
 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Journal of Securities and Exchange, Fall 2022, V. 15, No.59, pp. 359-388  

The Importance of Mechanical Mean Reversion of 
Leverage Ratios and its Impact on the Earning Acceleration 

Strategy and Price in the Tehran Stock Exchange1 

Rasoul Naderidehnavi2, Nahid Abedi3, Ismail Akhlaqi Yazdi 
Nejad4, Hosseion Jokar5 

 
 

Abstract 
Numerous studies on the Tehran Stock Exchange have examined the effect of 

the phenomenon of mechanical return of the lever to the average; However, these 
studies often examine the effect of the phenomenon of mechanical return of leverage 
to the average on the rate of adjustment of capital structure and do not examine the 
effect of the phenomenon of mechanical return of leverage to the average can affect 
profit and price acceleration; Therefore, the main purpose of this study is to 
investigate the effect of the phenomenon of mechanical return of leverage to the 
average on earning acceleration strategy and price acceleration returns. In order to 
measure the phenomenon of mechanical return of the lever to the average, the 
bootstrap simulation method has been used using the data of 100 companies listed 
on the Tehran Stock Exchange in the period 2009-2020. For this purpose, first the 
data were entered into Excel software and then mathematical calculations were 
performed through R software. The results showed that there is an inverse 
relationship between the phenomenon of lever return to the average and earning 
acceleration. Thus, increasing the lever return phenomenon to the average reduces 
the earning acceleration. Other findings showed that reducing the phenomenon of 
average mechanical return to the lever can lead to price changes in the time horizon 
of 3 and 6 months; However, it does not affect the return on price acceleration for 
one-year periods. In general, the results indicate that the phenomenon of mechanical 
return of the lever to the average for Iranian companies can be confirmed. 
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 چکیده
گین بازگشت مکانیکی اهرم به میانمتعددي در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی تاثیر پدیده  هايپژوهش

ر سرعت تعدیل ب بازگشت مکانیکی اهرم به میانگینبه بررسی تاثیر پدیده  بیشتراما در این مطالعات  ،اندپرداخته
اهرم به  بازگشت مکانیکیه پدیده ساختار سرمایه پرداخته شده و به بررسی این موضوع پرداخته نشده است ک

ی تاثیر پدیده بررسهدف اصلی این پژوهش، بنابراین  .تواند بر شتاب سود و قیمت بگذاردچه تاثیري می میانگین
پدیده گیري شتاب قیمت است. به منظور اندازهشتاب سود و بازده  راهبردبازگشت مکانیکی اهرم به میانگین بر 

شرکت پذیرفته شده  100هاي سازي بوت استرپ با استفاده از دادهاز روش شبیهیانگین بازگشت مکانیکی اهرم به م
ها وارد استفاده شده است. براي این منظور، ابتدا داده 1398الی  1388در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

پدیده  داد بیننتایج پژوهش نشان . شدمحاسبات ریاضی انجام  Rنرم افزار اکسل شده و سپس از طریق نرم افزار 
اي معکوس وجود دارد. بدین ترتیب که افزایش پدیده بازگشت اهرم بازگشت اهرم به میانگین و شتاب سود رابطه

ین به دیگر یافته نتایج نشان داد کاهش پدیده بازگشت مکانیکی میانگشود. به میانگین باعث کاهش شتاب سود می
امـا بر کسب بازده اضـافی حاصـل از شتاب  ،ماهه منجر شود 6و  3قیمت در افق زمانی تواند به تغییرات اهرم می

توان ه میاین است ک نشانگرگذارد. به طور کلی نتایج پژوهش هاي یکساله تأثیرگذار نمیقیمت در براي دوره
 هاي ایرانی تائید کرد.را براي شرکتپدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین 
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 مقدمه

 نیز و نهاآ ترکیب و هاگذاريسرمایه بهترین مورد در باید شرکت ارزش حداکثرسازي براي
 و بدهی از استفاده طریق از تواندمی مالی تأمین. شود گیريتصمیم ،آنها مالی تأمین چگونگی

 از هاشرکت مالی ساختار در بدهی وجود. باشد سهامداران هايآورده طریق از یا اهرم، ایجاد
 سهام دهباز افزایش آن پیرو و حسابداري سود افزایش موجب مالیاتی اثرات دلیل به سو یک
 سررسید در هابدهی پرداخت عدم احتمال و بهره هايهزینه افزایش دیگر ازسوي و شودمی

 سهام ازدهب آن تبع به که شده سهام بازار قیمت کاهش نتیجه در و مالی ریسک افزایش موجب
 مالی، مدیران عمدة هاينگرانی از یکی رو این از .)1391 همکاران، و هاشمی( یابدمی کاهش

اهرم  یلتعد سرعت سنجش در که مهمی اما نکتۀ .است سهام و مالی اهرم بهینۀ ترکیب تعیین
 ،)2007 ،1زائو و (چان است میانگین به مکانیکی اهرم بازگشت پدیدة به مربوط است، مطرح

 که معنا این هب ،شودمی اهرم تغییرات و مالی تأمین سیاست در تناقض بروز باعث پدیده زیرا این
 و یابدمی کاهش بدهی نسبت بدهی، میزان افزایش سیاست صراحت رغمعلی مواردي در

. توضیح داد را ینمیانگ به مکانیکی اهرم بازگشت تاثیر پدیده توانمثال میبا ارائه یک . برعکس
 8 و بدهی محل از آن واحد 2 که است واحد پولی 10 بیش از هاي شرکتیفرض کنید دارایی

 واحد پولی 3/0 شرکت این اگر. است شده مالی تأمین سهام صاحبان حقوق محل از واحد پولی
 بر نیروش به شرکت مالی تأمین سیاست کند، ایجاد جدید بدهی واحد پولی 1/0 و جدید سهام

 ،بدو قیمت سهام شرکت تغییر یا کاهش بدهی نسبت رودمی انتظار و است سهام عرضه افزایش
 2 زا شرکت کنید فرض حال. است یافته افزایش درصد 2/20 به 20 از بدهی نسبت که حالی در

واحد  3/0 شرکت اگر. باشد شده تشکیل بدهی پولیواحد  8 و سهام صاحبان حقوق واحد پولی
 بر اآشکار آن مالی تأمین سیاست کند، منتشر جدید سهام واحد پولی 1/0 و جدید بدهی پولی

 .ابدی افزایش و قیمت سهام شرکت تغییر بدهی نسبت رودمی انتظار و است بدهی میزان افزایش
 بالا مثال. یابدمی کاهش درصد 8/79 به 80 از بدهی نسبت شود،می که مشاهده همانگونه اما

 به تمایل به بازگشت مالی، تامین ترجیحات از نظرصرف شرکت، اهرمی نسبت دهدمی نشان
 ایجنت پدیده این بنابراین .گذارددارد و بر سودآوري و ارزش شرکت تاثیر می میانگین
 ساختار هايپژوهش در باید ناگزیر بنابراین .کندمی روبرو ابهام با را سرمایه ساختار هايپژوهش

                                                                                                                                      
1. Chen and Zhao 



 1401، پاییز 59ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  361 
 

 میانگین به یمکانیک بازگشت پدیدة تأثیر به شود،می استفاده اهرمی نسبت از چنانچه سرمایه،
 لیاص هدف که حالی شود. به بیانی دیگر، در حذف آن تأثیر امکان صورت در و کرد توجه

 ن کهبا ای میانگین به اهرم مکانیکی بازگشت است، سهامداران براي ارزش ایجاد هاشرکت
 است مالی اهرم درست انتخاب به دستیابی راه در مانعی شرکت مالی اهرم تعدیل هايتصمیم

 یا یدتای اهمیت پس .دهد قرار تاثیر تحت را شرکت آتی سودآوري رشد تواندمی امر این که
 این جودو صورت در که است آن اهرم میانگین به بازگشت پدیده مکانیکی وجود تایید عدم

. کرد هو تغییرات قیمت ارائ هادارایی بازده بینیپیش براي هاییمدل توانمی بازار یک در پدیده
 و فاما( دکر طراحی بازار در بیشتر بازده کسب براي را هاییراهبرد توانمی دیگر، عبارت به

در همین راستا، اگر چه مطالعاتی در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی تاثیر  ).1996 فرنچ،
ه بررسی تاثیر ب بیشتراما در این مطالعات  ،اندپدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین پرداخته

ته شده و به پرداخ هیساختار سرما لیسرعت تعدبر  پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین
ه تاثیري چ موضوع پرداخته نشده است که پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگینبررسی این 

جود وجود مو ادبیات در چشمگیري شکاف بنابراین .بگذارد شتاب سود و قیمتتواند بر می
اده از استف در این پژوهش تلاش شده با پس ،آن است کردن پر دنبال به پژوهش این دارد که

 رثاو حقوق صاحبان سهام،  یبده زانیدر م یتصادف راتییتغ جادیمونت کارلو و ا يسازهیشب
پدیده  هاي زیر پاسخ داده شود. آیاو به پرسش را محاسبه کند نیانگیبه م یکیبازگشت مکان

گشت مکانیکی پدیده باز گذارد؟ آیابازگشت مکانیکی اهرم به میانگین بر شتاب سود تاثیر می
 گذارد؟یمت حد تاثیر میقبر شتاب اهرم به میانگین 

شناسی هاي پژوهش ارائه شده است. سپس روشدر ادامه پژوهش، ابتدا مبانی نظري و فرضیه
ژوهش گیري و پیشنهادهاي برگرفته از پهاي پژوهش تشریح شده است و در نهایت نتیجهو یافته

 بیان شده است.
 

