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  مديريت رسيو حساب حسابداريدانش فصلنامه 
 1391 تابستان/ دومشماره  /  اولسال 

  
  
  

  
  ها شركت درتقسيم سود  هاي سياستي عدم تقارن اطلاعاتي با  رابطه

  
  محسن نظري

   )نويسنده مسئول و طرف مكاتبات( دانشگاه تهراندانشيار گروه مديريت بازرگاني 

  منا پارسائي
  دانشگاه تهران حسابداري دانشجوي كارشناسي ارشد

  نصيريسادات  سپيده
  دانشگاه تهران حسابداري دانشجوي كارشناسي ارشد

  
  

   چكيده
كنندگان  تدوين. كنند گيري اشخاصي است كه در بازار سرمايه مشاركت مي مند مبناي تصميم اطلاعات سود

كنند تا گزارشگري مالي نيازهاي اطلاعاتي بازار سرمايه را تامين كرده و از  حسابداري همواره تلاش مي استانداردهاي
بررسي ها  ي بين عدم تقارن اطلاعاتي با ميزان سود تقسيمي شركت رابطهدر اين مقاله . عدم تقارن اطلاعاتي بكاهد

ها به ميزان  شركت ،بيشتر باشدميان مديران و بازارهاي مالي  هر چه عدم تقارن اطلاعاتيرود كه  انتظار مي. گردد مي
در اين پژوهش براي اندازه گيري عدم . دهي به بازار استفاده نمايند بيشتري از سودهاي تقسيمي به منظور علامت

 .شود مي روز قبل از تاريخ اعلان سود استفاده 21تقارن اطلاعاتي از دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش در 
نتايج نشان . باشد مي 1387 –1389هاي  بين سالمشاهده  97جامعه آماري در اين پژوهش، متشكل از اطلاعات 

و اين نتايج با تئوري  داشتهدهد كه بين عدم تقارن اطلاعاتي و سياست تقسيم سود رابطه مستقيمي وجود  مي
ر اطمينان از صحت نتايج حاصله تاثير ساير عوامل چنين به منظو هم. دهي سياست تقسيم سود مطابقت دارد علامت

در نهايت با در نظر گرفتن ساير عوامل نيز  .شود نظير اندازه، سود آوري و ريسك بر ميزان سود تقسيمي بررسي مي
  .دشو افزايش سودهاي تقسيمي مي ها موجب در شركت عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر اين نتيجه تاييد شد كه

  
  .، ريسك، اندازهتقسيمي، سودآوري عدم تقارن اطلاعاتي، ميزان سود :كليدي هاي هواژ

  

  

  

  

 28/3/91: تاريخ پذيرش       19/1/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
بحث عدم تقارن اطلاعاتي از لحاظ تئوريكي همواره 

استيگليتز و . اي برخوردار بوده است از اهميت ويژه
اند و  نقش موثري در ادبيات مالي داشته) 1981(1ويز

بازارهاي اعتباري را حوزه نقش عدم تقارن اطلاعاتي در 
هاي اقتصادي و  اند كه بر سياست چنان گسترش داده

هاي اقتصادي در سراسر  هاي استقراض كليه بنگاه رويه
كارلان و [اي داشته است دنيا نقش قابل ملاحظه

دهند كه نابرابري  ها نشان مي تئوري]. 2006زينمن،
اطلاعاتي ممكن است موجب شكست بازار شده و اين 

گذاري كمتر يا بيشتر از  طريق تمايل به سرمايهامر از 
. شود واقع موجب ناكارآمدي در سطح كلان و خرد مي

درك هر چه بيشتر اين مفهوم به حل بهينه آن كمك 
دو مورد از عوامل موثر بر ناكارآمدي بازارها، . كند مي

  .باشد انتخاب نامناسب و خطر اخلاقي مي
قارن اطلاعاتي انتخاب نامناسب اولين عامل عدم ت 

دهد كه يك يا تعداد بيشتري از  بوده و زماني رخ مي
طرفين در يك مبادله تجاري حقيقي يا بالقوه، نسبت به 

اين موضوع . طرفين ديگر داراي مزيت اطلاعاتي باشند
دهندگان انگيزه لازم براي  گذاران و قرض به سياست

سازي اطلاعات ميان  توجه و تاكيد بر يكپارچه
خطر . دهد كنندگان صورتهاي مالي را مي استفاده

اخلاقي عامل دوم عدم تقارن اطلاعاتي است كه بر 
اساس آن هر يك از طرفين در مبادله تجاري حقيقي يا 
بالقوه قادر به مشاهده اعمال خود در اجرا يا نقض 
شرايط هستند، در حالي كه طرفين ديگر توانايي 

خطر ]. 2009اسكات،[مشاهده عمل ديگري را ندارند
دهندگان را به سمت  گذاران و قرض اخلاقي سياست

دعاوي   ها و الاجرا در حوزه بدهي وضع قوانين لازم
حقوقي در جهت كنترل بهتر عملكرد طرفين قراردادها 

  .دهد مي و مبادلات سوق 
گيري و از بين بردن  با توجه به اين عوامل، اندازه

ر بوده و عدم تقارن اطلاعاتي در عمل كاري بس دشوا
گردآوري شواهد تجربي در زمينه وجود و اهميت 
نابرابري اطلاعاتي به ويژه در بازارهاي اعتباري به 

در واقع، ]. 2006كارلان و زينمن،[سادگي ممكن نيست 
 ،بازار و مديران كه دارد وجود صورتي در اطلاعاتي تقارن

در غير اين  .داشته باشند شركت درباره يكساني اطلاعات
 محرمانه اطلاعات بودن دارا دليل به مديران ،صورت

 در بازار به نسبت بهتري و بيشتر شركت، اطلاعات درباره

بازار  اطلاع از قبل شركت اطلاعات بهداشته و  اختيار
  .دارند دسترسي

بسياري  اهميت از ها سياست تقسيم سود در شركت
گران و  گذاران، تحليل سرمايه برخوردار بوده و

