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  91  تا65صفحات / 1390 پاييز/  6شماره / دومسال / مجله دانش حسابداري

  
  كرد عملياتيل تغييرات اهرم مالي در تبيين عمرابطه ارزشي

  ∗ دكتر احمد خدامي پور

  ∗∗ آزاده اسماعيلي
  

  4/2/90 :              تاريخ پذيرش   16/3/89: تاريخ دريافت
   

  چكيده
توانـد در     ه مشخص شود آيا تغييرات در اهرم مالي مـي         هدف اين تحقيق اين است ك     

 استفاده از رويكرد رگرسيوني تعيين ارتباط       پژوهشروش اين   . ارزيابي عملكرد كمك كند   
ي عملكـرد عمليـاتي    بين تغييرات اهرم مالي و بازده سهام شركتهاست كه به عنوان نماينده           

ركتهاي عضو بورس اوراق بهادار     جامعه آماري تحقيق، ش   . شركتها در نظر گرفته شده است     
دهـد    نتايج تحقيق نشان مي   . است 1388 تا   1378 زماني مورد مطالعه سالهاي       تهران و دوره  

كه تغييرات اهرم مالي، اطلاعاتي فراتر از آنچه از طريق معيارهاي سنتي در دسـترس قـرار              
قرار گرفته است از    اگرچه تمركز اصلي اين مطالعه بر بازده جاري         . كند  گيرد، فراهم مي    مي

كند، تـأثير آن تـا        آنجا كه بازار، محتواي اطلاعاتي تغييرات اهرم مالي را بموقع درك نمي           
  .يابد  بعد نيز تسري ميةدور

  
 رات اهرم مالي، عملكرد عملياتي، بـازده سـهام، رابطـه ارزشـي            يتغي: هاي كليدي واژه

  .تغيرات اهرم مالي

                                  
   استاديار  بخش حسابداري دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه شهيد باهنر كرمان*

  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شهيد باهنر كرمان**
 (E-mail:khodamipour@yahoo.com)پور   احمد خدامي: مقالهنويسنده مسئول
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  رابطه ارزشي تغييرات اهرم مالي در تبيين عملكرد عملياتي/66

  مقدمه
كـه  انـد   انجام داده ت زيادي در قالب معرفي متغيرهايي       ن مالي تاكنون مطالعا   پژوهشگرا

بيـشترين قـدرت توضــيح دهنـدگي و محتـواي اطلاعــاتي را در خـصوص عملكـرد واقعــي       
رابطـه  . گرفتـه اسـت    صـورت    1 ارزشي ةبا عنوان رابط    اغلب  اين نوع مطالعات   .شركتها دارد 

ت رزش بازار سهام شـرك    ارتباط بين اقلام حسابداري و ا       در ادبيات موجود به عنوان     ارزشي
 ،گـردد   سال قبـل برمـي    40 مطالعه چنين ارتباطاتي به بيش از        ةاگر چه پيشين  . شود تعريف مي 

كرده است، مربوط بـه      ستفادها براي چنين ارتباطي     رابطه ارزشي  تعبيراي كه از     اولين مطالعه 
، اهلـسون   )1998(سـالهاي بعـد، بيـور         در .بوده اسـت   )1993( مطالعه امير، هاريس و ونوتي    

 اين تعاريف بر اين مبنا ةهم د كه اساسانكرده ارائه آننيز تعاريفي مشابه  ديگرانو  )1999(
دارد كه اگر اقلام حسابداري ارتباط با اهميتي با ارزش بازار سهام شركت داشته باشد،                قرار

 .دداررابطه ارزشي 

بــه دنبــال شناســايي  انــد داده انجــام رابطــه ارزشــيمحققــان در مطالعــاتي كــه در قالــب 
) اقتـصادي (اي صـحيح و عادلانـه از عملكـرد عمليـاتي             معيارهايي هستند كه بدقت، نماينده    

 اسـت،   متغير مهمي  چه سود حسابداري براي تعيين ارزش بازاري شركت        اگر. شركتها باشد 
يـك راه  . صورت انحصاري بـراي محاسـبه ارزش بـه كـاربرد    ه توان آن را به تنهايي و ب     نمي

كاربرد ساير متغيرهاي حسابداري و مالي       راي رفع اين محدوديت، شناسايي، بررسي و      حل ب 
ي كه  پژوهشهاي اين تحقيق پيرو     .در جهت درك و آگاهي از عملكرد عملياتي شركتهاست        

 ارزشـي    انـد، رابطـه     شركتها استفاده كـرده   درك عملكرد عملياتي    به منظور   از ساير متغيرها    
 سـؤالات   ،هـدف ايـن   بـراي رسـيدن بـه       . د بررسي قرار داده است    تغييرات اهرم مالي را مور    

  :صورت قابل طرح استاين تحقيق به 
 تبيين بازده جاري، تغييرات اهرم مالي داراي محتواي اطلاعاتي است؟ آيا در. 1

گيـري   آيا محتواي اطلاعاتي تغييرات اهرم مالي نـسبت بـه سـاير معيارهـاي سـنتي انـدازه                 . 2
 ايشي است؟عملكرد عملياتي افز
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گيـري عملكـرد     بيني معيارهاي سنتي اندازه     توانايي پيش  ،آيا تغييرات جاري در اهرم مالي     . 3
  داراست يا خير؟يندههاي آ را در دوره

 بـه عنـوان     آينـده هـاي    گيري عملكرد عمليـاتي در دوره      آيا افزودن معيارهاي سنتي اندازه    . 4
ي تبيـين كننـده بـازده سـهام را     هـا الگومتغير توضيحي اضافي، قـدرت توضـيح دهنـدگي      

  دهد؟ افزايش مي
   سهام، تغييرات اهرم مالي داراي محتواي اطلاعاتي است؟يندهآيا در تبيين بازده آ. 5
  

 ها  مفاهيم و ديدگاه،تغييرات اهرم مالي
 مربـوط بـه چگـونگي گـزينش معيـار           لچنـين اسـتدلا    هـم  اساس مباحث اين تحقيـق و     
مين أهـاي ت ـ    سلـسله مراتـب گزينـه      نظريه و آزمون بر مبناي      تغييرات اهرم مالي براي بررسي    

،كـه هـر دو از       قـرار دارد   3 عـدم تقـارن اطلاعـات      فرضيهچنين   و هم  2) ترجيحي نظريه(مالي  
  . تأثير ساختار سرمايه بر ارزش شركتها هستند، قرار دارد پيشرفتهيالگوها

 بـه جـاي   ها  ياز بـده   هندد ها ترجيح مي  تمين مالي، شرك  أهاي ت  هزينه به دليل اختلاف در   
را در  از اين رو، بدتر شدن عملكرد عملياتي در وهلهي اول خـود  .كنند انتشار سهام استفاده

لازم اسـت   . دهـد  نشان مي ) يهايبدهيها تقسيم بر جمع دارا    (افزايش بدهي يا سطح اهرم مالي       
 مـالي بـه     شركت، تغييرات در بدهي و تغيير در اهـرم        هر  كه در بحث براي     شود  نشان   خاطر

 اما در كار تجربي، تمركز بر تغييرات در اهرم مالي به جاي             ؛رود صورت مترادف به كار مي    
گذاري مد نظـر قـرار    هاي جديد سرمايه مين مالي پروژه أتغييرات در بدهي به منظور كنترل ت      

