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Abstract 

This article investigates the relation between market competition and dividend policies. Using 

a sample of listed companies in the Tehran Stock Exchange in the period of 1387-1391, we 

find that firms in highly competitive industries prefer to pay more dividends. Research 

hypotheses are developed based on the outcome theory and substitution theory. In order to 

investigate the impact market competition on dividend policies. To test the hypothesis were 

used panel data regression model and logistic regression. Results indicate that there is a 

significant positive relation between dividends paid and market competition, return on assets 

and lifecycle. Also there is a significant negative relation between dividends paid and 

financial leverage. On the other hand, using the logit model, results indicate that there is a 

significant positive relationship between increase dividends paid and market competition. 

Results also demonstrate that there is a significant positive relation between omit dividends 

paid and return on assets and financial leverage. Also there is a significant negative relation 

between omitted dividends paid, market competition, growth opportunities and life cycle.  
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 چکیده

شدده در بدورس اورا     های پذیرفته سود شرکت تقسیم هایهدف این پژوهش، بررسی رابطۀ رقابت در بازار با سیاست

های پیامد، جانشدینی و شدکار مربدو      نظریههای پژوهش برمبنای است. فرضیه 5935تا  5937بهادار تهران در دورۀ زمانی 

ها از الگوهای رگرسیون چندگانه بدا  اند. برای آزمون فرضیههای تقسیم سود تدوین شدهبه تأثیر رقابت در بازار بر سیاست

انتروپدی   های تلفیقی و رگرسیون لجستیک استفاده شده اسدت. بدرای سدنجش رقابدت در بدازار از شدا ص      استفاده از داده

داری وجدود دارد.  دهدد بدین رقابدت در بدازار و سدود تقسدیمی، رابطدۀ معبدت و م ندی         نتایج پژوهش نشان می اده شد.استف

داری دارد. بدین رقابدت در بدازار و حدذف سدود      همچنین رقابت در بازار با افزایش سود تقسیمی نیز رابطدۀ معبدت و م ندی   

 داری وجود دارد. تقسیمی نیز رابطۀ منفی و م نی

 

 .رقابت در بازار، شا ص انتروپی، سود تقسیمی: های کلیدی واژه
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 مقدمه

 سدود  میدزان  چده  اینکده  مدورد  در شدرکت  تصدمیم 

 میزاندی  چهبه  و پردا تتواند  می تقسیمی سود عنوان هب

 مدورد  در گیدری تصدمیم  موضدو   ،شود انباشته تواندیم

 از یکد ی سدود  میتقس استیس .است سود تقسیم سیاست

 راید ز اسدت   مددیریت مدالی   در مطرح مباحث نیتر مهم

 ۀعمدد  ینقدد  یهدا پردا دت  دهنددۀ  نشدان  یمیتقسد  سود

 ماتیتصدم  و هدا نده یگز نیتدر  مهدم  از یکد ی و ها شرکت

 میتصدم  دید با ریمدد . رودیمد  شدمار  بده  رانیمدد  یفرارو

 در زانید م چده  و میتقس شرکت، سود از زانیم چه ردیبگ

 شود یگذارهیسرما شرکت در مجدداً انباشته سود قالب

 یتجربد  شدواهد  و ینظدر  یمبان ،یادیزژوهشگران پ .[7]

-آورده فراهم را سود میتقس استیس یارهایم  با مرتبط

 همچندان  سدود  میتقسد  اسدت یس ۀمسدال  ن،یا وجود با. اند

 یم مدا  عندوان  تحدت  آن از واست  مانده یباق نشده حل

 لیندد  مددک و جنسددن .[22] شددودیمدد ادیدد سددود میتقسدد

 نشدان و  کردندد را مطرح  یندگینما نظریۀ مبانی( 5370)

 و مددیران  بین مدیریت، از مالکیت جدایی دلیل به دادند

 نظریدددۀ یمبندددادارد. بر وجدددود منددداف  تضددداد مالکدددان

در  یمیرفتدار سدود تقسد    یده در توج نظریهدو  یندگی،نما

 نظریدۀ . 4 5پیامدد  نظریدۀ . 5ارائه شده اسدت:   یمال یاتادب

 نقددی  جریدان  فرضدیۀ  بدر  پیامد نظریۀ .[95]  4ینیگزیجا

 فرضدیۀ  برمبندای  طلب، فرصت مدیران.  مبتنی است آزاد

در  یگذاریهسرما برایاز وجوه آزاد آزاد، نقدی جریان

ابهدت و شدهرت    یشکده باعدث افدزا    یها و امدور پروژه

[. 21] کننددد مددیشددود، بدده نفدد   ددود اسددتفاده یهددا مدد آن

 یشدرکت  یدت حاکم یفیدت ک پیامدد  ،سدود  یمتقس درواق ،

بدا نظدارت کدم از طدرف      هدای در شدرکت  ی ندی   است

 جای  نقد را بهکنند پول یم یس  یرانمد ،صاحبان سهام

 نگدده دارنددد   شددرکت درون سددهامداران، بددین توزیدد 
                                                           
1. Outcome theory 

2. Substitution theory 

 شدرکتی  حاکمیدت  پیامدد  کمتر، سود پردا ت بنابراین،

 جددایگزینی، نظریددۀ براسدداس [.55] اسددت تددرضدد ی 

 تقسددیمی سددود تددر،ضدد ی  حاکمیددت بددا هددایشددرکت

 مددیریت  بدرای  جانشدینی  تدا  کنندد مدی  پردا ت بیشتری

 سدهامداران  بدا   دو   رفتدار  باشد  چراکده  ها آن ض ی 

شدود  یباعث اعتبدار شدرکت مد    هاشرکت گونه این برای

رهای نیز ساز و کا 9از طرفی، براساس نظریۀ شکار[. 24]

هایی را کده بیشدتر در   حاکمیت شرکتی، مدیران شرکت

م رض شکارشددن هسدتند، بده پردا دت سدود تقسدیمی       

کندد تدا بددین طریدق عملکدرد مددیر،        کمتر تشویق مدی 

. [49]ق با مناف  شرکت و همچنین سهامداران باشدد  مطاب

ممکن است به کداهش   همپردا ت سود سهام  یطرف از

. 5: یسود سهام نقدد  یراکمک کند  ز یندگیمسائل نما

پردا ت سود  یبرا یوجوه نقد کاف یجادرا به ا یریتمد

 ید بدرا کند یرا وادار م یریت. مد4  کند یممجبور سهام 

مراج ه کندد   یه ود، به بازار سرما یهاپروژه یمال ینمأت

. 9  بازار قرار دهدد  یاررا در ا ت یشتریاطلاعات ب و طب اً

 آن رفدتن  هددر  و مدازاد  نقدد  وجده  جریدان  کاهش باعث

 [.97] شودمی

 رقابدت  اندد داده نشان قبلی هایپژوهش راستا این در

 کداهش  بدرای  مؤثر ساز و کاری تواندمی هاشرکت بین

  [4]باشدد   سدهامداران  و مددیران  بدین  نماینددگی  مسائل

را بسدرعت   یدت کفایبد  یرانمدد   ،فشار رقابت بازار یراز

 ی که در صدنا  ییهاشرکت یرانمد .حذف کندتواند  می

 یشدتری دارندد تدلاش ب   یدل کنند، تمایم یتتر ف الیرقابت

 بدین  نماینددگی  مسدائل کداهش   یها برا آن ۀیزانگ کنند.

فشدار رقابدت    یدرا ز  اسدت  یشدتر اران بد ودشان و سدهام 

 حدذف تواندد   مدی رعت سد را ب یدت کفایب یرانمد  ،بازار

را مجبدور  واهدد    یرانشدت رقابت در بدازار، مدد   کند.

