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  چكیده

 استیدرباره ارزش شرکت دارند ، س یشتریشرکت ها اطلاعات ب رانیمد نکهیبر ا یمبن یعلامت ده هیمقاله با در نظر گرفتن نظر نیدرا

و  یعدم تقارن اطلاعات نیب یکیاساس رابطه نزد نی. برارندیگ یرا جهت انتقال اطلاعات به بازار درنظر م یسود منحصر به فرد میتقس

سود را  میتقس یها استیاز عدم تقارن ، س یناش یاطلاعات یشوک ها جادیبا ا رانیمد بیترت نیاست. بد رقرارسود ب میتقس استیس

شد و به  یجمع آور 1397-1391 یشرکت نمونه ، در بازه زمان 90 یبه هدف پژوهش ، داده ها یابیدست ی. برارندیگ یم شیدر پ

ها نشان داد که از  افتهیشدند.  لیو تحل هیچندگانه و آزمون وونگ تجز ونیآزمون رگرس یبا اجرا همبستگی – یفیتوص لیتحل وهیش

 یاساس راتیی) تغ یدرون ی( ، شوک اطلاعات رهیمد اتیه یاساس راتییو تغ ینهاد تیماک یاساس راتیی) تغ یدرون یشوک اطلاعات انیم
 .انباشته دارد یرعادیسود و بازده غ میاست تقسیبا س یشتری، ارتباط ب یشوک اطلاعات گرید ریبا متغ اسی( در ق رهیمد اتیه

 

 .ودس میتقس استیانباشته، س یرعادی، بازده غ یدرون یشوک اطلاعات كلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

( ثابت کردند که سیاست تقسیم سود 1961میلر و مودیگلیانی )

در یک بازار سرمایه کامل و کارآ بی ربط است. با این حال، 

مشاهده این که قیمت سهام به طور معمول با افزایش سود سهام 

افزایش می یابد، نشان می دهد که برعکس ، سود شرکت ها 

(  2003سهام اهمیت دارد. مطالعات پیشین )آلن و میشائلی ، 

توضیحات مختلفی را در مورد رفتار سود سهام شرکت ها ارائه 

سود سهام از  داده است. در میان آنها، نظریه علامت دهی

، جان و  توضیحات غالب است. طبق مدل های علامت دهی

( ، مدیران بیشتر از ارزش 1985( و میلر و راک )1985یامز )ویل

واقعی شرکت نسبت به سرمایه گذاران خود اطلاع دارند و از سود 

سهام برای انتقال اطلاعات به بازار استفاده می کنند. بنابراین ، 

مدل ها رابطه مثبتی بین عدم تقارن اطلاعات و سیاست تقسیم 

 سود نشان می دهند.

سود از جمله مفاهیم با اهمیت حسابداری و مالی از طرفی 

است که موجب با اهمیت تر شدن سیاست تقسیم سود در 

 هـب سرمایه زاراـب حداز یش ـب دـمدیریت مالی می گردد. تاکی

 یکی به قمر ینا که ستا هشد باعثآن  با مرتبط تطلاعاو ا دسو

 دیجاا با و ددتبدیلگر مسها قیمت اتتغییر ملاعو ترین مهماز 

توزیع . زدسا بستهوا دخو بهرا  شرکت، ارزش  دیعا غیر زدهبا یک
سود از جمله راهبردهای کوتاه مدت و بلندمدت شرکت ها است 

که آثار آن در هرسال مالی در مجامع عمومی شرکت آشکار می 

گردد و بر پایه آن عملکرد شرکت ارزیابی می گردد. این سیاست 

لاعاتی دارد و تغییر آن نیز برای در بازار سهام ، محتوای اط

 تعیین ملاعواز  گاهیآسهامداران حاوی اطلاعات است. بنابراین 

 انتواز  شنیرو تصویر نکهآ ضمن دسو تقسیم سیاست هکنند

 تیآ رفتار آوردبر نمکاا ،هدد می ئهارا شرکت ها نقدینگی یعزتو

نیز فراهم می سازد. لذا شناسایی و تبیین عوامل تعیین  را نهاآ

کننده سیاست تقسیم سود و تصمیمات مدیران از اهمیت ویژه 

 ای برخوردار است.

نقش عدم تقارن اطلاعات در بازارهای مالی باعث شده است 

تا موضوع به طور قابل توجهی در معرض تحقیقات قرار گیرد. 

( مدیران عدم تقارن 1می دهند )ادبیات دو مفهوم اساسی ارائه 

( سیاست تقسیم 2اطلاعات را به نفع خود به کار می گیرند و )

سود با عدم تقارن اطلاعاتی همراه است. این امکان وجود دارد 

که تغییر در محیط اطلاعاتی شرکت منجر به تغییر در پرداخت 

سود سهام آن شود . بدین ترتیب سیاست تقسیم سود و منافع 

ز آن به مدیران ممکن است مرتبط باشد ، زیرا هر دو حاصل ا

مربوط به عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سرمایه گذاران خارج 

از سازمان هستند . از آنجا که بازده های غیرعادی قبل و بعد از 

اعلام سود سهام به وجود آمده است به نظر می رسد سیاست 

از اهمیت خاصی تقسیم سود برای برخی از سرمایه گذاران 

 برخوردار بوده که تا حدی به دلیل مالیات بر سود سرمایه است.

