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 چکیده

ت در بازار رقابی گریانجیم با نقشی گذارهیسرما ییبر کارا یبه گروه تجار یوابستگ ریتاثهدف این پژوهش بررسی 

نظر بعد  همبستگی و از-ناخت، پژوهش توصیفی. این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی و از نظر روش شباشدمی محصول

تاریخی  هایز دادهبرای بررسی روابط علّی بین متغیرها اها، پژوهش کمّی است. و از لحاظ ماهیت دادهنگر زمان، گذشته

 شده در فتهریپذ یهاشرکت تمامجامعه پژوهش شامل . باشدرویدادی میاستفاده شده است، لذا این پژوهش از نوع پس

شرکت به  130عداد تنظامند  یغربالگربا استفاده از که  است 1402الی  1395 ساله 8 دوره یتهران برا رس اوراق بهاداربو

ران و اق بهادار تههای رسمی سازمان بورس اورمراجعه به سایت با مورد نیازهای داده. شدندعنوان نمونه پژوهش انتخاب 

 و ی ترکیبیهاهای پژوهش از مدل رگرسیون خطی چند متغیره و دادهی آزمون فرضیهآورد نوین گردآوری شد. براافزار رهنرم

گذاری هکارایی سرمای بر یبه گروه تجار یوابستگ دهد کهنتایج پژوهش نشان می است. شدهاستفاده  زویویا افزارنرم 13نسخه 

 کارایی و یروه تجارگبه  یوابستگ نیرابطه بدر  دارد. علاوه بر این، رقابت در بازار محصول داریمنفی و معنی ریتاثشرکت 

   گذاری شرکت اثر میانجی دارد.سرمایه
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 مقدمه -1

 یی، جایی مانند بازار سرمایه ایراندر بازارها ژهیها است، به وشرکت یدر امور مال یدیکل ینگران کی 1یگذارهیسرما اییکار

اشاره دارد که  نیبه ا یگذارهیسرما ییکارا عبور کنند. یفرهنگ و یاسیس ،یاقتصاد دهیچیپ یاندازهااز چشم دیها باکه شرکت

 دهد.یم صیاز رشد بلندمدت تخص تیبه حداکثر رساندن بازده و حما یشرکت به طور موثر منابع خود را برا کیچگونه 

مطالعات  هستند. زیبرانگشوند، بحثیمانع آن م ایدهند یم شیرا افزا یگذارهیسرما ییکه کارا یآن، عوامل تیاهم رغمیعل

)شاهین  کرده است دیتاک یشرکت ماتیدر شکل دادن به تصم یمشخط یوندهایبر نقش پ یگذارهیدر مورد عملکرد سرما ریاخ

 ریو سا یگذارهیو کم سرما یگذارهیسرما شیکه ب دهدی( نشان م2016) 3انگیو  ایگلیگوار پژوهش .(2024، 2و همکاران

منابع  صیتخص ییامر کارا نیا غالب است. ،شرکت یگذارهیسرما یهامیتصم تیناکارآمد در واقع یگذارهیمشکلات سرما

شرکت و  یکاهش سودآور گر،یکلات داز مش یاریمازاد و بس تیو منجر به عدم تطابق منابع، ظرف دهدیشرکت را کاهش م

   .شودیرساندن به ارزش بلندمدت شرکت م بیآس

سهامداران و  ران،یمد نیب یو عدم تقارن اطلاعات یندگینما یهستند که از تضادها ییها آنهااصطکاک نیو مهمتر نیرتریفراگ

و موانع، و ها اصطکاک نیحل ا یرا برا یختلفم یهاسمیمکان 4یندگینما یتئور شوند.یم یناش هیسرما یکنندگان خارجنیمأت

 یشکل سازمان ،یتجار یهاکه گروه کنندیاستدلال م های قبلیپژوهش کند. یم فیتوص یگذارهیسرما تیفیک شیافزا یبرا

 بازار عمل کنند یهااصطکاک نیبه ا یدگیرس یبرا یگرید سمیدر حال ظهور، ممکن است به عنوان مکان یدر کشورها جیرا

انتخاب  ،یمال یهاتیتواند با کاهش محدودیم یداخل هیبه عنوان مثال، منابع مشترک و بازار سرما .(2020، 5هیو  نیل)

  شود.یم یگذارهیمنجر به کاهش سرما جه،ینامطلوب را کاهش دهد، در نت

 لیبه دل دهند،یرا کاهش م (اول)نوع  6مدیر )نماینده(-سهامدار )مالک( یندگیمشکلات نما یتجار یهاکه گروه یدر حال

 یهادر گروه تواندیم یندگیمشکلات نما .شوندی)نوع دوم( م سهامدار -سهامدار یندگینما یمتمرکز منجر به تضادها تیمالک

 انینسبت به حقوق جر یشتریتا کنترل ب دهدیاجازه م یبه سهامداران کنترل یهرم دهیچیساختار پ رایباشد، ز دتریشد یتجار

 دارشهیر یهایخود نیا را سلب کنند. تیتا ثروت سهامداران اقل کندیم قیآنها را تشو جه،ید به دست آورند، در نتخو ینقد

ثروت استفاده کنند که ممکن است منجر به  تیمنابع و سلب مالک یسازتونل یاشخاص مرتبط برا یهاممکن است از تراکنش

که  شودیفرض م ن،یبنابرا را برجسته کند. یتجار یهاگروه کیشود و جنبه تار زیآمو مخاطره نانهیبکینزد یهایگذارهیسرما

، 7یروات و چودر) نباشد ایباشد  یگذارهیسرما ییبهبود کارا یبرا یدیمف میسممکن است مکان یبه گروه تجار یوابستگ

2025 .) 

                                                           
1. Investment efficiency 
2. Shaheen et al 
3. Guariglia and Yang 
4. Agency theory 
5.Lin & Yeh 
1. Principle-agent 
2. Rawat & Chaudhry 



 رقابتی، محیط طلاعاتیا نقش به توجه با زیرا ،است شرکت نظارتی و رقابتی محیط گذاری بهینه،سرمایه بر مؤثر عوامل از یکی

گذاری رمایهسکاهش  طریق از مدیریت گذاریسرمایه هایتصمیم بر نظارت بهبود موجب قوی رقابتی محیط رسدمی نظر به

 یمتارزان )ق ارجیخ مالی تأمین به دسترسی تسهیل موجب و دارند( حد از بیش گذاریسرمایه به تمایل مدیران که جایی )در

 محیط نتیجه، شود. درمی ،باشند داشته حد از کمتر گذاریسرمایه مدیران مایلند که جایی در گذاری(سرمایه افزایش طریق از

کاهش دهد )نیک کار،  را حد از بیش گذاریسرمایه و حد از کمتر گذاریسرمایه تواندمی که دارد مهمی نقش اطلاعاتی رقابتی

1398).   

