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Abstract 

Objective: While recent studies (Petkova and Zhang (2005) and Choi (2013)) provide 
evidence using U.S. data for the differential behavior of the value and growth firms, they 
do not explain the sources and causes underlying such differences. Further, it is unclear 
whether such differences still persist in other countries’ capital markets. In this paper, we 
address both of these questions by examining the dynamic behavior of value and growth 
firms’ conditional asset and levered betas over multiple periods of stable and adverse 
market conditions for the period 2000 -2017 in the Tehran Stock Exchange (TSE).  

Methods: Panel regressions and parametric tests are conducted for sub samples of strong 
value and growth firms to examine the influence of key financial and market variables 
such as leverage, return on assets, sales growth, market to book, and market sentiments. 

Results: During adverse market conditions, value firms’ asset betas are negatively 
affected by financial leverage and positively by operating leverage measures. On the 
other hand, growth firms’ asset betas are only positively affected by their profitability. 
These results support the notion that high financial and operating leverage plays a key 
role in elevating value firm’s riskiness during adverse economic conditions. 



 
 

Conclusion: We provide evidence that value and growth firms’ levered and unlevered 
risks are differentially effected by market and financial factors. Specifically, we find that 
operating and financial leverage significantly constraint value firms’ ability to respond 
effectively during adverse economic conditions. 
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  چكيده
 و رشـدي  هـاي  شـركت  متفـاوت  رفتار براي آمريكا هاي داده از شواهدي) 2013( چوي و) 2005( ژانگ و پتكوا اخير مطالعات :هدف
 يهـاي  اخـتلاف  چنـين  آيـا  كه نيست مشخص اين، بر علاوه .نيستند متفاوت رفتار اين ، گويايمنابع و دلايل اما ؛دهند مي نشان ارزشي

بـا بررسـي رفتـار ديناميـك بتـاي اهرمـي و تجـاري         حاضـر  در مقاله .خير يا دارد ادامه ديگر كشورهاي سرمايه بازارهاي در همچنان
ثبات و بحران اقتصادي در هاي  وضيعتدر چندين دوره از تلاش شده است كه  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت

  .به اين دو سؤال پاسخ داده شود 1396تا  1388هاي  طول سال
آثـار  هاي ارزشي و رشدي بـراي بررسـي    هاي پارامتريك ميان شركت رگرسيون چندگانه و آزمون ،اين هدف به براي دستيابي :روش

  .است اجرا شدهها، رشد فروش، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و احساسات بازار  مانند اهرم، نرخ بازده دارايي متغيرهاي مالي و بازاري
اهـرم   تـأثير طـور مثبـت تحـت     اهرم مالي و به تأثيرطور منفي تحت  بحران اقتصادي، بتاي تجاري سهام ارزشي به هدر دور: ها يافته

 مفهـوم  ايـن  از نتـايج . پذيرد تأثير ميسودآوري طور مستقيم از  بهتاي تجاري سهام رشدي فقط از سوي ديگر، ب. گيرد عملياتي قرار مي
  .كند مي ايفا مهمي نقشبحران اقتصادي  در ارزشي هاي شركت افزايش ريسك در ،بالا عملياتي و مالي اهرم كه كند مي حمايت
ه متغيرهاي مالي و اقتصادي اثرگذار بر بتاي تجاري سهام رشـدي و  ها نشان داد ك ها و نتايج تجزيه و تحليل داده يافته: گيري نتيجه

توانـايي   تـوجهي  شايان طور به مالي و عملياتي اهرم كه شود مشاهده مي خاص، طور به. بحران اقتصادي متفاوت است دورهارزشي در 
  .دهد قرار مي تأثيرتحت  ،نامطلوب اقتصادي وضعيت گويي به هاي ارزشي را براي پاسخ شركت

  
  .ريسك اهرمي، ريسك تجاري، سهام رشدي، سهام ارزشي، بحران اقتصادي :ها كليدواژه
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  مقدمه
 صـنعت  در عمـده  راهبـرد  دو عنـوان  به ،زمان آن از و گردد برمي بيستم قرن به رشدي و ارزشي گذاري سرمايه هاي سبك
 .)2018، 1گارسـيا و اولـويرا  (رود  شمار مي به شود، مي استفاده نهادي هاي صندوق و اي حرفه گذاران سرمايه توسط كه مالي

 از تـوجهي  شايان از بخش صندوق رشدي به نمايندگي 3500صندوق ارزشي و  2050در سطح دنيا تعداد  ،2013ر سال د
توجه به انتخاب  ،از اين رو). 2015، 2كرانكوئيست، سايژل و يوي(گذاران قرار داشت  در دسترس سرمايه بازار در سهام كل

ها و  رغم افزايش محبوبيت روش علي. مستلزم توجه و پژوهش است ،ها از اين صندوقيك گذاري در هر  و راهبرد سرمايه
گذاري رشدي و  مفاهيم سرمايه. شود انجام ميتجربي  هاي پژوهشاين موضوع همچنان روي گذاري،  سرمايه راهبردهاي

 ).1998و  1995و  1992، 3؛ فامــا و فــرنچ2015كرانكوئيســت و همكــاران، (طـولاني دارد   هســابقارزشـي در اقتصــاد مــالي  
 دارنـد  رشـدي  سهام به نسبت بيشتري عايدات ارزشي سهام دهند مي نشان كه دارند وجود اي گسترده علمي هاي پژوهش

 ريسـك  همحاسـب  در مـالي  اهرم نقش هدر زمين ،)1972( 5فرد هامادا همنحصرب مقاله انتشار زمان از .)2009، 4آتاناساكاس(
 .جلـب كـرد   مختلفـي  هاي روش به را انپژوهشگر و متخصصان توجه وممفه غيراهرمي، اين بتاي هتوسع و سيستماتيك

 زمـان  از 6اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت مدل در سيستماتيك ريسك هكنند تعيين عوامل هزميندر  پژوهشهمچنين 
بـازده مـورد   با توجه به اين مـدل، نـرخ    .است بوده مالي مطالعات اصلي هاي موضوع از يكي) 1964( 7شارپ همقال انتشار

، ارتبـاط  شـود  درك مـي خـود   هسـرماي  هعنـوان هزين ـ  انتظار يك شركت كه تابعي از ريسك سيستماتيك خود است و بـه 
 به ادبيات مـالي بـراي  ) 1972(هامادا . كند گذاران ايجاد مي مستقيمي بين ريسك سيستماتيك و بازده مورد انتظار سرمايه

هـاي   گـذاري دارايـي   حقوق صاحبان سهام با تركيب مدل قيمت ههزين و ازارب ريسك در سرمايه ساختار نقش تأثير تعيين
  . كمك كرد 8سرمايه هموديلياني بر مبناي ميانگين موزون هزين ـاي و مدل ميلر سرمايه

تـا دلايـل    انـد  كـرده  تلاش ،گذاران سرمايه رفتاربا تجزيه و تحليل  پژوهشگران ،گذشته هده چند در ،از طرف ديگر
ادبيـات مـالي نشـان     ،در اين بـين ). 2008، 9مايفيلد، پردو و ووتن(هاي مختلف را درك كنند  ري مردم با روشگذا سرمايه

قـرار   تـأثير  پـذيرش ريسـك را تحـت    به آنها تمايل و ريسك از ادراك آنها گذاران، سرمايه فردي هاي دهد كه ويژگي مي
 سهام، پذيري و بازده ميزان ريسك زمينه در متداول هاي بندي طبقه از يكي بنابراين،). 2008مايفيلد و همكاران، (دهد  مي

، 13؛ چـوي 1993؛ فامـا و فـرنچ،   2005، 12ژانگ و پتكوا(است  11ارزشي سهام و 10سهام رشدي مبناي بر سهام بندي طبقه
 ،ريسـك  نظيـر  بـازار سـرمايه،   در اساسي عوامل كه هستند ارزشي سهامي و رشدي سهام ،ادبيات ماليبر اساس ). 2013
لاكونيشـوك و  ( گذارنـد  ميمهمي  روي رفتار آنها تأثير ،عوامل ساير و شركت هانداز افق زماني، بازار، ركود و رونق بازده،
 بنابراين ،گذارند مي سر پشت را چيز همه اغلب رشد حال در و كوچك هاي شركت ،از نظر تقسيم سود نيز .)1994، 14شيفر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Garcia and Oliveira 2. Cronqvist, Siegel, & Yuy 
3. Fama and French 4. Athanassakos 
5. Hamada 6. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
7. Sharpe 8. Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
9. Mayfield, Perdue and Wooten 10. Growth Stock 
11. Value Stock 12. Petkova and Zhang 
13. Choi 14. Lakonishok and Shleifer 
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 ،)1993(فـرنچ   و فامـا  سـه عـاملي   بـر اسـاس مـدل    .)2013، 1ترفيلد و جردنراس، وس(كنند  نمي پرداخت را سهام سود
 ريسك صرف اين .هستند بتا بر خواهان صرف ريسكي مازاد ،كنند مي گذاري سرمايه ارزشي سهام در كه وقتي داران سهام

 بـالاتري  ريسـك  رشـدي  سـهام  به نسبت ارزشي سهام دهد مي نشان تاريخي هاي هكه مشاهد خواهند مي دليل اين به را
 .اسـت ثبات و بحران اقتصـادي متفـاوت    هاي دورهاما ميزان صحت اين موضوع در اقتصادهاي مختلف با توجه به  ؛دارند

، منطبـق بـر   سـتند هبازده سهام  هاي مناسبي براي تبيين حساسيت كند سه عامل ريسك، جايگزين شواهدي كه بيان مي
  .)1387لو،  عيوض( هاست گذاري عقلايي دارايي قيمت

و  بيشـتر اند كه بازده متوسط سهام رشدي از سهام ارزشـي   نشان دادهانجام گرفته در بازار سهام ايران  هاي پژوهش
 و اسـدي  ؛1392 بيـدگلي،  اسـلامي  و اسدي ؛1390 پروين، پور احديان( اختلاف بازده سهام رشدي و ارزشي معنادار است 

 ـ ، فـلاح بيدگلي اسلامي ؛1393 بيدگلي، اسلامي  و زاده بنـايي  ؛1393 شـيرازيان،  و فـرد  وكيلـي  ؛1391 ور و سـبزواري، پ
 ، انزهـايي موسـوي،  رودپشـتي  رهنمـاي  ؛1394 ، تهراني و انصـاري، ثمر  حبيبي ؛1392 تقيه، و پورزماني ؛1392 كردلويي،

 ؛1391 ،، حضـوري و مـالمير  كردبچـه  ؛1395 صـالحي،  و صالحي ؛1391 ،، فيروزيان و محمديرودپشتي رهنماي ؛1392
در هـايي   تـوان بـه پـژوهش    مـي  همچنـين . )1390 دهدار، و مياوقيمشكي  ؛1393 ضيابري، محمد پور و مياوقي مشكي

آبيانكار، هـو  (اند  سهام رشدي و ارزشي در بازارهاي مختلف پرداخته هبرخي از آنها به مقايس. الملل اشاره كرد مطالعات بين
، 5؛ بادنهورسـت 2009؛ آتاناسـاكاس،  2013، 4؛ بلازنكو و فـو 2006، 3ليائو و هيانگهو  هين ؛ اداداپا، وب، كيم2009، 2و ژائو
؛ 1998، 9؛ فاما و فرنچ2009، 8؛ دجونگ و آپيلادو2015، 7؛ كرانكوئيست، سايگل و يو2008، 6؛ كريسپي و همكاران2016

؛ سـو، لـي،   2014، 12ا و آيجو؛ هال، وهام2011، 11؛ گولن، خينگ و ژانگ2013، 10قرقوري، استريجكواسكي و ويراراقوان
هـاي   برخي نيز شوك ).2004، 16ين، سو و يانيائو ؛ 2014، 15؛ ين و سو2005، 14؛ كانگ و دينگ2015، 13چانگ و فانگ

