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Abstract 

Objective: Investors which enter the capital market, seek to find ways and try to formulate and 

apply strategies that can win in the market and earn additional returns. This view is in direct 

opposition to the market efficiency hypothesis; Because the efficient market hypothesis states, there 

is no specific trend and pattern in the performance of securities prices, and the behavior of prices 

is random and unpredictable. According to the efficient market hypothesis, portfolio performance 

is independent of its past performance; But in the trading strategies of acceleration, one tries to 

predict the future performance by using the past performance and create additional returns. Based 

on the hypothesis of an efficient market, acceleration trading strategies are among the anomalies 

and exceptions of the capital market, which are used to take advantage of the serial correlation in 

the yield of securities. There are different types of momentum trading strategies. Profit acceleration 

and momentum strategies are two of the most widely used acceleration trading strategies. 

In this regard, the concept of deviation from financial leverage to the average is one of the factors 

that can affect this abnormality of the capital market. Deviation from the financial leverage to the 

average means that the changes in the financial leverage have a deviation towards the average 

regardless of the financing decisions and the existence of the target financial leverage. Deviation 

from financial leverage to the mean seems a surprising concept at first sight; But the explanation 

of this issue is very simple; Because there is a rationale for why the average debt ratio that is below 

the limit increases and those that are above it decrease, even with random financing decisions. The 

phenomenon of deviation from leverage to the mean is one of the factors affecting this anomaly 
When the company seeks to use more equity for financial provision, the ratio of financial leverage 

increases; Therefore, the company bears the cost of issuing shares and does not reach its goal, 

which increases the cost of the company's profit and, as a result, reduces the profit acceleration 

over time. Therefore, it seems that the deviation from the financial leverage to the average has a 

negative effect on the additional return of the profit acceleration strategy. 

On the other hand, increasing the percentage of debt in the capital structure increases the company's 

risk and the attractiveness of the company's shares decreases for investors, and as a result, the share 

price decreases, and this price decrease over time reduces the additional momentum return; 

Therefore, the concept of deviation from the financial leverage to the average has a negative effect 

on the excess return of momentum. The additional return of trading strategies including profit 

acceleration and momentum strategies means that stocks that have recently had a surprise in profit 

or stock price will continue to act in the same direction in the near future. In other words, a stock 
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Abstract 
 

that has had a positive adjustment will have a good yield in the near future. Based on what was 

said, the company's financial leverage ratio, regardless of financing decisions, tends to the average 

and affects changes in profit and momentum; Therefore, in this research, by using the Monte Carlo 

simulation method and making random changes in the amount of debt and equity, the effect of the 

concept of deviation from financial leverage to the average on the additional return of profit 

acceleration and momentum strategies is investigated. 
 

Method: This research in terms of its purpose is a part of applied research, and in terms of 

methodology, it is a post-occurrence causal correlation research. In this research, to collect 

information in the field of literature and research background, the required information has been 

collected by reading books, articles and searching on internet sites. Also, in order to collect the 

necessary information to test the hypotheses, Rahvard Navin software, Stock Exchange website 

and Codal website were used. The additional return of acceleration trading strategies, including 

profit acceleration and momentum is measured by buying past winning stocks and selling past 

losing stocks, and the Bootstrap simulation method has been used to measure the variable of 

deviation from leverage to the mean. For this purpose, a sample consisting of 1430 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the years 2008-2020 has been investigated using multivariate 

regression. 
 

Results: The results of the research showed that the deviation from leverage to the mean for 3- and 

6-month strategies has a negative and significant relationship with profit acceleration and 

momentum; But for 12- and 24-months strategies, the deviation from the leverage to the mean does 

not affect on the profit acceleration and momentum. The negative and significant value of the 

variable coefficient of deviation from the financial leverage to the average for the period of 3 and 

6 months means that there is an inverse and significant relationship between the increase in the 

deviation from the financial leverage to the average and the additional yield of profit acceleration 

in the time period of 3 and 6 months. This result shows that by increasing the financial leverage 

and moving away from the average (optimal financial leverage), the abnormal return rate around 

the profit announcement in the time horizon of 3 and 6 months is reduced, and vice versa, as the 

financial leverage decreases and approaches the optimal financial leverage, the return rate 

Abnormality around earnings announcement increases in 3 and 6 month’s time horizon. In other 

words, there is a possibility of increasing the additional yield of profit acceleration in the Tehran 

Stock Exchange in the time horizon of 3 and 6 months by reducing the concept of deviation from 

financial leverage to the average. 
 

Conclusion: This result shows that the best strategy for investigating the effect of deviation from 

leverage to the mean on the additional return of profit acceleration and momentum is short-term 

and medium-term time strategies. One-year and two-year time strategies cannot explain the 

phenomenon of deviation from leverage to the mean due to the long-term effect of economic factors 

on profits and stock prices. Also, the phenomenon of deviation from leverage to the mean shortens 

the managers' hands to optimize the leverage and reduces the profit acceleration and momentum 

acceleration; Therefore, choosing the right optimal leverage and correcting it in a timely manner is 

an effective factor in continuing the trend of future earnings and returns of companies. 
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 ومنتوممبه میانگین بر بازده اضافی راهبردهای شتاب سود و مالی بررسی تأثیر انحراف از اهرم 

 

 حسین جوکار

 
 حسین نورانی

 
 نژاداسماعیل اخلاقی یزدی

 

 چکیده

 یالیرس یاز همبستگ یریگبهره یکه برااست  هیاستثنائات بازار سرماها و نابهنجاریاز جمله  شتاب معاملاتی راهبردهای :هدف

نرو ؛ از ایبه میانگین یکی از عوامل موثر بر این نابهنجاری است اهرم مالی انحراف از روند،یه کار مب اوراق بهادار یموجود در بازده

 است. شتاب یمعاملات راهبردهایبازده اضافی به میانگین بر  انحراف از اهرم مالی تأثیربررسی هدف اصلی این پژوهش، 
 

سهام برنده گذشته و فروش سهام  دیخراز طریق  مومنتومشتاب سود و شامل  شتاب معاملاتی راهبردهای یاضاف یبازدهروش: 

ستفاده شده ااسترپ  بوت سازیشبیه به میانگین از روش انحراف از اهرم مالیمتغیر گیری شده و برای اندازهنجش سبازنده گذشته 

 0478-0499 هایسال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت -سال 0341ای متشکل از . بدین منظور، نمونهاست

 .است با استفاده از رگرسیون چندمتغیره بررسی شده
 

دارای مومنتوم شتاب سود و بازده اضافي ماهه با  6و  4 راهبردهایبه میانگین برای  انحراف از اهرم مالینشان داد  هایافته ها:یافته

مومنتوم شتاب سود و  بازده اضافي به میانگین بر انحراف از اهرم مالیماهه  ۱3و  0۱ راهبردهایرابطه منفی و معنادری است؛ اما برای 

  ندارد. تأثیر
 

شتاب سود و  یبازده اضافبه میانگین بر  اهرم مالیانحراف از بررسی تأثیر  برای راهبرد نیبهتر دهدنشان می یجانت گیری:نتیجه

به دلیل تأثیر عوامل اقتصادی در یك ساله و دو ساله زمانی  راهبردهای است. مدتو میانمدت زمانی کوتاه راهبردهای ،مومنتوم

 تمایل اهرم مالی به سمت میانگین را توضیح دهند. مفهومتوانند نمیبلندمدت بر سود و قیمت سهام 
 

 .مومنتوم معاملاتی، راهبردهای به میانگین، انحراف از اهرم مالی: ی کلیدیهاواژه

 .پژوهشینوع مقاله: 

 هبازد بر میانگین به انحراف از اهرم مالی تأثیر بررسی(. 031۱) اسماعیل ،نژاداخلاقی یزدی وحسین  ،نورانی ؛حسین ،جوکار :استناد
.۱02-۱40(، 0)03 ،دانش حسابداری مجله. شتاب سود و مومنتوم راهبردهای اضافی
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  راهبردهای شتاب سود و مومنتوم اضافی بازده بر میانگین به مالی اهرمانحراف از  تأثیر بررسی /۱06
 

 مقدمه

که  ستنده راهبردهاییها و تدوین و به کارگیری گذاران در بدو ورود به بازار سرمایه به دنبال پیـدا کردن راهسرمایه

ی بازار قـرار دارد؛ کارای هیمستقیم با فرضبتواند در بازار پیـروز شود و بـازدهی اضـافی کسب کند. این دیدگاه در تقابل 

ها روند و الگوی خاصی در بازدهی قیمت اوراق بهادار وجود ندارد و رفتار قیمت ند،کمی انیفرضیه بازار کارا ب رایز

ر اما د ؛اسـت. مطابق فرضیه بازار کارا، عملکرد پرتفوی، مستقل از عملکرد گذشته آن است یبینتصادفی و غیرقابل پـیش

ازده اضافه ایجاد کرده و ب ینیبشود با استفاده از عملکرد گذشته، عملکرد آتی را پیشمی شتاب تلاش معاملاتی هایراهبرد

ها و نابهنجاریاز جمله شتاب  معاملاتی راهبردهای(. بر مبنای فرضیه بازار کارا 13۳۱و همکاران،  اصل فبایقالکرد )

 .روندیکار م هب اوراق بهادار یموجود در بازده یالیسر یاز همبستگ یریگبهره یکه براهستند  هیبازار سرمااستثنائات 

ردهای راهبپرکاربردترین دو مورد از سود و مومنتوم شتاب راهبردهای  انواع متفاوتی دارد.شتاب معاملاتی راهبردهای 

 معاملاتی شتاب هستند. 