سرمایه  کاراییبر وابستگی به گروه تجاری سؤالات است که  هدف اصلی این پژوهش پاسخ به این بر اساس بحث فوق،

مایه ارایی سرکبر وابستگی به گروه تجاری چگونه بر رابطه بین  گذارد؟ رقابت در بازار محصولگذاری چگونه تاثیر می

 در های کارآمدیگیرتصمیم بهبود به کمک و وجودادبیات م توسعه و بسط انجام این پژوهش باعث اثر میانجی دارد؟ گذاری

و  گذارانهیسرما ن،رایمد یبرا یعمل میرا با مفاه یدیجد یهانشیبو همچنین  شودمی هاگذاری برای شرکتسرمایه زمینه

 ییکارا تیفرد در هداصربهمنح یشفاف و ساختار سازمان یدهگزارش تیو بر اهم کندیارائه م هیبازار سرما گذاراناستیس

 .کندیم دیکات یگذارهیسرما

 مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش -2

 شرکت یگذارهیسرما ییو کارا یبه گروه تجار یوابستگ -2-1

 یگذارهیها به طور ناکارآمد سرماشرکت شوندیباعث م یسوال مطرح است که چه عوامل نیا یگذارهیسرما ییدر مورد کارا

 یزمان یگذارهیسرما ،یاز نظر مفهوم کمتر از حد. یگذارهیسرما قیاز حد و چه از طر شیب یگذارهیسرما قیکنند، چه از طر

با ارزش  یهاانتخاب نامطلوب، پروژه ای یبازار، مانند خطر اخلاق یهااصطکاک ابیشرکت در غ کیکه  شودیم یکارآمد تلق

از حد  شیب یگذارهیسرما نه،یزم نیدر ا (.2019، 2و همکاران وی؛ چ2009، 1و همکاران دلیخالص مثبت را انجام دهد )ب یفعل

از  یکمتر از حد به معنا یگذارهیکه سرما یاشاره دارد، در حال یمنف ارزش فعلی خالصبا  یهادر پروژه یگذارهیبه سرما

از  شیها برکتش یوقت مثبت( است. ارزش فعلی خالصبا  یهاپروژه یعنیسودآور ) یگذارهیسرما یهادست دادن فرصت

در  یموضوع، عوامل مختلف اتیدر ادب .دهندیانجام م یناکارآمد یهایگذارهیسرما کنند،یم یگذارهیکمتر از حد سرما ایحد 

 نیا .بخشندیرا بهبود م یگذارهیسرما یناکارآمد ای دهندیم شیرا افزا یگذارهیسرما ییاند که کاراشده ییسطح شرکت شناسا

 ،4؛ چن و همکاران2009و همکاران  دلی؛ ب2006 ،3یلاریو ه دلی)ب یمال یگزارشگر ای یحسابدار تیفیعوامل شامل ک

 یاطلاعات زبان تیفی(، ک2019 ،و همکاران وی)چ کایبورس و اوراق بهادار آمر ونیسیکم یاجبار سکیعوامل ر ی(، افشا2011

                                                           
2. Biddle et al  
3. Chiu et al 
4. Biddle and Hilary 
5. Chen et al 



( 2015 ،4؛ چو2013 ،3افشا )چن و همکاران تی( و شفاف2017 ،2رانحسابرس )بائه و همکا تیفی(، ک2019 ،1)چن و همکاران

  .شودیم

و تعاملات  دهیچیپ تیساختار مالک قیاست که از طر یمستقل از نظر قانون یهااز شرکت یاشامل مجموعه یگروه تجار

وات و ر) وابسته است یهاشرکت نیب یمسئول هماهنگ یواحد مرکز کیدارند و  یکیارتباط نزد گریکدیبا  یاجتماع

های اقتصادی مستقل است که تحت ای از بنگاهیک گروه تجاری به عنوان یک نوع مالکیت شامل مجموعه .(2025ی، چودر

شوند جایی که هر یک از اعضای گروه از اهداف مستقل شرکت حمایت و آن را حفظ می کنترل و مالکیت مشابه هدایت می

به  یتجار یهاگروه(. 1400)جبارزاده کنگرلویی و همکاران،  ک می کنندکند و به دستیابی اهداف مشترک گروه تجاری کم

 هیبازار سرما کی توانندیم یتجار یهاگروه ( دارند.ییزدا)ارزش بیافزا( و هم معا)ارزش ایهم مزا ،یشکل سازمان کیعنوان 

 کمابیش شود،یم دهینام زین ییافزاترک و هممش مهیب دگاهیارزش افزوده، که د دگاهید کنند. جادیا یمال نیتأم یایبا مزا یداخل

عضو کمک کند تا  یهابه شرکت تواندیم یداخل هیسرما یبازارها قیاز طر یدرون گروه هیسرما صیکه تخص کندیاستدلال م

 هند.کاهش د اند،افتهیتوسعه ن یخارج هیسرما یکه بازارها یمعاملات را در زمان یهانهیغلبه کنند و هز یبر مشکلات مال

با  برهیعضو سرما یهابه سمت شرکت یدرون گروه هیکه سرما افتندیدر( 2014) 5بوچوک و همکاران دگاه،ید نیمطابق با ا

 ،یتجار یهابه گروه یاز وابستگ یناش یمال نیتأم ،منحصر به فرد یایمزا نیبا توجه به چن .ابدییم انیرشد بالا جر

کمتر دچار کمبود ، یعنی خالص مثبت را از دست بدهند یبا ارزش فعل یهاژهوابسته کمتر احتمال دارد پرو یهاشرکت

 (. 2023، 6فو و کیم) شوندیم یگذارهیسرما

وابسته به گروه،  یهاوجود دارد که شرکت یگروه، احتمال کمتر یاعضا ییافزاو هم یاشتراک دانش داخل لیبه دل ،نیهمچن

وابسته به گروه، موارد  یهاشرکت از حد کمتر( را انجام دهند. شیب یگذارهی)سرما یخالص منف یبا ارزش فعل یهاپروژه

، 7)چانگ و هونگ گذارندیو امکانات را به اشتراک م یفناور ،یدیکل کیاستراتژ ماتیتصم ،یمانند منابع انسان یمشابه

 ،یفرد نیمانند تماس ب یقداماتا قیدانش خود را از طر ایتجربه  توانندیعضو م یهاشرکت ،یگروه تجار کیدر  (.2000

به  تواندی(. شبکه اتحاد م2002 ،8مونزیو س نگرامیخود منتقل کنند )ا انیبه همتا هاونیدر فدراس تیاز محل و عضو دیبازد

 یتجار یهابه گروه یوابستگ .ریخ ایبالقوه سودآور هستند  یهاپروژه ایوابسته کمک کند تا مشخص کنند که آ یهاشرکت

 قیدارند( را از طر یادیز هیبه بودجه اول ازیو بزرگ )که ن یعموم ینوآور یهاشرکت در پروژه یگذارهیسرما ندتوایم

 شدرا بهبود بخ یگذارهیبالقوه سرما یناکارآمد جهیکند و در نت لیهماهنگ در سطح گروه تسه یهاو تلاش یداخل یهابودجه

مستقل،  یهاخود نسبت به شرکت یهایگذارهیوابسته به گروه در سرما یهارکتش رودمیانتظار  ،نیبنابرا(. 2023فو و کیم، )

                                                           
6.  Chen et al 
7. Bae et al 
8. Chen et al 
9. Cho 
1 Buchuk et al 
6 Fu & Kim 
2 Chang and Hong 
8 Ingram and Simons 



مثبت را انجام  خالص یارزش فعلبا  یهابهتر بتوانند پروژه دیوابسته به گروه با یهاشرکت گر،یبه عبارت د کارآمدتر باشند.

 شیرا افزا یگذارهیسرما ییکارا جهیهند، در نترا انجام د یمنف خالص یارزش فعلبا  یهادهند و کمتر احتمال دارد که پروژه

    .دهندیم

-تیشکاف مالک یعنی ،یگروه تجار تیاز ساختار مالک یناش یندگیارزش به مشکلات بالقوه نما بیتخر دگاهیدر مقابل، د

ه به گروه، وابست یهاشرکت نیمتقابل ب یهماره با سهامدار یگروه تجار یهادر سطح شرکت، شرکت کنترل، اشاره دارد.

