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 چکیده

تواند انباشته شود، تواند پرداخت و به چه میزانی میتقسیمی می عنوان سودتصمیم شرکت در مورد اینکه چه میزان سود به

ترین مباحث مطرح در مدیریت گیری در مورد سیاست تقسیم سود است. سیاست تقسیم سود یکی از مهمموضوع تصمیم

کیت از ( مبانی نظریه نمایندگی را مطرح کردند و نشان دادند به دلیل جدایی مال1976مالی است. جنسن و مک لینگ )

ها اند رقابت بین شرکتهای قبلی نشان دادهاین راستا، پژوهش در مدیریت، بین مدیران و مالکان تضاد منافع وجود دارد.

هدف از پژوهش  تواند سازوکاری مؤثر برای کاهش مسائل نمایندگی بین مدیران و سهامداران باشد. بر همین اساسمی

ار محصولات و سود تقسیمی با نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی در صنعت حاضر، بررسی ارتباط بین رقابت در باز

های است. یافته 1399تا  1392باشد. بازه زمانی موردمطالعه از سال سازی خودرو در کشور ایران میخودروسازی و قطعه

 ر را دارد.گدهد که حاکمیت شرکتی بر رابطه بین رقابت بازار محصول و سود تقسیمی نقش تعدیلپژوهش نشان می
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 مقدمه

 سود مقدار چه اینکه. است سود تقسیم موضوع است، مطرح مالی در ادبیات همواره که مسائلی انگیزترینبحث از یکی

. است مدیران فرار وی ترین تصمیماتمهم از شود، گذاریسرمایه مجدداً انباشته قالب سود در مقدار چه و شود تقسیم

موقعیت  درباره نگرشی به مدیران شود، ها مشخصآن تأثیر میزان و تقسیمی سود نسبت بر عوامل اثرگذار کهیدرصورت

 پرداخت سهامداران خواهان از کنند. بسیاری گیریتصمیم توانندمی بهتر و یابندمی دست سود تقسیم ازلحاظ خود شرکت

 گذاریسرمایه هایفرصت در مالی خارجی تأمین به را شرکت نیاز بیشتر نقدی سود طرفی، پرداخت از و هستند نقدی سود

 مطالعات .کنند برقرار تعادل گذاریسرمایه هایو فرصت گذارانسرمایه خواست بین ایگونهبه باید مدیران .دهدمی افزایش

)انواری رستمی و  .رودمی شمار به هاشرکت سود تقسیم سیاست در عامل مهمی نمایندگی مشکل دهندمی نشان اخیر

 هایتقسیمی هزینه سود کنند،نمی عمل سهامداران منافع جهتدر  حتماً مدیران ازآنجاکه جنسن عقیده به(. 1392همکاران،

 سهامداران توسط سهام دریافتی سود .کاهدمی مدیران دسترس در آزاد های نقدیجریان کاهش طریق از را نمایندگی

 تضادهای بتوانند که ایگونهبه دارد؛ شرکتی بستگی حاکمیت هایمکانیسم و کشور قانونی کارای سیستم عملکرد به اقلیت،

 در درنتیجه، .کنند مجبور نقد وجه توزیع به را کنندهسهامداران کنترل و شرکت درون افراد کرده، محدود را نمایندگی

 شرایطی هر در .شودتوزیع می بیشتری تقسیمی سود کمتر، نمایندگی و مشکل قوی حاکمیت هایمکانیسم با هایشرکت

 به را یسازماندرون افراد بتواند که مکانیسم بازاری هر درنتیجه شوند،می نمایندگی دهایقربانی تضا اقلیت گذارانسرمایه

رقابت  شرکتی، درون حاکمیتی هایمکانیسم بر علاوه. است مطلوب گذارانسرمایه این برای کند، مجبور وجه نقد توزیع

 اتخاذ و عملکرد مدیران بهبود موجب رقابت .باشد مدیران کنترل رفتار برای خارجی یسمیمکان تواندمی هاشرکت بین

 میان دارد. رقابت دنبال به را دادن بازار دست از و ورشکستگی موارد، این در عدم موفقیت چون شود،می بهینه تصمیمات

 مشکل نمایندگی کاهش برای کاراتری حاکمیتی شرکت، مکانیسم کنترل بازار یا نهادی نظارت به نسبت تواندمی هاشرکت

 (.1392)انواری رستمی و همکاران، باشد نفعانذی و مدیران بین

 و دارند تنگاتنگی رقابت کالا فروش و تولید در مختلف هایشرکت است که این محصول بازار بودن رقابتی از منظور

 نتوانسته شرکت که است بدین معنی بودن پذیررقابت ،گریدعبارتبه .ندارد برتری چندانی دیگری به نسبت هاآن کالاهای

رقبا  سایر از ترپایین یمتیباق را خود تولیدی یا کالاهای کند تولید تریباکیفیت کالاهای که نماید تولیدی اتخاذ شیوه است

 .(1392)انواری رستمی و همکاران، بگیرد خود قبضه در را فروش بازار درنتیجه و کند عرضه

 تخصیص عالی برای مکانیسم یک محصولات، بازار در رقابت که استواراست مبنا این بر اقتصاد علم اصلی هایاستدلال

 ادبیات دیدگاه این با سازگار .است آنان هایکفایتیبی و مدیران رفتار بر اثرهای انضباطی دارای و داده تشکیل منابع بهینه

 هم از یا رفتن بین از درخطر بازارها که زمانی مناسب شرکتی حاکمیت هایمکانیسم چطور که است داده نشان اخیر،
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 رقابت یک تنها شرکتی مناسب، حاکمیت هایمکانیسم نبود صورت در صورت، این غیر در .هستند موردنیاز پاشیدن هستند،

 به شرکتی حاکمیت .کندمی هدایت سهامداران ثروت کردن حداکثر برای را مدیران به کنترل، نیاز بدون که است خوب

 ،تیشفاف پاسخگویی، هایهدف به دستیابی موجب که است هاییسیستم و هافرهنگ ساختارها، ،مقررات قوانین، معنای

