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Abstract 
Purpose: Ownership concentration can lead to the agency problem between dominant shareholders and minority 
shareholders (ownership conflict) and the existence of product market competition as a substitute for strong corporate 
governance and the existence of growth opportunities that can affect the future performance of the company due to 
information uncertainty, the intensity of management oversight and thus the efficiency of ownership concentration can 
be affected. The purpose of this study is to investigate the effect of product market competition and growth opportunities 
on the relationship between ownership concentration and abnormal returns. 
Methodology: This research is applied in terms of purpose and causal (post-event) in terms of method. The statistical 
population of the study is the companies listed on the Tehran Stock Exchange and using systematic sampling method, 
130 companies were selected as a research sample for a period of 9 years between 2015 and 2023. 
Findings: The results of testing the research hypotheses with multiple regression showed that ownership concentration 
has a negative effect on abnormal returns and product market competition and growth opportunity have a significant 
negative and positive effect on the relationship between ownership concentration and abnormal return, respectively. 
Originality/Value: The concentration of ownership leads to the problem of representation between dominant 
shareholders and minority shareholders (conflict of ownership) and the existence of product market competition as a 
substitute for strong corporate management and also the existence of growth opportunities that affect the company's 
future performance due to information uncertainty. It affects management supervision and as a result the efficiency of 
ownership concentration.  

Keywords: Growth opportunities, Product market competition, Ownership concentration, Abnormal returns. 

 

mailto:dastam66@gmail.com
https://doi.org/10.22105/imos.2024.454400.1351
0000-0002-2106-3110


 

 

 مقدمه  -1

ت  یهای با تمرکز مالکزیرا شرکت؛  ها، در ادبیات دانشگاهی مورد توجه گسترده قرار گرفته استمالکیت بر بازده شرکت  تاثیربرای بیش از یک دهه،  
ها با این حال، شواهد مربوط به بازده بازار سهام این شرکت  .های مهم در سراسر جهان هستند های پذیرفته شده در بورس بخش بزرگی از شرکت

ها نشان . بررسی[2]  استگذاران برخوردار  ها و به طور کلی سرمایهاقلیت این بنگاه  سهامدارانای برای  ، اگرچه از اهمیت ویژه [1]  استمحدودتر  
دارد.    تاثیرمدت  عملکرد مالی در بلند  مدت و برعادی در کوتاه های حاکمیت شرکتی از جمله ساختار مالکیت بر بازده غیرشیوه   تاثیربررسی    دهدمی

مدت، عملکرد مالی بهتر و ارزیابی بالاتر از بازده غیرعادی های دارای نمره حاکمیت شرکتی بالا در کوتاهکه شرکت  دهدمیهای تجربی نشان  یافته
ها پیامدهای  تر دارند. این یافتههای پایینتر و ارزیابیتر، عملکرد مالی پایینهای دارای نمره حاکمیت شرکتی پایینمثبت دارند؛ در حالی که شرکت

نمره حاکمیت شرکتی بهتر دارای بازده بهتری خواهد   هایی باگذاری در شرکتشود که سرمایهیادآور می  سهامدارانگذاران و  مهمی دارند. برای سرمایه
بسزایی بر    تاثیرتواند  گذارد و در نتیجه می می   تاثیر. ساختار مالکیت، یکی از موضوعات مهم حاکمیت شرکتی است که بر انگیزه مدیران  [3]  بود

ها و اما تئوری؛  مند شوند که به طور مستقیم در منافع خود بهره   دهدمیاین امکان را    سهامدارانعملکرد هر شرکتی داشته باشد. تمرکز مالکیت به  
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

 رقابت بازار محصول  و فرصت رشد بر رابطه بین تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی   تاثیر 

 2مصطفی زده داود ،1، شبنم رجایی *،1بنابی قدیم رحیم

 . گروه حسابداری، واحد مراغه، دانشگاه آزاد اسلامی، مراغه، ایران1
 ایران. ، تهران، دانشگاه آزاد اسلامی  ،واحد تهران جنوب مدیریت مالی،گروه 2

 کیده چ

ت( منجر شود و وجود رقابت بازار  یمالک  نمایندگی بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت )تضاد  مسالهتواند به  یت م یتمرکز مالک  هدف:
شرکت را   یتواند عملکرد آتیم   ینان اطلاعاتیل عدم اطمیرشد که به دل  یهاز وجود فرصتیو ن  یقو  یشرکت   ین راهبریگزیمحصول به عنوان جا

قرار دهد. هدف این پژوهش بررسی  تاثیرتواند تحت یت را م یتمرکز مالک یکارآمدجه یت و در نتی ری قرار دهد، شدت نظارت بر مد تاثیرتحت 
 . های رشد و رقابت در بازار محصول بر رابطه بین تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی استفرصت  تاثیر

پژوهش:روش  )پس   شناسی  علی  روش  نظر  از  و  کاربردی  هدف  نظر  از  پژوهش  است.این  شرکت   رویدادی(  پژوهش  آماری  های  جامعه 
شرکت به عنوان نمونه پژوهش در بازه    130گیری سیستماتیک تعداد  باشد و با استفاده از روش نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهران میپذیرفته 
 . انتخاب شدند 1401تا  1393های ساله بین سال  9زمانی 

رقابت   بر بازده غیرعادی دارد و  یمنف  تاثیرون چندگانه نشان داد که تمرکز مالکیت  یات پژوهش با رگرس ینتایج حاصل از آزمون فرض  ها:یافته
 . است یرعادیغ یت و بازدهین تمرکز مالکیدار بر رابطه بیو مثبت معن یمنف تاثیر یب دارا یبازار محصول و فرصت رشد به ترت

و   شود میت( منجر  یمالک  نمایندگی بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت )تضاد  مسالهبه    یتتمرکز مالک  افزوده علمی:اصالت/ارزش 
 یعملکرد آتی  نان اطلاعاتیل عدم اطمیرشد که به دل  یهافرصتز وجود  یو ن  یقو  یشرکت  ین راهبر یگزیوجود رقابت بازار محصول به عنوان جا

 . دهدقرار می تاثیرتحت  ت رایتمرکز مالک یکارآمدجه یت و در نتی ری ، شدت نظارت بر مددهدمیقرار  تاثیرشرکت را تحت 

 . ول، تمرکز مالکیت، بازده غیرعادی های رشد، رقابت در بازار محصفرصت  ها:کلیدواژه 
  



151 

 

 ...   رابطه تاثیر رقابت بازار محصول  و فرصت رشد بر    / بنابی قدیم و همکاران

ها و مبانی فکری متفاوت، رابطه بین تمرکز مالکیت و عملکرد بنگاه را مثبت، منفی و یا فاقد هرگونه معناداری نتایج در این زمینه با تکیه بر نگرش 
. [4]  بگذارد   تاثیردر معرض آن هستند،    هاآنها بر میزان ریسکی که  رود که ساختار مالکیت شرکتکنند. به طور کلی، انتظار می آماری ارزیابی می 

فرصت   تاثیرگذاری دانست. همچنین در رابطه با  تاثیرتوان تئوری نمایندگی را دلیل این  رقابت در بازار محصول بر بازده غیرعادی می  تاثیردر رابطه با  
نیز می بازده غیرعادی  بر  اطلاعاترشد  تقارن  که عدم  نمود  بیان  فرصت  یتوان  و  از رشد  سرمایهحاصل  اجازه  های  مدیریت  به  تا    دهدمی گذاری 

تیجه  های مالی را بیشتر دستکاری کند تا بتواند منابع را از طریق مبادلات خود کنترل کند و همچنین مزایای جبران خدمات را اضافه کند، در نصورت
ان بازده غیرعادی سهام، از علایم بازارهایی است که کارایی  ین می. در ا[5]کند  های مدیریتی را از به حداکثر رساندن ارزش شرکت منحرف میفعالیت

های شوند ولی فرصتهای بازاریابی )شاخص رقابت بازار محصول( باعث کاهش بازده غیرعادی سهام میندارند. مطابق تئوری نمایندگی قابلیت
تمرکز    ی. وقت[6] کاهدهای رشد، از شدت رابطه رقابت بازار محصول و بازده غیرعادی میشوند. فرصترشد باعث افزایش غیرعادی بازده سهام می

مثبت می گذارد. با این حال،    تاثیربرای نظارت بر مدیران دارند. این رفتار بر ارزش شرکت   یادی مالکیت افزایش می یابد، سهامداران بزرگ انگیزه ز
ت را  با افزایش تمرکز مالکیت، سهامداران بزرگ نیز احتمالا از طریق کنترل، به منافع خصوصی دست خواهند یافت، حتی اگر ثروت سهامداران اقلی

 .  [7] دهندکاهش 

پایین، عملکرد ضعیفی  های رشد در بازار رقابتهای خانوادگی با فرصتاغلب شرکت دهدمینشان  یتحلیل در بازارهای رقابتوها از تجزیه بررسی
های فامیلی در سطح ن شرکتیهستند. همچنباشند با بازده غیرعادی مثبت همراه  هایی که دارای مالکیت فامیلی میدهند. شرکتاز خود نشان می

گذاران خارجی ممکن است خواستار  . سرمایه[6]  دارند  یبالایی از تمرکز مالکیت و دارای فرصت رشد بالا، در بازار رقابت پایین، عملکرد بهتر
شده در شوند، باشند. به عنوان مثال، براساس مطالعه انجام صرف ریسک برای نقدینگی سهام و شفافیت شرکت که منجر به تنزیل قیمت سهام می

با تمرکز مالکیت افزایش میهای کره شرکت با  ای، عدم تقارن اطلاعاتی  و  از سرمایه  کهاین یابد  نهادی یا مکانیزم هیچ کدام  های مدیریت گذاران 
. البته با فعالیت تجاری ضعیف،  دهدمی کند، تحلیلگر با پیگیری سهام، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش  مشارکتی مشکل اطلاعات را برطرف نمی

گذاری شده خانواده از حد خاصی فراتر رود در حالی  علاوه زمانی که مبلغ سرمایهه. ب[8] شودکردن پوشش تحلیلگر کم میانگیزه لازم جهت فراهم
مالک و مدیران قادرند تا بدون نگرانی درباره قدرت بازار    ،بنابراین؛  یابدرسد، احتمال تصدی قدرت کاهش میکه به درجه بالایی از نهادینگی می

کنند  های بیشتری که به نفع اعضای خانواده و خویشاوندان است، شرکت  خارجی در فعالیت   سهامدارانهای بزرگ، در مقابل  جهت کنترل شرکت
[6] . 

