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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
گين بازگشت مکانيکي اهرم به ميانمتعددی در بورس اوراق بهادار تهران به بررسي تاثير پدیده  هایپژوهش

ر سرعت تعدیل ب بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگينبه بررسي تاثير پدیده  بيشتراما در این مطالعات  ،اندپرداخته
اهرم به  بازگشت مکانيکيساختار سرمایه پرداخته شده و به بررسي این موضوع پرداخته نشده است كه پدیده 

ي تاثير پدیده بررسصلي این پژوهش، هدف ابنابراین  .تواند بر شتاب سود و قيمت بگذاردچه تاثيری مي ميانگين
پدیده گيری شتاب قيمت است. به منظور اندازهشتاب سود و بازده  راهبردبازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين بر 

شركت پذیرفته شده  011های سازی بوت استرپ با استفاده از دادهاز روش شبيهبازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين 
ها وارد استفاده شده است. برای این منظور، ابتدا داده 0831الي  0811تهران در بازه زماني در بورس اوراق بهادار 

پدیده  داد بيننتایج پژوهش نشان . شدمحاسبات ریاضي انجام  Rنرم افزار اكسل شده و سپس از طریق نرم افزار 
گشت اهرم كه افزایش پدیده باز ای معکوس وجود دارد. بدین ترتيببازگشت اهرم به ميانگين و شتاب سود رابطه

ين به دیگر یافته نتایج نشان داد كاهش پدیده بازگشت مکانيکي ميانگشود. به ميانگين باعث كاهش شتاب سود مي
امـا بر كسب بازده اضـافي حاصـل از شتاب  ،ماهه منجر شود ۶و  8تواند به تغييرات قيمت در افق زماني اهرم مي

توان ه مياین است ك نشانگرگذارد. به طور كلي نتایج پژوهش کساله تأثيرگذار نميهای یقيمت در برای دوره
 های ایراني تائيد كرد.را برای شركتپدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين 
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 مقدمه

 نيز و نهاآ تركيب و هاگذاریسرمایه بهترین مورد در باید شركت ارزش حداكثرسازی برای

 و بدهي از استفاده طریق از تواندمي مالي تأمين. شود گيریتصميم ،آنها مالي تأمين چگونگي

 از هاشركت مالي ساختار در بدهي وجود. باشد سهامداران هایآورده طریق از یا اهرم، ایجاد

 سهام دهباز افزایش آن پيرو و حسابداری سود افزایش موجب مالياتي اثرات دليل به سو یك

 سررسيد در هابدهي پرداخت عدم احتمال و بهره هایهزینه افزایش دیگر ازسوی و شودمي

 سهام ازدهب آن تبع به كه شده سهام بازار قيمت كاهش نتيجه در و مالي ریسك افزایش موجب

 مالي، مدیران عمدة هاینگراني از یکي رو این از .(0830 همکاران، و هاشمي) یابدمي كاهش

اهرم  یلتعد سرعت سنجش در كه مهمي اما نکتة .است سهام و مالي اهرم بهينة تركيب تعيين

 ،(211۲ ،0زائو و )چان است ميانگين به مکانيکي اهرم بازگشت پدیدة به مربوط است، مطرح

 كه معنا این هب ،شودمي اهرم تغييرات و مالي تأمين سياست در تناقض بروز باعث پدیده زیرا این

 و یابدمي كاهش بدهي نسبت بدهي، ميزان افزایش سياست صراحت رغمعلي مواردی در

. توضيح داد را ينميانگ به مکانيکي اهرم بازگشت تاثير پدیده توانبا ارائه یك مثال مي. برعکس

 1 و بدهي محل از آن واحد 2 كه است واحد پولي 01 بيش از های شركتيفرض كنيد دارایي

 واحد پولي 8/1 شركت این اگر. است شده مالي تأمين سهام صاحبان حقوق محل از واحد پولي

 بر نيروش به شركت مالي تأمين سياست كند، ایجاد جدید بدهي واحد پولي 0/1 و جدید سهام

 ،بدو قيمت سهام شركت تغيير یا كاهش بدهي نسبت رودمي انتظار و است سهام عرضه افزایش

 2 زا شركت كنيد فرض حال. است یافته افزایش درصد 2/21 به 21 از بدهي نسبت كه حالي در

واحد  8/1 شركت اگر. باشد شده تشکيل بدهي واحد پولي 1 و سهام صاحبان حقوق واحد پولي

 بر اآشکار آن مالي تأمين ستسيا كند، منتشر جدید سهام واحد پولي 0/1 و جدید بدهي پولي

 .ابدی افزایش و قيمت سهام شركت تغيير بدهي نسبت رودمي انتظار و است بدهي ميزان افزایش

 بالا مثال. یابدمي كاهش درصد 1/۲3 به 11 از بدهي نسبت شود،مي كه مشاهده همانگونه اما

 به تمایل به بازگشت مالي، تامين ترجيحات از نظرصرف شركت، اهرمي نسبت دهدمي نشان

 ایجنت پدیده این بنابراین .گذارددارد و بر سودآوری و ارزش شركت تاثير مي ميانگين

 ساختار هایپژوهش در باید ناگزیر بنابراین .كندمي روبرو ابهام با را سرمایه ساختار هایپژوهش

                                                                                                                                      

1. Chen and Zhao 
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 ميانگين به يمکانيک بازگشت پدیدة تأثير به شود،مي استفاده اهرمي نسبت از چنانچه سرمایه،

 لياص هدف كه حالي شود. به بياني دیگر، در حذف آن تأثير امکان صورت در و كرد توجه

 ن كهبا ای ميانگين به اهرم مکانيکي بازگشت است، سهامداران برای ارزش ایجاد هاشركت

 است مالي اهرم درست انتخاب به دستيابي راه در مانعي شركت مالي اهرم تعدیل هایتصميم

 یا يدتای اهميت پس .دهد قرار تاثير تحت را شركت آتي سودآوری رشد تواندمي امر این كه

 این جودو صورت در كه است آن اهرم ميانگين به بازگشت پدیده مکانيکي وجود تایيد عدم

. كرد هو تغييرات قيمت ارائ هادارایي بازده بينيپيش برای هایيمدل توانمي بازار یك در پدیده

 و فاما) دكر طراحي بازار در بيشتر بازده كسب برای را هایيراهبرد توانمي دیگر، عبارت به

در همين راستا، اگر چه مطالعاتي در بورس اوراق بهادار تهران به بررسي تاثير  (.033۶ فرنچ،

ه بررسي تاثير ب بيشتراما در این مطالعات  ،اندپدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين پرداخته

ته شده و به پرداخ هیساختار سرما لیسرعت تعدبر  پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين

ه تاثيری چ بررسي این موضوع پرداخته نشده است كه پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين

جود جود ومو ادبيات در چشمگيری شکاف بنابراین .بگذارد شتاب سود و قيمتتواند بر مي

اده از استف در این پژوهش تلاش شده با پس ،آن است كردن پر دنبال به پژوهش این دارد كه

 رثاو حقوق صاحبان سهام،  يبده زانيدر م يتصادف راتييتغ جادیمونت كارلو و ا یسازهيشب

پدیده  های زیر پاسخ داده شود. آیاو به پرسش را محاسبه كند نيانگيبه م يکيبازگشت مکان

گشت مکانيکي پدیده باز گذارد؟ آیابازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين بر شتاب سود تاثير مي

 گذارد؟يمت حد تاثير ميقاهرم به ميانگين بر شتاب 

شناسي های پژوهش ارائه شده است. سپس روشدر ادامه پژوهش، ابتدا مباني نظری و فرضيه

ژوهش گيری و پيشنهادهای برگرفته از پهای پژوهش تشریح شده است و در نهایت نتيجهو یافته

 بيان شده است.

 

 های پژوهشفرضیهمبانی نظری و بسط 

 يکهمواره ی هنيساختار بهیك به  يابيدست یبرا و شناخت عوامل مؤثر بر آن هیساختار سرما

و  يدهب زانيم نييتع ه،یساختار سرما هایميتصمبوده است. منظور از  يمال در حوزهاز مسائل 

گر، به بياني دی. شوديشدن ثروت سهامداران محقوق صاحبان سهام است كه منجر به حداكثر

 زانيم ريي)تغ متفاوت يمال نيتأم یهااست كه روش این هیساختار سرما ةحوزدر  ياصل پرسش
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. گذارديم ريارزش شركت تأثسودآوری و بر تا چه ميزان حقوق صاحبان سهام(  پيرو آنو  يبده

 يمراتبلهتوازن و سلس بيرق تئوریدو  هیساختار سرما ةپرسش، در حوزاین به  گویيپاسخ یبرا

 (. 083۲ ،ی)دولو و سعادت سعادت آباد استشده مطرح 

 ندهست نهيبه هیساختار سرما كیدر جستجو همواره ها توازن شركت تئوریدر چارچوب 

و  ایمزا نيب عادلت یتوازن مستلزم برقرار ر تئورید هیساختار سرما هایميتصم .(2110)مایر، 

 از رانیسهامداران و مد نيبهره و كاهش تضاد منافع ب ياتيسپر مالاست.  يهای انتشار بدههزینه

سهامداران و  نيمنافع ب ادو تض يمال یهاهای بالقوه بحرانو هزینه يبده یایجمله مزا

كه  يیجا نهيبه یةساختار سرما رو از این ،است يهای انتشار بدهجمله هزینه ازاعتباردهندگان 

نقطه  نیاز ا است و انحراف یينها يهای ورشکستگبرابر هزینه ياتيحاصل از سپر مال یيمنافع نها

 لیتعد زاني(. م2108 ،و وانگ يموخرج) شركت است و سودآوری كاهش ارزش ةبه منزل

 ي كهعاملتوازن  تئوری. در شوديم ناميده لی، سرعت تعدنهيبه سمت اهرم به هیساختار سرما

های زینهه شود،يم نهيساختار به متبه س هیساختار سرما لیرا كاهش و مانع تعد لیسرعت تعد

 (. 211۲ پالکو،يو س تمنياست )ت هیساختار سرما لیتعد

( مطرح 0314ـرز و مجلـوف )یا، تئوری سلسله مراتب است كه توسـط متوازن تئوری رقيب

ر ها بدون توجه به ساختاوجود ندارد و شركت نهيبه ينسبت بده ،تئوری نیشد. بر اساس ا

تئوری  .كننديم يمال نيشده تأم نييتع شياز پ بر اساس سلسله مراتب به تنهایي نه،يبه هیسرما

گذاران سلسله مراتب بر این فرض استوار است كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين مدیران و سرمایه

بر  ،اطلاعات نهاني یدارا مـدیرانِ ،(0314یـرز و مجلـوف )اوجود دارد. بر اسـاس پـژوهش م

هم ند كه سكنکـرده و زمـاني اقـدام بـه انتشـار سـهام ميناساس منافع سهامداران فعلي عمـل 

 انتشار اوراق بهاداری كه حساسيت ـاب بنابراین ،گذاری شده باشدبيش از ارزش ذاتي قيمت

توان از گذاری نادرسـت داشـته باشـد )ماننـد بـدهي بدون ریسك(، ميكمتری به ارزش

گذاری گـذاری بـا ارزش فعلـي خـالص مثبـت )به دليل ارزشهـای سـرمایهنپذیرفتن فرصت

 هایترصهـا در فراینـد تـأمين مـالي فترتيب شركت كرد. بدین دوریت سهام( نادرس

ـأمين مـالي تدر ابتدا ای كه گونه به .كنندگذاری از سلسله مراتب مشخصي استفاده ميسرمایه

از بـدهي  ترتيب دهند و سپس بهداخلي )مانند سود انباشته( را به تأمين مالي خارجي ترجيح مي

 .(0835)دولو و رضائيان،  كنندانه استفاده ميو حقوق مالک
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( ارائه شده 0314) رزیتوسط ما یاگسترده يمفهوم یهاچارچوب در هیدو نظر نیگرچه اا

 نیاز ا كیچينشان داده است ه يشواهد تجرباما  ،كند روشنرا  قیاز حقا یارياست تا بتواند بس

 یاريسو ب دهد حيطور كامل توضرا به هیساختار سرما راتييتغ نتوانستهیي تنهاهب بيرق یةدو نظر

واقعي وجود  يمال نيتأم یهااستيس با توجه به یيهاهینظر نيچن كه اندقانع نشده پزوهشگراناز 

اعث گذارد بيم ريتأث يمال نيتأم هایميكه بر تصم يبودن عوامل ي، ذهننیبر ا افزوندارد. 