 .(1388)یگانه و همکاران، شودمی ذینفعان حقوق رعایت و عدالت

 منافع از تا است و درصدد قرارداده هدف را، درازمدت در اقتصادی بنگاه حیات چیز، هر از پیش شرکتی حاکمیت

 از: است عبارت شرکتی حاکمیت هدف دو. کند حفاظت هاسازمان مدیریت مقابل در سهامداران

 .پاسخگویی و شفافیت ارتقای و بهبود طریق از اقتصادی بنگاه ریسک کاهش .1

)یگانه و  اجرایی مدیریت پذیریمسئولیت عدم و خودکامگی از جلوگیری طریق از سازمان، درازمدت کارایی بهبود .2

 .(1388همکاران،

در  با نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی پژوهش به بررسی ارتباط بین رقابت در بازار محصولات و سود تقسیمیدر این  .3

 پردازیم.میخودرو در کشور ایران سازی صنعت خودروسازی و قطعه

 مبانی نظری پژوهش

. منظور از ردیگیم دربرساختار بازار که معرف خصوصیات سازمانی بازار است، طیفی از رقابت کامل تا انحصار کامل را 

 هاآنهای مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهای رقابتی بودن بازار محصول این است که شرکت

بودن بدین معنی است که شرکت نتوانسته است شیوه تولیدی  ریپذرقابت، گریدعبارتبهنسبت به دیگری برتری چندانی ندارد. 

 جهیدرنتاز سایر رقبا عرضه کند و  ترنییپای تولید کند یا کالاهای تولیدی خود را قیمتی ترتیفیباکه کالاهای اتخاذ نماید ک

 (.1390ابراهیمی، ) ردیبگبازار فروش را در قبضه خود 

دو اثر متضاد  تواندیمی نمایندگی هانهیهزبر  رشیتأثرقابت در بازار محصول به علت  کنندیم( بیان 2000گرالن و میکائیلی )

، چون دارندسهامها انگیزه بیشتری برای پرداخت سود بر سیاست تقسیم سود داشته باشد. یک دیدگاه این است که شرکت

ی، مجدد، مدیران را برای توزیع وجه نقد گذارهیسرمای هانهیهزی اجرایی از طریق افزایش ریسک و سمیمکانرقابت همچون 

. کندیمی نیبشیپ، این دیدگاه ارتباط مثبتی بین ساختارهای رقابتی و تقسیم سود گریدعبارتبه. دینمایمبین سهامداران ترغیب 

مدل دهد )یمقرار  ریتأث، رقابت شدید مشابه یک سیستم قانونی قوی با اعمال فشار بر مدیران، پرداخت سود را تحت درواقع

( مطرح شد. بر مبنای این 2000) تیاشمد انحلال است که توسط پیامد(. اولین استدلال مرتبط با این دیدگاه، فرضیه تهدی

، بنابراین، کندیمنامناسب را ناچار به اعلام ورشکستگی  با عملکردهای فرضیه، با توجه به اینکه رقابت شدید در بازار، شرکت

و تلاش هرچه بیشتر در جهت منافع سهامداران  ترسختی خود، کار هاضعفترس از انحلال است که مدیران را به کاهش 

ی گذارهیسرما، به کندیم(. منطق اصلی در اینجا این است که اگر شرکتی که در یک صنعت رقابتی فعالیت 1986کند )یموادار 
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 ادیزاحتمالبه، جهیدرنتو  شودیماز قدرت رقابت وی کاسته  آنگاهی دارای خالص ارزش فعلی منفی اقدام نماید، هاپروژهدر 

 به نسبت را سهام سود پرداخت بازار، از بنابراین، در صنایع رقابتی ترس از انحلال و حذف؛ شودیماز بازار بیرون رانده 

 مرتبط با استدلال (. دومین2000کند )یم ترجذاب برای مدیران منفی فعلی ارزش خالص با یهاپروژه در یگذارهیسرما

 بیرونی برای افراد بهتر شرایط کردن فراهم طریق از محصول در بازار رقابت فرضیه، این طبق معیار است. رقابت فرضیه

؛ شودیم نظارت یهانهیهزو  نامتقارن اطلاعات کاهش موجب رقبا، سایر با عملکرد شرکت عملکرد زدن محک منظوربه

را  نامطلوب عملکرد با مدیران جایگزینی و شناساییاحتمال  بازار، در شدید رقابت ازآنجاکه این استدلال، مطابق بنابراین،

 برای تقسیمی بیشتر سودهای جذابیت و ازاندازهشیب یگذارهیسرما و هزینه ریسک افزایش موجب تواندیم ،دهدیم افزایش

 .شود مدیریت

 قوانین نظیر ی انضباطیارهایمع برای جانشینی تواندیم سهام سود که این است است، مطرح زمینه این در که دیگری دیدگاه

 سهام سود کمتر، رقابت با در بازارهای موجود مدیران ،رونیازا .باشد بازار در کنترلی رقابت نیروهای یا مقررات و

 است، کاهش جادشدهیا محصول، بازار جانب از فشار رقابتی نبود علت به که را یابالقوه نمایندگی یهانهیهزتا  پردازندیم

 در اعتبار ایجاد خارجی برای انضباطی یهاسمیمکان جانشین عنوانبه سود سهام پرداخت از مدیران این همچنین، و دهند

 فرض این مبنای بر دیدگاه این .کنندیم استفاده سرمایه افزایش برای یترمناسب به شرایط دستیابی منظوربه سرمایه بازار

 یهاانیجر رابطه با در بیشتری نمایندگی یهانهیهز با بیشتر( )انحصارکمتر  رقابت با بازارهای در موجود یهاشرکتکه  است

 . باکندیم ینیبشیپ سود و تقسیم رقابتی ساختارهای بین منفی ارتباط دیدگاه جانشینی( این )مدل هستند مواجه آزاد نقدی

