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Abstract 
 

Objective: The purpose of this paper is to investigate the information asymmetry’s 
moderating effect on the Relationship between Dividend Payments and Future Stock 
Price Crash Risk of Firms Listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). By evaluating the 
relationships, we tried to find out that whether the cash dividing payment will culminate 
in decreasing the crash risk of stock price or not. It is expected that in the absence of 
information asymmetry, the relation between divided payment and crash risk of stock 
price will change. 

Methods: In this regard, 155 companies were selected for the period of 2010 to 2014. 
The data from “Rahavard Novin” software, besides that, the financial statements data of 
the firms are based on TSE official website, the multivariate linear regression model and 
least squares method and panel data approach has been used to test research hypotheses. 

Results: The results of evaluations demonstrate a significant correlation between the cash 
dividend payment and the crash risk of future stock price of firms. However, asymmetry 
of information can not affect this correlation. 

Conclusion: Dividend payouts results in both decreasing free cash flow and external 
financing providing. Absorbing external cash flow results in monitoring of external 
suppliers on the performance of managers and firms and decline the crash risk of stock 
price. While there are significant correlations between asymmetry of information and 
each of the variables, the hypothesis of asymmetry of information as a Moderating 
variable (criterion) of this relation, was not confirmed. 
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  چكيده
سيم سود نقدي و ريسـك  كنندگي عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه بين سياست تق بررسي اثر تعديل ،اين پژوهش اجراي هدف از :هدف

پرداخـت   مشـخص شـد،   ارتباطات پس از بررسي .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است سقوط آتي قيمت سهام شركت
وجود عدم تقارن اطلاعاتي، ارتباط تقسيم سـود   رود در شرايط انتظار مي .كند ميزمينه كاهش سقوط قيمت سهام را فراهم  ،سود سهام
  .مت سهام دچار تغييراتي شوندو سقوط قي

بـراي  اطلاعـات لازم  . انتخـاب شـدند  بـراي نمونـه    1394تا  1388دوره زماني  در شركت 155 منظور اجراي اين پژوهش، به :روش
 نها با مراجعه به سايت رسمي بـورس اوراق بهـادار تهـرا    هاي مالي شركت نوين و بررسي صورت  آورد افزار ره از نرمها،  هپردازش فرضي

  .آزمون شدندهاي تركيبي و روش حداقل مربعات، 	از مدل رگرسيون خطي چند متغيره، رويكرد داده با استفاده ها فرضيه دست آمد و به
هـا برقـرار اسـت و از    	بين سياست تقسيم سود و ريسك سقوط آتي قيمت سـهام شـركت   ينتايج نشان داد ارتباطي معنادار :ها يافته
  .دهد  قرار تأثيرتواند اين ارتباط را تحت  ي نميعدم تقارن اطلاعات ،طرفي
هـاي   جذب جريـان . شود ميمنجر كاهش جريان وجه نقد آزاد شده و به تأمين مالي خارجي  موجب پرداخت سود سهام: گيري نتيجه

قيمـت سـهام   خطـر سـقوط   موجب كـاهش  به همراه دارد و  را كنندگان خارجي بر عملكرد مديران و شركت نقد خارجي، نظارت تأمين
عنـوان متغيـر    يـك از متغيرهـا، فـرض عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـه         با وجود ارتباطات معنادار بين عدم تقارن اطلاعاتي با هر .شود مي

  .دشاين رابطه تأييد ن در كننده تعديل
  
  
  
  .ريسك سقوط آتي قيمت سهام، سياست تقسيم سود، عدم تقارن اطلاعاتي: ها كليدواژه

  
  

 كنندگي عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه بين سياست تقسـيم سـود   بررسي اثر تعديل). 1397( يا، قدرت االله؛ متانت، مريمن طالب :استناد
هـاي حسـابداري و    فصـلنامه بررسـي   .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  قيمت سهام شركتآتي ريسك سقوط  نقدي و
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  مقدمه
كننده ريسك سقوط قيمت سـهام   هاي حسابداري و مالي به بررسي عوامل تعيين بخش اعظمي از پژوهش ،در هزاره سوم

ها منظور از ريسك سقوط قيمت سهام، احتمال كاهش ناگهاني قيمـت سـهام يـك     اند؛ در اين پژوهش ها پرداخته شركت
و علت اصلي در خصوص رخداد سقوط قيمـت سـهام را شناسـايي    اين گروه از تحقيقات د .استشركت در مقياس بزرگ 

اي، بـراي پنهـان    هاي حرفـه  اول اينكه مديران به دلايل مختلفي همچون قراردادهاي مبتني بر پاداش و نگراني ؛اند كرده
). 2005، 3؛ گراهام، هروي و راجگوپـال 2009، 2؛ كوتاري، شو و ويسوكي2009، 1بال(كردن اخبار بد داراي انگيزه هستند 

و در  شـده ها ذخيـره   داشتن اخبار بد براي مدت طولاني موفق باشند، اطلاعات منفي در شركت اگر مديران در مخفي نگه
رسـد،   هنگامي كه اطلاعات منفي انباشته شده به نقطـه اوج خـود مـي   . طور منفي متورم خواهد شد نتيجه قيمت سهام به

طـور ناگهـاني قيمـت     افزايش يافته و با انتقال اين اطلاعات بـه  ،سازماني ن برونگذارا اين اخبار به سرمايه رسيدناحتمال 
توان گفت كـه سـقوط قيمـت سـهام رخ داده      ساده مي بيانكند يا به  سهام شركت در يك مقياس بزرگ كاهش پيدا مي

  ).2013، 7ژانگ؛ كيم و 2011، 6؛ كيم، لي و ژانگ2009، 5؛ هاتن، ماركوس و تهرانيان2006، 4جين و ميرز( است
هاي بـا ارزش   در پروژه ،در جهت منافع شخصي خودكنند كه  انگيزه پيدا ميدليل تعارض نمايندگي، مديران  دوم، به

هاي نقدي آزاد، انتظار سهامداران به تقسـيم   چرا كه وجود جريان ؛)1986، 8جنسن( گذاري كنند سرمايهفعلي خالص منفي 
، رابطـه در همـين  . شوند كاهش آن مي موجبها  گذاري در پروژه راين مديران با سرمايهبناب ؛دهد افزايش مي را سود بيشتر

مـدت   هـاي بـد بـه    در نتيجه، نگهداري ايـن پـروژه  . ها انگيزه دارند كردن اخبار بد مرتبط با اين پروژه مديران براي پنهان
بـه  شـده  كه اين اطلاعات منفي انباشـته   هنگامي. شود ميمنجر شدن عملكرد ضعيف  به انباشته ،زمان مرور بهو طولاني 

بـاره بـه بـازار     بنابراين همه ايـن اخبـار يـك    ؛كاري مجدد اين اخبار بد بسيار پرهزينه است رسد، پنهان نقطه اوج خود مي
  ).2010، 10؛ بنملچ، كندل و ورونسي2007، 9بلك و ليو(سقوط قيمت سهام خواهد شد  موجباين عامل و  شود مخابره مي

پرداخـت سـود نقـدي     ،)2014، 11نمونه، كـيم، لـو و ذي   رايب( سود سهام در زمينةهاي پيشين  از پژوهش در برخي
از دو ديـدگاه بـه   كه  شود كاهش ريسك سقوط قيمت سهام در آينده مي موجبكه معرفي شده سهام يكي از متغيرهايي 

نمونه، وجوه نقدي كه بـيش از آنچـه    رايب(هاي نقد آزاد  جريان) 1986(اول، جنسن  .استموضوع پژوهش حاضر مرتبط 
را شناسـايي كـرد كـه منبـع     ) هاي با ارزش فعلي خالص مثبت مورد نياز است، وجود داشـته باشـد   براي تأمين مالي پروژه

