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 چکیده

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتههدف این پژوهش بررسی تأثیر بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سود شرکت

 1388های شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالشرکت پذیرفته 105 ای متشکل ازبرای بررسی موضوع نمونه. است

های پژوهش بازگشت بر اساس یافته ها با استفاده از رگرسیون باینری لجستیک تحلیل شده استانتخاب شده است. داده 1397 تا
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 مقدمه .1

ای دارند و برای تأمین ها به ریسک و نرخ بازده مورد انتظار توجه ویژهگذاری در پروژهی سرمایهها، برامدیران شرکت

نمایند یا از محل منابع داخلی )سود انباشته( و یا از طریق منابع خارجی ها از دو طریق اقدام میگذاریمنابع مالی سرمایه

(. مطابق تعریف 1394؛ ستایش و صالحی نیا،1391ی یانسری،نظیر استقراض و حقوق صاحبان سهام )کاشانی پور و مؤمن

ها درصدد رسیدن به تعادل بین دو منبع اصلی تأمین مالی )بدهی و حقوق صاحبان سهام( ساختار سرمایه بهینه شرکت

د متقابلاً هزینه تأمین مالی را کاهش دهن هستند که با استفاده از آن ارزش شرکت را تا حد ممکن افزایش دهند و

های که میان سپر مالیاتی بدهی و هزینه(. درصورتی1388؛ ستایش و غیوری مقدم،1392؛ اصولیان،1،2002)فاماوفرنچ

ی توازن ساختاری از سرمایه که بهینه است، ایجادمی گردد؛ بنابراین، اگر ورشکستگی توازن ایجاد گردد مطابق نظریه

های نمایند. نقش هزینهی اقدام به جبران انحراف از ساختار بهینه میهای تعدیل وجود نداشته باشد واحدهای تجارهزینه

ها زمانی ساختار شده است. شرکتها توسط نظریه پویا توضیح دادهی شرکتتعدیل، در تصمیمات ساختار سرمایه

 های تعدیله(. هزین1391وهمکاران  ها باشد )هاشمینمایند که مزایای ان بیش از هزینهی خود را تعدیل میسرمایه

ها متفاوت است و لذا سرعت تعدیل ساختار ها و شرایط شرکتواحد تجاری با توجه به ویژگی هر ساختار سرمایه در

ها با توجه به آن اقدام به تأمین مالی هایی که شرکتترین روشها باهم متفاوت است. یکی از مهمسرمایه شرکت

شود. ها میارای مزیت مالیاتی است بنابراین سبب افزایش ارزش شرکتها دنمایند، بدهی است. بدهی برای شرکتمی

واحدهای تجاری، ورشکستگی و همچنین عدم ایفای تعهدات که بدهی دارد نیز  هایی نظیر بحران مالی دراگرچه هزینه

های نمایندگی، زینهنماید و ههایی که بدهی ایجاد میکه بین مزیت(. درصورتی1382اهمیت است )باقر زاده، بسیار حائز

 ای ازها همواره تمایل دارند در دامنهکنند. شرکتها به اهرم هدف دست پیدا میتوازن ایجاد گردد ان گاه شرکت

در صورت انحراف از این دامنه تمایل زیادی به برگشت به این دامنه دارند  ساختار سرمایه فعالیت نمایند که بهینه است و

های (. نقش مدیران در تعیین ساختار سرمایه بهینه بسیار پررنگ است زیرا با کاهش هزینه1395،باغومیان )خالقی مقدم و

های گردد؛ بنابراین، یکی از مسائل اثرگذار بر ارزش وجهت بنگاهسرمایه موجب افزایش ارزش واحدهای تجاری می

اکثر سازی ثروت ملزم به انتخاب اقتصادی، ساختار سرمایه بهینه است. واحدهای تجاری برای رسیدن به هدف حد

منظور انتخاب بهینه منابع برای دستیابی به این هدف بزرگ هستند. با توجه به تئوری توازن های استراتژیک بهریزیبرنامه

هایی که در بالای اهرم هدف و دارای مراتب )کسری یا مازاد مالی( شرکت)انحراف از اهرم هدف( و تئوری سلسله

های مختلف بسته به یابند. سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکتستند، با بیشترین سرعت تعدیل میمازاد مالی ه

دهند و سطح ها درحرکت به سمت اهرم بهینه تنها سطح بدهی را تغییر میهای معاملاتی متفاوت است. شرکتهزینه

غیرممکن است و منجر به نتایج غلط در تعیین ها ها ثابت است. چنین فرضی درواقع به دلیل متغیر بودن داراییدارایی

(. یکی از عواملی که سرعت تعدیل ساختار سرمایه را تحت تأثیر 2،2008گردد )بویانسرعت تعدیل ساختار سرمایه می

(. بازگشت اهرم به میانگین، ساختار سرمایه بهینه را 3،2007خود قرارمی دهد بازگشت اهرم به میانگین است )چن وژائو

رغم اینکه سیاست شرکت درافزایش میزان نماید. زمانی که اهرم شرکت ازاهرم بهینه بیشتر گردد علیتلال روبرو میبا اخ
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گردند و بالعکس؛ این عامل باعث ایجاد اختلال در ساختار سرمایه ها است اما عملاً با کاهش این نسبت مواجه میبدهی

گذاران تأثیر بسیاری بگذارد اما به تواند بر سرمایه(. این عامل می1397؛ دولو و سعادت آبادی،2007شود )چن وژائو،می

ای که دارد صحبتی از ان در بازار سرمایه به میان نیامده است. این اختلال سبب دلیل فرمول محاسباتی بسیار پیچیده

گذاران برای مایهها از ساختار سرمایه بهینه خود دور شوند و سوددهی که همواره موردتوجه سرگردد شرکتمی

ها را با تر شود شرکتتنیده تر و پیچیدهگذاری است با مشکل مواجه گردد. هرچه ساختار سرمایه شرکت درهمسرمایه

گیرد درنتیجه در فرایند سوددهی نماید و محدودیت مالی جلوی تزریق منابع را میمحدودیت مالی بیشتری مواجه می

 لازم است اثر بازگشت اهرم به میانگین شناسایی شود ودرصورت امکان حذف گردد.اختلال ایجادمی نماید؛ بنابراین 

های مالی جهت اتخاذ تصمیمات بهینه از کنندگان از صورتهای مالی است که استفادهترین اقلام صورتسود از اساسی

رارمی دهند بسیار موردتوجه های مالی عواملی که سود را تحت تأثیر خود قنمایند. امروزه در پژوهشآن استفاده می

ای قیمت سهام و شگفتی در قرارگرفته است یکی از این عوامل شتاب سود است. به تغییرات در رشد سود، تغییرات لحظه

 ؛ بال4،2020؛ هی وگانز1393؛ بدری، فضیلت و شهابی،1389شود )پورحیدری و بیات،اعلان سود شتاب سود گفته می

(. شتاب سود یکی از جدیدترین متغیرهای مالی رفتاری است که در بسیاری 1391ضایی،؛ خواجوی و ر5،1968براون و

گذاری است موردتوجه قرارگرفته گذاران که مبنایی جهت سرمایهاز کشورهای جهان به دلیل اهمیت آن برای سرمایه

نماید و سبب اتخاذ قل میگذاران منتاست زیرا اطلاعات مربوطی را در خصوص سودهای آتی و بازده سهام به سرمایه

گردد مسئولان بازار بینی بهتر بر اساس اطلاعات منتقله توسط شتاب سود میگذاری و پیشبهترین استراتژی سرمایه

عنوان یکی از معیارهای های زمانی مختلف بهرسانی شتاب سود را برای دورهتوانند در فرایند اطلاعسرمایه می

 (.1393،وهمکاران ؛ بدری2020کنندگان قرار دهند )هی وگانز،اختیار استفاده گیری در قیمت سهام درتصمیم

قبول به حال رسیدن به پاسخی قابلهای محاسباتی پیچیده و درعینبنابراین هدف از انجام این پژوهش گذر از فرمول

شده های انجامدی از پژوهشگذاران و سهامداران بازار سرمایه است. با توجه به اهمیت موضوع در شمار محدوسرمایه

