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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1011تابستان )تیر( ، (16)پیاپی  2، شماره سال پنجم

 

سود در  میتقس استیبر س یو عدم تقارن اطلاعات یمال نیمنابع تأم ریتأث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

     

 1همراه یصاحب شهناز
 50/50/0055تاریخ دریافت:  

 50/50/0055تاریخ پذیرش: 
 

 04000کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 ینقد یهاپرداخت انگریب یمیسود تقس رایاست؛ ز یمال تیریمباحث مطرح در مد نیتراز مهم یکیسود  میتقس استیس
 نیپژوهش، منابع تأم نی. هدف ارودیبه شمار م رانیمد یفرارو ماتیو تصم هانهیگز نیتراز مهم یکیها و عمده شرکت

 دیو سررس یاز اهرم مال یمال نیسنجش منابع تأم ی. براباشدیمسود  میتقس استیبر س یو عدم تقارن اطلاعات یمال
و فروش سهام به دست آمده  دیخر یشنهادیپ متیاز تفاوت ق یعدم تقارن اطلاعات نیاستفاده شده است. همچن یبده

 راقشده در بورس او رفتهیپذ یهاشرکت نیشرکت از ب 10و با انتخاب  دیگرد یطراح هیسه فرض قیتحق نیاست. در ا
 قیتحق های¬داده لیو تحل هیحاصل از تجز جی، آزمون شدند. نتا0800 یال 0814ساله  0 یدوره زمان یبهادار تهران برا

 استیبا س یو عدم تقارن اطلاعات یمال نیمنابع تام نیب نکهیضمن ا دهندی( نشان مییتابلو هایبه روش پانل )داده
 .دوجود دار دارییو معن یسود رابطه منف میتقس

 

 سود. میتقس ،یعدم تقارن اطلاعات ،یمال نیمنابع تأم یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 sh.sahebi@yahoo.comشعبه همدان  یبانکدار بانک کشاورز یکارشناس ارشد حسابدار -1
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 مقدمه -1
 0سود تقسیم مشیخط. هستند 8گذارانسرمایه و 0دارانسهام ها؛شرکت 0مالی اطلاعات از کنندهاستفاده اصلی هایگروه جمله از

 از استفاده با گذارانسرمایه اغلب زیرا دارد، خاصی اهمیت گذارانسرمایه برای ،0سرمایه بازار در اثرگذار اطلاعات از یکی عنوان به
 4شرکت، ریسک کاهش و گذارانسرمایه 6بینیپیش قدرت افزایش منظور به. نمایندمی خود نظر مورد تصمیمات اخذ به اقدام آن

 باشد. اهمیت حائز و مفید بسیار تواندمی سود تقسیم مشی خط بر مؤثر عوامل شناسایی
 

 مبانی نظری -2
: کندمی بیان صورت این به را مالی گزارشگری هدف( 0) شماره مفهومی بیانیه در 1مالی حسابداری هیئت استانداردهای

 گیریتصمیم برای کنندگاناستفاده سایر و 0اعتباردهندگان بالقوه، و فعلی گذارانسرمایه که را اطلاعاتی باید مالی گزارشگری»
 مالی هایگزارش در که حسابداری اقلام از یکی .«آورد فراهم را دارند، لازم مشابه تصمیمات و 05مالی تأمین گذاری،سرمایه درباره

 است، سود تقسیم هایسیاست تدوین برای عاملی تنها نه سود. است 00«خالص سود» شودمی ارائه و تهیه 00(زیان و سود صورت)
 یکی سود تقسیم سیاست. آیدمی شمار به گیریتصمیم و گذاریسرمایه برای راهنمایی ترمهم همه از و بینیپیش برای عاملی بلکه

 بر اثرگذار عاملی و است بحث قابل مهم، بسیار جنبه دو از سود تقسیم .است 08مالی مدیریت مباحث ترینچالشی از
 خارجی مالی منابع به نیاز افزایش و داخلی منابع کاهش از یک طرف موجب سود تقسیم. باشدمی هاشرکت آتی هایگذاریسرمایه

