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 هچکيد

ترین مسائل یکی از مهم عنوانبهگذاری اوراق بهادار همواره نرخ بازده سهام و قیمت بینیپیش

بر بازده سهام یعنی  اثرگذاربازارهای مالی مطرح بوده است. در این پژوهش به یکی از عوامل 

عامل محدودیت مالی بر توان  تأثیرخاص،  طوربهاست و  شدهپرداختهمحدودیت مالی شرکت 

کارهارت و پنج عاملی فاما  لیچهار عامهای سه عاملی فاما و فرنچ، تبیین بازده سهام توسط مدل

شاخص محدودیت مالی شرکت با استفاده از رگرسیون لاجیت است.  قرارگرفته موردبررسیو فرنچ 

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتهشرکت  021ای برآورد شده است. نمونه آماری، متشکل از رتبه

که بازده است حاکی از این های پژوهش است. یافته 0831الی  0831زمانی  تهران، طی دوره

 بیانگر یکیعنی محدودیت مالی ؛ کنندهای دارای محدودیت مالی با هم حرکت میسهام شرکت

 ه کردن عامل محدودیت مالی، با اضافعلاوهبه است. سیستماتیکبعد ریسک مشترک و 

ها در تبیین بازده سهام کارهارت، توان این مدل چهار عاملیهای سه عاملی فاما و فرنچ و به مدل

                                                 
 ایراناصفهان، اصفهانحسابداری، گروه حسابداری، دانشگاه  دانشجوی دکترای ، 

Email: r_hadian@ase.ui.as.ir 
 نویسنده مسئول( ، ایراناصفهان، اصفهانگروه حسابداری، دانشگاه  دانشیار( 

Email: a.hashemi@ase.ui.as.ir 
 ایراناصفهان، اصفهان، دانشگاه اقتصاد دانشیار ، 

Email: s.samady@ase.ui.as.ir 
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اما شواهدی دال بر اینکه افزودن عامل محدودیت مالی به مدل پنج عاملی فاما  ؛یابدافزایش می

 دهد، یافت نشد.و فرنچ، توان تبیین بازده سهام توسط این مدل را افزایش می

هارت، مدل محدودیت مالی، بازده سهام، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، مدل کار: های کليدیواژه

 .پنج عاملی فاما و فرنچ

 همقدم -1 
ر کسی ـگذاری برای توسعه و رشد اقتصادی بو ثبات محیط سرمایه گذاریایهـسرماهمیت 

ه افول اقتصاد شده و در بلندمدت ـتواند منجر بپوشیده نیست و عدم توجه به اهمیت آن می

 صحیح گذاریا قیمتـقرار دهد. در این راست أثیرـتاه عمومی و توسعه تولید را تحت ـرف

 گذاران با خیالی آسوده پایتواند بستری مناسبت فراهم نموده تا سرمایهای میهای سرمایهدارایی

ها را بهتر پذیرا باشند. مطابق با گذاریگذاری نهاده و ریسک این نوع سرمایهدر عرصه سرمایه

اب و در انتخ گرددتوجه به ریسک و بازده آن مشخص میادبیات مالی، ارزش صحیح یک دارایی با 

سک شود که ریگذاری که بازده یکسانی دارند، دارایی انتخاب میهای مختلف سرمایهمیان گزینه

شود بازده واقعی دارایی با بازده . منظور از ریسک، شرایطی است که منجر میکمتری داشته باشد

 ؤثرمهای مختلفی به بررسی عوامل پژوهشلیان گذشته، متفاوت باشد. در طی سا شدهبینیپیش

گذاری پرداختند و متغیرهای گوناگونی مانند عامل بازار، اندازه و ارزش دفتری بر ریسک سرمایه

( 2،0331روند حرکت قیمت سهام()کارهارت) مومنتوم( و یا 0،0338فاما و فرنچ) بازاربه ارزش 

اند. محدودیت مالی از جمله عواملی دیگری است که نقش های ریسک معرفی شدهعامل عنوانبه

 (.8،2112وایتد و وو) استآن بر بازده سهام در ادبیات مالی مورد توجه بوده 

ای ـهمالی کلیه پروژه تأمینهای مالی، موانع مالی است که شرکت را از منظور از محدودیت

ن گذاری ممکهای سرمایهمالی پروژه أمینـتدارد. چنین ناتوانی در از میـگذاری مطلوب بایهـسرم

د نی در انتشار سهام و یا فاقد نقهای اعتباری یا ناتوانی در استقراض، ناتوااست ناشی از محدودیت

الی، ریسک ـ(. از آنجایی که محدودیت م1،2110لامونت و همکاران) باشدها بودن دارایی شوندگی

هایی که محدودیت مالی گذاران از شرکتایهـمرود سردهد، انتظار میزایش میـشرکت را اف

های مختلفی چه در خارج از ایران و چه تری دارند، توقع بازده بالاتری داشته باشند. پژوهشبیش

؛ 2118 ،5هان) است اثرگذاراند که محدودیت مالی بر بازده سهام شرکت در داخل نشان داده

                                                 
1 Fama and French 

2 Carhart 

3 Whited and Wu 

4 Lamont et al. 

5 Hahn 
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 ؛ نژادی کلاریجانی،0835 ؛ کنعانی امیری،2101 ،0؛ بالمیر و وایتدد2101 چان و همکاران،

شود که آیا . در این پژوهش به این موضوع پرداخته می(0835 ،فر همت؛ ساری و 0838

ای دیدهپ صرفاًی بخشی از ریسک مشترک و سیستماتیک است یا اینکه محدودیت مالی نماینده

عد مالی بیانگر یک ب دیتمحدو کهدرصورتیاست؟  غیر سیستماتیکهای شرکت و خاص ویژگی

یاد های دارای محدودیت مالی زریسک سیستماتیک باشد، باید تغییرات مشترکی در بازده شرکت

هدف پژوهش حاضر بررسی این موضوع است که آیا بازده  دیگرعبارتبه ؛وجود داشته باشد

کنند، یعنی تغییرات مشترکی دارند؟ های دارای محدودیت مالی زیاد با هم حرکت میشرکت

ای هشود که آیا با اضافه کردن محدودیت مالی به مدلنیز پرداخته می مسئلهبه این  علاوهبه

 طورکلیبهیابد؟ ها در تبیین بازده سهام افزایش می، توان این مدل2گذاری سهاممرسوم قیمت

ر محدودیت مالی ب تأثیردر زمینه های صورت گرفته نوآوری این پژوهش نسبت به سایر پژوهش

اتیک ـای از ریسک سیستمنماینده عنوان بهالی ـبازده سهام در این است که به نقش محدودیت م

 پردازد.گذاری میای قیمتـهآن بر افزایش توان مدل أثیرـتو 

 های صورت گرفته در ارتباطی پژوهشی پژوهش، پس از بیان مبانی نظری و پیشینهدر ادامه

ها و روش پژوهش ی آزمون فرضیهگردد. سپس نحوههای پژوهش مطرح میبا موضوع، فرضیه

حاصل از پژوهش پرداخته  هایپیشنهادها و به نتایج حاصل از آزمون فرضیه درنهایتشود. ارائه می

 خواهد شد.

 ادبيات موضوعمبانی نظری و  -2
اری گذگذار در طول دوره سرمایهایهـک سرمایدی که یـاده عبارت است از کل عـه بیان سـبازده ب

دهد و به گذار را نشان میآورد. نرخ بازدهی، سرعت افزایش یا کاهش ثروت سرمایهبه دست می

بازده مورد نظر هر (. 0832گردد )گرگانلی،گذاری اولیه محاسبه میصورت درصدی از سرمایه

 که زمانی یک طرحیطوربهی بنیادی و اساسی دارد، گذاری با سطح ریسک آن یک رابطهسرمایه

بیات مالی در اد .دبینی شده آن نیز، بسیار بالا باشبا ریسک بالا قابل قبول است که بازده پیش

 8نوراست. تری شدهپرداختهها گذاری داراییگسترده به ارتباط میان ریسک و بازده و قیمت طوربه

                                                 
1 Buehlmaier and Whited 

هـای سه عاملی فاما و فرنچ، چهارعاملی کارهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ استفاده در این پژوهش از مدل  2

 شود.می

3 Trynor 
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ای ـهگذاری دارایی( مدل قیمت0322) 8( و موسین0325) 2(، لینتر0321) 0(، شارپ0322)

کند عامل انحصاری بازار، منجر به بینی می( را توسعه دادند که پیش1CAPM) ایسرمایه

ی مدل پس از ارائه(. 2105، 5شانکن) شودهای مختلف میتغییرات مشترک بازده سهام شرکت

CAPM شواهد متعددی ارائه شد گران مختلفی به آزمون تجربی این مدل پرداختند و پژوهش

 ،2استاتمندهد )کامل بازده دارایی را توضیح نمی طوربه CAPMداد بتای مدل که نشان می

(. این شواهد بدین 0333 ،3باندری و چاند؛ 0338 و 0311 3باسو؛ 0330 ،1لفوبنز و ر؛ 0331

کرد.  یمشخصه بندهای دیگری نیاز است تا بتوان رفتار بازده مورد انتظار را معنی است که عامل

 و بر ریسک و بازده اوراق بهادار پرداختند مؤثرهای مختلفی به بررسی سایر عوامل لذا پژوهش

 ریزی شد.های چندعاملی پایهبنیانی برای مدل

های شرکت بر بازده سهام را بررسی عوامل مرتبط با ویژگی تأثیر، 0338فاما و فرنچ در سال 

نمودند. این پژوهشگران مدلی متشکل از سه عامل بازار، اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

الگوی سه عاملی فاما و فرنچ در تحقیقات بسیاری توسط  تبیین بازده ارائه کردند. منظوربهرا 

توان به است که از جمله می قرارگرفتهن پژوهشگران مختلف و در بازارهای متفاوتی مورد آزمو

اشاره نمود. در بیشتر این ( 2101) 02آرورا و گاخار( و 2101) 00(، چادهاری2101) 01آگاروال

 هایشده است. الگوی فاما و فرنچ با داده تائیدها اعتبار الگوی سه عاملی فاما و فرنچ پژوهش

 همکاران(، فلاح شمس و 0831) اسفندیاست. مشایخ و  قرارگرفته تائیدبورس تهران نیز مورد 

ها هستند که ( از این دست پژوهش0830( و عباسی و غزلچه )0832) رجبی(، بدری و 0838)

 کرده است. تائیدها اعتبار الگوی سه عاملی فاما و فرنچ را نتایج آن

 08جاگادیش و تیتمنتوسط  0338که در سال  "مومنتومی قاعدگبی"(، از 0331کارهارت )

روند ) مومنتوممطرح شده بود، استفاده کرد و عامل چهارمی را به مدل سه عاملی اضافه نمود. 

