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های تجاری در  سرمایه داخلی گروهتمرکز سازمانی و کارایی بازارهای 

 و عملکرد با تأکید بر نقش تعدیلی عدم اطمینان محیطی  تخصیص منابع
  کیهان آزادی جواد رضازاده محمدرضا وطن پرست،  فرامرز کرمی طالقانی

 

 
 چکیده

گیری سازمانی، یک موضوو    دهد که تصمیم نشان می یو حسابدار یمال یاتادببررسی 
هوای تاواری و بوالت      در حاکمیت شرکتی است. به دلیل نو  ساختار سازمانی گروهاساسی 

گیوری، ممنون اسوت کوه      هوای تابهوه در فرای ود تصومیم     شورکت  نقش مودیریت مرکو ی و  
ها تحت توثییر ه ی وه انتقواا دانوش     گیری سازمانی در این گروهچگونگی توزی  حق تصمیم

گیووری ای نمای وودگی )در شوورایت تصوومیمهووگیووری متمرکوو ه و ه ی ووه )در شوورایت تصوومیم
غیرمتمرک ه قرار گیرد و پیامدهای اقتصادی از ق یل عدم کارایی بازارهوای سورمایه داخ وی    

بر این اساس، درک اهمیت کارایی تخصیص م واب    های تااری را در پی داشته باشد.گروه
انی ضوروری  هوای تاواری از م  ور تمرکو  سوازم     و عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی گوروه 

بررسی رابطه غیرخطی تمرک  سوازمانی و کوارایی   ، مقالهرسد. ب ابراین، هدف این  ن ر می به
های تااری در تخصیص م اب  و عم نورد بوا در ن ور گورفتن      بازارهای سرمایه داخ ی گروه

گروه تاواری   18اطلاعات عدم اطمی ان محیطی است. به م  ور دستیابی به هدف پژوهش، 
انود، طوی    ی آنها در بوورس اورا  بهوادار تهوران یوا فرابوورس پهیرفتوه شوده       که شرکت اص 

آوری و با اسوتااده از تح یول رگرسویون چ دگانوه م ت وی بور       جم  1400الی  1394های ساا
دهود کوه تمرکو     هوای پوژوهش نشوان موی    های ترکی ی مورد بررسی قرار گرفت. یافتوه داده

هوای  داخ وی گوروه   عم نرد بازارهوای سورمایه   سازمانی با کارایی تخصیص م اب  و کارایی
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دهد که عدم اطمی ان محیطوی رابطوه   ها نشان میچ ین، یافته تااری رابطه غیرخطی دارد. هم
غیرخطی تمرک  سازمانی با کوارایی تخصویص م واب  وکوارایی عم نورد بازارهوای سورمایه        

 ک د.های تااری را تهدیل می داخ ی گروه
 

هوای تاواری،   سوازمانی، بازارهوای سورمایه داخ وی گوروه      تمرکو  : های کلیددی  واژه
 کارایی تخصیص م اب ، کارایی عم نرد، عدم اطمی ان محیطی

 

 مقدمه
هوای تاواری،    که بازارهای سرمایه داخ ی گوروه  حاکی استبررسی ادبیات حسابداری 

های بارز این نو  از ساختارهای سوازمانی، نقوش مهموی در فرای ود      به ع وان ینی از ویژگی
ئور و  ؛ بوی 2007ک ود )گوپوا ن و همنواران،     های گروه ایاا موی  تخصیص م اب  بین شرکت

گوهاری بوا  در    ایههوای سورم   های بوا فرصوت   ه و از تخصیص م اب  به بخش2017همناران، 
؛ لوی و  2020داخل گروه به ع وان کارایی تخصیصی این بازارها یاد شده اسوت )یوه و لوین،    

های مودیریتی در ارزیوابی   گیریترین تصمیم بر این، ینی از اص ی اف ونه. 2017همناران، 
رودریگورز و همنواران،   ها، کارایی واحدهای تحت پوشش مدیران است ) عم نرد شرکت

هوای  هوای تاواری، ماموو  کوارایی واحود     و در ادبیات موضوعی مرت ت بوا گوروه   ه،2009
های تابههه را بیانگر کوارایی عم نورد )عم یواتیه بازارهوای سورمایه      گیرنده )شرکت تصمیم
ه. بوا ایون حواا،    2019؛ کووی و همنواران،   2013شوایو،  دان د )های تااری میگروه داخ ی

دهد کوه تخصویص م واب  و عم نورد یوک       ک نشان میتحقیقات در زمی ه مدیریت استراتژی
ه و چگوونگی  2004شرکت تحت تثییر ساختار تصمیم سازمانی آن است )کیم و همناران، 

گیوری   هوای تصومیم   گیری سازمانی در نهایت بر م  ای موازنوه بوین ه ی وه   توزی  حق تصمیم
شوود   گیه تهیوین موی  گیری غیرمتمرک  )ه ی ه نمای ود  متمرک  )ه ی ه انتقاا دانشه و تصمیم
؛ داس و 2012؛ ب وووم و همنوواران، 2002؛ دسووین، 1995)بوورای نمونووه، ج سوون و من ی وو ، 

 ه. 2018؛ تر ک و همناران، 2013همناران، 

گیوری در   های تااری به مه ای متمرک  بودن حق تصمیم گیری متمرک  در گروه تصمیم
گیوری بوه    ت کوه حوق تصومیم   شرکت مادر است، در حالی که تمرک زدایی به این مه وا اسو  

حاا، بنارگیری هر یوک  ه. با این2004شود )کیم و همناران،  های تابهه واگهار می شرکت
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توانود  های تااری و پیامدهایی که میگیری سازمانی در گروه از این دو نو  ساختار تصمیم
گیوری   در پی داشته باشد، موورد توجوه محققوان بووده اسوت. از یوک سوو، اگرچوه تصومیم         

ه، اموا بور   2015تواند تخصص و کارایی را اف ایش دهد )ژان  و همنواران،   یرمتمرک  میغ
های نمای دگی بین شورکت   گیری غیرمتمرک  ه ی ه م  ای تئوری نمای دگی، در مدا تصمیم

یابد. دلیل این امر، وجود تضاد م واف  بوین شورکت اصو ی و      مادر و شرکت تابهه اف ایش می
ی ه مدیریت شرکت تابهه برای تثمین م اف  شخصی و با ه ی ه کل شرکت تابهه است که انگ

هایی کوه فهالیوت    علاوه، در گروهه. به2018دهد )کوستاوا و همناران،  گروه را اف ایش می
هوا توسوت گوروه     های تابهه است، حمایت بیشتری از این شرکت اص ی آنها بر عهده شرکت

تووجهی در   تابهوه اسوتقلاا اسوتراتژیک قابول    هوای   ای کوه شورکت   گونوه  آید؛ بوه به عمل می
زنوی   جویی مودیران، قودرت چانوه    عم یات خود به دست آورده و با استااده از توانایی رانت

ک  ود )موودام ی و    توجهی برای تثییرگهاری بور توزیو  م واب  اعمواا موی      درون شرکتی قابل
هوای   ب  در گوروه ه. در چ ین شرایطی، ممنن است که تصمیمات تخصیص م وا 2015ناوارا، 

طور ک ی عم نرد بازارهای سرمایه داخ وی   های تابهه و بهچ ین عم نرد شرکت تااری، هم
گیری غیرمتمرک  قرار گیرد  های تااری تحت تثییر مسئ ه نمای دگی حاصل از تصمیم گروه

توانود موجو     گیوری متمرکو  موی    ه. در سوی دیگر، اگرچه تصومیم 2018)لیو و همناران، 
جویی و فضای قدرت دستناری مدیریت شرکت تابهه )هارت و هولمستروم،  کاهش رانت

ه، کاهش تضاد م اف  بین شرکت مادر و شرکت تابهه و مشنلات نمای ودگی )ک م وو   2010
های ش اختی  ه شود، اما، ه ی ه انتقاا دانش که عمدتاً ناشی از محدودیت2004و دلماسترو، 

