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هبی ی در تصمیمبت سبختبر سزمبیه ضزکت بزرسی نمص عدم تمبرن اطلاعبت

 پذیزفته ضده در بورس اوراق بهبدار تهزان

 

 

 دکتز محمد کبضبنی پور

 اؾتبزیبض ٍ ػًَّیئت ػلوی زاًكگبُ هبظًسضاى
 

 یابوالفضل مومنی یبنسز

 زاًكزَی کبضقٌبؼ اضقس حؿبثساضی ، زاًكگبُ پیبم ًَض ثْكْط

 

 چکیده

اظ  قطکت ّب یي تحمیك، ًمف ػسم تمبضى اَلاػبتی زض تهویوبت ؾبذتبض ؾطهبیِازض  

 60ًوًَِ ای هتكکل اظ  ثب ثْطُ گیطی اظ زازُ ّبی  َطیك ثؿٍ هسل ضاربى ٍ ظیٌگبلؽ ٍ

قطکت اظ قطکت ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض فبنلِ ظهبًی ؾبل 

 ّبیًؿجت )ثطای ؾٌزف ؾبذتبض ؾطهبیِ .هَضز ثطضؾی لطاض گطفت 1382-1386ّبی 

کل ثسّی ثِ کل حمَق : ثِ ػٌَاى هتغیط ٍاثؿتِ زض ایي تحمیك ، اظ چْبض ًؿجت( ثسّی

نبحجبى ؾْبم، کل ثسّی ثِ کل زاضایی، ثسّی کَتبُ هست ثِ کل زاضایی ٍ ثسّی ثلٌس 

یكٌْبزی هست ثِ کل زاضایی ٍ ّوچٌیي ثطای ؾٌزف ػسم تمبضى اَلاػبتی اظ زاهٌِ لیوت پ

آظهَى فطيیِ ّبی تحمیك اظ هسل ّبی  رْت.گطزیسذطیس ٍ فطٍـ ًؿجی ؾْبم اؾتفبزُ 

ثْطُ گطفتِ ( زازُ ّبی تبثلَیی)ضگطؾیَى ذُی چٌس هتغیطُ هجتٌی ثط تکٌیک آهبضی تلفیمی

ثب اؾتفبزُ اظ آهبضُ  ثِ تطتیت ّوچٌیي آظهَى هؼٌبزاض ثَزى يطایت ٍ هسل ّبی تحمیك ،قس

ؾت کِ ثیي ػسم ا آىًتبیذ آظهَى فطيیِ ّبی تحمیك ثیبًگط  .ت گطفتنَضt ٍ  Fّبی  

کل ثسّی ثِ کل حمَق نبحجبى ؾْبم، ًؿجت کل ثسّی ثِ کل  تمبضى اَلاػبتی ثب ًؿجت



2 

 

ایي . زاضایی ٍ ًؿجت ثسّی کَتبُ هست ثِ کل زاضایی ضاثُِ هخجت ٍ هؼٌبزاضی ٍرَز زاضز

ػسم ٍرَز ضاثُِ هؼٌبزاض هیبى ػسم تمبضى زض حبلیؿت کِ ًتبیذ یبفتِ ّبی ایي تحمیك اظ 

 .اَلاػبتی ثب ًؿجت ثسّی ثلٌسهست ثِ کل زاضایی ذجط هی زّس

ػسم تمبضى اَلاػبتی، زاهٌِ لیوت پیكٌْبزی ذطیس ٍ فطٍـ  :واژه هبی کلیدی

 .ؾْبم، ؾبذتبض ؾطهبیِ، ًؿجت ّبی ثسّی

 ممدمه

چیسُ ٍ ضلبثتی کًٌَی ثی تطزیس ثمبء ٍ تساٍم فؼبلیت قطکت ّب زض هحیٍ تزبضی پی

هؿتلعم اًزبم فؼبلیتْبی ؾَزآٍض اظ رولِ ؾطهبیِ گصاضی زض پطٍغُ ّب هی ثبقس، ثِ ََضیکِ 

قطکت ّب ثب زض ًظط گطفتي ػَاهل هرتلف اظ رولِ ضیؿک ٍ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض، السام 

ًیبظ ثطای  ایٌکِ قطکت ّب چگًَِ هٌبثغ هبلی هَضز. ثِ ؾطهبیِ گصاضی زض پطٍغُ ّب هی ًوبیٌس

قطکت ّب ضا قکل هی  1ؾطهبیِ گصاضی زض ایي فؼبلیتْب ضا تأهیي هی کٌٌس ؾبذتبض ؾطهبیِ

اػن اظ زاذلی ٍ ذبضری ثطای اؾتفبزُ زض  تَاًبیی قطکت زض تؼییي هٌبثغ هبلی ثبلمَُ [.6]زّس

ؾطهبیِ گصاضی ّب ٍتْیِ ثطًبهِ ّبی هبلی هٌبؾت اظ ػَاهل انلی ضقس ٍ پیكطفت یک 

اظ ایي ضٍ تهویوبت تأهیي هبلی یکی اظ انلی تطیي حَظُ ّبی .ؿَة هی قَزقطکت هح

تئَضی ًَیي ؾبذتبض .تهوین گیطی هسیطاى هبلی قطکت ّبی ؾْبهی ػبم ثِ قوبض هی ضٍز

ایي . هُطح گطزیس[16] 2ای تَؾٍ هیلط ٍ هبزیلیبًی ٍ ثب اًتكبض همبلِ 1958ؾطهبیِ زض ؾبل 

ٍ ثب  هزوَػِ ای اظ هفطٍيبت هحسٍز کٌٌسُ زٍ پػٍّكگط حبثت کطزًس کِ ثب ٍرَز

نطفٌظط کطزى  اظ هبلیبت ، ّعیٌِ ّبی لطاضزاز ٍ ٍرَز تمبضى اَلاػبتی زض هیبى فؼبلاى ثبظاض 

ثِ ػجبضت زیگط . ذٍ هكی تأهیي هبلی قطکت ثط اضظـ ربضی ثبظاض قطکت ثی تأحیط اؾت

 .اضظـ قطکت هؿتمل اظ ؾبذتبض ؾطهبیِ آى اؾت

ت اًملاثی هیلط ٍ هبزیلیبًی ٍ هكبّسُ ضفتبض هتٌبلى قطکت ّب ثب پیف ثیٌی ثؼس اظ ًظطیب   

ًظطیبت آًْب، کِ آى ّن ًبقی اظ لبثل اتکب ًجَزى ثؿیبضی اظ هفطٍيبت آًْب ثَز، تئَضی 
                                                           

1.Capital Structure 
2.Miller & Modigliani 
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ّبی هتؼسزی زض ذهَل الگَی هُلَة ؾبذتبض ؾطهبیِ اضائِ قسُ اًس کِ ّط یک ػبهل یب 

ثطای هخبل زض تئَضی . ل هی زاًٌسهُلَة ؾطهبیِ زذیػَاهل ذبنی ضا زض اًتربة ؾبذتبض 

ثط ًبهتمبضى  2کیس انلی ثط ًمف هبلیبت اؾت زض حبلیکِ تئَضی ؾلؿلِ هطاتجیتأ 1ایؿتب َِاظًه

 . ثَزى اَلاػبت ٍ تئَضی رطیبى ًمسی آظاز ثط ّعیٌِ ّبی ًوبیٌسگی تبکیس زاضًس

طریحی یکی اظتئَضی ّبی تئَضی ؾلؿلِ هطاتت گعیٌِ ّبی تأهیي هبلی یب تئَضی ت  

. هُطح قس 1984زض ؾبل [18] 3هطتجٍ ثب ؾبذتبض ؾطهبیِ اؾت کِ تَؾٍ هبیطظ ٍ هزلَف

ظیط ثٌبی ایي تئَضی ثطهجٌبی هفَْم ػسم تمبضى اَلاػبتی زض ثبظاض اؾت، کِ ثبػج هی قَز 

ایي ثط هجٌبی . قطکت ّب زض تأهیي هٌبثغ هبلی هَضز ًیبظ، ؾلؿلِ هطاتت هؼیٌی ضا َی کٌٌس

