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حسابرسيهايحسابداريماليوپژوهش
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 ارزشیابی سهامبیشبر  عدم تقارن اطلاعاتیاثر 
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 چكیده
 كه ارزشي با ذاتي آن ارزش يابد، افزايش شركت يك سهام با رابطه در اطلاعاتي تقارن عدم كه زماني

واقعي  ارزش بود. درنتيجه، شوند متفاوت خواهدمي قائل موردنظر سهام سرمايه براي بازار در گذارانسرمايه

ي فراهم تفاوت خواهد داشت. بنابراين، پژوهش حاضر برا انتظار سهامداران مورد ارزش با هاشركت سهام

ارزشيابي سهام صورت پذيرفته است. براي اطلاعاتي بر بيش تقارن آوردن شواهدي در ارتباط با نقش عدم

 در بورس اوراق بهادار تهران و شده رفتهيپذشركت  36هاي تاريخي مربوط به داده آزمون فرضيه پژوهش، از

رابطه مثبت  اطلاعاتي تقارن عدم كهدهد از تحليل رگرسيون، استفاده گرديده است. نتايج پژوهش، نشان مي

داراي مزيت و برتري  كه يهنگامها، ، مديريت شركتدرواقعارزشيابي سهام دارد. و معناداري با بيش

ارزشيابي سهام افزوده شده و شوند بر شدت بيشكنند، موجب مياطلاعاتي بوده و سودها را دستکاري مي

 .نندثروت بلندمدت صاحبان سهام را نابود ك
 

 .ارزشيابي شده، عدم تقارن اطلاعاتي، مديريت سودسهام بيش های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

تودوين   ئوت يه. اسوت  تصوميم  موضوو   با مرتبط و مناسب اطلاعات گيري،تصميم در مؤثر عوامل از يکي

و اسوتفاده   اعتباردهنودگان گوذاران و  بر اين باور است كه تصميمات سورمايه  1ي حسابداري مالياستانداردها

هاي خوارجي اسوت و بوه هموين لحوا       ايشان از اطلاعات داراي وسعت بسيار بيشتري نسبت به ساير گروه

 كوه  يدرصوورت باشود.  اي در تخصيص منوابع اقتصوادي يوك كشوور موي     ها داراي تأثيرات عمدهتصميمات آن

 صورت مردم بين نابرابر صورت به انتقال اطلاعات) شود، بين افراد توزيع به صورتي نامتقارن ازيموردن اطلاعات

عدم تقارن اطلاعاتي، زماني وجوود دارد   .موضوعي واحد سبب شود به را نسبت نتايج متفاوتي تواندمي گيرد(

گردد كه اين امور زمينوه سوودهاي     يمي مختلف در بازار توزيع ها زماناطلاعات در اشکال گوناگون و در  كه

هاي ديگر )همچون نمايد و اطلاعات يك گروه )همچون مديران( بيشتر از گروه يممجاز و رانتي را فراهم غير

گردد تا موديران از افشواي   گذاران، سبب مي، تضاد منافع بين مديران و سرمايهواقع در. گذاران( باشدسرمايه

افع بيشتر خوودداري كننود. مسولم    هاي آتي يك شركت به خاطر دستيابي به منبرخي اطلاعات درباره جنبه

هاي نقدي آتي مورد انتظار مبتني بر اطلاعات موجود و آشوکار را  هاي سهام در پايان، جريانقيمت است كه

هاي آتي شركت، ممکن است قيموت  كند. پنهان كردن يا عدم افشاي اطلاعات مهم درباره جنبهمنعکس مي

بينوي  گوذاران در پويش  گوردد سورمايه  لاعات كافي، موجب موي نبود اط درواقعسهام نادرستي را نتيجه دهد. 

، 2هاي نادرستي را براي سهام به وجود آورند )چي و گوپتوا هاي سود آتي دچار اشتباه گرديده و ارزشجريان

2003 :1366 .) 

-ارزشيابي شده است. سهام بيشارزش بازار سهام، بالاتر از ارزش واقعي آن باشد، سهام، بيش كه يهنگام

بوراي توجيوه ارزش بوازار     ازيو موردن، بدين معني است كه شركت قادر نخواهد بوود عملکورد   6ارزشيابي شده

ارزشيابي شوده نخواهود   سهامش را )مگر با شانس( ارائه دهد. اگر شركت بتواند ارزشش را توجيه كند،  بيش

هند تا عملکرد گوزارش شوده را   تواند موجب شود كه مديران اقداماتي را انجام دارزشيابي سهام ميبود. بيش

اقوداماتي شوامل    نيچنو  نياسهام را توجيه نمايند.  بادكردههاي متورم سازند           تا از اين طريق، قيمت

4تحصيل
3تقلب داخلي شركت، 6ها، توسعهشركت ديگر 

باشد. مديران با انجام اين اقدامات و مديريت سود مي 

در حوال   درواقعها آن كه يدرحالها را به تأخير بياندازند، با حرفه و پاداش اميدوارند تا نتايج منفي در ارتباط

 .(6: 2006، 1)جنسن خراب كردن ارزش بلندمدت شركت هستند

گذاران حسوابداري  گذاران و سياستتواند براي سرمايهبديهي است كه كشف رابطه بين اين متغيرها، مي

آن، كل جامعه سودمند باشد. بنابراين، با توجه به اهميت عدم تقارن اطلاعواتي و ارزشويابي درسوت     تبع بهو 

ارزشويابي سوهام،   تا نقش عدم تقارن اطلاعاتي را بور بويش   ها، اين پژوهش بر آن استسهام و اثرات آتي آن

 بررسي كند.

 بنابراين، سؤال اين پژوهش اين است كه:

 شود؟ارزشيابي سهام ميمنجر به بيشآيا عدم تقارن اطلاعاتي، 
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چارچوب نظری و پیشینه پژوهش -2
  

 و گوذاري هاي سرمايهفرصت نقدي، هايجريان درخصوص مديران اطلاعاتي، تقارن عدم مفهوم بر اساس

 اختيوار  در سوازماني بورون  گوذاران سرمايه از اطلاعاتي بيش شركت، واقعي و ارزش آتي اندازچشم يطوركل به

 و ادراكي بودن، فهمقابل گزارشگري، اطلاعاتي،   كيفيت، هايبه شکاف اطلاعاتي تقارن عدم ي،طوركل بهدارند. 