كند كه در  ميهاي نقدي آزاد، مديران را قادر  وجود جريان. ايجادكننده تعارضات نمايندگي بين مديران و سهامداران است
هـايي را   گذاري ؛ مديران اين چنين سرمايه)1999، 12نمونه، هارفورد براي( كنندگذاري  سرمايه بيشهاي غيرسودآور،  پروژه

طور منفـي بـا    هاي نقد آزاد به بنابراين، جريان). 2006، 14يرماك(دهند  انجام مي 13قدرتمند كردن امپراتوري خود با هدف
گرفتن  خود و ناديدهدليل اعتماد بيش از حد به  هاطمينان ب رف مديران بيشاز يك ط. ها در ارتباط است سهام شركتارزش 
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و از طـرف  ) 1397سرلك، فرجـي، ايزدپـور و جـودكي،    (تقاضا براي وجه نقد، تمايل كمتري به نگهداشت وجه نقد دارند 

 صوص هدر دادن ثروتهاي نقد آزاد شده و در نتيجه توانايي مديران در خ كاهش جريانموجب پرداخت سود سهام  ،ديگر
هـاي نماينـدگي    در نتيجه، پرداخت سود سهام به كـاهش هزينـه  . شود گذاري محدود مي سرمايه سهامداران از طريق بيش

توان بيان كرد كه پرداخت سود سـهام از   بنابراين، مي). 2000، 2؛ لي1989، 1نمونه، لانگ و ليتزنبرگر براي(شود  ميمنجر 
شده و در نتيجه ريسك سقوط قيمت سـهام ناشـي    منجر گذاري سرمايه زاد به كاهش بيشهاي نقد آ طريق كاهش جريان

بيـان  ) 1986(و جنسـن  ) 1984( 3دوم، ايسـتربروك ). 2014 و همكاران، كيم(دهد  گذاري بد را كاهش مي شده از سرمايه
در . دهـد  ازماني را افزايش مـي س كنند كه پرداخت سود سهام احتمال نياز شركت به دسترسي به بازارهاي سرمايه برون مي

مديران . كنندگان سرمايه خواهد شد تري از سوي تأمين گيرانه سازماني سخت نتيجه پرداخت سود سهام باعث نظارت برون
ماننـد  (كننـدگان سـرمايه بـدهي     تأمين از طريقطور كامل  دانند كه عمليات شركت و گزارشگري مالي آنها به شركت مي

گـذاري،   سرمايه هاي همانند مؤسس(كنندگان سرمايه سهام  و همچنين تأمين ...)بندي و رتبه هاي هسهاي تجاري، مؤس بانك
اي  ها در چنين وضـعيتي انگيـزه   شركتارشد در نتيجه انتظار بر آن است كه مديران . شود نظارت مي...) تحليلگران مالي و

كاهش اخبار بد انباشته  موجباين موضوع خود . باشند گذاري نداشته سرمايه  براي مخفي كردن اخبار منفي ناشي از بيش
حـال ايـن   ). 2014، و همكاران كيم(دهد  شود و رخداد سقوط قيمت سهام ناشي از انباشت اخبار بد را كاهش مي شده مي

را كـاهش  ها ريسك سقوط قيمـت سـهام آنهـا     وسيله شركت  شود كه آيا افزايش پرداخت سود سهام به پرسش مطرح مي
كمتر است و  ،كنند هايي كه سود سهام بيشتري تقسيم مي توجه به اينكه ريسك سقوط قيمت سهام در شركت با ؟دده مي

ها عدم تقارن اطلاعاتي وجود داشته باشد، تقسيم سود با ريسك سقوط قيمت سهام رابطه منفي بيشتري  هرچه در شركت
رابطه بين سود سهام و ريسـك سـقوط قيمـت سـهام      ها باعث اثرگذاري بر خواهد داشت و برخي از عوامل خاص شركت

گذاران عدم تقارن اطلاعاتي وجود  در شرايطي كه بين مديران و سرمايه و از سوي ديگر، 2014 كيم و همكاران،( شود مي
كـاري شـرطي بـا     كاهش ريسك سقوط قيمت سهام بيشتر اسـت و محافظـه   منظور بهكاري شرطي  توانايي محافظه ،دارد

  .اجرا شده استپيش رو  پژوهش، )1391، و ميرزايي ، اميريفروغي(آتي قيمت سهام رابطه معكوس دارد ريسك سقوط 
 طور دقيق به بيـان ارتباطـات   هدر اين تحقيق ب .افزايد مي پژوهشيحاضر به دلايلي چند، به وسعت اطلاعات  مطالعه

توانـد ايـن ارتباطـات را     بـه آنچـه مـي    نگـاه است و بـا   شده بين سودهاي پرداختي و سقوط قيمت سهام پرداخته موجود
كننـدگان اطلاعـات و    عرضـه (، موشكافانه به تحليل يكي از اين عوامل، يعنـي آنچـه بـين دوطـرف     كند دستخوش تغيير

كـه   همچنـان . شود، پرداخته است عنوان عدم تقارن اطلاعاتي شناخته مي هفاصله انداخته و ب ،)استفاده كنندگان اطلاعات
 ؛2011 ،4اسكينر و سالتز( فزوني كيفيت گزارشگري مالي موجبپرداخت سود سهام،  ،شود گذشته مشاهده ميدر تحقيقات 

 ).2013 ،5كاسكي و هانلون(شود  و كاهش دستكاري كردن سود و تقلب مديران مي) 2015 لاوسون و وانگ،

خطر سقوط قيمت سهام را فـراهم  كاهش زمينة  ،پرداخت سود سهام آيا كه تلاش شد دريابيم حوزه تحقيقاتي اين در
 ريسـك سـقوط قيمـت    با افزايش ميزان عدم تقارن اطلاعاتي، ،ثابت شده استپيش از اين كه  و همچنان يا خير كند مي
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توان انتظار داشت در شرايطي كه با عدم  آيا مي ،)1395 شريفي و طالبي، فروغ نژاد، ،خدارحمي( يابد سهام نيز افزايش مي

  ، ارتباط تقسيم سود و سقوط قيمت سهام دستخوش تغييراتي شوند؟ يما مواجهتقارن اطلاعاتي 

  نظري مباني
توانـد موجـب افـزايش گـزينش مغـاير در       ، عدم تقارن اطلاعاتي مي)2001( 1اكرلوف، اسپنس و استيگليتزمطابق نظريه 

كشـند كـه در آن    وعي بازار را به تصوير مـي آنها ن. آيد بازارها شود كه اين امر قبل از وقوع معامله براي افراد به وجود مي
، جيكوبسـن و  كلاركسـون به بـاور   .)1380كلاهي فيروزه، ( فروشنده نسبت به خريدار اطلاعات بيشتري را در اختيار دارد

آيد كـه يـك    وجود مي دهد و زماني به طور معمول در بازار اوراق بهادار نيز رخ مي اين رويدادي است كه به ،)2007( 2بچلر
از آن  ،، به شرط اينكه هنگام برقراري ارتباط با طـرف ديگـر  كسب كرده باشدطرف از قرارداد يا معامله اطلاعات بيشتري 

  .كنداستفاده طور مؤثر  اطلاعات به
تعويق زي اطلاعات منفي درون شركت و بـه  سا مخفياي بران كه مديردهند  بسياري نشان مييكي رتئوي ها لمد 

و جين ). 2007، ليوو بلك ( نددي دارياة زنگيزا ،فعلي منفي ارزشبا خالص ي ها وژهپرن يـافتن  پايا زاسـازي   انداختن آگاه
آزاد نقد ي ها نسترسي به جريااي دبران مديرد شو ميباعــــث شركت د عملكردر شفافيت ، نبـــود  معتقدند) 2006(ز يرام
بد ر خباو امكـان دارد ا منتشر نميكنند را شركت د ملكرعان قسمتي از تغييرات مدير ،ينداين فردر ا. ته باشندـشه دازـنگيا

