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  چکيذه

بي حسبثذاسي ٚ ٔتغيشٞبي ثبصاس سشٔبيٝ ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ دس ايٗ ٔمبِٝ، تبثيش ٔتغيشٞ

ويفيت اللاْ تؼٟذي ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغيش حسبثذاسي ٚ دأٙٝ . ػبدي ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ است

ٚ خضء ا٘تخبة ٘بٔغّٛة دأٙه ثٝ ( دأٙه)اختلاف ليٕت پيطٟٙبدي خشيذ ٚ فشٚش سٟبْ 

ضشوت فؼبَ دس ثٛسس  70٘ٝ تحميك، ٔطتُٕ ثش ٕ٘ٛ. ػٙٛاٖ ٔتغيشٞبي ثبصاس استفبدٜ ضذٜ است

ثشاي  15ٔي ثبضذ ٚ ٔذَ فبٔب ٚ فش٘چ  1388اِي  1383اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، دس دٚسٜ ٔبِي 

٘تبيح تحميك حبوي اص تأثيش ٔثجت دأٙه ٚ . تدضيٝ ٚ تحّيُ دادٜ ٞب ثىبس ثشدٜ ضذٜ است

أب ويفيت اللاْ تؼٟذي ثش خضء ا٘تخبة ٘بٔغّٛة آٖ ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي داسد 

 .ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تبثيش ٘ذاضتٝ است

ػذْ تمبسٖ اعلاػبت، ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي، ويفيت اللاْ : واشه هاي کليذي

، خضء ا٘تخبة (دأٙه)تؼٟذي، دأٙٝ اختلاف ليٕت پيطٟٙبدي خشيذ ٚ فشٚش سٟبْ 

 ٘بٔغّٛة دأٙه
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The Effect of Accounting and Market Variables 
Asymmetry Information on the Common stock Cost of 

Capital 
 

 
 Abstract 

 
This paper examines the effect of accounting variable and 
market variables on the cost of stock capital in Iran. The 
accruals are used as the accounting variable and the bid-ask 
spread and also the adverse selection component of the bid-
ask spread is used as the market variables. The sample 
research contains 70 active corporations in Tehran Stock 
Market (TSE). The Fama and French model 1993is used for 
data analyzing. Overall, our results show that the market 
variables have positively effect on the cost of stock capital 
but, the accounting variable has not the effect. 
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 ممذمه

ثٝ وٕه اعلاػبت ٔبِي ٌضاسش ضذٜ، سٛد چٙذ تب تمشيجب تٕبْ استفبدٜ وٙٙذٌبٖ دس تلاضٙذ 

استفبدٜ اص ايٗ . 7دٚسٜ آتي سا پيص ثيٙي ٚ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس خٛد سا ثشآٚسد ٕ٘بيٙذ

اعلاػبت ٔبِي خٟت ايدبد تؼبدَ ثيٗ سيسه ٚ ثبصدٜ، ٔٙدش ثٝ ثٟجٛد تػٕيٓ ٌيشي سشٔبيٝ 

صيشا اغّت تػٕيٕبت ٔبِي دس حبِت ػذْ اعٕيٙبٖ غٛست ٌشفتٝ است ٚ . ٌشددٌزاساٖ ٔي 

سشٔبيٝ .  8اعلاػبت دس چٙيٗ ٔٛاسدي ٘مص ٟٕٔي دس وبٞص ػذْ اعٕيٙبٖ خٛاٞذ داضت

ٌزاساٖ ٔي تٛا٘ٙذ ثب استفبدٜ اص اعلاػبت ٔبِي ٚ حسبثذاسي، ليٕت ٚ ثبصدٜ آيٙذٜ سٟبْ خٛد 

. سا ثشاي ٔدٕٛػٝ سشٔبيٝ ٌزاسي خٛد ثذست آٚس٘ذ سا پيص ثيٙي وشدٜ ٚ ثٟتشيٗ تشويت

ايٗ أش، . ٌبٞي ايٗ اعلاػبت ثٝ ٌٛ٘ٝ ي ٘بٔتمبسٖ ثيٗ سشٔبيٝ ٌزاساٖ تٛصيغ ٔي ٌشدد

سيسه اعلاػبت سا افضايص ٚ تٕبيُ سٟبٔذاساٖ ٚ سبيش سشٔبيٝ ٌزاساٖ سا ثٝ سشٔبيٝ ٌزاسي 

بٔتمبسٖ اعلاػبت، سشٔبيٝ ثٝ ٔٙظٛس سفغ ايٗ ٔطىلات ٘بضي اص تٛصيغ ٘. وبٞص ٔي دٞذ

ٌزاساٖ دس چٙيٗ ٔٛلؼيتي، ثٝ ٔٙظٛس پٛضص سيسه، ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس خٛد سا افضايص ٔي 

ثٙبثشايٗ، سيسه اعلاػبت ٌضاسش ضذٜ ٚ تٛصيغ ٘بٔتمبسٖ اعلاػبت، ػبّٔي ٔٛثش ثش . دٞٙذ

خٛاٞذ  8ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس سٟبٔذاساٖ يب ثٝ ػجبست ديٍش ثش، ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي 

ثشسسي ػٛأُ ٔؤثش ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي ٔٛسد ػلالٝ ٔحمميٗ دس حٛصٜ . ثٛد

ثشايٗ اسبس، دس ايٗ پژٚٞص . 11حسبثذاسي ٚ ثبصاس ثٛسس اٚساق ثٟبداس ٔبِي ثٛدٜ است

سؼي ضذٜ ثٝ ثشسسي تبثيش ٞٓ صٔبٖ ٔؼيبسٞبي حسبثذاسي ٚ ثبصاس ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثش 

 .ْ ػبدي پشداختٝ ضٛدٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟب

 مباني نظري و پيطينه پصوهص

چٙب٘چٝ ٔطبسوت وٙٙذٌبٖ دس ثبصاس ثٝ غٛست ػملايي سفتبس ٕ٘ٛدٜ ٚ اعلاػبت يىسب٘ي سا 

داضتٝ ثبضٙذ، ليٕت ٞب ٕٞٛاسٜ تٕبٔي اعلاػبت ٔٛخٛد دس ٔٛسد اسصش راتي داسايي سا ٘طبٖ 

سي يىسبٖ ثٝ اعلاػبت يؼٙي ِيىٗ دس دٞٝ ٞبي اخيش، فشؼ ػملايي ٚ فشؼ دستش. ٔي دٞذ



ثش ٕٞيٗ اسبس، . تٛسظ ٔذَ ٞبي سيض سبختبسي ثٝ چبِص وطيذٜ ا٘ذ "تمبسٖ اعلاػبت"

  .٘ظشيٝ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ٔغشح ٌشديذ

ػذْ تمبسٖ اعلاػبت ٔٙدش ثٝ دستيبثي اعلاػبت خػٛغي ثشاي ٌشٚٞي اص سشٔبيٝ ٌزاساٖ 

ٚ ػذْ تٕبيُ آٟ٘ب ثٝ سشٔبيٝ ٌزاسي ٔي ٚ ٌٕشاٞي اػتٕبد ٌشٜٚ ديٍش اص سشٔبيٝ ٌزاساٖ 

اص ايٗ سٚ، سشٔبيٝ ٌزاساٖ ثب ػذْ اعلاػبت يب اعلاػبت ٘بوبفي، ٘شخ ٞضيٙٝ . ٌشدد

سا تب سغح سيسه ػذْ افطبء اعلاػبت، افضايص ٔي ( ٘شخ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس)سشٔبيٝ

