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 چکیده 
  ی کمتر  یهافرصت   جهیو در نت  ی از عدم تقارن اطلاعات  ی ترن ییخوب با درجات پا  ی نظارت  یهاسم یبا مکان  یی هاشرکت

با کاهش    د یبا   یشرکت  تیحاکم   یکه درست باشد، اثربخش   ییمرتبط هستند. تا جا  یانتخاب نامطلوب و خطر اخلاق  یبرا
هر سازمان    در  ها داشته باشد.بر پرداخت سود سهام شرکت  یتوجهقابل   ر یفعالان بازار، تأث  انیدر م  یعدم تقارن اطلاعات 

به اطلاعات درست    یابیدست  یبرا  گذارانهسرمای  حقوق  از  حفاظت  منظور  به  بخش،اثر  یشرکت  ی راهبر  وکارهایوجود ساز
. از این رو با توجه به مطالب فوق این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع است  است  یات یو منصفانه در مورد شرکت ح

پرداخت سود سهام  ی عدم تقارن اطلاعات   نیبر رابطه ب  یشرکت   تیحاکم  تیفیککه   تأثیر دارد؟    و  ایران  بازار سرمایه  در 
  10  شامل   زمانی  قلمرو  همچنین.  باشدمی   تهران  بهادار   اوراق   بورس  در   شدهپذیرفته   شرکت  128  تحقیق  آماری   جامعه
های ترکیبی به آزمون فرضیه تحقیق  است که با استفاده از رگرسوین لجستیک و داده  1402  تا   1393 سال  از   متوالی   سال

ها نشان داد بین عدم تقارن اطلاعاتی و پرداخت سود سهام رابطه معنادار و معکوسی برقرار  پرداخته شد که نتایج یافته
های تحقیق مشخص گردید که کیفیت حاکمیت شرکتی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و  است همچنین در دیگر یافته

 کند. پرداخت سود سهام را تعدیل می 

 کیفیت حاکمیت شرکتی، عدم تقارن اطلاعاتی، پرداخت سود سهام. کلیدواژه:

 

 مقدمه
از سهامداران    ینشان دادن قدردان   یخودجوش برا  یبه عنوان شکل  یپرداخت سود سهام به سادگ  ستم،یتا اواسط قرن ب

داد. آنها   رییتصور را تغ  نی ا  ، (1961)  1لر یو م  یانی لیمود  شگامانهیپ هیشد. نظریم   یو توجه آنها به شرکت تلق  یوفادار  یبرا
ربط است. کار آنها    یکامل و کارآمد، به ارزش شرکت ب  ه یسرما  بازار  کیسود، تحت    می تقس  استیکردند که س  شنهادیپ
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و پرداخت   یعدم تقارن اطلاعات نیبر رابطه ب  یشرکت  تیحاکم تیفیک  ر یتاث  یبررس 

 سود سهام 
 

 ی  جاسم نینگ

 ، اهواز، ایران. )نویسنده مسئول(. دختران اهواز یو حرفه ا ی فن آموزشکدهی، حسابدار یکارشناس
n.jasemi8010@gmail.com 

 الهام ممبینی  

 ، ایران. تهران ،جهان نما ی، موسسه آموزش عالی رایانه ایمال تیریارشد مد یکارشناس
e.mombeyni.1368@gmail.com 

 فاطمه کاغذیان  

 . ، ایراندزفول ،دزفول نور امیپ دانشگاهیی، غذا عیصنا یعلوم و مهندس یکارشناس

fatemehh_kgh22@yahoo.com 

 ی دیزب میمر

 . ایران اهواز،  ، دختران اهواز یو حرفه ا ی فن آموزشکدهی، حسابدار یکارشناس

zobeydimaryam2@gmail.com 
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اعلام    «ییسود سهام را »معما  ،(1976)  1بلک  ن،یشرکت ها به راه انداخت. علاوه بر ا  یرا در امور مال   یاریمناقشات بس
از    ی اریبس  ا، معم   ن یکاهش ا  ی . برابردی سوال م  ر یرا ز   یم یسود تقس  ی هااستیکسب س  ی شرکت برا  ی کرد که استراتژ

چند تحق   ه ینظر  ن ی محققان  نظر  ح یتوض  ی برا  ی تجرب  قات ی و  جمله،  از  اند،  کرده  ارائه  ها  شرکت  سهام  سود    ه یرفتار 
)به    نگ یگنالیس  ه ی(، نظر2001،  3)مانند، فاما و فرنچ   ی چرخه زندگ  ه ی(، نظر1984  ،2ستربروکی)به عنوان مثال، ا  ی ندگینما

 ، 6رز ینوک زدن )به عنوان مثال، ما  هیو نظر   ،(2004،  5و ورگلر  کری)ب  یی رای پذ  ه ی(، نظر1985  ،4لر ی عنوان مثال، راک و م
عل1984 ها حت  عیحجم وس  رغم ی(.  رفتار سود سهام شرکت  بازارها  یکار،  حل    یمعما   کیهمچنان    افتهی توسعه    یدر 

 . ( 2019  ،7ه یبنلمل) مانده است ی نشده باق
متحده و    الاتیو پرداخت سود سهام متفاوت است و عمدتاً بر ا  ی عدم تقارن اطلاعات  ن یدر مورد ارتباط ب  ی تجرب   ی هاافتهی

؛ خانگ و  2005متحده )دشموک،    الاتیا  یمتمرکز شده است. به عنوان مثال، مطالعات قبل   افتهیتوسعه    ی کشورها  ریسا
با مشکلات عدم    یی هادهد که شرکتی نشان م  ، (2012  ، ی نیو حس  قی دیس)با  ا یتانیو بر   ،(2008و ژائو،    ی؛ ل 2006  نگ،یک

حال،    نی با ا  ی سنت  نگ یگنالیس  هیسود سهام دارند. با استنتاج فرض  عیبه توز  یکمتر   لی تما  یقابل توجه   ی تقارن اطلاعات
پرداخت سود سهام    بر   یمثبت  ری تأث  یعدم تقارن اطلاعات   دهدی که نشان م   افتند یرا    ی شواهد  ،( 2012آگاروال و همکاران )

نشان    ، (2020)   و همکاران یاند. به طور مشابه، مورشده   رفتهیمتحده پذ  الاتیا  ی هادارد که در بورس  یخارج   یهاشرکت
فعال در اروپا در    یهامثبت در شرکت  ر یتأث  نی بر پرداخت سود سهام دارد و ا  یمثبت   ری تأث  ی که عدم تقارن اطلاعات  دهدیم

شرکت  سه یمقا قو  الات یا  ی هابا  تحق   تری متحده  )  ر یاخ  ی استثناها  ی قبل  قات یاست.  همکاران  و  شامل    ،( 2017لین  که 
آنها نشان    ج یسود است. نتا  م یتقس  است یعدم تقارن اطلاعات و س  ن یکننده ب  ل یتعد   ریمتغ  ک یبه عنوان    تیساختار مالک 

مقا  دهدیم در  شرکت  سهیکه  دولت   یهاشرکت   ، یردولتی غ  یهابا  کنترل  مش  یتحت  ب  دی شد  ی اطلاعات  کلاتبا    ن یدر 
 همراه هستند.  یبا سود سهام بالاتر گذاران ه یسرما

به د توجه  م   ، یب یترک  ی تجرب  یهاافته یو    یرقابت  ی نظر  ی هادگاه ی با  بررس  کندی مقاله حاضر تلاش  با  تعامل   ی تا    ینقش 
و پرداخت سود سهام را کاهش دهد،    ی عدم تقارن اطلاعات نیب  وند ی پ  رامون ی رابطه، ابهام پ ن یدر ا کیفیت حاکمیت شرکتی