اي برت طلاعااين اري انگهد، سيدد رخواوج ه ـ ـبد بر خباانباشت اكه هنگـامي  . كنندن طولاني پنها مدتاي بررا شركت 
منفي زده با آنكه نتيجه  كننـد  مـي منتشر ره به يك بارا بد ر خباان امدير ،بنابراين. شود ناپذير مي امكانو پرهزينه ان مدير
چنانچه بازده سهام شـركت   ،از طرفي). 2006جين و مايرز،  ؛2010ران ،همكاو نملچ ـب( ستم اقيمت سهاط يا سقوم سها

 .رود تر از بازده شاخص كل بازار باشد، احتمال سقوط قيمـت سـهام در آن دوره بـالا مـي     در يك دوره زماني خاص پايين
اقدام در انتشار اخبار بد و تسريع در انتشار اخبار خوب  تأخيرد شركت از طريق نمايي عملكر مديريت شركت به بيش گاهي
تنـوع   كردنـد كـه   بيـان ) 2006(جـين و مـايرز   . كه اين روند ايجاد حباب در قيمت سهام شـركت را در پـي دارد   كند مي

در ابتـداي   اگـر آنان نشان داد،  ويژه اينكه مدل به است؛كننده پديده سقوط قيمت سهام  نيروي ايجاد نوعي ،گذاران سرمايه
و را فروخته كليه سهام خود شوند  مي گذاران متفاوت باشد، در مواجهه با اخبار بد نامساعد، مجبور سرمايه عقيده و نظركار 

 علاوه بـر . شود طور كامل به قيمت سهام ضميمه نمي هدر نتيجه اطلاعات آنها ب. گيري كنند كنارهاز شركت در بازار سهام 
ها در بـازار   وري اطلاعات پنهاني، به خروج در طول كاهش و نزول قيمتآ دهد كه جمع آنها نشان مي  ، تجزيه و تحليلآن

گفتني است مديران براي حداكثرسازي قيمت سهام شركت خـود،   .شود ميسقوط ناگهاني  موجبدارد كه اين نيز گرايش 
 كاهش قيمت سهام ناشي از يك رويداد عمومي، مانند اعلاميـه سـود و  كنند، اما  اخبار خوب را افشا و اخبار بد را حفظ مي

  ).1393آبادي،  پورحيدري و عرب(تواند مدير را به افشاي اخبار بد حفظ شده تحريك كند  زيان، مي
گذاري سهام  بر ساختار سرمايه شركت و قيمت شايان توجهي تأثيرهاي طراحي آن،  و استراتژيسود سياست تقسيم 

، پرداخت سود سهام گذارد تأثير ميطور مستقيم بر ثروت سهامداران  هآن ب از طريقهايي كه شركت  يكي از روش .آن دارد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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احمدپور و . شود حداكثر رساندن ثروت سهامداران ايفا ميبه پايه چنين تدبيري، نقش  كه بر استبه صاحبان سهام عادي 

گيرد، پرداخت تمام سـود بـه    عوامل متعددي قرار مي تأثيرتحت دريافتند از آنجا كه سياست تقسيم سود ) 1379( بشيري
هاي آتي  گذاري سرمايه ايبر مؤثريتقسيم سود از يك طرف، عامل  .نيستي به حداكثر رساندن ثروت امعن سهامداران به

گـذاري   هاي سرمايه اجراي پروژه برايمنابع داخلي شركت  موجب كمتر شدن هر ميزان تقسيم سود بيشتر،( هاست شركت
از  و) باشـد  مـؤثر ها  تواند بر قيمت سهام آتي شركت اين عامل مي و دشبه منابع مالي خارج از شركت خواهد  بيشتر و نياز

به قصد به حـداكثر  (بدين ترتيب مديران . تمايل دارندتقسيم سود نقدي  بهشمار زيادي از سهامداران شركت  ،طرف ديگر
هـاي سـودآور    تـا هـم فرصـت    كنندد بين علايق گوناگون سهامداران تعادل برقرار پيوسته باي) رساندن ثروت سهامداران

مهراني و  به همين دليل. ندهند و هم سود نقدي مورد نياز برخي از سهامداران را پرداخت نمايند  گذاري را از دست سرمايه
  .د، بسيار حساس و با اهميت استشو اتخاذ مي ها شركت ارشد ، تقسيم سود كه از سوي مديرانمعتقدند )1377( تالانه

شـفافيت جـامع وجـود نداشـته باشـد، مـديران بـراي         ،به بـازار  هاي مالي گزارشدر ارائه اگر  ،)2009( هاتنباور به 
اين جريان تا هنگامي كه مـدير در  . دارند مي را مخفي نگه شده هاي وارد محافظت از موقعيت شغلي خود، قسمتي از زيان

 و قيمت سـهام را  شدههاي مخفي آشكار  زياناين  ،دنكه شركت را ترك ك يابد و زماني استمرار مي ،جاي خود باقي است
هـاي مـديريت    عدم تقارن اطلاعاتي در بازار سـرمايه بـه افـزايش فرصـت     اين باور وجود دارد كه. كند موجه ميسقوط با 

رسـد در محيطـي بـا عـدم تقـارن اطلاعـاتي        به نظر ميبر اين اساس، شود،  نتيجه مديريت سود منجر مي اطلاعات و در
 رابطه شديدتري وجـود  ،عنوان معيار عدم شفافيت اطلاعات مالي و ريسك سقوط قيمت سهام بالاتر، بين مديريت سود به

   .داشته باشد

  پيشينه تجربي
ي و ريسـك  در پژوهش خود به اين نتيجه دست يافتند كه بين عدم شفافيت اطلاعـات مـال  ) 1390( شو همكاران فروغي

همچنـين، آنهـا نشـان دادنـد كـه در شـرايطي كـه بـين مـديران و          . سقوط آتي قيمت سهام رابطه مسـتقيم وجـود دارد  
تقارن اطلاعاتي وجود داشته باشد، اثر عدم شفافيت اطلاعات مالي بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمت  گذاران عدم سرمايه
  .بيشتر است ،سهام

بـا آزمـون مقايسـه    را اطلاعات حسـابداري در كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـات       نقش) 1384(قائمي و وطن پرست 
آن بـر   تـأثير وجود سطح عدم تقارن اطلاعاتي و  مطالعهبه آنها . بررسي كردنددر بازار بورس تهران  tها و آزمون  ميانگين

عـدم  ني و بـرون سـازماني   بين افراد درون سـازما  داد كهنتايج اين تحقيق نشان . پرداختندقيمت سهام و حجم مبادلات 
همچنـين  . استاعلان سود  و اين موضوع در دوران قبل از اعلان سود، بيشتر از دوران پس از داردوجود  تقارن اطلاعات

  .شود ميقيمت سهام دچار نوسان  ،گذار بوده و در دوره قبل از اعلان سودتأثيرعدم تقارن اطلاعات بر قيمت سهام 
. ژوهشي به بررسي رابطه سياست تقسيم سود و ريسك سقوط قيمت سـهام پرداختنـد  در پ) 2014( و همكاران كيم

كنند، ريسك سقوط قيمت سهام كمتـر   هايي كه سود سهام بيشتري تقسيم مي نتايج پژوهش آنان نشان داد كه در شركت
تر، كمتر است و  زرگهاي نقد آزاد ب هاي با جريان تقسيم سود بر ريسك سقوط قيمت سهام در شركت آثارهمچنين، . است

