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Dividend policies are one of the most common ways for shareholders to benefit from a firm’s performance. On the other 
hand, paying dividends reduces internal resources available for investment. A firm must establish an appropriate dividend 
policy that supports sustainable growth. Accordingly, dividends are among the important decisions that firm managers 
must make. Information asymmetry is one of the factors that can affect managers’ willingness to distribute profits.
The purpose of the present study was to investigate the impact of information asymmetry on dividends payout, with an 
emphasis on the effect of systematic risk in firms listed on the Tehran Stock Exchange. Accordingly, this study aimed to 
achieve this goal by analyzing data from 80 sample firms over a 10-year period from 2013 to 2022. To analyze the data, 
Tobit regression and panel data methods were employed using EViews 10 and STATA 17 software. The analysis showed 
that information asymmetry has a significant negative effect on dividends payout. Additionally, systematic risk has a 
significant negative moderating effect on the relationship between information asymmetry and dividends payout.
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تئــوری عــدم تقــارن اطلاعاتــی و تقســیم ســود شــرکت: نقــش 
ریســک سیســتماتیک  

یافت: 1403/07/18                          بازنگری: 1403/11/08                       پذیرش: 1403/11/28 در

وحید کفیلی )نویسنده مسئول(1  
مهدی میرزائی نظام‌‌آباد2  

چکیده
کردن  منتفع  برای  راه‌ها  رایج‌ترین  از  یکی  سود  تقسیم  سیاست‌های 

سود  پرداخت   ، دیگر طرف  از  است.  شرکت  عملکرد  از  سهامداران 

شرکت  یک  می‌دهد.  کاهش  را  سرمایه‌گذاری  برای  داخلی  منابع  سهام 

پایدار  رشد  که  کند  تنظیم  را  مناسب  سهام  سود  سیاست  یک  باید 

تصمیمات  از  یکی  سود  تقسیم  اساس  این  بر  کند.  حفظ  را  شرکت 

کنند. عدم تقارن اطلاعاتی،  که مدیران شرکت باید اتخاذ  مهمی است 

برای  شرکت‌ها  مدیران  تمایل  می‌تواند  که  است  متغیرهایی  جمله  از 

تأثیر عدم  را تحت‌تأثیر قرار دهد. در این تحقیق به بررسی  تقسیم سود 

در  سیستماتیک  یسک  ر اثر  بر  کید  تأ با  سود  تقسیم  بر  اطلاعاتی  تقارن 

سال‌های  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های 

1392 تا 1401 پرداخته شده است. برای این منظور داده‌های 80 شرکت 

داده‌ها  تجزیه‌وتحلیل  برای  است.  شده  انتخاب  تحقیق  نمونه  به‌عنوان 

STATA17 استفاده  و   EViews10 نرم‌افزارهای  و  توبیت  از رگرسیون 

اطلاعاتی،  تقارن  عدم  که  داد  نشان  داده‌ها  تجزیه‌وتحلیل  است.  شده 

 ، دیگر سوی  از  است.  تأثیرگذار  سود  تقسیم  بر   ، معنادار و  منفی  به‌طور 

تقارن  عدم  بین  رابطه  بر  معناداری  و  منفی  تأثیر  سیستماتیک،  یسک  ر

اطلاعاتی و تقسیم سود دارد.

  G32، G35، D82 :JEL طبقه‌بندی

یسک سیستماتیک / عدم تقارن اطلاعاتی   تقسیم سود / ر
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1. مقدمه: طرح مسأله
ثروت  کردن  کثر  حدا سهامی،  شرکت‌های  اساسی  هدف 

سهامداران شرکت است. بر همین اساس، سیاست تقسیم 

حوزه  مباحث  مهم‌ترین  از  یکی  به‌عنوان  همواره  سود، 

سود  زیرا  است.  بوده  مطرح  شرکت  مدیران  ی  پیش‌رو مالی 

به  شرکت‌ها  نقدی  پرداخت‌‌های  نشان‌دهنده  تقسیم‌شده، 

سهامداران و یکی از کلیدی‌‌ترین تصمیماتی است که مدیران 

پرداخت  بیستم،  قرن  اواسط  تا  روبه‌رو هستند.  آن  با  همواره 

برای  خودی  به  خود  شکلی  به‌عنوان  سادگی  به  سهام  سود 

توجه  و  ی  وفادار به‌دلیل  سهامداران  از  قدردانی  دادن  نشان 

 .)2024 همکاران،  و  ی  )الهیار می‌شد  تلقی  شرکت  به  آن‌ها 

مودیلیانی و میلر  )1961( پیشنهاد کردند که سیاست تقسیم 

سود، تحت یک بازار سرمایه کامل و کارآمد، به ارزش شرکت 

ی‌های متمرکز بر جریان‌های  بی‌ربط است. درحالی‌که در تئور

استدلال‌ها  دارند.  اهمیت  سود  تقسیم  سیاست  آزاد  نقد 

بر اساس دو اصل اقتصادی اساسی است: )1( عدم تقارن 

هزینه‌های   )2( و  سرمایه‌گذاران  و  مدیران  بین  اطلاعاتی 

صاحبان  حقوق  به  مربوط  آزاد  نقد  جریان‌های  نمایندگی 

تحقیق  نتایج   .)2023 همکاران،  و  بدهی)باسلر  و  سهام 

ی را در امور مالی  مودیلیانی و میلر )1961(، مناقشات بسیار

تجربی  و  یک  تئور تحقیقات  علی‌رغم  کرد.  ایجاد  شرکت‌ها 

سیاست‌های  است،  شده  انجام  دهه‌ها  طی  که  گسترده‌ای 

مالی  اقتصاد  حوزه  در  معما  یک  همچنان  سود  پرداخت 

است )کومینگ و همکاران، 2024؛ بنلملیح، 2019(. مجمع 

شرکت  سود  از  میزان  چه  که  بگیرد  تصمیم  بایستی  عمومی 

انباشته،  سود  قالب  در  میزان  چه  و  تقسیم  سهامداران  بین 

سودآور  فرصت‌‌های  در  ی  سرمایه‌گذار جهت  در  شرکت  در 

آتی مورد استفاده قرار گیرد. باو جود اینکه پرداخت سود بین 

سهامداران مستقیماً سهامداران را از نتایج عملکرد مناسب 

به‌منظور  شرکت  توانایی  اما  می‌سازد؛  بهره‌‌مند  شرکت 

و  )بکر  می‌سازد  متأثر  را  آتی  رشد  فرصت‌های  از  بهره‌گیری 

رایج‌ترین  از  یکی  سود  تقسیم  سیاست‌های   .)2005 پاول، 

به سهامداران است.  بازگرداندن عملکرد شرکت  برای  راه‌ها 

شرکت  یک  سهام  سود  پرداخت  آنجایی‌که  از  بااین‌حال، 

تأمین  به  نیاز  و  دهد  کاهش  را  داخلی  سرمایه  است  ممکن 

یک  باید  شرکت  یک  باشد،  داشته  خارجی  سرمایه  مالی 

پایدار  رشد  که  کند  تنظیم  را  مناسب  سهام  سود  سیاست 

کند )کیم و همکاران، 2021(. شرکت‌ها باید  شرکت را حفظ 

که  کنند،  ایجاد  ذی‌نفعان  و  سهامداران  منافع  بین  تعادلی 

ایجاد  بر  باید  نه‌تنها  ذی‌نفع‌گرا  شرکت  یک  می‌دهد  نشان 

ارزش برای ذی‌نفعان تمرکز کند، بلکه باید تعهد ضمنی خود 

 .)2023 همکاران،  و  )سون  کند  حفظ  نیز  سهامداران  به  را 

ذی‌نفعان  بین  تعادل  ی  برقرار در  مدیران  مناسب  عملکرد 

طرف  از  شرکت  به  اعتماد  می‌تواند  شرکت  سهامداران  و 

تحت‌تأثیر  را  شرکت  آتی  عملکرد  هم‌‌چنین  و  سهامداران 

شرکتی  سود  تقسیم  سیاست  مورد  در  مطالعات  دهد.  قرار 

همراه  به  آن  تعیین‌کننده  عوامل  مورد  در  مبهم  نتایج  هنوز 

اطلاعاتی،  تقارن  عدم   .)2022 ک،  کوبیا و  ک  )استرنزا دارد 

به‌عنوان یکی از عواملی تلقی می‌شود که می‌تواند بر سیاست 

نظریه‌‌های  باشد.  داشته  به‌سزایی  تأثیر  شرکت  سود  تقسیم 

از  هم  مخالف  پیش‌بینی  مراتبی  سلسله  و  سیگنال‌دهی 

تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر تقسیم سود دارند. شرکت‌های 

