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 چکیده

هاای   های تقسیم سود و سااتاار ااکییات در کار ت   تحقیق حاضر با هدف بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی، سیاست
هاای پذیرفااه کاده در باورس اوراق      پذیرفاه کده در بورس اوراق بهادار تهران انجام کده است. جااعه آااری تحقیق کر ت

اده از روش غرباکگری سیساماتیک نمونه اورد نظر اناخاب و با اسافاده از فراول  او ران تعاداد   بهادار تهران است  ه با اساف
هاای اااکی    آورد ناوین و واور    افازار ره  ها اسافاده از نارم  کر ت به عنوان نمونه آااری تعیین گردید. ابزار گردآوری داده 38

  Eveiws افزار ا سل و آوری و بااسافاده از نرم جمع 8855-8835در بازه زاانی های اورد نظر  ی اناخب است. دادهها کر ت
ای و ایدانی بهره گرفاه  آوری اطلاعا  از دو روش  اابخانه . در این پژوهش برای جمعکدجهت تجزیه و تحلیل آااده سازی 

بساگی بین ااغیرهای پژوهش و کده است. از آاارهای توویفی ایانگین، واریانس، انحراف اعیار... و آااره های اسانباطی هم
جهت اشخص  اردن نرااال باودن    ین از آزاون  لواوگروف اسمیرنوف تحلیل رگرسیونی چندگانه اسافاده کده است. همچن

 داده ها اسافاده کده است. 

 .های تقسیم سود، ساتاار ااکییتعدم تقارن اطلاعاتی، سیاست واژگان کلیدی:

 
 مقدمه

پرتفوی بهینه تود به اطلاعاتی در زاینه سهام کر اها نیاز دارند و واضح است  ه هرچهاطلاعا   سراایه گذاران برای اناخاب
سهام ای  نند  در دسارس آنها دقیقار بوده و از قابلیت اتیای بیشاری برتوردار باکد، آنها با اطمینان بیشاری اقدام به اعااله

از قبیل توانایی  اار ااکییت، تبیین  ننده اباحث حا میت کر ایکوند. سات و درنایجه این اار ریسک  ماری را ااحمل ای
 .باکد کر ای ای ادیریت، نظار  سهااداران، تااین ااکی کر ت، تصمیما  ارتبط با سراایه گذاری ها و سیاساه ای افشای

راایه گذاران کر ت با سود تقسیمی به واسطه عینیت و الموس بودن از جایگاه ویژه ای نزد ااکیان کر ت برتوردار است و س
هدف آگاهی از توان ایجاد نقدینگی و توزیع آن بین سهااداران، علاقه ویژه ای به این اقوکه دارند. از این رو بخشی از توان و 
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بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی، سیاست های تقسیم سود و 
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یاد ای کود. این سیاست، بیانگر « سیاست تقسیم سود»توجه ادیران کر ت ها اعطوف به اقوکه ای است  ه از آن به عنوان 
ت و ایزان وجوه نقدی است  ه بین سهااداران توزیع ای کود. با توجه به کواهد اوجود، سیاست های تقسیم پرداتت کر 

(. تصمیم های پرداتت سود همچنان  ه 8851)عبودی،  سود هنوز به عنوان یک اعما در ااور ااکی کر ت ها اطرح است
ه نقد بین سهااداران، تراز نقدی نیز هست. آکیارا توزیع وجروی نقد کوندگی اثر دارند، اااثر کرایط نقد کوندگی سهااداران 

 عدم اطلاع با گمان اینیه گذاران  م سراایه نها را افزایش ای دهد. از این رو، احدودیت نقدکوندگی آنها  اهش ای یابد.آ
باازار سهام  ا  الاً ازورف نظر  نند ی بهادار تاوی اوراق است از اعااله دارد، امین وجود فاحش طور به تقارن اطلاعاتی

های گزاف  کدن هزینه انافع سرکین بازار، سهااداران اطلع را از اطلاع از از سهااداران  م زیادی طیف تروج کوند. تارج
 انافع توزیع ریسک و را از براین، اقاصاد یابد. افزون توکید اطلاعا   اهش ای برای انگیزه  ند وای اطلاعا  احروم تهیة

بنابراین، نبود تقارن اطلاعاتی در بازار پیاادهای  .احروم تواهد  رد سراایهی و  ارای بزرگ بازارهای ع توسطاناب تخصیص
های اعاالاتی بالا، بازارهای رقیق و  اهش سود ناکی  گذاران، هزینه اشار ت حداقلی سراایه جمعی و فردی نااطلوبی، نظیر

 (.8858فیروزآبادی،  )داوری و از اعاالا  را به همراه تواهد داکت

 

 بیان مسئله
 ،کر ت ااکی تأاین اران،سهااد ر نظا ،ادیریت ناییاتو ننده اباحث حا میت کر ای از قبیل ساتاار ااکییت، تبیین

ها در اتایار سهااداران بخشی از ااکییت کر تایباکد.  کر ای فشایا هایسیاستو  هایارگذسراایه با ارتبط  تصمیما
رهبر باغبانی و گذاری نهادی و عمده قرار دارد )ها در اتایار سراایهقیقی و بخشی دیگر از ااکییت کر تجزء و اکخاص ح

 و هاناازسا ،یارسراایهگذ یهاکر ت توسط کر ت یک مسها ااکییت انایز و عمده،ی دنها (. ااکییت8852همیاران، 
ن نهادی سهم قابل توجهی از بازار سراایه را به تود ااادارسهایباکد.  هاکر ت سایر و کایدو هایناازسا ،عموای یدهانها

 (.8835ساایش،  نند )های کر ت ایفا ایو سیاستها گیریو نقش اساسی در تصمیم اتاصاص داده
ه در باکد؛ سود گزارش کدزایش ثرو  اییابی به سود سهام بیشار و افگذاران دستاز آنجایییه، هدف اولی همه سراایه 

ای ااکی و ایزان انباکت سود و تقسیم سود از اهمیت تاوی برای سهاادارن بخصوص سهاادارن نهادی، برتوردار هوور 
های تقسیم ها و سیاستاست. بنابراین، سهااداران نهادی با توجه به قدر  نفوذ تود در کر ت سهاای سعی دارند بر تصمیم

ها های نقدی عمده کر تسود تقسیمی یک کر ت بیانگر پرداتت(. 4665، 8 و یگذاری کر ت اثر بگذارند )سراایهسود و 
 آید.روی ادیران به حساب ایها و تصمیما  پیشترین گزینهاست و ییی از اهم

-ادیر باید تصمیم بگیرد  ه چه ایزان از سود کر ت را تقسیم و چه ایزان را در قاکب سود انباکاه اجددأ در کر ت سراایه

-ت سود از طرفی برای سهاادارن و ذینفعان جذاب است. از طرف دیگر انباکت سود توسط کر ت و سراایهگذاری  ند. پردات

باکد. در نایجه، سیاست تقسیم سود کر ت، حاوی اطلاعاتی در های رکد آتی کر ت ایدهنده فروتگذاری اجدد آن، نشان
گذاری گیری سهااداران جهت سراایهآن برای تصمیم باکد و این اطلاعا  و ارزش  یفیاورد وضعیت فعلی و آتی کر ت ای

- ند، سهام کر ای را تریداری ایع سلیقه و اطلاعاتی  ه  سب ایگذار با توجه به نوست. هر سراایهدر سهام بسیار اهم ا

ن و ااادارداند. در وورتی  ه این اطلاعا  بصور  ناااقارن و نااساوی بین سه ند  ه سیاست تقسیم سود آن را اطلوب ای
 (.8854آباد، جهانها اثر نادرسای بگذارد )اخاب آنتواند بر نوع انذینفعان توزیع کود، ای
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 مبانی نظری تحقیق 

