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  چکیده 

اثرگذار در تصمیم مدیران مبنی بر پرداخـت سـود سـهام     به عنوان مکانیزمتواند  رقابت روزافزون در سطح تجاري می

 اي پژوهش حاضر بـا بررسـی نمونـه   . ارتباط، دو مدل پیامد و جانشینی مطرح شده است در خصوص این. ش کندایفاي نق

و تقسـیم سـود    به بررسی ارتباط بـین سـاختارهاي رقـابتی بـازار     1390تا  1383هاي طبقه صنعت در سال -سال 112شامل 

تمرکز صنعت، قابلیت جانشینی محصول، اندازه بـازار، موانـع   (ابتی هاي رق در این پژوهش، ارتباط بین شاخص. پردازد می

شـامل  (و نسبت سود تقسیمی هر سهم پس از در نظـر گـرفتن متغیرهـاي کنترلـی     ) هاي فعالکتورود به بازار و تعداد شر

و بـا اسـتفاده از روش   ) د، نسبت سود انباشـته بـه کـل سـرمایه و نسـبت بـدهی      هاي رشاندازه شرکت، سودآوري، فرصت

بـراي   سپس با استفاده از نمره رقابت که یک معیار ترکیبی. هاي ترکیبی در قالب پنج فرضیه فرعی آزمون شده است داده

کـه قابلیـت جانشـینی    هاي پـژوهش بیـانگر ایـن اسـت      یافته. شودبه آزمون فرضیه اصلی پرداخته می سنجش رقابت است،

دار با تقسیم سود است و بین سایر ابعاد رقابـت و تقسـیم سـود ارتبـاط     ه بازار داراي رابطه مثبت و معنیمحصولات و انداز

ادار از معن ـ، امـا غیر فرضیه کلی پژوهش نیز که با استفاده از نمره رقابت آزمون شد، ارتباطی مثبت. معناداري مشاهده نشد

  .از بین متغیرهاي کنترلی فقط سودآوري ارتباط معناداري با سیاست تقسیم سود نشان داد .ن دادلحاظ آماري را نشا

  . سیاست تقسیم سود، ساختار رقابتی بازار محصول، تمرکز صنعت: کلیدي هايهواژ
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  مقدمه

ــث ــه همــواره در  یکــی از بح ــرین مســائلی ک انگیزت

. ادبیات مالی مطرح اسـت، موضـوع تقسـیم سـود اسـت     

ر قالـب  و چـه مقـدار د   اینکه چه مقدار سود تقسیم شود

گـذاري شـود، از مهمتـرین    سود انباشته مجـددا سـرمایه  

 که عوامل صورتی در. تصمیمات فراروي مدیران است

 هـا آن تـأثیر  میـزان  و تقسـیمی  سـود  نسـبت  بـر  اثرگذار

 موقعیـت  دربـاره  بـه نگرشـی   مـدیران  شـود،  مشـخص 

بهتر  و یابند می دست سود تقسیم لحاظ از خود شرکت

بسیاري از سـهامداران   .]2[کنند  گیريتصمیم توانند می

ــدي هســتند و از طرفــی،       ــان پرداخــت ســود نق خواه

امین مـالی  پرداخت سود نقدي بیشتر نیاز شرکت را به ت ـ

. ایش می دهدگذاري افزهاي سرمایهخارجی در فرصت

گـذاران و  اي بـین خواسـت سـرمایه   مدیران باید به گونه

  . گذاري تعادل برقرار کنندفرصت هاي سرمایه

دهند مشکل نمایندگی عامل مطالعات اخیر نشان می

مهمی در سیاست تقسیم سود شرکت هـا بـه شـمار مـی    

در  از آنجا که مدیران حتمـا  ]14[به عقیده جنسن . رود

کننـد، سـود تقسـیمی    جهت منافع سهامداران عمل نمـی 

اي ه ـنماینـدگی را از طریـق کـاهش جریـان     هـاي هزینه

سـود سـهام   . کاهـد دي آزاد در دسـترس مـدیران مـی   نق

راي دریافتی توسط سـهامداران اقلیـت، بـه عملکـرد کـا     

هـاي حاکمیـت شـرکتی    سیستم قانونی کشور و مکانیزم

اي که بتوانند تضادهاي نمایندگی تگی دارد؛ به گونهبس

ــهامداران    ــرکت و س ــراد درون ش ــرده، اف ــدود ک را مح

در . ]12[قد مجبور کنند کنترل کننده را به توزیع وجه ن

هاي با مکانیزم هاي حاکمیت قـوي و  نتیجه، در شرکت

مشکل نمایندگی کمتـر، سـود تقسـیمی بیشـتري توزیـع      

قلیـت قربـانی   گـذاران ا در هر شـرایطی سـرمایه  . شودمی

شـوند، در نتیجـه هـر مکـانیزم     تضادهاي نماینـدگی مـی  

 وجـه بازاري که بتواند افراد درون سازمانی را به توزیـع  

. گذاران مطلوب اسـت نقد مجبور کند، براي این سرمایه

علاوه بر مکانیزم هاي حاکمیتی درون شـرکتی، رقابـت   

بین شرکت ها می تواند مکانیزمی خارجی براي کنتـرل  

 عملکـرد  بهبـود  موجـب  رقابـت . رفتـار مـدیران باشـد   

 عـدم  چـون  ،شودمی بهینه تصمیمات اتخاذ و مدیران

 دادن دست از و ورشکستگی ،موارد این در موفقیت

-ها مـی رقابت میان شرکت. ]10[ددار دنبال به را بازار

 تواند نسبت به نظارت نهـادي یـا بـازار کنتـرل شـرکت،     

ــاهش مشــکل       ــاراتري بــراي ک ــانیزم حــاکمیتی ک مک

بـه دلیـل    .]8[نمایندگی بین مـدیران و ذي نفعـان باشـد    

مشـکلات نماینـدگی دارد،    نقشی که رقابت درکـاهش 

ي کـه رقابـت بـه عنـوان     تـأثیر دراین تحقیق بـه بررسـی   

ــود   مکــانیزم انضــباط ــر سیاســت تقســیم س ی خــارجی ب

  .ها دارد، پرداخته می شودشرکت

 

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش

ساختار بازار که معرف خصوصیات سـازمانی بـازار   

-بـر است، طیفی از رقابت کامل تا انحصار کامـل را در  

بتی بودن بازار محصول این اسـت  منظور از رقا. گیردمی

الا رقابـت  هاي مختلف در تولید و فروش ک ـشرکت که

هاي آنها نسبت به دیگري برتري تنگاتنگی دارند و کالا

پذیر بـودن بـدین   به عبارت دیگر، رقابت. چندانی ندارد

معنی اسـت کـه شـرکت نتوانسـته اسـت شـیوه تولیـدي        

تـري تولیـد کنـد یـا     الاهاي بـا کیفیـت  اتخاذ نماید که ک

تـر از سـایر رقبـا    اي تولیدي خود را با قیمتی پایینکالاه

خـود   عرضه کند و در نتیجـه بـازار فـروش را در قبضـه    

  .]1[بگیرد 

 بازار در رقابت کنند می بیان ]11[ میکائیلی و گرالن

ــه محصــول ــه بــر شتــأثیر علــت ب  نماینــدگی يهــا هزین

 داشـته  سـود  تقسـیم  سیاسـت  بـر  متضـاد  اثر دو تواند می

انگیــزه  هـا شـرکت  کــه اسـت  ایـن  دیــدگاه یـک . باشـد 
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 رقابـت  چـون  بیشتري براي پرداخت سود سـهام دارنـد،  