تئَضی، قطکت ّب تطریح هی زٌّس ثِ هٌبثؼی ضٍی آٍضًس کِ زاضای کوتطیي هیعاى ػسم 

تمبضى اَلاػبتی اؾت ظیطا ّعیٌِ تأهیي هٌبثغ ثب افعایف ؾُح ػسم تمبضى اَلاػبتی افعایف 

ثٌبثطایي َجك ایي تئَضی قطکت ّب اًتكبض اٍضاق ثسّی ضا ثط اًتكبضؾْبم تطریح هی .هی یبثس

ك حبيط ثِ ثطضؾی ًمف ػسم تمبضى اَلاػبتی زض تهویوبت ؾبذتبض ؾطهبیِ زض تحمی.زٌّس

ثِ ػجبضت زیگط زض ایي .قطکت ّبی حبيط زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتِ هی قَز

تحمیك زض رؿتزَی یبفتي پبؾد ثطای ایي ؾَال ّؿتین کِ آیب ٍرَز ػسم تمبضى اَلاػبتی 

 قطکت ّب ضا تحت تأحیط لطاض هی زّس یب ذیط؟زض ثبظاضؾطهبیِ ایطاى قیَُ تأهیي هبلی 

   بیبن مسئله و ادبیبت تحمیك
هؿئلِ تجییي ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت ّب ثِ ََض گؿتطزُ زض ازثیبت هبلی هَضز ثحج ٍ 

پػٍّكگطاى هرتلف ثب اضائِ هسل ّب ٍ تئَضیْبی گًَبگَى  زض . ثطضؾی لطاض گطفتِ اؾت

یک تطکیت ثْیٌِ اظ ؾبذتبض ؾطهبیِ هی ثبقٌس کِ  رؿتزَی یبفتي ضاّْبیی ثطای زؾتیبثی ثِ

یکی اظ قٌبذتِ . اضظـ قطکت ضا حساکخط ٍ ّعیٌِ ؾطهبیِ آى ضا ثِ حسالل هوکي ثطؾبًس

قسُ تطیي هسل ّبی تهویوبت تأهیي هبلی قطکت ّب زض ازثیبت هبلی، تئَضی ؾلؿلِ هطاتجی 

اؾت کِ ٍرَز پسیسُ ػسم  اؾبؼ ایي تئَضی ثط ایي اؾتسلال هجتٌی. هی ثبقس[ 17]هبیطظ 

                                                           

3.Static Trade-off Theory 

4. Pecking Order Theory 
1.Myers & Majluf 
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هیبى افطاز زضٍى ؾبظهبًی ٍ ثطٍى ؾبظهبًی ، ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت ّب ضا  1تمبضى اَلاػبتی

تحت تأحیط لطاض هی زّس ، ثِ گًَِ ای کِ ثبػج ایزبز ًَػی اٍلَیت ثٌسی زض تهویوبت 

 [.18]تأهیي هبلی قطکت ّب هی گطزز 

، زض یک ؾَی ثبظاض اظ اَلاػبت (ؾبظهبًی افطاز زضٍى) 2ثِ ََض کلی ظهبًیکِ ًوبیٌسگبى

افطاز ثطٍى )زض هَضز قطکت ًؿجت ثِ ؾبیطگطٍّْب(  هعیت اَلاػبتی)ثْتط ٍ ثٌْگبم تطی

زض ؾَی زیگط ثبظاض ثطذَضزاض ثبقٌس ثِ انُلاح هی گَیٌس کِ ثبظاض زاضای ( ؾبظهبًی

ؿئلِ گعیٌف ٍرَز اَلاػبت ًبهتمبضى زض ثبظاض ثِ ه. ٍیػگی ػسم تمبضى اَلاػبتی اؾت

ًب کبضآهسی ثبظاض ضا ثِ ّوطاُ ذَاّس  قَز کِ ًْبیتب زض هؼبهلات هٌزط هی 3(هؼکَؼ)هغبیط

افعایف ػسم تمبضى اَلاػبتی احط ًبهُلَثی ثط ّعیٌِ ؾطهبیِ قطکت ذَاّسزاقت [. 2]زاقت

ثطای حفبظت اظ ذَز زض ثطاثط ضیؿک گعیٌف هغبیط، زاهٌِ  4ظیطا تأهیي کٌٌسگبى ًمسیٌگی

ضا افعایف هی زٌّس کِ ایي اهط ثبػج کبّف ػوك  5پیكٌْبزی ذطیس ٍ فطٍـ ؾْبملیوت 

ثٌبثطایي هؿئلِ گعیٌف هغبیط ّوَاضُ [.7]قسُ ٍزض ًتیزِ ثِ کبّف ًمسیٌگی هی اًزبهس 6ثبظاض

ّعیٌِ ّبیی ضا ثِ ّوطاُ ذَاّس زاقت، تئَضی ؾلؿلِ هطاتجی پیف ثیٌی هی کٌس کِ قطکت 

کوتطیي  زاضای هَضز ًیبظ ذَز ضا اظ هٌبثؼی تأهیي کٌٌس کِ ٍرَُتطریح هی زٌّس تب ّب 

زض ایي هیبى تأهیي هٌبثغ هبلی اظ ضاُ نسٍض ؾْبم . گعیٌف هغبیط ثبقس( ضیؿک)هكکل

گصاضاى ًبآگبُ ثطای  ثیكتطیي ّعیٌِ ضا ثطای قطکت ثِ ّوطاُ ذَاّس زاقت، ظیطا ؾطهبیِ

. تطی ضا هُبلجِ ذَاٌّس ًوَزپصیطـ ضیؿک گعیٌف هغبیط، ًطخ ثبظزُ ٍنطف ضیؿک ثبلا

ثٌبثطایي ثط هجٌبی تئَضی ؾلؿلِ هطاتجی نسٍض ثسّی ثِ ػٌَاى ثْتطیي هٌجغ تأهیي هبلی 

ذبضری قطکت ذَاّس ثَز ثِ ََضی کِ اگط ٍرَُ ًمس زاذلی ثطای تأهیي هبلی هربضد 

هیي ؾطهبیِ ای کبفی ًجبقس ، قطکت ّب ثسّی ضا ثط نسٍض اٍضاق ؾْبم تطریح هی زٌّس،  تأ

                                                           

2.Information Asymmetry 
3. Agents  
1.Adverse Selection 
2.Liquidity Providers� 
3.Bid-Ask Spread 

4. Market Depth  



5 

 

هبلی اظ ضاُ نسٍض ؾْبم ًیع ثِ ػٌَاى آذطیي گعیٌِ ثؼس اظ ثکبضگیطی ؾبیط گعیٌِ ّبی تأهیي 

هبلی کِ کوتطیي حؿبؾیت ضا ًؿجت ثِ اَلاػبت زاضًس ّوبًٌس ٍرَُ زاذلی، ثسّی ثبًکی ٍ 

 [.6]یب ثسّی ػوَهی ثکبض گطفتِ هی قَز

کِ ّط  . لطاض گطفتِ اؾت تئَضی ؾلؿلِ هطاتجی زض تحمیمبت هبلی هتؼسزی هَضز آظهَى 

، زضیبفتٌس کِ تئَضی [20]ؾبًسض ٍ هبیطظ -ثطای هخبل قبین.یک ثِ ًتبیذ هتٌبلًی زؾت یبفتٌس

ؾلؿلِ هطاتجی ،ثِ ذَثی ضفتبض تأهیي هبلی َیف گؿتطزُ ای اظ قطکت ّب ضا تَنیف هی 

لِويِ ٍ . ثِ ًتبیذ هغبیط ثب آًْب زؾت یبفتٌس[ 10]ایي زض حبلیؿت کِ فطاًک ٍ گَیبل.کٌس

