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Abstract 

As institutional investors can influence corporate decisions and product market 

strategies, institutional cross-ownership changes the way companies operate and make 

decisions. The purpose of this research was to examine the relationship between 

institutional cross-ownership and the cost of equity and the moderating role of product 

market competition. The statistical population of the study was all companies listed on the 

Tehran Stock Exchange; and using the systematic elimination sampling method, 152 

companies were selected as the sample of the research in an 8-year period between 2013 

and 2021. The method used to collect information was library-based and the relevant data 

for measuring variables was collected from Codal website and companies' financial 

statements. Then, Eviews software was used to test the research hypotheses. The results of 

the research hypotheses test showed that the cost of equity for companies with institutional 

cross-ownership was lower than other companies, and the negative effect of institutional 

cross-ownership on the cost of equity was greater in markets with higher product 

competition. 
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 محصول نقش تعدیلی رقابت بازار صاحبان سهام و هزینه حقوق رابطه مالکیت متقابل نهادی با
 

 1*فاطمه صراف
 2منصور خجسته اهوازی

 
 ( 09/05/1402 پذیرش نهایی:-02/03/1402)دریافت:   

 

 
 چکیده
 تیارند، مالکتأثیر بگذ ر محصولبازا یهایژو استرات یشرکت ماتیبر تصم توانندی)بزرگ( م یگذاران نهادآنجا که سرمایهاز 

با  یادتقابل نهم تیرابطه مالک ررسیبهدف این پژوهش . دهدیم رییها را تغشرکت یریگمینحوه عملکرد و تصم یمتقابل نهاد

تغیره ون چند ممدل رگرسی وهشپژ روش آزمون فرضیهباشد. می رقابت بازار محصول یلیحقوق صاحبان سهام و نقش تعد نهیهز

و با  هران بودهدر بورس اوراق بهادار ت شدهپذیرفته هایشرکتترکیبی است جامعه آماری پژوهش، کلیه  هایدادهوعه در مجم

تا  1392های لساله بین سا 9ی زمانی رهنمونه پژوهش انتخاب شده در دو عنوانبهشرکت  152گیری ، استفاده از روش نمونه

ی های مربوط براای بوده و دادهاطلاعات، کتابخانه آوریجمعاستفاده جهت مورد پژوهش قرار گرفتند. روش مورد  1400

های پژوهش از ون فرضیهسپس برای آزمو  شدهآوریجمعها مالی شرکت هایصورتگیری متغیرها از سایت کدال و اندازه

 یراان سهام بحقوق صاحب نهیهزهای پژوهش نشان داد . نتایج حاصل از آزمون فرضیهایویوز استفاده شده است افزارنرم

حقوق  هنیبر هز یمتقابل نهاد تیمالک یتأثیر منفو  باشدها میشرکت ریکمتر از سا یمتقابل نهاد تیمالک یهای داراشرکت

 است. شتریبا رقابت محصول بالاتر، ب یصاحبان سهام در بازارها

 رقابت بازار محصول، حقوق صاحبان سهام نهیهزی، نهاد متقابل تیمالک های کلیدی: واژه
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 مقدمه
مالک  زمان سهامدار وطور همباشد که در آن واحدهای تجاری بهمالکیت متقابل نوعی از ساختارهای مالکیت می

متحده در میان در ایالات 1گذاران نهادی(. طی سه دهه گذشته، مالکیت متقابل سرمایه1397یکدیگر )دیدار و همکاران،
 60، 2014( گزارش کردند که در سال 2017) 3(. هی و هوانگ2023، 2زایش یافته است )ژو و همکارانهای دولتی افشرکت

ها در همان صنعت درصد از سهام مشترک سایر شرکت 5های آمریکایی سهامداران نهادی داشتند که حداقل درصد از شرکت
های بازار محصول تأثیر نند بر تصمیمات شرکتی و استراتژیتواگذاران نهادی )بزرگ( میرا در اختیار داشتند. ازآنجاکه سرمایه

دهد. مطالعات قبلی تأثیرات مختلف ها را تغییر میگیری شرکتبگذارند، مالکیت متقابل نهادی نحوه عملکرد و تصمیم
)کانگ و (؛ نظارت بر شرکت 2017گذاران نهادی را بر رقابت در بازار محصول )هوی و هوانگ، مالکیت متقابل سرمایه

 اند.( بررسی کرده2019، 6ها )گائو و همکاران( و نوآوری شرکت2018، 5ها )بروکز و همکاران(، ادغام شرکت2018، 4همکاران
به دلیل اثر آن بر عدم تقارن اطلاعاتی است. کشورهای  7نقش مالکیت متقابل بر هزینه حقوق صاحبان سهام

گذار و مالکیت متمرکز هستند. این موانع عدم تقارن مانند حمایت ضعیف از سرمایه توسعه دارای موانعی در بازار سرمایهدرحال
کند. برای مدیریت مسئله عدم دهد و مشکلات نمایندگی را بدتر میگذاران را افزایش میاطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

بر افراد داخلی و بهبود حاکمیت شرکتی توانند از مالکیت متقابل برای نظارت گذاران نهادی میتقارن اطلاعات، سرمایه
گذاری را با کاهش عدم تقارن اطلاعات تواند ناکارآمدی سرمایه( معتقد است که افزایش افشا می2001) 8استفاده کنند. ورچیا

