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 مقدمه
ان و گذارهاي غیرعادي بازار سرمایه که ممکن است گواهی بر رفتار غیرعقلایی سرمایهیکی از پدیده

است. صرف ارزش یا مازاد بازده سهام  "صرف ارزش"سرمایه باشد، پدیده در نتیجه دلیلی بر ناکارایی بازار 
هاي قبل مورد توجه پژوهشگران مالی و حسابداري قرار گرفته ارزشی نسبت به بازده سهام رشدي، از سال

 3)، هاگن1993( 2)، جیگادیش و تیتمان1992( 1است که از آن جمله می توان به مطالعات فاما و فرنچ
 ) و غیره اشاره کرد. 1393( زاده و مصباح) و حسینی، جلیل1392و اسلامی بیدگلی ( سدي)، ا2004(

آورد، توافق دست میتا حدودي بر سر این موضوع که سهام ارزشی بازده بالاتري از سهام رشدي به
هام س انگیز است و توضیح روشنی براي این ویژگینظر وجود دارد اما تفسیر علت این امر موضوعی بحث بر

،  6؛ برك و همکاران5،1991(کوچران 4گذاريسرمایه بر مبتنی دارایی گذاريقیمت وجود ندارد. تئوري
 به که است این اصلی ایده. است 7"پذیريانعطاف عدم" کلیدي کلمه. داده است ارائه را هایی) سرنخ1999
 جهت ارزشی هايشرکت )،10مالی محدودیت و 9اهرم ،8گذاريناپذیري سرمایهمختلف (برگشت منابع دلیل

 بازده و ریسک نتیجه، در. دارند کمتري پذیريانعطاف اقتصادي هايشوك زمان در خود سرمایه تعدیل
 بارتی،ع به. است بیشتر رشدي هايشرکت به نسبت اقتصادي رکود دوران در ارزشی هايشرکت انتظار مورد
 به نسبت اقتصادي رکود با ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده حرکتی هم دلیل مالی پذیريانعطاف عدم
که براساس مطالعات با توجه به این). 2008 ، 11همکاران و گالن( است رشدي هايشرکت انتظار مورد بازده

) صرف ارزش در بورس اوراق بهادار تهران 1393( همکاران) و حسینی و 1392اسدي و اسلامی بیدگلی (
گذاري دارایی مبتنی بر سرمایه گذاري، عدم وجود دارد و دلیل صرف ارزش برمبناي تئوري قیمت

 مطالعات از پیروي با تهران بهادار اوراق بورس در بار اولین پژوهش براي پذیري مالی است، این انعطاف
 ترکیبی شاخص( مالی پذیريانعطاف عدم عامل افزودن با تا است نموده سعی) 2013( همکاران و پولسن

 به ،)1993( فرنچ و فاما عاملی سه مدل به) مالی محدودیت و کل اهرم گذاري،سرمایه ناپذیري برگشت از
 عامل یاآ ثانیا، دارد؟ تاثیر ارزش صرف بر مالی پذیريانعطاف عدم آیا که باشد سوالات این به پاسخ دنبال

                                                                                                                                           
1. Fama & French 
2. Jegadeesh & Titman 
3. Haugen 
4. Investment-based asset pricing theory 
5. Cochrane 
6. Berk et al. 

7 .Inflexibilityهايرویداد اثرات کاهش جهت گذاريسرمایه هايهزینه تغییر در تجاري واحد توانایی به پذیري مالی،: انعطاف 
 یشترب زمینه این در شرکت پذیريانعطاف چههر .دارد اشاره سهام سود هموار نسبتا جریان ایجاد منظور به نشده بینی پیش
 .است کمتر ریسک باشد،

8. Investment irreversibility 
9. Leverage 
10. Financial Constrains 
11. Gulen et al. 
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 با مدلی به بتوانیم تا دارد؟ ارزش صرف بر متفاوتی تاثیر تجاري چرخه طول در مالی پذیريانعطاف عدم
 .یابیم دست سهام بازده خصوص در بالا بینی پیش قدرت و تبیین توان

-می ارائه پژوهش هايفرضیه سپس. شوندمی تبیین پژوهش پیشینه و نظري مبانی ابتدا ادامه، در
. تندهس بعدي هايبخش ترتیب به متغیرها عملیاتی تعریف و پژوهش هايمدل پژوهش، شناسیروش. شوند

 نديبجمع پیشنهادها و نتایج ارائه با پژوهش نهایت، در هاوفرضیه آزمون و هاداده تحلیل و تجزیه آن، از بعد
 .شودمی گیرينتیجه و
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 1ياگذاري دارایی سرمایهرابطه ریسک و بازده در ادبیات مالی به مدل قیمت مطالعات مربوط به بررسی

گردد که در آن فرض شده است که بازده مورد انتظار یک دارایی به بتاي آن بستگی ) بر می1964شارپ (
  .شود نه عوامل دیگروسیله عامل بتا تعیین میهاي مقطعی در میانگین بازده بهدارد. به عبارتی تفاوت

اي قادر به گذاري دارایی سرمایههایی را معرفی کردند که مدل قیمتقاعدگیهاي تجربی بیپژوهش
باشد که نشان دادند سهام ) می1992ها مطالعات فاماو فرنچ (قاعدگیتوضیح آن نبود. از جمله این بی

ستند که به خاطر هایی با عملکرد ضعیفی هکوچک با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا، شرکت
اري در گذگذاران نیازمند جبران صرف ریسک سرمایهپذیر هستند. بنابراین سرمایهدرماندگی مالی آسیب

طور کلی، جبران ریسک این سهام هستند که بازده بالاتري در مقایسه با سهام رشدي فراهم نماید. به
شتر از سهام رشدي ریسکی هستند دهد که سهام ارزشی بیتوضیحی منطقی براي صرف ارزش ارائه می

 ).2011(والوچوا، 
گذاري دارایی مبتنی بر ) براساس تئوري قیمت1999) و برك و همکاران (1991کوچران (

در این زمینه دهند. ها نسبت میپذیري مالی شرکتگذاري، صرف ارزش را به ریسک عدم انعطاف سرمایه
گذاري جهت کاهش اثرات هاي سرمایهدر تغییر هزینه پذیري مالی، به توانایی واحد تجاريانعطاف "

یري پذچه انعطافهر "رویدادهاي پیش بینی نشده به منظور ایجاد جریان نسبتا هموار سود سهام اشاره دارد.
ریسک  عنوان عاملتواند بهپذیري مالی میشرکت در این زمینه بیشتر باشد، ریسک کمتر است. عدم انعطاف

داران در معرض ریسک ناتوانی حفظ جریان هموار سود سهام در موجب آن سهامشود که بهبالقوه تفسیر 
 ). 2013گیرند (پولسن و همکاران، طول زمان قرار می

توانند از ساز و کار هزینه سرمایه براي کمک به خنثی کردن پذیري مالی میهاي داراي انعطافشرکت
پذیري در هاي اقتصادي، انعطافده کنند. پس از شوكهاي بیرونی بر سود سهام استفاتاثیر شوك

شود که سود سهام، تغییرات نسبتا کمتري از جریان نقد عملیاتی داشته باشد. در گذاري سبب می سرمایه
ود گیر براي جریان سعنوان یک ضربههایی را جذب کند و بهتواند تاثیر چنین شوكگذاري میواقع سرمایه

 ).2013لسن و همکاران، سهام عمل نماید ( پو

                                                                                                                                           
1. Capital asset pricing model 
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  ارزش صرف منابع
 ظارانت مورد بازده به نسبت اقتصادي رکود با بیشتر ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده باید چرا

 دض تغییرات انتظار مورد ارزش صرف باید چرا ترتیب، همین به کند؟ تغییر زمانهم رشدي هايشرکت
؛ برك 1991گذاري ( کوچران، سرمایه بر مبتنی دارایی گذاريقیمت تئوري بگذارد؟ نمایشبه   1اي چرخه

 تاس این اصلی ایده. است پذیريانعطاف عدم کلیدي کلمه.داده است ارائه را هاییسرنخ )1999و همکاران، 
 اقتصادي هايشوك زمان در خود سرمایه تعدیل جهت ارزشی هايشرکت مختلف، منابع دلیل به که

 رکود دوران در ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده و ریسک نتیجه، در. دارند پذیري کمتريانعطاف
 اما متمایز منبع سه هانظریه). 2008 همکاران، و گالن( است بیشتر رشدي هايشرکت به نسبت اقتصادي

: دهد افزایش را ارزشی هايشرکت پذیريانعطاف عدم تواندمی که اندکرده پیشنهاد را مرتبط
 تشریح به ادامه در). 2013 همکاران، و پولسن( مالی محدودیت و اهرم گذاري،سرمایه ناپذیري برگشت
 :شودمی پرداخته مالی پذیريانعطاف عدم منابع این از هریک با ارزش صرف ارتباط
 
 گذاري و صرف ارزشناپذیري سرمایهبرگشت

 خود مولد هايدارایی کاهش هنگام شرکت که بالاتري هايهزینه به گذاريسرمایه ناپذیريبرگشت
 که دهدمی رخ زمانی ناپذیريبرگشت. دارد اشاره شود،می مواجه مولد هايدارایی افزایش هنگام به نسبت
 ،2لمون مشکلات سرمایه، خاص هايویژگی خاطربه خرید قیمت از ترپایین سرمایه مجدد فروش قیمت
 مدل ارزشی ناهنجاري توضیح براي) 2005( ژانگ). 2013 همکاران، و پولسن( باشدمی غیره و بازار رکود

 هايهزینه با آن توسعه به نسبت شانتولیدي ظرفیت کاهش در هاشرکت آن در که کندمی ایجاد را تعادلی
 ،تجاري چرخه طول در بهینه سطح به رسیدن براي هاشرکت که است این بر فرض. شوندمی مواجه بالاتري
 هايشرکت که آنجایی از کندمی استدلال) 2005( ژانگ. کنندمی تعدیل را خود ايسرمایه گذاريسرمایه
سرمایه سهام کاهش جهت اقتصادي بد هايزمان در هستند، زیادي غیرمولد ايسرمایه سهام داراي ارزشی

 خوب، هايزمان در دیگر، سوي از. شوندمی مواجه زیادي مشکلات با رشدي هايشرکت به نسبت خود اي
 نسبت) گذاريسرمایه به نیاز و کم سرمایه داشتن دلیل به( بالاتري تعدیلی هايهزینه با رشدي هايشرکت