 بوين  آن فاصوله  دنبوال  بوه  و شکاف ارزش سطح باشد، بيشتر شده مطرح دامنه چه هر .شود يم تقسيم ارزش

 هواي گيريتصميم به امر، اين كه بود خواهدبيشتر  هاآن ذاتي ارزش از هاشركت بهادار مبادلاتي اوراق قيمت

 كه جاييآن از (.36: 1631خواهد شد )خاني و قجاوند،  منجر گذارانسرمايه مالي توسط و نامناسب اقتصادي

 هاشركت درست و اطلاعات كامل ها متقاضيشركت منابع كنندگانترين تأميناصلي عنوان به گذارانسرمايه

 هواي پيشونهادي  قيمت تعيين در نادرست را انتخاب مسئله گذاران،سرمايه بين اطلاعاتيتقارن  عدم هستند،

هواي نادرسوت اوراق   گوذاري آورد. توجه به اين نکته الزامي است كه قسمت عمده ارزشوجود مي به مناسب

-بيشوتر از كوم  ارزشويابي بسويار   افتد. احتمال وقو  و استمرار بويش ارزشيابي اتفاق ميبهادار در مسير بيش

-ارزشيابي اتفاق بيافتد، واحد اقتصادي در اسر  وقت اطلاعاتي را منعکس موي ارزشيابي است. زيرا وقتي كم

 هاي نادرست را تصحيح خواهد كرد.گذاريكند كه ارزش

آور و مفيد باشد كه چگونوه عودم تقوارن اطلاعواتي و در پوي آن      اين ممکن است براي هر كسي شگفت

هواي  اين خسارات، تخصويص  ازجملهگذاران موجب شود. تواند زياني را براي سرمايههام، ميارزشيابي سبيش

گذاري نادرست سهام، بور روي  هاي قيمتباشد. اكثر مفسران راجع به هزينههاي نمايندگي ميناكارا و هزينه

ازار، وظيفوه مهوم   هواي بو  ، معتقدنود كوه قيموت   اقتصواددانان اند. بسياري از هاي ناكارا تمركز كردهتخصيص

ويژه، بازار سهام در حال بازي كوردن يوك نقوش مهوم در تخصويص      طور بهتخصيص منابع را بر عهده دارند. 

هاي نادرست سهام، نامناسب بوه  باشد. بنابراين، قيمتها ميترين استفادهكاراي سرمايه به بهترين و توليدي

 (.2001، 6شوند )چرينکو و هانتليري را موجب ميگذاهاي نامناسبي از سرمايهرسند، زيرا كانالنظر مي

مديراني كه متصودي انجوام اموور شوركت      كهافتد هاي نمايندگي، زماني اتفاق ميدر يك شركت هزينه

ارزشويابي  بيش كه ييازآنجاهستند منافعي دارند كه متضاد با منافع ديگر مدعيان شركت )سهامداران( است. 

گوذاران هنگوام   گذاران از منافع مديران دور شود و زيواني كوه سورمايه   سرمايهشود تا منافع سهام، سبب مي

ارزشويابي، منوافع بيشوتري    شوند، بزرگ است )زيرا موديران در زموان بويش   ارزشيابي سهام متحمل ميبيش

هواي نماينودگي اساسوي را در برداشوته باشود.      ارزشيابي سهام محتمل است تا هزينهآورند( بيشبدست مي

طلبي مديريتي، تحصيلات خراب كننده هاي ناشي از فرصتهاي نمايندگي اساسي شامل، زيانهزينه ازجمله

-مثبوت موي   10هاي با ارزش فعلي خالصگذاريو پرهيز از سرمايه 3هاي خامگذاري در زمينهارزش و سرمايه

 (.2003، 11لامبرت)باشد 

تنهوا اشوتباهات بوازار را تصوحيح     شده، نهارزشيابي هاي بيشمديران شركت كهاين است  تيبااهمنکته 

كوه  ي ايون جوا  بوه هوا  ارزشيابي را طوولاني كننود. آن  كنند تا بيشي، تلاش ميا فعالانه طور بهكنند، بلکه نمي

( را نااميد گردانند، اقداماتي را انجوام خواهنود   رهيمد ئتيهاطلاعاتي را افشا كنند تا بازار )سهامداران و حتي 
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گذاري ها، سرمايهاين اقدامات تحصيل ديگر شركت ازجملهبينانه بازار را بدست بياورند. خوشداد تا انتظارات 

هوايي قووي دارد توا    ارزشيابي شده، انگيزههاي خام و مديريت سود است. مديريت يك شركت بيشدر زمينه

دهد. انگيزه موديريت، انباشوتن منوافع از     رهيمد ئتيهگذار و حتي به جامعه سرمايه كننده گمراههايي علامت

-هاي بالاتر سهام شخصوي هاي بالاتر و ارزشيابيارزشيابي و رشد مستمر شركت، در شکل پاداشطريق بيش

كننودگان بوازار، انتظوارات    شوود توا مشواركت   شان در شركت است. حال اين اقدامات موديريت، سوبب موي   

ارزشويابي و  شيابي شده بالا ببرند. در پايان، باز شدن گوره بويش  ارزشان را در ارتباط با سهام بيشعملکردي

، تئووري نماينودگي ارتبواط مسوتقيمي را بوين      جوه يدرنتناپذير اسوت و  اقدامات خراب كننده ارزش اجتناب

 (.2003، 12كند )كوتاري و همکارانبيني مياقدامات مذكور و عملکرد پايين سهام در آينده پيش

ي تعهودات  نو يب شيپو مديريت سود و توانوايي  »( در پژوهشي تحت عنوان 2012) 16بادرسچر و همکاران

طلبانوه  هوايي كوه در گوروه موديريت سوود فرصوت      پوي بردنود   شوركت   « هواي نقودي آتوي   راجع به جريان

ارزشيابي در سال قبل و سالي آن بيش جهيدرنتتري از شکاف اطلاعاتي و بودند، شواهد بزرگ شده يبند طبقه

ارزشيابي از طريوق موديريت سوود،    دهند و اين بيشاولين بار مديريت شده بودند، نشان مي كه سودها براي

 حمايت شده است.

هواي جوايگزين موديريت    ارزشيابي و انتخاب مکوانيزم بيش»( در پژوهشي تحت عنوان 2011بادرسچر )

از موديريت سوود در   ارزشيابي، اسوتفاده موديريت،   بررسي كرده است كه چگونه درجه و استمرار بيش« سود

حسابداري، مديريت سود واقعي و محدوديت بر روي اسوتفاده بيشوتر از    شده رفتهيپذهاي محدوده استاندارد

-حسابداري را تحت تأثير قورار موي   شده رفتهيپذاين دو مورد، مديريت سود خارج از محدوده استانداردهاي 

 ارزشيابي و مديريت سود وجود دارد.شدهد كه رابطه مثبتي بين بيهاي وي نشان مييافته دهد.