 ). 2006، 17ميلان بلاك و مك(اند  كردهمطالعه  ،آن را بر سهام رشدي و ارزشي و قيمت آن سهام آثاراقتصادي و 

ها و  هاي ارزشي، ريسك سيستماتيك دارايي هاي شركت لي از جمله ساختار داراييبه دلاي ،بحران اقتصادي دوره در
پتكوا و ژانگ، ( 18يابد هاي رشدي افزايش مي ريسك اين سهام نسبت به ريسك شركت هاي ارزشي، درصد اهرمي شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ross, Westerfield and Jordan 2. Abhyankar, Ho & Zhao 
3. Addae-Dapaah, Webb, Kim Hin Ho & Hiang Liow 4. Blazenko and Fu 
5. Badenhorst 6. Crispi et al 
7. Cronqvist, Siegel and Yu 8. De Jong and Apilado 
9. Fama & French 10. Gharghori, Stryjkowski & Veeraraghavan 
11. Gulen, Xing & Zhang 12. Hahl, Vähämaa and Äijö 
13. Hsu, Lee, Chang and Fung 14. Kang and Ding 
15. Yeh and Hsu 16. Yen, Sun and Yan 
17. Black and McMillan 

سرمايه مطابق زير با افزايش بتاي غيراهرمي و نسبت بدهي به  ههاي ارزشي بر اساس الگوي هزين ريسك دارايي ،)2005(ژانگ  و بر اساس نظر پتكوا . 18
B୐  .بحران اقتصادي بيشتر است وضعيتي در مقايسه با ريسك سهام رشدي در ريسك سهام ارزش از اين رو،. يابد سرمايه، افزايش مي = B୙(1 + (1 − tୡ) DE) 

  .نسبت بدهي به حقوق مالكانه :஽ா؛ )بتاي شركت فاقد هر نوع بدهي(بتاي غيراهرمي شركت  :௎ܤ؛ بتاي اهرمي شركت ௅ܤدر اين رابطه، 
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از  ،رشـدي و ارزشـي  هـاي   هاي ارزشيابي شـركت  كنند كه تفاوت ادعا مي) 2013( 2جليلوند و كيم). 2013، 1؛ چوي2005

نتايج آنهـا  . شود ، تبيين ميهاي رشدي هاي ارزشي و شركت هاي مالي شركت راهبردتفاوت اساسي ميان نوآوري و طريق 
آوري پـول نقـد و    نامطلوب اقتصادي براي تثبيت وضعيت خود با جمع ههاي ارزشي در طول دور دهد كه شركت نشان مي

اما با توجه به اهميت بحث و همچنين رفتارهـاي  . كنند بحران مالي ايجاد مي هايهاي جاري، سپري در برابر خطر دارايي
اي كـه بتوانـد دلايـل     مطالعـه  ،بحـران اقتصـادي   دورهدر  ويژه بهمختلف،  هاي موقعيتمتفاوت سهام رشدي و ارزشي در 

 از تعـدادي  اخيـراً، . خـورد  نمـي به چشـم   ،نامتعادل اقتصادي بسنجد وضعيتاي رفتار متفاوت اين دو نوع سهام را در  پايه
طـور  بـه . انـد  كرده آغاز را اساسي در تفاوت زياد رفتار سهام رشدي و ارزشي و بنيادي عوامل بر تمركز راستا، هم مطالعات 
 رشدي اسـت؟  سهام از تر ريسكي ارزشي سهام آيا: پاسخ دهندمسائل اين  به اند كه تلاش كرده مطالعات تمام اين خاص،

ارزشي نسبت به سـهام رشـدي،    سهام آيا ؟)2005پتكوا و ژانگ، (تغير ارزش و رشد در طول زمان استمرار دارد م تأثيرآيا 
 اساسـي  هـاي  عـواملي تفـاوت   چه نهايت، در و ؟)2015، 3اسل و جليلوند(هاي اقتصادي حساسيت بيشتري دارند  به شوك
ها نشان دادنـد كـه    اين پژوهش ،طور كلي ؟ به)2013چوي، (اند  شده را موجب رشدي و هاي ارزشي شركت بين اقتصادي
 ؛ در حـالي كـه در  بيشـتر اسـت  نابسـامان اقتصـادي    وضـعيت هاي رشدي در  راهبردهاي ارزشي نسبت به  راهبردريسك 
ريسـك   كـه  دهند مي نشان مختلف مطالعات حال، اين با). 2005ژانگ،  و پتكوا(عكس است راقتصادي ب مساعد وضعيت

از بتاي سـهام   بيشتر بتاي سهام ارزشي كه نشان دادند) 1994(لاكونيشاك و همكاران . ارزش باشد رفص منبع تواند نمي
از بتـاي سـهام رشـدي     ،نامناسب اقتصـادي  وضعيت اما بتاي سهام ارزشي در ؛مناسب اقتصادي است وضعيترشدي در 

به دلايل تفاوت اين دو نوع سهام و اينكه چرا اما تا كنون . تطابق نداردريسك  هطور مستقيم با فرضي تر است كه به پايين
هـاي   هاي شركت اينكه چرا ريسك دارايي. اي نشده است در زمان بحران رفتار سهام رشدي و ارزشي متفاوت است، اشاره

هـا و   بحـران اقتصـادي بيشـتر اسـت؟ آيـا سـاختار دارايـي        وضـعيت هاي رشدي در  هاي شركت ارزشي از ريسك دارايي
يـا خيـر؟ آيـا ريسـك      اسـت هاي رشـدي متفـاوت    هاي شركت ها و بدهي هاي ارزشي با ساختار دارايي هاي شركت بدهي
كـه   شـود  باعث ميها  ريسك دارايي افزايشو آيا  ؟شود زا مشخص مي صورت درون زمان و به ها و درصد اهرمي هم دارايي

نشان دادنـد كـه   ) 1398(ليالستاني و سعيدي شمس  ؟ از طرفي رستمي نوروزآباد، جليلوند، فلاحافزايش يابددرصد اهرمي 
ثبـات در بـورس اوراق بهـادار تهـران      در مقايسه با وضـعيت بحران  وضعيتريسك اهرمي و غيراهرمي سهام ارزشي در 

ريسك اهرمـي سـهام ارزشـي نسـبت بـه       كه شوند اما دليل اين امر چه چيزي است؟ چه عواملي موجب مي. است بيشتر
 هـا  از ايـن سـؤال   يكهيچ به هاي گذشته  پژوهشباشد؟  يشترببحران اقتصادي  وضعيتدر  ريسك اهرمي سهام رشدي،

هـاي   الؤاين پژوهش در صدد است تا بـه ايـن س ـ   ،هاي تئوريك و آماري بر اين اساس و با تكيه بر روش. اند ندادهپاسخ 
از چـه   ،بحـران اقتصـادي   وضـعيت تفاوت ريسك اهرمي و غيراهرمي سهام رشدي و سهام ارزشـي در   :اصلي پاسخ دهد

  شوند؟ ميموجب را از اين عوامل به چه ميزاني اين تمايز  يكهر  ،؟ همچنينگيرد نشئت ميعواملي 
سـهام رشـدي و ارزشـي در     همقايس ههاي گذشته بر جنب طور كلي پژوهش ، بهشداشاره  پيش از اينگونه كه  همان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Choi 2. Jalilvand and Kim 
3. Asal and Jalilvand 
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 ه، بـه مطالع ـ سياري از آنها با استفاده از مدل سه عاملي فاما و فـرنچ ب. اند بازارهاي سهام مختلف در سطح دنيا اشاره كرده

 هـاي  وضعيت هاي اين دو نوع سهام در بررسي اساس و دلايل تفاوتبه حال آنكه  ،اند پرداختهپرتفوهاي ارزشي و رشدي 
تـوان   اين پژوهش را ميهاي نوآوري  جنبه ،از اين رو. اند توجه زيادي نكردهبحران  وضعيتاز جمله در  ،مختلف اقتصادي

توضـيح دهـد كـه چـه      نتوانسته اسـت اي  طور اكيد تاكنون مطالعه با توجه به اينكه به )يك: بندي كرد دستهدر دو بخش 
، ايـن  افـزايش يابـد  بحران اقتصادي  هشوند ريسك سهام ارزشي نسبت به ريسك سهام رشدي در دور عواملي موجب مي

به ارمغـان   نوآوري تئوريك ، نوعيبحران اقتصادي ناسي سهام رشدي و ارزشي در در رفتارش )دو. دهد را پوشش مي خلأ
 پيشـينه نيل به اهداف پژوهش، اين مقاله به اين صورت سـاختاربندي شـده اسـت كـه ابتـدا       از اين رو، براي .است آورده

ارزشـي در بحـران    نظري و تجربي پژوهش و همچنين عوامل مؤثر بر تفاوت ريسك اهرمي و غيراهرمي سهام رشدي و
 ـ  ،و در قالـب آن  شـده شناسي پژوهش بررسـي   سپس روش. شوند اقتصادي مشخص مي معرفـي   بررسـي  هجامعـه و نمون

 دست آمده، پيشنهادهايي ي بهها بر اساس يافته ،ها ارائه شده و در بخش آخر نتايج تجزيه و تحليل داده در ادامه،. شود مي
  .خواهد شدمطرح 

  نظري پژوهش هپيشين
 بعـد  از چـه  ،گـذاري  سـرمايه  نـوع  بهترين انتخاب بنابراين. است حاضر قرن در توسعه مهم عوامل از يكي گذاري مايهسر

 و» رشـدي  گـذاري  سرمايه«گروه  به دو توان مي را سهام در گذاري سرمايه. است اهميت حائز اجتماعي بعد از چه و فردي
 گـذاري  سهام سرمايه نوع اين از يك كدام در كه است مهم گذاران سرمايه براي. كردبندي  دسته» ارزشي گذاري سرمايه«

  .كنند را بهينه) بازده و ريسك هرابط(مطلوبيت پرتفوي خود  تا كنند
 و سـودآوري  از ارزشـي  هـاي  همؤسس كه حالي در دارند، گرايش سريع رشد و زياد سودآوري به ،رشدي هاي همؤسس

 ارزش بـه  بـازار  ارزش نسـبت  ،پايين انتظار مورد بازده نرخ با بالا رشد و ريسودآو تركيب. برخوردارند كمتري رشد ميزان
 مـورد  بـازده  نرخ با پايين رشد و سودآوري تركيب كه است حالي در اين. شود ميرا موجب  رشدي سهام براي دفتري بالا

پـژوهش  ). 2005فاما و فرنچ، ( دانجام مي ارزشي سهام براي پاييننسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  ايجاد به بالا انتظار
را در زمان بحران اقتصادي،  شده بين ريسك سهام ارزشي و رشدي مشاهده تفاوت ،محكم و منسجم پاسخ ارائه حاضر با

همچنـين  . كنـد  دهـد و بـه پژوهشـگران در ايـن راسـتا كمـك مـي        مـي  توضيح مديريتي و اقتصادي با استفاده از عوامل
  .دهد گذاري ارائه مي هاي سرمايهرهنمودهايي براي مديران سبد

امـا از   ؛اند هكردهاي تاريخي بررسي  هاي پيشين تفاوت ميان ريسك سهام رشدي و ارزشي را بر اساس داده پژوهش
ايـن دو نـوع سـهام در     هكنند هاي منفك معيارها و شاخص. استه شدنبه اين بحث اشاره  1اي اقتصاد هاي پايه نظر تئوري

، وضعيت نابسامان اقتصادي است كه در آن رفتـار سـهام   ها موقعيتيكي از اين . ايي و تحليل شوندبايد شناس موقعيتهر 
بـر اسـاس ادبيـات موضـوع     . گذاري در ادبيات مالي متفـاوت خواهـد بـود    سرمايه راهبردعنوان دو نوع  رشدي و ارزشي به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fundamental Economic Theory 
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ها به كل  توان به نسبت كل بدهي ز آن جمله ميبگذارند كه ا تأثير مسئلهتوانند بر اين  پژوهش حاضر، عوامل مختلفي مي