 ساختار مالکیت
های اخالفی اانند تر یب سهااداری و ساتاار ااکییای  تعاریف ااعددی با عبارا  گوناگون از تر یب ااکییت ارایه کده و واژه

و حقوق ااکییت به کحاظ  8 ار رفاه است. ساتاار ااکییت یا تر یب سهااداری به اعنی نحوه توزیع سهام به برای این افهوم
 است.  5ااکیان سهام 2علاوه ااهیت و اوجودیت به 8و سراایه 4حق رأی

ن درونی یا ساتاار ااکییت یک کر ت از ابعاد گوناگون قابل توجه است و در وهله اول بر حسب دو ااغیر کاال سهاادارا
و  1کود. بر این اساس، سهام در اتایار سهااداران نهادی و سهااداران بیرونی تعریف ای 0سهام در اتایار سهااداران داتلی

کود. سهام در اتایار سهااداران داتلی بیانگر درودی از سهام در  ها تلقی ای های اولی ااکییت بیرونی کر ت دوکت از بخش
در تملک ادیران و  ار نان کر ت قرار دارد. سهام تحت ااکییت سهااداران نهادی به درودی از است  ه  3دست سهااداران

   (.4664، 5)سارین و همیاران گذاران نهادی و حقوقی است  ند  ه در تملک سراایه سهام کر ت اکاره ای
اخالفی اانند تمر ز یا عدم تمر ز  توان از ابعاد همچنین تر یب ااکییت یک کر ت را علاوه بر درونی یا بیرونی بودن ای

 ااکییت، نهادی یا حقیقی بودن و ادیریای یا غیر ادیریای بودن سهااداران اورد توجه قرار داد.
 

 مروری بر تصمیم تعیین سیاست سود سهام
ال  نند. از با توجه به اطاکب و نظریه های ارتبطی  ه ارائه کد، به ضوابط  وریحی دست نیافایم  ه ادیران باوانند دنب

اباحث اطروحه واضح است  ه تصمیما  سیاست تقسیم سود ابانی بر قضاو  آگاهانه، و نه تصمیما  ابانی بر ادل های 
گیرند. تصمیما  تقسیم سود را با تصمیم بافت  دقیق ریاضی است. در عمل، در اورد سیاست تقسیم سود، اساقل تصمیم نمی

 نند. دکیل این اار، فرایند اطلاعا  ناااقارن است  ه عملیرد  ای با هم اتذ ای سراایه و تصمیما  بودجه بندی سراایه
  نهایی ادیران را از دو جهت تحت تاثیر قرار ای دهد:

 ، ادیران اایل به اناشار سهام عادی جدید نیساند، چون:اکف( عموااً

 همراه است.ودور سهام عادی جدید با هزینه های اناشار )حق اکعمل،  ارگزاری، و ...(  -8

 در حاکییه افزایش سراایه از احل سودهای انباکاه از این هزینه ها اجاناب ای کود.  -4

اطلاعا  ناااقارن باعث ای کود سهااداران اناشار سهام عادی جدید را علاات انفی تلقی  نند، در نایجه  -8
 .(8831وفوی،  )اشایخی و اناظارا  سراایه گذاران نسبت به چشم انداز آتی کر ت  اهش ای یابد
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اناهی به  اهش قیمت سهام ای کود. از اینرو با توجه به  ل هزینه ها  اعلام اناشار سهام جدید اعمولاً -2
ترجیح ای دهند از سود انباکاه به   ه اشامل بر هزینه های اناشار و اطلاعا  ناااقارن است، ادیران قویاً

 عنوان انبع اولی سراایه اسافاده ای  نند. 
 ا  سود سهام تقسیم کده در اورد نظر ادیران نسبت به چشم انداز آتی کر ت علائمی ارائه ای دهد. از اینرو:ب( تغییر

 تاثیر انفی قاطعی بر قیمت سهام کر ت دارد.  اهش سود نقدی و بدتر از آن حذف سود سهام عموااً -8

ه احامال  اهش پرداتت ادیران تلاش ای  نند سود سهام پرداتای در سطح پایین به نحوی تعیین کود   -4
سود در آینده به حداقل برسد. اکباه افزایش سود نقدی به وور  ناگهانی ای تواند علائم اثبت از وضع 

 . (8831)اشایخی و وفوی،  کر ت به بازار بفرساد

 

 پژوهشروش شناسی 
همبساگی است. اهمارین پژوهش حاضر از نظر هدف  اربردی و از نظر کیوه گردآوری اطلاعا  تحقیق توویفی از نوع 

برای اطاکعه ادبیا   ای  ه عمدتاًروش های گردآوری اطلاعا  در این پژوهش اسافاده از روش اطاکعا  نظری و  اابخانه
ز ایجاد چارچوبی اناسب یهایی  ه راجع به اوضوع اورد پژوهش و ناوضوع و پیشینه پژوهش و همچنین اطاکعا  و دیدگاه

ها، فصل ای کاال، اب، اجلا ، ااهنااهبا اراجعه به انابع  اابخانهبنابراین اسافاده ای کود. جهت بررسی اوضوع اورد 
های پژوهش ارتبط، های تحصیلی و رساکهنااهپایان ها نهادهای آاوزکی و اجرایی، ها، اناشارا  ارا ز پژوهشی، سازااننااه

و...، بخش تئوریک و ادبیا  اوضوع، اورد اطاکعه و  8ت، رزنتهای اکیارونییی اطلاعا  از قبیل اینارنجساجو در پایگاه
 بررسی قرار گرفاه است. 

های پژوهش،  ه در روش تر یبی از انابع اخالف گردآوری کده است، روش ها و فرضیههمچنین برای تحلیل و آزاون نظریه
علت تعدد ااغیرهای بازیگر در اورد  همبساگی برای این انظور اناخاب گردید. علت اناخاب روش ازبور آن است  ه به

گیری  ند و اوضوع پژوهش تنها روش پژوهش همبساگی است  ه به احقق اجازه ای دهد تا ااغیرهای زیادی را اندازه
 . (8838)تا ی،  ها اساخراج نمایدهارا احاسبه و در نهایت یک ادل با اسافاده از آنهمزاان همبساگی آن

های پذیرفاه های تقسیم سود و ساتاار ااکییت کر تعدم تقارن اطلاعاتی، سیاست رابطه بینی در این پژوهش هدف ارزیاب
 باکد.ای کده در بورس اوراق بهادار تهران

است  8855اکی  8835های  طی سال پذیرفاه کده در بورس اوراق بهادار تهرانپژوهش،  لیه کر ت های  جااعه آااری این
 : ه کرایط زیر را دارند

 در بورس فعال باکد.  8855در بورس پذیرفاه کده و تا پایان سال  8835 ت قبل از سال کر .8

 ها و یا کیزینگ ها نباکند.  های ااکی، هلدینگ، بانکگریسراایه گذاری، واسطه یها جز کر ت .4

نداکاه تغییر فعاکیت یا تغییر سال ااکی  8855-8835 یها اسفند باکد و طی سال 45سال ااکی کر ت اناهی به  .8
 باکند.

