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 چكیده
 تیحاکم یسازوکار داخل کیبه عنوان  تیتمرکز مالک ریتأث یپژوهش بررس نیهدف از انجام ا

رقابت بازار محصول به  ریپژوهش از متغ نیسود بوده است. به علاوه در ا میتقس استیبر س یشرکت

استفاده شده است.  ریدو متغ نیا نیرابطه ب لیجهت تعد یشرکت تیحاکم یرونیب اریمع کیعنوان 

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یدیشرکت تول 07هدف، تعداد  نیبه ا یابیدست منظوربه 

استفاده  یبیترک یها پژوهش از روش داده یها نوع داده لیاند. به دل قرار گرفته یتهران مورد بررس

سود  ت،یبا تمرکز بالا در مالک یها تنشان داد که شرک یپژوهش جار یها یبررس جیشده است. نتا

 یها طیمثبت در مح یگذار ریتأث نیاند. که ا کرده میسهامداران خود تقس نیرا ب یشتریب ینقد

بر  تیتمرکز مالک ریتأث یکمتر رقابت یها طیدر مح گرید انیبوده است به ب شتریب نییپا یرقابت

 .بوده است شتریسود ب میتقس استیس
 

ی ها نهیهزتمرکز مالکیت، سیاست تقسیم سود، رقابت در بازار محصول،  های كلیدی: واژه

 .نمایندگی
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 مقدمه -1
یکی از اطلاعاتی که سرمایه گذران هنگام تصیم گیری در خصوص خرید یا فروش 

 گذار هیسرمامیزان سود تقسیم شده به وسیله شرکت است. هر  کنند یمی به آن توجه گذار هیسرما

که با اهدافش منطبق  کند یمی گذار هیسرمای خود در سهام شرکتی ها هدفبا توجه به مطلوبیت و 

 در مطرح مباحث نیتر مهم از یکی سود تقسیم (. بنابراین سیاست0317مهدوی و رضایی، )باشد 

 نیتر مهم از یکی و ها شرکت عمده نقدی یها پرداخت بیانگر تقسیمی سود زیرا است؛ مالی مدیریت

 سود از میزان چه که بگیرد تصمیم باید مدیر .رود یم شمار به مدیران فراروی تصمیمات و ها نهیگز

 اینکه شود. به رغم یگذار هیسرما شرکت در مجدداً انباشته سود قالب در میزان چه و تقسیم شرکت

 سود انباشت در شرکت توانایی ،سازد یم مند بهره را سهامداران مستقیم بطور تقسیمی سود پرداخت

مطالعات (. 7772، 0 پاولو  )بیکر دهد یم قرار تأثیر تحت را رشد یها فرصت از یریگ بهره منظور به

به شمار  ها شرکتکه مشکل نمایندگی عامل مهمی در سیاست تقسیم سود  دهد یماخیر نشان 

 که دهند انجام را ییها تیفعال مدیران، که رود یم انتظار اغلب نمایندگی، تئوری براساس .رود یم

 از مانع تواند ینم نیز ها شرکت و مدیران بین قراردادهای حتی و باشد پرهزینه سهامداران برای

 ساختاری نیازمند کنترل، قدرت فاقد بنابراین، سهامداران شود؛ مدیران طلبانه فرصت یها تیفعال

 یها نهیهز و سود تقسیم سیاست میان رابطه .(7778، 7 نیبرهستند )بهانج و  نظارت برای

 سیاست که است مسأله این بر متمرکز و بوده شرکت مالی تئوری در اخیر نمایندگی پیشرفتی

(. 7771، 3 گوزانکوکی و ) شود استفاده نمایندگی هزینه کاهش در تواند یم چگونه سود تقسیم

 یها زمیمکان و رکشو قانونی سیستم کارای عملکرد به اقلیت، سهامداران توسط دریافتی سهام سود

 درون افراد کرده، محدود را نمایندگی تضادهای بتوانند که یا گونه به دارد؛ بستگی شرکتی حاکمیت

(. ساختار 7771، 4 ژوبوث و ) کنند نقد مجبور وجه توزیع به را کننده کنترل سهامداران و شرکت

از جمله سیاست  ها شرکتی کارآمد بر بر عملکرد ها استیسمالکیت از طریق نحوه حکمرانی واتخاذ 

دارد. سهامداران عمده قدرت اظهار نظر قابل توجهی بر  ریتأثتقسیم سود و پرداخت سود سهام 

 (.7771)کوکی و گوزان، تصمیمات کلیدی سیاست تقسیم سود دارند 

 خارجی مکانیزمی تواند یم ها شرکت بین رقابت شرکتی، درون حاکمیتی های مکانیزم بر علاوه

 بهینه تصمیمات اتخاذ و مدیران عملکرد بهبود موجب رقابت باشد. مدیران رفتار لکنتر برای

دارد )انوار  دنبال به را بازار دادن دست از و ورشکستگی موارد، این در موفقیت عدم چون ،شود یم

تمرکز  ریتأثی قبلی انجام شده در حیطه موضوع پژوهش ها پژوهش(. در 0317رستمی و همکاران، 

این سه متغیر به  ریتأثمالکیت، رقابت بازار محصول و سیاست تقسیم سود به صورت دو به دو یا 

 ریتأث صورت همزمان مورد بررسی قرار گرفته است در حالی که در این پژوهش علاوه بر اینکه
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 تمرکز مالکیت به عنوان یک سازوکار داخلی حاکمیت شرکتی بر سیاست تقسیم سود بررسی شده

رقابت بازار محصول به عنوان یک سازوکار خارجی حاکمیت شرکتی بر رابطه بین تمرکز  ریتأثاست، 

 مالکیت و سیاست تقسیم سود مورد بررسی قرار گرفته است.