ازار سرمایه بتواند بر این نابهنجاری به میانگین یکی از عواملی است که می از اهرم مالی انحراف مفهومدر همین راستا، 

وجود و  یمال ینتأمتصمیمات صرف نظر از  اهرم مالی راتییتغکند بیان می میانگین به انحراف از اهرم مالی بگذارد. تأثیر

 ایمفهومدر نگاه اول  میانگین به انحراف از اهرم مالی .(1442 ،1چن و ژائو) دارد انحرافمیانگین سمت به هدف  اهرم مالی

د دارد که چرا وجو مفهوماین  برای لیدل ک؛ زیرا یستساده ا اریبس موضوع نیا حیتوض ؛ امارسدیبه نظر م زیانگشگفت

 تأمینتصمیمات با  یکه بالاتر هستند، حت ییو آنها ابندییم شیکه کمتر از حد مجاز هستند، افزا ییهابدهی نسبت میانگین

 اهرم مالی راتنسبت تغیی دیفرض کن میانگین به انحراف از اهرم مالی مفهومبرای بررسی . ابندییکاهش م یتصادف یمال

 با. کندیمرا انتخاب حقوق صاحبان سهام  ای یبده مالی تأمینتصمیمات  یبا احتمال مساو همثبت است و بنگا یبنگاه

 ینسبت بده نیانگیباشد، م 2/4 کمتر از هبنگا یکرد که اگر نسبت بده یتوان بررسمی یبه راحت این فرض وتحلیلتجزیه

 یه راحتببه بیانی دیگر، یابد. کاهش می ینسبت بده نیانگیباشد، م 2/4بالاتر از  هبنگا یاگر نسبت بدهو یابد می شیافزا

رض کنید نرخ ف ، در ادامه مثال قبلیمفهومرا توضیح داد. برای توضیح این  میانگین به اهرم مالیانحراف از  پدیدۀتوان می

، دیجد یهر دلار بدهایجاد  یبه ازا ،یاهرم مالنسبت  نینگه داشتن ا ثابته منظور است. ب 33/4 یبنگاهواقعی  اهرم مالی

 1و  یدلار از حقوق صاحبان سهام خارج ۱/1بنگاه  نیاگر ا .ابدی شیدو دلار افزا دیباصاحبان سهام بنگاه حقوق ارزش 

 افزایش بر مالی تأمین میتصم روشنی بهبنگاه اگر  یحت ؛ابدییم شیافزا اهرم مالی نسبتدهد،  شیرا افزا یدلار از بده

دلار  ۱/1حالت، اگر شرکت  نیااست. در  77/4بنگاه  واقعی اهرم مالینسبت فرض کنید  حالداشته باشد.  سهام عرضه

 أمینتتصمیمات اگر  یحت ؛ابدی یکاهش م اهرم مالیکند، نسبت  ایجاد یدلار از حقوق صاحبان سهام خارج 1و  یبده

فاده بیشتر از به دنبال استبنگاه حتی زمانی که  دهدمی فوق نشان مثال باشد. بدهی میزان افزایش بر ترجیحاشرکت  مالی

انتشار  شرکت هم هزینه ،مالی افزایش پیدا می کند؛ لذا اهرم مالینسبت باز  ،مالی است تأمینحقوق صاحبان سهام برای 

تاب شبازده اضافی رسد که این افزایش هزینه سود شرکت و در نتیجه شود و هم به هدف خود نمیسهام را متحمل می
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 ۱08 /0دوره چهاردهم/ ش  مجله دانش حسابداری/

 

شتاب  ردراهب بازده اضافیبه میانگین بر  انحراف از اهرم مالیرسد دهد؛ بنابراین به نظر میسود را در گذر زمان کاهش می

 (.1413، 1موخرجی و ونگمنفی داشته باشد ) تأثیرسود 

رای ه و جذابیت سهام شرکت باز سویی دیگر، افزایش درصد بدهی در ساختار سرمایه ریسک شرکت را افزایش داد

 مومنتومی اضافزمان بازده  رقیمت سهام کاهش یافته و این کاهش قیمت در گذ ،یابد و در نتیجهسرمایه گذاران کاهش می

ی و هنیز اثر منفی دارد ) مومنتوم اضافی به میانگین بر بازده اهرم مالی انحراف از مفهوم ،دهد؛ بنابراینرا کاهش می

امی سه بدین معناست کهمومنتوم و شتاب سود شامل راهبردهای  معاملاتیراهبردهای بازده اضافی (. 1414، 1نارایامرسی

اند، در آینده نزدیک نیز در همان جهت عمل خواهند کرد. به عبارتی داشته قیمت سهامیا که به تازگی شگفتی در سود 

اهرم  سبتن بر مبنای آنچه بیان شد .خوبی خواهد داشت یسهامی که تعدیل مثبت داشته، در آینده نزدیک نیز بازده گر،ید

 ؛گذاردمی یرتأثمومنتوم سود و تغییرات و بر  دارد میانگین بهتمایل  مالی، تأمینتصمیمات  از نظرصرف شرکت، مالی

و  یبده زانیدر م یتصادف راتییتغ جادیمونت کارلو و ا یسازهیشبروش از  با استفادهدر این پژوهش تلاش شده  ،بنابراین

 بررسیمنتوم موو شتاب سود  راهبردهایبازده اضافی  بر نیانگیبه م انحراف از اهرم مالی مفهوم تأثیرحقوق صاحبان سهام، 

و سود  شتاب یمعاملات راهبردهایبه میانگین بر بازده اضافی  انحراف از اهرم مالیزیر پاسخ داده شود. آیا  و به پرسش

 گذارد؟ می تأثیرمومنتوم 

 های پژوهشفرضیهبسط مبانی نظری و 

 که سهامی خریداری شود که در گذشته گیرد این استمورد استقاده قرار میکه در بازار سرمایه  راهبردهایییکی از 

راهبرد این  ،دیگر یبازده را کسب کرده است. به بیان ترینبالاترین بازده را داشته و سهامی بفروش رسد که در گذشته پایین

در  . این قاعدهتاس سهامی را بخرید که در گذشته موفق بوده و سهامی را بفروشید که در گذشته ناموفق بوده کندبیان می

 .شودشناخته میمعاملاتی شتاب  راهبرد عنوانبه  ادبیات

 یه به تازگکند سهامی کمی بیان. یکی از آنها شتاب سود است که معاملاتی شتاب شامل انواع گوناگونی است راهبرد

ل مثبت سهامی که تعدی بیانی دیگر،اند، در آینده نزدیک نیز در همان جهت عمل خواهند کرد. به شگفتی در سود داشته

همکاران،  و ف اصلبایقال) یکی دیگر از انواع شتاب استمومنتوم ، در آینده نزدیک نیز بازدهی خوبی خواهد داشت. دارد

در سهام  متیق رییسرعت تغعبارت است از مومنتوم  . به بیانی دیگر،است ییدارا کی متیمومنتوم نرخ شتاب ق (.13۳۱

در  ینظم یاز بازار در واقع نشان دهنده ب شتریب یمومنتوم در انتخاب پرتفوی برنده با بازده راهبرد تیموفقزمان مشخص. 

کند تر بازار به اطلاعات منتشر شده در  واکنش موضوع نیا لیدل (.13۱1، فلاح شمس و عطایی)است بازار  ییمقابل کارا

 شیب اکنشوکمتر از اندازه و به اطلاعات مربوط به افق بلندمدت،  واکنشمدت بازار است. بازار به اطلاعات در افق کوتاه

با  برنده و شرکت زین ندهیهای با سهام برنده در آمدت شرکتاست که در کوتاه لیدل نیدهد و به همیاز اندازه نشان م

 (.2۱۱1، 3تمنیو ت شیجاگاد) دبازنده خواهند بو زین ندهیسهام بازنده در آ

و  یحقوق صاحبان سهام خارج ،یبده :کندیم یمال تأمینسه منبع  قیرا از طر یگذارهیسرما یهاپروژه هاشرکت

 قیطر هستند که از یدو ابزار اصل اهرم مالی راتییتغو  یمال تأمین ماتی(. تصمی)حقوق صاحبان سهام داخل یوجوه داخل
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قیمت رزش اآنها بر میزان سودآوری و  تأثیر و هیساختار سرما یهاهیرا در رابطه با نظر هاییاستنتاج پیشینآن مطالعات 

دولو و ) استه شدمطرح  یمراتبتوازن و سلسله تئوریدو بر پایه  پیشینمطالعات های . استنتاجاندارائه دادهشرکت  سهام

  (.13۱7 ،یسعادت آباد

ر جستجو دهمواره ها شرکت ،دکنیماست که بیان  هیساختار سرما هایتئوریاز  کیکلاس دگاهید کی، توازن تئوری

متعادل کردن  یرا برا نهیبه مالیاهرم  یهاها نسبتشرکت در این تئوری (.1441، 1زمایر) هستند نهیبه هیساختار سرما کی

است که منافع  ییجا نهیبه یۀسرماو  کنندیانتخاب م یبده یمال تأمیناز  یناش یاتیمال یایبا مزا یورشکستگ یهاسکیر