 از طریق کنترل مستقیم تجاری دارد؛ ای برای حل تعارض نمایندگی  العادهبطور کلی تمرکز مالکیت به عنوان یک مکانیسم حاکمیتی، انگیزه فوق
. کشورهای آسیایی دهدمیهای مالی را افزایش  کند و در نتیجه قابلیت اطمینان صورت گذاری محافظت می از منافع سهامداران در سرمایه  ،بنابراین

 هاآنشود،  دست چند سهامدار بزرگ متمرکز می  یافته مالکیت غیرمتمرکز دارند. وقتی سرمایه در مالکیت متمرکز دارند، در حالی که کشورهای توسعه
بازدهی غیرعادی را  طلبانه مدیران را دارند که با نظارت بیشتر امکان کسب سودهای غیرعادی و  ها و رفتار فرصتگذاریسرمایهاختیار نظارت بر  

بررسی  [9]  دهندکاهش می اول،  در وهله  تحقیق  این  بررسی    تاثیر. هدف  پژوهش  این  بعدی  و هدف  بازدهی غیرعادی  بر  مالکیت    تاثیر تمرکز 
شده در این پژوهش، به  باشد. با توجه به مورد گفتههای رشد و رقابت در بازار محصول بر رابطه بین تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی میفرصت

ی بر رابطه بین تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی شرکت تاثیرهای رشد و رقابت در بازار محصول چه  دنبال پاسخ به این سوال هستیم که فرصت
 دارد؟ 

 ها پژوهش و توسعه فرضیه ینظر نیمبا بر یمرور -2

 تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی  -2-1

ی تضاد نمایندگی ناشی از تفکیک حق کنترل و مالکیت باعث شده است که مدیریت شرکت منافع سهامداران را برای دنبال کردن منافع شخصی قربان
. با این حال، نظارت بر سهامداران زمانی که همه [10]  استکند. به همین دلیل، برانگیختن و نظارت بر مدیریت، کلید کاهش تعارض نمایندگی  

عمدتا بر بنابراین، مسئولیت نظارت بر مدیریت  ؛  سهامداران سهم کمی از مالکیت دارند، به دلیل مشکل آزادانه نظارت سهامداران، نامعتبر است 
نمایندگی در    مساله. تمرکز مالکیت یک مکانیسم جایگزین برای مقابله با  [11]  است  یدوش سهامداران بلوکی و به ویژه بر عهده سهامداران کنترل

 انتقال، قیمت گذاری  [12]  لیتحصمات  یتصم محیط ضعیف حفاظت قانونی است. سهامداران کنترل کننده می توانند سهامداران اقلیت را از طریق
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همچنین می توانند مکانیسم مثبتی برای مهار رفتار مدیریتی خودخواهانه باشند، به    هاآنسلب مالکیت کنند.    [13]  و حتی بدهی بیش از حد  [13]
ت پراکنده یا متمرکز باشد. مالکیتواند پراکنده  ی ت میعام، ساختار مالک   یسهام  یها. در شرکت[14]  عنوان مثال کنترل پاداش مدیریتی بیش از حد

پراکنده،    سهامدارانکند.  یف میت، تضع ی رینظارت و کنترل مد  ی را برا  سهامدارانزه  یانگ  و   ییشود که توانایم  یندگینما  مساله ل موجب بروز  ین دل یبه ا
. در مقابل، [15]  ستندین  یتخصص و اطلاعات کاف  یح، دارایمات صحیاتخاذ تصم  یگر برای د  یت را ندارند و از سوی ری کنترل اثربخش مد  ییتوانا
  ی ، منافع کمترسهامدارانکه    ییهاتیکند. در وضع ی ران را فراهم مینظارت بر مد  یبرا  یزه کافیبزرگ، انگ  سهامدارانت توسط  یش تمرکز مالکیافزا

 .[3] داشتخواهد  یران بر منافع نظارت آنان فزونینه نظارت بر مدی ت دارند، چون هزی رینظارت بر مد یبرا یزه کمتریدر شرکت دارند، انگ

نمایندگی دیگر    مساله، اما  دهدمینمایندگی( است که ثروت سهامداران را کاهش  -نمایندگی بین مدیران و مالکان )تضاد مدیر  مسالهیک    یبطور کل
  مساله ، هر دو  اینبرعلاوه .  [7]بگذارد  منفی    تاثیربر ارزش سهامداران    تواندمی ت( است که  یمالک  بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت )تضاد

دارند. تعارض بین مدیران    [9]  هال شرکتیو فعالیت ادغام و تحص  [17]  مالی  تامین ، تصمیمات  [16]  هیسرماقابل توجهی بر ساختار    تاثیرنمایندگی  
های خانوادگی تمرکز مالکیت بالاتری دارند. های غیر خانوادگی دارد، زیرا شرکتهای خانوادگی هزینه کمتری نسبت به شرکتو مالکان در شرکت

تمرکز مالکیت بر ارزش سهامداران مشخص نیست.    تاثیر منفی بر تعارض بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت دارد. از این رو،    تاثیر با این حال،  
 در نظر گرفتند.   زمانهم نمایندگی را   مسالهها هر دو پژوهش یبرخ 

چگونه تمرکز   کهاینتضاد بین مدیریت و سهامداران کمتر از تضاد بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت است. با این حال، تشخیص مستقیم  
. از آنجایی که تمرکز مالکیت هزینه  [18]، [15]، [9] استگذارد، دشوار می تاثیرنمایندگی  مساله و ارزش شرکت در رابطه با دو   یمالکیت بر بازده

توان گفت هر چه تمرکز مالکیت در یک شرکت بیشتر باشد، احتمال بیشتری وجود دارد  ی، مدهدمیتضاد نمایندگی بین مدیران و مالکان را کاهش  
بالاتر  ی افزا  یهاگذاریسرمایهکه   مالکیت متمرکز  این حال،  با  کنند،  دنبال  را  و    تاثیر  تواندمینده ارزش شرکت  بین سهامداران غالب  منفی تضاد 

دادن کنترل  ن حال مالکان با سهام بسیار کم یا بسیار زیاد، کمتر نگران از دست  یرا سبب شود. با ا  یرعادیغ  یسهامداران اقلیت را افزایش و بازده
بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت خواهند  یمالکانی که دارای سهام بسیار کم یا بسیار بالا هستند، باعث تضاد کمتر یخود هستند. به عبارت

کاهش را  یرعادیغ یجه بازدهیرا کاهش و درنت ییا از قبل کنترل کافی دارند یا علاقه زیادی به حفظ آن ندارند که عدم تقارن اطلاعات هاآنشد، زیرا 
، در جهت به  کارآمدبازار و اعمال نظارت    یروهاین  تاثیراز سهام شرکت است، او تحت    ینییر مالك درصد پایمد  ی. با این حال وقت[19]  دهدمی

ه  ییابد )فرض طلبانه و نماد عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش میصترکند و بازدهی غیرعادی به عنوان رویکرد فیحداکثر رساندن ارزش موسسه حرکت م
از سهام موسسه را در دست داشته  یر، کنترل بخش قابل توجه یکه مد یمنافع در اثر تمرکز مالکیت بالا توسط سهامداران(. در مقابل زمان  ییهمگرا

افزایش بازدهی غیرعادی  سبب طلبانه،نشان دهد که در راستای افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و رفتار فرصت ییباشد، او ممکن است از خود رفتارها
 ، [9]  در اثر تمرکز مالکیت پایین توسط سهامداران(  یه سنگربندیفرض باشد )یر با هدف به حداکثر رساندن ارزش موسسه میشود که کاملا مغامی

[20].  

ی را برای  احتمالا سهامداران جزی  هاآن دهدمیکه نشان  های سهامدار غالب داشته باشدهای مشابهی با مشوق سهامداران بزرگ ممکن است انگیزه 
با سهامدار مسلط برای به اشتراک گذاشتن منافع خصوصی کنترل    ین مورد، سهامداران بزرگ احتمالاکنند. در امنافع خصوصی سلب مالکیت می

  گیریتصمیم، فرآیند یجاد موانع یکند. حتی اگر سهامداران بزرگ با سهامدار غالب تبانی نکند، تعداد زیادی از سهامداران ممکن است با اتبانی می
ی سودآور در هافرصتقربانی کردن  )کمتر از حد    گذاریسرمایه. چنین ناکارآمدی ممکن است به نوبه خود منجر به  [21]  کنندرا کمتر کارآمد  

چند( سهامدار بزرگ تصمیم بگیرد که برای کنترل شرکت با  )را به دنبال خواهد داشت. از سوی دیگر، اگر یک   ی رعادیغ یدستان رقبا( شود که بازده
از نظارت    ،بنابراین  آید؛های سهامداران اقلیت برای او به وجود میهایی مشابه مشوق( رقابت کند، مشوقهاآنسایر سهامداران بزرگ )به جای تبانی با  

. عدم تبانی بین سهامداران به کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک  [15]  شودمی گسترده مدیران به منظور به حداکثر رساندن ارزش شرکت حمایت  
گیری را به نفع خود تغییر دهد، ممکن است با معامله تهاجمی بر روی سهام شرکت، به رای  نتیجه رای  تواند میکند، زیرا سهامداران بزرگ که ن می

پایان دهد نامطلوب  ،بنابراین  ؛دادن  بازدهدر قیمت سهام تزریق می   یاطلاعات  با   یهاشرکت   یبرا  ،نیبنابرا؛  شودیرا سبب م   یرعادیغ  یکند که 
 یبازده  هدف و  یسهامداران بزرگ، پس از کنترل چندین ویژگی شرکت، صنعت و معامله، کیفیت حاکمیت شرکتی و اثرات صنعت، سال، بازده

 این اساس فرضیه اول پژوهش به شرح زیر تدوین گردید:  بر .شودیجاد میا ییبالا یرعادیغ
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 ...   رابطه تاثیر رقابت بازار محصول  و فرصت رشد بر    / بنابی قدیم و همکاران

 دارد.  یداریمعن تاثیرتمرکز مالکیت بر بازدهی غیرعادی  -1فرضیه 

 رقابت بازار و تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی -2- 1-1

به عنوان مثال زمانی که رقابت بازار محصول    .بسیاری از مطالعات قبلی نشان دادند که رقابت در بازار محصول یک حاکمیت شرکتی منفی است
زیرا رقابت در بازار محصول ابزاری برای جایگزینی حاکمیت شرکتی   ؛تری را به دنبال خواهد داشتبالاتر است، سیستم حاکمیت شرکتی ضعیف