 ثابت هايدارایی بالاي نسبت با هاییشرکت بنابراین،). 2010 کائو،( شوندمی مواجه ارزشی هايشرکت به
. داشت نخواهند کار این براي ايانگیزه ايسرمایه سهام کاهش بودن پرهزینه دلیل به اقتصادي بد شرایط در
 مازاد ظرفیت این از توجه، قابل گذاريسرمایه به نیاز عدم دلیل به اقتصادي خوب شرایط در مقابل، در

 با حرکتهم بسیار ثابت هايدارایی بالاي نسبت با هايشرکت سود و بازده رو،این از. شوندمی منتفع
 سهام بازده در تفاوت ژانگ مدل کار، و ساز این با ).2013 همکاران، و پولسن( باشدمی اقتصادي هايشوك

 بودن دارا دلیل به ارزشی هايشرکت نتیجهدر. دهدمی نسبت ریسک به را رشدي و ارزشی هايشرکت
 ).2011 کائو،( کنندمی ایجاد رشدي هايشرکت به نسبت بالاتري بازده بیشتر، ریسک

                                                                                                                                           
1. Countercyclical  
2. Lemon problems 
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  ارزش صرف و عملیاتی اهرم

 هايهزینه با و دارد، اشاره فروش در تغییرات به شرکت عملیاتی سود حساسیت به عملیاتی اهرم
 ارزش، صرف توضیح براي ،)2004( همکاران و کارلسون). 2013 همکاران، و پولسن( یابدمی افزایش ثابت
 هاشرکت گذاريسرمایه ،)2004( همکاران و کارلسون مدل در. دهندمی ارائه را عملیاتی اهرم بر مبتنی مدل

قرارداد تعهدات بزرگ، هايکارخانه عملیاتی ثابت هايهزینه مانند بلندمدت تعهدات طریق از است ممکن
 شرکت محصولات براي تقاضا که زمانی مدل، این در. شود بالاتري عملیاتی اهرم به منجر غیره و کاري

 به نسبت سهام ارزش کاهش به منجر نتیجه در گردد،می کمتر شرکت آتی عملیاتی سود یابد،می کاهش
 ايسرمایه سهام با متناسب عملیاتی ثابت هايهزینه اگر. شودمی) ايسرمایه سهام( سهام دفتري ارزش
 ريبالات سیستماتیک ریسک یا بالاتري، عملیاتی اهرم به منجر تواندمی محصول تقاضاي در کاهش باشد،
 اهرم از که است جزئی یک شامل شرکت بتا ،)2004( همکاران و کارلسون مدل در حقیقت،در. گردد

 ارزش بر تقسیم موجود ايسرمایه سهام با آتی تعهدات فعلی ارزش مثال، براي است، شده ناشی عملیاتی
 شرکت ايسرمایه سهام براي معیاري عنوانبه سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش اگر. دارد ارتباط شرکت

 که کندمی توصیف ریسکی جزء را عملیاتی اهرم بازار، ارزش به دفتري ارزش نسبت شود، گرفته نظر در
-شرکت بنابراین،. نمایدمی منعکس شده گذاريسرمایه هايسرمایه به نسبت را محصول بازار تقاضا وضعیت

 هايشرکت به نسبت بالاتري بازده و ترریسکی بالاتر، بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با ارزشی هاي
 ). 2010 کائو،( کنندمی ایجاد ترپایین بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با رشدي
 

 ارزش صرف و مالی اهرم

 ارانهمک و لیودان دارد. اشاره سود عملیاتی در تغییرات به شرکت خالص سود حساسیت به مالی اهرم
 براي اثر این و دهد،می افزایش را انتظار مورد بازده و ریسک اهرمی، هاينسبت که دریافتند) 2009(

 بیان چنینهم. است گیرچشم بسیار سودآور رشدي هايشرکت به نسبت سودآور کمتر ارزشی هايشرکت
 اهرم فرضیه به توجه با اول،. گذاردمی اثر انتظار مورد بازده و ریسک بر طریق دو از اهرم که کنندمی

 ارایید ریسک از بالاتري درصد باید دارانسهام که است این معنی به بالاتر اهرم شرکتی، مالی در 1استاندارد
 ذیريپانعطاف عدم کار و ساز دوم،. دارند بالاتري ریسک صرف به نیاز سهام نگهداري براي و شوند متحمل را

 اهرمی هايشرکت شهودي، طوربه. یابد افزایش اهرم از استفاده با 2پایه دارایی ریسک تا دهدمی اجازه
 ار موجود بدهی از زیادي میزان و کنند پرداخت بیشتري بهره باید و هستند بیشتري هايبدهی متحمل

 اهمحدودیت با احتمالا هاشرکت این که، معنی بدین. نمایند پرداخت جدید هايمالی پروژه تامین از قبل
 کمتري پذیريانعطاف سود هموارسازي جهت گذاريسرمایه از استفاده و در بوده، روبرو اجباري 3ايوثیقه

 نهایت، رد. آورندمی دستبه اهرمی کمتر هايشرکت به نسبت بالاتري انتظار مورد بازده و تر،ریسکی داشته،

                                                                                                                                           
1. Standard leverage hypothesis 
2. Underlying asset risk 
3. Collateral constraints 
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 میتاه رشدي هايشرکت به نسبت ارزشی هايشرکت براي باید ریسک و انتظار مورد بازده روي بر اهرم اثر
 سایر اب بالا اهرمی نسبت خاطر به پذیريانعطاف عدم که است این بر تصور که چرا. باشد داشته بیشتري

 ارزشی يهاشرکت براي و کرده برقرار تعامل عملیاتی اهرم و ناپذیريبرگشت مانند پذیريانعطاف عدم منابع
  ).2008 همکاران، و گالن( گرددمی تشدید سودآور کمتر

 
 ارزش صرف و مالی محدودیت

 عدم یا سهام صدور گرفتن، قرض در ناتوانی خاطربه که هستند هاییاصطکاك مالی هايمحدودیت
 بنابراین). 2013 همکاران، و پولسن( شودمی شرکت نظر مورد هايگذاريسرمایه مانع هادارایی شوندگینقد
-برگشت ماهیت است لازم تنها نه هاشرکت تجاري، چرخه طول در ايسرمایه هايگذاريسرمایه تعدیل در

 کافی الیم منابع به دستیابی سهولت( مالی تامین پذیريانعطاف باید چنینهم بلکه گذاري،سرمایه پذیري
 هايمحدودیت تاثیر تحت تواندمی شرکت هايگذاريسرمایه که چرا دهند، قرار توجه مورد را) موقع به

 ترریسکی مالی، هايمحدودیت داراي هايشرکت که یافتند) 2009(همکاران  و لیودان. گیرند قرار مالی
 دادامت در. گرددمی بیرونی هايشوك با مقابله در سود جریان هموارسازي و گذاريسرمایه مانع زیرا هستند،

 تواندمی مالی هايمحدودیت که دادند نشان) 2008( همکاران و گالن و) 2009( لی و هان مطالعات، این
 ايهمحدودیت معرض در ارزشی هايشرکت مثال، براي باشند، داشته ارزش صرف وجود بر مستقیمی نقش
 ).2011 و،کائ( آورندمی دستبه گذارانسرمایه بالاتر ریسک سطح جبران براي را بالاتري بازده و هستند مالی
-محدودیت زیرا کند،می تشدید را سهام بازده روي بر مالی هايمحدودیت تاثیر تجاري چرخه این، بر علاوه
 مقطعی تفاوت رودمی انتظار رواین از. شودمی شدید بسیار تجاري چرخه بد وضعیت طول در مالی هاي
 یافته کاهش تجاري چرخه و مالی هايمحدودیت گرفتن نظر در با رشدي و ارزشی هايشرکت سهام بازده

) 2010( 1جورگنسن و فیجو-گارسیا و) 2008( همکاران و گالن نهایتا، و). 2011 کائو،( گردد حذف یا
 ینب تئوریکی رابطه یک نتیجه، در. هستند هاییویژگی چنین داراي ارزشی هايشرکت که دهندمی نشان
 ).2013 همکاران، و پولسن( دارد وجود ارزش صرف و مالی پذیريانعطاف عدم

 
 تجاري چرخه و ارزش صرف

 بازده که معنی بدین است ثابت زمان طول در ارزش صرف که شودمی فرض ارزش صرف مطالعه در
 عامل هیچ بنابراین، است، رشدي سهام انتظار مورد بازده از بالاتر مداوم طوربه ارزشی سهام انتظار مورد

 حتی ،)1989( فرنچ و فاما مطالعه حال، این با. گذاردنمی اثر زمان طول در ارزش صرف بر زمان با مرتبط
 ه،ویژ به. دادند نشان را بازار انتظار مورد ریسک صرف ايچرخه ضد خاصیت ،"ارزش صرف" اصطلاح از قبل
 سررسید یا زمان صرف حاوي بلندمدت قرضه اوراق عادي، سهام انتظار مورد بازده که کردند کشف آنها

 رکود دوره در و پایین تقریبا رونق دوره در که دارند مشخصی الگوي تجاري چرخه از پیروي در و است

                                                                                                                                           
1. Garcia-Feijoo and Jorgensen 



 

 

31 

ه 
ام

صلن
ف

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ر
/ 

ل 
سا

هم
زد

یا
ره

شما
 ،

 
هلم

چ
، 

ار
به

 
14

02
 

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 و است ويق اقتصادي شرایط که زمانی است ترپایین انتظار مورد بازده که کردند مطرح آنها. بالاست تقریبا
 رآمدد است، ضعیف تجاري شرایط کهزمانی ویژه، به .است ضعیف اقتصادي شرایط که زمانی است بالاتر
 گذاريمایهسر به مصرف از جایگزینی باعث تا باشد بالا سهام و قرضه اوراق انتظار مورد بازده باید است پایین
 هبازد از پایینی سطح داراي بازار است، بالا درآمد و است خوب اقتصادي شرایط کهزمانی برعکس،. شود
 يتجار چرخه با انتظار مورد بازده تغییرپذیري که کردند ادعا چنینهم آنها حال، این با. است انتظار مورد

 النگ مطالعه در زمان با متغیر ارزش صرف جامع مطالعه .است سهام و قرضه اوراق ریسک در تغییر دلیل به
 ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده که دریافتند آنها است، گرفته قرار بررسی مورد) 2008( همکاران و