ها ( به بررسي رابطه بين كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي پرداختند. آن2010) 1باهاتاچاريا و همکاران

 گردد.گيري كردند كه كيفيت پايين سود، منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهاي مالي مينتيجه

با در نظور گورفتن   « ارزشيابي سهام و مديريت سودبيش»تحت عنوان ( در پژوهشي 2003چي و گوپتا )

( به بررسي رابطه 1336-2002) يهاهاي آمريکايي در طي سالشركت( از بين شركت -سال)داده  31142

نمودنود  ارزشيابي سهام بيوان  ها در ذكر دلايل    بيشارزشيابي سهام و مديريت سود پرداختند. آنبين بيش

گذاران است هاي سهام، عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايهارزشيابيدليل براي اين بيش ترينمهم كه

ها با تقسيم نمونوه بوه پرتفوليوهواي    تواند نتايج منفي بلندمدت را براي شركت در پي داشته باشد. آنكه مي

هوايي كوه موجوب    زشويابي ارگيرنود كوه بويش   گانه مبتني بر كل خطاهاي ارزشيابي و تعهدات نتيجه ميپنج

ي آتي و عملکرد عملياتي آتي، در رعاديغهاي سهام منفي با بازده طور بهشوند، مديريت سودهاي افزايشي مي

 شود.شود، بيشتر نمايان ميارزشيابي تشديد ميكه بيش هرچقدرارتباطند و اين ارتباط 

14كاي و همکاران
 اصلي حاكميت شركتي )شدت سازوكار سه بر نامتقارن اطلاعات اثر مطالعه به (2006) 

 بابوت  پرداخوت  ضدتحصويلي( و حساسويت   اقودامات  از اسوتفاده  بازار )بر اساس انضباط ،رهيمد ئتيه نظارت
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 استفاده به بيشتر، تقارن اطلاعاتي هاي داراي عدمدريافتند، شركت هاآن اند.پرداخته ارشد( مديريت عملکرد

 دارند. گرايش بالاتر، ارشد مديريت عملکرد داشتن و بيشتر بازار انضباط ،رهيمد ئتيه نظارت از كمتر

دهند كه هر چه كيفيت گزارشگري مالي بيشتر شود، عودم تقوارن   ( نشان مي2003) 16براون و همکاران

 يابد.اطلاعاتي كاهش و حجم مبادلات سهام كاهش مي

هاي نادرسوت را عودم   براي ارزشيابيترين دليل ارزشيابي سهام، مهم( در بيان علل بيش2003لامبرت )

 كوه  يهنگوام كنود كوه   موي  ديو تأكدارد. وي ها بيان موي سازمانيها و برونسازمانيتقارن اطلاعاتي بين درون

-و ناآشکار وجود دارد و يك طرف معامله از طرف ديگر اطلاعات بيشوتري را دارا موي   13اطلاعات غيرعمومي

 اش منحرف شود.واقعيشود قيمت سهام از قيمت باشد، سبب مي

 موديريت  بر سهام ارزشيابيبيش نقش با ارتباط در شان شواهديتحقيق ( در1631موسوي و همکاران )

 سوودهاي  موديريت  بور  سوهام  ارزشيابيبيش تأثير منظور اين فراهم آوردند. براي آينده در سودهاي افزايشي

 شوركت  30 بوه  مربوط 1666-1661هاي سال مالي هايداده آوريجمع طريق از آتي، هايدوره در افزايشي

تفواوت   آزموون  و رگرسويون  تحليول  تحليل همبستگي، از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ

 سودهاي مديريت با سهام ارزشيابيبيش كه دهدمي نشان شان،گرفت. نتايج تحقيق قرار آزمون ميانگين، مورد

 دارد. معناداري مثبت و رابطهبعد  هايدوره افزايشي

( به بررسي رابطه بين كفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي پرداختنود. نتوايج   1631رحيميان و همکاران )

دهد كه بين ميزان كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي ارتباط معناداري وجود دارد و كواهش  ها نشان ميآن

گردد. همچنين،   عدم تقارن اطلاعاتي در دوره قبل از مي كيفيت سود منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي

 اعلان سود نسبت به دوره پس از اعلان سود، بيشتر است.

 

 فرضیه پژوهش -3

گوردد توا موديران از    گذاران سبب موي تضاد منافع بين مديران و سرمايهدهد، پيشينه پژوهش نشان مي

هاي آتي يك شركت به خاطر دستيابي به منافع بيشتر خودداري كننود و  افشاي برخي اطلاعات درباره جنبه

هاي نادرستي را براي هاي سود آتي دچار اشتباه گرديده و ارزشبيني جريانگذاران در پيشسرمايه جهيدرنت

 ((.2006( و جنسن )2003(، چي و گوپتا )2010همکاران )سهام به وجود آورند )باهاتاچاريا و 

 باشد: پژوهش به شرح زير مي ضيهبنابراين، فر

 .دارد وجود معناداري رابطه ارزشيابي سهامو بيش اطلاعاتي تقارن عدم بين
 

 شناسی پژوهشروش -4
هاي اثباتي حسابداري و مبتني بور اطلاعوات واقعوي در    تجربي در حوزه پژوهشاين پژوهش از نو  شبه

ها، پژوهشوي  آوري داده همبستگي و از لحا  روش جمعباشد. همچنين از نو  ها ميهاي مالي شركتصورت

تواند در فرايند استفاده از اطلاعات كاربرد رويدادي است و چون ميشناسي پژوهش پستوصيفي است. روش
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داشته باشد، لذا نوعي پژوهش كاربردي است. جهت انجام پژوهش حاضر بوراي گوردآوري اطلاعوات از روش    

افزار رهاورد نوين و بانك اطلاعاتي سوازمان بوورس   ها از نرمت. در گردآوري دادهاي استفاده شده اسكتابخانه

 منظوور آزموون فرضويه   هاي اينترنتي مربوط به بورس اسوتفاده شوده اسوت. بوه    بهادار )كدال( و پايگاه اوراق

ه خطوي  و تحليل رگرسيون چندمتغير 1نسخه  Eviewsو  SPSSافزارهاي از نرم وتحليل آن پژوهش و تجزيه

 شده است. استفاده

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -5

شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران بوراي دوره       هاي پذيرفتوه جامعه آماري پژوهش حاضر كليه شركت

گيري حذفي سامانمند استفاده شده است. بوه ايون   باشد. براي انتخاب نمونه از روش نمونهمي 1661-1630

ها كه فاقد شرايط ذيل باشند، حذف خواهنود  هاي موجود، آن دسته از شركتتصورت كه از بين كليه شرك

 گردند: عنوان نمونه انتخاب مي ها بهشد و بقيه شركت

در بوورس اوراق   1663هاي موردبررسي، قبول از سوال   منظور همگن شدن نمونه آماري در سال به (1

 بهادار تهران پذيرفته شده باشد. 