را وادار به منافع اقتصادی کنند. با این حال، طبق تئوری نمایندگی، وقتی رقابت در بازار محصول    هاآنتا    دهدمیاست و مدیران را تحت فشار قرار  
قابت در هنگام افزایش ر  و  شودنیاز به بهبود حاکمیت شرکتی برای مقابله با تغییرات بازار، افزایش عملکرد شرکت ایجاد می  ،در حال افزایش است

حاکمیت شرکتی باید نقش بازرسی، کنترل و شفافیت   ،بنابراین  ؛در بازار محصول، ذینفعان به اطلاعات دقیق در مورد عملکرد شرکت نیاز دارند
شود.  . با توجه به تئوری نمایندگی، رقابت در بازار محصول باعث کاهش بازده غیرعادی سهام می[23]، [22]  بخشداطلاعات کسب و کار را بهبود 

منفی    تاثیرمثبت همراستایی انگیزه و هم    تاثیرشده بر مالکیت مدیرعامل در ایالات متحده آمریکا دریافتند که هم  در مطالعه انجام   [24]  کیم و لو
  انجامدیابد که به ارتباط ناکارآمد میان مالکیت مدیرعامل و ارزشیابی شرکت میوسیله رقابت بازار محصول قوی کاهش میپذیری ناکافی به ریسک 

ات منفی سود حاصل از معاملات  تاثیرات مثبت انگیزه همراستایی،  تاثیرن حال در درجات بالای تمرکز مالکیت ممکن است  یبا ا  .  [25]  ،[23]،  [22]
بودن  با وجود بالا   ینیز به این نتیجه رسید وقت  [18]  انجامد. شارماخصوصی را خنثی کند که به ارتباط ناکارآمد میان مالکیت متمرکز و بازده سهام می 

های ثابت و نامشهود مربوط های شرکت به داراییگذاران به بازده بیشتر، حجم زیادی از داراییسرمایه  ی ها و تمایل بالااحتمال ورشکستگی شرکت
 . [26] داشت باشد، به علت توان رقابتی بازار محصول، انتظار بازده کمتری خواهند 

است که هرچه رقابت در    ین بدان معنی؛ ادهدمیعضو صنعت را به سمت صفر سوق    یهاشرکت  یرعادیرقابت سود غ  کند کهی ان میب [27]  پورتر
باشد، درجه پا ا[28]  بوددر آن صنعت کمتر خواهد    یرعادیغ  یسودها  یداریصنعت کمتر  ب  یهان رو، نرخی. از  پایبهره  بهره  ه )در یشتر از نرخ 

رقابتیوضع  سرمایت  ورود  تحریجد  یهاه ی(  مربوطه  صنعت  درون  به  را  می د  صورتیك  در  اکثرسرما  یکند.  از  هی که  مال  تاثیرگذاران    یاطلاعات 
گاه شوند بازده غ یرعادیغ یها بر سودهاشرکت  . کرد دا خواهد یش پیبازار افزا یین کارایکند و بنابرای دا میکاهش پ یه تا حدیدر بازار سرما یرعادیآ

تواند استخراج منافع شخصی را به حداقل برساند،  است که می  های مهم حاکمیت خارجیرقابت بازار محصول یکی دیگر از مکانیسم   ی به عبارت
های رشد بالا و  های خانوادگی که در بازارهای با فرصتین، شرکتبنابرا؛  عادی سهام را از بین ببرد عملکرد ناکارآمد را مهار کرده و عملکرد غیر

رقابتی  بازارهای  میهمچنین  فعالیت  در  میتری  مجبور  شرکتکنند،  همانند  باشند شوند  کارآمد  غیرخانوادگی  که  میبنابراین،  ؛  های  گفت  توان 
کنند، عملکرد متفاوتی از همتایان خود که به شکل غیرخانوادگی  های خانوادگی که در بازارهای با سطح رقابت بالای محصول فعالیت میشرکت

وجود کنترل موثر بر اقدامات مدیریت و همچنین نبود عدم تقارن اطلاعاتی است که بر رابطه بین تمرکز   دهدمیندارند که نشان    را  شونداداره می
 . [6]  گذاشتخواهد   تاثیرمالکیت و بازده غیرعادی 

طلبانه مدیر با الزامات سختگیرانه در نتایج عملیات کمک  به محدود کردن مشکلات نمایندگی، کاهش رفتار فرصت  تواند می رقابت در بازار محصول  
هنگامی که   کند.های تولیدی و تجاری کمک میمنابع هنگام انجام فعالیت   موثر، رقابت در بازار محصول همچنین به تخصیص  اینبرعلاوه کند.  

و   را برای بهبود عملکرد شرکت در آینده ترغیب  هاآنکند که  می  ارایهرقابت در بازار محصول افزایش یافت، شرکت مفاد تقویتی در قرارداد مدیران  
  ی تراژیآربهای کسب سود  ها و کاهش فرصتسازی ارزش شرکت، کاهش شکاف اطلاعاتی، کاهش حباب قیمتتمرکز مالکیت را در راستای بیشینه

 بازدهی غیرعدی( هدایت خواهد کرد. بر این اساس فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر تدوین گردید: )

 دارد.  تاثیردر بازار محصول بر رابطه بین تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی  رقابت -2فرضیه 

 های رشد و تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادیفرصت -2- 2-1

ای برخوردار است.  مالی از اهمیت ویژه  تامینهای مالی شرکت دارد و فرصت رشد شرکت در تعیین سیاست ای در نظریهرشد شرکت نقش برجسته
مدت بیشتری نسبت به بدهی بلندمدت، بدهی خصوصی های رشد بالا، بدهی کمی داشته و دارای بدهی کوتاههایی با فرصترود شرکتانتظار می

داشت  ز به دنبال خواهد یرا ن  یبالاتر یه کمتر، بازدهینه سرمای ل هزیشده بیشتری داشته باشند که به دل بیشتر نسبت به بدهی عمومی و بدهی تضمین
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 مدیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتی 
 (1403،  )2، شماره 5دوره 

 150-166صفحه:
 

وجود داشته باشد. مالکیت متمرکز به    یتوان انتظار داشت که زمانی که مالکیت متمرکز وجود دارد، کارایی بیشتر. دلایلی وجود دارد که می [29]
نان ی. عدم اطم[30]، [10]بردارد  ، از این رو، کاهش هزینه نمایندگی مرتبط با مدیریت را در دهدمینظارت بر مدیران را  یخاصی برا مالکان انگیزه 

و  یکیتکن یهاییا نوآور یق و توسعه بالا یشرکت مانند مخارج تحق  یذات  یهایژگ ی تواند متاثر از ویشرکت م ی ادیبن یهابا توجه به ارزش  یاطلاعات
  یبه عدم تقارن اطلاعات  یرشد شرکت و مورد دوم  یهابه فرصت  یاطلاعات باشد که مورد اول  یاریاخت  یشرکت مانند افشا  یافشا  یهاهی ا متاثر از روی

نان بالا  یرشد است، سهام با عدم اطم  یهال فرصتیبه دل   ینان اطلاعاتین باشد که عدم اطمیگذاران بر اهیان اگر تصور سرماین میاشاره دارد و در ا
همراه خواهد    یبالاتر یجه بازدهی بالاتر و درنت  یهامتی شتر با قی ب  یشده و به سبب تقاضا  یگذار تلق هیسرما  یهاگروه   ی جذاب برا  یبه عنوان سهام

  سودآوری را  ی ز  ؛دهندیرا نشان م  یترن، واکنش مطلوبییع با رشد پایرشد بالا در برابر صنا  یع دارایصنا  سودآوریگذاران نسبت به  هی. سرما[31]بود  
رشد    یهابازار از فرصت  ین است. به عبارتییع با رشد پایسه با صنایرشد بالا در مقا  یع دارایصنا  یآت  ینقد  یهاجریان شتر  یازمند رشد بیشتر، نیب

گاه است و آن را در ارزش شرکت منعکس م  تاثیر   . این مطمئنادهدمی درآمد بیشتری را نشان   ی رشد بالا امکان فرصت کسبهافرصت.  [11]  کندیآ
نیاز به بهبود    ،بنابراین  ؛های رشد بالا عموما برای توسعه به منابع مالی خارجی نیاز دارندهایی با فرصتمثبتی بر بازده سهام خواهد داشت. شرکت
داشته   ییبالا  گذاریسرمایه ها به منظور کاهش هزینه سرمایه وجود دارد. شرکت هایی که توانایی رشد یا  در اجرای حاکمیت شرکتی توسط شرکت

گر نیاز به بودجه خارجی به طور قابل  ی د  ی. از طرف [32]گذارد  می  تاثیرسود بیشتری خواهند داشت که در نهایت بر عملکرد خوب شرکت    ،باشند
که یک شرکت در حال رشد با نیاز شدید به    کندمی های حاکمیت شرکتی خوب مرتبط است. این نتیجه از این فرضیه پشتیبانی  توجهی با شاخص

ن امر  یت شده و ا یشتر تمرکز مالکیب  یکارآمدهای حاکمیت شرکتی خوب دارد که سبب  های بیشتری برای اتخاذ شیوه مالی خارجی انگیزه   تامین
را تحت    یبازده برخ دهدمی قرار    تاثیرشرکت  بر اساس  از پژوهشی د  ی.  با  تاثیرها، فرصت رشد  گر  بر  این حال  قابل توجهی  با  زده سهام ندارد، 

که  شرکت داراییهایی  باید  اغلب  دارند  سریع  دهند؛رشد  افزایش  را  خود  ثابت  دارایی  ،بنابراین  های  میرشد  بازده  افزایش  باعث  بالا  شود. های 
های رشد  هایی با فرصتکنند، در حالی که شرکتهای شرکت انتخاب میهای با رشد بالا استفاده از سهام را برای مشخص کردن فعالیتشرکت

. این دهدمیی رشد بالا به شرکت فرصت درآمد بالاتری در آینده  هافرصت،  اینبرعلاوه .  [33]  کنندده از بدهی بلندمدت را انتخاب میپایین استفا
قطعا   خواهد    تاثیرامر  سهام  بازده  بر  تئور[34]داشت  مثبتی  اساس  بر  افزایش  یندگ ینما  ی.  دارد  تمایل  مدیریت  جمله    گذاریسرمایه،  از 

. به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، زمانی که کند میهای کم سود را در اولویت قرار دهد، زیرا مدیریت در مالکیت شرکت مشارکت نگذاریسرمایه
ا  گذاریسرمایهی  هافرصت کاهش  شودمی جاد  یسودآور  به  مجبور  مدیریت  ومی  گذاریسرمایه،  نتیجه    شود  م  گذاریسرمایه در  ابد.  ییکاهش 

