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Abstract 
The negative correlation between an asset’s volatility and its return is known 

as the “leverage effect”. This relation is explained by the effect of the return 

of a firm’s equity on the degree of leverage in its capital structure. If this 

relation holds, the increased volatility resulting from a fall in stock price 

should be comparable with the decreased volatility resulting from a price rise 

with the same magnitude and also, this effect should be persistent. Most of the 

researches in the “leverage effect” examine the relation between volatility and 

stock return. To examine the effects of both returns and financial leverage on 

volatility data from the 22 biggest companies from March 2009 to March 2019 

in Tehran Stock Exchange are collected. To find the leverage the value of debt 

in the capital structure of selected companies is calculated using Geske 

compound option pricing model. The data show the leverage effect only in 

negative returns and may have a negligible direct connection to the firm 

leverage. 
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های منتخب بورس اثر اهرمی و نقش نسبت بدهی در شرکت
 بهادار تهراناوراق 

 ایران تهران، ،علامه طباطبائی دانشگاه گروه اقتصاد نظری، ،استاد     تیمور محمدی
  

  یران، تهران، اعلامه طباطبائی دانشگاه ،اقتصاد بازرگانیگروه  ،استادیار  فقهی کاشانی درضامح
  

 ایران ، تهران،علامه طباطبائیدانشگاه  دانشجوی دکتری اقتصاد، مهدی صامعی

  چکیده
رتباط شود. توضیح مرسوم این اآن تحت عنوان اثر اهرمی شناخته می تلاطمي منفی بین بازدهی سهام و رابطه

ر گرفته داند. چنانچه این توضیح صحیح در نظمنفی را به اثر تغییر ارزش سهام بر روي نسبت بدهی مرتبط می
ین ا شود، این اثر در شرایط نزولی و صعودي بازار باید یکسان بوده و همچنین پایدار باشد. در اکثر مطالعات،

وهش است. در این پژبازدهی مورد بررسی قرارگرفته تلاطمارتباط از طریق بررسی رفتار بازدهی سهم و 
شرکت بزرگ بورس  ۲۲ي هاي ماهانهبازدهی سهام با بازدهی و نسبت بدهی روي داده تلاطمارتباط بین 

همچنین ارزش بدهی در ساختار  است.مورد بررسی قرارگرفته ۸۸۱۱تا سال  ۸۸۱۱اوراق بهادار تهران از سال 
له است. نتایج پژوهش حاضر از جمگذاري اختیارات ترکیبی برآورد شدهي شرکت از طریق قیمتسرمایه

وجود اثر نامتقارن بازدهی تنها در شرایط نزولی بازار در کنار عدم پایداري این اثر حاکی از این امر است که 
 بازدهی سهم باشد. تلاطمتار بازدهی و ي رفدهندهتواند توضیحنسبت بدهی نمی

 بازدهی تلاطماثر اهرمی، اختیارات ترکیبی، نسبت بدهی،  :هاواژهکلید
 JEL :G12 ،G13بندي طبقه
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 مقدمه -۱

 تیاهم يمورد توجه و دارا یاز موضوعات مال ياریآن در بس يسازو مدل یبازده تلاطم
 نیا دیآن مؤ ینیبشیو پ تلاطم يسازمدل يرو یعلم قاتیاست. حجم تحقبوده ییبالا
و چه در مباحث  يچه در مباحث تئور یمهم اریاست و نقش بس یدر مباحث مال تیاهم

و  یبازده تلاطمکشف عوامل مؤثر بر . (Kambouroudis, et al., 2021) دارد یتجرب
و از  یبازده تلاطمدر شناخت هرچه بهتر از  تواندی، متلاطمعوامل بر  نیبروز اثر ا ينحوه

و  يگذاراستیس سک،یر تیریمد ،یو مشتقات مال هاییدارا يگذارمتیدر ق قیطر نیا
 .شدباداشته یمثبت ریتأث یمال يهاتیفعال ریسا

 نیب یاست. ارتباط منف یبازده تلاطممؤثر بر  يشدهاز عوامل شناخته یکیخود  یبازده
امر  نیا انگریشود و بشناخته می یتحت عنوان اثر اهرم ییدارا کیبازده  تلاطمو  یبازده

آن  متلاط ،ییدارا یآن کاهش و با کاهش بازده تلاطم ،ییدارا یبازده شیاست که با افزا
سهام را  یازدهب تلاطمو  یرفتار متضاد بازده حات،یتوض نیترجیاز را یکی. ابدییم شیافزا

(. ۲۱۸۸و همکاران،   ایساهال تی)ا دهدیشرکت ارتباط م يهیدر ساختار سرما یبه نسبت بده
کند، از آنجا که مجموع ارزش سهام کمتر از  دایپ شیچنانچه فرض شود ارزش شرکت افزا

از  شیسهام ب ینسب یدر بازده شیافزا ،یارزش کل شرکت است، با فرض ثبات ارزش بده
بالاتر،  یشرکت با نسبت بده سهام در نیکل شرکت خواهد بود. بنابرا یدر بازده شیافزا

 ینسبت بده نزایاز م یتفاوت تابع نینسبت به کل شرکت خواهد داشت؛ و ا يشتریب تلاطم
 رییر به تغمنج نیهمچن ین ارتباط با نسبت بدهیشرکت است. ا يهیبه سهام در ساختار سرما

سهم  یکه بازده منف ی. هنگامشودیسهام با خود بازده م یبازده تلاطمو معکوس  یستمیس
 ابدییم شیافزا ینسبت بده گردد،یم یثابت بده زانیمنجر به کاهش ارزش سهم در مقابل م

باشد  که بازده سهام مثبت یطی. در شراشودیم ندهیسهام در آ تلاطم شیکه خود منجر به افزا
 مورد انتظار است. یاثر معکوس زین

 یازدهب یخیرفتار تار يتنها از رو تلاطم نیحوزه تخم نیاکثر مطالعات موجود در ا در
 یت. حاسترفتهیصورت پذ هیساختار سرما يبر رو یبازده نیاثر ا لیسهم و بدون تعد

ت، نسبت اسگارچ  مورد استفاده قرارگرفته ياز خانواده یتصادف تلاطم يهاکه مدل یهنگام
 و به شودیزده م نیسهم تخم یبازده يهااست که از داده يپارامتر انتنها به عنو یبده

 شودیشرکت در نظر گرفته نم يهیو مرتبط با ساختار سرما يساختار يعنوان پارامتر
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(Figlewski & Wang, 2000 .)جهت با ارزش شرکت هم زین یچنانچه ارزش بده
 کند. یسهام را خنث تلاطم يبر رو یاثر بده يتا حدود تواندیحرکت کند، م

 یسماند، ارزش اپرداخته یبازده تلاطمبا  ینسبت بده يبه رابطهکه  یمطالعات اندک
رپذیري اما با توجه به تأثی .انددر نظر گرفته ینسبت بده يمحاسبه اریرا به عنوان مع یبده

و همچنین هدف پژوهش حاضر که بررسی ارزش بازاري بدهی از ارزش سهام شرکت 
بدهی و  تخمین صحیح نسبت بدهی است، ي اثر اهرمی توسط نسبتتوانایی توضیح مشاهده

 یپژوهش به منظور بررس نیادر . گرددي آن ارزش بدهی داراي اهمیت بالایی میبه واسطه
فاده از شرکت با است یي ارزش بدهبا محاسبه ؛یسهام با نسبت بده یبازده تلاطم يرابطه

ي مشاهده ه بهتوجبا  .استمحاسبه شده یگسک، نسبت بده یبیترک اراتیاخت يگذارمتیق
هاي مورد در داده رعدم پایداري این اث اثر اهرمی تنها در شرایط نزولی بازار و همچنین

ازدهی ي بازدهی و تلاطم ب، عدم توانایی نسبت بدهی در توضیح رابطهبررسی پژوهش حاضر
 گردد.می استنتاج

 يو نحوه یاثر اهرم حیصورت است که در بخش دوم توض نیمقاله به ا ساختار
سک گ یبیترک اراتیاخت يگذارمتیدر شرکت با استفاده از مدل ق یبده يگذارارزش

چهارم  است. بخشقرارگرفته یپژوهش مورد بررس ينهیشیاست. در بخش سوم پارائه شده
. ازدپردیپژوهش م يهاداده حیو بخش پنجم به توض دهدیمورد استفاده را شرح م يالگو

و  ثبحگرفته و بخش هفتم شامل صورت جینتا لیمدل و تحل در بخش ششم برآورد
 است. يریگجهینت

 مبانی نظري -۲
 اثر اهرمی -۲-۱

ردد. به صورت گبازده دارایی با بازده دارایی اطلاق می تلاطماثر اهرمی به همبستگی منفی بین 
بازده دارایی و کاهش قیمت دارایی با افزایش  تلاطمعمومی افزایش قیمت دارایی با کاهش 

بازده دارایی همراه است. عبارت اهرمی به توصیفی اقتصادي از این پدیده مرتبط  تلاطم
ارائه گردید. با کاهش قیمت دارایی،  (۸۱۱۲) ۲و کریستی (۸۱۹۱) ۸شود که توسط بلکمی

یابد. در ها افزایش میافزایش ارزش بدهی نسبت به سهام، نسبت بدهی در شرکت به دلیل
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Black, F. 
2 Christie, A. A. 
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ود. در بازده آن بالا ر تلاطمرود ریسک سهام افزایش یافته و ي این اتفاق انتظار مینتیجه
حالی که این مسئله تنها یک فرضیه است، رواج آن در ادبیات موضوع منجر به استفاده از 

 ,.Ait-Sahalia, et al)ي توصیف این ارتباط آماري شده است عبارت اثر اهرمی برا

2013). 

