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Abstract 

Accounting literature shows that one of the most important motivations for diversification is the creation and 
access to internal capital markets. Considering the key role of diversification strategy in the strategic behavior of 
companies, studies in this field show different results. On the one hand, based on theoretical and experimental 
researches and arguments, the optimal allocation of internal resources has been mentioned as one of the 
advantages of these markets. On the other hand, increasing agency problems caused by adopting a diversification 

strategy are considered as one of the reasons for the inefficient allocation of internal resources in this market. 
However, what should be pointed out is that in many of these studies, the diversification of independent 
companies has been investigated and to some extent, the function of the internal capital markets of business 
groups has been ignored in the context of adopting a diversification strategy. Therefore, the aim of this research 
is to investigate the effect of diversification strategy on the internal capital markets efficiency of business groups 
in the allocation of internal resources and performance, taking into account the role of moderating the product  

market competition. In order to achieve the goal of the research, the information of 18 business groups, whose 
main companies are listed in the Tehran Stock Exchange or OTC were collected during the years 2015 to 2022 
and the study hypotheses were tested using multiple regression with panel data. The findings of the research 
show that the diversification strategy has a negative and significant effect on the internal resource allocation 
efficiency and internal capital markets performance efficiency of business groups. Also, the findings show that 
product market competition weakens the relationship of diversification strategy with the internal resource 

allocation efficiency and internal capital markets performance efficiency of business groups . 
 
Keywords: Diversification Strategy, Internal Capital Markets Efficiency, Product Market Competition, Business 
Groups. 
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Introduction: One of the most important motivations for the diversification of companies is the creation of 
internal capital markets. Considering the key role of diversification strategy in the strategic behavior of 
companies, studies in this field show different results. On the one hand, in some of these researches, one of the 

most important motivations for diversification is the creation and access to internal capital markets, and the 
optimal allocation of internal resources is mentioned as one of the advantages of these markets. on the other 
hand, the inefficient allocation of resources in the internal capital markets has been emphasized, and in response 
to the causes and reasons for this issue, the inadequacies and agency problems caused by internal allocations 
have been mentioned as important factors in this field. In such a way that with increasing diversification , in 
addition to increasing the issue of agency between controlling and minority shareholders, the issue of agency 

between shareholders and managers (both central management and managers of subsidiary companies) is also 
aggravated, and this can have adverse economic consequences such as inefficient reward plans and decisions and 
improper allocation of resources. Based on this, in this research, an attempt was made to investigate the 
efficiency of internal capital markets of business groups in the allocation of internal resources and performance 
in the conditions of adopting a diversification strategy. 
 

Method and Data: In this research, following the research of Wang and Zhi (2010), and Ren et al. (2021), the 
sensitivity criterion of cash flows based on the return on assets has been used to calculate the allocation 
efficiency of the internal capital market of the business groupAlso, data envelopment analysis (DEA) method, 
which is a non-parametric method based on linear programming for the performance eff iciency of economic 
enterprises based on inputs and outputs, has been used to measure efficiency. For this purpose, the information 
of 18 business groups whose parent companies are listed in the Tehran Stock Exchange or OTC were collected 

during the years 2015 to 2022 and the study hypotheses were tested using multiple regression with panel data . 

 

Findings: The findings of the research show that the diversification strategy has a negative and significant effect 

on the internal resource allocation efficiency and internal capital markets performance efficiency of business 

groups. Also, the findings show that product market competition weakens the relationship of diversification 

strategy with the internal resource allocation efficiency and internal capital markets performance efficiency of 

business groups. 

 

Conclusion and discussion: It can be generally concluded that the adoption of diversification strategy in 

business group's augmentation agency problems and this issue can have a negative effect on the efficiency 

internal capital markets of business groups in resource allocation and performance. However, competition in the 

product market as one of the corporate governance mechanisms can weaken this negative effect . 
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 چکيده:
بازارهای سرمایه داخلی است. بخشی، ایجاد و دسترسی به های تنوعترین انگیزهدهد که یکی از مهمادبیات حسابداری نشان می 

است. از  ها، مطالعات در این زمینه بیانگر نتایج متفاوتی بخشی در رفتار استراتژیک شرکتبا توجه به نقش کلیدی راهبرد تنوع
استناد به استدلالسویک با  یکی از مزایای این بازارها یاد شده   عنوانبههای نظری و تجربی، از تخصیص بهینه منابع داخلی  ، 

یکی از دلایل تخصیص ناکارآمد   عنوانبهبخشی را  است. در سوی دیگر، تشدید مشکلات نمایندگی ناشی از اتخاذ راهبرد تنوع

می  بازارها  این  در  داخلی  بایمنابع  آنچه  حال،  این  با  مطالعات، دانند.  این  از  بسیاری  در  که  است  این  کرد  اشاره  آن  به  د 
های تجاری در شرایط اتخاذ گروههای مستقل مورد بررسی بوده و تا حدودی کارکرد بازارهای سرمایه داخلی  بخشی شرکتتنوع

بخشی بر کارایی بازارهای وعبخشی مورد غفلت قرار گرفته است. بنابراین، هدف این پژوهش، بررسی تأثیر راهبرد تنراهبرد تنوع

گروه داخلی  نقش تعدیلی رقابت در بازار محصول سرمایه  گرفتن  نظر  در  با  عملکرد  داخلی و  منابع  در تخصیص  تجاری  های 
داده  منظوربهاست.   پژوهش،  هدف  به  یا   18های  دستیابی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  آنها  اصلی  که شرکت  تجاری  گروه 

پذیرفته   سالشدهفرابورس  طی  بر جمع  1400الی    1394های  اند،  مبتنی  چندگانه  رگرسیون  تحلیل  از  استفاده  با  و  آوری 

یافتهداده گرفت.  قرار  بررسی  مورد  ترکیبی  می های  نشان  پژوهش  تنوعهای  راهبرد  که  منابع دهد  کارایی تخصیص  بر  بخشی 

 
 نویسنده مسئول 

طالقانی پرست  ، فرامرز  ، کرمی  هیر،کیهان.د جوا ، رضازاده  ، محمدرضا  ، وطن  تنوع(.  1402)  ،آزادی  راهبرد  کارا   یبخشتأثیر   یداخل  هیسرما  یبازارها  ییبر 

 .51-72 (:57)15، مالی فصلنامه حسابداری.  رقابت در بازار محصول یلیبر نقش تعد دیهای تجاری با تأکگروه
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چنین، رقابت در بازار محصول ی تأثیر منفی و معنادار دارد. همهای تجارداخلی گروه  داخلی و کارایی عملکرد بازارهای سرمایه

تنوعرابطه راهبرد  داخلی  ی  منابع  تخصیص  کارایی  با  کارابخشی  گروه  یی و  داخلی  سرمایه  بازارهای  را عملکرد  تجاری  های 
 کند.می  تضعیف

 

 .تجاری هایمحصول،گروه  بازار در رقابت داخلی، سرمایه بازارهای  کارایی  بخشی،تنوع راهبردهای کليدی: واژه

 

 مقدمه

های موجود در ها یا شرکتها، ایجاد بازارهای سرمایه داخلی )که اشاره به بخشبخشی شرکتهای تنوعترین انگیزهیکی از مهم
یکی از مزایای این بازارها  عنوانبهگذاری دارد( است و از تخصیص بهینه منابع داخلی های سرمایهگروه و ارتباط آنها در فرصت

پژوهش به  استناد  با  مبحث  این  است.  شده  استدلالیاد  مرکیدز و ویلیامسونها و  )مانند؛  انجام شده  تجربی  نظری و  ، 1های 

( پیرامون بررسی اینکه آیا بازارهای سرمایه داخلی 0232،  3، ویتکوا، تیان و سادارسانام2000،  2؛ ماکسیموویچ و فیلیپس1996
مناسبشرکت نحو  به  چندبخشی،  فرصتهای  به  را  منابع و سرمایه  می های سرمایهتری  مناسب تخصیص  بیان گذاری  دهند؟ 

است دیدگاه  .شده  این حال،  بر تخصیص ناکارآمد منابع در بازابا  که  دارد  این زمینه وجود  در  نیز  متفاوتی  رهای سرمایه های 

ها و مشکلات نمایندگی از عوامل مهم در دارند که نارسایی داخلی تأکید داشته و در پاسخ به علل و چرایی این موضوع بیان می 
می  می این زمینه  راستا  این  در  پژوهشباشند.  به  طور ( اشاره نمود. به2023)  5( و وانگ2000)  4های شارفستین و استینتوان 

می  پژوهشی  ادبیات  مرور  اساس  بر  تنوعکلی و  راهبرد  اقتصادی  پیامدهای  مورد  در  متفاوت  دیدگاه  دو  که  گفت  بخشی توان 
 وجود دارد.

منافعسویکاز   بر  مبتنی  دیدگاه  مبنای  بر  راهبرد تنوع  ،6،  اتخاذ  که  است  این  بر  ها، علاوه بر بخشی توسط شرکتاعتقاد 

گزینه از  استفاده  امکان  نمودن  توانایی فراهم  منابع و  در  بیشتر  راماچاندرانهای  )مانیکاندان و  همچون 2015  ،7ها  مزایایی   ،)
شرکت از  مالی  استقراض  به  فدوی،  دسترسی  و  )پورحیدری  عضو  منصری1393های  و  )الیوز  مالی  محدودیت  کاهش   ،)8 ،

هم2020 ایجاد  بین  (،  سایراک  وکارهاکسبافزایی  و  سیاسی  2003،  9)مارتین  ارتباطات  ایجاد  و   با(،  ذینفعان  بکارگیری 

)چیتو نفع خود  به  مختلف  پورانامرپیوندهای  کاله و  را به دنبال دارد. علاوه بر این، پژوهش2015،  10،  های قبلی با اشاره به ( 
های بازار و توانند با جایگزین کردن مکانیسمهای دارای تنوع کسب و کار می دهند که شرکت، نشان می 11تئوری هزینه مبادله

 در سوی دیگر، بر مبنای(. 2014، 12های خود، بر مشکلات هزینه معاملات غلبه نمایند )کاراباگ و برگرنقابلیت  تغییر مجموعه

تنوع که  است  این  بر  اعتقاد  هزینه،  بر  مبتنی  کسدیدگاه  می بخشی  کار  و  هزینهب  به  هماهنگی تواند  و  مدیریتی  های 
یاداو)چاکرابارت و  مگینسون  و8200،  13ی،  )دنی (  اطلاعاتی  تقارن  سارینعدم  و  دنیس  بنابراین، 2002،  14س،  گردد.  منجر   )

می  کاهش  بازار  تغییرات  به  واکنش  در  شرکت  تنوعتوانایی  کسر  نظریه  راستا،  همین  در  تنوع  یرتأث،  15یابد.  بر منفی  بخشی 
ها برشمرده که در نهایت عملکرد را حاصل عواملی همچون تخصیص ناکارآمد منابع، عدم ارتباط و پاسخگویی به برخی فرصت

های نظری و تجربی انجام ها و استدلالاین مبحث با استناد به پژوهششود. می   ی متنوعهامنجر به کاهش ارزش سهام شرکت

 
1 Markides & Williamson 
2 Maksimovic & Phillips 
3 Vitkova, Tian & Sudarsanam 
4 Scharfstein & Stein 
5 Wang 
6 Interest-Based Perspective 
7 Manikandan & Ramachandran 
8 Ellouze & Mnasri 
9 Martin & Sayrak 
10 Chittoor, Kale & Puranam 
11 Transaction Cost Theory 
12 Karabag & Berggren 
13 Chakrabarti, Megginson & Yadav 
14 Denis, Denis  & Sarin 
15 discount theory 
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                                                                            53همکاران        و تأکید بر نقش...        کرمی طالقانی    با تجاری  هایگروه  داخلی  سرمایه   بازارهای کارایی  بر بخشیتنوع راهبرد تأثیر
 

 

توسط   سینکوویچ،  بامیاتزیشده  و  وو2014)  1کاوسگیل  و  چنِگ  است.2018)  2(  بیان شده  نظر   (  به  که  آنچه  این حال،  با 

های انجام شده رسد در مورد این دو دیدگاه حائز اهمیت باشد این است که مزایا و معایب اشاره شده در بالا، حاصل پژوهشمی 

تنوع راهبرد  های اندکی به مطالعه کارکرد بازارهای سرمایه داخلی های مستقل بوده است و در پژوهشبخشی شرکتپیرامون 
 بخشی پرداخته شده است. های تجاری در شرایط اتخاذ راهبرد تنوعگروه