سطح  اتخاذ  برای  انگیزه‌ای  شدید  اطلاعاتی  تقارن  عدم  با 

بالاتری از پرداخت سود سهام دارند تا عدم تقارن اطلاعاتی 

تجربه شده توسط سرمایه‌گذاران را کاهش دهند. با این حال، 

شرکت‌هایی  برای  که  می‌دهد  نشان  مراتبی  سلسله  ی  تئور

سرمایه  که  است  سخت‌تر  شدید،  اطلاعاتی  تقارن  عدم  با 

خارجی را با انتشار سهام جدید افزایش دهند و باید بیشتر بر 

منابع داخلی متکی باشند و در نتیجه سود کمتری پرداخت 

تقارن  عدم  بین  ارتباط  مورد  در  نیز  تجربی  یافته‌های  کنند. 

نیست  قطعی  شرکت‌ها  سهام  سود  پرداخت  و  اطلاعات 

ی و همکاران، 2024(. با توجه به مطالعات مختلف،  )الهیار

نتایج مثبت، منفی و متناقضی در میان عدم تقارن اطلاعات 

و سیاست پرداخت سود سهام وجود دارد )کینیوا، 2022(. از 
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می‌‌گیرد  قرار  باهم  تضاد  در  گروه  دو  این  منافع  گاهی  اما 

سود،  تقسیم  سیاست  است.  نمایندگی  تضاد  همان  که 

انگوین،  و  )هارادا  است  نمایندگی  تضادهای  از  تأثیرپذیر 

بین  رابطه  باب  به‌طور عمده، دو دیدگاه متفاوت در   .)2006

نمایندگی وجود  و تضادهای  بین سهامداران  سود تقسیمی 

سهامداران،  بین  تقسیمی  سود  اول،  دیدگاه  طبق  بر  دارد. 

و  مدیران  بین  نمایندگی  تضادهای  کاهش  برای  راه‌حلی 

سهامداران است و بر اساس دیدگاه دوم سود تقسیمی بین 

سهامداران جانشینی برای مسائل نمایندگی است )کوکی و 

گویزانی، 2009(.

طبق مبانی نظری، عدم تقارن اطلاعاتی می‌تواند بر سود 

اطلاعاتی،  تقارن  عدم  باشد.  تأثیرگذار  شرکت‌ها  تقسیمی 

رخ  بازارها  اغلب  در  به‌طورمعمول  که  است  منفی  پدیده‌ای 

عدم  تحت‌تأثیر  به‌شدت  که  بازارهایی  از  یکی  می‌دهد. 

عدم  این  و  است  سرمایه  بازار  دارد،  قرار  اطلاعات  تقارن 

آنچه  و  سهم  یک  ذاتی  ارزش  بین  می‌شود  باعث  تقارن 

این  از  و  شود  ایجاد  تفاوت  کرده‌اند،  برآورد  سرمایه‌گذاران 

بینجامد  اقتصادی  نامناسب  تصمیم‌های  اتخاذ  به  کانال، 

)خدارحمی و همکاران، 1395(. عدم تقارن اطلاعاتی زمانی 

شرکت‌کننده  دیگر  طرف  از  طرفین  از  یکی  که  می‌‌دهد  رخ 

کینس،  ا و  کافی نداشته باشد )میشکین  گاهی  آ در معامله 

اطلاعات  این  از  معامله،  یا  قرارداد  ی  برقرار هنگام  و   )2021

از  گاه  آ طرف  برای  عمده،  به‌طور  گاهی  آ این  کند.  استفاده 

 ، لِو و  )آبودی  دارد  پی  در  اقتصادی  نفع  اضافی،  اطلاعات 

نامتقارن  اطلاعات  که  می‌کند  بیان   )2010( اوکپارا   .)2000

خاصی  سهامداران  که  می‌دهد  رخ  زمانی  ی  سرمایه‌گذار در 

که  شرکت،  ارزش  مورد  در  طبقه‌بندی‌شده‌ای  اطلاعات 

تقارن  عدم  باشند.  نداشته  دارند،  دوره  همان  در  دیگران 

هزینه  افزایش  مانند  نامطلوبی  پیامدهای  اطلاعاتی، 

کارایی  کاهش   ، کاهش نقدینگی بازار معاملات و مبادلات، 

بازار  در  معاملات  از  حاصل  سود  کاهش  به‌طورکلی،  و  بازار 

سرمایه را در پی دارد )جیانگ و کیم، 2004(.

تقارن  تأثیر عدم  یسک سیستماتیک می‌تواند  ، ر سوی دیگر

اطلاعاتی بر تقسیم سود را تعدیل نماید. شرکت‌‌های دارای 

برای  بیشتری  بازدهی  بایستی  بیشتر  سیستماتیک  یسک  ر

تمایل  می‌‌تواند  که  کنند  ارائه  سازمان  از  خارج  مالی  منابع 

به  کمتر  و تمایل  از شرکت  از منابع خارج  به استفاده  کمتر 

مطالعات  در  تمرکز  باشد.  داشته  به‌دنبال  را  سود  تقسیم 

قبلی بر عدم تقارن اطلاعات و سیاست تقسیم سود بیشتر 

بازارهای  درحالی‌که  است.  بوده  توسعه‌یافته  بازارهای  بر 

بیشتری  اطلاعاتی  تقارن  عدم  دارای  و  کارآمدتر  نا نوظهور 

تأثیر  و  پدیده  این  بررسی  و   )2017 همکاران،  و  لین  هستند. 

آن بر متغیرهای مختلف در این اقتصادها از اهمیت بسیار 

، پژوهش حاضر به بررسی تأثیر  بالایی برخوردار است. ازاین‌رو

یسک  ر اثر  بر  کید  تأ با  سود  تقسیم  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم 

سیستماتیک می‌‌پردازد. در ادامه ابتدا پیشینه تحقیق در دو 

زیر بخش پیشینه نظری و پیشینه تجربی ارائه شده است. با 

نتایج  رگرسیونی،  تحلیل  در  مورداستفاده  متغیرهای  معرفی 

به  توجه  با  و  ارائه  توبیت  روش  به  پانلی  رگرسیون  از  حاصل 

نتایج به‌دست‌آمده نتیجه‌گیری در مورد فرضیه‌های تحقیق 

گردیده و متناسب با آن پیشنهاد‌هایی نیز ارائه شده  انجام 

است.