کِ ّعیٌِ ّبی زضهبًسگی هبلی ضا زض )زضیبفتٌس کِ ؾلؿلِ هطاتت تؼسیل قسُ( 2004) 1ظًسض

زض حبلیکِ .[21]ّب ضا تَنیف ًوبیس ثْتط هی تَاًس ضفتبض تأهیي هبلی قطکت( ًظط هی گیطز

زض تحمیك ذَز زض ؾبل  [ 10]فطاًک ٍ گَیبل.چٌیي چیعی ضا هكبّسُ ًکطزًس[ 9]فبهب ٍ فطًچ

ثِ ایي ًتیزِ ضؾیسًس کِ تئَضی ؾلؿلِ هطاتجی ضفتبض تأهیي هبلی قطکت ّبی ثعضگتط ضا  2003

یبفتِ ّبی [ 9]اهب فبهب ٍ فطًچ. ثط ذلاف قطکت ّبی کَچکتط ثْتط هی تَاًس تَيیح زّس

،اؾتسلال [6]ٍ ًْبیتب زض تبظُ تطیي هُبلؼِ اًزبم قسُ ، ثطاث ٍ ّوکبضاى.آًْب ضا تبییس ًکطزًس

کت ّبی هَارِ ثب ػسم تمبضى اَلاػبتی کوتط، ثرف ػوسُ ای اظ ػسم کطزًس کِ قط

ػکؽ آى ضا (1996)ثب ایي حبل ربًگ ٍ ّوکبضاى .کبضکطز ایي تئَضی ضا تجییي هی ًوبیٌس

زض ایطاى ًیع اظ هْوتطیي هُبلؼبت اًزبم قسُ زض ظهیٌِ ؾبذتبض ؾطهبیِ هی [. 14]حبثت کطزًس

ثطضؾی ػَاهل تؼییي کٌٌسُ  ثِ اقبضُ ًوَز کِ[ 1]ىتَاى ثِ تحمیك کطزؾتبًی ٍ ًزفی ػوطا

ؾبذتبض ؾطهبیِ ثِ نَضت همبیؿِ ای ثط هجٌبی زٍ تئَضی ؾلؿلِ هطاتجی ٍ هَاظًِ ایؿتب زض 

زضیبفتٌس کِ ضاثُِ ثطذی ػَاهل ایكبى زض تحمیك ذَز  .ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌس

ؾَزآٍضی ثب ؾبذتبض ؾطهبیِ  ًظیط فطنت ّبی ضقس، ًؿجت زاضایی ّبی حبثت هكَْز ٍ

هكبثِ پیف ؾبذتبض ؾطهبیِ  ٍ ضاثُِ اًساظُ قطکت ثبهكبثِ پیف ثیٌی تئَضی ؾلؿلِ هطاتجی 

 .ثیٌی تئَضی هَاظًِ ایؿتب هی ثبقس

                                                           

1.Lemmen and Zender 
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توطکع ( ؾلؿلِ هطاتت)ثیٌی اؾبؾی هسل  تحمیمبت فَق الصکط ثیكتط ثط آظهَى پیف

ؼٌی تأحیط ػسم تمبضى اَلاػبتی ثط تهویوبت زاقتِ اًس، زض حبلیکِ فطو ثٌیبزیي ایي تئَضی ی

ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت ّب ثِ ََض ذبل، ثِ غیط اظ چٌس هَضز هؼسٍز زض ذبضد اظ کكَض، 

 .تبکٌَى زض ایطاى هَضز ثطضؾی ٍ آظهَى تزطثی لطاض ًگطفتِ اؾت

زض ثطضؾی تأحیط ػسم تمبضى اَلاػبتی ثط تأهیي هبلی [ 21]یَهئی ٍ ّوکبضاى ثطای هخبل 

کَتبُ هست، )ت ّبی چیٌی زضیبفتٌس کِ هیبى ػسم تمبضى اَلاػبتی ٍ ًؿجت ثسّیقطک

 .ضاثُِ هخجت ٍ هؼٌبزاضی ٍرَز زاضز( ثلٌسهست ٍ کل

ًیع ثِ ضاثُِ هخجت ٍ هؼٌبزاضی هیبى ػسم تمبضى اَلاػبتی ٍ هیعاى [ 6]ثطاث ٍ ّوکبضاى

 .اؾتفبزُ اظ ثسّی زض ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت ّب پی ثطزًس

ِ هَاضز فَق ایي تحمیك زض رؿتزَی یبفتي پبؾد ثطای ایي ؾَال هی ثبقس کِ ثب تَرِ ث

آیب ػسم تمبضى اَلاػبتی ثط تهویوبت ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت ّبی حبيط زض ثَضؼ اٍضاق 

 ثْبزاض ایطاى احط گصاض اؾت یب ذیط؟

 تحمیكفزضیه هبی 

شکط گطزیس،فطيیِ ثب تَرِ ثِ هجبًی ًظطی ٍ ؾَال انلی تحمیك کِ زض لؿوت ثیبى هؿئلِ 

 :انلی تحمیك ثِ نَضت ظیط اضائِ هی گطزز

ثیي ػسم تمبضى اَلاػبتی ٍ ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت ضاثُِ هؼٌبزاضی ٍرَز : فزضیه اصلی

 .زاضز

ثطای ؾٌزف ؾبذتبض ؾطهبیِ اظ زٍ هؼیبض ضایذ ًؿجت کل ثسّی ثِ کل حمَق نبحجبى 

ب ثب تَرِ ثِ ایٌکِ تحلیل ّبی هجتٌی ؾْبم ٍ ًؿجت کل ثسّی ثِ کل زاضایی اؾتفبزُ قس ، اه

ثط کل ثسّی تفبٍت ّبی هْن هیبى ثسّی ّبی کَتبُ هست ٍ ثلٌسهست ضا ًبزیسُ هی 

، ًؿجت کل ثسّی ثِ کل زاضایی ًیع ثِ هٌظَض اضظیبثی ّط چِ زلیك تط ثِ زٍ رعء [5]گیطز

یِ ًؿجت ثسّی کَتبُ هست ثِ کل زاضایی ٍ ًؿجت ثسّی ثلٌسهست ثِ کل زاضایی تزع

ثٌبثطایي فطيیِ انلی تحمیك ، زض لبلت چْبض فطيیِ فطػی ظیط کِ هجتٌی ثط تؼبضیف . گطزیس

 :هی ثبقٌس هَضز ثطضؾی لطاض هی گیطز( هتغیط ٍاثؿتِ)هرتلف اظ ؾبذتبض ؾطهبیِ
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ثیي ػسم تمبضى اَلاػبتی ٍ ًؿجت کل ثسّی ثِ کل حمَق نبحجبى : فزضیه فزعی اول