  .يي دارد كه عدم تقارن اطلاعاتي بالاتري دارندها شركتتقسيم سود ارتباط منفي بيشتري با ريسك سقوط قيمت سهام 
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كـاري حسـابداري، ريسـك سـقوط قيمـت سـهام را كـاهش         آيا محافظـه «پژوهشي با عنوان ) 2010(كيم و ژانگ 

نمايي عملكـرد و عـدم افشـاي     مديران را براي بيش ةانگيزكاري  محافظه نشان داد كهآنان نتايج . انجام دادند »؟دهد مي
همچنين آنها اثبات كردند كه در شرايط وجـود  . شود ميريسك سقوط قيمت سهام  كرده و موجب كاهشاخبار بد محدود 

  . كاري براي كاهش ريسك سقوط آتي قيمت سهام بيشتر است عدم تقارن اطلاعاتي، توانايي محافظه
بـه بررسـي    »كننـد؟  آيا مديران از افشاي اخبار بد خودداري مي«اي با عنوان  در مطالعه) 2009( و همكاران يكوتار

از تغييـرات سـود    آنهـا در ايـن پـژوهش،   . عوامل مؤثر بر عدم افشاي اخبار بد و تسريع در افشاي اخبـار خـوب پرداختنـد   
بدين صورت كه افزايش سود تقسيمي را معيار . استفاده كردند گيري اخبار خوب و بد عنوان معياري براي اندازه تقسيمي به

نتايج نشان داد كه مديران به دلايل مختلف از جملـه  . اخبار خوب و كاهش سود تقسيمي را معيار اخبار بد در نظر گرفتند
. بخشند سرعت ميخوب  افشاي اخباربه  اندازند، اما ميمسائل مربوط به دوره تصدي و پاداش، افشاي اخبار بد را به تأخير 

نتايج همچنين نشان داد كه ميزان واكنش منفي قيمت سهام نسبت به افشاي اخبار بد، بيشـتر از ميـزان واكـنش مثبـت     
  .قيمت سهام نسبت به افشاي اخبار خوب است

دريافـت بـين عـدم تقـارن      »عدم تقـارن اطلاعـاتي و مـديريت سـود    « عنوان پژوهشي با در )1998( 1ريچاردسون
 رابطة ،گيري شده و مديريت سود هاي تحليلگران اندازه بيني عاتي كه از طريق دامنه خريد و فروش و پراكندگي پيشاطلا
  .وجود دارد يمثبت

 هاي پژوهش فرضيه

  :اند شدههاي زير بررسي و آزمون  در مطالعه حاضر فرضيه
اثرگذاري وجود  سازوكار ،هام آنهاها و ريسك سقوط آتي قيمت س بين سياست تقسيم سود نقدي شركت: فرضيه اول

  .دارد
 ها و ريسـك سـقوط آتـي قيمـت     بين سياست تقسيم سود نقدي شركتعدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه : فرضيه دوم

  .داردكنندگي  اثر تعديل ،سهام آنها

 ،چـن بيان  هب .استفاده از معيارهاي بررسي سقوط قيمت سهام است ،ها پرداختن به فرضيه دروجه تمايز اين تحقيق 
گيرد و يكي از اين  هاي سقوط قيمت سهام، از يك سال قبل از وقوع اين پديده شكل مي ، نشانه)2001( 2هانگ و استين

يي كه در سال گذشـته چـولگي منفـي بـازده     ها شركتبنابراين، . ها، وجود چولگي منفي در بازده سهام شركت است نشانه
  .تري در سال آينده با پديده سقوط قيمت سهام مواجه خواهند بوداند، با احتمال بيش سهام را تجربه كرده

منظور ايجاد يك معيار كمي و پيوسـته   سيگماي حداكثري بهاز ، )2010( 3هاتن، ماركوس و تهرانيان ،برادشوبه باور 
 ـ بازده ،سيگماي حداكثريهمچنين، . شود استفاده ميگيري ريسك سقوط قيمت سهام  براي اندازه ا توجـه بـه   هاي پرت ب

نامتقارن بازده را  هاي دريافتند، نوسان پايين به بالا، نوسان) 2001(چن و همكاران  .استانحراف معيار يك شركت خاص 
  . همچنين، ميزان بالاتر اين معيار، مطابق با توزيع داراي چولگي چپ بيشتر است. كند كنترل مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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و ريسـك  كه آيا بين سياسـت تقسـيم سـود نقـدي      است در اين پژوهش بررسي شده، با توجه به مطالب بيان شده

 ها با استفاده از چولگي منفي بازده سهام، سـيگماي حـداكثري و نوسـان پـايين بـه بـالا،       شركتسقوط آتي قيمت سهام 
و ريسـك سـقوط آتـي    اثرگذاري وجود دارد و آيا عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه بين سياست تقسيم سود نقـدي   سازوكار

كنندگي  اثر تعديل ،ها با استفاده از چولگي منفي بازده سهام، سيگماي حداكثري و نوسان پايين به بالا شركت مقيمت سها
  .يا خير كند ايفا مي

 شناسي پژوهش روش

 1394تـا سـال    1388هـاي   سـال  طيهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماري اين پژوهش، شركت
  :اند هاي زير انتخاب شده پژوهش بر اساس محدوديت ريآما هاي نمونه و است

تـا   1388  هـاي  فاصله سـال  نبايد در ها شركتي منتخب پايان اسفند هر سال بوده و ها شركتپايان سال مالي  .1
  .استهاي پژوهش  بر يافته  كنترل اثر زمان محدوديت،دليل اصلي اين . تغيير سال مالي داده باشند 1394سال 

 هـا  شـركت  در سـاير  هـا  شـركت چراكـه ايـن    ؛گـذاري نباشـند   ي سـرمايه هـا  شـركت تخب جزء ي منها شركت .2
هـا عملكـرد    اين شركت ،حقيقت در. ستها شركتكنند و عملكردشان تابعي از عملكرد ساير  گذاري مي سرمايه

  .هاي چشمگيري دارد تفاوت ،ها شركتهاي ساير  هاي حسابداري آنها با روش مستقلي نداشته و روش
  .براي اجراي پژوهش انتخاب شدشركت  155شده،  بياناساس شرايط  بر

هاي تركيبـي و روش حـداقل مربعـات تعمـيم      ها از مدل رگرسيون خطي چند متغيره، مدل داده آزمون فرضيهبراي 
بـراي   .شده است انجامEviews افزار  نرم 9در نسخة ها  تجزيه و تحليل داده همچنين، .يافته برآوردي استفاده شده است

  :شود هاي زير استفاده مي هاي پژوهش از مدل آزمون فرضيه

ℎ௜௧ݏܽݎܥ  )1رابطه  = ଴ߚ + ܦ)ଵߚ ௜ܲ௧ିଵ) + (௜௧ିଵ݁ݖ݅ܵ)ଶߚ + (௜௧ିଵݒ݁ܮ)ଷߚ + +(௜௧ିଵܤܯ)ସߚ (௜௧ିଵܣܱܴ)ହߚ +  ௜௧ߝ
ℎ௜௧ݏܽݎܥ  )2رابطه  = ଴ߚ + ܦ)ଵߚ ௜ܲ௧ିଵ) + (௜௧ܣܫ)ଶߚ + ܦ)ଷߚ ௜ܲ௧ିଵ × (௜௧ܣܫ + +(௜௧ିଵ݁ݖ݅ܵ)ସߚ (௜௧ିଵݒ݁ܮ)ହߚ + (௜௧ିଵܤܯ)଺ߚ + (௜௧ିଵܣܱܴ)଻ߚ +  ௜௧ߝ

گيـري   اده از سـه معيـار انـدازه   ريسك سقوط قيمت سهام متغير مستقل پژوهش كه بـا اسـتف   ℎ௜௧ݏܽݎܥكه در آن، 
ܦ ؛شود مي ௜ܲ௧ିଵ  ݁ݖ݅ܵسياست تقسيم سود؛௜௧ିଵ ݒ݁ܮ؛ اندازه شركت௜௧ିଵ  ܤܯ ؛اهرم مالي شـركت௜௧ିଵ  هـاي   فرصـت