 هاي پژوهشفرضیهمبانی نظري و بسط 
 یکهمواره ی هنیساختار بهیک به  یابیدست يبرا و شناخت عوامل مؤثر بر آن هیساختار سرما

و  یدهب زانیم نییتع ه،یساختار سرما هايمیبوده است. منظور از تصم یمال در حوزهاز مسائل 
گر، به بیانی دی. شودیشدن ثروت سهامداران محقوق صاحبان سهام است که منجر به حداکثر

 زانیم ریی(تغ متفاوت یمال نیتأم يهااست که روش این هیساختار سرما ةحوزدر  یاصل پرسش
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. گذاردیم ریارزش شرکت تأثسودآوري و بر تا چه میزان حقوق صاحبان سهام)  پیرو آنو  یبده
 یمراتبلهتوازن و سلس بیرق تئوريدو  هیساختار سرما ةپرسش، در حوزاین به  گوییپاسخ يبرا

 ). 1397 ،يعادت سعادت آباد(دولو و س استشده مطرح 
 ندهست نهیبه هیساختار سرما کیدر جستجو همواره ها توازن شرکت تئوريدر چارچوب 

و  ایمزا نیب عادلت يتوازن مستلزم برقرار ر تئوريد هیساختار سرما هايمیتصم .)2001(مایر، 
 از رانیسهامداران و مد نیبهره و کاهش تضاد منافع ب یاتیسپر مالاست.  یهاي انتشار بدههزینه

سهامداران و  نیمنافع ب ادو تض یمال يهاهاي بالقوه بحرانو هزینه یبده يایجمله مزا
که  ییجا نهیبه یۀساختار سرما رو از این ،است یهاي انتشار بدهجمله هزینه اعتباردهندگان از

نقطه  نیاز ا است و انحراف یینها یهاي ورشکستگبرابر هزینه یاتیحاصل از سپر مال ییمنافع نها
 لیتعد زانی). م2013 ،و وانگ یموخرج( شرکت است و سودآوري کاهش ارزش ۀبه منزل

 ی کهعاملتوازن  تئوري. در شودیم نامیده لی، سرعت تعدنهیبه سمت اهرم به هیساختار سرما
هاي زینهه شود،یم نهیساختار به متبه س هیساختار سرما لیرا کاهش و مانع تعد لیسرعت تعد

 ). 2007 پالکو،یو س تمنیاست (ت هیساختار سرما لیتعد
) مطرح 1984یـرز و مجلـوف (ا، تئوري سلسله مراتب است که توسـط متوازن تئوري رقیب

ر ها بدون توجه به ساختاوجود ندارد و شرکت نهیبه ینسبت بده ،تئوري نیشد. بر اساس ا
تئوري  .کنندیم یمال نیشده تأم نییتع شیاز پ بر اساس سلسله مراتب به تنهایی نه،یبه هیسرما

گذاران سلسله مراتب بر این فرض استوار است کـه عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین مدیران و سرمایه
بر  ،اطلاعات نهانی يدارا مـدیرانِ ،)1984یـرز و مجلـوف (اوجود دارد. بر اسـاس پـژوهش م

هم کنند که سکـرده و زمـانی اقـدام بـه انتشـار سـهام مینفعلی عمـل  اساس منافع سهامداران
 انتشار اوراق بهاداري که حساسیت ـاب بنابراین ،گذاري شده باشدبیش از ارزش ذاتی قیمت

توان از گذاري نادرسـت داشـته باشـد (ماننـد بـدهی بدون ریسک)، میکمتري به ارزش
گذاري ذاري بـا ارزش فعلـی خـالص مثبـت (به دلیل ارزشگـهـاي سـرمایهنپذیرفتن فرصت
 هايترصهـا در فراینـد تـأمین مـالی فترتیب شرکت کرد. بدین دورينادرست سهام) 

ـأمین مـالی تدر ابتدا اي که گونه به .کنندگذاري از سلسله مراتب مشخصی استفاده میسرمایه
از بـدهی  ترتیب دهند و سپس بهمالی خارجی ترجیح میداخلی (مانند سود انباشته) را به تأمین 

 .)1395(دولو و رضائیان،  کنندو حقوق مالکانه استفاده می
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) ارائه شده 1984( رزیتوسط ما ياگسترده یمفهوم يهاچارچوب در هیدو نظر نیگرچه اا
 نیاز ا کیچینشان داده است ه یشواهد تجرباما  ،کند روشنرا  قیاز حقا ياریاست تا بتواند بس

 ياریسو ب دهد حیطور کامل توضرا به هیساختار سرما راتییتغ نتوانستهیی تنهاهب بیرق یۀدو نظر
واقعی وجود  یمال نیتأم يهااستیس با توجه به ییهاهینظر نیچن که اندقانع نشده پزوهشگراناز 

اعث گذارد بیم ریتأث یمال نیتأم هايمیکه بر تصم یبودن عوامل ی، ذهننیبر ا افزوندارد. 
که  ايگونه حساس باشند، بهگان رندیگمیتصم ینسبت به روانشناس هاییمیتصم نیشود چنیم

که  تیعواق نی، اوجود نیبا ا اندازه قابل دفاع هستند. کیبه  متفاوت يهارسد راه حلیبه نظر م
رط لازم ش یقیبه هر طراین امر که  ستیمعنا ن نیبه ا ،دهدیهدف را نشان م لیتعد نسبت بدهی

ت رو مهم اس نیاز ا .و حقوق صاحبان شرکت است یبده يایها و مزانهیتعادل هز يبرا یو کاف
 يورتئ رخلافب رایز ،باشد زیتما یو هم از نظر تجرب ينظر دیدهم از مفهوم دو  نیا نیکه ب

 یکی نیا وکنند  تیها را هداهدف شرکت لیتوانند رفتار تعدیم ایپو يهاي، تئورستایا توازن
، ایستا توازن هیو نظر سلسله مراتبی هینظر اب سهیهدف، در مقا لیتعد ياست که تئور یلیاز دلا

  ).2006و رنگان،  يبرخوردار است (فلانر يتريقو یتجرب یبانیاز پشت تاحدودي
چانگ و ) 2007 ،2005انجام شده توسط چن و ژائو ( ریاخ هايپژوهش، وجود نیبا ا

صرف  ،شرکت کی بدهیدهد نسبت یرا ارائه داده است که نشان م) شواهدي 2009داسگپتا (
 جینتا نیا. استبه میانگین  یکیهدف نشان دهنده بازگشت مکان بدهینظر از وجود نسبت 

نتایج ز استفاده ا به است يو هشدار هیسرماتامین مالی هدف  لیتعد تئوري هیعل ي استاضربه
 ینیبشیپ يهدف برا بدهیشرکت از نسبت  بدهیکه از انحراف نسبت  یتجرب لیو تحل هیتجز

ها رکتش سرمایه ساختار بعدي يهايدر مورد تئور هاییاستنتاج ای مالی در اهرم یآت راتییتغ
مشاهده  لیکه تما کندیم انیب اساسااهرم به میانگین  یکیبازگشت مکانکنند. پدیده می استفاده

و در واقع،  تسیهدف ن لیتعد لینسبت هدف به دل ای نیانگیاهرم به مبه بازگشت شده نسبت 
 . )2009(چانگ داسگپتا،  شرکت است یمال تیبازگشت مستقل از اولو نیا

؛ دولو و رضائیان، 1387هاي پیشین (مانند تهرانی، انصاري و سارنج، وهشژاگرچه در پ
به  اهرم یکیبازگشت مکانپدیده است که شده داده ) نشان 1397؛ دولو و سعادت آبادي، 1395

خود  لیحلو ت هیتجز یتجرب جیاز نتاها وهشژپ بیشتراما  ،مشهود است ي مالیهادر دادهمیانگین 
ر مورد د نیگزیجا يهاهینظر ای تئوري سلسله مراتبی و توازناز  تیدر حما يبه عنوان شواهد

به  اهرم یکیبازگشت مکانو به بررسی تاثیر پدیده  اندها استفاده کردهشرکت یمال میتصم
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ري رو مبانی نظ از این ،اندمیانگین بر متغیرهایی مانند شتاب سودآوري و قیمت نپرداخته
 يدارحساب یک معادلهاز  در این پژوهش با استفاده بنابراینمحدودي در این زمینه وجود دارد. 

 اهرم یکیبازگشت مکانپدیده تواند  یم مالیم چرا اهرکه  تشریح این موضوع پرداخته شده به
ور از . بدین منظنشان دهدبه میانگین را توضیح و تاثیر آن بر شتاب سودآوري و قیمت را 

، حقوق صاحبان سهام و ی، بدهییدارا هنشان دهند بیبه ترتکه  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡و  𝐴𝐴𝑡𝑡 ،𝐷𝐷𝑡𝑡 ،𝐸𝐸𝑡𝑡متغیرهاي 
 ین صورته اي مورد استفاده بمعادله حسابدار .ست، استفاده شده استا tسود انباشته در زمان 

𝐴𝐴𝑡𝑡 است =  𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + ∆𝐷𝐷𝑡𝑡 + ∆𝐸𝐸𝑡𝑡 + ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡  را مالی اهرم  اترییتوان تغیمکه از طریق آن
 .)2013 ،و وانگ یموخرج) تبدیل کرد (1رابطه (به صورت 
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𝐷𝐷𝑡𝑡∆ی دهد که چگونه انتشار خالص بدهیم ) نشان1(معادله 
𝐴𝐴𝑡𝑡

𝐸𝐸𝑡𝑡∆م ، خالص انتشار سها
𝐴𝐴𝑡𝑡

و سود  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡∆انباشته خالص 
𝐴𝐴𝑡𝑡

) نشان 1همان گونه که رابطه ( گذراند.بدهی تاثیر مینسبت  راتییتغ رب 
 نبدهی سال قبل همگنسبت  تفاضل از کیبا معادله سمت راست  آیتم در نخستین دهدمی

 اثیر برتد. بلافاصله روشن است که از نظر نشویم بدهی همگنآخر با نسبت آیتم شود و دو یم
خواهد داشت  نییاهرم پا يدارا يهابر شرکت يشتریب ریتأث یبده یمال نی، تأممالیاهرم  راتییتغ

 هد داشت.با نرخ اهرم بالاتر خوا يهابر شرکت يشتریب ریتأث انباشتههام و سود س یمال نیو تأم
تمایل به  مالی، تامین ترجیحات از نظرصرف اهرم مالی، تغییرات دهدمی ) نشان1(معادله 

 گذارددارد و بر تغییرات سودآوري، ارزش و قیمت شرکت تاثیر می میانگین به بازگشت
 .)2013 ،و وانگ یموخرج(

و  به میانگین و تاثیر آن بر تغییرات سودآوري اهرم یکیبازگشت مکاندر تشریح پدیده 
 به یکی اهرممکان بازگشت که به تشریح پدیدهرا  پیشین در بخش قبلیتوان مثال یمقیمت 

سهام  ندهانتشارده يهاشرکتدر آن  و بیان کرد يگرید پرداخت را با شرایط متفاوت میانگین
ناشر سهام پس  کی دیفرض کن بنابراین ،)2004( انیمیدارند (هواک يکمتر بدهینسبت  بیشتر

 یدلار بده 1هر  ينسبت، به ازا نای حفظ منظور به. باشد داشته %10 بدهیاز انتشار سهام، نسبت 
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خود را مطابقت دهد.  انباشتهو سود  دیدلار از ارزش سهام جد 9 دی، شرکت باایجاده شده دیجد
است که  نیا یینها جهیشرکت با نسبت اهرم بالا صادق است. نت کی يبراموضوع  نیعکس ا

شرکت  نیاگر ا یحت ،رددگیباز مبه میانگین  یکمکانی صورت بهشرکت  کینسبت اهرم 
که  شودینم شنهادی، پمیانگین. با بازگشت به ردیبگ شیرا در پ یتصادف یمال نیتأم يهااستیس

نسبت هدف را در ذهن داشته باشد. در عوض، نسبت اهرم شرکت با اهرم  کیشرکت لزوماً 
رسی رو به منظو بر از این .یابد کاهش (صعود) يبعد يهادر دوره ،دارد لیتما ،)نییبالا (پا هیاول

هش به صورت هاي پژو، فرضیهو قیمت سود تغییراتبر  نیانگیاهرم به م پدیده بازگشت تاثیر
 .تدوین شده استزیر 

 تاثیر دارد. بر شتاب سود نیانگیاهرم به م فرضیه اول: بازگشت
 فرضیه دوم: بازگشت اهرم به میانگین بر بازده شتاب قیمت تاثیر دارد.