 ها منتهي به پايان اسفندماه باشد.هاي مالي آنمقايسه، دورهبه لحا  افزايش قابليت  (2

 هاي مذكور، تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشد. طي سال (6

 هاي موردنياز در دسترس باشد.داده (4

 3 هاي دوره پژوهش مورد معامله قرارگرفته باشد و توقف معاملاتي بيشوتر از سهام شركت، در سال (6

 يادشده اتفاق نيافتاده باشد.  ماه در مورد سهام

گري موالي،  گذاري، واسطههاي سرمايهها و مؤسسات مالي )شركتهاي موردنياز، جزء بانكشركت (3

ها( كه افشاهاي مالي و ساختارهاي اصول راهبري شوركت  ها و ليزينگهاي هيلدينگ، بانكشركت

 ها متفاوت هستند، نباشد.  در آن

كوه   صونعت  1شركت( مربووط بوه    –داده سال  266شركت ) 36شده تعداد با در نظر گرفتن موارد ذكر

 عنوان نمونه آماري انتخاب گرديد.  حائز تمامي شرايط بودند به

 

 مدل آزمون فرضیه -6
 باشد: مي 1شود به شرح مدل مدلي كه براي بررسي فرضيه پژوهش به كار گرفته مي

[   - (       )  (       )-         ]             +          +               +                    

+             +                 
  
    1مدل     +        +

                      
:[     (       )   (       )   tبراي سال iارزشيابي سهام شركت كل خطاهاي ارزشيابي نماينده بيش [          

 tبراي سال  i: شکاف قيمتي نماينده عدم تقارن اطلاعاتي شركت     

 tبراي سال  i: تعهدات اختياري نماينده مديريت سود شركت       
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 tبراي سال  iكيفيت افشا شركت             :

             
  

 tبراي سال  i: اهرم مالي دفتري شركت 

 tسال براي  i: لگاريتم طبيعي اندازه شركت           

              
  

 tبراي سال  i: حجم معاملات سهام شركت 

 tبراي سال  iها شركت : نرخ بازده دارايي     

 

 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -7

گيري و تعريف عمليواتي  در اين بخش انوا  متغيرهاي مستقل و كنترلي و متغير وابسته پژوهش، نحوه اندازه

 شود. ميها بيان آن
 

 متغیر وابسته -7-1
-باشود. بوراي بوه دسوت آوردن معيوار بويش      ارزشيابي ميمتغير وابسته پژوهش دربرگيرنده معيار بيش

شود كه به روش زيور  ( استفاده مي610: 2006) 11كروپف و همکاران -ارزشيابي، از مدل ابداعي توسط رودز

 گردد. گيري مياندازه

 ارزشیابیمعیار بیش -7-1-1
يك معيار ارزشيابي رايج، نسبت ارزش بازار حقوق صواحبان سوهام بوه ارزش دفتوري حقووق صواحبان       

 سهام
 

 
 است. در ادبيات حسابداري و مالي نسبت    

 

 
هواي  اي بوراي هوردوي ارزشويابي   عنوان نماينده به  

دهنود كوه اگور    ( نشان موي 2006كروپف و همکاران ) -هاي رشد استفاده شده است. رودزنادرست و فرصت

 وجود داشته باشد،     معيار درستي براي ارزش واقعي شركت 
 

 
 2توان به دو بخش به شرح مودل  را مي  

 تجزيه كرد:
 

 
 

 

 
 

 

 
                                                                      2مدل   

 

  ارزش بوازار بووه ارزش واقعووي 
 

 
اي نادرسووت و ارزش واقعووي بووه ارزش هو كننووده ارزشوويابي كووه بيوان   

   دفتري
 

 
 6صورت مدل  تواند بهشکل لگاريتمي معادله بالا ميباشد. هاي رشد    ميكننده فرصت كه بيان   

 بيان شود:

                                           6مدل                     

 

هواي  درسوتي فرصوت   دهد. اگر بازار، بهمتغيرهاي مربوطه را نشان ميحروف كوچك، لگاريتم طبيعي از 

مساوي صفر خواهود بوود و         بيني كند، عبارت  هاي نقدي را پيشهاي تنزيل و جريانرشد آتي، نرخ

  ها برابر در تمامي زمان       عبارت
 

 
هواي نقودي آتوي تنزيول     خواهد بود. اگر بازار در برآورد جريان 
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بخش       كند و يا بازار تمام اطلاعاتي را كه مديران در اختيار دارند، نداشته باشد، عبارت  شده اشتباه

 گيرد.ارزشيابي نادرست از ارزش بازار به ارزش دفتري شركت را در بر مي

هاي موجوود در  در بين تمام شركت      دهند كه بخشي از ( نشان مي2006كروپف و همکاران )-رودز

 كه بخش ديگر آن مخصوص شركت است.  يك صنعت يا بازار، مشترک است درحالي

    ها بنابراين آن
 

 
 كنند: را به سه بخش تجزيه مي 

كند. )خطاي شده بازار و يك معيار ارزشيابي كه ارزش واقعي سالانه را منعکس مي تفاوت بين قيمت مشاهده

 ( 16شركت -ويژه

كنود.  ابي مبتني بر ارزش واقعي سالانه و ارزشيابي كه ارزش واقعي بلندمدت را منعکس ميتفاوت بين ارزشي

  (13)خطاي سري زماني صنعت

تفاوت بين ارزشيابي مبتني بر ارزش واقعوي بلندمودت و ارزش دفتوري. )ارزش واقعوي بلندمودت بوه ارزش       

 دفتري(

و        حسابداري ويژه شركت در يك نقطه از زمانعنوان يك تابع خطي از اطلاعات  ها ارزش واقعي را بهآن

 كنند.بيان مي    يك برداري از مضارب حسابداري مشروط 

 بيان كرد:  4صورت مدل  توان بهبنابراين معادله بالا را مي

                             4مدل              -           +           -            +            –     =     -    

 

 باشند. كننده شركت، سال و نو  صنعت مي به ترتيب بيان j و i ،t حروف

 .tدر پايان سال  i: لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت    

  tدر پايان سال  i: لگاريتم طبيعي ارزش دفتري سهام شركت    

      ، tمبتني بر مضارب ارزشيابي سطح صنعت در زمان  i: ارزش واقعي برآوردي شركت           

      مبتني بر مضارب ارزشيابي سطح صنعت در بلندمدت، i: ارزش واقعي برآوردي شركت          

دت و ضورايب بلندمو        صوورت   تفاوت كليدي در عبارات ارزش واقعي اين است كوه مضوارب سوالانه بوه    

 شوند. بيان مي     صورت  به

 iاختلاف بين ارزش بازار و ارزش واقعي مربوط بوه شوركت    ،            –     ي بالا  بخش اول از معادله

 شود. است. اين بخش از خطاي ارزشيابي، خطاي ويژه شركت ناميده مي tو زمان  jدر صنعت 

و زمان  jبراي صنعت  iاختلاف بين ارزش واقعي شركت  ،           -           ]بخش دوم از معادله بالا 

t  و ارزش واقعي بلندمدت شركتi   در سطح صنعت است. اين بخش از خطاي ارزشيابي خطاي سري زمواني

شود. اين اختلاف، مقداري را كه كل صنعت )يوا حتوي كول بوازار( ممکون اسوت در سوال        صنعت ناميده مي

 دهد. ا نشان ميمشخصي، نادرست ارزشيابي شده باشد ر

  ي بوالا   مجمو  بخش اول و دوم از معادله
  

دهنوده كول خطاهواي     نشوان             -           +           – 

 باشد.ارزشيابي مي
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-كننده اختلاف بين ارزش واقعي بلندمدت و ارزش دفتري مي بيان     -           ي بالا بخش سوم از معادله

 باشد.