                                                 
1 Sharp 

2 Linter 

3 Mossin 

4 Capital Asset Pricing Model 

5 Shanken 

6 Statman 

7 Banz and Rolf 

8 Basu 

9 Bhandari and Chand 

10 Aggarwal 

11 Chaudhary 

12 Arora and Gakhar 

13 Jegadeesh and Titman 
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    دهد بازار تمایل دارد نسبت به عملکرد ام( متغیری است که نشان میـحرکت قیمت سه

پس از موفقیت، واکنش مثبت و نسبت به عملکرد  مدتکوتاههای های موفق در دورهشرکت

های زیادی پژوهشهای پس از شکست، واکنش منفی نشان دهد. های ناموفق در دورهشرکت

توان به رات و اند که برای نمونه میقرار داده موردبررسیکارهارت را  چهار عاملیاعتبار الگوی 

( اشاره نمود. 0835) صالحی(، حزبی و 0835) مظفری(، بابالویان و 2105) 2(، بوما2105) 0دورند

 کارهارت به اثبات رسیده است. چهار عاملیدر اغلب این تحقیقات، برتری الگوی 

های دیگری مطرح گردیدند که متغیرهای مدل تاکنوناز زمان ارائه مدل چهار عاملی کارهارت 

های چندعاملی در دهه ترین مدلمهم یازجملهاند. عاملی اضافه نمودههای چنددیگری را به مدل

( اشاره نمود. این دو پژوهشگر متغیرهای 2105) فرنچتوان به مدل پنج عاملی فاما و اخیر، می

گذاری را به مدل سه عاملی خود افزودند و مدل جدید را، مدل پنج عاملی و سرمایه سودآوری

فاما و فرنچ نامیدند. نتیجه آزمون مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نشان داد که با اضافه کردن دو 

د یابگذاری به مدل سه عاملی، قدرت تبیین این مدل افزایش میو سرمایه سودآوریعامل جدید 

های متعددی از جمله . اعتبار الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ در پژوهش(2105)فاما و فرنچ،

 صالحیحزبی و (، 2105) 5(، چیاه و همکاران2105) 1(، کاکیسی2105) 8راسیکوت و تئوریت

 است. قرارگرفته تائید( مورد 0835( و بابالویان و مظفری )0831) همکارانصالحی و (، 0835)

ای      ـهازده، قادر نیست توان مدلـهر متغیر اثرگذار بر ب اًـلزومه ـاید به یاد داشت کـب

 )مانند عامل اندازه "عامل" عنوانبهگذاری سهام را در تبیین بازده افزایش دهد. متغیرهایی قیمت

و مشترک بازده  زمانهمشوند که قادر به توضیح تغییرات ها وارد مییا عامل ارزش( در این مدل

ای از ریسک سیستماتیک باشد یعنی متغیری که نماینده ؛ها باشندسهام گروه زیادی از شرکت

ها نسبت به ریسک سیستماتیک را توضیح دهد. به بیان دیگر در این یا حساسیت متفاوت شرکت

 دهدیح میها را توضعمده شرکت حوزه، منظور از عامل، متغیری است که تغییرات در بازده سهام

 (. 2110لامونت و همکاران، )

گران )همانند لامونت ی برخی از پژوهشمحدودیت مالی از جمله متغیرهای است که به عقیده

ریسک سیستماتیک است. ی یک بعد نماینده( 2101 بالمیر و وایتدد، و وایتد و وو، ؛و همکاران

های بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی این محدودیت در نتیجه نقص

                                                 
1 Rath and Durand 

2 Boamah 

3 Racicot and Theoret 

4 Cakici 

5 Chiah et al 
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مالی از طریق منابع بیرون از سازمان، مانند استقراض و  تأمینگردد تا شود و باعث میایجاد می

 شودر تمالی درون سازمانی یعنی استفاده از سود انباشته، پرهزینه تأمینیا انتشار بدهی نسبت به 

هایی هستند که منابع مالی های دارای محدودیت مالی، شرکتشرکت طورکلیبه. (0،2100یانگ)

مالی از طریق  تأمینهای سودآور در اختیار ندارند و در صورت مالی پروژه تأمین منظوربهکافی 

این ، علاوه به (.2105، 2های بالایی را باید متحمل شوند )اسپینسامنابع برون سازمانی، هزینه

را ندارند و قادر  های نقدیجریانبندی توانایی اقدام مؤثر جهت تغییر میزان و زمان ا،ـهشرکت

-واکنش مناسب نشان دهند. در نتیجه، شرکت های غیرمنتظرهقبال رویدادها و فرصت در نیستند

 های دارای محدودیت مالی، ریسک بالاتری دارند. 

اند و شواهد متعددی را بررسی نمودههای مختلفی اثر محدودیت مالی بر بازده سهام پژوهش

گذاران در ازای ریسک محدودیت مالی، توقع بازده بالاتری دارند؛ ارائه اینکه سرمایه تائیددر 

اما پژوهش حاضر  ؛(0838 ؛ نژادی کلاریجانی،0835 ، کنعانی امیری،8،0330چان و چن) اندکرده

یک ی بخشی از ریسک سیستماتنماینده به دنبال پاسخ به این پرسش است که آیا محدودیت مالی

 کهرتیدرصو. است غیر سیستماتیکبخشی و و یا اینکه ریسک محدودیت مالی، قابل تنوع است

 هایی که محدودیترود شرکتریسک محدودیت مالی، مشترک و سیستماتیک باشد؛ انتظار می

ای ان داشته باشند. بری سهامشمالی زیادی دارند، تغییرات مشترک و یکسان بیشتری در بازده

ای ای را برهای سرمایهمالی پروژه تأمینمثال، زمانی که یک سیاست پولی انقباضی، توانایی 

ها نتوانند به جریانات نقد آتی های دارای محدودیت مالی زیاد، با مشکل کند و این شرکتشرکت

 کند.با هم افت می زمانهمها مورد انتظارشان دست یابند، قیمت سهام آن

محدودیت مالی نماینده یک بعد ریسک سیستماتیک باشد و نسبت به  کهدرصورتی علاوهبه

-ام، یک منبع مستقل از تغییرات بازده را اندازهـگذاری سهای قیمتـههای موجود در مدلعامل

های قیمت گذاری سهام، توان تبیین رود اضافه کردن این عامل به مدلگیری کند؛ انتظار می

زیرا قادر است تغییرات مشترک بازده سهام گروهی از  ؛دهدها را افزایش ه سهام این مدلبازد

ای هشود که آیا با اضافه کردن عامل محدودیترا توضیح دهد. در این راستا بررسی میها  شرکت

های سه عاملی فاما و فرنچ، چهار عاملی کارهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ، توان مالی به مدل

 یابد.ها افزایش میوضیح تغییرات بازده سهام توسط این مدلت

 

                                                 
1 Yang 

2 Espinosa 

3 Chan and Chen 
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  ی پژوهشپيشينه -3
شود؟ گذاری میآیا محدودیت مالی قیمت" عنوان( در پژوهشی با 2101) تددیوابالمیر و 

ودیت گیری محدبا استفاده از رویکرد متنی یک معیار نوین برای اندازه "یمتنشواهدی از رویکرد 

گیری محدودیت مالی قرار دادند. معیار اندازه موردبررسیمالی ایجاد نموده و اثر آن را بر بازده 

گیری مالی از طریق سرمایه، بدهی و معیار کلی اندازه تأمینها به سه معیار محدودیت در آن

ارای های دکه شرکت محدودیت مالی قابل تفکیک بود. نتایج استفاده از هر سه معیار، نشان داد

-شرکت بازده این علاوهبهنمایند.  ها بازده بالاتری کسب میمحدودیت مالی نسبت به سایر شرکت

( قابل توضیح نیست. 2105) یعاملنج پکند و توسط مدل فاما و فرنچ همگام تغییر می طوربهها 

درصد  5/2زاد تعدیل شده نشان داد که عامل محدودیت مالی بازده ما علاوهبهنتایج این پژوهش 

 کند.کسب می

 "سرمایهمالی از طریق بدهی و  تأمینمحدودیت در "( در پژوهشی با عنوان 2105) 0یانگ

ای همحدودیت مالی بر بازده سهام پرداخت. نمونه مورد استفاده شامل شرکت تأثیربه بررسی 

محاسبه محدودیت  منظوربهبود. در این پژوهش  2102تا  0335بورس سهام نیویورک برای دوره 

مالی از یک مدل ساختاری با قید حداکثرسازی ارزش شرکت، استفاده شد. نتایج پژوهش نشان 

یک سال، منجر به ایجاد صرف ریسک سه مالی از طریق بدهی در  تأمینداد که محدودیت در 

 درصدی خواهد شد.

های غیرمالی ارزش شرکت اثر محدودیت مالی بر" عنواندر پژوهشی با ( 2101) 2استیکلمن

گیری محدودیت اندازه منظوربهاثر محدودیت مالی را بر ارزش شرکت بررسی نمود.  "فرانسوی

استفاده شد. نتایج نشان داد که  1زینگلاس -و کاپلن 8وو -مالی در این پژوهش از دو معیار وایتد 

 نسبت های کوچکمحدودیت مالی بر ارزش شرکت مثبت است و این اثر در مورد شرکت تأثیر

 های بزرگ شدیدتر است.به شرکت

شواهدی از  -محدودیت مالی و بازده سهام"( در پژوهشی با عنوان 2101ران )چن و همکا

-الی شرکتمگیری محدودیت با استفاده از تحلیل تفکیک چندگانه، شاخصی برای اندازه "یااسترال

تایج بندی شدند. نها بر مبنای این شاخص پرتفویهای استرالیایی تدوین نمودند. سپس شرکت

 های بدونهای دارای محدودیت مالی بازده کمتری نسبت به شرکتپژوهش نشان داد که شرکت

                                                 
1 Yang 

2 Stikkelman 

3 Whited and Wu 

4 Kaplan and Zinglas 
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گر یکدیهای دارای محدودیت مالی با بازده سهام شرکت علاوهبهنمایند. محدودیت مالی کسب می

کنند که این موضوع نشان از وجود یک عامل محدودیت مالی در بازده سهام دارد. حرکت می

گذاری دارایی موجود به خوبی های قیمتهمچنین نه تغییرات و نه میانگین بازده توسط مدل

این موضوع نشان دهنده نقش مستقل عامل محدودیت مالی در  ؛ کهشوندتوضیح داده نمی

 بازده سهام است. اثرگذاری بر

محدودیت مالی بر  تأثیر "مالیریسک محدودیت "( در پژوهشی با عنوان 2112وایتد و وو )

قرار دادند. در این پژوهش با استفاده از تخمین گشتاورهای تعمیم  موردبررسیبازده سهام را 

ج نشان داد گذاری، معیاری برای محدودیت مالی طراحی شد. نتاییک معادله اویلر سرمایه0یافته

کند. این موضوع نشان دهنده های دارای محدودیت مالی با همدیگر حرکت میکه بازده شرکت

میانگین بازده مثبت اما غیرمعناداری به  طوربهوجود یک عامل محدودیت مالی است. این عامل 

د. نبوهای فاما و فرنچ و مومنتوم قابل توضیح دست آورد. عمده تغییرات این عامل توسط عامل

محدودیت مالی بر بازده  تأثیرهای دارای محدودیت مالی بازده بالاتری داشتند و همچنین شرکت

 اندازه شرکت بر بازده چشم گیرتر بود. تأثیراز 

مدل نئوکلاسیک بازده سهام دارای محدودیت "( در پژوهشی با عنوان 2111) 2ساپریزا و ژانگ

-های مورد انتظار را بررسی نمودند. یافتهها و بازدهمحدودیت مالی بر ریسک شرکت تأثیر "یمال

گذاری های سرمایهنشان داد که محدودیت مالی باعث کاهش ارزش شرکت و نرخ های پژوهش

هایی که در فشار مالی هستند، های کوچک و شرکتشود و این آثار معکوس برای شرکتمی

تر حدودیت مالی دارای ریسک کمهای دارای متری است. همچنین شرکتدارای اهمیت بیش

 های غیرمحدود است.تر از شرکتها پایینهستند که طبعا بازده مورد انتظار تحصیل شده آن

 "داراییگذاری های بازار سرمایه در قیمتمفاهیم نقص"( در پژوهشی با عنوان 2118) هان

قطعی سهام است. بررسی نمود که تا چه اندازه محدودیت مالی یک مشخصه مهم در بازده م

-در مورد شرکت CAPMگذاری مدل های این پژوهش حاکی از این بود که اشتباهات قیمتیافته

، قیمت تخمین زده شده برای علاوهبههای دارای محدودیت مالی به طرز معناداری مثبت است. 