نتايج  .اند نموده زيادي اقتصاددانان به اين مسئله توجه
افزايش  كه دنده نشان مي در اين زمينهتجربي  مطالعات

اين . برد ها، قيمت سهم را بالا مي سود سهام شركت
، دلايل مختلفي را براي رفتار سود سهام كه مطالعات

هاست، بيان  ترين آن دهي يكي از مهم تئوري علامت
تحقيق  در مقابل ادعاي اين گروه مطالعات، .اند نموده

 سياست تقسيم سودنشان داد كه  2ليانيگميلر و مودي

در تسهيم ارزش در بازارهاي سرمايه كارا و كامل، قلمي 
  ].2008لي و ژاو،[ باشد نامربوط مي

 ،تر در تئوري قراردادها به طور دقيق و در اقتصاد
 قدارياي كه در آن يك طرف م دهي به ايده علامت

دار در مورد خود به طرف ديگر ارسال  اطلاعات معني
دهي  از ايده  مسئله علامت. شود اطلاق مي ،كند مي

  .گيرد اطلاعات نامتقارن نشات مي
دهي هاتاچاريا، جان و  هاي علامت طبق مدل

، مديران در مورد ارزش واقعي 3ويليامز، ميلر و راك
تري داشته گذاران اطلاعات بيش شركت نسبت به سرمايه

و از سود سهام براي انتقال اطلاعات به بازار استفاده 
به عبارت ديگر، آنها ارتباط مثبتي را بين عدم . كنند مي

 اند تقارن اطلاعاتي و سياست تقسيم سود نشان داده
  ].1389جعفري پرور،[

براي اندازه گيري عدم تقارن اطلاعاتي از معيارهايي 
ران با سود واقعي، دامنه گ بيني تحليل مانند خطاي پيش

تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و اختلاف 
  .شود گران استفاده مي هاي تحليل بيني پيش
در اين مقاله براي قضاوت در مورد ميزان عدم  

اختلاف هاي موجود  ، از ميان معيارتقارن اطلاعاتي
گذاران  سرمايه قيمت خريد و فروش سهم بين مديران و

ها حاكي از آن است كه  يافته. است دهشانتخاب 
تري ندارند،  هاي اطلاعاتي شفاف هايي كه محيط شركت
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اين شواهد با . كنند سود سهام بيشتري پرداخت مي
 .دهي سود سهام مطابقت دارد تئوري علامت

آيا : شود بررسي مي اين سئوالات حاضر مقالهدر 
روبرو ها با آن  ميزان عدم تقارن اطلاعاتي كه شركت
گذارد؟ آيا اين  هستند بر سياست تقسيم سود تاثير مي

دهي اطلاعات نامتقارن سازگار  رابطه با ديدگاه علامت
است؟ با توجه به اينكه عدم تقارن اطلاعاتي، نقصي 
عمده در بازار بوده و سياست تقسيم سود از مهمترين 

ها محسوب مي شود، پاسخ به سوالات  تصميمات شركت
 . ميت ويژه اي برخوردار استمذكور از اه

 
  تحقيق پيشينه مروري بر مباني نظري و -2
  مباني نظري -1-2

توان به عنوان اطلاعات  اطلاعات بازار سرمايه را مي 
. بندي نمود مربوط به اقتصاد بازار صنعت و شركت طبقه

بنابراين اطلاعات مربوط به اقتصاد بخش ضروري و 
رمايه گذار است اكثر س مهمي از دانش يك سرمايه

گذاران و كار گزاران انچه كه در بازار در حال وقوع است 
علاوه بر . كنند هاي بازار تفسير مي را با بررسي شاخص

اهميت اطلاعات بازار اطلاعات مربوط به كل اقتصاد و 
صنعت نيز براي يافتن دركي روشن از روند كلي وقايع و 

  . رويدادها درون صنعت ضروري است
روزافزون اطلاعات، امروزه  با توجه به اهميت

بحثهاي مربوط به اقتصاد اطلاعات به يكي از موضوعات 
چالش برانگيز در ميان كليه طرفين درگير در بازار شده 

 اين امر سبب شده كه حسابداران به طور روز. است
تهيه اطلاعات حسابداري ) منافع(افزوني نسبت به بها 

ش تحقيقاتي اين موضوع سنگ بناي گراي. هشيار باشند
. باشد جديدي در حسابداري به نام اقتصاد اطلاعات مي

شاخه نوظهور مذكور به قدري حائز اهميت است كه 
هيات استانداردهاي حسابداري مالي در بيانيه مفاهيم 

هاي كيفي اطلاعات  خود با نام ويژگي 2شماره 
 نمنفعت را به عنوا-هاي مالي ويژگي هزينه صورت

فراگير هنگام ارائه اطلاعات محدوديتي اساسي و 
  . سودمند در نظر گرفته است

 زمينه در )1970( همكاران و اكرلوفنخستين بار 

 به كه كردند، گذاري پايه را اي نظريه اطلاعات، اقتصاد

 محققين اين .شد موسوم اطلاعاتي تقارن عدم نظريه

 موجب تواند مي تقارن اطلاعاتي عدم كه دادند نشان

 قبل امر اين كه شود بازارها نامناسب درانتخاب  افزايش

بسيديق و [د آي مي وجود به براي افراد معامله وقوع از
  ].2010حسيني،

مفهوم عدم تقارن اطلاعاتي داراي تعاريف مختلفي 
عدم تقارن اطلاعاتي ) 2003(به نظر براون . باشد مي

گذاران در  دهد كه تعدادي سرمايه هنگامي روي مي
اطلاعات مازاد بر آنچه كه عموم از شركت مورد شركت 

بر همين اساس طرفين . دارند، در اختيار داشته باشند
مختلف درگير در بازار استنباط هاي مختلفي از قيمت 

         ً     اقع عمدتا  عدم .در و. گذاري هاي سهام شركتها دارند
تقارن موجود ناشي از اختلاف در زمان دريافت اطلاعات 