ا گذاری شرکت رتر، ارزشدهد که عدم تقارن اطلاعاتی پایینو مشکلات نمایندگی کاهش دهد. مطالعات قبلی نیز نشان می
(؛ بهبود عملکرد و 2014، 10(؛ منجر به بهبود نقدشوندگی )بالاکریشنان و همکاران2001، 9دهد )هیلی و همکارانافزایش می

کند و هزینه سرمایه را کاری سود جلوگیری میشود؛ از دستسودآوری، بهبود واکنش سهام به سود و تخصیص سرمایه می
 (.2004، 11دهد )ایزلی و اوهاراکاهش می

کند که رقابت صنعتی تری ایفا میگذاران نهادی زمانی نقش مسلطشود که مالکیت متقابل سرمایهطرفی ادعا می از
تواند منجر به ریسک (؛ و با افزایش رقابت در بازار محصول، کاهش حاشیه سود می2018، 12شدید باشد )آنتون و همکاران

های منفی است. به علاوه نشان داده شده است که ت در برابر شوکعملیاتی بالاتر شود، زیرا شرکت کمتر قادر به مقاوم
توان گفت از طریق مالکیت دهد. درمجموع میمالکیت متقابل مزایای استراتژیک را در روابط بازار محصول افزایش می

هام یک شرکت های متقابل به جای ارزش سمتقابل، سهامداران بر به حداکثر رساندن ارزش سهامداران مشترک همه شرکت
گذارد و بر هزینه های منفرد تأثیر میهای شرکتدهد که مالکیت متقابل بر فعالیتکنند. این استدلال نشان میتمرکز می

حقوق صاحبان سهام شرکت تأثیرگذار است. هزینه حقوق صاحبان سهام از آن جهت مهم است که عنصر اصلی در ترکیب 
ها تأثیر کند که بر ارزش فعلی خالص پروژهتوجهی به هزینه سرمایه کمک میقابلطور هزینه سرمایه است و سطح آن به

کند که درنتیجه ارزش گذارد. همچنین هزینه پایین حقوق صاحبان سهام مطمئناً به کاهش هزینه سرمایه کمک میمی
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گیرد که آیا رد بررسی قرار می(. بر این اساس در این پژوهش این سؤال مو2023دهد )ژو و همکاران، شرکت را افزایش می
های با تمرکز بالای محصول رابطه گذاران نهادی و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکتبین مالکیت متقابل سرمایه

 داری وجود دارد یا خیر؟معنی
 

 پیشینه پژوهش
نه حقوق صاحبان سهام گذار نهادی بر هزی( در پژوهشی با عنوان تأثیر مالکیت متقابل سرمایه2023ژو و همکاران )

های دیگر دارند. تری نسبت به شرکتگذار نهادی هزینه سهام پایینهای با مالکیت متقابل سرمایهدهند که شرکتنشان می
تر، رقابت بیشتر و دارای گذار نهادی دارای دوره تصدی طولانیهای مالکیت متقابل سرمایهآنها نشان دادند که شرکت

( در پژوهشی با عنوان مالکیت متقابل 2023) 1تر هستند. چو و همکارانر کاهش هزینه سهام موفقگران بیشتر، دتحلیل
گذاری شرکت افزایش های همتا و کارایی قیمت آشکار نشان دادند با افزایش مالکیت متقابل، حساسیت سرمایهنهادی شرکت

کند. این گذاری را تسهیل میو در نتیجه کارایی سرمایهدهد مالکیت متقابل یادگیری مدیریتی از قیمت یابد که نشان میمی
گذاران برای تولید بهتر اطلاعات خصوصی و انتقال آن به تواند با کمک به سرمایهدهد که مالکیت متقابل مینتایج نشان می

زار بر رابطه تأمین ( در بررسی تأثیر شرایط با2021قیمت سهام، تصمیمات شرکتی کارآمدتری را القا کند. چن و همکاران )
گذاری و مالکیت متقابل نهادی، نشان دادند نسبت به مالکان متقابل نهادی گذرا، مالکان متقابل های سرمایهمالی فرصت

کنند. آنها همچنین نشان دادند که مالکان گذاری را تسهیل میهای سرمایهنهادی اختصاصی، تأمین مالی بیشتر فرصت
هایی که وابستگی بیشتری به تأمین مالی خارجی دارند، گذاری را برای شرکتهای سرمایهی فرصتمتقابل نهادی، تأمین مال

کنند. هایی که رقابت بیشتری در بازار محصول دارند، تسهیل میهایی که محیط گزارشگری مالی غیر شفاف دارند و آنآن
دهد که مالکیت نهادی از نظر نشان می ینه سرمایه( در پژوهشی با عنوان مالکیت نهادی و هز2020) 2الحارث و همکاران

گذاران در ارزیابی کفایت ها و سیاستکنندهها به تنظیمآماری با هزینه حقوق صاحبان سرمایه رابطه مثبت دارد. این یافته
کاران کند. پارک و همهای مدیریت کمک میاصلاحات حاکمیت شرکتی فعلی برای جلوگیری از رفتار نادرست و رسوایی

های های دارای مالکیت مشترک، نشان دادند مالکیت مشترک نگرانیهای افشای شرکت( در پژوهشی با عنوان مشوق2019)
کند تا مزایای بیرونی افشای خود را برای ها را تشویق میدهد و )ب( شرکتمربوط به هزینه اختصاصی افشا را کاهش می

نهایت، آنها نشان دادند که مالکیت مشترک با افزایش نقدینگی بازار همراه کنند. در« درونی»های همتای مشترک شرکت
 است.

