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Abstract 

Since investors, as the main sources of corporate resources, demand complete and accurate corporate 

information, stock overvaluation and information asymmetry can affect investors, creditors, accounting 

policy makers, and consequently society as a whole. The present study focuses on public and private 

lenders such as banks. Because banks are more active than other public lenders in monitoring and 

reviewing borrowing companies, they can recognize the overvaluation of corporate stocks and widen 

the bank loan debt gap. The purpose of this study is to investigate the effect of information asymmetry 

on the relationship between stock overvaluation and bank loan yield gap. In this regard, to test the 

hypotheses, 94 companies in the stock exchange during the years 2011 to 2016 were selected and the 

hypotheses were tested using regression analysis of composite data. The results indicate that 

information asymmetry increases the effects of stock overvaluation on the bank loan yield gap. 

Keywords: Information asymmetry, Stock overvaluation, Bank loan yield gap, Tehran Stock 

Exchange. 
 

 

 بانکی وام بازدهی شکاف و سهام ارزشیابیبیش بین رابطه بر اطلاعاتی تقارن عدم ثیرتأ بررسی
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 چکیده

سهام و عدم ارزشیابی بیش ها هستند،کامل و درست شرکتعات اطلا یمتقاضها منابع شرکتکنندگان مینأترین تاصلیعنوان بهگذاران سرمایهکه  ییجااز آن

 دهندگانگذارد. در پژوهش حاضر بر اعتبار ثیرتأو به تبع آن، کل جامعه  یگذاران حسابداراستیس، ، اعتباردهندگانگذارانهیسرما برتواند تقارن اطلاعاتی می

 ،گیرندهقرضهای دهندگان عمومی در نظارت و بررسی شرکتنسبت به سایر اعتبار هابانكاز آنجایی که . شده استتمرکز  هابانكعمومی و خصوصی نظیر 

عدم تقارن  ریثأت یبررسهدف پژوهش حاضر را تشخیص داده و شکاف بدهی وام بانکی را بیفزایند. ها سهام شرکتارزشیابی بیشتوانند می تر هستند،فعال

در بورس اوراق  فعال شرکت 94 تعداد ها،فرضیه آزمون برای راستا این در باشد.ی میوام بانک یارزشیابی سهام و شکاف بازدهبیش نیبر رابطه ب یاطلاعات

 نتایج. گرفتند قرار آزمون مورد ترکیبیهای داده رگرسیون تحلیل از استفاده با ها،فرضیه و شده انتخاب غربالگری روش به 1395 تا 1390 هایبهادار طی سال

  .دهدمی افزایش را بانکی وام بازدهی شکاف بر ارزشیابی سهامبیش اثرات ،اطلاعاتی تقارن عدم که است آن از حاکی

 تهران. بورس اوراق بهادار، یوام بانک یشکاف بازده ،سهامارزشیابی بیش ی،دم تقارن اطلاعاتع کلیدی: واژگان
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 مقدمه

 یشرا افزا یبده یقاز طر یمال ینمأتهای ینهو سهامداران ممکن است هز یرانمد ینتضاد منافع ب ی حسابداری،در تئور

 یرز،؛ ما1976 ینگ،لت کنند )جنسن و مكطلبانه شرکفرصت یدر رفتارها یرانرود مدمی که انتظار یهنگام یژهودهد. به

رود می احتمال ین(، ا2004دهد )جنسن، می یشرا افزا ییندگنماهای ینهسهام، هزارزشیابی بیش ینکها(. با توجه به1977

ارزشیابی های بیششرکت یقدق یلو تحل یهاز حد را کاهش دهند و با تجز یشبا ارزش ب یندگینماهای ینههز هابانكکه 

  .(2017، شو)چیو و  موضوع را جبران کنند ینا یبانکهای وام یمتق یشافزا یقشده، از طر

ارزشیابی بیششده است. سهام ارزشیابی بیشآن باشد، سهام،  یکه ارزش بازار سهام، بالاتر از ارزش واقع یهنگاماز طرفی 

ارزش بازار سهامش را )مگر با شانس(  هیتوج یبرا ازیاست که شرکت قادر نخواهد بود عملکرد مورد ن یمعن نی، بدشده

تواند موجب یسهام مارزشیابی بیششده نخواهد بود. زشیابی اربیش ،کند هیارائه دهد. اگر شرکت بتواند ارزشش را توج

باد کرده سهام  یهامتیق ق،یطر نیرا انجام دهند تا عملکرد گزارش شده را متورم سازند تا از ا یاقدامات رانیشود که مد

 اندازند،یرا به تأخیر بها اداشدر ارتباط با حرفه و پ یمنف جیتا نتا دوارندیاقدامات ام نیبا انجام ا رانی. مدندینما هیرا توج

 (.1393؛ صالحی و همکاران، 2005، ن ارزش بلندمدت شرکت هستند )جنسنواقع در حال خراب کرد که در یدرحال

 یشانو اعتباردهندگان و استفاده اگذاران سرمایه یماتباور است که تصم ینبر ا یمال یحسابدار یاستانداردها ینتدو یئته

 یدارا هاآن یماتلحاظ تصم یناست و به هم یخارجهای گروه یرنسبت به سا ترییشب یاروسعت بس یاز اطلاعات دارا

نامتقارن  یصورتبه یازکه اطلاعات مورد ن یباشد. در صورتمی ورکش یك یمنابع اقتصاد یصدر تخص یاعمده یراتتأث

 یرا نسبت به موضوع یمتفاوت یجتواند نتامی (یردت گمردم صور ینصورت نابرابر بشود، )انتقال اطلاعات به یعافراد توز ینب

 یرانگردد تا مدمی گذاران، سببیهو سرما یرانمد ین. در واقع، تضاد منافع ب(1384)قائمی و وطن پرست،  واحد سبب شود

کنند. پنهان کردن  یخوددار تریشبه منافع ب یابیشرکت به خاطر دست یك یآتهای اطلاعات درباره جنبه یبرخ یاز افشا