 
 پیشینه پژوهش

 هاي پیشین تلاش شده است تا نقشدر راستاي بررسی پیشینه پژوهش، هر چند در پژوهش
به جاي تلاش  هااین پژوهش بیشتراما  ،شودبررسی  پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین

ا تغییرات ب براي توصیف چرایی و چگونگی ارتباط پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین
اند و سودآوري، تنها به تائید پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین در بازار سرمایه پرداخته

 ای الیهاي تامین مسیاستاز  تیدر حما يهدخود به عنوان شوا لیو تحل هیتجز یتجرب جیاز نتا
، الابمطابق با دیدگاه  اند.شرکت استفاده کرده یمال اتمیدر مورد تصم نیگزیجا يهاهینظر

و با سرعت  هستنداهرم هدف بلندمدت  يدارا یسیانگل يهاشرکت دریافت) 2001اوزکان (
با  ،)2006و رنجان ( يفلانر .دهندیکاهش ممیانگین با اهرم را خود  ۀفاصل يادیزکمابیش 

اهرم هدف  يراها داشرکت نیا افتندیدر 1966-2001در دوره  یمالریغ يهاشرکت یبررس
 يها) نشان دادند شرکت1987ساده افرون ( یجزئ لیتعد يهستند. آنها با استفاده از الگو

کت درصد) به سمت اهرم هدف حر 30(سالانه حدود  يادیز کمابیشبا سرعت  یمالریغ
 یبررس هسازي شده بو شبیه یواقع يهابا استفاده از داده ،)2009. چانگ و داسگوپتا (کنندیم

که در  بهینهبر  تواراسوجود رفتار پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین پرداختند و دریافتند 
سازي شده شبیه يهاداده لیندارد. آنها سرعت تعد تیقطع ،شده است دیتوازن بر آن تأک یۀنظر

 لیرعت تعدس و به این نتیجه رسیدند لیاثرات ثابت تحل یونیرا با روش رگرس یواقع يهادادهو 
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است. آنها با  یواقع يهاداده لیدرصد کمتر از سرعت تعد 10سازي شده حدود شبیه يهاداده
سازي شده شبیه يهاهدر داد یتیریمد هايمیتصم نکهیکم و با توجه به ا ۀفاصل نیاستناد به ا

 تیا قطعب تواندینم یواقع يهادست آمده از داده به لیگرفتند سرعت تعد جهیندارد، نت یدخالت
 ،)2013و وانگ ( یموخرج کند. دییرا تأپدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین وجود 

 میانگینور طدارد و بهوجود مثبت  ۀبا فاصله از اهرم هدف رابطاهرم  لیسرعت تعدبین  دریافتند
 شیافزا 104/0 زانیل به میاهرم، سرعت تعد هیدر انحراف اول اریمعانحراف کی شیبا افزا

ازگشت پدیده ب یبررس هبوت استرپ ب يسازهیروش شباستفاده از آنها با  ن،ی. همچنابدییم
به  لیرعت تعدس نیتفاوت ب آنها. پرداختند لیمحاسبه سرعت تعدمکانیکی اهرم به میانگین و 

 یمعرف اهرم نیانگیسازي شده را خالص از اثر بازگشت به مو شبیه یواقع يهاآمده از داده دست
انگ و گارت . دپدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین را تائید کردند تیبا قطعو  کردند

عت نقد بر سر اناتیجر تیوضع ریثاجهت انحراف از اهرم هدف و ت ریثات یبه بررس ،)2015(
د و اهرم هدف قرار دارن يکه در بالا ییهاشرکت و نشان دادند پرداختند هیساختار سرما لیدتع

. کنندیت محرک(میانگین) سرعت به سمت اهرم هدف  نیشتریروبرو هستند با ب یمال يبا کسر
اهرم  يکه در بالا ییهاشرکت دادی) است که نشان م2008( انیبو جینتا ناسازگار با جهینت نیا

ینو و . اوکنندیم لیسرعت اهرم را تعد نیشتریهستند، با ب یمازاد مال يهدف قرار دارند و دارا
هاي بر عملکرد شرکت اهرم مالی و میزان عرضه سهامبه بررسی اثرات  ،)2015یوکاگبو(

 شانن نتایج پژوهشاند. چگونگی تعدیل ساختار سرمایه هدف آنها پرداخته اي وغیرمالی نیجریه
 ،دهداي را تشکیل میهاي نیجریهاز ساختار سرمایه شرکت %63اهرم مالی این که  با وجود داد
ودآوري س دادنتایج نشان همچنین تحت تسلط قرار دارد.  ،اهرم مالی بوسیله اهرم کوتاه مدت اما

الیاتی هاي مدر حالی که اندازه شرکت و پوشش ،و ساختار دارایی رابطه منفی با اهرم مالی دارند
اهرم ل سرعت تعدی دادنتایج نشان بر این،  افزونبدون بدهی رابطه مثبتی با اهرم مالی دارند. 

انجام شده در  هايپژوهش) که قابل مقایسه با 47/0اي بسیار بالا است (هاي نیجریهشرکتمالی 
اهرم  ریتاث یبه بررس ،)2017( 1دیویدسون هاي غیرمالی در کشورهاي توسعه یافته است.شرکت

 نخست از اهرم در سطح فیپژوهش نشان داد در تعر نیا جینتا ،سود پرداخت بیبر ضر یمال
 بیو ضر یاهرم مال نیاهرم، ب يدوم از سطح بالا فیاهرم و در تعر يکل نمونه و در سطح بالا

                                                                                                                                      
1. Davidson 
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ر اهرم و د نییدر سطح پا رمنخست از اه فیاما در تعر ،واکنش سود رابطه معکوس وجود دارد
د واکنش سو بیو ضر یاهرم مال نیب ،اهرم نییدوم در سطح کل نمونه و در سطح پا فیتعر

ه کنند نییعوامل تع ریتاث یبه بررس ،)2019( 1دایلاتان سولو ی. نملوجود ندارد يرابطه معنادار
 ينزو اندو يمالزبورس اهرم شرکت در  یانجیم ریهمراه با تاث یو عملکرد مال هیساختار سرما

به  هیکننده ساختار سرما نییاز عوامل تع برخی پرداختند و دریافتند 2010-1990زمانی  دوره در
ررسی بتنها در نمونه مورد داد نشان  جیگذارند. نتایشرکت اثر م یبر عملکرد مال میطور مستق
جود شرکت و یاهرم شرکت و عملکرد مال نیب يرمعنادامثبت و  یهمبستگ يمالز در بورس

 نیاز تأم ،یداخل یمال نیتأم يبه جا يمالز يهاشرکتاین نتیجه آنها دریافتند  در تفسیردارد. 
شرکت  مالی اهرم دادنشان  جینتا نیکنند. همچنیاستفاده م سودآوريبهبود  يبرا یخارج یمال

ی ي چنین نقشاندونز مورد بررسی در بورسنمونه  ياما برا ،دارد يمالزبورس در  یانجینقش م
سپر  ،ینگیرشد، نقد يهافرصت ،ییساختار دارا دادنتایج نشان بر این،  افزون. وجود ندارد

بر  یاهرم مال هلیبه وس میرمستقیهستند که به طور غ ییهایژگیو نرخ بهره و یبدهریغ یاتیمال
هاي به بررسی تأثیر گزارش ،)2020همکاران ( حسین و گذارند.یم ریشرکت تاث یعملکرد مال

نظیم ها براي تهاي تعدیل، بر اساس توانایی شرکتت تعدیل و هزینهزیست محیطی بر سرع
هاي تجربی نشان داد هر اندازه سرعت تعدیل اهرم مالی سریعتر سطح اهرم هدف پرداختند. یافته

هاي زیست محیطی، توانایی شرکت براي دسترسی به منابع مالی باشد، افشاي داوطلبانه گزارش
ا ها در مورد عوامل مختلف درونزا و برونزدهد. یافتها بیشتر افزایش میتر رخارجی با هزینه ارزان

ند. تري روبرو هستهاي تعدیل پایینها با هزینهدهد که این شرکتمتفاوت است و نشان می
شرکت  62تأثیر بلندمدت اهرم مالی بر ارزش شرکت را با شواهدي از  ،)2021ابراهیم و ایساکا (

مورد بررسی قرار دادند و  2018-2014دوره پنج ساله بین  درر نیجریه، عضو بورس اوراق بهادا
در  ،بر ارزش شرکت در کوتاه مدت و بلندمدت دارد چشمگیريدریافتند اهرم مالی تأثیر مثبت 

رکت دهد بین سري زمانی ارزش شحالی که نتیجه تجزیه و تحلیل همبستگی انجام شده نشان می
 در سال جاري با ارزش شرکت در سال گذشته رابطه خطی مثبت و قوي وجود دارد.

ق س اورابور در میانگین به بازگشت هبه بررسی وجود پدید ،)1387تهرانی و همکاران (
ازگشت به وجود ب این پژوهشاز آزمون نسبت واریانس پرداختند. نتایج  بهادار تهران با استفاده

                                                                                                                                      
1. Nur Ainna Ramli a, Hengky Latanb, Grace T. Solovida b 
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 ،کرد یدتای زمانی هايهشاخص قیمت و بازده نقدي در بیشتر دور ،در دو شاخص کل رامیانگین 
 پیروي یتصادف بازگشت فرآیند از زمانی فواصل بیشتر در برتر شرکت پنجاه شاخص اما

د که آیا تغییرات در رش بودندبه دنبال پاسخ به این پرسش  ،)1393و همکاران ( يند. بدرکنمی
شود در خصوص سودهاي آتی و بازده سهام اطلاعاتی را سود که به آن شتاب سود گفته می

شرکت  -سال  340 بههاي مربوط ها بر اساس دادهکند؟ در این راستا آزمون فرضیهمنتقل می
انجام  1387 تا 1381هاي شرکت براي مدل بازده در سال -سال  541براي مدل سودهاي آتی و 

هاي رگرسیونی که ارتباط بین شتاب سود با بازده (به ها بر اساس مدلفرضیه گرفت. آزمون
ا زند بتخمین میرا هاي شش گانه) و سودهاي آتی تفکیک شتاب سود مثبت، منفی و حالت

ه بین شتاب ک بودآن  نشانگر پژوهشهاي هاي ترکیبی انجام گرفت. یافتهاز روش داده ستفادها
اما  .سود مثبت با بازده سهام و همچنین شتاب سود مثبت با سودهاي آتی ارتباط وجود دارد

ها شواهدي در مورد ارتباط شتاب سود منفی با بازده و سودهاي آتی بدست نیامد. این یافته
د استفاده شتاب سود مور پایهبینی سود بر گذاري و پیشهاي سرمایهراهبرد گرفتندر  اندوتمی

 ایستا مدل ود از استفاده با و مراتبی سلسله نظریه بر تأکید با ،)1394( نوروزي و نبیئی قرار گیرد.
 مشهود، تثاب هايدارایی گذاري،سرمایه بازده متغیرهاي اثرگذاري چگونگی بررسی به پویا و