در این بین شرکت ها می توانند در تقسیم سود سیاست 

های متفاوتی را در نظر بگیرند. چرا که مدیران شرکت ها دریافته 

اند که سهامداران خواهان دریافت سود پایدار هستند. بنابراین 

ند از ثبات و پایداری لازم برخوردار نباشد ، در صورتی که این رو

ریسک تجاری آن بالاتر خواهد بود. بدین معنی که شرکت از 

نقدینگی کافی برای تدوام در پرداخت سود برخوردار نیست. 

تغییر در سود تقسیمی در بردارنده اطلاعات و علائمی به بازار 

 سرمایه بوده و واکنش حجم معاملات و قیمت سهام را در

 نیب از یمناسب برا یبا انتخاب راهکار رانیمد برخواهد داشت.
 رییتغ )ی درون یشوک اطلاعات جادیا قیبردن خلأ وارده از طر

به رونق  یابی( بدنبال دستی نهاد تیمالک و رهیمد اتیه اعضاء

بدین ترتیب  .خواهند بود برای کسب بازده غیرعادی بازار سهام

 یو مالکان از مبناها رانیمد انیاطلاعات به صورت نابرابر م عیتوز

 یهاسود است که به عنوان شوک میتقس استیس حیتشر

از آنجا که  (.2014و همکاران ،  لی)ها شودیشناخته م یاطلاعات

شوک خاصیت کوتاه مدت و گذرا دارد ، مدیران از این سیاست 

تواند قیمت سهام به عنوان یک فرصت استفاده خواهند کرد تا ب

 نیشده، ا انیتوجه به مطالب ب باخود را در رونق نگاه دارند. 

 بری اطلاعاتی درونی شوک ها تاثیرشود که  یسؤال مطرح م

 چگونه است؟ سیاست تقسیم سود وبازده غیرعادی انباشته

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

و ممکن  بوده متفاوتها از پرداخت سود سهام شرکت اهداف

اطلاعات به بازار باشد  انتقال ایخاص  انیاست برای جذب مشتر

 برای همه سهامداران را به طور منصفانه غیرعادیفقط بازده  ایو 

های سود  تئوری از کی چیجهت، ه نیداشته باشد. به ا یدرپ

تر موفق گریهای دتئوری رینتوانسته است از سا ییسهام به تنها

های متفاوت برای زهیانگ وجودبه باشد و علت آن احتمالاً 

(. نحوه 2002)فرانکفورد و وود،  گرددیم پرداخت سود سهام بر

تصمیم گیری درباره میزان تقسیم سود در ارتباط با عدم تقارن 

اطلاعاتی ناشی از مشکلات نمایندگی خواهد بود. مدیران به دلیل 

درباره شرکت ، اطلاعات بیشتر و دارا بودن اطلاعات محرمانه 

بهتری نسبت به بازار در اختیار داشته و به اطلاعات شرکت قبل 

 از اطلاع بازار دسترسی دارند.

( محتوای اطلاعاتی در سیاست تقسیم 1985میلر و راک ، )

سود تاثیر دارد. طبق تئوری علامت دهی ارائه شده توسط 

مت دهی اطلاعات در ( سود سهام از طریق علا1979باتاچاریا )

مورد چشم انداز شرکت ممکن است عدم تقارن اطلاعات بین 

مدیران و سهامداران را کاهش دهد. بنابراین ممکن است بین 
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سیاست تقسیم سود و شوک های اطلاعاتی به دلیل عدم تقارن 
اطلاعات در بین سرمایه گذاران ، تعامل شدیدی صورت گیرد. 

اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه شوک اطلاعاتی از عدم تقارن 

گذاران بالقوه و بالفعل ناشی می شود. در حالت کلی شوک 

اطلاعاتی را می توان به صورت شوک درونی متصور شد. شوک 

درونی به مجموعه تصمیماتی که در داخل شرکت گرفته می 

شود که می تواند به عملکرد شرکت و سیاست تقسیم سود تاثیر 

 بگذارند . 