یابوود گیووری متمرکوو  افوو ایش مووی یت تصوومیمگیرنووده اسووت، در شوورا ذه ووی افووراد تصوومیم
ه. در چ وین شورایطی، چ ان وه شورکت اصو ی      1995؛ ج سن و من ی و ،  1991)النساندر، 

تور )شورکت    گیری متمرک ه باشد و دانوش در سوطوپ پوایین    گیرنده )اشاره به تصمیم تصمیم
طوور کامول    بوه تابههه وجود داشته باشد، احتماا ای نه شرکت مادر نتواند دانش مورد ن ر را 

یابد. بور ایون اسواس، ممنون اسوت کوه       موق  به آن پاسخ دهد، اف ایش می جهب نموده و به
هوای تابهوه   چ وین عم نورد شورکت    هوای تاواری، هوم    تصمیمات تخصیص م واب  در گوروه  

گیوری متمرکو  قورار     های انتقاا دانش حاصل از تصومیم های تااری تحت تثییر ه ی ه گروه
علاوه بر مطال  مطرپ شده در با ، مدتهاست که در ادبیات ه. 2018 گیرد )لیو و همناران،

ها بایود سواختارهای سوازمانی را انتخواب ک  ود کوه بوا         مدیریت بحث شده است که شرکت



 21های کاربردی در گ ارشگری مالی، شماره  پژوهش  324

ه. بوا  1986؛  رنو  و لوورش،   1962محیت آنها مطابقت داشته باشد )بورای نمونوه، چ ودلر،    
گیوری بوه یوک     ی بر واگهاری اختیوار تصومیم  توجه به این ننته که تغییر در ترجیح مدیر م 

تور شورکت بیاناامود    تواند به واک ش سری  تر در شرایت عدم اطمی ان محیطی میعامل آگاه
رود که عدم اطمی ان محیطی بتواند از طریوق تغییور در اسوتراتژی    احتماا می ه2002)دسین، 
ی تاواری در تخصویص   هوا گیری مدیران بر کارایی بازارهای سرمایه داخ وی گوروه   تصمیم

 .م اب  و عم نرد تثییرگهار باشد
شوود کوه رابطوه بوین تمرکو  سوازمانی و        همه موارد پیشگاته به سوهم خوود موجو  موی    

های تااری در تخصیص م اب  و عم نرد مورد سؤاا کارایی بازارهای سرمایه داخ ی گروه
بازارهوای سورمایه    قرار گیرد. از یک سو، ممنن است که کارایی تخصیص م اب  و عم نرد

گیوری غیرمتمرکو  قورار گیورد، و در      داخ ی تحت تثییر مسئ ه نمای دگی حاصول از تصومیم  
گیوری متمرکو  بور    های انتقواا دانوش حاصول از تصومیم    سوی دیگر، ممنن است که ه ی ه

رو، از ایون کارایی تخصویص م واب  و عم نورد بازارهوای سورمایه داخ وی تثییرگوهار باشود.         
ه 1ش دارد به دو سؤاا اساسی که در ادامه مطرپ شده است پاسخ دهد. )پژوهش حاضر تلا

هوای تاواری در تخصویص    آیا بین تمرک  سازمانی و کارایی بازارهای سرمایه داخ ی گروه
ه آیوا عودم اطمی وان محیطوی بور رابطوه بوین تمرکو          2) م اب  و عم نرد رابطوه وجوود دارد   

های تااری در تخصیص م واب  و عم نورد   گروه سازمانی و کارایی بازارهای سرمایه داخ ی
توان به ع وان یک پاسوخ موؤیر   های تااری را میتثییرگهار است  از آناا که تشنیل گروه

بوا در ن ور گورفتن ایون      به بازارهای سرمایه ناقص )از جم ه بازار سرمایه ایورانه دانسوت، و   
برای رسیدن به رشد و توسهه  های قوی فرض که تخصیص بهی ه م اب  به ع وان ینی از اهرم

توانود حوائ    های پژوهش حاضور از آن جهوت موی    اقتصادی و اجتماعی است پاسخ به سؤاا
های تااری در تخصیص کوارای م واب  از طریوق سوازوکار      اهمیت باشد که مشارکت گروه

مراه گهاران به ه تواند برای سرمایه بازارهای سرمایه داخ ی، علاوه بر پیامدهای مث تی که می
دهد که توجوه   نشان می امرگهارد. این ی اقتصاد داخ ی می داشته باشد، تثییر مث ت بر توسهه

های تااری بوه ع ووان یوک سوازوکار بوالقوه بورای تسوهیل در        به بازار سرمایه داخ ی گروه
و بوا شو اخت    تخصیص کارای م اب  و دستیابی به م ایوای اسوتراتژیک حوائ  اهمیوت اسوت     

هوای اساسوی    تووان گوام  ها میعوامل تثییرگهار بر کارایی بازارهای سرمایه داخ ی این گروه
اقتصاد داخ یه برداشت. ب ابراین، به ن ر   برای دستیابی به م ایای استراتژیک )از ق یل توسهه
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ان گیوری سوازمانی بوه ع وو    رسد که علاوه بر ضرورت توجه به پیامدهای ساختار تصومیم می
طوور نسو ی بتوانود بوه      های ایون پوژوهش بوه   یک موضو  اساسی در حاکمیت شرکتی، یافته

 دانش ما در ارت اط با این مقوله بیاف اید. 
ک ود. نخسوت ایون کوه، ایون      اف ایی موی  های مخت ف و متهددی دانش پژوهش حاضر از ج  ه

هوای  تاواری،   گوروه پژوهش با ارائوه شو اخت راه وردی از سوطح بهی وه از تمرکو  سوازمانی در        
دهوود تووا بووا هووا قوورار موویهووای اصوو ی )مووادره ایوون گووروه شووواهدی در اختیووار موودیران شوورکت

گیوری، شورایت را    های تابهه در فرای د تصمیمگهاری در جهت مشارکت مدیران شرکت سیاست
هوای تاواری در تخصویص م واب  و عم نورد      برای به ود کارایی بازارهای سرمایه داخ وی گوروه  

عودم اطمی وان محیطوی در اختیوار مودیران قورار        ، شوواهد سوودم دی از ایورات   ک  ود. دوم فراهم 
تور در  تواند به آنان در واک ش بوه تغییورات محیطوی بورای اتخواذ تصومیم صوحیح       دهد که میمی

توانود بوه جهوت     راستای تخصیص م اب  و به ود عم نرد کمک نماید. سوم، نتوای  پوژوهش موی   
ایوورات عوودم اطمی ووان محیطووی در شوورایت تمرکوو  سووازمانی، بوورای  فووراهم نمووودن شووواهدی از 

تور، سوودم د باشود.    گیوری صوحیح  هوای تاواری و تصومیم   گهاران در ارزیابی بهتر گوروه  سرمایه
چهارم، در این پوژوهش بوه بررسوی رابطوه غیرخطوی بوین تمرکو  سوازمانی و کوارایی بازارهوای           

توانود پژوهشوی نوو در     ه از ایون حیوث موی   های تااری پرداخته شده است کسرمایه داخ ی گروه
های تااری باشد. در ادامه، ابتدا م انی ن ری، پیشوی ه پوژوهش و   ادبیات موضوعی مرت ت با گروه

هوای پوژوهش تشوریح شوده و در نهایوت      ش اسوی و یافتوه   گوردد، سو   روش   ها بیوان موی   فرضیه
 گیری و پیش هادهای برگرفته از پژوهش بیان خواهد شد. نتیاه
 

 بانی نظری م

 های تجاری  تخصیص منابع و عملکرد  بازارهای سرمایه داخلی گروه  تمرکز سازمانی و کارایی

گیری سازمانی در قال  ماهومی تحوت   در ادبیات مربوط به ع وم اداری، سطوپ تصمیم
گیوری در رسس س سو ه    ع وان تمرک  سازمانی تهریف شده است و بیانگر مرک  یقل تصومیم 

