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اندو تمام عزیزانی که در این راه مشوق و یاورم بوده  

  



 

 تشکر و قدردانی

 

ارشد، در خدمت  کارشناسی پايان نامه عنوان تحت هم اکنون که دفتری پروردگار، حضرت لطف به

 و حمايت سالها نتيجه و علم گستره در اينجانب غم و هم تمامی دربرگيرنده لم قرار گرفته است،اهل ع

 طی که اينک و .نميشد زدوده تفکرم چهره از نادانی و ابهام غبار نبودند اگر که است کسانی زحمات

 بزرگانی و معلمان به ام،رسانيده اينجا به معزیز مادر و پدر بخيری عاقبت دعای به را علم طريق

سرکار خانم دکتر نرگس  از .ننمودند دريغ من از را خويش حمايت و آمدند من پابه پای که انديشممی

 مفاهيم درک که است او عشق مدد و ميورزد عشق شاگردانش به شاگردی، و استاد مکتب در که سرلک،

 صميمانه کمال تشکر را دارم. دايمينم سهل را دشوار

 

 و فرزانه همه ساکنانش که باشم گذرگاهی عابر عمر، گذرگاه در تا افکند سرم بر سايه الهی توفيق

  .بپرورند را خرد و جان و درآميزند علم با را نجابت و انسانيت وارستگی، تا بودند وارسته همه عابرانش

 .آورممی فرود خضوع سر اساتيدم و مادرم و پدر مهربان آستان بر و شاکرم را پروردگارم درگاه

 

 

یئميرزا فاطمه  



 چکیده:

ته های پذيرفسود شرکت تقسيم هایهدف اين تحقيق بررسی رابطه رقابت در بازار با سياست

باشد. فرضيات تحقيق بر می 1391تا  1387شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

تقسيم  هایبر سياست های پيامد، جانشينی و شکار مربوط به تاثير رقابت در بازارمبنای تئوری

يون و رگرس رکيبیهای تها از الگوی رگرسيونی دادهاند. برای آزمون فرضيهسود تدوين گرديده

لجستيک استفاده شده است. نتايج حاکی از آن است که سود تقسيمی با رقابت در بازار، بازده 

دارد. از طرفی با بکارگيری  ها و چرخه عمر رابطه مثبت و با اهرم مالی رابطه منفی معناداریدارايی

مدل لوجيت، بين افزايش سود تقسيمی و رقابت در بازار رابطه مثبت و بين افزايش سود تقسيمی 

و اهرم مالی رابطه منفی معناداری مشاهده گرديد. همچنين، بين حذف سود تقسيمی با بازده 

د های رشدر بازار، فرصت ها و اهرم مالی رابطه مثبت و بين حذف سود تقسيمی با رقابتدارايی

 و چرخه عمر رابطه منفی و معناداری وجود داشت. 
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 مقدمه

 و شود پرداخت تقسيمی سود عنوان به تواندمی دسو ميزان چه اينکه مورد در شرکت تصميم

 باشد.می سود تقسيم مورد سياست در گيریتصميم موضوع شود انباشته تواندميزانی می چه

 یميتقس سود رايز است؛ یحسابدار در مطرح مباحث نيمهمتر از یکي سود ميتقس استيس

 رانيمد یفرارو ماتيتصم و هانهيگز نيمهمتر از یکي و هاشرکت عمده ینقد یهاپرداخت انگريب

 رد زانيم چه و ميتقس ،شرکت سود از زانيم چه که رديبگ ميتصم ديبا ريمد. رودیم شمار به

 .(2005 ،1پاول و ويت ،کري)ب شود یگذارهيسرما شرکت در مجددا انباشته سود قالب

 5هولدرنس و شيهان ،برکلی(،  2001) 4(، بينر 1992) 3(، رزف 1956) 2های لينتنربر اساس يافته

توان در چهار گروه قرار داد : (،  عوامل موثر بر سياست سود تقسيمی را به طور کلی می 2006)

  . عوامل اقتصاد کلان و بازار.4. عوامل داخلی شرکت 3.عوامل قراردادی 2. عوامل قانونی 1

بر  یمتفاوت اتاثر یتواند دارا یمناپذير بازار يی به عنوان يکی از ويژگی های جدا در بازاررقابت 

