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 چكيده

هاي مختلف توانايي شركت در ماندگاري در بازار كسب و كار، محافظت از سرمايهپذيري به معني رقابت

است. با توجه به تعريف ها در آينده، تعريف شده ها و تضمين شغلشركت، به دست آوردن (بازگشت) سرمايه

سوي ديگر، ها دارد. از ها و اقدامات شركتتوان بيان كرد كه رقابت، تأثير بااهميتي بر فعاليتمزبور مي

تواند تحت تأثير رقابت بازار دهد سياست تقسيم سود ميمطالعات انجام شده در برخي از كشورها نشان مي

-قرار گيرد. بنابراين، تحقيق حاضر به بررسي تاثير سطوح متفاوت رقابت بازار بر سياست تقسيم سود مي

يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت پذ 120پردازد. براين اساس، اطلاعات مورد نياز تحقيق از 

-ها استفاده شد. نتايج تحقيق نشان ميهاي تركيبي براي آزمون فرضيهاستخراج و از الگوي رگرسيوني داده

ها در بازارهاي بنابراين، شركتيابد. دهد؛ با افزايش رقابت بازار محصول، سودهاي تقسيمي كاهش مي

كنند زيرا، آنها نياز به ذخيره وجه نقد براي مقابله با ري را پرداخت ميمتمركز و با رقابت بالا، سود كمت

 .تهديدها و رفتارهاي مخرب رقبا دارند
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 مقدمه -1

-ايي جهت دستامروزه رقابت پذيري، يك موضوع محوري در سطح دنيا است؛ كه از آن به عنوان وسيله

هاي شركت موفق، برخورداري از شود. يكي از ويژگييابي به رشد اقتصادي مطلوب وتوسعه پايدار ياد مي

هاي ناموفق، عدم برخورداري از اين قدرت است قدرت رقابت پذيري است. در عين حال ويژگي بارز شركت

اقتصادي بنگاه براي ثابت نگهداشتن سهم خود رقابت پذيري بعنوان توانايي . )2175: 2009، 1(كديا و فليپان

(مقدار فروش شركت)  2شود. سهم بازاردر بازارهاي بين المللي يا افزايش سهم خود در بازار تعريف مي

-باشد. به عبارت ديگر، مقدار فروش شركت مي دربردارنده موقعيت بازار شركت و نيز اندازه نسبي شركت مي

تواند به طور غيرمستقيم دلالت بر شهرت، تشخيص،  شركت در بازار باشد و مي تواند نشان دهنده ميزان نفوذ

هاي توزيع يا حتي كيفيت واقعي شركت داشته باشد. اساساً، مقدار فروش شركت حاكي از اندازه قابليت

 ها يا كل بازار است. معمولاً اين استدلال وجود دارد كه هر چه شركت نسبت به ساير رقباي بالقوه، بخش

تر است. هر چه تعداد رقباي تجاري در  سهم بازار (مقدار فروش شركت) شركت بيشتر باشد، آن شركت موفق

-صنعت زيادتر باشد، شركت براي بدست آوردن سهم فروش و تامين مالي با تعداد رقباي بيشتري روبرو مي

باشد. در نتيجه هر چه مي هاشود و براي تامين نيازهاي خود مجبور به رقابت با تعداد بيشتري از شركت

 ).2: 3،2001كند (گريفيستعداد رقبا در صنعت بيشتر باشد رقابت در آن صنعت نيز شدت بيشتري پيدا مي

ها همچنان براي محققان مالي، پيچيده و معماگونه است و از دو جنبه از سوي ديگر، تقسيم سود شركت

هاست. هاي پيش روي شركتار بر سرمايه گذاريبسيار مهم قابل بحث است. از يك طرف، عاملي اثر گذ

شود. از طرف ديگر، بسياري تقسيم سود موجب كاهش منابع داخلي و افزايش نياز به منابع مالي خارجي مي