و  زشکاهش ار ۀنقطه به منزل نیاست و انحراف از ا یینها یهای ورشکستگبرابر هزینه یاتیحاصل از سپر مال یینها

ا ب قیمت سهامو  یسودآور نیرابطه مثبت ب کی ستایا توازن یتئور (.1413 ،و وانگ یموخرج) شرکت است سودآوری

 یاتیمال یایمورد انتظار کمتر و مزا یورشکستگ یهانهیسودآورتر هز یهاشرکت رایز ؛کندیم ینیبشیرا پ نهیبه اهرم مالی

مشکل  با کاهش راشرکت سهام تواند ارزش می اهرم مالیو  یسودآور نیرابطه مثبت ب کی ن،یدارند. علاوه بر ا یبالاتر

 (.1۱۱2 ،3جونهارت و و  1۱۳7 ،1جنسندهد ) شیآزاد افزا ینقد انیجر

( به 1441 ،0فاما و فرنچ ؛1۱۱3 ،رزیمامانند ) ریاخ یهادر پژوهش توازن، یتئورهای ینیبشیپو  هارغم استدلالعلی

 یتئور ینیبشیشواهد برخلاف پ نیدارند. ا یترپایین اهرم مالی یهاسودآور نسبت یهاشرکتطور گسترده مستند شده 

. بر اساس ندداشته باش یبالاتر نهیبه اهرم مالی یهانسبت دیسودآورتر با یهاشرکتبر مبنای آن است که  ایستا توزان

 قوی یبه عنوان شواهدو دارد  یبده یکاربه نام محافظه یامفهومبا  یکینزد ارتباطاین موضوع  (1444) 2گراهامهای یافته

سودآور و  یهاشرکت یبرا اهرم مالی یهااینکه نسبت یعنی یبده یکارمحافظهاست.  سلسه مراتبی هیاز نظر تیدر حما

یند آها در فرتشرکانتخاب نامطلوب،  یهانهیهز لیبه دل کندیم بیان سلسه مراتبی یتئور. است نییپا ارینقدشونده بس

مالی داخلی  تأمیندر ابتدا ای که گونه به د،کننمی پیروی خاصیگذاری از سلسله مراتب سرمایه هایترصمالی ف تأمین

 کنندترتیب از بدهی و حقوق مالکانه استفاده می دهند و سپس بهمالی خارجی ترجیح می تأمین)مانند سود انباشته( را به 

 یشتریب یوجوه داخل رایز ؛دهندیم شیافزا ،را کمتر یسودآورتر، بده یهاشرکتبدین ترتیب  .(13۱2دولو و رضائیان، )

 ینگران کی یتایمال یایدهد مزانشان می اهرم مالی یهاو نسبت یسودآور نیب یرابطه منف نیبنابرا ؛دارند پشتیبانی یبرا

 است. هیثانو

طه اند رابادعا کرده یاو چند دوره ایچارچوب پو کی در ستایا توزان هینظر ریاخ یهااز بسط یبرخدر همین راستا، 

 هینظر یعنیاول،  کردیسازگار است. رو توزان هیدر واقع با نظر اهرم مالی یهانسبت ارزش شرکت با و یسودآور نیب یمنف

 تعدیله مبادل یهانهیهز لیخود را دائماً به دل اهرم مالی یهاها نسبتشرکت کندیاستدلال م نهیهز لیبا تعد ایپو توازن

هدف حرکت  نهیبه یهاحول نسبت یاتا در محدوده دهندیاجازه م اهرم مالی یها. در عوض، آنها به نسبتکنندینم

 یسودآور نیب یکه منجر به رابطه منف کندیرشد م ترعیسودآورتر سر یهامحدوده، ارزش بازار سهام شرکت نیکنند. در ا

د( شومیرسیده  لیتعد یکه به مرزها یزمان یعنی) یهنگام توسل به وجوه خارج .شودیم اهرم مالی یهاو نسبت
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هدف، به نسبت حقوق صاحبان سهام،  یهاحرکت به سمت نسبت یدر تلاش برا ادیسودآورتر به احتمال ز یهاشرکت

ز ا یبرخ رایز آمد؛ خواهدوجود  به اهرم مالیتغییرات و  یسودآور نیب یرابطه منف کی ،؛ لذاکنندمی ایجاد یبده

 و 1۱۳۱ ،1و زچنر نکلیها شر،یف) شوندیهدف خود منحرف م یهابه طور موقت از نسبت سودآور یهاشرکت

 (.1443 ،1فیاستربولا

به  یحقوق صاحبان سهام داخلمالی از طریق  تأمیندهد نشان می شودیمنامیده  ایپو یاتیدوم که ملاحظات مال کردیرو

 یخارج حقوق صاحبان سهاممالی از طریق  تأمیننسبت به  یکمتر نهیهز ات،یپرداخت مال ریدر تأخ یهاول ییتوانا لیدل

 شوندیاجه ممو یداخل یبده قیاز طر یداخل یلما تأمینها با که شرکت یزمان یاز بده یناش یاتیمال یایمزا ،نیبنابرا ؛دارد

نسبت  جه،یدر نت .دارند یکمتر تیجذاب شوند،یاز حقوق صاحبان سهام مواجه م یخارج یمال تأمینکه با  ینسبت به زمان

 تأمینه با دارد ک یشتریسودآورتر احتمال ب یهااست. شرکت یداخل یاز در دسترس بودن منابع مال یهدف تابع اهرم مالی

 دارند یترهدف پایین یهانسبت نیکنند و بنابرارا انتخاب می یکمتر یمواجه شوند. آنها بده یبده قیاز طر یداخل یمال

 نیها باشد، در اشرکت اتیمال یهابالاتر از نرخ یشخص اتیمال یهاعلاوه، اگر نرخه ب .(1044ی، نعمتی و نیالدشمس)

د امکان از تا ح ،یبه بده دنسودآورتر قبل از متوسل ش یهاوجود ندارد و شرکت ینسب یبده یاتیمال تیمز چیصورت ه

 ایپو یاتیملاحظات مال یو استدلال ها نهیهز لیتعدتئوری (. 1۱73 ،3تزیگلیاستاستفاده خواهند کرد ) یداخل یمنابع مال

 د.ندهارائه می اهرم مالیو نسبت ارزش بازار شرکت  یسودآور نیب یرابطه منف یرا برا یجالب و شهود یرهایتفس

ف ساختار مختل یها هیتواند نظرشرکت می ی،مال تأمین ماتیتصم قیدق یطراح قیدهد از طرتاکنون نشان می جینتا

از  یاریکه بس ییکند. از آنجا زیمتماهم  ازدهند، می حیرا توض یکسانی اهرم مالی یکنند الگوهارا که ادعا می هیسرما

در ادامه  کنند،یم هیتک اهرم مالینسبت  راتییبر تغ هیساختار سرما یهایدر مورد تئور یریگجهینت یبرا یمطالعات کنون

رتبط هستند. مبا هم  اهرم مالینسبت  راتییو تغ یمال تأمین دیجد یهامیکه چگونه تصم این موضوع پرداخته شده یبررس

 ت.قابل درک اس ریز( 1رابطه ) قیرابطه از طر نیا

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 (1رابطه ) =  
𝐷

𝐷 + 𝐸
−

1

1 +
𝐸
𝐷

 

 یخارج یمال تأمین ای یوجوه داخل شیو حقوق صاحبان سهام هستند. افزا ینشان دهنده بده بیبه ترت E و D در آن که

حقوق صاحبان  دیفرض کن مثال، یدهد. برامی شیرا افزا D یدهد و انتشار بدهمی شیرا افزا E حقوق صاحبان سهام

ه ب ،اهرم مالی تنسب نینگه داشتن ا ثابت(. به منظور 33/4=  اهرم مالینسبت  یعنی)های شرکت باشد دو برابر بدهیسهام 

هام از حفظ سود و انتشار س یبیترک قی)از طر ابدی شیدو دلار افزا دیشده، ارزش سهام با ایجاد دیجد یهر دلار بده یازا

دهد، نسبت  شیرا افزا یدلار از بده 1و  یدلار از حقوق صاحبان سهام خارج ۱/1شرکت  نیاگر ا ،نیبنابرا ؛(یخارج

 دیفرض کن راگ گر،یسهام باشد. از طرف دبر افزایش عرضه آشکار  شرکت میاگر تصم یحت ،یابدمی شیافزا اهرم مالی
𝐸

𝐷
= دلار از حقوق صاحبان سهام  1و  یدلار بده ۱/1حالت، اگر شرکت  نی(. در ا77/4=  اهرم مالینسبت  یعنی) 0/5

 د.باش یبده افزایش برآشکار  میاگر تصم یحت ؛ابدییکاهش م اهرم مالیکند، نسبت  ایجاد یخارج
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 شیافزا یهاتی: فعالدسازیم آشکاررا  حاکم است اهرم مالینسبت  راتییتغ ییایکه بر پو یاصل کلاین بالا  یهامثال

 یدارا یهاتشرک یبرا اهرم مالینسبت  راتیی)کمتر( بر تغ یشتریب تأثیر ی،بده ایجادمانند  اهرم مالیدهنده )کاهنده( 

 ت.اس ریز یمتضمن الگو یاصل کل نی. ادارد بالاتر اهرم مالی با یهانسبت به شرکت ،کمتر اهرم مالی