ما انعطاف    قات ی تحق  زهیسهامداران خود. انگ  ن یب  ی نقدسود    م یها را بهبود بخشد. تقسشرکت  یی درک ما از چرا  ن یبنابرا
(. اگرچه درست است  2011پرداخت به عنوان سود سهام است )شارما،    یسود انباشته برا  زان یم  ن ییدر تع  تیری مد  شتریب

ها  شرکت   ی آت  ینقد   یهاان یانتقال اطلاعات ممتاز در مورد جر   ی سود را برا  م یتقس  استی س  ک یممکن است    رانیکه مد
  ی ف یکه نظارت ضع   یی اجرا  ران ی که مد  دهد ی گزارش م   نی گذشته همچن  ات ی(، ادب2012کنند )آگاروال و همکاران،    تخاذ ا

و    راپورن ی . )جرندی خود بگ  تیبه حداکثر رساندن مطلوب  یسود برا   میتقس  یبرا  یانابخردانه   یهام یدارند تصم  لی دارند، تما
  ی شرکت  ت یحاکم  یساختارها   ، یت یریمد   یطلبفرصت   ن یمقابله با ا  یبرا  ن، ی ابنابر(.  2017  همکاران،  و   کو؛  2011همکاران،  

اطمشده   ی طراح تا  مد  نان یاند  که  شود  م   ت یری حاصل  عمل  مالکان  نفع  همانطورکندی به  همکاران   کاناگارتنامکه    .    8و 
و در    یاطلاعات   قارناز عدم ت  یترن یی خوب با درجات پا  ی نظارت   یهاسم یبا مکان  یی هاکه شرکت  دهدی نشان م   ،( 2007)
اخلاق  یبرا  یکمتر  یهافرصت   جهینت خطر  و  نامطلوب  جا   یانتخاب  تا  هستند.  اثربخش  یی مرتبط  باشد،  درست    ی که 
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اطلاعات   دی با  ی شرکت   تیحاکم تقارن  عدم  کاهش  م   یبا  تأث  ان یدر  بازار،  سهام    ی توجهقابل   ر یفعالان  سود  پرداخت  بر 
 ها داشته باشد. شرکت

گذاران برای دستیابی به  بخش، به منظور حفاظت از حقوق سرمایهکارهای راهبری شرکتی اثرودر هر سازمان وجود ساز
های اصلی حسابداری و اجزای اساسی  اطلاعات درست و منصفانه در مورد شرکت حیاتی است. شفافیت و افشا از کارکرد 

(. حاکمیت شرکتی با کیفیت به جلوگیری از وقوع رسوایی مالی و تقلب  2007،  1)هرمالین و ویسباچ   راهبری شرکتی است
یابد. یک  های ذینفع به صورت بالقوه کاهش میشود. همچنین مسئولیت سازمان در قبال گروهدر سطح شرکت منجر می 

کنندگان  گذاران عرضهنظام راهبری شرکتی خوب، سبب بهبود شهرت سازمان گردیده و سازمان را برای مشتریان، سرمایه
(. حاکمیت شرکتی اثربخش یک عامل بنیادین در فرآیند بازسازی  2006،  2دهد )لیمپن تر جلوه می کنندگان جذابو توزیع

ها را بهبود  اقتصادهای در حال گذار است. این سیستم با کاهش امکان رفتارهای فرصت طلبانه و متقلبانه، عملکرد شرکت 
بخشد، کیفیت اطلاعات موجود برای مشارکت کنندگان در بازار سرمایه را ارتقاء داده و دستیابی به سرمایه خارجی را  می

 (.  1391 همکاران،   و پاکمرام ؛ 1387)حساس یگانه و همکاران،  کند تسهیل می
پاسخگو  یدر کشورمان حاک   یشرکت   ت یحاکم  ستم یس  یبررس قانون تجارت حاضر  آن است که  روابط    یاز  کارکردها و 
نم  یتجار تلاشها  ی موجود  که  هرچند  و  ی فراوان  یباشد.  سالها  ژهیبه  مسئول   ری اخ  یدر  اوراق    نیتوسط  بورس  سازمان 

براساس  ن،  یاست. بنابرا  افتهین  ی ارتقا چندان  ی شرکت  تیاکمها انجام شده لکن حنامه   ن ییها و آبهادار در قالب دستورالعمل 
اعتماد    شی و افزا  هیها و بازار سرمااز کارکرد مناسب شرکت  نانیاطم  ی براا،  ی در سراسر دن  یعلم   نهیشیو پ  ینظر  یمبان

آن ارتقا    بر دارد. افزون    یات یکشورمان ضرورت ح  هیدر بازار سرما  ی شرکت  تیارتقا حاکم   ی و خارج  یگذاران داخل   هیسرما
مناسب،   یشرکت  تیخواهد شد و فقدان حاکم  یبلندمدت و رشد اقتصاد یها یگذار  هیسرما ش ی موجب افزا ی شرکت تیحاکم

را به همراه خواهد    رهیو غ  ه یفرار سرماران،  یمد   یهای احتمال سهامداران جزء( سوءاستفاده   ژه یسلب حقوق سهامداران )به و
می  نشان  موجود  شواهد  اصل   یک یدهد  داشت.  )برنامه برنامه  نیتر   یاز  دولت  و چهارم( خصوص های  سوم    ی ساز   یهای 

بنابرا برا   یبازار   جاد یا  ی بران،  یاست.  و    یمنصفانه  ارتقا  بهادار،  اوراق    است   ی ضرور  ی شرکت  تی حاکم  اصلاح دادوستد 
زمانیکه عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی    (. 1390،  و مولودی  گانه ی)حساس  

آن با ارزشی که سرمایه گذاران در بازار سهام برای سهام مورد نظر قائل می شوند. متفاوت خواهد بود. در نتیجه ارزش  
رقابت سالم، دسترسی همه   الزامات  از  یکی  تفاوت خواهد داشت.  انتطار سهامداران  مورد  ارزش  با  واقعی سهام شرکت 
بر   اطلاعات شفاف  که  است  سرمایه  بازار  بازارها،  مهم  انواع  از  یکی  است.  اطلاعات شفاف  به  بازار  کنندگان  مشارکت 
عملکرد آن به شدت موثر است. یکی از مهمترین عوامل در تصمیم گیری صحیح، اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع  
تصمیم گیری است. با توجه به مطالب فوق هدف این تحقیق بررسی این موضوع است که آیا کیفیت حاکمیت شرکتی بر  

 رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و پرداخت سود سهام تأثیر معناداری دارد؟ 
 

 پیشینه تحقیق 
عضو بورس اوراق بهادار    ی هاو پرداخت سود سهام شرکت   ره یمد  ئتیعملکرد ه   ن یرابطه ب  ، (1403جعفری و ابریشمی ) 

شد و    یسازافزار اکِسل مرتب و با استفاده از نرم   1402تا    1395  یهاسال  ی شرکت ط  140متشکل از    یانمونه   با تهران  
پژوهش نشان داد    ج ی. نتا رفتی پژوهش انجام پذ  ی اصل  یرهایبه متغ  دن ی خام جهت رس  یها داده   ی بر رو  ه یمحاسبات اول

 و مثبت وجود دارد.  داری و پرداخت سود سهام شرکت رابطه معن ره یمد ئتیعملکرد ه نیکه ب

 
1 Hermalin and Weisbach 
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http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت 

      (                                                                                                                            )جلد سوم 1404، بهار 102، شماره 8دوره 
 

188 

  ل ینقش تعد   یبا بررس   رهیمد   اتیبر پاداش ه   یمال  یهاصورت  سهیمقا  تیقابل  ریتاثدر تحقیقی به بررسی    ،(1402ساقی )
بر    یاثر مثبت   ی شرکت  تیپژوهش نشان داد که حاکم  یهاافته ی پرداخت. یشرکت  تیو حاکم  یعدم تقارن اطلاعات   ی کنندگ