  .عدم تقارن اطلاعاتي است௜௧ܣܫ هاي شركت و بازده دارايي ௜௧ିଵܣܱܴرشد شركت؛ 

  رهاي پژوهشتعريف عملياتي متغي
 زيـر  ، اسـت و بـراي محاسـبه آن از سـه معيـار     tدر سال  iريسك سقوط قيمت سهام شركت  ℎ௜௧ݏܽݎܥ :متغير وابسته

  .شود استفاده مي
  .شود رابطه زير محاسبه ميكه با استفاده از  )ܹܧܭܥܰ( چولگي منفي بازده سهام. 1
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ܧܭܵܥܰ  )3رابطه  ௜ܹ௧ = ቂ݊(݊ − 1)ଷ/ଶ෍ ௜ܹ௧ଷቃ / ቈ(݊ − 1)(݊ − 2) ቀ෍ ௜ܹ௧ଶቁଷ/ଶ቉ 
  .آيد دست مي به 4از رابطه كه است  tدر ماه  i بازده ماهانه خاص شركت ௜ܹ௧، و در آن

௜ܹ௧  )4رابطه  = 1)݊ܮ +  (௜௧ߝ
εi,t مانده سهام شركت  بازده باقيi  در ماهt  آيد دست مي زير بهل مانده يا پسماند مد از باقياست كه.  

 ri,t = αi + β1,i rm,t-2 + β2,i rm,t-1 + β3,irm,t + β4,i rm,t+1 + β5,i rm,t+2 + εi,t  )5رابطه 

ri,t بازده سهام شركت i  در ماهt  طي سال مالي وrm,t  بازده بازار در ماهt براي محاسـبه بـازده ماهانـه بـازار،     . است
تعـداد بـازده ماهانـه     n. شود ه كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسيم ميشاخص ابتداي ماه از شاخص پايان ما

  .مشاهده شده در طي سال است
  .شود رابطه زير محاسبه ميكه با استفاده از ) EXTR-SIGMA( سيگماي حداكثري. 2

ܴܶܺܧ  )6رابطه  − ܣܯܩܫܵ = ݊݅ܯ− ൤ݓ − ഥ߲௪ݓ ൨ 
w  ݓبازده ماهانه خاص شركت؛ഥ  ߲ميانگين بازده ماهانه خاص شركت و௪      انحراف اسـتاندارد بـازده ماهانـه خـاص
ي و پيوسـته بـراي         سيگماي حداكثري به از ،)2010(برادشو  گفتهر اساس ب. است شركت منظـور ايجـاد يـك معيـار كمـ
پرت با توجه به انحـراف   هاي بازده ،همچنين، سيگماي حداكثري. شود استفاده ميگيري ريسك سقوط قيمت سهام  اندازه

  .استمعيار يك شركت خاص 
 . شود ميكه با استفاده از رابطه زير محاسبه ) DUVOL( نوسان پايين به بالا. 3

௜,௧ܮܱܸܷܦ  )7رابطه  = ݃݋ܮ− ቌ(݊௨ − 1) ෍ ௜ܹ,௧ଶ஽ைௐே /(݊ௗ − 1)	෍ ௜ܹ,௧ଶ௎௉ ቍ 

݊௨ ݊هاي بالا و  تعداد ماهௗ نوسـان پـايين بـه    )2001( شچن و همكاران بر اساس گفتة. هاي پايين است تعداد ماه ،
همچنين، ميزان بالاتر اين معيار، مطابق بـا توزيـع داراي چـولگي چـپ     . كند نامتقارن بازده را كنترل مي هاي بالا، نوسان
 .بيشتر است

ܦ :متغير مستقل ௜ܲ௧ିଵ  سياست تقسيم سود شركتi 1سال  در-t  نقـدي بـه ارزش بـازار     نسبت كـل سـود   ازاست كه
  .آيد دست مي به حقوق صاحبان سهام شركت

تفاضـل  (از مـدل زيـر    گيري آن، براي اندازه است كه tدر سال  iعدم تقارن اطلاعاتي شركت ௜௧ܣܫ	 :كننده متغير تعديل
  :شود استفاده مي) قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام
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௜௧ܦܣܧܴܲܵ  )8رابطه  = ሾ(ܲܣ − ܲܣ)/(ܲܤ + ميانگين  (݁ܿ݅ݎܲ	݇ݏܣ)	ܲܣ ؛tدر سال  iفروش سهام شركت و  دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد ௜௧ܦܣܧܴܲܵ 2ሿ/(ܲܤ
در سال  iشركت ميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام  (݁ܿ݅ݎܲ	݀݅ܤ)	ܲܤو  tدر سال  iقيمت پيشنهادي فروش سهام 

t عـدم   دهندة نشانتري باشد،  دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام، عدد بزرگ چهطبق مدل بالا، هر. است
  .شود استفاده مي اين عددقدر مطلق  از ها در آزمون فرضيه. تقارن اطلاعاتي بيشتر است

 عوامـل شـناخته شـده و ناشـناخته در رابطـه بـين       ثيرتـأ دليل استفاده از متغيرهاي كنترلي، كنتـرل   :متغيرهاي كنترلي
 تـأثير بررسـي  پژوهشي بـه   در) 1393(احمدپور، زارع بهنميري و حيدري رستمي  .متغيرهاي وابسته و مستقل اصلي است

ها، بازده حقوق صاحبان سهم، اندازة شركت، اهـرم مـالي شـركت، ارزش     چون بازده داراييهم ،هاي شركت برخي ويژگي
بـراي  . ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت كيوتوبين شركت بر ريسـك سـقوط قيمـت سـهام پرداختنـد      بازار به
نشـان داد متغيرهـاي    آنـان  نتايج .كردند استفاده) 2009(گيري ريسك سقوط قيمت سهام از مدل هاتن و همكاران  اندازه

احبان سهام و نسبت كيوتوبين بر ريسـك سـقوط   بازده دارايي، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق ص
دو متغير بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم مالي با ريسك سقوط قيمـت  بين اما . داردرابطه منفي معناداري  ،قيمت سهام

هـا بـه كـل     نسبت بدهي. گزارش نكردندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري  سهام در شركت
هـاي نقـدي    شود كه اين خود با جريـان  گذاري استفاده مي ها، براي كنترل تأمين مالي بدهي سال جاري بر سرمايه دارايي

هـيلاري و   بيـدل، ( مـرتبط اسـت  هاي مـديران و سـهامداران    گيري آزاد، اطلاعات نامتقارن، سقوط قيمت سهام و تصميم
گـذاري و ارزش شـركت را برحسـب     در پژوهشي رابطه بين سرمايه ،)2003( 2مورگادو و پيندادو از طرفي). 2009، 1وردي

 صاحبان   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق از طريق محاسبهكه  t-1 در سال iهاي رشد شركت  فرصت :௜௧ିଵܤܯ  .شود محاسبه مي ها ها به دارايي نسبت بدهي از طريق كه t-1در سال  i اهرم مالي شركت :௜௧ିଵݒ݁ܮ .آيد دست مي به ش شركتلگاريتم طبيعي درآمد فرو از طريق محاسبهكه  t-1 در سال iاندازه شركت :  ௜௧ିଵ݁ݖ݅ܵ  :ند ازا متغيرهاي كنترل اين پژوهش عبارت ،مطالعات انجام شدهبر اساس . كردندگذاري بررسي  سرمايه نظريه بيش
  .آيد دست مي به ها خالص به دارايي نسبت سود از طريق محاسبهكه  t-1 در سال iهاي شركت  ازده داراييب:  ௜௧ିଵܣܱܴ  دآي دست مي به سهام شركت  

