوهشی تحت عنوان 1397منصورفر و همکاران (
ه از الگوي چهارعاملی فاما و فرنچ و عامل مومنتوم ، با استفاد"ریسک سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران

پذیري بتا بر اساس درجات مختلف ریسک سبد سهام در بورس اوراق بهادار معرفی شده کارهارت، رفتار بازگشت
ها نشان داد بازگشت بتا در بورس اوراق بهادار تهران براي سبدهاي تهران را بررسی نمودند. نتایج پژوهش آن

 ود.شپذیري بتا کنترل میر رخ داده است و با حذف سبدهاي پرریسک از بازار، رفتار برگشتپرریسک بازا

                                                                                                                                           
1. Book-to-Market Ratio 
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بررسی تاثیر درماندگی مالی بر اثرگذاري اقلام تعهدي بر بازده آتی  ) به1396فروغی و همکاران (
مالی اثرگذاري هاي درمانده دهد در شرکتنشان می ایشان. نتایج اندپرداختهها و بازده آتی سهام دارایی

این امر ناشی از پایداري بیشتر اقلام تعهدي (برآوردهاي  بوده وها کمتر اقلام تعهدي بر بازده آتی دارایی
گذاري اقلام تعهدي هاي درمانده مالی اثرهمچنین در شرکت. هاي درمانده مالی استتر) در شرکتواقعی

در  )گذاري نادرست کمترقیمتي کمتر اقلام تعهدي (، که ناشی از نابهنجاربودهبر بازده آتی سهام کمتر 
 .هاي غیر درمانده مالی استهاي درمانده مالی نسبت به شرکتشرکت
 
 :والات پژوهشئیا س هافرضیه

 عبارتند از:هاي پژوهش با توجه به مبانی نظري و پیشینه پژوهش مطرح شده، فرضیه
 دارد. دارمعنینفی و ریسک درماندگی بر بازده سهام اثر م فرضیه اول:
گذاري اشتباه، رابطه منفی بین ریسک درماندگی مالی و بازده سهام را تعدیل قیمت فرضیه دوم:

 کند.می
 

 روش شناسی پژوهش
 ،ها و اطلاعات نیز دو مرحله به شرح ذیل انجام شده است؛ در مرحله اولدر این پژوهش براي گردآوري داده

هاي مورد نظر از سایت اي و در مرحله دوم، براي گردآوري دادهاز روش کتابخانه براي تدوین مبانی نظري پژوهش
م نرهاي بدست آمده از شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و کتابخانه بورس اوراق بهادار، داده، اوراق بهادار بورس

ست. پس از آن فرآیند آماده هاي مالی حسابرسی شده آنها استفاده شده اها و صورتافزارهاي اطلاعات مالی شرکت
 Eviewsو  Stataها با استفاده از نرم افزار آزمون فرضیه ،ها در محیط اکسل انجام شده و در نهایت نیزسازي داده

را  يشود. جامعه آماریم نییتع يآمار جامعهپژوهشگران توسط  يبرا ازیموردن يمحدوده و فضا انجام شده است.
 ییایجغراف اسیمق کیکه در  يعبارت است از همه افراد و عناصر يکرد: جامعه آمار فیتعر ریتوان به صورت زیم

 ).1398 ا،ینمشترك دارند (حافظ یژگیچند و ای کی) یمحل ای یگیهمسا ،يامنطقه ،یخاص (جهان
 باشد.یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ يهاشرکت هیمورد مطالعه شامل کل يآمار جامعه

اب انتخ لیدلا نیاز مهمتر یکیاطلاعات  ریو سا یمال يهابه صورت یاطلاعات و سهولت دسترس تیفیک
 ه است.بود جامعه نیا

کند ریسک براي بررسی فرضیه اول پژوهش که بیان می) 2021به پیروي از اندریو و همکاران (
رسی فرضیه دوم پژوهش که بیان ) و براي بر1دارد، از مدل ( دارمعنیدرماندگی بر بازده سهام اثر منفی و 

) 2کند از مدل (گذاري اشتباه اثر منفی ریسک درماندگی مالی بر بازده سهام را تعدیل میکند قیمتمی
 استفاده شده است.

 )1مدل (

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵/𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 
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 )2مدل (
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2 𝑀𝑀𝑀𝑀𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3(𝐷𝐷𝑆𝑆 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝐿𝐿)𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽6𝐵𝐵/𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 
 

 نحوه محاسبه متغیرهاي پژوهش
 متغیر وابسته

آورد افزار رهبراي اندازه گیري متغیر بازده سهام از بازده سالانه هر شرکت در نرم :(SR)1بازده سهام
 نوین استفاده گردیده است.

 
 متغیر مستقل

شود، با آلتمن شناخته می Zامتیاز کل که به امتیاز : آلتمن Z ریسک درماندگی بر اساس مدل -1
ابلیت فوق، از سوي تحلیلگران انتقاداتی از قبیل قاستفاده از یک تابع تفکیکی قابل محاسبه است. براي مدل 

کاربرد انحصاري این مدل براي موسسات عمومی مطرح شد که آلتمن براي رفع این انتقادات اقدام به رفع 
 به شرح زیر نمود: /Zبه نام  1983یه مدل جدیدتري درسال اشکالات مدل اولیه و ارا

 )1رابطه (

      𝑆𝑆/ = 0/717𝑋𝑋1 + 0/847𝑋𝑋2 + 3/107𝑋𝑋3 + 0/420𝑋𝑋4+ 0/998𝑋𝑋5 

:𝑆𝑆/ امتیاز کل 
:𝑋𝑋1 هانسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 
:𝑋𝑋2 هانسبت سود انباشته به کل دارایی 
:𝑋𝑋3 هانسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 
:𝑋𝑋4 کل شرکت به ارزش دفتري نسبت ارزش دفتري سهام 
:𝑋𝑋5 هانسبت فروش به کل دارایی 

