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  چکیده

 مالک و سهامدار زمان هم طور به تجاري واحدهاي درآن که باشد می مالکیت ساختارهاي از نوعی متقابل مالکیت 

 مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین رابطه بر بازار شرایط تأثیر هدف این تحقیق بررسی. هستند یکدیگر

ترکیبی است  هاي دادهمدل رگرسیون چند متغیره در مجموعه  پژوهش روش آزمون فرضیهباشد.  نهادي می متقابل

در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش  شده پذیرفته هاي شرکتجامعه آماري پژوهش، کلیه 

هاي  ساله بین سال 8ي زمانی  نمونه پژوهش انتخاب شده در دوره عنوان بهشرکت  148گیري حذف سیستماتیک،  نمونه

هاي  اي بوده و داده اطلاعات، کتابخانه آوري جمعمورد تحقیق قرار گرفتند. روش مورد استفاده جهت  1399تا  1392

سپس براي آزمون و  شده آوري جمعها  مالی شرکت هاي صورتگیري متغیرها از سایت کدال و  مربوط براي اندازه

 هاي پژوهش نشان داد تأمین نتایج حاصل از آزمون فرضیه. ایویوز استفاده شده است افزار نرمهاي پژوهش از  فرضیه

 مالی تأمین بین مثبت داري دارد و ارتباط نهادي رابطه مستقیم و معنی متقابل مالکیت با گذاري سرمایه هاي فرصت مالی

 روبرو محصول بازار در بیشتري رقابت با شرکت که زمانی نهادي متقابل مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت

  .شود می بیشتر شود، یم

  واژگان کلیدي
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  مقدمه-1

این  شود میبیان  همچنینست و داده ا صرا به خود اختصا ها پژوهشمالی حجم زیادي از  تأمین هاي تصمیم تاکنون

تحقیقات جدید نقش مالکیت  در .)1395(ستایش و قوهستانی،  دارد ها شرکت عملکردبر  اي ملاحظه قابلثر ا تتصمیما

که درآن  باشد مینوعی از ساختارهاي مالکیت مالکیت متقابل متقابل بر این موضوع مورد بررسی قرار گرفته است. 

که چنین ساختار مالکیتی دارند،  هایی شرکتاکثر  مالک یکدیگر هستند سهامدار و زمان هم طور بهواحدهاي تجاري 

این ساختار مالکیتی  .شده است آنها خریداري ي زیرمجموعه هاي شرکتآنها توسط  مبزرگی هستند که سها هاي شرکت

  .)1397(دیدار و همکاران،داشته باشد  ها شرکتبر عملکرد  تواند می اي دوسویه تأثیر

 وجود به را تحقیقات از بزرگی جریان عام، سهامی هاي شرکت از بسیاري سهام مالکیت در نهادي گذاران سرمایه اهمیت

 در سهام درصد بر مطالعات از برخی. کند می بررسی شرکت مختلف عوامل بر را نهادي گذاران سرمایه تأثیر که آورد

 ادبیات .است بیشتر تأثیر دهنده نشان بالاتر، مالکیت که اساسی فرض این با هستند، متمرکز نهادي گذاران سرمایه اختیار

و  سهامداران فعالیت میزان، معاملاتی الگوهاي اساس بر را نهادي گذاران سرمایه از مختلفی انواع تأثیر همچنینتحقیقی 

 مهم سهام تأثیر بر جدیدتر ). مطالعات2021، 1(چن و همکاران اند دادهمورد توجه قرار  گذار سرمایه موقعیت

 متقابل مالکان عنوان به نهادي گذاران سرمایه چنین. است متمرکز صنعت یک در شرکت چندین در نهادي گذاران سرمایه

). 2020 ،5یین و نی ؛2019 ،4همکاران و پارك ؛2020 همکاران، و هی ؛2017 ،3هوانگ و هی( شوند می شناخته 2نهادي

 دارد، صنعت یک در شرکت چندین مالکیت طریق از خود رفاه رساندن حداکثر به براي اي انگیزه متقابل مالک یک

  ).2019 ،6همکاران و بکوس ؛2017 هوانگ، و هی( رساند نمی حداکثر به را شرکت هر رفاه لزوماً کار این انجام اگرچه

 دانش و اطلاعات به بیشتر دسترسی صنعت، در تخصص ،مثال عنوان به( دارد اطلاعاتی مزیت یک نهادي متقابل مالکیت 

 حاکمیت محصول، بازار شرایط بهبود براي نهادي متقابل مالکان که دهد می نشان قبلی مطالعات). اطلاعات از تر جامع

 هی( کنند می تکیه صنعت هم شرکت چندین در مالکیت تأثیر یا/و اطلاعاتی مزیت بر شرکت، اطلاعاتی محیط و شرکتی

 شرکت یک در نهادي متقابل مالکان حضور که دهد می نشان ها یافته این). 2019 همکاران، و پارك ؛2019 همکاران، و

بر این  .دهد کاهش را شرکت گذاران سرمایه ریسک، گذاري سرمایه هاي فرصتبراي  تأمینبر  تأثیربا  تواند می تجاري

 تواند می نهادي متقابل مالک یک حضور که چگونه گیرد میاین موضوع مورد بررسی قرار  در این تحقیق ابتدااساس 

 کاهش هستند، شرکت گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین دنبال به که را گذارانی سرمایه انتخاب نامطلوب هاي نگرانی

 مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین بین مثبت ارتباط که آیا گیرد مید بررسی قرار رنیز مو مسئلهدهد و این 

  ؟شود یا خیر می آشکارتر شود، می روبرو محصول بازار در بیشتري رقابت با شرکت که زمانی نهادي متقابل

  

                                                           
1 Chen et al 
2 institutional cross-ownership 
3 He and Huang 
4 Park et al 
5 Ni and Yin 
6 Backus 
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  نظري و ادبیات تحقیقمبانی  -2

  مالکیت متقابل

مالک  سهامدار و زمان هم طور بهکه درآن واحدهاي تجاري  باشد مینوعی از ساختارهاي مالکیت متقابل  مالکیت

 زمان همب را در اختیار دارد و  درصد از سهام شرك 20 فرض نمایید که شرکت الف مثال عنوان بهیکدیگر هستند. 