كه  ایگونه حساس باشند، بهگان رنديگميتصم ينسبت به روانشناس هایيميتصم نيشود چنيم

كه  تيعواق نی، اوجود نیبا ا اندازه قابل دفاع هستند. كیبه  متفاوت یهارسد راه حليبه نظر م

رط لازم ش يقیبه هر طراین امر كه  ستيمعنا ن نیبه ا ،دهديهدف را نشان م لیتعد نسبت بدهي

ت رو مهم اس نیاز ا .و حقوق صاحبان شركت است يبده یایها و مزانهیتعادل هز یبرا يو كاف

 یورتئ رخلافب رایز ،باشد زیتما يو هم از نظر تجرب ینظر دیدهم از مفهوم دو  نیا نيكه ب

 يکی نیا وكنند  تیها را هداهدف شركت لیتوانند رفتار تعديم ایپو یهای، تئورستایا توازن

، ایستا توازن هیو نظر سلسله مراتبي هینظر اب سهیهدف، در مقا لیتعد یاست كه تئور يلیاز دلا

  (.211۶و رنگان،  یبرخوردار است )فلانر یتریقو يتجرب يبانياز پشت تاحدودی

و چانگ ( 211۲ ،2115انجام شده توسط چن و ژائو ) رياخ هایپژوهش، وجود نیبا ا

صرف  ،شركت كی بدهيدهد نسبت ين مرا ارائه داده است كه نشا( شواهدی 2113داسگپتا )

 جینتا نیا. استبه ميانگين  يکيهدف نشان دهنده بازگشت مکان بدهينظر از وجود نسبت 

نتایج ز استفاده ا به است یو هشدار هیسرماتامين مالي هدف  لیتعد تئوری هيعل ی استاضربه

 ينيبشيپ یهدف برا بدهيشركت از نسبت  بدهيكه از انحراف نسبت  يتجرب ليو تحل هیتجز

ها ركتش سرمایه ساختار بعدی یهایدر مورد تئور هایياستنتاج ای مالي در اهرم يآت راتييتغ

مشاهده  لیكه تما كنديم انيب اساسااهرم به ميانگين  يکيبازگشت مکانكنند. پدیده مي استفاده

و در واقع،  تسيهدف ن لیتعد لينسبت هدف به دل ای نيانگياهرم به مبه بازگشت شده نسبت 

 . (2113)چانگ داسگپتا،  شركت است يمال تیبازگشت مستقل از اولو نیا

؛ دولو و رضائيان، 081۲های پيشين )مانند تهراني، انصاری و سارنج، وهشژاگرچه در پ

به  اهرم يکيبازگشت مکانپدیده است كه شده داده ( نشان 083۲؛ دولو و سعادت آبادی، 0835

خود  ليحلو ت هیتجز يتجرب جیاز نتاها وهشژپ بيشتراما  ،مشهود است ی ماليهادادهدر ميانگين 

ر مورد د نیگزیجا یهاهینظر ای تئوری سلسله مراتبي و توازناز  تیدر حما یبه عنوان شواهد

به  اهرم يکيبازگشت مکانو به بررسي تاثير پدیده  اندها استفاده كردهشركت يمال ميتصم
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ری رو مباني نظ از این ،اندمتغيرهایي مانند شتاب سودآوری و قيمت نپرداختهميانگين بر 

 یدارحساب یك معادلهاز  در این پژوهش با استفاده بنابراینمحدودی در این زمينه وجود دارد. 

 اهرم يکيبازگشت مکانپدیده تواند  يم ماليچرا اهرم كه  تشریح این موضوع پرداخته شده به

ور از . بدین منظنشان دهدضيح و تاثير آن بر شتاب سودآوری و قيمت را به ميانگين را تو

، حقوق صاحبان سهام و ي، بدهیيدارا هنشان دهند بيبه ترتكه  𝑅𝐸𝑡و  𝐴𝑡 ،𝐷𝑡 ،𝐸𝑡متغيرهای 

 ین صورته ای مورد استفاده بمعادله حسابدار .ست، استفاده شده استا tسود انباشته در زمان 

𝐴𝑡 است =  𝐴𝑡−1 + ∆𝐷𝑡 + ∆𝐸𝑡 + ∆𝑅𝐸𝑡  را مالي اهرم  اترييتوان تغيمكه از طریق آن

 .(2108 ،و وانگ يموخرج( تبدیل كرد )0رابطه )به صورت 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 (0رابطه ) =  
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𝐴𝑡
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𝐷𝑡∆ي دهد كه چگونه انتشار خالص بدهيم ( نشان0)معادله 

𝐴𝑡
𝐸𝑡∆م ، خالص انتشار سها

𝐴𝑡
و سود  

𝑅𝐸𝑡∆انباشته خالص 

𝐴𝑡
( نشان 0همان گونه كه رابطه ) گذراند.بدهي تاثير مينسبت  راتييتغ رب 

 نبدهي سال قبل همگنسبت  تفاضل از كیبا معادله سمت راست  آیتم در نخستين دهدمي

 اثير برتد. بلافاصله روشن است كه از نظر نشويم بدهي همگنآخر با نسبت آیتم شود و دو يم

خواهد داشت  نیياهرم پا یدارا یهابر شركت یشتريب ريتأث يبده يمال ني، تأممالياهرم  راتييتغ

 واهد داشت.هرم بالاتر خبا نرخ ا یهابر شركت یشتريب ريتأث انباشتهسهام و سود  يمال نيو تأم

تمایل به  مالي، تامين ترجيحات از نظرصرف اهرم مالي، تغييرات دهدمي ( نشان0)معادله 

 گذارددارد و بر تغييرات سودآوری، ارزش و قيمت شركت تاثير مي ميانگين به بازگشت

 .(2108 ،و وانگ يموخرج)

و  به ميانگين و تاثير آن بر تغييرات سودآوری اهرم يکيبازگشت مکاندر تشریح پدیده 

 به يکي اهرممکان بازگشت كه به تشریح پدیدهرا  پيشين در بخش قبليتوان مثال يمقيمت 

سهام  ندهانتشارده یهاشركتدر آن  و بيان كرد یگرید پرداخت را با شرایط متفاوت ميانگين

ناشر سهام پس  كی ديفرض كن بنابراین ،(2114) انيميدارند )هواك یكمتر بدهينسبت  بيشتر

 يدلار بده 0هر  ینسبت، به ازا نای حفظ منظور به. باشد داشته %01 بدهياز انتشار سهام، نسبت 
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خود را مطابقت دهد.  انباشتهو سود  دیدلار از ارزش سهام جد 3 دی، شركت باایجاده شده دیجد

است كه  نیا یينها جهياست. نت شركت با نسبت اهرم بالا صادق كی یبراموضوع  نیعکس ا

شركت  نیاگر ا يحت ،رددگيباز مبه ميانگين  يکمکاني صورت بهشركت  كینسبت اهرم 

كه  شودينم شنهادي، پميانگين. با بازگشت به رديبگ شيرا در پ يتصادف يمال نيتأم یهااستيس

نسبت هدف را در ذهن داشته باشد. در عوض، نسبت اهرم شركت با اهرم  كیشركت لزوماً 

رسي رو به منظو بر از این .یابد كاهش )صعود( یبعد یهادر دوره ،دارد لیتما ،(نیيبالا )پا هياول

هش به صورت های پژو، فرضيهو قيمت سود تغييراتبر  نيانگياهرم به م پدیده بازگشت تاثير

 .تدوین شده استزیر 

 تاثير دارد. بر شتاب سود نيانگياهرم به م فرضيه اول: بازگشت

 فرضيه دوم: بازگشت اهرم به ميانگين بر بازده شتاب قيمت تاثير دارد.

 

 پیشینه پژوهش

 های پيشين تلاش شده است تا نقشدر راستای بررسي پيشينه پژوهش، هر چند در پژوهش

به جای تلاش  هااین پژوهش بيشتراما  ،شودبررسي  پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين

ا تغييرات ب برای توصيف چرایي و چگونگي ارتباط پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين

اند و سودآوری، تنها به تائيد پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين در بازار سرمایه پرداخته

 ای اليهای تامين مسياستاز  تیدر حما یهدخود به عنوان شوا ليو تحل هیتجز يتجرب جیاز نتا

، الابمطابق با دیدگاه  اند.شركت استفاده كرده يمال اتميدر مورد تصم نیگزیجا یهاهینظر

و با سرعت  هستنداهرم هدف بلندمدت  یدارا يسيانگل یهاشركت دریافت( 2110اوزكان )

با  ،(211۶و رنجان ) یفلانر .دهنديكاهش مميانگين با اهرم را خود  ةفاصل یادیزكمابيش 

اهرم هدف  یراها داشركت نیا افتندیدر 03۶۶-2110در دوره  يمالريغ یهاشركت يبررس

 یها( نشان دادند شركت031۲ساده افرون ) يجزئ لیتعد یهستند. آنها با استفاده از الگو

كت درصد( به سمت اهرم هدف حر 81)سالانه حدود  یادیز كمابيشبا سرعت  يمالريغ

 يبررس هسازی شده بو شبيه يواقع یهابا استفاده از داده ،(2113. چانگ و داسگوپتا )كننديم

كه در  بهينهبر  تواراسوجود رفتار پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين پرداختند و دریافتند 

سازی شده شبيه یهاداده لیندارد. آنها سرعت تعد تيقطع ،شده است ديتوازن بر آن تأك یةنظر

 لیرعت تعدس و به این نتيجه رسيدند لياثرات ثابت تحل يونيرا با روش رگرس يواقع یهادادهو 
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است. آنها با  يواقع یهاداده لیدرصد كمتر از سرعت تعد 01سازی شده حدود شبيه یهاداده

سازی شده شبيه یهاهدر داد يتیریمد هایميتصم نکهیكم و با توجه به ا ةفاصل نیاستناد به ا

