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Abstract 

Objective: The main objective of this study is to investigate the effect of ownership 

concentration on the growth of companies listed on the Tehran Stock Exchange and analyze 

the moderating role of industry growth in this regard. Theoretical literature in the field of 

corporate governance shows that ownership concentration which typically leads to the 

dominance of major shareholders over management decisions can limit entrepreneurial 

behaviors and reduce innovation incentives. Also, the powerful presence of major 

shareholders may lead to opportunistic behaviors and restrictive controls that ultimately 

affect company growth. However, it is expected that external conditions, including the level 

of industry growth, can reduce the intensity of these effects or modify their direction. 

Methods: This study is an applied study based on panel data analysis. To conduct the 

research, financial and economic data related to companies listed on the Tehran Stock 

Exchange were collected over a nine-year period from 2015 to 2023 for 105 companies 

using a screening method. Using multivariate regression models, the effect of ownership 

concentration on company growth was measured. Also, to examine the moderating role of 

industry growth, the industry growth variable was entered into the model as an interaction 

variable. In order to control the effects of heterogeneity of cross-sectional units and data 

dynamics, appropriate diagnostic tests and estimation methods compatible with panel data 

were used. 

Results: The results of the first hypothesis test showed that ownership concentration has a 

negative and significant effect on the growth of the company. In other words, the higher the 
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degree of ownership concentration that is, the greater the percentage of shares held by one 

or more major shareholders the greater the likelihood of a company’s growth being reduced. 

This result suggests that major shareholders may tend to limit risky and innovative 

investments, which ultimately leads to a decrease in the growth rate. Further, the second 

hypothesis suggests that industry growth as a moderating variable weakens the negative 

relationship between ownership concentration and firm growth. Specifically, in industries 

with high growth rates, investment opportunities are more abundant and even firms with 

concentrated ownership structures have a greater incentive to take advantage of these 

opportunities 

Conclusion: Based on the research results, it can be said that ownership concentration 

generally has an inhibitory effect on company growth, but this effect decreases in high-

growth industrial contexts. Therefore, policymakers and managers should consider 

environmental and industrial conditions when interpreting the effects of ownership 

concentration. It is also suggested that investors should consider the dynamics of the 

relevant industry in their assessments when analyzing the ownership structure of companies. 

From a theoretical perspective, this research also contributes to the development of the 

literature on corporate governance and organizational growth by emphasizing the role of 

external conditions in moderating intra-firm relationships. 

Innovation: In growing industries, managers can use development policies such as entering 

new markets, investing in innovation and technology, and using external financial resources 

to provide growth-generating investments to make the most of industry opportunities. 

Finally, it is suggested that future research examine the role of corporate governance 

mechanisms on the relationship between ownership concentration and firm growth. Future 

research should examine how supervisory mechanisms such as board independence, audit 

quality, and the role of institutional shareholders can moderate the effect of ownership 

concentration on firm growth. 
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 چکیده

 و تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت رشد بر مالکیت تمرکز اثر بررسی پژوهش، این اصلی هدفهدف: 

 تمرکز که دهدمی نشان شرکتی حاکمیت حوزه در نظری ادبیات. است رابطه این در صنعت رشد کنندهتعدیل نقش تحلیل

 شدن محدود باعث تواندمی – شودمی منجر مدیریتی تصمیمات بر عمده سهامداران تسلط به معمول طوربه که – مالکیت

 رفتارهای به است ممکن عمده سهامداران قدرتمند حضور همچنین،. گردد نوآوری هایانگیزه کاهش و کارآفرینانه رفتارهای

 انتظار حال، این با. دهدمی قرار تأثیر تحت را شرکت رشد نهایت در که شود منجر ایمحدودکننده هایکنترل و طلبانهفرصت

 .کند تعدیل را هاآن جهت یا دهد کاهش را اثرات این شدت بتواند صنعت رشد سطح جمله از بیرونی شرایط رودمی

 اقتصادی و مالی هایداده پژوهش، انجام برای. است تابلویی هایداده تحلیل بر مبتنی و کاربردی نوع از مطالعه این  :روش

 شده آوریجمع 1402 تا 1394 سال از ساله نه زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت به مربوط

 مالکیت تمرکز اثر چندمتغیره، رگرسیونی هایمدل از استفاده با. است شده استفاده غربالگری روش از شرکت 105 تعداد برای

 عنوانبه صنعت رشد متغیر صنعت، رشد کنندهتعدیل نقش بررسی برای همچنین،. گرفت قرار سنجش مورد شرکت رشد بر

 و مناسب تشخیصی هایآزمون از ها،داده پویایی و مقطعی واحدهای ناهمسانی اثرات کنترل جهت. شد مدل وارد تعامل متغیر

 .گردید استفاده پانل هایداده با سازگار برآورد هایروش

 عبارتبه. دارد شرکت رشد بر معناداری و منفی اثر مالکیت تمرکز که داد نشان اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج :هاافتهی

گیرد قرار عمده سهامدار چند یا یک اختیار در سهام از بیشتری درصد یعنی – باشد بیشتر مالکیت تمرکز میزان هرچه دیگر،
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 محدود به تمایل است ممکن عمده سهامداران که است آن دهندهنشان نتیجه این. یابدمی افزایش نیز شرکت رشد کاهش احتمال

 بررسی ادامه، در. شودمی منجر رشد نرخ کاهش به نهایت در که باشند داشته نوآورانه و پرریسک هایگذاریسرمایه کردن

 شرکت رشد و مالکیت تمرکز بین منفی رابطه گر،تعدیل متغیر یک عنوانبه صنعت رشد که است آن از حاکی نیز دوم فرضیه

 و بوده ترفراوان گذاریسرمایه هایفرصت برخوردارند، بالایی رشد نرخ از که صنایعی در خاص، طوربه. کندمی تضعیف را

 .شوندمی برخوردار هافرصت این از استفاده برای بیشتری انگیزه از نیز متمرکز مالکیت ساختار با هاییشرکت حتی

 اما دارد، شرکت رشد بر ایبازدارنده اثر کلی طوربه مالکیت تمرکز که گفت توانمی پژوهش، نتایج اساس بر :یریگجهینت

 مالکیت، تمرکز اثرات تفسیر در ایدب مدیران و گذارانسیاست بنابراین،. یابدمی کاهش بالا رشد با صنعتی بسترهای در اثر این

 ها،شرکت مالکیت ساختار تحلیل هنگام شودمی پیشنهاد گذارانسرمایه به همچنین. دهند قرار مدنظر را صنعتی و محیطی شرایط

 بیرونی شرایط نقش بر تأکید اب نیز نظری منظر از پژوهش این. کنند لحاظ خود هایارزیابی در نیز را مربوطه صنعت هایپویایی

 .کندمی کمک سازمانی رشد و شرکتی حاکمیت ادبیات توسعه به شرکتی،درون روابط تعدیل در

 دارای هایکتشر مدیران دهد،می کاهش را شرکت رشد بر مالکیت تمرکز منفی اثر صنعت رشد اینکه به توجه :ینوآور

 صنایع در مثال، عنوانبه. کنند تنظیم صنعت رشد شرایط با متناسب را خود گذاریسرمایه هایاستراتژی باید بالا مالکیت تمرکز

 و فناوری، و نوآوری در گذاریایهسرم جدید، بازارهای به ورود مانند ایتوسعه هایسیاست از توانندمی مدیران رشد، حال در

 استفاده شکل بهترین به صنعت هایتفرص از تا ببرند بهره رشدزا هایگذاریسرمایه تأمین برای خارجی مالی منابع از استفاده

 .کنند

 

.مالکیت تمرکز صنعت، رشد شرکت، رشد :یدیکل یهاواژه
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 مقدمه

ند نقش کلیدی در بهبود عنوان یکی از ساااازوکارهای مهم حاکمیت شااارکتی میتمرکز مالکیت به  توا

ها ایفا کند. سااهامداران عمده با توانایی کنترل و نظارت بیشااتر بر مدیران، تضاااد منافع بین عملکرد شاارکت

ند. این نظارت مسااتقیم آورهای کاراتر را فراهم میگیریمدیریت و مالکان را کاهش داده و زمینه تصاامیم

شاااودی زیرا ساااهامداران عمده انگیزه بالایی برای حفع منافع وری و کارایی منجر میاغلب به افزایش بهره

مالکیت می2017، همکارانو 1خود دارند )کیم  باشااادی (. در عین حال، تمرکز  ته  عایبی نیز داشااا ند م توا

اساات منجر به نادیده گرفتن منافع سااهامداران خرد ازحد سااهامداران عمده ممکن مثال، قدرت بیشعنوانبه