از سهامداران شركت، خواهان تقسيم سود نقدي هستند. از اين رو، مديران با هدف حداكثر كردن ثروت 

هاي سودآور سرمايه گذاري تعادل برقرار كنند. ق مختلف آنان و فرصتسهامداران همواره بايد بين علاي

شود، بسيار حساس و داراي اهميت ها اتخاذ ميبنابراين، تصميمات تقسيم سود كه از سوي مديران شركت

 ).22: 1390نيا و علينقيان، است (ايزدي

ست. زيرا، مديران از يك سو، از سوي ديگر، اين تصميمات در سطوح رقابتي مختلف متفاوت و حساستر ا

بايد نقدينگي شركت را براي مقابله با تهديدات و رفتارهاي مخرب رقبا حفظ كنند و از سوي ديگر، رضايت 

هدف اصلي اين مطالعه، بررسي تاثير سهامداران را در ارتباط با بازده نقدي مد نظر قرار دهند. بنابراين، 

 هاست.د شركتبر سياست تقسيم سو 4رقابت بازار محصول

 

 مباني نظري -2

شود كه رقابت فشرده بازار محصول باعث ايجاد انگيزه در مديران در جهت در ادبيات رقابتي عنوان مي

). زيرا، شرايط رقابتي به سرعت مديران فاقد صلاحيت را از بازار 2000 ،5شود (آلن و گالعملكرد كارآ مي

ها ذكر شده بيانگر اين است كه منحصر اسميت در ثروت ملتكند. ديدگاه ديگري كه توسط آدام خارج مي

-كند كه به نظر مي) عنوان مي1980( 6به فرد بودن بزرگترين دشمن مديريت است. در همين راستا كيوز
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رسد اقتصاددانان تصورات مبهمي در ارتباط با دشمن بودن رقابت دارند. رقابت مديران را در جهت ارتباط 

 دهد.ن و افزايش كارايي سوق ميبيشتر با سهامدارا

) عنوان كردند كه سودهاي تقسيمي عاملي براي 1997( 7اقتصاددانان مالي از جمله اشليفر و ويشني

كاهش تضادهاي نمايندگي بين مديران و سهامداران هستند. سودهاي تقسيمي بالاتر، توانايي مديران را 

) يا ساختن تصورات نامعقول (جنسن، 1045: 2003، 8انبراي لذت بردن از زندگي آرام (برتراند و مولاناث

كنند كه يكي از دلايل مهم، جدا از كسب رضايت . بنابراين، آنان استدلال ميدهد) كاهش مي1986

سهامداران براي پرداخت سود نقد، كاهش تضادهاي نمايندگي است. از طرفي، افزايش رقابت بازار محصول، 

شود كه اين مساله باعث به وجود آمدن فرصتي هاي كنترلي مي ي و هزينهباعث كاهش عدم تقارن اطلاعات

شود تا بتوانند ميزان عملكرد شركت را با توجه به عملكرد آن در بين بزرگ براي سرمايه گذاران و رقبا مي

، و همكاران 9شود (كرمرزهاي كنترلي ميرقبا، در بازار محصول اندازه گيري كرده، كه باعث كاهش هزينه

بنابراين، رقابت بازار محصول با توجه به اثري كه بر تضادهاي نمايندگي دارد، مهمترين معيار براي ). 2008

 تصميم پرداخت سود كمتر به سهامداران است.

كنند كه رقابت بازار محصول اثرات متفاوتي بر ) استدلال مي2012( 10از سوي ديگر، گاستاو و روني

ها به علت شرايط رقابتي و به عنوان ديدگاه اول بيانگر اين است كه شركتهاي تقسيم سود دارد. سياست

آورد، اقدام  راهكاري اجباري كه فشاري را بر روي مديران در جهت توزيع وجه نقد بين سهامداران وارد مي

ث يابد. اين شرايط باعگذاري نيز افزايش ميبه پرداخت سود كرده و از اين طريق ريسك و هزينه سرمايه