های اندکی به اند اما پژوهشتوسعه به عوامل مؤثر بر بازگشت اهرم به میانگین پرداختهیافته و درحالدرکشورهای توسعه

اند. لذا انجام پژوهش دراین زمینه بسیار حائز اهمیت است. با توجه تأثیر بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سود پرداخته

د ذکرشده سؤالی که این پژوهش با آن روبرو شد این است که آیا بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سود به موار

تواند شواهد تجربی شده در بورس اوراق بهادار تاثیرگذاراست یا خیر؟ پاسخ به این سؤال میهای پذیرفتهشرکت

گذاری از اطلاعات این پژوهش جهت انجام سرمایه گذارانگذاران بازار سرمایه دهد و سرمایهاعتمادی به سرمایهقابل

بهینه استفاده نمایند و به مدیران مالی واحدهای تجاری جهت اتخاذ تصمیم در خصوص ساختار سرمایه از طریق حذف 

اثر بازگشت اهرم به میانگین از سرعت تعدیل ساختار سرمایه دررسیدن به ساختار سرمایه بهینه کمک مؤثری نماید و 

 ها را افزایش دهد و به دنبال آن سبب افزایش ارزش شرکت شود )تائبی نقندریهای آنگیریتصمیم کیفیت

 (.2017،وهمکاران
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 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و  .2

 سرعت تعدیل ساختارسرمایه .2-1

بی به ساختار های معاملاتی مرتبط با تغییرات موردنیاز جهت دستیاها با توجه به میزان هزینهسرعت تعدیل در شرکت

شود سرعت تعدیل ساختار سرمایه جدید باهم متفاوت است. به میزانی که ساختار سرمایه به سمت اهرم هدف تعدیل می

؛ ولی زاده لاریجانی و 1397؛ دولو و سعادت آبادی،1382؛ باقر زاده،6،2013شود )موخرجی و وانگسرمایه گفته می

ها هزینه بوده است که شده عامل تغییر سرعت ساختار سرمایه شرکتامهای انج(. در اکثر پژوهش1396اثنی عشری،

ها ساختار سرمایه خود شرکت .(1394برای تعدیل اهرم بهینه مورد بررسی قرارگرفته است )شعری آناقیز، محسنی ملکی،

دهند تا ح قرار میصورت پیوسته مورد تعدیل و اصلارا با توجه به شرایط داخلی و با در نظر گرفتن شرایط خارجی به

بخشند های اهرمی خود را تعدیل میها زمانی نسبتسلامت مالی خود را حفظ نمایند. بر اساس نظریه توازن پویا، شرکت

مراتب، دو عامل انحراف از اهرم های توازن و سلسلههای ان بیشتر باشد. بر اساس تئوریکه مزایای این تعدیل از هزینه

ترین عواملی هستند که بر سرعت تعدیل اهرم تأثیرمی گذارند. با توجه به نظریه مالی از مهمهدف وعدم تعادل وضعیت 

کنند. اگرچه سرعت تعدیل های تعدیل به سمت اهرم هدف خود حرکت میها با توجه به هزینهتوازن پویا، شرکت

زمان با ان نظریه هایی که همن در پژوهشگیرد؛ اما استفاده از آساختار سرمایه، در چهارچوب نظریه توازن پویا قرار می

( به بررسی و مطالعه سرعت 2008(. بویان )7،2012وهمکاران شود. )دانگاند نیز یافت میتوازن را موردمطالعه قرار داده

تعدیل اهرم پرداخت. با توجه به تئوری توازن، یکی از عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل اهرم، انحراف از اهرم هدف است. 

ها کمتر از اهرم هدف هایی که اهرم در آنها بالاتر از اهرم هدف است در مقایسه با شرکتهایی که اهرم آنشرکت در

گردند زیرا احتمال بیشتری وجود دارد که تعهدات بدهی خود را های بیشتری برای انحراف مواجه میاست، با هزینه

تری برای تعدیل دارند های کمها هزینهیرند. این شرکتگنادیده بگیرند درنتیجه در معرض ورشکستگی قرار می

صورت بازخرید بدهی است که هزینه کمتری نسبت به انتشار بدهی دارد؛ بنابراین ها بهگونه شرکتتعدیلات در این

 (.2008ها بیشتر از اهرم هدفشان است سرعت بیشتری جهت تعدیل دارند )بویان، هایی که اهرم مالی آنشرکت

 اهرم به میانگین بازگشت .2-2

توانند به دلایل کاملاً مکانیکی های اهرمی می( براین باورند که نسبت2007( و چن وژائو )1999) 8شیام ساندرز و مایر

صورت خودکار و جدای از اینکه دارای اهرم هدف ها نسبت اهرمی بهفرایند بازگشت به میانگین داشته باشد. در شرکت

یابد که برای سمت میانگین بازگشت خواهد داشت. این موضوع در روبرو شدن با مطالعاتی اهمیت می باشد یا نباشد، به

(. چن و ژائو 1397کنند )دولو و سعادت آبادی، بینی تغییرات آتی ساختار سرمایه از نسبت اهرمی استفاده میپیش

تواند با دلایل کاملاً مکانیکی، است و می 1و  0صورت کسری بین ( براین عقیده استوار بودند که نسبت بدهی به2007)

فرایند بازگشت اهرم به میانگین را توضیح دهد. نسبت اهرمی بالا، تمایل به کاهش دارد بالعکس نسبت اهرمی پایین، 

 تمایل به افزایش و میل به سمت میانگین دارد.

هایی که سازد. لذا، باید در پژوهشا ابهام روبرو میپدیده بازگشت اهرم به میانگین مطالعات مربوط به ساختار سرمایه را ب

گردد به تأثیر پدیده بازگشت های اهرمی استفاده میکه از نسبتپذیرد درصورتیدر حیطه ساختار سرمایه صورت می
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را ها ( رفتار تصادفی تأمین مالی شرکت2008) 9(. چانگ و داسگوپتا2007اهرم به میانگین توجه نمایند )چن و ژائو، 

شده قادر به تکرار بخش وسیعی از شواهد سازیهای شبیهقرار شد که دادهسازی قراردادند و نتایج ان ها ازاینمورد شبیه

هایی که به گذارد. برآوردهای تجربی مدلباشند که بر رفتار تعدیل اهرم به سمت هدف مبتنی است تأثیر میتجربی می

 های اهرمی فرایند بازگشت اهرم به میانگین دارند.باشند که نسبتاین موضوع میدهنده اند، نشانوجود اهرم هدف قائل

 سود شتاب .2-3

اند در آینده نیز در همان جهت عمل توجه ای را تجربه نموده( معتقدند که سهامی که سود قابل1996چان و جاگادش )

تراتژی شتاب سود موردتوجه قرارگرفته است عنوان اسکنند و بازدهی خوبی به همراه خواهند داشت این عامل بهمی

ی اطلاعاتی کنندهشود که همواره منتقل(. به تغییرات در رشد سود، شتاب سود گفته می1389،وهمکاران )قالیباف اصل

ای قیمت سهام ( شتاب سود را قدرت تغییرات لحظه1389(. پورحیدی و بیات )1393، وهمکاران مربوط است )بدری

ی تحلیلگران مالی است زیرا از اطلاعات مربوط آن بینی سودهای آتی مورداستفادهتاب سود در پیشنامند. شمی

 (.1393،وهمکاران هایشان استفاده کنند )بدریبینیتوانند جهت پیشمی

 پیشینه پژوهش .3

 . بازگشت اهرم به میانگین3-1

ای نوین به روی مباحث ( آغاز و سبب باز شدن دریچه8195) 10مطالعات ساختار سرمایه با مقاله معروف مودیلیانی و میلر 

مربوط به ساختار سرمایه گردید. در پی پاسخ به ابهامات ساختار سرمایه بهینه، نظریه توازن در مخالفت با نظریه مودیلیانی 

بازوی منفی  عنوانهای ورشکستگی را بهعنوان بازویی مثبت و ریسک نکول و هزینهو میلر، وجود سپر مالیاتی را به