 انحراف از ی والگ توانیکنند، م یرویپ هیسرما تأمین یبراسلسله مراتبی  یها از تئوراگر شرکت یحت

( و یو خارج یحقوق صاحبان سهام )اعم از داخل یمال تأمین. کردرا مشاهده  نیانگیمبه  اهرم مالی

 یبرا یاولاما اثر  ؛خواهند داشت اهرم مالینسبت  راتییبر تغ یاکنندهاثرات جبران یبده یمال تأمین

 .دخواهد بو یتر از دومبرجستهو )کمتر(  شتریبالا )کم( ب اهرم مالی یهابا نسبت ییهاشرکت

توانند به می اهرم مالینسبت  راتییو تغ یمال تأمین تصمیماتد دو ابزار کننیم بیان (1447چن و ژائو )در همین زمینه، 

 جهینت توانیم ،شود هیکت هااستنتاجارائه  ی برایمال تأمین ماتیبر تصم تنهااگر بدین ترتیب که منجر شوند.  یمتضاد جینتا

اگر  یحت گردند،یبازم میانگینبه  یکیبه صورت مکانآنها  رایز ؛کننده باشدگمراه تواندیم اهرم مالی راتییکه تغ گرفت

 اهرم مالی یهاکه نسبت اعتقاد بر این باشداگر  ،متناوباد. هدف سازگار نباش اهرم مالیتعاریف با  یمال تأمین یهامیتصم

ظر هدف داشته باشند صرف ن اهرم مالیها ممکن است در واقع که شرکت استتصور سازگار  نیبا ا هاافتهی ،مهم هستند

 یکمتر یممکن است بدهپایین  مالی اهرم با یهامثال، شرکت یبراد. شویاستفاده م یمال تأمیناز این که از کدام ابزار 

 ابدییم شیاافز ترعیشروع، سر یبرا اهرم مالی یهابودن نسبت نییپا لیآنها به دل اهرم مالی یهادرک که نسبت نیرا با ا

باز  میانگینبه  اهرم مالیاین که  یعنی متمایزکرد؛اول  ریتوان آن را از تفساست که نمی نیدوم ا ریتفس د. مشکلکنن ایجاد

مطالعات  یبرخلاف استنتاج برخ ،اهرم مالی رییتغ ،نیبنابرا ؛هدف نداشته باشند اهرم مالیها اگر شرکت یحت ،گرددیم

 .ندارد یاطلاعاتمحتوای شرکت  یمال تأمین یهااستیس صیتشخ یخود برا یبه خود ،یقبل

ر صرف نظ اهرم مالینسبت  راتییتغکند در حقیقت بیان می (1447 ،1442ن و ژائو )چهای ترکیب الگوی فوق و یافته

یانگین به م به صورت مکانیکیمالی  تأمینسلسله مراتبی برای  یتئورها از و پیروی شرکتهدف  اهرم مالیاز وجود 

به  نیانگیبه م اهرم مالی انحراف ازکند که یم انیببه میانگین  انحراف از اهرم مالی مفهومدارد. به بیانی دیگر،  انحراف

 تیاولو مستقل از برگشت نیو در واقع، ا ستینمالی مشخص  تأمینو پیروی از تصمیمات هدف  اهرم مالی لیتعد لیدل

 .(144۱، 1چانگ و داسگپتا) شرکت است یمال

ه آنچه مورد توج .مشهود است اهرم مالی راتییدر تغبه میانگین  انحراف از اهرم مالی مفهومگونه که بیان شد همان

نحراف از اباشد. می مومنتومشتاب سود و بازده اضافی به میانگین و  انحراف از اهرم مالیپژوهش حاضر است رابطه میان 

مالی  أمینتکند حتی زمانی که شرکت به دنبال استفاده بیشتر از حقوق صاحبان سهام برای به میانگین بیان می اهرم مالی

کند؛ لذا شرکت هم هزینه انتشار سهام را متحمل می شود و هم به هدف خود مالی افزایش پیدا می اهرم مالیاست باز 

نابراین، دهد؛ بگذر زمان کاهش می شتاب سود را دربازده اضافی رسد که این افزایش هزینه سود شرکت و در نتیجه نمی

ی و ونگ، موخرجمنفی داشته باشد ) تأثیرشتاب سود بازده اضافی به میانگین بر  اهرم مالی انحراف ازرسد به نظر می

(. از سوی دیگر، افزایش درصد بدهی در ساختار سرمایه ریسک شرکت را افزایش داده و جذابیت سهام شرکت 1413
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را  ممومنتوه و این کاهش قیمت در گذر زمان یابد و در نتیجه قیمت سهام کاهش یافتگذاران کاهش میبرای سرمایه

 (.1414هی و نارایامرسی، نیز اثر منفی دارد ) مومنتومبه میانگین بر  انحراف از اهرم مالیدهد؛ لذا کاهش می

توان با ا میر مومنتومسود و  شتاب بازده اضافی بابه میانگین  اهرم مالی انحراف از مفهوماستدلال فوق در رابطه میان 

 تأثیرن و به میانگی انحراف از اهرم مالی مفهومتواند می اهرم مالی که چگونه توضیح داد یحسابدار یک معادلهاز  استفاده

 ( است.1ی مورد استفاده به شرح رابطه )معادله حسابدار. نشان دهدرا  مومنتومشتاب سود و بازده اضافی آن بر 

𝐴𝑡 (1رابطه ) =  𝐴𝑡−1 + ∆𝐷𝑡 + ∆𝐸𝑡 + ∆𝑅𝐸𝑡 

را  t، حقوق صاحبان سهام و سود انباشته در زمان ی، بدهییدارا بیبه ترت 𝑅𝐸𝑡و  𝐴𝑡 ،𝐷𝑡 ،𝐸𝑡 متغیرهای در رابطه فوق

 دهند.نشان می

 دهدنشان می( 3( تبدیل کرد. همان گونه که رابطه )3رابطه )را به صورت  اهرم مالی اترییتوان تغیم( 1از طریق رابطه )

بدهی ت آخر با نسبآیتم شود و دو یم بدهی سال قبل همگننسبت  تفاضل از کیبا معادله سمت راست  آیتم در نیاول

 د.نشویم همگن

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 (3رابطه ) =  
𝐷𝑡

𝐴𝑡
−

𝐷𝑡−1

𝐴𝑡−1

=  [(1 −
𝐷𝑡−1 
𝐴𝑡−1

)
∆𝐷𝑡

𝐴𝑡
] +  [−

𝐷𝑡−1

𝐴𝑡−1
  

∆𝐸𝑡

𝐴𝑡
] + [−

𝐷𝑡−1

𝐴𝑡−1
  

∆𝑅𝐸𝑡

𝐴𝑡
] 

𝐷𝑡∆ی دهد چگونه انتشار خالص بدهیم ( نشان3) رابطه

𝐴𝑡
𝐸𝑡∆م ، خالص انتشار سها

𝐴𝑡
𝑅𝐸𝑡∆انباشته و سود خالص  

𝐴𝑡
 راتییتغ رب 

 یهابر شرکت یشتریب تأثیر یبده یمال تأمین، اهرم مالی راتییتغ بر تأثیرروشن است از نظر  رند.اگذمی تأثیربدهی نسبت 

بالاتر  هرم مالیابا نرخ  یهابر شرکت یشتریب تأثیر انباشتهسهام و سود  یمال تأمینخواهد داشت و  نییپا اهرم مالی یدارا

ارد و بر د میانگین تمایل به مالی، تأمین تصمیمات از نظرصرف ،اهرم مالی تغییرات دهدمی ( نشان3) رابطه خواهد داشت.

بازده بر  نیانگیبه م انحراف از اهرم مالی تأثیراز اینرو به منظو بررسی  ؛گذاردمی تأثیرشرکت  مومنتومسود و  بازده اضافی

 .تدوین شده استهای پژوهش به صورت زیر ، فرضیهشتاب سود و مومنتوماضافی 

 دارد. تأثیر سودشتاب  راهبردهایبازده اضافی بر  نیانگیبه م انحراف از اهرم مالیفرضیه اول: 

 دارد. تأثیر مومنتوم راهبردهای بازده اضافیبر  نیانگیبه م انحراف از اهرم مالیفرضیه دوم: 

 پژوهش روش
س از پ یعل یهمبستگ قاتیاز نوع تحق یشناسو از لحاظ روش یکاربرد قاتیپژوهش از لحاظ هدف جزء تحق نیا

جستجو  مقالات و ،پژوهش، با مطالعه کتب نهیشیو پ اتیادب نهیاطلاعات در زم یآورعمج یپژوهش برا نیدر ا وقوع است.

