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 چکيده
اي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار هدف اصلي این پژوهش بررسي رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و سیاست تقسیم سود شركت ه

تقسیم سود همواره یکي از بحث برانگیزترین مباحث مالي بوده و همواره مورد توجه محققان قرار گرفته  سیاست .تهران مي باشد

 بورس در شده شركتهاي پذیرفته سود تقسیم مشي خط نبودن مشخص اطلاعاتي بازار، شفافیت عدم موارد جمله از .است

تا  9914شركت در دوره زماني  992 پژوهشآماري  جامعه .است نشده خاصي توجه آن به در بورس رسد مي نظر به كه میباشد

بررسي رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و سیاست تقسیم سود از مدل رگرسیون خطي ساده استفاده شده  براي انتخاب شده است. 9919

اتي و سیاست تقسیم سود شركتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش نشان داد بین عدم تقارن اطلاع نتایج .است

 كه به ازاي هر واحد افزایش در عدم تقارن اطلاعاتي، رابطه معناداري وجود دارد و همبستگي بین آنها مثبت است به این معنا

نتایج پژوهش بیانگر این است كه  همچنین .واحد در نسبت پرداخت سود خود روبرو خواهند شد 93990با افزایشي معادل  شركتها

 تاثیر متغیرهاي نقدینگي، متغیرهاي فرصتهاي سرمایه گذاري و تمركز مالکیت بر سیاست تقسیم سود تاثیري معناداري دارد اما

 سود معنادار نمي باشد. معاملات و نقدشوندگي بر سیاست تقسیم ارزش معاملات، حجم شركت، اندازه سهام، گردش

 ت کليدیکلما
 ينقدینگ تقسیم سود، سیاست عدم تقارن اطلاعاتي،

 (Tofigh.Haji@gmail.com)پیرانشهر، ایران.  پیرانشهر، واحد اسلامي آزاد دانشگاه ،حسابداري گروه. مربي 9

 (fahima.sharify@gmail.com)، ایران. هابادم ،مهاباد واحد اسلامي آزاد دانشگاه ،حسابداري گروه. مربي 2
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 مقدمه

آگاهانه  يریم گیاطلاعات امکان تصم به ياست چون بدون دسترس اطلاعات ،یين دارایدر بورس اوراق بهادار گرانبهاتر

ستاده مت سهام یم قیكن ين بازارها اگر اطلاعات در مورد سهام را نهاده تلقیا در ست.یسر نیمات میدر تصم يا بازنگری

است  ممکن رد،یار عموم قرار نگیاطلاعات در اخت اگر ت اطلاعات در بازار اوراق بهادار،یبه اهم باتوجه خواهد بود.

ن یاز ب ينرو برایا از رند.یم بگیبرخوردار شده و زودتر و بهتر تصم يت اطلاعاتیبه اطلاعات از مز يل دسترسیبه دل يبرخ

 عدم ت اطلاعات،یبهبود افشا و شفاف با دنبال كرد. ياطلاعات را در سطح مطلوبد افشا یفوق با يت اطلاعاتیبردن مز

وز و یل) ابد.ی يبهبود م يجه نقدشوندگیافته در نتین افراد داخل و خارج سازمان كاهش یب يتقارن اطلاعات

 (9،2999ایجیریو

 بورس در شده پذیرفته تهايشرك سود تقسیم مشي خط نبودن مشخص بازار، اطلاعاتي شفافیت عدم موارد جمله از

 یابي ریشه سود، تقسیم مشي خط ازر مهمت اما ؛است نشده خاصي توجه آن به بورس در رسد مي نظر به كه میباشد

 تصمیم راه گشاي تواند مي موضوع این .است شركتها سوي از مشخص سود تقسیم مشي خط یك اتخاذ دلایل

 كننده تعیین عوامل و دلایل زیرا .باشد گذاران سرمایه بویژه نفع،ذی مختلف گروههاي براي اقتصادي مهم هاي گیري

 براي پیش را ابزاري بلکه نماید، مي كمك گذشته در شركتها رفتار توضیح به تنها نه یابي، ریشه این از آمده دست به

 .آورد مي فراهم حوزه این در آنها آتي مسیر و حركت بیني

 نقدي پرداختهاي بیانگر تقسیمي سود زیرا است؛ مالي مدیریت در مطرح حثمبا مهمترین از یکي سود تقسیم سیاست

 كه بگیرد تصمیم باید مدیر رود. مي شمار به مدیران فراروي تصمیمات و ها گزینه مهمترین از یکي و شركتها عمده

 اینکه به رغم ودش گذاري سرمایه شركت در مجدداً انباشته سود قالب در میزان چه و تقسیم شركت سود از میزان چه

 از بهره گیري منظور به سود درانباشت شركت توانایي مي سازد، مند بهره را سهامداران مستقیماً تقسیمي سود پرداخت

 محتواي سهام، بازار در سیاست این علاوه، به .(2،2994بیکر و پاول) دهد مي قرار تأثیر تحت را رشد فرصتهاي

 سهام سلیقه، نوع به توجه با سرمایه گذار هر است. اطلاعات حاوي سهامداران براي نیز آن تغییر و دارد اطلاعاتي

 (9915ان،جهانخاني و پارسی) .داند مي مطلوب را آن سود تقسیم سیاست كه كند مي خریداري را شركتي

 .كند يم بیان سهامدار انتظارات و سهام قیمت در را سود میزان رواني تأثیر و سود تقسیم مشي خط اهمیت فوق شرح

 سعي مدیران شركت، هر خاص سیاست از نظر صرف ولي دارند؛ سود تقسیم براي را مختلفي هاي سیاست شركتها

 منفي تأثیرات از كه كنند تنظیم طوري را تقسیمي سود میزان دارند شركت آینده از كه اطلاعاتي به توجه با كنند مي

ا بین عدم تقارن یاین است كه آ پژوهشحال سوال اصلي . نمایند احتراز سهامداران روي بر تقسیمي سود تغییرات

اطلاعاتي و سیاست تقسیم سود رابطه معناداري وجود دارد و در صورت وجود رابطه در طي دوره تحقیق افزایش یا 

 ؟ریكاهش عدم تقارن اطلاعاتي منجر به افزایش یا كاهش آن مي گردد یا خ

 پژوهش یآورت و نوياهم

 در باشد. يم سود میاست تقسیس يریار اندازه گیقات انجام گرفته معیبا تحق پژوهش حاضر يآورن تفاوت و نویمهمتر