 هامس پذیريانعطاف عدم آنها. است رشدي هايشرکت انتظار مورد بازده به نسبت رکود با حرکتهم بسیار
 عی،واق پذیريانعطاف عدم براي هاییمعیار از استفاده با. کردند تعیین حرکت این پشت دلیل را ارزشی
 اهرم ،بالاتر مالی اهرم دارایی، کل به ثابت هايدارایی از بالایی هاينسبت ارزشی هايشرکت که دادند نشان

 در کلاتمش به منجر که دارند رشدي هايشرکت به نسبت گذاريسرمایه ناپذیريو برگشت بالاتر عملیاتی
 هزینه متوسط طوربه ناپذیرانعطاف ارزشی هايشرکت براین،علاوه. گرددمی اقتصادي رکود شرایط در تعدیل
 هايشرکت نتیجه، در. شوندمی متحمل رشدي هايشرکت با مقایسه در بالاتري سهام صاحبان حقوق
. است بالا ریسک قیمت کهزمانی است اقتصادي رکود دوره در رشدي هايشرکت از ترریسکی ارزشی

 دمور بازده و ریسک از اقتصادي رکود شرایط در ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده و ریسک بنابراین،
 وا،والوچ( کند می پیدا تغییر زمان طول در ارزش صرف نتیجه، در. است بیشتر رشدي هايشرکت انتظار
2011.(  

 .است شده اشاره حاضر پژوهش موضوع با مرتبطتجربی  مطالعات ادامه به در
) در پژوهشی با عنوان بررسی معماي صرف ارزش از دیدگاه مبتنی بر ریسک 2019( 1کلارك و گیائو

 پذیري مالی و نسبت ارزشدر مقابل دیدگاه مبتنی بر رفتار به این نتیجه رسیدند که بین عدم انعطاف
هاي تناپذیر و شرکهاي انعطافذیري مالی و بازده و بین بازده شرکتپدفتري به ارزش بازار، بین عدم انعطاف

دهد که استدلال مبتنی بر ریسک توضیحی براي داري وجود دارد. این نشان میارزشی رابطه مثبت و معنی
 پذیري مالی است. عبارتی، صرف ارزش جبرانی براي ریسک عدم انعطافمعماي صرف ارزش است. به

پذیري مالی به عنوان عامل ) در پژوهشی با عنوان بررسی انعطاف2019( 2همکاراناود راجپوت و  
سهام  کننده بازده آتیپذیري مالی عامل تعیینگذاري در بازار سهام به این نتیجه رسیدند که انعطافقیمت

در دوره آتی تري اند داراي بازده سهام پایینپذیري مالی خود را افزایش دادههاي که انعطافاست. شرکت
 شود. گذاري توضیح داده نمیوسیله عوامل قیمتپذیري مالی بههستند و ریسک عامل انعطاف

پذیري مالی در توضیح بازده ) در پژوهشی با عنوان بررسی نقش عدم انعطاف2017( 3گو و همکاران
گذاري ایهناپذیري سرمگذاري، برگشتگذاري مبتنی بر سرمایهبه این نتیجه رسیدند که براساس مدل قیمت

                                                                                                                                           
1. Clark and Qiao 
2. Oad Rajput et al. 
3. Gu et al. 
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اي هها است و ریسک با اهرم عملیاتی براي شرکتکننده ریسک و بازده مورد انتظار شرکتعامل تعیین
وري یابد. نهایتا، نتایج تجربی از تئپذیر کاهش میهاي انعطافیابد، اما براي شرکتناپذیر افزایش میانعطاف
 کند.مایت میگذاري حگذاري دارایی مبتنی بر سرمایهقیمت

 که رسیدند نتیجه این به تجاري چرخه و سهام ریسک صرف عنوان با پژوهشی در) 2015( 1گومز و سانچز
  .همزمان نه ايدوره دو تاخیر یک با است اي چرخه ضد تجاري چرخه و سهام ریسک صرف بین رابطه

به این نتیجه  ارزش صرف و مالی پذیريانعطاف عدم عنوان با پژوهشی در) 2013( همکاران و پولسن
 ازدهب بین و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و پذیريانعطاف عدم بین مثبت رابطه یک که رسیدند
  .دارد وجود ارزشی هايشرکت و ناپذیرانعطاف هايشرکت

به این نتیجه  اقتصادي چرخه و چرخه بازار طول در ارزش صرف عنوان با پژوهشی در) 2011( والوچوا
اما در دوره رکود اقتصادي  عملکرد  کنندمی عمل بهتر رکودي رهايبازا در ارزشی هايشرکت که رسیدند

 هاي رشدي ندارند. بهتري از شرکت
 گذاريقیمت در ناپذیريبرگشت و مشهود دارایی عنوان با پژوهشی در) 2010( 2همکاران و دوچرتی

 یلتکم عاملی سه مدل و شده، گذاريقیمت سهام بازده در مشهود دارایی که دارایی به این نتیجه رسیدند
  .دهدمی افزایش را مدل توضیحی قدرت مشهود، دارایی عامل با فرنچ و فاما شده

 شود؟می ارزش صرف سبب عملیاتی اهرم آیا عنوان با پژوهشی در) 2010( جورگنسن و فیجو-گارسیا
 اهرم درجه و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت بین مثبت ارتباط یک هاي نظري اخیر،مدل با سازگار

. افتندی سیستماتیک ریسک و عملیاتی اهرم درجه بین و سهام، بازده و عملیاتی اهرم درجه بین عملیاتی،
 رينظ هايمدل با سازگار که ارزش صرف براي ریسک بر مبتنی توضیحات از آنها هايیافته کلی، طوربه

 . کندمی حمایت است اخیر
 هاشرکت گذاريسرمایه و مالی تامین محیط و ارزشی ناهنجاري بین رابطه تجربی بطور) 2010(کائو 

 گذاريسرمایه ناپذیريبرگشت شکاف دهد که هرچهنشان می پژوهش نتایج. دهدمی قرار بررسی مورد را
 را شواهدي چنینهم مطالعه این. است بالاتر ارزش صرف باشد، بالاتر ارزشی و رشدي هايشرکت بین
 عاتاطلا این، بر علاوه. است بیشتر بالاتر، مالی محدودیت با هاییشرکت میان در ارزش صرف که یابدمی

 قدرت تجاري چرخه شرطی متغیر با گذاريناپذیري سرمایهمالی و برگشت محدودیت درباره تکمیلی
  .بخشدمی بهبود را فرنچ و فاما شرطی مدل توضیحی

 از استفاده با. دارد قوي ايچرخه ضد تغییرات ارزش صرف که دادند نشان) 2008( همکاران و گالن
 طشرای در رشدي هايشرکت به نسبت ارزشی هايشرکت که دادند نشان پذیريانعطاف مختلف معیارهاي

 هامس صاحبان حقوق هزینه پذیريانعطاف عدم کهاین و برخوردارند، کمتري پذیريانعطاف از اقتصادي بد
 . دهدمی افزایش را

                                                                                                                                           
1. Sanchez and Gomes 
2. Docherty et al. 
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به  اقتصادي، هايبنیان در حرکت: رشد برابر در ارزش عنوان با پژوهشی در) 2005( 1ژانگ و زینگ
 رخهچ منفی هاي شوك تاثیر تحت رشدي هاي شرکت از بیشتر ارزشی هاي شرکت که این نتیجه رسیدند

  .دارند قرار تجاري
 متقی به دفتري ارزش نسبت دهنده تشکیل اجزاي رابطه عنوان با پژوهشی در) 1397( رضایی و دولو

. گرددیم سهام بازده توضیحی توان بهبود موجب مذکور تجزیه که رسیدند نتیجه این به سهام بازده و بازار
 از اشین بازارها، سایر در آمده دست به نتایج برخلاف و بوده سهام بازار قیمت تغییر از متاثر عمدتا مهم این

  .نیست سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش تغییر
 سهام در فرنچ و فاما عاملی پنج مدل کارایی عنوان با پژوهشی در) 1397( بشیرخداپرستی و همکاران

. دندش شناخته زائد متغیر عنوان به اندازه عامل و ارزش عامل که رسیدند نتیجه این به تدافعی و تهاجمی
 سهام اضافی بازدهی و بر دارد داريامعن و منفی تاثیر تدافعی سهام اضافی بازدهی بر سودآوري عامل

 در ولی دارد داريامعن و مثبت تاثیر تهاجمی سهام در گذاريسرمایه عامل. ندارد داريامعن تاثیر تهاجمی
  .ندارد داريامعن تاثیر تدافعی سهام

 رفص توضیح در مالی اهرم و عملیاتی اهرم تعدیلی، هايهزینه نقش عنوان با پژوهشی در) 1395( جزء مرادي
 ژوهشپ هايیافته براین، علاوه. دهد توضیح را ارزش صرف است قادر تعدیل هايهزینه که رسید نتیجه این به ارزش،
 هرابط که ايگونه به دارد وجود مثبت و معنادار و اهرم مالی رابطه عملیاتی اهرم ارزش، صرف بین که دهدمی نشان
که براساس مطالعات صورت گرفته در بورس با توجه به این. است برقرار رشدي و ارزشی هايشرکت بین در نظر مورد

 عدمگذاري، گذاري دارایی مبتنی بر سرمایهاوراق بهادار تهران صرف ارزش وجود دارد و مطابق با تئوري قیمت
 وردم بازده به نسبت اقتصادي رکود با یارزش هايشرکت انتظار مورد بازده حرکتی هم دلیل مالی پذیريانعطاف
پذیري مالی با چرخه تجاري بر صرف و در هیچ پژوهش داخلی تاثیر عدم انعطاف است رشدي هايشرکت انتظار

گذاري بررسی نگردیده است، پژوهش حاضر تلاش دارد تا با پوشش این خلاء، در جهت هاي قیمتارزش توسط مدل
 حوزه گام بردارد.هاي این تقویت بدنه پژوهش

 
 هاي پژوهشفرضیه
 :است مطرح زیر هايفرضیه پژوهش پیشینه و نظري مبانی به توجه با
هاي ارزشی و رشدي پذیري مالی بر صرف ریسک سهام در شرکتبین تاثیر عامل عدم انعطاف .1

 تفاوت وجود دارد.
اي هتجاري در شرکت پذیري مالی بر صرف ریسک سهام در طول چرخهبین تأثیر عامل عدم انعطاف .2

 ارزشی و رشدي تفاوت وجود دارد. 
 پذیري مالی بر صرف ارزش تاثیر دارد.عدم انعطاف .3
 پذیري مالی و صرف ارزش تاثیر دارد.چرخه تجاري بر ارتباط بین عدم انعطاف .4

