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Abstract 

Objective: The purpose of this study is to determine the effect of financial inflexibility on 
value anomaly. According to the research literature, three related sources of financial 
inflexibility have been identified, and we have created a composite inflexibility index, based 
on the variables of Investment irreversibility, total leverage and financial constraint.  

Methods: In order to achieve the research goals, the monthly data of a 450 year - firm has 
been used during the period from 2008 to 2017. To test the research hypotheses, Fama and 
French (1993) three-factor Asset Pricing model was used, and by following the Poulsen, Faff 
and Gray (2013) studies financial inflexibility, the fourth factor has been added to it. In order 
to investigate the role of financial inflexibility on value anomaly, the above models were used 
once by using combined data; and once again, it is fitted with a time-series method.  

Results: Financial inflexibility has a significant impact on Stock and portfolio risk premium. 

Conclusion: The results of the research show that the financial inflexibility leads to a positive 
risk premium in the stock level and investment portfolios and value firms gain higher future 
returns than growth firms due to the compensation for the risk of financial inflexibility, and 
Finally, the positive relationship of financial inflexibility factor with inflexible portfolios and 
negative relationship with flexible portfolios indicates that financial inflexibility 
independently subjects firms to common shocks. 
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  چكيده
پـژوهش، سـه    اتي ـمطابق با ادب .است يمال ناپذيري انعطافاز  يارزش يناهنجار يرياثرپذ تعيينپژوهش، اين  اجراي هدف از :هدف

 يريناپـذ  برگشـت  يرهـا ياسـاس متغ  بر يمال ناپذيري انعطاف يبيشاخص ترك كيو  شد ييساشنا يمال ناپذيري انعطافمنبع مرتبط با 
  .شكل گرفت يمال تياهرم كل و محدود ،يگذار هيسرما

. استفاده شـده اسـت   1396 تا 1387شركت طي دوره زماني  ـسال   450هاي ماهانه  دستيابي به اهداف پژوهش، از داده براي :روش
و با پيـروي از مطالعـات پولسـن، فـاف و گـري      شده استفاده ) 1993(از مدل سه عاملي فاما و فرنچ  ،پژوهش هاي هبراي آزمون فرضي

مـالي بـر ناهنجـاري     ناپـذيري  انعطافبراي بررسي نقش . عنوان عامل چهارم به آن اضافه شده است مالي به ناپذيري انعطاف ،)2013(
  .ندهاي تركيبي و بار ديگر به روش سري زماني برازش شد دهبار با استفاده از دا  يك ياد شده هاي ارزشي، مدل

  .گذارد ميي معنادار تأثيرمالي بر صرف ريسك سهام و پرتفوي  ناپذيري انعطاف: ها يافته
هـاي   شود و شركت مي منجر گذاري هاي سرمايه مالي، به صرف ريسك مثبت در سطح سهام و پرتفوي ناپذيري انعطاف: گيري نتيجه
 ،نهايـت  درآورنـد و   دست مي به بيشتريبازده آتي  ،هاي رشدي شركت در قياس با، مالي ناپذيري انعطافدليل جبران ريسك  به ،ارزشي

دهـد كـه    پـذير نشـان مـي    هـاي انعطـاف   ناپذير و رابطه منفي با پرتفوي هاي انعطاف مالي با پرتفوي ناپذيري انعطافرابطه مثبت عامل 
  .دهد هاي مشترك قرار مي طور مستقل در معرض شوك ا بهها ر شركت ،مالي ناپذيري انعطاف

  
  .مالي، محدوديت مالي، ناهنجاري ارزشي ناپذيري انعطافگذاري،  ناپذيري سرمايه اهرم كل، برگشت :ها كليدواژه

  
پـذيري مـالي بـر    نا انعطـاف  تأثير). 1398( اله؛ پركاوش، طاهر پور، محمدرضا؛ علوي نسب، سيد محمد؛ عباسيان، عزت مهربان: استناد
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  مقدمه
 ،بـورس اوراق بهـادار  . استترين عوامل در رشد و توسعه اقتصادي هر كشور، عملكرد بازار سرمايه آن كشور  يكي از مهم

هـاي مولـد    گـذاران در فعاليـت   توجهي در جذب منابع مالي و جلب توجه سـرمايه  شايانعنوان نماد بازار سرمايه، نقش  به
همـواره در پـي   ) هـا  تركيبي از دارايـي (گذاران با انتخاب دارايي  سرمايه. افزايش رشد اقتصادي دارد ،اقتصادي و در نتيجه

تـرين ايـن    رايـج  از. حداكثر كردن بازده در مقابل ريسك معين يا حداقل كردن ريسك بـه ازاي بـازده مشـخص هسـتند    
 3روزنبـرگ، ريـد و لانسـتين    و )1980( 2هـاي اسـتاتمن   پـژوهش نتيجه . است 1گذاري در سهام ارزشي رويكردها، سرمايه

هـر  م) 1992( 5مطالعـه تجربـي فامـا و فـرنچ    . كننـد  مي تأييدرا  4بازده مازاد سهام ارزشي نسبت به سهام رشدي) 1985(
درباره اينكـه صـرف    ،با اين حال، دانشمندان مالي و حسابداري ).1395مرادي جزء، (است  6ي بر وجود صرف ارزشتأييد

نتـايج  . گذاري غلط پديد آمده، اختلاف نظر دارند قيمت ازيا گيرد  نشئت مياز جبران ريسك سيستماتيك  ،ارزش ياد شده
حاكي از وجود رابطه نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار بـا اهـرم عمليـاتي     ) 2010( 7فيجو و جورگنسنـ   تجربي گارسيا

با توجه بـه مطالعـات    همچنينو ) 1974 ،8لو(ي با ريسك سيستماتيك رابطه مستقيمي دارد كه اهرم عمليات  از آنجا. است
هـاي رشـدي دارنـد،     هاي ارزشي اهرم عملياتي بالاتري نسـبت بـه شـركت    شركت) 2004( 9كارلسون، فيشر و گيامارينو

را بـه تفـاوت اهـرم    ) ارزشصـرف  (متوسط بازده بالاتر سهام ارزشي نسبت بـه سـهام رشـدي    ها،  نتايج پژوهشبنابراين 
، 10كـائو (دارد  بيشـتري گونـه سـهام ريسـك سيسـتماتيك      اين زيرا ؛دهند هاي ارزشي و رشدي نسبت مي عملياتي شركت

 .دهنـد  نسبت مي 13گذاري ناپذيري سرمايه صرف ارزش را به برگشت) 2006( 12و كوپر) 2005( 11در مقابل، ژانگ). 2015
هاي مولد خود نسبت بـه هنگـام    ها هنگام كاهش دارايي كه شركتبيشتري  هاي هزينه گذاري به ناپذيري سرمايه برگشت

ها براي رسيدن به سطح بهينه در طول  فرض بر اين است كه شركت. شوند، اشاره دارد هاي مولد مواجه مي افزايش دارايي
و كـوپر  ) 2005(ژانـگ  ). 2013، 14پولسن، فـاف و گـري  (كنند  اي خود را تعديل مي گذاري سرمايه چرخه تجاري، سرمايه

بـد اقتصـادي،    موقعيتدر  اي بيشتري هستند، هاي ارزشي داراي سهام سرمايه شركت كه چون كنند استدلال مي) 2006(
هـاي   شـركت  هـا نسـبت بـه    را در اين شـركت  15مالي ناپذيري انعطافها زائد و اضافي بوده و  هاي اين شركت اكثر دارايي

هـاي ارزشـي و    تفاوت در بازده سـهام شـركت  ) 2006(و كوپر ) 2005(اين سازوكار، مدل ژانگ  با. كند رشدي تقويت مي
نسـبت بـه    بيشتريبازده  ،ريسك بيشتر داشتندليل  هاي ارزشي به شركت ،در نتيجه. دهند رشدي را به ريسك نسبت مي

   ).2011كائو، (كنند  هاي رشدي ايجاد مي شركت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Value Stocks  2. Stattman 
3. Rosenberg, Reid, & Lanstein 4. Growth Stocks 
5. Fama, & French 6. Value Premium 
7. Garcia-Feijoo, & Jorgensen 8. Lev 
9. Carlson, Fisher, & Giammarino 10. Cao 
11. Zhang 12. Cooper 
13. Investment irreversibility 14. Poulsen, Faff, & Gray 

15 .Financial Inflexibility : واحد تجاري در تغيير هزينهبه توانايي	منظـور   بـه  نشده بيني كاهش اثر رويدادهاي پيش براي گذاري هاي سرمايه
  .هموار سود سهام اشاره دارد ايجاد جريان نسبتاً
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 ناپذيري و اهرم عملياتي در ايجاد صرف ارزش هاي برگشت هزينه ،)2013( 2وبرجاو ا) 2012( 1اوزدگلي هاي در مدل
، اهـرم مـالي از طريـق    )2012(در مدل اوزدگلـي  . كند و اين اهرم مالي است كه نقش اصلي را ايفا مي دارندنقش ثانويه 

كنـد   ، فرض مي)2013(دل اوبرجا اين، م  علاوه بر. گذارد مي تأثيربر صرف ارزش  دارد، بر ريسك سيستماتيك كهتأثيري 
هـاي ارزشـي    با توجه بـه اينكـه شـركت   . كند ها تغيير مي هاي ثابت توليدي شركت بسته به هزينه ،كه منابع صرف ارزش

هاي ثابت توليدي  دارند، در صنايعي با هزينه بيشتريوري كمتر و اهرم مالي و عملياتي  هاي رشدي بهره نسبت به شركت
اهـرم عمليـاتي   (هاي ثابت توليدي پـايين   و در صنايعي با هزينه گيرد نشئت ميام از اهرم عملياتي بالا، صرف ريسك سه

) 2013(و اوبرجـا  ) 2012(كلي، هر دو مدل اوزدگلي   طور به. شود  صرف ارزش مثبتشود كه  ميسبب  ،، اهرم مالي)پايين
  ). 2015كائو، (د كن كنند كه تفاوت در اهرم مالي، صرف ارزش را تبيين مي تصريح مي

 )2008( 5و گـالن، زينـگ و ژانـگ   ) 2009( 4، ليودان، ساپريزا و ژانـگ )2009( 3، هان و ليها پژوهشدر امتداد اين 
هـاي   ديگر، شـركت  بيانبه . تواند نقش مستقيمي بر وجود صرف ارزش بازي كند مي 6دهند كه محدوديت مالي مي نشان

زيـاد  را بـراي جبـران سـطح ريسـك      تـري  فـزون و بـازده   گيرنـد  قرار مـي زيادي هاي مالي  ارزشي در معرض محدوديت
مـالي   تـأمين منظور از محدوديت مالي، موانع مالي است كـه شـركت را از   ). 2011كائو، (آورند  دست مي گذاران به سرمايه

از  كـه ممكن اسـت   ،اريگذ هاي سرمايه مالي پروژ تأمينناتواني در  اين. دارد گذاري مطلوب بازمي هاي سرمايه كليه پروژه
 نشـئت گرفتـه باشـد   ها  هاي اعتباري يا ناتواني در استقراض، ناتواني در انتشار سهام يا عدم نقدشوندگي دارايي محدوديت

هـاي   از دارايـي  بيشـتري هايي كه سهم  شركت شود كه ميدرك اين مسئله اين،  بنابر). 1396هاديان، هاشمي و صمدي، (
آثـار  كـاهش   بـراي چـرا كـه    ؛ناپذير باشند مالي و محدوديت مالي دارند، از لحاظ مالي انعطاف ثابت، اهرم عملياتي، اهرم

و  عـلاوه بـر ايـن، شـواهد تجربـي گـالن      . دارنـد توانايي كمتري  ،نشده روي جريان سود سهام خود بيني رويدادهاي پيش
 هـا  ويژگـي  ايـن گونـه   از ،ارزشـي  هـاي  دهد كه شركت نشان مي) 2010(فيجو و جورگنسن ـ و گارسيا) 2008( همكاران