 کردن حداکثر هدف با مدیران رو این از هستند، نقدی سود تقسیم خواهان شرکت سهامداران از بسیاری دیگر طرف از شود ومی
 تصمیمات بنابراین. کنند برقرار تعادل یک گذاریسرمایه 00سودآور هایفرصت و آنان مختلف علایق بین باید همواره 00ثروت،
 (0844 مهرانی؛ تالانه،. )است اهمیت دارای و حساس بسیار شودمی اتخاذ مدیران سوی از که سود تقسیم

 را عواملی توانمی چگونه که است مطرح سؤال این بورس، در شده پذیرفته هایشرکت سهامداران بخصوص مردم، اکثر برای
 نظر مورد سهام نهایت، در و مقایسه یکدیگر با را هاشرکت سهام شوند قادر تا کرد مشخص گذارند،می تأثیر تقسیمی سود بر که

 (0814 اسدی؛ عزیزی بصیر،) کنند؟ خریداری بیشتری اطمینان با را خود
 04سهام قیمت نتیجه در تا گردد توسعه صرف و نگهداری شرکت در سود که هستند مایل 06عمده کنند ولی سهامداراندریافت

 خریداری عمده سهامداران و مدیران را هاآن سهام اکثر که هاییشرکت است، این انتظار. یابد افزایش طریق این از شرکت
 هاآن سهام که هاییشرکت و گیرند کار به 01گذاریسرمایه هایفرصت در را خود سود و باشند داشته کمتری سود تقسیم اند،نموده

 (0811 صادقی؛ بهادری،) باشند. داشته مدنظر را بیشتری تقسیمی سود اندنموده خریداری گذاران فردیسرمایه را
 بهادار اوراق بازار در معمول طور به که است 05مالی حسابداری در برانگیزبحث و موضوعی مهم 00اطلاعاتی، تقارن عدم نظریه

 00بودن، فهم قابل 08گزارشگری، ،00کیفیت 00اطلاعاتی، هایشکاف به اطلاعاتی تقارن عدم نظریه، این براساس. دهدمی رخ
 قیمت بین فاصله آن دنبال به و ارزش شکاف سطح باشد، بیشتر شده مطرح دامنه هرچه. شودمی ارزش تقسیم و 00ادراکی

اقتصادی و مالی  نامناسب هایگیریتصمیم به امر، این که بود خواهد بیشتر هاآن 04ذاتی ارزش از هاشرکت بهادار اوراق 06مبادلاتی
 اطلاعات از معامله یا قرارداد از طرف یک که آیدمی وجود به زمانی اطلاعاتی تقارن عدم .شد خواهد منجر گذارانسرمایه توسط

 استفاده مؤثر طور به دیگر طرف با ارتباط اطلاع برقراری زمان در اطلاعات این از اینکه بر مشروط باشد؛ داشته آگاهی بیشتری

                                                           
1  Financial Information 
2  Stockholders 
3  Investors 
4  Dividend Policy 
5  Capital Market 
6  Forecast 
7  Firm Risk 
8  Financial Accounting Standards Board (FASB) 
9  Creditors 
10  Financing 
11  Profit and Loss Statement 
12  Net profit 
13  Financial Management 
14  Wealth 
15  Profitable Opportunities 
16  Major Shareholders 
17  Stock Prices 
18  Investment Opportunities 
19  Information Asymmetry 
20  Financial Accounting 
21  Information Gap 
22  Quality Gap 
23  Reporting Gap 
24  Understanding Gap 
25  Perceptual Gap 
26  Transaction Price 
27  Intrinsic Value 
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 شامل گذارانسرمایه از است. برخی بیشتر اطلاعات از برخوردار طرف برای 0اقتصادی منافع ایجاد باعث عمدتاً بیشتر، آگاهی. کند
 8محرمانه اخبار به کنندمی دریافت اطلاعات افراد این از که هایمؤسسه و هاآن 0تحلیلگران مدیران، مانند سازمانی درون افراد