ه. بررسوی ادبیوات موضووعی نشوان     1392باشد )باقری و همنواران،   سازمانی میمرات  هرم 
گیری در قالو  دو مقولوه شوامل؛ انتقواا دانوش بوه        دهد که چگونگی توزی  حق تصمیم می

گیووری اسووت )اسووتراتژی تمرکوو  سووازمانیه یووا انتقوواا حووق   فووردی کووه دارای حووق تصوومیم
ک  سازمانیه، مورد بحث قرار گرفته گیری به فرد صاح  دانش )استراتژی عدم تمر تصمیم
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حاا، ننته حائ  اهمیت این است که اتخاذ هر یک از این دو استراتژی، ع یرغم است. با این
هوای انتقواا    تواند برای سازمان در پی داشته باشد، به ترتی  باعث ایااد ه ی ه م افهی که می
؛ 1995ج سون و من ی و ،   ؛ 1945شود )هایوک،  های نمای دگی )ک تراه می دانش و ه ی ه

 ه. 2003کریستی و همناران، 
ک  وده   گیوری تغییورات در دانوش واحود دریافوت     هوا از طریوق انودازه    انتقاا دانش در سازمان

آمی  است که واحد دریافوت  و انتقاا دانشی موفقیته  2000آرگوت و ای گرام،شود )ارزیابی می
 واحود انتقواا ده وده اسوت، جوهب ک ود       ک  ده، دانش مورد ن ر را به همان شون ی کوه م  وور   

ه. بر این اسواس، از ررفیوت جوهب بوه ع ووان یوک       2007؛ لیائو و هو، 2004)وان  و همناران، 
شوود و م  وور از آن، توانم ودی     ها یاد میگیریعامل مهم برای استااده مؤیر از دانش در تصمیم

د، جوهب و بوه کوارگیری آن    استااده از دانش موجود در راستای احاطه بر ارزش اطلاعات جدی
؛ وانو  وهمنواران،   2006باشود )آم ووس و همنواران،     ها و دانش جدید موی برای ایااد قاب یت

حاا، عدم جوهب کامول دانوش دریوافتی بوه د یول مخت اوی از جم وه محودودیت          ه. با این2007
عودم  گیرنوده، موجو     های ش اختی ذه ی افراد تصمیم اطلاعاتی، گستردگی مسئ ه و محدودیت

شود. بر این اسواس بیوان شوده اسوت کوه       گیری می استااده مؤیر از دانش دریافت شده در تصمیم
های انتقاا دانش در استراتژی تمرک  سوازمانی عمودتاً ناشوی از عودم جوهب کامول دانوش        ه ی ه

ه. در سووی دیگور،   1974، ارو، 1958باشد )موارس و سوایمون،    گیرنده می دریافتی توست تصمیم
ی نمای وودگی )ک تووراه در اسووتراتژی عوودم تمرکوو  سووازمانی، ناشووی از انتقوواا حووق     هوواه ی ووه
تور و تضواد م واف  موجوود بوین آنوان اسوت. همسوویی         گیری از مدیرعامل به سطوپ پایینتصمیم
گیری مودیران سوطوپ پوایین بوا م واف  مالنوان )یوا حتوی مودیرعامله مسوت  م اسوتااده از            تصمیم
 اش و ارزیابی عم نرد مدیران سطح پایین و پاداش یا ت  یوه بورای   ای برای سهای پره ی هسیستم

ها م ار به همسویی م اف  مدیران سطوپ پوایین سوازمان    عم نرد آنان است، و چ ان ه این سیستم
یابود   های ک ترا افو ایش موی  طور ک ی ه ی ه با م اف  مالنان و مدیرعامل نشود، زیان باقیمانده و به

 ه.2003)کریستی و همناران، 
تااری به ع وان واحد تاواری اصو ی و    حسابداری ایران، گروه 18استاندارد  4ط ق ب د 

به ع وان یک واحد تاواری کوه   « واحد تااری اص ی»شود. واحدهای فرعی آن تهریف می
به ع ووان یوک واحود تاواری     « واحد تااری فرعی»دارای یک یا چ د واحد فرعی است و 

باشوود )کمیتووه توودوین  دیگوور )واحود تاوواری اصوو یه موی  کوه تحووت ک توورا واحود تاوواری   



 327  ... های تااری در تخصیص م اب   و  تمرک  سازمانی و کارایی بازارهای سرمایه داخ ی گروه

های تابهه متهوددی   های تااری، اغ   شرکت ه.گروه1390استانداردهای حسابداری ایران، 
هوای تابهوه متهودد در     ک  ود. وجوود شورکت    سوازی عم یوات خوود ایاواد موی      را برای مت و 

ای شورکت اصو ی   های تابهه را بور  های تااری ممنن است هماه گی اقدامات شرکت گروه
های تابهوه   مدیران شرکت نقش مدیریت مرک ی وتر ک د و این امر موج  شود که  پی یده

گیوری متمرکو ه و   گیری تحت تثییر ه ی ه انتقاا دانش )در شرایت تصومیم  در فرای د تصمیم
)جانسوتن و م گووک،   گیری غیرمتمرک ه قرار گیرد  های نمای دگی )در شرایت تصمیمه ی ه
 ق تئوری نمای دگی، ناهمسوئی م اف  بین شرکت اص ی و شرکت تابهوه، احتمواا   ه. ط2007

دهود   ط  انه مدیریت شرکت تابهه با ه ی ه م اف  کل گروه را افو ایش موی   بروز رفتار فرصت
ه در چ ین شرایطی، تمرک  سازمانی 2019؛ کوئرو و همناران، 2018)کوستاوا و همناران، 

مشنلات نمای دگی حاصل از عدم تقارن اطلاعاتی بوین  موج  کاهش تضاد م اف ، کاهش 
ه، کاهش فضای قودرت دسوتناری   2004شرکت اص ی و شرکت تابهه )ک م و و دلماسترو، 

شوود. بوا ایون وجوود،      ه می2010تابهه )هارت و هولمستروم،   جویی مدیریت شرکت و رانت
هوای   افو ایش ه ی وه  هوای نمای ودگی، بوه     ع یرغم کاهش ه ی هتمرک  سازمانی بیش از حد، 

ه. در 2019)ب   ون و همنواران،  شود  م ار می شرکت اص یبه شرکت تابهه انتقاا دانش از 
گیری متمرکو ه باشود    گیرنده )اشاره به تصمیم چ ین شرایطی، چ ان ه شرکت اص ی تصمیم

تر )شرکت تابههه تولید شوود، احتمواا ای نوه شورکت موادر نتوانود        و دانش در سطوپ پایین
یابود و ایون امور    موق  به آن پاسخ دهد، اف ایش می طور کامل جهب و به دریافتی را به دانش
گوهاری انتقوالی،   تواند بر تصمیمات مرت ت با موضوعاتی از ق یل تخصیص م واب ، قیموت  می

ب دی، تقسیم سود، پوشش ریسک و ... ایور نوامط وب داشوته باشود )لوی و همنواران،       بودجه
های انتقواا   تمرک زدایی سازمانی بیش از حد، ع یرغم کاهش ه ی هه. در سوی دیگر، 2021

شوود   های تابهه موی  های نمای دگی بین شرکت اص ی و شرکت دانش، موج  اف ایش ه ی ه
انگیو ه مودیریت شورکت تابهوه بورای تحریوف       تواند  ه و این امر می2012)ب وم و همناران، 
گوهاری بوه جهوت دریافوت     هوای سورمایه   گری و اغرا  در بیان ارزش پروژه اطلاعات،  بی

هوای تاواری    دهد و به کاهش کارایی بازارهای سرمایه داخ ی گوروه  م اب  بیشتر را اف ایش 
ه. علاوه بر این، از م  ر تئوری نمای ودگی،  2022در تخصیص م اب  بیاناامد )ژائو و وان ، 

