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 ها نقش اهرم بر تحلیل پرتفوی سهام با توجه به سلامت مالی شرکت
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  چكيده

تحلیل تأثیر تغییرات اهرم بر بازده سهام با در نظر گرفتن سطوح مختلف اهرم  هدف از اجرای این تحقیق

روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  شرکت

های سری  دهنوع همبستگی، و از لحاظ هدف کاربردی است. پژوهش حاضر با استفاده از رگرسیون چند متغیره و دا

های فعال و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته  شرکت 4834-4831زمانی برای دوره زمانی 

بازده مورد انتظار پرتفوهای مرتب شده بر اساس اهرم مالی تفاوت است. نتایج این پژوهش حاکی از این است که 

شدت تأثیر داشته و تغییرات اهرم اثر منفی بر بازده پرتفوها ن همچنی معناداری با بازده واقعی این پرتفوها دارد.

. شدت تأثیر منفی تغییرات اهرم استمنفی تغییرات اهرم در سطوح بالای اهرم بیشتر از سطوح پایین تغییرات اهرم 

 .استتر بیشتر از سطوح پایین تغییرات اهرم و سلامت مالی بالاتر  در سطوح بالای اهرم و سلامت پایین

 

 .، سلامت مالی شرکت هابازده مورد انتظارتغییرات اهرم، سطوح اهرم، بازده سهام،  كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

گذاری در  های تأمین مالی و سرمایه تصمیم

نگری  هایی هستند که هر دو با آینده ها، تصمیم شرکت

های تأمین مالی، شرکت  شوند. در تصمیم اتخاذ می

گیرد تا  حاضر به کار می وجوه مورد نظر را در حال

کنندگان منابع  در آینده به تعهدات خود در قبال تأمین

ها بر اساس  مالی عمل کند. منابع تأمین مالی شرکت

ها، به دو بخش منابع مالی درونی و  سیاست مالی آن

شود. در منابع  منابع مالی بیرونی شرکت تقسیم می

 مالی درونی، شرکت از محل سود کسب شده اقدام

کند، یعنی به جای تقسیم سود به  به تأمین مالی می

های عمدتاً عملیاتی  سهامداران، سود را در فعالیت

گیرد و  تر به کار می شرکت برای کسب بازدهی بیش

ها و سهام، اقدام  در منابع مالی بیرونی از محل بدهی

کند. بنابراین، این مسأله مطرح  به تأمین مالی می

چگونه اقدام به تأمین مالی کنند ها  شود، که شرکت می

تا بر سود و بازدهی سهامداران حداکثر تأثیر مثبت را 

 (. 4833)خواجوی و همکاران،  بگذارند؟

نقش تغییرات  دارد تاسعی بر آن نیز این پژوهش 

ها را مشخص نماید. از  اهرم در بازده سهام شرکت

آنجا که پیش بینی بازده مورد انتظار سهام مهمترین 

باشد، نتایج این پژوهش به  گذاران می دغدغه سرمایه

 نماید تا با نقش اقلام تعهدی گذاران کمک می سرمایه

در بازده سهام آشنا گردند و بتوانند بر اساس میزان 

 شان، پورتفوی بهتری را تشکیل دهند. پذیری ریسک

 آوردن فراهم حسابداری اهداف از همچنین یکی

 برای کمک تحلیلگران و سرمایه گذاران برای اطلاعات

 اگر هاست. شرکت سهام بازده بینی پیش در ها آن به

 باشد، سودمند بازده برای تبیین حسابداری اطلاعات

 باید حسابداری های داده در تغییرات صورت آن در

 بررسی .شود ها شرکت سهام بازده تغییر در سبب

 بورس بازده سهام در تغییرات تعیین کننده عوامل

 گیری تصمیم هبودبسبب  تواند می تهران بهادار اوراق

 با واقع شود. در منابع بهینه و تخصیص گذاران سرمایه

 بازده سهام ذهنیت تعیین کننده عوامل شدن مشخص

تغییرات  بر مؤثر عوامل خصوص در گذاران سرمایه

مطالعه به دنبال پاسخ  .شد خواهد اصلاح بازده سهام

به این سؤال است که آیا تغییرات اهرم پس از کنترل 

عوامل اندازه، ارزش دفتری به ارزش بازار قدرت 

توضیح دهندگی بازده پرتفوها را دارد یا نه ؟ و تأثیر 

 رم چگونه است؟این تغییرات در سطوح مختلف اه

همچنین آیا شدت تأثیر تغییرات اهرم با در نظر 

ها بر بازده سهام متفاوت  گرفتن سلامت مالی شرکت

 است؟

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

فرضیه عدم تقارن اطلاعات بیان می کند که، 

مدیران درباره جریان های نقدی، فرصت های سرمایه 

انداز آتی و ارزش واقعی  گذاری و به طور کلی چشم

شرکت اطلاعاتی بیش از اطلاعات سرمایه گذاران 

برون سازمانی در اختیار دارند. مایرز و ماجلوف  

( بیان می کنند که اگر سرمایه گذاران درباره 4331)

ارزش واقعی شرکت اطلاعات کمتری داشته باشند، 

در چنین شرایطی ممکن است سهام شرکت را درست 

 نکنند.  قیمت گذاری

( 4331های نقدی آزاد جنسن ) طبق فرضیه جریان

پرداخت سود سهام به سهامداران، جریان های نقدی 

و بدهی فرصت ائتلاف  آزاد شرکت را کاهش می دهد

منابع شرکت توسط مدیران را کاهش می دهد، بر این 

اساس می توان رابطه مثبتی بین قیمت سهام و بدهی 

 عواملی تأثیر پژوهشی، در (4311) بینی کرد. میرز پیش

 سرمایه استراتژی بر شود، می ایجاد متعاقب بدهی که را

 وی .نمود تحلیل مدیران و بهینه سهامداران گذاری

 های انگیزه شود، بیشتر بدهی چه هر کرد که بیان چنین

 فعلی ارزش خالص با هایی فرصت گذاری در سرمایه

 سرمایه چنین مزایای زیرا یابد، کاهش می مثبت



 نقش اهرم بر تحلیل پرتفوی سهام با توجه به سلامت مالی شرکت ها 

 بيست و هفتمشماره  مجله حسابداري مديريت /   73

به   سهامداران جای به  ی(حد تا حداقل )هایی گذاری

هایی  شرکت نتیجه، در شود. می منتقل اعتباردهندگان

که  هایی شرکت با مقایسه در دارند بالایی اهرم که

کمتری  رشد های فرصت ، دارند تری پایین اهرم

 گذاری بنابراین مطابق با نظریه سرمایه .داشت خواهند

می توان یک رابطه منفی را بین اهرم   "اندازه کمتر از

 و بازده سهام انتظار داشت.

( پژوهشی تحت عنوان 2003جرج و همکاران )

تحلیل آشفتگی مالی و معمای اهرم و بازده و بازده 

 2002-4311تعدیل شده سهام در فاصله سال های 

انجام دادند، آنها پنج پرتفو بر اساس سطوح اهرم و 

رای ماههای سال تشکیل دادند. سطوح آشفتگی مالی ب

نتایج این پژوهش حاکی از تأثیر منفی اهرم بر بازده 

سهام می باشد، که شدت تأثیر منفی بر بازده تعدیل 

شده بر اساس ریسک قوی تر است. همچنین آنها 

یافتند شرکت هایی که دارای ریسک ورشکستگی 

بالاتری هستند میزان اهرم پایین تری را  بر می 

 .گزینند

( تحت 2040در تحقیقی که سولاگنا و جیتندرا )

عنوان رابطه بین فرصت های رشد و پویایی ساختار 

شرکت برای سال  334سرمایه در نه صنعت شامل

از  ،انجام دادند 2003-2001و  4331-4338های

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی ها به عنوان 

ل بدهی ها نماینده فرصت های رشد و از سه معیار، ک

به کل دارایی ها،کل بدهی ها به مجموع کل بدهی ها 

و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، وکل تعهدات به 

مجموع کل تعهدات و ارزش بازار حقوق صاحبان 

نتایج بدست آمده از این تحقیق  ،سهام استفاده کردند

رابطه منفی معنا داری را بین فرصت های رشد و اهرم 

 مالی شرکت ها بیان می کند. 