و  یسدک ر یدرا ز  کرد که وجه نقد  ود را انتقدال دهندد  

                                                           
3. Predation theory 
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: استبالا  یل،دو دل بهاز حد،  یشب یگذار یهسرما ۀینهز

از حدد   یشبد  یگدذار یهسدرما  ی،صن ت رقابت یکدر  .5

تدوان رقابدت    ی،منف یبا  الص ارزش ف ل یهاپروژه در

وجدود   یشدتری شرکت را کاهش  واهد داد و احتمدال ب 

 .4راندده شدود.    یدرون دارد که شرکت از بازار رقابدت، ب 

  دارجی،  گذارانسرمایه شد  واهد باعث شدید رقابت

 محک ها آن رقبای عملکرد به نسبت را مدیران عملکرد

را کشد    از حدد  بدیش   گدذاری سدرمایه  ریسک و بزنند

 مدیران ورشکستگی، از جلوگیری برای درنتیجه، کنند 

 کنندد، مدی  ف الیدت  تدر رقدابتی  صنای  در که هاییشرکت

کنندد،   پرهیدز  حد از بیش گذاریسرمایه از دارند تمایل

 اضدافی  نقدد  وجده  توزید   بدرای  بیشتری احتمال رو ازاین

، 49] دارد وجدود  تقسدیمی  سود عنوان به سهامداران میان

( استدلال کردندد رقابدت   5339) رو و . گیلسون[40،53

 یشرا افدزا  یورشکسدتگ  یسدک در بازار محصول کده ر 

عملکدرد شدرکت و    یدابی ارز یبدرا  یا یدزه انگ  ،دهدد یم

 درواقد  . کندد  تواند ایجاد می مدیران عملکردنظارت بر 

 زیبدداترین ،رقابددت" کردندد  بیددان( 5339) رو و گیلسدون 

 بندابراین،   [45،40] "اسدت  بدازار  در نظدارت  ساز و کار

 بدازار  در رقابدت  آیدا  کده  کندد مدی  بررسدی  پژوهش این

 مسددائل ی،نظددارت سدداز و کددار یددکعنددوان  بدده محصددول

 و دهدد  می کاهش را سهامداران و مدیران بین نمایندگی

 بده  یدا  گدذارد  مدی  تدأثیر  شرکت سود تقسیم سیاست بر

-اسدت یس بدا  محصدول  بازار در رقابت ایآ دیگر، عبارت

 دارد  رابطه سود میتقس یها

 

 نظری  مبانی

 نری(، ب5334(، رزف )5310) نتنریل یهاافتهی براساس

سدود   استیثر بر سؤ(،  عوامل م4110) ی(، برکل 4115)

: داد قدرار توان  می گروه چهار در یطور کل  را به یمیتقس

 یدا لد  عوامدل . 9 یقدرارداد .عوامدل  4 یقانون عوامل. 5

 .[3، 3، 15، 93] بازار و کلان اقتصاد عوامل. 2 شرکت

 دارانیاست که در آن  ر یتیموق  ایمکان و  ،بازار 

-یو فروش م دیو فروشندگان، کالاها و  دمات را  ر

  ،بازار عوامل از یکی عنوان به بازار در رقابت. [99]کنند 

باشدد.   رگدذار یثأتتواندد   می یمیسود تقس یهااستیس بر

اسددت کدده  نیددبددودن بددازار محصددول ا یرقددابتمنظددور از 

و فددروش کددالا رقابددت  دید مختلدد  در تول یهددا شدرکت 

 یگددریهددا نسددبت بدده د آن یدارنددد و کالاهددا یتنگدداتنگ

بودن ریپدذ  رقابت ،گریبه عبارت د  ندارد یچندان یبرتر

 یدیتول ۀویاست که شرکت نتوانسته است ش یم ن نیبد

 اید کندد   دید تول یتدر تید فیباک یکده کالاهدا   دکند خاذ اتّ

رقبدا   ریتدر از سدا  کم یمتد ی دود را بدا ق   یدیتول یکالاها

 دود  ا تیدار   بدازار فدروش را در   جده یعرضه کند و درنت

و  یاقتصداد  یهادر پژوهش بازار در رقابت [.41] ردیبگ

شدود.  یمد   ید هدا ت ر  عنوان قدرت بازار شرکت به یمال

 سدط  و  مدت یکنتدرل شدرکت بدر ق    ۀمنزلد  قدرت بازار به

 مطال ددات بررسددی بددا. [14] اسددت آن محصددول دیددتول

 پیامدددد، نظریدددۀ سددده طبدددق گفدددت تدددوانمدددی گذشدددته

 تددأثیر بدازار،  در رقابدت  شددکار، و( جانشدینی )جدایگزینی 

پیامدد   نظریدۀ . دارد سدود  تقسدیم  هایسیاست بر متفاوتی

 رقابدت  پیامدد  ،سدود  میتقسد  یهدا اسدت یس دهدیم نشان

 رقابدت  نظریده،  نید ا در. است محصول بازار در دتریشد

-یمد  عمل یقو یقانون ستمیس کی مانند بازار در دیشد

 یشدتر یبرا مجبور  واهد کرد وجه نقد  رانیکه مد کند

 ۀنددیو هز سددکیر رایددز کننددد   یددتوز اراندسددهام نیبدد

. 5: اسدت بدالا   ،لید دو دل بده از حد،  شیب یگذارهیسرما

اگر شرکت موجود در یدک صدن ت شددیداً رقدابتی در     

هددددای دارای  ددددالص ارزش ف لددددی منفددددی    پددددروژه

گاه از قدرت رقابت وی کاسدته   گذاری کند، آن سرمایه

شود و درنتیجه، به احتمال زیاد از بازار بیدرون راندده    می



 

 5931 زمستان( 51شماره پیاپی )، چهارم، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  23

 