                                                                                                                                           
1. Xing and Zhang 
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 روش شناسی پژوهش
 افزار نرم از هاداده. است علی نوع از همبستگی ماهیت نظر از و کاربردي هدف، نظر از حاضر پژوهش

 افزارنرم از استفاده با هاداده سازيآماده از پس است شده آوريجمع مرکزي بانک سایت و نوین آوردره
 براي ترکیبی و زمانی سري هايداده روش از ،9 ایویوز افزارنرم از پژوهش هاي فرضیه آزمون جهت اکسل،
 دهش پذیرفته هايشرکت پژوهش، آماري جامعه. است شده استفاده متغیره چند خطی هايرگرسیون برآورد

 از پژوهش آماري نمونه انتخاب براي و است 1396 تا 1387 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در
 :هستند زیر شرایط داراي که است هاییشرکت شامل و شد استفاده سیستماتیک حذفی روش

 اسفند پایان به منتهی هاشرکت مالی سال. 2 .نباشند مالی گريواسطه و گذاريسرمایه هايشرکت جزء. 1
 تا متغیرها، برخی محاسبه جهت هاشرکت اطلاعات به نیاز دلیل به. 3 .است نداشته مالی دوره تغییر و باشد ماه

 ماه چهار هر حداقل هاآن سهام. 4 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1382 سال ماه اسفند پایان
 شرایط براساس .نباشد منفی هاآن مالی اهرم و سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش. 5 .باشد شده مبادله باریک
 .دادند تشکیل آماري تحلیل و تجزیه براي را نهایی نمونه شرکت، - سال 450 تعداد فوق

 فرنچ و فاما مدل ،)2013( همکاران و پولسن مطالعات از پیروي با پژوهش هايفرضیه آزمون براي
پژوهش، مازاد بازده  مدل چهار هر در وابسته متغیر. است شده گرفته کاربه و تعدیل) 1( مدل صورتبه

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡�باشد که با نماد (صرف ریسک) می − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡�  در سطح سهام و با نماد�𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡�  در سطح پرتفوي
 نمایش داده شده است.

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 )1مدل ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡 =∝𝑖𝑖+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚�𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

بر عامل بازار طراحی شده است متغیرهاي مستقل، علاوه "سطح سهام") که در 1در مدل (
�𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡�) عامل اندازه ،SMB) و عامل ارزش (HML(پذیري مالی )، شامل عامل عدم انعطافIMF( 

) 1پذیري بر صرف ریسک سهام (فرضیه که هدف بررسی تاثیر عامل عدم انعطافباشد. از آنجایینیز می
ي پذیرعنوان متغیرهاي کنترلی و عامل عدم انعطافباشد، در مدل مذکور متغیرهاي مدل فاما و فرنچ بهمی

-انعطافو براي آزمون تاثیر عدم "سطح سهام") که در 2کار رفتند. در مدل (عنوان متغیر مستقل بهمالی به
عامل  ) طراحی شده است متغیرهاي2پذیري مالی بر صرف ریسک سهام در طول چرخه تجاري (فرضیه 

 عنوان متغیر مستقلپذیري مالی بهانعطاف عنوان متغیرهاي کنترلی، عدمبازار، عامل اندازه و عامل ارزش به
 در نظر گرفته شده و به آزمون فرضیه پرداخته شد. گربه عنوان متغیر تعدیل )BC(و چرخه تجاري 

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 )2مدل ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡 =∝𝑖𝑖+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝐵𝐵 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚�𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 ∗ 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

) به شرح زیر در سطح پرتفوي 2) و (1هاي (مدلهاي سوم و چهارم، به ترتیب براي آزمون فرضیه
 هاي مذکور پرداخته شده است:  طراحی و به آزمون فرضیه

 Rp,t-Rf,t=∝i+βi,m�RM,t-Rf,t�+βi,SMBSMBt+βi,HMLHMLt+βi,IMFIMFt+εi,t )3مدل (
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𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡 )4مدل ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡 =∝𝑖𝑖+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝐵𝐵 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚�𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 ∗ 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑡𝑡
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

) و 3( هايهاي ترکیبی و براي آزمون فرضیه) از داده2) و (1( هايافزون بر این، براي آزمون فرضیه
 کامل معرفی برعلاوه ادامه ماهه استفاده شده است. در 108هاي سري زمانی در طول دوره ) از داده4(

 شده داده توضیح الذکرفوق هايمدل از استفاده با هافرضیه آزمون طریقه ها،آن محاسبه شیوه و متغیرها
 .است

 
 وابسته متغیر

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡صرف ریسک سهام ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡دهنده صرف ناشی از تفاوت نرخ بازده سهام نسبت): نشان 
 ) استفاده5محاسبه بازده واقعی سهام، از مدل (به نرخ بازده بدون ریسک است. در این پژوهش جهت 

 شده است:

 )5مدل (
Ri,t=

�(Di,t+Pi,t)(1+α+β)�-�Pi,t+Cα�
Pi,t-1+cα  

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  بازده سهام شرکت :i  در ماهt   Pi,t قیمت سهم :i  در پایان دورهt   Pi,t-1 قیمت سهم :i  در
: درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات    t αدر دوره  iسود نقدي پرداختی سهم  t-1   :Di,tپایان دوره 

گذار : مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایهC   : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته  βو آورده نقدي 
باشد. براي محاسبه نرخ بازدهی بدون ریسک، نرخ بابت افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي می

ی در نظر گرفته شده است. از آنجایی که سود این سپرده به صورت ماهانه هاي دولتسود سپرده یکساله بانک
گردد، لذا نرخ سود واقعی از نرخ سود اسمی بالاتر است. بنابراین، براي محاسبه نرخ بازده بدون پرداخت می

 ) استفاده شده است.6ریسک ماهانه، از مدل (

 )6مدل (
Rf =((1+ �

i
12
� )

12

-1)/12 

𝑅𝑅𝑃𝑃,𝑡𝑡صرف ریسک پرتفوي ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡دهنده صرف ناشی از تفاوت نرخ بازده ماهانه پرتفوي ): نشان
 1ساندهی یکنسبت به نرخ بازده بدون ریسک است. در این پژوهش براي محاسبه بازده پرتفوي، از روش وزن

 ) استفاده شده است.7مطابق مدل (

 )7مدل (
𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡 =

1
𝑛𝑛
�𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡  بازده پرتفوي در دوره :t 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 بازده هر سهم در دوره :t  nتعداد سهام موجود در پرتفوي : 

                                                                                                                                           
1. Equal weighted 



 

 

36 

 
ف

طا
م انع

عد
ش 

نق
ري

ذی
پ

 یمال 
ر تب

د
ن

یی
 

جار
اهن

ن
 ي

زش
ار

 ی
 / ..

.
بان

مهر
ضا 

مدر
مح

ور، 
پ

ش
کاو

 پر
هر

طا
زت

، ع
سب

ي ن
علو

مد 
مح

سید 
ن، 

سیا
عبا

اله 
   

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
  

  
 

 

 مستقل متغیر
گیري عدم )، براي اندازه2013): با پیروي از مطالعات پولسن، فاف و گري (IMF𝑡𝑡پذیري مالی (عامل عدم انعطاف

 ري، اهرم کل و محدودیت مالی به شرح زیر استفاده شده است:گذاناپذیري سرمایهپذیري مالی از سه متغیر برگشتانعطاف
هاي بالاتري که گذاري به هزینهناپذیري سرمایه): برگشتIN-IRR(گذاري ناپذیري سرمایهبرگشت

شود، اشاره هاي مولد مواجه میهاي مولد خود نسبت به هنگام افزایش داراییشرکت هنگام کاهش دارایی
گذاري با پیروي از مطالعات ناپذیري سرمایهگیري برگشت). براي اندازه2013همکاران، دارد (پولسن و 

 ) استفاده شده است: 8) از مدل (2008) و گالن و همکاران (2013پولسن و همکاران (

𝐼𝐼𝐼𝐼 )8مدل ( − 𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝐼𝐼𝐹𝐹
𝑇𝑇𝐹𝐹

 

FAدارایی ثابت :                TAکل دارایی : 
ري گذا گذاري عمدتا به سرمایهناپذیري سرمایهکه برگشت)، از آنجایی2008همکاران ( با توجه به مطالعات گالن و

 پذیري کمتر است.به معنی انعطاف FA/TAآلات اشاره دارد نسبت بالاي در اموال، تجهیزات و ماشین
ر فروش و سود و رابطه بین مقدا 3و اهرم مالی 2: اهرم کل بازتابی است از ترکیب اهرم عملیاتیTL(1کل (اهرم

و   )، پولسن2010فیجو و جورگنسن (-گیري اهرم با پیروي از مطالعات گارسیاگیرد. براي اندازههر سهم را اندازه می
استفاده شده است. براي برآورد اهرم  5زمانی) از رویکرد رگرسیون سري2016( 4) و ساولاینن2013همکاران (

 ساله تخمین زدیم: 5رگرسیون زیر را در فاصله زمانی عملیاتی و اهرم مالی در هر سال، سه 

𝐻𝐻𝑛𝑛𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝑇𝑇𝑡𝑡 )9مدل ( = 𝑎𝑎0 + 𝐻𝐻𝑛𝑛𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝑇𝑇𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡,𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝐸𝐸 

𝐻𝐻𝑛𝑛𝑆𝑆𝑎𝑎𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 )10مدل ( = 𝑎𝑎0 + 𝐻𝐻𝑛𝑛𝑆𝑆𝑎𝑎𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 

𝐻𝐻𝑛𝑛𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 )11مدل ( = 𝑎𝑎0 + 𝐻𝐻𝑛𝑛𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑁𝑁𝐼𝐼 

EBIT و مالیات، : سود قبل از بهرهSales: فروش ،NI: سود خالص و𝑢𝑢𝑡𝑡,𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝐸𝐸   ،𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  و:𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑁𝑁𝐼𝐼 
ها، رگرسیون مرحله مانده این رگرسیوناست. با استفاده از باقی 11و  10، 9هاي مانده مدلبه ترتیب باقی

 شرح زیر انجام دادیم:دوم را به

𝑢𝑢𝑡𝑡,𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝐸𝐸 )12مدل ( = 𝑂𝑂𝐻𝐻𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑡𝑡,𝑂𝑂𝐻𝐻 

𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑁𝑁𝐼𝐼 )13مدل ( = 𝐼𝐼𝐻𝐻𝑢𝑢𝑡𝑡,𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝐸𝐸 + 𝑆𝑆𝑡𝑡,𝐼𝐼𝐻𝐻 