( پژوهشی را تحت 2040ادامی و همکاران )

-4330عنوان اهرم و بازده سهام در فاصله سال های 

مورد بررسی قرار دادند. آنها درپژوهش خود از  2003

ارایی های سرمایه ای، مدل سه مدل: قیمت گذاری د

(و مدل چهار عاملی)سه 4338سه عاملی فاما و فرنچ)

عاملی با در نظر گرفتن روند حرکت قیمت 

سهام(استفاده نمودند و تأثیر عامل تغییرات اهرم را بر 

بازده مورد آزمون قرار دادند. نتایج این پژوهش حاکی 

از تأثیر منفی اهرم بر بازده سهام در هر سه مدل 

قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای، مدل سه عاملی 

(و مدل چهار عاملی)سه عاملی با 4338فاما و فرنچ)

در نظر گرفتن عامل روند حرکت قیمت سهام( می 

باشد. همچنین آنها یافتند که شدت تأثیر منفی اهرم بر 

بازده در سطوح بالای اهرم بسیار بیشتر از سطوح 

 پایین می باشد.

( پژوهشی را تحت 2042مکاران )چوقتایی و ه

عنوان تأثیر اهرم بر بازده سهام شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار پاکستان در فاصله سال 

مورد بررسی قرار دادند. آنها در  2040-2001های 

پژوهش خود عامل تغییرات اهرم را به مدل سه عاملی 

ل ( اضافه نمودند و تأثیر عام4338فاما و فرنچ)

تغییرات اهرم را بر بازده مورد آزمون قرار دادند. نتایج 

این پژوهش حاکی از عدم تأثیر اهرم بر بازده سهام 

 می باشد.

( پژوهشی را تحت 2042الوونیای و اجنیک )

عنوان عوامل تأثیر گذار بر بازده سهام شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیجریه در فاصله 

مورد بررسی قرار دادند. در  2040-2000سال های 

این پژوهش از عوامل فرصت های رشد، سودآوری، 

اندازه، دارایی های ثابت و اهرم به عنوان عوامل تأثیر 

گذار بر بازده مورد بررسی قرار گرفت. آنها در 

پژوهش خود از داده های پانل و روش اثرات ثابت 

ز تأثیر استفاده نمودند. نتایج این پژوهش حاکی ا

مثبت فرصت های رشد، سودآوری و اندازه و تأثیر 

منفی دارایی های ثابت مشهود و اهرم مالی بر بازده 

 سهام می باشد.
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هایی که در این زمینه  در تحقیقات داخلی پژوهش

 انجام شده به شرح ذیل می باشد:

( اثر منابع 4832) جعفری، صمیمی و همکاران

م و وام بلند مدت( را )انتشار سها خارجی تأمین مالی

بر قیمت و بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در 

-4811بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال های 

مورد بررسی قرار می دهند. نتایج نشان می  4813

دهد که تأثیر انتشار سهام نسبت به وام بلند مدت بر 

قیمت سهام بیشتر است. همچنین بازده شرکت هایی 

ریق انتشار سهام تأمین مالی کرده اند در که از ط

مقایسه با شرکت هایی که از وام بلند مدت استفاده 

 کرده اند بیشتر است.

 سودمندی (4831) صادقی و نژاد فدایی 

 اوراق بورس در را معکوس و شتاب های استراتژی

 زمانی بازه یک در ها آن .نمودند تهران بررسی بهادار

 و مقایسه تشکیل به داماق 4830 -4831 ساله پنج

 یک از هر داد، نشان دو این یافته های کردند. پرتفوها

 به .است سودمند زمانی یک دوره در ها استراتژی این

 شش و ماهه سه یک ماهه، زمانی های افق در که طوری

 زمانی های افق در و شتاب استراتژی استفاده از ماهه با

 بازده توان معکوس می استراتژی از استفاده با تر طولانی

 نمود. کسب اضافی

( تحقیقـی بـا عنـوان 4833ایرج نوروش )  -

های  گـذاری در شرکت اهرم مـالی بـر سـرمایه تـأثیر"

 انجام داده "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

دهد که رابطه  نشان می از آن نتـایج بدسـت آمده که

ه گذاری برقـرار منفی و معنادار بین اهرم و سرمای

 -همچنین نتایج نشان میدهند که ارتباط اهرم  . اسـت

سرمایه گذاری برای شرکت هـایی بـا فرصت رشد 

ر تشرکت هایی با فرصت رشد بیش کمتر، قوی تراز

 .است

( با مطالعه یک 4830خدامی پور و اسماعیلی)

تایی از شرکت های پذیرفته شده در بورس  38نمونه 

به  4833-4813ران در فاصله سالهای اوراق بهادار ته

بررسی رابطه ارزشی تغییرات اهرم مالی در تبیین 

عملکرد عملیاتی شرکت ها پرداختند. آنها از بازده 

سهام شرکت ها به عنوان نمایندۀ عملکرد عملیاتی 

استفاده کردند و با استفاده از رویکرد رگرسیونی به 

ی، اطلاعاتی این نتیجه می رسند که تغییرات اهرم مال

فراتر از آنچه از طریق معیارهای سنتی در دسترس 

قرار می گیرد، فراهم می کند. همچنین از آنجایی که 

بازار محتوای اطلاعاتی تغییرات اهرم مالی را به موقع 

 درک نمی کند، تأثیر آن تا دوره بعد ادامه می یابد.

 "( تحقیقی با عنوان 4832)بنی مهد و نوخندان 

عوامل تعیین کننده بر فرصت سرمایه گذاری شناسایی 

در بورس اوراق بهادار تهران   "با استفاده از رگرسیون

 33الی  32ساله از سال  1را طی یک دوره زمانی 

دهد  پژوهش نشان میاین  نتایجبررسی نمودند 

شاخص سودآوری، اهرم مالی،اندازه شرکت و نسبت 

رهای دارایی ثابت به جمع دارایی از جمله متغی

  .باشند میسرمایه گذاری گذار بر فرصت تاثیر

 ی به پژوهشطی  (4838) همکاران و نیا توکل

آزمون ارتباط انحنایی بین اهرم مالی و سطح 

 نمونه دربا و ارزش شرکت نگهداشت وجه نقد

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  401برگیرنده 

پرداختند  4830تا  4831بهادار تهران طی سال های 

و سطح نگهداشت وجه ارتباط نتایج پژوهش بیانگر 

نقد و بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت 

 می باشد.

