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 1انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی سهام

 

 3، عاطفه جنتی منظری2منیژه رامشه

 چكیده

ها اهرم بهینه دارند و انحراف از آن منجر به تضعیف عملکرد بر اساس نظریه توازن، شرکت
شرکت و متعاقباً کاهش ارزش آن خواهد شد. پژوهش حاضر با هدف مطالعه آثار انحراف از اهرم 

هام سکنندگان بازار به بررسی رابطه انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته بهینه بر مشارکت
شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت پذیرفته 96های پردازد. به همین منظور از دادهمی

دهد بازار ها و صنایع استفاده شد. نتایج نشان میو رویکرد کنترل اثرات سال 1396تا  1388های سال
یت اهرم نسبت به اطلاعات انحراف اهرم از اهرم بهینه را در قیمت سهام لحاظ کرده و عوامل وضع

 گذاری و کمارزشگذاری نادرست سهام )بیش تر از بهینه( و ارزشاهرم بهینه )بالاتر و پایین
 کنند. به این معنی که بازار به افزایش فاصله اهرم ازگذاری(، تأثیرپذیری قیمت را تعدیل میارزش

ذاری گها بیش از واقع ارزشام آنتر از بهینه دارند و سههایی که اهرم پاییناهرم بهینه در شرکت
ها منجر به افزایش بازده شده، واکنش مثبت نشان داده و انحراف از اهرم بهینه در این شرکت

د، از چهار گیری اهرم بهینه قرار نگیرشود. برای اینکه نتایج تحت تأثیر نحوه اندازهغیرعادی سهام می
اهرم  کارگیری سنجه میانگین متحرکیج حاصل از بهها نتاسنجه برای آن استفاده شد که از بین آن

 سازگاری بیشتری با ادبیات پژوهش دارد.
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 مقدمه

ام در و با بازده سه شدهشناختهیکی از منابع اصلی ریسک مالی  عنوانبهدر علوم مالی، بدهی 

( در خصوص استقلال ارزش شرکت از 1958) 1ارتباط است. پس از ارائه نظریه مودیلیانی و میلر

جربی اهرم بر بازده سهام پرداختند. نتایج مطالعات ت تأثیرساختار سرمایه، مطالعات تجربی به بررسی 

(، 2008) 5(، دیمیترو و جین1988) 4(، باندری1983) 3(، مازولیس1972) 2نظیر هامادادر این حوزه 

( ترکیبی است. افزون بر دغدغه نوع رابطه اهرم 2012) 7( و مراداغلو و سیواپراساد2010) 6کورتوگ

انحراف از اهرم بهینه بر بازده سهام  تأثیرگران و فعالان بازار سرمایه، و بازده سهام برای پژوهش

 های غالب در ساختارشرکت نیز موضوعی حائز اهمیت است. بر اساس نظریه توازن که از نظریه

 کنند. اگر به لحاظها اهرم بهینه دارند و در طول زمان به سمت آن حرکت میسرمایه است، شرکت

د رود انحراف از ساختار بهینه عملکرر میاقتصادی ساختار سرمایه بهینه وجود داشته باشد، انتظا

گیری عملکرد های اندازه(. یکی از سنجه2013، 8شرکت را تضعیف کند )چانگ و همکاران

یدگاه با پذیرش این د دیگرعبارتبهبر اساس حرکت بازار است.  شدهتعدیلشرکت، بازده سهام 

یری گیک دوره نگهداری اندازه که عملکرد شرکت با حذف اثر حرکت عمومی بازار سهام در طول

گیری عملکرد شرکت خواهد بود که های مناسب اندازههای غیرعادی انباشته از سنجه، بازدهشودمی

 گیرد.قرار می مورداستفادهدر این پژوهش 

بدین ترتیب مطالعه رابطه انحراف اهرم از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام، جهت بررسی 

ررسی ب منظوربهکنندگان بازار، هدف پژوهش حاضر است. اف از اهرم بهینه بر مشارکتاثر انحر

 های تعدیل به سمت اهرم بهینه بر اساسهای انحراف از اهرم بهینه و هزینهتر این رابطه، از هزینهدقیق

بینی ( نشان داد بر اساس پیش2008) 9ینبازار استفاده شد. بی موقعیت سنجیهای توازن و نظریه

هایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است، های انحراف از اهرم بهینه در شرکتنظریه توازن، هزینه

 10تر از اهرم بهینه است(، بالاتر است. وار و همکارانهای دسته مقابل )اهرم پاییننسبت به شرکت

                                                                                                          
1 . Modigliani and Miller 
2 . Hamada 
3 . Masulis 
4 . Bhandari 
5 . Dimitrov and Jain 
6 . Korteweg 
7 . Muradoglu and Sivaprasad 
8 . Chung et al. 
9 . Byoun 
10 . Warr et al. 
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بهینه  یل اهرم به سمت اهرمهای تعدبازار نشان دادند، هزینه موقعیت سنجی( با استناد به نظریه 2012)

است.  اند، متفاوتگذاری شدههایی که سهام بیشتر و کمتر از ارزش ذاتی ارزششرکت دو دستهدر 

ها، رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام در با توجه به اهمیت این هزینه

تر از اهرم بهینه( ارند )اهرم بالاتر و پایینهایی که اهرم وضعیتی متفاوت نسبت به اهرم بهینه دشرکت

گذاری شده است )بیش از ارزش واقعی و کمتر از نادرست ارزش هاآنهایی که سهام و شرکت

العمل ای بررسی شد تا مشخص شود آیا عکسمقایسه صورتبه هاآنارزش واقعی( و نیز تعامل 

 ا، مشابه است یا خیر. با توجه به اینکه مطالعاتهبازار نسبت به انحراف از اهرم بهینه در این شرکت

به بررسی رابطه اهرم و بازده سهام پرداخته و نقش اهرم بهینه و اثرات  صرفاًداخلی در این حوزه 

، پژوهش حاضر به این مهم پرداخته است. شدهگرفتهنادیده  بیندراینهای ساختار سرمایه نظریه

 شدهستفادهااهرم بهینه  عنوانبهبینی با رگرسیون از سنجه اهرم پیش عموماًدر مطالعات داخلی  علاوهبه

میانگین اهرم شرکت، میانگین متحرک اهرم شرکت، میانگین  است. در این پژوهش از چهار سنجه

ت تا نتایج اس شدهاستفادههای اهرم بهینه سنجه عنوانبهبینی با رگرسیون اهرم صنعت و اهرم پیش

 برای اهرم بهینه قرار نگیرد. مورداستفادهسنجه  تأثیرپژوهش تحت 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

دهی به اهرم را با وزن ها مقدار بهینهاهرم بهینه مرکز ثقل مطالعات ساختار سرمایه است. شرکت

ی جویی مالیاتکنند. مزایای بدهی شامل صرفهها و مزایای هر واحد بدهی اضافی مشخص میهزینه

 رشکستگی وهای بالقوه وها شامل هزینهنمایندگی جریان نقد آزاد و هزینه مسئلهبهره و کاهش در 

(. باید توجه داشت که بحث 2005، 1تضاد نمایندگی بین سهامداران و طلبکاران است )فاما و فرنچ

ه اند کگران نشان دادهوجود یا عدم وجود اهرم بهینه موافقان و مخالفانی دارد. بسیاری از پژوهش

؛ لمون و 0062، 2کنند )فلنری و رنگانها اهرم بهینه دارند و به سمت آن حرکت میشرکت

؛ 2015، 6؛ اسمیت و همکاران2015، 5آنجلو و رل؛ دی2014، 4؛ فرانک و شن2008، 3همکاران

                                                                                                          
1 . Fama and French 

2 . Flannery and Rangan 

3 . Lemmon et al. 

