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داران مايهسرها نسبت به ساير ي آنأهستند كه مجموع رسرمايه داراني منظور از اقلیت در شركت سهامي،  چكيده:

هاي نسبت اقلیت دارايسرمايه داران قادر به اعمال نفوذ محسوس در اداره شركت نیستند.  ناچیز است و (ي اكثريتأر)

گانه رفتار خود هاي كنترل چندزنجیرهها و تأثیر لايهاين پژوهش بررسي  هدف ازمل است. أگوناگوني بوده كه هر يك قابل ت

كاربردي  و از لحاظ هدف يهمبستگ -ي فیروش توص و تیاين پژوهش ماه .است هاشركت اقتصادي عملكرد وگر شهري همعامل
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 مقدمه-1

مالي  اقتصادي و هايیتگسترش روز افزون فعال

 يتهدا و شده است كه اداره یر موجبهاي اخدهه در

طور شود. به ینیدهپ یش،پ از یشهاي تجاري بشركت

 مشكل و اصلي بروز منشأ هاي سهامي با سهكلي، شركت

 يرانمد یانهستند كه شامل تعارض م روناهماهنگي روبه

اصلي و سرمايه داران منافع  تعارض ،سرمايه دارانو 

و  يميقدداران سهامو تعارض منافع  یتسهامداران اقل

ساختار  یبدر ترك يندگي،. بر اساس تئوري نمايد استجد

 ها در اختیاریت شركتشركت، بخشي از مالك یتمالك

گیري و یمتصم گروه براي يناقراردارد.  یتاقلداران سهام

عات لاها، تنها به اطشركت مديران عملكرد بر نظارت

 هاي مالي منتشره، دسترسيسازماني همانند صورتبرون

مالي  هايیاستجهت اتخاذ س یتاقلداران سهام. دارند

 بر ...، فقطسهام و واگذاري گذاري،يهخود از جمله سرما

 يگرطرف د كنند. ازميسازماني شركت اتكا عات برونلااط

سهام  یزانبودن مجزئي یلشركت به دلیقي حقداران سهام

 جهت عدم توان كافي یلبه دل ینچنتحت تملك آنها، هم

گیري و تصمیمشركت،  يرانعملكرد مد اعمال نظارت بر

 پذير اينكه عملكرد مديران را مداوم رصددر شرايط ريسك

هاي گیريتصمیم ها خارج است، لذا باكنند از عهده آن

ها و عملكرد مديران را توانند حاكمیت شركتنهادي مي

داران موجب بازبیني نمايند، تمركز مالكیت در دست سهام

سو شدن منافع مديريت و كنترل مشكلات شده و با هم

داران و تواند منافع سهامداران ميمنافع گروه سهام

 ,.Alamsyah et alگذاران را بهبود بخشند )سرمايه

2022). 

اي از عمده بخش عمدهداران سهامدر مقابل، 

دارند.  یارآن را در اخت ین كنترلسهام شركت و همنن

شركت حضور دارند  يرهمد تیأدر ه لاها معموآن ینهمنن

 يرهمد یأتسمت و سوي جلسات ه ییندر تع بنابراين و

درصد  ين،بنابرا. (Hooy et al., 2019) ثر هستندؤم

                                                                                                                        
1 Velury and Jenkins 

عمده، داران سهام یلهشده به وس نگهداري سهام یشترب

یشتري نفوذ ب يريتها روي مداست كه آن ينبرابر با ا

یه متضاد شامل فرض يدگاهارتباط، دو د ندر اي. دارند

مالكان  نقش منافع شخصي، درباره یهفعال و فرض نظارت

نظارت فعال،  یهدر فرض؛ ها وجود داردبزرگ در شركت

سازي ارزش شركت رفتار مالك اصلي درجهت حداكثر

داراي  گذارانيهكه سرما يندنماادعا مي محققان .كندمي

شركتي  عملكرد براي نظارت ياديز یزهانگ ياد،ز یتمالك

 ينمنفعت را از ا یشترينطور بالقوه ببه هايرا آندارند، ز

برخوردار هستند كه  یشتريب رأي برند و از حقنظارت مي

 بخشددر صورت لزوم سهولت ميرا  مالزاامر اقدامات  ينا

 (.1395مرادي و همكاران، )

عمده بر اداره امور داران سهامكنترل مطلق 

همكاران، و  ينهند بادآور) يندگو یتشركت را تمركز مالك

دار مجموع سه سهام یزن یقاتاز تحق يدر برخ(. 1389

راه ) شوديدر نظر گرفته م یتعمده به عنوان تمركز مالك

 یتتمركز مالك (2006)1 ینزو جنك يولور. (1389 ي،چمن

 بزرگترين پنج مورد از یتمالك يرا درصد تجمع

 ینهمنن يشان. اكننديم يفتعر يگذاران نهاديهسرما

 یفیتو ك نهادي گذارانيهتمركز سرما یننشان دادند كه ب

به  یتوجود دارد. در واقع تمركز مالك يمنف ياسود رابطه

از سهام  يتوجه یزان قابلكه م شوديق ملااط يحالت

بوده و  يت/اصلي(اكثر)عمده داران سهامشركت در دست 

از سهام شركت به  درصدي دهنده آن است كه چهنشان

(. 1388 يگران،و د ياعتماد)تعلق دارد  يمحدود عده

 ینبه موضوع تضاد منافع ب است متمركز ممكن یتمالك

داران سهامع منجر شود. در واق یتو اقل يتاكثرداران سهام

 يشخص یحاتممكن است ترج شركت عمده با كنترل

ف لاها برخخواسته يناگر ا يكنند، حت یلخود را تحم

 ,Alves) هستند، اجرا شود یتاقل دارسهام كه يكسان

2012). 
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و  یتساختار مالك (2011) يو فوالد يفروغ

شده در بورس اوراق  يرفتهپذ يهااقتصادي شركت عملكرد

ن آاز  يحاك يجمورد مطالعه قرار دادند. نتا نيرابهادار ا

شده در  يرفتهپذ يهاشركت یتمالك ساختار است كه

 تدول یربورس اوراق بهادار تهران متمركز بوده و تحت تأث

 یاتيعمل يسكتواند ريتمركز م لايسطح با ين. اباشدمي

 .(1394)محمد آزادي و محمدي،  كند يجادا يو مال

 ياددار اصلي زسهام یتمالكدرصد كه هنگامي

 مالي كلي گزارشگري يندباشد، نظارت او بر شركت و فرا

 یه. طرفداران فرضيابدمي يشمنافع شخصي افزا یلبه دل

 وجود دارد یشتريب احتمال باورند كه ينمنافع شخصي بر ا

بزرگ از منافع خاصي، همنون  گذارانيهكه سرما

ر جهت اهداف تواند دمحرمانه كه مي اطلاعات دسترسي به

 یرد،گ قرار ي و كسب منافع شخصي مورد استفادهلاتمعام

 ينحل تمام ا راه(. 1395مرادي و همكاران، )بهره برند 

 بر یرگذارها، مشاركت و همكاري تمام عوامل تأثتعارض

راهبري شركتي است. بازارهاي  يا همانعملكرد شركت 

 رتكي بم یزن یاطم و رو به رشد اوراق بهادار در دنلاپرت

اي هستند كه نظام كننده يتحما ینیدهپ هايسیستم

بخشند مي هاي سهامي عام بهبودراهبري را در شركت

  (.1398)بادآور نهندي و همكاران، 

 و یتساختار مالك یبتركبايد توجه داشت كه 

 يشركت نظام راهبريسهام، دو ابزار مهم  یتمالك درصد

بسیاري است  حائز اهمیتعملكرد شركت  كه براي است

(Paniagua et al., 2018; Villalonga, 2019 ). 