تنوع راهبرد  پالپوگروه  بخشی پیامدهای  محققان )برای نمونه، خانا و  توجه  اخیراً  نوظهور،  بازارهای  اکثر  در  تجاری  ، 3های 

ویلاند 2000 و  پاتنیک  اِلانگو،  پورکایاس2016،  4؛  پاثاک؛  پاتنیک و  نتایج 2022،  5تا،  در واقع،  است.  نموده  به خود جلب  را   )
ناکارآمدی پژوهش بازارها و  بودن  ناقص  اطلاعات،  فقدان شفافیت  از جمله؛  عواملی  که  است  مطلب  این  مؤید  افراد  این  های 

کند تا با نفوذ کارآمد به صنایع مختلف، های تجاری ایجاد می هایی را برای گروهبازارهای نوظهور، فرصتهای قانونی در  سیستم

احتمالی   رقابتی  مزیت رقبای  به  به  خود  نسبت  نمایند.  توانند در های تجاری نیز می علاوه، بازارهای سرمایه داخلی گروهکسب 
هزینه کاهش  داخراستای  رقابت  تقویت  مبادله،  مالی و زیرساختهای  تأمین  ثبات،  ایجاد  های نوآورانه نقش مهمی را ایفا لی، 

های تجاری در شرایط اتخاذ راهبرد (. در ارتباط با چگونگی کارکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه2020نمایند )الیوز و منصری،  
 -و کارگمار 7اقلیت -)بین سهامداران کنترلی  6دارند که مشکلات نمایندگی دوگانه( بیان می 2020بخشی، الیوز و منصری )تنوع

کارکرد این بازارها را تحت تأثیر قرار می 8نماینده بخشی، علاوه بر افزایش مسئله نمایندگی تنوعای که با افزایش  گونهدهد؛ به( 

های تابعه( مدیران شرکت)اعم از مدیریت مرکزی و بین سهامداران کنترلی و اقلیت، مسئله نمایندگی بین سهامداران و مدیران 
می  این امر می نیز تشدید  های پاداش ناکارآمد و تخصیص از قبیل تصمیمات و طرحنامطلوب  پیامدهای اقتصادی  تواند  شود و 

تونل فرضیه  )طبق  منابع  را به دنبال داشته باشد. علاوه بر این، در حالی که در گروهنادرست  تر امکان های تجاری متنوعزنی( 

داخلی  دسترسی   سرمایه  بازار  شخصی    تربزرگبه  منافع  تأمین  در  کنترلی  سهامداران  انگیزه  اما  دارد،  بهبود   یجابهوجود 
تنوع موجب  تابعه،  واحدهای  گروهعملکرد  داخلی  سرمایه  بازار  گسترش  و  بیشتر  می بخشی  تجاری  و های  )پورکایاستا  شود 

گیرد ناکارآمد انجام می  صورتبه( و به دلیل قدرت و ارتباط سهامداران کنترلی، تخصیص منابع در این بازارها  2022همکاران،  

های متفاوت بودن اختیارات و ترجیحات منافع مدیران شرکت اصلی با شرکتافزون بر این،  (.  1320،  9)گلاسر، لوپز و سائوتنر
شکل موجب  می فرعی  آنان  بین  منافع  تضاد  می گیری  امر  این  و  شرکتشود  مدیریت  انگیزه  تحریف تواند  برای  تابعه  های 

دهد و در نتیجه به هت دریافت منابع بیشتر را افزایش گذاری به جهای سرمایهگری و اغراق در بیان ارزش پروژهاطلاعات، لابی 
 (.2022، 10های تجاری در تخصیص منابع و عملکرد بیانجامد )ژائو، وانگ و هی کاهش کارایی بازارهای سرمایه داخلی گروه

موارد   به سهم خود موجب می پیشهمه  داخلی و کارایی بخشی بر کارایی تخصیص منابع  شوند که تأثیر راهبرد تنوعگفته 

اساسی پژوهش حاضر این است که  سؤالهای تجاری مورد سؤال قرار گیرد. به بیان دیگر، عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه
شود می های تجاری بازارهای سرمایه داخلی گروهبخشی موجب کارایی تخصیص منابع داخلی و کارایی عملکرد آیا راهبرد تنوع

م )دیدگاه   بر  امر خواهد شد )دیدگاه مبتنی بر هزینه(. پاسخ به مبتنی  این  مانع  اشاره شده  نمایندگی  مشکلات  اینکه  یا  نافع( 

آن جهت می   سؤال از  دهد که در ادبیات پژوهشی داخل کشور، ها نشان می تواند حائز اهمیت باشد که بررسی پژوهش حاضر 
مبتنی )دیدگاه های تجاری مبتنی بر کدام یک از این دو دیدگاه وهبخشی گربرای این سؤال که پیامدهای اقتصادی راهبرد تنوع

بر هزینه( است؟ پاسخی ارائه نشده است و این پژوهش اولین پژوهشی است که در این راستا انجام  مبتنی  دیدگاه  منافع و  بر 

های این های تجاری، یافتهدر گروهبخشی  رسد که علاوه بر ضرورت توجه به پیامدهای راهبرد تنوع، به نظر می روینازاشود.  می 
به ارتباط با مشکلات نمایندگی دوگانه )بین سهامداران کنترلی پژوهش  در  ما  دانش  به  بتواند  نسبی   -اقلیت  و کارگمار  -طور 
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به بسط و    یفزاید ببخشی،  های تجاری در شرایط اتخاذ راهبرد تنوعنماینده( و تأثیر آن بر کارایی بازارهای سرمایه داخلی گروه

 های تجاری در داخل کشور کمک نماید.ادبیات راهبری شرکتی مرتبط با گروه
 

 مبانی نظری و مروری بر ادبيات موجود
 بخشی و کارایی تخصيص منابع داخلیراهبرد تنوع

کارگمار نمایندگی  می   -دیدگاه  استدلال  پورتفوی شخصی نامتنوع به  نماینده  کاهش ریسک  برای  مدیران  که  دنبال تنوع کند 

)آمیهود و لو هستند  منافع شخصی خود  در جهت  به شرکت  ( و منافع خصوصی را از طریق اعمال قدرت، 1981،  1بخشیدن 
دست   به  پاداش  افزایش  مورفی می نفوذ و  )جنسن و  (. به طور مشابه، تضاد نمایندگی بین سهامداران کنترلی و 1990،  2آورند 

به رفتار   منجر  بخشی، ای که با ایجاد تنوعگونهشود. بهطلبانه سهامداران کنترلی و به هزینه سهامداران اقلیت می فرصتاقلیت 

از شرکت گروهی  کنترل  فراهم می فرصت  کنترلی  برای سهامداران  هرمی  مالکیت  به سبب ساختار  شود و ممکن است که ها 
طلبی دهد. در ادبیات موجود، اتفاق نظر وجود دارد که فرصت  انگیزه سهامداران کنترلی به پیگیری منافع خصوصی را افزایش

(. با 2011، 3شود که برای ارزش شرکت مضر است )لین و چوانگبخشی شرکت می مدیریتی و سهامداران کنترلی منجر به تنوع

تنوع  نظرصرف این حال،   راهبرد  انتخاب  علل و چرایی  توسط شرکتاز  آنچه که به نظر می بخشی  رسد حائز اهمیت باشد ها، 
بین   منافع  تضاد  از  ناشی  نمایندگی  مشکلات  اقتصادی  کنترلی   -کارگمارپیامدهای  در شرایط   اقلیت  -نماینده و سهامداران 

 انتخاب این استراتژی است. 

گروه سهامداران در  بین  نمایندگی  تضاد  مالکیت،  حقوق  بر  کنترلی  حقوق  بیشتر  تأثیر  دلیل  به  متنوع  تجاری  های 
(. حقوق کنترلی بالاتر در یک گروه تجاری متنوع، به مالکان 2002، 4، مهتا و مولایناثانو اقلیت زیاد است )برتراند   کنندهکنترل

می   کنندهکنترل از شرکتاجازه  متقابل  یارانه  پرداخت  به  اقدام  تا   سودآور  یرغهای وابسته  های وابسته سودآور به شرکتدهد 

یابد. در چنین شرایطی، های با عملکرد ضعیف افزایش می بخشی بالا، احتمال حضور شرکتاری با تنوعهای تجدر گروه  نمایند.
منابع   انتقال  هرمی، شرایط  مالکیت  به شرکت  صورتبهبه سبب وجود ساختار  عملکرد ضعیف برای سهامداران یارانه  با  های 

یابد تا از این های با عملکرد ضعیف انتقال می های سودآور به شرکتیارانه از شرکت  صورتبهو منابع    شودکنترلی تسهیل می 
شرکت این  بقای  به  )طریق  شود  کمک  کیتسابوناراتفریسها  و  کیم  همکاران،  2003،  5،  و  پورکایاستا  هم2022؛  چنین، (. 

گذاری بیش از تواند به سرمایهری متنوع می های تجاحق کنترلی و حق مالکیتی سهامداران کنترلی در گروهافزایش شکاف بین  

شرکت در  به  حد  نتیجه  در  پایین و  پتانسیل رشد  با  وابسته  ارزش شرکتهای  گروهکاهش  عضو  در های  متنوع  تجاری  های 
بخشی افزایش تنوع (. افزون بر این، استدلال شده است که2003،  و همکاران  )فریسهای مستقل منجر شود  مقایسه با شرکت

می هگرو افزایش  را  کنترلی  سهامداران  کنترل  حق  و  مالکیت  حق  بین  شکاف  تجاری،  مالکان های  مواردی،  چنین  در  دهد. 

هایی انتقال دهند های با حق کنترلی پایین به شرکتتمایل دارند از طریق بازار سرمایه داخلی، منابع را از شرکت  کنندهکنترل
بازتابی از انگیزه   عنوانبه، از شکاف بین حق مالکیت و حق کنترل  رونیازا(.  2018،  که در آن حق کنترل بالایی دارند )پوکزتر

فرصت رفتارهای  بروز  برای  کنترلی  که می سهامداران  است  یاد شده  منافع شخصی  کسب  راستای  در  تواند تخصیص طلبانه و 

 (.2021، 6تأثیر قرار دهد )بوباکر، مانیتا و روابتی های گروه و عملکرد آنها را تحت منابع در شرکت
بخشی بر کارایی تخصیص منابع که در آن تأثیر راهبرد تنوع  پژوهشی   ،های تجاریدر بررسی پیشینه تجربی مرتبط با گروه

گروه اما در ارتباط با برخی از این مفاهیم  داخلی  نگردید،  مشاهده  باشد،  گرفته  قرار  بررسی  مورد  تجاری  به چند تحقیق های 
تجاری و نگهداشت وجه نقد بر های ( با بررسی تأثیر بازارهای سرمایه داخلی گروه2022)  و همکاران  ژائوشود.  تجربی اشاره می 

شرکت داخلی  منابع  تخصیص  کارایی کارایی  که  دریافتند  شانگهای  و  شنزن  بهادار  اوراق  بورس  دو  در  شده  پذیرفته  های 
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در شرکت منابع  با شرکتتخصیص  مقایسه  در  مازاد  نقد  نگهداشت وجه  با  کمهای  نقد  که وجه  می هایی  نگهداری  کنند، تری 

است و بازپایین ( با بررسی 2021)  1، هسو، فنگ، جیا و تسایکنند. رنارهای سرمایه داخلی این اثر نامطلوب را تشدید می تر 

گروه داخلی  سرمایه  بازار  تخصیصی  کارایی  بین  تجاری و سرمایهرابطه  فعالیتهای  در  در چین گذاری  توسعه  تحقیق و  های 
می  بازار سرمایهنشان  کارایی تخصیصی  بین  رابطه  که  )یو(   U  صورتبههای در تحقیق و توسعه  گذاریداخلی و سرمایه  دهند 

در تحقیق و توسعه  گذاریای که در ابتدا با افزایش کارایی تخصیصی بازار سرمایه داخلی، سرمایهگونهشکل و معکوس است؛ به

می  بهکاهش  داخلی  بازار سرمایه  کارایی تخصیصی  که  هنگامی  است،  یابد و  کاهشی  در تحقیق و توسعه   گذاریسرمایهصورت 
می  لاروکایابد.  افزایش  لاروکا و  که آیا   سؤالهای ایتالیایی در پاسخ به این  های شرکت( با استفاده از داده2014)  2استاگلیانو، 

د که دیدگاه دارنهای نقد آزاد بالا است یا اینکه گسترش بازارهای سرمایه داخلی؛ بیان می علت تنوع بخشی، دسترسی به جریان