عنوان معیاری برای ارزیابی پتانسیل شرکت در استفاده از رشد شرکت به.(2017و همکاران، 2شود )مورک 

ود. شها و دستیابی به مزیت رقابتی در بازار در نظر گرفته میمنظور گسترش فعالیتمنابع داخلی و خارجی به

شود. گیری میها یا سودآوری اندازههایی مانند افزایش درآمد، داراییوسیله شاخصرشد شرکت معمولاً به

تواند بر رشد شرکت تأثیرگذار باشد، زیرا سهامداران عمده ممکن است با توانایی تأمین تمرکز مالکیت می

ستراتژی شوند )وانگ منابع مالی و نظارت بر ا شرکت  ، همکارانو 3های رشد، باعث تقویت ظرفیت توسعه 

سطح تعارض منافع حال، این تأثیر می(. بااین2018 سته به  شدتواند واب شرکت با شد .در  سوی دیگر، ر از 

شرکتعنوان عاملی بیرونی، میصنعت نیز به شرکتتواند بر رشد  شد.  صنایع در ها اثرگذار با هایی که در 

های خود دارند و ممکن است های بیشتری برای گسترش فعالیتکنند، معمولاً فرصتحال رشد فعالیت می

سی به  ستر ضا، د شوند )ژانگ منابع مالی، و ارتقای فناوری بهرهاز مزایایی نظیر افزایش تقا و همکاران، 4مند 

صمیمکه تمرکز مالکیت می(. با توجه به این2019 شرکتگیریتواند بر ت ستراتژیک  ها تأثیر بگذارد، های ا

کننده، رابطه بین تمرکز مالکیت و رشااد شاارکت را عنوان یک متغیر تعدیلرود رشااد صاانعت بهانتظار می

های با رشد پایین، های با رشد بالا نسبت به شرکتاند که شرکتمطالعات نشان داده  .ر قرار دهدتحت تأثی

شتری برای بقا دارندفرصت شتری ایجاد کرده و احتمال بی شغلی بی همچنین،  (.2020همکاران،  و 5)فام های 

شرکت شان میاین  سطوح بالاتری از نوآوری را ن صادرات ها  شتر به  عموماً . کنندگرایش پیدا میدهند، بی

هایی که شرکت .کنندفرض بر این است که رشد شرکت، هدفی است که اکثر مدیران برای آن تلاش می

گذاران به رو، جای تعجب ندارد که محققان و سیاستاین از .خورندکنند، در نهایت شکست میرشد نمی

یکی از سازوکارهای مرتبط با  (.2018ان، همکار و 6روسمیناند )دنبال درک عوامل محرک رشد بوده
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ساختار حاکمیت شرکتی آن است هایی است که معنای روشساختار حاکمیت شرکتی به . رشد شرکت، 

شرکتتأمین صل میکنندگان مالی  شندها اطمینان حا شته با سرمایه دا ساختار مالکیت  .کنند که بازگشت 

ست و اهمیت آن به شرکتی ا شرکت، یک عامل کلیدی در حاکمیت  عنوان ابزاری برای ایجاد ارزش یک 

ساااختار مالکیت برای رشااد شاارکت  بنابراین، .(2021و همکاران،  1شااده اساات )فوساقتصااادی شااناخته

شان می.موضوعی مرتبط است شاره دارد و ن دهد که چه تمرکز مالکیت به توزیع مالکیت در یک شرکت ا

به عبارت دیگر، تمرکز  د.درصااادی از ساااهام شااارکت در اختیار تعداد محدودی از ساااهامداران قرار دار

ها و مساایر کلی شاارکت گیریمده بر تصاامیممالکیت بیانگر میزان کنترل و نفوذی اساات که سااهامداران ع

ای از پژوهشاگران بر تمرکز مالکیت و تأثیر آن بر عملکرد شارکت عده (.2024همکاران،  و 2تورسدارند )

تأثیر تمرکز مالکیت بر عملکرد شااارکت از نظر . (2022و همکاران،  3عنوان مثال، لایاند )بهتمرکز کرده

به طور معمول، بحث در مورد تأثیر تمرکز مالکیت بر دو  .شودم تلقی میتئوری پیچیده و از نظر تجربی مبه

کند که تمرکز مالکیت، فرضیه نظارت بیان می رویکرد استوار است: فرضیه نظارت و فرضیه سلب مالکیت.

نماینده -های مدیردهد. درگیرینماینده را کاهش می-های مدیرکند و خطر درگیرینظارت را تقویت می

تواند عنوان نمایندگان( اساات که میعنوان مدیران( و مدیران )بهای اختلاف در منافع سااهامداران )بهبه معن

کند که تمرکز مالکیت بالا ممکن است خطر موجب رشد شود.فرضیه سلب مالکیت از سوی دیگر بیان می

نده و سااهامداران کنهای منافع بین سااهامداران عمدهنکنترلساالب مالکیت را افزایش دهد و خطر درگیری

شدید کند شرکت تأثیر منفی بگذارد، زیرا می اقلیت را ت شد  ست بر ر صمیمکه ممکن ا های گیریتواند ت

ضیه بی شرکت را پیچیده کند. ست، زیرا برخی از علاوه بر این دو دیدگاه، فر سی ا ربط بودن نیز قابل برر

عنوان مثال، شاارکت ارتباطی وجود ندارد )بهکنند که بین ساااختار مالکیت و عملکرد نویسااندگان ادعا می

ستز ضی را ارائه می(. 2001، همکارانو  4دم ها از دهند، برخی از آنمطالعات تجربی در این زمینه نتایج متناق

و برخی دیگر از فرضاایه ( 2011، همکارانو  5گارساایا-کابزا عنوان مثالکنند )بهفرضاایه نظارت حمایت می

دهد که ادبیات موضااوع نشااان می(.2012، همکارانو  6ویس عنوان مثالند )بهکنساالب مالکیت حمایت می

شرکتنماینده و درگیری-های مدیردرگیری سهامداران بر توانایی  ها در تبدیل اقدامات رقابتی به های بین 

اگرچه تمرکز مالکیت بسته به نقش (.2019، همکارانو  7گذارد )یانگوکار تأثیر میرشد کسب
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، اساااتدلال (2020، 1تواند یک تیغ دولبه باشاااد )هوانگطلب، میعنوان ناظر یا منفعتران عمده بهساااهامدا 

بخشااد که راسااتا کردن منافع سااهامدار و مدیر، ساارعت عمل را بهبود میکه تمرکز مالکیت بر هم شااودمی

شااود ان باعث میهای بین سااهامداروکار داشااته باشااد. اگرچه درگیریتواند تأثیر مثبتی بر رشااد کساابمی

توان موقع را تحت تأثیر قرار دهد، اما میگیری دشااوارتر شااود و در نتیجه اجرای اقدامات رقابتی بهتصاامیم

ستدلال کرد که این درگیری شد کسبها میا سهامداران کنترلتوانند محرک ر شند.  کننده ممکن وکار با

به دست آورند، اما با این وجود، تمرکز مالکیت است به بهای سهامداران خرد، منافع حاصل از این رشد را 

ستدلال می شد. ما همچنین ا شد خواهد  سریع که نیاز به همچنان باعث ر شد  صنایع با ر کنیم که این اثر در 

مات ساااریع قدا یت میا ند، تقو کاران، شاااود )تر دار به طور کلی می2024تورس و هم توان گفت در (. 

ن تمرکز مالکیت و رشاد شارکت دو فرضایه مطرح اسات. فرضایه خصاوص تأثیر رشاد صانعت بر رابطه بی

تر کند که در صنایع با رشد بالا، اثر مثبت تمرکز مالکیت بر رشد شرکت قویاین فرضیه بیان میافزایی، هم

های مندی از فرصااتها برای رقابت و بهرهدلیل این امر این اساات که در این صاانایع، شاارکت .خواهد بود

گیری و هماهنگی، به تواند با تسااهیل تصاامیمتمرکز مالکیت می .اقدامات سااریع و قاطع دارندرشااد نیاز به 

کند که در صنایع با رشد این فرضیه بیان می فرضیه تضعیف، .ها در اتخاذ این اقدامات کمک کندشرکت

ه در این دلیل این امر این اساات ک .تر خواهد بودبالا، اثر مثبت تمرکز مالکیت بر رشااد شاارکت ضااعیف

تمرکز مالکیت  .دهدپذیری و نوآوری را افزایش میصنایع، رقابت شدید و پویایی بازار بالا، نیاز به انعطاف

مانع از این چابکی و نوآوری شاااود و در نتیجه، رشاااد شااارکت را محدود کند )بالا می ند  تورس و توا

 (.2024همکاران، 

شده،  سبا عنایت به مراتب یاد  صنعت  تیتمرکز مالک ریتأث یبرر شد  شرکت با توجه به نقش ر شد  بر ر

