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Abstract 

This study examines for the first time anomaly of accruals from the perspective of 

investment-based asset pricing theory. According to investment-based asset pricing theory, 

financial inflexibility can be the cause anomaly of accruals. According to the research 

literature three related sources of financial inflexibility are identified, we created a 

composite inflexibility index, based on the variables of investment irreversibility, leverage 

and financial constraint. In order to achieve the research goals, 5400 Month-firm is used 

during the period from 2008 to 2017. To test the research hypotheses Fama and French 

three-factor and four-factor of Polson, Fuff and Gray models are used. The models are 

fitted once using pooled data, then using time series methods.The results of the research 

show that the financial inflexibility leads to a positive risk premium in the stock level and 

investment portfolios and firms with low accruals gain higher future returns than firms 

with high accruals to compensate for the risk of financial inflexibility, Finally the positive 

(negative) relationship of the factor of financial inflexibility with inflexible portfolios 

(flexible portfolios) indicates that financial inflexibility independently subjects firms to 

common shocks. 
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 چکیده

گژذاری دارایژی مبتنژی بژر بار، ناهنجژاری اقژ م تدهژدی از دیژدگاه تئژوری قيمتدر این پژژوهش، بژرای نتسژتين

پژذیری گذاری، عژدم انداا گذاری دارایی مبتنی بژر سژرمایهگذاری بررسی شده است. براساس تئوری قيمتسرمایه

ی، مژال پژذیریانداا نبژ  مژرتبب بژا عژدم پژوهش، سژه م اتيماابق با ادبمالی علت ناهنجاری اق م تدهدی است. 

اهژرم و  ،گذاریسژرمایه ناپذیریبرگشت یرهايبراساس متغ یمال پذیریانداا عدم  یبيشاخص ترک کیو  ییشناسا

 1387رکت طژی دوره زمژانی ش –ماه  5400های برای دستيابی به اهدا  پژوهش، از داده .شد جادیا یمال تیمحدود

های سژه عژاملی فامژا و فژرنم و مژدل عهژار عژاملی های پژوهش از مدلبرای آزمون فرضيهاستفاده شد.  1396الی 

های ترکيبژی و بژار دیگژر بژه روش سژری بار با استفاده از دادهفوق یک هایپولسن، فا  و گری استفاده شد و مدل

ثبت در سژا  سژهام و م پذیری مالی به صر  ریسکاا دهند عدم اندزمانی برازش شدند. نتایج پژوهش نشان می

های های با اق م تدهدی پایين، بازده آتی بالاتری نسبت به شژرکتشود و شرکتگذاری منجر میهای سرمایهپرتفوی

آورند. درنهایت، راباۀ مثبژت )منفژی( دست می پذیری مالی بهبا اق م تدهدی بالا به دليل جبران ریسک عدم انداا 

دهژژد عژژدم پژژذیر( نشژژان میهژژای انداا ناپژژذیر )پرتفویهژژای انداا ا پرتفویپژژذیری مژژالی بژژعامژژل عژژدم انداا 

 دهد.های مشترک قرار میطور مستقل در مدرض شوکها را بهرکتپذیری مالی، شانداا 

پژذیری مژالی، ناهنجژاری گذاری، محدودیت مالی، عژدم انداا ناپذیری سرمایهاهرم کل، برگشتهای کلیدی: واژه

 اق م تدهدی
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 مقدمه

کاررفته در حژوزۀ بژازار سژرمایه ترین مدل بهرایج

گژذاری گيری ریسک و بازده، مژدل قيمتبرای اندازه

( اسژژت. پژژس از مدرفژژی 1CAPMای )دارایژژی سژژرمایه

ای درخصژو  های سژرمایهگذاری داراییمدل قيمت

ماالدژژات نشژژان ها، نتژژایج گذاریارزیژژابی سژژرمایه

عنوان شژژاخص ریسژژک دهنژژد ضژژریب بتژژا بژژهمی

سيستماتيک، توان تشری  اخت   ميانگين بازده سهام 

را ندارد و غير از بتا، متغيرهای دیگژری ماننژد انژدازۀ 

[، نسژبت ارزش دفتژری بژه ارزش بژازار 15شژرکت  

[ در تبيژين اخژت   35[ و اقژ م تدهژدی  26سهام  

شدۀ سهام نقژش مژریری بينیيشبازده واقدی با بازده پ

هژای بژازار در دارند. این متغيرها با عنژوان ناهنجاری

اند. ادبيژژژات مژژژالی و حسژژژابداری بررسژژژی شژژژده

اند که با های تجربیهای بازار نتایج پژوهشناهنجاری

هژا ناسژازگارند. ایژن گژذاری داراییهای قيمتتئوری

ارسژایی دهندۀ ناکارآمدی بژازار یژا نها نشانناهنجاری

[. 12هژژا هسژژتند  گژژذاری داراییهای قيمتدر مژژدل

)بازده مازاد سهام ارزشی نسبت بژه  2ناهنجاری ارزشی

)بژازده  3بازده سهام رشدی( و ناهنجاری اق م تدهژدی

مازاد سهام با اق م تدهدی پایين نسبت به بازده سژهام 

هستند که  هاییبا اق م تدهدی بالا( ازجمله ناهنجاری

يات مالی و حسابداری توجه زیادی به آنها شده در ادب

های مژژالی ک سژژيک ازجملژژه مژژدل اسژژت و بژژا مژژدل

 دادنی نيستند. ای توضي گذاری دارایی سرمایهقيمت

تازگی در [ بژه24دسای، راجکوپال و ونکاتاعالم  

پژوهشی ارتباط بين ناهنجژاری ارزشژی و ناهنجژاری 

بژه ایژن نتيجژه  اند. آنهژااق م تدهدی را بررسی کرده

رسيدند که ناهنجاری اق م تدهدی یک نمونۀ خژا  

                                                           
1  Capital Asset Pricing Model  
2 Value Anomaly 
3 Accrual Anomaly 

از ناهنجاری ارزشی است. به عبارتی، ناهنجاری اق م 

هژژای مشژژترکی بژژا ناهنجژژاری تدهژژدی دارای ویژگی

ارزشی اسژت. بژا توجژه بژه اینکژه براسژاس تئژوری 

[ و 23  4گذاریگذاری دارایی مبتنژی بژر سژرمایهقيمت

ویژگژژژی بژژژارز  5یری مژژژالیپژژژذ[، عژژژدم انداا 18 

های ارزشی به دليژل ناهنجاری ارزشی است و شرکت

پذیری مالی بالا بازده مژازادی نسژبت بژه عدم انداا 

رود کنند، انتظار میهای رشدی کسب میبازده شرکت

ناهنجژژاری اقژژ م تدهژژدی نيژژز دارای ویژگژژی عژژدم 

های بژژا اقژژ م پژژذیری مژژالی باشژژد و شژژرکتانداا 

پژذیری مژالی بژالا به دليل عژدم انداا تدهدی پایين 

های بژا اقژ م بازده مازادی نسژبت بژه بژازده شژرکت

تدهژژدی بژژالا کسژژب کننژژد. بژژه بيژژان دیگژژر، عژژدم 

پذیری مالی، هم بر ناهنجاری ارزشی و هم بر انداا 

 ناهنجاری اق م تدهدی تأیير مثبت دارد.

با توجژه بژه اینکژه براسژاس ماالدژات دسژتگير،  

الهژژی [، هاشژژمی، کيژژانی و رو 5کژژی  حيژژدری و تر

[، کردسژتانی 12[، هاشمی، حميدیان و ابراهيمی  13 

، [7  دسژتجردی رهژروی و [، فروغژی8و شاهسوند  

 بنژی، نادری و[ 1 یار و علی احمدی اصغری، سروش

ناهنجژاری اقژ م تدهژدی  ،[10  کاظمی و عربصالحی

در بژژورس اوراق بهژژادار تهژژران وجژژود دارد و در 

های داخلی توجهی به عامژل یژا عژواملی کژه پژوهش

توانایی توضي  صر  اقژ م تدهژدی را داشژته باشژد 

تاحدودی مغفول باقی مانده است، این پژوهش بژرای 

بار در بورس اوراق بهژادار تهژران از بررسژی نتستين

                                                           
4 Investment-based asset pricing theory 
5 Financial Inflexibility: 

پذیری مالی عبارت است از توانژایی واحژد تجژاری مبنژی بژر انداا 

کژه  ایگونژه بژهنقدی،  هایجریانتغيير ميزان و زمان  برای مریراقدام 

اکنش وغيرمنتظره  هایفرصتواحد تجاری بتواند در قبال رویدادها و 

يشژتر شرکت در ایژن زمينژه ب پذیریانداا هرعه  .مناسب نشان دهد

 باشد، ریسک کمتر است.



 
 25/طاهر پرکاوش و همکاران  /تدهدیپذیری مالی در تبيين ناهنجاری اق م نقش عدم انداا 

 

 

 

[ اسژتفاده 33پولسن، فا  و گژری   مدل عهار عاملی

 مژدل را بژه مژالی پذیریانداا  عدم عاملکند که می

[ اضافه کژرده اسژت. ایژن 27  فرنم و فاما عاملی سه

 عژدم آیژا که است سرال این به پاسخ دنبال به بررسی

تواند ناهنجاری اقژ م تدهژدی می مالی پذیریانداا 

 و تبيژين نتژوا بژا مژدلی بتژوان بژه تا را توضي  دهد؛

 دسژت سژهام بازده درخصو  بالاتر بينیپيش قدرت

 یافت.

 نتبيي پژوهش پيشينۀ و نظری مبانی ابتدا ادامه، در

. شژوندمی ارائژه پژژوهش هایفرضيه سپس شوند،می

 تدریژ  و پژژوهش هایمژدل پژوهش، شناسیروش

 از بدژد. اندبددی هایبتش ترتيببه متغيرها عملياتی

شژوند. می ها آزمونفرضيه و وتحليلتجزیه هاداده آن،

 گيرینتيجژژژه و بنژژژدیجم  پيشژژژنهادها درنهایژژژت،

 .شوندمی

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

ها از مفروضژژات اقتصژژاد پردازان، مژژدتنظریژژه

گيری نئوک سيک در حوزۀ مالی و عگژونگی تصژميم

انژد؛ گذاران در بازارهای سژرمایه اسژتفاده کردهسرمایه

های اخير، بژرای مثژال، شده در سالالدات انجاماما ما

[ 30[، جگادیش و تيژتمن  26[، فاما و فرنم  15بانز  

[، بسياری از مفروضات مذکور ازجملژه 35و اسلوان  

اند. در ( را به عژالش کشژيده۱EMHفرضيۀ بازار کارا )

گذاران مناقژی شژود سژرمایهفرضيۀ بازار کارا بيان می

اند و نسبت به اط عات جدید واکنش صژحي  و بوده

های سهام در هر اند؛ بنابراین، قيمتموق  نشان دادهبه

دهندۀ ارزش ذاتی سژهام اسژت. در عنژين لحظه نشان

ه و اط عات بينی بازده آتی از روی بازدشرایای، پيش

گذشته غيژرممکن اسژت و تغييژرات قيمژت سژهام از 

                                                           
1 Efficient market hypothesis 

تژوان کند؛ بنابراین، نمیالگوی گام تصادفی پيروی می

بر بازار فژائق آمژد و بژدون پژذیرش ریسژک بيشژتر، 

بژازدهی بيشژژتر از متوسژژب بژازار بژژه دسژژت آورد. در 

صورت کارایی بازار و نبود ناهنجاری در بازار، اصولاً 

وتحليل اوراق بهژادار نيسژت؛ زیژژرا نيژازی بژه تجزیژه

دهندۀ ارزش ذاتژی آنهاسژت و های سهام، نشانقيمت

توانند تصژميمات خژود را راحتی میگذاران بهسرمایه

اتتاذ کنند؛ ولی عنانچه کارایی بازار زیر سژرال رفتژه 

تژوان بژا باشد یا ناهنجژاری وجژود داشژته باشژد، می

تراتژی وتحليل اوراق بهژژادار و انتتژژا  اسژژتجزیژژه

های غيرعادی کسب کژرد گذاری مناسب، بازدهسرمایه

 7.] 