( در پژوهشی با عنوان اثر تمرکز مالکیت نهادی منفعل، دوره تصدی مدیرعامل و رقابت 1401بدیعی نژاد و توانگر )
ها، نشان دادند که عاتی شرکتگذاران نهادی منفعل و عدم شفافیت اطلابازار محصول بر رابطه بین اغفال توجه سرمایه

که تمرکز رغم اینها دارد و علیگذاران نهادی منفعل تأثیر منفی و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکتاغفال توجه سرمایه
، تأثیر مثبت و معناداری بر %15و تمرکز بیشتر از  %5گذاران نهادی منفعل در دو سطح تمرکز بیشتر از مالکیت سرمایه

های دارای سطح تمرکز گذاران نهادی منفعل تنها در شرکتها دارند لیکن اغفال توجه سرمایهاطلاعاتی شرکت شفافیت
ها دارد. همچنین، اغفال توجه ، تأثیر منفی و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت%15مالکیت نهادی منفعل بیشتر از 

ها عامل جدید، تأثیر مثبت و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت های دارای مدیرانگذاران نهادی منفعل در شرکتسرمایه
ها ندارد. خوشکار و های دارای رقابت سطح بازار محصول، تأثیر معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکتدارد ولی در شرکت

گذاری و مالکیت متقابل های سرمایه( در پژوهشی با عنوان تأثیر شرایط بازار بر رابطه تأمین مالی فرصت1400همکاران )
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ارتباط  این داری دارد وگذاری با مالکیت متقابل نهادی رابطه مستقیم و معنیهای سرمایهنشان دادند تأمین مالی فرصت
( در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر ساختار 1400شود. زوارم و همکاران )، بیشتر میتمرکز صنعت بالاتر باشدمثبت زمانی که 

دهد که بین هزینه حقوق صاحبان سهام و ارزش رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و ارزش شرکت، نشان میمالکیت بر 
ی حقوق صاحبان سهام و ارزش ی هزینهی معناداری وجود دارد. همچنین ساختار مالکیت شرکت بر رابطهشرکت رابطه

ثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان ( در بررسی تأ1399شرکت تأثیر معناداری دارد. بولو و همکاران )
های مالی، نشان دادند کیفیت اطلاعات ها با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی و قابلیت مقایسه صورتسهام شرکت

که هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر باشد، نحویحسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر معکوس دارد؛ به
چنین، عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مستقیمی با این تأثیر دارد؛ اما یابد؛ و بالعکس. همهزینه حقوق صاحبان سهام کاهش می

های مالی و عدم تقارن اطلاعاتی بر تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق زمان قابلیت مقایسه صورتتأثیر هم
های ( در بررسی رابطه بین مالکیت متقابل و کارایی شرکت1397دیدار و همکاران )باشند. صاحبان سهام مورد تائید نمی

شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأثیر متغیر میانجی رقابت بازار محصول، نشان دادند مالکیت متقابل با رقابت بازار پذیرفته
ی دارای رابطه معکوس و معنادار است. در ضمن مالکیت محصول رابطه مستقیم و معنادار دارد و رقابت بازار محصول با کارای

 با تأثیر متغیر میانجی رقابت بازار محصول با کارایی رابطه معکوس و معنادار دارد. صورت غیرمستقیممتقابل به
 

 چارچوب نظری و فرضیات پژوهش
 بان سهامگذار نهادی و هزینه حقوق صاحمالکیت متقابل سرمایه

باشد و بر این منظور تأمین سرمایه شرکت میگذار بههام حداقل نرخ بازده موردنیاز سرمایههزینه حقوق صاحبان س
م و احبان سهاباشد. اگر بین هزینه حقوق صفرض متکی است که هدف شرکت به حداکثر رساندن ثروت سهامداران آن می
صاحبان  ینه حقوقتوان گفت هزمتغیرها میبه حداکثر رساندن ثروت سهامداران ارتباط برقرار گردد، با فرض ثبات سایر 

متقابل الکیت م(. همچنین 1397شود )کاویانی و همکاران، سهام حداقل نرخ بازدهی است که موجب حفظ ارزش شرکت می
یکدیگر هستند.  مالک زمان سهامدار وطور همباشد که در آن واحدهای تجاری بهنوعی از ساختارهای مالکیت می

درصد از  25زمان شرکت ب هم ختیار دارد و همب را در ا درصد از سهام شرک 20رض نمایید که شرکت الف مثال فعنوانبه
چنین  ب نموده است،درصد از سهام خود را، خودش تصاح 5خود دارد. درواقع شرکت الف  سهام شرکت الف را در تملک

یت متقابل است و از آن تحت عنوان مالک درترین حالت ممکن حالتی برای شرکت ب نیز متصور است. این حالت ساده
 (.1397شود. )دیدار و همکاران، ای نامبرده میمالکیت متقابل دو حلقه

کند مطالعات طورکلی، عدم تقارن اطلاعات به هزینه بالاتر سهام کمک میطور که مورداشاره قرار گرفت، بههمان
( دریافتند که مالکیت متقابل 2019) 1مزیت است. پارک و همکاراناند که مالکیت متقابل نهادی دارای چندین نشان داده

