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Abstract 

This study introduces and integrates short-term debt default risk as a novel systematic factor into the capital asset pricing framework 

and evaluates its impact on the explanatory power of existing multi-factor models in the Iranian capital market. Employing the 

structural Geske model—a compound option pricing approach—we estimate the default probabilities of short-term debt for firms 
listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse between 2004 and 2023. These probabilities, derived through numerical 

solutions of nonlinear equation systems, serve as the basis for constructing a default risk factor, which is then incorporated into 

standard multi-factor asset pricing models. Time-series regressions were performed on test portfolios sorted by short-term default 
probability, as well as on control portfolios constructed without this characteristic for robustness. The results demonstrate that the 

inclusion of the short-term default risk factor significantly enhances the explanatory power of asset pricing models across both 

portfolio types, underscoring its relevance as a priced risk factor in the Iran`s capital market. 
Keywords: Asset Pricing Factor Models, Compound Option, Short-Term Debt Default Risk, Stock Returns 
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Introduction  

Short-term debt default risk—the probability that a firm will fail to meet its immediate financial obligations—has garnered increasing 

scholarly interest, particularly in financial systems where firms exhibit high dependence on short-term borrowing and face persistent 

refinancing requirements (Corvino & Fusai, 2022; Li & Sun, 2023). This form of risk is acutely heightened during periods of liquidity 

stress, amplifying corporate financial fragility. A body of empirical research across both developed and emerging markets—including 

the U.S., China, Europe, and Australia—affirms that default risk is a significant determinant of equity pricing (Chen & Hill, 2013; Li 

& Sun, 2023; Yang & Hu, 2024). Nevertheless, conventional asset pricing models have predominantly neglected to incorporate short-

term debt default risk as an explicit, standalone risk factor (Li & Lin, 2021). This oversight is particularly consequential in the context 

of the Iranian capital market, where short-term instruments comprise a substantial share of corporate financing structures. To address 

this gap, this study investigates the hitherto unexplored role of short-term debt default risk in explaining stock returns within this 

market. Employing the structural Geske (1977) model—an extension of the Merton (1974) framework based on compound option 

pricing—we estimate a novel risk factor proxying for the probability of short-term default. This factor is subsequently integrated into 

three established asset pricing models: the Capital Asset Pricing Model (CAPM) of Sharpe (1964) and Lintner (1965), the q-factor 

model by Hou et al. (2015), and the six-factor model of Fama and French (2018). The central aim of this study is to determine whether 
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the inclusion of this default risk factor significantly enhances the explanatory power of these benchmark models. By constructing a 

theoretically grounded and empirically tested risk factor, this study contributes to the asset pricing literature and offers insights of 

practical relevance to both investors and policymakers operating in the Iran`s capital market. 

 

Materials and Methods 

This study employs an applied, ex post facto research design to examine the effect of short-term debt default risk on the explanatory 

power of asset pricing models. The population consists of all firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Fara Bourse 

(IFB) from 2004 to 2023. The sample was filtered according to criteria established in seminal asset pricing studies, including Fama 

and French (1993, 2015, 2018), Ball, Gerakos, Linnainmaa, and Nikolaev (2016), and Li and Lin (2021). Exclusions encompassed 

firms in the over-the-counter (OTC) base market, financial institutions, entities with negative book value, those experiencing extended 

trading halts, and firms with insufficient data availability. The final sample comprised 335 firms. Data were collected from the Tehran 

Securities Exchange Technology Management Company and Rahavard Novin software. Short-term debt default probabilities were 

estimated using the Geske (1977) model—a compound option extension of the Merton (1974) framework—by solving systems of 

nonlinear equations with multivariate normal distribution functions in MATLAB. Asset pricing model estimation and time-series 

regression analyses were conducted in Python. Factors constructed included the market risk premium (MRP), size (SMB), value 

(HML), profitability (RMW), investment (CMA), momentum (MOM), and the novel short-term default risk factor (STD). These factors 

were formed using the Fama and French (1993, 2015) independent 3×2 sorting methodology. Model performance was evaluated using 

time-series regressions on test portfolios sorted by short-term default probability, with robustness checks performed on control 

portfolios not sorted by this characteristic. Statistical significance was assessed using intercept (alpha) estimates and the Gibbons, Ross, 

and Shanken (1989) (GRS) test, consistent with the Fama and French empirical tradition. 

 

Findings 

The descriptive analysis indicates that the short-term debt default risk factor (PMD) carries a positive and statistically significant 

average return of 0.47%, consistent with the existence of a positive risk premium in the market. PMD demonstrates a positive 

correlation with the market factor and negative correlations with both profitability and investment factors. Time-series regression 

results reveal that the inclusion of the PMD factor significantly enhances the explanatory power of all asset pricing models examined. 

Specifically, augmenting the CAPM with PMD leads to a notable reduction in both the GRS statistic and the average absolute value of 

intercepts (A|αᵢ|), indicating a superior model fit. This improvement is further corroborated by declines in the metrics A|αᵢ| / A|r̄ᵢ| and 

A|αᵢ²| / A|r̄ᵢ²|, which signify a reduction in the proportion of cross-sectional return dispersion and variance that remains unexplained by 

the model. Parallel enhancements in model performance were observed when PMD was integrated into both the q-factor and the Fama-

French six-factor (FF6) models. Across all augmented specifications (CAPM+PMD, q+PMD, FF6+PMD), the models consistently 

outperformed their original counterparts. This superior performance was robust across both double-sorted (5×5) and triple-sorted 

(2×4×4) portfolio formations. Crucially, robustness checks confirmed that these improvements are not an artifact of the sorting variable; 

even in test portfolios constructed without regard to default probability, the inclusion of PMD resulted in lower GRS statistics and 

diminished pricing errors. 

 

Discussion and Conclusion 

In conclusion, this study establishes that short-term debt default risk, a pivotal element of credit risk, is a significant determinant of 

stock returns, especially in markets characterized by a high reliance on short-term financing. While traditionally overlooked by 

mainstream asset pricing models, this omission potentially leads to biased estimates of expected returns. To address this gap, we 

developed a novel risk factor (PMD) grounded in the Geske (1977) compound option model and integrated it into three established 

asset pricing frameworks: the CAPM, the q-factor model, and the Fama-French six-factor model. Empirical analysis, conducted via 

time-series regressions on a sample of 335 firms from the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse (2004–2023), demonstrated 

that the inclusion of the PMD factor consistently and significantly enhanced the explanatory power of all models. This improvement 

was robust across test portfolios sorted by size, book-to-market, investment, profitability, and default probability, and was quantified 

by lower GRS statistics, reduced average absolute alphas, and decreased pricing error ratios. Crucially, the factor's efficacy extended 

to portfolios constructed without a default-risk characteristic, underscoring its role as a pervasive, non-diversifiable systematic risk 

factor within the Iranian capital market, rather than a mere idiosyncratic variable. 
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 چکیده

های  عنوان عاملی جدید در چارچوب مدلمدت ب های کوتاهکردن عامل ریساان نکول بدهیاین پژوهش با هدف معرفی و اضاااف 

نونوری این   .ایران انجام شاده اسات ۀها در بازار سارمایای و بررسای تثییر نن بر قدرت تییین این مدلهای سارمای گذاری داراییقیمت

مدت و های کوتاهمنظور برنورد عامل ریسن نکول بدهیمرکب ب   ۀبر ااتیار معاملپژوهش در اساتااده از مدل ساااتاری گسان میتنی

ابتدا،    منظوربدین  ؛ها در تییین بازده سااا ام اساااتگذاری داراییهای چندعاملی قیمتارزیابی تجربی تثییر افزودن این عامل ب  مدل

تا   ۱۳۸۳های  و فرابور  ایران طی ساال  ت ران  شاده در بور  اورا  ب ادارهای پذیرفت مدت شارکتهای کوتاهاحتمال نکول بدهی

 .های عددی برنورد شادگیری از مدل ساااتاری گسان و ازطریح حل دساتگاه معادغت خیرابی با اساتااده از ایگوریت با ب ره  ۱۴۰۲

ها گذاری داراییهای چندعاملی قیمتمدت با اساتااده از این احتماغت مااسای  و ب  مدلهای کوتاهنکول بدهیساس  عامل ریسان 

های نزمون ای از داراییهای ساری زمانی بر مجموع ، ابتدا رگرسایونشادهتعدیلهای  افزوده شاد  برای ارزیابی تجربی عملکرد مدل

های مشااااب ی بر منظور سااانجش پایداری نتاایح، تالیالمدت بودند و ب های کوتاهاجرا شاااد ک  دارای ویژگی احتماال نکول بدهی

مدت ب   های کوتاهافزودن عامل ریسان نکول بدهی  ی حاکی اسات ک هایافت   .های نزمون فاقد این ویژگی نیز انجام پذیرفتدارایی

ها در تالیل بازده ساا ام را افزایش داده اساات  این  این مدلطور معناداری توان تییین  ها، ب گذاری داراییهای چندعاملی قیمتمدل

هاای فااقاد این ویژگی در گروه دارایی  نیزمادت و  هاای کوتااههاای نزمون دارای ویژگی احتماال نکول بادهیب یود در گروه دارایی

 .مشاهده شده است
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 مقدمه  

مدت اود اشاااره دارد احتمال ناتوانی واحد اقتصااادی در ایاای تع دات مایی کوتاهمدت ک  ب های کوتاهریساان نکول بدهی

این ریسان    .(Corvino & Fusai, 2022) در ساب  ارد و کنن در ین نظام مایی داشات  باشاد  چشامگیریتواند پیامدهای می

ها ب  تثمین مایی مجدد اسات، از اهمیت و جایگاه  مدت و نیاز مساتمر ننهای کوتاهها ب  بدهیک  ناشای از وابساتگی شارکت 

های نقدینگی در اقتصاااد  یابد ک  مادودیت ااصاای در بازارهای مایی براوردار اساات  اهمیت این ریساان زمانی افزایش می

مدت متکی  های کوتاههایی ک  ب  میزان زیادی ب  تثمین مایی ازطریح بدهیزیرا در چنین شارایبی، شارکت  ؛وجود داشات  باشاد

 رو اواهند شد  روب   بیشتریهستند، درصورت کاهش دسترسی ب  منابع مایی، با احتمال نکول 

ها عمدتاً ازطریح  دهد ک  در بساایاری از اقتصااادهای نو، ور، تثمین مایی شاارکت گرفت  نشااان مینتایح مبایعات صااورت

پذیری  گیرد  وابساتگی شادید ب  تثمین مایی ازطریح بدهی، میزان نسایب قرضا  صاورت می مدت و انتشاار اورا های کوتاهبدهی

 & Liسازد )توج ی مواج  میدراورهای  ها را با چایشو پایداری مایی نن  دهدمیها در برابر ریسن نکول را افزایش  شرکت 

Sun, 2023معنادار بین ریسااان نکول و بازده سااا ام را تثیید  ۀگرفت  در بازارهای مایی مختلف راببهای صاااورت(  پژوهش

 & Long et al., 2025; Li & Sun, 2023; Liیافت  و نو، ور نظیر چین )طور ااص، مبایعات در بازارهای توساع کند  ب می

Lin, 2021( نمریکا ،)Yang & Hu, 2024; Tolikas & Topaloglou, 2017; Kanas, 2014( اروپا ،)Chen & Hill, 2013; 

Bystrom, 2018)  و  ( اسااتراییاNaifar, 2012; Gharghori et al., 2009)  یعنوان عاملک  ریساان نکول ب اساات نشااان داده 

 کند کننده در تییین بازده س ام ایاا میسیستماتین، نقشی تعیین

بر اطنعاات  هاای میتنیو مادل  (Merton, 1974)  در ایران نیز مباایعاات متعاددی باا اساااتاااده از مادل ساااااتااری مرتون

 ;Shami et al., 2023اساات ) معنادار میان ریساان نکول و بازده ساا ام تثیید شااده ۀحسااابداری انجام شااده ک  عموماً رابب

Ghazavi & Botshekan, 2019; Salim et al., 2015)درباارۀگرفتا  در این مباایعاات  تاثکیادات صاااورت  بااوجودحاال،  باااین ؛ 

هاای مساااتقال در مادل  یعنوان عااملاین عاامال تااکنون با با   مادت در باازار سااارماایا ،  هاای کوتااهاهمیات ریسااان نکول بادهی

 است  نشدهتوج  ها  گذاری داراییقیمت 

و کاهش ارزش   (CDS)  ۱مدت معموغً با افزایش اسااسردهای سااونو نکول اعتیاریهای کوتاهافزایش احتمال نکول بدهی

اود موجب تشادید نوساانات قیمتی در بازارهای    ۀنوبها همراه اسات ک  این تیییرات ب ب ادار مربوط ب  این قییل بدهی اورا 

صاورت بارزتری  بر بدهی اسات، ب ها میتنیها در ننویژه در بازارهایی ک  ساااتار تثمین مایی شارکت شاود  این ایرات ب مایی می

شااود مدت ب  کاهش سااب  نقدینگی و درنتیج  کاهش بازده منجر میهای کوتاه؛ زیرا افزایش حج  بدهیشااودمیمشاااهده 

(Chen & Hill, 2013 ) اند ک  در شاارایر رکود اقتصااادی یا  دریافت  ،اندپژوهشااگران با مبایعاتی ک  در این حوزه انجام داده

هاایی  ، شااارکات ۲۰۰۸برای نمونا ، در جریاان باران ماایی  ؛یاابادمادت افزایش میهاای کوتااههاای ماایی، احتماال نکول بادهیباران

هاای اساااتقرا  و مادت انجاام داده بودناد، باا افزایش هزینا هاای کوتااهای از تاثمین ماایی اود را ازطریح بادهیکا  بخش عماده

 .(Hu, 2020)  ه است ها را افزایش دادکاهش نقدینگی مواج  شدند ک  این امر احتمال نکول نن

های سایساتماتین باید  مدت همانند ساایر ریسانهای کوتاهها، ریسان نکول بدهیگذاری داراییبراساا  اصاول کلی قیمت 

های مایی، ازقییل  گذاری داراییهای مبرح قیمت مدل  حال،؛ بااین(Berloco et al., 2023صارف ریسان تعادیی منجر شاود )ب 

 ,2018Fama & French ,2015 ,هاای چنادعااملی فااماا و فرن  )و مادل  (CAPM)  ۲ایهاای سااارماایا گاذاری داراییمادل قیمات 