 هـاي  پروژه مين مالي براي  أفعاليتهاي عملياتي، ت   مين مالي براي  أ چرا كه برخلاف ت    ؛گيرد مي
بـه  ( بايد بازده سهام را بـه طـور متوسـط افـزايش دهـد           ) رشد داراييها (گذاري   جديد سرمايه 

گذاري را اجرا  هاي سرمايه   پروژه ، چرا كه مديران   ؛)عبارت ديگر با بازده رابطه مستقيم دارد      
نيـز  در اين تحقيق    ). 2008دميترو وجين،   ( داشته باشد    يكنند كه خالص ارزش فعلي مثبت      مي

 از  ، گذاريهاي جديد ايجاد شده     كنترل بدهيهايي كه در جهت رشد داراييها سرمايه        به منظور 
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هـا  يده است؛ علاوه بـر آن، رشـد داراي        اهرم مالي به جاي تغيير در بدهيها استفاده ش         تغيير در 
  .شود نيز به طور مستقيم كنترل مي

تي مبتنـي بـر     ممكن است تغييرات در اهرم مالي شامل اطلاعات مشابهي با معيارهاي سن           
  شـامل توان ارائه كرد كه چرا تغييـرات در اهـرم مـالي     سود باشد، اما حداقل دو استدلال مي  

 اول :تـر و متفـاوتي در مـورد تغييـرات در عملكـرد عمليـاتي اسـت             اطلاعات سودمند اضافه  
 سود اسـتفاده    ةهاي تاريخي براي محاسب     حسابداري از هزينه   ةاينكه اغلب اصول پذيرفته شد    

 ة ضـرورتاً در سـود گـزارش شـد         ،كند و از اين رو تغييرات در عملكرد عملياتي جـاري           مي
توان انتظار داشت كه تغييرات جـاري در اهـرم           اما در مقابل مي   . منعكس نيست  جاري   دوره

دليـل اينكـه بـدهيها      ه  دوم ب ـ . اي از تغييرات در عملكرد عملياتي همان دوره باشد         مالي نشانه 
 و جـاري آنهاسـت،   ي ارزش بـازار ،ه است و ارزش آنها به طور معموليكي از اقلام ترازنام 

گيري كمتري نسبت به سود يا تغييـرات در سـود            اندازه سطح بدهيها احتمالاً شامل خطاهاي    
  . است

 كردتوان به طور مستقيم تغييرات در سطح عملكرد عملياتي را مشاهده             از آنجا كه نمي   
در ايـن  تغييراتي در بازده سـهام مـنعكس باشـد، بنـابراين     رود چنين  انتظار مي از طرفي نيز    و  

 .  تغييرات عملكرد عملياتي استفاده شده استةتحقيق از بازده سهام به عنوان نشان

  
 مروري بر تحقيقات گذشته

كه توجه به ارتباط متغيرهاي حسابداري بـا متغيرهـاي           شود  اخير مشاهده مي   ةدر دو ده  
 ).2001بـارث و همكـاران،     (بطه بين آنها افزايش يافته است     بازار سهام به منظور تشخيص را     

هاي قيمت يا بازده براي شناسـايي اقلامـي           استفاده از داده   رابطه ارزشي، چگونگي مطالعات   
 ضمن اينكه كيفيـت      است،  قرار داده  است كه آنها را در يك دوره زماني خاص تحت تأثير          

 طي زمان تغييراتي نيز كرده      ،رهاي حسابداري رويكردهاي ارزيابي شركتها با استفاده از متغي      
 كه توانايي   هستنوع اصلي از مطالعات      به طور كلي دو   ). 2004گيجرد و همكاران،     (است
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 دهـد  مـي  اطلاعـات حـسابداري را مـورد آزمـون قـرار          )  و محتواي اطلاعاتي   رابطه ارزشي (
  ).2006رافيك و همكاران، (
 بـه ( تهـا بعـد از اعـلان اطلاعـات حـسابداري          كـه شـامل آزمـون قيم       4مطالعات رويـدادي  . 1

  .است) طورعمومي سود حسابداري
هاي رگرسيوني از عملكـرد بـازار شـركتها در          الگو كه شامل برآورد     5مطالعات وابستگي . 2

  . عملكرد مالي آنهاستةنتيج
داده  ديگري نيز كاهش محتواي اطلاعاتي سود را مورد آزمـون قـرار           زياد  ن  پژوهشگرا

نشان دادند كه قدرت توضيح دهنـدگي سـود         ) 1997 (همكاران و   زكولين. اند اثبات كرده  و
 اســت و پيــشنهاد كردنــد كــه ايــن ارتبــاط بــا بــه % 7 آن حــدود R2 و ،حــسابداري ضــعيف

هـاي رگرسـيوني و بـا بـه حـساب آوردن برخـي              الگو سـهام در     ينـده هاي آ  گيري بازده  كار
هادسـتون و   . يابـد   بهـره بهبـود مـي      ويژگيهاي خاص هر شركت مانند اندازه، ريسك و نرخ        

نيز به نتيجه مشابهي در مـورد سـود         ) 2001؛  2000( چاريتيو و همكاران  و  ) 2000 (همكاران
 سود، تأثير انـدازه شـركت، ثبـات در رشـد      يرسيدند و پيشنهاد كردند كه اگر اهميت اجزا       

بهبـود   سود آوري و بدهيها به حساب آورده شود، قدرت توضيح دهندگي سود حسابداري            
و  )1994(، داس و ليـو      )1992( چنج و همكـاران   ،  )1992 ( و همكاران   فريمن .خواهد يافت 

 بودن قدرت توضيح دهنـدگي سـود، ارتبـاط غيـر            كمنيز ضمن اشاره به     ) 1996(منيام  ابراس
 نتـايج مطالعـات   .خطي را براي بهبـود ايـن قـدرت بـراي سـود حـسابداري پيـشنهاد كردنـد            

نيز حـاكي از    ) 1999(  و همكاران  ونا، بر )1999(، ليو و زاروئين     )1999( فرانسيس و اسكيپر  
هاي اخير با توجه به قرائن بازارهاي امريكايي         دهه كاهش ارزش مربوط سود حسابداري در     

 و مطالعـات بـسياري بـه        ردمعيارها و متغيرهاي جايگزين كـه كـاربرد فراوانـي هـم دا            . است
، جريانات وجـوه      همبستگي سود و بازده پرداخته     بررسي محتواي اطلاعاتي آن در مقايسه با      

  ).2000هادورن،(استچنين اقلام تعهدي حسابداري  نقد و هم
به ايـن نتيجـه رسـيد كـه         ) بازده يك سال بعد   ( كوتاه مدت    ي در ديدگاه  ،)1968(اكبو  

  ميلـر و راك    .انـدك يـا صـفر دارد         منفي بـسيار    ذاتاً اعلان انتشار بدهي با قيمت سهام رابطه       
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ــ) 1985( ــه  ةنيــز در مطالع ــا اســتناد ب ــه خــود ب ــين مــديران و  نظري  عــدم تقــارن اطلاعــاتي ب
گذاران   منفي براي سرمايهة نشان،مين مالي برون سازمانيأگذاران پيشنهاد كردند كه ت     سرمايه

گذاران بـه معنـي ايـن         به نظر آنها اعلان انتشار بدهيهاي جديد براي سرمايه         .رودبه شمار مي  
 شـده   روبـه رو   علت بدتر شدن وضعيت عملياتي، شركت بـا كمبـود وجـه نقـد                است كه به  