ود سهام و ي ختر شدن موضوع شرکتی را در نظر بگیرید که در ساختار سرمایهبراي شفاف
ی دارد. به منظور سادگی نیز فرض کنید بدهی بدون ریسک بوده و تغییر ارزش شرکت بده

گیرد.  در این صورت ارزش بنگاه برابر خواهد بود با تنها از تغییرات ارزش سهام نشأت می
مجموع ارزش بدهی و سهام؛ و ارزش سهام حاصل ضرب قیمت هر سهم در تعداد سهام 

زش شرکت، این تغییر به صورت کامل از تغییر در ارزش سهام منتشرشده است. با تغییر در ار
 است. در این صورت خواهیم داشت:ناشی شده

(۸) ∆𝑆

𝑆
=

∆𝐸

𝐸
=

∆𝑉

𝑉

𝑉

𝐸
=

∆𝑉

𝑉
(

𝐸 + 𝐷

𝐸
) =

∆𝑆

𝑉
(1 +

𝐷

𝐸
) 

تعداد سهام  𝑁ارزش بدهی، 𝐷قیمت هر سهم شرکت، 𝑆،ارزش شرکت 𝑉که در این عبارت
𝑁ارزش مجموع سهام شرکت که برابر است با  𝐸منتشر شده، × 𝑆  بیانگر تغییرات است. ∆و 

ي در این شرایط درصد تغییر قیمت سهام برابر درصد تغییر در ارزش سهام در ساختار سرمایه
 تلاطمه بازدهی سهام نسبت ب تلاطمشرکت است. هرچه نسبت بدهی در شرکت بالاتر باشد، 

 است:بازدهی شرکت بیشتر خواهد بود. این رابطه در عبارت زیر نشان داده شده

(۲) 𝜎𝑆 = 𝜎𝐸 = 𝜎𝑉𝐿 

بازده کل سهام در ساختار سرمایه  تلاطمبازده سهم و برابر با  تلاطم 𝜎𝑆که در این عبارت 
(𝜎𝐸 .است )𝜎𝑉 ارزش کل شرکت بوده و  تلاطم𝐿  1)برابر است با + 𝐷

𝐸⁄ که در این  (
ثابت باشد، با کاهش قیمت سهم نسبت بدهی  𝜎𝑉پژوهش معیار نسبت بدهی است. چنانچه 

یابد کاهش می 𝜎𝑆افزایش یافته و با افزایش قیمت سهم نسبت بدهی کاهش و  𝜎𝑆افزایش و 
(Figlewski & Wang, 2000). 

𝜃𝐸بازدهی سهام نسبت به سهام ) اطمتلتوان کشش ، می۲با در نظر گرفتن فرمول  = 𝜃𝑆 =

(
𝑑𝜎𝑉𝐿

𝑑𝐸
) × (

𝐸

𝜎𝑉𝐿
 ( را محاسبه نمود. بنابراین خواهیم داشت:𝜃𝐷( و بدهی )(
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(۸) 𝜃𝐸 = 𝜃𝑆 = −
𝐷

𝐷 + 𝐸
 

(۴) 𝜃𝐷 =
𝐷

𝐷 + 𝐸
 

را نیز با استفاده از فرمول  𝐿بازدهی سهام نسبت به تغییرات در  تلاطمتوان کشش همچنین می
 محاسبه نمود: ۲

(۵) 𝜃𝐿 =
𝜕𝜎𝑆

𝜕𝐿

𝐿

𝜎𝑆
=

𝜎𝑉𝐿

𝜎𝑆
= 1 

است. چنانچه این فرض برقرار نباشد با ( بودهσVشرکت ) تلاطمروابط بالا با فرض ثبات 
 خواهیم داشت: ۲گرفتن مشتق از فرمول 

𝑑𝜎𝑆 = 𝜎𝑉

𝑑𝐿

𝑑𝑉
= L

𝑑𝜎𝑉

𝑑𝑉
𝑑𝑉 

 همچنین:
𝑑𝐿

𝑑𝑉
𝑑𝑉 =

𝑑𝐿

𝑑𝐸

𝑑𝐸

𝑑𝑉
𝑑𝑉 = −

𝐷

𝐸2
𝑑𝑉 

 و با جایگزینی در توابع کشش خواهیم داشت:

(۱) 𝜃𝐿 =
𝑑𝜎𝑆

𝑑𝐿

𝐿

𝜎𝑆
= (𝜎𝑉 −

𝐿

𝐷/𝐸2

𝜕𝜎𝑉

𝜕𝑉
)

𝐿

𝜎𝑆
= 1 −

𝐸2𝐿2

𝐷𝜎𝑆

𝜕𝜎𝑉

𝜕𝑉
 

بازده کل ارزش شرکت رفتار معکوسی نسبت به  تلاطمچنانچه  ۱حال با توجه به فرمول 
( بیشتر از واحد 𝐿سهام نسبت به نسبت اهرمی ) تلاطمارزش شرکت داشته باشد، کشش 

 خواهد بود.
 مدل بررسی این موضوع به صورت زیر خواهد بود:

(۹) ∆𝑙𝑛𝜎𝑆 = 𝑐 + 𝑎∆𝑙𝑛𝐿 + 𝔇 

سهام نسبت به نسبت اهرمی  تلاطمتخمین کشش  𝑎متغیر موهومی است.  𝔇که در این عبارت 
(𝜃𝐿 است. چنانچه ارزش کل شرکت ثابت در نظر گرفته شود این عبارت باید برابر با )۸ 
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بازدهی شرکت نسبت به بازدهی شرکت مفروض باشد،  تلاطمبوده و چنانچه رفتار معکوس 
باشد، به این مفهوم  ۸بزرگتر باشد. اما چنانچه این عدد کوچکتر از  ۸این عبارت باید از 

بازدهی با  لاطمتتواند به صورت کامل ارتباط رفتار سبت بدهی نمیخواهد بود که تغییرات ن
 .(Figlewski & Wang, 2000)بازدهی سهام توضیح دهد 

 گذاري اختیارات ترکیبی گسکگذاري بدهی، مدل قیمتارزش ۲-۲
د. اولین بار ي آن اختیار دیگري باششود که دارایی پایهاختیار ترکیبی به اختیاري گفته می

تئوري « گذاري اختیارات ترکیبیارزش»اي تحت عنوان در مقاله (۸۱۹۱) ۸گسک
 .(Lajeri‐Chaherli, 2002)نمود گذاري اختیارات ترکیبی را ارائهقیمت

 تواند تابعی از ارزشبه عنوان یک اختیار ترکیبی می 𝐶ي ارزش اختیار خرید فرمول محاسبه
باشد؛ به شرطی که سهام بنگاه به عنوان یک اختیار روي ارزش کل بنگاه  𝑉یک بنگاه برابر 

 دیده شود.

یک شرکت با سهام عمومی و داراي اوراق بهادار جاري را در نظر بگیرید. فرض کنید اوارق 
اوراق  ۲ي ارزش اسمیي آن حق مطالبهاي باشند که به دارندهشرکت بدون پرداخت دوره

دهد. همچنین فرض کنید شرکت حق انتشار بدهی جدید با را می 𝑇با سررسید  𝑀معادل 
ي بیشتر و یا برابر اوارق فعلی و همچنین پرداخت سود سهام قبل از سررسید قدرت مطالبه

به شرط توانایی، بدهی  ،𝑇 این اوراق را نداشته باشد. در نهایت فرض کنید شرکت در سال
ود به عنوان س ي بنگاهتسویهزش بنگاه را پس از ي ارماندهاوراق را پرداخت کرده و باقی

نماید. در این حالت دارندگان اوراق مالکین بنگاه هستند، و به سهامداران پرداخت مینقدي 
اند. حال یک اختیار هاي بنگاه را با سررسید اوراق دادهبه سهامداران اختیار خرید دارایی

 است. ي اختیار و یک اختیار ترکیبیی پایهروي سهام این شرکت در حقیقت اختیار با دارای
𝐶تواند توسط توابع چنین شرایطی می = 𝑓(𝑆, 𝑡) = 𝐹(𝑔(𝑉, 𝑡), 𝑡)  نشان داده شود که

عی از تواند توسط تابزمان حال است. بنابراین تغییرات ارزش اختیار خرید می 𝑡در این توابع 
 تغییرات ارزش بنگاه و زمان توضیح داده شود.