 و ریسـک  افـزایش  طریـق  از اجرایـی  مکانیزمی همچون

 توزیـع  بـراي  را مدیران مجدد، گذاري سرمایه يها هزینه

بـه عبـارت    .نمایـد  ترغیـب مـی   سـهامداران  بین نقد وجه

رقـابتی   دیگر، این دیدگاه ارتباط مثبتی بین سـاختارهاي 

 شـدید  رقابت واقع، در .کندو تقسیم سود پیش بینی می

 مـدیران،  بر فشار اعمال با قوي قانونی سیستم یک مشابه

). 1پیامـد  مـدل (دهد می قرار تأثیر تحت را سود پرداخت

 اولـین اسـتدلال مــرتبط بـا ایـن دیــدگاه، فرضـیه تهدیــد     

بـر  . مطـرح شـد   ]19[است که توسـط اشـمیت    2انحلال

اینکـه رقابـت شـدید در    بـا توجـه بـه     ،مبناي این فرضیه

ب را ناچار به اعـلام  هاي با عملکرد نامناسبازار، شرکت

ل است که کند، بنابراین، ترس از انحلاورشکستگی می

تـر و  هاي خود، کـار سـخت  مدیران را به کاهش ضعف

جهـت منـافع سـهامداران وادار    تلاش هر چـه بیشـتر در   

منطق اصلی در اینجا ایـن اسـت کـه اگـر     . ]16[کند می

کنـد، بـه   که در یک صنعت رقابتی فعالیـت مـی   شرکتی

هاي داراي خالص ارزش فعلـی   گذاري در پروژه سرمایه

گـاه از قـدرت رقابـت وي کاسـته     نماید، آن منفی اقدام

بیرون رانـده  شود و در نتیجه، به احتمال زیاد از بازار  می

بنـابراین، در صـنایع رقـابتی تـرس از انحـلال و       .شود می

پرداخت سود سهام را نسبت به سـرمایه   ،حذف از بازار

ارزش فعلی منفی براي گذاري در پروژه هاي با خالص 

دومـین اسـتدلال مـرتبط    . ]11[تر می کندمدیران جذاب

طبق این فرضیه، رقابت در . است 3با فرضیه رقابت معیار

بازار محصول از طریق فراهم کردن شـرایط بهتـر بـراي    

افراد بیرونی به منظور محـک زدن عملکـرد شـرکت بـا     

                                                             
1. Outcome model 
2 .threat-of-liquidation hypothesis 
3 .yardstick competition hypothesis 

ت نامتقـارن و  عملکرد سایر رقبا، موجب کاهش اطلاعا

ــی   ــارت م ــاي نظ ــه ه ــودهزین ــن  . ش ــابق ای ــابراین، مط بن

مــال اســتدلال، از آنجاکــه رقابــت شــدید در بــازار، احت

بـا عملکـرد نـامطلوب را     شناسایی و جایگزینی مـدیران 

توانـد موجـب افـزایش ریسـک و      دهـد، مـی  افزایش می

گـذاري بـیش از انـدازه و جـذابیت بیشـتر       هزینه سـرمایه 

  .سودهاي تقسیمی براي مدیریت شود

اسـت، ایـن    مطـرح  زمینه این در که دیگري دیدگاه

یارهـاي  تواند جانشـینی بـراي مع   است که سود سهام می

انضـباطی نظیــر قــوانین و مقــررات یــا نیروهــاي کنترلــی  

از ایــن رو، مــدیران موجــود در  .رقابــت در بــازار باشــد

پردازنـد تـا    سـود سـهام مـی    ،بازارهاي بـا رقابـت کمتـر   

اي را که به علـت نبـود فشـار     هاي نمایندگی بالقوه هزینه

ــت،    ــازار محصــول، ایجــاد شــده اس ــب ب ــابتی از جان رق

سـود   پرداخـت  از مـدیران  همچنین، اینکاهش دهند و 

 خـارجی  انضـباطی  يهـا مکانیزم جانشین عنوان به سهام

 دسـتیابی بـه   منظـور  به سرمایه بازار در اعتبار ایجاد براي

-مـی  اسـتفاده  سـرمایه  افـزایش  براي تريمناسب شرایط

ــد ــن. کنن ــدگاه ای ــر دی ــاي ب ــن مبن ــرض ای ــت ف ــه اس  ک

ــرکت ــاي ش ــود ه ــاي در موج ــا بازاره ــت ب ــر رقاب  کمت

 رابطه در بیشتري نمایندگی هاي هزینه با) بیشتر انحصار(

 ).4جانشینی مدل( هستند مواجه آزاد نقدي هاي جریان با

رتبــاط منفــی بــین ســاختارهاي رقــابتی و  ایــن دیــدگاه ا

  .]11[کندتقسیم سود پیش بینی می

ــا  ــهب ــکلات    توج ــاهش مش ــت در ک ــش رقاب ــه نق ب

 کـه  ي اسـت تـأثیر  نمایندگی، هدف این مطالعه بررسـی 

 سیاسـت  بـر  خـارجی  مکانیزم انضـباطی  عنوان به رقابت

                                                             
4. Substitution Model 
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اي کـه مطـرح   دراینجـا مسـاله  . دارد شرکت سود تقسیم

است، این است که در ایـران سـاختارهاي رقـابتی بـازار     

هـا دارد یـا بـه     ي بر سیاست تقسیم سود شرکتتأثیرچه 

هاي ذکـر شـده توجیـه     عبارت دیگر، کدام یک از مدل

کننده ارتباط بین ساختارهاي رقابتی بازار و رفتار تقسیم 

  ها هستند؟  سود شرکت

  

  مروري بر پیشینه پژوهش

اي بالغ با استفاده از نمونه ]17[لاپورتا و همکارانش 

ــر  ــه ب 33شــرکت در  4000ب ررســی سیاســت کشــور، ب

آنهـا  . هاي بزرگ پرداختنـد پرداخت سود سهام شرکت

: دو مدل نمایندگی تقسیم سود را از هم تفکیک کردند

مــدل پیامــد ارتبـــاط مثبــت بـــین حمایــت قـــانونی از     

-سهامداران و پرداخت سود تقسیمی را پـیش بینـی مـی   

هـاي  انشینی ارتباط معکوس بـین مکـانیزم  کند و مدل ج

آنها شواهدي در تاییـد مـدل   . و تقسیم سود راحاکمیتی 

  .پیامد یافتند

قدرت بازار یک شـرکت را بـر    تأثیر ]9[و ژو  بوث

نتـایج ایـن مطالعـه    . سیاست تقسیم سود بررسـی کردنـد  

ــازار نشــان داد ســاختار ــق از ب ــر تجــاري ریســک طری  ب

 رقابت هاي با شرکت. گذارد می تأثیر سهام سود تصمیم

 بـــا مقایســـه در دارنـــد، ريبیشـــت بیشـــتر کـــه ریســـک

ــدرت داراي هــاي شــرکت ــازار  ق ــابتی(ب ــر رق ــه )کمت  ب

  .پردازند می سهام سود کمتري احتمال

ــی ــه   ]12[ ه ــتفاده از نمون ــا اس ــامل ب  35،462اي ش

 1977هاي  شرکت ژاپنی پذیرفته شده در بورس در سال

 رقابت بازار محصول ، به بررسی نقش حاکمیتی2004تا 

ران اقلیـت و  اکاهش مشکلات نمایندگی بین سهامد در

نتایج بیانگر این اسـت  . کننده پرداخت ن کنترلاسهامدار

ــه ــودن     ک ــدود نم ــب مح ــول موج ــازار محص ــت ب رقاب

ــرل  ــین ســهامداران کنت ــده و  مشــکلات نماینــدگی ب کنن

رقابت همچون یک مکـانیزم  . شود سهامداران اقلیت می

ــنعت    ــطح ص ــربخش در س ــرکتی اث ــت ش ــل حاکمی عم

تواند مـدیران را بـه توزیـع وجـه نقـد بـه        کند که می می

  .گذاران برون سازمانی مجبور نماید سرمایه

 تأثیر چگونگی بررسی به ]13[ 1همکاران و هوبرگ

ــاي ــول بازاره ــرکت محص ــی و ش ــاي ویژگ ــی ه  اساس

 آنهـا  .پرداختنـد  سـهام  بازخرید و سهام سود بر محصول

ــا ــه ب ــه مطالع  دوره طــی مشــاهده 40631 شــامل اينمون

 پرداخـت  هاي شرکت که دریافتند 2008تا  1998 زمانی

 باثبـات  هـاي  شـرکت  زیـاد  احتمـال  به سهام سود کننده

 متعلـق  و متنوع محصولات کم، محصول گردش داراي

   .هستند متمرکزتر محصول بازارهاي به

اي شـامل  با استفاده از نمونه ]11[گرالن و میکائیلی 

تــا  1972هــاي  ســال در ســال -مشـاهده شــرکت  64647

، رابطه بین رقابت بازار محصول و تصمیم مدیران 2010

. مبنی بر توزیع وجه نقد به سهامداران را بررسی نمودنـد 

آنها با در نظر گرفتن رقابت در بازار محصول به عنـوان  

ــا و    ــار لاپورتـ ــارجی، کـ ــباطی خـ ــاکتور انضـ ــک فـ یـ

آنهــا اســتدلال . نــدرا گســترش داد) 2000(همکــارانش 

تواند پیامد یا جانشین  کردند که پرداخت سود سهام می

  .نتایج این مطالعه مؤید مدل پیامد بود. رقابت باشد

 ارتبـاط  خـود  مقالـه  در ]6[فخاري و یوسفعلی تبـار  

 را، بــه عنــوان شــرکتی حاکمیــت و ســود تقســیمی بــین

ــراي ــزاري ب ــه مشــکل حــل اب  بررســی نماینــدگی، هزین

                                                             
1.Hoberg  et al 
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ــ .انــدکــرده  رابطــه دهــد،مــی نشــان پــژوهش هــايهیافت