 گذارانسرمایه بین سهام فروش و خرید پیشنهادی هایقیمت تفاوت دامنه باشد، بیشتر 0محرمانه اطلاعات چه هر. دارند دسترسی
 0800)قربانی؛ عدیلی،  .ندارند دسترسی اطلاعات گونه این به که یابدمی کاهش گذارانیسرمایه بازده نتیجه در و یابدمی افزایش
 

 های تحقیقفرضیه  -3

 وجود دارد. یداریسود رابطه معن میتقس استیو س یمال نیمنابع تأم نیب :اولفرضیه 

  وجود دارد. یداریسود رابطه معن میتقس استیو س یعدم تقارن اطلاعات نیب وم:دفرضیه 
 

 قروش تحقی -4

های بدین صورت که داده ها به دست آمده است؛های مالی و گزارشات شرکتدر این پژوهش اطلاعات دوره مالی از صورت
آورد نوین و تدبیر پرداز، افزار رهاز منابعی چون نرم 0800الی  0814های مالی های عضو نمونه تحقیق طی سالمربوط به شرکت

 SPSSافزار همچنین برای پردازش اطلاعات از نرم منتقل شد. Excelسایت بورس اوراق بهادار و... استخراج و به صفحه گسترده 
لیمر  هایهای تابلویی( و از آزمونهای پژوهش از روش پانل )دادهفاده شده است. در این پژوهش به منظور آزمون فرضیهاست

استیودنت و برای  -tاستفاده شده است. ضمناً در این تحقیق برای هر یک از ضرایب جزئی رگرسیون از آزمون  6هاسمن و 0)چاو(
 خطا( استفاده شده است. %0اطمینان ) %00( در سطح Fشر )داری مدل رگرسیونی از آماره فیمعنی

 

 جامعه آماری و نمونه آماری -5
شده در های پذیرفته جامعه آماری این تحقیق با توجه به موضوع، نوع اطلاعات مورد نیاز و کاربرد آن دربرگیرنده کلیه شرکت

های مورد مطالعه در این تحقیق با است. نمونه 0800الی  0814ساله از سال مالی  0بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی 
 اند:استفاده از روش حذف سیستماتیک و براساس معیارهای زیر انتخاب شده

 گذاری و لیزینگ نباشند.ها، موسسات مالی، سرمایهجزء بانک .0
 د.اسفندماه هر سال باش 00پذیری، سال مالی شرکت منتهی به برای رعایت قابلیت مقایسه .0
 تغییر سال مالی نداده باشد. 0800الی  0814های مالی شرکت طی سال .8
از  0800الی  0814های در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و طی سال 0814شرکت تا پایان سال  .0

 بورس اوراق بهادار تهران نیز خارج نشده باشد.
 های فوق در دسترس باشند.های مالی شرکتصورت .0

 
 روند انتخاب نمونه -1جدول 

 تعداد نمونه شرح رديف

 004 00تعداد کل شرکتها تا پایان سال  0

 (00) .اسفند نیست 00تعداد شرکتهایی که سال مالی آنها  0

 (00) تعداد شرکتهایی که مالی هستند. 8

 (041) اند.تعداد شرکتهایی که تغییرسال مالی داده 0

 (005) اند.فعال بوده 0814قبل و بعد تعداد شرکتهایی که از یک سال  0
 (00) اند.تعداد شرکتهایی که در دوره زمانی فعال نبوده 6
 (05) تعداد شرکتهایی که اطلاعات آنها در دسترس نیستند. 4

 10 های منتخبتعداد شرکت

 
-0800شرکت در دوره زمانی  10شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  004توجه به معیارهای فوق، از بین با 
 اند.به عنوان حجم نمونه آماری انتخاب گردیده 0814
 

                                                           
1  Economic Benefits 
2  Analysts 
3  Secrecy News 
4  Confidential Information 
5  Chow Test 
6  Hausman Test 
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 های تحقیقمدل -6

