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Abstract 

Companies need to attract funds to finance their projects that can finance 

through borrowing, loan, or issue of Musharekat. Companies create debts 

to attract the capital that lenders or loan providers should trust the company 

and be sure of their refund. This would motivates managers to price their 

stock more than real value. Since creditors oversee borrower's companies, 

they can detect over-valuation and increase the interest for over-valued 

companies. According to what has been said, the purpose of this study is 

to investigate the relationship between over-valuation and debt cost in 

Listed Companies in Tehran Stock Exchange. Statistical population of this 

research included 92 companies Listed in Tehran Stock Exchange for the 

period 1391-1396 are surveyed. In order to find answers to research 

questions, combined data method is used. Also for data analysis and 

extracting of research results, multivariate regression model was used. The 

results of testing the research hypotheses show that over-valuation, 

increases the cost of corporate debt but information asymmetry does not 

exacerbate this relationship. 
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 چکیده

 ه،یبازارسرما قیبه جذب وجوه دارند که از طر ازیخود ن هايپروژه مالينیتأم يها براشرکت

 ازیمورد ن هیجلب سرما يها برا. شرکتشودمي انجام مشارکت وراقانتشار ا ایوام و  افتیاستقراض، در

به شرکت  دیبا دهندگانلاتیتسه ایدهندگان آن قرض افتیکه بابت در پردازنديم يبده جادیخود به ا

 نرایدر مد زهنگیا جادیامر موجب ا نیا ن،یاعتماد داشته و از بازپرداخت وجه خود مطمئن باشند. بنابرا

که بستانکاران ناظر بر  یياما از آنجا ند،ینما گذاريمتیق ياز ارزش واقع شتریگردد تا سهامشان را بمي

 يدهند و بهره را برا صیرا تشخ گذاريارزششیوجود ب تواننديهستند، م رندهیگقرض يهاشرکت

پژوهش  نیدهند. با توجه به موارد گفته شده هدف از انجام ا شیشده افزا گذاريارزششیب يهاشرکت

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ يهادر شرکت يبده نهیو هز گذاريارزششیب نبی رابطه يبررس

دوره  يشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیپذ شرکت 92پژوهش  نیا آماري تهران است. جامعه

بهره گرفته  يبیترک يهااز روش داده قیپاسخ سوالات تحق افتنیاست. به منظور  1396تا  1391 يزمان

 رهیچند متغ ونیپژوهش، از مدل رگرس جیها و استخراج نتاداده لیو تحل هیتجز يبرا ن،یشده است. همچن

 گذاريارزششیب که دهديپژوهش نشان م يهاآمده از آزمون فرضیهدست به  جینتااستفاده شده است. 

 کند. نمي دیرابطه را تشد نیا ياطلاعاتتقارناما عدم ،شودشرکت مي يبده نهیهز شیباعث افزا

 ياطلاعاتتقارنعدم ،يبده نهیهز ،گذاريارزششیب های کلیدی: واژه

 G32, G21 : موضوعیبندی طبقه
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 مقدمه

 ياریبوده است و بس ياریبس هايیيمعتبر جهان شاهد رسوا يمال يبازارها ریدر چند سال اخ

 يشکل گذاريارزششبی داردکه اعتقاد ،(2005) جنسن. اندزندان شده يمتقلب راه رانیاز مد

گردد، اما در -يم تیریمنافع مد نتأمی سبب مدتکوتاهاست که در يندگینما يهاهزینهاز 

 .شودميرکت ارزش ش ينابود ببلندمدت سب

 نیاعتباردهندگان تأم ایسهامداران  قیاز طر تواندمي هایيدارا لیتحص يبرا ازیمورد ن منابع

 جادیسهامداران و اعتباردهندگان باعث ا يعنیدو گروه  نیا انیشود. در عمل تضاد منافع م

(. 1395و همکاران،  انیمی)رح دهديم شیرا افزا يندگینما نهیشده که هز يندگیمشکلات نما

سهامداران  ران،یمد نیاز منازعه بهره ب يناش يندگینما يهاهزینهکارا ممکن است  هیبازار سرما

 ممکن سهام بازار که اندثابت کرده يحال، موارد واقع نیببرد. با ا نیرا از ب يو بستانکاران خارج

 یيبه طور عقلا هیبازار سرما گرانیشود. چنانچه باز هیو سو گمراهي دچار خود برآورد در است

اطلاعات موجود در ارزش  يهمواره تمام هامتیداشته باشند، ق يکسانیرفتار نموده و اطلاعات 

رقابت کامل در بازار وجود  طیشرا ت،یکه در واقع یياما از آنجا دهد،يسهام را نشان م يذات

 انگذارسرمایه يرمنطقغیياهتصمیم رینظ يگریندارد، علاوه بر نقش عرضه و تقاضا، عوامل د

 يسهام با ارزش ذات متیعوامل به عدم انطباق ق نیا ن،ی. بنابراگذاردياثر م هامتیق نییبر تع زین

يکه از آن به عنوان ناهنجار يرفتار يمال قی(. مصاد1390 ،يو محمود ي)مراد شودميآن منجر 

ه است که به یدر بازار سرما انگذارسرمایه يکننده عدم رفتار منطق انیب شودمي ادیبازار  هاي

 یيواگرا نی(. ا2006 لر،یو ت ریگردد )شف-يآن منجر م يسهام از ارزش ذات متیق یيواگرا جادیا

سهام  متیمطرح است. اگر ق گذاريو کم ارزش گذاريارزششیسهام در دو حالت ب متیق

 متی(. اگر ق1998 ،ي)فرانکل و ل شودمي جادیا گذاريارزششیآن باشد، ب يبالاتر از ارزش ذات

 .صورت گرفته است گذاريآن کمتر باشد کم ارزش يسهام از ارزش ذات

را حل  يندگیاز مشکل نما يدینوع جد تواننديگمراه نم يکه چرا بازارها نیا ياصل لیدل

همزمان  طوربهو سهامداران را  رانیشده، منافع مد يگذار-ارزششیاست که سهام ب نیکنند، ا

. دهديم شیو سهامداران را همزمان افزا رانیو پاداش متصل به بازار، ثروت مد ردگیيدر بر م

که بازار شکست  يمشکل وجود دارد، زمان نیحل ا يبرا يرپذیسازوکار امکان ایآ نکهیا نییتع

به  زایخود ن هايپروژه يمال نیتأم يبرا هاشرکت گر،ید يمهم است. از سو اریبس خورد،يم
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انتشار اوراق  ایوام  افتیاستقراض، در قیرا از طر يمال نیتأم تواننديجذب وجوه دارند که م

 يبده نهیشرکت در پرداخت هز یيبه توانا يمال کنندگاننیتأم ن،یدهند. بنابرا نجاممشارکت ا

سهام  گذاريارزششیتا با ب کنندمي يسع هاشرکت رانیمد بیترت نیدارند. بد يادیتوجه ز

و مارکوس،  يلیمطلوب نشان دهند )بر هايو اعتبار شرکت را در پرداخت بده یيشرکت، توانا