  ( Li & Lin, 2021اند )ها توج ی نکردهموردانتظار از این دارایی ۀمدت بر بازدهای کوتاه( ب  تثییر ریسن نکول بدهی1993
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 ۱۱۳                                   مهناز خراسا ی و هملاران                                    مدت در اازار سرمایه ایرانظ تاه های  گذاری عامل ریسن  ل ل ادهیقیمت

 

 

ها در ایران و ماهیت سایساتماتین ریسان  مدت در ساااتار تثمین مایی شارکت های کوتاهبدهیچشامگیر  ب  سا    باتوج 

عنوان ریسان نکول  باهای داالی و اارجی، عامل جدیدی بار در بین پژوهشها، این پژوهش برای نخساتیننکول این بدهی

 عامل مذکور براسااا  مدل گساان  .ها اضاااف  کرده اساات گذاری داراییهای عاملی قیمت مدت را ب  مدلهای کوتاهبدهی

(1977Geske, ) از مادل مرتون  یاافتا ای توساااعا ، نساااخا (1974Merton, ) ۱مرکاب   ۀگاذاری ااتیاار معااملا و باا رویکرد ارزش 

های نیا افزودن عامل ریساان نکول بدهی  ت:هدف اصاالی این پژوهش پاساا  ب  این ساادال بوده اساا   .مااساای  شااده اساات 

 بخشد یا ایر؟ها را ب یود میدهندگی این مدلها، توان توضی گذاری داراییهای عاملی قیمت مدت ب  مدلکوتاه

  اسات  ساس ، روش   شادهبررسای  طور کامل  پژوهش ب   ۀای اسات ک  ابتدا پیشاینگون در ادام  ساازماندهی این پژوهش ب 

فرایند برنورد مدل  بعد،    ۀدر مرحلارائ  شاده اسات    ،شادهاساتااده  هایها و متییرهای پژوهش و مدلپژوهش شاامل معرفی داده

ها،  بنادی نتایح و تالیل یافت گیری، جمعدرن اایت، در بخش نتیجا   ؛نتاایح حاصااال از نن شااارح داده شاااده اسااات و تالیال  

 .های نینده ارائ  شده است گذاران و فعاغن بازار س ام و رهنمودهایی برای پژوهشپیشن ادهای کاربردی برای سیاست 

 

 مبانی نظری

تثییرگذاری این عامل    ۀهای مایی، ناو ریسان نکول بر بازده و نوساانات داراییچشامگیر  شاواهد تجربی مینی بر تثییر   باوجود

(  دراصاااوص چگونگی  Yang & Hu, 2024نید )حسااااب می  برانگیز در میان پژوهشاااگران ب همچنان موضاااوعی با  

  ۀ میاادیا   نظریاۀدیادگااه نخسااات کا  بر میناای    :سااا اام دو دیادگااه وجود دارد  ۀبر باازد هااتاثییرگاذاری ریسااان نکول بادهی

داشت  باشند    بیشاترانتظار مورد ۀباید بازد  بیشاترها با ساب  ریسان نکول  کند ک  شارکت گرفت ، اساتدغل میشاکل ۲بازده _  ریسان

(Li & Sun, 2023; Li & Lin, 2021; Aretz et al., 2018; Chava & Purnanandam, 2010; Vassalou & Xing, 2004 )  ؛

،  بیشترهایی با ریسان نکول نیز معروف اسات، ادعا بر این اسات ک  شارکت   ۳مقابل، در دیدگاه دوم ک  ب  معمای ورشاکساتگیدر

 ,Conrad et al., 2014; Bauer & Agarwal, 2018Gao et al., ; 2024Tian ;2012 ;) دارند کمتریس ام  ۀبرانف انتظار، بازد

Garlappi & Yan, 2011; Da & Gao; 2010; Avramov et al., 2009; Garlappi et al., 2008; Griffin & Lemmon, 2002; 

Dichev, 1998 نظر  سا ام اتاا  ۀایران نیز، مشااب  بازارهای ج انی، دراصاوص تثییر ریسان نکول بر بازد  ۀ(  در بازار سارمای

 ۀمیادی ۀها ک  در چارچوب نظریگروهی از پژوهش  .وجود ندارد و شاواهد تجربی متناقیای در این زمین  گزارش شاده اسات 

 ۀمثیت میان ریساان نکول و بازد ۀ، ب  شااواهدی دال بر راببشااوندمیبندی طیق عیارتی دیدگاه نخساات یا ب   بازده _  ریساان

گیری از مدل  ( با ب رهGhazavi & Botshekan, 2019شااکن )نمون ، قیاااوی و بت   برای ؛اندانتظار ساا ام دساات یافت مورد

عنوان شاااصای برای سانجش احتمال  ب  ۴و اساتااده از متییر فاصال  تا نکول( Merton–KMVن )مرتو  –وی امکی ساااتاری

انتظار سا ام  مورد  ۀنکول تثییر مثیت و معناداری بر بازدزمان، نشاان دادند ک  ریسان  کارگیری روش معادغت ه نکول و نیز ب 

معمای ورشاکساتگی   ۀراساتا با نظریها را در چارچوب دیدگاه دوم و ه توان نندارد  درمقابل، گروهی دیگر از مبایعات ک  می

مثال، ارضااااو و همکاران   برای د؛انس ام دست یافت   ۀمنای میان ریسن نکول و بازد  ۀبندی کرد، ب  شواهدی دال بر راببطیق 

(Erza et al., 2017با ب ره ) تاپساای  ب  این نتیج   ۀگیری چندمعیاربر مدل تصاامی بندی اعتیاری میتنیگیری از رویکرد رتی

( نیز با  Fadaeinejad et al., 2015نژاد و همکاران )شاود  فداییرسایدند ک  افزایش ریسان نکول ب  کاهش بازده سا ام منجر می

هاا با  بنادی برای تالیال دادهبرنورد احتماال نکول و روش چناد   برای (Merton, 1974)اساااتاااده از مادل ساااااتااری مرتون 

   .س ام دست یافتند ۀمنای و معنادار میان ریسن نکول و بازد ۀشواهدی دال بر وجود رابب

 
1 Compound Option 
2 Risk-Return Tradeoff 
3 Distress Puzzle 
4 Distance to Default 
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دادند، پژوهشاگران در های ااص هر شارکت نسایت میویژگیپردازان متقدم ک  ریسان نکول را ب  برانف ادعای نظری 

(   ,1995Denis & Denis) (  دنی  و دنی Li & Lin   ,2021نورند )حسااب می های اایر نن را ریساکی سایساتماتین ب ساال

 Anginer) ها است  ننگینر و یلدیژانهای اقتصاادی و مایر اقتصاادی شرکت چرا از ثیر  متاعتقاد دارند ب  اینک  ریسان نکول 

& Yıldızhan, 2018های رکود،  های اقتصاااادی اعتقاد دارند ب  اینک  در دورهبین ریسااان نکول با چرا  ۀ( با تثکید بر رابب

ماهیت سایساتماتین این ریسان   هندۀدنشاان  موضاو  دهد ک  اینزمان رخ میصاورت ه های شارکتی معموغً ب نکول بدهی

گذاری شاده و مشامول دریافت صارف  سایساتماتین قیمت   یعنوان ریساکهای مایی، ریسان نکول باید ب اسات  براساا  نظری 

عنوان  کنند ک  ریسن نکول ب پیشن اد می ( ,2014Vassalou & Xing) واسایو و زینگ  (  ,2021Li & Linریسن ااص شود )

شارکت و ارزش شارکت در نظر   ۀبازار، انداز ۀگذاری در کنار عوامل سانتی مانند عامل بازدهای قیمت در مدل  یعامل مساتقل

 ( مدل سنتیHwang et al., 2010نمون ، هوانگ و همکاران ) برایکنند؛  گرفت  شاود  شاواهد تجربی نیز این دیدگاه را تثیید می

CAPM  های  یافت   .برای ریسان نکول اورا  ب ادار شارکتی اصانح کردندعنوان شاااصای  را با افزودن صارف نکول اعتیاری ب

سااا ام   ۀتوان توضااایای مدل در تییین بازد یطور معناداری موجب ارتقادهد ک  افزودن این متییر، ب ها نشاااان میتجربی نن

 ۱، ازجمل  ایرات اندازه و نسایت ارزش دفتری ب  بازارCAPMهای مدل  کنند ک  بخشای از ناهنجاریها اساتدغل مینن  .شاودمی

(B/Mناشی از نادیده ) شود، باع   داران ناشی میااتیار س ام است  این ویژگی ک  از مسئوییت مادود س امگرفتن ماهیت شی

ها  ب  ریسان نکول حسااسایت بیشاتری داشات  باشاند  یافت  زیاد B/M های کوچن و دارای نسایت سا ام شارکت تا شاود  می

  ؛ یابدو افزایش اندازه کاهش می  B/Mصاارف نکول با کاهش نساایت این ساا ام ب  ۀازنن اساات ک  حساااساایت بازدحاکی

های  بینیشاده از پیشعنوان عاملی سایساتماتین قادر اسات بسایاری از انارافات مشااهدهاساا ، صارف نکول اعتیاری ب براین

ین عامل جدید مرتیر با    (Agarwal & Poshakwale, 2010طور مشااب ، نگاروال و پوشااکوای  )ب   .را تییین کند CAPM مدل

اند ک  این عامل، اطنعات اضاافی فراتر از متییرهای  گذاری دارایی اضااف  کرده و نشاان دادههای قیمت ریسان نکول ب  مدل

ای بر عملکرد  عنوان عاامال بنیاادی در نظاام ماایی، تاثییرات گساااتردهنکول با کناد و ریسااان  سااانتی انادازه و ارزش فراه  می

اند نشاان داده  (Friewald et al., 2014) همکاران گذاری دارد  فریواید وها، پایداری بازارهای مایی و تصامیمات سارمای شارکت 

سا ام تثییر  ۀطور معناداری بر بازدشاود، ب مااسای  می (CDSک  صارف ریسان اعتیاری ک  از اساسردهای ساونو نکول اعتیاری )

برای برنورد احتمال نکول و افزودن این شااا    (kmv) ویامکی گیری از مدلنیز با ب ره (,Li & Lin  2021دارد  یی و یین )

دهی این طور معناداری قدرت توضی کردن ریسن نکول ب عاملی فاما و فرن  نشان دادند ک  یااظعاملی و پنحهای س ب  مدل

( ,De Groot & Huij  2021) گروت و هیوجدی ۀحال، مبایعبااین  ؛دهدساا ام بازار چین افزایش می ۀها را در تییین بازدمدل

ای جاامع از گیری از مجموعا گاذاری ریسااان نکول ارائا  داده اسااات  این پژوهش باا ب رهشاااواهادی مینی بر عادم قیمات 

های اعتیاری و اساسرد  ، اهرم مایی، رتی (Merton, 1974) بر مدل مرتونهای ریسان نکول شاامل احتمال نکول میتنیشااا 

شاود   گذاری نمیطور معناداری در بازار قیمت بینی درماندگی مایی، ب قابلیت پیش  باوجوداعتیاری نشاان داد ک  ریسان نکول، 

ها در های اندازه و ارزش مساتقل از ریسان نکول بوده و حتی زمانی ک  ریسان نکول در تالیلدهد ک  صارفنتایح نشاان می

  .دارند زیادیشود، همچنان قدرت توضیای  نظر گرفت  می

های  مدت بر بازدهی سا ام اسات  بدهیهای کوتاههای م   ریسان نکول، تالیل تثییر احتمال نکول در بدهییکی از جنی 

ها بیشاتر در معر  ریسان نقدینگی د ک  شارکت نشاو تر و نیاز ب  تثمین مایی مکرر باع  میمدت ب  دییل ساررساید کوتاهکوتاه

یابد ک  بازارهای مایی با نوساااانات  این ریسااان زمانی افزایش می  .( ,2019Wang & Chiu)و تثمین مایی مجدد قرار گیرند 

 
1 Book-to-Market Ratio 
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 ۀمدت بر بازدهای کوتاههای نقدینگی مواج  باشااند  دراصااوص چگونگی تثییر احتمال نکول بدهیاقتصااادی و مادودیت 

هایی ک  حج  بیشتری از کند شرکت است ک  بیان می ۱ریسن تجدید بدهی  ۀاویین فرضی ، فرضی  :س ام دو فرضی  مبرح است 

زیرا نیازمند تثمین  ؛قرار دارند  بیشاتریکنند، در معر  ریسان نکول مدت تثمین میهای کوتاههای اود را ازطریح بدهیبدهی

تواند این های تثمین مایی یا کاهش دسااترساای ب  اعتیارات میمایی مجدد مداوم هسااتند  در شاارایر نامساااعد، افزایش هزین 

و درن ایت ب    دهدمیها مواج  سااازد  این امر احتمال نکول را افزایش  های جدی در بازپرداات بدهیها را با چایششاارکت 

جایگزینی   ۀدوم، فرضاای  ۀفرضاای  ؛( ,2023Haque & Varghese) شااودساا ام نن منجر می ۀکاهش ارزش شاارکت و افت بازد

تری ازسوی  نظارت دقیح درمدت بیشتری دارند، ممکن است های کوتاههایی ک  بدهیکند شرکت است ک  استدغل می ۲دارایی

های رو، بدهیایناز  ؛دقت بیشااتری ارزیابی شااود ها باگذاری ننهای ساارمای دهندگان قرار بگیرند و درنتیج ، ساایاساات وام

 ۀک  این امر تثییر مثیتی بر ارزش شارکت و بازد  هنددارایی و احتمال نکول را کاهش دتوانند مشاکل جایگزینی  مدت میکوتاه

 (   ,.2021Liu et alس ام اواهد داشت )

های مایی مدت در شرایر بارانهای کوتاهدریافتند ک  تثییر ریسن نکول بدهی (Zeitun & Goaied, 2022زیتان و گواید )

های اعتیاری، ایر این متییر بر بازدهی های رکود اقتصااادی و مادودیت براین نن ا دریافتند ک  در دورهعنوه  ؛شااودتشاادید می

مدت  های کوتاهب  احتمال نکول بدهی نکردننشاان دادند ک  توج های مشااب   شاود  این پژوهش و پژوهشتر میسا ام برجسات 

در این راساتا، یکی از   ؛سا ام منجر شاود ۀهای سایساتماتین تثییرگذار بر بازددر فرایند تالیل سا ام، ب  در  ناق  از ریسان

اسات ک     (Geske, 1977) مدت شارکت، مدل گسانهای کوتاهشاده برای سانجش احتمال نکول بدهیارائ   ۀهای پیشارفتمدل

