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Extended Abstract 

Introduction 

The review of the research literature shows that there are two different theoretical 

perspectives in relation to the functioning of the internal capital markets of 

business groups, and each of them presents a different argument in this field. The 

first point of view is based on the allocation efficiency internal capital markets of 

business groups and considers the final result of the efficient allocation of 

resources to be the creation of value for the entire group (Rodriguez et al., 2009). 

According to this view, when capital market imperfections (i.e., information 

asymmetry and agency costs) increase the cost of external financing, the use of 

intra-group financial resources can provide low-cost financing opportunities for 

group-affiliated companies (Lee et al., 2017). However, there is also a different 

point of view in this field, which points to the structural inefficiency of the internal 

capital market. According to the second perspective, which is based on agency 

theory, the inefficiency of the internal capital market can be mainly caused by the 

issue of agency between controlling and minority shareholders. In emerging 

markets where the ownership structure is pyramidal or mutual and complex, there 

is a possibility that the wedg between ownership and control rights of controlling 

shareholders, which is known as the ownership-control wedg in financial 

literature, deepens the agency  problem between controlling and minority 

shareholders (Bae et al., 2002; Doyle et al., 2007) and as this wedg deepens, the 

 
1. Department of Accounting, Rasht Branch, Islamic Azad University, Rasht, Iran.  
2. Department of Accounting, Rasht Branch, Islamic Azad University, Rasht, Iran. (Corresponding Author). 

 vatanparast.ut.ac.ir@gmail.com 

3. Department of Accounting, Tarbiat Modares University, Tehran, Iran. 
 

How to cite this paper: Karami Taleghani, F., Vatanparast, M. R., Rezazadeh, J., Azadi Hir, K. (2023). Investigating the efficiency 
internal capital markets of business groups in allocating resources and performance; the effect of ownership-control wedge and 
product Market competition. Advances in Finance and Investment, 4(2), 115-154. [In Persian] 

  https://doi.org/10.30495/afi.2023.1983050.1207 

Journal of Advances in Finance and Investment 
Volume 4, Issue 2 , 2023 

pp. 115-154. 

Paper type: Research paper 

 

https://doi.org/10.30495/afi.2023.1983050.1207


 1402 تابستان/  2شماره  /  دوره چهارم /گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                 116

opportunistic actions of controlling shareholders such as diverting resources for 

personal use, transferring assets and profits from the company, or allocating 

committed financing to low-return projects in order to secure personal interests, it 

can threaten the interests of minority shareholders (Classens et al., 2002). All the 

above-mentioned cases indicate that the studies conducted in connection with the 

functioning of the internal capital market of business groups have presented 

double results. On the one hand, the evidence presented in some studies indicates 

the efficiency of these markets, and on the other hand, some studies based on 

agency theory provide evidence of the inefficiency of these markets. These 

findings, in turn, cause the efficiency of the internal capital markets of these 

organizational structures (business groups) to be questioned. Based on this, the 

main goal of this research is to investigate the effect of the ownership-control 

wedg on the efficiency of the internal capital markets of business groups in the 

allocation of resources and performance. In line with this goal, the efforts of the 

researchers of the present study are to answer the two basic questions that are 

raised below. (1) Does the ownership-control wedg affect the efficiency of internal 

capital markets of business groups in resource allocation and performance? (2) 

Does product market competition affect the relationship between ownership-

control wedg and the efficiency of internal capital markets of business groups in 

resource allocation and performance? 

Literature Review 
The literature related to the conflict of interest in business units has been greatly 

developed in recent years. Most of the researches that have been conducted 

regarding the conflict of interest between the stakeholders of a business unit, on 

two separate areas including; Conflict of interest between shareholders and 

managers, as well as conflict of interest between shareholders and other 

stakeholders have been focused (Lee, 2007). However, there may be a conflict of 

interest between the shareholders of a company due to their personal interests. 

According to the theories of corporate governance, the conflict of interests 

between the shareholders of a company occurs when the controlling shareholders 

try to have monetary (cash flow rights) and non-monetary (voting or control 

rights) interests of the business entity at the same time, and as a result, controlling 

shareholders have a strong and influential control power in decision-making that 

goes beyond the amount of their shares in the business unit (Almeida and 

Wolfenzon, 2006). This phenomenon, which is called the divergence of the right 

to receive cash and the right to control, or the so-called ownership-control wedge, 

occurs in companies with a pyramid structure and structures with mutual shares 

in companies (one company also has shares in another company) (Classens et al., 

2002). In this case, we can refer to business groups that have these ownership 

structures. One of the characteristics of the market of business groups is the 

existence of the internal capital market in these groups; So that a major part of the 

resource allocation process in business groups is done through the mechanism of 
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internal capital markets (Beyer et al., 2017). In the research literature, in order to 

answer how to allocate (efficient or ineffective) resources in these markets, the 

ownership-control wedge has been mentioned as an effective factor on resource 

allocation; In such a way that with the increase of the wedge, the incentive of 

controlling shareholders to transfer resources in order to secure personal benefits 

increases (Purkayastha et al., 2022; Guo et al., 2022). Previous research (for 

example; Bae et al., 2002; Almeida and Wolfenzon, 2006; Purkayastha et al., 

2022) has emphasized the agency conflict between controlling and minority 

shareholders as a primary framework for explaining agency costs in business 

groups and states that ownership concentration In business groups, it often leads 

to a divergence between the right of control and the right of cash flow, and the 

more complicated the company's ownership relations with other companies of the 

group through investment, the greater the divergence between the ownership right 

of the main company in a subsidiary and its control right. Such conditions can 

motivate controlling shareholders to tunnel resources through subsidiaries; As the 

wedge increases, the probability of opportunistic behavior such as allocating 

resources to weak investment opportunities increases (Elango et al., 2016). On the 

other hand, if the wedge between the voting right and the ownership right is low, 

the controlling shareholder has ownership proportional to the voting right, so the 

probability of aligning the interests of the controlling shareholder with the 

minority shareholders increases (Bae et al., 2002). In such a situation, the internal 

capital market of the business group can be an effective mechanism for better use 

and allocation of resources and meet the need of companies with favorable 

investment opportunities for financial resources (Buchuk et al., 2014). One of the 

main managerial decisions in evaluating the performance of companies is the 

efficiency of units covered by managers (Rodriguez et al., 2009). Efficiency is a 

management concept that has a long history in management science (Colombier, 

2008) and shows how the organization has used its resources in order to produce 

the best performance at a point in time (Goncharuk, 2009). In the subject literature 

related to business groups, how to use resources in this form of organizational 

structures is explained mainly in the form of internal capital markets, and the total 

efficiency of decision-making units (subsidiaries) is considered to represent the 

performance (operational) efficiency of internal capital markets of business 

groups (Shyu, 2013; Cui et al., 2019). However, the difference between the 

control right (voting right) and ownership right (cash flow right) of the controlling 

shareholder may affect the performance of subsidiaries and overall, the efficiency 

of the internal capital markets of business groups (Lee et al., 2017). There is a lot 

of evidence (Lins, 2003; Lemmon and Lins, 2003; Attig et al., 2004; Villalonga 

and Amit, 2006; Bozec and Laurin, 2008) which shows that increasing the excess 

control right over the cash flow right leads the ultimate controller to Obtaining 

private interests through the diversion of resources (tunneling) from one company 

with minimum cash flow rights to another company with higher cash flow rights 

encourages and the result of this action will be to weaken the performance. Yeh 
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and Lin (2021) by examining the effect of control rights and cash flow rights of 

controlling shareholders on company performance show that control rights and 

cash flow rights of controlling shareholders have a negative tunneling effect and 

a positive incentive effect, respectively, and the tunneling effect of control rights 

the incentive of the right to cash flow is stronger. In addition, the greater the 

ownership-control wedge, the lower the firm's performance. Jin and Park (2015) 

provide evidence of the relationship between ownership-control wedge and the 

performance of conglomerates; that increasing the ownership-control wedge is 

positively related to the company's accounting-based performance, while they did 

not observe a relationship between the ownership-control wedge and the 

company's market-based performance. According to the argument of Park et al. 

(2016), with the increase in the ownership-control wedge, the probability of 

making investment decisions that lead to a decrease in performance and thus a 

decrease in the value of the company and have adverse effects on the wealth of 

minority shareholders increases. In such a situation, competition in the product 

market is considered an effective tool to solve the agency problems resulting from 

the ownership-control wedge (Giroud and Mueller, 2011). Guo et al. (2022) 

regarding highlighting the disciplinary role of product market competition in 

reducing the tunneling behavior of controlling shareholders, state that competition 

in the product market has an effective role in reducing the slackness of managers 

and expropriation of minority shareholders by controlling shareholders. 

Purkayastha et al. (2022) in relation to the role of product market competition in 

reducing the adverse consequences resulting from the intensification of agency 

problems in business groups provide evidence that product market competition 

reduces the adverse consequences of the agency problem (such as mutual 

subsidies of affiliated companies with Inefficient investment, continued presence 

of affiliated companies in declining industries, tunneling of resources from 

profitable companies to unprofitable affiliated companies) and thus improves the 

performance of the member companies of the business group. Byun et al. (2018) 

state that the difference between the control right and the cash flow right of the 

controlling shareholders of business groups that are present in more competitive 

markets is less, and the competition in the product market as a disciplinary 

mechanism motivates the controlling shareholders of the business group to pursue 

It reduces private interests. Mohammadi Ramezani et al. (2022) according to the 

findings of their research on improving management performance in the 

conditions of increased competition in the product market argue that competition 

in the product market acts as a strategic mechanism and managers' motivation to 

reduce production costs and preventing the transfer of market share to competitors 

and preventing the risk of bankruptcy increases. 

According to the explanations provided, the research hypotheses are formulated 

as follows: 

H1: The ownership-control wedge has a significant effect on the resource 

allocation efficiency of business groups. 
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H2: The ownership-control wedge has a significant effect on the efficiency of 

the internal capital markets of business groups. 

H3: Product market competition moderates the relationship between 

ownership-control wedge and allocation efficiency of internal capital 

markets of business groups. 

H4: Product market competition moderates the relationship between 

ownership-control wedge and capital markets performance of business 

groups. 
 

Research Methodology  

In this research, following the research of Wang and Xie (2010), and Ren et al. 

(2021), the sensitivity criterion of cash flows based on the return on assets has 

been used to calculate the allocative efficiency of the internal capital market of 

the business groupAlso, data envelopment analysis (DEA) method, which is a 

non-parametric method based on linear programming for the performance 

efficiency of economic enterprises based on inputs and outputs, has been used to 

measure efficiency.  For this purpose, the information of 18 business groups 

whose parent companies are listed in the Tehran Stock Exchange or OTC 

were collected during the years 2015 to 2022 and the study hypotheses were 

tested using multiple regression with panel data. 

Results 

The findings of the research show that the ownership-control wedg has a 

negative and significant effect on the efficiency of resource allocation and 

the efficiency of the internal capital markets of business groups. also, the 

findings only show that the relationship between the ownership-control 

wedg and the efficiency of the internal capital markets of business groups 

weakens with the increase in product market competition. However, there 

was no evidence of the effect of product market competition on the 

relationship between ownership-control wedg and allocation efficiency of 

internal capital markets of business groups.  

Discussion and Conclusion 

The result found from the test of the first hypothesis shows that the 

ownership-control wedg has a significant negative effect on the allocation 

efficiency of the internal capital markets of business groups. This result can 

be interpreted as the allocation of resources to investment opportunities 

within the group through the internal capital market, to the difference 

between the monetary (right to receive cash) and non-monetary (voting or 

control) interests of the controlling shareholders. The agent, which is called 

the ownership-control wedg, shows a reaction. In such a way that as the 
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difference between the voting rights and the cash flow rights of the 

controlling shareholders increases, there is a further weakening of the 

alignment of interests between the controlling shareholders and the 

minority shareholders, and consequently the motivation of the controlling 

shareholders for opportunistic behaviors such as allocating resources to 

opportunities. Weak investments are increasing in order to gain private 

benefits. This increase in the inappropriate allocation of resources leads the 

internal capital markets of the studied business groups to allocation 

inefficiency. Based on this, it can be claimed that the ownership-control 

wedg is considered as an influencing factor on the decision on the 

allocation of internal capital market resources of business groups. The 

result of the second hypothesis test shows that the ownership-control wedg 

has a significant negative effect on the efficiency of the internal capital 

markets of business groups. This result can be interpreted in such a way 

that the control ownership wedg causes the controlling shareholders to have 

strong incentives to use the private benefits of control. The desire of the 

controlling owners to maintain the private interests arising from the control 

may prevent the acceptance of risky efficiency-enhancing projects, which 

result in lower levels of efficiency or inefficiency of the internal capital 

markets of business groups. Also, the result found from the test of the 

second hypothesis can also be interpreted as the divergence between the 

control right and the cash flow right can aggravate agency problems and 

thus increase the cost of external financing. It makes it more difficult for 

the company to finance new projects that can improve performance. The 

consequence of this for commercial groups is the lower levels of efficiency 

or inefficiency of the internal capital markets of these groups. The result 

found from the third hypothesis test shows that the product market 

competition has no significant effect on the relationship between the 

ownership-control wedg and the allocative efficiency of the internal capital 

markets of business groups. The non-adjustment of the mentioned 

relationship by the product market competition can be interpreted as the 

existence of the internal capital market in business groups as an effective 

mechanism in providing financial resources needed by group companies, 

especially in economies with a weak institutional environment and an 

incomplete capital market (including Iran's economy) that the cost of 

foreign financing is high, greatly reduces the concern of controlling 

shareholders about the high cost of foreign financing that can be caused by 

the high ownership-control wedg, and thus the disciplinary effects of 

product market competition. It weakens controlling shareholders in 

reducing self-interested motives. The result found from the test of the 
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fourth hypothesis shows that the product market competition weakens the 

negative relationship between the ownership-control wedg and the 

performance efficiency of the internal capital markets of business groups. 