است. همچنین، شواهدی ارائه می  داخلی  بازار سرمایه  دیدگاه  این خصوص،  در  دهند مبنی بر اینکه دیدگاه بازار سرمایه غالب 
تنوع   در  مشارکت  برای  تصمیمات  بر  قوی  تأثیر  محدودیتدر شرکت  یژهوبهدارد،    مرتبط  یرغداخلی  به  که  مالی هایی  های 

اثرگذاری   این  هستند،  است.  قویحساس  ( با بررسی تأثیر ساختار مالکیت )مالکیت پراکنده، مالکیت 2012)  3کیم و سانگتر 
مالکیت سهامدار کنترلی   ،های تجاری در کره جنوبی بازار سرمایه داخلی گروهتخصیصی  اقلیت( بر کارایی    -متمرکز و ساختار 

از ساختار مالکیت متمرکز،  شود. بعد دریافتند که بیشترین کارایی تخصیص منابع داخلی در شرایط مالکیت متمرکز حاصل می 

کارایی تخصیصی منابع در ساختار مالکیت سهامداران کنترلی  دهد و در شرایط مالکیت پراکنده، بازار اقلیت رخ می   -بیشترین 
پایین شرکت  1686های ( با بررسی داده2011) 4کالی و  سرکارترین میزان کارایی تخصیصی برخوردار است.  سرمایه داخلی از 

)در سال    385به    وابسته تجاری  تعداد  2003گروه  ( در کشور 2004گروه تجاری )در سال    384شرکت وابسته به    1568( و 

می  ارائه  شواهدی  می هندوستان  نشان  که  تنوعکنند  برای  ناشناخته  عمدتاً  عین حال  در  مهم و  انگیزه  گروهدهد  های بخشی 
نوظهور، تسهیل تونل اقتصادهای  در  دارند که کننده است. همچنین بیان می اخلی توسط سهامداران کنترلزنی منابع دتجاری 

مالکیتی  شکاف  تنوع  -افزایش  برای  آنان  بیشتر  ترغیب  موجب  کنترلی  سهامداران  منافع کنترلی  تأمین  راستای  در  بخشی 

می  طالقانی، وطنشود.  شخصی  ی و کارایی بازارهای ( با بررسی رابطه بین تمرکز سازمان1401پرست، رضازاده و آزادی )کرمی 
پایین است، کارایی بازارهای سرمایه های تجاری در تخصیص منابع بیان می سرمایه داخلی گروه دارند که وقتی تمرکز سازمانی 

حال، وقتی تمرکز گیرد. با اینهای نمایندگی قرار می های تجاری در تخصیص منابع تحت تأثیر مثبت کاهش هزینهداخلی گروه
های تجاری، تحت تأثیر نامطلوب کند؛ تصمیمات تخصیص منابع در بازارهای سرمایه داخلی گروهحد بهینه عبور می سازمانی از  

های انتقال دانش در نهایت تخصیص ناکارای منابع را به دنبال ای که افزایش هزینهگونهگیرد، بههای انتقال دانش قرار می هزینه

نشان   ی گروهدرونهای  های تجاری و نوع صنعت بر بدهی تنوع فعالیت گروه  یرتأثبا بررسی    (1393دارد. پورحیدری و فدوی )
بدهی می  که  گروهشرکت  ی گروهدرونهای  دهند  عضو  همچنین های  است.  بالاتر  متنوع،  غیر  به  نسبت  متنوع  تجاری  های 

 است.  ی گروهدرونهای ی بر نسبت بده  یرگذاریتأثدهند مبنی بر اینکه نوع صنعت عامل شواهدی ارائه می 
 

 های تجاری بخشی و کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروهراهبرد تنوع

اصلی  از  تصمیمیکی  شرکتگیریترین  عملکرد  ارزیابی  در  مدیریتی  است های  مدیران  پوشش  تحت  واحدهای  کارایی  ها، 

باس گروه  (.2009،  5)رودریگرز، سایز و  با  مرتبط  موضوعی  ادبیات  های تجاری، چگونگی عملکرد این شکل از ساختارهای در 
های گیرنده )شرکتهای تصمیمارایی واحد و مجموع ک سازمانی عمدتاً در قالب بازارهای سرمایه داخلی توضیح داده شده است  

و کوی، منگ، وانگ   2013دانند )شایو،  های تجاری می گروه تابعه( را بیانگر کارایی عملکرد )عملیاتی( بازارهای سرمایه داخلی 

های تجاری به سبب تشدید مشکلات نمایندگی، کارایی عملکرد بخشی گروه(. با این حال، ممکن است که تنوع2019،  6و وانگ
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دهد   قرار  تأثیر  را تحت  بازارها  کاپلاناین  های سهامداران کنترلی با متمرکز کردن برخی نقش  ،سویک. از  (2016،  1)کولی و 

ایفا   تجاری  گروه  در یک  مهمی  نقش  گروه،  مرکزی  دفتر  در  است  کنند ی م حیاتی  ممکن  امر  این  که سهامداران .  باعث شود 
های گروه گسترش طور نسبی به برخی از کارکردهای حیاتی شرکتتر، توجه مدیریتی خود را بههای تجاری متنوعکنترلی گروه

پاتنیک و کنترل رفتار غیرقابل مشاهده )به  بینی یشپ قادر به   کنندهکنترل(. در این شرایط، مالک  2012،  2دهند )کمار، گئور و 

تانگدلیل خ )لئو و  نیست  نماینده خود  نامطلوب(  انتخاب  یا  اخلاقی  هزینه2018،  3طر  نظارت،  فقدان  های نمایندگی بین (. 
گذارد. های تجاری متنوع تأثیر منفی می های وابسته به گروهکند و به نوبه خود بر عملکرد شرکتکارگمار و نماینده را ایجاد می 

تجاری  به گروه  در یک  عضویت  ارشد شرکتعلاوه،  مدیریت  تیم  اعضای  ذهن  در  را  امنیت شغلی  احساس  های فرعی متنوع، 

می  آنجایایجاد  از  مدیران شرکتی  کند و  بر  نظارت  است  ممکن  برای سهامدار  که  فرعی  پرهزینه   کنندهکنترلهای  یا  دشوار 
 (. 2000ا و پالپو، تری برای انجام کار خواهند داشت )خانهای ضعیفباشد، این مدیران احتمالاً انگیزه

گروه با  مرتبط  تجربی  پیشینه  بررسی  تجاریدر  تنوع  پژوهشی   ،های  راهبرد  تأثیر  آن  در  عملکرد که  کارایی  بر  بخشی 

به های تجاری مورد بررسی قرار گرفته باشد، مشاهده نگردید، اما در ارتباط با برخی از این مفاهیم بازارهای سرمایه داخلی گروه
های تجاری متنوع ( با بررسی تضاد نمایندگی و عملکرد گروه2022پورکایاستا و همکاران )  شود.چند تحقیق تجربی اشاره می 

تنوع که  نتیجه رسیدند  این  به  هندوستان  کشور  گرودر  بین سهامداران بخشی  نمایندگی  مشکلات  افزایش  به  منجر  تجاری  ه 
)کارگمار مدیران  اقلیت، و سهامداران و  و  می   -کنترلی  تداوم حضور شرکتنماینده(  آن،  اقتصادی  پیامد  که  در شود  گروه  ها 

های کافی ستاد به شرکت ده داخل گروه، عدم توجههای زیانهای سودآور به شرکتزنی منابع از شرکتصنایع رو به زوال، تونل

های تابعه گروه ی این موارد، تأثیر منفی بر عملکرد شرکتهای تابعه است که همهتابعه و احساس امنیت شغلی مدیران شرکت
( منصری  و  الیوز  داده2020دارند.  از  استفاده  با  طی سال  گروه  67های  (  در  تونس  کشور  در   2016تا    1998های  تجاری 

رابطه از  تنوع  U  شواهدی  بین  معکوس  و  شکل  شرکت)یو(  عملکرد  و  گروهبخشی  تابعه  می   های  ارائه  بیان تجاری  دهند و 

تنوعمی  که  گروهدارند  کند، موجب بهبود عملکرد های تجاری، تنها هنگامی که از یک حد خاص )حد آستانه( عبور می بخشی 
هایی که ند که سطح بالایی از تنوع گروه تجاری برای شرکتشود. همچنین، دریافتهای تجاری می های وابسته به گروهشرکت

محدودیت می از  رنج  مالی  پتیتهای  پورکایاسا و  راماسوامی،  است.  مفید  بررسی تأثیر راهبرد تنوع2017)  4برند،  با  بخشی بر ( 

گروه نهادیعملکرد  تئوری  منظر  از  تجاری  تئوری سازمانی   5های  طی سال  6و  در  هندوستان  کشور   2012تا    1988های  در 
ی نهادی و اصلاح های تجاری دارد، اما با توسعهبخشی )مرتبط و نامرتبط( تأثیر مثبت بر عملکرد گروهدریافتند که اگرچه تنوع

شوند. کومار و ری می های تجابخشی مرتبط و نامرتبط به ترتیب منجر به عملکرد مثبت و منفی گروههای تنوعبازار، استراتژی

تا  2001های گروه تجاری در کشور هندوستان طی سال 482شرکت وابسته به  4038های ( با استفاده از داده2012همکاران )
تنوع  2008 تأثیر  بررسی  گروهبه  گسترش  در  محصول  سطح  بخشی  در  تجاری  پژوهشگران   المللی ینبهای  این  پرداختند. 

می  ارائه  مبنی شواهدی  استراتژی  دهند  بین  اینکه  بینبر  گسترش  محصول و  تنوع  گروههای  بازارهای المللی  در  تجاری  های 
گروه از  دسته  آن  دارد.  موازنه وجود  نوعی  می نوظهور  که  تجاری  از آموختههای  مؤثر  طور  به  های خود در معرض دید توانند 

استراتژی تنوع محصول  زمانهمگیرند تا به طور ی قرار می های فنی خود استفاده کنند، در موقعیت بهترالمللی و شایستگی بین

سازی بر عملکرد های متنوعاستراتژی یرتأث( با بررسی 1400زاده، منصورفر و غیور )المللی را دنبال کنند. یوسفو گسترش بین
المللی ش در تنوع مرتبط و بیندارند که افزایشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بیان می   120موجودی کالا در  

( با بررسی تأثیر متنوع 1400شود. دادبه و گودرزی )محصولات با اتکا به موجودی احتیاطی بالاتر، منجر به افزایش فروش می 

عملکرد   بر  جغرافیایی  می   106سازی  نشان  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  فروششرکت  افزایش  که  های دهند 
شود. از نظر این پژوهشگران، دلیل سازی جغرافیایی( موجب بهبود عملکرد شرکت می گیری متنوعرکت )معیار اندازهصادراتی ش
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                                                                            57همکاران        و تأکید بر نقش...        کرمی طالقانی    با تجاری  هایگروه  داخلی  سرمایه   بازارهای کارایی  بر بخشیتنوع راهبرد تأثیر
 

 

وری عملکرد شرکت های محصولات صادراتی  است که در نهایت موجب افزایش کیفیت و بهرهاین  امر لزوم رعایت استاندارد

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار متنوع سازی تجاری بر عملکرد شرکت ( با بررسی تأثیر1399شود.  دارابی و دادبه )می 

می  بیان  تخصصتهران  اینکه  دلیل  به  شرکت  محصولات  داشتن  تنوع  که  می دارند  طلب  تولید  جهت  را  مختلفی  کند، های 
  شرکت شود.تواند از طریق فروش محصولات متنوع علاوه بر افزایش درآمد موجب افزایش کارایی می 

 

 نقش تعدیلی رقابت در بازار محصول

در مورد پیامدهای راهبری  (2022؛ پورکایاسا و همکاران، 2019، 1نمونه؛ سنان، جیسینگانی و یاداو  عنوانبههای قبلی )پژوهش
چارچوب اولیه برای توضیح  عنوانبهساختار مالکیت گروه تجاری، بر تضاد نمایندگی بین سهامداران کنترلی و اقلیت و  شرکتی  

در شرکتهزینه نمایندگی  کردههای  تأکید  گروه  بههای  می گونهاند.  اشاره،  مورد  نمایندگی  مشکلات  که  به ناکارآمدی ای  تواند 

گروه داخلی  سرمایه  تجاربازارهای  شود  های  منجر  عملکرد  و  داخلی  منابع  تخصیص  در  لی ی  و  در چنین (2015،  2)کیم   .
بازار محصول ابزار مؤثری برای حل مشکلات نمایندگی و بهبود راهبری  در  رقابت  تجربی،  نظری و  مبانی  اساس  بر  شرایطی، 