  این مدل، چارچوب (De Luna Lopez et al., 2025د )شاو ماساوب می (Merton, 1974) یافت  از مدل مرتونای توساع نساخ 

دهد را با اساتااده از ساااتار مدل مرتون تعمی  داده و نشاان می (Black & Scholes, 1973)شاویز   –گذاری ااتیار بلن  قیمت 

عنوان  تواند ب های شرکت، ااتیار معامل  بر روی س ام میعنوان ااتیار ارید بر روی داراییک  درصورت درنظرگرفتن س ام ب 

گذاری ااتیارات  این مدل، ایرات اهرمی را در قیمت (  Wojcicka-Wojtowicz, 2018)سااازی شااود مدل  مرکب   ۀااتیار معامل

گیرد، بلک  نن را تابعی از قیمت  سااا ام را یابت در نظر نمی ۀشاااویز، واریان  نرخ بازد _  و برانف مدل بلن کندمییااظ 

 نظر  های شارکتی و درای از بدهیشاده ب  مجموع قرضا  تنزیل  داند  مدل گسان با گساترش ترازنام  از ین اورا سا ام می

تواند و می داردمدت  های کوتاهتوانایی ب تری در ساانجش مشااکنت نقدینگی ناشاای از بدهی  ،های زمانی متااوتگرفتن افح

  .(Chen, 2022)ها را تییین کند های مایی مرتیر با سااتار بدهی شرکت از ریسن  چشمگیریبخش 

مدت و تثییر نن بر بازدهی س ام، عاملی  های کوتاهگرفتن ماهیت سیستماتین ریسن نکول بدهی  نظر در این پژوهش با در

گذاری  های عاملی قیمت و ساس  ب  مدل  شادهمدت در چارچوب مدل گسان اساتخراج  های کوتاهبر احتمال نکول بدهیمیتنی

گرفتن   نظر  ها با درگذاری داراییهای سانتی قیمت اسات  هدف اصالی، ارزیابی میزان ب یود عملکرد مدل ها افزوده شادهدارایی

مرجع در  بوده اساات  برای این منظور، ساا  مدل  در تییین نوسااانات بازده مدتهای کوتاهعامل ریساان احتمال نکول بدهی

بار  اسات ک  برای نخساتین (CAPM) یاهای سارمای گذاری داراییعاملی قیمت : مدل نخسات، مدل تنشادادبیات مایی اساتااده  

ترین ایعنوان پای تعادل بازار سرمای  ارائ  شد و ب   ۀدر چارچوب نظری  (Lintner, 1969)( و یینتنر Sharp, 1964توسر شارو )

( موساوم  Hou et al., 2015)و همکاران مدل دوم، مدل چ ارعاملی هو   ؛شاودریسان و بازده شاناات  می ۀمدل در تالیل رابب

 ۀگذاری، ساودنوری، بازدسارمای گذاری شارکتی طراحی شاده و عوامل  های سارمای فاکتور اسات ک  بر مینای نظری   qب  مدل

 ,Fama & Frenchعاملی فاما و فرن  )مدل سااوم نیز مدل شااش ؛کندساا ام یااظ می ۀشاارکت را در تییین بازد  ۀبازار و انداز

 
1 Rollover Risk Hypothesis 
2 Asset Substitution Hypothesis 
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(، تنش کرده اسااات تا توان Fama & French, 2015عاملی پیشاااین )( اسااات ک  با افزودن عامل مومنتوم ب  مدل پنح2018

صاورت معنادار ارتقا دهد  در این چارچوب، افزودن  ها را در سابوح مقبعی و سایدهای مختلف ب دارایی ۀدهندگی بازدتوضای 

 یمناد برای ارتقااگاذاری دارایی، رویکردی نوین و نظاامهاای قیمات مادت با  مادلهاای کوتااهبر احتماال نکول بادهیعاامال میتنی

  این رویکرد با   .رودشامار میها ب های سایساتماتین مرتیر با ساااتار بدهی شارکت سا ام و شاناساایی ریسان ۀدقت تییین بازد

های مایی مرتیر با ریساان ها و انعکا  ب تر واقعیت گذاری داراییهای ساانتی قیمت هدف گسااترش چارچوب ما ومی مدل

 .س ام تدوین شده است  ۀنقدینگی و تثمین مایی در تییین بازد
 

 پژوهش روش

بر را  مادت  هاای کوتااهتاثییر ریسااان نکول بادهی  نگر،علّی و گاذشاااتا   ایاین پژوهش باا رویکردی کااربردی و در قاایاب مباایعا 

های  اسااات  جامعۀ نماری پژوهش شاااامل کلیۀ شااارکت   کردهها بررسااای  گذاری داراییهای عاملی قیمت قدرت تییین مدل

اسات  فرایند انتخاب نمونۀ نماری با   ۱۴۰۲تا  ۱۳۸۳زمانی  ۀشاده در بور  اورا  ب ادار ت ران و فرابور  ایران در بازپذیرفت 

 Ball et)(، بال و همکاران  Fama & French, 2018, 2015, 1993در مبایعات فاما و فرن  )  شادهاساتناد ب  معیارهای اساتااده

2016 al,.  ،)یی و یین (2021Li & Lin, و میرزا )ئی ( 2020و همکارانet al.,  Mirzaie) در این راساتا، در  ؛گرفت  اسات صاورت

فرابور  ب  دییل ضعف در ایزامات افشای اطنعات، نوسانات قیمتی خیرعادی   ۀهای حاضر در بازار پاینخست، شرکت  ۀمرحل

دییل  های فعال در صاانعت مایی ب دوم، شاارکت   ۀدر مرحل .بودن سااب  نقدشااوندگی از نمونۀ نماری حذف شاادندو پایین

سااوم،   ۀدر مرحل  .های خیرمایی، از نمونۀ نماری کنار گذاشاات  شاادندب  شاارکت های سااااتاری در ترازنام  نساایت تااوت

متییرهایی چون نسایت    ۀمنظور جلوگیری از بروز مقادیر نامعتیر در مااسایهایی ک  دارای ارزش دفتری منای بودند، ب شارکت 

معامنتی متوایی    ۀهایی ک  بیش از شاش ماه وقاچ ارم، شارکت   ۀارزش دفتری ب  ارزش بازار از نمون  حذف شادند  در مرحل

های معامنتی و جلوگیری از الأ اطنعاتی از نمونۀ نماری کنار گذاشات  هدف اطمینان از دساترسای مداوم ب  داده اند، باداشات 

معتیر   ۀماهان ۀماه بازد ۱۲هایی در نظر گرفت  شادند ک  حداقل پنج ، برای برنورد عامل مومنتوم، تن ا شارکت  ۀدر مرحل .شادند

ها و کاهش تثییر مشاااهدات پرت، فقر شااشاا ، برای تیاامین کیایت و ییات داده  ۀاند  در مرحلپیش از ورود ب  نمون  داشاات 

  ۀ معامنت فعال و بازدهی ماهان ۀن ایی باقی ماندند ک  پ  از ورود ب  نمون ، حداقل ین سااال سااابق  ۀهایی در نمونشاارکت 

ک  شارکتی  (، درصاورتیFama & French, 2015, 1993شاده در فاما و فرن  )مبرح  ۀبراین، بر مینای رویعنوه د؛انمعتیر داشات 

 ۀهای غزم برای تالیل را دارا باشاد، از ساال ورود ب  بعد در نمونو داده  شاودوارد بور  یا فرابور     شادهبررسای  ۀطی دور

ها )نظیر منظور حاظ پوشااش حداکثری نمون ، مادودیتی دراصااوص پایان سااال مایی شاارکت نماری نورده شااده اساات  ب 

های  شارکت از بین شارکت  ۳۳5های ذکرشاده، تعداد  ب  شارایر و مادودیت توج درن ایت، با  ت؛ماه( اعمال نشاده اسا اسااند

مراحل خربایگری و انتخاب ن ایی  (  ۱)در جدول   .شااده در بور  اورا  ب ادار ت ران و فرابور  ایران انتخاب شاادندپذیرفت 

 های نمونۀ نماری ارائ  شده است   شرکت 
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 های نمونة آماری مراحل غربالگری و انتخاب نهایی شرکت :(1جدول )
Table (1). Screening process and final selection of sample firms 

 1063 ( 1383–1402شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران )های پذیرفته کل شرکت

 (۱۱۳) فرابور   ۀهای بازار پایحذف شرکت

گری مایی و گذاری، واسب گروه بانن، بیم  و صندو  بازنشستگی، سرمای مایی )های فعال در صنعت  حذف شارکت

 (پویی، فعاییت کمکی ب  ن اد مایی

(۳7۰) 

 (۱۶۳) ماه  ۶معامنتی بیش از   ۀهای با وقاحذف شرکت

 (۲۸) های با ارزش دفتری منایحذف شرکت

 (۴۰) ماهان  پیش از ورود ب  نمون  ۀماه بازد ۱۲های فاقد حداقل  حذف شرکت

 (۱۴) بازدهی پ  از ورود ب  نمونۀ نماری  ۀهای فاقد حداقل ین سال سابقحذف شرکت

 ۳۳5 شدههای انتخابتعداد شرکت

 

ها ازطریح وبساایت رسامی شارکت مدیریت فناوری بور   شاامل اطنعات بازار و اطنعات مایی شارکت   غزم،های  داده

مدت بر مینای  های کوتاهاحتمال نکول بدهی  ۀاند  در این پژوهش برای مااسااینورد نوین اسااتخراج شاادهرهافزار  ت ران و نرم

اساتااده شاده اسات ک  با   ۱متلب  افزاردییل نیاز ب  توابع نرمال چندمتییره و حل عددی معادغت خیرابی از نرممدل گسان ب 

های عاملی و تالیل  برنورد مدل .دارد  زیادیبراورداری از دقت و پایداری عددی، در انجام مااسایات عددی پیچیده کارایی  

انجام شاده اسات  انتخاب پایتون در این پژوهش ب  دییل   ۲نویسای پایتونزمانی نیز با اساتااده از زبان برنام های ساری  رگرسایون

باز نماری و اقتصااادی و ساا ویت در توسااع  و  های قدرتمند و متنهای مایی، وجود کتابخان نن در پردازش داده زیادتوانایی  

 ۀشااده در این پژوهش و ناو در ادام ، متییرهای اسااتااده  .های تالیلی در مایبی یکسارچ  و منعبف بوده اساات اجرای مدل

 ارائ  شده است ( ۲) ها در جدولگیری نناندازه
 

 هاگیری آناندازه ۀمتغیرها و نحو :(2جدول )
Table (2): Variables and their measurement methods 

 نحوه محاسبه متغیر  نام متغیر 

 س ام  ۀبازده ماهان
سا ام بابت ساود تقسایمی و افزایش سارمای  در پایان دو ماه شادۀ  سا ام ازطریح ااتنف قیمت تعدیل  ۀبازده ماهان

 ( Aalamifar et al., 2021است )س ام در پایان ماه اول مااسی  شده   شدۀمتوایی، تقسی  بر قیمت تعدیل
 

 بازار  ۀماهانبازده 
( در انت ای دو ماه متوایی تقسااای  بر TEDPIXنقدی و قیمت )  ۀبازار ازطریح ااتنف شااااا  بازد  ۀبازده ماهان

 ( 2020et al.,  Mirzaieاست )نقدی و قیمت در انت ای ماه اول مااسی  شده  ۀبازدشاا   
 

نرخ باازده بادون ریسااان  

 ماهان 

صاورت  شاده توسار بانن مرکزی اسات ک  ب ساای  اعنمهای ینبدون ریسان ماهان  معادل با نرخ ساود ساسرده ۀبازد

 .(Sharifkarimi et al., 2020et al.,  Mirzaie ;2013) استماهان  تعدیل شده 

 شرکت  ۀانداز

نن در پایان سال مایی گذشت  تعیین شده است  برانف مدل فاما    ۀ شارکت در این پژوهش براساا  میزان فروش ساغن   ۀ انداز 

کند، در این  عنوان معیار اندازه اساتااده می ک  از ارزش بازار سا ام ب    ( Fama & French, 2018, 2015, 1993) و فرن  

  ، بر اطنعات حساابداری عنوان شاااصای پایدارتر و میتنی ایران، فروش سااغن  ب    ۀ ب  ناکارایی نسایی بازار سارمای مبایع  باتوج  

 .( Yadav et al., 2022; Hashemi et al., 2020)  است   شده استااده  شرکت   ۀ برای سنجش انداز 

نسااایات ارزش دفتری با   

 ارزش بازار

بازار سا ام شارکت در پایان ساال مایی گذشات   این نسایت از تقسای  ارزش دفتری حقو  صااحیان سا ام بر ارزش  

 .(Yu et al., 2021; Li & Lin, 2021; Fama & French, 2018, 2015, 1993) مااسی  شده است

 
1Matlab 
2 Python    
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 نحوه محاسبه متغیر  نام متغیر 

 سودنوری
ساودنوری ازطریح تقسای  ساود عملیاتی ب  ارزش دفتری حقو  صااحیان سا ام در پایان ساال مایی گذشات  مااسای  شاده 

 .(Odonnell et al., 2021; Li & Lin, 2021; Fama & French, 2018, 2015, 1993است )

 گذاریسرمای 

ها در پایان ساال مایی گذشات  و ارزش دفتری کل  تااضال بین ارزش دفتری کل دارایی  ۀگذاری ازطریح مااسایسارمای 

ها در پایان دو ساال مایی  ها در پایان دو ساال مایی گذشات ، ساس  تقسای  این تااضال بر ارزش دفتری کل داراییدارایی

 ,Odonnell et al., 2021; Li & Lin, 2021; Fama & French, 2018اسات )مااسای  شاده گذشات   

2015, 1993). 

 مومنتوم
 & Sutedja) اساتاساتثنای ین ماه نار مااسای  شاده سا ام طی دوازده ماه گذشات  ب   ۀازطریح میانگین هندسای بازد

2018Fama & French,  ;2020& Peter,  Dirkx; 2022Wijaya, ). 