 تيا قطعب تواندينم يواقع یهادست آمده از داده به لیگرفتند سرعت تعد جهيندارد، نت يدخالت

 ،(2108و وانگ ) يموخرج كند. دیيرا تأپدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين وجود 

 ميانگينور طدارد و بهوجود مثبت  ةبا فاصله از اهرم هدف رابطاهرم  لیسرعت تعدبين  دریافتند

 شیافزا 014/1 زانيل به میاهرم، سرعت تعد هيدر انحراف اول اريمعانحراف كی شیبا افزا

ازگشت پدیده ب يبررس هبوت استرپ ب یسازهيروش شباستفاده از آنها با  ن،ي. همچنابدیيم

به  لیرعت تعدس نيتفاوت ب آنها. پرداختند لیمحاسبه سرعت تعدمکانيکي اهرم به ميانگين و 

 يمعرف اهرم نيانگيسازی شده را خالص از اثر بازگشت به مو شبيه يواقع یهاآمده از داده دست

انگ و گارت . دپدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين را تائيد كردند تيبا قطعو  كردند

عت نقد بر سر اناتیجر تيوضع ريثاجهت انحراف از اهرم هدف و ت ريثات يبه بررس ،(2105)

د و اهرم هدف قرار دارن یكه در بالا یيهاشركت و نشان دادند پرداختند هیساختار سرما لیدتع

. كننديت محرك)ميانگين( سرعت به سمت اهرم هدف  نیشتريروبرو هستند با ب يمال یبا كسر

اهرم  یكه در بالا یيهاشركت دادي( است كه نشان م2111) انیبو جینتا ناسازگار با جهينت نیا

ینو و . اوكننديم لیسرعت اهرم را تعد نیشتريهستند، با ب يمازاد مال یهدف قرار دارند و دارا

های بر عملکرد شركت اهرم مالي و ميزان عرضه سهامبه بررسي اثرات  ،(2105یوكاگبو)

 شانن نتایج پژوهشاند. چگونگي تعدیل ساختار سرمایه هدف آنها پرداخته ای وغيرمالي نيجریه

 ،دهدای را تشکيل ميهای نيجریهاز ساختار سرمایه شركت %۶8اهرم مالي این كه  با وجود داد

ودآوری س دادنتایج نشان همچنين تحت تسلط قرار دارد.  ،اهرم مالي بوسيله اهرم كوتاه مدت اما

الياتي های مدر حالي كه اندازه شركت و پوشش ،و ساختار دارایي رابطه منفي با اهرم مالي دارند

اهرم ل سرعت تعدی دادنتایج نشان بر این،  افزونبدون بدهي رابطه مثبتي با اهرم مالي دارند. 

انجام شده در  هایپژوهش( كه قابل مقایسه با 4۲/1ای بسيار بالا است )های نيجریهشركتمالي 

اهرم  ريتاث يبه بررس ،(210۲) 0دیویدسون های غيرمالي در كشورهای توسعه یافته است.شركت

 نخست از اهرم در سطح فیپژوهش نشان داد در تعر نیا جینتا ،سود پرداخت بیبر ضر يمال

 بیو ضر ياهرم مال نياهرم، ب یدوم از سطح بالا فیاهرم و در تعر یكل نمونه و در سطح بالا

                                                                                                                                      

1. Davidson 
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ر اهرم و د نیيدر سطح پا رمنخست از اه فیاما در تعر ،واكنش سود رابطه معکوس وجود دارد

د واكنش سو بیو ضر ياهرم مال نيب ،اهرم نیيدوم در سطح كل نمونه و در سطح پا فیتعر

ه كنند نييعوامل تع ريتاث يبه بررس ،(2103) 0دایلاتان سولو ي. نملوجود ندارد یرابطه معنادار

 ینزو اندو یمالزبورس اهرم شركت در  يانجيم ريهمراه با تاث يو عملکرد مال هیساختار سرما

به  هیكننده ساختار سرما نيياز عوامل تع برخي پرداختند و دریافتند 2101-0331زماني  دوره در

ررسي بتنها در نمونه مورد داد نشان  جیگذارند. نتايشركت اثر م يبر عملکرد مال ميطور مستق

جود شركت و ياهرم شركت و عملکرد مال نيب یرمعنادامثبت و  يهمبستگ یمالز در بورس

 نياز تأم ،يداخل يمال نيتأم یبه جا یمالز یهاشركتاین نتيجه آنها دریافتند  در تفسيردارد. 

شركت  مالي اهرم دادنشان  جینتا نيكنند. همچنياستفاده م سودآوریبهبود  یبرا يخارج يمال

ي ی چنين نقشاندونز مورد بررسي در بورسنمونه  یاما برا ،دارد یمالزبورس در  يانجينقش م

سپر  ،ينگیرشد، نقد یهافرصت ،یيساختار دارا دادنتایج نشان بر این،  افزون. وجود ندارد

بر  ياهرم مال هليبه وس ميرمستقيهستند كه به طور غ یيهايژگیو نرخ بهره و يبدهريغ ياتيمال

های به بررسي تأثير گزارش ،(2121همکاران ) حسين و گذارند.يم ريشركت تاث يعملکرد مال

نظيم ها برای تهای تعدیل، بر اساس توانایي شركتت تعدیل و هزینهزیست محيطي بر سرع

های تجربي نشان داد هر اندازه سرعت تعدیل اهرم مالي سریعتر سطح اهرم هدف پرداختند. یافته

های زیست محيطي، توانایي شركت برای دسترسي به منابع مالي باشد، افشای داوطلبانه گزارش

ا ها در مورد عوامل مختلف درونزا و برونزدهد. یافتها بيشتر افزایش ميتر رخارجي با هزینه ارزان

ند. تری روبرو هستهای تعدیل پایينها با هزینهدهد كه این شركتمتفاوت است و نشان مي

شركت  ۶2تأثير بلندمدت اهرم مالي بر ارزش شركت را با شواهدی از  ،(2120ابراهيم و ایساكا )

مورد بررسي قرار دادند و  2101-2104دوره پنج ساله بين  درر نيجریه، عضو بورس اوراق بهادا

در  ،بر ارزش شركت در كوتاه مدت و بلندمدت دارد چشمگيریدریافتند اهرم مالي تأثير مثبت 

ركت دهد بين سری زماني ارزش شحالي كه نتيجه تجزیه و تحليل همبستگي انجام شده نشان مي

 ر سال گذشته رابطه خطي مثبت و قوی وجود دارد.در سال جاری با ارزش شركت د

ق س اورابور در ميانگين به بازگشت هبه بررسي وجود پدید ،(081۲تهراني و همکاران )

ازگشت به وجود ب این پژوهشبهادار تهران با استفاده از آزمون نسبت واریانس پرداختند. نتایج 

                                                                                                                                      

1. Nur Ainna Ramli a, Hengky Latanb, Grace T. Solovida b 
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 ،كرد يدتای زماني هایهشاخص قيمت و بازده نقدی در بيشتر دور ،در دو شاخص كل راميانگين 

 پيروی يتصادف بازگشت فرآیند از زماني فواصل بيشتر در برتر شركت پنجاه شاخص اما

د كه آیا تغييرات در رش بودندبه دنبال پاسخ به این پرسش  ،(0838و همکاران ) یند. بدركنمي

ر خصوص سودهای آتي و بازده سهام اطلاعاتي را شود دسود كه به آن شتاب سود گفته مي

شركت  -سال  841 بههای مربوط ها بر اساس دادهكند؟ در این راستا آزمون فرضيهمنتقل مي

انجام  081۲ تا 0810های شركت برای مدل بازده در سال -سال  540برای مدل سودهای آتي و 

ه ارتباط بين شتاب سود با بازده )ب های رگرسيوني كهها بر اساس مدلفرضيه گرفت. آزمون

زند با تخمين ميرا های شش گانه( و سودهای آتي تفکيك شتاب سود مثبت، منفي و حالت

ه بين شتاب ك بودآن  نشانگر پژوهشهای های تركيبي انجام گرفت. یافتهاز روش داده ستفادها

اما  .ارتباط وجود دارد سود مثبت با بازده سهام و همچنين شتاب سود مثبت با سودهای آتي

ها شواهدی در مورد ارتباط شتاب سود منفي با بازده و سودهای آتي بدست نيامد. این یافته

د استفاده شتاب سود مور پایهبيني سود بر گذاری و پيشهای سرمایهراهبرد گرفتندر  اندتومي

 ایستا مدل ود از استفاده با و يمراتب سلسله نظریه بر تأكيد با ،(0834) نوروزی و نبيئي قرار گيرد.

 مشهود، تثاب هایدارایي گذاری،سرمایه بازده متغيرهای اثرگذاری چگونگي بررسي به پویا و

و  پرداختند بدهي، نسبت بر سودآوری شاخص و شركت اندازه گردش، در هایدارایي خالص

 روابط ده در بالا،بيان ش متغيرهای كليه و است قابل تائيد مراتبي سلسله نظریه مباني دریافتند

بازگشت اهرم به  ،(083۲)ی دولو و سعادت سعادت آباد .دارند بدهي نسبت با داریمعني

 در این. قرار دادند يبررسمورد را  هیساختار سرما لیو عدم تقارن در سرعت تعد نيانگيم

 لیبر سرعت تعد «ي/ مازاد مالیكسر»اثر جهت انحراف از اهرم هدف و  يبررس یبراپژوهش 

 نيانگيبه م بازگشت اهرم دهیاثر پد يبررس یو برا افتهی ميحداقل مربعات تعم ونياز روش رگرس

هدف  اهرم یكه در بالا یيهاشركت ،نشان داد جیاز روش بوت استرپ استفاده شده است. نتا

ساختار  یرشتيها با سرعت بشركت ری، نسبت به ساهستندروبرو  يمال یو با كسر دارندقرار 

 لیتعد سرعت ن،يانگيبه ماهرم با حذف اثر بازگشت  ن،ي. همچنكنندمي لیخود را تعد هیسرما

شركت  یسودآور ريتاثبه بررسي  ،(0831) يعصاچو  یدستجرد يمي. رحبابدمياهرم كاهش 

كه به  هیاساختار سرم ريشركت بر متغ یاثر سودآور دادندنشان  پرداختند و هیبر ساختار سرما

اختار س بينو معنادار  يو معناداراست. وجود رابطه منف يمنف ،شوديم دهيسنج ياهرم مال لهيوس

شده  رفتهیذپ یهاشركت يمال نيدر تام يسلسله مراتب هینظر دیيبه منزله تا یو سودآور هیسرما
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 كه از دهنديم حيابتدا ترج ،یها در صورت سودآوردر بورس اوراق بهادار است كه شركت

سرعت  اددنشان  جینتا نيآورند. همچنيم یاستفاده كنند و سپس به استقراض رو يمنابع داخل

 هینظر یرارا ب يمهم یامدهايپ هیساختار سرما لیمثبت و معنادار است. برآورد سرعت تعد لیتعد

با  هباشد، نشان دهند شتريبرآورد شده ب لیمقدار سرعت تعد اندازهتوازن به همراه دارد. هر 

 حيوضتوازن در ت هیكاربرد نظر جهيو در نت هیساختار سرما هایميبودن اهرم هدف در تصم تياهم

 هنيبه هیانحراف از ساختار سرما ريتاث ،(0831) فهيوظو  یها است. نوروزشركت هیساختار سرما

بورس اوراق بهادار  درها بر نگهداشت وجه نقد شركت يو كم اهرم ياهرم شيبه دو شکل ب

را مورد بررسي قرار  083۶-081۲ يدوره زمان درشركت فعال  0۲5شامل  یاتهران در نمونه

بر  ی)مثبت( معنادار يمنف ري( تاثياهرم شي)ب يكم اهرم هیساختار سرما و دریافتند دادند

ير تأثبه بررسي  ،(0833اولاد غفاری و خسروی پور) پژوهشيدر  نگهداشت وجه نقد دارد.