        

 چارچوب نظری -2

 سود تقسیم سیاست و مالكیت تمركز •

تا با استفاده از  باشد یمی مهم در حاکمیت شرکتی آگاهی از ساختار مالکیت ها مقولهیکی از 

تدوین نمود.  ها آنی لازم برای عملکرد بهتر شرکت و همچنین افزایش سهام ها یراهبرآن بتوان 

از جمله  ها شرکتی کارآمد بر عملکرد ها استیسساختار مالکیت از طریق نحوه حکمرانی و اتخاذ 

(. در 0314و همکاران، قریدارد )اسماعیل زاده م ریتأثسیاست تقسیم سود و پرداخت سود سهام 

تا بر مسائل نمایندگی بین  کند یمکه پرداخت سود کمک  دارد یممدل نمایندگی تقسیم سود بیان 

سهامداران داخلی و خارجی شرکت از طریق توزیع وجه نقد طبق نظر مدیران نظارت شود و 

(. 7707، 2 جاکوبرا وادار کند تا با بازار سرمایه در تعامل متقابل باشد )فیدرموک و  ها شرکت

هزینه  تواند یم( بیان نمودند که سیاست تقسیم سود 0184) 0 استربروکیا( و 0187) 6 روزف

نمایندگی را از طریق اجبار مدیریت به تقارن بیشتر با بازار سهام کاهش دهد. زیرا هنگامی که 

 (.7771، 8 یآلو) شود یممدیران توسط بازار سهام نظارت  شود یمدید منتشر سهام ج

 این بر اول دیدگاه :دارد وجود دیدگاه دو سود، تقسیم سیاست و مالکیت تمرکز ارتباط زمینه در 

 سود توزیع به است، کم ها آن بیرونی سهامداران درصد و تعداد که ییها شرکت که است استوار اساس

 درصد و)تعداد(  مالکیت پراکندگی افزایش با نمایندگی هزینه نظریه به توجه با زیرا ندارند؛ تمایلی

قربانی،  و )جهانخانی ابدی یم افزایش سهامداران مطالبه مورد نقدی سهام سود بیرونی، سهامداران

 منافع همگرایی یا مالی نظم بهبود برای زیاد مالکیتی تمرکز با یها شرکت در این بر (. افزون0384

 نمایندگی، تضادهای غیاب در زیرا نیست؛ بیشتر سود توزیع برای ضرورتی سهامداران، و مدیران بین

 استفاده صحیح یا گونه به شرکت نقدی یها انیجر که دارند اطمینان کافی اندازه به سهامداران

 و مالکیت تمرکز رابطه نتیجه در و شود توزیع کمتری سود که رود یم انتظار بنابراین، .شود یم

چنین استدلال )نظارت فعال( (. در دیدگاه دوم 7776، 1 نینگو و باشد )هارادا معکوس سود، تقسیم

(. به دلیل 0187)روزف،  رود یمکه پرداخت سود تقسیمی، جایگزینی برای نظارت به شمار  شود یم

نظارت فعال سهامداران عمده، تصمیمات شرکت بهتر با منافع سهامدارن همراه است و این امر باید 

ی دارای مالکیت متمرکز از شاخص عملکرد ها شرکتبه افزایش ارزش شرکت منجر شود. در واقع، 

که  کند یمعمده تضمین  بهتری برخوردارند. به این دلیل که نظارت بیشتر از جانب سهامداران
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، مفهوم ضمنی این امر این شوند یمیی با کیفیت ضعیف هدر داده ها پروژهمنابع شرکت کمتر در 

 سهامداران دیگر، به عنوان سود سهام پرداخت نمود. از سوی توان یماست که وجه نقد بیشتری را 

 نقدی یها انیجر وزیعت به ها شرکت کردن وادار برای کافی قدرت متمرکز(، یها شرکت) بزرگ

 رابطه رود یم انتظار اساس، این دارند. بر را نمایندگی یها نهیهزکاهش  به منظور مازاد، یا اضافی

 (.7700نگوین،  و )هارادا باشد هم جهت سود، تقسیم و مالکیت تمرکز

 

 رقابت و تقسیم سود •

( رقابت بازار محصول در یک صنعت تصمیمات 0116) 00 کلین ( و0117) 07 پورتربه اعتقاد 

ی مهم سودآوری شرکت ها کنندهقرار داده و به عنوان یکی از تعیین  ریتأثمدیریت را تحت 

که رقابت فشرده بازار  شود یم(. در ادبیات رقابتی عنوان 7770، 07 کارونا) شود یممحسوب 

زیرا شرایط رقابتی به سرعت  شود یمکارا  محصول باعث ایجاد انگیزه در مدیران در جهت عملکرد

رقابت بازار محصول  (.0313)خدادادی و همکاران،  کند یممدیران فاقد صلاحیت را از بازار خارج 

ی ها نهیهزبه عنوان یک مکانیسم خارجی حاکمیت شرکتی در نظارت بر مدیریت و کاهش 

رقابت در بازار محصول به صورت (. 7704، 03 همکاران)چن و  شود یمنمایندگی در نظر گرفته 

 ها شرکتبالقوه دو نوع اثر متقابل بر سیاست تقسیم سود نقدی دارد. اثر نخست این است که شاید 

که اعمال رقابت به عنوان یک مکانیزم اجباری، بر مدیران در  کنند یمبه این دلیل سود تقسیم 

سک و هزینه بیشتر سرمایه گذاری، خصوص توزیع وجوه نقد بین سهامداران، به وسیله افزایش ری

 ها شرکتبر پرداخت  تواند یم. ایده اصلی اثر نخست این است که رقابت شدید کنند یماعمال فشار 

از طریق ایجاد  ریتأثداشته باشد؛ این  ریتأثی مشابه به سوی یک سیستم سازمانی قوی ها روشدر 

)مدل پیامد(. اثر دوم این است  شود یمی غیر سودآور است، حاصل ها پروژهوضعیتی که فشار در 

به عنوان جانشینی برای رقابت در بازار محصول ذر بازار  تواند یمکه سیاست تقسیم سود نقدی 

 در( بیرونی )رقابت دهنده نظمباشد؛ مدیران از تقسیم سود نقدی به عنوان جانشینی برای عامل 

افزایش سرمایه مورد نیاز استفاده  خصوص کسب شهرت و اعتبار خوب در بازارهای سرمایه برای