 .زؾْبم ضاثُِ هؼٌبزاضی ٍرَز زاض

ثیي ػسم تمبضى اَلاػبتی ٍ ًؿجت کل ثسّی ثِ کل زاضایی ضاثُِ : فزضیه فزعی دوم

 .هؼٌبزاضی ٍرَز زاضز

ثیي ػسم تمبضى اَلاػبتی ٍ ًؿجت ثسّی کَتبُ هست ثِ کل زاضایی : فزضیه فزعی سوم

 .ضاثُِ هؼٌبزاضی ٍرَز زاضز

ت ثِ کل زاضایی ثیي ػسم تمبضى اَلاػبتی ٍ ًؿجت ثسّی ثلٌس هس :فزضیه فزعی چهبرم

 .ضاثُِ هؼٌبزاضی ٍرَز زاضز

 نحوه سنجص متغیزهبی تحمیك

هتغیطّبی هَضز هُبلؼِ زض ایي تحمیك قبهل هتغیطّبی ٍاثؿتِ ، هتغیط هؿتمل انلی ٍ 

 .هتغیطّبی هؿتمل کٌتطلی ثِ قطح ظیط اًساظُ گیطی قسُ اًس

زض ػوسُ . ٌَ هی ثبقسهتغیط ٍاثؿتِ ایي تحمیك ثِ ؾبذتبض ؾطهبیِ هطث: متغیزهبی وابسته

تحمیمبت هطثٌَ ثِ ؾبذتبض ؾطهبیِ اظ ًؿجت ثسّی ثِ ػٌَاى هؼیبض ؾبذتبض ؾطهبیِ اؾتفبزُ 

هؼتمسًس کِ هُبلؼِ ٍ ثطضؾی ؾبذتبض ؾطهبیِ، ثسٍى تزعیِ [ 5]ثیَى ٍ زاًجَلت . قسُ اؾت

لصا، زض تحمیك . ثبقس ثسّی قطکت ثِ ارعای کَتبُ هست ٍ ثلٌسهست، تحلیل ًبلهی هی

ّبی ظیط ثِ ػٌَاى  تط ؾبذتبض ؾطهبیِ اظ قبذم حبيط ثطای ثطضؾی ٍ تزعیِ تحلیل زلیك

  :هؼیبض ؾبذتبض ؾطهبیِ اؾتفبزُ قسُ اؾت 

اظ تمؿین هزوَع ثسّی ثِ  کِ: ( TDE)ًؿجت کل ثسّی ثِ کل حمَق نبحجبى ؾْبم  -1

 .هزوَع حمَق نبحجبى ؾْبم ثِ زؾت هی آیس

اظ تمؿببین هزوببَع ثببسّی  ثببِ     کببِ:  (TDA)ًؿببجت کببل ثببسّی ثببِ کببل زاضایببی      -2

 .هزوَع زاضایی حبنل هی گطزز

کبِ اظ تمؿبین روبغ ثبسّی کَتببُ      (: SDA)ًؿجت ثبسّی کَتببُ هبست ثبِ کبل زاضایبی       -3

 .هست ثِ روغ زاضایی ّب ثِ زؾت هی آیس
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کِ اظ تمؿین روغ ثسّی ثلٌسهست ثِ روغ (:LDA)ًؿجت ثسّی ثلٌس هست ثِ کل زاضایی -4

  . ل هی گطزززاضایی ّب حبن

 : متغیز مستمل اصلی  

زض ازثیبت هبلی ثطای اًساظُ  .هتغیط هؿتمل انلی ایي تحمیك ػسم تمبضى اَلاػبتی اؾت

اظ آًزب کِ . هؼیبضّبی هتؼسزی هُطح قسُ اؾت گیطی ؾُح ػسم تمبضى اَلاػبتی زض ثبظاض

یي اظ ثطذی اظ ؾُح ػسم تمبضى اَلاػبتی ثَُض هؿتمین لبثل هكبّسُ ًیؿت اظ ایي ضٍ هحمم

زاهٌِ یکی اظ ایي هؼیبض ّب .ثطای ؾٌزف آى اؾتفبزُ ًوَزُ اًس( ًوبیٌسُ )هتغیط ّبی قبذم 

ٍ ( 1985) 1هسل ّبی تحلیلی ًظیط کبیلهی ثبقس،  ؾْبم لیوت پیكٌْبزی ذطیس ٍ فطٍـ

ػسم تمبضى اَلاػبتی ، ضیؿک  پیف ثیٌی هی ًوبیٌس کِ( 1985) 2ماگلاؾتي ٍ هیلگط

ضا افعایف هی زّس کِ ایي هَيَع ( ثبظاضؾبظّب )تأهیي کٌٌسگبى ًمسیٌگی  هغبیط گعیٌف

ؾجت هی قَز کِ آًْب ثب گؿتطـ زاهٌِ لیوت پیكٌْبزی ٍ کبّف ػوك ثبظاض ٍ زض ًتیزِ ثب 

ثِ ػجبضت زیگط ؾَُح ثبلاتط ػسم تمبضى  ،کبّف ًمسیٌگی ثِ آى ٍاکٌف ًكبى زٌّس

اظ ایي ضٍ . [7]ت پیكٌْبزی ثبلاتط ّوطاُ ذَاّس ثَزثب زاهٌِ لیو( هؼبهلِ آگبّبًِ)اَلاػبتی 

زاهٌِ لیوت پیكٌْبزی ذطیس ٍ فطٍـ ؾْبم ثَُض گؿتطزُ زض تحمیمبت پیكیي ثؼٌَاى هؼیبض 

هؼیبضّبی هتؼسزی اظ زاهٌِ لیوت پیكٌْبزی زض . ػسم تمبضى اَلاػبتی ثکبض ضفتِ اؾت

، [3]یك هكبثِ اهیَْز ٍ هٌسلؿَىزض ایي تحم هُبلؼبت گصقتِ هَضز اؾتفبزُ لطاض گطفتِ اؾت،

ثطای ؾٌزف ػسم تمبضى اَلاػبتی اظ زاهٌِ لیوت [ 13]ٍ ربیبضاهبى[  4]آتیگ ٍ ّوکبضاى

ّبی  پیكٌْبزی  ثط هجٌبی آذطیي لیوتپیكٌْبزی ذطیس ٍ فطٍـ ًؿجی ؾبلاًِ ؾْبم کِ 

 :ثطای هحبؾجِ آى زاضینگطزز ،کِ ضٍظاًِ هی ثبقس اؾتفبزُ هی 

 

                                                           

1.Kyle 
2.Glosten & Milgrom 
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 :زض ایي ضاثُِ 

SPREADi,t  زاهٌِ لیوت پیكٌْبزی ذطیس ٍ فطٍـ ًؿجی ؾْبم قطکت ،i  زض ؾبلt ،

ASKi ،آذطیي لیوت پیكٌْبزی فطٍـ ضٍظاًِ ؾْبم قطکتi   ،BIDi  آذطیي لیوت،

اؾت کِ زض آى  t ، تؼساز ضٍظّبیی اظ ؾبل i  .ٍ Di,tؾْبم قطکت پیكٌْبزی ذطیس ضٍظاًِ

طیي لیوت پیكٌْبزی فطٍـ ضٍظاًِ ثطای ؾْبم ٍ آذ ذطیس ضٍظاًِ آذطیي لیوت پیكٌْبزی

 .زض زؾتطؼ ثبقس i قطکت

 

 :متغیزهبی مستمل کنتزلی

َجك تحمیمبت اًزبم قسُ زض پیكیٌِ تحمیك، لبثلیت هكبّسُ زاضایی ّب ، اًساظُ ٍ ًؿجت 

ؾَزآٍضی قطکت ثطای کٌتطل ؾبیط ػَاهل هؤحط ثط ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت زض ًظط گطفتِ 

 : قسُ اؾت 

 : 1(Tang) بلیت مطبهده دارایی هبلب -1

لبثلیت هكبّسُ زاضایی ّب کِ ًكبى زٌّسُ تَاى ٍحیمِ گصاضی قطکت اؾت هكبثِ َّاًگ 

ثب اؾتفبزُ اظ ًؿجت زاضایی ّبی حبثت   [11]ٍ گٌعالع ٍ ّوکبضاى[ 8]،کُل [12]ٍؾًَگ

یسُ هی اظ تمؿین زاضایی ّبی حبثت هكَْز ثِ کل زاضایی ّب ثسؾت هی آیس ؾٌز هكَْز کِ

    .   قَز

 : 2(Size)انداسه ضزکت -2

زض ایي تحمیك هبًٌس ، . قَز ثطای ؾٌزف اًساظُ قطکت اظ هؼیبضّبی هتفبٍتی اؾتفبزُ هی

ٍ ثطاث [ 15]، هبضگبضیتیع ٍ ّوکبضاى[11]، ،گٌعالع ٍ ّوکبضاى [19]ضاربى ٍ ظیٌگبلؽ 

ت اؾتفبزُ قسُ اظ لگبضیتن َجیؼی ذبلم فطٍـ رْت ؾٌزف اًساظُ قطک[6]ٍّوکبضاى

 .اؾت

 
                                                           

1.Tangibility 
2.Firm Size 
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 : 1نسبت سودآوری  -3
( ROA)اظ ًطخ ثبظزُ زاضایی ّب[ 8]، کُل [12]زض ایي تحمیك ، هكبثِ َّاًگ ٍ ؾًَگ 

