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Leverage Effect and the Role of Debt Ratio in 
Companies Listed on the Tehran Stock Exchange 

Abstract 
The negative correlation between an asset’s volatility and its return is 
known as leverage effect. This relationship is explained by the effect of 
a firm’s equity return on the degree of leverage in its capital structure. 
If this relationship 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 this effect should also 
be persistent. Most research on the leverage effect has examined the 
relationship between the behavior of returns and return volatility. The 
present study aimed to examine the relationship between return 
volatility, returns, and the debt ratio. The data were collected from 22 
biggest companies listed on the Tehran Stock Exchange for the period 
from March 2009 to March 2019. The value of debt in the capital 
structure of the selected companies was calculated using the Geske 
compound option pricing model.  According to the results, the existence 
of an asymmetric effect on returns only during bearish market 
conditions, alongside the instability of this effect, indicates that the debt 
ratio cannot explain the behavior of returns and return volatility. 
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1. Introduction 
Extensive research on return volatility and its modeling reflects the 
considerable attention and importance this topic holds within various 
financial domains. The sheer number of scientific inquiries into volatility 
modeling and prediction underscores its significance in financial 
discourse, playing a pivotal role in both theoretical and empirical realms 
(Kambouroudis et al., 2021). Uncovering the influential factors affecting 
return volatility and gaining insights into their impact can contribute to a 
deeper understanding of return volatility. The leverage effect, which 
denotes the negative relationship between an asset’s return and its return 
volatility, suggests that as an asset’s return increases, its volatility 
decreases and vice versa. A common explanation attributes the divergent 
behavior of stock returns and return volatility to the debt ratio in a 
company’s capital structure  (Aït-Sahalia et al., 2013). When a company’s 
value increases, assuming the debt value remains stable, the relative return 
on equity will rise more than the overall company return because the total 
stock value is less than the total company value. Therefore, equity in a 
company with a higher debt ratio will exhibit greater volatility compared 
to the overall company, with this difference depending on the equity ratio 
in the company’s capital structure. This relationship with the debt ratio also 
leads to a systemic and inverse change in equity return volatility relative 
to its own return. When negative stock returns lead to a decrease in equity 
value relative to the fixed amount of debt, the debt ratio increases, resulting 
in an anticipated increase in stock volatility in the future. Conversely, 
positive stock returns are expected to have the opposite effect. The market 
value of a company’s equity affects the value of its debt. This research 
aimed to examine the ability of debt ration to explain the observed leverage 
effect. Therefore, accurately estimating the debt ratio and the value of the 
debt is crucial. In this line, the present inquiry investigated the relationship 
between stock return volatility and the debt ratio in the case of companies 
listed on the Tehran Stock Exchange. 

2. Materials and Methods 
This study used the model proposed by Figlewski and Wang (2000) in 
order to investigate the leverage effect. A distinctive aspect of the 
current research lies in the calculation of the debt value and the debt 
ratio using the Geske compound options pricing model (Geske, 1979). 

The sample of the study consisted of 22 non-banking companies 
selected from the top 30 listed on the Tehran Stock Exchange. Seven 
banking symbols and one symbol with insufficient information were 
excluded from the analysis. Banking symbols were excluded due to the 
unique nature of the banking business, which significantly influences 
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debt performance (Damodaran, 2013). Data on prices, number of 
shares, and debt structure for these companies were systematically 
collected from 2009 to 2019. The study relied on quantile regression as 
the analytical approach. Quantile regression is particularly robust in 
scenarios where errors deviate from a normal distribution or outliers are 
present in the data. This method allows for model estimation without 
being constrained  by assumptions typical in ordinary regression, such 
as homoscedasticity and the influence of outliers on coefficient 
estimation. 

3. Results and Discussion 
If the leverage effect, characterized by the negative relationship between 
return volatility and stock returns, were solely due to returns influencing 
the debt ratio, one would expect this effect to be consistent across positive 
and negative returns. Additionally, assuming the effect of returns on the 
debt ratio remains stable over time, one would anticipate a stable effect 
on return volatility as well. The findings indicated asymmetric effects of 
returns on return volatility, with a notable difference between positive 
and negative returns. Moreover, over time, both the magnitude and 
significance of this effect diminish. Another objective was to explore the 
direct effect of the debt ratio on return volatility. Similar to the previous 
case, the data suggested differing effects of the debt ratio during upward 
and downward trends. When the debt ratio increases due to declining 
returns, there is a consistent relationship observed between return 
volatility and the debt ratio. Conversely, during upward trends, the 
relationship between the debt ratio and return volatility is inverse. 
Furthermore, in assessing the stability of the effect of debt ratio on return 
volatility, the coefficients of lagged debt ratios were not significant, with 
only the coefficient of the current period’s debt ratio showing meaningful 
impact over the study duration. 

4. Conclusion 
According to the results, if a leverage effect exists, it manifests 
primarily in bearish market conditions (associated with an increasing 
debt ratio), and this effect is not stable over time. Consequently, the 
debt ratio alone cannot fully explain the relationship between return 
behavior and return volatility. 
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های منتخب بورس  شرکتاثر اهرمی و نقش نسبت بدهی در 
 اوراق بهادار تهران 

 ایران تهران، علامه طباطبائی، ، دانشگاهی گروه اقتصاد نظر  استاد     تیمور محمدی 
  

 علامه طباطبائی، تهران، ایران   ، دانشگاهیگروه اقتصاد بازرگان  استادیار محمدرضا فقهی کاشانی 
  

 دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایراندکتری اقتصاد،  مهدی صامعی 

 چکیده 
شود. توضیح مرسوم، این ارتباط رابطه منفی بین بازدهی سهام و تلاطم آن تحت عنوان اثر اهرمی شناخته می 

داند. چنانچه این توضیح صحیح در نظر گرفته  منفی را به اثر تغییر ارزش سهام بر روی نسبت بدهی مرتبط می 
در شرایط نزولی و صعودی بازار باید یکسان بوده و همچنین پایدار باشد. در اکثر مطالعات، این  شود، این اثر  

است. در این پژوهش ارتباط از طریق بررسی رفتار بازدهی سهم و تلاطم بازدهی مورد بررسی قرار گرفته  
شرکت بزرگ بورس اوراق    22  های ماهانه ارتباط بین تلاطم بازدهی سهام با بازدهی و نسبت بدهی روی داده

از سال   تهران  قرار گرفته    1399تا سال    1388بهادار  است. همچنین ارزش بدهی در ساختار مورد بررسی 
قیمت  سرمایه از طریق  برآورد شده  شرکت  ترکیبی  اختیارات  از جمله  گذاری  نتایج پژوهش حاضر  است. 

ر کنار عدم پایداری این اثر، حاکی از این امر است وجود اثر نامتقارن بازدهی تنها در شرایط نزولی بازار د
 رفتار بازدهی و تلاطم بازدهی سهم باشد.  دهندهتواند توضیحکه نسبت بدهی نمی 

 اثر اهرمی، اختیارات ترکیبی، نسبت بدهی، تلاطم بازدهی ها:کلیدواژه 
 JEL: G12، G13بندي طبقه
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 مقدمه  .1

  تی اهم   ی مورد توجه و دارا  یاز موضوعات مال  ی اری آن در بس  یسازو مدل  یتلاطم بازده 
تحق   بوده  ییبالا پ  یسازمدل  یرو  ی علم  قاتیاست. حجم  و  مؤ  ی ن یبش یتلاطم    ن ی ا  دیآن 
مال  ت ی اهم بس  یدر مباحث  نقش  و چه در مباحث    ی چه در مباحث تئور  یمهم  ار ی است و 

  و نحوه  یؤثر بر تلاطم بازده . کشف عوامل م(Kambouroudis, et al., 2021)  دارد  یتجرب
  ق یطر  ن ی و از ا  یدر شناخت هرچه بهتر از تلاطم بازده  تواندیعوامل بر تلاطم، م  ن یبروز اثر ا

ق مال  هاییدارا  یگذارمتی در  مشتقات  سا  یگذاراستی س  سک،یر  تیریمد  ،یو    ریو 
 . شدبا داشته ی مثبت  ری تأث   یمال یهاتی فعال

  ن ی ب   یاست. ارتباط منف   یمؤثر بر تلاطم بازده   شدهاز عوامل شناخته  یک یخود    ی، بازده
امر    ن یا  انگری شود و بشناخته می  « 1ی اثر اهرم»تحت عنوان    ییدارا  کیو تلاطم بازده    یبازده

تلاطم آن   ،ییدارا ی تلاطم آن کاهش و با کاهش بازده ،ییدارا یبازده ش ی است که با افزا
سهام را    ی و تلاطم بازده  یرفتار متضاد بازده   حات، یتوض ن یترجیاز را  ی کی .  ابدییم  ش یافزا

(.  2013،  2و همکاران    ای ساهال  تی)ا  دهدیشرکت ارتباط م  هیدر ساختار سرما  یبه نسبت بده 
کند، ازآنجاکه مجموع ارزش سهام کمتر از    دای پ  ش یچنانچه فرض شود ارزش شرکت افزا