جمله افراد درون سازماني و  هاي مختلف از ميان گروه
  .باشد برون سازماني و يا ميان خود سرمايه گذاران مي

بر اثر محتواي اطلاعاتي تقسيم سود ) 1985(ميلر 
آنها مدلي را گسترش دادند . در كار خود تاكيد كردند

كه به دنبال عدم تقارن اطلاعاتي بين مالكان و مديران 
و داراي محتواي  اعلام سود بر بازار تاثير گذار بوده

اعلام سود براي سهامداران . باشد اطلاعاتي براي آنان مي
و بازار اطلاعاتي را در مورد سود جاري كه بر مبناي 
برآوردهاي سودهاي پيش بيني شده آتي شركت قرار 

توجيهي كه هاتاچاريا . دارد در اختيار مي گذارد
در مورد تئوري علامت )  1985(و ويليامز ) 1979(

ارائه كردند اين است كه سود تقسيمي با دادن دهي 
اطلاعات دروني و محرمانه در مورد چشم انداز هاي اتي 
شركت، از شدت عدم تقارن اطلاعاتي ميان مديران و 

نتايج پژوهش ويليامز همانند .  سرمايه گذاران مي كاهد
نشان داد كه مديران اطلاعات ) 1991(جان و لانگ 

كت دارند و اين اطلاعات را بيشتري در مورد ارزش شر
 .كنند در بازارها به وسيله تقسيم سود اعلام مي

  ) 2010اكپارا(
تصميم شركت در مورد ايكه چه ميزان سود مي 
تواند به عنوان سود تقسيمي پرداخت شود و چه ميزاني 
مي تواند انباشته شود موضوع تصميم گيري در مورد 

تقسيم  سياست بهينه. باشد سياست تقسيم سود مي
سود موضوعي است كه با حداكثر سازي قيمت سهام 
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باعث حداكثر شدن ثروت سهامداران و در نتيجه رشد 
اين سطح بهينه باعث ايجاد . سريع اقتصادي مي شود

توازن ميان سود جاري و رشد آتي شده و به همين 
در عمل . شود مي دليل باعث حداكثرسازي قيمت سهام 

. د مربوط به خود را داردهر شركتي سياست تقسيم سو
ها از سود تقسيمي به  اند كه شركت محققان ادعا كرده

دهي اطلاعات در مورد  عنوان مكانيزمي براي علامت
هاي رشد و ثبات شركت به استفاده كنندگان  چشم انداز

  .كنند بيروني استفاده مي
  
  تحقيقپيشينه  -2-2

 منهدا رفتار بر سود را اعلام تحقيقات بسياري تاثير

كه به عنوان ( سهام فروش و خريد قيمت پيشنهادي
 توجه مورد، )معياري از عدم تقارن در نظر گرفته شد

 )1983 ( مورس و اوشمن مطالعاتي كهدر  .اند داده قرار
قيمت  دامنه تغيير به دادند انجام شركت 25 برروي

 پي سود اعلان زمان در سهام فروش و پيشنهادي خريد

 مهمي نيز تغييرات )1986(چيانگ و وينكاتش. برده شد

 از پس سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت دامنه در را

 جانب از مهمي اطلاعات هيچ كه تنها زماني سود، اعلان

 منتشرنشده سود اعلان از قبل روز 30 ظرف در شركت

 كه شد مدعينيز  )1991(پاتل. كردند مشاهده ،باشد

 و خريد پيشنهاديقيمت  دامنه سود، اعلان از پس

قائم و وطن پرست، [ يابد مي افزايش سهام فروش
1384.[  

اي عدم  به بررسي مقايسه) 1993(جاكوبسون و آكر
تقارن اطلاعات بين بازارهاي سرمايه ژاپن و آمريكا 

ها نشان داد كه بازار  نتايج پژوهش آن. اند پرداخته
تر  آوري آتي را زود سرمايه ژاپن اطلاعات مربوط به سود

. كند از بازار سهام آمريكا در قيمت سهام منعكس مي
ها و حضور  چرا كه به دليل ساختار مالكيتي شركت

گسترده سهامداران نهادي، سهامداران ژاپني در مقايسه 
ها بهتر  اندازهاي آتي شركت ها از چشم با آمريكايي

 اثرات )1994( ورچيا و كيم]. 1390صمدي،[آگاهند 

  :دكنن مي بيان صورت دو به را سود  اعلان

 بازار فعالان تمامي اختيار در اطلاعات كه صورتي در •

 را اطلاعاتي تقارن عدم سود اعلاميه هاي بگيرد، قرار
 .داد خواهد كاهش

 متفاوتي هاي توانايي كه است افرادي از متشكل بازار •

 عدم ديدگاه اين طبق .دارند اطلاعات پردازش در

 يابد افزايش سود اعلان از قبل نبايد اطلاعاتي تقارن

 سود اعلان پي در صعودي سطح يك در بايد بلكه

 به قادر گران معامله از برخي زيرا، .بماند باقي
 پردازش اين و هستند اطلاعات بهتر پردازش

 در مبادلات حجم افزايش موجب كه است اطلاعات

 عدم نه شود، مي تر كم نقدينگي داراي محيط يك

 مطلع غير گران معامله زمان اين در .اطلاعاتي تقارن

 و خريد پيشنهادي قيمت دامنه افزايش دليل به

 .كنند مي خودداري مبادله انجام از سهام فروش

 تاكيد سود اعلاميه هاي بر كه تجربي مطالعات

  .است آورده را به دست گوناگوني نتايج دارند،
 عدم سود اعلان كه دريافتند )1996(لي و كرينسكي

قائم و وطن [ دهد افزايش مي بازار در را اطلاعاتي تقارن
به بررسي اثرات ) 2000(چيانگ و كيم  .]1384پرست،

عدم تقارن اطلاعات بين مديران و سهامداران در رابطه 
طبق نتايج . پردازند آوري از نظر زمان و مقدار مي با سود

تحقيق ياد شده، هر چه ميزان سطح مالكيت نهادي در 
يابد، عدم تقارن اطلاعاتي  ني افزايش ميهاي ژاپ شركت