هاي غيرانتفاعي كنند (رويكرد گذاري در طرحشود كه مديران اقدام به تقسيم سود به جاي سرمايهمي

كند كه سياست پرداخت سود جايگزيني براي رقابت است. مديران از گرا). ديدگاه ديگر بيان مينتيجه

بازارهاي سرمايه استفاده سودهاي تقسيمي به عنوان جايگزيني براي عوامل خارجي در جهت ايجاد اعتبار در 

 تري افزايش دهند (رويكرد جايگزيني).كنند تا بتوانند سرمايه خود را به نحو مناسبمي

كنند.  ها به جاي پرداخت سود اقدام به بازخريد سهام مي) معتقدند كه شركت2002( 11گرولن و ميكلي

تري براي كاهش  راهكار مناسبكند كه سودهاي تقسيمي ) عنوان مي1996( 12در همين راستا، زويبيل

روند. بنابراين، اگر مشكلات نمايندگي  ها به شمار ميهاي نقد آزاد نسبت به بازخريد سهام، در شركتجريان

گيري باشد، انتظار بر اين است كه رقابت بازار محصول اثر معنادارتري بر سودهاي مهمترين معيار در نتيجه

-) استدلال مي1990( 13ه باشد. از سوي ديگر، بولتون و اسكارفسنينتقسيمي نسبت به بازخريد سهام داشت

كنند زيرا، آنها نياز به ها در بازارهاي متمركز و با رقابت بالا، سود كمتري را پرداخت ميكنند كه شركت

 ذخيره وجه نقد براي مقابله با تهديدها و رفتارهاي مخرب رقبا دارند.

 

 پيشينه تحقيق -3

شود. اين وري ميشان داد كه افزايش در رقابت بازار محصول باعث افزايش بهره) ن2001گريفيس (

هايي كه مديران آنها تضاد منافع كمتري با سهامداران دارد، معنادارتر است. همچنين، افزايش در شركت
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قوانين ) به اين نتيجه رسيدند كه در كشورهاي داراي 2000و همكاران ( 14گرا، لاپورتامطابق با مدل نتيجه

 ها تمايل به پرداخت سود بيشتري دارند. راهبري مستحكم، شركت

هاي انگليسي، به وري در شركت) معتقد است كه مجموع عوامل مربوط به رشد و بهره1996( 15نيكل

) به اين نتيجه رسيدند كه 1998( 16طور مستقيم با معيار شدت رقابت ارتباط دارد. همچنين، برگر و هانان

 ي معناداري بين كارايي هزينه و معيارهاي رقابت در صنعت بانكداري وجود دارد.ارتباط منف

كنند كه در سطح بالاي رقابت بازار محصول ) استدلال مي1983( 17) و هارت1997اشليفر و ويشني (

) در تحقيق خود 2010و همكاران ( 18يابد. مارسيوكاتيتتضاد منافع بالقوه ميان مديران و مالكان كاهش مي

هاي نمايندگي شده و در نتيجه مديريت سود را كاهش داده و نشان دادند كه رقابت بازار باعث كاهش هزينه

دهد. همچنين، آنان بيان كردند كه در صنايع با رقابت مربوط بودن ميزان سود حسابداري را افزايش مي

 يابد.يران و بازار كاهش ميعدم تقارن اطلاعاتي نيز ميان مد  قوي،

) در تحقيق خود با توجه به معيارهاي مختلف رقابت بازار نظير ثبات توليد، اندازه 2011( 19كارونا و تيال

هاي اوليه به اين نتيجه رسيدند كه ارتباط مثبتي ميان رقابت بازار و مديريت سود اندازه گيري بازار و هزينه

هاي واقعي وجود دارد. همچنين، آنان بيان كردند ين دستكاري فعاليتشده از طريق اقلام تعهدي و همچن

-ها، ايفا ميهاي موجود در مديريت سود شركتكه عوامل مختلف صنعت تأثير بسيار با اهميتي بر تفاوت

 كنند.