از   ش یسهام ب ینسب یدر بازده ش ی افزا ،یزش بدهارزش کل شرکت است، با فرض ثبات ار
بالاتر،    ی سهام در شرکت با نسبت بده  ن یکل شرکت خواهد بود. بنابرا  ی در بازده  ش یافزا

  ی نسبت بده  زان ی از م  یتفاوت تابع  نینسبت به کل شرکت خواهد داشت و ا  ی شتری تلاطم ب 
  ریی منجر به تغ  نی همچن  ی نسبت بدهن ارتباط با  ی شرکت است. ا  هیبه سهام در ساختار سرما

سهم    یکه بازده منف  ی. هنگامشودیسهام با خود بازده م  یو معکوس تلاطم بازده   ی ستمی س
  ابدییم  شیافزا  ینسبت بده   د،شویم  ی ثابت بده  زان ی منجر به کاهش ارزش سهم در مقابل م

ازده سهام مثبت  که ب یطی. در شراخواهد شد  ندهیتلاطم سهام در آ  ش یکه خود منجر به افزا
 مورد انتظار است.  یاثر معکوس  زی باشد ن
  ی بازده   یخی رفتار تار  یتلاطم تنها از رو  ن یحوزه تخم  نیاکثر مطالعات موجود در ا  در

تعد بدون  و  ا  لیسهم  رو  یبازده  ن یاثر  سرما  یبر  پذ  هیساختار  حتاسترفتهیصورت    ی. 
است، نسبت    گرفته  گارچ  مورد استفاده قرار  از خانواده  یتصادف  تلاطم   ی هاکه مدل  یهنگام
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عنو  یبده به  داده  یپارامتر  انتنها  از  تخم  یبازده  یهااست که  م  ن یسهم  به    شودیزده  و 
پارامتر سرما  یساختار   یعنوان  ساختار  با  مرتبط  نم  هیو  گرفته  نظر  در    شود یشرکت 

(Figlewski & Wang, 2000چنانچه ارزش بده .)جهت با ارزش شرکت حرکت  هم زی ن ی
 کند.  یتلاطم سهام را خنث  یبر رو یاثر بده  یتا حدود تواندیکند، م

  ی بده   یاند، ارزش اسمپرداخته  ی با تلاطم بازده  ی نسبت بده  که به رابطه  ی مطالعات اندک
مع عنوان  به  بده  محاسبه  ار ی را  نظر گرفته  ینسبت  ارزش    اند.در  تأثیرپذیری  به  توجه  با  اما 

توانایی   بررسی  پژوهش حاضر که  از ارزش سهام شرکت و همچنین هدف  بدهی  بازاری 
  اثر اهرمی توسط نسبت بدهی است، تخمین صحیح نسبت بدهی و به واسطه توضیح مشاهده

لاطم  ت   رابطهی  پژوهش به منظور بررس نیاشود. در آن ارزش بدهی دارای اهمیت بالایی می
بده  یبازده نسبت  با  محاسبه  ی، سهام  بده   با  ق  یارزش  از  استفاده  با    ی گذارمتی شرکت 

اثر اهرمی تنها   . با توجه به مشاهدهاست محاسبه شده یگسک، نسبت بده ی ب یترک  اراتی اخت
اثر در داده این  پایداری  بازار و همچنین عدم  های مورد بررسی پژوهش  در شرایط نزولی 

 شود. بازدهی و تلاطم بازدهی استنتاج می نایی نسبت بدهی در توضیح رابطهحاضر، عدم توا
ا  ساختار به  توض  ن یمقاله  دوم  بخش  در  که  است  اهرم  حیصورت  نحوه   یاثر   و 

ق  یبده   یگذارارزش مدل  از  استفاده  با  گسک    یب یترک  اراتیاخت   ی گذارمتی در شرکت 
است. بخش چهارم   گرفته  قرار   یررسپژوهش مورد ب  نهیشی است. در بخش سوم پ  ارائه شده

.  پردازدیپژوهش م  یهاداده  حی و بخش پنجم به توض  دهدیمورد استفاده را شرح م  یالگو
تحل و  مدل  برآورد  ششم  بخش  شامل    صورت  جینتا  لی در  هفتم  بخش  و  و    بحثگرفته 

 است.  یری گ جهینت 

 مبانی نظري  .2
 اثر اهرمی . 2-1

صورت  شود. بهاثر اهرمی به همبستگی منفی بین تلاطم بازده دارایی با بازده دارایی اطلاق می
عمومی افزایش قیمت دارایی با کاهش تلاطم بازده دارایی و کاهش قیمت دارایی با افزایش  
مرتبط  پدیده  این  از  اقتصادی  توصیفی  به  اهرمی  عبارت  است.  همراه  دارایی  بازده  تلاطم 
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ارائه شد. با کاهش قیمت دارایی، به    (1982)  2و کریستی   (1976)  1توسط بلک  شود که می
  یابد. در نتیجه یش میها افزادلیل افزایش ارزش بدهی نسبت به سهام، نسبت بدهی در شرکت

که  رود ریسک سهام افزایش یافته و تلاطم بازده آن بالا رود. درحالیاین اتفاق، انتظار می
این مسئله تنها یک فرضیه است، رواج آن در ادبیات موضوع منجر به استفاده از عبارت اثر  

 .(Ait-Sahalia, et al., 2013)اهرمی برای توصیف این ارتباط آماری شده است 
خود سهام   تر شدن موضوع، شرکتی را در نظر بگیرید که در ساختار سرمایهبرای شفاف

تغییر ارزش شرکت  و بدهی دارد. به منظور سادگی نیز فرض کنید بدهی بدون ریسک بوده و  
گیرد. در این صورت ارزش بنگاه برابر خواهد بود با  تنها از تغییرات ارزش سهام نشأت می

ارزش سهام، حاصل بدهی و سهام و  ارزش  تعداد سهام  مجموع  قیمت هر سهم در  ضرب 
صورت کامل از تغییر در ارزش سهام  منتشرشده است. با تغییر در ارزش شرکت، این تغییر به

 ( خواهیم داشت:1است. در این صورت در فرمول ) شدهناشی 

(1 ) ∆𝑆

𝑆
=
∆𝐸

𝐸
=
∆𝑉

𝑉

𝑉

𝐸
=
∆𝑉

𝑉
(
𝐸 + 𝐷

𝐸
) =

∆𝑆

𝑉
(1 +

𝐷

𝐸
) 

تعداد سهام منتشر شده،   𝑁ارزش بدهی،   𝐷قیمت هر سهم شرکت،   𝑆ارزش شرکت،   𝑉که 
𝐸  ارزش مجموع سهام شرکت که برابر است با𝑁 × 𝑆  بیانگر تغییرات است. ∆و 

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

 است: ( نشان داده شده 2به تلاطم بازدهی شرکت بیشتر خواهد بود. این رابطه در فرمول ) 

(2 ) 𝜎𝑆 = 𝜎𝐸 = 𝜎𝑉𝐿 

 𝜎𝑉( است.  𝜎𝐸تلاطم بازده سهم و برابر با تلاطم بازده کل سهام در ساختار سرمایه )  𝜎𝑆که  
و   بوده  با    𝐿تلاطم ارزش کل شرکت  1)برابر است  + 𝐷 𝐸⁄ معیار    ( پژوهش  این  که در 

 𝜎𝑆ثابت باشد، با کاهش قیمت سهم نسبت بدهی افزایش و    𝜎𝑉نسبت بدهی است. چنانچه  
 Figlewski)یابد  کاهش می  𝜎𝑆افزایش یافته و با افزایش قیمت سهم نسبت بدهی کاهش و  
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& Wang, 2000). 

𝜃𝐸توان کشش تلاطم بازدهی سهام نسبت به سهام ) (، می2با در نظر گرفتن فرمول ) =

𝜃𝑆 = (
𝑑𝜎𝑉𝐿

𝑑𝐸
) × (

𝐸

𝜎𝑉𝐿
 بنابراین خواهیم داشت: ( را محاسبه نمود. 𝜃𝐷( و بدهی ) (

(3 ) 𝜃𝐸 = 𝜃𝑆 = −
𝐷

𝐷 + 𝐸
 

(4 ) 𝜃𝐷 =
𝐷

𝐷 + 𝐸
 

را نیز با استفاده از    𝐿توان کشش تلاطم بازدهی سهام نسبت به تغییرات در  همچنین می
 ( محاسبه نمود: 2فرمول )

(5 ) 𝜃𝐿 =
𝜕𝜎𝑆
𝜕𝐿

𝐿

𝜎𝑆
=
𝜎𝑉𝐿

𝜎𝑆
= 1 

است. چنانچه این فرض برقرار نباشد  ( بوده  σVروابط بالا با فرض ثبات تلاطم شرکت ) 
 ( خواهیم داشت:2با گرفتن 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: 

(6 ) 𝜃𝐿 =
𝑑𝜎𝑆
𝑑𝐿

𝐿

𝜎𝑆
= (𝜎𝑉 −

𝐿

𝐷/𝐸2
𝜕𝜎𝑉
𝜕𝑉
)
𝐿

𝜎𝑆
= 1 −

𝐸2𝐿2

𝐷𝜎𝑆

𝜕𝜎𝑉
𝜕𝑉

 