معيار جديدي به  ياد شده،با تركيب عوامل ) 2013( و همكارانش پولسن درنهايت .)2013 ،و همكاران پولسن( برخوردارند
به اين نتيجه رسيدند كه مدل ) 1993(كردن آن به مدل سه عاملي فاما و فرنچ  و با اضافهكردند ايجاد  ناپذيري انعطافنام 

هـاي   با توجـه بـه اينكـه اكثـر پـژوهش     . هاي بازار سهام دارد ه فاما و فرنچ توانايي بيشتري در تبيين ناهنجاريشد تكميل
و توجه به عامل يا عواملي كه توانـايي توضـيح صـرف ارزش را     اند و رد وجود صرف ارزش بوده تأييددنبال  به فقطداخلي 

، براي اولين بار بـه  )2013( شو همكاران پولسنپژوهش پيروي از مانده است، اين پژوهش با  حدي مغفول  داشته باشد تا
بنابراين، پژوهش حاضر در صدد پاسخ به . پردازد در بورس اوراق بهادار تهران مي) 2013( و همكاران بررسي مدل پولسن

  را توجيه كند؟  7تواند ناهنجاري ارزشي مالي مي ناپذيري انعطافاين پرسش است كه آيا 
 يشناس ـ روش. شـوند  هاي پژوهش ارائـه مـي   مرور شده و فرضيه پژوهش يتجرب ونظري  هاي بتدا پيشينهدر ادامه، ا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ozdagli 2. Obreja 
3. Hahn, & Lee 4. Livdan, Sapriza, & Zhang 
5. Gulen, Xing, & Zhang 6. Financial Constrains 
7. Value Anomaly 
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 هاي بعد از آن، يافته. ندده را تشكيل ميهاي بعدي  ترتيب بخش به رهايمتغ ياتيعمل فيپژوهش و تعر يها مدل، پژوهش
بيان نتـايج،  از پس در نهايت،  شده وارائه  ،ستها يهو آزمون فرض يآمار ليو تحل هيتجزي، فيتوص آماركه شامل  پژوهش

  . يابد خاتمه مي هاشنهاديپ بندي و گيري، جمع  نتيجه با اين نوشتار

  پيشينه نظري پژوهش
دليلـي بـر    ،گذاران و در نتيجـه  سرمايه  منطق بيهاي غيرعادي بازار سرمايه كه ممكن است گواهي بر رفتار  يكي از پديده

صرف ارزش يا مازاد بازده سهام ارزشي نسـبت بـه بـازده سـهام     . است »صرف ارزش«باشد، پديده  كارايي بازار سرمايهنا
هـاي زيـادي بـراي     ان مالي و حسابداري قرار گرفته اسـت و پـژوهش  پژوهشگرتوجه  در كانونهاي قبل  رشدي، از سال

  ). 1392 ،و هادي نژاداميري  ،ايزدي نيا( بررسي وجود و علل اين پديده غيرعادي بازار صورت گرفته است
امـا   ؛آورد، توافق نظر وجود دارد دست مي از سهام رشدي بهتري  فزونتا حدي بر سر اين موضوع كه سهام ارزشي بازده 

بـا توجـه بـه مطالعـات     . انگيز است و توضيح روشني براي اين ويژگي سهام وجود ندارد بر تفسير علت اين امر موضوعي بحث
  ). 2008 ،و همكاران گالن(كرد استفاده از دو رويكرد رفتاري و عقلايي، اين پديده را بررسي توان با  صورت گرفته مي

گـذاران   سهام رشدي را بـه بـيش واكنشـي سـرمايه     در قياس باسهام ارزشي بيشتر طرفداران رويكرد رفتاري، بازده 
، بـيش از  اسـت   كرد بسيار خوبي داشـته سهامي كه در گذشته عمل برايداران  دهند و معتقدند كه برخي از سهام نسبت مي
گذاري بـيش از انـدازه ايـن     قيمت ،دهند كه اين امر شوند و تمايل زيادي به خريد آنها از خود نشان مي زده مي حد هيجان
العمـل   عكس ،اين افراد به سهامي كه در گذشته عملكرد بسيار بدي داشته نيز ،طور مشابه به. شود را موجب مي نوع سهام

گـذاري كمتـر از    قيمـت به هم واكنش كه اين  كنند اقدام مي طور گسترده به فروش آنها دهند و به ز اندازه نشان ميبيش ا
   ).1994، 1لاكونيشوك، شليفر و وشني( شود منجر مياندازه اين نوع سهام 

ي بـر فرضـيه   توجيه عقلايي كه در خصوص بيشتر بودن بازده سهام ارزشي نسبت به سهام رشدي ارائه شده و مبتن
سـهام   در قيـاس بـا  سهام ارزشـي   بيشتراند، اين است كه بازده  كرده تأكيدنيز بر آن ) 1992(بازار كاراست و فاما و فرنچ 

ارزش را بـه ريسـك    هـاي اخيـر، صـرف     سـال  هاي پژوهش). 1992فاما و فرنچ، ( استتفاوت در ريسك  دليل به ،رشدي
پذيري مـالي، بـه توانـايي واحـد تجـاري در تغييـر        انعطاف«در اين زمينه . هندد ها نسبت مي مالي شركت ناپذيري انعطاف
هموار سود سهام اشـاره   منظور ايجاد جريان نسبتاً نشده به بيني هاي پيش رويداد اثركاهش براي  گذاري هاي سرمايه هزينه
توانـد عامـل    مـي  ،مـالي  ناپذيري فانعطا. پذيري شركت در اين زمينه بيشتر باشد، ريسك كمتر است چه انعطاف هر. »دارد

داران در معرض ريسك ناتواني حفظ جريان هموار سـود سـهام در طـول     سهام ،موجب آن ريسك بالقوه تفسير شود كه به
  ). 2013 و همكاران، پولسن(گيرند  زمان قرار مي
 تـأثير كـردن   نثـي تواننـد از سـازوكار هزينـه سـرمايه بـراي كمـك بـه خ        پذيري مالي مي هاي داراي انعطاف شركت

پـذيري بـه افـزايش يـا كـاهش       هـاي اقتصـادي، انعطـاف    پـس از شـوك  . هاي بيروني بر سود سهام استفاده كنند شوك
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lakonishok, Shleifer, & Vishny 
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در واقـع  . كمتـري از جريـان نقـد عمليـاتي داشـته باشـد       كمابيش هايشود كه سود سهام، تغيير گذاري منجر مي سرمايه
 كنـد  بـراي جريـان سـود سـهام عمـل      يگيـر  ضربه همانندجذب كند و هايي را  چنين شوك تأثيرتواند  گذاري مي سرمايه

پرداختـه شـده   ها، پذيري مالي شركتنا ادبيات پژوهش مرتبط به انعطاف در ادامه، به بررسي ).2013 و همكاران، پولسن(
  .است

  گذاري و صرف ارزش ناپذيري سرمايه برگشت
 گـذاري بـه   ناپـذيري سـرمايه  	برگشـت . دادند ارائه ) 1994( 1و ابرلي گذاري را ابل ناپذيري سرمايه اولين بار مفهوم برگشت 

هـاي   افـزايش دارايـي   در قياس با زمـان هاي مولد خود  كه شركت هنگام كاهش دارايي كند بيشتري اشاره ميهاي  هزينه
خاص سرمايه،  هاي ويژگي دليل به ،دهد كه قيمت فروش مجدد سرمايه ناپذيري زماني رخ مي برگشت .شود مولد مواجه مي
بـراي توضـيح   ) 2005(ژانگ ). 2013، و همكاران پولسن( استاز قيمت خريد  كمتر ،، ركود بازار و غيره2مشكلات لمون

 ،توسـعه آن  در قياس با خود  ها در كاهش ظرفيت توليدي كه در آن شركت كردمدل تعادلي ايجاد  ، يكناهنجاري ارزشي
ها براي رسيدن بـه سـطح بهينـه در طـول چرخـه       رض بر اين است كه شركتف. شوند مي را متحمل بيشتريهاي  هزينه

هـاي ارزشـي    از آنجا كه شركت ،كند استدلال مي) 2005(ژانگ . كنند اي خود را تعديل مي گذاري سرمايه تجاري، سرمايه
خـود نسـبت بـه     اي كاهش سـهام سـرمايه   براي ،بد اقتصادي وضعيت هنگام بروز، دارنداي غيرمولد زيادي  سهام سرمايه

هـاي رشـدي    ، شركتاقتصادي خوب وضعيتدر از سوي ديگر، . شوند ي مواجه ميترهاي رشدي با مشكلات زياد شركت
مواجـه  ) گـذاري  دليل داشتن سـرمايه كـم و نيـاز بـه سـرمايه      به( بيشترهاي تعديلي  با هزينههاي ارزشي  نسبت به شركت

دليـل   بـه  ،بد اقتصـادي وضعيت در  بالايي دارند، هاي ثابت نسبت دارايي هك هايي بنابراين، شركت). 2010كائو، (شوند  مي
 اقتصـادي كه وضـعيت   در زمانيدر مقابل، . اي براي اين كار نخواهند داشت انگيزه ،اي بودن كاهش سهام سرمايه پرهزينه

رو، بـازده و سـود    از ايـن . وندش ، از اين ظرفيت مازاد منتفع ميچشمگيرگذاري  به سرمايه نياز بودن بيدليل  به ،خوب است
  ).2013، و همكاران پولسن( كنند حركت ميهاي اقتصادي  با شوكراستا  هم ،هاي ثابت هاي با نسبت بالاي دارايي شركت

در . تر از كـاهش سـهام سـرمايه اسـت     ناپذيري، توسعه راحت تقارن در برگشت سبب عدم  ، به)2005(در مدل ژانگ 
براي بقا در محـيط نـامطلوب در طـول وضـعيت بـد چرخـه        ،هاي رشدي شركت مقايسه با درهاي ارزشي  نتيجه، شركت

هاي تنزيل در طول زمـان تغييـر    كند كه نرخ فرض مي همچنيناين، مدل  علاوه بر . پذيري كمتري دارند انعطاف ،تجاري
 هستندوضعيت بد زائد و اضافي ها در  دارايي اغلبدر نتيجه، . است كمترو در وضعيت خوب  بيشتركند، در وضعيت بد  مي

هاي ارزشـي   را در شركت ناپذيري انعطافد و نده تعديل سرمايه تحت فشار قرار مي برايشدت  هاي ارزشي را به و شركت
هـاي ارزشـي و    با اين سازوكار، مدل ژانگ تفـاوت در بـازده سـهام شـركت    . ندنك هاي رشدي تقويت مي نسبت به شركت

هاي  شركت در مقايسه با تر افزونريسك  داشتندليل  هاي ارزشي به در نتيجه شركت. دهد رشدي را به ريسك نسبت مي
  ).2011كائو، (كنند  ايجاد مي يشتريبازده ب ،رشدي
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1. Abel, & Eberly 2. Lemon problems 



 4، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   617

 
  اهرم عملياتي و صرف ارزش

يابـد   هاي ثابـت افـزايش مـي    اهرم عملياتي به حساسيت سود عملياتي شركت به تغييرات در فروش اشاره دارد و با هزينه
، براي توضيح صرف ارزش، مدل مبتني بر اهـرم عمليـاتي را   )2004( شارانو همك كارلسون). 2013، و همكاران پولسن(

مانند  ،بلندمدت هايها ممكن است از طريق تعهد گذاري شركت ، سرمايه)2004( كارانو هم در مدل كارلسون. دادندارائه 
كننـدگان   عرضـه  هاي مربـوط بـه  كـاري و تعهـد    قـرارداد  هايهـاي بـزرگ، تعهـد    هـاي عمليـاتي ثابـت كارخانـه     هزينه

لات شـركت كـاهش   در اين مدل، زماني كه تقاضا بـراي محصـو  . شود بيشتري منجر، به اهرم عملياتي )كنندگان تأمين(
سـهام  (در نتيجه به كاهش ارزش سهام نسبت به ارزش دفتـري سـهام    شود، يابد، سود عملياتي آتي شركت كمتر مي مي