در كشورهايي كه داراي ساختار مالكیت متمركز هستند، 

داران اكثريت داخلي و معمولاً تعارض منافع بین سهام

داران اقلیت بیروني بسیار مهم است. توانايي اعمال سهام

اين داران عمده، ها توسط سهامهاي شركتنفوذ بر سیاست

 گذاران خارجيهسرماآورد كه انگیزه را در آنان به وجود مي

كرده و منابع شركت را به سمت  يد را خلع از سازمان

                                                                                                                        
1 Faccio 
2 Johnson 

 ;Zhao & Peng, 2018)خود هدايت نمايند  يشخص

Bradford et al., 2013; Riadi et al., 2019 ). 

يكي از مسائل اصلي كه در مورد چنین 

كنترل رفتار  هايي وجود دارد، چگونگيشركت

خلع  .(Liu, 2019)داران عمده است گر سهامخودمعامله

داران عمده، آنان را قادر داران اقلیت توسط سهاميد سهام

سازد تا حقوق كنترلي فراتر از حقوق مالكیتي محدود مي

خود به دست آورند. در نهايت اين امر منجر به تضعیف 

 Su, 2015; Hooy etعملكرد شركت خواهد گرديد )

al.,2019 .)  نتايج تعدادي از مطالعات پیشین محققان

ها از ساختار هرمي نشان داده است كه برخي شركت

استفاده  ييبه دست آوردن كنترل نها يبرامالكیت 

هاي هاي كنترل، زنجیرهنمايند. ساختار داخلي )لايهمي

كنترل( هرمي و اثرات آن بر تصمیمات ساختار سرمايه و 

شود تا مالكان نهايي، مستقیماً سبب مي پینیدگي آن

منابع شركت را به سمت منافع شخصي خود سوق داده و 

ترين هاي خارج از سازمان كوچكبه منافع اشخاص و گروه

در  .(HashimShah et al., 2019)توجهي ننمايند 

كه  يافتنددر (2013)دادو و همكاران  ینپهمین راستا، 

 یتسلب مالك يسكاشد، رب یشترب یتهر چه تمركز مالك

 یق،تحق ينا يابد. دريم يشسهامداران( افزا يرسا ي)برا

از  يكيسهام شناور آزاد  یزانو م يسهامدار یبترك

 گذاران شناخته شد.يهاز حقوق سرما يتحما يراهبردها

شركتي  یتمعتقدند حاكم( 2016)همكاران  ید وعبدالحم

 اهیت شركتقلا قوي باعث حفظ حقوق سهامداران

و همكاران  2جانسون(، 2001)و همكاران  1یوشود. فاسمي

نشان دادند كه ( 2000) و همكاران 3ورتا(، لاپ2000)

 ياديز یزهانگ يت(سهامداران اكثر)سهامداران كنترلي 

شركت در جهت منافع شخصي خود  منابع براي استفاده از

 زدندارند كه به آن تونل یتاقلداران سهامبه جاي منافع 

 (.1398)بادآور نهندي و همكاران،  نديگو

3 La Porta 
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داران حقوق سهامموضوع  یتبا توجه به اهم

ور ، با مرعوامل مؤثر بر حفظ و رعايت آن ييشناسا اقلیت و

 يهاكه تاكنون پژوهش يافتتوان دريپژوهش م یاتادب

الخصوص در مورد يو عل يراندر ا ینهزم يندر ا ياندك

گذاري ساختار هرم یرثأو ت رابطه آن با عملكرد شركت

صورت گرفته است كه داران اقلیت داخلي بر حقوق سهام

 يندر ا يكيموجود تئور يهاتوان به خلأيها مآن ررسيبا ب

نابع با كمبود م ینهزم ينبرد. به عبارت بهتر در اي پ ینهزم

 ریشتب یقاتامر، لزوم تحق ينكه ا یمو اطلاعات مواجه هست

 ينا يبا اجرا ينبنابرا .سازديخصوص را روشن م يندر ا

. مودموجود كمك ن یاتادب يسازيتوان به غنميپژوهش، 

 ينظر يپژوهش ضمن آن كه موجب بسط مبان يجنتا

 حقوق اقلیتو  يرفتار يگذشته در حوزه مال يهاپژوهش

 يمربوطه در كشورها یاتتواند به توسعه ادبيشود، ميم

رو از اين .يدنما يانيكمك شا يراندرحال توسعه از جمله ا

ر ساختامطالعه حاضر در نظر دارد تا به بررسي رابطه بین 

عملكرد  یت وگذاران اقليهاز سرما يتحما ،يهرم داخل

توان مسأله اصلي پژوهش بپردازد. بنابراين مي هاشركت

 يهارهیها و زنجهيلاگونه مطرح نمود: حاضر را بدين

 يكرد اقتصادبر عمل رگكنترل چندگانه رفتار خودمعامله

 ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار چه تاثیرياهشركت

 دارند؟

 هاي تحقیق عبارتند از:فرضیه

 هاي كنترل چندگانه بر عملكرد لايه

 دار دارند.ها تأثیر معنياقتصادي شركت

 هاي كنترل چندگانه بر زنجیره

 دار دارند.ها تأثیر معنيعملكرد اقتصادي شركت

 يق پيشينه تحق -2

 هاي خارجيالف( پژوهش

سود  تيريتحت عنوان مد يا( مقاله2019) 1لیو

سود انجام  يهاهیقبل از اعلام يگذار نهادهيو تجارت سرما

 يگذاران نهادهيكه اول سرما هدديها نشان مافتهياند. داده

سهام قبل از  ديبه فروش خر ليفعالان تما ،ژهيوبه

                                                                                                                        
1 liu 

سود  يریگند غافل)مثبت( دار يسود منف يریگغافل

كه سود گزارش شده توسط شركت  هدديرخ م يزمان

است؛ دوم  گرانلیكمتر از انتظار تحل اي شتریب

 تيريمد زانیم نيترنيیسهام را با پا يگذاران نهادهيسرما

و  كننديم يداريسود خر يریگغافل نيشتریسود و ب

 تيسسات فعال هداؤعمدتا توسط م يتجار يالگوها

 يریگدر سهام با غافل يقابل توجه يتجار يالگوشوند يم

 اتیاز تجرب سندهيشود؛ و سوم، نويمشاهده نم يسود منف

 نیچ يحسابدار يمطابق با اصلاحات استانداردها يذات

 يابيتیكند و علياستفاده م ييزادرون ييشناسا يبرا

 .هنوز هم ادامه دارد جينتا

ه ب يا( در مقاله2018و همكاران ) 2يتسفا

 تيريرقابت در بازار محصول و مد ينهاد ،تیمطالعه مالك

 يالمللنیب يهاآمده از دادهدرآمدها: شواهد بدست

عدم تقارن  يبه طور كل هاطبق تحقیقات آناند پرداخته

و نقش رقابت در بازار محصول در  ينهاد تیدر نقش مالك

در مقابل  يتعهد يدرآمدها تيريمحدودكردن مد

را ثبت شد بعد از كنترل  يواقع يادرآمده تيريمد

درآمدها در سطح شركت كه  تيريمد يهاشاخص

در سطح  خصشا يرهایثبت كردند و متغ نیشیپ قاتیتحق

 تيريمد شيكه افزا میافتي يصنعت و كشور، شواهد محكم

 ينهاد تیاز مالك يدرصد يبر رو يتعهد يدرآمدها

 تيريمد شيافزا نكهيدال برا يگذار است؛ اما شواهدریثأت

در ارتباط  ينهاد تیاز مالك يبا درصد يواقع يدرآمدها

 ينهاد تیمالك سدريكه به نظر ميدرحال ،میافتیاست ن

 يطور معنادارندارد به يواقع يدرآمدها تيريبر مد يریثأت

 .ودشيم يتعهد يدرآمدها تيريمد شيباعث افزا

( كار خود را گسترش 2018شاه و همكاران )