م ناهنجاری اق م تدهدی )بازده مازاد سهام با اقژ 

تدهدی پایين نسبت به بازده سژهام بژا اقژ م تدهژدی 

های موجود در بازار سژرمایه اسژت بالا( از ناهنجاری

های مژژالی ک سژژيک ازجملژژه مژژدل کژژه بژژا مژژدل

دادنی نيسژت. ای توضژي رمایهگذاری دارایی سقيمت

[ بژه ایژن نتيجژه 12هاشمی، حميژدیان و ابراهيمژی  

رسيدند که ناهنجاری اق م تدهژدی در بژازار سژرمایۀ 

ایران وجود دارد. همچنين، ریسک نژاتوانی مژالی بژر 

راباه بين اق م تدهدی و بازده غيرعژادی آتژی سژهام 

یژن، )ناهنجاری اق م تدهدی( تأیير دارد. عژ وه بژر ا

[ در تشری  نابهنجاری 13الهی  هاشمی، کيانی و رو 

اقژژ م تدهژژدی از دیژژدگاههای رفتژژاری و انتظژژارات 

عق یی، به این نتيجژه رسژيدند کژه در بژورس اوراق 

بهادار تهران نابهنجژاری اقژ م تدهژدی وجژود دارد و 

 علت نابهنجاری اق م تدهدی، ریسک و رشد است.

تازگی [ بژژه24 م دسژژای، راجکوپژژال و ونکاتاعژژال

ارتبژژاط بژژين ناهنجژژاری ارزشژژی و ناهنجژژاری اقژژ م 

انژژد. آنهژژا مدتقدنژژد ایژژن دو تدهژژدی را بررسژژی کرده

ناهنجاری با یکدیگر ارتباط دارند؛ زیژرا هژر کژدام از 
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گذاران بژه ها واکنش بيش از حد سرمایهاین ناهنجاری

دهنژژد. هژژای گذشژژتۀ حسژژابداری را نشژژان میداده

، در ناهنجای ارزشی، بژا رشژد فژروش، گذارانسرمایه

بينژژی سژژود و جریژژان نقژژدی گذشژژته، آینژژده را پيش

کنند و در پی آن، در زمژان اعژ م سژودهای آتژی می

شوند عنين رشدی پایدار نيست؛ زیرا نژر  متوجه می

دارد. دربژژارۀ  1رشژژد خاصژژيت بازگشژژت بژژه ميژژانگين

ز گذاران بژا اسژتفاده اناهنجاری اق م تدهدی، سژرمایه

کننژد و بينژی میاق م تدهژدی گذشژته، آینژده را پيش

شده بژه دليژل هنگام بالا یا پایين شدن سودهای اع م

شژژژدن( اقژژژ م پذیری )مدکوسخاصژژژيت برگشژژژت

شژژوند. عژژ وه بژژر ایژژن، برخژژی می 3، متحيژژر2تدهژژدی

مديارها برای استراتژی ارزشی و اقژ م تدهژدی بژاهم 

منزلژۀ یکژی از هاند؛ برای مثژال، رشژد فژروش بمرتبب

طور مثبژت بژا اقژ م مديارهای ناهنجاری ارزشژی، بژه

تدهدی ارتباط دارد. مدل سود، جریان نقژدی و اقژ م 

تدهدی را در نظر بگيرید که دیچو، کوتژاری و واتژس 

 که: اند؛ با این فروض [ توسده داده25 

 -2کنژژد؛ فژژروش از گژژام تصژژادفی پيژژروی می -1

 -3و اعتبژاری اسژت؛  ( نسژيه𝑎قسمت یابت فروش )

 -4شژود و صورت نقدی پرداخت میها بههمۀ هزینه

( یابت است. دیچو، کوتاری و θحاشيۀ نقدی فروش )

 واتس نشان دادند:

(1) Cash Flowst=θSalest-aεt 

(2)  Earningst=CashFlowst+aεt  

(3) Accrualst=aεt 

                                                           
1 mean – reversion: 

به  پس از رسيدن هايمتقبازگشت به ميانگين بدین مدنی است که 

طی  هامتيقبه عبارتی،  یابد.یمحداکثر )حداقل(، کاهش )افزایش( 

 .گردندیمزمان به مسير روند قبلی خود باز 
2 Accrual reversal 
3 surprised 

، تغييژژر در فژژروش εt=Salest-Salest-1کژژه در آن 

طور مثبژت بژا رشژد است؛ بنابراین، اق م تدهژدی بژه

فروش ارتباط دارد. بژا فژرض گژام تصژادفی فژروش 

شود اق م تدهدی با هر دو فروش سژال نشان داده می

جاری و فروش سژال گذشژته ارتبژاط دارد؛ بنژابراین، 

های با اق م تدهدی مثبت بژزر،، بژه احتمژال شرکت

هایی با رشد فژروش شدی )شرکتهای رزیاد، شرکت

های با اقژ م تدهژدی منفژی یژا مثبژت بالا( و شرکت

های ارزشژژی پژژایين، بژژه احتمژژال زیژژاد، شژژرکت

[ 31خژان  هایی با رشد فروش کم( هسژتند. )شرکت

های بژا اقژ م تدهژدی پژایين نشان داد سهام شژرکت

های سژهام درمانژده ماننژد سژود منفژی، دارای ویژگی

فروش کم و ریسک ورشکستگی بژالا  اهرم بالا، رشد

کنژد بتژش [ تصژدیق می31خژان   است. همچنژين،

وسيلۀ مدل عهار عشمگيری از صر  اق م تدهدی به

دادنی است. عهار عامل، شامل دو عامل عاملی توضي 

اخبار توصيفی دربارۀ سود تقسيمی مورد انتظار آتی و 

امژل بازده مورد انتظار آتی روی پرتفليو بژازار و دو ع

( است. عژ وه بژر ایژن، HMLو  SMBفاما و فرنم )

[ به این نتيجه رسيد که راباژۀ مثبژت بژين 14اميری  

اق م تدهدی و درجۀ اهرم عملياتی و راباۀ مدکژوس 

بين اق م تدهدی اختياری و درجه اهرم مژالی وجژود 

 دارد.

طور منفژی بژا جریژان نقژدی اق م تدهدی نيز بژه

[ دریافتنژژد 16ارتبژژاط دارد. بژژارس، کژژرام و نلسژژون  

هژای ضریب همبستگی بژين اقژ م تدهژدی و جریان

است. با توجژه بژه ضژریب همبسژتگی  -58/0نقدی، 

رود شژرکتی بژا اقژ م طور مناقی انتظار مژیمنفی، به

يمژت پژایين تدهدی بالا )پایين( نسبت جریان نقد به ق

هایی بژا اقژ م رو، شژرکت)بالا( داشژته باشژد؛ ازایژن
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های رشژدی تدهدی بالا )پایين( احتمال دارد شژرکت

 [.24)ارزشی( باشند  

[ 24درنهایت، دسژای، راجکوپژال و ونکاتاعژالم  

 گيرنژژد ناهنجژژاری اقژژ م تدهژژدی، ویژگژژینتيجژژه می

مشترکی با ناهنجاری ارزشژی دارد. براسژاس تئژوری 

[ 23گذاری  گژژذاری دارایژژی مبتنژژی بژژر سژژرمایهتقيم

پذیری مالی ویژگی بارز ناهنجاری [، عدم انداا 18 

ارزشی است و این ویژگی سژبب ایجژاد بژازده مژازاد 

های رشدی های ارزشی نسبت به بازده شرکتشرکت

 از یکژی مالی، پذیریانداا  شود. به عبارتی، عدممی

ر ایژن زمينژه، اسژت. د ارزشژی ناهنجژاری بروز علل

 کژه به این نتيجژه رسژيدند [33پولسن، فا  و گری  

 نسژبت و پژذیری مژالیانداا  عژدم بين مثبت راباۀ

 هایشژرکت بژازده بين و بازار ارزش به دفتری ارزش

دارد؛  وجژژود ارزشژژی هایشژژرکت و ناپژژذیرانداا 

بنابراین، با توجه بژه ماالدژات دسژای، راجکوپژال و 

گذاری دارایی مبتنی بر [، تئوری قيمت24ونکاتاعالم  

[ و ماالدات پولسن، فژا  و 18[  23گذاری  سرمایه

شژود کژه ناهنجژاری ، این نتيجه حاصل می[33 گری 

 پژذیریانداا  عدم دليل به توانداق م تدهدی نيز می

دیگر، این ویژگی نيز یکی از دلایل باشد. به بيان  مالی

های با اق م تدهدی پایين نسبت به بازده مازاد شرکت

های با اق م تدهدی بژالا اسژت. در ایژن بازده شرکت

[ ناهنجژاری اقژ م 20کائو، عائو و پائودیژال  ارتباط، 

تدهدی را از دیدگاه رشد شرکت )تئژوری کترینژو و 

ژوهش بژژا تئژژوری کيژژو( بررسژژی کردنژژد و نتژژایج پژژ

های تئوری کيو منابق اسژت. همچنژين، وو، بينیپيش

گذاری بهينژژه را [ فرضژژيۀ سژژرمایه36  ژانژژو و ژانژژو

مار  کردند. فرضيۀ آنها مبتنی بر نظریۀ کيو است که 

ها اق م تدهدی خود را در واکنش کند شرکتبيان می

کننژد. صورت بهينژه تنظژيم میبه تغييرات نر  بهره به

گذاری بژژه کردن عامژژل سژژرمایهتنژژد اضژژافهآنهژژا دریاف

هژژا گژژذاری داراییشژژدۀ قيمتهای شناختهرگرسژژيون

دهژژد. ميژژزان ناهنجژژاری اقژژ م تدهژژدی را کژژاهش می

[ بيژژان کژژرد در صژژورتی 38عژژ وه بژژر ایژژن، ژانژژو  

ناهنجاری رشد، علت اصلی ناهنجاری اقژ م تدهژدی 

دهندۀ رشد شرکت باشژد. است که اق م تدهدی نشان

گذاری را برای تأیيد ادعژای خژود دیژدگاه سژرمایه او

مدرفی کرد. شواهد او از این مهژم حکایژت دارد کژه 

ناهنجاری اقژ م تدهژدی در نتيجژۀ ناهنجژاری رشژد 

وقوع پيوسته اسژت. بهاژورکلی، تژ ش محژدودی به

برای توضي  ناهنجاری اق م تدهدی براساس ریسژک 

 هژژای رایژژجصژژورت گرفتژژه اسژژت. یکژژی از ویژگی

توضيحات مبتنی بر ریسک در تشری  ناهنجاری اق م 

طور توانژد آن را بژهکس نمیتدهدی این است که هيم

[ بژه 22کامل توضي  دهد. عيچرنا، هولدر و پتکویم  

این نتيجژه رسژيدند کژه پراکنژدگی بژازده، عژاملی از 

ریسک در تفسژير ناهنجژاری اقژ م تدهژدی اسژت و 

دی کژم، بيشژتر در هژای بژا اقژ م تدهژاینکه پرتفوی

یار اصغری، سژروشگيرند؛ اما مدرض ریسک قرار می

به این نتيجه رسيدند که پراکندگی [ 1 و علی احمدی 

بژژازده سژژهام در ایجژژاد ناهنجژژاری اقژژ م تدهژژدی و 

عژن گذاری نقشی ندارد. درنهایژت، ناهنجاری سرمایه

[ در پژوهشی نسژبت ارزش دفتژری بژه 21و عيانو  

را بژه دو نسژبت ارزش دفتژری بژه ارزش بازار سهام 

( و ارزش ذاتژژی بژژه ارزش بژژازار BVارزش ذاتژژی )

(VM تجزیه کردند. آنها در پی پاسخ به ایژن سژرال )

بودند که آیا ناهنجاری اق م تدهدی با ریسک شرکت 

(BVراباه دارد یا مرتبب با قيمت ) گژذاری نادرسژت

(VM .است )BV  تفاوت بين ارزش دفتژری و ارزش

کند و مديار ریسژک شژرکت اسژت و ذاتی را بيان می

VM کنندۀ تفاوت بژين قيمژت بژازار و ارزش مندکس
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گژذاری نادرسژت ذاتی سژهم و مديژاری بژرای قيمت

است. آنها دریافتند اق م تدهدی فقب با نسژبت ارزش 

( ارتبژاط دارد؛ بنژابراین، BVدفتری بژه ارزش ذاتژی )

پذیر به ریسژک اسژت جاری اق م تدهدی اکتسا ناهن

گذاری نادرست اق م تدهژدی نژاعيز و احتمال قيمت

هژژای شژده، پژوهشاسژت. بژا توجژه بژه ماالژب بيان

وجژود ایژن پدیژده و نيژز علژل ایژن پدیژدۀ متدددی 

اند؛ اما پژوهشژی یافژت غيرعادی بازار را بررسی کرده

ر تبيژين پژذیری مژالی را دنشد که نقش عژدم انداا 

ناهنجاری اق م تدهدی در بورس اوراق بهادار تهژران 

رسد این پژوهش بژرای بررسی کرده باشد. به نظر می

بار ایژن موضژوع را در بژورس اوراق بهژادار نتستين

 تهران بررسی کرده است. 
 