هاي مديران براي ) در تحقيقي به بررسي تاثير رقابت بازار محصول بر انگيزه2011( 20لاكسمانا و يانگ

مديريت سود جهت نيل به سودهاي از پيش تعيين شده، پرداختند. نتايج تحقيق آنان نشان داد كه ارتباط 

 منفي بين تلاش مديران براي دستيابي به سودهاي از پيش تعيين شده و رقابت بازار محصول وجود دارد. 

ست پرداختي شركت و انعطاف پذيري ) تاثير رقابت بازار محصول بر سيا2012و همكاران ( 21هابرگ

مالي را بررسي كردند. نتايج تحقيق آنان حاكي از وجود ارتباط معكوس معناداري ميان رقابت بازار محصول 

) معتقدند 2012با سود نقدي و بازخريد سهام است (تاييد رويكر جايگزيني). از سوي ديگر، گاستاو و روني (

 گرا).معناداري بر سياست تقسيم سود شركت دارد (تاييد رويكرد نتيجهكه رقابت بازار محصول تاثير مثبت 

   

 هاي تحقيقفرضيه -4

با توجه به مباني نظري مطرح شده و با توجه به اينكه هدف اين تحقيق، بررسي تاثير رقابت بازار محصول بر 

 شود: تحقيق بصورت زير بيان مي هاي بورسي است، فرضيهتقسيم سود در شركت سياست

 داري وجود دارد.ها رابطه معنيبين تمركز بازار رقابت محصول و سياست تقسيم سود شركت

 

 روش تحقيق -5

با توجه . تحقيق حاضر بر اساس هدف، از نوع توصيفي و بر اساس ماهيت و روش از نوع همبستگي است

گذاران مورد استفاده قرار گيرد، نوع تحقيق گيري سرمايه تواند در فرآيند تصميماين تحقيق مي به اينكه
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كند يا براي شود. در اجراي طرح تحقيق توصيفي، محقق متغيرها را دستكاري نميكاربردي محسوب مي

كه هيچ يك از متغيرهاي  بندي به دليل اينآورد. بر اساس اين طبقهوقوع رويدادها شرايطي را به وجود نمي

شود، روش تحقيق توصيفي است. اند و به توصيف اطلاعات گردآوري شده بسنده ميشدهتحقيق دستكاري ن

ي بين متغيرهاي مختلف با شود رابطهها سعي ميهايي است كه در آنتحقيقات همبستگي شامل پژوهش

-استفاده از ضريب همبستگي، كشف يا تعيين شود. در تحقيق همبستگي، هدف اصلي مشخص كردن رابطه

 دو يا چند متغير، اندازه و مقدار آن رابطه است.ي بين 

 

 ها و اطلاعاتروش گردآوري داده -6

 يمبان نيتدو يبراي اول  مرحلهدر است.  شدهاطلاعات در دو مرحله انجام  يگردآور قيتحق نيادر 

 يها ماهنامهنظر از  مورد يها داده يگردآور يبرادوم، ي  مرحلهو در ي ا كتابخانهاز روش  قيتحق ينظر

سپس،  .شده استاستفاده  ها شركتو نرم افزارهاي اطلاعات مالي  و بانك مركزي بورس يها تيساو  بورس

استفاده شده است، به اين ترتيب كه پس از استخراج اطلاعات  براي آماده سازي اطلاعات از نرم افزار اكسل

ي ايجاد شده در محيط اين ها كاربرگعات در مربوط به متغيرهاي مورد بررسي از منابع ذكر شده، اين اطلا

نرم افزار وارد شده و سپس، محاسبات لازم براي دستيابي به متغيرهاي مورد بررسي انجام شده است و در 

 استفاده شد. 7ها از نرم افزار ايويز نسخه  نهايت نيز به منظور آزمون فرضيه

 

 يآمارجامعه و نمونه  -7

ي زماني  فاصلهي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در ها شركتي آماري تحقيق، كليه  جامعه