امتیاز هایی باتر باشد، درجه ریسک درماندگی شرکت بیشتر است. شرکتپایین/𝑆𝑆  در این مدل هرچه
هاي ورشکسته در طبقه شرکت 23/1هایی باامتیاز کمتر از سالم و شرکت هايدر طبقه شرکت 9/2بالاتر 

 تردید است. و امتیاز ناحیهي بین این دگیرند و ناحیهقرار می
بینی درماندگی هاي محبوب پیشلیکی دیگر از مداولسون: -Oامتیاز  ریسک درماندگی بر اساس -2

اولسون است. اولسون، یکی از اولین محققانی بود که آلتمن و دیگر محققانی را که از  O امتیازمالی مدل 
انتقاد قرار داد و مدل خود را بر اساس یک روش آماري روش آنالیز تشخیصی چندگانه استفاده کردند، مورد 

هایی که متغیرهاي ارائه داد. ممکن است رگرسیون لجستیک براي موقعیت» رگرسیون لجستیک«به نام 
شناسی آنالیز لوجیت روش) 1980( غیردرمانده بهتر باشد. اولسون / وابسته دو بخشی دارند از جمله درمانده

                                                                                                                                           
1. Stock Return 
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شده مرتب با آنالیز تشخیصی چندگانه انتخاب از برخی مشکلات نسبتاً شناخته شرطی را براي جلوگیري
کننده  کیتفک زیکرد که مشابه آنال یمعرف تیبر اساس مدل لاج نیگزیجا یروش اقتصادسنج کی يو .کرد

 لیو تحل هیحال، برخلاف تجز نیدهد. با ایاختصاص م ازیمستقل وزن و امت يرهایروش به متغ نیاست، ا
زند. روش یم نینمونه تخم يهااز شرکت کیهر  يرا برا يرعادیغ سکیروش احتمال ر نیگانه، اجدا
ن به حداکثر رساند يبرا یتجمع کیلجست عیو از تابع توز کندیرا وارد مدل م میرمستقیاثرات غ تیلاج

 يهاشرکت يبرا یو احتمال عدم ورشکستگ دهید بیآس يهاشرکت يبرا یاحتمال مشترك ورشکستگ
 .کندیسالم در نمونه استفاده م
بینی وي به شرح زیر توانست ترین پژوهش انجام شده تا آن زمان بود و مدل پیشکار اولسون جامع

 بینی نماید.هاي اول تا سوم با دقت خوب پیشها را براي سالورشکستگی شرکت

 )2رابطه (

O =−1/32 − 0/407𝑋𝑋1 + 6/03𝑋𝑋2 − 1/43𝑋𝑋3 + 0/0757𝑋𝑋4 − 2/37𝑋𝑋5 − 1/83𝑋𝑋6 +
0/285𝑋𝑋7 − 1/72𝑋𝑋8 − 0/521𝑋𝑋9 

 در این مدل:
O ي تابع احتمال،: امتیاز نسبی براي محاسبه 

:𝑋𝑋1 ها به شاخص ریالی تولید ناخالص داخلی)،لگاریتم (نسبت کل دارایی 
:𝑋𝑋2 ها،ها به کل دارایینسبت کل بدهی 
:𝑋𝑋3 ها،دارایی نسبت سرمایه درگردش به کل 
:𝑋𝑋4 هاي جاري،هاي جاري به دارایینسبت بدهی 
:𝑋𝑋5 ها باشد، عدد یک و در غیر آن ها بزرگتر یا مساوي کل داراییمتغیر مجازي که اگر کل بدهی

 گیرد،صورت صفر می
:𝑋𝑋6 ها،نسبت سود خالص به کل داراریی 
:𝑋𝑋7 ها،نسبت وجوه حاصل از عملیات به کل بدهی 
:𝑋𝑋8  متغیر مجاري که اگر سود خالص براي دوسال متوالی قبل منفی باشد، عدد یک و درغیر آنصورت

 گیرد وصفر می
:𝑋𝑋9 :تغییرات در سود خالص که به شرح زیر محاسبه خواهد شد 

 )3رابطه (

𝑁𝑁𝑆𝑆𝑇𝑇) = تغییرات در سود خالص    − 𝑁𝑁𝑆𝑆𝑇𝑇−1 ÷ |𝑁𝑁𝑆𝑆𝑇𝑇| + |𝑁𝑁𝑆𝑆𝑇𝑇−1|) 

NIود خالص: س 
Tارقام سال جاري : 

T-1ارقام سال قبل : 
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P(O) = 𝟏𝟏بدست آمده در معادله   Oطبق مدل لاجیت، مقدار 
𝟏𝟏+𝒆𝒆−𝑶𝑶

قرار داده شده و احتمال شرطی    
که بزرگتر از باشد، شرکت سالم و در صورتی 5/0کمتر از  P(O)که شود. درصورتیورشکستگی محاسبه می

 بحرانی است. نقطه  P(O)=5/0شود. بنابراین نقطه ی میباشد، درمانده تلق 5/0
  
  تعدیلگرمتغیر 

و همکاران  کروف-از روشی که رودز اشتباهگذاري براي محاسبه قیمت: (MiV)گذاري اشتباه قیمت
استفاده شده است. آنها از تجزیه نسبت قیمت بازار به ارزش دفتري براي محاسبه  اندنموده) ارائه 2005(

این نسبت را در ارزش ذاتی سهام  شرکت ضرب و تقسیم نمودند تا  کرده وگذاري استفاده قیمتشکاف 
 : بدست بیاید) 1(رابطه 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝐵𝐵 = 𝑀𝑀
𝑉𝑉