سیاستاینبرعلاوه  بدهی  ،  در    تواندمیهای  را  مدیریت  و    گذاریسرمایهاختیار  حد  از  بین    گذاریسرمایه بیش  رابطه  کند.  محدود  حد  از  کمتر 
شرکت و   یمثبتی بر ارزش و بازده  تاثیر  ،کند که بدهی زمانی که شرکت فرصت رشد پایینی داشته باشدیو ارزش شرکت بیان م  های رشدفرصت

ن که تمرکز مالکیت هزینه تضاد  ی. با توجه به ا[35]  داشتخواهد    یمنفی بر ارزش شرکت و بازده  تاثیربدهی    ، زمانی که فرصت رشد شرکت بالا بود
رشد از    یهاط وجود فرصتی، در شرادهدمینمایندگی بین مدیران و مالکان را کاهش و تضاد بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت را افزایش  

تضاد مد سرما  مالك-ریجهت  انتخاب  فعل  یهایگذارهیسبب  ارزش  خالص  غالب  یبا  سهامدار  تضاد  جهت  از  و  انتخاب یاقل-مثبت  سبب  ت 
. بر این اساس فرضیه سوم [19]  دهدقرار    تاثیرتواند تحت  یم  یرا از جهات متفاوت  یشود که بازدهیم  یمنف  یبا خالص ارزش فعل  یهایگذار هیسرما

 پژوهش به شرح زیر تدوین گردید:

 .دارد  تاثیرهای رشد بر بر رابطه بین تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی فرصت -3فرضیه 

 پژوهش  پیشینه -3

هایی با  یریت سود واقعی، نشان دادند شرکتبر رابطه بین ساختار مالکیت و مد  مدیره هیاته تنوع  کنندتعدیلبا بررسی نقش    [9]  اختر و همکاران
مدیره به طور قابل توجهی با تمرکز مالکیت و مالکیت  تدهند و تنوع هیاجهی مدیریت سود واقعی را کاهش میتمرکز مالکیت بیشتر به طور قابل تو 

. از سوی  دهدمیکه مدیریت سود واقعی را کاهش    کندمیپیوند منفی رابطه اولیه را تعدیل    مدیره هیاتمدیریتی تعامل دارد، به این معنی که تنوع  
. احمد ندارد ای بر رابطه اولیه وجود  ه کنندتعدیلهیچ گونه تعاملی با مالکیت نهادی و خارجی ندارد، به این معنی که هیچ اثر    مدیره هیاتدیگر، تنوع  
و بخش متقاطع بازده سهام نشان دادند تحرک نیروی کار، بازده را فقط در بین   با بررسی رقابت در بازار محصول، تحرک نیروی کار [20] و همکاران

ایجاد رابطه  که شدت رقابت در بازار محصول شرکت ها به طور بالقوه باعث    دهدمیکند. این شواهد نشان  بینی میهای صنایع رقابتی پیششرکت
ه سهامداران با اندازه  کنندتعدیلنقش    بررسی تمرکز مالکیت و ریسک شرکت و  با  [35]  روستو و همکاران.  شودمیبازده  -مثبت تحرک نیروی کار
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هایی که دارای سهامدار متعدد هستند،  متوسط نشان دادند ساختار مالکیت برای ریسک شرکت، فراتر از اولین سهامدار بزرگ اهمیت دارد. شرکت
با بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی    [36]  بیگی و اوندوش اقا .رندیپذهایی که فقط یک سهامدار عمده دارند، میریسک بیشتری نسبت به شرکت

دو مرحله رگرسیون  اساس  بر  سهام  بازده  ساختار  و  اطلاعات،  افشای  در  شفافیت  سطح  بین  مثبتی  و  معنادار  رابطه  دادند  نشان  مکبث  و  فاما  ای 
ای وجود دارد. همچنین بین شاخص  های سرمایهگذاری داراییبازده سهام بر اساس معادله قیمت  و ساختار مالکیت و حقوق سهامداران با  مدیره هیات

 .دارد ها بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ رابطه معنادار و مثبت وجود حاکمیت شرکتی و بازده سهام شرکت کلی

و همکاران باز  [28]  موبین  رقابت  بین  رابطه  بررسی  بررسی  شرکتبا  و عملکرد  وار محصول  چینی  و  واسطه  تاثیر  های  سرمایه  ساختار    تاثیر ای 
گذارد. در مقابل، می   تاثیرکننده اندازه شرکت نشان دادند تعدیل کسب و کارهای بزرگ بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و عملکرد شرکت  تعدیل
  زانگ و همکاران   .دادمنفی قابل توجهی را بر ارتباط بین رقابت در بازار محصول و عملکرد شرکت نشان    تاثیرهای کوچک  کننده شرکتتعدیلنقش  
شواهد حاصل از تجارت مدیریت بازده غیرعادی، نشان دادند نبود سهامداران کنترل   عدم حضور سهامداران کنترل کننده،  با بررسی جنبه منفی  [37]

های حقوق صاحبان سهام  کننده منجر به بازده غیرعادی بالاتری برای مدیریت در معاملات سهام خواهد شد. همچنین عدم تقارن اطلاعاتی و انگیزه 
در پژوهشی    [11]  ه در ارتباط بین عدم حضور سهامداران کنترل کننده و بازده غیرعادی معاملات مدیریت هستند. هج و همکارانکنندتعدیلدو  

تحلیل در بازارهایی با رقابت  وها از تجزیههای فامیلی در هند را بررسی نمودند. بررسی تحت عنوان تمرکز مالکیت و بازده سهام، شواهدی از شرکت
هایی  دهند. شرکتهای رشد در رقابت بازار پایین، عملکرد ضعیفی از خود نشان میهای خانوادگی از فرصتاغلب شرکت  دهدمیبالا و پایین نشان  

های فامیلی در سطح بالایی از تمرکز در شرکت  دهدمیباشند، با بازده غیرعادی مثبت همراه هستند. نتایج دیگر نشان  که دارای مالکیت فامیلی می
 رابطه مثبت وجود دارد. هاآنمالکیت و دارای فرصت رشد و در بازار رقابت پایین، با عملکرد 

های خانوادگی، به طور قابل  ای رابطه بین مالکیت خانواده و بازده بازار سهام، نشان دادند که بازده سهام شرکتدر مقاله   [22]  ایگاستر و ایساکوف 
عادی نمایندگی بیشتری برای کسب بازده غیر  مسایلهای خانوادگی که به طور بالقوه  های غیرخانوادگی است و شرکتتوجهی بالاتر از بازده شرکت

بر منفی معنی  تاثیر ها نشان دادند که تمرکز مالکیت  شرکت  یت بر عملکرد مالیتمرکز مالک  تاثیر   یبا بررس   [15]  دارند. عبدالله و همکاران داری 
بر خانواده  ییدارا  یبازده مبتنی  مالکیت  تمرکز  دارد،  بازده  تاثیرها  بر  مالکیت غیرخانوادگی  ییدارا  یمنفی معناداری  تمرکز  و  دارد  مثبت   تاثیرها 

در پژوهشی با    [30]  انگیلو رویز و همکاران  .های این مطالعه با نظریه نمایندگی همخوانی دارد ها دارد. یافتهییدارا  ین و بازدهیوتوبیمعناداری بر ک 
های رشد، رابطه بین قابلیت  های رشد، نشان دادند که فرصتبازاریابی بر بازده غیرعادی سهام با نقش میانجی فرصت  تاثیرعنوان بررسی توانایی  

ای فرصت رشد بر رابطه  نقش واسطه  یبا بررس   [38]  کاهد. واردهانا و همکارانکند و از شدت آن میعادی سهام را تعدیل میبازاریابی و بازده غیر
در حالی که همچنین    ،قابل توجهی بر فرصت رشد شرکت ندارد   تاثیرحاکمیت شرکتی خوب    که  ندن حاکمیت شرکتی خوب و بازده سهام، نشان داد یب

داری بر بازده سهام داشت. با این حال، نتیجه فرضیه غیرمستقیم نشان یمعن   تاثیرفرصت رشد شرکت    داری بر بازده سهام نداشت ومنفی و معنی  تاثیر
تحلیل  وبررسی و تجزیه  با   [39]. سارتیکا  گری کند تواند رابطه بین حاکمیت شرکتی خوب و بازده سهام را میانجی داد که فرصت رشد شرکت نمی 

که اندازه انتشار، اهرم مالی و    ویسی بر بازده غیرعادی نشان دادنهای رشد، اندازه انتشار، اهرم مالی، تمرکز مالکیت و تخفیف در پذیره فرصت  تاثیر
 .  ناچیزی دارند تاثیرهای رشد و تمرکز مالکیت عادی داشته، در حالی که فرصتمعناداری مثبت بر بازده غیر  تاثیرنویسی تخفیف در پذیره 

نشان دادند که بازده غیرعادی و بازده اولین پیشنهاد تا تکمیل    المللیبینشواهد    سهامداران بزرگ و بازده هدف،  یبا بررس   [14]  و همکاران  یبوبکر
های تاغلب بالاتر از شرک   یهای با سهامداران غالب گروهشرکت  ها ارتباط منفی دارد ودر این شرکت  یادغام با حضور سهامداران غالب گروه

رقابت در بازار محصول را بر رابطه بین تمرکز مالکیت و سیاست تقسیم   تاثیر  یبا بررس   [2]موری و ایزدی  اارزش دارند. د  یسهامداران غالب فرد
های کم خود تقسیم کردند. این اثر مثبت در محیط  سهامدارانهایی با تمرکز مالکیت بالاتر، سود نقدی بیشتری را بین  سود، نشان دادند که شرکت

تمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود بیشتر بود. غفوریان شاگردی و همکاران    تاثیرهای کمتر رقابتی،  رقابت بیشتر بود؛ به عبارت دیگر در محیط
اعتمادی مدیر  تاثیر   ی با بررس   [40] بین نگه بیش  رابطه  بر  بین نگه عامل  که  دادند  نشان  بازده غیرعادی،  نقد و  بازده  داشت وجه  و  نقد  داشت وجه 

معناداری ندارد.   تاثیرداشت وجه نقد و بازده غیرعادی  عامل نیز بر رابطه بین نگه اعتمادی مدیرغیرعادی رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین بیش 
سهام و    یرعادین بازده غی درصد مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت بر بازده غیرعادی سهام نشان دادند ب  تاثیر  یبا بررس   [41]لک و مولایی بیرگانی  

. تالانه و  سهام اثرگذاراست  یرعادیبر بازده غ  یت نهادین درصد مالکی دار وجود ندارد و همچنیرابطه معن  مدیرههیاترموظف  یغ  یدرصد اعضا
ضرب ی بازده سهام نشان دادند ضریب متغیر تعاملی )حاصلزمانهم نقدی آزاد و    جریانهای رشد بر رابطه بین  فرصت  تاثیربا بررسی    [42]سجادی  
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 مدیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتی 
 (1403،  )2، شماره 5دوره 