های با  دالص   گذاری شرکت در پروژه شود. سرمایه می

بدیش از حدد از قددرت     کدردن  ارزش ف لی منفی و  رج

کاهد و احتمال  دروج شدرکت را از    رقابت شرکت می

دهدد  بندابراین، مددیران در بازارهدای      بازار افدزایش مدی  

دادن  بسیار رقابتی  برای جلدوگیری از انحدلال، از دسدت   

هدای بدا    دادن شغل، از قبول پدروژه  ها و یا ازدست پاداش

هدا   نکنندد و بدرای آ    الص ارزش ف لی منفی پرهیز مدی 

. رقابدت در بدازار   4تر اسدت    پردا ت سود سهام جذا 

هدای بهتدر بدرای افدراد      محصول از طریق ایجداد فرصدت  

بیرونی برای محدک زدن عملکدرد شدرکت بدا عملکدرد      

سدددایر رقبدددا، موجدددب کددداهش اطلاعدددات نامتقدددارن و 

شود  بنابراین، مطابق این استدلال،  های نظارت می هزینه

فدزایش ایدن احتمدال کده افدراد      رقابت شدید در بازار با ا

سازمانی، مددیران نابودکننددۀ ارزش را شناسدایی و     برون

تواندد موجدب افدزایش ریسددک و      جدایگزین کنندد، مدی   

گدذاری بدیش از انددازه و جدذابیت بیشدتر       هزینۀ سدرمایه 

 بده   [53، 40، 49]سودهای تقسیمی برای مدیریت شدود  

 بدده محصددول بددازار در موجددود طیشددرا گددر،ید عبددارت

 هددر بدده را آزاد وجددوه نیددا داد نخواهددد اجددازه رانیمددد

 نیبدد معبدت  ای هرابطد  نظریدده نید ا .[43] برسدانند  یمصدرف 

 یند یب شیپ یمیتقس سود زانیم و محصول بازار در رقابت

 شیافدزا  بدا (، 4154) یه یهاافتهی طبق همچنین .کند یم

 یمیتقسد  سدود  شیافزا احتمال محصول، بازار در رقابت

 کداهش  یمیتقسد  سدود  حدذف  احتمدال  و شود یم شتریب

 [.40] ابدییم

 میتقسد  یهدا اسدت یس دهدد یمد  نشدان  ینیجانش ۀنظری

. رقابدت کمتددر در بددازار هسددتند  یبددرا ینیگزیسدود، جددا 

هدا   الگوی جانشینی برمبنای این فرض است که شدرکت 

در بازارهای کمتر رقابتی، با هزینۀ نمایندگی بیشتری در 

 .5 مواجده هسدتند  زیدرا:   ارتبا  با جریان وجه نقدد آزاد  

 ایجدداد در رقددابتی، کمتددر صددنای  در ف ددال هددای شددرکت

 بده  دسدتیابی  امکدان  مدیران به که کسانی از بیش مناف ی

 درجهت ها را آن از استفاده و بیشتر آزاد نقد های جریان

 بازارهدای  . در4هسدتند،   توانداتر  دهد، می  ودشان مناف 

 بدیش  گذاریسرمایه مدیران، اینکه احتمال رقابتی کمتر

 بازارهدا،  ایدن  در زیدرا  اسدت   بیشدتر  دهندد  انجدام  حد از

 نبود علت به حد، از بیش گذاری سرمایه ۀهزین و ریسک

 مددیران  .اسدت  کمتدر  بازار، در رقابت ۀدهند نظم نیروی

 مسددائل کدداهش بددرای تقسددیمی سددود از صددنای ، ایددن

 هددای همچنددین شددرکت کننددد. مددی اسددتفاده نمایندددگی

 تقدارن  عددم  م درض  در رقدابتی  کمتر صنای  در موجود

 احتمدال  معدال،  رو بدرای  ازایدن . هستند بیشتری اطلاعاتی

 در موجدود  ضد ی   مددیران  سدازمانی،  برون افراد اینکه

 کنندد،  جدایگزین  و کمتدر را شناسدایی   رقابدت  بدا  صنای 

 بددرای کمتددری هددای  فرصددت زیددرا بددود   واهددد کمتددر

 مددیران  بنابراین، دارد  وجود ها آن عملکرد زدن محک

 بدرای  اعتبدار  و شهرت برای تقسیمی سود از صنای ، این

 اسدتفاده  هدم  آیندده  در مدالی  تدأمین  هدای  هزینده  کداهش 

رقابدت   ،ینیجانشد  ۀنظریاساس بر [.53، 40، 49] کنند می

 یمنفد  ۀرابطد  ی،میسدود تقسد   زانید در بازار محصول بدا م 

 دارد. 

راج  بده   یمشابه یهاینیبشیپ ،امدیشکار و پ نظریۀ

سدود   رقابدت در بدازار محصدول و پردا دت     نیارتبا  بد 

 شیافدزا  یبدرا  رانیدهندد. مدد   یشرکت ارائه مد  یمیتقس

وجدوه   قید از طر یمال نیمأقدرت رقابت  ود در بازار، ت

ها به پردا ت  آن منظور نیبد .دهند یم  یرا ترج یدا ل

 شدتر یکردن هرچده ب  رهیذ  جهیکمتر و درنت یمیسود تقس

شدکار بدالقوه    یاز رفتارهدا  یریجلدوگ ی بدرا  وجوه نقدد 

 کده  ییهدا شدرکت   به عبدارت دیگدر،   [54دارند ]تمایل 

 یکمتدر   ید توز هسدتند  لیما ،دارند یکمتر بازار قدرت

 یبددرا یشددتریب نقددد وجدده بدده هددا آن رایددز ،باشددند داشددته

  دود  یرقبدا  یشدکار  اید  چپاولگرانه رفتار از یریجلوگ
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 کده  ی هنگدام . دارند ازین (دیتول شیافزا ای یمتیق)جن  

 بده  هدا  آن بزنند،دست  یشکار یرفتارها به ی،قو یرقبا

 چراکده   دارند ازین رقبا در برابر مقاومت یبرا وجوه نیا

 از و یندد درآ یپدا  از اسدت  ممکدن  صدورت  نید ا ریغ در

 این است ب ید آنجاکه . ازشوند رانده رونیب رقابت بازار

 اثدربخش  رقدابتی  بازارهای در( شکار رفتارهای) رفتارها

 شرکت یک حذف از سودی هیچ که دلیل  این به باشد،

 کمتدر  بازارهدای  در شدکار  ریسک ندارد، وجود بازار از

سداز و   یک عنوان به رقابت است  بنابراین، بیشتر رقابتی،

 در ف دال  هدای  شدرکت  مددیران  شدرکتی،  حاکمیت کار

 تقسدیمی  سدود  کندد   مدی  تشدویق  را رقدابتی  کمتدر  صنای 

 مطدابق  مددیر  عملکدرد  طریدق  بددین  تدا  بپردازند کمتری

 کید شکار  نظریۀ .[49]و سهامداران باشد  شرکت مناف 

سدود   زانید رقابت در بدازار محصدول و م   نیمعبت ب ۀرابط

 فدو ،  ینظدر  یتوجه به مبان با کند. یم ینیب شیپ یمیتقس

 :اند شده نیتدو ریز شکل به پژوهش یهاهیفرض

-شرکت یمیتقس سود با بازار در رقابتاول:  ۀفرضی

 رابطده شده در بدورس اورا  بهدادار تهدران     های پذیرفته

 .دارد

 یمیتقسد  سود شیافزادر بازار با  رقابتدوم:  ۀفرضی

 شده در بدورس اورا  بهدادار تهدران    های پذیرفتهشرکت

 دارد. رابطه

 تقسدیمی  سدود  حذف با بازار در سوم: رقابت ۀفرضی

 را  بهدادار تهدران  شده در بدورس او  های پذیرفتهشرکت

 .دارد رابطه

 

 پژوهش ۀنیشیپ

عنوان  تحت  ود پژوهش ( در4113کاپور ) و آنیل

 در ایسدود، مطال ده   تقسدیم  نسدبت  کننددۀ  ت یین عناصر

 4110تدا   4111دورۀ  در هندد  اطلاعات فناوری صن ت

 و سدود  کده  رسدیدند  ایدن نتیجده   بده  هدا  آن انجام دادند.

رابطۀ معبت  سهامداری، سود پردا ت نسبت با نقدینگی

 رابطدۀ  تقسدیمی،  سدود  بدا  رشدد  های فرصت و مالیات و

 بدا  پژوهشدی  در (،4113) سدو  و . چدای [2]دارندد   منفی

 عدم اطمیندان  و سهام سود پردا ت هایعنوان سیاست

 را سدهام  سود پردا ت نسبت نقدینگی، رابطۀ به نسبت

 به انباشته سود نسبت نقدینگی، نسبت به اطمینان عدم با

 هدای  و فرصدت  نماینددگی  تضاد سهام، صاحبان حقو 

زمدانی   دورۀ در هدا  آن پدژوهش  بررسدی کردندد.   رشدد 

 کشدورهای  منتخدب  هدای در شدرکت  4111تدا   5331

 .بدود  انگلدی   و آلمدان  فرانسده،  ژاپدن،  امریکا، استرالیا،

 نقددی  های جریان به نسبت اطمینان عدم دریافتند ها آن

 سدود  تقسدیم  نسبت بر اثرگذارعوامل  از یکی تواندمی

نسدبت   تدأثیر  کده  یافتندد  دسدت  نتیجه این به ها آن باشد.