ي آماري از روش نمونه گيري به  نمونهبوده است. در اين تحقيق،  براي تعيين  1390تا  1384ي ها سال

هاي موجود در صورت حذف سيستماتيك استفاده شد؛ بدين صورت كه در هر مرحله از بين كليه  شركت

ي باقي مانده براي انجام ها شركت، حذف شده و اند نبودهيي كه داراي شرايط زير ها شركت، 1383پايان سال 

 آزمون انتخاب شدند: 

 ي تداوم فعاليت داشته باشند.بررسي مورد  دورهبايد در طول  ها شركت )1

 ي باشد.صنعتي و ديتولي ها شركتي آماري شامل  نمونه  )2

 . شود يمبه انتهاي اسفند ماه ختم  ها آنيي كه سال مالي ها شركت )3

هاي تحقيق  انتخاب شركت براي انجام آزمون فرضيه 120كه در نهايت پس از طي مراحل مزبور، تعداد 

 شدند.

 اطلاعات ليتحلو  هيتجز  -8

و  نيانگيمي همچون مركزي ها شاخصها با استفاده از  داده ليتحلو  هيتجزي، فيتوصدر بخش آمار 

ها از الگوي  است. همچنين، براي آزمون فرضيه انجام شده اريمعي انحراف پراكندگي ها شاخصو  انهيم

 22ي الگوهاي رگرسيوني تركيبيها روشاستفاده شده است. براي انتخاب از بين ي تركيبي ها دادهرگرسيون 



 تاثير رقابت بازار محصول بر سياست تقسيم سود      26

 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش 
 1393 زمستان/ 24شماره   

ليمر روش  Fليمر استفاده شده است. به اين معني اگر در آزمون  Fاز آزمون  23ي تابلوييها دادهو الگوي 

ي تابلويي انتخاب شد لازم است تا آزمون ها داده ي انتخاب شود، كار تمام است اما اگر روشبيتركي ها داده

ي اثرات الگوي اثرات ثابت در مقابل الگواستفاده از  نييتعاز آزمون هاسمن براي  انجام شود. زينهاسمن 

 .شود يمي استفاده دفتصا

مربوط به  قيتحق نياي مورد استفاده در ها شركت نكهيا، قبل از برازش الگو و با توجه به نيهمچن

، امكان جهينتي استفاده شده است، در بيتركي ها دادهاز روش  قيتحق نيادر  نيهمچنمختلف بوده و  عيصنا

 افتهي ميتعممربعات  نيتر كم ونيرگرسمشكل از روش  نياي رفع براوجود دارد كه  انسيواري ناهمسانوجود 

ي در خودهمبستگي عدم وجود بررس، پس از برازش الگو به منظور نيهمچنبراي برازش الگو استفاده شد. 

 واتسون استفاده شده است. نيدوربي  آمارهي الگو از ها مانده يباق

 

 مدل تحقيق -9

بازار محصول بر سياست تقسيم سود است. بدين منظور از الگوي اين تحقيق به دنبال بررسي تاثير رقابت 

 ):2012ها استفاده شده است (گاستاو و روني، زير براي بررسي فرضيه

 )1الگوي شماره (

 

DPS ! = α" + α#AGE ! + α$HR ! + α%LEV ! + α&Q'()*, !

+ α-RISK ! + α.ROA ! + ε ! 

 در مدل مزبور؛

DPS   نسبت سود تقسيمي؛AGE  عمر شركت؛HR  رقابت بازار محصول (شاخص هرفيندال و هيرشمن)؛

LEV  اهرم مالي؛RISK  ريسك شركت؛ROA ها؛ نرخ بازده داراييQ_TOBIN  نسبتQ  توبين به عنوان

 نماد سال موردنظر است. tنماد شركت موردنظر و  iگذاري است. معياري براي سرمايه

 

 متغيرهاي پژوهش -10

 ته متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل به شرح زير هستند:متغيرهاي اين پژوهش شامل سه دس