درصد از سهام خود را،  5خود دارد. درواقع شرکت الف  سهام شرکت الف را در تملکدرصد از  25شرکت ب هم 

 حالت ممکن در ترین سادهچنین حالتی براي شرکت ب نیز متصور است. این حالت  خودش تصاحب نموده است،

  .شود مینامبرده  اي حلقهمالکیت متقابل است و از آن تحت عنوان مالکیت متقابل دو 

شرکت اصلی به  ي اندازهدرواقع  نسبت به هم داراي مالکیت متقابل هستند، هایش زیرمجموعهاصلی و  زمانی که شرکت

بیشتر رشد خواهد بود و  هاي فرصتشرکت به معنی دسترسی به  ي اندازه. افزایش یابد میمیزان مالکیت متقابل افزایش 

 بزرگی هستند که سهام هاي شرکتکه چنین ساختار مالکیتی دارند،  هایی بنگاهاکثر  .شود می افزایی همنیز باعث ایجاد 

  شده است. آنها خریداري ي زیرمجموعه هاي شرکتآنها توسط 

وارد  ها بنگاه ازحد بیششدن  و یکی از ایراداتی که به بزرگ باشد میاما این نوع ساختار مالکیت داراي معایبی نیز 

 ها بنگاهقادر به رقابت با این  تر کوچک هاي بنگاهچنین شرایطی  ر است. در، حرکت به سمت انحصاري شدن بازاشود می

 . درنتیجهگردد میحذف خواهند شد و یا سهم از بازار محصول آنها، ناچیز  مرورزمان بهو  و ادامه فعالیت نخواهند بود

. کنند میمحصول خاص را پیدا  و تسلط کامل بر روي کالا و یا گیرند میبازار را در دست  تر بزرگبا اندازه  هاي بنگاه

(دیدار و  قدرت کامل بازار را به دست خواهد گرفت قیمت در بازار خواهد بود و ي کننده تنظیمچنین بنگاهی، 

  .)1397همکاران، 

  گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین

، سودآوري، کاهش ریسک و گذاري سرمایهمالی،  تأمینمالی، هنر و علم مدیریت وجه نقد است. هدف از  تأمین

یک فرصت  اصولاً). 1397فرید و قدك فروشان، ( اســتبرطرف کردن نیازهاي اقتصادي و اجتماعی بنگاه 

است و با گذشت زمان همواره مورد  گذاري سرمایه هاي مشی خطو  ها سیاستاز  اي مجموعه دهنده نشان گذاري سرمایه

منابع مالی موردنیاز آن وابستگی مستقیم دارند.  تأمینبه  گذاري سرمایه هاي طرحجراي ا. گیرد میرار شرکت ق تجدیدنظر

صورت  گذاري سرمایهمالی بستگی دارد، زیرا بدون در اختیار گذاشتن منبع مالی،  تأمینبه  گذاري سرمایه اثربخشی

 توان نمیاست. از طرفی دیگر  گذاري سرمایهکه این نشانه اثربخشی  گردد نمیو یا به عبارتی اهداف آن محقق  گیرد مین

 است گذاري سرمایهکه نشانه کارایی  را به هر قیمتی یعنی بدون توجه به منفعت اقتصادي آن اجرا کرد گذاري سرمایه

  ).1393(تاري و ردي و همکاران، 

بینی نماید. با توجه به  یشپمالی را از قبل  تأمیننبع گذاري کند، باید م ي جدید سرمایهها پروژهخواهد در  یمشرکتی که 

ی چهار روش طورکل بهي گوناگون آثار متفاوتی را در سود هر سهم شرکت خواهد داشت، ها روشمالی از  تأمیناینکه 

  ).1393(رهنماي رودپشتی و همکاران،  مالی متداول است تأمینبراي 
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گذاري جدید مورد استفاده قرار دهد که  تواند جهت سرمایه یم. منابع داخلی: اگر شرکت نقدینگی کافی داشته باشد 1

گذاري براي شرکت نخواهد  گونه هزینه سرمایه یچهموجب افزایش عایدي هر سهم خواهد شد. زیرا وجوه داخلی 

  داشت.

ي را باید ا بهرهگذاري نیاز دارد قرض بگیرد در این صورت  مایه: اگر سازمانی وجوهی را که براي سر)استقراض(. وام 2

خواهد گذاشت. اگر سود حاصل از  تأثیر EPSپرداخت کند که در صورت سود و زیان نشان داده خواهد شد و بر 

  گذاري جدید باشد، عایدي هر سهم افزایش خواهد یافت. فعالیت پروژه جدید بیشتر از مبلغ هزینه سرمایه

گذاري جدید استفاده شود، سود هر سهم پرداختی به  مالی سرمایه تأمینار سهام ممتاز: اگر این روش براي . انتش3

  خواهد گذاشت. تأثیرسهامداران ممتاز بر عایدي هر سهم 

اما درآمد خالص به مقدار ؛ گذاري در پروژه جدید را ندارد . انتشار سهام عادي: این روش هزینه اضافی براي سرمایه4

شود. اگر سود حاصل از پروژه جدید با توجه به افزایش تعداد سهام، کمتر از سود  یمام بیشتري نسبت به قبل تقسیم سه

انتظار سهامداران است. اگر سود حاصل از پروژه  برخلافحالت قبل باشد، عایدي هر سهم کاهش خواهد یافت که 

گذاري قبل باشد عایدي هر سهم افزایش خواهد یافت.  جدید با توجه به افزایش تعداد سهام بیشتر از سود سرمایه

از واحد  مالی خارج   تأمیناستقراض و انتشار سهام ممتاز یا سهام عادي داراي یک ویژگی مشترك هستند، یعنی منابع 