 و شـرکتی  شـاخص حاکمیـت   بین داريی معن معکوس

 رابطـه  وجـود  از موجود شواهد. دارد وجود سود تقسیم

حاکمیـت   نـرخ  و تقسـیمی  سود متغیر دو بین جایگزینی

ــی پشــتیبانی شــرکتی ــدم ــاییشــرکت(  کن ــه ه ــرخ ک  ن

 تقسـیمی  است، سود ترضعیف هادرآن شرکتی حاکمیت

  ).می پردازند سهامدارانشان به بیشتري

-بـا اسـتفاده از داده   ]3[تالانه و مرتضایی شـمیرانی  

هـاي  رکت تولیدي از بورس تهران در سـال ش 314هاي 

به بررسی تجربی تصـمیم تقسـیم سـود و     1382تا  1372

. متغیرهـاي سـطح بـازار بـر تقسـیم سـود پرداختنـد        تأثیر

 سـطح  متغیرهـاي  یـان م از که نتایج تحقیق آنها نشان داد

 سـود  قبـل،  سـال  تقسـیمی  سـود  متغیرهـاي  تنها شرکت،

 بـر  جـاري  سـال  سود تغییر و قبل سال جاري، سود سال

  .هستند اثرگذار سود تقسیم تصمیم

  

  هاي پژوهش فرضیه

براي بررسی موضوع پژوهش، یک فرضیه اصـلی و  

  :پنج فرضیه فرعی به شرح زیر تدوین و آزمون شد

معنـی   تأثیرساختارهاي رقابتی بازار  :فرضیه اصلی

  .ها دارد داري بر سیاست تقسیم سود شرکت

داري  یمعن ـ تـأثیر  صنعت تمرکز: 1 فرضیه فرعی

بر نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود خـالص هرسـهم   

  .دارد

 محصـولات  ینشـین جا قابلیـت : 2 فرضـیه فرعـی  

داري بر نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود معنی  تأثیر

 .هرسهم داردخالص 

ی معن ـ تـأثیر  محصول بازار اندازه :3 فرضیه فرعی

داري بر نسبت سود تقسیمی هـر سـهم بـه سـود خـالص      

 .هرسهم دارد

 محصـول  بـازار  بـه  ورود موانـع  :4 فرضیه فرعی

داري بر نسبت سود تقسیمی هر سهم به سـود  معنی تأثیر

  .خالص هرسهم دارد

یـک  هاي فعـال در   تعداد شرکت :5 فرضیه فرعی

داري بر نسبت سود تقسیمی هر سـهم  معنی تأثیر صنعت

 .سهم دارد به سود خالص هر

  

  روش پژوهش

ــژوهش  حاضـــر از جهـــت همبســـتگی و روش   پـ

 رویدادي و در حوزه تجربی و پسپژوهش، از نوع شبه

هاي اثباتی حسـابداري اسـت کـه بـا اطلاعـات       پژوهش

 توانـد در فراینـد  گیـرد؛ و چـون مـی   واقعی صورت مـی 

اســتفاده از اطلاعــات کــاربرد داشــته باشــد، لــذا نــوعی  

 .پژوهش کاربردي است

  

  ها روش گردآوري داده

یـق  تحق این در نیاز مورد هاي داده گردآوري براي

از سایت بورس اوراق بهادار، نرم افزار رهـاورد نـوین و   

هـاي همـراه آن، کـه بـر      هاي مـالی و یادداشـت   صورت

اســاس اســتانداردهاي حســابداري تهیــه شــده، اســتفاده  

هـا بـا    هـاي نمونـه، داده   پس از انتخاب شـرکت . شود می

شد  بندي طبقه اکسلاستفاده از نرم افزار صفحه گسترده 

بـه   7نسـخه   EViewsده از نـرم افـزار   و سپس با اسـتفا 

صحت اطلاعات به دست  .ها اقدام گردید آزمون فرضیه

ز از طریـق مطابقـت   افـزار رهـاورد نـوین نی ـ   آمده از نـرم 

در این . و تأیید شد هاي مالی ارزیابیتصادفی با صورت

هاي ترکیبی که دربرگیرنده هـر دو جنبـه   پژوهش، داده

هـاي ســري زمـانی و مقطعــی اسـت، اســتفاده شــده     داده

 . است
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 جامعه و نمونه آماري

 کلیـه  بررسـی در ایـن مطالعـه،    مـورد  آمـاري  جامعه

 بـورس  در شـده در صـنایع بـزرگ    پذیرفته هاي شرکت

هـاي نمونـه بایـد در     شـرکت . اسـت  تهران بهادار اوراق

  :زیر باشندبرگیرنده شرایط 

 بهــادار اوراق بــورس در 1383 از ابتــداي ســال -1

  .باشند شده پذیرفته تهران

  .باشد اسفندماه 29 آنها مالی سال پایان -2

 تغییـر  را خـود  مالی سال نظر مورد  دوره طی در -3

  .باشند نداده

 توقـف  نظـر  مـورد  هـاي  دوره طـی  در ها شرکت -4

  .باشند نداشته فعالیت

 در آنهـا  همـراه  هاي یاداشت و مالی هاي صورت -5

  .باشد در دسترس 1390 تا1383 زمانی دوره

 طـی  آنهـا  سـهام  صـاحبان  حقـوق  دفتـري  ارزش -6

  .نباشد منفی بررسی مورد دوره

 هــا گــذاري و بانــک ســرمایه هــاي شــرکت جــزو -7

   .نباشد

از آنجا که بر  ]7[و ابراهیمی  مطابق با تحقیق نمازي

هاي طبقه  اساس دسته بندي بورس اوراق بهادار شرکت

هـاي مشـابه و    فعالیتبه الزام بندي شده در یک صنعت 

هــاي  دهنـد، بـراي محاســبه شـاخص    همگـن انجـام نمــی  

گیـري رقابـت در سـاختار بـازار بـه      دار براي اندازهمعنی

جــاي صــنعت از طبقــاتی از صــنعت اســتفاده شــده کــه  

تــر  موجـود در آنهــا و تولیداتشـان همگــن  هــاي  شـرکت 

بازار  درکه در نتیجه آن، قابلیت مقایسه رقابت  ،اند بوده

ایـن   .ها با یکدیگر افزایش یافتـه اسـت   محصول شرکت

طبقه بندي بـا اسـتفاده از سـایت بـورس اوراق بهـادار و      

طبقه بندي صـنایع موجـود در نـرم افـزار رهـاورد نـوین       

  .انجام گرفته است

هاي فاقد شرایط، هر طبقـه از   ذف شرکتپس از ح

در نهایـت،  . صنعت باید حداقل شـامل سـه عضـو باشـد    

طبقــه صــنعت بــراي انجــام   -مشــاهده ســال 112تعــداد 

  .هاي آماري انتخاب شده است آزمون

  

