
 

 

 

 1 گذاري و سیاست تقسیم سودتأثیر اطلاعات محرمانه بر خط و مشي سرمايه

 

   3سیده طاهره تیموري سندسي ،  2غلامرضا كردستاني

 

 چكیده

دهد؛ میقرار  تأثیرتقسیم سود شرکت را تحت  مشیخطو  گذاریسرمایهاطلاعات محرمانه، 

زیاد است، تمایل  هاآنکه اطلاعات محرمانه در  هاییشرکتهادار ببه خرید اوراق  گذارانسرمایه

این پژوهش درصدد است شواهدی  یابد.میهمچنین تقاضا برای توزیع سود افزایش  دهند،نمینشان 

رداخت سود چگونه تحت تأثیر اطلاعات محرمانه قرار گذاری و پفراهم سازد که نشان دهد سرمایه

 وتحلیل قرارگرفته است.شرکت مورد تجزیه-سال 692گیرد، برای این منظور اطلاعات می

شرکت رابطه مثبت وجود دارد  گذاریسرمایهکه بین اطلاعات محرمانه و  دهدمینشان  هایافته

. همچنین بین شودمیرشد توجیه  هایفرصتکه برخلاف انتظار است. اگرچه این شواهد از طریق 

 اطلاعات محرمانه و سیاست تقسیم سود شرکت رابطه مستقیمی مشاهده نشده است.
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 مقدمه

 گذاریمیزان تحلیل این اطلاعات بر تصمیمات سرمایهو   1محرمانه اطلاعات میزان ارائه

 یابی به بازده غیرعادی را فراهممؤثر است. دسترسی به اطلاعات محرمانه زمینه دست

 شود قیمت سهام از ارزش ذاتی آن فاصلهسازد؛ بنابراین وجود اطلاعات محرمانه موجب میمی

 بگیرد.

گذاری و توزیع سود را چگونه ایهمحرمانه سرمشود این است که اطلاعات که مطرح می پرسشی

 دهد.تحت تأثیر قرار می

های نقدی میزان اطلاعات ها مانند اندازه، بازده، سودآوری و جریانهای شرکتالبته ویژگی

 . 2(2013یانگ و همکاران، ) دهدمحرمانه را تحت تأثیر قرار می
صورت مثبت یا منفی ی ممکن است بهگذاردهد که خط و مشی سرمایهشواهد تجربی نشان می 

با افزایش  دادندنشان   3(2007)چن و همکاران، تحت تأثیر میزان اطلاعات محرمانه قرار بگیرد. 

گذاری بهینه ها اطلاعات محرمانه سرمایهیابد؛ به بیان آنگذاری کاهش میاطلاعات محرمانه سرمایه

 دهد.را تحت تأثیر قرار می

گذارد. برخی پژوهشها ارتباط اطلاعات چنین بر توزیع سود تأثیر میاطلاعات محرمانه هم

 . 4(0920، کارلان و زینمن) اندمحرمانه و توزیع سود را مستند کرده

اند، بنابراین دهد پژوهشهای داخلی این موضوع را زیاد موردتوجه قرار ندادهها نشان میبررسی

 کند.محرمانه کمك می این پژوهش به توسعه ادبیات مرتبط با اطلاعات

گذاری، یهمشی سرمادر ادامه مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش، اطلاعات محرمانه و خط

 رمانه، پیشینهگیری اطلاعات محهای پرداخت سود، اندازهاطلاعات محرمانه و سیاست

 گیری شدهها نتیجهیافتهشده و در پایان از ها ارائهی و یافتهها، آمار توصیفها، مدلپژوهش، فرضیه

 است.
 

                                                                                                          

1  . Private Information 

2  . Yung et al., 2013 

3  . Chen et al., 

4  . Karlan, &Zinman ,2009 
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 پژوهشو مروري بر پیشینه  مباني نظري

 شود در قیمت قرار دارد و وقتی عمومی سازمانیدرون هایگروهاطلاعات محرمانه، در اختیار 

اطلاعات محرمانه با سرعت بیشتری در قیمت  شودمی. وجود رقابت اطلاعاتی سبب شودمیمنعکس 

آگاه در کسب سودمند اطلاعات  کنندگانمعاملهرقابت بین  عنوانبهی رقابت اطلاعات وارد شود.

  2(، سیاس و استارکس1983)  1آربل و استربل ازجمله. به بیان پژوهشگرانی شودمیمحرمانه تعریف 

 عنوانبهجزء،  گذارانسرمایهنهادی در برابر  گذارانسرمایه، (2000)  3(، بارتوو همکاران1997)

 .  4)2012، )اکینز و همکاران شوندمیمعامله گران آگاه در نظر گرفته 

توان به این موضوع نگاه کرد؛ اول هر چه مالکیت متمرکزتر شود، احتمال از دو زاویه می

یافته و کارایی اطلاعاتی بازار افزایش دسترسی سهامداران بزرگ به اطلاعات محرمانه افزایش

تر در قیمت سهام ترتیب اطلاعات محرمانه سریعاین. به  5(1986 شلیفر و ویشنی،) یابدمی

شود، در صورت افزایش رقابت در محیط شده و ارزش بازار به ارزش ذاتی سهام نزدیك میمنعکس

در  . دوم،(2012اکینز و همکاران،) یابداطلاعاتی میزان سوءاستفاده از اطلاعات محرمانه کاهش می

گذار ذاران نهادی به اطلاعات محرمانه، عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهگصورت دستیابی سرمایه

گذار نهادی زمان طولانی، سرمایهیابد؛ اما در صورت نظارت در مدتنهادی و خرد افزایش می

 یابدکاهش می تبع آن اطلاعات محرمانهاطلاعات محرمانه را به سهامداران دیگر انتقال داده و به

 . 6)2008یا، یاسیانی و جال (

که  هاییموسسهو  هاآنمانند افراد درون سازمان، مدیران، تحلیل گران  گذارانسرمایهبرخی از 

؛  7(2004ایزلی و اوهار، ) دارندبه اطلاعات محرمانه دسترسی  کنندمیاز این افراد اطلاعات کسب 

اجازه  شرکت دارند دربارهاما قوانین حاکم بر معاملات محرمانه به افرادی که اطلاعات محرمانه 

میزان سو  با استفاده از این اطلاعات دست به معامله بزنند؛ بنابراین به کمك این قوانین، دهندنمی

 . 8(2007 دیفوند و همکاران،) یابدمیکاهش  هاشرکتاستفاده از اطلاعات محرمانه در 

                                                                                                          
1  . Arbel & Strebel 
2  . Sias & Starks 
3  . Bartov 
4  . Akins at el., 2012 
5  . Shleifer & Vishny,1986 
6  . Elyasiani & Jia, 2008 
7  . Easly & O’Har, 2004 
8  . Defond et al.,2007 
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ی بزرگ با بازده هاهای کوچك نسبت به سهام شرکتدهد سهام شرکتها نشان میپژوهش

های توان گفت، شرکتدر توضیح این مسئله می . 1(1998و ظاهر،  الفخانی) بیشتری همراه است

 گیرندی بیشتری هستند و کمتر موردتوجه تحلیل گران قرار میتر دارای اطلاعات محرمانهکوچك

یابد )وان دیجك، میها افزایش (؛ درنتیجه ریسك اطلاعاتی و بازدهی در آن2007چن و همکاران، )

2011)2 . 