 کند:ي زیر پیروي میدهد تحت این شرایط ارزش اختیار از معادلهمیگسک نشان 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Geske, R. 
2 Face Value 
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(۱) 𝐶 = 𝑉𝑁2(ℎ + 𝜎𝑣√𝜏1, 𝑘 + 𝜎𝑣√𝜏2; √𝜏1 𝜏2⁄ )

− 𝑀𝑒−𝑟𝐹𝜏2𝑁2 (ℎ, 𝑘; √𝜏1 𝜏2⁄ ) − 𝐾𝑒−𝑟𝐹𝜏1𝑁1(ℎ) 

 ه در این عبارتک

ℎ =
ln(𝑉 �̅�⁄ ) + (𝑟𝐹 −

1
2

𝜎𝑣
2)𝜏1

𝜎𝑣√𝜏1
 

 و

𝑘 =
ln(𝑉 𝑀⁄ ) + (𝑟𝐹 −

1
2

𝜎𝑣
2)𝜏1

𝜎𝑣√𝜏2
 

 که: شودنیز به نحوي انتخاب می �̅�همچنین 

(۱) 𝑆𝜏 − 𝐾 = 𝑉𝑁1(𝑘 + 𝜎𝑣√𝜏) − 𝑀𝑒−𝑟𝐹𝜏𝑁1(𝑘) − 𝐾 = 0;   𝜏

= 𝑇 − 𝑡∗ 

تاریخ اجراي   ∗𝑡ارزش اختیار خرید، 𝐶قیمت اجراي اختیار خرید،   𝐾و در این معادلات
ارزش اسمی اوراق قرضه،   𝑀ارزش فعلی سهام شرکت، 𝑆ارزش فعلی شرکت،   𝑉اختیار،

𝑟𝐹 ،نرخ بازده بدون ریسک𝑇  ،زمان سررسید اوراق قرضه𝑡  ،زمان حال𝜎𝑣
واریانس  2

𝜏1متغیره،  𝑎 تابع توزیع نرمال تجمعی (∙)𝑁𝑎اي بازده شرکت در واحد زمان، لحظه =

𝑡∗ − 𝑡 ،𝜏2 = 𝑇 − 𝑡  و√𝜏1 𝜏2⁄ .ضریب همبستگی هستند 
و بلندمدت است. در این  مدتسهامی را در نظر بگیرید که داراي دو نوع اوراق کوتاهحال 

دیگر  يي اختیار معاملهحالت سهامداران در حقیقت داراي یک اختیار معامله با دارایی پایه
اند. هستند. دارندگان اوراق در حقیقت صاحبان بنگاه بوده که اختیار خرید به سهامداران داده

 مدت و باراق کوتاهاختیار دوم اختیاري است که داراي قیمت اجراي معادل ارزش اسمی او
مدت است و در صورت پرداخت قیمت اجرا در زمان سررسید، اختیار سررسید اوراق کوتاه

دیگري در دست سهامداران خواهد بود که قیمت اجراي آن معادل ارزش اسمی اوراق 
بلندمدت و سررسید آن معادل سررسید اوراق بلندمدت خواهد بود. در این حالت سهام یک 

 ند.کآن از فرمول ارائه شده توسط گسک پیروي می یبی است که ارزشاختیار ترک
دهی گذاري بشده توسط گسک براي ارزشبه صورت مشخص به منظور بررسی مدل ارائه
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با  𝑀2مدت و بلندمدت، شرکتی را با بدهی بلندمدت شرکت با فرض دو دوره بدهی کوتاه
𝑇2و با قید  𝑇1و سررسید  𝑀1مدت و بدهی کوتاه 𝑇2سررسید  ≥ 𝑇1  در نظر بگیرید. چنانچه
𝑉 𝑇1ارزش شرکت معادل  𝑇1در زمان 

مدت، ، بیشتر از مجموع ارزش اسمی بدهی کوتاه
𝑀1 و ارزش بازاري بدهی بلندمدت در زمان ،𝑇1 ،𝐵2𝑇1

، باشد؛ در نتیجه شرکت ورشکست 
هام این عبارت است که ارزش ستواند مجدد تأمین مالی نماید. چنین امري برابر با نبوده و می

، مثبت است. بنابراین یک 𝑀1مدت معادل پس از پرداخت بدهی کوتاه 𝑇1شرکت در زمان 
�̅�𝑇1، برابر 𝑇1ارزش بحرانی براي شرکت در زمان 

، وجود دارد که عبارت زیر را برقرار 
 خواهد کرد:

(۸۱) 
�̅� = 𝑉 𝑇1

= 𝑀1 + 𝐵2𝑇1
= 𝑀1 + 𝑉 𝑇1

− 𝑆 𝑇1

= 𝑀1 + 𝑉 𝑇1
− 𝑀1 + 𝑉 𝑇1

𝑁(𝑘2 + 𝜎𝑣√𝑇2 − 𝑇1)

+ 𝑀2𝑒−𝑟𝐹(𝑇2−𝑇1)𝑁(𝑘2) 

اي، براي قیمت سهام در زمان حال خواهیم و با توجه به مدل گسک در حالت دو مرحله
 داشت:

(۸۸) 
𝑆 = 𝑉𝑁2(𝑘1 + 𝜎𝑣√𝑇1 − 𝑡, 𝑘2 + 𝜎𝑣√𝑇2 − 𝑡; 𝜌)

− 𝑀2𝑒−𝑟𝐹(𝑇2−𝑡)𝑁2(𝑘1, 𝑘2; 𝜌)

− 𝑀1𝑒−𝑟𝐹(𝑇1−𝑡)𝑁(𝑘1) 

 بالاي که در رابطه

𝜌 = √(𝑇1 − 𝑡)/(𝑇2 − 𝑡) 

𝑘1 =
ln (V/�̅�) + (𝑟𝐹 − 1/2𝜎𝑣

2)(𝑇1 − t)

𝜎𝑣√𝑇1 − t
 

𝑘2 =
ln (V/𝑀2) + (𝑟𝐹 − 1/2𝜎𝑣

2)(𝑇2 − t)

𝜎𝑣√𝑇2 − t
 

�̅�𝑇1و  𝑉 ،𝜎𝑣متغیر  ۸داراي این مدل 
 𝜎𝑣و  𝑉ي شده نیستند. براي محاسبهاست که شناخته 

 د:کندارایی پایه مرتبط می تلاطماختیار را به  لاطمتاي هستیم که نیازمند رابطه

(۸۲) 𝜎𝑠 =
𝜕𝑆

𝜕𝑉

𝑉

𝑆
𝜎𝑣

 



 ماده انتشارآقاله م  | های اقتصادی ایرانپژوهش  |00
 

هاي قیمت سهام، تعداد سهام منتشرشده، ارزش اسمی و سررسید با دراختیارداشتن داده
�̅�𝑇1و  𝑉 ،𝜎𝑣توان مدل گسک براي ها میبدهی

 ۸۲و  ۸۸، ۸۱هاي را با استفاده از فرمول 
 حل نمود.

هاي شده در مدل گسک، به ارزش بدهیاز ارزش شرکت محاسبهبا کسر ارزش بازاري سهام 
 رسیم.شرکت و از آن به نسبت بدهی می

 پیشینه پژوهش -۳
ثر زمان ا( با استفاده از الگوي خودتوضیح برداري به بررسی هم۸۸۱۵ابونوري و مؤتمنی )

 اند وهاي شاخص کل بازار سهام تهران پرداختهبا استفاده از داده ۸تلاطماهرمی و بازخورد 
ینی بپیش تلاطمدهد که ها نشان میاست. نتایج پژوهش آنزمان رد نشدهوجود این اثر هم

، لاطمتبازخورد  ي اثراند در حالی که برخلاف نظریهاثر منفی بر بازده سهام داشته ،نشده
 است.سهام ارتباط مستقیم نداشته بینی شده با بازدهپیش تلاطم

بازده سهام در بورس اوراق بهادار  تلاطم( در پژوهش خود تأثیر ۸۸۱۱ابونوري و مؤتمنی )
ل ي شاخص کي الگوي گارچ نمایی و با استفاده از سري زمانی روزانهتهران را به وسیله

ها وجود اثر زمون آناند. نتایج آبررسی کرده ۸۸۱۵تا  ۸۸۹۸ي زمانی بازار سهام در دوره
 است.اهرمی را تأیید کرده

ي ي شاخص کل سهام در دورههاي ماهانهکارگیري داده( با به۸۸۱۱پور )راسخی و خانعلی
و با استفاده از تکنیک واریانس ناهمسان شرطی به  ۸۸۱۱تا شهریور  ۸۸۹۱زمانی فروردین 

اند. چولگی مثبت توزیع داختهبازده در بورس اوراق بهادار تهران پر تلاطمسازي مدل
ي وجود کارایی اطلاعاتی و بر این اساس اثرگذاري اطلاعات و اخبار با بازدهی، رد فرضیه

 ها است.ها از جمله نتایج پژوهش آنگذر زمان بر روي قیمت
 

 هاي تلاطمي مقطع کارشناسی ارشد خود با استفاده از مدلنامه( در پایان۸۸۱۱نیا )سجادي
 پردازد.به بررسی وجود اثر اهرمی می تصادفی

ي ریسک و بازده در بازار سهام ایران تحت مدل ( به بررسی رابطه۸۸۱۵راسخی و همکاران )
ARJI-GARCH  پرداخته و نتایج آن با دو مدلGARCH-M  وGARCH-JUMP 

 ي شاخص کل بازار بورس تهرانهاي روزانهنتایج برآورد الگوها براي داده است.مقایسه شده

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Volatility Feedback Effect 
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دلالت بر معناداري جزء جامپ به طوري دارد که  ۲/۸۲/۸۸۱۸تا  ۱/۹/۸۸۹۱ي طی دوره
گونه و جامپی را ریسک بازده سهام ایران هر دو جزء تغییرات ملایم و رویدادهاي شوک

سنتی به تنهایی براي بررسی رابطه ریسک و  GARCH-Mشود و از این رو مدل شامل می
ا وتحلیل پاداش ریسک متغیر ببازده در بازار سهام ایران مناسب نیست. همچنین در تجزیه

 مدت تنها ریسک ناشی از وقوع جامپ معنادار است.گیرند که در کوتاهزمان، نتیجه می

شده هاي پذیرفتهي مالی بنگاه( به بررسی  عوامل مؤثر بر هزینه۸۸۱۹ابراهیمی و همکاران )
ي مالی ي مثبت هزینهاند. رابطهپرداخته ۸۸۱۸تا  ۸۸۱۱هاي در بورس اوراق بهادار بین سال

ردهنده و هاي اعتباهاي خصوصی، تعداد بانکها با میزان تسهیلات دریافتی از بانکبنگاه
 است.استحصال شده نسبت اهرمی بودن ساختار سرمایه؛ از نتایجی است که در این پژوهش

بازدهی بازار سهام به صورت  تلاطمدر میان مطالعات خارج از ایران بسیاري از محققان به 
د. اناند و این تغییرات را با عوامل مختلفی توضیح دادهعمومی در طول زمان اشاره کرده