 . 19دٞٙذ

ػبتي ثيٗ سشٔبيٝ وبٞص ٞضيٙٝ سشٔبيٝ، اص خّٕٝ ٔٙبفغ حبغُ اص وبٞص ػذْ تمبسٖ اعلا

اص دٚ عشيك ٔي تٛاٖ اثجبت ٕ٘ٛد وٝ افطبي ثيطتش اعلاػبت يبوبٞص ػذْ . ٌزاساٖ ٔي ثبضذ

 :تمبسٖ اعلاػبتي ثب تحُٕ ٞضيٙٝ سشٔبيٝ وٕتش دس استجبط است

سٟبْ دس ثبصاس سا افضايص ٔي دٞذ ٚ ثذيٗ ٚسييّٝ،  ٘مذضٛ٘ذٌي افطبي ثيطتش اعلاػبت،  :اول

وبٞص ٞضيٙٝ ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ يب افيضايص تمبايبي ثيشاي اٚساق ثٟيبداس      ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سا اص عشيك

ثيطيتش   ،ٕٞچٙيٗ، ٞضيٙٝ سشٔبيٝ، ثشاي اٚساق ثٟيبداس داساي دأٙيه  . ضشوت، وبٞص ٔي دٞذ

. صيشا سشٔبيٝ ٌزاساٖ ثبثت تحُٕ ٞضيٙٝ اابفي ٔؼبّٔٝ، خٛاٞبٖ ثيبصدٜ ثيبلاتشي ٞسيتٙذ   . است

ٔي دٞذ وٝ ثب وبٞص دأٙه، ٔيضاٖ ٞضيٙٝ سيشٔبيٝ  افطبي اعلاػبت، ايٗ أىبٖ سا ثٝ ضشوت 

 .سا وبٞص دٞٙذ

 افطبي ثيطتش، سيسه ثشآٚسد ضذٜ سشٔبيٝ ٌزاس اص ثبصدٜ داسايي ٚ تٛصيغ حمٛق :دوم

صيشا سشٔبيٝ ٌزاساٖ ثشاسبس ٔيضاٖ اعلاػبت دسيبفتي . پشداختي سا وبٞص ٔي دٞذ (سٛد)

 . 12ٕيٗ ٔي ص٘ٙذدس ٔٛسد ضشوت، ٔيضاٖ ثبصدٞي اٚساق ثٟبداس سا تخ

وبي  ػٛأُ ٔتؼذدي ثش ػذْ تمبسٖ اعلاػبت تبثيش ٔي ٌزاسد وٝ اص خّٕٝ ٔي تٛاٖ ثٝ ٔغبِؼٝ

آٟ٘ب ثٝ ثشسسي اثش اعلاػبت ٘بٔتمبسٖ ثش سٝ سبص ٚ وبساغّي . اضبسٜ ٕ٘ٛد 14ٚ ٕٞىبساٖ 

ضذت ٘ظبست ٞيئت ٔذيشٜ، ا٘ضجبط ثبصاس ٚ حسبسيت پشداخت ثبثت )حبوٕيت ضشوتي

٘تبيح حبغُ اص ٔغبِؼبت آٟ٘ب ٘طبٖ داد وٝ ضشوت ٞبي . پشداختٙذ( د ٔذيشيت اسضذػّٕىش

داساي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثيطتش، ثٝ استفبدٜ ي وٕتش اص ٘ظبست ٞيئت ٔذيشٜ، ا٘ضجبط ثيطتش 

 .ثبصاس ٚ داضتٗ ػّٕىشد ٔذيشيت اسضذ ثبلاتش ٌشايص داس٘ذ



اعلاػبتي است وٝ تٛسظ دسبي ٚ ويفيت سٛد اص خّٕٝ ػبُٔ ديٍش ٔٛثش ثش ػذْ تمبسٖ 

ٔغبِؼبت آٟ٘ب ٘طبٖ داد وٝ ويفيت اؼيف سٛد، سيسه . ٔغشح ٌشديذ 16ٕٞىبساٖ 

ثشاي ضشوت ٞبيي وٝ سٛد يه ٔٙجغ اغّي  ا٘تخبة ٘بٔغّٛة سا افضايص ٔي دٞذ ٚ

 .ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي سا تطذيذ ٔي ٕ٘بيذ اعلاػبتي ٔحسٛة ٔي ضٛد،

تبثيش ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثش ٞضيٙٝ "پژٚٞطي تحت ػٙٛاٖ دس  11آسٔستشً٘ ٚ ٕٞىبساٖ 

٘تبيح حبغُ اص . ثٝ ثشسسي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثيٗ سشٔبيٝ ٌزاساٖ پشداختٙذ "سشٔبيٝ

پژٚٞص ٘طبٖ داد، اص ثيٗ ٔؼيبسٞبي ا٘ذاصٜ ٌيشي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي، خضء ا٘تخبة 

 .٘بٔغّٛة دأٙه ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تبثيش داسد

ْ  "دس پژٚٞطي تحت ػٙٛاٖ  21ٔٛصيّي ٚ ٕٞىبساٖ  ثيٝ   "ساثغٝ ويفيت افطبي ثب ثبصدٜ سيٟب

ثشسسي ايٗ ٔٛاٛع پشداختٙذ وٝ آيب ويفيت افطبء ثش ثبصدٜ سٟبْ تبثيش داسد؟ ٔغبِؼيبت اخييش   

٘طبٖ ٔي دٞذ وٝ سيسه ثبلاي اعلاػبت يب پبئيٗ ثٛدٖ افطبي اعلاػبت، سيسه ثبصدٜ سٟبْ 

 . دسا ثبلا ٔي ثش

ثشسسي ٘مص اػلاٖ ٞبي سٛد فػّي دس وبٞص "دس پژٚٞطي تحت ػٙٛاٖ  13سحيٓ پٛس 

ثٝ ثشسسي ٘مص اػلاٖ ٞبي سٛد فػّي دس وبٞص ػذْ تمبسٖ "ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي

ٚي اص دأٙه ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼيبس ا٘ذاصٜ ٌيشي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي استفبدٜ . اعلاػبتي پشداخت

وٝ ثؼذ اص اػلاٖ ٞبي سٛد فػّي، ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ٕ٘ٛد ٚ ٘تبيح پژٚٞص ٘طبٖ داد 

وبٞص ٕ٘ي يبثذ ٚ ايٗ اػلاٖ ٞب حبٚي ٔحتٛاي اعلاػبتي ثشاي وبٞص ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي 

 . ٘يستٙذ

ثٝ "ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثشسسي ساثغٝ ويفيت سٛد ثب"دس پژٚٞطي تحت ػٙٛاٖ 2خٛثب٘ي 

ػبتي دسضشوتٟبي پزيشفتٝ ضذٜ ثٛسس ثشسسي ٘مص ويفيت سٛد دسوبٞص ػذْ تمبسٖ اعلا

٘تبيح حبغُ اصايٗ پژٚٞص ٘طبٖ داد، ويفيت سٛد ضشوتٟبي . اٚساق ثٟبداستٟشاٖ پشداخت

. پزيشفتٝ ضذٜ دسثٛسس اٚساق ثٟبداستٟشاٖ، ٞيچ تبثيشي ثشٔيضاٖ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ٘ذاسد

تش اص دٚسٜ لجُ ٚي ٕٞچٙيٗ دسيبفت وٝ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي دسدٚسٜ پس اصاػلاٖ سٛد ثيط

 .اصاػلاٖ سٛد ٔي ثبضذ



٘مص ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي "دس پژٚٞطي تحت ػٙٛاٖ (1391) ٔٛٔٙي يب٘سشيوبضب٘ي پٛس ٚ 

٘مص ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي "ضشوتٟبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس تٟشاٖ دس تػٕيٕبت سشٔبيٝ

ٕ٘ٛد٘ذ  دس تػٕيٕبت سشٔبيٝ اي ضشوت ٞب سا اص عشيك ثسظ ٔذَ ساخبٖ ٚ صيٍٙبِس ثشسسي

ٚ ثذيٗ ٘تيدٝ سسيذ٘ذ وٝ ثيٗ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثب ٘سجت وُ ثذٞي ثٝ وُ حمٛق 