و  پرداختند بدهی، نسبت بر سودآوري شاخص و شرکت اندازه گردش، در هايدارایی خالص
 روابط ده در بالا،بیان ش متغیرهاي کلیه و است قابل تائید مراتبی سلسله نظریه مبانی دریافتند

بازگشت اهرم به  ،)1397(ي دولو و سعادت سعادت آباد .دارند بدهی نسبت با داريمعنی
 در این. قرار دادند یبررسمورد را  هیساختار سرما لیو عدم تقارن در سرعت تعد نیانگیم

 لیبر سرعت تعد »ی/ مازاد ماليکسر«اثر جهت انحراف از اهرم هدف و  یبررس يبراپژوهش 
 نیانگیبه م بازگشت اهرم دهیاثر پد یبررس يو برا افتهی میحداقل مربعات تعم ونیاز روش رگرس

هدف  اهرم يکه در بالا ییهاشرکت ،نشان داد جیپ استفاده شده است. نتااز روش بوت استر
ساختار  يرشتیها با سرعت بشرکت ری، نسبت به ساهستندروبرو  یمال يو با کسر دارندقرار 
 لیتعد سرعت ن،یانگیبه ماهرم با حذف اثر بازگشت  ن،ی. همچنکنندمی لیخود را تعد هیسرما

شرکت  يسودآور ریتاثبه بررسی  ،)1398( یعصاچو  يدستجرد یمی. رحبابدمیاهرم کاهش 
که به  هیاساختار سرم ریشرکت بر متغ ياثر سودآور دادندنشان  پرداختند و هیبر ساختار سرما

اختار س بینو معنادار  یو معناداراست. وجود رابطه منف یمنف ،شودیم دهیسنج یاهرم مال لهیوس
شده  رفتهیذپ يهاشرکت یمال نیدر تام یسلسله مراتب هینظر دییبه منزله تا يو سودآور هیسرما
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 که از دهندیم حیابتدا ترج ،يها در صورت سودآوردر بورس اوراق بهادار است که شرکت
سرعت  اددنشان  جینتا نیآورند. همچنیم ياستفاده کنند و سپس به استقراض رو یمنابع داخل

 هینظر يرارا ب یمهم يامدهایپ هیساختار سرما لیمثبت و معنادار است. برآورد سرعت تعد لیتعد
باشد، نشان دهنده با  شتریبرآورد شده ب لیمقدار سرعت تعد اندازهتوازن به همراه دارد. هر 

 حیوضتوازن در ت هیکاربرد نظر جهیو در نت هیساختار سرما هايمیبودن اهرم هدف در تصم تیاهم
 هنیبه هیانحراف از ساختار سرما ریتاث ،)1398( فهیوظو  يها است. نوروزشرکت هیار سرماساخت

بورس اوراق بهادار  درها بر نگهداشت وجه نقد شرکت یو کم اهرم یاهرم شیبه دو شکل ب
را مورد بررسی قرار  1396-1387 یدوره زمان درشرکت فعال  175شامل  ياتهران در نمونه

بر  ي(مثبت) معنادار یمنف ری) تاثیاهرم شی(ب یکم اهرم هیساختار سرما دریافتندو  دادند
تأثیر به بررسی  ،)1399اولاد غفاري و خسروي پور( پژوهشیدر  نگهداشت وجه نقد دارد.

غیربهینگی ساختار سرمایه بر عملکرد واقعی شرکت پرداختند. در این پژوهش به منظور بررسی 
مالی بر عملکرد واقعی شرکت، اعمال مدیریت سود از طریق اقلام  تأمین هايتأثیر تصمیم

ده تا اثر مستقیم ساختار سرمایه بر عملکرد واقعی شتعهدي اختیاري از بازدهی شرکت جدا 
شرکت سنجش شود. نتایج پژوهش نشان داد انحراف از ساختار سرمایه بهینه تأثیر منفی و 

نتایج نشان داد که انحراف از ساختار سرمایه هدف در  معناداري بر بازده واقعی دارد. همچنین،
هر دو حالت بیش اهرمی و کم اهرمی اثر منفی و معناداري بر عملکرد واقعی شرکت داشته و با 

 یابد.ها و حقوق صاحبان سهام کاهش میافزایش غیربهینگی ساختار سرمایه بازده واقعی دارایی
 

 شناسی پژوهشروش
دف کاربري و بر مبناي روش از نوع همبستگی با رویکرد پژوهش حاضر از نظر ه

بر  تواراسها از تحلیل رگرسیون چند متغیره رگرسیونی است که در آن براي آزمون فرضیه
ته هاي پذیرفاستفاده شده است. نمونه آماري پژوهش حاضر شامل شرکت ،هاي ترکیبیداده

 سال ماه نداسف پایان را دارا باشند. تا زیرط شده در بورس اوراق بهادار تهران است که کلیه شرای
 ،دمنتهی به پایان اسفندماه باش بهادار تهران پذیرفته شده و سال مالی آن اوراق بورس در 1387

الی اطلاعات م ،ها نباشندگذاري و بانکهاي مالی، سرمایهبه دلیل ماهیت متفاوت جزء موسسه
آوري رو پس از جمع از این ،در دسترس باشد 1398تا  1387هاي سال درها مورد نیاز شرکت

 1398تا  1387هاي اند که در سالشرکت از جامعه مورد نظر باقی مانده 104ها، تعداد هداد
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و آزمون  هاداده وتحلیلشرکت را دربر گرفت. به منظور تجزیه -سال 1248 رویهمرفته
 ت. اس شدهاستفاده Rل و ایویوز و اکس افزارنرم از پژوهشهاي فرضیه

 
 مدل و متغیرهاي پژوهش 

عاد مختلف بر اب نیانگیاهرم به م بازگشت هدف از آزمون فرضیه اول پژوهش، بررسی تاثیر
است. براي این منظور از شتاب سود خالص هر سهم، شتاب فروش و شتاب  شتاب سود

 ت.استفاده شده اس مختلف شتاب سود ابعادگیري سودآوري به عنوان معیارهایی براي اندازه
آن  يجه براسن سهاز  رد،یقرار نگ شتاب سود يریگنحوه اندازه ریتحت تأث جینتا نکهیا يبرا

) استفاده 1از اینرو به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل رگرسیونی ( ،استفاده شده است
 شود.می

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 )1مدل ( = 𝛽𝛽0  + 𝛽𝛽1 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽7𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽9𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

نسبت ارزش بازار  MTB، اهرم به میانگینبازگشت  DEVشتاب سود،  EA بالادر مدل 
خالص وجه نقد حاصل از  CFIعملیاتی،  خالص وجه نقد CFO، سهام به ارزش دفتري

اندازه  SIZEدهی، زیان LOSSی، خالص وجه نقد حاصل از تأمین مال CFFي، گذارسرمایه
 هاي شرکت است.استفاده بهینه از دارایی T.Qاهرم مالی و  LEVعمر شرکت،  Ageشرکت، 

زده شتاب بر با نیانگیاهرم به م بازگشت هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسی تاثیر
 شود.) استفاده می2رو به منظور آزمون فرضیه دوم از مدل ( از این ،قیمت است

𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃 )2مدل ( − 𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,1 𝐸𝐸((𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)𝐻𝐻 − (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)𝐿𝐿)
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,2 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑀𝑀 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,3 𝐸𝐸((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)𝐻𝐻 − (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)𝐿𝐿)
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,4 𝐸𝐸((𝑃𝑃 𝐸𝐸⁄ )𝐻𝐻 − (𝑃𝑃 𝐸𝐸⁄ )𝐿𝐿)
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,5 𝐸𝐸((𝐵𝐵 𝑀𝑀⁄ )𝐻𝐻 − (𝐵𝐵 𝑀𝑀⁄ )𝐿𝐿) + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡   

اهرم به بازگشت  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷، بازنده يبازده پرتفو 𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃 ،برنده يبازده پرتفو 𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃 بالادر مدل 
𝑅𝑅𝑀𝑀میانگین،  − 𝑅𝑅𝐹𝐹 صرف ریسک بازار، 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 اندازه شرکت، 𝑃𝑃 𝐸𝐸⁄  نسبت قیمت به سود هر

𝐵𝐵سهم و  𝑀𝑀⁄ به ارزش بازار است. ينسبت ارزش دفتر 
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 متغیر وابسته
گیري ندازها چگونگیاست که قیمت شتاب و بازده پژوهش شتاب سود  نیوابسته در ا ریمتغ

  آنها در ادامه بیان شده است.
 

 شتاب سود
) از سه معیار شتاب 2020( انامورویناراگیري شتاب سود همسو با پژوهش هی و براي اندازه

سود خالص، شتاب فروش و شتاب سودآوري استفاده شده است. در این پژوهش همسو با 
 نیگزیجا معیارهايبه عنوان  يسودآورشتاب فروش و ) شتاب 2003پژوهش چن و همکاران (

 فروش وشتاب از  براي استفاده) 2003چن و همکاران ( گرفته شده است. استدلالدر نظر  رشد
 است. هیره پادو یمنف هايسودبا مشکلات  لیبه دل یاضافشتاب  اریعنوان معه ب يسودآورشتاب 

رشد  يمنها tدر سه ماهه  خالصرشد سود تفاوت به عنوان  خالصسود شتاب  شتاب سود خالص:
کننده تعدیل رییبه عنوان تغ tدر سه ماهه  خالص . رشد سودشودیم فیتعر t-1در سه ماهه  خالص سود

  ).EPSی فصلهاي (تفاوت شودیم تعریف tتا سه ماه  t-4)  از سه ماهه EPSدر سود هر سهم (
لق استفاده شده است: اول قدر مطرشد سود کننده جایگزین براي مقیاس از سه تعدیلپژوهش  نیدر ا

EPS  در سه ماههt-4 دوم فیمت سهام در پایان سه ماهه ،t-1  و سوم انحراف معیار ازEPS ،به بیانی دیگر .
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡است که با استفاده از  EGVو  EGA ،EGPرشد سودها معیارهاي  − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−4 .همگن می شوند  

به صورت رابطه  (EAA)سود خالص از شتاب  فیتعر نخستین، با توجه به آنچه بیان شد
 شود.گیري می) اندازه1(

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 )1رابطه  =  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=
𝐸𝐸𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−4

�𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−4�

−
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−5

�𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−5�
 

 شود.گیري می) اندازه2به صورت رابطه ( (EAP)سود از شتاب  فیتعر دومین

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 )2رابطه  =  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−4
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

−
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−5
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−2
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 شود.گیري می) اندازه3به صورت رابطه ( (EAV)سود از شتاب  فیتعر سومین

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 )3رابطه  =  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−4

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡

−
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−5

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
 

انحراف معیار  SDEPSقیمت سهام و  Stock Priceسود هر سهم،  EPS بالاهاي رابطه در
 هر سهم است.

 استفاده شده است. (SA)گیري شتاب سود، شتاب فروش دومین معیار اندازهشتاب فروش: 
 شود.) محاسبه می4فروش به صورت رابطه (شتاب 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 )4رابطه  =  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−4

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−4
−
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−5

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−5
 

شود که توسط ف میی) تعرSPSدر فروش هر سهم ( یفصل تغییراتفروش به عنوان  شتاب
 . شودمی هار فصل گذشته تعدیلچفروش هر سهم 

استفاده  (PA)شتاب سودآوري گیري شتاب سود، سومین معیار اندازه شتاب سودآوري:
. شودف میی) تعرROA( هاییدر بازده دارا یفصل تغییراتبه عنوان  يرشد سودآور شده است.