اي باشد، كـاهش در تقاضـاي محصـول     هاي ثابت عملياتي متناسب با سهام سرمايه اگر هزينه. شود ميمنجر ) اي سرمايه
 و همكـاران  در حقيقـت، در مـدل كارلسـون   . تر منجر شـود  افزونسيستماتيك يا ريسك  بيشترتواند به اهرم عملياتي  مي

آتي با  هاي، براي مثال، ارزش فعلي تعهدنشئت گرفته استشامل جزئي است كه از اهرم عملياتي  ،شركت ي، بتا)2004(
ياري بـراي سـهام   مع ،اگر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام. اي موجود تقسيم بر ارزش شركت ارتباط دارد سهام سرمايه

كند كه  اي شركت در نظر گرفته شود، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار اهرم عملياتي را جزء ريسكي توصيف مي سرمايه
هاي ارزشي بـا   بنابراين، شركت. دهد نشان ميگذاري شده  هاي سرمايه بازار محصول را نسبت به سرمايه يوضعيت تقاضا

هـاي رشـدي بـا نسـبت ارزش      نسبت به شركت تري افزونو بازده  ندتر ، ريسكييشتربنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
  ). 2010كائو، (كنند  ايجاد مي كمتردفتري به ارزش بازار 

  اهرم مالي و صرف ارزش
 انـد  مالي شده تأمينكه از طريق انتشار سهام اند  بررسي كردههايي را  شركت شد،بحث  درباره آنهاهايي كه تاكنون  تئوري
هـاي   نسـبت  دريافتند كه) 2009( و همكارانش ليودان. اند اهرم مالي روي ريسك و بازده مورد انتظار را ناديده گرفتهو اثر 

هـاي ارزشـي كمتـر سـودآور نسـبت بـه        دهد و ايـن اثـر بـراي شـركت     اهرمي، ريسك و بازده مورد انتظار را افزايش مي
كه اهرم از دو طريق بر ريسك و بازده مورد انتظار اثـر  كردند بيان  آنان. بسيار چشمگير است ،هاي رشدي سودآور شركت

داران بايـد   ي ايـن اسـت كـه سـهام    امعن به بيشتردر مالي شركتي، اهرم  1اول، با توجه به فرضيه اهرم استاندارد. گذارد مي
دوم، . دارنـد  ازني ـ بـه صـرف ريسـك بـالاتري     ،از ريسك دارايي را متحمل شوند و براي نگهداري سـهام  بيشتريدرصد 

هـاي   طور شهودي، شركت به. با استفاده از اهرم افزايش يابد 2دهد تا ريسك دارايي پايه اجازه مي ناپذيري انعطافسازوكار 
و بايد بهره بيشتري پرداخت كنند و ميزان زيادي از بدهي موجود را قبـل   شوند را متحمل مي هاي بيشتري بدهي ،اهرمي

 3اي وثيقه) قيدهاي( يها با محدوديت احتمالاً ،ها اين شركتكنند؛ به اين معنا كه جديد پرداخت  هاي مالي پروژه تأميناز 
و  نـد تر ريسـكي  دارند،پذيري كمتري  انعطاف ،هموارسازي سود برايگذاري  و در استفاده از سرمايهرو هستند  روبهاجباري 

در نهايت، اثر اهرم روي بازده مورد انتظـار  . آورند ست ميد هاي كمتر اهرمي به تري نسبت به شركتيشبازده مورد انتظار ب
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Standard leverage hypothesis 2. Underlying asset risk 
3. Collateral constraints 
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تصور بـر ايـن    ؛ زيراهاي رشدي اهميت بيشتري داشته باشد شركت ، در مقايسه باهاي ارزشي بايد براي شركت ،و ريسك
 ،هـرم عمليـاتي  ناپذيري و ا مانند برگشت ،ناپذيري انعطافنسبت اهرمي بالا با ساير منابع  دليل به ناپذيري انعطافاست كه 

  ).2008، 1گالن، زينگ و ژانگ( شود ميهاي ارزشي كمتر سودآور تشديد  تعامل برقرار كرده و براي شركت

  محدوديت مالي و صرف ارزش
، 2ركيجـو ـ   سـا هماننـد لامونـت، پولـك و    (محدوديت مالي از جمله متغيرهايي است كه به عقيده برخي از پژوهشگران  

 در نتيجه ،اين محدوديت. ريسك سيستماتيك است ي ازعدنماينده ب) 2017، 4و بالمير و وايتد ؛2006، 3؛ وايتد و وو2001
مـالي از   تـأمين  كـه  شـود  و باعث مي آيد وجود مي به مانند عدم تقارن اطلاعاتي و مشكلات نمايندگي ،نقص بازار سرمايه

، )اسـتفاده از سـود انباشـته   (مـالي درون سـازماني    تـأمين از  )مانند استقراض يا انتشار بدهي(طريق منابع بيرون سازمان 
موانع مـالي اسـت كـه شـركت را از     نوعي هاي مالي،  محدوديت ،كلي طور به). 1396، و همكاران هاديان(شود  تر پرهزينه
مكـن  م ،گـذاري  هاي سرمايه مالي پروژ تأمينناتواني در  اين. دارد گذاري مطلوب بازمي هاي سرمايه مالي كليه پروژه تأمين
نشـئت  هـا   هاي اعتباري يا ناتواني در استقراض، ناتواني در انتشار سهام يا عدم نقدشوندگي دارايـي  از محدوديت كه است

اي در طـول چرخـه تجـاري،     هـاي سـرمايه   گـذاري  بنابراين در تعـديل سـرمايه  ). 1396، و همكاران هاديان( گرفته باشد
مـالي يـا    تـأمين پـذيري   ، بلكـه بايـد انعطـاف   تمركز كننـد  گذاري رمايهپذيري س ماهيت برگشت بايد برها نه تنها  شركت

هـاي   گـذاري  سـرمايه  ؛ زيـرا توجه قـرار دهنـد   در كانونرا ) موقع سهولت دستيابي به منابع مالي كافي به(محدوديت مالي 
 ي كـه هاي شركت ،)2009( شو همكاران ليودانهاي  بر اساس يافته. گيرد ميهاي مالي قرار  محدوديت تأثيرتحت  ،شركت

هـاي   گذاري و هموارسازي جريان سود در مقابله با شـوك  سرمايهبراي زيرا  ؛ندهست تر ، ريسكيدارند هاي مالي محدوديت
و  و گـالن ) 2009( و همكـاران  ، ليـودان )2009(، هـان و لـي   هـا  پـژوهش در امتداد ايـن  . كنند ممانعت ايجاد مي ،بيروني

تواند نقش مستقيمي بر وجود صرف ارزش داشته باشـد، بـراي   هاي مالي مي حدوديتنشان دادند كه م ،)2008( همكاران
را براي جبران سـطح ريسـك بـالاتر     تري افزونهاي مالي هستند و بازده  هاي ارزشي در معرض محدوديت مثال، شركت

مستقيم بر صـرف ارزش   غير طور تواند به از سوي ديگر، محدوديت مالي مي ).2011كائو، (آورند  دست مي گذاران به سرمايه
 هـاي  گـذاري بـر فعاليـت    ناپـذيري سـرمايه   برگشـت  تـأثير هـاي مـالي    ، محـدوديت )2007( 5در مدل كـاگس . اثر بگذارد
ناپـذيري   اگر برگشـت . كند را تقويت مي) گردش در گذاري شركت در سرمايه ثابت و سرمايه سرمايه(گذاري شركت  سرمايه
بـر   تـأثير از طريـق   ،تواند براي توضـيح صـرف ارزش   هاي مالي مي شود، محدوديت  منجرصرف ارزش به  ،گذاري سرمايه

. بـازي كنـد  مسـتقيمي   نقش غيـر  ،گذاري فيزيكي گذاري و تصميم براي تعديل سرمايه ناپذيري سرمايه روابط بين برگشت
 ـ ؛كند هاي مالي روي بازده سهام را تشديد مي محدوديت تأثيرعلاوه بر اين، چرخه تجاري  هـاي مـالي در    را محـدوديت زي

هـاي   تفاوت مقطعي بازده سهام شـركت  كه رود انتظار مي ،رو  از اين. شود بسيار شديد مي ،طول وضعيت بد چرخه تجاري

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gulen, Xing, & Zhang 2. Lamont, Polk, & Saaá-Requejo 
3. Whited, & Wu 4. Buehlmaier, & Whited 
5. Caggese 
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 در و )2011كـائو،  ( شـود كاهش يافته يـا حـذف    ،هاي مالي و چرخه تجاري ارزشي و رشدي با در نظر گرفتن محدوديت

هـاي ارزشـي داراي چنـين     كه شـركت  دادندنشان ) 2010(فيجو و جورگنسن  و گارسيا )2008( و همكاران ، گالننهايت
و  پولسـن (وجـود دارد   رابطـه تئـوريكي   ، نـوعي مالي و صـرف ارزش  ناپذيري انعطافدر نتيجه، بين . هايي هستند ويژگي

 ).2013، همكاران

  پيشينه تجربي پژوهش
 .اشاره شده استبه مطالعات مرتبط با موضوع پژوهش حاضر  1در جدول 

 پيشينه پژوهش. 1جدول 

  نتايج هدف پژوهش  انپژوهشگر

  )2019( 1كلارك و گيائو
بررسي معماي صرف ارزش از ديدگاه 

مبتني بر ريسك در مقابل ديدگاه مبتني 
  بر رفتار

، B/Mمالي و نسـبت   ناپذيري انعطافي بين معناداررابطه مثبت و 
ناپـذير و   هاي انعطـاف  ركتمالي و بازده و بازده ش ناپذيري انعطاف
دهـد كـه اسـتدلال     اين نشان مـي . هاي ارزشي وجود دارد شركت

 بـه . توضيحي براي معماي صـرف ارزش اسـت   ،مبتني بر ريسك
 ناپـذيري  انعطـاف جبراني بـراي ريسـك    ،، صرف ارزشبيان ديگر
  .مالي است

اود راجپوت، وانگچوتي، 
  )2019( 2چن و فاف

عنوان عامل  پذيري مالي به بررسي انعطاف
  گذاري در بازار سهام قيمت

كننـده   عامـل تعيـين   ،پذيري مـالي  دهد كه انعطاف نتايج نشان مي
پذيري مالي خـود را   هايي كه انعطاف شركت. بازده آتي سهام است

و ريسـك   دارنـد در دوره آتي  كمتريبازده سهام  ،اند افزايش داده
گـذاري   يمـت وسـيله عوامـل ق   بـه  ،پذيري مـالي  انعطافذاتي عامل 

  .شود توضيح داده نمي

گو، هاگبرث و جانسون 
)2017(  

در توضيح  ناپذيري انعطافبررسي نقش 
  بازده

گـذاري،   گـذاري دارايـي مبتنـي بـر سـرمايه      اساس مدل قيمت بر
كننده ريسك و بـازده   عامل تعيين ،گذاري ناپذيري سرمايه برگشت

اي هاسـت و ريسـك بـا اهـرم عمليـاتي بـر       مورد انتظـار شـركت  
پذير  هاي انعطاف براي شركت وناپذير افزايش  هاي انعطاف شركت

گـذاري   ، نتايج تجربي از تئـوري قيمـت  نهايت در. يابد كاهش مي
  .كند ميگذاري حمايت  دارايي مبتني بر سرمايه

بررسي نقش محدوديت مالي در   )2017(بالمير و وايتد 
  گذاري دارايي با رويكرد متني قيمت

بـازده   ،هـا  نسبت به ساير شـركت  ،دوديت ماليهاي با مح شركت
گام تغييـر   طور هم ها به كنند و بازده اين شركت بالاتري كسب مي

 توضـيح ) 2015(مدل پنج عاملي فاما و فـرنچ   از طريقكند و  مي
  . شود داده نمي

  )2015(كائو 
هاي تعديلي، اهرم  بررسي نقش هزينه

عملياتي و اهرم مالي در توضيح صرف 
  ارزش

هـاي   ين اهرم مـالي و صـرف ارزش رابطـه مثبـت، بـين هزينـه      ب
صرف ارزش رابطه منفي و بين اهرم عمليـاتي و صـرف    تعديلي و