4 . Frank and Shen 

5 . DeAngelo and Roll 

6 . Smith et al. 
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( و چانگ و 2007) 2گرانی نظیر چن و ژائوکه پژوهش(. درحالی2017، 1وجزکی و همکاران

( معتقدند اهرم بهینه وجود ندارد و حرکت اهرم در طول زمان تصادفی است. 2009) 3داسگوپتا

سازی به بررسی وجود شبیه هایروش( با استفاده از 1396( و اصولیان و کر )1396خانی )امشه و قرهر

ها نشان داد رفتار اهرم شرکتیا عدم وجود اهرم بهینه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج 

نتایج  بعلاوه. شد تائیدبهینه و حرکت اهرم به سمت آن وجود اهرم  به عبارتیتصادفی نیست؛ 

اند نیز حاکی از وجود اهرم بهینه و تعدیل هایی که به مطالعه سرعت تعدیل اهرم پرداختهپژوهش

زاده لاریجانی ، ولی2015، 4، ازتکین2012، وار و همکاران، 2008ین، اهرم به سمت آن است )بی

 (.1396عشری، و اثنی

هایی که رود در شرکتته باشد، انتظار میاگر به لحاظ اقتصادی ساختار سرمایه بهینه وجود داش

له گرفته آل فاصساختار سرمایه از ساختار بهینه فاصله زیادی دارد، عملکرد شرکت از وضعیت ایده

توانند عملیات سودآور مستمر داشته باشند و به ها نمیو دچار مشکلات رقابتی شوند. این شرکت

ر شوند. برعکس دیا دچار ورشکستگی می ها تحصیل شده واحتمال زیاد توسط سایر شرکت

نزدیک به اهرم بهینه است، با ایجاد جریان نقد خالص بیشتر و با اتخاذ  هاآنهایی که اهرم شرکت

(. 2013گذاری جدید ارزش شرکت حداکثر خواهد شد )چانگ و همکاران، سرمایه هایفرصت

( 1972لعات بکار رفته است. هامادا )های متفاوتی در مطاگیری عملکرد شرکت، سنجهبرای اندازه

دهد استفاده کرد. سود حسابداری در از سود حسابداری که عملکرد گذشته شرکت را نشان می

ا گذاران در مورد ارزش آتی شرکت رنداشته و انتظارات سرمایه جلوروبهمقایسه با بازده سهام نگاه 

بر اساس تورم را که نسبت به سنجه سود  شدهتعدیل( بازده سهام 1988دهد. باندری )نمی نشان

قرار داد اما در این سنجه بازده برای حرکت بازار سهام  مورداستفادهحسابداری برتری داشت را 

( و مراداغلو و سیواپراساد 2010(، کورتوگ )2008تعدیل نشده بود. مطالعاتی نظیر دیمیترو و جین )

بازار  هایحرکتاده کردند که برای همه بر اساس ریسک استف شدهتعدیل( از بازده 2012)

های غیرعادی انباشته سهام که با حذف اثر حرکت عمومی بازار است. بدین ترتیب بازده شدهتعدیل

گیری عملکرد های مناسب اندازهشود، از سنجهگیری میسهام در طول یک دوره نگهداری اندازه

 ه است.قرار گرفت مورداستفادهاست که در پژوهش حاضر نیز 

                                                                                                          
1 . Wojewodzki et al. 
2 . Chen and Zhao 
3 . Chang and Dasgupta 
4 . Öztekin 

https://scholar.google.com/citations?user=lZTf2kcAAAAJ&hl=fa&oi=sra
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کنندگان بازار از گیری عملکرد است که درک مشارکتهای اندازهبازده سهام از جمله سنجه

، افزایش اهرم دهیعلامت( بر اساس نظریه 1977) 1دهد. به اعتقاد راسوضعیت شرکت را نشان می

ین باور ااخبار خوب را به بازار مخابره کرده و متعاقب آن ارزش شرکت افزایش خواهد یافت. البته 

ای ههای ناموفق که قادر به پرداخت بدهی و هزینهدر خصوص شرکت هاعلامتوجود دارد که این 

ن ممک نشدهبینیپیشمالی خارجی  تأمین( معتقدند 1985) 2بهره نیستند، مصداق ندارد. میلر و راک

بینی را پیش طبقاخبار بد در نظر گرفته شود زیرا ناتوانی شرکت در کسب وجوه نقد  عنوانبهاست 

( معتقدند وجود مشکل اطلاعات نامتقارن و 2001) 3کند. گینر و ریورتمی دهیعلامتبه بازار 

مراتبی، نشان مالی خارجی بر اساس نظریه سلسله تأمینمالی داخلی بجای  تأمینها به ترجیح شرکت

ذاران گآتی شرکت توسط سرمایه اندازچشماخبار بد در مورد  عنوانبهدهد انتشار اوراق بهادار می

و  شدهانجامهای متعددی که در خصوص رابطه اهرم و بازده سهام شود. علیرغم پژوهشدرک می

های محدودی به مطالعه رابطه انحراف از سطح اهرم بهینه و بازده سهام ، پژوهشهاآننتایج ترکیبی 

فاصله گرفتن اهرم شرکت از اهرم بهینه  ( دریافتند بازار به1996) 4اند. گرین و همکارانپرداخته

دل م کارگیریبه( ارتباط ارزشی ساختار سرمایه شرکت را با 2001دهد. گینر و ریورت )پاداش نمی

مشابه نشان دادند انحراف از سطح بدهی بهینه،  طوربه( مطالعه کرده و 1995) 5ارزیابی اولسون

 د.شوگذاران درک میخبر بد توسط سرمایه عنوانبه

های هایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است نسبت به شرکتبر اساس نظریه توازن، در شرکت

، های بالاتر انحراف از اهرم بهینه مواجه هستندتر از اهرم بهینه است( با هزینهدسته مقابل )اهرم پایین

 شکستگی قرارهای بالاتر ورزیرا احتمال آنکه تعهدات بدهی را نقض کرده و در معرض هزینه

های با هزینه احتمالاًهای دسته مقابل، ها در مقایسه با شرکتگیرند، بیشتر است. بعلاوه این شرکت