 های پژوهش فرضیه

پژذیری مژالی بژر صژر  فرضيۀ اول: عدم انداا 

مبتنژی بژر  ریسک پرتفوی پوشژش ریسژک )مصژون(

 اق م تدهدی تأیير دارد. 

پژذیری مژالی بژر صژر  فرضيۀ دوم: عدم انداا 

 ریسک پرتفوی تأیير دارد.

پذیری مالی بژر فرضيۀ سوم: بين تأیير عدم انداا 

های بژا اقژ م تدهژدی صر  ریسک سهام در شرکت

 پایين و بالا تفاوت وجود دارد.
 

 شناسی پژوهشروش
کژژاربردی و ازنظژژر ایژژن پژژژوهش ازنظژژر هژژد ، 

ماهيت، همبستگی از نوع علّی است. در این پژژوهش 

آوری اط عات مژرتبب بژا مبژانی نظژری از برای جم 

 از هژژاای اسژژتفاده شژژده اسژژت. دادهروش کتابتانژژه

 مرکژژژزی بانژژک سژژایت و نژژوین آوردره افژژزارنرم

هژا بژا سژازی دادهاند و پژس از آمادهشژده آوریجم 

ار اکسژژل، بژژرای بژژرآورد روابژژب از افژژزاسژژتفاده از نرم

های سژری زمژانی و و از روش داده 9افزار ایویوز نرم

های خاژی عنژدمتغيره ترکيبی برای برآورد رگرسيون

های آمژاری، منظور آزمون فرضاستفاده شده است. به

ابتدا الگوی رگرسيون مربژوط بژرآورد شژده و سژپس 

بژرای  ،Fمنظور آزمون مدنژاداربودن مژدل از آمژاره به

و  tآزمون مدنژاداربودن ضژرایب رگرسژيون از آمژاره 

برای تأیير متفاوت یک عامل در گروههای مسژتقل از 

 . استفاده شده است 1آمارۀ پترنوستر

 

 جامعۀ آماری و نمونۀ پژوهش

شده در های پذیرفتهجامدۀ آماری پژوهش، شرکت

تژا  1387بورس اوراق بهژادار تهژران در بژازه زمژانی 

برای انتتا  نمونژۀ آمژاری پژژوهش از  است. 1396

هایی روش غربالگری اسژتفاده شژد و شژامل شژرکت

 است که دارای شرایب زیرند:

گری گذاری و واسژاههای سژرمایهجزء شرکت .1

ها، ليزینژژو و هلژژدینو هژژا، بيمژژهمژژالی اعژژم از بانک

پذیر بودن اط عژات، سژال منظور مقایسهبه .2نباشند؛ 

شد و تغييژر به پایان اسفند ماه با ها منتهیمالی شرکت

ت . به دليل نيژاز بژه اط عژا3دورۀ مالی نداشته باشد؛ 

ها برای محاسبۀ برخی متغيرها، تا پایان اسژفند شرکت

در بورس اوراق بهادار تهژران پذیرفتژه  1382ماه سال 

بار کم هر عهار ماه یک. سهام آنها دست4شده باشند؛ 

فتژری حقژوق صژاحبان . ارزش د5مبادله شده باشژد؛ 

سهام آنها منفی نباشد؛ زیژرا تفسژير ارزش دفتژری بژه 

ساز است و نيز احتمالاً بيشتر ارزش بازار منفی مشکل

درمانده خواهند  های دارای ارزش دفتری منفیشرکت

 . با توجه به غيرمناقی بودن تفسير اهژرم مژالی6بود؛ 

 د.منفی از لحاظ اقتصادی، اهرم مالی آنها منفی نباش

شرکت براساس شرایب یادشژده، نمونژه  50تدداد 

 وتحليل آماری تشکيل دادند.نهایی را برای تجزیه

                                                           
1 Paternoster 
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 . روند انتخاب نمونۀ پژوهش1نگاره 

 تعداد شرایط ردیف
 383 1382های بورسی در سال کل شرکت 1
 (104) اند.ادهدپژوهش تغيير  هایی که سال مالی آنها اسفند ماه نيست و سال مالی خود را طی دورهشرکت 2
 (22) ها، ليزینو و هلدینوها، بيمهگری مالی اعم از بانکگذاری و واساههای سرمایهشرکت 3
 (62) بۀ متغيرهای پژوهش های فاقد اط عات برای محاسشرکت 4
 (54) اه مهای با وقفۀ مدام تی بيش از عهار شرکت 5
 (39) هام منفی سهای با ارزش دفتری حقوق صاحبان شرکت 6
 (52) های با اهرم مالی منفی شرکت 7
 50 شدهتعداد نمونۀ مطالعه 8

 های پژوهشمنب : یافته   
 

 

 های پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرهامدل

در این پژوهش، از مدل سه عاملی فاما و فرنم 

عنوان مبنا در سا  پرتفوی و سهام )راباه [ به27 

ن (( استفاده شده است؛ ولی برای آزمو5( و )3(، )1)

های پژوهش با پيروی از ماالدات پولسن، فرضيه

صورت [ به27[، مدل فاما و فرنم  33فا  و گری  

کار گرفته شده و  (، تددیل و به6( و )4(، )2راباه )

( 3) آزمون فرضيۀ اول، راباه ( برای2( و )1از راباه )

( 6( و )5( برای آزمون فرضيۀ دوم و از راباه )4و )

 برای آزمون فرضيۀ سوم استفاده شده است.

 RH,t-Rf,t=∝i+βi,m(RM,t-Rf,t) (1راباه)
+βi,SMBSMBt+βi,HMLHMLt+εi,t 

 RH,t-Rf,t=∝i+βi,m(RM,t-Rf,t) (2راباه)
+βi,SMBSMBt+βi,HMLHMLt 
+βi,IMFIMFt+εi,t 

 RP,t-Rf,t=∝i+βi,m(RM,t-Rf,t) (3راباه)
+βi,SMBSMBt+βi,HMLHMLt+εi,t 

 Rp,t-Rf,t=∝i+βi,m(RM,t-Rf,t) (4راباه)
+βi,SMBSMBt+βi,HMLHMLt 
+βi,IMFIMFt+εi,t 

 Ri,t-Rf,t=∝i+βi,m(RM,t-Rf,t) (5راباه)
+βi,SMBSMBt+βi,HMLHMLt+εi,t 

 Ri,t-Rf,t=∝i+βi,m(RM,t-Rf,t) (6راباه)
+βi,SMBSMBt+βi,HMLHMLt 
+βi,IMFIMFt+εi,t 

 که در آن:

RH,t-Rf,t=  صر  ریسژک پرتفژوی پوشژش ریسژک

 )مصون(

 =RP,t-Rf,t صر  ریسک پرتفوی 

Ri,t-Rf,t = صر  ریسک سهام 

=(RM,t-Rf,t) عامل بازار 

=SMBt عامل اندازه 

 =HMLt عامل ارزش 

=IMFt  پذیری مالی است.عامل عدم انداا 

، (2(، )1راباژه ) اینکژه بژه افزون بر این، با توجه

 مانند) پرتفوی یک ریسک در سا  صر  (4( و )3)

 و پژژایين تدهژژدی اقژژ م کوعژژک، انژژدازۀ پرتفژژوی

 108 طژول در( پوشش ریسک پرتفوی یا پذیرانداا 

 زمژانی اسژتفاده سژری رگرسژيون از شده، بررسی ماه

 (6)( و 5راباژه ) شدنبا توجه به انجام اما است؛ شده

 شژرکت 50 هژایداده شدنبررسی و شرکت سا  در

 شژده ترکيبژی اسژتفاده رگرسيون ماه، از 108 طول در

بر مدرفی کامل متغيرها و شژيوۀ در ادامه، ع وه .است

ها بژا اسژتفاده از محاسبه آنهژا طریقژۀ آزمژون فرضژيه

 وضي  داده شده است.  های یادشده تمدل

 متغیر وابسته

صژر  های وابسته در ایژن پژژوهش شژامل متغير
ریسک سهام، صر  ریسک پرتفوی اقژ م تدهژدی و 

 صر  ریسک پرتفوی پوشش ریسک است.
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دهندۀ صر  نشان (:Ri,t-Rf,tصر  ریسک سهام )
ناشی از تفاوت نر  بازده سهام نسبت به نژر  بژازده 
بدون ریسک است. در ایژن پژژوهش بژرای محاسژبۀ 

 [:6( استفاده شده است  7بازده واقدی سهام از راباه )
 (7راباه)

Ri,t=
[(Di,t+Pi,t)(1+α+β)] -(Pi,t+Cα)

Pi,t-1+cα
 

 که در آن: 
𝑅𝑖,𝑡 بازده سهام شرکت :i  در ماهt     
Pi,t قيمت سهم :i  در پایان دورهt      

Pi,t-1 قيمت سهم :i  در پایان دورهt-1   
: 𝐷𝑖,𝑡 سود نقدی پرداختی سهمi  در دورهt               

αاز محژل ماالبژات و آوردۀ  :درصد افزایش سژرمایه
    نقدی          

β    درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته : 
Cگذار بابت افزایش شدۀ سرمایه: مبلغ اسمی پرداخت

 سرمایه از محل ماالبات و آورده نقدی است.
( ایژژن اسژژت کژژه 7علژژت اسژژتفاده از راباژژه )

های لازم دربژژارۀ قيمژژت در آن اعمژژال شژژده تصژژحي 
 آمده اتکاپذیر خواهد بود.دستازده بهاست و ب

برای محاسبۀ نر  بازدهی بدون ریسک، نر  سود 
های دولتژی در نظژر گرفتژه شژده سپرده یکساله بانک

ها، است. با توجه به پرداخت ماهانۀ سود ایژن سژپرده
نر  سود واقدژی از نژر  سژود اسژمی بژالاتر اسژت؛ 
، بنابراین، برای محاسبۀ نر  بازده بدون ریسک ماهانه

 . ( استفاده شده است8از راباه )
 (8راباه)

Rf=((1+ (
i

12
) )

12

-1)/12 

 (:RP,t-Rf,tصر  ریسک پرتفوی اق م تدهدی )
دهندۀ صر  ناشی از تفاوت نر  بازده ماهانۀ نشان

 پرتفوی نسبت به نر  بازده بدون ریسک است. 
-RH,t) 1صژژر  ریسژژک پرتفژژوی پوشژژش ریسژژک

Rf,t پرتفوی پوششی روشی برای پوشش ریسک یژا :)
گذار از بين بردن ریسک است که بژرای یژک سژرمایه

                                                           
1 hedge portfolio 

 گذاری در یک دارایی فاقد ریسک بژهمنظور سرمایهبه
[. برای محاسبۀ بازده پرتفژوی پوشژش 4رود  کار می

[ از راباه 17ریسک با پيروی از بایو و م ندر کرون  
 ( استفاده شده است. 9)

𝑅𝐻,𝑡 (9)راباه  = 𝑅𝐿,𝑡 − 𝑅𝑆,𝑡 

 که در آن:

𝑅𝐻,𝑡  بازده پرتفوی پوشش ریسک در ماه =t  

𝑅𝐿,𝑡 =  بازده پرتفوی اق م تدهدی پایين در ماهt  

𝑅𝑆,𝑡  بازده پرتفوی اق م تدهدی بالا در ماه =t   

در این پژوهش بژرای محاسژبۀ بژازده پرتفژوی، از 

( اسژتفاده 10ماژابق راباژه ) 2دهی یکسژانروش وزن

 شده است.