ی پیشین نشان ها پژوهشبرخی از  (.7777، 04 وهمکاران)مدل جانشینی( )لاپورتا  کنند یم

دارد. بطور  ریتأثی تقسیم سود ها استیسی مدیران در تعیین ریگ میتصمکه رقابت بر فرایند  اند داده

که مدیران در بازارهای غیر رقابتی انباشته نمودن  دهد یم( نشان 7707) 02 یهمثال پژوهش 

( 7707و همکاران ) 06 ونیب. همچنین دهند یمسودها را به پرداخت نقدی سود سهام ترجیح 

ی در سیاست ا کنندهدریافتند که رقابت به عنوان یک مکانیزم کنترلی بیرون سازمانی، عامل تعیین 

 .باشد یم ها نآو بازخرید سهام  ها شرکتتقسیم سود نقدی 
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 پیشینه پژوهش -3

( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی، سیاست 7706) 00 همکارانو  الین

ی این پژوهش نشان ها افتهی چینی پرداختند. نتایج یها شرکتتقسیم سود و ساختار مالکیت در 

. به ندینما یمی با تقارن اطلاعاتی بالا با احتمال بیشتری سود کمتری را پرداخت ها شرکتداد که 

عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر  شوند یمی عضو نمونه که توسط دولت کنترل ها شرکتعلاوه در بین 

 .شوند ینمیی بوده است که توسط دولت کنترل ها شرکتباعث پرداخت سود بالاتری در مقایسه با 

( به بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود، مالکیت مدیریتی و 7702)08 همکارانفلوراکس و 

مالی از طریق بدهی پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر رابطه منفی بین مالکیت مدیریتی و  نیتأم

 که سطح مالکیت مدیریتی در سطح پایینی باشد. باشد یمسیاست تقسیم سود در شرایطی 

ی ژاپنی ها شرکتتمرکز مالکیت بر پرداخت سود در  ریتأثبررسی (، به 7700هاردا و نگوین )

مبنی بر وجود  نتایجبا فرضیه کسب  ها آن جینتا پذیرفته شده در بورس سهام توکیو پرداختند.

رابطه منفی بین نسبت سود سهام به سهام و نسبت سود سهام به ارزش دفتری سهام با تمرکز 

ی دارای مالکیت متمرکز در ها شرکتکه که با احتمال کمی،  مالکیت سازگار بود. همچین دریافتند

 .دهند یمزمان افزایش سود و یا کاهش بدهی، سود سهام نقدی خود را افزایش 

 یها شرکت سود تقسیم سیاست بر مالکیت ساختار تأثیر بررسی به ( نیز7771گیزانی ) و کوکی

بیشتری  سود متمرکزتر، مالکیت با یها شرکت که است حاکی پژوهش یها افتهی .پرداختند تونسی

 شده وجود توزیع تقسیمی سود سطح و نهادی مالکیت بین معناداری و منفی رابطه ؛کنند یم توزیع

 .است مثبت دولتی، مالکیت و سود تقسیم سیاست بین رابطه و دارد

 این نتایج کردند. بررسی سود تقسیم برسیاست را شرکت یک قدرت بازار ( تأثیر7771ژو ) و بوث

. گذارد یم تأثیر سهام سود برتصمیم تجاری ریسک طریق از بازار ساختار داد مطالعه نشان

 بازار قدرت دارای یها شرکتبا  مقایسه در دارند، بیشتری ریسک که رقابت بیشتر با یها شرکت

 .پردازند یم سهام سود کمتری به احتمال رقابت( )کمتر

تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی  ریتأث( در مقاله خود به بررسی 0314) یلنگلرضا زاده و خانی 

بر محافظه کاری پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که بین محافظه کاری حسابداری و درصد 

یی ها شرکتسهامدار رابطه منفی وجود دارد. به علاوه سطح محافظه کاری در  نیتر بزرگمالکیت 

 .باشد یم ها شرکتدولت است بیشتر از سایر  ها آنن که حداقل یکی از سهامدارا

و تمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود در  ریتأث(، به بررسی 0313ستایش و ابراهیمی )

هر چه تمرکز  کند یمبیان  ها افتهی پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یها شرکت

 مالکیت بیشتر باشد، سود سهام پرداختی بیشتر خواهد بود.
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رقابت بازار محصول بر سیاست پرداخت سود  ریتأث( به بررسی 0317محمود آبادی و ابراهیمی )

نشان داد هر چقدر که  ها افتهی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. یها شرکتسهام 

با  ها آنی ها افتهشتر باشد، سود سهام پرداختی نیز بیشتر خواهد بود. یرقابت در طبقه صنعت بی

 مدل پیامد سازگار بود

( به بررسی ساختار مالکیت و تمرکز مالکیت و ترکیب هیئت مدیره 0381) نژاد کاظمستایش و 

 ی پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشانها شرکتبر سیاست تقسیم سود در 

 ریتأثمثبت و مالکیت نهادی دارای  ریتأثدادکه مالکیت شرکتی و استقلال هیئت مدیره دارای 

ی بوده است، اما بین مالکیت مدیریت و تمرکز مالکیت ها شرکتمنفی بر نسبت سود تقسیمی 

 سهامدار( با نسبت تقسیم سود رابطه معناداری وجود نداشت. نیتر بزرگ)میزان مالکیت 

( به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و نسبت پرداخت سود 0388بهادری )صادقی شریف و 

نشان داد که بین  ها آنی پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش ها شرکت

و سهامداران نهادی بر روی  تر بزرگمالکیت پنج سهامدار  زانیم سهامدار، نیتر بزرگمیزان مالکیت 

منفی بر  ریتأثمثبت دارد، اما مالکیت سهامداران حقیقی دارای  ریتأثود شرکت نسبت پرداخت س

 نسبت پرداخت سود است.