 ترهزینهمکها در قالب بازخرید بدهی است که تر تعدیل روبرو هستند. تعدیل در این شرکتپایین

اهرم شرکت نسبت به اهرم بهینه (. با توجه به اهمیت موقعیت 2008ین، باشد )بیاز انتشار بدهی می

های انحراف از اهرم بهینه، این موضوع که آیا موقعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه در شرکت، بر هزینه

کنندگان بازار نسبت به انحراف از اهرم بهینه است یا خیر، العمل مشارکتعاملی اثرگذار بر عکس

های تعدیل اهرم به ( به مطالعه هزینه2012در پژوهش حاضر بررسی خواهد شد. وار و همکاران )

                                                                                                          
1 . Ross 
2 . Miller and Rock 
3 . Giner and Reverte 
4 . Green et al. 
5 . Ohlson 
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رمایه برآیند نظریه، ساختار ساین  طبقبازار پرداختند.  موقعیت سنجیسمت اهرم بهینه بر مبنای نظریه 

شرایط  سازی خود باگذشته شرکت در زیر نظر قرار دادن بازار سهام و همگام یهاآثار انباشته تلاش

گذاری ارزشی واقعمقدار از  کمترقدند اگر سهام در بازار ( معت2012آن است. وار و همکاران )

ی اقعو میزان از بیشتردر مقابل زمانی که سهام  ؛یابدمی افزایششده باشد، هزینه انتشار سهام 

ابراین بن؛ به شرکت تحمیل خواهد کرد کمتری، انتشار سهام جدید هزینه استگذاری شده ارزش

رزش بازار ا تأثیرهای تعدیل اهرم تحت هزینهپذیر باشد، هام امکاناگر تعدیل اهرم از طریق انتشار س

ی عواق میزان از ترزمانی که سهام در بازار بیشسهام نسبت به ارزش واقعی آن قرار خواهد داشت. 

ه سهام عکس زمانی کرب تر؛اهرم بهینه، پایینتعدیل اهرم به سمت های هزینهگذاری شده است ارزش

. (2012، وار و همکاران) دبوخواهد ر تبالاتعدیل های هزینهگذاری شده، ارزشی واقعمیزان کمتر از 

های تعدیل اهرم، این مطلب که با توجه به اهمیت تفاوت ارزش بازار و ارزش ذاتی سهام بر هزینه

اران نسبت گذالعمل سرمایهبر عکس تأثیرگذارآیا اطلاعات ارزش سهام نسبت به ارزش ذاتی، عاملی 

 شود.به انحراف از اهرم بهینه است یا خیر نیز، در این پژوهش بررسی می

 هاآنرین تهایی متفاوت برای اهرم بهینه موجود است که اصلیدر ادبیات ساختار سرمایه سنجه

ینی با بمیانگین اهرم شرکت، میانگین متحرک اهرم شرکت، میانگین اهرم صنعت و اهرم پیش

گین اهرم شرکت برابر با متوسط اهرم سالانه شرکت در طول دوره رگرسیون است. سنجه میان

ین و پژوهش است و بر اساس آن هر شرکت یک اهرم بهینه دارد که در طول زمان ثابت است )بی

(. سنجه میانگین متحرک اهرم شرکت معادل میانگین 2008، 2ملو و فرهتو دی 2005، 1ریم

( 2008ملو و فرهت )و دی 3(1999ساندر و مایرز )یاممتحرک اهرم سالانه شرکت است که توسط ش

ابر با های هر صنعت براست. بر اساس سنجه میانگین اهرم صنعت، اهرم بهینه شرکت شدهاستفاده

 های صنعت در طول زمان، اهرم بهینه نیز تغییر خواهدمیانگین اهرم هر صنعت است و با تغییر ویژگی

( 2015آنجلو و رل )( و دی2008ملو و فرهت )(، دی2006) 4وگرانی نظیر چن و ژائکرد. پژوهش

یون ها با استفاده از برآورد رگرساند. بسیاری از پژوهشاز این سنجه برای اهرم بهینه استفاده کرده

ش رشد، ارز هایفرصتهای مختص شرکت نظیر اندازه، سودآوری، اهرم واقعی شرکت بر ویژگی

هرم پرداخته بینی ابه پیش غیر بدهینامشهود و سپر مالیاتی  هایدارایی ، ارزشهادارایی وثیقه گذاری

                                                                                                          
1 . Byoun and Rhim 
2 . D'Mello and Farhat 
3 . Shyam-Sunder and Myers 
4 . Chen and Zhao 



 141                                                                                   بازده غیرعادی سهام انحراف از اهرم بهینه و
 

؛ 2008؛ لمون و همکاران، 2003، 1اند )کوراجزیک و لویاهرم بهینه استفاده کرده عنوانبهو از آن 

(. 2017، 3؛ بام و همکاران2015، 2؛ لیائو و همکاران2015؛ اسمیت و همکاران، 2006فلنری و رنگان، 

ان و است )اصولی شدهاستفادهاز این سنجه برای برآورد اهرم بهینه  عموماًهای داخلی نیز در پژوهش

(. اکثر 1397طلب و همکاران، ؛ حقیقی1396عشری، زاده لاریجانی و اثنی؛ ولی1395باقری، 

این امر  فاده کرده واهرم بهینه است عنوانبهبینی با رگرسیون های داخلی از سنجه اهرم پیشپژوهش

قرار دهد. لذا در این پژوهش هر چهار سنجه  تأثیرها در این حوزه را تحت تواند نتایج پژوهشمی

 .اندقرارگرفته مورداستفادهاهرم بهینه 

 

 های پژوهشفرضیه

م گذاران از انحراف اهر، پژوهش حاضر به مطالعه درک سرمایهشدهارائهبا توجه به مبانی نظری 

پردازد. بعلاوه با توجه به اهمیت دو عامل موقعیت اهرم شرکت ها نسبت به اهرم بهینه میشرکت

 تفاوت ارزش بازار و ارزش ذاتی سهامتر از اهرم بهینه( و نسبت به اهرم بهینه )اهرم بالاتر و پایین

هینه، بهای انحراف از اهرم بر هزینهگذاری نسبت به قیمت واقعی( گذاری و کم ارزش)بیش ارزش

ه کنندگان بازار نسبت بالعمل مشارکتاین موضوع که آیا این عوامل، عواملی اثرگذار بر عکس

های بدین ترتیب فرضیهاست.  شدهبررسی انحراف از اهرم بهینه هستند یا خیر، در این پژوهش 

 پژوهش به شرح زیر است:

ازار ب دیگرعبارتبه. بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته رابطه وجود دارد، 1

 کند.اطلاعات در مورد انحراف از اهرم بهینه را در قیمت سهام لحاظ می

تر نهایی با اهرم بالاتر و پایی. رابطه انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته در شرکت2

نه )بالاتر موقعیت اهرم نسبت به اهرم بهی دیگرعبارتبهبهینه با یکدیگر متفاوت است، از اهرم 

 کند.تر از اهرم بهینه( رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته را تعدیل مییا پایین

از واقع  رهایی که بیش و کمت. رابطه انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته در شرکت3

سهام  نادرست گذاریدیگر ارزشعبارتبهاند با یکدیگر متفاوت است، گذاری شدهارزش

                                                                                                          
1 . Korajczyk and Levy 

2 . Liao et al. 