است یس يریار اندازه گیها بعنوان معییكل دارا بر( DPS 9) سالانه يمیزان سود تقسید بر میقات انجام گرفته تاكیشتر تحقیب

                                                           
1
 Leuze & Verrecchia 

2
 Baker and Powell 

3
 Dividend Per Share 
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ار نسبت یبه موضوع داده و از مع يشتریت بیشده است جامع يحاضر سع پژوهشکه در یباشد در حال يم م سودیتقس

شود استفاده شود.  ي( حاصل مEPS5) سهم( بر سود هر DPS) سهمهر  يمیم سود تقسیكه از تقس يمیپرداخت سود تقس

كشف رابطه عدم تقارن  يبرا بنابراین ،باشد يهر سهم م يم سود شركت به ازایزان تقسین نسبت نشان دهنده میا

 يبرا ياطلاعات ين محتوایبالاتر يكه دارا يمیار نسبت پرداخت سود تقسیم سود از معیتقساست یو س ياطلاعات

عوامل موثر بر  يریو بکارگ یيشناسا پژوهشگر ید تفاوت باشد استفاده شده است. يه گذاران میسهامدارن و سرما

 گردش ،يه گذاریسرما يافرصته) شاملعوامل  این ر گذار است.یتاث يفرع يرهایدر قالب متغ م سودیاست تقسیس

 معاملات سهام، ارزش معاملات سهام، حجم ،ينقدشوندگ نسبت ،نقدینگي ،شركت اندازه ت،یمالک تمركز ،سهام

معاملات  حجم ،يازجمله )نسبت نقد شوندگ ينگینقد يارهاید بر نقش معیت تاكینکته حائز اهم اما ؛( استسهام گردش

شركت  يبرا يار مهمیار بسیمع ينگینقد زیرا باشد. يم سود میاست تقسیبر سسهام(  گردش ،معاملات سهام ارزش سهام،

ن عوامل بهتر شوند یباشد كه هر چقدر ا يشركت م ينگیو نقد ياز سودآور يتابع يمیشود و سود تقس يمحسوب م

 يمت سهام در پیقش یش ثروت سهامداران را در قالب افزایز افزایبالاتر ن يمیم سود بالاتر بوده و سود تقسینسبت تقس

 باشد. يون بکار گرفته شده میرها و استفاده از مدل رگرسیمتغ يریدر نحوه اندازه گ پژوهشسوم  تفاوت خواهد داشت.

رها بصورت همزمان در نظر گرفته شده و بصورت همزمان وارد مدل شده یه متغیكل يقات قبلیب كه در تحقین ترتیا به

ك طرف یاز  يون خطیق بصورت رگرسیتحق يرهایق متغین تحقیند اما در اید نماون مورد نظر را برآوریاند تا رگرس

ر یتاث يرهایر متغیر سایگر تاثیقرار گرفته و از طرف د يم سود مورد بررسیاست تقسیبا س يرابطه عدم تقارن اطلاعات

 يبروز مشکلات هم خطاز  يریآن جلوگ ياصل دلیل و آزمون واقع شده اند. يم سود مورد بررسیاست تقسیگذار بر س

ر یق را بصورت كاذب تحت تاثیج تحقیتواند نتا يون كاذب شده و میق كه موجب بروز رگرسیتحق يرهاین متغیبودن ب

 شود. يم پژوهشج یمنجر به ارائه اطلاعات روشن تر و شفاف تر نتا هچنین باشد. يقرار دهد م

 هدف و ماهيت پژوهش

وان هدف اصلي خود مي تواند دنبال كند تعیین رابطه عدم تقارن اطلاعاتي با سیاست مهمترین هدفي كه این پایان نامه بعن

نهایتا منجر به افزایش و تکامل دانش  كه ؛تقسیم سود در شركتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مي باشد

 ان به آن تحقق مي یابد.حسابداري شود كه این مهم از طریق تبین رابطه مناسب بین متغیرهاي تحقیق و توجه دیگر

 پژوهشنه يشيو پ ینظر یمبان

 اطلاعاتي مزیت داراي دیگر، طرف به نسبت معامله طرفین از یکي كه زماني (2999) 4همکاران و اسکات نظر طبق

 بودن نامتقارن مسئله حسابداري، تئوري در .است نامتقارن اطلاعات، دیدگاه از اقتصادي سیستم گویند مي باشد،

 تقارن عدم مسئله از ناشي تهدیدهاي دستخوش بهادار اوراق بازارهاي زیرا است زیادي اهمیت داراي اطلاعات

 تمام كامل طور به قیمت اگر حتي .است سازماني درون اطلاعات وجود دلیل به این و میگیرند قرار اطلاعاتي

 به نسبت سازمان، درون افراد دارد وجود احتمال این هم باز كند، منعکس همگان به را بازار در موجود اطلاعات

 مي استفاده اطلاعات داشتن مزیت از افراد این زمان، این در .باشند بیشتري اطلاعات داراي سازمان، از خارج افراد

 است بدیهي شوند، آگاه موضوع این از خارجي گذاران سرمایه كه زماني .یابند مي دست بیشتري منافع به و كنند

                                                           
4
 Earnings Per Share 

5
 Scott, et al 
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 بدین و پردازند نمي كنند، پرداخت بهادار اوراق براي كامل، اطلاعات وجود صورت در بودند آماده كه را مبالغي

 .دهند مي نشان واكنش محرمانه، اطلاعات وجود از ناشي احتمالي زیانهاي برابر در گونه

 سهام فروش و خرید پیشنهادي قیمت دامنه رفتار بر سود اعلان تاثیر است، گرفته صورت اخیراً كه تجربي تحقیقات

 شركت 25 روي ( بر9119) 0همکاران و مورس كه مطالعاتي طبق بر .اند داده قرار توجه مورد كلي صورت به را

 .بردند پي سود اعلان زمان در سهام فروش و پیشنهادي خرید قیمت دامنه تغییر به دادند انجام

 هاي اعلامیه بگیرد، قرار بازار مامي فعالانت اختیار در اطلاعات كه صورتي در كردند فرض (9115) 7همکاران و كیم

 بهتر پردازش به قادر گران معامله برخي كه صورتي در دریافتند آنها داد، خواهد كاهش را اطلاعاتي تقارن عدم سود

 سود هاي اعلامیه بر كه تجربي مطالعات .بماند باقي بالا سطح در اطلاعاتي تقارن عدم است ممکن باشند، اطلاعات

 پي خود یافته هاي ( در9112) 1اوهارو و ( ایزلي9114) 1كایل .است آورده بدست را گوناگوني نتایج دارند، تاكید