2. پیشینه پژوهش
الف( پیشینه نظری پژوهش

ی‌های  یک‌طرف عاملی اثرگذار بر سرمایه‌گذار تقسیم سود از

سهامداران،  از  ی  بسیار دیگر  سوی  از  و  بوده  شرکت‌ها  آتی 

اساس،  همین  بر  هستند.  نقدی  سود  تقسیم  خواهان 

بایستی  همواره  ثروت،  کردن  کثر  حدا هدف  با  سهامداران 

سودآور  فرصت‌های  و  خود  مختلف  خواسته‌‌های  بین 

تصمیم‌های  بنابراین  نمایند؛  برقرار  تعادل  ی،  سرمایه‌گذار

گرفته می‌شود، بسیار  که از سوی مجمع عمومی  تقسیم سود 

ی و رضایی، 1392(.  حساس و دارای اهمیت است )مهدو

مدیران، نمایندگان سهامداران در اداره امور شرکت هستند؛ 
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سلسله  ی  تئور به  اشاره  با   ،)1984( مجلوف  و  مایرز 

به  را  داخلی  مالی  تأمین  شرکت‌ها  که  می‌کند  بیان  مراتبی 

فرض  دیدگاه  این  می‌دهند.  ترجیح  خارجی  مالی  تأمین 

عمل  سهامداران  عوامل  به‌عنوان  که  مدیرانی  که  می‌کند 

زیربنای  مورد  در  خارجی  سهامداران  از  بیشتر  می‌کنند، 

همکاران،  و  )فوسو  می‌دانند  شرکت‌هایشان  اقتصادی 

به‌طور  نامطلوب  انتخاب  هزینه  که  زمانی  بنابراین،   .)2016

غیرعادی بالا باشد، مدیران تمایل دارند الگوی خاصی را در 

ی  ی خود اتخاذ کنند )الهیار رابطه با تأمین مالی سرمایه‌گذار

و همکاران، 2024(. مدیران در ابتدا وجوه تولیدشده داخلی 

در  تضمین‌شده  بدهی‌های  آن  از  پس  و  انباشته(  )سود 

 ، )مِیِرز می‌دهند  ترجیح  را  سهام  صاحبان  حقوق  نهایت، 

1984(. هنگامی‌که عدم تقارن اطلاعاتی شدیدی در محیط 

شرکت وجود داشته باشد، تأمین مالی از طریق انتشار سهام 

ی  تئور بنابراین،  بود.  خواهد  دشوار  شرکت  یک  برای  جدید 

درجه  با  شرکت‌های  در  که  می‌دارد  بیان  مراتبی  سلسله 

ترجیح  معمولاً  مدیران  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  از  بالایی 

می‌دهند از جریان‌های نقدی داخلی استفاده کنند و سعی 

کنند از انواع خارجی و پرهزینه‌تر وجوه مانند بدهی یا حقوق 

اجتناب  جدید  پروژه‌های  مالی  تأمین  برای  سهام  صاحبان 

تقارن  عدم  که  می‌کند  اشاره   ،)2017( همکاران  و  کو  کنند. 

می‌کند  تشویق  را  سرمایه  تأمین‌کنندگان   ، بالاتر اطلاعاتی 

که  کنند،  مطالبه  خود  سرمایه  برای  را  بیشتری  بازدهی  تا 

منجر به افزایش هزینه سرمایه شرکت می‌شود. به‌این‌ترتیب، 

سود  تقسیم  سیاست  ی  دست‌کار برای  انگیزه‌هایی  مدیران 

که درآمدهای مازاد در داخل  دارند تا اطمینان حاصل شود 

ی می‌شود. شرکت نگهدار

افزایش  موجب  اطلاعاتی،  تقارن  عدم   ، بهتر عبارت  به 

هزینه تأمین مالی خارجی شده و بنابراین شرکت‌ها، ترجیحاً 

این  در  می‌کنند.  پیدا  سوق  داخلی  مالی  تأمین  سمت  به 

راستا، به‌منظور افزایش منابع مالی داخلی در دسترس، سطح 

کرد  کاهش پیدا خواهد  تقسیم سود در چنین شرکت‌هایی، 

نشان   )1999( همکاران  و  لاپورتا   .)2021 همکاران،  و  )کیم 

حمایت  برای  مناسبی  نهادهای  از  ی  کشور وقتی  که  داد 

در  مهمی  نقش  سهام  سود  باشد،  برخوردار  سرمایه‌گذار  از 

کاهش مشکل نمایندگی ایفا می‌کند، درحالی‌که سود سهام 

از  حمایت  برای  مناسبی  نهادهای  دارای  کشورهایی  در 

سرمایه‌گذار نیستند این نقش ناچیز است.

که  می‌کند  پیش‌بینی  سیگنالینگ  ی  تئور مقابل،  در 

به پرداخت  بالا تمایل  تقارن اطلاعاتی  با عدم  شرکت‌هایی 

در  بیشتری  داخلی  اطلاعات  که  مدیرانی  دارند.  سهام  سود 

مورد رشد شرکت در آینده می‌دانند، این اطلاعات را از طریق 

پرداخت سود به سرمایه گذاران خارجی منتقل می‌کنند )لین 

و همکاران، 2017( تصور بر این است که مدیران از سیاست 

اطلاعات  ارتباط  ی  برقرار برای  ی  ابزار به‌عنوان  سود  تقسیم 

استفاده می‌کنند  به شرکت  ارائه‌دهندگان سرمایه  با  داخلی 

، 1985(. این رفتار به این  ک و میلر ، 1983؛ را یلیامز )جان و و

سهامداران،  با  مقایسه  در  مدیران  که  می‌شود  اعمال  دلیل 

اختیار  در  شرکت  چشم‌انداز  مورد  در  ارزشمندی  اطلاعات 

این  که  می‌کنند  سعی  و   )2012 حسینی،  و  دارند)باصدیق 

خارج  سرمایه‌گذاران  به  سود  پرداخت  طریق  از  را  اطلاعات 

کنند؛ بنابراین، فرضیه سیگنال‌‌دهی نشان  از شرکت منتقل 

که بین عدم تقارن اطلاعات و پرداخت سود سهام  می‌دهد 

حسن،  2017؛  همکاران،  و  )لین  دارد  وجود  مثبت  رابطه 

که  کردند  استدلال   ،)2008( ژائو  و  لی  این ‌حال،  با   .)2003

 ، کشورهای نوظهور عدم تقارن اطلاعات، به صورت ویژه در 

به‌طور منفی با پرداخت سود سهام مرتبط است.

رابطه  در  را  مهمی  نقش  می‌تواند  سیستماتیک،  یسک  ر

باشد.  داشته  سود  تقسیم  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  میان 

)حذف(  ی  متنوع‌ساز را  آن  نمی‌توان  که  یسک  ر از  بخشی 

یسک  ر واقع،  در  می‌شود.  نامیده  سیستماتیک  یسک  ر کرد، 

سیستماتیک  یسک  ر جزء  دو  به  می‌توان  را  بهادار  ورقه  یک 

یسک  ر جزء  کرد.  تقسیم  غیرسیستماتیک  یسک  ر و 

بهادار  اوراق  کردن  ترکیب  با  می‌توان  را  غیرسیستماتیک 
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مختلف در یک سبد متنوع، حذف کرد؛ این در حالی است 

از  تنوع‌بخشی  طریق  از  نمی‌توان  را  سیستماتیک  یسک  ر که 

یسک سیستماتیک، از این واقعیت ناشی می‌شود  بین برد. ر

بازار  کلی  عملکرد  به  حدودی  تا  ی،  بهادار ورقه  هر  بازده  که 

بستگی دارد )مونگای، 2008(.