  ر ی تاث  ،یشرکت   ت یحاکم  تیفی ک  ش یدارد. در واقع،با افزا  ره یمد  ات ی و پاداش ه  یمال   ی صورت ها  سهیمقا   ت یقابل  نیرابطه ب
 شود.  ی م دی تشد رهی مد ات ی بر پاداش ه ی مال  یصورتها  سهی مقا تیقابل

  ی هاشرکت  سهام  یمتیو حباب ق  ی برعدم تقارن اطلاعات  ی شرکت  تیحاکم  تیفیک  ری تاث  ، ( 1402حبیب الهی و همکاران )
سال    رفتهی پذ از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  ی  1400  ی ال   1394شده  دادند.  داد  ها  افته انجام  تقارن    ن یبنشان  عدم 

  ر ی سهام تاث  یمت یبر حباب ق  یشرکت  تیحاکم   تیفیکو همچنین    وجود دارد  میسهام رابطه مستق  یمت یو حباب ق  یاطلاعات
 دارد.  ر یسهام تاث یمت یو حباب ق یعدم تقارن اطلاعات  ن یبر رابطه ب یشرکت  تیحاکم تیفیک و  معکوس دارد

و رتبه   ینکول شرکت با نقش سهامداران کنترل  سکیبا ر یشرکت  تیحاکم  تیفیرابطه کدر بررسی  ، (1402پاکدل و زارع )
  ی انتخاب شد. برا  1400تا    1390  یهاسال   یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط   رفتهیپذ  یهاشرکت  سهام  ینقدشوندگ 

  ت یفیک  نیآن است که ب  انگریپژوهش ب جیاچندگانه استفاده شده است نت  یمقطع   ونیپژوهش از رگرس یها هیآزمون فرض
ر   ی شرکت  تیحاکم رابطه    سکیبا  شرکت  کنترل   ی معنادار  ی نکول  سهامداران  دارد.  ک  ی وجود  رابطه    تیحاکم  ت یفیبر 
  سک یبا ر  یشرکت   تیحاکم  ت یفیسهام بر رابطه ک  ی دارد. رتبه نقدشوندگ   ی معنادار  ر ینکول شرکت تاث  سک یبا ر  یشرکت

 دارد.  ی دارمعنا  ر ینکول شرکت تاث
های پذیرفته شده در بورس  در تحقیقی به بررسی سرمایه اجتماعی و سیاست پرداخت سود سهام شرکت  ، (1400میانه )

شرکت پرداخت. یافته های تحقیق وی نشان    104و با نمونه مشتمل بر    1398تا    1394های  اوراق بهادار تهران بین سال
داد که بین سرمایه اجتماعی و پرداخت سود سهم رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. به طور کلی نتایج نشان داد که  

 کند. های پرداخت سود نقدی ایفا میسرمایه اجتماعی نقش مهمی در تأثیرگذاری سیاست
های پذیرفته  در تحقیقی به بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود در شرکت  ،(1399)   میرزایی

با   تهران  بهادار  اوراق  بورس  بین سال  210شده در  نتایج تحقیق وی نشاندهنده    1393  –  1397های  شرکت  پرداخت. 
و دارای  متفاوت بودن ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست های تقسیم سود در شرکت های با رشد بالاتر، بزرگتر  

 اهرم مالی بالاتر نسبت به سایر شرکت ها بوده در حالی که این تفاوت در شرکت های با سود پایدار به چشم نمی خورد. 
های    ،( 1399)  قاسمی در شرکت  تقسیم سود  و سیاست  اطلاعاتی  تقارن  بین عدم  ارتباط  بررسی  عنوان  با  را  پژوهشی 

با استفاده از رگرسیون خطی    1390– 1396شرکت در طی سال های   99پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران روی  
بورس   در  پذیرفته شده  در شرکت های  تقسیم سود  و سیاست  اطلاعاتی  تقارن  بین عدم  ارتباط  بررسی  به  متغیره  چند 

که داد  نشان  وی  تحقیق  نتایج  پرداخت.  تهران  بهادار  رابطه    اوراق  سود  تقسیم  سیاست  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بین 
 معناداری وجود دارد. 

با عنوان   ، (2024هیاری و همکاران ) ال بازارها  در تحقیقی  آ   ی عدم تقارن اطلاعات و پرداخت سود سهام در    ا ینوظهور: 
. با استفاده از  پرداختند دارد    ت ی( اهمی)امارات متحده عرب  یدر اقتصاد نوظهور امارات متحده عرب   ی شرکت  تیحاکم  تیفیک

تابلو  شرکت  یینمونه  بورس   ی رمالیغ   یهااز  در  شده  عرب   یهامعامله  متحده  و  ،  2022تا    2009دوره    یط  یامارات 
یافتند   دست  نتیجه  این  به  متغیره  چند  خطی  پرداخترگرسیون  تح  ی هاکه  سهام  تقارن    ریتأث   تسود  عدم  مشکلات 

با    ییهاسود در شرکت  میتقس  استی عدم تقارن اطلاعات و س  ن یب  یکه ارتباط منف   کردندمستند    ن یاست. همچن  ی اطلاعات
  ی با مشکلات اطلاعات   یی ها شرکت   ن یحدس که چن  نی کمتر مشخص است، مطابق با ا  یقو   ی شرکت  ت یحاکم  ی هاستمیس

 . پردازند ی م  یشتری رو سود سهام ب  نی مواجه هستند و از ا ارنو نامتق ی ندگیکمتر نما 
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های هیئت مدیره، مدیریت سود و پرداخت سود  در پزوهشی به بررسی رابطه بین ویژگی  ،(2024)  1ابوعفیفه و همکاران 
سهام: شواهدی از یک بازار در حال ظهور، شواهد تجربی جدید از بازار اردن ارائه کردند. جامعه مورد مطالعه شامل کلیه  

های تحقیق  در بورس اوراق بهادار امان پذیرفته شده بودند. یافته  2019تا  2012شرکتهای خدماتی بود که بین سال های  
نشان داد اندازه و استقلال هیئت مدیره تأثیر منفی و معناداری بر مدیریت سود داشته، اما دوگانگی مدیرعامل تأثیر مثبت  
و معناداری بر مدیریت سود داشته است. به طور همزمان، حضور زنان در هیئت مدیره و تعداد جلسات هیئت مدیره تأثیر  

یافته است. همچنین  داشته  مدیریت سود  بر  معناداری  و  اندازه  مثبت  هیئت مدیره، شامل  ویژگی  داد که چهار  نشان  ها 
هیئت مدیره، نمایندگی زنان در هیئت مدیره، دوگانگی مدیرعامل و تعداد جلسات هیئت مدیره تأثیر مثبت و معنی داری  

های اضافی نشان داد که شیوه های  بر پرداخت سود سهام داشتند، در حالی که استقلال هیئت مدیره این گونه نبود. یافته
های مدیریت سود تا حدی اثر میانجی بر  مدیریت سود تأثیر معناداری بر پرداخت سود سهام داشته است در حالی که شیوه 

 های هیئت مدیره و پرداخت سود سهام داشته است.رابطه بین ویژگی
های هیئت مدیره و پرداخت سود سهام شواهدی از بانک متعارف  در پژوهشی به بررسی ویژگی   ، (2023)  2مای و همکاران 

ها را بررسی نمودند. بازه زمانی تحقیق در  های هیئت مدیره و پرداخت سود بانکو اسلامی اندونزی، رابطه بین ویژگی
های هیئت مدیره تأثیر  ها نشان داد ویژگیو با مدل توبیت و لاجیبت تخمین زده شده بود که یافته  2021تا    2008دوره  