×𝑉𝑉
𝐵𝐵

)4رابطه (                                                                                                                    

 ائدهقبیرفتار  جهیمقوله نت نینادرست است. ا گذاريمتیق ریاول متغ کسرانجام شده،  لیتحلدر 
ر کس نیخارج از شرکت است. دوم نفعانیذ ریافراد آگاه و سا نیب یوجود عدم تقارن اطلاعات ایسهامداران 

 شدر ارز يحسابدار يخطاها يرشد را فقط برا ياست که فرصت ها ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
 :استفاده نمودند زیر) براي محاسبه ارزش ذاتی از مدل 2005( و همکاران کروف -رودز کند.یم يریگاندازه

 
 )5(رابطه 

 
 NI ،ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام BV ،ارزش بازار سهام  M،) متغیرها عبارتند از2( رابطهدر 

یم جمع بدهی بر جمع دارایی محاسبه شده است. نیز اهرم مالی است که از تقس Levسود خالص سالانه و 
D مقدار  ،هاي زیان ده مقدار یک و در غیر این صورتدهی است و براي سال شرکتنیز متغیر مجازي زیان

مقادیر  ،سپس .شود) برآورد می2( رابطهبراي محاسبه ارزش ذاتی ابتدا  دهد.به خود اختصاص میصفر را 
 ،گذاري نادرستبراي محاسبه قیمت ،باشد. در نهایتدل ارزش ذاتی میم) Fitted Valueبرآورد شده (

 . شودقیمت بازار سهام بر قیمت ذاتی تقسیم می
 

 متغیرهاي کنترلی
:SIZE لگاریتم طبیعی ارزش روز شرکت در صورت حساب سود و زیان.شرکت اندازه ، 
:M/B ازار حقوق صاحبان سهام، عبارت است از نسبت ارزش بدفتري،  ارزش به بازار نسبت ارزش

 تقسیم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام.
 LEV :،هاي شرکت تقسیم بر ارزش دفتري عبارت است از نسبت ارزش دفتر کل بدهی اهرم مالی

 .هاي شرکتکل دارایی
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 ها:فرضیهو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 
 ،میانگینمانند  ییشامل پارامترها د کهدهیرا نشان م پژوهش يرهایمتغ یفیآمار توص )1جدول (

نشان دهنده آن است شرکت  ارقام مرتبط با متغیر بازده سهام باشد.یممشاهدات  ، حداقل و حداکثرمیانه
غیر هاي این متهاي این متغیر در بازه کمتر از میانگین آن قرار دارند چرا که میانه دادهکه تقریبا اکثر داده

) است. از طرف دیگر میزان چولگی این شاخص نیز بر این 507/0ن نیز برابر () و میانگین آ151/0برابر (
گواه آن است که تعداد بیشتري از مشاهدات، میزان بازده سهام کمتري را به خود  موضوع صحّه گذاشته و

 گذاري. اطلاعات مرتبط با شاخص قیمتاند، چرا که توزیع این شاخص، چولگیِ مثبت دارداختصاص داده
هاي مورد گذاري کمتر از واقع اکثر شرکتقیمتنشان دهنده  991/0و میانه  0002/1تباه نیز با میانگین اش

آلتمن نشان  -zبررسی، از ارزش واقعی آن است. میانگین و میانه متغیر درماندگی مالی بر اساس شاخص 
ر داردند. زیرا مقدار بحرانی هاي مورد بررسی این پژوهش در منطقه سلامت مالی قرادهد که اکثر شرکتمی

دهنده قرار گرفتن شرکت در منطقه سلامت مالی است. مقادیر بالاتر از این حد نشان 23/1در این شاخص 
بوده که مقادیر کمتر از این حد نشان دهنده قرار گرفتن  5/0السون نیز -oباشد. مقدار بحرانی شاخص می

 باشد. لذا با توجه بهدهنده منطقه درماندگی مالی مینشان شرکت در محدوده سلامت مالی و بیشتر از آن،
ر کمتري از حد بحرانی یهاي مورد بررسی مقاددهد اکثر شرکتمیانگین و میانه این شاخص که نشان می

ر هاي مورد بررسی درا به خود اختصاص داده اند، بنابراین بر اساس این شاخص نیز تعداد کمتري از شرکت
 گیرند. قرار می منطقه درماندگی

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

SR 507/0 بازده سهام  151/0  132/3  824/0-  103/1  

MIV 0002/1 گذاري اشتباهقیمت  991/0  409/1  718/0  106/0  

o- السون DRO 4184/0  385/0  997/0  003/0  266/0  

z- لتمنآ DRZ 102/2  029/2  671/4  076/0-  924/0  

BTM 467/5 ارزش دفتري  نسبت ارزش بازار به  176/4  679/13  971/0  976/3  

LEV 531/0 اهرم مالی  534/0  905/0  176/0  184/0  
SIZE 518/29 اندازه شرکت  554/29  992/35  158/25  880/1  

 منبع: محاسبات پژوهش
 

 آزمون مانایی متغیرها
 یونیرگرس يهالیها تحلآن اساسکه بر  رهایمتغ ییمانا یبررس ی،اقتصادسنج يهام آزمونانجا براي
انجام شده ناقص بوده  يآمار لیو تحل هیتجز رها،یمتغ مانایی ی. بدون بررس، ضروري استدهندیرا انجام م

هاي زمونگیري از آهمانایی متغیرهاي مطالعه حاضر با بهر. ابدیاشتباه دست  جیممکن است به نتا پژوهشگرو 
، اگر احتمال هاآزمون نیدر ااي دي اف فیشر ارزیابی گردیده است. لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین و
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اگر احتمال آمار  گر،یو از طرف د بودهدر سطح مانا  نظرمورد  ریدرصد باشد، متغ 5کمتر از  هاآن هآمار
منجر به  رهایمتغ يماناریسطح غاستفاده از است.  اماناندر سطح  ریدرصد باشد، آن متغ 5از  شیآزمون ب