لک داند. بغیرهاي کلان اقتصادي مرتبط میمت تلاطماین تغییرات را به  (۸۱۹۸) ۸آفیسر
معرفی  تلاطمي بخشی از این دهندهبدهی مالی را توضیح (۸۱۱۲)و کریستی  (۸۱۹۱)

 ۵، فرنچ و همکاران(۸۱۱۱) ۴، پوتربا و سامرز(۸۱۱۴) ۸، پیندیک(۸۱۱۱) ۲کنند. مرتونمی
هام و بازار س تلاطمدر کنار برخی دیگر از محققین به دنبال کشف ارتباط بین  (۸۱۱۹)

 اند.تغییرات بازدهی مورد انتظار سهام بوده

بازده سهام در طول زمان و  تلاطمتحلیل مبسوطی از  (۸۱۱۱)در کنار این مطالعات، شورت 
را با  بازده سهام تلاطمي بین دهد. او رابطهي آن با سایر متغیرهاي اقتصادي ارائه میرابطه

ک اي سهام، ریسهاي مالی، رفتار مبادلهتغییرات متغیرهاي اسمی و حقیقی کلان، بدهی
 است.ها مورد بررسی قرار دادهورشکستگی و بازدهی شرکت

ي هاي خانوادهمروري بر ادبیات موضوع در استفاده از مدل (۸۱۱۲) ۱کارانبولرسلو و هم
 اند.در طول زمان براي متغیرهاي مالی داشته تلاطمبه منظور مدل کردن  ۹آرچ

بت رفتار نامتقارنی نسبت به منفی یا مث تلاطمبازدهی سهام در طول زمان، این  تلاطمدر کنار 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Officer, R. R. 
2 Merton, R. K. 
3 Pindyck, R. S. 
4 Poterba, J. M., & Summers, L. H. 
5 French, K. R., et al. 
6 Bollerslev, T., et al. 
7 ARCH 
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بازدهی با کاهش قیمت سهم تمایل به افزایش و با افزایش  تلاطماند. بودن بازدهی داشته
ه ترین مطالعات مؤید این رفتار مربوط بقیمت سهم تمایل به کاهش دارند. یکی از ابتدایی

، گلستن (۸۱۱۱)، شورت (۸۱۱۲)است که توسط سایر محققین نظیر کریستی   (۸۱۹۱بلک )
 است.نیز تکرار شده  (۸۱۱۵) ۲براون و همکاران و (۸۱۱۸) ۸و همکاران

در  بازدهی سهام به میزان بدهی تلاطمترین توضیحات رفتار متضاد قیمت و یکی از رایج
ود ي ابتدایی خي شرکت ارتباط دارد. در حقیقت بلک و شولز در مقالهساختار سرمایه

،  (۸۱۹۸)اثر بدهی در رفتار قیمت سهام را توضیح داده و این موضوع توسط مرتون  (۸۱۹۸)
 بسط داده شد. (۸۱۹۱)و گسک   (۸۱۹۱) ۸گالاي و ماسولیس

نیز در جستجوي پاسخ به این سؤال هستند که آیا رفتار نامتقارن  (۲۱۱۱) ۴فیگلوسکی و وانگ
تواند توسط شود، واقعا میت عنوان اثر اهرمی شناخته میسهام که تح تلاطمبازدهی و 

ها با بررسی شاخص هاي آنشود یا خیر. یافتهتغییرات در نسبت بدهی توضیح داده
S&P100 هاي موجود در آن حاکی از آن است که اثر اهرمی در و همچنین شرکت

نه  تغییر قیمت سهم وهاي نزولی بیشتر بوده است. همچنین اثر اهرمی تنها در زمان قیمت
اثر اهرمی  گیرند کههنگام تغییر در میزان بدهی وجود داشته است. در نهایت چنین نتیجه می

 در شرایط بازار نزولی وجود داشته و این اثر ارتباط اندکی با نسبت بدهی شرکت دارد.
براي  (۸۱۱۸) ۱ي واریانس کمپبلیهبا گسترش مدل تجز (۲۱۱۵) ۵نارداري و اسکراگز

بازار سهام در طول زمان، اخبار سود توزیعی آتی سهام را عامل اصلی  تلاطمپذیرش تغییر 
 دانند.بازار سهام می تلاطم

بازدهی  تلاطمر شده دبینیاست: افزایش پیشدر این زمینه بیان اقتصادي دیگري نیز ارائه شده
سهام نیازمند نرخ بازده بالاتري است که تنها با یک کاهش در قیمت بروز خواهد یافت که 

شود. توضیح اهرمی مشاهده می (۸۱۱۲) ۹و کمپبل و هنتشل (۸۱۱۹و همکاران ) در کار فرنچ
ر و تر شدن بنگاه و در نتیجه منجر به ریسک بالاتکند که بازده منفی منجر به اهرمیبیان می

ي تحلیل علیت گر ارتباطی یکسان است اما نحوهبیان تلاطمشود، اثر بازخورد بیشتر می تلاطم
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Glosten, L. R., et al. 
2 Braun, P. A., et al. 
3 Galai, D., & Masulis, R. W. 
4 Figlewski, S., & Wang, X. 
5 Nardari, F., & Scruggs, J. 
6 Campbell, J. Y. 
7 Campbell, J. Y. & Hentschel, L. 
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 داند.می را عامل بازدهی منفی آتی تلاطمآن برعکس بوده و افزایش 
لیل ي علت و معلولی به دتر کشف رابطههاي روزانه و یا حتی بلندمدتاگرچه بر اساس داده

 هاي متفاوتی نیز مورد بررسی ودشوار است؛ لیکن چنین بیان تلاطمزمانی اثر اهرمی و هم
هاي هاي بازه(. با استفاده از داده(۲۱۱۱) ۸اند )براي مثال بکائرت و وومقایسه قرار گرفته

، ترشده در زمانی طولانیمحقق تلاطمدقیقه، به منظور ساخت  ۵تر، براي مثال زمانی کوتاه
که براي  ۸و تأخیري ۲و بازدهی جاري تلاطماي منفی بین رابطه (۲۱۱۱بولرسلو و همکاران )

ین تأخیري و همبستگی قوي ب تلاطمماند؛ همبستگی کم بین بازدهی و چند روز باقی می
 اند.ها پیدا کردهمدت و ارزش مطلق آنهاي زمانی کوتاهبازدهی در دوره

به وجود همبستگی نزدیک به صفر بین بازدهی   (۲۱۸۸) ۴همکارانبا این وجود ایت ساهالیا و 
ایل ها برخلاف انتظار همبستگی منفی بر مبناي دلبازدهی براي بیشتر دارایی تلاطمروزانه و 

 کنند.اقتصادي اشاره می
هاي شرکت به جاي سهام شرکت تمرکز دارایی تلاطم( بر روي ۲۱۸۱) ۵چوي و ریچاردسون

ثر ا سهام، و پایداري تلاطمها شامل تأثیر بالاي میزان اهرمی بودن بر هاي آناند. یافتهکرده
تفاوت  يدهندهتواند توضیحسهام؛ می تلاطمدارایی بر روي  تلاطماهرمی و موقتی بودن اثر 

 سهام باشد.بازدهی  تلاطممدت و بلندمدت رفتار کوتاه
ي شرکت بر روي نیز به بررسی اثر بدهی و اندازه  (۲۱۸۱) ۱لوخاندا شیبوتزه و همکاران

 اند.بازدهی سهام پرداخته
و بر اساس تابع واریانس شرطی به   ۱TARمدل نیز با استفاده از   (۲۱۲۱) ۹اسپینوسا و نیتو

 اند.پرتغال پرداخته در بورس BOVESPAاثر اهرمی در شاخص بررسی 

رسی امتقارن و برنیز با استفاده از مدل جدید تلاطم چندمتغیره ن  (۲۱۲۱)بولرسلو و همکاران 
 اند.آن براي سهام و همچنین سبد بازار به بررسی اثر اهرمی پرداخته

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Bekaert, G., & Wu, G. 
2 Current 
3 Lagged 
4 Ait-Sahalia, Y., et al. 
5 Choi & Richardson 
6 Lukhanda Shibutse, R., et al. 
7 Espinosa, O., & Nieto, F. 
8 Threshold Autoregression 
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 تلاطمکه شامل  ۲( با استفاده از مدل خودتوضیح ناهمگون۲۱۲۸) ۸کامبورودیس و همکاران
بینی گردد به دنبال پیشمی ۴شدهتلاطم محقق نوسانات، اثر اهرمی، بازده روزانه و ۸ضمنی
المللی را مورد تحلیل قرار شاخص سهام بین ۸۱شده هستند؛ و به این منظور محقق تلاطم

( HAR-IVضمنی ) تلاطمهاي شامل ها تمامی مدلهاي آندهند. اگرچه براساس یافتهمی
کنند، گسترش این مدل نیز توسط تمامی بازارها مورد عمل می HARي بهتر از مدل ساده
اده از بازده روزانه در تمامی بازارها به جز انگلستان، نوسانات است. استفتأیید قرار گرفته

شده در آمریکا و اثر اهرمی در پنج بازار دیگر منجر به بهبود عملکرد مدل و تلاطم محقق
 است.بینی شدهپیش

 شناسی پژوهش و تصريح مدلروش -۴
 به منظور بررسی اثر اهرمی در این پژوهش مورد استفاده  (۲۱۱۱)الگوي فیگلوسکی و وانگ 

است؛ با این تفاوت که در پژوهش حاضر ارزش بدهی و به تبع آن نسبت بدهی با قرار گرفته
  است.محاسبه شده  (۸۱۹۱)گذاري اختیارات ترکیبی گسک استفاده از مدل قیمت