  هاي پژوهش يافته
، انحراف معيـار، بيشـينه و   )معيارهاي مركزي( ژوهش، ميانگين و ميانه اين پ هاي آماري توصيفي استفاده شده در شاخص
آوري شده را پردازش  توان اطلاعات جمع مي ها كمك اين روش به. هستندمتغيرهاي نام برده ) كندگيمعيارهاي پرا(كمينه 

پردازد و هدف از آن، محاسبه پارامترهاي جامعه يا نمونـه   اين نوع آمار صرفاً به توصيف جامعه يا نمونه مي. كردو خلاصه 
  .آورده شده است 1نتايج در جدول  .پژوهش است 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Biddle & Hilary & Verdi 
2. Morgado & Pindado 
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  هاي توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه صشاخ. 1جدول 

 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغيرهاي پژوهش

 498/1 -427/3 2/4 -217/0 -226/0 چولگي منفي بازده سهام

 442/0 706/0 139/3 534/1 598/1 سيگماي حداكثري

 717/0 -926/1 278/2 277/0 265/0 نوسان پايين به بالا

 095/0 000/0 478/0 087/0 1/0 دسياست تقسيم سو

 142/0 0002/0 954/0 052/0 104/0 عدم تقارن اطلاعاتي

 461/1 899/8 492/18 936/12 034/13 اندازه شركت

 188/0 089/0 986/0 632/0 612/0 اهرم مالي

 227/1 179/0 794/6 495/1 827/1 هاي رشد فرصت

 137/0 -329/0 631/0 078/0 09/0 ها بازده دارايي
  
آزمون همبستگي پيرسـون و  از ساير متغيرها،  تأثيرمنظور پي بردن به روابط متغيرهاي مستقل و وابسته با كنترل  به

نتايج . استفاده شده استفرض رگرسيون  هاي پيش آزمون از اطمينان از قابل اتكا بودن نتايج، براي و رگرسيون چندمتغيره
 در همبستگي پيرسونبا توجه به نتايج آزمون . شود مشاهده مي 2در جدول آزمون همبستگي پيرسون متغيرهاي پژوهش 

بين چولگي منفي بـازده سـهام و سياسـت تقسـيم      يهمبستگي معنادار و معكوس هاي بررسي شده، شركت در اين جدول،
علاوه بـراين،   .بين نوسان پايين به بالا و سياست تقسيم سود برقرار است يسود و همچنين همبستگي مستقيم و معنادار

 8/0تـر از   هـا پـايين   آمـاره همبسـتگي  ( ندبا يكديگر نداشت اي همبستگي بسيار قوي ،متغيرهاي مستقل و كنترلي پژوهش
  .و مشكلي در تخمين مدل وجود ندارد) است

 همبستگي پيرسون. 2جدول 

 متغير

ي 
منف

ي 
ولگ

چ
ام
سه

ده 
باز
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ت  
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قس
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ن  د
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م ت
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تي
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اط
ت 
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 ش
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اند
 

لي
 ما
رم

اه
 

ت
رص

ف
 

ي 
ها شد

ر
ده  

باز يي
دارا

 ها 

 1 چولگي منفي بازده سهام
**683/0 

000/0 

**909/0- 
000/0 

**231/0- 
000/0 

*116/0-  
047/0 

**208/0  
000/0 

107/0  
067/0 

069/0  
237/0 

098/0  
094/0 

 1  سيگماي حداكثري
**663/0- 

000/0 
091/0- 
121/0 

11/0- 
061/0 

04/0  
487/0 

03/0-  
6/0 

088/0  
135/0 

083/0  
159/0 

 1   نوسان پايين به بالا
**246/0 

000/0 

**176/0  
002/0 

**186/0-  
001/0 

089/0-  
126/0 

056/0-  
334/0 

108/0  
066/0 

 1    سياست تقسيم سود
048/0- 
413/0 

066/0  
261/0 

**287/0-  
000/0 

109/0-  
063/0 

**509/0  
000/0 

 1     رن اطلاعاتيعدم تقا
**33/0 -  

000/0 
013/0  
824/0 

034/0  
555/0 

079/0-  
18/0 

 1      اندازه شركت
**266/0  

000/0 
026/0-  
656/0 

028/0  
629/0 

 1       اهرم مالي
087/0  
138/0 

**548/0-  
000/0 

 1        هاي رشد فرصت
**287/0  

000/0 

 1         ها بازده دارايي
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بـر پايـه ايـن    . اسـت اجرا شده برا ـ   آزمون جارك ،براي بررسي نرمال بودن متغيرهاي وابستهدر آزمون رگرسيون، 

گفتنـي  . ي ندارنـد توزيع نرمال و است 05/0سطح معناداري سيگماي حداكثري و چولگي منفي بازده سهام كمتر از  ،آزمون
و پيامـدهاي آن   بـوده  اهميـت  ن معمولاً بيزماني كه نمونه به اندازه كافي بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بود ،است

 ـحالي است كه سطح معناداري متغير نوسان پايين به بالا،  اين در. ناچيز است  .ي داردتوزيـع نرمـال   و اسـت  05/0از يش ب
كـه سـطح   نشـان داد  نتيجه ايـن آزمـون   . بررسي پايايي متغيرها، از آزمون ايم، پسران و شين استفاده شد براي همچنين
و تمـام متغيرهـاي پـژوهش در دوره بررسـي در سـطح پايـا       دست آمده  به درصد 5ي متغيرهاي پژوهش كمتر از معنادار
   .هستند

  آزمون ايم، پسران و شين. 3جدول 
معناداري سطح tآماره  پژوهش متغيرهاي معناداري سطح tآماره  متغيرهاي پژوهش

 000/0 -406/6 اندازه شركت 000/0 -918/15 سهام  بازده  چولگي منفي

 000/0 -089/8 اهرم مالي 000/0 -818/17 سيگماي حداكثري

 000/0 -325/9 هاي رشد فرصت 000/0 -083/15 نوسان پايين به بالا

 000/0 -055/9 ها بازده دارايي 000/0 -126/11 سياست تقسيم سود

    000/0 -325/12 عدم تقارن اطلاعاتي

  
 Fاز آزمون چاو و آماره  ،هاي تركيبي تعيين روش به كاربردن داده براي نخست ،هاي پژوهش آزمون فرضيه پيش از
 نشان دهـد، بايـد بـراي   هاي پانلي  صورت داده به را ها كارگيري داده نتايج اين سنجش به چنانچه .شده استليمر استفاده 

بـراي برگزيـدن   . شوده استفاد) REM(تصادفي  هاييا اثر) FEM(ثابت  اثرهاي دو مدلتخمين مدل پژوهش از يكي از 
  .)7 تا 4 هاي جدول( آيد درميبه اجرا آزمون هاسمن  ،نيز يكي از اين دو مدل

  نتايج آزمون چاو. 4جدول 
 نتيجه آزمون چاو معناداري سطح Fآماره  فرضيه صفر متغير وابسته

 ودش فرض صفر رد مي 000/0 292/2 هاي تلفيقي استفاده از مدل داده چولگي منفي بازده سهام

 شود فرض صفر رد مي 000/0 792/1 هاي تلفيقي استفاده از مدل داده سيگماي حداكثري

 شود فرض صفر رد مي 000/0 459/2 هاي تلفيقي استفاده از مدل داده نوسان پايين به بالا

  نتايج آزمون هاسمن. 5جدول 
 نتيجه آزمون چاو معناداري سطح χ2آماره  فرضيه صفر متغير وابسته

 شود فرض صفر رد مي 038/0 326/13 تصادفي اثرهاياستفاده از مدل  ي منفي بازده سهامچولگ

