
 

 

 
 

 مدل لاجيت يريكارگ بررسي ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و سياست تقسيم سود با به

  
 2ابوالفضل دهقاني فيروزآبادي 1دكتر داريوش دموري

  
  چكيده

 يهـا  بررسـي اثـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـر سياسـت تقسـيم سـود شـركت           پژوهشهدف اين 
بـر سياسـت    توانـد  يكـه م ـ  يساير عـوامل  ،همچنين. استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده يرفتهپذ

 147 بـه  مربـوط  اطلاعـات  ايـن منظـور،   بـه . شده اسـت ها اثرگذار باشد بررسي  تقسيم سود شركت
مطالعـه   1389-1385 يها طول سال در تهران بهادار اوراق و بورس سازمان درشده  يرفتهپذ شركت
پـس از سـه مرحلـه     .لاجيت اسـتفاده شـد   براي تخمين مدل پژوهش از روش رگرسيون. است شده

 اطلاعـاتي  عـدم تقـارن   دهـد،  يم ـ نشـان  پـژوهش هـاي   يافتـه  .يك مدل بهينه به دست آمد پالايش،
 سود تقسيم سياست بر منفي تأثير تهران، بهادار اوراق بورس درشده  يرفتهپذي ها در شركت موجود
-مـي مدل نهايي نشـان   ،همچنين .كند را تأييد نمي يده اين يافته نتايج مدل علامت .دارد ها شركت

بر سياسـت تقسـيم سـود     اندازه و ريسك شركت سودآوري، از بين ساير مشخصات شركت، دهد،
  .اثرگذار هستند

  .يت، مدل لاجيده مدل علامت ي،سود، عدم تقارن اطلاعات يمتقس ياستس :كليدي هايواژه
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  مقدمه -1
 سرمايه تخصيص براي مبنايية ارائ مالي بازارهاي در حسابداري اطلاعات بنيادين نقش، امروزه

ة علاقــ مــورد همــواره حســابداري اطلاعــات كيفيــت بــر مــؤثر عوامــل و پيامــدها رو، يــنازا. اســت
 از يكـي . اسـت  حسـابداري  اسـتانداردهاي كنندگان  ينو تدو گذاران قانون مديران، ،گذاران يهسرما

 اطلاعـاتي  برتـري  بـه  كـه  اسـت  متقارن اطلاعاتيم عد اطلاعات، كيفيت با مرتبط اساسي پيامدهاي
 تحليـل  براي كمتري توانايي اطلاع، كمگذاران  يهسرما .دارد اشاره ديگري بر معامله طرفين از يكي

 خـورد  خواهند بيشترية ضرب اطلاعاتي تقارنوجود عدم  شرايط در، نتيجه در. دارند مالي اطلاعات
  .)1381 عاليور،(

 از است ممكن دارد، وجود فاحش طور به اطلاعاتي اينكه عدم تقارن گمان با اطلاع كمگذاران  يهسرما
 از زيـادي  طيـف  خـروج . شـوند  خـارج  سـهام  بـازار  از كـلاً  يا كنند صرف نظر بهادار خاصي اوراق معامله

 اطلاعـات ة تهي ـ گـزاف هـاي   ينههز شدنسرشكن از منافع را مطلع سهامداران بازار، از اطلاع كم سهامداران
 ريسـك  توزيع منافع از را اقتصاد ،براينافزون .يابد ياطلاعات كاهش م توليد براي انگيزه وكند  يم محروم

  ).همان( كرد خواهد محروم كاراي سرمايه و بزرگ بازارهاي توسط منابع تخصيص و
 مشـاركت  نظيـر ، نـامطلوبي  فـردي  و جمعـي  پيامـدهاي  در بـازار  اطلاعـاتي  تقارننبود  ين،بنابرا
 را معاملات از ناشي سود كاهش و بازارهاي رقيق بالا، معاملاتيهاي  ينههز ،گذاران يهسرما حداقلي

 كه است شده اكنون پذيرفته اطلاعاتي تقارن عدم مفهوم اهميت به توجه با .داشت خواهد همراه به
 اخيـر  يهـا  در سـال . اسـت  نـاقص  هـا  مدل در اطلاعاتي تقارن عدم ورود بدون اقتصادىهاي  يلتحل

 ايـن  ناكـامي  توضيح هدف با مالي بازارهاي در اطلاعاتي تقارن عدمة مطالعة زمين در يبسيار تلاش
  .است گرفته صورتگذاري  يهسرما مطلوب سطوح به در دستيابي بازارها

  پژوهشمباني نظري  -2
كـه داراي بـازار    اسـت  تقسيم سود در كشورهاي پيشرفته از ديربـاز مطـرح بـوده    زمينةبحث در

تـرين و سـؤال برانگيزتـرين موضـوعات      شايد يكـي از قـديمي  . ندهست يبورس اوراق بهادار پررونق
تحقيقـات  . مطروحه در مديريت مالي باشد كه تاكنون جواب مشخصي براي آن ارائـه نشـده اسـت   

متضـاد اسـت كـه در برخـي از متـون       گـاهي متفـاوت و   يقـدر  اين زمينـه بـه   در ها يتجربي و تئور
  .)8، ص 1976، 2بلك( برند نام مي 1عنوان معماي پرداخت سود سهام مديريت مالي از آن به

                                                                                                                                        
1. Dividend puzzle 
2. Black 
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 يبنـد  ديگـر طبقـه   يا گونـه  بـه  يـراً سياست تقسيم سود اخ) تجربي( يا نظري و مشاهده يها مدل
انـد و   براساس نقاط مشترك در يك طبقه قرار گرفتـه  يادشده هاي يهنظر ،يبند در اين طبقه .اند شده
 ةاجتماعي و درنظرگـرفتن طبق ـ  -عوامل اقتصادي ،گذار يهشناسي سرما اصلي بر توجه به روان يدتأك

در  رو، يـن ازا .اسـت تقسيم سود  هاي يهنظر يبند رفتاري در تركيب طبقه يها جداگانه با عنوان مدل
 :اند كرده تقسيم دسته سه به را سود توزيعاي ه يتئوري بند دستهيك 