های همتا باشند؛ کند تا به دنبال منافع شرکتها را تشویق میدهد و شرکتنهادی هزینه اختصاصی افشا را کاهش می
دشوندگی ناشی از کاهش بنابراین، مالکیت متقابل نهادی رابطه مثبتی با افشای اطلاعات و نقدشوندگی بازار دارد و بهبود نق

تنها ( نیز دریافتند که یک شرکت نه2017) 3( و شروف و همکاران2016) 2عدم تقارن اطلاعاتی است. باگینسکی و هینسون
دهد، دهد؛ بلکه زمانی که یک شرکت همتا در همان صنعت افشای خود را افزایش میزمانی که افشای خود را افزایش می
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گذاران نهادی ( معتقدند که سرمایه2019) 1و نقدشوندگی بهتر است. به علاوه آبرامو و همکاران دارای هزینه سرمایه کمتر
 توجهی بر تصمیمات افشا دارند.تأثیر قابل

 منظر توجیه شده است؛ 4رابطه مالکیت متقابل نهادی با هزینه حقوق صاحبان سهام از 
از طریق  تنوع کنند.دهد تا پرتفوی خود را مادی اجازه میگذاران نهنخست اینکه، مالکیت متقابل نهادی به سرمایه

گذاران شود؛ بنابراین، مالکیت متقابل نهادی به سرمایهمدت کم میهای منفرد در کوتاهتنوع، ریسک خاص از سوی شرکت
گذاران هرمایسدهد تا از طریق تنوع، ریسک غیر سیستماتیک را کاهش دهند. در نتیجه کاهش ریسک، نهادی اجازه می
ینه حقوق نهادی هز گذاری خود انتظار ریسک کمتری دارند؛ بنابراین در شرایط یکسان، مالکیت متقابلنهادی از سرمایه

 (.2023دهد )ژو و همکاران، ها را کاهش میصاحبان سهام شرکت
جای های مشترک را بهکتهای با مالکیت متقابل نهادی انگیزه دارند تا منافع مشترک همه شرکه شرکتدوم، ازآنجایی

های با مالکیت گذاری اطلاعات را در بین شرکتهای منفرد به حداکثر برسانند، مالکیت متقابل نهادی، اشتراکمنافع شرکت
(. 2018، 2؛ پاولیکزک و اسکینر2019دهد )پارک و همکاران، کند و بنابراین افشای شرکت را افزایش میمتقابل ترویج می

توانند اطلاعات خصوصی را زمان هستند، میطور همگذاران نهادی که دارای سهام در چندین شرکت بهسرمایه علاوه بر این،
های با مالکیت متقابل نهادی به دست آورند و تأیید کنند. کاهش عدم تقارن اطلاعات در مقابل، ریسک در بین شرکت

(. 2011، 4؛ دهلیوال و همکاران2011، 3ترانگ و همکاراندهد )آرمساطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام را کاهش می
های هایی که عدم تقارن اطلاعاتی بالایی دارند، بیشتر در صورت نیاز به سرمایه خارجی، محدودیتکه شرکتازآنجایی

تر به نکنند؛ این کاهش عدم تقارن اطلاعاتی از طریق مالکیت متقابل نهادی، همچنین دسترسی آساسرمایه را تجربه می
رود که مالکیت دهد؛ بنابراین، انتظار میکند و هزینه حقوق صاحبان سهام را کاهش میبینی میسرمایه خارجی را پیش
طور مؤثر ریسک اطلاعاتی و دهد تا بههای با مالکیت متقابل اجازه میتری ایفا کند، زیرا به شرکتمتقابل نهادی نقش مهم

 ها کاهش دهند.هام را برای شرکتدر نتیجه هزینه حقوق صاحبان س
؛ کانگ و 2019تواند حاکمیت شرکتی را بهبود بخشد )هی و همکاران، عامل سوم این است که، مالکیت متقابل می

توانند مدیران را از طریق ارتباطات خصوصی، گذاران مالکیت متقابل نهادی میمثال، سرمایهعنوان(. به2018همکاران، 
ها (؛ تهدید به فروش یا خروج از شرکت2016، 5مدیره، پیشنهادات سهامداران )مک کاهری و همکارانئتانتخابات اعضای هی

که حاکمیت ( تحت تأثیر قرار دهند. هنگامی2016، 7گیری بزرگ )اپل و همکارانهای رأی( و بلوک2011، 6)ادمنز و مانسو
کنند. در این گذاران احساس راحتی بیشتری میزیرا سرمایه ها باید کاهش یابد،یابد، هزینه سهام شرکتشرکتی بهبود می

گذاری هایی در هند با حاکمیت شرکتی بهتر تمایل به عملکرد بهتر، ارزش( دریافته است که شرکت2014) 8زمینه سینگال
گذاران را بین سرمایه تواند مشکلات نمایندگیحال، مالکیت متقابل نهادی میاین های سرمایه کمتر دارند. بابالاتر و هزینه

گذاران متقابل نهادی توانایی و فرصت استفاده از گذاران خارجی کوچک افزایش دهد، زیرا سرمایهبزرگ نهادی و سرمایه
دهد و حاکمیت سهامداران خارجی کوچک را دارند؛ بنابراین، اگرچه مالکیت متقابل ریسک خاص و اطلاعاتی را کاهش می
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گذاران خارجی کوچک بخشد، مشخص نیست که آیا سرمایهگذاران بزرگ متقابل نهادی بهبود میشرکتی را برای سرمایه
 کنند.کنند یا درک میمزایای مشابهی را دریافت می