-ها تغيير ميها و سالضروري است كه هر يك از سه بخش ذكرشده در عرض شركتتوجه به اين نکته 

 است.  tبراي سال  iگيرد كه اطلاعات حسابداري شركت را در بر مي      زيرا هر بخش  كنند؛

كنند كوه  از سه مدل استفاده مي           و             ( براي برآورد2006كروپف و همکاران ) -رودز

است كه در هر مدل استفاده شده است. مدل اول تنها       ها در تعداد اطلاعات حسابداري  تفاوت اين مدل

شامل ارزش دفتري، مدل دوم شامل ارزش دفتري و سود خالص، و مدل سووم شوامل ارزش دفتوري، سوود     

تر بوودن مودل   قعي، به علت كاملهاي واباشد. در اين پژوهش براي برآورد ارزشخالص و اهرم مالي بازار مي

 شود. سوم، از آن استفاده مي

صورت تابعي خطي از متغيرهاي ارزش دفتري، سود خالص و اهورم موالي بوه     در اين مدل، ارزش بازار به

 شود. بيان مي 6شرح مدل 

                                6مدل      +             +   |  |              +   |  |        +          +      =    

 
 . tدر پايان سال  i: لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت    

  .tدر پايان سال   i: لگاريتم طبيعي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت   

 . t در پايان سال iسود خالص شركت  : لگاريتم طبيعي قدر مطلق  |  |  

 .  tدر پايان سال i: اهرم مالي بازار شركت      

 باشد. كننده مقدار برآوردي خطاي ويژه شركت مي خطاي مدل كه درواقع بيان    :

 هموراه متغيور مجوازي   بوه  |  | صورت ارزش مطلق  كه سود خالص گاهي اوقات منفي است بهازآنجايي

شود تا بتوان سودهاي خالص منفي را نيز در مدل حفظ كرد. اگر سود خالص براي شركتي بيان مي      

 شود.  در نظر گرفته مي       و اگر سود خالص منفي باشد      مثبت باشد مقدار 

شووند و رگرسويون   بنودي موي  صنايع همگوون طبقوه  ها در شركت      براي محاسبه مضارب ارزشيابي

گيرد تا برآوردهاي مضارب حسابداري صنعت براي سال( معادله بالا براي هر صنعت انجام مي به مقطعي )سال

 بدست آيد.   (  ̂ )،tسال 

 باشد. مي 3ارزش جور شده از معادله ارزش بازار بالا به شرح مدل              ارزش برآورد شده

 

 3مدل 

                    ̂     ̂     ̂     ̂     ̂    =  ̂    +  ̂        +  ̂      |  |   +  ̂            |  |   +  ̂          

 

هواي سوالانه   آموده از رگرسويون  هواي بدسوت       ̂   از     براي محاسبه ضرايب بلندمدت در سطح صنعت

 شود.ميانگين گرفته مي
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∑                   k= 4 ,3 ,2 ,0,1 ها،      براي تمامي                          1مدل         = 
 

 
  ̅ 

 

 باشد.   مي 6هم ارزشي جور شده از معادله ارزش بازار ذكرشده به شرح مدل            ارزش برآورد شده 

                                                                 6مدل 
 (                 ̅     ̅    ̅    ̅     ̅  )   ̅     ̅         ̅    |  |     ̅          |  |     ̅          

  

طول  هاي رشد خواهند بود كه درهاي تنزيل و نرخهاي بالا متناسب با نرخشده در مدلكاربرده هاي به        

 كنند.  زمان تغيير مي

، متوسط مضارب ارزشيابي سوالانه، اطلاعواتي    ̅ ( در محاسبه 2006كروپف و همکاران )-مطابق با رودز

هاي در  توانند در قيمتو درنتيجه اين اطلاعات نمي موجود نيست؛ tشود كه براي بازار در زمان  استفاده مي

 كننود كوه بورآورد از ارزش واقعوي    ( بيوان موي  2006كروپوف و همکواران )  -شركت داده شووند. رودز  tزمان 

 tتواند اطلاعاتي را منعکس كند كه مديران در اختيار دارنود و بوراي بوازار در زموان     مي           بلندمدت

            -            ناشناخته است. اين دلالت بر اين دارد كه برآورد از خطواي سوري زمواني صونعت     

 آيد. كه درنتيجه عدم تقارن اطلاعاتي بوجود مي تواند شکلي از ارزشيابي نادرست باشدمي

 شوند:گيري ميصورت زير اندازه ذكرشده به هايانوا  متغيرهاي موجود در مدل

 

  عبارت است از: 20ارزش بازار سهام )حقوق صاحبان سهام(
21تعداد سهام در دست سهامداران(  *)ارزش بازار سهام

 

 

هواي موالي بيوان    مطوابق بوا آنچوه در صوورت     26و سود خالص 22ارزش دفتري سهام )حقوق صاحبان سهام(

 شود. مي

 

  :اهرم مالي بازار عبارت است از
24ها(()يك منهاي )ارزش بازار سهام تقسيم بر ارزش بازار دارايي

 

 

 :  عبارت است از 26هابازار داراييارزش 

 21ارزش دفتري سهام(  – 23هاي انتقالي به دوره بعدماليات  -ها سهام + ارزش دفتري دارايي )ارزش بازار

 

ارزشيابي بيان شد، متغير مستقل مدل پژوهش كل خطاهاي ارزشيابي با توجه به آنچه در رابطه با معيار بيش

 باشد. علاوه خطاي سري زماني صنعت( مي بهشركت  -)خطاهاي ارزشيابي ويژه 
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 متغیر مستقل -7-2

 عدم تقارن اطلاعاتی -7-2-1

 است.    استفاده شده  3 مدل از تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعاتي تقارن عدم محاسبه براي

      
  
   

  -  

      ⁄
                                                                                   3مدل   

 

AP: شركت  سهام فروش پيشنهادي قيمت ميانگينi  در دورهt  

BPشركت  سهام پيشنهادي خريد قيمت : ميانگينi  در دورهt  

 

 سهام خريدوفروش قيمت پيشنهادي دامنه تعيين براي 1363 سال در وينکاتش و چيانگ توسط مدل اين

گذاران آگاه و ناآگاه جهت تفکيك سرمايه Spreadلازم به ذكر است كه بزرگي معيار  گرفت. قرار مورداستفاده

گذاران آگاه و ناآگاه تر باشد، عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايهشده بزرگ رود و هر چه عدد محاسبهبه كار مي

 بيشتر است.

