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Abstract 
Objective: The aim of this paper is to investigate the role of the fundamental 

accounting variables in determining the systematic risk by focusing on two 

samples of healthy and financially distressed firms. 

Methods: The method is pairwise comparison. For this purpose, the data of 

17975 monthly observations of healthy firms and 6430 monthly observations of 

distressed firms (309firm) were analyzed. 

Findings: The results indicated that there is a significant difference between the 

status of fundamental variables in healthy and distressed stocks. Also, systematic 

risk in distressed firms is higher than in healthy firms (at 90% confidence level). 

And finally, the results showed that the expected returns and risk premium in 

healthy firms is higher than distressed firms. 

Conclusion: The results indicated that there is a relationship between the 

fundamental accounting variables and systematic risk in two samples of 

financially distressed and healthy firms, and this relationship causes the 

difference in expected return and premium risk of financially distressed and 

healthy firms. 

Contribution: Identifying the fundamental accounting variables and explaining 

their relationship with systematic risk by separating financially distressed and 

healthy firms leads to a more accurate premium risk assessment. 
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 چکیده 

در تعیین ریسک سیستماتیک  حسابداری بررسی نقش متغیرهای بنیادی پژوهش، هدف اصلی این :هدف
 های درمانده مالی است.های سالم و شرکتبا تمرکز بر دو نمونه شرکت هاشرکت
های  مشاهده ماهانه از شرکت 57971روش این پژوهش مقایسه زوجی است. برای این منظور داده های  :روش

 مورد تحلیل قرار گرفت.  شرکت(469) های درمانده مالیمشاهده ماهانه از شرکت 0346سالم و 
درمانده مالی تفاوت معنا داری  های سالم وبین وضعیت متغیرهای بنیادی در شرکت داد،ها نشان یافته :هایافته 

تر از سالم است )در سطح اطمینان های درمانده بیششرکت وجود دارد. همچنین  میزان ریسک سیستماتیک در
های سالم بیشتر از انتظار و صرف ریسک شرکتدها نشان داد که  بازده موریافته ،(. در نهایت اینکه96%

 های درمانده مالی است. شرکت
های نتایج نشان داد، بین متغیرهای بنیادی حسابداری و ریسک سیستماتیک در دو نمونه شرکت :گیرینتیجه

مالی و سالم ارتباط وجود دارد که این ارتباط موجب تفاوت بازده مورد انتظار و صرف ریسک  درمانده
 شود.های درمانده مالی و سالم میشرکت
ها با ریسک سیستماتیک  به تفکیک شناسایی متغیرهای بنیادی حسابداری و تبیین ارتباط آن :افزاییدانش
 شود.رف ریسک دقیق تر منجر مید صهای درمانده مالی و سالم به برآورشرکت

 
 متغیرهای بنیادی حسابداری ،ریسک سیستماتیک، درماندگی مالی، بازده موردانتظار :کلیدی گانواژ

 یپژوهشمقاله 
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 مقدمه  – 1

های سیستماتیک و غیر سیستماتیک گذاری شامل ریسکسرمایه در ادبیات مالی، ریسک
سازی  گذاری از نقطه نظر تنوع، مفهوماست. این طبقه بندی با انحراف استاندارد بازده سرمایه

الی توان با تنوع کاهش داد، در ح(.  ریسک غیر سیستماتیک را می29: 2662شود )کزی، می
)رضایی و  که ریسک سیستماتیک غیر قابل تنوع است و ناشی از حرکات کلی بازار است

کند که پاداش تحمل ریسک فقط به (. اصل ریسک سیستماتیک بیان می415: 2625حیدری، 
گذاری بستگی دارد و همچنین بازده موردانتظار یک دارایی پر ریسک سیستماتیک یک سرمایه

قیمت  (. بر اساس مدل96: 2662ستماتیک آن بستگی دارد )کزی، فقط به ریسک سی ،ریسک
می توان استدلال کرد که که تنها ریسکی که اهمیت دارد، ریسک  1ایهای سرمایهگذاری دارایی

اطلاعاتی در مورد ل، این مدل شود. با این حاسیستماتیک است که توسط بتا اندازه گیری می
(. از 423:  5920ی گذارند، ارائه نمی کند )چن و همکاران، عوامل زمینه ای که بر بتا تاثیر م

های حسابداری مبتنی بر بازار سرمایه، نقش اطلاعات دیگر بسیاری از پژوهش سوی
حسابداری و متغیرهای بنیادی شرکت را در تعیین ریسک سیستماتیک اوراق بهادار مورد 

؛ اگنوا و همکاران، 2667و هاجسون، ؛ بریمبل 5976و همکاران،  راند )بیومطالعه قرار داده
(. بنابراین شناخت ارتباط بین متغیرهای بنیادی حسابداری شرکت و ریسک سیستماتیک 2626

ها باید در محیطی تحت سلطه ریسک و عدم از طرفی، شرکت از اهمیت زیادی برخوردار است.
(. 160: 2625) جیلان، اطمینان فعالیت کنند که ممکن است دچار درماندگی مالی قرار بگیرند 

 های مالیدرماندگی مالی  به عنوان یک منبع ریسک سیستماتیک، یک متغیر اصلی در تحلیل
بررسی نقش حاضر،  . از این رو هدف اصلی پژوهش(422؛ 2626)اگنوا و همکاران،  است

ی های با درماندگدو نمونه شرکتدر  حسابداری در تعیین ریسک سیستماتیک متغیرهای بنیادی
 های سالم است. مالی و شرکت

، به همین دلیل مالی است ترین جنبه مدیریتگذاری، حیاتیگیری برای سرمایهتصمیم
تصمیمات سرمایه گذاری  ، درکنند تا با مدل سازی به بازارهای مالیمالی تلاش می اقتصاددانان

دادن بخشی یا کل به عنوان امکان از دست ،  ریسک (.456: 2659کمک کنند )پاراداسرای، 
گذاری اولیه با در نظر گرفتن تفاوت بین بازده موردانتظار و بازده واقعی تفسیر سرمایه

گذار بخواهد بازده بیشتری کسب سرمایه (. زمانی که 79: 5912)مارکویتز و همکاران، شودمی
در  .(129: 2651کند، در معرض ریسک بیشتری نیز قرار خواهد گرفت )کالوکا و همکاران، 
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گیری ریسک سیستماتیک با عنایت به متغیرهای بنیادی حسابداری  شرکت این راستا اندازه
های متعددی  از گرفته ، پژوهشهای صورتامری مهم و ضرروری است. با توجه به بررسی

گیری و تعیین ریسک سیستماتیک استفاده کرده اند، تفاوت شرکت برای اندازهمتغیرهای بنیادی 
هایی که در این ارتباط انجام در این است که  پژوهش ای دیگر،هپژوهش باضر پژوهش حا

شده، اغلب از یکی از رویکرد های موجود استفاده کرده اند. رویکرد اول( تکیه بر اطلاعات 
 حسابدری برای تخمین نوعی بتای بنیادی و کواریانس بین شرکت و کل درآمد با جریان نقدی

ها به بازده مورد های بنیادی شرکتررویکرد دوم( پیوند دادن متغی ،(2669و هکاران،  شروف)
در ارتباط  هر دو رویکرد با، این پژوهش ن(؛ ثقفی و همکارا2651لایل و وانگ، ) انتظار است

این است که نقش متغیرهای ، های انجام شده. تفاوت دیگر این پژوهش با دیگر پژوهشاست
دهد. این مالی انجام میماتیک را با تمرکز بر درماندگیبنیادی شرکت در تعیین ریسک سیست

ریسک با  شرایط محیطی فعلیارتباط در محیط اقتصادی ایران که همواره شرکت ها در اثر 
های سالم، این مالی و شرکتهای با درماندگیاند در دو نمونه شرکتدرماندگی مالی روبرو بوده

  کند.شکاف موجود در ادبیات را پر می
ها در تعیین ریسک سیستماتیک را متغیرهای بنیادی شرکت های پیشین نقشپژوهش بررسی
( به بررسی ارتباط متغیر های بنیادی شرکت و ریسک 2626اگنوا و همکاران )، دهندنشان می

سیستماتیک و بررسی متغیر های بنیادی  پیش بینی کننده بازده مورد انتظار شرکت پرداختند، 
اد که متغیرهای بنیادی شرکت در تعیین ریسک سیستماتیک نقش دارند و با نتایج نشان د

های بینی کنندهها سازگار است و همچنین پیشگذاری داراییهای استاندارد قیمتمدل
های وانگ و موردانتظار مرتبط با ریسک را شناسایی کردند، همانگونه که در پژوهشبازده

( مورد بررسی قرار گرفته بود. در ایران نیز 2659)( و کلی و همکاران 2651همکاران )
بینی ریسک سیستماتیک مطالعه شده است. سودمندی متغیرهای بنیادی حسابداری در پیش

متغیر  بنیادی حسابداری شرکت با ریسک سیستماتیک رابطه  52نتایج نشان می دهد، بین 
هشت متغیر توانایی تبیین بیش از  بینی کننده،متغیر پیش 57معناداری وجود دارد، همچنین بین 

 (. 94: 5424تغییرات ریسک را دارند )نمازی و خواجوی،  % 21
هش در پی پاسخ به این پرسش است که آیا وضعیت وبا توجه به ادبیات تحقیق، این پژ