م هسحاشیه سود،  لکرد،مورد چهارم این است که مالکیت متقابل نهادی، کیفیت سود انباشته و معیارهای مختلف عم
ت سود انباشته و معیارهای (. اگر مالکیت متقابل نهادی بتواند کیفی2018بخشد )هی و همکاران، یبازار و نوآوری را بهبود م

متقابل  های با مالکیتمختلف عملکرد شرکت را افزایش دهد، این بهبودها باید منجر به کاهش هزینه سهام برای شرکت
 شود:شرح زیر ارائه می شود؛ بنابراین فرضیه اول بهنهادی می

 باشد.ها میر شرکتهای دارای مالکیت متقابل نهادی کمتر از سایه اول: هزینه حقوق صاحبان سهام برای شرکتفرضی
 

 گذار نهادی و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرایط رقابت بازار محصولمالکیت متقابل سرمایه
دیگر، تمرکز بازار دلالت بر آن دارد که ارتعبهای مختلف است. بهرقابت بازار، عبارت از چگونگی توزیع بازار بین بنگاه

(. 1397های بزرگ قرار دارد )نیکبخت و قاسمی، چه میزان از کل تولیدات بازار یک محصول معین در اختیار تعدادی از بنگاه
ری از کند. بسیاتری ایفا میبنابر برخی مطالعات، مالکیت متقابل نهادی، زمانی که رقابت صنعتی شدید باشد نقش مسلط

اند که مالکیت متقابل نهادی رقابت را کاهش ( نشان داده2018، 3و چمانور 2018؛2؛ آزار2018، 1مطالعات )آنتون و همکاران
تواند از دو طریق بر مالکیت متقابل نهادی تأثیر بگذارد. اولاً، با افزایش دهد. از نظر مفهومی، رقابت در بازار محصول میمی

تواند منجر به ریسک عملیاتی بالاتر شود، زیرا شرکت کمتر قادر به مقاومت ، کاهش حاشیه سود میرقابت در بازار محصول
ها تمایل بیشتری به دشمنی با یکدیگر دارند زیرا های منفی است. علاوه بر این، با افزایش رقابت، شرکتدر برابر شوک

شود. عملیاتی باعث افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام میشوند. در نتیجه، با افزایش رقابت، افزایش ریسک تر میرقابتی
ها در یک صنعت شود، این دوم، اگر مالکیت متقابل نهادی باعث ایجاد همکاری بین رقبا و کاهش رقابت بین شرکت

تیجه، افزایی ایجاد کند و سود شرکت را افزایش دهد. در نگذاری اطلاعات را تشویق کند، همتواند به اشتراکمشارکت می
تواند با موفقیت بیشتری هزینه سهام را کاهش دهد. درمجموع، انتظار زمانی که رقابت بالاتر است، مالکیت متقابل نهادی می

طور خاص، تری در هزینه سهام درزمانی که رقابت بالا است ایفا کند. بهبر این است که مالکیت متقابل نهادی نقش مهم
دهد تا از مزیت اطلاعاتی نسبت به رقبا در همان صنعت ران نهادی مشترک اجازه میمالکیت متقابل نهادی به سهامدا

که رقابت بالا است، تر اهمیت بیشتری دارد؛ بنابراین، هنگامیبرخوردار شوند. این مزیت اطلاعاتی در صنایع با رقابت قوی
ت آورد و هزینه سهام را بیشتر کاهش دهد )ژو و تواند با موفقیت بیشتری مزیت اطلاعاتی را به دسمالکیت متقابل نهادی می

 شود:(. در نتیجه فرضیه دوم به شرح زیر ارائه می2023، 4همکاران
الاتر، ببت محصول ا رقابفرضیه دوم: تأثیر منفی مالکیت متقابل نهادی بر هزینه حقوق صاحبان سهام در بازارهای 

 بیشتر است.
 

 روش پژوهش
روش پژوهش پس همبستگی است  -ها از نوع توصیفیدی و از نظر نحوه گردآوری دادهاین پژوهش از نظر هدف کاربر

وتحلیل رگرسـیون چنـد ها از تجزیه. برای آزمون فرضیهاندو داده های مورد نیاز از سامانه کدال استخراج شده رویدادی است
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ست. نمونۀ پژوهش نیز به روش حذفی از میان اسـتفاده شده او به روش حداقل مربعات معمولی  های ترکیبـیمتغیـره داده
 شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد کـه شرایط زیر را داشته باشند:های پذیرفتهآن دسته از شرکت

 در بورس فعال باشد؛ 1400شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 1392. شرکت قبل از سال 1

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

 ؛ری، لیزینگ و نهاد مالی نباشدگذاری، بانکدا. فعالیت اصلی شرکت سرمایه3

 .. اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد4

 .باشد. شرکت در دوره موردمطالعه تغییر سال مالی نداده 5
 

 متغیرها و مدل پژوهش

 باشد.( میcost of equityوابسته؛ در این پژوهش هزینه حقوق صاحبان سهام ) متغیر
( 1399ان )و و همکارز بولمدل مورد استفاده برای محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام عادی در این پژوهش به تبعیت ا

 باشد:می CAPMمدل 
))fR -)m(E (Ri β+  f) = RiE (R 

 در مدل فوق:

)iE (Rرخ بازده مورد انتظار هر سهم کننده ن: بیانi 

)mE (R: کننده نرخ بازده مورد انتظار بازاربیان 

fRکننده بازده بدون ریسک: بیان 

iβر محاسبه دهنده بازده است که از طریق فرمول زیدهنده ضریب بتای بازار است. بتا تنها عاملی است که توضیح: نشان