( 2005معرفی نمود که درنهایت نظریه سلسله مراتبی در مخالفت با نظریه توازن ایجاد گردید. مطالعات فاما وفرنچ )

تنهایی کاربرد ندارد و مکمل یکدیگرند و ی توازن و سلسله مراتبی هرکدام بهدهد که دو نظریهدراین خصوص نشان می

 (.2008نمایند )بویان،یه را تشریح میباهم تغییرات مربوط به ساختار سرما

در  هاو شرکت متغیراست زمان در طول که بهینه برخوردارند از ساختار سرمایه هاشرکت پویا توازن نظریه مطابق 

ها به ساختار سرمایه بهینه نمایند زمانی شرکت نزدیک بهینه واقعی خود را به ساختار سرمایه ساختار سرمایه تا اندتلاش

ی دهندهها نشانی شرکتی سرمایه شرکت کمترین مقدار خود را داشته باشد. ساختار سرمایهیابند که هزینهیدست م

 وضعیت مالی و عملکرد شرکت در برابر مالکان و ذینفعان است به همین دلیل همواره موردتوجه قرارمی گیرد )اسدی

رمایه بهینه هستند تا ثروت سهامداران را از طریق ها همواره درصدد رسیدن به ساختار س(. شرکت1393،وهمکاران

 مواجه سهام با ریسک بالاتری صاحبان مالی، اهرم انحراف افزایش های سرمایه حداکثر نمایند. باکاهش هزینه

 بیشتر حساسیت با هاییهمچنین شرکت .کنندمی پیدا دست آن به بالاتر بازده نرخ مطالبه صورتبه که گردندمی

 تعدیل سرعت از و داشته هدف مالی اهرم نسبت به انحراف کمتری مالی، اهرم انحراف به نسبت سهام انصاحب حقوق

 افزایش سبب عامل این خود دچار انحراف گردد بهینه از سطح ساختار سرمایه کهبرخوردارند. درصورتی بالاتری

 و برکم تاثیرمثبت و معنادار گذاریسرمایه بیش بر پیدا کند افزایش انحراف اگر این شودمی گذاریسرمایه ناکارایی

 بیش باشد منفی انحراف دارای اگر ساختار سرمایه بهینه دارد و همچنین و معناداری منفی تأثیر گذاریسرمایه

                                                                                                                                                                                             
9 . Chang  & Dasgupta 

10.Modigliani   & Miller 
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؛ دولو و 1396؛ افلاطونی و نیکبخت،1395یابد )ناظمی اردکانی و زارع،کاهش می گذاریسرمایه و کم گذاریسرمایه

 مالی کسری با و اندداشته قرار هدف اهرم بالای در که هاییشرکت (.1399هیلی فر و همکاران،، س1396ونکی،

 اثر همچنین .اندکرده تعدیل را خود سرمایۀ ساختار بیشتری سرعت با هاشرکت سایر به نسبت اند،بوده روروبه

یابد )دولو و کاهش می اهرم عدیلت میانگین اگر از سرعت تعدیل ساختارسرمایه حذف شود سرعت به اهرم بازگشت

ی این موضوع است دهنده(. بررسی پیشینه پژوهش بازگشت اهرم به میانگین نشان2007؛ چن و ژائو،1397آبادی،سعادت

اند )چن که تحقیقات بسیارمحدودی اثر بازگشتی اهرم به سمت میانگین را از سرعت تعدیل ساختار سرمایه حذف نموده

 (.2007و ژائو،

 . شتاب سود3-2

ها است اما مطابق با کارگیری استراتژیگذار از ورود به بازار سرمایه کسب بازدهی اضافه از طریق بههدف هر سرمایه 

(. یکی از 1397توان بازدهی بیشتر از حد متوسط کسب نمود )نوروزی و خلیلی عراقی،ی بازار کارا نمیفرضیه

ترین بازده که مطابق آن سهام با بالاترین بازده گذشته خریداری و با پایینهای رفتاری جدید شتاب سود است استراتژی

بینی بازده توان گفت ریسک سیستماتیک بر پدیده شتاب و انتخاب سهام و پیششود. در اینجا میگذشته فروخته می

دهد. استراتژی ا ارائه میتأثیرگذار نیست بلکه استراتژی رفتاری مؤثراست که شواهد محکمی در مقابل فرضیه بازار کار

گرفت. استراتژی خرید سهام برنده و فروش هایی که قبلاً در بازار سرمایه مورداستفاده قرار میشتاب یکی از استراتژی

تواند بازده اضافی معناداری )در حدود یک درصد در ماه( ایجاد نماید. در صنایع گوناگون یک سهام بازنده گذشته می

های موجود در صنایع برنده و فروش سهام دهد خرید سهام شرکتحظه وجود دارد که نشان میملااثر شتاب قابل

، ل وهمکاران؛ قالیباف اص11،1993های موجود در صنایع بازنده، بازده اضافی در پی دارد )جگادیش و تیتمنشرکت

یافته افته و کمتر توسعهی(. نتایج تحقیقات استراتژی شتاب درکشورهای توسعه1389؛ محمدی وهمکاران،1388

ی این موضوع است که این استراتژی در اکثر کشورها قابلیت کاربرد دارد و همراه با سودآوری بوده است دهندهنشان

نماید و سبب تغییر رفتار (. شتاب سود اطلاعات مربوطی را منتقل می2001؛ جگادیش وتیتمن،12،1998)راون هورتست

یابد. در هنگام اعلام سود اگر تغییر در سود شدت افزایش میص عملکرد بازده غیرعادی بهشود و شاخگذاران میسرمایه

شدت کاهش یابد و با تغییر منفی سود حسابداری نیز شتاب سود بهشدت افزایش میحسابداری مثبت باشد شتاب سود به

 بیشتر افزایش با تواندمی ود پایهاستراتژی شتاب س از حاصل مازاد (. بازده1386؛ خانی،13،2011یابد )ینگ کامی

 بر بازار مبتنی متغیرهای از یکی عنوانبه سود شتاب گیرد. انجام سود خاص شتاب الگوهای بر تمرکز با %45 تقریباً

 بالایی دهندگی توضیح قدرت شود ومی تعریف سهام قیمت ایلحظه تغییرات قدرت صورتبه که گردداستفاده می

(. 1389قوی دارد )پورحیدی و بیات، رابطه سهام مقطعی بازده با دارند و شتاب بهادار تهران اوراق در بازار بورس

 این به پاسخ دنبال به "سهام و بازده سود شتاب بین ارتباط بررسی"عنوان  تحت درتحقیقی (1393) وهمکاران بدری

 سهام آتی و بازده سودهای وصدر خص گویندمی سود شتاب ان به که سود در رشد تغییرات آیا که بودند سؤال

 سهام و بازده مثبت سود بین شتاب که رسیدند نتیجه بدین پژوهش این درانجام ها ان نماید؟می مخابره را اطلاعاتی

                                                                                                                                                                                             
11.Jegadeesh&Titman 

12 . Raven Hortest 

13.Ying cao 
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 سود شتاب بین اما برقراراست معنادار نیز رابطه آتی سودهای با مثبت سود شتاب و بین برقراراست معناداری رابطه

 برقرار نبود. ایآتی رابطه سودهای با منفی سود شتابو  سهام و بازده منفی

 پژوهششناسی روش .4

 آماری جامعه .4-1

 تا 1388 سال ابتدای از که تهران است اوراق بهادار بورس در شدهپذیرفته هایشرکت کلیه تحقیق این آماری جامعه

 اند.بوده فعال بورس در سال( 10 مدت )به1397سال  پایان

 لذا باتوجه به اندازه گیری شتاب سود از های فصلی استفاده گردیده استشتاب سود از داده گیریزهدراندا کهازآنجایی

داده های فصل قبل مربوط به هریک ازاجزای اندازه گیری شتاب  چون .است شدهنیزاستفاده 1387 سال هایبرخی داده

 .شوندمی حذف آماری جامعه از نمایند ازمعیارهای زیر را احر کلیه نتوانند که هایسود مورد نیازاست. شرکت

در بورس اوراق بهادار  1397سال  پایان تا و شدهپذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1387 سال از قبل هاشرکت

 فعالیت داشته باشند.