 تیمالک ییکه باعث جدا یهرم تیکننده، و ساختار مالکنابرابر به نفع مالک کنترل یسهام دوگانه با حق رأ یساختارها

 جدایی (.2006 ،2یایو  می؛ ک2002، 1و همکاران ئه)با شوندیمشخص م شود،ی( می( از کنترل )حق رأینقد انی)حقوق جر

 ینقد انیحقوق جر همارهگروه، که  ییاست و به مالک نها جیرار نوظهو یر اکثر بازارهاد یتجار یهادر گروهکنترل -تیمالک

 ماتیو تصم یدرون گروه یتجار اتیاز عمل یعیوس فیبر ط یکامل تقریباتا کنترل  دهدیدارد، اجازه م یکم کمابیش

مانند  ،یندگیاز مشکلات نما ین منبع مهمبه عنوا یو مال یحسابدار اتیدر ادب یبه خوب جدایی نیا کند. عمالا یگذارهیسرما

 تیفیبا ک یمال یو گزارشگر فیضع یقانون یهامیبازار نوظهور با رژ یدر اقتصادها ژهیو انتخاب نامطلوب، به و یخطر اخلاق

ه ممکن کننداقتصادها، مالک کنترل نیدر ا (.2017 ،4کاران؛ هونگ و هم2012 ،3ارامانیمستند شده است )گوپالان و جا ن،ییپا

استفاده ی پنهان یهاتیفعال ایانحراف منابع مختلف  قیاز طر تیثروت سهامداران اقل تیسلب مالک یاست از ساختار گروه برا

وابسته در  یهاشرکت یگذارهیسرما ییبر کارا شاید یتجار یهابه گروه یوابستگ جه،یدر نت(. 2006، 5کند )بائک و همکاران

گروه  ریثاداده شد، ت حیکه در بالا توض بیرق دگاهیبا توجه به دو د .گذاردیم یمنف ریثاسته توابریغ یهابا شرکت سهیمقا

  است. یسوال تجرب کی تیدر نها یگذارهیسرما ییبر کارا یتجار

 رقابت در بازار محصولو  یبه گروه تجار یوابستگ -2-2

 سبب بازار در قابتر کنند. وجودمی رقابت یکدیگر ت بامحصولا بازار در بیشتر مشتریان و بازار سهم گرفتن برای هاشرکت

 قابل و ابهمش اطلاعات زیرا شود؛می ورشکستگی ریسک و سرمایه هزینه اطلاعاتی، کاهش عدم تقارن و شفافیت افزایش

 توسط شده ئهارا عاتاطلا و ادعاها درستی بررسی برای آنها از و کرد کسب بازار در فعال سایر رقبای از توانمی را مقایسه

 هزیانگ و ندکی م لعم یراهبرد یمنزله سازوکار رقابت در بازار محصول به ی،کل ورطبه شرکت استفاده کرد.  مدیرعامل

 شیافزا یتگورشکس از خطر یریسهم بازار به رقبا و جلوگ یاز واگذار یریو جلوگ دیتول یهانهیکاهش هز یرا برا لرعامیمد

 .(1400کی، ککی و سلش)رحمانیان کو دهدیم

، 3و سوزا رایپر؛ 2018، 2و همکاران کی؛ پاتنا2013، 1و همکاران نی؛ بوت2007 ،6افهی)به عنوان مثال، خانا و  یمطالعات متعدد

 .ستو رقابت در بازار محصول محدود ا یتجار یهابه گروه یوابستگ نیمربوط به رابطه ب اتیکه ادب کنندیادعا م (2024
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 5یو توسعه اقتصاد یطور که سازمان همکار همان است. 4تمرکز بازار لیازار محصول، مستلزم تحلپرداختن به رقابت در ب

اغلب به عنوان  نی. اکندیم یریگها را اندازهاز شرکت یتعداد کم نیتمرکز سهم بازار ب زانیتمرکز بازار، م»شاره کرده است، ا

 7و همکاران یکارن زار متمرکزتر باشد، رقابت در آن کمتر است.هرچه با. «شودیدر نظر گرفته م 6شدت رقابت یبرا یاریمع

 یاند که وقتنشان داده( 2018) 8رقابت را محدود کنند و آذر و همکاران توانندیم یتجار یهااند که گروهکرده دیتأک( 2018)

تمرکز  یسنت یارهایبا استفاده از مع است که یزیتمرکز بازار بالاتر از آن چ شوند،یاداره م یکسانی گذارانهیرقبا توسط سرما

  .شودیم ینیبشیبازار پ

رقبا را  ،یاسیو روابط س یشگامیپ تیمز اد،یثروت ز لیبه دل توانندیم یتجار یهاکه گروه کنندی( اشاره م2007) افهیخانا و 

را بر نرخ  یتجار یهابه گروه یبستگوا ریثا( ت2013و همکاران ) نیبوت کنند. یریاز ورود آنها جلوگ ایکنند  رونیاز بازار ب

در واقع، به عنوان  ،یگروه تجار کیشده توسط  یکه پول نقد نگهدار افتندیکردند و در یفرانسه بررس یدیتول عیورود به صنا

 از یگروه غن کیمتعلق به  یهاکه شرکت دهندینشان م نیآنها همچن گر،ید یاز سو .کندیورود به بازار عمل م یبرا یمانع

« 9رپولپُ یهابیج» رایز افتدیاتفاق م نیکه ا کنندیآنها ادعا م .شوندیبازار مشخص م کیتر وارد خودشان راحت ،ینگینقد

آنها  یاتیعمل یهاتیتوسعه فعال یبرا ازیبه بودجه مورد ن یو دسترس دهدیرا کاهش م یمال یهاتیمحدود ،یتجار یهاگروه

شده توسط انجام یهایگذارهیکه سطح سرما کنندی( اشاره م2018) و همکاران کیاتناپ ت،یدر نها .کندیتر مرا آسان

کوچک و  یهاوابسته از گروه یهامستقل، بلکه در مورد شرکت یهانه تنها در مورد شرکت ،یتجار یهاگروه یهاشرکت

که  یمعن نیبلکه درجه دوم است، به ا ست،ین یرابطه خط نیحال، ا نیبا ا .کندیورود عمل م یبرا یبه عنوان مانع زنیمتوسط 

، و سوزا رایپر) بازار، همزمان مانع ورود و به ورود کمک کنند کیبسته به اندازه حضورشان در  توانندیم یتجار یهاگروه

2024).  

  شرکت یگذارهیسرما ییکارارقابت در بازار محصول و  -2-3

 یگذارهیسرما ماتیکه بر تصم دهدیم شی، رقابت در بازار محصول را افزاشدن یکه جهان کنندیاستدلال م یمطالعات نظر

 تواندیم یاقتصاد یهاتیشدن فعال یآنها جهان قیمشخص شده است که از طر اتیدر ادب لیشش دل .گذاردیم ریثاها تشرکت

 میمستق یگذارهیتجارت و سرما انیجر شی(: اول، افزا2016 ،11؛ فرِسارد و والتا2012 ،10دهد )ملو و وانگ شیرقابت را افزا

کار  یرویپنجم، مهاجرت ن ؛ندهایو فرآ یفناور شتریبچهارم، انتقال  ؛اطلاعات عیسوم، انتشار سر ؛دوم، کاهش موانع ی؛خارج
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 یداخل یها در بازارهاشرکت نیرقابت ب شیعوامل منجر به افزا نیا بیترک. هامتیق ییایجغراف ییششم، همگرا ، ویفرامرز

 ینقد انیبلکه بر ثبات جر گذارد،یم ریثاها تشرکت یگذارهیسرما ماتینه تنها بر تصم یرقابت یفشارها نیاست و ا شده

 .(2023، 1پترسن -اولالر و موکودم) گذاردیم ریثات زیها نشرکت

ر محصول و تعاملات بازا یها با ساختار رقابتشرکت یمال نیو تأم یگذارهیسرما ماتیکه تصم دهدینشان م یشواهد تجرب

بازده سهام و  کیستماتیرسیکه نوسانات غ کنندیم انی( ب2009) 2فیو پونت نیرویا فعالان بازار مرتبط است. نیب کیاستراتژ