های سالم تفاوت مالی دارند با شرکتهایی که درماندگیمتغیرهای بنیادی حسابداری در شرکت
های سالم چه تفاوتی با ریسک سیستماتیک ریسک سیستماتیک شرکت ینکهدارد؟ و ا

موردانتظار صرف ریسک و بازدهتفاوتی بین مالی دارد؟ در نهایت آیا های درماندهشرکت
؟ برای پاسخ به سوالات اصلی پژوهش  مالی وجود داردهای درمانده شرکتو های سالم شرکت

 .شداز روش مقایسه میانگین استفاده 
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شناسایی متغیرهای بنیادی حسابداری مرتبط با بازده موردانتظار و بررسی ارتباط آن با  
های درمانده مالی و سالم دانش افزایی پژوهش تلقی ریسک سیستماتیک در دو نمونه شرکت

 شود.می
در بخش دوم متغیرهای بنیادی حسابداری و  ;ساختار مقاله در ادامه به شرح زیر است

شناسی پژوهش پرداخته بخش سوم به روشر گیرد. دوع مورد بررسی قرار میادبیات موض
گیرد. در بخش پنجم های پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار میدر بخش چهارم یافته. شودمی

 شود.گیری ارائه میبحث و نتیجه

 هاتوسعه فرضیهنظری و  مبانی – 2

 متغیرهای بنیادی حسابداری  

از ذینفعان،  بسیاریکند. اقتصادی ایفا می اتای در تصمیمنقش عمدهامروزه حسابداری  
مالی اطلاعات از ، های خودها و فعالیتمسئولیتنجام گذاران برای امدیران و سرمایهمانند 
های پردازش دادهاز طریق اطلاعات که  حال، اینکنند. با این های حسابداری استفاده میسیستم

تواند ، میشودتحلیل ن توسط کارشناسان مالی تجزیه و چنانچهاست، ه ی محاسبه شدبسیار زیاد
را بر روی اطلاعات های متنوعی گران مالی، تجزیه و تحلیلتحلیلبنابراین گمراه کننده باشد. 

نتیجه را به صورت متغیرهای بنیادی حسابداری شرکت در اختیار  مالی حسابداری انجام داده و
دهند. با ظهور نظریه بازارهای سرمایه کارا، پژوهش های رار میکنندگان قاستفاده سایر

های مبتنی بر اطلاعات حسابداری تحت حسابداری رسما شروع به بررسی سودمندی نسبت
( 5992کردند. در این رابطه آبربنل و بوشی، ) 5926عنوان متغیرهای بنیادی شرکت در دهه 

د. نکنییرات آتی در سود و بازده را پیش بینی میهای مالی تغای از نسبتدریافتند که مجموعه
کنندگان در استفاده از متغیرهای بنیادی حسابداری ای که اکثر استفادهترین مسئلهاز طرفی مهم

شرکت روبرو هستند، این است که کدام یک دارای محتوای اطلاعاتی و کدام یک دارای توان 
(. تاکنون 94: 5424ی و خواجوی، گیری است )نمازاطلاعاتی بیشتری برای تصمیم

 شرکت به منظور بررسی سودمندی و نقش متغیرهای بنیادی حسابداری متعددیهای پژوهش
( به بررسی 2665( و  کوتری )2662(، بیور )2626پرداخته اند، از جمله اگنوا و همکاران )

ق بهادار متغیرهای بنیادی حسابداری در تعیین ریسک سیستماتیک اورا سودمندی و نقش
( که نشان داد متغیر حسابداری نسبت 5992همچنین از زمان یافته های فاما فرنچ ) پرداختند.

ارزش دفتری به ارزش بازاری حقوق مالکانه بازده سهام را پیش بینی می کند، پژوهشگران 
توانند در متعددی به این موضوع پرداخته اند که آیا متغیرهای بنیادی حسابداری شرکت می

 (. 5752: 2622یش بینی بازده سهام موثر باشند )صفدر و همکاران، پ
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های درمانده و صرف ریسک در شرکت سیستماتیک ریسک ،های بنیادی حسابداریرمتغی 
 مالی و سالم

(.  245: 2657هر فعالیتی با ریسک یا عدم قطعیت مواجه است )پودجی،  ،در بازار سرمایه
به دانش مالی کرد و توانست ریسک را کمی کند که کلیه  خدمت ارزشمندی (1952) مارکوویتز

های انجام شده، همچون پژوهش حاضر مدیون قدم های اولیه ایشان است. وی به طور پژوهش
گذاری گذاری)سهام(، ریسک سرمایهکمی نشان داد که چرا و چگونه متنوع سازی سبد سرمایه

از میزان تفاوت نرخ بازده واقعی از نرخ  ستا دهد. ازدیدگاه مالی، ریسک عبارترا کاهش می
ذاران هدف اصلی شان بهینه کردن پرتفو گنتظار. در مبحث سرمایه گذاری، سرمایهابازده مورد

برای این منظور باید ابعاد ریسک بازار سرمایه را ، از جمله ریسک  ،گذاری خود استسرمایه
دهد، نسبت به ده یک سهم رخ میسیستماتیک را شناسایی کنند. تغییراتی که در نرخ باز

تغییراتی که در نرخ بازده کل بازار سهام رخ می دهد، بیانگر ریسک سیستماتیک است. ریسک 
شود زیرا به تغییراتی سیستماتیک یا ریسک غیرقابل تنوع، به عنوان ریسک بازار درک می

(. ریسک 421: 2657دهد )النا و همکاران، شود که در سطح کل بازار رخ میمربوط می
توان آن را به عنوان سیستماتیک به ریسک رویدادهای کلان اقتصادی بستگی دارد که می
گیری کرد که به این حساسیت بازده سهام نسبت به نوسانات بازده پرتفوی بازار اندازه

(. هر چه ریسک  522: 2626گویند )ساکرینینگرام و ماندانا، حساسیت، بتای سهام می
بیانگر تغییر در سطح متغیرهای کلان اقتصادی کشور و جهان است، بیشتر باشد،  سیستماتیک که

بر وضعیت ریسک یک شرکت تأثیر بیشتری خواهد گذاشت. زمانی که ریسک سیستماتیک 
 هایی که تمایل به حساسیتگذاران معمولا تمایل دارند از سهام شرکتیابد، سرمایهافزایش می

منعکس کننده  سیستماتیک ریسک   ارند اجتناب کنند، زیرابه تغییرات اقتصادی د زیادی
نتیجه عدم  در بنابراین، هر چه ریسک سیستماتیک بیشتر باشد، .استریسک نسبی شرکت 

اطمینان از بازده موردانتظار بیشتر خواهد بود. از طرفی حسابداری به عنوان فرآیند سیستماتیک 
شود تا اطلاعاتی را برای کسانی که تعریف می وکارگیری فعالیت های اقتصادی کسباندازه

( اهمیت اطلاعات حسابداری در ارزیابی 5992لیپ ) گیرند، فراهم کند.تصمیمات اقتصادی می
را  شده حسابداریتعیین ریسک، گذاران معیارهایها را با نشان دادن اینکه سرمایهارزش شرکت

 ،همچنین( 5976) بیور و همکاران دهد.دهند، نشان میدر تحلیل ریسک خود ترجیح می
شده حسابداری به عنوان تعیین ،گذاران از معیارهای ریسکدادند که سرمایه شواهدی را ارائه

 کنند.جایگزین ریسک استفاده می
های تجربی انجام شده در رابطه با ارتباط بین متغیرهای بنیادی شرکت و ریسک پژوهش 

رویکرد اول( تکیه بر اطلاعات  را دنبال می کنند؛ دویکرسیستماتیک، عموما یکی از این دو ر
حسابداری برای تخمین نوعی از بتای بنیادی وکواریانس بین شرکت است، به عنوان مثال 
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(.  5429؛ ملایی،   5424؛  نمازی و خواجوی، 2669و هکاران،  ،  شروف2662)وولتیاناهو، 
موردانتظار سهام از طریق  اری شرکت به بازدههای بنیادی حسابدرویکرد دوم( پیوند دادن متغیر

؛ ثقفی و 2651؛ لایل و وانگ، 2654ارزش فعلی است، به عنوان مثال )لایل و همکاران، 
در  هر دو رویکرد های تجربی صورت گرفتهدر ادامه به بررسی پژوهش (.5495همکاران، 

 شود.  محیط اقتصادی ایران و خارج از ایران پرداخته می
دهد که متغیرهای تغییرات سود ، نسبت پرداخت سود، نسب جاری، اهرم ها نشان می بررسی

تغییرات ریسک سیستماتیک را تبیین  %17مالی، نسبت پوشش بهره و اهرم عملیاتی بیش از 
( به بررسی ریسک وابسته 2660(. گینر و ریورت )114: 2667نمایند )بریمبل و هاجسون، می

نتایج این پژوهش حاکی از آن بود که شش  ر بورس مادرید پرداختند،های حسابداری دبه داده
دارایی، متوسط نسبت اهرم بدهی عملیاتی، متوسط  متغیر؛ انحراف حاشیه سود، انحراف گردش

مالکانه ارتباط معناداری اهرم مالی، انحراف هزینه استقراض و انحراف رشد، با هزینه حقوق 
وجود دارد.  معناداری میان ارقام حسابداری و ریسک رابطه نتیجه گرفتند کهدارند، همچنین، 

دهد که بین چهار متغیر بنیادی حسابداری شرکت؛ که عبارتند از سود بررسی ها نشان می
سهامداران عادی، سود سهامداران عادی به علاوه استهلاک، سود سهامداران عادی به علاوه 