بررسی ارتباط بین رقابت در بازار محصولات و سود  مطالعه این هدف مشکلات نمایندگی، کاهش در رقابت نقش به توجه

 ی است.سازقطعهتقسیمی با نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی در صنایع خودروسازی و 

 پیشینه تجربی پژوهش

ی تایوانی پرداختند. نتایج تحقیقات هاشرکت( به بررسی رقابت در بازار محصول و پرداخت سود سهام در 2013کاو و چن )

دارای رقابت در بازار محصول پایینی هستند. در این موقعیت  کنندیمپشتیبانی  سود سهامیی که از هاشرکتد نشان دا هاآن

ی حاکمیت شرکتی در سیاست تقسیم سود شرکت دارند. سلارکا هاوهیشی نمایندگی و هانهیهزسعی بر کاهش  هاشرکت

بری شرکتی در هندوستان پرداخت. نتایج حاکی از آن بود ( در تحقیقی به بررسی رقابت در بازار محصول و سطح راه2012)

( به 2011است. چو و همکاران ) مؤثردر زمینه حاکمیت شرکتی در هندوستان، ضروری و  شدهانجامکه اصلاحات مستقیم 

ایع رقابتی ی فعال در صنهاشرکتنشان داد که  هاآنبررسی رقابت در بازار محصول و راهبری شرکتی پرداختند. نتایج تحقیق 

 ریتأثی هستند. راهبری شرکتی در شرایط ضعیف بودن رقابت در بازار محصول، ترفیضعدارای ساختار راهبری شرکتی 

ی بر راهبری شرکتی دارد و جایگزینی برای توجهقابل ریتأثی بر عملکرد شرکت دارد. رقابت در بازار محصول املاحظهقابل



 5 یشرکت تیحاکم یلیبا نقش تعد یمیرقابت در بازار محصولات و سود تقس نیارتباط ب یبررس

 

 

 

نتایج  راهبری شرکتی بر صنایع غیررقابتی پرداختند. ریتأث( در تحقیقی به بررسی 2011. امان و همکاران )شودیمآن محسوب 

ی تجاری واحدهاحاکی از این مطلب بود که راهبری شرکتی تنها در صنایع غیررقابتی سبب افزایش ارزش  هاآنتحقیق 

تی بر رقابت در بازار محصول پرداختند. نتایج نشان داد که راهبری شرک ریتأث( به بررسی 2011. ژیرود و همکاران )شودیم

ی سبب کاهش بازده سرمایه، بدتر شدن عملکرد شرکت و کاهش ارزش شرکت ررقابتیغراهبری شرکتی ضعیف تنها در صنایع 

تند. نتایج در تحقیقی تحت عنوان رقابت در بازار محصول و سطح شفافیت اطلاعاتی پرداخ (2011همکاران )بیون و  .شودیم

و ارتقای  رهیمدئتیهنشان داد که رقابت در بازار محصول سبب بهبود سطح رعایت حقوق سهامداران، افزایش اثربخشی 

( در تحقیقی به بررسی راهبری شرکتی بر رقابت در بازار محصول 2010لو ). کیم و گرددیمشفافیت اطلاعاتی در شرکت 

راهبری شرکتی( و رقابت در بازار  مؤلفهیک  عنوانبه) رعاملیمدلکیت سهام توسط نشان داد که ما هاآنپرداختند. نتایج 

 ی هستند.ندگینمامحصول، دارای اثر جایگزینی در کاهش مشکلات 

بررسی محققان بیانگر آن است که در خصوص ارتباط بین رقابت در بازار محصول و راهبری شرکتی دو تحقیق در ایران 

شده است. صفر  دیتأکیکی از اجزای حاکمیت شرکتی(  عنوانبه) رهیمدئتیهاست که در هر دو تحقیق، تنها بر بعد  شدهانجام

( در تحقیقی تحت عنوان تبیین ارتباط بین رقابت در بازار محصول و راهبری شرکتی با استفاده از یک 1393زاده و رفیعی )

پرداختند. نتایج حاکی از  1386-1391ورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی در ب شدهرفتهیپذی هاشرکتتایی از  212نمونه 

یک جایگزین برای راهبری شرکتی  عنوانبهی بر راهبری شرکتی داشته و املاحظهقابل ریتأثآن بود که رقابت در بازار محصول 

راهبری شرکتی به اجزای بیشتر، اکثر  . علاوه بر این، نتایج بیانگر آن است که با تفکیک شاخص ترکیبیشودیممحسوب 

( در تحقیقی به بررسی 1392. خدامی پور و برزایی )ابدییمکاهش  هاآنتوضیح دهندگی  و توانشده  معنادار ریغالگوها 

بت رقابت بازار محصول و کیفیت افشا پرداختند. نتایج بیانگر این مطلب بود که بین رقابت بازار محصول و کیفیت افشا رابطه مث

معناداری  ریتأثو کیفیت افشا  رهیمدئتیهی رقابت بازار محصول بر رابطه استقلال هاشاخصدارد. همچنین،  وجودمعناداری 

راهبری شرکتی بر رابطه  ریتأث( در تحقیقی به بررسی رقابت بازار محصول و کیفیت افشا و 1392ندارند. قربانی و همکاران )

پرداختند. نتایج بیانگر این مطلب بود که نیز به این نتیجه دست یافتند که رقابت در بازار محصول، دارای اثر راهبردی  هاآنبین 

افشای اطلاعات دارد. همچنین، رقابت در بازار محصول سبب بهبود و تقویت رابطه  تیفیباکشکلی  Uاست و رابطه معنادار 

( در تحقیقی تحت عنوان بررسی 1392. سیرانی و همکاران )شودینمکیفیت افشا و  رهیمدئتیهبین تعداد اعضای غیرموظف 

بورس اوراق  شدهرفتهیپذی هاشرکتی نگهداشت وجه نقد در هااستیسرقابت در بازار محصول و راهبری شرکتی بر  ریتأث

نشان داد که بین  هاآنتایج تحقیق پرداختند. ن 1389تا  1385ی هاسالتایی طی  104بهادار تهران با استفاده از یک نمونه 