اهرم عملياتي و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري   هگذاران، درج ها، احساسات سرمايه ها، رشد فروش، بازده دارايي دارايي
  . بررسي شده است 1از اين متغيرها در جدول  يكهر . هر سهم اشاره كرد

  پژوهش هتعريف متغيرهاي مستقل و وابست. 1جدول 
 تعريف  نام متغير

 1ريسك تجاري
  2)غيراهرمي(

ناميـده  » ريسـك تجـاري  «اسـت  مربـوط  عمليـاتي   هـاي  ها و تصميم از كل ريسك شركت كه به تركيب دارايي بخشي
سـود قبـل از بهـره و     هكنند تعيين ،ها همراه با تغيير در محيط عملياتي شركت گيري پيامدهاي اين گونه تصميم. شود مي

اهرم عمليـاتي   هكنند؛ هرقدر درج را بر حسب تغييرپذيري سود عملياتي بيان مي تجاريريسك  ،اغلب. واهد بودماليات خ
هاي حاصل از عمليـات ضـروري    ريسك تجاري احتمال زيان ).1989 ،3نوو(شود  ريسك تجاري بيشتر مي ،تر باشد بزرگ

انـد   عبارت گيري ريسك تجاري سه معيار اندازه. دشو ست و مانند درآمدهاي شركت شناسايي ميها مانند تكميل محصول
  ).2012، 4آرتور و استراناهان هومس، مك(هاي درآمد، اهرم عملياتي و نسبت سود تقسيمي  نوسان :از

ها  نسبت كل بدهي
  5ها به كل دارايي

دد يك كـم شـود،   اگر اين نسبت از ع. شود محاسبه مي ،ها تأمين شده است با اين نسبت، كل وجوهي كه از محل بدهي
  .)1394 پارسائيان، و جهانخاني(آيد  به دست مي ،درصد كل وجوهي كه از محل حقوق صاحبان سهام تأمين شده

  .گويند ميزان رشد فروش در هر سال نسبت به سال قبل را رشد فروش مي  6رشد فروش

 7ها نرخ بازده دارايي
  8)سودآوري(

 ستها دارايي از كارا هاستفاد در مديريت توانايي هدهند نشان ها دارايي بازده .استيكي از معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد 
 كـه  است اين مانند ،شوند كارگرفته به عمليات در ه كهاضاف هاي ييدارا. است متمركز عمليات بخش بازدهي بر بيشتر و

 كنتـرل  بـه  را كه مـديران  است اين ها يداراي بازده نرخ فرمول مهم مزاياي از يكي. اند يافته افزايش هاي عملياتي هزينه
 هـاي  يي ـدارا كنتـرل  بـه  فروش، حجم و خالص سود ها، نرخ هزينه كنترل با همواره و سازد مي وادار عملياتي هاي ييدارا

  .)1390راد،  پناهي و مسافري صحت، شريعت(پردازند  مي نيز عملياتي

احساسات 
  9گذاران سرمايه

بررسـي   10گذاران و احساسات بـازار  شود، دو موضوع احساسات سرمايه سهام صحبت مي هنگامي كه از احساسات در بازار
هاي آتي مرتبط بـا   هاي نقد و ريسك جريان ازگذاران عبارت است از انتظار آنان  به بيان ساده، احساسات سرمايه. شود مي
نزديك، بازار افتان يا خيزان خواهـد بـود    هداينكه آيا در آين هدربارگذاران  احساسات بازار عبارت است از تصور سرمايه. آن

  ).1390سعيدي و فرهانيان، (

اهرم  هدرج
  11عملياتي

، 12بـرك و دمـارزو  ( اسـت  آن عملياتي اهرم ميزان د،باش تأثيرگذار اي پروژه هر بازار ريسك بر تواند مي كه عامل ديگري
د قبل از بهره و ماليات به ازاي يك درصـد تغييـر در   اهرم عملياتي، درصد تغييراتي كه در سو هبا استفاده از درج .)2017

بيني سـود   پيش هدر محاسب ،اهرم عملياتي. شود محاسبه مي) يك درصد تغيير در توليد هالبته در نتيج(دهد  فروش رخ مي
 هر چـه ميـزان اهـرم   ). 1394جهانخاني و پارسائيان، (دارد نقش مهمي  ،ريسك شركت هقبل از بهره و ماليات و محاسب

  ).2013، 13راس، وسترفيلد و جردن(يابد  شركت نيز افزايش مي هعملياتي شركت بيشتر باشد، ريسك بالقو

ارزش بازار به 
  14ارزش دفتري

 پايـان  در سـهم  هـر  قيمـت  آخـرين  در سال ضرب پايان در شركت عادي سهام تعداد از ستا عبارت شركت بازار ارزش
مـازاريزدي و  عـرب  (حسـابداري   طبـق اطلاعـات   سـهام  صـاحبان  حقـوق  مبلـغ  از سـت ا عبـارت  دفتـري  ارزش. سال
 نظـر  در دفتـري شـركت   ارزش عنوان به مالي سال پايان در سهام صاحبان حقوق پژوهش اين در. )1390احمدي،  عرب
  .است شده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Business Risk 2. Unlevered 
3. Neveu 4. Houmes, MacArthur, Stranahan 

5. Total Debt to Total Asset (
TD

TA
) 6. Sale Growth 

7. Return on Asset 8. Profitability 
9. Investor Sentiment 10. Market Sentiment 
11. Degree of Operating Leverage 12. Berk and DeMarzo 

13. Ross, Westerfield and Jordan 14. Market Value to Book Value (
ெ௏஻௏) 
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  :ستتعريف شده ا اند، شدهها استفاده  تجزيه و تحليل داده فرايندساير متغيرهاي اين پژوهش كه در در ادامه، 
 هكه در آن مشـكلات انتخـاب نامسـاعد و مخـاطر    وضعيتي بازارهاي مالي است،  2بحران مالي، فروپاشي :1بحران مالي

هاي با ظرفيـت   فرصتاز وجوه خود را به كساني انتقال دهند كه كه اخلاقي بسيار بدتر شده و بازارهاي مالي قادر نيستند 
ناتواني بازارهاي مالي براي عملكرد كارا بوده كه به  هنابراين، بحران مالي نتيجب .برخوردارندگذاري  وري بالاتر سرمايه بهره

 ).2001، 3ميشكين(شود  انقباض شديد در فعاليت اقتصادي منجر مي

سهم تعلـق   همالي به اين شرح به دارند هكه در طول يك دور عايداتي هست از مجموعا بازده سهام عبارت :بازده سهام
  :گيرد مي

اصـطلاح   در عنوان يكي از عوامل اصـلي بـازده اسـت كـه     تغييرات قيمت سهم طي يك دوره، به :متتغيير قي )1
  .شود از آن نام برده مي 4تحت عنوان بازده سرمايه

ناميـده   5شود و تحت عنوان سـود تقسـيمي   ان پرداخت ميدار سهامپس از كسر ماليات به : سود نقدي هر سهم )2
  .شود مي

در خريد سـهام جديـدي كـه     ،هاي سهامي عام ان شركتدار سهام: ق تقدم خريد سهاماز ح گرفته نشئتمزاياي  )3
تواننـد در ظـرف    اولويـت داشـته و مـي    ديگرانشود، نسبت به  پس از افزايش سرمايه توسط شركت منتشر مي

  .اين حق داراي ارزش مبادلاتي است .كنندمهلت مقرر از حق خود استفاده 
صـورت سـهام    دهند كه سـود را بـه   ها ترجيح مي برخي شركت :يا سهام جايزه از سود سهم گرفته نشئتمزاياي  )4

  .يابد ان تخصيص ميدار سهامبنابراين به جاي سود نقدي، تعدادي سهام به . كنندان پرداخت دار سهامجايزه به 

بـالاتر از   هاي نقدي، سود، سود تقسيمي و ارزش دفتري آنها، سهامي است كه قيمت آن نسبت به جريان :سهام رشدي
اند و تا حـد امكـان از توزيـع     بلوغ نرسيده ههايي است كه هنوز به مرحل سهام رشدي متعلق به شركت. ميانگين بازار است
  ).1394، و همكاران ثمر  حبيبي(كنند  سود خودداري مي

ي آنهـا،  هاي نقـدي، سـود، سـود تقسـيمي و ارزش دفتـر      جريان در قياس باسهامي است كه قيمت آن  :سهام ارزشي
كننـد،   گذاري در سهام ارزشي، به ارزش روز شركت توجـه مـي   گذاران براي سرمايه سرمايه. تر از ميانگين بازار است پايين

بـه همـين علـت، ايـن گونـه      . داشـته باشـند   را بدون آنكه انتظار رشد چشـمگير يـا تغييـر عمـده در سـودآوري شـركت      
، و همكـاران  ثمـر   حبيبـي (برخوردارند  بيشترياطمينان  هرشدي از حاشي گذاران در سهام گذاران نسبت به سرمايه سرمايه
هاي بنيـادي آن   يا ديگر شاخص سهام ارزشي نوعي از سهام است كه سود، سود تقسيمي، ارزش دفتري ،در واقع). 1394

ند نسبت قيمـت بـه   هاي مشابه آن در صنعت، كمتر است و در نتيجه با در نظر گرفتن معيارهايي، مان در مقايسه با شركت
فروغـي و  (شود  سهامي با قيمت ارزان ارزيابي مي ،)B/P( و نسبت ارزش دفتري به قيمت هر سهم )P/E( درآمد هر سهم

  ).1389همكاران، 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Financial Crises 2. Disruption 
3. Mishkin 4. Capital Gain 
5. Dividend 
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  .تر و بر اساس نظر پژوهشگران مختلف ارائه شده است تعاريف سهام رشدي و ارزشي در طيف وسيع 2 در جدول

  ارزشي و رشدي سهام تعاريف .2جدول 
  منبع تعريف  نوع سهام

  سهام رشدي

 كـه  دارد انتظار بازار و اند داشته عملكرد خوبي گذشته در كه شود مي گفته سهامي به رشدي سهام
  .باشد داشته تداوم نيز آينده در عملكرد اين

همكاران  و لاكونيشوك
)1994(  

 ـ آنهـا  در بازاري ارزش به دفتري نسبت ارزش كه هايي شركت سهام  ناميـده  رشـدي  ،اسـت  ايينپ
  )1998(و فرنچ  مافا  .شوند مي

 ارزش و تقسـيمي  سـود  نقدي، سود، جريان با مقايسه در آن قيمت كه است سهامي رشدي سهام
 ،ارزشي سهام در قياس با سهام رشدي بلندمدت در بنابراين،. است ميانگين از بالاتر فعلي، دفتري
  .دارد ميانگين از تر پايين قيمتي ،شده ياد معيارهاي هب توجه با كه داشت خواهد كمتري بازدهي

 و ؛ فاما)2010( هاگن
  )2007( فرنچ

بالاتر از نرخ متوسط  ،ها در آينده رود براي برخي از دوره سهام رشدي سهامي هستند كه انتظار مي
 ـ هر سـهمي كـه قيمـت آن پـايين    ؛ به اين معنا كه بازدهي متناسب با ريسك سود داشته باشند ر ت

تواند يك سهم رشدي تلقي شود، بدون توجه به اينكه متعلق به چه شـركتي   مي ،ده استشتعيين 
تواند بـه   مي ،قيمت بالايي تعيين شده است براي آنسهام شركت رشدي كه  ،متقابل طور به .است

  .و بازدهي كمتر از ميانگين داشته باشد شود يك سهم بورس بازي تبديل
هـايي بـه    خـود را در پـروژه   هتواند سرماي برخوردار است كه مي يفرصت توانايي وشركت رشدي از 

  .سرمايه به همراه دارد هجريان بيندازد كه نرخ بازدهي بيشتر از هزين

  )2002( 1ريلي و براون

  سهام ارزشي

 سـنجش  معيـار  يـك  بـا  در مقايسـه  آنهـا  بـازار  قيمت كه شود مي اطلاق سهامي به ارزشي سهام
 ،مثـال  براي دارد، وجود سهام ارزشي گزينش براي متفاوتي بنيادي معيارهاي. شدبا پايين بنيادي،
 درآمـد  بـه  قيمـت  نسـبت  كه شود، سهامي مي معامله دفتري ارزش زير سهامشان كه هايي شركت
  . است پايين آنها به فروش قيمت نسبت كه سهامي دسته آن يا دارند يپايين

  )1934( 2گراهام و داد

 هـاي  شـاخص  سـاير  يـا  دفتـري  ارزش تقسـيمي،  سود سود، كه سهام است از ينوع ارزشي سهام
 گرفتن در نظر با نتيجه، در و است كمتر صنعت، آن در هاي مشابه شركت با مقايسه در آن بنيادي

 سهم هر قيمت به دفتري ارزش نسبت و P/E(3( سهم درآمد هر به قيمت نسبت مانند معيارهايي،
)B/P(4 شود مي ارزيابي زانار قيمت با ، سهامي.  