ان ـعامل ریسک محدودیت مالی به طرز اقتصادی و آماری معنادار است. این دو موضوع، نش

 گذاریاتیک برای قیمتـا اهمیت ریسک سیستمـعد بالی، یک بُـدهد که درجه محدودیت ممی

 دارایی است. 

                                                 
1 General Method of Momments 

2 Sapriza and Zhang 
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محدودیت مالی بر بازده سهام  تأثیربررسی " عنوان( در پژوهشی با 0835) فرساری و همت

طی  شرکت 081های با استفاده از داده "تهراندر بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتههای شرکت

-نشان دادند که محدودیت مالی کمتر باعث بازدهی بیشتر سهام شرکت 0838تا  0833های سال

گر اندازه شرکت و در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به متغیرهای مداخله شدهپذیرفتههای 

 شود.ها میبازده دارایی

حدودیت مالی، ساختار بررسی رابطه بین م"( در پژوهشی تحت عنوان 0835) همکارانلاری و 

دادند که نشان  "تهراندر بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتههای مالی در شرکت تأمینها و دارایی

های مالی و اجزای داراییوثیقه با اهرمهای قابلها بر رابطه بین کل داراییمحدودیت مالی شرکت

ت مالی شرکهای دریافتنی( با اهرمکالا؛ حسابآلات و تجهیزات؛ موجودیوثیقه )اموال، ماشینقابل

مدت های کوتاهمالی بر اجزای داراییمثبت و معناداری دارد. همچنین اثر تعدیلی محدودیت تأثیر

دهنده رابطه مثبت و معنادار و عدم وجود رابطه مدت به ترتیب نشانمالی کوتاهبا اهرم وثیقهقابل

 .بود

های مالی، نقدینگی رابطه بین محدودیت"( در پژوهشی با عنوان 0838) کلاریجانینژادی 

به بررسی رابطه بین  "تهراندر بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتههای سهام و بازده سهام شرکت

های بازار سرمایه ایران پرداخت. در این سطوح مختلف محدودیت مالی و بازده سهام شرکت

( استفاده شد. نتایج 2112) ووگیری محدودیت مالی از شاخص وایتد و اندازه منظوربهپژوهش 

ها دارای رابطه ها نشان داد که محدودیت مالی بر بازده سهام شرکتحاصل از بررسی فرضیه

 مثبت و معناداری است. 

سطوح متفاوت معیارهای  تأثیربررسی "(، در پژوهشی با عنوان 0832همکاران )هاشمی و 

 أثیرت، به بررسی "فرنچفاما و  چهار عاملیبر صرف بازده سهام با استفاده از مدل  نقد شوندگی

تایج پژوهش نشان داد که بر صرف سهام پرداختند. ن نقد شوندگیسطوح متفاوت معیارهای 

 متفاوتی بر صرف بازده سهام خواهد داشت. تأثیر، نقد شوندگیسطوح معیارهای متفاوت 

بررسی رابطه بین محدودیت "( در پژوهشی تحت عنوان 0832) همکارانبادآور نهندی و 

 به بررسی رابطه بین محدودیت مالی، ارزش وجه "گذاریمالی، ارزش وجه نقد و خالص سرمایه

های دارای گذاری پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که وجه نقد در شرکتنقد و خالص سرمایه

گردد. همچنین تغییرات وجه نقد در محدودیت مالی بیشتر منجر به افزایش ارزش شرکت می

مالی  هایی که دارای محدودیتهایی که دارای محدودیت مالی هستند نسبت به شرکتشرکت

 شود.باعث بازدهی مازاد می نیستند، بیشتر
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 و خارجی و داخلی مالی های محدودیت"( در پژوهشی تحت عنوان 0833کریمی و صادقی )

 بهادار اوراق بورس شده پذیرفته های شرکت در ایسرمایه هایدارایی گذاریسرمایه با آن رابطه

-یافته .پرداختند خارجی و داخلی مالی هایمحدودیت و گذاریسرمایه ارتباط بررسی به "تهران

حاکی از وجود رابطه معنی دار و مثبت بین اندازه شرکت و حساسیت سرمایه گذاری های پژوهش 

های نقدی عملیاتی که بین جریان دادنشان  ش. نتایج دیگر پژوهبودنسبت به جریان های نقدی 

ای معنی دار و منفی وجود دارد.  گذاری نسبت به جریان های نقدی رابطهو حساسیت سرمایه

بنابراین با کاهش محدودیت های مالی داخلی، حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریان های 

 .نقدی افزایش یافته است

عامل محدودیت مالی بر توان تبیین بازده سهام  تأثیربا توجه به اینکه در هیچ پژوهش داخلی 

است، پژوهش حاضر سعی بر آن دارد تا با پوشش گذاری بررسی نگردیده های قیمتتوسط مدل

 های این حوزه گام بردارد.این خلأ، در جهت تقویت بدنه پژوهش

 های پژوهشفرضيه -4
ریسک محدودیت مالی، قابل  کهدرصورتیهمانگونه که در قسمت مبانی نظری تشریح شد، 

های دارای باشد، بازده شرکت غیر سیستماتیکهای شرکت و تنوع بخشی، خاص ویژگی

عد ی یک بمحدودیت مالی نماینده کهدرصورتیاما ؛ کنندمحدودیت مالی لزوما با هم تغییر نمی

های دارای محدودیت مالی با هم بازده شرکت رودریسک سیستماتیک )مشترک( باشد، انتظار می

ها رکتر چه محدودیت مالی شبه بیان دیگر، ه حرکت کنند، یعنی تغییرات مشترکی داشته باشند.

به موارد  یابد. با توجهها با یکدیگر نیز افزایش میافزایش یابد، تغییرات مشترک و همگام بازده آن

 مطرح شده، فرضیه اول این پژوهش به صورت زیر مطرح شده است:

  .رنداد بیشتری سهام بازده مشترک تغییرات زیاد، مالی محدودیت دارای هایشرکت: فرضيه اول

-ای مرسوم قیمتـهالی توسط مدلـذاری ریسک محدودیت مـگه پژوهش به قیمتـدر ادام

محدودیت مالی یک منبع مستقل از تغییرات بازده  کهدرصورتیشود. گذاری سهام پرداخته می

های قیمت گذاری سهام، توان تبیین بازده گیری کند، اضافه کردن این عامل به مدلرا اندازه

محدودیت مالی بر توان  تأثیردهد. از آنجایی که در این پژوهش ها را افزایش میمدل سهام این

قرار  موردبررسیسه مدل کارهارت، سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده سهام 

 های دوم تا چهارم پژوهش به شرح زیر مطرح شد:گیرد، فرضیهمی

وضیح بازده سهام توسط مدل سه عاملی فاما و فرنچ : عامل محدودیت مالی توان تفرضيه دوم

 دهد.را افزایش می
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: عامل محدودیت مالی توان توضیح بازده سهام توسط مدل چهار عاملی کارهارت فرضيه سوم

 دهد.را افزایش می

: عامل محدودیت مالی توان توضیح بازده سهام توسط مدل پنج عاملی فاما و فرضيه چهارم

 دهد.یفرنچ را افزایش م

  روش پژوهش -5

 هانوع مطالعه و روش آزمون فرضيه -5-1
تری را برای اتخاذ تواند زمینه مناسبکه می با توجه به اهمیت و کاربرد نتایج این پژوهش

های کاربردی تصمیمات اقتصادی صحیح فراهم آورد، پژوهش حاضر از لحاظ هدف، از نوع پژوهش

های همبستگی است و در آن از مدل -از نوع توصیفیاست. همچنین از نظر ماهیت و روش 

 های مطرحها و آزمون فرضیههای سری زمانی برای تجزیه و تحلیل دادهرگرسیون چندگانه و داده

های پژوهش، ابتدا روش محاسبه شاخص محدودیت قبل از آزمون فرضیه شده استفاده شده است.

ها را از نظر شدت محدودیت مالی ان شرکتگردد تا بر اساس این شاخص بتومالی ارائه می

 بندی نمود.بندی و پرتفویطبقه

 محاسبه شاخص محدودیت مالی -5-2
در حالی که درک مفهوم محدودیت مالی ساده است، کمیّ کردن این مفهوم به صورت چالشی 

اینکه (. با وجود 2101 بالمیر و وایتد،) استاساسی در حوزه پژوهش های تجربی باقی مانده 

 اند، پژوهشهایی نسبت به عوامل و اثرات محدودیت مالی فراهم کردههای اقتصادی دیدگاهتئوری

و  کریر) هستندها در تنازع و کشمکش های تجربی در یافتن معیاری سازگار با این محدودیت

های مختلفی از یک متغیر مانند نسبت پرداخت سود بدین منظور پژوهش .(2102، 0سیلوا

؛ 0831 ؛ عربصالحی و اشرفی،2102 ،8؛ لین و پراویزینی2108 و همکاران، 2پیتن) میتقسی

لی، ) شرکت(، اندازه 2101 ،1لی ؛2108 کریر و سیلوا،) شرکت(، عمر 0333 فازاری و همکاران،

یک متغیر  صرفاًدر به کارگیری اند. و غیره استفاده نموده (0835 هاشمی و همکاران،؛ 2101

های دارای محدودیت مالی انتقاداتی وارد شده است. در واقع محققانی که برای شناسایی شرکت

شناسایی کند،  مؤثرتواند وجود محدودیت مالی را به صورت کنند یک متغیر میفرض می

 بندی برای آنگونه درجهمحدودیت مالی را به صورت یک مفهوم تک بعدی در نظر گرفته و هیچ

                                                 
1 Carieer and Silva  

2 Pathan et al 

3 Lin and Paravisini 

4 Li 
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وایتد و وو، ؛ 0331 ،0کاپلن و زینگلاسگیرند. لذا گروهی از پژوهشگران )برای نمونه نظر نمی در

مالی  گیری محدودیتاندازه منظوربهمتغیرهای مختلفی ( 2101، 2هدلاک و پیرس ؛ 2112

-کنند و محدودیت مالی را در قالب یک شاخص چندگانه بر مبنای چند متغیر اندازهاستفاده می

 کند. میگیری 

 زینگلاسمحاسبه شاخص محدودیت مالی به پیروی از کاپلن و  منظوربهدر این پژوهش 

های حسابداری به پنج گروه ( ابتدا مشاهدات بر مبنای داده2101) پیرس( و هدلاک و 0331)

های بدون شوند. گروه اول، شرکتاز لحاظ شدت محدودیت مالی تقسیم بندی و کدگذاری می

ها سطح بدهی کم و وجه نقد بالا است. توزیع سود نسبت ی هستند. در این شرکتمحدودیت مال

 ها نرخ پوشش بهره و نسبت آنینسبت به سایر شرکت علاوهبههای قبل افزایش یافته و به دوره

اند. از سوی دیگر گروه پنجم که کدگذاری شده 0ها با عدد مساعدتری دارند. این گروه از شرکت

 ها نسبت بههایی دارای محدودیت مالی هستند. این شرکتگردند، شرکتکدگذاری می 5با عدد 

ها نسبت به ها دارای بدهی زیاد و وجه نقد کم هستند. توزیع سود در این شرکتسایر شرکت

ها از لحاظ نرخ پوشش بهره و نسبت یه سایر شرکت علاوهبهدوره قبل کاهش پیدا کرده است. 