  مالی است.  تأمین  داخلی که سود انباشته یک منبع  یدرحالآن قرار دارند،  انتفاعی و عملیات 

  صولرقابت بازار مح

. تمرکز در بازار به درجه تمرکز استیکی از معیارهاي بررسی وضعیت رقابت و انحصار و ساختار بازار هر صنعت، 

 ).1398(خیرخواه و همکاران،  دارند مختلف در یک صنعت است هاي شرکتمعنی چگونگی توزیع بازار محصول بین 

، تمرکز بازار دلالت بر آن دارد دیگر عبارت بهمختلف است.  هاي بنگاه، عبارت از چگونگی توزیع بازار بین بازار رقابت

(نیکبخت و  بزرگ قرار دارد هاي بنگاهکه چه میزان از کل تولیدات بازار یک محصول معین در اختیار تعدادي از 

موردنظر  یلفه اصل. دو مؤکند یم یینصنعت را تب یکرقابت در بازار  یزانو م یتتمرکز بازار صنعت ماه. )1397قاسمی، 

(مهرگان و تیموري، آنهاست.  یندر ب يقدرت بازار یعموجود در بازار و نحوه توز يها تعداد بنگاه یفتعر یندر ا

1399.(  

. (مشکی دارد تأکیدیا بخشی از بازار  دمات شرکت در صنعتختجاري بر بهبود موقعیت رقابتی کالاها و  هاي استراتژي

هستند؛  حاضر در هر صنعت معمولاً با دو بعد رقابت در بازار محصول مواجه هاي شرکت ).1397میاوقی و همکاران، 

حاضر در بازار دارد و دیگري رقابت  هاي شرکتنامطلوبی بر سودآوري  تأثیریکی تهدید ناشی از ورود رقباي بالقوه که 

موقعیت رقابتی یکدیگر را  تواند میاستراتژیک آنها  هاي واکنشتصمیمات و  حاضر در بازار که هاي شرکتموجود بین 

در سطح صنعت  یتیمهم حاکم یزممکان یک عنوان بهرقابت در بازار محصول  ).1394(واعظ و همکاران،  اندازد به خطر

به دنبال  ها شرکت یگربا د یکدر تعاملات استراتژ ها شرکت. است تأثیرگذار مدیران هاي انگیزهکه بر  شود می  شناخته 

در حال رشد و مملو از  یطی، محکند می یتدر آن فعال ها شرکت که امروزه یطیو سهم بازار هستند. مح يتصاحب مشتر
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و بسط  المللی بینو  یرقابت با عوامل متعدد در سطح مل به خود، مجبور یاتادامه ح يبرا ها شرکترقابت است و 

 سو یکخود هستند. رقابت در بازار از  هاي فعالیت در وري بهرهو  ییکارا یشافزا ینخود و همچن هاي فعالیت

داشتن  ياطلاعات خودشان را برا یگرد سوي به دنبال اطلاعات رقبا باشند و از کند میموجود را مجبور  هاي شرکت

  ).1399سامنی، ( کنندپنهان  یرقابت یتمز

  چارچوب نظري و فرضیات تحقیق-3

  نهادي متقابل مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین رابطه 3-1

 در جدید مالی تأمین جستجوي براي شرکت یک تصمیم محرك مهم، هاي فرصت ویژه به گذاري، سرمایه هاي فرصت

 ،مثال عنوان به( پولی ازنظر هم تواند می جدید مالی تأمین فرآیند ).2017، 1(برادلی و همکاران است سرمایه بازارهاي

بولتون و ( باشد پرهزینه) مذاکرات ها و نمایشگاه در شده صرف زمان مثلاً( دیگر هاي جنبه از هم و) گر بیمه هاي هزینه

 دسترسی سرمایه بازار به منظم طور به بلندمدت مالی تأمین براي اقتصادي هاي شرکت ،رو ازاین. )2011، 2همکاران

 یک حضور چگونه که اینکه است، مرتبط ها شرکت گذاري سرمایه با جدید مالی تأمین ماهیت اینکه به توجه با. ندارند

  .کند مهم است می تسهیل گذاري سرمایه هاي فرصت ایجاد هنگام در را شرکت خارجی مالی تأمین نهادي متقابل مالک

 هاي فرصت مالی تأمین و نهادي متقابل مالکیت بین منفی یا مثبت رابطه داشت انتظار توان می که دارد وجود دلایلی

 مهمی عامل نامطلوب انتخاب نشان داده است که )2018( 3همکاران و تحقیقات کانگ. باشد داشته وجود گذاري سرمایه

 محدود مالی تأمین گذاري سرمایه هاي فرصت زمینه در ویژه به مالی تأمین آوردن دست به از را شرکت یک که است

 بالاتر حساسیت مانند بهتري، حاکمیتی نتایج نهادي، متقابل مالکیت داراي هاي شرکت که دهد می نشان او .کند می

 حاکمیتی تجربه و اطلاعاتی هاي مزیت دلیل به سهامداران بر نظارت با کهمدیرعامل  عملکرد و گردش به اجباري

 همراه بهتر نظارت با صنعت هم هاي شرکت در متقابل مالکیت که دریافتند) 2019( همکاران و هی دارند. آمده دست به

 رأي سهامداران حمایت تحت حاکمیتی پیشنهادهاي مورد در مدیریت علیه زیاد احتمال به نهادي متقابل مالکان زیرا است،

 هاي بینی پیش انتشار فراوانی و احتمال با ،مثبت طور به متقابل مالکیت که دریافتند) 2019( همکاران و پارك. دهند می

 متقابل مالکان که دریافتند) 2021( 4رامالینگگودا و همکاران و) 2020( همکاران و هی. است مرتبط سرمایه هزینه و سود

  بخشند می بهبود را مالی گزارش ،سازمانی

 مختلف هاي قالب بر خود نفوذ و اطلاعاتی مزیت از توانند می متقابل مالکیت با نهادي گذاران سرمایه این، بر علاوه