های عملیاتی و ریسک ل از فعالیتاستهلاک ومالیات و متغیر خالص جریان نقد حاص
(. همچنین شواهد 521: 5929سیستماتیک ارتباط معناداری وجود دارد )اسماعیل و کیم، 

مالی و اهرم عملیاتی به تنهایی  دهد که دو متغیر بنیادی شرکت یعنی اهرمتجربی نشان می
(. در 31: 5923ان، ریسک سیستماتیک را دارند )ماندلکر و همکار %44 توانایی تبیین بیش از

 شود. ادامه نیز به برخی شواهد تجربی در محیط اقتصادی ایران اشاره می
و ریسک سیستماتیک  مالکانهشواهد تجربی  ارتباط بین نسبت سود خالص به حقوق  

از  %9/53کند، این نسبت مالی به تنهایی درصد را تایید می91شرکت ها  در سطح اطمینان 
(. بررسی 50: 5423کند )نوروش و وفادار، اتیک را اندازه گیری میتغییرات ریسک سیستم

متغیر بنیادی حسابداری شرکت یعنی ؛ نسبت جاری، نسبت آتی، رشد دارایی  52ارتباط 
جاری، رشد دارایی ثابت، اهرم مالی، اهرم عملیاتی، نسبت بدهی، شاخص هموارسازی سود، 

ها،  بت پوشش هزینه بهره، نسبت بازده داراییضریب تغییر پذیری سود، نسبت توزیع سود، نس
، نسبت سود خالص به فروش و رشد سود مالکانهاندازه، رشد فروش،  نسبت بازده حقوق 
و  ذکر شده متغیرهای بنیادی حسابداری دهد که بینخالص با ریسک سیستماتیک، نشان می

 ،(. همچنین94: 5424ریسک سیستماتیک ارتباط معناداری وجود دارد )نمازی و خواجوی، 
نشان داد که میان ریسک سیستماتیک )بتا( و  5429نتایج یک پژوهش انجام شده در سال 

متغیرهای رشد سود عملیاتی، تغییر پذیری سود عملیاتی،  همبستگی سود عملیاتی با شاخص 
یف، پرتفو بازار و اختیار رشد ارتباط معناداری وجود دارد، افزون بر این شواهدی هر چند ضع
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: 5496های با اهرم بالا فراهم کردند )سعیدی و رامشه، ثباتی بتای سهام شرکتدر رابطه با بی
متغیر بنیادی حسابداری شرکت را با  شش(. پژوهش دیگری در این راستا، ارتباط بین 521

متغیر با ریسک  ششریسک سیستماتیک بررسی کردند، که نتایج آنان ارتباط معنادار بین این 
( فهرست متغیرهای بنیادی 5(. در جدول )511: 5429ماتیک را تایید کرد )مولایی، سیست

 ها مورد مطالعه قرار گرفته، ارائه شده است. ها که در پژوهشحسابداری شرکت
 

 فهرست متغیرهای بنیادی حسابداری شناسایی شده در پژوهش های قبلی -5 جدول
 اری مورد مطالعهمتغیرهای بنیادی حسابد سال نویسندگان ردیف

 سود سهامداران عادی _سود خالص  _سود عملیاتی 5909 بال و براون 5
تعییر  _اندازه  _نسبت های نقدینگی _اهرم مالی  _رشددارایی  _نسبت توزیع سود  5976 بیور ، کتلر و اسکولز 2

 بتای حسابداری _پذیری سود 
 اهرم عملیاتی _اهرم مالی  5923 ماندل کر و ری 4
سود سهامداران  _سود سهامداران عادی به علاوه استهلاک  _سود سهامداران عادی  5929 اسماعیل و کیم 3

 عادی به علاوه استهلاک ، مالیات معوق و جریان نقدی عملیاتی
نسبت  _نسبت پرداخت سود  _اندازه  _رشد  _تغییرات سود  _بتای حسابداری  2664 بریمبل 1

 اهرم عملیاتی _ت پوشش بهره نسب _اهرم مالی  _جاری 
 _متوسط نسبت اهرم عملیاتی  _انحراف گردش دارایی  _انحراف حاشیه سود  2660 گینر و ریورت 0

 انحراف هزینه استقراض_متوسط اهرم مالی 
پنمن ، رگیانی،  7

 ریچاردسون و تونا
 –الکانه بازده حقوق م _بازده دارایی  _نسبت سود تقسیمی  _نرخ رشد سود آوری  2015

 ارزش دفتری هر سهم 
نسبت سرمایه  _نرخ رشد فروش  _نسبت ارزش دفتری هر سهم به ارزش بازاری  2016 پنمن و ژو 2

 های عملیاتی نسبت رشد دارایی _نسبت اقلام تعهدی  _گذاری 
اگنوا ، پیوترسکی و  9

 زاکلایوکینا
بتای  _حقوق مالکانه  بتای بازده _گردش مالی  _حاشیه سود  _سن  _اندازه  2626

نسبت  _نسبت استقراض به فروش  _نسبت بدهی  _بتای فروش  _حاشیه سود 
مخارج تحقیق  _شدت دارایی ثابت  _نسبت جریان نقدی  _سود هر سهم  _سریع 

 و توسعه
 درجه اهرم عملیاتی _ریسک تجاری  _اندازه  _نوع صنعت  5473 جهانخانی و یزدانی 56
 _اهرم مالی  _رشد دارایی ثابت  _رشد دارایی جاری _نسبت آتی  _نسبت جاری  5424 ینمازی و خواجو 55

ضریب تغییر پذیری  _شاخص هموارسازی سود  _نسبت بدهی  _اهرم عملیاتی 
 _نسبت بازده دارایی ها  _نسبت پوشش هزینه بهره  _نسبت توزیع سود  _سود 

 _نسبت سود خالص به فروش  _ مالکانهنسبت بازده حقوق  _رشد فروش  _اندازه 
 رشد سود خالص

نسبت فروش به حقوق  _نسبت جاری  _نسبت سود به حقوق صاحبان سهام  5423 نوروش و وفادار 52
 اندازه _صاحبان سهام 

 _متوسط اهرم بدهی عملیاتی  _انحراف گردش دارایی _انحراف حاشیه سود  5429 رحمانی و معتمدی فاضل 54
 انحراف رشد _انحراف هزینه ناخالص هزینه استقراض  _متوسط اهرم مالی 

ضریب _نرخ رشد سود عملیاتی  _تغییر پذیری سود عملیاتی  _نسبت اهرمی  5429 سعیدی و رامشه 53
 شاخص کل بازار _ همبستگی میان سود عملیاتی شرکت 

میانگین  _هرمی میانگین نسبت ا _میانگین رشد دارایی  _میانگین سود پرداختنی  5496 ملایی 51
بتای سود حسابداری  _تغییر پذیری سود _میانگین اندازه شرکت _نسبت نقدینگی 

 بتای جریان وجوه نقد عملیاتی _
ثقفی ، نوروز بگی و مراد  50

 زاده فرد
بتای بازده غیر عادی حقوق  _ مالکانهبازده غیر عادی حقوق  _ مالکانهبازده حقوق  5495

انحراف استاندارد سود  _ مالکانهدارد بازده غیر عادی حقوق انحراف استان _ مالکانه
 انحراف استاندارد سود مستمر _ عملیاتی

نسبت ارزش دفتری به  _بازده سهام  _سود عملیاتی هر سهم _ سود خالص هرسهم  5494 بدری و گودرزی 17
 نرخ رشد فروش _ارزش بازاری حقوق مالکانه 
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 پاك مرام، قادری 18
 و اصغری

نسبت  _درصد رشد فروش  _بازده حقوق مالکانه  _بازده دارايی  _سود هر سهم  3149
 _نسبت سود تقسیمی  _اهرم مالی  _ارزش بازاری به ارزش دفتری حقوق مالکانه 

اندازه  _ارزش دفتری هر سهم  _نسبت قیمت به سود  _های عملیاتی رشد دارايی
 قیمت سهام در دوره قبل _سن شرکت  _شرکت 

دهقانی، معین الدين و  19
 حیرانی

 اندازه شرکت  _اهرم مالی  _ارزش دفتری هر سهم  _سود هر سهم  3149

مهتدی، حجازی، حسینی  20
 و مومنی

متغیر بنیادی  91حاشیه سود خالص و...) جمعا  _بازده سرمايه  _بازده دارايی  3141
 حسابداری (

 قیمت سهام دوره قبل  _سن شرکت  _اندازه شرکت  _ارزش دفتری هر سهم  3141 و آشنا شاهوردی 21

 
 بحران مالی، مدیریتی، دلایل از ناشی مشکلات دلیل به هااز سوی دیگر، ممکن است شرکت

 با جهانی هایبحران و کنندمی فعالیت آن در که کشوری سیاسی مشکلات یا اقتصادی های
 شودها میدگی مالی این شرکتشوند که موجب درمان مواجه حیات ادامه در ناتوانی خطر

 تصمیمات و بازار سرمایه بر تاثیر دلیل به هاشرکت مالی (. درماندگی160: 2625)جیلان، 
 درماندگی اینگونه (. ماهیت2: 2624است )لودو،  حسابداری در مهمی ذینفعان، موضوع بسیار

 از را خود نهایت در یا بشوند درمانده، ورشکسته هایشرکت از تعدادی که ممکن است است
 مدتی برای و یابند بهبود است ممکن برخی های درمانده خارج کنند، بنابراین شرکت فهرست