دهند و بهره  صیرا تشخ گذاريارزششیوجود ب تواننديکه بستانکاران م شودمي(. فرض 2012

در  ن،ی(. علاوه بر ا2005دهند )جنسن،  شیشده افزا گذاريارزششیب يهاشرکت يرا برا

را در جمع يشتریب يهاهزینهوجود داشته باشد، وام دهندگان  ياطلاعاتتقارنکه عدم يصورت

و  نیمتحمل خواهند شد )در رندهگی-شده توسط شرکت قرض هاطلاعات ارائ تأییدو  آوري

 شیافزا ،ياطلاعاتتقارندر صورت وجود عدم شودمي ينبیشیپ ن،ی(. بنابرا2016همکاران، 

تقارنکه عدم شودميپژوهش فرض  نیدر ا ن،یشود. همچن شتریده بدهنتوسط وام نهیهز

 شیو افزا گذاريارزششیب نیمثبت ب رابطه ،شودمي يابیکه توسط منابع مختلف ارز اطلاعاتي

با توجه به مطالب فوق، پژوهش حاضر به دنبال  ن،ی. بنابرادهديم شیرا افزا يبهره وام بانک

 يهاشرکت يبده نهیبر هز يتأثیرسهام  گذاريارزش شیب ایسوال است که آ نیبه ا یيپاسخگو

 کهيهنگام تأثیر نیا نکهیو ا ر؟یخ ایشده در بورس اوراق بهادار تهران دارد  رفتهیپذ

 وجود دارد چگونه است؟ ياطلاعاتتقارنعدم

سهام  يارزش گذار شیب نیارتباط ب شودميتلاش  قیتحق نیمطرح شده در ا يتوجه به مبان با

 يهاشرکت يبرا ياطلاعاتتقارنعدم گرلیتعد ریبا در نظر گرفتن متغ هاشرکت يبده نهیو هز

 .ردیقرار گ يشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس رفتهیپذ

 هاشرکت يبده نهیسهام بر هز گذاريارزششیب تأثیرکه،  قیادامه با توجه به موضوع تحق در

جهت پاسخ به سؤالات   ياتیاست، فرض ياطلاعاتتقارنعدم گرلیتعد ریگرفتن متغ با در نظر

در ابتدا به  ن،یآنها خواهد بود. بنابرا رشیپذ ایبه دنبال رد  قیخواهد شد که تحق نیتدو قیتحق

 يپژوهش و چگونگ يهامدل ،هافرضیه. سپس، مپردازیيپژوهش م نهیشیو پ ينظر يمبان يبررس

 .ردگیيقرار م لیو تحل هیآزمون مورد تجز جیمطرح خواهد شد و در انتها، نتا اتیآزمون فرض
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 ینظر یمبان

 ست؟یچ گذاریارزششیب

شرکت در بازار به صورت  کیسهام  متیکه ق دهديرخ م يزمان گذاريارزششیب

 نیاست که ا يمعن نیبه ا فیتعر نی(. ا2005باشد )جنسن،  شتریآن ب ياز ارزش واقع يداريمعن

به صورت  نکهینجات دهند، مگر ا ندهیدر آ دیشد متیخود را از کاهش ق ستندیقادر ن هاشرکت

 نیکند. در واقع احتمال وقوع چن هیسهام آنها را توج متیبتواند ق ردشانعملک يو اتفاق يشانس

 سهام شرکت متیق يانتظار داشته باشند که بزود دیبا رانیمد ن،یاندک است. بنابرا اریبس يشانس

بازار و جامعه  نیدر ب يآگاه جادیبا ا تواننديشود، اما آنها م دیدچار افت شد رتشانیتحت مد

 يادیجهان، حجم ز يمال يدر بازارها ریکنند. در دو دهه اخ يریجلوگ نیسنگاز بروز صدمات 

 نیکه چگونه با وجود ا کندمي(. جامعه اغلب فکر 2003رخ داد )جنسن،  يگذارارزش شیاز ب

شیب نیاما ا دهد؟يرخ م گذاريارزششیب نترنت،یارتباط از راه دور و ا ن،ینو يهمه تکنولوژ

گرانه و -لهیبلکه از رفتار ح ست،ین يارتباط هايستمیبودن س ناتواناز  يناش گذاريارزش

رفتن اخلاق  نیاز ب ان،گذارسرمایهرفتار ساده لوحانه  ت،یریشده توسط مد يدستکار يهاداده

همانند حسابرسان، بازرسان بورس و  يعناصر کنترل يو ناتوان يندگیحاکم بر رابطه نما

اخبار  نیا يریگ-به صورت عامدانه در شکل يعناصر کنترل نیاز ا يگذاران )که تعدادقانون

 باشديشرکت دارند(، م ،شودمي گذاريارزششیاطلاعات که سبب ب ينادرست و دستکار

 يروین نیبا شناخت از ا رهیمد ئتیه يو اعضا رانیزمان، مد نی(. در ا2003)جنسن، 

 جادیبا ا دیبا ن،ی. بنابراکشنديشرکت م ينابود يرا برا گذاريارزششینقشه ب افته،یسازمان

 ارزش يتله و نابود نیکرد که از افتادن در ا جادیشناخت را در آنها ا نیا ران،یدر مد يآگاه

 .(2005)جنسن،  ندینما خودداري شرکت

 یبده نهیهز

انتشار اوراق  ایوام  قیشده از طر نیاست که شرکت بابت وجوه تأم اينهیهز يبده نهیهز

نسبت به  هايپرداخت شده بابت بده يهاهزینهمهم  تی. مزشودميقرضه بلندمدت، متحمل 

 نیاز ا يقسمت ن،یاست. بنابرا يتایقابل قبول مال يهاهزینهاست که جزء  نیا ،يمنابع مال ریسا

 تیو مز شودميبرگشت داده  يبه واحد تجار يبه نوع يپرداخت اتیکاهش مال قیطر از هاهزینه
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 متیارزان ق يمال نیمنبع تأم کیو سهام ممتاز  ياست که نسبت به سهام عاد نیآن ا گرید

 .(1389)احمد پور وهمکاران،  شودميمحسوب 

با بازده  سهیآن در مقا ترنییو نرخ پا ياتیمال جویيصرفهبه علت  يبده قیاز طر يمال نیتأم

 ياما آنچه برا ،شودميمحسوب  يمالنیتأم يبرا تري-حل مطلوبمورد انتظار سهامداران، راه

دارد، توان پرداخت اصل و بهره وام و اعتبارات  تیوام اهم ياعتباردهندگان در خصوص اعطا

از  يکی(. عموماً،1391 ،خورزوقييو محمد يریاست ) ام رندهیگتوسط وام ياختپرد

توان پرداخت اصل و بهره وام به آن توجه  يابیکه اعتباردهندگان جهت ارز یيراهکارها

 .است هاشرکت يمال يهاصورت يبررس ،کنندمي

 یاطلاعات تقارنعدم هینظر

 نیا يهاهیاست. پا يمال اتیدبدر ا زیبرانگمهم و بحث يموضوع ،ياطلاعاتتقارنعدم يتئور

اسپنس و  کلیجورج آکرلوف، ما ،يتوسط سه محقق بزرگ اقتصاد 1970در دهه  يتئور

احتمال انتخاب  تواندميبنا نهاده شد. اکرلوف نشان داد که اطلاعات نامتقارن  تز،یلیجوزف است