اي را براي كشف دلیل چنین جدايي زياد دادند و مطالعه

بین حقوق مالكیت و كنترل مالكان نهايي و تأثیر آن بر 

ها انجام دادند. آنها دريافتند كه جدايي اهرم در شركت

زياد به دلیل وجود تعداد زيادي لايه و زنجیره كنترل در 

هاي هرمي است. مطالعات تأثیر منفي حقوق شركت

2 tesfaye 
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هاي ن نهايي را بر عملكرد شركتكنترل بیش از حد مالكا

كنند. ادبیات وجود تعداد قابل توجهي از هرمي گزارش مي

 دهد. هاي هرمي در مالزي را نشان ميشركت

( گزارش دادند كه 2010عارفین و همكاران )

هاي هرمي از حقوق كنترلي قابل مالكان نهايي در شركت

ع خود توجه خود براي استفاده از منابع شركت براي مناف

 كنند.استفاده مي

هاي كنترل، ( ساختار داخلي )لايه2015سو )

هاي هرمي چیني و تأثیر آن بر هاي كنترل( شركتزنجیره

گیري ساختار سرمايه را بررسي كرده و استدلال تصمیم

نمود كه يك ساختار پینیده داخلي هرمي، مالكان نهايي 

ده شخصي كند تا منابع شركت را براي استفارا تشويق مي

خود بدون نیاز به هدايت كنند. به راحتي از بیرون 

 شود.شناسايي مي

 هاي داخليب( پژوهش

اثر ( در پژوهشي 1401بديعي نژاد و توانگر ) 

تمركز مالكیت نهادي منفعل، دوره تصدي مديرعامل و 

بر رابطه بین اغفال توجه را رقابت بازار محصول 

شفافیت اطلاعاتي گذاران نهادي منفعل و عدم سرمايه

نتايج حاصل از آزمون مورد مطالعه قرار دادند.  هاشركت

هاي پژوهش نشان داد كه اغفال توجه فرضیه

گذاران نهادي منفعل تأثیر منفي و معناداري بر سرمايه

كه تمركز رغم اينها دارد و عليشفافیت اطلاعاتي شركت

كز گذاران نهادي منفعل در دو سطح تمرمالكیت سرمايه

، تأثیر مثبت و %15و تمركز بیشتر از  %5بیشتر از 

ها دارند لیكن اغفال معناداري بر شفافیت اطلاعاتي شركت

هاي گذاران نهادي منفعل تنها در شركتتوجه سرمايه

، %15داراي سطح تمركز مالكیت نهادي منفعل بیشتر از 

ها تأثیر منفي و معناداري بر شفافیت اطلاعاتي شركت

هاي پژوهش، مننین، براساس نتايج آزمون فرضیهدارد. ه

هاي گذاران نهادي منفعل در شركتاغفال توجه سرمايه

داراي مديران عامل جديد، تأثیر مثبت و معناداري بر 

هاي داراي ها دارد ولي در شركتشفافیت اطلاعاتي شركت

رقابت سطح بازار محصول، تأثیر معناداري بر شفافیت 

 .ندارد هااطلاعاتي شركت

( در پژوهش خود 1400خوشكار و همكاران )

هاي بر رابطه تأمین مالي فرصترا تأثیر شرايط بازار 

مورد بررسي قرار  گذاري و مالكیت متقابل نهاديسرمايه

 هاي پژوهش نشان دادنتايج حاصل از آزمون فرضیهدادند. 

گذاري با مالكیت متقابل هاي سرمايهتأمین مالي فرصت

داري دارد و ارتباط مثبت بطه مستقیم و معنينهادي را

گذاري و مالكیت هاي سرمايهبین تأمین مالي فرصت

ر متقابل نهادي زماني كه شركت با رقابت بیشتري در بازا

 .شودشود، بیشتر ميمحصول روبرو مي

( پژوهشي تحت 1399حمیديان و همكاران )

 جهت مناسب راهكاري نهادي مالكیت عنوان پايداري

 نتايج پژوهش درواقعي انجام دادند.  سود مديريت نترلك

 فرضیه اول نشان داد كه مديريت سود واقعي تأثیر مخربي

ها داشته است؛ و همننین بر عملكرد دوره آتي شركت

ده و نسبت هاي زيان، شركتzمتغیرهاي مدل ورشكستگي

ها دارند. اهرم مالي تأثیر معناداري بر عملكرد آتي شركت

ه ها در فرضیه دوم پژوهش نشان از آن دارد كيافتهنتايج 

تواند راهكار مناسبي براي پايداري مالكیت نهادي مي

ها باشد. كنترل اعمال مديريت سود واقعي شركت

 همننین متغیرهاي توان عملیاتي، نرخ رشد فروش، اندازه

ريت ها تأثیر معناداري بر مديشركت و نرخ بازده كل دارايي

 .ها داردركتسود واقعي ش

( در پژوهشي به 1395كامیابي و همكاران )

 بین شكاف و وابسته اشخاص با معاملات بین رابطه بررسي

نهايي  كنندهكنترل دارسهام مالكیت حق و كنترل حق

دهد كه شكاف بین حق نتايج پژوهش نشان ميپرداختند. 

دار كنترل كننده كنترل و حق مالكیت مربوط به سهام

معاملات با اشخاص وابسته رابطه منفي و نهايي با 

 معناداري دارد. اين نتیجه منطبق با تئوري منافع شخصي

 .است
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يك سیستم حاكمیت شركتي توسعه يافته براي 

گذاران آن اهمیت ويژه براي سرمايهرفاه يك شركت و به

زيادي دارد. رونق اقتصادي يك كشور و توسعه بازار 

هاي حاكمیت شركتي وابسته یفیت شیوهسرمايه به ك

است. تركیب ساختار مالكیت و درصد مالكیت حقوق 

صاحبان سهام دو ابزار مهم حاكمیت شركتي هستند كه 

 Yamada et)براي عملكرد شركت بسیار مهم هستند 

al., 2018; Villalonga, 2019 ).  در كشورهاي

عمده ن داراسهامداراي مالكیت متمركز، تضاد منافع بین 

جزئي خارجي از اهمیت بیشتري داران سهامداخلي و 

داران سهامبرخوردار است. مالكیت قابل توجه سهام، نفوذ 

گیرد، كه آنها را تشويق هاي شركت ميعمده را بر سیاست

گذاران خارجي را سلب مالكیت كنند و كند تا سرمايهمي

منابع شركت را به سمت استفاده شخصي خود هدايت 

 (.Riadi et al., 2019)د كنن

ساختار مالكیت، نقش بسزايي در تعارض منافع 

كه در مسأله نمايندگي مديران، ساختار مالكیت دارد. چنان

گسترده از منابع اصلي پیدايش آن بود، در مقابل، ساختار 

داران سهاممالكیت متمركز موجب تعارض منافع میان 

بايد و ايف گردد. منشأ ديگر را اقلیت و اكثريت مي

قي مديران دانست. مديران و یفه رفتار برابر و لااخ

به اين داران سهاموفاداري دارند كه و یفه فوق در قبال 

داران سهامانجامد كه آنها تكلیف مستقیمي به نفع مي

داشته باشند تا به نفع شركت؛ در نتیجه حفظ منافع 

ويت قرار و يا اقلیت در اولداران سهاماكثريت به جاي تمام 

ت در بحث حمايت از لاخواهد گرفت. منشأ ديگر مشك

باشد. البته ها ميت مديره شركتأحقوق اقلیت، ساختار هی

چون شیوه برگزاري مجامع عمومي نبايد ماز مسائلي ه

غافل بود كه هنوز به صورت قديمي و ناكارآمد برگزار 

زار شود و يكي از مخالفان اصلي الكترونیكي و به روز برگمي

اين  .بزرگ هستندداران سهامقل در ايران، لااشدن آن 

شود با وجود اصول هاي تعارض موجب ميسرچشمه

رفتارهاي برابر و متساوي، باز هم احتمال نقض حقوق 

صادقیان ندوشن و )اقلیت وجود داشته باشد داران سهام

رو در اينجا به تبیین مفهوم حقوق (. از اين1395باقري، 

 شود.ابطه آن با عملكرد و هرم داخلي پرداخته مياقلیت و ر

ها دهد كه برخي شركتمطالعات قبلي نشان مي

از ساختار مالكیت هرمي براي به دست آوردن كنترل 

. (Liu, 2019)كنند هاي گروه استفاده مينهايي شركت

هاي چیني را كننده عملكرد شركتمحققان عوامل تعیین

-تتأثیر واگرايي حقوق مالكی بررسي كردند، اكثر آنها بر

هاي هرمي چیني تمركز كردند كنترل بر عملكرد شركت

(Alamsyah et al., 2022 در همین راستا چیما و .)