 

 ی پژوهشها هیفرض -4
 :گردد یمی پژوهش به شرح زیر بیان ها هیفرضبنابراین با توجه به مطالب بیان شده در بالا 

 تمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود: ریتأثی مربوط به ها هیفرض

 معناداری دارد. ریتأثنسبت سود نقدی به لگاریتم فروش  : تمرکز مالکیت بر0-0فرضیه 

 معناداری دارد. ریتأثنسبت سود نقدی به لگاریتم دارایی  : تمرکز مالکیت بر7-0فرضیه 

 رقابت بر سیاست تقسیم سود: ریتأثی مربوط به ها هیفرض

 معناداری دارد. ریتأثوش نسبت سود نقدی به لگاریتم فر : رقابت بر0-7فرضیه 

 معناداری دارد. ریتأثنسبت سود نقدی به لگاریتم دارایی  : رقابت بر7-7فرضیه 

 رقابت بر رابطه بین تمرکز مالکیت و سیاست تقسیم سود: ریتأثی مربوط به ها هیفرض

 ریتأثرقابت بر رابطه بین تمرکز مالکیت و نسبت سود نقدی به لگاریتم فروش  :0-3فرضیه 

 معناداری دارد.

 ریتأثنسبت سود نقدی به لگاریتم دارایی  : رقابت بر رابطه بین تمرکز مالکیت و7-3فرضیه 

 معناداری دارد.
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 روش شناسی پژوهش -5
همبستگی است. در این -این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و براساس ماهیت و روش توصیفی

. است شدهی تابلویی استفاده ها دادهبی بر اساس از رگرسیون ترکی ها مدلپژوهش به منظور برآورد 

ی مربوط به متغیرها از صفحه گستر اکسل جهت سازماندهی و محاسبات ها دادهپس از جمع آوری 

گرفته شده  بهره spss, stata11 از نرم افزارهای ها دادهاستفاده شده است و برای تجزیه و تحلیل 

 است.

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -6
ی تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتجامعه آماری این پژوهش 

ی هدفمند به منظور ریگ نمونهمیان اعضای جامعه، از  ها یناهماهنگ. به علت وجود برخی باشد یم

که از  رندیگ یمیی مورد بررسی قرار ها شرکت. شود یمی پژوهش استفاده ها شرکتانتخاب 

 یها شرکت فعالیت ماهیت بودن متفاوت دلیل الف( به برخوردار باشند: ی زیرها یژگیو

 ها شرکتب(  نباشند. ها شرکتی نمونه جزو این ها شرکت ،ها بانکلیزینگ و  بیمه، ی،گذار هیسرما

در  ها آن سهام ،0382سال  ابتدای از و شده باشند پذیرفته تهران بورس در 0382سال  از قبل باید

 مالی سال ناهمگونی، از جلوگیری برای و مقایسه امکان منظور ج( به .گیرد قرار معامله مورد بورس

 داده مالی سال تغییر 0313تا  0388ی ها سال فاصله در نباید و بوده ماه اسفند 71به  منتهی ها آن

و( اطلاعات  .باشد دسترس قابل ها آن همراه توضیحی یها ادداشتی و مالی یها صورتد(  .باشند

ی دسته بندی شده توسط بورس ها شرکتدر دسترس باشد. ه( به دلیل اینکه،  ها آنمالی مورد نیاز 

ی رقابت در ساختار ریگ اندازهی ندارند. جهت ا مشابهی ها تیفعال الزاماًاوراق بهادار در یک صنعت، 

از لحاظ  ها آنجود در ی موها شرکتکه  شود یمبازار، بجای صنعت از طبقاتی از صنعت استفاده 

ی با استفاده از سایت مرکز پردازش اطلاعات بند طبقهباشند. این  تر همگنفعالیت و تولیداتشان 

 مالی ایران انجام گرفته شده است.

ی فاقد شرایط ذکر شده، هر طبقه از صنعت باید حداقل شامل سه ها شرکتپس از حذف 

شرکت در طی  07با اعمال شرایط مذکور تعداد اعضای نمونه این پژوهش شامل  .شرکت باشد

 باشد. می 13-88ی ها سال
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 مدل و متغیرهای پژوهش -7

 مدل پژوهش -7-1

 7و  0( از دو مدل رگرسیونی 7707ی پژوهش مشابه پژوهش )هی، ها هیفرضبه منظور بررسی 

 استفاده شده است.

(0) 

Divit/LTSIt-1 = β 0 + β 1 Coit + β 2 HHIit + β 3 Coit*HighHHIit + β 4 ROAit +β 5QTOBINit 

+ β 6SIZEit+εit 

 (7) 

Divit/LTAit-1 = β 0 + β 1 Coit + + β2ٴ HHIit + β 3 Coit*HighHHIit + β 4 ROAit +β 5QTOBINit 

+ β 6 SIZEit 
 

 :شود یمهر یک از متغیرها به صوت زیر تعریف 

Divit/LTSit-1  عادی شرکت  داران سهام= سود تقسیمیi  در سالt  تقسیم بر لگاریتم مجموع فروش

 در سال قبل iشرکت 

Divit/LTAit-1  عادی شرکت  داران سهام= سود تقسیمیi  در سالt  تقسیم بر لگاریتم مجموع

 قبل tدر سال  iی شرکت ها ییدارا

Coit  تمرکز مالکیت شرکت =i  در سالt 

HHIit هریشمن شرکت  -= شاخص هرفیندالi  در سالt 

Coit*HighHHIit تمرکز مالکیت ضربدر تمرکز بالا در زیر صنعت = 

ROAit  ها ییدارا= بازده 

QTOBINit شاخص کیوتوبین = 

SIZEit اندازه شرکت = 

 

 متغیرهای پژوهش 7-2

 متغیر وابسته -7-2-1

 داران سهاممتغیرهای وابسته عبارند از: سود نقدی  (7700در این پژوهش مشابه پژوهش هی )

 عادی تقسیم بر لگاریتم کل فروش داران سهامو سود نقدی  ها ییداراعادی تقسیم بر لگاریتم کل 

 متغیر مستقل 7-2-2

 دو معیار تمرکز مالکیت و رقابت بازار محصول به عنوان متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده است.
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این پژوهش عبارت است از مجموع درصد سهام نگهداری شده توسط سهامداران  تمرکز مالکیت: در

 بالای پنج درصد()عمده 

(، چن و 7707رقابت بازار محصول: در این پژوهش معیار رقابت بازار محصول مشابه پژوهش هی )

 اندازه گیری ( با استفاده از شاخص هرفیندال7703) 77 همکاران( و چنگ و 7707) 01 همکاران

 :شود یممحاسبه  3شاخص با استفاده از فرمول  نیا شده است.