 ياکرلوف با عنوان بازار نابسامان، پژوهش 1970دهد. مقاله  شینادرست را در بازارها افزا

 است ریاو ساده، اما ژرف و فراگ دهی. اشودمياطلاعات محسوب  ياقتصاد اتیدر ادب تیبااهم

 یياز بازارها يرسم لیتحل نیپژوهش، اکرلوف اول نای در. دارد گسترده کاربرد و متعدد آثار و

 يبازار کارا را معرف يکرد. او نوع ياند، معرفنادرست مواجهانتخاب  يطلاعاترا که با مشکل ا

دارد. اکرولوف به  داریاز خر يشتریفروشنده، اطلاعات ب ج،یکه در آن به اصطلاح را کندمي

 ایممکن است موجب توقف کل بازار شود  ينشان داد که مشکل اطلاعات يعلم هیکمک فرض

سوق دهد. اسپنس نشان  تیفیبازار را به انتخاب نادرست محصولات کم ک ،يبه صورت انقباض

با انتقال اطلاعات خود به افراد  تواننديتر در بازار مافراد مطلع نیمع يطیداد که تحت شرا

 کینشان داد که گاه  تزیلی. استندیاز انتخاب نادرست را برطرف نما يمشکلات ناش رمطلع،یغ

کارگزار مطلع، اطلاعات  کیق غربال اطلاعات، بهتر از یاز طر ندتوامي رمطلعیکارگزار غ

 تیرا مز ياطلاعاتتقارنعدم ،يمال يحسابدار ياسکات در کتاب تئور امیلیکسب کند. و

. کندمي فیتعر يدادوستد بازرگان کیدر  نیریمعامله نسبت به سا يهاازطرف يبرخ ياطلاعات

از  يکیاست. اسکات،  يمال يسابدارمفهوم در ح نیمهمتر ياطلاعاتتقارنبدون شک عدم
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تقارن نمود. عدم ياثرات وجود اطلاعات نامتقارن را اخلال در عملکرد درست بازارها معرف

نباشد )جهانشاد و  يفعل يهابازار برابر با ارزش يهاممکن است باعث شود که ارزش ياطلاعات

 .(1394همکاران، 

 یبده نهیآنها بر هز تأثیرو  یاطلاعاتنتقارسهام، عدم گذاریارزششیب

رخ  زیمنفي است که به طور معمول در بازار اوراق بهادار ن ايدهیپد ياطلاعاتتقارنعدم

آگاهي  شتريیمعامله از اطلاعات ب ایطرف از قرارداد  کیکه  دآیمي وجود به زماني و دهدمي

 گریاطلاعات به طور مؤثر در هنگام برقراري ارتباط با طرف د نیاز ا نکهیداشته باشد، به شرط ا

سهام فاقد  يبالا گذاريبا ارزش يهاشرکت(. 2007)کلارکسون و همکاران ، دینما ستفادها

واحد  متیکننده قاز عملکرد هستند که منعکس يبه سطح يابیلازم در دست ياتیعمل یيتوانا

 هايپروژه يمال نیتأم يبرا هاشرکت گرید ي. از سو(1394 ،یيرزایو م این يزدیاست )ا يتجار

 ایوام  افتیاستقراض، در قیرا از طر مالينیتأم تواننديجذب وجوه دارند که م هب ازیخود ن

دهندگان است. دهنده بازده مورد انتظار وامنشان يبده نهیانتشار اوراق مشارکت انجام دهند. هز

دارند.  يادیتوجه ز يبده نهیشرکت درپرداخت هز یيبه توانا يمال کنندگاننیتأم ن،یبنابرا

و  یيسهام شرکت، توانا گذاريارزششیتا با ب کنندمي يسع هاشرکت رانیمد بیترتنیبد

 کی ری(. مد2012و مارکوس،  يلیمطلوب نشان دهند )بر هاياعتبار شرکت را در پرداخت بده

ارزششیبه بازار اطلاع دهد که سهامش ب يدگتواند به سا-يشده، نم گذاريارزششیشرکت ب

 شیافزا هیتوج يآنها ممکن است، عملکرد گزارش خود را برا ن،یشده است. بنابرا گذاري

 يبده جادیبه ا ازیخود ن ازیمورد ن هیجلب سرما يبرا هاشرکتسهام خود بهتر جلوه دهند.  متیق

به شرکت اعتماد داشته و از بازپرداخت وجه  دیبا دهندگانلاتیتسه ایدهندگان دارند که قرض

 شتریتا سهامشان را ب گرددمي رانیدر مد زهیانگ جادین امر موجب ایا ن،یخود مطمئن باشند. بنابرا

 رندهگیقرض يهاشرکتبستانکاران ناظر بر کهیی. از آنجاندینما گذاريمتیق ياز ارزش واقع

وجود  تواننديکه بستانکاران م شودميپژوهش فرض  نی(، در ا1980هستند)کمپبل وکراکاو، 

 شیشده افزا گذاريارزششیب يهاشرکت يدهند و بهره را برا صیرا تشخ گذاريارزششیب

به  توانيرا م گذاريارزششی( نشان داده شد، ب2005دهند. همانطور که توسط جنسن )

که تحت  ندیسود نما تیریدام به مداق رانیتا مد شودمينسبت داد که باعث  يندگیمنازعات نما
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. علاوه ندیبيم بیشرکت از آن آس زشار جهیشرکت کاهش و در نت ياطلاعات مال تیفیآن ک

را  يشتریب يهاهزینهدهندگان -وجود داشته باشد، وام ياطلاعاتتقارنعدم کهيدر صورت ن،یبر ا

متحمل خواهند شد.  رندهگیاطلاعات ارائه شده توسط شرکت قرض تأییدو  آوريدر جمع

توسط وام نهیهز شیافزا ،ياطلاعاتتقارندر صورت وجود عدم شودمي ينیب-شیپ ن،یبنابرا

 .شود شتربی دهنده

  پژوهش نهیشیپ

و  شوندگيبر نقد ياطلاعاتتقارنعدم تأثیر يبه بررس ي( در پژوهش1396و همکاران ) گلریب

تا 1388  يدوره زمان يدر بورس اوراق بهادار تهران برا شدهرفتهیپذ يهاشرکتدر  هیسرما نهیهز

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیشرکت پذ 141آنها متشکل از  يپرداختند. نمونه آمار1393

است که  نیاز ا يپژوهش حاک يهافرضیه تأییدپژوهش آنها ضمن  يهاافتهیبود.  انتهر

بر  ياطلاعاتتقارنعدم ن،یندارد. همچن يداريعنم تأثیرسهام  شوندگيبر نقد ياطلاعاتتقارنعدم

تقارنکه از نظر عدم يتجار يواحدها گر،ید عبارتبهدارد.  يداريمثبت و معن تأثیرسهام  نهیهز