می  تلقی  قنواتی،  شود  شرکتی  و  قلمبر  روش  (.1393)واعظ،  به  محصول  بازار  در  مشکلات   هایرقابت  کاهش  به  مختلف 

های متعارف خاص ها فاقد دارایی کند. اول، از آنجایی که در اقتصادهای نوظهور، شرکتهای تجاری کمک می نمایندگی در گروه
انگیزه از  هستند، یکی  فناوری  المللی دستیابی به ویژه در سطح بینهای کلیدی آنها برای گسترش در سطح داخلی و بهمانند 

همکاران،    مشهودی  هادارایی  و  تونگ،  2012)کومار  و  لو  )ماثیوس2018؛  دانش ضمنی  یادگیری  بهبود  (2006،  3( و  برای 
با افزایش  .دهد های تجاری را افزایش می های وابسته به گروهتوانایی خود است. فقدان دانش خاص شرکت، میزان رقابت شرکت

کند تا برای دستیابی به عملکرد مطلوب در یابد؛ زیرا مدیران را وادار می های نمایندگی کاهش می رقابت در بازار محصول هزینه

های مدیران با مالکان به (. دوم، همسویی انگیزه2022های وابسته تلاش بیشتری داشته باشند )پورکایاستا و همکاران،  شرکت
کامل، امکان کس رقابتی  بازار  فرض شرایط  با  دارد.  بستگی  بازار  در  رقابتی  العاده توسط مدیران وجود ب سودهای فوقمحیط 

(. اما، 2022دهد )پورکایاستا و همکاران، سازی سود شرکت سوق می ندارد و این شرایط به طور خودکار آنها را به سمت حداکثر

محیط واقعی کسب و کار وجود دارد، تمرکز مدیران بر حداکثرسازی منافع شخصی است، در  در  که  ناقص  بازار  تحت شرایط 
می  ترجیح  مالک  که  مدیران بر حداکثرسازی سود یا ارزش بازار شرکت باشد. این ناهماهنگی هدف حالی  تمرکز و تلاش  دهد 

مالک و مدیران و به یابد. زیرا رقابت بین های نمایندگی، در مواجهه با رقابت فزاینده تا حدودی کاهش می طور کلی هزینهبین 

خارجی برای کنترل رفتار مدیران باشد و تلاش آنها برای بهبود عملکرد و اتخاذ تصمیمات بهینه   سازوکاریتواند  ها می شرکت
را افزایش دهد، چون عدم موفقیت در این موارد، ورشکستگی و از دست دادن بازار را به دنبال دارد )انوری رستمی، اعتمادی و 

با تهدی1392مجد،   مقابله  برای  مدیران  در چنین شرایطی،  تواند به از دست های وابسته به گروه که می د اثر انحلال شرکت(. 
می  بیانجامد، تلاش  آنان  عملکرد شرکت را بهبود بخشند دادن شغل  منابع  مناسب  قبیل تخصیص  از  اقداماتی  طریق  از  کنند 

مولر و  سل2010،  4)گیرود  از  ناشی  کنترل  خصوصی  منافع  کاهش  ضمن  محصول  بازارهای  در  رقابت  سوم،  مالکیت (.  ب 

و با (  2010،  5دهد )گودآلوپ و گونزالسو اقلیت را کاهش می   کنندهکنترلسهامداران اقلیت، هزینه نمایندگی بین سهامداران  
اینکه   به  با خطر تونلتوجه  را  بقای شرکت  زیاد  احتمال  به  منافع خصوصی  راستای  در  کنترلی  توسط سهامداران  منابع  زنی 

می  بنابراین، سهمواجه  اتخاذ شیوهکند  به  اقدام  کمتری  احتمال  با  انحلال،  از خطر  اجتناب  برای  کنترلی  های تجاری امداران 

)دایک و زینگالسزنی منابع می مشکوک از قبیل تونل  (.  2004، 6نمایند 
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 1402 بهار،  57، شماره پانزدهممالی، سال  فصلنامه حسابداری                                                                                           58

 

 

ابزار مؤثری برای حل مشکلات نمایندگی و   محصول  بازار  در  رقابت  که  است  آن  از  نیز حاکی  پژوهشی  ادبیات  بهبود بررسی 

شرکت پذیرفته شده در  16248  های( با بررسی داده2022)  1مثال، گئو، چن، یو و لیو  عنوانبهشود.  راهبری شرکتی تلقی می 
دو بازار بورس اوراق بهادار شنزن و شانگهای در ارتباط با برجسته کردن نقش انضباطی رقابت در بازار محصول در کاهش رفتار 

می تونل بیان  کنترلی  محصول نقش مؤثری در کاهش سستی مدیران و سلب مالکیت زنی سهامداران  بازار  در  رقابت  که  دارند 

)سهامدارا همکاران  پورکایاستا و  دارد.  کنترلی  سهامداران  توسط  اقلیت  در 2022ن  محصول  بازار  در  رقابت  نقش  مورد  در   )
های تجاری متنوع در کشور هندوستان شواهدی ارائه کاهش پیامدهای نامطلوب حاصل از تشدید مشکلات نمایندگی در گروه

کامی  باعث  محصول  بازار  در  رقابت  اینکه  بر  مبنی  نامطلوب حاصل از مشکلات نمایندگی از قبیل یارانه دهند  پیامدهای  هش 

با سرمایهمتقابل شرکت تداوم حضور شرکتهای وابسته  ناکارآمد،  زوال، تونلگذاری  به  رو  در صنایع  زنی منابع از های وابسته 
شرکتشرکت به  سودآور  زیانهای  وابسته  می های  شرکتده  عملکرد  طریق  این  از  و  عشود  بهبود های  را  تجاری  گروه  ضو 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  120های  ( پس از بررسی داده1401بخشد. محمدی، رضایی و کاظمی )می 

کنند های پژوهش خود مبنی بر بهبود عملکرد مدیریت در شرایط افزایش رقابت در بازار محصول استدلال می با توجه به یافته
های تولید و جلوگیری کند و انگیزه مدیران برای کاهش هزینهمنزله سازوکاری راهبردی عمل می ازار محصول بهکه رقابت در ب

( بر 1401جرگونی، ابراهیمی، امری و جلالی ) دهد.از واگذاری سهم بازار به رقبا و جلوگیری از خطر ورشکستگی را افزایش می 
داده بررسی  از  آمده  دست  به  نتایج  می   117های  اساس  استدلال  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  که شرکت  کنند 

( رقابت در 1394احمدپور و فرمانبردار )شود. رقابت فشرده در بازار محصول سبب ایجاد انگیزه در مدیران برای عملکرد کارا می 

را   محصول  تصمیمات افشای اطلاعات توسط    عنوانبهبازار  اتخاذ  در  عامل حیاتی  پور و بزرایی داند.  خدامی ها می شرکتیک 
را  1392) رقابت شدید  می   عنوانبه(  مهم  عامل  برای شرکتیک  را  الزام  این  که  آورد تا به تغییرات بازار ها به وجود می دانند 

 واکنش نشان دهند.  
 

 های پژوهش فرضيه
 شود:های پژوهش به شرح زیر تدوین می آمد، فرضیههای مطرح شده و مبانی نظری و تجربی که شرح آن با توجه به استدلال

 های تجاری تأثیر معناداری دارد. بخشی بر کارایی تخصیص منابع داخلی گروهراهبرد تنوع فرضيه اول:

 های تجاری تأثیر معناداری دارد.بخشی بر کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروهراهبرد تنوع فرضيه دوم:

سوم: تنوع  فرضيه  راهبرد  بین  رابطه  محصول،  بازار  در  گروهرقابت  داخلی  منابع  تخصیص  کارایی  و  را بخشی  تجاری  های 

 کند.تضعیف می 

رابطه بین  فرضيه چهارم: محصول،  بازار  در  های تجاری را بخشی و کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروهتنوع  رقابت 

 کند.تضعیف می 
 

 شناسی پژوهش روش
از پژوهش  توصیفی  این  استنتاج،  روش  رویکرد   -لحاظ  از  استفاده  با  و  بوده  کاربردی  هدف،  لحاظ  از  و  است  همبستگی 

انجامپس استرویدادی  به    .شده  توجه  با  پژوهش،  این  دادهدر  از روش رگرسیون چندگانه با دادهنوع  های ترکیبی استفاده ها 

است. داده شده  گردآوری  بانکابزارهای  اطلاعها،  از جمله سامانه  اطلاعاتی  نرمهای  ناشران و  است.   آوردرهافزار  رسانی  نوین 

ادار تهران یا فرابورس پذیرفته شده ها در بورس اوراق بههای تجاری است که شرکت اصلی آنجامعه آماری پژوهش شامل گروه
ای انتخاب شده است نمونه های پژوهش،است. برای آزمون فرضیه 1400تا  1394است. دوره زمانی هفت ساله پژوهش از سال 

 که حائز شرایط زیر باشد:

س اوراق بهادار تهران در بور 1394های مورد بررسی، شرکت اصلی قبل از سال ی آماری در سالهمگن شدن نمونه  منظوربه.  1
پایان سال   . برای رعایت قابلیت مقایسه، پایان 2از تابلوی معاملاتی حذف نشده باشد؛  1400یا فرابورس پذیرفته شده باشد و تا 

 
1 Guo, Chen, Yu & Liu 
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به   منتهی  اصلی  شرکت  مالی  چرخه  29سال  زیرا  باشد.  افزایش اسفند  مقایسه  قابلیت  و  دارند  مشابهی  تجاری  فصلی  های 

 یابد؛می 

طی سال. شر3 اصلی  نداشته باشد. زیرا این تغییر می کت  مالی  تغییر سال  بررسی  مورد  اطلاعات را   یسهمقاتواند قابلیت  های 
کند و بر نتایج پژوهش تأثیرگذار باشد؛   سه   دورهمورد بررسی توقف معاملاتی بیش از یک    دوره. شرکت اصلی طی  4مخدوش 

ها و لیزینگ نباشد )به دلیل ساختار گری مالی، بانکگذاری، واسطههای سرمایه. شرکت اصلی جزو شرکت5ماهه نداشته باشد؛  

 ها با سایر واحدهای تجاری(و ماهیت متفاوت این نوع شرکت

 ری انتخاب شدند.نمونه آما عنوانبهشرکت(  -سال 756گروه تجاری ) 18با در نظر گـرفتن معیارهای فوق، تعداد 
 

 های پژوهش مدل
CFSi,t (1مدل ) = β0 + β1DIVi,t + β2SizeGi,t + β3AgeGi,t + β4ICMi,t + β5CashGi,t + εi,t     
ICMOEi,t (2مدل ) = β0 + β1DIVi,t + β2SizeGi,t + β3AgeGi,t + β4ICMi,t +  β5CashGi,t + εi,t         

 

 شود.های اول و دوم پژوهش تأیید می معنادار باشد، فرضیه (DIVبخشی )(، چنانچه ضریب راهبرد تنوع2( و )1های )در مدل

CFSi,t (3مدل ) = β0 + β1DIVi,t + β2Competi,t + β3DIVi,t × Compet i,t + β4SizeGi,t + β6ICMi,t

+ β7CashGi,t + εi,t    
 

مدل تنوع3)  در  راهبرد  تعاملی  متغیر  )(، چنانچه ضریب  محصول  بازار  در  رقابت  هم معنادار و    (DIV×Competبخشی× 

شود که رقابت در بازار محصول، رابطه بین بخشی( در فرضیه اول باشد، نتیجه گرفته می با متغیر مستقل )راهبرد تنوع  علامت
شود. نباشد، رابطه مزبور تضعیف می   هم علامتکند و چنانچه  بخشی و کارایی تخصیص منابع داخلی را تقویت می راهبرد تنوع

هرفیندال از شاخص  محصول  بازار  در  رقابت  سنجش  برای  پژوهش  این  در  که  است  این  توجه  شایان  که   -نکته  هیرشمن 
بایست با در نظر گرفتن این نکته باشد، استفاده شده است. بنابراین، تفسیر نتایج نیز می معکوسی از رقابت در بازار محصول می 

 شود.انجام 

ICMOEi,t (4مدل ) = β0 + β1DIVi,t + β2Compet i,t + β3DIVi,t × Compet i,t +   β5AgeGi,t  + β6ICMi,t