 

 متغیرهای كنترلی -7-3
كننوده و اثرگوذار بور    رسد از عوامل تعيينبا توجه به مطالعات پيشين، ساير عوامل رايجي كه به نظر مي

دهود، در  ارزشيابي را تحت تأثير قورار موي  ارزشيابي سهام بوده و رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و بيشبيش

 شود.مدل كنترل مي

 28تعهدی اختیاری معیار مدیریت سود، اقلام -7-3-1
شوان  مديران گاهي اوقات براي بدست آوردن پاداش بيشتر و افزايش قيمت سهام و بالا بوردن اعتبوار كواري   

تواند به پنهان كردن اطلاعوات و در پوي   كه مديريت كردن سودها مي ممکن است سودها را دستکاري كنند

ير تعهدات اختياري براي كنترل مديريت سود ارزشيابي سهام گردد. به همين منظور، از متغآن منجر به بيش

 شود:محاسبه مي 10كه به شرح مدل  گردد؛استفاده مي
    

        - 
   

 

 

        - 
   

 

        -     

        - 
                                               10مدل      

 

اي و توان آن را به دو روش ترازناموه است كه مي tدر پايان سال  iكننده كل اقلام تعهدي شركت  : بيان    

 11اي به شرح مودل  روش جريان وجوه نقد محاسبه كرد. در اين پژوهش براي محاسبه آن از روش ترازنامه

 شود: استفاده مي

            -        -      -       -    
  

                                              11مدل 
 

  tدر سال  iهاي جاري شركت : تغيير در دارايي     

   tدر سال  iتغيير در وجوه نقد شركت  :       
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  tدر سال  iهاي جاري شركت : تغيير در بدهي     

  tدر سال  iهاي بلندمدت شركت : تغيير در حصه جاري بدهي      

   
  

  tدر سال  iهاي نامشهود شركت هاي ثابت و دارايي: هزينه استهلاک دارايي

  tدر سال  i: تغيير در درآمدهاي شركت         

  tدر سال  iهاي دريافتني تجاري شركت : تغيير در خالص حساب     

  t-1در پايان سال  iهاي شركت : مجمو  دارايي -        

 
 
  

 
 : ضرايب مدل 

كننده مقدار برآوردي اقلام تعهدي اختياري است  بيان: خطاي مدل يا همان جمله اخلال است كه درواقع    

 شود.عنوان نماينده مديريت سود در مدل به كار برده مي كه به

 

 كیفیت افشا -7-3-2
 سواليانه  از امتيازهواي  پژوهش اين در است. پژوهش اين زايدرون متغيرهاي از يکي شركتي، افشاي كيفيت

-1661هواي  سوال  طي تهران اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته هايبراي شركت كه شركتي افشاي كيفيت

 هاي دوره براي شده پذيرفته هايهاي كيفيت افشاي شركتاست. امتياز شده استفاده گرديده، محاسبه 1630

گرديوده   منتشور  بعد به 1662 هايسال براي بهادار اوراق و بورس و توسط سازمان محاسبه ماهه 12و  3و  6

امتيازهاي  نمايد.مي منعکس را شركتي افشاي بخشيآگاهي ميزان يدرباره امتيازها، ارزيابي بورس اين است.

 گوردد.  افشاشده محاسبه مي اطلاعات اتکايقابليت و بودن موقعبه وزني معيارهاي اساس ميانگين مذكور، بر

-سواليانه، صوورت   مالي هايتبورس، ازجمله صور در اطلاعات افشاي مقررات اساس بر شده، ارزيابي اطلاعات

 12و  3و  3و  6زمواني   مقاطع در سهم هر درآمد بينيشده( و پيش)حسابرسي 3و  6اي  دوره ميان مالي هاي

  (.121: 1666باشد )نوروش و حسيني، ماهه مي

 اندازه شركت -7-3-3
-بالاتري روبورو موي  هاي سياسي هاي بزرگ با هزينهكنند كه شركت( بيان مي1330) 23واتز و زيمرمن

اي قوي براي استفاده از اختيارات حسابداري داشته باشند تا از ايون طريوق   توانند انگيزهشوند و بنابراين مي

براي كنتورل انودازه    ،60ها هاي سياسي را كاهش دهند. بنابراين از لگاريتم طبيعي ارزش دفتري داراييهزينه

 شود. شركت استفاده مي

 دفتریاهرم مالی  -7-3-4

منظور  دهد تا بهاي قوي به مديران ميدهد و انگيزهاهرم مالي بالاتر، پراكندگي سود خالص را افزايش مي

اهرم موالي   از طرف ديگر، هاي اعتباري، سودها را مديريت كنند.جلوگيري از نقض تعهداتشان و حفظ نسبت

تواند بوا موديريت سوودهاي كمتور و نبوود      ميتر دارندگان بدهي و اي است براي نظارت دقيقنماينده بالاتر،

(. بنابراين، ديگر متغيور كنترلوي، اهورم موالي     1366: 2006ارزشيابي سهام، مرتبط باشد )چي و گوپتا، بيش

 شود: گيري ميصورت زير اندازه باشد كه بهمي 61دفتري
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 62ها( يك منهاي )ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي

 

 هانرخ بازده دارایی -7-3-5
هواي موالي   تواند عامل مهمي در پنهان كردن برخي اطلاعات و يا دستکاري صوورت عملکرد مديران مي

ها برابر با سود شود. نرخ بازده داراييرو، اثر آن در مدل كنترل مي براي تحت تأثير قرار دادن بازار باشد. ازاين

 گردد.هاي يك شركت محاسبه ميكليه داراييقبل از بهره و ماليات تقسيم بر 

 حجم معاملات سهام -7-3-6

اي براي مديران باشد تا برخي اطلاعات اساسي را  تواند انگيزهبازده سهام مي ارتباط بين حجم معاملات و

. به تواند بر روي رابطه متغيرهاي مدل اثرگذار باشدكنندگان اطلاعات منتشر نکنند كه اين مي براي استفاده

-محاسبه مي 12كه به شرح مدل  شودهمين منظور حجم معاملات سهام در پايان دوره در مدل كنترل مي

 گردد.