ًطخ ثبظزُ زاضایی ّب اظ تمؿین   .ثطای ؾٌزف ًؿجت ؾَز آٍضی قطکت اؾتفبزُ هی قَز

 .ؾَز لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت ثِ کل زاضایی ثِ زؾت هی آیس

 میكروش ضنبسی تح

ایي تحمیك اظ ًظط ّسف، تحمیمی کبضثطزی ٍ اظ ًظط قیَُ گطزآٍضی زازُ اظ ًَع 

تحمیمبت ًیوِ تزطثی پؽ ضٍیسازی زض حَظُ تحمیمبت احجبتی حؿبثساضی اؾت کِ ثب 

 .اؾتفبزُ اظ ضٍـ ضگطؾیَى چٌس هتغیطُ ٍ هسل ّبی التهبز ؾٌزی اًزبم قسُ اؾت

بی ؾبْبهی ػببم پصیطفتبِ قبسُ زض ثبَضؼ      ربهؼِ آهبضی ایي تحمیك قبهل کلیِ قطکت ّب 

َی زٍضُ ظهببًی  ( قط کت ثَز 430تؼساز آًْب  29/12/1386کِ تب تبضید)اٍضاق ثْبزاض تْطاى

 :اؾت کِ زاضای ٍیػگی ّبی ظیط ثبقٌس( ؾبلِ 5زٍضُ )1386الی1382

 .زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پصیطفتِ قسُ ثبقٌس 1381تب پبیبى اؾفٌسهبُ ؾبل  (1

 .فعایف لبثلیت همبیؿِ، ؾبل هبلی آًْب هٌتْی ثِ پبیبى اؾفٌس هبُ ثبقسثِ هٌظَض ا (2

 .َی زٍضُ ّبی هَضز ًظط تغییطفؼبلیت ٍیب تغییط ؾبل هبلی ًسازُ ثبقٌس (3

ّبببی  قببطکت)رببعء قببطکت ّبببی ؾببطهبیِ گببصاضی ٍ ٍاؾببُِ گببطی ّبببی هبببلی ًجبقببٌس  (4

ؼبِ آهببضی هٌظبَض    ّبب زض ربه  گصاضی ثِ ػلت تفبٍت هبّیت فؼبلیت ثب ثمیِ قطکت ؾطهبیِ

 (.ًكسًس

ثبِ ػجببضت زیگبط ؾبْبم ایبي      .هؼبهلاتكبى زض ثَضؼ زچبض ٍلفِ ََلاًی هست ًكبسُ ثبقبس   (5

هببُ   3قطکت ّب زض ََل ؾبلْبی هعثَض زض ثَضؼ، فؼبل ثبقس ٍََل ٍلفبِ ًجبیبس فطاتبط اظ    

 .  ثبقس

بلی زؾتطؾی لاظم ثِ لیوتْبی پیكٌْبزی ذطیس ٍ فطٍـ ضٍظاًِ ٍ ّوچٌیي ؾبیط اَلاػبت ه (6

 .آًْب زض َی زٍضُ هَضز ثطضؾی ٍرَز زاقتِ ثبقس

                                                           

3. Profitability Ratio 
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زض هطحلِ ثؼس اظ هیبى .قطکت حبئع قطایٍ فَق ثَزًس 130اظ هیبى توبهی قطکت ّب تٌْب 

قطکت َجك فطهَل تؼییي حزبن ًوًَبِ ٍ ثبِ نبَضت تهببزفی       60ایي ربهؼِ آهبضی تؼساز  

 .اًتربة گطزیس

هٌبثغ هرتلف اظ رولِ نَضت ّبی هبلی زازُ ّبی هطثٌَ ثِ قطکت ّبی ًوًَِ اثتسا اظ 

حؿبثطؾی قسُ قطکت ّب ، هٌسضد زض ؾبیت ضؾوی ثَضؼ ٍ ًطم افعاضّبی تسثیط پطزاظ ٍ 

زازُ ّبی گطزآٍضی قسُ پؽ اظ حهَل اَویٌبى اظ نحت ٍ .  زًبؾْن اؾترطاد گطزیس

( EXCEL)زلت آًْب، رْت هحبؾجِ ثطذی هتغیطّبی تحمیك ثِ نفحِ گؿتطزُ اکؿل

ٍ  Eviewsتزعیِ ٍ تحلیل ًْبیی زازُ ّب ًیع ثب کوک ًطم افعاض ّبی آهبضی . سًسهٌتمل ق

SPSS  نَضت گطفت. 

 مدل مورد استفبده بزای آسمون فزضیبت

[ 19] 1، هب هسل ضگطؾیًَی ضاربى ٍ ظیٌگبلؽی تحمیكآظهَى ّط یک اظ فطيیِ ّب رْت

ضا ثب ايبفِ کطزى ػبهل  ،قسکِ قبهل ثطذی اظ هْوتطیي ػَاهل هؤحط ثط ؾبذتبض ؾطهبیِ هی ثب

 :، کِ ایي هسل  ثِ نَضت ظیط ذَاّس ثَز ُ هی قَزػسم تمبضى اَلاػبتی ثؿٍ زاز

 

 :زض هسل ضگطؾیًَی فَق

SPREADi,t      زاهٌببِ لیوببت پیكببٌْبزی ذطیببس ٍ فببطٍـ ًؿببجی ؾببْبم قببطکت ،i  زض

 .یب ّوبى هؼیبض ػسم تمبضى اَلاػبتی tؾبل 

Tangi,t  هكَْز قطکت ، ًؿجت زاضایی ّبی حبثتi  زض ؾبلt. 

Sizei,t  اًساظُ قطکت قطکت ،i  زض ؾبلt. 

ROAi,t  ًطخ ثبظزُ زاضایی ّبی قطکت ،i  زض ؾبلt  ٍ 

 Yi,tهتغیط ٍاثؿتِ هی ثبقس  ، . 

                                                           

1.Rajan & Zingales 
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ثببطآٍضز  یفطػببی تحمیببك ،یببک هببسل ضگطؾببیًَ زض آظهببَى ّببط یببک اظ چْبببض فطيببیِ

هتغیببط ّبببی ؾببوت ضاؾببت ضگطؾببیَى ،   چْبببض هببسلّببط یببک اظ ایببي قببسُ اؾببت کببِ زض 

 .هی ثبقسآًْب ثب یکسیگط هكبثِ ثَزُ تٌْب تفبٍت زض هیعاى هتغیطّبی ٍاثؿتِ 

 روش آسمون فزضیه هب

زض ایي تحمیك ثِ هٌظَض ثطآٍضز هسل ّبی ضگطؾیَى ذُی چٌس هتغیطُ اظ ضٍـ حسالل 

يطٍضت .هجتٌی ثط تکٌیک آهبضی تلفیمی اؾتفبزُ قسُ اؾت 1(OLS)هطثؼبت هؼوَلی

بزُ اظ ایي تکٌیک کِ زازُ ّبی ؾطی ظهبًی ٍ همُؼی ضا ثب ّن تطکیت هی کٌس ثیكتط،ثِ اؾتف

ذبَط افعایف تؼساز هكبّسات ، ثبلا ثطزى زضرِ آظازی، کبّف ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ ٍ 