های باقدرت رقابت بالا در بازار محصول در مقایسه با ی حاکمیت شرکتی با سطح نگهداشت وجه نقد در شرکتسازوکارها

، عینیت دارد و در رهیمدئتیهتنها در خصوص اندازه  شدهمطرحکه ادعای  دهدیمها ضعیف است. نتایج نشان سایر شرکت
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که رقابت  رسدیم به نظر، درمجموع، نتایج مورد انتظار محقق نشد. رهیمدئتیهی مالکیت نهادی و استقلال هامسیمکانخصوص 

مشخص از انباشته  طوربهچشمگیری داشته است و  ریتأث، رهیمدئتیهدر تقویت نقش نظارتی و کنترلی اعضای  بازار محصولدر 

( به بررسی رابطه برخی از سازوکارهای نظام 1389شدن وجوه نقد در شرکت جلوگیری نموده است. ایزدی نیا و رسائیان )

نهادی و سطح نگهداشت  گذارانهیسرمامدیره و کیو توبین به درصد راهبری شرکتی شامل درصد اعضای غیرموظف هیئت

و عنوان معیار ارزش شرکت و متغیر وابسته در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج  متغیرهای مستقل عنوانبهوجه نقد 

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهای نهادی و ارزش شرکت گذارانهیسرماپژوهش بیانگر این است که بین درصد مالکیت 

مدیره و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود هیئت تهران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد اما بین درصد اعضای غیرموظف

 ندارد.

 فرضیه پژوهش

 وجود دارد. ستقیمارتباط مپرداختی  بین رقابت در بازار محصولات و سود فرضیه اول:

 کند.می مدیره رابطه بین رقابت در بازار محصولات و سود پرداختی را تعدیلتعداد اعضای هیئت فرضیه دوم:

 کند.مالکیت سهامداران عمده رابطه بین رقابت در بازار محصولات و سود پرداختی را تعدیل میدر صد فرضیه سوم: 

 ی پژوهششناسروش

در  یدادیروپس یتجرب یمهن یقاتها از نوع تحقداده یگردآور یوهو ازنظر ش یکاربرد یحاضر ازنظر هدف، پژوهش یقتحق

. ازنظر روش تحلیل است گرفتهانجامتحلیل اطلاعات گذشته وتجزیه، یعنی بر مبنای است یحسابدار یاثبات یقاتحوزه تحق

. یرا پژوهش حاضر در پی یافتن رابطه بین متغیرهای پژوهش در یک جامعه آماری استتحقیق همبستگی است، ز یزها نداده

بورس اوراق  ینترنتیا گاهیسازمان بورس اوراق بهادار تهران، پا یریو تصو یآمار یوفشرده آرش یهاپژوهش از لوح یهاداده

ایویوز نسخه یازدهم و  افزارنرمها، از یت، با توجه به حجم نمونهد. درنهایگرد یگردآور ینآورد نوافزار رهبهادار تهران، نرم

در  شدهیرفتههای پذشرکت یهپژوهش شامل کل ینموردمطالعه در ا یجامعه آمارها استفاده شد. تحلیل دادهواستاتا برای تجزیه

 است. 1399 تا 1392 هایسال طیبورس اوراق بهادار تهران 

 گیری متغیرهای پژوهشالگوی رگرسیونی و نحوه اندازه

شده استفاده (HHI) 1هیرشمن -گیری رقابت بازار محصول از شاخص هرفیندالدر این تحقیق برای اندازهمتغیر مستقل: 

 است.

های سنجش تمرکز موجود در یک صنعت و درجه رقابت بازار ترین شاخص( ازجمله مهمHHI)هیرشمن  -هرفیندال شاخص 

آید. کل فروش صنعتی که شرکت مربوط به آن است، به دست می. این شاخص از طریق مجذور نسبت فروش شرکت بهاست

                                                 
1 - Herfindahl - Hirschman index 
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تری درت رقابت بزرگتر باشد، بیانگر این است که شرکت مزبور دارای قهرچه که نسبت حاصله برای یک شرکت بزرگ

بنابراین هراندازه ؛ است. باید توجه داشت که بین درجه رقابت بازار و قدرت رقابت یک شرکت یک رابطه معکوس برقرار است

شده بیشتر باشد، نشانگر قدرت رقابت بیشتر شرکت و از جهت دیگر کمتر بودن درجه هیرشمن محاسبه -شاخص هرفیندال

( نیز در راستای 1390( و غفارلو )2009(، هی )2007همکاران )گرالون و  (،2010یر در تحقیقات لی )رقابت بازار است. این متغ

 .کاررفته استسنجش رقابت به

 متغیر وابسته: سود تقسیمی

 دیآمی دست به سهم هر سود به سهم هر پرداختی سود تقسیم از که نقدی سود پرداخت نسبت از تردقیق مقایسه و ارزیابی برای

 (.1392 کاظمی، و بیابانی)

سیاست تقسیم سود =
سود پرداختی هر سهم

سود هر سهم
 

 متغیر تعدیلی: حاکمیت شرکتی

 آید.مدیره به دست میبا استفاده از تعداد اعضای عضو هیئت :BOARDSIZE)) مدیرهتعداد اعضای هیئت

 5(، سهامدارانی که بیش از 1385مطابق با تعریف حساس یگانه ) :(Block Holdعمده )در صد مالکیت سهامداران 

درصد سهام شرکت  5بنابراین، سهامدارانی که بیش از ؛ شونددرصد سهام در شرکت را داشته باشند سهامداران نهادی نامیده می

 شده است.سهامداران نهادی در نظر گرفته عنوانبهرا دارا باشند 

 متغیرهای کنترلی

 است. شدهاستفاده هاییدارادر این تحقیق برای سنجش اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل : شرکتاندازه 

 است. شدهاستفاده هاییدارا کلبه هایبدهاهرم مالی از درصد کل  یمحاسبهدر تحقیق حاضر برای : اهرم مالی