+ β7CashGi,t + εi,t      
 

مدل تنوع4)  در  راهبرد  تعاملی  متغیر  )(، چنانچه ضریب  محصول  بازار  در  رقابت  هم معنادار و    (DIV×Competبخشی× 
شود که رقابت در بازار محصول، رابطه بین بخشی( در فرضیه دوم باشد، نتیجه گرفته می با متغیر مستقل )راهبرد تنوع  علامت

تنوع گروهراهبرد  داخلی  بازارهای سرمایه  عملکرد  کارایی  تقویت می بخشی و  را  تجاری  نباشد،   هم علامتکند و چنانچه  های 

 شود.رابطه مزبور تضعیف می 
مدل مذکور،  در  گروه  :CFSهای  داخلی  منابع  تخصیص  تجاری؛  کارایی  سرمایه   :ICMOEهای  بازارهای  عملکرد  کارایی 

گروه تجاری؛  داخلی  تنوع:  DIVهای  هرفیندال:  Competبخشی؛  راهبرد  بازار   -شاخص  در  رقابت  معکوس  )معیار  هریشمن 

سطح  :CashG، اندازه بازار سرمایه داخلی گروه تجاری  :ICM؛  سن گروه تجاری:  AgeG؛  اندازه گروه تجاری:  SizeGمحصول(؛  

 باشد.انباشت وجه نقد می 
 

 متغيرهای وابسته

های تجاری با پیروی از برای محاسبه کارایی تخصیص منابع داخلی گروههای تجاری:  کارایی تخصيص منابع داخلی گروه

ها و به شرح برمبنای بازده دارایی  های نقدی( از معیار حساسیت جریان2021(، و رن و همکاران )2010)  1پژوهش وانگ و ژی

( همان1رابطه  است.  شده  استفاده  که سرمایه(  به سرمایهطور  اقدام  بازدهی  کسب  برای  می گذاران  نهایی گذاری  هدف  کنند، 
نظر از بازار سرمایه خارجی یا داخلی، بنابراین، در تئوری، صرف   .سرمایه استتخصیص سرمایه داخلی به حداکثر رساندن بازده  

ها برای گذاری معیار تخصیص منابع است که مبنای استفاده از روش حساسیت جریان نقدی بر اساس بازده دارایی بازده سرمایه

 
1 Wang & Xie 
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می  منابع  کارایی تخصیص  در پژو.  (2010وانگ و ژی،  )  باشد محاسبه  اساس،  این  هش حاضر برای ارزیابی کارایی تخصیص بر 

 ها استفاده شده است. های تجاری از معیار حساسیت جریان نقدی بر اساس بازده دارایی منابع در بازارهای سرمایه داخلی گروه

CFS (1) رابطه = ∑ [(
cfj

BAj
−

cf

BA
) (

Capexj

BAj
−

Capex

BA
)

BAj

BA
]

n

j=1

 
 

: ارزش دفتری t ،jBAهای نقدی گروه تجاری در سال : جریانt ،cfدر سال  jهای نقدی شرکت تابعه جریان :jCfکه در آن،  
دارایی  تابعه  مجموع  ارزش دفتری مجموع دارایی t  ،BAدر سال    jهای شرکت  : مخارج t  ،Capexjهای گروه تجاری در سال  : 

 باشد.می  tتجاری در سال   ای گروه: مخارج سرمایهt ، Capexدر سال  jای شرکت تابعه سرمایه

( رابطه  )(،  1در 
cfj

BAj
−

cf

BA
فرصت  ( سرمایهبیانگر  و  های  )گذاری 

Capexj

BAj
−

Capex

BA
می   ( منابع  انتقال  جریان  باشد. بیانگر 

CFS < فرصت0 به  که  مفهوم  این  به  است؛  تجاری  گروه  در  منابع  تخصیص  کارایی  بیانگر  سرمایه،  منابع های  بالا،  گذاری 

هرچقدر این مقدار بیشتر باشد به معنای تخصیص کاراتر منابع در بازارهای سرمایه داخلی بیشتری تخصیص داده شده است و  

می گروه تجاری  CFS  باشد.های  < نام ،  0 تخصیص  به  بیانگر  که  مفهوم  این  به  است؛  گروه  در  منابع  های فرصتناسب 
پایین،  سرمایه دیگر، نشانگذاری  بیان  به  است.  داده شده  بیشتری تخصیص  دهنده عدم کارایی بازارهای سرمایه داخلی منابع 

). نکته شایان ذکر این است که چنانچه حاصل پرانتز اول (2010وانگ و ژی،  )باشد  های تجاری می گروه
cfj

BAj
−

cf

BA
که بیانگر  (

باشد به معنای فرصتهای سرمایهفرصت منفی  است،  چنین، اگر حاصل پرانتز دوم گذاری ضعیف است. همهای سرمایهگذاری 

(
Capexj

BAj
−

Capex

BA
است، منفی باشد    ( منابع  انتقال  بیانگر جریان  به معنای ضعیف بودن جریان انتقال منابع است. بنابراین، که 

دحاصل این  مثبت خواهد بود و به این معنا است که به فرصتضرب  منفی،  عبارت  گذاری ضعیف منابع کمتری های سرمایهو 
می  بیان  که  است  داخلی  سرمایه  بازارهای  کارایی  تئوری  بر  منطبق  مفهوم  این  است.  یافته  بازارهای سرمایه انتقال  در  کند 

های ضعیف، منابع کمتری تخصیص بیشتر و به واحدهای با فرصتگذاری بالا منابع  های سرمایهداخلی، به واحدهای با فرصت

فیلیپس،  می  و  )ماکسوویچ  )2002یابد  جدول  حالت1(.  نتیجه(  و چگونگی  محتمل  )های  رابطه  از حاصل  نشان 1گیری  را   )
 دهد.می 

 (1گيری از حاصل رابطه )های  محتمل و چگونگی نتيجهحالت :(1جدول )

(
𝐜𝐟𝐣

𝐁𝐀 𝐣

−
𝐜𝐟

𝐁𝐀
) (

𝐂𝐚𝐩𝐞𝐱 𝐣

𝐁𝐀 𝐣

−
𝐂𝐚𝐩𝐞𝐱

𝐁𝐀
) 

(
𝐜𝐟𝐣

𝐁𝐀 𝐣

−
𝐜𝐟

𝐁𝐀
)  × 

(
𝐂𝐚𝐩𝐞𝐱 𝐣

𝐁𝐀 𝐣

−
𝐂𝐚𝐩𝐞𝐱

𝐁𝐀
) 

 نتيجه تفسير

+ + + 
گذاری بالا، منابع های سرمایهبه فرصت

 بيشتری تخصيص یافته است. 

کارایی بازارهای سرمایه 

 داخلی

+ - - 
گذاری بالا، منابع های سرمایهبه فرصت

 کمتری تخصيص یافته است.

عدم کارایی بازارهای 

 سرمایه داخلی

- + - 
گذاری پایين، منابع های سرمایهبه فرصت

 بيشتری تخصيص یافته است.

عدم کارایی بازارهای 

 سرمایه داخلی

- - + 
گذاری پایين، منابع های سرمایهبه فرصت

 کمتری تخصيص یافته است.

کارایی بازارهای سرمایه 

 داخلی

 

گروه داخلی  سرمایه  بازارهای  عملکرد  تجاری کارایی  اندازه:  های  داخلی برای  سرمایه  بازارهای  عملکرد  کارایی  گیری 

از  گروه تجاری  دادههای  پوششی  تحلیل  )روش  استDEAها  استفاده شده   یورودمبتنی بر    DEA. در این پژوهش از مدل  ( 

بازدهی نسبت به مقیاس است، برای محاسبه ضرایب کارایی استفاده شده است. بر این ( که مبتنی بر متغیر بودن  BCC)  محور
های نهاده یا ورودی مدل )مجموع دارایی   (، دو مؤلفه2019(، و کوی و همکاران )2013های شایو )اساس، با پیروی از پژوهش

ی مدل )نسبت سود خالص عملیاتی به فروش ستاده یا خروج  ثابت و جاری، قیمت تمام شده کالای فروش رفته( و سه مؤلفه

دارایی  به  فروش خالص(، نسبت سود خالص  ها( و نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام )بازده ها )بازده دارایی )حاشیه 
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گیرنده )شرکت تابعه(، کارایی پس از محاسبه میزان کارایی هر واحد تصمیمحقوق صاحبان سهام(( در نظر گرفته شده است.  

 ( محاسبه شده است.2کرد بازار سرمایه داخلی گروه تجاری با استفاده از رابطه )عمل
 

ICMOE (2) رابطه =
∑ OEi

n
i

N
 

 

فوق رابطه  در  گروهICMOEالذکر،  که  داخلی  بازارهای سرمایه  عملکرد  کارایی  تجاری،  :  عملکرد واحد itOEهای  کارایی   :

 باشد.  های تابعه گروه تجاری می تعداد شرکت N)شرکت تابعه( و   گیرندهیمتصم
 

 متغير مستقل

تنو )عراهبرد  متغیر مطابق با پژوهشاندازه  منظوربه  (:DIVبخشی  این  ( و پورکایاستا و 2019های کوی و همکاران )گیری 

 ( استفاده شده است:3( از شاخص آنتروپی و به شرح رابطه )2022همکاران )

DIV (3) رابطه = ∑ Pjln(1
Pj

⁄ )

M

j=1

 
 

فوق رابطه  تنوعDIVالذکر،  در  راهبرد  فروش  jPبخشی،  :  سهم   :j   ،تجاری گروه  عضو  کل شرکت  فروش  از  امین صنعت 
ln(1

Pj
⁄ معکوس  :( طبیعی  فروش    لگاریتم  : تعداد صنایعی که Mامین صنعت از فروش کل شرکت عضو گروه تجاری،    jسهم 

 شرکت در آن فعالیت دارد.
 

 متغير تعدیلی

بازار محصول:   در  هرفیندالاندازه  منظوربهرقابت  از شاخص  متغیر  این  )  -گیری  رابطه  به شرح  استفاده شده  (4هیرشمن 

کند. افزایش در مقدار این شاخص به معنی کاهش سطح رقابت و گیری می است. این شاخص میزان تمرکز در صنعت را اندازه
های عکس. شاخص هرفیندال از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاهافزایش میزان تمرکز در صنعت مربوطه است و بر

در صنعت   (، 2013) 1های چنگ، مان و یی شود. لازم به ذکر است که این شاخص در پژوهشزیر محاسبه می   صورتبهفعال 

 ( استفاده شده است.1393( و نمازی، رضایی و ممتازیان )1392انوری رستمی و همکاران )

Compet (4) رابطه 𝑖,𝑡 = ∑(
Salesi,j,t

∑ Salesi,j,t
Nj

i=1

)2 

N

i=1

 
 

فوق رابطه  هرفیندالCompetالذکر،  در  شاخص  فروش شرکتSalesi,tهیرشمن،    -:  میزان   :  i    در صنعتj    در زمانt ،
∑ Salesi,j,t

Nj
i=1ها در صنعت : مجموع فروش تمام شرکتj ،N های فعال در صنعت تعداد شرکتj. 

 

 متغيرهای کنترلی

در  یی جوصرفهجویی در مقیاس باشد. عدم تواند پتانسیلی برای عدم صرفه: افزایش اندازه گروه تجاری، می اندازه گروه تجاری 

بزرگ تجاری  گروه  که  است  واقعیت  این  دلیل  به  لایهمقیاس  به  ناکارآمدی تر  به  منجر  که  دارد  نیاز  بیشتری  مدیریتی  های 

می  ناکارآمد  سیاسی  رفتار  و  عمدی(  و  )تصادفی  اطلاعات  تحریف  اسمیتمدیریتی،  و  )میلر  هم1993،  2شود  برای (.  چنین، 
بگروه مربوط  اطلاعات  بزرگ،  تجاری  قابلیتهای  بازارها،  عملیاتی ممکن است به طور  های شرکت و جنبهه   ی توجهقابلهای 

درک ضعیف و تصمیم به  منجر  که  می منتشر شود  نامناسب  عملکرد  )مکگیری و   4(. وندرمولن1995،  3میلانفی و مکشود 

 
1 Cheng, Man & Yi 
2 Miller & Smith 
3 McAfee & McMillan 
4 Van der Molen 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
02

.1
5.

57
.5

.0
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            13 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1402.15.57.5.0
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2646-en.html


 

 1402  بهار،  57، شماره  پانزدهممالی، سال  فصلنامه حسابداری                                                                                            62

 

 

زنی منابع و در راستای کسب برای تونلهای تجاری، انگیزه سهامداران کنترلی تر شدن گروهدهد که با بزرگ( نشان می 2005)

در این پژوهش، اندازه گروه از طریق لگاریتم طبیعی مجموع فروش گروه محاسبه شده است.منافع شخصی افزایش می   یابد. 