نسبت به سایر  گیرندمیتحلیل گران مالی قرار  موردتوجهبزرگی که کمتر  هایشرکت

کوچك در صورت  هایشرکت، اما آورندمی دست بهبیشتری  بازدهیبزرگ صرف  هایشرکت

بنابراین  (.1998و ظاهر،  توجه و یا عدم توجه تحلیل گران بازده بالایی خواهند داشت )الفخانی

بزرگ است  هایشرکتبیش از  ترکوچك هایشرکتاطلاعات محرمانه بر  تأثیرگفت  توانمی

 (.2013یانگ و همکاران، )

 بنابراین، ریسك بیشتری دارند، شوندنمیکه توسط تحلیل گران پوشش داده  هاییشرکت

 ریسك بالای مرتبط با یکنندهجبران ایتااندازه. این بازده کنندمیبازده بیشتری ایجاد 

 گذارانسرمایهاطلاعات محرمانه است. ریسك بالای سهام ممکن است ناشی از: کنترل کمتر 

 نهادی و احتمال سوءاستفاده مدیران و کارمندان داخلی شرکت از سهامداران و یا ابهام اساسی

 . 3(1997اس، شرکت به علت وجود تحلیلگران کم و پراکنده باشد )برد و سی باارزشدر رابطه 

مایه اطلاعات و کاهش هزینه سر همچنین افشای مطلوب اطلاعات منجر به کاهش عدم تقارن

 هاشرکت ترتیباینبه. نمایدمیو از این طریق نقش اساسی را در کارایی بازار سرمایه ایفا  شودمی

تحلیل  موردتوجه ابند وبه ارزش بهتری دست ی باکیفیتمالی  هایگزارشاز طریق ارائه  توانندمی

 (.1394موسوی و همکاران،) گیرندقرار  گذارانسرمایهگران و 
 

 شركت گذاريسرمايهاطلاعات محرمانه بر خط و مشي 

و وجود اطلاعات محرمانه بر تصمیمات  گذارانسرمایهعدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و 

ا افزایش میزان پوشش تحلیلگران ب .4 )2009بتی و همکاران، ) گذاردمیشرکت اثر  گذاریسرمایه

                                                                                                          
1  . Elfakhani & Zaher, 1998 
2  . Vandijk, 2011  
3  . Beard & Sias, 1997 
4  . Beatty at el., 2009 
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 2007و همکاران، چن (یابدمیافزایش  گذاریسرمایهو کاهش میزان اطلاعات محرمانه در شرکت، 

 (.59، 1390ستایش و همکاران،  و

ن شرکت از اطلاعات و مدیرا سازمانیدرونگفت، وقتی افراد  توانمیدر توضیح این مسئله 

ه خود انتقال ببیشتری برخوردار هستند، از مزیت اطلاعاتی خود استفاده کرده و منابع بیشتری را 

ت وجود اطلاعات کامل از این موضوع بهایی که در صور بااطلاعخارجی  گذارانسرمایه. دهندمی

احتمالی ناشی از  هایانزیه در برابر و بدین گون پردازندنمی حاضر به پرداخت برای سهام بودند را

 (.109، 1389احمد پور و عجم، ) دهندمیاطلاعات محرمانه، واکنش نشان 

 باکیفیتمالی  هایگزارش ارائهاز طریق  هاشرکتکه  دهدمینشان  هاپژوهش همچنین 

کاهش عدم منجر به  افشای مطلوبگیرند و میقرار  گذارانسرمایهتحلیل گران و  موردتوجه بیشتر

موسوی و ) یابدمیکاهش ها این شرکت تقارن اطلاعاتی شده و نوسان پذیری بازده سهام

 (.1394،همکاران

و سیاست تقسیم  گذاریسرمایهبرای بررسی رابطه اطلاعات محرمانه و خط و مشی  طورکلیبه

وجود اطلاعات  که بیان کرد توانمیمهم شرکت مانند اندازه و بازده  هایویژگیسود با کنترل 

دارای  گذاریمایهسر(. 78، 1391کردستانی و فدایی،) شودمی گذاریسرمایهمحرمانه سبب کاهش 

کرد که رابطه  بینیپیش توانمیاست،  سودآوریشرکت مانند اندازه و  هایویژگیبا  رابطه مثبت

یانگ ) استشرکت منفی  هایویژگیبا کنترل  گذاریسرمایهبین اطلاعات محرمانه با خط و مشی 

 (.2013و همکاران، 

 گونهاینرا  گذاریسرمایهبین اطلاعات محرمانه و  یرابطه توانمیاز منظر نمایندگی نیز 

 کرده و در سوءاستفادهکه مدیر از آن  شودمیمطرح کرد: وجود اطلاعات محرمانه سبب 

 ا به فعالیت برای خود ترغیبجهت اهداف خود فعالیت کند. مالك با ایجاد انگیزش، مدیریت ر

توسط  گذاریسرمایهرا به همراه دارد و سبب کاهش  هاییهزینه. این ایجاد انگیزه کندمی

 هایفعالیت(، نشان دادند 2013) همکاراناما یانگ و ؛  1(2006میلند، ) شودمی گذارانسرمایه

یانگ و )ت محرمانه دارد ارتباط مثبتی با مقدار اطلاعا انگارسهل هایشرکت گذاریسرمایه

 (.2013همکاران، 

گفت وجود اطلاعات  توانمیدر این زمینه  شدهانجامکه  هاییپژوهشبا توجه به  طورکلیبه

بیشتر و یا کمتر از حد شود. به عبارتی وجود  گذاریسرمایهسبب  تواندمیمحرمانه در شرکت 

                                                                                                          
1  . Maeland, 2006 
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چن و  هایپژوهش اساس بر. دهدمیقرار  تأثیربهینه را تحت  گذاریسرمایهاطلاعات محرمانه، 

 اساس بر؛ اما یابدمیکاهش  گذاریسرمایه (، با افزایش اطلاعات محرمانه،2007) همکاران

مدیریت به  یابیدستبه علت  محرمانه (، با افزایش اطلاعات2013یانگ و همکاران ) هایپژوهش

 .یابدمیافزایش  گذاریسرمایهاین اطلاعات 

 

 رمانه و سیاست پرداخت سوداطلاعات مح

، اما در گیردنمیسیاست پرداخت سود قرار  تأثیردر بازارهای کامل، ارزش شرکت تحت 

اقتصادی دارد؛ در شرایط وجود عدم  بازارهایی که کارایی کمتری دارند، پرداخت سود سهام پیامد

و شرایطی را برای  ندکمیایفا  دهیعلامتناقص سود تقسیمی نقش  قراردادهایتقارن اطلاعاتی و 

 . 1(4201هیل و همکاران،) کندمیاجباری و یا اختیاری ایجاد  صورتبهافشا 

(. 2014مکاران،هیل و ه) یابدبا افزایش مقدار اطلاعات محرمانه، پرداخت سود شرکت افزایش می

، 1390مهد و اصغری،بنی بود )و بازده بیشتر، پرداخت سود بیشتر خواهد  تربزرگیی با اندازه هاشرکتدر 

توان نتیجه ها مثبت است، میپرداخت سود شرکت های( و ازآنجاکه رابطه اطلاعات محرمانه و سیاست3

 گرفت که اطلاعات محرمانه بر سیاست پرداخت سود تأثیر مثبت دارد.