که دارای عدم تقارن اطلاعاتی  یابی دقیق شرکت‌هایی  ارز

هستند،  خارجی  سرمایه‌گذاران  و  شرکت  مدیران  بین  شدید 

است.  کمتر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  با  شرکت‌هایی  از  دشوارتر 

است،  اطلاعاتی  تقارن  عدم  دارای  شرکت  یک  هنگامی‌که 

اطلاعات  جبران  به‌عنوان  است  ممکن  خارجی  سرمایه‌گذاران 

گر یک  ، ا کنند. به‌عبارت‌دیگر نادرست، بازده بالاتری را طلب 

نشان  را  شدید  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بالا،  یسک  ر با  شرکت 

یسک  یسک درک شده توسط سرمایه‌گذاران، هم از نظر ر دهد، ر

اطلاعاتی،  یسک  ر نظر  از  هم  و  شرکت  خود  سیستماتیک 

یسک  که دارای بتای )ر افزایش می‌یابد. بنابراین، شرکت‌هایی 

هستند،  شدید  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  بالا  سیستماتیک( 

، شرکت‌ها  سرمایه داخلی را ترجیح می‌دهند. در این حالت نیز

تا  کاست  خواهند  خود  سهامداران  به  سود  تقسیم  میزان  از 

بتوانند از طریق تأمین مالی داخلی، پروژه‌های خود را مدیریت 

پژوهش  این  در  بنابراین،   .)2021 همکاران،  و  )کیم  نمایند 

یسک سیستماتیک،  به‌دنبال پاسخ به این سؤال هستیم که آیا ر

تأثیری بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و تقسیم سود دارد؟

، فرضیه‌های پژوهش به صورت زیر است: برای این منظور

-	 عدم تقارن اطلاعاتی بر تقسیم سود تأثیر دارد.

-	 یسک سیستماتیک بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی  ر

و تقسیم سود تأثیر دارد.

ب( پیشینه تجربی پژوهش

کمیت  حا تأثیر  بررسی  به   ،)1402( همکاران  و  گهر  هاشمی 

ی  پایدار عملکرد  بین  رابطه  بر  مالی  درماندگی  و  شرکتی 

ی  آمار نمونه  پرداختند.  و سیاست‌های تقسیم سود  شرکت 

در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  از  شرکت   105 پژوهش  این 

 1400 الی   1395 سال‌های  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

ی  پایدار عملکرد  بین  که  داد  نشان  پژوهش  یافته‌های  بود. 

ی وجود  رابطه مثبت و معنادار و سیاست‌های تقسیم سود 

یادشده  رابطه  تضعیف  به  منجر  هیأت‌مدیره  اندازه  دارد. 

گردیده و استقلال هیأت‌مدیره و دوگانگی وظایف مدیرعامل 

ی بر رابطه مزبور ندارند. نیز تأثیر معنادار

اولویت‌بندی  و  بررسی  به   )1401( همکاران  و  صدیقی 

سود  تقسیم  سیاست  پیش‌بینی  بر  تأثیرگذار  درونی  عوامل 

اعضای  قسمت  این  در  پژوهش  ی  آمار جامعه  پرداخته‌‌اند. 

پژوهشی  علمی-  سوابق  دارای  و  متخصص  هیأت‌علمی 

اعضای  مالی،  مدیریت  و  ی  حسابدار حوزۀ  در  تجربه  و 

مالی  مدیران  و  حسابرسان  مدیرعاملان،  هیأت‌مدیره، 

بوده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های 

گلوله برفی  ی  که تعداد 85 نفر با استفاده از روش نمونه‌بردار

مؤلفه‌های  می‌دهد  نشان  پژوهش  نتایج  گردید.  انتخاب 

و  اطلاعات  کیفیت  اول،  اولویت  با  شرکتی  کمیت  حا

سوم  اولویت  با  مالی  مؤلفه‌های  دوم،  اولویت  با  گزارشگری 

بر  تأثیرگذار  درونی  عوامل  از  چهارم  اولویت  با  یسک  ر و 

پیش‌بینی سیاست تقسیم سود هستند.

استراتژی  تأثیر  بررسی  به   ،)1400( آقایی  و  اسرمی  امری 

میزان  با  اجتماعی  مسئولیت‌پذیری  بین  رابطه  بر  ی  تجار

شرکت‌های  پرداختند.  شرکت‌ها  تقسیمی  سود  ی  پایدار و 

نمونه با غربالگری منظم از شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس 

انتخاب   1398 تا   1392 سال‌های  طی  تهران  بهادار  اوراق 

رابطۀ  باوجود   )1( داد  نشان  تحقیق  این  یافته‌های  شدند. 

خطی مثبت قوی بین مسئولیت‌پذیری اجتماعی با )میزان 

ی( سود تقسیمی شرکت، رابطه غیرخطی بین آن‌ها  و پایدار

قوی  منفی  خطی  رابطۀ  ی،  تجار استراتژی   )2( نشد.  یافت 

ی( سود تقسیمی شرکت دارد. )3( بین اثر  با )میزان و پایدار

با  اجتماعی(  مسئولیت‌پذیری  و  ی  تجار )استراتژی  تعاملی 

منفی  خطی  رابطۀ  شرکت  تقسیمی  سود  ی(  پایدار و  )میزان 

قوی وجود دارد؛ اما رابطۀ غیرخطی معنادار برقرار نیست.
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ی و همکاران )2024(، با استفاده از نمونه تابلویی  الهیار

امارات متحده عربی طی  بورس  در  از شرکت‌های غیرمالی 

تقارن  عدم  که  رسیده‌اند  نتیجه  این  به   ،2022 تا   2009 دوره 

اطلاعاتی تأثیر منفی بر تمایل به پرداخت سود دارد.

نمونه  یک  از  استفاده  با   ،)2023( همکاران  و  بسلر 

که  می‌کنند  ارائه  شواهدی  مشاهده،   35000 با  بین‌المللی 

بالا  اطلاعاتی  تقارن  عدم  با  که  شرکت‌هایی  می‌دهد  نشان 

کمتری به  و هزینه‌های نمایندگی بالا مواجه هستند، تمایل 

پرداخت سود سهام دارند. 

ویژگی‌های  تأثیر  بررسی  به   ،)2023( همکاران  و  مای 

نتایج  پرداختند.  سود  تقسیم  تصمیمات  بر  هیأت‌مدیره 

بانک‌های  از  نمونه‌ای  بین  در  گرفته  صورت  بررسی‌های 

اسلامی و متعارف )غیراسلامی( در بازه زمانی 2008 تا 2021، 

جلسات  تعداد  متعارف،  بانک‌های  در  که  بود  آن  از  کی  حا

افزایش  موجب  مدیرعامل،  تصدی  دوره  و  هیأت‌مدیره 

 ، نیز هیأت‌مدیره  جنسیتی  تنوع  و  شده  سود  تقسیم  میزان 

در  اینکه،  حال  می‌گردد.  سود  تقسیم  میزان  کاهش  موجب 

جلسات  تعداد  و  هیأت‌مدیره  اندازه  اسلامی،  بانک‌های 

و  شده  سود  تقسیم  میزان  افزایش  موجب  هیأت‌مدیره، 

موجب  مدیرعامل،  تصدی  دوره  و  هیأت‌مدیره  استقلال 

کاهش میزان تقسیم سود می‌گردد.