 نداکاه باکند. پژوهشدر دوره زاانی  ااه 0بیش از  ها وقفه اعاالاتی کر ت .2
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 ها در دسارس باکد.  اطلاعا  ااکی کر ت .5

 کر ت رسید. 38های فوق اکذ ر را داکاند به هایی  ه ویژگیبه این ترتیب تعداد کر ت
 باکد.  گیری حذفی )حذف سیساماتیک( ایروش اورد اسافاده برای نمونه گیری در این پژوهش، روش نمونه 

 : نحوه تعیین حجم نمونه و روند انتخاب نمونه9جدول
 218 8851تعداد  ل کر ت های پذیرفاه کده در بورس در پایان سال 

 (840) در بورس فعال نبوده اند 55-35ت هایی  ه در قلمرو زاانی تعداد کر 

 (53) رفاه کده انددر بورس پذی 35تعداد کر ت هایی بعد از سال 

ها و یا کیزینگ  بانک، های ااکی گری واسطهها،  سراایه گذاریهایی  ه جز هلدینگ،  کر تتعداد 
 بوده اند ها

(23) 

تغییر سال ااکی داده و یا سال ااکی آن اناهی به پایان  55-35هایییه در قلمرو زاانی  کر تتعداد 
 اسفند نمی باکد

(05) 

بیش از کش ااه وقفه اعاالاتی داکاه  55-35هام آن ها در قلمرو زاانی تعداد کر ت هایی  ه س
 اند.

(58) 

 (83) طلاعا  اورد آن ها در دسارس نمی باکدا 55-35هایییه در قلمرو زاانی  کر تتعداد 

 38 تعداد کر ت های نمونه

ها به  رباکگری کده باقیمانده است  ه تماای آنکر ت به عنوان جااعه غ 38تعداد عد از ادنظر قرار دادن  لیه اعیارهای بالا، ب
 اند. عنوان نمونه پژوهش اناخاب کده

اساخراج کده « ره آورد نوین»و « تدبیر پرداز»های اطلاعاتی های پژوهش، از بانکهای اورد نیاز جهت احاسبه ااغیر داده
ی سازاان بورس وهای دسای اوجود در  اابخانههای اوجود در این بانک اطلاعاتی، به آرکیاست. در وور  ناقص بودن داده

سازاان بورس اوراق بهادار اراجعه گردید. پس از  -اوراق بهادار و سایت اینارنای ادیریت پژوهش، توسعه و اطاکعا  اسلاای
عا  حاسبه و تحلیل اطلاهایی  ه برای انجام پژوهش اورد نیاز است، اناخاب ابزاری اناسب به انظور اجمع آوری داده

ها به اطلاعا  اورد نیاز پژوهش و  نمودن دادهه انظور انجام احاسبا  و آااده ها اهمیت تاوی دارد. بااغیر اربوط به
 اسافاده کده است. Eviewsو  Excelها، از نرم افزارهای همچنین تحلیل آن

 

 فرضیه های تحقیق 
   زیر اطرح ای گردند:های تحقیق بصورباتوجه به بیان اسئله و اهداف پژوهش، فرضیه 

 بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود، رابطه انفی و اعناداری وجود دارد.  (4

  ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود دارد. ساتاار ااکییت نهادی، اثر تعدیل (8

 طلاعاتی و سیاست تقسیم سود دارد. ننده بر رابطه بین عدم تقارن ااولاح ساتاار تجزیه سهام، اثر تعدیل (2
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 متغیرهای تحقیق

 متغیر وابسته

 8سیاست تقسیم سود
تقسیم سود از دو جنبه ی بسیار اهم قابل بحث ای باکد. از یک طرف تقسیم سود عاالی اثرگذار بر سراایه تعریف نظری: 

اتلی کر ت به انظور اجرای پروژه های گذاری های پیش روی کر ت هاست؛ هر قدر  ه سود بیشاری تقسیم گردد انابع د
سراایه گذاری  مار تواهد کد و نیاز به انابع ااکی تارج از کر ت بیشار ای کود  ه این ای تواند بر قیمت سهام کر ت ها 

ن با در آینده تأثیر داکاه باکد. از طرف دیگر، بسیاری از سهااداران کر ت تواهان تقسیم سود نقدی هساند و از این رو ادیرا
 های فروت هدف حدا ثر نمودن ثرو  سهااداران، همواره باید بین علایق اخالف سهااداران تعادکی برقرار نمایند تا هم 

 تصمیما  بنابراین،. بپردازند را سهااداران از بعضی نیاز اورد نقدی سود هم و باکند نداده دست از را گذاری سراایه سودآور
 (.8811 )اهرانی و تالانه، ر ت ها اتخاذ ای کود بسیار حساس و دارای اهمیت ای باکد ه از سوی ادیران ک سود تقسیم

عبارتست از قسمای از عایدا  کر ت  ه به دارندگان سهم  ( سود تقسیمی4661طبق نظر پال و همیاران ) سودتقسیمی:
بازده از طرف کر اها به سهااداران های اناقال عادی پرداتت ای کود. تقسیم سود ییی از قدیمی ترین و اعمول ترین راه

است. ادیریت کر ت همواره باید در تصوص نگهداری و یا توزیع تمام یا بخشی از سود سهام تصمیم گیری  ند. تصمیما  
اربوط به سود تقسیمی در اقاصاد رقابای ااروز بسیار اهم است. چنانچه این تصمیما   ارآ باکد ای تواند اوجب تغییر در 

 (.8833)ساایش و غفاری،  ت کودارزش کر 
 کود.(، پرداتت سود سهام بعنوان اعیار احاسبه سیاست تقسیم سود اسافاده ای4663تعریف عملیاتی: طبق تحقیق کی و ژائو )

سود سهام نقدی پرداتت  رده باکد،  tباکد؛ در وورتی  ه کر ت در سال ، ااغیر اجازی سیاست تقسیم سود ای      
 گیرد. و در غیر اینصور  عدد وفر قرار ای 8عدد 

 

 متغیر مستقل

 4عدم تقارن اطلاعاتی
اطلاعاتی  تقارن عدم (4668براون ) نظر به باکد. اخالفی ای تعاریف دارای اطلاعاتی تقارن عدم تعریف نظری: افهوم

 اتایار در کر ت دارند، از عموم  ه آنچه بر اازاد اطلاعا  کر ت در اورد گذاران سراایه تعدادی  ه دهد ای روی هنگاای

 در دارند. کر اها سهام های قیمت گذاری از اخالفی های اسانباط بازار در درگیر طرفین اخالف اساس همین بر .باکند داکاه

 یسازاان درون افراد جمله از اخالف هایگروه اطلاعا  ایان دریافت زاان در اتالاف از ناکی اوجود عدم تقارن عمدتاً واقع
 باکد.  ای گذاران سراایه تود ایان یا و سازاانی و برون

(، عدم تقارن اطلاعاتی بصور  زیر احاسبه 4686( و دوربیاس و همیاران )4663طبق تحیقیق کی و ژائو ) تعریف عملیاتی:
 کود:ای

(8                                                                                   )              (   
    

|  |
) 

                                                           
1
 Dividend policy 

2
 Information asymmetry 
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 بینی درآادانحراف اعیار تطای پیش    = 
 بینی درآادایانگین تطای پیش =|  | 

 Ln= بینی درآادایانگین تطای پیش 
 

 متغیرهای تعدیلگر
درود سهام کر ت به  56باکد. به اینصور   ه ااکییت : ساتاار ااکییت در این تحقیق ااغیر اجازی ای8ساتاار ااکییت

 گیرد.و در غیر اینصور  عدد وفر قرار ای 8دست سهاادار عمده باکد، عدد 
در این تحقیق این ااغیر، ااغیری اجازی ای باکد  ه به جای سال قبل از ساکی  ه تجزیه  :4اولاح ساتاار تجزیه سهام

 و سال بعد از آن عدد وفر قرار ای گیرد.  8سهام وور  گرفاه عدد 
 

 متغیرهای کنترلی
 کود. در سال اورد بررسی اسافاده ای iهای کر ت : برای احاسبه اندازه کر ت از کگاریام طبیعی  ل دارایی8اندازه کر ت

 (:M/Bنسبت ارزش بازار به ارزش دفاری سهام )
 گردد:این نسبت بصور  فراول زیر احاسبه ای