را گذار سرمایهغیر عینی بین مدیریت و  گیریتصمیمعمومی دقیق، مشکل  اطلاعات وجود

موارد  . ایندهدمیه و فشار وارده بر مدیریت برای افشای اطلاعات محرمانه را کاهش کاهش داد

مالی و ابزار  تأمینمنبع  عنوانبهکه تقاضا برای توزیع سود و ارزش سود تقسیمی سهام  شودمیسبب 

ر شرکت توزیع دگفت با افزایش اطلاعات محرمانه  توانمی بنابراین ؛اطلاعاتی کاهش پیدا کند

 (.2014وهیل و همکاران،  2009)کارلان و زینمن، یابدمید افزایش سو

 

 اطلاعات محرمانه گیرياندازه

و رفتار  هاقیمتدو روش در ادبیات مالی برای ارزیابی اطلاعات محرمانه سهام بر اساس اثر 

چن و )  3آگاهانهو روش احتمال مبادلات   2زمانهممبادلات وجود دارد. روش قیمت غیر 

 .شودمیخلاصه به این دو روش اشاره  صورتبه( در زیر 2007همکاران،

                                                                                                          
1  . Hail at el., 2014 
2  . Price nonsynchronicity 
3  . Probability of informed trading 
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(، پیشنهاد شد و 1988) رولاست؛ این روش اولین بار توسط  زمانهمقیمت غیر  روش اول

 �(2004) یانگنظریه دورنو، مارک و  اساس بر(، بسط پیدا کرد. 2000مارک، یانگ ویو ) یوسیلهبه

اگر بازده سهام شرکت دارای رابطه قوی با بازده بازار و صنعت باشد، احتمال اینکه سهام شرکت 

حاوی اطلاعات محرمانه باشد بسیار ضعیف است. در صورت وجود اطلاعات محرمانه، بازده سهام 

 . 1(2004دورنو و همکاران، دارای همبستگی کمی با بازده بازار و صنعت است )

ه بازار، تنوع بتقسیم کرد: تنوع مربوط  به سه قسمت مختلف توانمیسهام را تغییرات بازده 

. کنندمی گیریاندازهرا  سامانمندمربوط به صنعت و تنوع خاص شرکت. دو جزء نخست تغییرات 

 2R_1 با تواندمیمقدار  قیمت است. این زمانیهمتنوع خاص شرکت و یا غیر  کنندهتعیینجزء آخر 

 مربع حاصل از رگرسیون زیر است. 2R آنکه در  تخمین زده شود؛

 

(1)    
titjjitmmiitji rrr ,,,,,0,,, .. εβββ +++= 

 
 tدر زمان  زاربا بیانگر بازده m,tr است. t زمان و  j صنعت iبیانگر بازده شرکت   i,j,tr اینجا در

 .)2007چن و همکاران، ) است tدر زمان  jصنعت  بازده j,trاست و 

 است که میزان اطلاعات محرمانه در آگاهانهیا احتمال مبادلات  (PIN)معیار  روش دوم

 (،1997)  3(، کیفرو و اوهارا1996)  2ایزلی یوسیلهبه. این روش دهدمیقیمت سهم را نشان 

 میزان گیریاندازهمعیار  عنوانبهتئوری قوی  هایپایهدارای  PIN گیریاندازهتوسعه یافت. 

 بر پایه معامله آگاهانه تواندمیاطلاعات محرمانه موجود در قیمت سهام است. معاملات 

 گیریاندازهاحتمال معاملات آگاهانه در بازار سهام را  PIN روشیا معامله ناشی از شایعات باشد و 

 . طبق تعریف، معامله گران آگاه، تنها زمانی از اطلاعات خود در انجام معاملاتکندمی

 . )چن واندمانده نصیببی هاآناده خواهند کرد که مطمئن باشند هنوز عموم جامعه از دانستن استف

 .)2007همکاران، 

زیر شرح داد؛ فرض کنید نرخ ورود  صورتبهرا  گیریاندازهاصلی مبنای این  یایده توانمی

باشد. احتمال  s εو  bε ترتیب به کنندمی خریدوفروشمعامله گران بر مبنای شایعات که اقدام به 

 احتمال و б، در این حالت احتمال خبر بد αاینکه یك رویداد اطلاعاتی رخ دهد عبارت است از 

                                                                                                          
1  . Durnev et al., 2004 
2  . Easley 
3  . Kiefer & O’Hara 
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 μاست. اگر یك رویداد اطلاعاتی رخ دهد، سرعت ورود معامله گران مطلع  (б-1)خبر خوب 

در صورت است. معامله گران آگاه در صورت دریافت خبر بد اقدام به ارسال سفارش فروش و 

 .  1ن(ایزلی و همکارا) دهندمیدریافت خبر خوب سفارش خرید 

 نرخ ] (α-1)با احتمال وقوع [بنابراین در یك روز بدون رخ دادن رویداد اطلاعاتی 

 خواهد بود. در یك s εو نرخ احتمال رسیدن سفارش فروش  b εدریافت پیشنهاد خرید 

 فتو نرخ دریا bε( نرخ دریافت سفارش خرید бαبا احتمال وقوع )روز با رویداد خبری بد 

  ] б-1( α (با احتمال وقوع [است و در یك روز با رویداد خبری خوب   μ+sεسفارش فروش برابر 

 رضخواهد بود و با ف s ε فروشو نرخ دریافت پیشنهاد   μ+bεنرخ دریافت پیشنهاد خرید 

}μб, α, ,  bε , s ε  = { θ  شودمیزیر بیان  صورتبهتابع احتمال برای یك روز معاملاتی 

 .)2007چن و همکاران، )

(2) 
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املاتی است. فروش در یك روز مع یهاسفارشتعداد  Sخرید و  یهاسفارشتعداد  Bدر اینجا 

 توانیمعاملات روز، روز و با فرض استقلال متقابل م Jبا استفاده از اطلاعات درباره معاملات بیش از 

)چن  ر برآورد کردرا با به حداکثر رساندن تابع احتمال زی  }  μб , α , , b ε , s ε{پارامترهای مدل 

 .)2007و همکاران، 
 

(3 )   ∏
=

=

==
Jj

j

jj SBLSBLV
1

),(),( θθ 

 

 PINگیری  اندازهبهسپس، احتمال مبادله آگاهانه در سهام مشخص برای یك دوره معین، منجر 

 .)2007)چن و همکاران،  شودمیمقدار آن  تعیین و
 

                                                                                                          
1  . Easley at el., 2002 
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PIN =  
αμ

αμ+ εs+εb
       (4                                                                )  

 

 استمی ک PINروزانه دارای  خریدوفروش هایسفارشسهام با نوسانات کمتر  کهواضح است 

 .)2007چن و همکاران، )

 پژوهش برای هر دو هایمدلشده است،  گیریاندازهچون اطلاعات محرمانه به دو روش 

 گیریاندازهبرای هر دو روش  روش برآورد شده است. در مرحله بعد اطلاعات محرمانه

 . درشوندمیبه چهار چارک تقسیم  هاداراییو بازده  اندازه شرکت هایویژگی اساس بر

 بررسی جداگانه صورتبهوابسته  متغیرهایمستقل و  متغیرهای یرابطه هاچارکیك از این  هر

 .شودمی

خارجی ناشی از  هایشوک براثر هاشرکت(، تغییرات سود پرداختی 2014)  1هیل و همکاران

اطلاعات  دهندهارائه عنوانبهن پژوهش ارزش سود پرداختی محیط اطلاعاتی را بررسی کردند. در ای