 شود:می

 

 

 باشد( میownership-crossکیت متقابل نهادی )متغیر مستقل: در این پژوهش مال
 30 الف ر شرکتی محاسبه آن به این صورت است که اگنشانگر درجه مالکیت متقابل سهامداران نهادی است. نحوه

ی مالکیت متقابل به این صورت باشند، درجه درصد از سهام شرکت الف را دارا 20درصد از سهام شرکت ب و شرکت ب 
 د:شومحاسبه می

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

 

ای تا جایی اطلاعات توسط حلقه در محاسبه درجه مالکیت متقابل نهادی، مالکیت متقابل دو، سه و حتی چهار

اختار مالکیتی ممکن است دو شرکتی که نسبت هم دارای چنین س .است ها افشا شده بود، نیز در نظر گرفته شدهشرکت
 و شرکت بهشده باشد و دیگری نباشد، در این صورت درصد مالکیت متقابل بین آن دو محاسپذیرفته باشند، یکی در بورس

 (.1397بورسی در نمونه وارد شده است )دیدار و همکاران، 
گیری باشد؛ که برای اندازه( میproduct market competitionمتغیر تعدیلگر در این پژوهش رقابت بازار محصول )

 شود:ر استفاده میآن از شاخص زی
 شود:گیری آن از رابطه زیر استفاده می(: که برای اندازهHHIهیرشمن: )-شاخص هرفیندال-1
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نعت را کل فروش در صنعتی خاص است. درواقع این شاخص تمرکز ص Xو iفروش شرکت  Xiدر این رابطه 

چنین تأثیر هم. برعکس رقابت کمتر در صنعت است وکند و هرچه میزان آن بیشتر باشد بیانگر تمرکز کمتر و گیری میاندازه
 شده است:متغیرهای کنترلی زیر نیز بر این رابطه بررسی

 
 (asymmetryعدم تقارن اطلاعاتی )

 در این پژوهش از رابطه زیر برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی استفاده شده است:
 

 

 Spreadدامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام : 

(Ask / Price) APمیانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت : i در دوره t 

(Bid / Price) BP: میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت i در دوره t 

 
شود، جائیکه اختلاف قیمت گیری عدم تقارن اطلاعات استفاده میبرای اندازه فروش و از اختلاف قیمت خرید

دگی دهد. پراکنهای زیادی در مقدار اطلاعات بین خریداران و فروشندگان را نشان میوتدهنده تفاخریدوفروش نشان
شدن بازار در  عنوان میانگین سالانه از تفاوت روزانه بین قیمت پیشنهادی خریدار و فروشنده در زمان بستهشده بهمحاسبه

 .گذاری شده استازار مقیاسط قیمت روزانه در زمان بسته شدن بشود که بر اساس متوسنظر گرفته می
 

 متغیرهای کنترلی:
 های شرکت در پایان سال.( لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییSIZE)اندازه شرکت: 

 هاها به جمع دارایی( جمع بدهیLEV) اهرم مالی؛

 (.t-1ل )ها در زمان سال قببر کل داراییتقسیم tها در سال ( کل داراییGROWTHرشد شرکت: )
 ها(: نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به مجموع داراییROAها: )زده داراییبا

 
 مدل آماری فرضیه اول:

 

 مدل آماری فرضیه دوم:

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 شده است. ارائه 1ر و .. در جدول رائه شده شامل میانگین، میانه، انحراف معیاهای آمار توصیفی اکمیت
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 آمار توصیفی متغیرها -1 جدول

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 cost of equity 28/0 26/0 11/0 14/0 69/0 هزینه حقوق صاحبان سهام

 cross-ownership 09/0 05/0 14/0 000/0 32/0 نهادیمالکیت متقابل 

 HHI 14/0 05/0 12/0 07/0 39/0 محصول بازار رقابت

 asymmetry 88/2 65/2 65/2 88/0 89/7 عدم تقارن اطلاعاتی

 SIZE 71/14 47/14 51/1 41/12 87/21 اندازه شرکت

 LEV 55/0 55/0 19/0 19/0 87/0 اهرم مالی

 GROWTH 36/4 87/2 72/1 88/0 85/15 رشد فروش شرکت

 ROA 14/0 11/0 13/0 05/0- 66/0 هابازده دارایی
 

( است. 11/0اف معیار آن )( می باشد و انحر28/0براساس یافته های این جدول، هزینه حقوق صاحبان دارای میانگین )
 ول نیز برشاخص رقابت بازار محص ها دارای مالکیت نهادی متقابل هستند. میانگیندرصد از شرکت 9همچنین در حدود 

خته شد که نتایج ( است. در ادامه بررسی مانایی متغیرهای پژوهش پردا14/0با ) هیرشمن برابر-اساس شاخص هرفیندال
ز نظر رگرسیون کاذب ا( مانا هستند و مشکلی 05/0یرها در سطح کوچکتر از )چو تمامی متغ-نشان داد بر اساس آماره لوین

 شده است. پرداخته رد مدلر ادامه پس از بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک و تصحیحات انجام شده به برآووجود ندارد. د
 

 آزمون فرضیه اول پژوهش
ها تی کلیه شرکهای ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برادر انتخاب مدل داده

ها متفاوت است که در این عرض از مبدأ برای تمام شرکت  ر حالت دومیکسان است که در این صورت با روش پول و د
 شود.استفاده می لیمر و هاسمن-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف حالت روش پانل انتخاب می

 

 آزمون انتخاب مدل فرضیه اول -2جدول 

 P-Value درجه آزادی آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 000/0 11/134 76/6 مریل F آزمون

 000/0 4 12/321 هاسمن آزمون

 

بنابراین  هست؛ 05/0ها کمتر از دو برای همه مدل –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  2با توجه به نتایج جدول 
برای انتخاب  تا لازم اسشود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذفرض صفر یعنی برابری عرض از مبدأها رد می

ورداستفاده دهد که روش میمالگوی اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان 
 پانل با اثرات ثابت هست.