HHI=∑     
 

   
   (3)                                            

 است. jدر زیر صنعت  i سهم بازار شرکت Sijکه در آن 

 

 گر لیتعدمتغیر  -7-2-3

رقابت بازار محصول بر رابطه بین تمرکز مالکیت و سیاست  ریتأثهمچنین در این پژوهش 

 -تقسیم سود مورد بررسی قرار گرفته شده است. به این منظور پس از محاسبه شاخص هرفیندال

بیشتر از میانه این شاخص در هر  ها آنیی که مقادر شاخص هرفیندال برای ها شرکتهریشمن به 

یی با مقدار شاخص ها شرکتیک و به  مقدار (High HHI)زیرصنعت بوده است )دارای تمرکز بالا( 

معیار تمرکز زیر صنعت بر  ریتأثکمتر از متوسط زیر صنعت مقدار صفر داده شده است. سپس 

 رابطه بین تمرکز مالکیت و سیاست تقسیم سود مورد سنجش قرار گرفته شده است.

 

 متغیرهای كنترلی -7-2-4

( و سراسکیورو ماکاس 7772)70 همکارانفرصت رشد: در این پژوهش مشابه پژوهش گاود و 

 ی رشد استفاده شده است.ها فرصتاز نسبت کیوتوبین به عنوان شاخصی از  (7707) 77نومس 

به عنوان شاخص سودآوری استفاده  ها ییدارا( از بازده 7700سودآوری: همانند پژوهش هی )

 .شود یمتقسیم  ها ییدارا، سود عملیاتی بر کل ها ییدارا. برای محاسبه بازده شود یم

 انداره شرکت از معیار لگاریتم فروش استفاده شده است. در این پژوهش جهت سنجش اندازه:

  

 ی پژوهشها افتهی -8

 آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش -8-1
 پژوهش ارائه گردیده است. نتایج آماره توصیفی مربوط به متغیرهای 0در جدول 
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 نتایج آمار توصیفی -1جدول 

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی حداكثر حداقل

سود تقسیمی به 

 لگاریتم فروش
8/38462 003/4216 3/040338 7 2/0427300 717/6 174/40 

سود تقسیمی به 
 لگاریتم دارایی

0/30266 11/4766 7/038166 7 2/0466062 086/6 070/43 

 تمرکز

 مالکیت 
20/7 0818/7 40/47 7 46/103 28/77 103/271 

هرفیندال 

 هریشمن
7262/7 066/7 0647/7 7831/7 0476/7 033/7 467/7- 

 شاخص

 کیوتوبین 
6761/7 6320/7 7038/7 7712/7 26/0 048/7 101/7 

درصد بازده 

 ها ییدارا
07/00 7114/7 78/04 84/78- 000 030/3 046/37 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

، میانگین 20/7میانگین تمرکز مالکیت بطور مثال  0بر اساس نتایج منعکس شده در جدول 

درصد بازده  ، میانگین6761/7 شاخص کیوتوبین، میانگین 7262/7شاخص هرفیندال هریشمن 

سود تقسیمی به و میانگین  8/38462 فروش، میانگین سود تقسیمی به لگاریتم 07/00 ها ییدارا

 .باشد یم 0/30266 لگاریتم دارایی

 

 ی پژوهشها مدلی تخمین ها آزموننتایج  -8-2

برای تعیین نوع روش مدل رگرسیونی از حیث  مریل F است تا آزمون پیش از تخمین مدل لازم

ی تلفیقی( انجام گرفته و در صورت پذیرش ها داده) بودنی تابلویی( یا پولینگ ها داده) بودنپانل 

روش پانل، آزمون هاسمن برای تعیین نوع روش از لحاظ اثرات ثابت یا اثرات تصادفی صورت گیرد. 

درصد باشد، فرض صفر )اثرات تصادفی( رد شده  2از  تر کوچکاگر سطح معناداری آزمون هاسمن 

درصد باشد فرض  2از  تر بزرگمون هاسمن و اگر سطح معناداری آز شود یمو اثرات ثابت انتخاب 

 .شود یمشده و اثرات تصادفی انتخاب  دییتأصفر 

یکی از فروض مدل رگرسیون خطی صفر بودن کوواریانس بین اجزای اخلال است. به این معنی 

(. برای آزمون خود 0386)گجراتی، ردیگ ینمدیگر قرار  ◌ٴ مشاهدهبه  که جز اخلال مربوط
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ی را پیشنهاد ا ساده( آزمون خودهمبستگی 7771ی تابلویی ولدریج )ها دادههمبستگی سریالی در 

. در این پژوهش به کند یمداده که در آن جملات اخلال از فرایند خود رگرسیونی مرتبه اول تبعیت 

برای ولدریج بکار گرفته شده است. که در ادامه  آزمون رهایمتغمنظور آزمون خود همبستگی میان 

 هر مدل بطور جداگانه گزارش شده است.

 

 نتایج برآورد مدل یک -8-2-1

 72/7از  تر بزرگاز آنجایی احتمال بدست آمده  7با توجه به نتایج منعکس شده در جدول 

 .باشد ینماین مدل دارای خود همبستگی  ،باشد یم

 

 نتایج آزمون ولدریج مدل یک -2جدول 

 نتیجه )احتمال(Prob>F (F آزمون)آماره  نوع آزمون

 عدم وجود خود همبستگی 0347/7 781/7 آزمون خود همبستگی() جیولدر

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 مدل اول مریل F آزمون •

محاسبه  prob . از آنجایی که میزاندهد یممدل یک را نشان  مریل F نتایج آزمون 3جدول 

، لذا فرض صفر این آزمون مبنی بر پولینگ بودن مدل یک رد شده و باشد یم 72/7شده کمتر از 

 .گردد یم دییتأپانل بودن مدل 

 