كمتري بين مديران شركت و ساير اشخاص مرتبط در 
هايي كه  بنابراين در شركت. بازار وجود خواهد داشت

ها بيشتر است قيمت  ميزان مالكيت بين شركتي در آن
بازار سهام اطلاعات مرتبط با سودآوري آينده شركت را 

بين شركتي كمتري  هايي كه مالكيت سريعتر از شركت
  ].1390صمدي،[گيرد دارند، در بر مي

به بررسي رابطه بين عدم ) 2002( 4كنگ و كينگ
ها از  آن. تقارن اطلاعاتي و سودهاي تقسيمي پرداختند

سودهاي كسب شده اشخاص درون سازماني به عنوان 
گيري عدم تقارن اطلاعاتي استفاه  معياري براي اندازه

رسيدند كه تغييرات سياست سود كردند و به اين نتيجه 
تقسيمي هيچ تاثير با اهميتي بر عدم تقارن اطلاعاتي 

  ]. 2002خانگ و كينگ،[ندارد 
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تحقيق لافوند و واتز در مورد رابطه ميان 
  كاري و عدم تقارن اطلاعاتي بين استفاده محافظه

كاري،  هاي مالي نشان داد كه محافظه كنندگان صورت
كنندگان و  ر ميان استفادهعدم تقارن اطلاعاتي د

  هاي استفاده مديريت شركت و حتي بين خود گروه
  ]. 2006، 5لافوند و واتز[كند  كننده را تشديد مي

لي و ژاو در مورد ميزان تاثير اطلاعات نامتقارن بر 
ها  سياست تقسيم سود به تحقيق پرداخته و مطالعه آن

ران هاي سيستم برآوردي كارگزا با استفاده از فايل
ها  آن. انجام شد 2003تا  1983هاي  و در سال  6نهادي

گران و خطاهاي  بيني تحليل دو معيار اختلاف در پيش
اي از عدم  شان از سود را به عنوان سنجه بيني پيش

ها با تئوري  نتيجه تحقيق آن. تقارن اطلاعاتي بكار بردند
دهي ناسازگار بوده و نشان داد كه هر چه عدم  علامت
اطلاعاتي بيشتر باشد، احتمال پرداخت سود  تقارن

  ]. 2008لي و ژاو،[تقسيمي كمتر است 
نشان داد در  7هاي حاصل از تحقيق وجتك يافته
شود،  هايي كه سود سهام بيشتري پرداخت ميشركت

 شواهد كمتري از مديريت سود وجود دارد
تاثير بلند مدتي كه عدم 8مطالعه اكپارا  ].2009وجتك،[

گذارد را  عاتي بر روي سياست تقسيم سود ميتقارن اطلا
بررسي نمود و به اين نتيجه رسيد كه عدم تقارن 
اطلاعاتي به طور مستقيم و معني داري بر سياست 

به اين دليل كه اشخاص . گذارد تقسيم سود تاثير مي
درون سازماني  اطلاعات محرمانه اي در مورد ارزش 

در تقسيم سود حقيقي شركت دارند و اين اطلاعات را 
 ].2010اكپارا،[دهند نشان مي

نمونه شركت در  282با بررسي  9بسيديق و حسيني
بورس لندن رابطه منفي و معناداري را ميان سياست 
. تقسيم سود و عدم تقارن اطلاعاتي مشاهده كردند

شواهد به دست آمده با تئوري نمايندگي و تئوري 
دهي  ي علامتسازگار و در تقابل با تئور 10سلسله مراتب

  ].2010بسيديق و حسيني،[قرار دارد
اي به دنبال پاسخ به اين  جنسن و همكاران در مقاله

پرسش برآمدند كه آيا كاهش سودهاي تقسيمي 
نتيجه اين . دهد يا خير ها علامتي به بازار مي شركت

تحقيق حاكي از آن است كه بازار به كاهش سودهاي 

برگشت بعدي ها و همچنين به  تقسيمي شركت
سودهاي حسابداري كه در دوره بعد از كاهش سود 

در حقيقت . دهد، واكنشي منفي دارد تقسيمي روي مي
ها تصريح كرد كه شواهد موجود با تئوري  مطالعه آن

واكنش منفي بازار به اين . دهي ناسازگار است علامت
صورت توجيه شد كه كاهش سودهاي تقسيمي 

هاي رشد  تن فرصتها به معني از دست رف شركت
  ].2010جنسن و همكاران،[ها است  شركت

 تقارن عدم قائمي و وطن پرست دريافتند كه

 گذاران هسرماي بين تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعاتي

 مراتب به سود اعلان از قبل هاي ه دور در و وجود داشته

 چنين هم .سود است اعلان از پس هاي ه دور از بيشتر

 و مبادلات حجم با اطلاعاتي تقارن عدم كه شد مشخص
 قبل دوره در كه طوري به، بوده است مرتبط سهام قيمت

 سهام قيمت و يافته افزايش مبادلات حجم سود اعلان از

قائم و وطن [ شدند نوسان دچار شركت ها نيز
  .]1384پرست،

ي  به بررسي و تدوين رابطه) 1384(ابراهيمي كردلر 
رن اطلاعات و سودمندي تركيب سهامداران با تقا

براي انجام . معيارهاي حسابداري عملكرد پرداختند
پذير انتخاب  آزمون تجربي دو نمونه از شركتهاي سرمايه

هايي با درجه پاييني از  نمونه اول شامل شركت. شدند
گذاران نهادي و نمونه دوم شامل  مالكيت سرمايه

اران گذ بالايي از مالكيت سرمايه  هايي با درجه شركت
نتايج تحقيق نشان داده . دهند نهادي را تشكيل مي

گذاران  هايي با درجه بالايي از مالكيت سرمايه شركت
هاي آتي  نهادي،اطلاعات بيشتري را در رابطه با سود

در نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي در اين . كنند گزارش مي
  ]. 1384ابراهيمي،[يابد  ها كاهش مي شركت