آزمون  یاطلاعات لازم برا یجهت گردآور نیشده است. همچن یآورعمج ازیاطلاعات مورد ن ،ینترنتیا یهایتدر سا

 نیا یمارجامعه آ کدال استفاده شده است. تیبورس اوراق بهادار و سا ینترنتیا تیسا ،نیآورد نوره زارافاز نرم هاهیفرض

در نظر گرفته شده است.  13۱۱تا  13۳7 یهاسال نیشده در بور اوراق بهادار تهران، ب رفتهیپذهای شرکت هیپژوهش، کل

 .دیبرخوردار بودند، انتخاب گردزیر  طیکه از شراهایی شرکتپژوهش،  یاز جامعه آمار

 ها نباشد. و بانک اههمیب ی،مال یگرواسطه گذاری،سرمایه یهاشامل شرکت .1



 مومنتوم و سود شتاب راهبردهای اضافی بازده بر میانگین به مالی اهرم از انحراف تأثیر بررسی /۱۱۱
 

 بهادار تهران پذیرفته شده باشد. اوراق بورس در 13۳7 سال ماه اسفند پایان تا .1

 نداده باشد.  یسال مال رییتغ ،یدر دوره مورد بررس .3

  معادلات در دسترس و افشا شده باشد. یرهایمحاسبه متغ یاطلاعات مربوط به اجزا یتمام .0

 1۱ رکتش یسال مال انیاند که پاشده یبررس ییهامورد آزمون، فقط شرکت یهاشرکت انیم یکنواختیوجود  یبرا

 13۱۱تا  13۳7 یزمانره مشاهده در دو 1034 شرکت و 114فوق تعداد  یهاتیاسفندماه بوده است. پس از اعمال محدود

 اندانتخاب شده یفوق را دارا بوده که جهت بررس طیشرا

 متغیرهای پژوهشمدل و 
 ،تاب سودش راهبردهایبازده اضافی بر  نیانگیبه م انحراف از اهرم مالی تأثیربررسی  ،فرضیه اول پژوهشبرای آزمون 

دلیل استفاده از دو مدل  شود.استفاده می( 1و )( 1رگرسیونی ) هایاز مدل (1۱۱2جگادیش و تیتمن )بر مبنای رویکرد 

قرار  اب سودشت راهبردهایبازده اضافی متغیر  یریگنحوه اندازه تأثیرتحت  جینتابرای آزمون فرضیه اول این است که 

بازده غیرعادی حول نرخ ( از 1در مدل ) شتاب سود راهبردهایبازده اضافی  ابعادگیری بدین ترتبیب برای اندازه رد،ینگ

 ( سود غیرمنتظره استاندارد شده استفاده شده است.1مدل )اعلان سود و در 

(1) 𝐴𝐵𝑅𝑃𝑊 − 𝐴𝐵𝑅𝑃𝐿

= 𝛽0 + 𝛽𝑖,1 𝐸((𝐷𝐿𝐸𝑉)𝐻 − (𝐷𝐿𝐸𝑉)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   
 

(1) 𝑆𝑈𝐸𝑃𝑊 − 𝑆𝐸𝑈𝑃𝐿 = 𝛽0 + 𝛽𝑖,1 𝐸((𝐷𝐿𝐸𝑉)𝐻 − (𝐷𝐿𝐸𝑉)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   

غیرعادی حول اعلان سود بازده  𝐴𝐵𝑅𝑃𝐿 ،برنده یپرتفوغیرعادی حول اعلان سود بازده  𝐴𝐵𝑅𝑃𝑊 های بالادر مدل

سود غیرمنتظره استاندارد شده بازده  𝑆𝑈𝐸𝑃𝐿 ،برنده یپرتفوسود غیرمنتظره استاندارد شده بازده  𝑆𝑈𝐸𝑃𝑊 ،بازنده یپرتفو

𝑅𝑀به میانگین،  انحراف از اهرم مالی 𝐷𝐸𝑉، بازنده یپرتفو − 𝑅𝐹 صرف ریسک بازار، 𝑆𝐼𝑍𝐸 اندازه شرکت، 𝑃 𝐸⁄  نسبت

𝐵قیمت به سود هر سهم و  𝑀⁄ به ارزش بازار است. ینسبت ارزش دفتر 

کند. بدین میرا آزمون  مومنتوم راهبردهایبازده اضافی  بر نیانگیبه م انحراف از اهرم مالی تأثیرپژوهش،  دومفرضیه 

 (1۱۱2جگادیش و تیتمن )از رویکرد  (13۳۱همکاران )قالیباف اصل و همسو با پژوهش  ومسآزمون فرضیه  ترتیب برای

 د.گردمی جهت آزمون فرضیه برآورد( 3)رگرسیونی مدل استفاده و 

(3) 
𝐶𝐴𝑅𝑃𝑊 − 𝐶𝐴𝑅𝑃𝐿 = 𝛽0 + 𝛽𝑖,1 𝐸((𝐷𝐿𝐸𝑉)𝐻 − (𝐷𝐿𝐸𝑉)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 

غیرعادی  بازده 𝐶𝐴𝑅𝑃𝐿 ،برنده یپرتفوغیرعادی تجمعی تعدیل شده نسبت به بازده بازار بازده  𝐷𝐴𝑅𝑃𝑊 که در آن

 و سایر متغیرها مشابه به مدل پیشین است. بازنده یپرتفو تجمعی تعدیل شده نسبت به بازده بازار

ه بیان شد ک گونه، همانقیمت سهامشتاب سود و  یها یبر استرتژ نیانگیبه م انحراف از اهرم مالی تأثیرآزمون  یبرا

این روش استفاده شده است.  (1۱۱2) تمنیو ت شیگادیجو  (1۱۳2) 1دبانت و تالربرنده و بازنده  یهایاز روش پورتفو

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 DeBondt and Thaler 



 ۱۱4 /0دوره چهاردهم/ ش  مجله دانش حسابداری/

 

مدت  انیم ؛(ماهه 3کوتاه مدت ) راهبرد 0 بر مبنایسهام برنده در گذشته و فروش سهام بازنده در گذشته  دیبر خر یمبتن

 نیانگیبه م انحراف از اهرم مالی تأثیربرای آزمون  هایپورتفوجزییات تشکیل  است. (ماهه 10و  11( و بلندمدت )ماهه 7)

 هایپورتفو تنها جزییات نحوه تشکیل مشابه است؛ از اینرو در این بخش مومنتومشتاب سود و  یهایاسترتژبازده اضافی بر 

 شود.بازده غیرعادی حول اعلان سود ارائه مییعنی شتاب سود  یاسترتژبازده اضافی  گیریبر اساس معیار اول اتدازه

 کیهر  یبرا 13۱۱ اسفند یتا انتها13۳7 نیفرورد یاز انتها لذا ؛ماهه است 7 هایپرتفودر این پژوهش دوره تشکیل 

 . شودیمحاسبه م( 0به شرح رابطه )هر سهم ماه گذشته  7 غیرعادی حول اعلان سود بازده نیانگی، ممورد بررسیاز سهام 

(0) 𝐶𝐴𝐵𝑅𝑖,𝑡 = ∑ 𝐴𝐵𝑅𝑖,𝑡

−6

1

 

 .است tدر ماه  iسهم غیرعادی حول اعلان سود بازده  𝐴𝐵𝑅𝑖,𝑡 فوق در رابطه

به وزن برابر اختصاص داده و سهام  ماه گذشته 7سود غیرعادی حول اعلان بازده به سهام موجود با توجه به سپس 

پرتفوی دهک تشکیل و  14 بندیشوند. بر اساس این طبقهبندی میگروه طبقه 14مرتب و در صعودی به نزولی ترتیب 

و  ماهه گذشته دارند 7در  حول اعلان سودی شامل سهامی که بهترین عملکرد را از نظر بازده غیرعاد در دهک اول برنده

 گیرند.در دهک دهم قرار می پرتفوی بازنده شامل سهامی که بدترین عملکرد را داشتند

رای ب هر پرتفوی هام وجود درسهر یک از برای  غیرعادی حول اعلان سودبازده این بار  ،هایپرتفو از تشکیلپس 

 شود.میتکرار  13۱۱تا انتهای سال فرآیند گیری و این اندازه ماهه 10و  11 ،7، 3 راهبردهای

 متغیر وابسته
از آنها  و موردداست که  یشتاب شامل انواع متعدد .است مومنتومو  شتاب سودبازده اضافی پژوهش  نیوابسته ا ریمتغ

، در آینده اندشود سهامی که به تازگی شگفتی در سود داشتهاستدلال می است. در شتاب سود مومنتومو شتاب سود 

 یسهامی که تعدیل مثبت داشته، در آینده نزدیک نیز بازده گر،ینزدیک نیز در همان جهت عمل خواهند کرد. به عبارتی د

سود و  ول اعلان سودغیرعادی حبازده شتاب سود از دو معیار بازده اضافی گیری برای اندازهخوبی خواهد داشت. 