دچار درماندگی مالی بشوند )ژو و  دیگر بار یک است ممکن برخی که حالی در بمانند، سالم
 های پیشین، درماندگی مالی را به ریسک(. در این راستا، پژوهش5565: 2622همکاران، 

(. 2657، بنویت؛ 2652؛ چن و همکاران، 2626دهند )اگنوا و همکاران، سیستماتیک پیوند می
، ریسک سیستماتیک از همبستگی بین بازده هاگذاری داراییهای استاندارد قیمتمدلر د

 بنابراین، ریسک سیستماتیک ،شودناشی می اقتصادی خارج از شرکت و وضعیتها دارایی
 .(421: 2626)اگنوا و همکاران،  افزایش یابد درماندگی مالیاحتمال وقوع باید با  هاشرکت

( به بررسی ارتباط درماندگی مالی، بازده سهام و ریسک 5757: 2625ناگراهو و همکاران )
سیستماتیک پرداختند، نتایج آنان نشان داد که درماندگی مالی به طور قابل توجهی بازده سهام 

دهد. برخی از پژوهشگران نیز این نظریه را تیک تحت تاثیر قرار میرا از طریق ریسک سیستما
مطرح کردند که شرکت هایی که دارای نسبت بدهی بالایی هستند، به طور قابل توجهی دارای 
ریسک درماندگی مالی هستند که برای جلوگیری از آن باید ریسک سیستماتیک خود را 

( در پژوهشی 27؛ 5495رضا زاده و همکاران ) (.294: 2652مدیریت کنند ) چن و همکاران، 
ها پرداختند، نتایج به بررسی ارتباط اقلام تعهدی، ریسک سیستماتیک و ناتوانی مالی شرکت

آنان نشان داد که اقلام تعهدی اختیاری با سطح ریسک سیستماتک و سطح ریسک ناتوانی مالی 
موارد بیان شده، بررسی نقش متغیر های  ها ارتباط معناداری دارد. بنابراین، با توجه بهشرکت

های درمانده مالی و سالم از اهمیت بنیادی حسابداری در تعیین ریسک سیستماتیک در شرکت
 ویژوه ای برخوردار است.
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ارتباط متغیرهای بنیادی  در بررسی نیز، های قبلیتمایز این پژوهش با پژوهشوجه  
 های سالم و درمانده مالی است. تتفکیک شرک حسابداری با ریسک سیستماتیک در

 شود:پژوهش به صورت زیر مطرح میاول و دوم باتوجه به موارد بیان شده فرضیه 
هایی که درماندگی ها در شرکتبین وضعیت متغیر های بنیادی حسابداری شرکت فرضیه اول:

 های سالم تفاوت معناداری وجود دارد.مالی دارند با شرکت
ریسک سیستماتیک  از بیشتر مالی های درماندهستماتیک)بتا( شرکتریسک سیفرضیه دوم: 

 های سالم است.شرکت
در ادبیات مالی بازده مورد انتظار و صرف ریسک نقش کلیدی در کنترل ریسک و ارزش 

های مالی به عنوان با شروع پژوهش در مورد تجزیه و تحلیل صورتگذاری شرکت ها دارند. 
(، ادبیات 2650؛ هروی و همکاران، 2654  ؛ گرین و همکاران،5992 مثال )هولتازن و لارکر،

اختصاص داده شده است؛ که آیا  ،پاسخ به این سوال رایای در حسابداری و امورمالی بگسترده
و صرف  موردانتظاربازده ،ریسک سیستماتیکمتغیرهای بنیادی حسابداری، ارتباطی بین 

؛ یانگ و ژانگ، 2654؛ گرین و همکاران، 5992وجود دارد )هولتاژن و همکاران، ریسک 
بررسی ها نشان داده است که . (2652؛ پنمن و همکاران: 2652:  بارترام و گرینبلات، 2657

ریسک  هایبینی کنندهبسیاری از متغیرهای بنیادی حسابداری می توانند به عنوان پیش
شواهد تجربی  (.521: 2652ران، انتظار عمل کنند )بارترام و همکا مورد سیستماتیک و بازده

ارتباط بین متغیرهای بنیادی حسابداری، ریسک سیستماتیک و بازده مورد انتظار را تایید 
های بازده کننده بینی(. این پژوهشگران همچنین، پیش165: 2659کند )کلی و همکاران، می

ارتباط صرف ریسک  بررسی موردانتظار مرتبط با ریسک سیستماتیک  را نیز شناسایی کردند.
و بازده سهام با ریسک مبتنی بر متغیرهای بنیادی حسابداری نشان می دهد که  معیارهای 
مبتنی بر اطلاعات حسابداری می توانند ریسک قیمت گذاری شده توسط بازار را به خوبی 

ی همچنین بررسی ها نشان می دهد که ارتباط مثبت (.59: 5496توجیه کنند )ثقفی و همکاران، 
باتوجه . (322: 2652میان صرف ریسک و ویژگی های شرکتی وجود دارد ) پنمن و همکاران، 

رود ارتباط متغیرهای بنیادی حسابداری و ریسک سیستماتیک در به موارد بیان شده، انتظار می
های درمانده مالی، بازده مورد انتظار و صرف ریسک را تحت تاثیر قرار دهد و موجب شرکت

های درمانده شود. های سالم نسبت به شرکتده مورد انتظار و صرف ریسک شرکتتفاوت باز
 بنابراین، فرضیه سوم پژوهش به صورت زیر مطرح می شود: 

های سالم بیشتر از صرف ریسک و انتظار شرکت مورد صرف ریسک و بازده فرضیه سوم:
 های درمانده مالی است.بازده موردانتظار شرکت

 شناسیروش - 3
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ژوهش حاضر از نظر بررسی ارتباط بین متغیرها ، از روش مقایسه میانگین است. برای پ 
 و های مالی شرکت هاهای مورد نیاز از منابع موجود، یعنی صورتآزمون فرضیه پژوهش، داده

حاضراز  زمانی پژوهش قلمرو. شده استگزارش های بورس اوراق بهادار تهران گردآوری 
داده های سالانه و ماهانه شرکت  محاسبه متغیرهای پژوهش،برای  است. 5366تا  5495 سال

. برای آزمون شده اندها جمع آوری و از طریق روش های آماری ، آزمون و تجزیه و تحلیل 
)به دلیل خروج های پژوهش از نوع وابسته هستندفرضیه های پژوهش، با توجه به این که نمونه

ها از مالی به وضعیت سالم و ورود بعضی از شرکتها از حالت درماندگی بعضی از شرکت
سال مورد مطالعه، نمونه پژوهش از نوع 56حالت سالم به وضعیت درماندگی مالی در طی 

، ابتدا از آزمون کلوموگروف اسمیرنوف برای مشخص شدن نوع توزیع متغیرهای وابسته است(
کنند، از آزمون نرمال تبعیت می. سپس برای متغیرهایی که از توزیع شده استپژوهش استفاده 

T کنند، از آزمون وابسته )پارامتری( و برای متغیرهایی که از توزیع نرمال تبعیت نمی
 . شده استویلکاکسون )ناپارامتری( استفاده 

های تولیدی است که در هر سال به طور جداگانه با توجه نمونه پژوهش حاضر شامل شرکت
 مونه شرکت های سالم  و درمانده مالی قرار گرفته اند: به موارد زیر، انتخاب و در ن

اسفند  29ها، سال مالی شرکت ها الف؛ برای افزایش قابلیت مقایسه بین اطلاعات شرکت
های واسطه باشد و در قلمرو زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداشته باشند، ب؛ شرکت

ها حذف شدند، زیرا ها وهلدینگلیزینگ ها،ها، بانکها، بیمهگذاریمالی ازجمله سرمایهگری
هایی که ها است، پ؛ شرکتها متفاوت از سایر شرکتساختارهای حاکمیت شرکتی درآن

ماه وقفه معاملاتی  0هایی که بیش از ها در دسترس نبود، حذف شدند، ت؛ شرکتاطلاعات آن
 داشتند، حذف شدند. 