 .بود خواهیم نیز مبادلات حجم افزایش شاهد یابد افزایش اطلاعاتي تقارن عدم كه بردند هنگامي

 شده كسب سودهاياز  آنها اختند.پرد يمیتقس يو سودها يرابطه عدم تقارن اطلاعات ي( به بررس2992نگ )یكنگ و ك 

 رسیدند نتیجه این به و استفاه كردند اطلاعاتي تقارن عدم گیري اندازه براي عنوان معیاري به سازماني درون اشخاص

 .اطلاعاتي ندارند تقارن عدم بر اهمیتي با تاثیر هیچ سود تقسیمي سیاست تغییرات كه

99(2991) ژاو، و لي
 با ها آن مطالعه و پرداخته تحقیق به سود تقسیم سیاست بر نامتقارن عاتاطلا تاثیر میزان مورد در 

 معیار دو ها آن .شد انجام 2003 تا 1983 هاي سال در و نهادي كارگزاران برآوردي سیستم هاي فایل از استفاده

 اطلاعاتي ارنتق عدم از سنجه اي عنوان به را سود از شان بیني پیش خطاهاي و گران تحلیل پیش بیني در اختلاف

 بیشتر اطلاعاتي تقارن عدم چه هر كه داد نشان و بوده ناسازگار دهي علامت تئوري با ها آن تحقیق نتیجه .بردند بکار

 .است كمتر تقسیمي سود پرداخت احتمال باشد،

 به و نمود بررسي را گذارد مي سود تقسیم سیاست روي بر اطلاعاتي تقارن عدم كه مدتي بلند تاثیر 99(2999اكبارا )

 این به .گذارد مي تاثیر سود تقسیم سیاست بر داري معني و مستقیم طور به اطلاعاتي تقارن عدم كه رسید نتیجه این

 در را اطلاعات و این دارند شركت حقیقي ارزش مورد در اي محرمانه اطلاعات سازماني درون اشخاص كه دلیل

 دهند. مي نشان سود تقسیم

92(2999) حسیني و بسیدیق
 سیاست میان را معناداري و منفي رابطه لندن بورس در شركت نمونه 282 بررسي با 

 مراتب سلسله تئوري و نمایندگي تئوري با آمده دست به شواهد .كردند مشاهده اطلاعاتي تقارن عدم و سود تقسیم

 .دارد قرار دهي علامت تئوري با تقابل در و سازگار

مطرح  دیرباز از باشند مي پررونقي بهادار اوراق بورس كه داراي پیشرفته يكشورها در تقسیمي سود مورد در بحث

 تاكنون جواب كه باشد مالي مدیریت در مطروحه برانگیزترین موضوعات سؤال و ترین قدیمي از یکي شاید و بوده

                                                           
6
 Morse, et al., 

7
 Kim, et al 

8
 Kyle 

9
 Easley, et al 

10
 Li,., Zhao 

11
 Okpara 

12
 Basiddiq, H & Hussainey, Kh 
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 بعضا متفاوت و حدي تا زمینه این در موجود یهاي تئور و تحقیقات تجربي تعداد .است نشده ارائه آن براي مشخصي

 .ده اندنامبر تقسیمي سود معماي عنوان به آن مالي از مدیریت متون از برخي در كه هستند متضاد

 است« درآمدها تغییرات و رشد تقسیمي، سود خط مشي بررسي»عنوان  با تقسیمي سود درباره مقالات اولین از یکي

 خط بر مؤثر عوامل درباره مدیران شركتها نظرات از اي عهمجمو دریافت با او .شد ارائه (99،1965لینتنر) وسیله به كه

 نیز حدي تا و شركت فعلي درآمد به تا حدي تقسیمي سود كه میرسد نتیجه این به خلاصه، به طور سود، تقسیم مشي

 دارد. بستگي گذشته سال سود تقسیمي به

 تحت را قیمت سهام كه عواملي همان دریافتند سود تقسیم تئوریهاي سیاست بررسي در( 2992) 95فرانکفورد و وود

 تركیبي باید سود تقسیم بهتر سیاست توجیه براي .دهد مي قرار تأثیر تحت نیز سود را تقسیم سیاست میدهد، قرار تأثیر

 سود تقسیم سیاست نظري آزمونهاي این صورت، غیر در شود، استفاده رفتاري و روانشناسي آثار مالي، نظریه هاي از

 میمانند. باقي نامتجانس و طعيق بدون نتیجه

( به بررسي نقش اطلاعات حسابداري در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار 9915قائمي و وطن پرست )

تهران پرداختند كه نتیجه تحقیق نشان داد كه عدم تقارن اطلاعاتي در دوره هاي قبل از اعلان سود به مراتب بیشتر از 

 لان سود است.دوره هاي پس از اع

( با مطالعه رابطه بین تقارن و عدم تقارن اطلاعاتي با محافظه كاري در صورتهاي مالي به 9910خوش طینت و یوسفي )

 این نتیجه رسیدند كه عدم تقارن اطلاعاتي بین سرمایه گذاران آگاه و نا آگاه منجر به محافظه كاري مي شود.

 شده هاي پذیرفته شركت نقدي سود تقسیم هاي سیاست بر مؤثر املبررسي عو عنوان تحت تحقیقي (1382) سعیدي

 مثبت ارتباط نهایت تأیید در تحقیقش نتیجه كه داد انجام 1378 تا 1372سالهاي  در تهران بهادار اوراق بورس در

 درصد و كنترل مالکیت سودآوري، میزان نسبت شركتها، نقدینگي متغیر نسبت چهار با نقدي سهام سود بین

 وجود داشت. منفي ارتباط مالیات نهایي نرخ با نقدي سود و بین است بوده ها شركت عمده امدارانسه

 اندازه از سود، همچنین م سود شركتها پرداخته است.یاست تقسیو س يرابطه عدم تقارن اطلاعات ي( به بررس9919) نظري

ن عدم تقارن یدهد كه ب ينشان م يق ویتحق نتایج استفاده كرده است. يكنترل يرهایسك بعنوان متغیشركت و ر

 باشد. يبرقرا م يمیم سود شركتها رابطه مستقیاست تقسیو س ياطلاعات

 پژوهشفرضيه اصلی 

 دارد؟ يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداریپذ يعدم تقارن اطلاعاتي با سیاست تقسیم سود شركتها

 پژوهش یفرع یه هايفرض

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است؟یپذ يم سود شركتهایاست تقسیبر س يه گذاریاسرم فرصتهاي .9

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است؟یپذ يشركتهام سود یاست تقسیبر س ينگی. نقد2