 شود.) محاسبه می5سودآوري به صورت رابطه (شتاب 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 )5رابطه  =  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
= �𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−4� − (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−5) 

  .شودف میی) تعرROAهر سهم ( هاينرخ بازده داراییدر  یفصل تغییراتبه عنوان شتاب سودآوري 
 

 شتاب قیمت
 وسطتارائه شده  قیمت شتاببازده  راهبردبراي بررسی اثر شتاب قیمت در این پژوهش از 

 سهام برنده در گذشته و دیبر خر راهبرد استواراین . شودیم استفاده) 1993( تمنیو ت شیجگاد
ملکرد ع پایهسهام برنده و بازنده بر  يهايپرتفو جادی. ااستفروش سهام بازنده در گذشته 

 1398 اسفند يتا انتها1387 نیفرورد ياز انتها نیبنابرا ،ماهه است 6 يهادوره درگذشته آنها 
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ماه گذشته محاسبه  6بازده  نیانگیپژوهش، م ياز سهام موجود در نمونه آمار کیهر  يبرا
به شرح ) 1995( تمنیو ت شیاز روش جگاد يرویبا پ قیمت شتاببازده  راهبرد. سپس شودیم

 .ردیگیشکل مزیر 
) 1398تا انتهاي سال  1387سال اطلاعات ماهانه (از ابتداي سال  12شامل  پژوهشدوره 

ه بازده غیرعادي تجمعی تعدیل شده نسبت بابتدا سهام موجود در نمونه بر اساس  ، بنابرایناست
، با وزن مساوي از شوندده میطبقه که از این پس پرتفوي نامی 10ماهه گذشته در  6بازده بازار 

 شوند.میبندي دسته) 5به شرح رابطه (صعودي به نزولی 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 )5رابطه  = �𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡

−6

1

 

بازده تعدیل شده در مقابل  𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 و تعدیل شدهبازده غیرعادي تجمعی  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 بالادر رابطه 
 .شودمحاسبه می )6شرح رابطه (است کـه بـه  tدر ماه  iبازده بازار براي سهم 

𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 )6رابطه  = 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 

 ت.اس tدر ماه  iبازده سهم  𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡و  tبازده بازار در ماه  𝜇𝜇𝑚𝑚,𝑡𝑡 بالا در رابطه

در طبقه  ،درصد از سهامی که بهترین عملکرد را دارند 10شامل ) winnerپرتفوي برنده (
تجمعی ي درصد از سهامی که از نظر بازده غیرعاد 10) شامل loserپرتفوي بازنده (و  𝑃𝑃1اول 
هاي بازدهگیرند. سپس قرار می 𝑃𝑃10 ماهه گذشته بدترین عملکرد را داشتند در طبقه دهم 6در 

ماهه بعد از  12و  6، 3هاي شده براي دوره یادپرتفوي  هاي هرغیرعادي تجمعی براي سهم
ها دوره نگهداري یا آزمون ) که به این دورهk=  3،  6،  12شود (تشکیل پرتفوي محاسبه می

ماه  3ها در این پژوهش به صورت همپوشانی است. حال . فرآیند تشکیل پرتفويشودیگفته م
سال، براي دوره مشاهده یا انتخاب  12. در این مدت شودبه جلوتر رفته و این فرآیند تکرار می

دوره آزمون  18دوره مشاهده و  J (18=  6و  k=  3ماهه ( 3ماهه و دوره آزمون یا نگهداري  6
 د) وجوشودیمشاهده و آزمون یک ریزدوره گفته م يها(که از این پس به هر یک از این دوره

ریزدوره  18 زی) نJ=  6و  k=  6ماهه ( 6ماهه و دوره آزمون  6خواهد داشت و براي دوره مشاهده 
ریزدوره وجود خواهد  J (16=  6و  k=  12ماهه آزمون ( 12ماهه مشاهده و  6 راهبردو براي 

 .شودیاستفاده م )7( رابطهداشت. براي به دست آوردن عملکرد هر پرتفوي از 
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 )7رابطه 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑃𝑃,𝑍𝑍,𝐾𝐾 = �(

∑ 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑁𝑁
𝑖𝑖
𝑁𝑁

)
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

 

 هاي آزموندهنده ریزدورهنشان Zهاي برنده و بازنده، التفاوت بین پرتفويبیانگر مابه P بالا،در رابطه 
,...)sub-period=1,2,3 ( وK  شودیکه پرتفوي نگه داشته م ییهاتعداد ماهبیانگر )3،  6،  12  =k( .است 

 ری) به شرح ز8رابطه ( قیاز طر(بازده غیرعادي تجمعی)  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃,𝑍𝑍,𝐾𝐾 یسپس میانگین کل
 .شودیمحاسبه م

 )8رابطه 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑃𝑃,𝐾𝐾 =

∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃,𝑍𝑍,𝐾𝐾
18
𝑍𝑍=1

18
 

رابر و به سهام موجود در آنها وزن ب لی، چهار چارك تشکبالاي هابر اساس رتبهبه بیانی دیگر، 
ماه گذشته) در چارك اول  Jعملکرد در  نی(سهام با بدتر ییدرصد بالا 10. شودیداده م صیتخص

. رندیگیم قرارماه گذشته) در چارك چهارم  Jعملکرد در  نی(سهام با بهتر ینییدرصد پا 10و 
، tچارك اول شامل سهام بازنده و چارك چهارم مشتمل بر سهام برنده خواهد بود. در هر ماه، 

 نیو ا ساندریسهام بازنده را به فروش م يو پرتفو يداریرسهام برنده را خ يشتاب، پرتفو راهبرد
) و بازنده Wسهام برنده ( يهايبازده پرتفو نیتفاوت ب .دکنیماه حفظ م Kرا به مدت  جایگاه

)Lنیانگیم به ماهر بازگشترابطه  لیتحل يبرا .کندیم نییرا تع قیمت شتاب راهبرد ي)، سودآور 
) و بلندمدت 6/6مدت ( انیم ،)6/3: کوتاه مدت (دشویاستفاده م ياستراتژ 3، از قیمت و اثر شتاب

 .شودیم دهیسنج tآماره ضریب  قیاز طر يهر استراتژ يآمار يداریسطح معن .)6/12(
 

 متغیر مستقل

 دهیثر پدا نییمنظور تعبه. است نیانگیپژوهش بازگشت اهرم به م نیمستقل در ا ریمتغ
بوت استرپ  يسازهی) از روش شب2013و وانگ ( ی، همسو با موخرج نیانگیبازگشت اهرم به م

 یۀاو بر پ یتصادف يهاداده جادیکارلو امونت نیبر تخم استوارروش  نی. اشودیاستفاده م
 راتییتغ نجاماسترپ در پژوهش حاضر، با اروش بوت نیقرار دارد. ا بارهنیچند يریگنمونه

آن  ندیکه فرا کندیم جادیا يدیجد يهاو حقوق صاحبان سهام، نمونه یبده ریدر مقاد یتصادف
ود، از ش جادیها اشرکت یواقع يهاداده ریدر مقاد يرییتغ نکهیاست. اول، بدون ا ریبه شرح ز

دون ب وها به حجم تعداد سال یتصادف ۀو حقوق صاحبان سهام هر شرکت، نمون یبده ریمقاد
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 ها ازکردن اطلاعات شرکتبه مفهوم مستقل نیا قتی(در حق شودیانتخاب م يگذاریجا
درصد و  µi،t-1∙t یتصادف يهادر داده یبده راتییدوم، درصد تغ .ثبت آن است) يهاسال

 دهبا استفا تی. در نهاشودیمحاسبه م ηi،t-1∙t یتصادف يهاحقوق صاحبان سهام در داده راتییتغ
و با همس ،یتصادف يهاحقوق صاحبان سهام در داده راتییو درصد تغ یبده راتییاز درصد تغ

 .شودی) محاسبه م9( ۀرابط قیاز طر اهرم یتصادف ری) مقاد2013و وانگ ( یموخرجپژوهش 

 )9رابطه 

Lit =
Di،t-10  �1 + µi،t-1∙t �

Di،t-10  �1 + µi،t-1∙t � + Eit-10 (1 + ηi،t-1∙t)
 

-tدر زمان  مقدار واقعی بدهی Di،t-10؛  tدر زمان  iاهرم تصادفی شرکت  Lit بالا،در رابطه 

درصد تغییرات بدهی از  µi،t-1∙t؛  t-1مقدار واقعی حقوق صاحبان سهام در زمان  Eit-10؛  1

 است. tتا  t-1درصد تغییرات حقوق صاحبان سهام از زمان  ηi،t-1∙tو  tتا  t-1زمان 

 شودیمرتبه تکرار م 250) 2013و وانگ ( یهمانند موخرج یتصادف يهاساخت نمونه ندیفرا
بدست  Lit مقادیرنمونه محاسبه خواهد شد. در ادامه  250 نیا انیاز م Lit ینسبت اهرم نیانگیو م

 . شودیکار گرفته م) به11( ۀانحراف از اهرم هدف در رابط ۀمحاسب يبرا آمده
 یقطعم ونیو از رگرس ابندیدارند بدان دست  لیها تمااست که شرکت ینسبت بده، اهرم هدف

)، OI( هاییکل دارابه یاتی)، نسبت سود عملMEDصنعت ( ینسبت بده انهیم يرهایبر متغ ینسبت بده
ثابت  يهاییدارا بت)، نسLnA( هاییکل دارا تمی)، لگارMB( هاییدارا ينسبت ارزش بازار به دفتر

 ) حاصلTAX( اتی) و نرخ مؤثر مالDIV( هاییکل دارابه یمی)، نسبت سود تقسFA( هاییکل دارابه
 یط یمقطع ونیروش رگرسطور سالانه و به) به11( ۀبرازش اهرم هدف شرکت، رابط ي. براشودیم

که  نویحاصل از رگرس بیرا. سپس با استفاده از ضشودیبرازش م 1398تا  1387 يهااز سال کیهر
نسبت  انهیشامل م Xمستقل ( يرهایمتغ ریثابت است و مقاد سالکینمونه در  يهاکل شرکت يبرا

کل  تمیلگار ا،هییدارا ينسبت ارزش بازار به دفتر ها،ییکل دارابه یاتیصنعت، نسبت سود عمل یبده
رخ مؤثر و ن هاییکل دارابه یمینسبت سود تقس ها،ییکل داراثابت به يهایینسبت دارا ها،ییدارا
 .شودیشرکت محاسبه م ) هر شرکت، اهرم هدف سالانه هراتیمال

𝐿𝐿∗𝑖𝑖,𝑡𝑡 )11( ۀرابط = 𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 
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 ۀنینسبت هز ،)MEDصنعت( ینسبت بده ۀانیشامل م X) بردار 2008( انیهمانند بو بالادر رابطه 
نسبت ارزش بازار به  ،)OI( هاییکل دارابه یاتینسبت سود عمل ،)DEP( هاییاستهلاك به کل دارا