3 . Baum et al. 
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)بیش از واقع یا کمتر از واقع(، رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام را 

 کند.تعدیل می

 طه انحراف از اهرم بهینهگذاری نادرست سهام، راب. موقعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه و ارزش4

 کند.و بازده غیرعادی انباشته سهام را تعدیل می

 

 شناسی پژوهشروش

در بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای  شدهپذیرفتههای از شرکت موردبررسیجامعه 

گذاری، های سرمایهدر گروه شرکتدر بورس عضویت دارند،  1396تا پایان سال  1388سال 

معاملاتی نداشته  ماه وقفه 5های مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگ نباشند، بیش از گریواسطه

های لازم برای محاسبه متغیرها در دسترس اسفندماه باشد و داده 29منتهی به  هاآنباشند، سال مالی 

 قرار گرفت. موردمطالعهشرکت  96 بدین ترتیبباشد. 

جهت بررسی فرضیه اول  1(، مدل 2012از مراداغلو و سیواپراساد ) آزمون فرضیه اول. به پیروی

 شود.پژوهش برآورد می

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 (1مدل ) =  𝛽0 + 𝛽1DVTit + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4

 𝑃

𝐸 𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

که طبق رابطه شماره  است tدر سال  iشرکت  بازده غیرعادی انباشته سهام، CAARitدر این مدل 

( در طول یک سال است )مراداغلو و سیواپراساد، ARitهای غیرعادی ماهانه )برابر با مجموع بازده 1

( E(R)it( و بازده مورد انتظار )𝑅𝑖𝑡(. بازده غیرعادی ماهانه نیز ماحصل تفاوت بازده واقعی )2012

بازده مورد انتظار از مدل بازار بر اساس برای محاسبه  است. 2طبق رابطه شماره  tدر ماه  iشرکت 

 است. شدهاستفادهماه قبل از دوره رویداد  36اطلاعات 

 (1رابطه )
𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑡

12

𝑡=1
 

𝐴𝑅𝑖𝑡 (2رابطه ) = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅)𝑖𝑡 

DVTit  انحراف اهرم شرکت  قدر مطلقمعرفi  از اهرم بهینه در سالt .از نسبت کل  اهرم است

اشاره شد،  ازاینپیشکه  طورهمانآید. می به دستبدهی به مجموع کل بدهی و ارزش بازار سهام 

 اندارتعبها است. این سنجه شدهاستفادهگیری اهرم بهینه در این پژوهش از چهار سنجه برای اندازه
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LEVAاز میانگین اهرم شرکت )
LEVMA(، میانگین متحرک اهرم شرکت )∗

میانگین اهرم صنعت (، ∗

(LEVInd
LEVRegبینی با رگرسیون )( و اهرم پیش∗

(. سنجه اول برابر با میانگین اهرم سالانه شرکت ∗

، وردبررسیمدر کل دوره پژوهش، سنجه دوم برابر با میانگین اهرم سالانه شرکت از ابتدا تا پایان سال 

سنجه چهارم برابر با اهرم  و سالهرهای هر صنعت در سنجه سوم برابر با میانگین اهرم شرکت

د، ارزش رش هایفرصتبینی حاصل از رگرسیون اهرم شرکت بر متغیرهای اندازه، سودآوری، پیش

(، MBitرشد ) هایفرصت(، SIZEit، متغیرهای اندازه )1است. در مدل  هادارایی وثیقه گذاری

اند. شدهگرفتهکنترلی در نظر  متغیرهای عنوانبه( Riskit( و ریسک )P/Eitنسبت قیمت به سود )

رشد از نسبت ارزش بازار سهام به ارزش  هایفرصتلگاریتم ارزش بازار سهام،  اندازه از طریق

سک، و ری آمدهدستبه، قیمت به سود از نسبت قیمت پایان دوره سهام به سود هر سهم دفتری آن

جداگانه برآورد  صورتبهرم بهینه های اهبرای هر یک از سنجه 1ضریب بتا است. بدین ترتیب مدل 

رود با افزایش انحراف اهرم شرکت از اهرم بهینه، شود. با توجه به مبانی نظری پژوهش انتظار میمی

 بازده غیرعادی انباشته سهام کاهش یابد.

شود )مراداغلو و جهت بررسی فرضیه دوم پژوهش برآورد می 2آزمون فرضیه دوم. مدل 

 (.2008ین، ی؛ ب2012سیواپراساد، 

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 (2مدل ) =  𝛽0 + (𝛽1𝐷𝑖𝑡
𝑎𝑏𝑜𝑣 + 𝛽2𝐷𝑖𝑡

𝑏𝑒𝑙𝑜)DVTit + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽5

 𝑃

𝐸 𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Ditکه
abov  و  1متغیری مجازی است، اگر نسبت اهرم شرکت بالاتر از اهرم بهینه باشد، برابر با

Ditدر غیر این صورت صفر خواهد بود.
belo تر از اهرم بهینه متغیری مجازی است که اگر اهرم پایین

راف حهای بالای انصورت برابر با صفر خواهد بود. با توجه به هزینه غیر اینو در  1باشد، برابر با 

ته مقابل، های دسهایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است نسبت به شرکتاهرم از اهرم بهینه در شرکت

 تأثیر متعاقباً شرکت یکسان نبوده و دودستهکنندگان بازار نسبت به این رود رفتار مشارکتانتظار می

بر اساس هر یک از  2د. مدل ها متفاوت باشانحراف از اهرم بهینه بر بازده غیرعادی در این شرکت

 شود.جداگانه برآورد می صورتبههای اهرم بهینه سنجه

های سوم و چهارم ، جهت بررسی فرضیه4و  3های شماره های سوم و چهارم. مدلآزمون فرضیه

 (.2012؛ وار و همکاران، 2012شوند )مراداغلو و سیواپراساد، برآورد می
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 (3مدل )
𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 + (𝛽1𝐷𝑖𝑡

𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 + 𝛽2𝐷𝑖𝑡
𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣)DVTit + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+  𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5

 𝑃

𝐸 𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (4مدل )

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 + (𝛽1𝐷𝑖𝑡
𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 + 𝛽2𝐷𝑖𝑡

𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣)𝐷𝑖𝑡
𝑎𝑏𝑜𝑣DVTit

+ (𝛽3𝐷𝑖𝑡
𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 + 𝛽4𝐷𝑖𝑡

𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣)𝐷𝑖𝑡
𝑏𝑒𝑙𝑜𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽6𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽7