Perhaps this result can be interpreted in the way that product market 

competition as a disciplinary mechanism, in addition to controlling the 

opportunistic behavior of managers and controlling shareholders, increases 

their efforts to improve the performance of subsidiary companies; Because 

failure in matters such as performance improvement can lead to bankruptcy 

and market loss. In such a situation, managers and controlling shareholders 

try to improve the company's performance in order to deal with the threat 

of the liquidation effect that can lead to the loss of their interests. 
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 گذاریمالی و سرمایه  هایرفتپیش

 2شماره   -1402 تابستانسال چهارم،  

 115-154صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

منابع و یص های تجاری در تخصبازارهای سرمایه داخلی گروه ییکارا یبررس

 کنترلی و رقابت بازار محصول -شکاف مالکیتی یرعملکرد؛ تأث

 1هیر آزادی کیهان، 3رضازاده   جواد، 2پرست  وطن محمدرضا، 1طالقانی  کرمی فرامرز

 

 18/03/2140تاریخ پذیرش:                              16/01/1402تاریخ دریافت: 

  چکیده 

ها های تجاری، وجود بازارهای سرمایه داخلی در این گروه اتخاذ شده برای مطالعه گروه وجهِ اشتراک رویکردهای نظری    :هدف 

  یهازه یانگتأثیر   . تواند تحتدهد که کارایی این بازارها در تخصیص منابع و عملکرد می می ادبیات حسابداری نشان  است.  
کنترلی بر کارایی   -بررسی تأثیر شکاف مالکیتی، هدف این پژوهش،  نی؛ بنابراقرار گیرد  ی ندگینما  ئلهمس  از یناش طلبانه  منفعت 

 و عملکرد با در نظر گرفتن رقابت بازار محصول است.  منابع ص یتخصهای تجاری در بازارهای سرمایه داخلی گروه 

پژوهش:روش  از  شناسی  پژوهش  منظر هدف  همبستگی-یفیتوص  نوع این  از  رویکرد،  از  استفاده  با  و  پس    کاربردی 

اوراق  آنها در بورس    ی که شرکت اصل  گروه تجاری  18های  داده به هدف پژوهش،    یابی منظور دست. به شده است   انجام   یداد ی رو
شرکت(  -لسا  756)  1400  یال  1394  یدر بازه زمان ها  این گروه تابعه    یهاو شرکت ند  اشده   رفتهیفرابورس پذ   ای تهران    بهادار
 قرار گرفت.  آزمونمورد  یبیترک یهابر داده   یچندگانه مبتن  یونرگرس  یلو با استفاده از تحل یآورجمع 

کنترلی بر کارایی تخصیص منابع و کارایی عملکرد بازارهای  -یدهد که شکاف مالکیتمی  های پژوهش نشان یافته   ها:یافته 

-یدهد که رابطه بین شکاف مالکیتمی ها تنها نشان  ، یافته همچنینهای تجاری تأثیر منفی و معنادار دارد.  داخلی گروه   سرمایه
، حالن یبااشود.  های تجاری، با افزایش رقابت بازار محصول تضعیف می نترلی و کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه ک

  ههای تجاری مشاهدمنابع گروه    کنترلی و کارایی تخصیص-یرابطه بین شکاف مالکیتشواهدی از تأثیر رقابت بازار محصول بر  
 نگردید.  

عنوان یک مکانیزم بالقوه برای تسهیل  های تجاری بهتوجه به بازارهای سرمایه داخلی گروه   افزوده علمی:ارزش  / اصالت

- ی، با شناخت بیشتر از پدیده شکاف مالکیترون یازا ت.  در تخصیص کارای منابع و دستیابی به مزایای استراتژیک حائز اهمیت اس 
های اساسی  گام   توانی در تخصیص منابع و عملکرد، می تجار   یهاگروه  یداخلبازارهای سرمایه  ییکارا کنترلی و تأثیر آن بر  

 اقتصاد داخلی( برداشت.  توسعةمزایای استراتژیک )از قبیل برای دستیابی به 

 های تجاری. کنترلی، گروه -شکاف مالکیتیرقابت بازار محصول،  بازارهای سرمایه داخلی،  :کلیدی هایواژه 
 . M42بندی موضوعی: طبقه
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 مقدمه -1

گروه مطالعه  برای  شده  اتخاذ  نظری  رویکردهای  نشان  بررسی  تجاری  عمده میهای  که  دهد 

؛  (Khanna and Rivkin, 2001) 1معاملات  نه یهز  نظریه های استفاده شده در این رابطه شامل؛  نظریه

نظریه(;Raghunath and Rose, 2016 Khanna and Yafeh, 2005) 2ی نهادنظریه    ییکارا  ؛ 

تجاری  گروه  3ی داخلسرمایه    هایبازار تونل (Khanna and Palepu, 2000)های  نظریه  در ؛  زنی 

 ,Kock and Guillén) 5بع ابر من  یمبتن  نظریه   ؛(2002et al. Bertrand ,) 4یندگینما  چارچوب نظریه

  (Smångs, 2006) 7و نظریه شبکه اجتماعی   ؛( 2013et al.Mahmood ,) 6یاسیس  دگاهید؛  (2001

 بازار های عضو گروه تجاری از سازوکار  های مزبور، امکان استفاده شرکتنظریه  اشتراک  وجهِباشد.  می

حال، موضوع بحث برانگیز  با این   .(yana, 2020)ی برای انتقال منابع در داخل گروه است داخل هیسرما

های تجاری، چگونگی کارکرد این بازارها و در ادبیات پژوهشی مرتبط با بازارهای سرمایه داخلی گروه

دیدگاه اول،  شده است.   این زمینه  های آن است که منجر به ارائه دو دیدگاه نظری متفاوت درپیامد

گروه  داخلی  بازارهای سرمایه  کارایی تخصیصی  بر  بوده ومبتنی   ص یتخص  یینها  امدیپ  های تجاری 

مطابق  .  (Rodriguez et al., 2009; Lee, 2007)  داندمیکل گروه    یارزش برا  جادیا  رامنابع  کارای  

های نمایندگی( موجب این دیدگاه، هنگامی که نواقص بازار سرمایه )یعنی عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

تواند فرصت تأمین مالی شود، استفاده از منابع مالی داخل گروه می افزایش هزینه تأمین مالی خارجی می

. در همین راستا، برخی  (Lee et al., 2017)های وابسته به گروه را فراهم نماید  هزینه برای شرکتکم

نمونه؛ )برای  پژوهشگران   ,Bae et al., 2002; Mota and Santos, 2019; Yeh and Lin  از 

 هموارههای تجاری در گروه  دارد کهبیان می یداخل هیسرما هایبازارکارایی  نظریهبا استناد به ( 2021

مقا  ابدییم  صی تخص  ییهابخشبه    منابع در  سا  سهیکه  فرصت  هابخش  ریبا   ی گذار هیسرما  یهااز 

با این حال، دیدگاه    شود.می  گروهارزش    شیافزامنابع منجر به  بهینه    ص ی و تخص  هستند  برخوردار  یبهتر

های تجاری ه وجود دارد که به ناکارآمدی ساختاری بازارهای سرمایه داخلی گروهنمتفاوتی نیز در این زمی

عنوان نمونه؛ شده )بههای نظری و تجربی انجامها و استدلالاستناد پژوهشاشاره دارد. این مطلب به

 
1. Transaction Cost Theory 
2. Institutional Theory 

3. Internal Market Efficiency Theory 

4.Tunneling Theory   
5. Resource Based Theory 

6. Political Perspective   
7. Social Network Theory 
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Jensen, 1986; stulz, 1990; Rajan et al., 2000  )است. مطابق این دیدگاه که مبتنی   بیان شده

 داران سهام  مسئله نمایندگی بین از    ی عمدتاً ناشتواند  دگی است، ناکارآمدی این بازارها می بر نظریه نماین

صورت هرمی یا سهامداری متقابل  در بازارهای نوظهور که ساختار مالکیت به باشد.    تیکننده و اقلکنترل

مالکیت )حق جریان حق  و  )حق رأی(  است، این احتمال وجود دارد که شکاف بین حق کنترلی  و پیچیده  

شود، موجب  کنترلی شناخته می  -عنوان شکاف مالکیتی به در ادبیات مالی  کنترلی که    دارانسهام  نقدی(

بین  عمیق نمایندگی  اقلیت شود  کنترل  دارانسهامتر شدن مشکل  . (Doyle et al., 2007)کننده و 

اعمیق رفتارهای فرصت  شکاف،  ینتر شدن  بروز  از سوی  احتمال  قبیل    دارانسهامطلبانه  از  کنترلی 

یارانه سوسیالیستی اعطای  تونل  1های  میو  افزایش  را  منابع  های  اقدام.  (Lee, 2007)دهد  زنی 

اقلیت را   دارانسهامتواند منافع  در راستای تأمین منافع شخصی میکنترلی    دارانسهامطلبانه  فرصت

  ( Khajavi et al., 2021) در این راستا، خواجوی و همکاران. (Claessens et al., 2002)تهدید کند 

هایی با ساختار دارند که در شرکتبیان می   (Shleifer and Vishny, 1997)  ویشنی  به نقل از شلیفر و

اقلیت به وجود    دارانسهامکنترلی و    دارانسهام مالکیت متمرکز، مشکلات نمایندگی ممکن است بین  

 از  .کننداقلیت تأمین می  دارانسهامکنترلی منافع خود را به هزینه  دارانسهامآید که در چنین مواردی 

کنترلی برای   دارانسهام تواند بازتابی از انگیزه  کنترلی می-است که شکاف مالکیتی  رو، بیان شدهاین

های طلبانه و در راستای کسب منافع شخصی باشد و تخصیص منابع در شرکتبروز رفتارهای فرصت

آنها را   این،  قرار دهد.    تأثیرتحتگروه و عملکرد  بر  متفاوت بودن اختیارات و ترجیحات منافع  افزون 

شود و این امر ن میگیری تضاد منافع بین آناهای فرعی موجب شکلمدیران شرکت اصلی با شرکت

انگیزه مدیریت شرکتمی برای  تواند  تابعه  ارزش گریاطلاعات، لاب  فیتحرهای  بیان  اغراق در  ی و 

نتیجه به کاهش  گذاری به جهت دریافت منابع بیشتر را افزایش  های سرمایهپروژه  یی راکادهد و در 

 ;Cui et al., 2022) عملکرد بیانجامد های تجاری در تخصیص منابع و  بازارهای سرمایه داخلی گروه 

Zhao et al., 2022)  . 

گفته بیانگر آن است که مطالعات انجام گرفته در ارتباط با کارکرد بازارهای سرمایه همه موارد پیش

ازمطالعات سوء، شواهد ارائه شده در برخی  اند. از یک  ای ارائه کرده های تجاری، نتایج دوگانهداخلی گروه

نمایندگی   نظریه  به  استناد  با  مطالعات  از  برخی  دیگر،  از سوی  و  است،  بازارها  این  کارایی  از  حاکی 

شوند که کارایی  ها به سهم خود موجب میدهند. این یافتهشواهدی از ناکارآمدی این بازارها ارائه می

 
1. Socialist Subsidies 
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)گروه سازمانی  ساختارهای  این  داخلی  سرمایه  تجاری(  بازارهای  اگرچه های  گیرد.  قرار  سؤال  مورد 

 ;Gopalan et al., 2007; Beyer et al., 2017؛مطالعات انجام شده در خارج از کشور )برای نمونه

Cui et al., 2019; Yeh and Lin, 2021)  های تجاری اشاره به کارکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه

بهداشته داخلی  پژوهشی  ادبیات  مرور  با  این حال،  با  میاند،  پژوهش کرمی نظر  استثنای  به   رسد که 

مبنی بر بررسی رابطه بین تمرکز سازمانی  (Karami Taleghani et al., 2023)  طالقانی و همکاران

، پژوهش دیگری در  منابع و عملکرد  تخصیص  در  یتجار  یهاگروه  یداخل  یهسرما  یبازارها و کارایی  

 بهباتوجه وامل بالقوه اثرگذار بر کارایی این بازارها انجام نشده است؛ بنابراین  ارتباط با بررسی سایر ع

کنترلی بر کارایی    -، هدف اساسی پژوهش حاضر بررسی تأثیر شکاف مالکیتیموجود  یپژوهش  شکاف

هاست و عملکرد است. افزون بر این، مدت   منابع  صی تخصهای تجاری در  بازارهای سرمایه داخلی گروه 

مستند  یات پژوهشیدر ادب یبه خوب یریتیمد یرقابت بازار محصول در کاهش سست ینقش انضباطکه 

 Giroud and Mueller, 2011; Purkayastha et al., 2022; Guo et؛  شده است )به عنوان مثال

al., 2022)  . کنترلی یک مشکل   اندارسهاماقلیت توسط    دارانسهاماینکه خطر سلب مالکیت    بهباتوجه

 Guo)است  اساسی در حاکمیت شرکتی اقتصادهای با محیط نهادی ضعیف و ساختار مالکیت متمرکز

et al., 2022)  پژوهش حاضر تلاش دارد تا نقش رقابت بازار محصول به عنوان یکی از سازوکارهای ،

کنترلی و تأثیر احتمالی -بیرونی حاکمیت شرکتی در کاهش تعارضات نمایندگی حاصل از شکاف مالکیتی

تجاری را در محیط اقتصادی ایران   هایآن بر تخصیص منابع و عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه 

در راستای هدف پژوهش   این است تا حاضر  تلاش محققان پژوهش رو،مورد بررسی قرارد دهد. از این

کنترلی بر کارایی -آیا شکاف مالکیتی( 1دهند. ) پاسخ است،شده  مطرح ادامه  که در اساسی سؤال  دو به

( آیا رقابت 2و عملکرد تأثیرگذار است؟ )  منابع  صیتخصهای تجاری در  بازارهای سرمایه داخلی گروه