( شواهدي از ساختار مالكیت منحصر به 2003همكاران )

هاي فهرست شده پاكستاني گزارش فرد هرمي در شركت

 از ٪68ده كردند، آنها دريافتند كه مالكان نهايي خانوا

كنند، تفكیك بین هاي پاكستاني را كنترل ميشركت

طور قابل توجهي بیشتر حقوق كنترل و حقوق مالكیت به

 هاي آسیاي شرقي است.از شركت

هاي هاي هرمي و سیاستدر مورد شركت

 شركت در اقتصادهاي نو هور، پديده رايج در ادبیات اين

-مالكیت است كه اكثر مطالعات تأثیر واگرايي حقوق

 كنند. آنها تأثیرها تحلیل ميكنترل را بر عملكرد شركت

هاي هاي كنترلي و زنجیرهساختار هرم داخلي را كه از لايه

كنند. به جز هوي كنترلي تشكیل شده است، بررسي نمي

داد (، با اين حال، آنها همننین تأثیر تع2019و همكاران )

رمي مالزي را هاي ههاي كنترلي بر عملكرد شركتزنجیره

 هاي كنترل در يككنند، آنها تأثیر تعداد لايهبررسي مي

ها زنجیره كنترل منفرد )طول زنجیره( را بر عملكرد شركت

 كنند.بررسي نمي

دهد كه در اقتصادهاي تحقیقات نشان مي

يافته، حاكمیت خارجي و محیط نهادي براي توسعه

اين  .نداحمايت از حاكمیت شركتي توسعه و طراحي شده

موضوع در بازارهاي نو هور، جايي كه حمايت نهادي براي 

تقويت حاكمیت داخلي كافي نیست، اهمیت زيادي دارد 

(Zhao, 2018) از ادبیات مشهود است كه در .

هاي حكمراني خارجي به اقتصادهاي نو هور مكانیزم
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اند. در میان سازوكارهاي حاكمیت خوبي توسعه نیافته

هاي برجسته كنترل نون يكي از مكانیسمشركتي، اجراي قا

هاي حاكمیت شركتي خارجي است. به دلیل تفاوت شیوه

با كشورهاي توسعه يافته، نقش اجراي قانون در 

اقتصادهاي نو هور مهم است. به عنوان مثال، در 

هاي تجاري ها خود را در گروهاقتصادهاي نو هور، شركت

ر پاسخ به محیط از طريق ساختار مالكیت پینیده هرمي د

دهند. بخش بزرگي از ادبیات حمايت سازماني ترتیب مي

گذار و عملكرد بر روي محتواي قانوني تمركز از سرمايه

كنترل داران سهامهاي گذار، انگیزهدارد. حمايت از سرمايه

كننده را براي استفاده از منابع شركت براي منافع خود 

 (.Shah, 2019; Riadi et al., 2019)دهد كاهش مي

 هاساختار هرم داخلي و عملكرد شرکت

تئوري نمايندگي زماني از اهمیت قابل توجهي  

-برخوردار است كه با سؤالات مربوط به ارتباط مالكیت

ه عملكرد سروكار داريم. تعداد زيادي از مطالعات قبلي ب

توسعه اين بخش از ادبیات عامل اصلي اختصاص داده شده 

( معرفي شد، به 1976و مكلینگ )است كه توسط جنسن 

خارجي و داران سهاممنظور كاهش مشكل نمايندگي بین 

داري قابل توجه توسط مديريت را مديريت، آنها سهام

 پیشنهاد كردند. بر اساس اين تئوري، دلیل ارتباط مثبت

بین عملكرد خوب و مالكیت مديريتي قابل توجه اين است 

كیت، مديريت تمايل كه در صورت وجود سهام بالاي مال

خارجي خواهد داشت، داران سهامكمتري به سلب مالكیت 

د. به زيرا آنها بايد بخشي از هزينه را به موازات تحمل كنن

 مديران تلاش -رو، اين مالكسهم خود از مالكیت، از اين

 ها را به حداكثر برسانند )دوني وكنند تا ارزش شركتمي

تواند از سهام مدير مي-(. برعكس، مالك2019همكاران، 

 د، بر تصمیمات مالي شركتبالاي مالكیت خود استفاده كن

تأثیر بگذارد، منابع شركت را براي استفاده شخصي خود 

 هدايت كند و در نتیجه عملكرد شركت كاهش يابد

(Abdallah, 2017). 

                                                                                                                        
1 HashimShah 

براي مقابله با مشكلات نمايندگي بین مديريت 

داران سهامپراكنده خارجي، محققان ايده داران سهامو 

كنند. ركت ها ارائه ميبزرگ را براي افزايش عملكرد ش

منطق پشت اين موضوع اين است كه مالكیت بالاي سهام، 

پراكنده بیروني داران سهامبزرگ را با داران سهاممنافع 

داران سهامكند، مالكیت قابل توجه باعث نفوذ سو ميهم

شود، اگرچه آنها هیچ ارتباط مستقیمي با بزرگ مي

داران سهامتر راي قوي مديريت ندارند. علاوه بر اين، حقوق

تواند بزرگ، پتانسیل مهار مديريت را دارد و بنابراين مي

حال، وجود مشكل نمايندگي را كاهش دهد. با اين

زا باشد كه منافع تواند آسیببزرگ زماني ميداران سهام

توانند براي اقلیت نباشد، آنها ميداران سهامآنها مشابه 

را براي منافع خود منحرف  تامین منافع خود، منابع شركت

كند كه در ( بیان مي2019و همكاران ) 1كنند. هاشم شاه

درصد مالكیت 50عمده بیش از داران سهامهايي كه شركت

سهام را در اختیار دارند، شانس بیشتري براي سلب 

گذاران اقلیت وجود دارد. مسئله اصلي مالكیت سرمايه

ين است كه هاي داراي مالكیت متمركز ابراي شركت

بزرگ به نفع داران سهامتوان مطمئن شد كه چگونه مي

 جزئي كار خواهند كرد؟داران سهام

شود كه مشكل نمايندگي زماني شديدتر مي

ي( از حقوق بزرگ )حق رأداران سهامحقوق كنترل 

مالكیت آنها )حقوق جريان نقدي( فراتر رود و از طريق 

هاي كنترل، مالك ههاي كنترل و لايشبكه پینیده زنجیره

هاي كنترلي متعدد شود. لايهها مينهايي شركت

هاي كنترلي ساختار داخلي هاي تابعه( و زنجیره)شركت

سازند كه باعث جدايي كنترل و يك مجموعه هرمي را مي

هاي كنترلي با ها و زنجیرهشود، تعداد لايهمالكیت مي

سهم  كنترل نسبت مستقیم دارد. -تفكیك حقوق مالكیت 

بالاي حقوق كنترلي )حقوق كنترل( مالكان نهايي را قادر 

هاي شركتي را طراحي كنند كه در سازد تا سیاستمي

جزئي را از طريق داران سهامخدمت منافع آنها باشد و 
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گذاري انتقال يا زني، قیمتاقداماتي مانند، تونل