دهد. در واقع نبود  یجهرا نت یسهام نادرست یمتشرکت، ممکن است ق یآتهای اطلاعات مهم درباره جنبه یعدم افشا یا

های و ارزش یدهدچار اشتباه گرد یسود آتی هانایجر ینیبیشدر پگذاران سرمایهگردد می موجب ی،اطلاعات کاف

نامناسب های یریگیمامر، به تصم ین( که ا1394و همکاران،  یریش یبه وجود آورند )موسو سهام یرا برا ینادرست

 یابیارز یتوانند برامی هابانك یاز طرف (.1391و قجاوند،  یمنجر خواهد شد )خانگذاران سرمایهتوسط  یو مال یاقتصاد

 ینیبیشبازار استفاده کنند. لذا پ بو تجار یلگرانشرکت، از منابع در دسترس، مانند تحل یكمرتبط با  یعدم تقارن اطلاعات

ید )چیو و را برجسته نما یوام بانک یسهام و شکاف بازدهارزشیابی بیش ینرابطه مثبت ب ی،شود که عدم تقارن اطلاعاتمی

 (.2017، شو

ارزشیابی بیشآن  یو در پ یباشد که چگونه عدم تقارن اطلاعات دیآور و مفشگفت یهر کس یممکن است برا از طرفی

های نهیناکارا و هزهای صیخسارات، تخص نیموجب شود. از جمله اگذاران سرمایه یرا برا یانیز تواندمی سهام،

ناکارا تمرکز های صیتخص ینادرست سهام، بر رو یگذارمتیقهای نهیراجع به هز تفسیرگرانباشد. اکثر می یندگینما

 ژه،یطور ومنابع را بر عهده دارند. به صیمهم تخص فهیبازار، وظهای متیاز اقتصاددانان، معتقدند که ق یاریاند. بسکرده

 ن،یباشد. بنابرامی هااستفاده نیتریدیو تول نیبه بهتر هیسرما یکارا صیدر تخص منقش مه كی ایفایبازار سهام در حال 

 نکویشوند )چریرا موجب م یگذارهیاز سرما ینامناسب یهاکانال رایز رسند،ینظر مسهام، نامناسب بهنادرست  یهامتیق

 (. 2007 ،یو هانتل
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تأثیر تبع آن، کل جامعه و به یگذاران حسابداراستیو سگذاران سرمایه برتواند میارزشیابی بیشهمانگونه که مطرح شد 

با  ن،یبنابرانیست.  هاآنبه نفع سهام ارزشیابی بیش رایز، شده استتمرکز  1دهندگانگذارد. در پژوهش حاضر بر اعتبار

در پژوهش حاضر اعتبار دهندگان ، هاآن یدرست سهام و اثرات آتنا یابیو ارزش یعدم تقارن اطلاعات تیتوجه به اهم

دهندگان در نظارت و نسبت به سایر اعتبار هابانكکه . از آنجاییاستشدهدر نظر گرفته  هابانكو خصوصی نظیر  دولتی

را تشخیص داده و شکاف بدهی ها سهام شرکتارزشیابی بیشتوانند می تر هستند،قرض گیرنده فعالهای بررسی شرکت

شده  یبررس یرانارزشیابی سهام بر رفتار مدبیشتأثیر  عمدتاٌ یشیندر مطالعات پ(. 2017، شو)چیو و  فزاینداوام بانکی را بی

ارزشیابی سهام و شکاف بیشبین بر رابطه  یعدم تقارن اطلاعات ایآبررسی نماید پژوهش بر آن است تا  نیااما است. 

 گذارد؟یاثر مثبت م یوام بانک یبازده

 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 یستمسهای کننده یلو تسه یمالهای دارند؛ چرا که در قالب واسطه یادینگذار و بنیرتأث ینقش یادر اقتصاد امروز دن هابانك

کنند. آنچه مسلم می عمل یاقتصادهای یتو مبادلات مرتبط با فعال یمال یهاپرداخت اعتبار به عنوان قلب تپنده گردش

 یانشان از شکاف میکنند و درآمد اصلمی درآمد استفاده یجادا یبرا متقاضیانبه  دهیواماز  هابانكست که ا آن ،است

 یكنزد و کاملاا  یممستق یاهر بانك رابطه یدرآمد و سودده یزانم ین. بنابرایدآمی نرخ سپرده و وام اعطاء شده به دست

مانند اندازه،  هاآن یداخلهای یژگیو زا یتابع یزن هابانك دهیوامحجم  یگراعطا شده دارد. از طرف دهای وام یزانبا م

 شوندمی متأثر هاآناز  هابانكاست که  یرونیو عوامل ب یطشرا یبرخ ینچنو هم یاراعتب یاستس ینگی،سپرده، نقد یزانم

 .(1393)مومنی و همکاران، 

قادرند  هابانكکنند چون می یفاا یمال یستمدر س ینقش خاص هابانكاست که  یهنظر ینبر ا یبانك مبتن یدهوام یمجرا

بانك دو شرط لازم  دهیوام یمنظور تحقق مجرارا رفع کنند. به یمال یمشکلات مربوط به اطلاعات نامتقارن در بازارها

قادر به انتقال  یداب یکه بانك مرکز ینوابسته باشند، دوم ا یبانکهای وامبه  یدباها از شرکت یکه تعداد یناست: اول ا

 باشد هابانكعرضه وام  ییرتغ قادر به یدبا یاست که بانك مرکز ینباشد در واقع منظور ا یعرضه وام بانک یبندبرنامه زمان

 .(1393)مومنی و همکاران، 

در  هابانكعلت که  ینکوچك به بانك وابسته هستند. به ا یهاشرط مشهود است که شرکت یندر صورت تحقق اول

شوند می متحمل یکمترهای ینهگذاران، هزیهسرما یگرخود نسبت به د یان)و نظارت( به اطلاعات در مورد مشتر یابیدست