های تجاری کنترلی و کارایی بازارهای سرمایه داخلی گروه -بازار محصول بر رابطه بین شکاف مالکیتی

به سؤال  منابع  صی تخصدر   پاسخ  است؟  تأثیرگذار  عملکرد  از حیث  و  حاضر  پژوهش  مشارکت  های 

و دستیابی به    از طریق سازوکار بازارهای سرمایه داخلییل تخصیص منابع  تسههای تجاری در  گروه

تخصیص بهینه تواند حائز اهمیت باشد که از  مزایای استراتژیک )توسعه اقتصاد داخلی( بدان جهت می

  های قوی برای رسیدن به رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی یاد شده است، عنوان یکی از اهرمبهمنابع  

اقتصادهای با محیط  پاسخ مؤثر به    یکعنوان  به  توانیرا م  یتجار   یهاهیل گروکه تشک  ییآنجااز  و  

دارای   و  ضعیف  سرما)ناقص    یهسرما  ی بازارهانهادی  بازار  جمله   Karami)  دانست  یران(ا  یهاز 
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Taleghani et al., 2023)رسد که توجه به پیامدهای اقتصادی پدیده شکاف مالکیتی، به نظر می - 

های این پژوهش کنترلی از حیث دستیابی به مزایای استراتژیک ضروری و دارای اهمیت بوده و یافته

نخست اینکه،  . ده است، بیافزایدطور نسبی بتواند به دانش ما در ارتباط با مواردی که در ادامه بیان شبه

شود چگونگی پدیده بنیادی و اجتناب ناپذیر کمبود و محدودیت منابع در اقتصاد که موجب می   بهباتوجه

بیش منابع و کسب  باشد،  تخصیص  برخوردار  بالایی  بسیار  اهمیت  از  )عملکرد(  بازدهی  مطالعه ترین 

 کارایی تخصیص منابع و عملکرد آسیب به    تواندیم  یکنترل   -یتیشکاف مالک  ینکهحاضر با نشان دادن ا

بالقوه    یکبرساند،   کارکرد  کانال  بر  اثرگذار  عوامل  بررسی  با  ارتباط  در  بیشتر  مطالعات  انجام  برای 

گروه داخلی  سرمایه  میبازارهای  معرفی  تجاری  ادبیات  های  توسعه  به  بتواند  طریق  این  از  تا  نماید 

این پژوهش علاوه بر    هایهای تجاری کمک نماید. دوم اینکه، یافتهگروه پژوهشی داخلی مرتبط با  

نقش  تواند مکمل ادبیات پژوهشی مرتبط با رقابت در بازار محصول باشد، با برجسته کردن  اینکه می

 دارانسهامطلبانه  در کاهش پیامدهای نامطلوب ناشی از رفتارهای فرصت  رقابت بازار محصول  یانضباط

سوم اینکه،    تواند به توسعه ادبیات پژوهشی در این زمینه کمک نماید.های تجاری، میده گروه کنترل کنن

جهت کمک به های پژوهش بتواند برای مدیران بهبینی محققان پژوهش حاضر این است که یافتهپیش

های اثرگذار در ساختار مالکیت( برای توسعه سیاست  بهباتوجهایجاد یک چارچوب منسجم مدیریتی )

  نه یشیپ  ،ینظر  یدر ادامه، ابتدا مبانراستای بهبود کارایی تخصیص منابع و عملکرد، مفید واقع شود.  

  نهایت و در    شده  حیتشر  ژوهشپ  یها افتهیو    یشناسسپس روش   گردد،ی م  انیها بهیو فرض  پژوهش

 .خواهد شد انیب پژوهشبرگرفته از  یشنهادهایپ و یریگجهینت
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

است. اغلب  های اخیر توسعه زیادی یافتهادبیات مرتبط با تضاد منافع در واحدهای تجاری در سال

اند، روی دو حوزه شدهنفعان یک واحد تجاری انجامهایی که در خصوص تضاد منافع بین ذیپژوهش

نفعان و سایر ذی  دارانسهام و مدیران و نیز تضاد منافع بین  دارانسهامجداگانه شامل؛ تضاد منافع بین 

 و مدیران، عبدی  دارانسهام . به عنوان مثال، در ارتباط با تضاد منافع بین  (Lee, 2007)اند  تمرکز داشته

 دارند که مشکلات بیان می   (Abdi Golzar and Badavar Nahandi, 2022)  و بادآورنهندی  گلزار

 ی عملکرد مالیف امر با تضع ینو ا گرددیم دارانسهامو  یرانمد ینتضاد منافع ب  ایجاد باعث یندگینما

یک شرکت    دارانسهامشود. با این حال، ممکن است بین  یم  گذارییهسرما  ییاکاران  شرکت منجر به

های راهبری شرکتی،  باشد. مطابق نظریهنیز به سبب پیروی از منافع شخصی، تضاد منافع وجود داشته  
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بین   منافع  می  دارانسهامتضاد  می  دارانسهامدهد که  یک شرکت، هنگامی رخ  کنند کنترلی تلاش 

منافع پولی )حق دریافت وجه نقد( و غیر پولی )حق رأی یا حق کنترل( واحد تجاری را همزمان در 

گیری کنترلی دارای قدرت کنترلی قوی و تأثیرگذار در تصمیم  دارانسهامباشند و در نتیجه  اختیار داشته  

ست. این پدیده که واگرایی حق دریافت وجه نقد  شوند که فراتر از میزان سهام آنها در واحد تجاری امی

های با ساختار هرمی و  شود، در شرکتکنترلی نامیده می-و حق کنترلی یا اصطلاحاً شکاف مالکیتی

دهد باشد( رخ میها )شرکتی در شرکت دیگر نیز سهام داشتهساختارهای دارای سهام متقابل در شرکت

(Claessens et al., 2002)های تجاری اشاره کرد که این ساختارهای توان به گروه . در این مورد می

 مالکیت را دارند.  

 یتجار   واحدعنوان  به  یتجار  گروه  ،( 18  شماره  استاندارد  4)بند    ران یا  یحسابدار   یها طبق استاندارد

 ی که دارا  یواحد تجار  ک یعنوان  به  «یاصل  ی»واحد تجار.  شودیم  فیآن تعر  یفرع  یو واحدها   یاصل

که تحت کنترل واحد   یواحد تجار کیعنوان به «ی فرع یاست و »واحد تجار یچند واحد فرع  ای کی

. یکی  (1390  ران،یا  یحسابدار  یاستانداردها   نیتدو  تهیکم)باشد  می(  یاصل  ی)واحد تجار  گرید  یتجار 

ای که بخش گونهها است؛ بههای تجاری، وجود بازار سرمایه داخلی در این گروه های بازر گروهاز ویژگی

های تجاری از طریق سازوکار بازارهای سرمایه داخلی انجام  ای از فرایند تخصیص منابع در گروهعمده

گذاری های سرمایهو چنانچه منابع مالی داخلی از یک شرکت با فرصت  (Beyer et al., 2017)گیرد  می

شود که بازار می گذاری بالا در داخل گروه انتقال یابد، گفتههای سرمایه به یک شرکت با فرصت پایین

است   برخوردار  تخصیصی  کارایی  از  داخلی  این .  (Zhao et al., 2022)سرمایه  ادبیات با  در  حال، 

شکاف  موضوعی، در راستای پاسخ به چگونگی تخصیص )کارآمد یا ناکارآمد( منابع در این بازارها، از  

ای که با افزایش شکاف، گونه است؛ بهعنوان عامل مؤثر بر تخصیص منابع یاد شدهکنترلی به -مالکیتی

یابد. در این کنترلی برای انتقال منابع در راستای تأمین منافع شخصی افزایش می  دارانسهام انگیزه  

 ;Bae et al., 2002; Almeida and Wolfenzon, 2006)برای نمونه؛  پیشین  هایپژوهشراستا،  

Purkayastha et al., 2022 )  عنوان چارچوب به  تی و اقل  یکنترل  دارانسهام  نیب  ی ندگیبر تضاد نما

بیان می   دیتأک  های تجاریگروهدر    یندگی نما  یهانهیهز  حیتوض  یبرا  هیاول کنند که تمرکز  داشته و 

شود و هر واگرایی بین حق کنترلی و حق جریان نقدی میهای تجاری اغلب منجر به مالکیت در گروه

دیگر شرکت با  مالکیت شرکت  روابط  از طریق سرمایهچه  گروه  پیچیدههای  واگرایی  گذاری  تر شود، 

گیرد. چنین  بیشتری بین حق مالکیت شرکت اصلی در یک شرکت تابعه و حق کنترلی او شکل می
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کنترلی ایجاد کند؛    دارانسهامهای تابعه را در  منابع از مجرای شرکتزنی  تواند انگیزه تونلشرایطی می

های  طلبانه از قبیل تخصیص منابع به فرصتای که با افزایش شکاف، احتمال بروز رفتار فرصتگونه به

یابد. از سوی دیگر، در صورت پایین بودن شکاف بین حق رأی و حق گذاری ضعیف، افزایش میسرمایه

کننده دارای مالکیت متناسب با حق رأی است، بنابراین احتمال همسویی منافع مدار کنترلمالکیت، سها

یابد. در چنین شرایطی، بازار سرمایه داخلی گروه تجاری اقلیت افزایش می  دارانسهام سهامدار کنترلی با  

های با فرصت های  نیاز شرکتتواند یک مکانیزم مؤثر برای استفاده و تخصیص بهتر منابع باشد و  می

علاوه، با کاهش . به (Buchuk et al., 2014)  گذاری مطلوب به منابع مالی را برطرف نمایدسرمایه

اقلیت،   دارانسهامکنترلی و در نتیجه کاهش مشکل نمایندگی بین سهامدار کنترلی و    -شکاف مالکیتی

باشد کند که از بازدهی آن اطمینان داشتهگذاری میسهامدار کنترلی تنها در صورتی اقدام به سرمایه 

(Lee et al., 2017)کنترلی    -. به طور کلی، مطالعات انجام شده در ارتباط با پدیده شکاف مالکیتی

شود. گئو و همکاران اند که در ادامه به برخی از آنها اشار میشواهدی از پیامدهای نامطلوب آن ارائه کرده

(Guo et al., 2022)  دارند که افزایش شکاف کنترلی بیان می -در ارتباط با پیامدهای شکاف مالکیتی

دهد اما کنترلی برای نظارت بر مدیران افزایش می  دارانسهامکنترلی، علیرغم آنکه انگیزه    -مالکیتی

نیز ممکن میطور همزمان رفتار تونلبه را  آنان  منافع  زنی  نهایی آن تهدید  پیامد   داران سهام سازد و 

دهند که ساختار مالکیت هرمی و متقابل مینشان   (Choi et al., 2020)  اقلیت است. چوی و همکاران

گروهی ناعادلانه با هدف  کنترلی برای مشارکت در معاملات درون  دارانسهامهای تجاری، انگیزه  گروه

دارند که با  بیان می  (Park et al., 2016)  پارک و همکاران دهد.کسب منافع شخصی را افزایش می

مشکلات یابد. دلیل این امر، تشدید  گذاری کاهش میکارایی سرمایهکنترلی،   -افزایش شکاف مالکیتی

 - در شرایط افزایش شکاف مالکیتی  تیو اقل  یکنترل  دارانسهام  نیب  یو عدم تقارن اطلاعات   یندگینما

لی وکنترلی می مالکیتینشان می  ( Lee et al., 2017)   همکاران  باشد.  افزایش شکاف  که  - دهند 

  ی ها تی فعالاحتمال مشارکت آنان در    ی ومنافع خصوصبرای تأمین    کنترلی  دارانسهامانگیزه  ،  نترلی ک

سرمای  امپراتورساختن   میاز    شیب  یگذاره یمانند  افزایش  را  همکاران   دهد.حد  و  کلاسنس 

(Claessens et al., 2002)  می عمیقاستدلال  که  نمایندگیکنند  مسئله  شدن    داران سهام بین تر 

و   به  دارانسهامکنترلی  مالکیت  اقلیت  رأی و حق  بین حق  افزایش شکاف  به دلیل  سهامدار کنترلی 

 اقلیت منجر دارانسهام منافع زنی منابع توسط سهامدار کنترلی در راستای منافع شخصی و سلبتونل

 - شکاف مالکیتی های بادارند که در شرکتبیان می ( Fan and Wong, 2002) انگ شود. فن و ومی
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اقلیت    دارانسهامکنترلی از حقوق کنترلی خود در جهت کسب منافع و به ضرر   دارانسهامکنترلی بالا،  

کنترلی    -تأثیر شکاف مالکیتی  مطالعهدر بررسی ادبیات پژوهشی داخلی، شواهدی از    کنند.استفاده می

نگردیکارایی تخصیصی سرمایه داخلی گروه  بر این  های تجاری مشاهده  از  با برخی  ارتباط  اما در  د، 

 Karami Taleghani et)  شود. کرمی طالقانی و همکارانبه چند تحقیق تجربی اشاره میمفاهیم  

al., 2023)    در   یتجار   یهاگروه  یداخل  یهسرما یبازارها  ییو کارا یتمرکز سازمانبا بررسی رابطه بین

بازارهای   ییکاراو    یتمرکز سازمانشواهدی از وجود رابطه غیرخطی بین    منابع  یصتخص تخصیصی 

تر تمرکز رابطه در درجات پایین   دارند که ایندهند و بیان می های تجاری ارائه میسرمایه داخلی گروه 

از نظر این محققان،  و در درجات بالاتر تمرکز سازمانی منفی و معنادار است.    ادارسازمانی مثبت و معن

ب مثبت،  وقت  یانگررابطه  که  است  سازمان  یآن  کارا  یینپا  یتمرکز  داخلی    ییاست،  سرمایه  بازارهای 

در  گروه تجاری  هز  تأثیرحتتمنابع    یصتخصهای  کاهش  م  یندگینما  هایینهمثبت  با    .گیردیقرار 