 ر پیشگیری از تورش بقامنظو. این اقدام بهاندشدهاند، از نمونه خارجفعال نبوده 1397هایی که به هر دلیلی تا سال شرکت

 (.1394شود )گرجی و راعی، می انجام

 نداشته باشد. مالی سال تغییر تحقیق زمانی بازۀ طی و باشد اسفندماه پایان به منتهی شرکت مالی سال

 .باشد دسترس در موردبررسی شرکت برای موردنیاز داده مالی-4

 و گذاریسرمایه و مالی های، موسسههابانک ،ها ینگلیز بیمه، هلدینگ، هایشرکت فعالیت خاص ماهیت دلیل به

 های یادشده نباشد.های تولیدی و بازرگانی، شرکت انتخابی جز شرکتشرکت با آن فراوان تفاوت

 پژوهش جامعه آماری عنوانرا به آن همه ماندکهباقی کت شر 105 تعداد بالا هایمحدودیت ازلحاظ پس

 .رسدمی شرکت -سال 1050 به 1397 لغایت 1388 زمانی بازۀ طی ما هایاهدهمش بنابراین اند؛شدهانتخاب

 گیری آنهامتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه .5

 . متغیر مستقل: بازگشت اهرم به میانگین5-1

سازی شبیه روش متغیرمستقل این پژوهش بازگشت اهرم به میانگین است. برای محاسبه اثر بازگشت اهرم به میانگین از 

منظور تعیین اثر بازگشت اهرم به . به(1397آبادی، و سعادت دولو ؛2007چن وژائو،)شده است کارلو استفادهنتمو

دو پژوهشگر از تکنیک بوت استرپ  نیا شده است.( استفاده2012وانگ )روش پیشنهادی موخرجی و  از ،میانگین

کارلو است استفاده شده است زیرا تنی بر تخمین مونتباره که مبگیری چندینروش از نمونه نیدرا اند.استفاده نموده

هرگونه تصمیم مدیریتی درانجام تعدیلات مربوط به سرعت ساختارسرمایه حذف شود چون امکان دارد صورت های 

مالی تحت سیاست های مدیرباشد. ابتدا با استفاده از افزونه کریستال بال اکسل عمل بوت استرپ )روش مونت کارلو( 

پذیرد. تکنیک مونت کارلو این فرصت رافراهم می آورد تاتکرارهای متعددی برای موقعیت شبیه سازی  صورت می

شده و براورد دقیق تر ومطمئن تری نسبت به داده هاصورت پذیرد این تکنیک متکی برتکرارو تصادف است وبرای 

روش ارتباط زمانی ومکانی  نیدرا .مراه داردفعالیت هایی که دارای زمان احتمالی است براوردهای واقع بینانه تری به ه

تصادفی در  راتییتغ ،. در روش بوت استرپبین داده ها ازبین می رود وفقط تصمیمات مدیریت مشخص می گردد

 گردد که به شرح زیر است:مقادیر بدهی و حقوق صاحبان سهام ایجاد نموده و سپس نمونه جدیدی ایجاد می



 916-938، ص 1401، تابستان 85شماره رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  8

 

 ها تغییری ایجاد گردد از مقادیر بدهی و حقوق صاحبان سهام هر شرکت،واقعی شرکتبدون اینکه در مقادیر  -1 

ها شود که با این عمل اطلاعات مربوط به شرکتمی ها و بدون جایگذاری انتخابای تصادفی به حجم تعداد سالنمونه

 گردند.های ثبت ان مستقل میاز سال

سهام شود و درصد تغییرات حقوق صاحبان ( در نظر گرفته میυi,t−1,tدرصد تغییرات بدهی درداده های تصادفی ) -2 

(ηi,t−1,tاندازه )شود.گیری می 

 ی زیر مقادیر تصادفی اهرم به دستهای تصادفی که در بالا ذکر گردید و با استفاده از رابطهبعد از ایجاد داده -3 

 آیند.می

(1) 𝐋𝐢,𝐭 =
𝐃𝐢,𝐭−𝟏(𝟏 + 𝛖𝐢,𝐭−𝟏,𝐭 )

(𝐃𝐢,𝐭−𝟏)(𝟏 + (𝛖𝐢,𝐭−𝟏,𝐭)) + 𝐄𝐢,𝐭−𝟏(𝟏 + 𝛈𝐢,𝐭−𝟏,𝐭 ) 
 

 

 

Li,t اهرم تصادفی شرکت =i  در زمانt 

Di,t−1در زمان  = مقدار واقعی بدهیt-1 

Ei,t−1  مقدار واقعی حقوق صاحبان سهام در زمان =t-1 

 υi,t−1,tمان = درصد تغییرات بدهی از زt-1  تاt 

ηi,t−1,t   درصد تغییرات حقوق صاحبان سهام از زمان =t-1  تاt 

 

( انتخاب 2012وانگ )تکرار همانند پژوهش موخرجی و گردند )تکرارمی  ( مرتبه250) یتصادفهای ساخت نمونه

دیل، اهرم شود. سپس جهت محاسبه سرعت تعنمونه محاسبه می 250 نیبگاه میانگین نسبت اهرمی  ان گردیده است(.

 شده در فرمول زیر قرار داده می شود.تصادفی محاسبه

  

(2) (𝐃𝐢,𝐭/𝐀𝐢,𝐭) − 𝐃𝐢,𝐭 − 𝟏/𝐀𝐢,𝐭−𝟏) = 𝛂 + ((𝐃𝐢,𝐭/𝐀𝐢,𝐭) − (𝐃𝐢,𝐭−𝟏/𝐀𝐢,𝐭−𝟏)) + 𝛆𝐢,𝐭  

 
 

 

 

 

 شود:صورت زیر خلاصه میاین رابطه به

(3) ∆𝐋𝐢,𝐭 = 𝛂 + 𝐃𝐄𝐕𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 
 

 

A it های شرکت = کل داراییi  در زمانt 

D itهای شرکت =کل بدهیi  در زمانt 

   α  ضریب ثابت  = 

   εi،t  جز خطا شرکت =i  در زمانt 

  = DEVi,t = Li,t
∗ − Li,t − =از اهرم هدف است که در آن  انحراف 1 Di،t/Ai،t Li,t اهرم شرکتi   در زمان

t .می باشد 
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Li,t
 بر بدهی نسبت مقطعی از رگرسیون ها درصدد دستیابی به آن هستند وشرکت است که بدهی هدف : نسبت ∗

دفتری  به بازار ارزش نسبت ،OIها  دارایی کلعملیاتی به سود نسبت ،MED  صنعت بدهی میانه نسبت متغیرهای

 سود تقسیمی نسبت ،FAها   دارایی کل  به ثابت هایرایینسبت دا ،LnAها   دارایی کل لگاریتم ،MB دارایی 

 طوربه بعد رابطۀ هدف شرکت، اهرم برازش برای .شودمی حاصل TAXمالیات  مؤثر نرخ و  DIV  هادارایی کلبه

ضرایب  از استفاده با سپس .شودبرازش می 1397تا  1388 هایسال از هریک طی مقطعی روش رگرسیون به و سالانه

 میانه شامل X مستقل متغیرهای مقادیر است و ثابت سال یک نمونه در هایشرکت کل برای رگرسیون  که از حاصل

 ،هادارایی کل لگاریتم ها،دفتری دارایی به بازار ارزش نسبت ها،دارایی کلبه سود عملیاتی نسبت صنعت، بدهی نسبت

هدف  اهرم شرکت، هر مالیات مؤثر نرخ و هاکل داراییبه میتقسی سود نسبت ،هادارایی کلبه های ثابتدارایی نسبت

 شودمی محاسبه شرکت هر سالانه

(4) 𝐋𝐢,𝐭
∗ = 𝛌𝐗𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢،𝐭 

 