مالک رایاساااات ز یاژهیو تیاهم یدارا تار  مل کل یکی تیساااااخ که م یدیاز عوا ندیاساااات  بر  توا

به بهبود نظارت و  تواندیم تیبگذارد. تمرکز مالک ریو عملکرد شاارکت تأث کیاسااتراتژ یهایریگمیتصاام

 یریپذسااکیو ر یدر نوآور یهاتیحال ممکن اساات به محدود نیاما در ع د،منجر شااو یتیریکنترل مد

 یمختلف یهاها و چالشفرصت تواندیم ،یطیعامل مح کیعنوان رشد صنعت به گر،ید یمنجر شود. از سو

 توانندیم گذارانهیو ساارما رانیدو عامل، مد نیکند. با درک بهتر از نحوه تعامل ا جادیها اشاارکت یرا برا

شرکت یبرا یترنهیبه یهایستراتژا سعه  شد و تو  تواندیپژوهش م نیا جینتا ن،ی. همچنرندیها در نظر بگر

را فراهم کنند که هم باعث  یطیو مقررات مناسااب، مح نیقوان نیکمک کند تا با تدو گذاراناسااتیبه ساا

اقتصاد منجر یکل ردبه بهبود عملک تیرشد صنعت شود و در نها لیمتمرکز و هم تسه تیاز مالک تیحما

 
1 Heugens 
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بر رشااد شاارکت با توجه به نقش رشااد  تیتمرکز مالک ریتأث یبررساابنابراین هدف پژوهش حاضاار  گردد. 

ش حاضر، به بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش شناسی پژوهش، یافته است. در ادامه پژوه صنعت

 ها و نتیجه گیری پرداخته شده است.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

فشار قرار دادن مدیران ارشد شرکت جهت عملکرد به های لازم برای تحتسهامداران عمده منابع و انگیزه

ند مداران می .نفع خود را دار ها یت همچنین، این سااا نابع و دانش گساااترده خود برای تقو ند از م توان

راستا شدن این امر باید به هم .(2009)هوگنس و همکاران، های مدیریتی و سازمانی استفاده کنند توانمندی

و  1ای از تعهد به عدم ساالب مالکیت از شاارکت اساات )وانگبهتر منافع منجر شااود، چرا که مالکیت، نشااانه

مالکیت، محرک کلیدی عملکرد اساات و تحقیقات اخیر، مالکیت شاارکت را با رشااد  .(2015، همکاران

سب ستهک تر، هایی با مالکیت پراکندهشرکت .(2019، همکارانعنوان مثال، یانگ و )بهاند وکار مرتبط دان

شرکت سه با  شد کسبدر مقای ستند، با هایی با تعداد مالک کمتر، در اجرای اقداماتی که محرک ر وکار ه

هایی با مالکان کمتر، انگیزه بیشااتری برای انجام از سااوی دیگر، شاارکت .اندهای بیشااتری مواجهدشااواری

تواند منجر به اهداف متفاوت و متناقض تعداد زیاد مالکان همچنین می .تر دارنداقدامات بیشاااتر و ساااریع

عنوان مثال، یک مالک ممکن اساات اولویت را بر سااودآوری بگذارد، در حالی که مالک دیگر ممکن )به

ستر های مؤثر توسط اتژیاست بر بازارهای جدید تمرکز کند( شود و ناسازگاری در اهداف، مانع اجرای ا

شد می شد  (.2011، همکارانو  2شود )فیلاتوچفمدیران ار افزایش تمرکز مالکیت نیز باید تأثیر مثبتی بر ر

ها برای اسااتفاده از حقوق تر باشااد، انگیزه آنشاارکت داشااته باشااد، زیرا هر چه سااهم مالکان منفرد بزر 

 .(2012، همکارانتر خواهد بود )وایس و قویکنترل و به حداکثر رسااااندن تصااامیمات از طریت نظارت، 

سئله مدیر ست رفتار منفعت-م شد ممکن ا ست که مدیران ار شند، اما نماینده حاکی از آن ا شته با طلبانه دا

شتر مالکیت می سیله مدیران را -های منافع مدیرتواند این درگیریتمرکز بی نماینده را کاهش دهد و بدین و

در (. 2019، همکارانتر، موجب رشااد شاارکت شااوند )یانگ و یکردی تهاجمیتشااویت کند تا با اتخاذ رو

شرکت شد پایین یا در مرحله بلوغ قرار دارند،  ها معمولاً جریان نقدینگی آزاد قابل توجهی صنایعی که با ر

در چنین شرایطی، سهامداران عمده ممکن است تمایل بیشتری داشته باشند تا از قدرت  .آورندبه دست می

سن،  ستفاده کنند )جن شرکت ا صی به جای نظارت فعال بر  شخ ستولتز، 1986خود برای منافع   .(1990ی ا

در .تری هستنددهند و نیازمند مدیریت فعالانهبرعکس، صنایع با رشد بالا پویایی بیشتری از خود نشان می
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کلینگ، د )جنساان و مکتواند منافع سااهامداران و مدیران را همسااو کنچنین محیطی، تمرکز مالکیت می 

ها برای تضاامین کند که انگیزه آنافزایش تمرکز مالکیت، نظارت سااهامداران عمده را تسااهیل می .(1976

ست شرکت در یک محیط پویا و رقابتی ا شرکتهمان.موفقیت  شد،  هایی با تمرکز مالکیت طور که گفته 

با در نظر گرفتن  .کنندستا با منافع مالکان عمل میراها همگیرند و مدیران آنبالا، بهتر مورد نظارت قرار می

و  1بالسااتا-ی سااانچز1986بخشااد )شاالیفر و ویساانی، اینکه نظارت کیفیت تصاامیمات مدیریتی را بهبود می

(، 1994( و اینکه رشااد شاارکت اغلب یک هدف مدیریتی اساات )دیلی و تام سااون، 2007مکا، -گارساایا

شد بهتر بهرهتمرکز بالاتر مالکیت باید از مزایای  صنعت در حال ر شد یک  برداری کندی به عبارت دیگر، ر

شرکت را تقویت می شد  شد محیطی به میزان فراوانی یا .کندصنعت، رابطه مثبت بین تمرکز مالکیت و ر ر

ند که 1994داول و همکاران )مک .(2021، همکارانو  2ها مرتبط اسااات )کیمکمیابی فرصااات ( دریافت

کنند و بر توسااعه تری را دنبال میگذاری تهاجمیدر صاانایع با رشااد بالا، مقیاس های تازه تأساایسشاارکت

این امر  .های وارد شده به صنایع با رشد پایین، تأکید بیشتری دارندمحصولات جدید در مقایسه با شرکت

محدود، های های با رشااد پایین و فرصااتتر اسااتی بنابراین، در مقایسااه با محیطمسااتلزم رویکردی فعالانه

های ناشای از برداری از فرصاتصانایع با رشاد بالا، اقدام و تلاش را در ساطوح مختلف شارکت برای بهره

ها با انجام اقدامات سریع شرکت .(2021، همکارانکنند )کیم و رشد و در نتیجه بهبود عملکرد، تقویت می

هایی که در سند و از این نظر، شرکترهای موقتی به موفقیت و سود میبرداری از مزیتو مکرر برای بهره

سریعصنایع پویا رویکرد فعالانه شان میتری دارند و  صتتر واکنش ن های تجاری دهند، به احتمال زیاد فر

سمت مبانی نظری (2019، همکارانآورند )یانگ و جدیدی را به دست می شده در ق .با توجه به موارد بیان 

بر رشااد شاارکت با توجه به نقش رشااد  تیتمرکز مالک ریتأث یرساابر و ایبیات پژوهش در این پژوهش به

 پرداخته شده است.  رانیا هیصنعت دربازار سرما

 پیشینه پژوهش

رشااد شاارکت با توجه به نقش رشااد تأثیرات تمرکز مالکیت بر ( به بررساای 2024تورس و همکاران )

شرکت پرتغالی انجام شده  476، 21ای از های مربوط به نمونهمطالعه با استفاده از داده نیا صنعت پرداختند.