سهام در بازار سرمایه زمانی رونق خواهد گرفت که  معاملات

کلیه عوامل درونی شوک آور متاثر بر رونق معاملات مانند تقسیم 

سود و نفوذ مالکان نهادی در نظر گرفته شود. بدیهی است که 

درصد مالکیت نهادی تاثیر مهمی بر روی مدیریت ، تصمیمات ، 

امر از فعالیت رفتار شرکت و همچنین قیمت سهام دارد، این 

های نظارتی و اطلاعاتی که این سرمایه گذاران انجام می دهند 

، نشأت می گیرد. نقش مالکان نهادی در تئوری های تقسیم سود 

، از ترجیحات مالکان نهادی ، مبنی بر توزیع جریان های نقدی 

به منظور کاهش هزینه های نمایندگی ناشی می شود. با توجه 

وذ و اثرگذار سرمایه گذاران نهادی ، انتظار به موقعیت دارای نف

می رود این گروه از مالکان بر سیاست های مالی شرکت ، شامل 

سیاست تقسیم سود تاثیر داشته باشند. چنین استدلال می شود 

کاهش یا افزایش نسبت مالکان نهادی پیام هایی به بازار مخابره 

های نظارتی می کند که هزینه های نمایندگی ناشی از فعالیت 

این گروه از سرمایه گذاران کاهش یا افزایش یافته است. به بیان 

 تیمالک یها در نسبت یینوسان بالا یکه دارا ییها شرکتدیگر 

در نسبت پرداخت سود سهام  ییبالا یثبات یهستند با ب ینهاد

. بنابراین بر اساس نظریه  همراه هستندو بازده غیرعادی  خود 
نمایندگی ، انتظار داریم بین تغییرات مالکیت نهادی  به عنوان 

شوک درونی و بازده غیرعادی انباشته رابطه معناداری برقرار 

 شود.
از نظر تئوری ، مسئولیت نهایی در مورد اطمینان از مدیریت 

ر، صحیح شرکت بر سهامداران است ، اما با تفکیک مالکیت از مدی

در اکثر شرکت های بزرگ تجاری مسئولیت تصمیمات 

استراتژیک و اطمینان از اینکه مدیران ارشد وظایف روزانه خود 

را بر عهده می گیرند کاملاً مؤثر و کارآ به اعضای هیئت مدیره 

واگذار شده است. اعضای هیئت مدیره ، می توانند نقش مهمی 

رت و نفوذ بیشتری در رفتارهای احتمالی مدیریت و همچنین قد

در استراتژی ، سیاست گذاری و اختیار تصمیم گیری شرکت 

 (.1983داشته باشند )فاما و جنسن ، 

همه مدیران این توانایی را دارند که روی سیاست ها و 
اهداف بنگاه و بنابراین عملکرد تأثیر بگذارند. انتصاب جدید 

ای فعالیت ها به هیئت مدیره می تواند انگیزه ای تازه و پویا را بر

همراه آورد. از یک سو نظارت می کند و می تواند اقدامات مدیران 
با  تیریمد توصیه هایی به گرید یاز سورا تغییر مسیر دهند و 

 .(1983)فاما و جنسن، دهند دانش خود  یتوجه به غنا

( تغییر اعضای هیات مدیره 1990روزنشتاین و وات )

ند ، بازار سهام به این تغییر بخصوص اگر دانش مالی داشته باش

واکنش مثبتی دارد و افزایش قیمت را در بر خواهد داشت . تغییر 

عضو هیئت مدیره ، علامتی به بازار سرمایه منتقل می کند که 

شرکت در حال شروع رویه ها و اقداماتی است که باعث افزایش 

 کارایی آن و در نتیجه بهبود عملکردهای آینده خود خواهد شد. 

از سوی دیگر تغییر در ترکیب هیئت مدیره می تواند به 

دلایل زیادی اتفاق بیفتد و شرکت ها ممکن است عضو جدیدی 

را به عنوان ابزاری برای افزایش اثربخشی سازمانی در هیئت 

مدیره معرفی کنند. بنابراین  می توان ادعا کرد که انتصاب های 

که کارآیی شرکت را جدید انجام نمی شود مگر اینکه تصور شود 

بهبود می بخشد. علاوه بر این ، انتصاب های  جدید فقط به 

عنوان علامت دهی به بازار انجام می شود. بنابراین در بازار کارآ 

، تغییر عضو هیئت مدیره مطابق با محتوای اطلاعات این رویداد 

پردازش می شود و انتظار می رود که به طور کامل و سریع در 

منعکس و منجر به افزایش بازده غیرعادی شود . اما  قیمت سهام

( نشان می دهد 1980ادبیات پیشین ) گروسمن و استیگلیتز ، 

که اطلاعات به دلیل هزینه بر بودن نمی توانند کاملاً کارآ باشند. 

بدین شکل در صورت توزیع نا متقارن اطلاعات ، شوک اطلاعاتی 

 نمود پیدا می کند.

اب همواره باید تأثیر مثبتی بر ارزش بدیهی است که انتص

شرکت داشته باشد. واکنش قیمت سهم نسبت به تغییر اعضای 

هیئت مدیره نشان می دهد که آیا بازار چنین تغییری را مهم 
می داند یا خیر و رفتار بازده غیرعادی چگونه می شود. برخی از 

بازده ( ،  1986( فورتادو ) 1989مطالعات پیشین بانییر و برونر )

غیرعادی مثبت چشمگیری پیرامون تغییر اعضای هیئت مدیره 

( ، در مورد انتصاب هیئت 2005پری و پیر ) گزارش می دهند .