( چنانچه تلاطم بازده کل ارزش شرکت رفتار معکوسی نسبت  6حال با توجه به فرمول )
( بیشتر از واحد  𝐿به ارزش شرکت داشته باشد، کشش تلاطم سهام نسبت به نسبت اهرمی ) 

 خواهد بود.
 ( خواهد بود: 7مدل بررسی این موضوع به شکل فرمول )

(7 ) ∆𝑙𝑛𝜎𝑆 = 𝑐 + 𝑎∆𝑙𝑛𝐿 +𝔇 

( است. 𝜃𝐿تخمین کشش تلاطم سهام نسبت به نسبت اهرمی ) 𝑎متغیر موهومی است.   𝔇که  
بوده و چنانچه    1چنانچه ارزش کل شرکت ثابت در نظر گرفته شود، این عبارت باید برابر با  

باشد، این عبارت   بازدهی شرکت مفروض  به  بازدهی شرکت نسبت  رفتار معکوس تلاطم 
باشد، به این مفهوم خواهد بود که    1بزرگتر باشد. اما چنانچه این عدد کوچکتر از    1ید از  با
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صورت کامل ارتباط رفتار تلاطم بازدهی با بازدهی سهام  تواند بهتغییرات نسبت بدهی نمی
 .(Figlewski & Wang, 2000)را توضیح دهد 

 گذاري اختیارات ترکیبی گسکگذاري بدهی، مدل قیمت ارزش  .2-2
آن اختیار دیگری باشد. اولین بار    شود که دارایی پایهبه اختیاری گفته می  1اختیار ترکیبی 

مقاله  (1979)  2گسک »ارزشدر  عنوان  تحت  تئوری  ای  ترکیبی«  اختیارات  گذاری 
 . (Lajeri�Chaherli, 2002)نمود  گذاری اختیارات ترکیبی را ارائهقیمت

تواند تابعی از ارزش  به عنوان یک اختیار ترکیبی می  𝐶ارزش اختیار خرید    فرمول محاسبه
باشد، به شرطی که سهام بنگاه به عنوان یک اختیار روی ارزش کل بنگاه   𝑉یک بنگاه برابر 

 دیده شود.

یک شرکت با سهام عمومی و دارای اوراق بهادار جاری را در نظر بگیرید. فرض کنید 
اوراق    3ارزش اسمی   آن حق مطالبه  ای باشند که به دارندهاوارق شرکت بدون پرداخت دوره

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

، به شرط توانایی، بدهی اوراق  𝑇اوراق را نداشته باشد. در نهایت فرض کنید شرکت در سال  
باقی و  پرداخت کرده  ب  ماندهرا  تسویهارزش  از  پس  را  به    نگاه  نقدی  عنوان سود  به  بنگاه 
می پرداخت  به  سهامداران  و  هستند  بنگاه  مالکین  اوراق  دارندگان  حالت  این  در  نماید. 

اند. حال، یک اختیار روی  های بنگاه را با سررسید اوراق دادهسهامداران، اختیار خرید دارایی
یه اختیار و یک اختیار ترکیبی است. چنین  سهام این شرکت در حقیقت اختیار با دارایی پا

𝐶تواند توسط توابع  شرایطی می = 𝑓(𝑆, 𝑡) = 𝐹(𝑔(𝑉, 𝑡), 𝑡)    نشان داده شود که در این
تواند توسط تابعی از تغییرات  زمان حال است. بنابراین تغییرات ارزش اختیار خرید می  𝑡توابع  

 ارزش بنگاه و زمان توضیح داده شود. 
 کند:( پیروی می8تحت این شرایط ارزش اختیار از فرمول ) دهدگسک نشان می

(8 ) 𝐶 = 𝑉𝑁2(ℎ + 𝜎𝑣√𝜏1, 𝑘 + 𝜎𝑣√𝜏2; √𝜏1 𝜏2⁄ )

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

1. Compound Option 

2. Geske, R. 

3. Face Value 
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ℎکه   =
ln(𝑉 �̅�⁄ )+(𝑟𝐹−

1

2
𝜎𝑣
2)𝜏1

𝜎𝑣√𝜏1
𝑘و     =

ln(𝑉 𝑀⁄ )+(𝑟𝐹−
1

2
𝜎𝑣
2)𝜏1

𝜎𝑣√𝜏2
نیز به نحوی انتخاب    �̅�همچنین  .  

 که:  شودمی

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

= 𝑇 − 𝑡∗ 
تاریخ     ∗𝑡ارزش اختیار خرید،  𝐶قیمت اجرای اختیار خرید،     𝐾(،9( و )8های )در فرمول

ارزش اسمی اوراق     𝑀ارزش فعلی سهام شرکت،   𝑆ارزش فعلی شرکت،     𝑉اجرای اختیار، 
𝜎𝑣زمان حال،   𝑡زمان سررسید اوراق قرضه،   𝑇نرخ بازده بدون ریسک، 𝑟𝐹قرضه،  

واریانس   2
𝜏1متغیره،    𝑎تابع توزیع نرمال تجمعی    (∙)𝑁𝑎ای بازده شرکت در واحد زمان،  لحظه = 𝑡

∗ −

𝑡 ،𝜏2 = 𝑇 − 𝑡  و√𝜏1 𝜏2⁄  .ضریب همبستگی هستند 
مدت و بلندمدت است. در  بگیرید که دارای دو نوع اوراق کوتاهحال سهامی را در نظر  

دیگر    اختیار معامله  این حالت سهامداران در حقیقت دارای یک اختیار معامله با دارایی پایه
اند.  هستند. دارندگان اوراق در حقیقت صاحبان بنگاه بوده که اختیار خرید به سهامداران داده

مدت و با  دارای قیمت اجرای معادل ارزش اسمی اوراق کوتاه اختیار دوم اختیاری است که
مدت است و در صورت پرداخت قیمت اجرا در زمان سررسید، اختیار  سررسید اوراق کوتاه

اوراق   اسمی  ارزش  معادل  آن  اجرای  قیمت  که  بود  سهامداران خواهد  در دست  دیگری 
بلندمدت خواهد  بود. در این حالت سهام،    بلندمدت و سررسید آن معادل سررسید اوراق 

 کند. آن از فرمول ارائه شده توسط گسک پیروی می یک اختیار ترکیبی است که ارزش
گذاری بدهی  شده توسط گسک برای ارزشطور مشخص به منظور بررسی مدل ارائه به

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
، 𝑀1مدت،  ، بیشتر از مجموع ارزش اسمی بدهی کوتاه𝑉 𝑇1ارزش شرکت معادل    𝑇1در زمان  

، باشد، در نتیجه شرکت ورشکست نبوده  𝑇1  ،𝐵2𝑇1و ارزش بازاری بدهی بلندمدت در زمان  
می ارزش سهام  و  که  است  عبارت  این  با  برابر  امری  نماید. چنین  مالی  تأمین  تواند مجدد 

، مثبت است. بنابراین یک  𝑀1مدت معادل  پس از پرداخت بدهی کوتاه 𝑇1شرکت در زمان  
برابر  𝑇1ارزش بحرانی برای شرکت در زمان    ،�̅�𝑇1برقرار 10مول )، وجود دارد که فر ( را 

 خواهد کرد:
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(10 ) 
�̅� = 𝑉 𝑇1 = 𝑀1 + 𝐵2𝑇1 = 𝑀1 + 𝑉 𝑇1 − 𝑆 𝑇1

= 𝑀1 + 𝑉 𝑇1 −𝑀1 + 𝑉 𝑇1𝑁(𝑘2 + 𝜎𝑣√𝑇2 − 𝑇1)

+ 𝑀2𝑒
−𝑟𝐹(𝑇2−𝑇1)𝑁(𝑘2) 

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

(11 ) 
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) 

 (: 11که در فرمول )

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
 

 𝜎𝑣و    𝑉  شده نیستند. برای محاسبهاست که شناخته  �̅�𝑇1و    𝑉  ،𝜎𝑣متغیر    3این مدل دارای  
 کند: ای هستیم که تلاطم اختیار را به تلاطم دارایی پایه مرتبط مینیازمند رابطه

(12 ) 𝜎𝑠 =
𝜕𝑆

𝜕𝑉

𝑉

𝑆
𝜎𝑣 

های قیمت سهام، تعداد سهام منتشرشده، ارزش اسمی و سررسید  با در اختیار داشتن داده
( و 11(، )10های )را با استفاده از فرمول  �̅�𝑇1و    𝑉  ،𝜎𝑣توان مدل گسک برای  ها میبدهی

 ( حل نمود.12)
محاسبه شرکت  ارزش  از  سهام  بازاری  ارزش  کسر  ارزش  با  به  گسک،  مدل  در  شده 

 رسیم. شرکت و از آن به نسبت بدهی میهای  بدهی

 پیشینه پژوهش  .3
زمان اثر  ( با استفاده از الگوی خودتوضیح برداری به بررسی هم1385ابونوری و مؤتمنی )