  متغیرهاي پژوهش

  متغیر وابسته

ــن در ــژوهش، ای ــر پ ــت از  متغی ــارت اس ــته عب  وابس

ایـزدي نیـا و    که مطابق بـا پـژوهش   سود تقسیم سیاست

از حاصل تقسیم سـود نقـدي پرداختـی بـه      ]2[همکاران 

کلی، ارتبـاط بـین   طور به. آید دست می هسود هر سهم ب

تـرین معیارهـاي   سود تقسیمی و سود هـر سـهم از رایـج   

شـایان  . رودهنده سیاست تقسیم سود به شمار مینشان د

نسبت سود تقسیمی در طبقات صنعت نیز ذکر است که 

 هها ب ـ میانگین موزون نسبت تقسیم سود شرکتاز طریق 

  .دست آمده است

  

  متغیر مستقل

 رقـابتی  ساختارهاي از است عبارت نیز مستقل متغیر

 ،]18[ رایـتس  يهـا  پـژوهش  اسـاس  بـر  که (CS) بازار

 زیــر معیارهــاي از اسـتفاده  بــا ]5[ غفــارلو و ]15[ کرانـا 

  :شود می گیري اندازه

صـنعت   تمرکـز : )HHI( صـنعت  تمرکز نسبت

 بـا  که نشان دهنده توزیع بازار بین تولیدکنندگان اسـت، 

ــتفاده ــاخص از اس ــدال ش ــمن-هرفین ــا   1هریش ــابق ب مط

  :شود می به صورت زیر محاسبه ]12[پژوهش هی 
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�
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 j صـنعت  در i شـرکت  بـازار  سـهم  Sij آن در کـه 

  .است

                                                             
1. Herfindahl–Hirschman Index 
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 خـالص  فـروش  تقسیم حاصل بازار هر شرکت سهم

 هـر  براي است،که صنعت خالص فروش کل بر شرکت

. شود می محاسبه جداگانه صورت به سال هر در صنعت

در ایــن مطالعــه شــاخص تمرکــز بــراي طبقــات همگــن  

   .صنایع محاسبه شده است

1( محصولات جانشینی قابلیت
DIFF(:  حـالتی 

 جـایگزین  بـازار  در خاص محصول یک براي که است

ــی ــود نزدیک ــته وج ــد داش ــا و باش ــبت ب ــد نس ــه درآم  ب

 درآمدها. ]15[می شود  گیرياندازه عملیاتی يها هزینه

ــاتی طبقــه يهــا هزینــه و  جمــع حاصــل از صــنعت عملی

 هـاي  شـرکت  تـک  تـک  عملیاتی يها هزینه و درآمدها

هـر چـه نسـبت درآمـد بـه      . آید می دست به گروه عضو

در . هاي عملیاتی پایین تر باشد، رقابت بیشتر است هزینه

بازارهایی کـه رقابـت در آنهـا در حـال افـزایش اسـت،       

فروشندگان به منظور حفظ فروش و افزایش سهم بـازار  

خود، قیمـت را کـاهش داده و بـه منظـور جلـوگیري از      

ورود رقباي جدید و متقاعـد کـردن مصـرف کننـده بـه      

تمام شده را بیش از واقـع نشـان   فزایش قیمت ها، بهاي ا

  .]5[دهند می

 نشـان  انـدازه بـازار  : )MKSIZE2( بازار اندازه

 اسـت و  صـنعت  یـا  بـازار  یک در مشتریان تراکم دهنده

 هاسـت،  شـرکت  همـه  فروش جمع که صنعت فروش با

افزایش حجـم تقاضـا بـه افـزایش      .شود می گیري اندازه

اندازه بازار و درنتیجه افزایش رقابت منجر خواهد شـد،  

زیرا تا زمـانی کـه همچنـان تقاضـا وجـود داشـته باشـد،        

هاي جدیـد بـه بـازار نیـز      انگیزه لازم براي ورود شرکت

فراهم است و بـا ورود رقبـاي جدیـد بـه عرصـه تولیـد،       

بق با با پژوهش مطا. یابد ها کاهش می سهم بازار شرکت

اندازه بازار در یک صنعت از طریـق فـروش    ]15[کرانا 

گیرد؛ بـدین صـورت کـه    صنعت مورد سنجش قرار می

                                                             
1 .Product Differentiation 
2. Market size 

افزایش تقاضاي بازار براي یک محصول در یک قیمت 

  .افزایش فروش آن محصول را در پی دارد ،مشخص

MKSIZE =Log ( ∑Sij) 

Sij    نشان دهنده فـروش شـرکتi    درطبقـه صـنعتj 

  .است

ــع ــع : )3PPE_ENCOST(ورود  موانـ موانـ

به  ها شرکت که گذاري است سرمایه ورود حداقل سطح

. ]15[دارند نیاز تولید شروع و بازار یک به ورود منظور

در این مطالعه از نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات 

ها به عنوان شاخص موانـع ورود اسـتفاده   به جمع دارایی

هر چه موانع ورود به یـک بـازار کمتـر باشـد،      .شود می

ــزایش   شــرکت ــت اف ــاي بیشــتري وارد آن شــده، رقاب ه

  .یابد می

 ):4NFIRMS( فعــال هــاي شــرکت تعــداد

ــرکت  ــداد ش ــال  تع ــاي فع ــک در ه ــنعت ی ــق از ص  طری

ــی لگــاریتم ــال هــاي شــرکت تعــداد طبیع  صــنایع در فع

 در فعـال  هـاي  شـرکت  تعداد اندازه هر. شود می محاسبه

 بیشـتري  رقابـت  بـا  صـنعت  آن باشد، بیشتر صنعت یک

  .]5[است  مواجه

  

  کنترلی متغیرهاي

 انـدازه  متغیـر  محاسـبه  بـراي  :5شـرکت  انـدازه 

یـا   ها دارایی مجموع لگاریتم نظیر معیارهایی از شرکت

 و تورمی شرایط به توجه با اما شود، می استفاده فروش

 اثـر  از اجتنـاب  و ها دارایی تاریخی ارقام بودن نامربوط

حاضر مطابق با پـژوهش   پژوهش در فروش، يها نوسان

 طبیعـی  لگـاریتم  از  ]4[خواجـوي و منفـرد مهـارلوئی    

 انـدازه  از عنـوان معیـاري   بـه  شرکت سهام بازار ارزش

  .است شده استفاده شرکت

                                                             
3. Property, plant & equipment – entry cost 
4. Number of firms 
5. Firm Size 
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ــودآوري ــودآوري     :1س ــر س ــبه متغی ــراي محاس ب

اسـتفاده   (ROA)هـا   از بازده دارایـی  ]12[همچون هی 

این نسبت از طریق تقسیم سـود عملیـاتی بـر    . استشده 

  . ها محاسبه شده استمجموع دارایی

هـاي هـی    مطـابق بـا پـژوهش   : هاي رشـد  فرصت

هــاي رشــد بــا  فرصــت ]11[و گــرالن و میکــائیلی  ]12[

ــاخص  ــتفاده از دو ش ــبت اس ــازار ارزش نس ــه ب  ارزش ب

 سـه  رشـد  و نـرخ  (MB) حقوق صـاحبان سـهام   دفتري

  .شود گیري می اندازه )Growth( شرکت ساله فروش

  

MB =
 ارزش دفتري سرمایه�ارزش بازار سرمایه � ارزش دفتري دارایی

ارزش دفتري دارایی ها
  

براي محاسبه نرخ رشـد سـه سـاله فـروش شـرکت،      

و سـپس میـانگین    کرده ه را محاسبهنابتدا نرخ رشد سالا

  .گیریم سه ساله نرخ رشدها را می

 ــه انباشــته ســود نســبت  :(RE)2ســرمایه کــل ب

گرایش به پرداخـت سـودهاي تقسـیمی بـا نسـبت سـود       

انباشته به کل سرمایه شرکت به عنـوان شـاخص چرخـه    

  .]12[عمر شرکت ارتباط مثبتی دارد 

 ــدهی ــراي  : )DA( 3نســبت ب ــن مطالعــه ب در ای

ــه ارزش   ســنجش نســبت بــدهی از نســبت کــل بــدهی ب

 .شود ها استفاده می دفتري دارایی

  

ترکیبی رقابت با استفاده از ابعاد پنجگانـه   نمره

  )COMP-SCORE( رقابت

براي سنجش رقابت و آزمون فرضیه کلی پژوهش، 

شود که از ترکیب پـنج   از یک متغیر ترکیبی استفاده می

نحوه عمل . شود بعد رقابت ذکر شده در بالا محاسبه می

هاي اعداد به دست  به این صورت است که ابتدا چارك

. شـود  آمده براي هـر یـک از ابعـاد رقابـت محاسـبه مـی      

                                                             
1 .profitability 
2. Ratio of retained earnings to total equity 
3. Ratio of total debt to total asset 