 هیسرما نهیو هز ياطلاعاتتقارنهستند، عدم يبهتر يگذارسرمایهفرصت  يدارا ،يلاعاتاط

 .ندینمايرا تجربه م يکمتر

شیپ یيو توانا يبده هیسرما نهیهز نیرابطه ب يبه بررس يقی( در تحق1395) امهرکی و يخسرو

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ يهاشرکتدر  انگذارسرمایهتوسط  يآت يسودها ينبی

 1388 يهاسال يشرکت ط 145پژوهش، اطلاعات  نیا يهافرضیهآزمون  يتهران پرداختند. برا

 يبده نهیهز نیب يدارياز وجود رابطه معن يحاصل از پژوهش حاک جیشد. نتا ادهاستف 1394تا 

 .است انگذارسرمایهتوسط  يآت يسودها ينیبشیپ یيو توانا

و  اطلاعاتي تقارنعدم نیرابطه ب يبررس"را با عنوان  ي( پژوهش1395) يکلوانیو حسن رنژادیش

 جی، انجام دادند. نتا"راق بهادار تهرانشده در بورس او رفتهپذی يهاشرکتدر  هیساختار سرما

و اهرم بازار،  يتقارن اطلاعات-عدم نیاز آن است که ب حاکي شده، انجام يهاآزمونحاصل از 

 نهیو هز اطلاعاتيتقارنعدم نیوجود ندارد، اما ب دارييرابطه معن هیسرما نهیدفتري و هز هرما

 .وجود دارد دارييرابطه معن يبده
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 هیسرما نهیبر هز اطلاعاتيتقارنعدم تأثیر ي( در پژوهش خود به بررس1395) يمیو عظ امیپ

با استفاده  1393تا  1383 يدوره زمان يشرکت ط 94 يحاصل از بررس جیپرداختند. نتا هاشرکت

 يعنی هیسرما نهیهز اریو دو مع اطلاعاتيتقارنعدم نیاز آن است که ب يحاک يبترکی يهادادهاز 

و  يعاتاطلاتقارنعدم نیرابطه معنادار وجود دارد، اما ب يبده نهیسهام عادي و هز هیسرما نهیهز

رابطه  هیسرما نهیموزون هز نیانگیسود انباشته و م هیسرما نهیهز يعنی هیسرما نهیهز گرید اریدو مع

 نهیهز ياتیعمل فینمود که تعر انیب توانيفوق، م جیوجود نداشت. با توجه به نتا دارييمعن

   .عدم وجود رابطه مذکور اثرگذار است ایبر وجود  هیسرما

 دیبا سررس رانیمد يناناطمیشیب نیرابطه ب يبه بررس ي( در پژوهش1394) یيو رضا انیکرم

 يشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برا رفتهیپذ يهاشرکتدر  يبده نهیو هز هايبده

 يهاسال يشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیکت پذشر 131 يهادادهپژوهش،  نیانجام ا

از وجود  يحاک قیتحق جیقرار گرفت. نتا يمورد بررس قتحقی عنوان نمونه، به1394تا  1389

 مدتکوتاه هاييبده قیاز طر يمال نیو تأم رانیمد ينانیاطم شیب نبی معنادار و مثبت رابطه

 نیب يداريو معن يکه رابطه منف دهدينشان م زیپژوهش ن نیا هايافتهی ریسا ن،یاست. همچن

 .وجود دارد رانیمد يناناطمیشیو ب يبده يهاهزینه

 نیسهام بر رابطه ب يبالا گذاريارزش تأثیر يبه بررس ي( در پژوهش1394) یيرزایو م انیيزدیا

 هیپژوهش آنان شامل کل يپرداختند. جامعه آمار ياریاخت يو اقلام تعهد يحسابرس تیفیک

 153پژوهش شامل  يشده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آمار رفتهیپذ يهاشرکت

 يگذارارزش يکه اثر تعامل دهدينشان م جیاست. نتا 1392تا  1386 يزمان هدور يشرکت برا

 زانیاست که م يبدان معن نیمثبت و معنادار است. ا يحسابرس تیفیک يارهایسهام و مع يبالا

 تیفیو حسابرسان با ک یابدميبالا کاهش  گذاريبا ارزش يهاشرکتدر  ياریاخت ياقلام تعهد

  .دهندميبالا را کاهش ن گذاريبا ارزش يهاشرکتدر  ياریاخت يهداقلام تع زانیبالا، م

 نهیو هز يعدم تقارن اطلاعات نبی رابطه يرا با عنوان بررس ي( پژوهش1394و دادو ) پوريول

با  دارييارتباط مثبت و معن اطلاعاتيتقارنپژوهش نشان داد که عدم جیانجام دادند. نتا هیسرما

 .دارد يبده نهیسهام عادي و هز هیسرما نهیهز
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، "يبانک يبده نهیو هز گذاريارزششیب "( در پژوهش خود تحت عنوان 2016و شو ) ویچا

 يهاسال يبرا وانیتا يهاشرکت يبانک هايبهره وام نهیسهام و هز گذاريارزششیب نیرابطه ب

 گذاريارزششیکه ب دندیرس جهینت نیپژوهش به ا نیکردند. آنها در ا يرا بررس 2012تا  2002

بر  تواننديها ماست که بانک نیدارد. استدلال آنها ا يبهره وام بانک شیبا افزا يمثبت يهمبستگ

دهند و در برابر آن واکنش نشان دهند.  صیرا تشخ گذاريارزششینظارت کرده و ب هاشرکت

رابطه  ن،ی. علاوه بر اباشديها م-به شرکت یياعطا يبهره وام بانک شافزای هاواکنش نیاز ا يکی

 دیشد اطلاعاتيتقارنکه با عدم یيهاشرکت يبرا گذاريارزششیبهره وام و ب شیافزا تمثب

 افتیاز در شیکه پ یيهاشرکت يرابطه مثبت برا نیاست، اما ا رتریشوند، چشمگ-يظاهر م

 .است رتفضعی اند،وام، سهام عرضه کرده

که  افتندی، در"يبده نهیسود و هز يهموارساز"با عنوان  ي( در پژوهش2016) يچیو ر يل

 ،نیپژوهش همچن نیا جیدارند. نتا ترينییپا يبده نهیسود بالاتر، هز هموارسازي با هاشرکت

 يبا ابهام اطلاعات يهاشرکتدر  يبده نهیسود بر کاهش هز يکه اثر هموارساز دهدينشان م

 .است تريبزرگتر، قو يدرماندگ سکیو ر شتریب

پرداختند.  يبده نهیو هز اطلاعاتي تقارنعدم يبه بررس ي( در پژوهش2016و همکاران ) نیدر

سازگار است و رابطه  يبده نهیبا هز اطلاعاتي تقارناز آن بود که عدم يپژوهش آنها حاک جینتا

 .وجود دارد يبده نهیو هز اطلاعاتي تقارنعدم نیب دارييمعن

را  هیو ساختار سرما اطلاعاتي تقارنعدم نیرابطه ب يقی( در تحق2015ژو ) يفیگائو و ف امیلیو