دهند که نتایج نشان می .مراتبی موردبررسی قرار گرفته استسازی خطی سلسلهاست که با استفاده از مدل

تمرکز  .کندها تأثیر مثبت دارد و رشد صنعت این رابطه را تقویت میتمرکز مالکیت سهام بر رشد شرکت

نماینده را کاهش داده و سااارعت -های منافع مدیرتواند با تشاااویت به نظارت مؤثر، درگیریمالکیت می

 .موقعی را برای ارتقای رشد، تسهیل کندی بهگیری را افزایش دهد و در نتیجه، اقدامات رقابتتصمیم
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 داریدر ر شاااد و عملکرد پا ساااکیپر ر یگذارهیسااارما ریتأث ی( به بررسااا1402ارجمند و همکاران )

 تیتحق یانجام شااده اساات. جامعه آمار یو از بعد هدف کاربرد یشاایماپی – یفیها به روش توصااشاارکت

تا  1395 یهاسااال یزمان یدوره یدر بورس اوراق بهادار تهران برا شاادهرفتهیپذ یهاشاارکت هیشااامل کل

ست. نتا 1399 شان داد ا تیتحق جیبوده ا ض نین سرما هیفر شد و عملکرد پا سکیپرر یگذارهیکه   داریبر ر

ن با توجه به یشد، بنابرا دیتائ 0.05کمتر از  یداریداشتن سطح معن لیدارد، به دل یداریمعن ریها تأثشرکت

 داریدر رشد و عملکرد پا سکیپرر یگذارهیقرار گرفت که سرما دیمورد تائ هیفرض نیآمده ادستبه جینتا

 دارد. ییبسزا ریها تأثشرکت

سی 2022همکاران ) و 1محارجی  سازمانی، عملکرد مالی تأثیر ویژگی( به برر شهرت  های مدیرعامل بر 

شرکت  138ای شامل های پانل ایستا برای نمونهبا استفاده از روش داده پرداختند.و رشد شرکت در هند را 

شده در بورس ملی هند ) شرو ثبت  شان داد، 2018تا  2011( در بازه زمانی NSEغیرمالی پی سن  نتایج ن که 

صدی به نظر می شرکت ارتباط منفی دارد، در حالی که طول دوره ت شد پایدار  سد ارتباط مدیرعامل با ر ر

شد.  مثبت شته با شرکت دا ( به بررسی تأثیر اندازه و 2018حسین و همکاران )و قابل توجهی با رشد پایدار 

شااده در بورس اوراق بهادار پاکسااتان های پذیرفتههای رشااد شاارکتساان شاارکت و اهرم مالی بر فرصاات

شان مییافته پرداختند. صتهای آنان ن سن و میزاندهد که فر شرکت از اندازه،  شد  صنعت  های ر فروش 

 مستقل است. 

رفتن بررسااای تأثیر تنوع ساااازی شااارکتی بر ارزش شااارکت با در نظر گ( به 1397خلیلی و همکاران )

سته پژوهش پرداختندن شده در بورس اوراق بهادار تهراهای پذیرفتههای رشد در شرکتفرصت . متغیر واب

های تنوع یافته ش ورودی شااارکتاز طریت نسااابت جمع ارزش بازار ساااهام و ارزش دفتری بدهی به ارز

صت سبه گردید. فر سبت محا شد نیز از طریت ن گیری گردید. جامعه آماری پژوهش زهتو بین اندا Qهای ر

شااارکت  136شااارکت تنوع یافته و  55شاااده در بورس اوراق بهادار تهران )شااارکت پذیرفته 191شاااامل 

رگرسیون حاکی از آن بود که تنوع سازی باشد. نتایج حاصل از می 1391-1395های بخشی( بین سالتک

بر ارزش شاارکت تأثیر معناداری دارد. هر سااه شاااخص تنوع سااازی شااامل شاااخص آنتروپی و شاااخص 

باشد. همچنین نتایج تحقیت حاکی از نقش ها دارای تأثیر مثبت بر ارزش شرکت میهرفیندال و تعداد بخش

 .زش شرکت استسازی و ار های رشد بر ارتباط بین تنوعتعدیل گر متغیر فرصت

 های پژوهش فرضیه

وجود دارد. فرضیه اول: بین تمرکز مالکیت و رشد شرکت رابطه منفی و معناداری
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 فرضیه دوم: رشد صنعت تأثیر  مثبت و معناداری بر رابطه بین تمرکز مالکیت و رشد شرکت دارد.

 شناسی پژوهشروش

مبساااتگی  ه –این تحقیت ازنظر هدف از  نوع تحقیقات کاربردی  و از نظر روش تحقیت از نوع  توصااایفی  

زمون هاساامن با آباشااد. تحلیل داده ها در این پژوهش با اسااتفاده از  آزمون های مانایی، آزمون چاو و می

با اسااتفاده از  های ترکیبی پژوهش بر اساااس داده ه هایانجام شااده اساات و فرضاای  وزیویا و اسااتتا افزارنرم

 .روش رگرسیون چند متغیره آزمون شده است 
 کیستماتی، روش حذف س1جدول 

Table (1): Systematic Elimination Method 

 شرح ردیف
تعداد 

 شرکت

 464  1402شده در بورس در پایان سال های پذیرفتهتعداد شرکت 1

  86 اندنبودههایی که در قلمرو زمانی پژوهش در بورس فعال تعداد شرکت 2

  87 اندشدهرفتهیپذدر بورس  94هایی بعد از سال تعداد شرکت 3

4 
ها ها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریها، واسطهگذاریهایی که جزء هلدینگ، سرمایهتعداد شرکت

 اند.بوده
40  

5 
که در قلمرو زمانی تحقیت تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند  ییهاشرکتتعداد 

 باشدنمی
60  

6 
هایی که و شرکت اندداشتهماه  6که در قلمرو زمانی تحقیت وقفه معاملاتی بیش از  ییهاشرکتتعداد 

 در ناقص بوده است هاآناطلاعات 
45  

 318  هایی که حذف شدند.تعداد کل شرکت 8

 146  های عضو نمونهتعداد شرکت 9

سمت قبل، با  شده در ق ستفاده ابعد از غربالگری و همگن کردن جامعه آماری توسط محدودیت های ذکر 

ام به از فرمول کوکران حجم نمونه آماری مشاااخص و در نهایت به روش نمونه گیری تصاااادفی سااااده اقد

خاب به عنوان نتشاارکت که دارای شاارایط لازم برای ا 146نمونه گیری می گردد.بنابراین با توجه به تعداد 

 دشرکت می باش 105نمونه می باشند بر اساس فرمول یاد شده تعداد نمونه نهایی پژوهش حاضر 

 مدل رگرسیونی پژوهش

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐶𝐴𝐺𝑅𝑖𝑡 (1رابطه ) = 𝛼 + 𝛽1𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +∈𝑖𝑡 
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𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐶𝐴𝐺𝑅𝑖𝑡  (2رابطه ) = 𝛼 + 𝛽1𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 ∗
𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +∈𝑖𝑡 

 

 های فوق:در مدل

 متغیر وابسته 

FIRMCAGR( ( برابر اساات با )درآمد فروش سااال 2024: رشااد شاارکت به پیروی از تورس و همکاران

 درآمد فروش سال قبل( تقسیم بر درآمد فروش سال قبل-جاری

 مستقل متغیر

Ownershipتمرکز مالکیت : 

سهامدارانی که بیش از 1401به پیروی از دارابی و همکاران ) ست با مجموع درصد  سهام  5( برابر ا درصد 

 شرکت را در اختیار دارند.

 متغیر تعدیل گر

Industryرشد صنعت : 

 ( برابر است با:2024به پیروی از تورس و همکاران )

 های یک صنعت حاضر در نمونه پژوهش نسبت به سال قبلشرکت میانگین رشد سرمایه گذاری 

 متغیرهای کنترلی

 است  (دراین پژوهش از متغیر های کنترلی زیر استفاده شده2024به پیروی از تورس و همکاران ) 

SIZEهای شرکت: اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی 

AGE های تأسیس شرکت تا سال موردبررسیلگاریتم طبیعی بازه زمانی سال: عمر شرکت که برابر است با 

LEVها: اهرم مالی که برابر است با نسبت جمع کل بدهی به کل دارایی 

ROAهابا نسبت سود خالص به کل دارایی ها که برابر است: بازده دارایی 

 های پژوهشیافته

 یفیتوصاا یآمار تیوضااع ،یمورد بررساا یرهایو متغ یاز نمونه آمار شااتریدساات آوردن شااناخت ببه یبرا

ست. آماره تیتحق یرهایمتغ شده ا سبه  ص یهامحا حداقل، حداکثر و انحراف  انه،یم ن،یانگیشامل م یفیتو

را نشان  عیثقل توز زنقطه تعادل و مرک ،یشاخص مرکز نیتریبه عنوان اصل نیانگیهستند. م ریهر متغ اریمع

 50آن و  ریها زدرصد داده 50است که  یمقدار انهی. مکندیم انیها را نماداده تیمرکز یو به خوب دهدیم

نامتقارن یهاعیبه مرکز در توز لیتما یبرا یاریبه عنوان مع انهیم ،یطور کلآن قرار دارند. به یدرصد بالا
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ستفاده م  و  دیآیبه دست م انسیاز جذر وار ،یشاخص پراکندگ نیتربه عنوان مهم اری. انحراف معشودیا