ز صـنعت، نسـبت درآمـد بـه     مقادیر پایین شاخص تمرک

بــازار هزینـه و موانــع ورود، نمایــانگر رقابــت شــدید در  

ترین چـارك هـر یـک از آنهـا     بنابراین، به پایین. هستند

ــه چــارك 4نمــره  اختصــاص .. .و 3هــاي دوم نمــره  و ب

انـدازه بـازار و   با توجه بـه اینکـه مقـادیر بـالاي     . یابد می

قویتر اسـت،  نشان دهنده رقابت  هاي فعال تعداد شرکت

لذا نحوه عمل براي این متغیر عکس حالت قبل خواهـد  

هـاي هـر    سپس نمـره ..). .و4به چارك چهارم نمره (بود 

بـالاترین نمـره   ( 20یک از این صـنایع جمـع و بـر عـدد     

ــی) ممکــن ــی   تقســیم م ــت، نمــره ترکیب ــود و در نهای ش

)COMP-SCORE ( آید به دست می.  

  

  مدل پژوهش

) 2011(براي بررسی موضوع پژوهش مطابق با هـی  

از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی زیـر اسـتفاده   

 : شود می

DRjt=αjt 

+β1(COMPjt)+β2(SIZEjt)+β3(ROAjt)+β4(M
Bjt)+β5(Growthjt)+β6(REjt)+β7(DAjt)+�jt 

 COMPjt:   معیارهـاي رقابــت در بــازار بــراي طبقــه

شـرکت هـا در طبقـه    انـدازه   :t، SIZEدر سـال   jصنعت

در  jسودآوري طبقـه صـنعت   :t، ROAدر سال  jصنعت

نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري طبقـه      :t، MBسال 

رشد فـروش شـرکت    :t، GROWTHدر سال  jصنعت

نسبت سود انباشته به  :t، RE در سال jها در طبقه صنعت

 نسـبت بـدهی   :t، DAدر سـال   jکل سرمایه طبقه صنعت

 جمله خطا  :t ،�jtدر سال  jصنعت طبقه

  

  پژوهش هاي ها و یافتهتجزیه و تحلیل داده

  آمار توصیفی

 ،هـا  داده اولیـه  تحلیل و تجزیه و بررسی منظور به

 و محاسـبه  مطالعـه  مورد متغیرهاي توصیفی يها آماره

  .است شده ارائه )1( شماره در جدول
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  متغیرهاي پژوهشآمار توصیفی ): 1(جدول 

  کمینه بیشینه  میانه میانگین متغیرهاي پژوهش
انحراف 

  استاندارد

هـر   سـود خـالص   بـه  تقسیمی هر سـهم  سود نسبت

  صنعت سهم
738/0 741/0 370/2 000/0 326/0 

 153/0 044/0 720/0 212/0 256/0  )شاخص هرفیندال(صنعت  تمرکز

  619/1  858/1  502/13  267/1  554/1 محصولات جانشینی قابلیت

  807/1  471/12  144/19  441/15  460/15 محصول بازار اندازه

  200/0  092/0  006/1  338/0  366/0  محصول بازار به ورود هاي هزینه

 یـک  در فعـال  هـاي  شـرکت  تعـداد  طبیعی لگاریتم

  صنعت
185/2  071/2  367/3  098/1  705/0  

  065/2  425/11  771/18  964/14  172/15  سرمایه صنعت بازار ارزش طبیعی لگاریتم

  206/0  -158/0  856/0  377/0  388/0  سرمایه صنعت کل به انباشته سود نسبت

  498/9  -930/4  001/50  640/11  049/14  هاي صنعت دارایی بازده

  153/0  -236/0  906/0  141/0  657/1  رشد صنعت هاي فرصت

  657/0  035/1  065/5  405/1  163/0  رشد صنعت نرخ

  124/0  361/0  961/0  624/0  611/0  بدهی صنعت نسبت
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ها آزمون فرضیه

هر یک از ابعاد رقابـت در قالـب یـک     تأثیردر ابتدا 

فرضیه فرعی بر سیاست تقسیم سود سنجیده و سپس بـه  

آزمون فرضیه اصلی با استفاده از نمـره رقابـت پرداختـه    

هـا و تخمـین مـدل، ابتـدا     براي آزمـون فرضـیه  . می شود

براي انتخاب یکی ) لیمر Fآزمون (آزمون قابلیت ادغام 

هاي ترکیبی انجـام   هاي تابلویی یا داده هاي داده از روش

نشـان داده  ) 2(شماره   شده است که نتایج آن در جدول

کنـد کـه آیـا     لیمر تعیین مـی  Fآماره آزمون . شده است

ها  عرض از مبدأ جداگانه براي هر یک از مقاطع یا دوره

فرضیه صـفر بیـانگر    ،در این آزمون وجود دارد یا خیر؟

و ) هــاي ترکیبــی داده(یکســان بــودن عــرض از مبــدأها 

دهنـده ناهمسـانی عـرض از مبـدأها      فرضیه مقابـل، نشـان  

  . است) هاي تابلویی داده(

 آنجـا  ر جدول مشاهده می شـود، از همان طور که د

 هـاي ترکیبـی   داده روش قابلیت ادغام،  آزمون نتایج که

 بـراي  هاسـمن کـه   آزمون انجام از است، کرده تأیید را

اثرات ثابت  هاي تابلویی هاي داده یکی از روش گزینش

شـده؛ و بـراي    نظـر  صـرف  شود، می استفاده یا تصادفی

رگرسـیون حـداقل   هـاي پـژوهش از مـدل     برآورد مـدل 

هاي ترکیبی استفاده شـده   مربعات معمولی به روش داده

  .است
  

  نتایج حاصل از آزمون قابلیت ادغام: )2 (جدول

  معناداري  آماره آزمون  هاي فرعی فرضیه

  143/0  472/1  ه اولـفرضی

  104/0  586/1  فرضیه دوم

  241/0  278/1  فرضیه سوم

  143/0  474/1  فرضیه چهارم

  059/0  773/1  فرضیه پنجم

  142/0  477/1  فرضیه اصلی
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 معنـاداري  تـأثیر  صـنعت  تمرکز: فرضیه اول ¤

  .دارد تقسیمی هر سهم به سود هر سهم سود نسبت بر

ي فرضـیه اول بـه   مدل رگرسیون مـورد اسـتفاده بـرا   

  :صورت زیر است

DRjt=αjt+β1(HHIjt)+β2(SIZEjt)+β3(ROAjt)+
β4(MBjt)+β5(Growthjt)+β6(REjt)+β7(DAjt)+
�jt 

  

  فرضیه اول - نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل ): 3(جدول

  معناداريtآماره   خطاي استاندارد  ضرایب  متغیرها

  563/0  -581/0  204/0  -118/0  )شاخص هرفیندال(صنعت  تمرکز

  561/0  -583/0  018/0  -011/0  سرمایه صنعت بازار ارزش طبیعی لگاریتم

  580/0  -555/0  000/0  -001/0  سرمایه صنعت کل به انباشته سود نسبت

  034/0  151/2  006/0  0132/0  هاي صنعت دارایی بازده

  598/0  -259/0  061/0  032/0  رشد صنعت هاي فرصت

  480/0  709/0  226/0  160/0  رشد صنعت نرخ

  240/0  -182/1  342/0  -405/0  بدهی صنعت نسبت

  009/0  650/2  385/0  020/1  مقدار ثابت

  217/0  ضریب تعیین

  164/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  F  120/4آماره 

  F  000/0معناداري آماره 

  756/1  واتسون-آماره دوربین
  

  

  

  

  

  