نسبت  دیرا به رقابت شد راتییتغ نیآنها ا است. افتهی شیافزا یبه طور قابل توجه ریاخ یهادر دهه یاتیعمل ینقد یهاانیجر

با  سهیدر مقا کنند،یم تیمتمرکز فعال اریبس یکه در بازارها ییهااستدلال کردند که شرکت گرانیحال، د نیابا  .دهندیم

( استدلال 2017) 3استوتون و همکاران دارند. یکمتر ژهینوسانات و کنند،یم تیفعال یرقابت یکه در بازارها ییهاشرکت

 رقابت در بازار محصولکه  دهدینشان م نیا .شودیها مشرکت نیب نهیبهریغ یگذارهیرقابت منجر به سرما شیکه افزا کنندیم

 لما) دهدیم شیو احتمال شکست را افزا گذاردیم یمنف ریثاشرکت ت ییبر کارا دهد،یکاهش م زیرا ن شدهینیبشیسود پ شاید

بزرگ را به  یهاکه رقابت، شرکت دهدی( نشان م2015) 6انگیمطالعه لاکسمانا و  (.2021 ،5بی؛ بابر و حب2018، 4و همکاران

آزاد را محدود  ینقد انیاز جر تیریاستفاده مد نیاما همچن کند،یم قیپرخطر تشو یهایگذارهیدر سرما یگذارهیسرما

 یدیتول یهادر شرکت یشرکت یگذارهیرقابت در بازار محصول و سرما نیب ی( رابطه مثبت2015) 7و همکاران انگیج .کندیم

خود  یگذارهیسرما یهاتیتا فعال کندیم قیها را تشو(، رقابت، شرکت2012) 8یکآکدوگو و مک یهاافتهیطبق  .افتندی ینیچ

نامشخص هستند، کاهش  یگذارهیسرما یهاکه فرصت یزمان یگذارهیانداختن سرما قیارزش به تعو رایز کنند. عیرا تسر

  .ابدییم

با  اند.کرده دائیا ترشرکت و ارزش شرکت  یگذارهی، سرمارقابت در بازار محصول نیوجود رابطه ب یو تجرب یمطالعات نظر

 د.رکت وجود دارو ارزش ش شرکت یگذارهی، سرمارقابت در بازار محصول نیدر مورد رابطه ب یحال، شواهد متناقض نیا

 نیا .شودیناکارآمد م یهایگذارهیسرما منجر به رقابت در بازار محصول یمعتقدند که درجه بالا( 2017استوتون و همکاران )

حال،  نیا اب آن دارد. یگذارهیسرما ماتیدر تصم یاتیشرکت نقش ح کی یاطلاعات طیکه مح دهدیم حیمطالعه توض

ها در تکه شرک یرا هنگام و سود مورد انتظار یگذارهیسرما، رقابت در بازار محصولکه  دهندیمخالف نشان م یهااستدلال

فرض  پژوهش نیا ن،یبرابنا (.2015و همکاران،  انگی)ج بخشدیبهبود م کنند،یم تیفعال ینیبشیبا رشد بالا و قابل پ یطیمح

  .گذاردیم ریثاشرکت ت یگذارهیسرماکارایی بر  یبه طور قابل توجه رقابت در بازار محصولکه  کندیم
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 پژوهش تجربی پیشینه -2-4

 از یگذارهیسرما ماتیبر تصم یگروه تجار یسود و وابستگ تیفیک ریثات یبه بررس( در پژوهشی 2025ی )روات و چودر

-دات سالمشاه 18،927از  یابا استفاده از مجموعه دادهپرداختند. و عدم تقارن اطلاعات  یندگینما تئوری یهاکانال قیطر

با  یوه تجارگر ی بهود و هم وابستگس تیفیکه هم ک دریافتند دادند، آنهامیرا پوشش  2021الی  1997 شرکت که دوره

 ست. اداده را بهبود  یگذارهیسرما ییکارا ،یگذارهیاز حد و کم سرما شیب یگذارهیکاهش سرما

گروه  یهاور شرکتکه حض دادندنشان  ،پرتغال کشور از یهایبا استفاده از مجموعه داده( در پژوهشی 2024)و سوزا  رایپر

و  یگروه تجار یهاسهم بازار شرکت نیشکل ب Uرابطه  کی آنها ن،یعلاوه بر اداده است.  تمرکز بازار را کاهش ی،تجار

دت رقابت ر مطلوب به شبه سهم بازا دنیتا رس یتجار یهاکه گروه دادنددر کنار هم نشان  افتهیدو  نیا .کردند دایورود پ

  .شده استاز ورود  یکه باعث بازدارندگ د،ردنکیم

شرکت  کیمجموعه اقدامات ی، مربوط به کارنامه رقابت اتیرا با ادب یگروه تجار قاتیتحق( 2024) 1کاندانیآرون کومار و مان

 یهااز شرکت یانمونهدر  شرکت یبر استراتژ یگروه تجار یوابستگ ریثاتا ت دادند وندیپ، آن است یکه مشخصه استراتژ

درون  تیاندازه و موقعی، گروه تجار یهایژگیکه ویافتند در آنها .نمایند یرا بررس 2017الی  2009ی سال ها یط یهند

 یوابستگ-رابطه عملکرد یشدت کارنامه رقابت ،نیهمچن .داشته است ریثات یبه طور مثبت بر کارنامه رقابت، وابسته یگروه

  .کرده استشرکت را واسطه 

 سالانه یهاگزارشو  شدهیحسابرس یمال یهاصورت یهاداده( در پژوهشی با استفاده از 1404محتشمیان و همکاران )

ثبت و اثر م یحسابرس تیفیسطح افشا و ک ،یشرکت تیحاکم ،یمال یارشگرگز تیفیکهای بورسی، دریافتند که شرکت

 ییابا کار یفرابطه من رانیمد ینفس افراطسود و اعتمادبه تیری. در مقابل، مداندشتهدا یگذارهیسرما ییبر کارا یمعنادار

ک کم ییکارا آزاد به بهبود ینقد یاهانیاز جر نهیبه ادهمتعادل و استف هیساختار سرما ن،ی. همچنداشته است یگذارهیسرما

 یمال یهااستیکلان همچون س . عواملشده است یگذارهیسرماشیمنجر به ب یمازاد منابع بدون نظارت کاف کهی در حال ،کرده

 .اندداشتهمثبت  ریثات یگذارهیسرما ییبر کارا میرمستقیطور غ به زین IFRS رشیسبز و پذ

بررسی تاثیر به  1402تا  1393های طی سال بورسی شرکت 167فاده از یک نمونه متشکل از با است (1403سراج و بهرامی )

نتایج . رداختندپتهران  های سرمایه گذاری شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادارخوانایی گزارشگری مالی بر تصمیم

داشته اری گذاری تاثیر مثبت و معنادی سرمایههاکه دو شاخص فوگ و طول متن خوانایی گزارشگری مالی بر تصمیم دادنشان 

های تجاری از خوانایی بالاتری برخوردار باشد، های منتشره توسط مدیریت واحد. بدین معنی که هرچه گزارشاست

 . گذاری شرکت نیز بیشتر خواهد بودهای مربوط به سرمایهتصمیم

 نییدر تب کیو ژنت یشبکه عصب یهوش مصنوع تمیرد الگورهدف کارب( پژوهشی با 1403زاده دهکردی و همکاران )خالقی

 یهاسال نیب بورسی شرکت 139 هایبا استفاده از داده ی،گذارهیسرما ییکارا ینیبشیعملکرد جهت پ یارهایمع ریتاث زانیم

 یو روش هوش مصنوع تاثیر داشته یگذارهیسرما ییعملکرد بر کارا یهااریمع نشان داد جی. نتاانجام دادند 1398 یال 1389
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شته ارا د هاشرکت یگذارهیسرما ییکارا ینیبشیجهت پ یقدرت بالاتر کیژنت ینسبت به روش هوش مصنوع یشبکه عصب

 است.