غيربهينگي ساختار سرمایه بر عملکرد واقعي شركت پرداختند. در این پژوهش به منظور بررسي 

تأمين مالي بر عملکرد واقعي شركت، اعمال مدیریت سود از طریق اقلام  هایتأثير تصميم

ده تا اثر مستقيم ساختار سرمایه بر عملکرد واقعي شتعهدی اختياری از بازدهي شركت جدا 

شود. نتایج پژوهش نشان داد انحراف از ساختار سرمایه بهينه تأثير منفي و  شركت سنجش

معناداری بر بازده واقعي دارد. همچنين، نتایج نشان داد كه انحراف از ساختار سرمایه هدف در 

هر دو حالت بيش اهرمي و كم اهرمي اثر منفي و معناداری بر عملکرد واقعي شركت داشته و با 

 یابد.ها و حقوق صاحبان سهام كاهش ميي ساختار سرمایه بازده واقعي دارایيافزایش غيربهينگ

 

 شناسی پژوهشروش

پژوهش حاضر از نظر هدف كاربری و بر مبنای روش از نوع همبستگي با رویکرد 

بر  تواراسها از تحليل رگرسيون چند متغيره رگرسيوني است كه در آن برای آزمون فرضيه

ته های پذیرفتفاده شده است. نمونه آماری پژوهش حاضر شامل شركتاس ،های تركيبيداده

 سال ماه نداسف پایان را دارا باشند. تا زیرشده در بورس اوراق بهادار تهران است كه كليه شرایط 

 ،دمنتهي به پایان اسفندماه باش بهادار تهران پذیرفته شده و سال مالي آن اوراق بورس در 081۲

الي اطلاعات م ،ها نباشندگذاری و بانكهای مالي، سرمایهبه دليل ماهيت متفاوت جزء موسسه

آوری رو پس از جمع از این ،در دسترس باشد 0831تا  081۲های سال درها مورد نياز شركت

 0831تا  081۲های اند كه در سالشركت از جامعه مورد نظر باقي مانده 014ها، تعداد هداد
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و آزمون  هاداده وتحليلشركت را دربر گرفت. به منظور تجزیه -سال 0241 همرفتهروی

 ت. اس شدهاستفاده Rاكسل و ایویوز و  افزارنرم از پژوهشهای فرضيه

 

 مدل و متغیرهای پژوهش 

عاد مختلف بر اب نيانگياهرم به م بازگشت هدف از آزمون فرضيه اول پژوهش، بررسي تاثير

است. برای این منظور از شتاب سود خالص هر سهم، شتاب فروش و شتاب  شتاب سود

 ت.استفاده شده اس ابعاد مختلف شتاب سودگيری سودآوری به عنوان معيارهایي برای اندازه

آن  یجه براسن سهاز  رد،يقرار نگ شتاب سود یريگنحوه اندازه ريتحت تأث جینتا نکهیا یبرا

( استفاده 0از اینرو به منظور آزمون فرضيه اول پژوهش از مدل رگرسيوني ) ،استفاده شده است

 شود.مي

𝐸𝐴𝑖,𝑡 (0مدل ) = 𝛽0  + 𝛽1 𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐶𝐹𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝑇𝑄𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

نسبت ارزش بازار  MTB، اهرم به ميانگينبازگشت  DEVشتاب سود،  EA بالادر مدل 

خالص وجه نقد حاصل از  CFIعملياتي،  خالص وجه نقد CFO، سهام به ارزش دفتری

اندازه  SIZEدهي، زیان LOSSي، خالص وجه نقد حاصل از تأمين مال CFFی، گذارسرمایه

 های شركت است.استفاده بهينه از دارایي T.Qم مالي و اهر LEVعمر شركت،  Ageشركت، 

زده شتاب بر با نيانگياهرم به م بازگشت هدف از آزمون فرضيه دوم پژوهش، بررسي تاثير

 شود.( استفاده مي2رو به منظور آزمون فرضيه دوم از مدل ) از این ،قيمت است

𝑅𝑃𝑊 (2مدل ) − 𝑅𝑃𝐿 = 𝛽0 + 𝛽𝑖,1 𝐸((𝐷𝐸𝑉)𝐻 − (𝐷𝐸𝑉)𝐿)

+ 𝛽𝑖,2 𝐸(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹)

+ 𝛽𝑖,3 𝐸((𝑆𝐼𝑍𝐸)𝐻 − (𝑆𝐼𝐼𝑍𝐸)𝐿)

+ 𝛽𝑖,4 𝐸((𝑃 𝐸⁄ )𝐻 − (𝑃 𝐸⁄ )𝐿)

+ 𝛽𝑖,5 𝐸((𝐵 𝑀⁄ )𝐻 − (𝐵 𝑀⁄ )𝐿) + 𝜀𝑖,𝑡   

اهرم به بازگشت  𝐷𝐸𝑉، بازنده یبازده پرتفو 𝑅𝑃𝐿 ،برنده یبازده پرتفو 𝑅𝑃𝑊 بالادر مدل 

𝑅𝑀ميانگين،  − 𝑅𝐹 صرف ریسك بازار، 𝑆𝐼𝑍𝐸 اندازه شركت، 𝑃 𝐸⁄  نسبت قيمت به سود هر

𝐵سهم و  𝑀⁄ به ارزش بازار است. ینسبت ارزش دفتر 
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 متغیر وابسته

گيری ندازها چگونگياست كه قيمت شتاب و بازده پژوهش شتاب سود  نیوابسته در ا ريمتغ

  آنها در ادامه بيان شده است.

 

 شتاب سود

( از سه معيار شتاب 2121) انامورویناراگيری شتاب سود همسو با پژوهش هي و برای اندازه

سود خالص، شتاب فروش و شتاب سودآوری استفاده شده است. در این پژوهش همسو با 

 نیگزیجا معيارهایبه عنوان  یسودآورشتاب فروش و ( شتاب 2118پژوهش چن و همکاران )

فروش و شتاب از  برای استفاده( 2118چن و همکاران ) . استدلالگرفته شده استدر نظر  رشد

 است. هیره پادو يمنف هایسودبا مشکلات  ليبه دل ياضافشتاب  اريعنوان معه ب یسودآورشتاب 

رشد  یمنها tدر سه ماهه  خالصرشد سود تفاوت به عنوان  خالصسود شتاب  شتاب سود خالص:

كننده تعدیل رييبه عنوان تغ tدر سه ماهه  خالص . رشد سودشوديم فیتعر t-1در سه ماهه  خالص سود

  (.EPSي فصلهای )تفاوت شوديم تعریف tتا سه ماه  t-4(  از سه ماهه EPSدر سود هر سهم )

لق استفاده شده است: اول قدر مطرشد سود كننده جایگزین برای مقياس از سه تعدیلپژوهش  نیدر ا

EPS  در سه ماههt-4 دوم فيمت سهام در پایان سه ماهه ،t-1  و سوم انحراف معيار ازEPS ،به بياني دیگر .

𝐸𝑃𝑆𝑡است كه با استفاده از  EGVو  EGA ،EGPرشد سودها معيارهای  − 𝐸𝑃𝑆𝑡−4 .همگن مي شوند  

به صورت رابطه  (EAA)سود خالص از شتاب  فیتعر نخستين، با توجه به آنچه بيان شد

 شود.يری ميگ( اندازه0)

𝐸𝐴𝐴𝑖,𝑡 (0رابطه  =  𝐸𝐺𝐴𝑖,𝑡 − 𝐸𝐺𝐴𝑖,𝑡−1

=
𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 − 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−4

|𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−4|

−
𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−1 − 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−5

|𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−5|
 

 شود.گيری مي( اندازه2به صورت رابطه ) (EAP)سود از شتاب  فیتعر دومين

𝐸𝐴𝑃𝑖,𝑡 (2رابطه  =  𝐸𝐺𝑃𝑖,𝑡 − 𝐸𝐺𝑃𝑖,𝑡−1

=
𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 − 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−4

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡−1

−
𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−1 − 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−5

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡−2
 



 جوکار و همکاران: اهمیت پدیده بازگشت مکانیکی اهرم به میانگین و تاثیر آن ... 033 

 شود.گيری مي( اندازه8به صورت رابطه ) (EAV)سود از شتاب  فیتعر سومين

𝐸𝐴𝑉𝑖,𝑡 (8رابطه  =  𝐸𝐺𝑉𝑖,𝑡 − 𝐸𝐺𝑉𝑖,𝑡−1

=
𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 − 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−4

𝑆𝐷𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡

−
𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−1 − 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−5

𝑆𝐷𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−1
 

انحراف معيار  SDEPSقيمت سهام و  Stock Priceسود هر سهم،  EPS بالاهای در رابطه

 هر سهم است.

 استفاده شده است. (SA)گيری شتاب سود، شتاب فروش دومين معيار اندازهشتاب فروش: 

 شود.محاسبه مي( 4فروش به صورت رابطه )شتاب 

𝑆𝐴𝑖,𝑡 (4رابطه  =  𝑆𝐺𝑖,𝑡 − 𝑆𝐺𝑖,𝑡−1

=
𝑆𝑃𝑆𝑖,𝑡 − 𝑆𝑃𝑆𝑖,𝑡−4

𝑆𝑃𝑆𝑖,𝑡−4
−

𝑆𝑃𝑆𝑖,𝑡−1 − 𝑆𝑃𝑆𝑖,𝑡−5

𝑆𝑃𝑆𝑖,𝑡−5
 

شود كه توسط ف ميی( تعرSPSدر فروش هر سهم ) يفصل تغييراتفروش به عنوان  شتاب

 . شودمي هار فصل گذشته تعدیلچفروش هر سهم 

استفاده  (PA)شتاب سودآوری گيری شتاب سود، سومين معيار اندازه شتاب سودآوری:

. شودف ميی( تعرROA) هایيدر بازده دارا يفصل تغييراتبه عنوان  یرشد سودآور شده است.