 سطح با هاشرکتکه  دهديپژوهش نشان م نیا جیقرار دادند. نتا بررسي مورد هاکشور نیدر ب

 يهايدارند و کمتر از بده يبده نهیبه استفاده از هز يشتریب لیاطلاعات نامتقارن، تما بالاي

ارتباط  افتهیتوسعه يبانکدار يهابا  بخش يکشورها ن،ی. علاوه بر اکنندميبلندمدت استفاده 

 .اطلاعات نامتقارن و اهرم بازار را نشان دادند نیب يمثبت

: افشاء صادقانه هیو ساختار سرما اطلاعاتيتقارنعدم"(  در مطالعه خود با عنوان 2015) يپتاچ

 يرابطه عل نییتع يبرا ياطلاعات طیبه مح يرونیبه عنوان تکانه ب نی، از افشاء صادقانه قوان"نیقوان

 یياهشرکتکه  افتیپژوهشگر در نیشرکت استفاده نمود. ا يبر رفتار مال يتقارن اطلاعاتعدم
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 تقارنعدم نییبا سطح پا یيهاشرکتبا  سهیدارند، در مقا اطلاعاتي تقارناز عدم یيکه سطح بالا

 .دهندمي شیخود را افزا يبده ن،یبعد از افشاء صادقانه قوان ،اطلاعاتي

گذاري غیر واقعي بر عدم شفافیت مالي و ( در پژوهش خود به بررسي ارزش2013دو ) وي

 که دهدميریسک کاهش ارزش سهام پرداخت. شواهد و مدارک بدست آمده نشان 

 و دارند سود مدیریت به بیشتري تمایل اندگذاري شدهارزش غیرواقعي طور به که یيهاشرکت

که اطلاعات شرکت را از سهامداران مخفي نگه دارند.  دهندمي انجام را کار این دلیل این به

 اند،شده گذاريارزش واقعي غیر که یيهاشرکتعلاوه بر این،  نرخ بازده سهام گزارش شده 

 غیرواقعي که یيهاشرکتمدیریت است. همچنین،  توسط نشده کنترل سهام بازده نرخ از بیش

 .افت ارزش سهام قرار دارند کریس معرض در بیشتر اند،شده گذاريارزش

 ،يگذارسرمایه اتیتصم يسهام را بر رو يمتیق هايحباب تأثیر( 2013و گراهام ) کامپلو

 يکردند. تعداد نمونه مورد بررس يبررس یيکایآمر يهاشرکتو نگهداشت وجه نقد  يمال نیتأم

رابطه مثبت  جیبود. نتا 2003تا  1973 يهاسال يپژوهش آنها ط يشرکت و دوره زمان 1943آنها 

 تیدچار محدود يهاشرکت يو نگهداشت وجه نقد برا يحباب هايمتیق نیب يداريو معن

انتشار سهام  يبر رو يحباب هايمتیق تأثیر يحاصل از بررس جینتا ن،یرا نشان داد. همچن ،يمال

 هايمتیواکنش به ق در يمال تیدچار محدود يهاشرکتکه  دهدينشان م هاشرکتتوسط 

 .ندنمایيممنتشر  يشتریسهام ب ،يحباب

 پژوهش یهافرضیه

 .دارد تأثیر يبده نهیهز شیسهام بر افزا گذاريارزششیاول: ب هیفرض

 دیرا تشد يبده نهیهز شیبر افزا گذاريارزششیب تأثیر ،ياطلاعاتتقارندوم: عدم هیفرض

 .کندمي

 پژوهش روش

اطلاعات از نوع  يو از لحاظ روش گردآور يادیپژوهش بر اساس هدف از نوع بن نیا  

 ياست و به دنبال بررس يدادرویاز نوع پس ،يشناسو از لحاظ اجرا و روش ايوکتابخانه يدانیم

با  ياست. اطلاعات مربوط به چارچوب نظر يخیمختلف با استفاده از اطلاعات تار يرهایمتغ
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 قاتیارشد، مجلات تحق يکارشناس يهانامهانیمطالعه پا لیاز قب ياکتابخانه العاتاستفاده از مط

 يو مراجعه به مراکز علم نترنتیجستجو در ا قیاز طر ياو بخش عمده يو حسابرس يمال

از  هافرضیهو آزمون  يبه منظور بررس ازیاست. اطلاعات مورد ن رفتهیصورت پذ يدانشگاه

بورس اوراق بهادار تهران بدست  يرسانندرج در سامانه اطلاعم شده يحسابرس يمال يهاصورت

  .آمده است

 پژوهش یآمار جامعه

شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  رفتهیپذ يهاشرکت هیکل ق،یتحق يآمار جامعه

با استفاده از روش  قیتحق نیاست. تعداد نمونه مورد مطالعه در ا 1396سال  انیتا پا 1391

 يها-دوره سه،یتوان مقا شیانتخاب شد: الف(به لحاظ افزا ریز يارهایو با توجه به مع يغربالگر

 ،گذارسرمایه يهاشرکتجزء  ستیبايم هاشرکتاسفند ماه باشد؛ ب( انیبه پا يمنته هاآن يمال

محاسبه  يبرا هاشرکت ينباشند؛ ج(اطلاعات مال يمال يگرواسطهو  نگیزیل نگ،یها، هلدبانک

در  1391طورکامل در دسترس باشد؛ د( قبل ازسال مذکور به  يدر دوره زمان قیتحق يرهایمتغ

توقف  ،يدر دوره مورد بررس هاشرکتشده باشند؛ ه( رفتهیبهادار تهران پذ قبورس اورا

در نظر گرفته شده، تعداد  يهامحدودیتنداده باشند. با  يسال مال ریینداشته و تغ يمعاملات

 .دیشرکت رس 92به  يگربا انجام روش غربال هاشرکتاز کل  طیشراحائز  يهاشرکت

 و نحوه محاسبه آنها رهایمتغ

 متغیر وابسته

i,tDebt Cost:  1نسبت هزینه بدهي است که درپژوهش حاضر نسبت هزینه بدهي از رابطه 

 آید.بدست مي

Debt Costi,t =
مجموع هزینههاي تأمین مالي(بهره)

مجموع بدهيها
                                     (1) 
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 متغیر مستقل

1-i,tOV: ي گیراندازهگذاري سهام در سال گذشته که یک متغیر دامي است. براي ارزشبیش

( از نسبت قیمت به سود هر 2013( و هامز و همکاران )2010آن بر اساس روش هامز و اسکانتز )

سال گذشته خود از P/E بر مبناي  هاشرکتبتدا استفاده شده است. در هر سال ا (P/Eسهم )

، به شوندميهاي با اندازه مساوي تقسیم . سپس به پنجکشوندميکوچک به بزرگ مرتب 

یي که در هاشرکتقرار دارند. P/E ي با بالاترین نسبت هاشرکتطوري که در اولین پنجک 

و  شوندميگذاري بالا شناخته ي با ارزشهاشرکتهر سال در پنجک اول قرار گیرند به عنوان 

 گیرند.عدد یک را اختیار کرده و مابقي عدد صفر مي

 یکنترل یرهایمتغ

i,tLnMVAهاي شرکت در سال : لگاریتم طبیعي ارزش بازار دارایيt  است. ارزش بازار

هاي هاي شرکت برابر با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به علاوه ارزش دفتري بدهيدارایي