 𝑃

𝐸 𝑖,𝑡
+ 𝛽8𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

Ditکه
over ا گذاری شده باشد برابر بمتغیری مجازی است، اگر سهام شرکت بیش از واقع ارزش

Ditصورت برابر با صفر خواهد بود.یک و در غیر این 
under  نیز متغیری مجازی است که اگر سهام

گذاری شده باشد، برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر شرکت کمتر از میزان واقعی ارزش

( V/Pگذاری نادرست سهام از طریق نسبت ارزش واقعی به قیمت سهام )خواهد بود. ارزش

 خواهد بود. 1گذاری نادرست وجود نداشته باشد، این نسبت برابر با شود. اگر ارزشگیری میاندازه

 تر( از یک باشد، به این معنی است که سهام کمتر )بیشتر( از میزانتر )کوچکاگر این نسبت بزرگ

محاسبه شده است  3گذاری شده است. ارزش واقعی سهام با استفاده از رابطه شماره واقعی ارزش

 (.2011، 1)بدرسچر

 (3رابطه )
𝑉𝑡 = 𝐵𝑡 +  

(𝑅𝑂𝐸𝑡 − 𝑟𝑒)

(1 + 𝑟𝑒)
𝐵𝑡 +

(𝑅𝑂𝐸𝑡+1 − 𝑟𝑒)

(1 + 𝑟𝑒)2
𝐵𝑡+1

+
(𝑅𝑂𝐸𝑡+2 − 𝑟𝑒)

(1 + 𝑟𝑒)2 𝑟𝑒
𝐵𝑡+2 

 بازده t ،ROEtارزش دفتری سهام در پایان سال  𝐵𝑡ارزش واقعی سهام، 𝑉𝑡که در آن

 نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادی )نرخ تنزیل( 𝑟𝑒و  tحقوق صاحبان سهام در پایان سال 

 آمدهدستبه ماه قبل از دوره رویداد 36بر اساس اطلاعات  بازار مدلاز است که با استفاده 

 جداگانه صورتبههای اهرم بهینه برای هر یک از سنجه 4و  3های شماره است. مدل

های این پژوهش با کنترل اثرات سال و صنعت همه مدلشوند. لازم به ذکر است که برآورد می

 اند.برازش شده

                                                                                                          
1 . Badertscher 
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 هافرضیه ها و آزمونداده وتحلیلتجزیه

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش گزارش شده است. 1در جدول 

 

 آمار توصیفی .1جدول 
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

CAAR 903/13 716/0- 955/83- 895/159 431/70 
LEVA

∗ 431/0 413/0 059/0 833/0 181/0 
LEVMA

∗  458/0 452/0 040/0 954/0 210/0 
LEVInd

∗  431/0 413/0 075/0 789/0 135/0 
LEVReg

∗  429/0 443/0 049/0 784/0 140/0 
Size 062/6 015/6 050/5 507/7 620/0 
MB 491/2 083/2 652/0 474/6 548/1 
P/E 074/12 472/6 090/6- 697/82 990/18 
Risk 749/0 740/0 271/0- 132/2 675/0 

 

های پژوهش با کنترل اثرات سال و صنعت برازش شده اشاره شد، مدل ازاینپیشکه  طورهمان

و از خطاهای استاندارد نیرومند در برابر ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی مقادیر جمله خطا 

شود که ( استفاده میVIFنیز از عامل تورم واریانس ) هم خطیاست. جهت شناسایی  شدهاستفاده

 ندارند. هم خطیدهد متغیرهای مستقل مشکل ها نشان میهمه مدلمقادیر آماره این عامل در 

 :در این پژوهش

 است.درصد  95** حاکی از معناداری در سطح اطمینان 

 درصد است. 90* معناداری در سطح اطمینان 

گزارش شده است. مدل مزبور  1نتایج مربوط به آزمون فرضیه اول در قالب مدل  2در جدول 

ا توجه به پردازد. براف اهرم واقعی از اهرم بهینه بر بازده غیرعادی انباشته سهام میبه بررسی آثار انح

های اهرم بهینه در نظر گرفتن چهار سنجه برای اهرم بهینه، آثار انحراف اهرم از هر یک از سنجه

است. مدل برآورد شده بر اساس هر چهار سنجه اهرم  شدهبررسی 1جداگانه در قالب مدل  صورتبه

و  های مبتنی بر اهرم میانگین متحرکبهینه معنادار است. ضریب متغیر انحراف از اهرم بهینه در مدل

بینی با رگرسیون مثبت و معنادار است و در دو مدل دیگر معنادار نیست. این مطلب نشان اهرم پیش

ریب تعیین یابد. ضمی دهد با فاصله گرفتن اهرم از اهرم بهینه، بازده غیرعادی انباشته سهام افزایشمی

 است. درصد 49و بر اساس سنجه دوم  درصد 48های اول، سوم و چهارم بر اساس سنجه شدهتعدیل
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 1نتایج برآورد مدل  .2جدول 

 

های انحراف از اهرم بهینه، فرضیه دوم به مقایسه آثار انحراف اهرم از اهرم بهینه با توجه به هزینه

هینه است، تر از اهرم بکه اهرم بالاتر و پایین هاییشرکت دودستهبر بازده غیرعادی انباشته سهام در 

گزارش شده است. این  2نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم در قالب مدل  3پردازد. در جدول می

جداگانه برازش شده است. مدل در هر  صورتبهمدل نیز برای هر یک از چهار سنجه اهرم بهینه 

معنادار است. بر اساس هر چهار سنجه اهرم بهینه، در  درصد 95چهار حالت در سطح اطمینان 

تر از اهرم بهینه است، ضریب متغیر انحراف اهرم از اهرم بهینه مثبت است هایی که اهرم پایینشرکت

دهد با افزایش اهرم و نزدیک شدن به اهرم بهینه، بازده غیرعادی انباشته کاهش یافته و که نشان می

یابد. ضریب فاصله گرفتن از اهرم بهینه، بازده غیرعادی انباشته افزایش میبالعکس با کاهش اهرم و 

های مبتنی بر سنجه دوم و چهارم معنادار است و در دو مدل دیگر معنادار مثبت این متغیر در مدل

گرسیون در بینی با رنیست. بر اساس سه سنجه میانگین اهرم شرکت، میانگین متحرک و اهرم پیش

اهرم بالاتر از اهرم بهینه است ضریب متغیر انحراف اهرم از اهرم بهینه منفی است  هایی کهشرکت

دهد با افزایش اهرم و فاصله گرفتن اهرم از اهرم بهینه، بازده غیرعادی انباشته کاهش که نشان می

بد. یایافته و بالعکس با کاهش اهرم و نزدیک شدن به اهرم بهینه بازده غیرعادی انباشته افزایش می