منابع در بازارهای سرمایه    یصتخص  یماتتصم  کند؛ی عبور م  حد بهینه از    یتمرکز سازمان  یوقت  حال،ینا

 یشکه افزا  یاگونهبه   گیرد،یانتقال دانش قرار م  هایینه نامطلوب هز  تأثیر تحت،  های تجاریداخلی گروه

 Saedi)  ساعدی و دستگیر  منابع را به دنبال دارد.  یناکارا   یص تخص  یتانتقال دانش در نها  هایینههز

and Dastger, 2018 )  می که  نشان  شکاف  دهند    یی ناکارا  یابد،  یشافزا  یکنترل  دارانسهامهرچه 

همکاران    یشهرک  .یابدیم  یشافزاگذاری  یهسرما می  (Shahraki et al., 2019)و  که بیان   دارند 

مالک  هایتشرک م  یشتریب  ینقد  یانجر  یتحساس  یشتر،ب  یکنترل  -یتیبا شکاف  تجربه  و    کنندیرا 

ارائه نمودند که نشان  یشواهد ین،. علاوه بر اشوندیرا متحمل م یحقوق صاحبان سهام بالاتر  ینههز

  ی ندگینما  هایینه با هز  یچیدهپ  یتمالک  یساختارها  یدارا  یها شرکتدر    یکنترل  -یتیداد شکاف مالک

  (Kamyabi et al., 2017) و همکاران نیایابیدارد. کام یمثبت یهمبستگ  گذارییهسرما ییو عدم کارا

موجب   ییسهامدار کنترل کننده نهاحق کنترل و حق مالکیت    ینشکاف ب  یشافزا  دارند کهبیان می

   .شودیم آمیزیف انجام اعمال تحر یبرا یریتو فشار کمتر بر مد  یتسلط کمتر و

آمد، فرضیه اول پژوهش به  های مطرح شده و مبانی نظری و تجربی که شرح آن  استدلال  بهباتوجه

 شود:شرح زیر تدوین می

 یتأثیر معنادار  یتجار   یهاگروهمنابع    صیتخص  ییبر کارا  یکنترل -یتیشکاف مالکفرضیه اول:  

 دارد.
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ها، کارایی واحدهای تحت  های مدیریتی در ارزیابی عملکرد شرکتگیریترین تصمیمیکی از اصلی

. کارایی، مفهوم مدیریتی است که سابقه طولانی در  (Rodriguez et al., 2009)پوشش مدیران است  

که سازمان چگونه از منابع خود در راستای   دهدنشان میو    (Colombier, 2008)علم مدیریت دارد  

. در ادبیات  (Goncharuk, 2009) مقطعی از زمان استفاده کرده است    ن عملکرد درتولید نسبت به بهتری

های تجاری، چگونگی استفاده از منابع در این شکل از ساختارهای سازمانی  موضوعی مرتبط با گروه 

گیرنده است و مجموع کارایی واحدهای تصمیمشده  عمدتاً در قالب بازارهای سرمایه داخلی توضیح داده  

 دانند های تجاری میگروه کارایی عملکرد )عملیاتی( بازارهای سرمایه داخلیهای تابعه( را بیانگر  )شرکت

(Shyu, 2013; Cui et al., 2019) مالکیت و حق    ی(حق رأ)  حق کنترل  نیاختلاف بحال،  . با این 

های تابعه و در مجموع بر شرکت  عملکرد  ممکن است که برکننده  سهامدار کنترل  ی(نقد  انیجر)حق  

گروه داخلی  سرمایه  بازارهای  عملکرد  تجاریکارایی  داشته    های  .  (Lee et al., 2017)باشد  تأثیر 

بررسی پژوهشگران قرار   عمده بر عملکرد و ارزش شرکت، مورد  دارانسهاممالکیت    چگونگی اثرگذاری

فرضیه نظارت کارا )فعال(   .استارائه شده  های رقیب متفاوتی در رابطه با این موضوع فرضیه گرفته و  

دهی خود در جهت نظارت فعال بر عملیات شرکت و  یأعمده از قدرت ر  دارانسهامدارد که  بیان می

استفاده می تصمیم بهتر  با    و  نمایندگیری  مقایسه  توانند نظارت مؤثرتر و کم  می  اقلیت  دارانسهام در 

. در مقابل فرضیه نظارت کارا، (Malekian et al., 2016) باشندتری بر عملکرد مدیریت داشته  هزینه

وجود    (همسویی استراتژیکو فرضیه اتحاد استراتژیک )منافع شخصی  فرضیه  دو فرضیه رقیب؛ شامل  

عمده به امتیازات   دارانسهامدلیل دسترسی  دارد. طرفداران فرضیه منافع شخصی بر این باورند که به  

کنترلی افزایش   دارانسهاماحتمال سوء استفاده از منابع شرکت توسط عات محرمانه، خاصی مانند اطلا

رسد که پذیر به نظر می. با متمرکز شدن مالکیت، این مسأله توجیه(Kamyabi et al., 2017) یابدمی

اقلیت استفاده نمایند    دارانسهامبزرگ از حق کنترلی خود در جهت کسب منافع و استثمار    دارانسهام

مده و مدیران همسو شده ع  دارانسهامممکن است منافع    ،فرضیه اتحاد استراتژیک)همان منبع(. طبق  

 داران سهام . در این صورت اعمال نظارت شود اقلیت دارانسهام منافعو این همسویی منجر به تضعیف 

تأثیرگذاری بالای    بهباتوجه.  نخواهد بودعمده بر مدیران مؤثر   عمده، تضاد    دارانسهامنفوذ و قدرت 

.  (Malekian et al., 2016) اقلیت خواهد بود    دارانسهامعمده و اقلیت به ضرر    دارانسهاممنافع میان  

 ;Lins, 2003; Lemmon and Lins, 2003; Attig et al., 2004)  در این راستا، شواهد متعددی

Villalonga and Amit, 2006; Bozec and Laurin, 2008  )  دهد افزایش  می  وجود دارد که نشان
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  ق یاز طربه کسب منافع خصوصی  را    ییکننده نهاکنترل  ،ینقد  انیجر   حق کنترل مازاد نسبت به  حق

 ی نقد  انیبا حق جر  گریبه شرکت د  ینقد  انیشرکت با حداقل حق جر  کیاز  زنی(  )تونل انحراف منابع  

  ( Yeh and Lin, 2021)  یه و لین  کند و نتیجه این اقدام تضعیف عملکرد خواهد بود.ترغیب میبالاتر،  

دهند که کنترلی بر عملکرد شرکت نشان می  دارانسهام نقدی  با بررسی تأثیر حق کنترل و حق جریان

زنی منفی و اثر مشوقی ترتیب دارای اثر تونل کنترلی، به  دارانسهامنقدی    حق کنترلی و حق جریان

علاوه، هرچه  تر است. بهثر مشوقی حق جریان نقدی قویزنی حق کنترل از اباشد و اثر تونل مثبت می

 ,Jin and Park)  تر است. جین و پارککنترلی بیشتر باشد، عملکرد شرکت پایین   -شکاف مالکیتی

مالکیتی  (2015 شکاف  بین  رابطه  از  شرکت-شواهدی  عملکرد  و  گروه کنترلی  به  وابسته  های  های 

طور مثبت با عملکرد مبتنی بر  کنترلی به-دهند؛ مبنی بر اینکه افزایش شکاف مالکیتیتجاری ارائه می

و عملکرد مبتنی بر بازار   کنترلی-ف مالکیتیای بین شکابطهحسابداری شرکت مرتبط است در حالیکه را

با افزایش شکاف    (Park et al., 2016)  مطابق استدلال پارک و همکاران .شرکت مشاهده نکردند

گذاری که منجر به کاهش عملکرد و در نتیجه کاهش کنترلی، احتمال اتخاذ تصمیمات سرمایه  -مالکیتی

یابد. بوچاک و اقلیت داشته باشد، افزایش می  دارانسهامارزش شرکت شوند و اثرات نامطلوبی بر ثروت  

بازارهای سرمایه داخلی گروه  (Buchuk et al., 2014)  همکاران بررسی کارکرد  های تجاری در با 

مالی درون بیان  تأمین  تأمین  میگروهی  مالی در راستای فرضیه مزیت  تأمین  از  این شکل  دارند که 

این مفهوم که شرکتانجام می 1مالی  به  مالی های عضو گروهگیرد.  تأمین  به  اقدام  که  های تجاری 

ها گروه  گذاری و نرخ بازده حقوق سهام بالاتری نسبت به سایر شرکترمایهکنند، سگروهی میدرون

کنترلی    دارانسهامکنند هنگامی که  استدلال می  (Bozec and Laurin, 2008)  دارند. بوزیک و لورین

ای( که منجر به بیشتر شدن حق رأی از حق جریان سازوکارهایی )مالکیت متقابل دو حلقه دلیل وجود  به

می هزینهنقدی  تمام  بهشود،  شرکت  ارزش  کاهش  نمونه؛  )برای  خود  تصمیمات  عملکرد های  دلیل 

متقبل نمی را  بین  شوند، هزینه ضعیف(  نمایندگی  اقلیت تشدید می  دارانسهام های  از  کنترلی و  شود. 

های نمایندگی مربوط به شکاف  تواند ناشی از هزینهگیرند که عملکرد پایین شرکت میرو، نتیجه میاین

بیان  ( Bertrand et al., 2002) کنترلی در ساختار مالکیت متمرکز باشد. برتراند و همکاران -مالکیتی

کسب منافع خصوصی از طریق انتقال   های تجاری، انگیزهدارند تفکیک مالکیت از کنترل در گروهمی

زنی، تضعیف کند. پیامد فعالیت تونلمنابع از یک شرکت به شرکت دیگر را در سهامدار کنترلی ایجاد می

 
1. financing advantage hypothesis 
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 - تأثیر شکاف مالکیتی  بررسیدر بررسی ادبیات پژوهشی داخلی، شواهدی از    عملکرد شرکت خواهد بود.

های تجاری مشاهده نگردید، اما پژوهشی که  کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه  بر  کنترلی

توسط   همکاران  اخیراً  و  طالقانی  با    (Karami Taleghani et al., 2023)کرمی  ارتباط  تمرکز  در 

دهد نشان می  ی انجام گرفته استتجار   یهاگروه  یداخل  یهسرما  یبازارها   یی عملکردو کارا  یسازمان

صورت افزایشی، و در سطوح بالای تمرکز که عملکرد این بازارها در سطوح پایین تمرکز سازمانی، به

نتیجه میصورت کاهشی  سازمانی به بازارهای سرمایه است. بر این اساس  گیرند که کارایی عملکرد 

با  شودهای تمرکز سازمانی و منافع آن تعیین میهای تجاری بر اساس موازنه بین هزینه داخلی گروه

دوم پژوهش به    های مطرح شده و مبانی نظری و تجربی که شرح آن آمد، فرضیه توجه به استدلال 

 شود:شرح زیر تدوین می

های تجاری  عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه  ییکارا  بر  کنترلی-یفرضیه دوم: شکاف مالکیت 

 تأثیر معناداری دارد.

نمایندگی   مشکلاتبر اساس مبانی نظری و تجربی، رقابت در بازار محصول ابزار مؤثری برای حل  

بهبود   می  راهبریو  تلقی  به .  (Giroud and Mueller, 2011)شود  شرکتی  محصول  بازار  رقابت 

  که  یی. اول، از آنجاکندیکمک مهای تجاری  در گروه  یندگیمختلف به کاهش مشکلات نما  یها روش 

  ی هازه یاز انگ  یکیهستند،    یمتعارف خاص مانند فناور  یهاییفاقد داراها  شرکت  ،نوظهور  هایاقتصاد  در

  مشهود   یهاییبه دارا  یابیدست  یالملل ن یبویژه در سطح   در سطح داخلی و بهگسترش    یآنها برا  یدیکل

. فقدان دانش خاص  (Luo and Tung, 2018) است  خود  ییبهبود توانا  یبرا  یدانش ضمن  یریادگیو  

رقابت در    شیبا افزاو    دهدیم  شیرا افزاهای تجاری  به گروه وابسته    یهارقابت شرکت  زانیم  ،شرکت

م  رانیمد  رایز  یابد؛کاهش می  یندگ ینما  یهانه یبازار محصول هز وادار  برا  کندیرا  به   یابیدست  یتا 

 ,.Purkayastha et al) باشندتلاش بیشتری داشته    وابسته به گروه  یهادر شرکت  مطلوبعملکرد  

بازار بستگ  یرقابت   طیبا مالکان به مح  ران یمد  ی هازه یانگ  ییدوم، همسو  .(2022 با فرض    یدر  دارد. 

رقابت  طیشرا نداردالعاده  فوق  یسودهاامکان کسب  کامل،    یبازار  مدیران وجود  ا  توسط    ط یشرا  نیو 

که   بازار ناقص طیما، تحت شراا. دهدیسوق مشرکت سود  سازیسمت حداکثرطور خودکار آنها را به به

  ی حال   درتمرکز مدیران بر حداکثرسازی منافع شخصی است،  کسب و کار وجود دارد،    یواقع   طیدر مح

  ن ی. اشرکت باشدارزش بازار    ا یسود  سازی  بر حداکثر  رانیمدتمرکز و تلاش  دهد  ی م  حیکه مالک ترج

 نده یدر مواجهه با رقابت فزا  ،یندگینما  یها نهیهز  طور کلیو به   رانی مالک و مد  نیهدف ب  مسوییناه
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خارجی برای کنترل رفتار مدیران   سازوکارتواند  ها میرقابت بین شرکت. زیرا،  ابدییکاهش م  ودیتا حد

در   عدم موفقیت  زیرا  را افزایش دهد؛بهبود عملکرد و اتخاذ تصمیمات بهینه  باشد و تلاش آنها برای  

. در  (Anvary Rostamy et al., 2013)دنبال دارد  این موارد، ورشکستگی و از دست دادن بازار را به 

تواند به از دست دادن شغل آنان  که می  شرکت  اثر انحلال  دیمقابله با تهدچنین شرایطی، مدیران برای  

از طریق اقداماتی از قبیل تخصیص مناسب منابع، عملکرد شرکت را بهبود   کنندمیتلاش    بیانجامد،

بازارهاس.  (Giroud and Mueller, 2011)  بخشند در  رقابت  منافع   ضمنمحصول    یوم،  کاهش 

کنترلی و    دارانسهامبین    یندگینما   نهیهز  ت،ی اقل  دارانسهام  تیسلب مالک  ناشی ازکنترل    یخصوص

کنترلی در راستای   دارانسهامزنی منابع توسط  ی، تونلبازار رقابت  کی در  ؛ زیرا  دهدیرا کاهش م  اقلیت

ب  یبقا  ادیزاحتمالبه  یخصوص  منافع را  میشرکت  مواجه  خطر  شرایطی،  ا  چنین  در   دارانسهام کند. 