. تئوری پيامد، 1در اين خصوص سه تئوری مطرح می باشد: سود شرکتها باشد.  ميتقس استيس

 .(2011، 8؛ دينگ2012 ،7هی ؛2012، 6ائيلیک)گرولن و مي. تئوری شکار 3. تئوری جايگزينی و 2

                                                           
1 Baker,  Powell & veit 
2 Lintener 
3 Rozeff 
4 Beiner  
5 Barcley, Holderness & Sheehan 
6 Grullon & Michaely 
7 He 
8 Ding 



 

 

 فصل اول
 

 

 :درباره در این فصل 

 

 رورت تحقیقبیان مسئله و ض 

 های تحقیقهدف و فرضیه 
 تعریف مفهومی و عملیاتی  متغیرهای تحقیق 
 روش تحقیق و  چهارچوب کلی تحقیق 

 

 بحث خواهیم کرد.
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 مقدمه .1-1

محققان زيادی، مبانی نظری و شواهد تجربی مرتبط با معيارهای سياست تقسيم سود را فراهم 

مچنان حل نشده باقی مانده و از آن تحت اند. با وجود اين، مساله سياست تقسيم سود هآورده

 (.2006، 1، جويد و بلانزشود)ناکور عنوان معمای تقسيم سود ياد می

پاسخگويی، شفافيت،  :هدف نهايی حاکميت شرکتی دستيابی به چهار مورد زير در شرکتهاست

 وندر کارهای و ساز از دسته دو شرکتی، حاکميت در .عدالت)انصاف(، رعايت حقوق ذينفعان

به طور کلی برای همسوسازی منافع مديران و مالکان، ساز  دارد؛ وجود سازمانی برون و سازمانی

وجود  ...و بازار محصولسيستم قانونی، کنترلی اساسی شامل سيستم کنترل داخلی،  هایو کار

مورد بعدی از ساز و کارهای خارجی راهبری  ددارد که مورد نخست، از سازوکارهای داخلی و 

 (.2004، 2تی محسوب می شوند)بنکزشرک

به عنوان يک مکانيزم حاکميت شرکتی با  رقابت در بازارهدف از اين مقاله بررسی ارتباط بين 

 باشد.می های تقسيم سودسياست

  تشریح و بیان مساله .1-2

 و شود پرداخت تقسيمی سود عنوان به تواندمی سود ميزان چه اينکه مورد در شرکت تصميم

 باشد.می سود تقسيم مورد سياست در گيریتصميم موضوع شود انباشته تواندزانی میمي چه

 یميتقس سود رايز است؛ یحسابدار در مطرح مباحث نيمهمتر از یکي سود ميتقس استيس

 رانيمد یفرارو ماتيتصم و هانهيگز نيمهمتر از یکي و هاشرکت عمده ینقد یهاپرداخت انگريب

اشد. بمنظور از سياست تقسيم سود در اينجا، سياست تقسيم سود نقدی می .رودیم شمار به

 باشتهان سود قالب در زانيم چه و ميتقس ،شرکت سود از زانيم چه که رديبگ ميتصم ديبا ريمد

  .(2005 ،پاول و ويت ،کري)ب شود یگذارهيسرما شرکت در مجددا

معيارهای سياست تقسيم سود را فراهم محققان زيادی، مبانی نظری و شواهد تجربی مرتبط با 

اند. با وجود اين، مساله سياست تقسيم سود همچنان حل نشده باقی مانده و از آن تحت آورده

 (.2006،  ناکور ، جويد و بلانزشود)عنوان معمای تقسيم سود ياد می
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 ليدل دادند که به نشانرا مطرح نموده و  یندگينما یتئور یمبان( 1976)3نگيل مک و جنسن

 یندگيمان یتئور یمبنا برو مالکان تضاد منافع وجود دارد.  رانيمد نيب تيرياز مد تيمالک يیجدا

تئوری  .2 تئوری پيامد. 1ارائه شده است:  یمال اتيدر ادب یميرفتار سود تقس هيدر توج تئوریدو 

  (.1976گ، نيل مک و جنسن) ینيگزيجا

در  یگذارهيآزاد به منظور سرما نقد ، از وجوهطلب فرصت رانيمدکند که بيان می تئوری پيامد

-یشود، به نفع خود استفاده میابهت و شهرت آنها م شيکه باعث افزا یها و امورپروژه

 یتشرک تيحاکم تيفيک جهيسود نت ميکند تقسیم انيب ،اين تئوری(. 2004 ،4تونيکنند)م

کنند که پول یم یسع رانيم مدبا نظارت کم از طرف صاحبان سها یهادر شرکت یعنياست. 