  ياتي؛عامل مال -اطلاعات كامل يها مدل - 1
 ؛رفتاري يها مدل - 2

  ).180ص  ،2002همكاران،  و 1فرانك(ي اطلاعات تقارن عدمي ها مدل - 3
ريسـك،   بـارة كه شخصي دانـش بيشـتري در   آيد يوجود م تقارن اطلاعاتي هنگامي به بدون حيطم

اطلاعـات نامتقـارن بيـان     هـاي  يهفرض ـ. باشـد  داشـته  شخص يا اشخاص ديگر بامعاملات يا يك قرارداد 
ايـن اطلاعـات    رسـاني  يـام شركت دارند و درجهت پ ةآيند ةدربار يا ، مديران اطلاعات محرمانهدارد يم

انداز آتي ضـعيف   شمبا چ ييها شركت كه يدرصورت رساني ياماين پ. كنند يمحرمانه سود نقدي توزيع م
مديران از طريق اعـلان  . خواهد بود يباوركردن ،قوي را تقليد كنند يها نتوانند اعلان سود نقدي شركت

ها ادامه  به اين پرداخت بيني يشقابل پ ةكه در آيند دهند يسود نقدي در هر دوره به سهامداران اطمينان م
د يـا مـديريت   شـو ت با مشـكلات مـالي مواجـه    خارج شود و شرك نان، مگر شرايط از كنترل آدهند يم

و  داردگفت پرداخت سود نقدي منطق اقتصـادي   توان يم ،ايناساس بر. جديد اين سياست را تغيير دهد
فرانـك و  ( انـد  صورت تجربي مشاهده شده كند كه به اثرات اعلان سود نقدي ايجاد مي ةفرضياتي دربار

  ).180، ص 2002همكاران، 
مديران ممكن است از سود تقسيمي كه او گفت  .شروع شدند واتست با كار بسياري از مطالعا

بنابراين پرداخت سود تقسيمي، عدم تقارن . براي انتقال اطلاعات به بازار و سهامداران استفاده كنند
  ).191، ص 1973و همكاران،  2واتس(دهد  ياطلاعاتي را كاهش م

 :است فرضيه سه شامل مدل اين

 نمايندگي؛ة هزينة فرضي -1

  آزاد؛ نقدي جريانة فرضي -2
 .يده علامت ةفرضي -3

 سياسـت  در غيرمنتظـره  تغييـرات  طريـق  از مالكـان  و مـديران  ميان اطلاعاتي تقارن عدم كاهش

                                                                                                                                        
1. Frank 
2. Watts 
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 كـه  نـد ا دهي برآن يامپ تئوري طرفداران .است نقدي سودي ده علامت يها مدل زيربناي سود تقسيم
اي  ينـه هز داشتن علت به شركت وضعيت ازدهي  يامپ ابزار يك عنوان به شركت سود تقسيم سياست

  .)53، ص 2000، 1فوكودا( گيرد مي قرار استفاده مورد ها، روش ساير ازتر  يينپا
سـبب كـاهش    توانـد  يهـا م ـ  به دنبال آن هستيم كه آيا سياسـت تقسـيم سـود شـركت     پژوهشدر اين 

و در نتيجه كاهش اثـر عـدم تقـارن     گذاران يهسرما، كاهش مزيت اطلاعاتي برخي گذاران يهانتظارات سرما
سـبب ايجـاد    سهام يـك شـركت،   خصوصچراكه افزايش عدم تقارن اطلاعات در؛ د يا خيرشواطلاعات 

خواهد شد كه اين مورد موجب  گذاران يهتفاوت بين ارزش واقعي سهام شركت با ارزش مورد انتظار سرما
در اين تحقيق ساير عوامل و مشخصـات   ،همچنين .يه به خطر افتدافراد عادي در بازار سرما يةسرما شود، يم

از جملـه عوامـل   . ها اثرگـذار باشـند   بر سياست تقسيم سود شركت توانند يكه مشوند   يها بررسي م شركت
  :به موارد زير اشاره كرد توان يمورد بررسي در تحقيق حاضر م

  ؛ريسك شركت. 1
  ؛سودآوري شركت. 2
  ؛رشد در شركت يها وجود فرصت. 3
  .شركت ةانداز. 4

  پژوهش ةپيشين -3
 در اطلاعـاتي  نـابرابري  كـاهش  دررا  حسـابداري  اطلاعـات  نقش )1384( پرست وطن و يقائم
ي هـا  سـال  طـي ، داد نشـان  پـژوهش  ايـن  از حاصـل  نتايج .بررسي كردند تهران بهادار اوراق بورس
 اين و داشته وجود تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعاتي نابرابريگذاران يهسرما بين 1381-1383
. اسـت  بـوده  سـود  اعـلان  از پـس ي هـا  دوره از بيشـتر  مراتـب  بـه  سود اعلان از قبلي ها دوره در امر

اسـت؛   بوده تأثيرگذار سهام قيمت و مبادلات حجم بر اطلاعاتي نابرابري كه دش مشخص، همچنين
 نيـز  هـا  شـركت  سهام قيمت و يافت افزايش مبادلات حجم سود، اعلان از قبلة دور دركه  يطور به

  .شد نوسان دچار
 شـده را  يرفتههاي پذ ارتباط بين نابرابري اطلاعاتي و سياست تقسيم سود شركت) 1391( يهمتو  يهمت

 يهـا  در طـول سـال   ،نشـان داد  پـژوهش نتايج حاصـل از ايـن    .بررسي كردنددر بورس اوراق بهادار تهران 
بـين   ،همچنـين  .هـا دارد  منفي بر سياست تقسيم سـود نقـدي شـركت    يرنابرابري اطلاعاتي تأث ،1388- 1383

  .مستقيم وجود دارد ةنابرابري اطلاعاتي و تفاوت حجم مبادلات سهام رابط
                                                                                                                                        
1. Fukuda 
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ارتبــاط بــين عــدم تقــارن اطلاعــاتي و سياســت تقســيم ســود  نيــز  )2011(ي محمــدو  يــاييرؤ
نتـايج حاصـل از ايـن     .بررسـي كردنـد  در بـورس اوراق بهـادار تهـران    را  شـده  يرفتهپذ يها شركت
منفـي بـر سياسـت     يرعـدم تقـارن اطلاعـاتي تـأث     2009-2005 يهـا  در طول سال ،نشان داد پژوهش