زمان وقوع شوک  وحوشحولاست. شواهد نشان داد  قرارگرفتهمورد تحلیل  هاشرکتمحرمانه 

 .کندمیاطلاعاتی سیاست پرداخت سود تغییر 

بررسی انگار را های سهلتوزیع و ارائه اطلاعات محرمانه در شرکت (،2013)  2یانگ و همکاران

ی مثبتی انگار رابطههای سهلگذاری شرکتهای این پژوهش، فعالیت سرمایهاند. بر اساس یافتهکرده

با میزان اطلاعات محرمانه دارد. علاوه بر این تأثیر اطلاعات محرمانه بر توزیع سود شرکت بیش از 

 سهام است. قیمت

 تی و تمایل به توزیع سود(، رابطه بین عدم تقارن اطلاعا2012)  3با صدیق و حسینی

 انگلیسی بررسی کردند و به رابطه منفی معناداری بین تعداد تحلیل گران و هایشرکترا در 

 نشان دادند وجود تحلیل گران مالی، سطح عدم هاآنتمایل به توزیع سود دست پیدا کردند. 

 کمتر برای تقسیم سودتقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران را کاهش داده و منجر به تمایل 

 شودمی

به قیمت  گذاریسرمایهبین حساسیت  ، رابطه مثبت(2007)  4پژوهش چن و همکاران هاییافته

 .کندمی تائیدرا  هاشرکتسهام و مقدار اطلاعات محرمانه 

                                                                                                          
1  . Hail et al. 
2  . Yung et al. 
3  . Basiddiq  & Hussainey 
4  . Chen et al. 
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به  هاپژوهشاست و بیشتر  شدهانجاماندکی در زمینه اطلاعات محرمانه  هایپژوهشدر ایران 

 .اندپرداختهعدم تقارن اطلاعاتی  مسئله

 (، رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و نوسان پذیری بازده سهام1394موسوی و همکاران )

 هایگزارش ارائهاز طریق  توانندمی هاشرکتنتایج پژوهش نشان داد که  را بررسی کردند؛

 قرار گذارانرمایهستحلیل گران و  موردتوجهبه ارزش بهتری دست یابند و  باکیفیتمالی 

 گیرند؛ درنتیجه افشای مطلوب منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و نوسان پذیری بازده

 .یابدمیسهام کاهش 

 گذارانسرمایهرقابت اطلاعاتی بین  تأثیر (،1392) آبادخلیلکردستانی و موسویان 

 در نظر گرفتن مالکان نهادی . بااندکردهعدم تقارن اطلاعاتی را مطالعه  گذاریقیمتآگاه بر 

 از دو معیار تعداد هاآنرقابت اطلاعاتی بین  گیریاندازهآگاه، برای  گذارانسرمایه عنوانبه

 دهدمیحاصل از این پژوهش نشان  هاییافتهاست.  شدهاستفادهو تمرکز مالکیت نهادی 

 عدم تقارن گذاریقیمتمعیار رقابت اطلاعاتی،  عنوانبهکه با افزایش تعداد مالکان نهادی 

 معیار عنوانبهتمرکز مالکیت نهادی  تأثیر. بر اساس شواهد پژوهش، یابدمیاطلاعاتی کاهش 

 تائیدعدم تقارن اطلاعاتی  گذاریقیمتدیگر رقابت اطلاعاتی در این پژوهش، بر 

 .شودنمی

 تقسیم سود هایسیاستارن اطلاعاتی و عدم تق یرابطه(، به بررسی 1391نظری و همکاران )

که بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود  دهدمی. نتایج نشان اندپرداخته هاشرکتدر 

سیاست تقسیم سود مطابقت دارد.  دهیعلامتبا تئوری  مستقیمی وجود داشته و این نتایج یرابطه

 موجب افزایش سودهای هاشرکتر در بیشت گفت که عدم تقارن اطلاعاتی توانمی طورکلیبه

 .شودمی تقسیمی

 

 پژوهش  هايفرضیه

 است: شدهتدوینزیر  صورتبه هافرضیه پژوهش مسئلهدر پاسخ به 

 منفی رابطه شرکت گذاریسرمایه مشی و خط با محرمانه اطلاعات: اول فرضیه

 .دارند

 مثبت رابطه شرکت سود پرداخت هایباسیاست محرمانه فرضیه دوم: اطلاعات

 دارند.



 37                                                      گذاری و سیاست تقسیم سود تأثیر اطلاعات محرمانه بر خط و مشی سرمایه
 

 پژوهش شناسيروش

مقطعی، رابطه اطلاعات  هایدادهپژوهش حاضر از نوع پژوهش آرشیوی است. با استفاده از 

تجربی قرار  موردبررسیپرداخت  هایسیاستو  گذاریسرمایهشرکت،  هایویژگیمحرمانه و 

 بهادار بورس اوراق زمانسا در شدهپذیرفتهتولیدی  هایشرکتجامعه آماری تحقیق، کلیه گرفت. 

شرکت تولیدی که سال مالی  83پژوهش  هاینمونه. است 1392سال  پایان تا 1384سال  تهران از

 .شودمیاسفند است را شامل  29منتهی به  هاآن

و مبتنی بر تغییرات  (1988استدلال رول ) یپایهکه بر  زمانهمدر این پژوهش از روش قیمت غیر 

 از: اندعبارت؛ این تغییرات شودمیبازده سهام و شامل سه قسمت است استفاده 

 بازار تغییرات مربوط به بازده -1

 بازده صنعت تغییرات مربوط به -2

 تغییرات خاص شرکت -3
2R ( برای 7حاصل از معادله )نهمکارااطلاعات محرمانه بر مبنای روش دورنو و  گیریاندازه 

 .است قرارگرفته مورداستفاده( 2004)

 

PI1 = log [
1−R2

R2 ]                                                                                      (5)  
 

 است. (2007بر مبنای روش چن و همکاران ) گیریاندازهروش دوم 

 

PI2 = 1 − R²    (6                                          )                                                      
 

 PI2از  روش دورنو و وسیلهبهشده  گیریاندازهاطلاعات محرمانه  نماینده عنوانبه PI1از مقادیر

بر این استدلال  شده روش چن استفاده گردید. معادلات فوق گیریاندازهنماینده اطلاعات  عنوانبه

 عنوانبهبازار توضیح داد،  عوامل صنعت و وسیلهبه تواننمیای که ازدهاستوار است که مقدار ب

 .(2013 یانگ و همکاران،) شودمیاطلاعات محرمانه در نظر گرفته 

 ( استفاده شد7از معادله ) 2Rبرای محاسبه 

 

titjjitmmiitji rrr ,,,,,0,,, .. εβββ +++=                                                   )7( 
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  t و در زمان jبازده صنعت  : rj,t            tبازده بازار در زمان : rm  

  j  در صنعت t  و در زمان iبازده شرکت : ri,jt  

mri , r  شده به ترتیب بر مبنای تغییرات شاخص بازار سهام و تغییرات قیمت بازار سهام محاسبه 

 است.