  .داري وجود ندارداارزش ارتباط معن
 و همكاران پولسن
)2013(  

مالي در  ناپذيري انعطافبررسي نقش 
  توضيح صرف ارزش

بين بـازده   و B/Mمالي و نسبت  ناپذيري انعطافرابطه مثبت بين 
  .هاي ارزشي وجود دارد ناپذير و شركت هاي انعطاف شركت
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 پيشينه پژوهش. 1جدول ادامه 

  نتايج هدف پژوهش  انپژوهشگر

 1دوچرتي، چان و ايستون
)2010(  

بررسي نقش دارايي مشهود و 
گذاري در  ناپذيري سرمايه برگشت

  گذاري دارايي قيمت

و بـا   اسـت  گذاري شده نسبت دارايي مشهود در بازده سهام قيمت
افزودن عامل نسبت دارايي مشهود به مدل سه عاملي فاما و فرنچ 

  .يابد قدرت توضيحي مدل افزايش مي
فيجو و  گارسيا

  )2010(جورگنسن 
بررسي نقش اهرم عملياتي در توضيح 

  صرف ارزش
و درجه اهرم عملياتي، اهرم عملياتي و بـازده سـهام و    B/Mبين 

  .وجود داردرابطه مثبت  ،سيستماتيك اهرم عملياتي و ريسك

  )2008( و همكاران گالن
پذيري در  بررسي نقش معيارهاي انعطاف

توضيح صرف ارزش با استفاده از 
كويرز ـ  چارچوب ماركوف سوئيچينگ پرز

  و تيمرمان

، در مقايسـه  بد اقتصادي وضعيتهاي ارزشي در تطبيق با  شركت
دارنــد و ايــن  يپــذيري كمتــر انعطـاف ، هــاي رشــدي شــركت بـا 

  .دهد پذيري، هزينه سرمايه را افزايش مينا انعطاف

 و همكاران هاديان
)1396(  

عامل محدوديت مالي بر توان تبيين  تأثير
  بازده سهام

ريسـك مشـترك و سيسـتماتيك     ي ازعدمحدوديت مالي بيانگر ب
هـاي سـه    كردن عامل محدوديت مـالي بـه مـدل    است و با اضافه

و چهار عـاملي كارهـارت، تـوان تبيـين مـدل       عاملي فاما و فرنچ
اما در مدل پنج عـاملي فامـا و فـرنچ ايـن عمـل       ؛يابد افزايش مي
  . افتد اتفاق نمي

آبادي،  رضايي دولت
  )1396(فتحي و يوسفان 

گذاري  آزمون مدل نمايندگي در قيمت
  اي  دارايي سرمايه

هاي آزمون مقطعي فاما و مكبـث، مـدل تـك عـاملي       طبق يافته
اي، مدل سه عاملي فاما و فرنچ و  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

هر سه در حالت نمايندگي نسبت بـه   ،مدل پنج عاملي فاما و فرنچ
  .گذاري مستقيم برتري دارند سرمايه

لو، قهرماني و  عيوض
  )1395(عجم 

  
عاملي فاما و  بررسي عملكرد مدل پنج

 GRSفرنچ با استفاده از آزمون 

دهد با كنترل عامـل سـودآوري و عامـل     ش نشان مينتايج پژوه
مـدل مناسـبي بـراي     ،گذاري، همچنان مدل سـه عـاملي   سرمايه

 بـر  همچنـين . هاي مطالعه شـده اسـت   توضيح بازده مازاد پرتفوي
را  آنعامل اضافه شده به مدل، كـارايي   اساس نتايج پژوهش، دو

  .دهد افزايش نمي

  )1395( ءمرادي جز
هاي تعديلي، اهرم  بررسي نقش هزينه

عملياتي و اهرم مالي در توضيح صرف 
  ارزش 

هاي تعديل، اهرم عملياتي و اهرم مالي و صـرف ارزش   بين هزينه
  .ي وجود داردمعناداررابطه مثبت و 

اسدي و اسلامي بيدگلي 
)1393(  

مقايسه عملكرد راهبردهاي ارزشي و 
هاي  هاي منفرد و سنجه رشدي با نسبت

  تركيبي

هـا منجـر    هاي تركيبي بـه عملكـرد بهتـر پرتفـوي     هساخت سنج
 ،تصـادفي  هـاي  وزن، تشكيل پرتفوي بـه روش  همچنين. شود مي

گذاران قـرار   هاي متعدد را در اختيار سرمايه امكان تشكيل پرتفوي
  .دهد مي

  )1393(دولو 
خلاف قاعده رشد دارايي و بازده آتي 

شواهدي از بورس اوراق بهادار : سهام
  تهران

دهد سهامي كه در گذشته نرخ رشد دارايي بـالايي   نشان مي نتايج
بـا محـدود كـردن    . ندنك را تجربه مي بيشتري، بازده آتي اند داشته

 شـد،  هاي بزرگ، رابطه ياده شده مثبـت  نمونه پژوهش به شركت
  .نبود معناداراما از نظر آماري 
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گـذاري   هاي قيمـت  مالي بر صرف ارزش توسط مدل يناپذير انعطاف تأثيربا توجه به اينكه در هيچ پژوهش داخلي  

هـاي ايـن    ، در جهت تقويت بدنـه پـژوهش  با پوشش اين خلأ شده است كهپژوهش حاضر تلاش در ده است، شبررسي ن
  .برداشته شودحوزه گام 

  هاي پژوهش  فرضيه
  .دارد تأثيرمالي بر صرف ريسك سهام  ناپذيري انعطاف: فرضيه اول
  .دارد تأثيرمالي بر صرف ريسك پرتفوي  اپذيرين انعطاف: فرضيه دوم

  شناسي پژوهش روش
 هـاي  پـژوهش پژوهش حاضـر از نـوع   . ي استبستگي از نوع علّ هم ،اين پژوهش از نظر هدف، كاربردي و از نظر ماهيت

ران و هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار ته ـ هاي مالي شركت رويدادي است كه بر اساس اطلاعات مندرج در صورت پس
بـرآورد   برايافزار اكسل،  ها با استفاده از نرم سازي داده پس از آماده. است شده اجرامديره به مجمع عمومي  تئگزارش هي
هاي سري زماني و تركيبـي   روش داده ، ازهاي خطي چند متغيره براي برآورد رگرسيونافزار ايويوز و  نرم 9نسخة  روابط از

آزمـون   بـراي  از آن، هاي آماري، ابتدا الگوي رگرسيون مربوط برآورد شد و پس مون فرضمنظور آز به .استفاده شده است
  . استفاده شد tاز آماره  ،بودن ضرايب رگرسيون معنادارو براي آزمون  Fاز آماره  ،بودن مدل معنادار

 .اسـت  1396تـا   1387در بازه زماني  ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري پژوهش، شركت
  : ه استشد و در نظر گرفتن شرايط زير انتخاب از روش حذف سيستماتيك با استفاده نمونه آماري پژوهش

  .ها، ليزينگ و هلدينگ نباشند ها، بيمه گري مالي اعم از بانك گذاري و واسطه هاي سرمايه جزء شركت .1
  . باشندره مالي نداشته و تغيير دو شودمنتهي ها به پايان اسفند ماه  سال مالي شركت .2
  .در دسترس باشد ،اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي پژوهش طي دوره بررسي .3
در بـورس اوراق   1382محاسبه برخي متغيرها، تا پايان اسفند ماه سال  برايها  دليل نياز به اطلاعات شركت به .4

  .بهادار تهران پذيرفته شده باشند
  .بار مبادله شده باشد  ه يكسهام آنها حداقل هر چهار ما .5
  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و اهرم مالي آنها منفي نباشد .6
  .شركت، نمونه نهايي را براي تجزيه و تحليل آماري تشكيل دادند ـسال  450تعداد  هاي بالا، محدوديتاساس  بر

  هاي پژوهش و تعريف عملياتي متغيرها مدل
بـه   ،هاي پـژوهش  شده است؛ ولي براي آزمون فرضيه قرار دادهمبنا ) 1993(فرنچ  در اين پژوهش، مدل سه عاملي فاما و

متغيـر  . كار گرفته شده اسـت  تعديل و به 2صورت رابطه  مدل فاما و فرنچ به) 2013( و همكاران پولسن پژوهشپيروي از 
,௧ܴكه با نمـاد   است) صرف ريسك(وابسته در هر چهار رابطه پژوهش، مازاد بازده  − ܴ,௧     در سـطح سـهام و بـا نمـاد 
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 ܴ,௧ − ܴ,௧ متغيرهـاي مسـتقل در    ،شـود  طور كه در زير مشاهده مي اما همان. در سطح پرتفوي نمايش داده شده است
൫ܴெ,௧پژوهش صرف ريسك بازار  1رابطه  − ܴ,௧൯ عامل اندازه ،)SMB ( و عامل ارزش)HML (هستند.   

,௧ܴ  )1رابطه  − ܴ,௧ =∝+ ,൫ܴெ,௧ߚ − ܴ,௧൯ + ௧ܤܯ,ௌெܵߚ + ௧ܮܯܪ,ுெߚ +  ,௧ߝ
، بيـان شـد   1در رابطـه   آنچـه بـر    متغيرهاي مستقل، علاوهبه  ،طراحي شده است »سطح سهام«كه در  2در رابطه 

بـر صـرف    ناپـذيري  انعطـاف  تـأثير بررسـي   پژوهش، كه هدف  از آنجا .شده است اضافهمالي نيز  ناپذيري انعطافشاخص 
كـار   عنوان متغيرهاي كنترلي در مـدل بـه   متغيرهاي مدل فاما و فرنچ به ،2، در رابطه است) 1فرضيه (ريسك بازده سهام 

  . ندا هگرفته شد

,௧ܴ  )2رابطه  − ܴ,௧ =∝+ ,൫ܴெ,௧ߚ − ܴ,௧൯ + ௧ܤܯ,ௌெܵߚ + ௧ܮܯܪ,ுெߚ + +௧ܨܯܫ,ூெிߚ  ,௧ߝ
پـذيري  نا انعطاف  تأثيرو براي آزمون  »مالي ناپذيري انعطافهاي اندازه، ارزش و  سطح پرتفوي«در  4و  3 هاي رابطه

صرف ريسك بازار، عامل انـدازه و عامـل ارزش در    رهايمتغي. اند طراحي شده) فرضيه دو(مالي بر صرف ريسك پرتفوي 
متغيـر  ) IMF(مالي  ناپذيري انعطافو هستند  عنوان متغيرهاي كنترلي به 4عنوان متغيرهاي مستقل و در رابطه  به 3رابطه 

  .استمستقل در نظر گرفته شده 

,௧ܴ  )3رابطه  − ܴ,௧ =∝+ ,൫ܴெ,௧ߚ − ܴ,௧൯ + ௧ܤܯ,ௌெܵߚ + ௧ܮܯܪ,ுெߚ +  ,௧ߝ
  

  )4رابطه 
ܴ,௧ − ܴ,௧ =∝+ ,൫ܴெ,௧ߚ − ܴ,௧൯ + ௧ܤܯ,ௌெܵߚ + +௧ܮܯܪ,ுெߚ ௧ܨܯܫ,ூெிߚ +  ,௧ߝ

هاي سـري   از داده ،4و  3  هاي هاي تركيبي و براي آزمون رابطه از داده ،2و  1  هاي بطهافزون بر اين، براي آزمون را
  .ماهه استفاده شده است 108ه رزماني در دو

 يادشـده هاي  ها با استفاده از مدل بر معرفي كامل متغيرها و شيوه محاسبه آنها، طريقه آزمون فرضيه علاوه ،در ادامه
   .توضيح داده شده است

  وابسته متغير
࢚,ࡾ(صرف ريسك سهام  − دهنده صرف ناشي از تفاوت نرخ بازده سهام نسبت به نرخ بازده بدون ريسك  نشان ):࢚,ࢌࡾ