ــان ملاحظــه ) 3(کــه در جــدول شــماره    طــور هم

شود، ضریب متغیر مستقل بیانگر این اسـت کـه بـین     می

ــز ــنعت تمرک ــاخص( ص ــدال ش ــبت )هرفین ــود و نس  س

سود خـالص هـر سـهم رابطـه منفـی       به تقسیمی هر سهم

و ) -t )581/0مقـدار آمـاره    ،با وجـود ایـن  . وجود دارد

ن دهنـده ای ـ  سطح معناداري مربوط به این آماره نیز نشان

. اسـت کـه ایــن رابطـه از لحـاظ آمــاري معنـادار نیســت     

همچنین، . شود بنابراین، فرضیه اول پژوهش پذیرفته نمی

و ضـرایب مربـوط بـه     tبررسی سـطح معنـاداري آمـاره    

ــین     ــه از ب ــت ک ــن اس ــانگر ای ــز بی ــی نی متغیرهــاي کنترل

هاي صـنعت داراي   دارایی متغیرهاي کنترلی، فقط بازده

 بـه  تقسیمی هر سـهم  سود با نسبت رابطه معنادار و مثبت

  .سود خالص هر سهم است

و ســطح معنــاداري مربــوط بــه ایــن  Fمقــدار آمــاره 

بیــانگر ایــن اسـت کــه مــدل رگرســیون  ) 000/0(آمـاره  

در این مدل، ضریب . برآورد شده، در کل معنادار است

درصـد از   7/21فقـط   اسـت؛ یعنـی   217/0تعیین برابر با 

توسط متغیرهاي مسـتقل و کنترلـی   تغییرات متغیر وابسته 

 -دوربــین آمــاره مقــدار همچنــین،. قابــل توضــیح اســت

 بـین  فاصـله  در اسـت،  756/1 بـا  برابـر  کـه  مدل واتسون

 کـه  اسـت  ایـن  دهنـده  نشان و دارد قرار 500/2 و 500/1

  .ندارد وجود خودهمبستگی مدل خطاهاي بین

 محصــولات جانشــینی قابلیــت: فرضــیه دوم ¤

 سـود  بـه  سود تقسیمی هر سـهم  نسبت بر معناداري تأثیر

  .دارد خالص هر سهم

ي فرضـیه دوم بـه   مدل رگرسیون مـورد اسـتفاده بـرا   

  :صورت زیر است

DRjt=αjt+β1(DIFFjt)+β2(SIZEjt)+β3(ROAjt)+ 
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β4(MBjt)+β5(Growthjt)+β6(REjt)+β7(DAjt)+�jt 

  
  

  فرضیه دوم -جزئی مدل  نتایج حاصل از بررسی ضرایب): 4(جدول 

  معناداريtآماره   خطاي استاندارد  ضرایب  متغیرها                   

هاي  نسبت درآمد به هزینه( محصولات جانشینی قابلیت

  )عملیاتی
0322/0-  019/0  930/1-  037/0  

  648/0  -458/0  018/0  -008/0  سرمایه صنعت بازار ارزش طبیعی لگاریتم

  547/0  -604/0  000/0  -001/0  سرمایه صنعت کل به انباشته سود نسبت

  009/0  678/2  006/0  017/0  هاي صنعت دارایی بازده

  9/0  -678/0  060/0  -040/0  رشد صنعت هاي فرصت

  647/0  459/0  223/0  103/0  رشد صنعت نرخ

  336/0  -967/0  328/0  -317/0  بدهی صنعت نسبت

  009/0  652/2  348/0  923/0  مقدار ثابت

  236/0  تعیینضریب 

  185/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  F 603/4آماره 

  F  000/0معناداري آماره 

  729/1  واتسون -آماره دوربین
 

 
 

 

 

 
  

  

  

  

  

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

  

ــان ملاحظــه ) 4(کــه در جــدول شــماره    طــور هم

شود، ضریب متغیر مستقل بیانگر این اسـت کـه بـین     می

ــه درآمــد نســبت ــه ب  ســود عملیــاتی و نســبت هــاي هزین

سود خـالص هـر سـهم رابطـه منفـی       به تقسیمی هر سهم

و سطح معناداري مربـوط بـه    tمقدار آماره . وجود دارد

دهنـده ایـن اسـت کـه ایـن رابطـه از        نیز نشـان  این آماره

 افـزایش  بـا  دیگـر،  بیـان  بـه . لحاظ آماري معنادار اسـت 

 در )تیکــاهش نسـبت درآمــد بـه هزینــه عملیــا  (رقابـت  

 تقسیمی به سود خالص هر سـهم در  سود نسبت صنعت،

 یافتـه  به صورت معنـاداري افـزایش   بررسی مورد صنایع

بنابراین، فرضـیه دوم پـژوهش در سـطح اطمینـان     . است

 ســطح بررســی همچنــین،. شـود  درصـد پذیرفتــه مــی  95

 کنترلـی  متغیرهاي به مربوط ضرایب و t آماره معناداري

 فقـط  کنترلـی،  متغیرهـاي  بـین  از که است این بیانگر نیز

 بـا  مثبت و معنادار رابطه صنعت داراي هاي دارایی بازده

 سـهم  سـودخالص هـر   بـه  تقسیمی هـر سـهم   سود نسبت

  .است

و ســطح معنــاداري مربــوط بــه ایــن  Fمقــدار آمــاره 

بیــانگر ایــن اسـت کــه مــدل رگرســیون  ) 000/0(آمـاره  

مدل، ضریب در این . برآورد شده، در کل معنادار است

درصـد از تغییـرات    6/23تنهـا   دهـد کـه   تعیین نشان مـی 

متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـاي مسـتقل و کنترلـی قابـل        

 واتسـون  -دوربـین  آمـاره  مقدار همچنین،. توضیح است

 و 500/1 بـین  فاصـله  در اسـت،  729/1 بـا  برابر که مدل

ــرار 500/2 ــان و دارد ق ــده نش ــن دهن ــت ای ــه اس ــین ک  ب

  .ندارد وجود همبستگیخود مدل خطاهاي

 تــأثیر محصــول بــازار انــدازه: فرضــیه ســوم ¤

خالص  سود به تقسیمی هر سهم سود نسبت بر معناداري
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  .دارد هر سهم

ي فرضـیه سـوم بـه    مدل رگرسیون مورد استفاده بـرا 

  :صورت زیر است

DRjt=αjt+β1(MKSIZEjt)+β2(SIZEjt)+β3(ROAjt)
+β4(MBjt)+β5(Growthjt)+β6(REjt)+β7(DAjt)+�jt 

  

  فرضیه سوم - نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل در سطح طبقه صنعت ): 5(جدول 

  ضرایب  متغیرها
خطـــــاي 

  استاندارد
  معناداريtآماره 

  048/0  001/2  064/0  127/0  محصول بازار اندازه

  081/0  764/1  063/0  111/0  سرمایه صنعت بازار ارزش طبیعی لگاریتم

  520/0  -646/0  001/0  -001/0  سرمایه صنعت کل به انباشته سود نسبت

  007/0  778/2  006/0  017/0  هاي صنعت دارایی بازده

  088/0  -722/1  084/0  -144/0  رشد صنعت هاي فرصت

  577/0  559/0  221/0  124/0  رشد صنعت نرخ

  984/0  020/0  373/0  008/0  بدهی صنعت نسبت

  005/0  875/2  348/0  001/1  مقدار ثابت

  244/0  ضریب تعیین

  193/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  F  787/4آماره 

  F 000/0معناداري آماره 

  397/1  واتسون -آماره دوربین
1  

  

  

  

  

  

  

  

  

دهنـده ایـن    معناداري مربوط به این آمـاره نیـز نشـان   

 بیان به. است که این رابطه از لحاظ آماري معنادار است

 ایجـاد  محصـول و  بـازار  انـدازه  مقـدار  افزایش با دیگر،

 سـود  بـه  تقسـیمی هـر سـهم    سـود  نسـبت  رقابت بیشـتر، 

ــهم  ــر س ــالص ه ــنایع خ ــورد ص ــی م ــه بررس ــورت ب  ص

بنــابراین، فرضــیه ســوم  .یافتــه اســت افــزایش معنــاداري

. شـود  درصد پذیرفتـه مـی   95پژوهش در سطح اطمینان 

 بـه  مربـوط  ضـرایب  و t آمـاره  معنـاداري  سـطح  بررسی

ــی متغیرهــاي ــز کنترل ــانگر نی ــن بی ــت ای ــه اس ــین از ک  ب

 داراي صـنعت  هـاي  دارایی بازده تنها کنترلی، متغیرهاي

تقسیمی هر سـهم بـه    سود نسبت با مثبت و معنادار رابطه

  .است سود خالص هر سهم

و ســطح معنــاداري مربــوط بــه ایــن  Fمقــدار آمــاره 

بیــانگر ایــن اسـت کــه مــدل رگرســیون  ) 000/0(آمـاره  

در این مدل، ضریب . برآورد شده، در کل معنادار است

درصـد از تغییـرات    4/24فقـط   دهـد کـه   تعیین نشان می

متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـاي مسـتقل و کنترلـی قابـل        