مدیره به این نتیجه رسیدند که میانگین بازده غیرعادی انباشته 

منفی است حتی اگر مدیران دارای مالکیت سهام کمتری باشند 

شند. در مقابل ، بازده غیرعادی و هیئت مدیره  مستقلی نداشته با

انباشته برای شرکت هایی که مدیران در آن مستقل هستند ، 

 منفی نیست.
( در پژوهشی به بررسی عدم 2020تاسی ، تژنگ و چانگ )

تقارن اطلاعات ، نقدینگی بازار و بازده غیرعادی پرداختند. نتایج 

نشان داد، بازده غیر عادی تفاوت معناداری بین نسبت بالایی از 

سهام انفرادی و نسبت بالایی از سهام موسسات ندارد. بازده 
جهی بیشتر از بازده های غیرعادی بلند مدت به طور قابل تو

غیرعادی کوتاه مدت است، زیرا سهام دارای تغییرات قابل 
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توجهی در سهم سهامداران انفرادی یا موسسه هستند. از بین 

شوک هایی که بر عدم تقارن اطلاعات تأثیر می گذارد ، گردش 

مالی بیشترین تأثیر را دارد ، دوم بازده بازار و درآخر بازده غیر 

 و هر متغیر با عدم تقارن اطلاعات رابطه مثبت دارد. عادی است 
 ریتاث( در پژوهشی به بررسی 2018و همکاران ) 1هاراکی

و ارتباط ارزشی تقسیم سود سهام  پرداخت یاطلاعات یهاشوک

 IFRS سود پرداختند. یافته های آنها نشان می دهد که تصویب

ایش از طریق کاهش اطلاعات نامتقارن، کمک زیادی به افز

پرداخت تقسیم سود می شود. علاوه بر این، بهبود محیط 

اطلاعات به سرمایه گذاران کمک می کند تا با استفاده از اعداد 

حسابداری برای ارزیابی عملکرد مالی شرکت، بیشتر اطمینان 
پیدا کنند که موجب کاهش قابل توجهی در ارزش و سود سهام 

 بین شرکت های پراهمیت می شود.
( در پژوهشی به بررسی ثبات مالکیت 2017سکاکی )و 2نگو 

آنها دریافتند که صاحبان نهادی وسیاست تقسیم سود پرداختند. 

شرکت های بزرگ طرفدار پرداخت سود سهام هستند. همچنین 

بین ثبات مالکیت و پرداخت سود سهام رابطه مثبت وجود دارد. 

به طور در مقابل ، بنگاه هایی که پرداخت سود سهام خود را 

مکرر تغییر می دهند با انحراف بزرگتر در مالکیت نهادی همراه 

هستند. علاوه بر این ، حضور سرمایه گذاران نهادی حساس 

نسبت به فشار به طور قابل توجهی با سیاست پرداخت سود سهام 

برعکس ، سرمایه گذاران نهادی غیرحساس به فشار  مرتبط است.

ه گذار مکلف به پرداخت سود به جای این که شرکت های سرمای

سهام خود کنند، از اشکال جایگزین نظارت استفاده می کنند، 
 این امر به منظور کاهش مشکلات نمایندگی است.

( در پژوهشی به بررسی واکنش بازار سهام به  2016بهانا )

فعالان بازار، تغییر تغییرات هیئت مدیره پرداخت. نتایج نشان داد 

مدیره شرکت را محتوای اطلاعاتی در نظر می در ترکیب هیئت 

گیرند و از نظر آماری تغییر قابل توجهی در قیمت سهام شرکت 

مورد نظر ایجاد می کنند. به ویژه ، اثرات اطلاع رسانی انتصابات 

 .جدید توسط بازار از استعفای هیئت مدیره شرکت متفاوت است

نسبت به نتایج همچنین شواهدی را نشان می دهد که بازار 

انتصاب مدیرعامل غیر اجرایی نسبت به انتصاب مدیر اجرایی 

 واکنش مطلوبی نشان می دهد.

( در پژوهشی به بررسی پرداخت  2014هایل و همکاران )

را با  هاینیبشیپسود تقسیمی و شوک اطلاعاتی پرداختند. آنها 
ها از شرکت ینمونه جهان کی یمیرفتار پرداخت سود تقس لیتحل

 یتجارت داخل نیقوان هیاول یو اجرا IFRS یاجبار رشیپذحول 

بهبود  یبرا پروکسیبه عنوان  دادی. هر دو روکردند آزمون دیجد

 
1 Harakeh 

در  یشرکت تیساختار حاکم جهیو در نت یاطلاعات طیمح یکل

 داد،یدو رو این که پس از ندافتیدرآنها کنند. یاقتصاد عمل م

اما احتمال  پردازند،یسود سهام را م یها  به احتمال کمترشرکت

 نیخواهد کرد. ا شتریرا ب ییهاپرداخت نیچن قطع )توقف(

و تنها در کشورها و  یحول زمان شوک اطلاعات راتییتغ

 ی. زماندهدیهستند رخ م ینظارت رییکه مشمول تغ ییهاشرکت

هستند،  تریقو یاطلاعات یهاشوک ایو  نمایندگی لیکه مسا

سود سهام  یاطلاعات یمحتوا هچنین. شوندیم دیدهشتریآنها ب

 یندگینما یهانهیهز تیاهم جی. نتاابدییکاهش م آن پس از

 یدهشکل یرا برا در آن( راتیینقد آزاد )و تغ یهاانیجر

 .کندیها برجسته مپرداخت شرکت یهااستیس
بررسی اثر عدم تقارن  ( در پژوهشی به1397دولو وجنتی )

اطلاعاتی بر واکنش بازار نسبت به افزایش سود نقدی پرداختند. 