 هران اثرگذار است؟رفته شده در بورس اوراق بهادار تیپذ يم سود شركتهایاست تقسیت بر سیمالک تمركز .9

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است؟یپذ يم سود شركتهایاست تقسیسهام بر س گردش .5

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است؟یپذ يم سود شركتهایاست تقسیشركت بر س اندازه .4

                                                           
13

 Lintner 
14

 Frank Forter & wood 
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 ته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است؟رفیپذ يم سود شركتهایاست تقسی. حجم معاملات سهام بر س0

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است؟یپذ يم سود شركتهایاست تقسی. ارزش معاملات سهام بر س7

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است؟یپذ يم سود شركتهایاست تقسیبر س ينقدشوندگ نسبت .1

 پژوهش روش

از  يشیمایپ-يفیتوص پژوهشبا توجه به موضوع  پژوهشبوده و روش  يكاربرد پژوهش بر حسب هدف، پژوهشن یا

 اینگونه تحقیقات كشف علت ها یا عوامل بروز یك رویداد و حادثه یا پدیده مد نظر است. در باشد. يم ينوع همبستگ

است چون از اطلاعات واقعي  يدادین پس روو جهت آ يویو آرش ياز نوع كم پژوهش بر حسب نوع داده ها، همچنین

 .گذشته استفاده شده است

 پژوهش قلمرو

تا  14از سال  آنزماني  قلمرو م سود مي باشد.یاست تقسیو س يحاضر، رابطه عدم تقارن اطلاعاتپژوهش  قلمرو موضوعي

 باشد.راق بهادار تهران مید به بورس اومحدو پژوهشقلمرو مکاني كه شش سال را در بر مي گیرد و  مي باشد 19سال 

 و حجم نمونه یجامعه آمار

هاي مورد  شركت ورس اوراق بهادار تهران مي باشد.شامل كلیه شركت هاي پذیرفته شده در ب پژوهشجامعه آماري 

شركت بوده لذا شركت هایي كه حائز شرایط مندرج زیر باشند بعنوان شركت هاي مورد  992 شامل پژوهشبررسي 

 شده اند:انتخاب  پژوهشبررسي 

 .باشند حضور داشته بورس در 9919 تا 9914 سال از .9

 . جزء شركت هاي واسطه اي گري مالي نباشد.2

 .شود ختم اسفند پایان به آنها مالي سال . بمنظور قابل مقایسه بودن اطلاعات،9

 .باشد سال مالي نداده تغییر . در طي دوره مورد بررسي5

 .باشد نداشته وقفه عملیاتي در طي دوره مورد بررسي .4

 . در هر سال حداقل یك بار سود تقسیمي داشته باشد.0

 داده ها تحليل و تجزیه روش

 بهادار اوراق بورس سازمان يرسم تیسا و رپردازیتدب ياطلاعات يها بانك قیطر از ها شركت ازین مورد اطلاعات

ل خواهند شد. یو تحل هیتجز اكسل افزار نرم گسترده صفحه در ازیموردن محاسبات و يبند جمع با سپس و اخذ رانیا

 لیتحل ساده يخط ونیرگرس آزمونق یاز طر 29-نسخه SPSS يآمار افزار نرم كمك به یينها لیتحل و هیتجز

 ها داده عیتوز بودن نرمال عدم ای نرمال آزمون منظور به رنوفیاسم - كولموگوروف آزمون از ضمنا .شد خواهد

 .شد خواهد استفاده

 آنها یريرها و نحوه اندازه گيمتغ یاتيف عملیتعر

ر وابسته از یك متغیر یر ساده مقادیون دو متغیرگرس در باشد. يساده م يون خطیمدل رگرس این پژوهش يونیمدل رگرس

 يمعادله شکل كل این شود. يم براورد( میمستق خط) خطيك معادله یكمك  به( ر مستقلیمتغ) دیگرر یر متغیمقاد يرو

 ر را دارد.یز
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 (  )  +  =   

  ون و یب رگرسیضر  ون ،یا همان مقدار ثابت رگرسیعرض از مبدا    مقدار براورد شده،    ن معادلهیدر ا

 وهش بصورت زیر تعریف مي شود:مدل مدل م.یر استفاده نموده ایمتغپژوهش از نه ن یر اول است كه در ایمتغ

DR i = α + β1 (X1) i + β2 (X2) i + β3 (X3)i + β4 (X4)i + β5(X5)i + β6 (X6)i + β7 (X7)i + β8 (X8)i 

+ β9 (X9)i +e 
 DR i :نسبت پرداخت سود

دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام  :X1 

سرمایه گذاري يفرصتها  :X2 

ينگینقد :X3 

تیتمركز مالک :X4 

 X5:گردش سهام

 X6:اندازه شركت

 X7 ملات سهاممعا حجم :

 X1 :ارزش معاملات سهام

 X1 سهام ي: نسبت نقدشوندگ

سایرعوامل باقیمانده  :e 

 ر مستقليمتغ

سنجش عدم تقارن اطلاعاتي بین سرمایه گذاران مدلي را كه  براي باشد. يعدم تقارن اطلاعاتي م پژوهشر مستقل یمتغ

كه طراحي كرده اند به كار مي بریم  و فروش سهام تعیین دامنه قیمت پیشنهادي خرید ( براي9110ونکاتش و چیانگ )

 از این مدل استفاده كرده اند. اندر ایران خوش طینت و یوسفي اصل، قائمي و وطن پرست، احمد پور رسائیان و دیگر

SPREi t =
(     )    

(     )  
 

AP يشنهادیمت پین قیانگیبرابر با م i دوره  درt  وBP د یخر يشنهادیمت پین قیانگیمi  در دورهt به  لازم باشد. يم

د و هر چه بزرگتر یآ يه گذاران آگاه از ناآگاه بدست میك سرمایجهت تفک SPREADار یمع يذكر است كه بزرگ

 باشد. ين انها بزرگتر میب يباشد عدم تقارن اطلاعات

 ر وابستهيمتغ

كه  نسبت پرداخت سود مي باشد پژوهشد سیاست تقسیم سو معیار باشد. يم سود میاست تقسیس پژوهش ر وابستهیمتغ

نشان مي  DRمي آید و آن را با نماد معاملاتي  بدست( )سود هر سهم EPS به (م هر سهمیتقس )سود DPSازطریق تقسیم 

در رشد  ينقش اساسشود و  يدهد كه چه مقدار از سود هر سهم به سهامداران پرداخت م ينسبت نشان م این دهند.