های تجاری مشکوک از با احتمال کمتری اقدام به اتخاذ شیوه  ،از خطر انحلالکنترلی برای اجتناب  

بررسی ادبیات پژوهشی نیز    .(Guadalupe and Gonzalez, 2010)نمایند  زنی منابع میتونل   قبیل

  یو بهبود راهبر  یندگیحل مشکلات نما  یبرا  یمحصول ابزار مؤثرحاکی از آن است که رقابت بازار  

برجسته کردن  در ارتباط با    (Guo et al., 2022)شود. به عنوان مثال، گئو و همکاران  یم  یتلق  یشرکت

رقابت  دارند که  کنترلی بیان می  دارانسهامزنی  در کاهش رفتار تونل  بازار محصول  رقابت  ینقش انضباط

نقش  محصول  بازار  سستمؤثری    در  کاهش  مالک  یران مد  یدر  سلب  توسط   دارانسهام  یتو  اقلیت 

در ارتباط با نقش رقابت   (Purkayastha et al., 2022)پورکایاسا و همکاران  د.  دار  کنترلی  دارانسهام

های تجاری محصول در کاهش پیامدهای نامطلوب حاصل از تشدید مشکلات نمایندگی در گروه  بازار

دهند مبنی بر اینکه رقابت در بازار محصول باعث کاهش پیامدهای نامطلوب مسئله  شواهدی ارائه می

های  گذاری ناکارآمد، تداوم حضور شرکتهای وابسته با سرمایه ه متقابل شرکتنمایندگی )از قبیل یاران

تونل زوال،  به  رو  صنایع  در  شرکتوابسته  از  منابع  شرکتزنی  به  سودآور  زیانهای  وابسته  ده( های 

 بخشد. بایون و همکاران های عضو گروه تجاری را بهبود میشود و از این طریق عملکرد شرکتمی

(Byun et al., 2018 )   می جریانبیان  و حق  کنترلی  بین حق  اختلاف  که   داران سهام نقدی    دارند 

تر حضور دارند، کمتر است و رقابت در بازار محصول های تجاری که در بازارهای رقابتیکننده گروهکنترل

انگیزه  عنوان  به انضباطی،  سازوکار  گروهکنترل   دارانسهام یک  منافع   کننده  پیگیری  برای  را  تجاری 

  ( Mohammadi Ramezani et al., 2022) و همکاران  رمضانی دهد. محمدی خصوصی کاهش می

افزایش  یافته  بهباتوجه شرایط  در  مدیریت  عملکرد  بهبود  بر  مبنی  خود  پژوهش  بازار های  در   رقابت 
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 یزه و انگ  کندیسازوکاری راهبردی عمل م  همنزلدر بازار محصول به  کنند که رقابتاستدلال میمحصول  

بازار به رقبا و جلوگ  از  یریو جلوگ  یدتول  هایینه هز  کاهش  برای  یرانمد   از خطر   یریواگذاری سهم 

را یافته   ( Jargoni et al., 2022)  دهد. جرگونی و همکارانیم  یشافزا  ورشکستگی  اساس  های  بر 

با   یاجتماع   پذیرییتمسئول  ینزار محصول بر رابطه برقابت با  کنندهیلنقش تعدپژوهش خود مبنی بر  

کنند که رقابت فشرده در بازار محصول سبب ایجاد انگیزه در مدیران برای یاتی استدلال میعملکرد عمل

 ( Rahmanian Koushkaki and Selki, 2021)  و سلکی  کوشککی  شود. رحمانیانعملکرد کارا می

تأیید   با  پژوهش خود  مدر  ب  یانجینقش  رابطه  در  بازار محصول  در  و   یرعامل مد  یدوگانگ  ینرقابت 

نتیجه میعملکرد شرکت م،  اقتصاد   یطها در شراشرکت  یران دگیرند که   شوند،یم  یبترغ  یمتلاطم 

هبود را به حداکثر رسانند و باعث ب  هاستگیرییماز تصم  یاریرشد و منابع حاصل از آن که هدف بس

های پژوهش  یافته  بهباتوجه  (Ebrahimi et al., 2016)  و همکاران  ابراهیمیعملکرد شرکت شوند.  

که  کنند  گذاری استدلال میخود مبنی بر تأثیر مثبت رقابت بازار محصول بر کاهش ناکارایی سرمایه 

مکانیزم عنوان یک  به  بازار محصول  در  منابع   رقابت  از  مدیریت  استفاده  باعث کاهش سوء  نظارتی 

های مطرح شده و مبانی نظری و تجربی  استدلال  بهباتوجهشود.  یم  گذاری کارایهسرماو افزایش  شرکت  

 شود:های دوم و سوم پژوهش به شرح زیر تدوین میکه شرح آن آمد، فرضیه 

ی بازارهای صی تخص  ییکارا  و  یکنترل -یتیشکاف مالکرقابت بازار محصول، رابطه بین    فرضیه سوم:

 کند. را تعدیل می یتجار  یهاگروه سرمایه داخلی 

عملکرد بازارهای   ییکارا  و  یکنترل -یتیشکاف مالکفرضیه چهارم: رقابت بازار محصول، رابطه بین  

 کند. های تجاری را تعدیل میسرمایه گروه 
 

 شناسی پژوهشروش -3

  با   بوده وکاربردی    ،لحاظ هدفز  همبستگی است و ا-یلحاظ روش استنتاج، توصیف این پژوهش از

 ون یها از روش رگرسنوع داده   بهباتوجه  ،پژوهش  نیدر ا  .است  شدهانجام  رویدادیرویکرد پس  از  استفاده

 اطلاعاتی های  ها، بانکابزارهای گردآوری داده .شده است  استفاده  بی ی ترک  یهاداده   مبتنی برچندگانه  

پژوهش از سال    سالههفتاست. دوره زمانی  نوین    آوردرهافزار  ناشران و نرم رسانی  اطلاعاز جمله سامانه  

ها در آن  یکه شرکت اصلاست  های تجاری  گروه شامل  پژوهش  جامعه آماری  است.    1400تا    1394

بهاداربورس   پذ  ایتهران    اوراق  آزمون فرضیه شده استرفتهیفرابورس  برای  پژوهش، .    ای نمونه های 

 :که حائز شرایط زیر باشد استشده  انتخاب
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 1394قبل از سال    یشرکت اصل  ،یبررس  موردی  هادر سال  یآمار  منظور همگن شدن نمونه به.  1

  ی معاملات   یاز تابلو  1400سال    ان یشده باشد و تا پارفتهیفرابورس پذ  ایبهادار تهران    در بورس اوراق

زیرا این   .باشد  نداشته  یسال مال  رییتغ  یمورد بررس   یها سال  یط  ی شرکت اصل .  2؛  حذف نشده باشد

شرکت .  3؛  باشد  رگذاریپژوهش تأث  نتایج  مقایسه اطلاعات را مخدوش کند و بر  تیتواند قابلیم  رییتغ

بررس  یط   یاصل اینباشد  نداشته  ماههسهدوره    کیاز    شیب  یتوقف معاملات  یدوره مورد  زیرا  گونه  ؛ 

ها، قابلیت  ها برای مقایسه با سایر شرکتهای این شرکتمناسب نبودن داده تواند به سبب ها میتوقف

فرضیه آزمون  از  حاصل  نتایج  را  اتکای  دهد.    تأثیرتحتها  اصل.  4قرار  شرکت  یشرکت    ی ها جزو 

نوع    نیا  متفاوت  تیماهساختار و    لیبه دلنباشد )  نگیزیها و لبانک  ،یمال  یگرواسطه  ،یگذارهیسرما

تجاری(؛    هاشرکت واحدهای  رعا.  5با سایر  مال  انیپا  سه،یمقا  تیقابل  تیبرای  اصل   یسال   ی شرکت 

. یابدی مقایسه افزایش م  تیقابل  دارند و  هیمشاب  یتجار   یفصل  یهازیرا چرخهاسفند باشد.    29منتهی به  

  - سال  756)   1400الی    1394در بازه زمانی  تابعه    یهاگروه تجاری و شرکت  18  تعداد،  بیترتنیابه

انتخاب  به  های یاد شده برخوردار بودند وشرکت( از ویژگی عنوان نمونه آماری برای اجرای پژوهش 

 شدند. 

و   (3)  (،2)   (،1های )مدلاز    ب یبه ترتدوم، سوم و چهارم پژوهش،  های اول،  برای آزمون فرضیه

  :شده استو به شرح زیر استفاده  (4)

 ( 1مدل )
CFSit = β0 + β1WEDGEit + β2SIZEGit + β3AGEGit + β4ICMit

+ β5CASHGit + εit 

 ( 2مدل )
ICMOEit = β0 + β1WEDGEit + β2SIZEGit + β3AGEGit + β4ICMit

+ β5CASHit + εit 

 ( 3مدل )
CFSit = β0 + β1WEDGEit + β2HHIit + β3WEDGit × HHIit + β4SIZEGit

+ β5AGEGit + β46ICMit +  β7CASHGit + εit 

 ( 4مدل )
ICMOEit = β0 + β1WEDGEit + β2HHIit + β3WEDGit × HHIit

+ β4SIZEGit + β5AGEGit + β46ICMit +  β7CASHGit

+ εit 
 

بیانگر کارایی عملکرد بازار  :  ICMOEمنابع،    صی تخص  ییکارابیانگر  :  CFSهای مذکور،  در مدل 

هیرشمن    -: شاخص هرفیندالHHI  کنترلی،  -شکاف مالکیتی:  WEDGE  تجاری،  سرمایه داخلی گروه

: ICM،  گروه تجاریسن  :  AGEG،  اندازه گروه تجاری:  SIZEGرقابت بازار محصول(،  )معکوسی از  
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  در ادامه  باشد.می  انباشت وجه نقد گروه تجاری،:  CASHG،  اندازه بازار سرمایه داخلی گروه تجاری

 .استشده  داده  توضیح یک  هر محاسبه نحوه

 متغیرهای وابسته 
 های گروهمنابع    صی تخصکارایی  محاسبه    یبرا(:  CFSهای تجاری )ی منابع گروهص یتخص  ییکارا

 ,.Ren et al) ، و رن و همکاران(Wang and Xie, 2010) پیروی از پژوهش وانگ و ژیبا  یتجار 

 شده   استفاده  (1رابطه )ها و به شرح  مبنای بازده دارایی  بر  های نقدیاز معیار حساسیت جریان  (2021

براهیطور که سرماهماناست.   به    یبازده  کسب  یگذاران  نهایم  یگذاره یسرمااقدام    یی کنند، هدف 

 ه ینظر از بازار سرماصرف  ،تئوریدر    ن،یبنابرا   .است  هیبه حداکثر رساندن بازده سرما  هیسرما  صی تخص

  ت یروش حساساستفاده از    مبنایمنابع است که    صیتخص   اریمع  یگذار هیبازده سرما  ،یداخل  ای  یخارج 

دارا  ینقد  انیجر بازده  منابع می  هاییبر اساس   Wang and)  باشدبرای محاسبه کارایی تخصیص 

Xie, 2010)های داخلی، کرمی طالقانی و همکاران  . در پژوهش(Karami Taleghani et al., 2023 )  

 اند. استفاده کرده های تجاری وهتخصیص منابع گر ییکاراگیری از این معیار برای اندازه 

CFS (1رابطه )  = ∑ [(
CF𝑖

BAi
−

CF𝐺

𝐵𝐴𝐺
) (

CAPEXi

BAi
−

CAPEX𝐺

BA𝐺
)

BAi

BA𝐺
]

n

j=1

 

 

،  tهای نقدی گروه تجاری در سال  : جریانt  ،GCFدر سال    i  شرکتهای نقدی  جریان :iCF،  (1رابطه )در  

iBA  :شرکت  یهاییدارا  مجموع  یدفتر  ارزش  i    در سالt  ،GBA  :گروه   یهاییدارا  مجموع  یدفتر  ارزش  

 گروه ای  : مخارج سرمایهt  ،GCAPEXدر سال    i  شرکتای  : مخارج سرمایهt  ،iCAPEXی در سال  تجار

سال   در  )  درباشد.  می  tتجاری  )  ،(1رابطه 
CF𝑖

BAi
−

CF𝐺

𝐵𝐴𝐺
فرصت ( سرمایهبیانگر  وهای               گذاری 

(
Capexi

BAi
−

Capex𝐺

BA𝐺
بیانگر کارایی تخصیصی    ،باشد  CFS>0بیانگر جریان انتقال منابع است. چنانچه،   (

گذاری بالا، منابع بیشتری تخصیص  های سرمایهمنابع در گروه تجاری است؛ به این مفهوم که به فرصت 

 منابع   کاراتر  صی تخص  یمعنا  به  باشد  شتریببرای یک گروه تجاری    مقدار  نیا  چقدر  هرداده شده است و  

در گروه   منابع  نامناسب  صیتخص  انگریب  باشد،  CFS  <0ی آن گروه است و چنانچه،  داخل  هیسرما  بازار  در