 و سالم درمانده کیتعداد نمونه  پژوهش به تفک -2جدول 
 سال  تعداد

 سالم  درمانده
02 546 5495 

12 504 5492 

16 510 5494 

13 571 5493 

551 523 5491 

90 532 5490 

24 524 5497 

72 266 5492 

25 252 5499 

74 222 5366 

  متغیرها
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حسابداری در این پژوهش برای انتخاب متغیرهای بنیادی  :الف( متغیرهای بنیادی شرکت
(  4( از متغیرهای بنیادی ذکر شده در جدول )2626(ت به پیروی از اگنوا و همکاران شرک

. اگنوا و همکاران، از متغیرهای بنیادی حسابداری که مرتبط با ریسک و  استفاده شده است
بازده موردانتظار هستند، استفاده نمودند، در پژوهش حاضر نیز، به همین دلیل از متغیرهای به 

 در پژوهش ایشان استفاده گردیده است. کار گرفته 
 
 
 
 

 
 ی شرکترنحوه سنجش متغیرهای بنیادی حسابدا -4جدول 

 متغیر تعریف عملیاتی 
 SIZE های پایان دورهاندازه شرکت برابر است با لگاریتم مجموع دارایی

 PM حاشیه سود برابر است با سود عملیاتی پایان دوره تقسیم بر فروش پایان دوره 

 TURN اول دوره مالکانه دش مالی برابر است با فروش پایان دوره تقسیم بر حقوق گر

T,ROE2-TROE- بر میانگین   TROE,1-T,ROE2-TROEمعیار که از تقسیم انحراف  ROEضریب تغییرات 

T,ROE1  .اندازه گیری می شود 
CVROE 

  T,PM1-T,PM2-TPM       میانگینبر  T,PM1-T,PM2-TPMکه از تقسیم انحراف معیار  PM ضریب تغییرات

 اندازه گیری می شود.
CVPM 

TSALE-بر میانگین  T,SALE1-T,SALE2-TSALEکه از تقسیم انحراف معیار  SALEضریب تغییرات 

T,SALE1-T,SALE2  .اندازه گیری می شود 
CVSALE 

 LTAT های پایان دورهیهای پایان دوره تقسیم بر مجموع داراینسبت بدهی که برابر است با مجموع بدهی

 STS تقسیم بر فروش پایان دوره تسهیلات جاری مالی دریافتی

های کوتاه مدت و حساب های دریافتنی تقسیم گذارینسبت سریع که برابر است با مجموع وجه نقد، سرمایه
 برمجموع بدهی جاری 

QR 

 DP صتقسیم بر سود خال پرداختیسود هر سهم که برابر است با سود سهام 

 CFOL های جاری تقسیم بر مجموع  بدهی نسبت خالص جریان نقدی که برابر است با جریان نقد عملیاتی

دارایی ها، ماشین  ارزش دفتریهای ثابت مشهود پایان دوره )دارایی ثابت که برابر است با مجموع دارایی نسبت
 های پایان دورهآلات و تجهیزات( تقسیم بر مجموع دارایی

FAI 

CFO/NETINC نسبت جریان نقد عملیاتی به سود خالص

OME 

ها از نرم افزار ره آورد نوین دراین پژوهش بتای سهام شرکت ب( بتا )ريسک سیستماتیک (:
استخراج شده است. روش معمول برآورد بتا، استفاده از اطلاعات تاریخی است. برای برآورد 

می توان معادله رگرسیون رابطه زیر را مورد  بتای یک سهم با استفاده از اطلاعات تاریخی،
 (:16: 5422)ظریفی فرد و قائمی،   استفاده قرارداد

 ( :     5رابطه )
                                                                                        i,t+ e m,t𝑅̂ i𝛽̂+  i= α i,tR             
 که در اینجا : 
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Ri,t نرخ بازده سهم : i  در سالt  ،( محاسبه می شود :2که به صورت رابطه ) 
  ( : 2رابطه )

 

    
 ( DPS +P1 ( 1+α+β ) − P0 − (1000∗α)

P0 + (1000∗α)
 =t,iR  

 که در اینجا: 
iR بازده سهام : 

DPS .سود نقدی تعلق گرفته به هر سهم : 
P1 .قیمت سهام در پایان سال : 
P0  سهام در ابتدای سال.: قیمت 

α  :.درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 
β .درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته : 

 ریال قیمت اسمی سهام شرکت های سهامی عام می باشد.  5666
 
   Rm,t  درسال  بازار: نرخ بازدهt   ،t,ie :     ، خطای خط رگرسیون 𝛽̂ :  برآورد بتای سهام 

iو 𝛼̂:   محلی که خط رگرسیون مربوط به سهامi  محور عمودی را قطع کند. ریسک برآورد شده
است ( با   i    تیک سهامنشان داده شده، و بیانگر شاخص نسبی ریسک سیستما  𝛽̂)که بوسیله 

 شود:( نشان داده می4استفاده از ضریب رگرسیون بوسیله رابطه )
      :( 4رابطه)

                                                                                              β𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

δ2(𝑟𝑚)
 

 که در اینجا: 
ir:  بازده اوراق بهادارi ام 

mr بازده شاخص بازار : 
)m,riCov(r کواریانس بازده اوراق بهادار : i  و ام و بازده شاخص بازار(mr )2δ  : واریانس

 بازده شاخص بازار است.
عاملی  4این متغیرها، از مدل  محاسبهبرای  ج( محاسبه صرف ريسک و بازده مورانتظار:

های زیادی در رابطه با توان توضیحی مدل شود. در داخل کشور پژوهشفاما فرنچ استفاده می
(، رباط میلی 5420) عاملی فاما فرنچ انجام شده است. رهنمای رودپشتی و همکاران 4
 عاملی فاما فرنچ را تایید کردند. 4تجربی مدل  (  اعتبار5495(، عباسی و خزلچه )5420)

برای برآورد بازده مورد انتظار و صرف  (5994این پژوهش نیز  به پیروی از فاما فرنچ )در  
 ( استفاده شده است.3ریسک از رابطه )

ERi,t = Rf,t + 𝛽i (Rm,t – Rf,t) + 𝛽2 SMB t + 𝛽2 HML t     
 که در آن :
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i,tER : بازده مورد انتظار شرکتi در سال t. 

f,tR – m,tR : صرف ریسک بازار درسال t .که از میانگین ماهانه این متغیر محاسبه شده است 
SMB  متغیر :SMB  در سالt .که از میانگین ماهانه این متغیر محاسبه شده است 
HML : متغیر  HML  ل در ساt که از میانگین ماهانه این متغیر محاسبه شده است. 

  : ( تخمین زده شده است5(، مدل )3برای برآورد ضرایب رابطه )
    (5مدل)

    Ri,t – Rf,t = 𝛼i + 𝛽i (Rm,t – Rf,t) + 𝛽2 SMB t + 𝛽2 HML t + 𝜀 i,t  
 که درآن :

f,tR -i,t R  :تفاوت بازده ماهانه شرکت  عبارتست ازi  در ماهt  .و نرخ بازده بدون ریسک 
)fR -m (R :  تفاوت بازده بازار ونرخ بهره بدون ریسک، در هر  عبارت است ازصرف ریسک که

 ماه )عامل بازار(.
tSMB  :مربوط است. هاتعامل ریسک بازده سهام که به اندازه شرک 
tHML  :بازار شرکت ها  عامل ریسک بازده سهام که مربوط به نسبت ارزش دفتری به ارزش

 است. tدر ماه 
fR  نرخ بازده بدون ریسک است که برابر است با نرخ بهره اوراق مشارکت دولتی. این :

 ها از سایت بانک مرکزی استخراج شده است.نرخ
mR  برابر است با نرخ بازده بازار، که برای محاسبه بازده بازار از بازده شاخص کل بورس :

 ده است.اوراق بهادار استفاده ش
(، به صورت 4لازم به ذکر است که به پیروی از فاما و فرنچ تمام متغیر های این مدل )مدل

 ماهانه برآورد شده است. 
 : این دو متغیر به شرح زیر محاسبه شده است :  HMLو  SMBمحاسبه 

های نمونه براساس اندازه )ارزش بازار سهام( مرتب می در پایان هر سال کلیه شرکت -5 
 .وندش

هـای بـالای میانـه از نظـرانـدازه، هـا محاسـبه شـده و شـرکتمیانـه انـدازه شـرکت-2
Big  های پایین میانه، کوچکو شرکت  (Small)  .به حساب می آیند 
 های نمونه براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاردر پایان هر سال کلیه شرکت-4

(B/M)  مرتب می شوند. 
هایی که در بالاترین رتبـه درصد شرکت 46براساس  4مرتب شده  در مرحله  یهاشرکت-3
درصدی که در میانه قرار مـی گیرنـد بـه  36هایی که در پایینترین رتبه و درصد شرکت 46و 

گرفته در این قسمت منجر به تـشکیل سـه گردند. تقسیم بندی صورتسـه گروه تفکیک می
هـای دارای شـود. شـرکتدفتری به ارزش بـازار مـیپرتفـوی بـر اساس نسبت ارزش 
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ـ  (Median) متوسط B/M های دارای نسبتـ شرکت(High)بـالا   B/M نـسبت
   (Low).پایین B/M  هـای دارای نـسبتشـرکت

براساس اشتراک دو پرتفوی مبتنـی  ،پرتفوی های محاسبه شده، ششاز ترکیب پرتفوی -1
مبتنی بر نـسبت ارزش دفتـری بـه ارزش بـازار تـشکیل شـد.  اندازه و سه پرتفوی بـر

 رکیب شش پرتفوی را نشان می دهد. ( ت3جـدول )
 
 
 
 
 

 بودن سهام یاندازه و ارزش یششگانه بر مبنا یپرتفوها بیترک -3جدول 
Size Low Median High  

Small S/L S/M S/H  

Big B/L B/M B/H  

 
 ، بازده ماهانه آن ها محاسبه و برای به دست آوردنگانهپس از تشکیل پرتفوهای شش -0

 : مورد استفاده قرار گرفت  HMLو SMB متغیرهای
  tSMB=  ها مربوط است و عبارتست از تفاوتعامل ریسک بازده سهام که به اندازه شرکت 

و میانگین ساده بازده سه پرتفوی (S/H, SM, SL) میانگین ساده بازده سه پرتفوی کوچک
از  SMB شود. بنابراینبه صورت ماهانه محاسبه می SMB عامل (B/H, B/M, BL). بزرگ

بازده سهام پرتفوهای کوچک و بزرگی که از نظر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  تفاوت بین
این نسبت مستقل  آید، بنابراین عمدتا از تاثیریکسانی هستند به دست می تقریبا دارای وزن

 است.
 tHML=  ها یسک بازده سهام که به نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکتعامل ر