 این. کنند استفاده دارند، گذاري سرمایه هاي فرصت که هایی شرکت آن رشد بر نظارت و کار براي خود سبد در موجود

. نتایج تحقیق چن و دهد کاهش نامطلوب انتخاب مورد در را سرمایه دهندگان ارائه هاي نگرانی تواند می ها تلاش

                                                           
1 Bradley et al 
2 Bolton 
3 Kang 
4 Ramalingegowda 
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 تسهیل را گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین نهادي، متقابل مالکانخاص نشان داد که  طور به) نیز 2021همکاران (

  .کنند می

 کنند، می شرکت شخصی معاملات در که متقابلی مالکان سوي از آتی ضررهاي مورد در ها نگرانی دیگر، سوي از

 ،مثلا ؛شود منجر گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین و نهادي متقابل مالکیت بین منفی رابطه به است ممکن

 در شرکت براي خود اطلاعاتی مزیت از نهادي متقابل مالکان که باشند نگران است ممکن بالقوه سرمایه دهندگان ارائه

 سایر از شده آوري جمع اطلاعات از استفاده با مثال، براي. است نامطلوب سهامداران سایر براي که کنند استفاده معاملاتی

 را سهام است،) بد( خوب شرکت براي که اخباري از اطلاع از پس توانند می متقابل مالکان متقابل، تجاري هاي شرکت

 ثروت که کنند شرکتی اقدامات انجام به وادار را ها شرکت است ممکن نهادي متقابل مالکان این، بر علاوه بفروشند.

به شرح زیر ارائه  فرضیه اولبنابراین  ؛)2021(چن و همکاران،  کند می مالکیت سلب را سرمایه کنندگان تأمین سایر

  :شود می

  .دارد نهادي متقابل مالکیت با داري معنیرابطه مثبت و  گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین

  نهادي متقابل مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین رابطه بر بازار شرایط تأثیر 3-2

 تر رقابتی محصول محیط یک در را گذاري سرمایه هاي فرصت خواهد می شرکت ) معتقدند وقتی2011( 1کاله و لون

 دهندگان ارائه محیطی، چنین در. دارد وجود شرکت یک آینده انداز چشم مورد در بیشتري اطمینان عدم کند، دنبال

 تصمیم اتخاذ نگران بیشتر شرکت، آینده انداز چشم مورد در توجه قابل اطلاعاتی تقارن عدم دلیل به طبیعتاً سرمایه

 با همکاري به تمایل هم و توانایی هم که است این مسائلی چنین کاهش براي حل راه . یکشوند می مالی تأمین نادرست

 متقابل مالکان که دهد می نشان متقابل مالکیت ادبیات در قبلی تحقیقات. باشد وجود داشته رقابت مدیریت براي شرکت

 نشان که دهند می ارائه شواهدي )2018( 2و آذر و همکاران )2017( هوانگ و هی. کنند ایفا را نقش این توانند می نهادي

 صنعت، درون مشترك گذاري سرمایه مانند( محصول بازار در همکاري صریح اشکال نهادي، متقابل مالکیت دهد می

 بهبود را عملیاتی سود و نوآوري وري بهره و کند می تسهیل را) صنعت درون خریدهاي یا استراتژیک، اتحادهاي

  :شود میبه شرح زیر ارائه  فرضیه دومبنابراین  ؛بخشد می

 با شرکت که زمانی نهادي متقابل مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین بین مثبت ارتباط

  شود. می بیشتر شود، می روبرو محصول بازار در بیشتري رقابت

  پیشینه تحقیق-4

 متقابل مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین رابطه بر بازار شرایط تأثیر) در بررسی 2021چن و همکاران (

 هاي فرصت بیشتر مالی تأمین اختصاصی، نهادي متقابل مالکان گذرا، نهادي متقابل مالکان به نسبت نهادي، نشان دادند

 هاي فرصت مالی تأمین نهادي، متقابل مالکان نشان دادند که همچنین آنها. کنند می تسهیل را گذاري سرمایه

                                                           
1
 Kale and Loon 

2
 Zar et al 
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 گزارشگري محیط که هایی آن دارند، خارجی مالی تأمین به بیشتري وابستگی که هایی شرکت براي را گذاري سرمایه

  .کنند می تسهیل دارند، محصول بازار در بیشتري رقابت که هایی آن و دارند شفاف غیر مالی

 نشان دادند ،مشترك مالکیت داراي هاي شرکتي افشا هاي مشوق) در تحقیقی با عنوان 2019پارك و همکاران (

 تا کند می تشویق را ها شرکت) ب( و دهد می کاهش را افشا اختصاصی هزینه به مربوط هاي نگرانی مشترك مالکیت

 مالکیت که آنها نشان دادند ،درنهایت. کنند »درونی« مشترك همتاي هاي شرکت براي را خود افشاي بیرونی مزایاي

  .است همراه بازار نقدینگی افزایش با مشترك

 متقابل، مالکیت دهند می نشان: حاکمیت خارجی اثرات کردن ) در تحقیقی با عنوان درونی2019و همکاران ( هی

 نهادي متقابل مالکیت که دهد می نشان و کنند ایفا را تري فعال نظارتی نقش تا کند می تشویق را نهادي گذاران سرمایه

  .کند می عمل حاکمیتی خارجی عوامل از ناشی ناکارآمدي کاهش براي بازار بر مبتنی مکانیزمی عنوان به

 مؤثري ناظران متعدد بلوکی هاي مالکیت با نهادي گذاران سرمایه ) در تحقیقی با عنوان آیا2018کانگ و همکاران (

 هاي کانال متعدد، بلوکی هاي مالکیت از آمده دست به حاکمیتی تجربه و اطلاعاتی هاي مزیت که دهند می نشان هستند؟

  دهند می انجام را مؤثري نظارت مؤسسات آن طریق از که هستند مهمی

 مالکیت دهد می نشان ،متقابل مالکیت شرایط در محصول بازار در رقابت ) در تحقیقی با عنوان2017هی و همکاران (