حساب یا  سپردهها اعم از نزد بانکموجود در واحد، موجودی  پولو عبارت است از  دارایی جارینوعی  :جودی نقدیمو

 .ها باشدپول که موردقبول بانک وانتقالنقلطورکلی هرگونه اوراق و وسایل و به های بانکیحوالهو  هاچک، جاری

 آماری تحقیق یهامدل

 است: شدهاستفادهبرای سنجش فرضیه اول تحقیق از مدل رگرسیونی زیر 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 است: شدهاستفادهبرای سنجش فرضیه دوم تحقیق از مدل رگرسیونی زیر 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%BE%D8%B1%D8%AF%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%BE%D8%B1%D8%AF%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%DA%A9
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AD%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%87_%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
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 است: شدهاستفادهبرای سنجش فرضیه سوم تحقیق از مدل رگرسیونی زیر 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 توصیفی متغیرها هایویژگی 

ها شامل اطلاعات آماری همانند میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار و تعداد مشاهدات است که این ویژگی

 دهد.های مورداستفاده در مدل به ما میدادهای از چگونگی اطلاعات اولیه

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

های عنوان شاخصبه هامشاهدهدر جداول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر 

 شدهارائههای توزیعی عنوان شاخصعنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی بهمرکزی و انحراف معیار به

ی تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان نقطهه بیانگر است ک ترین شاخص مرکزی، میانگینیاصلاست. 

دهد بیشتر است که نشان می 313/0ها است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر به سود تقسیمی برابر با دادن مرکزیت داده

طور دهد. همانوضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی است که اند. میانه یکی دیگر از شاخصها حول این نقطه تمرکزیافتهداده

ها کمتر از است که بیانگر این است که نیمی از داده 006/0برابر با  رقابت محصول در بازاردهد میانه متغیر که نتایج نشان می

و معیاری برای ترین پارامترهای پراکندگی است این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهم

 است. 550/10برابر با نهادی  سهامدارانانحراف معیار میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این پارامتر برای متغیر 

 

 

 

سود  

 تقسیمی

رقابت 

در  محصول

 بازار

سهامداران 

 نهادی

اندازه هیئت 

 مدیره

نسبت وجه 

 نقد

اندازه  اهرم مالی

 شرکت

 3058/14 7135/0 3499/0 0416/5 0084/2 0409/0 3132/0 میانگین

 7511/13 7163/0 0237/0 0000/5 6543/0 0064/0 2562/0 میانه

 7393/18 5656/1 4669/5 0000/7 0000/80 6501/8 9990/0 بیشینه

 6782/11 0658/0 0007/0 0000/5 1400/0 8640/0 0000/0 کمینه

 7369/1 2339/0 9011/0 2283/0 5504/10 1161/0 3069/0 انحراف معیار
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 آزمون ناهمسانی واریانس

 نتایج آزمون والد برای کشف ناهمسانی واریانس. 2جدول 

پژوهش مشکل ناهمسانی  هایآورده شده است، در تمامی مدل( 2)که در جدول شماره  بنابر نتایج حاصل از این آزمون

ها با بنابراین تخمین نهایی این مدل؛ است( 0.05تر از شده کوچکمحاسبه p-valueیا  واریانس وجود دارد )زیرا احتمال

ها در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل ناهمسانی گیرد تا فرض همسانی واریانسصورت می GLSاستفاده از آزمون 

 ترتیب حل شود.اینها بهواریانس

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

، پدیده رگرسیون ساختگی است. های زمانی ممکن است پیش آیدترین مشکلات که در رگرسیون سرییکی از عمده

بالا، رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد. در  R2وجود  رغمیعلشود که در آن به وضعیتی اطلاق میرگرسیون ساختگی 

توان نتیجه های سری زمانی فرض بر آن است که سری زمانی ایستا )پایا( است. هر سری زمانی را میتحقیقات مبتنی بر داده

یانس و خود شود که میانگین، واریک فرایند است وکاستیک یا تصادفی دانست. یک فرایند تصادفی هنگامی ایستا تلقی می

 های مختلف سری در طول زمان یکسان بوده و ثابت باقی بماند.در وقفه انسیکووار

منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون به

 Eviewsافزار است. آزمون مزبور با استفاده از نرم شده EGLSمانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش در مدل 

است.  شدهانجامفیلیپس، پرون و با استفاده از مقیاس بارتلت  -و فیشر افتهیمیتعمدیکی فولر  -های فیشرو آزمون دوازدهمنسخه 

 .شودواحد داشتن متغیرها رد می شهیبرردهند، لذا فرضیه صفر مبنی ( مانایی متغیرها را نشان می3ها )جدول شماره نتایج آزمون

 

 

 مدل
فرضیه صفر 

(0H) 
 tآماره 

درجه 

 آزادی
p-value نتیجه آزمون 

 اول
ها واریانس

 اندهمسان
0103/5- 676 0000/0 

0H شود )ناهمسانی رد می

 واریانس وجود دارد(

 دوم
ها واریانس

 اندهمسان
8096/8 676 0012/0 

0H شود )ناهمسانی رد می

 واریانس وجود دارد(

 سوم
ها واریانس

 اندهمسان
4589/6 676 026/0 

0H شود )ناهمسانی رد می

 واریانس وجود دارد(
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 (: آزمون مانایی متغیرهای پژوهش3جدول )

 معرفی متغیرها و تصریح مدل

( 1392-1399) یزمان های تلفیقی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سریاساس دادهدر مطالعه حاضر روش برآورد مدل بر 

شده برای هر یک از شده در بورس اوراق بهادار( است. تمامی ارقام محاسبهپذیرفته شرکت خودرویی 22های مقطعی )و داده

 دوازدهمنسخه  ایویوز یرافزانرم برنامه ق،یتحق نیا در مورداستفادهی رافزانرم برنامه متغیرهای مدل برحسب میلیون ریال است.