  .شودمیاستفاده غیرمنتظره استاندارد شده 

 شود.( محاسبه می2به شرح رابطه ) غیرعادی حول اعلان سودبازده 

(2) 
𝐴𝐵𝑅 =  ∑ (𝑟𝑖,𝑗 − 𝑟𝑚,𝑗)

𝑖=+1

𝑗=−2

 

𝑗ت. روز اعلان آخرین سود فصلی تحقق یافته اس پرتفوی بازاربازده  𝑗، 𝑟𝑚,𝑗 روزدر  𝑖بازده سهم  𝑟𝑖,𝑗 بالا در رابطه =

بازده  (𝐴𝐵𝑅)غیرعادی حول اعلان سود هر سهم بازده گیری اندازهدر نظر گرفته شده است. لازم به ذکر است برای   0

 شوند.روز بعد از تاریخ اعلان سود با هم جمع می 1روز قبل تا  1غیرعادی موجود از 

سود  استفاده شده است. (𝑆𝑈𝐸)سود غیرمنتظره استاندارد شده شتاب سود، از متغیر گیری دومین معیار به منظور اندازه

 شود.( محاسبه می7به شرح رابطه )غیرمنتظره استاندارد شده 

(7) 𝑆𝑈𝐸 =  
𝐸𝑖,𝑞 − 𝐸𝑖,𝑞−4

𝜕𝑖,𝑡

 



 مومنتوم و سود شتاب راهبردهای اضافی بازده بر میانگین به مالی اهرم از انحراف تأثیر بررسی /۱۱3
 

 سود فصلی )تحقق یافته( 𝐸𝑖,𝑞−4 اعلام شده، 𝑡 ماهدر که به تازگی  𝑖سهم  سود فصلی )تحقق یافته( 𝐸𝑖,𝑞 بالا در رابطه

 فصل پیشین است. ۳سودهای غیرمنتظره در طول  انحراف معیار 𝑖,𝑡��و  𝑖سهم فصل گذشته  0

 الگوین ا در استفاده شده است.ازده غیرعادی تجمعی تعدیل شده بازار باز  مومنتومبازده اضافی گیری برای اندازه

ازده بورقه بهادار مشابه بازده بازار است.  بازده مورد انتظار، برای تمام اوراق بهادار مشابه است و بازده هر شودمیفرض 

 .شودمیمحاسبه ( 7به شرح رابطه )ه انغیرعادی تجمعی تعدیل شده بازار ماه

(7) 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡

30

𝑡=1

 

بر اساس  روزانه یرعادیغبازده  𝐴𝑅𝑖,𝑡، است 𝑡در ماه  𝑖بازده تجمعی تعدیل شده بازار برای سهم  𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡در رابطه فوق 

است  نیمدل فرض بر ا نیدر ا .شودمحاسبه می (۳شرح رابطه )است کـه بـه  t روزدر  iبرای سهم  شده بازار لیمدل تعد

ظر بازار در ن سکیسهم معادل ر سکیاست و ر یها در هر دوره زمانسهام شرکت نتظاربازده مورد ا دهندهبازده بازار نشان

 است.  یرعادی، نشانگر بازده غtو بازده بازار، در دوره  iسهم  یتفاضل بازده واقع نیبنابرا ؛شودیگرفته م

(۳) 𝐴𝑅𝑖,𝑡 = (𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡) 

 است.  𝑡 روزبازار در بازده  𝑅𝑚,𝑡و  𝑡 روزدر  𝑖سهم بازده واقعی  𝑅𝑖,𝑡بازده غیرعادی سهام،  𝐴𝑅𝑖,𝑡در رابطه فوق 

 .شودمیمحاسبه  (۱بازده واقعی سهام از طریق رابطه )

(۱) 𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1

 

 است. t-1در روز  i قیمت سهام 𝑃𝑖,𝑡−1و  tدر روز  i قیمت سهام 𝑃𝑖,𝑡بازده واقعی سهام،  𝑅𝑖,𝑡در رابطه فوق 

محاسبه  شود؛ لذا به بازده غیرعادیهای کل بازار در نظر گرفته میبازده مورد انتظار برابر بازده بازار و بر حسب شاخص

و های کل بازار و همسگویند. در این پژوهش بازده بازار بر حسب شاخصشده طبق این روش بازده تعدیل شده بازار می

 شود.( محاسبه می14از طریق رابطه ) (13۳۳) نونهال نهرمهرانی و با پژوهش 

(14) 𝑅𝑚,𝑡 =
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡 − 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1

 

 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑖,𝑡−1و  tروز سهام در  یو سود نقد قیمت سهامشاخص کل  𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑖,𝑡بازده بازار،  𝑅𝑚,𝑡در رابطه فوق 

 است. t-1روز سهام در  یو سود نقد قیمت سهامشاخص کل 
 متغیر مستقل

، از نینگایبه م انحراف از اهرم مالیمحاسبه برای  .استحاضر مستقل پژوهش  ریمتغ نیانگیبه م انحراف از اهرم مالی

 نیبر تخم یمبتنبوت استرپ  یسازهیشبروش . (1413 ،و وانگ یموخرج) شودیبوت استرپ استفاده م یسازهیشبروش 

 ایجادا استرپ، بروش بوت درقرار دارد.  بارهنیچند یریگو نمونه یتصادف یهاداده جادیا یۀبر پااست که کارلو مونت

 ورتصآن به  مراحلکه  آیدبه وجود می یدیجد یهاو حقوق صاحبان سهام، نمونه یبده ریدر مقاد یتصادف یراتییتغ

 . است ذیل
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 یاقعو یهاداده رد یرییتغ نکهیبدون اثبت آن  یهاها از سالکردن اطلاعات شرکتمستقلبه منظوراول، در مرحله 

بدون  وها به حجم تعداد سال یتصادف ۀو حقوق صاحبان سهام هر شرکت، نمون های، از بدهگیرد صورت هاشرکت

 .شودیانتخاب م یگذاریجا

سپس  و شودیم گیریشرکت اندازه یتصادف یهادر دادهحقوق صاحبان سهام و  یبده راتییدوم، درصد تغدر مرحله 

 .شودیم گیریاندازه( 11) ۀرابط قیاز طر یتصادف اهرم مالیبا استفاده از این مقادیر به دست آمده 

(11) 𝐿𝑒𝑣it =

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  𝑖تصادفی شرکت  اهرم مالی 𝐿𝑒𝑣itدر رابطه فوق 
i،t-10 در زمان  مقدار واقعی بدهی𝑡 − مقدار  𝐸it-10؛  1

𝑡واقعی حقوق صاحبان سهام در زمان  − µ ؛ 1
i،t-1∙t  درصد تغییرات بدهی از زمان𝑡 − 𝜂و  tتا  1

i،t-1∙t  درصد تغییرات

𝑡حقوق صاحبان سهام از رمان  −  است. 𝑡تا  1

نمونه  124 نیا انیاز م 𝐿𝑒𝑣it اهرم مالینسبت  نیانگیو م شودیمرتبه تکرار م 124 یتصادف یهاساخت نمونه ندیفرا

 اهرم مالیانحراف از  ۀمحاسب یبرا بدست آمده 𝐿𝑒𝑣it مقادیر. در ادامه (1413 ،و وانگ یموخرج) محاسبه خواهد شد

 یمقطع ونیرگرسطریق مدل از  (144۳) 1انیبوبا پژوهش  همسو هدف اهرم مالی. شودیکار گرفته م( به11) ۀهدف در رابط

محاسبه  13۱۱تا  13۳7 یهااز سال کی هر و برایسالانه  صورت به( 11) یمقطع ونیرگرسمدل . دآییم به دست( 11)

 . شودیم

(11) 𝐿𝑒𝑣∗
𝑖,𝑡 = 𝛽0  + 𝛽1 𝑀𝐸𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑛𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐹𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐷𝑉𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑇𝐴𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 یاتینسبت سود عمل 𝑂𝐼، هاییاستهلاک به کل دارا ۀنینسبت هز 𝐷𝑃𝐸، صنعت ینسبت بده انهیم 𝑀𝐸𝐷در رابطه فوق 

کل ثابت به یهاییدارا بت، نسهاییکل دارا تمیلگار 𝐿𝑛𝐴، هاییدارا یارزش بازار به دفترنسبت  𝑀𝐵، هاییکل دارابه

 است.  اتینرخ مؤثر مال 𝑇𝐴𝑋و  هاییکل دارابه یمینسبت سود تقس 𝐹𝐴، هاییدارا

با توجه نحوه محاسبه شود. محاسبه می( 13) ۀرابطاز طریق هدف  اهرم مالیانحراف از  ،هدف اهرم مالیپس از محاسبه 

به  اهرم مالی برگشت مفهوم انگریحالت نما نیهدف در ا اهرم مالیاستدلال کرد انحراف از  توانیمهدف  اهرم مالی

  دخالت ندارد. لاتیتعد نیدر انجام ا یتیریمد میتصم گونهچیه رایز ؛است نیانگیم

(13) 𝐷𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 = 𝑙𝑒𝑣∗
𝑖,𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 

∗𝐿𝑒𝑣در رابطه فوق 
𝑖,𝑡 بهینه و  اهرم مالی𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 شرکت  اهرم مالی𝑖   در زمان𝑡 −  ها برتقسیم بدهیاست که از  1

 .دشویممحاسبه ها شرکت دارایی
 متغیر کنترلی

𝑅𝑀 − 𝑅𝐹 حاسبهم التفاوت بین نرخ بازده بازار و نرخ بهره بدون ریسکمابهاز نسبت است. این  بازار صرف ریسک 

 .دشومی

𝑆𝐼𝑍𝐸 مالی سال پایان در شرکت ارزش بازار سهام طبیعی لگاریتم از است عبارت.  
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𝑃 𝐸⁄  شرکت سهامقیمت تقسیم  نسبت این .استنسبت قیمت به سود هر سهم i دوره پایان در t شرکتسود هر سهم  به 

i دوره پایان در t دشومی محاسبه. 