 الف) متغير وابسته

) است كه از نسبت سود نقدي به سود هر سهم به DPSدر اين تحقيق متغير وابسته نسبت سود تقسيمي (

 آيد. دست مي

 ب) متغيرهاي مستقل

 در اين تحقيق متغير مستقل، به شرح زير است:

 رقابت بازار محصول (شاخص هرفيندال و هيرشمن) 

هيرشمن اندازه گيري شده است كه در تحقيقات راندي و  -رقابت در بازار بر اساس شاخص هرفيندال

) مورد 1390) و ستايش و كارگرفرد (2012)، گاستاو و روني(2011( 25)، گيرود و مولر2004( 24جنسن
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پذيري را در سطح صنايع  است كه شاخص مذكور ميزان رقابتاستفاده قرار گرفته است. لازم به توضيح 

 شود:مختلف محاسبه كرده و  بصورت زير تعريف مي

 )2الگوي شماره (

 
/0123456ℎ − "#$%&ℎ'()  +),-.(""+) = 1 2%3

45
67

389
 

 

si  عبارت از درآمد فروش شركت =i  . 

S =هاي موجود در صنعتي كه شركت مجموع درآمد فروش شركتi كند.در آن فعاليت مي 

n = هاي موجود در صنعت موردنظر.تعداد شركت 

،  بايد يادآور شد كه هرچه اين شاخص كوچكتر باشد رقابت در آن صنعت HHIپس از بدست آوردن شاخص 

 تر است.خاص قوي

 ج) متغيرهاي كنترل

 است:در اين تحقيق متغيرهاي كنترل به شرح زير 

برابر است با نوسان پذيري بازده سهام، كه از طريق انحراف معيار بازده سهام  ):RISKريسك شركت (

 آيد.بدست مي

ي آنان ها ييداراي شركت به كل ها يبدهي كل دفتري شركت نسبت ارزش مالاهرم ): LEVاهرم مالي(

 شده است. فيتعر

 بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده است. هايي است كه شركت درتعداد سال): AGEMعمر شركت ( 

Q ) نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام برابر با گذاري است كه معيار سرمايه): ?+<>;_:توبين

 .باشدمي هاها به ارزش دفتري كل داراييو ارزش دفتري كل بدهي

 هاي شركت است.نسبت سود عملياتي به مجموع دارايي ):ROAها (نرخ بازده دارايي

 

 هاي پژوهشيافته -11

 آمار توصيفي -11-1

) برخي از 1ي شماره (ي يك نماي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه شده، در نگارهبراي ارائه

حداكثر مشاهدات ارائه مفاهيم آمار توصيفي اين متغيرها، شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداقل و 

 شده است.

و اينكه ميانگين و ميانه در اكثر  قيتحقي رهايمتغي فيتوصي ها آمارهبدست آمده از  جينتابا توجه به 

ي برخوردار مناسب عيتوزاز  رهايمتغ هيكلكرد كه  انيبتوان  باشند، ميمتغيرهاي تحقيق نزديك به هم مي

 هستند.
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 ): آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق1( شماره لودج

 كمينه بيشينه انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

 0000/0 70/0 0712/0 0400/0 0587/0 سياست تقسيم سود

 0003/0 5936/0 0930/0 0294/0 0625/0 شاخص هرفيندال و هيرشمن

 0523/0 8510/3 5721/0 9947/0 0748/1 ريسك شركت

 3227/0 3920/10 8402/0 2338/1 4789/1 توبين -Qنسبت 

 -3127/0 6308/0 1156/0 0983/0 1158/0 هانرخ بازده دارايي

 00/1 00/42 7918/8 00/11 00/13 شركتعمر 

 0964/0 7158/1 1796/0 6649/0 6586/0 يمال اهرم

 رگشهوژپي ها افتهمنبع: ي

 

 آمار استنباطي -11-2

 اثرات با تابلويي هايداده روش از استفاده بررسي منظور به ليمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قبل