 
 ⁄   

            

          
(4)                                                                                                                    

 :2نرخ رکد دارایی ها
  گردد:این ااغیر بصور  فراول زیر احاسبه ای

(8)                                                                                                                            
         

     
 

 tها در زاان  ل دارایی=     

 t -1 ها در زاان ل دارایی       = 
 ند؛ به این ترتیب  ه  هر ریال از فروش را احاسبه ای سودآوری نوسیله آ نسبای است  ه به(: Profit marginسود ) حاکیه 

 . نند یم ایرا بر فروش تاکص تقس سود پس از  سر ااکیا  اقدار
 یهادادهاز  تر یبی، پانل یهادادهکود. ای دهسافاا پانل یهاداده روش به نگرسیور تخمیناز  قفو یها لاد آوردبر ایبر

 ه  ر وو بدین .دایکو هاشاهد نااز لطودر  اقطعی یهاداده به طاربو  طلاعاا یعنی باکد.ای اانیز یسرو  اقطعی
 یگرد بعدو  ستا صتا اانیز اقطع هردر  اخالف یحدهاوا به طاربوآن  بعد یک  ه دباکن ای بعددارای دو  هاییداده چنین
 ازیتدو  اانیز یهاسریو  اقطعی هایداده یهاروش به نسبت پانلیاز روش  دهسافاا ،عمل. در ایباکد ناازبه  طاربوآن 
در  نااز لطورا در  )اقاطع( حدهاوا حایو  ااغیرها نایا ارتباط تا هددای را  نایاا ینا احقق به ، ه یناول ا دارد: هعمد

                                                           
1
 Ownership structure 

2
 Split share structure reform 

3 
Size   

4
 Asset growth rate
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  ه ستا اقاطع به طاربو ادینفرا ا ثرا ل نارروش در  ینا ناییاتودر  ،نیز ومد ازیتو  دازدبپر نهاآ سیربر بهو  دبگیر نظر
 نیساند. یگیر ازهندو ا هاشاهد قابل
 

 مدل رگرسیونی فرضیه ها
 :8فرضیه 

                                                             
 :4فرضیه

                                                                          

              
 :8فرضیه 

                                                                       

                      
  ه در آن:

 اقدار ثابت اعادکه رگرسیون =    

 t در زاان i سیاست تقسیم سود کر ت =       
 tدر زاان  iعدم تقارن اطلاعاتی کر ت  =       

 tدر زاان  iساتاار ااکییت کر ت  =       

 tدر زاان  i ت اولاح ساتاار تجزیه سهام کر          = 
  tدر زاان  iاندازه کر ت          =

 tدر زاان  iنسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفاری سهام کر ت  =       
 tدر زاان  iهای کر ت نرخ رکد دارایی       = 

 tدر زاان  iحاکیه سود تاکص کر ت  =      

 

 یافته های تحقیق 
 پژوهشتحلیل توصیفی متغیرهای  :2جدول 

 بیشینه  مینه  شیدگی چوکگی انحراف اعیار ایانه ایانگین ااغیر

DIV 213/6 888/6 013/6 548/6 525/6 804/6 565/6 

ASY 802/6 481/6 481/6 215/6 868/8 623/6 155/6 

OWN 250/6 888/6 213/6 518/6 882/6 812/6 565/6 

Size 045/83 231/83 038/8 865/8 585/5 865/4 650/48 

MB 225/6 428/6 825/6 658/6 28/8 66/6 55/6 

AG 885/6 863/6 635/6 015/6 525/6 684/6 835/6 

PM 480/6 484/6 842/6 305/ 531/ 684/6 482/6 
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 برا-نتایج آزمون جارک: 3جدول 

 سیاست تقسیم سود 

 88.30 (JBبرا ) آااره آزاون جارک

 6.880 سطح اعناداری

 نراال نایجه

توان اسانباط نمود توزیع ااغیر وابساه  درود است  ه ای 5دهد سطح اعناداری ااغیر بالای  همانطور  ه جدول بالا نشان ای
 نراال است. 

 

 آزمون مناسب بودن مدل
د. در این ارتباط گیر انجر به ارائه ادل تحقیق کده است  ه در ابادا اناسب بودن ادل اورد بررسی قرار ای تحقیق فرضیه

 فرضیه وفر و فرض اقابل به وور  زیر ارائه ای کود:

  
 

 
 تحلیل واریانس مدل رگرسیونی :4جدول 

اجموع اربعا   ادل رگرسیونی
 تغییرا 

ایانگین اربعا   درجه آزادی
 تغییرا 

 سطح اعناداری Fآااره 

SSr 6.5053 5 6.85880 3.052 6.668 

SSe 8.3501 286 6.6620   

SSt 5048/4 285    

( بیانگر ایزان تغییرا  ااغیر وابساه )سیاست تقسیم سود( است  ه توسط ااغیرهای اساقل توضیح داده کده 2ناایج جدول )
)جز تطا( را  ایزان تغییرا  ااغیر وابساه )سیاست تقسیم سود(  ه توسط ااغیرهای اساقل توضیح داده نمی کود SSeاست. 

است کذا فرض وفر رد کده و فرض  65/6بالا از آنجا  ه سطح اعنی داری  مار از  جدوله به ناایج نشان ای دهد. با توج
 یک یا فرض احقق را نمی توان رد  رد. این فرض ابنی بر اعنی داری  ل ادل رگرسیون است  ه اورد تایید قرار ای گیرد. 

 
 آزمون استقلال خطاها :5جدول 

 ادل رگرسیونی
 آااره دوربین واتسون تطای اسااندارد عیین تعدیل کدهضریب ت ضریب تعیین

5304/6 5425/6 2315/6 5503/8 

ناایج آزاون بالا نشان ای دهد  ه اقدار آااره دوربین واتسون برای ادل رگرسیونی فرضیه اولی پژوهش حاضر برابر 
م وجود تودهمبساگی تطاها تایید ای کود قرار دارد. بنابراین فرض وفر ابنی بر عد 5/4و  5/8است  ه در فاوله  5503/8

 و ای توان از رگرسیون اسافاده  رد.
 
 

H0: 

H1: 

 

ن اعنادار نمی باکد.ادل رگرسیو  

 ادل رگرسیون اعنادار ای باکد.

. 
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 آزمون مانایی متغیرها :6جدول 
 DIV ASY OWN MB Size AG PM ااغیر

w-state 2530/5- 4815/2 1532/8 0553/0- 3515/5 4580/3- 512/88 

p-value 6623/6 6648/6 6685/6 6640/6 6650/6 6684/6 6643/6 

است کذا فرض وفر رد و فرض یک پژوهش ک  65/6ا توجه به اینیه اقدار سطح اعنی داری بدست آاده در ناایج  مار از ب 
همان فرض احقق است و ابنی بر وجود ریشه واحد در ااغیرهای است را نمی توان رد  رد. بنابراین ای توان نایجه گرفت 

 ایی بوده اند. ه ااغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح پای
 

 نتیجه آزمون چاو :7جدول 
 نایجه آزاون چاو Prob. d.f Statistic فرضیه وفر

 رد ای کود. H0فرض  555/4 -132/5 642/6 ادل تلفیقی اناسب است.