 مدل یک مریل F آزمون -3جدول 

 نتیجه )احتمال(Prob>F )آماره آزمون( F نوع آزمون

F ی تابلویی(ها داده) پانل 777/7 10/0 لیمر 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 آزمون هاسمن مدل یک •

آنجایی که مدل مناسب برای تخمین مدل یک، پانل تشخیص داده شده است، بایستی از بین از 

مربوط به مدل یک  یها هیروش اثرات ثابت و اثرات تصادفی، روش مناسب برای آزمون فرض

مشخص گردد. برای این منظور از آزمون هاسمن استفاده شده که نتایج این آزمون برای مدل یک 

 شده است.منعکس  4در جدول 
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 نتایج آزمون هاسمن برای مدل یک -4جدول 

 نتیجه )احتمال( Prob>chi2 )آماره آزمون(Chi2 نوع آزمون

 اثرات تصادفی 2033/7 14/27 آزمون هاسمن

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

(، فرض صفر مبنی بر وجود اثرات 7>2033/7با توجه به مقداراحتمال برآورد شده هاسمن )

 شود. پذیرفته میتصادفی 

 

 مدل یک آزمون ناهمسانی واریانس •

در مطالعات بسیاری دارای مشکل  ها دادهتا این گونه از  کند یمی تابلویی ایجاب ها دادهماهیت 

ی آماری ها استنباطو  برآوردهامهمی بر  ریتأثناهمسانی واریانس باشند. از آنجایی که این مشکل 

لازم است قبل از پرداختن به هرگونه تخمین، وجود یا عدم وجود ناهمسانی  گذارد یمبرجای 

. در این دهد یمنتایج این آزمون را برای مدل یک نشان  2واریانس مورد بررسی قرار گیرد. جدول 

 (LR) یینمای تابلویی از آزمون نسبت درست ها دادهپژوهش به منظور آزمون برابری واریانس در 

 ت.استفاده شده اس

 

 برای بررسی واریانس همسانی مدل یک LRنتایج آزمون  -5جدول 

 نتیجه آزمون احتمال() Prob )آماره آزمون(LR Chi نوع آزمون

 واریانس ناهمسانی 777/7 70/7647 آزمون واریانس همسانی

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

محاسبه  probکه از آنجایی که  دهد یمبررسی آماره آزمون انجام شده برای مدل یک نشان  

فرض صفر این آزمون مبنی بر وجود واریانس همسانی رد شده و  باشد یم 72/7از  تر کوچکشده 

. بنابراین به دلیل وجود مشکل واریانس باشد یممدل یک دارای مشکل واریانس ناهمسانی 

نمود که این مشکل  یی باید به نحوی مدل را برآوردنما درستناهمسانی بر اساس آزمون نسبت 

ی رفع مشکل واریانس ناهمسانی، برآورد مدل به ها روشبرطرف شود. بنابراین از آنجایی که یکی از 

( در نتیجه برای تخمین مدل 0386گجراتی، ) باشد یم( GLSروش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 .شود یمیک از این روش استفاده 
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 مربوط به آنی ها هیفرضبرآورد مدل یک و آزمون  •

جهت رفع این مشکل استفاده شده است. نتایج  GLSبه دلیل وجود واریانس ناهمسانی، از روش 

 نشان داده شده است. 6برآورد مدل مذکور از طریق این روش در جدول 

 

 GLS روشنتایج تخمین مدل یک به  -6جدول 

 (Coef) بیضر متغیر
 استانداردانحراف 

(Std.E.rr) 
 Z>|p| (Z) آزمونآماره 

Co 30/01 43/6 70/3 773/7 

hhi 73/008- 08/786 40/7- 68/7 

Highhhico 40/060 38/070 62/0 711/7 

Qtobin 16/0761- 77/774 00/4- 777/7 

Roa 12/3033 31/226 00/6 777/7 

Size 78/13- 16/26 64/0- 077/7 

Cons 02/0008 87/0087 84/2 777/7 

777/7 =Prob 37/012 Chi2= 44/7 R-sq= 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

از آنجایی که مقدار احتمال آماره کل مدل  2 جدولبا توجه به نتایج منعکس شده در 

(777/7prob = بوده و از )نتایج آزمون گردد یم دییتأبودن مدل  دار یمعن، باشد یم تر کوچک 72/7 .

( بر اساس نتایج منعکس شده در جدول 0-0،3-7، 0-0ی ها هیفرض) مدلی مربوط به این ها هیفرض

 :گردد یمبه شرح زیر بیان  6

 

 1-1نتایج آزمون فرضیه  •

 معناداری دارد ریتأثنسبت سود نقدی به لگاریتم فروش  : تمرکز مالکیت بر0-0فرضیه 

 دهد یمدر مورد آزمون این فرضیه نشان  6نتایج بدست آمده و منعکس شده در جدول شماره 

معناداری دارد زیرا  ریتأثدرصد تمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود  12که در سطح اطمینان 

، فرضیه باشد یم 72/7از  تر کوچکو چون احتمال  باشد یم 773/7 احتمال برآورد شده برابر با

 ریتأثاین  باشد یم 70/3. از آنجایی که مقدار آماره آزمون این فرضیه برابر با گردد یم دییتأمذکور 

 .باشد یمبصورت مثبت 
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 1-2نتایج آزمون فرضیه  •

 معناداری دارد. ریتأثنسبت سود نقدی به لگاریتم فروش  : رقابت بر0-7فرضیه 

 دهد یمدر مورد آزمون این فرضیه نشان  6نتایج بدست آمده و منعکس شده در جدول شماره 

معناداری ندارد زیرا احتمال  ریتأثدرصد رقابت بر سیاست تقسیم سود  12که در سطح اطمینان 

، فرضیه مذکور رد باشد یم 72/7از  تر بزرگو چون احتمال  باشد یم 68/7 برآورد شده برابر با

 .گردد یم

 

 1-3نتایج آزمون فرضیه  •

 ریتأثرقابت بر رابطه بین تمرکز مالکیت و نسبت سود نقدی به لگاریتم فروش  :0-3فرضیه 

 معناداری دارد.