 سدایر  از بیشدتر  سدهام  صداحبان  حقدو   بده  انباشدته  سود

( ارتبا  4151گونزال  و همکاران ) .[51]است  عوامل

 1بددین پردا ددت سددود سددهام و سددا تار مالکیددت را در   

ل هددا کنتددر کشددور امریکددای لاتددین بررسددی کردنددد. آن

مالکیت را برای تصدمیمات پردا دت سدود سدهام مهدم      

 Uهدا وجدود یدک رابطدۀ      های پژوهش آندانستند. یافته

شکل را بین تمرکز مالکیت و پردا ت سود سهام نشدان  

که وقتی تمرکز مالکیت پایین باشدد، بدر    ای  گونه داد، به

پردا ددت سددود سددهام تددأثیر منفددی دارد و وقتددی تمرکددز 

 معبدت  ر پردا دت سدود سدهام تدأثیر    مالکیت بالا باشد، ب

 تقسدیم  سیاسدت  بررسدی  با (4155) . تاناتاوی[44]دارد 

 تا 4114 دورۀ زمانی در تایلندی هایشرکت میان سود

 هدای  جریدان  بدا  هدایی شدرکت  به این نتیجه رسید 4113

بدالاتری   تقسدیمی  سدود  بده پردا دت   بیشدتر،  آزاد نقدی

 فرضددیۀ از وی پددژوهش هددای یافتدده دارنددد. تمایددل

 . [11]کند می حمایت نقدی آزاد های جریان

کننددۀ   ت یدین  ( عوامدل 5932) قربدانی  و جهانخدانی 

 بورس در شده پذیرفته های شرکت سود تقسیم سیاست



 

 5931 زمستان( 51شماره پیاپی )، چهارم، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  11

 

 09 راسدتا  ایدن  بررسی کردند. در تهران را بهادار اورا 

 شدد.  بررسدی  5934 تدا  5977 زمدانی  دورۀ در شدرکت 

 سدود  تقسدیم  سیاسدت  دهدد  نشدان مدی   پدژوهش  نتدایج 

کندد.   مدی  پیدروی  تصدادفی  گدام  الگدوی  از هدا  شدرکت 

 انتظدار  رسدانی،  نظریدۀ پیدام   تأییدد  بده  توجده  بدا  همچنین

 )کمدی(  زیدادی  سدود  رشدد  از کده  شدرکتی  رود مدی 

 )کدم( باشدد.   زیداد  نیز آن نقدی بازده است، بر وردار

 مدالی،  سدا تار  گدذاری، سدرمایه  هدای  فرصدت  انددازه، 

 کننددۀ تبیدین  متغیرهدای  دیگدر  از مدالی  اهدرم  و ریسک

 پدژوهش  . در[91] رودمدی  شدمار  به سود تقسیم سیاست

 مالکیددت سددا تار تددأثیر( 5933) همکدداران و  دددادادی

 نهدادی  سهامداران و نحوۀ تأثیرگذاری میزان) ها شرکت

 سددود تقسددیم هددای سیاسددت بددر( حقیقددی سددهامداران و

 از اسدتفاده  بدا  5932تدا   5934از ها سوی آن از اتخّاذشده

 الگددوی و مرب ددات  طددا کمتددرین رگرسددیون الگوهددای

 نشدان  اول الگدوی  آزمدون  نتدایج . شد آزموده لجستیک

 رابطدۀ  سدود،  تقسدیم  سیاسدت  و مالکیت سا تار بین داد

آزمدون   نتدایج  همچندین  دارد. وجدود  داریم نی و معبت

 بددر مالکیددت سددا تار دهددد نشددان مددی لجسددتیک الگددوی

. [92]دارد  داریم نددی تددأثیر سددود تقسددیم هددای سیاسددت

 ریثأتدد  ددود پددژوهش در( 5933) نددژاد کددا م و شیسددتا

 میتقسد  استیس بر رهیمدتیأه بیترک و تیمالک سا تار

 بهدادار  اورا  بدورس  در شدده  رفتده یپذ یها شرکت سود

 شددواهد. بررسددی کردنددد  5930تددا  5934را از  تهددران

 سدود  نسدبت  و ینهداد  تید مالک نیب داد نشان شده کسب

 دارد، وجود داری م نی و یمنف ۀرابط ی،پردا ت یمیتقس

 یاعضددا نسددبت و یشددرکت تیددمالک نیبدد کدده یدرحددال

 سدود  نسدبت  بدا  رهیمدد  تیدأ ه یاعضدا  کل به رمو  یغ

 مشداهده  داری م ندی  و معبدت  ۀرابطد  ی،پردا تد  یمیتقسد 

 بدا  تید مالک تمرکز و یتیریمد تیمالک نیب همچنین. شد

 [.19] نشدد  مشاهده ریم نادا ۀرابط ی،میتقس سود نسبت

 سدود  بدر  مدؤثر  ( عوامدل 5931علینقیدان )  و نیدا  ایدزدی 

 اورا  بدورس  در شدده  هدای پذیرفتده   شدرکت  تقسدیمی 

در بدازه   لاجیدت  الگدوی  از اسدتفاده  بدا  تهدران را  بهدادار 

 لاجیدت  الگدوی  .اند کرده بررسی 5937تا  5931زمانی 

 بده  اطمیندان  عددم  بررسی، مورد عوامل بین از داد نشان

 هددای فرصددت شددرکت، مرحلددۀ عمددر نقددد، جریددان

 سدود  پردا دت  بر شرکت سودآوری و گذاری سرمایه

محاسدبۀ   با الگو، تخمین از پ . هستند تقسیمی اثرگذار

 و عمدر شدرکت   مرحلدۀ  شدد  مشدخص  ای، حاشدیه  اثدر 

 دارد عوامل بین در را تأثیر بیشترین شرکت، سودآوری

 ددود  پددژوهش( در 5931) پددوریو ولدد یمددراد .[47]

 یندددگینما نظریددۀازمنظددر را  یمیسددود تقسدد  اسددتیس

 آنددان ی کدده. شددواهدبررسددی کردنددد 5937تددا  5931از

مو د   ریغ ینسدبت اعضدا   نینشان داد بد  کسب کردند

سدط    ،یتجدار  سدک یر ،یدی سدا تار دارا  ره،یمدد تیأه

بدا نسدبت    رهیمدد  تیدأ ه یاعضدا  تیو درصد مالک یبده

  دارد وجدود و م ندادار   یمنف ۀرابط ،پردا ت سود سهام

 پردا دت  نسبت با ینگینقد و یسودآور نیب که یدرحال

. [29] دارد وجدود  داری م ندی  و معبدت  ۀرابط ،سهام سود

تددأثیر  (5934) موحدمجددد و اعتمددادی ،انددواری رسددتمی

سدود   تقسدیم  محصدول را بدر   بدازار  رقدابتی  سدا تارهای 

 ای شامل نمونه بررسی در این پژوهش با بررسی کردند.

 5931 تدا  5939هدای   سدال  در صدن ت  طبقه -سال 554

 قابلیدت  صن ت، رقابتی )تمرکز های شا ص بین ارتبا 

 و بدازار  بده  موان  ورود بازار، اندازۀ محصول، جانشینی

 سهم هر تقسیمی سود ف ال( و نسبت هایشرکت ت داد

 کنترلدی )شدامل انددازۀ    متغیرهدای  درنظرگرفتن از پ 

 سدود  نسدبت  رشدد،  هدای  فرصدت  سودآوری، شرکت،

 پدنج  قالدب  بددهی( در  نسدبت  و سدرمایه  کدل  به انباشته

نمرۀ  از استفاده با سپ  است  شده  آزمون فرعی فرضیۀ

 به است، رقابت برای سنجش ترکیبی م یاری که رقابت
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 هدای یافتده  پردا تده شدده اسدت.    اصدلی  فرضدیۀ  آزمون

 و جانشدینی محصدولات   قابلیدت  دهدد  نشان می پژوهش

 دارد سدود  تقسیم با دارم نی و معبت رابطۀ اندازۀ بازار،

 ارتبا  م نداداری  سود، تقسیم و رقابت اب اد سایر بین و

. با مرور [1]اصلی نیز رد شده است  فرضیۀ وجود ندارد.