 پژوهش اولمدل  -6-1
 ( استفاده شده است.0از معادله رگرسیونی ) اولبه منظور تحلیل فرضیه 

 .«داری وجود داردبین منابع تأمین مالی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی» :اول فرضیه
𝐷𝑃𝑖,𝑡 (0) معادله = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑇 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 که در آن:
DPi,t سود تقسیمی شرکت :i  در سالt 

𝐷𝐸𝐵𝑇 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑖,𝑡:  سررسید بدهی شرکتi  در سالt 
𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡:  اهرم مالی شرکتi  در سالt 

PROFITi,t سودآوری شرکت :i  در سالt 
RISKi,t ریسک سهام شرکت :i  در سالt 

𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 ضرایب مدل رگرسیون : 
𝛽0عرض از مبدا : 

𝜀𝑖,𝑡تیموری اردستانی و : جزء اخلال مدل رگرسیون. )شاه
 (0508همکاران، 

 

 پژوهش دوممدل  -6-2
 استفاده شده است.( 8به منظور تحلیل فرضیه سوم از معادله رگرسیونی )

 «.داری وجود داردبین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی»: دوم فرضیه
𝐷𝑃𝑖,𝑡 (8) معادله = 𝛾0 + 𝛾1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛾3𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن:
DPi,t سود تقسیمی شرکت :i  در سالt 
𝐼𝐴𝑖,𝑡:  عدم تقارن اطلاعاتی شرکتi  در سالt 

𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 سودآوری شرکت :i  در سالt 
𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 ریسک سهام شرکت :i  در سالt 

𝛾1, 𝛾2, 𝛾3 ضرایب مدل رگرسیون : 
𝛾0عرض از مبدا : 

: 𝜀𝑖,𝑡  ،(0500جزء اخلال مدل رگرسیون. )وجتک 
 

 

 متغیرهای تحقیق -7

 متغیر وابسته -7-1
 شود.( سنجیده می0ها با استفاده از رابطه )این پژوهش نسبت سود تقسیمی شرکتدر 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡                                        (0رابطه ) =
𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
 

:𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 نماید.بیانگر درصد سود سهامی است که شرکت بین سهامداران توزیع می 
:𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡 سود تقسیمی هر سهم 
:𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡  ،(0805سود هر سهم. )ستایش؛ ذوالفقاری 

 

 متغیرهای مستقل -7-2

 در این پژوهش معیارهای سنجش منابع تأمین مالی عبارتند از اهرم مالی و سررسید بدهی.: منابع تامین مالی
 (0805)ستایش؛ ذوالفقاری،  شود.اهرم مالی از نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام محاسبه می: اهرم مالی

 (0805ها؛ اخلاقی، )حاجی شود.ها محاسبه میسررسید بدهی از نسبت بدهی بلندمدت به کل بدهی: سررسید بدهی
شود که گذاران از الگوی زیر استفاده میدر این تحقیق برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه: عدم تقارن اطلاعاتی

 وت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام طراحی شده است.برای تعیین دامنه تفا
 ( است.0این الگو به صورت معادله ) 

 (0معادله )
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 =

(𝐴𝑃𝑖,𝑡 − 𝐵𝑃𝑖,𝑡) × 100

(𝐴𝑃𝑖,𝑡 + 𝐵𝑃𝑖,𝑡) ÷ 2
 

 که در آن: 
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام : 

𝐴𝑃𝑖,𝑡 میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i  در دوره t   

𝐵𝑃𝑖,𝑡 میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت : i در دورهt   ،(0800)قربانی؛ عدیلی 
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 متغیرهای کنترلی -7-3
 آید. )ستایش؛سودآوری شرکت از نسبت سود ویژه پس از کسر مالیات به حقوق صاحبان سهام به دست می: سودآوری

 (0805ذوالفقاری، 
 شود.برای محاسبه ریسک سهام از معادله زیر استفاده می: ریسک

 (0معادله )
𝛽𝑖,𝑡 =

𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑡 , 𝑟𝑀,𝑡)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑀,𝑡)
 