 شود فرض صفر رد نمي 576/0 746/4 تصادفي اثرهاياستفاده از مدل  سيگماي حداكثري

 شود فرض صفر رد مي 018/0 306/15 تصادفي اثرهاياستفاده از مدل  نوسان پايين به بالا
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  چاونتايج آزمون . 6جدول 

 نتيجه آزمون چاو معناداري سطح Fآماره  فرضيه صفر متغير وابسته

 شود فرض صفر رد مي 000/0 327/2 هاي تلفيقي استفاده از مدل داده چولگي منفي بازده سهام

 شود فرض صفر رد مي 002/0 715/1 هاي تلفيقي استفاده از مدل داده سيگماي حداكثري

 شود فرض صفر رد مي 000/0 129/2 هاي تلفيقي مدل داده استفاده از نوسان پايين به بالا

  

  

  نتايج آزمون هاسمن. 7جدول 
 نتيجه آزمون چاو معناداري سطح χ2آماره  فرضيه صفر متغير وابسته

 شود فرض صفر رد مي 037/0 865/14 تصادفي اثرهاياستفاده از مدل  چولگي منفي بازده سهام

 شود فرض صفر رد نمي 524/0 127/6 تصادفي اثرهاياستفاده از مدل  سيگماي حداكثري

 شود فرض صفر رد مي 016/0 169/17 تصادفي اثرهاياستفاده از مدل  نوسان پايين به بالا

  

  ها نتايج آزمون فرضيه
نتـايج حـاكي از    شـد كـه  استفاده  )1رابطة ( گيري سقوط قيمت سهام سه معيار اندازه از ،آزمون فرضيه اول پژوهش براي
  .شدندصورت تابلويي استفاده  ها به است، بر اين اساس براي آزمون اين مدل، داده Fدرصد براي آماره 5از  تمال كمتراح

است،  05/0اول و دوم سنجش ريسك سقوط قيمت سهام، سطح معناداري آزمون هاسمن بيشتر از  هايبراي معيار
براي معيار سـوم، سـطح    اما. شودتصادفي استفاده  اثرهايمدل ، بايد از ياد شدههاي  مدل در براي برآورد ضرايب بنابراين

ثابـت اسـتفاده    هـاي از مدل اثر آن بايدبنابراين براي برآورد ضرايب  دست آمد، به 05/0معناداري آزمون هاسمن كمتر از 
وش حـداقل  ر ،همچنـين  و ثابـت  اثرهايتصادفي و  اثرهاي دو مدلكارگيري  هبا ب ياد شدههاي نتيجه تخمين مدل. شود

  .شده استارائه  8در جدول ) EGLS(يافته برآوردي  مربعات تعميم
و ضـريب آن   05/0تـر از   كوچـك  ،، از آنجا كه سطح معناداري متغير سياست تقسيم سـود 8با توجه به نتايج جدول 

 شـده  ررسـي هـاي ب   بين سياست تقسيم سود و چولگي منفي بازده سـهام شـركت   يمنفي است، ارتباطي معنادار و معكوس
 مبني برفرض اول سيگماي حداكثري،  با در نظر گرفتن معيارهاي چولگي منفي بازده سهام وبه اين ترتيب، . برقرار است

 .شـود  تأييـد مـي  » هـا  سياست تقسيم سود نقدي و ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام شـركت    وجود سازوكار اثرگذار بين«
عنوان متغير وابسته، چون سطح معناداري متغير سياست تقسيم سود  لا بههمچنين، در صورت استفاده از نوسان پايين به با

بين سياست تقسيم سود و نوسـان   يارتباطي معنادار و مستقيمتوان گفت  ميو ضريب آن مثبت است،  05/0تر از  كوچك
سنجش ريسك سـقوط   آنجا كه نوسان پايين به بالا معياري براي از. برقرار است شده، هاي بررسي پايين به بالاي شركت
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  .شود ميتوان گفت كه افزايش سود تقسيمي موجب كاهش ريسك سقوط آتي قيمت سهام  آتي قيمت سهام است، مي

كه مشـهود اسـت،    طور همان. اند دهندگي ثابت و قدرتمندي نداشته گفتني است كه متغيرهاي كنترلي، توان توضيح
علاوه بر آن، سطح معنـاداري   .همبستگي متوالي ندارند اند، شده ونآزم ي كه در اين پژوهشدهد متغيرهاي نتايج نشان مي

، مقـدار ضـريب تعيـين    8در جـدول   .دهـد  را نشـان مـي  هـا   و معناداري مدل )05/0تر از  پايين(است  000/0نيز  Fآماره 
ها  و كنترلي مدل وسيله متغيرهاي مستقل درصد از تغييرات متغيرهاي وابسته به  32تا  16دهد حدود  شده نشان مي تعديل

بـين سياسـت تقسـيم سـود     «در مجموع فرضيه اول تحقيق مبني بر اينكه . قابل توضيح است كه مقدار قابل قبولي است
  .رسد ، به تأييد مي»ها سازوكار اثرگذاري وجود دارد ها و ريسك سقوط آتي قيمت سهام آن نقدي شركت

  

  1نتايج تخمين مدل . 8جدول 

 متغير وابسته 
 دهنده ي توضيحمتغيرها

 نوسان پايين به بالا سيگماي حداكثري چولگي منفي بازده سهام

 سطح معناداري ضرايب معناداري  سطح ضرايب سطح معناداري ضرايب

 98/0 034/0 152/0 343/1 000/0 -53/3 مقدار ثابت

 001/0 47/1 004/0 -999/0 002/0 -427/3 سياست تقسيم سود

 917/0 -01/0 951/0 004/0 000/0 304/0 اندازه شركت

 012/0 996/0 18/0 383/0 372/0 -61/0 اهرم مالي

 002/0 -144/0 898/0 003/0 35/0 073/0 هاي رشد فرصت

 092/0 -017/1 008/0 86/0 546/0 -638/0 ها بازده دارايي

 تصادفي اثرهايمدل-چولگي منفي بازده سهام:متغير وابسته

 187/0 نضريب تعيي F 743/5آماره 

 172/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 905/1 واتسون -مقدار دوربين )احتمالي ناهمساني واريانس اثرهايرفع ( EGLSروش 

 تصادفي اثرهايمدل-سيگماي حداكثري:متغير وابسته

 347/0 ضريب تعيين F 887/1آماره 

 163/0 ين تعديل شدهضريب تعي F 000/0سطح معناداري آماره 

 497/2 واتسون -مقدار دوربين )احتمالي ناهمساني واريانس اثرهايرفع ( EGLSروش 

 ثابت اثرهايمدل-نوسان پايين به بالا:متغير وابسته

 479/0 ضريب تعيين F 079/3آماره 

 323/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 375/2 واتسون -مقدار دوربين )احتمالي ناهمساني واريانس اثرهايرفع ( EGLSروش 
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عدم تقارن اطلاعاتي و چولگي منفـي بـازده سـهام     وبين سياست تقسيم سود  ي، ارتباط معنادار9با توجه به جدول 

 رابطـه  ،عدم تقارن اطلاعـاتي  وشود حتي با وارد شدن سياست تقسيم سود  همچنين مشاهده مي. ها برقرار نيست شركت
به اين ترتيب، فرضيه دوم پژوهش مبنـي  . همچنان پابرجاست آتي قيمت سهام بين سياست تقسيم سود و ريسك سقوط

هـا اثـر    عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه بين سياست تقسيم سود نقدي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام شـركت «بر اينكه 
سيگماي حداكثري و نوسـان پـايين بـه بـالا      بازده سهام،با در نظر گرفتن معيارهاي چولگي منفي  ،»داردكنندگي  تعديل