سرمایهفرصت  به   که   مفهوم  نیا  بهاست؛   پایین،  های  .  استیافته    صیتخص  یشتریب  منابعگذاری 

نشان بیانبه گروهدیگر،  داخلی  سرمایه  بازار  کارایی  عدم  می  دهنده  منابع  تخصیص  در  باشد تجاری 

(Wang and Xie, 2010) . 
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گروه داخلی  سرمایه  بازار  عملکرد  )کارایی  تجاری  واحدهای (:  ICMOEهای  کارایی  مجموع 

بازار سرمایه داخلیگیرنده )شرکتتصمیم بیانگر کارایی عملکرد  را  تابعه(  دانند تجاری می  گروه های 

(Shyu, 2013; Cui et al., 2019)  بازار سرمایه داخلی هر یک اندازه. برای گیری کارایی عملکرد 

. در این پژوهش از مدل  است( استفاده شدهDEAها )روش تحلیل پوششی داده های تجاری از  ازگروه

DEA  مبتنی بر ورودی( محورBCC که مبتنی بر متغیر بودن بازدهی نسبت به مقیاس است، برای )

شده   استفاده  کارایی  پژوهشمحاسبه ضرایب  از  پیروی  با  اساس،  این  بر  شایواست.   ,Shyu)  های 

های  نهاده یا ورودی مدل )مجموع دارایی  دو مؤلفه  ،(Cui et al., 2019)  همکاران  ، و کوی و(2013

خروجی مدل )نسبت سود خالص رفته( و سه مؤلفه ستاده یا  ثابت و جاری، قیمت تمام شده کالای فروش 

ها( و نسبت سود ها )بازده داراییعملیاتی به فروش )حاشیه فروش خالص(، نسبت سود خالص به دارایی

های است. در پژوهشخالص به حقوق صاحبان سهام )بازده حقوق صاحبان سهام(( در نظر گرفته شده 

گیری از این معیار برای اندازه   (Karami Taleghani et al., 2023) داخلی، کرمی طالقانی و همکاران  

پس از محاسبه میزان کارایی هر اند.  استفاده کردههای تجاری  خلی گروهعملکرد بازار سرمایه دا  ییکارا

  (2رابطه )استفاده از  گیرنده )شرکت(، کارایی عملکرد بازار سرمایه داخلی گروه تجاری با  واحد تصمیم

 است. شده  محاسبه

ICMOE (2رابطه )  =
∑ OEi

n
i

N
 

 

کارایی   :itOEهای تجاری، : کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروهICMOE، (2رابطه )در 

 باشد. می رندهیگمیتصم  های تجاریواحد تعداد  Nگیرنده )شرکت تابعه( و عملکرد واحد تجاری تصمیم

 متغیر مستقل 

  (Kang et al., 2014)  و همکاران  انگپژوهش کمطابق با    (:WEDGکنترلی )  -شکاف مالکیتی

در سال    iگیری این متغیر از تفاوت حق کنترلی و حق جریان نقدی شرکت اصلی در شرکت  برای اندازه

t  های داخلی، حسینی و همکاراناست. همچنین، در پژوهشاستفاده شده (Hosseini et al., 2016 )  

اندازه  ( Shahraki et al., 2019)  و شهرکی و همکاران برای  این روش  - مالکیتیگیری شکاف  از 

( و 3ه  رابططابق با  )م  iمنظور، ابتدا حق کنترلی شرکت اصلی در شرکت  اند. بدیننترلی استفاده کردهک

 :شود( محاسبه می4ه رابط)مطابق با  iهای نقدی شرکت اصلی در شرکت حق جریان
 

 (3رابطه ) 
i i ∑ =  کنترلی در شرکت حق     + درصد مالکیت مستقیم شرکت اصلی در شرکت تابعه 

i j  شرکت تابعه در     های تابعهدرصد مالکیت مستقیم شرکت 
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 (4رابطه ) 

i   های نقدی در شرکتحق جریان = ) i + )درصد مالکیت مستقیم شرکت اصلی در شرکت تابعه     

∑(j     درصد مالکیت مستقیم شرکت اصلی در شرکت تابعه× 
 i  در شرکت تابعهj تابعه هایشرکت)درصد مالکیت مستقیم 

 

 (5رابطه )کنترلی با استفاده از  -پس از محاسبه حق کنترلی و حق جریان نقدی، شکاف مالکیتی

 است: محاسبه شده 

کنترلی  -شکاف مالکیتی  (5رابطه )  حق کنترلی  – حق جریان نقدی  =   
 

پذیر برای محاسبه این متغیر با رجوع به یادداشت توضیحی سرمایه شرکت سرمایه   ازیموردنهای  داده 

 است. آوری شده گذاری بلندمدت شرکت اصلی جمعو یادداشت توضیحی سرمایه

   لگر ی تعدمتغیر 

( که  HHI)  یرشمنه  -یندالشاخص هرفاز  گیری این متغیر  منظور اندازه به  :(HHI)رقابت بازار محصول  

بازار    ی معکوس در  رقابت  ماز  شده   باشد،ی محصول  را  است.    استفاده  صنعت  در  تمرکز  میزان  شاخص  این 

بزرگمی گیری  اندازه این شاخص  بیشتر است و رقابت کمتری در  کند. هر چه  میزان تمرکز  باشد،  تر 

های فعال صنعت وجود دارد و برعکس. شاخص هرفیندال از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاه

  های پژوهش  در  شاخص  این  که  است   ذکر  به  ( محاسبه شده است. لازم6رابطه )در صنعت از طریق  

همکاران و  همکاران    ،(Beiner et al., 2011)  بینر  و  انوری   ،(Dhaliwal et al., 2014)دالیوال 

نمازیAnvary Rostamy et al., 2013)   همکاران  و  رستمی  ,.Namazi et al)  همکاران  و  ( و 

 .استشده  استفاده  (2015

HHI𝑖.𝑡  (6رابطه )  = ∑ (
Salesi.j.t

∑ Salesi.j.t
Nj
i=1

)2N
i=1  

 

در    jدر صنعت    i  میزان فروش شرکت  :g,tiSales,هیرشمن،    -شاخص هرفیندال:  HHI  (،6رابطه )در  

∑  ،tزمان   Salesi.j.t
Nj
i=1  :تمام شرکت فروش  در  تعداد شرکت  j  ،N  در صنعت  هامجموع  فعال  های 

 .j صنعت
 کنترلی متغیرهای 

  اس یمقجویی در  صرفهو    وسعتدر    ییجوصرفه مالی از    اتیدر ادب  (: SIZEGاندازه گروه تجاری )

اندازه   شیحال، با افزا  نیبا ااست.  یاد شده    اتیاندازه عمل  شیافزا  حاصل از  یدیکل  تیدو مزعنوان  به

 ,McAfee and McMillan)وجود دارد    ز ین  اس یدر مق  ییجوعدم صرفه  یبرا  یلیپتانس  ،یگروه تجار

 یتیریمد  یهاهیتر به لا است که گروه بزرگ  تیواقع  نیا  لیدلبه  اس یدر مق  ییجو. عدم صرفه (1995

 ی اس ی( و رفتار سیو عمد   یاطلاعات )تصادف  فیتحر  ،یتیریمد  یدارد که منجر به ناکارآمد  ازین  یشتریب
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تا    دهدیاجازه م  های تجاری به مدیرانعلاوه، اندازه بزرگ گروهبه.  (Miller, 1993)شود  یناکارآمد م

.  (Chari and Banalieva, 2015)  دهندادامه    یتریمدت طولان  ی برارا  ناکارآمد    اتیاقدامات و عمل

بزرگ   دهدنشان می  (Van der Molen, 2005)وندرمولن   با  گروهکه  انگیزه تر شدن  های تجاری، 

 خانگاه   زادهیابد. تقیفزایش می کنترلی برای تخصیص منابع در راستای تأمین منافع شخصی ا  دارانسهام

از طریق  بیان مدیران برای افزایش قدرت خود  (Taghizadeh Khanqah et al., 2019) و همکاران

، انگیزه دارند تا اندازه شرکت را افزایش  بالا بردن رشد فروش   همچنینو  افزایش منابع تحت کنترل  

با به  تواند  دهند. اتخاذ این رویکرد می تخصیص نامطلوب منابع منجر شود. در این پژوهش، مطابق 

از طریق لگاریتم طبیعی مجموع   ، اندازه گروه تجاری (Van der Molen, 2005)  وندرمولنژوهش  پ

  ( Mohamadzadeh and Bahri, 2022)محمدزاده و بحری  است.   فروش )تلفیقی( گروه محاسبه شده

دارند به  به عنوان یکی از معیارهای تعیین اندازه شرکت بیان می  روش ف  یزانمدر ارتباط با استفاده از  

دلیل اینکه میزان فروش هر دوره، از درجه مربوط بودن بالایی در همان دوره برخوردار است و درجه 

 عینیت آن بالا است؛ بنابراین استفاده از این معیار مؤثر است. 

تواند  های تجاری میطلبانه در تخصیص منابع در گروه فرصت  رفتار   (:AGEGگروه تجاری )سن  

های  های گروه منجر شود و این موضوع برای گروه به کاهش عملکرد و در نتیجه کاهش ارزش شرکت

های تجاری جوان از شهرت بیشتر برخوردار هستند، چندان مطلوب  تر که نسبت به گروه تجاری قدیمی

ایننیست از  گروه.  قدیمیرو،  تجاری  میهای  برای حفظ شهرت خود تلاش  تخصیص تر  با  تا  کنند 

بازار سرمایه داخلی، ارزش گروه را بهبود بخشند    ,.Elango et al)مناسب منابع از طریق سازوکار 

های با دارند که شرکتبیان می  (Mohamadzadeh and Bahri, 2022). محمدزاده و بحری  (2016

شود؛ به منابع مالی میسابقه، شهرت بسزایی در بازار دارند و این امر موجب تسهیل دسترسی شرکت  

تواند به شود و این موضوع می زیرا با سپری شدن زمان، ارتباط شرکت با اعتباردهندگان مستحکم می

های  های با سابقه به منابع مالی، امکان تخصیص منابع مالی به فرصت سبب تسهیل دسترسی شرکت

تعداد اری از طریق لگاریتم طبیعی گذاری مطلوب را فراهم نماید. در این پژوهش، سن گروه تجسرمایه

 است.  محاسبه شده  ،گذردیم یشرکت گروه تجار  نیتریم یقد سیکه از زمان تأس ییهاکل سال

دلیل دارد که به بیان می (Van der Molen, 2005) وندرمولن(:  ICMسرمایه داخلی ) اندازه بازار

رفتارهای فرصت بروز  احتمال  در   دارانسهامطلبانه  افزایش  منافع شخصی  راستای کسب  در  کنترلی 

یابد. کرمی طالقانی ، کارایی تخصیص منابع کاهش میهای تجاری با بازارهای سرمایه داخلی بزرگگروه

دارند که افزایش اندازه بازارهای سرمایه بیان می   (Karami Taleghani et al., 2023)و همکاران  
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های فرعی و مشارکت تعداد بیشری از نمایندگان  های تجاری موجب افزایش تعداد شرکتداخلی گروه

شود و این به سبب تشدید مشکلات نمایندگی بین شرکت مادر و شرکت فرعی، گیری میتصمیمدر  

منابع گروه نیز  کارایی تخصیص  را  پژوهش وندرمولنقرار می  تأثیرتحتهای تجاری  با   دهد. مطابق 

(Van der Molen, 2005)اندازه برای  مبنای ،  بر  هرفیندال  شاخص  معکوس  از  متغیر  این  گیری 

 است.  های گروه )تلفیقی( استفاده شدهدارایی

نقد گروه تجاری د(:  CASHG)  انباشت وجه  نما  دگاه یاز    ی سرمایه داخلیهابازار  ،یندگینظریه 

 جهینتی  داخل  منابع  صی دهند. تخصیم  شیوجه نقد را افزا  شتنگهدا  مربوط به  یندگینما  یهانهیهز

است  یداخل  نفعانیذ  نیب  یرقابت  یباز مدکنترل  دارانسهام.  متعدد  مد  رانیکننده،  و   ران یگروه 

 در ارتباط با  یناکارآمد  ماتی تصمبرای حداکثرسازی منافع شخصی خود، ممکن است    های تابعهشرکت

 Haghighat and). حقیقیت و حیدری  (Kostova et al., 2016)  کننداتخاذ  ی  داخل   منابعص  ی تخص

Heidari, 2012)  ینهرا با هز  یشتریکه وجه نقد ب  کنندی میسع   طلبفرصت  یرانمددارند که  بیان می  

اهدافشان برخوردار شوند  یبدر تعق یاتیعمل پذیریانعطاف از یقطر  ینکنند و از ا ینگهدار دارانسهام

نباشند.    گذارییی سرمایههاو در پروژه  با پژوهش ژائو و وانگکنند که کارا   ,.Zhao et al)  مطابق 

های گیری این متغیر از نسبت وجه نقد گروه )تلفیقی( به ارزش دفتری کل داراییاندازه ، برای  (2022

 گروه )تلفیقی( استفاده شده است. 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

  ، میانگین مطابق نتایج ارائه شدهکه    دهدنشان می   را   پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  ،(1)  جدول

دهد میاست. منفی بودن این مقدار نشان    -0/ 0015های تجاری، معادل  کارایی تخصیص منابع گروه

های تجاری مورد بررسی، تخصیص ناکارای منابع  سرمایه داخلی گروه   متوسط در بازارهای  طور  بهکه  

. است یافته    صی تخص  یشتریب  منابعگذاری پایین،  های سرمایهفرصت  به   کهوجود دارد؛ به این مفهوم  

و مربوط به گروه سپنتا و کمترین کارایی تخصیص   0738/0ترین کارایی تخصیص منابع برابر  بیش

برابر   بارز می  -0737/0منابع  به گروه  داخلی   میانگینباشد.  مربوط  بازارهای سرمایه  کارایی عملکرد 