ليونـات و   .  منفي انتـشار بـدهي و قيمـت سـهام دسـت يافتنـد              ةبنابراين آنها نيز به رابط    . است
 گـسترش   نظـري صـورت   ه   مباحث خود را بر مبناي ادبيات اهرم مالي ب ـ         نيز) 1990( نزاروئي
به طور مستقيم محتواي اطلاعاتي اهـرم مـالي را بـا            ) 1992(و همكاران   ايل وود كيم    . دادند

 عــدم تقــارن الگــوي مــايرز و مجلــوف و پيــشنهاد ،اســتناد بــه نتــايج مطالعــات ميلــر و راك
آنها معتقد بـه كـاهش محتـواي        . اطلاعاتي به طور تجربي مورد بررسي و آزمون قرار دادند         

اي را  ترازنامـه  عـاتي اقـلام   آن هستند و به طـور كلـي محتـواي اطلا       ياطلاعاتي سود و اجزا   
 منفـي قـوي       بلند مـدت، رابطـه     يدر ديدگاه ) 1999 ( و همكاران  اسپيس. دانند تر مي  مربوط

انتـشار  آنهـا فقـط     . نرمال پنج سال بعد از انتـشار بـدهيها را مـستند كردنـد              هاي غير  بين بازده 
. سـي نكردنـد  آن را برر) كـاهش (خريـد   بدهي را مـورد آزمـون قـرار داده و بـاز         ) افزايش(

مين مالي  أارتباط منفي بين ت   نيز  ) 2006(  و همكاران   براد شاو  چنين هم و) 2004(كورت وج   
  . را مستند كردنديندههاي سهام آ خارجي و بازده

 محتـواي اطلاعـاتي تغييـرات اهـرم مـالي را در ارتبـاط بـا                 )2008 (دميترو و پريم جين     
 و در نهايت به اين نتيجه دست يافتنـد كـه          دنا مورد آزمون قرار داد    هعملكرد عملياتي شركت  

اين متغير داراي ارزش مربـوطي بـيش از سـود، جريانـات نقـدي عمليـاتي و اقـلام تعهـدي                      
 به اين نتيجه رسيدند كه بين        آنها چنين  هم .حسابداري شركت براي تشريح بازده سهام است      

ارتبـاط قـوي   نقد عملياتي جريان وجوه  تغييرات اهرم مالي با تغييرات در سود و تغييرات در 
  . وجود داردمنفي 

تـأثير اسـتفاده از اهـرم مـالي را بـر بـازده       ) 1375( بين مطالعات داخلي، ملكي پورغربي  
سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از ضـريب همبـستگي                 

 بـازده هـر سـهم شـركت         مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه دست يافت كه اهرم مالي بـر              
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مين مـالي   أهاي ت ـ ش ـرتباط ساختار سرمايه و انواع رو     نيز ا ) 1380(  احمدي .تأثير نداشته است  
شـركتهاي پذيرفتـه شـده       ها با بازده  ي بده  بررسي ارتباط  كوتاه مدت و بلند مدت را از طريق       

مـورد   قطعـي در     يبه اين نتيجه رسـيد كـه اسـتنتاج         و   در بورس تهران مورد بررسي قرار داد      
، اما بـه  توان انجام داد    نمينسبتهاي بازده    داري بين نسبت ساختار سرمايه و       معني ةوجود رابط 

نيـز  ) 1383( بهرامفر و شمس عـالم . رسد كه اين رابطه به طور كامل نيز منتفي باشد     نظر نمي 
 ســهام آينــدهدر تحقيــق خــود بــه بررســي تــأثير اطلاعــات حــسابداري بــر بــازده غيرعــادي 

 اهـرم مـالي، اقـلام       ةدهد كه اطلاعات مربوط به درج ـ      نتايج اين تحقيق نشان مي     .اند پرداخته
گذاري، رشد دارايي ثابـت، تغييـر در وجـه نقـد عمليـاتي، ارزش            تعهدي، نرخ بازده سرمايه   

 استقراض و توزيع سود نقدي بـر        ةبازار شركت، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، هزين        
  .تأثيرگذار است سهام يندهبازده غيرعادي آ

اي پذيرفته شـده در بـورس   اختار سرمايه را بر سودآوري شركته تأثير س ) 1384(نمازي  
 قـوي و    ةنتايج اين تحقيق حاكي اسـت كـه رابط ـ        . اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار داد      

و چنـين اسـتفاده از بـدهي      و هـم نيـست داري بين ساختار سرمايه و سودآوري شركتها          معني
كرمـي و ديگـران     . اسـت ا براساس نوع صـنعت متفـاوت         بر سود و عملكرد شركته     تأثير آن 

در تحقيقي با عنوان بررسي روابط خطي و غير خطـي بـين نـسبتهاي مـالي و بـازده                    ) 1385(
نتايج تحقيـق   . سهام، سه گروه نسبت مالي بدهي، سودآوري و بازار مورد مطالعه قرار دادند            

البتـه ايـن رابطـه قـوي     . نسبتهاي مالي و بازده سـهام اسـت   خطي بين  ةآنها بيانگر وجود رابط   
نيز به بررسي و تجزيـه و       ) 1385(نمازي و رستمي    . تواند چندان قابل اتكا باشد       و نمي  يستن

اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار       هاي مالي شركته   نسبت تحليل رابطه نرخ بازده سهام و     
، بـه  كمـي داشـت  ي مـالي كـه همبـستگي درونـي        هاآنها در هر گروه، نسبت    . پرداختندتهران  

 فكـر . اند  ها را به عنوان متغير وابسته در نظرگرفته       غير مستقل و نرخ بازده سهام شركت      عنوان مت 
هاي مالي مطرح شده و نـرخ بـازده سـهام    ن است كه ميان نسبت  اي ارائه شده    هاي  اصلي فرضيه 

 ةنايع به طور جداگانه نشاندهند    ها و بررسي ص   تايج بررسي كل شركت   ن. هستدار     معني ةرابط
هاي نـسبت . دار وجـود دارد     ة معنـي  هاي مالي و نرخ بازده سهام رابط       نسبت تمام بود كه ميان     اين
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سـودآوري و   هاي نقـدينگي، بـازدهي، عملكـرد،         استفاده در ايـن تحقيـق شـامل نـسبت          مورد
 ايـن اسـت كـه       ةدنيـز نـشاندهن   ) 1386(نتايج تحقيق سلطان پناه و حسني        .هاي بازار بود  نسبت

  .اهرم مالي به تنهايي بر بازده پرتفوي ارتباط معناداري دارد
  

 روش تحقيق
 بـين متغيرهـا و معنـادار        توصيفي است كه در آن براي آزمون وجـود رابطـه          تحقيق  اين  

ي آمـاري    جامعه. ورد شده از تحليل رگرسيون تركيبي استفاده شده است        اهاي بر الگوبودن  
بـراي انتخـاب    . دهنـد   تـشكيل مـي    بورس اوراق بهادار تهران      عضوي   شركتها تمام  را تحقيق

  :گيري حذفي با اعمال شرايط زير استفاده شده است نمونه از روش نمونه
 .دنگذاري نباش گري مالي يا شركتهاي سرمايه شركتهاي واسطه. 1

را  سـال مـالي خـود        1388 تـا    1378اي  هسال مالي شركت پايان اسفند ماه باشد و طي سال         . 2
 .تغيير نداده باشند