اند و  های شاخص کل بازار سهام تهران پرداختهبا استفاده از داده  1اهرمی و بازخورد تلاطم 
بینی  دهد که تلاطم پیش ها نشان میاست. نتایج پژوهش آنزمان رد نشده  وجود این اثر هم

 
1. Volatility Feedback Effect 
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اثر بازخورد تلاطم، تلاطم    که برخلاف نظریهاند، درحالینشده، اثر منفی بر بازده سهام داشته
 است.  سهام ارتباط مستقیم نداشته بینی شده با بازدهپیش 

( مؤتمنی  و  اوراق  1386ابونوری  بورس  در  بازده سهام  تأثیر تلاطم  پژوهش خود  در   )
شاخص کل    وسیله الگوی گارچ نمایی و با استفاده از سری زمانی روزانهبهادار تهران را به

ها وجود اثر اهرمی  آزمون آناند. نتایج  بررسی کرده  1385تا    1371زمانی    بازار سهام در دوره
 است. را تأیید کرده 

شاخص کل سهام در دوره    های ماهانهکارگیری داده( با به1388پور )راسخی و خانعلی
و با استفاده از تکنیک واریانس ناهمسان شرطی به    1386تا شهریور    1370زمانی فروردین  

پردمدل  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بازده  تلاطم  توزیع  اختهسازی  مثبت  چولگی  اند. 
وجود کارایی اطلاعاتی و بر این اساس اثرگذاری اطلاعات و اخبار با    بازدهی، رد فرضیه

 ها است.ها از جمله نتایج پژوهش آنگذر زمان بر روی قیمت
های تلاطم  مقطع کارشناسی ارشد خود با استفاده از مدل  نامه( در پایان1390نیا )سجادی
 پردازد.بررسی وجود اثر اهرمی میتصادفی به 

( به بررسی رابطه ریسک و بازده در بازار سهام ایران تحت  1395راسخی و همکاران )
با دو مدل    ARJI-GARCHمدل   نتایج آن  و   GARCH-JUMPو    GARCH-Mپرداخته 

شاخص کل بازار بورس تهران    های روزانهاست. نتایج برآورد الگوها برای داده  مقایسه شده
دلالت بر معناداری جزء جامپ به طوری دارد که ریسک    1393/ 2/12تا    6/7/1376  طی دوره

رویدادهای شوک و  ملایم  تغییرات  دو جزء  هر  ایران  سهام  شامل  بازده  را  و جامپی  گونه 
سنتی به تنهایی برای بررسی رابطه ریسک و بازده در    GARCH-Mشود و از این رو مدل  می

وتحلیل پاداش ریسک متغیر با زمان، نتیجه  سب نیست. همچنین در تجزیهبازار سهام ایران منا
 مدت تنها ریسک ناشی از وقوع جامپ معنادار است. گیرند که در کوتاهمی

شده  های پذیرفته  مالی بنگاه  ( به بررسی  عوامل مؤثر بر هزینه1397ابراهیمی و همکاران )
ها  مالی بنگاه  مثبت هزینه  اند. رابطهپرداخته  1393تا    1386های  در بورس اوراق بهادار بین سال

بانک از  دریافتی  تسهیلات  میزان  بانکبا  تعداد  نسبت های خصوصی،  و  اعتباردهنده  های 
 است. اهرمی بودن ساختار سرمایه، از نتایجی است که در این پژوهش استحصال شده 

صورت  طم بازدهی بازار سهام بهدر میان مطالعات خارج از ایران بسیاری از محققان به تلا 
اشاره کرده زمان  دادهعمومی در طول  مختلفی توضیح  با عوامل  را  تغییرات  این  و  اند. اند 
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می  (1973)  1آفیسر مرتبط  اقتصادی  کلان  متغیرهای  تلاطم  به  را  تغییرات  بلک این  داند. 
کنند.  بخشی از این تلاطم معرفی می  دهندهبدهی مالی را توضیح  (1982)و کریستی    ( 1976)

در   (1987)  5، فرنچ و همکاران (1988)  4، پوتربا و سامرز (1984)  3، پیندیک(1980)  2مرتون
ار سهام و تغییرات بازدهی  کنار برخی دیگر از محققین به دنبال کشف ارتباط بین تلاطم باز

 اند.مورد انتظار سهام بوده

بازده سهام در طول    (1989)  6در کنار این مطالعات، شورت  تحلیل مبسوطی از تلاطم 
بین تلاطم بازده سهام را    دهد. او رابطهآن با سایر متغیرهای اقتصادی ارائه می  زمان و رابطه

ای سهام، ریسک  های مالی، رفتار مبادلهبا تغییرات متغیرهای اسمی و حقیقی کلان، بدهی
 است.  دهها مورد بررسی قرار داورشکستگی و بازدهی شرکت

های خانواده  مروری بر ادبیات موضوع در استفاده از مدل  (1992)  7بولرسلو و همکاران 
 .اندبه منظور مدل کردن تلاطم در طول زمان برای متغیرهای مالی داشته 8آرچ

در کنار تلاطم بازدهی سهام در طول زمان، این تلاطم رفتار نامتقارنی نسبت به منفی یا  
اند. تلاطم بازدهی با کاهش قیمت سهم تمایل به افزایش و با افزایش  مثبت بودن بازدهی داشته

ترین مطالعات مؤید این رفتار مربوط به  قیمت سهم تمایل به کاهش دارند. یکی از ابتدایی
، گلستن (1989)، شورت  (1982)نظیر کریستی  است که توسط سایر محققین     (1976بلک )

 است.نیز تکرار شده   (1995) 10و براون و همکاران  (1993) 9و همکاران 
ترین توضیحات رفتار متضاد قیمت و تلاطم بازدهی سهام به میزان بدهی در  یکی از رایج

  (1973)ابتدایی خود    در مقاله  11شرکت ارتباط دارد. در حقیقت بلک و شولز   ساختار سرمایه

 
1. Officer, R. R. 
2. Merton, R. C. 

3. Pindyck, R. S. 

4. Poterba, J. M. & Summers, L. H. 
5. French, K. R., et al. 
6. Schwert, G. W. 

7. Bollerslev, T., et al. 
8. ARCH 

9. Glosten, L. R., et al. 
10. Braun, P. A., et al. 

11. Black, F. & Scholes, M. 
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،  گالای (1973)  ۱مرتون اثر بدهی در رفتار قیمت سهام را توضیح داده و این موضوع توسط  
 بسط داده شد.  (1979) و گسک   (1976) 2و ماسولیس

به این سؤال هستند که آیا رفتار    (2000)  3فیگلوسکی و وانگ نیز در جستجوی پاسخ 
تواند  شود، درواقع میامتقارن بازدهی و تلاطم سهام که تحت عنوان اثر اهرمی شناخته مین

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

بوده  قیمت بیشتر  نزولی  نه  های  و  قیمت سهم  تغییر  زمان  تنها در  اهرمی  اثر  است. همچنین 
گیرند که اثر اهرمی  هنگام 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.
اسکراگز  و  تجزیه  با   (2005)  4نارداری  مدل  کمپبل   گسترش  برای    ( 1991)  5واریانس 

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

شده در تلاطم  بینیاست: افزایش پیش در این زمینه بیان اقتصادی دیگری نیز ارائه شده  
نیازمند نرخ بازده بالاتری است که تنها با یک کاهش در قیمت بروز خواهد  بازدهی سهام  

( همکاران  و  فرنچ  کار  در  که  هنتشل   (1987یافت  و  کمپبل  شود.  می مشاهده    ( 1992)  6و 
تر شدن بنگاه و در نتیجه منجر به  کند که بازده منفی منجر به اهرمیتوضیح اهرمی بیان می

بیشتر می بالاتر و تلاطم  اما  ریسک  ارتباطی یکسان است  بیانگر  بازخورد تلاطم،  اثر  شود. 
 داند.تحلیل علیت آن برعکس بوده و افزایش تلاطم را عامل بازدهی منفی آتی می نحوه

بلندمدتچه براساس دادهاگر و یا حتی  به های روزانه  تر، کشف رابطه علت و معلولی 
های متفاوتی نیز مورد بررسی و  زمانی اثر اهرمی و تلاطم دشوار است اما چنین بیاندلیل هم

قرار گرفته وومقایسه  و  بکائرت  مثال  )برای  داده(.  (2000)  7اند  از  استفاده  بازهبا  های  های 
تر،  شده در زمانی طولانیدقیقه، به منظور ساخت تلاطم محقق    5تر، برای مثال  زمانی کوتاه

 
1. Merton, R. K. 

2. Galai, D. & Masulis, R. W. 
3. Figlewski, S. & Wang, X. 

4. Nardari, F. & Scruggs, J. 
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که برای   2و تأخیری  1ای منفی بین تلاطم و بازدهی جاری رابطه (2006بولرسلو و همکاران )
باقی می بین  چند روز  بازدهی و تلاطم تأخیری و همبستگی قوی  بین  ماند، همبستگی کم 

 اند. ها پیدا کردهمدت و ارزش مطلق آنهای زمانی کوتاهبازدهی در دوره
به وجود همبستگی نزدیک به صفر بین     (2013)با این وجود ایت ساهالیا و همکاران  