 اتحادهاي صنعت، درون مشترك هاي گذاري سرمایه مانند( محصول بازار در همکاري صریح اشکال نهادي، متقابل

. بخشد می بهبود را عملیاتی سودآوري و نوآوري وري بهره و کند می تسهیل را) صنعت درون خریدهاي یا استراتژیک،

 تقویت با را استراتژیک مزایاي نهادي، سهامداران توسط متقابل مالکیت که دهد می نشان آنها شواهد ،طورکلی به

 بخشد میبهبود  محصول بازار هماهنگی

 و سرمایه ساختار بین رابطه بر بازار رقابت شدت کننده تعدیل نقش تأثیر ) در بررسی1399شریف منش و توسکی (

به اینکه یکی از راهکارهاي کاهش  با توجه تهران نشان دادند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت عملکرد

دقیق در باب  رسانی اطلاعبا توان رقابتی بالا  هاي شرکتدر  گذاري سرمایه و مالی تأمینجهت  گذاران سرمایهدغدغه 

کیفیت افشاي  آنبه هر میزان سطح رقابت بالا رود متعاقب  درنتیجه باشد می ها آنوضعیت مالی و نتایج عملیاتی 

  .افزایش خواهد یافت ها شرکتاطلاعات مالی 

 بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هاي شرکت کارایی و متقابل مالکیت بین رابطه ) در بررسی1397( همکاراندیدار و 

متقابل با رقابت بازار محصول رابطه مستقیم و  مالکیتنشان دادند  ،محصول بازار رقابت میانجی متغیر تأثیر با تهران

 صورت بهبازار محصول با کارایی داراي رابطه معکوس و معنادار است. در ضمن مالکیت متقابل  معنادار دارد و رقابت

  .متغیر میانجی رقابت بازار محصول با کارایی رابطه معکوس و معنادار دارد تأثیربا  غیرمستقیم

ریسک رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد در  تأثیرمقایسه ) در 1396( پورزمانیسلیمان خان و 

 طورکلی بهنشان دادند  ،KZ ساس شاخصمالی بر ا تأمینمالی و بدون محدودیت  تأمینداراي محدودیت  هاي شرکت
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داراي  هاي شرکتمنفی دارد. همچنین این نتیجه در  تأثیر نقدریسک رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه 

  .مالی نیز صادق است تأمینمحدودیت 

 در نشان داد رقابت گذاري سرمایه هاي فرصت بر محصول بازار در رقابت هاي شاخص تأثیر بررسی) در 1395سامانی (

 هیرشمن، – هرفیندال شاخص یعنی دارد، مستقیم و معنادارتأثیر  ها شرکت گذاري سرمایه هاي فرصت بر محصول بازار

 آمده دست به نتایج به توجه با بنابراین ؛دارند گذاري سرمایه هاي فرصت بر یمستقیم و معنادار تأثیر شده تعدیل لرنر و لرنر

  .دارد ها شرکت گذاري سرمایه هاي فرصت بر یکسان تأثیر محصول بازار در رقابت هاي شاخص گفت توان می

  روش تحقیق .5

اطلاعاتی  هاي پایگاهموردنیـاز از  هاي دادهرویدادي است؛ بدین معنـی کـه  روش پژوهش حاضر آرشیوي و پس

بهادار تهران گردآوري شده است. براي  بـورس اوراق هاي گزارشو  ها شرکتسالانۀ  هاي گزارشمختلف، همانند 

) سري زمانی و مقطع زمانی هاي دادهترکیبـی (ترکیب  هاي دادهرگرسـیون چنـد متغیـره  وتحلیل تجزیهاز  ها فرضیهآزمون 

در بورس اوراق بهادار  شده پذیرفته هاي شرکتنمونۀ پژوهش نیز به روش حذفی از میان آن دسته از شده است.  اسـتفاده

  :تهران انتخاب شد کـه شرایط زیر را داشته باشند

  در بورس فعال باشد؛ 1399 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 1392شرکت قبل از سال  .1

  اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 29. سال مالی شرکت منتهی به 2

  ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداري،گذاري رمایهسفعالیت اصلی شرکت . 3

  و . اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد4

  د.تغییر سال مالی نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره . 5

  متغیرها و مدل تحقیق 1. 5

  باشد می )cross-ownership( ينهادمالکیت متقابل در این تحقیق  :وابستهمتغیر 

 30الف  محاسبه آن به این صورت است که اگر شرکت ي نحوهاست. سهامداران نهادي نشانگر درجه مالکیت متقابل 

مالکیت متقابل به این  ي درجهباشند،  درصد از سهام شرکت الف را دارا 20درصد از سهام شرکت ب و شرکت ب 

  :شود یمصورت محاسبه 

06 /0/ =20/0 * 30/0  

 ها شرکتتا جایی اطلاعات توسط  يا حلقه ، مالکیت متقابل دو، سه و حتی چهارنهادي درجه مالکیت متقابلدر محاسبه 

ممکن است دو شرکتی که نسبت هم داراي چنین ساختار مالکیتی باشند،  .افشا شده بود، نیز در نظر گرفته شده است

و شرکت  درصد مالکیت متقابل بین آن دو محاسبه صورت یناباشد و دیگري نباشد، در  شده یرفتهپذ یکی در بورس

  ).1397(دیدار و همکاران،  بورسی در نمونه وارد شده است
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ز نسبت منابع تأمین اکه  باشد یم) financing( گذاري ي سرمایهها فرصتدر این تحقیق تأمین مالی ؛ متغیر مستقل

  کل منابع تأمین مالی قابل محاسبه است مالی خارج از شرکت به

براي  ؛ کهباشد یم )product market competition( در این تحقیق رقابت بازار محصول متغیر تعدیلگر

  :شود یماستفاده  زیر ي آن از شاخصریگ اندازه

  :شود یمي آن از رابطه زیر استفاده ریگ اندازه): که براي HHI: (هیرشمن-شاخص هرفیندال-1