ثطاثط ذَاّس ( N)زض ایي نَضت تؼساز هكبّسات. کبّف ّن ذُی هیبى هتغیطّب هی ثبقس

 (.n)يطثسض تؼساز زازُ ّبی همُؼی زض یک ؾبل( t)ضؾیثَز ثب تؼساز زٍضُ ّبی هَضز ثط

ّوچٌیي زض ایي تحمیك ثِ هٌظَض آظهَى هؼٌبزاض ثَزى يطیت هتغیطّبی هؿتمل زض ّط 

ٍ زض   -1n-kرسٍل ثب زضرِ آظازی  tهحبؾجبتی ثب  tاظ َطیك همبیؿِ  ٍ tهسل، اظ آهبضُ 

ٌَ ثِ ّط یک اظ فطيیِ ّب ٍ ّوچٌیي ثطای آظهَى هؼٌبزاض ثَزى هسل هطث 05/0ؾُح ذُبی 

 05/0ٍ زض ؾُح ذُبی  1k-  ٍn-kرسٍل ثب زضربت آظازی  Fٍ همبیؿِ آى ثب  Fاظ آهبضُ 

 .اؾتفبزُ هی قَز

 نتبیج آسمون فزضیه هب

کِ ًتبیذ .فطيیِ انلی تحمیك زض لبلت چْبض فطيیِ فطػی هَضز آظهَى لطاض گطفت

لاظم ثِ شکط . هبضی اضائِ هی گطززهطثٌَ ثِ آظهَى ّط یک اظ ایي فطيیِ ّب زض رساٍل آ

هؼٌبزاضی کلی هسل ّبی ضگطؾیًَی ثطاظـ قسُ، ثط زض ّط یک اظ ایي ًگبضُ ّب  اؾت کِ

همساض احتوبل هطثٌَ هَضز تبییس لطاض هی گیطز، ّوچٌیي هحبؾجِ قسُ ٍ  F هجٌبی آهبضُ 

هؤیس ایي  ًیعٍاتؿَى زض ّط یک اظ ایي هسل ّب  -يوي آى کِ ثطضؾی همساض آهبضُ زٍضثیي

هَيَع اؾت کِ ّیچ یک اظ آى ّب زچبض هكکل ذَز ّوجؿتگی هیبى رولات پؿوبًس ًوی 

 .ثبقس

                                                           

2.Ordinary Least Square 
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زض  فطيیۀ  فطػی اٍل تحمیك ، ٍرَز ضاثُِ ثیي ػسم تمبضى اَلاػبتی ٍ ًؿجت کل ثسّی 

ًتبیذ حبنل ( 1)ًگبضُ.ثِ کل حمَق نبحجبى ؾْبم قطکت ّب ، هَضز ثطضؾی لطاض هی گیطز

 :ِ فطػی اٍل تحمیك ضا ًكبى هی زّساظ آظهَى فطيی

 ًتبیذ حبنل اظ آظهَى فطيیِ فطػی اٍل( : 1)ًگبضُ

 

 ؾُح هؼٌی زاضی آهبضُ يطیت ػلاهت هَضز اًتظبضيطیت هتغیطّب

SPREAD 0448/0 2639/2 3801/0 ؟ 

TANG /+- 5768/1- 6493/0- 5170/0 

SIZE /+ -1149/0 3589/1 1759/0 

ROA /+- 2432/6- 9853/1- 0487/0 

 F  809/17آهبضُ 3007/0 يطیت تؼییي

 F 04727/0ؾُح هؼٌی زاضی   2345/0 يطیت تؼییي تؼسیل قسُ

 9303/1 ٍاتؿَى -آهبضُ زٍضثیي

 

هلاحظببِ همببساض يببطیت تؼیببیي هببسل زض ًگبببضُ ثبببلا، هؤیببس ایببي هُلببت اؾببت کببِ            

زضنبببس ، ثبببطای 30هتغیطّببببی ثبببطآٍضزی هبببسل، اظ تبببَاى تَيبببیح زٌّبببسگی حبببسٍزا    

ثببب تَرببِ ثببِ همببساض يببطیت ثببطآٍضزی هتغیببط هؿببتمل    .َيببیح هتغیطٍاثؿببتِ ثطذَضزاضًببس ت

ٍ ّوچٌببیي همببساض احتوبببل هطثببٌَ   ( 2639/2)هطثببٌَ ثببِ آى   tانببلی تحمیببك ٍ آهبببضُ   

هببی تببَاى ثببِ ضاثُببِ هخجببت ٍ هؼٌبببزاض هیبببى ثببیي ػببسم تمبببضى       ( 1)زض ًگبببضُ ( 0448/0)

ثٌببثطایي هبی تبَاى    . ْبم پبی ثبطز  اَلاػبتی ٍ ًؿجت کبل ثبسّی ثبِ کبل حمبَق نببحجبى ؾب       

پصیطفتببِ هببی  05/0ًتیزببِ گیببطی کببطز کببِ فطيببیِ فطػببی فطػببی اٍل زض ؾببُح ذُبببی     

 .قَز
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زض  فطيببیۀ  فطػببی زٍم تحمیببك ، ٍرببَز ضاثُببِ ثببیي ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی ٍ ًؿببجت      

ُ . کل ثبسّی ثبِ کبل زاضایبی قبطکت ّبب ، هبَضز ثطضؾبی لبطاض هبی گیبطز            ًتببیذ  ( 2)ًگببض

 :فطيیِ فطػی زٍم تحمیك ضا ًكبى هی زّس حبنل اظ آظهَى

 

 ًتبیذ آظهَى فطيیِ فطػی زٍم( : 2)ًگبضُ

 

 ؾُح هؼٌی زاضی آهبضُ يطیت ػلاهت هَضز اًتظبضيطیت هتغیطّب

SPREAD 0021/0 1991/4 4262/0 ؟ 

TANG /+- 4793/0- 0539/4- 0064/0 

SIZE /+ -0711/0 0449/27 0000/0 

ROA /+- 5704/0 8401/5- 0000/0 

 F 4719/25 آهبضُ  3405/0 يطیت تؼییي

 F 0000/0ؾُح هؼٌی زاضی  3175/0 يطیت تؼییي تؼسیل قسُ

 1795/2 ٍاتؿَى-آهبضُ زٍضثیي

 

  ُ هببی تببَاى زضیبفببت کببِ ثببیي هتغیببط هؿببمل انببلی      ( 2)ثببط هجٌبببی اَلاػبببت ًگبببض

ی ًؿببجت کببل ثببسّی ثببِ کببل زاضایبب  )ثببب هتغیببط ٍاثؿببتِ  ( ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی )تحمیببك 

ضاثُبببِ هخجبببت ٍ هؼٌببببزاضی ٍربببَز زاقبببتِ ٍ فطيبببیِ فطػبببی زٍم زض ؾبببُح ((TDA)ّبببب

هؼٌبببزاض ثببَزى ایببي ضاثُببِ ثببِ ایببي ػلببت اؾببت . هببَضز تبییببس لببطاض هببی گیببطز 05/0ذُبببی 

لببطاض گطفتببِ ٍ همببساض احتوبببل     H0زض ًبحیببِ ضز t (1991/4)کببِ آهبببضُ هحبؾببجِ قببسُ    

 .ثبقسهی ( 05/0)کوتط اظ ؾُح ذُب( 0021/0)هطثٌَ ثِ آى

زض فطيببیۀ فطػببی ؾببَم تحمیببك ، ٍرببَز ضاثُببِ ثببیي ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی ٍ ًؿببجت      

ثبببسّی کَتببببُ هبببست ثبببِ کبببل زاضایبببی قبببطکت ّبببب ، هبببَضز ثطضؾبببی لبببطاض هبببی       

 :ًتبیذ حبنل اظ آظهَى فطيیِ فطػی ؾَم تحمیك ضا ًكبى هی زّس( 3)ًگبضُ.گیطز
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 ًتبیذ آظهَى فطيیِ فطػی ؾَم :(3)ًگبضُ

 

 هتغیطّب
َضز ػلاهت ه

 اًتظبضيطیت
 ؾُح هؼٌی زاضی آهبضُ يطیت

SPREAD 3871/0 ؟  4912/3  0134/0  

TANG /+-  - 3625/0  - 4006/4  0000/0  

SIZE /+-  0673/0  4505/23  0000/0  

ROA /+-  - 4366/0  - 0917/4  0001/0  

3273/0 يطیت تؼییي  F ُ1546/24 آهبض  

314003/0 يطیت تؼییي تؼسیل قسُ  F0000/0 ؾُح هؼٌی زاضی  

ٍاتؿَى-آهبضُ زٍضثیي  1325/2  

 