 ن نسبت دارد.یبا ا يرا رشد شركت رابطه معکوسیزكند،  يفا میشركت ا
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 یفرع یرهايمتغ

 فرصتهای سرمایه گذاری-1

است و با گذشت  يه گذاریسرما يها ياستها و خط مشیاز س ينشان دهنده مجموعه ا يه گذاریسرما ياصولا فرصتها

ك شركت بیشتر باشد ارزش فرصتهاي سرمایه گذاري ی هرچه رد.یگ يد نظر شركت قرار میزمان همواره مورد تجد

بازار آن شركت در مقایسه با ارزش دفتري اش بیشتر خواهد شد، زیرا قیمتهاي سهام برخلاف ترازنامه شركت منعکس 

نسبت ارزش بازار به از  پژوهشاین  در فرصتهاي رشد پیش روي شركت هستند.كننده داراییهاي نامشهود، از قبیل 

 (9917،يشورورز) فرصت رشد استفاده مي كنیم.ارزش دفتري شركت بعنوان نماینده 

 ینگینقد-2

 یيدارد كه دارا یيبالا ينگیشركت نقد هنگامي باشد. يم يجار يها يانگر قدرت شركت در پرداخت بدهیب ينگینقد

 يگژین ویا يریاندازه گ براي .(9910ان،یو پارس يجهانخان) ل به وجه نقد را داشته باشد.یت تبدیآن به سرعت قابل يها

 شود. ياستفاده م يجار يها يبه بده يجار يها یياز نسبت دارا

 تمرکز مالکيت -3

 شركت در بالا به %5 داران بلوك يتمام اریاخت در سهام درصد يت برون سازمانیتمركز مالک يارهایاز مع يکی

ان ی% به بالا در پا4اران بلوك د يار تمامیار درصد سهام در اختیاز مع پژوهشن یا در .(9911،كردلر يمیابراه) .است

 گردد. يدر شركت استفاده م يسال مال

 گردش سهام-4

د. یآ يمشخص بدست م يك بازه زمانیم سهام معامله شده بر تعداد سهام منتشر شده شركت در یر از تقسین متغیا

 (9911،ي)رحمان

 اندازه شرکت-5

و  يها یيهرچه دارا یعني باشد. يشركت م يها یيازان فروش كل و جمع داریاندازه شركت م يار براین معیتر يمعمول

لگاریتم از پژوهشن یا در (.2991س،یدیتریا) باشد ياز اندازه بزرگتر آن شركت م يشتر باشد حاكیب يفروش شركت

 .گردد يار اندازه شركت استفاده میمبلغ فروش بعنوان مع يطبیع

 حجم معاملات سهام-6

کساله از بانك ی يزمان يهر شركت در بازه ها يمعاملات برا حجم است. يمانك بازه زیتعداد سهام معامله شده در 

 (9911،يرحمان) استخراج خواهد شد. ياطلاعات

 ارزش معاملات سهام-7

ه مورد استفاده قرار کسالی يبازه ها يار برایمع این د.یآ يمت معامله سهم در حجم معاملات به دست میاز حاصلضرب ق 

 (9911،يرحمان) خواهد گرفت.

 سهام ینسبت نقدشوندگ-8

م یكند و از تقس يرا محاسبه م يبازه زمان كیجاد شده در یمت ایر قییتغ يك سهم به ازایار ارزش معاملات ین معیا

 (9911،يرحمان) .دیآ يارزش معاملات بر قدرمطلق بازده به دست م
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 پژوهشج ینتا

ین و شاخص هاي ه از شاخص هاي مركزي همچون میانگو تحلیل داده ها با استفاد تجزیه در بخش آمار توصیفي،

میانگین كه اصلي ترین و مورد استفاده ترین  مقدار و كشیدگي انجام پذیرفته است. چولگي ر،معیا انحراف پراكندگي؛

 .راكندگي داده ها را نشان مي دهدانحراف معیار پ همچنین متوسط داده ها را نشان مي دهد. شاخص مركزي است

 ينسبت نقدشوندگي سهام منحراف معیار مربوط به سیاست تقسیم سود و بیشترین انحراف معیار مربوط به ا كمترین

 باشد.

 (1شماره ) یقينگاره آمار توص

 متغیر تعداد میانگین اریانحراف از مع انحراف معیار يخطا يچولگ يدگیكش
184/5 10/6

5 
0/029 0/83 0/73 79

2 
 م سودیاست تقسیس

5/2 2/40 0/0160 0/46 0/26 79
2 

عدم تقارن 

 ياطلاعات
8/1 2/10 0/080 2/26 2/70 79

2 
فرصت سرمایه 

 گذاري
730/1 26/5 0/18 5/23 1/31 79

2 
 ينگینقد

-0/82 -
0/60 

0/01 0/30 0/57 79
2 

 تمركز مالکیت
8/79 3/09 0/007 0/20 0/073 79

2 
 گردش سهام

1/5 0/70 0/018 0/52 5/60 79
2 

 اندازه شركت
299/8 16/6

0 
219028/4 6164006/50 623457/3 79

2 
حجم معاملات 

24/3 638/8 سهام
8 

804551801376
0/3 

2264209469
26110/44 

146697980421
35/5 

79
2 

ارزش معاملات 

/678 سهام
04 

25/4
3 

34174992532
7018/7 

961769541
4033972 

52520366412
0984/4 

79
2 

 ينسبت نقدشوندگ

  سهام

 ر وابستهيمتغآزمون نرمال بودن 

رنف یاسم-ن منظور از آزمون كولموگروفیم به ایپرداز ي( مسیاست تقسیم سودوابسته ) رینرمال بودن متغ يابتدا به بررس

آزمون  يدار يج بدست امده سطح معنیبا توجه به نتا شود يم مشاهده( 2) نگارهكه در  همانطور اده شده است.استف

 يع دهندگیتم جهت توزیلگار يل خطین راستا از تبدیل بودن آن بود در ااز عدم نرما يبدست آمد و حاك 0/000

بدست آمد  147/9برابر با قیمت سهام داري  سطح معني ر وابستهیتم متغیاستفاده شد كه بعد از محاسبه لگارر وابسته یمتغ

 باشد. يل مع نرمایتوز ي( داراسیاست تقسیم سودوابسته ) ریتوان گفت متغ يدرصد م 14نان یكه با اطم

 

 ع نرمالیتوز یبرازندگ یرونوف برايج آزمون کولموگروف اسمی(: نتا2) شمارهنگاره 

 تم سیاست تقسیم سودیلگار سیاست تقسیم سود 

 رنفیاسم -آماره كولموگروف

 دوطرفه يدار يسطح معن

 تعداد

370/5 

000/9 

792 

1/143 
0/147 

792 
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 ه هايآزمون فرض نتایج (:3) شمارهنگاره 