 
این شاخص تمرکز صنعت را  درواقعکل فروش در صنعتی خاص است.  X و iفروش شرکت  Xiدر این رابطه 

  و هرچه میزان آن بیشتر باشد بیانگر تمرکز کمتر و رقابت کمتر در صنعت است و برعکس کند یمي ریگ اندازه

  

  است: شده بررسیمتغیرهاي کنترلی زیر نیز بر این رابطه  تأثیرهمچنین 

  در پایان سال. هاي شرکتارزش دفتري کل داراییلگاریتم طبیعی ) SIZE(: اندازه شرکت

  ها داراییبه جمع  ها بدهیجمع ) LEV( ؛اهرم مالی

  ارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام) MB: (ارزش بازار به ارزش دفتري

  ها دارایی به مجموع مالیات و بهره کسر از قبل سود نسبت): ROA( :سودآوري شرکت

  فرضیه اول:مدل آماري 

����� − ������ℎ�� �, � = �� + ����������� �, � + ������ �, � + �� LEV�, � +

�����, � + �� ��� �, � +  ��                    

  مدل آماري فرضیه دوم:

����� − ������ℎ�� �, � =

�� + ����������� �, � + �� ����, � + �� (��������� ∗ ����, �) +

�� ���� �, � + �� LEV�, � + � � �� �, � + ����� �, � +  ��                                                                                                            

  هاي پژوهش یافته .6

 آمار توصیفی

در جدول زیر نشان داده شده  ،دهد میرا نشـان  ها دادهتایج آمار توصیفی پژوهش که شماي کلی از وضعیت توزیع ن

  .است
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  آمار توصیفی متغیرها - 1 جدول

هاي  شاخص  نام و تعداد متغیرها

  مرکزي

  هاي پراکندگی شاخص

  بیشینه کمینه انحراف معیار میانه  میانگین  علامت اختصاري  متغیرها

مالی  تأمین

 هاي فرصت

  گذاري سرمایه

financing  41/0  22/0  54/0  12  34/1  

 متقابلمالکیت 

  نهادي
cross-

ownership  
08/0  04/0  17/0  000/0  32/0  

 بازار رقابت

  محصول
competition  14/0  05/0  13/0  007  38/0  

  SIZE 45/14  31/14  53/1  16/10  34/20  اندازه شرکت

  LEV  59/0  62/0  83/0  03/0  82/1  اهرم مالی

ارزش بازار به 

  ارزش دفتري

MB 83/4  41/2  60/8  08/0  31/14  

  ROA 17/0  14/0  14/0  30/0-  66/0  ها داراییبازده 

  وابسته تحقیق آزمون نرمال بودن توزیع متغیر

سـطح  اگـر  گیرد و مورد بررسی قرار می برا -جارکیواز طریق آماره  ،تحقیق وابسته متغیر توزیع بودن در این مطالعه نرمال

نتـایج   شـود.  یر پذیرفته م ـیع متغیبر نرمال بودن توز یمبن 0Hه ی) فرضProb>.05باشد ( 05/0بیشتر از  آنآماره  اهمیت

  شده است. 2جدول در براي متغیرهاي وابسته برا  –آزمون جارکیو 

  نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیقنتایج آزمون  -2 جدول

برا- آماره جارکیو  متغیر  سطح اهمیت 

 cross-ownership  43/198  0000/0  

 نیبنابرا )0000/0( باشد یم 05/0از  کمتر براي متغیر وابسته تحقیقبرا  - و یآماره جارک سطح اهمیتن که یبا توجه به ا

ها از تابع انتقال سازي دادهدر این مطالعه براي نرمال .باشندنمیع نرمال برخوردار یاز توزاین متغیرها  توان گفتمی

  باشد. می 3 سازي به شرح جدولبرا بعد از فرآیند نرمال –جانسون بهره گرفته شده است. نتایج حاصل از آزمون جارکیو

  ند نرمال سازينرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآینتایج آزمون  -3جدول 

برا- آماره جارکیو  متغیر  سطح اهمیت 

cross-ownership  43/18  108/0  
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افزایش  05/0برا به بالاتر از  –ها سطح اهمیت آماره جارکیوسازي داده، از آنجایی که بعد از نرمال با توجه به این نگاره

% تأیید شده و بیانگر این است که متغیر وابسته تحقیق بعد از 95در سطح اطمینان  0H) بنابراین فرضیه 2417/0یافته (

  باشند. فرآیند نرمال سازي، داراي توزیع نرمال می

  تحقیق اول آزمون فرضیه

  انتخاب مدل

یکسان  ها شرکتهاي ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ براي کلیه  در انتخاب مدل داده

متفاوت است که در این حالت  ها شرکتعرض از مبدأ براي تمام   است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم

  کنیم. لیمر استفاده می- . براي شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف شود میروش پانل انتخاب 

  و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر -4جدول 

 P-Value  آزمونه مقدار آمار  آزمون آماره

  000/0  21/19 مریل F آزمون

  000/0  43/187  هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر  هست؛ 05/0ها کمتر از  دو براي همه مدل –و آماره کاي  Fمقدار احتمال آماره  4با توجه به جدول 

لذا لازم است براي انتخاب الگوي ، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. شود مییعنی برابري عرض از مبدأها رد 

دهد که روش مورداستفاده پانل  اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می

  با اثرات ثابت هست.