ضریب این متغیر تنها در مدل مبتنی بر سنجه میانگین اهرم شرکت معنادار است. بررسی معناداری 

از اهرم بهینه  ترهایی که اهرم بالاتر و پایینتفاوت ضرایب متغیرهای انحراف از اهرم بهینه در شرکت

 متغیر

LEVAسنجه اول )
LEVMAسنجه دوم ) (∗

LEVIndسنجه سوم ) (∗
∗) 

سنجه چهارم 

(LEVReg
∗) 

ب
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

 

𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 52/39- 14/1 **341/178 58/1 00/29 21/1 *90/52 12/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 04/0- 61/1 283/0- 61/1 57/1 71/1 11/1 62/1 

𝑀𝐵𝑖𝑡 **67/4 32/1 **45/5 33/1 **58/4 32/1 **01/5 32/1 

𝑃/𝐸𝑖𝑡 05/0- 17/1 001/0 17/1 03/0- 16/1 04/0- 16/1 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 119/3 10/1 53/3 10/1 14/3 10/1 89/3 11/1 

 F **37/30 **64/23 **58/23 **69/27آماره 

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل

48/0 

 
49/0 48/0 48/0 
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هایی که ه سهام در شرکتانحراف از اهرم بهینه بر بازده غیرعادی انباشت تأثیردهد که است، نشان می

 های اول، دوم و چهارم تفاوتی معنادار دارد.تر از اهرم بهینه است، بر اساس سنجهاهرم بالاتر و پایین

 

 2نتایج برآورد مدل  .3جدول 

 متغیر

LEVAسنجه اول )
LEVMAسنجه دوم ) (∗

LEVIndسنجه سوم ) (∗
∗) 

سنجه چهارم 

(LEVReg
∗) 

ب
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

 

𝐷𝑖𝑡
𝑎𝑏𝑜𝑣

∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 
(1) **91/109- 71/1 −12/7 50/1 44/31 59/1 −7/26 47/1 

𝐷𝑖𝑡
𝑏𝑒𝑙𝑜

∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 
(2) 62/32 53/1 **272/5 84/1 8/78 51/1 **122/8 47/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  −3/48 69/1 −1/34 61/1 2/52 76/1 −5/44 83/1 

𝑀𝐵𝑖𝑡  *40/3 39/1 *82/3 40/1 **4/86 35/1 **4/77 32/1 

𝑃/𝐸𝑖𝑡  −0/05 17/1 0/002 17/1 −0/04 16/1 −0/06 17/1 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡  2/52 10/1 3/55 10/1 3/34 10/1 3/12 11/1 

 F **25/28آماره 

 

**55/25 

 

**56/23 

 

**01/27 

ضریب تعیین  

 شدهتعدیل
49/0 51/0 48/0 50/0 

 2و1تفاوت ضرایب 

(p-value) 
(02/0) (002/0) (13/0) (001/0) 

 

فرضیه سوم به بررسی آثار انحراف از اهرم بهینه بر بازده غیرعادی انباشته سهام در دودسته 

 4پردازد. در جدول گذاری شده است، میها بیشتر و کمتر از واقع ارزشهایی که سهام آنشرکت

شده است. این مدل نیز برای هر یک از گزارش  3نتایج مربوط به آزمون این فرضیه در قالب مدل 

دهد مدل در هر چهار صورت جداگانه برازش شده است. نتایج نشان میچهار سنجه اهرم بهینه به

ها کمتر از واقع هایی که سهام آندرصد معنادار است. در شرکت 95حالت در سطح اطمینان 

بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام  ای معنادار بین انحراف از اهرمگذاری شده است، رابطهارزش

های گذاری شده است، بر اساس سنجههایی که سهام بیش از واقع ارزشوجود ندارد. در شرکت

ای مثبت و معنادار بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام وجود دوم و چهارم رابطه

ها با فاصله گرفتن اهرم از اهرم بهینه، بازده دهد در این دسته شرکتدارد. این مطلب نشان می

یابد. بررسی معناداری تفاوت ضرایب متغیرهای انحراف از اهرم غیرعادی انباشته سهام افزایش می
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دهد که گذاری شده است نشان میها بیشتر و کمتر از واقع ارزشهایی که سهام آنبهینه در شرکت

یشتر و ها بهایی که سهام آنغیرعادی انباشته سهام در شرکت تأثیر انحراف از اهرم بهینه بر بازده

گذاری شده است، بر اساس سنجه دوم تفاوتی معنادار دارد اما بر اساس سه سنجه کمتر از واقع ارزش

 دیگر اهرم بهینه تفاوت معنادار وجود ندارد.

 

 3نتایج برآورد مدل  .4جدول 

 متغیر

LEVAسنجه اول )
LEVMAسنجه دوم ) (∗

LEVIndسنجه سوم ) (∗
LEVRegسنجه چهارم ) (∗

∗) 

ب
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

 

𝐷𝑖𝑡
𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 ∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 (1) −24/8 19/1 **14/197 60/1 06/34 31/1 *97/57 19/1 

𝐷𝑖𝑡
𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣 ∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 (2) −131/2 1/15 −106/83 18/1 −16/92 22/1 23/22 19/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  −0/90 1/63 −1/50 62/1 0/91 72/1 54/0 63/1 

𝑀𝐵𝑖𝑡  **5/09 1/33 **5/12 36/1 **4/72 38/1 **30/5 34/1 

𝑃/𝐸𝑖𝑡  −0/05 18/1 0/19 18/1 −0/04 17/1 05/0- 17/1 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡  41/3 10/1 3/11 10/1 2/98 11/1 13/4 11/1 

 F **25/28 **48/27 **24/25 **59/29آماره 

 48/0 48/0 50/0 49/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 2و1تفاوت ضرایب 

(p-value) 

 
 

 

(p-value) 

(17/0) (005/0) (20/0) (47/0) 

 

 این مدل .گزارش شده است 4 چهارم در قالب مدل نتایج مربوط به آزمون فرضیه 5در جدول 

سهام  گذاری نادرستبررسی اثرات تعاملی متغیرهای وضعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه و ارزشبه 

بر رابطه انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام پرداخته و برای هر چهار سنجه اهرم 

ینان مشود. مدل بر اساس هر چهار سنجه اهرم بهینه در سطح اطصورت جداگانه بررسی میبهینه به

که  هاییدهد بر اساس هر چهار سنجه اهرم بهینه در شرکتاست. نتایج نشان میدار درصد معنی 95

گذاری شده است اهرم بالاتر از اهرم بهینه بوده و ارزش سهام در بازار کمتر از ارزش واقعی، ارزش

ه در د دارد که این رابطای منفی بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام وجورابطه

هایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است و سهام بیش از ها معنادار نیست. در شرکتیک از مدلهیچ

گذاری شده است رابطه منفی بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام بر واقع ارزش