 هستند.  ینسب یتمز یدارا یو به نوع

 ییکشورها یبرا اثر مخصوصاا ین. ایستندبه بازار اوراق بهادار ن یابیقادر به دست یطور کلهکوچك ب یهاشرکت ینچنهم

 یانقباض یولپ یاستس یك ،شرط ینگرفتن دومدارند. با درنظر یایافتهتر توسعهکم یهاست که بازار سرما یتحائز اهم

 دهد. می را کاهشها سطح کل سپرده

 

 

                                                           
1. Debt holders 
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و  ینه( پرهزهابانكاز  یتعداد یبرا)هستند،  هابانك یبرا یمال ینمنابع تأم ینترخرج کماز  یکیها سپرده ینکهابا توجه به

وجه جبران کنند،  ینمنابع تأم یگررا با دها ممکن خواهد بود که کمبود سپرده یر( حتى غهابانكاز  یگرد یتعداد یبرا)

دست خود به یدهحفظ سطح وام یوام را برا اعطایقابل  یازقادر نخواهند بود که وجوه موردن هابانكاز  یتعداد ینبنابرا

 کنند،می یریگرا اندازه هابانك یکه سلامت مال یمال یرهای. آنگاه متغیابدمی کاهش یشانهارو عرضه وام ینآورند و از ا

که  ییهابانك از تریشدارند ب یفیضعهای که ترازنامهیی هابانكکه  یمعن ینکنند، بد یفاا یمهمتوانند نقش می

 (.2007 )گومز و گروس، یرندگمی قرار یاطلاعاتهای عدم تقارن یردارند تحت تأث یقوهای ترازنامه

 گرددیم عیمختلف در بازار توز یهاناوجود دارد که اطلاعات در اشکال گوناگون و در زم یزمان ،یعدم تقارن اطلاعات

های از گروه ترشی( برانیمد مانندگروه ) كیو اطلاعات  دینمایرا فراهم م یو رانت مجازریغ یسودها نهیامر زم نیکه ا

 یاز افشا رانیتا مد گرددیسبب م گذاران،هیو سرما رانیمد نی. در واقع، تضاد منافع بد( باشگذارانهیسرما مانند) گرید

-متیکنند. مسلم است که ق یخوددار ترشیبه منافع ب یابیخاطر دستشرکت به كی یآت هایاطلاعات درباره جنبه یبرخ

. پنهان کردن کندیو آشکار را منعکس م دبر اطلاعات موجو یمورد انتظار مبتن یآت ینقدی هاآنیجر ان،یسهام در پا های

واقع نبود  دهد. در جهیرا نت یسهام نادرست متیشرکت، ممکن است ق یآت هایاطلاعات مهم درباره جنبه یعدم افشا ای

 هایو ارزش دهیدچار اشتباه گرد یسود آت یهانایجر ینبیشیدر پ گذارانهیسرما گرددیموجب م ،یاطلاعات کاف

 (.1394 )موسوی شیری و همکاران،سهام به وجود آورند  یارا بر ینادرست

طور بلکه به کنند،ینم حتصحی را بازار اشتباهات تنهاشده، نه یابارزشیشیب هایشرکت رانیاست که مد نیا تیبااهم نکته

را افشا کنند تا بازار )سهامداران و  یاطلاعات کهنیا جایبه هاآنکنند.  یرا طولان یابارزشیشیتا ب کنندیتلاش م ،فعالانه

. ازجمله اورندیبازار را بدست ب نانهبیرا انجام خواهند داد تا انتظارات خوش یگردانند، اقدامات دی( را ناامرهیمدئتیه یحت

شرکت  كی تیریسود است. مد تیریخام و مد هاینهیدر زم گذاریهسرمای ها،شرکت گرید لیتحص ،اقدامات نیا

 زهیدهد. انگ رهیمدئتیه یو حت گذارهیکننده به جامعه سرماگمراه هاییدارد تا علامت یقو هاییزهیشده، انگ یابارزشیشیب

بالاتر سهام  هاییابیبالاتر و ارزش هایو رشد مستمر شرکت، در شکل پاداش یابارزشیشیب قیانباشتن منافع از طر ت،یریمد

 شانیدعملکر انتظارات بازار، کنندگانتا مشارکت شودیسبب م ت،یریاقدامات مد نیدر شرکت است. حال ا شانیشخص

کننده ارزش و اقدامات خراب یابارزشیشیباز شدن گره ب ان،یشده بالا ببرند. در پا یابارزشیشیرا در ارتباط با سهام ب

 ندهیسهام در آ نییاقدامات مذکور و عملکرد پا نیرا ب یمیارتباط مستق یندگینما یتئور جه،یاست و درنت رناپذیاجتناب

 (.2006، ارانو همک ی)کوتار کندیم ینبیشیپ

 یمبابوهدر کشور ز یتجار یهابانك دهیوام یزانبر م یازموردن یهحداقل سرما یزاناثر م یبه بررس ،(2013) پیِرو  ینلار

و نرخ  یشآزما یرهایعنوان متغبه یهسرما یتبانك و نرخ کفا دهیواماستفاده کردند که شامل  یپرداختند و در آن از مدل

 یهسرما یتو نرخ کفا هابانك یدهوام یزانم ینکه ب یافتنددر هاآنکنترل بود.  یرهایعنوان متغها بهتورم و نرخ بهره وام

 هابانك یدهوام یزانم یه،سرما یتدرصد در نرخ کفا یكهر  یشمعکوس وجود دارد. در واقع با افزا یارابطه ،یازموردن

 یافت.درصد کاهش می 0 /35 یزانبه م
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ی هابانكدر  دهیوامبر میزان  هابانكبه بررسی اثر تغییرات میزان کفایت سرمایه موردنیاز  ،(2014بریجز و همکاران )

پرداختند. دو نتیجه اصلی در این پژوهش عبارت بود از: تعیین حداقل نرخ  2011-1990های انگلستان و در بازه زمانی سال

 اعطایی کاهشهای گردد و در نتیجه حجم واممی سرمایهتر به ذخیره بیش هابانكکفایت سرمایه قانونی باعث الزام 