  تحقیق اول نتایج برآورد فرضیه -5جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

t مقدار   مقدار احتمال 

financing  34/0  21/3  000/0  

SIZE 41/0  08/1  196/0  

LEV  031/0 -  985/4 -  000/0  

MB 11/0  41/1  091/0  

ROA 32/0  31/2  031/0  

 C (مقدار ثابت) 14/0  66/4  000/0  

F مقدار   32/12  F 
مقدار 

 احتمال

000/0  

3312/0 (R2)ضریب تعیین دوربین  

 واتسون

99/1  

شده لیتعدضریب تعیین   2879/0  
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 تر کوچک 05/0از  F) آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ( ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی 

، سطح 5بر اساس نتایج ارائه شده در جدول ؛ شود میید تائدار بودن کلی مدل  یمعن% 95با اطمینان ) 0000/0( باشد می

دار  ) یعنی معنی000/0بوده ( 05/0تر از  کوچک گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین ریبه متغمربوط  tداري آماره  معنی

در ناحیه رد  tباشد این مقدار آماره  می 21/3براي آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  می مثبت) 34/0است، ضریب آن (

 با داري معنی و مثبت رابطه گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمینگفت  توان یمبنابراین ؛ گیرد فرض صفر قرار می

  .دارد نهادي متقابل مالکیت

  آزمون فرضیه دوم تحقیق

  انتخاب مدل

ها یکسان  هاي ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ براي کلیه شرکت در انتخاب مدل داده

متفاوت است که در این حالت ها  عرض از مبدأ براي تمام شرکت  است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم

  کنیم. لیمر استفاده می- شود. براي شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف  روش پانل انتخاب می

  و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر -6جدول 

 P-Value  آزمونمقدار آماره   آزمون آماره

  000/0  22/8 مریل F آزمون

  000/0  33/108  هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر  هست؛ 05/0ها کمتر از  دو براي همه مدل –و آماره کاي  Fمقدار احتمال آماره  6با توجه به جدول 

شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است براي انتخاب الگوي  یعنی برابري عرض از مبدأها رد می

دهد که روش مورداستفاده پانل  انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان میاثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن 

  با اثرات ثابت هست.
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  نتایج برآورد فرضیه دوم تحقیق -7جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

t مقدار   مقدار احتمال 

financing  34/0  21/3  000/0  

competition 004/0 -  62/1-  064/0  

competition 
* financing  

08/0  48/3  000/0  

SIZE 31/0  47/1  091/0  

LEV  16/0-  03/2-  047/0  

MB 07/0  23/2  037/0  

ROA 41/0  31/4  000/0  

 C (مقدار ثابت) 32/0  78/2  003/0  

F مقدار   49/5  F 
مقدار 

 احتمال

000/0  

3780/0 (R2)ضریب تعیین دوربین  

 واتسون

78/1  

شده لیتعدضریب تعیین   3342/0  

 تر کوچک 05/0از  F) آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ( ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی 

، سطح 7بر اساس نتایج ارائه شده در جدول شود؛  میید تائدار بودن کلی مدل  یمعن% 95با اطمینان ) 0000/0( باشد می

دار  ) یعنی معنی000/0بوده ( 05/0از  تر کوچک competition * financing ریبه متغمربوط  tداري آماره  معنی

در ناحیه رد  tباشد این مقدار آماره  می - 48/3براي آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  می منفی) 08/0است، ضریب آن (

است و  هیرشمن کمتر –رقابت در بازار محصول بیشتر باشد شاخص هرفیندال  هر اندازه؛ گیرد فرض صفر قرار می

 زمانی نهادي متقابل مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین بین مثبت ارتباطگفت  توان یمبنابراین برعکس؛ 

  .شود می بیشتر شود، می روبرو محصول بازار در بیشتري رقابت با شرکت که

  و پیشنهادات گیري . نتیجه7

 در جدید مالی تأمین جستجوي براي شرکت یک تصمیم محرك مهم، هاي فرصت ویژه به گذاري، سرمایه هاي فرصت

 رو، باشد. ازاین پرهزینه دیگر هاي جنبه از هم و پولی ازنظر هم تواند می جدید مالی تأمین فرآیند .است سرمایه بازارهاي

 ماهیت اینکه به توجه با. ندارند دسترسی سرمایه بازار به منظم طور به بلندمدت مالی تأمین براي اقتصادي هاي شرکت

 مالی تأمین نهادي متقابل مالک یک حضور چگونه که اینکه است، مرتبط ها شرکت گذاري سرمایه با جدید مالی تأمین

 تأثیر بررسی در این تحقیق به .کند مهم است می تسهیل گذاري سرمایه هاي فرصت ایجاد هنگام در را شرکت خارجی
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شرکت  148هاي  داده بر اساسنهادي  متقابل مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین رابطه بر بازار شرایط

  پرداخته شد. 1399-1392شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  یرفتهپذ

نهادي رابطه  متقابل مالکیت با گذاري سرمایه هاي فرصت مالی هاي پژوهش نشان داد تأمین نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 که زمانی نهادي متقابل مالکیت و گذاري سرمایه هاي فرصت مالی تأمین بین مثبت داري دارد و ارتباط معنیمستقیم و 

  .شود می بیشتر شود، می روبرو محصول بازار در بیشتري رقابت با شرکت

 نامطلوب گفت انتخاب توان می ها بینشکرد. مطابق این  توجیه متقابلمثبت مالیت  تأثیراین نتیجه را استدلال موافقان 

 تأمین گذاري سرمایه هاي فرصت زمینه در ویژه به مالی تأمین آوردن دست به از را شرکت یک که است مهمی عامل

بهتري دارند و همچنین  حاکمیتی نتایج نهادي، متقابل مالکیت داراي هاي شرکت ازآنجاکهاما  ؛کند می محدود مالی

 ها شرکتبا همدیگر و خارج از شرکت هستند، کسب منابع مالی براي آنها در مقایسه با دیگر  تري گسترده روابطداراي 

از بازار محصول نیز  ها شرکت گونه اینگفت که در صورت افزایش سهم  توان می. همچنین شود میانجام  تر راحت

 گذاري سرمایه هاي فرصتی بیشتري را براي و منابع مالی خارج یابد میتوانایی آنها به دلیل تسلط بیشتر بر بازار افزایش 

 براي تأمین بر تأثیر با تواند می تجاري شرکت یک در نهادي متقابل مالکان حضور درواقع .کنند میپیش رو فراهم 

بهتري در اختیار  گذاري سرمایه هاي فرصتدهد و  کاهش را شرکت گذاران سرمایه ریسک گذاري، سرمایه هاي فرصت