 ( برآورد گردید.2( و )1) هایمدلپژوهش، هایفرضیهبرای بررسی 

 
Iit= αt + φi + β1. Qit−1 + β2. INFOit−1 + γ. CONTROL + εit (1   )                     

 

Dit =αt + φi + β1. Qit−1 + β2. INFOit−1 + γ. CONTROL + εit (2     )                
 

. t و در زمان i سرمایهگذاری شرکت :Iit  

اول دوره  هایداراییدفتری  با ارزشاست که  ایسرمایهمخارج  گذاریسرمایهمنظور از 

 است.  شدههمگن

t و در زمان i سود پرداختی شرکت :Dit  

1-itQ:   هاداراییدفتری  با ارزشکه  هاستبدهیمجموع ارزش بازار حقوق مالکانه و ارزش دفتری 

 است. شدههمگن

  INFO اطلاعات محرمانه  گیریاندازه: اطلاعات محرمانه موجود در سهام است که با دو روش

 گردید. گیریاندازهدر بالا  شدهاشاره

 متغیرهای کنترلی پژوهش اهرم و، مالکان نهادی هاداراییجریان نقدی عملیاتی، بازده 

 هستند.

( افزوده است تا اثر 2( و )1) هایمدلرا به  it, Q1-itINFO-1( متغیر تعاملی 4( و )3مدل )

 و سود پرداختی بررسی شود. گذارییهسرمااطلاعات محرمانه بر تصمیمات 

 
Iit = αt + φi + β1. Qit−1 + β2. INFOit−1 + β3. INFOit−1. Qit−1        
 

    +γ. CONTROL + εit                                                                             (3)  

 
Dit = αt + φi + β1. Qit−1 + β2. INFOit−1 + β3. INFOit−1. Qit−1 +

γ. CONTROL + εit                                                                             (4)          
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 هافرضیهو آزمون  هاداده و تحلیلتجزيه 

 است. شدهارائه 1 در جدول مورد بررسی متغیرهایتوصیفی  آمار

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 

Std.Dev. میانگین میانه بیشترین کمترین   
 جریان نقدی عملیاتی 15/0 14/0 81/0 -29/0 134/0
 پرداخت سود سهام 07/0 05/0 65/0 0 08/0
 بازده دارایی 15/0 13/0 57/0 0 1/0

 اهرم 58/2 33/2 08/7 07/1 009/1
 مالكان نهادی 76/0 78/0 98/0 24/0 13/0
 اندازه شرکت 11/14 96/13 51/19 86/10 51/1
 ایمخارج سرمایه 06/0 03/0 47/0 0 06/0
 توبین-کیو 43/1 28/1 7/7 33/0 65/0

 

نتیجه آزمون حاکی از عدم پیروی توزیع خطاها از توزیع نرمال بود، از تبدیل  کهاینبا توجه به 

است. مانایی متغیرهای پژوهش  شده استفاده هاداده سازینرمالبرای  Minitab افزارنرمجانسون در 

 کرد. تائیدبر مبنای آزمون دیکی فولر بررسی شد و نتایج مانایی متغیرها را 

برای دو متغیر وابسته  به تفکیك متغیرهای کنترلی، هامدل، تمامی هایهفرضقبل از بررسی نتایج 

 :شودیمو سود پرداختی در زیر ارائه  گذارییهسرما

 

مدل 1 ∶  I𝑖𝑡 (Dit) = αt + φi + β1. Qit−1 + β2. INFOit−1 + εit  

 

مدل 2 ∶  I𝑖𝑡 (Dit)= αt + φi + β1. Qit−1 + β2. INFOit−1 + β3 CFit + β4 ROAit +

β5 1/TAit−1 + εit  
 

مدل 3 ∶  Iit (Dit)=αt + φi + β1. Qit−1 + β2. INFOit−1 + β3cfit + β4ROAit +

β5 INFOit−1. Qit−1 +  β6INFOit−1cfit + β7 1/TAit−1 + εit 
 
مدل 4 ∶  I𝑖𝑡 (Dit)=αt + φi + β1. Qit−1 + β2. INFOit−1 + β3cfit + β4ROAit +

β
5
LEVit +β6 1/TAit−1 + β7IOit + ε

it
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مدل  5 ∶  I𝑖𝑡 (Dit)=αt + φi + β1. Qit−1 + β2. INFOit−1 + β3cfit + β4ROAit +

β5 INFOit−1. Qit−1 +  β6INFOit−1cfit + β
7
LEVit + β8 1/TAit−1 + β

9
IOit + εit 

 

 .دارند منفی رابطه شرکت گذاریسرمایه مشی و خط با محرمانه اطلاعات :اول فرضیه

ها اعداد سطر اول ضریب متغیر و اعداد سطر دوم توجه به این نکته ضروری است که در تمامی جدول

 سطح خطاست.

در  PI1 گیریاندازهبا روش  گذاریسرمایهبرای متغیر وابسته  پژوهش هایمدلنتیجه برآورد 

 است. شدهارائه  2جدول 

 

 PI1 گیریاندازهبا روش  گذاریسرمايهرابطه اطلاعات محرمانه و خط و مشی  .2جدول 

 مدل  1مدل  2مدل 3مدل  4مدل  5مدل 

 متغیر            
- 23/0  

0000/0  

- 23/0  

0000/0  

- 21/0  

0003/0  

- 20/0  

0004/0  

0- /196 

0/0014 

 عرض از مبدأ

27/0  

0000/0  

25/0  

0000/0  

33/0  

000/0  

31/0  

000/0  

0/364 

0/0000 

Q 

166/0  

0000/0  

19/0  

0000/0  

27/0  

000/0  

27/0  

000/0   

CF 

14/0  

0845/0  

043/0  

0468/0  

104/0  

424/0  

056/0  

112/0  

0/0494 

0/1722 

PI1 

113/0-  

177/0  

 021/0-  

873/0  

  PI1*Q 

018/0-  

675/0  

 041/0-  

567/0  

  PI1*CF 

118/0  

0019/0  

14/0  

0004/0  

03/0-  

553/0  

03/0- 

536/0  

RoA 

254/0  

0006/0  

2/0  

008/0  

009/0  

863/0  

002/0- 

96/0  

1/TA 

043/0  

419/0  

0029/0-  

956/0  

   IO 

223/0  

0000/0  

23/0  

0000/0  

   Leverage 

61/0  59/0  135/0  142/0  080/0  Adj R2 
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توسط چن  که  PI2 گیریاندازهبا روش  گذاریسرمایهبرای متغیر وابسته  هامدلنتیجه برآورد 

 .شودمیمشاهده  3است در جدول  شدهارائه(، 2007و همکاران )

 

 PI2 گیریاندازهبا روش  گذاریسرمايهرابطه اطلاعات محرمانه و خط و مشی  .3جدول 

 مدل  1مدل  2مدل 3مدل  4مدل  5مدل 

 متغیر           
22/0-  

0000/0  

- 22/0  
0000/0  

- 21/0  
0003/0  

- 20/0  
0002/0  

199/0- 

 عرض از مبدأ 0011/0

27/0  
0000/0  

22/0  
0000/0  

24/0  
0133/0  

27/0  
000/0  

322/0 

000/0 Q 

182/0  
0462/0  

19/0  
0000/0  

36/0  
0063/0  

27/0  
000/0   

CF 

094/0  
111/0  

032/0  
168/0  

037/0  
669/0  

039/0  
254/0  

037/0  
301/0  PI2 

074/0-  
333/0  

 053/.  
636/0  

  
PI2*Q 

024/0-  
785/0  

 096/0-  
475/0  

  
PI2*CF 

128/0  
001/0  

14/0  
0003/0  

01/0-  
748/0  

015/0-  
724/0  

 
RoA 

23/0  
0020/0  

21/0  
0035/0  

006/0  
901/0  

0016/0  
975/0  

 
1/TA 

033/0  
519/0  

0078/.-  
886/0  

   
IO 

21/0  
0000/0  

24/0  
0000/0  

   
Leverage 

59/0  58/0  136/0  141/0  073/0  
Adj R2 
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دارای رابطه  هامدلدر تمامی (Q) گفت قیمت  توانمی هاجدولبا بررسی کامل  طورکلیبه