 است.شرکت 

i,tProfitمحاسبه شده است.  2شرکت است که تحت رابطه  :  سودآوري 

=
سود خالص

مجموع دارایيها
                                                          (2)      Profiti,t 

LEVi,t محاسبه شده است. 3: اهرم شرکت است که تحت رابطه 

=
مجموع بدهيها

مجموع دارایيها
                                                           (3)   LEVi,t 

TANGi,tمحاسبه شده است. 4هاي شرکت است که تحت رابطه : مشهود بودن دارایي 

خالص دارایي ثابت مشهود

هادارایي مجموع 
                                            (4)   = TANGi,t 

Ln Debti,tهاي شرکت در سالزه بدهي برابر با لگاریتم طبیعي بدهي: انداt  .است 

Maturityi,t محاسبه شده است. 5: سررسید بدهي که تحت رابطه 

بدهيهاي کوتاه مدت

هابدهي مجموع 
                                              (5)  =i,tMaturity 
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 پژوهش یهافرضیهآزمون  یلیتحل مدل

 .ارائه شده است 7و   6تحت رابطه  يونیرگرس يهامدلپژوهش،  يهافرضیهآزمون  جهت

 اول هیفرض يونیرگرس مدل

Debt Costi,t =B0 + B1OVi,t-1 + B2ln MVAi,t + B3Profiti,t +  B4LEVi,t + 

B5TANGi,t + B6 ln Debti,t+  B7 Maturityi,t + Ɛi,t                                   (6) 

 دوم هیفرض يونیرگرس مدل

Debt Costi,t =B0 + B1OVi,t-1+ B2ASYi,t + B3ASYi,t-OVi,t-1 + B4lnMVAi,t+ 

B5Profiti,t +  B6LEVi,t + B7TANGi,t + B 8lnDebti,t + B9 Maturityi,t + Ɛi,t(7) 

گذاري ارزشبرابر با بیش i,tOV-1برابر با نسبت هزینه بدهي،  i,tDebtCostکه در این روابط 

هاي شرکت در لگاریتم طبیعي ارزش بازار دارایيبرابر با  i,tLnMVAسهام در سال گذشته، 

برابر با  i,tTANG، برابر با اهرم شرکت i,tLEV، سودآوري شرکتبرابر با  t، i,tProfitسال

هاي شرکت و در برابر با سررسید بدهي i,tMaturityهاي مشهود یا ثابت شرکت، اندازه دارایي

 اطلاعاتي است.تقارنعدم برابر با i,tASY  نهایت

 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص یبررس

 نشان داده شده است 1 نگارهپژوهش در  يرهایمتغ يفیتوص آمار

 پژوهش یرهایمتغ یفی:  آمار توص(1)نگاره

 کشیدگي چولگي انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر

0647/0 هزینه بدهي  0604/0  2040/0  000/0  0421/0  5164/0  8207/2  

گذاريبیش ارزش  1957/0  000/0  1 000/0  3971/0  5344/1  3534/3  

5686/0 اهرم مالي  5752/0  1889/1  0902/0  1764/0  3049/0-  8629/2  

هالگاریتم بدهي  5597/13  4873/13  7459/18  3931/10  5652/1  6016/0  6121/3  

لگاریتم ارزش بازار 

هادارایي  
6278/14  4495/14  2712/19  1096/11  5282/1  7710/0  6974/3  

1229/0 سودآوري  1043/0  6268/0  4003/0-  1371/0  6172/0  9887/4  

هاي ثابت دارایي

 مشهود
2576/0  2225/0  8011/0  0190/0  1783/0  8715/0  0824/3  
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 پژوهش هايافتهی: منبع

 پژوهش یرهایمتغ ییمانا یبررس

 يآن در طول زمان ثابت باق انسیو کوار انسیوار ن،یانگیمانا است که م يوقت ریمتغ کی

 يبه بررس ازیدارد و ن کیصفر و  ریمقاد (OV)يگذار-ارزششیب ریپژوهش متغ نیبماند. در ا

 .است دهیدرج گرد 2 نگارهدر  یيآزمون مانا جیندارد. نتا یيمانا

 پژوهش یرهایمتغ ییآزمون مانا جی:  نتا(2)نگاره

 پژوهش يهاافتهی: منبع

درصد است، همه  5کمتر از  رهایچون مقداراحتمال همه متغ« پرون-پسیلیف»اساس آزمون  بر

به آزمون  يازیو ن درصد مانا بوده 5در دوره پژوهش در سطح  يمستقل، وابسته و کنترل يرهایمتغ

 کشیدگي چولگي انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر

8873/0 سررسید بدهي  9265/0  1 3907/0  1079/0  6888/1-  9889/5  

اطلاعاتيتقارنعدم  0263/0  0174/0  2970/0  000/0  0293/0  1333/3  2446/20  

اطلاعاتي تقارنعدم

 ـ بیش ارزش

 گذاري

0057/0  000/0  1935/0  000/0  0186/0  3236/5  2370/39  

 نماد نام متغیر
 «پرون-پسیلیف»آزمون 

 نتیجه
 احتمال آماره

 مانا DEBTCOST 754/271 000/0 هزینه بدهي

 مانا LEV 458/243 0022/0 اهرم مالي

 مانا LNDEBT 035/297 000/0 هالگاریتم بدهي

 مانا LNMVA 969/306 000/0 هالگاریتم ارزش بازار دارایي

 مانا PROFIT 640/264 0001/0 سودآوري

 مانا TANG 594/378 000/0 هاي ثابت مشهوددارایي

 مانا MATURITY 473/345 000/0 سررسید بدهي

 مانا ASY 817/306 000/0 اطلاعاتيتقارنعدم

 مانا ASY_OV 610/172 000/0 گذاريارزشاطلاعاتي و بیشتقارنعدم
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وجود نخواهد  يبرآورد بیکاذب در ضرا ونیمشکل رگرس ن،یوجود ندارد. بنابرا يهم جمع

 .داشت

 (و هاسمن مریل F) انتخاب نوع مدل یهاآزمون

است. ابتدا به منظور  دهیبرآورد گرد يبیترک يهادادهپژوهش با استفاده از  ونیرگرس مدل

لیمر استفاده شد. اگر  F آزمون از تلفیقي، يهاداده و تابلویي يهاداده يهاروشانتخاب بین 

ي تابلویي و در غیر این صورت از هادادهز درصد باشد، ا 5تر از لیمر کوچک F احتمال آزمون

بصورت تابلویي باشند، براي بررسي  هادادهتلفیقي استفاده خواهد شد. در صورتي که  يهاداده