  :استفاده شده است 5محاسبه بازده واقعي سهام، از رابطه  برايدر اين پژوهش . است

,௧ܴ  )5رابطه  = ,௧ܦ)ൣ + ܲ,௧)(1 + ߙ + ൧(ߚ − ൫ ܲ,௧ + ൯ܲ,௧ିଵߙܥ + ߙܿ  
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در پايان  iقيمت سهم  ܲ,௧ି1؛ tدر پايان دوره  iقيمت سهم  ܲ,௧؛ tدر ماه  iبازده سهام شركت  ,௧ܴدر اين رابطه، 

درصد  ߚ ؛ه نقديدرصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورد ߙ؛ tدر دوره  iسود نقدي پرداختي سهم  ,௧ܦ ؛t-1 دوره
گذار بابت افزايش سرمايه از محل مطالبـات و   مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه ܥ؛ افزايش سرمايه از محل اندوخته

   . است آورده نقدي
از . اسـت  هاي دولتي در نظـر گرفتـه شـده     ساله بانك براي محاسبه نرخ بازدهي بدون ريسك، نرخ سود سپرده يك

بنـابراين،  . اسـت  يشتربنرخ سود واقعي از نرخ سود اسمي  شود، صورت ماهانه پرداخت مي ها به سپردهآنجايي كه سود اين 
  .استفاده شده است 6براي محاسبه نرخ بازده بدون ريسك ماهانه، از رابطه 

ܴ  )6رابطه  = ൭ቆ1 + ൬1݅2൰ቇଵଶ − 1൱ 12ൗ  

࢚,ࡼࡾ( صرف ريسك پرتفوي − ف ناشي از تفاوت نرخ بازده ماهانه پرتفوي نسبت به نرخ بـازده  صر دهنده نشان): ࢚,ࢌࡾ
استفاده شـده   7مطابق رابطه  1دهي يكسان در اين پژوهش براي محاسبه بازده پرتفوي، از روش وزن. بدون ريسك است

  .است

,௧ܴ  )7رابطه  = 1ܴ݊,௧
ୀଵ  

ܴ,௧  بازده پرتفوي در دورهt؛ ܴ,௧  بازده هر سهم در دورهtاست تعداد سهام موجود در پرتفوي ݊ ؛.  

  متغير مستقل
گيــري  ، بــراي انــدازه)2013( و همكــاران بــا پيــروي از مطالعــات پولســن ):࢚ࡲࡹࡵ(مــالي  ناپــذيري انعطــافعامــل 
  :استفاده شده است ناپذيري، اهرم كل و محدوديت مالي به شرح زير از سه متغير برگشت ،مالي ناپذيري انعطاف

كه شركت هنگـام   يشتريهاي ب گذاري به هزينه ناپذيري سرمايه برگشت: )IN-IRR(گذاري  ناپذيري سرمايه برگشت
 و همكـاران،  پولسـن (شـود، اشـاره دارد    هاي مولد مواجه مي هاي مولد خود نسبت به هنگام افزايش دارايي كاهش دارايي

و  و گـالن ) 2013( و همكـاران  گـذاري بـا پيـروي از مطالعـات پولسـن      ري سرمايهناپذي گيري برگشت براي اندازه). 2013
  : استفاده شده است 8از رابطه ) 2008( همكاران

ܰܫ  )8رابطه  − ܴܴܫ =  ܣܶܣܨ

  .است كل دارايي TA و دارايي ثابت FAدر اين رابطه، 
گـذاري در   به سرمايه گذاري عمدتاً اپذيري سرمايهن كه برگشت  ، از آنجا)2008( و همكاران با توجه به مطالعات گالن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Equal weighted 
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  .پذيري كمتر است ي انعطافامعن به FA/TAنسبت بالاي  ،آلات اشاره دارد اموال، تجهيزات و ماشين

و رابطه بـين مقـدار فـروش و    ) FL(و اهرم مالي ) OL( اهرم كل بازتابي است از تركيب اهرم عملياتي :1)TL(كل  اهرم
و  ، پولسـن )2010(فيجو و جورگنسن  پيروي از مطالعات گارسيا هگيري اهرم ب براي اندازه. گيرد ازه ميسود هر سهم را اند

براي برآورد اهرم عملياتي و . استفاده شده است 3زماني  از رويكرد رگرسيون سري) 2016( 2و ساولاينن) 2013( همكاران
  :ساله تخمين زديم 5اهرم مالي در هر سال، سه رگرسيون زير را در فاصله زماني 

ܫܤܧ݊ܮ  )9رابطه  ௧ܶ = ܽ + ܫܤܧ݊ܮ ௧ܶିଵ + ௧,ாூ்ݑ  

௧ݏ݈݁ܽܵ݊ܮ  )10رابطه  = ܽ + ௧ିଵݏ݈݁ܽܵ݊ܮ +  ௧,ௌ௦ݑ

௧ܫܰ݊ܮ  )11رابطه  = ܽ + ௧ିଵܫܰ݊ܮ +  ௧,ேூݑ
EBIT   ؛يـات سود قبـل از بهـره و مال Sale  ؛فـروش NI   ݑ سـود خـالص و௧,ாூ்  ،ݑ௧,ௌ௦  ݑو௧,ேூ  ترتيـب   بـه

شرح زير انجام  ها، رگرسيون مرحله دوم را به مانده اين رگرسيون با استفاده از باقي. است 11و  10، 9 هاي رابطهمانده  باقي
  :داديم

௧,ாூ்ݑ  )12رابطه  = ௧,ௌ௦ݑܮܱ + ݁௧,ை 

௧,ேூݑ  )13رابطه  = ௧,ாூ்ݑܮܨ + ݁௧,ி 

ܮܶ  )14رابطه  = ܮܱ ∗  ܮܨ

در ازاي يـك   اتي ـسود قبل از بهره و مال ريياست كه درصد تغ ياتيدرجه اهرم عمل نيتخم OL، ها كه در اين رابطه
در ازاي يـك درصـد    خالصسود  ريياست كه درصد تغ ماليرم درجه اه نيتخم FL دهد؛ را نشان ميفروش  درصد تغيير

در خـالص   سـود  راتيي ـدرجه اهرم كل است كه درصد تغ نيتخم TLو  دهد را نشان مي سود قبل از بهره و ماليات تغيير
، گارسـيا فيجـو و   )2005( 4بـا پيـروي از مطالعـات لانكويسـت و ويلهلـم     . دهد را نشان ميفروش ازاي يك درصد تغيير 

از تبديلات رايج در مطالعات مالي و حسابداري بـراي محاسـبه لگـاريتم    ) 2013( و همكاران و پولسن) 2010(رگنسن جو
  :استفاده كرديم 15طبيعي سودهاي منفي از رابطه 

൜  )15رابطه  ܻ = ln(1 + ܺ)		 , ܺ)ܨܫ ≥ 0)ܻ = − ln(1 − ܺ)	, ܺ)ܨܫ < 0) 
با پيروي از  نهايت در. ارزش لگاريتم طبيعي اين دو متغير بعد از تبديل است Yو  NIو  EBITنماينده  Xكه در آن 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Total leverage(TL) 2. Savolainen 
3. Time-series regression approach 4. Ljungqvist, & Wilhelm 



 4، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   625

 
، جايي كه اهرم عملياتي منفي بـود قـدر مطلـق اهـرم     )2013( و همكاران و پولسن) 2010(مطالعات گارسيا و جورگنسن 

هـاي داراي اهـرم    شركت ،ستمنطقي ا عملياتي را در نظر گرفتيم، اما چون تفسير اهرم مالي منفي از لحاظ اقتصادي غير
  .مالي منفي را از نمونه حذف كرديم

گذاري  هاي سرمايه مالي كليه پروژه تأمينهاي مالي، موانع مالي است كه شركت را از  محدوديت :)FC(محدوديت مالي 
تباري يا ناتواني هاي اع ممكن است از محدوديت ،گذاري هاي سرمايه مالي پروژ تأمينچنين ناتواني در . دارد مطلوب بازمي

بـراي  ). 1396، و همكـاران  هاديان(باشد نشئت گرفته ها  در استقراض، ناتواني در انتشار سهام يا عدم نقدشوندگي دارايي
اساس فضاي اقتصادي ايران بـرازش   كه بر) 1396( و همكاران مالي، از مدل هاديان تأمينهاي محدود در  ز شركتيتمي

در  ،باشـند  داشـته ) 1396(براساس مدل هاديان و همكـاران   بيشترين مقدار را هايي كه  شركت. شده، استفاده شده است
 بنـدي  تغيير ميـزان و زمـان  براي ثر ؤها توانايي اقدام م به بيان ديگر، اين شركت. بيشترين محدوديت را دارند مالي تأمين
نتيجه از   نشان دهند، در يواكنش مناسب اگهانينهاي  هاي نقدي را ندارند و قادر نيستند در قبال رويدادها و فرصت جريان
  :است 16شرح رابطه  نحوه محاسبه اين شاخص به. پذيري مالي كمتري برخوردارند انعطاف

ܥܨ  )16رابطه  = ܪܵܣܥ	16.582− + ܸܧܮ	6.235 + 2.241 ܣܶ + .421 ܳ − 5.420 −ܸܫܦ 1.489  ܸܯܶ

لگاريتم  TA؛ نسبت كل بدهي به كل دارايي LEV؛ ي اول دورهنسبت وجه نقد به كل داراي CASHدر اين رابطه، 
كيو توبين  Q؛ لگاريتم ارزش بازار شركت TMW؛ نسبت سود تقسيمي به كل دارايي اول دوره DIV؛ كل دارايي شركت

  .است )ارزش بازار شركت به اضافه ارزش دفتري كل بدهي تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي(
مـالي بـا    ناپـذيري  انعطـاف مالي، شاخص تركيبـي   ناپذيري انعطافهاي  نه هر يك از شاخصبر محاسبه جداگا علاوه

  :صورت زير محاسبه شده است به) 2019(و كلارك و گيائو ) 2013( و همكاران پيروي از مطالعات پولسن
  .نرمال شده است 17اساس رابطه   مالي بر ناپذيري انعطافهاي  ابتدا مقدار سالانه هر يك از شاخص

∗ܺ.௧  )17رابطه  = ( ܺ,௧ − തܺ)/ߪ 

ܺ,௧ ؛ ناپـذيري  انعطـاف هاي  مقدار سالانه هر يك از شاخصതܺ   هـاي   زمـاني هـر يـك از شـاخص      ميـانگين سـري
  .مالي ناپذيري انعطافهاي  زماني هر يك از شاخص  معيار سري  انحرافߪ	 ؛ناپذيري انعطاف

هـا، شـاخص تركيبـي     مقدار نرمال شده هريك از سه شـاخص فـوق بـراي تـك تـك شـركت      كردن  سپس با جمع
  .دست آمده است به 18پذيري مالي از رابطه نا انعطاف

ܺܧܮܨܰܫ  )18رابطه  = ܺ,௧∗ଷ
ୀଵ  

بـرخلاف  . 1 :اسـت ) 2008( و همكاران مالي بهتر از روش گالن ناپذيري انعطافگيري تركيبي  به چند دليل روش اندازه
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. 2 ؛دهـد  مـي  مالي را به وضوح نشـان  ناپذيري انعطافبنابراين  ،، اين شاخص متوالي و پيوسته است)2008( گالن و همكاران

مالي را  ناپذيري انعطاف دارد، اي كه شهودي است و طبيعت چرخه از آنجا ،زماني است  اين شاخص مبتني بر الگوي سري
معيـاري  ) فروش دارايي ثابت(گذاري  ناپذيري سرمايه ، معيار برگشت)2008( و همكاران گالنبرخلاف . 3 ؛گيرد در نظر مي

بيشـتر از   ،هاي ثابـت بـالا   هاي با دارايي شركت كه فرض شده استو چون  شود مالي محسوب نمي ناپذيري انعطافبراي 
سرمايه  ناپذيري گذاري در برگشت هاي ديگر اتلاف سرمايه دارند، دربردارنده محاسبه مضاعف متغير كاهش سرمايه شركت

  ).2013، و همكاران پولسن(گذاري است 
را منهـاي  ) I(ناپـذير   ، ميانگين بازده پرتفوي انعطاف2مالي در رابطه  ناپذيري انعطافبراي محاسبه عامل  ،نهايت در