 دهد یمدر مورد آزمون این فرضیه نشان  2نتایج بدست آمده و منعکس شده در جدول شماره 

درصد رقابت بر رابطه بین تمرکز مالکیت و نسبت سود نقدی به لگاریتم  17که در سطح اطمینان 

و چون احتمال  باشد یم 711/7 احتمال برآورد شده برابر با معناداری دارد زیرا ریتأثفروش 

. همانطور که بیان شد در این پژوهش از گردد یم دییتأ، فرضیه مذکور باشد یم 0/7از  تر کوچک

جهت سنجش رقابت در بازار  باشد یمشاخص هرفیندال هریشمن که شاخصی معکوسی از رقابت 

هر  باشد یم 62/0محصول استفاده شده است. از آنجایی که مقدار آماره آزمون این فرضیه برابر با 

مرکز در صنعت بیشتر )رقابت کمتر( باشد تاثیرتمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود چه میزان ت

 .باشد یم( 7707) یهمغایر با نتایج پژوهش  ها افتهبیشتر است. این ی

سیاست تقسیم سود( توسط )تغییرات متغیر وابسته  44/7( R2با توجه به مقدار ضریب تعیین ) 

. در ارتباط با متغیرهای کنترلی نیز با توجه به سطح احتمال باشد یممتغیرهای مستقل قابل تبیین 

% بر سیاست تقسیم سود 12برآورد شده فرصت رشد و بازده دارایی به فروش در سطح اطمینان 

 مثبت دارد. ریتأث

 

 نتایج برآورد مدل دو -8-2-2

 

 نتایج آزمون ولدریج مدل دو -7جدول 

 نتیجه )احتمال(Prob>F (F آزمون)آماره  نوع آزمون

 عدم وجود خود همبستگی 0336/7 714/7 آزمون خود همبستگی() جیولدر

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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 72/7از  تر بزرگاز آنجایی احتمال بدست آمده  2با توجه به نتایج منعکس شده در جدول 

 .باشد ینماین مدل دارای خود همبستگی  ،باشد یم

 

 مدل دوم مریل F آزمون •

 

 مدل دوم مریل F آزمون -8جدول 

 نتیجه )احتمال(Prob>F )آماره آزمون( F نوع آزمون

F ی تابلویی(ها داده) پانل 777/7 24/0 لیمر 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

محاسبه شده  prob . از آنجایی که میزاندهد یممدل دو را نشان  مریل F نتایج آزمون 8جدول 

، لذا فرض صفر این آزمون مبنی بر پولینگ بودن مدل یک رد شده و پانل باشد یم 72/7کمتر از 

 .گردد یم دییتأبودن مدل 

 

 

 آزمون هاسمن مدل دوم •

 منعکس شده است. 1 جدولنتایج این آزمون برای مدل دو در 

 

 نتایج آزمون هاسمن برای مدل دو -9جدول 

 نتیجه )احتمال( Prob>chi2 )آماره آزمون(Chi2 نوع آزمون

 اثرات تصادفی 6727/7 23/4 آزمون هاسمن

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

(، فرض صفر مبنی بر وجود اثرات 7>756727با توجه به مقدار احتمال برآورد شده هاسمن )

 شود. تصادفی پذیرفته می

 

 آزمون ناهمسانی واریانس مدل دو •

ی تابلویی ها دادهاستفاده از آزمون برابری واریانس در  با نتایج این آزمون را برای مدل دو 07جدول 

 .دهد یمنشان  (LR) یینمااز آزمون نسبت درست 
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 برای بررسی واریانس همسانی مدل دو LRنتایج آزمون  -11جدول 

 نتیجه آزمون احتمال() Prob آماره آزمون()LR Chi نوع آزمون

 ناهمسانیواریانس  777/7 80/7643 آزمون واریانس همسانی

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

محاسبه شده  probکه از آنجایی که  دهد یمبررسی آماره آزمون انجام شده برای مدل دو نشان 

فرض صفر این آزمون مبنی بر وجود واریانس همسانی رد شده و مدل  باشد یم 72/7از  تر کوچک

. بنابراین به دلیل وجود مشکل واریانس ناهمسانی بر باشد یمدو دارای مشکل واریانس ناهمسانی 

یی باید به نحوی مدل را برآورد نمود که این مشکل برطرف شود. در نما درستاساس آزمون نسبت 

 استفاده شده است. (GLS)نتیجه برای برآورد مدل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

 

 ی مربوط به آنها هیفرضبرآورد مدل دو و آزمون  •

 نشان داده شده است. 00نتایج برآورد مدل مذکور از طریق این روش در جدول 

 

 GLS روشنتایج تخمین مدل دو به  -11جدول 

 (Coef) بیضر متغیر
 استانداردانحراف 

(Std.E.rr) 
 Z>|p| (Z) آزمونآماره 

Co 42/08 08/6 18/7 773/7 

hhi 20/038- 80/784 41/7- 670/7 

Highhhico 78/063 41/077 67/0 0/7 

qtobin 071251- 777500 4517- 75777 

roa 3674578 248526 6520 75777 

size 83508- 22503 0527- 75033 

cons 0044586 7105003 7518 75777 

75777 =Prob 010507 Chi2= 7544 R-sq= 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 مدلاز آنجایی که مقدار احتمال آماره کل  00با توجه به نتایج منعکس شده در جدول 

(777/7prob = بوده و از )نتایج آزمون گردد یم دییتأبودن مدل  دار یمعن، باشد یم تر کوچک 72/7 .