  که در آن:

𝑟𝑖,𝑡:  بازده سهامi در دوره t 

𝑟𝑀,𝑡 شاخص بازار :M هایبین ماه t-12 تاt 

𝛽𝑖,𝑡: شده سهام بتای محاسبهi  در ماه  t  ،(0818)راعی؛ تلنگی 
 

 های تحقیقآزمون فرضیه -8
 داده های مرتبط با فرضیات -2جدول 

 80/06 -40/00 88/00 16/01 سود آوری

 80/00 -04/0 40/0 50/0 اهرم مالی

 00/5 -66/5 80/5 00/5 سود تقسیمی

 00/4 5/5 04/5 60/0 عدم تقارن اطلاعاتی
 

میانگین متغیرهای تحقیق به جز بتا و سررسید بدهی، سودآوری، اهرم مالی، سود تقسیمی و براساس نتایج جدول فوق مقادیر 
کمتر از دو برابر مقادیر انحراف معیار متغیرهای فوق بوده و  60/0و  00/5، 50/0، 16/01عدم تقارن اطلاعاتی به ترتیب برابر  با ، 

 دهد. ی فوق به جز بتا و سررسید بدهی ضعیف نشان میاز این رو احتمال وجود توزیع غیر نرمال را برای متغیرها
 

 اولآزمون فرضیه  -8-1
 باشد:و معادله رگرسیونی آن به صورت زیر می اولفرضیه 

𝐻0: داری وجود ندارد.بین منابع تامین مالی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی   
𝐻1: وجود دارد.داری بین منابع تامین مالی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی   
𝐷𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑇 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 هاماتريس همبستگي متقابل داده -3جدول 

 ريسک سود آوری اهرم مالي سررسید بدهي سود تقسیمي متغیر

 ----- -------- -------- ----------- 0 سود تقسیمی

 ----- -------- -------- ----------- ----------- سطح معناداری

 ----- -------- -------- 0 -00/5 سررسید بدهی

 ----- -------- -------- ----------- 5/5 سطح معناداری

 ----- -------- 0 06/5 -0/5 اهرم مالی

 ----- -------- -------- 5550/5 5/5 سطح معناداری

 ----- 0 -50/5 50/5 -00/5 سود آوری

 ----- -------- 60/5 00/5 5/5 سطح معناداری

 0 00/5 0/5 01/5 -88/5 ریسک

 ----- 5/5 50/5 5/5 5/5 سطح معناداری
 

براساس نتایج جدول فوق، مقدار ضریب همبستگی پیرسون میان متغیرهای تحقیق به جز ضرائب همبستگی میان سودآوری با 
اند. از این رو با توجه به اینکه مقادیر ضرائب همگی درصد اطمینان معنادار شده 00سررسید بدهی همگی در سطح اهرم مالی و 

 باشد.است، احتمال وجود همخطی میان متغیرهای مستقل بسیار ضعیف می 4/5کمتر از 
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 آزمون لیمر )چاو( -4جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  شرح

 گرددتایید می 5550/5 08/0 )چاو(آزمون لیمر 
 

درصد معنادار شده؛ از این رو آزمون لیمر )چاو( مبنی بر قابلیت  00در سطح  08/0با مقدار  Fبراساس نتایج جدول فوق، آماره 
 گردد.انجام رگرسیون پنل دیتا تایید می

 آزمون هاسمن -5جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو شرح

 شودتایید می 5/5 10/0 هاسمنآزمون 

 
درصد معنادار شده؛ از این رو فرضیه اثرات ثابت تایید شده  00در سطح  10/0براساس نتایج جدول فوق، آماره کای دو با مقدار 

 و مدل رگرسیون پنل دیتا با روش اثرات ثابت انجام خواهد شد.
 