 در های دا لی مشخص شد تدأثیر رقابدت  پیشینۀ پژوهش

ی بددر نظددارت سدداز و کددار یددکعنددوان  بدده محصددول بددازار

نواری رستمی های تقسیم سود فقط در پژوهش ا سیاست

و همکارانش بررسی شده است که از جهاتی با پژوهش 

عندوان سدا تار    ها پنج عامل را به حاضر تفاوت دارد. آن

گیری تمرکدز  اند و برای اندازه رقابت بازار بررسی کرده

اندد.  هریشمن استفاده کرده- هرفیندال صن ت از شا ص

 عندوان متغیدر   سهم را بده  هر تقسیمی سود همچنین نسبت

که در پژوهش حاضدر،   اند. درحالیوابسته در نظر گرفته

بددرای سددنجش رقابددت در بددازار محصددول، از شددا ص   

هدای تقسدیم    آنتروپی و همچنین بدرای سدنجش سیاسدت   

فدروش، افدزایش سدود     بده  تقسدیمی سدالانه   سود از سود

 تقسیمی و حذف سود تقسیمی استفاده شده است.

 

 روش پژوهش
ایدن پدژوهش از لحداد هددف، پژوهشدی کداربردی       

هدا و زمدان گدردآوری    و همچنین از نظر ندو  داده  است

کده   اسدت و تداریخی  هدای تلفیقدی   دادهاطلاعات از نو  

هدای زمدانی مختلد     هدای موجدود در طدول دوره    نمونه

ند. روش پددژوهش براسدداس  شددو مددی تجزیدده و تحلیددل 

ی همبسدتگ تحلیل  -ی صوصیت موضو  از نو  توصیف

 از پدژوهش  نید ا لازم بدرای  یهدا  داده و اطلاعات .است

هدای   همدراه صدورت   هدای  یادداشدت  مالی، های صورت

 بهدادار  اورا  بدورس  سازمان اطلاعاتی های پایگاه ،مالی

 بهدادار  اورا  بدورس  سدازمان  مسدتند  آمارهدای  تهران و

 زا های پژوهشیهفرضآزمون  یبرا .است شده استخراج

های تلفیقدی  با استفاده از داده چندگانه ونیرگرس لیتحل

 نی. همچنددشددده اسددتاسددتفاده  کیلجسددت ونیرگرسدد و

 درمربو  نیز موارد  ریو سا ونیرگرس کیفروض کلاس

های آماری نیدز از  در همۀ تکنیک .شد یبررس هاآزمون

 اسددتفاده شددد. نمونددۀ  Eviewsو  Excelافزارهددای  نددرم

-شدرکت  بینپژوهش به روش غربالگری از  این آماری

انتخدا  شدده    تهدران  بهدادار  اورا  بدورس  در ف ال های

شدوند کده    هدایی مدی   ها شامل شدرکت  این شرکت است.

 5935تدا   5937زمدانی   دورۀ بدرای  هدا  آن مالی اطلاعات

 سدال  ریید تغ ،مذکور یمال یها سال درباشد،  دسترس در

 اطلاعدات  به توجه با، باشند نداشته تیف ال توق  و یمال

 پدژوهش،  رۀدو از قبدل  سدال  کی از پژوهش لازم برای

 شدده  رفتهیپذ بهادار اورا  بورس در 5930 سال از شیپ

 م املده  بدار  کید  حداقل سال هر در ها آن سهامو  باشند

باشدد   اسدفندماه  43به  یها منته آن یمال ۀدور، باشد شده

 جدز   هدا،  تید ف الماهیدت  تفداوت موجدود در    لید دل به و

 لید دل به .دننباش مهیبانک و ب ،یگذار هیسرما یهاشرکت

 از یبر  محصول بازار جهیدرنت و داتیتول نبودن همسان

 از اسدتفاده  یجا  به صن ت، کی در موجود یها شرکت

 کدده شددد اسددتفاده  یصددنا از یطبقددات از  ،یصددنا یتمددام

 تدر همگدن  داتشدان یتول و هدا  آن در موجدود  یها شرکت

 محصددول بددازار در رقابددت ۀسددیمقا تیددقابل و بودنددد

 طیشدرا  بده  توجده  بدا ها وجدود داشدت.    در آن ها شرکت

 یصدن ت بررسد   ۀطبقد  3مت لدق بده    شدرکت  00 مذکور،

 .ندشد

 یهدا اسدت یسبرای بررسی رابطۀ رقابت در بدازار بدا   

رگرسیون چندگانه و لجسدتیک   یهاسود از الگو میتقس

 زیر استفاده شده است:

( رگرسددیون چندگاندده کدده بددرای آزمددون 5الگددوی )

 شود:فرضیۀ اول استفاده می
DIVit= β0+β1 Eit+β2 Sizeit+β3 ROAit+β4 

Growthit+β5 LEVit+β6 REit+ε 
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( رگرسددیون لجسددتیک کدده بددرای آزمددون 4الگددوی)

 شود:فرضیۀ دوم استفاده می
Ln 

(
       

         
 =β0+β1Eit+β2Sizeit+β3ROAit+β4Gro

wthit+β5 LEVit+β6 REit+ε 

 

لجسدتیک کده بدرای آزمدون     ( رگرسدیون  9الگوی )

 شود:فرضیۀ سوم استفاده می
Ln 

(
         

           
 =β0+β1Eit+β2Sizeit+β3ROAit+β4Gr

owthit+β5 LEVit+β6 REit+ε 

 

در الگوهدددای فدددو  دال بدددر تأییدددد  β1داری م ندددی

 رید تغم( DIVی )میتقسد  سدود های پژوهش اسدت.   فرضیه

 تدأثیرات  بدردن بین  از برای. است اول الگوی در وابسته

سدود تقسدیمی    ارقدام  هدا،  شدرکت  ف الیت از حجم ناشی

 که است ضروری بدین سبب امر این شود. ت دیل باید

 بده  مت لدق  تدر  بدزر   تقسدیمی  سدود  ارقدام  است ممکن

 ارقام غیره و و  ودرو نفت، صن ت بزر  نظیر صنای 

 باشدد  تر جزئی صنای  به مت لق تر کوچک تقسیمی سود

 باشدند،  پدژوهش داشدته   هدای یافته بر مخربی تأثیرات و

تحرید  کنندد  بندابراین،     را واق دی  نتایج که ای  گونه  به

فدروش  دالص    کدل  مبلد   بدا  سدالانه  سود تقسدیمی  رقم

در ایدن مطال ده،    درنتیجده  شدود.  ت ددیل  بایدد  ها شرکت

( هددی 5333مطددابق بددا پددژوهش لیپسددون و همکدداران )  

پدددور و (  دددامی  4154( گددرولن و میچددائیلی )  4154)

کددردن مقیدداس سددود  ( بددرای کوچددک5934همکدداران )

تقسیمی  سود کل با تقسیمی سود تقسیمی سالانه، میزان

. [91، 51، 40، 93]اسدت    فروش  الص برابدر  به سالانه

 الگدوی دوم  در وابسته ریتغم (UP)ی میتقس سود شیافزا

گیری آن از متغیر مجدازی اسدتفاده    است که برای اندازه

 یمیتقسد  سدود  که ییهاشرکت یبرا ریمتغ نیاکنیم.  می

 و است، یدک  کرده دایپ شیافزا قبل سال به نسبت ها آن

 حدذف  شود.در غیر این صورت، صفر در نظر گرفته می

سدوم   الگدوی  در وابسدته  رید تغ( مOMIT)ی میتقسد  سود

 یبرا ریمتغ نیا. است یمجاز ریمتغ است که شا ص آن

 ،اسدت  شدده  حذف ها آن یمیتقس سود که ییهاشرکت

 .شودیصفر در نظر گرفته م ،صورت نیا ریدر غ ویک 

متغیدر   محصدول  بدازار  در رقابدت  های فدو ، در الگو

گیری آن، مطابق با پژوهش برای اندازه مستقل است که

(، نیسدن  5337(، ژاکوئمین )5334(، هارت )5307تیل )

(، چدوی و  4119(، نیسدن ) 4114(، بیکر و هاف )5330)

(، م مدارنژاد  4152(، مایر و همکداران ) 4111همکاران )

( 5934(، پور عباد الهان و همکداران ) 5931و همکاران )

 5(E)( از شدا ص انتروپدی   5934و شاهچرا و همکاران )

مفهدوم   ،5307در سدال   تیلاولین بار استفاده شده است. 