داکثر خروجوی بوالقوه   توان با اختلاف بین ح ناکارآمدی ناشی از مشنلات نمای دگی را می
شوود،   گیری کرد. این اختلاف که ناکارایی نامیده موی  و خروجی واقهی یک شرکت اندازه
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 ه.2013هوای تاواری باشود )شوایو،      های نمای ودگی در گوروه   تواند مهیار بهتری از ه ی ه می
در شرایت ناهمسوئی م اف  بین شرکت اص ی و شرکت تابهوه، احتمواا بوروز رفتوار     ب ابراین، 
تواند بوه تضوهیف عم نورد     یابد و این امر می ط  انه مدیریت شرکت تابهه اف ایش می فرصت

گیرنده )شرکت تابههه و در کول بوه ناکوارایی عم نورد بازارهوای سورمایه        واحدهای تصمیم
؛ کووئرو و همنواران،   2018های تااری م اور گوردد )کوسوتاوا و همنواران،     داخ ی گروه

دهود کوه انحوراف از سوطح بهی وه توزیو  حوق         هات نی  نشان مینتای  برخی از مطاله. 2019
شوود.   هوای گوروه موی    های تااری، موج  عم نرد ضهیف شورکت  گیری در گروه تصمیم

هوای   گیری گوروه  ه با بررسی رابطه بین ساختار تصمیم2013برای مثاا، رابی سون و استاگن )
گیری )انحراف از سوطح بهی وه    متااری و عم نرد آنها، دریافت د که ساختار نامت اس  تصمی

شوود. لیوو و    های تابهوه گوروه موی    گیریه موج  عم نرد ضهیف شرکت توزی  حق تصمیم
گیوریه   های تااری با ساختار قودرت )تصومیم   ده د که در گروه ه نشان می2018همناران )

نتای  تری دارند. این نتای  در راستای  سازمانی کمتر یا بیشتر از سطح بهی ه، عم نرد ضهیف
ه بوود کوه   2012ه و ب ووم و همنواران )  2002ه؛ دسوین ) 1995لی و  )  پژوهش ج سن و مک

های نمای دگی را به دلیل تضاد م اف  بین شرکت ده د تمرک زدایی نام اس ، ه ی هنشان می
های تابهه اف ایش می دهد، در حالی که تمرک  بیش از حد م ار بوه افو ایش   مادر و شرکت

شوود و در نتیاوا انحوراف از سوطح بهی وه       ی یا از دست دادن اطلاعات موی های ارت اطه ی ه
 شود. های تابهه گروه تضهیف می تمرک ، عم نرد شرکت

شود؛ به این ماهووم کوه توزیو      ای از تمرک  سازمانی مطرپ می بر این اساس، سطح بهی ه
هوای ک تورا     ی هگیری با در ن ر گرفتن توازن نس ی بین م ایای انتقاا دانش و ه حق تصمیم

و به طور شهودی، هور گونوه انحوراف از سوطح بهی وه تمرکو         شود )نمای دگیه مشخص می
هوای    های انتقاا دانش )در شورایت تمرکو ه و ه ی وه    سازمانی، موج  اف ایش اف ایش ه ی ه

توانوود پیاموودهایی اقتصووادی از ق یوول  شووود و مووی نمای وودگی )در شوورایت تمرک زدایوویه مووی
 ه.2021م اب  یا عم نرد ضهیف را به همراه داشته باشد )لی و همناران،  تخصیص نام اس 

 کنندگی عدم اطمینان محیطی نقش تعدیل

 1958دیل، ) عدم اطمی ان محیطی یک ماهوم اص ی در مدیریت و ن ریه سازمانی است
ه عودم اطمی وان محیطوی را    2009اولسون و قوش ). )2009؛ قوش و اولسن،  1972؛ داننن، 

های محیطی مربوط به عم یوات شورکت اسوت     ع وان تغییرات مت وعی که ناشی از فهالیتبه 
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 .بی وی دارد  ک  د. عدم اطمی ان محیطی در واق  ط یهتی تغییرپهیر و غیر قابل پویش  تهریف می
ک د که عدم اطمی ان محیطی یک مشونل اساسوی اسوت کوه      ه  استد ا می1967تام سون )

آن مواجه می شوند؛ زیرا محیت خارجی همیشوه در حواا تغییور     مدیران اجرایی سطح با  با
شوواهد   .بایست برای رسیدن به اهداف خود با این تغییورات مقاب وه ک  ود    است و مدیران می

هوا در شورایت عودم اطمی وان محیطوی       تاربی پیشین در ارت اط با چگونگی واک ش شورکت 
باشود. بورای    گیری ایرگوهار موی   مدهد که عدم اطمی ان محیطی بر توزی  حق تصمی نشان می
ه نشان می دهود کوه مودیران در شورایت عودم اطمی وان محیطوی بوا         1991) الکساندرنمونه، 

ده د. بدین مه ی کوه مودیران    تصمیمات استراتژیک و غیرمتمرک  از خود واک ش نشان می
شوند، مسوئولیت بیشوتری را بوه     تری روبرو می ی ات سطح با ، زمانی که با محیت خارجی بی

هوا در   دهد که شورکت  ه نشان می1997کس ر ) ک  د. چ   و مدیران سطح پایین واگهار می
هایی که ایربخشوی بیشوتری در    شرایت عدم اطمی ان محیطی م اب  بیشتری را به سمت فهالیت

رسود کوه در شورایت عودم      ده د. با این حاا، به ن ور موی   بازار خارجی دارد را اختصاص می
همی در چگوونگی توزیو    های نمای دگی نقش ماطمی ان محیطی، ه ی ه انتقاا دانش و ه ی ه

 ه1995ه و ج سون و من ی و  )  1991النسواندر )  گیری ایاا ک  د. در این راستا، حق تصمیم
هوای ذه وی    دارند که هر چه عدم اطمی ان محیطی بیشتر باشد، به احتماا زیاد تواناییبیان می

ای هو  گیرد و م اور بوه افو ایش ه ی وه    گیرندگان تحت فشار قرار میو حسی محدود تصمیم
ه گامی که محویت  علاوه، به یابد. اص ی اف ایش می  انتقاا دانش بین شرکت تابهه و شرکت

یابد و تاخیر در عمل بر روی دانوش   به سرعت در حاا تغییر است، کمیت دانش اف ایش می
ه. در چ وین شورایطی،   1975توانود باعوث م سوود شودن آن شوود )وی یامسوون،       دریافتی می

تر )شرکت تابهوهه تولیود    گیرنده باشد و دانش در سطوپ پایین یمچ ان ه شرکت اص ی تصم
طوور کامول جوهب نمووده و      احتماا این که شرکت مادر نتواند دانوش دریوافتی را بوه    شود،
یابد. ب ابراین در شرایت مواجه با عدم اطمی وان محیطوی    موق  به آن پاسخ دهد، اف ایش می به

گیوری   تقاا دانوش بیشوتر از ه ی وه نمای ودگی تصومیم     با تر، تا جایی که اف ایش در ه ی ه ان
مثواا،   تر )به ع وان گیری را به سطوپ پایین بایست حق تصمیمغیرمتمرک  باشد، سازمان می

؛ رانتاکواری،  2002؛ پرندرگاسوت،  1988)گوی وداراجان،  های تابههه واگهار نمایود  شرکت
دارد کوه از  ه بیوان موی  2002طوور مشوابه، پرندرگاسوت )    ه. بوه 2021؛ لی و همنواران،  2013

گیری در شورایت عودم اطمی وان محیطوی بوه مه وای       تصمیم دیدگاه کارگمار، واگهاری حق
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فراهم نمودن فرصت استااده بیشتر از م ایای اطلاعات خصوصیِ در اختیار مودیران سوطوپ   
 دهود کوه   نشوان موی   نمای وده  -باشد. با این حاا، مودا اسوتاندارد کارگموار    پایین سازمان می