نشان  جیارائه شده است. نتا 4جدول در  ریهر متغ يبرامانایی  جینتا يشود. خلاصهینادرست م جینتا
 يرآوردب بیکاذب در ضرا ونیبا رگرس یمشکل نیقرار دارند. بنابرا مانادر سطح  رهایمتغ یدهد که تمامیم

  .ستین پژوهش يهاریمتغ مدتبلند ییایپا یبه بررس يازیو نوجود نخواهد داشت 
 

 آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش .2جدول 

 نام متغیر

 اي دي اف فیشر ایم، پسران و شین لوین، لین و چو

آماره  نتیجه
 آزمون

 دارمعنی آماره آزمون دارمعنی
آماره 
 آزمون

 دارمعنی

 مانا است 0001/0 13/614 0001/0 -325/16 0001/0 -2435/26 بازده سهام

 مانا است 0001/0 57/240 0001/0 -926/2 0001/0 -87298/8 اري اشتباهذگقیمت

z- مانا است 0001/0 909/235 0001/0 -925/1 0001/0 -98350/4 آلتمن 

o- ستامانا  0001/0 25/336 0001/0 -701/5 0001/0 -7334/10 اولسون 

 مانا است 0001/0 -085/14 0001/0 57/588 0001/0 -6941/25 ترينسبت ارزش بازار به ارزش دف

 مانا است 0001/0 -853/2 0001/0 58/250 0001/0 -57197/7 اهرم مالی

 مانا است 0001/0 -003/8 0001/0 65/391 0001/0 -4281/19 اندازه شرکت

 منبع: محاسبات پژوهش
 

 هاي پژوهشیرهاي موجود در مدلبراي اطمینان از وجود رابطه خطی بلندمدت بین متغ
فرض صفر آزمون رد شده و ترکیب  با توجه به نتایج آزمون کائو   .اجرا شد  1انباشتگی کائوحاضر، آزمون هم

توان با اطمینان از عدم ایجاد رگرسیون می ،انباشتگی است. بنابراینخطی متغیرهاي مورد بررسی داراي هم
 ) ارائه3مقادیر برآورد کرد. نتایج حاصل از آزمون کائو در جدول ( هاي مورد نظر را در سطحکاذب مدل
 شده است.

 
 انباشتگی بین متغیرهاي پژوهشآزمون هم. 3جدول 

 احتمال آماره  tآماره  
ADF 26319/13 0,0000 

Residual variance 226612/0 0,0000 
HAC variance 371919/0 0,0000 

 منبع: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1. Kao 
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 خطی بین متغیرهاي پژوهشبررسی هم
 ییالاب یهمبستگ یحیتوض يرهایمتغ نیاست که ب یمعن نیبه ا ونیبالا در معادله رگرس یخطهم

از  نانیاطم يبرا نیچندان معتبر نباشد، بنابرا نییتع بیممکن است ضر طیشرا نیوجود دارد و با وجود ا
یات پژوهش فرض يآزمون برا نیا یجه. نتسته ااستفاده شد VIFاز آزمون  رهایمتغ نیب یخطعدم وجود هم

تورم  میزان ها،تمامی فرضیهکه در  دهدمینشان  جینشان داده شده است. نتا) 5) و (4ل (در جداوحاضر 
 نیب یخطهم عدم وجود این موضوع بیانگر و بوده 5از  کمتر ی،مستقل و کنترل يرهایمتغ يبرا انسیوار
 باشد. می یحیتوض يرهایمتغ

 
 فرضیه اول VIFآزمون  .4جدول 

 تورم واریانس تولرانس نام متغیر
z- 001/0 آلتمن  332/1  

043/0 اهرم مالی  391/1  
0004/0 اندازه شرکت  309/1  

0389/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  366/1  

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 فرضیه دوم VIFآزمون  .5جدول 

 تورم واریانس تولرانس  نام متغیر

o-011/0 لسوناو  609/3  
081/0 اهرم مالی  566/2  

0006/0 اندازه شرکت  046/2  
037/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري   311/1  

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 فرض الگوهاي رگرسیونیهاي پیشآزمون

 هايقبل از تخمین مدل، بررسی مفروضات کلاسیک رگرسیون خطی مهم است. در مواردي که از داده
ها و وجود یا عدم وجود خود بی استفاده می شود، از فرض کلاسیک رگرسیون، فرض برابري واریانسترکی

شود. خطی بین متغیرها مطرح می) و همچنین عدم وجود هم1397همبستگی (هاشمی و مشعشایی، 
ل اگر مدها بررسی شد و در این پژوهش از آزمون وایت استفاده شد. بنابراین ابتدا فرض برابري واریانس

و از طرف دیگر براي  (GLS) داراي ناهمگونی واریانس باشد، براي حل آن از روش حداقل مربع تعمیم یافته
همچنین براي بررسی  .)1393شود (سوري، استفاده می (OLS) برآورد مدل از حداقل مربع معمولی

 ز ضریب تورم واریانسخودهمبستگی از آزمون دوربین واتسون و براي بررسی همبستگی بین متغیرها ا
(VIF)  براي انتخاب روش تخمین مدل به صورت ترکیبی یا ترکیبی از آزمون ،ستفاده شد. سپسا F لیمر 

ها از طریق و براي انتخاب روش اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شد. در نهایت، فرضیه
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براي تعیین همچنین زمون قرار گرفتند. هاي اقتصادسنجی و نتایج رگرسیون چند متغیره مورد آمدل
  t رهمتغیرهاي مستقل در هر مدل از آما دارمعنیفیشر و براي بررسی  F مدل رگرسیون از آماره دارمعنی