و يوسفي اصل، استدلال در پژوهشي خوش طينت 
كردند كه عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران آگاه 
و ناآگاه موجب ايجاد هزينه هاي نمايندگي مي شود كه 
اين امر به نوبه خود موجب افزايش بازده مورد انتظار 
سرمايه گذاران مي گردد، لذا ذينفعان هر شركتي به 

عاتي مي دنبال مكانيزمي جهت كاهش عدم تقارن اطلا
نتايج آنها نشان داد كه عدم تقارن اطلاعاتي بين . باشند

سرمايه گذاران آگاه و ناآگاه منجر به محافظه كاري مي 
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از طرفي تغييرات عدم تقارن اطلاعاتي مابين . شود
سرمايه گذاران منجر به تغييرات محافظه كاري مي 
گردد، اما محافظه كاري منجر به عدم تقارن اطلاعاتي 

  ]. 1386خوش طينت، يوسفي اصل،[گردد نمي 
 دنبال به نتايج تحقيق رضا زاده و آزاد نشان داد كه

 تقاضا گذاران، سرمايه بين اطلاعاتي تقارن عدم افزايش

 افزايش مالي گزارشگري در كاري محافظه به اعمال

 به محافظه كاري سودمندي ترتيب، بدين و يابد مي

 مورد مالي هاي صورت كيفي خصوصيات از يكي عنوان

 .]1387رضازاده و آزاد،[گيرد مي قرار تأييد
  
  دلايل تبيين و  تحقيقهاي  فرضيه -3

بر براي برطرف   از آنجايي كه سود سهام راهي هزينه
است، در اين مقاله رابطه  ياطلاعات عدم تقارنكردن 

هاي تقسيم سود بر  بين عدم تقارن اطلاعاتي و سياست
به دليل اهميت . شود دهي بررسي مي علامت  اساس مدل

هايي كه اطلاعاتشان  عدم تقارن اطلاعاتي، شركت
تري از  نامتقارن است، بايستي پرداخت كنندگان فعال

عيارها، بنابراين پس از كنترل ساير م. سود سهام باشند
دهي را بپذيريم، بايستي  در صورتي كه تئوري علامت

رابطه مثبتي را ميان عدم تقارن اطلاعاتي و سياست 
اين موضوع با يافته هاي . تقسيم سود شركت پيدا كنيم

مبني بر تاييد رابطه ) 1985(و ويليامز) 2010(اكپارا
مستقيم ميان عدم تقارن اطلاعاتي و تقسيم سود 

در عين حال مخالف با يافته هاي لي و ژاو . مطابقت دارد
به اين .  در شركت هاي كانادايي مي باشد) 2008(

  :شود مي ترتيب فرضيه پژوهش به صورت زير تعريف 
هر چه ميزان عدم تقارن اطلاعاتي  :اصليفرضيه 

ها افزايش  بيشتر باشد ميزان سود تقسيمي در شركت
  .مي يابد

 
   تحقيقشناسي روش  -4

استفاده در انجام اين پژوهش آزمون دو  روش مورد
متغير شامل دامنه تفاوت پيشنهادي خريد و فروش 

) DPS(براي عدم تقارن و ميزان سود تقسيمي سالانه 
بر اساس . ها است كت براي سياستهاي تقسيم سود شر

دهي در حرفه حسابداري، در  تئوري زيربنايي علامت

مديران به  صورت عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر، تمايل
ها  شود تا از اين طريق از سياست تقسيم سود بيشتر مي

و رويه عمل صادقانه و  شايسته خود به بازار علامت 
هاي  جامعه آماري اين تحقيق تمامي شركت. دهند

. باشد تهران مي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار
د كه واجد نهايي هست انتخابي اين مقاله شركت نمونه

  :باشند رايط زير مجموعه ش
 .اسفند باشد 29پايان سال مالي آنها  )1
 .ها در دسترس باشند اطلاعات آن )2
روزه معامله شده  21ها در بازه انتخابي  سهام آن )3

 .باشد
هاي   شركت(ها و موسسات مالي  جزء بانك )4

هاي  مالي، شركت گري هاي گذاري، واسطه سرمايه
 .نباشد) ها هلدينگ و بانك

 97 ،حذفي ي هشيو به و شرايط اين گرفتن نظر در با
را  اين مقاله مطالعة مورد نمونة كه به دست آمد مشاهده

روش . دنده مي تشكيل 1389-1387هاي  بين سال
 چندگانهها تلفيقي و با استفاده از رگرسيون  بررسي داده

  .است
با ابتدا  اي، به روش كتابخانه هاي مورد نياز داده

نوين و سايت شركت   آورد افزارهاي ره نرم استفاده از
مديريت فناوري بورس تهران گردآوري شده و سپس با 

بندي و محاسبات مورد نياز در صفحه گسترده  جمع
. افزار اكسل براي تجزيه و تحليل آماده شده است نرم

 SPSSافزار آماري  تجزيه و تحليل نهايي به كمك نرم
 .انجام شده است

  
  گيري آنها و معيارهاي اندازهمتغيرهاي پژوهش  - 5
  سياست تقسيم سود -1-5

براي كشف نقش عدم تقارن اطلاعاتي در سياست 
تقسيم سود، بر سودهاي تقسيمي كه به سهامداران 

ه و داراي بالاترين محتواي اطلاعاتي شد عادي پرداخت 
بنابراين سودهاي تقسيمي نظير سود . تاكيد داريم است،

تقسيمي خاص يا سود تقسيمي بابت تسويه، منظور 
در واقع اين سودهاي تقسيمي تاثير مهمي بر  .نمي شود

 .نتايج كار ما ندارد
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لازم به ذكر است براي از بين بردن تاثيرات ناشي از 
ها ارقام سود  اندازه و حجم فعاليت شركت

اين امر بدين . بايستي تعديل گردد) ريحسابدا(خالص
) منفي(سبب ضروري است كه ممكن است ارقام مثبت 