تأثیر اهرم مالی بر  (4834افشاری و سعیدی )

سرمایه گذاری شرکتهای پذیرفته شده در بورس 

با  4833تا  4831تهران از ابتدای سال  اوراق بهادار

کیوتوبین، فروش،  از جمله حضور متغیرهای کنترلی

جریان نقد عملیاتی، بازده داراییها، نسبت جاری و 

همچنین شرکتها بر اساس  .بررسی نمودندسود انباشته 

ارزش بازار به سه گروه شرکتهای کوچک، متوسط و 
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اند و در هر طبقه تأثیر اهرم بر  شده بزرگ طبقه بندی

ان شده است. نتایج تحقیق نش آزمونسرمایه گذاری 

بین اهرم مالی وسرمایه  میدهد هیچ رابطه خطی

 گذاری شرکت ها در هیچ حالتی وجود ندارد.

تأثیر شدت  یپژوهش( طی 4834) رضایی و عازم

رقابتی و راهبرد تجاری بر رابطه بین اهرم مالی و 

ای  تحلیل خوشه استفاده ازبا را عملکرد شرکت 

برای این منظور،  آزمون نمودند سلسله مراتبی

شرکت پذیرفته  481 شامل های مورد مطالعه شرکت

از نظر نوع راهبرد  شده در بورس اوراق بهادار تهران

ی رهبردر هزینه و متمایز ساز  تجاری به دو خوشه

اند. نتایج نشان میدهد که  محصول تفکیک شده

داری بین اهرم مالی و عملکرد  ارتباط منفی و معنی

بر وجود اثرات  ها ها وجود دارد. این یافته شرکت

شدت رقابت در صنعت و راهبرد  گر متغیرهای تعدیل

عملکرد شرکت  تجاری، بر رابطه بین اهرم مالی و

نماید. این نتایج حاکی است، تأثیر اهرم مالی  تأکید می

رهبری  های پیرو راهبرد بر عملکرد، برای شرکت

تر است.  های متمایزساز منفی هزینه، نسبت به شرکت

 دار و مثبتی نیز بین شدت دیگر، رابطه معنیاز سوی 

 .رقابت و عملکرد شرکتها مشاهده گردید

 

 هاي پژوهش فرضيه -3

: بازده مورد انتظار پرتفوهای مرتب شده فرضيه اول

بر اساس اهرم مالی تفاوت معناداری با بازده واقعی 

 این پرتفوها دارد.

: بازده مورد انتظار پرتفوهای دارای فرضيه دوم

به طور معناداری بیشتر از  ،ترین تغییرات اهرم مالیکم

بازده مورد انتظار پرتفوهای دارای بیشترین تغییرات 

 اهرم مالی می باشد.

پس از کنترل عوامل اندازه و ارزش  فرضيه سوم:

دفتری به ارزش بازار، تغییرات اهرم دارای اثر منفی 

 بر بازده پرتفوها می باشد.

ر منفی تغییرات اهرم در شدت تأثی فرضيه چهارم:

بیشتر از سطوح پایین تغییرات  ،سطوح بالای اهرم

 اهرم می باشد.

شدت تأثیر منفی تغییرات اهرم در  فرضيه پنجم:

بیشتر از سطوح  ،ها سطوح پایین سلامت مالی شرکت

 ها می باشد. بالای سلامت مالی آن

 

 روش شناسی پژوهش -4

 از و کاربردی نوع از هدف پژوهش بر اساس این

های  پژوهش نوع از اطلاعات گردآوری روش لحاظ

 تعیین آن اصلی هدف و بوده و توصیفی غیرآزمایشی

 متغیرهای مورد بین خطی رابطه بررسی و میزان وجود،

های  بانک طریق از نظر مورد های داده است. آزمون

اینترنتی  های پایگاه و نوین ره آورد نرم افزار اطلاعاتی

شده است. جامعه آماری این  آوری جمع بورس

های پذیرفته شده در بورس  تحقیق شامل کلیه شرکت

می باشد. 4834- 4831اوراق بهادار تهران طی دوره 

 جامعه، با مقایسه نمونه قدرت افزایش به منظور

به  توجه با و غربال روش از استفاده با انتخاب

 است.  شده انجام معیارهای زیر

ها قبل از  خ پذیرش آنهایی که تاری شرکت (4

 باشد. 4831

 23/42ها  هایی که پایان دوره مالی آن شرکت (2

 است.

هایی که طی دوره مورد تحقیق  شرکت (8

های  فعالیت مستمر داشته و جزءشرکت

 تولیدی باشد.

ها برای دوره  هایی که داده های آن شرکت (1

 زمانی تحقیق در دسترس باشد.

بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده  441

ها به عنوان نمونه تحقیق انتخاب  است که تمامی آن

 اند.  شده
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  پژوهش متغيرهايمدل و  -5

 (CAPM)ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل

 در بهاداراوراق  ریسک چگونه که این توضیح برای 

 داده توسعهکه   شده ایجاد شوند، می گذاریقیمت بازار

    .است مارکوویتز مدرن پرتفولیوی تئوری شدۀ

 (4رابطه ) 
, , ,

( )
i t f t i iM Mt f t

R R R R     
 

 : صرف ریسک سهام         

Ri: میانگین موزون بازده سهام 

 

∑                                    ( 2رابطه )     
 
    

 

 = بازده سهم   

 یدر پورتفو = وزن سهم   

 

                                         (8رابطه )
  

∑   
 
   

 
 

= ارزش بازار کل سهام منتشره و موجود در بورس   

   شرکت

 

بازده سهام هر شرکت نیـز بـا اسـتفاده از قیمـت     

بازار سهام شرکت در اول و آخـر دوره و نیـز منـافع    

( 1امدار در آن دوره، با استفاده از رابطـه ) مالکیت سه

 شود: محاسبه می

 ( 1رابطه )

     
(   )             (    )  (   )    

        (    )
 

 

                در دوره   : نــــرز بــــازده ســــهم شــــرکت     

   در دوره   قیمت سهم شرکت:     

ــرکت :        ــهم شــ ــت ســ          4   در دوره   قیمــ

)سـود     در دوره   منافع مالکیت سـهم شـرکت  :     

 نقدی هر سهم(

αدرصد سهام جایزه شرکت :     

نرز بازده بدون ریسک می باشد. در این    

پژوهش از نرز سود اوراق مشارکت دولتی به عنوان 

شود. از آنجا که  یسک استفاده میر نرز بازده بدون 

گردد، سود این اوراق به صورت فصلی پرداخت می 

لذا نرز سود واقعی از نرز سود اسمی بالاتر خواهد 

( نرز سود واقعی محاسبه می 1بود که از رابطه )

 گردد:

)  ))                             ( 1رابطه )
 

 
))
 

  ) 
 

 : صرف ریسک بازار          

  بازده ماهانه بازار در سال      

 

                                         (1رابطه )
       

    
 

 

    : شاخص کل قیمت در پایان دوره   

  4  : شاخص کل قیمت در پایان دوره     

 

از تحقیقات ، 4338-4332فاما و فرنچ، در سال 

گیری کردند که یا بازار طبق برداشت  خود چنین نتیجه

های  ی داراییگذار ها کارآمد نیست، یا مدل قیمت آن

باشد و یا هر دو مورد مصداق  ای درست نمی سرمایه

 ( آمده است:1مدل سه عاملی در رابطه). دارد

 ( 1)رابطه

, , , ,
( )

i t f t i iM Mt f t iHML t iSMB t i t
R R R R HML SMB          

       

HML عامل ارزش دفتری به ارزش بازار سهام :

( به 4)جدول است که از طریق  شرکت در سال 

ماه متوسط  روش زیر محاسبه می شود: اگر در هر

% بالا در گروه بالای میانه و 80بازده دو پورتفوی 

% 80گروه پایین میانه، از متوسط بازده دو پورتفوی 

پایین در گروه بالا و گروه پایین میانه کسر گردد 

مقدار این متغیر در ماه مذکور بدست می آید. این 

 (  محاسبه می شود.3متغیر از طریق رابطه)
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 پرتفوليو( شش 1جدول )