 قدارگیرد. ا ای اسافاده قرار تلفیقی اورد های داده برآورد ادل و تر یبی های داده روش بین اناخاب از انظور به چاو آزاون

بیانگر این است  ه فرضیه وفر ابنی بر داده های تلفیقی )ادل داده های تلفیقی کده اناسب است:  642/6سطح اعناداری 
H0.هاسمن آزاون از اسافاده با باید ا نون است. تر یبی های داده روش از اسافاده کزوم دهنده نشان اورد این ( رد ای کود 

 تصادفی. اثرا  یا ادل کود اسافاده ثابت ا ادل اثر از باید آیا  ه  رد اشخص
 

 نتیجه آزمون هاسمن :8جدول 

 نتیجه آزمون Prob. d.f Statistic فرضیه صفر
 اسافاده از ادل اثرا  تصادفی

E(Uit/Xit)=0 

 کود. رد ای H0فرض  558/455 3 666/6

 
این آزاون نشان ای دهد  ناایج کود. انجام ای فیتصاد اثرا  ادل یا ثابت ادل اثرا   بین اناخاب از انظور به هاسمن آزاون

 ( H0تصادفی اناسب است: تصادفی )ادل اثرا  بیانگر رد کدن فرضیه وفر ابنی بر ادل اثرا  666/6اعناداری   ه سطح
  رد دهاسافا ثابت اثرا  پانلی با تر یبی های داده از رگرسیون باید هاسمن و چاو آزاون ناایج به توجه با بنابراین، است.

 .(4665)باکااجی، 
 نتایج آزمون عدم هم خطی متغیرهای مستقل و کمکی: 1جدول 

Collinearity tatistics ااغیرها 
Tolerance VIF 

 عدم تقارن اطلاعاتی 665/8 153/6

 ساتاار ااکییت 664/8 132/6

 اندازه کر ت 662/8 305/6

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفاری سهام 665/8 311/6

 هانرخ رکد دارایی 864/8 355/6

 حاکیه  سود 635/8 558/6
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 آزمون مدل اول تحقیق
 ادل رگرسیون تحقیق حاضر به وور  زیر است: 

                                                             
(8 ) 

 مدل اول تحقیق() رهیمتغ چندنتایج حاصل از رگرسیون  :91جدول 
 سطح اعنی t آااره ضریب نام ااغیر نماد نوع ااغیر

 داری

 _ _ _ سیاست تقسیم سود DIV ابساهوااغیر 
 666/6 158/4 204/4 باا β اقدار ثابت

 666/6 -455/2 -254/6* عدم تقارن اطلاعاتی ASY ااغیر اساقل

 685/6 053/2 830/6* اندازه کر ت Size نارکیااغیر  
MB 666/6 254/8 214/6* ارزش بازار به ارزش دفاری 

AG 666/6 842/8 450/6* هانرخ رکد دارایی 

PM 648/6 053/4 453/6* حاکیه  سود 

 3055/8 دوربین واتسون 

 F 0531/5آااره  

R 530/6 ضریب همبساگی 
R Square 5214/6 ضریب تعیین 

Adjusted R Square 2035/6 تعدیل کده ضریب تعیین 

 باکد.ای 65/6داری برابر با : سطح اعنی*
 

از درود  1/52 کگوی رگرسیون برازش کده اعنادار است و با توجه به ضریب تعیین، این ااغیرهاا F با توجه به اقدار آااره
توان باکد پس ایای 5/4تا  5/8وربین واتسون نیز چون بین آااره دد. ندهرا توضیح ای سیاست تقسیم سود کر تتغییرا  

 همبساگی وجود ندارد. گیری  رد  ه بین ااغیرها اشیل تودنایجه
و  (ASY)داری ااغیر اساقل عدم تقارن اطلاعاتی  همانظور  ه اشاهده ای کود ناایج تحقیق نشان ای دهد  ه سطح اعنی

توان رد  رد.  است کذا فرض وفر رد و فرض یک را نمی 65/6و  مار از  6.684( برابر DIVااغیر وابساه سیاست تقسیم سود )
وجود  (ASY)( و عدم تقارن اطلاعاتی DIVداری بین سیاست تقسیم سود ) بنابراین ای توان نایجه گرفت  ه رابطه اعنی

( DIVسیاست تقسیم سود )ه انفی بین ای توان گفت رابط (ASY)دارد. با توجه به ضریب انفی ااغیر عدم تقارن اطلاعاتی 
 وجود دارد. (ASY)و عدم تقارن اطلاعاتی 
 (، نسبت ارزش بازار به ارزش دفاریNOPAT/TA)رهای  نارکی کاال بازده داراییها دهند بین ااغی از طرفی ناایج نشان ای

(MTB ،)اهرم ااکی یا نسبت بدهی به حقوق واحبان سهام (DR) و اندازه کر ت (LTAب ) ا ااغیر وابساه سیاست تقسیم
 داری وجود دارد. رابطه اعنی ها کر تسود 
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( p-value<5%)درود و سطح تطای  55سیاست تقسیم سود در سطح اطمینان دهد،  نشان ای 86 ه جدول  گونه همان
درود گفت  55اطمینان  با توجه به ضرایب ااغیرها در تروجی نرم افزار ای توان با دارد. با ااغیرهای اساقلرابطه اعناداری 
 داری بین ااغیرهای اساقل و وابساه وجود دارد.   ه رابطه اعنی

 

 آزمون مدل دوم تحقیق
 ادل رگرسیون تحقیق حاضر به وور  زیر است: 

                                                         
                               

 ( ارائه کده است.88ناایج بررسی و آزاون ادل سوم تحقیق در جدول )
 مدل دوم تحقیق() رهیمتغ چندنتایج حاصل از رگرسیون  :99جدول 

 سطح اعنیداری  tآااره ضریب نام ااغیر نماد نوع ااغیر

 _ _ _ سیاست تقسیم سود DIV ابساهوااغیر 
 666/6 348/4 580/6 باا β اقدار ثابت

 668/6 -025/2 -421/6* عدم تقارن اطلاعاتی ASY ااغیر اساقل

 666/6 431/2 820/6* ساتاار ااکییت کر ت    

 668/6 085/8 854/6* اندازه کر ت Size ااغیر  نارکی

MB 666/6 125/5 403/6* ارزش بازار به ارزش دفاری 
AG 688/6 345/2 415/6* هانرخ رکد دارایی 

PM 666/6 052/8 465/6* حاکیه  سود 

 1052/8 دوربین واتسون 

 F 120/1آااره  

R 5802/6 ضریب همبساگی 

R Square 2304/6 ضریب تعیین 
Adjusted R Square 2405/6 تعدیل کده ضریب تعیین 

 باکد.ای 65/6با  داری برابر: سطح اعنی*
از درود  0/23کگوی رگرسیون برازش کده اعنادار است و با توجه به ضریب تعیین، این ااغیرها ا F با توجه به اقدار آااره

توان باکد پس ایای 5/4تا  5/8آااره دوربین واتسون نیز چون بین د. ندهرا توضیح ای سیاست تقسیم سود کر تتغییرا  
 بین ااغیرها اشیل تودهمبساگی وجود ندارد.گیری  رد  ه نایجه

و  (ASY)داری ااغیر اساقل عدم تقارن اطلاعاتی  همانظور  ه اشاهده ای کود ناایج تحقیق نشان ای دهد  ه سطح اعنی
است کذا  65/6و  مار از  6.666( برابر OWN) ( و ساتاار ااکییت کر تDIVااغیرهای وابساه کاال سیاست تقسیم سود )

داری بین سیاست تقسیم سود  توان رد  رد. بنابراین ای توان نایجه گرفت  ه رابطه اعنی ر رد و فرض یک را نمیفرض وف
(DIVو ساتاار ااکییت کر ت ) (OWN) .وجود دارد 
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 (، نسبت ارزش بازار به ارزش دفاریNOPAT/TAدهند بین ااغیرهای  نارکی کاال بازده داراییها ) از طرفی ناایج نشان ای
(MTB ،)اهرم ااکی یا نسبت بدهی به حقوق واحبان سهام (DR) و اندازه کر ت (LTA با ااغیر وابساه سیاست تقسیم )