همه  یفیآمار توصاا (2)ها اساات. در جدول آن نیانگیمشاااهدات نساابت به م راتییدهنده متوسااط تغنشااان

 .ارائه شده است ،یمستقل، وابسته و کنترل یرهایپژوهش، شامل متغ یرهایمتغ
. آمار توصیفی متغیرها2جدول  

Table (2): Descriptive statistics of variables 

 چولگی کشیدگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد نام فارسی

 FIRMCAGR 0.487 0.435 1.321 0.132- 0.389 0.494 2.576 رشد شرکت

 INDUSTRY 0.548 0.527 1.055 0.137 0.267 0.326 2.114 رشد صنعت

 OWNERSHIP 0.666 0.705 0.910 0.200 0.191 0.829- 2.995 تمرکز مالکیت

 AGE 3.718 3.807 4.127 3.091 0.319 0.510- 2.012 عمر شرکت

 LEV 0.521 0.523 0.862 0.195 0.190 0.023 2.113 اهرم مالی

 ROA 0.186 0.167 0.477 0.002- 0.137 0.526 2.365 بازده دارایی ها

 SIZE 15.507 15.387 18.678 13.221 1.438 0.506 2.649 اندازه شرکت

رشااد شاارکت بر اساااس نرخ رشااد های توصاایفی ارائه گردیده اساات. بر این اساااس، ( آماره2در جدول ) 

طور متوسااط ها بهدهد که شاارکتنشااان می 0.487گیری شااده اساات. مقدار میانگین ندازها ترکیبی سااالانه

و  %43.5ها رشدی کمتر از حاکی از آن است که نیمی از شرکت 0.435اند. میانه رشد داشته %48.7سالانه 

شته شتر از این مقدار دا شدی بی شترین مقدار نیمی دیگر ر صله بین بی  0.132-و کمترین مقدار  1.321اند. فا

های مدیریتی، شرایط تواند ناشی از تفاوت در استراتژیهاست که میدهنده تنوع زیاد در رشد شرکتنشان

دهنده پراکندگی قابل توجهی در نشاااان 0.389یط اقتصاااادی باشاااد. مقدار انحراف معیار صااانعت و مح

ها رشااد کمتری از دهد اکثر شاارکتمثبت و نساابتاً زیاد اساات که نشااان می 2.576هاساات و چولگی داده

سیار بالایی را تجربه کرده شد ب شرکت ر شیدگی میانگین دارند اما چند  شان 0.494اند. مقدار ک هنده دنیز ن

سبتاً متمرکز با برخی داده صنعت با میانگین توزیع ن شد  ست. ر شان می 0.548های پرت ا صنایع ن دهد که 

دهد که توزیع رشد صنعت نشان می 0.527اند. مقدار میانه را تجربه کرده %54.8طور متوسط رشد سالانه به

معنای وجود صنایعی با رشد بسیار بالاتر  مثبت و قابل توجه بوده که به 2.114نسبتاً متقارن است اما چولگی 

دهنده نوسااانات کمتر در رشااد صاانعت نساابت به رشااد نشااان 0.267از میانگین اساات. مقدار انحراف معیار 

ست که می شانشرکت ا شیدگی تواند ن شد. مقدار ک صنایع با سطح  شد در  سبی ر  0.326دهنده پایداری ن

0.666نرمال کشیده شده است. تمرکز مالکیت با میانگین  ها کمتر از حالتدهد که توزیع دادهنشان می
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 0.705ها در اختیار سهامداران عمده قرار دارد. میانه از سهام شرکت %66.6طور متوسط دهد که بهنشان می 

ها، تمرکز مالکیت بالاتر از این مقدار اسااات. مقدار نیز بیانگر این اسااات که در بیش از نیمی از شااارکت

شان می 2.995چولگی  ستها بهدهد که توزیع دادهن شرکتشدت را ست و تعداد کمی از  ها دارای چول ا

ستند. مقدار کشیدگی  شان 0.829-مالکیت پراکنده ه ست. دهنده توزیع پهننیز ن سبت به حالت نرمال ا تر ن

دارند. های نمونه معمولاً سااابقه فعالیت طولانی دهد که شاارکتنشااان می 3.718عمر شاارکت با میانگین 

ها عمری کمتر چول است که به این معناست که بیشتر شرکتحاکی از توزیع راست 2.012مقدار چولگی 

نیز نشان  0.510-ها سابقه فعالیت بسیار طولانی دارند. مقدار کشیدگی از میانگین دارند و تعداد کمی از آن

دهنده این نشااان 0.521الی با میانگین تر اساات. اهرم مدهد که توزیع نساابت به توزیع نرمال اندکی پهنمی

اند. مقدار میانه های خود را از طریت بدهی تأمین کردهاز دارایی %52.1طور متوسااط ها بهاساات که شاارکت

شان می 0.523 شرکتن سبت اهرم مالی بالاتر و نیمی دیگر پاییندهد که نیمی از  تر از این مقدار دارند. ها ن

شان 2.113مقدار چولگی  شرکتدن ست که تعداد کمی از  سبتهنده آن ا سیار بالا ها دارای ن های اهرمی ب

با  هادهد که توزیع این متغیر تقریباً نرمال اسااات. بازده دارایینشاااان می 0.023هساااتند. مقدار کشااایدگی 

های خود به دسااات بازده از دارایی %18.6طور متوساااط ها بهدهد که شااارکتنشاااان می 0.186میانگین 

تر و نیمی دیگر بازدهی بالاتر ها بازدهی پاییندهد که نیمی از شرکتنشان می 0.167ند. مقدار میانه آورمی

ها دارای بازدهی بسااایار بالا دهد که تعداد کمی از شااارکتنشاااان می 2.365از این مقدار دارند. چولگی 

ع نرمال دارای کشیدگی کمی ها نسبت به توزینیز بیانگر این است که داده 0.526هستند و مقدار کشیدگی 

های مورد بررسااای عمدتاً دهد که شااارکتنشاااان می 15.507بیشاااتر هساااتند. اندازه شااارکت با میانگین 

ها تقریباً متقارن است دهد که توزیع دادهنشان می 15.387های متوسط به بزر  هستند. مقدار میانه شرکت

ها دارای اندازه بسیار بزر  هستند. مقدار شرکت دهد که تعداد کمی ازنشان می 2.649اما مقدار چولگی 

تر از حالت نرمال اساات. در دهنده این اساات که توزیع این متغیر اندکی کشاایدهنشااان 0.506کشاایدگی 

ها بیشاتر به سامت راسات دهد توزیع دادهمجموع، تمامی متغیرها دارای چولگی مثبت هساتند که نشاان می

ها دارای مقادیر ی مقادیری کمتر از میانگین هستند اما تعداد کمی از آنها دارامتمایل است و بیشتر شرکت

 باشند. بسیار بالا می

ها دارای سهامداران عمده و دهد بیشتر شرکتمالکیت و اهرم مالی نسبتاً بالاست که نشان میسطح تمرکز 

دهنده های متعادل هستند. رشد شرکت و رشد صنعت دارای توزیع نزدیک به میانگین هستند که نشانبدهی

ارای نوسان بالاییها نسبتاً پایین است اما دها است. بازده داراییپایداری نسبی در رشد اقتصادی شرکت
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ها توزیع ها اساات. اندازه شاارکتها در مدیریت داراییدهنده تفاوت عملکرد شاارکتباشااد که نشااانمی 

 .های بسیار بزر  و متوسط استدهد نمونه شامل شرکتای دارد که نشان میگسترده

 های پژوهشیافته  

 های فرضیه اول پژوهشیافته

عنایت به  با رد.وجود دا یو رشد شرکت رابطه معنادار تیتمرکز مالک نیبکند فرضیه اول پژوهش بیان می

ضیه با ( می3نتایج جدول )  افتهیمیتعمروش رگرسیون حداقل مربعات ستفاده از آزمون اتوان گفت، این فر

دهد که سااطح ینشااان م اساات. نتایج آزمون فرضاایه اول قرارگرفتهتابلویی مورد آزمون های و شاایوه داده

 اطمینان سااطح در ولا فرضاایه برای مدل که گفت توانمی باشااد،می 5% از ترکوچک ،F ری آمارهمعنادا

شددار میمعنی ،%95 ضریب تعیین مدل از و با ست ربرخوردا اعتبار با توجه به  ضریب تعیین مدل حاکی  .ا

ست که  سود تبیین می 59از آن ا ستقل  سته توسط متغیرهای م صد تغییرات متغیر واب آماره دوربین شود. در

ره دوربین واتسون در شود که اگر مقدار آمابررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده می منظوربهواتسون 