گروه تجاری  رفتارسن  در تخصیص منابع در گروهفرصت  :  تواند به کاهش عملکرد و در نتیجه کاهش های تجاری می طلبانه 

های تجاری جوان تر که نسبت به گروههای تجاری قدیمی تواند برای گروههای گروه منجر شود و این موضوع می ارزش شرکت

نباشد.   مطلوب  چندان  هستند  برخوردار  بیشتر  شهرت  گروروینازااز  قدیمی ه،  تجاری  برای حفظ شهرت خود تلاش های  تر 
همکاران، می  )الانگو و  بهبود بخشند  را  گروه  ارزش  داخلی،  بازار سرمایه  طریق سازوکار  از  منابع  مناسب  با تخصیص  تا  کنند 

2016( همکاران  الانگو و  پژوهش  از  پیروی  با  از طریق لگاریتم طبیعی تعداد کل سال2016(.  تجاری  گروه  یی که از ها( سن 

محاسبه شده است ترین شرکت گروه تجاری می قدیمی   یستأسزمان   گذرد، 

داخلی سرمایه  بازار  )اندازه  وندرمولن  می 2005:  بیان  فرصت(  رفتارهای  بروز  احتمال  افزایش  دلیل  به  که  طلبانه دارد 

گروه در  منافع شخصی  کسب  راستای  در  کنترلی  بازارهای سرمایسهامداران  با  تجاری  بزرگهای  داخلی  کارایی تخصیص ه   ،

می  کاهش  می روینازایابد.  منابع  استدلال  با ،  مقایسه  در  منابع  کارآمد  تخصیص  با  کوچک  داخلی  سرمایه  بازارهای  که  کند 
های تجاری به دنبال دارد. در این پژوهش، با پیروی از پژوهش آفرینی بیشتری برای گروهبازارهای سرمایه داخلی بزرگ، ارزش

)وندر دارایی 2005مولن  مبنای  بر  هرفیندال  شاخص  معکوس  طریق  از  تجاری  گروه  داخلی  سرمایه  بازار  اندازه  گروه (  های 

 محاسبه شده است.

نقد   وجه  گروهانباشت  هزینهتجاری   در  داخلی  سرمایه  بازارهای  نمایندگی،  تئوری  دیدگاه  از  به :  مربوط  نمایندگی  های 

د. تخصیص منابع داخلی )وجه نقد( نتیجه بازی رقابتی بین ذینفعان داخلی متعدد است. دهننگهداشت وجه نقد را افزایش می 

شرکتکنندهکنترلسهامداران   مدیران  و  گروه  مدیران  خود، ،  شخصی  منافع  حداکثرسازی  برای  است  ممکن  تابعه  های 
(  در این پژوهش، سطح 2016، 1تالمن  تصمیمات ناکارآمدی در ارتباط با تخصیص منابع داخلی اتخاذ کنند )کوستاوا، مارانو و

)تلفیقی( بر ارزش دفتری کل دارایی  گروه  نقد  تقسیم وجه  طریق  از  نقد  های گروه )تلفیقی( محاسبه شده است انباشت وجه 

 (.2022)ژائو و همکاران، 
 

 هایافته
 آمار توصيفی

 دهد.(، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می 2جدول )
 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش(. 2جدول )

 حداقل حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين نماد متغير متغير

 -CFS 0015/0- 0010/0- 0158/0 0738/0 0737/0 کارایی تخصيص منابع داخلی

 ICMOE 0638/0 0342/0 0794/0 5275/0 0007/0 کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی

 DIV 0355/1 0134/1 4495/0 2588/2 0164/0 بخشیراهبرد تنوع

 Compet 2614/0 2933/0 1248/0 6301/0 0023/0 رقابت در بازار محصول

 SIZEG 408/16 168/16 6038/1 719/20 534/12 اندازه گروه تجاری

 CASHG 0907/0 0547/0 0990/0 4556/0 0045/0 انباشت وجه نقد گروه تجاری

 AGEG 7156/3 7136/3 2971/0 1896/4 0910/3 سن گروه تجاری

 ICM 094/6 5181/5 9303/3 088/14 5213/0 اندازه بازار سرمایه داخلی

 های پژوهشمنبع: یافته
 

)همان جدول  در  که  میانگینمی   مشاهده(  2طور  گروه  شود  داخلی  منابع  معادل  کارایی تخصیص  تجاری،   -0015/0های 

به که  است  آن  بیانگر  مقدار  این  بودن  منفی  گروهاست.  داخلی  بازارهای سرمایه  در  متوسط  بررسی، طور  مورد  تجاری  های 

دارد؛ به این مفهوم که به طور متوسط   داخلی وجود  منابع  ناکارای  های فرصتهای تجاری مورد بررسی، به  در گروهتخصیص 
پایین،  سرمایه یاگذاری  بیشتری تخصیص  استمنابع  بیشفته  برابر  .  داخلی  منابع  کارایی تخصیص  مربوط به   0738/0ترین  و 

 
1 Kostova, Marano & Tallman 
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برابر   داخلی  منابع  کارایی تخصیص  کمترین  می   -0737/0گروه سپنتا و  بارز  گروه  به  مربوط  کارایی عملیاتی   میانگینباشد.  و 

گروه داخلی  سرمایه  معادل  بازارهای  تجاری،  می   0638/0های  که  نشاناست  بازارهای   چنداننهعملکرد    دهندهتواند  مناسب 

و مربوط به   5275/0بالاترین کارایی عملیاتی بازارهای سرمایه داخلی برابر   های تجاری مورد بررسی باشد.داخلی گروه  سرمایه
شاخص کند و هر چه این گیری می هیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه  -باشد. شاخص هرفیندالگروه صنایع سرماآفرین می 

با توجه به اینکه میانگین بزرگ بنابراین  بالعکس؛  دارد و  در صنعت وجود  کمتری  رقابت  بوده و  بیشتر  تمرکز  میزان  باشد  تر 

هرفیندال معکوس شاخص  مبنای  )بر  محصول  بازار  در  معادل    -رقابت  توان نتیجه گرفت که باشد، می می   2614/0هیرشمن( 
شرکتبه رقابت  درجه  تقریبی  م طور  نشانهای  همچنین  و  است  نزدیک  یکدیگر  به  مطالعه  بازار ورد  بودن  رقابتی  دهنده 

می شرکت مطالعه  مورد  تنوعهای  راهبرد  متغیر  میانه  و  میانگین  معادل  باشد.  ترتیب  به  که   0134/1و    0355/1بخشی  است 

اختلاف اندکی بین میانگین و میانه وجود دارد. انحراف معیار متغیر تنوعمی   نشان است. بالا بودن   4495/0بخشی معادل  دهد 
زیاد محصولات بین شرکتانحراف معیار نشان  های مورد بررسی است.دهنده پراکندگی 

 

 آمار استنباطی

 ها پرداخته شده است.در ادامه به بررسی فروض کلاسیک رگرسیون و سپس به آزمون فرضیه

 انتخاب الگوی مناسب -

برای انتخاب مدل مناسب انجام شود. در این پژوهش جهت برازش مدل از آزمون  های تشخیصی آزمونقبل از برازش مدل، باید 

های اثرات مشترک و اثرات ثابت و در صورت لزوم، آزمون تشخیصی هاسمن برای تشخیصی اف لیمر برای انتخاب از بین روش

 ( ارائه شده است.3آزمون اف لیمر در جدول ) نتایج ت.های اثرات تصادفی و اثرات ثابت، استفاده شده اسانتخاب از بین روش
 اف ليمر (. نتایج آزمون 3جدول )

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره مدل پژوهش

 های تلفيقیداده 2191/0 4104/1 اولمدل فرضيه 

 های تلفيقیداده 9183/0 2904/0 مدل فرضيه دوم

 تلفيقیهای داده 2248/0 3944/1 مدل فرضيه سوم

 های تلفيقیداده 9186/0 2899/0 مدل فرضيه چهارم

 های پژوهشمنبع: یافته

( جدول  نتایج  اساس  مدل3بر  از  یک  هر  برای  لیمر  اف  آماره  معناداری  سطح  از  (،  بیشتر  پژوهش  است.   5های  درصد 

داده روش  مدلبنابراین،  از  هریک  برآورد  برای  تلفیقی  پژوهش  های  آزمون تشخیصی مناسبهای  به  نیاز  بنابراین،  است.  تر 
 باشد.هاسمن نمی 

 تشخيص ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی -

نتایج این آزمون برای هر یک از   .پاگان استفاده شده استبرای تشخیص ناهمسانی واریانس بین اجزای خطا از آزمون بروش 
در جدول )مدل پژوهش  ه است. همچنین برای تشخیص خودهمبستگی بین اجزای خطا از ( نشان داده شد 4های رگرسیونی 

 آماره دوربین واتسون استفاده شد. 
 

 نتایج بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی بين اجزای خطا :(4جدول )

 مدل پژوهش
 خودهمبستگی )دوربين واتسون(پاگان(                        ناهمسانی واریانس )آزمون بروش

 خودهمبستگی آماره ناهمسانی سطح خطا آماره

 دارد 04/1 دارد 0000/0 275/19 اولمدل فرضيه 

 دارد 80/0 دارد 0000/0 375/13 مدل فرضيه دوم

 دارد 44/1 دارد 0000/0 729/13 مدل فرضيه سوم

 دارد 80/0 دارد 0000/0 6754/9 مدل فرضيه چهارم

 های پژوهشمنبع: یافته

در جدول )همان که  دهد که بین اجزای خطای هر یک از پاگان نشان می های آزمون بروشیافتهشود  می   مشاهده(  4طور 
تخمینی در برآورد نهایی هر  یافتهیمتعمها ناهمسانی واریانس وجود دارد. لذا، برای رفع این مشکل از روش حداقل مربعات مدل
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مدل از  های پژوهش و با توجه به آماره دوربین واتسون مشخص شد ها استفاده شده است. همچنین، در برآورد اولیه مدلیک 

های مزبور از وقفه دهمبستگی وجود دارد. بنابراین، در برآورد نهایی هر یک از مدلهای پژوهش، خوکه بین اجزای خطای مدل
 اول اجزای خطا برای برطرف نمودن این مشکل استفاده شد. 

 

 خطیهم -
هم بررسی وجود  برای  پژوهش  این  آزموندر  از  مستقل  متغیرهای  بین  آماره VIF خطی  است.  برای تمام  VIF استفاده شده 

نتایج   در جدول  پژوهش  فرضیهمتغیرهای  مقدار این آماره  برآورد  اینکه  به  توجه  با  است و  ارائه شده  پژوهش  برای تمام های 

 است، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. 10متغیرهای پژوهش کمتر از 

 تشخيص پایایی -

پایا بودن متغیرهای پژوهش از آزمون   ( نشان داده 5لوین، لین و چو استفاده گردید. نتایج این آزمون در جدول )برای سنجش 

  :شده است
 پایایی متغيرها با استفاده از آزمون لوین، لين و چو :(5جدول )

 نتيجه آزمون سطح خطا آماره نماد متغير متغير

 مانا  CFS 250/16- 0000/0 کارایی تخصيص منابع داخلی

 مانا  ICMOE 664/35- 0000/0 بازارهای سرمایه داخلیکارایی عملکرد 

 مانا  DIV 654/40- 0000/0 بخشیراهبرد تنوع

 مانا  Compet 345/39- 0000/0 رقابت در بازار محصول

 مانا  SIZEG 013/16- 0000/0 اندازه گروه تجاری

 مانا  CASHG 871/17- 0000/0 انباشت وجه نقد گروه تجاری

 مانا  AGEG 961/28 0000/0 تجاریسن گروه 

 مانا  ICM 241/29- 0000/0 اندازه بازار سرمایه داخلی

 های پژوهشمنبع: یافته

 دهد که متغیرهای پژوهش مانا هستند. نشان می  ( 5نتایج ارائه شده در جدول )
 

 هانتایج آزمون فرضيه

 دهد. نشان می ی اول پژوهش را (، نتایج حاصل از آزمون فرضیه6جدول )
 نتایج برآورد مدل فرضيه اول پژوهش  :(6جدول )