 150-166صفحه:
 

های رشد زیاد معنادار  های رشد کم مثبت و معنادار به دست آمده، اما در حالت فرصتهای رشد( در حالت فرصت نقدی آزاد در فرصت  جریان
 نقدی آزاد رابطه مثبت با همرمانی بازده سهام دارد.  جریان مسالهکه  دهدمی نشده است. این نتیجه نشان 

 شناسی پژوهش روش -4

باشد، چون از  همچنین از جهت هدف، تحقیق از نوع تحقیقات کاربردی می  و  این تحقیق از زمره تحقیقات همبستگی بوده  ،از بابت روش اجرا
رود. این تحقیق به بیان  رویدادی به شمار میهای گذشته )تاریخی( استفاده شد؛ از این رو، از نوع تحقیقات پس های بورسی در سال های شرکتداده

 شود.بندی میهای توصیفی حسابداری طبقهبدون دخل و تصرف به توصیف شرایط موجود پرداخته، از این رو در حوزه پژوهش   است و آنچه که  

  1401تا    1393های  شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره مورد بررسی نیز سالهای پذیرفتهجامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش، کلیه شرکت
 های زیر بوده، به عنوان نمونه انتخاب خواهند شد: شده در بورس اوراق بهادار تهران که دارای ویژگیهای پذیرفتهباشد. در این پژوهش شرکتیم

 ر داده باشد. ییمورد نظر تغ یهادوره  یخود را در ط یها نباید سال مالشرکت  .1
 های مورد نیاز در سایت کدال در دسترس باشد. های مورد بررسی به منظور استخراج داده اطلاعات مالی شرکت  .2
 های مورد بررسی در بازه زمانی پژوهش از بورس خارج نشده باشد. شرکت  .3
ها متفاوت است، گذاری به علت ماهیت و نوع فعالیت این گروه از شرکت گری مالی، لیزینگ، هلدینگ و سرمایه ها و واسطهبانک های مورد نظر جزوشرکت  .4

 نباشند. 

شده اد یط  یشود. با توجه به رعایت شراشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، تعداد اعضای نمونه آماری تعریف می  531با توجه به شرایط بالا از بین  
های مشخصی افراد واجد شرایط  فرض است که در آن براساس پیش گیری غیراحتمالینمونه  روش یک ) ک یستماتیس روش حذف بالا و با استفاده از 

کاری گردآوری    ه در حوزشرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شد.    130های واجد شرایط، تعداد  از بین شرکت  شوند(به عنوان نمونه انتخاب می 
آورد افزاری رهنرم  ههای مالی حسابرسی شده، بستشود و ابزار کار در این حوزه صورتبسته می کارها برای سنجش متغیرها، روش اسنادکاوی به داده

ود و ابزار کار در این  ش تحلیل آماری از روش رگرسیون چندگانه بهره گرفته میوکاری تجزیه ه  گاه کدال است. در حوزاکسل و وب افزار  نوین، نرم 
بینی یک تکنیک آماری است که از چندین متغیر توضیحی برای پیش چندگانه خطی است. رگرسیون  1یوز افزاری اقتصادسنجی ایونرم ه  حوزه، بست

سازی رابطه خطی بین متغیرهای توضیحی )مستقل( و متغیرهای پاسخ  مدل  چندگانه خطی رگرسیون هدف از  . کندمینتیجه یک متغیر پاسخ استفاده  
 .زیرا شامل بیش از یک متغیر توضیحی است ،است  (OLS) مربعات معمولی حداقل رگرسیون گسترش  روش  این)وابسته( است. در اصل، 

 پژوهش  ی رهایها و متغمدل -5

 به شرح زیر است: 1فرضیه  در( 1مدل ) استفاده خواهیم نمود.های رگرسیون از مدل در ادامه برای آزمون فرضیات 

 به شرح زیر است: 2فرضیه  در( 2مدل )

 به شرح زیر است: 3فرضیه  در( 3مدل )

 متغیر وابسته: بازده غیرعادی

 

1 Eviews 

(1 ) 𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 − 𝑅𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑀
𝐵⁄ )𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡+𝛽7𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐴𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀. 

(2 ) 𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 − 𝑅𝑒𝑖,𝑡 == 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑂𝐶 × 𝑃𝑀𝐶)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5(𝑀
𝐵⁄ )𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡+𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐴𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀 .  

(3 ) 𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 − 𝑅𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑂𝐶 × 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽5(𝑀
𝐵⁄ )𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡+𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐴𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀.  
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 . [44]، [40]، [5] استفاده شد  [43]عاملی فاما و همکاران عادی از مدل سهگیری متغیر بازده غیربرای اندازه 

Rit-Rft    صرف ریسک سهام شرکتi    در ماهt  ،Rmt-Rft    صرف ریسک بازار در ماهt  ،SMBt  ها در ماه  عامل اندازه شرکتt  ،HMLt    عامل نسبت
 املی به صورت زیر محاسبه شده است. ع. متغیرهای این مدل سهtارزش دفتری به ارزش بازار سهام در ماه 

Rit-Rft  باشد که از طریق کسر بازده بدونهای نمونه میصرف ریسک سهام هر یک از شرکت  ( ریسکRfاز بازده سهام هر یک از شرکت ) ها در ماه
t  دار در آن دوره، محاسبه آید. بازده سهام هر شرکت نیز با استفاده از قیمت بازار سهام شرکت در اول و آخر دوره و نیز منافع مالکیت سهامبه دست می

  Rmt-Rft  شود.باشد که از نرخ سود اوراق مشارکت دولتی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده مینیز نرخ بازده بدون ریسک می  Rfشده است.  
بازده   Rmtشود.  باشد. این متغیر صرف ریسک بازار نامیده می مازاد بدهی ماهیانه سبد بازار پس از نرخ بازده بدون ریسک در طول دوره مطالعه می

 شود: باشد که از رابطه زیر محاسبه می می  tماهیانه بازار در سال 

It  شاخص کل قیمت در پایان دوره وIt-1  شاخص کل قیمت در پایان دورهt-1. 

بندی ها به صورت زیر دسته(، شرکتHMLt( و عامل نسبت ارزش دفتری به بازار )SMBtبرای محاسبه دو متغیر دیگر مدل، یعنی عامل اندازه شرکت )
 شوند: می

شود، به طوری که هر ( تقسیم میSهای کوچک )( و شرکتBهای بزرگ )ها بر اساس ارزش بازار به دو سبد شرکتسال، همه شرکتدر پایان هر  
بندی شده و به سه  ها بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام رتبه شود. در مرحله بعد، شرکتها را شامل میاز کل شرکت  50%پرتفوی  

ها در شش سبد به کلیه شرکت  ،بنابراین؛  شوند( میLپایین )  30( و %Mمتوسط )  40، %(H)بالا    30گروه تقسیم می شوند که به ترتیب شامل %
 شرح زیر قرار دارند:

 . به بازار و ارزش بازار ینسبت دفتر نیرابطه ب  -1جدول 
Table 1- Relationship between book-to-market ratio and 

market value. 

 ارزش دفتری به بازار                        
 H M L ارزش بازار 

S S/H S/M S/L 
B B/H B/M B/L 

SMBt های  شده توسط شرکتها از نظر اندازه، تفاوت بین میانگین ساده بازده سبد ساختهبندی شرکتفاکتوری از اندازه شرکت است که پس از رتبه
آید. ( در ماه به دست میB/Lو    B/H،  B/Mهای کوچکتر از وسط )شده توسط شرکت( و میانگین ساده بازدهی سبد ساختهS/Lو    S/H  ،S/Mتر )بزرگ 

HMLt    ضریب ارزش دفتری ارزش بازار شرکت در سالt  % 30است که تفاوت بین میانگین بازده دو پرتفوی با  ( بالاB/H    وS/H  و میانگین بازده )
ه  ها باما بازده این شرکت  ،ها در پرتفوی برای تمامی متغیرها سالیانه استبندی شرکتلازم به ذکر است که طبقه  ( است.S)  30دو پرتفوی کم %

 . [40]شود صورت ماهانه محاسبه می 

 ( OCت )یمالک تمرکز متغیر مستقل: 

 .[45]، [19]، [15] ،[6] گیری خواهیم کرد ار بزرگ شرکت اندازه پنج سهامدار یت را به عنوان درصد سهام در اختیدر این پژوهش تمرکز مالک 

 

 

(4 ) 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼_𝑖 + 𝛽_𝑖 (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑠_𝑖 (𝑆𝑀𝐵) + ℎ_𝑖 (𝐻𝑀𝐿) + 𝜀_𝑖.  

(5 ) 𝑅𝑚𝑡 = (𝐼𝑡 − 𝐼𝑡 − 1)/(𝐼𝑡 − 1).  
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 متغیرهای تعدیلگر 

ها به ارزش  گیری فرصت رشد از نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل بدهیبرای اندازه  (:Growthفرصت رشد )
 . [46]، [6]  ها استفاده شده استدفتری کل دارایی

به عنوان معیار اندازه   (:PMCرقابت در بازار محصول ) گیری رقابت در بازار محصولات استفاده در این پژوهش از شاخص هرفیندال هریشمن، 
،  [6]  آیدهای فعال در صنعت به صورت زیر بدست میخواهد شد. شاخص هرفیندال هیرشمن از مجموع توان درجه دوم سهم بازار کلیه شرکت

[24] ،[47] ،[48]: 

 : آیداست که از رابطه زیر به دست می  ithسهم بازار شرکت  Siتعداد بنگاه های فعال در بازار و  kشاخص هرفیندال هیرشمن،  HHIکه در آن 

کند. گیری میدهنده نوع صنعت است. شاخص هرفیندال هیرشمن درجه تمرکز صنعت را اندازهنشان   lو    jدهنده فروش شرکت  نشان   Xjجایی که  
 باشد و بالعکس.بودن این شاخص به معنای تمرکز بیشتر و رقابت کمتر در صنعت میتربزرگ 

 متغیرهای کنترلی 

 ، متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای کنترلی انتخاب شدند: [15]همکاران عبدالله و  و [11]توجه به تحقیق هج و همکاران با 

𝑀/𝐵𝑖𝑡  است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برای شرکت : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری عبارتi در سال t . 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 است از لگاریتم کل فروش برای شرکت : اندازه شرکت عبارتi  در سالt  شودمیمحاسبه . 

𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡  استفاده شده   مدیره هیات  یسنجش میزان استقلال اعضا   یبرا  به کل اعضا   مدیره هیاتظف  از نسبت مدیران غیرمو  مدیره هیات: استقلال
 است. 

𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖𝑡 تعداد اعضای هیات مدیره شرکت :i  در سالt. 

𝐴𝐺𝐸𝒊𝒕عمر شرکت از بدو تاسیس : . 

 𝐼𝑁𝑆𝒊𝒕 گذاری و ... هستندهای سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ مانند بانک نهادی که سرمایه سهامداران: درصد . 

𝐴𝑉𝑂𝐿𝒊𝒕 شود.  : انحراف معیار بازده سهام که بر اساس نوسان بازدهی سال قبل تخمین می 

ها در رابطه با متغیر اندازه شرکت  و ارزش کل دارایی M/Bهر چقدر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در رابطه با نسبت  کهاین نمونه با توجه به  یبرا
دار بین  دهنده رابطه مثبت و معنینیز نشان   [11]ها بالا خواهد بود. تحقیق هج و همکاران  بالاتر باشد، زمینه برای کسب بازده غیرعادی در شرکت

به دلیل ایجاد زمان مناسب جهت صرف وقت برای شرکت توسط    مدیره هیاتاستقلال    هیاتباشد. تعداد اعضای  این دو متغیر و بازده غیرعادی می
 های متنوع شده و در نهایت باعث کسب بازده غیرعادی خواهد شد.گذارینیز باعث اجرای سرمایه  مدیره هیات

فرصتهای  رشد  =
+ارزش  بازار  حقوق  صاحبان  سهام  ها بدهی ارزش  دفتری  کل 

ها دارایی ارزش  دفتری  کل   .  

(6 ) 𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑆𝑖^2
𝑘
𝑖=1 ,  

(7 ) 𝑆𝑖 = 𝑋𝑗 ∑ 𝑋𝑗
𝑛
𝑙=1⁄ .  
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 های پژوهش یافته -6

 فی ی آمار توص -6-1

آمار توصیفی   2  جدول، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها ضروری است.  هاآنبرای بررسی خصوصیات کلی متغیرها و تحلیل تفصیلی  
ساله    9شرکت در یک دوره    130ای متشکل از  . آمار توصیفی مربوط به نمونه دهدمیهای مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان  داده

 باشد. ( می1401تا  1393)

 .آمار توصیفی متغیرهای کمی -2جدول 
Table 2- Descriptive statistics of quantitative variables. 

 بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانگین تعداد  نماد نام متغیر 
 Abnormal 1170 0.7532 0.7169 0.0051 3.9486 بازده غیرعادی 

 OC 1170 0.3188 0.1980 0.093 0.6945 ت کیتمركز مال
 Growth 1170 2.2572 1.7716 0.6934 13.1381 فرصت رشد

 PMC 1170 -0.0293 0.0742 -0.6821 -0.0002 رقابت در بازار محصول 

 MB 1170 4.3761 3.8389 0.2903 24.2457 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 SIZE 1170 14.3614 1.6040 9.0069 20.4673 اندازه شركت 

 BIND 1170 0.6690 0.1881 0.2 1 استقلال هیات مدیره 

 BOARD 1170 5.0247 0.2685 4 7 مدیرههیاتتعداد اعضای 

 AGE 1170 3.6058 0.3673 2.3025 4.2341 سن شركت 

 INS 1170 0.4699 0.2406 0.065 0.7945 نهادی  سهامداران

 AVOL 1170 0.8644 0.7665 0.0112 4.0207 انحراف معیار بازده سهام 

پارامترهای پراکندگی معیاری از میزان پراکندگی یکدیگر یا میزان   باشد. عمومامی   6690/0برابر با    مدیره هیاتمقدار میانگین برای متغیر استقلال  
ترین پارامترهای پراکندگی است. مقدار این ضریب برای نسبت ارزش بازار به  نسبت به میانگین هستند. انحراف معیار یکی از مهم  هاآنپراکندگی  

این دو متغیر دارای بیشترین و کمترین انحراف    دهدمیاست که نشان    0/ 0742و    8389/3ارزش دفتری و برای رقابت در بازار محصول به ترتیب  
 است.  4673/20 تترین مقدار اندازه شرک مثال بزرگ عنوان. به  دهدمیمعیار هستند. کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان 

 یآمار استنباط  -6-2

ها را با یکدیگر ترکیب کرده و توان دادههای زمانی، اگر ضرایب اثرات مقطعی و اثرات زمانی معنادار نشود، میهای مقطعی و سریدر بررسی داده
های زمانی معنادار  های ترکیبی اغلب ضرایب مقاطع یا سریآنجایی که در اکثر دادهوسیله یک رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین زد. از  به

های  بتوان مشخص نمود که آیا داده  کهاینکمتر مورد استفاده قرار می گیرد. لذا برای    ،معروف است  1هستند این مدل که به مدل رگرسیون ترکیب شده 
شود که در آن کلیه عبارات ثابت برآورد با یکدیگر برابر هستند. ای آزمون میفرضیه  ،نهترکیبی جهت برآورد تابع مورد نظر کارآمدتر خواهد بود یا  

بودن  بیانگر این است که یکسان  3  جدول( نتایج آزمون چاو در  panelهای تابلویی )( و داده poolبرای تشخیص بین الگوهای اثرات معمولی )
های تابلویی استفاده  توان برای برآورد مدل از روش داده شود و می ی رد نم 5%دار های مورد مطالعه در سطح معنیبرای تمامی شرکت اعرض از مبد

 نمود.

 . نتایج آزمون اف لیمر )چاو( -3 جدول 
Table 3- F-limer (Chow) test results. 

 

 

 

1 Pooled least squares  

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون 
 های تابلویی الگوی دادهپذیرش  0.0000 5.10 فرضیه اول 
 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0.0000 3.24 فرضیه دوم 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0.0000 4.87 فرضیه سوم 
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های  تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوتمشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب  کهاین منظور  به
گیرند، اما این . در روش اثرات تصادفی بار متغیرهای حذف شده روی جمله اخلال قرار میشودمیواحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده  

لفه خطای مقطعی همبستگی وجود نداشته باشد. آزمون هاسمن وجود این همبستگی را بررسی  ون است که بین متغیرهای مستقل و ممشروط بر آ
کند. این آزمون مبتنی بر این فرض اولیه است که در صورت وجود همبستگی، روش اثرات ثابت سازگار و روش اثرات تصادفی ناسازگار است.  می

که فرضیه صفر مبنی بر انتخاب   دهدمینشان  4 جدول( نتایج آزمون هاسمن در panel( و اثرات تصادفی )panelبرای تشخیص بین اثرات ثابت )
 توان از روش با اثرات ثابت استفاده نمود.ها می رد شده و لذا برای برآورد مدل 5%دار اول در سطح معنی روش با اثرات تصادفی برای تخمین مدل

 . هاسمننتایج آزمون  -4 جدول 
Table 4- Hausman test results. 

 

 

ر عمل . ددبرابر هستن واریانس اینست که تمامی جملات پسماند دارای (OLS)   یمعمول حداقل مربعات   به روش  رگرسیون خطی یکی از فروض 
ها به دلایل مختلفی از قبیل شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در  این فرض چندان صادق نیست و در بسیاری از نمونه 

بسیار  ض از مبداوقتی خطاها ناهمسان باشند، انحراف معیار عر. هستیم واریانس ناهمسانی ... شاهد پدیده  جامعه آماری، یادگیری در طی زمان و
شده برای بررسی ناهمسانی واریانس  از آزمون والد تعدیل  ،بنابراین؛  شود. انحراف معیار ضرایب شیب نیز به شکل ناهمسانی بستگی دارد بزرگ می 

های پژوهش کمتر  شده در مدلداری آزمون والد تعدیلکه سطح معنی دهدمینشان  5 جدولشده است. نتایج حاصل در ل استفاده جملات اخلا
رفع شده    glsها با اجرای دستور  باشد که این مشکل در تخمین نهایی مدلباشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می می  5%از  

 است. 

 .نتایج آزمون ناهمسانی واریانس -5 جدول 
Table 5- Results of variance heterogeneity test. 

 

 

عدم خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی است. چون مقادیری   OLSهای اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روش یکی از فرض 
  6  جدولمقادیر خطا نیز باید در کل تصادفی باشند. با توجه به نتایج    ،بنابراین  گیرند تصادفی هستند؛دل به خود میکه متغیرهای توضیحی در م

باشد می  بوده و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل  5%سوم پژوهش کمتر از    شود که سطح معناداری آزمون والدریج برای مدل مشاهده می
 رفع شده است.  Auto Correlationکه این مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور 

 .نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی -6 جدول 
Table 6- Serial autocorrelation test results. 

 

 

چ  ین است که هیفرض بر ا  ی ون خطیون است. در رگرس یمدل رگرس   یحی توض   یرهایاز متغ   یا برخ ین همه  یب  یوجود ارتباط خط  یبه معنا  یهم خط
که یک ارتباط شود. هنگامیمی  ین فرض موجب بروز مشکل هم خط ی وجود ندارد. نقض ا  یحیتوض   یرهایک از متغیچ  ین هیب  یق یدق  یرابطه خط

تواند به طور منحصر به فردی محاسبه  های مدل رگرسیون نمی خطی کامل مابین متغیرهای توضیحی یک مدل رگرسیون وجود داشته باشد، تخمین 
  10تر از  بزرگ  VIFخطی است. به عنوان یک قاعده تجربی، اگر مقدار  دهنده عدم وجود هم به یک نزدیک بود، نشان   VIFاگر آماره آزمون  شود.  

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون 
 پذیرش اثرات ثابت عرض از مبدا  0.0156 18.86 فرضیه اول 
 پذیرش اثرات تصادفی عرض از مبدا  0.1416 12.22 فرضیه دوم 
 پذیرش اثرات تصادفی عرض از مبدا  0.3142 11.85 فرضیه سوم 

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون 
 وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال 0.0000 691.51 فرضیه اول 
 ناهمسانی واریانس در جملات اخلالوجود  0.0000 1577.44 فرضیه دوم 

 وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال 0.0000 1616.57 فرضیه سوم 

 نتیجه آزمون  داری معنیسطح  آماره آزمون مدل آزمون 
 عدم وجود خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال  0.3279 1.040 فرضیه اول 
 عدم وجود خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال  0.7382 0.112 فرضیه دوم 
 وجود خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال  0.0001 31.439 فرضیه سوم 
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( کمتر از  VIFهای پژوهش چون عامل تورم واریانس )برای مدل   7  جدولخطی  جه آزمون هم باشد. با توجه به نتیمیچندگانه بالا   خطیباشد، هم
 خطی وجود ندارد.هم ،بنابراین ؛است  10عدد 

 . های رگرسیونیخطی برای مدل آزمون هم -7جدول 
Table 7- Collinearity test for regression models. 