 مدیران قرار دهد

 تأمین نهادي، متقابل مالکانطور خاص نشان داد که  به که ) است2021این نتایج مطابق نتایج تحقیق چن و همکاران (

 و آذر و همکاران )2017( هوانگ و همچنین مطابق با نتایج هی کنند می تسهیل را گذاري سرمایه هاي فرصت مالی

 گذاري سرمایه مانند( محصول بازار در همکاري صریح اشکال نهادي، متقابل مالکیت دادند نشان که است )2018(

 سود و نوآوري وري بهره و کند می تسهیل را) صنعت درون خریدهاي یا استراتژیک، اتحادهاي صنعت، درون مشترك

  .بخشد می بهبود را عملیاتی

  محققان آتی پیشنهادات برگرفته از نتایج تحقیق و پیشنهاد به

سبد سهام، به ساختار  و تشکیل گذاري سرمایه هاي گزینهدر انتخاب  گذاران سرمایه شود میپیشنهاد  نتایجبا توجه به این 

 چراکهداشته باشند  موردتوجه ،داشته باشند و مالکیت متقابل را در صورت وجود اي ویژهتوجهی  ها شرکتمالکیت 

 مختلف هاي قالب بر خود نفوذ و اطلاعاتی دیگر نهادها و کسب اعتبار بیشتر، مزیت با افزایش قدرت تعامل با تواند می

کنند و  استفاده دارند، گذاري سرمایه هاي فرصت که هایی شرکت آن رشد بر نظارت و کار براي خود سبد در موجود

همچنین پیشنهاد می شود که در صورتیکه شرکتهاي با مالکیت متقابل ها را افزایش دهد.  شرکتمالی  تأمینتوانایی 

نهادي در صنعت فعالیت خود داراي تمرکز بیشتري هستند و قدرتمندتر هستند، آنها را عنوان علامتی از توان شرکتها در 

 شود مینهاد نیز پیشبورس اوراق بهادار  به سازمانفرصت هاي مناسب سرمایه گذاري به احتساب آورند. همچنین 

متقابل خود،  وضعیت مالکیت ویژه بهرا در خصوص ساختار مالکیت و  تري جامعنماید تا اطلاعات  را ملزم ها شرکت

  .براي سهامداران منتشر نمایند
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ضمن بررسی رابطه مالکیت هاي متقابل مدیریتی و نهادي با دیگر شاخصهاي مربوط به  تحقیقات آتی شود میپیشنهاد 

رابطه مالکیت متقابل را با شفافیت اطلاعات و همچنین اعتبار تجاري  کارایی سرمایه گذاري و تامین مالی شرکتها،

  مورد بررسی قرار دهند. ها شرکت

  منابع

 تأمین، گذاري سرمایه هاي فرصتبررسی ارتباط میان ) 1393ه، علی (تاري وردي، یداله؛ دسینه، مهدي و تقی زاد .1

، در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته هاي شرکتتقسیم سود سهام در  هاي سیاستو  ها شرکتمالی 

  107- 93، 4نوین در حسابداري، ش  هاي پژوهش

 تقسیم سیاست با محصول بازار قدرت و تمرکز ارتباط) 1398( احمد دل، زنده و عبدالرضا اسعدي، رزیتا؛ خیرخواه، .2

  192- 113 ،92 ش بازرگانی، پژوهشنامه تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سود

 کارایی و متقابل مالکیت بین رابطه ) بررسی1397دیدار، حمزه؛ منصورفر، غلامرضا و رحیمی، جبراییل ( .3

محصول، مطالعات تجربی  بازار رقابت میانجی متغیر تأثیر با تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هاي شرکت

  159-137، 58، ش 15حسابداري، سال 

 هاي فرصت تأثیر ) بررسی1393، حسین و احمدزاده، موسی (مفیدآباديرهنماي رودپشتی، فریدون؛ اسلامی  .4

 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام سود پرداخت هاي سیاست بر ها شرکت مالی تأمین ساختار و گذاري سرمایه

  36- 1، 1، ش 4، راهبرد مدیریت مالی، دوره تهران بهادار اوراق

  ، مؤسسهگذاري سرمایه هاي فرصت بر محصول بازار در رقابت هاي شاخص تأثیر بررسی در) 1395( الهامسامانی،  .5

  پرندك عالی آموزش مؤسسه - غیرانتفاعی ـ غیردولتی عالی آموزش

مدیریت یا نقش تعدیلی ساختار  هاي انگیزه) بررسی رابطه رقابت در بازار محصول و 1399سامنی، روح اله ( .6

  57-72، 15، ش 3مالکیت، رویکردهاي پژوهش نوین در مدیریت و حسابداري، سال 

 مالی مینتأ و گذاري سرمایه هاي فرصت سود، تقسیم رابطه ) بررسی1395و قوهستانی، سمانه ( محمدحسینستایش،  .7

  50- 37، 1، ش 4مالی، دوره  تأمینشرکت، مدیریت دارایی  عمر چرخه طی در خارجی

ریسک رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد  تأثیرمقایسه ) 1396سلیمان خان، آرامه و پورزمانی، زهرا ( .8
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Abstract 
Cross-Ownership is a type of ownership structure in which business units are both 
shareholders and owners of each other. The purpose of this study is to investigate the the 
impact of market conditions on the Relationship between financing of investment 
opportunities and institutional cross-ownership. The statistical population of the study is all 
companies listed on the Tehran Stock Exchange and using the systematic elimination 
sampling method, 148 companies were selected as the sample of the research in an 8-year 
period between 2013 and 2020. The method used to collect information is a library and the 
relevant data for measuring variables were collected from Codal website and companies' 
financial statements and then Eviews software was used to test the research hypotheses. The 
results of testing the research hypotheses showed that the financing of investment 
opportunities is positively associated with institutional cross-ownership and the positive 
association between the financing of investment opportunities and institutional cross-
ownership is more pronounced when the firm faces more product market competition 
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