مدل زیر براي بررسی اثر اهرمی به مفهوم عمومی آن مبنی بر ارتباط نامتقارن بین بازدهی 
 بازدهی است: تلاطمسهم و 

(۸۸) ∆𝜎
1

= 𝑎0 + 𝑎1𝑅 

𝑅که در این عبارت  = 𝑙𝑛(𝑆𝑡/𝑆𝑡−1)  و𝑎1  بازدهی نسبت به  تلاطمتخمینی از کشش

𝜎∆همچنین  ( است.θSارزش سهام )
1

بازدهی  تلاطمبرابر تغییر در لگاریتم طبیعی در متغیر  
 (ln 𝜎𝑡+1 − ln 𝜎𝑡−1.است ) 

بازدهی ناشی از اثر تغییرات بازدهی بر روي نسبت  تلاطمچنانچه رفتار معکوس بازدهی و 
ازدهی داشته ب تلاطمبدهی باشد، تغییرات مثبت و منفی در بازدهی باید اثر مشابهی بر روي 

 باشد. به منظور بررسی این موضوع رگرسیون زیر مورد آزمون قرار خواهد گرفت:

(۸۴) ∆𝜎
1

= 𝑎0 + 𝑎1𝑅 + 𝑎2𝑅 × 𝔇 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Kambouroudis, D. S., et al. 
2 Heterogeneous Autoregressive (HAR) 
3 Implied Volatility (IV) 
4 Volatility of Realized Volatility 



 15 | محمدی و همکاران

و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد بود. در  ۸برابر  𝔇منفی باشد  𝑅در این عبارت چنانچه 
بیانگر این امر خواهد بود که اثر اهرمی در  𝑎2این صورت مقدار منفی معنادار براي 

 است.تر بودههاي نزولی قويقیمت
پایداري و یا از بین رفتن اثر اهرمی ناشی از تغییرات قیمت سهام  به منظور بررسی

 گردند:هاي زیر برآورد میرگرسیون

(۸۵) 𝛥𝜎
3

= 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝑡 + 𝑎2𝑅𝑡−1 + 𝑎3𝑅𝑡−2 

(۸۱) 𝛥𝜎
3

= 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝑡 + 𝑎2𝑅𝑡−1 + 𝑎3𝑅𝑡−2 + 𝑎4𝑅𝑡 × 𝔇𝑡 + 𝑎5𝑅𝑡−1

× 𝔇𝑡−1 + 𝑎6𝑅𝑡−2 × 𝔇𝑡−2 

Δ𝜎که در این عبارات 
3

lnبرابر است با   𝜎𝑡+1 − ln 𝜎𝑡−3 داریم: و 
𝑅𝑡−𝑖 = (𝑙𝑛𝑆𝑡−𝑖 − 𝑙𝑛𝑆𝑡−𝑖−1); 𝑖 = 0,1,2 

𝔇t−i اگر  ۸: متغیر موهومی برابر با𝑅𝑡−𝑖 < 𝑖و برابر با صفر در غیر این صورت و  0 =

0,1,2. 
ر هاي رگرسیون زیبازدهی سهام، معادله تلاطمجهت بررسی تأثیر نسبت بدهی بر روي 

 تواند مورد آزمون قرار گیرد:می

(۸۹) ∆𝜎
1

= 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁 

(۸۱) ∆𝜎
1

= 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁 + 𝑎2𝐿𝑁 × 𝔘 

) lnبرابر است با  𝐿𝑁که در این عبارات 
𝐿𝑡

𝐿𝑡−1
 𝐿𝑁زمانی که  ۸متغیر موهومی است و برابر  𝔘و  (

1)است با  برابر ۲همانند توضیح فرمول  𝐿𝑡مثبت است و برابر صفر در غیر اینصورت.  + 𝐷
𝐸⁄ ). 

𝑎1  تخمینی است ازθL شرکت به سهام منتقل گردد، این عبارت  تلاطم، و چنانچه تمامی
معنادار و مخالف صفر باشد، به  𝑎2برابر با یک خواهد بود. همچنین مشابه مدل قبل، چنانچه 

ن هاي صعودي و یا نزولی بودن ایسهام در زمان تلاطممفهوم تفاوت اثر نسبت بدهی بر روي 
 نسبت است.

پایداري و یا از بین رفتن اثر اهرمی ناشی از تغییرات نسبت بدهی،  در نهایت به منظور بررسی
 گردند:هاي زیر برآورد میرگرسیون
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(۸۱) 𝛥𝜎
3

= 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁𝑡 + 𝑎2𝐿𝑁𝑡−1 + 𝑎3𝐿𝑁𝑡−2 

(۲۱) 𝛥𝜎
3

= 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁𝑡 + 𝑎2𝐿𝑁𝑡−1 + 𝑎3𝐿𝑁𝑡−2 + 𝑎4𝐿𝑁𝑡 × 𝔘 𝑡
+ 𝑎5𝐿𝑁𝑡−1 × 𝔘 𝑡−1 + 𝑎6𝐿𝑁𝑡−2 × 𝔘 𝑡−2 

 گردد.عناصر آن همانند قبل تعریف میکه 
هاي رگرسیونی است. روشاستفاده شده ۸در این تحقیق از روش رگرسیونی کوانتایل

کنند. معمولی ارتباط بین متغیرهاي مستقل و وابسته را براساس تابع میانگین شرطی ارائه می
مال وزیع غیرنرهاي حداقل مربعات معمولی در مواقعی که خطاهاي رگرسیونی، ترگرسیون

باشند. در حالی که رگرسیون کوانتایل در مواردي که خطاها توزیع داشته باشند غیر کارا می
ون کند. با استفاده از رگرسیتر عمل میباشیم، قويهاي پرت داشتهنرمال نداشته و یا داده

نی و اهاي فروض رگرسیون معمولی مانند واریانس ناهمستوان بدون محدودیتکوانتایل می
هاي دورافتاده در برآورد ضرایب، مدل را برآورد نمود. در این حضور تأثیرگذار داده

هاي موزون براي برآورد پارامتر الگو رگرسیون از حداقل نمودن مجموع قدرمطلق باقیمانده
فرد و شود. )شکوهیگفته می ۲شود که به آن روش حداقل قدرمطلق انحرافاتاستفاده می

 (۸۸۱۱، همکاران

 ۴و آزمون تقارن ۸هاي صفر آزمون برابري شیبهمچنین در این نوع رگرسیون چنانچه فرضیه
تواند جایگزین مدل رگرسیون و میانگین برابر بوده و می ۱.۵رد نشود، پارامترهاي کوانتایل 

 معمولی در نظر گرفته شود.

( ارائه ۱۱۲۸) ۵هاي مختلف توسط کوئنکر و باستآزمون برابري شیب بین کوانتایل

𝜒ي این آزمون از توزیع است. آمارهشده
2

𝑝)با درجه آزادي   − 1)(𝑘 − پیروي  (1
تعداد رگرسور است. همچنین  𝑝تعداد رگرسیون کوانتایل و  𝑘کند که در این عبارت می

 هاي مختلف است.ي صفر در این آزمون برابري ضرایب کوانتایلفرضیه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Quantile Regression 
2 Least Absolute Deviation (LAD) 
3 Slope Equality Test 
4 Symmetry Test 
5 Koenker, R., & Bassett Jr, G. 
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ي صفر این آزمون است که فرضیه( ارائه شده۸۱۱۹) ۸آزمون تقارن نیز توسط نوي و پاول

𝜒هاي مختلف است. این آزمون نیز از توزیع تقارن توزیع در کوانتایل
2

با درجه آزادي  
𝑝(𝑘 − 1)  کند.پیروي می ⁄2

 هاي آماريپايه -۵
شرکت بزرگ در بورس اوراق  ۸۱شرکت بزرگ بورسی غیر بانکی از  ۲۲در این پژوهش 

نماد بانکی و یک نماد به دلیل کمبود اطلاعات از آن  ۹اند که بهادار تهران انتخاب شده
است. دلیل حذف نمادهاي بانکی در این پژوهش تفاوت عملکرد بدهی در حذف شده

 .(Damodaran, A., 2013)وکار بانکی است هیت کسبها به دلیل ماي آنساختار سرمایه

به  ۸۸۱۱تا  ۸۸۱۱ها از سال ساختار بدهی این شرکتهاي مرتبط با قیمت، تعداد سهم و داده
 است.آوري شدهمنظور بررسی جمع

هاي مالی به منظور استخراج ساختار بدهی، از طریق مرکز هاي مرتبط با قیمت و صورتداده
شده از طریق شرکت مدیریت فناوري بورس پردازش اطلاعات مالی ایران و تعداد سهام منتشر

 ۸ماهه و یا  ۱هاي است. با توجه به اینکه میزان اسمی بدهی در بازهدیدهتهران استخراج گر
ازه هاي هر بهاي ماهانه با فرض توزیع یکسان تغییر در طول ماهاست، دادهماهه منتشر شده

 اند.محاسبه شده
 ي جذر واریانس بازده روزانههاي بازده روزانه و با محاسبهتاریخی بازده سهام از داده تلاطم

اند؛ سالانه تبدیل شده تلاطمبه  ۲۵۲روزانه با ضرب در جذر  تلاطماست. این محاسبه شده
 به دلیل بررسی تغییرات لگاریتم آن در پژوهش -روزانه به سالانه تلاطمهرچند عدم تبدیل 

 تأثیري در نتایج پژوهش نخواهد داشت. -حاضر

اري اختیارات گذي قیمتشیوه شده از طریقنسبت بدهی با تقسیم کل ارزش شرکت محاسبه
ي ترکیبی گسک بر ارزش بازاري سهام در پایان هر دوره که از ضرب قیمت پایان دوره