معادل  گروه تجاری،  می  0638/0های  که  نشاناست  عملکرد  تواند  بازارهای    چنداننهدهنده  مناسب 

های مرکزی و پراکندگی مرتبط با میزان شاخص های تجاری مورد بررسی باشد.داخلی گروه  سرمایه

 حاکی از آن است های نمونه نسبتاً کم است این موضوع کنترلی در بین شرکت -شکاف مالکیتی متغیر

میانگین   های تابعه عمدتاً از طریق مالکیت مستقیم بوده است.های اصلی در شرکتکه مالکیت شرکت

درصد واگرایی در    6/3متوسط    طور  به  دهدنشان میاست که    0359/0برابر    کنترلی  -شکاف مالکیتی
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 - بیشترین میانگین شکاف مالکیتیکنترلی وجود دارد.    دارانسهامهای نقدی  حق کنترل و حق جریان

است که بیشترین تعداد شرکت   ترانسفو رانیامربوط به گروه  درصد( است و    69)  0/ 69برابر  کنترلی  

 . داردهای تجاری مورد بررسی در گروهفرعی را 

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

Table (1) descriptive statistics 

 معیار انحراف  کمینه  بیشینه میانه میانگین متغیر

 0158/0 - 0737/0 0738/0 - 0010/0 - 0015/0 کارایی تخصیصی بازارهای سرمایه داخلی

 0794/0 0007/0 5275/0 0342/0 0638/0 داخلی کارایی عملکرد بازارهای سرمایه  

 1142/0 0 69/0 0 0359/0 کنترلی -شکاف مالکیتی

 1248/0 0023/0 6301/0 2933/0 2614/0 رقابت بازار محصول

 6038/1 534/12 719/20 168/16 408/16 اندازه گروه تجاری 

 0990/0 0045/0 4556/0 0547/0 0907/0 گروه تجاری  انباشت وجه نقد

 2971/0 0910/3 1896/4 7136/3 7156/3 سن گروه تجاری 

 9303/3 5213/0 088/14 5181/5 094/6 اندازه بازار سرمایه داخلی 
 

 شده انجام یهاآزمونش یپ

استفاده شده است. بر اساس   برا-یوجارک  آزمونپسماند، از    یخطا   نمنظور سنجش نرمال بودبه

 ی بررس  قرار گرفت.  ییدمورد تأهای پژوهش  پسماندهای هر یک از مدل  ن نرمال بود  ین آزمون،ا  یجنتا

)با استفاده از آزمون    یالیسر  یپاگان( و خود همبستگ  )با استفاده از آزمون بروش   یانسوار  یناهمسان

 ی ناهمسان  ی پژوهش،هااز مدل   یکهر    یخطا  یاجزا  ین که ب  داد  اخلال مدل نشان  یاجزا  ین( بیجولدر

از روش حداقل    به ترتیب  مشکلدو    ینرفع ا  ی، برا؛ لذاوجود دارد  یالیسر  یخودهمبستگ و    یانسوار

است. بررسی وجود   استفاده شده  ییدر برآورد نها  اخلال  یوقفه اول اجزاو    ینیتخم  یافته  یممربعات تعم

خطی بین متغیرها ل هممشک  نشان داد که  VIF  از آزمونبا استفاده  خطی بین متغیرهای مستقل  هم

کلیه    نشان داد که  متغیرهای  بودن  مانا  سنجش  برای  چو  و  لین  لوین،  چنین، نتایج آزمون. هموجود ندارد

ارائه جداول  متغیرهای پژوهش از مرتبه صفر و در سطح مانا هستند. به دلیل حفظ فضای مقاله، از 

 نظر شده است.ها صرفمربوط به این پیش آزمون 

 اوله یآزمون فرض ج ینتا

  یی تابلو  یهااستفاده از روش داده  یمنظور بررسبه   رلیم  Fآزمون  قبل از برازش مدل لازم است تا  

 این  جینتابر اساس  انجام شود.    پژوهش  هایمدل  یبرا  یب یترک  یهابا اثرات ثابت در مقابل روش داده
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تر  پژوهش مناسب  یهااز مدل   کیبرآورد هر    یبرا  ترکیبی  یهاروش دادهمشخص گردید که    آزمون

  F. ملاحظه مقادیر آماره  دهدنشان می، نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش را  (2جدول )  است.

در نتیجه، درصد است    5رگرسیون برازش شده در سطح خطای    در این جدول بیانگر معناداری کلی مدل

است   ضریب تعیین مدل نیز گویای آنشود.  بودن مدل پذیرفته می   درصد، معنادار  95در سطح اطمینان  

که چند درصد از تغییرات موجود در متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی وارد شده در مدل تبیین  

در جهت  می واتسون  دوربین  آماره  برآورد  نتایج  )عدم خودهمبستگی(    دیی تأگردد. همچنین  استقلال 

تا    5/1این مقدار در حدود تجربی    ازآنجاکهدارد.    26/2  برآورد این آماره با مقدار  اجزای خطا، نشان از

کنترلی   -ضریب متغیر شکاف مالکیتی  .توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفتقرار دارد می  5/2

توان پذیرفت که این متغیر اثرگذاری می  (0/ 0000سطح معناداری )  بهباتوجه( است و  -0133/0برابر )

، با افزایش  گرید  ان یبه بهای تجاری دارد.  تخصیصی بازارهای سرمایه داخلی گروه معنادار بر کارایی  

یابد  های تجاری، کاهش )افزایش( میکنترلی، کارایی تخصیص منابع گروه  -)کاهش( شکاف مالکیتی

 بیبه ترتضرایب متغیرهای کنترلی سن گروه تجاری و اندازه بازار سرمایه داخلی نیز ))تأثیر معکوس(.  

های  کارایی تخصیص منابع گروه( حاکی از تأثیرگذاری معنادار بر  0022/0و    0000/0با سطح معناداری  

 است.  تجاری 

 ( نتایج آزمون فرضیه اول  2جدول )

Table (2) The results of the first Hypotheses test 
 سطح معناداری  tآماره  معیار انحراف  ضریب متغیر

 0000/0 - 6935/5 0044/0 - 0297/0 از مبدأ عرض 

 0000/0 - 1747/5 0026/0 - 0133/0 کنترلی -شکاف مالکیتی

 2752/0 - 0927/1 0001/0 0001/0 اندازه گروه تجاری 

 0000/0 6271/9 0008/0 0083/0 سن گروه تجاری 

 0022/0 0884/3 1441/0 4452/0 اندازه بازار سرمایه داخلی

 3408/0 - 9538/0 0015/0 - 0014/0 گروه تجاری  انباشت وجه نقد

 0000/0 8131/5 0469/0 2731/0 وقفه اول مقادیر خطا

 996/30فیشر:  Fآماره  3339/0ضریب تعیین: 

 0000/0فیشر:  Fاحتمال آماره  3231/0شده: ضریب تعیین تعدیل

 26/2آماره دوربین واتسون: 
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 دوم ه یآزمون فرض ج ینتا

( نتایج( 3جدول  نشان  حاصل  ،  را  پژوهش  دوم  فرضیه  آزمون  متغیر    .دهدمی  از  شکاف ضریب 

توان پذیرفت که این  می  (0428/0سطح معناداری )  بهباتوجه( است و  -0406/0ی برابر )کنترل   -یتیمالک

 ان یبه بهای تجاری است.  بازارهای سرمایه داخلی گروه  اثرگذاری معنادار بر کارایی عملکردمتغیر دارای  

های کنترلی، کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه  -، با افزایش )کاهش( شکاف مالکیتیگرید

 یابد )تأثیر معکوس(. تجاری کاهش )افزایش( می
 دوم  یهآزمون فرض یج( نتا3جدول )

Table (3) The results of the second Hypotheses test 

 سطح معناداری  tآماره  معیار انحراف  ضریب متغیر

 0000/0 705/10 0394/0 4225/0 از مبدأ عرض 

 0428/0 - 0314/2 0199/0 - 0406/0 کنترلی -شکاف مالکیتی

 0000/0 -63415 00156/0 - 0244/0 اندازه گروه تجاری 

 0008/0 3796/3 0071/0 0240/0 تجاری سن گروه 

 0000/0 - 909/13 0006/0 - 0009/0 اندازه بازار سرمایه داخلی

 0461/0 9997/1 0316/0 0632/0 گروه تجاری  انباشت وجه نقد

 0000/0 799/26 0271/0 7287/0 وقفه اول مقادیر خطا

 54/170فیشر :  Fآماره  6884/0ضریب تعیین: 

 0000/0فیشر:  Fاحتمال آماره  6844/0شده: تعدیلضریب تعیین 

 05/2آماره دوربین واتسون: 
 

 سوم ه  یآزمون فرض ج ینتا

شکاف ضریب متغیر تعاملی    دهد.میاز آزمون فرضیه سوم پژوهش را نشان    حاصل  (، نتایج4جدول )

)  ×ی  کنترل-یتیمالک برابر  بازار محصول  )  بهباتوجه( است و  0242/0رقابت  (، 5850/0سطح معناداری 

کنترلی   -بازار محصول دارای اثرگذاری معنادار بر رابطه بین شکاف مالکیتی  توان پذیرفت که رقابتنمی

منابع گروه بهای تجاری است.  و کارایی تخصیص  بازار  گرید  انیبه  تأثیر رقابت  بر  ما مبنی  ادعای   ،

 شود. های تجاری، رد میکنترلی و کارایی تخصیص منابع گروه  -محصول بر رابطه بین شکاف مالکیتی
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 سوم   یهآزمون فرض یج( نتا4جدول )
Table (4) of the results of the third hypothesis test 

 سطح معناداری  tآماره  معیار انحراف  ضریب متغیر

 0000/0 - 8138/7 0048/0 - 0379/0 مبدأ  ازعرض 

 0000/0 - 2552/2 0029/0 - 0123/0 کنترلی -شکاف مالکیتی

 6325/0 - 4785/0 0147/0 - 0070/0 رقابت بازار محصول

 5850/0 5466/0 0442/0 0242/0 رقابت بازار محصول × یکنترل -یتیشکاف مالک

 3792/0 8805/0 0001/0 0001/0 اندازه گروه تجاری 

 0000/0 8252/9 0008/0 0085/0 سن گروه تجاری 

 0009/0 3473/3 0015/0 0052/0 اندازه بازار سرمایه داخلی

 4798/0 7073/0 0035/0 0025/0 گروه تجاری  انباشت وجه نقد

 0000/0 8015/5 0470/0 2730/0 وقفه اول مقادیر خطا

 751/22فیشر :  Fآماره  3285/0ضریب تعیین: 

 0000/0فیشر:  Fاحتمال آماره  3140/0شده: ضریب تعیین تعدیل

 05/2آماره دوربین واتسون: 
 

 چهارم   ةیفرضآزمون  ج ینتا

شود ضریب متغیر مشاهده می  دهد.می از آزمون فرضیه چهارم پژوهش را نشان    حاصل  ، نتایج(5جدول )

مالکتعاملی   )  ×ی  کنترل-یتیشکاف  برابر  محصول  بازار  و  3372/0رقابت  است  معناداری   بهباتوجه (  سطح 

کنترلی و کارایی عملکرد    -که رقابت بازار محصول رابطه منفی بین شکاف مالکیتی  توان پذیرفتمی  (،0015/0)

کنترلی  -مالکیتیدیگر، اثر بازدارنده شکاف بیانکند. بههای تجاری را تضعیف میبازارهای سرمایه داخلی گروه

تر های تجاری در شرایط افزایش رقابت بازار محصول، ضعیف بر کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه

تأثیر   بیانگر  نتیجه  این  رابطه بین شکاف مالکیتی  یلگر یتعداست.  بر  بازار محصول  کنترلی و    -منفی رقابت 

گروه داخلی  سرمایه  بازارهای  عملکرد  تجکارایی  می های  ناری  نقش  ذشایانه  کتباشد.  تفسیر  راستای  در  کر 

راستا با متغیر مستقل در مدل رگرسیون  متغیر تعاملی در مدل تعاملی هم  علامت این است که اگر    یلگریتعد

کند؛ در غیر این صورت رابطه بین متغیر مستقل و وابسته را تقویت می   لگری تعداصلی پژوهش باشد، متغیر    هفرضی

 کند.منفی تعدیل می به شکل ه را  یادشد هرابط
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 چهارم  یهآزمون فرض یج( نتا5جدول )

Table (5) results of the fourth hypothesis test 

 سطح معناداری  tآماره  معیارانحراف  ضریب متغیر

 0000/0 617/10 0398/0 4226/0 مبدأ  از عرض
 0398/0 -0612/2 02153/0 -0443/0 یکنترل -یتیمالک شکاف

 1840/0 - 3303/1 1163/0 - 1547/0 محصول بازار رقابت
 0015/0 9822/2 1131/0 3372/0 محصول بازار رقابت ×یکنترل -یتیمالک شکاف

 0000/0 - 415/15 0015/0 - 0243/0 ی تجار گروه اندازه
 0015/0 2029/3 0071/0 0230/0 ی تجار گروه سن

 0000/0 - 277/13 0006/0 - 0088/0 یداخل هیسرما  بازار اندازه
 0465/0 9963/1 0318/0 0636/0 ی انباشت وجه نقد گروه تجار

 0000/0 318/26 0275/0 7249/0 خطا ریمقاد اول وقفه

                57/125فیشر:  Fآماره         6854/0: نییتع بیضر
 0000/0 :فیشر Fاحتمال آماره  6800/0شده: لیتعد نییتع بیضر

 01/2آماره دوربین واتسون:            
 

 گیرینتیجه و بحث -5

های یکی از اهداف اصلی در تأمین مالی، درک چگونگی تخصیص منابع در اقتصاد است. در گروه

با    .وجود دارد  از طریق سازوکار بازارهای سرمایه داخلیامکان تسهیل تخصیص مناسب منابع  تجاری،  