 فرضیه سوم فرضیه دوم اول فرضیه  نام متغیر 
(VIF) (VIF) (VIF) 

 1.27 2.05 1.80 تمركز مالکیت 
 - 1.50 - رقابت در بازار محصول 

 - 1.29 - تمركز مالکیت * رقابت بازار 
 1.30 - - فرصت رشد

 1.38 - - تمركز مالکیت * فرصت رشد
 1.75 1.25 1.14 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 1.22 1.04 1.21 اندازه شركت 
 1.11 1.03 1.10 مدیره هیاتاستقلال 

 1.07 1.01 1.06 مدیرههیاتتعداد اعضای 
 1.39 1.05 1.25 سن شركت 
 3.81 2.81 3.68 نهادی  سهامداران

 1.75 1.35 1.65 انحراف معیار بازده سهام 
 عدم وجود هم خطی  نتیجه 

 نتیجه آزمون فرضیه اول  -6- 1-2

اند متغیرهای مستقل و کنترل در مدل توانسته   دهدمی است که نشان    40%که ضریب تعیین معادل    دهدمی  ( نشان8  جدولفرضیه اول )نتایج آزمون  
توان گفت که مدل مناسب می  ،است؛ بنابراین  5%داری آن کمتر از  و سطح معنی  53/29از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره اصلی    %40

( -0360/0)  یمنف ( است و ضریب آن عددی  033/0)  5%داری کمتر از  از روایی کافی برخوردار است. متغیر تمرکز مالکیت دارای سطح معنی
 ی رهاین متغ یشود. از بپذیرفته می  95%بر بازدهی غیرعادی دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان    یداریمعن  یمنف   تاثیرتمرکز مالکیت    ،بنابراین  ؛است
بر  یداریمعن یمنف  تاثیر یره دارایات مدیه یمثبت و تعداد اعضا تاثیر  یو انحراف معیار بازده سهام دارا ی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریکنترل
ره  یمداتیه  یبا تعداد اعضا  یهاشتر و شرکتیب   یرعادیغ  یبالا، بازده  یبا ارزش بازار بالا و نوسان بازده  یهاشرکت   یعنی ؛  هستند  یرعادیغ  یبازده

 کنند. یرا تجربه م یکمتر یرعادیغ یشتر، بازدهیب

 . نتیجه آزمون مدل اول  -8جدول 
Table 8- Test result of the first model. 

 

 

 

 

 

 

 

Abnormalit = β
0

+ β
1
OCit + β

2
MBit + β

3
SIZEit + β

4
BINDit + β

5
BOARDit + β

6
AGEit + β

7
INSit + β

8
AVOLit + εit 

 بازده غیرعادی  متغیر وابسته:
 معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب  نماد متغیر 

 OC -0.0360 0.014 -2.27 0.033 تمركز مالکیت
 MB 0.0279 0.0131 2.12 0.034 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE -0.0695 0.0391 -1.78 0.076 اندازه شركت 

 BIND 0.2148 0.2105 1.02 0.307 استقلال هیات مدیره 

 BOARD -0.1596 0.0768 -2.08 0.038 مدیرههیاتتعداد اعضای 

 AGE 0.0863 0.1401 0.62 0.538 سن شركت 

 INS 0.1873 0.2782 0.67 0.501 نهادی  سهامداران 

 AVOL 0.4226 0.0825 5.12 0.000 انحراف معیار بازده سهام 

 0.020 2.33 1.8566 1.9968 عرض از مبدا

 های اطلاعاتی سایر آماره

 29.51 آماره والد 
 0.0000 داری والدسطح معنی

 0.4007 ضریب تعیین 
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 نتیجه آزمون فرضیه دوم -6- 2-2

اند متغیرهای مستقل و کنترل در مدل توانسته   دهدمیاست که نشان    31% که ضریب تعیین برابر با    دهدمینشان    (9  جدولنتایج آزمون فرضیه دوم )
توان گفت مدل مناسب از می  ،ُبنابراین  است؛  5%داری آن کمتر از  و سطح معنی  91/69از تغییرات متغیر وابسته را تبیین کنند. آماره اصلی    %31

مالک تمرکز  متغیر  برخوردار است.  کافی  با ضریروایی  ب000/0)    یداریو سطح معن  (-0480/0)  بی ت  بازدهی معن  یمنف   تاثیرانگر  ی(  بر    یدار 
  یرعادیغ  یدار بر بازدهیمعن  یمنف   تاثیر انگر  ی ( ب011/0)    یداری( و سطح معن-0547/0)  بی است، رقابت در بازار محصول با با ضر  یرعادیغ

 ی منف  تاثیر  ی( دارا032/0داری )( و با  سطح معنی-0742/0)  بی ن اثر تعاملی تمرکز مالکیت با رقابت در بازار محصول با ضریاست و همچن
کند و فرضیه دوم در  یل میرقابت در بازار محصول رابطه بین تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی را تعد  ،؛ بنابرایناست  یرعادیغ  یدار بر بازدهیمعن

ره یات مدیه  ینهادی و تعداد اعضا  سهامداران،  ی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری کنترل  یرهاین متغ یشود. از ب پذیرفته می  95%سطح اطمینان  
 ی هاو شرکت   نهادی بالا  سهامدارانبا ارزش بازار بالا، با درصد    یهاشرکت  یعنیهستند.    یرعادیغ  یبر بازده  یداریمثبت معن  تاثیر  یب دارایبه ترت 

 کنند. یرا تجربه م یشتریب یرعادیغ یشتر، بازدهیره بیمداتیه یبا تعداد اعضا

 . نتیجه آزمون مدل دوم -9جدول 
Table 9- Test result of the second model. 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 نتیجه آزمون فرضیه سوم  -6- 3-2

 یمنف   تاثیر  ی( دارا000/0)  یداری( و سطح معن-0757/0)  بی ت با ضریکه متغیر تمرکز مالک  دهدمی ( نشان  10  جدولنتایج آزمون فرضیه سوم )
است و اثر تعاملی    یرعادیغ یدار بر بازدهیمثبت معن  تاثیر ی( دارا000/0) یداری ( و سطح معن0438/0ب )ی با ضرر فرصت رشد یدار، متغ یمعن

 ،بنابراین  است؛  یرعادیغ  یدار بر بازدهیمثبت معن  تاثیر  ی( دارا029/0)  یداری( و سطح معن 0971/0)  بی تمرکز مالکیت با فرصت رشد با ضر
شود. ضریب تعیین پذیرفته می  95%کند و فرضیه سوم در سطح اطمینان  یل میهای رشد رابطه بین تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی را تعدفرصت
 46/82از تغییرات متغیر وابسته را تبیین کنند. آماره اصلی  33%اند متغیرهای مستقل و کنترل در مدل توانسته دهدمی است که نشان  33%برابر با 

، اندازه شرکت ی کنترل  یرهاین متغ یتوان گفت مدل مناسب از روایی کافی برخوردار است. از بمی  ،بنابراین  است؛  5%از  داری آن کمتر  و سطح معنی
  ی عن یهستند.  یرعادیغ یبر بازده یداریمثبت معن تاثیر  یره دارایات مدیه ینهادی و تعداد اعضا سهامداران  یرهایدار و متغ ی معن یمنف  تاثیر  یدارا

Abnormalit = β
0

+ β
1
OCit + β

1
PMCit + β

1
(OCit × PMCit) + β

4
MBit + β

5
SIZEit + β

6
BINDit + β

7
BOARDit + β

8
AGEit

+ β
9
INSit + β

10
AVOLit + εit 

 بازده غیرعادی  متغیر وابسته:
خطای  ضرایب نماد متغیر

 استاندارد 

 سطح معناداری  zآماره 

 OC -0.0480 0.0146 -3.28 0.000 تمركز مالکیت 
 PMC -0.0547 0.0193 -2.83 0.011 رقابت در بازار محصول 

 مالکیت * تمركز 
 رقابت در بازار محصول 

OC 
PMC 

-0.0747 0.0358 -2.07 0.032 

 MB 0.0200 0.0046 4.29 0.000 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 SIZE -0.0104 0.0130 -1.01 0.313 اندازه شركت 

 BIND 0.0390 0.0856 0.36 0.718 مدیره هیاتاستقلال 

 BOARD -0.0742 0.0519 -1.43 0.153 مدیرههیاتتعداد اعضای 

 AGE 0.0143 0.0431 0.33 0.738 سن شركت 

 INS 0.1157 0.0404 2.86 0.000 نهادی  سهامداران

 AVOL 0.3113 0.0244 12.71 0.000 انحراف معیار بازده سهام 

 0.001 3.23 0.3617 1.1676 عرض از مبدا 

 های اطلاعاتیسایر آماره 

 69.91 آماره والد
 0.0000 داری والدمعنیسطح 

 0.3130 ضریب تعیین 
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بازدهبا اندازه بزرگ  یهاشرکت با تعداد اعضا  سهامدارانبا درصد    یها و شرکت  یکمتر  یرعادیغ  یتر،  بالا  بیمداتیه  ینهادی  بازدهیره    ی شتر، 
 کنند. یرا تجربه م یشتریب یرعادیغ

 . نتیجه آزمون مدل سوم -10جدول 
Table 10- Test result of the third model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گیری نتیجه -7

ت( منجر شود و وجود رقابت بازار محصول به  یمالک  نمایندگی بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت )تضاد  مسالهتواند به  یت میتمرکز مالک
قرار   تاثیرشرکت را تحت  یتواند عملکرد آتیم ینان اطلاعاتیل عدم اطمیرشد که به دل  یهاوجود فرصتز یو ن یقو یشرکت  ین راهبری گزیعنوان جا

های  فرصت  تاثیرقرار دهد. هدف این پژوهش بررسی    تاثیرتواند تحت  یت را میتمرکز مالک  یکارآمدجه  یت و در نتی ریدهد، شدت نظارت بر مد
که با افزایش   دهدمی ه اول پژوهش نشان  یج آزمون فرض یرشد و رقابت در بازار محصول بر رابطه بین تمرکز مالکیت و بازدهی غیرعادی است. نتا

،  ی قو  یت شرکتین حاکمی گزیزم جایت متمرکز به عنوان مکانیوجود مالک  یکند. به عبارتتمرکز مالکیت، بازدهی غیرعادی شرکت کاهش پیدا می
با نظارت بت  ی ریطلبانه مدفرصت  یمانع از رفتارها را   یندگ یو مشکل نما  یت، عدم تقارن اطلاعاتی ریمد  یهاتیبر فعال  ی شتر و تخصصیشده، 