 داری وجود دارد. رابطه اعنی ها کر تسود 
( p-value<5%)درود و سطح تطای  55سیاست تقسیم سود در سطح اطمینان دهد،  نشان ای (88 ه جدول ) گونه همان

درود گفت  55با توجه به ضرایب ااغیرها در تروجی نرم افزار ای توان با اطمینان  دارد. ااغیرهای اساقل بارابطه اعناداری 
 داری بین ااغیرهای اساقل و وابساه وجود دارد.  ه رابطه اعنی

 

 آزمون مدل سوم تحقیق
 ادل رگرسیون تحقیق حاضر به وور  زیر است: 

                                                              
                               

 ( ارائه کده است.84ناایج بررسی و آزاون ادل دوم تحقیق در جدول )
 مدل سوم تحقیق() رهیمتغ چندیون نتایج حاصل از رگرس :92جدول 

 سطح اعنی داری tآااره ضریب نام ااغیر نماد نوع ااغیر

 _ _ _ سیاست تقسیم سود DIV ابساهوااغیر 
 666/6 313/8 882/6 باا β اقدار ثابت

 666/6 -535/0 -450/6* عدم تقارن اطلاعاتی ASY ااغیر اساقل

 648/6 125/8 485/6* اولاح ساتاار تجزیه سهام کر ت       

 666/6 845/8 850/6* اندازه کر ت Size ااغیر  نارکی

MB 666/6 230/2 245/6* ارزش بازار به ارزش دفاری 
AG 666/6 351/8 803/6* هانرخ رکد دارایی 

PM 681/6 085/8 482/6* حاکیه  سود 

 3501/8 دوربین واتسون 

 F 241/0آااره  

R 2805/6 ضریب همبساگی 

R Square 2482/6 ضریب تعیین 
Adjusted R Square 8505/6 تعدیل کده ضریب تعیین 

 باکد.ای 65/6داری برابر با : سطح اعنی*
از درود  8/24کگوی رگرسیون برازش کده اعنادار است و با توجه به ضریب تعیین، این ااغیرها ا F با توجه به اقدار آااره

توان باکد پس ایای 5/4تا  5/8آااره دوربین واتسون نیز چون بین د. ندهتوضیح ای را سیاست تقسیم سود کر تتغییرا  
 همبساگی وجود ندارد. گیری  رد  ه بین ااغیرها اشیل تودنایجه

و  (ASY)داری ااغیر اساقل عدم تقارن اطلاعاتی  همانظور  ه اشاهده ای کود ناایج تحقیق نشان ای دهد  ه سطح اعنی
و  مار از  6.666( برابر Reform) ( و اولاح ساتاار تجزیه سهام کر تDIVه کاال سیاست تقسیم سود )ااغیرهای وابسا
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داری بین  توان رد  رد. بنابراین ای توان نایجه گرفت  ه رابطه اعنی است کذا فرض وفر رد و فرض یک را نمی 65/6
 وجود دارد. (Reform) ( و اولاح ساتاار تجزیه سهام کر تDIVسیاست تقسیم سود )

 (، نسبت ارزش بازار به ارزش دفاریNOPAT/TAدهند بین ااغیرهای  نارکی کاال بازده داراییها ) از طرفی ناایج نشان ای
(MTB ،)اهرم ااکی یا نسبت بدهی به حقوق واحبان سهام (DR) و اندازه کر ت (LTA با ااغیر وابساه سیاست تقسیم )

 دارد. داری وجود رابطه اعنی ها کر تسود 
( p-value<5%)درود و سطح تطای  55سیاست تقسیم سود در سطح اطمینان دهد،  نشان ای (84 ه جدول ) گونه همان

درود گفت  55با توجه به ضرایب ااغیرها در تروجی نرم افزار ای توان با اطمینان  دارد. با ااغیرهای اساقلرابطه اعناداری 
 ل و وابساه وجود دارد.داری بین ااغیرهای اساق  ه رابطه اعنی

 

 های تحقیق آزمون فرضیه

 فرضیه اول تحقیق 
 «.عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود، رابطه انفی و اعناداری وجود داردبین »

افزار ایویوز اسافاده کده است. ناایج آزاون و  و آزاون فرضیه تحقیق از رگرسیون چند ااغیره و با اسافاده از نرمبرای بررسی 
درود و در سطح  55دهد  ه با اطمینان  ها نشان ای کود. ناایج تجزیه و تحلیل داده ( اشاهده ای86ها در جدول ) تحلیل داده

بدست آاده برای ااغیر عدم تقارن  tداری بین ااغیر اساقل و وابساه وجود دارد. اقدار آااره  رابطه اعنی 65/6تطای  مار از 
است  65/6( و  مار از 6.666داری برابر ) باکد؛ همچنین سطح اعنی ای 50/8رگار از اقدار ( و بز-455/2اطلاعاتی برابر )

توان رد  رد. به عبار  دیگر فرض یک  ه همان فرضیه  کود  ه فرض وفر رد و فرض یک را نمی بنابراین نایجه گرفاه ای
 در کر ت سیاست تقسیم سودو  تقارن اطلاعاتیعدم بین توان گفت  ه  کود. با توجه به ناایج ای باکد تایید ای تحقیق ای

 .داری وجود دارد اعنیانفی و رابطه پذیرفاه کده در بورس اوراق بهادار تهران  های
 

 فرضیه دوم تحقیق 
 «. ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود داردساتاار ااکییت نهادی، اثر تعدیل»

افزار ایویوز اسافاده کده است. ناایج آزاون و  تحقیق از رگرسیون چند ااغیره و با اسافاده از نرمبرای بررسی و آزاون فرضیه 
درود و در سطح  55دهد  ه با اطمینان  ها نشان ای کود. ناایج تجزیه و تحلیل داده ( اشاهده ای84ها در جدول ) تحلیل داده

ساتاار بدست آاده برای ااغیر  tوابساه وجود دارد. اقدار آااره  داری بین ااغیر اساقل و رابطه اعنی 65/6تطای  مار از 
 65/6( و  مار از 6.666داری برابر ) باکد؛ همچنین سطح اعنی ای 50/8( و بزرگار از اقدار 2.431کر ت برابر )ااکییت نهادی 

ی دیگر با ورود ااغیر ساتاار توان رد  رد. از طرف کود  ه فرض وفر رد و فرض یک را نمی است بنابراین نایجه گرفاه ای
( افزایش پیدا  رده 6.820( به )6.421عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود از )ااکییت نهادی، همبساگی بین دو ااغیر 

 . ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود داردساتاار ااکییت نهادی، اثر تعدیل. است
 

 فرضیه سوم تحقیق 
 «. ننده بر رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود دارداولاح ساتاار تجزیه سهام، اثر تعدیل»

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

صلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریتف  

)جلد چهارم(                                             9318 ، زمستان91 ، شماره2دوره   

 

50 
 

افزار ایویوز اسافاده کده است. ناایج آزاون و  برای بررسی  و آزاون فرضیه تحقیق از رگرسیون چند ااغیره و با اسافاده از نرم
درود و در سطح  55دهد  ه با اطمینان  ها نشان ای ایج تجزیه و تحلیل دادهکود. نا ( اشاهده ای88ها در جدول ) تحلیل داده

بدست آاده برای ااغیر اولاح  tداری بین ااغیر اساقل و وابساه وجود دارد. اقدار آااره  رابطه اعنی 65/6تطای  مار از 
( و  مار از 6.666داری برابر ) سطح اعنیباکد؛ همچنین  ای 50/8( و بزرگار از اقدار 8.125ساتاار تجزیه سهام کر ت برابر )