 .است

 لیمر Fآزمون 

 آزمون لیمر .4جدول 

 تحقیق محاسبات مأخذ:

 

 آزمون متغیرها لوین، لین و چو فیلیپس، پرون -فیشر

 آماره احتمال آماره احتمال

0000/0 3689/8- 0000/0 2641/8- DIV 

0000/0 5855/9- 0000/0 3911/14- CPM 

0000/0 1731/21- 0000/0 5876/21- 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒 

0000/0 2377/11- 0000/0 3802/17- 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐻𝑜𝑙𝑑 

0000/0 1499/14- 0000/0 2770/14- 𝐶𝐴𝑆𝐻 

0000/0 3685/10- 0000/0 2494/13- 𝑆𝐼𝑍𝐸 

0000/0 3779/30- 0000/0 5406/30- 𝐿𝐸𝑉 

 نوع آزمون نوع مدل P-Value درجه آزادی مقدار آماره

F= 6987/2  لیمر Fآزمون  پانل 0001/0 136/21 

F= 7007/2  لیمر Fآزمون  پانل 0002/0 136/21 

F= 6118/2  لیمر Fآزمون  پانل 0000/0 136/21 
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بنابراین ؛ شودها رد میداده مبنی بر پولینگ بودن 0Hاست، فرض  05/0از  ترکوچک Prob، چون 4با توجه به شکل جدول 

 ها پانل است حال باید آزمون هاسمن را انجام داد.با توجه به آزمون لیمر، داده

 

 آزمون هاسمن

 ی مالی با درماندگی مالیهانسبتمعیارهای  : آزمون هاسمن5جدول 

 نوع آزمون نوع مدل P-Value درجه آزادی مقدار آماره

𝝌𝟐 = 2109/8  آزمون هاسمن اثرات ثابت 0041/0 6 

𝝌𝟐 = 1721/9  آزمون هاسمن اثرات ثابت 0241/0 6 

𝝌𝟐 = 2990/9  آزمون هاسمن اثرات ثابت 0174/0 6 

 تحقیق محاسبات مأخذ:

(، در برآورد مدل مربوط به فرضیات اول تا سوم، با توجه به اینکه مقدار 4جدول )لیمر در  Fآزمون بر اساس نتایج حاصل از 

P-Value  برابر با صفر شده است، به عبارتی  ،%95نیز در سطح اطمینانP-Value<  است، لذا فرضیه صفر مبنی بر

توان ها( میبنابراین برای تمامی مقاطع موردمطالعه )شرکت؛ شود)پانل( پذیرفته میبودن مدل رد شده و فرضیه مقابل  پولینگ

جهت برآورد مدل از روش پانل استفاده کرد. همچنین طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای فرضیه اول، با توجه به اینکه 

( نشان 0Hصفر )شود. رد فرضیه می است، لذا فرضیه صفر رد< Value -P ، میزان آماره هاسمن درازا

 دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار است و بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.می

 نتایج آزمون مدل فرضیه اول تحقیق

 ( است.6به شرح جدول )فرضیه اول نتایج حاصل از برآورد مدل 
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 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل اول-6جدول 

 

 برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود می(، 0.000شده )محاسبه Fآماره  احتمالبا توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل که

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )سود تقسیمی(،  78توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

درصد باشد مدل تحقیق  100یا  1شود. با توجه به اینکه هر چه ضریب تعیین نزدیک به توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 (.1395از اعتبار بالاتری برخوردار است )افلاطونی، 

 دهنده عدم رابطه معنادار میان رقابت بازار در محصول و سود تقسیمی شرکتضریب برآوردی متغیر مستقل در جدول بالا نشان

آمده دستبه 05/0شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، بیشتر از محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 05/0در سطح خطای 

 است.

 رابطه معناداری وجود ندارد. 05/0همچنین مابقی متغیرهای کنترلی تحقیق با سود تقسیمی در سطح خطای 

 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ضرایب متغیر وابسته )سود تقسیمی(
انحراف 

 معیار
 tآماره 

 سطح معناداری

(sig) 

C )3097/0 0197/1 2643/0 2695/0 )عرض از مبدأ 

𝐶𝑃𝑀)8931/0 -1345/0 1801/0 -0242/0 )رقابت محصول در بازار 

𝐶𝐴𝑆𝐻)9227/0 0971/0 0071/0 0006/0 )نسبت وجه نقد شرکت 

𝑆𝐼𝑍𝐸)6495/0 4554/0 0489/0 0222/0 ) اندازه شرکت 

𝐿𝐸𝑉(اهرم مالی) 9083/0 1153/0 0173/0 0019/0 

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
18944/16 

( 00000/0 ) 
 963/1 واتسونآماره دوربین 

 786/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
738/0 
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 نتایج آزمون مدل فرضیه دوم تحقیق

 ( است.7به شرح جدول )فرضیه دوم نتایج حاصل از برآورد مدل 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل دوم-7جدول 

 

 برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود می(، 0.000شده )محاسبه Fآماره  احتمالبا توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل که

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )سود تقسیمی(،  77توان ادعا نمود، حدود ده میبا توجه به ضریب تعیین مدل برازش ش

درصد باشد مدل تحقیق  100یا  1شود. با توجه به اینکه هر چه ضریب تعیین نزدیک به توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 (.1395از اعتبار بالاتری برخوردار است )افلاطونی، 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ضرایب متغیر وابسته )سود تقسیمی(
انحراف 

 معیار
 tآماره 

 سطح معناداری

(sig) 

C )2964/0 0483/1 2329/0 2449/0 )عرض از مبدأ 

𝐶𝑃𝑀)0351/0 -1287/2 2030/0 -4323/0 )رقابت محصول در بازار 

𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒)6737/0 4220/0 0430/0 0181/0 )اندازه هیئت مدیره 

𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒 ∗ 𝐶𝑃𝑀)0440/0 0335/2 3206/0 6521/0 )متغیر تعدیل گر 