 های اندونزی داشته است. معناداری با پرداخت سود سهام بانک
های تقسیم سود با توجه  های مالی بر سیاستپژوهشی را با عنوان بررسی تأثیر پیچیدگی صورت  ،( 2022)  3هاریت سات 

در آمریکا با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات    2011  –  2019های  در طی سال  به نقش تعدیلگر عدم تقارن اطلاعاتی
دادOLS)  معمولی  انجام  نتیجه رسید که شرکت  . (  این  به  تحقیق خود  در  تری  هایی که صورتوی  پیچیده  مالی  های 

کنند و هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی بالا باشد، مدیران از سود سهام به عنوان ابزاری  دارند، سود بیشتری توزیع می
تری  دهد که سیاست تقسیم سود تأثیر قویکنند. علاوه بر این، نتایج تحقیق نشان میبرای کاهش اطلاعات استفاده می

های مالی بسیار پیچیده باشند. یعنی مدیران سیاست تقسیم سود را به  بر ارزش شرکت دارد به خصوص زمانی که صورت
 کنند.  عنوان ابزاری برای تأثیر مثبت آن بر ارزش شرکت انتخاب می

سهام در بورس اوراق بهادار    سود  و پرداخت  ی اجتماع  هیسرما  ن یرابطه ب  یبه بررس   یدر پژوهش  ، (2020)  ب یحسن و حب
نت  متحده   الات یا ب  جه یپرداختند.  که  داد  نشان  س  ی اجتماع   ه یسرما  ن یپژوهش  مثبت    است یو  رابطه  سهام  سود  پرداخت 

کل  طور  به  دارد.  سرما  نشان   پژوهش   جهینت  ، یوجود  که  مهم  ی اجتماع  هی داد  تأث   ی نقش  س  ی رگذاریدر    ی هااست یدر 
 . داردی پرداخت سود نقد

ها پرداختند.  در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و سیاست تقسیم سود سهام شرکت  ، (2019)   4پاهی و یاداو
-ها نشان داد شرکتشرکت پذیرفته شده برآورده شد که یافته  482های مختلف رگرسیون لاجیت و پروبیت برای  مدل

هایی که دارای حاکمیت شرکتی قوی هستند تمایل به پرداخت سود سهام بالاتر دارند که این نشان دهنده تمایل شرکت  
 یابد. به پرداخت سود سهام با بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی افزایش می

بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود در طی    پژوهشی را با عنوان  ، (2018)  5بوکهلز و همکاران 
در چین با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه به روش حداقل مربعات تعمیم یافته به بررسی    2003  –  2012های  سال
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عدم تقارن اطلاعاتی  که    داد ها نشان  آن تحقیق    ج ینتارابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود پرداختند.  
 بالاتر به احتمال زیاد سود پرداختی کمتری دارد. 

 

 فرضیه تحقیق 
 دارد.  ی معنادار ری بر پرداخت سود سهام تأث یعدم تقارن اطلاعات فرضیه اول:   ✓
 دارد.  ی معنادار ریو پرداخت سود سهام تأث  یعدم تقارن اطلاعات   نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم  تیففرضیه دوم: کی ✓
 

 روش تحقیق 
پاسخگو  یق تحق دنبال  به  که  هدف  اساس  بر  نظر  تصم   ییمورد  جهت  در  راهکارها  ارائه    ی کاربرد  باشدی م   گیرییمو 

ها  یر متغ  ین موجود شده و در آن رابطه ب  یط شرا   یشترباعث شناخت ب  یقتحق  ینا  کهین با توجه به ا  یگر د   ی . از طرفباشدیم
تحق هدف  اساس  توص  گردد ی م  یل تحل  یق بر  نوع  تحقی م  ی همبستگ  یفی از  که  بررس   یق باشد  تحل  ی مورد  نوع    یل از 

سازمان بورس اوراق بهادار تهران،    یریو تصو   یآمار  ویفشرده آرش  یحاضر از لوح ها  قیتحق   یهاداده   باشد.ی م   یونرگرس
د  ی نترنتیا   گاهیپا و  تهران  بهادار  اوراق  نظ  ی ها  گاه ی پا  گر یبورس  گرد  ر یمرتبط  استخراج    آماری   جامعه   است.   ده یکدال 

  متوالی  سال  10  شامل  زمانی  قلمرو  همچنین.  باشدمی   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  کلیه  تحقیق
  که .  شد   خواهد   انجام  هاسال  این  واقعی  هایداده   از  استفاده   با   تحقیق  هایفرضیه   بررسی   که  است  1402  تا   1393  سال  از

 گردید.  انتخاب  شرکت 128  محدودیت اعمال از پس 
 

 پژوهش  نیمورد استفاده در ا یهاریمتغ یریاندازه گ

 (: IA)متغیر مستقل: عدم تقارن اطلاعاتی 
در این پژوهش برای اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی از مدل دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام که  

 : (1397)جوادیان،  مطرح گردید، استفاده شده است ،(1986) توسط وینکتاش و پیانگ

𝐵𝐼𝐷 − 𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡 =
1

𝐷𝑖𝑡
∑

(𝐴𝑆𝐾𝑖𝑑 − 𝐵𝐼𝐷𝑖𝑑)

(𝐴𝑆𝐾𝑖𝑑 + 𝐵𝐼𝐷𝑖𝑑)/2

𝐷𝑖𝑡

𝑑=1

 

𝐵𝐼𝐷 − 𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡 دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام برای شرکت :i  در سالt 
𝐴𝑆𝐾𝑖𝑑کمترین( قیمت پیشنهادی فروش سهام روزانه شرکت  : بهترین(i 
𝐵𝐼𝐷𝑖𝑑کمترین( قیمت پیشنهادی خرید سهام روزانه شرکت  : بهترین(i 
𝐷𝑖𝑑 تعداد روزهایی از سال :t  که در آن بهترین قیمت پیشنهادی فروش و خرید برای شرکتi  .موجود باشد 

قابل ذکر است که در این مدل هر چه عدد بدست آمده زیاد باشد، نشاندهنده عدم تقارن اطلاعاتی بالا و هر چه کمتر  
باشد، نشاندهنده عدم تقارن اطلاعاتی پایین است و صفر شدن رابطه بالا نشاندهنده نبود عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت  

 باشد. مورد بررسی می
 

 متغییر وابسته پرداخت سود سهام: 
 . (1400برای اندازه گیری پرداخت سود سهام از نسبت سود تقسیمی به کل دارایی استفاده می گردد )میانه، 
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 1متغیر تعدیلی: کیفیت حاکمیت شرکتی 
و    تهیه  با راهبری شرکتی   مرتبط   مؤلفه   17از    متشکل   لیستی (، چک 1395)  و صفری گرایلی   دیلمی   با پژوهش   ابتدا مطابق 

  6)  شفافیت  ( و شاخص مؤلفه   5حقـوق سهامداران )  (، شـاخصمؤلفـه  6مـدیره )  هیئـت  : شـاخص کلی   سرفصل   در سه
طبقه مؤلفه  مـی   (  سـپسبندی  عملیـاتی   بـه   شـود.  یک   منظـور  هر  این   نمودن  و    شاخص   از  کدگذاری  روش  از  ها، 

ایـن استفاده می   امتیازدهی  بـر اسـاس  به   شود.  مؤلفه   هر یک   روش  راهبری شرکتی   از  یا یک های  و  امتیاز صفر  )با    ، 
هـای  از شاخص   هریک   امتیازها، نمره مربوط به  زدن این   و از جمع  آن ها( اختصاص یافته   عملیـاتی   تعریـف   بـه  توجـه

شرکت  هـر  محاسبه   بـرای  سال  هر  فهرست می   در  شرکتی   مؤلفه   شود.  راهبری    ترکیب  شاخص   تفکیک  به  های 
 :شرح جدول زیر است  به اطلاعاتی  شفافیت حقوق سهامداران و شاخص  مدیره، شاخص هیئت