، )FA( هاییکل داراثابت به يهایینسبت دارا، )LnA( هاییکل دارا تمیلگار، )MB( هاییدارا يدفتر
 ) است. TAX( اتینرخ مؤثر مال و )DIV( هاییکل دارابه یمینسبت سود تقس

هدف اهرم انحراف از شود. محاسبه می )DEVهدف (اهرم انحراف از هدف،  اهرمپس از محاسبه 
نحراف از ا ،استدلال کرد توانیهدف شرکت است. م یاز نسبت بده یعبارت از اختلاف نسبت بده

 یتیریمد میمتص گونهچیه رایز ،است نیانگیبازگشت به م دهیاثر پد انگریحالت نما نیهدف در ا هرما
 .دهدی) انحراف از اهرم هدف را نشان م12( ۀرابط دخالت ندارد. لاتیتعد نیدر انجام ا

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 )12 ۀرابط = 𝑙𝑙∗𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

  iاهرم شرکت  Li,t−1و  tدر زمان   iاهرم بهینه (هدف) شرکت  L∗i,t بالادر رابطه 
 .دشویممحاسبه  13است که از طریق رابطه  t-1در زمان 

𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 )13 ۀرابط =
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 

 است. t-1در زمان  iهاي شرکت دارایی Assestها و بدهی Debts بالادر رابطه 
 

 متغیر کنترلی

عملیاتی،  قدخالص وجه ن، نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري، اهرم به میانگینمتغیرهاي بازگشت 
 دهی، اندازه شرکت،ی، زیانخالص وجه نقد حاصل از تأمین مالي، گذارخالص وجه نقد حاصل از سرمایه

 هم و نسبت قیمت به سود هر س، صرف ریسک بازارت، هاي شرکعمر شرکت، استفاده بهینه از دارایی
به عنوان  از آنها هاي پیشینکه پژوهش پژوهش هستند متغیرهاي کنترلیبه ارزش بازار  ينسبت ارزش دفتر

 زاده دهکردي و؛ فرج2017عناصر با اهمیت در شتاب سود و قیمت یاد شده است (دینج و همکاران، 
 رو اثر این عوامل کنترل شده است. از این .)1394همکاران، ؛ منصورفر و 1392 همکاران،

MTB شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت از است عبارت i دوره پایان در t ارزش به 
 هايفعالیت از حاصل نقد وجه خالص CFI عملیاتی، هايفعالیت نقد وجه خالص CFO سهام، دفتري
 نقد وجوه جریان صورت از که مالی تأمین هايفعالیت از حاصل نقد وجه خالص CFF گذاري،سرمایه

 است، صفر صورت این غیر در و یک برابر باشد شده زیان دچار شرکت اگر LOSS است، شده استخراج
SIZE مالی، سال پایان در شرکت هايدارایی مجموع طبیعی لگاریتم از است عبارت Age  عمر پذیرش
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ته شده هایی است که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتعداد سالشرکت برابر با لگاریتم طبیعی 
 TQ. آیدمی دست به هادارایی کل به هابدهی کل تقسیم از نسبت این است مالی اهرم LEV ،است

 .شودمی محاسبه) 13( رابطه طریق از که است توبین Q شاخص

 TQ =) هابدهی دفتري ارزش+سهام بازار ارزش/ ( هادارایی دفتري ارزش )13( رابطه
 
 پژوهش هايیافته

. است شده ارائه 1 جدول در پژوهش متغیرهاي توصیفی هايآماره ها،داده اولیه تحلیل و تجزیه منظور به
 که دهدمی شانن که مثبت سود شتاب گیرياندازه معیار پنج هر میانه و میانگین شودمی مشاهده که گونههمان

 مالی اهرم ینمیانگ. است یافته افزایش پژوهش در استفاده مورد زمان مدت طول در شرکت رشد نرخ میانگین
 محل از بررسی مورد هايشرکت هايدارایی درصد 64 متوسط طور به که است این بیانگر که است 641/0

درصد  14دهد حدود است که نشان می 148/0میانگین متغیر مجازي زیان دهی . اندشده مالی تامین هابدهی
 این که تندهس هم به نزدیک میانه و میانگین متغیرها بیشتر دراند. ده بودههاي مورد پژوهش زیاناز شرکت

 . است هاداده بودن نرمال بیانگر موضوع
 

ل  دو ی1ج  . آمار توصیف
 کمترین بیشترین معیارانحراف میانه میانگین متغیر

 -122/0 109/0 102/0 482/1 406/0 (EAA)شتاب سودخالص 
 -090/0 078/0 101/0 287/1 609/0 (EAP)شتاب سودخالص 
 -102/0 106/0 184/0 591/1 838/0 (EVA)شتاب سودخالص 

 -701/0 849/4 296/0 358/0 340/0 شتاب فروش
 -383/0 851/0 120/0 119/0 132/0 شتاب سودآوري

 001/0 426/0 142/0 127/0 114/0 بازگشت اهرم به میانگین بازده
 000/0 815/0 137/0 084/0 092/0 ریسک

 -198/0 746/1 149/0 201/0 247/0 هاي نقدينسبت جریان
 -211/1 527/1 205/0 166/0 182/0 هاي نقدي عملیاتیخالص جریان

 -243/0 208/1 182/0 163/0 190/0 هارشد دارایی
 410/10 019/19 327/2 428/13 862/12 اندازه شرکت

 039/0 038/1 241/0 618/0 641/0 اهرم مالی
 224/0 -641/0 746/1 524/0 491/0 نسبت ارزش دفتري به بازار

 602/0 755/1 954/1 579/1 558/1 سن شرکت
 0 1 279/0 130/0 148/0 زیان دهی

 281/0 642/4 259/1 920/1 754/1 توبین Qشاخص 
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پس از بررسی مانایی متغیرها لازم است روش تخمین و نوع  ،هاي ترکیبیدر روش داده
لیمر براي تعیین نوع روش  Fرو از آزمون  از این .الگوي مورد استفاده در هر مدل مشخص شود

هاي پانل) و از آزمون هاسمن براي تعیین نوع الگو هاي تلفیفی یا روش دادهتخمین (روش داده
 بالاهاي ). نتایج حاصل از آزمون2005، 1(اثرات تصادفی یا ثابت) استفاده شده است (بالتاجی

وهش سطح معناداري براي دهد براي تمام الگوهاي پژارائه شده است که نشان می 2در جدول 
مدل پانل با اثرات ثابت براي آنها  بنابراین ،است 05/0لیمر و آزمون هاسمن کمتر از  Fآزمون 

 شود.انتخاب می
 

ل  دو ن 2ج ج آزمو تای ن  F. ن هاسم  لیمر و 

 شماره مدل
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 Fآماره 
مقدار 
 احتمال

 مدل
آماره 
 کاي دو

مقدار 
 احتمال

 الگونوع 

 اثرات ثابت 000/0 859/41 پانل 000/0 154/1 )1،  1(
 اثرات ثابت 000/0 034/38 پانل 000/0 623/1 )1،  2(
 اثرات ثابت 009/0 101/25 پانل 000/0 370/1 )1،  3(
 اثرات ثابت 000/0 938/40 پانل 000/0 412/1 )1،  4(
 اثرات ثابت 000/0 161/54 پانل 000/0 268/2 )1،  5(

 اثرات ثابت 010/0 671/17 پانل 024/0 083/1 )2(

 
 هايفرضیههاي پژوهش، به بررسی پس از انتخاب نوع الگوي مناسب براي هر یک از مدل

ارائه شده است. در بررسی فرض  3رگرسیون پرداخته شده است که نتایج آن در جدول 
). نتایج حاصل 2005ناهمسانی واریانس از آزمون والد تعدیل شده استفاده شده است (بالتاجی، 

داراي سطح  2دهد مقادیر آماره کاي دو، براي الگوي از آزمون والد تعدیل شده نشان می
داراي مشکل  به جز این الگو، بقیه الگوهاي پژوهش بنابراین ،است 05/0ز معناداري بیشتر ا

ناهمسانی واریانس هستند. براي رفع مشکل ناهمسانی واریانس در الگوها از ضریب تصحیح 
وایت استفاده شده است. در بررسی فرض صفر بودن کوواریانس بین اجزاء خطا در طول زمان 

آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. نتایج آزمون یا همان تشخیص خود همبستگی از 
دهد تنها مقادیر آماره دوربین نشان می 3در جدول  01/0دوربین واتسون در سطح معناداري 

                                                                                                                                      
1. Baltagi 
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مشکل خود همبستگی هستند.  ) بین مقادیر بحرانی قرار ندارد و داراي1،  1واتسون براي الگو (
مدل در حضور خود همبستگی مرتبه اول برآورد براي رفع مشکل خود همبستگی، پارامترهاي 

شده است. در بررسی فرض همخطی بین متغیرهاي مستقل الگوهاي پژوهش از آزمون همخطی 
VIF  استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون همخطیVIF  که است آن بیانگر 3در جدول 

بین  بنابراین ،است 5از  مستقل هر تمام الگو کمتر براي متغیرهاي VIFمقدار میانگین آماره 
 هاي پژوهش مشکل همخطی حاد وجود ندارد.مستقل مدل متغیرهاي

 
ل  دو ی 3ج ج بررس تای ه. ن يفرضی ن ها  رگرسیو

 مدل
 VIFآزمون  آزمون ناهمسانی آزمون خود همبستگی دوربین واتسون

D.W dl du 4-du  مقدار بحرانی
(du,4-du) 

آماره 
 کاي دو

مقدار 
 احتمال

آماره 
 آزمون

 همخطی

)1  ،
1( 

 ندارد 623/3 000/0 141/400 )854/1،  146/2( 146/2 854/1 826/1 105/2

)2  ،
1( 

 ندارد 966/2 000/0 595/390 )854/1،  146/2( 146/2 854/1 826/1 009/2

)3  ،
1( 

 ندارد 221/2 000/0 222/368 )854/1،  146/2( 146/2 854/1 826/1 041/2

)4  ،
1( 

 ندارد 362/2 000/0 325/542 )854/1،  146/2( 146/2 854/1 826/1 894/1

)5  ،
1( 

 ندارد 254/1 000/0 959/307 )854/1،  146/2( 146/2 854/1 826/1 112/2

 ندارد 127/3 086/0 149/94 )854/1،  146/2( 146/2 854/1 826/1 946/1 )2(

 
 نتایج آزمون فرضیه ول

 اب سودبر شت نیانگیاهرم به م بازگشت پژوهش، بررسی تاثیرهدف از آزمون فرضیه اول 
است که براي این منظور از سه معیار شتاب سود خالص، شتاب فروش و شتاب سودآوري به 
عنوان معیارهایی براي شتاب سود استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه اول در ادامه به تفکیک 

 بیان شده است.