 پژوهشهای فرضیه -3

 تاثیر دارد. گذاری شرکتکارایی سرمایهبر  یبه گروه تجار یوابستگفرضیه اول: 

  دارد.  اثر میانجی گذاری شرکتکارایی سرمایه و یبه گروه تجار یوابستگ نیرابطه بار محصول در رقابت در باز فرضیه دوم:

 شناسی پژوهشروش -4

ها، پژوهش کمّی و از نظر طول مدت زمان، ترکیبی و از لحاظ این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از لحاظ ماهیت داده

 آوریجمع باشد.می تجربیشبهرویدادی و پس هایپژوهش از نوع و همچنین همبستگی-توصیفی از نوع روش شناخت،

ابتدا با استفاده از روش  است. شده انجام اسنادکاوی و ایکتابخانه روش دو از با استفاده پژوهش هایهددا و اطلاعات

 مالی هایه از گزارشسپس به روش اسنادکاوی و با استفاد شد ومناسبی تدوین  پژوهش پیشینه و نظری مبانیای کتابخانه

های پذیرفته شده شامل تمامی شرکت پژوهشجامعه  .گردآوری شد لازم هایدادهآورد نوین، و بانک اطلاعاتی ره هاشرکت

به روش  1پژوهش مطابق جدول  . نمونه آماریبوده است 1402الی  1395 ساله 8 در بازه در بورس اوراق بهادار تهران

 ده است.شانتخاب  نظامند غربالگری

 : غربالگری و انتخاب نمونه پژوهش1جدول 

 404 29/12/1402در بورس در تاریخ  شده رفتهیپذ یهاتعداد شرکت

 (97)  مهیو ب یمال یگرواسطه نگ،یهلد ،یگذارهیسرما یهاشرکتشود: کسر می

 (31) اندشده تیتوقف فعال ایحذف نماد هایی که شود: شرکتکسر می

 (35) اندی دادهسال مال رییتغهایی که کتشود: شرکسر می

 (62) ستین ماه اسفند انیپا منتهی به آنها یمال سالهایی شود: شرکتکسر می

 (49) نبوده استاستفاده آنها در دسترس و قابل یهادادههایی که شود: شرکتکسر می

 130 تعداد نمونه پژوهش

 های پژوهشگرانمنبع: یافته

در نمونه آماری این پژوهش  (شرکت-سال 1،040شامل ) 1402الی  1395از  ساله 8شرکت در بازه زمانی  130 دتعدا بنابراین،

ها، از مدل رگرسیون خطی چندگانه و به شکل تلفیقی )ترکیبی( و از نسخه سیزدهم آزمون فرضیه برای .ه استقرار گرفت

 استفاده شده است.  1ایویوز افزارنرم
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 گیری متغیرهانحوه اندازه های پژوهش ومدل -5

 های پژوهشمدل -5-1

های رگرسیونی زیر برای آزمون از مدل (1398کار )( و نیک2025ی )روات و چودر، (2023) کیمو  فو هایپژوهش مطابق

 . شده استاستفاده  هافرضیه

 مدل آزمون فرضیه اول:

 
 مدل آزمون فرضیه دوم:

 
 : بالادر مدل های رگرسیونی 

، وابستگی به گروه تجاری: شرکت،  گذاریکارایی سرمایه: 

 : سن شرکت، : اندازه شرکت،، رقابت در بازار محصول: 

: اتی و : جریان نقد عملی، شرکت رشدهای فرصت: : اهرم مالی شرکت، 

 ی است.اتیعمل هچرخ

 گیری متغیرهانحوه اندازه -5-2

ی هاطرح در تمام تنها شرکت، که شودمی حاصل زمانی گذاریسرمایه کارایی (:متغیر وابسته)گذاری شرکت کارایی سرمایه

هرگونه انحراف از  ن،یبنابرا(. 1403، مختاری و کاوند؛ 2006ی، لاریو ه دلیبکند ) گذاریسرمایه مثبت خالص فعلی ارزش با

 شیکمتر/ب یگذارهیمعناست که شرکت سرما نیبه ا ایناکارآمد است  یگذارهیسرما ندیفرآ کیدهنده نشان نهیبه یگذارهیسرما

-یکمّ برای ،(1403دهکردی و همکاران ) زاده( و خالقی2025ی )روات و چودر پژوهش مطابق ،در این پژوهش از حد دارد.

را  ی( مدل2009و همکاران ) دلیباستفاده شده است.  ( 2009) یو ورد یلاریه دل،یباز مدل  گذاریسرمایه کارایی سازی

مدل  نیا است. یگذارهیسرما یدهنده ناکارآمدکردند که نشان شنهادیمورد انتظار پ یگذارهیانحراف از سرما نیسنجش ا یبرا

 است. یدر هر شرکت یگذارهیسرما ی( محرک اصلشودیم یریگد فروش اندازهرشد )که با رش یهاکه فرصت کندیفرض م

  



های های مشهود و نامشهود که با کل داراییگذاری )خالص افزایش در داراییسرمایه کل است عبارت: 

 .tدر سال  iزدایی شده است( شرکت سال قبل مقیاس

فروش )تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل که با فروش  تغییرات نرخ از است عبارت: 

 دو سال قبل مقیاس زدایی شده است(.

 .tدر سال  i شرکت حد از کمتر یا و بیش ازحد گذاریسرمایه از است عبارت: 

( قدر مطلق گرفته شده و ه مدل فوق )گذاری، از مقادیر باقیماندگیری کارایی سرمایهلازم به ذکر است که برای اندازه

 شوند.(، ضرب می-1سپس در منفی یک )

( و 2024) و سوزا رایپر(، 2025) یروات و چودر پژوهش مطابقدر این پژوهش  (:متغیر مستقل)ی به گروه تجار یوابستگ

گروه تجاری از متغیرهای مجازی استفاده شده گیری متغیر وابستگی به ( برای اندازه1400جبارزاده کنگرلویی و همکاران )

وابسته باشد و در غیر این  tاست، به طوری که متغیر ساختگی برابر با عدد یک اگر شرکت به یک گروه تجاری در سال 

 صورت برابر با صفر است. 

و  رایپرو  (1400ی و سلکی )کوشکک انیرحمانپژوهش  مطابقدر این پژوهش  (:متغیر میانجی)رقابت در بازار محصول 

 شاخص شده است. این استفاده هریشمن -هرفیندال شاخص ازرقابت در بازار محصول متغیر  گیریاندازه برای( 2024) سوزا

 مجذور طریق از شاخص این. است بازار رقابت درجه و صنعت یک در موجود تمرکز های سنجششاخص مهمترین جمله از

 یک برای حاصله نسبت که آید. هرچهمی دست به است، آن به مربوط شرکت هک صنعتی فروش به کل شرکت فروش نسبت

درجه  ینتوجه داشت که ب دیاست. با یترقدرت رقابت بزرگ یاست که شرکت مزبور دارا ینا انگریباشد، بتر بزرگ شرکت

 نرشمیه -ندالیص هرفاندازه شاخ هر این،بنابر. رابطه معکوس برقرار است کی ،شرکت کیبازار و قدرت رقابت  رقابت

شده بیشتر باشد، نشانگر قدرت رقابت بیشتر شرکت و از جهت دیگر کمتر بودن درجه رقابت بازار است. شاخص  محاسبه

کند. در این شاخص، هر چه شاخص محاسبه شده بیشتر باشد، گیری مین میزان تمرکز صنعت را اندازهرشمیه-ندالیهرف

تر ود دارد و برعکس. به عبارت دیگر، هر چه بازار صنعت انحصاریجکمتری در صنعت ومیزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت 

 باشد، میزان رقابت کمتر است و هر چه بازار در رقابت کامل باشد، رقابت بازار بیشتر خواهد بود. 