                                                                                                                                           
1. Total leverage(TL) 
2. Operational leverage (OL) 
3. Financial leverage (FL) 
4. Savolainen  
5. Time-series regression approach 
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𝑇𝑇𝐻𝐻 )14مدل ( = 𝑂𝑂𝐻𝐻 ∗ 𝐼𝐼𝐻𝐻 

 سود قبل رییدرصد تغدهنده نشاناست که  یاتیدرجه اهرم عمل نیتخم OLفوق،  هايمدلدر 
دهنده نشاناست که  مالیدرجه اهرم  نیتخم FLاست، فروش  در ازاي یک درصد تغییر اتیاز بهره و مال

 درجه نیتخم TLو  است سود قبل از بهره و مالیات در ازاي یک درصد تغییر خالصسود  رییدرصد تغ
 با. استفروش در ازاي یک درصد تغییر خالص  سود راتییدرصد تغدهنده نشاناهرم کل است که 

 ) از تبدیلات رایج2013) و پولسن و همکاران (2010فیجو و جورگنسن (-پیروي از مطالعات گارسیا 
 استفاده 15ات مالی و حسابداري براي محاسبه لگاریتم طبیعی سودهاي منفی از مدل در مطالع

 کردیم:

𝑌𝑌� )15مدل ( = ln(1 + 𝑋𝑋)       , 𝐼𝐼𝐼𝐼(𝑋𝑋 ≥ 0)
𝑌𝑌 = − ln(1 − 𝑋𝑋)    , 𝐼𝐼𝐼𝐼(𝑋𝑋 < 0) 

ارزش لگاریتم طبیعی این دو متغیر بعد از تبدیل است. نهایتا  Yو  NIو  EBITنماینده  Xکه در آن 
)، جایی که اهرم عملیاتی 2013) و پولسن و همکارن (2010با پیروي از مطالعات گارسیا و جورگنسن (

منفی بود قدر مطلق اهرم عملیاتی را در نظر گرفتیم، اما چون تفسیر اهرم مالی منفی از لحاظ اقتصادي 
 هاي داراي اهرم مالی منفی را از نمونه حذف کردیم.شرکت منطقی است غیر

هایی هستند که به خاطر ناتوانی در قرض گرفتن، مالی اصطکاك ): محدودیتFCمحدودیت مالی (
شود (پولسن و هاي مورد نظر شرکت میگذاريها مانع سرمایهصدور سهام یا عدم نقدشوندگی دارایی

)که 1396هاي محدود در تامین مالی، از مدل هادیان و همکاران (ت). براي تمیز شرک2013همکاران، 
اي هایی که داربراساس فضاي اقتصادي ایران برازش شده، استفاده شده است. براساس این شاخص، شرکت
ه بیان گردند. ببیشترین مقادیر از این شاخص باشند داراي بیشترین محدودیت در تامین مالی ارزیابی می

هاي نقدي را ندارند و قادر ها توانایی اقدام موثر جهت تغییر میزان و زمانبندي جریانرکتدیگر، این ش
ري پذینتیجه از انعطافهاي غیرمنتظره واکنش مناسب نشان دهند، درنیستند در قبال رویدادها و فرصت

 است: 16شرح مدل مالی کمتري برخوردارند. نحوه محاسبه این شاخص به

𝐼𝐼𝐵𝐵 )16( مدل = −16.582 𝐵𝐵𝐹𝐹𝑆𝑆𝐻𝐻 + 6.235 𝐻𝐻𝐸𝐸𝐿𝐿 + 2.241 𝑇𝑇𝐹𝐹 + .421 𝑄𝑄
− 5.420 𝐷𝐷𝐼𝐼𝐿𝐿 − 1.489 𝑇𝑇𝑆𝑆𝐿𝐿 

 : نسبت کل بدهی به کل دارایی،LEV، نسبت وجه نقد به کل دارایی اول دوره: CASHکه 
TA ،لگاریتم کل دارایی شرکت :DIV :نسبت سود تقسیمی به کل دارایی اول دوره ،TMW :لگاریتم 

: کیو توبین (ارزش بازار شرکت به اضافه ارزش دفتري کل بدهی تقسیم بر ارزش Q شرکت وارزش بازار 
پذیري مالی، شاخص هاي عدم انعطافبر محاسبه جداگانه هر یک از شاخصعلاوهاست.  دفتري کل دارایی)

محاسبه صورت زیر ) به2013پذیري مالی با پیروي از مطالعات پولسن و همکاران (ترکیبی عدم انعطاف
 شده است:

 نرمال شده است.  17اساس مدل پذیري مالی برهاي عدم انعطافابتدا مقدار سالانه هر یک از شاخص
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∗𝑋𝑋𝑖𝑖.𝑡𝑡 )17مدل ( = (𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑋𝑋�)/𝜎𝜎𝑋𝑋 

زمانی هر یک از : میانگین سري�𝑋𝑋پذیري، هاي عدم انعطاف: مقدار سالانه هر یک از شاخص 𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡 که
پذیري هاي عدم انعطافزمانی هر یک از شاخصمعیار سري : انحراف𝜎𝜎𝑋𝑋پذیري، هاي عدم انعطافشاخص

 ها، شاخصمالی است. سپس با جمع کردن مقدار نرمال شده هریک از سه شاخص فوق براي تک تک شرکت
 دست آمده است.به 18پذیري مالی از مدل انعطافترکیبی عدم

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝐸𝐸𝑋𝑋 )18مدل ( = �𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡∗
3

𝑖𝑖=1

 

ناپذیر )، میانگین بازده پرتفوي انعطاف1پذیري مالی در مدل (تا براي محاسبه عامل عدم انعطافنهای
)I) را منهاي (Mپذیر () میانگین بازده پرتفوي انعطافF) نمودیم. این عامل که به اختصار (IMF نامیده (

پیروي از پولسن و همکاران ) با 1993عنوان متغیر مستقل در مدل تکمیل شده فاما و فرنچ (شود بهمی
پذیري مالی، ابتدا ها بر اساس عدم انعطافبندي شرکت) در نظر گرفته شده است. براي پرتفوي2013(

ا هپذیري مالی در هرسال، از کوچک به بزرگ مرتب و مجددا شرکتهاي نمونه را براساس عدم انعطافشرکت
 30اي که گونهشوند؛ بهبندي میمتوسط و کم طبقهپذیري بالا، هاي با عدم انعطافبه سه گروه شرکت

هاي با عدم عنوان شرکتدرصد پایین به 30پذیري بالا و هاي با عدم انعطافعنوان شرکتدرصد بالا به
پذیري متوسط در نظر گرفته هایی با عدم انعطافعنوان شرکتدرصد میانی به 40پذیري پایین و انعطاف

پذیري مالی بالا و پرتفوي با عدم سبه تفاضل بازده پرتفوي با عدم انعطافشده است. و سپس با محا
 دست آمد.) بهIMFپذیري مالی (پذیري مالی پایین، عامل عدم انعطاف انعطاف
 

 متغیرهاي کنترلی

 هاي کنترلی در این پژوهش شامل عامل بازار، عامل اندازه و عامل ارزش است.متغیر
𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡 : ) عامل بازار است و از تفاضل نرخ بازده بازارRm) و نرخ بازده بدون ریسک (Rf (

دست آمد و براساس آید. در این مطالعه شاخص کل بازار از تارنماي بورس اوراق بهادار تهران بهدست میبه
ابتداي ماه  صورت تفاوت شاخص در پایان ماه و ابتداي ماه، تقسیم بر مقدار شاخص درآن بازده بازار به
 محاسبه گردید.
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 ضرب تعداد سهام بر ارزش بازار هر سهم) است و بیانگر تفاوت بین : عامل اندازه (حاصل

 19هاي بزرگ است و از مدل هاي کوچک و مجموعه سهام شرکتمیانگین بازده مجموعه سهام شرکت
 آید.دست میبه
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 )19مدل (
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = (

𝑆𝑆 𝐻𝐻 + 𝑆𝑆 𝑆𝑆 + 𝑆𝑆 𝐻𝐻⁄⁄⁄
3

) − (
𝑆𝑆 𝐻𝐻 + 𝑆𝑆 𝑆𝑆 + 𝑆𝑆 𝐻𝐻⁄⁄⁄

3
) 

𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑡𝑡  عامل ارزش (ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پایان سال تقسیم بر ارزش بازار حقوق :
ضرب تعداد سهام بر قیمت سهام در پایان سال )) است و بیانگر تفاوت بین میانگین صاحبان سهام (حاصل

پایین است و از مدل  B/Mبا  هاییبالا و مجموعه سهام شرکت B/Mهایی با مجموعه سهام شرکت بازده
 آید. دست میبه 20

 )20مدل (
𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻 = �

𝑆𝑆 𝐻𝐻 + 𝑆𝑆 𝐻𝐻⁄⁄
2

� − (
𝑆𝑆 𝐻𝐻 + 𝑆𝑆 𝐻𝐻⁄⁄

2
) 

 
 گرمتغیر تعدیل

tBC:  چرخه هاي تجاري که با استفاده از تولید ناخالص داخلی حقیقی، براي سال هاي که کشور در
حالت رونق یا رکود اقتصادي باشد استخراج می شود و مقدار آن براي سال هاي رکود یک و براي دوره هاي 

 1ریک پرسکاتو فیلتر هاد Eviewsرونق مقدار صفر است. براي محاسبه چرخه هاي تجاري، از نرم افزار 
 استفاده شده است.