 (Hبالا) (Mمتوسط) (Lپایين)
 B/Mنسبت

 اندازه شركت

S/L S/M S/H (کوچکS) 

B/L B/M B/H (بزرگB) 

 

 (3) ابطهر

     
  ⁄    ⁄

 
 
  ⁄    ⁄

 
                

 

SMBکه پس از  باشد : عامل اندازه شرکت می

ها بر حسب اندازه، از تفاوت بین  بندی شرکت رتبه

های  پورتفوی ساختگی شرکت میانگین ساده بازدهی

بزرگتر از میانه و میانگین ساده بازدهی پورتفوی 

های کوچکتر از میانه، در هر ماه  ساختگی شرکت

( آمده 4بدست می آید. بنابراین طبق آنچه در جدول )

 شود: ( محاسبه می3است این متغیر از طریق رابطه )

 ( 3رابطه)

     
  ⁄    ⁄    ⁄

 
 
  ⁄    ⁄    ⁄

 
      

 

( یک عامل ریسکی مرتبط با اثر 4331کارهات)

( ساخت و با Momentumروند حرکت قیمت سهام)

افه کردن این عامل به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ضا

یک مدل چهار عاملی پیشنهاد کرد. این عامل از طریق 

های برنده  تفاوت در بازده پرتفوهای متشکل از سهام

های بازنده محاسبه  از سهام و بازده پرتفوهای متشکل

گردد. عامل اثر روند حرکت قیمت سهام در  می

  ( به مدل سه عاملی اضافه شده است.40رابطه)

 (  40رابطه)

, , ,

,

( )
i t f t i iM Mt f t iHML t

iSMB t iUMD t i t

R R R R HML

SMB UMD

  

  

    

  
  

 

(= تفاوت در UMDروند حرکت قیمت سهام)

های برنده و  بازده  بازده پرتفو های متشکل از سهام

پرتفوهای متشکل از سهام های بازنده ، در شرایطی 

که متغیرهای اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش 

بازار کنترل شده است. در واقع این متغیر بیانگر میزان 

تطابق رفتار بازده مورد انتظار هر سهم با عامل روند 

م حرکت سهام یا بازده اضافی ناشی از عامل مومنتو

( محاسبه 1باشد. که از طریق جدول) در بازار می

 شود می

 

 ( محاسبه عامل روند حركت قيمت سهام2جدول )

 (Hبالا) (Mمتوسط) (Lپایين)
 B/Mنسبت

 اندازه شركت
HUMD 
MUMD 
LUMD 

HUMD 
MUMD 
LUMD 

HUMD 
MUMD 
LUMD 

 (Sکوچک)

HUMD 
MUMD 
LUMD 

HUMD 
MUMD 
LUMD 

HUMD 
MUMD 
LUMD 

 (Bبزرگ)

 

(مشاهده می شود برای 2همانطور که در جدول )

پرتفو  43وارد کردن متغیر روند حرکت قیمت سهام 

ها بر  تشکیل می شود، به این صورت که ابتدا شرکت

های بزرگ و کوچک، و  اساس متغیر اندازه به شرکت

های  به شرکت BMنیز به طور مستقل بر اساس متغیر

(، متوسط و ارزشی)ارزش دفتری به ارزش بازار بالا

رشدی)ارزش دفتری به ارزش بازار پائین( طبقه بندی 

ها، بر اساس متغیر  شوند. در طبقه بندی شرکت می

باشد. در طبقه  اندازه، نقاط تفکیک پرتفوها میانه می

بندی بر اساس متغیر ارزش دفتری به ارزش بازار 

است. سپس  10و  80نقاط تفکیک پرتفوها صدک

ها براساس روند حرکت قیمت  بندی شرکت برای طبقه

های با  سهام به طور مستقل به سه طبقه، شرکت

شود،  مومنتوم بالا، متوسط و مومنتوم پائین تقسیم می

 شود، و با پرتفوهای ایجاد شده قبلی اشتراک گیری می

که از این طریق عامل اندازه و ارزش دفتری به ارزش 

غیر بر بازار کنترل شده، و تنها تأثیر خالص این مت

( 44که از طریق رابطه) شود، سنجیده می بازده در مدل

 شود. محاسبه می
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  (44رابطه)

 
 

(= تفاوت بازده ΔLEV) عامل تغییرات اهرم

های با اهرم بالا و بازده  ماهانه پرتفوی سهام شرکت

های با اهرم پائین، در  ماهانه پرتفوی سهام شرکت

دفتری به  شرایطی که متغیرهای اندازه و نسبت ارزش

ارزش بازار کنترل شده است. در واقع این متغیر به 

تبیین میزان حساسیت بازده مورد انتظار یک سهم به 

های با اهرم پائین و  تفاوت عملکرد شرکت

( 42در رابطه) های با اهرم بالا می پردازد. شرکت

عامل تغییرات اهرم به مدل چهار عاملی اضافه شده 

 است.

ΔLEV:                    
         

 

 

ΔLEV تغییرات اهرم مالی شرکت :i ام در زمانt وt-1 

 ام tام در زمان i کل دارایی های شرکت          :

 

  (42رابطه)
, , ,

,

( )i t f t i iM Mt f t iHML t

iSMB t iUMD t iLEV i t

R R R R HML

SMB UMD LEV

  

   

     

   
   

 

نحوه تشکیل پرتفو براساس عامل تغییرات اهرم 

باشد که در  میمشابه عامل روند حرکت قیمت سهام 

 ( آمده است.8جدول)

 

 ( محاسبه عامل تغييرات اهرم3جدول)

 (Hبالا) (Mمتوسط) (Lپایين)
 B/Mنسبت

 اندازه شركت

HLEV 
MLEV 
LLEV 

HLEV 
MLEV 
LLEV 

HLEV 
MLEV 
LLEV 

 (Sکوچک)

HLEV 
MLEV 
LLEV 

HLEV 
MLEV 
LLEV 

HLEV 
MLEV 
LLEV 

 (Bبزرگ)

شود برای  ( مشاهده می8همانطور که در جدول )

پرتفو تشکیل  43وارد کردن متغیر تغییرات اهرم 

شود، که از این طریق عامل اندازه و ارزش دفتری  می

به ارزش بازار کنترل شده، و تنها تأثیر خالص این 

( سنجیده می شود. عامل 1متغیر بر بازده در رابطه)

 .شود ( محاسبه می42تغییرات اهرم به صورت رابطه)

 

LEV= 
 HLEVه پرتفوهایجمع بازد

- 
 LLEVجمع بازده پرتفوهای

1 1 

 

در ادامه، برای محاسبه بازده ماهانه هر پورتفوی، 

دسته بندی ها به شرح زیر اعمال می شود: دسته 

برای چهار ماه پس  بندی انجام گرفته در پایان سال 

( معیار محاسبه بازده  4  )سال  از پایان سال 

پورتفوی ها بوده و اعمال این دسته بندی تا ماه سوم 

ادامه می یابد )یعنی اگر پایان سال مالی  2  سال 

های انجام شده در  شرکت اسفند ماه باشد، دسته بندی

اسفند ماه سال جاری برای محاسبه بازده ماهانه 

بعد  پورتفوی از تیر ماه سال بعد تا خرداد ماه دو سال

شود(. دلیل این کار این است که تا زمانی  اعمال می

ها منتشر نگردد بازار از  های مالی شرکت که صورت

ها آگاه نشده و در نتیجه این  تغییرات اهرم شرکت

ها نیز اثر ندارند و از  تغییر بر بازده سهام آن شرکت

ها  های مالی شرکت آنجایی که زمان انتشار صورت

باشد، اعمال  د از تاریخ ترازنامه میمعمولا سه ماه بع

 گردد. دسته بندی ها نیز از ماه بعد آغاز می

 

 هاي پژوهش یافته -6

 نتایج آزمون فرضيه اول 

در این پژوهش پرتفوهای متشکل از سهام 

ها بر اساس تغییرات اهرم مالی از کمترین تا  شرکت

برای پرتفوهای با بازده یکسان و  بیشترین تغییر

( مرتب شده است، به گونه ای 1مطابق جدول)موزون 

6

HUMD
UMD 

6

LUMD                                    
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( از کمترین تغییرات اهرم و یا دارای 4که پرتفو)

تغییرات منفی)بخشی از بدهی طی سال پرداخت 

( از بیشترین تغییرات اهرم برخوردار 1شده( و پرتفو )

 است.