𝐵 𝑀⁄ شرکت سهامحقوق صاحبان  یارزش دفترتقسیم  که استبه ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتر i دوره پایان در t 

 .دشومی محاسبه t دوره پایان در i شرکتهر سهم  حقوق صاحبان سهامارزش بازار  به

 پژوهش هاییافته

تعدیل ازده غیرعادی نرخ بمیانگین  شده است. گزارش 1 جدولاستفاده شده در پژوهش در  یرهایمتغ یفیآمار توص

درصد بازده مازاد نسبت به  10به طور متوسط  یهای منتخب در دوره بررسشرکت گر،ید یبه بیان .است 101/4شده سهام 

است  077/4و 011/4به ارزش بازار سهام، به ترتیب  یمیانگین و میانه متغیر نسبت ارزش دفتر اند.بازده بازار کسب کرده

 است. یهای در دست بررسکارانه در شرکتدهنده گرایش شایان توجه به حسابداری محافظهکه نشان
 یفیتوص آمار. 1 جدول

 کمترین بیشترین معیارانحراف میانه میانگین متغیر

 -117/1 341/1 311/4 4/ 03۱ 014/4 غیرعادی حول اعلان سودازده بنرخ 
 -31۱/1 11۳/1 114/4 1۳0/4 127/4 سود غیرمنتظره استاندارد شده

 -14۳/1 111/1 1۱0/4 121/4 101/4 ازده غیرعادی تجمعی تعدیل شده بازارنرخ ب
 444/4 704/4 141/4 121/4 100/4 به میانگین  انحراف از اهرم مالی
 -401/4 707/4 101/4 1۱1/4 172/4 صرف ریسک بازار

 741/۱ 701/37 31۳/2 312/10 317/11 اندازه شرکت
 -471/14 041/21 014/3 112/7 321/2 نسبت قیمت به سود هر سهم

 410/4 741/3 317/4 077/4 011/4 بازاربه ارزش  یدفترارزش 

 هانتایج آزمون فرضیه

از بازده غیرعادی حول  . در الگوی اولاستفاده شده استزمانی  راهبرد چهارو آزمون فرضیه اول از دو الگو  برای

 اعلان سود و در الگوی دوم از سود غیرمنتظره استاندارد شده به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است.

 1 جدولنتایج شده است.  گزارش 1 جدولنتایج آن در که  پرداخته شده استبه آزمون الگوی اول در این بخش 

در سطح  و نرخ بازده غیرعادی حول اعلان سود (DLEV) به میانگین انحراف از اهرم مالی متغیربین ضریب دهد، ان مینش

 راهبردو معنادار و  -471/4ماهه برابر با  7زمانی  راهبردو معنادار،  -011/4ماهه برابر با  3زمانی  راهبرد برای 42/4معناداری 

متغیر بودن مقدار ضریب  غیرمعنادار است. منفی و معنادارو  -110/4 و -1۳۱/4برابر با به ترتیب ماهه  10و  11زمانی 

زایش ماهه بین اف 7 و 3 زمانی راهبرددر بدین معناست که  هماه 7و  3زمانی  به میانگین برای دوره انحراف از اهرم مالی

 دهدیان منشاین نتیجه وجود دارد.  و معنادارای معکوس رابطهشتاب سود بازده اضافی به میانگین و  انحراف از اهرم مالی

و  3مانی در افق ز نرخ بازده غیرعادی حول اعلان سود ،(نهیبه اهرم مالی) فاصله گرفتن از میانگینو  اهرم مالی شیبا افزا

 نرخ بازده غیرعادی حول اعلان سود نه،یبه اهرم مالی نزدیک شدن بهو  اهرم مالیو بالعکس با کاهش  افتهیماهه کاهش  7

هادار بورس اوراق ب در شتاب سودبازده اضافی امکان افزایش به بیانی دیگر،  .ابدییم شیماهه افزا 7و  3در افق زمانی 

 .وجود داردبه میانگین  اهرم مالیانحراف از  مفهومکاهش ماهه با  7و  3تهران در افق زمانی 
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 سود اعلان حول یرعادیغ بازده نرخ بر نیانگیم به یمال اهرم از انحراف ریتأث. 2 جدول

 متغیر

 ماهه 10راهبرد  ماهه 11راهبرد  ماهه 7راهبرد  ماهه 3راهبرد 

 ضریب
سطح 

 معناداری
 ضریب

سطح 

 معناداری
 ضریب

سطح 

 معناداری
 ضریب

سطح 

 معناداری

𝐷𝐿𝐸𝑉 011/4- 444/4 471/4- 441/4 1۳۱/4- 47۳/4 110/4- 174/4 

𝑅𝑀 − 𝑅𝐹 414/4 221/4 411/4 43۱/4 172/4 404/4 32۳/4 411/4 

𝑆𝐼𝐼𝑍𝐸  1۱0/4- 444/4 40۱/4- 443/4 41۱/4 331/4 401/4- 42۳/4 

𝑃 𝐸⁄  122/4 444/4 101/4 444/4 4۳1/4 441/4 4۱3/4 444/4 

𝐵 𝑀⁄  10۳/4 4۳7/4 412/4 413/4 411/4 01۱/4 477/4 473/4 

0β 412/1 444/4 41۱/1 441/4 071/4 441/4 000/1 444/4 

 آماره هاسمن
324/34 

(444/4) 

2۱2/71 

(444/4) 

077/21 

(444/4) 

۱4۳/12 

(441/4) 

 𝐹آماره 
131/3 

(444/4) 

041/3 

(444/4) 

۱1۳/1 

(444/4) 

4۳0/1 

(444/4) 

 𝑅2 2۱3/4 701/4 221/4 214/4ضریب 

و  3زمانی  راهبردهای به میانگین برای انحراف از اهرم مالیمتغیر ضریب  ،دهدنشان می 3 جدولدر  الگوی دومنتایج 

. استغیرمعنادار  هماه 10و  11زمانی  راهبردمنفی و معنادار است؛ اما برای ( -113/4و  -141/4)به ترتیب برابر با  هماه 7

بدین معناست که اثر  هماه 7و  3زمانی  راهبردهای برای نیانگیبه م انحراف از اهرم مالیمنفی و معنادار بودن ضریب متغیر 

له گرفتن با فاصو  وس استکای معبا سود غیرمنتظره استاندارد شده دارای رابطه نیانگیبه م انحراف از اهرم مالی مفهوم

اهرم با افزایش تعدیل ماهه  7و  3در افق زمانی به بیانی دیگر، . یابدکاهش میسود شتاب  اضافیبازده  میانگیناز  اهرم مالی

 تأییدماهه  7و  3 هایفرضیه پژوهش برای دوره ،لذا؛ یابدافزایش میسود شتاب  بازده اضافی ،میانگینبه سمت   مالی

 شود.مین تأییدماهه  10و  11اما برای دوره  ؛شودمی
 شده استاندارد رمنتظرهیغ سود بر نیانگیم به یمال اهرم از انحراف ریتأث. 3 جدول

 متغیر

 ماهه 10راهبرد  ماهه 11راهبرد  ماهه 7راهبرد  ماهه 3راهبرد 

 ضریب
سطح 

 معناداری
 ضریب

سطح 

 معناداری
 ضریب

سطح 

 معناداری
 ضریب

سطح 

 معناداری

𝐷𝐿𝐸𝑉 141/4- 404/4 113/4- 444/4 412/4 477/4 101/4- 4۱3/4 

𝑅𝑀 − 𝑅𝐹 47۱/4 141/4 477/4 444/4 432/4 411/4 3۱3/4 442/4 

𝑆𝐼𝐼𝑍𝐸 411/4 17۱/4 411/4- 437/4 47۱/4- 44۱/4 177/4- 41۳/4 

𝑃 𝐸⁄  470/4 4۳7/4 403/4 4۳1/4 40۳/4 47۱/4 4101/4 414/4 

𝐵 𝑀⁄  430/4 127/4 417/4 444/4 702/4 413/4 744/4 440/4 

0β 040/4- 444/4 2۳4/4 444/4 137/4- 444/4 1۱۳/1 444/4 

 آماره هاسمن
441/1۳ 

(444/4) 

414/71 

(444/4) 

110/0۱ 

(444/4) 

3۳4/1۱ 

(444/4) 

 𝐹آماره 
۳01/1 

(444/4) 

420/3 

(444/4) 

17۱/3 

(444/4) 

740/3 

(444/4) 

 𝑅2 210/4 277/4 071/4 3۱1/4ضریب 
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 ،7، 3 بردراهچهار  از مومنتومبازده اضافی بر به میانگین  انحراف از اهرم مالی تأثیرآزمون فرضیه دوم پژوهش،  برای

 Fنتایج آزمون هاسمن و آزمون ارائه شده است.  0 جدولاستفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه دوم در ماهه  10و  11

مدل پانل با اثراث ثابت برای الگوها مناسب و الگوها از قابلیت برازش برخوردار هستند.  ددهمینشان  راهبردبرای هر چهار 

منفی  42/4در سطح معناداری  هماه 7و  3زمانی  دورهدر به میانگین  انحراف از اهرم مالی برای متغیر t مقدار آماره همچنین

و ساله  یکزمانی اما در دوره  ؛شودمی تأییدماهه  7و  3زمانی  راهبردهایپژوهش برای دوم فرضیه  ،لذااست؛  و معنادار

است؛ غیرمعنادار  42/4در سطح معناداری به میانگین  انحراف از اهرم مالیمتغیر برای  t از آنجا که مقدار آمارهدو ساله 

انحراف از اهرم مالی به  دهدینشان ماین نتیجه شود. مین تأییدماهه  10و  11زمانی  راهبردفرضیه پژوهش برای  ،بنابراین