 باقیمت گذاریسرمایههمبستگی مثبت  دهندهنشاناست. این مسئله  گذاریسرمایهمثبت معنادار با 

به عبارتی در صورت وجود اطلاعات محرمانه با افزایش  است؛ در صورت وجود اطلاعات محرمانه

. جریان نقدی و اهرم دارای رابطه مثبت معنادار با یابدمینیز افزایش  ذاریگسرمایهقیمت 

 گاهیتکیه عنوانبه توانندمیکه جریان نقدی عملیاتی و اهرم  دهدمیهستند. این نشان  گذاریسرمایه

دارای رابطه معنادار با  هامدلاز  یكهیچاما مالکیت نهادی در  ؛باشند گیریتصمیمبرای 

 .نبود ذاریگسرمایه

که این اثر متقابل در  شودمیبا اطلاعات محرمانه ملاحظه  CF,Qحتی زمان بررسی اثر متقابل 

 یکنندهتعیین تنهاییبه توانندمیاثر قیمتی و جریان نقدی  معنادار نیست و همچنان گذاریسرمایه

 باشند. گذاریسرمایهتصمیمات 

 و محرمانهبین اطلاعات  یرابطه، شودمیمشاهده  3و  2 هایجدولکه در  گونههمان

 هامدلو بقیه  شوندمی تائید  PI1گیریاندازهو برای روش  5و  4 هایمدلتنها در  گذاریسرمایه

. این دو مدل وجود رابطه مثبت بین اطلاعات محرمانه و دهندنمیمعناداری را نشان  گونههیچ

رابطه مثبت است و با  یكایناما  دهند؛مینشان  %10و  %5را به ترتیب در سطح  گذاریسرمایه

 فرضیه ما هماهنگ نیست.

 و جریان نقدی عملیاتی باقیمتاطلاعات محرمانه  اثر متقابل هامدلاز  یكهیچدر 

 . البتهشودمیرد  1فرضیه  هامدلتمامی  اساس بربنابراین  معنادار نیست. گذاریسرمایهدر 

 ترکم گذاریسرمایهسبب  تواندمیکه در مبانی نظری مطرح شد، اطلاعات محرمانه  طورهمان

 از حد و بیشتر از حد شود. در این آزمون فرضیه پژوهش رد شد اما این نتایج منطبق با نتایج

 ، وجود اطلاعات محرمانه درآمدهدستبهنتایج  اساس بر(، است. 2013) همکارانیانگ و 

 هایشرکتکه در  دهدمیشود و این نشان  گذاریسرمایهمنجر به افزایش  واندتمیشرکت 

 نهادی از اطلاعات محرمانه در جهت منافع خود استفاده گذارانسرمایهمدیران و  موردبررسی

 .اندکرده

 مثبت دارند. رابطه شرکت سود پرداخت هایباسیاست محرمانه اطلاعات فرضیه دوم:

در  PI1 گیریاندازهبا روش  گذاریسرمایهبرای متغیر وابسته  پژوهش هایمدلنتیجه برآورد 

 است. شدهارائه  4جدول 
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 PI1 گیریاندازهرابطه اطلاعات محرمانه و تقسیم سود با روش  .4جدول 

 مدل   1مدل  2مدل 3مدل  4مدل  5مدل 

 متغیر           

0/139 

0/000 

0/13300 

0/0000 

0/12008 

0/0000 

0/1109 

0/0000 

0/116213 

 عرض از مبدأ 0/0000

0- / 501  

0/60 

0/01401 

0/5732 

0- /028 

0/3628 

0/0066 

0/7955 

0/08746 

0/0037 Q 

0/174 

0/000 

0/15168 

0/0000 

0/1958 

0/0000 

0/1660 

0/0000  
CF 

0/0450 

0/5045 

0/00955 

0/5472 

0/0801 

0/2320 

0/0148 

0/3543 

0/01196 

0/5543 PI1 

0/0397 

0/5605 

 0/0235 

0/7297 

  
PI1*Q 

0- /087 

0/0552 

 0- /112 

0/0141 

  
PI1*CF 

0/1973 

0/0000 

0/1831 

0/0000 

0/2365 

0/0000 

0/2318 

0/0000 

 
RoA 

0/0694 

0/2363 

0/1015 

0/0781 

0/1026 

0/0796 

0/1441 

0/0117 

 
1/TA 

0- /018 

0/5935 

0/00656 

0/8345 

   
IO 

0- /087 

0/0192 

0- /1011 

0/0083 

   
Leverage 

0/8141 0/86453 0/7890 0/8537 0/69425 
Adj R2 

 

 همکاراناطلاعات محرمانه بر تقسیم سود شرکت با استفاده از روش چن و  تأثیرنتایج مربوط به 

 شودمی(، در جدول زیر مشاهده 2007)
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 PI2 گیریاندازهرابطه اطلاعات محرمانه و تقسیم سود با روش  .5جدول 

  مدل  1مدل  2مدل 3مدل  4مدل  5مدل 

 متغیر           

0/1120 

0/0000 

0/1180 

0/0000 

0/0886 

0/000 

0/09512 

0/0000 

0/09111 

 عرض از مبدأ 0/0000

0- /066 

0/2658 

0/0397 

0/1166 

0- /077 

0/2111 

0/04255 

0/1120 

0/12302 

0/0000 Q 

0/4254 

0/0000 

0/1596 

0/0000 

0/4630 

0/0000 

0/1718 

0/0000  
CF 

0- /005 

0/9197 

0- /009 

0/5926 

0- /003 

0/9439 

0- /0058 

0/7438 

0- /0040 

0/8461 PI2 

0/1303 

0/0530 

 0/1427 

0/0363 

  
PI2*Q 

0- /27 

0/0023 

 0- /293 

0/0010 

  
PI2*CF 

0/1955 

0/0000 

0/1985 

0/0000 

0/2404 

0/0000 

0/25280 

0/0000 

 
RoA 

0/0380 

0/5267 

0/0535 

0/3564 

0/0790 

0/1852 

0/09077 

0/1165 

 
1/TA 

0/0117 

0/7259 

0/0150 

0/6357 

   
IO 

0- /091 

0/0269 

0- /105 

0/0070 

   
Leverage 

0/7769 0/8476 0/7572 0/81564 0/69839 
Adj R2 
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 هایمدلتنها در  باقیمت پرداختی سود سهام شودمیمشاهده  5و  4 هایجدولدر  که گونههمان

اطلاعات محرمانه رابطه مثبت معنادار دارد و در هیچ مدل دیگری  گیریاندازه، در هردو روش 1

. جریان نقدی عملیاتی دارای رابطه مثبت و اهرم دارای رابطه منفی با شودنمیاین ارتباط مشاهده 