صله  ستگی بین خطاها رد 2ن5و  1ن5فا شد فرض همب ستفاده کمی شود ومی با سیون ا رد. مقدار توان از رگر

زمون انتخاب آکه مابین محدوده مدنظر اساات. نتایج باشااد میمشااخص  آماره دوربین واتسااون طبت جدول

 باشد.ا الگوی اثرات ثابت میهای تابلویی بدهنده روش دادهالگوی مناسب برآورد مدل نیز نشان
 فرضیه اول. نتایج حاصل از آزمون 3جدول 

Table(3): Results of the first hypothesis test 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی
عامل 

 تورم

 OWNERSHIP 0.204- 0.075 2.734- 0.006 1.085 تمرکز مالکیت

 SIZE 0.019 0.010 1.952 0.045 1.052 اندازه شرکت

 LEV 0.027 0.088 0.313 0.755 1.478 اهرم مالی

 ROA 0.828 0.120 6.896 0.000 1.446 بازده دارایی ها

 AGE 0.048- 0.043 1.113- 0.266 1.016 عمر شرکت

 - C 0.338 0.221 1.529 0.127 عرض از مبدا

 0ن59 شدهضریب تعیین تعدیل 2ن04 دوربین واتسون

 0نF 00احتمال آماره  15نF 92آماره 

نرمال بودن  -را ب-آماره آزمون جارکو

 های مدلباقیمانده
 0ن00 راب-احتمال آماره جارکو 57ن99

 0ن00 احتمال آماره آزمون ناهمسانی 2ن13 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری
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 0ن00 چاو آزمون آماره احتمال 14ن04 آماره آزمون چاو

 0ن02 هاسمن آزمون آماره احتمال 84ن27 آماره آزمون هاسمن

ض(،  3با توجه به نتایج جدول ) شد  تیتمرکز مالک نیکه ب کندیم انیاول پژوهش ب هیفر رکت رابطه شو ر

 - 0.204ر با براب تیتمرکز مالک بیکه ضر دهدیحاصل از برآورد مدل نشان م جیوجود دارد. نتا یمعنادار

د شااده و صاافر ر هیاساات، فرضاا 0.05اساات. از آنجا که مقدار احتمال کمتر از  0.006و مقدار احتمال آن 

بر رشااد  یارو معناد یمنف ریتأث تیکه تمرکز مالک دهدینشااان م جهینت نی. اشااودیم دییتأ ژوهشپ هیفرضاا

منجر به کاهش  تواندیمتمرکز م تیمالک کنندیم انیاست که ب ییهادگاهیمطابت با د افتهی نیشرکت دارد. ا

صت یرفتارها شیافزا ،ینوآور یهازهیانگ سرما رانیطلبانه مدفر شود. در  یهایگذارهیو کاهش  شدزا  ر

 .کنندیرا تجربه م یمتمرکزتر، رشد کمتر تیبا مالک ییهاشرکت جه،ینت

احتمال:  مقدار -0.204: بیبر رشااد شاارکت دارد )ضاار یو معنادار یمنف ریتأث ریمتغ نیا :تیتمرکز مالک

 جهینت نی. اشااودیمنجر به کاهش رشااد شاارکت م تیتمرکز مالک شیبدان معناساات که افزا نی(. ا0.006

ممکن اساات باعث کاهش  که باشااد،متمرکز  تیاز مالک یناشاا یندگیدهنده مشااکلات نمانشااان تواندیم

 0.045مال و مقدار احت 0.019مثبت  بیضاار :اندازه شاارکت .رشاادزا شااود یهایگذارهیو ساارما ینوآور

شان م شرکت تأث دهدین شرکت دارد. ا یمثبت و معنادار ریکه اندازه  شد   یهایبا تئور مطابت جهینت نیبر ر

 ییتر و تواناگسترده یهابازار ،یبهتر به منابع مال یدسترس لیتر به دلبزر  یهااست که شرکت یاقتصاد

 0.755 و مقدار احتمال 0.027 بیمقدار ضاار :یاهرم مال .کنندیتجربه م یشااتریرشااد ب سااک،یر تیریمد

شان م از  یناش تواندیموضوع م نیاست. ا رمعناداریغ یبر رشد شرکت مثبت ول یاهرم مال ریکه تأث دهدین

 یگذارهیسرما یهااستیمانند س گریعوامل د یرگذاریتأث ای یمال یهایرشد شرکت به بده یعدم وابستگ

شد ضر: هاییبازده دارا .با شان 0.000و مقدار احتمال  0.828 بیمقدار  س ریدهنده تأثن معنادار  اریمثبت و ب

از  یلاتربا یکه بازده ییهاکه شااارکت دهدینشاااان م افتهی نیبر رشاااد شااارکت اسااات. ا هاییبازده دارا

 :عمر شرکت .رشد هستند شیمجدد سودها و افزا یگذارهیقادر به سرما کنند،یخود کسب م یهاییدارا

شان 0.266و مقدار احتمال  - 0.048 بیمقدار ضر عمر شرکت بر رشد آن  داررمعنایو غ یمنف ریدهنده تأثن

ست. ا شرکت نیا انگریب تواندیم جهینت نیا شد که   یبازار، رشد کمتر در یداریپا لیبه دل تر،یمیقد یهابا

قدار احتمال مو  0.338 بیمقدار ضااار:  عرض از مبدا .ساااتیمعنادار ن یرابطه به لحاظ آمار نیدارند، اما ا

ه عوامل کمعناسااات  نیبه ا نی. اساااتیمعنادار ن یکه مقدار ثابت مدل از لحاظ آمار دهدینشاااان م 0.127

 .اندمدل لحاظ نشده نیچارچوب ا در ایبر رشد شرکت ندارند  ینشده در مدل اثر قابل توجهکنترل

های فرضیه دوم پژوهشیافته
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و رشد شرکت  تیتمرکز مالک نیبر رابطه ب یمعنادار ریرشد صنعت تأثکند که فرضیه دوم پژوهش بیان می

روش رگرساایون حداقل توان گفت، این فرضاایه با اسااتفاده از آزمون ( می4با عنایت به نتایج جدول ) دارد.

نشااان  اساات. نتایج آزمون فرضاایه دوم قرارگرفتهتابلویی مورد آزمون های و شاایوه داده افتهیمیتعممربعات 

 در اول فرضیه برای مدل که گفت توانمی باشد،می 5% از ترکوچک ،F دهد که سطح معناداری آمارهمی

ضریب تعیین  .است برخوردار اعتبار با توجه به ضریب تعیین مدل از و باشددار میمعنی ،95% اطمینان سطح

ست که  سود تبیین می 56مدل حاکی از آن ا ستقل  سط متغیرهای م سته تو صد تغییرات متغیر واب شود. در

شااود که اگر مقدار آماره بررساای اسااتقلال خطاها از یکدیگر اسااتفاده می منظوربهآماره دوربین واتسااون 

صله  سون در فا ستگی بین خطاها رد 2ن5و  1ن5دوربین وات شد فرض همب سیون می شود ومی با توان از رگر

که مابین محدوده مدنظر اساات. باشااد میمشااخص  اسااتفاده کرد. مقدار آماره دوربین واتسااون طبت جدول

های تابلویی با الگوی اثرات دهنده روش دادهنتایج آزمون انتخاب الگوی مناساااب برآورد مدل نیز نشاااان

 باشد.ثابت می

 یه دوم. نتایج حاصل از آزمون فرض4جدول 

Table (4): Results of the second hypothesis test 

 ضریب نماد نام فارسی
خطای 

 استاندارد
 معناداری tآماره 

عامل 

 تورم

 OWNERSHIP 0.224- 0.117 1.910- 0.057 5.372 تمرکز مالکیت

 INDUSTRY 0.282 0.135 2.098 0.036 4.988 رشد صنعت

ضریب تعاملی رشد 

صنعت و تمرکز 

 مالکیت

INDUSTRY*OWNE

RSHIP 
0.110 0.194 1.957 0.006 5.075 

 SIZE 0.027 0.007 3.754 0.000 1.059 اندازه شرکت

 LEV 0.059 0.072 0.822 0.411 1.479 اهرم مالی

 ROA 0.869 0.094 9.197 0.000 1.459 بازده دارایی ها

 AGE 0.012- 0.032 0.363- 0.716 1.025 عمر شرکت

 - C 0.153- 0.178 0.862- 0.389 مبداعرض از 

 0ن56 شدهضریب تعیین تعدیل 2ن04 دوربین واتسون

 0نF 00احتمال آماره  37نF 90آماره 

های اقیماندهبنرمال بودن  -برا -آماره آزمون جارکو

 مدل
 0ن00 راب-احتمال آماره جارکو 43ن13

 0ن00 آماره آزمون ناهمسانیاحتمال  5ن10 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری
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 0ن00 چاو آزمون آماره احتمال 75ن88 آماره آزمون چاو