منفي طراحي كنند  NPVهاي گذاري در پروژهسرمايه

(Shah, 2019; Riadi et al., 2019.)  با توجه به

ادبیات فوق، منطقي است كه بپرسیم چه چیزي ساختار 

ها و كند. تعداد متعدد لايهمالكیت هرم را پینیده مي

هاي كنترلي در ساختار هرمي، پیوند پینیده زنجیره

هاي تابعه و میاني را ايجاد كرده و آنها را تحت شركت

( 2018دهد. شاه و همكاران )كنترل مالك نهايي قرار مي

كنند كه جدايي بین حقوق مالكیت و كنترل در بیان مي

هاي هرمي بیشتر از كشورهاي آسیاي شرقي است، شركت

كنند كه دلیل اين جدايي بیشتر اين است آنها استدلال مي

هاي پاكستاني كه ساختار هرمي داخلي در شركت

است. از اين هاي هرمي آسیاي شرقي تر از شركتپینیده

هاي كنترلي ها و زنجیرهرو، بديهي است كه تعداد لايه

كند. است كه بین حقوق مالكیت و كنترل جدايي ايجاد مي

دهد كه مالكان نهايي چیني از ( گزارش مي2015سو )

هاي كنترلي متعدد در ساختار هرمي براي سلب لايه

به  كنند. با اشارهاقلیت استفاده ميداران سهاممالكیت 

گیريم كه در حضور ساختار مالكیت بحث فوق نتیجه مي

هاي كنترلي( واگرايي هاي كنترلي، لايهپینیده )زنجیره

بین حقوق مالكیت و حقوق كنترل مالكیت نهايي زياد 

است و انگیزه مالكان نهايي براي هدايت منابع شركت به 

  سمت منافع خود است.

 روش تحقيق -4

و  يفیو روش توص تیماه اين پژوهش از لحاظ

چنین از باشد. همو از لحاظ هدف كاربردي مي يهمبستگ

آنجا كه اين نوشتار به توصیف آننه كه هست يا توصیف 

شرايط موجود بدون دخل و تصرف )و نه به الزام و توصیه 

در اين  هاي ارزشيكه قضاوتخاص( و با توجه به آن

هاي شپژوهش حاضر در زمره پژوه رنگ است،پژوهش كم

علاوه با توجه به رود. بهتوصیفي حسابداري به شمار مي

اينكه از اطلاعات تاريخي در آزمون فرضیات آن استفاده 

شبه آزمايشي طبقه بندي  هايخواهد شد در گروه پژوهش

                                                                                                                        
1- Eviews 

كل از شپژوهش مت ينا ي درجامعه آمار گردد.مي

 يطتهران  شده در بورس اوراق بهادار يرفتهپذ يهاشركت

كه در اين مطالعه براي اين. است 1399تا  1395 يهاسال

نمونه پژوهش يك نماينده مناسب از جامعه آماري 

گري موردنظر باشد، براي انتخاب نمونه از روش غربال

)حذفي( استفاده شد. براي اين منظور معیارهاي زير در 

نظر گرفته شده و در صورتي كه يك شركت كلیه معیارها 

هاي نمونه د به عنوان يكي از شركترا احراز كرده بو

، 1395انتخاب شد. با توجه به اطلاعات مورد نیاز از سال 

در  1394هايي كه حداكثر تا پايان اسفند ماه سال شركت

ها تا اند و نام آنبورس و اوراق بهادار تهران پذيرفته شده

هاي ياد شده، حذف از فهرست شركت 1399پايان سال 

 نشده باشد.

  ها نظر، سهام آنول دوره مورد در ط

 به طور فعال در بورس معامله شده باشد.

  به منظور افزايش قابلیت مقايسه

 29هاي مورد بررسي، دوره مالي آنها بايد منتهي به شركت

لي اسفند ماه باشد و در دوره مورد مطالعه تغییر دوره ما

 نداشته باشند.

 گري مالي هاي واسطهجزء شركت

ها( به ها و بیمهري، هلدينگ، لیزينگ و بانكگذا)سرمايه

 ها، نباشند.دلیل متفاوت بودن عملكرد آن

 .اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد 

ها از طريق ، ابتدا دادههادادهجهت تجزيه تحلیل 

آمار توصیفي مانند میانگین و انحراف معیار و ضريب 

شوند و سپس جهت همبستگي تجزيه تحلیل مي

مدل رگرسیون خطي با استفاده از  ،اي آماريهآزمون

تجزيه  براي .شده استكار برده حداقل مربعات معمولي به

به  و 1افزار ايويوزها در اين تحقیق از نرمو تحلیل داده

چند هاي پژوهش از رگرسیون خطي منظور آزمون فرضیه

استفاده شده است. براي اطمینان از تفسیر روابط  متغیره

هاي زيربنايي رگرسیون به كار رفته در فرضرگرسیوني، 

اين پژوهش بررسي شد. همننین، قبل از اجراي آزمون 
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هايي سري پیش فرضرگرسیون خطي چندگانه بايد يك

)فروض كلاسیك( را مورد آزمون قرار داد. در ادامه، 

ها هاي آماري مورد استفاده براي تجزيه و تحلیل دادهروش

احل به تفصیل توضیح داده بیان شده و هر يك از مر

 شود.مي

 وابسته ريمتغ

 در محققان تياكثر كه است شده مشاهده

 گیري عملكردبراي اندازهشاخص  سه از قیتحق اتیادب

و  ROA ،ROEاند؛ شركت استفاده كرده اقتصادي

توسط محققین به  ROEو  ROA. بطور كلي 1توبینكیو/

ورد منظور تعیین كمیت عملكرد حسابداري شركت م

توبین كمیت عملكرد كیو/گیرند. همننین استفاده قرار مي

توبین كیو/كند. در اين مقاله، بازار شركت را تعیین مي

شود چون ترجیح داده مي ROEو  ROAنسبت به 

داران سهامتوبین توانايي شركت در تولید ثروت براي كیو/

توبین با پیروي از شیوه گوپتا كیو/كشد. را به تصوير مي

( بكار گرفته شده است. 2017( و سو و همكاران )2009)

ها بر كل داراييتوبین با ارزش كلي بازار شركت تقسیمكیو/

برابر است، كه در آن ارزش كلي بازار برابر با ارزش بازار 

 ROA شاخص سهام به علاوه ارزش دفتري بدهي است.

دهنده هاي كل است، و نشانبر داراييسود خالص تقسیم

بازده سرمايه تولید د و قدرت يك شركت براي عملكر

سود خالص  ROE و شاخص در صندوق استداران سهام

 است.داران سهامبر ارزش سهام تقسیم

کنترل و  هاييه)يي داخلي ساختار هرم

 کنترل( هاييرهزنج

گیرد اگر يك را مي 1مقدار  Pyrمتغیر كاذب 

صورت ناي غیر شركت تحت كنترل مالك نهايي باشد، در

كنترل برابر  2جداسازي  چنین سطحگیرد. هممي 0مقدار 

درصد كافي است تا  10شود؛ كنترل درصد اجرا مي 10با 

بر تصمیمات مالي شركت تاثیر بگذارد. اگر حقوق كنترل 

درصد باشد، آنگاه شركت به عنوان  10تر از مالك نهايي كم

                                                                                                                        
1 Tobin’s Q 
2 cut-off 

به شود. شده در نظر گرفته ميكنترل-يك شركت بشدت

در  موجود داريمنظور شناسايي مالك نهايي، الگوي سهام

دار ترين سهامشود تا بزرگهاي سالانه بررسي ميگزارش

همین روند براي  مستقیم شركت پیدا شود و متعاقباً 

شود. ساختار دار مستقیم بعدي تكرار ميترين سهامبزرگ

ها است. هاي كنترل و زنجیرههرمي داخلي شامل لايه

هاي هاي تابعه و شركتهاي كنترل به تعداد شركتهلاي

ها كنند، كه با لايهواسط در يك زنجیره كنترلي اشاره مي

هاي كنترل به مسیر متفاوت شوند. زنجیرهنشان داده مي

هاي اتخاذ شده توسط مالك نهايي براي كنترل شركت

ها وابسته در ساختار هرم اشاره دارد، اين به وسیله زنجیره

 شود. ان داده مينش

 متغيرهاي کنترل

به غیر از متغیرهاي توضیحي؛ ساختار مالكیت 

اي از ، مجموعهقضايي )دادگاه(هرمي پینیده و كارايي 

طور گسترده توسط اند و بهشده متغیرهاي كنترل تقويت

كننده عملكرد استفاده محققان به عنوان عوامل تعیین

و  3بودنملموس، رشد، اندازه، ROAشوند: اهرم، مي

بزرگ متعدد. نسبت بدهي، يعني بدهي كلي داران سهام

براي اهرم شاخص هاي كل به عنوان يك تقسیم بر دارايي

(Levاستفاده مي )( شودShah et al., 2018.) 