است و به عنوان تفاوت میانگین ساده بازده دو پرتفوی دارای بالاترین نسبت ارزش  مربوط
و میانگین ساده بازده دو پرتفوی دارای کمترین میزان این (B/H, S/H) بازار دفتری به ارزش

گردد. هر دو به صورت ماهانه محاسبه می HML ملشود. عاتعریف می (B/L, S/L) نسبت
دارای بالاترین )پایینترین( نسبت ارزش دفتری به ارزش  بازده پرتفوهای  HML جزء

پرتفوی عمدتا  یکسان هستند. بنابراین تفاوت بازده دو بازاراست که تقریبا دارای میانگین اندازه
 است. از تاثیر فاکتور اندازه در بازده سهام مستقل

هایی که سود های درمانده در هر سال، شرکتشرکت درمانده : برای انتخاب نمونه شرکت
سال متوالی کاهش داشته باشد، و همچنین شرکت هایی  2سال اخیر،  4ها در سهام مصوب آن

)دموری  ها منفی باشد، جز نمونه شرکت های درمانده انتخاب می شوندکه سود زیان انباشته آن



 یرانیو آسوده خم یاسکندر  ،یکردستات/ 16
 

 28-1: 1403، تابستان 41 یاپی( ، پ2شماره) -11دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

( قانون تجارت ایران، 535همچنین طبق ماده ) .(2653؛ مکاج و براوو؛ 5492و هژبری، 
سرمایه شرکت است، درمانده و ورشکسته  %16ها بیشتر از هایی که زیان انباشته آنشرکت

های درمانده، این ماده از قانون تجارت ایران نیز شوند، که برای انتخاب شرکتمحسوب می
 لحاظ شده است.

 هایافته – 4

 ار توصیفیآم

ریسک شاخص میانگین بتا ) ( نشان داده شده است.1آمارتوصیفی متغیرها، در جدول )
 76/6های درمانده برابر با و برای شرکت 02/6های سالم برابر با سیستماتیک( در شرکت

مطابقت  های دیگرپژوهش محاسبه شدههای بدست آمده با میانگین های است، که میانگین
(. 5492؛ مشایخی و مطمئن، 5496؛ سعیدی و رامشه، 5424نمازی و خواجوی، مانند ) ، دارد

های درمانده و برای شرکت 64/6های سالم برابر با برای شرکتاضافی بازده  همچنین میانگین
ی که درماندگی مالی داشته اند، از بازده هایاست، که نشان می دهد شرکت-  637/6برابر با  

. میانگین صرف های سالم مثبت استبوده اند که این موضوع در شرکتاضافی پایینی برخورار 
که  است،-  60/6های درمانده برابر با  و در شرکت 64/6های سالم برابر با ریسک در شرکت

های سالم( بیشتر از نرخ بهره بدون ریسک بوده است و در دهد بازده بازار )شرکتاین نشان می
 متوسطار کمتر از نرخ بهره بدون ریسک بوده است. همچنین های درمانده بازده بازشرکت

و  شرکت های  11/6های سالم برابر با  برای شرکت در محیط اقتصادی ایران نسبت بدهی
، از های سالمهای درمانده نسبت به شرکتدهد، شرکت، که نشان میاست 97/6درمانده برابر با 

 د.نسبت بدهی بسیار بالاتری برخوردار هستن
 رهایمتغ یفیآمار توص -1جدول 

 متغیر نوع نمونه مشاهدات میانگین انحراف معیار بیشینه کمینه
 SIZE سالم 5720 47/0 6/192 9/62 4/02

 درمانده 027 60/0 71/6 22/2 52/3

 PM سالم 5720 24/6 372/6 74/5 -4/5

 درمانده 027 6/572- 5/63 4/59 2/27-

 TURN لمسا 5720 4/63 4/3 56 -2

 درمانده 027 67/5 47/42 77/7 -3

 CVRoe سالم 5720 6/174 52/13 7/96 -59

 درمانده 027 6/25 55/07 7 -1

 CVPM سالم 5720 6/219 57/10 9/96 -9

  درمانده 027 6/62 53/120 3/90 4-

 CVsale سالم 5720 6/29 6/556 5/74 6

 درمانده 027 6/34 6/575 2/26 6

 LTAT سالم 5720 6/11 6/519 2/33 6/65

 درمانده 027 6/97 6/132 4/92 6

 STS سالم 5720 6/23 6/26 2/01 6

 درمانده 027 6/35 6/290 4/69 6

 QR سالم 5720 5/25 2/17 56/46 6
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 درمانده 027 6/43 6/627 5/34 0

 CFOL سالم 5720 6/31 1/372 2/22 0/71-

 ماندهدر 027 6/621 6/626 4/02 2/42-

 DP سالم 5042 6/01 6/45 5 6

 درمانده 027 6/541 6/32 6/92 6

 FAI سالم 5720 6/20 6/632 6/99 6

 درمانده 027 6/41 6/600 5/63 6

 CFO/NETINCOME سالم 5193 6/29 9/669 5/94 0/02-

 درمانده 166 6/59 6/721 2/22 -2

 BETA سالم 5052 0/689 6/753 3/1 6

 درمانده 096 6/25 5/690 3/99 6

 Ri,t - Rf,t سالم 557971 6/643 6/520 2/17 6/02-

 درمانده 20342 6/637- 6/221 5/229 6/71-

 t(Rm –Rf) سالم 57971 6/6464 6/56 6/319 6/25-

 درمانده 0342 6/60- 6/523 6/454 6/41-

 SMB سالم  57971 6/652- 6/650 6/65 6/63-

  درمانده 0342 6/669- 6/624 6/647 6/63-
 HML سالم 57971 6/625- 6/630 6/64- 6/57-

  درمانده 0342 6/662 6/623 6/542 6/50-
 ER سالم 5392 24/6 63/6 46/6 51/6

  درمانده 140 55/6 67/6 25/6 62/6

 های سالم و درماندهوضعیت متغیرهای بنیادی در شرکت

ی )با استفاده از آزمون کولموگروف اسمیرنوف(، برای های بنیادبه علت غیر نرمال بودن متغیر
های های سالم و شرکتمقایسه میانگین دو جامعه وابسته )وضعیت متغیرهای بنیادی در شرکت

درمانده( از آزمون ویلکاکسون استفاده شده است. این آزمون علاوه بر تعیین معنی داری تفاوت 
های سالم و شرکت های درمانده، مشخص شرکتیا عدم تفاوت بین وضعیت متغیرهای بنیادی 

 نماید که میزان میانگین متغیرهای بنیادی در کدام نمونه بیشتر و در کدام نمونه کمتر است.می
( ارائه شده است. با توجه به سطح معنی داری 0نتیجه این آزمون برای فرضیه اول در جدول )

د می شود. این بدان معنی است که در ر  %91و  %99آماره آزمون، فرض صفر درسطح اطمیان 
داری بین وضعیت متغیرهای بنیادی ین، تفاوت معمالی های درماندهتکهای سالم و شرشرکت

شود. بنابراین فرضیه اول پژوهش تایید می های سالم و درمانده وجود دارد.شرکتحسابداری 
تایید تفاوت معنادار وضعیت  وابسته برای tهمچنین، برای تقویت نتیجه فرضیه اول، از آزمون 

متغیرهای بنیادی حسابداری در شرکت های سالم و درمانده استفاده شد. نتایج این آزمون 
همانند آزمون ناپرامتری ویلکاکسون، تفاوت معنادار وضعیت متغیرهای بنیادی حسابداری در 

اوت معناداری بین متغیر های سالم و درمانده را تایید کرد. البته دراین آزمون تفدو نمونه شرکت
بدست آمده به  نتایج های سالم و درمانده یافت نشد.در شرکت PMو  ROEضریب تغییرات 

این دلیل است که متغیرهای بنیادی حسابداری در پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها نقش 
سابداری کنند، به همین دلیل تفاوت معناداری بین وضعیت متغیرهای بنیادی حبسزایی ایفا می

 های درمانده مالی و شرکت های سالم وجود دارد.در شرکت
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 سالم و درمانده یهادر شرکت یحسابدار یادیبن یرهایمتغ تیوضع -0جدول 
 متغیرهای  آزمون ویلکاکسون  tآزمون 

ویلکاکسوsig z میانگین نمونه tآماره  sig دو نمونه
 ن

 وضعیت مشاهدات تعداد

 سالم  63/2  632/6
47/0 

 SIZE_distress از درمانده  بیشتر سالم 470 2/315-  653/6

SIZE_healthy 
 درمانده

60/0 

 از سالم  درمانده بیشتر 456

 درمانده سالم برابر 6  

 سالم  32/56  666/6
24/6 

 PM_distress از درمانده سالم بیشتر 103  -91/57  666/6 

PM_healthy 
 درمانده

572/6- 

 از سالم  درمانده بیشتر  550

 درمانده سالم برابر 5   

 سالم  36/7  666/6
63/4 

 TURN_distress از درمانده سالم بیشتر 392  -02/56   666/6

TURN_healthy 
 درمانده

67/5 

 از سالم بیشترپدرمانده  595 

 درمانده سالم برابر 3   

 سالم 57/5 23/6 
174/6 

 CVROE_distress از درمانده سالم بیشتر 493  -02/3   666/6

CVROE_healthy 
 درمانده

25/6 

 از سالم درمانده بیشتر 295 

 درمانده سالم برابر 2   

956/6   554/6
- 

 سالم
 

 CVPM_distress از درمانده سالم بیشتر  322 -71/1   666/6

CVPM_healthy 
 درمانده

 