 .)1389ستفاده شد (فلاتونی و نیکبخت، استیودنت ا
 

 آمار استنباطی
 اول پژوهش:آزمون فرضیه 

 ،باشدیدرصد م 5کمتر از  دارمعنیسطح  يدارا که )6(ل جدو فیشر در آزمون با توجه به مقدار آماره
 ضریب دهدنتایج نشان می .باشندیبرخوردار م ر بالاییبرازش شده از اعتبا هايکه مدل نموداظهار  توانیم

از سوي  باشد.میدرصد  5از  کمتر) 0001/0آن ( دارمعنیو سطح بوده  منفیآلتمن  Z–متغیر  متناظر با
درصد  5از  کمتر) 006/0آن ( دارمعنیو سطح بوده  منفیاولسون  -O شاخص ناظر باضریب مت دیگر
هام و بازده س ریسک درماندگی مالیبین  دارمعنیو  منفی يکه رابطه بیان نمودتوان از این رو می باشد.می

ریسک  ین متغیرب دارمعنیبنابراین فرضیه اول پژوهش حاضر مبنی بر وجود رابطه منفی و باشد. برقرار می
ضریب تعیین گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 95در سطح اطمینان بالاي و بازده سهام درماندگی مالی 

که  باشدنکته مینمایانگر این  ودرصد است  43و  42برابر با  به ترتیب براي مدل اول و دوم شده نیزتعدیل
رتیب به تاند توانستهو دوم  اولر مدل رگرسیونی موجود د دارمعنیهاي کنترلی مستقل و متغیر هايمتغیر

ابین مبراي دو مدل . آماره دوربین واتسون نیز نمایند تبییندرصد از تغییرات متغیر وابسته را  43و  42
برطرف  AR(1)که توسط پارامتر  باشدخودهمبستگی در مدل می وجوددهنده عدم است و نشان 5/2و  5/1

 آورده شده است.) 6(ه سایر متغیرهاي پژوهش نیز در جدول شده است. اطلاعات مربوط ب
 

 اول آزمون نهایی فرضیه .6جدول 

 ضرایب مدل متغیرها
انحراف 
 استاندارد

 يدارسطح معنی tآماره 

z- 0001/0 -701/6 045/0 -307/0 1مدل آلتمن 

o- 006/0 -718/2 177/0 -483/0 2مدل اولسون 

 اندازه شرکت
 0001/0 -464/5 028/0 -155/0 1مدل

 0001/0 -78/7 034/0 -271/0 2مدل

 اهرم مالی
 024/0 -261/2 325/0 -435/0 1مدل

 044/0 012/2 321/0 647/0 2مدل

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام
 0001/0 799/23 009/0 229/0 1مدل

 0001/0 72/20 011/0 238/0 2مدل

 0001/0 498/5 881/0 847/4 1مدل )C( عرض از مبدأ
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 ضرایب مدل متغیرها
انحراف 
 استاندارد

 يدارسطح معنی tآماره 

 0001/0 59/6 058/1 978/6 2مدل

 )AR1( اتورگرسیو مرتبه اول
 084/0 -725/1 029/0 -051/0 1مدل

 011/0 -536/2 031/0 -078/0 2مدل

 هاي اطلاعاتیسایر آماره 

 شدهضریب تعیین تعدیل
 426/0 1مدل
 432/0 2مدل

 دار آنسطح معنی -آماره فیشر 
 0001/0 153/8 1مدل

 0001/0 566/7 2لمد

 دوربین واتسون
 11/2 1مدل
 15/2 2مدل

 منبع: محاسبات پژوهش

 
دار اول و دوم بود و سطح معنی يهامدل يبرا 566/7و  153/8که برابر با  Fاساس آماره  بر همچنین،

 نییعت بیضر ریمقاد نیبرازش شده معتبر هستند. همچن يهاگفت که مدل توانیدرصد، م کیآن کمتر از 
تا  اندوانستهمستقل وارد شده ت يرهایکه متغ دهدیدرصد نشان م 43و  42برابر با  بیبه ترت شدهلیتعد

 وابسته بپردازند. ریمتغ انسیوار حیبه توض يحدود
 

 دوم پژوهشآزمون فرضیه 
اي از ریسک هاي جداگانههاي آماري سوم و چهارم پژوهش حاضر با شاخصبرازش مدل) 7جدول (

) 5(براي هر دو مدل آماري در جدول فیشر  آزمون با توجه به مقدار آماره دهد.ی مالی را نشان میدرماندگ
برازش شده از  هاي آماريکه مدل نموداظهار  توانیم ،دنباشیدرصد م 5کمتر از  دارمعنیسطح  يداراکه 

𝐷𝐷𝑆𝑆تعدیلگر ( متغیر اضریب متناظر ب دهدنتایج نشان می .باشندیبرخوردار م بسیار بالاییاعتبار  ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝐿𝐿 (
نتایج نشان همچنین  است. درصد 5از  بیشتر) 18/0آن ( دارمعنیو سطح بوده  منفیدر مدل سوم پژوهش، 

𝐷𝐷𝑆𝑆تعدیلگر ( متغیر ضریب متناظر با دهد کهمی ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝐿𝐿 و سطح  منفی) در مدل چهارم پژوهش نیز
باشد که دلیلی براي عدم رد وع بیانگر این نکته میاین موضاست.  درصد 5از  بیشتر) 75/0آن ( دارمعنی

گذاري اشتباه سهام بر رابطه بین ریسک درماندگی مالی و بازده سهام وجود نداشته و این قیمتاثر تعدیلی 
مابین براي هر دو مدل آماري آماره دوربین واتسون نیز  گردد.درصد رد می 95فرضیه در سطح اطمینان 

برطرف  AR(1)که توسط پارامتر  باشدخودهمبستگی در مدل می وجوددهنده عدم اناست و نش 5/2و  5/1
 باشدنکته مینمایانگر این  و بودهدرصد  41و  45برابر با  به ترتیب شده نیزضریب تعیین تعدیلشده است. 