ليمـر بـراي    Fآزمـون   از حاصـل  نتـايج  .شود انجام تحقيق الگوي براي تركيبي هايداده روش در مقابل ثابت

 ) نشان داده شده است.2ي شماره (الگوي تحقيق در نگاره

براي الگوي تحقيـق، لازم اسـت بـراي      H0ي ليمر و رد فرضيه Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون 

هاي تابلويي با اثرات تصادفي، آزمون هاسمن نيـز  هاي تابلويي با اثرات ثابت يا دادهانتخاب از بين الگوي داده

 ) نشان داده شده است.3ي شماره (انجام شود. نتايج مربوط به آزمون هاسمن نيز در نگاره

براي الگوي  H0ي ) قابل مشاهده است، نتايج حاكي از رد شدن فرضيه3ي شماره (نگارههمانطور كه در 

هاي تابلويي با اثرات ثابت ارجح است. بنابراين، براي تخمين الگوي تحقيق تحقيق بوده، در نتيجه الگوي داده

لگـوي تحقيـق در نگـاره    هاي تابلويي با اثرات ثابت استفاده شده است. نتايج مربوط به تخمين ااز روش داده

 ) ارائه شده است.4شماره (

 

 ي تحقيقليمر براي الگو F): نتايج آزمون 2شماره ( لودج

 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره

 الگوي اثرات تابت 00/0 0739/3

 رگشهوژپي ها افتهمنبع: ي

      

 ي تحقيق): نتايج آزمون هاسمن براي الگو3شماره ( لودج

 روش پذيرفته شده خطاسطح  آماره

 الگوي اثرات تابت 000/0 0621/43

 رگشهوژپي ها افتهمنبع: ي
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 ): نتايج حاصل از برآورد مدل تحقيق4( شماره لودج

 سطح خطا يت آماره ضريب متغير ريمتغ

 0000/0 0565/23 0491/0 عرض از مبدا

 0000/0 2302/4 2301/0 شاخص هرفيندال و هيرشمن

 0000/0 7856/5 0023/0 ريسك شركت

 0000/0 5293/4 0814/0 توبين -Qنسبت 

 0000/0 3932/7 0295/0 هانرخ بازده دارايي

 6929/0 -3950/0 -3125/0 شركتعمر 

 0016/0 1758/3 0064/0 يمال اهرم

 3905/0 ضريب تعيين

 3456/0 ضريب تعيين تعديل شده

 7431/1 ي دوربين واتسونآماره

 F 0214/186ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره

 رگشهوژپي ها افتهمنبع: ي

      

) و 024/186بدست آمده ( F ي آمارهبا توجه  و) 4( ي شماره نگارهقابل مشاهده در  جينتابا توجه به 

يي برخوردار است. بالاي معناداراز  قيتحقي الگوادعا كرد كه در مجموع  توان يم)، 000/0ي آن (خطاسطح 

بيان  توان يمدرصد است،  34همچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل شده بدست آمده براي الگو كه برابر 

درصد تغييرات متغير وابسته را توضيح  34كرد كه در مجموع متغيرهاي مستقل و كنترل تحقيق بيش از 

توان ادعا كرد كه  است، مي 743/1واتسون كه برابر  نيدوربي  آماره. افزون بر اين، با توجه به مقدار دهند يم

 ي الگو وجود ندارد.ها مانده يباق انيمي اول  مرتبهي خودهمبستگ

 

 نتايج آزمون فرضيه تحقيق -11-3

 ي تحقيق به شكل زير تدوين شده است:فرضيه

 داري وجود دارد. معنيي هاي بورسي رابطهبين تمركز بازار رقابت محصول و سياست تقسيم سود در شركت

)؛ احتمال مربوط به فرض صفر، مبني بر تاثير بازار 4( ي شمارهبا توجه به نتايج ارائه شده در نگاره

است، بنابراين، فرض صفر در  05/0است كه كوچكتر از  000/0رقابت محصول بر سياست تقسيم سود، برابر 