 است.آید محاسبه شدهسهم در تعداد سهام موجود در پایان دوره به دست می
شده، ارزش اسمی و سررسید ي سهام، تغییرات بازده سهام محاسبهبا داشتن قیمت ماهانه

را براي دستیابی به  ۸۲و  ۸۸، ۸۱هاي توان فرمولهاي مالی، میهاي موجود در صورتبدهی
 ( حل نمود و با کسر ارزش بازاري سهم از آن به ارزش بدهی رسید.𝑉ارزش شرکت )

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Newey, W. K. & Powell, J. L. 
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 برآورد مدل و تحلیل نتايج -۶

 -ماه ۲۲۵۲براي  قیتحق يرهایمتغ یفیآمار توصهاي پژوهش، به منظور شناخت بهتر از داده
 ست.اگزارش شده ۸شرکت در جدول 

 اینمونه هایشرکتآمار توصیفی متغیرها در  ۱ جدول

 میانه میانگین علامت متغیر
 بیشترین

 مقدار

کمترین 

 مقدار

انحراف 

 معیار
 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

ارزش بازاري سهام 

𝐸 ۹۹،۱۵۱ ۵۲،۱۱۹ ۱۱۴،۸۲۱ ۴۸۸ ۱۸،۴۱۸ ۱۴/۲ )میلیارد تومان(  ۸۴/۸۸  

)میلیارد ارزش بدهی 

𝐷 ۲۱،۲۸۴ ۸۱،۸۱۴ ۸۸۱،۹۵۹ ۲۹ ۴۵،۱۸۱ ۱۵/۸ تومان(  ۵۱/۸۱  

𝜎 ۲۱/۱ بازدهی تلاطم  ۲۵/۱  ۲۱/۴  ۱۸/۱  ۲۱/۱  ۱۱/۱  ۸۲/۱۱  

𝑅 ۱۲/۱ بازدهی  ۱۸/۱  ۵۲/۱  - ۸۱/۱  ۸۸/۱  ۱۸/۱  ۸۸/۴  

𝐿 ۵۱/۸ نسبت بدهی  ۲۱/۸  ۸۱/۸۱  ۱۱/۸  ۱۱/۱  ۲۱/۴  ۱۲/۲۸  

ln(𝜎𝑡+1 /𝜎𝑡−1) ∆𝜎
1

 - ۱۲/۱  - ۱۵/۱  ۵۸/۸  - ۹۱/۸  ۱۲/۱  ۱۸/۱  ۱۸/۴  

ln(𝜎𝑡+1 /𝜎𝑡−3) ∆𝜎
3

 ۱۸/۱  - ۱۲/۱  ۴۱/۸  - ۸۱/۴  ۱۱/۱  - ۱۱/۱  ۸۸/۴  

ln (𝐿𝑡/𝐿𝑡−1) 𝐿𝑁 - ۱۱/۱  ۱۱/۱  ۴۸/۸  - ۲۱/۸  ۱۱/۱  ۱۱/۸  ۱۸/۲۱۱  

 های پژوهشمأخذ: یافته

 ۹۹اي برابر هاي نمونهمیانگین ارزش بازاري سهام در شرکت ۸براي مثال با توجه به جدول 
گذاري اختیارات میلیارد تومان و میانگین ارزش بدهی که توسط مدل ارزش ۱۵۱ هزار و

است. همچنین میلیارد تومان بوده ۲۸۴هزار و  ۲۱است برابر ترکیبی گسک محاسبه شده
1میانگین نسبت بدهی ) + 𝐷

𝐸⁄ است. مقادیر بیشینه، کمیته و محاسبه شده ۵۱/۸( برابر
هاي مورد بررسی است. همچنین قابل توجه بین شرکت ي تفاوتدهندهانحراف معیار نشان

رار تغییرات لگاریتم مورد بررسی ق لبهاي پژوهش حاضر در قابا توجه به اینکه رگرسیون
 است، اثر مشاهدات مرزي روي نتایج بسیار اندک خواهد بود.گرفته

( و ADFیافته )هاي ریشه واحد دیکی فولر تعمیمبه منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون
 است. نتایج این آزمون در جدولهاي تلفیقی استفاده شده( مربوط به دادهPPپرون ) -فیلیپس

، تمامی متغیرها در سطح مانا هستند و نیازي به ۲است. با توجه به نتایج جدول ارائه شده ۲
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 گیري وجود ندارد.تفاضل

داری را نشان نتز سطح معناواحد برای متغیرها )اعداد داخل پرانتایج آزمون ریشه ۲ جدول
 دهد(می

 نتیجه PPآماره  ADFآماره  متغیر

∆𝜎1 ۱۲۸/۱۱۸ (۱۱۱۱/۱) ۸۹۸/۱۱۸ (۱۱۱۱/۱) مانا 

∆𝜎3 ۱۱۸/۸۱۵ (۱۱۱۱/۱) ۱۱۲/۵۲۱ (۱۱۱۱/۱) مانا 

𝐿𝑁 ۵۱۱/۹۵۴ (۱۱۱۱/۱) ۱۱/۸۸۸۱ (۱۱۱۱/۱) مانا 

𝑅 ۴۴۸/۱۱۸ (۱۱۱۱/۱) ۱۴/۸۲۸۱ (۱۱۱۱/۱) مانا 

 های پژوهشیافتهمأخذ: 

 توان از رگرسیونهاي برابري شیب و تقارن رد نشود، میي صفر آزمونچنانچه فرضیه
ها به جاي رگرسیون معمولی استفاده نمود. به همین منظور نتایج این آزمون ۱.۵کوانتایل 
 است.ارائه شده ۸در جدول  ۲۱الی  ۸۸هاي شده در فرمولهاي ارائهبراي مدل

 های مختلفبه منظور تست برابری شیب و تقارن در کوانتایلآزمون والد  ۳ جدول

 نتیجه هاي آزمون تقارن کوانتایلآماره ي آزمون  برابري شیب آماره مدل

 برابري شیب و تقارن (۸۸۱/۱) ۱۴۲/۱ (۸۱۸/۱) ۱۱۱/۸ ۸۸فرمول 

 برابري شیب و تقارن (۱۱۹/۱) ۴۱۵/۸ (۴۵۱/۱) ۱۸۸/۸ ۸۴فرمول 

 برابري شیب و تقارن (۸۵۴/۱) ۸۸۴/۱ (۸۸۱/۱) ۱۱۸/۱ ۸۵فرمول 

 برابري شیب و تقارن (۸۹۹/۱) ۹۸۹/۸۱ (۸۱۵/۱) ۸۵۵/۸۱ ۸۱فرمول 

 برابري شیب و تقارن (۵۵۴/۱) ۸۱۸/۸ (۵۹۹/۱) ۸۱۸/۸ ۸۹فرمول 

 برابري شیب و تقارن (۴۱۱/۱) ۴۲۱/۲ (۹۲۸/۱) ۱۱۱/۲ ۸۱فرمول 

 برابري شیب و تقارن (۲۱۱/۱) ۱۱۱/۵ (۸۲۸/۱) ۱۱۸/۹ ۸۱فرمول 

 برابري شیب و تقارن (۴۱۸/۱) ۲۵۵/۹ (۱۱۸/۱) ۴۱۱ ۲۱فرمول 

 دهند.اعداد داخل پرانتز سطح معناداری را نشان می -های پژوهشمأخذ: یافته

ا هکه حاکی از برابري شیب و تقارن در تمامی مدل ۸با توجه به نتایج آزمون والد در جدول 
بدون نگرانی در خصوص نوع توزیع و ناهمسانی  ۵/۱کوانتایل توان از رگرسیون است، می

 واریانس استفاده نمود.
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 اثر اهرمی با بررسی بازدهی ۱-۶
 لاطمتي منفی بین بازدهی و همانطور که اشاره گردید، اثر اهرمی به صورت عمومی به رابطه

ي بازدهی رسی رابطهبه بر ۸۱تا  ۸۸هاي شده در فرمولهاي ارائهگردد. مدلبازدهی اطلاق می
 پردازد.بازدهی می تلاطمو 

بازدهی  تلاطمي بازدهی و به بررسی کلی رابطه ۸۴و  ۸۸هاي شده در فرمولهاي ارائهمدل
را  ۸۴و فرمول  ۸۸شده در فرمول به ترتیب نتایج تخمین مدل ارائه ۵و  ۴پردازند. جداول می

 دهند.نشان می ۵/۱بر اساس رگرسیون کوانتایل 

𝜎∆ اثر اهرمی با بررسی بازدهی -۳۱مدل  ۴ جدول
1

= 𝑎0 + 𝑎1𝑅 

 𝑅 عرض از مبدأ متغیر

 ۱۲۵۹۱۴/۱ -۱۴۴۴۱۵/۱ ضریب

 𝑡 ۸۲۵۱۸۵/۲- ۱۹۱۱۱۲/۵ آماره

 ۱۱۱۱/۱ ۱۸۸۹/۱ سطح معناداري

𝑅2 ۱۸۱۱۸۱/۱ 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 اثر اهرمی با بررسی بازدهی و وجود متغیر موهومی -۳۱مدل  ۵ جدول
∆𝜎

1
= 𝑎0 + 𝑎1𝑅 + 𝑎2𝑅 × 𝔇 

𝑅 𝑅 عرض از مبدأ متغیر × 𝔇 

 -۹۱۸۱۴۹/۱ ۱۱۸۵۱۹/۸ -۱۹۱۴۱۱/۱ ضریب

 -𝑡 ۱۲۲۹۸۸/۲- ۸۲۴۱۱۸/۱ ۱۱۴۸۹۸/۸ آماره

 ۱۱۲۸/۱ ۱۱۱۱/۱ ۱۱۱۱/۱ سطح معناداري

𝑅2 ۱۸۸۵۱۲/۱ 

 های پژوهشمأخذ: یافته

توان نتیجه گرفت ، می۸۸در رگرسیون فرمول  𝑅دار متغیر با توجه به ضریب مثبت و معنی
 متلاطي منفی بین هاي پژوهش حاضر اثر اهرمی به صورت عمومی و به مفهوم رابطهداده