 شود.( محاسبه مي5سودآوری به صورت رابطه )شتاب 

𝑃𝐴𝑖,𝑡 (5رابطه  =  𝑃𝐺𝑖,𝑡 − 𝑃𝐺𝑖,𝑡−1

= (𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 − 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−4) − (𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1

− 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−5) 

  .شودف ميی( تعرROAهر سهم ) هاینرخ بازده دارایيدر  يفصل تغييراتبه عنوان شتاب سودآوری 

 

 شتاب قیمت

 وسطتارائه شده  قيمت شتاببازده  راهبردبرای بررسي اثر شتاب قيمت در این پژوهش از 

 سهام برنده در گذشته و دیبر خر راهبرد استواراین . شوديم استفاده( 0338) تمنيو ت شیجگاد

ملکرد ع پایهسهام برنده و بازنده بر  یهایپرتفو جادی. ااستفروش سهام بازنده در گذشته 

 0831 اسفند یتا انتها081۲ نیفرورد یاز انتها نیبنابرا ،ماهه است ۶ یهادوره درگذشته آنها 
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ماه گذشته محاسبه  ۶بازده  نيانگيپژوهش، م یآمار از سهام موجود در نمونه كیهر  یبرا

به شرح ( 0335) تمنيو ت شیاز روش جگاد یرويبا پ قيمت شتاببازده  راهبرد. سپس شوديم

 .رديگيشکل مزیر 

( 0831تا انتهای سال  081۲سال اطلاعات ماهانه )از ابتدای سال  02شامل  پژوهشدوره 

ابتدا سهام موجود در نمونه بر اساس بازده غيرعادی تجمعي تعدیل شده نسبت به  ، بنابرایناست

، با وزن مساوی از شوندده ميطبقه كه از این پس پرتفوی نامي 01ماهه گذشته در  ۶بازده بازار 

 شوند.ميبندی دسته( 5به شرح رابطه )صعودی به نزولي 

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 (5رابطه  = ∑ 𝜇𝑖,𝑡

−6

1

 

بازده تعدیل شده در مقابل  𝜇𝑖,𝑡 و بازده غيرعادی تجمعي تعدیل شده 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 لابادر رابطه 

 .شودمحاسبه مي (۶شرح رابطه )است كـه بـه  tدر ماه  iبازده بازار برای سهم 

𝜇𝑖,𝑡 (۶رابطه  = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡 

 ت.اس tدر ماه  iبازده سهم  𝜇𝑖,𝑡و  tبازده بازار در ماه  𝜇𝑚,𝑡 بالا در رابطه

در طبقه  ،درصد از سهامي كه بهترین عملکرد را دارند 01( شامل winnerپرتفوی برنده )

تجمعي ی درصد از سهامي كه از نظر بازده غيرعاد 01( شامل loserپرتفوی بازنده )و  𝑃1اول 

های زدهباگيرند. سپس قرار مي 𝑃10 ماهه گذشته بدترین عملکرد را داشتند در طبقه دهم ۶در 

ماهه بعد از  02و  ۶، 8های شده برای دوره یادهای هر پرتفوی غيرعادی تجمعي برای سهم

ها دوره نگهداری یا آزمون ( كه به این دورهk=  8،  ۶،  02شود )تشکيل پرتفوی محاسبه مي

ماه  8ها در این پژوهش به صورت همپوشاني است. حال . فرآیند تشکيل پرتفویشوديگفته م

سال، برای دوره مشاهده یا انتخاب  02شود. در این مدت جلوتر رفته و این فرآیند تکرار مي به

دوره آزمون  01دوره مشاهده و  01( J=  ۶و  k=  8ماهه ) 8ماهه و دوره آزمون یا نگهداری  ۶

 د( وجوشوديمشاهده و آزمون یك ریزدوره گفته م یها)كه از این پس به هر یك از این دوره

ریزدوره  01 زي( نJ=  ۶و  k=  ۶ماهه ) ۶ماهه و دوره آزمون  ۶خواهد داشت و برای دوره مشاهده 

ریزدوره وجود خواهد  0۶( J=  ۶و  k=  02ماهه آزمون ) 02ماهه مشاهده و  ۶ راهبردو برای 

 .شودياستفاده م (۲) رابطهداشت. برای به دست آوردن عملکرد هر پرتفوی از 
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 (۲رابطه 
𝐶𝐴𝑅𝑃,𝑍,𝐾 = ∑(

∑ 𝜇𝑖,𝑡
𝑁
𝑖

𝑁
)

𝑇

𝑡=1

 

 های آزموندهنده ریزدورهنشان Zهای برنده و بازنده، التفاوت بين پرتفویبيانگر مابه P بالا،در رابطه 

,...(sub-period=1,2,3 ) وK  شوديكه پرتفوی نگه داشته م یيهاتعداد ماهبيانگر (8،  ۶،  02  =k) .است 

 ری( به شرح ز1رابطه ) قیاز طر)بازده غيرعادی تجمعي(  𝐶𝐴𝑅𝑃,𝑍,𝐾 يسپس ميانگين كل

 .شوديمحاسبه م

 (1رابطه 
𝐴𝐶𝐴𝑅𝑃,𝐾 =

∑ 𝐶𝐴𝑅𝑃,𝑍,𝐾
18
𝑍=1

18
 

رابر و به سهام موجود در آنها وزن ب لي، چهار چارک تشکبالای هابر اساس رتبهبه بياني دیگر، 

ماه گذشته( در چارک اول  Jعملکرد در  نی)سهام با بدتر یيدرصد بالا 01. شوديداده م صيتخص

. رنديگيم قرارماه گذشته( در چارک چهارم  Jعملکرد در  نی)سهام با بهتر ينیيدرصد پا 01و 

، tچارک اول شامل سهام بازنده و چارک چهارم مشتمل بر سهام برنده خواهد بود. در هر ماه، 

 نیو ا ساندريسهام بازنده را به فروش م یو پرتفو یداریرسهام برنده را خ یشتاب، پرتفو راهبرد

( و بازنده Wسهام برنده ) یهایبازده پرتفو نيتفاوت ب .دكنيماه حفظ م Kرا به مدت  جایگاه

(Lسودآور ،)نيانگيم به ماهر بازگشترابطه  ليتحل یبرا .كنديم نييرا تع قيمت شتاب راهبرد ی 

( و بلندمدت ۶/۶مدت ) انيم ،(۶/8: كوتاه مدت )دشوياستفاده م یاستراتژ 8، از قيمت و اثر شتاب

 .شوديم دهيسنج tآماره ضریب  قیاز طر یهر استراتژ یآمار یداريسطح معن .(۶/02)

 

 متغیر مستقل

 دهیثر پدا نييمنظور تعبه. است نيانگيپژوهش بازگشت اهرم به م نیمستقل در ا ريمتغ

بوت استرپ  یسازهي( از روش شب2108و وانگ ) ي، همسو با موخرج نيانگيبازگشت اهرم به م

 یةاو بر پ يتصادف یهاداده جادیكارلو امونت نيبر تخم استوارروش  نی. اشودياستفاده م

 راتييتغ نجاماسترپ در پژوهش حاضر، با اروش بوت نیقرار دارد. ا بارهنیچند یريگنمونه

آن  ندیكه فرا كنديم جادیا یدیجد یهاو حقوق صاحبان سهام، نمونه يبده ریدر مقاد يتصادف

ود، از ش جادیها اشركت يواقع یهاداده ریدر مقاد یرييتغ نکهیاست. اول، بدون ا ریبه شرح ز

دون ب وها به حجم تعداد سال يتصادف ةو حقوق صاحبان سهام هر شركت، نمون يبده ریمقاد
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 ها ازكردن اطلاعات شركتبه مفهوم مستقل نیا قتي)در حق شوديانتخاب م یگذاریجا

µ يتصادف یهادر داده يبده راتييدوم، درصد تغ .ثبت آن است( یهاسال
i،t-1∙t  درصد و

η يتصادف یهاحقوق صاحبان سهام در داده راتييتغ
i،t-1∙t دهبا استفا تی. در نهاشوديمحاسبه م 

و با همس ،يتصادف یهاحقوق صاحبان سهام در داده راتييو درصد تغ يبده راتيياز درصد تغ

 .شودي( محاسبه م3) ةرابط قیاز طر اهرم يتصادف ری( مقاد2108و وانگ ) يموخرجپژوهش 

 (3رابطه 

Lit =

D
i،t-10  (1 + µ

i،t-1∙t )

D
i،t-10  (1 + µ

i،t-1∙t ) + Eit-10 (1 + η
i،t-1∙t)

 

D؛  tدر زمان  iاهرم تصادفي شركت  Lit بالا،در رابطه 
i،t-10 در زمان  مقدار واقعي بدهيt-

µ؛  t-1مقدار واقعي حقوق صاحبان سهام در زمان  Eit-10؛  1
i،t-1∙t  درصد تغييرات بدهي از

ηو  tتا  t-1زمان 
i،t-1∙t  درصد تغييرات حقوق صاحبان سهام از زمانt-1  تاt .است 

 شوديمرتبه تکرار م 251( 2108و وانگ ) يهمانند موخرج يتصادف یهاساخت نمونه ندیفرا

بدست  Lit مقادیرنمونه محاسبه خواهد شد. در ادامه  251 نیا انياز م Lit ينسبت اهرم نيانگيو م

 . شوديكار گرفته م( به00) ةانحراف از اهرم هدف در رابط ةمحاسب یبرا آمده

 يقطعم ونيو از رگرس ابندیدارند بدان دست  لیها تمااست كه شركت ينسبت بده، اهرم هدف

(، OI) هایيكل دارابه ياتي(، نسبت سود عملMEDصنعت ) ينسبت بده انهيم یرهايبر متغ ينسبت بده

ثابت  یهایيدارا بت(، نسLnA) هایيكل دارا تمی(، لگارMB) هایيدارا ینسبت ارزش بازار به دفتر

 ( حاصلTAX) اتي( و نرخ مؤثر مالDIV) هایيكل دارابه يمي(، نسبت سود تقسFA) هایيكل دارابه

 يط يمقطع ونيروش رگرسطور سالانه و به( به00) ةبرازش اهرم هدف شركت، رابط ی. براشوديم

كه  نويحاصل از رگرس بیرا. سپس با استفاده از ضشوديبرازش م 0831تا  081۲ یهااز سال كیهر

نسبت  انهيشامل م Xمستقل ) یرهايمتغ ریثابت است و مقاد سالكینمونه در  یهاكل شركت یبرا

كل  تمیلگار ا،هیيدارا ینسبت ارزش بازار به دفتر ها،یيكل دارابه ياتيصنعت، نسبت سود عمل يبده

رخ مؤثر و ن هایيكل دارابه يمينسبت سود تقس ها،یيكل داراثابت به یهایينسبت دارا ها،یيدارا

 .شوديشركت محاسبه م ( هر شركت، اهرم هدف سالانه هراتيمال

∗𝐿 (00) ةرابط
𝑖,𝑡 = 𝜆𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 ةنینسبت هز ،(MEDصنعت) ينسبت بده ةانيشامل م X( بردار 2111) انیهمانند بو بالادر رابطه 
نسبت ارزش بازار به  ،(OI) هایيكل دارابه ياتينسبت سود عمل ،(DEP) هایياستهلاک به كل دارا

، (FA) هایيكل داراثابت به یهایينسبت دارا، (LnA) هایيكل دارا تمیلگار، (MB) هایيدارا یدفتر
 ( است. TAX) اتينرخ مؤثر مال و (DIV) هایيكل دارابه يمينسبت سود تقس

هدف اهرم انحراف از شود. محاسبه مي (DEVهدف )اهرم انحراف از هدف،  اهرمپس از محاسبه 
نحراف از ا ،استدلال كرد توانيهدف شركت است. م ياز نسبت بده يعبارت از اختلاف نسبت بده