ن كرد كه در بازار ايران هرچه شاخص هرفيندال شود. در نتيجه، بايد بيادرصد تاييد مي 5سطح خطاي 

) 4ي شماره (يابد (همانطور كه در نگارهتر باشد) سود تقسيمي نيز كاهش ميكوچكتر باشد ( رقابت قوي

شود رابطه مثبت معناداري بين شاخص هرفيندال و نسبت سود تقسيمي وجود دارد). بنابراين، مشاهده مي
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ي آزمون اين نتيجهمحصول تاثير منفي معناداري بر سياست تقسيم سود دارد. در بازار ايران رقابت بازار 

 ) مطابقت دارد.2012هابرگ و همكاران ( فرضيه با پژوهش

 

 گيرينتيجهبحث و  -12

هاي مختلف پذيري به معني توانايي شركت در ماندگاري در بازار كسب و كار، محافظت از سرمايهرقابت

ها در آينده، تعريف شده است. با توجه به تعريف ها و تضمين شغل(بازگشت) سرمايهشركت، به دست آوردن 

ها دارد. در اين تحقيق، نقش ها و اقدامات شركتتوان بيان كرد كه رقابت، تأثير بااهميتي بر فعاليتمزبور مي

قرار گرفته است. ي سياست تقسيم سود مورد مطالعه مستقل رقابت بازار محصول بر متغير وابسته متغير

 ي معنادار بين رقابت بازار محصول و سياست تقسيم سود است.ي اين تحقيق مبني بر وجود رابطهفرضيه

ها، تضادهاي نمايندگي مهمترين عامل براي بيان ارتباط بين رقابت بازار و سياست تقسيم سود در شركت

ايندگي دارد، مهمترين معيار براي تصميم است. رقابت بازار محصول با توجه به اثري كه بر تضادهاي نم

هاي تقسيم سود دارد. پرداخت سود بيشتر به سهامداران است. رقابت بازار محصول اثرات متفاوتي بر سياست

ها به علت شرايط رقابتي و به عنوان راهكاري اجباري كه فشاري را بر روي مديران در جهت توزيع شركت

آورد، اقدام به پرداخت سود كرده و از اين طريق ريسك و هزينه سرمايه  وجه نقد بين سهامداران وارد مي

گذاري شود كه مديران اقدام به تقسيم سود به جاي سرمايهيابد. اين شرايط باعث ميگذاري نيز افزايش مي

هاي غيرانتفاعي كنند. از سوي ديگر، سياست پرداخت سود جايگزيني براي رقابت است. مديران از در طرح

سودهاي تقسيمي به عنوان جايگزيني براي عوامل خارجي در جهت ايجاد اعتبار در بازارهاي سرمايه استفاده 

بنابراين، نتايج تحقيق حاكي از وجود  تري افزايش دهند.كنند تا بتوانند سرمايه خود را به نحو مناسبمي

ي تاييد ار ايران است كه نشان دهندهرابطه منفي معناداري ميان رقابت بازار محصول و سود تقسيمي در باز

مديران از سودهاي تقسيمي به عنوان جايگزيني براي عوامل خارجي در جهت ايجاد رويكرد جايگزيني (

در  تري افزايش دهند)كنند تا بتوانند سرمايه خود را به نحو مناسباعتبار در بازارهاي سرمايه استفاده مي

كنند ها در بازارهاي متمركز و با رقابت بالا، سود كمتري را پرداخت ميركتازاين رو، شباشد. بازار ايران مي

زيرا، آنها نياز به ذخيره وجه نقد براي مقابله با تهديدها و رفتارهاي مخرب رقبا دارند. بر اساس نتايج به 

ت بازار را در شود موضوع رقابگران بازار توصيه ميگذاران و تحليلتحقيق به سرمايه دست آمده از فرضيه

 ها، مورد توجه قرار دهند. گذاري سهام شركتهاي مربوط به قيمتهاي بنيادي و تجزيه و تحليلتحليل
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