سود يا سود تقسيمي بزرگتر متعلق به صنايع بزرگ 
) مثبت(نظير صنعت نفت، خودرو و غيره، ارقام منفي

سود يا سود تقسيمي كوچكتر متعلق به صنايع جزءتر را 
هاي پژوهش  از بين برده و تاثيرات مخربي بر يافته

. داشته باشند به طوري كه نتايج واقعي را تحريف نمايند
بنابراين به منظور نيل به اين هدف بايستي رقم سود 

هاي پايان دوره  تقسيمي سالانه با مبلغ كل دارايي
 پژوهش حاضردر در نتيجه  .ها تعديل گردد شركت

ميزان سود تقسيمي برابر است با كل سود تقسيمي 
  .ها ل داراييسالانه به ك

  
  ها محيط اطلاعاتي شركت -2-5

در اين تحقيق براي بررسي كيفيت محيط اطلاعاتي 
ها، از دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و  شركت

در اين خصوص مدلي كه  .كنيم فروش سهام استفاده مي
 تعيين براي 1986 سال در وكينتاش و چيانگ توسط 

 مورد سهام فروش و پيشنهادي خريد قيمت دامنه

 شرح به مذكور مدل. گرفت، به كار مي رود قرار استفاده

  .باشد مي زير
 SPREAD ൌ ୅୔ି୆୔

ఽౌశాౌ
మ

 ×100 

 
  :كه در آن

= SPREAD و خريد پيشنهادي قيمت تفاوت دامنه 
 سهام فروش

 = (ASK PRICE) AP پيشنهادي قيمت ميانگين 

  i بررسي مورد دوره شركت در سهام فروش
= (BID PRICE) BP خريد پيشنهادي قيمت ميانگين 

  i بررسي مورد دوره در شركت
  

 21تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش براي 
روز قبل از تاريخ اعلام سود محاسبه گرديده و به عنوان 
معياري براي اندازه گيري عدم تقارن اطلاعاتي استفاده 

  .شده است

شايان ذكر است كه جهت رسيدن به معياري 
اي و تدريجي  تقارن به صورت مرحلهصحيح از عدم 

عمل شده و ابتدا قيمت پيشنهادي از روز قبل از اعلام 
                             ً             سود تقسيمي بررسي شده و تدريجا  بازه مربوطه 

دليل اصلي چنين رويه عملي اين . گسترش يافته است
است كه عدم تقارن اطلاعاتي متغيري كيفي بوده و 

يجه در در نت. گيري آن به سادگي ميسر نيست اندازه
انتخاب معياري از عدم تقارن و همچنين اطمينان از 
صحت محاسبات و نتايج حاصله، بايستي نهايت دقت 

در صورتي كه بازه مورد نظر خيلي محدود . اعمال گردد
تواند وجود و رفع عدم تقارن  در نظر گرفته شود، نمي

اطلاعاتي را به درستي نشان دهد و در صورتي كه بازه 
از حد گسترده شود، عدم تقارن اطلاعاتي مربوطه بيش 

  . رود از بين مي
بعد از به دست آوردن ميزاني از عدم تقارن 

 قيمت تفاوت ي دامنه چه هراطلاعاتي در بازه مربوطه، 

 باشد، عدد بزرگتري سهام فروش و خريد پيشنهادي

 آزمون در .است بيشتر اطلاعاتي تقارن عدم از حاكي

 مورد مدل اين از حاصل مطلق عدد قدر ها، فرضيه

 .گيرد مي قرار استفاده
  
    هاي شركت ساير ويژگي -3-5

اند كه سياست سود  تحقيقات متعدد نشان داده
 تقسيمي علامتي از اندازه، پايين بودن ريسك و بالا

دريافتند ) 2001(فاما و فرنچ. ها است بودن سودآوري آن
گي كه شركت هاي بزرگتر با سود آوري بالاتر و بالقو

گرولن و .رشد كمتر، احتمال پرداخت بالاتري دارند
و ) 2008( 12، هوبرگ و پروبحالا)2002(11همكاران

ها  نشان داده اند كه شركت) 2007(13بولان و همكاران
سود سهام را به عنوان علامتي از بالغ بودن و ريسك 

 ).2008لي و ژاو (كاهش يافته پرداخت مي كنند
متغيرها بر ميزان سود به دليل تاثير عمده اين 

ها، در اين تحقيق اندازه، سودآوري و  تقسيمي شركت
ريسك شركت به عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر 

  .شوند گرفته مي
تعريف عملياتي از متغيرهاي كنترلي در اين  در

پژوهش؛ براي اندازه شركت از لگاريتم طبيعي كل 
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آوري از ها در سال مالي مربوطه، براي متغير سود دارايي
هاي شركت در  نسبت سود عملياتي به كل دارايي

                       ً                       هاي مورد بررسي و نهايتا  براي متغير كنترلي سوم  سال
ها در بازار بورس  يعني ريسك از اطلاعات ريسك شركت
 .اوراق بهادار تهران استفاده شده است

  
  تحقيقنتايج  -6

سته ميزان سود بمتغير وا فرضيه اين تحقيق، طبق
ها  متغير مستقل عدم تقارن اطلاعاتي شركتتقسيمي و 

را نشان  هاي توصيفي آماره 1شماره   نگاره. است
  : دهد مي

  
متغيرهاي مورد  توصيفيهاي  توصيف شاخص ):1نگاره(جدول 

  مطالعه
  انحراف استاندارد  ميانگين  متغير

 44/4 66/1  ميزان سود تقسيمي
 05/1 18/1  عدم تقارن اطلاعاتي

 06/23 54/16  ريسك
 24/24 16/1  سودآوري
 37/1 61/13  اندازه

  
شود، ميانگين  همانگونه كه در نگاره فوق ديده مي

شكاف بين قيمت پيشنهادي خريد و فروش كه به 
عنوان شاخصي از عدم تقارن اطلاعاتي در نظر گرفته 