یافته های آنها نشان داد که افزایش سود نقدی شرکت های با 

عدم تقارن اطلاعاتی بالا منجر به بازده غیرعادی مثبت و قوی تر 

می شود. همچنین شرکت های با سابقه کاهش نوسان غیر 

ز افزایش سود نقدی ، بازده غیر عادی مثبتی سیستماتیک پس ا

تجربه می کنند. واکنش مثبت بازده پس از افزایش سودنقدی ، 

 برای شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا محرز است.
( در پژوهشی به بررسی 1395قالیباف اصل و ولی زاده )

رابطه بین سیاست تقسیم سود با عدم تقارن اطلاعاتی و نقد 

که در بورس اوراق بهادار سهام پرداختند. آنها دریافتند  شوندگی

تهران بین نقدشوندگی سهام و سیاست تقسیم سود شرکت 

رابطۀ مثبت معناداری وجود دارد. همچنین رابطه معکوس 
تقارن اطلاعاتی وجود معناداری بین سیاست تقسیم سود و عدم

 .دارد
سی ( در پژوهشی با عنوان برر1394فروغی وهمکاران)

واکنش بازار به زمان اعلام سود سهم پیش بینی شده ، به بررسی 

واکنش بازار به تعدیل منفی در سود هرسهم پیش بینی شده 

)خبربد( و اعلام دیر هنگام این خبر پرداختند. نتایج پژوهش آنها 

حاکی از این بود که بازار به اخبار بد واکنش منفی نشان می 

با واکنش مثبت بازار روبرو می شود.  دهد . اما اعلام دیرهنگام ،

همچنین دریافتند که بین اخبار بد دیرهنگام و زود هنگام  از 

نظر واکنش بازار تفاوتی وجود ندارد، اما اعلام دیرهنگام اخبار 

 خوب با یک واکنش مثبت همراه بوده است.
( در پژوهشی 1393اعتمادی ، انواری رستمی و احمدیان )

ریه های اصلی تقسیم سود با تاکید بر نقش به بررسی آزمون نظ

نتایج سهامداران نهادی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

دهد که مطابق با نظریه سلسله مراتبی، سیاست تقسیم نشان می

2 Ngo 
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های بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفی با عدم سود شرکت
های سلسه نظریهدر تأیید  همچنین . تقارن اطلاعاتی دارد

دهی، توازن ایستا و نظریه نمایندگی، یک رابطه مراتبی، علامت

های سود سهام و وابستگی مالی خارجی وجود منفی بین سیاست

های دهد که سیاست تقسیم سود شرکتها نشان میدارد. یافته

های دارای دارای درصد سهامدار نهادی بالا در مقایسه با شرکت

ایین، حساسیت کمتری به عدم تقارن اطلاعاتی سهامدار نهادی پ

همچنین با رد نظریه  . دهدو وابستگی مالی خارجی نشان می

چرخه عمر در بورس اوراق بهادار تهران، نتایج این پژوهش گویای 

های آن است که رابطه معناداری بین عمر شرکت و سیاست

 .تقسیم سود وجود ندارد

 

 فرضیه پژوهش -3

آنچه بیان شد ، فرضیه های پژوهش به شرح زیر مطرح باتوجه به 

 می شود:

شوک های اطلاعاتی درونی بر رابطه سود تقسیمی و  :1فرضیه

 بازده غیرعادی انباشته موثر است.

 

 روش شناسی پژوهش -4

داده های این پژوهش از صورت های مالی حسابرسی شده 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،      پایگاه 
های اینترنتی مانند تارنمای کدال و پایگاه رسمی بورس استخراج 

 ییها تیپژوهش محدود یآمار نمونه نییجهت تعشده است. 

اسفند  انیبه پا یمنته هاآن یدوره مال -1 شرح اعمال شد : نیبد

 رییمورد نظر تغ یدوره ها یدرط یسال مال -2. باشد یسال م هر

شش ماه در سال مورد  داقلح شرکتسهام  -3ه باشد. شتدان

،  یگذار هیسرما یجزء شرکت ها -4. معامله قرار گرفته باشد 

انجام  یبرا ازین اطلاعات مورد -5.  شدنبا یمال وواسطه گری 

در  . در دسترس باشد یمورد بررس یدر دوره زمان قیتحق نیا

در دوره  به طور نمونهشرکت  90مربوط به  یاطلاعات مال تینها

با اعمال محدودیت  1397 یال 1391یساله از سال ها 7 یزمان

 .قرار گرفت  لیتحل و هیبعنوان نمونه مورد تجزهای فوق 

 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها -5

انتخاب نمونه  و ی، پس از غربالگر قیتحق اتیآزمون فرض یبرا

جمع  شده در بورس اوراق بهادار و رفتهیپذ یاز جامعه شرکت ها

 یاتیعمل فیشده در تعر یمعرف یرهایاطلاعات متغ یآور

 اقدام شد: ریبه شرح ز رهایمتغ

جهت سنجش ارتباط بین سود تقسیمی و بازده  (1

( برآورد 1نی شماره )غیرعادی انباشته ، الگوی رگرسیو

بیانگر ارتباط سود  R)2( شد. مقدار ضریب تعیین
 تقسیمی و بازده غیرعادی انباشته است.