در   مبتنی بر نظریه نمایندگی اعتقاد به تخصیص ناکارای منابع در این بازارها داشته و دیدگاهاین حال، 

کنترلی اشاره دارد.   دارانسهامتشریح علل و چرایی آن به شکاف بین حق کنترلی و حق جریان نقدی  

تخصیص منابع و کنترلی بر کارایی  -بر این اساس، در این پژوهش تلاش گردید تأثیر شکاف مالکیتی

نتیجه یافت شده از آزمون    های تجاری مورد بررسی قرار گیرد.عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه

های تجاری تأثیر  کنترلی بر کارایی تخصیص منابع گروه  -دهد که شکاف مالکیتیمی  فرضیه اول نشان

می را  نتیجه  این  دارد.  معناداری  اینمنفی  کهتوان  کرد  تفسیر  فرصت  گونه  به  منابع  های  تخصیص 

گذاری در داخل گروه از طریق بازار سرمایه داخلی، به تفاوت بین منافع پولی )حق دریافت وجه  سرمایه

کنترلی   -کنترل کننده که اصطلاحاً شکاف مالکیتی  دارانسهام نقد( و غیر پولی )حق رأی یا کنترل(  

می مینامیده  نشان  واکنش  بهشود،  که  گونهدهد.  نقد ای  وجه  جریان  و حق  رأی  تفاوت حق  هرچه 

می  دارانسهام افزایش  بین  یابد،  کنترلی  منافع  همسویی  در  بیشتری  و   دارانسهام تضعیف  کنترلی 

طلبانه از کنترلی برای بروز رفتارهای فرصت  دارانسهامانگیزه  دهد، و بالتبع  اقلیت رخ می  دارانسهام
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گذاری ضعیف در راستای کسب منافع خصوصی افزایش  سرمایه های  قبیل تخصیص منابع به فرصت 

های تجاری مورد مطالعه یابد. این افزایش در تخصیص نامناسب منابع، بازارهای سرمایه داخلی گروهمی

 - توان ادعا کرد که شکاف مالکیتیبر این اساس میدهد.  را به سمت عدم کارایی تخصیصی سوق می

گیری در مورد تخصیص منابع از طریق بازارهای سرمایه  رگذار بر تصمیمعنوان یک عامل اثکنترلی به

 ,.Lee et al) شواهد ارائه شده در پژوهش لی و همکارانشاید بتوان  های تجاری است وداخلی گروه

کنترلی برای بروز رفتارهای    دارانسهامکنترلی بازتابی از انگیزه    -شکاف مالکیتیمبنی بر اینکه    (2017

منابع در شرکتفرصت را  طلبانه است و تخصیص  به گروه قرار می   تأثیرتحتهای گروه  را  های  دهد 

های راستا با مبانی نظری پژوهشهمعلاوه، این نتایج  تجاری فعال در اقتصاد ایران نیز تعمیم داد. به

مبنی بر تخصیص ناکارآمد منابع مالی   (Lee et al., 2017; Kang et al., 2014; Lee, 2007)قبلی  

رو، شاید بتوان فرض غالب در ادبیات پژوهشی است. از این  کنترلی  -در شرایط افزایش شکاف مالکیتی 

  داران سهاماقلیت توسط    دارانسهامهای تجاری مبنی بر افزایش احتمال مصادره منافع  مرتبط با گروه 

ویژه در اقتصادهایی با ضعف های نمایندگی بین این دو طیف، به بودن هزینهتر  دلیل برجستهکنترلی به

منافع   از  به گروه   (Chakrabarti et al., 2008)  دارانسهامقوانین حمایتی  های تجاری فعال در را 

کنترلی و کارایی تخصیص   -اگرچه در ارتباط با تأثیر پدیده شکاف مالکیتی اقتصاد ایران نیز تعمیم داد.

ای از  توان مقایسه های تجاری، پژوهشی در داخل کشور انجام نشده است و برای همین نمیمنابع گروه 

 Karami) های پژوهش کرمی طالقانی و همکاران  یافتهتوان به  حال، مییث انجام داد، با ایناین ح

Taleghani et al., 2023)  های تجاری در  دهند بازارهای سرمایه داخلی گروهاشاره کرد که نشان می

 دهد که می نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان    داخل کشور از لحاظ تخصیص منابع کارا نیستند.

مالکیتی گروه  -شکاف  داخلی  سرمایه  بازارهای  عملکرد  کارایی  بر  منفی کنترلی  تأثیر  تجاری  های 

که   شودیموجب م یکنترل  یتیشکاف مالک  گونه تفسیر کرد کهتوان این معناداری دارد. این نتیجه را می 

کنترل را داشته باشند. تمایل   یخصوص  یایاستفاده از مزا  یبرا  یقو  های یزه کنترل کننده انگ  دارانسهام

 ی هاپروژه   یرش مالکان کنترل کننده به حفظ منافع خصوصی ناشی از کنترل ممکن است مانع از پذ

آنشود    کاراییدهنده    یشافزا  یزآممخاطره پیامد  پا   که  کارایی عملکرد   تریین سطوح  یا عدم  کارایی 

را    دوم  یهشده از آزمون فرض  یافت  یجهنت  ین،همچنهای تجاری است.  بازارهای سرمایه داخلی گروه

  ید موجب تشد  تواندیم  ینقد  یانحق کننترل و حق جر  ینب  یینمود که واگرا  یرتفس  یزن  ینگونهتوان امی

  ین تأم  تواندیم  رام  یندهد، ا  یشرا افزا   یخارج  یمال  ینتأم  ینههز  یجهشده و در نت  یندگیمشکلات نما
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کند. پیامد شوند را برای شرکت دشوارتر می  بهبود عملکردموجب    توانند یکه م  یدجد  یهاپروژه  یمال

کارایی یا عدم کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی    تریین، سطوح پاهای تجاری گروهاین اتفاق برای  

های  راستا با فرضیهتوان همتفسیرهای ارائه شده در ارتباط با نتیجه فرضیه دوم را می  .ها استاین گروه 

از حق کنترلی خود کنترلی    دارانسهامدارند  منافع شخصی و اتحاد استراتژیک نیز دانست که بیان می

شامل؛ های مختلف خودخواهانه  فعالیتاز طریق  اقلیت    دارانسهامسلب مالکیت  و    در جهت کسب منافع

های  ثمر برای منافع شخصی و سایر فعالیتهای بیگذاری در پروژه های شرکت، سرمایهسلب فرصت

استفاده می پژوهش حاضر، (Malekian et al., 2016)کنند  خودخواهانه  محققان  انتظار  بر خلاف   .

آزمون فرضیه سوم نشان  از  یافت شده  بین شکاف  می   نتیجه  رابطه  بر  بازار محصول  دهد که رقابت 

عدم تعدیل رابطه   های تجاری تأثیر معناداری ندارد.کنترلی و کارایی تخصیص منابع گروه  -مالکیتی

های توان اینگونه تفسیر کرد که وجود بازار سرمایه داخلی در گروهرا میرقابت بازار محصول  ط  مزبور توس

به شرکتتجاری  نیاز  مورد  مالی  منابع  تأمین  برای  مؤثر  سازوکار  یک  به عنوان  گروه  در های  ویژه 

اقتصادهای با محیط نهادی ضعیف و دارای بازار سرمایه ناقص )از جمله اقتصاد ایران( که هزینه تأمین  

تأمین مالی   کنترلی در مورد بالا بودن هزینه   دارانسهاممالی خارجی بالا است، تا حد زیادی نگرانی  

های  حصول در کاهش انگیزه دهد و از این طریق اثرات انضباطی رقابت بازار مخارجی را کاهش می

راستای مقایسه نتیجه حاصل از آزمون فرضیه  در  کند.  کنترلی را تضعیف می  دارانسهامطلبانه  منفعت

با پژوهش با تأثیر  سوم  ارتباط  باید گفت که در  بازار محصول بر رابطه بین شکاف  های دیگر  رقابت 

 ین مه  یانجام نشده است؛ برا   یشه پژو   های تجاری،کنترلی و کارایی تخصیص منابع گروه  -مالکیتی

 دهد کهمی  نتیجه یافت شده از آزمون فرضیه چهارم نشان داد.    انجاماز این حیث    اییسهمقا  توانینم

کنترلی و کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی    -رقابت بازار محصول رابطه منفی بین شکاف مالکیتی

گونه تفسیر کرد که رقابت بازار محصول شاید بتوان این نتیجه را اینکند.  های تجاری را تضعیف میگروه

کنترلی،    دارانسهام و    مدیران طلبانه  های فرصتکنترل رفتارسازوکار انضباطی، علاوه بر    ک یعنوان  به

در مواردی عدم موفقیت    دهد؛ زیراهای زیرمجموعه را افزایش میشرکتبهبود عملکرد  تلاش آنان برای  

بیانجامد. در چنین شرایطی، مدیران ورشکستگی و از دست دادن بازار  تواند به  می،  قبیل بهبود عملکرداز  

  تواند به از دست دادن منافع آنان بیانجامد، که می  اثر انحلال  دیمقابله با تهدکنترلی برای    دارانسهامو  

بخشند.    کنندمیتلاش   بهبود  را  شرکت  میعملکرد  را  نتایج  نظری   با  راستامهتوان  این  مبانی 

مولر  هایپژوهش  ,.Byun et al)  و همکاران  ونیباو    (Giroud and Mueller, 2011)  گیرود و 
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واسطه پدیده شکاف  ها بهدارند در بازارهای رقابتی، عملکرد ضعیف شرکتدانست که بیان می  (2018

عدم پرداخت    سکیرکنترلی پیامدهای نامطلوب از قبیل افزایش هزینه تأمین مالی، افزایش    -مالکیتی

رو، رقابت بازار همراه دارد. از اینها بهبرای شرکتخطر انحلال یا تصاحب توسط رقبا  افزایش    ی،بده

های جهت مقابله با پیامدهای نامطلوب مزبور و بهبود عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه محصول به 

راستای مقایسه نتیجه حاصل از  در  چنین،  حل مناسب ارائه شود. همعنوان یک راه تواند بهتجاری می

رقابت بازار محصول بر رابطه های داخلی باید گفت که در ارتباط با تأثیر  ژوهشآزمون فرضیه چهارم با پ

مالکیتی بازارهای سرمایه داخلی گروه  -بین شکاف    ی ش هپژوهای تجاری،  کنترلی و کارایی عملکرد 

 داد. انجاماز این حیث  اییسه مقا توانینم ینمه یانجام نشده است؛ برا

خود   های مالیگیریتصمیم  درشود  گذاران پیشنهاد مینتایج حاصل از پژوهش به سرمایه   بهباتوجه

عنوان یک عامل اثرگذار بر کارایی تخصیص منابع و کارایی عملکرد کنترلی به  -به پدیده شکاف مالکیتی

گروه داخلی  توجه  بازارهای سرمایه  باشندهای تجاری  زیرا  داشته  پژوهش، عدم    بهباتوجه؛  این  نتایج 

های تجاری در تخصیص منابع و عملکرد با افزایش شکاف بین کارایی بازارهای سرمایه داخلی گروه

گذاری آنان را افزایش تواند ریسک سرمایه یابد و این موضوع می حق کنترل و حق مالکیت، افزایش می

های تجاری  شود هنگام تحلیل گروه می گران مالی پیشنهاد  گذاران و تحلیل، به سرمایههمچنیندهد.  

باشد، احتمال ناکارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی این  که بازار محصول آنها در شرایط رقابتی نمی

  یران مد  یبرا  تواندیپژوهش م  ینا  هاییافته   ینکها  بهباتوجه  ین،همچن.  داشته باشندها را در نظر  گروه

جهت ا  به  به  مد  یک  یجاد کمک  منسجم  مالک  بهباتوجه)  یریتیچارچوب  برایتساختار  توسعه   ی( 

که   شودیم  یشنهادباشد، پ ید و عملکرد مف کارایی تخصیص منابعبهبود  یاثرگذار در راستا هاییاستس

  عدم کارایی تخصیص منابع و عملکرد   یلاز قب  یکنترل   -یتیمالک  کافش  یدهپد  یامدهایبه پ  یرانمد

تخصیص    یط شرا  یامدها،پ  ین حذف ا  یا کاهش    یباشند تا با تلاش برا  وجه داشتهتحت امر ت  یواحد تجار 

  .یندفراهم نمابهینه منابع و بهبود عملکرد را 

های تابعه بر کارایی شود تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری شرکتبه پژوهشگران آتی، پیشنهاد می 

های تجاری را مورد بررسی قرار دهند. گروه تخصیص منابع و کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی  

به یکی از مواردی   های قبلی،تواند حائز اهمیت باشد که بر مبنای پژوهشمی  جهتازآن این موضوع  

در  یت مرکزی )ستاد(  ریاست که مد  ن یا  توان به آن اشاره داشتمی  های تجاریارتباط با گروه در    که

  ی متک   یفرع  یهاشرکت  رانیبه اطلاعات مد  یگذاره یرماستصمیمات مربوط به تخصیص منابع و  مورد  
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در چنین  قرار دارد.    های انتقال دانش هزینه   ل یبه دلی  نامناسب اطلاعات   تیدر وضع  یطورکل به است و  

  ران یو مد ستاد رانیمد  نیب  یبالاتر به رفع عدم تقارن اطلاعات  تیف یباک  یاطلاعات حسابدارشرایطی  

های تابعه ، بررسی پیامدهای کیفیت اطلاعات حسابداری شرکترونی ازا.  کند یتابعه کمک م  یها شرکت

حاضر از   پژوهشدر    ینکها  بهباتوجههای آتی باشد.  تواند موضوعی برای پژوهشتجاری می  یهاگروه

 نیهمچن  .یردصورت گ  یشتریمل بأت  ین پژوهش،ا  یجنتا  یر در تفس  ید، بایدهاستفاده گرد  یریگروش نمونه

 نداشت.  پژوهش وجود یندر انجام ا یخاص  یتمحدود
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