 يتیریمد ميمتص گونهچيه رایز ،است نيانگيبازگشت به م دهیاثر پد انگریحالت نما نیهدف در ا هرما
 .دهدي( انحراف از اهرم هدف را نشان م02) ةرابط دخالت ندارد. لاتیتعد نیدر انجام ا

𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑡 (02 ةرابط = 𝑙∗
𝑖,𝑡 − 𝐿𝑖,𝑡−1 

∗L بالادر رابطه 
i,t  اهرم بهينه )هدف( شركتi   در زمانt  وLi,t−1  اهرم شركتi  

 .دشويممحاسبه  08است كه از طریق رابطه  t-1در زمان 

 (08 ةرابط
𝐿𝑖,𝑡−1 =

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑠𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
 

 است. t-1در زمان  iهای شركت دارایي Assestها و بدهي Debts بالادر رابطه 

 

 متغیر کنترلی

عملياتي،  قدخالص وجه ن، نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری، اهرم به ميانگينمتغيرهای بازگشت 
 دهي، اندازه شركت،ي، زیانخالص وجه نقد حاصل از تأمين مالی، گذارخالص وجه نقد حاصل از سرمایه

 هم و نسبت قيمت به سود هر س، صرف ریسك بازارت، های شركعمر شركت، استفاده بهينه از دارایي
به عنوان  از آنها های پيشينكه پژوهش پژوهش هستند متغيرهای كنترليبه ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتر

 زاده دهکردی و؛ فرج210۲عناصر با اهميت در شتاب سود و قيمت یاد شده است )دینج و همکاران، 
 رو اثر این عوامل كنترل شده است. از این .(0834همکاران، ؛ منصورفر و 0832 همکاران،

MTB شركت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت از است عبارت i دوره پایان در t ارزش به 
 هایفعاليت از حاصل نقد وجه خالص CFI عملياتي، هایفعاليت نقد وجه خالص CFO سهام، دفتری
 نقد وجوه جریان صورت از كه مالي تأمين هایفعاليت از حاصل نقد وجه خالص CFF گذاری،سرمایه

 است، صفر صورت این غير در و یك برابر باشد شده زیان دچار شركت اگر LOSS است، شده استخراج
SIZE مالي، سال پایان در شركت هایدارایي مجموع طبيعي لگاریتم از است عبارت Age  عمر پذیرش
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ته شده هایي است كه شركت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتعداد سالشركت برابر با لگاریتم طبيعي 
 TQ. آیدمي دست به هادارایي كل به هابدهي كل تقسيم از نسبت این است مالي اهرم LEV ،است

 .شودمي محاسبه( 08) رابطه طریق از كه است توبين Q شاخص

 TQ =( هابدهي دفتری ارزش+سهام بازار ارزش/ ) هادارایي دفتری ارزش (08) رابطه

 
 پژوهش هاییافته

. است شده ارائه 0 جدول در پژوهش متغيرهای توصيفي هایآماره ها،داده اوليه تحليل و تجزیه منظور به
 كه دهدمي شانن كه مثبت سود شتاب گيریاندازه معيار پنج هر ميانه و ميانگين شودمي مشاهده كه گونههمان

 مالي اهرم ينميانگ. است یافته افزایش پژوهش در استفاده مورد زمان مدت طول در شركت رشد نرخ ميانگين
 محل از بررسي مورد هایشركت هایدارایي درصد ۶4 متوسط طور به كه است این بيانگر كه است ۶40/1

درصد  04دهد حدود است كه نشان مي 041/1ميانگين متغير مجازی زیان دهي . اندشده مالي تامين هابدهي
 این كه تندهس هم به نزدیك ميانه و ميانگين متغيرها بيشتر دراند. ده بودههای مورد پژوهش زیاناز شركت

 . است هاداده بودن نرمال بيانگر موضوع
 

 . آمار توصیفی1جدول 
 كمترین بيشترین معيارانحراف ميانه ميانگين متغير

 -022/1 013/1 012/1 412/0 41۶/1 (EAA)شتاب سودخالص 

 -131/1 1۲1/1 010/1 21۲/0 ۶13/1 (EAP)شتاب سودخالص 

 -012/1 01۶/1 014/1 530/0 181/1 (EVA)شتاب سودخالص 

 -۲10/1 143/4 23۶/1 851/1 841/1 شتاب فروش

 -818/1 150/1 021/1 003/1 082/1 شتاب سودآوری

 110/1 42۶/1 042/1 02۲/1 004/1 بازگشت اهرم به ميانگين بازده

 111/1 105/1 08۲/1 114/1 132/1 ریسك

 -031/1 ۲4۶/0 043/1 210/1 24۲/1 های نقدینسبت جریان

 -200/0 52۲/0 215/1 0۶۶/1 012/1 های نقدی عملياتيخالص جریان

 -248/1 211/0 012/1 0۶8/1 031/1 هارشد دارایي

 401/01 103/03 82۲/2 421/08 1۶2/02 اندازه شركت

 183/1 181/0 240/1 ۶01/1 ۶40/1 اهرم مالي

 224/1 -۶40/1 ۲4۶/0 524/1 430/1 نسبت ارزش دفتری به بازار

 ۶12/1 ۲55/0 354/0 5۲3/0 551/0 سن شركت

 1 0 2۲3/1 081/1 041/1 زیان دهي

 210/1 ۶42/4 253/0 321/0 ۲54/0 توبين Qشاخص 
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پس از بررسي مانایي متغيرها لازم است روش تخمين و نوع  ،های تركيبيدر روش داده

ليمر برای تعيين نوع روش  Fرو از آزمون  از این .الگوی مورد استفاده در هر مدل مشخص شود

های پانل( و از آزمون هاسمن برای تعيين نوع الگو های تلفيفي یا روش دادهتخمين )روش داده

 بالاهای (. نتایج حاصل از آزمون2115، 0)اثرات تصادفي یا ثابت( استفاده شده است )بالتاجي

وهش سطح معناداری برای دهد برای تمام الگوهای پژارائه شده است كه نشان مي 2در جدول 

مدل پانل با اثرات ثابت برای آنها  بنابراین ،است 15/1ليمر و آزمون هاسمن كمتر از  Fآزمون 

 شود.انتخاب مي
 

 لیمر و هاسمن  F. نتایج آزمون 3جدول 

 شماره مدل

 آزمون هاسمن ليمر Fآزمون 

 Fآماره 
مقدار 

 احتمال
 مدل

آماره 

 كای دو

مقدار 

 احتمال
 الگونوع 

 اثرات ثابت 111/1 153/40 پانل 111/1 054/0 (0،  0)

 اثرات ثابت 111/1 184/81 پانل 111/1 ۶28/0 (0،  2)

 اثرات ثابت 113/1 010/25 پانل 111/1 8۲1/0 (0،  8)

 اثرات ثابت 111/1 381/41 پانل 111/1 402/0 (0،  4)

 اثرات ثابت 111/1 0۶0/54 پانل 111/1 2۶1/2 (0،  5)

 اثرات ثابت 101/1 ۶۲0/0۲ پانل 124/1 118/0 (2)

 

 هایفرضيههای پژوهش، به بررسي پس از انتخاب نوع الگوی مناسب برای هر یك از مدل

ارائه شده است. در بررسي فرض  8رگرسيون پرداخته شده است كه نتایج آن در جدول 

(. نتایج حاصل 2115ناهمساني واریانس از آزمون والد تعدیل شده استفاده شده است )بالتاجي، 

دارای سطح  2دهد مقادیر آماره كای دو، برای الگوی از آزمون والد تعدیل شده نشان مي

دارای مشکل  به جز این الگو، بقيه الگوهای پژوهش بنابراین ،است 15/1ز معناداری بيشتر ا

ناهمساني واریانس هستند. برای رفع مشکل ناهمساني واریانس در الگوها از ضریب تصحيح 

وایت استفاده شده است. در بررسي فرض صفر بودن كوواریانس بين اجزاء خطا در طول زمان 

آزمون دوربين واتسون استفاده شده است. نتایج آزمون یا همان تشخيص خود همبستگي از 

دهد تنها مقادیر آماره دوربين نشان مي 8در جدول  10/1دوربين واتسون در سطح معناداری 

                                                                                                                                      

1. Baltagi 
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مشکل خود همبستگي هستند.  ( بين مقادیر بحراني قرار ندارد و دارای0،  0واتسون برای الگو )

مدل در حضور خود همبستگي مرتبه اول برآورد برای رفع مشکل خود همبستگي، پارامترهای 

شده است. در بررسي فرض همخطي بين متغيرهای مستقل الگوهای پژوهش از آزمون همخطي 

VIF  استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون همخطيVIF  كه است آن بيانگر 8در جدول 

بين  بنابراین ،است 5از  مستقل هر تمام الگو كمتر برای متغيرهای VIFمقدار ميانگين آماره 

 های پژوهش مشکل همخطي حاد وجود ندارد.مستقل مدل متغيرهای

 
 رگرسیون هایفرضیه. نتایج بررسی 0جدول 

 مدل

 VIFآزمون  آزمون ناهمساني آزمون خود همبستگي دوربين واتسون

D.W dl du 4-du 
مقدار بحراني 

(du,4-du) 

آماره 

 كای دو

مقدار 

 احتمال

آماره 

 آزمون
 همخطي

(0  ،

0) 
 ندارد ۶28/8 111/1 040/411 (154/0،  04۶/2) 04۶/2 154/0 12۶/0 015/2

(2  ،

0) 
 ندارد 3۶۶/2 111/1 535/831 (154/0،  04۶/2) 04۶/2 154/0 12۶/0 113/2

(8  ،

0) 
 ندارد 220/2 111/1 222/8۶1 (154/0،  04۶/2) 04۶/2 154/0 12۶/0 140/2

(4  ،

0) 
 ندارد 8۶2/2 111/1 825/542 (154/0،  04۶/2) 04۶/2 154/0 12۶/0 134/0

(5  ،

0) 
 ندارد 254/0 111/1 353/81۲ (154/0،  04۶/2) 04۶/2 154/0 12۶/0 002/2

 ندارد 02۲/8 11۶/1 043/34 (154/0،  04۶/2) 04۶/2 154/0 12۶/0 34۶/0 (2)

 

 نتایج آزمون فرضیه ول

 اب سودبر شت نيانگياهرم به م بازگشت پژوهش، بررسي تاثيرهدف از آزمون فرضيه اول 

است كه برای این منظور از سه معيار شتاب سود خالص، شتاب فروش و شتاب سودآوری به 

عنوان معيارهایي برای شتاب سود استفاده شده است. نتایج آزمون فرضيه اول در ادامه به تفکيك 

 بيان شده است.