و ساله  یک یک سالهماهه شود؛ امـا در دوره زمانی  7و  3در افق زمانی مومنتوم تواند منجر به بـازده اضـافی می میانگین

 .ستیگذار نتأثیر مومنتومدر کسب بازده اضـافی حاصـل از دو ساله 
 مومنتوم اضافی بازده بر نیانگیم به یمال اهرم از انحراف ریتأث. 3 جدول

 ماهه 10 راهبرد ماهه 11 راهبرد ماهه 7 راهبرد ماهه 3 راهبرد 

سطح  ضریب متغیر

 معناداری

سطح  ضریب

 معناداری

سطح  ضریب

 معناداری

سطح  ضریب

 معناداری
𝐷𝐿𝐸𝑉 03۳/4- 413/4 111/4- 441/4 171/4- 17۱/4 4۳1/4- 42۳/4 

𝑅𝑀 − 𝑅𝐹 041/4 414/4 402/4 413/4 474/4 4۳1/4 731/4 471/4 
𝑆𝐼𝐼𝑍𝐸 41۳/4- 121/4 101/4- 431/4 413/4- 411/4 173/4 4140/4 
𝑃 𝐸⁄  ۳۳1/4 444/4 140/4 444/4 121/4 432/4 210/4 444/4 
𝐵 𝑀⁄  407۳/4 440/4 117/4 44۳/4 231/4 444/4 311/4 441/4 

0β ۳12/4 444/4 177/1 444/4 032/4 444/4 1۳1/1 444/4 

 1۳1/74 آماره هاسمن

(444/4) 

۱14/70 

(444/4) 

10۱/31 

(444/4) 

21۱/32 

(444/4) 

 𝐹 171/1آماره 

(444/4) 

۳۱4/3 

(444/4) 

77۱/3 

(444/4) 

171/3 

(444/4) 

 𝑅2 700/4 21۳/4 21۱/4 007/4ضریب 

 گیرینتیجه

است  ودس شتاب راهبردهایبازده اضافی  بر میانگین به انحراف از اهرم مالی تأثیر بررسی اول، فرضیههدف از آزمون 

ماهه استفاده شده است. در الگوی اول از بازده غیرعادی  10و  11 ،7، 3زمانی  راهبرد چهاراز دو الگو و که برای این منظور 

تایج آزمون نحول اعلان سود و در الگوی دوم از سود غیرمنتظره استاندارد شده به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است. 

بازده غیرعادی حول اعلان سود و سود غیرمنتظره با  میانگین به انحراف از اهرم مالی مفهومبین  داد نشاناول  فرضیه

انحراف ماهه  10و  11 راهبردهای؛ اما برای ماهه رابطه منفی و معناداری وجود دارد 7و  3های زمانی استاندارد شده در دوره

اهرم  ماهه با افزایش 7و  3های زمانی دورهبه بیانی دیگر، در تأثیر ندارد. شتاب سود بازده اضافی به میانگین بر  از اهرم مالی

 نزدیک و یاهرم مال کاهش با بالعکس و یافته کاهش سود شتاببازده اضافی  بهینه، اهرم مالی از گرفتن فاصله و مالی

 بر میانگین هب انحراف از اهرم مالی مفهوم تأثیر نتیجه این. یابدمی افزایش سود شتاببازده اضافی  بهینه، اهرم مالی به شدن

 رد سودآوری افزایش امکان رو این از ؛کندیم دییمدت را تاانیم مدت و کوتاه شتاب سود در راهبردهایبازده اضافی 
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در  .دارد وجود میانگین به انحراف از اهرم مالی مفهوم کاهش با تهران بهادار اوراق بورسماهه در  7و  3های زمانی افق

 هر ایستا توازن ئوریت طبق بر شود،می سرمایه هزینه رفتن پایین باعث بهینه اهرم مالیتوان بیان کرد تفسیر این نتیجه می

 رساند.یم حداکثر به را سهامداران ثروت آن طبق که است کرده تعریف خود برای را اهرم مالی از ایبهینه شکل شرکتی

 وتاهک اهرم مالی اصلاح برای را مدیران دست میانگین به اهرم مالی انحراف هستند، سود کسب دنباله ب همواره سهامداران

 واندتیو عدم اصلاح آن م اهرم مالیو انحراف از  شودیم هیسرما نهیرفتن هز نییباعث پا نهیبه اهرم مالی ،لذا کند؛می

 در سود شتاببازده اضافی بر  نیانگیبه م مالی انحراف از اهرماساس  نیبر هم .کندیمواجه م مشکلسود را با  یروند آت

  گذارد.یم یمنف تأثیر ماهه 7و  3های زمانی افق

است.  مومنتوم راهبردهایبازده اضافی به میانگین بر  انحراف از اهرم مالی تأثیرهدف از آزمون فرضیه دوم بررسی 

رد اند به عملکهدف کمی داشته اهرم مالیهایی که در گذشته انحراف از انتظار از آزمون فرضیه دوم این است شرکت

 الیاهرم مهای گذشته انحراف از هایی که در ماهخوب خود ادامه دهند و بازدهی بالایی کسب کنند؛ در حالی که شرکت

نحراف اهند و بازدهی پایینی کسب کنند؛ نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد هدف بالایی داشته به عملکرد بد خود ادامه د

دارای رابطه منفی و معنادری است؛ اما برای  مومنتومبازده اضافی ماهه با  7، 3های به میانگین برای دوره از اهرم مالی

دهد کاهش ندارد. این نتیجه نشان می تأثیرمومنتوم بازده اضافی به میانگین بر  انحراف از اهرم مالیماهه  10و  11های دوره

ماهه شود؛ اما در دوره  7و  3در افق زمانی  قیمت سهامتواند منجر به تغییرات می انحراف از اهرم مالی به میانگین مفهوم

عوامل  تأثیره توان بکه دلیل آن را می گذار نیستتأثیر مومنتومدر کسب بازده اضافی حاصـل از و دو ساله  یک سالهزمانی 

 .دانست مومنتوماقتصادی در بلندمدت بر 

 تأثیریرانی و ا هایدر شرکت میانگین به انحراف از اهرم مالی مفهوماثبات وجود و  بررسی فرضیه اول نتایج به توجه با

 شودمی تغییر خوش دست سود که اتنوسان زمان در هاشرکت شودمی توصیه شتاب سود راهبردهایبازده اضافی آن بر 

 کننده دمحدو اثر به توجه با اهرم مالی اصلاح برایرا  مناسب ریزیبرنامه و بینیپیش است، اهرم مالی اصلاح نیازمند و

 .بگیرند نظر در آتی سودهای به رسیدن برای میانگین به اهرم مالی انحراف از

مدت و زمانی کوتاه راهبردهایبازده اضافی میانگین بر  به انحراف از اهرم مالی تأثیرو به نتایج پژوهش  توجه با

ید کم، با خر اهرم مالیهایی با تعدیل در صورت وجود سهام شرکت گذارانسرمایه شود،می توصیه مومنتوممدت میان

ماهه و نگهداری  7( در طول دوره تشکیل مومنتوم راهبردسهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته )به کارگیری 

منظور بهپژوهش  این در .به دست آورند مومنتومماهه( بازده  7مدت )ماهه( و میان 3مدت )های زمانی کوتاهآنها در دوره

قابلیت  نظورم شده است؛ از اینرو بهبوت استرپ استفاده  یسازهیشباز روش  نیانگیبه م انحراف از اهرم مالیاثر  نییتع

 بر میانگین هب انحراف از اهرم مالی تأثیربه بررسی  شودوصیه مینتـایج به پژوهشگران ت اعتبـار و دقـت مقایسه و افـزایش

ژوهشگران . به پبپردازند هدف بدهی نسبت سمت به جزئی تعدیل فرض هایمدل از استفاده با شرکت ارزش و سودآوری

 معکوس را مورد بررسی قرار دهند.  راهبردهایبر  میانگین به مالیانحراف از اهرم  تأثیر شود می توصیه

مرتبط با بورس، برخلاف اغلب  یهاتیمربوط به بازده ماهانه در سا یهابه علت عدم وجود داده پژوهش این در

دوره مورد نظر شده که با توجه  یها ناچار به محاسبه بازده روزانه تک تک سهام در طداده عیو حجم وس ایدن یکشورها
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 های، دادهعالیتف در متفاوت ماهیت دلیل به همچنین در نظر گرفته شود. دیبا یبه طور احتمال ییخطا بیبه تعدد روزها، ضر

میم در تع ،از جامعه آماری پژوهش حذف شدند، بنابراین هاو بانک اههمیب ی،مال یگرواسطه گذاری،سرمایههای شرکت

 نتایج باید دقت شود.

 وتشکر ریتقد

 اضرح پژوهش اجرای در معنوی حمایت خاطر بهشیراز  دانشگاه تحقیقات و فناوری محترم معاونت بدینوسیله از

  .شودمی سپاسگزاری

 منابع
 .1۳7-347، (1)1۳، مالی تحقیقات تعادلی در جریان نقدی و تعدیل ساختار سرمایه.هدف، بی اهرم مالی(. انحراف از 13۱2علیرضا )، رضائیان و دولو، مریم

، یمال یحسابدار یهاپژوهش. هیساختار سرما لیو عدم تقارن در سرعت تعد نیانگیبه م انحراف از اهرم مالی(. 13۱7) ی، علیآبادسعادت و میدولو، مر
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