گیری ممنن است که در حضور عدم اطمی وان محیطوی بوا ، انتخواب      واگهاری حق تصمیم
ه 2014ه و میگوور و ویووت )2002ه. پرندرگاسووت )2021ای ن اشوود )لووی و همنوواران،  بهی ووه

ک  د در شرایت عدم اطمی ان محیطوی، ه ی وه موورد انت وار قورارداد بوا مودیران         استد ا می
یابود. در چ وین    ها برای دریافت پاداش بیشتر، اف ایش میگری  به دلیل درخواست آن ریسک

گریوو  از  ارجحیووت کمتووری  گیووری بووه موودیران ریسووک شوورایطی تاووویت اختیووار تصوومیم
ه با ارائه یک مدا تح ی ی از سطح ین وارچگی عم یواتی،   2013برخوردار است. رانتاکاری )

کوه چگونوه ایون     دهود  گیری و سواختار پواداش مودیران بخوش نشوان موی       توزی  حق تصمیم
دارد کوه   شوند. او بیان میها به طور مشترک توست محیت عم یاتی سازمان تهیین میانتخاب

شود. ب نه، ارت اط مث وت   های خارجی مستقیماً باعث تاویت اختیار نمی عدم اطمی ان محیت
بین عدم اطمی ان محیطی و تمرک زدایی عمدتاً به این دلیل است که عودم اطمی وان محیطوی    

دهد و در نتیاه م ار به تمرک زدایی به ع ووان   سطح بهی ه ین ارچگی عم یاتی را کاهش می
شوود   هایی که از ین وارچگی کمتوری برخوردارنود، موی     حل بهی ه برای مدیریت سازمان راه

های تاواری ایتالیوایی نشوان     ه با بررسی گروه2004ه. ک م و و دلماسترو )2013)رانتاکاری، 
هوای تاواری و م یوت اطلاعواتی کوه       ی عم یوات و سوازمانی در گوروه   دهد که پی یودگ  می

برند به طور مث ت با سوطح تمرک زدایوی    های تابهه از آن بهره می مدیران هر یک از شرکت
های ف واوری اطلاعوات دریافت ود کوه      ه با بررسی شرکت2011مرت ت است. ژو و همناران )

حیطوی، احتموا ً غیرمتمرکو  هسوت د.     هوا در ه گوام مواجهوه بوا عودم اطمی وان م       این شورکت 
هم  ین دریافت د که رابطه بوین تمرک زدایوی و عودم اطمی وان محیطوی شونل م ح وی دارد.        

هوای ف واوری اطلاعوات     یابد، شرکت ه گامی که عدم اطمی ان محیطی به تدری  اف ایش می
ابول،  تور واگوهار ک  ود. در مق   هوای سوطح پوایین   گیری را بوه بخوش  تمایل دارند حق تصمیم

گیوری ماودداً در    یابد، قدرت تصمیم ه گامی که عدم اطمی ان محیطی به تدری  کاهش می
های نمای دگی را کاهش دهود. بوا ایون حواا، میگور و       شود تا ه ی ه شرکت مادر متمرک  می

تور سوازمان    گیوری بوه سوطوپ پوایین     دهد که واگوهاری حوق تصومیم    ه نشان می2014ویت )
بی وی بیشوتری بورای بوازار محصووا مواجوه        غیرقابول پویش   ه گامی که شورکت بوا تقاضوای   

عودم اطمی وان   شود که  بی ی می تر است. با توجه به مطال  مطرپ شده، پیش شود، محتمل می
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گیری )متمرکو  و غیرمتمرکو ه بور کوارایی بازارهوای سورمایه       محیطی با تثییر بر نو  تصمیم
 یر داشته باشد.های تااری در تخصیص م اب  و عم نرد تثی داخ ی گروه

 

 ها پیشینة تجربی و فرضیه
در بررسی پیشی ه تاربی، پژوهشی که در آن رابطه بین تمرک  سازمانی و کوارایی تخصویص   

های تااری مورد مطالهه قرار گرفتوه باشود، مشواهده نگردیود     م اب  بازارهای سرمایه داخ ی گروه
 تحقیق تاربی اشاره نمود.توان به چ د  اما در ارت اط با برخی از این مااهیم می

ه با بررسی تثییر تمرک  سازمانی بر افشوای مسوئولیت اجتمواعی    2022همناران ) کوی و
های تااری که تهوداد   های تااری به این نتیاه رسیدند که در گروه های تابهه گروه شرکت
توری در افو ایش    گیوری نقوش مهوم    های تابهه بیشتری دارند، متمرک سوازی تصومیم   شرکت
دارند که ایرگهاری تمرکو  سوازمانی بور    حاا، بیان میی مسئولیت اجتماعی دارد. با اینافشا
های مخت ف افشای مسئولیت اجتماعی متااوت است. بوه نحووی کوه تمرکو  سوازمانی       ج  ه

تثییر م ای بر افشای مسئولیت اجتماعی از ج  ه مشارکت اجتماعی و توثییر مث وت بور افشوای     
ک  وده،   توثمین »، «مسئولیت کارک ان»، «مسئولیت سهامداران»های  همسئولیت اجتماعی از ج  

ه با ارائوه شوواهد   2021دارد. لو و ژو )« مسئولیت زیست محیطی»و « ک  ده مشتری و مصرف
هوای   شنل و مهنوس بین تمرک  سازمانی و عم نورد نووآوری گوروه    Uقابل اتنا از رابطه 
وسوت بورای به وود عم نورد نووآوری یوک       ک  د که تمرک  سوازمانی مت تااری استد ا می

هوای   گروه تااری ماید است. با این حاا، این رابطه با توجوه بوه سواختار مالنیوت، فرصوت     
های رشد رابطه بوین   رشد و رقابت در بازار محصوا متااوت است. مالنیت دولتی و فرصت

که رقابت  ک د، در حالی های تااری را تهدیل می تمرک  سازمانی و عم نرد نوآوری گروه
ه در 2015ک ود. گراهوام و همنواران )    بازار محصوا به طور مث ت این رابطوه را تهودیل موی   

گیوری و تخصویص م واب  در بوین      پژوهشی با هدف بررسوی چگوونگی توزیو  حوق تصومیم     
گیوری بوه مودیران سوطوپ پوایین       ها به این نتیاه رسیدند که تاویت اختیوار تصومیم   شرکت

گیوری در موورد تخصویص م واب  بوا       گوهاری و تصومیم   سورمایه سازمانی در مورد تصمیمات 
هوای بو رو و پی وده     دارند کوه در شورکت   شود. هم  ین بیان می احتماا بیشتری اناام می
گیری به مدیران سطوپ پایین سازمانی با احتماا بیشتری همراه اسوت.   تاویت اختیار تصمیم

ه این پرسوش کوه چگونوه انگیو ه     ه در پژوهشی با هدف ارائه پاسخ ب2012چن و همناران )
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های تااری م ار بوه تاوویت    ک  ده برای به حداکثر رساندن ارزش گروه سهامداران ک ترا
شود و به نوبه خود، چگونوه   گیری به مدیر عامل شرکت عضو گروه می کمتر اختیار تصمیم

توثییر  چ ین اقدامی از سوی آنان بر چرخش مدیرعامل در پاسخ به مهیارهای عم نورد موالی   
گیری به می انی که سهامداران ک ترلی، هیئوت   گهارد، دریافت د که تاویت اختیار تصمیم می

های عضوو ارت واط م اوی دارد. هم  وین،      مدیره را ک ترا نمای د، با وابستگی متقابل شرکت
گیری، حساسیت نورد چورخش    ده د م  ی بر ای نه تاویت اختیار تصمیم شواهدی ارائه می

ه 2010ک د. فری  ن و همنواران )  ت به مهیارهای عم نرد مالی را تضهیف میمدیرعامل نس 
گهاری را بر اساس تئوری نمای ودگی و   های مهم تاویت اختیار قیمت چارچوبی از محرک

گهاری بر عم نرد شرکت را با در ن ر گورفتن متغیرهوای تئووری     تثییر تاویت اختیار قیمت
نتوای  پوژوهش نشوان داد کوه بوا افو ایش عودم تقوارن         نمای دگی مورد بررسی قورار دادنود.   