خالص  بر شتاب سود نیانگیاهرم به م بازگشت ررسی تاثیردر این بخش از پژوهش به ب
ه شده از سه الگو استفاد ) پرداخته شده است، براي بررسی این رابطهشتاب سود(اولین معیار 
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ایج ه به نتبا توجارائه شده است. در بررسی معناداري هر سه الگوي  4است و نتایج آن در جدول 
 05/0براي هر سه الگو در سطح معناداري از  Fمقدار احتمال آماره  5ارائه شده در جدول 

یین ضریب تعشود. مقدار دار بودن کلیه الگوها  تائید میمعنا %95تر است که با اطمینان کوچک
دهد می است که نشان 502/0و  601/0؛ 571/0تعدیل شده براي هر سه الگو به ترتیب برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  50و  60، 57متغیرهاي توضیحی در هر یک از الگوها به ترتیب 
 است. شتاب سودشتاب سود خالص هر سهم نماینده کنند. در الگوي اول را تبیین می

دهد، ضریب نشان می 4در بررسی معناداري ضرایب نتایج الگوي اول، دوم سوم در جدول 
و معنادار، در الگوي دوم برابر با  -165/0در الگوي اول برابر با  نیانگیاهرم به م متغیر بازگشت

و معنادار است. منفی و معنادار بودن ضریب  -121/0و معنادار و در الگوي سوم برابر با  -102/0
هرم به ا در هر سه الگو بدین معناست که اثر پدیده بازگشت نیانگیاهرم به م متغیر بازگشت

م از با فاصله گرفتن اهرو  اي مکعوس استبا شتاب سود خالص هر سهم داراي رابطه نیانگیم
یابد. به بیانی دیگر، هر اندازه پدیده بازگشت میانگین شتاب سود خالص هر سهم کاهش می

 یابد.اهرم به میانگین کاهش باشد، شتاب سود خالص هر سهم افزایش می
 

ل  دو ثیر 4ج ن تا ن رگرسیو ج آزمو تای ت. ن ه م بازگش م ب هر ص نیانگیا خال د   بر شتاب سو
 EAVالگوي دوم متغیر وابسته  EAPالگوي دوم متغیر وابسته  EAAالگوي اول متغیر وابسته  

 مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب متغیر
 008/0 -121/0 000/0 -102/0 000/0 -165/0 بازگشت اهرم به میانگین بازده

 231/0 515/0 021/0 362/0 361/0 254/0 ریسک
 020/0 534/0 000/0 412/0 002/0 624/0 هاي نقدينسبت جریان

 002/0 326/0 000/0 294/0 000/0 141/0 هاي نقدي عملیاتیخالص جریان
 000/0 471/0 014/0 131/0 021/0 258/0 هارشد دارایی

 648/0 695/0 009/0 239/0 213/0 -649/0 اندازه شرکت
 052/0 259/1 235/0 -556/0 647/0 155/0 هاي نقدي عملیاتیخالص جریان

 001/0 638/0 010/0 -471/0 023/0 639/0 اهرم مالی
 012/0 -029/0 194/0 -167/0 487/0 -142/0 نسبت ارزش دفتري به بازار

 000/0 546/0 000/0 648/0 000/0 231/0 سن شرکت
 391/0 116/0 053/0 312/0 106/0 258/0 زیان دهی

 002/0 123/0 000/0 226/0 000/0 182/0 توبین Qشاخص 
 000/0 798/0 000/0 648/0 000/0 942/0 ضریب ثابت

 مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  آماره
 000/0 361/1 000/0 125/2 000/0 621/1 مقدار آماره

 502/0 601/0 571/0 تعیینضریب
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 بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب فروش (دومین تاثیر 5نتایج ارائه شده در جدول 
ده ه به نتایج ارائه شبا توجدهد. در بررسی معناداري الگوي دوم معیار شتاب سود) را نشان می

تر است که با اطمینان کوچک 05/0در سطح معناداري از  Fمقدار احتمال آماره  6در جدول 
 618/0تعدیل شده برابر با ضریب تعیین شود. همچنین مقدار دار بودن الگو تائید میمعنا 95%

 است. 
 -729/0دهد ضریب متغیر بازگشت اهرم به میانگین نشان می 5نتایج الگوي دوم در جدول 

 ب متغیر بازگشت اهرم به میانگین بدین معناست که بینو معنادار است. منفی بودن مقدار ضری
گر، اي معکوس وجود دارد. به بیانی دیافزایش بازگشت اهرم به میانگین و شتاب فروش رابطه

ها شرکت رودیانتظار م ،اهرم در نظر گرفته شود لیدر تعد نیانگیبازگشت اهرم به م دهیاگر پد
مبنا قرار دارد  نیبر ا ینیبشیپ نیت کنند. استدلال احرک نهیسرعت به سمت اهرم به کمترینبا 

 يسرکمربوط به  يفشارها زیو ن یبحران مال نیهاي سنگاجتناب از هزینه يها براشرکتکه 
با  پس ،اهرم خواهند کرد لیتعد جهینت اقدام به انتشار سهام و در يشتریبا سرعت ب یمنابع مال

افزایش تعدیل اهرم و کاهش بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین شتاب فروش هر سهم افزایش 
 یابد.می

 
ل  دو ت5ج ثیر بازگش ن تا ن رگرسیو ج آزمو تای ه م . ن م ب هر ش نیانگیا فرو  بر شتاب 
 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 004/0 889/2 252/0 -729/0 بازگشت اهرم به میانگین
 000/0 825/12 067/0 871/0 ارزش بازار به دفتري

 268/0 114/1 382/0 426/0 خالص وجه نقد عملیاتی
 728/0 347/0 378/3 175/1 گذاريخالص وجه نقد سرمایه

 119/0 571/1 549/0 863/0 خالص وجه نقد تامین مالی
 002/0 -158/3 415/0 -313/1 دهیزیان

 001/0 -297/3 789/0 -602/2 اندازه شرکت
 001/0 286/3 220/0 726/0 عمر شرکت 

 006/0 -773/2 150/0 -417/0 اهرم مالی
 102/0 647/1 246/0 406/0 استفاده بهینه از دارایی

 000/0 382/11 060/0 684/0 ضریب ثابت
 مقداراحتمال Fآماره  ضریب تعیین لتعدیتعیینضریب آماره

 000/0 218/27 642/0 618/0 مقدار آماره
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بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سودآوري (سومین معیار  تاثیر 6نتایج ارائه شده در جدول 
ه به نتایج ارائه شده در با توجدهد. در بررسی معناداري الگوي سوم شتاب سود) را نشان می

 %95تر است که با اطمینان کوچک 05/0در سطح معناداري از  Fمقدار احتمال آماره  6جدول 
است.  491/0تعدیل شده برابر با ضریب تعیین شود. همچنین مقدار دار بودن الگو  تائید میمعنا

 دهد.نشان می 6نتایج الگوي سوم در جدول 
در  ندهد ضریب متغیر بازگشت اهرم به میانگیدر بررسی معناداري ضرایب، نتایج نشان می

اي منفی و معنادار با شتاب سودآوري است. منفی و معنادار بودن داراي رابطه 05/0سطح معناداري 
که بازگشت اهرم به میانگین با  ین معناستدب -666/0بازگشت اهرم به میانگین  ضریبمقدار 

فتن از رفاصله گاهرم و  شیبا افزا دهدینشان مشتاب سودآوري ارتباطی معکوس دارد. این نتیجه 
 شدن به نزدیکو بالعکس با کاهش اهرم و  افتهیکاهش ها داراییبازده نرخ  ،)نهیبه(اهرم  میانگین
ده بازنرخ امکان افزایش به بیانی دیگر،  .ابدییم شیافزاها داراییبازده نرخ  نه،یاهرم به
 .ود داردوجگین بازگشت اهرم به میان کاهش پدیدهبورس اوراق بهادار تهران با  گذاري درسرمایه

گیري ندازهبر معیارهاي ابـه میـانگین اهرم بازگـشت در مجموع، با توجه به اینکه متغیر کمی 
 شود.تاثیر دارد، فرضیه اول پژوهش رد نمی شتاب سود

 
ل  دو ت6ج ثیر بازگش ن تا ن رگرسیو ج آزمو تای ه م . ن م ب هر ي نیانگیا دآور  بر شتاب سو

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 000/0 -072/7 094/0 -666/0 بازگشت اهرم به میانگین

 134/0 510/1 025/0 038/0 ارزش بازار به دفتري
 652/0 452/0 340/0 153/0 خالص وجه نقد عملیاتی

 051/0 -970/1 151/0 -299/0 گذاريخالص وجه نقد سرمایه
 000/0 538/4 158/0 717/0 خالص وجه نقد تامین مالی

 092/0 -702/1 166/0 -283/0 دهیزیان
 019/0 -387/2 017/0 -041/0 اندازه شرکت
 000/0 704/3 148/0 548/0 عمر شرکت 

 000/0 -009/4 146/0 -585/0 اهرم مالی
 185/0 336/1 191/0 256/0 استفاده بهینه از دارایی

 000/0 437/6 089/0 579/0 ضریب ثابت
 مقداراحتمال Fآماره  ضریب تعیین لتعدیتعیینضریب آماره

 000/0 933/6 539/0 491/0 مقدار آماره
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 نتایج آزمون فرضیه دوم
هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسی تاثیر بازگشت اهرم به میانگین بر بازده شتاب 

ازگشت ببراي بررسی میزان ارتباط استفاده شده است.  راهبردقیمت است. براي این منظور از سه 
و  6، 3هاي وم براي دورهدشتاب قیمت از مدل ارایه شده در فرضیه  راهبرداهرم به میانگین و 

RPW . در این مدل متغیر وابستهشده استماهه استفاده  12 − RPL متغیر ،DEV  متغیر مستقل
ارائه  7نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول و سایر متغیرها، متغیر کنترل در نظر گرفته شده است. 