 نتایج برآورد فرضیه اول پژوهش -3جدول 

 VIF مقدار احتمال مقدار t مقدار ضرایب متغیر

cross-ownership 06/0- 004/3- 007/0 43/1 

asymmetry 07/0 31/2 023/0 39/1 

SIZE 16/0- 61/2- 012/0 12/1 

LEV 14/0 22/2 034/0 76/1 
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GROWTH 07/0- 87/0- 317/0 21/2 

ROA 12/0- 67/1- 112/0 98/1 

 C )000/0 21/4 08/0 )مقدار ثابت - 

F 12/53 مقدار F 000/0 مقدار احتمال 

 89/1 ین واتسوندورب 2R( 4921/0(ضریب تعیین 

 4321/0 شدهلیتعدضریب تعیین 

 

 باشدمی ترکوچک 05/0از  F( آماره VALUE-Pکه مقدار احتمال )ینادار بودن کلی مدل، با توجه به یمعندر بررسی 
داری ، سطح معنی3بر اساس نتایج ارائه شده در جدول شود؛ میید تائدار بودن کلی مدل یمعن %95( با اطمینان 0000/0)

( منفی 06/0دار است، ضریب آن )( یعنی معنی007/0بوده ) 05/0تر از کوچک مالکیت متقابل نهادی ریبه متغمربوط  tآماره 

بنابراین ؛ گیرددر ناحیه رد فرض صفر قرار می tباشد این مقدار آماره می -004/3برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره می
حقوق  نهیهزداری با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد؛ به عبارتی ابل نهادی رابطه منفی و معنیگفت مالکیت متق توانیم

همچنین ضریب تعیین تعدیل  باشد.ها میشرکت ریکمتر از سا یمتقابل نهاد تیمالک یهای داراشرکت یصاحبان سهام برا
درصد از تغییرات متغیر وابسته را دارند که  43دود شدهنیز نشان می دهد که متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی تبیین در ح

 در سطح مناسبی است.
 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

 دوم هیآزمون انتخاب مدل فرض -3جدول 

 P-Value درجه آزادی آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 000/0 54/110 32/9 مریل F آزمون

 000/0 8 43/90 هاسمن آزمون
 

بنابراین فرض  هست؛ 05/0ها کمتر از دو برای همه مدل –و آماره کای  Fار احتمال آماره مقد 6با توجه به جدول 
ای انتخاب الگوی زم است برشود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لاصفر یعنی برابری عرض از مبدأها رد می

فاده پانل با مورداست دهد که روشن هاسمن نیز نشان میاثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمو
 اثرات ثابت هست.

 نتایج برآورد فرضیه دوم پژوهش -5جدول 

 VIF مقدار احتمال مقدار t مقدار ضرایب متغیر

cross-ownership 12/0- 21/3- 000/0 40/1 

HHI 09/0 71/1 086/0 24/2 

cross-ownership*HHI 17/0- 39/2- 027/0 76/2 

asymmetry 04/0 12/2 042/0 38/1 

SIZE 09/0- 32/2- 030/0 17/1 

LEV 21/0 56/2 021/0 65/1 

GROWTH 03/0- 07/1- 298/0 04/2 

ROA 11/0- 86/1- 062/0 89/1 

C )000/0 32/6 32/0 )مقدار ثابت - 

F 21/23 مقدار F 000/0 مقدار احتمال 

 2R( 5210/0(ضریب تعیین
 93/1 دوربین واتسون

 4986/0 شدهلیتعدضریب تعیین 
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 باشدمی ترکوچک 05/0از  F( آماره VALUE-Pکه مقدار احتمال )ینادار بودن کلی مدل، با توجه به یمعندر بررسی 
داری نی، سطح مع5بر اساس نتایج ارائه شده در جدول شود؛ میید تائدار بودن کلی مدل یمعن %95( با اطمینان 0000/0)

( -17/0دار است، ضریب آن )( یعنی معنی027/0بوده ) 05/0تر از کوچک ownership*HHI-cross ریبه متغمربوط  tآماره 

هر ؛ گیرددر ناحیه رد فرض صفر قرار می tباشد این مقدار آماره می -39/2برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره منفی می
ثیر تأگفت  توانیمبراین است و برعکس؛ بنا هیرشمن کمتر –خص هرفیندال رقابت در بازار محصول بیشتر باشد شا اندازه

 .است ترشیر، ببا رقابت محصول بالات یحقوق صاحبان سهام در بازارها نهیبر هز یمتقابل نهاد تیمالک یمنف
 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه
مالک  زمان سهامدار وطور همبه باشد که در آن واحدهای تجاریمتقابل نوعی از ساختارهای مالکیت میمالکیت 
زآنجاکه ا .است تهافی شیافزا یهای دولتشرکت انیگذاران در ممتقابل سرمایه تیسه دهه گذشته، مالک یط. یکدیگر هستند