زض نبس   33ثب تَربِ ثبِ يبطیت تؼیبیي هبسل ثبطاظـ قبسُ هبی تبَاى ازػبب ًوبَز، حبسٍز            

، ((SDA)ًؿببجت ثببسّی کَتبببُ هببست ثببِ کببل زاضایببی )اظ تغییببطات زض هتغیببط ٍاثؿببتِ هببسل

يببطیت ثببطآٍضزی هتغیببط هؿببتمل انببلی .تَؾببٍ هتغیطّبببی هؿببتمل تَيببیح زازُ هببی قببَز

ًكبببى زٌّببسُ ٍرببَز ضاثُببِ هخجببت ٍ هؼٌبببزاض هیبببى ػببسم تمبببضى       تحمیببك زض ًگبببضُ ثبببلا 

اؾببت  05/0اَلاػبببتی ثببب ًؿببجت ثببسّی کَتبببُ هببست ثببِ کببل زاضایببی زض ؾببُح ذُبببی    

ثطاثببط  ،(SPREAD)هحبؾببجِ قببسُ ثببطای يببطیت هتغیببط هؿببتمل تحمیببك    tظیببطا آهبببضُ 

یبببب ًبحیبببِ   H0ًبحیبببِ ضز )اؾبببت 96/1ربببسٍل یؼٌبببی   tثبببَزُ کبببِ ثیكبببتط اظ   4912/3

يببطیت ثببطآٍضزی هتغیببط  (  .Prob)ّوچٌببیي کببَچکتط ثببَزى همببساض احتوبببل  (. ًببیثحطا

ٍ پببصیطـ  H0ًیببع ذببَز زلیببل زیگببطی ثببطای ضز فببطو    ( ؾببُح ذُببب )05/0هؿببتمل اظ 

ثببط هجٌبببی ایببي  . هببی ثبقببس(  H1یؼٌببی )هؼٌبببزاض ثببَزى يببطیت ثببطآٍضزی هتغیببط هؿببتمل  

طفتببِ هببی پصی 05/0قببَاّس هببی تببَاى گفببت کببِ فطيببیِ فطػببی ؾببَم زض ؾببُح ذُبببی     

 .قَز
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زض  فطيببیۀ  فطػببی چْبببضم تحمیببك ، ٍرببَز ضاثُببِ ثببیي ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی ٍ           

 .ًؿببجت ثببسّی ثلٌببس هببست ثببِ کببل زاضایببی قببطکت ّببب ، هببَضز ثطضؾببی لببطاض هببی گیببطز   

 :ًتبیذ حبنل اظ آظهَى فطيیِ فطػی چْبضم تحمیك ضا ًكبى هی زّس( 4)ًگبضُ

 

 ًتبیذ آظهَى فطيیِ فطػی چْبضم( : 4)ًگبضُ

 

 ؾُح هؼٌی زاضی آهبضُ يطیت ػلاهت هَضز اًتظبضيطیت هتغیطّب

SPREAD 4705/0 7232/0 0391/0 ؟ 

TANG /+- 1166/0- 9055/2- 0000/0 

SIZE /+ -0037/0 6779/2 0081/0 

ROA /+- 1339/0- 5742/2- 0299/0 

 F 347/19 آهبضُ  3190/0 يطیت تؼییي

 F 0000/0ٌی زاضی ؾُح هؼ 2362/0 يطیت تؼییي تؼسیل قسُ

 9683/1 ٍاتؿَى-آهبضُ زٍضثیي

 

تحمیببك ثیبببًگط ٍرببَز ضاثُببِ هخجببت هیبببى ػببسم  يببطیت ثببطآٍضزی هتغیببط هؿببتمل انببل

اهببب ثببب تَرببِ ثببِ ایٌکببِ همببساض   . اؾببت( LDA)تمبببضى اَلاػبببتی ٍ هتغیببط ٍاثؿببتِ تحمیببك  

لبببطاض گطفتبببِ ٍ همبببساض  H0زض ًبحیبببِ پبببصیطـ  7232/0یؼٌبببی  tهحبؾبببجِ قبببسُ آهببببضُ 

اؾببت هببی تببَاى زضیبفببت کببِ ایببي    05/0ثیكببتط اظ  4705/0حتوبببل هطثببٌَ ثببِ آى  یؼٌببی ا

ثٌبببثطایي هببی تببَاى گفببت کببِ ثببیي ػببسم تمبببضى . ضاثُببِ اظ ًظببط آهبببضی هؼٌبببزاض ًوببی ثبقببس

ضاثُببِ  95/0اَلاػبببتی ٍ ًؿببجت ثببسّی ثلٌسهببست ثببِ کببل زاضایببی زض ؾببُح اَویٌبببى        

 .ضز هی قَزهؼٌبزاضی ٍرَز ًساقتِ ٍ فطيیِ فطػی چْبضم 
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 بحث و نتیجه گیزی

ّببب، هببَضز  زض ایببي تحمیببك، تببأحیط ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی ثببط ؾبببذتبض ؾببطهبیِ قببطکت  

ثببِ هٌظببَض ثطضؾببی ّببط یببک اظ فطيببیِ ّببب چْبببض هببسل رساگبًببِ ثببط  .ثطضؾببی لببطاض گطفببت

اؾبببؼ ّببط یببک اظ هتغیطّبببی ٍاثؿببتِ یؼٌببی ًؿببجت کببل ثببسّی ثببِ کببل حمببَق نبببحجبى    

ًؿببجت ثببسّی کَتبببُ هببست (  TDA)ّی ثببِ کببل زاضایببی، ًؿببجت کببل ثببس (TDE)ؾببْبم

کببِ ثببطای  ( LDA)ٍ ًؿببجت ثببسّی ثلٌسهببست ثببِ کببل زاضایببی   ( SDA)ثببِ کببل زاضایببی 

ؾبب ؽ ثببب . اًببساظُ گیببطی ؾبببذتبض ؾببطهبیِ ثببِ کبببض ضفتببِ اًببس، تؼطیببف ٍ تروببیي ظزُ قببس   

تَرِ ثبِ ًتببیذ ثسؾبت آهبسُ اظ چْببض هبسل ، ّبط فطيبیِ ثُبَض رساگبًبِ ثطضؾبی گطزیبس             

زضایببي ثرببف ثببِ تفؿببیط ًتبببیذ    . ْبیببت ًتیزببِ کلببی ثببطای ّببط فطيببیِ ثیبببى قببس    ٍ زض ً

 .حبنل اظ آظهَى فطيیِ ّب ذَاّین پطزاذت

ًتبببیذ آظهببَى فطيببیِ ّبببی فطػببی اٍل ، زٍم ٍ ؾببَم ًكبببى زاز کببِ هیبببى ػببسم تمبببضى    

اَلاػبببتی ٍ ّببط یببک اظ هؼیبضّبببی ؾبببذتبض ؾببطهبیِ یؼٌببی ًؿببجت کببل ثببسّی ثببِ کببل       

ًؿببجت (  TDA)، ًؿببجت کببل ثببسّی ثببِ کببل زاضایببی    (TDE)حمببَق نبببحجبى ؾببْبم 

ایببي . ضاثُببِ هخجببت ٍ هؼٌبببزاضی ٍرببَز زاضز ( SDA)ثببسّی کَتبببُ هببست ثببِ کببل زاضایببی 

ضاثُببِ ثیبببًگط آى اؾببت کببِ ثببب افببعایف ؾببُح ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی زض ثبببظاض هیببعاى       

ِ اظ ایببي حیببج ًتبببیذ ایببي فطيببی. ثکبببضگیطی ثببسّی ثببطای تببأهیي هبببلی افببعایف هببی یبثببس 

ّب هكبثِ پبیف ثیٌبی تئبَضی ؾلؿبلِ هطاتجبی هببیطظ ٍ هزلبَف اؾبت کبِ ثیببى هبی کٌبس ثبب              