ها برخلاف انتظار همبستگی منفی بر مبنای  بازدهی روزانه و تلاطم بازدهی برای بیشتر دارایی
 کنند.دلایل اقتصادی اشاره می
جای سهام شرکت    های شرکت به( بر روی تلاطم دارایی2016)  3چوی و ریچاردسون 

ها شامل تأثیر بالای میزان اهرمی بودن بر تلاطم سهام و پایداری  های آناند. یافتهتمرکز کرده
تفاوت    دهندهتواند توضیحاثر اهرمی و موقتی بودن اثر تلاطم دارایی بر روی تلاطم سهام، می

 مدت و بلندمدت تلاطم بازدهی سهام باشد. رفتار کوتاه
شرکت بر روی    بررسی اثر بدهی و اندازهنیز به     (2019)  4ه و همکاران لوخاندا شیبوتز

 اند. بازدهی سهام پرداخته
و براساس تابع واریانس شرطی به     TAR٦نیز با استفاده از مدل     (2020)  5اسپینوسا و نیتو 

 اند.در بورس پرتغال پرداخته BOVESPAبررسی اثر اهرمی در شاخص 

نامتقارن و     (2020)بولرسلو و همکاران   با استفاده از مدل جدید تلاطم چندمتغیره  نیز 
 اند.بررسی آن برای سهام و همچنین سبد بازار به بررسی اثر اهرمی پرداخته

ناهمگون 2021)  7کامبورودیس و همکاران  با استفاده از مدل خودتوضیح  که شامل    8( 
ضمنی  محقق  9تلاطم  تلاطم  نوسانات  و  روزانه  بازده  اهرمی،  اثر  دنبال    10شده،  به  است، 

المللی را مورد تحلیل  شاخص سهام بین   10شده هستند. برای این منظور  بینی تلاطم محققپیش 
-HARهای شامل تلاطم ضمنی )ها تمامی مدلهای آندهند. اگرچه براساس یافتهقرار می

IV  بهتر از مدل ساده )HAR  کنند، گسترش این مدل نیز توسط تمامی بازارها مورد  عمل می
 

1. Current 

2. Lagged 
3. Choi & Richardson 

4. Lukhanda Shibutse, R., et al. 
5. Espinosa, O. & Nieto, F. 
6. Threshold Autoregression 

7. Kambouroudis, D. S., et al. 

8. Heterogeneous Autoregressive (HAR) 

9. Implied Volatility (IV) 

10. Volatility of Realized Volatility 
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است. استفاده از بازده روزانه در تمامی بازارها به جز انگلستان، نوسانات  تأیید قرار گرفته  
ر دیگر منجر به بهبود عملکرد مدل و شده در آمریکا و اثر اهرمی در پنج بازاتلاطم محقق  

 است.  بینی شدهپیش 

 شناسی پژوهش و تصريح مدل روش  .4
به منظور بررسی اثر اهرمی در این پژوهش مورد استفاده     (2000)الگوی 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   (1979)گذاری اختیارات ترکیبی گسک استفاده از مدل قیمت

اهرمی به مفهوم عمومی آن مبنی بر ارتباط نامتقارن بین  ( برای بررسی اثر  13مدل فرمول )
 بازدهی سهم و تلاطم بازدهی است:

(13 ) ∆𝜎1 = 𝑎0 + 𝑎1𝑅 

𝑅که  = 𝑙𝑛(𝑆𝑡/𝑆𝑡−1)    و𝑎1  ( تخمینی از کشش تلاطم بازدهی نسبت به ارزش سهامθS )
)    𝜎1∆است. همچنین   بازدهی  متغیر تلاطم  در  طبیعی  لگاریتم  در  تغییر  lnبرابر  𝜎𝑡+1 −

ln 𝜎𝑡−1.است ) 

چنانچه رفتار معکوس بازدهی و تلاطم بازدهی ناشی از اثر تغییرات بازدهی بر روی نسبت  
بدهی باشد، تغییرات مثبت و منفی در بازدهی باید اثر مشابهی بر روی تلاطم بازدهی داشته  

 ( مورد آزمون قرار خواهد گرفت: 14بررسی این موضوع رگرسیون فرمول )باشد. به منظور 
(14 ) ∆𝜎1 = 𝑎0 + 𝑎1𝑅 + 𝑎2𝑅 ×𝔇 

و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد   1برابر    𝔇منفی باشد    𝑅( چنانچه  14در فرمول )
بیانگر این امر خواهد بود که اثر اهرمی در   𝑎2بود. در این صورت مقدار منفی معنادار برای  

 است.تر بوده های نزولی قویقیمت
سهام   قیمت  تغییرات  از  ناشی  اهرمی  اثر  رفتن  بین  از  یا  و  پایداری  بررسی  منظور  به 

 شوند:( برآورد می16( و )15های )رگرسیون فرمول
(15 ) 𝛥𝜎3 = 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝑡 + 𝑎2𝑅𝑡−1 + 𝑎3𝑅𝑡−2 

(16 ) 𝛥𝜎3 = 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝑡 + 𝑎2𝑅𝑡−1 + 𝑎3𝑅𝑡−2 + 𝑎4𝑅𝑡 ×𝔇𝑡
+ 𝑎5𝑅𝑡−1 ×𝔇𝑡−1 + 𝑎6𝑅𝑡−2 ×𝔇𝑡−2 

lnبرابر است با  Δ𝜎3که   𝜎𝑡+1 − ln 𝜎𝑡−3  :و داریم 
𝑅𝑡−𝑖 = (𝑙𝑛𝑆𝑡−𝑖 − 𝑙𝑛𝑆𝑡−𝑖−1); 𝑖 = 0,1,2 
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𝔇t−i  اگر    1: متغیر موهومی برابر با𝑅𝑡−𝑖 < 𝑖و برابر با صفر در غیر این صورت و    0 =

0,1,2. 
معادله سهام،  بازدهی  تلاطم  روی  بر  بدهی  نسبت  تأثیر  بررسی  رگرسیون  جهت  های 

 تواند مورد آزمون قرار گیرد:( می 18( و )17های )فرمول
(17 ) ∆𝜎1 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁 

(18 ) ∆𝜎1 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁 + 𝑎2𝐿𝑁 × 𝔘 

) lnبرابر است با    𝐿𝑁که  
𝐿𝑡

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

1)است با  ( برابر2همانند توضیح فرمول ) 𝐿𝑡برابر صفر در غیر اینصورت.   + 𝐷 𝐸⁄ ). 
𝑎1    تخمینی است ازθL    و چنانچه تمامی تلاطم شرکت به سهام منتقل شود، این عبارت

معنادار و مخالف صفر باشد، به    𝑎2برابر با یک خواهد بود. همچنین مشابه مدل قبل، چنانچه 
های صعودی و یا نزولی بودن  مفهوم تفاوت اثر نسبت بدهی بر روی تلاطم سهام در زمان

 این نسبت است. 
پایداری و یا از بین رفتن اثر اهرمی ناشی از تغییرات نسبت    در نهایت به منظور بررسی

 شوند:( برآورد می20( و )19های )بدهی، رگرسیون فرمول

(19 ) 𝛥𝜎3 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁𝑡 + 𝑎2𝐿𝑁𝑡−1 + 𝑎3𝐿𝑁𝑡−2 

(20 ) 𝛥𝜎3 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁𝑡 + 𝑎2𝐿𝑁𝑡−1 + 𝑎3𝐿𝑁𝑡−2 + 𝑎4𝐿𝑁𝑡 × 𝔘 𝑡
+ 𝑎5𝐿𝑁𝑡−1 × 𝔘 𝑡−1 + 𝑎6𝐿𝑁𝑡−2 × 𝔘 𝑡−2 

 شود. که عناصر آن همانند قبل تعریف می
های رگرسیونی  است. روش  استفاده شده  1در این تحقیق از روش رگرسیونی کوانتایل 

کنند. معمولی ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته را براساس تابع میانگین شرطی ارائه می
های حداقل مربعات معمولی در مواقعی که خطاهای رگرسیونی، توزیع غیرنرمال رگرسیون

باشند، غیرکارا هستند. درحالی مواردی که خطاها توزیع  که رگرسیون کوانتایل در  داشته 
کند. با استفاده از رگرسیون  تر عمل میباشیم، قویهای پرت داشته  نرمال نداشته و یا داده

های فروض رگرسیون معمولی مانند واریانس ناهمسانی و  توان بدون محدودیتکوانتایل می
داده تأثیرگذار  نمودحضور  برآورد  را  مدل  ضرایب،  برآورد  در  دورافتاده  این  های  در   .

های موزون برای برآورد پارامتر الگو  رگرسیون از حداقل نمودن مجموع قدرمطلق باقیمانده

 
1. Quantile Regression 
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انحرافات استفاده می به آن روش حداقل قدرمطلق  فرد و شود )شکوهیگفته می  1شود که 
 (. 1398، همکاران

فرضیه چنانچه  رگرسیون  نوع  این  در  شیب  همچنین  برابری  آزمون  آزمون    2ها صفر  و 
پارامترهای کوانتایل    3تقارن  نشود،  بوده و می  5/0رد  برابر  میانگین  تواند جایگزین مدل و 

 رگرسیون معمولی در نظر گرفته شود. 