 گونههیچادی اما مالکان نه بگیرد. قرار مورداستفاده گیریتصمیمبرای  تواندمیاست و  هاپرداختی

 ندارد. هاپرداختیبا  رابطه معناداری

پرداخت سود  هایسیاستارتباط معناداری بین اطلاعات محرمانه و  هامدلاز  یكهیچدر 

اما بین ارتباط متقابل اطلاعات محرمانه و جریان نقدی در هر دو  شود؛نمی مستقیم مشاهده صورتبه

بنابراین  ؛رابطه منفی معنادار وجود دارد شرکت هایداختیپربا  اطلاعات محرمانه گیریاندازهروش 

، جریان نقدی است. این با مقالات هاپرداختیشده برای  گیریاندازهگفت متغیر معنادار  توانمی

با مقدار  هاییشرکت، در صورت ثبات سایر عوامل، کندمیموجود در مورد سود پرداختی که بیان 

به عبارتی ارتباط بین  تی بیشتری خواهند داشت سازگار است؛بالای جریان نقدی، سود پرداخ

 توانمی. در تحلیل این مسئله یابدمیاز طریق جریان نقدی تحقق  هاپرداختیاطلاعات محرمانه و 

با جریان نقدی بیشتر برای جلوگیری از پرداخت سود، اطلاعات بیشتری را  هاشرکت گفت،

و با عدم افشا اطلاعات خود سعی در کم کردن سود پرداختی  کنندمی دارینگهمحرمانه  صورتبه

 دارند.

، بین اثر متقابل اطلاعات محرمانه و (PI2)دوم برای اطلاعات محرمانه  گیریاندازه درروش

و  PI2Qرابطه  ازآنجاکه بنابراین .شودمیشرکت رابطه مثبت معنادار مشاهده  هایپرداختیقیمت با 

نتیجه گرفت  توانمیو اطلاعات محرمانه نیز مثبت است،  Qشرکت مثبت است و رابطه  هایپرداختی

 وجود متغیر قیمت مثبت است. مثبت واسطهبهشرکت،  هایپرداختیکه رابطه اطلاعات محرمانه و 

و ناکارا بودن  بازیدلالعواملی مانند  دهندهنشان تواندمیبودن رابطه قیمت و اطلاعات محرمانه 

که اطلاعات محرمانه بیشتری دارند،  هاییشرکتگفت در  توانمیر بورس ایران باشد؛ به عبارتی بازا

. اگرچه این فرضیه شودمیبیشتری برای سهام شرکت محاسبه  هایقیمتوجود دلال بازان،  واسطهبه

گفت رابطه  توانمی؛ یعنی شودمی تائیدمتغیر قیمت  واسطهبه؛ اما شودنمی تائیدمستقیم  صورتبه

 .بین اطلاعات محرمانه و پرداخت سود مثبت است

 شدهبررسی بازده اندازه و با کنترل شرکت گذاریسرمایه بر محرمانه اطلاعات تأثیردر ادامه 

 :شودمیمشاهده  6است که نتایج آن در جدول 
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 گذاری شرکت با کنترل اندازه و بازده شرکترابطه اطلاعات محرمانه و سرمايه .6 جدول

   اندازه شرکت بازده شرکت
 چارک متغیر ضریب سطح خطا ضریب سطح خطا

0/4229 -0/3262 0/4483 0/3247 PI1 چارک اول 

0/2345 0/56038 0/5759 -0/283 PI1Q 

0/9198 -0/0177 0/5566 -0/109 PI1CF 

0/4536 0- /2273 0/0438 0/4819 PI1 چارک دوم 

0/5182 0/20979 0/0654 -0/418 PI1Q 

0/2553 0/17443 0/2777 0/1460 PI1CF 

0/6001 0/18563 0/7090 -0/10 PI1 چارک سوم 

0/5799 0- /1679 0/7090 -0/109 PI1Q 

0/9259 0- /0179 0/7090 -0/109 PI1CF 

0/7853 0/08624 0/5163 -0/167 PI1 چارک چهارم 

0/8592 0/04998 0/1644 0/4004 PI1Q 

0/3643 0- /1202 0/0090 -0/337 PI1CF 

0/9044 0/02526 0/7711 -0/059 PI2 چارک اول 

0/4747 0/21649 0/3887 0/2982 PI2Q 

0/5656 0- /1626 0/2826 -0/414 PI2CF 

0/5398 0/10840 0/0954 0/3068 PI2 چارک دوم 

0/7788 -0/0615 0/2188 -0/266 PI2Q 

0/2010 -0/3445 0/2322 0/2815 PI2CF 

0/8393 0/04443 0/7657 0/0763 PI2 چارک سوم 

0/6455 -0/1254 0/5698 0- /147 PI2Q 

0/7063 0/13559 0/2111 0/4773 PI2CF 

0/4459 0/21052 0/1486 0/2411 PI2 چارک چهارم 

0/8922 -0/0402 0/6879 -0/088 PI2Q 

0/7855 -0/0979 0/0919 -0/393 PI2CF 
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𝐼𝑖𝑡=𝛼𝑡 + 𝜑𝑖 + 𝛽1. 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2. 𝐼𝑁𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝑐𝑓𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +

𝛽5 𝐼𝑁𝐹𝑂𝑖𝑡−1. 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐼𝑁𝐹𝑂𝑖𝑡−1𝑐𝑓𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 

 

 :شودمیزیر تحلیل  صورتبه هایافتهدر ارتباط با اندازه شرکت 

PI1Q و PI1 دهندمینشان  تنها در چارک دوم ارتباط معناداری را،PI1 معناداری  رابطه مثبت

معناداری،  ازنظرتنها در چارک چهارم معنادار است.  PI1CF . دهدمینشان  گذاریسرمایهبا  را

 .شودنمیمشاهده  هاچارکدر  الگوی خاصی

PI2 اما دهدنمی نشان الگوی خاصی را ،PI2Q به بعد روند کاهشی از چارک دوم 

 هایشرکتدر  گذاریسرمایهبر  گفت که اثر اطلاعات محرمانه توانمیو  دهدمیرا نشان 

 گفت که این رابطه مثبت است تواننمیمتغیر است و  هاعلامتاما  ؛بیشتر است ترکوچك

 یا منفی.