  )1964(شارپ 

سـود   سـود،  چـون  معيارهـايي  اسـاس  بر  آن قيمت كه دانند مي سهم نوعي را ارزشي سهم برخي
 هـاي مشـابه   شركت با مقايسه در آن سهم هر بنيادي هاي شاخص ساير يا دفتري ارزش تقسيمي،

  .ارزان است P/Eو  B/P مانند معيارهايي گرفتن نظر در با در نتيجه و است كمتر صنعت آن در
همكاران  و لاكونيشوك

)1994(  

 دارد انتظـار  بـازار  و انـد  داشته عملكرد ضعيفي گذشته در كه شود مي گفته سهامي به ارزشي سهام
  .باشد داشته تداوم نيز آينده در ضعيف عملكرد اين كه

همكاران  و لاكونيشوك
)1994(  

  )1998(فاما و فرنچ   .شوند مي ناميده ارزشي ،ستبالا آنها بازاري زشار به دفتري ارزش نسبت كه هايي شركت سهام
 ارزش و تقسـيمي  سود سود، نقدي، هاي جريان به نسبت آن قيمت كه است سهامي ارزشي، سهام
  )2003(فرنچ  و فاما  .است بازار ميانگين از تر آنها، پايين دفتري

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Reilly & Brown 2. Graham and Dodd 
3. Price to Earnings Ratio 4. Book to Price Ratio 
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  تجربي پژوهش هپيشين
اي در سطح دنيا انجام گرفته اسـت كـه بـه چنـد      پراكنده هاي پژوهش ،ارزشي و رشديريسك سهام  هدر راستاي مقايس

نشان داد كه ريسك اهرمي و تجاري سهام ) 1398( شرستمي نوروزآباد و همكارانپژوهش . از آنها اشاره شده است نمونه
نشان دادند كه مدل ) 1395(صالحي و صالحي . گر متفاوت استيارزشي و سهام رشدي در دوران بحران اقتصادي با يكد

 قدرت ،ارزشي و هاي رشدي شركت بازده سهام تبيين در ،فرنچ و فاما عاملي سه مدلدر قياس با  ،فرنچ و عاملي فاما پنج

 هـاي  شـركت  بـه  نسـبت  هاي رشدي شركت در تأثيراين  كه همچنين آنها نتيجه گرفتند .دارند بيشتري توضيح دهندگي

 بـين  كـه  دادند نشان) 1394( شثمر و همكاران  حبيبي رابطه،در همين . است تر تهران قوي ربهادا اوراق در بورس ارزشي
 بـين  طرفـي  از. اسـت  معنـادار  و قـوي  كه است برقرار معكوس خطي هرابط رشدي سهام واقعي بازده و) بتا(بازار  ريسك
 ريسـك  بـين  آنها نشان دادند كه ،ر ادامهد. است برقرار مستقيم خطي هرابط ارزشي سهام واقعي بازده و) بتا(بازار  ريسك

 بازده هرابط شدت و ميزان ولي ؛دارد وجود مثبت خطي هرابط) دو هر در( ارزشي و رشدي سهام واقعي بازده و نقدشوندگي
 )1392(زمـاني   ،از طرفي .شد ديده ارزشي هاي شركت از بيشتر بسيار رشدي هاي شركت در نقدشوندگي ريسك با واقعي

 شـود،  مـي  اسـتفاده  ارزشـي  و به رشدي ها شركت تقسيم معيار ارزش دفتري به ارزش بازار براي از كه نگاميهنشان داد 
 و رشـدي  سـهام  در گـذاري  سـرمايه  ريسك و بازده اندازه، در داري امعن تفاوت ،بررسي هدور سال 7 از سال پنج در حداقل
 اسـتفاده  ارزشـي  و به رشـدي  ها شركت تقسيم سود براي معيار قيمت به از وقتي ديگر، طرفي از. شود مي مشاهده ارزشي

 كـه  شـود  مـي  مشـاهده  و ارزشي رشدي سهام در دار امعن تفاوت اين) سال 3 حداكثر( كمتري هاي سال تعداد در شود، مي
 ريسك و بازده اندازه، نظر از پورتفوي دو اين تفاوت بيان نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در بيشتر يياكار هدهند نشان

از نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار      ،رشدي ودر پژوهش حاضر نيز براي تفكيك سهام ارزشي  .است گذاري سرمايه
  . استفاده شده است

. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در قيمتي سهام و رشدي سهام ريسك به مقايسه) 1389( شفروغي و همكاران
 ريسـك  بـين  ارتبـاط  ركـود،  گـروه  در كـه  نـد آنهـا نشـان داد  . ژوهش حاضـر اسـت  ترين مطالعه به پ نزديك ،اين مطالعه
 ايـن  توسـعه،  و ميـاني  هـاي  گـروه  در. است ارزشي سهام از بيشتر بازار، سيستماتيك ريسك با رشدي سهام سيستماتيك

 ريسك بين داري امعن ارتباط ،نيز اوج گروه در و است رشدي سهام از بيشتر ارزشي سهام سيستماتيك ريسك براي ارتباط
 ريسـك  كننـدگي  بينـي  پـيش  قدرت همچنين،. ندارد وجود ارزشي و رشدي سهام سيستماتيك ريسك و بازار سيستماتيك
، كتكـارت طبـق پـژوهش   . نيست برخوردار خاصي برتري از رشدي سهام به نسبت ارزشي سهام توسط بازار سيستماتيك

 بـزرگ  هـاي  شـركت  به نسبت هاSME  نكول وقوع احتمال بر مالي ماهر ،متوسط طور به )2018( 1ديوفور، راسي و واروتو
 ايـن  و دارد هـا  شـركت  نكـول  بر بيشتري تأثير بلندمدت بدهي به نسبت مدت كوتاه بدهيهمچنين . گذارد مي تأثير بيشتر
 شـان دادنـد كـه سـبك    ن) 2015( شكرانكوئيست و همكاران .است بيشتر بزرگ هاي شركت به نسبت SMEs براي تأثير

 كـه  دادنـد  نشـان  همچنـين آنهـا،   .است دوانده ريشه در وي تولد بدو از حدي تا و است بيولوژيكي صورت به گذار سرمايه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cathcart, Dufour, Rossi & Varotto 
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 در .دهـد  گـذاري را توضـيح مـي    سـرمايه  سـبك  رفتاري، تعصبات عنوان به ،گذار سرمايه تقاضاي معاملات پوشش ريسك

 سـبك  به و شود مي داده زندگي توضيح هدور هنظرياز طريق  ،رگذا سرمايه هر يافتند كه سبك به اين نتيجه دست نهايت،
مـالي،   اهـرم  و ها دارايي ريسك بررسي اين موضوع پرداخته است كه چگونه به) 2013( چوي .مرتبط است گذاري سرمايه

 اقتصـادي،  ركـود  هدور طـول  در. دهـد  ريسك ديناميك حقوق صاحبان سهام ارزشي را در مقابل سهام رشدي توضيح مي
خواهـد  منجـر  سـهام   صاحبان حقوق شديد بتاي افزايش به يابد كه مي ارزشي افزايش هاي شركت اهرم ها و دارايي بتاي
او نشـان داد كـه   . يت كمتـري دارد اقتصـادي حساس ـ  وضعيتبه  ،هاي رشدي هاي شركت بتاي دارايي ،ديگر بيانبه . شد
. دهـد  بخش بزرگي از صرف ارزش غيرشرطي را توضيح مي ،ها متقابل بتاي شرطي با صرف ريسك بازار و نوسان رهاياث

هاي رشـد آن   سهام بازار يك شركت و فرصت هبالقواثرهايِ ممكن است كه  ،گذاران تغيير در شرايط بازار و ادراك سرمايه
و ) 1999 -2002( 2بـازار ماننـد حبـاب دات كـام     هدريافتند كه تحت محـيط آشـفت  ) 2013( 1اسل و جليلوند. را تغيير دهد
 و رشـد  هـاي  براي فرصت مالي تأمين از استفاده به هاي رشدي در تمايل ، شركت)2007 -2009( 3هاي رهني بحران وام

 يسـپر  ،نقد هاي دارايي و نقد پول آوري جمع با كنند كه مي تلاش هاي ديگر در حالي كه شركت. پذيرترند انعطاف نوآوري
 ممكـن  هـايي  گيـري  تصـميم  چنين كه كنند مي آنها استدلال. بسازندالي م بحران خطر برابر درتثبيت وضعيت خود  براي
در مقايسـه   ركـود  زمان درريسك نقدشوندگي سهام ارزشي  .دهد تغيير را گذاران سرمايه ادراك و شركت ريسك كه است

 سـك ري ،رونـق  زمـان  در سـهام رشـدي   يعنـي  ،است برعكس رشدي سهام براي كه حالي در؛ بيشتر است رونق زمان با
 نقدشوندگي بيشتري ميزان ،كوچك ارزشي سهام ،ركود زمان در طرفي از. دارد ركود زمان به نسبت ترييشب نقدشوندگي

 سهام به نسبت بيشتري نقدشوندگي ميزان كوچك رشدي سهام ،رونق زمان در كه حالي در ؛دارد كوچك رشدي سهام از
 بيشـتري  شـدت  بـا  رشـدي   سـهام  به نسبت را ارزشي  سهام ن،گذارا سرمايه ركود، زمان همچنين در .دارد كوچك ارزشي

  ).2010 همكاران، و پتكووا( گذارد مي ارزشي سهام شوندگي نقد عدم در بيشتري نسبتاً آثار فعاليت اين و فروشند، مي
، )2013(، چـوي  )2005(ژانـگ   و ، پتكـوا )1998(بالاخص مطالعـات فامـا و فـرنچ     ،بر اساس مباني نظري پژوهش

رفتار متفاوت ريسك تجاري سهام رشدي و ارزشي از نظر  ،)1398( نوروزآباد و همكاران و رستمي )2013( كيم و وندجليل
 نسـبت  همچـون اين رفتار متفاوت ممكن است از متغيرهايي . مشخص شده است) اهرمي و غيراهرمي(بازدهي و ريسك 

دفتري  ارزش به بازار ارزش نسبت و عملياتي اهرم هدرج احساسات، ها، دارايي بازده فروش، رشد كل، دارايي به كل بدهي
  .ندشو به شرح ذيل تدوين مي پژوهشهاي اين  فرضيه ،بر همين اساس. باشدتأثير پذيرفته 

اهـرم عمليـاتي و نسـبت ارزش     هها، احساسات، درج نسبت بدهي كل به دارايي كل، رشد فروش، بازده دارايي :1 هفرضي
  .گذارد مي تأثيربحران  وضعيتبتاي تجاري سهام ارزشي در بازار به ارزش دفتري بر 

اهرم عمليـاتي و نسـبت ارزش    هها، احساسات، درج نسبت بدهي كل به دارايي كل، رشد فروش، بازده دارايي: 2 هفرضي
  .گذارد مي تأثيربحران  وضعيت بازار به ارزش دفتري بر بتاي تجاري سهام رشدي در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Asal and Jalilvand  2. Dot.Com Bubble 
3. Sub-Prime Mortgage Crisis 
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  شناسي پژوهش روش
مباني نظري موضـوع  . است بستگي هم ـ  توصيفي نوع از روش، و ماهيت لحاظ از و كاربردي هدف نظر از حاضر پژوهش