 پايان سال سهام آنها حداقل يك بـار مـورد   ة ماهششدر تمامي سالهاي مورد بررسي در    . 3
 .دست آورده معامله قرار گرفته باشد تا بتوان قيمت بازار هر سهم را در پايان سال ب

  .ده نباشند طي دوره مورد بررسي زيان. 4
  .  شركت انتخاب شدند96 موارداين  تمامبعد از مد نظر قرار دادن 

  
 هاي تحقيق  فرضيه

 تحقيق بـه شـرح     هاي  هالات مطرح شده، فرضي   ؤچنين س   و هم  ياد شده با توجه به مطالب     
  :شود مطرح مي ذيل

 . تغييرات اهرم مالي داراي محتواي اطلاعاتي است،در تبيين بازده جاري سهام. 1

گيـري عملكـرد     ارهـاي سـنتي انـدازه      نسبت بـه معي    ،محتواي اطلاعاتي تغييرات اهرم مالي    . 2
  .عملياتي، افزايشي است
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 آينده  گيري عملكرد عملياتي   يني معيارهاي سنتي اندازه   ب   توانايي پيش  ،تغييرات اهرم مالي  . 3
  .را دارد

بـه عنـوان متغيـر       ينـده  آ يدوره ـ گيـري عملكـرد عمليـاتي      افزودن معيارهاي سنتي انـدازه    . 4
 بـازده سـهام را افـزايش         هاي تبيـين كننـده    الگو دهندگي توضيح  قدرت ،توضيحي اضافي 

  .دهد مي
  .سهام، تغييرات اهرم مالي داراي محتواي اطلاعاتي است آينده در تبيين بازده. 5
  

  هاي تحقيق يافته
 هاي آماري  مراحل بررسي فرضيه

در ايـن مــرحله     : ات بررسـي فرضـي    بـه منظـور    رگرسيوني چندگانـه     پانزده الگوي برازش  . 1
داري تك تك     يهاي معن شده، ضرايب تعيين محاسبه و آزمون     رگرسيوني بـرازش   ي  الگوها

  .شود ها انجام ميالگومتغيرهاي مستقل 
در اين مرحله به شرح زير به بررسي صحت فرضـيات زيـر             : الگوآزمون فرضيات آماري    . 2

، هـا اسـت    كـه شـامل، همگنـي واريـانس، نرمـاليتي و اسـتقلال باقيمانـده        پرداخته شده بنايي
  .ايم پرداخته

هـاي اسـتاندارد شـده      بيني   استاندارد شده در مقابل پيش     هاي  از نمودار پراكنش باقيمانده   ) الف
 نبودن كه وجود تقارن حول خط صفر و         شود  بررسي همگني واريانس استفاده مي    براي  

 . است نشاندهنده همگني در واريانس ،روند در نمودار

 اسـميرنف   -لمـوگروف  از آزمون كو   الگوهاي    اندهبراي بررسي فرض نرمال بودن باقيم     ) ب
باشـد بـا    بزرگتـر    05/0اگر مقـدار احتمـال مربـوط بـه ايـن آزمـون از               . شود  استفاده مي 

  . دادييد قرار أها را مورد ت توان نرمال بودن باقيمانده مي% 95اطمينان 
هـا اسـتفاده      ه واتـسون و آزمـون دور      -ها از آماره دوربـين      براي بررسي استقلال باقيمانده   ) ج

تـوان اسـتقلال      باشد، مـي   نزديك 2 واتسون به عدد     -كنيم اگر مقدار آماره دوربين        مي
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باشد  بزرگتر 05/0ها از     چنين اگر مقدار احتمال آزمون دوره       هم. فتها را پذير    باقيمانده
  . ادييد قرار دأها را مورد ت استقلال باقيمانده% 95توان با اطمينان  نيز مي

خطـي بـه معنـي وجـود ارتبـاط            هـم (خطي بـين متغيرهـاي مـستقل          همنبودن  رسي  براي بر ) د
شكلاتي م كه بـراي رگرسيون مطلوب نيست و        استدار بين مـتـغـيـرهاي مـستقل       معني

 5 كـوچكتر از  هـاي انـدازه . شـود اسـتفاده  VIF و TOLهـاي   از آماره.)كند را ايجاد مي
  .استخطي  همنبودن شاندهنده  نTOL نزديك يك براي هاياندازه و VIFآماره 

اين آزمون توسط والدو ولفوتيز براي بررسـي اسـتقلال در يـك             : ها  آزمون استقلال دوره  ) ه
گيري در مورد پذيرش يا رد فرض صفر           براي تصميم  .مجموعه مشاهده ارائه شده است    

، 05/0تـر از     بزرگ هاياندازه. شود ال استفاده مي  از مقدار احتم  ) :H0استقلال مشاهدات (
  . دهد ييد قرار ميأها را مورد ت ، استقلال دوره%95با اطمينان 

تـوان صـحت نتـايج        ييـد قـرار گرفـت، مـي       أ مـورد ت   ياد شده در انتها اگر تمام فرضيات      
هـا   ايـن آزمون    تحقيـق،  تمـام الگوهـاي    مـورد    در .ادييد قرار د  أبرازش شده را مورد ت    الگوي  

  : و نتايج زير به دست آمد استصورت گرفته
هـاي اسـتاندارد شـده در     بيني  شده در مقابل پيشهاي استاندارد  در نمودار پراكنش باقيمانده   . 1

 .اسـت  روندي مـشاهده نـشد و تقـارن مـشاهدات حـول خـط صـفر                  تمام الگوهاي پژوهش  
  .ييد قرار دادأتوان مورد ت ها را مي بنابراين همگني در واريانس باقيمانده

ييد قرار گرفت، ضـمن اينكـه       أها مورد ت    ها، استقلال باقيمانده    در فرض نرمال بودن باقيمانده    . 2
 صـورت گرفتـه     TOLو  VIFخطي بين متغيرهـاي مـستقل كـه آزمـون              هم نبودندر بررسي   

آورده ) 1(ها در جـدول     نتايج آزمون . شود  ها مشاهده نمي  الگو در   خطي نيز   است، مشكل هم  
 .شده است
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   تحقيقالگوهايي نتايج آزمون فرضيات آمار): 1(جدول شماره 

آزمون دوره  VIFآماره  DWآماره  Kol-Smiآماره  ها مدل
(RUNS) 

 123/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام   888/1  066/0 1

 162/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  922/1 097/0 2

  254/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  922/1  077/0 3
 086/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  904/1 063/0 4

 165/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام   926/1 073/0 5

 847/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  846/1 066/0 6

 816/0  5 هاي كوچكتراندازهتمام  919/1 057/0 7

 280/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام   856/1 084/0 8

 152/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  886/1 068/0 9

 084/0 5 هاي كوچكترازهاندتمام  886/1 072/0 10

 185/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  942/1 054/0 11

 468/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  950/1 067/0 12

 309/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  995/1 086/0 13

 277/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  987/1 073/0 14

  468/0 5 هاي كوچكتراندازهتمام  987/1 085/0 15
  

  آمار توصيفي تحقيق
بعـد از حـذف مـشاهدات پـرت،         ) 2(آمار توصيفي متغيرهاي اصلي تحقيق در جـدول         

 بوده و متغيرهاي مربوط به تغييرات 672 شركت مورد مشاهده - تعداد سال. شده است ارائه  
گيري عملكرد شامل تغييرات سود عملياتي، تغييرات جريان وجه نقد            معيارهاي سنتي اندازه  