خالص  بر شتاب سود نيانگياهرم به م بازگشت ررسي تاثيردر این بخش از پژوهش به ب

ه شده از سه الگو استفاد ( پرداخته شده است، برای بررسي این رابطهشتاب سود)اولين معيار 
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ایج ه به نتبا توجارائه شده است. در بررسي معناداری هر سه الگوی  4است و نتایج آن در جدول 

 15/1برای هر سه الگو در سطح معناداری از  Fمقدار احتمال آماره  5ارائه شده در جدول 

يين ضریب تعشود. مقدار دار بودن كليه الگوها  تائيد ميمعنا %35تر است كه با اطمينان كوچك

دهد مي است كه نشان 512/1و  ۶10/1؛ 5۲0/1تعدیل شده برای هر سه الگو به ترتيب برابر با 

درصد از تغييرات متغير وابسته  51و  ۶1، 5۲متغيرهای توضيحي در هر یك از الگوها به ترتيب 

 است. شتاب سودشتاب سود خالص هر سهم نماینده كنند. در الگوی اول را تبيين مي

دهد، ضریب نشان مي 4در بررسي معناداری ضرایب نتایج الگوی اول، دوم سوم در جدول 

و معنادار، در الگوی دوم برابر با  -0۶5/1در الگوی اول برابر با  نيانگياهرم به م متغير بازگشت

و معنادار است. منفي و معنادار بودن ضریب  -020/1و معنادار و در الگوی سوم برابر با  -012/1

هرم به ا در هر سه الگو بدین معناست كه اثر پدیده بازگشت نيانگياهرم به م متغير بازگشت

م از با فاصله گرفتن اهرو  ای مکعوس استبا شتاب سود خالص هر سهم دارای رابطه نيانگيم

یابد. به بياني دیگر، هر اندازه پدیده بازگشت ميانگين شتاب سود خالص هر سهم كاهش مي

 یابد.اهرم به ميانگين كاهش باشد، شتاب سود خالص هر سهم افزایش مي
 

 بر شتاب سود خالص نیانگیاهرم به م بازگشت. نتایج آزمون رگرسیون تاثیر 3جدول 
 EAVالگوی دوم متغير وابسته  EAPالگوی دوم متغير وابسته  EAAالگوی اول متغير وابسته  

 مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب متغير

 111/1 -020/1 111/1 -012/1 111/1 -0۶5/1 بازگشت اهرم به ميانگين بازده

 280/1 505/1 120/1 8۶2/1 8۶0/1 254/1 ریسك

 121/1 584/1 111/1 402/1 112/1 ۶24/1 های نقدینسبت جریان

 112/1 82۶/1 111/1 234/1 111/1 040/1 های نقدی عملياتيخالص جریان

 111/1 4۲0/1 104/1 080/1 120/1 251/1 هارشد دارایي

 ۶41/1 ۶35/1 113/1 283/1 208/1 -۶43/1 اندازه شركت

 152/1 253/0 285/1 -55۶/1 ۶4۲/1 055/1 های نقدی عملياتيخالص جریان

 110/1 ۶81/1 101/1 -4۲0/1 128/1 ۶83/1 اهرم مالي

 102/1 -123/1 034/1 -0۶۲/1 41۲/1 -042/1 نسبت ارزش دفتری به بازار

 111/1 54۶/1 111/1 ۶41/1 111/1 280/1 سن شركت

 830/1 00۶/1 158/1 802/1 01۶/1 251/1 زیان دهي

 112/1 028/1 111/1 22۶/1 111/1 012/1 توبين Qشاخص 

 111/1 ۲31/1 111/1 ۶41/1 111/1 342/1 ضریب ثابت

 مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  آماره

 111/1 8۶0/0 111/1 025/2 111/1 ۶20/0 مقدار آماره

 512/1 ۶10/1 5۲0/1 تعيينضریب
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 بازگشت اهرم به ميانگين بر شتاب فروش )دومين تاثير 5نتایج ارائه شده در جدول 

ده ه به نتایج ارائه شبا توجدهد. در بررسي معناداری الگوی دوم معيار شتاب سود( را نشان مي

تر است كه با اطمينان كوچك 15/1در سطح معناداری از  Fمقدار احتمال آماره  ۶در جدول 

 ۶01/1تعدیل شده برابر با ضریب تعيين شود. همچنين مقدار دار بودن الگو تائيد ميمعنا 35%

 است. 

 -۲23/1دهد ضریب متغير بازگشت اهرم به ميانگين نشان مي 5نتایج الگوی دوم در جدول 

 ب متغير بازگشت اهرم به ميانگين بدین معناست كه بينو معنادار است. منفي بودن مقدار ضری

گر، ای معکوس وجود دارد. به بياني دیافزایش بازگشت اهرم به ميانگين و شتاب فروش رابطه

ها شركت روديانتظار م ،اهرم در نظر گرفته شود لیدر تعد نيانگيبازگشت اهرم به م دهیاگر پد

مبنا قرار دارد  نیبر ا ينيبشيپ نیت كنند. استدلال احرك نهيسرعت به سمت اهرم به كمترینبا 

 یسركمربوط به  یفشارها زيو ن يبحران مال نيهای سنگاجتناب از هزینه یها براشركتكه 

با  پس ،اهرم خواهند كرد لیتعد جهينت اقدام به انتشار سهام و در یشتريبا سرعت ب يمنابع مال

افزایش تعدیل اهرم و كاهش بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين شتاب فروش هر سهم افزایش 

 یابد.مي

 
 بر شتاب فروش نیانگیاهرم به م . نتایج آزمون رگرسیون تاثیر بازگشت3جدول 
 مقدار احتمال tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

 114/1 113/2 252/1 -۲23/1 بازگشت اهرم به ميانگين

 111/1 125/02 1۶۲/1 1۲0/1 ارزش بازار به دفتری

 2۶1/1 004/0 812/1 42۶/1 خالص وجه نقد عملياتي

 ۲21/1 84۲/1 8۲1/8 0۲5/0 گذاریخالص وجه نقد سرمایه

 003/1 5۲0/0 543/1 1۶8/1 خالص وجه نقد تامين مالي

 112/1 -051/8 405/1 -808/0 دهيزیان

 110/1 -23۲/8 ۲13/1 -۶12/2 اندازه شركت

 110/1 21۶/8 221/1 ۲2۶/1 عمر شركت 

 11۶/1 -۲۲8/2 051/1 -40۲/1 اهرم مالي

 012/1 ۶4۲/0 24۶/1 41۶/1 استفاده بهينه از دارایي

 111/1 812/00 1۶1/1 ۶14/1 ضریب ثابت

 مقداراحتمال Fآماره  ضریب تعيين لتعدیتعيينضریب آماره

 111/1 201/2۲ ۶42/1 ۶01/1 مقدار آماره
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بازگشت اهرم به ميانگين بر شتاب سودآوری )سومين معيار  تاثير ۶نتایج ارائه شده در جدول 

ه به نتایج ارائه شده در با توجدهد. در بررسي معناداری الگوی سوم شتاب سود( را نشان مي

 %35تر است كه با اطمينان كوچك 15/1در سطح معناداری از  Fمقدار احتمال آماره  ۶جدول 

است.  430/1تعدیل شده برابر با ضریب تعيين شود. همچنين مقدار دار بودن الگو  تائيد ميمعنا

 دهد.نشان مي ۶نتایج الگوی سوم در جدول 

در  ندهد ضریب متغير بازگشت اهرم به ميانگيدر بررسي معناداری ضرایب، نتایج نشان مي

ای منفي و معنادار با شتاب سودآوری است. منفي و معنادار بودن دارای رابطه 15/1سطح معناداری 

كه بازگشت اهرم به ميانگين با  ین معناستدب -۶۶۶/1بازگشت اهرم به ميانگين  ضریبمقدار 

فتن از رفاصله گاهرم و  شیبا افزا دهدينشان مشتاب سودآوری ارتباطي معکوس دارد. این نتيجه 

 شدن به نزدیكو بالعکس با كاهش اهرم و  افتهیكاهش ها دارایيبازده نرخ  ،(نهيبه)اهرم  ميانگين

ده بازنرخ امکان افزایش به بياني دیگر،  .ابدیيم شیافزاها دارایيبازده نرخ  نه،ياهرم به

 .ود داردوجگين بازگشت اهرم به ميان كاهش پدیدهبورس اوراق بهادار تهران با  گذاری درسرمایه

گيری ندازهبر معيارهای ابـه ميـانگين اهرم بازگـشت در مجموع، با توجه به اینکه متغير كمي 

 شود.تاثير دارد، فرضيه اول پژوهش رد نمي شتاب سود

 
 بر شتاب سودآوری نیانگیاهرم به م . نتایج آزمون رگرسیون تاثیر بازگشت6جدول 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

 111/1 -1۲2/۲ 134/1 -۶۶۶/1 بازگشت اهرم به ميانگين

 084/1 501/0 125/1 181/1 ارزش بازار به دفتری

 ۶52/1 452/1 841/1 058/1 خالص وجه نقد عملياتي

 150/1 -3۲1/0 050/1 -233/1 گذاریخالص وجه نقد سرمایه

 111/1 581/4 051/1 ۲0۲/1 خالص وجه نقد تامين مالي

 132/1 -۲12/0 0۶۶/1 -218/1 دهيزیان

 103/1 -81۲/2 10۲/1 -140/1 اندازه شركت

 111/1 ۲14/8 041/1 541/1 عمر شركت 

 111/1 -113/4 04۶/1 -515/1 اهرم مالي

 015/1 88۶/0 030/1 25۶/1 استفاده بهينه از دارایي

 111/1 48۲/۶ 113/1 5۲3/1 ضریب ثابت

 مقداراحتمال Fآماره  ضریب تعيين لتعدیتعيينضریب آماره

 111/1 388/۶ 583/1 430/1 مقدار آماره
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 نتایج آزمون فرضیه دوم

هدف از آزمون فرضيه دوم پژوهش، بررسي تاثير بازگشت اهرم به ميانگين بر بازده شتاب 

ازگشت ببرای بررسي ميزان ارتباط استفاده شده است.  راهبردقيمت است. برای این منظور از سه 

و  ۶، 8های وم برای دورهدشتاب قيمت از مدل ارایه شده در فرضيه  راهبرداهرم به ميانگين و 

RPW . در این مدل متغير وابستهشده استماهه استفاده  02 − RPL متغير ،DEV  متغير مستقل

ارائه  ۲نتایج آزمون فرضيه دوم در جدول و سایر متغيرها، متغير كنترل در نظر گرفته شده است. 