تر به سمت مختلف اقتصادی متفاوت بوده و تخصیص وام بیشهای در مورد بخش دهیوامچنین کاهش یابد. هممی

  (.2014کنند )بریجز و همکاران، می تر حرکتاقتصادی با ریسك پایینهای بخش

وام  یارزشیابی سهام و شکاف بازدهبیش ینبر رابطه ب یعدم تقارن اطلاعاتتأثیر  یبه بررس یقیدر تحق ،(2017) شوو  یوچ

 ین،چندارد. هم یوام بانک یبا شکاف بازده یرابطه مثبت و معنادار سهامارزشیابی نشان داد بیش یجپرداختند. نتا یبانک

  دهد.می یشافزارا  یوام بانک یارزشیابی بر شکاف بازدهاثرات مثبت بیش یعدم تقارن اطلاعات

 یشیافزا یسودها یریتارزشیابی سهام بر مددر ارتباط با نقش بیش یشان شواهدیقدر تحق ،(1391و همکاران ) یموسو

 یقاز طر ی،تآهای در دوره یشیافزا یسودها یریتارزشیابی سهام بر مدبیش یرمنظور تأث ینا یفراهم آوردند. برا یندهدر آ

شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  یرفتهشرکت پذ 60به  بوطمر 1383-1387 یهاسال یمالهای داده یورآجمع

دهد که ، نشان مییقتحق یجمورد آزمون قرار گرفت. نتا یانگین،و آزمون تفاوت م یونرگرس یلتحل ی،همبستگ یلاز تحل

  دارد. یت و معنادارهای بعد رابطه مثبدوره یشیافزا یسودها یریتارزشیابی سهام با مدبیش

عدم تقارن  یننادرست سهام بر رابطه ب یگذارارزش گرییلنقش تعد(، در پژوهش خود 1397بادآور نهندی و همکاران )

عدم تقارن  ینمعنادار و معکوس ب تباطاز وجود ار یپژوهش حاک یجهنتیه را بررسی نمودند. و ساختار سرما یاطلاعات

 یهو ساختار سرما یرابطه عدم تقارن اطلاعات یلنادرست سهام باعث تعد یگذارارزشو  است یهو ساختار سرما یاطلاعات

و موضوع  یكگذار تفکگذار و کم ارزشارزش یشب یهابه گروه هاشرکترابطه،  ینا تریقدق یبررس یلذا براگردد. یم

 یعدم تقارن اطلاعات یطنشان داد در شرا یونرگرس یجنتا یسه. مقاشدند یسهها با هم مقادسته شرکت ینپژوهش در ا

 ند.کنیاستفاده م یاز بده تریشگذار بارزش یشب یهابا شرکت یسهگذار در مقاکم ارزش یهاشرکت

 

 پژوهشهای فرضیه

 . دارد یوام بانک یبا شکاف بازده یرابطه مثبت و معنادار ،سهام ارزشیابیبیش: 1فرضیه 

 . دهدمی یشرا افزا یوام بانک یبر شکاف بازده سهام ارزشیابیبیشاثرات  ،یعدم تقارن اطلاعات :2فرضیه 

 

 روش پژوهش

نظر روش و  از یدادی وپس رو ،و جهت آن یکاربرد یقاتهدف، از نوع تحق یبر مبنا یبندپژوهش حاضر از نظر طبقه

 است.  یو همبستگ یفیپژوهش از نوع توص یتماه

 
 جامعه و نمونه آماری

 1395تا  1390های سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط یرفتههای پذشرکت یهپژوهش شامل کل یناجامعه آماری 

 یارهایدر بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن مع شدهیرفتهپذ یهاشرکت یاناساس انتخاب نمونه از م ینبر اباشد. یم

 :شده استانجام  یر به روش غربالگریز
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 عضو بورس اوراق بهادار تهران باشد. 1395سال  یانتا پا 1390سال  یاز ابتداشرکت مورد نظر  -

 یو گزارشگری مال هایتفعال یریت،مد یتماه یراو بانك نباشند؛ ز یمهگری، بگذاری، واسطهیههای سرماشرکت وجز -

 متفاوت است. هاآندر 

 اسفند باشد. 29به  یمنته هاآن یدوره مال یانبودن اطلاعات، پا یسهمقاقابل منظوربه -

 مطالعه در دسترس باشد. مورد یشرکت در دوره یمال اطلاعات -

 564) 1395تا  1390های سال یط در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ یهاشرکت 94 تعداد با توجه به شرایط فوق

 گردید. انتخاب به روش غربالگری (شرکت-سال

 
 و متغیرهای پژوهشهای مدل

 :باشدمی به شرح زیر( 2017) شوگرفته از پژوهش چیو و پژوهش حاضر بر  فرضیه اول و دوم آماری مدل

 :مدل آماری جهت آزمون فرضیه اول
loan_Spreadt = β0 + β1Overvaluationit + β2Firm_Charit + β3Loan_Charit + β4Bankit

+ εit  
 

 مدل آماری جهت آزمون فرضیه دوم:
loan_Spreadt = β0 + β1Overvaluationit + β2Firm_Charit + β3Loan_Charit + β4Bankit

+ β5BA_SPREADit + β6Overvaluationit × BA_SPREADit + εit     
 که در روابط فوق:

 یوام بانک یشکاف بازدهمتغیر وابسته: 

 عبارت است از تفاوت نرخ وام بانکی و نرخ اوراق مشارکت(، 2017) شوشکاف بازدهی وام بانکی بر طبق پژوهش چیو و 

 .tدر سال 

 
 سهامارزشیابی بیشمتغیر مستقل: 

 :محاسبه شده است( 2005)کروپف و همکاران -رودزسهام بر مبنای مدل ارزشیابی بیش

𝑀صاحبان سهام ) حقوق دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت رایج، ارزشیابی معیار یك