 کنند.بازدهی و بازدهی سهم را تأیید نمی
و اضافه نمودن متغیر موهومی بازدهی منفی،  ۸۴شده در فرمول با اجراي مدل رگرسیون ارائه
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ی بازدهی و بازده تلاطمي منفی شود. رابطهشده مشاهده میزدهرمی تخمینتغییر در اثر اه
ي اثر بازدهی بر روي نسبت بدهی رخ دهد، باید نسبت به رفتار مثبت سهم چنانچه به واسطه

باشد. هرچند ضریب بازدهی در شرایط نزولی العمل مشابهی داشتهو منفی بازدهی، عکس
اي هم وجود است، با این وجود چنانچه رابطهمعنادار نبودهدرصد  ۵بازار در سطح معناداري 

 است.باشد این رابطه در شرایط نزولی بازار نسبت به صعودي کاهش داشتهداشته
بررسی  ۸۱و  ۸۵هاي شده در فرمولهاي ارائهبه منظور بررسی پایداري اثر اهرمی، مدل

 است.ارائه شده ۹و  ۱ول اند که نتایج برآورد این دو مدل به ترتیب در جداشده
ي اثر بازدهی بر روي نسبت بدهی رخ دهد، چنانچه اثر اهرمی به صورت کامل به واسطه

ي ي سه ماههدر طول بازه ۸۵ي رگرسیون فرمول در معادله 𝑎3و  𝑎1 ،𝑎2تخمین عبارات 
مرور زمان از ( باید یکسان باشد. اما چنانچه این اثر به 𝛥𝜎3بازدهی ) تلاطمبررسی تغییرات 

هاي پیشین باید کوچکتر و با معناداري کمتري هاي بازدهی دورهبین برود، ضرایب وقفه
 باشند.

 بررسی پایداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی -۳۱مدل  ۶ جدول

𝛥𝜎
3

= 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝑡 + 𝑎2𝑅𝑡−1 + 𝑎3𝑅𝑡−2 

 𝑅𝑡 𝑅𝑡−1 𝑅𝑡−2 عرض از مبدأ متغیر

 ۲۴۵۲۹۱/۱ ۹۲۵۱۱۱/۱ ۱۱۱۱۵۸/۸ -۱۱۴۱۱۴/۱ ضریب

 𝑡 ۱۵۱۱۱۸/۲- ۱۹۲۱۱۸/۵ ۸۱۵۸۹۱/۴ ۱۱۵۱۸۸/۸ آماره

 ۱۹۸۲/۱ ۱۱۱۱/۱ ۱۱۱۱/۱ ۱۱۱۸/۱ سطح معناداري

𝑅2 ۱۲۱۲۸۱/۱ 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 بررسی پایداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی و وجود متغیر موهومی -۳۱مدل  7 جدول

𝛥𝜎
3

= 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝑡 + 𝑎2𝑅𝑡−1 + 𝑎3𝑅𝑡−2 + 𝑎4𝑅𝑡 × 𝔇𝑡 + 𝑎5𝑅𝑡−1 × 𝔇𝑡−1 + 𝑎6𝑅𝑡−2

× 𝔇𝑡−2 

 متغیر
عرض از 

 مبدأ
𝑅𝑡 

𝑅𝑡−1 𝑅𝑡−2 𝑅𝑡

× 𝔇𝑡 
𝑅𝑡−1

× 𝔇𝑡−1 
𝑅𝑡−2

× 𝔇𝑡−2 

 ۴۵۹/۱ -۲۴۱/۱ -۱۵۱/۲ -۱۱۱/۱ ۹۱۱/۱ ۹۱۹/۸ -۸۴۹/۱ ضریب

 𝑡 ۹۹۹/۲- ۹۱۸/۴ ۱۸۲/۲ ۲۸۸/۱- ۹۵۸/۲- ۴۱۸/۱- ۹۹۱/۱ آماره



 ماده انتشارآقاله م  | های اقتصادی ایرانپژوهش  |11
 

 ۴۸۹/۱ ۱۱۹/۱ ۱۱۱/۱ ۱۸۹/۱ ۱۱۱۱/۱ ۱۱۱/۱ ۱۱۵۱/۱ معناداري سطح

𝑅2 ۱۲۴۴۴۱/۱ 

 های پژوهشمأخذ: یافته

باشد. با این وجود این ضرایب مثبت می ۸۵ضریب هر سه متغیر در معادله رگرسیون فرمول 
یابد؛ تا با ایجاد وقفه در متغیر بازدهی کاهش یافته و همچنین سطح معناداري نیز کاهش می

است. معنی شدهدرصد بی ۵جایی که ضریب بازدهی با دو دوره وقفه در سطح معناداري 
دات پژوهش حاضر مؤید از بین رفتن اثر بازدهی )هرچند مثبت( بر روي توان گفت مشاهمی

 بازدهی با گذشت زمان هستند. تلاطم
شود که ضریب ، مشاهده می۸۱با اضافه کردن سه متغیر موهومی و اجراي مدل رگرسیون 

 دهی(، منفی، معنادار و قابل توجه است. اثر باز𝑎4بازدهی بدون وقفه در مقادیر منفی بازدهی )
است که مؤید وجود اثر اهرمی  -۲۱۱۱۱/۱ي بازدهی برابر ماههسه تلاطممنفی بدون وقفه در 

در بازدهی منفی است. این در حالی است که اندازه و معناداري ضرایب بازدهی در شرایط 
 یابد تا جایی که ضریبها کاهش میصعودي بازار همانند حالت پیشین با افزایش وقفه

 است.معنی شدهوقفه بیبازدهی با دو 

 اثر اهرمی با بررسی نسبت بدهی -۲-۶
که  پردازدبازدهی می تلاطمي بازدهی و به صورت عمومی اثر اهرمی به توضیحی از رابطه

شود. در یبازدهی تأکید م تلاطمدر آن بر نقش نسبت بدهی به عنوان واسط تأثیر بازدهی بر 
ي شرکت بیشتر تحقیقات این حوزه تلاشی براي بررسی نسبت بدهی واقعی در ساختار سرمایه

صورت نگرفته است. همچنین در مواردي که این بررسی صورت گرفته است، ارزش اسمی 
است. در این پژوهش با تخمین ارزش شرکت و به تبع آن ارزش بدهی از بدهی معیار بوده

بخش به  است. در اینگذاري اختیارات ترکیبی، نسبت بدهی محاسبه گردیدهطریق قیمت
شده هاي ارائهاست. مدلبررسی و آزمون اثر اهرمی با استفاده از نسبت بدهی پرداخته شده

 اند.به این منظور اجرا شده ۲۱تا  ۸۹هاي در فرمول
ن ه از نسبت بدهی، معادلات رگرسیوابتدا به منظور بررسی ابتدایی اثر اهرمی با استفاد

قابل  ۱و  ۱اند. نتایج این تخمین به ترتیب در جداول تخمین زده شده ۸۱و  ۸۹هاي فرمول
 مشاهده است.
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𝜎∆ بررسی اثر اهرمی با نسبت بدهی -۳۱مدل  8 جدول
1

= 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁 

 𝐿𝑁 عرض از مبدأ متغیر

 -۸۱۹۸۸۹/۸ -۱۲۵۱۹۵/۱ ضریب

 -𝑡 ۸۹۵۹۵۸/۸- ۱۱۹۴۱۸/۴ آماره

 ۱۱۱۱/۱ ۲۸۱۱/۱ سطح معناداري

𝑅2 ۱۱۲۵۱۵/۱ 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 اثر اهرمی با بررسی  نسبت بدهی و وجود متغیر موهومی -۳۱مدل  9 جدول

∆𝜎
1

= 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁 + 𝑎2𝐿𝑁 × 𝔘 

𝐿𝑁 𝐿𝑁 عرض از مبدأ متغیر × 𝔘 

 ۵۸۱۸۴۱/۸ -۴۹۹۴۸۱/۸ -۱۵۲۵۸۲/۱ ضریب

 𝑡 ۸۹۸۱۵۴/۲- ۱۸۱۱۲۴/۲- ۱۱۸۴۹۵/۲ آماره

 ۱۸۹۵/۱ ۱۱۸۴/۱ ۱۸۹۱/۱ سطح معناداري

𝑅2 ۱۱۸۱۱۸/۱ 

 های پژوهشمأخذ: یافته

یر بازدهی سهم نسبت به تغی تلاطمدر این معادلات رگرسیون تخمینی از کشش  𝑎1ضریب 
چنانچه تمامی تغییرات ارزش شرکت به سهام  ۱در نسبت بدهی است. با توجه به فرمول 

باشد.  ۸در سطح کل شرکت ثابت باشد، این تخمین باید برابر  تلاطممنتقل شده و همچنین 
بازدهی سهام کاهش یابد، این عدد بزرگتر  تلاطمهمچنین چنانچه ارزش شرکت با افزایش 

 خواهد بود. ۸از 
 گردد، علامتاز آنجا که یک افزایش در بازدهی منجر به یک کاهش در نسبت بدهی می

 ۸۸ت بدهی برعکس ضریب بازدهی در مدل رگرسیون فرمول مورد انتظار ضریب متغیر نسب
قابل مشاهده است، این ضریب منفی، معنادار و برابر  ۱خواهد بود. همانطور که در جدول 