=Rp,t (10راباه)
1
n

∑ Ri,t

n

i=1

 

Rp,t  بازده پرتفوی در دوره :t       

Ri,t بازده هر سهم در دوره :t      

nتدداد سهام موجود در پرتفوی : 

 

 متغیر مستقل

با پيژروی  (:IMFt) پذیری مالیعامل عدم انداا 

[، بژژرای 33از ماالدژژات پولسژژن، فژژا  و گژژری  

پژذیری مژالی از سژه متغيژر گيری عژدم انداا اندازه

ناپذیری، اهرم کل و محدودیت مالی به شژر  برگشت

 زیر استفاده شده است:

(: IN-IRRگذاری )ناپذیری سژژژژرمایهبرگشژژژژت

های بژالاتری گذاری به هزینژهناپذیری سرمایهبرگشت

هژای د کژه شژرکت هنگژام کژاهش داراییشوگفته می

های مولد بژا مولد خود نسبت به هنگام افزایش دارایی

ناپذیری زمانی ر  شود. برگشتها مواجه میآن هزینه

دليژل دهد کژه قيمژت فژروش مجژدد سژرمایه بژه می

                                                           
2 Equal weighted 
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، رکژود 1های خا  سژرمایه، مشژک ت لمژونویژگی

بازار و غيره کمتر از قيمت خرید است. فرض بر ایژن 

ها بژرای رسژيدن بژه سژا  بهينژه در است که شرکت

ای خژود را گذاری سرمایهطول عرخۀ تجاری، سرمایه

کند با توجه به [ استدلال می37کنند. ژانو  تددیل می

ای غيرمولژد های ارزشژی سژهام سژرمایهاینکه شرکت

بژروز وضژديت بژد اقتصژادی،  نزیادی دارند، در زما

ای خژژود نسژژبت بژژه بژژرای کژژاهش سژژهام سژژرمایه

های رشژژدی بژژا مشژژک ت زیژژادی مواجژژه شژژرکت

وضديت خو  اقتصادی،  شوند. همچنين، در زمانمی

های ارزشژی بژا های رشدی نسبت به شژرکتشرکت

های تددیلی بالاتری )به دليل داشتن سرمایۀ کژم هزینه

[؛ 19شژژوند  ( مواجژژه میگذاریو نيژژاز بژژه سژژرمایه

های یابژت، های با نسبت بالای داراییبنابراین، شرکت

در وضديت بد اقتصادی، به دليل پرهزینه بودن کاهش 

ای بژرای ایژن کژار نتواهنژد ای، انگيژزهسهام سرمایه

داشت. درمقابل، در وضديت خو  اقتصادی به دليژل 

يژت گير، از این ظرفگذاری عشمنيازنداشتن به سرمایه

رو، بژژازده و سژژود شژژوند؛ ازایژژنمژژازاد منتفژژ  می

راسژتا های یابت، همهای با نسبت بالای داراییشرکت

 [. 33کنند  های اقتصادی حرکت میبا شوک

گذاری با ناپذیری سرمایهگيری برگشتبرای اندازه

[، گژالن، 33پيروی از ماالدات پولسن، فا  و گری  

 ( استفاده شده است: 11[ از راباه )29زینو و ژانو  

=IN-IRR (11راباه )
FA
TA

 
FA : دارایی یابت TA: کل دارایی 

[، بژا 29با توجه به ماالدات گالن، زینو و ژانو  

طور گذاری، بژهناپذیری سرمایهتوجه به اینکه برگشت

گذاری در امژژوال، تجهيژژزات و عمژژده بژژه سژژرمایه

به مدنی  FA/TAآلات اشاره دارد، نسبت بالای ماشين

                                                           
1 Lemon problems  

طور ها بژهپذیری کمتر است؛ زیرا این شژرکتانداا 

رو های تدژدیل سژرمایۀ بژالایی روبژهبالقوه بژا هزینژه

 هستند.

(: اهرم کل بازتژابی از ترکيژب اهژرم TLکل )اهرم

( است و راباژه بژين FL( و اهرم مالی )OL) عملياتی

گيرد. بژرای مقدار فروش و سود هر سهم را اندازه می

فيجو  -گيری اهرم با پيروی از ماالدات گارسيا اندازه

[ و 33[، پولسژژن، فژژا  و گژژری  28و جورگنسژژن  

 2زمانی[ از رویکژژرد رگرسژژيون سژژری34سژژاولاینن  

استفاده شده است. برای برآورد اهرم عملياتی و اهژرم 

 5مالی در هر سال، سه رگرسيون زیر در فاصله زمانی 

 ساله تتمين شد:

 LnEBITt=a0+LnEBITt-1+ut,EBIT (12راباه )

 LnSalest=a0+LnSalest-1+ut,Sales (13راباه )

 LnNIt=a0+LnNIt-1+ut,NI (14راباه )

:EBIT سود قبژل

 از بهره و ماليات

:Sale فروش 

:NI سود خالص ut,EBIT  ،ut,Sales و :ut,NI  بژژژژژژه

(، 12مانژژده روابژژب )ترتيژژب باقی

 ( 14( و )13)

مانژده دوم، بژا اسژتفاده از باقیرگرسيون مرحلژۀ   

 :شر  زیر انجام شدها، به این رگرسيون

 ut,EBIT=OLut,Sales+et,OL (15راباه )

 ut,NI=FLut,EBIT+et,FL (16راباه )

 TL=OL*FL (17راباه )

درجه  نيتتم ut,Salesضریب  OLدر روابب فوق، 

سژود  رييژدرصد تغدهندۀ نشاناست که  یاتياهرم عمل

فروش  در ازای یک درصد تغيير اتيقبل از بهره و مال

 مالیدرجه اهرم  نيتتم FLut,EBITضریب  FLاست. 

در ازای  خالصسود  رييدرصد تغدهندۀ نشاناست که 

                                                           
2 Time-series regression approach 
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از  و است سود قبل از بهره و ماليات یک درصد تغيير

 TLشژود؛ حاصژل می FL،  TLوOL ضژر  حاصل

درصژد دهندۀ نشژاندرجه اهرم کل است کژه  نيتتم

فروش در ازای یک درصد تغيير خالص  سود راتييتغ

بژا پيژروی از ماالدژات لانکویسژت و ویلهلژم . است

[، پولسژژن، 28فيجژژو و جورگنسژژن   –[، گارسژژيا 32 

[ از تبدی ت رایج در ماالدات مژالی 33فا  و گری  

و حسابداری برای محاسبۀ لگاریتم طبيدژی سژودهای 

 استفاده شده است:( 18منفی از راباه )

} (18راباه )
Y= ln(1+X)        ,IF(X≥0)
Y=- ln(1-X)     ,IF(X<0)  

ارزش  Yو  NIو  EBITنماینژژژده  Xکژژژه در آن 

لگاریتم طبيدژی ایژن دو متغيژر بدژد از تبژدیل اسژت. 

فيجژو و  -درنهایت، بژا پيژروی از ماالدژات گارسژيا 

[، جژایی 33[ و پولسن، فا  و گری  28جورگنسن  

که اهرم عملياتی منفی بود، قژدرمالق اهژرم عمليژاتی 

 در نظر گرفته شد؛ اما عون تفسير اهرم مالی منفژی از

های دارای ی اسژت، شژرکتمناقژلحاظ اقتصادی غير

 اهرم مالی منفی از نمونه حذ  شدند.

های مژژالی محژژدودیت (:FCمحژژدودیت مژژالی )

گژرفتن، شرایای هستند که به سبب نژاتوانی در قرض

هژژا مژژان  صژژدور سژژهام یژژا عژژدم نقدشژژوندگی دارایی

[. بژرای 33شود  های مدنظر شرکت میگذاریسرمایه

لی، از مژژدل های محژژدود در تژژأمين مژژاتميژژز شژژرکت

[ اسژژتفاده شژژده کژژه 11هادیژژان، هاشژژمی و صژژمدی  

براساس فضای اقتصادی ایژران بژرازش شژده اسژت. 

های دارای بيشژترین براساس ایژن شژاخص، شژرکت

مقادیر از ایژن شژاخص، بژا بيشژترین محژدودیت در 

شژوند. بژه بيژان دیگژر، ایژن تأمين مالی، ارزیژابی می

ييژر ميژزان و ها توانژایی اقژدام مژریر بژرای تغشرکت

های نقدی را ندارند و قادر نيستند در زمانبندی جریان

های غيرمنتظژژره واکژژنش قبژژال رویژژدادها و فرصژژت

پژذیری مژالی نتيجژه، از انداا مناسب نشان دهند؛ در

کمتژژری برخوردارنژژد. نحژژوۀ محاسژژبه ایژژن شژژاخص 

 ( است:19شر  راباه )به

 FC=-16.582 CASH+6.235 LEV (19راباه )
+2.241 TA+.421 Q-5.420 DIV 
-1.489 TMV 

CASH:         نسبت وجه نقد به کل دارایی اول دوره  

LEV: نسبت کل بدهی به کل دارایی 

TA: لگاریتم کل دارایی شرکت 

DIV: نسبت سود تقسيمی به کل دارایی اول دوره 

TMW :لگاریتم ارزش بازار شرکت 

Qارزش اضژافۀ : کيو تژوبين )ارزش بژازار شژرکت به

 دفتری کل بدهی تقسيم بر ارزش دفتری کل دارایی(

های بر محاسبۀ جداگانۀ هر یک از شژاخصع وه

پژژذیری مژژالی، شژژاخص ترکيبژژی عژژدم عژژدم انداا 

پذیری مالی با پيروی از ماالدات پولسن، فا  انداا 

 صورت زیر محاسبه شده است:[ به33و گری  

عژدم های ابتدا مقدار سالانۀ هژر یژک از شژاخص

( نرمژال شژده 20اساس راباژه )پذیری مالی برانداا 

 است.

Xi.t (20راباه )
* =(Xi,t-X̅)/σX 

Xi,t های عژژدم : مقژژدار سژژالانۀ هژژر یژژک از شژژاخص

 در دروه پژوهش iپذیری برای شرکت انداا 

X̅های عژدم زمانی هر یک از شژاخص: ميانگين سری

 در دوره پژوهش                 iپذیری برای شرکت انداا 

σX های زمانی هر یک از شاخصمديار سری : انحرا

در دروه  iپژژذیری مژژالی بژژرای شژژرکت عژژدم انداا 

 پژوهش                 

شژژدۀ هژژر سژژه کردن مقژژدار نرمالسژژپس بژژا جمژژ 

ها، شاخص ترکيبی تک شرکتشاخص فوق برای تک

( بژه 21راباژه )ها از پذیری مالی شرکتعدم انداا 

 دست آمده است.



 
 33/طاهر پرکاوش و همکاران  /تدهدیپذیری مالی در تبيين ناهنجاری اق م نقش عدم انداا 

 

 

 

 (21راباه )
INFLEX= ∑ Xi,t

*
3

i=1

 

با توجژه بژه اینکژه عامژل انژدازه )تفژاوت بژازده 

های کوعک و بزر،( و عامل ارزش )تفژاوت شرکت

دل مژپایين( در  B/Mبالا و  B/Mهای با بازده شرکت

( بيان شژده، HML( و )SMBصورت )فاما و فرنم به

از ماالدژات پولسژن و  در این پژوهش نيز بژا پيژروی

( بژژژرای محاسژژژبۀ عامژژژل عژژژدم 2013همکژژژاران )

(، ميانگين 6( و )4(، )2پذیری مالی در راباه )انداا 

گين بازده ( از ميانFپذیر )بازده ماهانۀ پرتفوی انداا 

ت. ایژن ( کم شده اسژIناپذیر )ماهانۀ پرتفوی انداا 

ر عنوان متغيژ( ناميده شده و بژهIMFاختصار )عامل، به

شدۀ فاما و فرنم در نظر گرفتژه مستقل در مدل تکميل

 شده است. 