 جهيتن کمتر سود پرداخت ن،يبنابرا نگهدارند؛ شرکت درون سهامداران نيب عيتوز یجانقد را به 

 .(2008 ،5فولر و)بلاو  است ترفيضع یشرکت تيحاکم

از  هنگاميکه در شرکتی مکانيزم های حاکميتی ضعيف باشد، مديران اساس تئوری جانشينی، بر

 سهامداران با خوب رفتارکنند. استفاده می نمايندگی مشکلات کاهش برای ودس تقسيم سياست

 (. 2004 تون،يشود )میباعث اعتبار شرکت م هاشرکت نگونهيا یبرا

سود  رايکمک کند؛ ز یندگيممکن است به کاهش مسائل نماهم پرداخت سود سهام  یطرف از

. 2 ،کندیپرداخت سود سهام م یبرا یافوجوه نقد ک جاديرا مجبور به ا تيريمد .1: یسهام نقد

مراجعه کند و طبعا  هيخود، به بازار سرما یهاپروژه یمال نيتام یسازد تا برایرا وادار م تيريمد

 رفتن هدر و مازاد نقد وجه انيجر کاهش باعث. 3بازار قرار دهد و  اريرا در اخت یشترياطلاعات ب

  (.2000 ،6يفر و ويشنیسيلانز، شل-دی-، لوپز)لاپورتا  شودمی آن

 موثر مزيمکان کي تواندیم هاشرکت بين رقابت که اندداده نشان یقبل قاتيتحق راستا نيا در

فشار  راي(. ز7،2000ليگ و)آلن  باشد سهامداران و رانيمد نيب یندگينما مسائل کاهش یبرا

که در  يیهارکتش رانيمدو  را به سرعت حذف کند تيکفایب رانيتواند مدیرقابت بازار م

 ینها براآ زهيو انگی نمايند شتريدارند که تلاش ب ليکنند، تمایم تيتر فعالیرقابت بازارهای

را  انرياست. شدت رقابت در بازار، مد شتريخودشان و سهامداران ب نيب یندگينما مسائلکاهش 
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 شيب یگذارهيماسر ینهيو هز سکير رايز ؛مجبور خواهد کرد که وجه نقد خود را انتقال دهند

 یهااز حد در پروژه شيب یگذارهيسرما ،یرقابت بازار کي( در 1باشد: می بالابه دو دليل از حد، 

وجود  یشتريتوان رقابت شرکت را کاهش خواهد داد و احتمال ب ،یمنف یبا خالص ارزش فعل

-هيسرما که شد خواهد باعث ديشد رقابت( 2 ،رانده شود رونيدارد که شرکت از بازار رقابت، ب

 شيب یگذارهيسرما زده و محک آنها یرقبا عملکرد به نسبت را رانيمد عملکرد یخارج گذاران

 رانيمد ،یورشکستگ از یريجلوگ یبرا جه،ينت در گردد. کشف گذارانهيسرما لهيوس به حد از

 از شيب یارگذهيسرما از که دارند ليتما کنند،یم تيفعال تریرقابت بازارهای در که يیهاشرکت

 ودس عنوان به سهامداران انيم یاضاف نقد وجه عيتوز یبرا یشتريب احتمال و کنند اجتناب حد

 و لسونگي .(2011 نگ،يد؛ 2012 ،یليائکيم و گرولن؛ 2012 ،یه) دارد وجود یميتقس

تواند یدهد میم شيرا افزا یورشکستگ سکياستدلال کردند که رقابت در بازار که ر (1993)8رو

 و ونلسگي واقع در. کند جاديا مديران عملکردعملکرد شرکت و نظارت بر  یابيارز یبرا یازهيگان

و   2012)هی،  "است بازار در نظارت زميمکان نيباتريز ،رقابت" که کردند انيب( 1993) رو

 به عنوان يک مکانيزم بازار در رقابت ايآ که کندیم یبررس پژوهش نيا لذا .(1993گيلسون و رو، 