مقدار مذكور نشان دهنده عدم .مي باشد 18/1شد 
تقارن اطلاعاتي بالا نسبت به شركت هاي نمونه در 

  . مي باشد) 2008(پژوهش مشابه ليو و ژاو
به منظور بررسي همبستگي بين متغيرهاي وابسته 
و مستقل با در نظر گرفتن تاثير متغيرهاي كنترلي از 

  :شود مدل زير استفاده مي
سود     ميزان تقسيم=   α0   +β1 عدم تقارن اطلاعاتي   + β2   ر 

+يسك شركت    β3 β4 +  سودآوري  ه زاندا   
  

در هنگام استفاده از روش رگرسيون توجه به چند 
اول اينكه نتايج حاصل از رگرسيون . نكته ضروري است

تنها زماني قابل اتكا است كه مدل رگرسيون برازش 
به اين منظور از  تحليل  . دار باشد شده، در كل معني

ANOVA  فرضيات نيز به صورت زير . گردد مياستفاده
  :تعريف مي شود

 H0:  خطي بين دو متغير وجود نداردرابطه 

H1 :رابطه خطي بين دو متغير وجود دارد   

   
 ANOVAبا توجه به اينكه مقدار معناداري آزمون 

% 95مي باشد، در سطح اطمينان  010/0كه برابر 
در شكل . توان فرض خطي بودن مدل را تاييد نمود مي
  .رابطه خطي مذكور ملاحظه مي گردد 1

  

 
 نمودار پراكندگي عدم تقارن اطلاعاتي و تقسيم سود مربوط به مشاهدات :1شكل 
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مطلب مهم بعدي، استقلال اجزاي خطا در مدل 
 -براي اين مطلب از آماره دوربين. برازش شده است
اي حول  اگر اين آماره در بازه. شود ميواتسون استفاده 

توان بر اين مطلب صحه گذاشت كه اجزاي  باشد، مي 2
دار با يكديگر نداشته  خظا در اين مدل همبستگي معني

نتايج  2نگاره شماره . و رفتاري مستقل از هم دارند
حاصل از ازمون دوربين واتسون و ضرايب هم بستگي و 

  .تعيين را نشان مي دهد
  

اطلاعات مربوط به همبستگي بين  :2)نگاره(جدول 
  متغيرها

  
 مدل

  ضريب
  همبستگي

ضريب 
  تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

دوربين 
  واتسون

366./  134./  096/0  621/1  
 

كه مقدار آماره دوربين واتسون برابر  با توجه به اين
قرار دارد،  5/2تا  5/1بوده و در بين بازه  621/1با 

توان از رگرسيون  ميخطاها همبستگي نداشته و 
قابل ذكر است ميزان ضريب تعيين تعديل . استفاده كرد

% 10مي باشد بدين معني است كه  1/0شده كه تقريبا 
توان با استفاده از تغييرات در متغير وابسته را مي

تغييرات در متغير مستقل كه ميزان عدم تقارن 
  .  اطلاعاتي است توضيح داد

ز آزمون پيرسون، بررسي همچنين بايد با استفاده ا
بستگي به دست آمده ميان دو متغير  شود كه آيا هم مي

توان شانسي و تصادفي دانست يا واقعا نشان  را مي
صحت . بستگي وجود دارد دهد بين دو متغير هم مي

كه بين عدم تقارن  مبني بر اين H0 فرضيه آماري
وجود  معنادار اي اطلاعاتي و ميزان سود تقسيمي رابطه

  :به عبارت ديگر. ، بررسي گرددداردن
H0: r=0 
H1   : r≠0 

  
ارائه شده، نتايج به دست  3همانگونه كه در نگاره 

نمايانگر رد  001/0آمده از آزمون پيرسون با معناداري 
تقارن  دار بين عدم مبني بر نبود رابطه معني H0ادعاي 

به . باشد ها مي اطلاعاتي و ميزان سود تقسيمي شركت
 بستكي به دست آمده ناشي از تصادف و بيان ديگر هم
  .شانس نيست

  
  نتايج حاصل از آزمون پيرسون :3)نگاره(جدول 

  مدل
ضريب همبستگي 

  پيرسون
معناداري در تحليل آزمون 

 همبستگي پيرسون
323/0  001/0  

  
به منظور آزمون فرضيه تحقيق از روش رگرسيون 

نتايج حاصل از  4در نگاره شماره . استفاده شده است
تقسيمي بر اساس  برازش مدل رگرسيون ميزان سود

متغير عدم تقارن اطلاعاتي و با در نظر گرفتن 
همانطور كه ملاحظه . متغيرهاي كنترلي، ارائه شده است

گردد، مقدار ضريب مربوط به عدم تقارن اطلاعاتي  مي
 ٪99، در سطح اطمينان tو احتمال آماره  ) 17/0(

دار ميان سطح عدم  بيانگر وجود رابطه مثيت و معني
به عبارتي . لاعاتي و ميزان سود تقسيمي استتقارن اط

ديگر با افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي، ميزان سود 
هاي اين موضوع با يافته .يابد تقسيمي افزايش مي

مطابقت داشته و در ) 1985(و ويليامز) 2010(اكپارا
در ) 2008(هاي لي و ژاو عين حال مخالف با يافته

با توجه به كمتر بودن . باشدهاي كانادايي مي شركت
در مورد متغير كنترلي ريسك  ٪10از  tاحتمال آماره 

ميان ريسك و  ٪90توان گفت در سطح اطمينان  مي
هم . داري وجود داردميزان سود تقسيمي رابطه معني

چنين ضريب حاصله براي متغير كنترلي مذكور، بيانگر 
. باشد اي منفي با ميزان سود تقسيمي مي وجود رابطه

هاي گرولن و  ين نتيجه مطابق با انتظار بوده و يافتها
و بولان و ) 2008(، هوبرگ و پروبحالا )2002(همكاران 
  .كند را تاييد مي)  2007(همكاران 

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه :4 )نگاره(جدول 
 p-value  ضرايب  متغير