 ای که از معیارهای ذکر شدهها با توجه به رتبهلوبی ندارند. سایر شرکتنسبت آنی وضعیت مط

محاسبه  منظوربهها، شوند. پس از کد گذاری شرکتکدگذاری می 1تا  2نمایند از کسب می

ای از کدها به متغیرهایی که مطابق با ادبیات شاخص محدودیت مالی، یک رگرسیون لاجیت رتبه

شود تا ضریب اثرگذاری هرکدام از این متغیرها بر هستند، اجرا می بر محدودیت مالی اثرگذار

شدت محدودیت مالی شرکت محاسبه گردد. متغیرهای اثرگذار بر محدودیت مالی و نوع اثرگذاری 

 ( هستند. 0) جدولهای پیشین به شرح ها با توجه به ادبیات و پژوهشآن

ها در هر سال بر مبنای این تمحدودیت مالی، هر یک از شرک پس از محاسبه شاخص

 عنوانبهبندی قرار دارند، بالایی رتبه %11هایی که در گردند. کلیه شرکتبندی میها رتبهشاخص

بندی پایینی رتبه %11هایی که در ( و کلیه شرکتHFCهای دارای محدودیت مالی زیاد )شرکت

شوند. باید ( در نظر گرفته میLFC) یمالهای بدون محدودیت شرکت عنوانبه گیرند، قرار می

بندی، بالایی رتبه %11های شود که کلیه شرکتبندی ادعا نمیمتذکر بود که با این نوع پرتفوی

پایینی، کاملا بدون محدودیت مالی  %11های کاملا دارای محدودیت مالی هستند و شرکت

پایینی محدودیت مالی  %11بالایی شاخص، نسبت به  %11یک گروه،  عنوانبههستند. بلکه 

 بیشتری دارند. 
 

                                                 
1 Kaplan and Zingales 

2 Hadlock and Pierce 
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 هاها و آزمون فرضيهتجزیه و تحليل داده -5-3
آزمون فرضیه اول مبنی بر اینکه محدودیت مالی بر تغییرات مشترک بازده سهام  منظوربه

ها (، شرکت2112وایتد و وو )( و 2101های مختلف اثرگذار است، به پیروی از بالمیر و وایتد )شرکت

به صورت دوگانه هم بر مبنای معیار محدودیت مالی و هم بر مبنای معیار اندازه، پرتفوی بندی 

 گیرد:بنابراین هر شرکت در یکی از نه گروه زیر قرار می ؛شوندمی

SL:  ،اندازه کوچک، محدودیت مالی کمSM:  ،اندازه کوچک، محدودیت مالی متوسطSH: 

اندازه متوسط،  :MMاندازه متوسط، محدودیت مالی کم،  :MLاندازه کوچک، محدودیت مالی زیاد، 

اندازه بزرگ، محدودیت  :BLاندازه متوسط، محدودیت مالی زیاد،  :MHمحدودیت مالی متوسط، 

 اندازه بزرگ، محدودیت مالی زیاد :BHاندازه بزرگ، محدودیت مالی متوسط،  :BMمالی کم، 

کردن سایر منابع تغییرات مشترک و همگام بازده، رگرسیون بازده ماهانه هر نه  با کنترل

بندی شده بر مبنای اندازه و معیار محدودیت مالی بر بازده سه پرتفوی نماینده عامل پرتفوی رتبه

 شود.برازش می (FC) یمال( و عامل محدودیت SMALLاندازه )(، نماینده عامل BIG) بازار

 

 

 

 (: متغیرهاي اثرگذار بر محدودیت مالي1جدول )
 های پیشیننمونه ای از پژوهش متغیر نماد

AGE 
هایی که شرکت در بورس تعداد سالشرکت )سن 

 است( شدهپذیرفتهاوراق بهادار 

 ؛6000 ؛ لی،6002 ارسلان و همکاران،

 6000 هدلاک و پیرس،

CASH 6002 ،یانگ ؛0991 کاپلن و زینگلاس، نسبت وجه نقد به کل دارایی اول دوره 

LEV 6000 ؛ لین،6002 استوکی، نسبت کل بدهی به کل دارایی 

TA لگاریتم کل دارایی شرکت 
 ؛6002 جی، ؛ هونگ و6002 اتول و هنسی،

 6000 هدلاک و پیرس،

Q 
 ارزش  بازار شرکت به اضافه ارزش دفتری) ینتوبکیو 

 کل بدهی تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی(
 0991 کاپلن و زینگلاس،

SG (6002وو )وایتد و  رشد فروش شرکت 

DIV نسبت سود تقسیمی به کل دارایی اول دوره 
 ؛ فازاری و همکاران،6006 لین و پراویزیتی،

0911 

CF 6002 و وو، یتدوا ؛0991 کاپلن و زینگلاس، نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی اول دوره 

TMV 6002 یانگ، لگاریتم ارزش بازار شرکت 
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 گردند:( محاسبه می5( تا )0) هایهر کدام از این سه پرتفوی بر اساس رابطه 

(0)  HIGHFC = (𝐵𝐻 + 𝑀𝐻 + 𝑆𝐻)/3 

(2)  LOWFC = (𝐵𝐿 + 𝑀𝐿 + 𝑆𝐿)/3 

(8)  FC = HIGHFC − LOWFC 

(1)  BIG = (𝐵𝑀 + 𝐵𝐿 + 𝑀𝑀 + 𝑀𝐿)/4 

(5)  SMALL = (𝑆𝐿 + 𝑆𝑀)/2 

های دارای بیشترین میانگین بازده ماهانه پرتفویعامل محدودیت مالی که به صورت تفاوت 

شود، بیانگر بازده یک استراتژی محدودیت مالی و پرتفوی دارای کمترین محدودیت مالی ایجاد می

گذاری با هزینه صفر خرید سهام یک شرکت دارای محدودیت مالی زیاد و فروش سهام یک سرمایه

ضمن اینکه عامل اندازه و عامل بازار کنترل  کهدرصورتیشرکت با محدودیت مالی کم است. 

اند، با افزایش محدودیت مالی پرتفوی سمت چپ رگرسیون )متغیر وابسته(، ضریب عامل شده

توان گفت که یک عامل محدودیت مالی در بازده سهام می یابد،( افزایش FC) مالیمحدودیت 

های دارای محدودیت مالی شرکتهمگام بازده سهام مشترک و وجود دارد که منجر به تغییرات 

در رگرسیون منجر به نتایج  FCو  BIG ،SMALLباید یادآور شد که استفاده ساده از  شود.می

های بازده یکسانی در هر دو متغیر مستقل و وابسته وجود خواهند زیرا سری گردد،کاذبی می

ته( از ساختار متغیرهای وابس) چپداشت. از این رو، برای هر کدام از نه پرتفوی، متغیر سمت 

متغیر وابسته  LSکه گردد. برای مثال در رگرسیونی متغیرهای مستقل( مستثنی می) راستسمت 

 است.  MSتنها شامل پرتفوی  SMALLبنابراین ؛ شودحذف می LS، پرتفوی SMALLاست، از 

-های قیمتهای دوم تا چهارم اینگونه مطرح شد که با افزودن محدودیت مالی به مدلفرضیه

آزمون این  منظوربهیابد. ها افزایش میگذاری سهام، توان تبیین بازده سهام توسط این مدل

های مدل سه عاملی فاما و فرنچ، چهار عاملی کارهارت و پنج عاملی فاما فرضیه، هرکدام از مدل

و مجددا ها اضافه شده و فرنچ برآورد شده و سپس عامل محدودیت مالی به هر یک از این مدل

دار باشد و شود. چنانچه ضریب عامل محدودیت مالی معنیهای رگرسیونی برآورد میاین مدل

گذاری سهام پس از افزودن عامل محدودیت مالی افزایش یابد، های قیمتضریب تعیین مدل

توان نتیجه گرفت که عامل محدودیت مالی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است و توان می

گذاری سهام با افزودن عامل محدودیت مالی افزایش های قیمتبازده سهام توسط مدلتبیین 

 یابد.می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
16

 ]
 

                            14 / 34

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1112-fa.html


 

 

05 

 

 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ها، بازده مازاد ماهانه سهام است که به صورت تفاوت میانگین بازده متغیر وابسته در این مدل

 شود. در این پژوهش از نرخ سود اوراقماهانه سهام و نرخ بازده بدون ریسک ماهانه محاسبه می

ه محاسب منظوربهمعیار نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده است. همچنین  عنوانبهمشارکت 

فاده ای( استترکیبی از سود نقدی دریافتی و عایدات سرمایه) کلنرخ بازده سهام، از فرمول بازده 

محاسبه متغیرهای مستقل، ابتدا باید شش متغیر اندازه، ارزش، صرف ریسک  منظوربهشده است. 

 گذاری به شرح زیر محاسبه شوند: بازار، مومنتوم، سوآوری و سرمایه

: عبارت است از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت )که برابر است با قیمت هر سهم اندازه

 .tور سال ضرب در تعداد سهام در جریان( در پایان شهری

 .t-1 ( در پایان سالB/M) شرکت: عبارت است از ارزش دفتری به ارزش بازار سهام ارزش

: عبارت است از تفاضل میانگین نرخ بازده ماهانه پرتفوی بازار و نرخ بهره صرف ریسک ماهانه 

 بدون ریسک ماهانه.

 : تفاضل بازده دوازده ماه گذشته از بازده ماه قبل.مومنتوم

شود و برابر محاسبه می t-1های حسابداری سال مالی منتهی به با استفاده از داده :سودآوری

است با سود عملیاتی منهای هزینه مالی تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام پایان سال 

t-1. 