 سـون وات -دوربـین  آمـاره  مقدار همچنین،. توضیح است

 و 500/1 بـین  فاصـله  در اسـت،  793/1 بـا  برابر که مدل

ــرار 500/2 ــان و دارد ق ــده نش ــن دهن ــت ای ــه اس ــین ک  ب

  .ندارد وجود خودهمبستگی مدل خطاهاي

 بـازار  بـه  ورود هـاي  هزینـه : فرضیه چهـارم  ¤

 نسبت سود تقسیمی هر سـهم  بر معناداري تأثیر محصول

مـدل رگرسـیون مــورد   .دارد خـالص هــر سـهم   سـود  بـه 

  :ي فرضیه چهارم به صورت زیر استاستفاده برا

DRjt = αjt +β1(PPE-
NCOSTjt)+β2(SIZEjt)+β3(ROAjt)+β4(MBjt)+β
5(Growthjt)+β6(REjt)+β7(DAjt)+�jt 
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  فرضیه چهارم - نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل در سطح طبقه صنعت ): 6(جدول

  معناداريtآماره   خطاي استاندارد  ضرایب  متغیرها           

  619/0  -498/0  150/0  -075/0  محصول بازار به ورود موانع

  549/0  -601/0  018/0  -011/0  سرمایه صنعت بازار ارزش طبیعی لگاریتم

  544/0  -608/0  000/0  -001/0  سرمایه صنعت کل به انباشته سود نسبت

  042/0  059/2  006/0  013/0  هاي صنعت دارایی بازده

  725/0  -353/0  060/0  -021/0  رشد صنعت هاي فرصت

  467/0  729/0  229/0  167/0  رشد صنعت نرخ

  242/0  -178/1  378/0  -445/0  بدهی صنعت نسبت

  013/0  537/2  406/0  031/1  مقدار ثابت

  216/0  ضریب تعیین

  164/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  F  104/4آماره 

  F  000/0معناداري آماره 

  769/1  واتسون-آماره دوربین
  

  

  

  

ــان ملاحظــه ) 6(کــه در جــدول شــماره    طــور هم

شود، ضریب متغیر مستقل بیانگر این اسـت کـه بـین     می

تقسـیمی   سود محصول و نسبت بازار به ورود هاي هزینه

سـود خـالص هـر سـهم رابطـه منفـی وجـود         به هر سهم

معناداري مربوط به ایـن   و سطح tدارد، اما مقدار آماره 

دهنـده ایـن اسـت کـه ایـن رابطـه از لحـاظ         آماره نشـان 

بنابراین، فرضـیه چهـارم پـژوهش    . آماري معنادار نیست

 معنــاداري ســطح بررسـی  همچنــین،. شـود  پذیرفتـه نمــی 

 بیـانگر  نیز کنترلی متغیرهاي به مربوط ضرایب و t آماره

ــازده فقــط کنترلــی، متغیرهــاي بــین از کــه اســت ایــن  ب

 نسبت با مثبت و معنادار رابطه داراي صنعت هاي دارایی

  .است خالص هر سهم سود به تقسیمی هر سهم سود

و ســطح معنــاداري مربــوط بــه ایــن  Fمقــدار آمــاره 

بیــانگر ایــن اسـت کــه مــدل رگرســیون  ) 000/0(آمـاره  

در این مدل، ضریب . برآورد شده، در کل معنادار است

درصـد از تغییـرات    6/21فقـط   دهـد کـه   تعیین نشان می

متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـاي مسـتقل و کنترلـی قابـل        

 سـون وات -دوربـین  آمـاره  مقدار همچنین،. توضیح است

 و 500/1 بـین  فاصـله  در اسـت،  769/1 بـا  برابر که مدل

ــرار 500/2 ــان و دارد ق ــده نش ــن دهن ــت ای ــه اس ــین ک  ب

  .ندارد وجود خودهمبستگی مدل خطاهاي

 در فعـال  هـاي  شـرکت  تعـداد : فرضیه پنجم ¤

نسبت سـود تقسـیمی هـر     بر معناداري تأثیر صنعت یک

  .دارد خالص هر سهم سود به سهم

ي فرضـیه پـنجم بـه    استفاده برامدل رگرسیون مورد 

  :صورت زیر است

DRjt=αjt+β1(NFIRMSjt)+β2(SIZEjt)+ 
β3(ROAjt)+β4(MBjt)+β5(Growthjt)+β6(REjt)
+β7(DAjt)+εjt 
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  فرضیه پنجم - نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل ): 7(جدول

  معناداريtآماره   خطاي استاندارد  ضرایب  متغیرها

  943/0  071/0  061/0  004/0  صنعت یک در فعال هاي شرکت تعداد طبیعی لگاریتم

  641/0  -467/0  023/0  -011/0  سرمایه صنعت بازار ارزش طبیعی لگاریتم

  571/0  -568/0  000/0  -001/0  سرمایه صنعت کل به انباشته سود نسبت

  026/0  253/2  006/0  014/0  هاي صنعت دارایی بازده

  675/0  -421/0  061/0  -026/0  رشد صنعت هاي فرصت

  518/0  648/0  226/0  146/0  رشد صنعت نرخ

  288/0  -067/1  335/0  -358/0  بدهی صنعت نسبت

  015/0  484/2  378/0  940/0  مقدار ثابت

  215/0  ضریب تعیین

  162/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  F  060/4آماره 

  F  000/0معناداري آماره 

  750/1  واتسون-دوربینآماره 
    

  

  

  

  

  

  

  

ــماره     ــدول ش ــه در ج ــه ک ــان گون ــاهده ) 7(هم مش

شود، ضریب متغیر مستقل بیانگر این اسـت کـه بـین     می

 یـک طبقـه   در فعـال  هـاي  شرکت تعداد طبیعی لگاریتم

سـود خـالص    بـه  تقسیمی هر سهم سود صنعت و نسبت

مقـدار   ،وجـود ایـن   بـا . هر سهم رابطه مثبت وجود دارد

و ســطح معنــاداري مربــوط بــه ایــن آمـــاره       tآمــاره  

دهنده ایـن اسـت کـه ایـن رابطـه از لحـاظ آمـاري         نشان

بنابراین، فرضـیه پـنجم پـژوهش پذیرفتـه     . معنادار نیست

 ضـرایب  و t آمـاره  معنـاداري  سـطح  بررسـی  .شـود  نمی

 از کـه  اسـت  ایـن  بیـانگر  نیز کنترلی متغیرهاي به مربوط

 صـنعت  هـاي  دارایـی  بـازده  فقـط  کنترلی، متغیرهاي بین

تقسـیمی هـر    سـود  نسبت با مثبت و معنادار رابطه داراي

و  Fمقـدار آمـاره    .اسـت  خالص هر سـهم  سود به سهم

بیانگر ایـن  ) 000/0(سطح معناداري مربوط به این آماره 

است که مدل رگرسیون برآورد شـده، در کـل معنـادار    

فقـط   دهد که یین نشان میدر این مدل، ضریب تع. است

درصد از تغییرات متغیر وابسـته توسـط متغیرهـاي     5/21

 مقـدار  همچنـین، . مستقل و کنترلی قابـل توضـیح اسـت   

 اسـت،  750/1 بـا  برابـر  کـه  مدل واتسون -دوربین آماره

 دهنـده  نشـان  و دارد قـرار  500/2 و 500/1 بین فاصله در

 وجـود  خودهمبسـتگی  مـدل  خطاهـاي  بین که است این

  .ندارد

 رقـابتی  ساختارهاي: فرضیه اصلی پژوهش ¤

  .سود دارد تقسیم سیاست بر معناداري تأثیر بازار

  