 احتمال نکول

 مدتهای کوتاهبدهی

ارائ     (Geske, 1977) این متییر براساا  مدل ساااتاری گسان  ۀمااسای ۀپژوهش توضای  مربوط ب  ناو  ۀدر ادام

 شده است 
 

 

( و مدل سااااتاری مرتون  Black & Scholes, 1973) ( با تلایح میانی نظری مدل بلن و شااویزGeske, 1977گساان ) 

(Merton, 1974  روشای )ۀ  عنوان ااتیار معاملمرکب معرفی کرد  در این روش س ام شرکت ب  ۀگذاری ااتیار معاملارزش برای

تواناد امکاان  شاااود  روش ماذکور میهاای شااارکات وابساااتا  اسااات، در نظر گرفتا  میمرکاب کا  ارزش نن با  ارزش دارایی

نورد  این مدل  ای را فراه  سااررساایدهای چندمرحل های شاارکتی و مااساایۀ احتماغت نکول در تر بدهیگذاری دقیحارزش

تر این برای تشاری  دقیح .های زمانی متوایی کاربرد داردبینی ریسان نکول در افحویژه برای تالیل ساااتار سارمای  و پیشب 

مدت با ارزش اسامی  مدت و بلندمدت وجود دارد  بدهی کوتاهمدل، فر  کنید در ساااتار مایی شارکتی دو نو  بدهی کوتاه

δ1  در زمان𝜏1 و بدهی بلندمدت ب  ارزش اسامی  δ2   در زمانτ2 ک  شارط زمانی طوریشاود، ب ساررساید میτ2 < τ1   برقرار

𝛼𝜏1) هاارزش دارایی  ۀبا مقایساا  τ1اساات  در چنین حایتی، وضااعیت نکول شاارکت در زمان 
با مجمو  ارزش اساامی بدهی    (

β2τ1) مدت و ارزش بازار بدهی بلندمدتکوتاه
و قادر  ورشکست  نیست ( برقرار باشد، شرکت  ۱شود  اگر راببۀ )مشخ  می( 

 (: Najjarpour et al ,2024)  ب  تثمین مایی مجدد اواهد بود
𝛼𝜏1 (1رابطة 

> δ1 + β2τ1
 

𝛼̅𝜏1) هادارایی مقدار بارانی ارزش
 (  Delianedis & Geske, 2003)شود  ( برنورد می۲طیح راببۀ ) τ1ر تاری  د (

 

𝛼̅𝜏1 (۲راببۀ  
= δ1 + 𝛼𝜏1

 − 𝛼𝜏1
 Φ(χ2 + σα√τ2 − τ1) + δ2e−rf(τ2−τ1) Φ(χ2)  

تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد  Φ(۰)های شرکت و دارایی  ۀاناراف معیار بازد σα  بدون ریسن،  ۀنرخ ب ر rfک  در نن  

و   شاودمیهای شارکت تلقی عنوان ین ااتیار ارید مرکب روی دارایی( ب υاسات  در مدل گسان ارزش بازار سا ام شارکت )

 :نیدمی  دست  ( ب ۳طیح راببۀ )

ν= α Φ2 (χ1+ σα √τ1 (۳راببۀ   − τ , χ2 + σα √τ2 − τ ; ρ- δ2e−rf2(𝜏2−t) Φ(χ1, χ2; ρ)-δ1e−rf(𝜏1−τ)Φ (χ1) 

و ضااریب همیسااتگی   χ1  ،χ2بیانگر توزیع تجمعی اسااتاندارد نرمال دومتییره اساات و متییرهای   (⋅)Φ2باغ  ۀک  در معادی

(ρ) شودمااسی  می( ۶( و )5(، )۴)  ب  ترتیب طیح روابر  (2024, Najjarpour et al :) 

χ1 (۴راببۀ   =
ln(𝛼/𝛼̅𝜏1

) + (rf1 − 1/2σα
2)(τ1 − τ)

σα√τ1 − τ
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 (5راببۀ  

 
χ2 =

ln(𝛼/δ2) + (rf2 − 1/2σα
2)(τ2 − t)

σα√τ2 − τ
 

ρ    (۶راببۀ ) = √𝜏1 − τ/√τ2 − τ    

ساااازی ساااااتار زمانی احتمال نکول در چارچوبی  ( ب  قابلیت نن برای مدلGeske, 1977مزیت اصااالی مدل گسااان )

گیری از ساااتار ااتیار معامنت مرکب، سا  این مدل با ب ره .گرفتن سابوح مختلف ساررساید اسات   نظر ای و با درچندمرحل 

 :(Najjarpour et al ,2024)کند مینو  متمایز از احتمال نکول را ب  شرح زیر معرفی 

اسات و مبابح   τ2 یا τ1احتمال نکول شارکت در هرین از ساررسایدهای    ۀدهنداین احتمال نشاان احتمال نکول کل: -1

 شود:( مااسی  می7راببۀ )

, πTotal = 1 - Φ2 (χ1 (7راببۀ   χ2 ; ρ)    

 τ1مدت شارکت در ساررساید های کوتاهبدهی نشادناین احتمال بیانگر احتمال پرداات مدت:  احتمال نکول کوتاه -2

 شود:( مااسی  می۸است ک  طیح راببۀ )

   πShort = 1 - Φ (χ1 ) (۸راببۀ  

، τ2های بلندمدت در ساااررساااید شااارکت در بازپرداات بدهی ناتوانی: این احتمال بیانگر  احتمال نکول بلندمدت -3

 شود:( مااسی  می9است  این احتمال مبابح راببۀ )τ1مدت در سررسید های کوتاهمشروط بر عدم وقو  نکول بدهی

 

 (9راببۀ  

 

πLONG = 1- 
Φ2 (χ1,χ2;ρ)

Φ(χ1)
 

ها ارزش بازار دارایی(،  𝛼̅)ها ارزش بارانی دارایی راحتماغت نکول در مدل گسان نیازمند برنورد مقادیر سا  متیی  ۀمااسای

(α) ها دارایی ۀو اناراف معیار بازد(σα اسات ) اینک  متییرهای    ب   باتوجα  وσα  مشااهده  های بازار قابلطورمساتقی  از دادهب

پذیری قیمت دارایی پای ، پذیری قیمت ااتیار معامل  و نوساانمیان نوساان ۀبر راببو باتکی   ۱ایتو  ۀگیری از قاعدب رهنیسات، با  

 شود:( تعریف می۱۰صورت راببۀ )ب   استخراج کرد ک را  σαو  α ۀتوان راببمی
σν (۱۰راببۀ   =

∂ν

∂ α
 
α

ν
 σα        

 

گسان، باید سا  متییر مج ول شاامل    ۀبرای حل معادیارزش بازار سا ام اسات    νو سا ام  ۀاناراف معیار بازد σνک  در نن 

𝛼̅ ،α  وσα ( ب ۱۰( و )۳(، )۲تعیین شااود  این متییرها ازطریح حل ین دسااتگاه معادغت خیرابی شااامل روابر ) دساات 

پ  از برنورد   .شاودمقادیر مذکور اساتااده می ۀهای عددی برای مااسایبر ایگوریت های میتنیدر این راساتا، از روش ؛دننیمی

 Delianedis) ( مااسای  کرد9( و )۸(، )7توان ازطریح روابر )مدت، بلندمدت و کل را میمقادیر مج ول، احتمال نکول کوتاه

& Geske, 2003  ،مدت، از احتمال نکول های کوتاهارزیابی ریساان نکول بدهی  برای(  غزم ب  ذکر اساات در پژوهش حاضاار

  ک    اساات   شااده  اسااتااده ینمار یکدهاپژوهش از  نیدر ا منظورنیبد  ؛بر مدل گساان اسااتااده شااده اساات مدت میتنیکوتاه

 اند نوشت  (Najjarpour et al ,2024) همکاران  و نجارپور پژوهشگران

ریسان نکول   وگذاری، مومنتوم  شاامل صارف ریسان بازار، اندازه، ساودنوری، سارمای   شادهدر این پژوهش، عوامل بررسای

 (Fama & French, 2015, 1993) شاانااتی فاما و فرن چارچوب نظری و روشاساات ک  براسااا     مدتهای کوتاهبدهی

بازار و نرخ ب رۀ بدون ریسان  ۀاز تااوت میان بازد (MKT) در این راساتا، عامل صارف ریسان بازار  ؛شاده اسات   مااسای 

 
1 Itô’s Lemma 
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( ۲×۳ساازی مساتقل دوگان  )بر روش مرتب ای و میتنیازطریح رویکردی دومرحل   شادهبررسایساایر عوامل  و   مااسای  شاده

ها، ب  دو گروه  شاارکت   ۀها براسااا  میانۀ اندازشاارکت   ۀایجاد شااده اساات  مبابح این روش، در ابتدای هر سااال، ابتدا کلی

صورت مستقل و جداگان ، هرین از این دو گروه بر مینای  اند  سس ، ب بندی شدهتقسای  (B) و بزرگ  (S)های کوچنشارکت 

گذاری، مومنتوم و ساود عملیاتی، ساب  سارمای   ،(B/M)های مایی منتخب شاامل نسایت ارزش دفتری ب  ارزش بازار ویژگی

بندی ازطریح تعیین نقاط شاکسات  مدت ب  سا  گروه پایین، متوسار و باغ تقسای  شادند  این طیق های کوتاهاحتمال نکول بدهی

  ۀبندی مربوط ب  انداز درن ایت، با تقاطع دو دساات   ؛های مذکور انجام گرفت  اساات درصاادی توزیع هرین از ویژگی7۰و  ۳۰

شاده براساا  ارزش بازار تشاکیل شاد  جزئیات بیشاتر  ها، شاش ساید موزونبر ساایر ویژگیبندی میتنیها و سا  دسات شارکت 

 .عوامل در ادام  ارائ  شده است ساات این  ۀدراصوص ناو 

( ک  ب   B( و بزرگ )S) های کوچنسا ام شارکت   ساید  ۀعیارت اسات از تااوت میانگین موزون بازد (SMB)عامل اندازه 

 شده است ( مااسی  ۱۱شرح راببۀ )
 (۱۱راببۀ )

SMB =
(SH + SM + SL)

3
−

(BH + BM + BL)

3
 

 

( ک  ب   L( و رشادی )H) های ارزشایساید سا ام شارکت  ۀموزون بازداسات از تااوت میانگین    عیارت  (HML) عامل ارزش

 شده است ( مااسی  ۱۲شرح راببۀ )
 (۱۲راببۀ )

HML =
(SH + BH)

2
−

(SL + BL)

2
 

( و  Rها با ساودنوری قوی )ساید سا ام شارکت  ۀعیارت اسات از تااوت میانگین موزون بازد (RMWعامل ساودنوری )

 شده است ( مااسی  ۱۳( ک  ب  شرح راببۀ )Wضعیف )
 (۱۳راببۀ )

RMW =
(SR + BR)

2
−

(SW + BW)

2
 

گذاری  ها با ساارمای ساا ام شاارکت  سااید ۀعیارت اساات از تااوت میانگین موزون بازد  (CMAگذاری )عامل ساارمای 

 شده است ( مااسی   ۱۴ک  ب  شرح راببۀ ) (A) ( و مت وران Cکاران  )ماافظ 
 (۱۴راببۀ )

CMA =
(SC + BC)

2
−

(SA + BA)

2
 

و ضاعیف    (W)ها با عملکرد قوی  سا ام شارکت  ساید ۀعیارت اسات از تااوت میانگین موزون بازد (MOM)عامل مومنتوم  

(L) ( مااسی   ۱5درگذشت  ک  ب  شرح راببۀ ) شده است 
 (۱5راببۀ )

MOM =
(SW + BW)

2
−

(SL + BL)

2
 

ها با  های شاارکت سااید ۀعیارت اساات از تااوت میانگین موزون بازد  (PMDمدت )های کوتاهعامل ریساان نکول بدهی

 شده است ( مااسی   ۱۶( ک  ب  شرح راببۀ )D( و پایین )Pمدت باغ )های کوتاهاحتمال نکول بدهی
 (۱۶راببۀ )

PMD =
(SP + BP)

2
−

(SD + BD)

2
 

 

ها یااظ مدت در ننهای کوتاههای نزمون انجام شااده اساات ک  احتمال نکول بدهیای از داراییمجموع  ۀها بر پایتالیل

بین ریسان و  ۀتر راببتواند در تییین دقیحشاده اسات  گنجاندن این ویژگی ب  دییل اهمیت نن در بازتاب ریسان اعتیاری می

 & Li  2021های نزمون )گذاری ب  ترکیب داراییهای قیمت دییل حسااسایت نتایح حاصل از مدلحال، ب بااین  ؛بازده مدیر باشاد

Lin, ک  فاقد متییر احتمال  تالیل شااد ها  ای از داراییمنظور بررساای میزان پایداری و قابلیت تعمی  نتایح، مجموع ( و نیز ب

بندی ساید ( از دو روش رتی Fama & French, 2015, 1993فاما فرن  )  ۀ  در هرین از این دو گروه، مبابح با شایو اسات نکول 
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ها ساید ۀمازاد ماهان ۀاساتااده شاده اسات  بازد(  ۳)  ( مبابح با جدول۲×۴×۴گان  )بندی سا ( و رتی 5×5بندی دوگان  )شاامل رتی 

  شاایان   .ها مااسای  شاده اسات های موجود در هر مجموع  و براساا  ارزش بازار نننیز ازطریح میانگین موزون بازدهی شارکت 

جای اساتااده از ارزش بازار در پایان هر ماه از میانگین ارزش وزن هر شارکت ب   ۀذکر اسات ک  در این پژوهش، برای مااسای

بازار نن شارکت در طول همان ماه اساتااده شاده اسات  این رویکرد با هدف کاهش نوساانات مقبعی، جلوگیری از تاریف 

زمانی  ۀهای ساید در طول دورتر وزن نسایی هر شارکت در ترکیب داراییمدت و انعکا  دقیحهای قیمتی کوتاهناشای از شاو  

 .کار گرفت  شده است ب   شدهبررسی
 

 ها ها و فرایند ساخت آنگذاری دارایی قیمتعاملی  هایدر ارزیابی مدل شدهاستفادههای آزمون دارایی  :(3جدول )
Table (3). Test portfolios used in the evaluation of asset pricing factor models and their construction process 

 های آزمونتشکیل دارایی  ۀنحو ساخت ۀنحو بندینوع رتبه  نوع دسته

 

ناکاول   ۀدساااتاا احاتامااال  اول: 

مدت در سااات  های کوتاهبدهی

هاای نزمون یاااظ شاااده دارایی

 است 

 

 

بااناادی  رتاایاا  

 دوگان 

 

 

5 × 5 

 

 