های اقتصدادی بده کدار گرفدت. در      نتروپی را در تحلیلا

شود کده   شا صی گفته مینتروپی به اعلم آمار شا ص 

اطلاعددات موجددود در توزیدد  فراوانددی یددک صددن ت را  

این شا ص درواق  از جم  وزندی   .کند گیری می اندازه

کده بده    ای  گونده  آیدد. بده   ها به دست مدی  سهم بازار بنگاه

داده  Log(1 / s)  وزندی م دادل   ،سدهم بدازار هدر بنگداه    

 Log و  0دامندۀ تغییدرات ایدن شدا ص بدین       شدود.  مدی 

N  یابددد یدا بدده  کدده آنتروپدی کدداهش مدی    اسدت. هنگدامی

تدر  عبارت دیگر، هرچه ایدن شدا ص بده صدفر نزدیدک     

شود و   و درنتیجه رقابت کمتر می باشد، بازار، متمرکزتر

یابد یا به عبارت دیگدر،  که آنتروپی افزایش می هنگامی 

تر باشد، بازار، غیر نزدیک Log Nهرچه این شا ص به 

یابددد. ایددن جدده رقابددت افددزایش مددی تددر و درنتیمتمرکددز

، 20، 43، 41، 10]شدود  شکل زیر محاسبه می شا ص به

49 ،21 ،50 ،21 ،25 ،2 ،12]: 
E = ∑    

     Log(1 / Si) 

                                                           
1. Entropy 
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نسدبت فدروش    Siشا ص انتروپی،  Eدر این م ادله 

ت دداد بنگداه هدای ف دال در      Nبنگاه به فروش صن ت و 

متغیرهدای   ریثأتد  ،نیشد یپ هایپژوهش طبقصن ت است. 

، اهدرم  رشدد  یها فرصت، هاییدارا بازده ،شرکت ۀانداز

کنتدرل  سدود   میتقسد ی هدا اسدت یس بر مالی و چر ۀ عمر

باشدد،   شدتر یب (Sizeشدرکت )  ۀچده اندداز  ست. هرا شده

، 53] شدود  شدتر یب یمیرود پردا ت سدود تقسد  یانتظار م

عندوان م یداری    هدا بده  . از لگاریتم طبی ی دارایی[11، 90

بدازده   شدود. سدنجش انددازۀ شدرکت اسدتفاده مدی     برای 

م یاری از سودآوری شرکت اسدت و   (ROA)ها دارایی

آیدد.  ها به دست مدی از نسبت سود  الص به کل دارایی

تدرین عامدل برتدری     از نظر بسدیاری از سدهامداران، مهدم   

شرکت، میزان سدودآوری آن اسدت. سدودآوری بیشدتر     

رای توزید  وجدوه   دهندۀ دسترسی به منداب  بیشدتر بد    نشان

عنوان عامدل مهدم و    شرکت است. سودآوری شرکت به

اثرگذار بر سیاست تقسیم سود مطرح اسدت  زیدرا طبدق    

هدای  رسانی سیاسدت سدود تقسدیمی، شدرکت    نظریۀ پیام

سودآور به پردا ت سود تقسیمی بیشتری تمایدل دارندد   

هدا   دهنددۀ عملکدرد مدالی  دو  آن     زیرا این عامل نشان

. نسبت ارزش بدازار بده ارزش دفتدری    [9، 27، 52]است 

هددای رشددد   سددهام، م یدداری بددرای سددنجش فرصددت    

(Growth)  شدده،    شرکت است. برمبنای مطال ات انجدام

ها از نظریۀ تقسیم سدود مدازاد پیدروی    بسیاری از شرکت

گیرندد  کنند  ی نی زمانی تصمیم به پردا ت سود میمی

هدای مدورد انتظدار     گذاریکه وجوه نقد مازاد بر سرمایه

ها ابتدا وجوه ضروری  ود درواق  شرکت .داشته باشند

هدای بلندمددت  دود    را از محل سود انباشته برای پروژه

مشخص و سپ  وجوه مازاد را بدین سدهامداران توزید     

هدا  نسبت بدهی (LEV). اهرم مالی [94، 27، 5]کنند می

 اهرم با یاهشرکت رودیم انتظارها است. به کل دارایی

 سدود  ،بدالا  سدک یر از یبر دوردار  ۀواسط به شتریب یمال

. نظریددۀ چر ددۀ  [42، 23، 0] کننددد پردا ددت یکمتددر

 ( ارائده 4110همکداران )  و آنجلدو  دی را (RE)عمدر 

کردند. بده اعتقداد آندان نسدبت سدود انباشدته بده حقدو          

گیدری درجدۀ   صاحبان سهام، م یار مناسبی بدرای انددازه  

هدا را بده   زیرا میزان اتکای شرکت ها است بلوغ شرکت

کندد.  مناب  تدأمین مدالی دا لدی و بیروندی مشدخص مدی      

های بدا نسدبت سدود انباشدته بده حقدو  صداحبان         شرکت

تری هستند  زیدرا بیشدتر بده    های بال  سهام بالاتر، شرکت

نیدازی بده    مناب  مالی دا لی متکی هستند و با توجه به بی

طاعت مدالی بیشدتری   تأمین مدالی بیروندی، تمایدل و اسدت    

 . [59، 57]برای توزی  سود سهام دارند 

 

 ها یافته

 نشدان  را پژوهش های داده توصیفی آمار( 5) جدول

 بدرای  تلفیقی های داده روش از اینکه به توجه با. دهد می

 ت دداد  شدود،  مدی  اسدتفاده  پدژوهش  هدای  فرضدیه  آزمون

 تلفیقددی هددای داده براسدداس شددرکت-سددال مشدداهدات

 .است بوده مشاهده 991 متوازن،
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 توصیفی متغیرهای پژوهش تحلیل( 1جدول )

 حداکعر حداقل انحراف م یار میانه میانگین مشاهدات متغیرها

991 54/1 (DIVسود تقسیمی)  13/1 55/1 11/1 15/1 

 991 13/1 13/1 12/1 11/1 53/1 (E)رقابت در بازار 

991 13/0 34/1 (Size)اندازۀ شرکت  01/1  59/1  10/3  

991 54/1 (ROA)هابازده دارایی  51/1  59/1  - 95/1  05/1  

991 39/5 (Growth)های رشدفرصت  13/5  14/5  - 31/1  21/3  

991 02/1 (LEV)اهرم مالی   01/1  45/1  53/1  22/5  

991 91/1 (RE)چر ۀ عمر  93/1  20/1  5-/35 5/32 

 

 بدرای  برای آزمون فرضیۀ اول و برآورد الگدو، ابتددا  

 یددا 5تددابلویی هددای داده هددای روش از یکددی گددزینش

 شدده  آزمون قابلیدت ادغدام )چداو( اسدتفاده     از ،4ترکیبی

/ F-limer، 242 مقددارآمارۀ  آزمون، مطابق نتایج. است

است کده   F-limer، 111/1 آمارۀ داری م نی سط  و  0

های تدابلویی در   استفاده از روش دادهدهندۀ برتری   نشان

 بده  توجده  بدا سپ   شده است  های ادغام برابر روش داده

 هددای داده برابددر در تددابلویی هددای داده روش پددذیرش

 ثابدت  آثار الگوی انتخا  برای هاسمن آزمون ترکیبی،

 توجده  بدا . است شده انجام تصادفی آثار الگوی برابر در

 م دادل  آزمدون،  ایدن  در دو – کای آمارۀ مقدار اینکه به

 روش اسدددت، 111/5 آن داری م ندددی سدددط  و 111/1

 بدا  رگرسدیون  روش بده  نسبت تصادفی آثار با رگرسیون

نتایج حاصدل از بدرآورد الگدوی     .دارد برتری ثابت آثار

 ( ارائه شده است.9و )  (4)رگرسیون اول، در جدول 

 

 بررسی کلی الگو، فرضیۀ اول( نتایج حاصل از 2جدول )

 آمارۀ دوربین واتسون Fم ناداری آمارۀ  Fآمارۀ  شده ضریب ت یین ت دیل ضریب ت یین

42/1 49/1 43/57 111/1 05/5 

 

شود، مقدار  ( ملاحظه می4طور که در جدول ) همان

و سط  م ناداری مربدو  بده ایدن آمداره، نشدان       Fآمارۀ 

دهد الگدو رگرسدیون برآوردشدده، در کدل م ندادار       می

شدده برابدر بدا     در این الگو، ضدریب ت یدین ت ددیل    است.