( ارائه شده 1982)  4های مختلف توسط کوئنکر و باستآزمون برابری شیب بین کوانتایل
𝑝)با درجه آزادی    𝜒2این آزمون از توزیع    است. آماره − 1)(𝑘 − کند که  پیروی می  (1

صفر   تعداد رگرسور است. همچنین فرضیه  𝑝تعداد رگرسیون کوانتایل و    𝑘در این عبارت  
 های مختلف است. در این آزمون برابری ضرایب کوانتایل
صفر این آزمون    است که فرضیه  ( ارائه شده1987)  5آزمون تقارن نیز توسط نوی و پاول

توزیع در کوا توزیع  نتایلتقارن  از  نیز  آزمون  این  است.  مختلف  آزادی    𝜒2های  با درجه 
𝑝(𝑘 − 1)  کند. پیروی می ⁄2

 هاي آماري پايه .5
شرکت بزرگ در بورس اوراق    30شرکت بزرگ بورسی غیربانکی از    22در این پژوهش  

انتخاب شده به دلیل کمبود اطلاعات از آن    7اند که  بهادار تهران  نماد  بانکی و یک  نماد 
در    حذف شده بدهی  تفاوت عملکرد  پژوهش  این  در  بانکی  نمادهای  دلیل حذف  است. 

 . (Damodaran, A., 2013)وکار بانکی است یت کسبها به دلیل ماه آن ساختار سرمایه

به   1399تا  1388ها از سال تار بدهی این شرکتهای مرتبط با قیمت، تعداد سهم و ساخداده
 است.آوری شدهمنظور بررسی جمع

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

ماهه و    6های  که میزان اسمی بدهی در بازهاست. با توجه به این   بورس تهران استخراج شده

 
1. Least Absolute Deviation (LAD) 

2. Slope Equality Test 

3. Symmetry Test 

4. Koenker, R. & Bassett Jr, G. 

5. Newey, W. K. & Powell, J. L. 
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های هر  های ماهانه با فرض توزیع یکسان تغییر در طول ماهاست، داده  ماهه منتشر شده  3یا  
 اند.بازه محاسبه شده

جذر واریانس بازده روزانه    های بازده روزانه و با محاسبهتلاطم تاریخی بازده سهام از داده
اند؛ به تلاطم سالانه تبدیل شده  252است. این تلاطم روزانه با ضرب در جذر  سبه شده  محا

به دلیل بررسی تغییرات لگاریتم آن در پژوهش    - هرچند عدم تبدیل تلاطم روزانه به سالانه
 تأثیری در نتایج پژوهش نخواهد داشت.  -حاضر

محاسبه   شرکت  ارزش  کل  تقسیم  با  بدهی  شنسبت  طریق  از  گذاری  قیمت  یوهشده 
اختیارات ترکیبی گسک بر ارزش بازاری سهام در پایان هر دوره که از ضرب قیمت پایان  

 است. آید، محاسبه شده سهم در تعداد سهام موجود در پایان دوره حاصل می دوره
شده، ارزش اسمی و سررسید سهام، تغییرات بازده سهام محاسبه    با داشتن قیمت ماهانه

صورتهای  بدهی در  میموجود  مالی،  فرمولهای  )توان  )10های   ،)11( و  برای  12(  را   )
( حل نمود و با کسر ارزش بازاری سهم از آن به ارزش بدهی  𝑉دستیابی به ارزش شرکت ) 

 رسید. 

 برآورد مدل و تحلیل نتايج .6

 - ماه  2252برای    قیتحق   یرهای متغ   یفی آمار توص های پژوهش،  به منظور شناخت بهتر از داده
 ست. اگزارش شده  1شرکت در جدول 

 ای نمونه هایشرکتآمار توصیفی متغیرها در  .1جدول 

 میانه میانگین  علامت متغیر
بیشترين 

 مقدار
کمترين 

 مقدار
انحراف  

 معیار
 چولگی

ضريب 
 کشیدگی 

بازاري ارزش 
سهام )میلیارد  

 تومان(
𝐸 77،658 52،897 684،329 433 83،483 84/2  14/11  

ارزش بدهی  
𝐷 28،234 10،194 318،757 27 45،810 05/3 )میلیارد تومان(   59/10  

𝜎 29/0 تلاطم بازدهی  25/0  28/4  01/0  29/0  60/6  32/68  

 



 73 | محمدی و همکاران

 اينمونه  هايشرکت. آمار توصیفی متغیرها در 1ادامه جدول 

𝑅 02/0 بازدهی  01/0  52/0  - 36/0  11/0  63/0  33/4  

𝐿 50/1 نسبت بدهی   20/1  18/10  00/1  99/0  20/4  92/23  

𝐥𝐧(𝝈𝒕+𝟏 /𝝈𝒕−𝟏) ∆𝜎1 - 02/0  - 05/0  53/3  - 78/3  92/0  03/0  91/4  

𝐥𝐧(𝝈𝒕+𝟏 /𝝈𝒕−𝟑) ∆𝜎3 01/0  - 02/0  48/3  - 18/4  98/0  - 09/0  31/4  

𝐥𝐧 (𝑳𝒕/𝑳𝒕−𝟏) 𝐿𝑁 - 00/0  00/0  41/1  - 20/1  06/0  08/1  83/200  
 های پژوهش مأخذ: یافته

ای برابر های نمونه، میانگین ارزش بازاری سهام در شرکت1برای مثال با توجه به جدول  
گذاری اختیارات  توسط مدل ارزشمیلیارد تومان و میانگین ارزش بدهی که    658هزار و    77

است. همچنین  میلیارد تومان بوده    234هزار و    28است برابر  ترکیبی گسک محاسبه شده  
 ( بدهی  نسبت  1میانگین  + 𝐷 𝐸⁄  برابر شده  50/1(  و    محاسبه  کمینه  بیشینه،  مقادیر  است. 

است. همچنین با  های مورد بررسی  تفاوت قابل توجه بین شرکت  دهندهانحراف معیار نشان
اینکه رگرسیون به  قرار  توجه  بررسی  مورد  لگاریتم  تغییرات  قالب  در  پژوهش حاضر  های 

 است، اثر مشاهدات مرزی روی نتایج بسیار اندک خواهد بود.گرفته 

(  ADFیافته ) های ریشه واحد دیکی فولر تعمیمبه منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون
به داده( مرPPپرون )  -و فیلیپس  تلفیقی استفاده شدهبوط  نتایج این آزمون در    های  است. 

، تمامی متغیرها در سطح مانا هستند و  2است. با توجه به نتایج جدول  ارائه شده    2جدول  
 گیری وجود ندارد.نیازی به تفاضل

 دهد( ان می داری را نشواحد برای متغیرها )اعداد داخل پرانتز سطح معنا نتایج آزمون ریشه . 2جدول 
 نتیجه PPآماره  ADFآماره  متغیر

∆𝜎1 623/681 (0000/0 ) 173/663 (0000/0 )  مانا 

∆𝜎3 063/305 (0000/0 ) 002/529 (0000/0 )  مانا 
𝐿𝑁 560/754 (0000/0 ) 06/1119 (0000/0 )  مانا 
𝑅 443/803 (0000/0 ) 94/1216 (0000/0 )  مانا 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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آزمون  فرضیهچنانچه   میصفر  نشود،  رد  تقارن  و  برابری شیب  رگرسیون  های  از  توان 
نتایج این آزمون  5/0کوانتایل   منظور  به همین  ها  به جای رگرسیون معمولی استفاده نمود. 
 است. ارائه شده  3( در جدول  20( الی )13های )شده در فرمولهای ارائه برای مدل 

 های مختلفست برابری شیب و تقارن در کوانتایلآزمون والد به منظور ت .3جدول 

 نتیجه هاآزمون تقارن کوانتايل آماره آزمون  برابري شیب   آماره مدل 
 برابری شیب و تقارن (339/0) 042/9 (393/0) 869/1 13فرمول 
 برابری شیب و تقارن (687/0) 485/1 (458/0) 633/3 14فرمول 
 برابری شیب و تقارن (154/0) 314/8 (130/0) 881/9 15فرمول 
 برابری شیب و تقارن ( 177/0) 717/10 ( 165/0) 155/10 16فرمول 
 برابری شیب و تقارن (554/0) 181/1 (577/0) 101/1 17فرمول 
 برابری شیب و تقارن (489/0) 426/2 (723/0) 069/2 18فرمول 
 شیب و تقارنبرابری  (206/0) 908/5 (321/0) 001/7 19فرمول 
 برابری شیب و تقارن (403/0) 255/7 ( 663/0) 460 20فرمول 
 دهند. اعداد داخل پرانتز سطح معناداری را نشان می -های پژوهشمأخذ: یافته

که حاکی از برابری شیب و تقارن در تمامی    3با توجه به نتایج آزمون والد در جدول  
میمدل  است،  رگرسیون  ها  از  و    5/0کوانتایل  توان  توزیع  نوع  درخصوص  نگرانی  بدون 

 ناهمسانی واریانس استفاده نمود. 