تقسیم بر کل دارایی در پایان  t-1ها برای سال مالی منتهی به : رشد کل داراییگذاریسرمایه

 .t-1 سال

گذاری از مقادیر کوچک و سرمایه سودآوریدر مرحله بعد متغیرهای اندازه، ارزش، مومنتوم، 

( با B) بزرگ( و S) کوچکها بر اساس عامل اندازه به دو گروه شوند. سپس شرکتبندی میرتبه

مقادیر درصد  11درصد مقادیر بالا،  81توجه به میانه مقادیر و بر اساس سایر عوامل به سه گروه 

ها بر اساس عامل اندازه به سه گروه شوند. شرکتدرصد مقادیر پایین تقسیم می 81وسط و 

(؛ بر اساس Lا ارزش کم )ـهای ب( و شرکتNهای متوسط )(، شرکتHالا )ـای با ارزش بـهشرکت

(؛ بر اساس عامل L) بازنده( و N) تفاوت(، بیW) برندههای عامل مومنتوم به سه گروه شرکت

گذاری به ( و بر اساس عامل سرمایهW( و ضعیف )N(، متوسط )Rبه سه گروه قوی ) سودآوری

شوند. باید ( تقسیم میC) کارانه( و محافظهN) متعادل(، A) جسورانهگذاری سه گروه سرمایه

( 2110( و لامونت و همکاران )2105و  0338) فرنچیادآور شد که مطابق با پژوهش فاما و 

ماهه از  2شوند. به بیان دیگر یک وقفه در ابتدای شش ماهه دوم هر سال به روز میها پرتفوی

تا زمانی که در دسترس عموم قرار گیرد و اثر  شودزمانی که اطلاعات در پایان سال منتشر می

محاسبه متغیر اندازه، از ارزش بازار سهام در  منظوربهگردد. آن در بازده منعکس شود، لحاظ می
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گذاری و محدودیت ، سرمایهسودآوریشود. در مورد متغیرهای ارزش، شهریور استفاده میپایان 

ا پژوهش ـگردد. همچنین مطابق بمالی از اطلاعات مالی آخر اسفند سال قبل استفاده می

 شود.ر مومنتوم هر ماه به روز میـبندی متغی(، پرتفوی0331) ارتـکاره

اسبه ـر محـام به صورت زیـگذاری سهای قیمتـهای مستقل در مدلـدر نهایت متغیره

 گردند: می

های عبارت است از تفاوت میانگین بازده ماهانه پرتفوی سهام شرکت (:SMB) اندازهعامل 

 (. B) بزرگهای ( و شرکتS) کوچک

-انه پرتفوی سهام شرکتـازده ماهـاوت بین میانگین بـعبارت است از تف(: HML) ارزشعامل 

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش ( و شرکتH) بالاهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 (. L) پایینبازار 

-عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده ماهانه مجموعه سهام شرکت (:WML) مومنتومعامل 

 (.L) بازندههای ( و مجموعه سهام شرکتW) برندههای 

عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده ماهانه پرتفوی سهام با  (:RMW) سودآوریعامل 

 (.W) ضعیف سودآوری( و پرتفوی سهام با قابلیت R) بالا سودآوریقابلیت 

عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده ماهانه پرتفوی سهام با  (:CMA) گذاریعامل سرمایه

 (.A) جسورانهگذاری با سرمایه( و پرتفوی سهاام Cکارانه )گذاری محافظهسرمایه

عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده ماهانه پرتفوی سهام با  (:FC) مالیعامل محدودیت 

 (.LFC) پایین( و پرتفوی سهام با محدودیت مالی HFC) بالامحدودیت مالی 

این ( به اختصار نشان داده شده است. در 2ها در جدول )نحوه محاسبه هر کدام از عامل

شده  گذاریها استفاده شد، نامبندی شرکتجدول، هر پرتفوی با استفاده از حروفی که برای گروه

 ( است. H) بالا( و ارزش S) کوچکبه معنای پرتفوی سهام با اندازه  SHاند. برای مثال پرتفوی 
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 هاي فاما و فرنچ و کارهارتهاي مدلي عامل(: محاسبه2جدول )
عاملی فاما و فرنچسه  عامل  کاراهارت چهار عاملی   پنج عاملی فاما و فرنچ 

SMB اندازه 

SMB = (SH + SN + 

SL) / 3 – (BH + BN + 

BL) / 3 

 

SMBB/M = (SH + SN 

+ SL) / 3 – (BH + 

BN + BL) / 3 

SMBMOM = (SW + 

SN + SL) / 3 – (BW 

+ BN + BL) / 3 

SMB = SMBB/M + 

SMBMOM 

SMBB/M = (SH + SN + 

SL) / 3 – (BH + BN + 

BL) / 3 

SMBOP = (SR + SN + 

SW) / 3 – (BR + BN + 

BW) / 3 

SMBInv = (SC + SN + 

SA) / 3 – (BC + BN + 

BA) / 3 

SMB = (SMBB/M + 

SMBOP + SMBInv) / 3 

HML ارزش HML = (SH + BH) / 

2 – (SL + BL) / 2 

HML = (SH + B 

H) / 2 – (SL + BL) / 

2 

HML = (SH + BH) / 2 

– (SL + BL) / 2 

WML مومنتوم - 

WML = (SW + 

BW) / 2 – (SL + BL) 

/ 2 

- 

RMW سودآوری - - 
RMW = (SR + BR) / 2 

– (SW + BW) / 2 

CMA گذاریسرمایه  - - 
CMA = (SC + BC) / 2 

– (SA + BA) / 2 

 

سه عاملی فاما و فرنچ که در آزمون فرضیه دوم پژوهش مورد  پس از محاسبه متغیرها، مدل

 گردد.( برآورد می2) رابطهگیرد، به شرح استفاده قرار می

(2) 𝑅𝑗 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑗 + 𝑏𝑗(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑗 𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑗𝐻𝑀𝐿 + 𝜀𝑗 
 

 شود.( برآورد می1آزمون فرضیه سوم، مدل چهار عاملی کارهارت به شرح رابطه ) منظوربه

(1) 𝑅𝑗 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑗 + 𝑏𝑗(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑗 𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑗𝐻𝑀𝐿 + 𝑟𝑗𝑊𝑀𝐿 + 𝜀𝑗 
 

( برآورد 3ا و فرنچ به شرح رابطه )ـاملی فامـآزمون فرضیه چهارم، مدل پنج ع منظوربه

 گردد.می

(3) 𝑅𝑗 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑗 + 𝑏𝑗(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑗 𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑗𝐻𝑀𝐿 + 𝑟𝑗𝑅𝑀𝑊

+ 𝑐𝑗𝐶𝑀𝐴 + 𝜀𝑗 
 

های مدل رگرسیون از اعتبار چندانی برخوردار آماری  بدون توجه به پیش فرض تکیه بر نتایج

ها استفاده کرد، بنابراین قبل از انجام هرگونه تفسیر گیریتوان از آن برای تصمیمنیست و نمی

ه در این کنتایج رگرسیون، باید برای تصدیق نتایج، مفروضات مدل را بررسی کرد. با توجه به این

غلبه بر مشکلات ناهمسانی واریانس  منظوربههای سری زمانی استفاده شده است، ز دادهپژوهش ا

به کارگرفته شد. لذا  0ی نوی وستو خودهمبستگی سریالی در اجزای خطای مدل، برآوردکننده

                                                 
1 Newey-West 
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 ورمنظبه علاوهبه پس از تخمین مدل مشکلات ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی وجود ندارد.

( VIFآماره ) یانسوارهای پژوهش از عامل تورم چندگانه بین متغیرهای مدل خطیبررسی هم

 استفاده گردید.

 جامعه و نمونه آماری -5-4
 است در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتهجامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های 

 باشد.می 80/2/0831 تا 0831 /0/1ماهه از  32 یزمانی ی زمانی مورد پژوهش یک دورهدوره

ای هگیری از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور کلیه شرکتبرای نمونه

 اند:انتخاب شده های زیر باشندکه دارای ویژگیعضو جامعه آماری 

 اسفند باشد. 23سال مالی آنها منتهی به  .0

 های مورد نیاز آنها در دسترس باشد.داده .2

 گری یا بانک نباشد.ری یا واسطهگذاهای سرمایهشرکت .8

 ، پایان سال مالی تغییر نکند.موردبررسیدر خلال دوره  .1

 اند.نمونه انتخاب شده عنوانبه شرکت 021های فوق در نهایت پس از اعمال ویژگی

 هاهای گردآوری دادهروش -5-5
انجام گرفته  ای و اسنادکاویآوری اطلاعات مورد نیاز این پژوهش به دو روش کتابخانهجمع

آوری اطلاعات در زمینه ادبیات و پیشینه پژوهش استفاده ای برای جمعاست. از روش کتابخانه

-های اینترنتی، اطلاعات مورد نیاز جمعگردید. لذا با مطالعه کتب و مقالات و جستجو در سایت

کاوی استفاده  ها از روش اسنادآوری اطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیهآوری شد. جهت جمع

صورت  رسانی ناشران کدالی اطلاعآورد نوین و سامانهره افزارگردید. این کار با استفاده از نرم

های مربوط به های لازم جهت استفاده در مدلسازی متغیرپذیرفته است. همچنین برای آماده

 3های نهایی، از نسخه اکسل( و جهت انجام تحلیل) گستردهها، از نرم افزار صفحه آزمون فرضیه

 استفاده شده است. ایویوزنرم افزار 

 های پژوهشیافته -6

 گيری محدودیت مالیاندازه -6-1
ها به پنج طبقه از لحاظ محاسبه شاخص محدودیت مالی، شرکت منظوربههمانگونه که بیان شد 

ای هلاجیت رتببندی و کدبندی شده و سپس با اجرای یک رگرسیون شدت محدودیت مالی طبقه

رایب اند، ضها بر محدودیت مالی بودهآن تأثیرهای پیشین نشان دهنده بر متغیرهایی که پژوهش

گیری محدودیت مالی برآورد گردید. نتایج هر کدام از این متغیرها محاسبه و شاخص اندازه
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مطابق با نتایج این تخمین، از بین  ( نشان داده شده است.8جدول )ای در رگرسیون لاجیت رتبه

سن  أثیرتمتغیرهایی که با توجه به ادبیات و پیشینه بر محدودیت مالی شرکت اثرگذار هستند، 

 شرکت، رشد شرکت و جریان نقد عملیاتی بر محدودیت مالی از لحاظ آماری معنی دار نیست.

 (: برآورد شاخص محدودیت مالي4) جدول
 متغیر نماد ضریب zآماره  احتمال

666/0 660/0 000/0 AGE سن شرکت 

000/0 090/00- 216/02- CASH نسبت وجه نقد به کل دارایی اول دوره 

000/0 212/00 622/2 LEV نسبت کل بدهی به کل دارایی 

000/0 919/9 690/6 TA لگاریتم کل دارایی شرکت 

000/0 221/6 960/0 Q کیو توبین 

262/0 221/0- 099/0- SG رشد فروش شرکت 

000/0 092/1- 960/2- DIV نسبت سود تقسیمی به کل دارایی اول دوره 

962/0 192/0- 961/0- CF نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی اول دوره 

000/0 906/2- 919/0- TMV لگاریتم ارزش بازار شرکت 

Pseudo R2: 0/206 
 LR :101/161آماره 

 000/0(: LRاحتمال )آماره 

 

( 3رابطه )به شرح برای هر شرکت با توجه به ضرایب سایر متغیرها، شاخص محدودیت مالی 

هر چه مقدار این شاخص در مورد یک شرکت بزرگتر باشد، به معنای بالاتر  گردد.محاسبه می

 بودن شدت محدودیت مالی آن شرکت است.