در آزمون فرضیه یک مبنی بر عدم وجود تفاوت 

پرتفوهای مرتب  بین بازده مورد انتظار و بازده واقعی

( به صورت 1شده بر اساس اهرم، نتایج در جدول)

 .باشد ذیل می

 

 2،1( نحوه پرتفوبندي براي آزمون فرضيه هاي 4جدول)

 بازده با وزن یکسان و موزون

LEV Δ LOWEST                     LEV       Δ HIGHEST 

 5پرتفو  4پرتفو  3پرتفو  2پرتفو  1پرتفو  ماه سال

 ** ** ** ** ** ماه42 31

 ** ** ** ** ** ماه42 31

 ** ** ** ** ** ماه42 31

 ** ** ** ** ** ماه42 33

 ** ** ** ** ** ماه42 33

 ** ** ** ** ** ماه42 30

 ** ** ** ** ** ماه42 34

 

 (:نتایج حاصل از برازش مدل رگرسيون تأثيرتغييرات اهرم در پنج پرتفو)موزون و یكسان(5جدول)

 بازده با وزن یكسان

 لمد
 عرض از مبدأ

و  1تفاوت عرض از مبدأ پرتفو
 5پرتفو 

پرتفو 
1 

پرتفو 
2 

پرتفو 
3 

 5پرتفو  4پرتفو 

 -142/4 -484/4 481/0 311/0 111/2 قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای

411/1 
R

 812/0 434/0 204/0 232/0 024/0 تعدیل شده2
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  معناداری آماره 

 31/4 321/4 324/4 328/4 131/4 دوربین واتسن
 Arch 432/0 421/0 411/0 231/0 281/0_ناهمسانی واریانس

 -181/4 -011/4 441/0 333/0 810/2 مدل سه عاملی فاما و فرنچ

331/8 
R

 811/0 431/0 434/0 212/0 241/0 تعدیل شده2
 000/0 000/0 001/0 000/0 04/0  معناداری آماره 

 318/4 421/2 333/4 128/4 338/4 آماره دوربین واتسن
 Arch 213/0 821/0 428/0 281/0 182/0_ناهمسانی واریانس

 -114/4 -010/4 404/0 314/0 218/2 مدل سه عاملی با در نظر گرفتن عامل روند حرکت سهام

843012 
R

 813/0 432/0 413/0 211/0 281/0 تعدیل شده2
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  معناداری آماره 

 24/2 02/2 181/4 313/4 311/4 دوربین واتسن
 Arch 421/0 142/0 281/0 112/0 421/0_ناهمسانی واریانس
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 بازده موزون

 مدل
 1تفاوت عرض از مبدأ پرتفو عرض از مبداء

 5پرتفو  4پرتفو  2پرتفو  2پرتفو  1پرتفو  5و پرتفو 

 -041/2 -2001/4 -283/0 411/4 113/2 قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای

141314 

R
 811/0 411/0 213/0 811/0 231/0 تعدیل شده2

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  معناداری آماره 

 313/4 133/4 331/4 381/4 113/4 دوربین واتسن

 Arch 413/0 211/0 231/0 811/0 824/0_ناهمسانی واریانس

 333/0 -418/4 -131/0 411/4 101/2 مدل سه عاملی فاما و فرنچ

14831 

R
 811/0 211/0 812/0 811/0 213/0 تعدیل شده2

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  معناداری آماره 

 311/4 082/2 133/0 383/0 311/4 آماره دوربین واتسن

 Arch 411/0 121/0 231/0 821/0 431/0_ناهمسانی واریانس

 -441413 -431/4 -1001/0 448/4 184/2 مدل سه عاملی با در نظر گرفتن عامل روند حرکت سهام

142113 

R
 112/0 818/0 822/0 818/0 814/0 تعدیل شده2

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  معناداری آماره 

 41/2 28/2 381/4 313/4 111/4 دوربین واتسن

 Arch 431/0 124/0 211/0 111/0 433/0_واریانس ناهمسانی

 

( مشاهده می شود برای 1) مانطور که در جدوله

آزمون این فرضیه از سه مدل، برای پرتفوهای با وزن 

یکسان و وزن داده شده بر اساس ارزش بازار استفاده 

)آلفا( در شده است. چنانچه عرض از مبدأ مدل 

حاکی از این  ،رگرسیون معنادار و غیر صفر باشد

واقعیت است که بازده واقعی متفاوت از بازده مورد 

همانطور که در این جدول آمده است  .انتظار است

برای پرتفوهای در نظر گرفته شده در این پژوهش 

بازده غیر عادی ایجاده شده، که مدل ها قادر به 

 2،4وریکه برای پرتفوهای باشند. بط توضیح آن نمی

با وزن یکسان بازده واقعی بیش از بازده مورد  8و

بازده واقعی کمتر  1و 1انتظار است و برای پرتفوهای 

از بازده مورد انتظار است به همین صورت برای 

بازدۀ واقعی بیش از  2و  4پرتفوهای موزون، پرتفو 

 1و8،1بازده مورد انتظار ایجاد می کنند و پرتفوهای

بازدۀ کمتر از بازده مورد انتظار عاید سرمایه گذار می 

کنند. به عبارتی عاملی بر بازده پرتفوهایی که از اهرم 

بالایی برخوردارند تأثیر منفی می گذارد، که متغیرهای 

توضیحی قادر به تبیین آن نیستند. بنابراین فرضیه یک 

مبنی بر وجود تفاوت میان بازده مورد انتظار و بازده 

 واقعی پذیرفته می شود.