 :است زیر شرح به و صنعت شرکت متغیرهای شامل X بردار بویان همانند

 است. صنعت یک در حاضر هایشرکت بدهی میانۀ نسبت از عبارت :MED  صنعت بدهی نسبت میانۀ

 .هاستدارایی کل برتقسیم عملیاتی از سود عبارت :OI  هادارایی کلبه عملیاتی سود نسبت

 .هاستدفتری دارایی ارزش برتقسیم هادارایی بازار ارزش عبارت از :MB هادارایی دفتری به بازار ارزش نسبت

 .هاستییدارا کل لگاریتم طبیعی از عبارت :LnA  هادارایی کل لگاریتم

 .هاستدارایی کل برتقسیم ثابت هایدارایی جمع عبارت از :FA  هادارایی کلبه ثابت هایدارایی نسبت

 .هاستدارایی کل برتقسیم تقسیمی از سود عبارت :DIV  هادارایی کلبه تقسیمی سود نسبت

 هایدر صورت شدهگزارش مالیات مشمول درآمد برپرداختنی تقسیم مالیات از عبارت :TAX  مالیات مؤثر نرخ

 .است مالی

 رابطۀ .است هدف آن بدهی نسبت از شرکت بدهی نسبت از اختلاف عبارت :DEV  هدف بدهی نسبت از انحراف

 .دهدنشان می را هدف اهرم از انحراف زیر

 

(5) 𝐃𝐄𝐕𝐢,𝐭 = 𝐋𝐢,𝐭
∗ − 𝐋𝐢,𝐭 − 𝟏 

 

هایی است که شده یکی است تنها تفاوت در نوع  دادهسازیهای واقعی و شبیهی سرعت تعدیل دادهی محاسبهنحوه     

توان گفت یم های تصادفی استفاده گردیده است.گیرد که دراین مرحله از دادهمبنای محاسبه سرعت تعدیل قرار می

 ی اثر بازگشت اهرم به میانگین است.دهندهشده برای تعدیل اهرم نشانتفاوت سرعت محاسبه

 شتاب سود .5-2

( در قالب چهار 2020،گیری )هی وگانزمتغیر وابسته در پژوهش حاضر شتاب سود است که بر اساس مدل اندازه     

رشدسود درسه  یمنها tفرمول زیر اندازه گیری می شود. درتعریف اول شتاب سودتحت عنوان رشدسود درسه ماهه 

به   tماهه تا سه  t-4ماهه ( ازسه EPSدرهرسهم )رت سود به صو tماهه تعریف می گردد رشدسود درسه  t-1ماهه 

مدل  سهاز دست می اید به عبارت دیگرسود هرسهم فصلی محاسبه می گردد که دررابطه یک نشان داده شده است.
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وقیمت  t-4ماهه درسه  EPSاندازه گیری  دیگر دربه دست اوردن  شتاب سوداستفاده می شود که دران از مقدارمطلق 

شده است. علاوه براین رشدفروش ورشدسوداوری نیز به عنوان اندازه گیری  استفاده t-1  ن سه ماههدرپایا سهام

دیگرشتاب سود مورداستفاده قرارمی گیرندکه دران رشدفروش فصلی را محاسبه نموده سپس از رشد فروش فصل 

ه  می شود. دراندازه گیری )پنج فصل قبل( استفادt-5 )چهارفصل قبل( وهمچنین رشدفروش t-4فروش و رشد   t یجار

به اینکه  باتوجه استفاده می شود. t-5ها وبازده دارایی  t-4ها وبازده دارایی  tها اخرمربوط به شتاب سود از بازده دارایی

 داده های مربوطه فصلی هستندازمیانگین داده های فصلی استفاده می گردد.

هرسهم رابه صورت فصلی وقیمت سهام رابه صورت سالانه ( است که دران ابتدا سودEAPاولین تعریف از شتاب سود )

 ( به دست می اید : EAPسود )محاسبه می کنیم وبا استفاده ازفرمول زیر شتاب 

 

(1) 𝐄𝐀𝐏𝐢,𝐭=𝐄𝐏𝐆𝐢,𝐭 − 𝐄𝐏𝐆𝐢,𝐭−𝟏 =
𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭 − 𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟒

𝐒𝐭𝐨𝐜𝐤 𝐩𝐫𝐢𝐜𝐞𝐢,𝐭−𝟏

−
𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟏 − 𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟓

𝐒𝐭𝐨𝐜𝐤 𝐩𝐫𝐢𝐜𝐞𝐢,𝐭−𝟐

 

 

 

  که درآن:

EPSi,t =سود هر سهم سه( ماهه جاریEPS شرکت سه )ماهه جاریi  در زمانt 

= EPSi,t−4  ماهه قبل(  شرکت  چهار سه)سود هر سهم چهارفصل قبل یا 

= STOCK pricei,t−1   قیمت سهام سال قبل شرکتi ماندرز t-1 

    = EPSi,t−1 سود هر سهم یک سه ماهه قبل یا یک فصل قبل شرکتi  درزمانt-1 

  = EPSi,t−5 ماهه قبل یا پنج فصل قبل شرکت سود هر سهم پنج سهi  درزمانt-5 

    = STOCK pricei,t−2 قیمت سهام شرکتi دو سال قبل درزمان( t-2   ) 

رح زیر است که  در ان ازسود هرسهم به صورت فصلی وسالانه استفاده شده ( به شEAAتعریف دوم از شتاب سود )

 است :

 

(2) 𝐄𝐀𝐀𝐢,𝐭 = 𝐄𝐆𝐀𝐢,𝐭 − 𝐄𝐆𝐀𝐢,𝐭−𝟏 =
𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭 − 𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟒

|𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟒|
−

𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟏 − 𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟓

|𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟓|
 

 

 

 که درآن:

EPSi,t =جاری ماهه سود هر سهم سه(EPS شرکت سه )ماهه جاریi  درزمانt 

  = EPSi,t−4 ماهه قبل شرکت سود هر سهم چهارفصل قبل یا چهار سهi ان درزمt-4 

|EPSi,t−4| =ماهه قبل شرکت قدر مطلق سود هر سهم چهارفصل قبل یا چهار سهi  درزمانt-4 

 = |EPSi,t−5| ماهه قبل یا پنج فصل  قبل شرکت پنج سهقدر مطلق سود هر سهمi  درزمانt-5 

     = EPSi,t−1 سود هرسهم یک سه ماهه قبل یا یک فصل  قبل شرکتi  درزمانt-1 

= EPSi,t−5 ماهه قبل یا پنج +فصل قبل شرکت سود هر سهم پنج سهi  درزمانt-5 



 11 تأثیر بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سود مقاله

 

روش ابتدای دوره وانتهای دوره به صورت فصلی صورت زیر است که دران ابتدا ف( بهSAتعریف سوم از شتاب سود )  

به دست اورده می شود و رشد فروش فصلی محاسبه می شود ودرنهایت ازداده های به دست امده درفرمول زیر استفاده 

 می گردد:

(3) 𝐒𝐀𝐢,𝐭 = 𝐒𝐆𝐢,𝐭 − 𝐒𝐆𝐢,𝐭−𝟏 =
𝐒𝐏𝐒𝐢,𝐭 − 𝐒𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟒

𝐒𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟒

−
𝐒𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟏 − 𝐒𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟓

𝐒𝐏𝐒𝐢,𝐭−𝟓

 

 

 که درآن:

 بر فروش سال جاریفروش اول دوره تقسیم –رشد فروش= فروش اخردوره 

   = SPSi,t  رشد فروش این فصل شرکتi  درزمانt 

 = SPSi,t−4  رشد فروش چهارفصل قبل شرکتi  درزمانt-4 

 = SPSi,t−1 شرکت  رشد فروش فصل قبلi  درزمانt-1 

 = SPSi,t−5  رشد فروش پنج فصل قبل شرکتi  درزمانt-5 

( است که دران بازده دارایی ها به صورت فصلی به دست می اید وسپس درفرمول PAآخرین تعریف از شتاب سود )

 زیر قرارمی گیرد که به شرح زیراست:

 

(4) 𝐏𝐀𝐢,𝐭 = 𝐏𝐆𝐢,𝐭 − 𝐏𝐆𝐢,𝐭−𝟏 = (𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭 − 𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭−𝟒) − (𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭−𝟏 − 𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭−𝟓) 

 که درآن:

 = ROAi,t شرکت  ها این فصلبازده داراییi  درزمانt 

 = ROAi,t−4 های چهارفصل قبل شرکت بازده داراییi  درزمانt-4 

 = ROAi,t−1 های فصل قبل شرکت بازده داراییi  درزمانt-1 

 = ROAi,t−5 های پنج فصل قبل شرکت ده داراییبازi  درزمانt -5 

ازبدست  ( پس2020وگانز، یه ،2006ومندنهال، وانتیل ؛1998اسلوان،) قاتیتحقجهت کاهش داده های پرت  مطابق 

های سود گیری بالا  جهت مقیاس پذیرشدن داده ها از شتابهای اندازهآوردن شتاب سود بر اساس هریک از فرمول

شده از میانه کمتر بود به که عدد محاسبهآمده از میانه بالاتر بود به آن )یک( و درصورتیدستعدد به میانه گرفته و اگر

 دهیم.آن )صفر( می

 کنترلیمتغیرهای  .5-3

Size   شده ها در پایان سال مالی برای سنجش اندازه شرکت استفاده= دراین پژوهش، از لگاریتم طبیعی کل دارایی

 .است

 AGE   = ریحد تجاواعمر ات سنور شرکت لگاریتم تعداد عم 

Q.T ها )ارزش دفتری بدهی بعلاوه ارزش بازار حقوق صاحبان =   نسبت کیوتوبین که از تقسیم ارزش بازار دارایی

 (.1390های شرکت )فروغی وهمکاران،به ارزش دفتری دارایی سهام(

Z-SCORE است.( 1968) آلتمنها طبق مدل ی ورشکستگی شرکتدهنده= نشان      

 ست: ایر ی زمتغیرهااز یک ترکیب خطی   Z-SCORE لتمنمدل آ
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به وش فرها، ع  داراییبه مجموت مالیاه و بهراز قبل د سوها، کل داراییبهنباشته د اسو، ییکل دارادش بهگردر سرمایه 

 ها. مجموع دارایی

 الگویی که وی تدوین کرد به شرح زیر است:

(1) Z= 0/012x1+ 0/014x2+ 0/033x3+ 0/064x4+ 0/999x5 
 

 

): X1 کل دارایی /) گردشسرمایه در 

 : X2 انباشته / کل دارایی سود 

): X3کل دارایی /) مالیاتقبل از بهره  سود 

X4: ها()ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( / )ارزش دفتری کل بدهی 

X5: فروش / کل دارایی 

 675/2و  81/1باشد آن شرکت ورشکسته و اگر بین  81/1تر از برای شرکتی کوچک شدهمحاسبه Z دراین مدل اگر   

 باشد، احتمال ورشکستگی آن خیلی کم است. 675/2تر از و اگر بزرگ باشد، شرکت در ناحیه ورشکستگی قرار دارد

 ادهشرکت عادی بود، مورداستف 33شرکت ورشکسته و  33را که شامل  شرکت 66آلتمن برای آزمون مدلش 

 %83بود، با ادامه پژوهش برای دو سال قبل از ورشکستگی مدل فوق دقتی حدود  %95قرارداد. میزان موفقیت مدل وی 

 تحلیل یک سری انتقادات برای مدل مطرح شد.تر از آنهای بعد از ایجاد مدل و استفاده گستردهرا نشان داد. در سال

تقد بودند که مدل تنها برای مؤسسات با ماهیت تجاری عمومی ها معگران مالی، حسابداران و حتی خود شرکت

ترین ارائه داد. واضح Zیک اصلاحیه روی مدل انجام و مدل جدیدی به نام  1983استفاده است. آلتمن در سال قابل

های جای ارزش بازار آن و سپس تغییر ضرایب و محدودیتاصلاحیه آلتمن، جانشین کردن ارزش دفتری سهام به

 شکسته مدل بود.ور

 

(2) Z= 0/17 x1+ 0/84x2+ 3/1x3+ 0/42x4+ 0/99x5 
 

 

): X1 کل دارایی /) گردشدر  هیسرما 

 : X2 انباشته / کل دارایی سود 

): X3 کل دارایی /) مالیاتقبل از بهره  سود 

X4: ها()ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( / )ارزش دفتری کل بدهی 

X5: فروش / کل دارایی 

کمتر باشد، احتمال ورشکستگی شرکت خیلی بالا و اگر بین  33/1ها از شده برای  شرکتدل اگر مقدار محاسبهدراین م

تر بزرگ 9/2از شده محاسبه Zو اگر  دارد وجود آن احتمال و است ورشکستگی ناحیه باشد، شرکت در 9/2و  33/1

 (.1388،ستیونوفر یمحمد ؛1388قدیری وهمکاران،)است احتمال ورشکستگی خیلی کم 

 



 13 تأثیر بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سود مقاله

 

 الگوی پژوهش یمعرف .5-4

 شده است.  برای آزمون فرضیات از الگوی زیراستفاده       

 مدل اول:
 

(1) 𝐄𝐀𝐏𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐋𝐌𝐑𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐬𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐚𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐳𝐬𝐜𝐨𝐮𝐫𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐐. 𝐓𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 
 

 مدل دوم:
(2) 𝐄𝐀𝐀𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐋𝐌𝐑𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐬𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐚𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐳𝐬𝐜𝐨𝐮𝐫𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐐. 𝐓𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 مدل سوم:

(3) 𝐒𝐀𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐋𝐌𝐑𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐬𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐚𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐳𝐬𝐜𝐨𝐮𝐫𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐐. 𝐓𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 
 

 مدل چهارم:

(4) 𝐏𝐀𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐋𝐌𝐑𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐬𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐚𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐳𝐬𝐜𝐨𝐮𝐫𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐐. 𝐓𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 

 که درآن:

EAPi,t شتاب سود شرکت =i  درسالt 

= EAAi,t  شتاب سود شرکتi  درسالt 

= SAi,t   شتاب سود شرکتi  درسالt 

= PAi,t  شتاب سود شرکتi  درسالt 

=LMRi,t  بازگشت اهرم به میانگین شرکتi  درسالt 

 = sizei,t اندازه شرکت i  درسالt 

 = agei,t  سن شرکتi  درسالt 

 = zscouri,t رشکستگی شرکت وi  درسالt 

 = Q. Ti.t  نسبت کیوتوبین شرکتi  سال درt 

 = εi,t  جز خطای شرکتi  سال درt 

 = β0 عرض ازمبدا 

  = β5الی β1 شدت تغییرات 

 پژوهشهای یافته .6

 توصیفی آمار .6-1

ا توجه به نتایج ب .است شدهنمایش داده 1 شمارۀ جدول متغیرهای پژوهش در به مربوط توصیفی آمار خلاصه

 67/1صورت میانگین میزان  ، بهآمده از آمار توصیفی متغیرهای پژوهش، متغیر مستقل بازگشت اهرم به میانگیندستبه

کنند و فاصله ها در صورت فاصله گرفتن از اهرم هدف، به سمت اهرم هدف )اهرم میانگین ( بازگشت پیدا میشرکت

ی میزان برگشت مکانیکی دهندهبرای متغیر بازگشت اهرم به میانگین نشان 67/1یانگین کند یا به عبارتی  مخود را کم می
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اهرم به سمت اهرم هدف است. شتاب سود به دلیل اسمی بودن اماره آورده نشده است. در رابطه با متغیرهای کنترلی،  

های است و میزان شرکتهای موردبررسی  است که بیانگر میزان ورشکستگی  شرکت 2/4میانگین ورشکستگی  

دهد که بالاترین انحراف . بررسی میزان پراکندگی متغیرهای پژوهش نشان مینمایددرصد برآورد می 42ورشکسته را 

ترین انحراف معیار مربوط به متغیر مستقل بازگشت اهرم به معیار مربوط به متغیر کنترلی سن شرکت است و پایین

ترین عدد نیز مربوط به متغیر شتاب سود لق به متغیر کنترلی سن شرکت است و کوچکمیانگین است. بیشترین عدد، متع

 است.

