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 هچکید

رقابت روز افزون در سطح تجاری، شرکتها را ناچار می کند برای ادامه حیات خود در بازار، با عوامل متعددی 

در چنین محیطی گرفتن تصمیمات اقتصادی بهینه توسط . در سطح ملی و بین المللی به رقابت بپردازند

. در خصوص تقسیم سود است یکی از تاثیرگذارترین تصمیمات مدیران. مدیران بسیار مهم و حیاتی است

 از طریق رقابت از یک دیدگاه می تواند همچون یک مکانیزم کنترلی و انضباطی برای شرکتها عمل کرده و

برای مدیران ایجاد انگیزه کند که به جای سرمایه گذاری بیش از اندازه  های سرمایه افزایش ریسک و هزینه

دیدگاه دیگر پیش بینی (. مدل پیامد)امداران تقسیم کنند گذاری در پروژ های غیر بهینه وجوه را بین سه

می کند از آنجا که شرکتها در بازارهای کمتر رقابتی با هزینه نمایندگی بیشتری در ارتباط با جریان وجه نقد 

های  پردازند تا هزینه سود سهام بیشتری می این بازارها از این رو، مدیران موجود در آزاد مواجه هستند

ای که به دلیل نبود فشار رقابتی از جانب بازار محصول ایجاد شده است را کاهش بدهند و از  گی بالقوهنمایند

مدل )طرف دیگر با ایجاد اعتبار برای خود شرایط بهتری برای افزایش سرمایه در آینده فراهم کنند 

با در  ود شرکتهاتقسیم س بررسی ارتباط بین ساختارهای رقابتی بازار و سیاست هدف این مطالعه(. جانشینی

به تمرکز صنعت، قابلیت جانشینی محصول، اندازه بازار، موانع ورود ) پنج بعد رقابتی بودن بازار  نظر گرفتن

قابلیت  بیانگر این است که های ادغام شدهروش داده  آزمون فرضیات به. است( بازار و تعداد شرکتهای فعال

و بین سایر ابعاد  تقسیم سود می باشدی رابطه مثبت و معنی دار با جانشینی محصولات و اندازه بازار دارا

تفاده از نمره رقابت فرضیه کلی پژوهش نیز که با اس. و تقسیم سود ارتباط معناداری مشاهده نشد رقابت

فقط سودآوری ارتباط  از بین متغیرهای کنترلی . ارتباطی مثبت اما غیر معنادار را نشان داد آزمون شد،

 .اری با سیاست تقسیم سود نشان دادمعناد

سیاست تقسیم سود، ساختار رقابتی بازار، تمرکز صنعت، قابلیت جانشینی : واژگان کلیدی 

 .محصولات، اندازه بازار، موانع ورود، تعداد شرکتهای فعال
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 مقدمه 1-1

 سیاست، این قالب در مدیران که این دلیل به است، مالی مدیریت از مهم جنبه یک سود، تقسیم سیاست

 مبلغی چه و توزیع سهامداران بین مبلغی چه سود، یعنی شرکت لیاتعم کلی نتیجه از که گیرند می تصمیم

 تقسیم سیاست بر گذار اثر عوامل دقیق شناسایی و کشف .شود نگهداری شرکت در انباشته سود صورت به

 متغیرهای باید شرکت مدیریت .است ها شرکت مالی مدیریت حوزه در انگیز بحث مسائل از یکی هنوز سود

 برای زیادی دلایل. بگیرد نظر در تقسیمی سود پرداخت چگونگی درباره گیری تصمیم از قبل را متفاوتی

 آن تأثیر میزان و تقسیمی سود نسبت بر اثرگذار عوامل که صورتی در .دارد وجود سود تقسیم عدم یا تقسیم

 بهتر و یابند می دست سود تقسیم لحاظ از خود شرکت موقعیت درباره نگرشی به مدیران شود، مشخص ها

 (.1382ایزدی نیا و همکاران، )کنند  گیری تصمیم توانند می

سرمایه گذاران با . از سرمایه گذاری در یک شرکت کسب سود و افزایش ثروت می باشدیه گذاران هدف سرما 

بررسی اطلاعات موجود در بازار به ارزیابی عملکرد مدیریت در اداره شرکت و پیش بینی وضعیت آتی شرکت 

گرفتن تصمیمات بهینه توسط مدیر به گونه ای که هم رضایت سرمایه گذاران را در پی داشته . ازندمی پرد

باشد و هم موجب رشد شرکت شود، برای سرمایه گذاران بالقوه انگیزه ای به منظور سرازیر کردن منابع به 