غبحجبٖ سٟبْ، ٘سجت وُ ثذٞي ثٝ وُ داسايي ٚ ٘سجت ثذٞي وٛتبٜ ٔذت ثٝ وُ داسايي 

 .ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٚخٛد داسد

 فرضيه هاي پصوهص

لاػبتي ٚ ٔجٙبٞبي حسبثذاسي ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِؼبت ا٘دبْ ضذٜ دس ساثغٝ ثب ػذْ تمبسٖ اع

 :ثبصاس، فشايٝ ٞبي پژٚٞص ػجبستٙذ اص

 .ويفيت اللاْ تؼٟذي ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تبثيش داسد .1

 .دأٙه ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تبثيش داسد .2

 .ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تبثيش داسد دأٙهخضء ٌضيٙص ٘بٔغّٛة  .3

بي حسبثذاسي، دأٙه ٚ خضء ٌضيٙص ٘بٔغّٛة دأٙه ويفيت اللاْ تؼٟذي ثٝ  ػٙٛاٖ ٔجٙ

 .ثٝ ػٙٛاٖ ٔجٙبٞبي ثبصاس ٞستٙذ

 جامعه و نمونه آماري

دس ايٗ پژٚٞص، وّيٝ ضشوت ٞبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ػٙٛاٖ 

ٕ٘ٛ٘ٝ ٌيشي ثب استفبدٜ اص سٚش حزف  خبٔؼٝ آٔبسي دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔي ضٛد ٚ اص

ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبثي ضبُٔ وّيٝ ضشوتٟبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس . دٜ ضذٜ استسيستٕبتيه استفب

 :اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛدٜ وٝ ضشايظ صيش سا داسا ثبضٙذ

  ٝاسفٙذ ٔبٜ ٞش سبَ ثبضذ 29سبَ ٔبِي آٟ٘ب ٔٙتٟي ث. 

 .عي ثبصٜ صٔب٘ي پژٚٞص، سبَ ٔبِي خٛد سا تغييش ٘ذادٜ ثبضٙذ



  َثٝ عٛس وبُٔ ٚ پيٛستٝ، دس دستشس  1380اعلاػبت غٛست ٞبي ٔبِي آٟ٘ب اص سب

 .ثبضذ

  ًٙثٝ ٔٙظٛس ٍٕٞٗ ثٛدٖ اعلاػبت خضٚ غٙبيغ ٚاسغٝ ٌشي ٔبِي، ثب٘ه ٞب، ِيضي

 .ٚ سشٔبيٝ ٌزاسي ٘جبضٙذ

 اسصش دفتشي ضشوتٟب دس عَٛ دٚسٜ پژٚٞص ٔثجت ثبضذ 15. 

اق ثب تٛخٝ ثٝ ضشايظ ٚ ٔحذٚديت ٞبي فٛق، اص ثيٗ ضشوت ٞبي پزيشفتٝ دس ثٛسس اٚس

 .ضشوت سسيذ 70ثٟبداس تٟشاٖ، ضشوت ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ پژٚٞص دس ٔدٕٛع ثٝ 

 ابسار پصوهص

 1388اِي  1380ضشوت ػضٛ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسي پژٚٞص عي سبَ ٞبي  70دادٜ ٞبي ٔشثٛط ثٝ 

ٔٙتمُ  Excel  ٚAcceseاستخشاج ٚ ثٝ غفحٝ ٌستشدٜ  ،اص ثب٘ه ٞبي اعلاػبت ٔٛخٛد

شآٚسد ٔتغيشٞبي پژٚٞص، ايٗ اعلاػبت ثب استفبدٜ پس اص ا٘دبْ ٔحبسجبت لاصْ خٟت ث. ضذ

 .، تدضيٝ ٚ تحّيُ ضذ٘ذ Eviewsاص ٘شْ افضاس 

 روش ضناسي و متغيرهاي پصوهص

اص آٖ خبيي وٝ پژٚٞص حباش ثش تبثيش ثيٗ ٔتغيش ٔستمُ ثش ٚاثستٝ تٕشوض داسد، ثٙبثشايٗ، اص 

ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ  ٔتغيش ٚاثستٝ، .٘ٛع پژٚٞص ٞبي ٕٞجستٍي ٚ پس سٚيذادي ٔي ثبضذ

 ٔتغيش ٔستمُ، ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ٚ ٔتغيشٞبي وٙتشَ. است 15ػبدي دس ٔذَ فبٔبٚ فش٘چ 

ضبُٔ ػبُٔ ا٘ذاصٜ، ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش ثبصاس ٚ ػبُٔ ثبصاس دس ٔذَ فبٔب ٚ 

 . است 15فش٘چ

آسٔستشً٘ ٚ اص آٖ خبيي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي، يه ٔتغيش ويفي است؛ ٔغبثك ثب پژٚٞص 

ثشاي ٞش ضشوت ٚ ثب استفبدٜ اص دٚ ٔجٙبي حسبثذاسي ٚ ثبصاس ثٝ ٔتغيش وٕي  11ٕٞىبساٖ 

 : ٔجٙبٞبي وٕي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثذيٗ ضشح ا٘ذ. تجذيُ ضذٜ است



 (.Spread)دأٙٝ اختلاف ليٕت پيطٟٙبدي خشيذ ٚ فشٚش سٟبْ -دامنک

دس . ٔحبسجٝ ٌشديذ 11ٚ ٕٞىبساٖ دس ايٗ پژٚٞص، دأٙه ثٝ ضيٜٛ پژٚٞص آسٔستشً٘ 

اص ليٕت پيطٟٙبدي خشيذ دس ٕٞيٗ t (bid )اثتذا ليٕت پيطٟٙبدي فشٚش ٔشثٛط ثٝ ِحظٝ ي 

ثٝ ٔٙظٛس لبثّيت أىبٖ ٔمبيسٝ ضشوتٟب ثب ايٗ ٔؼيبس، لاصْ است . وسش ٌشديذt (ask ) ِحظٝ

ٕٞبٖ "س دس سپ. ثش ٔيبٍ٘يٗ دأٙه تمسيٓ ٌشدد iوٝ ٔمذاس ثذست آٔذٜ ثشاي ضشوت 

ٔؼبّٔٝ اي ثب  iوٝ ايٗ ليٕت ٞبي پيطٟٙبدي ٚخٛد داسد، ٕٔىٗ است ضشوت  "ِحظٝ اي

ثٙبثشايٗ ٔؼيبس ثذست آٔذٜ دس ػبُٔ . ا٘دبْ دٞذ( order size)حدٓ سفبسش ٔطخع

 :حدٓ سفبسش اشة ٌشديذ

 (1)ٔذَ     

Spread= *  

 :ثغٛسي وٝ

A :يطٟٙبدي خشيذ سٟبْ ضشوت ليٕت پi  دس ِحظٝ يt 

 t  دس ِحظٝ ي iليٕت پيطٟٙبدي فشٚش سٟبْ ضشوت  

 tدس ِحظٝ ي  iا٘ذاصٜ سفبسش سٟٓ  :

دس ايٗ پژٚٞص يه ٔبٜ )سپس ثٝ ٔٙظٛس تؼييٗ ايٗ ٔؼيبس دس يه ثبصٜ صٔب٘ي خبظ 

 :ي ثٛسس اٚساق ثٟبداس تمسيٓ ٌشديذ، ٔؼيبس ثذست آٔذٜ ثش تؼذاد سٚصٞبي وبس(ضٟشيٛس

 =SPREAD T                                                                 (2)ٔذَ

 .، تؼذاد ٔؼبٔلات وبسي سٚصا٘ٝ ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔي ثبضذNدس ايٗ ساثغٝ، 

ثٝ غٛستي وٝ ٞش چٝ . ثبضذ ايٗ ٔؼيبس، ضبخػي اص ا٘ذاصٜ ٌيشي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ٔي