هـا و   دريافتنـد بـين سياسـت تقسـيم سـود شـركت       نانآ ،همچنين .ها دارد تقسيم سود نقدي شركت
  .مستقيم وجود دارد ةسودآوري رابط

 يها ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و سياست تقسيم سود شركت) 2009( و همكاران ورپ يول
 ،نشـان داد  پژوهشنتايج حاصل از اين  .بررسي كردنددر بورس اوراق بهادار تهران را  شده يرفتهپذ

منفـي بـر سياسـت تقسـيم سـود نقـدي        يرعدم تقـارن اطلاعـاتي تـأث    2007-2003 يها در طول سال
 ةها و سودآوري رابط ـ بين سياست تقسيم سود شركت كه دريافتند نانآ ،همچنين .تداشها  شركت

  .مستقيم وجود دارد
و  )1457، ص 1983، كاپلنـد و گـالي  ( 2گاليو  1كاپلندمدل عدم تقارن اطلاعاتي كه  بر اساس

گـر را   دو نـوع معاملـه   تـوان  يدر بازار م ـ، دندكرارائه ) 71، ص 1985، گلستن(و همكاران  3گلستن
بـه انجـام    دليـل گران مطلع بـه ايـن    معامله .گران مطلع معامله )ب ؛گران نقد معامله )الف: متصور شد

 كه يدرحال ؛منعكس نشده است ها يمتكه در ق دارند يا كه اطلاعات محرمانه كنند يمعامله اقدام م
ن نقـدينگي بـه انجـام مبادلـه اقـدام      تش ـبـه دليـل دا   فقـط  )غيرمطلـع  گذاران يهسرما( گران نقد معامله

و افـراد مطلـع در بـازار اشـاره      يـدوفروش ها بر روابط بين تفـاوت قيمـت خر   البته اين مدل كنند، يم
و اين زيان را از طريـق گسـترش    شوند يبازارسازها از انجام معامله با افراد مطلع دچار زيان م. دارند
براساس اين مدل عـدم تقـارن اطلاعـاتي    . كنند يمسهام جبران  يدوفروشقيمت پيشنهادي خر ةدامن

  .شود  يپيشنهادي منجر م هاي يمتق ةدر بازار به افزايش دامن
ة دامن ـ آن مبنـاي  بـر  كه دندكر ارائه شواهدي روز ضمن اطلاعات از استفاده با همكاران و 4يل

داشـته   بيشـتري  وسعت روز يك مدت به سود اعلان از پسة دور در سهام خريدوفروش پيشنهادي
 و 5ينسكيكر ).365، ص 1993 ي،ل( بودند پيشنهادية دامن كاهش شاهد سود اعلان از قبل واست 

ــابرابر، ســود اعــلان كــه يافتنــددر يــدرل دهــد  يمــ افــزايش بــازار افــراد برخــي در را اطلاعــاتيي ن
  ).23، ص 1996كرينسكي، (

                                                                                                                                        
1. Copeland 
2. Gali 
3. Golesten 
4. Lee 
5. Krinsky 



  1393 بهار، چهارم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي    26

 عمومي اطلاعات ...و عمده سهامداران قبيل از بازار در افراد مطلع 1ياورچ يموك پژوهش مطابق
 بـديهي ). 41، ص 1994ورچيـا،  (دهنـد   يم ـ سوق محرمانه سمت اطلاعات به را )سود اعلان مانند(

 عملكـرد  از بهتـري  ارزيـابي  قادرندرو،  ينازا ودارند ديگران از  اطلاعاتي مزيت افراد اين كه است
  .داشته باشند سود اعلان طريق از سسهؤم

 افـزايش  و سهام خريدوفروش پيشنهادي قيمتة دامن در اندك تفاوت وجود، همكاران و 2اكر 
  .)1149، ص 2002اكر، (اند  كرده گزارش سود اعلان زمان را پيرامون معاملات حجم
 افزايش سهام خريدوفروش پيشنهادي قيمتة دامن سود اعلان از قبل، دريافتند همكاران و 3يبيل
  .)449، ص 2003ليبي، ( است كرده پيدا

 سـهام  خريـدوفروش  پيشنهادي قيمتة دامن وسعت پاريس در فعالي ها شركت بررسي با 4يلو
، اسـت  داده نشـان  متعـدد  هـاي پـژوهش . )4، ص 2004ويـل،  ( دكر مشاهده سود اعلان زمان در را

 بـراي  سهام سود از و دارند بيشتري اطلاعاتگذاران  يهسرمااز  شركت واقعي ارزشة دربار مديران
 اطلاعـاتي  نـابرابري  بين مثبتي ارتباط ها مدل اين، بنابراين .كنند يم استفاده بازار به اطلاعات انتقال

 يهـا  مـدل  بررسـي  بـراي  رايي هـا  آزمـون  ديگـر  مطالعـات  .دهنـد  يم ـ نشان تقسيمي سود سياست و
  .دادند توسعه سهام سودي ده علامت

ة انـداز  نظيـر ، متغيرهـايي  بـا  را سـهام  سـود  تغييـرات  و اطلاعـاتي  نـابرابري  بين ارتباط 5دشموخ
كـرد   بررسـي  سـهام  بازار ارزشهاي  يتمالگورة محاسب طريق از اطلاعاتي نابرابري و تقريب شركت

 تأسـيس  تـازه ي هـا  شـركت دربـارة   را ارتبـاط  ايـن ، محقق همچنين اين ).351، ص 2003دشموخ، (
 سـطوح  داراي رشـد  زمـان  در كـه  هستند مند علاقه يك طرف از ها شركت اين. است كرده بررسي
 از خـارج  مـالي  منـابع  بـه  بـودن متكـي  دليـل  بـه ، طرف ديگر از و باشند اطلاعاتي نابرابري از بالايي
  .باشند داشته جريان نقدينگي از پاييني سطح، دارند علاقه شركت
 سـود،  تقسـيم  سياسـت  بـر  اطلاعاتي نابرابري تأثير وي درخصوصهاي  يبررس، ترتيب همين به

 شـركت  يـك  پيگيـري  و گرتحليل يك الگوريتم از استفاده با و مالي تأمين تئوري تشريح براساس
 اطلاعـاتي  نـابرابري  از كـه هـايي   ينـه هز بـين ة رابط او. شد متمركز اطلاعاتي نابرابرية محاسب جهت
 گـروه  دو هـر  شـامل هـا   يبررس ـ ايـن . كـرد  بررسـي  را سـهام  سـود  تقسـيم  سياسـت  وآيـد  يم پديد