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم

در آزمون فرضیه دو مبنی بر اینکه پرتفو 

هایی که از کمترین تغییرات اهرم برخوردارند  شرکت

هایی که دارای بیشترین  نسبت به پرتفو شرکت

تغییرات اهرم هستند بازدۀ بیشتری ایجاد می کنند به 

های نمونه  این صورت عمل شد که بر اساس شرکت

غییرات پرتفو تشکیل،که پرتفو یک حاوی کمترین ت 1

اهرم بوده و پرتفو پنج بیشترین تغییرات اهرم را دارا 

می باشد، سپس برای هریک از پرتفوها طی دوره 

زمانی پژوهش به وسیله سه مدل، رگرسیون گیری 
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شده است. نتایج حاکی از اینست که بر اساس مدل 

قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای برای پرتفوهای 

، بر  141314و 144118یکسان و موزون به ترتیب 

اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ برای پرتفوهای 

و بر  14831و  843311یکسان و موزون به ترتیب

اساس مدل سه عاملی با افزودن عامل روند حرکت 

سهام برای پرتفوهای یکسان و موزون به ترتیب 

بین بازده پرتفو یک و پرتفو پنج  142113و  843012

نحوی که پرتفو یک در هر سه تفاوت وجود دارد به 

بازده بیشتری را نسبت به پرتفو پنج برای هر دو  مدل

حالت ساده و موزون ایجاد می کند. قابل توجه اینکه 

بازده غیر عادی ایجاد شده از مدل تک عاملی تا مدل 

چهار عاملی رو به کاهش است به گونه ای که 

 بخشی ،متغیرهای مستقلی که به مدل اضافه شده است

از این بازده غیر عادی را توضیح می دهند، به هر 

حال تأثیری که تغییرات اهرم بر تشکیل پرتفوها دارد 

مدل های مذکور از توضیح کامل آن ناتوانند. بنابراین 

 .شود فرضیه دو رد نمی
 

 فرضيه سومنتایج آزمون 

پس از کنترل عوامل اندازه و ارزش  فرضيه سوم:

غییرات اهرم دارای اثر منفی دفتری به ارزش بازار ، ت

 باشد. بر بازده پرتفوها می

( عامل 1در رابطه)به منظور آزمون فرضیه سوم 

 تغییرات اهرم به مدل چهار عاملی اضافه شده است.

 

, , ,

,
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SMB UMD LEV

  

   

     

   

 

، در صورتیکه پرتفو شود میهمانطور که مشاهده  

بندی بر اساس تغییرات اهرم صورت گیرد موجب 

ایجاد بازده غیرعادی شده که مدل ها قادر به توضیح 

آن نیستند. لذا در آزمون اینکه متغیر تغییرات اهرم 

( 1گذارد، بر اساس جدول ) چگونه تأثیری بر بازده می

پرتفوبندی انجام و متغیرهای اندازه و ارزش دفتری 

ارزش بازار کنترل گردید، کنترل متغیرهای اندازه و به 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، به معنای آن است 

که توانایی تبیین کنندگی تغییرات بازده مورد انتظار 

سهام توسط این عامل، مستقل از عوامل شناخته شدۀ 

قبل اندازه گیری شود و ضریب عامل تغییرات اهرم 

کنندۀ قدرت تبیین کنندگی  به درستی صرفاً منعکس

  این عوامل باشد.

 بر اساس نتایج به دست آمده منعکس در جدول

% برای 2141( اهرم دارای تأثیر منفی با ضریب 1)

برای بازده  8341پرتفوهای با وزن یکسان و ضریب 

های موزون می باشد. بدین معنی که با افزایش اهرم 

برای  با ثابت فرض کردن سایر عوامل تأثیرگذار

درصدی و برای بازده  2141های یکسان کاهش بازده

درصدی مشاهده می شود.  8341های موزون کاهش 

بنابراین فرضیه سوم مبنی بر تأثیر منفی اهرم بر بازده 

گردد.که با نظریه های سرمایه گذاری کمتر از  تأیید می

کنند اهرم  اندازه و عدم تقارن اطلاعات که بیان می

های سرمایه گذاری مطلوب را  های بالا فرصت

کاهش، و موجب تقلیل ارزش شرکت می شود 

 هماهنگی دارد.
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 (:نتایج حاصل از برازش مدل چهار عاملی با افزودن عامل تغييرات اهرم وبازده سهام6جدول)
 بازده با وزن یكسان

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغيرهاي توضيحی

C 133/0 081/0 332/4 014/0 

RM 212/0 011/0 813/1 000/0 

SMB 014/0- 032/0 114/0- 110/0 

HML 081/0 011/0 111/0 181/0 

UMD 011/0 011/0 311/0 1001/0 

LEV 211/0- 013/0 141/8- 0003/0 

R
2 111/0 

R
 181/0 تعدیل شده2

 323/4 واتسن -دوربین
 ARCH 824/0آماره

 F 000/0آماره 
 بازده موزون

C 131/0 281/0 031/2 083/0 

RM 031/0 081/0 133/2 003/0 

SMB 821/0- 011/0 331/1- 000/0 

HML 001/0 083/0 401/0 341/0 

UMD 410/0 413/0 041/4 848/0 

LEV 831/0- 411/0 101/2- 041/0 

R
2 131/0 

R
 112/0 تعدیل شده2

 133/0 واتسن -دوربین
 ARCH 283/0آماره

 F 000/0آماره 

 

 

 چهارم   فرضيه آزمون نتایج

شدت تأثیر منفی تغییرات اهرم در  فرضيه چهارم:

سطوح بالای اهرم بیشتر از سطوح پایین تغییرات 

 باشد. اهرم می

که اگر شود  برای آزمون فرضیه این گونه عمل می

توان به  قطر اصلی جدول بالا را در نظر بگیریم می

شود  آزمون فرضیه پرداخت، همانطور که مشاهده می

از کمترین سطح اهرم و کمترین تغییرات  4پرتفو 

از بیشترین سطح و  41اهرم برخوردارست و پرتفو 

انتظار ما بر اینست  بیشترین تغییرات برخوردارست.

شده برای پرتفوهای قرار  که بازده غیرعادی ایجاد

تا پرتفو  4گرفته روی قطر اصلی جدول فوق از پرتفو 

روند کاهشی داشته باشد، اگر چنین اتفاقی بیافتد 41

 شود. پذیرفته می 1ادعای ما در فرضیه 

 برای آزمون فرضیه چهارم از مدل فاما و فرنچ

خلاصه نتایج برآورد  ، کهگردد استفاده می( 4338)

(، به صورت 4338فاما و فرنچ )رگرسیون خطی 

به          افزار زمانی، با استفاده از نرم سری

 باشد. می (3) جدولصورت 
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 (نحوه پرتفوبندي تغييرات اهرم و سطح اهرم7)جدول

 كمترین 1 2 3 بالاترین 4
 تغييرات اهرم

 سطح اهرم

 
 

 کمترین4 ** 

** 

 

2 

** 
 

8 

 بالاترین1  **

 

 

 براي آزمون فرضيه چهارم (1993: نتایج برآورد مدل فاما و فرنچ )(8ول)جد

titiSMBtiHMLtfMtiMitfti SMBHMLRRRR ,,,, )(   

 سطح معناداري  آماره  انحراف معيار ضریب متغير

 پرتفو یک

Α 331/2 814/0 222/3 000/0 

          413/0 018/0 131/2 001/0 

     003/0- 031/0 4001/0- 320/0 

     081/0- 033/0 101/0- 131/0 

 441/0 (  ضریب تعیین ) 114/4 واتسون -آماره دوربین

 011/0 تعدیل شده    382/2  آماره 

   083/0  معناداری آماره 

 پرتفو دو

Α 818/0 411/0 211/2 041/0 

          281/0 011/0 438/1 0004/0 

     481/0 4004/0 811/4 438/0 

     020/0- 032/0 243/0- 321/0 

 201/0 (  ضریب تعیین ) 133/4 واتسون -آماره دوربین

 413/0 تعدیل شده    314/1  آماره 

   004/0  معناداری آماره 

 پرتفو سه

Α 823/0- 428/0 113/2- 004/0 

          432/0 013/0 838/8 0003/0 

     013/0- 033/0 111/0- 183/0 

     481/0- 034/0 111/4- 4001/0 

 281/0 (  ضریب تعیین ) 111/4 واتسون -آماره دوربین

 2003/2 تعدیل شده    314/1  آماره 

   0008/0  معناداری آماره 

 پرتفو چهار
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titiSMBtiHMLtfMtiMitfti SMBHMLRRRR ,,,, )(   