سود خالص تقسیم بر  ROAشاخص 

دهنده عملكرد و قدرت يك هاي كل است، كه نشاندارايي

در صندوق داران سهامايه شركت براي تولید بازده سرم

هاي يك ( نرخ تغییر در داراييGrowها است. رشد )آن

هاي سال هاي جاري با داراييشركت است، ارزش دارايي

شود. براي كنترل قبل براي تعیین نرخ رشد مقايسه مي

شود )برادفورد ها محاسبه مياندازه، لگاريتم طبیعي دارايي

(. براي كنترل 2017ن، ؛ خان و همكارا2013و همكاران، 

 ,.Shah et al)همان رويكرد ( Tang) بودنملموس

شود، يعني دارايي ثابت خالص تقسیم ( دنبال مي2011

هاي جاري و استفاده از نسبت جاري )يعني بر دارايي

3 tangibility 
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هاي جاري تقسیم بر دارايي هاي جاري( به عنوان بدهي

 1مقدار  Multi متغیر براي نقدينگي. شاخصيك 

دار بزرگ در يك آستانه یرد اگر بیش از يك سهامگمي

صورت، وجود داشته باشد، در غیر اين درصد 10ي أحق ر

.گیردمي 0مقدار 

 

 

j   به كشورi  به شركت وt  به زمان اشاره

برابر با ارزش كل بازار شركت تقسیم  توبینكیو/كنند. مي

ارزش  هاست و ارزش كل بازار برابر با بازاربر كل دارايي

دهنده نشان βسهام به علاوه ارزش دفتري بدهي است. 

هاي ها، تعداد لايهضرايب متغیرهاي توضیحي است. لايه

هاي كنترل در ساختار ها تعداد زنجیرهكنترل و زنجیره

تعداد روزهاي  Num_Day متغیر مالكیت هرمي هستند.

شده توسط دادگاه براي خاتمه دادن به يك پرونده صرف

 گذار اقلیت است.دهنده حفا ت سرمايهنشان Inv-Proو 

دهنده ضرايب متغیرهاي كنترل است؛ نشان 

Leverage ،ROA ،بودنملموس، رشد، اندازه ،

دهنده عبارت نشان ε درنهايت متعدد وبزرگ داران سهام

 .استخطا 

 هاي تحقيقيافته -5

هاي میانگین از جمله شاخص 1در جدول 

، چولگي و كشیدگي از جمله اریمعانحرافمركزي و 

 صورت كلي محاسبه شده است.هاي پراكندگي بهشاخص
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 ي پژوهشهادادهتوصيف -1 جدول

 کشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

QTOBIN 3.814571 2.477146 4.323166 4.797209 36.02497 

CHANIS_1 6.086549 6.7095 2.571422 0.673637 11.51913 

INV_PRO 31.93107 28.51 18.72386 1.047605 3.965393 

DAY_NUM 129.0702 133 32.99943 0.877799 5.518505 

GROW 0.449948 0.278358 0.700773 6.41829 63.55551 

LEV 0.521801 0.520288 0.22382 0.105857 2.903151 

MULTI 0.458333 0 0.498808 0.167248 1.027972 

ROA 0.182583 0.165021 0.170312 0.365978 3.285491 

SIZE 15.21419 14.95496 1.491103 0.997262 4.51982 

TANG 0.218378 0.178093 0.167236 1.115378 4.109517 

LAYERS_1 0.473684 0 0.499855 0.105409 1.011111 

ترين بیششود، طور كه مشاهده ميهمان

شده صرف يد روزهاتعداانحراف معیار مربوط به متغیر 

ترين و كمپرونده  كيخاتمه دادن به  يتوسط دادگاه برا

 باشد. مي بودنملموسآن مربوط به 

 آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش

شود اگر يك سري زماني ايستا گفته مي

میانگین و واريانس آن طي زمان ثابت باشد و كواريانس 

 سري اگر .باشد وابستهاختلاف فاصله زماني  آن تنها به

 بود خواهد كننده گمراه رگرسیون نتايج نباشد ايستا زماني

ممكن است به رگرسیون جعلي منجر شود. براي بررسي  و

كه  هاي بسیاري وجود داردايستايي سري زماني روش

ها و متغیر مورد بررسي انتخاب روش به ماهیت داده

د باي هاي ما از نوع پنل ديتا باشدوابسته است. اگر داده

هاي زيرا هركدام آزمون ؛هاي مختص آن انجام شودآزمون

مقاطع  مانايي پنل ديتا فروضي را در خصوص ناهمگني

در  اين فروض اعتبار دارد يا خیر؟ دارد كه بايد ديد

هاي سري زماني نیز تنها خصوص بررسي مانايي در داده

مورد بررسي  نمايم كه اگر در متغیربه اين نكته اشاره مي

آزمون مانايي  ،ساختاري وجود داشته باشد شكست

صورت اين غیردر  و بود خواهد مناسب پرون –فیلیپس 

استفاده از آزمون ديكي فولر و ديكي فولر تعمیم يافته 

واحد . آزمون پايايي براساس آزمون ريشهشودپیشنهاد مي

كه سطح دلیل اينبراي متغیرهاي وابسته نشان داد، به

توان گفت اين متغیرها است، مي %5ز داري كمتر امعني

پژوهش در سطح پايا بوده است. پايايي بدين  دورهطي 

معني است كه میانگین و واريانس )پراكندگي( متغیرهاي 

 پژوهش در طول زمان ثابت بوده است.

 آزمون ناهمساني واريانس

يكي از مفروضات معادله رگرسیون، ثابت بودن 

د، كه به عنوان فرض باشواريانس جملات پسماند مي

كه جملات شود. درصورتيهمساني واريانس شناخته مي

شود پسماند، واريانس ثابتي نداشته باشند گفته مي
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واريانس ناهمساني وجود دارد. اين مشكل بیشتر در 

. آزمون ناهمساني واريانس شودهاي مقطعي ديده ميهداد

 هاي مختلف ازبه اين علت ايجاد شده است كه نمونه

بايست داشته جامعه آماري هر يك واريانس يكسان مي

 Fباشند و از آنجاكه براي آزمون فرضیات متكي به آزمون 

باشد و اين دو آزمون به مقدار واريانس مربوطند در مي tو 

هاي مختلف واريانس متفاوتي داشته كه نمونهصورتي

توان قابل اتكا نبوده و نمي tو  Fباشند، نتايج حاصل از 

نتايج آزمون  نتايج را از نمونه به جامعه تعمیم داد.

 باشد.مي 3ناهمساني واريانس به شرح جدول 

 

 . آزمون ناهمساني واريانس2 جدول

 احتمال آماره شرح نام آزمون

 0.0000 14600.42 مدل پژوهش EGLSپنل 

 

ن آماره آزمون وايت با اطمینا با توجه به احتمال

رض همساني واريانس رد توان گفت فدرصد مي 99

شود؛ در نتیجه برآوردگر حداقل مربعات معمولي مي

يافته مناسب نبوده و بايد از برآوردگر حداقل مربعات تعمیم

 استفاده كرد.