  .است سهام سود )كنندگان و انباشت كنندگان پرداخت(
                                                                                                                                        
1. Verchia 
2. Acker 
3. Libby 
4. Wael 
5. Deshmukh 
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 .كردنـد  هـا بررسـي   شـركت  سهام سود تقسيم سياست در را محيطي اطلاعات نقش 1ژائولي و 
 داد نشـان  هـا  سـهام شـركت   سـود  تقسيم سياست تعيين در را اطلاعات مهم نقش پژوهش اين نتايج

بـر   را اطلاعـاتي  نـابرابري  و سـهام  سود تقسيم سياست بين ارتباط همچنين آنان). 2008، ژائولي و (
  .كردند بررسيي ده علامتي ها مدل از استفاده با و محيطي اطلاعات كيفيتة پاي

 بــين منفــي ارتبــاطي، داد نشــان )2005، 2003( دشــموخ و) 2008( ژائــو و يلــ پــژوهشة نتيجــ
 در كـه يي ها شركتيگر، د عبارت به. دارد وجود ها شركت سود سياست تقسيم و اطلاعاتي نابرابري
 سـهامداران  بـين  را بيشتري سوددهند يترجيح م هستند، اطلاعاتي نابرابري از پاييني سطوح معرض
 هسـتند،  اطلاعـاتي  نـابرابري  از بـالايي  معرض سـطوح  در كهيي ها شركتكه  يدرحالكنند؛  تقسيم
 كهند رسيد نتيجه اين بهها همچنين، آن. ندكن تقسيم سهامداران بين را كمتري سوددهند  يم ترجيح
 تئـوري  بـا  و سـازگار  مـالي  تـأمين  تئـوري  بـا  اطلاعـاتي  نـابرابري  و سـود  تقسيم سياست بين ارتباط
  .است متناقضي ده علامت
 بـراي ، سـود  تقسـيم هـاي   ياسـت س بـر  نابرابري اطلاعـاتي  يرتأثضمن بررسي ) 2008( ي و ژائول

 .كردند مطرح را زير سؤالاتنان آ پژوهش اجراي

 اطلاعـاتي  نـابرابري  ازي ا درجـه ير تـأث  تحت بزرگي ها شركت سود تقسيمهاي  ياستس آيا. 1
 ؟گيرد يم قرار ها شركت پيش روي

 است؟ سازگاري ده علامت تئوري با رابطه اين آيا. 2

 سـهام  سـود  به افزايش مديران دارد، وجود كمتري اطلاعاتي برابري كهيي ها شركت در، دريافتندنان آ
 سياسـت  و اطلاعـاتي  بـين نـابرابري   منفياي  رابطه، گرفتند نتيجه پس. ندارند تمايلي سهامداران به پرداختي
  .كند نمي را حمايت سهام سودي ده علامت تئوري نتايج اين. دارد وجود سود تقسيم

كنـد،   يم ـ مشـخص  كه يافتند سود از متغير را بين دو معناداري و مثبت ارتباط 2حسينيو  النجار
 اسـت  روشـن  هرحال به. دارد اطلاعاتي از نابرابري سطوحي با منفية رابط سهام سود تقسيم سياست

 ها شركت. رود يم به شمار ها شركت اطلاعاتي محيط از سهام، عنصري خريدوفروش اطلاعات كه
 درك قابـل  اطلاعـات  ايـن  اغلـب  وكننـد   يم منتشر خودة ساليان در گزارشات را مختلفي اطلاعات

دهنـد   يم ـ نشـان  را اطلاعـات ي افشـا  كيفيـت  از سـطحي  يـك فقط  و كنندگان نيستند استفاده براي
  ).2010النجار و حسيني، (

  پژوهش شناسي روش -4
هدف از پژوهش حاضـر، بررسـي ارتبـاط بـين عـدم تقـارن اطلاعـاتي و سياسـت تقسـيم سـود           

                                                                                                                                        
1. Li and Zhao 
2. Al-najjar and Hussainey 
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بنابراين، متغير وابسته موهـومي اسـت و    .شده در بورس اوراق بهادر تهران است هاي پذيرفته شركت
ها لحاظ شده باشـد،   گونه متغيرها در آن هايي كه اين مدل. دو حالت پرداخت و عدم پرداخت دارد

يكـي از  ). 1384گجراتـي،  (شوند كـه اساسـاً غيرخطـي هسـتند      هاي انتخاب گسسته ناميده مي مدل
هـا   تي مناسـب اسـت كـه هـدف آن    ايـن مـدل بـراي حـالا    . ها مدل لاجيت اسـت  پركاربردترين آن

  .)2009النجار و حسيني، (بيني وقوع يا عدم وقوع يك متغير برحسب متغيرهاي ديگر است  پيش
ها اين است كه بايد به يك مدل نهـايي، شـامل متغيرهـايي كـه      رويكرد اين نوع مدل در تحليل

در هـر  . شـود  اسـتفاده مـي   1مگـا  به بنابراين، از مدل رگرسيون گام. دار هستند، دست يافت همه معني
كه مـدل بـا حـذف متغيـر از      شود و درصورتي دار نيست، از مدل حذف مي مرحله متغيري كه معني

ايـن  . گيـرد  حالت پيشين خود بهبود يافته باشد، مدل حاصله تأييدشده، مبناي مرحلـة بعـد قـرار مـي    
  .اي حاصل شودفرايند تا زماني ادامه خواهد داشت كه مدل بهينه

شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت و قلمـرو       هاي پذيرفته عة آماري پژوهش شركتجام
  .است 1389تا  1385هاي  زماني پژوهش سال

 مـابقي  و انتخـاب  آمـاري ة نمونشتند، براي دا را زير شرايط كهيي ها شركت حاضر پژوهش در
 :شدند حذف

 .باشد درآمده بورس عضويت به 1385 سال از قبل تا شركت -1

ي ها شركت ساير و ها ليزينگ و ها بانك ،گذاري يهسرماي ها شركتء جز نظر مورد شركت -2
 نباشد؛ مالي خدماتة دهند ارائه