های . زیرا نظارت بیشتر، فرصتدهدمی را کاهش    یرعادیغ  یجه بازدهیشتر، در نتیب  یاطلاعات  ییشتر و کارای ت ب یو به سبب شفاف  دهدمیکاهش  
ج یجه هم راستا با نتاین نتیکند. ادهی به بازار میکسب سود آربیتراز را محدود کرده و مدیران را مجبور به افشای اطلاعات با اهمیت به عنوان علامت

ج آزمون  یباشد. نتامی   [41]ولی مخالف با پژوهش لک و مولایی بیرگانی    است،  [37]  و ژانگ و همکاران  [15]عبدالله و همکاران    یهاپژوهش
ب   دهدمیه دوم پژوهش نشان  یفرض  را   یگذارتاثیردارد و شدت    یمنف   تاثیر  یرعادیغ  یت و بازدهین تمرکز مالکیکه رقابت بازار محصول بر رابطه 
عبارت  دهدمیش  یافزا مکان   ی به  عنوان  به  بازار محصول  نظارتیرقابت  سازمان  ی زم  ک یبرون  بهبود  سبب  اطلاعات  یمال  یت گزارشگریف ی،  انتقال   ،

به حداقل برساند،  شود که مییم  یان و کاهش عدم تقارن اطلاعات یق همتای رون از سازمان از طریمحرمانه به ب تواند استخراج منافع شخصی را 
، هج  [18]، شارما  [24]لو    کیم و  یهاج پژوهشیجه هم راستا با نتاین نتیا  عادی سهام را کاهش دهد.عملکرد ناکارآمد را مهار کرده و عملکرد غیر

ت  ین تمرکز مالکیو بر رابطه ب یرعادیغ یش بازدهیکه فرصت رشد سبب افزا دهدمی ه سوم پژوهش نشان یج آزمون فرض یاست. نتا [11] و همکاران
  ی نان اطلاعاتیبالا با عدم اطم  یگذارهیو سرما  رشد  یهافرصت  ی. به عبارتدهدمیش  یرا افزا  تاثیرن  یدارد و شدت ا   یمثبت   تاثیر  یرعادیغ  یو بازده

 ی ن سهام، بازدهیشتر ایب یشده و با تقاضا  یگذاران جذاب تلق هیسرما یبا فرصت رشد بالا برا ی هان اساس سهام شرکتیهمراه بوده و بر ا یشتریب

Abnormalit = β
0

+ β
1
OCit + β

1
Growthit + β

1
(OCit × Growthit) + β

4
MBit + β

5
SIZEit + β

6
BINDit + β

7
BOARDit

+ β
8
AGEit + β

9
INSit + β

10
AVOLit + εit 

 متغیر وابسته:  بازده غیرعادی 
خطای  ضرایب نماد متغیر

 استاندارد 

سطح  zآماره 
 معناداری 

 OC -0.0757 0.0305 -2.48 0.000 تمركز مالکیت 
 Growth 0.0438 0.0203 2.15 0.000 فرصت رشد

 OC تمركز مالکیت * فرصت رشد
Growth 

0.0971 0.0444 2.18 0.029 

 MB 0.0013 0.0056 0.23 0.818 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 SIZE -0.0238 0.0081 -2.92 0.004 اندازه شركت 

 BIND 0.0179 0.0729 0.25 0.806 مدیره هیاتاستقلال 

 BOARD -0.0140 0.0453 -0.31 0.757 مدیرههیاتتعداد اعضای 

 AGE -0.0127 0.0370 -0.34 0.730 سن شركت 

 INS 0.0942 0.0459 2.05 0.000 نهادی  سهامداران

 AVOL 0.2674 0.0225 11.84 0.000 انحراف معیار بازده سهام 

 0.002 3.16 0.3154 0.9984 عرض از مبدا 

 های اطلاعاتیسایر آماره 

 82.46 آماره والد
 0.0000 داری والدسطح معنی

 0.3366 ضریب تعیین 
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طلبانه و انتخاب  فرصت  ی،  رفتارهایندگ ید مشکلات نمایها سبب تشدن شرکتیا  یبرا  ین عدم تقارن اطاعاتیهمچن  .ابدییش میز افزاین  یرعادیغ
شود.  یم یشتریب یرعادیغ یازدهیگذاران موجب هیشود که به سبب تفاوت با انتظارات سرمایش از حد و کمتر از حد میب یگذار هیسرما یهانهی گز

  ی هاج پژوهشیر هم راستا با نتایو غ  [39]سارتیکا    و   [16]  مسعود،  [38]  واردهانا و همکاران،  [11]  ج پژوهش هج و همکارانیجه هم راستا با نتاین نتیا
گذاران بزرگ به سبب  دسترسی سرمایهآمده ،دستهج بیاست. با توجه به نتا [38]و واردهانا و همکاران   [30] انگیلو رویز و همکاران ، [29] ویسوباگ 

پیشنهاد   .کنند  کمک   سهامداران  دیگر  و   مدیران  منافع  شدن  همسو   به   و  کنند  ایفا  نظارت   زمینه  در  را  تریفعال  نقشباید  ها،بیشتر به اطلاعات شرکت
هایی گذاران در سازمان بورس اوراق بهادار در تدوین قوانین و مقررات و انجام امور نظارتی توجه بیشتری را به شرکتشود سیاستمداران و قانون می

های نمایندگی  و فرصت کسب بازدهی غیرعادی از طریق رانت اطلاعاتی  وسیله هزینهتا بدین    کنندنایع کمتر رقابتی فعالیت میمعطوف کنند که در ص
  ی نیبشیمطمئن و قابل پ  یکسب بازده  یشود برایشنهاد میگذاران پهیبه سرما  .گذاران حمایت شودکاهش پیدا کند و از حقوق سهامداران و سرمایه

مد نظر قرار دهند، رقابت بازار    یرعاد یغ  یت شرکت و کاهنده بازدهی ریشتر بر مدی ب  یت را به عنوان ابزار نظارتی، شاخص تمرکز مالکیگذارهیاز سرما
  یدرون سازمان  ینظارت  یدر کنار ابزارها  ینان اطلاعاتیو کاهنده عدم اطم  یت گزارشگریف یو محرك ک   یبرون سازمان  یمحصول را به عنوان ابزار نظارت

بودن    ینیبش یرقابل پیبالا و غ  یاطلاعات   یبا فرصت رشد بالا به سبب نابرابر  یهاشرکت  ین برایت مد نظر قرار دهند و همچنیمانند تمرکز مالک
  ی و رقابت بازار محصول برا  یشرکت  یراهبر  ی مانند ابزارها  ی نان اطلاعاتینده اطمیافزا  ی گر ابزارهای ت، از دیها با وجود تمرکز مالکن شرکتیا  یبازده

ها و گزارش  شرکت  یاطلاعات  یابیشود با رد یشنهاد میپ  یلگران مالیکارا استفاده کنند. به تحل  یهایگذارهیو سرما  ی نان اطلاعاتیکاهش عدم اطم
 یصورت فصله  را ب   یاافتهی ، اطلاعات منسجم و ساختارهاآن  یتجار  یها تیها با توجه به امکانات و ظرف مات شرکتیاز عملکرد و تصم  یلیتحل

نان  یشود و هم اطمیه مدت اطلاعات گزارش ش یف یش ک یسبب افزا  یل یشتر اطلاعات تحلیسبب پوشش بگذاران قرار دهند که به  هیار سرمایدر اخت
ساختار   کیفیت  ارزیابی   منظوربه  منسجمی را نظام  بهادار، اوراق بورس  یهاناسازم. دهدمی  ارایه ك راهنما  یگذاران به عنوان  هیسرما  یرا برا  یشتریب

 ابزارها،  سایر  یاها  یادداشت  از طریقهای رشد،تمرکز مالکیت و فرصت  عاتاطلا  وکنند    اعمال  بورس در  شده  پذیرفتههای  شرکت  مورد   در  مالکیتی
 .اندیافته دست کیفیت  با عات اطلا  به که کنند کسب اطمینان  مالی، هایصورت کنندگان استفاده تا گرددافشا  بیشتریمیزان   به 

 وری پژوهش آنو -7-1

برای نظارت بر مدیران    یادی ، سهامداران بزرگ انگیزه زندارند. با افزایش تمرکز مالکیت  بازده غیرعادی سهام، از علایم بازارهایی است که کارایی
از طریق کنترل، به منافع خصوصی دست خواهند یافت، حتی اگر ثروت   کیت، سهامداران بزرگ نیز احتمالادارند. با این حال، با افزایش تمرکز مال 

هایی بیشتر از منافع آن داشته هزینه  تواندر بازار غیرکارای ایران میلبه تیغی است که د  سهامداران اقلیت را کاهش دهند. یعنی تمرکز بالای مالکیت دو
ولی در چنین    ،کند ها  های کسب سود، بازدهی غیرعادی به صورت سودهای اقتصادی را نصیب مالکان بزرگ شرکتگیری از فرصتباشد و با بهره 

نمایندگی و   مساله شود. در جستجو برای کاهش شرایطی به دلیل ایجاد همسویی منافع مالکان بزرگ و مدیران، به کاهش بازدهی غیرعادی سبب می
استخراج منافع   های مهم حاکمیت خارجی است کهمکانیسم از  ها، رقابت بازار محصول  های ذینفع شرکتهای متعاقب آن برای دیگر گروههزینه

تواند  ن که تمرکز مالکیت مییبرد. با توجه به اعادی سهام را از بین میشخصی را به حداقل رسانده، عملکرد ناکارآمد را مهار کرده و عملکرد غیر
 یهاط وجود فرصتی، در شرادهدمیهزینه تضاد نمایندگی بین مدیران و مالکان را کاهش و تضاد بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت را افزایش  

ت سبب انتخاب یاقل-مثبت و از جهت تضاد سهامدار غالب  یبا خالص ارزش فعل  یهایگذارهیسبب انتخاب سرما  مالك-ریرشد از جهت تضاد مد
صورت  ه داران اقلیت و اکثریت، سبب انتقال ناعادلانه ثروت بشود که به دلیل تضاد منافع سهامیم  یمنف  یبا خالص ارزش فعل  یهایگذار هیسرما
 شود. گیری بازدهی غیرعادی میشکل

 منابع مالی 

 .اندنویسندگان از هیچ منبع مالی جهت تدوین پژوهش استفاده ننموده 

 تعارض با منافع

 .نویسندگان در پژوهش حاضر هیچ تعارض منافعی ندارند
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