 بینی با رگرسیون وجود دارد که اینیشهای اهرم میانگین، میانگین متحرک و اهرم پاساس سنجه
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 ها بر اساس سنجه میانگین اهرمرابطه تنها بر اساس سنجه میانگین، معنادار است. در این شرکت

تر از هایی که اهرم پایینصنعت رابطه مثبت و معنادار بین این دو متغیر وجود دارد. در مورد شرکت

و  ای منفیذاری شده است بر اساس سنجه اول رابطهگاهرم بهینه است و سهام کمتر از واقع ارزش

ر ها بمعنادار بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام وجود دارد. در این شرکت

تر نهایی که اهرم پاییدر شرکت ای معنادار بین این دو متغیر وجود ندارد.ها رابطهاساس سایر سنجه

سهام در بازار بیش از ارزش واقعی است، بین انحراف از اهرم بهینه و از اهرم بهینه است و ارزش 

 های مبتنی بر سنجه دوم وبازده غیرعادی انباشته سهام رابطه مثبت وجود دارد. این رابطه در مدل

چهارم معنادار است. بررسی معناداری تفاوت ضرایب متغیرهای انحراف از اهرم بهینه در چهار دسته 

 ورت زوجی در این جدول گزارش شده است.صشرکت نیز به

 

 4نتایج برآورد مدل  .5جدول 

 متغیر

LEVAسنجه اول )
LEVMAسنجه دوم ) (∗

∗) 
سنجه سوم 

(LEVInd
∗) 

سنجه چهارم 

(LEVReg
∗) 

ب
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

 

𝐷𝑖𝑡
𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 ∗ 𝐷𝑖𝑡

𝑎𝑏𝑜𝑣 ∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 (1) **74/114- 73/1 76/5- 44/1 *200/52 56/1 85/0- 47/1 

𝐷𝑖𝑡
𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣 ∗ 𝐷𝑖𝑡

𝑎𝑏𝑜𝑣 ∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 (2) 25/100- 11/1 92/30- 15/1 05/15- 15/1 77/44- 07/1 

𝐷𝑖𝑡
𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 ∗ 𝐷𝑖𝑡

𝑏𝑒𝑙𝑜 ∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 (3) 89/72 53/1 **18/301 83/1 92/10 53/1 **15/126 45/1 

𝐷𝑖𝑡
𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣 ∗ 𝐷𝑖𝑡

𝑏𝑒𝑙𝑜 ∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 (4) **68/398- 11/1 12/135- 16/1 22/14- 15/1 21/104 23/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  06/5- 72/1 52/3- 65/1 88/1 76/1 89/5- 84/1 

𝑀𝐵𝑖𝑡  *40/3 43/1 **76/3 44/1 **06/5 41/1 **08/5 36/1 

𝑃/𝐸𝑖𝑡  0/05- 18/1 01/0- 21/1 05/0- 17/1 06/0- 17/1 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡  48/2 11/1 18/3 10/1 14/3 11/1 36/3 12/1 

 F  **49/28آماره 

 

**92/26 

 

**25/24 

 

**01/27 

 50/0 48/0 52/0 50/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 (:p-valueتفاوت ضرایب )

  2و  1 

 

(87/0) (84/0) (14/0) (50/0) 

 3و  1

 

(02/0) (0008/0) (09/0) (002/0) 

  4و  1

 

(08/0) (36/0) (42/0) (10/0) 

  3و  2

 

(10/0) (02/0) (55/0) (01/0) 

 (69/0) (76/0) (002/0) (008/0)  4و  3

 (10/0) (99/0) (56/0) (10/0)  4و  2
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 گیری و بحثنتیجه

پژوهش حاضر در قالب چهار فرضیه به بررسی رابطه انحراف اهرم از اهرم بهینه و بازده غیرعادی 

 وقعیت سنجیمهای توازن و تر این رابطه از مفاهیم نظریهبررسی دقیق منظوربهپردازد. انباشته سهام می

نه وجود گیری اهرم بهیهای مختلفی برای اندازهاست. در ادبیات پژوهش سنجه شدهاستفادهبازار نیز 

 تواند منجر به نتایج متفاوت شود. برای اینکه نتایج پژوهشمی هاآندارد که استفاده از هر یک از 

گیری اهرم بهینه قرار نگیرد، از چهار سنجه میانگین اهرم شرکت، میانگین نحوه اندازه تأثیرتحت 

هر یک از  و شدهاستفادهبینی با رگرسیون متحرک اهرم شرکت، میانگین اهرم صنعت و اهرم پیش

ی وجود ساند. فرضیه اول پژوهش به بررهای مختلف اهرم بهینه آزمون شدهها بر اساس سنجهفرضیه

بطه پردازد. نتایج حاکی از وجود رارابطه بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام می

ت. به این فرضیه اس تائیدمثبت و معنادار بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام و 

 برخلافب یابد. این مطلسهام افزایش میمعنی که با فاصله گرفتن اهرم از اهرم بهینه، بازده غیرعادی 

( است که نشان دادند برای بازار، 2001( و گینر و ریورت )1996های گرین و همکاران )یافته

ه دهد. با استناد به نظریه توازن و با تکیانحراف اهرم از اهرم بهینه مطلوب نیست و به آن پاداش نمی

هایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه اهرم بهینه در شرکتهای انحراف اهرم از بر این مطلب که هزینه

ژوهش تر از اهرم بهینه است، فرضیه دوم پهایی است که اهرم پاییناست بیشتر از این هزینه در شرکت

ر از اهرم بهینه( بر توضعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه )بالاتر و پایین تأثیرتدوین شد. در این فرضیه 

این  ائیدترم از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام بررسی شد. نتایج حاکی از رابطه انحراف اه

تر از اهرم بهینه است، هر چه اهرم کمتر شده هایی که اهرم پایینفرضیه بوده و نشان داد در شرکت

ه اهرم ک هاییو از اهرم بهینه فاصله گیرد، بازده غیرعادی افزایش خواهد یافت. در مقابل در شرکت

بالاتر از اهرم بهینه است، با افزایش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهینه بازده غیرعادی افزایش نخواهد 

تر از ایینهایی که اهرم پنظریه توازن باشد که بر اساس آن در شرکت مؤیدتواند یافت. این یافته می

انحراف از اهرم بهینه کمتر است  هایهای دسته مقابل، هزینهاهرم بهینه است در مقایسه با شرکت

کنندگان بازار کاهش اهرم نسبت به اهرم بهینه را )به افزایش اهرم (، بنابراین مشارکت2008ین، )بی

 رخلافبنسبت به اهرم بهینه( ترجیح داده و آثار این کاهش در قیمت متبلور خواهد شد. این یافته نیز 

( است که نشان دادند هیچ نوع انحرافی 2001و ریورت )( و گینر 1996های گرین و همکاران )یافته

ا کنندگان بازار مطلوب نیست. در فرضیه سوم باز اهرم بهینه )اعم از مثبت یا منفی( برای مشارکت