استراتژی  تأثیر  بررسی  به   ،)2022( امین  و  کیندایومی  آ

بررسی‌های  نتایج  پرداختند.  شرکت  سود  تقسیم  بر  ی  تجار

ی 43.022 مشاهده سال - شرکت آمریکایی  به‌عمل‌آمده بر رو

استراتژی  که  بود  آن  از  کی  حا  ،2018 تا   1992 زمانی  بازه  در 

استراتژی  و  شده  سود  تقسیم  افزایش  به  منجر  کتشافی،  ا

همچنین،  می‌گردد.  سود  تقسیم  کاهش  به  منجر  تدافعی، 

استراتژی‌های  تأثیر  نقدی،  جریان  نوسان  وجود  شرایط  در 

ی بر تقسیم سود، منفی )کاهشی( خواهد بود. تجار

تقارن  عدم  تأثیر  بررسی  به   ،)2021( همکاران  و  کیم 

بررسی‌های  نتایج  پرداختند.  تقسیمی  سود  بر  اطلاعاتی 

در  پذیرفته‌شده  از شرکت‌های  نمونه‌ای  ی  رو بر  به‌عمل‌آمده 

تقارن اطلاعاتی،  که عدم  کره، نشان داد  اوراق بهادار  بورس 

ی بر سود تقسیمی شرکت داشته و این  تأثیر منفی و معنی‌دار

یسک سیستماتیک بالا،  رابطه منفی، در شرکت‌های دارای ر

تشدید می‌گردد.

بیش  تأثیر  بررسی  به   ،)2021( همکاران  و  چاربتی 

بر سود تقسیمی شرکت پرداختند. نتایج  اطمینانی مدیران 

بازه  فرانسوی در  ی 120 شرکت  بر رو به‌عمل‌آمده  بررسی‌های 

اطمینانی  بیش  که  بود  آن  از  کی  حا  ،2015 تا   2000 زمانی 

مدیران منجر به افزایش سود تقسیمی شرکت می‌گردد.

و  هیأت‌مدیره  ترکیب  تأثیر  بررسی  به   ،)2021( ک  بوشنا

ساختار مالکیت بر سیاست تقسیم شرکت پرداختند. نتایج 

پذیرفته‌شده  شرکت   280 ی  رو بر  گرفته  صورت  بررسی‌های 

از  کی  حا  ،2019 تا   2016 زمانی  بازه  در  عربستان  بورس  در 

نهادی،  مالکیت  و  هیأت‌مدیره  جلسات  تعداد  که  بود  آن 

هیأت‌مدیره،  استقلال  و  داشته  سود  تقسیم  بر  مثبت  تأثیر 

مالکیت مدیریتی و دوگانگی وظایف مدیرعامل، تأثیر منفی 

بر تقسیم سود دارند.

شرکت‌های  بررسی  در   ،)2024( همکاران  و  ی  الهیار

که پرداخت  غیرمالی بورس امارات به این نتیجه رسیده‌اند 

تقارن  عدم  مشکلات  تحت‌تأثیر  منفی  به‌طور  سهام  سود 

تقارن  عدم  بین  منفی  ارتباط  همچنین  است.  اطلاعاتی 

با  شرکت‌هایی  در  سود  تقسیم  سیاست  و  اطلاعات 

کمیت شرکتی قوی کمتر است. سیستم‌های حا

تأثیر   2014 تا   2008 زمانی  بازه  برای   ،)2016( ی  علمدار

غیرمعنی‌دار عدم تقارن اطلاعاتی بر تقسیم سود شرکت‌های 

پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران را نتیجه گرفته‌‌اند.

کرد  مشاهده  می‌‌توان  شده  انجام  مطالعات  بررسی  با 

به‌عنوان  متعددی  برون‌‌سازمانی  و  درون‌‌سازمانی  عوامل  که 

مورد  شرکت‌‌ها  سود  تقسیم  سیاست  تعیین‌کننده  عوامل 

بررسی قرار گرفته است. هم‌‌چنین تقسیم یا عدم تقسیم سود 

مطالعات  در  وابسته  متغیر  به‌عنوان  تقسیمی  سود  میزان  و 

عدم  که  مطالعاتی  در  است.  گرفته  قرار  نظر  مد  مختلف 
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تقسیمی  سود  میزان  از  است  بوده  نظر  مد  اطلاعاتی  تقارن 

به‌عنوان متغیر وابسته استفاده شده است. تاثیر عدم تقارن 

اطلاعاتی در یک مطالعه داخلی و یک مطالعه خارجی مورد 

به  مطالعه  دو  هر  در  منفی  تاثیر  که  است  گرفته  قرار  بررسی 

در  سیستماتیک  یسک  ر تعدیل‌‌گری  اثر  است.  آمده  دست 

این  در  که  است  نگرفته  قرار  بررسی  مورد  پیشین  مطالعات 

بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت‌‌های  برای  مورد  این  مطالعه 

اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است.

3. روش پژوهش
مورد  تصمیم‌گیری  راستای  در  می‌تواند  پژوهش،  این  نتایج 

یک  هدف،  لحاظ  به  تحقیق  این  لذا  گیرد،  قرار  استفاده 

از  استفاده  به  توجه  با  همچنین  است.  کاربردی  تحقیق 

نظر  از  داده‌ها،  تحلیل  برای  همبستگی  ضریب  و  رگرسیون 

ازآنجایی‌که  ماهیت، توصیفی-همبستگی است. همچنین 

بر اساس داده‌های واقعی انجام می‌شود، از جمله تحقیقات 

همه  بین  از  شرکت‌ها  انتخاب  برای  است.  یدادی  پس‌رو

تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های 

مواردی که دارای شرایط زیر است انتخاب شده‌‌اند:

-	 انتهای سال مالی 29 اسفند 

-	 عدم تغییر سال مالی طی بازه زمانی پژوهش.

-	 . دسترسی به داده‌های مورد نیاز

-	 بیمه،  )بانک،  مالی  واسطه‌گری  شرکت‌های  جزء 

ی و لیزینگ( نباشد. سرمایه‌گذار

-	 . فعالیت در بورس در بازه زمانی مورد نظر

ی شامل 80  در چارچوب موارد ذکر شده فوق، نمونه آمار

ی  آمار نمونه  به‌عنوان   ،1401 تا   1392 سال‌های  برای  شرکت 

پژوهش انتخاب شد.

و  توبیت  رگرسیونی  مدل  از  داده‌ها،  تحلیل  برای 

است.  شده  استفاده   STATA و   EViews نرم‌افزارهای 

به  را  مثبت  و  صفر  مقادیر  می‌‌تواند  تحقیق  وابسته  متغیر 

با  مدل‌هایی  تخمین  برای  معمولاً  که  یکردی  رو بگیرد،  خود 

به‌عنوان  می‌شود،  استفاده  شده  سانسور  وابسته  متغیرهای 

رگرسیون   .)2019 )بروکس،  می‌شود  شناخته  توبیت  تحلیل 

تحلیل  و  تجزیه  برای  که  است  ی  آمار تکنیک  یک  توبیت 
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 )OLS( می‌‌شود. بر خلاف رگرسیون حداقل مربعات معمولی
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یانس  یع نرمال با میانگین صفر و وار درست‌نمایی با فرض توز

دو برای اجزای خطا مورد برآورد قرار می‌‌گیرد. تکنیک توبیت 
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مدل تحقیق 

به‌منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، از مدل رگرسیون به شرح 

رابطه )1( استفاده شده است.

 DIVi,t=β0+β1IAi,t+Controlsi,t+εi,t 	 )1(

که در این رابطه:

DIVi,t: نشان‌دهنده تقسیم سود شرکت i در سال t است. 

ی و همکاران)2024( آمبرگر )2017(، برای  ی از الهیار به پیرو

اندازه‌گیری سود تقسیمی، از نسبت سود تقسیمی اعلام‌شده 

 t بر مجموع دارایی‌ها در سال   ،t برای سهام عادی در سال 

استفاده شده است.

در   i شرکت  اطلاعاتی  تقارن  عدم  نشان‌دهنده   :IAi,t

از  ی  پیرو به  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  اندازه‌گیری  برای   .t سال 

و  اصلی  قالیباف  همچنین  و   )1394( همکاران  و  ی  حجاز

گردش سهام به شرح رابطه  حسن‌پور دبیر )1393(، از معیار 

)1( استفاده خواهد شد:



ن اطلاعاتی و تقسیم ...        69 تئوری عدم تقار

 اسفند  92 انتهای سال مالی 

  پژوهشطی بازه زمانی عدم تغییر سال مالی. 