 ضریب يریات ومدل اندازه گیفرض
انحراف 

 استاندارد
 نوع رابطه t Sigآماره 

 يه اصلیفرص
م یتقساست یو س يعدم تقارن اطلاعات

 سود
 م و مثبتیمستق 0.0000 3/997 0/034 0/136

 9فرعي ه یفرض
است یو س يه گذاریسرما يفرصتها

 م سودیتقس
 يدار يمعن 0.0000 4/914 0/007 0/034

 يدار يعدم معن 0/456 0/649 0/003 0/001 م سودیاست تقسیو س ينگینقد 2 فرعيه یفرض

 يدار يمعن 0/000 4/559 0/053 0/240 م سودیاست تقسیت و سیتمركز مالک 9فرعي ه یفرض

 يدار يعدم معن 0/715 0/365 0/077 0/028 م سودیاست تقسیگردش سهام و س 5فرعي  هیفرض

 يدار يعدم معن 0/793 0/263- 0/030 0/008- م سودیاست تقسیاندازه شركت و س 4 يفرعه یفرض

 0/000 م سودیاست تقسیحجم معاملات و س 0فرعي ه یفرض
-2.974E- 

 
 يدار يعدم معن 0/253 1/144-

 0/000 م سودیاست تقسیارزش معاملات و س 7فرعي ه یفرض
-2.605E- 

 
 يدار يعدم معن 0/713 0/368-

م یاست تقسیو س ينسبت نقدشوندگ 1 يه فرعیفرض

 سود

0/000 
-2.562E- 

 
 يدار يعدم معن 0/124 0/538-

 

 ه هايج آزمون فرضینتا

 نتایج آزمون فرضيه اصلی

و از سطح خطاي  / بوده999عدم تقارن اطلاعاتي برابر با  ( براي)سطح معناداري tآماره با توجه به اینکه مقدار احتمال 

 پس دار مي باشد،ز نظر آماري معنان متغیر مستقل عدم تقارن اطلاعاتي اضریب رگرسیو بنابراین % كمتر مي باشد،4

رفته شده در یپذ يها ن عدم تقارن اطلاعاتي شركتبی یعني مورد قبول واقع مي گردد،   رد مي شود و فرض   فرض

آزمون این فرضیه نشان مي وجود دارد. همچنین نتایج  يدارابورس اوراق بهادار تهران با سیاست تقسیم سود رابطه معن

دهد كه بین عدم تقارن اطلاعاتي و سیاست تقسیم سود همبستگي مثبتي وجود دارد و به ازاي هر واحد افزایش در عدم 

 با وضوعاین م واحد در نسبت پرداخت سود خود روبرو خواهند شد. 990معادل افزایشي مع تقارن اطلاعاتي، شركتها با

و  ين عدم تقارن اطلاعاتیقات خود ارتباط بیاشته و آنها در تحقمطابقت د( 985) ویلیامزوی (010) اكپارااك هاي یافته

نگ یك ( ،2999) ينیحس ،(2008)  ژاو و لي هاي یافته با مخالف حال عین در م سود را مثبت دانستهیاست تقسیس

م سود یاست تقسیو س يتقارن اطلاعات ن عدمیدند كه رابطه بیجه رسین نتیقات خود به ایدر تحق را آنانی( بوده ز2992)
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دهد  يران نشان میم سود در ایاست تقسیو س ي( با عنوان رابطه عدم تقارن اطلاعات19) نظريق یحقباشد. نتایج ت يم يمنف

 باشد. يم سود معنادار و مثبت میاست تقسیو س يكه رابطه عدم تقارن اطلاعات

 اول: یفرعنتایج آزمون فرضيه 

/ بوده و از سطح خطاي 999برابر با  يه گذاریفرصت سرما ( براي)سطح معناداري tآماره ه مقدار احتمال با توجه به اینک

 پس از نظر آماري معنادار مي باشد، يه گذاریسرما يهافرصتبراین ضریب رگرسیون متغیر مستقل % كمتر مي باشد، بنا4

رفته شده در یپذ يها شركت يه گذاریرصت سرماف سپ ،مورد قبول واقع مي گردد   رد مي شود و فرض   فرض

ه یو به ازاي هر واحد افزایش در فرصت سرما دارد يدارارمعنیبورس اوراق بهادار تهران بر سیاست تقسیم سود تاث

 نسبت پرداخت سود خود روبرو خواهند شد. واحد 995معادل ، شركتها با افزایشي يگذار

م سود در یاست تقسیو س يه گذاریسرما ين فرصتهایارتباط ب»تحت عنوان  يقیتحق 94(9111) همکارانفردیناند و 

 يه گذاریسرما يفرصتها يكه دارا یين بود كه در شركتهایاز ا يق حاكیتحق نتایج انجام دادند.« يكره ا يشركتها

ه یسرما يفرصتها زانیكه م یيکه در شركتهایصورت در باشد. ين مییآنها پا يمیو سود تقس يبده میزان هستند، يمتعدد

ارتباط » عنوانتحت  يقی( تحق9912) زمانپوررضا یآنها بالاست. عل يمیو سود تقس يبده میزان باشد، يمحدود م يگذار

ه یسرما ين فرصتهایدهد كه ب يق نشان میحاصل از تحق نتایج داد. انجام« يمال ياستهایبا س يه گذاریسرما يفرصتها

 برقرار است. يم سود رابطه مثبتیاست تقسیبا س يه گذاریسرما يفرصتهان یو ب يو استقراض رابطه منف يگذار

 دوم: یفرعنتایج آزمون فرضيه 

% بیشتر مي 4از سطح خطاي  / بوده و051برابر با  ينگینقد ( براي)سطح معناداري t آماره با توجه به اینکه مقدار احتمال 

مورد قبول واقع    فرض پس ماري معنادار نمي باشد،ر آاز نظ ينگیضریب رگرسیون متغیر مستقل نقد بنابراین باشد،

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت بر سیاست تقسیم سود ينگیقدن پس رد مي شود،   مي گردد و فرض

 رندارد.یتاث تهران

ج یبر مثبت بودن نتا مبني( 9912) سعیدي( و 9971) بشیري ،(9910) عظیمي ،(9104) لینتنرقات یج تحقیبا توجه به نتا

 .م سودیاست تقسیو س ينگین نقدیارتباط ب

 سوم: یفرع نتایج آزمون فرضيه

% 4و از سطح خطاي  / بوده999ت برابر با یتمركز مالک ( براي)سطح معناداري tآماره با توجه به اینکه مقدار احتمال 

رد    فرض پس ت از نظر آماري معنادار مي باشد،یکتمركز مالضریب رگرسیون متغیر مستقل  بنابراین كمتر مي باشد،

هاي پذیرفته شده در  شركتت بر سیاست تقسیم سود یالکم مركزت مورد قبول واقع مي گردد،   مي شود و فرض

 25عادل مافزایشي  ركتهاش ت،یزاي هر واحد افزایش در تمركز مالکا به دارد. يدارارمعنیتاثبورس اوراق بهادار تهران 

است یت بر سیر تمركز مالکیدر ارتباط با تاث پژوهشن یا نتایج واحد در نسبت پرداخت سود خود روبرو خواهند شد.