 0ن00 هاسمن آزمون آماره احتمال 157ن9 آماره آزمون هاسمن

ض(،  4با توجه به نتایج جدول )  صنعت تأث کندیم انیدوم پژوهش ب هیفر شد   نیبر رابطه ب یمعنادار ریکه ر

شرکت دارد. نتا تیتمرکز مالک شان م جیو رشد  ضر دهدیحاصل از برآورد مدل ن رشد  نیتعامل ب بیکه 

ست. از آنجا که مقدار احتمال کمتر از  0.006و مقدار احتمال آن  0.110برابر با  تیصنعت و تمرکز مالک ا

ست، فرض 0.05 شده و فرض هیا شان م جهینت نی. اشودیم دییپژوهش تأ هیصفر رد  صنعت  دهدین که رشد 

در  گر،یو رشاااد شااارکت اسااات. به عبارت د تیتمرکز مالک نیمثبت در رابطه ب کنندهلیعامل تعد کی

شد بالاتر یعیصنا شرکت کاهش  تیتمرکز مالک یدارند، اثر منف یکه ر شد  ستممکن  یو حت افتهیبر ر  ا

در حال رشد وجود دارد  عیباشد که در صنا یشتریرشد ب یهااز فرصت یناش تواندیم افتهی نی. اابدیبهبود 

ستفاده کنند.تمرکز مالک تیتمرکز مالک یدارا یهاشرکت شودیو باعث م :  تیبتوانند بهتر از منابع خود ا

که تمرکز  دهدینشاااان م جهینت نیاسااات. ا 0.057و مقدار احتمال آن  - 0.224برابر با  ریمتغ نیا بیضااار

 افتهی نیا.  سااتیدرصااد معنادار ن 5در سااطح  یبر رشااد شاارکت دارد، اما از نظر آمار یمنف ریتأث تیمالک

و  ابدیینوآورانه کاهش م یهازهیمتمرکز، انگ تیبا مالک ییهاباشاااد که در شااارکت نیا انگریب تواندیم

صت یرفتارها شرکت را محدود م ابدییم شیافزا رانیطلبانه مدفر شد  صنعت .کندیکه ر شد   بیضر: ر

شان م 0.036و مقدار احتمال آن  0.282 ریمتغ نیا ست که ن صنعت تأث دهدیا شد  بر  یمثبت و معنادار ریر

 تواندیصااانعت م یرشاااد کل کنندیم انیاسااات که ب ییهادگاهیمطابت با د جهینت نیرشاااد شااارکت دارد. ا

و  تیتمرکز مالک یتعامل بیضر.ها کمک کندرشد آن هها فراهم کند و بشرکت یبرا یشتریب یهافرصت

و  تیتمرکز مالک نیکه تعامل ب دهدینشااان م 0.006و مقدار احتمال  0.110 بیمقدار ضاار :رشااد صاانعت

صنعت تأث شد  شرکت دارد. ا یمثبت و معنادار ریر شد  شان م جهینت نیبر ر صنا دهدین شد  یعیکه در  که ر

شرکت کاهش م تیتمرکز مالک یدارند، اثر منف یبالاتر شد  شود. در  یو حت ابدییبر ر ست مثبت  ممکن ا

 یشده و حت لیاثر تعد نیبا رشد بالا، ا یعیدارد، اما در صنا یمنف ریتأث ییتنهابه تیواقع، اگرچه تمرکز مالک

شرکت .ابدیبهبود  تواندیم شان م 0.000و مقدار احتمال  0.027 بیضر:  اندازه  شرکت  دهدین که اندازه 

شرکت دارد. ا یمثبت و معنادار ریتأث شد  شان م افتهی نیبر ر شرکت دهدین منابع  لیتر به دلبزر  یهاکه 

و  0.059 بیمقدار ضر ی:اهرم مال.کنندیتجربه م یشتریبهتر، رشد ب تیریمد یهاتیتر و قابلگسترده یمال

 افتهی نیاست. ا رمعناداریغ یبر رشد شرکت مثبت ول یاهرم مال ریکه تأث دهدینشان م 0.411مقدار احتمال 

ست که بده نیا انگریب شخص ریتأث یمال یهایا سا یم ست  شرکت ندارد و ممکن ا شد   یعوامل مال ریبر ر

 بیمقدار ضر:  هاییبازده دارا .کنند فایا یشتریبهره نقش ب یهانهیو هز یگذارهیسرما یهااستیمانند س
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شان 0.000و مقدار احتمال  0.869 س ریدهنده تأثن ست.  هاییمعنادار بازده دارا اریمثبت و ب شرکت ا بر رشد 

 کنند،یکسب م یشتریب یخود بازده یهاییکه از دارا ییهااست که شرکت دگاهید نیمطابت با ا جهینت نیا

و مقدار  - 0.012 بیمقدار ضر :عمر شرکت.کنند یگذارهیسودها را در رشد و توسعه سرما نیا توانندیم

 نیا انگریب تواندیم جهینت نیبر رشد آن ندارد. ا یمعنادار ریکه عمر شرکت تأث دهدینشان م 0.716احتمال 

و  یتیریمد یهایعوامل مانند اسااتراتژ ریو سااا سااتیها وابسااته نها به ساان آنباشااد که رشااد شاارکت

نشااان  0.389و مقدار احتمال  - 0.153 بیمقدار ضاار : عرض از مبدا .دارند یشااتریب ریتأث یگذارهیساارما

عوامل  ریمعناسااات که اثر ساااا نیبه ا نی. اساااتیمعنادار ن یکه مقدار ثابت مدل از لحاظ آمار دهدیم

 .ستینشده در مدل قابل توجه نکنترل

 گیریبحث و نتیجه

دهد که تمرکز مالکیت اثر منفی و معناداری بر رشااد شاارکت نتایج حاصاال از آزمون این فرضاایه نشااان می

اسااات که بیانگر یک رابطه معکوس میان این دو متغیر  -0.204دارد. مقدار ضاااریب برآورد شاااده برابر با 

دهنده معناداری این است، نشان 0.05خطای  ، که کمتر از سطح0.006است. از سوی دیگر، مقدار احتمال 

ها حاکی از آن اسااات که افزایش تمرکز مالکیت به کاهش رابطه و تأیید فرضااایه پژوهش اسااات. این یافته

دهد که از دیدگاه حسااابداری و مالی، تمرکز مالکیت معمولاً زمانی رخ می .شااودرشااد شاارکت منجر می

یا چند ساااهامدار عمده قرار گیرد. این سااااختار مالکیتی  ای از ساااهام شااارکت در اختیار یکبخش عمده

سهامداران عمده ممکن می سو،  شد. از یک  شته با شرکت دا تواند پیامدهای متعددی برای عملکرد و رشد 

اساات تمایل داشااته باشااند کنترل بیشااتری بر تصاامیمات مدیریتی اعمال کنند و از این طریت، عدم تقارن 

کان کاهش یابد. با این حال، از سوی دیگر، تمرکز مالکیت ممکن است موجب اطلاعاتی بین مدیران و مال

های شخصی های استراتژیک شود، چرا که سهامداران عمده به دلیل انگیزهگیریکاهش پویایی در تصمیم

سک سرمایهیا ری ست از  سک اجتناب کنندگذاریگریزی، ممکن ا همچنین، تمرکز .های بلندمدت و پرری

ستتمالکیت می سیا سرمایهواند بر  شرکتهای  شرکت اثر بگذارد.  ساختار گذاری و تأمین مالی  هایی با 

ست سیا سرمایهمالکیتی متمرکزتر معمولاً  سهامداران تری را دنبال میکارانهگذاری محافظههای  کنند، زیرا 

ند تا اینکه منابع مالی مدت و توزیع سود نقدی تأکید بیشتری داشته باشعمده تمایل دارند بر سودهای کوتاه

ضوع میرا به پروژه صاص دهند. در نتیجه، این مو شدزا اخت صتهای ر شد تواند منجر به کاهش فر های ر

های نمایندگی شااود. در از جنبه دیگر، تمرکز مالکیت ممکن اساات موجب افزایش هزینه .شاارکت شااود

تری از های قویمولاً تحت نظارتطور گسااترده توزیع شااده اساات، مدیران معهایی که مالکیت بهشاارکت

هایی با مالکیتمدیره مستقل قرار دارند. اما در شرکتسوی بازارهای مالی، سهامداران جزء و هیئت
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سهامداران ترجیح دهند.   سایر  صی خود را بر منافع  شخ سهامداران عمده منافع  متمرکز، احتمال دارد که 

صمیمتواند به رفتارهای فرصتاین موضوع می شرکت و گیریطلبانه، نظیر ت های ناهماهنگ با رشد پایدار 