بازار، رابطه انحراف اهرم از اهرم بهینه با بازده غیرعادی سهام در  موقعیت سنجیاستناد به نظریه 
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گذاری شده است، بررسی شد. زمانی که از ر بازار نادرست ارزشد هاآنهایی که سهام شرکت

سایر  کارگیریبهشده اما  تائیداهرم بهینه استفاده شود، این فرضیه  عنوانبهسنجه میانگین متحرک 

 این فرضیه به این معنی است که در تائیدهای اهرم بهینه منجر به رد این فرضیه خواهد شد. سنجه

گذاری شده است، با فاصله گرفتن اهرم از اهرم بهینه بیش از واقع ارزش هاآنهایی که سهام شرکت

 گذاری شدههایی که سهام کمتر از واقع ارزشبازده غیرعادی افزایش خواهد یافت اما در شرکت

 هاآنه سهام هایی کبازار، در شرکت موقعیت سنجیاست، رابطه مشابه حاکم نیست. بر اساس نظریه 

های تعدیل اهرم به سمت اهرم بهینه کمتر بوده گذاری شده است، هزینهش از واقع ارزشدر بازار بی

(. تعدیل 2012ها سریعتر به سمت اهرم بهینه حرکت خواهند کرد )وار و همکاران، و این شرکت

ده کنندگان بازار و افزایش بازمشارکت بینیخوشتواند دلیل سریع اهرم به سمت اهرم بهینه می

گذاری اثرات تعاملی موقعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه و ارزشی سهام باشد. در فرضیه چهارم غیرعاد

نادرست سهام بر رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام بررسی شد. نتایج نشان 

تر از اهرم نگذاری شده و اهرم پاییدر بازار بیش از واقع ارزش هاآنهایی که سهام داد در شرکت

از  گذاری شده اما اهرم بالاتربیش از واقع ارزش هاآنهایی که سهام بهینه است در مقایسه با شرکت

 معناداری متفاوت صورتبهاهرم بهینه است، رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی سهام 

بهینه، بازده غیرعادی سهام های دسته اول با کاهش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم است. در شرکت

های دسته دوم با افزایش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم در شرکت کهدرحالیافزایش خواهد یافت، 

های اول نتایج آزمون این فرضیه بر اساس سنجه علاوهبهیابد. بهینه، بازده غیرعادی سهام کاهش می

تر از اهرم بهینه بوده و سهام بیش از ایینهایی که اهرم پدهد در شرکتو دوم اهرم بهینه نشان می

م تر از اهرم بهینه بوده اما سهاهایی که اهرم پایینگذاری شده است در مقایسه با شرکتواقع ارزش

گذاری شده است، رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام کمتر از واقع ارزش

دسته اول با کاهش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهینه، بازده  هایتفاوت معناداری دارند. در شرکت

. های دسته دوم این رابطه حاکم نیستدر شرکت کهدرحالیغیرعادی انباشته افزایش خواهد یافت 

سنجه یریکارگبهدهد که های مختلف اهرم بهینه نشان میها بر اساس سنجهبررسی نتایج برازش مدل

ه نتایجی اهرم بهینه منجر ب عنوانبهبینی با رگرسیون م شرکت و اهرم پیشمیانگین متحرک اهر های

م صنعت سنجه میانگین اهر کارگیریبهاما ؛ خواهد شد که سازگاری بیشتری با ادبیات پژوهش دارد

شود رابطه بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام اهرم بهینه، باعث می عنوانبه
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 ارگیریکبهضرورت  مؤیدهای ساختار سرمایه نباشد. این مطلب خود بینی نظریهمطابق با پیش

 حاضر است. های مختلف اهرم بهینه در پژوهشسنجه

( باشد که 1397خانی )نتایج پژوهش رامشه و قره با راستاهمتواند های پژوهش حاضر مییافته

شده  گذاریتر از بهینه بوده و سهام بیش از واقع ارزشهایی که اهرم پاییننشان دادند در شرکت

سمت  تعدیل سریعتر اهرم به دیگرعبارتبهاست، سرعت تعدیل اهرم به سمت اهرم بهینه بالاست. 

کنندگان بازار بینی مشارکتتواند یکی از دلایل خوشهینه میاهرم بهینه و پر کردن فاصله تا اهرم ب

به بررسی رابطه اهرم و بازده  عمدتاًدر ایران  شدهانجامهای و افزایش بازده غیرعادی باشد. پژوهش

سهام پرداخته و پژوهشی مشابه در این حوزه انجام نشده است. نتایج پژوهش خواجوی و همکاران 

 پور و همکارانای معنادار ندارد. خدامیمالی با بازده غیرعادی انباشته رابطه( نشان داد اهرم 1389)

( دریافتند بین ساختار سرمایه و بازده غیرعادی سهام ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. 1392)

( نشان داد بین اهرم دفتری و بازده غیرعادی انباشته رابطه معکوس و معنادار وجود 1395دارابی )

ند تواها میاما بین اهرم بازار و بازده غیرعادی رابطه معناداری وجود ندارد. نتایج این پژوهش دارد

های پژوهش حاضر مبنی بر وجود رابطه مثبت بین انحراف از اهرم بهینه و بازده مشابه بخشی از یافته

 د.تر از اهرم بهینه است، باشهایی که اهرم پایینغیرعادی انباشته سهام در شرکت

هینه العمل منفی بازار به افزایش اهرم نسبت به اهرم بهای پژوهش حاضر مبنی بر اینکه عکسیافته

دهنده تواند نشانمتصور است، می هاآنهایی که ارزشی بیش از ارزش ذاتی برای حتی در شرکت

 تأمینرهای اابز متنوع سازیبایست ضمن ربط میاهمیت اهرم بهینه باشد. در این رابطه مسئولین ذی

پژوهش آن  های اینها به سطح اهرم بهینه را فراهم سازند. از دیگر یافتهمالی، زمینه دستیابی شرکت

هینه، تر از اهرم بهایی با اهرم پاییناست که کاهش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهینه در شرکت

 گذاری سهام شرکتارزش همواره منجر به افزایش بازده غیرعادی سهام نخواهد شد بلکه وضعیت

ر تر از اهرم بهینه است، اگهایی که اهرم پاییندر بازار نیز عاملی مهم در این راستا است. در شرکت

گذاری شده باشد، کاهش اهرم و فاصله گرفتن آن از اهرم سهام شرکت در بازار کمتر از واقع ارزش

ینه، بر اهمیت اهرم به تائیدین نتایج ضمن بهینه منجر به افزایش بازده غیرعادی سهام نخواهد شد. ا

 تأکیدازار کنندگان بگیری مشارکتعواملی مهم در تصمیم عنوانبههای وضعیت شرکت سایر جنبه

ی بردارقرار گرفته و مدیران را جهت بهره موردبررسیهای آتی تواند در پژوهشکند که میمی

  بیشتر از بازار سرمایه یاری نماید.
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