درصد از تغییرات متغیر وابسدته بدا    49است  ی نی  49/1

دادن اسددت.  متغیرهددای مسددتقل و کنترلددی قابددل توضددی 

 بدا  برابدر  کده  الگدو  واتسوندوربین  آمارۀ مقدار همچنین

 و دارد قدددرار 1/4 و 1/5 بدددین ۀفاصدددل در اسدددت، 05/5

 الگددو،   طاهددای  بددین  کدده اسددت  ایددن  ۀدهنددد  نشددان

درادامده نتدایج حاصدل از     .نددارد  وجدود   ودهمبستگی

( ارائده  9بررسی ضرایب متغیرهای الگو که در جددول ) 

 شود. شده است، توضی  داده می
54

 

 

                                                           
1. panel 

2. pooled 
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 ( نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی الگو، فرضیۀ اول3جدول )
DIVit= 544/1  + 97/1  Eit+ 111/1  Sizeit+ 55/1  ROAit+ 112/1  Growthit 519/1 - LEVit+ 143/1  REit+ ε 

 داریسط  م نی tآمارۀ  ضرایب متغیرها

 533/1 43/5 544/1 ثابت مقدار

 113/1 04/4 971/1 بازار در رقابت

 751/1 97/1 111/1 شرکت ۀانداز

 100/1 32/5 551/1 ها ییدارا بازده

 512/1 09/5 112/1 رشد یهافرصت

 115/1 43/9- 519/1- یمال اهرم

 111/1 14/2 143/1 عمر ۀچر 

 

 داری آن بددرای م نددی سددط  و t آمددارۀ بدده توجدده بددا

 در رقابدت  گفت توان می ،(مستقل متغیر) بازار در رقابت

 و دارد تقسدیمی  سدود  بدا  داریم نی و معبت رابطۀ بازار،

 سددود بددازار، در رقابددت در افددزایش واحددد یددک بددازای

اول  ۀبنددابراین، فرضددی یابددد  مددی افددزایش 97/1 تقسددیمی

 شود. درصد پذیرفته می 31پژوهش در سط  اطمینان 

آزمون فرضیۀ دوم بدا اسدتفاده از الگدوی رگرسدیون     

( انجدام شدد. ابتددا م نداداری الگدو      4ۀ )لجستیک شدمار 

کده مقددار آمدارۀ کدای دو       شود. از آنجدایی   بررسی می

 111/1و سدط  م نداداری آن برابدر بدا       235/00برابر با 

است، الگوی مفروض م نادار است. این بدان م نا است 

که حداقل یک متغیر با متغیر وابسته، رابطۀ م نادار دارد. 

اسدت و   422/1لکدر   برابدر بدا    میزان ضریب ت یین نگ

توجده اسدت )ایدن     این مقدار درعمل، مقداری در  دور  

م یار شبیه ضریب ت یین در رگرسدیون م مدولی اسدت(.    

ها برای برازنددگی الگدو،   طبق نتایج بررسی کفایت داده

و سط  م نداداری آن    334/3مقدار آمارۀ هاسمر لم شو 

درصدد   1از اسدت کده ایدن مقددار بیشدتر       929/1برابر با 

هدا را بدرای برازنددگی الگدو تأییدد      است و کفایدت داده 

( در 4کند. درنهایت، نتایج حاصل از بدرآورد الگدو )  می

( ارائه شده اسدت. بدا توجده بده آمدارۀ والدد و       2جدول )

داری آن برای رقابت در بازار )متغیر مستقل(  سط  م نی

تددوان گفددت بددین رقابددت در بددازار و  ( مددی2در جدددول )

داری وجدود  یش سود تقسیمی، رابطۀ معبدت و م ندی  افزا

دارد و بازای یدک واحدد افدزایش در رقابدت در بدازار،      

یابدد    افدزایش مدی    35/3احتمال افزایش سدود تقسدیمی   

دوم پددژوهش نیددز در سددط  اطمینددان   ۀبنددابراین، فرضددی

 شود. درصد پذیرفته می31
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 آزمون فرضیۀ دوم پژوهش( نتایج 4)جدول 

Ln (
       

         
 =  32/4 + 35/3 Eit 95/1- Sizeit+ 53/5 ROAit+ 13/1 Growthit  91/9 - LEVit+ 13/1  REit+ ε 

 داری سط  م نی درجۀ آزادی آمارۀ والد ضرایب متغیرها

35/3 رقابت در بازار  97/7  5 117/1  

- اندازۀ شرکت 95/1  17/4  5 511/1  

53/5 ها بازده دارایی  92/1  5 104/1  

13/1 های رشد فرصت  73/1  5 970/1  

- اهرم مالی 91/9  54/3  5 119/1  

13/1 چر ۀ عمر  13/4  5 513/1  

32/4 مقدار ثابت  93/9  5 101/1  

 

آزمددون فرضددیۀ سددوم نیددز بددا اسددتفاده از الگددوی      

( انجدام شدد. از آنجدایی    9رگرسیون لجستیک شدماره ) 

و سددط   003/517آمددارۀ کددای دو برابددر بددا کدده مقدددار  

است،  الگو م ندادار اسدت.    111/1م ناداری آن برابر با  

است و درعمدل،   231/1ضریب ت یین نگلکر  برابر با 

مقداری در  ور توجه است. مقدار آمارۀ هاسمر لم شدو  

است  271/1و سط  م ناداری آن برابر با  132/7برابر با 

 دهد.ای برازندگی الگو نشان میها را بر که کفایت داده

( در جددول  9درنهایت، نتایج حاصل از بدرآورد الگدو )  

( ارائه شدده اسدت. بدا توجده بده آمدارۀ والدد و سدط          1)

داری آن برای رقابت در بدازار )متغیدر مسدتقل( در     م نی

توان گفت بین رقابت در بدازار و حدذف    ( می1جدول )

جدود دارد و  داری وسود تقسیمی، رابطدۀ منفدی و م ندی   

بازای یک واحدد افدزایش در رقابدت در بدازار، احتمدال      

بندابراین،  یابدد    کداهش مدی   50/59حذف سود تقسیمی 

درصدد   31سوم پدژوهش هدم در سدط  اطمیندان      ۀفرضی

 شود. پذیرفته می

 
 ( نتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش5جدول )

Ln (
         

           
 = 20/1-   50/59- Eit 12/1 -  Sizeit+ 35/1 ROAit 42/1 - Growthit+ 59/55  LEVit 43/5 -  REit+ ε 