  .ايٗ ٔؼيبس ثضسٌتش ثبضذ، ٘طبٖ دٞٙذٜ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثيطتش خٛاٞذ ثٛد

خضء ا٘تخبة ٘بٔغّٛة دأٙٝ اختلاف ليٕت پيطٟٙبدي  -جسء انتخاب نامطلوب دامنک

 (. Asc Spread)خشيذ ٚ فشٚش سٟبْ

بيٝ ٌزاساٖ سخ ٔي دٞذ ايٗ ٔتغيش ثٝ دِيُ ػذْ يىسب٘ي يب ػذْ تمبسٖ اعلاػبت ثيٗ سشٔ

وٝ ثؼذ اص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ، يىي اص سشٔبيٝ ( ٘بثشاثشي دس ويفيت اعلاػبت سشٔبيٝ ٌزاساٖ)



ايٗ ٔذَ ٔٙغجك ثب پژٚٞص . ٌزاساٖ ٔتٛخٝ ٘بٔغّٛة ثٛدٖ ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ٔي ٌشدد

اص تبثؼي ( )عجك ايٗ ٔذَ، تغييشات ليٕت سٟبْ. ٔي ثبضذ 11آسٔستشً٘ ٚ ٕٞىبساٖ

ايٗ ثذيٗ ٔؼٙي است وٝ اٌش ٔؼبّٔٝ ثب خشيذاس آغبص ٌشدد، اثش . خٛاٞذ ثٛد( D)خٟت ٔؼبّٔٝ

ٔثجت ثش ليٕت ٔؼبّٔٝ خٛاٞذ داضت ٚ ثشػىس، صٔب٘ي وٝ ٔؼبّٔٝ ثب فشٚضٙذٜ آغبص ٌشدد، اثش 

 :ٔٙفي ثش ليٕت خٛاٞذ داضت

 

 (3)ٔذَ

 

 :وٝ دس ايٗ ساثغٝ

 tدس ِحظٝ ي   iليٕت ٔؼبّٔٝ سٟٓ ضشوت  :

 t-1دس ِحظٝ ي  iليٕت ٔؼبّٔٝ سٟٓ ضشوت 

 t -1دسِحظٝ ي  iضشوت  خٟت ٔؼبّٔٝ سٟٓ :

 tدسِحظٝ ي  i  خٟت ٔؼبّٔٝ سٟٓ ضشوت :

ييٗ خٟت ٔؼبّٔٝ، اص سٚش ، ثٝ ٔٙظٛس تؼ20دس ايٗ پژٚٞص، ٔٙغجك ثب پژٚٞص ِي ٚ سيذي 

ثٝ ايٗ غٛست وٝ اٌش . استفبدٜ ضذٜ است  11تيه تست ٚ ثشاي ضٟشيٛسٔبٜ ٞش سبَ 

ٔظٙٝ ٞبي ٔٛخٛد )ليٕت ٔؼبٔلاتي دس ِحظٝ ي خبسي اص ِحظٝ ي لجُ ثضسي تش ثبضذ

، ٚ اٌش وٛچىتش ثبضذ ٔؼبّٔٝ  ثٝ +(1)ٔؼبّٔٝ سا ٔؼبّٔٝ خشيذ( ثب٘يٝ لجُ اص ٔؼبّٔٝ 5حذالُ 

عجمٝ ثٙذي ( 0)، ٚ دس غٛست ثشاثشي ٔؼبّٔٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼبّٔٝ ٔيب٘ٝ (-1)اٖ ٔؼبّٔٝ فشٚشػٙٛ

، ِزا ٔذَ فٛق (1388تب  1383)سبِٝ ٔي ثبضذ 6اص آٖ خبيي وٝ دٚسٜ پژٚٞص  .ضذٜ است

ٔؼيبس ثذست  .ٔحبسجٝ ٌشديذ( ثشآٚسد سٌشسيٛ٘ي 420)ضشوت ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ دس ٞش سبَ  70ثشاي 

بٔغّٛة دأٙه، استجبط ٔستميٓ ثب ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي داسد، ايٗ آٔذٜ ثشاي خضء ا٘تخبة ٘

ثذيٗ ٔؼٙي است وٝ ٞش چٝ ايٗ ٔؼيبس ثضسي تش ثبضذ، ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ضشوت ٕ٘ٛ٘ٝ 

 .ثيطتش ٔي ضٛد



. لاصْ ثٝ روش است وٝ ثشاي ٔحبسجٝ ايٗ دٚ ٔتغيش، اص سٚش فيّتش وشدٖ استفبدٜ ضذٜ است

تب لجُ اص  12:30وّيٝ ٔؼبٔلات ٚ ٔظٙٝ ٞبي ثؼذ اص سبػت ايٗ سٚش ثذيٗ ضشح است وٝ  

 .سٚص ثؼذ، اص ٔحبسجبت حزف ضذٜ است 9:00سبػت 

 

 ( SAQ) کيفيت اللام تعهذي

٘ضديه ويفيت اللاْ تؼٟذي، . ٔي ثبضذ 17ايٗ ٔؼيبس ٔٙغجك ثب ٔذَ فشا٘سيس ٚ ٕٞىبساٖ 

ك ٔحبسجٝ ا٘حشاف ٔؼيبس خشيبٖ  سٛد ثب  خشيبٖ ٘مذي ٔي ثبضذ وٝ اص عشيٚ ٕٞسٛ ثٛدٖ 

ثبليٕب٘ذٜ سٌشسيٖٛ اللاْ تؼٟذي ثش خشيبٖ ٘مذي ػّٕيبتي ٌزضتٝ، حبَ ٚ آيٙذٜ ٚ تغييشات 

ايٗ ٔذَ ثب . دس دسآٔذ ٚ ٘بخبِع تغييشات أٛاَ، ٔبضيٗ آلات ٚ تدٟيضات ثذست ٔي آيذ

 .ثشآٚسد ٌشديذ 1388اِي  1381استفبدٜ اص دادٜ ٞبي ٔمغؼي ثشاي ٞش يه اص سبَ ٞبي 

 :ٞذف اص ٔحبسجٝ ايٗ ٔتغيش، ثشآٚسد ثبلي ٔب٘ذٜ ٔذَ ثشاي  تؼييٗ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي است

 ( 4)ٔذَ  

 

 
 (5)ٔذَ   

 
 ( 6)ٔذَ   

 
 :دس ايٗ ساثغٝ

 tخشيبٖ ٞبي ٘مذي ػّٕيبتي دس سبَ : 

 t+1 خشيبٖ ٞبي ٘مذي ػّٕيبتي دس سبَ : 

 t-1ي ٘مذي ػّٕيبتي دس سبَ خشيبٖ ٞب: 

 t ٚ1-tتغييش دس دسآٔذ فشٚش ثيٗ سبَ : 

ثٟبي تٕبْ ضذٜ ٘بخبِع أٛاَ، ٔبضيٗ آلات ٚ تدٟيضات دس پبيبٖ سبَ : 

t 



 :  tثبليٕب٘ذٜ ٔذَ ٔؼيبس تؼييٗ ويفيت اللاْ تؼٟذي ٔي ثبضذ. 

 t ٚt-1س داسائي خبسي ثيٗ سبَ ٞبي تغييش د

 iٞضيٙٝ استٟلان ٔطٟٛد ٚ ٘بٔطٟٛد ضشوت :

 t ٚt-1تغييش دس ثذٞي خبسي ثيٗ سبَ ٞبي :

 t ٚt-1تغييش دس حػٝ ثذٞي ٞبي ثّٙذ ٔذت ثيٗ سبَ ٞبي :

 tدسآٔذ ػّٕيبتي لجُ اص اللاْ ٔتشلجٝ دس سبَ :

ٕٞٝ ٔتغيشٞبي فٛق ثب ٔيبٍ٘يٗ داسايي ٞب )t ٚ t-1تغييش دس ٚخٝ ٘مذ ثيٗ سبَ ٞبي :