هـاي شـركت در پايـان سـال          تعهدي حسابداري توسط جمع دارايي     اتي و تغييرات اقلام   عملي
  .اند قبل، همگن شده
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براي . شود  در ادامه به بررسي ارتباط متغيرهاي تحقيق و همبستگي بين آنها پرداخته مي            
 ده است كـه عبـارت     شهاي آماري چهار نوع همبستگي ذكر       همبستگي بين متغيرها در روش    

اي عموماً براي     همبستگي اسمي و رتبه   . اي و نسبي    اي، فاصله   ستگي اسمي، رتبه  همب:  از است
اي و نسبي بـراي بررسـي ارتبـاط بـين            شود و همبستگي فاصله     هاي كيفي به كاربرده مي      داده

هـاي     ضريب همبـستگي پيرسـون بـراي مقيـاس         .گيرد  متغيرهاي كمي مورد استفاده قرار مي     
كـه فـرض    (ايـن همبـستگي در آمـار پارامتريـك          . شـود   مـي اي و نسبي به كار گرفته         فاصله

مـاتريس ضـرايب همبـستگي بـين     . شـود  اسـتفاده مـي  )  توزيـع جامعـه نـدارد     ةخاصي دربـار  
  . آمده است) 3(متغيرهاي اصلي تحقيق در جدول 

دهد كه در تبيين بازده جاري سهام،  بررسي ضرايب همبستگي بين متغيرها نشان مي      
رم مالي، تغييرات سود عملياتي، تغييرات جريان وجه نقد عملياتي، تغييرات اقلام تغييرات اه

 ،دار كه در اين مورد به جز تغييرات اهرم مالي ها معنيلام تعهدي حسابداري و رشد دارايياق
-هم. است مثبتي با بازده سهام ة، بقيه متغيرها داراي رابطدارد منفي با بازده سهام ةكه رابط

شود، تغييرات اهرم مالي در تبيين تغييرات سود  رايب مشخص ميچنين در بررسي ض
ها نيز يك متغير ييعملياتي، جريان وجه نقد عملياتي، اقلام تعهدي حسابداري و رشد دارا

 قابل توجه ديگر اينكه با توجه به ةنكت. داري با اين اقلام دارد  معنيةمربوط است و رابط
 آينده تبيين بازده ق، تغييرات اهرم مالي درضرايب همبستگي و برخلاف فرضيات تحقي

  .سهام، متغير مربوطي ظاهر نشده است
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   77 /1390پاييز / 6شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري
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  رابطه ارزشي تغييرات اهرم مالي در تبيين عملكرد عملياتي/78
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   79 /1390پاييز / 6شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

  تايج آزمون فرضيات تحقيقن
  نتايج آزمون فرضيات اول و دوم تحقيق

هدف آزمون فرضيه اول تحقيق، بررسي محتواي اطلاعاتي و قدرت توضيح دهنـدگي             
 محتـواي  ةاز آزمـون فرضـيه دوم، مقايـس   تغييرات اهرم مالي در تبيين بـازده سـهام و هـدف           

گيـري عملكـرد عمليـاتي نظيـر سـود            اطلاعاتي اين متغير، نسبت به معيارهـاي سـنتي انـدازه          
اين فرضيات به صورت    . استعملياتي، جريان وجه نقد عملياتي و اقلام تعهدي حسابداري          

 .استزير قابل طرح 

  
  فرضيه اول

H0 :دارد محتواي اطلاعاتي ن، جاري اهرم ماليدر تبيين بازده جاري سهام، تغييرات.  
H1:در تبيين بازده جاري سهام، تغييرات جاري اهرم مالي داراي محتواي اطلاعاتي است .  
  

  فرضيه دوم
H0:    گيـري عملكـرد     محتواي اطلاعاتي تغييرات اهرم مالي نسبت به معيارهـاي سـنتي انـدازه

  .عملياتي، افزايشي نيست
H1: گيـري عملكـرد    يرات اهرم مالي نسبت به معيارهـاي سـنتي انـدازه    محتواي اطلاعاتي تغي

  .عملياتي، افزايشي است
ة در هم ـ.  رگرسيوني مورد آزمون قرار گرفته اسـت     چهار الگوي اين فرضيات در قالب     

 بين تغييرات اهرم مالي و بازده جـاري سـهام مـورد بررسـي قـرار              ة در حالي رابط   اين الگوها 
 ، ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام         (BMit) دفتري بـه بـازار       گيرد كه متغيرهاي ارزش     مي

(MVit)   سطح اهرم مالي ،(AvLevit) ها   رشد دارايي   و(GrowthTAit)      در سال جاري كنتـرل 
 است كـه بـه   مربوط گيري عملكرد  به نوع معيارهاي سنتي اندازهچهار الگوشود؛ تفاوت   مي

 4 در جـدول     چهـار الگـو   نتايج آزمون اين    . عنوان متغير توضيحي اضافي استفاده شده است      
  .آورده شده است

 ة بررسي فرضـي   به منظور  فيشر   ةمذكور مقدار احتمال مربوط به آمار     اين الگوها   ة  در هم 
تر است؛ از اين كوچك0.05 ازالگوبني بر عدم كفايت  م (H0:α1=α2=……=0)صفر آماري   
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  رابطه ارزشي تغييرات اهرم مالي در تبيين عملكرد عملياتي/80

 بررسي فرضيات تحقيـق     الگوها به منظور   رد، و كفايت     آماري H0فرض  % 95رو با اطمينان    
توان چنين استنباط كردكه   نيز ميالگوها   به ضرايب تعيين تعديل شدهبا توجه. شود ييد ميأت

 بـازده جـاري سـهام در        ةاز تغييـرات متغيـر وابـست      % 53و  % 48،  % 49،  % 50به ترتيب حدود    
  . قابل توصيف استالگوها متغيرهاي مستقل اين  چهار باالگوهاي يك تا

  
  نتايج تجزيه و تحليل فرضيه اول و دوم تحقيق: 4جدول شماره 

RETit=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4GrowthTAit+α5∆Levit+α6∆EBXIit+εT 
RETit=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4GrowthTAit+α5∆Levit+α6∆OCFit+ 
α7∆ACCRit+εT  
RETit=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4GrowthTAit+α5∆Levit+α6∆EBITit+α7∆O
CFit+ εT  
RETit=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4GrowthTAit+α5∆Levit+α6∆EBITit+α7∆A
CCRit+εT  
 4 الگوي 3 الگوي 2 الگوي 1 الگوي متغيرها

Intercept 
p-value 

095/1- 
600/0  

536/1-  
408/0 

143/1-  
596/0 

209/1-  
567/0  

MVit 
p-value 

50/1-  
754/0 

20/1  
769/0 

50/1-  
756/0 

70/1-  
728/0 

BMit 
p-value 

931/0  
548/0 

196/1  
378/0 

944/0  
552/0 

975/0  
530/0 

Av Levit 
p-value 

428/0-  
943/0 

040/0-  
994/0 

419/0-  
946/0 

303/0-  
960/0 

Growth TAit 
p-value 

629/2  
037/0 

610/2  
435/0 

082/3  
420/0 

366/2  
507/0 

∆Levit  
p-value 

645/14  
042/0 

014/13  
046/0 

468/15  
033/0 

809/13  
031/0 

∆EBXIit 
p-value 

 733/0  
045/0  

 646/0  
040/0 

239/0  
044/0 

∆OCFit 
p-value 

 082/1  
031/0 

690/0  
035/0 

 