 نتايج رگرسیون پنل ديتا -6جدول 

 عامل تورم واريانس سطح معناداری tمقدار آماره  پارامتر برآورد شده شرح
 56/0 5/5 -60/1 -04/5 سررسید بدهی

 50/0 5/5 -14/1 -56/5 اهرم مالی

 00/0 5550/5 -06/8 -550/5 سودآوری

 00/0 550/5 -10/0 -50/5 ریسک

 84/5 ضريب تعیین تعديل شده 01/5 ضريب تعیین

 F 5/5سطح معناداری آماره  F 00/0آماره 

    10/0 آماره دوربین واتسون

 
براساس نتایج جدول فوق، ضرائب متغیرهای فرضیه دوم شامل سررسید بدهی، اهرم مالی، سودآوری و ریسک به ترتیب برابر 

اند.  همچنین مقادیر عامل تورم واریانس متغیرها درصد معنادار شده 00در سطح اطمینان  -50/5و  -550/5، -56/5، -04/5با 
باشد. براساس نتایج جدول فوق ضریب تعیین بوده که بیانگر عدم وجود همخطی میان متغیرهای مستقل می 0کمتر از عدد  همگی
درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. همچنین  01بوده و به معنی آن است که  01/5برابر با 
باشد. مقدار آماره دوربین واتسون نیز معنادار شده که به معنی خوبی مدل برآورد شده می 50/5در سطح  00/0با مقدار   Fآماره 
باشد. ضرایب سررسید بدهی و اهرم مالی دهنده عدم وجود ارتباط معنادار میان جملات اختلال مدل میاست که نشان 10/0برابر 

اند؛ بنابراین فرضیه دوم مبنی بر اینکه بین منابع تامین مالی شدهمعنادار  00در سطح اطمینان  -56/5و  -04/5به ترتیب با مقادیر 
گردد. همچنین رابطه معناداری وجود دارد تایید می 0814-0800و سیاست تقسیم سود در شرکتهای منتخب بورسی در دوره زمانی 

و  04/5تقسیم سود به ترتیب با مقادیر  دهد که با افزایش هر واحد از منابع تامین مالی و اهرم مالی،علامت این ضریب نشان می
 یابد. کاهش می 56/5

 

 دوم آزمون فرضیه -8-2
 باشد:و معادله رگرسیونی آن به صورت زیر می دومفرضیه 

𝐻0: بین عدم تقاون اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی داری وجود ندارد.   
𝐻1: ه معنی داری وجود دارد.بین عدم تقاون اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود رابط   
𝐷𝑃𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛾3𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
درصد اطمینان معنادار  00، مقدار ضریب همبستگی پیرسون میان متغیرهای تحقیق همگی در سطح 4براساس نتایج جدول 

است، احتمال وجود همخطی میان متغیرهای مستقل بسیار  4/5کمتر از اند. از این رو با توجه به اینکه مقادیر ضرائب همگی شده
 باشد.ضعیف می

درصد معنادار شده؛ از این رو آزمون لیمر )چاو( مبنی بر قابلیت  00در سطح  04/0با مقدار  Fآماره  1براساس نتایج جدول 
 گردد.انجام رگرسیون پنل دیتا تایید می

درصد معنادار شده؛ از این رو فرضیه اثرات ثابت تایید شده و  00در سطح  00/1دو با مقدار ، آماره کای 0براساس نتایج جدول 
 ا روش اثرات ثابت انجام خواهد شد.مدل رگرسیون پنل دیتا ب
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 هاماتريس همبستگي متقابل داده -7جدول 

 ريسک سودآوری عدم تقارن اطلاعاتي سود تقسیمي متغیر
 ----- -------- ----------- 0 سود تقسیمی

 ----- -------- ----------- ---------- سطح معناداری

 ----- -------- 0 -86/5 عدم تقارن اطلاعاتی

 ----- -------- ----------- 5/5 سطح معناداری

 ----- 0 86/5 -00/5 سودآوری

  -------- 5/5 5/5 سطح معناداری

 0 00/5 80/5 -88/5 ریسک

 ----- 5/5 5/5 5/5 سطح معناداری

 
 آزمون لیمر )چاو( -8جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  شرح

 گرددتایید می 550/5 04/0 آزمون لیمر )چاو(

 