ها را براساس هاي ارزشی و رشدي، شرکتها به دو گروه شرکتگفتنی است براي تفکیک شرکت
هاي با نسبت ارزش دفتري به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به صورت صعودي مرتب کرده و شرکت

هاي رشدي جاي یانه در طبقه شرکتهاي ارزشی وکمتر از مارزش بازار بیشتر از میانه در طبقه شرکت
 اند.گرفته

پذیري مالی بر صرف ارزش ) پژوهش که به بررسی تاثیر عدم انعطاف4) و (3هاي (براي آزمون فرضیه
پردازد، رگرسیون سري زمانی و تاثیر عدم انعطاف پذیري مالی بر صرف ارزش در طول چرخه تجاري می

هاي مصون سازي شده با نسبت ارزش دفتري ري پرتفويخرید و نگهداهاي )، براي بازده4) و مدل (3مدل (
سازي شده مبتنی بر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام به ارزش بازار سهام، برازش شد. پرتفوي مصون

نسبت ارزش دفتري به ارزش هاي موجود در طبقه پرتفویی است که شامل موقعیت خرید در سهام شرکت
نسبت ارزش دفتري هاي موجود در طبقه ت هاي ارزشی) و موقعیت فروش در سهام شرکتبالا (شرک بازار

رشد از  –باشد. به عبارتی پرتفوي مبتنی بر استراتژي ارزش هاي رشدي) میپایین (شرکت به ارزش بازار
ود شهاي رشدي تشکیل میهاي ارزشی و شرکتتفاوت میانگین با وزن برابر بازده ماهانه پرتفوي شرکت

 شود.سازي شده با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نامیده میکه پرتفوي مصون

                                                                                                                                           
1. Hodrick Prescott filter (HP) 
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 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 ، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش طی دوره مورد مطالعه آورده شده است.1در جدول 

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد نوع نام متغیرها

 شرکت هاي ارزشی

 179/0 024/0 838/0 235/0 263/0 225 شرکت-سال ناپذیريبرگشت

 39/10 004/0 4/73 06/2 79/5 225 شرکت-سال اهرم کل

 59/2 097/3 09/20 22/14 01/14 225 شرکت-سال محدودیت مالی

 86/1 -48/4 04/5 028/0 135/0 225 شرکت-سال پذیري مالیعدم انعطاف

 21/16 -27/46 31/171 -438/1 895/1 2700 شرکت-ماه بازده مازاد سهم

 هاي رشديشرکت

 177/0 019/0 814/0 216/0 254/0 225 شرکت-سال ناپذیريبرگشت

 48/7 011/0 62/57 5/1 64/3 225 شرکت-سال اهرم کل

 27/3 -3/0 62/18 65/12 23/12 225 شرکت-سال محدودیت مالی

 77/1 -19/5 12/5 -288/0 -135/0 225 شرکت-سال پذیري مالیعدم انعطاف

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

 صرف ارزش

 94/4 -97/8 27/19 214/0 61/0 108 ماهانه صرف ارزش

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي ارزشی و رشدي به ترتیب بازده مازاد سهام شرکتکنید، میانگین گونه که ملاحظه میهمان

طور متوسط هاي ارزشی و رشدي بهدهد، اولا؛ بازدهی شرکتدرصد است که نشان می 29/1و  895/1
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اي هطور میانگین بازدهی شرکتدرصد بیشتر از نرخ بازده بدون ریسک است و ثانیا، به 29/1و  895/1
ري ناپذیچنین میانگین متغیرهاي برگشتهاي رشدي است. همشرکتدرصد بیشتر از بازده  61/0ارزشی 
هاي ارزشی پذیري مالی در شرکتگذاري ، اهرم کل، محدودیت مالی و شاخص ترکیبی عدم انعطافسرمایه

و  23/12، 64/3، 254/0هاي رشدي به ترتیب و در شرکت 135/0، 01/14،  79/5، 263/0به ترتیب 
طور متوسط هاي ارزشی بههاي بیان شده در مبانی نظري پژوهش، شرکتتئورياست. سازگار با  -135/0

دهد که بین نسبت ارزش هاي رشدي دارند و این نشان میپذیري بالاتري نسبت به شرکتعدم انعطاف
-پذیري مالی یک رابطه وجود دارد. در ادامه، تاثیر عدم انعطافدفتري به ارزش بازار سهام و عدم انعطاف

 پذیري مالی بر صرف ریسکي مالی بر صرف ریسک سهام و صرف ارزش و پس از آن، تاثیر عدم انعطافپذیر
 شود.سهام و صرف ارزش در طول چرخه تجاري بررسی می

 و ارزشی هايشرکت در سهام ریسک صرف بر مالی پذیريانعطاف عدم عامل تاثیر بین فرضیه اول:
 .دارد وجود تفاوت رشدي

هاي ترکیبی استفاده شده بیان شد، براي آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش از روش دادهطورکه همان
هاي پژوهش، بعد از حذف مشاهدات پرت براي اطمینان از است. قبل از ارائه نتایج مربوط به برازش مدل

ل برا براي بررسی نرمال بودن جملات خطا، آزمون عام–برقراري فروض کلاسیک رگرسیون، آزمون جارك
براي بررسی همسانی واریانس و براي اطمینان  2خطی، آزمون وایتبراي بررسی خطاي هم 1تورم واریانس
چنین مانایی متغیرها با استفاده از انجام شده است. هم 3همبستگی، آزمون دوربین واتسوناز نبود خود

-راي مدل رگرسیونی شرکتبرا ب-داري آماره جاركبررسی شده است. سطح معنی 4آزمون لوین، لین و چو
کنند. اما باشد؛ بنابراین جملات خطا از توزیع نرمال پیروي نمیدرصد می 5هاي ارزشی و رشدي کمتر از 

که اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ باشد انحراف از فرض با توجه قضیه حد مرکزي مارکوس لاپلاس، زمانی
ا هاچیز است. به عبارتی، در شرایط مذکور حتی اگر باقیماندهاهمیت و پیامدهاي آن ننرمال بودن معمولا بی

کنند، بدون تورش هستند و هاي مناسب پیروي میهاي آزمون به طور مجانبی از توزیعنرمال نباشند، آماره
). نتایج آزمون همسانی واریانس، نشان دهنده وجود ناهمسانی 1392از کارایی برخوردارند (افلاطونی، 

هاي پژوهش به روش حداقل مربعات رو، براي رفع این خطا، مدلها است؛ از اینتمامی مدلواریانس در 
همبستگی بین جملات دهنده نبود خودبرازش شده است. نتایج آزمون دوربین واتسون، نشان 5تعمیم یافته

علاوه بر این، نتایج ها است. خطی در همه مدلدهنده نبود همخطا و نتایج آزمون عامل تورم واریانس نشان
ها در جدول مانا هستند. نتایج این آزمون I)0آزمون لوین، لین و چو نشان داد که تمامی متغیرها در سطح (

 ارائه شده است. 2

                                                                                                                                           
1. Variance Inflation Factor (VIF)  
2. White  
3. Dorbin Watson  
4. Levin, Lin and Chu  
5. Generalized Least Squares (GLS) 
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 نتایج آزمون فروض کلاسیک رگرسیون .2جدول 
 )1فرضیه ( )2فرضیه (

 نوع آزمون
 ارزشی رشدي ارزشی رشدي

 برا -آزمون جارك  )000/0( 63/427 )000/0( 08/266 )000/0( 34/404 )000/0(  65/261

 برا -نتیجه آزمون جارك  غیرنرمال غیرنرمال غیرنرمال غیرنرمال

99/4    )000/0( 12/5    )000/0( 65/6    )000/0(  99/6    )000/0(  آزمون وایت 

واریانسناهمسانی  ناهمسانی واریانس ناهمسانی واریانس ناهمسانی واریانس  نتیجه آزمون وایت 

84/0    )69/0( 74/0    )82/0( 84/0    )69/0(  73/0   )82/0(  لیمر Fآزمون  

 لیمر Fنتیجه آزمون  تلفیقی تلفیقی تلفیقی تلفیقی

 )VIF( آزمون عامل تورم واریانس

7/1 29/1 --- --- BC 

14/1 35/1 08/1 47/1 RM-RF 

16/5 56/2 72/4 25/3 SMB 

82/4 48/2 80/4 13/3 HML 

53/5 03/2 18/1 36/1 IMF 

56/6 06/2 --- --- IMF*BC 

 آزمون لوین، لین و چوي

  هاي ارزشیشرکت هاي رشديشرکت

  داري)ضریب (سطح معنی نتایج داري)ضریب (سطح معنی نتایج

 RI-RF )000/0(    -84/42 مانا )000/0(    -22/43 مانا

 RM-RF )000/0(    -59/37 مانا )000/0(    -59/37 مانا

 SMB )000/0(    -05/56 مانا )000/0(    -05/56 مانا

 HML )000/0(    -35/55 مانا )000/0(    -35/55 مانا

 IMF )000/0(    -96/55 مانا )000/0(    -96/55 مانا

 داري است.دهنده سطح معنیاعداد داخل پرانتز نشان
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
، هاي تلفیقیهاي تابلویی و یا دادههاي ترکیبی براي انتخاب از بین روش دادهچنین، در روش دادههم
هاي ارزشی و لیمر براي شرکت Fکه نتایج حاصل از آزمون لیمر استفاده شد. با توجه به این Fاز آزمون 

ها از لازم است در برآورد مدلباشد، همسانی عرض از مبداها پذیرفته شد، و درصد می 5رشدي بیشتر از 
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 3) در جدول 1) براي آزمون فرضیه (1هاي تلفیقی استفاده شود. نتایج حاصل از برازش مدل (روش داده
 نشان داده شده است.

 
 نتایج آزمون فرضیه اول .3جدول 

 (نماد) متغیرها هاي ارزشیشرکت شرکت هاي رشدي

62/0-    )000/0( 31/1-      )000/0( )𝑎𝑎( عرض از مبدا 

59/0    )000/0( 57/0     )000/0( )RM-RF (عامل بازار 

13/0    )000/0( 33/0     )000/0( )SMB( عامل اندازه 

09/0-   )006/0( 26/0    )000/0( )HML( عامل ارزش 

13/0   )000/0( 24/0    )000/0( )IMF(  پذیريانعطافعامل عدم 

 داري)آماره فیشر (سطح معنی )000/0(  16/132 )000/0(  69/103

 ضریب تعیین تعدیل شده 17/0 14/0

 اماره دوربین واتسون 90/1 87/1

 آماره پترنوستر )037/0(        08/2

 داري است.اعداد داخل پرانتز نشان دهنده سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي ارزشی و رشدي به صورت مجزا شرکت ) براي هر دو گروه1)، باید مدل (1براي آزمون فرضیه (

ی پذیري مالآزمون شود. با توجه به نتایج آزمون مدل فوق، ضریب رگرسیونی متناظر با عامل عدم انعطاف
) بوده که 000/0داري آنها (درصد و سطح معنی 13درصد و 24هاي ارزشی و رشدي به ترتیب در شرکت

-پذیري مالی و صرف ریسک سهام در شرکتبین عامل عدم انعطافدار و مستقیم نشان از وجود رابطه معنی
 باشد.هاي ارزشی و رشدي می

داري آنها و سطح معنی 69/103و  16/132هاي ارزشی و رشدي به ترتیب آماره فیشر براي شرکت
 به منظور باشد.دار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار میبرازش داده شده معنی ) بوده  لذا مدل000/0(