 با بازار رد رقابت ايآ گذارد؟ يا به عبارت ديگرنظارتی، بر سياست تقسيم سود شرکت تاثير می

د توان عنوان کربا بررسی مطالعات گذشته می دار دارد؟ی معنیرابطه سود ميتقس یهااستيس

های تسکه بر طبق سه تئوری پيامد، جايگزينی و شکار، رقابت در بازار دارای تاثير متفاوتی بر سيا

تقسيم سود می باشد. اين پژوهش به دنبال بررسی وجود يا عدم وجود رابطه بين رقابت در بازار 

باشد. مورد انتظار است که های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار میو سود تقسيمی در شرکت

زينی گهای پيامد، جايبين متغيرهای مذکور، يکی از تئوری تایید فرض وجود رابطه در صورت

 يا شکار مورد تاييد قرار گيرد.

 همیت وضرورت انجام تحقیقا .1-3

شناسايی عوامل موثر بر سود تقسيمی، موضوع پژوهش بسياری از پژوهشگران بوده است. نتايج  

تحقيقات آنها بيانگر اهميت سود تقسيمی در سرنوشت شرکت است. از طرفی هنوز زوايای 

سازد. دارد که پژوهش در اين زمينه را ضروری می شماری در اين زمينه وجودناشناخته بی

کنند. بنابراين، رقابت که ها در محيطی به نام بازار فعاليت میدانيم تمام شرکتهمانطور که می

های آنان از جمله سياست تقسيم سود تاثير ها و سياستناپذير بازار است بر شرکتجزء جدايی
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های تقسيم سود شرکت به دليل بت در بازار بر سياستگذارد. در نتيجه، شناخت تاثير رقامی

های اتخاذ مشیگذاران و ميزان رضايت آنها از خطهای سرمايهگيریها بر تصميمآنکه اين سياست

 رسد که با افزايش رقابتگذارد، حائز اهميت زيادی است. به نظر میشده توسط شرکت تاثير می

شود چرا که رقابت مکانيزمی برای وادار کردن مديران  در بازار، سود تقسيمی بيشتری پرداخت

 باشد. به ايجاد وجه نقد کافی و پرداخت آن به عنوان سود تقسيمی به سهامداران می

 مستقيم تاثير تواندمی طرف يک از کنندمی انتخاب شرکتها که سودی تقسيم سياست که آنجا از

 از و باشد داشته شرکت روی پيش رشد هایفرصت از استفاده همچنين و شرکت منابع روی

 فعالان برای سياست اين روی تاثيرگذار عوامل باشد، نمايندگی مشکلات کاهنده ديگر طرف

 .است اهميت حائز مديران و دانشگاهيان مالی، گرانتحليل گذاران،سرمايه جمله از اقتصادی

  تحقیقاساسی از انجام اهداف  .1-4

 را  نام برد :  ريد زتوان موار یم قيتحق نياهداف ااز 

 سود بنگاهها  ميتقس یهااستيبه درک عوامل موثر بر س کمک 

 بنگاهها یمال اطلاعات گرانليتحل و کنندگاناستفاده به کمک 

 نگاههاب سود ميتقس یهااستيس و محصول بازار در رقابت با مرتبط یمال اتيادب توسعه 

 و یگذارهيسرما با مرتبط یهایريگميتصم به کمک ... 

 : دباش داشته ريز شرح به یعلم افزودهارزش و دستاورد بتواند پژوهش نيا جينتا رودیم انتظار

 اب ارتباط در گذشته یهاپژوهش ینظر یمبان گسترش موجب تواندیم پژوهش نيا جينتا( 1

 یعلم دستاورد کي عنوان به پژوهش نيا شواهد (2 ،شود شرکتها یرقابت توان بر موثر عوامل

 و یحسابدار یهااستاندارد نيتدو حوزه گذارانقانون ارياخت در را یسودمند اطلاعات تواندیم

 یديجد یهادهيا تواندیم پژوهش جينتا (3 ،دهد قرار یمال گرانليتحل نيچن هم و هيسرما بازار

 ميتقس یهااستيس و آن بر موثر عوامل و رقابت در بازار حوزه در ديجد یهاپژوهش انجام یبرا

 .دينما شنهاديپ سود

 قیتحق قلمرو .1-5

 های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال کليه شرکت اين تحقيق، قلمروی مکانی

 .است 1391تا  1387های 