توان رد  رد. از طرفی دیگر با ورود ااغیر  کود  ه فرض وفر رد و فرض یک را نمی است بنابراین نایجه گرفاه ای 65/6
( 6.485( به )6.450عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود از )اولاح ساتاار تجزیه سهام، همبساگی بین دو ااغیر 

 ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود اولاح ساتاار تجزیه سهام ، اثر تعدیل. یدا  رده است اهش پ
 .دارد
 

 بحث و نتیجه گیری
 ه اطلاعا  اورد نیاز به  در وورتی .اطلاعا  اناسب و ارتبط با اوضوع تصمیم است ییی از عواال اوثر در تصمیم گیری،

افراد توزیع کود، )اناقال اطلاعا  به وور  نابرابر بین اردم وور  گیرد( ای تواند ناایج اافاوتی را  وورتی ناااقارن بین
نسبت به اوضوعی واحد سبب کود. بنابراین، قبل از اینیه تود اطلاعا  برای فرد تصمیم گیرنده اهم باکد، این  یفیت توزیع 

ار گیرد. زاانی  ه عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک کر ت اطلاعا  است  ه باید به وور  دقیق اورد ارزیابی قر
افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با ارزکی  ه سراایه گذاران در بازار سراایه برای سهام اورد نظر قائل ای کوند اافاو  تواهد 

 اکت.نایجه، ارزش واقعی سهام کر اها با ارزش اورد اناظار سهااداران تفاو  تواهد د بود. در
گذاری ای  نند، اردم  آنچه در بازارهای سراایه باید اورد توجه قرار گیرد این است  ه بسیاری از افرادی  ه اقدام به سراایه

عادی هساند  ه تنها راه دسارسی آنها به اطلاعا  اهم کر اها، اطلاعیه هایی ای باکد  ه از جانب کر اها اناشر ای کود. 
عیه ها را ای توان اعلان سود برآوردی هرسهم دانست  ه در آن سود پیشنهادی هرسهم از جانب یک نمونه از این نوع اطلا

رسانده ای کود. حال اگر در بین سراایه گذارانی  ه در بازارهای سراایه اشغول   ت پیش بینی کده و به اطلاع عمومکر
قعیت بهاری قرار داکاه باکند و به عنوان اثال از فعاکیت بوده، افرادی باکند  ه از نظر اطلاعاتی نسبت به سایرین در او

اعلان هایی  ه قرار است درباره سود وور  پذیرد اطلع باکند قادر تواهند بود تا بر عرضه و تقاضای بازار تاثیر گذاکاه و به 
اایه ای باکد  ه بر گردند. دکیل اولی آن نیز وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سر 8اوطلاح، انجر به بروز کیاف قیماها

طبق آن افراد اطلع از اعلان سود )و یا هرتبر با اهمیت دیگر( را نسبت به سایرین در اوقعیت تصمیم گیری اناسب تری قرار 
 ای دهد.

 ااکیان ثرو  برای کر ت،  افی وجوه تااین ضمن  ه است آن کر ت تقسیم سود اشی تط زاینه در ااکی ادیر یک هدف

 و کر ت سود افزایش زاان بین اعمولاً. یابد نمی افزایش پرداتای سهام سود کزوااً سود کر ت، افزایش با. سازد حدا ثر را
 دهد افزایش ای را پرداتای سهام سود وورتی در ادیریت اعمولاً زیرا .دارد وجود زاانی فاوله یک بالاتر، سود سهام پرداتت

 .داکت تواهد آوری تداوم سود در افزایش باکد داکاه اطمینان  ه

                                                           
1
 Spread 
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 اطلوب نحوی به دسارس را در و اوجود انابع آنها  مک با باوان  ه اطلاعاتی است به نیاز اقاصادی های گیری تصمیم برای

 به اگر  ه است تصمیم اوضوع با و ارتبط اناسب اطلاعا  وحیح، گیری تصمیم در اهمارین عواال از داد. ییی تخصیص

چگونگی  و نوع دیگر، سوی داکت. از تواهد پی گیرنده در تصمیم فرد برای انفی ا اثر نشوند، پردازش فراهم و درسای
 )اناقال کود توزیع افراد در بین ناااقارن وورتی به نیاز اورد اطلاعا  در وورتییه است. اهمیت حائز نیز اطلاعا  به دسایابی

 .کود سبب واحد اوضوعی به را نسبت تیاافاو ناایج تواند ای گیرد(، وور  اردم نابرابر بین وور  به اطلاعا 

 به باید  ه است زاانی اطلاعا  توزیع  یفیت این باکد، هم گیرنده فرد تصمیم برای اطلاعا  تود اینیه از قبل بنابراین،

 رو ینا از و دهد ای کیل ارتبط، وجود اطلاعا  را اعاالا  اوکیه پایه سراایه، بازار در .گیرد ارزیابی قرار اورد دقیق وور 

 دانند. سراایه ای بازار در دارایی گرانبهاترین را  ه اطلاعا  است

 سراایه سوی تحلیلگران، از اطلاعا  این کود، ای اناشر بازار در ها وضعیت کر ت از های تاز اطلاعا   ه زاانی اعمولاً
 فروش یا و ترید به نسبت میم گیریتص آن، ابنای بر و گرفاه قرار تحلیل و اورد تجزیه  نندگان اسافاده سایر و گذاران
باکقوه  و باکفعل سهااداران تصوص به  نندگان، رفاار اسافاده بر آنها به وا نش نحوه و اطلاعا  این .پذیرد وور  ای سهام
 جدید، با اطلاعا  افراد برتورد نحوه زیرا .کود ای سهام حجم ابادلا  و قیمت  اهش یا و افزایش باعث و گذاکاه تاثیر
  . دهد ای کیل را ها قیمت سانا نو

 سراایه بازار در گذاران سوی سراایه از را اافاوتی های ش وا ن ناهمگون اطلاعا ، و احراانه اناشار وور  در بنابراین،

 .داکت تواهد همراه به بازار وضعیت جاری از را ای  ننده گمراه و نادرست های تحلیل این اار  ه باکیم ای کاهد
بین سیاست سود دهی و اطلاعا   نجام کده در آارییا کواهدی پیدا  ردند  ه نشان ای دهند رابطه ایبررسی های ا

ها بر وی کروع کر ت ها برای پرداتت سود( بر ر4668(. دکموخ )4663؛ کی و ژائو، 4668)دکموخ،  اقارن وجود داردناا
ناااقارن و تغییرا  سود دهی را تست  رده است. او اساس تئوری دساور سلسله اراتب تحقیق  رده و ارتباط بین اطلاعا  

همچنین این رابطه را بر اساس کروع  ار کر ت های جوان بررسی  رده  ه اتیراً عموای کدند. بنابراین، این کر ت ها از 
امال زیادی ی رکد بوده در حاکی  ه از طرف دیگر، آنها اجلایی از اطلاعا  ناااقارن و دورهیک طرف به کد  دارای سطح با

برای روبرو کدن با سطح پایین نقدینگی تواهند داکت، در نایجه بساگی به انابع تارجی ااکی تواهند داکت. قابل توجه 
ی سود و کر ت هایی ای کوند  ه سودی پرداتت نمی  نند. علاوه بر این، قاکه ها کاال هر دو پرداتت  نندهاست  ه این ا

عاتی در سیاست سود دهی در طول اسافاده از تعدادی کر ت های اناکیزی به عنوان کی و ژاوو بر روی نقش احیط اطلا
ااقارن در سیاست ی اهمیت اطلاعا  نالا  گفاه کده در بالا نشان دهندهتناقضی برای اطلاعا  ناااقارن اسافاده  ردند. اقا