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین تعداد نام متغیر

 40/0 0 1 22/0 1050 شتاب سود

 41/0 0 1 21/0 1050 شتاب سود

 47/0 0 1 65/0 1050 شتاب سود

 47/0 0 1 35/0 1050 ب سودشتا

 13/0 -17/2 18/2 67/1 1050 بازگشت اهرم به میانگین

 43/1 50/10 25/19 93/13 1050 اندازه شرکت

 12/13 00/9 00/66 42/37 1050 سن شرکت

 12/5 -9/46 67/34 20/4 1050 ورشکستگی

 01/1 -56/1 06/8 01/0 1050 کیوتوبین

7.  

 لمشو( -مرنیکویی برازش )هاس آزمون .6-2

سهطح  اگهر شهده اسهت.لمشهو استفاده -منظور بررسهی بهرازش مهدل بهرآورده شهده از آزمهون هاسهمردراین پژوهش بهه

تهوان گفهت کهه فرضهیه تائیهد و مهدل است باشهد می 05/0لمشو بزرگتراز سطح خطای  -داری آماره آزمون هاسمرمعنی

سهطح برخورداراسهت )دل برآورد شهده از بهرازش مناسهبی شود که م، دراین صورت  نتیجه میشده استموردقبول واقع

دهنده مناسهب بهودن بهرازش مهدل اسهت(. درایهن لمشو نشان -در آماره هاسمر 05/0تر از سطح خطای داری بزرگمعنی

شده است بالای که در جدول شماره دو نشان داده EAAپژوهش سطح معناداری برای آزمون هاسمر و لمشو برای مدل 

 .قبول است، پس فرضیه یک تائید و مدل قابلدرصد است 5

 . آزمون هاسمرلمشو2جدول 

Sig df Chi-square Step 

35/0 8 71/9 1 

شده در جدول شماره سه نشان داده PAلمشو برای مدل  –، سطح معناداری آزمون هاسمرهمانگونه که مشاهده می شود

توان ادعا نمود که گیرد و میجه این فرضیه مورد تائید قرار میاست درنتی درصد 5بالای  . سطح معناداری این مدلاست

 EAPلمشو برای مدل  -آزمون هاسمر اما؛ پذیرش استمدل برآورده شده از برازش مناسبی برخورداراست و مدل قابل

وط به های مرباست موردپذیرش واقع نگردید و فرضیه درصد 5از به دلیل اینکه سطح معناداری آن ها کمتر  SAو مدل 

 .ها رد گردیدنداین مدل
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 : آزمون هاسمرلمشو3شماره جدول 

Sig df Chi-square Step 

37/0 8 83/9 1 

 ازمون اماری فرضیه اول جینتا .6-3

بیشتر از سطح   (326/0) احتمال آنضریب متغیر مستقل بازگشت اهرم به میانگین با توجه به 4با توجه به نتایج جدول   

توان بیان کرد که متغیر می 15/0نادار نیست و با توجه به مثبت بودن علامت این ضریب معادل است مع 05/0خطای 

( رابطه معناداری ندارد و لذا فرضیه اول پژوهش در سطح خطای بالاتر از EAPبازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سود )

 گردد.ی موردنظر تائید نمیشود و فرضیهدرصد رد می 5

 
 رگرسیون باینری لجستیک() قیتحقاول ج حاصل از آزمون فرضیۀ : نتای4جدول 

 فرضیۀ اول تحقیق متغیرها

 ضریب      انحراف استاندارد    آماره والد   سطح معناداری نماد       

 C 303/1 100/0 257/1 000/0 عرض از مبدأ

 LMR 015/0 015/0 963/0 326/0 بازگشت اهرم به میانگین

 Zscore 052/0 078/0 435/0 509/0 ورشکستگی

 SIZE 302/0 072/0 164/0 686/0 اندازه شرکت

 AGE 040/0- 019/0 559/4 033/0 سن شرکت

 Q.T 083/0 073/0 292/1 080/0 کیوتو بین

     x2 2/8 مقداراماره

     5 درجه آزادی

     14/0 مقدار احتمال

 

 اماری ازمون دوم جینتا .6-4

است،  05/0( که کمتر از سطح خطای 001/0آن )احتمال ، بازگشت اهرم به میانگین با توجه به5جدول با توجه به نتایج 

توان بیان کرد که متغیر مستقل بازگشت اهرم می 054/0معادل معنادار است و با توجه به مثبت بودن علامت این ضریب 

درصد  5ر سطح خطای یه دوم پژوهش دداری دارد و لذا فرضمثبت و معنی ( رابطه EAAسود )به میانگین بر شتاب 

 گرددتأیید می
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 رگرسیون باینری لجستیک() قیتحق: نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ دوم 5جدول 

 فرضیۀ  دوم تحقیق متغیرها

 ضریب      انحراف استاندارد    اماره والد   سطح معناداری         نماد 

 C 105/1 098/0 696/1 000/0 عرض از مبدأ

 LMR 054/0 016/0 942/1 001/0 زگشت اهرم به میانگینبا

 Zscore 266/0 075/0 431/0 000/0 ورشکستگی

 SIZE 239/0 078/0 318/0 002/0 اندازه شرکت

 AGE 019/0- 017/0 336/1 248/0 سن شرکت

 Q.T 036/0- 075/0 232/0 630/0 کیوتو بین

     x2  49/35 مقداراماره

     5 درجه آزادی

     00/0 قدار احتمالم

 اماری ازمون سوم جینتا .6-5

( که بیشتر از 291/0آن )احتمال ، با توجه به، ضریب متغیر مستقل بازگشت اهرم به میانگین6جدول با توجه به نتایج   

 توان بیان کرد کهیم 014/0است، معنادار نیست و با توجه به مثبت بودن علامت این ضریب معادل  05/0سطح خطای 

-داری ندارد و لذا فرضیه سوم پژوهش تأیید نمی( رابطه معنیSAمتغیر مستقل بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سود )

 گردد.

 رگرسیون باینری لجستیک() قیتحق: نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ سوم 6جدول 

 فرضیۀ  سوم تحقیق متغیرها

 سطح معناداری  ضریب      انحراف استاندارد    اماره والد     نماد  

 C 590/0 087/0 311/0 000/0 عرض از مبدأ

 LMR 014/0 013/0 116/1 291/0 بازگشت اهرم به میانگین

 Zscore 150/0 069/0 769/0 029/0 ورشکستگی

 SIZE 079/0 067/0 421/1 233/0 اندازه شرکت

 AGE 022/0- 015/0 976/1 160/0 سن شرکت

 Q.T 087/0- 064/0 867/1 172/0 کیوتو بین

     x2 85/12 مقدار

     5 درجه آزادی

     02/0 مقدار احتمال
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 اماری ازمون چهارم جینتا .6-6

است  05/0( که کمتر از سطح خطای 001/0آن )احتمال ، بازگشت اهرم به میانگین با توجه به7جدول با توجه به نتایج  

توان بیان کرد که متغیر یم 054/0ودن علامت این ضریب معادل برشتاب سود تاثیر معنادار دارد وبا توجه به مثبت ب

داری دارد و لذا فرضیه چهارم پژوهش در سطح مستقل بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سود رابطه مثبت و معنی

 گردد.درصد تأیید می 5خطای 

 رگرسیون باینری لجستیک() قیتحق: نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ چهارم 7جدول 

 فرضیۀ  چهارم تحقیق هامتغیر

 ضریب      انحراف استاندارد    اماره والد   سطح معناداری نماد 

 C 954/0- 095/0 912/0 000/0 عرض از مبدأ

 LMR 120/0 071/0 863/1 001/0 بازگشت اهرم به میانگین

 Zscore 120/0 071/0 769/0 091/0 ورشکستگی

 SIZE 235/0 068/0 133/1 000/0 اندازه شرکت

 AGE 022/0- 016/0 201/1 138/0 سن شرکت

 Q.T 133/0- 065/0 217/1 004/0 کیوتو بین

     x2 29/43 مقدار

     5 درجه آزادی

     00/0 مقدار احتمال

 نتایج استحکام .7-7

اجرا    Spssزار استفاده  ازنرم اف با 1000جهت تایید نتایج یک بار دیگر مدل های  پژوهش با روش بوت استرپ با تکرار 