(3) 𝐹𝐶 =  −16.582 𝐶𝐴𝑆𝐻 + 6.235 𝐿𝐸𝑉 + 2.241 𝑇𝐴 + 0.421 𝑄
− 5.420 𝐷𝐼𝑉 − 1.489 𝑇𝑀𝑉 

 

 آماره های توصيفی متغيرهای پژوهش -6-2
ه دهد. کلی( آماره های توصیفی مربوط به متغیرهای فرضیه اول پژوهش را نشان می1) جدول

های موجود در هر ماهانه سهام شرکتابی بازده ـای این فرضیه به صورت میانگین حسـمتغیره

 پرتفوی محاسبه شده و کلیه ارقام به درصد نوشته شده است. 
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 (: آمار توصیفي متغیرهاي مربوط به فرضیه اول3) جدول

 نام متغیر
 میانگین

 )درصد(

 میانه

 )درصد(

 بیشینه

 )درصد(

 کمینه

 )درصد(

انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی

پرتفوی اندازه بازده ماهانه 

محدودیت مالی  -کوچک

 کم

690/9 111/0 969/22 262/1- 610/9 909/2 966/60 

بازده ماهانه پرتفوی اندازه 

محدودیت مالی  -کوچک

 متوسط

290/9 906/6 212/90 609/02- 991/1 090/0 610/2 

بازده ماهانه پرتفوی اندازه 

محدودیت مالی  -کوچک

 زیاد

191/2 119/2 221/61 229/00- 209/1 091/0 292/9 

بازده ماهانه پرتفوی اندازه 

محدودیت مالی  -متوسط

 کم

011/2 001/0 206/21 219/9- 111/1 121/0 299/1 

بازده ماهانه پرتفوی اندازه 

محدودیت مالی  -متوسط

 متوسط

290/6 200/0 221/92 021/02- 290/1 102/0 111/9 

بازده ماهانه پرتفوی اندازه 

محدودیت مالی  -متوسط

 زیاد

111/6 102/0 920/22 921/02- 201/9 002/6 016/00 

بازده ماهانه پرتفوی اندازه 

 محدودیت مالی کم -بزرگ
210/6 021/0 291/69 969/1- 921/2 020/0 296/9 

بازده ماهانه پرتفوی اندازه 

محدودیت مالی  -بزرگ

 متوسط

016/6 992/0 290/69 109/1- 212/2 900/0 690/2 

 -بازده ماهانه پرتفوی بزرگ

 محدودیت مالی زیاد
119/6 226/0 201/29 291/00- 921/1 909/0 991/1 

 پرتفوی نمایندهبازده ماهانه 

 (،BIGبازار )عامل 
296/6 920/0 029/26 262/1- 261/2 126/0 160/1 

 پرتفوی نمایندهبازده ماهانه 

 (SMALLاندازه )عامل 
690/9 111/0 969/22 262/1- 961/9 909/2 966/60 

پرتفوی عامل بازده ماهانه 

 (FCمالی )محدودیت 
010/0 629/0 229/00 002/62- 202/9 221/0- 920/02 
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های دارای اندازه کوچک نسبت به دهد که بازده پرتفوی شرکت( نشان می1) جدولنتایج 

ها متعلق یبازده پرتفویکه بالاترین میانگین طوربهتر است. متوسط بیش طوربههای بزرگ، شرکت

 علاوهبهدرصد است.  1/ 830به پرتفوی دارای اندازه کوچک و محدودیت مالی متوسط با مقدار 

ط های بزرگ با محدودیت مالی متوسکمترین مقدار میانگین بازده سهام متعلق به پرتفوی شرکت

ت های کوچک نسبکتدرصد است. این نتایج تاییدی بر بالاتر بودن ریسک شر 132/2و برابر با 

های ی عامل بازار است و از شرکتکه نماینده BIGی پرتفوی های بزرگ است. بازدهبه شرکت

درصد است و از میانگین  532/2ی بزرگ و متوسط تشکیل شده دارای میانگین دارای اندازه

های دارای اندازه کوچک است، کمتر است. گرچه که شامل شرکت SMALLی پرتفوی بازده

 SMALLی پرتفوی انحراف استاندارد کلیه متغیرهای این پژوهش نزدیک به هم است، اما بازده

دارای کمترین انحراف  FCی پرتفوی بازدهدرصد و  312/3دارای بالاترین انحراف با مقدار 

درصد است. کلیه متغیرهای این فرضیه دارای چولگی راست است جز  502/1استاندارد به مقدار 

ی متغیرها عامل محدودیت مالی که چولگی به چپ دارد. از لحاظ کشیدگی  نیز کلیهدر مورد 

 هستند و لذا دارای منحنی برجسته هستند. 8کشیدگی بیش از 

های دوم تا چهارم، اثر محدودیت مالی در افزایش توان تبیین بازده سهام به ترتیب در فرضیه

 موردبررسیکارهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ  چهار عاملیعاملی فاما فرنچ، های سهتوسط مدل

گیرد. با توجه به مشترک بودن برخی از متغیرها در این سه فرضیه، نتایج آمار توصیفی قرار می

مطابق  شود. کلیه ارقام به صورت درصد نوشته شده است.( ارائه می5جدول )این سه فرضیه در 

درصد  235/8میانگین  طوربه موردبررسیو نمونه های عض(، بازده مازاد شرکت5جدول )با نتایج 

 580/82زمانی، بالاترین میانگین بازده  ی زمانی مورد پژوهش بوده است. در این دورهبرای دوره

دهد که عامل اندازه که نتایج همچنین نشان می درصد بوده است. -211/1ترین درصد و پایین

سط متو طوربههای بزرگ است، ه پرتفوی شرکتهای کوچک از بازدتفاوت بازده پرتفوی شرکت

ای ههای کوچک بازده بالاتری نسبت به شرکتمتوسط، شرکت طوربهمثبت است. به بیان دیگر، 

های دارای گردد. به بیان دیگر شرکتنیز مشاهده می B/Mبزرگ دارند. این روند در مورد عامل 

پایین  B/Mهای دارای نسبت میانگین بازده بالاتری نسبت به شرکت طوربهزیاد  B/Mنسبت 

رنده های بدهد که بازده پرتفوی شرکتدر مورد عامل مومنتوم نتایج آمار توصیفی نشان می دارند.

های دارای مومنتوم پایین، هایی که دارای مومنتوم بالاتری هستند، از بازده شرکتیعنی شرکت

دهد که عامل محدودیت مالی که تفاوت بازده ( همچنین نشان می5) جدولکمتر است. نتایج 

های دارای محدودیت مالی کم است، های دارای محدودیت مالی بالا از شرکتپرتفوی شرکت

 درصد است. 031/1میانگین برابر با  طوربه
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 هاي دوم تا چهارم(: آمار توصیفي متغیرهاي مربوط به فرضیه5) جدول

 نام متغیر
 میانگین

 )درصد(

 میانه

 )درصد(

 بیشینه

 )درصد(

 کمینه

 )درصد(

انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی

 200/2 022/0 161/2 -692/1 220/26 001/6 612/2 بازده ماهانه مازاد

بازده ماهانه پرتفوی عامل 

 بازار
009/0 000/0 026/0 060/0- 026/0 961/0 262/6 

عامل بازده ماهانه پرتفوی 

 اندازه
022/0 060/0 022/06 691/1- 002/9 622/0 621/2 

عامل بازده ماهانه پرتفوی 
B/M 

699/0 216/0 212/62 161/69- 602/2 009/0- 111/2 

بازده ماهانه پرتفوی عامل 

 مومنتوم
119/0- 219/0- 090/9 029/01- 002/2 910/0- 211/9 

بازده ماهانه پرتفوی عامل 

 گذاریسرمایه
601/0 299/0 021/00 221/26- 609/2 222/6- 202/01 

بازده ماهانه پرتفوی عامل 

 سودآوری
029/0- 220/0 126/1 291/61- 092/2 202/6- 062/06 

بازده ماهانه پرتفوی عامل 

 محدودیت مالی
010/0 629/0 229/00 002/62- 202/9 221/0- 920/02 

های دارای محدودیت به شرکتهای دارای محدودیت مالی زیاد نسبت به بیان دیگر، شرکت

 میانگین بازده بالاتری دارند. طوربهمالی کم، 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضيه -6-3

 نتایج آزمون فرضيه اول -6-3-1

 تغییرات زیاد، مالی محدودیت دارای هایشرکت فرضیه اول پژوهش اینگونه مطرح شد که

( و 2112وو )آزمون این فرضیه به پیروی از وایتد و  منظوربه .رنددا بیشتری سهام بازده مشترک

ضمن کنترل کردن سایر منابع تغییرات مشترک و همگام بازده، رگرسیون (، 2101) یتدوابالمیر و 

بندی شده بر مبنای اندازه و معیار محدودیت مالی بر سه پرتفوی نماینده بازده هر نه پرتفوی رتبه

-( برازش میFC) یمال( و عامل محدودیت SMALLاندازه )(، نماینده عامل BIG) بازارعامل 

که منجر به تغییرات مشترک و  یک عامل محدودیت مالی وجود داشته باشد کهدرصورتیشود. 

ضمن اینکه عامل اندازه و عامل بازار کنترل  شود،های مختلف میهمگام بازده سهام شرکت

ل ، ضریب عام)متغیر وابسته( رگرسیون چپی پرتفوی سمت با افزایش محدودیت مال ؛اندشده

( نشان داده شده 2یابد. نتایج آزمون این فرضیه در جدول )افزایش می ( نیزFC) یمالمحدودیت 

  است.
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 (: نتایج آزمون فرضیه اول9جدول )
 متغیر وابسته )پرتفوی

سمت چپ 

 رگرسیون(

BIG VIF SMALL VIF FC VIF 

2R 

تعدیل 

 شده

 Fآماره 

 فیشر

 Fآماره 

 والد

کوچک اندازه 

(SMALL- CAP:) 
         

کم محدودیت مالی 

(SL) 

192/0 
*(000/0) 

22/6 
029/0 

(296/0) 
02/2 

022/0 

(120/0) 
22/2 22% 

996/01 
*(000/0) 

160/61 
*(000/0) 

محدودیت مالی 

 (SMمتوسط )

100/0 
*(000/0) 

19/0 
022/0 

(162/0) 
19/0 

011/0 

(901/0) 
00/0 22% 

209/09 
*(000/0) 

022/02 
*(000/0) 

زیاد محدودیت مالی 

(SH) 

260/0 
*(000/0) 

00/6 
699/0 

*(092/0) 
02/6 

262/0 
*(002/0) 

00/0 22% 
626/90 

*(000/0) 

201/69 
*(000/0) 

متوسط اندازه 

(MID-CAP:) 
         

کم محدودیت مالی 

(SL) 

199/0 
*(000/0) 

29/0 
099/0 

**(000/0) 
29/0 

019/0 

(292/0) 
00/0 20% 

921/26 
*(000/0) 

921/29 
*(000/0) 

محدودیت مالی 

 (SMمتوسط )

969/0 
*(000/0) 

22/0 
092/0 

(162/0) 
99/0 

090/0 

(120/0) 
60/0 92% 

002/69 
* (000/0) 

221/2 
*(000/0) 

زیاد محدودیت مالی 

(SH) 

122/0 
*(000/0) 

11/6 
902/0 

* (006/0) 
26/2 

161/0 
* (000/0) 

21/0 26% 
020/22 

*(000/0) 

922/96 
*(000/0) 

بزرگ اندازه 

(LARGE - CAP:) 
         

کم محدودیت مالی 

(SL) 

221/0 
*(000/0) 

20/6 
012/0 

*(002/0) 
21/6 

021/0 

(220/0) 
91/0 22% 

112/29 
*(000/0) 

229/11 
*(000/0) 

محدودیت مالی 

 (SMمتوسط )

202/0 
*(000/0) 

92/0 
699/0 

*(001/0) 
00/6 

021/0 

(299/0) 
00/0 21% 

090/22 
*(000/0) 

991/91 
*(000/0) 

زیاد محدودیت مالی 

(SH) 

922/0 
*(000/0) 

10/0 
096/0 

(202/0) 
11/6 

022/0 
**(019/0) 

09/6 20% 
912/26 

*(000/0) 

192/21 
*(000/0) 

 درصد( 2درصد )خطای  92معنی داری درسطح اطمینان *
 درصد( 00درصد )خطای  90معنی داری در سطح اطمینان **

 

در مورد هر نه  F آماره سطح معناداری( مشخص است، 2جدول )همانگونه که از نتایج 

 ؛کل مدل رگرسیونی معنی دار استبنابراین ؛ استصفر تقریبا برابر با  رگرسیون سری زمانی

با توجه به  علاوهبه. صفر نیستند زمانهمکلیه ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلی  دیگرعبارتبه

وست صورت گرفته است، مشکل -ها با به کارگیری تکنیک نویکه کلیه تخمیناین

( برای تمامی VIF) یانسوارخودهمبستگی و ناهمسانی واریانس برطرف گردید. عامل تورم 

باشد که نشان از نبود مشکل هم خطی چندگانه بین متغیرهای مدل می 01متغیرها کمتر از 

دهد که در مورد هر گروه اندازه شرکت )کوچک، ایب متغیرهای رگرسیون نشان میضردارد. 