های  ها در هر سااال بر مینای احتمال نکول بدهیدر گام نخساات، شاارکت

ها    ساس ، این شارکتاندبندی شادهمدت مدل گسان ب  پنح گروه دسات کوتاه

گذاری و  شرکت، سودنوری، سرمای   ۀمعیار مستقل شامل اندازبراساا  چ ار 

صاااورت جداگان  ب  پنح گروه مجزا  نسااایت ارزش دفتری ب  ارزش بازار ب 

مدت با های کوتاه  از تقاطع پنح گروه احتمال نکول بدهیندبندی شااددساات 

پنح گروه مرتیر با  هریان از این چ اار معیاار دیگر، درن اایات چ اار مجموعا  

  ساید مجزا   ۲5هر مجموع  شاامل  های نزمون ایجاد شاده اسات ک  از دارایی

 است   

بااناادی  رتاایاا  

 گان س 
۴ × ۴ × ۲ 

شارکت ب  دو گروه   ۀها در هر ساال براساا  اندازدر گام نخسات، شارکت

ها براساا  چ ار معیار مساتقل  ساس ، این شارکت   بندی شاده اساتدسات 

مدت براساا  مدل گسان، ساودنوری،  کوتاههای  شاامل احتمال نکول بدهی

صااورت جداگان  ب  گذاری و نساایت ارزش دفتری ب  ارزش بازار ب ساارمای 

شارکت با چ ار   ۀ  از تقاطع دو گروه اندازندبندی شادچ ار گروه دیگر طیق 

مادت و چ اار گروه مربوط با  هریان از دو معیاار  گروه احتماال نکول کوتااه

های نزمون تشاکیل شاده اسات ک  هر مجموع  از دارایی سا دیگر، درن ایت  

 سید مجزا است  ۳۲مجموع  شامل  

 

ناکاول   ۀدساااتاا احاتامااال  دوم: 

مدت در سااات  های کوتاهبدهی

مون یاااظ نشاااده زهاای ندارایی

 است 

 

 

بااناادی  رتاایاا  

 دوگان 

 

 

5 × 5 

بندی  طیق  پنح گروهب    اندازهها در هر ساال براساا   در گام نخسات، شارکت

ساودنوری،    شاامل  سا  معیار مساتقلها براساا   ساس ، این شارکت   شاده اسات

  پنح طور جداگان  در  ب   ،ارزش دفتری ب  ارزش بازارو نسببت    گذاریسارمای 

  پنح گروه   با  شارکت  ۀپنح گروه انداز  از تقاطع  .شادندبندی  دسات   گروه مجزا

های  سا  مجموع  از دارایی  درن ایت،  مرتیر با هرین از این سا  معیار دیگر

 است.  سید مجزا ۲5هر مجموع  شامل  ک   ایجاد شده است  نزمون

 

 

بااناادی  رتاایاا  

 گان س 

 

 

۴ × ۴ × ۲ 

 دو گروه   ب   شارکت  ۀاندازها در هر ساال براساا   در گام نخسات، شارکت

شاامل    سا  معیار مساتقل  ها براساا ساس ، این شارکت   تقسای  شاده اسات

طور  ب  گذاری و نسااایت ارزش دفتری ب  ارزش بازارسااارمای ،  ساااودنوری

  با   شارکت  ۀتقاطع دو گروه انداز  از ندبندی شادطیق   چ ار گروهجداگان  در 

سااا  مجموعا  از ، درن اایات  چ اار گروه مرتیر باا هریان از دو معیاار دیگر

  سااید مجزا   ۳۲هر مجموع  شااامل  ایجاد شااده اساات ک    های نزموندارایی

  است 
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های  در این پژوهش برای بررساای نقش عامل ریساان نکول بدهی شاادههای عاملی اسااتاادهمدل( ۴) در جدولدر ادام ، 

 ها ارائ  شده است گذاری داراییهای قیمت مدت در ب یود قدرت توضیای مدلکوتاه
 ها گذاری دارایی های عاملی قیمتمدل :(4)جدول 

Table (4). Asset pricing factor models 

 گذاریقیمتهای عاملی تصریح مدل نماد مدل  نام مدل 

CAPM Rit ایهای سرمای ییاگذاری دارمدل قیمت − Rf = αi + biMKTt + eit 

 q-Factor فاکتور qمدل  
Rit − Rf = αi +  biMKTt + siSMBtsi + riRMWt +
ciCMAt + eit 
 

 FF6 عاملی فاما و فرن مدل شش
Rit − Rf = αi + biMKTt+ siSMBt+ hiHMLt + riRMWt +
ciCMAt + MiMOMt + eit 
 

ای+ هاای سااارماایا ییاگاذاری دارقیماتمادل  

 مدتهای کوتاهعامل ریسن نکول بدهی
CAPM+PMD 
 

Rit − Rf = αi + biMKTt + PiPMDt + eit 
 

نکول فااکتور  qمادل   ریساااان  عاامال   +

 مدتهای کوتاهبدهی
 

q-Factor 

+PMD 
 

 Rit − Rf = αi +  biMKTt + siSMBt + riRMWt +
ciCMAt + PiPMDt + eit 
 

فرن + عامل ریسان  عاملی فاما و مدل شاش

 مدتهای کوتاهنکول بدهی
 

FF6+PMD 

 

Rit − Rf = αi + biMKTt+ siSMBt+ hiHMLt + riRMWt +
ciCMAt + MiMOMt + PiPMDt + eit 

 

 

بر  هاا، از چاارچوب تالیلی میتنیگاذاری داراییهاای مختلف قیمات بینی مادلدقات پیش  ۀمنظور ارزیاابی و مقاایسااا با 

  2021یی و یین ) و(  Fama & French, 2018, 2015, 1993)بر مبایعات تجربی فاما و فرن  های ساری زمانی میتنیرگرسایون

Li & Lin, )های مذکور، پارامتر عر  از میدأ  اساتااده شاده اسات  در مدل (α) سانجش اعتیار و قدرت   برایعنوان شاااصای  ب

مازاد دارایی اسات ک  پ  از کنترل ایر عوامل ریسان   ۀنمایانگر بخشای از بازد αکند  درواقع مقدار  کنندگی نقش ایاا میتییین

ک  مدل از دقت نظری و تجربی کافی براوردار  ماند  درصاورتیشاده در مدل، همچنان بدون تییین باقی میسایساتماتین یااظ

عنوان  معنادار ب نیااهای   بنابراین، وجود ؛ب  صاار میل کند و ازنظر نماری فاقد معناداری باشاد α رود ک  مقدارباشاد، انتظار می

کار گرفت   عنوان مینایی برای ارزیابی عملکرد مدل ب و ب ها تلقی شاده دارایی ۀای از ناکارنمدی مدل در تییین ساااتار بازدنشاان 

 & Li  2021( و یی و یین )Fama & French, 2018, 2015, 1993مبابح با مبایعات فاما و فرن  ) .(,Li & Lin  2021)شاود  می

Lin,ها از گذاری داراییهای قیمت ها و ارزیابی دقت و کارایی مدل( برای تالیل مقادیر عر  از میدأ حاصاال از رگرساایون

 ,.Gibbons et alبار توسار گیینز و همکاران )اسات ک  نخساتین GRS چ ار شااا  اساتااده شاده اسات  اویین شااا ، نمارۀ

ک    درصورتیکندمیزمان عر  از میدأ تمامی سیدها بررسی مینی بر صاربودن ه را  ( معرفی شد و صات فر  صار 1989

دهد  های مقبعی نشاان میدر توضای  بازدهرا و ناکارنمدی مدل    شاودمیاین نماره ازنظر نماری معنادار باشاد، فرضایۀ صاار رد  

شااود  دومین شاااا ، میانگین قدرمبلح عر  از تر ارزیابی میتر باشااد، عملکرد مدل ضااعیفهرچ  مقدار این نماره بزرگ

دهندۀ  نشاانکند و نمده از رگرسایون تمامی سایدها را مااسای  میدسات ب  α اسات ک  میانگین قدرمبلح مقادیر  (|A|αᵢ) میدأها

های  کمتر باشااد، مدل در تییین داده |A|αᵢ ربازدهی مازادی اساات ک  مدل قادر ب  تییین نن نیوده اساات  در اینجا، هرچ  مقدا

مازاد هر ساید از  ۀناراف بازدا |A|𝑟̅𝑖اسات ک  در نن   A|𝑟̅𝑖|/ |𝛼𝑖|A  تر عمل کرده اسات  شااا  ساوم، نسایت مقبعی موفح

پردازد ک  توساار مدل  های مازادی میگیری پراکندگی بازدهدهد  این نساایت ب  اندازهمازاد مقبعی را نشااان می ۀمیانگین بازد

  ؛ های بین بازدهی ساایدها بیشااتر اساات اند و هرچ  این نساایت کمتر باشااد، توانایی مدل در تییین تااوتتوضاای  داده نشااده

A|αi درن ایت، شااا  چ ارم، نسایت 
2|/ A|r̅i

کند ک  مدل قادر ب  تییین  گیری میهای مازاد را اندازهاسات ک  واریان  بازده |2

های مازاد اسات  ها، مقدار کمتر این نسایت نیز حاکی از عملکرد ب تر مدل در تییین بازدهنن نیوده اسات  مشااب  ساایر شااا 
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(2021 Li & Lin,  ) 

 هایافته 

کردن عاامال ریسااان نکول هاا باا یاااظگاذاری داراییقیمات  هااینماار توصااایای مربوط با  باازدهی عوامال مادل(،  5)  در جادول

با میانگین   (PMD) مدتهای کوتاهدهد ک  عامل ریساان نکول بدهیاساات  نتایح نشااان میمدت ارائ  شااده های کوتاهبدهی

درصاد از یااظ نماری معنادار اسات  این یافت  بیانگر وجود صارف ریسن مثیت برای 9۰درصاد، در ساب  اطمینان  ۰/ ۴7بازدهی 

 (RMW) سودنوری  ،(MKT)عوامل بازار    در مقایس  بانیز  PMD  این عامل در بازار سرمای  ایران است  میانگین بازدهی عامل

گذاری دارایی، های قیمت کارایی مدل یباغتر بوده ک  حاکی از نقش مکمل و ایرگذار نن در ارتقا (CMA) گذاریو سااارمای 

 است   بر بدهی در ایران ویژه در سااتارهای مایی میتنیب 

 
 ها گذاری دارایی متیق هایآمار توصیفی بازدهی عوامل مدل :(5جدول )

Table (5). Descriptive statistics of factor returns in asset pricing models 

 آماره 
صرف ریسک  

 بازار
 مومنتوم  گذاریسرمایه  سودآوری  ارزش اندازه

ریسک نکول 

 مدتکوتاه هایبدهی 

 ۴7/۰ 5۴/۰ ۳۲/۰ ۳9/۰ ۲۸/۱ ۶۸/۰ ۲۱/۰ میانگین

 ۴۸/۳ 97/۳ 9۸/۲ 5۰/۳ ۴۲/۳ ۶۱/۲ ۲۶/۶ اناراف معیار

 9۸/۱ 99/۱ ۶۰/۱ ۶۲/۱ ۴۶/5 79/۳ ۴9/۰ میانگین t نماره

 ۰۶/۰ -۰۱/۰ ۳۸/۰ -۳۲/۰ 5۳/۰ ۳۶/۰ ۸۲/۰ چویگی

 -۲۳/۰ 5۲/۰ 57/۰ ۱۶/۰ ۰۰۲/۰ ۳۲/۰ 95/۰ کشیدگی

 

دهند ک  همیسااتگی میان  ها نشااان مییافت   .ارائ  شااده اساات   (۶) جدول در  نیز  بین عوامل  ۱ماتری  همیسااتگی اسااسیرمن

عامل    و (HML) عامل ارزشمیان  بیشااترین همیسااتگی منای .قرار دارد  ۰/ ۴۳تا   -۰/ ۴۱ ای ازعوامل مختلف ریساان در بازه

درمقابل،   .معکو  قوی بین این دو متییر اسات   ۀراببمشااهده شاده اسات ک  بیانگر ین    -۰/ ۴۱با مقدار    (RWM) ساودنوری

 عامل صاارف ریساان بازار و (PMD) مدتکوتاه هاینکول بدهیعامل ریساان بین   بیشااترین همیسااتگی مثیت و معنادار

(MKT)  متثیر ازاحتماغت نکول معموغً  زیرا   ؛اساات   پذیرتوجی  نمده اساات  این یافت  ازنظر نظری  دساات  ب   ۰/ ۴۳ب  میزان 

براین، همیساتگی میان عامل  عنوه ؛شاوندشارایر کلی بازار و نوساانات نن قرار دارند و با اساتااده از اطنعات بازار مااسای  می

و ازنظر نماری  منای (CMA) گذاریو ساارمای  (RMW)و عوامل سااودنوری   (PMD)مدت  های کوتاهریساان نکول بدهی

گذاری  های سارمای تر و اساتراتژیساودنوری عملیاتی ضاعیفهایی با  دهد ک  شارکت منای نشاان می ۀ  این راببمعنادار اسات 

 قرار دارند   بیشتری  مدتهای کوتاهنکول بدهی کاران ، در معر  ریسنماافظ 

  

 
1 Spearman Correlations 
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 هاگذاری دارایی ماتریس همبستگی اسپیرمن بین عوامل مدل قیمت :(6)جدول 
Table (6). Spearman correlation matrix among factors in asset pricing models 

 متغیر
صرف ریسک  

 بازار
 مومنتوم  گذاریسرمایه  سودآوری  ارزش اندازه

ریسک نکول 

 مدتهای کوتاهبدهی 

       ۱*** صرف ریسن بازار

      ۱*** -۲۰/۰*** اندازه

     ۱*** -۰۱/۰ ۲۶/۰*** ارزش

    ۱*** -۴۱/۰*** -۰۲/۰ -۱7/۰** سودنوری

   ۱*** -۳7/۰*** ۳۳/۰*** ۱۱/۰ -۰۴/۰ گذاریسرمای 

  ۱*** -۱۸/۰*** ۲۳/۰*** -۰9/۰ -۰۳/۰ -۰۲/۰ مومنتوم

نااکااول  ریسااااان 

 مدت کوتاه  هایبدهی
***۴۳/۰ ۱۱/۰ ۱۲/۰ **۱۲/۰- ***۲۲/۰- ***۲7/۰ ***۱ 

 است شده  داده ب  ترتیب با نمادهای *، ** و *** نشان %۱و  %5، %۱۰معناداری نماری در سبوح  

 

عامل ریسان   درنظرگرفتنها، با  شادۀ ننهای تعدیلها و نساخ گذاری داراییهای مختلف قیمت عملکرد مدل ۀمقایسا   برای

هاا دارای اسااات کا  چ اار مجموعا  از نن  مجموعا  دارایی نزمون تشاااکیال شاااده هاات   ،(PMD)مادت  هاای کوتااهنکول بادهی