𝐶𝐴𝑆𝐻)4477/0 7615/0 0020/0 0015/0 ) اندازه شرکت 

𝑆𝐼𝑍𝐸)0495/0 -9823/1 0017/0 -0035/0 ) اندازه شرکت 

𝐿𝐸𝑉(اهرم مالی) 0000/0 5583/5 0068/0 0383/0 

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
2708/14 

( 00000/0 ) 
 976/1 واتسونآماره دوربین 

 778/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
723/0 
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یکی از  عنوانبه رهیمدئتیهدهنده رابطه معنادار میان متغیر تعدیل گر اندازه متغیر مستقل در جدول بالا نشانضریب برآوردی 

زیرا ؛ است 05/0مکانیزم های راهبری شرکتی بر رابطه بین رقابت بازار در محصول و سود تقسیمی شرکت در سطح خطای 

 آمده است.دستبه 05/0قل تحقیق، کمتر از شده برای ضریب این متغیر مستمحاسبه p-valueمیزان 

رابطه معناداری  05/0اندازه شرکت و اهرم مالی با سود تقسیمی در سطح خطای  رازیغبههمچنین مابقی متغیر کنترلی تحقیق 

 وجود ندارد.

 نتایج آزمون مدل فرضیه سوم تحقیق

 ( است.8به شرح جدول )فرضیه سوم نتایج حاصل از برآورد مدل 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل سوم. 8جدول 

 

 برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

نمود توان ادعا می(، 0.000شده )محاسبه Fآماره  احتمالبا توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل که

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝑃𝑀𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ضرایب متغیر وابسته )سود تقسیمی(
انحراف 

 معیار
 tآماره 

 معناداریسطح 

(sig) 

C )0006/0 4945/3 0831/0 2905/0 )عرض از مبدأ 

𝐶𝑃𝑀 )0038/0 -9419/2 6364/189 -9025/557 )رقابت محصول در بازار 

𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐻𝑜𝑙𝑑 )2905/0 0611/1 0020/0 0022/0 )نسبت سهامداران نهادی 

𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐻𝑜𝑙𝑑 ∗ 𝐶𝑃𝑀 )0038/0 9416/2 9290/37 575/111 )متغیر تعدیل گر 

𝐶𝐴𝑆𝐻 ()3081/0 0230/1 0011/0 0011/0 اندازه شرکت 

𝑆𝐼𝑍𝐸 )8908/0 -1375/0 0051/0 -0007/0 )اندازه شرکت 

𝐿𝐸𝑉 (اهرم مالی) 0093/0 2.638697 0.013794 0.036399 

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
26720/13 

( 00000/0 ) 
 949/1 واتسونآماره دوربین 

 707/0 شدهتعدیلضریب تعیین  765/0 تعیینضریب 
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درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )سود تقسیمی(،  76توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

باشد مدل تحقیق درصد  100یا  1شود. با توجه به اینکه هر چه ضریب تعیین نزدیک به توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 (.1395از اعتبار بالاتری برخوردار است )افلاطونی، 

 عنوانبهدهنده رابطه معنادار میان متغیر تعدیل گر نسبت سهامداران نهادی ضریب برآوردی متغیر مستقل در جدول بالا نشان

زیرا میزان ؛ است 05/0خطای  مکانیزم راهبری شرکتی بر رابطه بین رقابت بازار در محصول و سود تقسیمی شرکت در سطح

p-value آمده است.دستبه 05/0شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از محاسبه 

 رابطه معناداری وجود ندارد. 05/0اهرم مالی با سود تقسیمی در سطح خطای  رازیغبههمچنین مابقی متغیرهای کنترلی تحقیق 

در این تحقیق، ارتباط بین رقابت در بازار محصولات و سود تقسیمی با نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی در صنعت خودروسازی 

بررسی هر یک از فرضیات تحقیق یک مدل جداگانه  منظوربهخودرو در کشور ایران، مورد آزمون قرار گرفت.  سازیقطعهو 

از سه مدل، هر فرضیه  آمدهدستبهیف و تخمین زده شد. سپس با توجه به نتایج ، تعراندکاررفتهبهبر اساس هر یک از فرضیات 

نتیجه کلی برای هر فرضیه بیان شد. در این بخش به تفسیر نتایج حاصل از آزمون  درنهایتجداگانه بررسی گردید و  طوربه

 خواهیم پرداخت. هافرضیه

، روازاینرابطه معناداری وجود ندارد. پرداختی  ر بازار محصولات و سودبین رقابت دنتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که میان 

استدلال نمود که با اتکا بر شواهد تجربی  گونهاین توانمی( 2010نتیجه حاصل از فرضیه اول را مطابق با پژوهش آلیمو )

حداکثر از منابع در دسترس، فشار نمود که رقابت در بازار محصول، سازوکاری است که به مدیر در جهت استفاده  خاطرنشان

، جهت حفظ سودآوری و بقای شرکت، بیشتر در معرض کنندمیکه در یک محیط رقابتی فعالیت  هاییشرکت. سازدمیوارد 

( همسو و با تحقیق سرلک و 2011(، بیون و همکاران )2012گرولان و میچائیل ) هایپژوهشخطر هستند. نتیجه فرضیه اول با 

 باشدنمی، همسو اندپرداخته( که به بررسی رقابت در بازار محصول و سود تقسیمی 1395میرزائی )

 مدیره، رابطه بین رقابت در بازار محصولات و سود پرداختی را تعدیلتعداد اعضای هیئتنتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که 

 کهازآنجایی مدیرههیئتاستنباط کرد که تعداد اعضای  گونهاین توانمی، نتیجه حاصل از فرضیه دوم را روازاین کند.می

بیشتر  مدیرههیئتلذا، هرچه تعداد اعضای  شودمیکنترلی از راهبری شرکتی در درون شرکت محسوب  مکانیسمیک  عنوانبه

خصی خود مدیر جهت نگهداشت وجه نقد در درون شرکت و استفاده آن در جهت منافع ش طلبانهفرصتباشد نظارت بر رفتار 