  .شود سك سقوط آتي قيمت سهام، تأييد نمييعنوان معيارهاي سنجش ر هب

  2نتايج تخمين مدل . 9جدول 
 متغير وابسته

  
  دهنده متغيرهاي توضيح

 نوسان پايين به بالا سيگماي حداكثري چولگي منفي بازده سهام

 سطح معناداري ضرايب سطح معناداري بضراي سطح معناداري ضرايب

 695/0 519/0 401/0 817/0 073/0 -506/5 مقدار ثابت

 086/0 808/0 013/0-998/0 042/0 -524/1 سياست تقسيم سود

 468/0-416/0 339/0 -23/0 000/0 212/4 عدم تقارن اطلاعاتي

عدم تقارن * سياست تقسيم سود 
 اطلاعاتي

632/11-115/0 301/2 361/0 926/2 375/0 

 633/0-048/0 547/0 046/0 068/0 428/0 اندازه شركت

 007/0 06/1 307/0 297/0 041/0 -098/2 اهرم مالي

 001/0-154/0 618/0 014/0 000/0 394/0 هاي رشد فرصت

 192/0-789/0 008/0 864/0 665/0 611/0 ها بازده دارايي

 ثابت اثرهايمدل -چولگي منفي بازده سهام:متغير وابسته

 552/0 ضريب تعيين F 13/4آماره 

 418/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 317/2 واتسون -مقدار دوربين )احتمالي ناهمساني واريانس اثرهايرفع ( EGLSروش 

 تصادفي اثرهايمدل-سيگماي حداكثري:متغير وابسته

 35/0 ضريب تعيين F 804/1آماره 

 156/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 492/2 واتسون -مقدار دوربين )احتمالي ناهمساني واريانس اثرهايرفع ( EGLSروش 

 ثابت اثرهايمدل-نوسان پايين به بالا:متغير وابسته

 484/0 ضريب تعيين F 977/2آماره 

 321/0 تعديل شدهضريب تعيين  F 000/0سطح معناداري آماره 

 405/2 واتسون -مقدار دوربين )احتمالي ناهمساني واريانس اثرهايرفع ( EGLSروش 
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  گيري و پيشنهادها تحليل و نتيجه
كنندگي عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه بين سياست تقسيم سود و ريسك سقوط قيمـت سـهام    اثر تعديل ،در اين پژوهش

وجود هرچه بيشـتر   .گذارد منفي و معناداري مي تأثيريمي بر خطر سقوط قيمت سهام نتايج نشان داد سود تقس. شد بررسي
به دليل تضاد  و اقدام كنندهاي غيرسودآور  گذاري در پروژه سرمايه به بيش كهدارد  هاي نقد آزاد مديران را بر آن مي جريان

ها و عملكرد ضعيف درون سـازماني،   گذاري سرمايهگونه  منافع بين سهامداران و مديران، اخبار بد ناشي از بازده منفي اين
 موجـب  ،باره اطلاعات منفي انباشـته  مدت طولاني نگه دارند و افشاي يك توانند اخبار بد را به ها نمي شركت. پنهان بماند

 ـ. شود كاهش ناگهاني قيمت سهام مي ه پرداخت سود سهام باعث كاهش جريان وجه نقد آزاد شده و نياز استفاده شركت ب
كننـدگان خـارجي را بـر عملكـرد      هاي نقد خارجي، نظارت تأمين جذب جريان. تأمين مالي خارجي را در پي خواهد داشت

  .مديران و شركت به همراه دارد و خطر سقوط قيمت سهام را كاهش خواهد داد
كـيم  . است) 2014(ذو و كيم و  لانگ و ليتزنبرگر نتيجة تحقيقاتبا  راستا همنتايج كسب شده از آزمون فرضيه اول 

هايي كـه سـود سـهام بيشـتري تقسـيم       در شركت(ياد شده پس از اثبات وجود رابطه بين دو متغير ) 2014(ش و همكاران
تقسـيم سـود بـر ريسـك سـقوط قيمـت سـهام در         اثرهاي، دريافتند كه )كنند، ريسك سقوط قيمت سهام كمتر است مي

ارتباط منفي بين تقسيم سـود و ريسـك سـقوط قيمـت      همچنين. متر استتر، ك هاي نقد آزاد بزرگ هاي با جريان شركت
در تحقيق حاضر با توجه به وجود ارتباطات معنادار بين عدم . ي با عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر استها شركتسهام، براي 

 گروان متغيـر تعـديل  عن ـ رفت عدم تقارن اطلاعـاتي بـه   انتظار مي ،تقارن اطلاعاتي با هريك از متغيرهاي مستقل و وابسته
و  نداشـته ايـن رابطـه    چشمگيري بر تأثيرمشخص شد  ،فرضيه دوم نتيجهاين رابطه اثرگذار باشد كه با توجه به  بتواند بر

  . شود نميموجب تغيير 
كـه   شـود  مـي هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پيشـنهاد      سهامداران در شركت گذاران و به سرمايه
نقش مهمي كه در انجام معـاملات صـحيح آتـي خواهـد      ا توجه بهو ب را مد نظر قرار دهندقارن اطلاعاتي موضوع عدم ت

و توجـه بـه پرداخـت سـود      هاي نقـد آزاد  همچنين با نظارت هرچه بيشتر بر جريان. نظر گيرند داشت، آثار بالقوه آن را در
  . كنندترل را كن شود منجر مي به سقوط قيمت سهام اي كه سهام، آثار منفي

  منابع
هاي شركت بر ريسك سقوط قيمت  بررسي تأثير ويژگي). 1393(احمدپور، احمد؛ زارع بهنميري، محمد جواد؛ حيدري رستمي، كرامت االله 

 .45 -29، )28(، فصلنامه علمي پژوهشي بورس اوراق بهادار. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام در شركت

شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتـه  رابطة تغييرات قيمت سهام و افشاي اختياري در شركت ).1393(يد؛ عرب آبادي، رحيم پورحيدري، ام
  .56-39، )1(21، هاي حسابداري و حسابرسي فصلنامه بررسي. بهادار تهران

 قيمـت  آتي سقوط ريسك بر اطلاعاتي قارنت عدم تأثير). 1395( عليرضا طالبي، شريفي، محمد جواد؛ حيدر؛ نژاد، فروغ بهروز؛ خدارحمي،
-82، )3(4 ،مالي تأمين و دارايي مديريت پژوهشي علمي فصلنامه .تهران بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته هاي شركت سهام

93.  
نقش  كيد برأتبيش اعتمادي مديران و نگهداشت وجه نقد با ). 1397(سرلك، نرگس؛ فرجي، اميد؛ ايزدپور، مصطفي؛ جودكي چگني، زهرا 

  . 214 -199، )2(25 هاي حسابداري و حسابرسي، فصلنامه بررسي .كننده كيفيت حسابرسي تعديل
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كاري شرطي حسابداري بر ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام در    تأثير محافظه). 1391( فروغي، داريوش؛ اميري، هادي؛ ميرزايي، منوچهر

  . 40 -15 ،)4(3 هاي حسابداري دانشگاه شيراز، مجله يپيشرفت. نهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا شركت
بررسي نقش اطلاعات حسابداري در كاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي در بـورس     ). 1384( قائمي، محمد حسين؛ وطن پرست، محمد رضا

  . 103 -85 ،)41(12 هاي حسابداري و حسابرسي، فصلنامه بررسي. تهران اوراق بهادار
، پژوهشنامه بازرگاني. نظريه اطلاعات نامتقارن آكرلوف و اسپن و استيگليتز 2001پيرامون جايزه نوبل اقتصادي ). 1380(كلاهي، فيروزه 

5)20(، 241- 268.   
  . 35 – 29، )125(، ماهنامه حسابدار .ها تقسيم سود شركت ).1377( عبدالرضا ،تالانه ؛ساسان ،مهراني
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