    = 

 تعداد سهام معامله شده شرکت   در دوره  

تعداد سهام منتشر شده
 * 

 

تعداد روزهای معاملاتی در دوره
                                               12مدل 

         
 tدر دوره  i ي روزانه شركت = نسبت متوسط معامله   
 

 های پژوهشیافته -8

 آمار توصیفی -8-1
 حاوي آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش هست. 1جدول 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 میانگین بیشترین كمترین تعداد متغیر
انحراف 

 استاندارد

 62/0 -006/0 61/0 -30/0 262 خطاهاي ارزشيابي

 03/0 01/0 33/0 00/0 262 عدم تقارن اطلاعاتي

 16/0 -0001/0 66/0 -63/0 262 تعهدات اختياري

 36/22 13/31 33 3 262 افشا

 11/0 63/0 36/0 06/0 262 اهرم مالي

 66/1 64/21 26/62 13/26 262 اندازه

 0003/0 0001/0 006/0 00/0 262 حجم معاملات

 12/0 13/0 31/0 -11/0 262 هابازده دارايي

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 سهامارزشیابيبیشبرعدمتقارناطلاعاتياثر      77

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331پائیز / 22شماره   

 آمار استنباطی 8-2

-براي بررسي و درک نقش عدم تقارن اطلاعاتي بر خطاهاي ارزشيابي صورت پذيرفته توسط سرمايه

تخمين پارامترهاي آن از كه براي  1ها و براي آزمون فرضيه پژوهش، مدل رگرسيون خطي گذاران شركت

شود، مورد برازش قرار گرفت. در ادامه به هاي تابلويي استفاده ميروش حداقل مربعات معمولي با داده

 شود.مذكور پرداخته مي بررسي نتايج و تحليل مدل

 تحلیل رگرسیون -8-2-1
اينکه بتوان از تحليل رگرسيوني استفاده كرد و به نتايج پژوهش بواور داشوت، بوه بررسوي     در ابتدا براي 

خطي بين متغيرهاي ها و عدم همها، استقلال باقيماندهبودن باقيماندهفرضيات اساسي رگرسيون شامل نرمال

 شود كه در زير به آن اشاره شده است.مستقل پرداخته مي

نتايج  2استفاده شده است. جدول  66برا-ها( از آزمون جارکبودن باقيماندهرمالالف( براي آزمون نرماليتي )ن

 6باشود كوه از   موي  162/0برا، برابور  -مقدار احتمال مربوط به آزمون جارکدهد. اين آزمون را نشان مي

 شود.  ها پذيرفته ميبودن باقيماندهدرصد، فرض نرمال 36تر است. بنابراين با اطمينان درصد بزرگ

طور كه در جودول  استفاده شده است. همان 64ها از آماره دوربين واتسونب( براي بررسي استقلال باقيمانده

كه با توجه بوه قورار گورفتن آن در     باشدمي 643/1شود مقدار آماره دوربين واتسون برابر مشاهده مي 6

 ت.ها را پذيرفشود استقلال باقيماندهمي ]6/1-6/2[ موردقبولبازه 

استفاده شوده   66خطي )وجود ارتباط بين متغيرهاي مستقل( از آماره عامل تورم واريانسج( براي بررسي هم

-موي  6از  تور  كوچكارائه شده است. با توجه به اين كه مقادير آماره  3است. نتايج اين آزمون در جدول 

 خطي ميان متغيرهاي مستقل وجود ندارد.باشد، بنابراين، مشکل هم

 توان به نتايج حاصل از مدل برازش شده اطمينان داشت.  ه به تأييد فرضيات فوق، ميبا توج
 

 
 برا-نتایج حاصل از آزمون جارک -2جدول

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته
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Residuals
Sample 1387 1390
Observations 252

Mean      -5.82e-18
Median  -0.017383
Maximum  0.879633
Minimum -0.708650
Std. Dev.   0.295149
Skewness   0.261351
Kurtosis   3.387284

Jarque-Bera  4.038083
Probability  0.132783
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 36آزمون چاو -8-2-1-1

آزمون هاي تابلويي برازش شود از هاي تركيبي و يا دادهابتدا براي اينکه مشخص شود مدل بايد به روش داده

 نشان داده شده است. 6شود. نتايج اين آزمون در جدول چاو استفاده مي

 

 نتایج آزمون چاو -3جدول

F  )مقدار احتمال لیمر )آماره آزمون 

162/3  0002/0  

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

بنوابراين،  درصود كمتور اسوت.     6شود مقدار احتمال و سطح معنواداري آزموون از   طور كه مشاهده ميهمان

 گردد.مي دييتأهاي تركيبي، ي دادهجا بههاي تابلويي استفاده از روش داده

 

 آزمون هاسمن-8-2-1-2

باشد يا تصادفي؟ به عبوارتي آيوا جملوه خطواي     حال بايد بررسي شود كه آيا مدل از نو  اثرات ثابت مي

تصادفي(؟ بدين منظوور آزموون هاسومن    مدل با متغيرهاي توضيحي رابطه دارد )اثرات ثابت( يا خير )اثرات 

 نشان داده شده است. 4اجرا گرديد. نتايج اين آزمون در جدول 

 

 نتایج آزمون هاسمن -4جدول

 مقدار احتمال دو )آماره آزمون(كای

333/0 000/0 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

دهد كه باشد و اين نشان ميدرصد بيشتر مي 6شود، مقدار احتمال بدست آمده از طور كه مشاهده ميهمان

هاي بين اثرات فردي و متغيرهاي توضيحي همبستگي وجود ندارد و بنابراين، براي برآورد مدل از روش داده

 شود.تابلويي با اثرات ثابت استفاده مي

 

 تحلیل نتایج مدل رگرسیون -8-2-1-3
 ارائه شده است. 3و  6هاي نتايج حاصل از آزمون فرضيه در جدول
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 نتایج تحلیل واریانس -5جدول 

 مقدار احتمال Fآماره  مجموع مربعات خطا انحراف معیار رگرسیون واتسن-آماره دوربین ضریب تعیین

112/0 643/1 601/0 164/20 004/4 000/0 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

 نتایج تحلیل رگرسیون -6جدول 

 VIFآماره  احتمالمقدار  tآماره  خطای استاندارد betaضریب  متغیر

  302/0 -621/0 460/0 -264/0 مبدأعرض از 

 621/6 066/0 066/2 233/0 313/0 عدم تقارن اطلاعاتي

 066/2 004/0 636/2 133/0 611/0 تعهدات اختياري

 663/1 441/0 -110/0 001/0 -0006/0 افشا

 033/1 000/0 431/4 146/0 361/0 اهرم مالي

 360/1 321/0 -466/0 013/0 -001/0 اندازه

 216/1 306/0 116/0 622/26 626/2 حجم معاملات

 460/1 662/0 -361/0 166/0 -142/0 هابازده دارايي

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

و سطح معناداري آن در جدول تحليل واريانس، نشان از معناداري مدل در سطح اطمينان  Fمقدار آماره 

درصد از تغييرات خطاهاي  11شده حاكي از آن است كه حدود درصد دارد. ضريب تعيين مدل    برازش 36

 ود.      شدر اين پژوهش، توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي توضيح داده مي موردمطالعهارزشيابي در نمونه 

      

 آزمون فرضیه -9
 زير بيان كرد: صورت بهتوان فرضيه اين پژوهش را مي

 .دارد وجود معناداري مثبت و رابطه ارزشيابي سهامو بيش اطلاعاتي تقارن عدم بين

 توان در قالب فرض آماري زير بيان نمود:اين فرضيه را مي

 وجود ندارد. ارزشيابي سهامو بيش اطلاعاتي تقارن عدم بينرابطه مثبت و معناداري    :