 ن به صورت زیر محاسبه می شود:رشمیه-ندالیهرفشاخص 

 
 که در این رابطه:

 .tدر زمان  iهریشمن برای صنعت  - رفیندال: شاخص ه 

Nهای فعال در بازار: تعداد بنگاه 

 .tدر زمان  jدر صنعت  iدهنده فروش شرکت : نشان



 دهنده نوع صنعت است.: نشان1

واهد شد هریشمن برابر یک خ- هرفیندالبرابر یک باشد، شاخص  Nتغییرات )یا ضریب تغییرات( صفر و  ضریب مربع وقتی

اندازه، این شاخص صفر که بیانگر بازار انحصار کامل است. در مقابل، در صورت وجود تعداد زیادی بنگاه کوچک و هم

هریشمن )برخلاف شاخص تمرکز(، به سهم هر  - دهنده بازار رقابت کامل است. در شاخص هرفیندالخواهد شد که نشان

تر، اهمیت بیشتری در های بزرگشود. بدین ترتیب، مشخص است که بنگاهبنگاه در بازار، وزنی معادل مجذور آن داده می

 گیری درجه تمرکز بازار دارد. هریشمن و در نتیجه اندازه-ساختن شاخص هرفیندال

 تغیرهای کنترل: م

( متغیرهای کنترل پژوهش به شرح 1398( و نیک کار )2025) یروات و چودر(، 2009و همکاران ) بیدلمطابق با پژوهش 

  باشند:زیر می

 محاسبه t زمانی دوره در پایان i شرکت هایدارایی مجموع (: اندازه شرکت از طریق لگاریتمزه شرکت )اندا -1

 شود.  می

-گیری میاندازهسیس ات زمان از شرکت فعالیت هایسال تعداد طبیعی غیر از طریق لگاریتم(: این مت) شرکت سن -2

 . شود

-اندازه t در پایان دوره مالی i شرکت هایداراییجمع به  هابدهیجمع  بتنس قریطاز  این متغیر(: ) اهرم مالی -3

 . شودگیری می

وان عنن سهام به بات ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبنسمتغیر از طریق (: این ) های رشدفرصت -4

  شود.گیری مید، اندازههای رشفرصت اریمع

 .i شرکت هایییبه کل دارا اتیعمل نقد حاصل از هایانیبرابر با نسبت جر(: جریان نقد عملیاتی ) -5

 (: ی )اتیعمل هچرخ -6

 شود. { محاسبه می360 ×یق لگاریتم })مطالبات/فروش( + )موجودی کالا/ بهای تمام شده کالای فروش رفته( از طر

 های پژوهشیافته -6

 آمار توصیفی -1-6

ساال  1،040پاژوهش برابار باا  نیامجموع مشااهدات در ا رائه شده است.ا 3و  2 توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول آمار

ی، برابر باا به گروه تجار یوابستگمیانگین متغیر  .است( 1402 تا 1395) هایسالوره مالی شامل د 8 یشرکت ط 130شرکت )

های قرار گرفته در نمونه عضو گروه تجاری هستند. میانگین اهارم ماالی در طاول درصد شرکت 48است، یعنی حدود  484/0

ها در مقابل ل بیشتری برای تامین مالی از طریق بدهیهای نمونه تمایدهد شرکتاست که نشان می 52/0دوره پژوهش برابر با 

هایی باا ارزش دفتاری منفای شرکت-نشان دهنده حضور سال 1حقوق صاحبان سهام دارند. بالا بودن مقدار اهرم مالی از عدد 

 درصد است.  09/6های نمونه در طول دوره پژوهش برابر با در بین مشاهدات است. متوسط نرخ فرصت رشد شرکت



 : نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2دول ج
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-0.304 میانگین  0.484 1042012 15.03 3.67 0.52 986.0  0.436 2.470 

-0.280 میانه  000 3272 14.75 3.806 0.533 3.544 0.264 2.570 

-0.15 حداکثر  1 98446099 20.82 4.248 0.995 227.2 5.995 5.435 

-1.090 حداقل  000 000 11.11 2.63 0.013 50.23-  0.0022 3.28-  

 0.95 0.511 12.89 0.219 0.364 1.67 6318065 0.500 0.123 انحراف معیار

-1.49 چولگی  0.061 9.99 0.757 0.688-  0.095-  9.810 3.362 3.194-  

 18.43 24.052 139.56 2.313 2.383 3.953 122.11 1.003 6.36 کشیدگی

 انهای پژوهشگرمنبع: یافته

 یبه گروه تجار یوابستگمتغیر  یفیآمار توص: نتایج 3جدول

 درصد فراوانی فراوانی 

 48% 62 گروه تجاری هستند.هایی که عضو شرکت

 52% 68 هایی که عضو گروه تجاری نیستند.شرکت

 100% 130 جمع

 انهای پژوهشگرمنبع: یافته

 های پژوهشآزمون فرضیه -6-2

رائه ا 4 اول در جدول نتایج آزمون فرضیه دارد. ریشرکت تاث یگذارهیسرما ییبر کارا یبه گروه تجار یوابستگ :فرضیه اول

 ت.شده اس

 : نتایج آزمون فرضیه اول4جدول 

 نام  )نماد متغیر(
 ضریب

(Coeff) 
 t آماره

 سطح معناداری

( Prob) 

 1β 0.014- 1.84- 0.015 (BGA) وابستگی به گروه تجاری

 2β 0.021 0.090 0.92 (SIZاندازه شرکت )

 3β 0.003- 0.364- 071 (AGEسن شرکت )

 4β 0.040- 0.912- 0.03 (LEV) اهرم مالی

 5β 0.272 0.539 0.36 (GWTH) های رشدفرصت



   

مدل و  است( و کمتر از سطح خطای مورد پذیرش 000/0مقید )لیمر( برابر با ) Fداری آماره ، سطح معنی4جدول  مطابق

( قرار دارد که 5/2و  5/1آماره دوربین واتسون در دامنه قابل قبول ). گیردمورد استفاده قرار می 1ثابت اثرات-های تابلوییداده

و کل  باشدمی 05/0 ( کمتر از000/0) Fداری آماره نشان می دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. سطح معنی

وابستگی به توان نتیجه گرفت که می 05/0ز ا tآماره  ح احتمالدار است. با توجه به پایین بودن سطمدل رگرسیونی معنی

-متغیر اهرم مالی شرکت تاثیر منفی و معنی داری دارد. همچنین،گذاری تاثیر منفی و معنیهای تجاری بر کارایی سرمایهگروه

درصد  51یل شده برابر با درصد و ضریب تعیین تعد 51شرکت دارد. ضریب تعیین مدل معادل  گذاریداری بر کارایی سرمایه

 دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای وارد شده در مدل است.دهنده میزان توضیحاست. ضریب تعیین نشان

ثر ای شرکت گذاررقابت در بازار محصول در رابطه بین وابستگی به گروه تجاری و کارایی سرمایه: فرضیه دوم پژوهش

   ارائه شده است. 5م در جدول دو نتایج آزمون فرضیه میانجی دارد.