)M (پذير  ميانگين بازده پرتفوي انعطاف)F( اين عامل كه به اختصار . كرديم)IMF (  عنـوان متغيـر    بـه  ،شـود  مـي ناميـده
بـراي  . در نظر گرفته شده اسـت ) 2013( و همكاران با پيروي از پولسن) 1993(مستقل در مدل تكميل شده فاما و فرنچ 

سال،  مالي در هر ناپذيري انعطافاساس  هاي نمونه بر مالي، ابتدا شركت ناپذيري انعطافها بر اساس  بندي شركت پرتفوي
قـرار  بالا، متوسط و كـم   ناپذيري انعطافهاي با  سه گروه شركت در ها شركت بار ديگرو  شدند از كوچك به بزرگ مرتب

هاي با  عنوان شركت درصد پايين به 30بالا و  ناپذيري انعطافهاي با  عنوان شركت درصد بالا به  30اي كه  گونه ؛ بهگرفتند
سـپس  . متوسط در نظر گرفته شده است ناپذيري انعطافا هايي ب عنوان شركت درصد مياني به 40پايين و  ناپذيري انعطاف

 ناپذيري انعطافمالي پايين، عامل  ناپذيري انعطافمالي بالا و پرتفوي با  ناپذيري انعطافبا محاسبه تفاضل بازده پرتفوي با 
  .دست آمد به) IMF(مالي 

࢚,ࡹࡾ  .بازار، اندازه و ارزش است هاي عامل ،هاي كنترلي در اين پژوهش متغير − در ايـن  . آيـد  دست مـي  به) Rf(و نرخ بازده بدون ريسك ) Rm(عامل بازار است و از تفاضل نرخ بازده بازار  :࢚,ࢌࡾ
صـورت تفـاوت    بازده بازار به ،اساس آن و بر هدست آمد شاخص كل بازار از تارنماي بورس اوراق بهادار تهران به پژوهش،

است و تفاوت بين ميانگين بازده مجموعـه سـهام   ) ضرب تعداد سهام بر ارزش بازار هر سهم حاصل(عامل اندازه  :࢚ࡹࡿ   .شده استتقسيم بر مقدار شاخص در ابتداي ماه محاسبه  شاخص در پايان ماه و ابتداي ماه،
  .آيد دست مي به 19و از رابطه  دهد را نشان مي هاي بزرگ هاي كوچك و مجموعه سهام شركت شركت

ܤܯܵ  )19رابطه  = ቆܵ ܮ + ܵ ܯ + ܵ ⁄⁄⁄ܪ 3 ቇ − ቆܤ ܮ + ܤ ܯ + ܤ ⁄⁄⁄ܪ 3 ቇ 

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان سال تقسـيم بـر ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام       (عامل ارزش  :࢚ࡸࡹࡴ
هايي با  وعه سهام شركتمجم  تفاوت بين ميانگين بازده واست )) ضرب تعداد سهام بر قيمت سهام در پايان سال  حاصل(

B/M هايي با  بالا و مجموعه سهام شركتB/M  آيد دست مي به 20و از رابطه  دهد را نشان ميپايين .  

ܮܯܪ  )20رابطه  = ቆܵ ܪ + ܤ ⁄⁄ܪ 2 ቇ − ቆܵ ܮ + ܤ ⁄⁄ܮ 2 ቇ 
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عنوان  گانه فاما و فرنچ به هكه آيا عوامل س شود ميكه شامل عوامل فاما و فرنچ است، برآورد و بررسي  1ابتدا رابطه 
؟ سـپس بـه   گذارنـد  مـي ي معنادار تأثيرو بر صرف ريسك سهام  اند گذاري شده ي قيمتمعنادارطور  به ،متغيرهاي مستقل

 تـأثير ، مـدلي بـراي بررسـي    2رابطـه  . شده است برآورد 2را افزوده و رابطه ) IMF(مالي  ناپذيري انعطافعامل  ،1رابطه 
هاي نمونه و بار ديگر  سطح كل شركت بار در  اين مدل يك. است) 1فرضيه (ي بر صرف ريسك سهام مال ناپذيري انعطاف

هـا   براي تفكيك شـركت  ،گفتني است. شده استآزمون ) پايين B/M(و رشدي ) بالا B/M(هاي ارزشي  در سطح شركت
ه در طبقه بالا و ارقام كمتر از ميانه در طبقه ارقام بيشتر از ميان) براي آزمون فرضيه اول(بالا و پايين B/M با به دو گروه 

  .اند پايين جاي گرفته
 ،پـردازد  مالي بـر صـرف ريسـك پرتفـوي مـي      ناپذيري انعطاف تأثيربراي آزمون فرضيه دوم پژوهش كه به بررسي 

ري، با پيـروي  گذا براي تدوين پرتفوي سرمايه .شدندبندي  مالي پرتفوي ناپذيري انعطافها برحسب اندازه، ارزش و  شركت
و بعد از محاسـبه   شده هاي نمونه در پايان هر سال بر حسب اندازه مرتب  ، شركت)2013( و همكاران از مطالعات پولسن

طـور مسـتقل، بـار     بـه . شوند مي بندي طبقه )بالاتر از ميانه(و بزرگ ) تر از ميانه پايين(ها به دو دسته كوچك  ميانه، شركت
 B/Mو نسبت ) درصد پايين 50(پايين  B/Mو به دو پرتفوي با نسبت  شده مرتب B/Mت ها بر اساس نسب ديگر شركت

هـا بـر اسـاس شـاخص      شـركت  ،طـور مسـتقل از دو روش فـوق    بـه  ،نهايت در. شوند مي بندي دسته) درصد بالا 50(بالا 
كـردن ايـن سـه عامـل در      و بـا لحـاظ   بندي شدند دسته) درصد پايين 50درصد بالا و  50(به دو پرتفوي  ناپذيري انعطاف
  . شدپرتفوي محاسبه  8و ميانگين بازده با وزن يكسان اين  دست آمد بهگذاري  پرتفوي سرمايه 8بندي،  طبقه

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي 

كنيد، ميانگين  مي مشاهدهگونه كه  همان .، آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش طي دوره مطالعه آورده شده است2در جدول 
درصد اسـت كـه نشـان     29/1و  9/1، 6/1ترتيب  هاي ارزشي و رشدي به هاي نمونه، شركت ده مازاد سهام كل شركتباز
درصد بيشتر از نرخ بـازده   29/1و  9/1، 6/1طور متوسط  هاي نمونه، ارزشي و رشدي به بازدهي كل شركت )يك: دهد مي

از سـوي ديگـر،   . هـاي رشـدي اسـت    بيشتر از شركت هاي ارزشي طور ميانگين بازدهي شركت به )؛ دوبدون ريسك است
مـالي در   ناپذيري انعطافگذاري، اهرم كل، محدوديت مالي و شاخص تركيبي  ناپذيري سرمايه ميانگين متغيرهاي برگشت

و  2/12، 64/3، 25/0ترتيـب   هـاي رشـدي بـه    و در شركت 135/0، 01/14،  79/5، 263/0ترتيب  به ،هاي ارزشي شركت
هـاي   شـركت در مقايسه بـا  هاي ارزشي  هاي بيان شده در پيشينه نظري پژوهش، شركت سازگار با تئوري .است -135/0

دهد كه بـين نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار       دارند و اين نشان مي بيشتري ناپذيري انعطافطور متوسط  به ،رشدي
   . اي برقرار است مالي رابطه ناپذيري انعطافسهام و 

مالي بر صرف ريسك  ناپذيري انعطاف تأثيرمالي بر صرف ريسك سهام و پس از آن،  ناپذيري انعطاف تأثيردر ادامه، 
  .شود پرتفوي بررسي مي
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .2جدول 

 هاكل شركت
  كشيدگي  چولگي  معيار انحراف  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  تعداد  نوع  نام متغير

  8/3  11/1  18/0  02/0  84/0  22/0  26/0  450  سال ـ شركت  ناپذيري برگشت
  21/21  95/3  1/9  004/0  4/73  69/1  71/4  450  سال ـ شركت  اهرم كل

  46/4  -85/0  08/3  -3/0  09/20  4/13  12/13  450  سال ـ شركت  محدوديت مالي
  85/2  16/0  81/1  -19/5  12/5 -135/0  0  450  سال ـ شركت  پذيري مالينا انعطاف

  27/18  55/2  5/14 -28/46  3/171  -4/1  6/1 5400  شركتـ  ماه  بازده مازاد سهم
  76/2  55/0  67/5  -62/9  5/16  58/0  87/0  108  ماهانه  عامل بازار
  75/2  55/0  94/4 -87/12  25/18  72/0  74/0  108  ماهانه  عامل اندازه
  34/3  33/0  66/5  -9/12  37/18  11/1  24/1  108  ماهانه  عامل ارزش

  45/5  83/0  21/5 -01/13  8/20  28/0  744/0  108  نهماها  پذيرينا انعطافعامل 
 هاي ارزشيشركت

  96/3  125/1  179/0  024/0  838/0  235/0  263/0  225  سال ـ شركت  ناپذيري برگشت
  07/17  49/3  4/10  004/0  4/73  06/2  79/5  225  سال ـ شركت  اهرم كل

  7/3  -43/0  59/2  1/3  09/20  22/14  01/14  225  سال ـ شركت  محدوديت مالي
  6/2  026/0  86/1  -5/4  04/5  028/0  135/0  225  سال ـ شركت  مالي پذيرينا انعطاف

  95/18  7/2  2/16  -3/46  3/171  -44/1  9/1 2700  شركتـ  ماه  بازده مازاد سهم
 هاي رشديشركت

  66/3  09/1  18/0  02/0  81/0  22/0  25/0  225  شركتـ  سال  ناپذيري برگشت
  9/26  6/4  48/7  011/0  6/57  5/1  64/3  225  سال ـ شركت  اهرم كل

  1/4  -9/0  3/3  -3/0  6/18  65/12  2/12  225  سال ـ شركت  محدوديت مالي
  3/3  30/0  77/1  -19/5  12/5  -29/0 -135/0  225  سال ـ شركت  مالي پذيرينا انعطاف

  06/12  97/1  57/12 -83/44 31/106  -35/1  29/1 2700  شركتـ  ماه  بازده مازاد سهم
  

  مالي بر صرف ريسك سهام اپذيرين انعطاف تأثير
اطمينان از برقراري فروض كلاسيك رگرسـيون، آزمـون    منظور به هاي پژوهش، قبل از ارائه نتايج مربوط به برازش مدل

 ،خطـي  براي بررسي خطـاي هـم   VIF(1( آزمون عامل تورم واريانس ،برا براي بررسي نرمال بودن جملات خطاـ   جارك
اجـرا  بستگي سريالي  هم براي اطمينان از نبود خودگودفري ـ   آزمون بروشساني واريانس و آزمون وايت براي بررسي هم

  ـ  ي آماره جـارك معنادارسطح . مانايي متغيرها با استفاده از آزمون لوين، لين و چو بررسي شده است همچنين. شده است
بنـابراين جمـلات    اسـت، درصـد   5ر از كمت ،هاي ارزشي و رشدي هاي نمونه، شركت برا براي مدل رگرسيوني كل شركت

كه اندازه نمونه به ميـزان    قضيه حد مركزي ماركوس لاپلاس، زماني به اما با توجه. كنند خطا از توزيع نرمال پيروي نمي
يـاد   موقعيـت ، در يبيـان به . اهميت و پيامدهاي آن ناچيز است بي انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً ،كافي بزرگ باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Variance Inflation Factor  
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كننـد، تـورش    هاي مناسب پيروي مـي  طور مجانبي از توزيع هاي آزمون به ها نرمال نباشند، آماره مانده تي اگر باقيح شده،
نتـايج آزمـون همسـاني واريـانس،     ). 1396و اكبـري، فرخنـده و قاسـمي شـمس،     1392افلاطوني، ( هستندو كارا  ندارند
هـاي پـژوهش بـه روش     رو، براي رفع اين خطا، مـدل   ز اينا ،هاست دهنده وجود ناهمساني واريانس در تمامي مدل نشان