هاي ارزشی و رشدي از آزمون پذیري مالی بر صرف ریسک سهام در شرکتبررسی تاثیر عدم انعطاف
دهد که درصد نشان می 5) در سطح 08/2) استفاده شده است. آماره آزمون پترنوستر (1998پترنوستر (

زشی و رشدي تفاوت هاي ارپذیري مالی و صرف ریسک سهام در بین شرکتبین ضرایب عامل عدم انعطاف
داري بیشتر است. بنابراین، دلیل کافی طور معنیهاي ارزشی بهداري وجود دارد و این تاثیر، در شرکتمعنی

 براي رد فرضیه اول پژوهش وجود ندارد.
 رد تجاري چرخه طول در سهام ریسک صرف بر مالی پذیريانعطاف عدم عامل تاثیر بین فرضیه دوم:

 . دارد وجود تفاوت رشدي و ارزشی هايشرکت
استفاده شده است که این متغیر در دوره  BCبراي در نظر گرفتن اثر چرخه تجاري، از متغیر مجازي 

) براي هر دو 2، باید مدل (پذیرد. براي بررسی این فرضیهرکود عدد یک و در دوره رونق عدد صفر را می
دهد که ضریب نشان می 4هاي جدول یافته هاي ارزشی و رشدي به صورت مجزا آزمون شود.گروه شرکت
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هاي ارزشی و رشدي پذیري مالی در دوره رکود براي هر دو شرکترگرسیونی متناظر با عامل عدم انعطاف
-باشد. بنابراین، عدم انعطافدرصد می 5داري آنها کمتر از درصد و سطح معنی -14درصد و  21به ترتیب 

هاي ارزشی و صرف داري در سطح سهام شرکتمثبت و معنی پذیري مالی در دوره رکود صرف ریسک
 هاي رشدي دارد.داري در سطح سهام شرکتریسک منفی و معنی

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم .4جدول 

 نماد (متغیرها) هاي ارزشیشرکت هاي رشديشرکت

65/0-  )007/0( 12/1-  )000/0( )𝑎𝑎  (عرض از مبدا 

03/0  )93/0( 36/0-  )37/0( )BC (چرخه تجاري 

58/0  )000/0( 58/0  )000/0( )RM-RF  (عامل بازار 

15/0  )000/0( 30/0  )000/0( )SMB  (عامل اندازه 

09/0-  )009/0( 26/0  )000/0( )HML  (عامل ارزش 

20/0  )000/0( 13/0  )026/0( )IMF  (پذیريعامل عدم انعطاف 

14/0-  )042/0( 21/0  )011/0( *BC)IMF  (پذیري با چرخه تجاريعامل عدم انعطاف 

 آماره فیشر )000/0(  72/89 )000/0(  18/70

 ضریب تعیین تعدیل شده 17/0 14/0

 اماره دوربین واتسون 90/1 86/1

 آماره پترنوستر )001/0(      26/3

 داري است.اعداد داخل پرانتز نشان دهنده سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 18/70مشخص است، آماره فیشر براي هر دو پرتفوي به ترتیب  4گونه که از نتایج جدول نهایتاً، همان

عبارت دیگر دار است. بهها برابر با صفر است؛ بنابراین مدل در کل، معنیداري آنو سطح معنی 72/89و 
ذیري پرسی تاثیر عدم انعطافزمان صفر نیستند. به منظور برکلیه ضرایب متغیرهاي مستقل و کنترلی هم

هاي ارزشی و رشدي در طول چرخه تجاري از آزمون پترنوستر مالی بر صرف ریسک سهام در شرکت
دهد که بین ضرایب درصد نشان می 5) در سطح 26/3) استفاده شده است. آماره آزمون پترنوستر (1998(

هاي ارزشی و رشدي در دوره رکود پذیري مالی و صرف ریسک سهام در بین شرکتعامل عدم انعطاف
داري بیشتر است. طور معنیهاي ارزشی بهداري وجود دارد و این تاثیر بر شرکتاقتصادي تفاوت معنی

 بنابراین، دلیل کافی براي رد فرضیه دوم پژوهش وجود ندارد.
 پذیري مالی بر صرف ارزش تاثیر دارد.عدم انعطاف فرضیه سوم:

هاي سوم و چهارم از رگرسیون سري زمانی بیان گردید براي آزمون فرضیهطوري که قبلا همان
هاي فوق نتایج سازي جزء خطا، پس از حذف مشاهدات پرت از رگرسیوناستفاده شده است. براي نرمال
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-باشد. براي اطمینان از نبود وجود مشکل خودبرا نشان دهنده نرمال بودن جزء خطا می-آزمون جارك
ها ) تمامی تخمین2013ی و ناهمسانی واریانس، با پیروي از مطالعات پولسن و همکاران (همبستگی سریال

چنین عامل تورم واریانس  براي تمامی متغیرها صورت گرفته است. هم 1وست–تکنیک نويکارگیري با به
ها ین آزمونخطی چندگانه بین متغیرهاي مدل دارد. نتایج اباشد که نشان از نبود مشکل هممی 10کمتر از 

 . ارائه شده است 5در جدول 
 

 نتایج آزمون فروض کلاسیک رگرسیون .5جدول

 نوع آزمون )3فرضیه ( )4فرضیه (
 ارزشی رشدي صرف ارزش ارزشی رشدي صرف ارزش

1/1  )58/0( 29/0  )86/0( 89/0 )64/0( 77/2  )25/0( 58/1  
)45/0( 

50/1 
)47/0( 

 برا -آزمون جارك 

 برا -نتیجه آزمون جارك  نرمال نرمال نرمال نرمال نرمال نرمال
 )VIF( آزمون عامل تورم واریانس

34/1 7/1 29/1 --- --- --- BC 
24/1 14/1 35/1 16/1 08/1 47/1 RM-RF 
15/1 16/5 56/2 32/1 72/4 25/3 SMB 
40/1 82/4 48/2 45/1 80/4 13/3 HML 
86/2 53/5 03/2 20/1 18/1 36/1 IMF 
75/3 56/6 06/2 --- --- --- IMF*BC 

 داري است.اعداد داخل پرانتز نشان دهنده سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
پذیري مالی و بار بار با در نظر گرفتن عامل عدم انعطاف) را یک3براي ارزیابی فرضیه مذکور، مدل (

اي هکه خلاصه نتایج براي پرتفوي پذیري مالی برازش نمودیمدیگر بدون در نظر گرفتن عامل عدم انعطاف
اختلاف  6ارائه شده است. در ستون آخر جدول  6دوگانه (ارزشی و رشدي) و پرتفوي صرف ارزش در جدول 

باشد و درصد می 5داري متناظر با آن کمتر از درصد و سطح معنی 9ضرایب در پرتفوي ارزشی و رشدي، 
رو، فرضیه سوم پژوهش فوي صرف ارزش است. از ایندار در پرتدهنده صرف ریسک مثبت و معنینشان

شود. درصد پذیرفته می 95با اطمینان  "پذیري مالی بر صرف ارزش تاثیر داردعدم انعطاف"که مبنی بر این
نتیجه می گیریم که پرتفوي ارزشی بیشتر از پرتفوي رشدي در معرض ریسک  درصد 95بنابراین با اطمینان 

ت. پذیري مالی اسقرار دارد و بازدهی بالاترشان به دلیل جبران ریسک عدم انعطاف پذیري مالیعدم انعطاف
اري دپذیري مالی، ارتباط مثبت و معنیاز طرفی با توجه به مثبت بودن ضریب رگرسیونی عامل عدم انعطاف

بیشتر   پذیري مالیطوري که هرچه عدم انعطافپذیري مالی و صرف ارزش وجود دارد؛ بهبین عدم انعطاف
 یابد.(کمتر) شود، صرف ارزش نیز افزایش (کاهش) می

                                                                                                                                           
1. Newey-West 
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 نتایج آزمون فرضیه سوم .6جدول 
 نماد هاي ارزشیشرکت هاي رشديشرکت صرف ارزش

 imf بدون imf با imfبدون  imf با imf بدون imf با متغیرها

52/0- 
)003/0( 

45/0- 
)004/0( 

43/0 
)15/0( 

49/0 
)10/0( 

20/0- 
)51/0( 

11/0- 
)71/0( 

)𝑎𝑎( 
 عرض از مبدا

018/0 
)54/0( 

02/0 
)45/0( 

73/0 
)000/0( 

73/0 
)000/0( 

72/0 
)000/0( 

72/0 
)000/0( 

)RM-RF( 
 عامل بازار

38/0 
)000/0( 

39/0 
)000/0( 

24/0 
)002/0( 

26/0 
)002/0( 

56/0 
)000/0( 

59/0 
)000/0( 

)SMB( 
 عامل اندازه

62/0 
)000/0( 

62/0 
)000/0( 

21/0- 
)000/0( 

21/0- 
)000/0( 

42/0 
)000/0( 

41/0 
)000/0( 

)HML( 
 عامل ارزش

09/0 
)015/0( 

--- 
--- 

11/0 
)015/0( 

--- 
--- 

16/0 
)006/0( 

--- 
--- 

)IMF( 
 پذیريعامل عدم انعطاف

96/211 
)000/0( 

97/259 
)000/0( 

04/61 
)000/0( 

49/77 
)000/0( 

93/174 
)000/0( 

13/211 
)000/0( 

 آماره فیشر
 داري)(سطح معنی

89/0 88/0 71/0 70/0 
87/0 
 

 ضریب تعیین تعدیل شده 86/0

 اماره دوربین واتسون 64/1 61/1 82/1 81/1 19/2 06/2
 داري است.اعداد داخل پرانتز نشان دهنده سطح معنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
) میزان عرض 1993عاملی فاما و فرنچ (پذیري مالی به مدل سه علاوه بر این، با افزودن عامل عدم انعطاف

هاي غیرعادي ها معرف بازدهیابد و از آنجا که عرض از مبدا این مدلاز مبداء پرتفوي صرف ارزش کاهش می
پذیري مالی در مدل، بازده غیرعادي باشد، این مطلب مبیین این موضوع است که گنجاندن عامل عدم انعطافمی

هاي غیرعادي نیز موید این موضوع است که گاها نه تنها قادیر منفی براي بازدهرا کاهش داده است. مشاهده م
بازده غیرعادي مازادي مطرح نبوده حتی بازده از حد مورد انتظار نیز کمتر بوده است. بنابراین مدل چهار عاملی 