 از سالم  درمانده بیشتر 211 

 درماندهسالم برابر 3   

 سالم -54/2 666/6 
219/6 

CVSALE_distres از درماندهسالم بیشتر  216 -19/2  666/6 

s 

CVSALE_health

y 
 درمانده

62/6 

 از سالم  درمانده بیشتر 341 

 درماندهسالم برابر 2   

 666/6  29//
55- 

 سالم
11/6 

 LTAT_distress ز درماندهام بیشترسال 527  -4/54 666/6 

LTAT_healthy 
 درمانده

97/6 

 از سالم  درمانده بیشتر 166 

 درمانده الم برابرس 6   

 سالم -91/3  666/6 
23/6 

 STS_distress از درماندهسالم بیشتر 451  -03/3   666/6 

STS_healthy 
 درمانده

35/6 

 از سالم  درمانده بیشتر 415 

 درماندهسالم برابر 25   

 سالم 26/1  666/6 
25/5 

 QR_distress از درمانده سالم بیشتر 326  -9/52  666/6  

QR_healthy 
 درمانده

43/6 

 از سالم  درمانده بیشتر 267 

 درمانده سالم برابر 6   

 سالم 26/23 666/6 
01/6 

 DP_distress ندهاز درما سالم بیشتر 110  -7/52  666/6  

DP_healthy 
 درمانده

54/6 

 از سالم  درمانده بیشتر 02 

 درماندهرسالم براب 2   

 سالم 71/7  666/6 
31/6 

 CFOL_distress از درمانده سالم بیشتر 163  -7/54   666/6 

CFOL_healthy 
 از سالم  درمانده بیشتر 524  درمانده
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62/6 

 درمانده برسالم برا 6   

 666/6   39/0
- 

 سالم
20/6 

 FAI_distress از درمانده سالم بیشتر 227  -59/0  666/6  

FAI_healthy 
 درمانده

41/6 

 از سالم  درمانده بیشتر 366 

 درماندهسالم برابر 6   

 سالم 21/1  666/6 
29/6 

CFO/NETINCO از درمانده سالم بیشتر 441   -5/0 666/6  

ME_distress 

CFO/NETINCO

ME_healthy 
 درمانده

59/6 

 از سالم درمانده بیشتر 520 

 درمانده سالم برابر 6   

 

 

 سالم و درماندههایریسک سیستماتیک در شرکت

ریسک سیستماتیک( برای مقایسه میانگین دو شاخص به علت غیر نرمال بودن متغیر بتا)
های درمانده( برای آزمون فرضیه دوم از آزمون شرکتهای سالم و جامعه وابسته )شرکت

ویلکاکسون استفاده  شده است. این آزمون علاوه بر تعیین معنی داری تفاوت یا عدم تفاوت بین 
نماید که میزان های سالم و درمانده،  مشخص میمیزان ریسک سیستماتیک در دو نمونه شرکت
 ونه دیگر است.ریسک سیستماتیک در کدام نمونه بیشتر از نم

( ارائه شده است. با توجه به سطح معنی داری 7نتیجه این آزمون برای فرضیه اول در جدول )
رد نمی شود. این بدان معنی است بین میزان    %91آماره آزمون، فرض صفر درسطح اطمیان 

تفاوت  %91های درمانده در سطح اطمینان های سالم و شرکتریسک سیستماتیک در شرکت
از البته  بنابراین فرضیه پژوهش در این سطح اطمینان تایید نمی شود. اداری وجود ندارد.معن

رد می شود،   %96آنجایی که سطح معنی داری آماره آزمون، فرض صفر درسطح اطمیان 
های درمانده در سطح های سالم و شرکتبین میزان  ریسک سیستماتیک در شرکت بنابراین،
اداری وجود دارد. به علاوه، با توجه به اینکه تعداد }وضعیت مشاهدات تفاوت معن %96اطمینان.

از درمانده{ است، این  ردرمانده بیشتر از سالم{ بیشتر از تعداد }وضعیت مشاهدات سالم بیشت
های سالم های درمانده بیشتر از شرکتدهد که میزان ریسک سیستماتیک در شرکتنشان می

همچنین، برای تقویت  شود.میرد ن %96در سطح اطمینان  هشفرضیه دوم پژو . بنابرایناست
وابسته برای تایید تفاوت معنادار بین ریسک سیستماتیک  tنتیجه فرضیه دوم، از آزمون 

های سالم و درمانده استفاده شد. نتایج این آزمون تفاوت معنادار ریسک سیستماتیک در شرکت
این نتیجه به این دلیل تایید کرد.  %91طح اطمینان های سالم و درمانده را در سدو نمونه شرکت

های که ریسک سیستماتیک در شرکتاست که ریسک سیستماتیک ایستا نیست؛ به این معنی 
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در واقع درماندگی مالی در تغییرات ریسک  دهد.درمانده مالی رفتار متفاوتی از خود نشان می
 کند. سیستماتیک شرکت نقش ایفا می

 سالم و درمانده یهادر شرکت کیستماتیس سکیر تیوضع -7جدول 
 متغیرهای آزمون ویلکاکسون  tآزمون 

 وضعیت مشاهدات تعداد ویلکاکسونsig Z میانگین نمونه tآماره  sig دو نمونه 
 سالم -57/2  646/6

029/6 

 BETA_distress از درمانده سالم بیشتر 427  -6652/6  673/6 
BETA_healthy  

 درمانده
25/6 

 از سالم  درمانده بیشتر  412

 درمانده سالم برابر 1   

 های سالم و درماندهبازده موردانتظار و صرف ریسک در شرکت

های متغیرهای بازده موردانتظار و صرف براساس آزمون نرمالیتی انجام شده، توزیع داده
د دو آزمون فرضیه قبلی، از ریسک غیر نرمال بود. از این رو برای آزمون فرضیه سوم همانن

داری تفاوت یا  یآزمون ویلکاکسون )ناپارامتری( استفاده شد. این آزمون علاوه بر تعیین معن
های های سالم و شرکتعدم تفاوت بین میزان بازده موردانتظارو صرف ریسک در شرکت

مونه بیشتر از درمانده،  مشخص می نماید که میزان بازده موردانتظار و صرف ریسک در کدام ن
 نمونه دیگر است.

( ارائه شده است. با توجه به سطح معنی داری آماره آزمون، 2نتایج این آزمون در جدول )
شود. بنابراین تفاوت معنی داری بین بازده مورد انتظار رد می  %91فرض صفر درسطح اطمیان 

ای درمانده وجود ههای سالم و بازده موردانتظار و صرف ریسک شرکتو صرف ریسک شرکت
دارد . به علاوه، با توجه به اینکه تعداد }وضعیت مشاهدات سالم بیشتر از درمانده{ بیشتر از 
تعداد }وضعیت مشاهدات درمانده بیشتر از سالم{ است، این نشان می دهد که میزان بازده 

ابراین بن های درمانده است.های سالم  بیشتر از شرکتموردانتظار و صرف ریسک در شرکت
وابسته برای  tشود. همچنین، برای تقویت نتیجه این فرضیه، از آزمون فرضیه پژوهش تایید می

های سالم و درمانده استفاده شد. نتایج تایید تفاوت معنادار بازده مورد انتظار و صرف شرکت
های این آزمون نیز، تفاوت معنادار بازدع مورد انتظار و صرف ریسک را در دو نمونه شرکت

نتیجه بدست آمده از فرضیه سوم پژوهش، به این دلیل است که  سالم و درمانده را تایید کرد.
ارتباط ریسک سیستماتیک و متغیرهای بنیادی حسابداری موجب تفاوت بازده مورد انتظار و 

 صرف ریسک شرکت های سالم نسبت به شرکت های درمانده شده است.
 سالم و درمانده  یهادر شرکت سکیو صرف ر بازده مورد انتظار تیوضع -2جدول 

 متغیرهای دو نمونه آزمون ویلکاکسون  tآزمون 
sig  آمارهt میانگین نمونه sig z  

 ویلکاکسون
 وضعیت مشاهدات تعداد

 سالم 72/36   666/6
24/6 

 ER_distress از درمانده سالم بیشتر 140   -62/26 666/6 

ER_healthy 

 درمانده
55/6 

 از سالم  درمانده بیشتر 6 
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 درمانده سالم برابر 6   

 سالم 03/31    666/6
64/6 

- Rm,t)  از درمانده سالم بیشتر  3339 -42   666/6

Rf,t) 

_distress 
(Rm,t - Rf,t) 

_healthy 

 درمانده
60/6- 

 از سالم  درمانده بیشتر 5927 

 درمانده سالم برابر 6   

 گیری و بحثنتیجه – 5 

ریسک سیستماتیک،  تعیینها برای از متغیرهای بنیادی حسابداری شرکت حاضر پژوهش در
هر مقدار  درواقعهای درمانده مالی استفاده شد. های سالم و شرکتبا تمرکز بر  دو نمونه شرکت

های متغیرهای بنیادی با توجه به متوسط میانگین هاوضعیت متغیرهای بنیادی شرکتکه 
از  شود وکمتر می هاشرکت تر باشد، ریسک سیستماتیک آنمطلوبسابداری در جامعه ح