( بر اساس نتایج منعکس شده در جدول 7-7،3-7، 7-0ی ها هیفرض) مدلی مربوط به این ها هیفرض

 :گردد یمبه شرح زیر بیان  1
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 2-1نتایج آزمون فرضیه   •

 معناداری دارد. ریتأث ها ییدارانسبت سود نقدی به لگاریتم  : تمرکز مالکیت بر7-0فرضیه 

در مورد آزمون این فرضیه نشان  00نتایج بدست آمده و منعکس شده در جدول شماره 

معناداری دارد  ریتأثدرصد تمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود  12که در سطح اطمینان  دهد یم

، فرضیه باشد یم 72/7از  تر کوچکو چون احتمال  باشد یم 75773 زیرا احتمال برآورد شده برابر با

 ریتأثاین  باشد یم 7518. از آنجایی که مقدار آماره آزمون این فرضیه برابر با گردد یم دییتأمذکور 

 .باشد یمبصورت مثبت 

 

 2-2نتایج آزمون فرضیه  •

 معناداری دارد. ریتأثنسبت سود نقدی به لگاریتم دارایی  : رقابت بر7-7فرضیه 

در مورد آزمون این فرضیه نشان  00نتایج بدست آمده و منعکس شده در جدول شماره 

معناداری ندارد زیرا  ریتأثیم سود درصد رقابت بر سیاست تقس 12که در سطح اطمینان  دهد یم

، فرضیه مذکور باشد یم 72/7از  تر بزرگو چون احتمال  باشد یم 670/7 احتمال برآورد شده برابر با

 .گردد یمرد 

 

 

 2-3نتایج آزمون فرضیه  •

 ریتأثرقابت بر رابطه بین تمرکز مالکیت و نسبت سود نقدی به لگاریتم دارایی  :7-3فرضیه 

 معناداری دارد.

در مورد آزمون این فرضیه نشان  00نتایج بدست آمده و منعکس شده در جدول شماره 

درصد رقابت بر رابطه بین تمرکز مالکیت و نسبت سود نقدی به  17که در سطح اطمینان  دهد یم

ون احتمال و چ باشد یم 0/7 احتمال برآورد شده برابر با معناداری دارد زیرا ریتأثلگاریتم دارایی 

. همانطور که بیان شد در این پژوهش از گردد یم دییتأ، فرضیه مذکور باشد یم 0/7از  تر کوچک

جهت سنجش رقابت در بازار  باشد یمشاخص هرفیندال هریشمن که شاخصی معکوس از رقابت 

هر  شدبا یم 67/0محصول استفاده شده است. از آنجایی که مقدار آماره آزمون این فرضیه برابر با 

رقابت کمتر( باشد تاثیرتمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود )چه میزان تمرکز در صنعت بیشتر 

 بیشتر است.

سیاست تقسیم سود( مربوط )تغییرات متغیر وابسته  44/7( R2با توجه به مقدار ضریب تعیین )

. در ارتباط با متغیرهای کنترلی نیز با توجه به سطح احتمال برآورد باشد یمبه متغیرهای مستقل 
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% بر سیاست 12به فروش( در سطح اطمینان  ها ییدارا)بازده  ROI( و qtobin) رشدشده فرصت 

 دارد. ریتأثتقسیم سود 

 

 یریگ جهینتبحث و  -9

. پردازند یمسود سهام  ها شرکتکه چرا  اند پرداختهی بسیاری به بیان این موضوع ها پژوهش

تا بر مسائل نمایندگی بین  کند یمکه پرداخت سود کمک  دارد یممدل نمایندگی تقسیم سود بیان 

سهامداران داخلی و خارجی شرکت از طریق توزیع وجه نقد طبق نظر مدیران نظارت شود و 

و در این پژوهش به بررسی از این ر .را وادار کند تا با بازار سرمایه در تعامل متقابل باشد ها شرکت

به پرداخت سود سهام و در نتیجه کاهش  تواند یماین مسئله پرداخته شد که آیا تمرکز مالکیت 

 گذار باشد؟ ریتأثهزینه نمایندگی 

مثبت و  ریتأثتمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود نشان داد که  ها هیفرضنتایج آزمون 

نسبت سود نقدی به معیار معناداری دارد و این نتیجه گیری در مورد هر دو معیار سود تقسیمی )

مطابق با نظریه  ها افتهلگاریتم دارایی و نسبت سود نقدی به لگاریتم دارایی( بدست آمده است این ی

 رود یمبه شمار  ؛ پرداخت سود تقسیمی، جایگزینی برای نظارتدارد یمکه بیان نظارت فعال است 

که به دلیل نظارت فعال سهامداران عمده، تصمیمات بهتر شرکت با منافع سهامدارن همراه است. 

یی ها پروژهکه منابع شرکت کمتر در  کند یمزیرا نظارت بیشتر از جانب سهامداران عمده تضمین 

 قدرت متمرکز(، یها شرکت) بزرگ سهامداران دیگر، . از سویشوند یمبا کیفیت پایین هدر داده 

کاهش  به منظور مازاد، یا اضافی نقدی یها انیجر توزیع به ها شرکت کردن وادار برای کافی

( و 7771ی پژوهش گیزانی و کوکی )ها افتهدارند. این نتایج مطابق ی را نمایندگی یها نهیهز

از طرفی در  .شدبا یم( 7700نتایج پژوهش هاردا و نگوین ) و مغایر با (0313) یمیابراهستایش و 

رقابت بازار محصول به عنوان یک معیار بیرونی حاکمیت شرکتی بر  ریتأثاین پژوهش به بررسی 

رابطه بین تمرکز مالکیت و سیاست تقسیم سود پرداخته شد. نتایج نشان داد که با استفاده از هر 

رقابت کمتر( باشد تاثیرتمرکز مالکیت )دو معیار تقسیم سود، هر چه میزان تمرکز در صنعت بیشتر 

تمرکز مالکیت بر  ریتأثبر سیاست تقسیم سود بیشتر است. به عبارتی در صنایع کمتر رقابتی 

تعدیلگری مثبت تمرکز صنعت بر رابطه بین  ریتأث. این نتیجه بیانگر باشد یمتقسیم سود بیشتر 

( 7707) یهایر با نتایج پژوهش مغ افته. این یباشد یمتمرکز مالکیت و سیاست تقسیم سود 

در زمینه  گردد یمبنابراین به سرمایه گذاران در بازار بورس اوراق بهادار پیشنهاد . باشد یم

ی نظارتی بر ها زمیمکانتصمیمات مربوط به سرمایه گذاری به تمرکز مالکیت به عنوان یکی از 

 مایند.تقسیم سود و هچنین به میزان رقابت در صنعت مورد نظر توجه ن
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