نماينده  عنوان بهاين فرضيه در صدد بررسي معنادار بودن اثر عدم تقارن اطلاعاتي بر روي خطاهاي ارزشيابي 

 باشد. ارزشيابي سهام ميبيش

 و 313/0شود ضريب متغير مستقل عدم تقارن اطلاعاتي برابور بوا   مشاهده مي 3طور كه در جدول همان

باشد، بنابراين ضريب متغير مستقل عدم درصد مي 6باشد كه كمتر از مي 066/0سطح معناداري آن برابر با 

يابود  باشد. بدين معني كه هر چه ميزان عدم تقارن اطلاعاتي افزايش ميتقارن اطلاعاتي مثبت و معنادار مي
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(. بنابراين فرضيه پوژوهش در  رديپذ يمارزشيابي سهام صورت )بيش ابدي يممقدار خطاهاي ارزشيابي افزايش 

 شود. درصد پذيرفته مي 36سطح اطمينان 

حال با توجه به مقدار احتمال )سطح معناداري( ساير متغيرهاي پژوهش به بررسي معنادار بودن هر يك 

 شود. از متغيرها پرداخته مي

باشد. بدين معنوي كوه   دار مينماينده مديريت سود مثبت و معنا عنوان بهضريب متغير تعهدات اختياري 

ارزشويابي سوهام   يابد )بويش يابد مقدار خطاهاي ارزشيابي افزايش ميهر چه ميزان مديريت سود افزايش مي

 (. رديپذ يمصورت 

دهد هر چه ميوزان افشواي اطلاعوات بيشوتر باشود،      باشد كه اين نشان ميضريب متغير افشا، منفي مي

 باشد. اما ضريب متغير افشا معنادار نميميزان خطاهاي ارزشيابي كمتر است، 

-باشد. بدين معني كه هر چه ميزان اهرم مالي افوزايش موي  ضريب متغير اهرم مالي مثبت و معنادار مي

 يابد.يابد مقدار خطاهاي ارزشيابي افزايش مي

توانند اثر معناداري بور  باشد و نميمعنادار نمي ها ييداراضرايب متغيرهاي اندازه، حجم معاملات و بازده 

 خطاهاي ارزشيابي بگذارند. 

 شود:  برازش مي 16با توجه به نتايج تحليل رگرسيون و ضرايب بدست آمده مدل 

             16مدل 
[   - (       )  (       )-         ]  -                                 -                    + 

                    
  

- 0/007            + 2/823               
  

- 0/142      +    

 

 گیریبحث و نتیجه -11

كننودگان داخلوي و   ارزشيابي سهام را عدم تقارن اطلاعاتي بوين اسوتفاده  اكثر محققان دليل اصلي بيش

پوي دارد.  هاي نمايندگي اساسوي را در  ارزشيابي سهام، هزينهدانند و اين در حالي است كه بيشخارجي مي

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهيپذهاي ارزشيابي سهام در شركتاين مطالعه اثر عدم تقارن اطلاعاتي بر بيش

-معيار بويش  عنوان بهمورد بررسي قرار داد. بدين منظور خطاهاي ارزشيابي  چهارسالهتهران را در يك دوره 

و عودم تقوارن    1630-1661هواي  ( براي سوال 2006)كروپف و همکاران -ارزشيابي با استفاده از مدل رودز

( محاسبه و سپس رابطه بين ايون دو، موورد بررسوي    1363وينکاتش ) و اطلاعاتي با استفاده از مدل چيانگ

ي، نتوايج حاصول از   طووركل  بوه باشود.  فرضيه پژوهش مي دكنندهييتأقرار گرفت. نتايج حاصل از اين پژوهش 

ارزشويابي  ي فرضيه پژوهش، مؤيد آن است كه عدم تقارن اطلاعاتي، با بيش، براي بررسشده انجامهاي آزمون

واحود   313/0سهام رابطه مثبت و معناداري دارد. از لحا  آماري، يك واحد افزايش در عدم تقارن اطلاعاتي 

 در بورس اوراق موردمطالعههاي ، در شركتگريد عبارت بهشود. افزايش در كل خطاي ارزشيابي را موجب مي

گردد و با توجه به ارزشيابي سهام ميگذاران و بيشبهادار تهران، عدم تقارن اطلاعاتي سبب گمراهي سرمايه

ارزشويابي سوهام دارد،   هاي آماري، تعهدات اختياري رابطه مثبت و معناداري بوا بويش  اينکه مطابق با تحليل
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كننود، موجوب   سودها را دستکاري موي  داراي مزيت و برتري اطلاعاتي بوده و كه يهنگامها، مديريت شركت

 .ارزشيابي سهام افزوده شده و ثروت بلندمدت صاحبان سهام را نابود كنندشوند بر شدت بيشمي

نتايج حاصل از آزمون فرضيه و مدل اين پژوهش، با نتوايج حاصول از مطالعوات باهاتاچاريوا و همکواران      

(، 2006(، كاي و همکواران ) 2003، چي و گوپتا )(2003(، بادرسچر و همکاران )2010(، بادرسچر )2010)

ارزشويابي سوهام را عودم    بيش( كه دليل اصلي 2006( و جنسن )2003(، لامبرت )2006براون و همکاران )

 اند، مطابقت دارد.نمودهتقارن اطلاعاتي بيان 

اسوت. بنوابراين،   ارزشيابي، عدم تقارن اطلاعاتي ترين علت وجود پديده بيشطور كه بيان شد، مهمهمان

ها را استانداردگذاري، شركت شود كه بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسي با الزامات قانوني وپيشنهاد مي

هوا از  گوذاران و ارزيوابي آن  گيوري سورمايه  ملزم به افشاي كافي و ارائه اطلاعات كامل و شفاف براي تصوميم 

 ن براي مديريت كردن سودها بکاهند.عملکرد شركت نمايند و تا حدي از اختيارات مديرا

هوا را  هواي موالي آن  صورت دقت بهها، شود كه هنگام ارزيابي سهام شركتگذاران پيشنهاد ميبه سرمايه

قرار  مدنظرارزشيابي را ها را همچون عدم تقارن اطلاعاتي و پديده بيشبررسي كرده و تمامي جوانب شركت

 گذاران، خودداري نمايند.                   دهند و از انجام معاملات ذهني بر پايه عقايد ديگر سرمايه

-گذاران از طرف سازمان بورس اوراق بهادار، پيرامون مفاهيم و قواعد سرمايههايي به سرمايهارائه آموزش

، پيراموون بوازار اوراق بهوادار،    شده انجاماي هها و عمومي كردن نتايج پژوهشگذاري، ارزشيابي سهام شركت

 تواند در كاهش خطاهاي ارزشيابي، مؤثر واقع شود.مي
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