CFSit = β0 +β1 DIVit + β2SizeGit + β3AgeGit + β4ICMit + β5CashGit + ɛit 

 VIF سطح خطا tآماره  انحراف معيار ضریب نماد متغير متغير

 - 0β 0366/0- 0033/0 913/10- 0000/0 عرض از مبدأ

 DIV 0008/0- 0004/0 0641/2- 0396/0 2029/1 بخشیراهبرد تنوع

 SizeG 0003/0 0012/0 2219/2 0268/0 5115/1 اندازه گروه تجاری

 AgeG 0079/0 0005/0 826/13 0000/0 1571/1 سن گروه تجاری

 ICM 0003/0 0546/6 7504/4 0000/0 5987/1 اندازه بازار سرمایه داخلی

 CashG 0004/0- 0019/0 2178/0- 8277/0 0983/1 انباشت وجه نقد گروه تجاری

 - RESID (-1) 2731/0 0469/0 8131/5 0000/0 وقفه اول مقادیر خطا

 963/49 افآماره  3485/0 ضریب تعيين

 0000/0 اف احتمال آماره 34153/0 ضریب تعيين تعدیل شده

     53/1 واتسونآماره دوربين

 های پژوهشمنبع: یافته

درصد است و  5رگرسیونی برازش شده در سطح خطای  بیانگر معناداری کلی مدل(،  6)در جدول  اف    ملاحظه مقادیر آماره

می  پذیرفته  مدل  بودن  معنادار  موجود در متغیر لذا  تغییرات  از  درصد  که چند  است  آن  گویای  نیز  مدل  تعیین  شود. ضریب 
گردد. همچنین نتایج برآورد آماره دوربین واتسون حاکی از عدم تبیین می   وابسته توسط متغیرهای توضیحی وارد شده در مدل

 خودهمبستگی اجزای خطا است. 
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درصد است،  5از  ترکوچک( که 0396/0( است و با توجه به سطح خطا )-0008/0بخشی برابر )ضریب متغیر راهبرد تنوع

های تجاری است. به بیان عنادار بر کارایی تخصیص منابع گروهبخشی دارای اثرگذاری منفی و م توان پذیرفت که متغیر تنوعمی 

یابد. همچنین، نتایج های تجاری کاهش )افزایش( می بخشی، کارایی تخصیص منابع داخلی گروهدیگر، با افزایش )کاهش( تنوع
زار سرمایه داخلی )به ترتیب با با و اندازهدهد که اندازه گروه تجاری، سن گروه تجاری مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز نشان می 

تأثیر مثبت و معنادار بر کارایی تخصیص منابع گروه0000/0و   0000/0،  0268/0سطح معناداری   های تجاری دارند.( 

 دهد.ی دوم پژوهش را نشان می (، نتایج حاصل از آزمون فرضیه7جدول )
 

 نتایج برآورد مدل فرضيه دوم پژوهش :(7جدول )
ICMOEit = β0 +β1 DIVit + β2SizeGit + β3AgeGit + β4ICMit + β5CashGit + ɛit 

 VIF سطح خطا tآماره  انحراف معيار ضریب نماد متغير متغير

 - 0β 4362/0 0459/0 4849/9 0000/0 عرض از مبدأ

 DIV 0128/0- 0049/0 6109/2- 0065/0 1986/1 بخشیراهبرد تنوع

 SizeG 0248/0- 0018/0 855/13- 0000/0 4977/1 اندازه گروه تجاری

 AgeG 0247/0 0081/0 0337/3 0026/0 1464/1 سن گروه تجاری

 ICM 0103/0- 0007/0 028/14- 0000/0 5873/1 اندازه بازار سرمایه داخلی

 CashG 1417/0 0377/0 7613/3 0002/0 1263/1 انباشت وجه نقد گروه تجاری

 - RESID (-1) 6688/0 0333/0 093/20 0000/0 وقفه اول مقادیر خطا

 89/132 افآماره  6518/0 ضریب تعيين

 0000/0 اف احتمال آماره 6469/0 ضریب تعيين تعدیل شده

     96/1 واتسونآماره دوربين

 های پژوهشمنبع: یافته

درصد است.  5رگرسیونی برازش شده در سطح خطای   (، بیانگر معناداری کلی مدل7در جدول )اف    ملاحظه مقادیر آماره
ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که چند درصد از تغییرات موجود در متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی وارد شده 

 عدم خودهمبستگی اجزای خطا است. اره دوربین واتسون حاکی از گردد. همچنین نتایج برآورد آم در مدل تبیین می 
درصد است،  5از  ترکوچک( که 0065/0( است و با توجه به سطح خطا )-0128/0بخشی برابر )ضریب متغیر راهبرد تنوع

تنوعمی  متغیر  که  پذیرفت  گروهتوان  داخلی  بازارهای سرمایه  عملیاتی  کارایی  بر  معنادار  اثرگذاری  دارای  تجاری بخشی  های 

های تجاری کاهش )افزایش( بخشی، کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروهاست. به بیان دیگر، با افزایش )کاهش( تنوع
دهد که اندازه گروه تجاری و اندازه بازار سرمایه داخلی عکوس(. نتایج مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز نشان می یابد )تأثیر م می 

معناداری   با سطح  ترتیب  گروه 0000/0و    0000/0)به  نقد  انباشت وجه  تجاری و سطح  گروه  معنادار و سن  منفی و  تأثیر   )

معناداری   با سطح  ترتیب  )به  داخلی 0002/0و    0000/0تجاری  بازارهای سرمایه  عملیاتی  کارایی  بر  معنادار  مثبت و  تأثیر   )
 ی سوم پژوهش ارائه شده است.(، نتایج حاصل از آزمون فرضیه8در جدول )  های تجاری دارند.گروه

 

 نتایج برآورد مدل فرضيه سوم پژوهش  :(8جدول )
CFSit = β0 +β1 DIVit + β2 Competit+ β3DIVit×Competit+β4SizeGit + β5AgeGit + β6ICMit + β7CashGit + ɛit 

 VIF سطح خطا tآماره  انحراف معيار ضریب نماد متغير متغير

 - 0β 0409/0- 0052/0 7712/7- 0000/0 عرض از مبدأ

 DIV 0008/0- 0005/0 4528/1- 1472/0 2407/1 بخشیراهبرد تنوع

 Compet 0755/0- 0117/0 4571/6- 0000/0 7888/2 رقابت در بازار محصول

 DIV×Compet 0741/0 0132/0 6103/5 0000/0 8246/2 رقابت در بازار محصول بخشی×راهبرد تنوع

 SizeG 0004/0 0002/0 2003/2 0284/0 5195/1 اندازه گروه تجاری

 AgeG 0078/0 0009/0 6055/8 0000/0 1690/1 سن گروه تجاری

 ICM 0005/0 0519/8 2932/6 0000/0 6502/1 داخلیاندازه بازار سرمایه 

 CashG 0011/0- 0037/0 3022/0- 7626/0 1006/1 انباشت وجه نقد گروه تجاری

 355/23 افآماره  3493/0 ضریب تعيين

 0000/0 اف احتمال آماره 3343/0 ضریب تعيين تعدیل شده

     005/2 واتسونآماره دوربين

 پژوهشهای منبع: یافته
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)همان جدول  در  که  است8طور  مشخص  تنوع  (  راهبرد  تعاملی  عامل  نمودن  اضافه  با  سوم  بازار فرضیه  در  رقابت  بخشی و 

تعدیل نقش  تفسیر  راستای  در  است.  آزمون شده  مدل رگرسیونی  به  اگر علامت متغیر تعاملی در مدل تعاملی محصول  گری، 
گر رابطه بین متغیر مستقل و وابسته را رگرسیونی فرضیه اصلی پژوهش باشد، متغیر تعدیلراستا با متغیر مستقل در مدل  هم

(. بر 1399کند )فرجی، سجادپور،  رفیعی و برجی، کند؛ در غیر این صورت رابطه یادشده را به شکل منفی تعدیل می تقویت می 

تفسی در سه بخش  فرضیه سوم  مدل  برآورد  نتایج  که  است  اساس ضروری  ر شود. بخش نخست، مربوط به تأثیر راهبرد این 
همانتنوع است.  داخلی  منابع  کارایی تخصیص  بر  که مشاهده می بخشی  بخشی تأثیر منفی و معنادار بر شود راهبرد تنوعطور 

نابع های تجاری دارد. بخش دوم مربوط به تأثیر رقابت در بازار محصول بر کارایی تخصیص م کارایی تخصیص منابع داخلی گروه

هریشمن  -طور که قبلاً بیان شد در این پژوهش برای سنجش رقابت در بازار محصول از شاخص هرفیندالداخلی است. همان
بنابراین  ضرورت دارد که تفسیر نتایج نیز رقابت بیشتر است.   دهندهنشاناستفاده شده است و هر چه این شاخص کمتر باشد  

هریشمن منفی و معنادار  -شود که ضریب شاخص هرفیندالمشاهده می د. بر این اساس،  با در نظر گرفتن این نکته انجام گیر

است بنابراین منطقی است که بین این شاخص و کارایی تخصیص منابع داخلی رابطه منفی وجود داشته باشد. این رابطه منفی 
معنا است که هر چه شاخص هرفیندال هریشمن کمتر )سطح رقابت بیشتر( باش این  د، کارایی تخصیص منابع داخلی بهتر به 

بخشی بر خواهد شد. بخش سوم تفسیر، مربوط به تأثیر رقابت در بازار محصول از طریق اثر تعاملی این متغیر با راهبرد تنوع
است. داخلی  منابع  تخصیص  می   کارایی  تنوعمشاهده  راهبرد  تعاملی  متغیر  که ضریب  محصول شود  بازار  در  رقابت  بخشی و 

بخشی در فرضیه اول منفی بوده و همچنین با توجه به اینکه و معنادار است. با توجه به اینکه ضریب متغیر راهبرد تنوعمثبت  

هرفیندال )شاخص  رقابت  محاسبه شده  معیار معکوسی برای سطح رقابت است، بنابراین مثبت و معنادار   -شاخص  هریشمن( 
تعاملی   متغیر  بخشی و کارایی تخصیص منابع ت در بازار محصول شدت رابطه راهبرد تنوعاین است که رقاب  دهندهنشانبودن 

 کند.  های تجاری را تضعیف می داخلی گروه

 ی چهارم پژوهش ارائه شده است.( نتایج حاصل از آزمون فرضیه9در جدول )
 

 نتایج برآورد مدل فرضيه چهارم پژوهش  :(9جدول )

ICMOEit = β0 +β1 DIVit + β2 Competit+ β3DIVit×Competit+β4SizeGit + β5AgeGit + β6ICMit +   β7CashGit + ɛit 

 VIF سطح خطا tآماره  انحراف معيار ضریب نماد متغير متغير

 - 0β 0409/0- 0052/0 7712/7- 0000/0 عرض از مبدأ

 DIV 0008/0- 0005/0 4528/1- 1472/0 2407/1 بخشیراهبرد تنوع

 Compet 0755/0- 0117/0 4571/6- 0000/0 7888/2 بازار محصولرقابت در 

 DIV×Compet 0741/0 0132/0 6103/5 0000/0 8246/2 رقابت در بازار محصول بخشی×راهبرد تنوع

 SizeG 0004/0 0002/0 2003/2 0284/0 5195/1 اندازه گروه تجاری

 AgeG 0078/0 0009/0 6055/8 0000/0 1690/1 سن گروه تجاری

 ICM 0005/0 0519/8 2932/6 0000/0 6502/1 اندازه بازار سرمایه داخلی

 CashG 0011/0- 0037/0 3022/0- 7626/0 1006/1 انباشت وجه نقد گروه تجاری

 19/108 افآماره  6712/0 ضریب تعيين

 0000/0 اف احتمال آماره 6650/0 ضریب تعيين تعدیل شده

     90/1 واتسوندوربينآماره 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

بخشی و رقابت در بازار فرضیه چهارم با اضافه نمودن عامل تعاملی راهبرد تنوع  ( مشخص است9طور که در جدول )همان

می  مشاهده  است.  آزمون شده  مدل رگرسیونی  به  تعاملی راهبرد تنوعمحصول  متغیر  که ضریب  بخشی و رقابت در بازار شود 
یه دوم منفی بوده و همچنین با توجه بخشی در فرضمحصول مثبت و معنادار است. با توجه به اینکه ضریب متغیر راهبرد تنوع

هریشمن( معیار معکوسی برای سطح رقابت است، بنابراین مثبت و   -به اینکه شاخص محاسبه شده رقابت )شاخص هرفیندال
بخشی و کارایی عملکرد این است که رقابت در بازار محصول شدت رابطه راهبرد تنوع  دهندهنشانمعنادار بودن متغیر تعاملی  

 کند.  های تجاری را تضعیف می بازارهای سرمایه داخلی گروه
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 گيریبحث و نتيجه
است. از  ها، مطالعات در این زمینه بیانگر نتایج متفاوتی بخشی در رفتار استراتژیک شرکتبا توجه به نقش کلیدی راهبرد تنوع

بخشی، ایجاد و دسترسی به بازارهای سرمایه داخلی است های تنوعترین انگیزهها، یکی از مهم، در برخی از این پژوهشسویک

از تخصیص بهینه منابع داخلی   یکی از مزایای این بازارها یاد شده است. در سوی دیگر، بر تخصیص ناکارآمد منابع   عنوانبهو 

ها و مشکلات نمایندگی ناشی از در بازارهای سرمایه داخلی تأکید شده است و در پاسخ به علل و چرایی این موضوع از نارسایی 
ین حال، آنچه باید به آن اشاره کرد این است که در عوامل مهم در این زمینه یاد شده است. با ا  عنوانبههای داخلی  تخصیص

تنوع مطالعات،  این  از  شرکتبسیاری  داخلی بخشی  سرمایه  بازارهای  کارکرد  حدودی  تا  و  بوده  بررسی  مورد  مستقل  های 

گردید تا بخشی مورد غفلت قرار گرفته است. بر این اساس، در این پژوهش تلاش های تجاری در شرایط اتخاذ راهبرد تنوعگروه
بخشی مورد های تجاری در تخصیص منابع داخلی و عملکرد در شرایط اتخاذ راهبرد تنوعکارایی بازارهای سرمایه داخلی گروه

 بررسی قرار گیرد. 