نیز پیدا  چهارم افزایش در چارک بلکه روند نزولی ندارد، تنهانه PI2CFجدول  اساس براما 

رابطه اطلاعات محرمانه و  کهاین مطلب باشد  دهندهنشان تواندمی PI2CFروند صعودی  .کندمی

 بیشتر است. تربزرگ هایشرکتدر  گذاریسرمایهجریان نقدی با 

 است: آمدهدستبهدر ارتباط با بازده شرکت نتایج زیر 

PI1, PI1Q  ؛ عبارت دهندمیاز چارک اول روند نزولی را نشانPI1Qمتغیر اصلی ، 

 هاییشرکتدر  گذاریسرمایهکه حساسیت  دهدمیسود است و روند نزولی آن نشان 

 الگوی خاصی را نشان گونههیچ PI1CFاما  ؛کم هستند بالاست سوددهیدارای  که

 .دهدنمی

PI2, PI2Q  اما، دهندنمیالگوی خاصی رانشان PI2CF نزولی  به بعد روندی از چارک دوم

پایین  سوددهیبا  هایشرکت. بدین معنا که اطلاعات محرمانه در جریان نقدی برای دهدمیرا نشان 

 است. ترمهمبالا بسیار  سوددهیدر مقایسه با 

، در گذاریسرمایهاطلاعات محرمانه بر  تأثیرگفت،  توانمیبا بررسی این سه ویژگی 

 ، بیشتر است.ترکمبا اندازه و بازده  ایهشرکت

 بازده و کنترل اندازه با شرکت پرداخت هایسیاست بر محرمانه اطلاعات تأثیرهمچنین 

 .شودمیمشاهده   7در جدول  آن هاییافته است که شدهبررسی
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 رابطه اطلاعات محرمانه و تقسیم سود شرکت با کنترل اندازه و بازده شرکت .7 جدول

   اندازه شرکت شرکتبازده 

 چارک متغیر ضریب سطح خطا ضریب سطح خطا

0/4820 0/289446 0/3959 0- /3596 PI1 چارک اول 
0/6497 -0/21515 0/2021 0/640609 PI1Q 

0/7859 0/049179 0/1475 0- /2686 PI1CF 

0/7220 -0/09861 0/6745 0- /1040 PI1 چارک دوم 
0/9493 -0/01892 0/1862 0/311747 PI1Q 

0/2632 0/157074 0/0159 0- /3537 PI1CF 

0/4468 -0/16460 0/9369 0/009470 PI1 چارک سوم 
0/2399 0/218899 0/6115 0/062644 PI1Q 

0/9014 -0/01466 0/0575 0- /1251 PI1CF 

0/3828 0- /22090 0/9670 0/008153 PI1  چارک

-0 0/8562 0/299896 0/1850 چهارم /0392 PI1Q 

0/1425 0- /15444 0/9069 0/011262 PI1CF 

0/2247 0/294650 0/2317 0/252352 PI2 چارک اول 
0/4569 -0/26008 0/8339 0/074002 PI2Q 

0/5402 0/196473 0/0705 0- /7164 PI2CF 

0/6861 0/062911 0/1907 0- /2733 PI2 چارک دوم 
0/4686 0/139824 0/0820 0/421081 PI2Q 

0/0436 0- /47896 0/1173 0- /4140 PI2CF 

0/3934 0/130404 0/9926 -0/00216 PI2 چارک سوم 
0/7283 0/065888 0/3275 -0/23072 PI2Q 

0/3080 -0/25435 0/1736 0/473580 PI2CF 

0/8552 -0/03095 0/4370 0- /1011 PI2  چارک

 PI2Q 0/187041 0/2830 0/05417- 0/7769 چهارم

0/4433 0/176412 0/3360 0- /1789 PI2CF 

 
𝐷𝑖𝑡=𝛼𝑡 + 𝜑𝑖 + 𝛽1. 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2. 𝐼𝑁𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝑐𝑓𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +
𝛽5 𝐼𝑁𝐹𝑂𝑖𝑡−1. 𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐼𝑁𝐹𝑂𝑖𝑡−1𝑐𝑓𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 
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پرداخت سود با کنترل اندازه نتایج زیر را نشان  بررسی ارتباط اطلاعات محرمانه و سیاست

 :دهدمی

PI1  از چارک اول وPI1Q, PI1CF نشان  بعد روند نزولی معناداری را به از چارک دوم

و  دهدمینیز روند نزولی را نشان  P2CF؛ اما دهندنمی نشان روند خاصی را PI2, PI2Q .دهندمی

قرار  اطلاعات محرمانه تأثیربیشتر تحت  سود، پرداخت، ترکوچك هایشرکت درگفت  توانمی

 گیردمی

 :شودمیزیر تفسیر  صورتبهاطلاعات مربوط به بازده 

PI2Q  از چارک اول وPI2CF توانمی؛ دهندمیبعد روند نزولی را نشان  به از چارک دوم 

. گیرندمیانه قرار اطلاعات محرم تأثیربیشتر تحت  با بازده کمتر برای پرداخت سود هاشرکتگفت 

 .دهندنمی، روند خاصی را نشان هاچارکبقیه مقادیر در 

 

 و بحث  گیرينتیجه

با اطلاعات محرمانه رابطه مثبت معنادار دارد. این  گذاریسرمایه پژوهش، هاییافته اساس بر

و این ممکن است  یابدمیشرکت افزایش  گذاریسرمایهمحرمانه  با افزایش اطلاعات دهدمینشان 

محرمانه و امکان سو  اطلاعاتبه منبع  به دلیل دسترسی مدیران، کارکنان داخلی و مالکان نهادی

( مطابقت دارد؛ طبق 2013) این نتایج با نتایج پژوهش یانگ و همکاران استفاده از این منابع باشد.

یابی مدیریت به این ست( با افزایش اطلاعات محرمانه به علت د2013) پژوهش یانگ و همکاران

ی بین رابطه( 2007اساس پژوهش چن و همکاران ) اما بر یابد؛گذاری افزایش میاطلاعات سرمایه

گذاری منفی است به عبارتی وجود اطلاعات محرمانه و عدم وجود اطلاعات محرمانه و سرمایه

اری را به دلیل عدم گذشود و این کاهش سرمایهگذاری میتحلیل گران کافی سبب کاهش سرمایه

 کند.گذاران برای پذیرش ریسك عنوان میعلاقه سرمایه

 مستقیم، رابطه وجود ندارد؛ اما صورتبهشرکت  پرداخت هایسیاستبین اطلاعات محرمانه و 

بین جریان متقابل اطلاعات محرمانه و جریان نقدی با سود پرداختی رابطه منفی وجود دارد و این 

بر جریان نقدی عملیاتی شرکت، بر پرداختی  تأثیرلاعات محرمانه از طریق که اط دهدمینشان 

 .گذاردمیشرکت اثر 
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و ( 1394) (، موسوی و همکاران2012) صدیق و حسینی های باکه نتایج پژوهشدرصورتی

صورت مستقیم تائید ( رابطه مثبت بین اطلاعات محرمانه و تقسیم سود را به1391) نظری و همکاران

 دکنمی

 

 ي پژوهشپیشنهادها

ها عنوان نماینده اطلاعات محرمانه شرکت، متغیرهای دیگری را نیز به2Rتوان علاوه بر متغیر می

 معرفی کرد

در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به رعایت قوانین و اجرای  شدهرفتهیپذ یهاشرکتالزام 

از سو استفاده  یریجلوگتعهدات خود در خصوص ارائه اطلاعات کافی و ایجاد فضایی در جهت 

 این پژوهش است. یشنهادهایپاز اطلاعات محرمانه توسط مدیریت و کارمندان داخلی از 

 

 پژوهش هايمحدوديت

 است ممکن ممکن است افشا کافی نداشته باشد. 2Rمحرمانه از طریق اطلاعات  گیریاندازه -
2R  با  هاییشرکت بساچهکم یا زیاد معیار مناسبی برای بررسی میزان کارایی بازار نباشد و
2R  را برای  هاییمحدودیتبالا دارای اطلاعات محرمانه بیشتری نیز باشند. این مسئله

 پژوهش ایجاد کرده است.

، بنابراین اندشدهحذفلازم در این پژوهش  هایویژگیبه دلیل نداشتن  هاشرکتز بسیاری ا -

  انجام شود. بااحتیاطبا توجه به محدود بودن جامعه آماری تعمیم نتایج باید 
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