ها از معیارهای  عملکرد مدل ۀبرای مقایساا   اساات ( ۴×۴×۲گان  )بندی ساا مجموع  دارای رتی   ساا ( و 5×5بندی دوگان  )رتی 

و ارزش احتمال متنا،ر نن )درون پرانتز(،  GRS سانجش دقت و کیایت برازش اساتااده شاده اسات  این معیارها شاامل نماره

های نزمون دارایی ۀنشادهای مازاد توضای  داده، نسایت پراکندگی مقبعی بازده(|A|𝛼𝑖) مدل  میدأمیانگین قدرمبلح عر  از 

(A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
A|𝛼𝑖های نزمون )دارایی  ۀنشادهای مازاد توضای  دادهو نسایت واریان  مقبعی بازده (

2|

A|𝑟̅𝑖
2|

نمده از این دسات اسات  نتایح ب  (

 است  گزارش شده( 7) ها در جدولارزیابی

 
 مدت های کوتاهاحتمال نکول بدهی های آزمون با ویژگی های سری زمانی برای دارایی نتایج رگرسیون :(7)جدول 

Table (7). Time-series regression results for test portfolios with the short-term debt default probability characteristic 

 CAPM CAPM+PMD 
q-

FACTOR 

q-FACTOR 

+PMD 
FF6 FF6+PMD 

 شرکت  ۀمدت و اندازهای کوتاههای احتمال نکول بدهی ( بر مبانی ویژگی ×5 5سبد   25های آزمون دوگانه )دارایی 

GRS 
۰۰۰/۲ 

(۰۰۴5/۰) 

9۶۸۳/۱ 

(۰۰5۴/۰) 

۳95۰/۱ 

(۱۰77/۰) 

۲۳۱7/۱ 

(۲۱۳۸/۰) 

۳7۸۴/۱ 

(۱۱۶۰/۰) 

۲۳۳9/۱ 

(۲۱۲۰/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۱9۱/۰ ۰۱۸۸/۰ ۰۱۰۴/۰ ۰۰9۰/۰ ۰۱۱۰/۰ ۰۰9۴/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۶9۶9/۰ ۶۸5۸/۰ ۳799/۰ ۳۲7۸/۰ ۴۰۱۴/۰ ۳۴۴۰/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 5۲۴۲/۰ 5۰۲۶/۰ ۱۸۶7/۰ ۱۳97/۰ ۱99۶/۰ ۱۴9۴/۰ 

 ارزش بازار مدت و نسبت ارزش دفتری به های کوتاههای احتمال نکول بدهی ( بر مبانی ویژگی ×5 5سبد   25های آزمون دوگانه )دارایی 

GRS 
۱۲۴۳/۲ 

(۰۰۲۱/۰) 

۱۱۰/۲ 

(۰۰۲۳/۰) 

۲۰۴۱/۱ 

(۲۳77/۰) 

۰۲۴۴/۱ 

(۴۳۶5/۰) 

۱9۲۱/۱ 

(۲۴۸7/۰) 

۰۳۲۱/۱ 

(۴۲۶۶/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۱7۴/۰ ۰۱7۲/۰ ۰۱۰۸/۰ ۰۰97/۰ ۰۱۱۰/۰ ۰۱۰۰/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۶7۲۳/۰ ۶۶5۶/۰ ۴۱7۸/۰ ۳7۶۳/۰ ۴۲۸۲/۰ ۳۸۶۲/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 ۴9۱۰/۰ ۴7۶9/۰ ۲۲5۱/۰ ۱۶۳5/۰ ۲۲۶5/۰ ۱۶9۳/۰ 



 

 ۱۲5                                   مهناز خراسا ی و هملاران                                    مدت در اازار سرمایه ایرانظ تاه های  گذاری عامل ریسن  ل ل ادهیقیمت

 

 

 CAPM CAPM+PMD 
q-

FACTOR 

q-FACTOR 

+PMD 
FF6 FF6+PMD 

 گذاریمدت و سرمایه های کوتاههای احتمال نکول بدهی ( بر مبانی ویژگی ×5 5سبد   25های آزمون دوگانه )دارایی 

GRS 
9۳۲5/۱ 

(۰۰7۴/۰) 

7۰7۶/۱ 

(۰۲۴7/۰) 

59۳۰/۱ 

(۰۴۴۰/۰) 

۳۶97/۱ 

(۱۲۳۶/۰) 

5۸۴۲/۱ 

(۰۴59/۰) 

۳۸۴۳/۱ 

(۱۱۶۰/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۰۸۳/۰ ۰۰7۶/۰ ۰۰۶۱/۰ ۰۰5۳/۰ ۰۰۶۳/۰ ۰۰5۴/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۳۲۰۰/۱ ۱97۱/۱ 9۶9۸/۰ ۸۳۴۳/۰ 995۰/۰ ۸5۸۰/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 7۱9۱/۱ ۳۳۶۲/۱ ۰۴۳۸/۱ 75۰۱/۰ ۰۶۴5/۱ 7۸۸۳/۰ 

 سودآوری مدت و های کوتاههای احتمال نکول بدهی ( بر مبانی ویژگی ×5 5سبد   25های آزمون دوگانه )دارایی 

GRS 
۸۲۳۳/۱ 

(۰۱۲۳/۰) 

79۲۶/۱ 

(۰۱۴۶/۰) 

۳577/۱ 

(۱۲7۱/۰) 

۱۸۳9/۱ 

(۲5۶۴/۰) 

۳۱5۳/۱ 

(۱5۲۳/۰) 

۱۶۸۳/۱ 

(۲7۱۴/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۱۶۰/۰ ۰۱59/۰ ۰۱۰۳/۰ ۰۰9۱/۰ ۰۱۰۶/۰ ۰۰9۴/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۶۴۰۰/۰ ۶۳5۲/۰ ۴۱۱۰/۰ ۳۶۳5/۰ ۴۲۴9/۰ ۳75۲/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 ۴۳۸۱/۰ ۴۲۲۸/۰ ۲5۳۳/۰ ۱7۴7/۰ ۲5۱۸/۰ ۱۸۰۱/۰ 

 مدت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار های کوتاه شرکت، احتمال نکول بدهی  ۀ های انداز( بر مبانی ویژگی×2 ×4 4سبد 32گانه )های آزمون سهدارایی

GRS 
۶۳97/۱ 

(۰۲۲۰/۰) 

۶۱7۳/۱ 

(۰۲5۲/۰) 

7۱9۳/۰ 

(۸۶۶۱/۰) 

۶۴۳۲/۰ 

(9۳۱۲/۰) 

7۰9۱/۰ 

(۸7۶۴/۰) 

۶۴۲۲/۰ 

(9۳۲۰/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۱۸۴/۰ ۰۱۸۲/۰ ۰۰۸۸/۰ ۰۰7۸/۰ ۰۰9۴/۰ ۰۰۸۲/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۶۸75/۰ ۶۸۲۰/۰ ۳۲9۱/۰ ۲9۲9/۰ ۳5۱۲/۰ ۳۰۶۴/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 5۳۰۲/۰ 5۲۸5/۰ ۱۳۴۰/۰ ۱۰۰7/۰ ۱۴۴۱/۰ ۱۰77/۰ 

 گذاریسرمایه   مدت وهای کوتاهشرکت، احتمال نکول بدهی  ۀهای اندازویژگی ( بر مبانی ×2 ×4 4سبد  32گانه )های آزمون سه دارایی 

GRS 
۴۰۶5/۱ 

(۰۸۳۰/۰) 

۳۸۳۳/۱ 

(۰9۳7/۰) 

۳۱۱۶/۱ 

(۱۳۴۳/۰) 

۲۱۱9/۱ 

(۲۱۳۰/۰) 

۲۲۸۲/۱ 

(۱5۰۳/۰) 

۱97۰/۱ 

(۲۲7۲/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۱۸۳/۰ ۰۱۸۲/۰ ۰۰95/۰ ۰۰۸7/۰ ۰۱۰۱/۰ ۰۰9۱/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۶۸۰۸/۰ ۶7۴۴/۰ ۳5۴۰/۰ ۳۲55/۰ ۳7۶۴/۰ ۰۳۳۸۳/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 5۱۲5/۰ ۴9۶۲/۰ ۱۶۴7/۰ ۱۲7۲/۰ ۱75۸/۰ ۱۳۶۰/۰ 

 مدت و سودآوری های کوتاهشرکت، احتمال نکول بدهی  ۀهای انداز( بر مبانی ویژگی ×2 ×4 4سبد  32گانه )های آزمون سه دارایی 

GRS 
۴۴5۸/۱ 

(۰۶7۳/۰) 

۴۲57/۱ 

(۰75۰/۰) 

۰۸۶۴/۱ 

(۳5۳۲/۰) 

۰۲۳۸/۱ 

(۴۳9۰/۰) 

۱۰۲۳/۱ 

(۳۳۲9/۰) 

۰۳۸۴/۱ 

(۴۱۸۲/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۱۸۳/۰ ۰۱۸۱/۰ ۰۰9۰/۰ ۰۰7۸/۰ ۰۰9۸/۰ ۰۰۸۳/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۶۸77/۰ ۶7۸۳/۰ ۳۴۰۶/۰ ۲9۴۲/۰ ۳۶75/۰ ۳۱۲۱/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 5۱۲۲/۰ ۴9۳۸/۰ ۱۶79/۰ ۱۲۴7/۰ ۱۸۱۶/۰ ۱۳۳۸/۰ 

 

های  دهد ک  افزودن عامل ریسان نکول بدهیهای نزمون نشاان میحاصال از رگرسایون ساری زمانی بر روی دارایینتایح  

هاای با  ب یود دقات مادل در تییین باازده   (CAPM)ایهاای سااارماایا گاذاری داراییعااملی قیمات با  مادل تان (PMD) مادتکوتااه
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  ۀبراساا  دو ویژگی انداز  ،شادهساید مرتب  ۲5های نزمون ک  از ای از داراییمثال، در مجموع برای   ؛مازاد منجر شاده اسات 

یافت  اسات  این  کاهش  ۱/ 9۶۸۳ب   ۲از  GRS ۀمدت تشاکیل شاده اسات، مقدار نمارهای کوتاهاحتمال نکول بدهیو   شارکت 

گرفت ، ب  افزایش سب  احتمال نزمون و رفع  مدت ب  مدل صورتهای کوتاهکاهش ک  در پی افزودن عامل ریسن نکول بدهی

های مازاد  دهد ک  مدل از کاایت غزم برای توضای  تااوت بازدهمنجر شاده اسات و این تیییر نشاان می GRS ۀمعناداری نمار

کنند  میانگین  های ارزیابی عملکرد مدل نیز این روند ب یود را تثیید میبراین، سااایر شاااا عنوه  ؛براوردار شااده اساات 

کاهش  CAPM+PMD شااادۀتعدیلدر مدل    ۰/ ۰۱۸۸ب   CAPM در مدل  ۰/ ۰۱9۱از ، (|A|𝛼𝑖)قدرمبلح عر  از میدأ مدل  

و نساایت  ۰/ ۶۸5۸ب    ۰/ ۶9۶9از نیز    |A|αi|/ A|r̅i)) نشاادهتوضاای  داده  مازاد  هاییافت  اساات  نساایت پراکندگی مقبعی بازده

A|αi) نشاادهتوضاای  داده مازاد  هایواریان  مقبعی بازده
2|/ A|r̅i

ها این کاهش  .یافت  اساات کاهش   ۰/ 5۰۲۶ب    ۰/ 5۲۴۲از  (|2

توانسات  اسات بخشای از ریسان سایساتماتیکی را پوشاش دهد ک  مدل قادر ب  توضای  نن  CAPM+PMD دهد ک  مدلنشاان می

ایگوی ب یود   .ها ارائ  کندهای موجود در سااااتار مقبعی بازدهتر و کاراتری از تااوتنیوده اساات و از این طریح تییین دقیح

بنابراین،    ؛گان  نیز مشااهده شاده اسات های دوگان  و سا بندیهای نزمون، شاامل رتی های داراییعملکرد مدل در ساایر مجموع 

بخشااد و ، عملکرد مدل را ب یود میCAPM مدت ب  مدلهای کوتاهنمده، افزودن عامل نکول بدهیدساات براسااا  نتایح ب 

 دهد افزایش می  س ام ۀازدتوانایی نن را در توضی  ب

ب    (PMD) مدتهای کوتاهدهد ک  افزودن عامل ریسان نکول بدهیهای ساری زمانی نشاان مینتایح حاصال از رگرسایون

  ؛ های نزمون شااده اساات های مازاد دارایینیز موجب ب یود معنادار در عملکرد مدل در تییین بازده q-factor چ ارعاملیمدل  

مقدار  ،  اسات  تشاکیل شادهمدت  های کوتاهشارکت و احتمال نکول بدهی  ۀسایدی ک  براساا  دو ویژگی انداز  ۲5در  مثال،   برای

کاهش یافت  اسات  این کاهش، همراه  q-factor+PMD شادۀدر مدل تعدیل ۱/ ۲۳۱7ب    q-factor در مدل  ۱/ ۳95۰از  GRS رۀنما

شااده در تییین سااااتار  کاایت مدل تعدیل یارتقا  ۀدهند، نشااان۰/ ۲۱۳۸ب    ۰/ ۱۰77با افزایش سااب  احتمال متنا،ر نزمون از 

میانگین قدرمبلح دهند  را نشااان می  چشاامگیریب یود  های عملکردی نیز براین، سااایر شاااا عنوه؛  ها اساات مقبعی بازده

نساایت    یافت  اساات کاهش   ۰/ ۰۰9۰ب   q-factor+PMDبوده ک  در مدل    ۰/ ۰۱۰۴در مدل پای  برابر با  (|A|𝛼𝑖)عر  از میدأ 

یافت  و نسایت واریان  کاهش   ۰/ ۳۲7۸ب    ۰/ ۳799از نیز   |A|αi|/ A|r̅i)) نشادهتوضای  داده مازاد  هایپراکندگی مقبعی بازده

A|αi) نشاادهتوضاای  دادهمازاد های  مقبعی بازده
2|/ A|r̅i

یافت  اساات  این تیییرات بیانگر کاهش   ۰/ ۱۳97ب   ۰/ ۱۸۶7نیز از  ( |2

سااااتارهای    ۀذکر اساات ک  این روند ب یود در کلی شااایان .گذاری و افزایش قدرت تییین مدل هسااتندکاهش ابای قیمت 

دهند ک   روشانی نشاان میها ب طورکلی، یافت ب شاود   گان  نیز مشااهده میهای دوگان  و سا بندیهای نزمون، اع  از رتی دارایی