 سطح معناداري  آماره  انحراف معيار ضریب متغير

Α 111/2- 833/0 803/1 04000 

          211/0 013/0 418/1 0004/0 

     033/0- 401/0 321/0- 813/0 

     082/0- 033/0 821/0- 111/0 

 210/0 (  ضریب تعیین ) 118/4 واتسون -آماره دوربین

 241/0 تعدیل شده    134/1  آماره 

   0004/0  معناداری آماره 

 

 

 ARCHآزمون : نتایج ( 9جدول)

titiSMBtiHMLtfMtiMitfti SMBHMLRRRR ,,,, )(    

 پرتفو یک

  آماره  881/4

  معناداری آماره  283/4

 پرتفو دو

  آماره  318/0

  معناداری آماره  113/0

 پرتفو سه

  آماره  143/0

  معناداری آماره  343/0

 پرتفو چهار

  آماره  830/4

  معناداری آماره  244/0

 

 
 مدل(: عرض از مبدأ تخمين 11جدول)

 عرض از مبدأ

 سطح معناداري  آماره  انحراف معيار ضریب پرتفو

 000/0 222/8 814/0 331/2 4پرتفو 

 041/0 211/2 411/0 818/0 2پرتفو 

 004/0 -113/2 428/0 -823/0 8پرتفو 

 04000 803/1 833/0 -111/2 1پرتفو 

 810/1 اختلاف پرتفو یک و چهار
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برای بررسی وجود همسـانی واریـانس بـین جـز     

خلاصه گردد.  استفاده می ARCHباقی مانده از آزمون 

هـای سـری    نتایج حاصل از آزمون وایـت، بـرای داده  

  (آورده شده است.3زمانی، در جدول)

شود، پرتفو یک به میـزان   همانطور که ملاحظه می

پرتفو یک بازده غیر عادی بیشتری ایجاد از  1481011

کند. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکـه   می

شدت تأثیر منفی تغییرات اهرم در سطوح بالای اهـرم  

بیشتر از سطوح پایین تغییـرات اهـرم مـی باشـد، رد     

 شود.  نمی

 

 فرضيه پنجم  نتایج آزمون 

شدت تأثیر منفی تغییرات اهرم در  فرضيه پنجم:

ها  بیشتر از سطوح  سطوح پایین سلامت مالی شرکت

 باشد. ها می بالای سلامت مالی آن

شود با در  مشاهده می 44همانطور که در جدول 

پرتفو  41نظر گرفتن تغییرات اهرم و سلامت مالی 

شود، برای آزمون فرضیه این  برای هر ماه تشکیل می

( را 48گونه عمل می شود که اگر قطر اصلی جدول)

در نظر بگیریم می توان به آزمون فرضیه پرداخت، 

از بیشترین  4همانطور که مشاهده می شود پرتفو 

سلامت مالی و کمترین تغییرات اهرم برخوردارست و 

از کمترین سلامت مالی و بیشترین تغییرات  41پرتفو 

انتظار ما بر اینست که بازده غیر عادی  وردارست.برخ

ایجاد شده برای پرتفوهای قرار گرفته روی قطر اصلی 

روند کاهشی  41تا پرتفو  4جدول فوق از پرتفو 

داشته باشد، اگر چنین اتفاقی بیافتد ادعای ما در 

 شود. پذیرفته می 1فرضیه 

با استفاده از مدل فاما و  پنجمبرای آزمون فرضیه 

خلاصه نتایج بـرآورد   .( استفاده می گردد4338فرنچ)

(، بـه صـورت   4338رگرسیون خطـی فامـا و فـرنچ )   

بـه          سری زمانی، با استفاده از نرم افـزار   

 می باشد. (42جدول)صورت 

برای بررسی وجود همسانی واریانس بین جز 

گردد. خلاصه  استفاده می ARCHباقی مانده از آزمون

، برای داده های سری ARCHنتایج حاصل از آزمون 

  ( آورده شده است.48زمانی، در جدول)

شود، پرتفو یک به میزان  همانطور که ملاحظه می

از پرتفو یک بازده غیر عادی بیشتری ایجاد  14481

کند. بنابراین فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر اینکه  می

در سطوح بالای اهرم  شدت تأثیر منفی تغییرات اهرم

باشد، رد  بیشتر از سطوح پایین تغییرات اهرم می

 شود.  نمی

 

 

 

 ( : نحوه پرتفوبندي تغييرات اهرم و سلامت مالی11جدول)

 كمترین 1 2 3 بالاترین 4
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 سلامت مالی
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 (1993: نتایج برآورد مدل فاما و فرنچ )(12جدول)

titiSMBtiHMLtfMtiMitfti SMBHMLRRRR ,,,, )(   

 سطح معناداري  آماره  انحراف معيار ضریب متغير

 پرتفو یک

Α 311/2 114/0 113/1 000/4 

          218/0 011/0 131/0 0004/0 

     421/0- 320/0 481/0 431/0 

     033/0- 211/0 831/0- 133/0 

 811/0 (  ضریب تعیین ) 313/4 واتسون -آماره دوربین

 811/0 تعدیل شده    382/1  آماره 

   002/0  معناداری آماره 

 پرتفو دو

Α 318/0 231/0 021/8 0002/0 

          281/0 012/0 131/1 000/0 

     481/0 403/0 281/4 421/0 

     020/0- 021/0 132/0- 831/0 

 811/0 (  ضریب تعیین ) 311/4 واتسون -آماره دوربین

 841/0 تعدیل شده    381/3  آماره 

   000/0  معناداری آماره 

 پرتفو سه

Α 038/0- 023/0 213/8- 0001/0 

          231/0 034/0 211/2 00004/0 

     421/0- 430/0 131/0- 141/0 

     211/0- 202/0 211/4- 442/0 

 231/0 (  ضریب تعیین ) 024/0 واتسون -آماره دوربین

 211/0 تعدیل شده    042/3  آماره 

   000/0  معناداری آماره 

 پرتفو چهار

Α 411/8- 101/0 211/1- 000/0 

          111/0 413/0 411/8 0002/0 

     824/0- 103/0 131/0- 313/0 

     111/0- 138/0 482/4- 411/0 

 281/0 (  ضریب تعیین ) 311/4 واتسون -آماره دوربین

 202/0 تعدیل شده    211/3  آماره 

   000/0  معناداری آماره 
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 ARCHآزمون : نتایج (13جدول)

titiSMBtiHMLtfMtiMitfti SMBHMLRRRR ,,,, )(    

 پرتفو یک

  آماره  311/4

  معناداری آماره  821/0

 پرتفو دو

  آماره  811/0

  معناداری آماره  311/0

 پرتفو سه

  آماره  133/0

  معناداری آماره  111/0

 پرتفو چهار

  آماره  131/4

  معناداری آماره  433/0

 

 مدل : عرض از مبدأ تخمين(14جدول)

 عرض از مبدأ

 سطح معناداري  آماره  انحراف معيار ضریب پرتفو

 000/0 113/1 114/0 311/2 4پرتفو 

 0400024 021/8 231/0 318/0 2پرتفو 

 0001/0 -213/2 023/0 -038/0 8پرتفو 

 000/0 -211/1 101/0 -411/8 1پرتفو 

 481/1 اختلاف پرتفو یک و چهار

 

 بحث گيري و نتيجه -6

 مورد بازده که دهد می نشان پزوهش حاصل نتایج

 مالی اهرم اساس بر شده مرتب پرتفوهای انتظار

که  .دارد پرتفوها این واقعی بازده با معناداری تفاوت

باشد،  ( می2044مشابه پژوهش ژای و چی) این نتایج

ها حاکی از تأثیر منفی اهرم بر روی بازده  نتایج آن

ت در پرتفوها در هر دو مدل پژوهش بود، که این شد

همچنین پرتفوهای با تغییرات اهرم بالا بیشتر بود. 