این موضوع که آیا عرض از مبدأ به صورت اثرات ثابت است، یا اینکه در ساختار واحدهاي 

 آزمون احتمال اگر. شد تفادهاس هاسمن آزمون از کند،مقطعي به صورت تصادفي عمل مي

و اثرات ثابت  شودميدرصد باشد، فرض صفر )اثرات تصادفي( رد  5 زا ترکوچک هاسمن

 يهافرضیهلیمر مدل F  نتایج آزمون 3 نگاره(. 1387)اشرف زاده و مهرگان،  شودميانتخاب 

 .دهدميپژوهش را نشان 

 ی پژوهشهافرضیهلیمر F :  نتایج آزمون (3)نگاره

  پژوهش يهاافتهی: منبع

پژوهش  يهامدلدرصد است، به منظور برآورد  5کمتر از  مریل F آنجا که احتمال آزمون از

لازم است آزمون  مر،یل F آزمون جیاستفاده خواهد شد. با توجه به نتا یيتابلو يهادادهاز روش 

 .ردیانجام گ یيتابلو يهادادهنوع  نییتع يهاسمن برا

 پژوهش یها هیآزمون هاسمن فرض جی:  نتا(4)نگاره 

 متغیرها نوع آزمون آماره احتمال نتیجه

 مدل فرضیه اول لیمرF  596372/31 000/0 تابلویي

 مدل فرضیه دوم لیمرF  257132/32 000/0 تابلویي

 متغیرها نوع آزمون آماره احتمال نتیجه

 مدل فرضیه اول هاسمن 229108/29 0001/0 اثرات ثابت

 مدل فرضیه دوم هاسمن 485222/30 0034/0 اثرات ثابت
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درصد است،  5با توجه به اینکه احتمال به دست آمده از آزمون هاسمن کمتر از  ن،یبنابرا

 نیبا اثرات ثابت تخم یيتابلو يهاداده کردیبر اساس رو اتیآزمون فرض يپژوهش برا يهامدل

 .شودميزده 

 پژوهش یهافرضیهو تحلیل نتایج حاصل از برآورد  تجزیه

 نهیهز شیسهام برافزا گذاريارزششیصورت است که ب نیپژوهش بد نینخست ا فرضیه

مورد نظر  نانیکه در سطح اطم روديانتظار م هیفرض نیا تأیید يدارد. برا تأثیرشرکت  يبده

باشد. به منظور آزمون این فرضیه، مثبت  (OV) سهام گذاريارزششیب ریمتغ يبرآورد بیضر

 .شده است فادهاست رزی از رابطه

Debt Costi,t=B0+ B1OVi,t-+ B2ln MVAi,t+B3Profiti, +B4LEVi,t + 

B5TANGi,t + B6ln Debti,t + B7Maturityi,t + Ɛi,t 

حداقل مربعات  ونرگرسی روش اعمال از بعد فوق حاصل از برآورد رابطه جینتا 5شماره  نگاره

 .دهديرا نشان م انسیوار يرفع ناهمسان يبرا (GLS) افتهی میتعم

 اول هیبرآورد فرض جی: نتا(5)نگاره 

 پژوهش يهاافتهی:منبع

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضریب برآوردي نماد نام متغیر

 C 031339/0 020826/0 504825/1 1331/0 عرض از مبدا

 OV 003479/0 001455/0 391132/2 0172/0 گذاريبیش ارزش

 LEVERAGE 010683/0 009036/0 182288/1 2377/0 مالياهرم 

 LNDEBT 000851/0 002734/0 311092/0 7559/0 هااندازه بدهي

 LNMVA 002438/0 001852/0 316414/1 1887/0 اندازه شرکت

 PROFIT 014046/0- 007384/0 902276/1- 0578/0 سودآوري

هاي ثابت دارایي

 مشهود

TANG 004215/0- 008301/0 507743/0- 6119/0 

 MATURITY 020029/0- 009656/0 074308/2- 0386/0 سررسید بدهي

 912914/0 ضریب تعیین تعدیل شده 928403/0 ضریب تعیین

 Fاحتمال آماره  F 93994/59آماره 

 611894/1 دوربین واتسون 000/0



 
  

 

 ... یبده نهیسهام بر هز گذاریارزششیب ۱۰۷

برابر  (OV) گذاريارزششیب ریمتغ يبرا دارييسطح معن دهدينشان م جیکه نتا گونههمان

 يمعن نیموضوع بد نیدرصد است. ا 5 يعنیمورد نظر  ياست که کمتر از سطح خطا 01/0با 

. با توجه گذاردياثر م يبده نهیبر هز يداريمعن طوربه ياز نظر آمار گذاريارزششیاست که ب

بدست آمده،  003479/0برابر با  (OV) ریمتغ يمحاسبه شده برا يهمبستگ بیضر هک نیبه ا

 اطمینان سطح در حاضر شرکت، مثبت است. بنابراین، فرضیه يبده نهیبا هز ریمتغ نیا نیارتباط ب

 نهیهز يدارا ،گذاريارزششیعضو نمونه با ب يهاشرکت ،يعبارتبه. شد نخواهد رد درصد 95

 (MATURITY) شرکت يبده دیسررس ریمتغ يکنترل يرهایمتغ انیدر م. تندهس يشتریب يبده

 است.  92/0شرکت دارد. همچنین، ضریب تعیین این مدل تقریبا  يبده نهیبا هز يداريرابطه معن

 دوم هیبرآورد فرض جی: نتا(6)نگاره

احتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضریب برآوردي نماد نام متغیر
t 

 C 035908/0 020369/0 762916/1 0786/0 مبدا عرض از

 OV 002857/0 002081/0 373334/1 1703/0 گذاريارزشبیش

 ASY 112516/0 033167/0 392421/3 0008/0 اطلاعاتيتقارنعدم

-بیش-اطلاعاتيتقارنعدم

 گذاريارزش

ASY_OV 004597/0 047621/0 096531/0 9231/0 

 LEVERAGE 010045/0 009092/0 104823/1 2698/0 اهرم مالي

 LNDEBT 000653/0 002726/0 239621/0 8107/0 هااندازه بدهي

 LNMVA 00223/0 001848/0 206858/1 2281/0 اندازه شرکت

 PROFIT 012647/0- 007413/0 706181/1- 0887/0 سودآوري

 TANG 001742/0- 008169/0 213192/0- 8313/0 هاي ثابت مشهوددارایي

 MATURITY 022463/0- 009636/0 331011/2- 0202/0 سررسید بدهي

 914472/0 ضریب تعیین تعدیل شده 929994/0 ضریب تعیین

 Fاحتمال آماره  F 91327/59آماره 

 592617/1 دوربین واتسون 000/0

 پژوهش يهاافتهی:منبع

 کنترلي و مستقل هايمتغیر توسط وابسته متغیر تغییرات درصد 92 که دهدمياین عدد نشان 

 نیاست  و چون ا 0000/0برابر  F يداريسطح معن ایاحتمال  رمذکور قابل تبیین است. مقدا

 ،يعبارتبه. شودميدرصد رد  95 نانیدرصد است، فرض صفر در سطح اطم 5مقدار کمتر از 
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ش برخوردار است. پژوه هیبرازش فرض يمعنادار است و از اعتبار بالایي برا يونیمدل رگرس