 اثر اهرمی با بررسی بازدهی .6-1
به اهرمی  اثر  شد،  اشاره  که  تلاطم  همانطور  و  بازدهی  بین  منفی  رابطه  به  عمومی  صورت 

می اطلاق  مدلبازدهی  ارائه  شود.  فرمولهای  در  )شده  )13های  تا  به  16(  رابطه (    بررسی 
 پردازد.بازدهی و تلاطم بازدهی می

بازدهی و تلاطم    ( به بررسی کلی رابطه14( و )13های )شده در فرمولهای ارائه  مدل 
( 13های )شده در فرمولبه ترتیب نتایج تخمین مدل ارائه  5و   4پردازند. جداول بازدهی می

 دهند.نشان می 5/0( را براساس رگرسیون کوانتایل 14و )
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𝝈𝟏∆اثر اهرمی با بررسی بازدهی  -13مدل   .4جدول  = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑹 
 𝑹 عرض از مبدأ متغیر

 925704/0 -044465/0 ضریب
 𝑡 125035/2 - 870682/5 آماره

 0000/0 0337/0 سطح معناداری 

𝑅2 010836/0 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 وجود متغیر موهومی اثر اهرمی با بررسی بازدهی و  -14مدل   .5جدول 
∆𝝈𝟏 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑹 + 𝒂𝟐𝑹 × 𝕯 

𝑹 𝑹 عرض از مبدأ متغیر ×𝕯 

 - 703647/0 083567/1 -076468/0 ضریب
 - 𝑡 622711/2 - 124961/6 684373/1آماره 

 0923/0 0000/0 0088/0 سطح معناداری 

𝑅2 011562/0 
 های پژوهش مأخذ: یافته

مثبت و معنی به ضریب  متغیر  با توجه  )  𝑅دار  نتیجه  (، می 13در رگرسیون فرمول  توان 
منفی بین تلاطم    صورت عمومی و به مفهوم رابطههای پژوهش حاضر اثر اهرمی بهگرفت داده

 کنند.بازدهی و بازدهی سهم را تأیید نمی
دن متغیر موهومی بازدهی  ( و اضافه نمو14شده در فرمول )با اجرای مدل رگرسیون ارائه  

تخمین  اهرمی  اثر  در  تغییر  میزدهمنفی،  مشاهده  و  شده  بازدهی  تلاطم  منفی  رابطه  شود. 
اثر بازدهی بر روی نسبت بدهی رخ دهد، باید نسبت به رفتار    بازدهی سهم، چنانچه به واسطه
ر شرایط  باشد. هرچند ضریب بازدهی د   العمل مشابهی داشتهمثبت و منفی بازدهی، عکس 

ای هم  است؛ با این وجود چنانچه رابطهدرصد معنادار نبوده    5نزولی بازار در سطح معناداری  
 است. باشد این رابطه در شرایط نزولی بازار نسبت به صعودی کاهش داشته وجود داشته 

مدل  اهرمی،  اثر  پایداری  بررسی  منظور  ارائه  به  فرمولهای  در  )شده  )15های  و   )16  )
 است.  ارائه شده 7و  6اند که نتایج برآورد این دو مدل به ترتیب در جداول شده بررسی

اثر بازدهی بر روی نسبت بدهی رخ دهد،    صورت کامل به واسطهچنانچه اثر اهرمی به
بررسی    سه ماهه  در طول بازه  15رگرسیون فرمول    در معادله  𝑎3و    𝑎1  ،𝑎2تخمین عبارات  
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( باید یکسان باشد اما چنانچه این اثر به مرور زمان از بین برود، 𝛥𝜎3) تغییرات تلاطم بازدهی
 های پیشین باید کوچکتر و با معناداری کمتری باشند. های بازدهی دورهضرایب وقفه

 بررسی پایداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی  -15مدل   .6جدول 
𝜟𝝈𝟑 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑹𝒕 + 𝒂𝟐𝑹𝒕−𝟏 + 𝒂𝟑𝑹𝒕−𝟐 

 𝑹𝒕 عرض از مبدأ متغیر
𝑹𝒕−𝟏 𝑹𝒕−𝟐 

 245278/0 725806/0 000951/1 - 064094/0 ضریب
 𝑡 650881/2 - 672881/5 105170/4 805611/1آماره 

 0712/0 0000/0 0000/0 0081/0 سطح معناداری 

𝑅2 020230/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 بررسی بازدهی و وجود متغیر موهومی بررسی پایداری اثر اهرمی با  -16مدل   .7جدول 
𝜟𝝈𝟑 = 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 

 457/0 -248/0 -056/2 -069/0 769/0 767/1 -147/0 ضریب
 𝑡 777/2- 783/4 632/2 231/0- 753/2- 403/0- 776/0آماره 

 437/0 687/0 006/0 817/0 0086/0 000/0 0056/0 سطح معناداری 

𝑅2 024449/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

( مثبت است. با این وجود این ضرایب  15ضریب هر سه متغیر در معادله رگرسیون فرمول )
یابد تا  ایجاد وقفه در متغیر بازدهی کاهش یافته و همچنین سطح معناداری نیز کاهش میبا  

معناداری   وقفه در سطح  دوره  دو  با  بازدهی  بی  5آنجاکه ضریب  است.  معنی شده  درصد 
توان گفت مشاهدات پژوهش حاضر مؤید از بین رفتن اثر بازدهی )هرچند مثبت( بر روی می

 زمان هستند.تلاطم بازدهی با گذشت 
شود  (، مشاهده می16با اضافه کردن سه متغیر موهومی و اجرای مدل رگرسیون فرمول )

 ( بازدهی  منفی  مقادیر  در  وقفه  بدون  بازدهی  توجه  𝑎4که ضریب  قابل  و  معنادار  منفی،   ،)
است که مؤید    -28889/0بازدهی برابر    ماهه  است. اثر بازدهی منفی بدون وقفه در تلاطم سه

اثر اهرمی در بازدهی منفی است. این در حالی است که اندازه و معناداری ضرایب   وجود
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وقفه افزایش  با  پیشین  بازار همانند حالت  میبازدهی در شرایط صعودی  تا  ها کاهش  یابد 
 است.  معنی شدهآنجاکه ضریب بازدهی با دو وقفه بی

 اثر اهرمی با بررسی نسبت بدهی . 6-2
پردازد که در  بازدهی و تلاطم بازدهی می  رمی به توضیحی از رابطهصورت عمومی اثر اهبه

بازدهی تأکید می شود. در  آن بر نقش نسبت بدهی به عنوان واسط تأثیر بازدهی بر تلاطم 
شرکت   بیشتر تحقیقات این حوزه تلاشی برای بررسی نسبت بدهی واقعی در ساختار سرمایه

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

قیمت شده  طریق  محاسبه  بدهی  نسبت  ترکیبی،  اختیارات  به  گذاری  بخش  این  در  است. 
شده  های ارائه مدل است. بررسی و آزمون اثر اهرمی با استفاده از نسبت بدهی پرداخته شده 

ابتدا به منظور بررسی ابتدایی اثر اهرمی    اند.( به این منظور اجرا شده20( تا )17های )در فرمول
اند. ( تخمین زده شده18( و )17های )با استفاده از نسبت بدهی، معادلات رگرسیون فرمول

 قابل مشاهده است. 9و  8نتایج این تخمین به ترتیب در جداول 

𝝈𝟏∆بررسی اثر اهرمی با نسبت بدهی   -17مدل   .8جدول  = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑳𝑵 
 𝑳𝑵 عرض از مبدأ  متغیر

 - 1/ 167137 -0/ 025975 ضریب
 - 𝑡 175751 /1 - 887461 /4 آماره 

 0000/0 2399/0 سطح معناداری 

𝑅2 002565 /0 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 وجود متغیر موهومی اثر اهرمی با بررسی  نسبت بدهی و  -18مدل  . 9جدول 
∆𝝈𝟏 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑳𝑵 + 𝒂𝟐𝑳𝑵 × 𝖀 

𝑳𝑵 𝑳𝑵 عرض از مبدأ متغیر × 𝖀 

 538148/1 - 477438/1 - 052532/0 ضریب
 𝑡 371954/2 - 930024/2 - 081475/2آماره 

 0375/0 0034/0 0178/0 سطح معناداری 

𝑅2 003861/0 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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در این معادلات رگرسیون تخمینی از کشش تلاطم بازدهی سهم نسبت به    𝑎1ضریب  
( چنانچه تمامی تغییرات ارزش شرکت به  6تغییر در نسبت بدهی است. با توجه به فرمول )

 1سهام منتقل شده و همچنین تلاطم در سطح کل شرکت ثابت باشد، این تخمین باید برابر  
زایش تلاطم بازدهی سهام کاهش یابد، این عدد  باشد. همچنین چنانچه ارزش شرکت با اف

 خواهد بود.  1بزرگتر از 
شود، علامت  ازآنجاکه یک افزایش در بازدهی منجر به یک کاهش در نسبت بدهی می

بازدهی در مدل رگرسیون فرمول   برعکس ضریب  بدهی  نسبت  متغیر  انتظار ضریب  مورد 
ه است، این ضریب منفی، معنادار و  قابل مشاهد  8( خواهد بود. همانطور که در جدول  13)

کند. با این حال با اضافه شدن متغیر  است که وجود اثر اهرمی را رد می  -167137/1برابر  
در   𝑎2شود که  موهومی به مدل و تفکیک رفتار نزولی و صعودی نسبت بدهی، مشاهده می

اهرمی در شرایط    مثبت، معنادار و همچنین قابل توجه است و حاکی از تأیید اثر  18فرمول  
 صعودی نسبت بدهی )نزولی بازدهی( است. 