یب به ترت هاي آماري فرضیه دومموجود در مدل دارمعنیهاي کنترلی مستقل و متغیر هايکه متغیر
اطلاعات مربوط به سایر متغیرهاي  .نمایند تبییندرصد از تغییرات متغیر وابسته را  41و  45اند توانسته

 آورده شده است. )7(پژوهش نیز در جدول 



 

 

89 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

تم
هف

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 سومتخمین نهایی مدل رگرسیونی  .7 جدول
 دارسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد ضرایب مدل متغیرها

z- 016/0 -933/2 116/0 -343/0 3مدل آلتمن 
o- 633/0 477/0 281/0 134/0 4مدل اولسون 

 گذاري اشتباهقیمت
 0002/0 178/6 552/0 411/3 3مدل
 0001/0 881/6 445/0 066/3 4مدل

z- 181/0 -449/1 431/0 -624/0 3مدل گزاري اشتباهآلتمن و قیمت 

o- 759/0 -306/0 978/0 -301/0 4مدل گزاري اشتباهالسون و قیمت 

 اندازه شرکت
 052/0 -234/2 086/0 -192/0 3مدل
 0001/0 -257/7 029/0 -212/0 4مدل

 اهرم مالی
 31/0 -098/1 654/0 -718/0 3مدل
 535/0 619/0 502/0 311/0 4مدل

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتري سهام

 015/0 992/2 057/0 173/0 3مدل
 0001/0 255/14 011/0 168/0 4مدل

 )C( ز مبدأعرض ا
 236/0 269/1 298/2 918/2 3مدل
 005/0 808/2 911/0 561/2 4مدل

 )AR1( اتورگرسیو مرتبه اول
 802/0 -257/0 114/0 -029/0 3مدل
 459/0 -739/0 031/0 -022/0 4مدل

 هاي اطلاعاتیسایر آماره 

 شدهضریب تعیین تعدیل
 454/0 3مدل
 411/0 4مدل

 دار آنسطح معنی -آماره فیشر 
 0001/0 872/8 3مدل
 0001/0 603/7 4مدل

 دوربین واتسون
 072/2 3مدل
 023/2 4مدل

 منبع: محاسبات پژوهش

 
دار اول و دوم بود و سطح معنی يهامدل يبرا 603/7  87/8با که برابر  Fاساس آماره  بر همچنین،

 نییعت بیضر ریمقاد نیهستند. همچنبرازش شده معتبر  يهاگفت که مدل توانیدرصد، م کیآن کمتر از 
تا  اندوانستهمستقل وارد شده ت يرهایکه متغ دهدیدرصد نشان م 41و  45برابر با  بیبه ترت شدهلیتعد

 .وابسته بپردازند ریمتغ انسیوار حیبه توض يحدود
 
 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 

 يگرلیده سهام با توجه به نقش تعدو باز یمال یدرماندگ سکیر نیرابطه ب یحاضر به بررس پژوهش
هاي شرکت در طی سال 106هاي پژوهش، تعداد . به منظور آزمون فرضیهاشتباه پرداخت يگذارمتیق

هاي آن از الگوي رگرسیونی همنتخب انتخاب شده و براي تجزیه و تحلیل داد به عنوان نمونه 1401-1391
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تجزیه و تحلیل ریسک درماندگی شرکت و ارزیابی اده شد. هاي پنل استفچند متغیره با استفاده از داده
هاي متنوع شرکت و شود توجه به ریسکرفتار ریسک، از اهمیت بسیاري برخوردار است زیرا باعث می

، داشتن . همچنینگذاري در بورس را به خود جلب کندهاي مربوط به سرمایهگیرياهمیت آنها در تصمیم
گذاري، براي انتخاب بهتر هاي درماندگی مالی و تأثیرات آن بر رفتار سرمایهدانش کافی در زمینه تفاوت

درك  نیهمچن. ها، حائز اهمیت استگذاري، به ویژه در صورت درماندگی شرکتهاي سرمایهاستراتژي
 يهاتواند کمک کند تا عملکرد بد شرکتیآن بر بازده سهام شرکت م ریو تاث یبحران مال سکیر حیصح

 دیها مفمشکلات شرکت تیریدر بهبود مد و این امر، نمودهرا بهتر درك  یر قبل از ورشکستگمشکل دا
 است.

 
 نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش

گذاران باید اطلاعاتی درباره اثرات درماندگی بر روي ارزش یک شرکت و نحوه تاثیرگذاري این سرمایه
ند تا آید، توجه کنهاي زودهنگام مالی که به وجود میشانهریسک بر عملکرد آن داشته باشند. آنها باید به ن

-متهاي قیاز ورود به شرایط نامساعد مالی و از وقوع ورشکستگی جلوگیري کنند. با داشتن آگاهی از روش
گذاري خود را بهبود بخشند. این توانند استراتژي سرمایههاي درمانده  در بازار، آنها میگذاري سهام شرکت

هاي درمانده در بورس اوراق بهادار تهران تطابق دارد. در حالی که ا به نوعی با شرایط شرکتهپژوهش
 141گیرند و حتی بعضی از آنها تحت ماده ها در بورس در شرایط مالی نامساعد قرار میبسیاري از شرکت

فعالیت خود را ادامه هاست که در شرایط همان وضعیت گیرند، اما برخی از آنها سالقانون تجارت قرار می
هاي غیرمستقیم (از جمله از دست کنند. در حالی که هزینهدهند و به طور رسمی اعلام ورشکستگی نمیمی