 داریسط  م نی درجۀ آزادی آمارۀ والد ضرایب متغیرها

- رقابت در بازار 50/59  79/2  5 191/1  

- اندازۀ شرکت 12/1  34/5  5 577/1  

35/1 ها بازده دارایی  59/9  5 177/1  

- های رشد فرصت 42/1  15/9  5 139/1  

59/55 اهرم مالی  34/43  5 111/1  

- چر ۀ عمر 43/5  21/51  5 115/1  

- مقدار ثابت 20/1  51/2  5 129/1  
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 پیشنهادها و گیری هنتیج

هدف از این پژوهش، بررسی رابطۀ رقابت در بدازار  

های تقسیم سدود اسدت. نتدایج پدژوهش نشدان      با سیاست

دهد بین رقابت در بازار و سود تقسیمی، رابطۀ معبدت  می

داری وجددود دارد. همچنددین رقابددت در بددازار بددا و م ندی 

داری دارد. افزایش سود تقسیمی نیز رابطۀ معبت و م ندی 

از طرفی بین رقابدت در بدازار و حدذف سدود تقسدیمی،      

داری وجدود دارد. ایدن نتدایج مطدابق     رابطۀ منفی و م نی

(، 4154امدد و نظریدۀ شدکار اسدت کده هدی )      با نظریۀ پی

(  مطددرح 4155( و دیندد  )4154گددرولن و میچددائیلی )

 یهدا اسدت یسدهدد  اند. به عبارتی، نتایج نشدان مدی   کرده

 محصدول  بدازار  در دتریشدد  رقابدت  پیامدد  ،سدود  میتقس

 سدتم یس کید  مانندد  بدازار  در دیشدد  رقابدت  ی نی  است

را مجبدور  واهدد    رانیکه مدد  کندیم عمل یقو یقانون

 راید ز کنندد    یتوز اراندسهام نیب یشتریبکرد وجه نقد 

 اسدت. از حدد، بدالا    شیب یگذارهیسرما ۀنیو هز سکیر

نتایج پژوهش، مغدایر نتدایج پدژوهش اندواری رسدتمی و      

( است. از طرفی طبق نتدایج، بدین متغیدر    5934همکارن )

 ها و سدود تقسدیمی، رابطدۀ معبدت و    کنترلی بازده دارایی

هدای  داری مشاهده شد که حاکی از مطابقت یافتده م نی

(، 5331پددژوهش حاضددر بددا  مطال ددات چاندد  و ری )  

( اسددت. 4113( و ال نجددار )4113اوسددوبوو و دنددی  ) 

همچنین بین متغیر کنترلی اهدرم مدالی و سدود تقسدیمی،     

داری مشداهده شدد کده ایدن امدر بدا        رابطۀ منفدی و م ندی  

( 4110(، جدی راپدرن )  4115مطال ات بیکر و همکاران )

( مطابقت دارد. وجود رابطۀ معبت و 4113و جیو و نای )

دار بین متغیر کنترلی چر ۀ عمدر و سدود تقسدیمی     م نی

( و 4110نیددز مؤیددد مطال ددات دی آنجلددو و همکدداران ) 

 پددژوهش راسددتای در ( اسددت.4113بددروکمن و آنلددو ) 

 هاپیشنهاد از بر ی آن از آمده دست به نتایج و شده انجام

 :شود می بیان زیر شرح به

 گیدری تصدمیم  در تواندد مدی  کده   مدواردی  جمله از

 در  دور تدوجهی بر دوردار باشدد،     اهمیدت  از مدیران

 اسدت.  سدود  تقسدیم  مشدی   دط  بدا  های مدرتبط  تصمیم

 آن کندار  در و مددت اهدداف بلندد   بده  دسدتیابی  درواق 

 صحی  گیری تصمیم مستلزم سهامداران، رضایت تأمین

 سدود  قالدب  در درآمددها  بهیندۀ  تخصدیص  و مددیریت 

شدود  مدی  رو، پیشنهاد ازاین است. انباشته سود و تقسیمی

 زمیندۀ سیاسدت   در  دود  هدای  تصدمیم  خاذاتّ در مدیران

 کدافی  و لازم توجده  تأثیر رقابت در بازار به تقسیم سود

 کدده عددواملی تددرین مهددم از یکددی .باشددند داشددته

هدا بده   شدرکت  سدهام  ارزش ت یین هنگام گذاران سرمایه

 از ناشددی نقدددی هددای جریددان کننددد، آن توجدده مددی

 هدای  جریان از سود تقسیمی یکی است. گذاری سرمایه

 دسدت  بده  سدهام  در گدذاری سدرمایه  از که است نقدی

 ت یدین  سدود  تقسیم سیاست آن براساس میزان و آید می

 گدذاران بدا   شدود سدرمایه  مدی  پیشنهاد رو، ازاین شود.می

 و سیاسدت  وضد یت  تدأثیر رقابدت در بدازار،     بده  توجده 

 و را ارزیدابی و تحلیدل کنندد    هدا شدرکت  سدود  تقسدیم 

 گذاری برای سرمایه را مطلو  هایشرکت آن براساس

شددود بدده عبددارتی پیشددنهاد مددی  .کننددد انتخددا   ددود

سود به وض یت  تقسیم گذاران، علاوه بر سیاست سرمایه

شدرکت و رقبدا   شرکت در بازار، توان بازار و سهم بازار 

توجه کنند. با توجه به تأیید نظریۀ پیامد و شکار، رقابدت  

 پیشنهادداری دارند.  و سود تقسیمی رابطۀ معبت و م نی

 بدورس  سدازمان  مسدوولان  و انددرکاران  دسدت  شدود می

رقابدت   کده  مهمدی  کارکردهای نقش و به بهادار اورا 

 توجده  باشدد،  داشدته  سدرمایه  بدازار  بدر  تواند می در بازار

 بدورس  اسداس لازم اسدت سدازمان    بدراین  .کنندد  بیشتری

ترشدددن رقددابتی بددرای لازم سددازوکارهای بهددادار، اورا 

کنددد  بدده عبددارت دیگددر، بددا توجدده بدده  فددراهم را بازارهددا

هدای ایدن پدژوهش    اهمیت سود تقسیمی و همچنین یافته
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تر، در مورد بیشتربودن سود تقسیمی در بازارهای رقابتی

سوولان کشور و بدورس اورا  بهدادار،   شود م پیشنهاد می

شدده   های پذیرفتده زمینۀ افزایش رقابت را در بین شرکت

در بددورس اورا  بهددادار تهددران فددراهم کننددد. ایددن امددر  

موجب افزایش سود تقسیمی، کاهش مسائل نماینددگی  

گدذاران بدده  ناشدی از وجدوه نقددد آزاد و ترغیدب سددرمایه   

و اقتصداد کشدور   شود های مولد میگذاریانجام سرمایه

 اورا  بدورس  سدازمان  شود می دهد. پیشنهادرا رونق می

 کداهش  راسدتای  در گدذار،  قدانون  نهداد  عندوان  بده  بهادار

 و سددهامداران حقددو  از حمایددت و نمایندددگی مسددائل

 بده  مربدو   مقدررات  و قوانین تدوین در گذاران، سرمایه

 هدایی  شرکت به نظارتی، امور انجام و شرکتی حاکمیت

 کنندد، توجده  مدی  ف الیدت  رقدابتی  کمتر بازارهای در که

 بدرای  را بیشدتری  نظارتی قوانین و دارد م طوف بیشتری

-مدی  پیشدنهاد  همچنین. گیرد نظر در مزبور هایشرکت

 در کده  هدایی شدرکت  سدهامداران  و گذارانسرمایه شود

 نظدارت  هستند، ف الیت به مشغول کمتر رقابتی بازارهای

 زیدرا  باشدند   داشدته   ود نمایندگان و مدیران بر بیشتری

 نماینددگی  هایی مسدائل  شرکت چنین در رسد می نظر به

 رقدابتی  بازارهدای  در کده  هدایی شرکت به نسبت بیشتری

 بدر  م کدوس  اثری  ود این که دارد وجود هستند، ف ال

 .داشت  واهد شرکت ارزش
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