بسـتگي   هـم  دهنده نبود خـود  گودفري، نشانـ   نتايج آزمون بروش. برازش شده است GLS(1( حداقل مربعات تعميم يافته
 نتايج آزمون لوين، لين و چـو نشـان   همچنين. هاست خطي در همه مدل دهنده نبود هم نشان VIFسريالي و نتايج آزمون 

  .ها براي رعايت اختصار ارائه نشده است نتايج اين آزمون. مانا هستند I)0(داد كه تمامي متغيرها در سطح 
هـاي   در روش داده. هاي تركيبـي اسـتفاده شـده اسـت     طوركه بيان شد، براي آزمون فرضيه اول از روش داده همان

با توجه به اينكه نتايج آزمون . ليمر استفاده شد Fز آزمون هاي تابلويي يا تلفيقي، ا براي انتخاب از بين روش داده ،تركيبي
F مدل سه عاملي فاما و فرنچ (هاي ارزشي در هر دو مدل  هاي رشدي و شركت هاي نمونه، شركت ليمر براي كل شركت

 ها پذيرفتـه شـد و لازم اسـت در   أهمساني عـرض از مبـد   است،درصد  5بيشتر از ) و همكاران و مدل چهارعاملي پولسن
 3براي آزمون فرضيه يك در جـدول   2و  1 هاي نتايج برازش رابطه. هاي تلفيقي استفاده شود ها از روش داده برآورد مدل

 .نشان داده شده است

  2و  1 ها نتايج آزمون فرضيه اول با استفاده از رابطه. 3جدول 
,௧ܴ  )1رابطه  − ܴ,௧ =∝+ ,൫ܴெ,௧ߚ − ܴ,௧൯ + ௧ܤܯ,ௌெܵߚ + ௧ܮܯܪ,ுெߚ + ,௧ߝ              

,௧ܴ        )2رابطه  − ܴ,௧ =∝+ ,൫ܴெ,௧ߚ − ܴ,௧൯ + ௧ܤܯ,ௌெܵߚ + ௧ܮܯܪ,ுெߚ + ௧ܨܯܫ,ூெிߚ +  ,௧ߝ
  رنام متغي

  )نماد(

  هاي رشدي شركت  هاي ارزشي شركت  هاي نمونه كل شركت

  2رابطه   1رابطه   2رابطه   1رابطه   2رابطه   1رابطه 
  )احتمال( ضريب)احتمال( ضريب  )احتمال( ضريب  )احتمال( ضريب  )احتمال( ضريب  )احتمال( ضريب

 -C(  24/0( مبدأعرض از 
)09/0( 

32/0- 
)03/0( 

17/1- 
)000/0( 

31/1-  
)000/0(  

55/0-  
)001/0(  

62/0-  
)000/0(  

 صرف ريسك بازار
)RM-RF(  

69/0 
)000/0( 

69/0 
)000/0( 

59/0 
)000/0( 

57/0  
)000/0(  

60/0  
)000/0(  

59/0  
)000/0(  

 عامل اندازه
)SMB(  

20/0 
)000/0( 

18/0 
)000/0( 

38/0 
)000/0( 

33/0  
)000/0(  

15/0  
)045/0(  

13/0  
)000/0(  

 عامل ارزش
)HML(  

10/0 
)000/0( 

11/0 
)000/0( 

26/0 
)000/0( 

26/0  
)000/0(  

09/0-  
)005/0(  

09/0-  
)006/0(  

 ناپذيري انعطافعامل 
)IMF(   ---  12/0 

)000/0( 
--- 
 

24/0  
)004/0(   ---  13/0  

)000/0(  
 Fآماره 

47/296 
)000/0( 

33/230 
)000/0( 

54/161 
)000/0( 

15/132  
)000/0(  

75/131  
)000/0(  

69/103  
)000/0(  

  14/0  13/0  17/0  16/0  15/0  14/0  يب تعيين تعديل شدهضر
  87/1  86/1  90/1  91/1  86/1  85/1  اماره دوربين واتسون

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Least Squares  
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هـاي رشـدي، ضـريب     هـاي ارزشـي و شـركت    ها، شركت شود كه براي كل شركت مشاهده مي 3توجه به جدول    با

بنابراين فرضـيه   ،درصد است 5ي آنها كمتر از رمعنادادرصد و سطح  13درصد و  24درصد،  12ترتيب  پذيري بهنا انعطاف 
درصـد   95در سـطح اطمينـان    ،»دارد تـأثير مالي بر صـرف ريسـك سـهام     ناپذيري انعطاف«اول پژوهش مبني بر اينكه 

مـالي در   ناپذيري انعطافهاي ارزشي، بيشتر از ضريب  مالي در شركت ناپذيري انعطافكه ضريب   از آنجا. شود پذيرفته مي
مـالي قـرار    ناپـذيري  انعطـاف هاي رشدي در معرض ريسك  هاي ارزشي بيشتر از شركت شركت ،اي رشدي استه شركت

بـودن ضـريب    از طرفـي بـا توجـه بـه مثبـت     . مالي است ناپذيري انعطافدليل جبران ريسك  به بيشتر آنهادارند و بازدهي 
مالي و صـرف ريسـك سـهام وجـود      ناپذيري نعطافاي بين معنادارمالي، ارتباط مثبت و  ناپذيري انعطافرگرسيوني عامل 

هـا نيـز افـزايش     شود، صرف ريسك سهام شـركت ) كمتر(ها بيشتر  مالي شركت ناپذيري انعطافطوري كه هرچه  دارد؛ به
  .يابد مي) كاهش(

اي براي مقايسه بين دو مدل كه تعـداد متغيره ـ . منظور مقايسه براي آزمون فرضيه اول برآورد شده است به 1رابطه 
 ،براي هر سـه گـروه   1تعديل شده در رابطه  2R ).1393گجراتي، (تعديل شده معيار مناسبي است  2Rبرابر نداشته باشند، 

، 1مالي به رابطه  ناپذيري انعطافكه با اضافه كردن متغير  درصد است؛ در حالي 13درصد و  16درصد، 14 با ترتيب برابر به
2R شـود و قـدرت توضـيحي مـدل افـزايش       درصد مـي  14درصد و  17درصد،  15با  تعديل شده براي هر سه گروه برابر

نسبت به مدل سه عاملي فامـا و فـرنچ قـدرت بيشـتري در     ) 2013( و همكاران بنابراين مدل چهار عاملي پولسن. يابد مي
ترتيـب   بـه  بـراي هـر سـه گـروه     Fمشخص اسـت، آمـاره    2گونه كه از نتايج جدول  همان. تبيين ناهنجاري ارزشي دارد

 بيـان بـه  . طور كلي مدل معنادار اسـت  ، بهبنابراين ،ي آنها برابر با صفر استمعنادارو سطح  69/103و  15/132، 33/230
، ضريب متغيرهـاي عامـل بـازار و عامـل     نهايت در. زمان صفر نيستند كليه ضرايب متغيرهاي مستقل و كنترلي هم ،ديگر

كـه ضـريب    در حالي ،است معنادارهاي رشدي مثبت و  هاي ارزشي و شركت كتها، شر اندازه در هر سه گروه كل شركت
  .است معنادارهاي رشدي منفي و  و براي شركت معنادارهاي ارزشي مثبت و  ها و شركت عامل ارزش براي كل شركت

  مالي بر صرف ريسك پرتفوي ناپذيري انعطاف تأثير
مشـكل   نداشـتن بـراي اطمينـان از   . هـاي فـوق حـذف شـدند     سازي جـزء خطـا، مقـادير پـرت از رگرسـيون      براي نرمال

 ـ ،بستگي سريالي و ناهمساني واريانس هم خود هـا بـا    تمـام تخمـين   ،)2013( و همكـاران  پولسـن  پـژوهش پيـروي از   هب
براي تمامي متغيرهـا كمتـر از   ) VIF(عامل تورم واريانس  همچنين. وست صورت گرفته استـ  كارگيري تكنيك نوي به

  .داردوجود نخطي چندگانه بين متغيرهاي مدل  مشكل همدهد  مي نشانكه  است 10
. دهـد  را نشـان مـي   ناپـذيري  انعطافگذاري برحسب اندازه، ارزش و شاخص تركيبي  ، نتايج پرتفوي سرمايه4جدول 
و  ضـرايب مـدل چهـار عـاملي پولسـن      ،و قسـمت ب ) 1993(ضرايب مدل سه عاملي فامـا و فـرنچ    جدول، قسمت الف

گونه كه از نتايج جـدول فـوق مشـخص اسـت، سـطح       همان. دهد ي آنها را گزارش ميمعنادارو سطح ) 2013( انهمكار
  . است معناداربنابراين كل مدل برآورد شده  ،زماني برابر با صفر است  در تمام رگرسيون سري Fي آماره معنادار
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  و همكاران لي پولسنزماني مدل سه عاملي فاما و فرنچ و چهار عام رگرسيون سري .4جدول 
شرايط پرتفوي 

  گذاري سرمايه
عرض از
  مبدأ

عامل
  بازار

عامل
  اندازه

عامل
  ارزش

عامل 
 Fآماره   ناپذيري انعطاف

R2  تعديل
  شده

,௧ܴ  قسمت الف   − ܴ,௧ =∝+ ,൫ܴெ,௧ߚ − ܴ,௧൯ + ௧ܤܯ,ௌெܵߚ + ௧ܮܯܪ,ுெߚ +  ,௧ߝ
اندازه كوچك، ارزش كم، 