مدل رگرسیون مورد اسـتفاده بـراي آزمـون فرضـیه     

  :اصلی پژوهش به صورت زیر است

DRjt=αjt+β1(COMP_SCOREjt)+β2(SIZEjt)
+β3(ROAjt)+β4(MBjt)+β5(Growthjt)+β6(REj

t)+β7(DAjt)+�jt  
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  پژوهش فرضیه اصلی -نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل ): 8(جدول 

  معناداريtآماره   خطاي استاندارد  ضرایب  متغیرها

  644/0  463/0  014/0  007/0  نمره ترکیبی رقابت در صنعت

  589/0  -528/0  000/0  -001/0  سرمایه صنعت بازار ارزش طبیعی لگاریتم

  476/0  -715/0  024/0  -017/0  سرمایه صنعت کل به انباشته سود نسبت

  036/0  130/2  006/0  013/0  هاي صنعت دارایی بازده

  739/0  -334/0  061/0  -020/0  رشد صنعت هاي فرصت

  492/0  690/0  226/0  156/0  رشد صنعت نرخ

  252/0  -152/1  391/0  -451/0  بدهی صنعت نسبت

  012/0  561/2  396/0  013/1  مقدار ثابت

  216/0  ضریب تعیین

  163/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  F  098/4آماره 

  F  000/0معناداري آماره 

  756/1  واتسون-آماره دوربین
  

  

  

  

  

  

  

  

ــان ملاحظــه ) 8(کــه در جــدول شــماره    طــور هم

شود، ضریب متغیر مستقل بیانگر این اسـت کـه بـین     می

تقسیمی هر  سود صنعت و نسبت در رقابت ترکیبی نمره

 بـا . سود خالص هر سهم رابطه مثبت وجود دارد به سهم

و سـطح معنـاداري مربـوط بـه      tمقدار آماره  ،وجود این

دهنده این است که ایـن رابطـه از لحـاظ     این آماره نشان

پـژوهش   بنـابراین، فرضـیه اصـلی   . آماري معنادار نیست

دهـد کـه در کـل     نشان میاین فرضیه . شود پذیرفته نمی

بین ساختارهاي رقابتی بازار محصول و تقسـیم سـود در   

بــورس اوراق بهــادار تهــران ارتبــاط معنــاداري مشــاهده 

  .شود نمی

 بـه  مربوط ضرایب و t آماره معناداري سطح بررسی

ــی متغیرهــاي ــز کنترل ــانگر نی ــن بی ــت ای ــه اس ــین از ک  ب

 داراي صـنعت  هاي دارایی بازده فقط کنترلی، متغیرهاي

 بـه  تقسیمی هر سـهم  سود نسبت با مثبت و معنادار رابطه

 کنترلـی  متغیرهـاي  سـایر . اسـت  خـالص هـر سـهم    سود

 سـود  نسـبت  سـرمایه،  بازار ارزش طبیعی لگاریتم شامل

 و رشـد  نـرخ  رشـد،  هـاي  فرصـت  سرمایه، کل به انباشته

 سـود  بـر  معنـاداري  تـأثیر  صـنعت  سطح در بدهی نسبت

  .ندارد خالص هر سهم سود به تقسیمی هر سهم

و ســطح معنــاداري مربــوط بــه ایــن  Fمقــدار آمــاره 

آماره بیانگر این است که مدل رگرسیون برآورد شـده،  

مدل، ضـریب تعیـین نشـان     در این. در کل معنادار است

درصـد از تغییـرات متغیـر وابسـته      6/21فقط  دهد که می

. توسط متغیرهاي مستقل و کنترلـی قابـل توضـیح اسـت    

 برابـر  کـه  مـدل  واتسـون  -دوربین آماره مقدار ،همچنین

 دارد قرار 500/2 و 500/1 بین فاصله در است، 756/1 با

ــان و ــده نش ــن دهن ــت ای ــه اس ــین ک ــاي ب  مــدل خطاه

  .ندارد وجود خودهمبستگی
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  گیرينتیجه

ساختار رقـابتی بـازار از طریـق     تأثیردر این پژوهش 

ــه بــه روش داده  هــاي  بــرآورد مــدل رگرســیون چندگان

ادغام شده بر سیاست تقسـیم سـود در سـطح طبقـاتی از     

نتایج حاصل از آزمون فرضـیه اول  . صنعت سنجیده شد

سطح تمرکز صنعت رابطـه معنـاداري   پژوهش نشان داد 

با سیاست تقسیم سود ندارد؛ بدین معنی کـه چگـونگی   

توانــد بــه عنــوان  وزیــع بــازار بــین تولیدکننــدگان نمــیت

مکانیزمی اثرگذار بر تصمیم مدیران در خصوص تقسیم 

هر چند این فرضیه از لحاظ نوع رابطه . سود مطرح شود

ــژوهش ــا پ ــی  ب ــاي ه ] 11[و گــرالن و میکــائیلی ] 12[ه

هـا  مطابقت دارد، اما از لحاظ معناداري بـا ایـن پـژوهش   

یج حاصــل از آزمــون فرضــیه دوم نتــا. همخــوانی نــدارد

ــت    ــین قابلی ــادار ب ــت و معن حــاکی از وجــود رابطــه مثب

بـه عبـارت   . جانشینی محصـولات و تقسـیم سـود اسـت    

هاي عملیاتی کـه   دیگر، با کاهش نسبت درآمد به هزینه

نشان دهنده افزایش رقابت در یک صنعت است، تقسیم 

در حـوزه جسـتجوي مـا مـوردي     . یابـد  سود افزایش می

در فرضـیه  . ي مقایسه با نتیجه این فرضـیه یافـت نشـد   برا

سـوم ارتبــاط بــین انــدازه بــازار و سیاســت تقســیم ســود  

نتـایج آزمـون، ایـن فرضـیه را تاییـد کـرد؛       . آزمون شـد 

بدین معنی که با افزایش حجـم تقاضـا در یـک بـازار و     

هــا نیــز افــزایش  ســود شــرکتافــزایش رقابــت، تقســیم 

ون فرضـیه چهـارم ارتبـاط    نتایج حاصـل از آزم ـ . یابد می

در . معناداري بین موانع ورود و تقسیم سـود نشـان نـداد   

واقع، بر اساس نتایج آزمون این فرضـیه هـر چنـد موانـع     

ورود به یک بازار به عنوان یک شاخص رقابتی مطـرح  

گذار بر سیاسـت تقسـیم   تأثیرتواند عاملی  است، اما نمی

فرضـیه پـنجم بـه بررسـی رابطـه بـین تعـداد        . سود باشـد 

هاي فعال در هر طبقه صـنعت و سیاسـت تقسـیم     شرکت

اما نتایج آزمـون ارتبـاط معنـاداري بـین     پردازد،  سود می

هـاي فعـال در صـنعت بـه عنـوان یکـی از        تعداد شرکت

  .هاي رقابتی و تقسیم سود نشان نداد شاخص

ه ترکیبـی  فرضیه اصلی این پـژوهش بـر اسـاس نمـر    

رقابت به بررسی ارتبـاط بـین سـاختارهاي رقـابتی بـازار      

ل نتایج حاص ـ. پردازد محصول و سیاست تقسیم سود می

دهنـد سـاختارهاي   از آزمون فرضیه مـذکور، نشـان مـی   

رقابتی بازار و تقسیم سـود در طبقـاتی از صـنایع ارتبـاط     

نتــایج ایــن مطالعــه در کــل بــا نتــایج  . معنــاداري ندارنــد

تحقیقات انـدکی کـه در ایـن زمینـه صـورت       حاصل از

کـه  ) ]11[و گـرالن و میکـائیلی    ]12[توسط هی (گرفته 

ــر سیاســت تقســیم ســود  تأثیررقابــت را عــاملی  گــذار ب

نتایج تحقیق . شرکت ها عنوان کرده اند، مطابقت ندارد

کند که ساختارهاي رقابتی بازار در ایران  حاضر بیان می

خصوص تقسـیم سـود    همچون یک مکانیزم کنترلی در

بر خلاف اینکه در متون اقتصـادي روي  . کنند عمل نمی

ساختار رقابتی بازار بسیار تاکید شده، امـا در ایـران ایـن    

  .شود شاخص مهم توسط مدیران نادیده گرفته می
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