 كند. يد مییقات گذشته را تایج تحقیم سود معنادار بوده و نتایتقس
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 چهارم: یفرعنتایج آزمون فرضيه 

ر % بیشت4/ بوده و از سطح خطاي 794گردش سهام برابر با  ( براي)سطح معناداري tآماره با توجه به اینکه مقدار احتمال 

مورد قبول    فرض پس گردش سهام از نظر آماري معنادار نمي باشد، قلضریب رگرسیون متغیر مست بنابراین مي باشد،

در بورس هاي پذیرفته شده  شركتردش سهام بر سیاست تقسیم سود سسپس پسرد مي شود،   واقع مي گردد و فرض

 رندارد.یتاثاوراق بهادار تهران 

 پنجم: یفرعنتایج آزمون فرضيه 

% بیشتر 4/ بوده و از سطح خطاي 719اندازه شركت برابر با  ( براي)سطح معناداري tآماره با توجه به اینکه مقدار احتمال 

مورد    پس فرض نمي باشد، اندازه شركت از نظر آماري معني دار مي باشد، بنابراین ضریب رگرسیون متغیر مستقل

هاي پذیرفته شده در  شركتبر سیاست تقسیم سود شركت ندازه ا پس رد مي شود،   قبول واقع مي گردد و فرض

 رندارد.یتاثبورس اوراق بهادار تهران 

 ششم: یفرع نتایج آزمون فرضيه

/ بوده و از سطح خطاي 249عاملات سهام برابر با حجم م ( براي)سطح معناداري tآماره با توجه به اینکه مقدار احتمال 

 پس دار نمي باشد،ماري معناز نظر آحجم معاملات سهام اضریب رگرسیون متغیر مستقل  بنابراین باشد،% بیشتر مي 4

جم معاملات سهام بر سیاست تقسیم سود ح پس رد مي شود،   مورد قبول واقع مي گردد و فرض   فرض

 یا توافق شدت يمعن به معاملات جم تغییرات رندارد.یتاثرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذی شركت

ش یر افزایتاث ي( در بررس17) حاجیاننت و حایخوش .جدیداست اطلاعات كیفیت مورد در گران مبادله توافق عدم

حجم معاملات سهام موثر است و عکس العمل بر  يمیش سود تقسیافتند كه افزایه گذاران دریبر رفتار سرما يمیسود تقس

 .كوتاه مدت است يلعملا کسع ،م سودیش تقسیافزاه گذاران نسبت به یسرما

 هفتم: یفرع نتایج آزمون فرضيه

/ بوده و از سطح خطاي 799ارزش معاملات سهام برابر با  ( براي)سطح معناداري  tآمارهبا توجه به اینکه مقدار احتمال 

پس  ارزش معاملات سهام از نظر آماري معني دار نمي باشد، باشد، بنابراین ضریب رگرسیون متغیر مستقل % بیشتر مي4

رد مي شود، پس ارزش معاملات سهام بر سیاست تقسیم سود    مورد قبول واقع مي گردد و فرض    فرض

 رندارد.یتاثهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

 هشتم: یفرع آزمون فرضيه نتایج

طح / بوده و از س925با  نسبت نقد شوندگي برابر برابر ( براي)سطح معناداري  tآمارهبا توجه به اینکه مقدار احتمال 

 دار نمي باشد،بت نقد شوندگي از نظر آماري معنانسضریب رگرسیون متغیر مستقل  بنابراین % بیشتر مي باشد،4خطاي 

بر سیاست تقسیم سود  يبت نقدشوندگسن سپ رد مي شود،   ول واقع مي گردد و فرضمورد قب   پس فرض

 ندارد. ریتاثهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

 نتيجه گيری و پيشنهادات پژوهش

 استفاده نمیا اطلاعاتي تقارن عدم كاهش همچنین و ایران مالي بازارهاي در اطلاعات روزافزون اهمیت موجب به

رفته شده در یپذ يم سود در شركتهایاست تقسیو س يعدم تقارن اطلاعات بین رابطه تحلیل به پژوهشاین  در كنندگان،

م سود رابطه یاست تقسیو س ين عدم تقارن اطلاعاتینشان داد ب پژوهشج یشد. نتا پرداخته بورس اوراق بهادار تهران



 929-991 ص ،9911 پاییز ،54 رویکردهاي پژوهشي نوین در مدیریت و حسابداري، شماره 99

 

 
 

زان یتوانند نسبت به م يم يا كاهش عدم تقارن اطلاعاتیش ین با توجه به افزاگذارا سرمایه وجود دارد. يمیمثبت و مستق

م یاست تقسیما از سیمت سهام كه مستقیدا كنند و نسبت به نوسانات قیپ يشتریب يآگاه يمیا كاهش سود تقسیش و یافزا

و با اطلاعات كاملتر  يه گذاریسرما يمات آتیتا در رابطه با تصمیدا كرده و نهایپ يشتریب يرد آگاهیپذ ير میسود تاث

 .دارد تأثیر آن آینده و شركت سهام ارزش بر تقسیمي سودرا یند زیدر شركتها نما يه گذاریاقدام به سرما يجامعتر

رفته شده در بورس یپذ يم سود در شركتهایاست تقسیبر س يه گذاریسرما ينشان داد فرصتها پژوهشج ین نتایهمچن

ن آن ییم سود شركتها و تبیاست تقسیو س يه گذاریسرما ير فرصتهایتاث شناسایي باشد. يگذار مر یاوراق بهادار تهران تاث

ل گران یو تحل سهامداران ه گذاران،یگر نزد سرمایو از طرف د يآت ينظر يهاپژوهشنزد صاحب نظران به لحاظ توسعه 