ها براسژژاس عژژدم بنژژدی شژژرکتبژژرای پرتفوی

های نمونژژه را پژژذیری مژژالی، ابتژژدا شژژرکتانداا 

پذیری مالی سال قبل، از کوعک براساس عدم انداا 

ها بژه سژه گژروه به بژزر، مرتژب و مجژدداً شژرکت

الا، متوسژب و کژم پذیری بهای با عدم انداا شرکت

درصژژد بژژالا  30ای کژژه گونژژهشژژوند؛ بهبنژژدی میطبقه

درصژد  30پژذیری بژالا و های با عژدم انداا شرکت

 40پژذیری پژایين و های با عدم انداا پایين، شرکت

پژژذیری هایی بژژا عژژدم انداا درصژژد ميژژانی، شژژرکت

اند. سژژپس بژژا محاسژژبۀ متوسژژب در نظژژر گرفتژژه شژژده

پژذیری پرتفژوی بژا عژدم انداا  تفاضل بازده ماهانۀ

پذیری مالی پژایين، مالی بالا و پرتفوی با عدم انداا 

 ست آمد.( به دIMFپذیری مالی )عامل عدم انداا 

 متغیر کنترلی

های کنترلژی در ایژن پژژوهش شژامل عامژل متغير

هستند. مراحژل زیژر  بازار، عامل اندازه و عامل ارزش

کنترل پژوهش طژی به ترتيب برای محاسبۀ متغيرهای 

 اند:شده

های نمونژه براسژاس ارزش بژازار تمام شرکت -1

پایان سال قبل از ميانه به دو قسژمت مسژاوی تقسژيم 

های های با ارزش بالا پرتفژوی شژرکتشدند. شرکت

های بژژا ارزش پژژایين، پرتفژژوی ( و شژژرکتBبژزر، )

 ( را تشکيل دادند.Sهای کوعک )شرکت

صژورت مسژتقل از های نمونژه بهمام شرکتت -2

مرحلۀ اول براسژاس نسژبت ارزش دفتژری بژه ارزش 

بازار حقوق صاحبان سهام پایان سال قبژل از کوعژک 

ها به سژه گژروه بژا نسژبت به بزر،، مرتب و شرکت

ارزش دفتژژری بژژه ارزش بژژازار بژژالا، متوسژژب و کژژم 

درصژژد بژژالا  30ای کژژه بنژژدی شژژدند؛ بژژه گونژژهطبقه

ی بژه ارزش بژازار رهایی با نسژبت ارزش دفتژشرکت

درصژد پژایين،  30( و Hحقوق صاحبان سژهام بژالا )

هایی با نسژبت ارزش دفتژری بژه ارزش بژازار شرکت

درصژد ميژانی،  40( و Lحقوق صاحبان سهام پایين )

هایی با نسژبت ارزش دفتژری بژه ارزش بژازار شرکت

( در نظژر گرفتژه Mحقوق صژاحبان سژهام متوسژب )

 شدند. 

شژده، هژای مسژتقل محاسبهپرتفویاز ترکيب  -3

شش پرتفوی براساس اشتراک حاصژل کژه شژامل دو 

پرتفوی مبتنی بر اندازه و سه پرتفوی مبتنی بر نسژبت 

ارزش دفتری به ارزش بازار حقژوق صژاحبان سژهام، 

 ( تشکيل شد:2طبق نگاره )

 

 مدل فاما و فرنچ بندی برای محاسبۀ عواملپرتفوی. 2نگاره 

H M L B/M 

  Size 
S/H S/M S/L S 
B/H B/M B/L B 
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شده، در این شش پرتفوی به ترتيبِ مراحل بيان

هر سال، تشکيل و تا پایان سال، نگهداری و در 

 شود. های آتی این فرایند دوباره تکرار میسال

به شر  زیر  ]27[سپس سه عامل فاما و فرنم 

 اند:محاسبه شده

RM,t-Rf,t:  عامل بازار است و از تفاضل نر  بازده

( به دست fRه بدون ریسک )( و نر  بازدmRبازار )

آید. در این ماالده، شاخص کل بازار از تارنمای می

بورس اوراق بهادار تهران به دست آمد و براساس آن، 

صورت تفاوت شاخص در پایان ماه و بازده بازار به

ابتدای ماه، تقسيم بر مقدار شاخص در ابتدای ماه 

 محاسبه شد. 

SMBtد سهام در ضر  تددا: عامل اندازه )حاصل

کنندۀ تفاوت بين ارزش بازار هر سهم( است و بيان

های ميانگين بازده ماهانۀ مجموعه سهام شرکت

های بزر، است و از کوعک و مجموعه سهام شرکت

 آید.( به دست می22راباه )

 (22راباه)
SMB=(

S L+ S M+ S H⁄⁄⁄

3
) 

-(
B L+ B M+ B H⁄⁄⁄

3
) 

HMLt عامل ارزش )ارزش دفتری حقوق :

صاحبان سهام در پایان سال تقسيم بر ارزش بازار 

ضر  تدداد سهام بر حقوق صاحبان سهام )حاصل

کنندۀ تفاوت قيمت سهام در پایان سال( است و بيان

هایی ماهانه مجموعه سهام شرکت بين ميانگين بازده

 B/Mهایی با بالا و مجموعه سهام شرکت B/Mبا 

 آید. ( به دست می23ين است و از راباه )پای

)=HML (23راباه)
S H+ B H⁄⁄

2
 )-(

S L+ B L⁄⁄

2
) 

اول پژژوهش کژه تژأیير عژدم  برای آزمون فرضيۀ

پذیری مالی بر صر  ریسک پرتفوی پوشژش انداا 

ریسک )مصون( مبتنی بر اق م تدهژدی بررسژی شژد، 

بنژدی ها براساس مديار اقژ م تدهژدی پرتفویشرکت

گذاری، هژژای سژژرمایهتژژدوین پرتفویشژژدند. بژژرای 

های نمونه در پایان هر سال بژر حسژب اقژ م شرکت

تدهدی از کوعک به بزر،، مرتب و بدژد از محاسژبۀ 

ها به دو پرتفوی با اقژ م تدهژدی پژایين ميانه، شرکت

تر از ميانه( و اق م تدهدی بالا )بالاتر از ميانژه( )پایين

غيرعژادی ماهانژۀ تقسيم شدند. سپس از تفاوت بازده 

های بژژا اقژژ م تدهژژدی پژژایين و پرتفژژوی شژژرکت

های بژژااق م تدهژژدی بژژالا، پرتفژژوی پوشژژش شژژرکت

ریسک )مصون( مبتنی بر اق م تدهژدی حاصژل شژد. 

ها بژه دو گژروه بژا گفتنی است برای تفکيک شژرکت

ای اقژژ م تدهژژدی پژژایين و بژژالا از رویکژژرد ترازنامژژه

استفاده شد و ارقژام  (24[ به شر  راباه )35اسلوان  

بيشتر از ميانه در طبقه بالا و ارقژام کمتژر از ميانژه در 

 طبقۀ پایين جای گرفتند.

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡=[(∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 (24راباه) − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡)

− (∆𝐶𝐿𝑖,𝑡

− ∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡

− ∆𝑇𝑃𝑖,𝑡)

− 𝐷𝑒𝑝𝑖,𝑡]/𝑇𝐴𝑖,𝑡 
Accrual =  مجموع اق م تدهدی شرکتi در سال t 

∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 = های جاری شرکتتغيير در دارایی i بين سال 
t  وt-1 

=∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 های گذاریتغيير در وجه نقد و سرمایه

 t-1و  t بين سال iمدت شرکت کوتاه
=∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 های جاری شرکت تغيير در بدهیi بين سال t 

 t-1و 
=∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 های بلندمدت تغيير در حصه جاری بدهی

          t-1و  t بين سال iشرکت 
∆𝑇𝑃𝑖,𝑡 =  تغيير در ماليات بر درآمد پرداختنی شرکتi 
 t-1و  t بين سال
𝐷𝑒𝑝𝑖,𝑡 =  هزینۀ استه ک شرکتi در پایان سال t 

𝑇𝐴𝑖,𝑡 =  ارزش دفتری کل دارایی شرکتi در پایان سالt 

برای آزمون فرضيۀ دوم پژژوهش کژه تژأیير عژدم 

پذیری مالی بر صر  ریسک پرتفوی بررسژی انداا 
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ها بر حسب اندازه، اق م تدهژدی و عژدم شد، شرکت

بندی شدند. برای تژدوین پذیری مالی پرتفویانداا 

های نمونژژه در گذاری، شژژرکتهژژای سژژرمایهپرتفوی

از  پایان هژر سژال بژر حسژب انژدازه، مرتژب و بدژد

تر ها به دو دستۀ کوعک )پژایينمحاسبۀ ميانه، شرکت

طور از ميانه( و بزر، )بالاتر از ميانه( تقسيم شدند. به

ها براسژاس اقژ م تدهژدی، مستقل، بار دیگر شژرکت

 50مرتب و به دو پرتفژوی بژا اقژ م تدهژدی پژایين )

درصژد بژالا(  50درصد پایين( و اق م تدهژدی بژالا )

طور مسژتقل از دو روش نهایت، بژهتقسيم شدند و در

پژذیری ها براساس شاخص عدم انداا فوق، شرکت

درصژژد  50درصژژد بژژالا و  50مژژالی بژژه دو پرتفژژوی )

کردن این سه عامژل در پایين(، تقسيم شدند و با لحاظ

گذاری، حاصژژل و پرتفژژوی سژژرمایه 8بنژژدی، طبقه

پرتفژوی محاسژبه  8ميانگين بازده با وزن یکسان ایژن 

 شد. 

درنهایت، برای آزمون فرضيۀ سوم پژوهش، ابتدا 

( شامل عوامل فاما و فرنم، برآورد و بررسی 5راباه )

عنوان متغيرهای گانۀ فاما و فرنم بهشد آیا عوامل سه

اند و بر گذاری شدهطور مدناداری قيمتمستقل به

صر  ریسک سهام تأیير مدناداری دارند. سپس عامل 

( افزوده 5( به راباه )IMF)پذیری مالی عدم انداا 

( مدلی برای بررسی 6( برآورد شد. راباه )6و راباه )

پذیری مالی بر صر  ریسک سهام تأیير عدم انداا 

های با اق م بار در سا  شرکتاست. این مدل یک

های با اق م تدهدی پایين و بار دیگر در سا  شرکت

 تدهدی بالا آزمون شد. 
 

 های پژوهشیافته

 توصیفی آمار

(، آمار توصيفی متغيرهای پژوهش 3در نگاره )

 شده آورده شده است.طی دوره ماالده
 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3نگاره 

 یارمعانحراف حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد نوع متغیر

 ی با اقلام تعهدی پایینهاشرکت  

 191/0 038/0 814/0 272/0 316/0 225 شرکت-سال یری  ناپذبرگشت

 75/10 004/0 4/73 74/1 86/5 225 شرکت-سال اهرم کل

 24/3 -30/0 03/20 86/13 51/13 225 شرکت-سال محدودیت مالی

 85/1 -36/4 11/5 -050/0 228/0 225 شرکت-سال یری مالیپذانعطافعدم 

 49/14 -27/46 31/171 -31/1 84/1 2700 شرکت-ماه بازده مازاد سهم

 ی با اقلام تعهدی بالاهاشرکت  

 14/0 02/0 84/0 17/0 20/0 225 شرکت-سال یری  ناپذبرگشت

 9/6 011/0 4/58 63/1 57/3 225 شرکت-سال اهرم کل

 86/2 1/3 09/20 86/12 73/12 225 شرکت-سال محدودیت مالی

 76/1 -19/5 04/5 -288/0 -228/0 225 شرکت-سال یری مالیپذانعطافعدم 

 52/14 -8/44 8/161 -471/1 34/1 2700 شرکت-ماه بازده مازاد سهم

 صرف اقلام تعهدی

 1/4 -63/9 33/10 32/0 5/0 108 بازده مازاد پرتفوی پوشش ریسک  ماهانه

 های پژوهش: یافتهمنب           
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شود ميانگين بازده مازاد گونه که م حظه میهمان