 ذكر شايان. ه استشد استفاده اسنادكاوي روش از ها داده گردآوري براي و شده آوري جمع اي روش كتابخانه ازبا استفاده 
 هـاي  شـركت  هشـد  حسابرسي مالي هاي صورت و سهام زاربا واقعي اطلاعات از ،پژوهش اين هاي مورد نياز داده كه است
 افزار نرم از استفاده با و آمده دست به كدال و تهران بهادار اوراق بورس اينترنتي هاي سايت تهران، بهادار اقراو بورس عضو
 افـزار  نـرم  دهگسـتر  صفحه در ،نيز تحليل و تجزيه برايهاي لازم  همحاسب و بندي جمع .است شده آوري جمع نوين آورد ره

 نهـايي  تحليـل  و تجزيه شده و اجرا رگرسيوني چندگانه مدل از ،پژوهشهاي  هفرضي آزمون براي. است شده آماده اكسل
   .است شده انجام SPSS و Excel افزارهاي نرم كمك به

 تا 1378(ژوهش اين پ همطالع هدور و استدر بورس اوراق بهادار تهران   شده  پذيرفتههاي  شركت هكليآماري   هجامع
) اولـين ثبـات  (بخـش اول   .شود ميثبات اقتصادي  هبحران و دو دور هشامل يك دور شده و، در سه بخش تعريف )1396
 تـا  1388هـاي   هاي سال ها روي داده تحليل) اولين بحران(بخش دوم  ،1387 تا 1378هاي  هاي سال ها روي داده تحليل

انجـام گرفتـه    1396 تـا  1395دوم  ههـاي نيم ـ  هاي سال داده ها روي زمونآ) دومين ثبات(بخش سوم  و 1395اول  هنيم
 سيسـتماتيك  حـذف  روش از باشد، مدنظر آماري هجامع از يمناسب هنمايند آماري هنمون اينكه براي پژوهش اين در .است

 و شرايط داراي كه آماري هجامع عضو هاي شركت كليهو  شد گرفته نظر در معيار سه ،منظور اين براي. است شده استفاده
 معيارهـاي  .ندشـد  ذفح ـ نمونـه  از نبودند، شرايط واجد كه آنهايي و هگرفت قرار آماري هنمون جزء ،بودند مدنظر معيارهاي

  :اند از عبارت نمونه انتخاب براي شده اعمال
 تـا ) 1999( 1378زمـاني   هدر دور پـژوهش  متغيرهـاي  محاسـبة  را براي موردنياز ها بايد همه اطلاعات شركت .1

 ؛باشندداشته ) 2017( 1396

 1396در بورس اوراق بهادار پذيرفته شـده باشـند و تـا پايـان سـال      ) 1999( 1378ها بايد قبل از سال  شركت .2
 ؛، نماد آنها از تابلو معاملات بورس حذف نشده باشد)2017(

 .دننباش) ها ليزينگ و اه و بانك مالي گري واسطه گذاري، سرمايه هاي شركت( مالي هاي مؤسسه و ها بانك جزء .3

  روند انتخاب نمونه .3 جدول
  تعداد      معيار

  505  1396هاي پذيرفته شده در بورس در پايان سال  تعداد كل شركت
)176(  اند در بورس فعال نبوده1396تا  1378هايي كه در قلمرو زماني  تعداد شركت  

  )193(  دان در بورس پذيرفته شده 77هايي كه بعد از سال  تعداد شركت
  )18(  :اند بوده ها ها يا ليزينگ بانك، هاي مالي گري واسطهها،  گذاري سرمايههاي هلدينگ،  هايي كه جزء شركت شركتتعداد 

  118  هاي نمونه تعداد شركت
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 كـه تمـام   ندماند  غربالگري شده باقي هعنوان جامع شركت به 118تعداد معيارهاي بالا،  تمامعد از مدنظر قرار دادن ب

 ×سـال   19(شـركت   ـ  سال 2242به  1396 تا 1378زماني  هطي باز ها دهمشاه ،از اين رو. نمونه انتخاب شدند برايآنها 
  .شده استدرج هاي نمونه به تفكيك صنايع  تعداد شركت 4در جدول . رسد مي) شركت 118

  هاي نمونه بر حسب صنعت توزيع فراواني شركت .4جدول 

 تعداد  صنعت
  تعداد   صنعت  ي منتخبها شركت

  ي منتخبها شركت
  6  اساسي هايفلز  13  مواد و محصولات دارويي

  2  اي هاي نفتي، كك و سوخت هسته وردهافر  2  منسوجات
  11  سيمان، آهگ و گچ  2  محصولات كاغذي

جز قند  محصولات غذايي و آشاميدني به
  6  ساير محصولات كاني غيرفلزي  11  و شكر

  4  ساخت محصولات فلزي  10  محصولات شيميايي

ل يهـا و وسـا   ساخت راديو، تلويزيون و دستگاه  1  محصولات چوبي
  1  ارتباطي

  16  خودرو و ساخت قطعات  6  آلات و تجهيزات ماشين
  1  تكثيرانتشار و چاپ و   4  هاي برقي آلات دستگاه ماشين

  1  هاي فلزي استخراج كانه  5  لاستيك و پلاستيك
  1  استخراج ساير معادن  4  كاشي و سراميك

      11  قند و شكر
    شركت 118  جمع

  
عنـوان   درصـد بـالا بـه    40بنـدي شـدند كـه     هاي نمونه رتبـه  سالانه، شركت ஻௏ெ௏با استفاده از نسبت  بعد هدر مرحل

شركت ارزشي و رشدي  48ترتيب، بدين . هاي رشدي انتخاب شدند عنوان شركت درصد پايين به 40هاي ارزشي و  شركت
  .بررسي شدندمشخص و نهايي  هنمون براي

  مدل و متغيرهاي پژوهش
استفاده شده  ،كه برگرفته از مباني نظري و ادبيات موضوع اين پژوهش است 1از مدل  ،هاي پژوهش آزمودن فرضيه براي
در دوران بحـران  ) 2015سـل و جليلونـد،   ؛ ا2013؛ چـوي،  2005پتكـوا و ژانـگ،   (با توجه به مباني نظري موجود . است

هاي پذيرفته  اين موضوع براي شركت. استيشتر باقتصادي، ريسك تجاري سهام ارزشي از ريسك تجاري سهام رشدي 
 هايتغيير از اين رو،. ه استنيز اثبات شد) 1398( و همكاران رستمي نوروزآباد هدر مقال شده در بورس اوراق بهادار تهران

. نظـر گرفتـه شـده اسـت     عنوان متغير وابسـته در  به ،بحران اقتصادي هثبات اقتصادي نسبت به دور هدر دوربتاي تجاري 
نشـان  ) 2015(، كرانكوئيسـت و همكـاران   )2018(، كتكـارت و همكـاران   )2013(، چوي )2005(مطالعات پتكوا و ژانگ 

 اهرمـي  درصـد  و هـا  دارايـي  سيسـتماتيك  سـك ري ارزشي، هاي شركت هاي دارايي دهد كه به دلايلي از جمله ساختار مي
) 2013(از طرفـي جليلونـد و كـيم    . است بيشترارزشي، ريسك اين نوع سهام نسبت به ريسك سهام رشدي  هاي شركت
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هـاي   تـأمين مـالي شـركت    راهبردهـاي تفاوت در ريسك بين دو نوع سهام ارزشي و رشدي را به تفاوت ميان نـوآوري و  

هاي  هاي كل به دارايي بر اساس مطالعات موجود، در اين پژوهش نسبت بدهي از اين رو،. ددهن ارزشي و رشدي نسبت مي
عنـوان   به ،اهرم عملياتي و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم هكل، رشد فروش، سودآوري، احساسات بازار، درج

  .ه شده استتخمين زد 5اين مدل در دو پنل به شرح جدول . اند شدهمتغيرهاي مستقل بررسي 

  ها تخمين مدل پژوهش و آزمون فرضيهبراي پنل مدنظر . 5جدول 

 

௜ߚ = ߙ + ௜,௧(ܣܶܦܶ)ଵߛ + ௜,௧ܩଶܵߛ + ݋ݎଷܲߛ ௜݂,௧ + ௧ܫܵܯܧସߛ + ௜,௧ܮܱܦହߛ +  )1 ابطهر ௜,௧(ܸܤܸܯ)଺ߛ

  
  . شود مشاهده مي 6در جدول  آنها همحاسب همتغيرهاي موجود در مدل پژوهش و شيو

 گيري آنها اندازه هرهاي پژوهش و نحومتغي. 6جدول 

وبحرانهبتاي تجاري در دور β୧  محاسبه هنحو معادل فارسي نام متغير  متغير
 ثبات

ܴ௜ = ௜ߙ + ௜ܴ௠ߚ +  ௜ߝ
كل ௜,௧(ܣܶܦܶ) هاي بدهي

كل هاي دارايي ௜,௧ݐ݁ݏݏܣ	݈ܽݐ݋௜,௧ܶݐܾ݁ܦ	݈ܽݐ݋ܶ  = 	كل هاي بدهي ௜,௧
	كل هاي دارايي ௜,௧ ܵܩ௜,௧ ݈݁ܽܵ  رشد فروش	ݐݓ݋ݎܩℎ௜,௧ = ݈ܵܽ݁௜,௧ − ݈ܵܽ݁௜,௧ିଵ݈ܵܽ݁௜,௧ିଵ = امسال	 ௜,௧فروش − قبل سال ௜,௧فروش

قبل سال ௜,௧فروش  

݋ݎܲ ௜݂,௧ ها ه داراييبازد( سودآوري(  
Proϐitability௜,௧ = ܫܤܧ) ௜ܶ,௧ + ܧܦ ௜ܲ,௧) − ܣܶ ௜ܺ,௧݈ܶܽݐ݋	ݐ݁ݏݏܣ௜,௧= ௜,௧سود	قبل	از	بهره	و	ماليات) (௜,௧استهلاك+ ௜,௧ماليات−

	كل هاي دارايي ௜,௧  

௧ܫܵܯܧ  گذاران احساسات سرمايه ௧ܫܵܯܧ = ∑(R୧୲ − Rഥ୰)(R୧୴ − Rഥ୴)[∑(R୧୲ − Rഥ୰)ଶ (R୧୴ − Rഥ୴)ଶ]భమ × 100 ; −100 ≤ ܫܵܯܧ ≤ +100  

DOL௜,௧  اهرم عملياتي هدرج ௜,௧ܮܱܦ = ܫܤܧ∆% ௜ܶ௧%∆ܳ௜௧ = سود	قبل	از	بهره	و	ماليات تغييرات ௜,௧درصد
تغييرات	در	فروش ௜,௧درصد  

نسبت ارزش بازار به ارزش  ௜,௧(ܸܤܸܯ)
  دفتري

௜,௧݁ݑ݈ܸܽ	݇݋݋ܤ௜,௧݁ݑ݈ܸܽ	ݐ݁݇ݎܽܯ = ௜,௧ارزش	بازاري	سهم
 ௜,௧ارزش	دفتري	سهم

  

  نوع پنل  پنل هشمار

  ثبات و بحراندو وضعيت تغييرات بتاي تجاري سهام ارزشي در رگرسيون با متغيرهاي مستقل در   1پنل 

  ت و بحرانثبا دو وضعيتتغييرات بتاي تجاري سهام رشدي در رگرسيون با متغيرهاي مستقل در   2پنل 