نشان  پژوهشج یگر نتایطرف د از ته است.افی يژه ایت ویمات مناسبت اهمیران شركتها به منظور اتخاذ تصمیو مد يمال

 بر باشد. ير گذار میرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیپذ يم سود در شركتهایاست تقسیت بر سیداد تمركز مالک

مي  تجاري واحدهاي مالي هاي سیاست بهبود و عملکرد باعث ارتقاي مالکیت تمركز شده انجام تحقیقات اكثر اساس

 از حاصل منافع باشد، كمتر شركت از سهامدار یك سهم قدر هر مي دهد درواقع، كاهش را نمایندگي لهمسأ و گردد

 را طلبي فرصت كاهش و مدیر رفتار بر بیشتر نظارت سهام، در تمركز بنابراین بود خواهد كمتر مدیر رفتار بر نظارت

 عملیات بر فعال نظارت جهت در خود يده راي قدرت از شركت، عمده سهامداران یعني داشت؛ خواهد همراه به

 سهامداران وسیله به نظارت و مدیران وسیله به مالکیت حق كسب زیرا مي نمایند، استفاده گیري تصمیم و شركت

 به دهد. افزایش را مؤسسه ارزش و كاهش را نمایندگي مشکلات مي تواند بالقوه شکل به كه است راهي دو بزرگ،

 (2991پومبو، و گوتیرز) ي شود.م منجر مؤسسه بهتر عملکرد

است یمعاملات و گردش سهام بر س ارزش معاملات، حجم ،ينقدشوندگ نسبت ،ينگینشان داد كه نقد پژوهشج ینتا

 ينگینقد يار هایمع و ينگین نقدیر نداشته بنابرایرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیپذ يم سود در شركتهایتقس

 م سود نداشته اند.یاست تقسیبر س يریق تاثیتحقن یبکار برده شده در ا

باتوجه به تحقیقاتي از این دست و حمایت از اینگونه تحقیقات و اعتماد نسبت به نتایج بدست آمده مي توان به اطلاع و 

ر را آگاهي سرمایه گذاران نسبت به بازار بورس اوراق بهادار تهران افزود و عرصه رقابت و سرمایه گذاري در این بازا

 يدر مورد عدم تقارن اطلاعات يش آگاهیافزا يدر راستا پژوهشن ین اساس ایهم بر براي كلیه اقشار جامعه فراهم نمود.

رفته شده بورس اوراق بهادار تهران یپذ يم سود در شركتهایاست تقسیر گذار بر سیم سود و عوامل تاثیاست تقسیو س

 يافراد و انتخاب راهکارها يریم گین كننده اطلاعات در تصمییتعگر با توجه به نقش یطرف د از ه شده است.یته

ز با ارتباط برقرار كردن یما ن يندگیشركتها و مطرح بودن مسائل نما يمیسود تقس ياست هایمناسب در ارتباط با س

ز اطلاعات ا يو خارج يم سود بدنبال كمك به استفاده كنندگان داخلیاست تقسیو س ين عدم تقارن اطلاعاتیمعنادار ب

استفاده كنندگان از  ياطلاعات يازهاین نیتام يحسابدار یيگر از آنجا كه هدف نهایطرف د از م.یباش يم پژوهشن یا

از  يران، هدف اصلیا ياستاندارد حسابدار يمال يگزارشگر يم نظریاست و با توجه به بند اول مفاه يخدمات حسابدار

ن هدف یز با توجه به ایحاضر نپژوهش ن یافراد است بنابرا ياقتصاد يهایریم گیكمك به تصم يارائه اطلاعات حسابدار

م یمناسب و مرتبط با موضوع تصم اطلاعات ح افراد،یصح يریم گین عامل در تصمیاز مهمتر يکی زیرا گردد. يارائه م

ه گذاران و یسرما الخصوص يعل رندهیم گیافراد تصم يبرا يمنف اثرات فراهم و پردازش نشود، ياست كه اگر به درست

م سود علاوه بر حفظ یاست تقسیخواهد داشت. علاوه بر موارد فوق درك و فهم عوامل موثر بر س يسهامداران را در پ
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است یت سهامداران از سیو جلب رضا يش امکان سودآوریت افزایه گذاران باعث رشد شركت و در نهایمنافع سرما

ل یتحل بهادار، اوراق بازار بالفعل و بالقوه ه گذارانیسرما يبرا پژوهش نیا جینتا از استفاده باشد. يشركت م يها

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يشركتها نفعانیذ ریسا و رانیمد زین و كننده كنترل نقش در دولت ،يمال گران

 .باشد ثمر مثمر يقاتیتحق ومراكز ها دانشگاه يبرا تواند يم قیتحق نیا گرید كاربرد ضمناً .گردد واقع دیمف تواند يم

 پيشنهادات پژوهشی تحقيق حاضر به شرح زیر قابل ارائه است:

  رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و سیاست تقسیم سود باتوجه به تفکیك بورس اوراق بهادار تهران به دوران هاي

 اعمال باشد.رشد متفاوت. كه این تفکیك مي تواند باتوجه به شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران قابل 

  این پژوهش مي تواند در جامعه اي دیگر غیر از بورس اوراق بهادار تهران انجام شود و نتایج آن با یافته هاي

 این پژوهش تطبیق داده شود.

  بررسي رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و سیاست تقسیم سود شركتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و

 مالي شركت، اهرم تقسیمي سال قبل، سود اي كنترلي سیاست تقسیم سود دیگر از قبیل تورم،در نظر گرفتن متغیره
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the relationship between information 

asymmetry and dividend policy of companies listed in Tehran Stock Exchange.Dividend 

policy has always been one of the most controversial financial issues and has been regarded 

by researchers. Lack of transparency of market information and lack of dividend policy in 

accepted companies in the stock exchange are among cases which received little attention. 

The population constitutes are 132 companies during the period of 1385 to 1390 has been 

selected; and to examine the relationship between information asymmetry and dividend 

policy, a simple linear regression model has been used. 

The results showed that there is a significant difference between the information asymmetry 

and dividend policy of accepted companies in Tehran Stock Exchange, and there was a 

positive correlation between these two factors. This means that for every unit increase in 

information asymmetry, the companies will have an increase of 0.136 units in their payout 

ratio. The results also indicate that investment opportunities and ownership concentration 

variables have a significant effect on dividend policy. The impact of the other variables that 

is, cash, stock turnover, firm size, trading volume, value of transactions, and liquidity on 

dividend policy is not significant. Finally, there is a significant and positive relationship 

between the information asymmetry and dividend policy of accepted companies on the Stock 

Exchange. 
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