هوای   تور شودن ن وارت بور تولاش      اطلاعاتی بین شخص فروش ده و مدیر فروش و بوا سوخت  
یابوود. در حووالی کووه    گووهاری افوو ایش مووی   فروشوو دگان، میوو ان تاووویت اختیووار قیمووت   

وه بور  گهاری دارد. علا گری ی فروش دگان رابطه م ای با می ان تاویت اختیار قیمت ریسک
گهاری بر عم نورد شورکت    ده د م  ی بر ای نه تاویت اختیار قیمت این، شواهدی ارائه می

تثییر مث ت دارد و ه گامی که عودم اطمی وان مورت ت بوا بوازار زیواد باشود و فروشو دگان در         
 شود. مقایسه با مدیران، اطلاعات بهتری از مشتری داشته باش د، این ایرگهاری تقویت می

یر کشورها، در ایران نی  پژوهشی به طور مستقیم در ارت واط بوا بررسوی رابطوه     همان د سا
های تااری در تخصیص م واب  و   بین تمرک  سازمانی کارایی بازارهای سرمایه داخ ی گروه

توان بوه چ ود تحقیوق     عم نرد صورت نگرفته است. اما در ارت اط با برخی از این مااهیم می
 تاربی اشاره نمود.

های تااری در انتقواا ریسوک و عم نورد شورکت را      ه نقش گروه1399مناران )مح ی و ه
بوا   های تاواری  وابسته به گروه های شرکت بررسی نمودند. نتای  پژوهش بیانگر این بود که او ً

حساسویت جریوان نقودی     هوای موالی )سوطح پوایی ی از     محودودیت  برای مقاب ه با احتماا کمتری
ی مسوتقل، در صوورت یابوت مانودن سوایر شورایت اقودام        هوا  شورکت  گهاریه نسو ت بوه   سرمایه
هوای مسوتقل، بوا احتمواا      های تااری نس ت به شورکت  های وابسته به گروه یانیاً شرکت ک  د. می

هوای   وابسته به گروه های عم نرد شرکت ک  د و یالثاً با تری اقدام به تسهیم )تقسیمه ریسک می
ه بوا بررسوی   1398است. رضائی و صاری گرای ی ) های مستقل، متااوت تااری نس ت به شرکت
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هوا دریافت ود کوه     هوای تاواری بور سوطح گ ارشوگری پایوداری شورکت        تثییر عضویت در گروه
گوردد.   هوا موی   های تااری موج  به ود سطح گ ارشگری پایوداری شورکت   عضویت در گروه

 هووای تاوواری و سووطح  توور، رابطووه بووین عضووویت در گووروه  هووای بوو رو هم  ووین در شوورکت
هوای وابسوته بوه     ک  ود کوه شورکت    تر است. بر این اساس استد ا موی  گ ارشگری پایداری قوی

هوای بیشوتری    های تااری به دلیل نگرانی کمتر نس ت به م اف  مالی کوتاه مودت، از انگیو ه   گروه
ه بوا بررسوی توثییر تمرکو      1397برای گ ارشوگری پایوداری برخوردارنود. فخواری و محمودی )     

ای اج واری و اختیواری اطلاعوات دریافت ود کوه تمرکو  سوازمانی توثییر م اوی و          سازمانی بور افشو  
گوهارد؛ بودین   مه اداری بر هر دو شنل افشوای اطلاعوات یه وی افشوای اج واری و اختیواری موی       

یابود. هم  وین بیوان    صورت که با تمرک زدایی از سازمان  سوطح افشوای اطلاعوات افو ایش موی     
ا تقویوت اجو ای سیسوتم حسوابداری مودیریت کوه افشوای        دارند که عدم تمرکو  سوازمانی بو   می

باشد م ار به به ود شاافیت اطلاعاتی و در نهایوت کموک بوه مودیران      اطلاعات بخشی از آن می
ه بوا بررسوی ارت واط بوین اجو ای      1397شود. طوال ی و بحوری )  تر میگیری دقیقدر جهت تصمیم

های تولیودی شهرسوتان   مدیران شرکتسیستم حسابداری مدیریت، ابهام، عدم تمرک  و عم نرد 
ب اب دریافت د که ارت اط مث ت و مه ادار بین عودم تمرکو  و سیسوتم حسوابداری مودیریت وجوود       

گیرند که بین عودم تمرکو  و افشوای اطلاعوات بوه ع ووان بخشوی از        دارد. بر این اساس نتیاه می
ه نقوش  1396همنواران ) سیستم حسابداری مدیریت قابل ای ات است. ع یمرادی شریف آبادی و 

های مؤیر بر کیایت سود )ماهیت، قاب یوت پویش    های تااری بر رابطه بین مؤلاه عضویت در گروه
ها را بررسوی نمودنود. نتوای  پوژوهش      بی ی، پایداری و کیایت حسابرسیه و کیایت سود شرکت

اهیوت سوود   های تااری، از طریق تغییر مث وت در م  های عضو گروه بیانگر این بود که در شرکت
 یابد.   ها ارتقا می و هم  ین اف ایش کیایت حسابرسی، کیایت سود شرکت

هوای   ه در پژوهشوی ایور عودم تقوارن اطلاعواتی بور عم نورد در گوروه        1394ودیهی و صاری )
داد کوه بوین عودم تقوارن اطلاعواتی و نورد بوازده         تااری را بررسی نمودنود. نتوای  پوژوهش نشوان     

داد  رابطا م ای و مه وادار وجوود دارد. هم  وین، نتوای  پوژوهش نشوان       ها )عم نرد شرکته  دارایی
های مستقل نرد بازده دارایوی بیشوتری    های تااری در مقایسه با شرکت های عضو گروه که شرکت

های وابسوته بوه سوایر     های تااری مت و  در مقایسه با شرکت های عضو گروه دارند. هم  ین شرکت
های پژوهش نیو  بیوانگر ایون بوود      نرد بازده با تری دارند. سایر یافته های تااری )غیر مت و ه گروه

هوای مسوتقل    های تاواری از شورکت   های وابسته به گروه که سطح عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت
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ی تاواری مت وو    ها های وابسته به گروه علاوه، می ان عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت کمتر است. به
تور اسوت. مورادی و همنواران      های تاواری )غیور مت وو ه پوایین     سایر گروه های وابسته به از شرکت

های تااری و بوازده سوهام دریافت ود کوه نورد بوازده        ه با بررسی رابطه بین عضویت در گروه1393)
هوای   های تاواری مت وو  و بو رو در مقایسوه بوا سوایر گوروه        های وابسته به گروه سهام در شرکت

ریافت د که با اف ایش سطح عودم تقوارن اطلاعواتی، نورد بوازده سوهام       تااری با تر است. هم  ین د
 یابد. ها کاهش می شرکت
های داخ ی و خارجی بیانگر عدم بررسوی رابطوه بوین تمرکو      طور ک ی مرور پژوهشبه

های تااری در تخصیص م واب  و عم نورد   داخ ی گروه سازمانی و کارایی بازارهای سرمایه
جه به خلاء پژوهشوی موجوود در ایون رابطوه، بررسوی مسوئ ه فوو  از        باشد.در نتیاه با تومی

باشود. لوها   اهمیت بس ایی برخوردار بوده و مس  م اناام تحقیقات گسترده در این زمی ه موی 
داخ وی   رود بوا بررسوی رابطوه بوین تمرکو  سوازمانی و کوارایی بازارهوای سورمایه         انت ار می

هوای پوژوهش و   ، بتوان با یافتن پاسوخ سوؤاا  های تااری در تخصیص م اب  و عم نردگروه
انتخاب سطح بهی ه از تمرکو  سوازمانی، بسوتر  زم را بورای تخصویص بهی وه م واب  و به وود         

رود هر گونه انحوراف  عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی گروه فراهم کرد. چرا که انت ار می
دانش )در شرایت تمرکو ه و  های انتقاا  از سطح بهی ه تمرک  سازمانی، موج  اف ایش ه ی ه

هووای نمای وودگی )در شوورایت تمرک زدایوویه شووود  و پیاموودهایی اقتصووادی از ق یوول      ه ی ووه
 تخصیص نام اس  م اب  یا عم نرد ضهیف را به همراه داشته باشد.