ترتيب های با اق م تدهدی پایين و بالا بهسهام شرکت

دهژد نتسژت، درصد است که نشان می 34/1و  84/1

طور های با اق م تدهدی پایين و بالا بهبازدهی شرکت

نر  بازده بدون درصد بيشتر از  34/1و  84/1متوسب 

طور ميژژانگين، بژژازدهی ریسژژک اسژژت و دوم، بژژه

های های با اق م تدهدی پایين بيشتر از شرکتشرکت

با اق م تدهدی بالا است. همچنين ميانگين متغيرهژای 

گذاری، اهرم کل، محژدودیت ناپذیری سرمایهبرگشت

پژذیری مژالی در مالی و شاخص ترکيبی عدم انداا 

، 316/0ترتيب م تدهژدی پژایين بژههای با اقژ شرکت

های بژژژا اقژژژ م و در شژژژرکت 228/0، 51/13،  86/5

 -228/0و  73/12، 57/3، 20/0ترتيب تدهدی بژالا بژه

شده در پيشينۀ نظژری های بياناست. سازگار با تئوری

طور های با اقژ م تدهژدی پژایين بژهپژوهش، شرکت

پژژذیری بژژالاتری نسژژبت بژژه متوسژژب عژژدم انداا 

های با اق م تدهژدی بژالا دارنژد و ایژن نشژان شرکت

پذیری مژالی، دهد بين اق م تدهدی و عدم انداا می

 متضژاد ع مژت راباه وجود دارد. ع وه بر این، دليل

 اقژژ م بژژا هایشژژرکت در مژژالی پژژذیریانداا  عژژدم

 عژژدم منژژاب  ایژژن اسژژت کژژه بژژالا و پژژایين تدهژژدی

 گذاری،سژرمایه ناپذیریبرگشژت) مالی پذیریانداا 

 عژدم متغيژر محاسژبۀ از قبل( مالی محدودیت و اهرم

 اعژداد کژه اندشژده سژازینرمال مژالی پذیریانداا 

 منفی ميانگين، از ترپایين اعداد و مثبت ميانگين، بالای

 عژدم متغيژر منبژ ، سه این شدۀنرمال جم  از و شدند

 تفکيژک بژرای شد. عون محاسبه مالی پذیریانداا 

 اسژتفاده ميانه از بالا و پایين تدهدی اق م هایشرکت

 ناپذیرانداا  پایين، تدهدی با اق م هایشرکت و شد

 بودنژد، پذیرانداا  بالا تدهدی با اق م هایشرکت و

 در منفژی مقژدار و پایين تدهدی اق م در مثبت مقدار

درنهایت، بژازده مژازاد  .گرفتند جای بالا تدهدی اق م

دهژد بژا اسژتفاده از پوشش ریسک نشژان میپرتفوی 

اسژژتراتژی مداملژژه مبتنژژی بژژر اقژژ م تدهژژدی )خریژژد 

هایی بژژا اقژژ م تدهژژدی پژژایين و فژژروش شژژرکت

درصژد  5/0تژوان هایی با اق م تدهدی بالا( میشرکت

بازده بدون ریسک به دست آورد. در ادامه، تأیير عدم 

پذیری مالی بر صر  ریسک پرتفوی، صژر  انداا 

ریسک سهام و پس از آن بر پرتفوی پوشژش ریسژک 

 شود.بررسی می

 

 آمار استنباطی

های اول طور که بيان شد برای آزمون فرضيههمان

و دوم از رگرسيون سری زمانی اسژتفاده شژده اسژت. 

سژژازی جژژزء خاژژا، مشژژاهدات پژژرت از بژژرای نرمال

های فوق حذ  شدند. برای اطمينان از نبود رگرسيون

همبسژتگی سژریالی و ناهمسژانی وجژود مشژکل خود

و گژری واریانس، با پيروی از ماالدات پولسن، فژا  

 –کارگيری تکنيژک نژوی ها با بژه[ تمامی تتمين33 

اند. همچنژين عامژل تژورم واریژانس وست انجام شده

د است که نشان از نبو 10برای تمامی متغيرها کمتر از 

 خای عندگانه بين متغيرهای مدل دارد.مشکل هم

 

پذیری ماالی بار صارف ریساک تأثیر عدم انعطاف

تنای بار اقالام پرتفوی پوشش ریسک )مصاو(( مب

 تعهدی

( 2( و )1بژژرای ارزیژژابی فرضژژيۀ مژژذکور، راباژژه )

های دوگانه برازش شد که خ صه نتایج برای پرتفوی

)اق م تدهدی پایين و بالا( و پرتفوی پوشش ریسژک 

( ارائه شده است. در سژتون آخژر نگژاره 4در نگاره )

پژژذیری مژژالی در (، ضژژریب عامژژل عژژدم انداا 4)

داری درصد و سا  مدنی 21، پرتفوی پوشش ریسک
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دهندۀ درصژد اسژت و نشژان 5متناظر بژا آن کمتژر از 

دار در پرتفژوی پوشژش صر  ریسک مثبت و مدنژی

رو، فرضيۀ اول پژوهش مبنژی بژر ریسک است؛ ازاین

پژذیری مژالی بژر صژر  ریسژک عدم انداا »اینکه 

پرتفوی پوشش ریسک مبتنی بر اقژ م تدهژدی تژأیير 

شود. همچنژين، درصد پذیرفته می 95 با اطمينان« دارد

پذیری مژالی در با توجه به ضریب عامل عدم انداا 

پرتفوی اق م تدهدی پایين و پرتفژوی اقژ م تدهژدی 

شود پرتفوی اق م تدهدی پایين بيشتر بالا استدلال می

از پرتفوی اق م تدهدی بالا در مدژرض ریسژک عژدم 

تی، عامژل عژدم پذیری مالی قرار دارد. به عبارانداا 

پذیری مالی بر تفاوت بازده غيرعادی پرتفژوی انداا 

اق م تدهدی پایين و بالا تأیير دارد. همچنين، با توجه 

بودن ضژژریب رگرسژژيونی عامژژل عژژدم بژژه مثبژژت

داری بژين پذیری مالی، ارتباط مثبژت و مدنژیانداا 

پذیری مژالی و صژر  ریسژک پرتفژوی عدم انداا 

؛ به طوری که هرعژه عژدم پوشش ریسک وجود دارد

پذیری مالی بيشتر )کمتر( شود، صر  ریسک انداا 

 یابد.پرتفوی پوشش ریسک نيز افزایش )کاهش( می

 2و  1. نتایج آزمو( فرضیۀ اول با استفاده از رابطه 4نگاره 

 RH,t-Rf,t متغير وابسته:

 پرتفوی پوشش ریسک پرتفوی اق م تدهدی بالا پرتفوی اق م تدهدی پایين متغيرها
 (2راباه ) (1راباه ) (2راباه ) (1راباه ) (2راباه ) (1راباه ) 

Intercept 
 t آماره

 دارییمدن

194/0- 

60/0- 

(55/0) 

33/0- 

05/1- 

(30/0) 

12/0 

45/0 

(65/0) 

063/0 

23/0 

(82/0) 

20/2- 

05/7- 

(000/0) 

30/2- 

42/7- 

(000/0) 

Rm-Rf 
 t آماره

 دارییمدن

67/0 

20/13 

(000/0) 

66/0 

91/14 

(000/0) 

80/0 

34/17 

(000/0) 

79/0 

71/16 

(000/0) 

14/0- 

77/1- 

(085/0) 

16/0- 

09/2- 

(04/0) 
SMB 
 t آماره

 دارییمدن

39/0 

01/4 

(000/0) 

33/0 

65/3 

(000/0) 

47/0 

54/9 

(000/0) 

46/0 

33/9 

(000/0) 

10/0- 

60/1- 

(11/0) 

15/0- 

63/2- 

(009/0) 
HML 
 t آماره

 دارییمدن

20/0 

15/2 

(034/0) 

24/0 

65/2 

(009/0) 

001/0- 

02/0- 

(98/0) 

004/0 

086/0 

(93/0) 

30/0 

71/2 

(008/0) 

32/0 

13/3 

(002/0) 
IMF 
 t آماره

 دارییمدن

--- 

--- 

--- 

25/0 

09/4 

(000/0) 

--- 

--- 

--- 

094/0 

99/1 

(049/0) 

--- 

--- 

--- 

21/0 

30/4 

(000/0) 

 F آماره

 F داری آمارهیمدن

06/77 

(000/0) 

92/70 

(000/0) 

01/103 

(000/0) 

37/79 

(000/0) 

76/6 

(000/0) 

67/8 

(000/0) 
2R 23/0 15/0 76/0 75/0 74/0 70/0 شدهتددیل 

 86/1 13/2 84/1 76/1 92/1 97/1 آمارۀ دوربين واتسون

 های پژوهشمنب : یافته       
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منظور مقایسژژۀ آزمژژون فرضژژيۀ اول ( بژژه1راباژژه )

برآورد شده است. برای مقایسه بين دو مدل که تدداد 

 از متغيرهای برابر نداشته باشند، به جای ضریب تديين
شژده اسژتفاده شژده اسژت؛ زیژرا ضریب تديين تددیل

ضریب تديين با افزودن هر متغيری به مدل رگرسژيون 

شژژده در تددیل 2R[. 9یابژژد  ضژژرورت افژژزایش میبه

درصد،  70ترتيب برابر ( برای هر سه گروه به1راباه )

درصژژد اسژژت؛ در حژژالی کژژه بژژا  15درصژژد و  75

لی بژه راباژه پذیری مژاکردن عامل عدم انداا اضافه

(2 ،)2R 74شده برای هژر سژه گژروه برابژر بژا تددیل 

شود. ع وه بر این، درصد می 23درصد و  76درصد، 

پذیری مالی به مژدل سژه با افزودن عامل عدم انداا 

[ ميزان عرض از مبدأ هژر سژه 27عاملی فاما و فرنم  

پرتفوی )اق م تدهدی بالا، پژایين و پوشژش ریسژک( 

و با توجه به اینکه عرض از مبژدأ ایژن یابد کاهش می

ها مدژژرّ  عوامژژل نادیژژده گرفتژژه شژژده اسژژت، مژژدل

پژذیری مژالی در مژدل، گنجاندن عامژل عژدم انداا 

شود که در باعث کاهش در تدداد عوامل مدناداری می

مدل سه عاملی برای توضي  بازده مازاد در نظر گرفته 

ای هژژنشژژده بژژود. مشژژاهدۀ مقژژادیر منفژژی بژژرای بازده

تنها بژژازده دهژژد گژژاهی نژژهغيرعژژادی نيژژز نشژژان می

غيرعادی مازادی مار  نبوده، حتی بازده از حد مورد 

انتظار نيز کمتر بوده است؛ بنابراین، مدل عهار عژاملی 

پولسن و همکاران نسبت به مدل سژه عژاملی فامژا و 

فرنم از قژدرت بيشژتری در تبيژين ناهنجژاری اقژ م 

هایت، با توجژه بژه نتژایج تدهدی برخوردار است. درن

ترتيب (، آمارۀ فيشر برای هر سه پرتفژوی بژه4نگاره )

داری آنهژا برابژر و سا  مدنی 67/8و  37/79، 92/70

دار است. به با صفر است؛ بنابراین، مدل در کل، مدنی

عبارت دیگر، کليۀ ضرایب متغيرهای مستقل و کنترلی 

 زمان صفر نيستند.هم

 

پذیری ماالی بار صارف ریساک تأثیر عدم انعطاف

 پرتفوی 

گذاری بر حسژب (، نتایج پرتفوی سرمایه5نگاره )

انژژدازه، اقژژ م تدهژژدی و شژژاخص ترکيبژژی عژژدم 

دهد. قسمت ال ، ضژرایب پذیری را نشان میانداا 

[ و قسژژمت  ، 27مژژدل سژژه عژژاملی فامژژا و فژژرنم  

[ 33ضرایب مدل عهار عاملی پولسن، فا  و گژری  

دهد. با توجه بژه آنها را گزارش می داریو سا  مدنا

در تمژام  Fداری آمژاره (، سژا  مدنژا5نتایج نگژاره )

زمانی تقریبژاً برابژر بژا صژفر اسژژت؛ رگرسژيون سژری

بنابراین، کل مدل رگرسيونی مدنادار اسژت. همچنژين 

طور پژذیری بژهدهند عامل عدم انداا نتایج نشان می

یر پژژذهژژای انداا منفژژی بژژا صژژر  ریسژژک پرتفوی

طور مثبت بژا ( و به-25/0و  -14/0، -35/0، -19/0)

، 41/0ناپژژذیر )هژژای انداا صژژر  ریسژژک پرتفوی

( ارتبژژژاط مدنژژژاداری دارد کژژژه 24/0و  51/0، 61/0

پژذیری مژالی بژر دهندۀ تأیير عامل عژدم انداا نشان

صر  ریسک پرتفژوی اسژت؛ بنژابراین، فرضژيۀ دوم 

یری مژالی بژر پژذعدم انداا »پژوهش مبنی بر اینکه 

 95بژژا اطمينژژان « صژژر  ریسژژک پرتفژژوی تژژأیير دارد

هژای شود. درنهایت، تمامی پرتفویدرصد پذیرفته می

گذاری، مدل عهار عاملی پولسن، فا  و گری سرمایه

 33 ]2R شدۀ بالاتری نسبت به مدل سه عژاملی تددیل

دهندۀ قژدرت توضژيحی فاما و فرنم دارد و این نشان

بت به مدل سه عاملی فامژا و فژرنم بالای این مدل نس

 است. 
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 4و 3. نتایج آزمو( فرضیۀ دوم با استفاده از رابطه 5نگاره 