هغبببیط هببطتجٍ ثببب   گببعیٌفافببعایف ؾببُح ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی، ثببسلیل تكببسیس هؿببئلِ    

ؾببْبم ٍ زض ًتیزببِ افببعایف ّعیٌببِ تببأهیي هبببلی اظ َطیببك نببسٍض ؾببْبم، هیببعاى ثکبببضگیطی  

زض [ 6]ٍ ّوچٌببیي ثببطاث ٍ ّوکبببضاى [21]یببَهئی ٍ ّوکبببضاى .  ثببسّی افببعایف هببی یبثببس  

 .تحمیك ذَز ثِ ًتبیذ هكبثْی زؾت یبفتٌس

ثببب ایببي حبببل ًتیزببِ آظهببَى فطيببیِ فطػببی چْبببضم حکبیببت اظ ػببسم ٍرببَز ضاثُببِ         

( LDA)هؼٌبببزاض هیبببى ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی ٍ ًؿببجت ثببسّی ثلٌببس هببست ثببِ کببل زاضایببی 

ف ؾببُح ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی زض حبلیکببِ ایببي اًتظبببض ٍرببَز زاقببت کببِ ثببب افببعای. زاضز 

اظ ایببي حیببج ًتیزببِ آظهببَى ،   .، هیببعاى ثکبببضگیطی ثببسّی ثلٌسهببست ًیببع افببعایف یبثببس    
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هغببببیط ثبببب پبببیف ثیٌبببی تئبببَضی ؾلؿبببلِ هطاتجبببی ٍ ّوچٌبببیي یبفتبببِ ّببببی یبببَهئی ٍ        

کؿبببت ًتببببیذ هتفببببٍت زض ذهبببَل  . اؾبببت[6]ٍ ثبببطاث ٍ ّوکببببضاى[ 21]ّوکببببضاى

ب هُبلؼبببت هكبببثِ زض کكببَضّبی زیگببط ضا   آظهببَى فطيببیِ فطػببی چْبببضم  زض همبیؿببِ ثبب   

هببی تببَاى احتوبببلا  ًبقببی اظ ػببَاهلی زاًؿببت کببِ ثبػببج ایزبببز هحببسٍزیت زض ثکبببضگیطی  

اظ رولببِ ایببي ػَاهببل هببی تببَاى ثببِ   . ثببسّی ثلٌسهببست زض ثبببظاض ؾببطهبیِ ایببطاى هببی قببَز  

هببَاضزی چببَى ثبببلاثَزى ًببطخ ّبببی ثْببطُ تؿببْیلات ثلٌسهببست ثبببًکی زض ایببطاى، ًجببَز       

ی ؾبببظهبى یبفتببِ ثببطای اٍضاق ثببسّی زض ایببطاى ٍ ٍرببَز ضٍحیببِ ضیؿببک گطیببعی    ثبظاضّببب

اقبببضُ کببطز کببِ ّوببِ آًْببب اؾببتفبزُ اظ ثببسّی ثلٌسهببست زض ؾبببذتبض .... زض هیبببى هببسیطاى ٍ 

 . ؾطهبیِ قطکت ّبی ایطاًی ضا ثب  هحسٍزیت هَارِ هی ًوبیٌس

 پیطنهبدات تحمیك

 :ثِ قطح ظیط اضائِ هی گطزز ثب تَرِ ثِ ًتبیذ حبنل اظ تحمیك پیكٌْبزّبیی

ًظببط ثببِ تببأحیط هحببیٍ اَلاػبببتی قببطکت ثببط تهببویوبت ؾبببذتبض ؾببطهبیِ، ثببِ ؾبببظهبى     -1

ّب ٍ هطاربغ شیبطثٍ تَنبیِ هبی قبَز کبِ البسام ثبِ ثطلبطاضی لَاػبس ايببفی افكببء ًوبَزُ              

تببب ثببسیي تطتیببت يببوي ایزبببز هحببیٍ اَلاػبببتی قببفبف ، ّعیٌببِ تببأهیي ؾببطهبیِ اظ هحببل   

بًٌببس ؾببْبم کبببّف یبفتببِ زضًتیزببِ تطکیببت ثْیٌببِ ؾبببذتبض ؾببطهبیِ حبنببل     ؾبببیط هٌبببثغ ه

فبطاّن کبطزى چٌبیي هحببیٍ اَلاػببتی قبفبف، ثبِ ٍیببػُ ثبب زض ًظبط گبطفتي ضیؿببک          . قبَز 

 . ٍضقکؿتکی هطتجٍ ثب ثسّی هی تَاًس ثطای قطکت ّب ثؿیبض هفیس ثبقس 

ًمببف آى زض  ثببب تَرببِ ثببِ اّویببت ثببسّی زض تؼببیي ؾبببذتبض ثْیٌببِ ؾببطهبیِ ٍ ّوچٌببیي     -2

کبببّف هؿبببئل ًوبیٌببسگی ٍ افببعایف حببطٍت ؾببْبهساضاى، ثببِ هؿببئَلاى شیببطثٍ زض ثبببظاض     

ؾببطهبیِ تَنببیِ هببی قببَز ظهیٌببِ ایزبببز ثبببظاض ؾبببظهبى یبفتببِ ثببطای اًتكبببض اٍضاق ثببسّی       

 . قطکت ّبی ؾْبهی ػبم ضا فطاّن ًوبیٌس

ِ ثببِ ًظببط هحمببك ّببط یببک اظ هببَاضز هُطٍحببِ شیببل هببی تَاًببس زض تحمیمبببت آتببی ثبب      

 :ػٌَاى هَيَػبت پیكٌْبزی رْت پػٍّف هس ًظط لطاض گیطز
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 ًؿببجت زاضایببی ّبببی حبثببت هكببَْز، زض ایببي تحمیببك ثطذببی هتغیطّبببی کٌتطلببی ًظیببط  -1

پیكببٌْبز هببی قببَز زض تحمیمبببت آتببی .اًببساظُ قببطکت ٍ ؾببَزآٍضی زض ًظببط گطفتببِ قببسًس

 .ًَسًیع کٌتطل ق...هتغیطّبی زیگطی ًظیط ًَع نٌؼت، ًطخ ثْطُ ، هبلیبت ٍ

اًزبم تحمیبك هكببثِ ثبب ثکببضگیطی ؾببیط هؼیببض ّببی ػبسم تمببضى اَلاػببتی ثبِ هٌظبَض              -2

 .تُجیك ًتبیذ ثب یکسیگط

ثطضؾببی چگببًَگی تببأحیط ػببسم تمبببضى اَلاػبببتی ثببط تهببویوبت ؾبببذتبض ؾببطهبیِ ثببِ       -3

 .تفکیک نٌؼت

 .ثطضؾی تأحیط ػسم تمبضى اَلاػبتی ثط ّعیٌِ ؾطهبیِ قطکت -4

 .ثب اؾتفبزُ اظ زٍضُ ظهبًی ََلاًی تطاًزبم تحمیك  -5
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Abstract 

In this paper the role of information asymmetry in the capital 
structure decisions through augmenting the Rajan and Zingales 
Model and using a sample data of 60 corporations listed in Tehran 
stock exchange (TSE) during 1382-1386 has been examined. To 
measure capital structure (debt ratios) as dependent variables 
,We used the ratios of: total debt to  total equity, total debt to  total 
assets, short-term debt to  total assets and long-term debt to  total 
assets, we also used the  relative bid-ask Spread as a proxy for 
information asymmetry. To test the hypothesis, we used the 
multivariate linear regression models based on Panel data 
technique. We also used the T-static and F-static tests to test the 
statistical significance of coefficients and models respectively. Our 
findings indicate that there is a positive and significant 
relationship between information asymmetry and 3 measures of 
capital structure namely, the ratios of total debt to  total equity, 
total debt to  total assets and short-term debt to  total assets. 
However according to obtained results there is no significant 
relationship between information asymmetry and the ratio of 
long-term debt to total assets. 

Key Words: Information Asymmetry, Bid-Ask Spread, Capital 
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