شده  های ارائه همچنین به منظور بررسی پایداری اثر نسبت بدهی بر تلاطم بازدهی، مدل
 11و    10است که نتایج آن در جداول    ( مورد آزمون قرار گرفته20( و )19های )در فرمول

 است. قابل مشاهده 

 یداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی بررسی پا -19مدل  .10جدول 
𝜟𝝈𝟑 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑳𝑵𝒕 + 𝒂𝟐𝑳𝑵𝒕−𝟏 + 𝒂𝟑𝑳𝑵𝒕−𝟐 

 𝑳𝑵𝒕 عرض از مبدأ متغیر
𝑳𝑵𝒕−𝟏 𝑳𝑵𝒕−𝟐 

 260543/0 - 486081/0 - 227279/1 - 027031/0 ضریب
 𝑡 249113/1 - 490352/2 - 471448/2 - 405784/0آماره 

 6850/0 0136/0 0129/0 2118/0 سطح معناداری 

𝑅2 004113/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 بررسی پایداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی و وجود متغیر موهومی  -20مدل  .11جدول 
𝜟𝝈𝟑 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑳𝑵𝒕 + 𝒂𝟐𝑳𝑵𝒕−𝟏 + 𝒂𝟑𝑳𝑵𝒕−𝟐 + 𝒂𝟒𝑳𝑵𝒕 × 𝖀 𝒕 + 𝒂𝟓𝑳𝑵𝒕−𝟏 × 𝖀 𝒕−𝟏

+ 𝒂𝟔𝑳𝑵𝒕−𝟐 × 𝖀 𝒕−𝟐 
 𝑳𝑵𝒕 از مبدأعرض  متغیر

𝑳𝑵𝒕−𝟏 𝑳𝑵𝒕−𝟐 𝑳𝑵𝒕
× 𝖀 𝒕 

𝑳𝑵𝒕−𝟏
× 𝖀 𝒕−𝟏 

𝑳𝑵𝒕−𝟐
× 𝖀 𝒕−𝟐 

 597/0 709/0 072/1 -024/0 -181/1 -502/1 -054/0 ضریب
 𝑡 002/2- 994/1- 278/2- 044/0- 790/0 898/0 724/0آماره 

 470/0 3691/0 429/0 965/0 0228/0 0462/0 0454/0 سطح معناداری 

𝑅2 004991/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

اثر و   های نسبت بدهی اندازهشود، با افزایش وقفهمشاهده می 10همانطور که در جدول 
دهد که اثر نسبت بدهی بر روی بازدهی تلاطم  یابد و نشان میسطح معناداری کاهش می

 رود. سهم پایدار نبوده و با گذشت زمان از بین می
می  11جدول  در   مشاهده  نیست.  نیز  معنادار  وقفه  دو  با  بدهی  نسبت  ضریب  که  شود 

معنی است. با  همچنین تمامی ضرایب نسبت بدهی بدون وقفه و یا با یک یا دو دوره وقفه بی
رابطه تقلیل  مؤید  باشد  داشته  وجود  هم  اثری  اگر  وجود  تلاطم    این  و  بدهی  نسبت  منفی 

بدهی است. این ضریب در شرایط صعودی نسبت بدهی  بازدهی در شرایط صعودی نسبت  
 و با توضیح کامل اثر اهرمی دارد.  1اختلاف زیادی با 

 گیريبحث و نتیجه  .7
ها و  گذاری داراییبا توجه به اهمیت تلاطم بازدهی در بازارهای مالی و نقش آن در قیمت

گذاری، شناخت مناسب از تلاطم بازدهی، عوامل  مشتقات مالی، مدیریت ریسک و سیاست
تواند نقش بسزایی در تحلیل رفتار آن  ترتیب اثر این عوامل، می مؤثر بر آن و همچنین نحوه

ی داشته   پژوهش باشد.  بازدهی که در  بر تلاطم  تأثیرگذار  از عوامل  بسیاری مورد  کی  های 
قرار گرفته است، رفتار خودبازدهی است. رابطه بازدهی    توجه  بازدهی و تلاطم  بین  منفی 

اثر اهرمی شناخته می بر روی نسبت  سهام تحت عنوان  بازدهی  شود. توضیح مرسوم، تأثیر 
کند.  با کاهش ارزش سهام، نسبت بدهی در ساختار  فی میاین اثر معر  بدهی را عامل مشاهده

یابد و در صورت ثبات تلاطم در سطح کلی شرکت، تلاطم سهام  شرکت افزایش می  سرمایه
تلاطم بازدهی با    یابد. در اکثر مطالعات پیرامون اثر اهرمی تنها به بررسی رابطهافزایش می
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ی که به بررسی نسبت بدهی در این خصوص  است و در مطالعات اندکبازدهی پرداخته شده  
است، نسبت بدهی با استفاده از ارزش دفتری بدهی در ساختار سرمایه محاسبه  پرداخته شده 

رابطه  شده درخصوص  نظری  مبانی  ارائه  از  پس  پژوهش  این  در  و    است.  بازدهی  تلاطم 
قی ارزش  بازدهی سهم در شرکت اهرمی، نحوه گذاری  متگذاری بدهی شرکت از طریق 

 اختیارات ترکیبی ارائه شد.
محدودیت رفع  منظور  و  به  ناهمسانی  واریانس  مانند  معمولی  رگرسیون  فروض  های 

رگرسیون کوانتایل استفاده    های دورافتاده در برآورد ضرایب، از شیوهحضور تأثیرگذار داده
به    5/0ون کوانتایل  برابری شیب و تقارن، از رگرسی   است که با توجه به عدم رد فرضیهشده  

 است. منظور تخمین پارامترها استفاده شده 
رابطه بر  مبنی  اهرمی  اثر  تأثیر    چنانچه  نتیجه  تنها  سهام  بازدهی  و  بازدهی  تلاطم  منفی 

بازدهی بر روی نسبت بدهی باشد، میزان این اثر در بازدهی نزولی و صعودی باید مشابه و 
این موضوع که تأثیر بازدهی بر روی نسبت بدهی پایدار  یکسان باشد. همچنین با توجه به  
رود اثر بازدهی بر روی تلاطم بازدهی نیز  رود، انتظار میبوده و در طول زمان از بین نمی

دهد نه تنها بازدهی اثرات نامتقارنی بر روی تلاطم  پایدار باشد. نتایج پژوهش حاضر نشان می
ی بازدهی، اختلاف معناداری بین اثر بازدهی بر بازدهی داشته و در شرایط نزولی و صعود

روی تلاطم بازدهی وجود دارد، بلکه به مرور زمان میزان این اثر و معناداری آن نیز کاهش  
 یابد. می

یکی دیگر از اهداف پژوهش حاضر که کمتر در مطالعات بررسی اثر اهرمی مورد توجه  
گرفته برقرار  بدهی  نسبت  مستقیم  اثر  بررسی  بوده    ،  بازدهی  تلاطم  دادهروی  های  است. 

پژوهش حاضر همانند حالت قبل در اثرات بازدهی بر روی تلاطم بازدهی، مؤید وجود اثر  
متفاوت نسبت بدهی در روندهای صعودی و نزولی نسبت بدهی است. در صورت صعودی  

م بازدهی و  تواند ناشی از کاهش بازدهی باشد، رفتار یکسان تلاطبودن نسبت بدهی که می
است.  اما در شرایط نزولی نسبت بدهی این رابطه معکوس بوده  نسبت بدهی مشاهده شده  

بازدهی، ضریب وقفه بدهی در تلاطم  نسبت  تأثیر  پایداری  بررسی  نسبت  همچنین در  های 
  جاری بر روی تلاطم بازدهی طول دوره   بدهی معنادار نبوده و تنها ضریب نسبت بدهی دوره

 بررسی معنادار بوده است. مورد 
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در نهایت نتایج پژوهش حاضر حاکی از این است که اثر اهرمی اگر هم وجود داشته  
و این اثر پایدار نبوده  باشد، تنها در شرایط نزولی بازار )افزایش نسبت بدهی( مشاهده شده  

با تلاطم بازدهی  رفتار بازدهی    رابطه  دهندهتواند توضیحاست و از این رو نسبت بدهی نمی
به   با توجه  بازار  بازدهی در شرایط نزولی  بیشتر تلاطم سهم از  تأثیرپذیری   به  باشد. توجه 
بازدهی( و همچنین عدم توانایی نسبت   با کاهش  معکوس بودن این رابطه )افزایش تلاطم 

و در  تواند در شناخت بیشتر از تلاطم بازار  بدهی در توضیح این رفتار به دلایل مذکور، می
 نهایت کنترل آن اهمیت بسزایی داشته باشد. 
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