تحت ( نماینده)مدیر  اتخاذ تصمیمات بهینه و همسو با منافع سهامداران توسط. سمت شرکت ایجاد می کند

 . تاثیر عوامل متعددی است که می تواند از داخل شرکت یا از عوامل بیرونی نشات گیرد
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 بیان مساله 1-2

تعریف دقیق مسئله پژوهش از مهمترین مراحل پژوهش است زیرا همه گام های دیگر بر اساس آن پایه 

 . و برنامه ریزی مناسب را می دهد وهشپژگذاری می شوند و همچنین به محقق امکان احاطه به کلیات 

 اینکه. باشد می سود تقسیم موضوع است، مطرح مالی ادبیات در همواره که مسائلی انگیزترین بحث از یکی

 از شود گذاری سرمایه مجددا انباشته سود قالب در مقدار چه و شود تقسیم سود بین سهامداران مقدار چه

 سود پرداخت خواهان سهامداران از بسیاری. ا آن رو به رو هستندتصمیماتی است که مدیران ب مهمترین

 سرمایه فرصتهای در خارجی مالی تامین به را شرکت نیاز بیشتر نقدی سود پرداخت طرفی از و هستند نقدی

 گذاری سرمایه های فرصت و گذاران سرمایه خواست بین ای گونه به باید مدیران. دهد می افزایش گذاری

  .کنند ربرقرا تعادل

 می شمار به شرکتها سود تقسیم سیاست در مهمی عامل نمایندگی مشکل دهند می نشان اخیر مطالعات

 سود کنند، نمی عمل سهامداران منافع جهت در حتما مدیران که آنجا از( 1286) 1جنسن عقیده به. رود

. کاهش می دهد مدیران دسترس در آزاد نقدی جریانهای کاهش طریق از را نمایندگی های هزینه تقسیمی

 های مکانیزم و کشور قانونی سیستم کارای عملکرد به بستگی اقلیت سهامداران توسط دریافتی سهام سود

 و شرکت درون افراد و کرده محدود را نمایندگی تضادهای بتوانند که ای گونه به دارد شرکتی حاکمیت

 گذاران سرمایه شرایطی هر در(. 9111 ،9هی) کنند نقد وجه توزیع به مجبور را کننده کنترل سهامداران

 را سازمانی درون افراد بتواند که بازاری مکانیزم هر نتیجه در شوند، می نمایندگی تضادهای قربانی اقلیت

 درون حاکمیتی های مکانیزم بر علاوه. است مطلوب گذاران سرمایه این برای کند نقد وجه توزیع به مجبور

 موجب رقابت. باشد مدیران رفتار کنترل برای خارجی مکانیزمی تواند می شرکتها ینب ساختار رقابتی شرکتی،

                                                             
1 Jensen 
2
 He 
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 از و ورشکستگی موارد، این در موفقیت عدم چون شود می بهینه تصمیمات اتخاذ و مدیران عملکرد بهبود

 بازار یا دینها نظارت به نسبت تواند می شرکتها میان رقابت(. 9111 ،1چو) دارد دنبال به را بازار دادن دست

 و آلن) باشد ذینفعان و مدیران بین نمایندگی مشکل کاهش برای کاراتری حاکمیتی مکانیزم  شرکت، کنترل

 (.9111 ،9گیل

 نمایندگی های هزینه بر تاثیرش دلیل به محصول بازار در رقابت کنند می بیان( 9119) 3میکائیلی و گرالن 

 پرداخت سود شرکتها که است این دیدگاه یک. باشد داشته سود تقسیم سیاست بر متضاد اثر دو تواند می

 های هزینه و ریسک افزایش طریق از که کند می عمل اجرایی مکانیزمی همچون رقابت چون کنند می

 شدید رقابت واقع در. ترغیب می نماید سهامداران بین نقد وجه توزیع برای را مدیران مجدد، گذاری سرمایه

 مدل)دهد می قرار تاثیر تحت را سود پرداخت مدیران، بر فشار اعمال با قوی قانونی سیستم یک مشابه

این است که سود سهام می تواند جانشینی برای باشد  می مطرح زمینه این در که دیگری دیدگاه(. 4پیامد

ن موجود از این رو، مدیرا .معیارهای انضباطی نظیر قوانین و مقررات یا نیروهای کنترلی رقابت در بازار باشد

ای که به دلیل نبود فشار رقابتی  های نمایندگی بالقوه پردازند تا هزینه در بازارهای کمتر رقابتی سود سهام می