با توجه به ادبیات ن ری و تاربی مطرپ شده، محققان پژوهش حاضر انت وار دارنود کوه    
های تااری در تخصیص  رابطه بین تمرک  سازمانی و کارایی بازارهای سرمایه داخ ی گروه

کوه، م واف  )کواهش     شونل و مهنووس باشود؛ یه وی توا جوایی       uصورت  م اب  و عم نرد  به
های آن )ه ی ه انتقاا دانشه مرک  سازمانی  بیشتر از ه ی ههای نمای دگیه حاصل از ت ه ی ه

هوای تاواری    باشد، کارایی تخصیص م اب  و کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی گروه
هوای تمرکو  سوازمانی از م واف  آن، کوارایی بوه        اف ایش یابد و س   به دلیول ف ونوی ه ی وه   

عودم اطمی وان محیطوی بوا توثییر بور        شوود کوه   بی ی موی  صورت کاهشی باشد. هم  ین، پیش
گیوری سوازمانی)متمرک  و غیرمتمرکو ه، بتوانود کوارایی بازارهوای سورمایه        ساختار تصومیم 
رو، از ایون های تااری در تخصیص م اب  و عم نرد را تحت توثییر قورار دهود.     داخ ی گروه

 شود:های پژوهش به شرپ زیر تدوین میفرضیه
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هوای تاواری رابطوه     و کوارایی تخصویص م واب  گوروه     بین تمرک  سوازمانی  فرضیه اوا:
 شنل و مهنوسه وجود دارد. Uغیرخطی )

هوای   بین تمرک  سازمانی و کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ وی گوروه   فرضیه دوم:
 شنل و مهنوسه وجود دارد. Uتااری رابطه غیرخطی )

کوارایی تخصویص   و عدم اطمی ان محیطی، رابطه غیرخطی تمرک  سازمانی  فرضیه سوم:
 ک د.   را تضهیف می های تااری م اب  گروه

عدم اطمی ان محیطی، رابطه غیرخطی تمرک  سازمانی و کارایی عم نورد   فرضیه چهارم:
   ک د.را تضهیف میهای تااری  بازارهای سرمایه داخ ی گروه

کاربردی بوده هم ستگی است و از لحاظ هدف،  -لحاظ روش است تاج، توصیای این پژوهش از
ها از روش  در این پژوهش، با توجه به نو  داده .شده است رویدادی اناام و با استااده از روینرد پ 
هوای   هوا، بانوک   اب ارهای گردآوری داده های ترکی ی استااده شده است. رگرسیون چ دگانه با داده

وین است. دوره زمانی هاوت سواله   اف ار رهآورد ن رسانی ناشران و نرم اطلاعاتی از جم ه سامانه اطلا 
هوای تاواری اسوت کوه      گوروه است.  جامهه آماری پژوهش شوامل   1400تا  1394پژوهش از ساا 
ها در بورس اورا  بهادار تهران یوا فرابوورس پهیرفتوه شوده اسوت. بورای آزموون         شرکت اص ی آن

 ای انتخاب شده است که حائ  شرایت زیر باشد:   نمونه های پژوهش،فرضیه
های مورد بررسی، شرکت اص ی ق ل از  ی آماری در ساا به م  ور همگن شدن نمونه  .1

در بورس اورا  بهادار تهران یا فرابورس پهیرفته شده باشد و تا پایان سواا   1394ساا 
 از تاب وی مهاملاتی حهف نشده باشد. 1400

زیورا ایون تغییور     سی تغییر ساا مالی نداشته باشد.رهای مورد بر شرکت اص ی طی ساا . 2
 تواند قاب یت مقایسا اطلاعات را مخدوش ک د و بر نتای  پژوهش تثییرگهار باشد. می

 .شرکت اص ی طی دورة مورد بررسی توقف مهاملاتی بیش از یک دورة سه ماهه نداشته باشد . 3

هوا و لی ی و     گری مالی، بانک گهاری، واسطه های سرمایه شرکت اص ی ج ء شرکت . 4
 ها با سایر واحدهای تااریه.   )به دلیل ساختار و ماهیت متااوت این نو  شرکتن اشد 

اسوا د باشود.    29برای رعایت قاب یت مقایسه، پایان ساا مالی شرکت اص ی م تهی بوه    .5
 یابد. های فص ی تااری مشابهی دارند و قاب یت مقایسه اف ایش می زیرا چرخه

شرکته به ع ووان   -ساا 756گروه تااری ) 18تهداد با در ن ر گورفتن مهیارهای فو ، 
 باشد. می 1که مطابق با جدوا  نمونه آماری انتخاب شدند
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 آماری: جامهه و نمونه 1جدوا 

 شرایط های تجاریتعداد گروه

145 
ها در بورس  های تااری که شرکت اص ی آن گروهجامعه آماری )شامل 

 (شده استاورا  بهادار تهران یا فرابورس پهیرفته 

 ه8)
تا پایان  1394هایی که شرکت اص ی آنها بهد از ابتدای ساا تهداد گروه

 اند. مستمراً در بورس حضور نداشته 1400ساا 

 ه59)
ها،  گهاری هایی که شرکت اص ی آنها ج  ه دی  ، سرمایهتهداد گروه

 اند. های مالی و بیمه بوده گری ، واسطه ها ها، بانک لی ن 

 ه31)
هایی که شرکت اص ی آنها در ق مرو زمانی پژوهش تغیر تهداد گروه

 باشد. ها م تهی به پایان اسا د نمی و یا ساا مالی آن  ساا مالی داده

 ه29)
 1400تا  1394های  هایی که شرکت اص ی آنها طی سااتهداد گروه

 اند. بیشتر از سه ماه وقاه مهاملاتی داشت ه

 مانده به ع وان نمونه باقی های تااریتهداد گروه 18
 

ها در های تااری انتخاب شده به ع وان نمونه و تهداد شرکت، اسامی گروه2در جدوا 
 هرگروه ارائه شده است:

 های هر گروههای تااری و تهداد شرکت:  لیست گروه2جدوا 

 تعداد

 ها  شرکت

 گروه تجاری

 )شرکت اصلی(

 تعداد

 ها شرکت

 گروه تجاری

 اصلی()شرکت 

 تعداد

 ها شرکت

 گروه تجاری

 )شرکت اصلی(

 ایران ترانساو 14 ص هتی س اهان 4 کالسیمین 6

 باما 3 ص هتی س  تا 6 ل  یات کال ر 3

 تراکتورسازی ایران 9 فو د آلیاژ ایران 5 مهادن روی ایران 6

 شهید ق دی 5 فو د خوزستان 8 مهدنی و ص هتی گل گهر 6

 ص ای  سرماآفرین 3 فو د م ارکه اصاهان 9 ایرانم ی ص ای  م   7

 ص هتی بارز 4 قطهات اتوم یل ایران 5 نیرو تران  5

 18های تااری : تهداد گروه

 108ها:             تهداد شرکت
 108×  7= 756شرکته:  -کل مشاهدات )ساا
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 ها و متغیرها مدل
 ه به شرپ زیر استااده شده است: 1برای آزمون فرضیه اوا پژوهش، از مدا )