 باشد؛ اسفند 29 به منتهي شركت مالي سال -3

  نكند؛ تغيير شركت مالي سال پايان تاريخ مالي، سال خلال در -4
 .مورد بررسي در دسترس باشد ةها در دور ها و اطلاعات مورد نياز آن داده ةكلي -5

  .شدند انتخاب نمونهبراي  آمارية جامع از شركت 147 بالا، شرايط به با توجه

 ها يهفرضو آزمون  پژوهشمتغيرهاي يري گ اندازه

 متغير وابسته

پرداخـت سـود سـاليانه    براي فهميدن نقش اطلاعات نامتقارن در سياست تقسـيم سـود بـر روي    
از  پـژوهش در ايـن   .بودن تقسيم سـود دارد بيشتري بر محتواي اطلاعاتي يركه تأثشويم  يمتمركز م

سياست تقسيم سود استفاده شده  يريگ براي اندازه ،)dv( متغير سود تقسيمي به سود واقعي هر سهم
يين پرداخت يا عدم پرداخـت  راي تعز اين متغير با. دهد يرا نشان م شده يعاست كه درصد سود توز

                                                                                                                                        
1. Stepwise Regression 
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 10بيشـتر از   dvبـراي   آمده دست بهشود؛ به اين صورت كه چنانچه مقدار  يمسود تقسيمي استفاده 
معيـار عـدم    عنـوان  بـه صـورت  معيار پرداخت سود تقسيمي و در غير اين عنوان بهدرصد باشد از آن 

  :شود يمبراي محاسبة آن از رابطة زير استفاده . شود يماستفاده  پرداخت سود تقسيمي
Dv = DPS/EPS   

DPS  =سود تقسيمي هر سهم  
EPS  =سود واقعي هر سهم  

  :متغيرهاي مستقل
 بـازار  در اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم يـري  گ انـدازه  بـراي  مـالي  ادبيـات  در :عدم تقارن اطلاعـات 

 مشـاهده  قابـل اً مسـتقيم  اطلاعـاتي  تقـارن  عدم ازآنجاكه سطح. است شده مطرح متعددي معيارهاي
بر . اند دهكر استفاده )نماينده( شاخص برخي متغيرهاي از آن سنجش براي نامحققرو،  ينازا؛ نيست
و بـه دليـل سـهولت محاسـبه و در      )1996( يشناسـوامي كر و) 2008( و ژائـو  يل هايپژوهشمبناي 

سود هـر سـهم و    بيني يشمعيار پراكندگي پاز دو  پژوهشدر اين  ،بودن اطلاعات مورد نيازدسترس
 ،)1987( يسـتي كر .سود هر سهم براي تحليل اطلاعات نامتقارن استفاده شـده اسـت   بيني يشپ دقت
  :دهد يسود هر سهم ارائه م بيني يشپ دقت ةزير را براي محاسب ةرابط

FE=│ACTt - ESTt│⁄│ACTt│ 

و  t ةشـده در دور  سهم واقعي گـزارش سود هر ACTt  ،ها بيني يشپ دقتبيانگر  FEكه در آن 
ESTt ةهر سهم تحليلگران در دور ةسودشد هاي بيني يشبيانگر ميانگين پ t است.  
  :شود يم استفاده زيرة رابط نيز از تحليلگران سودبيني  يشپ پراكندگية محاسب براي

Disp=SDt/│ACTt│ 

 ةسـود هم ـ  هـاي  بينـي  يشپ ـ انحراف معيارSDt  ،ها بيني يشبيانگر پراكندگي پ Dispكه در آن 
  .است t ةشده در دور سود واقعي گزارش ،ACTtو  t ةتحليلگران در دور

استفاده شده است ) BV/BM(رشد از نسبت  يها فرصت يريگ براي اندازه :ي رشدها فرصت
شده در تاريخ مجمع به قيمت بازار هـر سـهم شـركت در     هر سهم گزارش ةكه از تقسيم ارزش ويژ

  .آيد يست مآن تاريخ به د

هـا اسـتفاده    عنـوان شاخصـي بـراي محـيط اطلاعـاتي شـركت       شركت به ةانداز :شركت ةانداز
در  )2001( فـرنچ  و فامـا  مشـابه بـا  . شركت وجود دارد ةمتنوعي براي بيان انداز يها روش .شود يم
شـود و بـا ضـرب آخـرين قيمـت       شركت استفاده مي ةعنوان انداز ارزش بازار سهام به ،پژوهش ينا
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 تر از ساير متغيرهاسـت،  شركت خيلي بزرگ ةانداز شود؛ زيرا يسهام محاسبه م تعداد بازار سهام در
  .متغيرهاي ديگر نزديك شود ةانداز تا به شود ياز لگاريتم ارزش بازار سهام استفاده م

هـا   يـي دارا بـازده  ،شود يم سنجيده شركت سودآوري آن از استفاده با كه متغيري :سودآوري
)ROA( است.  

ROA= ܣ/ܧ	 
E =سود قبل از بهره و ماليات  
A =ها ييكل دارا  

 نـرخ  بـا  بـازده  واقعى نرخ بودنمتفاوت احتمالتوان  يم را ريسكي طوركل به :ريسك شركت 
گـذار   يهسـرما  ريسـك ، باشـد يشـتر  ب احتمـال  اين هرچقدر .كرد تعريفگذاري  يهانتظار سرما مورد
بـا   .انـد  كـرده  تعريـف  بـازده  را پراكنـدگى  گذارى سرمايه ريسك متعددى اقتصاددانان .است بيشتر

  .آن را با انحراف معيار محاسبه كرد توان يگرفته از ريسك م توجه به تعريف صورت
سبب كـاهش   تواند يها م به دنبال آن هستيم كه آيا سياست تقسيم سود شركت پژوهشدر اين 

و در نتيجه كاهش اثر عـدم   گذاران يهي سرماكاهش مزيت اطلاعاتي برخ ،گذاران يهانتظارات سرما
  .شود يمزير تعريف  صورت بهاين، فرضية اصلي پژوهش اساس بر .د يا خيرشوتقارن اطلاعات 

در بـورس اوراق بهـادار    شـده  يرفتـه پذ يهـا  بين عدم تقارن اطلاعاتي و سياست تقسيم شـركت  - 1
 .منفي و معناداري وجود دارد ةتهران رابط