                                                           
1 Panal-fixed 

 6β 0.041 2.15 0.58 (CFO)جریان نقد عملیاتی 

 7β 0.055 0.128 0.89 (OPCYCLE)چرخه عملیاتی 

  C 0.309 5.82 مقدار ثابت

 Fآماره 

 سطح معناداری

1.56 

0.04 

 یمرل  Fزمون آ

 سطح معناداری

2.37 

0.000 

 LOG LIKEHOOD 705 نماییزمون درستآ

 1.82 (DW) آزمون دوربین واتسون

2R  )ضریب تعیین( 

2Adj R  شده()ضریب تعیین تعدیل 

0.51 

0.50 

 انهای پژوهشگرمنبع: یافته

 : نتایج آزمون فرضیه دوم5جدول 

 نام  )نماد متغیر(
 ضریب

(Coeff) 
 t آماره

 سطح معناداری

( Prob) 

 1β 0.01- 1.93- 0.023 (BGA)وابستگی به گروه تجاری

 2β 0.51 0.77 0.03 (PMC)رقابت در بازار محصول 

 3β 0.077- 0.29- 0.76 (SIZاندازه شرکت )

 4β 0.031- 0.29- 0.76 (AGEسن شرکت )



-مدل داده ش بوده و( و کمتر از سطح خطای مورد پذیر000/0یمر( برابر با )مقید )ل Fداری آماره سطح معنی ،5مطابق جدول 

( قرار دارد که نشان 5/2و  5/1ابل قبول )آماره دوربین واتسون در دامنه ق گیرد.اثرات ثابت مورد استفاده قرار می-های تابلویی

و کل مدل  بوده 05/0 ( کمتر از000/0) Fداری آماره سطح معنیدهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. می

وابستگی به بین ه کتوان نتیجه گرفت می 05/0 از tآماره  سطح احتمال بودن  پاییندار است. با توجه به رگرسیونی معنی

ر میانجی بل بین متغیولی در نقطه متقا ،داری وجود داردیرابطه منفی و معن شرکتگذاری کارایی سرمایههای تجاری و گروه

ر م پژوهش درضیه دو، فاز این رو .رابطه مثبت و معناداری وجود دارد شرکت گذاریرقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه

 مثبت جیمیان ند، تاثیربازار محصول بالایی دار در هایی که رقابتدر شرکتبه عبارت دیگر، . شودمیتایید  %95سطح اطمینان 

رکت ش اهرم مالی متغیر ،همچنین دارد. شرکت کارایی سرمایه گذاریهای تجاری و گروه رابطه وابستگی بهبر  داریو معنی

عیین تعدیل تضریب درصد و  52ضریب تعیین مدل معادل داری بر کارایی سرمایه گذاری شرکت دارد. یتاثیر منفی و معن

دل می وارد شده در وابسته توسط متغیرهادهندگی متغیر توضیح دهنده میزاندرصد است. ضریب تعیین نشان 51برابر با شده 

 . باشدمی

 گیرینتیجهو  بحث -7

 دارد. داریمنفی و معنی ریشرکت تاث یگذارهیسرما ییبر کارا یبه گروه تجار یوابستگدهد که آزمون فرضیه اول نشان می

 نیارزش( ا بیتخر دگاهی)از د بیا( و هم معییافزاارزش دگاهی)از د ایهم مزا ،یتجار یهادر مورد گروه قبلی هایپژوهش

 5β 0.040- 2.14 0.03 (LEV)اهرم مالی 

 6β 0.033- 1.07- 0.28 (GWTH)های رشد فرصت

 7β 0.040 0.52 0.59 (CFO)جریان نقد عملیاتی 

 8β 0.050 0.12 0.90 (OPCYCLE)چرخه عملیاتی 

 C 0.29 5.34 000 مقدار ثابت

F )مقید )لیمر 

 (.Prob) سطح معناداری

2.370 

000 

 Fآماره 

 (.Probسطح معناداری )

1.45 

0.023 

 LOG LIKEHOOD 705 نماییآزمون درست

 1.83 (DW) آزمون دوربین واتسون

2R  )ضریب تعیین( 

2Adj R  شده()ضریب تعیین تعدیل 

0.52 

0.51 

 انهای پژوهشگرمنبع: یافته



 یهادر پر کردن شکاف ینقش مهم یتجار یهاگروه ،1ینهاد ءخلا هیطبق نظر اند.کرده یرا بررس تیشکل از ساختار مالک

اطلاعات، انتقال منابع،  یگذارمانند اشتراک یباتیترت قیاقتصادها دارند و از طر نیبازار در ا فیضع یاز نهادها یناش

 کیجنبه تار نیهمچن اتیحال، ادب نیبا ا .کنندیم جادیعضو، ارزش ا یهااز شرکت یمال تیو حما سکیر یبخشتنوع

 اتیادب. کندیبرجسته م، کنندهکنترل یتونل توسط افراد داخل جادیثروت و ا تیاز سلب مالک یرا با شواهد یتجار یهاگروه

 ییکارا توانندیم یتجار یهاآنها گروه قیکه از طر دهدیرا ارائه م یدمتعد یهاسمیمکان ،یتجار یهادر مورد گروه یاگسترده

  .(2025ی، روات و چودر) بخشند بودرا به یگذارهیسرما

با  ینقد انیاهرم و جر از نظر اندازه، یوابسته به گروه تجار یهاشرکت( به این نتیجه رسیدند که 2018) گوپتا و ماهاکود

 (2023فو و کیم )ست. اداشته  ریثاشرکت ت یگذارهیگروه به طور مثبت بر سرما یو وابستگ بودهمستقل متفاوت  یهاشرکت

تند و کارآمدتر هس ،مستقل یهاخود نسبت به شرکت یگذارهیسرما ماتیوابسته به گروه در تصم یهاکه شرکت کردندمستند 

حد و  از شیب یگذارهیوه در محدود کردن سرماوابسته به گر یهاشرکت، زیرا کنندیم یبانیارزش افزوده پشت دگاهیاز د

سود و هم  تیفیهم ک ( دریافتند که2025ی )روات و چودر .هستندمستقل  یهاکمتر از حد، بهتر از شرکت یگذارهیسرما

. اده استدرا بهبود  یگذارهیسرما ییکارا ،یگذارهیاز حد و کم سرما شیب یگذارهیبا کاهش سرما یبه گروه تجار یوابستگ

ر بوده مستقل آشکارت یهاوابسته به گروه نسبت به شرکت یهاشرکت یبرا هایگذارهیسود و سرما تیفیک نیرابطه مثبت ب

(، فو و 2018) کودگوپتا و ماهاهای نتایج پژوهش مبانی نظری پژوهش و مون فرضیه اول پژوهش بازبنابراین، نتیجه آ .است

 و نیست.    ( همس2025ی )روات و چودرو  (2023کیم )

گذاری کارایی سرمایه و یبه گروه تجار یوابستگ نیرابطه برقابت در بازار محصول در دهد که آزمون فرضیه دوم نشان می

ی است عاملرقابت در بازار محصول  دهدمی نشان مالی حسابداری ادبیاتدار اثر میانجی دارد. شرکت، به طور مثبت و معنی

موفقیت واحدهای اقتصادی  میزان ارزیابی برای مهمی معیار پذیری. رقابتدگذارمی شرکت تاثیر گذاریکارایی سرمایه برکه 

های نمایندگی شود. علاوه بر این، افزایش رقابت در بازار محصول، باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینهمحسوب می

ورد که بتوانند میزان عملکرد آتی شرکت را در بین رقبا آگذاران به وجود میشود که این مسئله فرصتی بزرگ برای سرمایهمی

های نمایندگی و نمایندگی، رقابت در بازار محصول با کاهش هزینه تئوریبر اساس گیری کنند. در بازار محصول، اندازه

 (2014) 2یایبگذارد.  گذاران تاثیرکنندگی اطلاعات برای سرمایهبنیتواند بر توان پیشافزایش کیفیت اطلاعات ارائه شده، می

 رقابتکند که ( ادعا می1398کار )نیک متمرکز، کارآمدتر است. عیدر صنا یگذارهیکه سرما دادنشان  ،یپانل ونیرگرس لیتحلبا 