 های راهبری شرکتیمؤلفه  فهرست  
 سرفصل مؤلفه  نام عملیاتی تعریف

  نسبت اعضا از میانگین  کل به  نسبت اعضای غیرموظف  نسبت بیشتر بودن 
 عدد یک صورت ها، عدد صفر و در غیر این شرکت برای کل  شدهمحاسبه

 در هیئت از اعضای غیرموظف  استفاده
 مدیره

ره
دی

ت م
هی

ص 
اخ

ش
 

  ، عدد صفر و در غیر اینمدیرههیئت از رئیس  مدیرعامل نقش  تفکیک عدم
 عدد یک صورت

 هیئت از رئیس  مدیرعامل نقش  تفکیک 
 مدیره

 صورت  ، عدد صفر و در غیر اینگذشته  در دو سال شرکت تغییر مدیرعامل
 عدد یک

 مدیرعامل ثبات

 صورت ، عدد صفر و در غیر این حسابداری و مالی از متخصص استفاده  عدم
 عدد یک

 حسابداری و مالی از متخصص  استفاده

 مدیرههیئت رئیس  بودن  غیرموظف عدد یک صورت ، عدد صفر و در غیر این مدیرههیئت رئیس  بودن  موظف

، عدد صفر شرکت  سالیانه در گزارش  مدیرههیئت تعداد جلسات به  اشاره عدم
 عدد یک صورت و در غیر این 

 مدیره هیئت تعداد جلسات

 صورت  ، عدد صفر و در غیر اینکنترل دارای حق وجود سهامداران  عدم
 عدد یک

 کنترل دارای حق  وجود سهامداران
ان 

دار
هام

 س
وق

حق
ص 

اخ
ش

 

 شناور آزاد کل سهام از میانگین  شناور آزاد شرکت درصد سهام بیشتر بودن 
 عدد یک صورت ها، عدد صفر و در غیر این شرکت

 تمرکز مالکیت

، عدد صفر و در غیر شرکت سالیانه  در گزارش ساختار مالکیت به  اشاره عدم
 عدد یک صورت این

 ساختار مالکیت

  از میانگین شرکت فروش  به  وابسته با اشخاص  معامله نسبت بیشتر بودن 
 عدد یک  صورت ها، عدد صفر و در غیر این شرکت درصد کل

 وابسته  با اشخاص  معاملات

ها، شرکت درصد کل از میانگین  در شرکت دولت درصد مالکیت کمتر بودن
 عدد یک صورت عدد صفر و در غیر این

 سهامداری دولت

 
1 Quality of Governance 
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عدد  ،شرکت  برای افشای اطلاعات ینترنت یا تیساوجود وب  عدم در صورت
 کیعدد  صورت ن یا ریصفر و در غ

 وجود وب سایت اینترنتی 

ی 
عات

لا
اط

ت 
افی

شف
ص 

اخ
ش

 

باشد، عددصفر و در   50ها کمتر از آن  رسانی امتیاز اطلاع که هاییشرکت
 عدد یک  صورت غیر این

 اطلاعات بندی تهیهزمان

هستند، عدد صفر و درغیر این   سنواتی دارای تعدیلات  که هاییشرکت
 صورت عددیک

 قابلیت اتکا اطلاعات  

اند،عدد صفر کرده دریافت از حسابرس اظهارنظر غیر مقبول  که هاییشرکت
 عدد یک صورت و در غیر این 

 اظهارنظر حسابرس  نوع

، عدد صفردر غیر  سالیانه  در گزارش شرکت های آتیبرنامه  به  اشاره عدم
 عدد یک صورت این

 های آتیبرنامه 

عدم اشاره به وضعیت استخدام و اشتغال کارکنان،عدد صفردر غیر این  
 صورت عدد یک

 گزارش استخدام و اشتغال

 

 متغیرهای کنترلی
 این متغیر از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی های پایان دوره بدست می آید.  :1اندازه شرکت  ✓
 این متغیر از طریق نسبت بدهی های بلندمدت به کل دارایی ها بدست می آید.  :2اهرم مالی  ✓
یک متغیر ساختگی است در صورتی که شرکت دارای زیان باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر تعلق    :3زیان  ✓

 گیرد. می
های سپری شده از تاریخ تأسیس شرکت تا سال جاری  این متغیر از طریق لگاریتم طبیعی تعداد سال  :4عمر شرکت  ✓

 آید. بدست می 
 آید. ها بدست میاین متغیر از طریق تقسیم اموال، ماشین آلات و تجهیزات بر کل دارایی :5های مشهود نسبت دارایی ✓
 

 یافته های تحقیق 

   توصیف آماری متغیرها
 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 1جدول )

 پنل الف: متغیرهای پیوسته

انحراف  
 معیار 

 میانگین میانه حداکثر حداقل
تعداد 

 مشاهدات 
 نام متغیر

 عدم تقارن اطلاعاتی  1280 0.03 0.03 0.05 0.00 0.01

 پرداخت سود سهام 1280 0.25 0.01 38.37 0.00 1.66

 کیفیت حاکمیت شرکتی 1280 14.46 15.00 19.00 8.00 1.79

 اندازه شرکت  1280 13.870 13.736 19.066 9.880 1.365

 اهرم مالی 1280 0.083 0.051 0.317 0.008 0.084

 عمر شرکت  1280 3.554 3.689 4.174 2.197 0.397

 
1 Size 
2 Lev 
3 Loss 
4 Age 
5 PPE 
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 نسبت دارایی های مشهود  1280 0.248 0.209 0.655 0.039 0.171

 پنل ب: متغیرهای گسسته 

 نام متغیر نوع طبقه  فراوانی  درصد 

 زیان 180 14.06%
 زیان

 عدم زیان 1100 85.94%

( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف  1در جدول )
باشد و  می  0.083میانگین اهرم مالی  دهد که،  معیار ارائه شده است. به عنوان مثال با توجه به پنل الف نتایج نشان می 

های بلندمدت تأمین مالی شده است. میانگین  ها از طریق بدهی منابع مالی شرکت  % 8.3نشان دهنده این است که تقریباً  
دارایی این است که  می  0.248های مشهود  نسبت  را داراییدارایی   % 24.8باشد که نشان دهنده  ثابت  های شرکت  های 
ها دارای درماندگی مالی و تقریباً  شرکت  %14/29دهد که  دهند. با توجه به پنل ب نتایج همچنین نشان می تشکیل می

 ها زیانده هستند.  شرکت 14.06%

 

 بررسی مانایی متغیرهای تحقیق 
همانطور که در فصل سه اشاره شد، لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک  
متغیر، وقتی ماناست که میانگین، واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدأ زمانی  
یک متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس  و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت  

مانایی متغیرها در سه حالت   بود.  نامانا خواهد  تفاضل اول"،  "در سطح"متغیر،  تفاضل دوم  "و  "روی  تواند    "روی  می 

می باشد فرضیه صفر در مورد آن رد    % 5کمتر از     "در سطح  "بررسی شود. متغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون آنها  
 باشد، نامانا  است.  % 5شده وآن متغیر در سطح ماناست درصورتیکه بیشتر از  

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق 2جدول )

 متغیرها 
 دیکی فولرتعمیم یافته 

 نتایج
 پرون -فیلیپس

 نتایج
 احتمال  آماره  احتمال  آماره 

 مانا 0.0000 32.317- مانا 0.0000 30.166- پرداخت سود سهام

 مانا 0.0000 21.854- مانا 0.0000 20.516- عدم تقارن اطلاعاتی 

 مانا 0.0000 102.276- مانا 0.0000 10.660- کیفیت حاکمیت  شرکتی

 مانا 0.0000 8.654- مانا 0.0000 6.039- اندازه شرکت 

 مانا 0.0000 14.964- مانا 0.0000 14.914- اهرم مالی

 مانا 0.0000 24.652- مانا 0.0000 17.174- زیان

 مانا 0.0000 10.165- مانا 0.0000 9.727- عمر شرکت 

 مانا 0.0000 12.531- مانا 0.0000 12.515- نسبت دارایی های مشهود 

« چون  2پرون -« »فیلیپس 1فولر تعمیم یافته -( درج گردیده است. براساس آزمون »دیکی 2نتایج آزمون مانایی در جدول )
اند پایایی  بوده  3بوده است، همه متغیرهای تحقیق در دوره تحقیق در سطح پایا   %5 احتمال همه متغیرها کمتر از مقدار

های مختلف ثابت  بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای تحقیق در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال 

وجود    4  شود همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی  ( ملاحظه می 2بوده است. همانگونه که در جدول )

 
1  Augmented Dickey-Fuller 
2  Phillips-Perron 
3  Stationarity 
4  Cointegration test 
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دار ضرایب به  ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی 
 صورت کاذب است. 