 (.ٔميبس صدايي ضذٜ ا٘ذ

ا٘حشاف ٔؼيبس ثبلي ٔب٘ذٜ ٞبي ٔتغيش ويفيت اللاْ تؼٟذي، تؼييٗ وٙٙذٜ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي 

پسٕب٘ذ ٞب ثشاي ٞش سٟٓ  است؛ ثٝ ايٗ ٔؼٙي وٝ ٞشچٝ ايٗ ثبلي ٔب٘ذٜ ٞب وٕتش ثبضذ، ا٘حشاف

 . سبَ ٌزضتٝ وٕتش ٚ دس ٘تيدٝ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي وبٞص ٔي يبثذ 3عي

ثؼذ اص ثشآٚسد ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي، وّيٝ ضشوت ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ پژٚٞص، ثشاسبس ٞش يه اص 

ثٝ دٚ دستٝ ػذْ ( ٔجٙبي حسبثذاسي ٚ ثبصاس)ٔؼيبسٞبي ا٘ذاصٜ ٌيشي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي

سپس ثٝ ٔٙظٛس ثشسسي پٛضص سيسه . ي پبئيٗ ٚ ثبلا عجمٝ ثٙذي ضذ٘ذتمبسٖ اعلاػبت

ثشاي ٞديًٙ  .تطىيُ ٌشديذ ( ٞديًٙ)سٟبٔذاساٖ ، ثيٗ ايٗ دٚ سغٛح، پشتفٛي پٛضطي 

وشدٖ پشتفٛي ٞبيي وٝ ثبلاتشيٗ سغح ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثٝ ػٙٛاٖ ٔٛلؼيت ٔؼبٔلاتي 

ػٙٛاٖ ٔٛلؼيت ٔؼبٔلاتي فشٚش، ٔغبثك ثب خشيذ ٚ پبئيٗ تشيٗ سغح ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثٝ 

اص اختلاف غشف سيسه ٔبٞب٘ٝ دس دٚ سغح ٔزوٛس  11پژٚٞص آسٔستشً٘ ٚ ٕٞىبساٖ

 .استفبدٜ ٌشديذ

دس ادأٝ ثٝ ٔٙظٛس ٔحبسجٝ ٔتغيش ٚاثستٝ ٚ وٙتشِي پژٚٞص ٚ ثشاي آصٖٔٛ فشايٝ ٞبي ٔٛسد 

لاػبتي اص تدضيٝ ٚ تحّيُ ٔذَ ٘ظش، ثشاي ٞش يه اص ٔؼيبسٞبي ا٘ذاصٜ ٌيشي ػذْ تمبسٖ اع

 :ٔذَ ٔٛسد استفبدٜ ثٝ ضشح ريُ ٔي ثبضذ. استفبدٜ ضذٜ است 15سٌشسيٛ٘ي فبٔب ٚ فش٘چ

 

  (                        7)ٔذَ  

                                         (                                               8)ٔذَ 



 :ثٝ ٘حٛي وٝ

 اعلاػبتي ثب ثبلاتشيٗ سغح ػذْ تمبسٖ غشف سيسه سٟبْ ضشوت ٞب ثشاي پشتفٛي:  

 غشف سيسه سٟبْ ضشوت ٞب ثشاي پشتفٛي ثب پبئيٗ تشيٗ سغح ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي :

وٝ ثٝ غٛست ( پٛضطي)ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي دس پشتفٛي پٛضص سيسه : 

 .اختلاف دٚ پشتفٛي ثب ثبلاتشيٗ ٚ پبئيٗ تشيٗ سغح ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ٔي ثبضذ

  t غشف سيسه ثبصاس دس ٔبٜ   :  

 t ػبُٔ ا٘ذاصٜ ضشوت ٞب دس ٔبٜ  :  

t ػبُٔ ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش ثبصاس سٟبْ دس ٔبٜ  :   

ثٝ غٛست ٔبٞب٘ٝ ثشآٚسد ضذٜ ٚ ( 7)ٔذَ 15پيشٚي اص فبٔب ٚ فش٘چ لاصْ ثٝ روش است وٝ ثٝ

اص آٖ خبيي وٝ دٚسٜ پژٚٞص . تٕبْ ٔتغيشٞبي ايٗ ٔذَ ثٝ غٛست ٔبٞب٘ٝ ٔحبسجٝ ضذٜ است

. دٚسٜ ٔحبسجٝ ٌشديذ 72، ِزا ٔتغيشٞبي ٔذَ ثشاي (1388تب  1383)سبِٝ ٔي ثبضذ 6

 :ٔتغيشٞبي ايٗ ٔذَ ثٝ ضشح صيش ٔحبسجٝ ٌشديذ

، ثشاسبس اسصش (ضشوت ٔٛسد استفبدٜ دس ايٗ پژٚٞص 70)اثتذا تٕبْ ضشوت ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ 

ضشوت ٞبيي ثب اسصش . تمسيٓ ٌشديذ%( 50، %50)ثبصاس ٔبٜ ضٟشيٛس ثٝ دٚ لسٕت ٔسبٚي 

ٚ ضشوت ٞبيي ثب اسصش ثبصاس پبئيٗ، ( Big)ثبصاس ثبلا، تحت ػٙٛاٖ ضشوت ٞبي ثضسي

دس ٔشحّٝ ثؼذ، تٕبْ ضشوت . بْ ٌزاسي ٌشديذ٘( Low)تحت ػٙٛاٖ ضشوت ٞبي وٛچه 

ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ غٛست ٔستمُ اص ٔشحّٝ لجُ، ثشاسبس ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش 

، ضشوت ٞبيي وٝ %30سپس، ضشوت ٞبي ٔشتت ضذٜ ثشاسبس . ٔشتت ضذ٘ذ( B/M)ثبصاس

س ، ضشوت ٞبيي وٝ د%40، ضشوت ٞبيي وٝ دس پبئيٗ تشيٗ ستجٝ ٚ %30دس ثبلاتشيٗ ستجٝ ٚ 

تمسيٓ ثٙذي غٛست ٌشفتٝ دس ايٗ . ٔيب٘ٝ لشاس ٔي ٌيش٘ذ، ثٝ سٝ ٌشٜٚ تفىيه ٌشديذ٘ذ

. لسٕت ٔٙدش ثٝ تطىيُ سٝ پشتفٛي ثشاسبس ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش ثبصاس ضذ٘ذ

 B/Mضشوت ٞبي داساي ٘سجت  -(High)ثبلاB/Mضشوت ٞبي داساي ٘سجت 

 (. Low)پبئيB/Mٗ ضشوت ٞبي داساي ٘سجت -(Median)ٔتٛسظ



، ضص پشتفٛي ثشاسبس "ٔستمُ"اص تشويت پشتفٛي ٞبي ٔحبسجٝ ضذٜ ثٝ غٛست 

دٚ پشتفٛي ٔجتٙي ثش ا٘ذاصٜ ٚ سٝ پشتفٛي ٔجتٙي ثش ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش  "اضتشان"

 2(.1ٍ٘بسٜ )ثبصاس تطىيُ ٔي ضٛد

 :ثٝ ضشح صيش ٔي ثبضذ 1ٔتغيش ٞبي ٍ٘بسٜ 

ٝ اص ٘ظش ا٘ذاصٜ وٛچه ٞستٙذ ٚ ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوت ٞبيي و :

اسصش ثبصاس آٟ٘ب پبئيٗ است وٝ اص حبغُ تمسيٓ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوتٟبي ٔٛخٛد دس ايٗ 

 .پشتفٛي ثش تؼذاد ايٗ ضشوتٟب ثذست ٔي آيذ

  5پرتفوي بنذي براساض عامل انذازه و نسبت ارزش دفتري به بازار   - نگاره

High Median Low 
B/M 

Size 

S/H S/M S/L Small 

B/H B/M B/L Big 

 

ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوت ٞبيي وٝ اص ٘ظش ا٘ذاصٜ وٛچه ٞستٙذ ٚ ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ  :

است وٝ اص حبغُ تمسيٓ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوتٟبي ٔٛخٛد دس ايٗ  اسصش ثبصاس آٟ٘ب ٔتٛسظ

 .پشتفٛي ثش تؼذاد ايٗ ضشوتٟب ثذست ٔي آيذ

                                                           
دس ادثيبت تحميمبت ٔبِي دس ايشاٖ، دس ٔمبثُ پشتفٛي ثٙذي ٔستمُ ٔٛسد استفبدٜ ايٗ تحميك، ٘حٜٛ ديٍشي اص  - 2

ٗ سٚش، اثتذا ثشاسبس اسصش ٔغبثك اي(. پشتفٛي ثٙذي غيشٔستمُ)لبثُ ٔطبٞذٜ است  15پشتفٛي ثٙذي فبٔب ٚ فش٘چ 

ٚ پشتفٛي ضشوت ٞبي وٛچه ( Big)ثبصاس، ضشوت ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ دٚ پشتفٛي، يؼٙي پشتفٛي ضشوت ٞبي ثضسي 

(Small ) عجمٝ ثٙذي ٚ سپس، ٞش وذاْ اص پشتفٛي ٞبي ٔزوٛس، ثشاسبس ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش ثبصاس(B/M) ،

ٚ ايٕيُ ثٝ 15أب عجك تحميك فبٔب ٚ فش٘ح . 9استتمسيٓ ضذٜ ( High, Median, Low)ثٝ سٝ پشتفٛي

 .، پشتفٛي ثٙذي ٔستمُ ٔٛسد تبييذ ٔي ثبضذ 6دٚ ٘ٛيسٙذٜ ٔزوٛس، ٕٞب٘ٙذ تحميك وشدستب٘ي ٚ ػّٛي 



ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوت ٞبيي وٝ اص ٘ظش ا٘ذاصٜ وٛچه ٞستٙذ ٚ ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ  :

اسصش ثبصاس آٟ٘ب ثبلا است وٝ اص حبغُ تمسيٓ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوتٟبي ٔٛخٛد دس ايٗ 

 .پشتفٛي ثش تؼذاد ايٗ ضشوتٟب ثذست ٔي آيذ

ٞستٙذ ٚ ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوت ٞبيي وٝ اص ٘ظش ا٘ذاصٜ ثضسي  :

ثبصاس آٟ٘ب پبئيٗ است وٝ اص حبغُ تمسيٓ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوتٟبي ٔٛخٛد دس ايٗ پشتفٛي ثش 

 .تؼذاد ايٗ ضشوتٟب ثذست ٔي آيذ

ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوت ٞبيي وٝ اص ٘ظش ا٘ذاصٜ ثضسي ٞستٙذ ٚ ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش  :

وٝ اص حبغُ تمسيٓ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوتٟبي ٔٛخٛد دس ايٗ پشتفٛي ثش  ثبصاس آٟ٘ب ٔتٛسظ است

 .تؼذاد ايٗ ضشوتٟب ثذست ٔي آيذ

ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوت ٞبيي وٝ اص ٘ظش ا٘ذاصٜ ثضسي ٞستٙذ ٚ ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش  :

شتفٛي ثش ثبصاس آٟ٘ب ثبلا است وٝ اص حبغُ تمسيٓ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوتٟبي ٔٛخٛد دس ايٗ پ

 .تؼذاد ايٗ ضشوتٟب ثذست ٔي آيذ

ثؼذ اص تطىيُ ضص پشتفٛي ٔزوٛس ٚ ٔحبسجٝ ٔتغيشٞبي روش ضذٜ ثشاي آٟ٘ب، ػبُٔ ا٘ذاصٜ ٚ 

 .٘سجت اسصش دفتشي ثٝ ثبصاس ثٝ ضشح صيش ثذست آٔذٜ است

ايٗ ػبُٔ اص تفبٚت ٔيبٍ٘يٗ سبدٜ ثبصدٞي سٝ پشتفٛي :SMB))محاسبه عامل انذازه

 . سبدٜ ثبصدٜ پشتفٛي ثضسي دس ٞش ٔبٜ ثذست آٔذٜ است وٛچه ٚ ٔيبٍ٘يٗ

 

=SMB                                               (9)ٔذَ        

 
ثٙبثشايٗ، ػبُٔ ا٘ذاصٜ، اص تفبٚت ثيٗ ثبصدٜ سٟبْ پشتفٛي ٞبي وٛچه ٚ ثضسٌي وٝ اص ٘ظش 

 .ثبصاس تمشيجب داساي ٚصٖ يىسب٘ي ٞستٙذ، ثٝ دست آٔذٜ است ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش

ػبُٔ سيسه ثبصدٜ سٟبْ وٝ ثٝ ٘سجت اسصش :HML))عامل ارزش دفتري به بازار

دفتشي ثٝ اسصش ثبصاس ضشوت ٞب ٔشثٛط است ٚ ثٝ ػٙٛاٖ تفبٚت ٔيبٍ٘يٗ سبدٜ ثبصدٜ دٚ 



ٍ٘يٗ سبدٜ ثبصدٜ دٚ پشتفٛي پشتفٛي داساي ثبلاتشيٗ ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ اسصش ثبصاس ٚ ٔيب

 .داساي وٕتشيٗ ٔيضاٖ ايٗ ٘سجت تؼشيف ضذٜ است

                                             (10)ٔذَ     

اص عشيك وسش وشدٖ ٘شخ ثبصدٜ ثذٖٚ سيسه ٔبٞب٘ٝ (: Rmt-Rft)صرف ريسک بازار

٘ٝ سجذ ثبصاس وٝ اص عشيك ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٜ ثبصدٜ ٔبٞب. اصثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ سجذ ثبصاس ثذست ٔي آيذ

، S/L ،S/M S/H ،B/L ،B/M)ٔبٞب٘ٝ ٔٛخٛد دس ضص پشتفٛي ٔحبسجٝ ضذٜ است

.(B/H 

 يافته هاي پصوهص

اسائٝ ضذٜ ٚ ٔٙغجك ثب خشٚخي  2آٔبس تٛغيفي ٔشثٛط ثٝ ٔتغيشٞبي پژٚٞص دس ٍ٘بسٜ 

Excel، Access ،Eviews  ٗا٘حشاف ٔؼيبس ٔي ثبضذ وٝ حذالُ، حذاوثش،  ٔيبٍ٘ي ٚ

٘تيدٝ ٔٙؼىس دس ايٗ ٍ٘بسٜ ٘طبٖ ٔي دٞذ وٝ ٞضيٙٝ . ٔتغيشٞبي پژٚٞص اسائٝ ضذٜ است

سشٔبيٝ دس پشتفٛي پٛضطي ثشاي ٞشيه اص ٔؼيبسٞبي ا٘ذاصٜ ٌيشي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثٝ 

 .غٛست ٔدضا ٔحبسجٝ ضذٜ است

يٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي ، ٘طبٖ دٞٙذٜ تبثيش ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثش ٞض(7)دس ٔذَ αHاشيت 