  نیازی مورد ها دادهدسترسی به. 

 بیمه، بانکگری مالی ) واسطه های شرکت زءج ،
 ی و لیزینگ( نباشد.گذار سرمایه

  مورد نظردر بازه زمانی فعالیت در بورس. 

 نمونه آماری شامل ،فوقذکر شده در چارچوب موارد 
وان نمونه عن ، به9089تا  9329 های سال برایشرکت  08

 شد.آماری پژوهش انتخاب 
توبیت و  یونیرگرس مدلاز  ،ها داده لیتحل برای

متغیر  .ه استشداستفاده  STATAو  EViews هایافزار نرم
ر و مثبت را به خود تواند مقادیر صف  وابسته تحقیق می

هایی با  رویکردی که معمولاً برای تخمین مدلبگیرد، 
شود، به عنوان  متغیرهای وابسته سانسور شده استفاده می

رگرسیون (. 9892، بروکس)شود تحلیل توبیت شناخته می
توبیت یک تکنیک آماری است که برای تجزیه و تحلیل 

محدود استفاده داده ها با متغیرهای وابسته سانسور شده یا 
 بر خلاف رگرسیون حداقل مربعات معمولی .شود  می

(OLS) کند متغیر وابسته پیوسته و نامحدود   که فرض می
 شرایطیاست، رگرسیون توبیت به طور خاص برای 

طراحی شده است که متغیر وابسته دارای حد پایین یا 
غلب با استفاده از رگرسیون توبیت ا. بالایی یا هر دو باشد

با فرض توزیع نرمال با میانگین  درستنمائیحداکثر وش ر
صفر و واریانس دو برای اجزای خطا مورد برآورد قرار 

تکنیک توبیت از همه مشاهدات، چه در حد و  گیرد.  می
چه آنهایی که بالاتر از آن هستند، برای تخمین یک خط 

کند، و به طور کلی باید بر  رگرسیون استفاده می
گزین که یک خط را فقط با مشاهدات های جای تکنیک

)مک دونالد و کنند، ترجیح داده شود بالاتر از حد تعیین می
 (.9208موفیت، 

 مدل تحقیق 
منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، از مدل رگرسیون  به

 ( استفاده شده است.9به شرح رابطه )
(9)                                    

 که در این رابطه:
DIVi,t :تقسیم سود شرکت  دهنده نشانi  در سالt  است. به

(، برای 9892آمبرگر ) (0202الهیاری و همکاران) پیروی از
 یمیسود تقسنسبت  ، ازسود تقسیمی یریگ اندازه
 ها ییدارا، بر مجموع tدر سال  یسهام عاد یبرا شده اعلام

 ه شده است.فاداست tدر سال 
IAi,t :عدم تقارن اطلاعاتی شرکت  دهنده نشانi  در سالt .

عدم تقارن اطلاعاتی، به پیروی از  یریگ اندازهبرای 
( و همچنین قالیباف اصلی و 9320حجازی و همکاران )

(، از معیار گردش سهام به شرح 9323پور دبیر ) حسن
 ( استفاده خواهد شد:9رابطه )

(9)               
 تعداد سهام معامله شده سالانه
تعداد کل سهام منتشره سالانه

 

اطلاعاتی بالا، گردش سهام  عدم تقارنهای با   شرکت
تعداد دفعات گردش سهام  رو ازاینکمتری خواهند داشت. 

اطلاعاتی در بازار  عدم تقارنیک معیار معکوس  عنوان به
تبدیل آن به (. بنابراین، برای 9882هد، رود )مُ  به کار می

، برای ورود به آمده دست بهشاخص مستقیم، عدد نهایی 
 ( ضرب شده است.-9مدل رگرسیونی، در )

 .است: مقدار باقیمانده مدل     
 درصد 22در سطح  β1 این ضریب اگر( 9)در رابطه 

 ، رد نخواهد شد.تحقیقدار باشد، فرضیه اول   یمعن اطمینان
وهش، از مدل رگرسیونی به آزمون فرضیه دوم پژ منظور به

 ( استفاده خواهد شد.3شرح رابطه )
(3)                              

                                 
 که در این رابطه:

Riski,t ریسک سیستماتیک شرکت :i در سال t است .
(، این متغیر از 9222مطابق با پژوهش فاف و همکاران )

 .شود می یریگ اندازه(، 9طریق معیار بتا به شرح رابطه )
(0)   

    و        
        

 

 که در این رابطه:
 است. tدر سال  i: معیار ریسک سیستماتیک شرکت  

 است. tدر سال  i: بازده سهم شرکت    

	)2(

سهام  گردش  بالا،  اطلاعاتی  تقارن  عدم  با  شرکت‌‌های 

گردش سهام  کمتری خواهند داشت. ازاین‌رو تعداد دفعات 

بازار  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  معکوس  معیار  یک  به‌عنوان 

به  آن  تبدیل  برای  بنابراین،   .)2005 )مُهد،  می‌‌رود  کار  به 

به  ورود  برای  به‌دست‌آمده،  نهایی  عدد  مستقیم،  شاخص 

مدل رگرسیونی، در )1-( ضرب شده است.

εi,t: مقدار باقیمانده مدل است.

درصد   95 سطح  در   β1 ضریب  این  گر  ا  )1( رابطه  در 

اطمینان معنی‌‌دار باشد، فرضیه اول تحقیق، رد نخواهد شد.

به‌منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، از مدل رگرسیونی به 
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کند، و به طور کلی باید بر  رگرسیون استفاده می
گزین که یک خط را فقط با مشاهدات های جای تکنیک

)مک دونالد و کنند، ترجیح داده شود بالاتر از حد تعیین می
 (.9208موفیت، 

 مدل تحقیق 
منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، از مدل رگرسیون  به

 ( استفاده شده است.9به شرح رابطه )
(9)                                    

 که در این رابطه:
DIVi,t :تقسیم سود شرکت  دهنده نشانi  در سالt  است. به

(، برای 9892آمبرگر ) (0202الهیاری و همکاران) پیروی از
 یمیسود تقسنسبت  ، ازسود تقسیمی یریگ اندازه
 ها ییدارا، بر مجموع tدر سال  یسهام عاد یبرا شده اعلام

 ه شده است.فاداست tدر سال 
IAi,t :عدم تقارن اطلاعاتی شرکت  دهنده نشانi  در سالt .

عدم تقارن اطلاعاتی، به پیروی از  یریگ اندازهبرای 
( و همچنین قالیباف اصلی و 9320حجازی و همکاران )

(، از معیار گردش سهام به شرح 9323پور دبیر ) حسن
 ( استفاده خواهد شد:9رابطه )

(9)               
 تعداد سهام معامله شده سالانه
تعداد کل سهام منتشره سالانه

 

اطلاعاتی بالا، گردش سهام  عدم تقارنهای با   شرکت
تعداد دفعات گردش سهام  رو ازاینکمتری خواهند داشت. 