متوسط و بزرگ( با افزایش محدودیت مالی پرتفوی سمت چپ رگرسیون، ضریب عامل محدودیت 

های ، در مورد شرکت852/1به  185/1های کوچک، از مالی افزایش یافته است. در مورد شرکت
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افزایش یافته است.  022/1به  181/1های بزرگ از در مورد شرکت و 121/1به  031/1متوسط از 

 35های دارای محدودیت مالی زیاد در سطح اطمینان در مورد شرکت صرفاًاین ضریب  علاوهبه

ار ددار است. به بیان دیگر، بازده پرتفوی دارای محدودیت مالی زیاد، همبستگی معنیدرصد، معنی

الی، تفاوت بازده ـمالی دارد. از آنجایی که عامل محدودیت م و مستقیمی با عامل محدودیت

های دارای محدودیت مالی کم های دارای محدودیت مالی زیاد از پرتفوی شرکتپرتفوی شرکت

های دارای محدودیت مالی زیاد، تغییرات است، این نتایج بدین معنی است که بازده شرکت

 شود.فرضیه اول پژوهش رد نمیمشترک و همگام بیشتری با هم دارند. لذا 

 نتایج آزمون فرضيه دوم -6-3-2
فرضیه دوم پژوهش اینگونه مطرح شد که با افزودن عامل محدودیت مالی به مدل سه عاملی  

یه آزمون این فرض منظوربهیابد. فاما و فرنچ، توان تبیین بازده سهام توسط این مدل افزایش می

ر بدون عامل محدودیت مالی و بار دیگر با اضافه کردن عامل مدل سه عاملی فاما و فرنچ یک با

 یدتائگردد. با مقایسه نتایج این دو رگرسیون، فرضیه مذکور رد یا محدودیت مالی برآورد می

( نشان داده شده است. 1جدول )شود. نتایج حاصل از این دو رگرسیون سری زمانی در می

کل مدل حاکی از معنی داری  Fداری آماره ، معنی( مشخص است1جدول )همانگونه که از نتایج 

وست -که تخمین هر دو مدل با به کارگیری تکنیک نویبا توجه به این علاوهبهاست.  رگرسیونی

صورت گرفته است، مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس برطرف گردید. عامل تورم 

که نشان از نبود مشکل هم خطی باشد می 01( برای تمامی متغیرها کمتر از VIF) یانسوار

عامل محدودیت مالی بر بازده از  تأثیردهد که نتایج نشان می چندگانه بین متغیرهای مدل دارد.

های دارای مثبت بودن ضریب این عامل بدین معناست که شرکتلحاظ آماری معنی دار است. 

افه با اض علاوهبه دارند. های بدون محدودیت مالیمحدودیت مالی بازده بالاتری نسبت به شرکت

تعدیل شده افزایش یافته است.  2Rکردن عامل محدودیت مالی به مدل سه عاملی فاما و فرنچ، 

لذا افزودن عامل محدودیت مالی به مدل سه عاملی فاما و فرنچ، توان تبیین بازده سهام توسط 

 شود.این مدل را افزایش داد و فرضیه دوم پژوهش رد نمی
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 (: نتایج آزمون مدل سه عاملي فاما و فرنچ7) جدول

  
𝑹𝒋 − 𝑹𝒇

= 𝜶𝒋 + 𝒃𝒋(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇)

+ 𝒔𝒋 𝑺𝑴𝑩 + 𝒉𝒋𝑯𝑴𝑳 + 𝜺𝒋 

𝑹𝒋 − 𝑹𝒇

= 𝜶𝒋 + 𝒃𝒋(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇)

+ 𝒔𝒋 𝑺𝑴𝑩 + 𝒉𝒋𝑯𝑴𝑳 + 𝑲𝒋𝑭𝑪

+ 𝜺𝒋 

 نماد متغیر
 بدون عامل محدودیت مالی

با اضافه کردن عامل محدودیت 

 مالی

 VIF احتمال ضریب VIF احتمال ضریب

 - α 299/6 *000/0 - 220/6 *000/0 عرض از مبدا

 Rm-Rf 290/16 *000/0 62/0 129/16 *000/0 11/2 عامل صرف ریسک

 SMB 221/0 *022/0 66/0 212/0 *009/0 26/0 عامل اندازه

 HML 091/0 201/0 00/0 019/0 629/0 91/0 عامل ارزش

 FC - - 202/0 *000/0 61/9 عامل محدودیت مالی

 000/0* 122/90 000/0* 161/92 فیشر Fآماره 

 000/0* 901/20 000/0* 099/61 والد Fآماره 

2R 22 %29 تعدیل شده% 

 درصد( 2درصد )خطای  92معنی داری درسطح اطمینان *
 درصد( 00درصد )خطای  90معنی داری در سطح اطمینان **

 

 آزمون فرضيه سوم -6-3-3
کارهارت  چهار عاملیدر فرضیه سوم پژوهش، اثر افزودن عامل محدودیت مالی به مدل 

کارهارت یک بار بدون  چهار عاملیآزمون این فرضیه، مدل  منظوربهگیرد. قرار می موردبررسی

گردد. نتایج عامل محدودیت مالی و بار دیگر با اضافه کردن عامل محدودیت مالی برآورد می

همانگونه که از نتایج ( نشان داده شده است. 3جدول )و رگرسیون سری زمانی، در حاصل از این د

است.  کل مدل رگرسیونیحاکی از معنی داری  F( مشخص است، معنی داری آماره 3جدول )

ه وست صورت گرفت-که تخمین هر دو مدل با به کارگیری تکنیک نویبا توجه به این علاوهبه

( برای VIF) یانسواراست، مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس برطرف گردید. عامل تورم 

باشد که نشان از نبود مشکل هم خطی چندگانه بین متغیرهای می 01تمامی متغیرها کمتر از 

 مدل دارد.
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 مدل کارهارت(: نتایج آزمون 8جدول )

  

𝑹𝒋 − 𝑹𝒇

= 𝜶𝒋 + 𝒃𝒋(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇)

+ 𝒔𝒋 𝑺𝑴𝑩 + 𝒉𝒋𝑯𝑴𝑳

+ 𝒓𝒋𝑾𝑴𝑳 + 𝜺𝒋 

𝑹𝒋 − 𝑹𝒇

= 𝜶𝒋 + 𝒃𝒋(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇)

+ 𝒔𝒋 𝑺𝑴𝑩 + 𝒉𝒋𝑯𝑴𝑳

+ 𝒓𝒋𝑾𝑴𝑳 + 𝑲𝒋𝑭𝑪 + 𝜺𝒋 

 نماد متغیر

 بدون عامل محدودیت مالی
با اضافه کردن عامل محدودیت 

 مالی

 VIF احتمال ضریب VIF احتمال ضریب

 - α 262/6 *000/0 - 211/6 *009/0 عرض از مبدا

 Rm-Rf 921/10 *000/0 61/0 216/16 *000/0 01/2 عامل صرف ریسک

 SMB 222/0 *000/0 12/0 212/0 *006/0 20/0 عامل اندازه

 HML 061/0 101/0 62/0 020/0 922/0 02/6 عامل ارزش

 WML 600/0- 000/0 22/0 091/0- 600/0 21/0 عامل مومنتوم

 FC - - 611/0 *009/0 69/2 عامل محدودیت مالی

 000/0* 212/29 000/0* 922/21 فیشر Fآماره 

 000/0* 969/92 000/0* 119/20 والد Fآماره 

2R 29 %20 تعدیل شده% 

 درصد( 2درصد )خطای  92معنی داری درسطح اطمینان *
 درصد( 00 درصد )خطای 90معنی داری در سطح اطمینان **

 

 مثبت عامل محدودیت مالی بر بازده از لحاظ آماری معنی دار است. تأثیرمطابق با نتایج، 

های دارای محدودیت مالی بازده بالاتری نسبت ل بدین معناست که شرکتـبودن ضریب این عام

ود شبا مقایسه نتایج دو رگرسیون مشخص می علاوهبه های بدون محدودیت مالی دارند.به شرکت

تعدیل شده افزایش  2Rکارهارت،  چهار عاملیکه با اضافه کردن عامل محدودیت مالی به مدل 

 شود.یافته است. لذا فرضیه سوم رد نمی

 آزمون فرضيه چهارم -6-3-4
فرضیه چهارم پژوهش اینگونه مطرح شد که با افزودن عامل محدودیت مالی به مدل پنج 

این  آزمون منظوربهیابد. ازده سهام توسط این مدل افزایش میعاملی فاما و فرنچ، توان تبیین ب

فرضیه مدل پنج عاملی فاما و فرنچ یک بار بدون عامل محدودیت مالی و بار دیگر با اضافه کردن 

( نشان داده 3جدول )گردد. نتایج حاصل از این دو رگرسیون در عامل محدودیت مالی برآورد می

 شده است. 
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 آزمون مدل پنج عاملي فاما و فرنچ (: نتایج6جدول )

  

𝑹𝒋 − 𝑹𝒇

= 𝜶𝒋 + 𝒃𝒋(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇) + 𝒔𝒋 𝑺𝑴𝑩

+ 𝒉𝒋𝑯𝑴𝑳 + 𝒓𝒋𝑹𝑴𝑾 + 𝒄𝒋𝑪𝑴𝑨

+ 𝜺𝒋 

𝑹𝒋 − 𝑹𝒇

= 𝜶𝒋 + 𝒃𝒋(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇) + 𝒔𝒋 𝑺𝑴𝑩

+ 𝒉𝒋𝑯𝑴𝑳 + 𝒓𝒋𝑹𝑴𝑾 + 𝒄𝒋𝑪𝑴𝑨

+ 𝑲𝒋𝑭𝑪 + 𝜺𝒋 

 نماد متغیر

 محدودیت مالی با اضافه کردن عامل بدون عامل محدودیت مالی

 VIF احتمال ضریب VIF احتمال ضریب

 - α 229/6 *000/0 - 900/6 *000/0 عرض از مبدا

 Rm-Rf 909/12 *000/0 21/2 999/19 *000/0 12/2 عامل صرف ریسک

 SMB 902/0 *000/0 90/6 906/0 *000/0 90/0 عامل اندازه

 HML 001/0 921/0 22/9 062/0 106/0 02/2 عامل ارزش

 RMW 060/0- 229/0 91/9 090/0- 222/0 29/2 سودآوریعامل 

 CMA 610/0 *009/0 20/6 092/0 *029/0 22/6 گذاریسرمایهعامل 

 FC - - - 609/0 029/0 00/9 عامل محدودیت مالی

 000/0* 109/69 000/0* 226/22 فیشر Fآماره 

 000/0* 991/22 000/0* 012/99 والد Fآماره 

2R 29 %22 تعدیل شده% 

 درصد( 2درصد )خطای  92معنی داری درسطح اطمینان *
 درصد( 00درصد )خطای  90معنی داری در سطح اطمینان  **

کل حاکی از معنی داری  F( مشخص است، معنی داری آماره 3جدول )همانگونه که از نتایج 

-که تخمین هر دو مدل با به کارگیری تکنیک نویبا توجه به این علاوهبهاست.  مدل رگرسیونی

وست صورت گرفته است، مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس برطرف گردید. عامل تورم 

باشد که نشان از نبود مشکل هم خطی می 01( برای تمامی متغیرها کمتر از VIF) یانسوار

عامل  تأثیردهد  که نشان مینتایج آزمون این فرضیه  چندگانه بین متغیرهای مدل دارد.