 ليمر -آزمون اف 

هاي پژوهش اقدام به قبل از آزمون فرضیه

ها با استفاده از آزمون بررسي همگن يا ناهمگن بودن داده

 هاآن با ما كه هاييداده اوقات گاهيكنیم.لیمر مي -اف 

 هم و زماني سري هايداده دربرگیرنده هم هستیم روبرو

 عموماً  هاداده از ايمجموعه چنین به باشد.مي مقطعي

در برآورد  .است شده شناخته ديتا پانل يا هاداده از پانلي

هاي آن از نوع تركیبي هست ابتدا بايد يك مدل كه داده

ورد مشخص شود. به عبارت ديگر ابتدا بايد آگوي برنوع ال

 pool رد بررسي در كدام طبقهوبررسي شود كه مدل م

 دو با ديتا پانل مدل برآورد در .گیردقرار مي panel يا

 از عرض كه است اين اول حالت هستیم. روبرو كلي حالت

 با صورت اين در كه است يكسان مقاطع كلیه براي مبدأ

 حالت یم.تهس مواجه )data pool( ديتا پول مدل

 به كه است متفاوت مقاطع تمام براي مبدأ از عرض دوم

 براي شود.مي گفته )data panel( ديتا پانل حالت اين

 استفاده لیمر-اف نام به آزموني از فوق حالت دو شناسايي

 بین انتخاب براي لیمر-اف آزمون بنابراين شود.مي

 با رگرسیون و لفیقي()ت ديتا پول رگرسیون هايروش

 .شودمي استفاده ثابت اثرات

 

 ليمر )چاو( –هاي حاصل از آزمون اف . يافته3 جدول

 يجه آزموننت داريسطح معني آزمون آماره صفر فرض

 داده پنل است 0000/0 1.391807 عرض از مبدأ تمامي مقاطع با هم يكسان است.

 ده پنل استدا 0000/0 22.015314 دوره زماني يكسان است.

HO : هاي تلفیقي(عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند )داده 

1H:  (پنلهاي عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند )داده 
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 از كمتر F شده محاسبه مقادير كهصورتي در

 فقط و شودمي پذيرفته صفر فرضیه باشد، جدول مقدار

 در ولي د.نمو استفاده مبدأ از عرض يك از بايد

 باشد، جدول F از تربیش شده محاسبه F كهصورتي

 عرض بايد و شودمي پذيرفته گروه اثرات و رد، صفر فرضیه

 .نمود لحاظ برآورد در را مختلفي مبدأهاي از

دست آمده از داري بهبا توجه به سطح معني

 شود.لیمر فرضیه يك تايید مي -آزمون اف 

 آزمون هاسمن

هاي تابلويي با آزمون وش دادهبعد از انتخاب ر

لیمر، از آزمون هاسمن براي تعیین استفاده از اثرات  -اف 

 كنیم:ثابت يا تصادفي استفاده مي

 

 

 

 هاي حاصل از آزمون هاسمنيافته .5 جدول

 يجه آزموننت داريسطح معني آزمون آماره صفر فرض

 عدم پذيرش )اثرات ثابت( 0.0000 60.359971 مند نیست )تصادفي است(.تفاوت در ضرايب نظام

 

درواقع فرض صفر مبني بر تصادفي  5در جدول 

بودن ضرايب است و فرض يك مبني بر ثابت بودن الگوي 

 دست آمده از آزمونداري بهضرايب. با توجه به سطح معني

 99است فرض صفر با اطمینان  01/0هاسمن، كه كمتر از 

شود به عبارتي درصد رد شده و فرض يك تايید مي

 استفاده از روش اثرات ثابت بر روش تصادفي ارجح است.

 پژوهش آزمون فرضيات

داري براي تك تك متغیرها و سطح معني

درصد  95چنین براي كل مدل در سطح اطمینان هم

 شدهمحاسبه شده است. با توجه به ضريب تعیین تعديل 

درصد از  65توان ادعا كرد كه مدل پردازش شده مي

یه پژوهش توسط متغیرهاي فرض وابستهغییرات متغیر ت

شود. خودهمبستگي مستقل و كنترلي توضیح داده مي

هاي استاندارد الگوي رگرسیون است و نقض يكي از فرض

توان جهت تعیین بود و نبود واتسون مي -دوربین آمارهاز 

 آمارهخودهمبستگي در الگوي رگرسیون استفاده كرد. 

 5/1-5/2( كه بین 29/2محاسبه شده )واتسون  –ین دورب

گر عدم وجود خودهمبستگي است و استقلال باشد بیانيم

چنین دهد. همهاي اجزاي خطا را نشان ميماندهباقي

بیانگر تائید معناداري كل رگرسیون  Fمعناداري آزمون 

 است.
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 هاي حاصل از آزمون فرضيات پژوهش. يافته6 جدول

 1رابطه  2رابطه  

 داريسطح معني ضريب داريسطح معني ضريب يرمتغ

CHANIS 0.488657 0.0018   

LAYERS   -1.250150 0.0359 

INV_PRO 0.066606 0.0013 0.057698 0.0053 

DAY_NUM 0.010054 0.1707 0.022385 0.0127 

GROW 1.962219 0.1607 0.596055 0.6471 

LEV -0.808121 0.7283 -1.705996 0.5067 

MULTI 0.513841 0.3244 -0.351474 0.5028 

ROA 0.761062 0.8168 3.257341 0.3435 

SIZE -3.987080 0.0010 2.099224 0.0028 

TANG 0.897167 0.6953 -2.344018 0.3422 

C 57.04444 0.0024 -31.56267 0.0041 

ضريب تعیین تعديل شده:  

41/0 

: شده ليتعد نییتع بيضر F:  6/3آماره آزمون

28/0 

 F :47/2آماره 

داري: سطح معني  

000/0 

: يداريسطح معن 

000/0 
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 6همانطور كه در آزمون فرضیه اول در جدول 

عملكرد و كنترل چندگانه  هايهلايشود بین ديده مي

است.  0359/0داري برابر با سطح معني هاشركتاقتصادي 

ن تواكمتر است مي 05/0از  P-valueاز آنجاكه مقدار 

توان گفت فرضیه اول دار است؛ لذا ميگفت رابطه معني

بر كنترل چندگانه  هايهلايشود به عبارتي تأيید مي

طور و همان ها اثر كاهنده دارند.شركت اقتصادي عملكرد

شود بین ديده مي 6كه در آزمون فرضیه اول در جدول 

 هاشركت اقتصادي عملكردو كنترل چندگانه هاي زنجیره

است. از آنجا كه مقدار 0018/0داري برابر با عنيسطح م

P-value  توان گفت رابطه كمتر است، مي 05/0از

توان گفت فرضیه دوم نیز تأيید دار است؛ لذا ميمعني

 عملكردبر كنترل چندگانه  هايزنجیرهشود به عبارتي مي

 ها اثر افزاينده دارند.شركت اقتصادي

 

 گيري و پيشنهادنتيجه -6

دهد كه ساختار هرمي مطالعه نشان مي اين

 تر مرتبط است وداخلي پینیده با عملكرد اقتصادي پايین

ايج كننده بر اين رابطه دارد. نتكارآمدي قضايي اثري خنثي

 كنند كه مالكان نهايي از ارتباط پینیدهما پیشنهاد مي

برند هاي كنترل در ساختار هرمي سود ميها و لايهزنجیره

كنند كه ابع شركت به نفع خودشان استفاده ميو از من

 شود. منجر به عملكرد اقتصادي پايین مي

بازار  هاي ما پیامدهاي مهمي براي توسعهيافته

ها را گذاران بايد سیاستسرمايه ايران دارند. سیاست

توانند كمك كنند ساختار هرمي هم طراحي كنند كه مي

نیدگي كمتري از جهت افقي و هم از جهت عمودي، پی

داشته باشد. كمیسیون بورس و اوراق بهادار نیاز دارد 

هايي را طراحي كند كه نیاز باشد مالك نهايي سیاست

اطلاعات مربوط به مالكیت غیرمستقیم سهام را افشا كند، 

دست آوردن زيرا در حال حاضر هیچ بستر عمومي براي به

ي وجود اطلاعات راجع به مالكیت غیرمستقیم مالكان نهاي

                                                                                                                        
1Faccio 

هايي صورت دهد تا ندارد. ديوان عالي بايد سنجش

اي را گسترش داده و تعداد هاي منطقهكارآمدي دادگاه

گیري براي موارد زياد ها را براي نتیجهها در دادگاهقاضي

 در حال انتظار افزايش دهد. 