𝐑𝐏متغير وابسته:  − 𝐑𝐟 

گذاریپرتفوی سرمایه  intercept 
 tآماره 

 داریمدنی

Rm − Rf 
 tآماره 

داریمدنی  

SMB 
 tآماره 

داریمدنی  

HML 
 tآماره 

داریمدنی  

IMF 
 tآماره 

داریمدنی  

 Fآماره 
 داریمدنی

 2R 
 شدهتعدیل

 (IMF) پذیری مالیانداا  قسمت ال :  بدون در نظر گرفتن عامل عدم

اندازۀ کوعک، اق م تدهدی پایين، 

پذیرانداا   

22/1-  
02/3-  

(003/0)  

50/0  
76/7  

(000/0)  

51/0  
03/6  

(000/0)  

30/0  
54/3  

(000/0)  

--- 
--- 

--- 

95/43  
--- 

(000/0)  

57/0  

اندازۀ کوعک، اق م تدهدی پایين، 

ناپذیرانداا   

69/0  
45/1  

(15/0)  

82/0  
05/8  

(000/0)  

06/1  
61/11  

(000/0)  

11/0  
11/1  

(27/0)  

--- 
--- 

--- 

77/54  
--- 

(000/0)  

61/0  

اندازۀ کوعک، اق م تدهدی بالا، 

پذیرانداا   

08/0  
15/0  

(88/0)  

95/0  
84/7  

(000/0)  

72/0  
04/4  

(000/0)  

08/0  
61/0  

(54/0)  

--- 
--- 

--- 

 

62/56  
--- 

(000/0)  

62/0  

اندازۀ کوعک، اق م تدهدی بالا، 

ناپذیرانداا   

40/0  
63/0  

(52/0)  

05/1  
81/5  

(000/0)  

09/1  
64/6  

(000/0)  

09/0-  
87/0-  

(38/0)  

--- 
--- 

--- 

26/53  
--- 

(000/0)  

60/0  

تدهدی پایين،  اندازۀ بزر،، اق م

پذیرانداا   

33/0-  
95/0-  

(35/0)  

76/0  
02/10  

(000/0)  

36/0-  
76/3-  

(000/0)  

17/0  
49/1  

(14/0)  

--- 
--- 

--- 

11/64  
--- 

(000/0)  

66/0  

اندازۀ بزر،، اق م تدهدی پایين، 

ناپذیرانداا   

08/0-  
15/0-  

(88/0)  

78/0  
31/8  

(000/0)  

02/0  
12/0  

(90/0)  

07/0  
49/0  

(63/0)  

--- 
--- 

--- 

17/25  
--- 

(000/0)  

41/0  

اندازۀ بزر،، اق م تدهدی بالا، 

پذیرانداا   

57/0  
27/1  

(21/0)  

75/0  
70/8  

(000/0)  

13/0-  
88/0-  

(38/0)  

08/0  
71/0  

(48/0)  

--- 
--- 

--- 

44/35  
--- 

(000/0)  

50/0  

اندازۀ بزر،، اق م تدهدی بالا، 

ناپذیرانداا   

31/0  
76/0  

(45/0)  

78/0  
53/9  

(000/0)  

09/0-  
34/1-  

(18/0)  

09/0  
13/1  

(26/0)  

--- 
--- 

--- 

40/41  
--- 

(000/0)  

55/0  

 (IMF) پذیری مالیانداا  قسمت  :  با در نظر گرفتن عامل عدم

اندازۀ کوعک، اق م تدهدی پایين، 

پذیرانداا   

12/1-  
74/2-  

(007/0)  

50/0  
31/7  

(000/0)  

55/0  
91/5  

(000/0)  

28/0  
31/3  

(001/0)  

19/0-  
22/2-  

(03/0)  

47/35  
--- 

(000/0)  

59/0  

اندازۀ کوعک، اق م تدهدی پایين، 

ناپذیرانداا   

48/0  
13/1  

(26/0)  

80/0  
70/8  

(000/0)  

97/0  
79/10  

(000/0)  

14/0  
62/1  

(11/0)  

41/0  
26/3  

(001/0)  

12/50  
--- 

(000/0)  

65/0  

اندازۀ کوعک، اق م تدهدی بالا، 

پذیرانداا   

36/0  
70/0  

(49/0)  

99/0  
86/8  

(000/0)  

77/0  
82/4  

(000/0)  

09/0  
62/0  

(53/0)  

35/0-  
58/3-  

(000/0)  

88/51  
--- 

(000/0)  

67/0  
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اندازۀ کوعک، اق م تدهدی بالا، 

ناپذیرانداا   

11/0  
19/0  

(85/0)  

01/1  
41/6  

(000/0)  

002/1  
63/7  

(000/0)  

09/0-  
94/0-  

(35/0)  

61/0  
67/8  

(000/0)  

42/62  
--- 

(000/0)  

70/0  

اندازۀ بزر،، اق م تدهدی پایين، 

پذیرانداا   

27/0-  
74/0-  

(46/0)  

77/0  
25/10  

(000/0)  

33/0-  
72/3-  

(000/0)  

17/0  
62/1  

(11/0)  

14/0-  
22/2-  

(03/0)  

83/50  
--- 

(000/0)  

67/0  

اندازۀ بزر،، اق م تدهدی پایين، 

ناپذیرانداا   

34/0-  
72/0-  

(47/0)  

76/0  
61/11  

(000/0)  

08/0-  
60/0-  

(55/0)  

09/0  
70/0  

(48/0)  

51/0  
39/5  

(000/0)  

25/31  
--- 

(000/0)  

54/0  

اندازۀ بزر،، اق م تدهدی بالا، 

پذیرانداا   

68/0  
48/1  

(14/0)  

76/0  
97/9  

(000/0)  

07/0-  
53/0-  

(60/0)  

06/0  
58/0  

(56/0)  

25/0-  
02/3-  

(003/0)  

64/30  
--- 

(000/0)  

53/0  

اق م تدهدی بالا،  اندازۀ بزر،،

ناپذیرانداا   

20/0  
52/0  

(60/0)  

77/0  
01/9  

(000/0)  

14/0-  
94/1-  

(05/0)  

12/0  
34/1  

(18/0)  

24/0  
94/2  

(004/0)  

59/35  
--- 

(000/0)  

58/0  

 های پژوهشمنب : یافته
 

 

 

 

 

پذیری ماالی بار صارف ریساک انعطافتأثیر عدم 

 سهام

يۀ طوری که قب ً بيان شد برای آزمژون فرضژهمان

های ترکيبی استفاده شده است. قبل سوم از روش داده

(، 6( و)5های )از ارائۀ نتایج مربوط بژه بژرازش مژدل

بدژژد از حژژذ  مشژژاهدات پژژرت بژژرای اطمينژژان از 

برقراری فروض ک سژيک رگرسژيون، آزمژون عامژل 

خاژی، ( برای بررسی خاژای همVIF) 1تورم واریانس

آزمون وایت برای بررسی همسانی واریانس و آزمژون 

همبستگی گادفری برای اطمينان از نبود خود -بروش 

سریالی انجام شده است. همچنين مانژایی متغيرهژا بژا 

استفاده از آزمون لوین، لين و عو بررسی شده اسژت. 

دهندۀ وجژود ، نشژاننتایج آزمون همسژانی واریژانس

رو، ها اسژت؛ ازایژنناهمسانی واریانس در تمامی مدل

( بژرای رفژژ  ایژن خاژا بژژه روش 6( و )5های )مژدل

اند. ( بژرازش شژدهGLS) 2یافتژهحداقل مربدات تدميم

دهندۀ نبژژود گژژودفری نشژژان -نتژژایج آزمژژون بژژروش 

                                                           
1 Variance Inflation Factor 
2 Generalized Least Squares 

 VIFهمبسژژژتگی سژژژریالی و نتژژژایج آزمژژژون خود

ها اسژژت. در همژژۀ مژژدل خاژژیدهندۀ نبژژود همنشژژان

همچنين نتایج آزمون لوین، لژين و عژو نشژان دادنژد 

مانا هسژتند. نتژایج ایژن  I(0تمامی متغيرها در سا  )

اند. ع وه بر ها برای رعایت اختصار ارائه نشدهآزمون

این، برای برآورد یک مدل در دو نمونۀ آماری مستقل 

 از هم مانند دو صندت یا دو گژروه و محاسژبۀ سژا 

مدناداری اخت   ضرایب یژک متغيژر مسژتقل در دو 

گروه، از آمارۀ پترنوسژتر اسژتفاده شژده اسژت. نحژوۀ 

محاسبۀ نسته تی استيودنت آمارۀ پترنوستر بژه شژر  

 [:2( است  25راباه )

راباژژژه 

(25) 

𝑝𝑎𝑡𝑒𝑟𝑛𝑜𝑠𝑡𝑒𝑟 𝑇

=
𝛽𝑗

1 − 𝛽𝑗
2

√[𝑠𝑡𝑑(𝛽𝑗
1)]

2
+ [𝑠𝑡𝑑(𝛽𝑗

2)]
2
 

𝛽𝑗
𝛽𝑗و 1

های بژا اقژ م در شژرکت jضریب متغيژر  = 2

 تدهدی پایين و بالا

𝑠𝑡𝑑(𝛽𝑗
𝑠𝑡𝑑(𝛽𝑗و (1

انحژژرا  مديژژار اسژژتاندارد  = (2

های با اق م تدهدی پایين و در شرکت jضریب متغير 

 بالا
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  N1+N2-6درجۀ آزادی = 

سا  مدناداری نستۀ تی اسژتيودنت آمژارۀ پترنوسژتر 

شژده تقل بررسیمسژ دهد شدت راباۀ متغيژرنشان می

 در گروه )یک(، تفاوت مدناداری با گروه )دو( دارد.

های ترکيبی برای انتتژا  درنهایت، در روش داده

هژای تلفيقژی، از های تابلویی یا دادهاز بين روش داده

ليمر استفاده شد. بژا توجژه بژه اینکژه نتژایج  Fآزمون 

های بژا اقژ م ليمر بژرای شژرکت Fحاصل از آزمون 

های با اق م تدهدی بالا در هر ی پایين و شرکتتدهد

دو مژژدل )مژژدل سژژه عژژاملی فامژژا و فژژرنم و مژژدل 

درصژد  5عهارعاملی پولسن، فا  و گری( بيشژتر از 

است، همسانی عرض از مبژدأها پذیرفتژه شژد و لازم 

هژژای تلفيقژژی ها از روش دادهاسژژت در بژژرآورد مژژدل

( 6( و )5استفاده شود. نتایج حاصل از برازش راباه )

( نشژژان داده 6بژژرای آزمژژون فرضژژيه دو در نگژژاره )

 اند.شده

 6و  5. نتایج آزمو( فرضیۀ سوم با استفاده از رابطه 6نگاره 

𝐑𝐢 متغير وابسته: − 𝐑𝐟 

دهدی بالاتهای با اق م شرکت متغيرها اق م تدهدی پایين های باشرکت   

 (6راباه ) (5راباه ) (6راباه ) (5راباه ) 

Intercept 
 t آماره

 داریمدنی

15/0- 
74/0- 

(46/0) 

19/0-  
95/0-  

(34/0) 

75/0- 
56/3- 

(000/0) 

85/0- 
03/4- 

(000/0) 

𝐑𝐦 − 𝐑𝐟 
 t آماره

 داریمدنی

75/0 
06/20 

(000/0) 

74/0   
83/19 

(000/0) 

65/0 
02/17 

(000/0) 

64/0 
66/16 

(000/0) 

SMB 
 t آماره

 داریمدنی

27/0 
19/6 

(000/0) 

26/0 
78/5 

(000/0) 

27/0 
90/5 

(000/0) 

24/0 
09/5 

(000/0) 