∆ACCRit 
p-value 

 626/2  
048/0 

 815/3  
033/0 

 586/0 546/0 563/0  557/0 ضريب تعيين

 531/0 483/0 495/0 501/0 ضريب تعيين تعديل شده

 fآماره
p-value 

763/8  
001/0 

552/9  
002/0 

480/9  
001/0 

503/9  
001/0 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

   81 /1390پاييز / 6شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

 تغييـرات اهـرم مـالي       توان به اين نتيجه دست يافت كه         مي t آزمون   p-valueبا توجه به    
عبـارتي ديگـر مطـابق     بـه  دارد؛ جـاري سـهام   ة رابطه معناداري بـا بـازده دور    الگوها  در همه 
توان با مشاهده تغييرات اهرم مالي در دوره جاري، تغييرات در بازده سهام                تحقيق مي   فرضيه

ي همان دوره را تحليل كرد ضمن اينكه مطـابق بـا نتـايج تحقيقـات گذشـته معيارهـاي سـنت                    
اتي، ها نظير تغييرات سود عملياتي، جريان وجه نقـد عملي ـ         الگوگيري عملكرد در اين       اندازه

. ددار معناداري با بازده جاري سهام       ةها نيز داراي رابط   لام تعهدي حسابداري و رشد دارايي     اق
ت بـه ضـرايب معيارهـاي       با اين حال با توجه به بزرگتر بودن ضريب تغييرات اهرم مالي نسب            

ة دهنـدگي و رابط ـ     توان به اين نتيجـه دسـت يافـت كـه قـدرت توضـيح                 مي الگوهاسنتي در   
 اول و دوم نحقيق در قالب       ةبنابراين فرضي . تر و افزايشي است   ات اهرم مالي قوي   ارزشي تغيير 

  .گردد ييد ميأ رگرسيوني تچهار الگويآزمون 
  

  نتايج آزمون فرضيه سوم تحقيق
تري نسبت بـه   ادعاي مربوط به اينكه تغييرات اهرم مالي داراي محتواي اطلاعاتي بموقع   

سـوم و در قالـب سـنجش توانـايي          ةسـت در فرضي   گيـري عملكـرد ا      معيارهاي سـنتي انـدازه    
 گيري عملكرد به صـورت زيـر طـرح          بيني معيارهاي سنتي اندازه     تغييرات اهرم مالي در پيش    

  :گيرد  و مورد بررسي قرار ميشودمي

H0:     گيـري عملكـرد عمليـاتي        بيني معيارهاي سـنتي انـدازه        تغييرات اهرم مالي، توانايي پيش
  .را نداردينده ة آدور

H1:     گيـري عملكـرد عمليـاتي        بيني معيارهاي سـنتي انـدازه        تغييرات اهرم مالي، توانايي پيش
  .را دارد آينده ةدور

اي آزمـون   الگوه ـدر  .  آورده شـده اسـت     5ل شـماره    ها در جـدو   الگونتايج آزمون اين    
 بعـد بـه عنـوان    ةگيـري عملكـرد عمليـاتي در دور         سوم، معيارهاي سنتي اندازه    ة فرضي  كننده
گيـري    وابسته و تغييرات اهرم مالي در دوره جاري به همراه تغييرات معيار سنتي اندازه             متغير  

.  جاري، به عنوان متغير مستقل مورد استفاده قرار گرفته است          ةعملكرد مورد بررسي در دور    
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  رابطه ارزشي تغييرات اهرم مالي در تبيين عملكرد عملياتي/82

فـرض  % 95از اين رو با اطمينـان       . است تركوچك 0.05از   فيشر     مقدار آماره   الگوها، ة  در هم 
H0الگو ني بر عدم كفايت  آماري مب(H0: α1=α2=…..=0)شود و در مقابل كفايـت    رد مي

  .گردد ييد ميأ جهت بررسي فرضيات تحقيق تالگوها به منظور
  

  نتايج تجزيه و تحليل فرضيه سوم تحقيق:  5جدول شماره 
Future ∆EBITi(t+1) =α0+α1∆Levit+α2∆EBITit+εT                                              
Future∆OCFi(t+1)=α0+α1∆Levit+α2∆OCFit+α3∆ACCRit+εT                                         
Future ∆ACCRi(t+1) = α0+α1∆Levit+α2∆OCFit+α3∆ACCRit+εT           
Future∆GrowthTAi(t+1)=α0+α1∆Levit+α2∆GrowthTAit+εT                

1الگوي  متغيرها 2الگوي   3الگوي   4 الگوي   

Intercept 
p-value 

583/18170  

001/0  

455/704-  
912/0  

649/16822  
009/0  

179/0  
000/0  

∆Levit 
p-value 

0/114178-  
031/0  

271/8366-  
008/0  

0/110431-  
033/0  

367/0-  
000/0  

∆EBXIit 
p-value 

094/1  
000/0     

∆OCFit 
p-value  

278/0  
000/0  

169/0-  
000/0   

∆ACCRit 
p-value  

883/0  
000/0  

255/0  
000/0   

∆Growth TAit 
p-value    

238/0  
000/0  

937/0 ضريب تعيين  758/0  100/0  074/0  

937/0 ضريب تعيين تعديل شده  757/0  094/0  071/0  

 fآماره 
p-value 

021/3964  
000/0  

149/483  
000/0  

012/17  
000/0  

569/24  
000/0  

 
 اين است كه    ة نشاندهند الگوها   ضرايب تعيين تعديل شده    اندازهو   الگوها نتايج آزمون   

ا كـه در واقـع همـان    الگوهة از تغييرات متغير وابست% 7و % 10، % 76، %094به ترتيب حدود  
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   83 /1390پاييز / 6شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

 قابـل   الگو متغيرهاي مستقل آن     است با  آينده   ةگيري عملكرد در دور     معيارهاي سنتي اندازه  
تـوان     مربوط به تغييرات اهرم مالي مي      p-value هايازهاند ةاز طرفي با مشاهد   . توضيح است 

عنوان يكـي از     سوم تحقيق، تغييرات اهرم مالي به        ةبه اين نتيجه دست يافت كه مطابق فرضي       
بـه  . دارد؛ ينـده  آة معنادار با تغييرات معيارهـاي سـنتي در دور   ة رابط الگوهامتغيرهاي مستقل   

بينـي تغييـرات در معيارهـاي سـنتي       توانايي پيش جاريةمالي در دور عبارتي، تغييرات اهرم
  . را داراستينده آةگيري عملكرد در دور اندازه

  
   چهارم تحقيقةنتايج آزمون فرضي

 در صـورتي     كـه   چهارم تحقيق مبين اين مسئله است       ادعاي مطرح شده در قالب فرضيه     
وي اطلاعـاتي در  حـا  آينده ةگيري عملكرد در دور      معيارهاي سنتي اندازه   بتوان پذيرفت كه  

 بازده سهام،     رگرسيوني تبيين كننده   الگوي، افزودن آنها به     است جاري   ةمورد عملكرد دور  
اين فرضـيه بـه صـورت    .  مورد نظر خواهد شد    الگويدهندگي    باعث افزايش قدرت توضيح   

  :زير قابل طرح است
H0:    ر ه عنـوان متغي ـ  ب ـينـده هاي آ گيري عملكرد عملياتي دوره  افزودن معيارهاي سنتي اندازه