بـر سياسـت تقسـيم     تواننـد  يها كـه م ـ  در اين تحقيق ساير عوامل و مشخصات شركت ،همچنين
 عنـوان  بـه هـاي زيـر    يهفرض ـبـه همـين منظـور     .شـوند  يبررسي م ـ ،ها اثرگذار باشند سود شركت

  .شوند يمهاي فرعي پژوهش تعريف  يهفرض
ار تهران در بورس اوراق بهاد شده يرفتهپذ يها بين سودآوري شركت و سياست تقسيم شركت  - 2

  .مثبت و معناداري وجود دارد ةرابط
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شـده  يرفتهپذ يها بين ريسك شركت و سياست تقسيم شركت  - 3

  .منفي و معناداري وجود دارد ةرابط
در بورس اوراق  شده يرفتهپذ يها رشد شركت و سياست تقسيم شركت يها بين وجود فرصت  - 4

  .وجود دارد معناداري ةبهادار تهران رابط
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شـده  يرفتـه پذ يهـا  شركت و سياست تقسيم شركت ةبين انداز  - 5

  .مثبت و معناداري وجود دارد ةرابط
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  :ها دادهوتحليل  يهتجز -5
  آمار توصيفي

  .دهد يم، آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان 1شمارة  جدول
  ها دادهبررسي آمار توصيفي : 1جدول 

  اندازه  رشد يها فرصت  ريسك  سودآوري  تقسيم سود  آماره
  پراكندگي

  بيني يشپ
  بيني يشدقت پ

  0.87  0.63  11.50  0.64  11.75  0.102  0.58  ميانگين
  0.22  0.099  11.41  0.57  10.060  0.093  0.68  ميانه

  4.34  5.04  0.65  1.29  9.19  0.11  0.42  انحراف معيار
  0  0  10.02  -30.02  0  - 0.72  0  حداقل
  102.13  109.91  13.85  8.92  82.78  0.73  5.25  حداكثر

  
 دسـته  دو بـه  تقسـيمي  سـود  پرداخـت  يا عدم پرداخت براساس متغيرها اطلاعات بخش، اين در
  .شوند يم مقايسه با يكديگر و تقسيم

  تقسيمي سودة نكنند پرداخت و كننده پرداختي ها شركت بين ها داده ميانگينة مقايس: 2جدول 

  متغيرنام 
  بخش

  اندازه  رشد يها فرصت  ريسك  سودآوري
  اطلاعات  عدم تقارن

  بيني يشدقت پ  بيني يشپراكندگي پ

  2.74  2.29  11.19  0.72  15.41  -0.016  پرداخت نكرده

  0.43  0.24  11.58  0.63  10.90  0.13  پرداخت كرده
تـوان   يم ـ كلي، ارزيابي يك در. ميانگين متغيرهاست ،شود يم استفاده ارزيابي براي كه معياري

سود تقسيمي سـودآوري بيشـتري دارنـد، بـا     ة كنند پرداختي ها شركت كه رسيدي بند اين جمع به
  .تر بوده و عدم تقارن اطلاعات كمتري دارند بزرگ ريسك كمتري مواجه هستند،

 :ساخت مدل -6

 از حاصل دستاورد. شود يم زده مدل رگرسيون لجستيك تخمين متغيرها همة از استفاده با ابتدا
 نكويي است لازم بررسي مدل، از پيش. است شده ارائه 3 جدول در نخست ةمرحل در مدل تخمين
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بـودن رابطـه از    دار يدر رگرسـيون لجسـتيك بـراي بررسـي معن ـ    . دشـو ارزيـابي   شـده  بـرازش  مدل
 متغيـر  يرن تأثمنظور تعيين ميزا كاي دو به ةآمار. شود ياستفاده م) Wald(كاي دو و والد  يها آماره

در  F ةو قابل مقايسه با آمار استبرازش كل مدل  ي،طوركل مستقل بر متغير وابسته و به )يرهايمتغ(
 ةبـودن متغيرهـاي واردشـده در معادل ـ    دار يآزمـون والـد نيـز معن ـ   . تحليل رگرسيون معمولي اسـت 

بـه   مربـوط  مقـدار . استدر رگرسيون معمولي  t ةو قابل مقايسه با آمار كند يرگرسيون را بررسي م
 .اسـت  صـفر  آن مربـوط بـه   و سـطح معنـاداري   314.196 برابر شش آزادية درج كاي دو با ةآمار

  .تكيه است قابل و معنادار مدل وشود  يم رد مدل عدم معناداري فرض بنابراين،
  

  مدل اولية لاجيت:  3جدول 
  نام متغير  βضريب   انحراف استاندارد  آمارة والد  درجة آزادي  سطح معناداري

0.000  
0.020  
0.330  
0.028  
0603  
0.001  
0072  

1  
1  

  
1  
1  
1  
1  

84.21  
5.37  
0.951  
4.853  
0.271  
10.289  
3.325  

2.42  
0.012  
0.214  
0.236  
0.132  
0.104  
2.674  

22.19  
0.029-  
0.209-  
0.509  
0.069-  
0.334-  
4.810-  

  سودآوري
  ريسك

  ي رشدها فرصت
  اندازه

  ينيب شيپپراكندگي 
  ينيب شيپدقت 

  ثابت
  314.196: آمارة كاي دو

  0.000: سطح معناداري
  

داري  يمعن ـ آزمـون والـد،   طريـق  از و دشـو  بررسـي  بيشـتري  جزئيات مدل با، است لازم اكنون
 لازم راداري  يمعن ـ نهـايي  مـدل  متغيرهـاي  همة است لازم لاجيت مدل در .شود ارزيابي نيز متغيرها
رشـد و پراكنـدگي    يهـا  فرصـت  متغيـر  دو ،شود يديده م 3 جدول در كه همانطور اما؛ باشند داشته

ي معنـادار  عـدم  از حـاكي  نيـز  هـا  آن بـه  مقدار والد كمي دارند و سطح معناداري مربـوط  بيني يشپ
 مـدل  بهبـود  مرحلـه،  هـر  در وشـوند   يحـذف م ـ  مدل از معناداري عدم ترتيب به متغيرها .هاست آن

  .شود  يارزيابي م
در  كـه  همـانطور . اسـت  شـده  ارائه 4 جدول در سوم ةمرحل در مدل تخمين از حاصل دستاورد