HML 
 t آماره

 داریمدنی

02/0 
42/0 

(67/0) 

02/0 
45/0 

(65/0) 

15/0 
70/3 

(000/0) 

16/0 
75/3 

(000/0) 

IMF 
 t آماره

 داریمدنی

--- 
--- 

--- 

08/0   
02/2 

(04/0) 

--- 
--- 

--- 

19/0 
77/4 

(000/0) 

 F آماره

 F داری آمارهمدنی

66/161 
(000/0) 

45/122  (000/0)  08/144  
(000/0)  

54/114  
(000/0)  

2R  15/0 شدهتددیل  16/0  14/0  15/0  

84/1 آمارۀ دوربين واتسون  84/1  91/1  91/1  

98/1 آمارۀ پترنوستر   (048/0)  

 های پژوهشیافتهمنب :   
 

( 6( و )5(، بایژد راباژه )3برای آزمژون فرضژيه )

های با اق م تدهدی پژایين و برای هر دو گروه شرکت

صورت مجزا آزمون شژود. بژا توجژه بژه نتژایج بالا به

آزمون مدل فوق، ضریب رگرسيونی متناظر بژا عامژل 

های بژا يب در شژرکتترتپذیری مالی بژهعدم انداا 

درصژد و  8درصژد و  19اق م تدهژدی پژایين و بژالا 
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( بوده است که نشژان از 000/0داری آنها )سا  مدنی

دار و مسژژتقيم بژژين عامژژل عژژدم وجژژود راباژژۀ مدنژژی

پژژذیری مژژالی و صژژر  ریسژژک سژژهام در انداا 

 های با اق م تدهدی پایين و بالا دارد.شرکت

پژذیری دم انداا عمتفاوت منظور بررسی تأیير به

های بژا اقژ م مالی بر صر  ریسک سهام در شژرکت

 [ اسژتفاده2تدهدی پایين و بژالا از آزمژون پترنوسژتر  

( در سژا  98/1شده است. آمارۀ آزمژون پترنوسژتر )

دهد بين ضرایب عامل عدم درصد نشان می 5اطمينان 

پذیری مالی و صژر  ریسژک سژهام در بژين انداا 

بژژا اقژژ م تدهژژدی پژژایين و بژژالا تفژژاوت های شژژرکت

های بژا داری وجود دارد و این تژأیير در شژرکتمدنی

داری بيشژتر اسژت؛ طور مدنژیاق م تدهدی پژایين بژه

بنابراین، دليل کژافی بژرای رد فرضژيۀ سژوم پژژوهش 

وجژژود نژژدارد. بژژا توجژژه بژژه اینکژژه تژژأیير عژژدم 

های بژا اقژ م تدهژدی پذیری مالی در شژرکتانداا 

پژذیری مژژالی در ایين، بيشژتر از تژأیير عژدم انداا پژ

های بژا های با اق م تدهدی بالا است، شژرکتشرکت

های بژا اقژ م اق م تدهژدی پژایين، بيشژتر از شژرکت

پژذیری تدهدی بالا در مدژرض ریسژک عژدم انداا 

 مالی قرار دارند و بازدهی بالاترشان بژه دليژل جبژران

ن، بژا سژت. همچنژيپذیری مالی اریسک عدم انداا 

بودن ضژریب رگرسژيونی عامژل عژدم توجه به مثبژت

پذیری مالی، ارتبژاط مثبژت و مدنژاداری بژين انداا 

پذیری مالی و صر  ریسک سهام وجود عدم انداا 

پژذیری مژالی طوری که هرعژه عژدم انداا  دارد؛ به

ها بيشتر )کمتر( شژود، صژر  ریسژک سژهام شرکت

 یابد.میها نيز افزایش )کاهش( شرکت

( بژرای 5شده در راباژه )تددیل 2Rع وه بر این، 

درصژد  15درصژد و  14ترتيب برابژر هر دو گروه بژه

کردن متغيژژر عژژدم کژژه بژژا اضژژافهاسژژت؛ در حژژالی 

شده بژرای تددیل 2R(، 5پذیری مالی به راباه )انداا 

شود و درصد می 16درصد و  15هر دو گروه برابر با 

یابد؛ بنژابراین، مژدل یش میقدرت توضيحی مدل افزا

عهار عاملی پولسن، فا  و گری نسبت به مژدل سژه 

عاملی فاما و فرنم، قدرت بيشتری در تبيين ناهنجاری 

اقژژ م تدهژژدی دارد. درنهایژژت، آمژژارۀ فيشژژر بژژرای 

ترتيب های بژا اقژ م تدهژدی پژایين و بژالا بژهشرکت

( 000/0داری آنهژا )و سا  مدنی 45/122و  54/114

دار بژرازش داده شژده مدنژی است؛ بنابراین، مدل بوده

 ای برخوردار است.شدهبوده و از کارایی پذیرفته

 

 گیری نتیجه

پذیری مالی در در این پژوهش، نقش عدم انداا 

های اق م تدهدی بررسی شژد. نتژایج تبيين ناهنجاری

آمده از آزمژون فرضژيۀ اول و سژوم پژژوهش دستبه

دارای اقژ م تدهژدی پژایين،  هاینشان دادند شژرکت

پژذیری مژالی و بيشتر در مدرض ریسک عدم انداا 

به تب  آن، صر  ریسک )به دليل جبران ریسک عژدم 

گيرند. با توجه بژه اینکژه پذیری مالی( قرار میانداا 

پذیری مالی، شاخصی از ریسژک مدرفژی عدم انداا 

پژذیری مژالی بژر صژر  شد، ميان تأیير عژدم انداا 

های با اق م تدهدی پایين و بالا تفاوت شرکتریسک 

های بژا مدناداری وجود دارد و ایژن تژأیير در شژرکت

داری بيشتر اسژت. بژه طور مدنیاق م تدهدی پایين به

طور پژژذیری مژژالی بژژهعبژژارتی، درجژژۀ عژژدم انداا 

داری بژژا اقژژ م تدهژژدی ارتبژژاط دارد و بژژازده مدنژژا

ای بژژا اقژژ م هناپژژذیر و شژژرکتهای انداا شژژرکت

تدهدی پایين، بسيار همبسته است. نتژایج دیگژر ایژن 

ها ایژژن اسژژت کژژه بژژا گنجانژژدن متغيژژر عژژدم فرضژژيه

پذیری مالی در مدل سه عژاملی فامژا و فژرنم، انداا 

های با اق م تدهدی پژایين ميزان عرض از مبدأ شرکت
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یابد و با توجه بژه طور عشمگيری کاهش میو بالا به

دهندۀ بژازده ها نشژانبژدأ ایژن مژدلاینکه عرض از م

پژذیری غيرعادی است، گنجاندن متغيژر عژدم انداا 

مالی در مدل، بژازده غيرعژادی را کژاهش داده اسژت. 

هژای غيرعژادی نيژز مشاهدۀ مقادیر منفژی بژرای بازده

تنها بژازده غيرعژادی مژازادی دهد گژاهی نژهنشان می

کمتژر  مار  نبوده، حتی بازده از حد مورد انتظار نيژز

آمده از آزمژون فرضژيۀ دوم دسژتبوده است. نتایج به

پژذیری مژالی بژر پژوهش نيز نشان دادند عدم انداا 

گذاری بژر حسژب های سژرمایهصر  ریسک پرتفوی

انژژدازه، اقژژ م تدهژژدی و شژژاخص ترکيبژژی عژژدم 

پذیری مالی تأیير دارد. از دو بُدژد ایژن نتيجژه انداا 

رت توضژيحی درخور توجه خا  است؛ نتست، قد

ها شده در همۀ مژدلتددیل 2Rمدل نشان داده شده با 

پژذیری یابد که عامژل عژدم انداا افزایش می زمانی

شده مدل سه عژاملی فامژا و تددیل 2Rشود. اضافه می

درصد است؛ در حژالی کژه  66درصد تا  41فرنم بين 
2R شدۀ مدل عهار عاملی پولسن، فا  و گژری تددیل

درصد است. بژه عبژارتی، عامژل  70درصد تا  53بين 

پذیری، قدرت توضيحی درخور تژوجهی عدم انداا 

آورد. دوم، ضژمن کنتژرل متغيژر با خود به ارمغان می

پذیری مژالی در تشژکيل پرتفژوی، عامژل عدم انداا 

هژژای طور منفژژی بژژا پرتفویپژژذیری بژژهعژژدم انداا 

هژژژای طور مثبژژژت بژژژا پرتفویپژژژذیر و بژژژهانداا 

دهد عامل عژدم یر ارتباط دارد که نشان میناپذانداا 

بتشی و ریسک غيژر پذیری ریسک قابل تنوعانداا 

سيسژژتماتيک نبژژوده اسژژت؛ بلکژژه نماینژژدۀ بتشژژی از 

طور ها را بژژهریسژژک سيسژژتماتيک اسژژت و شژژرکت

دهژد؛ های مشژترک قژرار میمستقل در مدرض شوک

بنابراین، باید همانند عواملی عژون انژدازه، ارزش یژا 

گژذاری لحژاظ شژود. های قيمتزده بازار، در مژدلبا

های پژژوهش بژا نتژایج آمده از فرضژيهدسژتنتایج به

[، وو، ژانژو و 20پژوهش کژائو، عژائو و پائودیژال  

[، دسژژژای، راجکوپژژژال و 38[، ژانژژژو  36ژانژژژو  

[، هاشمی، کيانی 21[، عن و عيانو  24ونکاتاعالم  

به توضيحات [ سازگار است. با توجه 13الهی  و رو 

شده، نتایج پژوهش، توضيحات مبتنی بر ریسژک ارائه

 دهد.های اق م تدهدی را ارائه میناهنجاری

گذاران، آمده، بژه سژرمایهدستبا توجه به نتایج به

گذاری های سژرمایهگران مالی و مدیران شرکتتحليل

بينی بازده مورد انتظار به عامل شود در پيشتوصيه می

پژژذیری مژژالی توجژژه کننژژد و در هنگژژام عژژدم انداا 

بودن ریسژک عژدم تشکيل پرتفوی سهام، سيستماتيک

پژژذیری مژژالی را مژژدنظر قژژرار دهنژژد. در ایژژن انداا 

پژوهش، با استفاده از یک شژاخص ترکيبژی از منژاب  

پژذیری مژالی، ناهنجژاری اقژ م تدهژدی عدم انداا 

بررسی شد. همچنين، در این پژژوهش، بژا توجژه بژه 

گذاری دارایی، مژدل سژه عژاملی های قيمتمدل تنوع

پژذیری فاما و فرنم انتتا  شد و نقژش عژدم انداا 

د. مالی بر توان تبيين بازده سهام با این مدل بررسی ش

شود هر یژک در این راستا به پژوهشگران پيشنهاد می

پذیری مالی را با افزودن به مژدل از مناب  عدم انداا 

ناهنجژاری اقژ م تدهژدی را  سه عاملی فاما و فژرنم،

همچنژين، از آنجژائی کژه بژا . مورد آزمون قرار دهنژد

گژژذاری دارایژژی مبتنژژی بژژر توجژژه بژژه تئژژوری قيمت

گذاری، ناهنجژژژاری اقژژژ م تدهژژژدی دارای سژژژرمایه

های مشترکی با ناهنجاری ارزشی هستند، نقش ویژگی

پذیری مالی را در تبيين ناهنجاری ارزشی عدم انداا 

شژود سی قرار دهند. درنهایژت، پيشژنهاد میمورد برر

این عامل را به مژدل عهژار عژاملی کارهژارت و پژنج 

هژای اقژژ م عژاملی فامژژا و فژرنم، اضژژافه و ناهنجاری

 تدهدی را تبيين کنيد.
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گفتنژژی اسژژت بژژا توجژژه بژژه اینکژژه بژژا اعمژژال 

شژده در انتتژژا  نمونژۀ آمژژاری، های بيانمحژدودیت

اهش یافتژه و کژنمونژه  50های نمونه به تدداد شرکت

تژا  1387نيز قلمرو زمژانی پژژوهش حاضژر از سژال 

است، باید در تدميم نتایج حاصژل از پژژوهش  1396

 شژده در بژورس اوراقهای پذیرفتهبه تمژامی شژرکت

 1396و بدژد از  1387های قبل از بهادار تهران و سال

 با احتياط عمل شود.
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