  .دهد  بازده سهام را افزايش نمي كننده هاي تبيينالگودهندگي  توضيحي، قدرت توضيح
H1 :   يـر   بـه عنـوان متغ    ينـده هاي آ   گيري عملكرد عملياتي دوره     افزودن معيارهاي سنتي اندازه

  .دهد  بازده سهام را افزايش مي هاي تبيين كننده الگودهندگي  توضيحي، قدرت توضيح

 اول  ةهـاي مـورد اسـتفاده در آزمـون فرضـي          الگوست به    ا زمون اين فرضيه كافي   ي آ برا
را بيفـزاييم و ضـرايت تعيـين         آينـده    ةگيري عملكـرد در دور      تحقيق، معيارهاي سنتي اندازه   

 ةدر صورت افزايش ضرايب تعيين، فرضـي      . مكنيهاي قبلي مقايسه    الگوهاي جديد را با     الگو
  .آورده شده است) 6(هاي جديد در جدول الگون نتايج آزمو. شود ميتحقيق اثبات 
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  رابطه ارزشي تغييرات اهرم مالي در تبيين عملكرد عملياتي/84

   چهارم تحقيقةنتايج تجزيه و تحليل آزمون فرضي): 6(جدول شماره 

RETit=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4GrowthTAit+α5∆EBITit+α6∆levit 
+α7Futur∆EBITi(t+1)+ εT  
RETit=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4GrowthTAit+α5∆OCFit 

+α6∆ACCRit+α7∆Levit+α8 Futur∆OCFi(t+1)+α9Future∆ACCRi(t+1)+εT  
RETit=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4GrowthTAit+α5∆OCFit+α6∆ACCRit

+α7∆Levit 
+α8Futur ∆GrowthTAi(t+1)+εT    
RETit=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4GrowthTAit+α5∆OCFit+α6∆ACCRit

+α7∆Levit 
+α8Futur∆OCFi(t+1)+α9Future∆ACCRi(t+1) +α10Futur∆Growth TAi(t+1)+εT              

1الگوي  متغيرها 2الگوي   3الگوي   4 الگوي   

Intercept  
p-value  

097/1-  
600/0 

733/0-  
717/0 

112/1-  
604/0 

712/0-  
567/0 

MVit 
p-value 

00/4-  
563/0 

110/4-  
969/0 

700/1-  
769/0 

500/3-  
973/0 

BMit 
p-value 

751/0  
557/0 

724/0  
665/0 

812/0  
588/0 

727/0  
667/0 

AvLevit 
p-value 

433/0  
939/0 

23/0-  
040/0 

034/0  
040/0 

202/0  
047/0 

GrowthTAit 
p-value 

603/1  
039/0 

594/1  
037/0 

771/2  
044/0 

640/1  
037/0 

∆EBXIit 
p-value 

240/1  
038/0     

∆Levit 
p-value 

611/16  
037/0 

036/14-  
048/0 

603/14  
032/0 

092/14  
021/0 

∆OCFit 
p-value  

210/1  
038/0 

710/2  
043/0 

430/2  
037/0 

∆ACCRit 
p-value  

200/7-  
048/0 

080/2  
037/0 

960/9  
039/0 

Future∆EBXIi(t+1) 
p-value 

780/5  
027/0    

Future∆OCFi(t+1) 
p-value  

00/1-  
045/0  

120/1  
039/0 
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   85 /1390پاييز / 6شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

   ادامه-  چهارم تحقيقةليل آزمون فرضينتايج تجزيه و تح): 7(جدول شماره 
1الگوي  2الگوي   3الگوي   4 الگوي   متغيرها 

870/1  
048/0  

00/2-  
038/0  Future∆ACCRi(t+1) 

p-value 

277/0  
039/0 

011/0  
029/0   Future∆GrowthTAi(t+1) 

p-value 

 ضريب تعيين 619/0 623/0 613/0 644/0

  تعديل شدهضريب تعيين 571/0 578/0 561/0 598/0

260/18  
000/0 

425/11  
000/0 

290/10  
000/0 

10/845  
000/0 

 f آماره
p-value 

  
 اوليـه بعـد از افـزودن        چهـار الگـوي      هر   ةدهد، ضرايب تعيين تعديل شد      نتايج نشان مي  

 بـه عبـارتي     ؛ افزايش پيـدا كـرده اسـت       ينده آ ةگيري عملكرد در دور     معيارهاي سنتي اندازه  
 بـازده سـهام بـا افـزودن         ةهاي تبيـين كننـد    الگودهندگي    رت توضيح يه چهارم، قد  طبق فرض 

تـر    بموقـع ةيابـد كـه تاييدكننـد    افزايش مي آينده ةگيري عملكرد دور  معيارهاي سنتي اندازه  
گيـري عملكـرد      بودن محتواي اطلاعاتي تغييرات اهرم مالي نسبت به معيارهاي سنتي انـدازه           

  . است
  

  پنجم تحقيق ةنتايج آزمون فرضي
كند تغييرات اهرم مالي عـلاوه بـر بـازده جـاري سـهام،                 پنجم تحقيق كه بيان مي     ةفرضي

  :گردد سهام نيز هست به صورت ذيل بيان مي آينده قادر به تبيين و تشريح بازده
H0 :سهام، تغييرات جاري اهرم مالي داراي محتواي اطلاعاتي نيست آينده در تبيين بازده.  
H1:سهام، تغييرات جاري اهرم مالي داراي محتواي اطلاعاتي است آينده  در تبيين بازده.  
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   پنجم تحقيق نتايج تجزيه و تحليل آزمون فرضيه:  8جدول شماره 
  

RETi(t+1)=α0+α1MVit+α2 BMit+α3 AvLevit+α4∆Levit+εT                                   

RETi(t+1)=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4∆Levit+α5∆OCFit+α6∆ACCRit+εT 
RETi(t+1)=α0+α1MVit+α2BMit+α3AvLevit+α4∆Levit+α5∆OCFit+α6∆ACCRit+α7∆
GrowthTAit+εT 

 3الگوي  2الگوي  1الگوي  متغيرها

Intercept 
p-value  

748/0  
693/0  

120/1  
632/0 

983/0  
702/0 

MVit 
p-value 

340/1  
977/0 

000/1  
892/0 

970/8  
904/0 

BMit 
p-value  

027/1  
514/0 

182/1  
546/0 

201/1  
541/0 

AvLevit 
p-value 

590/3  
033/0 

622/4  
049/0 

592/4  
035/0 

∆Levit 
p-value 

242/6  
015/0 

514/9  
046/0 

118/10  
040/0 

∆OCFit 
p-value  

370/7  
040/0 

380/7  
038/0 

∆ACCRit 
p-value  

560/8  
035/0 

190/1  
033/0 

∆Growth TAit 
p-value   

590/0  
049/0 

 476/0 467/0  442/0 ريب تعيينض

 431/0 430/0 410/0 ضريب تعيين تعديل شده

 f آماره
p-value 

415/8  
007/0 

346/0  
004/0 

298/8  
005/0 

  
 رگرسيوني در حالي محتـواي اطلاعـاتي تغييـرات اهـرم          الگوياين فرضيه در قالب سه      

ها، متغيـر   عد سهام شـركت   آنها بازده يك سال ب     ةدهد كه در هم     مالي را مورد بررسي قرار مي     
  . آورده شده است7ها در جدول الگو آزمون نتايج. وابسته است
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از تغييرات % 43و %43، %41ها مبين اين است كه حدود الگوة ضرايب تعيين تعديل شد   
   ضـمن اينكـه باتوجـه بـه          قابـل توصـيف اسـت      الگـو  متغيرهاي مـستقل     اسهام، ب  آينده   بازده
 ارتبـاط بـين متغيـر مـستقل       نبـودن  فرض صفر آمـاري مبنـي بـر           احتمال مربوط به   هاياندازه