کند. با این حال با اضافه شدن متغیر موهومی است که وجود اثر اهرمی را رد می -۸۱۹۸۸۹/۸
 ۸۱در فرمول  𝑎2شود که ، مشاهده میبه مدل و تفکیک رفتار نزولی و صعودي نسبت بدهی

مثبت، معنادار و همچنین قابل توجه است و حاکی از تأیید اثر اهرمی در شرایط صعودي 
 نسبت بدهی )نزولی بازدهی( است.
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شده در هاي ارائهبازدهی، مدل تلاطمهمچنین به منظور بررسی پایداري اثر نسبت بدهی بر 
قابل  ۸۸و  ۸۱است که نتایج آن در جداول ار گرفتهمورد آزمون قر ۲۱و  ۸۱هاي فرمول

 است.مشاهده

 بررسی پایداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی -۳۱مدل  ۱1 جدول

𝛥𝜎
3

= 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁𝑡 + 𝑎2𝐿𝑁𝑡−1 + 𝑎3𝐿𝑁𝑡−2 

 𝐿𝑁𝑡 𝐿𝑁𝑡−1 𝐿𝑁𝑡−2 عرض از مبدأ متغیر

 ۲۱۱۵۴۸/۱ -۴۱۱۱۱۸/۱ -۲۲۹۲۹۱/۸ -۱۲۹۱۸۸/۱ ضریب

 𝑡 ۲۴۱۸۸۸/۸- ۴۱۱۸۵۲/۲- ۴۹۸۴۴۱/۲- ۴۱۵۹۱۴/۱ آماره

 ۱۱۵۱/۱ ۱۸۸۱/۱ ۱۸۲۱/۱ ۲۸۸۱/۱ سطح معناداري

𝑅2 ۱۱۴۸۸۸/۱ 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 بررسی پایداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی و وجود متغیر موهومی -۰۲مدل  ۱۱ جدول

𝛥𝜎
3

= 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁𝑡 + 𝑎2𝐿𝑁𝑡−1 + 𝑎3𝐿𝑁𝑡−2 + 𝑎4𝐿𝑁𝑡 × 𝔘 𝑡 + 𝑎5𝐿𝑁𝑡−1 × 𝔘 𝑡−1

+ 𝑎6𝐿𝑁𝑡−2 × 𝔘 𝑡−2 

 𝐿𝑁𝑡 عرض از مبدأ متغیر
𝐿𝑁𝑡−1 𝐿𝑁𝑡−2 𝐿𝑁𝑡

× 𝔘 𝑡 
𝐿𝑁𝑡−1

× 𝔘 𝑡−1 
𝐿𝑁𝑡−2

× 𝔘 𝑡−2 

 ۵۱۹/۱ ۹۱۱/۱ ۱۹۲/۸ -۱۲۴/۱ -۸۱۸/۸ -۵۱۲/۸ -۱۵۴/۱ ضریب

 𝑡 ۱۱۲/۲- ۱۱۴/۸- ۲۹۱/۲- ۱۴۴/۱- ۹۱۱/۱ ۱۱۱/۱ ۹۲۴/۱ آماره

 ۴۹۱/۱ ۸۱۱۸/۱ ۴۲۱/۱ ۱۱۵/۱ ۱۲۲۱/۱ ۱۴۱۲/۱ ۱۴۵۴/۱ سطح معناداري

𝑅2 ۱۱۴۱۱۸/۱ 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 ي اثر وهاي نسبت بدهی اندازهگردد، با افزایش وقفهمشاهده می ۸۱همانطور که در جدول 
 اطمتلدهد که اثر نسبت بدهی بر روي بازدهی یابد و نشان میسطح معناداري کاهش می

 رود.سهم پایدار نبوده و با گذشت زمان از بین می
شود که ضریب نسبت بدهی با دو وقفه معنادار نیست. همچنین نیز مشاهده می ۸۸در جدول 

ا این وجود معنی است. بتمامی ضرایب نسبت بدهی بدون وقفه و یا با یک یا دو دوره وقفه بی
ازدهی در ب تلاطمي منفی نسبت بدهی و اگر اثري هم وجود داشته باشد مؤید تقلیل رابطه
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شرایط صعودي نسبت بدهی است. این ضریب در شرایط صعودي نسبت بدهی اختلاف 
 و با توضیح کامل اثر اهرمی دارد. ۸زیادي با 

 گیريبحث و نتیجه -7
و  هاگذاري داراییبازدهی در بازارهاي مالی و نقش آن در قیمت تلاطمبا توجه به اهمیت 

وامل بازدهی، ع تلاطمگذاري؛ شناخت مناسب از الی، مدیریت ریسک و سیاستمشتقات م
ار تواند نقش بسزایی در تحلیل رفتي ترتیب اثر این عوامل، میمؤثر بر آن و همچنین نحوه

ري مورد هاي بسیابازدهی که در پژوهش تلاطمباشد. یکی از عوامل تأثیرگذار بر آن داشته
بازدهی  اطمتلي منفی بین بازدهی و توجه قرار گرفته است، رفتار خود بازدهی است. رابطه

شود. توضیح مرسوم، تأثیر بازدهی بر روي نسبت سهام تحت عنوان اثر اهرمی شناخته می
ام، نسبت بدهی در کند.  با کاهش ارزش سهي این اثر معرفی میبدهی را عامل مشاهده

کت، در سطح کلی شر تلاطمیابد و در صورت ثبات ي شرکت افزایش میساختار سرمایه
 تلاطمي یابد. در اکثر مطالعات پیرامون اثر اهرمی تنها به بررسی رابطهسهام افزایش می تلاطم

ین ا است و در مطالعات اندکی که به بررسی نسبت بدهی دربازدهی با بازدهی پرداخته شده
است، نسبت بدهی با استفاده از ارزش دفتري بدهی در ساختار سرمایه خصوص پرداخته شده

 متلاطي ي مبانی نظري در خصوص رابطهاست. در این پژوهش پس از ارائهمحاسبه شده
گذاري بدهی شرکت از طریق ي ارزشبازدهی و بازدهی سهم در شرکت اهرمی، نحوه

 گردید.ی ارائهگذاري اختیارات ترکیبقیمت
هاي فروض رگرسیون معمولی مانند واریانس ناهمسانی و حضور به منظور رفع محدودیت

ه ي رگرسیون کوانتایل استفادهاي دورافتاده در برآورد ضرایب، از شیوهتأثیرگذار داده
 ۵/۱ي برابري شیب و تقارن، از رگرسیون کوانتایل است که با توجه به عدم رد فرضیهشده

 است.منظور تخمین پارامترها استفاده شدهبه 
ي تأثیر بازدهی و بازدهی سهام تنها نتیجه تلاطمي منفی چنانچه اثر اهرمی مبنی بر رابطه

بازدهی بر روي نسبت بدهی باشد، میزان این اثر در بازدهی نزولی و صعودي باید مشابه و 
ایدار دهی بر روي نسبت بدهی پیکسان باشد. همچنین با توجه به این موضوع که تأثیر باز

 بازدهی نیز تلاطمرود اثر بازدهی بر روي رود، انتظار میبوده و در طول زمان از بین نمی
 لاطمتدهد نه تنها بازدهی اثرات نامتقارنی بر روي پایدار باشد. نتایج پژوهش حاضر نشان می

 اري بین اثر بازدهی بربازدهی داشته و در شرایط نزولی و صعودي بازدهی، اختلاف معناد



 ماده انتشارآقاله م  | های اقتصادی ایرانپژوهش  |16
 

بازدهی وجود دارد، بلکه به مرور زمان میزان این اثر و معناداري آن نیز کاهش  تلاطمروي 
 یابد.می

یکی دیگر از اهداف پژوهش حاضر که کمتر در مطالعات بررسی اثر اهرمی مورد توجه قرار 
هاي داده است.بازدهی بوده تلاطماست، بررسی اثر مستقیم نسبت بدهی بر روي گرفته

بازدهی، مؤید وجود اثر  تلاطمپژوهش حاضر همانند حالت قبل در اثرات بازدهی بر روي 
متفاوت نسبت بدهی در روندهاي صعودي و نزولی نسبت بدهی است. در صورت صعودي 

بازدهی و  متلاطتواند ناشی از کاهش بازدهی باشد، رفتار یکسان بودن نسبت بدهی که می
است؛ اما در شرایط نزولی نسبت بدهی این رابطه معکوس هده شدهنسبت بدهی مشا

هاي قفهبازدهی، ضریب و تلاطماست. همچنین در بررسی پایداري تأثیر نسبت بدهی در بوده
ازدهی ب تلاطمي جاري بر روي نسبت بدهی معنادار نبوده و تنها ضریب نسبت بدهی دوره

 ي مورد بررسی معنادار بوده است.طول دوره
در نهایت نتایج پژوهش حاضر حاکی از این است که اولا، اثر اهرمی اگر هم وجود داشته 

ایدار است و این اثر پباشد، تنها در شرایط نزولی بازار )افزایش نسبت بدهی( مشاهده شده
 تلاطما  ي رفتار بازدهی بي رابطهدهندهتواند توضیحنبوده است و از این رو نسبت بدهی نمی

ار با توجه سهم از بازدهی در شرایط نزولی باز تلاطمباشد. توجه به تأثیرپذیري  بیشتر  بازدهی
با کاهش بازدهی( و همچنین عدم توانایی نسبت  تلاطمبه معکوس بودن این رابطه )افزایش 

بازار و در  تلاطمتواند در شناخت بیشتر از بدهی در توضیح این رفتار به دلایل مذکور، می
 ل آن اهمیت بسزایی داشته باشد.نهایت کنتر

 تعارض منافع
 .تعارض منافع وجود ندارد
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