کنندگان اصلی، از دست دادن کارکنان کلیدي رفتن اعتماد مشتریان و فرصت فروش، از دست دادن عرضه
هاي مستقیم درماندگی ممکن است بر م هزینهها و تهدیدات آینده) و گاهی هو عدم قدرت پاسخ به فرصت

هاي مذکورتحمیل شود و بر عملکرد و سوددهی آنها تاثیر بگذارد، بنابراین، منطقی است که بازده شرکت
هاي نیز براي مدت از سوي دیگر سهامداران چنین شرکتهاي سالم باشد. ها کمتر از شرکتاین شرکت

ها شرکت در نتیجه انحلال و تصفیه به بازیافت بخشی از داراییطولانی پس از درماندگی شرکت، امیدي 
بر اساس هر دو شاخص  یمال یدرماندگ سکیکه ر دهدیاول نشان م هیحاصل از آزمون فرض جینتانیز ندارد. 

-Z  آلتمن و -Oمنفی ریسک درماندگی و  رابطه داشته است. یو منف دارمعنی ریالسون بر بازده سهام تأث
افزایش ریسک،  یعنی با بازده در بازارهاي مالی است، ي ریسک وتضاد مستقیم با رابطه ام درسه بازده
گذاران براي تحمل این نوع ریسک نیاز به سرمایه توان انتظار افزایش بازده را داشت. به همین علتنمی

داري مثل نگه ،کنند انتظار بازده بیشتري دارندیعنی به ازاي ریسکی که تحمل می صرف ریسک دارند،
). در شرایط ناهنجاري ریسک درماندگی 1995(فاما و فرنچ،  هایی که از نظر مالی دچار مشکل هستندشرکت
 طور هب که زمانی حتی کنند،می دریافت را پایینی غیرعادي بازده بالا، اعتباري ریسک با بهادار اوراق مالی،
 بازده-ریسک اساسی پارادایم این. دارند بیشتري ریسک کم، اعتباري ریسک با بهادار اوراق از توجهی قابل

 يوجود ناهنجار مؤید افتهی نیا ). 2021کشد (اندریو و همکاران، اساسی را پیش می چالش یک مالی امور در
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، )1998( 1هاي دیچفراستا با پژوهشدست آمده همنتایج بهاست که  رانیا هیدر بازار سرما یدرماندگ سکیر
 4یان و ، گارلاپی)2008( 3، گارلاپی و همکاران)2018( همکاران و ، گائو)2008( 2انهمکار و کمپبل

) بوده و مخالف با پژوهش آرترز و همکاران 2014( ) و کنراد و همکاران2019( 5، بالی و همکاران)2011(
  ) است.2018(

 
 نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش

ام شرکت به دلایل مختلف درست ارزشیابی نگردد. گذري اشتباه به این معناست که قیمت سهقیمت
هاي نمایندگی، درست نبودن ساختارحاکمیت این عوامل ممکن است از پدیده عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه

 .هاي آتی به همراه داشته باشدتواند معظلاتی را براي شرکت در دورهشرکتی و غیره ناشی شود که می
 ياهنهیاز زم یکی گذارانهیو سرما رانیو رفتار مد ماتیآن بر تصم ریثنامناسب سهام و تأ يگذارمتیق

 يریتأث هیها در بازار سرماآن ماتیکه تصم دانندیها مشرکت رانیاست. مد یدر علوم مال یپژوهش دیجد
ابل ق ریتأث زین هیسرمادر بازار  راتییتغ یبرخ ن،یدارد. همچن تشانیریسهام شرکت تحت مد متیبر ق

 واندتیها، مآن یارزش ذات لیها به دلسهام شرکت متیدارد. ق رند،یگیم رانیکه مد یماتیبر تصم یتوجه
 يراب يرفتار یو مال یسنت یمال يهايشود. تئور هیها در بازار سرمانامناسب شرکت يگذارمتیمنجر به ق

عدم  لیست ممکن است به دلنادر يگذارمتیق لیاز دل یبخش اند.ارائه کرده ییرهایتفس ده،یپد نیا حیتوض
 انیبه اطلاعات جر يمحدود یخارج از شرکت دسترس گذارانهیکه سرما یدر شرکت باشد. وقت تیشفاف
کت نسبت به اشخاص داخل شر يترنییپا تیفیاطلاعات سهامداران با ک ایشرکت داشته باشند  یآت ينقد

 یآت يهاانیدرباره جر گذارانهیدسترس سرماهر چه اطلاعات در  ن،ی. بنابراابدییم شیباشد، ابهام افزا
 در ).2014، 6(پانتزالیس و پارك خواهد بود شتریب یذات متیبازار از ق متیتر باشد، انحراف قشرکت مبهم

ر رابطه ب اشتباه يگذارمتیق یلیمربوط به اثر تعد بیگفت که ضر توانیمدل دوم م جینتا لیمورد تحل
که  دهدینشان م افتهی نیاست. ا دارمعنیریبوده اما غ یسهام منفو بازده  یدرماندگ سکیر یمنف

 حیرا توض یبر روابط مذکور نداشته و نتوانسته است رابطه منف دارمعنی گرلیتعد ریاشتباه تأث يگذارمتیق
وجود آورده، به برانگیزي را بههاي تجربی موضوعات بحثدر پژوهش درماندگی مالی ریسک ناهنجاري دهد.