توان گفـت كـه تغييـرات اهـرم مـالي              مي% 95، با اطمينان    الگوتغييرات اهرم مالي در هر سه       
  پنجم تحقيق نيز مورد    ةبنابراين فرضي .  دارد سهام آينده    بازده ةارتباط معناداري با متغير وابست    

  .ييد قرار گرفتأت
  

 يشنهادهاو پگيري  نتيجه
 اهـرم مـالي    تغييرات كلي دست يافت كهةتوان به اين نتيج     مي هاي تحقيق   براساس يافته 

 بـه   دارددهنـدگي      ارزشـي و قـدرت توضـيح       ةرابط ـ ، جاري ةدر تبيين عملكرد عملياتي دور    
  جاري، عملكرد عملياتي شـركت     ة تغييرات اهرم مالي در دور     ةتوان با مشاهد    طوري كه مي  

 جاري اين متغيـر را      ةچنين از آنجا كه بازار در دور      هم. كردجزيه و تحليل    ت در اين دوره     را
دهـد و آن را در قيمـت ايـن دوره     اي از عملكرد عملياتي مـد نظـر قـرار نمـي          به عنوان نشانه  
 يعنـي زمـاني كـه    شـود؛  لحاظ مـي    بعد ةند، تأثير تغيير عملكرد در قيمت دور      ك منعكس نمي 

 .گـردد   هاي مالي و سـاير منـابع آشـكار مـي           صورت يفشاوضعيت عملياتي شركت از طريق ا     
بعد نيـز    ة جاري با بازده سهام در دور      ة تغييرات اهرم مالي در دور     ،بنابراين طبق نتايج تحقيق   

نـسبت بـه    ايـن متغيـر     فزاينـده    محتواي اطلاعـاتي     ةچنين نشاندهند نتايج هم . در ارتباط است  
تواند به   بهتري مي  گونهري كه اين متغير به       به طو  گيري عملكرد است   معيارهاي سنتي اندازه  

 آزمون فرضيه سوم تحقيق نيز ةدر نتيج. ما در درك موقعيت عملكردي شركت كمك كند 
د با توجه به تأخير معيارهاي سنتي و از طرفـي بموقـع بـودن محتـواي اطلاعـاتي                   شمشخص  

بيني اين معيارهـا       پيش امكانگيري عملكرد عملياتي، اين متغير        تغييرات اهرم مالي در اندازه    
 نهايي ايـن تحقيـق پيـدا كـردن متغيـري      ةنتيج  بايد يادآورشد  . نيز داراست  ينده آ ةرا در دور  

نيست كه از نظر محتواي اطلاعاتي با معيارهاي سنتي رقابت كند، بلكـه از نظـر ايـن تحقيـق      
سـط   و بايـد در كنـار يكـديگر و مـوازي بـا هـم تو                 اسـت   اين متغيرها مكمل يكـديگر     تمام
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 .دنندگان و فعالان بازار سرمايه براي دستيابي به نتايج مطلـوب بـه كـار گرفتـه شـو          ك  استفاده
كارگيري متغيرهايي كه  رابطه ارزشي براي تفـسير وضـعيت شـركت             ه  نتايج اين تحقيق و ب    

گيري رفتار منطقي بازار و كنترل نوسانات         تواند در شكل    د، نظير تغييرات اهرم مالي مي     دارد
 . سهام مؤثر باشديندهيرعادي آبازده غ

قبلـي مبنـي بـر مربـوط بـودن          ة  هاي ايـن تحقيـق در راسـتاي تحقيقـات انجـام شـد              يافته
عملياتي  (آنهابدهيها و مخصوصاً دلايل ايجاد       نقش اصل افشاي  . متغيرهاي حسابداري است  

ــا ســرمايه ــراه از مباحــث  تدر صــور) اي ي ــالي و يادداشــتهاي هم ــدوين هاي م ــه ت ــوط ب  مرب
تـدوين كننـدگان اسـتانداردهاي      د  شـو  بنابراين پيـشنهاد مـي    . تانداردهاي حسابداري است  اس

 بـه منظـور   در مباحث بنيادي مربوط به چگونگي افشاء نتيجه تحقيقات تجربي را          حسابداري
 اسـت   ايـن يـد   ؤتحقيق م اين  نتايج   .ندكنندگان مدنظر قرار ده    تعيين ميزان افشا براي استفاده    

شـود سـازمان     بنابراين پيشنهاد مي  . داردحسابداري نيز محتواي اطلاعاتي     متغيرهاي   كه ساير 
 علاوه برمتغيـر   افشاي بموقع ساير متغيرهاي حسابداري   نسبت به تهران   بورس و اوراق بهادار   

به دليـل معنـادار بـودن ارتبـاط          علاوه بر اين     . در فواصل زماني منظم اهتمام ورزد      اهرم مالي 
 اظهار نظر   توانند به منظور    مي عملكرد عملياتي شركتها، حسابرسان      بين تغييرات اهرم مالي و    

  . استفاده كنند نيزشركتها از تجزيه و تحليل اين متغير  تداوم فعاليتةدربار
  

  هايادداشت
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  و ماخذمنابع 
؛ هاي بورس اوراق بهادار تهران    تباط ساختار سرمايه و بازده شركت      ار ؛)1380( احمدي، محمدرضا    -

  .؛ دانشگاه آزاد واحد تهران مركزيپايان نامه كارشناسي ارشد
 بررسي تأثير متغيرهاي حسابداري بر بازده غيـر         ؛)1383( بهرامفر، نقي؛ و سيد حسام شمس عالم،         -

 هاي حسابداري و  بررسي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،       ينده سهام شركت  ادي آ ع
 .23-50؛ ص 37؛ سال يازدهم؛ شماره حسابرسي

 ارتباط بين بازده پرتفوي با ريسك سيـستماتيك         ؛)1386( سلطان پناه، هيرش؛ و سيدرضا حسني،        -
 مجله دانشكده علـوم اداري و      هادار تهران؛ و اهرم مالي در صنايع پذيرفته شده در بورس اوراق ب          

 .6؛ سال نوزدهم؛ شماره اقتصاد دانشگاه اصفهان
رسـي  بر ؛)1385( كرمي، غلامرضا؛ مرادي، محمـدتقي؛ مـرادي، فريـدون؛ و آرميتـا مـصلي نـژاد             -

 هاي مــالي و بــازده ســهام در بــورس اوراق بهــادار تهــران؛روابــط خطــي و غيرخطــي بــين نــسبت
 19-36؛ ص 46؛ شماره ري و حسابرسيحسابدا هايبررسي

هاي ده از اهرم مالي بـر سـودآوري شـركت   بررسي تحليلي استفا ؛)1375(  ملكي پورغربي، محمود      -
؛ دانشگاه شهيد  نامه كارشناسي ارشد حسابداري     پايان پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛      

 .بهشتي
رسي ارتباط بين نسبتهاي مالي و نرخ بازده سهام         بر؛  )1385(،    نمازي، محمد؛ و  نورالدين رستمي       -

؛ شـماره  بررسـي حـسابداري و حـسابرسي       هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛       شركت
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