 ( 1الگوی )

CAR,it =β0+β1DPRit+ €it 

 

جهت برازش مدل های رگرسیونی فرضیه های پژوهش  (2

با ورادکردن شوک اطلاعاتی درونی مقدار تغییرات 

 با آزمون وونگ اندازه گیری می شود. (R2)ضریب تعیین

 : 1مدل رگرسیونی فرضیه 

CAR,it =β0+β1DPRit + β2DPR×IIS1it + β3CFit+ β4NIBEit+ 

β5ROAit+ β6LEVit+ β7Capexit+€it 
 

CAR,it =β0+β1DPRit + β2DPR×IIS2it + β3CFit+ β4NIBEit+ 

β5ROAit+ β6LEVit+ β7Capexit+€it 

 

 اطلاعاتی درونیشوک -متغیر تعدیل گر

از دو شاخص استفاده درونی  یاطلاعات ی شوکریاندازه گ یبرا

 :شده است
تغییرات اساسی مالکیت نهادی : تغییرات اساسی  (1

مالکیت نهادی)درصد سهامداران نهادی به کل سهام( 
نفوذ   20)تا  15براساس طبقه بندی استاندارد شماره 

درصد نفوذ  50تا  20وجود ندارد یاخیلی کم است؛ بین 

بیشتر، کنترل وجود  50قابل ملاحظه ای دارند ؛ از 

دارد( صورت گرفت . بدین شکل که اگر مالکیت نهادی 

شرکتی در سال جاری نسبت به سال قبل تغییر طبقه 

بندی فوق را داشته باشد به عنوان تغییرات اساسی 

مالکیت نهادی تلقی شده ، متغیر مجازی یک و در غیر 

 تغیر مجازی صفر اختیار می کند.این صورت م
 ءعضاا که تیرصودر تغییرات اساسی اعضاء هیات مدیره:  (2

ل بیشتر ـقب لاـس هـب بتـنس ری،جا لسا همدیر تهیأ

و در  یک مجازی متغیراز  باشندکرده  از سه نفرتغییر

 .کند می رختیاا مجازی صفر رـمتغی رتوـص ینا غیر

 

 سود تقسیمی-متغیر مستقل 

 سود تقسیمی به سود هرسهمنسبت 

 

 بازده غیرعادی انباشته-متغیر وابسته

بازده غیرعادی انباشته برابر است با بازده های غیرعادی ماهانه 

 ای که در طول یکسال جمع می شوند.

CARi =∑ARit

12

t=1
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عادی حاصل تفاوت نرخ بازده واقعی و عادی: بازده غیربازده غیر

 باشد.نرخ بازده مورد انتظار می
ARi=Ri- Rm 

ARبازده غیرعادی سهام : 

iR: نرخ بازده واقعی سهام 

mR نرخ بازده مورد انتظار سهام : 

 

 متغیرهای كنترلی

جریان خالص وجه نقد حاصل از  جریان نقدعملیاتی: •

 فعالیت عملیاتی تقسیم بر سود عملیاتی 

بازده دارایی: سودخالص متعلق به سهامداران عادی  •

 تقسیم بر کل دارایی ها 

 اهرم مالی : کل بدهی ها تقسیم بر کل دارایی ها  •

 ظرفیت استقراض: •

 (  4رابطه )

Capex =
TFAT− TFAt−1

NA
 

tTFA   مشهود=دارایی های ثابت 

1-tTFA  دارایی های ثابت مشهود سال قبل= 
انحراف معیار حاصل تقسیم  نوسان پذیری سودآوری : •

 سال گذشته 3ها طی سود خالص بر میانگین دارایی

 نتایج پژوهش -6

 تحلیل توصیفی

، آمار توصیفی شرکت های موجود  2و  1مطابق جدول شماره 

در نمونه را ارائه می نماید. با توجه به مجازی بودن شوک 
اطلاعاتی درونی )تغییرات اساسی مالکیت نهادی(  و میانگین آن 

می توان دریافت که در این پژوهش ، تعداد  083/0یعنی عدد 

شرکت های دارای تغییرات اساسی مالکیت نهادی تنها  –سال 

درصد شرکت های نمونه را نشان می دهد. متغیر شوک  3/8

نشان  146/0درونی ) تغییرات اساسی هیات مدیره ( با میانگین 

درصد شرکت های نمونه نسبت به سال قبل  15می دهد که 

 را تجربه کرده اند. تغییرات بیش از سه نفر اعضای هیات مدیره 

می دهد گه  نشان  631/0میانگین نسبت سود تقسیمی با مقدار 

شرکت های نمونه پژوهش سود نقدی  –درصد از سال  63حدود 

پرداخت نموده اند. میانگین بازده غیرعادی انباشته با مقدار 

درصد از شرکت های نمونه  35نشان می دهد که حدود  522/34

پژوهش نرخ بازدهی مازاد بر نرخ بازده مورد انتظار در یک سال 
 کسب کرده اند.