. سـت ها متغيرهـا حـاكي از معنـاداربودن آن    يسـطح معنـاداري تمـام    ،شـود  يمشاهده م ـ نمودار اين
براسـاس مـدل حاضـر بـه بررسـي       تـوان  يو م شود يعنوان مدل نهايي انتخاب م اين مدل به ،بنابراين

  .پرداخت ها يهآزمون فرض
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  مدل لاجيت در مرحلة نهايي:  4جدول 

  نام متغير  βضريب   انحراف استاندارد  آمارة والد  درجة آزادي  سطح معناداري
0.000  
0.021  
0.017  
0.000  
0.037  

1  
1  
1  
1  
1  

87.208  
5.586  
5.687  
17.106  
4.328  

2.41  
0.012  
0.233  
0.089  
2.609  

22.482  
0.028-  
0.556  
0.367-  
5.429-  

  سودآوري
  ريسك
  اندازه

  ينيب شيپدقت 
  ثابت

  312.887: آمارة كاي دو
  0.000: سطح معناداري

  
  :صورت زير خواهد بود مدل نهايي به

  

ܲሺݐ݊݁݉ݕܽ݌ሻ ൌ ሺxሻߨ ൌ
݁௚ሺ௫ሻ

1 ൅ ݁௚ሺ௫ሻ
 

ܲሺ݊ݐ݊݁݉ݕܽ݌ݐ݋ሻ ൌ 1 െ ሺxሻߨ	 ൌ
1

1 ൅ ݁௚ሺ௫ሻ
 

ሻݔሺݐ݅݃ ൌ െ5.429 ൅ ݐ݅ܣܱܴ	22.482 െ ݐ݅݇ݏܴ݅	0.028 ൅ ݐ݅	݁ݖ݅ܵ	0.556
െ  	ݐ݅ܿܿܣ	0.367

  :ها يهفرضآزمون  -7
در ايـن مرحلـه   . در مرحلة پيشين، مدل نهايي مورد نظر پس از سه مرحله پالايش به دست آمـد 

  .شود ها پرداخته مي آمده به بررسي و آزمون فرضيه دست براساس مدل نهايي به
در اين فرضيه تأثير عـدم تقـارن اطلاعـات بـر احتمـال پرداخـت سـود         :اول ةآزمون فرضي -1-7

بينـي سـود ايـن فرضـيه را      يشپبيني سود و پراكندگي  يشپدو متغير دقت . تقسيمي ارزيابي شد
ايـن متغيـر بـه     .وجـود نـدارد   ييسود در مدل نهـا  بيني يشپراكندگي پمتغير . كردند يمارزيابي 

سـود بـر    بينـي  يشپراكنـدگي پ ـ  ،بنـابراين . سوم از مدل حذف شد ةدر مرحل نبودنارعلت معناد
 4در نگـارة   بـه نتـايج مـدل اصـلي    مراجعـه  ا ؛ امـا ب ـ ندارد يرياحتمال پرداخت سود تقسيمي تأث

. اسـت سود برابر صـفر   بيني يشوالد براي متغير دقت پ ةداري آمارسطح معنيشود،  يممشاهده 
 .اين متغير بر احتمال پرداخت سود تقسيمي اثرگذار است درصد 95در سطح اطمينان  ،بنابراين

آن بر روي احتمال پرداخت سود تقسـيمي  عكوس م يرضريب اين متغير بيانگر تأث نفيعلامت م
منفـي و   ةبين سياست تقسيم سود و عدم تقارن اطلاعـات رابط ـ  ،دكربيان  توان يدر كل م. است

  .معناداري وجود دارد
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بـا  . كنـد   يماين فرضيه تأثير سودآوري را بر پرداخت سود تقسيمي ارزيابي : دوم يةآزمون فرض - 7- 2
مقـدار   .دكـر نتايج مربوط به آزمون والد را مشـاهده   توان يم 4در نگارة مراجعه به نتايج مدل اصلي 

در سـطح   ،اينبنـابر  .اسـت سطح معناداري مربوط به اين آزمون صفر  .است 87.208اين متغير  ةآمار
علامت مثبت ضـريب   .اين متغير بر احتمال پرداخت سود تقسيمي اثرگذار است درصد 95اطمينان 

  .مستقيم آن بر روي احتمال پرداخت سود تقسيمي است يراين متغير بيانگر تأث
اين فرضيه به بررسـي تـأثير ريسـك شـركت بـر روي پرداخـت سـود        : سوم يةآزمون فرض -3-7

نتـايج مربـوط بـه آزمـون      توان يم 4در نگارة با مراجعه به نتايج مدل اصلي . پردازد يمتقسيمي 
سطح معناداري مربوط به ايـن آزمـون    .است 5.586اين متغير  ةمقدار آمار .دكروالد را مشاهده 

اين متغير بر احتمال پرداخت سـود تقسـيمي    درصد 95در سطح اطمينان  ،بنابراين .است 0.021
معكوس آن بر روي احتمال پرداخت  يرعلامت منفي ضريب اين متغير بيانگر تأث. اثرگذار است

  .سود تقسيمي است
 پـژوهش رشد عامـل ديگـري اسـت كـه در ايـن       يها وجود فرصت :چهارم يةآزمون فرض -4-7

سـوم از   ةدر مرحل نبودنمتغير مورد نظر براي ارزيابي اين عامل به علت معنادار .ديمكرارزيابي 
رشـد بـر احتمـال پرداخـت سـود تقسـيمي        يهـا  عامل وجود فرصـت  ،بنابراين. شدمدل حذف 

  .شود يمآن فرضية مورد نظر رد  تبع بهو  ندارد يريتأث
در اين فرضيه تأثير اندازة شركت بر احتمال پرداخـت سـود تقسـيمي     :پنجم يةآزمون فرض -5-7

 .است 5.687اين متغير  ةمقدار آمار، 4ي در نگارة با مراجعه به نتايج مدل اصل. شود يمسنجيده 
ايـن   درصـد  95در سـطح اطمينـان    ،بنابراين .است 0.017سطح معناداري مربوط به اين آزمون 

علامت مثبت ضـريب ايـن متغيـر بيـانگر     . متغير بر احتمال پرداخت سود تقسيمي اثرگذار است
  .مستقيم آن بر روي احتمال پرداخت سود تقسيمي است يرتأث