محدودیت مالی بر بازده از لحاظ آماری معنی دار نیست. لذا افزودن عامل محدودیت مالی به 

ضیه دهد و فرمدل پنج عاملی فاما و فرنچ، توان تبیین بازده سهام توسط این مدل را افزایش نمی

 شود.چهارم رد می
 

 گيرینتيجه -7

ارها و ابزارهای مالی، پیچیدگی بازارهای مالی و تخصصی شدن با توجه به رشد و توسعه باز

هایی هستند ها و مدلگذاران و بازارهای مالی نیازمند ابزارها، روشگذاری، سرمایهمقوله سرمایه
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ها یاری دهد. این امر موجب ترین پرتفوی به آنگذاری و مناسبکه در انتخاب بهترین سرمایه

های مالی و محاسبه گذاری داراییهای گوناگونی برای قیمتو روشها ها، مدلشده که نظریه

بینی نرخ بازدهی سهام، مطرح شده و هر روز در حال توسعه و تغییر باشد. پژوهش حاضر پیش

بر بازده یعنی محدودیت مالی شرکت پرداخت. نتایج پژوهش  اثرگذاربه بررسی یکی از عوامل 

محدودیت مالی زیاد، تغییرات مشترک بیشتری دارند. این  های داراینشان داد که بازده شرکت

موضوع بدین معنی است که محدودیت مالی بیانگر یک بعد از ریسک مشترک و سیستماتیک 

-قیمتای ـها بازده بازار، در مدلـاید همانند عواملی چون اندازه، ارزش و یـاست و از این رو ب

 وو(، وایتد و 2110) همکاراننتایج پژوهش لامونت و  ها لحاظ گردد. این نتیجه باگذاری دارایی

( سازگار است. در این پژوهش عامل 2101( و بالمیر و وایتد )2101) همکاران(، چن و 2112)

های سه عاملی فاما و فرنچ، چهار عاملی کارهارت و پنج عاملی فاما و محدودیت مالی به مدل

کردن عامل محدودیت مالی به مدل سه عاملی فاما  فرنچ اضافه گردید. نتایج نشان داد که اضافه

دهد. این نتیجه ها را افزایش میارت توان تبیین بازده سهام توسط این مدلـو فرنچ و مدل کاره

( 2101) یتددوا( و بالمیر و 2101همکاران )(، چن و 2112وو )نتایج پژوهش وایتدد و سازگار با 

-داد عامل محدودیت مالی توسط مدلند که نشان میگران شواهدی ارائه کرداست. این پژوهش

شود. این موضوع گذاری نمیکارهارت به درستی قیمت چهار عاملیهای سه عاملی فاما و فرنچ و 

های موجود در این بدین معنا است که محدودیت مالی در اثرگذاری بر بازده نسبت به عامل

شان نتایج پژوهش ن علاوهبه ل ریسک است.کند و یک منبع مستقها، نقشی مستقل ایفا میمدل

افزودن عامل محدودیت مالی به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ تاثیری در توان این مدل در داد که 

های موجود در مدل پنج عاملی فاما و به بیان دیگر نسبت به عاملتبیین بازده سهام نداشت. 

نیست و اثر آن بر بازده توسط  فرنچ، محدودیت مالی یک منبع مستقل ریسک سیستماتیک

ها کنترل نشده است، دربرگرفته آن تأثیرهای موجود در مدل پنج عاملی و یا سایر عواملی که عامل

گرچه نتایج  علاوهبه( ناسازگار است. 2101) یتددواشود. این نتیجه با نتایج پژوهش بالمیر و می

نشان داد که توان مدل پنج عاملی فاما و فرنچ از سه عاملی  (0835) پژوهش بابالویان و مظفری

که با افزوده شدن عامل محدودیت مالی به مدل توان گفت بیشتر است اما با توجه به نتایج می

 تواند بازده را تبیینها به خوبی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ می، این مدلچهار عاملیسه عاملی و 

 دهند. درصد تغییرات بازده را توضیح می 28کنند و هرکدام تقریبا 

 های پژوهشو محدودیت پيشنهادها -7

با توجه به نتایج این پژوهش که بیانگر اهمیت محدودیت مالی شرکت بر بازده سهام است، 

، گذاری سهامگذاری و قیمتشود در  زمان اتخاذ تصمیمات سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه
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 کیاتستمیسهام، س یپرتفو لیدر هنگام تشک لی شرکت را نیز در نظر بگیرند ومحدودیت ما

گذاری دارایی های قیمت. با توجه به تنوع مدلرا مدنظر قرار دهند یمال تیمحدود سکیبودن ر

 چهار عاملیها، در این پژوهش، سه مدل سه عاملی فاما و فرنچ، و عدم امکان بررسی کلیه آن

کارهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ انتخاب گردید و نقش محدودیت مالی بر توان تبیین بازده 

ه شود کگران توصیه میقرار گرفت. در این راستا به پژوهش موردبررسیها توسط این مدلسهام 

 0مکس-ناوی چهار عاملیگذاری دارایی مانند های قیمتنقش محدودیت مالی را بر سایر مدل

که محدودیت با توجه به این علاوهبهقرار دهند.   موردبررسیHXZ (2101 )عاملی  q( و 2108)

های این پژوهش با های متفاوتی محاسبه نمود، آزمون فرضیهتوان بر اساس شاخصمالی را می

تواند در راستای تقوبت ها با یکدیگر میی نتایج آنهای مختلف و مقایسهاستفاده از شاخص

واقع گردد. محدودیت اصلی که در تفسیر نتایج این پژوهش  مؤثرشواهد تجربی در این زمینه 

ارتباط با محدودیت که در  هاییهمانند سایر پژوهش ار گیرد، این است کهقر موردبررسیباید 

رض در مع ،به کار گرفته شد متغیر گیری اینصورت گرفته است، معیاری که برای اندازهمالی 

 . استگیری خطای اندازه

 منابع -8

عاملی فاما و بینی مدل پنج (. مقایسه  قدرت پیش0835) بابالویان، شهرام و مهردخت مظفری.

دانش مالی درتبیین بازده سهام،  hxzعاملی  qهای چهار عاملی کارهارت و فرنچ با مدل

 .01-82: 3 تحليل اوراق بهادار

بررسی رابطه بین محدودیت مالی، ارزش وجه نقد  .(0832) .بادآور نهندی، یونس و سعید درخور

 .021-033 :(2)3  های تجربی حسابداریپژوهشگذاری، و خالص سرمایه

پذیری بر قدرت بررسی اثر فزاینده عامل نوسان .(0832) .، احمد و عظیم رجبیبدری

راهبرد مدیریت دهندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران، توضیح

 .33-001(: 8)0  مالی

عاملی مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل چهار  .(0835) .حزبی، هاشم و اله کرم صالحی

مهندسی بینی بازده مورد انتظار سهام، کارهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش

 .081-052: (23) 1  مالی و مدیریت اوراق بهادار

بررسی تأثیر محدودیت مالی بر بازده سهام شرکتهای  .(0835) .ساری، مهناز و محمود همت فر

ششمين کنفرانس بين المللی حسابداری و  شده در بورس اوراق بهادار تهران،پذیرفته

                                                 
1 Novy-MAX 
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، تهران، همایشگران مهر مدیریت و سومين کنفرانس کارآفرینی و نوآوری های باز

 اشراق.

ارزیابی توانایی مدل پنج عاملی  .(0831) .و برزو صالحی  کرم؛ شاهرخ بزرگمهریانصالحی، اله

-52 (:2)3 های حسابداریبررسیبینی بازده سهام ارزشی و رشدی، فاما و فرنچ در پیش

85. 

(. آزمون تأثیر الگوی سه عاملی فاما و فرنچ در پراکندگی 0830) عباسی، ابراهیم و غزلچه غفار.

 .020-031: 00، دانش حسابداریبازده سبد سهام، 

 سرمایه حساسیت تعیین در نقدی ذخایر نقش .(0831) .صالحی، مهدی و مجید اشرفیعرب

 پژوهش ، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت نقدی جریان -گذاری

 .15-31 (:8)8 ،1083 پاییز ،مالی حسابداری های

بررسی  .(0838) .لیلا آبشاری و زهرا صفری کهره؛ شمس، میرفیض؛ مهدی کریمی زندفلاح 

رابطه ریسک نقد شوندگی و ریسک بازار با بازده غیرعادی در مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

 .013-025 (:5)21 بهادار مهندسی مالی و مدیریت اوراقدر بورس اوراق بهادار تهران، 

 با آن رابطه و خارجی و داخلی مالی های محدودیت .(0833) .صادقی محسن و فرزاد کریمی،

 بهادار اوراق بورس شده پذیرفته های شرکت در ای سرمایه های دارایی گذاریسرمایه

 .18-53(: 1)0 مالی حسابداری تهران،

 سرمایه بازار در سهام بازده و مالی محدودیت بین رابطه بررسی .(0832) .منصور امیری، کنعانی

 .22-81 :01 دانشور ماهنامه دو ایران،

های مالی های مالی تعهدی و نسبتبررسی کارایی نسبت(. 0832گرگانلی، جمادری. )

ه در شدهای پذیرفتهبينی بازده سهام شرکتهای نقدی در پيشمبتنی بر جریان

 . رساله کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه تهران.ر تهرانبورس اوراق بهادا

 بین رابطه بررسی (،0835) پور.سخاوت مریم و صالحی مهدی محمود؛ بیاض، دشت لاری

 اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در مالی تأمین و هادارایی ساختار مالی، محدودیت

 آنلاین: شارانت مدیریت دارایی و تأمين مالی، تهران، بهادار

http://amf.ui.ac.ir/article_21332.html 

 گذاریقیمت هایمدل کارایی مقایسه و ارزیابی .(0831) .اسفندی خدیجه و شهناز مشایخ،

-30 (:22)1  مالی حسابداری پرتفوی، تشکیل متفاوت معیارهای از استفاده با هادارایی

52.  
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رابطه بین محدودیت مالی نقدینگی سهام و بازده سهام شرکت  .(0838. )نژادی کلاریجانی، علی

همایش ملی تحليل راهبردی دیدگاه های  شده دربورس اوراق بهادارتهران،های پذیرفته

، ، بابلمقام معظم رهبری در اقتصاد و مدیریت حماسه اقتصادی / اقتصاد مقاومتی

 .ه آزاد اسلامی واحد بابلدانشگا

 عملیاتی نقدی هایجریان تأثیر .(0835) .هادی امیری و مهنوش مشتاقیان ؛هاشمی، سید عباس
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