 امل صفر نباشد فرضیه معنادار است.. در این روش اگر معناداری حد بالا و پایین متغیر مستقل شمی گردد
 : استکام نتایج مدل اول8جدول 

  متغیرها

 انحراف            انحراف معیار       معناداری           حدپایین        حدبالاضریب بتا          

  057/0        -017/0 398/0 019/0 0 /002 015/0 هرم به میانگینبازگشت ا 

 192/0           -104/0 503/0 077/0 -004/0 052/0 ورشکستگی

 211/0          -133/0 0/ 712 088/0 005/0 032/0 اندازه شرکت

 004/0        -790/0 050/0 021/0 000/0 -040/0 سن شرکت

 228/0         -068/0 237/0 077/0 -003/0 303/1 کیوتو بین

حدبالا و پایین متغیربازگشت اهرم به میانگین دردامنه شامل صفراست بنابراین فرضیه ی   8جدول با توجه به نتایج       

 یک مورد تاییدنیست.
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 : استکام نتایج مدل دوم9جدول 

  متغیرها

 حدبالا      حدپایین            اداریمعن    انحراف معیار       انحراف             ضریب بتا 

   089/0      024/0 001/0 017/0 0 /001 054/0 بازگشت اهرم به میانگین 

 436/0          109/0 001/0 078/0 003/0 266/0 ورشکستگی

 089/0          391/0 003/0 082/0 006/0 239/0 اندازه شرکت

 055/0        -019/0 248/0 018/0 000/0 -019/0 سن شرکت

 -176/0        -109/0 630/0 075/0 -002/0 -036/0 کیوتو بین

    

بازگشت اهرم به میانگین دردامنه شامل صفرنیست بنابراین فرضیه ی دومورد  حد بالا وپایین متغیر 9جدول مطابق    

 تاییداست.
 : استکام نتایج مدل سوم10جدول 

  متغیرها

 حدبالا         اف          انحراف معیار       معناداری           حدپایینانحر          ضریب بتا 

   010/0             -038/0 261/0 013/0 000/0 014/0 بازگشت اهرم به میانگین 

 313/0                007/0 031/0 068/0 006/0 150/0 ورشکستگی

 220/0               -053/0 242/0 067/0 004/0 079/0 اندازه شرکت

 063/0             -007/0 197/0 018/0 001/0 -022/0 سن شرکت

 057/0            -235/0 186/0 002/0 002/0 -087/0 کیوتو بین

بازگشت اهرم به میانگین دردامنه شامل صفراست بنابراین فرضیه ی  حدبالا وپایین متغیر  10جدول با توجه به نتایج       

 ش تایید نمی گردد.سه پژوه

 استکام نتایج مدل چهارم: 11جدول 

  متغیرها

 حدبالاحدپایین         انحراف معیار         معناداری                    انحراف  ضریب بتا         

 088/0                033/0 001/0 014/0 000/0 060/0 بازگشت اهرم به میانگین 

 038/0                  030/0 103/0 075/0 001/0 120/0 ورشکستگی

 -125/0                364/0 001/0 066/0 006/0 235/0 اندازه شرکت

 006/0             -060/0 142/0 017/0 -001/0 -024/0 سن شرکت

   -012/0          -008/0 034/0 064/0 002/0 -133/0 کیوتو بین
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یربازگشت اهرم به میانگین دردامنه شامل صفرنیست بنابراین فرضیه ی چهارم پژوهش حدبالا وپایین متغ 11جدول مطابق 

 .مورد تاییداست

 گیری . بحث و نتیجه8

مدیران شرکت ها جهت دستیابی به ساختار سرمایه بهینه در پی رسیدن به حدی از تعهادل میهان دو منبهع اصهلی داخلهی و 

زگشت اهرم به میانگین را به عنوان یکی از عواملی که سرعت تعدیل ساختار بیرونی می باشند. اخیرا پژوهشگران پدیده با

سرمایه را تحت تأثیر خود قرارمی دهد مورد توجه قرار داده اند توجه بهه ایهن امرضهروری اسهت کهه بازگشهت اههرم بهه 

عت تعهدیل میانگین با سرعت تعهدیل ساختارسهرمایه متفهاوت اسهت و بازگشهت اههرم بهه میهانگین سهبب اخهتلال درسهر

. بازگشت اهرم بهه میهانگین چنهدین ساختارسرمایه می شود و باید این عامل از سرعت تعدیل ساختار سرمایه حذف  شود

حالت اتخاذمی نمایدیعنی درصورتی که اهرم مالی از اهرم هدف بالاتر باشدتمایل به کاهش به سهمت اههرم ههدف دارد 

.  اههرم بهینهه به سمت بالا حرکت می نماید تا به اهرم بهینه برسهد اهرم ،ودرصورت پایین بودن اهرم نسبت به اهرم هدف

بهترین حالت بدهی های شرکت را نشان می دهدکه در آن حقوق صاحبان سهام حفظ می شود و هزینه ههای نماینهدگی 

فیت هزینه هها وعدم تقارن اطلاعاتی کاهش می یابد و درنتیجه سبب کیفیت گزارشات مالی می گردد که این افزایش کی

راکاهش می دهددراین صورت سودی که درصورت های مهالی نشهان داده مهی شهود سهودی اسهت کهه ازکیفیهت لازم 

برخوردار بوده و منجر به واکنش شدیدتر بازار نسبت به این سود می شود و رسیدن شرکت ها به سهودهای قابهل قبهول و 

ان سههام بهه صهورت ههای مهالی اتکها مهی نماینهد همچنهین از بهینه برای حقوق صاحبان سهام تسریع می یابدچون صهاحب

آنجایی که سرمایه گذاران تنها زمانی که روند رشد سود شرکت ها مثبت باشد واکنش معنادار نشان  مهی دهنهد. در ایهن 

نتیجهه پژوهش این پرسش پاسخ داده شده که آیا بازگشت اهرم به میانگین بر شتاب سود اثر می گذارد یا نه؟ باتوجهه بهه 

ایهن پهژوهش هرچههه بازگشهت اهههرم بهه سههمت میهانگین بیشههتر باشهد وبهه سههمت اههرم هههدف نزدیهک تههر باشهد شههتاب 

عمل به عنهوان یهک سهیگنال مثبهت عمهل نمهوده وسهبب افهزایش تمایهل  نیوا سوددرصورت های مالی افزایش می یابد.

 سرمایه گذاران جهت سرمایه گذاری درشرکت ها می شود.  

های خود، نتایج  این پژوهش را مبنی بر گیریشود که در تصمیمه نتایج پژوهش به مدیران پیشنهاد میبا توجه ب      

شود که گذاران بالقوه پیشنهاد می. به سرمایهوجود ارتباط مثبت بین بازگشت اهرم به میانگین با شتاب سود در نظر بگیرند

بی به بازده بیشتر اهرم مالی شرکت را موردتوجه قرار دهند. گذاری برای دستیاگیری خود راجع به سرمایهدر تصمیم

های داخل بورس و تشریح وضعیت وتحلیل وضعیت مالی شرکتکارگزاران بورس و مشاوران مالی مسئولیت تجزیه

هش و با توانند با استفاده از مدل این پژوها میها برای متقاضیان خریدوفروش سهام را دارا هستند. آنشرکت ەٴمالی آیند

های رشد، رقابت در بازار محصول، نرخ مؤثر مالیاتی و توجه به نحوه و میزان تأثیرگذاری متغیرهایی نظیر اندازه، فرصت

نقدشوندگی دارایی ها بر اهرم مالی شرکت تصمیمات بهتری درخصوص امور مالی متقاضیان سهام مبنی بر خرید و 
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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the effect of the return of leverage to the mean on the 

profit acceleration of companies listed on the Tehran Stock Exchange. A sample consisting of 105 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange between 1388 and 1397 was selected to investigate 

the issue. The data has been analyzed using binary logistic regression, based on the findings of the 
research, mean leverage return has a positive and significant effect on profit acceleration. The more 

the financial leverage returns to the average (target leverage), the more the profit acceleration 

(changes in profit growth) increases in the financial statements, and this act acts as a positive signal 
and increases the willingness of investors to invest in companies. 
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