بر ارزش  یتسلب مالك هايیتتمام فعال

 يرا برا يمخرب ايیامدهو پ گذارديم يمنف یرها تأثشركت

كننده به همراه دارد. كنترلداران سهام يرو ساداران سهام

 يعملكرد به بررس -یت مالك یاتاز ادب يبخش كوچك

 ین. بپردازديهرم و عملكرد م یتساختار مالك ینارتباط ب

هرم و  یتساختار مالك ینب یقمحققان در مورد ارتباط دق

 ینگروه، ب يكظر عملكرد اتفاق نظر وجود ندارد. طبق ن

شركت رابطه مثبت وجود  اقتصادي ساختار هرم و عملكرد

كردند.  یداپ يرابطه منف يگركه گروه ديدارد، درحال

از  يمحدود یارتعداد بس ي،طبق دانش فعل يژه،وبه

هرم  یتمالك يداخل رساختا یرمطالعات وجود دارد كه تأث

 هايیمكنترل( را بر تصم هايیرهكنترل و زنج هاييه)لا

ها و تعداد متعدد لايه .كننديم يشركت بررس يمال

هاي كنترلي در ساختار هرمي، پیوند پینیده زنجیره

هاي تابعه و میاني را ايجاد كرده و آنها را تحت شركت

دهد. دلیل جدايي بین حقوق كنترل مالك نهايي قرار مي

هاي هرمي اين است كه مالكیت و كنترل در شركت

تر سبب شده هاي پینیدهداخلي در شركت ساختار هرمي

هاي كنترلي است كه بین حقوق ها و زنجیرهكه تعداد لايه

كند. مالكان نهايي از مالكیت و كنترل جدايي ايجاد مي

هاي كنترلي متعدد در ساختار هرمي براي سلب لايه

كنند. با اشاره به داران اقلیت استفاده ميمالكیت سهام

گیريم كه در حضور ساختار مالكیت بحث فوق نتیجه مي

هاي كنترلي( واگرايي هاي كنترلي، لايهپینیده )زنجیره

بین حقوق مالكیت و حقوق كنترل مالكیت نهايي زياد 

است و انگیزه مالكان نهايي براي هدايت منابع شركت به 

و همكاران  1یوفاس گونه كههمان.  سمت منافع خود است.
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و  2ورتا( ، لاپ2000)ان و همكار 1جانسون(، 2001)

داران كنترلي نشان دادند كه سهام( 2000) همكاران

 منابع براي استفاده از ياديز یزهانگ يت(داران اكثرسهام)

شركت در جهت منافع شخصي خود به جاي منافع 

 يند.گو زدن دارند كه به آن تونل یتداران اقلسهام

 تحقیقات بیشتري بايد انجام شود تا اثر ساختار

هاي مالي و هاي شركتمالكیت منحصر به فرد سیاست

ست بانكداري اسلامي بررسي گردد، زيرا از ادبیات مشهود ا

هاي مالي و كه چند زنجیره و لايه كنترل هم در شركت

هاي غیرمالي تحت حمايت چتر كنترل هم در شركت

 آيند. مالكان نهايي در مي

 

 منابع -7

 ي،يانتي ديلمر؛ آذر، عادل و دجعف ي،باباجان ین؛حس ي،اعتماد

تمركز  ي،فرهنگ سازمان یرتأث(. 1388، )زهرا

 يعاتللااط یفیتبر ك یتساختار مالك یت ومالك

شده در بورس اوراق بهادار  يرفتهپذ ايهشركت

 .51شماره  ،يرانا مديريت فصلنامه علوم ،تهران

. (1398بادآور نهندي، يونس؛ نظاري ابر، فیروز و دهقان، رقیه، )

و سلب منافع  يندگينما هايينهارتباط هز

 یفیتبر نقش ك یدبا تأك داران اقلیتسهام

، يو حسابرس يپژوهش حسابداري، مال يگزارشگر

9(2 ،)24-1 . 

و  ینام ي،زاده، رسول؛ بلور حسن برادران ي، يونس؛بادآورنهند

یر تأث يبررس(. 1389ید، )سع ي،باغبان محمودزاده

سود  يهموارساز یزانبر م هيو سرما ساختار مالكیت

شده در بورس اوراق بهادار  يرفتهپذ ايهشركت

 .75-94(، 8)2، يمال يحسابدار فصلنامه. تهران

لكیت (. اثر تمركز ما1401) ،افسانه ،توانگر ؛علي ،بديعي نژاد

نهادي منفعل، دوره تصدي مديرعامل و رقابت بازار 

ن گذارامحصول بر رابطه بین اغفال توجه سرمايه

 ،هانهادي منفعل و عدم شفافیت اطلاعاتي شركت

(، 54)14، پژوهش هاي حسابداري مالي و حسابرسي

233-262. 

                                                                                                                        
1 Johnson 

(. 1399) هاجر، فلاح، و حسین؛ مكان، جنت محسن؛ حمیديان،

 جهت مناسب راهكاري نهادي مالكیت پايداري

 حسابداري هاي پژوهش واقعي، سود مديريت كنترل

 و مالي حسابداري هپژوهشنام) حسابرسي و مالي

 . 190-169 ،( 47)12 ،(حسابرسي

 ي،و شورورز ینمحمدحس ي،نوقاب يعيمحمد و ود ي،خوارزم

 یت،اقلداران سهام (. اثر1392، )محمدرضا

بر  يعدم تقارن اطلاعات و يندگينما يهاينههز

شده در  يرفتهپذ يهاسود شركت یمتقس یاستس

 يمل يشهما يازدهمین بورس اوراق بهادار تهران،

 ، مشهد.يرانا يحسابدار

(. 1400) ش، مهدي،نوري بخ، صديقه؛ ملكي رزين؛ف، خوشكار

هاي تأثیر شرايط بازار بر رابطه تأمین مالي فرصت

نشريه علمي  ،گذاري و مالكیت متقابل نهاديسرمايه

، رويكردهاي پژوهشي نوين مديريت و حسابداري

5(19 ،)464-484 . 

 یزانو م یتنقش ساختار مالك(. 1385، )ابوالقاسم ي،راه چمن

 .36-30. یا. فصلنامه آسسهامداراناز حقوق  يتحما

(. 1395) پويان، محمدي، و احسان؛ بوژمهراني، يحیي؛ كامیابي،

 و وابسته اشخاص با معاملات بین رابطه بررسي

 سهامدار مالكیت حق و كنترل حق بین شكاف

 ،(15)4 ،مالي مديريت راهبرد نهايي، كننده كنترل

45-65. 

 یتمالك (.1394)ي، اسفنديار، و محمد ي، زهراآزاد محمد

ي، الزحمه حسابرسو حق یتمالك ي، تمركزنهاد

 .165-176(، 60)15، يحسابرس دانش

رابطه  ي(. بررس1397) ،شهلا ي،سهراب ؛زهرا ،رامز يمراد

 بر يربه عنوان مالك و مد ينهادداران سهام

بورس  شده در تهيرفپذ يهاشركت يمال يدرماندگ

 .102-87 ،(44)12 ،ياقتصاد مال ،تهران اوراق بهادار
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