دسغذ ٔؼٙبداس ثبضذ، ثيبٍ٘ش تبييذ  95دس ٔذَ فٛق دس سغح اعٕيٙبٖ  αHاٌشاشيت . است

اص سغح ٔؼٙبداسي آٔبسٜ دس  αHخٟت ثشسسي ٔؼٙبداسي اشيت . استH1(αH≠0)فشؼ 

 .استفبدٜ ضذٜ است 05/0سغح خغبي 

 آٔبس تٛغيفي ٔتغيشٞبي پژٚٞص -2ٍ٘بسٜ 

 ا٘حشاف ٔؼيبس ٔيبٍ٘يٗ حذاوثش ذالُح ٔتغيشٕ٘بد  ٔتغيش٘بْ 

 SMB 03/24- 881/20 620/0 32/6 ا٘ذاصٜ

 MKT 821/5- 546/11 390/1 164/4 * غشف سيسه



 HML 418/16- 311/20 637/0 822/6 ٘سجت اسصش دفتشي ثٝ ثبصاس

 SAQ 00047/0 102/195 165/5 705/21 ويفيت اللاْ تؼٟذي

 RH.T 106/10- 968/11 807/0 485/4 **ٞضيٙٝ سشٔبيٝ دس پشتفٛي پٛضطي

 Spread 40/9694- 20000 79/1273 29/2718 دأٙه

 RH.T 270/6- 100/21 651/1 801/40 **ٞضيٙٝ سشٔبيٝ دس پشتفٛي پٛضطي

 Asc-Spread 00/0 537/0 011/0 031/0 خضء ا٘تخبة ٘بٔغّٛة دأٙه

 RH.T 001/5- 132/14 711/1 924/3 **ٞضيٙٝ سشٔبيٝ دس پشتفٛي پٛضطي

 ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي. ** غشف سيسه ثبصاس. * يبفتٝ ٞبي پژٚٞص: ٔٙجغ

 آزمون فرضيه هاي تحميك

آصٖٔٛ فشايٝ اَٚ، دْٚ ٚ سْٛ ثٝ تشتيت ٔشثٛط ثٝ صٔب٘ي است وٝ پشتفٛي ثٙذي ضشوت 

ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ تطىيُ پشتفٛي پٛضص سيسه ثش ٔجٙبي ويفيت اللاْ تؼٟذي، دأٙه ٚ خضء 

  .ٛة دأٙه غٛست پزيشفتٝ استٌضيٙص ٘بٔغّ

ثٝ تشتيت ثشاي آصٖٔٛ فشايٝ ٞبي تحميك استفبدٜ  5ٚ  4، 3٘تبيح ٔٙؼىس دس ٍ٘بسٜ ٞبي 

 .ضذٜ است

لجُ اص آصٖٔٛ فشايٝ ٞبي پژٚٞص ثٝ ٔٙظٛس افضايص لبثّيت اتىبء ٘تبيح تحميك، آصٖٔٛ 

ب٘ب ٚ ٘شٔبَ ٔتغيشٞبي ٔب٘بيي ٚ ٘شٔبَ ثٛدٖ ٔتغيشٞب ا٘دبْ ضذٜ ٚ ٘تبيح ٔزوٛس ٘طبٖ دٞٙذٜ ٔ

 .ثٛدٜ است( 7)ٔذَ سٌشسيٖٛ

ػبُٔ ا٘ذاصٜ ٌيشي ) αH٘طبٖ ٔي دٞذ وٝ ٔؼٙبداسي اشيت  3٘تبيح ٔٙؼىس دس ٍ٘بسٜ ٞبي 

دس پشتفٛي پٛضطي وٝ حبغُ تفبٚت ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ( ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي



ثشاثش ( للاْ تؼٟذي ثبلاويفيت ا)ٚ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي پبئيٗ( ويفيت اللاْ تؼٟذي پبئيٗ)ثبلا

است؛ ثٙبثشايٗ، ايٗ  05/0اص آٖ خبيي وٝ ٔؼٙي داسي ايٗ اشيت ثيطتش اص . است 359/0ثب 

 .تبئيذ ٕ٘ي ٌشدد 05/0فشايٝ دس سغح خغبي 

دس دٚ سغح ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثبلا ٚ پبئيٗ  α0ثشاي اشيت  tاص آٖ خبيي وٝ ٔمذاس آٔبسٜ

ٙبثشايٗ، ٔي تٛاٖ ٌفت وٝ دس ايٗ دٚ سغح ٘يض ٔؼٙي داس ٘يست، ث( 10/0سغح خغبي )

ويفيت اللاْ تؼٟذي يب ثٝ ػجبستي، ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تبثيش 

 . ٘ذاسد

 تاثير کيفيت اللام تعهذي بر هسينه سرمايه سهام عادي -3نگاره 

پشتفٛي 
 پٛضطي

 ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي پبئيٗ
 (ويفيت اللاْ تؼٟذي ثبلا)

 ذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثبلاػ
 (ويفيت اللاْ تؼٟذي پبئيٗ)

سغح ػذْ تمبسٖ 
 اعلاػبتي

 اشائت

520/0 
(359/0) 

373/0- 
(238/0) 

147/0 
(673/0) 

α0 

006/0 
(960/0) 

931/0 
(000/0) 

938/0 
(000/0) BMKT 

293/0 
(004/0) 

124/0- 
(026/0) 

169/0 
(007/0) BSMB 

015/0- 
(857/0) 

059/0 
(205/0) 

044/0 
(391/0) BHML 

101/0 759/0 686/0 R2. Adjustment 

45/3 
(021/0) 

32/69 
(000/0) 

38/48 
(000/0) F 

 آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ 93/1 89/1 84/1

 .(ٔتغيشٞب است پشا٘تض، سغح ٔؼٙبداسي داخُ اسلبْ). يبفتٝ ي پژٚٞص:ٔٙجغ

 



اص . است 048/0ثش ثب ثشا αH٘طبٖ ٔي دٞذ وٝ ٔؼٙبداسي اشيت  4٘تبيح ٔٙؼىس دس ٍ٘بسٜ 

است؛ ثٙبثشايٗ، ايٗ فشايٝ دس سغح  05/0آٖ خبيي وٝ ٔؼٙي داسي ايٗ اشيت وٕتش اص 

٘طبٖ ٔي دٞذ وٝ ػذْ ( 152/1)اص عشفي، ٚخٛد اشيت ٔثجت . سد ٕ٘ي ٌشدد 05/0خغبي 

ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ دأٙه  .تمبسٖ اعلاػبتي ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تبثيش ٔثجت داسد

ٔستميٕي اص ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي است، ثٙبثشايٗ، دأٙه ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي  ٔؼيبس

ثٝ ػجبستي ديٍش، ضشوت ٞبي ثب ٔيضاٖ دأٙه ثبلا، ثبصدٜ ثبلاتشي ٘سجت ثٝ . تبثيش ٔثجت داسد

 ضشوت ٞبيي ثب ٔيضاٖ دأٙه پبئيٗ داس٘ذ

 (ضيه دوم پصوهصآزمون فر)تاثير دامنک بر هسينه سرمايه سهام عادي  -4نگاره 

 پشتفٛي پٛضطي
 ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي

 پبئيٗ
 (دأٙه پبئيٗ)

 ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثبلا
 (دأٙه ثبلا)

سغح ػذْ تمبسٖ 
 اعلاػبتي

 اشائت

152/1  

(048/0)  

417/0- 
(109/0) 

734/0  

(118/0)  
α0 

324/0 
(021/0) 

762/0 
(000/0) 

087/1 
(000/0) BMKT 

401/0 
(000/0) 

122/0- 
(018/0) 

279/0 
(003/0) BSMB 

051/0- 
(546/0) 

011/0 
(774/0) 

040/0- 
(560/0) BHML 

164/0 746/0 591/0 R2. Adjustment 

27/5 
(002/0) 

66/64 
(000/0) 

40/32 
(000/0) F 

 آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ 44/2 81/1 98/1



ن آزمو)تاثير جسء انتخاب نامطلوب دامنک بر هسينه سرمايه سهام عادي -5نگاره 

 (فرضيه سوم پصوهص

پشتفٛي 

 پٛضطي

 ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي

 پبئيٗ

خضء ا٘تخبة ٘بٔغّٛة )

 (دأٙه پبئيٗ

ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي 

خضء ا٘تخبة )ثبلا

 (٘بٔغّٛة دأٙه ثبلا

سغح ػذْ تمبسٖ 

 اعلاػبتي
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 آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ 01/2 24/2 05/2