های بنیادی در شرایط نامطلوبی باشد، میزان ریسک سیستماتیک وضعیت متغیر مقدارهر  طرفی
(. رویکرد این پژوهش، متغیرهای 2626شود با پیروی از)اگنوا و همکاران، ها بیشتر میآن

دهد، به نحوی که میو ارتباط  داده ها را به ریسک سیستماتیک پیوندشرکتبنیادی حسابداری 
های اخیر برای سازگار است که مکمل تلاش هاذاری داراییگهای استاندارد قیمتبا مدل

استخراج اطلاعات ریسک سیستماتیک و بازده موردانتظار از متغیر های بنیادی شرکت ها است 
 (.2659و همکاران، ؛ کلی 2651)لیل و همکاران، 

که تفاوت معناداری بین وضعیت متغیرهای بنیادی  حسابداری در داد  های پژوهش نشانیافته
های مالی که نسبتدهد که نشان می های درمانده مالی وجود داردهای سالم و شرکتشرکت

های مالی، گران صورتها توسط تحلیلتحت عنوان متغیرهای بنیادی حسابداری شرکت
کنندگان) سرمایه گذاران، های اقتصادی استفادهگیریشوند، تا در تصمیماسبه میمح

شرکت از  وضعیتاعتباردهندگان و طیف وسیعی ار افراد جامعه( نقش ایفا نمایند، تحت تاثیر 
ها نشان داد که یافته %96ان ندرسطح اطمی لحاظ سالم یا درماندگی مالی هستند. همچنین

این بدان معنی های سالم است. های درمانده بیشتر از شرکتشرکتریسک سیستماتیک در 
ها، در مرحله است که ریسک سیستماتیک ایستا نیست؛ یعنی ریسک سیستماتیک شرکت

درماندگی مالی شرکت ها و همینطور وضعیت سالم شرکت ها رفتار متفاوتی از خود نشان 
( همسو 5994و همینطور مکینالی و تار) ( 2655دهد. این نتیجه با پژوهش گارلاپی و یان )می

ها نشان داد، ارتباط مثبتی میان درماندگی مالی و ریسک سیستماتیک های آناست، زیرا یافته
 . از اینشودها در زمان درماندگی مالی بیشتر میوجود دارد و اینکه ریسک سیستماتیک شرکت

می  های سالممانده مالی و شرکتهای دردر بررسی شرکت های پژوهشبا توجه به یافته، رو
ها، عاملی است که منجر به تشرک حسابداری که وضعیت متغیرهای بنیادیتوان نتیجه گرفت 

متغیرهای بنیادی و بین  . بنابراین،شودها میریسک سیستماتیک شرکتمقدار  اتی درتغییر
حسابداری و درواقع با بررسی متغیرهای بنیادی  ریسک سیستماتیک ارتباط وجود دارد.
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هایی که از وضعیت هایی که درمانده هستند و همینطور شرکتریسک سیستماتیک در شرکت
سالم برخوردار هستند، می توان به نقش متغیرهای بنیادی حسابداری در تعیین ریسک 

یافته ها نشان داد که بازده موردانتظار و صرف  ،دیگر سویاز  ها پی برد.سیستماتیک شرکت
 ،های پژوهشاست.  باتوجه به یافتهمالی  های درماندههای سالم بیشتر از شرکتریسک شرکت

وجودارد  بین متغیرهای بنیادی حسابداری و ریسک سیستماتیک ارتباط ،می توان نتیجه گرفت
دهد. نتایج پژوهش که این ارتباط بازده موردانتظار و صرف ریسک را تحت تاثیر قرار می

( و نمازی و 2662(، کمپیل و همکاران )2626گنوا و همکاران )، با نتایج پژوهش ارحاض
 هاهای آنزیرا یافته ( همسو است.5424خواجوی  )

نشان دهنده پیوندی میان متغیرهای بنیادی با ریسک سیستماتیک است. همچنین، با نتایج 
ان داد ها نشهای آن، زیرا یافته( در تضاد است5423پژوهش غلامی جمکرانی  و احمد پور )

 ها و ریسک سیستماتیک ارتباط معنی داری وجود ندارد. بین متغیرهای حسابداری شرکتکه 
بینی در پژوهش حاضر، از متغیرهای بنیادی حسابداری مرتبط با ریسک سیستماتیک که پیش

کننده بازده مورد انتظار و صرف ریسک هستند استفاده شده است، به پیروی از اگنوا و همکاران 
های پژوهش، سرمایه گذاران می توانند برای انتخاب شرکت (، بنابراین با توجه به یافته2626)

مناسب برای سرمایه گذاری، توجه زیادی به متغیرهای بنیادی حسابداری استفاده شده در 
شود که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار پژوهش حاضر داشته باشند. همچنین پیشنهاد می

 ندگی مالی شرکت را به عنوان عامل افزایش ریسک سیستماتیک در نظر بگیرند. تهران، درما
های درمانده برای پیوند موجود بین های سالم و شرکتشرکت از دو نمونه این پژوهش در 

برای  ،استفاد شد ریسکو صرف  بازده مورد انتظار ،متغیرهای بنیادی، ریسک سیستماتیک
نیز مورد بررسی قرار گیرد.  های مختلفدر صنعت ،د این پیوندشوهای آتی پیشنهاد میپژوهش

ه منابع دارد، پیشنهاد نبا توجه به اینکه کارایی بازار سرمایه اهمیت زیادی در تخصیص بهی
های آتی تاثیر کارایی بازار سرمایه بر پیوند موجود  بین متغیرهای شود تا در پژوهشمی

های . محدودیتقرار گیردبررسی  مورد رد انتظاربنیادی، ریسک سیستماتیک و بازده مو
های تحقیق و پژوهش حاضر این است که در انتخاب متغیرهای بنیادی، با توجه به اینکه هزینه

شود، امکان استفاده از آن به عنوان یک متغیر بنیادی فراهم ها افشا نمیتوسعه در بیشتر شرکت
ها استفاده ها، از اطلاعات ماهانه سهام شرکترکتش نشد. برای بدست آوردن بازده مورد انتظار

ها با توجه به توقف معاملاتی در بعضی از ماه شد، در دسترسی به اطلاعات ماهانه سهام شرکت
 همچنین، باعث حذف آن شرکت از نمونه مورد پژوهش و در نتیجه کاهش نمونه شد. ،های سال

ند، بنابراین ممکن است در مورد شرکت های اهای تولیدی مورد مطالعه قرار گرفتهفقط شرکت
 غیر تولیدی این نتایج صدق نکند.

 یادداشت ها 
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1.Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

2.Monthly Obsevations 

3. Monthly Obsevations 

 

 

 

 

 کتابنامه 
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. بررسی تاثیر نمره حاکمیت شرکتی بر رابطه بین (5492) نفیسه، گیتی, آشنا  ،اعظم شاهوردی
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(. بررسی و مقایسه قدرت 5420رهنمای رودپشتی، فریدون، نیکومرام، هاشم،  مردانی، علی. )
و متغیرهای مطرح شده در مدل فاما و  capmبتا در مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه 

 (.9)4، دانش و پژوهش حسابداریفرنچ جهت تبیین بازده سهام. 
(. عوامل تعیین کننده ریسک سیستماتیک سهام در بورس 5496سعیدی ، علی ، رامشه ، منیژه. )

 .532 -521(،5)4، پژوهش های حسابداری مالیاوراق بهادار تهران. 
های گذاری دارایی(. آزمون تجربی مدل قیمت5422ظریف فرد، احمد، قائمی، محمدحسین. )

، مجله علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیرازادار تهران. ای در بورس اوراق بهسرمایه
2 (49 ،)14-35. 

(. آزمون تأثیر الگوی سه عاملی فاما و فرنچ در 5495عباسی، ابراهیم، غزلجه ، غفار. ) 
 .505-526(، 55)4، مجله دانش حسابداریپراکندگی بازده سبد سهام. 

سیستماتیک و  محافظه کاری  مشروط. (.  ریسک  5492مشایخی، بیتا ، مطمئن، محسن. )  
 .569-522(،  5) 51، تحقیقات مالی

(. محتوای اطلاعاتی معیار های ریسک حسابداری در پیش بینی ریسک 5496).ملایی ، مهنام  
 .516-577(، 9) 4،  پژوهش های حسابداری مالیسیستماتیک. 

. بکارگیری (5497)منصور، مومنی  ،سیدعلی  ،حسینی، رضوان، حجازی  ،اعظم ،مهتدی
 در داده کاهی متغیرهای موثر بر بازده سهام.« تحلیل مولفه های اصلی»تکنیک 

 .12 – 21(، 47)56، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی
(. سودمندی متغییر های حسابداری در پیش بینی 5424خواجوی، شکرالله . ) ، نمازی، محمد 

بررسی ه در بورس اوراق بهادار تهران. ریسک سیستماتیک شرکت های پذیرفته شد
 .94-559(، 42) 55، های حسابداری و حسابرسی

(. اندازه گیری ریسک مبتنی بر 5495نوروزبگی، ابراهیم ،ثقفی، علی و مرادزاده فر، مهدی .  )
تحقیقات متغیرهای بنیادی و بررسی رابطه آن با صرف ریسک و بازده سهام. 

 .42-05 (،50)3، حسابداری و حسابرسی
(. برسی سودمندی اطلاعات حسابداری در ارزیابی 5423وفادار ، عباس . ) ،نوروش ، ایرج  

 22، اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز مجله علوم  ریسک بازار شرکت ها در ایران. 
(2  ،)46-52. 
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