 گذاری در مدل منجر شده است ب  کاهش اباهای قیمت  q-factor مدت ب  مدلهای کوتاهافزودن عامل ریسن نکول بدهی

، (FF6)عاملی فاما و فرن   ب  مدل شاش  (PMD)مدتهای کوتاهدهد ک  افزودن عامل ریسان نکول بدهیها نشاان مییافت 

منجر شاااده اسااات  این ب یود   های نزمونهای مازاد داراییب  ب یود معنادار در عملکرد مدل ازنظر توان تییین تااوت بازدهنیز 

سایدی ک  بر  ۲5مثال، در برای   ت؛های سانجش عملکرد مدل نیز مشا ود اسا شااا بلک  در ساایر   GRS نزمون ۀتن ا در نمارن 

باع    FF6 ب  مدل PMD کردن عاملضااف مرتب شاده، امدت  های کوتاهو احتمال نکول بدهیشارکت    ۀهای اندازمینای ویژگی

همراه با افزایش احتمال متنا،ر، بیانگر  شاده اسات  این کاهش،  ۱/ ۲۳۳9ب    ۱/ ۳7۸۴از  GRS ۀدر مقدار نمار  چشامگیرکاهش  

براین، نتایح حاصال از ساایر  افزون  ؛های مازاد اسات در تییین ساااتار مقبعی بازده  (FF6+PMD)شاده  ب یود کاایت مدل تعدیل

برابر با  FF6 در مدل، (|A|𝛼𝑖)کنند  میانگین قدرمبلح عر  از میدأ مدل  های ارزیابی نیز این روند ب یود را تثیید میشااا 

براین، نسایت پراکندگی  عنوه  ؛یافت  اسات   کاهش FF6+PMD در مدل ۰/ ۰۰9۴ب    PMD بوده ک  پ  از افزودن عامل  ۰/ ۰۱۱۰

یافت   کاهش  FF6+PMDدر مدل  ۰/ ۳۴۴۰ب    FF6 در مدل  ۰/ ۴۰۱۴از   |A|αi|/ A|r̅i)) نشدهتوضی  داده مازاد  هایمقبعی بازده

A|αi) نشادهتوضای  داده مازاد  هایاسات  نسایت واریان  مقبعی بازده
2|/ A|r̅i

در    ۰/ ۱۴9۴در مدل پای  ب   ۰/ ۱99۶نیز از   (|2
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 یگذاری مدل و ارتقاکاهش معنادار در ابای قیمت   ۀدهندها نشاانکاهش این شااا   .یافت  اسات کاهش  شادهمدل تعدیل

های  های دارایینسایت ب  مدل پای ، در ساایر گروه   FF6+PMDدهندگی نن اسات  این ایگوی ب یود عملکرد مدلقابلیت توضای 

نمده  دساات شااود و بر اعتیار نتایح ب اند، نیز مشاااهده میگان  تنظی  شاادههای دوگان  و ساا بندیشااده ک  براسااا  رتی نزمون

باع   ، عاملی فاما و فرن شش به مدل  مدتهای کوتاهعامل ریسن نکول بدهیافزودن  دهد ک  ها نشان میاین یافت  .افزایدمی

 .شوددهندگی مدل در تالیل تااوت بازدهی س ام در بازار سرمای  میب یود دقت و قدرت توضی 

 

 آزمون پایداری نتایج

 Famaهای نزمون حساا  باشاد )گذاری ممکن اسات ب  ترکیب داراییهای قیمت اینک  نتایح حاصال از نزمون مدل  ب باتوج 

& French, 2015, 1993 ) ،    ای از منظور بررسااای پایداری و قابلیت تعمی  نتایح، تالیل مشااااب ی روی مجموع  در این بخش ب

 مدت هساتند  این مجموع  شاامل شاش دسات  سایدهای کوتاه های نزمون انجام شاده اسات ک  فاقد متییر احتمال نکول بدهی دارایی 

گذاری، ساودنوری و نسایت ارزش دفتری ب  شارکت، سارمای   ۀ گان  بوده ک  از متییرهایی نظیر انداز با ساااتارهای دوگان  و سا  

 .اند گزارش شده ( ۸)   ها در جدول نمده از این ارزیابی دست نتایح ب   .ها استااده شده است بندی نن ارزش بازار در طیق  

 
 مدتهای کوتاههای آزمون بدون ویژگی احتمال نکول بدهی های سری زمانی برای دارایی نتایج رگرسیون :(8)جدول 

Table (8). Time-series regression results for test portfolios without the short-term debt default probability 

Characteristic 

 CAPM CAPM+PMD q-FACTOR 
q-FACTOR 

+PMD 
FF6 FF6+PMD 

 شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  ۀهای انداز( بر مبانی ویژگی ×5 5سبد   25های آزمون دوگانه )دارایی 

GRS 
۴۴۳7/۱ 

(۰۸۶۳/۰) 

۴۲۴۰/۱ 

(۰9۴۴/۰) 

۶۴۸۰/۱ 

(۰۳۱۶/۰) 

5۱۴9/۱ 

(۰۶۱۶/۰) 

۶۰۲9/۱ 

(۰۳9۸/۰) 

5۰۰5/۱ 

(۰۶۶۰/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۲۱۰/۰ ۰۲۰5/۰ ۰۱5۳/۰ ۰۱۳۶/۰ ۰۱55/۰ ۰۱۳۸/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۸7۱۰/۰ ۸5۱5/۰ ۶۳۶۱/۰ 5۶۶۲/۰ ۶۴۳۳/۰ 57۴۸/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 77۰۸/۰ 7۴۰5/۰ ۴۴۳۸/۰ ۳57۶/۰ ۴۴۸9/۰ ۳۶5۴/۰ 

 گذاریشرکت و سرمایه  ۀهای انداز( بر مبانی ویژگی ×5 5سبد   25های آزمون دوگانه )دارایی 

GRS 
۱9۶۴/۱ 

(۰۲۴۴/۰) 

۱7۱۲/۱ 

(۲5۰9/۰) 

۲7۰9/۱ 

(۱۸۳۰/۰) 

۲۰97/۱ 

(۲۳۲7/۰) 

۲5۱۰/۱ 

(۱9۸۲/۰) 

۱9۸۱/۱ 

(۲۴۳۱/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۲۰۶/۰ ۰۱95/۰ ۰۱۴۴/۰ ۰۱۲۸/۰ ۰۱۴7/۰ ۰۱۳۰/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۸7۱۴/۰ ۸5۲۸/۰ ۶۰7۰/۰ 5۳97/۰ ۶۱9۳/۰ 55۰۸/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 7۶9۶/۰ 7۴۰۴/۰ ۴۰۶۶/۰ ۳۲7۳/۰ ۴۱۸5/۰ ۳۳77/۰ 

 شرکت و سودآوری  ۀهای انداز( بر مبانی ویژگی ×5 5سبد   25های آزمون دوگانه )دارایی 

GRS 
۲۸۴۶/۱ 

(۱7۳۰/۰) 

۲5۶9/۱ 

(۱9۳۶/۰) 

۴۸۶۰/۱ 

(۰7۰7/۰) 

۲۸۶۰/۱ 

(۱7۲۱/۰) 

۴۶۴۴/۱ 

(۰7۸۳/۰) 

۲۸7۶/۱ 

(۱7۱۰/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۲۱۶/۰ ۱9۱۱/۰ ۰۱5۸/۰ ۰۱۴۲/۰ ۰۱۶۲/۰ ۰۱۴۴/۰ 
A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۸777/۰ ۸5۸۴/۰ ۶۴۴۸/۰ 577۳/۰ ۶5۸۱/۰ 5۸۸9/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 77۶۲/۰ 7۴۳۳/۰ ۴55۱/۰ ۳۶۳۱/۰ ۴۶9۶/۰ ۳75۶/۰ 
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 CAPM CAPM+PMD q-FACTOR 
q-FACTOR 

+PMD 
FF6 FF6+PMD 

 گذاری و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت، سرمایه  ۀهای انداز( بر مبانی ویژگی ×2 ×4 4سبد  32گانه )های آزمون سه دارایی 

GRS 
7۴5۰/۱ 

(۰۱۱۴/۰) 

۶۸5۱/۱ 

(۰۱۸۴/۰) 

۸۳۸۰/۰ 

(7۱7۶/۰) 

7۶۸۰/۰ 

(۸۱۱۲/۰) 

۸۶۳9/۰ 

(۶799/۰) 

7۸۶5/۰ 

(7۸۸۱/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۱۸۱/۰ ۰۱79/۰ ۰۰9۱/۰ ۰۰۸۲/۰ ۰۰9۶/۰ ۰۰۸5/۰ 

A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۶۸۳5/۰ 575۴/۰ ۳۴۴۱/۰ ۳۰9۸/۰ ۳۶۳7/۰ ۳۲۲7/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 5۳۸5/۰ 5۲5۶/۰ ۱۳۳۰/۰ ۱۱۰۲/۰ ۱۴۸۰/۰ ۱۱۸۸/۰ 

 شرکت، سودآوری و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ۀهای انداز( بر مبانی ویژگی ×2 ×4 4سبد  32گانه )های آزمون سه دارایی 

GRS 
979۱/۱ 

(۰۰۲5/۰) 

9۱79/۱ 

(۰۰۳7/۰) 

9۳۸5/۰ 

(5۶۶۶/۰) 

9۱۶۸/۰ 

(599۸/۰) 

9۳97/۰ 

(5۶۴7/۰) 

9۱5۰/۰ 

(۶۰۲۶/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۱۸۸/۰ ۰۱۸۶/۰ ۰۰99/۰ ۰۰9۰/۰ ۰۱۰۲/۰ ۰۰9۲/۰ 

A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 7۰۳۱/۰ ۶9۴5/۰ ۳7۰۶/۰ ۳۳5۸/۰ ۳۸۲۶/۰ ۳۴۴۱/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 5۶۸۰/۰ 5۴۰۴/۰ ۱5۰۶/۰ ۱۱9۶/۰ ۱59۸/۰ ۱۲5۱/۰ 

 گذاری و سودآوری شرکت، سرمایه  ۀهای انداز( بر مبانی ویژگی ×2 ×4 4سبد  32گانه )های آزمون سه دارایی 

GRS 
۴۲5۰/۱ 

(۰7۲5/۰) 

۴۱۳۳/۱ 

(۰۸۰۱/۰) 

7۲۶7/۰ 

(۸5۸۴/۰) 

۶۴77/۰ 

(9۲۸۱/۰) 

7۱۴۲/۰ 

(۸7۱۲/۰) 

۶۴5۴/۰ 

(9۲97/۰) 

A|𝛼𝑖| ۰۱۸۱/۰ ۰۱79/۰ ۰۰۸۰/۰ ۰۰7۳/۰ ۰۰۸۸/۰ ۰۰77/۰ 

A|𝛼𝑖|

A|𝑟̅𝑖|
 ۶۸۶۴/۰ ۶7۳۶/۰ ۳۰۶۴/۰ ۲۸۰۲/۰ ۳۳۳9/۰ ۲9۴5/۰ 

A|𝛼𝑖
2|

A|𝑟̅𝑖
2|

 5۲۴5/۰ 5۰۳۴/۰ ۱۲۶۳/۰ ۰9۰9/۰ ۱۳79/۰ ۰9۸9/۰ 

 

شااده با افزودن عامل  های تعدیلب یود عملکرد مدلدهد ک  روند های سااری زمانی نشااان مینتایح حاصاال از رگرساایون

 هایعملکرد مدل ۀنیز حاظ شاده اسات  مقایسا های نزمون در این گروه از دارایی (PMD) مدتهای کوتاهریسان نکول بدهی

CAPM،q-factor  و FF6  هاشاادۀ ننهای تعدیلبا نسااخ (CAPM+PMD  ،q-factor+PMD  FF6+PMDنشااان می )   دهد ک

هایی مانند میانگین قدرمبلح عر  از میدأ و نیز ب یود شاا  GRS ها، ب  کاهش نمارهدر سااتار مدل PMD گنجاندن عامل

این ایگوی ب یود عملکرد در هر  .منجر شاده اسات  نشادهتوضای  دادهمازاد    هایهای پراکندگی و واریان  مقبعی بازدهو نسایت 

بیانگر    شاود و(، مشااهده می۴×۴×۲گان  )( و سا 5×5های دوگان  )بندی، اع  از رتی ی نزمونهابندی داراییدو نو  ساااتار رتی 

ها متییر احتمال  بندی ننشاود ک  در ساااتار رتی های نزمونی مادود نمیصارفاً ب  دارایی PMD نن اسات ک  ایرگذاری عامل

  ۀهای بنیادی نظیر انداز ها براساا  ویژگیبلک  این عامل در شارایبی ک  دارایی اسات؛مدت یااظ شاده های کوتاهنکول بدهی

اند، همچنان نقش مدیری در ارتقای بندی شدهگذاری، سودنوری و نسیت ارزش دفتری ب  ارزش بازار نیز طیق شرکت، سرمای 

ازیااظ تجربی ، PMD  شاده حاوی عاملهای تعدیلتوان نتیج  گرفت ک  مدلاساا ، میبراین ؛کندها ایاا میتوان تییینی مدل

 .شودمیهای نزمون تثیید های متااوت داراییها در مواج   با ترکیب پذیری ننو قابلیت تعمی  هستندپایدار 
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 گیری بحث و نتیجه

عنوان یکی از ابعاد کلیدی ریسان اعتیاری، نقش م می در ییات مایی ن ادهای اقتصاادی  مدت، ب های کوتاهریسان نکول بدهی

مدت و ها ب  تثمین مایی کوتاهکند  این نو  ریساان عمدتاً ناشاای از وابسااتگی شاارکت میو کارایی بازارهای ساارمای  ایاا 

های ساانتی  حال، مدلبااین ؛ساا ام داشاات  باشااد ۀتواند تثییر بساازایی بر بازدهای مرتیر با تجدید بدهی اساات ک  میچایش

تواند ب  کاهش دقت این اند ک  این امر میها عموماً این بعد از ریسااان را در ساااااتار اود یااظ نکردهگذاری داراییقیمت 

در راستای رفع این الأ نظری، پژوهش حاضر ب  معرفی و تییین    .مورد انتظار س ام منجر شود ۀها در ارزیابی صای  بازدمدل

ت  و ها پردااگذاری داراییهای چندعاملی قیمت در چارچوب مدل یعنوان عامل جدیدمدت ب های کوتاهریسان نکول بدهی