ناهنجاري ارزشی ) نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ از قدرت بیشتري در تبیین 2013پولسن و همکاران (
مشخص است، آماره فیشر براي هر سه پرتفوي به ترتیب  6گونه که از نتایج جدول برخوردار است. نهایتا، همان

دار است. ها برابر با صفر است؛ بنابراین مدل در کل، معنیداري آنو سطح معنی 96/211و  04/61، 93/174
 زمان صفر نیستند.نترلی همعبارت دیگر کلیه ضرایب متغیرهاي مستقل و کبه

 .دارد تاثیر ارزش صرف و مالی پذیريانعطاف عدم بین ارتباط بر تجاري چرخه فرضیه چهارم:
پذیري مالی با چرخه تجاري توجه داري عامل عدم انعطافبراي بررسی این فرضیه، باید به سطح معنی

پذیري مالی با چرخه تجاري براي انعطافشود که ضریب عامل عدم مشاهده می 7توجه به جدول  کرد. با
دهنده صرف ریسک درصد است و نشان 5داري آن کمتر از درصد و سطح معنی 16پرتفوي صرف ارزش 

رو، فرضیه چهارم پژوهش دار در پرتفوي صرف ارزش در دوره رکود اقتصادي است؛ از اینمثبت و معنی
مینان با اط "پذیري مالی و صرف ارزش تاثیر داردانعطافچرخه تجاري بر ارتباط بین عدم "که مبنی بر این
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پذیري مالی گیریم که تاثیر عدم انعطافدرصد نتیجه می 95شود. بنابراین با اطمینان درصد پذیرفته می 95
در دوره رکود اقتصادي بر صرف ریسک پرتفوي ارزشی بیشتر از پرتفوي رشدي می باشد. به عبارتی، تاثیر 

 یري مالی بر صرف ارزش در طول زمان ثابت نیست.عدم انعطاف پذ
 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم .7جدول 

 متغیرها (نماد) هاي ارزشیشرکت هاي رشديشرکت صرف ارزش

68/0-  )005/0( 94/0  )017/0( 34/0   )28/0( )𝑎𝑎( عرض از مبدا 

39/0  )20/0( 96/0-  )07/0( 00/1-  )07/0( )BC (چرخه تجاري 

02/0  )55/0( 73/0  )000/0( 73/0  )000/0( )RM-RF(  عامل بازار 

37/0  )000/0( 22/0  )008/0( 52/0  )000/0( )SMB  (عامل اندازه 

60/0  )000/0( 22/0-  )000/0( 40/0  )000/0( )HML(  عامل ارزش 

03/0-  )68/0( 034/0  )69/0( 005/0-  )93/0( )IMF  (پذیريعامل عدم انعطاف 

16/0  )03/0( 135/0  )22/0( 29/0  )001/0( *BC)IMF( پذیري با چرخه تجاريعامل عدم انعطاف 

 داري)آماره فیشر  (سطح معنی )000/0(  16/129 )000/0(  56/42 )000/0(  40/139

 ضریب تعیین تعدیل شده 88/0 71/0 89/0

 آماره دوربین واتسون 66/1 88/1 79/1
 داري است.دهنده سطح معنیاعداد داخل پرانتز نشان 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ترتیب مشخص است، آماره فیشر براي هر سه پرتفوي به 7گونه که از نتایج جدول نهایتاً، همان

دار ها برابر با صفر است؛ بنابراین مدل در کل، معنیداري آنو سطح معنی 40/139و  56/42، 16/129
 زمان صفر نیستند.ضرایب متغیرهاي مستقل و کنترلی هماست. به عبارت دیگر کلیه 

 
 گیري و بحثنتیجه

هاي ارزشی در طول چرخه تجاري پذیري مالی در تبیین ناهنجاريدر این پژوهش، نقش عدم انعطاف
 پذیريهاي پژوهش نشان داد که عدم انعطافدست آمده از آزمون فرضیهمورد بررسی قرار گرفت. نتایج به

پذیري مالی گردد؛ یعنی سهامی که در معرض عدم انعطافجر به افزایش صرف ریسک سهام میمالی، من
ن و مطالعات پولسکنند. بنابراین، با توجه به د، متعاقبا صرف ریسک بیشتري را تجربه میگیرقرار می

سطح داري در پذیري مالی منجر به صرف ریسک مثبت و معنیچه عدم انعطاف، چنان)2013همکاران (
چنین با توجه به هاي ارزشی در سطح سهام بهره برد. همتوان از آن در تبیین ناهنجاريسهام شود، می

هایی که نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالایی دارند، بیشتر در معرض توان استدلال کرد شرکتنتایج می
 که عدمیرند. با توجه به اینگپذیري مالی و به تبع آن صرف ریسک سهام قرار میریسک عدم انعطاف

م توان نتیجه گرفت میان تاثیر عدپذیري مالی به عنوان شاخصی از ریسک معرفی شد، بنابراین میانعطاف
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هاي ارزشی و رشدي تفاوت معناداري وجود دارد و این تاثیر، در پذیري مالی بر صرف ریسک شرکتانعطاف
است. و نکته قابل توجه دیگر این است که مطابق با مطالعات داري بیشتر هاي ارزشی به طور معنیشرکت

پذیري مالی بر صرف ریسک سهام در طول زمان ثابت نیست. )، تاثیرعدم انعطاف2008گالن و همکاران (
هاي ارزشی تاثیر مثبت و پذیري مالی در دوره رکود بر صرف ریسک سهام شرکتبه عبارتی، عدم انعطاف

-پذیري مالی در دوره رکود صرف ریسک سهام شرکتوري که با افزایش عدم انعطافداري داشته به طمعنی
هاي ارزشی افزایش یافته و در دوره رونق برعکس. از دیگر نتایج پژوهش این است که با گنجاندن متغیر 

پذیري مالی در مدل سه عاملی فاما و فرنچ، میزان عرض از مبدا پرتفوي صرف ارزش کاهش عدم انعطاف
دهنده بازده غیرعادي است، این مطلب مبین این موضوع ها نشانیابد و از آنجا که عرض از مبدا این مدلمی

پذیري مالی در مدل، بازده غیرعادي را کاهش داده است. نهایتا، با است که گنجاندن متغیر عدم انعطاف
تعیین تعدیل شده مدل افزایش  پذیري مالی به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ضریبافزودن عامل عدم انعطاف

) از قدرت توضیحی 2013توان دریافت که مدل چهار عاملی پولسن و همکاران (یابد، بنابراین، میمی
بهادار تهران برخوردار است و باید همانند عواملی چون بیشتري نسبت به مدل فاما و فرنچ در بورس اوراق

دست آمده از پژوهش با نتایج گذاري لحاظ گردد. نتایج بهقیمتهاي اندازه، ارزش و یا بازده بازار، در مدل
، سانچز و گومز )2017( گو و همکاران ،)2019( راجپوت و همکاران ،)2019( گیائو و پژوهش کلارك

) و 2005)، زینگ و ژانگ (2010)، کائو (2008)، گالن و همکاران (2013)، پولسن و همکاران (2015(
) ناسازگار است. از آنجائیکه براساس مطالعات 2011ر و با نتایج پژوهش والوچوا () سازگا1395مرادي جزء (

) در بورس اوراق بهادار تهران صرف ارزش 1393( همکاران) و حسینی و 1392اسدي و اسلامی بیدگلی (
ویکرد رپذیري مالی گذاري، عدم انعطافگذاري دارایی مبتنی بر سرمایهوجود دارد و با توجه به تئوري قیمت

پشت صرف ارزش است این مطالعه نشان داد که سازگار با پژوهش هاي مذکور در بورس اوراق بهادار تهران 
 هم پذیري مالی رویکرد پشت صرف ارزش و دلیلصرف ارزش وجود دارد و جبران ریسک عدم انعطاف

 رشدي هايشرکت انتظار مورد بازده به نسبت اقتصادي رکود با ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده حرکتی
 است. به عبارتی تاثیر این عامل بر صرف ریسک سهام در طول زمان ثابت نیست.

ینی شود در پیش بگران مالی پیشنهاد میگذاران و تحلیلدست آمده، به سرمایهبا توجه به نتایج به
ام تشکیل پرتفوي سهام، پذیري مالی توجه نمایند و در هنگبازده مورد انتظار به عامل عدم انعطاف
 کهچنین با توجه به اینپذیري مالی را مدنظر قرار دهند. و همسیستماتیک بودن ریسک عدم انعطاف

ند در کنپذیري بالا در دوره رکود بازده بیشتري کسب میهاي ارزشی به دلیل ریسک عدم انعطافشرکت
ذاري گهاي قیمته نمایند. با توجه به تنوع مدلهاي خود به شرایط رونق و رکود اقتصادي توجگذاريسرمایه

دارایی، در این پژوهش مدل سه عاملی فاما و فرنچ به عنوان مدل مبنا انتخاب گردید و با پیروي از مطالعات 
پذیري مالی در طول چرخه تجاري بر توان ) عامل عدم انعطاف2010) و کائو (2013پولسن و همکاران (

که از شرایط اقتصادي فقط چرخه ها مورد بررسی قرار گرفت. از آنجاییاین مدلتبیین بازده سهام توسط 
 شود نقشگران پیشنهاد میتجاري در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است در این راستا به پژوهش

 هپذیري مالی در تبیین ناهنجاري ارزشی را با در نظر گرفتن سایر شرایط اقتصادي مانند چرخعدم انعطاف
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هاي ارزشی در بازار رکودي نیز بازده بیشتري بازار را مورد بررسی قرار داده تا مشخص گردد که آیا شرکت
شود این عامل را به مدل چهار چنین توصیه میکنند یا نه؟  همهاي رشدي کسب مینسبت به شرکت

 هاي ارزشی بپردازند.عاملی کارهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ اضافه نموده و به تبیین ناهنجاري
هاي هاي بیان شده در انتخاب نمونه آماري، تعداد شرکتگفتنی است از آنجا با اعمال محدودیت

است،  1396تا  1387چنین قلمرو زمانی پژوهش حاضر از سال نمونه کاهش یافته و هم 50نمونه به 
هادار بپذیرفته شده در بورس اوراقهاي بنابراین باید در تعمیم نتایج حاصل از پژوهش به تمامی شرکت

 با احتیاط عمل شود. 1396و بعد از  1387هاي قبل از تهران و سال
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهنویسندگان: تمام نویسندگان در آماده مشارکت
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.مقاله هیچ تعارض منافع بنابر اظهار نویسندگان در این

 است.تعهد کپی رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپی رایت رعایت شده
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