 آزمون هاسمن -9جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو شرح

 تایید می شود 5/5 00/1 آزمون هاسمن
 
 

 نتايج رگرسیون پنل ديتا -11جدول 

 عامل تورم واريانس سطح معناداری tمقدار آماره  پارامتر برآورد شده شرح

 00/0 5/5 -6/0 -56/5 عدم تقارن اطلاعاتی

 80/0 550/5 -00/0 -550/5 سودآوری

 80/0 5558/5 -66/8 -08/5 ریسک

 80/5 ضريب تعیین تعديل شده 80/5 ضريب تعیین

 F 5/5سطح معناداری آماره  F 0/0آماره 

  1/0 آماره دوربین واتسون

 
، ضرائب متغیرهای فرضیه سوم شامل عدم تقارن اطلاعاتی، سودآوری و ریسک به ترتیب برابر با 05براساس نتایج جدول 

اند.  همچنین مقادیر عامل تورم واریانس متغیرها همگی کمتر درصد معنادار شده 00در سطح اطمینان  -08/5و  -550/5، -56/5
باشد. براساس نتایج جدول فوق، ضریب تعیین برابر با بوده که بیانگر عدم وجود همخطی میان متغیرهای مستقل می 0از عدد 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. همچنین آماره  80بوده و به معنی آن است که  80/5
F   1/0باشد. مقدار آماره دوربین واتسون نیز برابر به معنی خوبی مدل برآورد شده می معنادار شده که 50/5در سطح  0/0با مقدار 

در  -56/5باشد. ضریب عدم تقارن اطلاعتی با مقدار دهنده عدم وجود ارتباط معنادار میان جملات اختلال مدل میاست که نشان
بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود در  معنادار شده است؛ بنابراین فرضیه سوم مبنی بر اینکه 00سطح اطمینان 

گردد. همچنین علامت این ضریب نشان رابطه معناداری وجود دارد تایید می 0814-0800شرکتهای منتخب بورسی در دوره زمانی 
 یابد. تقسیم سود کاهش می 56/5دهد که با افزایش هر واحد عدم تقارن اطلاعاتی،  می

 

 هادهاگیری و پیشننتیجه -9
 و بهره پرداخت منظور به نیاز مورد وجوه تأمین برای دارند سهام صاحبان حقوق به زیادی بدهی نسبت که هاییشرکت -0
 با. کنندتوزیع سهامداران بین کمتری سود و کنند حفظ شرکت در سود را از بیشتری صد در است ممکن رسید، سر در بدهی اصل
 که« داری وجود داردبین منابع تامین مالی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی: »مبنی بر ایناول فرضیه از حاصل به نتایج توجه

 :گرددمی گرفت پیشنهاد قرار تأيید مورد

 پژوهش نتایج دولتی، هایشرکت شدن خصوصی روند خاطر به کنندگاناستفاده سایر و دولت سهامداران، شرکتها، مدیران
 .دهند قرار مدنظر را حاضر
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 با کنندگان واستفاده میان اطلاعاتی تقارن عدم کاهش همچنین و مالی بازارهای در اطلاعات روزافزون اهمیت موجب به -0
داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی: »این بر مبنی دوم فرضیه بررسی از حاصل نتایج به توجه

 و مدیران زیاد بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود نکته هستند که این دهندهگرفت نشان قرار تأيید مورد که «وجود دارد
 را بیشتری سود و نداشته بیشتر سود تقسیم به تمایلی هاشرکت که بود خواهد این از مالی حاکی هایصورت از کنندگاناستفاده

 :گرددمی لذا پیشنهاد. کرد نخواهند توزیع خود سهامداران میان

 موجب بازده بدون نقد وجه انباشت که نمایند توجه نکته این به سود تقسیم برای خود هایریزیبرنامه در هاشرکت مدیران
 .شد خواهد شرکت ارزش کاهش نهایت در و کارایی کاهش
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