 

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج
بعد از اینکه مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفت، حال نوبت آن است که مدل تحقیق برآورد گردد. با توجه به باینری  
از تکنیک رگرسیون لوجیت بهره   این مدل  )صفر و یک( بودن متغیر وابسته تحقیق در مدل تحقیق، به منظور تخمین 

اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین زن های بدون  های ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین زن گرفته می شود. برای 
تورش خطی باشند، لازم است تا واریانس جزء خطای مدل ثابت باشد و بین متغیرهای توضیحی هم خطی وجود نداشته  

گردد. در همین راستا  باشد. لذا در ادامه، این مسأله بررسی شده و سپس نتایج حاصل از برآوردهای انجام شده تشریح می
 از نرم افزار ایویوز برای تشخیص رابطه موجود بین متغیرها استفاده شده است. 

 

 آزمون ثابت بودن واریانس جزء خطا )باقیمانده ها(
یکی از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. در عمل ممکن است  
این فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از قبیل: شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری  
توسط   مختلفی  های  آزمون  مشکل  این  بررسی  برای  باشیم.  واریانس  ناهمسانی  پدیده  شاهد   ... و  آماری،  جامعه  در 
رگرسیون   از  تحقیق  های  مدل  تخمین  منظور  به  شد  ذکر  که  همانطور  مطالعه  این  در  است.  شده  معرفی  اقتصاددانان 

وایت  گزینه  مدل،  تخمین  هنگام  بنابراین  است  شده  گرفته  بهره  وجود    1لوجیت  صورت  در  تا  است  شده  انتخاب  نیز 
 ناهمسانی واریانس، این مشکل برطرف شود.  

 

 آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی  
هم خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل می باشد. در صورت وجود هم  
تعداد   که  شود  می  باعث  مسأله  این  نتیجه  در  و  بود  خواهد  بالایی  معیار  خطای  دارای  الگو  برآوردی  ضرایب  خطی، 

 2متغیرهای معنی دار در معادله کاهش یابد. در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس 
(VIF  استفاده شد. وقتی که شاخص تورم واریانس کمتر از )باشد، نشان دهنده عدم وجود هم خطی می باشد. با توجه    10

( نتایج حاصل از این آزمون نشان می دهد. که میزان تورم واریانس متغیرهای تحقیق در کلیه مدل  4( و ) 3به جداول )
 های تحقیق در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد. 

 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیر توضیحی مدل اول تحقیق 3جدول )

 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب متغیر

 1.160740  0.000971  عدم تقارن اطلاعاتی 

 1.416668  0.000134  اندازه شرکت 

 1.406528  0.030797  اهرم مالی

 1.354592  0.001407  زیان

 1.198658  0.001262  عمر شرکت 

 1.397002  0.008015  نسبت دارایی های مشهود 

 
1  White 
2  Variance Inflation Factor (VIF) 
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 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیر توضیحی مدل دوم تحقیق 4جدول )

 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب متغیر

 1.025132  0.000699  عدم تقارن اطلاعاتی 

 1.053673  4.847325  کیفیت حاکمیت شرکتی

 1.054110  13.97051  کیفیت حاکمیت شرکتی*عدم تقارن اطلاعاتی 

 1.414481  0.000134  اندازه شرکت 

 1.413500  0.031148  اهرم مالی

 1.300413  0.001321  زیان

 1.193221  0.001279  عمر شرکت 

 1.409685  0.008000  نسبت دارایی های مشهود 

 

 نتایج آزمون فرضیه های تحقیق 

 دارد.  ی معنادار  ر یبر پرداخت سود سهام تأث یعدم تقارن اطلاعات  فرضیه اول:

 ( بهره گرفته شده است.  5به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول )
 (: نتایج حاصل از تخمین مدل اول تحقیق5جدول )

 همخطی سطح معناداری  tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها 

 1.053673  0.0001 -4.022346 0.143067 -0.575466 عدم تقارن اطلاعاتی 

 1.054110  0.0354 2.109923 0.083423 0.176015 اندازه شرکت 

 1.101261  0.0494 1.965006- 0.823146 1.617486- اهرم مالی

 1.107788  0.0000 6.723045- 0.219281 1.474233- زیان

 1.026908  0.0643 1.851658- 0.156532 0.289843- عمر شرکت 

 1.105396  0.5684 0.570595- 0.127853 0.072952- نسبت دارایی های مشهود 

  0.0000 4.726889 0.282600 1.335819 عرض از مبدا 
  های اطلاعاتیسایر آماره

  55/0 ضریب تعیین

  52/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

  F   29/55آماره 

  F 0000/0سطح معناداری 

  74/1 دوربین واتسون 

  98/1 دوربین واتسون 

 آزمون همسانی واریانس 
  77/0آماره: 

  7678/0سطح معناداری: 

 آزمون اف لیمر 
  19/152آماره: 

  0000/0سطح معناداری: 

 آزمون هاسمن
  97/3آماره: 

  6804/0سطح معناداری: 

 های تحقیقماخذ: یافته
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( لذا مدل  00/0)  است  ترکوچکدرصد    5از    Fی آماره  معنادارکه سطح  ین ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی 
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می  95در سطح اطمینان    Fآزمون   H1دار بوده و فرضیه ی معن
  52/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توسط متغیرهای توضیحی تبیین میوابسته  درصد متغیر    0/ 55که  

این   بر  است. علاوه  آمده  به دست  آماره دوربین    منظوربه درصد  میزان  به  باید    واتسون بررسی همبستگی جملات خطا 
شود. با توجه به نتایج  بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می   74/1توجه نمود چون مقدار آن  

باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل  می   10بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 
نتا  وجود ندارد.  ا  عدم تقارن اطلاعاتی   ر یمتغ  ه یآزمون فرض  جی با توجه به    5از    کمترآن    ی سطح معنادار  نکه یبا توجه به 

با   معنادار  رابطه  نشان دهنده  ادرصد هستند که  لذا فرضستپرداخت سود سهام  اطم  قی تحق  اول  ه ی.    95  نان یدر سطح 
 .  شود ی م د ییدرصد تا 

 دارد.   یمعنادار  ری و پرداخت سود سهام تأث یعدم تقارن اطلاعات  ن یبر رابطه ب یشرکت  ت یحاکم ت یفیک فرضیه دوم:

 ( بهره گرفته شده است.  6به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول )
 (: نتایج حاصل از تخمین مدل دوم تحقیق6جدول )

 zآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها 
سطح  

 معناداری 
 همخطی

 1.313209  0.0266 -2.216643 0.023822 -0.052805 عدم تقارن اطلاعاتی 

 3.209511  0.0000 4.147101 0.361291 1.498311 کیفیت حاکمیت شرکتی

کیفیت حاکمیت شرکتی*عدم 
 تقارن اطلاعاتی 

-1.702892 0.675370 -2.521421 0.0117 1.395193 

 1.218061  0.9372 0.078830- 0.043534 0.003432- اندازه شرکت 

 1.228615  0.1081 1.608057 0.014256 0.022924 اهرم مالی

 1.107788  0.0460 1.997673- 0.023381 0.046708- زیان

 1.026908  0.0000 8.703705 0.043695 0.380311 عمر شرکت 

 1.105396  0.0697 1.815538 0.036427 0.066135 نسبت دارایی های مشهود 

 - 0.4504 0.754987 0.099592 0.075191 عرض از مبدا 

  های اطلاعاتیسایر آماره

  56/0 ضریب تعیین

  52/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

  F   41/14آماره 

  F 0000/0سطح معناداری 

  98/1 دوربین واتسون 

 آزمون همسانی واریانس 
  35/3آماره: 

  0000/0سطح معناداری: 

 آزمون اف لیمر 
  31/155آماره: 

  0000/0سطح معناداری: 

 آزمون هاسمن
  31/8آماره: 

  2159/0سطح معناداری: 

 های تحقیقماخذ: یافته
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( لذا مدل  00/0)  است  ترکوچکدرصد    5از    Fی آماره  معنادارکه سطح  ین ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی 
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می  95در سطح اطمینان    Fآزمون   H1دار بوده و فرضیه ی معن
  52/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توسط متغیرهای توضیحی تبیین میوابسته  درصد متغیر    0/ 56که  

این   بر  است. علاوه  آمده  به دست  آماره دوربین    منظوربه درصد  میزان  به  باید    واتسون بررسی همبستگی جملات خطا 
شود. با توجه به نتایج  بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می   98/1توجه نمود چون مقدار آن  

باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل  می   10بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 
وجود ندارد. با توجه به سطح معناداری متغیر تعاملی کیفیت حاکمیت شرکتی* عدم تقارن اطلاعاتی مشخص گردید که  
رابطه معناداری با پرداخت سود سهام دارند به عبارتی کیفیت حاکمیت شرکتی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و پرداخت  

 سود سهام را تعدیل می کند. 
 

 گیری بحث و نتیجه 
( اطلاعات  گذارانه یمعامله )مانند شرکت و سرما ک ی نیاز طرف یک یاشاره دارد که در آن  یت یبه وضع  یعدم تقارن اطلاعات 

به   ، یو اقتصاد ی مال یهای ریگم یبر تصم یقابل توجه  راتیتأث تواندی عدم تقارن م  ن یدارد. ا گر ینسبت به طرف د  یشتریب
زم  ژهیو با  نه یدر  داشته  اعتماد سرما   توانندی ها م شرکت  . شدپرداخت سود سهام  پرداخت سود سهام،  را جلب    گذاران ه یبا 

و    ی از سلامت مال  یابه عنوان نشانه   تواندی وجود دارد، پرداخت سود سهام م   ی که عدم تقارن اطلاعات  ی طیکنند. در شرا
تلق ا  ی عملکرد مثبت شرکت  پا  گذارانه یاسرم  یهای به کاهش نگران  تواندی امر م  نی شود.  آ  یداری درباره    نده یدرآمدها و 

و سهامداران    ران یکه منافع مد   یی شود، جا  ی ندگیمنجر به مشکلات نما  تواندی م   ی عدم تقارن اطلاعات  شرکت کمک کند. 
  ن یسود ب  ع یبا توز  ران ی مد  رای مشکلات کمک کند، ز   نی به کاهش ا  تواندی ممکن است همسو نباشد. پرداخت سود سهام م 

  ،یعدم تقارن اطلاعات   ط یدر شرا  .کنندی م   دای پ  ی ندگی نما  یها نه یو کاهش هز  لکرد عم  شی افزا  ی برا  یازه یسهامداران، انگ
  د یجد   ی هادر پروژه   ی گذاره یبه سرما   ی کمتر  ل ی خود، تما  نده یاز عملکرد آ  نان یعدم اطم   ل ی ها ممکن است به دلشرکت

ا باشند.  م  نی داشته  تصم  تواندی موضوع  تأث  یبرا  یریگم یبر  سهام  سود  ز  ر یپرداخت  است    ها شرکت  رای بگذارد،  ممکن 
جا  حیترج به  را  سود  توز  یگذاره یسرما  یدهند  سهامداران  به  م  کنند.   عیمجدد،  سهام  سود  عنوان    تواندی پرداخت  به 

ممکن    رد، یگی پرداخت سود سهام م  ش ی به افزا  م یشرکت تصم  کیکه   ی به بازار عمل کند. زمان   ت یریمد   ی از سو  ی گنالیس
ا نشانه   نیاست  عنوان  به  اطم  یااقدام  آ  رانی مد  نان یاز  به  تلق   ندهینسبت  ا  یشرکت    هب  تواند ی م  یده گنال یس  ن ی شود. 

سهام شود.    مت یدر ق  یشتریمنجر به نوسانات ب  تواند ی م  ی عدم تقارن اطلاعات   کمک کند.   ی کاهش عدم تقارن اطلاعات
  ی رمنطق یغ  ی هادارند، ممکن است واکنش  ی اطلاعات نادرست  ایندارند   یاحساس کنند که اطلاعات کاف   گذاران ه یاگر سرما 

طور    به  سهام بدهد.  متیبه ق  ی شتریکند و ثبات ب  کنوسانات کم  نی به کاهش ا  تواند ینشان دهند. پرداخت سود سهام م
با در نظر    دی ها بامربوط به پرداخت سود سهام دارد. شرکت  ماتی بر تصم  یقابل توجه   ری تأث   یعدم تقارن اطلاعات   ،یکل

از    اتخاذ کنند.   گذاران ه یسود و ارتباط با سرما  عیتوز   یبرا  ی مناسب  ی های آن، استراتژ  یامدهای عدم تقارن و پ  ن ی گرفتن ا
 مطابقت دارد.  ، (2015(، ژانگ و لو )2024این رو نتایج تحقیق با نتایج ونگ و همکاران )

ها  و کنترل شرکت   ت یاشاره دارد که به منظور هدا  ها هیو رو  ندها یاز ساختارها، فرآ   یابه مجموعه   ی شرکت  ت یحاکم  تیفیک
اروندی به کار م و پرداخت سود سهام داشته    یعدم تقارن اطلاعات   نیبر رابطه ب  یقابل توجه   ریتأث  تواندی م   تیفیک  نی. 