متقابل  تیرند، مالکبازار محصول تأثیر بگذا یهایو استراتژ یشرکت ماتیبر تصم توانندی)بزرگ( م یگذاران نهادسرمایه
ل بر متقاب یادنه تیتأثیر مالکبررسی  . در این پژوهش بهدهدمی رییها را تغشرکت یریگمینحوه عملکرد و تصم ینهاد
شده در بورس اوراق یرفتهپذشرکت  152های بر اساس دادهحقوق صاحبان سهام با توجه به رقابت بازار محصول  نهیهز

 پرداخته شد. 4001-1392بهادار تهران در بازه زمانی 
حقوق  نهیداری با هزیو معن یرابطه منف یمتقابل نهاد تیمالکایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد نت

 ریسا کمتر از یمتقابل نهاد تیمالک یهای داراشرکت یحقوق صاحبان سهام برا نهیهز یصاحبان سهام دارد؛ به عبارت
متقابل  اهنده مالکیتککه گفته شد، نقش  طورنهمات تفسیر کرد. از چند جه توانیماین تأثیر منفی را  باشد.ها میشرکت

 زهیانگ یقابل نهادمت تیمالکبا های شرکت کهییازآنجابه دلیل تأثیر آن بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است. به عبارتی 
 ی،ابل نهادمتق تیلکد، ماهای منفرد به حداکثر برساننمنافع شرکت یجارا به مشترک هایهمه شرکت کدارند تا منافع مشتر

و  دهدیم شیافزا شرکت را یافشا نیو بنابرا کندیم جیمتقابل ترو تیمالکبا های شرکت نیاطلاعات را در ب یگذاراشتراک
تقابل م تیمالک . به علاوهدهدحقوق صاحبان سهام را کاهش می نهیو هز یاطلاعات سکیکاهش عدم تقارن اطلاعات، راین 

مراستا با هین نتیجه تواند منجر به کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام شود. اشرکتی و کیفیت سود نیز می با بهبود حاکمیت
( و 2018مکاران )(، کانگ و ه2019(، هی و همکاران )2019(، پارک و همکاران )2023های ژو و همکاران )نتایج پژوهش

 باشد.( می2018) نریو اسک کزکیپاول
تأثیر ه عبارتی دارد و ب کنندهتیتقوان داد که افزایش رقابت بازار محصول، بر این رابطه نقش فرضیه دوم نیز نش جِینتا

 .است ترشیر، ببا رقابت محصول بالات یحقوق صاحبان سهام در بازارها نهیبر هز یمتقابل نهاد تیمالک یمنف
 نیابت بکاهش رق رقبا و نیب یهمکار جادیباعث ا یمتقابل نهاد تیاگر مالکگفت  توانیماساس این یافته بر
سود  وکند  جادیا ییافزاکند، هم قیاطلاعات را تشو یگذارتواند به اشتراکمشارکت می نیصنعت شود، ا کیها در شرکت

 نهیهز یشتریب تیوفقتواند با ممی یمتقابل نهاد تیکه رقابت بالاتر است، مالک یزمان جه،یدهد. در نت شیشرکت را افزا
 ( است.2023ی ژو و همکاران )هاافتهاین نتیجه همراستا با یدهد. سهام را کاهش 
گذاری های با سهم بالاتر مالکان نهادی، سرمایهکه سهامدارانی که در شرکت شودیمی فوق پیشنهاد هاافتهبر اساس ی

با اطلاعات  مالکیت، مدیران در این شیوه چراکهها مورد توجه داشته باشند؛ ، موضوع مالکیت متقابل را در این شرکتاندکرده
و در نتیجه بهبود  رهیمدئتیهی هاتیفعالی، با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و بهبود نظارت بر اطلاعات تیو مز یخصوص

. شوندیمی مدیران، منجر به کاهش هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام طلبمنفعتکارایی عملیات شرکت و جلوگیری از 
یی بر اساس شاخص هاشرکتکه رقابت بازار محصول و تمرکز بازار صنعت نیز در چنین  دشویمهمچنین پیشنهاد 
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ی گذاراشتراکتواند منجر به سهم بالای بازار در چنین شرایطی می چراکههیرشمن مورد توجه قرار گیرد، -هرفیندال
ها به ارائه یشتری در باره الزام شرکتالزامات ب گذارقانونکه از طرف نهادهای  شودیماطلاعات شود. به علاوه پیشنهاد 

 ها صورت گیرد.اطلاعات در مورد ساختار مالکیت متقابل شرکت
یی هاکتشرر چنین دیلگران ی میزان تصدی مدیران و همچنین تعداد تحلرگذاریتأثبا توجه به اینکه احتمال  تینها در

مدیران بر این  تریطولانکه نقش دوره تصدی  شودیم یشنهادپ -ه در این پژوهش در نظر گرفته نشده استک-وجود دارد، 
وجه ت هیرشمن مورد -الرابطه مورد بررسی قرار گیرد. به علاوه با توجه به اینکه در این پژوهش تنها شاخص هرفیند

 د.قرار گیر نعت مورد بررسیشاخص تمرکز بازار ص عنوانبهکه نقش شاخص لرنر نیز  شودیماست، پیشنهاد  قرارگرفته
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