  530  ...از بورس يمؤثر هستند؟ شواهد يو رشد يارزشيهابر رفتار متفاوت شركتيچه عوامل

 
  .از متغيرها به شرح ذيل ارائه شده است يك توضيحات بيشتر در خصوص هر

بـر اسـاس    1از نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار     ،ارزشـي  وسـهام رشـدي    تفكيكبراي  :م رشدي و ارزشيسها
و  لاكونيشوك ،)1992( فرنچ و فاما ،)1991( 3لاكونيشوك و هامائو چان، ،)1985( 2لانشتين و ريد روزنبرگ، هاي پژوهش
 5چان، كارسسكي و لاكاشـينوك  ،)1998( فرنچ و مافا ،)1997( 4لاكونيشوك، شيفر و ويشني و لاپورتا ،)1994( همكاران

 8هـان، اونيـل و سويشـر    ،)2010 و 2004( هاگن ،) 2004( 7كيم و موخرجي دات ،)2004( 6لاكونيشوك و چان ،)2003(
ها بر اساس  به اين صورت كه شركت. استفاده شده است )2011( 10كساوكيا و بريدو  )2009( 9همكاران و وو لي ،)2007(

عنـوان   درصـد بـالا بـه    40سـپس   ،اند بندي شده هاي مورد مطالعه دسته زش دفتري به ارزش بازار در طول سالنسبت ار
هـاي   بنـدي در طـول سـال    هاي رشدي انتخاب شدند و اين دسـته  عنوان شركت درصد پايين به 40هاي ارزشي و  شركت
  .ثابت بوده است بررسي

 برآمـده  سهم، مزاياي هر نقدي سود قيمت،  سهام در چهار بخش تغييربا توجه به اين موضوع كه بازدهي  :بازده سهام
 ـ  همحاسـب  بـراي  ،كنـد  ميجايزه نمود پيدا  سهام يا سهم سود برآمده از مزاياي و  سهام خريد تقدم حق از  هبـازدهي ماهان

  .است شدهه استفاد زيرهاي قيمتي تعديل شده بر اساس افزايش سرمايه و سود و با تكيه بر فرمول  سهام، داده

ܴ௜,௧ = ௜ܲ,௧ − ௜ܲ,௧ିଵ௜ܲ,௧ିଵ )2 هرابط 

  .است tدر روز  iبازدهي سهام  ௜,௧ܴو  t -1 در روز iقيمت سهام  ௜ܲ,௧ି1 ؛tدر روز  iقيمت سهام  P୧,୲كه در آن؛ 
 قرار ذيل هرابط در شده بررسي قيمت و نقدي زدهبا شاخص هايتغيير ميزان بازار، هماهان بازده همحاسب براي :بازار بازده
  .گيرد مي

(௠ܴ)ܧ = ௧ܫ − ௧ିଵܫ௧ିଵܫ   )3رابطه  

  .است t -1 هشاخص كل بازار در دور ௧ି1ܫو  t هشاخص كل بازار در انتهاي دور I୲ كه در آن؛
  .است شدهاستفاده  زيرشرح به  12هامادا رابطه از سنجش بتاي غيراهرمي براي: 11بتاي غيراهرمي

β୐ = β୙ × [1 + (1 − (௖ݐ  )4رابطه  [ܧܦ

R୧ بـه شـرح   14گيري بتاي اهرمي از مدل شاخصي براي اندازه( 13بتاي اهرمي β୐كه در آن  = α୧ + β୧R୫ + ε୧ 
بـازار اسـت و متغيـري تصـادفي      عنصر مستقل بازده از عملكـرد كـل   α୧بازدهي سهام،  R୧كه در آن  استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. 
୆୚୑୚ 2. Rosenberg, Reid, & Lanstein 

3. Chan, Hamao and Lakonishok 4. La Porta, Lakonishok, Shleifer and Vishny 
5. Chan, Karceski and Lakonishok 6. Chan and Lakonishok 
7. Dhatt, Kim and Mukherji 8. Hahn, O'Neill and Swisher 
9. Leivo, Patari and Kilpia 10. Bird and Casavecchia 
11. Unlevered Beta 12. Hamada's Equation 
13. Levered Beta 14. Index Model 
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 R୫، )كنـد  گيـري مـي   انـدازه  R୫را بـه ازاي تغييـر در    R୧مورد انتظار در  هايتغيير(ريسك اهرمي  β୧ ،)عرض از مبدأ(

كـل   Dزماني مـورد مطالعـه بـه سـاليانه،      هماليات در بازنرخ  tୡبتاي غيراهرمي،  β୙، ).جزء خطا است ε୧بازدهي بازار و 
  .است در پايان سال مالي حقوق صاحبان سهام Eو  در پايان سال مالي بدهي

بحران اقتصادي از انحراف معيار صرف ريسك با توجه به تلاطم صرف ريسك در  هگيري دور براي اندازه :1بحران مالي
 1388وهش حاضر از سـال  بحران در پژ هدور 7بر اين اساس و با توجه به جدول . زماني پژوهش استفاده شده است هدور

   .است 1395اول سال  هتا نيم

  زماني پژوهش هثبات و بحران در باز هاي هدور .7جدول 
  انحراف معيار ميانگين دوره

1387- 1378  0008/0-  0475/0  
  0572/0  0090/0  1388 - 1395) اول هنيم(

  0229/0  -0013/0  1395) دوم هنيم( -1396
  

از شـاخص احسـاس بـازار سـرمايه بـراي      . تغير از متغيرهاي مستقل پـژوهش اسـت  اين م :گذاران احساسات سرمايه
 3پرسـاود و شـده  ارائه ) 2005( 2جونز و دوپادهاياهابان توسط شاخص اين. استفاده شده است 5رابطه  گيري آن طبق اندازه

  .بسط داده استآن را تعديل و  )1996(

௧ܫܵܯܧ  )5رابطه  = ∑(ܴ௜௧ − തܴ௥)(ܴ௜௩ − തܴ௩)[∑(ܴ௜௧ − തܴ௥)ଶ (ܴ௜௩ − തܴ௩)ଶ]భమ × 100 

	−100 ≤ ܫܵܯܧ ≤ +100 R୧୲ شركت سهام هسالان بازده هرتب i سال در t ؛Rഥ୰ نمونـه؛   هاي شركت سهام هسالان بازده رتبه ميانگينR୧୴ هرتب ـ 
 انحـراف  ميانگين از سهام بازده تاريخي پذيري نوسان محاسبه براي( t سال در i شركت امسه بازده تاريخي پذيري نوسان
  .است نمونه هاي شركت سهام تاريخي پذيري نوسان رتبه ميانگين Rഥ୴و ) شود مي استفاده قبل سال پنج سهام بازده معيار

  ي پژوهشها يافته
هـا   اين آماره. ارهاي توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه محاسبه شده استها، آم داده همنظور بررسي و تجزيه و تحليل اولي به

  .ارائه شده است 9و  8هاي  جدولدر  هاي رشدي و ارزشي براي شركت صورت مجزا ثبات و بحران به هدر دو دور
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Financial Crises 2. Bandopadhyaya and Jones 
3. Persaud 
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  ثبات اقتصادي وضعيتآمار توصيفي متغيرهاي پژوهش براي سهام ارزشي رشدي در  .8جدول 

  شديسهام ر سهام ارزشي 

 آماره
داد متغير

تع
ين 

متر
ك

ين 
شتر

بي
 

ين
انگ

مي
يار 
 مع

اف
حر

ان
 

س
ريان

وا
 

ين
متر

ك
ين 

شتر
بي

 

ين
انگ

مي
يار 
 مع

اف
حر

ان
 

س
ريان

وا
 

 0760/010430/0011/0 40/0-24/0 32/00313/049615/0246/0-27/3 48 بتاي تجاري

 6716/011371/0013/0 91/0 43/0 13/16886/011215/0013/0 52/0 48  نسبت بدهي كل به دارايي كل

 2374/015375/0024/0 74/0 - /02 62/12222/022832/0052/0 - /08 48 رشد فروش

 2577/023131/0054/0 70/1 05/0 31/01737/005516/0003/0 05/0 48 )سودآوري(ها  بازده دارايي

 2092/000000/0000/0 21/0 21/0 21/02092/000000/0000/0 21/0 48 احساسات بازار

00106/16034/256- 84/624726/0-14/553902/255982/10510/11128/79-87/14 48  اهرم عملياتي هدرج
36/2577110/995461/36643/1365-70/25 75/136958/238124/2670/5-29/4 48 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  

  اقتصادي بحران وضعيت و رشدي در ارزشي سهام براي پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار. 9جدول 
  سهام رشدي  سهام ارزشي  

 آماره
داد متغير

تع
ين 

متر
ك

ين 
شتر

بي
 

ين
انگ

مي
يار 
 مع

اف
حر

ان
 

س
ريان

وا
 

ين
متر

ك
ين 

شتر
بي

 

ين
انگ

مي
يار 
 مع

اف
حر

ان
 

س
ريان

وا
 

 26/12285/029845/0089/0-71/0 03/34195/049614/0246/0-21/0 48 بتاي تجاري

 21/16648/022763/0052/0 17/0 08/15944/016793/0028/0 18/0 48  سبت بدهي كل به دارايي كلن

 52/32928/050120/0521/0 - /03 45/01667/009813/0010/0-18/0 48 رشد فروش

 44/01995/011363/0013/0 06/0 37/01324/006968/0005/0-02/0 48 )سودآوري(ها  بازده دارايي

 00000/0000/0- 4933/0-49/0-49/0 00000/0000/0- 4933/0-49/0-49/0 48 احساسات بازار

48/510844/269112/11682/136-63058/20621/42563/40- 84/182064/5-10/92 48  اهرم عملياتي هدرج

 83/66298/254871/2496/6-35/49285/027404/4267/1863/8-32/27 48 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  
هاي شركت تفاوت  خالص دارايي. هاي هر شركت است ذكر است كه ارزش دفتري سهم معادل خالص دارايي شايان
ان بر دار سهام هر سهم، آوردبيانگر آن است كه به ازاي ه ،ارزش دفتري هر سهم. شركت استهاي  ها و بدهي بين دارايي

  :شود صورت زير محاسبه مي ديگر، ارزش دفتري هر سهم بهاست، به بيان چقدر مبناي مبالغ دفتري 
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ارزش	دفتري	هر	سهم = مجموع	حقوق	صاحبان	سهام
تعداد	سهام	عادي	منتشره  )6رابطه  

باشند، نسـبت فـوق مقـادير    داشته ها در حقوق صاحبان سهام خود زيان انباشته  با توجه به اينكه امكان دارد شركت
. متغيرهاي ارزش دفتري در ايران با كشـورهاي غربـي متفـاوت اسـت     همحاسب هاست كه نحو گفتني. ذيردپ ميمنفي نيز 

بـه سـهام عـادي، سـهام ممتـاز       پـذير  تبـديل  هدليل آن نيز امكان صدور اوراق مالي غير از سهام عادي نظير اوراق قرض
متغيرهاي فـوق بايـد مـدنظر     هكه هنگام محاسب است... به سهام عادي، حق تقدم خريد، اختيار خريد سهام و  پذير تبديل

هاي پذيرفته شده در  توسط شركت پذير صدور سهام ممتاز و اوراق بهادار تبديل اينكهولي در ايران با توجه به . دنقرار گير
از اين . تر است اين متغير آسان همحاسب هو نحو متفاوت بوده ،، شرايط آنها با آنچه در غرب وجود داردممكن نيست بورس

ارزش بازار به ارزش دفتري سهام بدين صورت محاسبه شده است كـه ارزش بـازار سـهام بـا اسـتفاده از       ،طور كلي به رو،
و ارزش دفتري سهام عادي شـركت بـا    شدهضرب كردن آخرين قيمت بازار سهام عادي در تعداد سهام منتشره مشخص 

منظور همگن كردن اين متغيرها، ارزش دفتـري و ارزش بـازار كـل     به. شود استفاده از آخرين اطلاعات ترازنامه تعيين مي
  .)7 هرابط( شود آن تقسيم مي دفتري آنگاه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش. شركت محاسبه شده است