  000/0  17/0  عدم تقارن اطلاعاتي
  2/0  - 11/0  سود آوري
  09/0  - 109/0  ريسك
  4/0  06/0  اندازه

  
در مورد  ٪10با توجه به سطح معناداري بيش از  

، فرض tمتغيرهاي كنترلي اندازه و سودآوري در آزمون 
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H0 دار پذيرفته شده و مبني بر نبود رابطه معني
اين نتيجه . شوند متغيرهاي مذكور از مدل خارج مي

را مبني بر موجود رابطه اي ) 2008(هاي لي و ژاويافته
مثبت ميان سودآوري با سود تقسيمي و اندازه با سود 

  . كند تقسيمي تاييد نمي
  

  و بحث  نتيجه گيري -7
به موجب اهميت روزافزون اطلاعات در بازارهاي 
مالي ايران و همچنين كاهش عدم تقارن اطلاعاتي ميان 

رابطه بين به تحليل در اين مقاله كنندگان،  استفاده
  سياست تقسيم سود و كيفيت محيط اطلاعاتي

از ميان  ،براي انجام اين تحقيق .پرداخته شد ها شركت
گيري، به ترتيب از نسبت سود  معيارهاي موجود اندازه

ها و دامنه تفاوت قيمت  تقسيمي سالانه به كل دارايي
به دليل در دسترس (پيشنهادي خريد و فروش سهام 

به عنوان تعريف عملياتي از ) بودن اطلاعات مورد نياز
. سود تقسيمي و عدم تقارن اطلاعاتي، استفاده گرديد

آوري  اي حاصل از تجزيه و تحليل اطلاعات جمعه يافته
دهند كه بين دو متغير مذكور يعني عدم  شده، نشان مي

تقارن اطلاعاتي و ميزان سود تقسيمي ارتباط مستقيمي 
برقرار بوده و اين نتيجه فرضيه اين پژوهش را در 

اين . كند دهي تصديق مي راستاي تاييد تئوري علامت
هاي پژوهش لي  ده كه يافتهنتيجه در حالي به دست آم

با زمينه تحقيقي مشابه به نتايج متمايزي ) 2008(و ژاو 
ها با مطالعه عدم تقارن اطلاعاتي و  آن. دست يافتند

هاي كانادايي در ميان  سياست تقسيم سود مابين شركت
نتيجه گرفتند كه بر خلاف  2003تا  1983هاي  سال

عدم تقارن  ها با وجود دهي شركت ادعاي تئوري علامت
اطلاعاتي زيادي كه ممكن است ميان مديران و 

هاي مالي وجود داشته باشد،  كنندگان از صورت استفاده
تمايلي به تقسيم سود بيشتر نداشته و سود بيشتري را 

  . ميان سهامداران خود توزيع نخواهند كرد
دهي نيز قابل  اين موضوع بر اساس تئوري علامت

كه هر چه ميزان تفاوت به اين صورت . تفسير است
ميان قيمت پيشنهادي خريد و فروش بيشتر باشد، 

ها انگيزه بيشتري دارند كه با استفاده از  مديران شركت
سياستهايي نظير سود تقسيمي، در مورد چشم انداز آتي 

اين دستاورد، . مثبت دهند  شركت به بازار علامت
و  هايي چون مالكان تواند پيامهاي مهمي براي گرو مي

 دهندگان، تدوين سهامداران نهادي و جزء، قرض
  .گران به همراه آورد كنندگان استاندارد و تحليل 

با توجه به نتايج كسب شده و اهميت روزافزون 
عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهاي مالي ايران پيشنهادات 

  :شود زير جهت تحقيقات آتي توصيه مي
فظه بررسي رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و محا )1

  كاري در بورس اوراق بهادار تهران
بررسي رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و سياست  )2

  .ها و به تفكيك صنعت تقسيم سود در شركت

  منابعفهرست 
تبيين رابطه "، )1384. (كردلر، عليابراهيمي  )1

تركيب سهامداران با تقارن اطلاعات و سودمندي 
، رساله دكتري، "معيارهاي حسابداري عملكرد

  ه مديريت دانشگاه تهراندانشكد
، )1389(مريم  ،عجم ؛كاسگري، احمد احمدپور )2

 تقارن عدم و تعهدي اقلام كيفيت بين رابطه بررسي

 اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي در اطلاعاتي

 بهادار اوراق بورس تهران، مجله فصلنامه بهادار

  سوم سال 89 پاييز 11 شمارة
بررسي شواهدي " ،)1389. (جعفري پرور، مصطفي )3

هاي تازه  گذاري سهام شركت  از كمتر قيمت
پايان ، "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

دانشكده اقتصاد دانشگاه  كارشناسي ارشد، نامه
  تهران  

، )1386(طينت، محسن؛ يوسفي اصل، فرزانه  خوش )4
رابطه بين تقارن و عدم تقارن اطلاعاتي با 

مطالعات حسابداري، شماره كاري، فصلنامه  محافظه
20  

 بين ي ، رابطه)1387( آزاد عبداالله؛ رضا زاده،جواد )5

 گزارشگري در كاري محافظه و اطلاعاتي تقارن عدم

 15 دوره حسابرسي، و حسابداري هاي مالي، بررسي

  زمستان ، 54 شماره ،
عدم تقارن اطلاعاتي و "، )1390(صمدي، صابر  )6

، "حسابداريمربوط بودن جريان وجه نقد و سود 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

    سادات نصيري محسن نظري، منا پارسائي و سپيده... /  رابطه عدم تقارن اطلاعاتي با تقسيم سود در
 

 1391 تابستان/ دومشماره / سال اول   113

نامه كارشناسي ارشد، دانشكده مديريت  پايان
  دانشگاه تهران

محمدرضا  پرست، وطن ن؛حسي محمد ،قائم )7
 در حسابداري اطلاعات نقش بررسي ،)1384(

 بهادار اوراق بورس در اطلاعاتي تقارن عدم كاهش

 سال ،حسابرسي و حسابداري هاي تهران، بررسي
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