 .(ٔتغيشٞباست پشا٘تض، سغح ٔؼٙبداسي ُداخ اسلبْ) يبفتٝ ي پژٚٞص:ٔٙجغ

اص . است 010/0ثشاثش ثب  αH٘طبٖ ٔي دٞذ وٝ ٔؼٙبداسي اشيت  5٘تبيح ٔٙؼىس دس ٍ٘بسٜ 

است ثٙبثشايٗ، ايٗ فشايٝ دس سغح  05/0آٖ خبيي وٝ ٔؼٙي داسي ايٗ اشيت وٕتش اص 



ٝ ػذْ ٘طبٖ ٔي دٞذ و( 355/1)اص عشفي، ٚخٛد اشيت ٔثجت . سد ٕ٘ي ٌشدد 05/0خغبي 

 .تمبسٖ اعلاػبتي ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تبثيش ٔثجت داسد

ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ خضء ا٘تخبة ٘بٔغّٛة دأٙه، ٔؼيبس ٔستميٕي اص ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي 

ثٝ ػجبستي ديٍش، . است، ثٙبثشايٗ، ٔتغيش ٔزوٛس ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي، تبثيش ٔثجت داسد

خبة ٘بٔغّٛة دأٙه ثبلا، ثبصدٜ ثبلاتشي ٘سجت ثٝ ضشوت ضشوت ٞبي ثب ٔيضاٖ خضء ا٘ت

ٞبي ثب ٔيضاٖ خضء ا٘تخبة ٘بٔغّٛة دأٙه پبئيٗ داس٘ذ وٝ ايٗ ٘تبيح وبٔلاٌ ثب ٔجب٘ي ٘ظشي 

 .آٖ سبصٌبس است

ٕٞبٖ عٛس وٝ دس ٍ٘بسٜ ٞب ٔلاحظٝ ضذٜ است دس ٞش سٝ آصٖٔٛ، ٘تبيح آٔبسٜ دٚسثيٗ 

 Fتٍي ثيٗ ثبليٕب٘ذٜ ٞب است ٚ ٔمذاس آٔبسٜ ٚاتسٖٛ ٘طبٖ اص ػذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجس

ٚ  R2پبئيٗ ثٛدٖ. سٌشسيٖٛ ٘طبٖ دٞٙذٜ ٔؼٙبداس ثٛدٖ وُ ٔذَ ٞبي ثشآٚسد ضذٜ ٔي ثبضذ

ٕٞجستٍي پبييٗ دٚ ثٝ دٚي ٔتغيشٞب اص خزس اشيت تؼييٗ، ٘طبٖ دٞٙذٜ ػذْ ٞٓ خغي ثيٗ 

 .1ٔتغيشٞبي پژٚٞص ٔي ثبضذ

 نتيجه گيري و پيطنهاد

، ٘مص ٔتغيشٞبي حسبثذاسي ٚ ثبصاس دس تطشيح ٚ تحّيُ ٞضيٙٝ سشٔبيٝ دس ايٗ پژٚٞص

ثستٝ ثٝ ٔؼيبس ٞبي . ضشوت ٞبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشسسي ضذ

 :ا٘ذاصٜ ٌيشي ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ٔي تٛاٖ ايٗ ٘تيدٝ سا ثٝ دست آٚسد

حسبثذاسي ػذْ تمبسٖ  ٔجٙبي)دس فشايٝ اَٚ ايٗ پژٚٞص، تبثيش ويفيت اللاْ تؼٟذي

ثش ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي ثشسسي ضذٜ ٚ ٘تبيح پژٚٞص ٘طبٖ دٞٙذٜ ايٗ ( اعلاػبتي

. ٔٛاٛع است وٝ ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تحت تبثيش ويفيت اللاْ تؼٟذي لشاس ٕ٘ي ٌيشد

دِيُ ايٗ أش سا ٔي تٛاٖ ٘طب٘ٝ اي اص ػذْ ػىس اِؼُٕ سشٔبيٝ ٌزاساٖ ٚ اػتجبس دٞٙذٌبٖ 

٘تبيح ايٗ . بِي ٘سجت ثٝ ويفيت اللاْ تؼٟذي، يب ٘طب٘ٝ اي اص فشايٝ ٔذيشيت سٛد دا٘ستٔ

 .ٕٞخٛا٘ي داسد 4، سسبئيبٖ ٚ حسيٙي11فشايٝ ثب پژٚٞص آسٔستشً٘ ٚ ٕٞىبساٖ 



ٔجٙبٞبي ثبصاس )دس فشايٝ دْٚ ٚ سْٛ ايٗ پژٚٞص، تبثيش دأٙه ٚ خضء ٌضيٙص ٘بٔغّٛة آٖ 

ضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي ثشسسي ضذٜ ٚ ٘تبيح پژٚٞص، ٘طبٖ ثش ٞ( ػذْ تمبسٖ اعلاػبت

دٞٙذٜ ايٗ ٔٛاٛع است وٝ ٞضيٙٝ سشٔبيٝ سٟبْ ػبدي تحت تبثيش ٔجٙبٞبي ثبصاس ػذْ تمبسٖ 

اعلاػبتي لشاس ٔي ٌيشد؛ ثٝ ػجبست ديٍش، ضشوت ٞبي ثب ٔيضاٖ دأٙٝ اختلاف ليٕت 

. ستٙذ ٚ سيسه ثبلايي سا ثشخٛسداس٘ذپيطٟٙبدي ثبلا ثب ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ثبلايي ٔٛاخٝ ٞ

ثؼذ اص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ، يىي اص سٟبٔذاساٖ ٕٔىٗ است ٔتٛخٝ ٘بٔغّٛة دس ايٗ ضشوت ٞب 

ِزا ثٝ ٔٙظٛس (. ٘بثشاثشي دس ويفيت اعلاػبت سشٔبيٝ ٌزاساٖ)ثٛدٖ ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ٔي ٌشدد

، (آٖ ٞبحذاوثش ٕ٘ٛدٖ ثشٚت )پٛضص سيسه سٟبٔذاساٖ ٚ تبٔيٗ ٘يبصٞبي سٟبٔذاساٖ 

ضشوت ٞبي ثب ايٗ ٚيژٌي، ثبصدٜ ثبلاتشي سا ٘سجت ثٝ ضشوت ٞبي ثب ٔيضاٖ ػذْ تمبسٖ 

، 11٘تبيح ايٗ پژٚٞص ثب پژٚٞص آسٔستشً٘ ٚ ٕٞىبساٖ. اعلاػبت پبئيٗ خٛاٞٙذ داضت

 .ٔغبثمت داسد 13ٚ ثشيٙبٖ ٚ سبثشإٞب٘يبْ  18ٌبسِيب ٚ پذسسٗ  ،10آٔيٟٛد ٚ ٔٙذِسٖٛ 

ٔٛاٛع ػذْ تمبسٖ اعلاػبتي ٚ ثحث ٘بوبسايي ثٛسس اٚساق ثٟبداس ٚ تٛخٝ ثٝ ايٗ ثب تٛخٝ ثٝ 

٘ىتٝ وٝ ٔؼٕٛلا يىي اص عشفيٗ ٔؼبّٔٝ اعلاػبت ثيطتشي ٘سجت ثٝ عشف ٔمبثُ داسد، ِزا ثٝ 

اػتجبس دٞٙذٌبٖ، تحّيُ ٌشاٖ ٚ سبيش ري ٘فؼبٖ پيطٟٙبد ٔي ضٛد وٝ دس  ،سشٔبيٝ ٌزاساٖ 

ٔجٙبي ) فٛي سشٔبيٝ ٌزاسي خٛد ثٝ ػٛأُ ويفيت اللاْ تؼٟذيٍٞٙبْ ا٘تخبة ثٟتشيٗ پشت

 .تٛخٝ ٕ٘بيٙذ( ٔجٙبي ثبصاس)، دأٙه ٚ خضء ا٘تخبة ٘بٔغّٛة ايٗ ٔؼيبس(حسبثذاسي
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