نسبت	ارزش	بازار	به	ارزش	دفتري = شركت بازار ارزش
عادي	شركت سهام دفتري  ارزش

 )7رابطه 

ها با اسـتفاده از رگرسـيون چندگانـه در دو     ه و تحليل استنباطي پژوهش مبني بر آزمون فرضيههمچنين نتايج تجزي
 11و  10هـاي   جـدول ثبات و بحران اقتصـادي بـه شـرح     هاي وضعيتپنل بتاي تجاري سهام ارزشي و سهام رشدي در 

متغيـر وابسـته را بـه     Lnابتدا با گـرفتن   ،يعني بتاي تجاري داراي توزيع نرمال نبود ،با توجه به اينكه متغير وابسته. است
ثبات، وضعيت سپس رگرسيون چندگانه در چهار حالت شامل ريسك تجاري سهام ارزشي در  ،حالت توزيع نرمال درآورده

ثبـات و ريسـك تجـاري سـهام      وضعيتبحران، ريسك تجاري سهام رشدي در  وضعيتريسك تجاري سهام ارزشي در 
هـا   دست آمـده، بـرآورد مـدل    هبا توجه به مقادير ب. ظر گرفتن متغيرهاي مستقل اجرا شدبحران با در ن وضعيترشدي در 
بستگي بين خطاها رد  قرار دارد، فرض عدم وجود هم 5/2و  5/1 هواتسون در فاصل ـ  دوربين هآمار چون كه دهد نشان مي

عـدم   هدهنـد  بوده كه نشـان  1/0بيشتر از  1همچنين مقدار تولرانس. توان از رگرسيون استفاده كرد مي از اين رو،. شود نمي
 هبا توجه به اينكه هم. شود فرض استقلال متغيرها پذيرفته مي ،است 5كمتر از  VIFخطي است و چون شاخص  وجود هم

نكتـه   .استفاده كـرد از روش تحليل رگرسيون بيني  براي پيش توان ، ميهاي رگرسيون خطي رعايت شده است شرط  پيش
با توجه به اين موضوع كـه ايـن شـاخص بـراي بـازار محاسـبه       اين است كه خصوص شاخص احساسات در  شايان توجه

هاي ثبات و بحـران اقتصـادي بـراي     ميانگين آن نيز در دوره ،ها در يك سال يكسان است براي تمامي شركتو  شود مي
يرات شاخص احساسات براي دخالـت  تغي( شود رگرسيون وارد نمي هو در معادل در نظر گرفته شدهها يكسان  تمامي شركت

  ).رگرسيوني صفر است هدر معادل
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Tolerance 
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  ثبات و بحران اقتصادي دو وضعيترگرسيون ريسك تجاري سهام ارزشي در  .10جدول 

  يبحران وضعيت ثباتوضعيت 

ب  
ضري

ارد
اند

ست
ا

 

t 

ري
ادا
معن

ح 
سط

 

Collinearity 
Statistics  ب

ضري
ارد

اند
ست
ا

 

t 

ري
ادا
معن

ح 
سط

 
Collinearity 

Statistics 

 Tolerance VIF بتا Tolerance VIF بتا

(Constant)  956/0-345/0  017/1-  820/1 076/0   
نسبت بدهي كل به دارايي 

  227/1 815/0  000/0  -676/4  -595/0 327/1 488/0754/0-700/0-127/0  كل

  314/1  761/0  384/0  -881/0  -116/0 058/1 886/0945/0 144/0 023/0 رشد فروش
  391/1  719/0  464/0  740/0  100/0 413/2 959/0414/0 052/0 013/0 )سودآوري(ها  بازده دارايي

  127/1  887/0  012/0  622/2  320/0 093/1 400/0915/0-852/0-140/0  اهرم عملياتي هدرج
نسبت ارزش بازار به ارزش 

  119/1  894/0  140/0  -507/1  183/0 339/2 308/0428/0 033/1 248/0  دفتري هر سهم
2

R  113/0 2
R  486/0  

  928/1  آمارة دوربين واتسون 084/2  آمارة دوربين واتسون
F  920/0 F  361/7  

   Sig 000/0  
  بتاي تجاري: متغير وابسته

  

  ثبات و بحران اقتصاديهاي  وضعيترگرسيون ريسك تجاري سهام رشدي در  .11 جدول
  يبحران وضعيت ثباتوضعيت 

ب  
ضري ست

ا
ارد

اند
 

t 

ري
ادا
معن

ح 
سط

 

Collinearity 
Statistics  ب

ضري
ارد

اند
ست
ا

 

t 

ري
ادا
معن

ح 
سط

 

Collinearity 
Statistics 

 Tolerance VIF بتا Tolerance VIF بتا

(Constant)  415/1 165/0  857/1- 956/2- 005/0   
نسبت بدهي كل به دارايي 

  719/1 582/0  827/0  -219/0  -041/0 132/1 291/0883/0-070/1-165/0  كل

  060/1  943/0  462/0  -742/0  -109/0 085/1 181/0922/0 362/1 206/0 رشد فروش
  706/1  586/0  022/0  389/2  444/0 070/1 662/0934/0 441/0 066/0 )سودآوري(ها  بازده دارايي

  019/1  981/0  838/0  206/0  030/0 019/1 145/0981/0 485/1 218/0  اهرم عملياتي هدرج
نسبت ارزش بازار به ارزش 

  163/1  860/0  514/0  -659/0  -101/0 014/1 673/0986/0-425/0-062/0  دفتري هر سهم
2

R  115/0 2
R  211/0  

  599/1  آمارة دوربين واتسون 641/1  آمارة دوربين واتسون
F  089/1 F  088/2  

    Sig 088/0  
  بتاي تجاري: متغير وابسته



 4، شماره21، دوره1398ات مالي، تحقيق  535

 

  گيري نتيجهبحث و 
ثبات اقتصـادي بـا    وضعيتدهد كه رگرسيون بتاي تجاري سهام ارزشي در  نشان مي 10جدول استناد نتايج رگرسيون در 

عمليـاتي و   اهـرم  ه، درج)سودآوري( ها دارايي فروش، بازده كل، رشد دارايي به كل بدهي متغيرهاي مستقل شامل نسبت
بحـران،   وضـعيت  در خصوص بتاي تجاري سـهام ارزشـي در   .نيست معنادارسهم  هر دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت
عنوان متغيرهاي اثرگذار بر بتاي تجاري سـهام ارزشـي شـناخته     به ،عملياتي اهرم هكل و درج دارايي به كل بدهي نسبت
஺௦௦௘௧ߚصورت  رگرسيوني براي اين وضعيت به هشوند كه معادل مي = -1/017-0/595	 ்஽்஺ + از اين . ستا ܮܱܦ0/320
در (اهرم عمليـاتي اسـت    هتابعي از نسبت بدهي كل به دارايي كل و درج ،بحران اقتصادي وضعيتريسك تجاري در رو، 

 ،هاي ارزشي و بـالا رفـتن اهـرم آنهـا     ساختار دارايي شركت) 2013(با توجه به مطالعات چوي ). درصد 99سطح اطمينان 
زده شـده   رگرسيوني تخمين هبا توجه به معادل. افزايش يابدسهام رشدي ريسك سهام ارزشي نسبت به  شود كه ميموجب 

 هنسبت بدهي كل به دارايـي كـل و درج ـ   ،بحران اقتصادي وضعيتشود كه در  در اين پژوهش نيز اين موضوع اثبات مي
) 1995(رنچ فامـا و ف ـ . بر بتاي تجاري سهام ارزشـي اسـت   320/0و  -595/0 تأثيرترتيب داراي ضريب  اهرم عملياتي به

 هـاي  شـركت  خصـوص  بـه  دهند، كاهش را خود ابعاد خواهند مي ها شركت بحران اقتصادي، هاي زمان دركه نشان دادند 
 ابعاد شـركت،  كاهش بودن مشكل دليل به ارزشي هاي شركت. هستند مولد كمتر ،رشدي هاي شركت به نسبت كه ارزشي
 با رشدي هاي شركت ثبات و رونق اقتصادي، هاي زمان در. گيرند ميقرار  اقتصادي ركودهاي منفي تأثير معرض در بيشتر

بر اساس مطالعات پتكـووا و ژانـگ    ،از طرفي .دارند گذاري سرمايه به بيشتري تمايل زيرا اند؛ مواجه پذيري كمتري انعطاف
منفـي نشـان    واكـنش هاي اقتصادي  هاي ارزشي به بحران عوامل اقتصادي و شركتي در شركت) 2013(و چوي ) 2005(

نتـايج ايـن پـژوهش در راسـتاي     . كنـد  هاي رشدي صدق نمـي  اين در حالي است كه اين موضوع براي شركت. دهند مي
بر خلاف نتايج ) 1994(لاكونيشاك و همكاران  هاما نتايج مطالع ؛قرار دارد) 2005(و پتكوا و ژنگ ) 2013(پژوهش چوي 

 در امـا  هسـتند،  رشـدي  بتاهـاي  از يشـتر ب رونـق  هـاي  زمـان  در ارزشي آنها نشان دادند كه بتاهاي. پژوهش حاضر است
  .است تضاد در ريسك فرض با مستقيماً كه اي نتيجه ،كمترند بحران هاي زمان

ثبـات و بحـران اقتصـادي را     دو وضـعيت رگرسيون متغير بتاي تجاري سهام رشـدي در   هنيز نتايج معادل 11جدول 
  . دار نيستارسيون بتاي تجاري سهام رشدي با متغيرهاي مستقل معندهد كه براي حالت ثبات، رگ نشان مي

 ـ ،بحران اقتصاديدوره رگرسيوني بتاي تجاري سهام رشدي در  هدر خصوص معادل ،در نهايت صـورت   آن بـه  همعادل بـر بتـاي    444/0با ضـريب  ) سودآوري(ها  دهد بازده دارايي است كه نشان مي ஺௦௦௘௧=-1/857+0/444Proϐitabilityߚ
 ـ از اين رو،. بحران اقتصادي مؤثر است دوران تجاري سهام رشدي در رگرسـيون ريسـك    ،دسـت آمـده   هبر اساس نتايج ب
بحـران   دورانحال آنكه اين ريسك در  ،دار نيست ابا متغيرهاي مستقل معن اقتصادي ثبات دوران تجاري سهام رشدي در

  1.است )درصد 95در سطح اطمينان ( )ريسودآو(ها  دارايي اقتصادي فقط تابعي از بازده
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 كه دشبحران نيز انجام  هبراي سهام ارزشي و رشدي در دور) بتاي تجاري(ثبات با متغير وابسته  همستقل در دور است كه رگرسيون متغيرهاي شايان. 1
  . ، نتايج آنها گزارش نشده استFو پايين بودن مقدار آمارة  ها رگرسيون معنادار نبودن دليل به
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. هاي ارزشي و رشدي تفاوتي وجود ندارد ميان متغيرهاي اثرگذار بر ريسك تجاري شركت ،ثبات هطور كلي در دور به

) 2013(ثبات ندارند و اين نتيجه انطباق بيشتري با نتايج چوي  هيعني متغيرهاي مستقل ارتباطي با ريسك تجاري در دور
نسبت بدهي كـل   ،دوم اينكه در دوران بحران. اند دار نبودهاثبات معن هها براي دور ين دليل است كه رگرسيونبه هم. دارد

بحران مطـرح   وضعيتعنوان متغيرهاي اثرگذار بر ريسك تجاري سهام ارزشي در  به ،اهرم عملياتي هبه دارايي كل و درج
. اسـت ) سـودآوري (هـا   ذار بر ريسك تجاري فقط بازده داراييبحران متغير اثرگ دورههاي رشدي در  اما در شركت ؛هستند

هـا و   دليل ساختار دارايي به ،ثبات در مقايسه با دورانبحران  دورانهاي ارزشي در  بنابراين افزايش ريسك تجاري شركت
، ريسك مساعد اقتصادي موقعيتدليل مهيا بودن  به ،ثبات اقتصادي وضعيتاست در  گفتني. هاست هاي آن شركت بدهي