تر کوچک 05/0در سطح معناداري از  Fاحتمال آماره  راهبردشده است. در بررسی معناداري هر 
 ضریب تعیینشود. همچنین مقدار دار بودن تمام الگوها تایید میمعنا %95است که با اطمینان 

 است.  348/0و  451/0 ،396/0به ترتیب برابر با  راهبردتعدیل شده براي هر سه 
زمانی  دورهدر (بازگشت میانگین به اهرم)  DEVبراي متغیر  tمقدار آماره در بررسی معناداري ضرایب، 

ه فرضیه شود و از آنجا کفرض صفر بودن ضریب متغیر رد می رو از این ،بزرگتر است 96/1 ماه از مقدار 6و  3
ماهه  6و  3 هايفرضیه پژوهش براي دوره بنابراین ،است اهرمبازگشت میانگین به پژوهش مربوط به متغیر 

 کمتر(بازگشت میانگین به اهرم)  DEVبراي متغیر  tاما در دوره یکساله از آنجا که مقدار آماره  .شودیید میات
𝐻𝐻0 آماري یعنیبنابراین فرض  ،است 96/1از مقدار  ⋮ 𝛽𝛽1 = شود و از آنجا که فرضیه پژوهش پذیرفته می 0

 دهدینشان ماین نتیجه شود. مینماهه تأیید  12فرضیه پژوهش براي دوره  بنابراین ،مربوط به این متغیر است
ماهه  6و  3مانی افی سود در افق زاضتواند منجر به بازده به اهرم می نیانگیممکانیکی بازگشت  دهیپدکاهش 

 .ستیاما در دوره زمانی یکساله در کسب بازده اضافی حاصل از شتاب قیمت تأثیرگذار ن ،شود
 

ل  دو ت7ج ثیر بازگش ن تا ن رگرسیو ج آزمو تای ه م . ن م ب هر ت نیانگیا قیم  بر شتاب 
 ماهه 12 راهبردالگوي اول  ماهه 6 راهبردالگوي اول  ماهه 3 راهبردالگوي اول  

 مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب متغیر
DEV 121/0- 000/0 214/0- 000/0 130/0- 053/0 

RM − RF 141/0 000/0 101/0 000/0 374/0 215/0 
SIIZE 523/0- 004/0 522/0- 000/0 542/0- 005/0 
𝑃𝑃 𝐸𝐸⁄  241/0 023/0 662/0 031/0 363/0 000/0 
𝐵𝐵 𝑀𝑀⁄  703/0 000/0 307/0 000/0 216/0 000/0 
β0 902/0 000/0 286/0 000/0 463/0 000/0 

 مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  آماره

 000/0 127/2 000/0 232/3 000/0 642/2 مقدار آماره
 348/0 451/0 396/0 تعیینضریب
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 گیرينتیجه و بحث
 قلمداد شرکت سودآوري و ارزش تعیین براي معیاري عنوان به هماره سرمایه ساختار

 راستا، همین در. برخورداراست ايویژه اهمیت از رابطه این در شرکت هايارزیابی و شودمی
 هک پدیده این. دارد گرایش میانگین به مالی، تأمین هايسیاست از فارغ مالی، اهرم مقدار

 تاثیر رکتش ارزش و سودآوري تغییرات بر و شودمی نامیده میانگین به اهرم مکانیکی بازگشت
 شتاب رب میانگین به اهرم بازگشت پدیده تاثیر بررسی به پژوهش این در رو این از ،گذاردمی

 بازگشت دیدهپ گیرياندازه براي ادبیات بررسی با منظور بدین. است شده پرداخته قیمت و سود
 .است شده استفاده استرپ بوت سازيشبیه روش از میانگین به اهرم مکانیکی

آزمون فرضیه اول پژوهش، بررسی تاثیر بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین بر شتاب سود هدف از 
در رابطه با آزمون فرضیه اول نشان داد از میان معیارهاي شتاب سود، هر سه  پژوهش هايیافته ،است

معیار شتاب سود خالص، شتاب فروش و شتاب سودآوري با بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین داراي 
 دهد با افزایش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهینه،اي منفی و معنادار هستند. این نتیجه نشان میابطهر

تغییرات سود کاهش یافته و بالعکس با کاهش اهرم و نزدیک شدن به اهرم بهینه، تغییرات سود افزایش 
ها ته شود، شرکتم در نظر گرفیابد. به بیانی دیگر، اگر پدیده بازگشت اهرم به میانگین در تعدیل اهرمی

یکی اهرم هر اندازه پدیده بازگشت مکان بنابراین ،کنندبا سرعت کمتري به سمت اهرم بهینه حرکت می
وراق رو امکان افزایش سودآوري در بورس ا از این .یابدبه میانگین کاهش باشد، شتاب سود افزایش می

توان نتیجه می در تفسیر این م به میانگین وجود دارد.بهادار تهران با کاهش پدیده بازگشت مکانیکی اهر
ر شرکتی شکل تئوري توازن ایستا ه پایهشود، بر بیان کرد اهرم بهینه باعث پایین رفتن هزینه سرمایه می

رساند. اي از اهرم را براي خود تعریف کرده است که طبق آن ثروت سهامداران را به حداکثر میبهینه
بدنبال کسب سود هستند، پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین دست مدیران را سهامداران همواره 

شود و انحراف از اهرم بهینه باعث پایین رفتن هزینه سرمایه می ، بنابراینکندبراي اصلاح اهرم کوتاه می
اهرم  تکند. بر همین اساس بازگشمی روبروتواند روند آتی سود را با مشکل اهرم و عدم اصلاح آن می

پدیده  هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسی تاثیر گذارد.به میانگین بر شتاب سود تاثیر منفی می
بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین بر بازده شتاب قیمت است. انتظار از آزمون فرضیه دوم این است 

خود ادامه دهند و  اند به عملکرد خوبهایی که در گذشته انحراف از اهرم هدف کمی داشتهشرکت
هاي گذشته انحراف از اهرم هدف هایی که در ماهدر حالی که شرکت .بازدهی بالایی کسب کنند

یه دوم نشان نتایج آزمون فرض .بالایی داشته به عملکرد بد خود ادامه دهند و بازدهی پایینی کسب کنند
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ماهه با تغییرات قیمت داراي رابطه  6، 3هاي داد پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین براي دوره
ماهه پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین بر تغییرات  12هاي اما براي دوره ،منفی و معنادري است

تواند دهد کاهش پدیده بازگشت مکانیکی میانگین به اهرم میقیمت تاثیر ندارد. این نتیجه نشان می
امـا در دوره زمانی یکساله در کسب بازده اضافی  ،ماهه شود 6و  3منجر به تغییرات قیمت در افق زمانی 

  حاصـل از شتاب قیمت تأثیرگذار نیست.
 اوینو ،)2013( وانگ و موخرجی هايیافته با دوم و اول فرضیه آزمون ارتباط در پژوهش هايیافته

 . است همسو) 1397( همکاران و نیا صالح و) 1387( همکاران و تهرانی ،)2015( یوکاگبو و
هاي راي شرکتمیانگین باهرم به  یکیبازگشت مکان پدیده دییتأو  پژوهش نتایجتوجه به  با
اتخاذ  ایتوازن پو یۀخود را در چارچوب نظر یۀساختار سرما هايمیکه تصم ییها، شرکتایرانی

را شده  محاسبه لیسرعت تعد ،میانگیناهرم به  یکیبازگشت مکان پدیدهبدانند  دیبا کنند،یم
اقدام و از  نیانگینسبت به حذف اثر بازگشت به م شودیم شنهادیپ بنابراین .سازدیمخدوش م

فرضیه  . با توجه به نتایج بررسیاصلاح شود لینادرست سرعت تعد نیاز تخم یتورش ناش قیطر
ها در د شرکتشومی پیشنهاداول و تاثیر پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین بر فروش 

بینی شود و نیازمند اصلاح اهرم است، پیشنوسانات فروش که سود دست خوش تغییر می زمان
ریزي مناسب را براي اصلاح اهرم با توجه به اثر محدود کننده بازگشت مکانیکی اهرم و برنامه

به میانگین براي رسیدن به سودهاي آتی در نظر بگیرند. با توجه به اینکه نتایج پژوهش نشان داد 
 یشنهادپه بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین اثري منفی بر سودآوري و تغییرات قیمت دارد پدید

گذاري به عامل اهرم مالی و پدیده بازگشت سرمایه هايگذاران در تصمیمشود، سرمایهمی
مکانیکی اهرم به میانگین و تاثیر آن بر روند آتی سود و تغییرات قیمت توجه ویژه داشته باشند. 

ازي بوت سمنظور تعیین اثر پدیده بازگشت اهرم به میانگین از روش شبیهین پژوهش بهدر ا
 رو به منظور قابلیت مقایسه و افـزایش دقـت و اعتبـار نتـایج به از این ،استرپ استفاده شده است

شود به بررسی تاثیر پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین بر می پیشنهادپژوهشگران 
هاي فرض تعدیل جزئی به سمت نسبت بدهی و ارزش شرکت با استفاده از مدل سودآوري

 شود با در نظر گرفتن هزینه معاملات به بررسی اینمی پیشنهادهدف بپردازند. به پژوهشگران 
موضوع پرداخته شود که آیا پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین حتی با در نظر گرفتن 

  .گذاردمی شتاب قیمت تاثیر راهبردت بر هاي مختلف معاملاهزینه
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 منابع

). بررسی تأثیر جریان وجود نقد بر شکاف میان نسبت اهرم واقعی 1395الهام. ( ،باقري ؛اصولیان، محمد

 .332-311، )3(23، هاي حسابداري و حسابرسیبررسی و بهینه.

شتاب سود با بازده سهام.. دانش  نیارتباط ب ی). بررس1393. (دی، سعیشهاب ؛، فرهادلتیفض ؛، احمديبدر

 .55-41)، 2(1، یمال يحسابدار

). بررسی وجود پدیده بازگشت به میانگین 1388علیرضا. ( تهرانی، رضا؛ انصاري، حجت االله؛ سارنج ،

هاي حسابداري و بررسیدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آزمون نسبت واریانس. 

 . 32-17)، 1(16، حسابرسی

تعادلی در جریان نقدي و تعدیل ). انحراف از اهرم هدف، بی1395علیرضا. (، رضائیان ؛ولو، مریمد

 .306-287، )2(18، مالی تحقیقات ساختار سرمایه.

و عدم تقارن در سرعت  نیانگی). بازگشت اهرم به م1397. (ی، عليسعادت سعادت آباد ؛میدولو، مر

 . 74-55)، 1(10، یمال يحسابدار يپژوهش ها. هیساختار سرما لیتعد

تاثیر سودآوري شرکت بر ساختار سرمایه و سرعت  ).1398( .پریناز ،عصاچی ؛رحیمی دستجردي، محسن

ات سومین کنفرانس ملی مطالع .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتعدیل آن در شرکت

 همیاري سازمان–علمی کاربردي ، کرج، دانشگاه جامع نوین مدیریت و حسابداري در ایران

   نوین. علوم نوآوري و خلاقیت توسعه مرکز و ها شهرداري

). تعیین ساختار بهینه سرمایه در سطح صنایع با استفاده 1388علی. ( ،مقدم غیوري؛ ستایش، محمدحسین

 .52-33)، 1(1، مالی حسابداري هايپژوهش .(DEA) هااز تکنیک تحلیل پوششی داده

 ايهشرکت سرمایه ساختار کننده تعیین عوامل بررسی). 1394. (محمد نوروزي، حسین؛ بروجنی، نبیئی

 ییپاسخگو ،يحسابدار. مراتبی سلسله نظریه بر تأکید با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .84-65 ،)4(4 ،و منافع جامعه

تاثیر انحراف از ساختار سرمایه بهینه بر  ).1398( .رضایی، پیمان ؛محمد ،نوروزي، محمد؛ وظیفه

حسابداري و اقتصاد با تاکید بر بازاریابی  چهارمین کنفرانس ملی در مدیریت، .نگهداشت وجه نقد

 .دانشگاه شهید بهشتی ،، تهرانمنطقه اي و جهانی



 1401، پاییز 59ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  387 
 

ارتباط متقابل عوامل مؤثر بر  یبررس). 1391طاده. ( ان،یسیسارک ؛دیسع ،يصمد؛ دعباسیس ،یهاشم

بورس  فصلنامهشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ يو بازده سهام شرکتها هیساختار سرما

 .62-43)، 17(5، اوراق بهادار
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