تر كوچك 15/1در سطح معناداری از  Fاحتمال آماره  راهبردشده است. در بررسي معناداری هر 

 ضریب تعيينشود. همچنين مقدار دار بودن تمام الگوها تایيد ميمعنا %35است كه با اطمينان 

 است.  841/1و  450/1 ،83۶/1به ترتيب برابر با  راهبردتعدیل شده برای هر سه 

زماني  دورهدر )بازگشت ميانگين به اهرم(  DEVبرای متغير  tمقدار آماره در بررسي معناداری ضرایب، 

ه فرضيه شود و از آنجا كفرض صفر بودن ضریب متغير رد مي رو از این ،بزرگتر است 3۶/0 ماه از مقدار ۶و  8

ماهه  ۶و  8 هایفرضيه پژوهش برای دوره بنابراین ،است اهرمبازگشت ميانگين به پژوهش مربوط به متغير 

 كمتر)بازگشت ميانگين به اهرم(  DEVبرای متغير  tاما در دوره یکساله از آنجا كه مقدار آماره  .شودیيد ميات

𝐻0 آماری یعنيبنابراین فرض  ،است 3۶/0از مقدار  ⋮ 𝛽1 = شود و از آنجا كه فرضيه پژوهش پذیرفته مي 0

 دهدينشان ماین نتيجه شود. مينماهه تأیيد  02فرضيه پژوهش برای دوره  بنابراین ،مربوط به این متغير است

ماهه  ۶و  8ماني افي سود در افق زاضتواند منجر به بازده به اهرم مي نيانگيممکانيکي بازگشت  دهیپدكاهش 

 .ستياما در دوره زماني یکساله در كسب بازده اضافي حاصل از شتاب قيمت تأثيرگذار ن ،شود

 
 بر شتاب قیمت نیانگیاهرم به م . نتایج آزمون رگرسیون تاثیر بازگشت3جدول 

 ماهه 02 راهبردالگوی اول  ماهه ۶ راهبردالگوی اول  ماهه 8 راهبردالگوی اول  

 مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب متغير
DEV 020/1- 111/1 204/1- 111/1 081/1- 158/1 

RM − RF 040/1 111/1 010/1 111/1 8۲4/1 205/1 
SIIZE 528/1- 114/1 522/1- 111/1 542/1- 115/1 
𝑃 𝐸⁄  240/1 128/1 ۶۶2/1 180/1 8۶8/1 111/1 
𝐵 𝑀⁄  ۲18/1 111/1 81۲/1 111/1 20۶/1 111/1 
β0 312/1 111/1 21۶/1 111/1 4۶8/1 111/1 

 مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  آماره

 111/1 02۲/2 111/1 282/8 111/1 ۶42/2 مقدار آماره

 841/1 450/1 83۶/1 تعيينضریب
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 گیرینتیجه و بحث

 قلمداد شركت سودآوری و ارزش تعيين برای معياری عنوان به هماره سرمایه ساختار

 راستا، همين در. برخورداراست ایویژه اهميت از رابطه این در شركت هایارزیابي و شودمي

 هك پدیده این. دارد گرایش ميانگين به مالي، تأمين هایسياست از فارغ مالي، اهرم مقدار

 تاثير ركتش ارزش و سودآوری تغييرات بر و شودمي ناميده ميانگين به اهرم مکانيکي بازگشت

 شتاب رب ميانگين به اهرم بازگشت پدیده تاثير بررسي به پژوهش این در رو این از ،گذاردمي

 بازگشت دیدهپ گيریاندازه برای ادبيات بررسي با منظور بدین. است شده پرداخته قيمت و سود

 .است شده استفاده استرپ بوت سازیشبيه روش از ميانگين به اهرم مکانيکي

آزمون فرضيه اول پژوهش، بررسي تاثير بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين بر شتاب سود هدف از 

در رابطه با آزمون فرضيه اول نشان داد از ميان معيارهای شتاب سود، هر سه  پژوهش هاییافته ،است

معيار شتاب سود خالص، شتاب فروش و شتاب سودآوری با بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين دارای 

 دهد با افزایش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهينه،ای منفي و معنادار هستند. این نتيجه نشان ميابطهر

تغييرات سود كاهش یافته و بالعکس با كاهش اهرم و نزدیك شدن به اهرم بهينه، تغييرات سود افزایش 

ها ته شود، شركتم در نظر گرفیابد. به بياني دیگر، اگر پدیده بازگشت اهرم به ميانگين در تعدیل اهرمي

يکي اهرم هر اندازه پدیده بازگشت مکان بنابراین ،كنندبا سرعت كمتری به سمت اهرم بهينه حركت مي

وراق رو امکان افزایش سودآوری در بورس ا از این .یابدبه ميانگين كاهش باشد، شتاب سود افزایش مي

توان نتيجه مي در تفسير این م به ميانگين وجود دارد.بهادار تهران با كاهش پدیده بازگشت مکانيکي اهر

ر شركتي شکل تئوری توازن ایستا ه پایهشود، بر بيان كرد اهرم بهينه باعث پایين رفتن هزینه سرمایه مي

رساند. ای از اهرم را برای خود تعریف كرده است كه طبق آن ثروت سهامداران را به حداكثر ميبهينه

بدنبال كسب سود هستند، پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين دست مدیران را سهامداران همواره 

شود و انحراف از اهرم بهينه باعث پایين رفتن هزینه سرمایه مي ، بنابراینكندبرای اصلاح اهرم كوتاه مي

اهرم  تكند. بر همين اساس بازگشمي روبروتواند روند آتي سود را با مشکل اهرم و عدم اصلاح آن مي

پدیده  هدف از آزمون فرضيه دوم پژوهش، بررسي تاثير گذارد.به ميانگين بر شتاب سود تاثير منفي مي

بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين بر بازده شتاب قيمت است. انتظار از آزمون فرضيه دوم این است 

خود ادامه دهند و  اند به عملکرد خوبهایي كه در گذشته انحراف از اهرم هدف كمي داشتهشركت

های گذشته انحراف از اهرم هدف هایي كه در ماهدر حالي كه شركت .بازدهي بالایي كسب كنند

يه دوم نشان نتایج آزمون فرض .بالایي داشته به عملکرد بد خود ادامه دهند و بازدهي پایيني كسب كنند
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ماهه با تغييرات قيمت دارای رابطه  ۶، 8های داد پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين برای دوره

ماهه پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين بر تغييرات  02های اما برای دوره ،منفي و معنادری است

تواند دهد كاهش پدیده بازگشت مکانيکي ميانگين به اهرم ميقيمت تاثير ندارد. این نتيجه نشان مي

امـا در دوره زماني یکساله در كسب بازده اضافي  ،ماهه شود ۶و  8منجر به تغييرات قيمت در افق زماني 

  حاصـل از شتاب قيمت تأثيرگذار نيست.

 اوینو ،(2108) وانگ و موخرجي هاییافته با دوم و اول فرضيه آزمون ارتباط در پژوهش هاییافته

 . است همسو( 083۲) همکاران و نيا صالح و( 081۲) همکاران و تهراني ،(2105) یوكاگبو و

های رای شركتميانگين باهرم به  يکيبازگشت مکان پدیده دیيتأو  پژوهش نتایجتوجه به  با

اتخاذ  ایتوازن پو یةخود را در چارچوب نظر یةساختار سرما هایميكه تصم یيها، شركتایراني

را شده  محاسبه لیسرعت تعد ،ميانگيناهرم به  يکيبازگشت مکان پدیدهبدانند  دیبا كنند،يم

اقدام و از  نيانگينسبت به حذف اثر بازگشت به م شوديم شنهاديپ بنابراین .سازديمخدوش م

فرضيه  . با توجه به نتایج بررسياصلاح شود لینادرست سرعت تعد نياز تخم يتورش ناش قیطر

ها در د شركتشومي پيشنهاداول و تاثير پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين بر فروش 

بيني شود و نيازمند اصلاح اهرم است، پيشنوسانات فروش كه سود دست خوش تغيير مي زمان

ریزی مناسب را برای اصلاح اهرم با توجه به اثر محدود كننده بازگشت مکانيکي اهرم و برنامه

به ميانگين برای رسيدن به سودهای آتي در نظر بگيرند. با توجه به اینکه نتایج پژوهش نشان داد 

 يشنهادپه بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين اثری منفي بر سودآوری و تغييرات قيمت دارد پدید

گذاری به عامل اهرم مالي و پدیده بازگشت سرمایه هایگذاران در تصميمشود، سرمایهمي

مکانيکي اهرم به ميانگين و تاثير آن بر روند آتي سود و تغييرات قيمت توجه ویژه داشته باشند. 

ازی بوت سمنظور تعيين اثر پدیده بازگشت اهرم به ميانگين از روش شبيهین پژوهش بهدر ا

 رو به منظور قابليت مقایسه و افـزایش دقـت و اعتبـار نتـایج به از این ،استرپ استفاده شده است

شود به بررسي تاثير پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين بر مي پيشنهادپژوهشگران 

های فرض تعدیل جزئي به سمت نسبت بدهي و ارزش شركت با استفاده از مدل سودآوری

 شود با در نظر گرفتن هزینه معاملات به بررسي اینمي پيشنهادهدف بپردازند. به پژوهشگران 

موضوع پرداخته شود كه آیا پدیده بازگشت مکانيکي اهرم به ميانگين حتي با در نظر گرفتن 

  .گذاردمي شتاب قيمت تاثير راهبردت بر های مختلف معاملاهزینه
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 منابع

(. بررسي تأثير جریان وجود نقد بر شکاف ميان نسبت اهرم واقعي 0835الهام. ) ،باقری ؛اصوليان، محمد

 .882-800، (8)28، های حسابداری و حسابرسيبررسي و بهينه.

شتاب سود با بازده سهام.. دانش  نيارتباط ب ي(. بررس0838. )دي، سعيشهاب ؛، فرهادلتيفض ؛، احمدیبدر

 .55-40(، 2)0، يمال یحسابدار

(. بررسي وجود پدیده بازگشت به ميانگين 0811عليرضا. ) تهراني، رضا؛ انصاری، حجت الله؛ سارنج ،

های حسابداری و بررسيدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آزمون نسبت واریانس. 

 . 82-0۲(، 0)0۶، حسابرسي

تعادلي در جریان نقدی و تعدیل (. انحراف از اهرم هدف، بي0835عليرضا. )، رضائيان ؛ولو، مریمد

 .81۶-21۲، (2)01، مالي تحقيقات ساختار سرمایه.

و عدم تقارن در سرعت  نيانگي(. بازگشت اهرم به م083۲. )ي، علیسعادت سعادت آباد ؛میدولو، مر

 . ۲4-55(، 0)01، يمال یحسابدار یپژوهش ها. هیساختار سرما لیتعد

تاثير سودآوری شركت بر ساختار سرمایه و سرعت  (.0831) .پریناز ،عصاچي ؛رحيمي دستجردی، محسن

ات سومين كنفرانس ملي مطالع .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتعدیل آن در شركت

 همياری سازمان–علمي كاربردی ، كرج، دانشگاه جامع نوین مدیریت و حسابداری در ایران

   نوین. علوم نوآوری و خلاقيت توسعه مركز و ها شهرداری

(. تعيين ساختار بهينه سرمایه در سطح صنایع با استفاده 0811علي. ) ،مقدم غيوری؛ ستایش، محمدحسين

 .52-88(، 0)0، مالي حسابداری هایپژوهش .(DEA) هااز تکنيك تحليل پوششي داده

 ایهشركت سرمایه ساختار كننده تعيين عوامل بررسي(. 0834. )محمد نوروزی، حسين؛ بروجني، نبيئي

 یيپاسخگو ،یحسابدار. مراتبي سلسله نظریه بر تأكيد با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .14-۶5 ،(4)4 ،و منافع جامعه

تاثير انحراف از ساختار سرمایه بهينه بر  (.0831) .رضایي، پيمان ؛محمد ،نوروزی، محمد؛ وظيفه

حسابداری و اقتصاد با تاكيد بر بازاریابي  چهارمين كنفرانس ملي در مدیریت، .نگهداشت وجه نقد

 .دانشگاه شهيد بهشتي ،، تهرانمنطقه ای و جهاني
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ارتباط متقابل عوامل مؤثر بر  يبررس(. 0830طاده. ) ان،يسيسارك ؛ديسع ،یصمد؛ دعباسيس ،يهاشم

بورس  فصلنامهشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ یو بازده سهام شركتها هیساختار سرما

 .۶2-48(، 0۲)5، اوراق بهادار
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