(، 2004بنکز ) هایپژوهشسهامداران تقسیم نماید. نتیجه فرضیه دوم با  رابینکه سود  نمایدمیکمتر خواهد بود و مدیر سعی 

باشد  ترقویحاکمیت شرکتی بر شرکت بیشتر و  هایمکانیسم( به این تحقیق که هرچه 2011(، چو و همکاران )2009لی )

و سودی که قرار است مدیریت بین سهامداران توزیع نماید را در جهت  گرددمیریت منجر به نظارت بیشتر بر کار مدی

 .باشدمیصورت گرفته نتیجه فرضیه دوم همسو  هایپژوهشصرف نماید، پرداختند و با این  و منافع شخصی هایانگیزه
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 ار محصولات و سود پرداختی را تعدیلنسبت سهامداران نهادی، رابطه بین رقابت در بازنتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که 

 عنوانبه کهازآنجاییاستنباط کرد که سهامداران نهادی  گونهاین توانمی، نتیجه حاصل از فرضیه سوم را روازاین کند.می

 لذا، هرچه نظارت سهامداران نهادی در شرکت شودمیکنترلی از راهبری شرکتی در خارج از شرکت محسوب  مکانیسمیک 

مدیر جهت نگهداشت وجه نقد در درون شرکت و استفاده آن در جهت منافع شخصی  طلبانهفرصتبیشتر باشد نظارت بر رفتار 

بیان کرد که  گونهاین توانمی طورکلیبهسهامداران تقسیم نماید.  رابینکه سود  نمایدمیخود کمتر خواهد بود و مدیر سعی 

بر کار مدیر نظارت بیشتری داشت و در جهت حفظ ثروت  توانمیی بیشتر باشد نظارت درونی و بیرون هاشرکتهرچه در 

( به این تحقیق که 2011(، چو و همکاران )2009(، لی )2004بنکز ) هایپژوهشسهامداران گام برداشت. نتیجه فرضیه سوم با 

و سودی  گرددمیر بر کار مدیریت باشد منجر به نظارت بیشت ترقویحاکمیت شرکتی بر شرکت بیشتر و  هایمکانیسمهرچه 

صرف نماید، پرداختند و با این  و منافع شخصی هایانگیزهکه قرار است مدیریت بین سهامداران توزیع نماید را در جهت 

 .باشدمیصورت گرفته نتیجه فرضیه دوم همسو  هایپژوهش

 پژوهشپیشنهادات 

 :گرددمیبا توجه به نتایج حاصل از تحقیق پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه 

 مشیخطمرتبط با  هایتصمیممدیران از اهمیت درخور توجهی برخوردار باشد،  گیریتصمیمدر  تواندمیمواردی که  ازجمله

صحیح  گیریتصمیمران، مستلزم رضایت سهامدا تأمیندستیابی به اهداف بلندمدت و در کنار آن  درواقعتقسیم سود است. 

مدیران در اتخاذ  شودمی، پیشنهاد روازاینمدیریت و تخصیص بهینه درآمدها در قالب سود تقسیمی و سود انباشته است. 

 خود در زمینه سیاست تقسیم سود به تاثیر رقابت در بازار توجه لازم و کافی داشته باشند. هایتصمیم

نقدی ناشی از  هایجریان، کنندمیبه آن توجه  هاشرکتهنگام تعیین ارزش سهام  گذارانرمایهسعواملی که  ترینمهمیکی از 

و میزان آن بر  آیدمیدر سهام به دست  گذاریسرمایهنقدی است که از  هایجریاناست. سود تقسیمی یکی از  گذاریسرمایه

توجه به تاثیر رقابت در بازار، وضعیت و  گذارانسرمایه شودمی، پیشنهاد روازاین. شودمیاساس سیاست تقسیم سود تعیین 

خود انتخاب  گذاریسرمایهمطلوب را برای  هایشرکترا ارزیابی و تحلیل کنند و بر اساس آن  هاشرکتسیاست تقسیم سود 

وان بازار و سهم ، علاوه بر سیاست تقسیم سود به وضعیت شرکت در بازار، تگذارانسرمایه شودمیکنند. به عبارتی پیشنهاد 

 بازار شرکت و رقبا توجه کنند.

و مسئولان  اندرکاراندست شودمیرابطه معناداری دارند. پیشنهاد  تقسیمی سودبا توجه به تایید نظریه پیامد و شکار، رقابت و 

بر بازار سرمایه داشته باشد، توجه  تواندمیسازمان بورس اوراق بهادار تهران به نقش و کارکردهای مهمی که رقابت در بازار 

شدن بازارها را فراهم کند؛  تررقابتیبیشتری کنند. بر این اساس لازم است سازمان بورس اوراق بهادار، سازوکارهای لازم برای 

بازارهای در  تقسیمیاین پژوهش در مورد بیشتر بودن سود  هاییافته، با توجه به اهمیت سود تقسیمی و همچنین دیگرعبارتبه
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در  شدهپذیرفته هایشرکتمسئولان کشور و بورس اوراق بهادار، زمینه افزایش رقابت را در بین  شودمی، پیشنهاد تررقابتی

بورس اوراق بهادار تهران فراهم کنند. این امر موجب افزایش سود تقسیمی، کاهش مسائل نمایندگی ناشی از وجوه نقد آزاد 
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Abstract 

The company's decision about how much dividends it can pay as dividends and how 

much it can accumulate is a matter for the dividend policy. Profit sharing policy is one 

of the most important issues in financial management. Jensen and McLing (1976) 

introduced the principles of agency theory and showed that there is a conflict of interest 

between managers and owners due to separation of ownership from management. In this 

regard, previous research has shown that competition between companies can be an 

effective mechanism to reduce agency issues Be between managers and shareholders. 

Accordingly, the purpose of this study is to investigate the relationship between 

competition in the product market and dividends with the moderating role of corporate 

governance in the automotive and auto parts industry in Iran. The study period is from 

2010 to 2015. Findings show that corporate governance has a moderating role on the 

relationship between product market competition and dividends. 
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