تنوع راهبرد  که  داد  نشان  اول  فرضیه  آزمون  بر کارایی تخصیص منابع داخلی گروهنتایج  های تجاری تأثیر منفی و بخشی 
دا اینمعناداری  نمایندگی  تئوری  منظر  از  را  نتیجه  این  بتوان  شاید  تنوعرد.  افزایش  که  کرد  تفسیر  بین گونه  تفاوت  بخشی، 

مالکیت و کنترل را افزایش می  دهد و به علت تأثیر بیشتر حق کنترلی بر حق مالکیت، تضاد نمایندگی بین سهامداران حقوق 
می  افزایش  اقلیت  و  شرایطی کنترلی  چنین  در  گروهیابد.  در  داخلی  منابع  تخصیص  منافع شخصی ،  راستای  در  تجاری  های 

می  انجام  کنترلی  می روینازاپذیرد.  سهامداران  پژوهش  نظری  مبانی  مطابق  بین ،  نمایندگی  مسئله  که تشدید  کرد  ادعا  توان 

تنوع راهبرد  اتخاذ  در شرایط  اقلیت  کنترلی و  موجب می سهامداران  های ی سرمایه داخلی گروهشود که کارکرد بازارهابخشی 
ای که علیرغم دسترسی بیشتر گونهطلبی شخصی سهامداران کنترلی قرار گیرد؛ بهتجاری در تخصیص منابع تحت تأثیر منفعت

داخلی   مالی  منابع  یابد )یعنی تخصیص منابع به ناکارآمد تخصیص می   صورتبهبازارهای سرمایه داخلی، این منابع    واسطهبهبه 

یافتهسرمایههای  فرصت این  گروه(.  داخل  در  همگذاری ضعیف  یافتهها،  با  پژوهشراستا  برتراند و همکاران )های  ( 2002های 
( همکاران  پورکایاستا و همکاران )2003فریس و  های تجاری، تمایل بخشی گروهدارند راهبرد تنوع( است که بیان می 2022( 

 دهد.  زنی را افزایش می به تونل  کنندهکنترلمالکان 

های تجاری تأثیر بخشی بر کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروهنتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که راهبرد تنوع
می  ارائه  نمایندگی  تئوری  تطبیق  برای  شواهدی  نتیجه  این  دارد.  معناداری  و  بین منفی  منافع  تضاد  که  معنا  این  به  کند، 

مدیران شرکتگروه کنترلی و  اقلیت، سهامداران  و  کنترلی  )سهامداران  ذینفع  راهبرد های  اتخاذ  در شرایط  گروه(  تابعه  های 
های حیاتی در دفتر مرکزی گروه، نقش ، سهامداران کنترلی با متمرکز کردن برخی نقشسویکیابد. از  بخشی افزایش می تنوع

می  ایفا  تجاری  گروه  در یک  توجه مدیریتی سهامداران کنترلی به برخی از کنند مهمی  گسترش  موجب  است  ممکن  امر  این   ،

شرکت حیاتی  مالک  کارکردهای  چنین شرایطی،  در  شود.  تابعه  پیش  کنندهکنترلهای  به  غیرقابل قادر  رفتار  کنترل  بینی و 
مدیران حرفه )یا  نماینده خود  نامطلوب(  انتخاب  یا  اخلاقی  دلیل خطر  )به  مدیریت شرکتای  مشاهده  نیست. یا  تابعه(  های 

ی شود و نتیجههای تابعه( می های نمایندگی بین سهامدار کنترلی و نماینده )مدیران شرکتفقدان نظارت کافی، موجب هزینه

گروه داخلی  بازارهای سرمایه  عملکرد  کارایی  بود. افزون بر این، از آنجایی که ممکن است در آن تضعیف  تجاری خواهد  های 
تنوعشر راهبرد  اتخاذ  مدیران شرکتایط  بر  نظارت  برای سهامدار  بخشی،  تابعه  دشوار یا پرهزینه باشد، این   کنندهکنترلهای 

انگیزه احتمالاً  داشت و  های ضعیفمدیران  کار خواهند  انجام  برای  عملکرد شرکت  ینوبهبهتری  بر  گروهخود  تابعه  های های 

می  منفی  تأثیر  نتجاری  این  همگذارد.  پژوهشتایج  با  ( کولی و 2013( گلاسر و همکاران )2012های کومار و همکاران )راستا 
( )2016کاپلان  همکاران  و  پورکایاستا  و  مدیران 2022(  و  کنترلی  سهامداران  بین  نمایندگی  مسئله  تشدید  بر  مبنی   )

 بخشی است. های تابعه در شرایط اتخاذ راهبرد تنوعشرکت

فرضیه آزمون  داد که رقابت در بازار محصول، رابطه راهبرد تنوعهانتایج  نشان  بخشی با کارایی تخصیص ی سوم و چهارم 
کند. به بیان دیگر، هر چه بازار محصول های تجاری را تضعیف می منابع داخلی و کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه

تنوعرقابتی  منفی  تأثیر  باشد،  کارایی  تر  بر  گروهبخشی  داخلی  بازارهای سرمایه  عملکرد  کارایی  داخلی و  منابع  های تخصیص 
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کم دلایل این نتیجه را نقش مثبت رقابت در بازار محصول در کاهش مشکلات نمایندگی تجاری  از  بتوان یکی  است. شاید  تر 

های تجاری، موجب بخشی در گروهطور که در مبانی نظری پژوهش بیان گردید، اتخاذ راهبرد تنوعدانست. افزون بر این، همان
گروهشکل بین  نمایندگی  مسئله  تشدید  و  می گیری  گروه  در  ذینفع  می های  موضوع  این  و  اقتصادی شود  پیامدهای  تواند 

یک سازوکار کنترلی از طریق کاهش منافع   عنوانبهنامطلوب به دنبال داشته باشد. در چنین شرایطی، رقابت در بازار محصول  

ناشی  ناهمسو  خصوصی  کاهش  کنترلی،  توسط سهامداران  اقلیت  مالکیت سهامداران  سلب  مالکان یاز  مدیران و  بین  هدف  ی 
تونل احتمال  کاهش  مدیران کنترلی،  افزایش تلاش  انحلال و  از خطر  اجتناب  به جهت  کنترلی  توسط سهامداران  منابع  زنی 

اتخاذ تصشرکت به  منجر  انحلال،  اثر  با  مقابله  برای  تابعه  منابع داخلی( و بهبود های  کارای  قبیل تخصیص  )از  بهینه  میمات 

تواند موجب به خطر افتادن منافع شود. زیرا عدم موفقیت در این زمینه می های تجاری می عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه
می  را  نتایج  این  همآنان شود.  یافتهتوان  با  پژوهشراستا  )های  همکاران   فریس و  (  و پورکایاستا و 2011لین )(،  2003های 

( محصول  2022همکاران  بازار  در  رقابت  معرفی  بر  مبنی  بهبود راهبری   عنوانبه(  نمایندگی و  مشکلات  برای حل  مؤثر  ابزار 

منافع  ناهمسویی  کاهش  اقلیت،  مالکیت سهامداران  از سلب  ناشی  کنترل  منافع خصوصی  کاهش  موجب  که  دانست  شرکت 
شرکت تابعه  مدیران  شرکتهای  مدیران  تلاش  و  تمرکز  افزایش  و  مالکان  عملکرد واحدهای تحت و  بهبود  برای  تابعه  های 

 شود.مدیریت می 
 .گرددی م به شرح زیر ارائه  یکاربرد یشنهادهایپ با توجه به نتایج پژوهش حاضر 

فرضیه آزمون  نتایج  توجه  تنوعبا  راهبرد  منفی  تأثیر  بر  مبنی  دوم  و  اول  برهای  داخلی و   بخشی  منابع  کارایی تخصیص 

شود در صورت تمایل به اتخاذ استراتژی های تجاری، به مدیران عالی پیشنهاد می کارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه
قوت  صورتبهبخشی،  تنوع نقاط  فعلی،  موقعیت  سنجش  با  یعنی،  نمایند؛  عمل  فرصت  -راهبردی  تهدید، چنانچه   -ضعف و 

براتنوع تنوعبخشی  به  اقدام  داده شد،  مناسب تشخیص  گروه  اهداف  به  رسیدن  نتایج ی  به  توجه  با  همچنین،  نمایند.  بخشی 

فرضیه های گذاری در گروهشود در زمینه تصمیمات مربوط به سرمایهگذاران پیشنهاد می های سوم و چهارم، به سرمایهآزمون 
محصول   بازار  در  رقابت  به  سا  عنوانبهتجاری،  از  می یکی  که  نظارتی  راهبرد زوکارهای  نامطلوب  پیامدهای  کاهش  به  تواند 

گروهتنوع در  کمک نماید، توجه داشته باشند. توجه به این موضوع از آن جهت می بخشی  تجاری  تواند حائز اهمیت باشد های 

محصول   بازار  در  رقابت  گرو  عنوانبهکه  بین  نمایندگی  مشکلات  کاهش  موجب  مؤثر  نظارتی  از هسازوکار  اعم  ذینفع  های 
اصلی و شرکت مدیران شرکت  اقلیت،  کنترلی و  گروهسهامداران  تابعه  می های  تجاری  مدیران و های  انگیزه  نتیجه  در  شود و 

داخلی گروه بازارهای سرمایه  عملکرد  بهبود  در جهت  برای تلاش  کنترلی  های تجاری و اتخاذ تصمیمات بهینه را سهامداران 

 خود لحاظ کنند. هایگیرییمتصماین موارد را در دهد، لذا افزایش می 
پژوهش می برای  پیشنهاد  آتی  تنوعهای  استراتژی  انتخاب  بر  تجاری  چرخه  تأثیر  گروهشود  مورد بخشی  را  تجاری  های 

مقاطع زمانی های تجاری در شود در راستای پاسخ به این پرسش که آیا تغییرات چرخهبررسی قرار دهند. در واقع پیشنهاد می 
تنوع استراتژی  انتخاب  بر  اقتصاد  گروهمختلف  یا خیر، پژوهشی انجام گیرد. همچنین پیشنهاد بخشی  دارد  تأثیر  تجاری  های 

تنوعمی  راهبرد  بین  رابطه  بر  نهادی  کیفیت  تأثیر  های تجاری مورد بررسی بخشی و کارایی بازارهای سرمایه داخلی گروهشود 

دهد با بهبود کیفیت نهادی در یک تواند حائز اهمیت باشد که دیدگاه گسترده نشان می ز آن جهت می قرار گیرد. این موضوع ا
، ممکن است با ظهور یا بهبود روینازامند نخواهند شد؛ های تجاری از ایفای نقش سازوکارهای جایگزین بازار بهرهاقتصاد، گروه

 های تجاری متنوع دستخوش تغییرات شود.لی گروهکیفیت نهادی، کارایی و عملکرد بازارهای سرمایه داخ
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 .44-23(: 3)12 های حسابداری مالیپژوهشاجتناب مالیاتی. 
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