  گيري تيجهبحث و ن -8
اهميت روزافزون اطلاعات در بازارهاي مالي ايـران و همچنـين، كـاهش     موجب بهدر اين مقاله 

، به تحليل رابطة بين سياست تقسـيم سـود و عـدم تقـارن     كنندگان استفادهعدم تقارن اطلاعاتي ميان 
يـري، از  گ اندازهاز ميان معيارهاي موجود  پژوهشبراي انجام اين . پرداخته شد ها شركتاطلاعاتي 

تعريف عملياتي از سياست تقسيم سـود   عنوان به نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود واقعي هر سهم
. يك متغير موهومي با دو حالت پرداخت و عدم پرداخـت سـود تقسـيمي اسـتفاده شـد      صورت بهو 

هم و بينـي سـود هـر س ـ    يشپ ـيـري از معيارهـاي دقـت    گ انـدازه همچنين، از بـين معيارهـاي موجـود    
تعريـف   عنـوان  بـه ) بودن اطلاعات مورد نيازبه دليل در دسترس(بيني سود هر سهم  يشپپراكندگي 

  .عملياتي از عدم تقارن اطلاعاتي استفاده شد
 اطلاعاتي عدم تقارن، دهد مي نشانشده  يآور جمعوتحليل اطلاعات  يهتجزهاي حاصل از  يافته
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 سود تقسيم سياست بر منفي تأثير تهران، بهادار وراقا بورس درشده  يرفتهپذي ها در شركت موجود
 دي آنجلـو و همكـاران   ،)2006( و همكـاران  يـد آمتحقيقـات   ةايـن يافتـه بـا نتيج ـ    .دارد ها شركت

 و همكـاران  پـور  يول، )2008( و ژائو يل ،)2008( و آسوبو يسدن ،)2007( ينيترانگ و ه ،)2006(
) 1390( و همكـاران  يـا ن يـزدي او  )1388( يانو رسـائ  يهاشم ،)2011( و همكاران ياييرو، )2009(

 هـاي پـژوهش بـا نتـايج حاصـل از     و كنـد  را تأييد نمـي  يده مدل علامت يجنتا يولي دارد، خوان هم
مـدل نهـايي نشـان داد از بـين سـاير مشخصـات        ،همچنـين . مغايرت دارد) 1391(نظري و همكاران 

شـده در   يرفتـه پذي هـا  تقسيم سود شـركت بر سياست  اندازه و ريسك شركت سودآوري، شركت،
  .اثرگذار هستندبورس اوراق بهادار تهران 

  پيشنهادهاي پژوهش -9
 نـابرابري  از كمتري سطوح كهيي ها ، شركتپژوهشبا توجه به نتايج  :هاي كاربردي يشنهادپ

 جــذب بــه اســت ممكــن موضــوع ايــن. كننــد يمــ توزيــع بيشــتري ســهام ســود ،دارنــداطلاعــاتي 
 پـژوهش نتايج  ،ايناساس بر. كند كمك ها شركت اين درگذاري  يهسرما بيشتر برايگذاران  يهسرما

  .حائز اهميت است گذاران يهبراي مديران و سرما
 كيفيـت  بهبـود  به بيشتري اولويت بايد سرمايه بازار با مؤثر مالي ارتباط يك مديران براي ايجاد - 1

  .بدهند اطلاعاتي نابرابري كاهش منظور به افشاي اطلاعات
سـهامداران داشـته    ازارزش واقعـي شـركت اطلاعـات بيشـتري      دربارةاين احتمال وجود دارد مديران   - 2

چيزي واقعيت داشـته   يناگر چن .باشند و اطلاعات در بازار را با سياست تقسيم سود سهام هدايت كنند
هنگـام   دباي ـ  گـذاران  يهسـرما  رو، ينازا .خارج از شركت مضر باشد گذاران يهبراي سرما تواند يم ،باشد

 .ندكنخود به ميزان اطلاعات در دسترس توجه  گذاري يهانتخاب پرتفوي سرما

  ي آتيها پژوهشپيشنهاد براي 
بررسي مجدد ارتباط بين سياست تقسيم سود و عدم تقارن اطلاعـات بـا اسـتفاده از آزمـون      .1

در بورس اوراق بهادر تهران؛ شده يرفتهپذ يها يت و كيفيت افشاي اطلاعات در شركتكم 

بررسي مجدد ارتباط بين سياست تقسيم سود و عدم تقارن اطلاعـات بـا اسـتفاده از آزمـون      .2
  غير بورسي؛ يها از عدم تقارن اطلاعاتي در شركت يا درجه

 ؛حاضر با درنظرگرفتن اثر صنايع مختلف پژوهشانجام  .3

عمـر   ةاطلاعات خاص شركت از دورعنوان  اجراي پژوهش با درنظرگرفتن ساير متغيرها به .4
  ... نسبت اهرمي و نقدي، هاي يانشركت، جر
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 منابع و مĤخذ

 يريكارگ شناسايي عوامل مؤثر بر سود تقسيمي با به« .)1390(. نسرين علينقيان، ناصر؛ نيا، ايزدي .1
 ).7( پياپي ةشمار اول، ةشمار سال سوم، ،حسابداري مديريت يها پژوهش. »مدل لاجيت

سياسـت تقسـيم    كننـدة  يـين شناسايي و تبيين عوامل تع« .)1384(. جهانخاني، علي؛ قرباني، سعيد .2
تحقيقـات   ةدو فصـلنام  .»در سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران     شده يرفتهپذ يها سود شركت

 .17ش  ،مالي

در  نقـد  وجـوه  گـردش  و تقسـيمي  سـود  ارتبـاط تغييـرات   بررسـي «. )1385(. آرين ،ياننظر شاه .3
 ةدانشـكد  كارشناسـي ارشـد،   نامـة  يانپا. »بهادار تهران اوراق بورس درشده  يرفتهپذي ها كتشر

 .بهشتي شهيد دانشگاه ،يو حسابدار مديريت

حسـابداري و   تخصصـي  تحقيقـات  مركـز . »اساسـي  مـالي ي ها صورت«. )1381(. عزيز عاليور، .4
 .حسابرسي سازمان هشتم، چاپ ،76ة شمارة نشري ،حسابرسي سازماني حسابرس
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