 

 
 : تحلیل توصیفی مقادیر مربوط به متغیرهای مجازی 1جدول 

 متغیر نماد مقادیر مجازی فراوانی درصد فراوانی تعداد مشاهدات

630 

917/0 578 0 
IIS1 

 شوک اطلاعاتی درونی
083/0 52 1 

854/0 538 0 
IIS2 

146 /0 92 1 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش:  2جدول 

تعداد 

 مشاهدات
 كشیدگی چولگی كمینه بیشینه

انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد میانگین

 

 

 

 

630 

099/366 628/66 - 837/1 777/6 937/65 522/34 CAR بازده غیرعادی انباشته 

527/7 855/4 - 556 /1 449/7 208/1 631 /0 DPR سودتقسیمی 

252/1 082/0 034/0 - 639 /2 217/0 579/0 LEV اهرم مالی 

411/0 0003 /0 272/2 629 /2 066/0 066/0 NIBE نوسان پذیری سودآوری 

603 /5 778/5 - 404/0 - 765/6 276 /1 713/0 CF نسبت جریان نقد عملیاتی 

631 /0 370/0 - 741/0 392/4 137/0 116 /0 ROA بازده دارایی 

751/0 479/0 - 173/1 062/6 113/0 035/0 CAPEX ظرفیت استقراض 
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 نتایج حاصل از آزمون مرحله اول

( را 1نتایج تخمین الگوی رگرسیونی شماره ) 3جدول شماره 

نشان می دهد. برای اندازه گیری قدرت توضیح دهندگی مدل از 

استفاده گردید. با توجه به نتایج آزمون مقدار  R)2(ضریب تعیین 

آماره اف بیانگر معنادار بودن کل رگرسیون ، کمتر از سطح 

ان از نکویی برازش و خطای پنج درصد است ؛ بنابراین اطمین
 R  745/0)2(معنادار بودن آن حاصل شد. مقدار ضریب تعیین

بیانگر ارتباط بین سیاست تقسیم سود و بازده غیرعادی انباشته 

. بنابراین نسبت تقسیم سود از توان توضیح دهندگی بالایی است

 در ارتباط با سیاست تقسیم سود برخوردار است. 

 

 سنجش ارتباط بین سود تقسیمی و بازده غیرعادی انباشته: نتایج   3جدول 

 نماد ضرایب آماره تی احتمال

000/0 538/4 799/39 C 

002/0 071/3 214/5 DPR 

792/0 264 /0 562 /4 CAPEX 

226 /0 211/1 - 716 /1 - CF 

005/0 791/2 - 146 /33 - LEV 

073/0 797/1 9755 /58 NIBE 

876 /0 156 /0 - 746 /2 - ROA 

  مقدار آزمون مقدار احتمال

 ضریب تعیین 745/0 لیمر اف 0/ 604 998/0

 دوربین واتسون 148/2 فیشر اف 859/4 000/0

  

 نتایج حاصل از آزمون مرحله دوم

به منظور آزمون تفاوت میان ضرایب تعیین قبل و بعد از وارد 
شدن شوک های اطلاعاتی درونی با آزمون وونگ در سطح 

( آمده 4شرکت های نمونه پژوهش انجام شد. نتایج در جدول )

است. نتایج آزمون وونگ نشان می دهد که میان قبل و بعد از 

مالکیت  وارد شدن شوک اطلاعاتی درونی ) تغییرات اساسی

دارد. نتفاوت معناداری میان ضرایب تعیین دو مدل وجود نهادی( 

همچنین تفاوت معناداری میان ضرایب تعیین میان مدل های 

قبل و بعد از وارد شدن شوک اطلاعاتی درونی ) تغییرات اساسی 

 هیات مدیره ( و شوک بیرونی وجود دارد.

 

 نتایج آزمون وونگ برای مدل های پژوهش .4جدول 

ضریب  نتایج آزمون

 تعیین مدل
 نام مدل

 V12 سطح معناداری

791/0 266/0 - 
 مدل قبل از وارد شدن شوک اطلاعاتی درونی )تغییرات اساسی مالکیت نهادی( 190/0

 مالکیت نهادی(مدل بعد از وارد شدن شوک اطلاعاتی درونی )تغییرات اساسی  121/0

049/0 686/1 - 
 مدل قبل از وارد شدن شوک اطلاعاتی  درونی )تغییرات اساسی هیات مدیره( 321/0

 مدل بعد از وارد شدن شوک اطلاعاتی درونی )تغییرات اساسی هیات مدیره( 0/ 360

 

 نتیجه گیری وبحث -7

 یدرون یاطلاعات یشوک ها تاثیرهدف از پژوهش حاضر بررسی 

شده در بورس  رفتهیشرکت پذ 90 نیب بازده غیرعادی انباشتهبر 

 است. 1397 یال 1391یسال ها یاوراق بهادار تهران ط
با در نظر گرفتن نتایج حاصل از آزمون ها و بررسی سطح 