  پذير انعطاف
41/0-  

)42/0(  
60/0  

)000/0(  
63/0  

)000/0(  
31/0-  

)012/0(   ----  35/23  
)000/0(  40/0  

اندازه كوچك، ارزش كم، 
  ناپذير انعطاف

65/0  
)26/0(  

78/0  
)000/0(  

99/0  
)000/0(  

32/0-  
)005/0(   -----  22/36  

)000/0(  51/0  

ش زياد، اندازه كوچك، ارز
  پذير انعطاف

17/0-  
)70/0(  

81/0  
)000/0(  

04/1  
)000/0(  

50/0  
)001/0(   -----  32/97  

)000/0(  74/0  

اندازه كوچك، ارزش زياد، 
  ناپذير انعطاف

36/0-  
)53/0(  

92/0  
)000/0(  

99/0  
)000/0(  

59/0  
)000/0(   -----  59/88  

)000/0(  
72/0  

  
اندازه بزرگ، ارزش كم، 

  پذير انعطاف
022/0  

)94/0(  
86/0  

)000/0(  
014/0-  

)89/0(  
097/0-  

)33/0(   -----  24/92  
)000/0(  

73/0  
  

اندازه بزرگ، ارزش كم، 
  ناپذير انعطاف

46/0  
)29/0(  

74/0  
)000/0(  

07/0-  
)54/0(  

15/0-  
)22/0(   -----  37/28  

)000/0(  
44/0  

  
اندازه بزرگ، ارزش زياد، 

  پذير انعطاف
09/0  

)83/0(  
63/0  

)000/0(  
13/0-  

)12/0(  
42/0  

)000/0(   -----  38/49  
)000/0(  

59/0  
  

اندازه بزرگ، ارزش زياد، 
  ناپذير انعطاف

02/0  
)97/0(  

77/0  
)000/0(  

033/0-  
)79/0(  

20/0  
)04/0(   -----  57/34  

)000/0(  
50/0  

  
,௧ܴ  قسمت ب − ܴ,௧ =∝+ ,൫ܴெ,௧ߚ − ܴ,௧൯ + ௧ܤܯ,ௌெܵߚ + ௧ܮܯܪ,ுெߚ + ௧ܨܯܫ,ூெிߚ + ,௧ߝ

اندازه كوچك، ارزش كم، 
  پذير انعطاف

083/0-  
)86/0(  

64/0  
)000/0(  

69/0  
)000/0(  

31/0-  
)002/0(  

47/0-  
)000/0(  

10/29  
)000/0(  

53/0  
  

اندازه كوچك، ارزش كم، 
  ناپذير انعطاف

35/0  
)47/0(  

75/0  
)000/0(  

84/0  
)000/0(  

28/0-  
)008/0(  

60/0  
)000/0(  

24/47  
)000/0(  

64/0  
  

اندازه كوچك، ارزش زياد، 
  پذير انعطاف

013/0  
)98/0(  

85/0  
)000/0(  

15/1  
)000/0(  

46/0  
)000/0(  

37/0-  
)000/0(  

58/89  
)000/0(  

78/0  
  

اندازه كوچك، ارزش زياد، 
  ناپذير انعطاف

60/0-  
)26/0(  

88/0  
)000/0(  

91/0  
)000/0(  

60/0  
)000/0(  

49/0  
)000/0(  

26/89  
)000/0(  

77/0  
  

اندازه بزرگ، ارزش كم، 
  پذير انعطاف

073/0  
)80/0(  

87/0  
)000/0(  

012/0  
)90/0(  

11/0-  
)27/0(  

11/0-  
)04/0(  

75/71  
)000/0(  

74/0  
  

اندازه بزرگ، ارزش كم، 
  ناپذير انعطاف

31/0  
)45/0(  

72/0  
)000/0(  

12/0-  
)31/0(  

15/0-  
)18/0(  

26/0  
)000/0(  

42/25  
)000/0(  

48/0  
  

اندازه بزرگ، ارزش زياد، 
  پذير انعطاف

20/0  
)63/0(  

65/0  
)000/0(  

11/0-  
)22/0(  

41/0  
)000/0(  

17/0-  
)03/0(  

38/39  
)000/0(  

61/0  
  

اندازه بزرگ، ارزش زياد، 
  ناپذير انعطاف

22/0-  
)56/0(  

75/0  
)000/0(  

12/0-  
)24/0(  

22/0  
)02/0(  

55/0  
)000/0(  

72/48  
)000/0(  

65/0  
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طـور مثبـت بـا     پذير و به هاي انعطاف طور منفي با پرتفوي به ناپذيري انعطافعامل  دهد كه نتايج نشان مي همچنين

 اسـت، مالي بر صـرف ريسـك پرتفـوي     ناپذيري انعطافعامل  تأثيردهنده  ناپذير ارتباط دارد كه نشان هاي انعطاف پرتفوي
در سطح اطمينان  ،»دارد تأثيرمالي بر صرف ريسك پرتفوي  ناپذيري انعطاف«ي بر اينكه بنابراين فرضيه دوم پژوهش مبن

 ،)2013( و همكاران گذاري، مدل چهار عاملي پولسن هاي سرمايه ، در تمامي پرتفويدر نهايت. شود درصد پذيرفته مي 95
2R  در مقايسه قدرت توضيحي اين مدل  هدد كه نشان مي ي نسبت به مدل سه عاملي فاما و فرنچ داردبيشترتعديل شده
  . بيشتر استمدل سه عاملي فاما و فرنچ  با

  گيري  نتيجه
دسـت آمـده از    نتـايج بـه  . شده اسـت هاي ارزشي بررسي  مالي در تبيين ناهنجاري ناپذيري انعطافدر اين پژوهش، نقش 

يعنـي  شـود،   منجـر مـي  ريسـك سـهام    مالي، به افزايش صرف ناپذيري انعطافنشان داد كه  ،آزمون فرضيه اول پژوهش
بنـابراين، بـا   . كننـد  صرف ريسك بيشتري را تجربه مي گيرند، متعاقباً مالي قرار مي ناپذيري انعطافسهامي كه در معرض 

 منجـر  ي در سـطح سـهام  معنادارمالي به صرف ريسك مثبت و  ناپذيري انعطافتوجه به مباني نظري ارائه شده، چنانچه 
تـوان   مي 2با توجه به نتايج جدول  همچنين. هاي ارزشي در سطح سهام بهره برد ن در تبيين ناهنجاريتوان از آ شود، مي

صـرف   ،تبـع آن  دارند، بيشتر در معـرض ريسـك و بـه   ) هايي ارزشي شركت(بالايي  B/Mهايي كه  شركت، استدلال كرد
تـوان نتيجـه    اخصي از ريسـك معرفـي شـد، مـي    عنوان ش مالي به ناپذيري انعطافبا توجه به اينكه . گيرند ريسك قرار مي

بـه  . ي وجـود دارد معنادارتفاوت  ،هاي ارزشي و رشدي مالي بر صرف ريسك شركت ناپذيري انعطاف تأثيرميان  كه گرفت
ي بـا نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار ارتبـاط دارد و اينكـه بـازده         معنـادار طور  مالي به ناپذيري انعطافدرجه  بياني،
بـا گنجانـدن متغيـر    ، 2جـدول  ديگر نتايج بر اساس . هاي ارزشي بسيار همبسته است ناپذير و شركت انعطافهاي  شركت
هـاي ارزشـي و    هاي نمونه، شـركت  كل شركت مبدأمالي در مدل سه عاملي فاما و فرنچ، ميزان عرض از  ناپذيري انعطاف

دهنده بازده غيرعادي است، ايـن   ها نشان اين مدل أمبديابد و از آنجا كه عرض از  توجهي كاهش مي شايانطور  رشدي به
دسـت   نتايج به. مالي در مدل، بازده غيرعادي را كاهش داده است ناپذيري انعطافكه گنجاندن متغير  دهد نشان ميمطلب 

گـذاري   هـاي سـرمايه   مالي بر صرف ريسك پرتفـوي  ناپذيري انعطاف كه آمده از آزمون فرضيه دوم پژوهش نيز نشان داد
 :اسـت عد اين نتيجه فراخور توجـه خـاص   از دو ب. دارد تأثيرمالي  ناپذيري انعطافبرحسب اندازه، ارزش و شاخص تركيبي 

 ناپـذيري  انعطـاف كه عامـل    ها زماني در همه مدل ،است تعديل شده نشان داده شده 2R قدرت توضيحي مدل كه با )يك
در حالي كه  ،درصد است 74درصد تا  40سه عاملي فاما و فرنچ بين تعديل شده مدل  2R .يابد شود، افزايش مي اضافه مي

2R عامـل  بيـان ديگـر  بـه   .اسـت درصـد   78درصد تا  48بين ) 2013( و همكاران تعديل شده مدل چهار عاملي پولسن ،
عامـل   ،رفـت  طوري كـه انتظـار مـي    همان )دو. آورد با خود به ارمغان مي شايان توجهي، قدرت توضيحي ناپذيري انعطاف
نشان ناپذير ارتباط دارد كه  هاي انعطاف طور مثبت با پرتفوي پذير و به هاي انعطاف طور منفي با پرتفوي ، بهناپذيري انعطاف

كـه  ؛ بـه ايـن معنـا    دهـد  هـاي مشـترك قـرار مـي     طور مستقل در معرض شـوك  ها را به ، شركتناپذيري انعطاف دهد مي



 4، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   633

 
رو بايد همانند عواملي چون انـدازه، ارزش و    از اين ،شترك و سيستماتيك استعد از ريسك ممالي، يك ب ناپذيري انعطاف

هاي اول و دوم پژوهش با نتايج پـژوهش   دست آمده از فرضيه نتايج به. دشوگذاري لحاظ  هاي قيمت يا بازده بازار، در مدل
 ، گالن)2013( و همكاران پولسن ،)2017( 1، گو، هاگبرث و جانسون)2019( و همكاران راجپوت، )2019(كلارك و گيائو 

مبتنـي بـر    ي، نتايج پژوهش، توضـيحات آنچه بيان شدبا توجه به . سازگار است) 1395(و مرادي جزء ) 2008( و همكاران
هـاي   هاي ارزشي نسبت به شـركت  بازدهي بالاتر شركتبيان ديگر،  به .دهد هاي ارزشي ارائه مي ريسك براي ناهنجاري

  .مالي است ناپذيري انعطافريسك  دليل جبران به ،رشدي
گذاران و تحليلگـران   مالي بر بازده سهام است، به سرمايه ناپذيري انعطافبا توجه به نتايج پژوهش كه بيانگر اهميت 

مالي را نيز  ناپذيري انعطافگذاري سهام، عامل  گذاري و قيمت سرمايه هاي در زمان اتخاذ تصميم كه شود مالي توصيه مي
گـذاري دارايـي، در ايـن     هاي قيمت با توجه به تنوع مدل. مل بازار، عامل اندازه و عامل ارزش مد نظر قرار دهندهمانند عا
مالي بر توان تبيين بازده سهام توسط اين مـدل   ناپذيري انعطافو نقش د شمدل سه عاملي فاما و فرنچ انتخاب  ،پژوهش
مالي در تبيين ناهنجاري ارزشي را بـا   ناپذيري انعطافنقش  كه شود ان پيشنهاد ميپژوهشگربه  ،در اين راستا. شد بررسي

 جزء مهـم و حيـاتي   )2004( و همكاران و كارلسون) 2005(هاي تئوريكي ژانگ  در نظر گرفتن چرخه تجاري كه در مدل
ا و فـرنچ  اين عامل را به مدل چهار عاملي كارهـارت و پـنج عـاملي فام ـ    كه شود توصيه مي همچنين. بررسي كنندبوده، 

  .هاي ارزشي بپردازند و به تبيين ناهنجاري كننداضافه 

  منابع
هـاي   هاي منفـرد و سـنجه   مقايسه عملكرد راهبردهاي ارزشي و رشدي؛ نسبت). 1393(اسدي، غلامحسين؛ اسلامي بيدگلي، سعيد 

  .24-1 ،)1(16، تحقيقات مالي. تركيبي
 .انتشارات ترمه: تهران. در تحقيقات حسابداري و مديريت مالي Eviews تجزيه و تحليل آماري با). 1392(باس ع، افلاطوني

ثير هزينه تبليغات در عملكرد مالي، با ميانجيگري ارزش برند در أت). 1396(معصومه  ،قاسمي شمسهسا؛ م، فرخندهحسن؛ م، اكبري
 . 162 -151 ،)3(5، يمين مالأفصلنامه مديريت دارايي و ت .هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران شركت

گذاران در بروز پديـده   بررسي نقش خطاي واكنش بيش از اندازه سرمايه .)1392(، مهدي هادي نژادادي؛ ه، اميري؛ اصرن، ايزدي نيا
  .34 -13 ،)4(5 ،هاي حسابداري مالي پژوهش .صرف ارزش در بازار سرمايه ايران

، )2(16، تحقيقـات مـالي  . شواهدي از بـورس اوراق بهـادار تهـران   : آتي سهام خلاف قاعده رشد دارايي و بازده). 1393(دولو، مريم 
235-252 .  
. اي گـذاري دارايـي سـرمايه    آزمـون مـدل نماينـدگي در قيمـت    ). 1396(آبادي، حسين؛ فتحي، سعيد؛ يوسفان، ناهيـد   رضايي دولت

  .534 -521 ،)4(19، تحقيقات مالي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gu, Hackbarth, & Johnson 
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. GRSعـاملي فامـا و فـرنچ بـا اسـتفاده از آزمـون        بررسي عملكرد مدل پنج). 1395( لو، رضا؛ قهرماني، علي؛ عجم، عليرضا عيوض

  .714 -691 ،)4(18، تحقيقات مالي
  .انتشارات دانشگاه تهران: تهران). 1393ترجمه ابريشمي، (مباني اقتصادسنجي ). 1995( امودارگجراتي، د

شـواهدي از بـورس اوراق    :و اهرم مالي در توضيح صـرف ارزش  هاي تعديل، اهرم عملياتينقش هزينه. )1395(، سعيد جزء مرادي
 .دانشگاه شهيد بهشتيدانشكده مديريت و حسابداري، . مديريت مالي ارشد پايان نامه كارشناسي .بهادار تهران

سـهام توسـط   ثير عامل محدوديت مالي بر توان تبيين بازده أارزيابي ت). 1396(عيد س، صمدي يد عباس؛س، هاشمي؛ يحانهر، هاديان
  .34-1، )34(9، فصلنامه حسابداري مالي .فرنچ، چهارعاملي كارهارت و پنج عاملي فاما و فرنچ هاي سه عاملي فاما و مدل
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