مدل،  ياجزا نیاز آن است که ب يحاک هاست ک 611894/1واتسون  نیمقدار آماره دورب

 ي)اخلال( مدل، ارتباط و همبستگ ماندهیجملات باق نیوجود ندارد و ب يالیسر يخودهمبستگ

 .شودمي تأییدخطا  ياستقلال اجزا ن،یوجود ندارد. بنابرا

بر  گذاريارزششیب تأثیر اطلاعاتيتقارنصورت است که عدم نیپژوهش بد نیدوم ا هیفرض

 نانیکه در سطح اطم روديانتظار م هیفرض نیا تأیید ي. براکندمي دیرا تشد يبده نهیهز شیافزا

 (ASY_OV) سهام گذاريارزششیو ب ياطلاعاتتقارنعدم ریمتغ يبرآورد بیمورد نظر ضر

 .استفاده شده است رزی فرضیه، از رابطهمثبت باشد. به منظورآزمون این 

Debt Costi,t =B0 + B1OVi,t-1+ B2ASYi,t + B3ASYi,tـOVi,t-1 + B4lnMVAi,t + 

B5Profiti,t + B6LEVi,t + B7TANGi,t + B8lnDebti,t + B9Maturity+ Ɛi,t 

حداقل مربعات  ونرگرسی روش اعمال از بعد فوق حاصل از برآورد رابطه جینتا 6شماره  نگاره

 .دهديرا نشان م انسیوار يرفع ناهمسان يبرا (GLS) افتهی میتعم

 سهام گذاريشارزشیو ب ياطلاعاتتقارنعدم ریمتغ يبرا دارييسطح معن دهدينشان م جینتا

(ASY_OV) ياطلاعاتتقارنعدم گرلیتعد ریمتغ دهديدرصد است که نشان م 5از  شتریب، 

دوم پژوهش  هیفرض ن،ی. بنابراکندمين دیرا تشد يبده نهیهز شیبر افزا گذاريارزششیب تأثیر

درصد  5مقدار کمتر از  نیاست و چون ا 000/0برابر   Fيداريسطح معن ایاحتمال  مقداررد شد. 

معنادار  يونیمدل رگرس ،يعبارتبه. شودميدرصد رد  95 نانیاست، فرض صفر در سطح اطم

  .برخوردار است رهایمتغ نیرابطه ب نییتب يیي برااست و از اعتبار بالا

 یگیرنتیجه

 شیهد که ضریب برآوردي براي متغیر باول نشان مي هیفرض يپژوهش برا نتایج

حاضر در سطح اطمینان  يدار است. بنابراین، فرضیهمثبت و از لحاظ آماري معني ،يگذارارزش

اول، مشابه نتایجي است که در پژوهش  هیفرض يپژوهش برا نی. نتایج اشودمي تأییددرصد  5

( که بر اساس 2015و وو ) لسونیپژوهش و جی(  به دست آمده است. نتا2017و شو ) ویچا
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شیکه ب دهدمينشان  زیانجام شده است ن 2012تا  2002زماني  يو در بازه وانیاطلاعات تا

  .دارد يبانک لاتیبهره تسه شیبا افزا يمثبت يهمبستگ ،گذاريارزش

بر  يگذارارزششیب نیرابطه ب دیبر تشد ياثر عدم تقارن اطلاعات يبررس يپژوهش برا نتایج

شیو ب يتقارن اطلاعاتهد که ضریب برآوردي براي متغیر عدم، نشان ميهاشرکت يبده نهیهز

 5حاضر در سطح اطمینان  ي. بنابراین، فرضیهستیدار ناز لحاظ آماري معني گذاريارزش

 ویپژوهش چا جی. نتایج آزمون این فرضیه در بورس اوراق بهادار تهران، مشابه نتادصد، رد شدر

و  يگذارارزش شیب نیرابطه مثبت ب ،ياطلاعاتتقارن( است که نشان داد عدم2017و شو )

 .دهدينم شیرا افزا يبانک لاتیبهره تسه شیافزا

 شنهاداتیپ

به  يمال يهاصورت کنندگاناستفادهاول، به  هیبه دست آمده از آزمون فرض جیتوجه به نتا با

بر اساس  يرگیمیکه در هنگام تصم شودمي هیتوص انگذارسرمایهاعتباردهندگان و  ژهیو

و ارزش بازار سهام شرکت را مورد توجه  يارزش ذات ،يمال يهاصورتاطلاعات مندرج در 

که موضوع  شودمي شنهادیها پو بانک يمال لگرانیبورس، تحلبه سازمان  ن،یچنقرار دهند. هم

ناظر  ينهادها ياز سو يرتيجد نیو قوان را مورد توجه قرار دهند هاشرکتسهام  گذاريارزش

 یيهاانجام شود. ارائه آموزش هاشرکتتوسط  هیبه بازار سرما قیو دق عیسر رسانيجهت اطلاع

 يگذارسرمایهقواعد  م،یسازمان بورس اوراق بهادار تهران درباره مفاه ياز سو انگذارسرمایهبه 

 انگذارسرمایهموثر واقع شود. به  يابیارزش يدر کاهش خطا تواندمي هاشرکتسهام  يابیو ارزش

کرده  يآنها را بررس مالي يهاصورتبه دقت  هاشرکتسهام  يابیکه هنگام ارز شودمي شنهادیپ

را مدنظر  يندگینما يتضادها دهیو پد ياطلاعاتتقارنهمچون عدم هاتشرک وانبج يو تمام

. علاوه ندینما يخوددار انگذارسرمایه گرید دیعقا هیبر پا يقرار دهند و از انجام معاملات ذهن

   :شودمي شنهادیپ يآت قاتیانجام تحق يبر آن برا

شده در  رفتهیپذ يهاشرکتپژوهش در سطح  نیانجام شده در ا لیتحل نکهیبا توجه به ا .1

 عیپژوهش در سطح صنا يهافرضیهکه  شودمي شنهادیبورس اوراق بهادار تهران است، پ

 .شود لیوتحل هیو تجز يشده بررس کیمختلف و به صورت تفک
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 شنهادیشده بود. پدر نظر گرفته  يبده نهیبه عنوان شاخص هز يمال نهیپژوهش، هز نیدر ا .2

 ،ياثرگذار احتمال يرهایمتغ ریسا يشاخص و بررس نیا رییبا تغ يدر مطالعات آت شودمي

و  يگذارارزش شیب دهیحجم معاملات و ... پد تأثیر ،يبانک نهینرخ هز شیمثال افزا يبرا

 .ردیقرار گ يمورد بررس ياطلاعاتتقارنعدمو  يبده نهیهز

ستفاده گردید. ا P/E از نسبت گذاريارزششیي بگیراندازهدر این پژوهش به منظور  .3

ي گیراندازههاي موجود سهام را با استفاده از سایر معیار گذاريارزششیب شودميپیشنهاد 

 .مورد بررسي قرار گیرد يبده نهیو تأثیر آن بر هز
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