تغییرات توضیح دهندگی مدل ها می توان گفت ؛ تغییرات در 

سیاست تقسیم سود حول شوک اطلاعاتی رخ می دهد. به نظر 

می رسد از میان شوک اطلاعاتی درونی ) تغییرات اساسی 

عاتی مالکیت نهادی و تغییرات اساسی هیات مدیره ( ، شوک اطلا

درونی ) تغییرات اساسی هیات مدیره ( در قیاس با متغیر دیگر 

شوک اطلاعاتی ارتباط بیشتری با سیاست تقسیم سود و بازده 

غیرعادی انباشته دارد. از آنجا که بین سود تقسیمی و بازده 

غیرعادی انباشته ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد می توان 
ود تقسیمی دارای بار اطلاعاتی به این نتیجه دست یافت که س

تغییرات سود سهام با بازده مورد انتظار )و واقعی( همراه است و 

. در واقع، پرداخت یا عدم پرداخت سود سهام می تواند به است

عنوان یک علامت مثبت یا منفی برای سهامداران هرشرکت، نماد 

ز خوب یا بد داشته و حتی شرکت ها نیز با علم به این موضوع ا
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این حربه در جهت دهی به قیمت سهام خود در بازار و در نتیجه 

بدیهی است که عدم  هدایت سهامداران خود استفاده نمایند.

تقارن اطلاعات به عنوان یک عامل مهم و اساسی برای تعریف 

. در حقیقت ، سیاست  تعیین می شود سیاست تقسیم سود

شرکت رابطه تقسیم سود با سطوح مختلف عدم تقارن اطلاعات 

از این رو مدیران با تغییر محیط اطلاعاتی ناشی از شوک دارد. 

های اطلاعاتی به طور خاص شوک اطلاعاتی دورنی ) تغییرات 

اساسی هیات مدیره( موجب تغییر در قیمت بازار سهام می شود. 

بدین ترتیب مدیران با ایجاد شوک اطلاعاتی ناشی از عدم تقارن 

الت رونق نگه داشته و این سیاست در شرکت ، بازار سهام را در ح

 های پذیرفته شده در بورس از قدرت کافی برخوردار می باشد.
 انعنو به انمیتورا  اعضای هیات مدیره تغییر فرآینددر واقع 

و  مسؤلین توسط شرکتدر  که گرفت نظردر  یتژاسترا یک

 منجاا محیطی اتتغییر باآن  دننمو هماهنگ جهتدر  نمالکا

 یتدموجو که ستای ا خلهامد ممکانیز فرآیند ینو ا دمیگیر

هد . نتایج حاصل از تحقیق دمی   ننشارا  شرکت تیو آ فعلی

حاضر به نوعی مغایر با نتایج برخی از تحقیقات پیشین از جمله 

 مطابقت دارد. قالیباف اصل و ولی زاده( و 2016بهانا )

حاضر  به سرمایه گذاران و  پژوهش نتایج به توجه با

سهامداران در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران پیشنهاد می شود که موضوع عدم تقارن اطلاعاتی را مد 

نظر قرار دهند و با توجه به نقش مهمی که در انجام معاملات 

صحیح آتی خواهد داشت، آثار بالقوه آن را در نظر بگیرند. 

رمایه گذاران ، تحلیل گران و سایر ذی نفعان همچنین به س
پیشنهاد می شود که هنگام شناسایی عوامل موثر بر سیاست 

تقسیم سود ، علاوه بر تصمیمات اقتصادی مدیران به انگیزه های 

 شخصی آنها نیز توجه کنند. 

 برای پژوهش های آتی پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می شود:
در این پژوهش برای اندازه گیری بازده غیرعادی انباشته  (1

استفاده شده،  تفاوت بازده مورد انتظار و بازده واقعیاز 

های آتی از سایر الگوهای شود در پژوهشپیشنهاد می

اندازه گیری بازده غیرعادی شامل مدل قیمت گذاری 

ای یا مدل سه عامله فاما و فرنچ یا های سرمایهدارایی

آربیتراژ نیز استفاده و نتایج با این تحقیق مقایسه مدل 

 .گردد

در این پژوهش از متغیر وابسته بازده غیرعادی انباشته  (2
استفاده شد پیشنهاد می شود از متغیرهای دیگری چون 

)نسبت کیوتوبین ، بازده سود سهام نقدی و... ( استفاده 

 شود.
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Abstract 

In this paper, considering the signaling theory that corporate managers have more information about the value 

of the company, they consider the policy of distributing unique profits to transfer information to the market. 

Accordingly, there is a close relationship between information asymmetry and profit sharing policy. Thus, 

managers create profit-sharing policies by creating information shocks caused by asymmetry. To achieve the 

research goal, the data of 90 sample companies were collected in the period 2012-2018 and were analyzed by 

descriptive-correlation analysis with multiple regression and Wong tests. The findings showed that among the 

internal information shocks (fundamental changes in the institutional mock-up and fundamental changes in 

the board of directors), the internal information shocks (fundamental changes in the board of directors) are 

more related to the policy of profit sharing and accumulated abnormal returns than other variables . 
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