های  های شارکت برای دساتیابی ب  این هدف، داده ها بررسای کرده اسات دهندگی این مدلنقش نن را در افزایش قدرت توضای 

و پ  از شااده اساات  گردنوری  ۱۴۰۲تا   ۱۳۸۳زمانی   ۀشااده در بور  اورا  ب ادار ت ران و فرابور  ایران طی دورپذیرفت 

منظور سانجش ریسان نکول   در این پژوهش، ب اندعنوان نمونۀ نماری انتخاب شادهشارکت ب  ۳۳5اعمال معیارهای خربایگری،  

 ,Merton) یافت  از مدل مرتونای توساع ب ره گرفت  شاده اسات ک  نساخ   (Geske, 1977)مدت، از مدل گسان  های کوتاهبدهی

مدت  های کوتاهدر این راساااتا، ابتدا احتمال نکول بدهی  ؛گذاری ااتیار معامنت مرکب اسااات بر روش ارزشو میتنی(  1974

عنوان تااوت مدت ب های کوتاههای عددی برنورد شاده و در ادام ، عامل ریسان نکول بدهیگیری از روشها با ب رهشارکت 

شاادۀ  تعریف شااده اساات  این عامل جدید ب  ساا  مدل شااناات  ک   و زیادهای دارای احتمال نکول ساا ام شاارکت  ۀمیان بازد

عاملی  فاکتور و مدل شاش q، مدل چ ارعاملی(CAPM)  ایهای سارمای گذاری داراییها، شاامل مدل قیمت گذاری داراییقیمت 

 است  شدهها ارزیابی  های سری زمانی، میزان تثییر نن بر قدرت تییین این مدلفاما و فرن ، افزوده شده و با اجرای رگرسیون

هاای هاای نزمون انجاام شاااد کا  ویژگی احتماال نکول بادهیای از داراییهاای تجربی بر مجموعا در گاام نخسااات، تالیال

دییل نقش م   نن در بازتاب ب تر ریسااان اعتیاری، امکان  گرفتن این ویژگی، ب  نظر ها یااظ شاااده بود  درمدت در ننکوتاه

منظور ساانجش پایداری نتایح و ارزیابی میزان وجود، ب بااین؛ ساا ام فراه  نورد ۀتری از رابب  میان ریساان و بازدتییین دقیح

این رویکرد، امکان بررساای    هایی انجام شااد ک  فاقد این ویژگی بودندهای مشاااب ی نیز بر داراییها، تالیلقابلیت تعمی  نن

سااات و از وابساتگی نتایح ب  ین ساااتار  های نزمون را فراه  های مختلف داراییدر ترکیب  شادهتعدیلهای  عملکرد مدل

بنادی دوگاانا  و هاای رتیا هاا از روشهاا، در هریان از این مجموعا منظور ارتقاای دقات تالیالبا   .اااص نمونا  جلوگیری کرد

   .های نزمون نیز ب ره گرفت  شده است گان  برای تاکین و تالیل داراییس 

گذاری  های قیمت ، شاامل مدلشادههای بررسایدهد ک  افزودن این عامل ب  تمامی مدلنتایح حاصال از پژوهش نشاان می

ها در عاملی فاما و فرن ، موجب افزایش قدرت توضاایای این مدلو شااش    فاکتور  qمدل    ،(CAPM)ای  های ساارمای دارایی

های بدهی های نزمون، در حیااور ویژگی احتمال نکولساا ام شااده اساات  این ب یود در هر دو سااااتار داراییۀ تییین بازد

ها نشاان های ارزیابی عملکرد مدلطور مشاخ ، شااا ب   .شاودطور نشاکار مشااهده میدر فقدان نن، ب  نیزو   مدتکوتاه

هاا با  کااهش معیاارهاای ارزیاابی  گاذاری داراییهاای قیمات مادت با  مادلهاای کوتااهدهاد کا  افزودن عاامال ریسااان نکول بادهیمی

های  بازدهمقبعی    نساایت پراکندگی  ،(|A|αi)  میانگین قدرمبلح عر  از میدأ،  GRSه  ازجمل  نمار ؛اساات عملکرد منجر شااده 

A|αi) نشدههای مازاد توضی  دادهنسیت واریان  مقبعی بازدهو  |A|αi|/ A|r̅i))  نشدهمازاد توضی  داده
2|/ A|r̅i

کاهش این  ( |2

این   .سا ام است  ۀمدت در تییین بازدهای کوتاهبا عامل ریسان نکول بدهی شادهتعدیلهای  معیارها دغیت بر افزایش دقت مدل

هاای  دغیات بر نن دارد کا  ایرگاذاری ریسااان نکول بادهی  ،هاای نزموندارایی  ۀو دساااتا د  هاا درب یود معناادار در عملکرد مادل

 و این عامل واجد ماهیتی سیستماتین است    نیست ها  های ااص شرکت مادود ب  ویژگی فقرمدت  کوتاه

بخشای در ساید های ااص ک  ازطریح تنو دهد ک  این نو  از ریسان، برانف ریسانروشانی نشاان مینتایح پژوهش ب 
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بخشاای نیساات  در شاارایبی ک   تنو رو قابلاینکند و ازمشااتر  و فراگیر در بازار عمل می ایعنوان مدیا اند، ب حذفقابل

مدت اسات و سا   تثمین مایی ازطریح سا ام  های کوتاهبر بدهیشادت میتنیایران ب   ۀها در بازار سارمایساااتار مایی شارکت 

گذاران را متثیر  و انتظارات سارمای  شاودمیسارعت در ساب  بازار منتشار  مانده، تیییرات در میزان ریسان نکول ب اند  باقی

های شود تا ریسن نکول بدهیشود و سیب میسازد  این واکنش بازار، در قایب نوسانات پایدار در بازدهی س ام نمایان میمی

اساا ، نتایح پژوهش حاضار  براین ؛شاناات  شاود  سا امی مقبعی  توج  برای تییین رفتار بازدهدراورعنوان منیعی مدت، ب کوتاه

ها گنجانده شاود، بلک   گذاری داراییهای نظری قیمت تن ا باید در مدلمدت، ن های کوتاهمدید نن اسات ک  عامل نکول بدهی

بینی بازده موردتوج  قرار  عنوان متییری کلیدی در مدیریت ریسااان و پیشایران نیز ب   ۀهای کاربردی بازار سااارمایدر تالیل

   .گیرد

مدت را  های کوتاهگذاران و مدیران سااید، ریساان نکول بدهیشااود ک  ساارمای ب  نتایح این پژوهش، پیشاان اد میباتوج   

اسااا  این عامل،  گذاری اود را برو رویکردهای ساارمای   دهندعنوان عامل کلیدی در تالیل ریساان و بازده مدنظر قرار  ب 

های ارتقای ییات مایی و کاهش ریسان نکول بدهی برایگذاری، اتخاذ تدابیری ساازی کنند  در ساب  سایاسات اصانح و ب ین 

اقدامات کلیدی در این راساتا، افزایش    ۀجمل از شاود گذاران اقتصاادی توصای  میمدت ازساوی ن ادهای مایی و سایاسات کوتاه

ارزیابی احتمال نکول و تساا یل  مدت،  های کوتاهتر سااااتار بدهیها ازطریح افشااای دقیحشاااافیت اطنعات اعتیاری شاارکت 

تواند ب  تقویت ییات مایی و افزایش کارایی بازارهای مایی منجر دسااترساای ب  منابع تثمین مایی جایگزین اساات  این اقدام می

های های نظارتی و مدیریت ریسان نکول ازطریح وضاع مقررات کنتریی بر ساب  بدهیبراین، تقویت مکانیسا عنوه ؛شاود

ها، نقش م می در کاهش  هایی برای تثمین مایی بلندمدت توسار شارکت های اعتیاری و ایجاد مشاو مدت، تعیین ساقفکوتاه

ابزارهای تثمین مایی  ۀ، توساعهمچنین  .های پرریسان و ب یود ییات مایی ایاا اواهد کردهای اقتصاادی ب  بدهیوابساتگی بنگاه

تواند ی از تثمین مایی جمعی و اساتااده از ابزارهای مشاتق  اعتیاری میگیرجایگزین، ازجمل  انتشاار اورا  بدهی شارکتی، ب ره

های پایش برداری از سایسات درن ایت، ایجاد و ب ره دها باشا راهکاری مدیر برای کاهش ریسان نکول و ب یود نقدینگی شارکت 

تواند ب  افزایش  سانجش ریسان نکول، نظیر مدل گسان می  ۀهای پیشارفتها با اساتااده از مدلمساتمر وضاعیت اعتیاری شارکت 

  های نقدینگی کمن کندهای اعتیاری و پیشگیری از باراندقت ارزیابی

  ۀ توساااعا تواناد با   کناد کا  میبرای مباایعاات نتی پیشااان ااد می  نیزبراین، پژوهش حااضااار مسااایرهاای جادیادی را  عنوه

نخسااات، بررسااای میزان   :کمان کناد  هااگاذاری داراییهاای قیمات مادیریات ریسااان و مادل  ۀهاای تالیلی در حوزچاارچوب

تواند های گوناگون اقتصاادی میایرات نن در بخش ۀمدت و مقایسا کوتاه  هاینکول بدهیحسااسایت صانایع مختلف ب  ریسان 

براین،  عنوه  ؛پذیری صانایع در برابر این نو  ریسان منجر شاودهای بازار سارمای  و میزان نسایب تر پویاییب  شاناات دقیح

تواند در  یسا ام م ۀمدت و بازدکوتاه هاینکول بدهیمیان ریسان   ۀهای مایی و نوساانات اقتصاادی بر راببتالیل ایر باران

بینی ریسان و بازده را افزایش  های پیشگذاران در شارایر عدم اطمینان اقتصاادی فراه  کند و دقت مدلب تری از رفتار سارمای 

مدت و سایر عوامل اقتصاد کنن، ازجمل  نرخ ب ره، تورم، کوتاه هاینکول بدهیتعامل میان ریسن  ۀافزون بر این، مبایع  ؛دهد

تر برای ارزیابی ریساان و بازده منجر شااود و دیدگاه  های جامعتواند ب  طراحی مدلنقدشااوندگی و نوسااانات نرخ ارز می

طور  هاا کا  با گاذاری داراییهاای دیناامیان قیمات مادل  ۀدرن اایات، توساااعا   ؛تری با  تاثییرات متقاابال این متییرهاا ارائا  دهاددقیح

های  تواند ب  ب یود چارچوبی کنن اقتصاادی را در نظر بگیرد، میمدت و ساایر متییرهاکوتاه  هاینکول بدهیزمان ریسان ه 

های کارنمدتر را برای  گذاری مایی کمن کرده و امکان تدوین اساتراتژیگذاری و سایاسات تالیلی پیشارفت  در مدیریت سارمای 

 فعاغن بازار سرمای  فراه  کند 
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 منابع

(  مااسای  ریسان اعتیاری و تثییر نن بر بازدهی در بور  اورا   ۱۳9۶و صایای، فرناز ) ،پیمانی، مسال   ،ارضااااااو، امیرحساین

   ۱9۶-۱۶9(، 55)۱۴، مبایعات تجربی حسابداری مایی ب ادار ت ران 

https://doi.org/10.22054/qjma.2017.24590.1655 

گذاری فاما و فرن  با اسااتااده از عامل  های عاملی قیمت (  توسااع  مدل۱۳99)فر، ساااناز، اانی، عیدای ، و امیری، هادی اعلمی

    ۱۰۲-۶5(، ۲)۱۲های حسابداری،  پیشرفت  های حسابداری بر ویژگیبنیادی میتنی

https://doi.org/10.22099/jaa.2021.39285.2077  
 - معمای رابب  ریسان درماندگی مایی با بازده سا ام(  ۱۳9۴) نژاد، مامداسامعیلشا ریاری، ساارا، و فدایی  فرشااد، ،سالی 

  5۴-۳۳ ،(۲)۳، مدیریت دارایی و تثمین مایی ب ادار ت ران مبایع  تجربی در بور  اورا 

تییین تثییر مخاطره نکول بر مخاطره ریزش (  ۱۴۰۲جوری، م دی، و فنح، رضااا )پوریان، یوسااف، مرانشااامی، عیا ، تقی

   .5۲۰-5۰5(، ۴7)۱۲،  گذاریدانش سرمای  قیمت س ام در بور  اورا  ب ادار ت ران 

  ی گذار یسارما  ن یگز  نیترمناساب  ییشاناساا  و  یابی(  ارز۱۳9۲) شاتمانین  ،یالله، و دباخقدرت  ،یورد، اماممامد  ،یمیکرفیشار

   ۲۰7-۱77(،  ۲5)7، یفصلنام  علوم اقتصاد  ( ۱۳۸۰-۱۳۸9 ی)در بازه زمان رانیدر ا یو مای ییدارا

 وتالیل رابب  ریسان درماندگی مایی و بازده سا ام (  تجزی ۱۳9۴و سالی ، فرشااد ) ،نژاد، مامداسامعیل، شا ریاری، ساارافدایی

  https://doi.org/10.22059/acctgrev.2015.54972  ۲۶۲-۲۴۳(،  ۲)۲۲،  های حسابداری حسابرسیبررسی

(  بررسای تثییر ریسان ورشاکساتگی بر نرخ بازده مورد انتظار در ساب  سا ام انارادی ۱۳9۸شاکن، مامود )و بت   ،قیااوی، زییا

  ۱۶۸-۱۳۳(، ۲7)9انداز مدیریت مایی،  چش  شده در بور  اورا  ب ادار ت ران های پذیرفت در شرکت 
 https://doi.org/10.52547/JFMP.9.27.133   

منزیاۀ عاامال مدیر در توساااعاۀ  (  معرفی و نزمون عاامال چرااۀ عمر با  ۱۳99)   و ااانی، عیادالله  ، شاااکن، مامود م ادی، بات   ، میرزائی 

   ۸۴-5۳(، ۳) ۸،  و تأمین مالی مدیریت دارایی    .های پوششی گذاری با استااده از رویکرد رگرسیون ایگوهای چندعاملی قیمت 
 https://doi.org/10.22108/amf.2020.118267.1447  

 یۀنظر با  مبابح نکول احتمال  بر یساااودنقد ریتثی لیتال  .(۱۴۰۳) یعل  ،یباساااتانفروش  و  دیساااع ،یفتا  رضاااا،یعل نجارپور،

    57-۲۸(، ۱)۲۶ ،یمای قاتیتاق  یندگ یو نما یدهعنمت 

https://doi.org/10.22059/frj.2023.352275.1007419  
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