𝐵
 دراست.   (

𝑀نسبت  مالی و حسابداری ادبیات

𝐵
 استفاده رشد هایفرصت و های نادرستارزشیابی هردوی برای اینماینده عنوان به 

 .است شده

( وجود داشته باشد، vشرکت ) واقعی ارزش برای درستی دهند که اگر معیارمی نشان (2005کروپف و همکاران )-رودز 
𝑀

𝐵
 توان به دو بخش به شرح مدل زیر تجزیه کرد:می را 

𝑀

𝐵
=

𝑀

𝑉
×

𝑉

𝐵
                                                                                                                                           (1)معادله 

 واقعی ارزش به بازار ارزش
𝑀

𝑉
𝑉دفتری  ارزش به ارزش واقعی باشد ومی نادرستهای ارزشیابیکننده که بیان  

𝐵
 بیان که 

 :شود بیان 2 شماره معادله صورتبه تواندمی 1 شماره معادله لگاریتمی باشد. شکلمی رشد هایفرصت کننده
𝑚 − 𝑏 = (𝑚 − 𝑣) + (𝑣 − 𝑏) 

(2) معادله  
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firm sector Long-run 

 .دهدمی نشان را مربوطه متغیرهای از طبیعی لگاریتم کوچك، حروف

 عبارت کند، بینیپیش را نقدی یهاآنجری و تنزیل هاینرخ آتی، رشد هایفرصت درستی به بازار، اگر

(𝑚 − 𝑣)عبارت و بود خواهد صفر مساوی (𝑣 − 𝑏) برابر هانازم تمامی در(𝑚 − 𝑏) برآورد در بازار اگر. بود خواهد 

  عبارت باشد، نداشته دارند، اختیار در مدیران که را اطلاعاتی تمام بازار یا و کند اشتباه شده تنزیل آتی نقدی یهاآنجری

(𝑚 − 𝑣)گیردمی بردر را شرکت دفتری ارزش به بازار ارزش از  نادرست ارزشیابی بخش. 

𝑚)از بخشی − 𝑣)  آن دیگر بخش که حالی است در مشترک بازار، یا صنعت یك در موجودهای شرکت تمام بین در 

موسوی شیری و همکاران، ؛ 1393؛ صالحی و همکاران، 2005 همکاران،  و کروپف-رودزاست ) شرکت مخصوص

𝑚) ) هاآن (. بنابراین1394 − 𝑏 کنندمی تجزیه بخش سه به را:  

-ویژه خطایکند )می را منعکس سالانه واقعی ارزش که ارزشیابی معیار یك و بازار شده مشاهده قیمت بین تفاوت -1

 .(2شرکت

 خطای)کنند می منعکس را بلندمدت واقعی ارزش که ارزشیابی و سالانه واقعی ارزش بر مبتنی ارزشیابی بین تفاوت -2

 .(3صنعت زمانی سری

 .دفتری( ارزش به مدتلندب واقعی )ارزش دفتری ارزش و بلندمدت واقعی ارزش بر مبتنی ارزشیابی بین تفاوت -3

 یك و  𝜃𝑖𝑡زمان از یك نقطه در شرکت ویژه حسابداری اطلاعات از خطی تابع یك عنوان به را واقعی ارزش هاآن

  :داد نشان زیر صورتبه توانمی را 2 معادله بنابراین .کنندمی بیان αمشروط  حسابداری مضارب از برداری

 

 (3معادله )

𝑚𝑖𝑡 − 𝑏𝑖𝑡 = 𝑚𝑖𝑡 − 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡) + 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡) − 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗 ) + 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗) − 𝑏𝑖𝑡 

 

 

زمانی  خطای سری شرکت، ویژه خطای: توضیح داده شد، مدل فوق سه بخش را شامل شده است طور که قبلااهمان

 دفتری که در آن:  ارزش به بلندمدت واقعی ارزشصنعت، 

 باشند.می صنعت نوع و سال شرکت، کنندهبیانترتیب به  jو  i ،t حروف

:𝑚𝑖𝑡 شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم i  پایان سالدر t 

:𝑏𝑖𝑡 سهام شرکت دفتری ارزش طبیعی لگاریتم i  در پایان سالt 

:𝑣(𝜃𝑖𝑡 , 𝛼𝑗𝑡) شرکت برآوردی واقعی ارزش i در زمان  صنعت سطح ارزشیابی مضارب بر مبتنی(𝛼𝑗𝑡)t ، 

:𝑣(𝜃𝑖𝑡 , 𝛼𝑗) شرکت برآوردی واقعی ارزش i در بلندمدت صنعت سطح ارزشیابی مضارب بر مبتنی ،(𝛼𝑗) 

 صورتبه بلندمدت ضرایبو  (𝛼𝑗𝑡)صورت  به سالانه مضارب که است این واقعی ارزش عبارات در کلیدی تفاوت *

(𝛼𝑗) شوند.می بیان 

 

                                                           
2. Firm-specific error 

3 . Time-Series Sector Error (Industry-Level Error) 
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 :⌊𝑚𝑖𝑡 − 𝑣(𝜃𝑖𝑡 , 𝛼𝑗𝑡)⌋ شرکت  به مربوط واقعی ارزش و بازار ارزش بین اختلافi در صنعت j  و در زمانt .این است 

 شود. می نامیده شرکت ویژه خطای ارزشیابی، خطای از بخش

:⌊v(θit, αjt) − v(θit, αj)⌋ شرکت  واقعی ارزش بین اختلافi برای صنعت j  و زمانt مدتبلند واقعی ارزش و 

 اختلاف، شود. اینمی نامیده صنعت زمانی سری خطای خطای ارزشیابی از بخش این .است صنعت سطح در iشرکت 

 .دهدمی نشان را باشد شده ارزشیابی نادرست مشخصی، سال در است ممکن( بازار کل یا حتی) صنعت کل که را مقداری

mit⌋ یعنی 3معادله  از دوم و اول بخش مجموع − v(θit, αjt) + v(θit, αjt) − v(θit, αj)⌋ کل دهندهنشان 