کند های این پژوهش از این دیدگاه حمایت مییافتهطور کلی، به .های نوآورانه، منجر شاااودکاهش انگیزه

گریزی و های نوآورانه، افزایش ریساااکگذاریواساااطه کاهش سااارمایهتواند بهکه تمرکز مالکیت می

محدودساااازی دساااترسااای شااارکت به منابع مالی جدید، تأثیر منفی بر رشاااد شااارکت بگذارد. از این رو، 

ساختار مالکیت متمرکزشرکت شرکت هایی که دارای  سه با  ست در مقای هایی که مالکیت هستند، ممکن ا

شد کمتری را تجربه کنندپراکنده شان می  .تری دارند، ر ضیه ن صل از آزمون این فر شد نتایج حا دهد که ر

شرکت را کاهش میعنوان یک عامل تعدیلصنعت به شد  دهد. کننده مثبت، اثر منفی تمرکز مالکیت بر ر

، که کمتر 0.006بوده و مقدار احتمال  0.110شد صنعت و تمرکز مالکیت برابر با مقدار ضریب تعامل بین ر

دهنده معناداری این رابطه است. این نتیجه بیانگر آن است که در صنایعی است، نشان 0.05از سطح خطای 

که نرخ رشااد بالاتری دارند، اثرات منفی ناشاای از تمرکز مالکیت بر رشااد شاارکت تضااعیف شااده و حتی 

ست بهبود یابدممک صنعت می .ن ا شد  سابداری و مالی، ر تواند بر نحوه تخصیص منابع مالی، از دیدگاه ح

شرکتگذاریسرمایه ستراتژیک  صنایع در حال رشد، فرصتها و تصمیمات ا شد. در  های ها تأثیرگذار با

خطوط تولید و ها از طریت ورود به بازارهای جدید، توسااعه گذاری بیشااتری وجود دارد و شاارکتساارمایه

هایی که توانند رشااد خود را تسااریع کنند. در چنین شاارایطی، حتی شاارکتافزایش ظرفیت عملیاتی، می

های رشاااد و بازدهی بالاتر، ممکن اسااات دارای تمرکز مالکیت بالایی هساااتند، به دلیل جذابیت فرصااات

کارانه، تصمیمات رشدگرا اتخاذ جای رفتارهای محافظهگذاری خود را تغییر داده و بههای سرمایهاستراتژی

تواند این رابطه تعدیلی را توضیح دهد، کاهش تضاد منافع بین سهامداران عمده یکی از دلایلی که می.کنند

سایر ذی شد میو  صنعت ر شرایطی که  ست. در  شد ا صنایع در حال ر کند، بازدهی مورد انتظار نفعان در 

ران عمده ممکن اسااات تمایل بیشاااتری به تخصااایص منابع به یابد و ساااهامداها افزایش میگذاریسااارمایه

شند، زیرا بازدهی این پروژهپروژه شته با سایر گزینههای رشدزا دا سبت به  سرمایهها ن تر گذاری جذابهای 

خواهد بود. بنابراین، در صاانایعی که رشااد بالایی دارند، انگیزه سااهامداران عمده برای حفع منابع نقدی و 

سود به  سرمایهتوزیع  شرکت گذاری کاهش میجای  شد  یابد و در نتیجه، اثرات منفی تمرکز مالکیت بر ر

ها به منابع مالی خارجی منجر شود. تواند به بهبود دسترسی شرکتهمچنین، رشد صنعت می .شودکمتر می

ل گذاران و نهادهای تأمین مالی تمایها، ساارمایهدر شاارایطی که یک صاانعت در حال رشااد اساات، بانک

هایی که مالکیت ها دارند. در نتیجه، حتی شاارکتبیشااتری به ارائه تسااهیلات و جذب ساارمایه در این حوزه

توانند ازهایی در تأمین مالی مواجه هستند، میهای داخلی با چالشمتمرکز دارند و به دلیل محدودیت
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های لازم را انجام ریگذامند شاااوند و از طریت منابع بیرونی، سااارمایههای رشاااد صااانعت بهرهفرصااات 

طلبانه در تواند به افزایش کارایی مدیریتی و کاهش رفتارهای فرصااتعلاوه بر این، رشااد صاانعت می.دهند

شتری شرکت شار رقابتی بی شد بالایی دارند، ف صنایعی که نرخ ر شود. در  های دارای تمرکز مالکیت منجر 

ناگزیرند برای  بازار، تصااامیمات وجود دارد و مدیران و ساااهامداران عمده  حفع موقعیت شااارکت در 

ند. این شااارایط می خاذ کن مدتری ات نهکارآ کاهش هزی به  ند منجر  ندگی و بهبود عملکرد توا مای های ن

شودشرکت شان میبه. های دارای تمرکز مالکیت  دهد که اثر منفی تمرکز مالکیت بر طور کلی، این یافته ن

نیست، بلکه تحت تأثیر شرایط صنعت قرار دارد. در صنایعی رشد شرکت یک رابطه ثابت و غیرقابل تغییر 

کارانه، های دارای تمرکز مالکیت به دلیل رویکردهای محافظهکه رشاااد پایینی دارند، احتمالاً شااارکت

صت ست میفر شد را از د شد بالایی دارند، انگیزههای ر صنایعی که ر سرمایهدهند. اما در  گذاری و های 

بر .یابدهای بازار افزایش یافته و در نتیجه، اثرات منفی تمرکز مالکیت کاهش میبرداری از فرصاااتبهره

از  توانندیسااهامداران عمده م یدارا یهاشاارکت رانیمد که  شااودیم شاانهادیپژوهش، پ یهاافتهیاساااس 

 تریقو ینظارت یهازمیمکان جادیو ا رهیمدئتیاستقلال ه شیافزا ،یاطلاعات تیمانند بهبود شفاف ییراهکارها

 ن،یشااود. همچن یریطلبانه جلوگفرصاات یکارانه و رفتارهامحافظه یهایریگمیاسااتفاده کنند تا از تصاام

شاارکت و  ییایبه بهبود پو تواندیسااهام شااناور آزاد م شیو افزا ینهاد گذارانهیرمابه جذب ساا تیتشااو

بر رشد  تیتمرکز مالک یاثر منف رشد صنعت نکهیتوجه به اهمچنین،  رشد کمک کند. یهافرصت شیافزا

 یگذارهیسرما یهایاستراتژ دیبالا با تیتمرکز مالک یدارا یهاشرکت رانیمد دهد،یشرکت را کاهش م

 توانندیم رانیدر حال رشد، مد عیعنوان مثال، در صناکنند. به میرشد صنعت تنظ طیخود را متناسب با شرا

س ستیاز  ستفاده از  ،یو فناور یدر نوآور یگذارهیسرما د،یجد یمانند ورود به بازارها یاسعهتو یهاا و ا

شکل  نیصنعت به بهتر یهارشدزا بهره ببرند تا از فرصت یهایگذارهیسرما نیتأم یبرا یخارج یمنابع مال

 تیحاکم یهازمینقش مکاندر نهایت به منظور پژوهش های آتی پیشااانهاد می گردد که  اساااتفاده کنند.

 نیا یبه بررساا ندهیآ یهاپژوهش شااودیم شاانهادیو رشااد شاارکت پ تیتمرکز مالک نیبر رابطه ب یشاارکت

و نقش  یحسااابرساا تیفیک ره،یمدئتیمانند اسااتقلال ه ینظارت یموضااوع ب ردازند که چگونه سااازوکارها

 کنند. لیتعد ابر رشد شرکت ر تیتمرکز مالک ریتأث توانندیم یسهامداران نهاد

 

 منابع
س نیارجمند، جمال الد س(. ب1402) کرامت اله ،یرستم یدریو ح رایالم ا،یو ام سرما یرر در رشد و  سکیپر ر یگذارهینقش 

.دامغان ،یدر حسابدار نینو یکاربرد یپژوهش ها یمل شیهما نیها، دومشرکت داریعملکرد پا
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ضا سین ،خلیلی محمدر سیدح شرکت بر ارزش  (.1397) باغجری محمود ،سجادی  صولات و خدمات  سازی مح تأثیر تنوع 

 .94تا  71(: 1)8، چشم انداز مدیریت مالی. های رشدشرکت: با در نظر گرفتن فرصت

 یو گزارشااگر یدنها تیمالک ،یتیریمد تیمالک نیرابطه ب ی(. بررساا1401. )هنامدلدار ب یمیکر محمد، ی. محمدویار یداراب

شرسود.  تیریآنها بر مد ریو تأث یداریپا ش یکردهایرو یعلم هین -42(. 23)6. یو حسابدار تیریمد نینو یپژوه

64. 
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