اطلاعاتی در بازار  عدم تقارنیک معیار معکوس  عنوان به
تبدیل آن به (. بنابراین، برای 9882هد، رود )مُ  به کار می

، برای ورود به آمده دست بهشاخص مستقیم، عدد نهایی 
 ( ضرب شده است.-9مدل رگرسیونی، در )

 .است: مقدار باقیمانده مدل     
 درصد 22در سطح  β1 این ضریب اگر( 9)در رابطه 

 ، رد نخواهد شد.تحقیقدار باشد، فرضیه اول   یمعن اطمینان
وهش، از مدل رگرسیونی به آزمون فرضیه دوم پژ منظور به

 ( استفاده خواهد شد.3شرح رابطه )
(3)                              

                                 
 که در این رابطه:

Riski,t ریسک سیستماتیک شرکت :i در سال t است .
(، این متغیر از 9222مطابق با پژوهش فاف و همکاران )

 .شود می یریگ اندازه(، 9طریق معیار بتا به شرح رابطه )
(0)   

    و        
        

 

 که در این رابطه:
 است. tدر سال  i: معیار ریسک سیستماتیک شرکت  

 است. tدر سال  i: بازده سهم شرکت    

	)4(

که در این رابطه:

یسک سیستماتیک شرکت i در سال t است. β: معیار ر
Rit: بازده سهم شرکت i در سال t است.

است.  بورس(  کل  شاخص  )تغییرات  بازار  بازده   :Rmt

، در این تحقیق،  درنهایت با توجه به ماهیت متغیر تعدیل‌گر

امتیاز  گر  ا که  است  شاخصی  متغیر  سیستماتیک  یسک  ر

کل شرکت‌ها باشد،  از میانه سالانه  t، بالاتر  شرکت در سال 

مقدار یک گرفته و در غیر این صورت، برابر با صفر خواهد بود 

)بنی مهد و همکاران، 1397(.

باشد،  معنی‌‌دار  اطمینان  درصد   95 در   β3 ضریب  گر  ا

فرضیه دوم، رد نمی‌‌شود.

، به شرح زیر است: متغیرهای کنترلی پژوهش حاضر

یتم مجموع  1. اندازه شرکت )Size(: عبارت است از لگار

دارایی‌های شرکت.

مجموع  نسبت  از  است  عبارت   :)LEV( مالی  اهرم   .2

بدهی‌ها به مجموع دارایی‌های شرکت.

سود  نسبت  از  است  عبارت   :)ROS( فروش  بازده   .3

عملیاتی به کل فروش شرکت.

یتم سال‌های  4. عمر شرکت )Age(: عبارت است از لگار

سپری‌شده از زمان تأسیس شرکت.

4. یافته‌های پژوهش
الف( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

به‌منظور آشنایی بیشتر با ماهیت نمونه و متغیرهـای تحقیق، 

قبل از تجزیه‌وتحلیل رگرسیونی، خلاصه‌‌ای از آمار توصیفی 

متغیرها در جدول )1( ارائه شـده است.

آمار توصیفی متغیرهای تحقیق جدول 1- 
انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگیننماد متغیرنام متغیر

DIV0/0590/0210/36300/084تقسیم سود

IA-0/472-0/242-0/001-2/9380/599عدم تقارن اطلاعاتی

Size6/5076/4468/2535/1570/636اندازه شرکت

Lev0/6250/5921/8090/1630/287اهرم مالی

ROS0/1800/1720/639-0/6550/239بازده فروش

Age3/7513/8284/1583/0440/283عمر شرکت

متغیر صفر و یک

کل مشاهداتتعداد مشاهدات با ارزش یکتعداد مشاهدات با ارزش صفرنماد متغیرنام متغیر

یسک سیستماتیک Risk)%50( 400)%50( 400800ر
منبع: یافته‌‌های تحقیق
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ب( آزمون همبستگی بین متغیرهای پژوهش

از ضریب همبستگی  بررسی همبستگی بین متغیرها،  برای 

اسپیرمن اسـتفاده شده است. ضرایب همبستگی متغیرهای 

استفاده شده در این پژوهش در جدول)2( ارائه شده است:

جدول 2- ضریب همبستگی اسپیرمن بین متغیرهای تحقیق

AGEROSLEVSizeRiskIAمتغیرها

1IA

10/024Risk

10/113-0/040Size

10/066-0/0190/047LEV

1-0/4320/1710/1050/200ROS

10/0130/0710/2490/0200/004Age

منبع: یافته‌‌های تحقیق

همبستگی،  ضریب  بیشترین  که  می‌‌دهد  نشان  نتایج 

و   )LEV( مالی  اهرم  متغیرهای  بین  همبستگی  به  متعلق 

 ، بازده فروش )ROS( با ضریب 0/432- است. از طرف دیگر

بین  همبستگی  به  متعلق   ، نیز همبستگی  ضریب  کمترین 

 )AGE( و عمر شرکت )IA( متغیرهای عدم تقارن اطلاعاتی

میزان  و  مربوطه  احتمال  به  توجه  با  است.   0/004 ضریب  با 

همبستگی بین متغیرها، همبستگی معنی‌‌دار با شدت بالا 

مشاهده  پژوهش  مستقل  متغیرهای  بین  70درصد(  )بالای 

بین  هم‌‌خطی  مشکل  وجود  عدم  از  نشان  که  نمی‌‌شود 

متغیرهای مستقل پژوهش است.

ج( آزمون فرضیه‌های پژوهش

فرضیه اول به بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر تقسیم سود 

می‌پردازد. نتایج نهایی آزمون فرضیه اول پژوهش، در جدول 

)3( به‌شرح زیر ارائه شده است.

جدول 3- تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر تقسیم سود

مدل)1(

مقدار P(zVIF(آماره zضریبمتغیر‌‌ها
فاصله اطمینان

کران بالاکران پایین

0/0150/240/808--0/1120/144

IA-0/018-3/630/0001/06-0/028-0/008

Size0/0253/960/0001/120/0120/037

LEV-0/105-6/430/0001/41-0/137-0/073

ROS0/1156/310/0001/460/0790/151

Age-0/021-1/110/2671/07-0/0580/016

175/16 )0/000(آماره والد )معناداری(

135/88 )0/000(آماره LR )معناداری(

مدل)2(

مقدار P(zVIF(آماره zضریبمتغیر‌‌ها
فاصله اطمینانفاصله اطمینان

کران پایینکران پایین

0/0120/180/854--0/1170/142
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مدل)1(

مقدار P(zVIF(آماره zضریبمتغیر‌‌ها
فاصله اطمینان

کران بالاکران پایین

IA-0/015-2/490/0131/09-0/027-0/003

Risk-0/118-2/040/0411/03-0/231-0/004

IA*Risk-0/307-4/370/0001/05-0/445-0/169

Size0/0254/010/0001/090/0130/038

LEV-0/105-6/420/0001/03-0/137-0/073

ROS0/1166/340/0001/010/0800/152

Age-0/021-1/110/2681/03-0/0580/016

176/58 )0/000(آماره والد )معناداری(

135/03 )0/000(آماره LR )معناداری(

منبع: یافته‌‌های تحقیق

نسبت  آزمون  معنی‌‌دار  رگرسیون  معادله  دو  هر  برای 

که بین نتایج الگوی اثرات  راستنمایی )LR(، نشان می‌‌دهد 

معنی‌‌دار  تفاوت  مشترک،  اثرات  الگوی  نتایج  و  تصادفی 

وجود دارد و الگوی اثرات تصادفی مورد تایید است. بر اساس 

آماره والد )Wald(، مدل‌‌های رگرسیونی برآورد شده معنی‌‌دار 

است و از برازش مطلوبی برخوردار است. در مدل)1(، با توجه 

و  بالا  کران  اینکه  و    B1 برای ضریب   P(z) بودن ‌به معنی‌‌دار 

نیست،  صفر  عدد  شامل  اطمینان،  فاصله  با  مرتبط  پایین 

درنتیجه عدم تقارن اطلاعاتی، تأثیر معنی‌‌دار بر تقسیم سود 

منفی  تأثیر  نشان‌دهنده   ، متغیر این  با  مرتبط  ضریب  دارد. 