 .باشدمی ارزشیابی خطاهای

:[v(θit, αj) − bit]  ضروری نکته اینبه توجه. باشدمی دفتری ارزش و بلندمدت واقعی ارزش بین اختلاف کنندهبیان 

 گیردمی بر در را 𝜃𝑖𝑡بخش  هر زیرا. کنندمی تغییر هاسال وها شرکت عرض در شده ذکر بخش سه از یك هر که است

 است. tبرای سال  iشرکت  حسابداری اطلاعات که

,v(θitبرآورد  ( برای2017) شو( و چیو و 2005همکاران ) و کروپف-رودز αjt)  وv(θit, αj) استفاده مدل سه از 

 تنها اول مدل. استشدهاستفاده  مدل هر در که است  θitحسابداری  اطلاعات تعداد درها مدل این تفاوت که کنندمی

 اهرم و خالص سود دفتری، ارزش شامل سوم و مدل خالص، سود و دفتری ارزش شامل دوم مدل دفتری، ارزش شامل

 .شودمی استفاده آن از سوم، مدل بودن ترکامل علت به واقعی،های برآورد ارزش برای پژوهش این در. باشدمی بازار مالی

 شود:می بیان مالی اهرم و خالص سود دفتری، ارزش متغیرهای از خطی تابعی صورتبه ارزش بازار مدل، این در

 (4رابطه )
𝑚𝑖𝑡 = 𝛼0𝑗𝑡 + 𝛼1𝑗𝑡𝑏𝑖𝑡 + 𝛼2𝑗𝑡 ln(𝑁𝐼)𝑖𝑡

+  
+ 𝛼3𝑗𝑡𝐼(<0)𝑙𝑛 (𝑁𝐼)𝑖𝑡

+ + 𝛼4𝑗𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 که در آن: 

:𝑚𝑖𝑡 شرکت  سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتمi در پایان سال t 

:𝑏𝑖𝑡 شرکت  سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش طبیعی لگاریتمi در پایان سال t 

NI ln:   سود خالص شرکتi  در پایان سالt  و𝑁𝐼+  سود خالص مثبت است که به جهت لگاریتم در مدل باید مقدار مثبت

 آورده شود. 

LEV: شرکت بازار مالی اهرم i سال پایان در t 

𝜀𝑖𝑡:  باشد.می شرکت ویژه خطای برآوردی مقدار کننده بیان واقع در که مدل خطای 

I<0:  .مقدار  صورتبه است منفی اوقات گاهی خالص سود که جایی آن ازمتغیر شاخصی برای ارزیابی اثر منفی سود

سود  اگر. کرد حفظ مدل در نیز را منفی خالص سودهای بتوان تا شودمی بیان I<0مجازی   متغیرهمراه به +𝑁𝐼 مثبت

 شود.می در نظر گرفته I=1و اگر سود خالص منفی باشد  I=0مقدار  باشد مثبت شرکتی برای خالص

 
 تقارن اطلاعاتیگر: عدم متغیر تعدیل

و  (1986چیانگ ) و وینکتاش توسط شده ارائه از مدلکه برای محاسبه آن  است یفیک ریمتغ كی یعدم تقارن اطلاعات

 است.هپیشنهادی خرید و فروش سهام مورد استفاده قرار گرفت برای تعیین دامنه قیمت( 1384پرست )پژوهش قائمی و وطن

 دهنده شفافیت اطلاعات کم است(:بالای این متغیر نشانشرح زیر است )مقدار به مدل این
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𝐵𝐴_𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷 =
1

𝐷
∑

(𝐴𝑃−𝐵𝑃)
𝐴𝑃+𝐵𝑃

2

                                                    (5معادله )         

 که در آن:

:𝐵𝐴_𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷  دامنه تفاوت قیمیت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

D : تعداد روزهای معاملاتی در طول سال 

AP (ASK PRICE) :شرکت  سهام فروش روزانه پیشنهادی قیمت بهترین میانگینi در دوره مورد بررسی 

(BID PRICE) BD  :شرکت  سهام خرید روزانه پیشنهادی قیمت بهترین میانگینi  در دوره مورد بررسی 

 به مربوط روزانههای داده ابتداکه  است صورت بدین سهام، فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه محاسبه روند

 هاییروز برای سپس و استخراج سال طول در نمونه،های شرکت از یك هر برای سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت

 "سهام هادی خریدبهترین قیمت پیشن"به عنوان  "قیمت پیشنهادی خرید ترینبیش"باشند، زیر صادق  معیارهای که سال از

است )ستایش و  آن روز تعیین گردیده "بهترین قیمیت پیشنهادی فروش"عنوان به "ترین قیمت پیشنهادی فروشکم"و 

 (.1392همکاران، 

 
 متغیرهای کنترلی

های ( مجموعه متغیرهای کنترلی در قالب سه معیار متفاوت شامل ویژگی2017) شوچیو و در این پژوهش به پیروی از 

 اند:به شرح زیر تدوین گردیده 6بانكهای ویژگیو  5دریافتی های وامویژگی، 4شرکت
 

 شرکتهای ویژگی

 باشد:می یرشامل پنج فاکتور ز یکنترل یرمتغ ینا

SIZE: در پایان سالها اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم ارزش روز بازار سهام شرکت 

LEV: اهرم مالی که برابر است با نسبت کل بدهی به کل دارایی 

AGE:  فعالیت شرکت در بورسهای سن شرکت که برابر است با سال 

BM: برابر است با ارزش دفتری هر سهم تقسیم بر ارزش بازار هر سهم 

INS_OWN: هیاز کل سهام سرما یو عموم یدولتهای شده توسط شرکت ی)درصد سهام نگهدار یسهامداران نهاد 