طـور   متغيري نيز وجود نخواهد داشت كه بتواند به از اين رو، ،تجاري سهام ارزشي و رشدي تغييرات زيادي نخواهد داشت
رگرسـيون ريسـك تجـاري بـا      ،ثبات اقتصـادي  دورهبه همين دليل در . داري ريسك تجاري را دستخوش تغيير كند امعن

هـا از بـدهي زيـاد     كـه ايـن شـركت    بايد گفتهاي رشدي  ص شركتهمچنين در خصو. ستنيدار  امتغيرهاي مستقل معن
هاي رشدي نيز  همچنين مقدار دارايي ثابت شركت. است زيادآنها  1هزيرا ريسك مخارج تحقيق و توسع ؛كنند استفاده نمي

بحران  ورانددر  ،عنوان متغير اثرگذار بر ريسك تجاري سهام رشدي به ،بنابراين نسبت بدهي كل بر دارايي كل. است كم
  .كند عمل نمي

بتاي تجاري بر اساس معادلات مستخرج از رگرسيون با متغيرهاي مستقل براي سهام  2بيني همچنين نتايج پيش
   .است 12شرح جدول  كه به ثبات و بحران اقتصادي نيز انجام شد هارزشي و رشدي در دو دور

  يثبات و بحران اقتصاد هوردر دو د يو رشد يسهام ارزش يتجار يبتا بيني يشپ. 12جدول 
/ اقتصادي وضعيت

بيني  مقدار پيش  مقدار متغيرها  معادله رگرسيون  نوع سهام
  سهام ارزشي

஺௦௦௘௧ߚ  ارزشي/ بحران  = ܣܶܦ1/017-0/595ܶ- +  ܮܱܦ0/320
்஽்஺ = ܮܱܦ  ,0/6885 = 2/44052 

 ஺௦௦௘௧=-0/6456ߚ

஺௦௦௘௧ߚ  رشدي/ بحران  = ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ݂݅݋ݎܲ ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ݂݅݋ݎ1/857+0/444ܲ- = ஺௦௦௘௧ߚ 0/19948 = -1/7684 

  
به اين معناست كه بـازده بـازار و بـازده     بيني حائز اهميت است كه علامت منفي بتا توجه به اين نكته در نتايج پيش

  . عكسراست و ب بازده سهام منفي بوده، اما ر مثبتيعني بازده بازا كنند، حركت ميخلاف جهت سهام در 

  پيشنهادها
در  ،بحران و ثبـات اقتصـادي  دوران كه در  شود مي به مديران پرتفوي پيشنهاد ،حاضر هبر اساس نتايج مستخرج از مطالع

اهرمـي   هرج ـهـا و د  ساختار دارايـي . به نسبت سهام ارزشي و رشدي موجود در پرتفوي توجه كنند ،تركيب پرتفوهاي خود
همچنـين مـديران پرتفـوي در زمـان     . گذارد هاي ارزشي اثر مي هاي شركت بر ريسك دارايي ،شركت در بحران اقتصادي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. R&D Expenditure 2. Predict 
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ثبـات   وضـعيت حال آنكه در  .كنندبايد به نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام رشدي توجه زيادي  ،بحران اقتصادي

سبت بدهي كل به دارايي كل و نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري و در    توجه به ن ،در ارتباط با سهام ارزشي ،اقتصادي
  .ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حائز اهميت است توجه به بازده دارايي ،ارتباط با سهام رشدي

توانند به نتايج اين پـژوهش    نيز ميهاي ارزشي و رشدي  در خصوص تأمين مالي شركت ،هاي تأمين سرمايه شركت
جلـوگيري از عـدم ايفـاي     بـراي  ،بحـران اقتصـادي   دورانهاي تأمين سرمايه در  مديران تأمين مالي شركت. ناد كننداست

هـاي   و ميـزان بـدهي   كنندتوجه  ياد شده هاي بايد به نسبت اهرمي در شركت ،هاي ارزشي نويسي شركت پذيره هايتعهد
هاي رشدي بر  در ارتباط با شركت مسئلهاين . دنظر داشته باشندهاي آنها م ها را در مقايسه با ميزان دارايي كل اين شركت

 دورههاي رشدي در  حال آنكه تأمين مالي براي شركت. ثبات اقتصادي متمركز است زمانهاي آنها در  ميزان بازده دارايي
گذاران  توسط سرمايهها در بازار  نبايد از ارزش بازار اين سهام و وضعيت خريد و فروش سهام اين شركت ،بحران اقتصادي

 بيشـتري مـالي   پـذيري  انعطاف سطح ،هاي ارزشي شركت در قياس بارشدي  هاي ذكر است كه شركت شايان. غافل شود
هاي سهام  توانند به تفاوت مي ،كنندگان ديگر از نتايج اين پژوهش عنوان استفاده به ،گذاران نيز از طرف ديگر سرمايه. دارند

پذيري ريسك تجاري سهام ارزشي از نسبت بدهي كل بـه دارايـي كـل و    تأثير(بات اقتصادي ثدوران رشدي و ارزشي در 
پذيري ريسك تجاري سهام ارزشـي از نسـبت بـدهي    تأثير(و بحران اقتصادي ) ها پذيري سهام رشدي از بازده داراييتأثير

) رزش بـازاري بـه ارزش دفتـري   پذيري سهام رشدي از نسـبت ا تأثيراهرم عملياتي و همچنين  هكل به دارايي كل و درج
  .تا بتوانند سبدهاي كاراتري را براي خود انتخاب و مديريت كنند كنندتوجه 

نهايي از نتايج اين پژوهش در  هكنند تواند استفاده مي ،عنوان نهاد ناظر سازمان بورس و اوراق بهادار نيز به ،در نهايت
  . باشدگذاري و نظارت بر فعالان بورس اوراق بهادار  قانون

جز  به ،بندي سهام در بازار سرمايه به دو نوع سهام ارزشي و رشدي دستهشود كه در  به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي
بينـي   نسبت قيمـت بـه درآمـد پـيش    مدنظر قرار دهند، مانند را هم معيارهاي ديگري  ،نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

همچنين . 7و بازده سود سهام 6 دار دنباله 5، رشد درآمد4دار دنباله 3ه درآمد، نسبت قيمت ب2شده بيني پيش درآمد ، رشد1شده
 كننـد، پژوهشـگران آتـي    هاي ارزشي توجـه مـي   به موضوع نوآوري بيشتر از شركت ،هاي رشدي با توجه به اينكه شركت

همچنين با . بيازمايندادي ثبات و بحران اقتص دوراننوآوري را بر ريسك تجاري سهام ارزشي و رشدي در  تأثير توانند مي
شـود كـه    وجود آمـده در خصـوص شـاخص احساسـات بـازار در ايـن پـژوهش، پيشـنهاد مـي          ههاي ب توجه به محدوديت

بر ريسك تجاري سـهام ارزشـي و    را آن هايو اثر بررسيپژوهشگران در مطالعات آينده شاخص احساسات هر شركت را 
  .آزمون كنندبحران اقتصادي  زمانرشدي در 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Projected Price/Earnings (P/E) Ratio 2. Projected Earnings Growth 

  )مثال در سه سالبراي (ميانگين نسبت قيمت به درآمد در طول زمان   . 3
4. Trailing P/E Ratio 

  )سال سه در مثال براي( زمان طول در رشد درآمد ميانگين. 5
6. Trailing Earnings Growth 7. Dividend Yield 
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بررسي رابطه بين ريسك نقدشوندگي و ريسك بازار با بازده سهام رشدي و ). 1394(ثمر، جواد؛ تهراني، رضا؛ انصاري، كامبيز  حبيبي
 -39، )23( 6، فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهـادار . در بورس اوراق بهادار تهران AHPارزشي با رويكرد مدل 

58. 

 هـاي  شـركت  در تجـاري  ريسـك  رفتار). 1398(شمس، ميرفيض؛ سعيدي، علي  نوروزآباد، مجتبي؛ جليلوند، ابوالحسن؛ فلاحرستمي 
، مديريت دارايي و تـأمين مـالي  تهران،  بهادار اوراق بورس از شواهدي: اقتصادي بحران و ثبات شرايط در رشدي و ارزشي

8)3( ،1-24.   
 وسـيله  بـه  سـهام  بنـدي  گروه از حاصل پرتفوهاي عملكرد مقايسه). 1391( سيدمجيد موسوي؛ انزهايي، فريدون؛ رودپشتي، رهنماي 

–193 ،)7(2 ،گـذاري  سـرمايه  دانش. ترينر و شارپ هاي شاخص از استفاده با سنتي و نوين متغيرهاي بر مبتني شبكه مدل

212 .  
 بر ملي توسعه گروه گذاري سرمايه شركت پرتفوي بندي گروه). 1392( ليلا محمدي، محمود؛ فيروزيان، فريدون؛ رودپشتي، رهنماي 

 ،مالي تحقيقات. مطلوب پتانسيل نسبت از استفاده با روش اين از حاصل پرتفوهاي عملكرد مقايسه و شبكه ماتريس اساس
13)32(، 15–34 .  

دانشگاه آزاد اسلامي واحـد  تهران، هاي سهام رشدي و ارزشي در بورس اوراق بهادار  اي ويژگي مقايسه همطالع). 1392(زماني، سحر 
  .حسابداري هكارشناسي ارشد رشت ه، پايان ناممرودشت

  .انتشارات بورس :، تهرانمباني اقتصاد و مالي رفتاري ).1390( سعيدي، علي؛ فراهانيان، سيد محمد جواد
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 بـازده  تبيـين  در فرنچ و فاما عاملي پنج و عاملي سه هاي مدل دهندگي توضيح توان مقايسه). 1395( برزو صالحي، كرم؛ اله صالحي، 

  .144–129 ،)19(5 ،گذاري سرمايه دانش. رشدي و ارزشي سهام
 افـزوده  و ارزش سهام صاحبان حقوق بازده ها، دارايي بازده رابطه). 1390(راد، فراز  پناهي، سيدمجيد؛ مسافري صحت، سعيد؛ شريعت

 . 140 -121، )23(9، مالي حسابداري تجربي مطالعات فصلنامه. بيمه صنعت در اقتصادي

 در بـورس  سـهام  آتي بازده با بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت اجزاي رابطه). 1390(احمدي، فرهاد  مازاريزدي، محمد؛ عرب عرب
  .123 -107، )15( 4، بورس اوراق بهادارفصلنامه . تهران بهادار اوراق

فصـلنامه بـورس اوراق   . منتقـدان  هـاي  يدگاهد يلبر صرف ارزش؛ تحل يدفاما و فرنچ با تأك يسه عامل  مدل). 1387(لو، رضا  عيوض
  .165-143، 4)1(، بهادار

تهـران،   اربهـاد  اوراق بورس در قيمتي سهام و رشدي سهام ريسك مقايسه). 1389(قاسم  ،ذنيؤم	؛سعيد ،صمديفروغي، داريوش؛ 
 .88-67، )4(2، هاي حسابداري مالي پژوهش

 دانـش . ايـران  مشترك هاي صندوق صنعت در مازاد ريسك گيري اندازه). 1391( علي مالمير، محمدجواد؛ حضوري، حميد؛ كردبچه، 
  . 140–117 ،)2(1 ،گذاري سرمايه

 ارزشـي  و رشدي سهام توبين Q نسبت و شوندگي قدن اي مقايسه بررسي). 1393( مريم ضيابري، محمد پور مهدي؛ مياوقي، مشكي 
   . 146 – 129 ،)1(16 ،مالي تحقيقات. تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته هاي شركت در

. تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در ارزشـي  و رشدي سهام اي سرمايه و نقدي بازده شكافي كالبد). 1390( فرخ دهدار، مهدي؛ مياوقي، 
  .146 -121 ،)31(13 ،يمال تحقيقات

 و مـالي  مهندسي. هاي استراتژي بين دارايي تخصيص روي گذاري سرمايه افق تأثير). 1393( زهرا شيرازيان، حميدرضا؛ فرد، وكيلي 
  .148 -131، )21(6 ،بهادار اوراق مديريت
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