 تاثیری ایجاد سبب دارد، شرکت گیریتصمیم و اطلاعاتی در محیط شفافیت ایجاد در که تاثیری به توجه با محصول بازار در

 . شودمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایه کارایی بر نادارمع و مثبت

رقابت،  .کندیم قیتشو ریسکپر یهادر شرکت یگذارهیرا به سرما رانیرقابت، مدکنند که اظهار می (2015) انگیلاکسمانا و 

رقابت در بازار محصول در  یدر مجموع، آنها از نقش انضباط .کندیآزاد، منضبط م ینقد انیرا در استفاده از جر تیریمد

                                                           
1. Institutional void theory 
2 Yi  



رقابت در بازار محصول،  شیکه افزا دادندنشان  (2025) 1اداوو ی اداوی .دنکنیم یبانیپشت تیریمد یگذارهیسرما ماتیتصم

کاهش  یمنتخب هند یهاشرکت نیکمتر از حد را در ب یگذارهیاز حد و سرما شیب یگذارهیسرما ،یگذارهیسرما یناکارآمد

بالاتر  ای ترنییدر سطوح پا یگذارهی، کمتر مستعد سرماباشندمیمواجه  دیکه با رقابت شد ییهاکه شرکت دادو نشان  دهدیم

 یگذارهیبر سرما یرقابت در بازار محصول به طور قابل توجه ( دریافتند که2023) پترسن-ر و موکودماولالِ هستند. نهیاز به

 .گذاردیم ریثات نیهند و چ ه،یروس ل،یبرز یش شرکت در کشورهاشرکت و ارز

 انگیکسمانا و لا (،1398کار )نیکهای آزمون فرضیه دوم پژوهش با مبانی نظری پژوهش و نتایج پژوهشه بنابراین، نتیج

  .    باشدمیهمسو  (2025) اداوو ی اداویو  (2015)

 گردد:رائه می، پیشنهادهای زیر ای پژوهشهابر اساس یافته

از  شیب یمرتبط با اتکا سکیو اجتناب از ر یگروه یوابستگ یایاز مزا یبرداربهره نیب دیبا یگروه یهاشرکت رانیمد -1

 دهند،یرا کاهش م یمال یهاتیمحدود یتجار یهاکه گروه یدر حال تعادل برقرار کنند. ،یداخل هیسرما یحد به بازارها

  .شودیمهم م اریبس هایاز ناکارآمد یریجلوگ یموانع برا جادیا ایاز منابع  یکنترل سوءاستفاده احتمال

د ابسته را مورواطلاعات اشخاص  یو افشا تیخود در مورد حقوق سهامداران اقل یهااستیس دیبا ینظارت ینهادها -2

رآمد ناکا صیاز تخص یناشخطرات  جهیداشته باشند و در نت یگروه یبر ساختارها یقرار دهند تا نظارت بهتر یبازنگر

 .ابدیکاهش  هیسرما

 سکیر ترقیدق یابیرزاشفاف، مؤثرتر خواهد بود و امکان  یدر صورت وجود اطلاعات حسابدار گذارانهینظارت سرما -3

 .کندیرا فراهم م یرگروهیو غ یگروه تجار یهاشرکت نیب

، به طور مشابه .نمایند توجه یتجار یهاازه گروهاثرات اند باید به هاشرکت سکیر یابیدر ارز گذارانهیسرما -4

 تیفیبا ک ییهاوند و بر شرکتقائل ش زیتما ،وابسته به گروه یهامستقل و شرکت یهاشرکت نیب دیبا ینهاد گذارانهیسرما

 نهیهازده را بب کرده و تیریمد را بهتر یگذارهیسرما یهاسکیبزرگ، تمرکز کنند تا ر یتجار یهادر گروه ژهیسود بالا، به و

  کنند.

 تیتقو یبرا ن،یلاوه بر اع باشند. داشته بیشتری توجه بازار تمرکز و رقابت ماهیت به شودمی پیشنهاد هاشرکت مدیران به -5

ه و نوآوران یرقابت یهااستیا با سر یسنت یصنعت یهااستیس دیبا گذاراناستیبالا، س لیبازار با پتانس کیدر  یگذارهیسرما

 .هندد جیها را تروشرکت نیبازار را بهبود بخشند و رقابت عادلانه ب یکنند تا سازوکارها قیتلف

 د:گردمنظور توسعه پژوهش حاضر، به پژوهشگران آتی پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه میبه 

 .گذاردیم ریثاها تشرکت یگذارهیسرما ماتیبر تصم یاقتصاد یهااستیس تیکه چگونه عدم قطع شود یبررس -1

 یاقتصاد طیشرا ،یاز بحران مال شیمختلف )پ یاقتصاد طیها در شراشرکت یگذارهیرقابت در بازار محصول بر سرما ریثات -2

 مورد بررسی قرار گیرد.   (بحرانو دوره  یعاد

                                                           
1 Yadav & Yadav  



 حاکمیت هاییسممکان کنندهتعدیل نقش بر تاکید با گذاری شرکتسرمایه کارایی بر مدیران های رفتاریتورش تاثیر -3

 بررسی شود.  شرکتی

ی مورد اسیارتباطات س کنندهلیبا تمرکز بر نقش تعد هادر شرکت یگذارهیسرما ییبر کارا رعاملیمد یهایژگیو ریثات -4

 مطالعه قرار گیرد. 

 .مواجه بوده است به شرح زیر ییهاتیمحدود ها باپژوهش سایرمانند ه نیز پژوهشاین 

 شرکت انتخاب به با توجه اند، نبوده گریغربال شرایط دارای که هاییسایر شرکت به حاضر پژوهش نتایج تعمیم در باید -1

 نتایج تعمیم محدودیت به تا شود می    توصیه پژوهش این از کنندگاناستفاده به بنابراین احتیاط شود؛ گریغربال مبنای بر ها

 کنند.  توجه انتخابی های شرکت به توجه حاضر با پژوهش

 یهابا استفاده از داده توانیرا م شتریب قاتیتحق انجام شده است. دیبخش تول هایاطلاعات شرکت بر اساس پژوهش نیا -2

   انجام داد. جینتا سهیمختلف و مقا گذاریی و سرمایهمال یهاشرکت

استفاده شده است و  اند،منتشر کرده که هاییگزارش و ها بورسیشرکت هایداده از پژوهش، متغیرهای گیریاندازه برای -3

 اصلاح اطلاعات استفاده شده از بابت تورم ممکن است صورت در است. بوده تاریخی شده تمام بهای مبنای بر هااین گزارش

 به دست آید.  فعلی نتایج از متفاوت برداشت
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The impact of business group affiliation on investment efficiency: The mediating role of 

product market competition 

Ali Jafari1, Ali Amirabdollahy2 

Abstract 

The aim of this study is to investigate the effect of business group affiliation on corporate 

investment efficiency, considering the mediating role of product market competition. This 

research is applied in terms of purpose, descriptive-correlational in terms of method, and 

quantitative research in terms of the nature of the data. Historical data was used to examine 

possible causal relationships between variables, so this research is post-event. The research 

population includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange for the period 2017 to 

2024. Using systematic screening sampling, 130 companies were selected as the research 

sample. To collect data and information, two methods, library and field, were used. By using 

the library method and referring to library resources including books, reputable journals, 

academic theses, and searching electronic databases, appropriate theoretical foundations and 

background were provided for the research. Then, using the field method, the required data 

was collected by referring to the official websites of the Tehran Stock Exchange and the new 

Rahavard Novin software. The research hypotheses were tested through a multivariate linear 

regression model and combined data using Eviews software. The results of the study show 

business group affiliation has a negative and significant effect on the firm's investment 

efficiency. Also, product market competition has a mediating effect on the relationship 

between business group affiliation and firm investment efficiency. 
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