 (دولت یاجزا گریو د یدولت یهاها، شرکتبانك ،یسسات مالؤم مه،یبهای شامل: شرکت

 
  دریافتی شرکت های وامویژگی

 باشد:می شامل سه فاکتور زیراین متغیر کنترلی 

Lnamount𝑖𝑡 لگاریتم طبیعی میزان تسهیلات دریافتی شرکت :i  در زمانt 

Lnmaturityتا سررسید وامها : لگاریتم طبیعی تعداد ماه 

                                                           
4. Firm char 

5. Loan char 

6. Bank char 
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d_security صورت عدد صفر. در غیر این 1: متغیر مجازی اگر پرداخت وام بانکی توسط وثیقه تضمین شده باشد عدد

 غیرهقرارداد لازم الاجرا و  سفته، ملکی، تضامین نظیر تسهیلات دریافت قبال در بانك در بنگاه هر مورد تعهد وثیقه نوع

 (.1395تواند باشد )قوامی و همکاران، می

 
 بانکهای ویژگی

 گذشته. سال 3 در مرتبطی هابانك تعداد است با برابر 

 

 هاروش آزمون فرضیه

ابتدا اطلاعات باشد. لذا می ترکیبیهای دادهپژوهش حاضر از نظر نوع روش آماری، مدل رگرسیون چند متغیره با 

 یابیدست یلازم برا یهاو سپس محاسبه یدهوارد گرد Excelافزار نرم یطدر مح یجادشدها یدر صفحات کار شدهیگردآور

 افزارنرم 9نسخه  شده با استفاده یگردآور یهاداده یینها یلو تحل یهتجز شود. سپس بهیپژوهش انجام م ینا یرهایبه متغ

 پرداخته شده است. Eviews یسنجاقتصاد

 

 پژوهشهای یافته
 آمار توصیفی

دهد می باشد، که نشانمی 13/7ی برابر با وام بانک یشکاف بازده دهد، میانگین متغیرمی نشان 1 جدولگونه که همان

دهد نیمی می باشد که نشانمی 7متغیر برابر با اند. میانه این مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتههای تر دادهبیش

 یرمتغ یبرا انحراف معیار مقدار پارامترچنین تر از این مقدار هستند. همکمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشها از داده

 یمقدار چولگچنین هم باشند.می یرمتغ ینا یپراکندگ یزاندهنده ماست که نشان 36/4برابر  یوام بانک یشکاف بازده

اندازه از مرکز تقارن انحراف دارد.  ینچپ دارد و به ابه یچولگ یرمتغ ینا یعنیباشد، می -67/0برابر با   یرمتغ ینا یبرا

 برجسته است. یپژوهش مثبت و لذا منحن یناهای یرمتغ یتمام یدگیلازم به ذکر است کش

 
 پژوهشهای . آمار توصیفی داده1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 40/4 -67/0 36/4 -15 15 7 13/7 شکاف بازدهی وام بانکی

 73/38 -73/2 55/0 -15/6 37/2 04/0 -03/0 یش ارزشیابی سهامب

 61/4 01/1 64/0 55/4 28/8 02/6 10/6 اندازه شرکت

 43/2 -19/0 18/0 14/0 99/0 61/0 59/0 اهرم مالی

 11/7 75/1 97/8 1 56 16 96/16 شرکتسن 

 59/9 17/2 33/0 02/0 48/2 32/0 39/0 ارزش دفتری به ارزش بازار

 4/6 -49/1 08/16 10/8 03/99 86/79 77 نهادیگذاران سرمایه

لگاریتم طبیعی میزان تسهیلات 

 دریافتی
36/5 33/5 81/7 96/2 83/0 23/0 42/3 
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 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

تا ها لگاریتم طبیعی تعداد ماه

 سررسید وام
31/1 38/1 85/1 47/0 26/0 17/0- 33/2 

 50/104 -17/10 09/0 0 1 1 99/0 متغیر مجازی پرداخت وام

 29/7 13/1 000006/0 0 0005/0 0001/0 0001/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 28/18 80/2 96/2 1 30 3 03/4 بانك های ویژگی

 پژوهشهای منبع: یافته

 

 

 برازش مدل رگرسیون فرضیه اولآزمون نهایی حاصل از 

 ی،سهامدران نهاد ی،ارزش دفتر ی،اندازه شرکت، اهرم مال یکنترل یرهایمتغ یمحاسبه شده برا p-value از آنجایی که

وام  یکه بر شکاف بازده یرهامتغ ینلذا ا ،بوددرصد  5 یتر از سطح خطابزرگ ،بانكهای یژگیوام و وهای یژگیو

 .گردیدبرآورد  مجددمذکور  یرهایبعد از حذف متغ ،زائد در نظر گرفته شده و مدل یرمتغ نوانعبهثیر بودند، تأبی یبانک

 .دهدمی معنی نشانبعد از حذف متغیرهای کنترلی بی را اول مدل برآورد از حاصل نتایج ،2 جدول

سطح  از ترسهام بیشارزشیابی بیش مستقل متغیر برای شدهمحاسبه داریمعنی سطح دهد،می نشان نتایج که گونههمان

ارزشیابی بیش داشت اظهار توانمی نتیجه در ،باشدنمی دارمعنی متغیر آن شده برآورد ضریب و باشدمی درصد 5 خطای

 یینتع یبضر ینچنهمگردد. یید نمیلذا فرضیه اول پژوهش تأ. ندارد بانکی وام بازدهی شکاف با معناداری رابطه ،سهام

مستقل  یرهای، توسط متغشکاف بازدهی وام بانکی ییراتدرصد تغ 61دهد که می عدد نشان یناست. ا 61/0 یباامدل تقر ینا

مدل  اینتوان گفت که در می باشد،می (82/1مدل ) ینواتسون ا -ینآماره دورب کهییاست و از آنجا یینمذکور قابل تب

 کهییدرصد است و از آنجا 5کوچکتر از   F آزمون یداریمقدار سطح معنعلاوه به .مرتبه اول وجود ندارد یخودهمبستگ

دار بوده و از اعتبار یمعن %95 ینانمدل با سطح اطم ینتوان گفت امی یجهدهد در نتمی مدل را نشان یاعتبار کل Fآماره 