ین اطلاعا  ناااقارن و سیاست ی انفی ب( ااوجه رابطه 4663سدو دهی کر ت ها ای باکند. در  ل، دکموخ و کی و ژاو )
هایی  ه در اعرض سطوح پایین تری از اطلاعا  ناااقارن هساند ترجیح ای دهند  ه  دهی کدند. به عبار  دیگر، کر تسود
ااقارن اعرض سطوح بالاتری از اطلاعا  ناها را توزیع  نند در حاکی  ه کر ت هایی  ه در های بیشاری از سوداقدار

دهی و اطلاعا  جه گرفت  ه ارتباط بین سیاست سودها را دارند. دکموخ نایدارهای پایین ترین از توزیع سودهساند، اق
ناااقارن هماهنگ با تئوری دساور سلسله ارتب و نا هماهنگ با تئوری سیگنال سازی است. همینطور کی و ژاو تایید  ردند 

و سیاست سود دهی با تئوری سیگنال سازی وجود دارند. به طور ااقارن دم هماهنگی رابطه بین اطلاعا  نا ه پیشبینی ع
 ااقارن ای باکد. دهی به کد  ارتبط با اطلاعا  نا تلاوه، اقالا  قبلی نشان دادند  ه سیاست سود
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تحقیق حاضر به بررسی رابطه بین سیسا  تقسیم سود و عدم تقارن اطلاعاتی و ساتاار ااکییت پرداتاه است  ه ناایج آن در 
 ادااه ارائه کده است.

 

 فرضیه اول تحقیق
 «.عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود، رابطه انفی و اعناداری وجود داردبین »

افزار ایویوز اسافاده کده است. ناایج آزاون و  برای بررسی و آزاون فرضیه تحقیق از رگرسیون چند ااغیره و با اسافاده از نرم
درود و در سطح  55دهد  ه با اطمینان  ها نشان ای کود. ناایج تجزیه و تحلیل داده ( اشاهده ای88ها در جدول ) تحلیل داده

بدست آاده برای ااغیر عدم تقارن  tداری بین ااغیر اساقل و وابساه وجود دارد. اقدار آااره  رابطه اعنی 65/6تطای  مار از 
است  65/6( و  مار از 6.684داری برابر ) کد؛ همچنین سطح اعنیبا ای 50/8( و بزرگار از اقدار -585/2اطلاعاتی برابر )

توان رد  رد. به عبار  دیگر فرض یک  ه همان فرضیه  کود  ه فرض وفر رد و فرض یک را نمی بنابراین نایجه گرفاه ای
 در کر ت قسیم سودسیاست تو  عدم تقارن اطلاعاتیبین توان گفت  ه  کود. با توجه به ناایج ای باکد تایید ای تحقیق ای

. نایجه این فرضیه با ناایج تحقیقا  داری وجود دارد اعنیانفی و رابطه پذیرفاه کده در بورس اوراق بهادار تهران  های
(، رهبر باغبانی و همیاران 8854آباد و همیاران )(، وداقت جهان8856قهاری و همیاران )(، 8831فرد و همیاران )و یلی

 (  اطابقت دارد.4681ان )( و کین و همیار8852)

 فرضیه دوم تحقیق
 «. ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود داردساتاار ااکییت نهادی، اثر تعدیل»

افزار ایویوز اسافاده کده است. ناایج آزاون و  برای بررسی و آزاون فرضیه تحقیق از رگرسیون چند ااغیره و با اسافاده از نرم
درود و در سطح  55دهد  ه با اطمینان  ها نشان ای کود. ناایج تجزیه و تحلیل داده ( اشاهده ای84ها در جدول ) ل دادهتحلی

ساتاار بدست آاده برای ااغیر  tداری بین ااغیر اساقل و وابساه وجود دارد. اقدار آااره  رابطه اعنی 65/6تطای  مار از 
 65/6( و  مار از 6.666داری برابر ) باکد؛ همچنین سطح اعنی ای 50/8زرگار از اقدار ( و ب2.052کر ت برابر )ااکییت نهادی 

توان رد  رد. از طرفی دیگر با ورود ااغیر اولاح  کود  ه فرض وفر رد و فرض یک را نمی است بنابراین نایجه گرفاه ای
( افزایش پیدا 6.820( به )6.421سیم سود از )عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقساتاار تجزیه سهام، همبساگی بین دو ااغیر 

. . نایجه این  ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود داردساتاار ااکییت نهادی، اثر تعدیل.  رده است
(، هلن و 8852)(، رهبر باغبانی و همیاران 8856قهاری و همیاران ) (، 8831فرد و همیاران )و یلیفرضیه با ناایج تحقیقا  

 (  اطابقت دارد.4681و کین و همیاران )  (، 4686گونزاکس و همیاران ) (،4665جیو و نای ) (، 4664همیاران )

 فرضیه سوم تحقیق
 «. ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود دارداولاح ساتاار تجزیه سهام، اثر تعدیل »

افزار ایویوز اسافاده کده است. ناایج آزاون و  تحقیق از رگرسیون چند ااغیره و با اسافاده از نرمبرای بررسی  و آزاون فرضیه 
درود و در سطح  55دهد  ه با اطمینان  ها نشان ای کود. ناایج تجزیه و تحلیل داده ( اشاهده ای88ها در جدول ) تحلیل داده

بدست آاده برای ااغیر اولاح  tوابساه وجود دارد. اقدار آااره  داری بین ااغیر اساقل و رابطه اعنی 65/6تطای  مار از 
( و  مار از 6.666داری برابر ) باکد؛ همچنین سطح اعنی ای 50/8( و بزرگار از اقدار 8.125ساتاار تجزیه سهام کر ت برابر )

طرفی دیگر با ورود ااغیر  توان رد  رد. از کود  ه فرض وفر رد و فرض یک را نمی است بنابراین نایجه گرفاه ای 65/6
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( 6.485( به )6.450عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود از )اولاح ساتاار تجزیه سهام، همبساگی بین دو ااغیر 
.  ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود داردساتاار ااکییت نهادی، اثر تعدیل.  اهش پیدا  رده است

(، رهبر باغبانی و همیاران 8856قهاری و همیاران ) (، 8831فرد و همیاران )و یلییه با ناایج تحقیقا  نایجه این فرض
 (  اطابقت دارد.4681( و کین و همیاران ) 8852)

 بنابراین به طور تلاوه ای توان گفت: 

 بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود، رابطه انفی و اعناداری وجود دارد.  .8

  ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود دارد. اار ااکییت نهادی، اثر تعدیلسات .4
  ننده بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود دارد.اولاح ساتاار تجزیه سهام، اثر تعدیل .8

 
 خلاصه نتایج بررسی فرضیه های تحقیق: 92جدول 

طح معنی س t آماره ضریب شرح فرضیه

 داری

نتیجه 

 فرضیه

بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود، رابطه انفی و اعناداری 
 وجود دارد.

 تایید فرضیه 666/6 585/2 010/6*

 ننده بر رابطه بین عدم تقارن ساتاار ااکییت نهادی، اثر تعدیل
 اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود دارد.

 تایید فرضیه 668/6 482/8 532/6*

 ننده بر رابطه بین عدم تقارن اولاح ساتاار تجزیه سهام، اثر تعدیل
 اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود دارد.

 تایید فرضیه 666/6 535/4 048/6*

 

 آتی های پژوهش برای پیشنهادهایی
 اوضوع تحقیق حاضر به وور  اقایسه ای در بین دو ونعت اخالف اورد بررسی قرار گیرد. کود ای پیشنهاد (8

پیشنهاد ای کود در پژوهش های آتی ااغیرهای بازده واحبان سهام و سود سهام به عنوان ااغیرهای  نارکی یا  (4
 تعدیل  ننده در ادل تحقیق اورد ارزیابی قرار گیرد.
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