شفاف  یشرکت   تیحاکم  تیفیکباشد.   به  است. شرکت  ت یمعمولاً  مرتبط  دارا  ییهااطلاعات    ی تی حاکم  یهاستم یس  یکه 
دق  یقو اطلاعات  معمولاً  به   قیهستند،  سرما   یموقعو  به  م   گذارانه یرا  ادهند ی ارائه  تقارن    تواندی م  تیشفاف   نی .  عدم 

 کنند.  یریگم ینسبت به پرداخت سود سهام تصم یشتری ب نان یبا اطم  گذاران ه یسرما  جه،ی را کاهش دهد و در نت ی اطلاعات
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به    تواندی امر م  ن یدارند. ا یبهتر  سکیر  تیر یمد  یندهایهستند، معمولاً فرآ  یقو  یشرکت تیحاکم  ی که دارا  یی هاشرکت
  دای پرداخت سود سهام پ  یبرا   ی شتریب  زه یانگ  رانیمد   جه،ی شرکت کمک کند و در نت  ی در عملکرد مال  تیکاهش عدم قطع

ر  گذارانه یسرما  ی کنند. وقت به خوب  ط مرتب  یهاسک یبدانند که  اعتماد بشده   ت یریمد   یبا شرکت  به    یشتریاند، احتمالاً 
ب  ی شرکت  تیحاکم  پرداخت سود سهام خواهند داشت. منافع  توازن  به  مد   نفعان یذ   نیمناسب  )سهامداران،    ران، یمختلف 

کند تا    قی را تشو  رانیکند و مد  یریجلوگ   یندگ یاز بروز مشکلات نما  تواندی توازن م  نی. اکندی ( کمک م رهیکارکنان و غ
  کیوجود دارد، وجود    ی عاتکه عدم تقارن اطلا   ی طیدر خصوص پرداخت سود سهام اتخاذ کنند. در شرا  ی بهتر   مات یتصم

تسه  تواندی م   ی قو  ی ت یحاکم  ستمیس را  سهام  سود  پرداخت  و  کند  دفاع  سهامداران  منافع    ت ی حاکم  تیفی ک  کند.   ل ی از 
س  تواندی م  یشرکت عنوان  برا  ی گنالیبه  شرکت   یمثبت  کند.  عمل  دارا  ییهابازار  حاکم  یکه  هستند،    یقو   یت یساختار 

ب اعتماد  با  م  ی شتریمعمولاً  اقدام  پرداخت سود سهام  به  ا کنندی نسبت  تقارن    تواندی م   ی دهگنال یس  ن ی.  به کاهش عدم 
افزا  ی اطلاعات باعث  و  کند  شود.   متیق  شیکمک  دارا  یی هاشرکت  سهام  معمولاً    یقو  یشرکت  تیحاکم  یکه  هستند، 
مال   ی شتریب  یی پاسخگو به عملکرد  ا  ی نسبت  دارند.  تقارن اطلاعات   تواند ی م  یی پاسخگو  ن ی خود  کمک    ی به کاهش عدم 

  تیحاکم  تیفی ک  نسبت به پرداخت سود سهام اقدام کنند.  ی شتریب  نان یکند تا با اطم   قیرا تشو   رانیمد  جه،یکند و در نت
مهم   یشرکت تعد   ینقش  ب  ل یدر  اطلاعات   نیرابطه  تقارن  ا  یعدم  سهام  سود  پرداخت  شفافکندی م   فا ی و  بهبود  با    تی. 

مد منافع، س  سک،یر  تیر یاطلاعات،  پاسخگو  یده گنال یتوازن  و  اطلاعات  توانندی ها مشرکت   ،ییمثبت  تقارن  را    یعدم 
ها  شرکت   یامر نه تنها برا   نی پرداخت سود سهام اتخاذ کنند. ا  صوص در خ   ی بهتر  مات ی تصم  جه، یکاهش دهند و در نت

از این رو نتایج تحقیق با   . کندی کمک م دارتری پا یبازار مال   کی جادی دارد و به ا یاد یز  یایمزا  زی ن گذارانه یسرما  یبلکه برا
 مطابقت دارد.  ، (2024ونگ و همکاران )   نتایج

و پرداخت    ی عدم تقارن اطلاعات  ،یشرکت   تیحاکم  تیفیک  نیشده در مورد رابطه بارائه  حاتیبهبود و گسترش توض  یبرا
م سهام،  ز   توان ی سود  نکات  کرد:   ر یبه  مثال   شامل   : ی مورد  ل تحلی  توجه  شرکت   ی واقع  ی هاکردن  ک  ییهااز    ت یفیکه 

  ی مفهوم کمک کند. بررس نی به فهم بهتر ا  تواندی بر پرداخت سود سهام داشته است، م  یمثبت   ر یها تأثآن  یشرکت   تیحاکم
  ت پرداخ  ماتیآن بر تصم  ری اند و تأثمواجه شده  ی تیشده که با مشکلات حاکمبزرگ و شناخته   یهامانند شرکت  ی موارد

م سهام  باشد.    تواند ی سود  نهادها  حیتوض   : ینظارت   نهادهای   نقش آموزنده  نقش  مورد  قوان  ی نظارت  ی در  به    ن یو  مربوط 
نهادها    نیا   ریتأث  ی چگونگ یباشد. بررس  دی مف  تواندی م  تیشفاف  شی و افزا  یدر کاهش عدم تقارن اطلاعات  یشرکت  تیحاکم

  ی دیجد   ی هادگاه یافزوده و د   ل ی به عمق تحل  تواند ی ها در خصوص پرداخت سود سهام مآن   مات یها و تصمبر رفتار شرکت 
مال  ی شرکت  تیحاکم  ت یفیبلندمدت ک  رات یتأث  ل یتحل  بلندمدت:  رات تأثیارائه دهد.   بازده سهام شرکت   ی بر عملکرد  ها  و 

ارزش سهام در طول    شی و افزا  داریبه رشد پا  تواند ی م  یقو   ی شرکت  تیچگونه حاکم  نکهی ا   یارزشمند باشد. بررس   تواند یم
  ی هاشرفتیتوجه به پ  با  اطلاعات:  فناوری  نقشموضوع کمک کند.    ن یا  تیبه درک بهتر اهم   تواندی زمان کمک کند، م 

بررس  یفناور ارتباطات،  و  فناور  ن یا  ی اطلاعات  چگونه  که  شفاف  تواندی م  یموضوع  بهبود  حاکم  تیبه  و    ت یاطلاعات 
  ی دهگزارش   ی هاستمیس  ای   یثبت اطلاعات مال   یبرا  نیچجالب باشد. مثلاً، استفاده از بلاک   تواندی کمک کند، م  یشرکت

ع  تواندی م   شرفتهیپ کاهش  اطلاعات  دمبه  کند.    ی تقارن  سازمان   ر تأثیکمک  سازمان   ر یتأث  ل یتحل  : یفرهنگ  بر    یفرهنگ 
  یسازمان   یها و باورهاچگونه ارزش   نکهیا   یجذاب باشد. بررس  تواندی م   زیو پرداخت سود سهام ن  یشرکت  تیحاکم  تیفیک
مد   توانند یم رفتار  تصم  ران یبر  م   ری تأث  یمال   ی های ریگم یو  کند.    تواندی بگذارند،  کمک  بحث  گسترش    نقش به 

بگذارند و در    ری تأث  یشرکت  تیحاکم  تیفی بر ک  توانند ی م  ی نهاد  گذاران ه یچگونه سرما  نکهیا  ی بررس   : ینهاد  گذاران ه سرمای
تصم  جهینت م   مات یبر  سهام،  سود  جد   تواندی پرداخت  ا  ید یابعاد  سرما  ن یبه  کند.  اضافه  معمولاً    ی نهاد  گذاران ه یبحث 

شفاف م   ی شتریب  تیخواستار  و  رو  یی فشارها   توانندی هستند  بر  حاکم  ی برا  ها ت شرک  یرا  کنند.    جاد یا  ی شرکت   تیبهبود 
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تأث  ی شرکت   ت یحاکم  تی فیک  سه یمقا   : یاسه یمقا  ل تحلی کشورها   ر ی و  در  سهام  سود  پرداخت  بر    ع یصنا   ا یمختلف    ی آن 
و    یاقتصاد  ،ینشان دهند که چگونه عوامل فرهنگ   توانندی م  هاسه یمقا  نیارائه دهد. ا   یجالب   یهانش یب  تواندی مختلف م

به    تواندی خواهد شد و م   ترق یتر و عمشما جامع   ل ینکات، تحل  ن یافزودن ا  با  . گذارندی م  ری رابطه تأث  نی مختلف بر ا  یقانون
 و پرداخت سود سهام کمک کند.  ی عدم تقارن اطلاعات  ، یشرکت تیحاکم ت یفیک نی ب ده یچی از روابط پ یدرک بهتر
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