 برخوردار است. بالایی
 

  اول یهفرض یونمدل رگرس . نتایج بهترین برازش2جدول 

 پژوهشهای یافتهمنبع: 

 

 

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر

C 98/11 15/3 79/3 0002/0 

OVERVALUATION 20/0 69/0 29/0 76/0 

AGE 57/0- 18/0 08/3- 002/0 

 53/0 ضریب تعیین تعدیل شده 61/0 ضریب تعیین

 F 000/0سطح معنی داری آماره  F 52/7مقدار آماره 

 82/1 آماره دوربین واتسون
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 آزمون نهایی حاصل از برازش مدل رگرسیون فرضیه دوم

 ی،سهامدران نهاد ی،ارزش دفتر ی،اندازه شرکت، اهرم مال یکنترل یرهایمتغ یبرا محاسبه شده p-valueکه از آنجایی

زائد در  یرمتغ نوانعبهی کنترلی یرهامتغ ینلذا ا بود،درصد  5 یبزرگتر از سطح خطا ،بانكهای یژگیوام و وهای یژگیو

دوم حاصل از برآورد مدل  یجنتا 3 جدول .گردیدبرآورد  مجددمذکور  یرهایبعد از حذف متغ ،نظر گرفته شده و مدل

  .دهدزائد نشان می یرهایبعد از حذف متغرا  پژوهش

ارزشیابی سهام و عدم تقارن تعاملی بیش یرمتغ یمحاسبه شده برا یداریدهد، سطح معننشان می یجگونه که نتاهمان

توان اظهار می یجهباشد. در نتدار مییمعن یرآن متغ برآورد شده یبباشد و ضردرصد می 5 خطای کمتر از سطحاطلاعاتی 

پژوهش  دوم یهلذا فرض دهد.می یشرا افزا یوام بانک یارزشیابی بر شکاف بازدهاثرات بیش یداشت عدم تقارن اطلاعات

شکاف بازدهی وام  ییراتدرصد تغ 67دهد که عدد نشان می یناست. ا 67/0 یباامدل تقر ینا یینتع یب. ضرشودمی یدیأت

باشد، ( می63/1مدل ) ینواتسون ا -ینآماره دورب کهییاست و از آنجا یینمستقل مذکور قابل تب یرهایتوسط متغ بانکی،

کوچکتر   F آزمون یدار یبه علاوه مقدار سطح معن .مرتبه اول وجود ندارد یمدل خودهمبستگ ینتوان گفت که در امی

 ینانمدل با سطح اطم ینتوان گفت امی یجهدهد در نتمدل را نشان می یاعتبار کل  Fآماره  کهییدرصد است و از آنجا 5از 

  برخوردار است. ییبالا باردار بوده و از اعتیمعن 95%

 

 
 دوم یهفرض یونمدل رگرس برازش . نتایج بهترین3جدول 

 داریسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر

C 29/7 8/3 91/1 05/0 

OVERVALUATION 85/1- 86/0 14/2- 03/0 

BASPERD 3/1459 27/3938 37/0 7/0 

BASPERD* OVERVALUATION 5/12986 4/3374 84/3 0001/0 

AGE 40/0- 13/0 9/2- 003/0 

 58/0 ضریب تعیین تعدیل شده 67/0 ضریب تعیین

 F 000/0سطح معنی داری آماره  F 74/7 مقدار آماره

 63/1 آماره دوربین واتسون

 پژوهشهای یافتهمنبع: 

 

 گیرینتیجه

 بررسی یوام بانک یسهام و شکاف بازدهارزشیابی بیش ینبر رابطه ب یعدم تقارن اطلاعاتتأثیر  یپژوهش حاضر بررس در

وام  یبا شکاف بازده یرابطه مثبت و معنادارسهام ارزشیابی بیش دادنتیجه حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان  .گردید

 یرابطه مثبت و معنادار ،ارزشیابیبیشکه نشان دادند است ( 2017) شوو  یوچ یهاتهیافمتفاوت با  که این نتیجه ندارد یبانک

اثرات  یعدم تقارن اطلاعاتحاصل از فرضیه دوم پژوهش نشان داد ازطرفی نتیجه  دارد. یوام بانک یبا شکاف بازده

و  یریش یموسو یهاافتهیبا سو که این نتیجه هم دهدمی یشرا افزا یوام بانک یبر شکاف بازده سهامارزشیابی بیش

واقع،  سهام دارد. در یابارزشیشیبا ب یرابطه مثبت و معنادار یعدم تقارن اطلاعات ،که نشان دادند( است 1394همکاران )
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بر  شوندیموجب م کنند،یم یبوده و سودها را دستکار یاطلاعات یو برتر تیمز یدارا کههنگامی ها،شرکت تیریمد

 سو باهمنتایج پژوهش، علاوه هب سهام افزوده شده و ثروت بلندمدت صاحبان سهام را نابود کنند. یابارزشیشیشدت ب

وام  یبر شکاف بازده سهامارزشیابی بیشاثرات  ،یعدم تقارن اطلاعاتند که نشان داد است (2017) شوو  ویهای چیافته

 یمهم برا یتوانند عاملمی هابانكدهد که می پژوهش حاضر نشان یتجربهای طور کل یافتههب دهد.می شیرا افزا یبانک

های ینهکاهش هز یتو در نها یوام بانک یشکاف بازده یشافزا یقشده و کاهش آن از طرارزشیابی بیش سهام ییشناسا

های شود پرداخت تسهیلات مربوط به شرکتمی سسات مالی در کشور پیشنهادو مؤ هابانكبه باشد. لذا  یندگینما

شود موضوع می یشنهادپ یزن یآتهای جهت پژوهش پذیرد.صورت ی، با در نظر گرفتن شرایط خاصشدهارزشیابی بیش

سهام ارزشیابی بیش ییجهت شناسا ی،خصوص یگذاریهسرماهای یرصندوقدهندگان نظاعتبار یرپژوهش حاضر بر سا

 .یردقرار گ یمورد بررسها شرکت
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