( پرتفوهایی متشکل از بازده سهام ماهانه 2044کاسه )

های اهرمی سالانه ایجاد نمود، او در  را بر مبنای نسبت

کند که محتوای اطلاعاتی  پژوهش خود از استدلال می

یابد، لذا تأثیر  تغییرات اهرم در دوره بعد انعکاس می

را بر بازده آتی سهام مورد آزمون قرار می دهد.  اهرم

نتایج این پژوهش حاکی از تأثیر منفی اهرم کوتاه 

های که  باشد که در شرکت مدت بر قیمت سهام می

بازده  ،سطوح بالاتری از اهرم کوتاه مدت دارند

کنند. اما بین اهرم بلند مدت و بازده  بیشتری ایجاد می

 بدست نیامد.آتی سهام ارتباط معناداری 

مبنی بر اینکه  دیگر پژوهشفرضیه  همچنین در

هایی که از کمترین تغییرات اهرم  پرتفو شرکت

هایی که دارای  برخوردارند نسبت به پرتفو شرکت

بیشترین تغییرات اهرم هستند بازدۀ بیشتری ایجاد 
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کنند به این صورت عمل شد که بر اساس  می

رتفو یک پرتفو تشکیل،که پ 1های نمونه  شرکت

حاوی کمترین تغییرات اهرم بوده و پرتفو پنج 

بیشترین تغییرات اهرم را دارا می باشد، سپس برای 

هریک از پرتفوها طی دوره زمانی پژوهش به وسیله 

سه مدل، رگرسیون گیری شده است. نتایج حاکی از 

اینست که بر اساس مدل قیمت گذاری دارایی های 

ک و پرتفو پنج تفاوت سرمایه ای بین بازده پرتفو ی

وجود دارد به نحوی که پرتفو یک در هر سه مدل 

بازده بیشتری را نسبت به پرتفو پنج برای هر دو 

کند. به هر حال تأثیری  حالت ساده و موزون ایجاد می

که تغییرات اهرم بر تشکیل پرتفوها دارد مدل های 

مذکور از توضیح کامل آن ناتوانند. بنابراین فرضیه دو 

ادامی و شد.که مغایر با نتایج تحقیق وهش رد پژ

تأثیر منفی  ها به زیرا آن ،باشد می (2040همکاران )

های  اهرم بر بازده سهام در مدل قیمت گذاری دارایی

ها یافتند که شدت  . همچنین آنرسیدندای،  سرمایه

تأثیر منفی اهرم بر بازده در سطوح بالای اهرم بسیار 

 .می باشدبیشتر از سطوح پایین 

همانطور که مشاهده گردید، در صورتیکه پرتفو 

بندی بر اساس تغییرات اهرم صورت گیرد موجب 

ها قادر به توضیح  ایجاد بازده غیرعادی شده که مدل

آن نیستند. لذا در آزمون اینکه متغیر تغییرات اهرم 

گذارد، متغیرهای اندازه و  چگونه تأثیری بر بازده می

و در ش بازار کنترل گردید، ارزش دفتری به ارز

رضیه سوم مبنی بر تأثیر منفی اهرم بر بازده فنهایت 

گذاری کمتر از  های سرمایه که با نظریه .گردیدتأیید 

کنند  اندازه و عدم تقارن اطلاعات که بیان می

گذاری مطلوب را  های سرمایه های بالا فرصت اهرم

شود  کاهش، و موجب تقلیل ارزش شرکت می

دارد. محققانی از قبیل لوونیای و  هماهنگی

(، سولاگنا 2040(، ادامی و همکاران)2042اجنیک)

(، آیوازیان 2003( ، جرج و همکاران)2040وجیتندرا )

( و 4333(، النتین و پرم باندری)2001و همکاران)

( به نتایجی مشابه، ونتایج این فرضیه 4311میرز)

بیان  ( که4331های لانگ و همکاران ) برخلاف یافته

کردند ارتباط مثبت بین اهرم و ارزش شرکت وجود 

 .باشد دارد، می

شدت تأثیر منفی تغییرات اهـرم در سـطوح    ضمنا

بالای اهـرم بیشـتر از سـطوح پـایین تغییـرات اهـرم       

 داد (نشـان 4333) باندری که در همین راستا باشد می

 بـه  بـدهی  )نسـبت  دارنـد  بالایی اهرم که هایی شرکت

 اهـرم  که هایی شرکت به ام( نسبتصاحبان سه حقوق

 نتیجه این دارند. بازدهی بالاتری میانگین دارند، پایینی

 عنـوان  بـه  شـرکت  ی انـدازه  و بتا کردن منظور از پس

 بـالا،  اهـرم  بـود.  پابرجا همچنان نیز متغیرهای کنترل

 دهـد،  افزایش می را شرکت سهام بودن ریسکی درجه

 توضیحی بتای ضریب در باید ریسک افزایش این ولی

 با تضاد دهنده نشان نتایج وی که شود، منعکس بالاتر

 است.CAPM مدل بینی های پیش

تأثیر منفی تغییرات اهرم در سطوح پایین سلامت 

ها بیشتر از سطوح بالای سلامت مالی  مالی شرکت

جرج و همکاران  ، که در این رابطهباشد ها می آن

( پژوهشی را تحت عنوان تحلیل آشفتگی مالی 2003)

و معمای اهرم و بازده و بازده تعدیل شده سهام مورد 

ها در پژوهش خود از پژوهش  بررسی قرار دادند. آن

لذا  ( الگو برداری نمودند.4333برک گرین و نایک)

پنج پرتفو بر اساس سطوح اهرم و سطوح آشفتگی 

های سال تشکیل دادند. نتایج این  مالی برای ماه

پژوهش حاکی از تأثیر منفی اهرم بر بازده سهام 

باشد، که شدت تأثیر منفی بر بازده تعدیل شده بر  می

ها یافتند  تر است. همچنین آن اساس ریسک قوی

هایی که دارای ریسک ورشکستگی بالاتری  شرکت

 .گزینند تری را  بر می هستند میزان اهرم پایین

انتها با توجه به نتایج پژوهش به تحلیل گـران،  در 

هـا   کارگزاران بورس و مشاوران مـالی کـه وفیفـه آن   
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هـای پذیرفتـه    تجزیه و تحلیل وضعیت مالی شـرکت 

ین ی ـگردد برای تب باشد، پیشنهاد می شده در بورس می

هـا پذیرفتـه شـده در بـورس      رفتار بازده سهام شرکت

هـا بـرای    رکتتهران و تشریح وضعیت مالی آینده ش ـ

پردازنـد،   هـا مـی   متقاضیانی که به خرید سهام شرکت

توانند از این مـدل اسـتفاده نمـوده و  بـه شـرایط       می

هـا و هـر سـه عامـل تغییـرات اهـرم ،        خاص شرکت

سلامت مـالی و سـطوح اهـرم در اتخـاذ تصـمیمات      

گردد بـرای   سرمایه گذاری توجه نمایند. و پیشنهاد می

هـا حتمـا    رید سـهام شـرکت  گذاری و خ ادامه سرمایه

عامل تغییرات اهـرم را دخیـل نمـوده و بـه وضـیعت      

هـا توجـه    سلامت مالی و شرایط اهرمی بودن شرکت

 نمایند.
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