 به سود سهام پرداخت از مدیران از جانب بازار محصول، ایجاد شده است را کاهش بدهند و همچنین این

 شرایط دستیابی به منظور به سرمایه بازار در باراعت ایجاد برای خارجی انضباطی های مکانیزم جانشین عنوان

 های شرکت که است فرض این مبنای بر دیدگاه این. کنند می استفاده سرمایه افزایش برای تری مناسب

 های جریان با رابطه در بیشتری نمایندگی های هزینه با( بیشتر انحصار) کمتر رقابت با بازارهای در موجود

  (.5جانشینی مدل) هستند مواجه آزاد نقدی

                                                             
1 Chou et al 
2 Allen & Gale 
3
 Grullon & Michaely 

4 Outcome model 
5
 Substitution Model 
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 رقابت که تاثیری بررسی به تا شدیم آن بر پژوهش دراین نمایندگی، مشکلات درکاهش رقابت نقش دلیل به

مساله ای که مطرح می  .بپردازیم دارد، شرکت سود تقسیم سیاست بر خارجی مکانیزم انضباطی عنوان به

ری بر سیاست تقسیم سود شرکتها دارد یا به باشد این است که در ایران ساختارهای رقابتی بازار چه تاثی

عبارت دیگر کدام یک از مدل های پیامد یا جانشینی توجیه کننده ارتباط بین ساختارهای رقابتی بازار و 

 . رفتار تقسیم سود شرکتها هستند

 

 ضرورت انجام پژوهش 1-3

واند تاثیر مستقیم روی از آنجا که سیاست تقسیم سودی که شرکتها انتخاب می کنند از یک طرف می ت

منابع شرکت و همچنین استفاده از فرصت های رشد پیش روی شرکت داشته باشد و از طرف دیگر کاهنده 

مشکلات نمایندگی باشد، عوامل تاثیرگذار روی این سیاست به نوعی که بتوان سودهای پیشنهادی را ارزیابی 

لیل گران مالی، دانشگاهیان و مدیران حائز اهمیت کرد برای فعالان اقتصادی از جمله سرمایه گذاران، تح

با توجه به اینکه در اغلب پژوهش ها مکانیزم های درون شرکتی اثر گذار روی رفتار تقسیم سود  . .است

، خواجوی و منفرد 1382، فخاری و یوسفعلی تبار، 1382ستایش و کاظم نژاد، )شرکتها، مطالعه شدند 

ه اثر مکانیزم های کنترلی بیرونی نیز روی تصمیم مدیران به پرداخت سود ضرورت دارد ک( 1321مهارلوئی، 

 .مورد بررسی قرار گیرد

 

  پژوهشاهداف  1-4

علاوه بر مروری جامع بر مهمترین تئوری های مطرح در مورد تقسیم سود شرکتها، بررسی  پژوهشهدف این 

هدف این مطالعه به طور خاص . ار باشدیکی دیگر از عواملی است که ممکن است بر این سیاست ها اثر گذ

شرکتهای فعال به  تعداد تمرکز صنعت، قابلیت جانشینی محصولات، اندازه بازار، موانع ورود وبررسی تاثیر 
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کمک به  .در بین طبقات منتخب صنایع بر سیاست تقسیم سود شرکتهاست عنوان شاخص های رقابتی

مالی و عملیاتی شرکتها با در نظر گرفتن ساختار  مدیران در جهت تنظیم خط مشی ها و سیاست های

صنایعی که در آن فعالیت می کنند و همچنین ایجاد نگرشی جدید در حوزه تاثیرگذاری ساختار بازار بر 

 .مالی و عملیاتی شرکتها، اهداف دیگری است که می توان اشاره نمود یسیاست ها

 

 سوالات پژوهش 1-5

 های رقابتی بازار تاثیر معناداری بر سیاست تقسیم سود شرکتها دارد؟آیا ساختار: سوال اصلی پژوهش 

 :سوالات فرعی 

  تاثیر معناداری بر نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود خالص هرسهم دارد؟ 1صنعت تمرکزآیا 

   تاثیر معناداری بر نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود خالص  محصولات 9ینشینجا قابلیتآیا

 هرسهم دارد؟

  تاثیر معناداری بر نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود خالص هرسهم  محصول 3بازار اندازها آی

 دارد؟

  تاثیر معناداری بر نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود خالص  محصول بازار به4 ورود موانع آیا

  هرسهم دارد؟

  

                                                             
1 - Industry concentration 
2
 product substitutability 

3 Market Size 
4
 Entry costs 