عدم تقارن اطلاعاتی بر تقسیم سود بوده و نشان می‌دهد که 

با افزایش یک واحدی در میزان عدم تقارن اطلاعاتی، سطح 

یافت.  خواهد  کاهش   0/018 اندازه  به  شرکت،  سود  تقسیم 

در نتیجه فرضیه اول پژوهش رد نمی‌شود. مشکل هم‌‌خطی 

شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد زیرا که مقدار آماره 

سوی  از  است.   5 از  کمتر  توضیحی،  متغیرهای  برای   VIF

شرکت  اندازه  متغیرهای  کنترلی،  متغیرهای  بین  از   ، دیگر

ترتیب  به   ،)ROS( فروش  بازده  و   )LEV( مالی  اهرم   ،)Size(

ی بر تقسیم سود دارند. تأثیر مثبت، منفی و مثبت و معنادار

یسک  ر تأثیر  بررسی  به   ، حاضر پژوهش  دوم  فرضیه 

تقسیم  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بین  رابطه  بر  سیستماتیک 

توجه  با   )IA*Risk( رگرسیونی   برای ضریب  سود می‌پردازد. 

فاصله  پایین  و  بالا  کران  اینکه  و   P(z) بودن  معنی‌‌دار  به 

یسک  ر نتیجه  در  نمی‌‌گیرد،  بر  در  را  صفر  عدد  اطمینان، 

بین  رابطه  بر  معنی‌‌دار  تأثیر  ی  آمار لحاظ  به  سیستماتیک، 

عدم تقارن اطلاعاتی و تقسیم سود دارد. ضریب مرتبط با این 

یسک سیستماتیک بر رابطه  ، نشان دهنده تأثیر منفی ر متغیر

بین عدم تقارن اطلاعاتی و تقسیم سود بوده و نشان می‌دهد 

یسک  ر تعاملی  متغیر  میزان  در  واحدی  یک  افزایش  با  که 

شرکت،  سود  تقسیم  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  و  سیستماتیک 

دوم  فرضیه  درنتیجه  یافت.  خواهد  کاهش   0/307 اندازه  به 

پژوهش رد نمی‌شود. نتایج آزمون VIF برای تمامی متغیرهای 

توضیحی دال بر آن است که مشکل هم‌‌خطی وجود ندارد. از 

، از بین متغیرهای کنترلی، به ترتیب تأثیر مثبت،  سوی دیگر

ی بر تقسیم سود دارند. منفی و مثبت و معنادار
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5. نتیجه‎گیری و توصیه‌های سیاستی
پژوهش حاضر به بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر تقسیم 

شرکت‌های  در  سیستماتیک  یسک  ر اثر  بر  کید  تأ با  سود 

است.  پرداخته  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده 

نشان‌دهنده  اول،  فرضیه  آزمون  به  مربوط  مدل  برآورد  نتایج 

این است که عدم تقارن اطلاعاتی، تأثیر منفی و معنی‌‌دار بر 

تقسیم سود دارد. در این خصوص می‌توان اذعان داشت که 

ی سلسله مراتبی، شرکت‌ها منابع مالی داخلی  همسو با تئور

حالت،  این  در  می‌دهند.  قرار  مالی  تأمین  اولویت  در  را 

نیز  و  مالکان  و  مدیران  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  چنانچه 

محیط شرکت وجود داشته باشد، سایر روش‌‌های تأمین مالی 

خواهد  مواجه  ی  دشوار با  جدید(،  سهام  انتشار  جمله  )از 

شرکت‌های  مراتبی،  سلسله  ی  تئور اساس  بر  درنتیجه،  بود. 

مالی  منابع  حفظ  به‌منظور   ، بیشتر اطلاعاتی  تقارن  عدم  با 

به  کرد.  خواهند  اتخاذ  پایینی  سهام  سود  پرداخت  داخلی، 

تأمین  هزینه  افزایش  موجب  اطلاعاتی  تقارن  عدم  عبارتی، 

به‌منظور  شرکت‌ها  دلیل  همین  به  و  شده  خارجی  مالی 

سود  تقسیم  سطح  دسترس،  در  داخلی  مالی  منابع  افزایش 

نتیجه  با  پژوهش،  این  از  حاصل  نتایج  می‌دهند.  کاهش  را 

و  ی  الهیار  ،)2021( همکاران  و  کیم  پژوهش  از  به‌دست‌آمده 

همکاران )2024(، بسلر و همکاران )2023( هم‌راستا است.

یسک  ر که  داد  نشان  دوم،  فرضیه  آزمون  به  مربوط  نتایج 

عدم  بین  رابطه  بر  ی  معنادار و  منفی  تأثیر  سیستماتیک، 

تقارن اطلاعاتی و تقسیم سود دارد. در این خصوص می‌توان 

عدم  دارای  شرکت‌های  یابی  ارز قابلیت  که  داشت  اذعان 

تقارن اطلاعاتی، دشوارتر از شرکت‌های فاقد )با درجه پایین( 

عدم  دارای  شرکت‌های  در  است.  اطلاعاتی  تقارن  عدم 

جبران  به‌منظور  خارجی  سرمایه‌گذاران  اطلاعاتی،  تقارن 

این  در  می‌کنند.  طلب  را  بالاتری  بازده  نادرست،  اطلاعات 

از  هم  سرمایه‌گذاران،  توسط  شده  درک  یسک  ر شرکت‌ها، 

یسک  ر نظر  از  هم  و  شرکت  خود  سیستماتیک  یسک  ر نظر 

شرکت‌هایی  بنابراین،  شد.  خواهد  تلقی  بالا  اطلاعاتی، 

اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  بالا  سیستماتیک  یسک  ر دارای  که 

این  در  می‌دهند.  ترجیح  را  داخلی  سرمایه  هستند،  شدید 

سهامداران  به  سود  تقسیم  میزان  از  شرکت‌ها   ، نیز حالت 

کاست تا بتوانند از طریق تأمین مالی داخلی،  خود خواهند 

این  از  حاصل  نتایج  نمایند.  مدیریت  را  خود  پروژه‌های 

همکاران  و  کیم  پژوهش  از  به‌دست‌آمده  نتیجه  با  پژوهش، 

)2021( هم‌راستا است.

از این پژوهش، پیشنهادات زیر  بر اساس نتایج حاصل 

مطرح می‌گردد:

نتایج  اطلاعاتی  تقارن  عدم  ی  تأثیرگذار راستای  در 

کی از آن است که عدم تقارن اطلاعاتی، منجر به کاهش  حا

و  حاصله  نتایج  به  استناد  با  لذا  می‌شود.  تقسیمی  سود 

اطلاعاتی،  محیط‌های  اهمیت  حائز  نقش  به  عنایت  با  نیز 

تصمیمات  در  تا  می‌شود  پیشنهاد  سرمایه‌گذاران  به 

نمایند.  توجه  اطلاعاتی  شفافیت  مؤلفه  به  ی  سرمایه‌گذار

کسب  موجب  اطلاعاتی،  شفاف  محیط‌های  وجود  که  چرا

ی  سرمایه‌گذار افق  لحاظ  با  مطلوب  ی  سرمایه‌گذار بازده 

بهینه خواهد شد.

یسک سیستماتیک در پژوهش  ی ر در راستای تأثیرگذار

، اهمیت توجه به آن مشخص می‌گردد. در این راستا،  حاضر

به‌منظور  تا  می‌شود  پیشنهاد  سرمایه  بازار  قانون‌گذاران  به 

درنتیجه  و  ی  سرمایه‌گذار برای  مناسب  بستر  آوردن  فراهم 

اثربخش،  و  کارا  استانداردهای  تدوین  با  نقدینگی،  جذب 

یسک‌های سیستماتیک گردند. موجب کاهش ر
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