این مطالعه نیز  .دانندگذاري اشتباه را در این ناهنجاري دخیل میوري که عوامل مختلفی از جمله قیمتط
هاي خارجی انجام شده به دنبال بررسی این مورد بود که آیا در راستاي بررسی این مورد همانند پژوهش

 نوانع به داخلی ایران شود. تواند موجب ناهنجاري ریسک درماندگی مالی در محیطگذاري اشتباه میقیمت

                                                                                                                                           
1. Dichev 
2. Campbell et al. 
3. Garlapi et al. 
4. Garlapi and Ian 
5. Bali et al. 
6. Pantzalis and the park 
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 منفی رابطه) 1980( 2اولسون و) 1968( 1آلتمن نکول احتمال امتیازات از استفاده با) 1998( دیچف مثال،
 انیناتو به را ناهنجاري این او. دهدمی نشان را سهام بازده و نکول (ریسک ناتوانی در پرداخت) ریسک بین

 رد مستقیمی آزمون وي حال، این با دهد.می نسبت درماندگی کریس دقیق گذاريقیمت در گذارانسرمایه
 که دهندمی نشان) 2002( 3لمون و گریفین بعد از آن. دهدنمی ارائه نادرست گذاريقیمت توضیح مورد

 سود هاياعلان مورد در را بازده هايمعکوس بیشترین که دارند تمایل بالا درماندگی ریسک با هاییشرکت
مانند  ییهابا پژوهش افتهی نیا .است نادرست گذاريقیمت فرضیه براي ضمنی توجیهی که ،باشند داشته

 سکیر ياشتباه را در ناهنجار يگذارمتی) که ق2018( همکاران و و گائو )2008کمپبل و همکاران (
 د.لاحظه کرمتفاوت بازارها م طیدر شرا توانیآن را م لیمتفاوت بوده و دل دانند،یم نیآفرنقش یدرماندگ
 

 پیشنهادهاي کاربردي پژوهش
تجزیه و تحلیل شرکت در معرض ریسک درماندگی مالی و ارزیابی رفتار ریسک به این دلیل از اهمیت 

اي از ریسک شرکت است، هنگام برخوردار است که تغییر در هزینه سرمایه شرکت که تابع فزاینده
گذاران بسیار اهمیت دارد. ار قابل مقایسه براي سرمایهگذاري در اوراق بهادگیري در خصوص سرمایهتصمیم

هاي با ریسک درماندگی بالا گذاري در شرکتگردد در خصوص سرمایهگذاران پیشنهاد میلذا به سرمایه
 يسهام شرکت برا یآن بر بازده ریو تأث یمال یدرماندگ سکیرفتار ر نیهمچندقت لازم را داشته باشند. 

لاح اص يبرا تواندیاست که م دیمف یاز ورشکستگ شیدرمانده پ يهاگار در شرکتناساز يندهاآیدرك فر
شود که در خصوص هاي مختلف پیشنهاد می، لذا به شرکتها بکار رودبحران در شرکت تیریمد

ها هاي خود در مواقع بحرانی، ناهنجاري ریسک درماندگی را در نظر داشته باشند. شرکتگیريتصمیم
 شتریب يهاهیاز جذب سرما ،یدرماندگ سکیمرتبط با ر يهاو کاهش نسبت یبهبود عملکرد مال با توانندیم

 سکیر یابیارز يبرا اسکور O–اسکور و  Z–مانند  ییهااز شاخص توانندیم گذارانسرمایه. بهره ببرند
سازمان . دباشن داشته يشتریخود دقت ب يگذارهیها استفاده کنند تا در انتخاب سبد سرماشرکت یدرماندگ
متر ک ایاز حد  شیب يگذارمتیو نظارت منظم تلاش کند ق یمال يهاشاخص یبررس قیاز طر دیبورس با

موثر را جهت کاهش  ینگینقد تیریمد يالگوها دیها باشرکت رانیمد .دینما تیریو مد صیاز حد را تشخ
 .رندیبگ شیدر پ یدرماندگ سکیر

 
 هاي آتی پیشنهادها براي پژوهش

شود که تاثیر سایر عوامل تاثیرگذار بر ناهنجاري درماندگی مالی، از ه پژوهشگران آتی پیشنهاد میب
 دهیسازمان هايگزینه ورشکستگی، رویداد به نزدیک سهامداران دسترس در مجدد مذاکره هايجمله گزینه

 که به شودمی پیشنهاد را مورد بررسی قرار دهند. همچنین درمانده هايشرکت بخت آزمایی بازده مجدد و

                                                                                                                                           
1. Altman 
2. Olson 
3. Griffin and Lemon 
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 بازدهرابطه بین درماندگی مالی و  این توانندمی که عاتیلاهمچون عدم تقارن اط دیگري عوامل بررسی
 را توضیح دهند، پرداخته شود.سهام 

 
  پژوهشهاي محدودیت 

به هدف مورد  یابیمراه است که دسته ییهاتیبه هدف همواره با محدود دنیگام برداشتن در راه رس
 نی. از اتسین یقاعده مستثن نیاز ا ،به هدف یابیدست ندیبه عنوان فرآ ،زی. پژوهش نسازدیم ترنظر را کند

 يرشتیب یتا با آگاه میداربه خواننده  امیپ نیدر رساندن ا یسع هاییمحدودیتبخش با ارائه  نیرو در ا
 اقدام کند. پژوهشمنصفانه از روند  یابیارزو  پژوهش جینتا مینسبت به تعم

 تیماه لیبه دل مهیو ب نگیزیل ،يگذارهیسرما يهامربوط به شرکت يهاداده پژوهش نیدر ا -1
 اد.د میتعمها شرکترا به همه  جیتوان نتاینم نیحذف شدند و بنابرا يخاص آنها از جامعه آمار يهاتیفعال

اطلاعات  نی. اگر اتعدیل نشده استتورم  برايها شرکت یمال يهامربوط به گزارش يهاداده -2
 متفاوت باشد. یفعل جیممکن است با نتا جیشود، نتا تعدیل
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