CSFit = β0+β1Centrit +β2Centr
2 

+β3SizeGit+β4AgeGit+β5ICMit + 

β6CashGit +ɛit ( ه     1مدا                                                                                        

 ه به شرپ زیر استااده شده است: 2برای آزمون فرضیه دوم پژوهش، از مدا )
ICMOEit=β0+β1Centrit+β2Centr

2
+β3SizeGit+β4AgeGit+β5ICMit+β6Ca

shGit+ɛit                                                                                                    ه     2مدا )

 ه به شرپ زیر استااده شده است: 3برای آزمون فرضیه سوم پژوهش، از مدا )

CSFit = β0 +β1Centrit +β2Centr
2 

+ β3EUit + β4Centrit× EUit +β5Centr
2
× 

EUit+β64SizeGit +β7AgeGit + β8ICMit + β9CashGit + ɛit           ه        3) مدا

 ه و به شرپ زیر استااده شده است: 4برای آزمون فرضیه چهارم پژوهش، از مدا )

ICMOEit=β0+β1Centrit+β2Centr
2
+β3EUit+β4Centrit×EUit+β5Centr

2
×E

Uit+ β6SizeGit  + β 7AgeGit  + β8ICMit + β9CashGit + ɛit                 ه   4مدا )  

بیانگر کوارایی عم نورد   : ICMOEitبیانگر کارایی تخصیص م اب ،  :CFSitکه در آن، 
Centrتمرکو  سوازمانی،    :Centrهوای تاواری،   بازارهای سرمایه داخ ی گوروه 

2
ماوهور   :

سن : AgeGit، اندازه گروه تااری: SizeGitعدم اطمی ان محیطی، : EUitتمرک  سازمانی، 
سوطح ان اشوت   : CashGit، روه تاواری اندازه بازار سرمایه داخ ی گ: ICMit، گروه تااری
 باشد. وجه نقد می

 نحوه محاسبه متغیرها
 متغیرهای وابسته

 های تجاریکارایی تخصیص منابع گروه

های تاواری بوا پیوروی از پوژوهش وانو  و       برای محاس ه کارایی تخصیص م اب  گروه
برم  وای   نقودی هوای   ه از مهیار حساسیت جریوان 2021ه، و رن و همناران )2010همناران )
گوهاران بورای    طور کوه سورمایه   ه استااده شده است. همان1ها و به شرپ رابطه )بازده دارایی

ک  د، هودف نهوایی تخصویص سورمایه داخ وی بوه       گهاری می کس  بازدهی اقدام به سرمایه
ن ر از بازار سرمایه خوارجی  ب ابراین، در تئوری، صرف .حداکثر رساندن بازده سرمایه است

گوهاری مهیوار تخصویص م واب  اسوت کوه م  وای اسوتااده از روش          اخ ی، بوازده سورمایه  یا د
هوا بورای محاسو ه کوارایی تخصویص م واب         حساسیت جریان نقدی بر اسواس بوازده دارایوی   
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بر این اساس، در پژوهش حاضر برای ارزیابی کوارایی  . ه2010وان  و همناران، ) باشدمی
هوای تاواری از مهیوار حساسویت جریوان      خ وی گوروه  تخصیص م اب  در بازارهای سرمایه دا

 ها استااده شده است.  نقدی بر اساس بازده دارایی

CFS = ∑ [(
cfj

BAj
−

cf

BA
) (

Capexj

BAj
−

Capex

BA
)

BAj

BA
]n

j=1                        

ه1رابطه )       

هوای نقودی گوروه     : جریوان t ،cfدر سواا   jهای نقدی شرکت تابهوه  جریان :Cfjکه در آن، 
: t ،BAدر سوواا  jهووای شوورکت تابهووه  : ارزش دفتووری مامووو  دارایوویt ،BAjتاوواری در سوواا 

ای شورکت   : مخارج سورمایه t ،Capexjهای گروه تااری در ساا  ارزش دفتری مامو  دارایی
 باشد.می tای گروه تااری در ساا  : مخارج سرمایهt ، Capexدر ساا  jتابهه 

)ه، 1در رابطه )
cfj

BAj
−

cf

BA
)گوهاری و   هوای سورمایه   بیانگر فرصت (

Capexj

BAj
−

Capex

BA
) 

، بیانگر کارایی تخصیص م اب  در گروه تااری است؛ بوه ایون   CFS>0باشد.  بیانگر جریان انتقاا م اب  می
دار هرچقدر این مقو گهاری با ، م اب  بیشتری تخصیص داده شده است و  های سرمایه ماهوم که به فرصت

باشود.   هوای تاواری موی    بیشتر باشد به مه ای تخصیص کواراتر م واب  در بازارهوای سورمایه داخ وی گوروه      
0>CFS ، گوهاری   های سورمایه  فرصتبیانگر تخصیص نام اس  م اب  در گروه است؛ به این ماهوم که به

ده وده عودم کوارایی بازارهوای سورمایه       به بیان دیگور، نشوان   م اب  بیشتری تخصیص داده شده است.پایین، 
 .ه2010وان  و همناران، )باشد های تااری میداخ ی گروه

 های تجاریکارایی عملکرد بازارهای سرمایه داخلی گروه

روش هوای تاواری از   گیری کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی گروه برای اندازه
م ت وی   DEA. در این پژوهش از مدا ه استااده شده استDEAها ) تح یل پوششی داده

ه که م ت ی بر متغیور بوودن بوازدهی نسو ت بوه مقیواس اسوت، بورای         BCCمحور )بر ورودی
شوایو و  هوای   محاس ه ضرای  کارایی استااده شده است. بر این اساس، با پیروی از پوژوهش 

ه یوا ورودی مودا )ماموو     نهواد  دو مؤلاوه  ه،2019)، و کوی و همناران ه2013همناران )
ستاده یا خروجوی  های یابت و جاری، بهای تمام شده کا ی فروش رفتهه و سه مؤلاه دارایی

مدا )نس ت سود خالص عم یاتی به فروش )حاشیه فروش خالصه، نسو ت سوود خوالص بوه     
هاه و نسو ت سوود خوالص بوه حقوو  صواح ان سوهام )بوازده حقوو            ها )بازده دارایی دارایی
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سووهامهه در ن وور گرفتووه شووده اسووت. پوو  از محاسوو ه میوو ان کووارایی هوور واحوود    صوواح ان
گیرنده )شرکت تابههه، کارایی عم نرد بازار سرمایه داخ ی گروه تااری با اسوتااده   تصمیم

 ه محاس ه شده است.2از رابطه )

ICMOE =
∑ OEi

n
i

N
                                                                          ه2رابطه ) 

                                                             

تهوداد   Nکارایی عم نورد واحود تصومیم گیرنوده )شورکت تابهوهه و        :OEitکه در آن، 
  باشد. های تابهه گروه تااری می شرکت

 متغیر مستقل

گیری این متغیور از سوه سو اه شوامل؛      در پژوهش حاضر برای اندازه :(Centr) تمرکز سازمانی
ه، Centr-OperAهووای عم یوواتی )ه، تمرکوو  فهالیووتCentr-Cashتمرکوو  م وواب  نقوودی )
 ه و به شرپ زیر استااده شده است:Centr-Capexای )تمرک  مخارج سرمایه

Centr-Cash:  است با نس ت وجوه نقود بوه    بیانگر تمرک  )و توزی ه م اب  نقدی است و برابر
گوهاری کوتواه مودت     مدت شرکت مادر بر وجه نقد به اضافه سرمایه گهاری کوتاه اضافه سرمایه

های مالی ت ایقی گ ارش شده است. م طق اساسی این است کوه اگور یوک    گروه که در صورت
 هوای تابهوه خوود، در شورکت اصو ی متمرکو       گروه تااری م اب  نقدی خود را به جای شورکت 

گیری برای م اب  نقدی گروه در شرکت اص ی متمرک  شوده   شود که حق تصمیم نماید، گاته می
است )یه ی سطح با ی تمرک ه. هر چقدر این نس ت با تر باشد بوه مه وای سوطح بوا ی تمرکو       

ه؛ لوی و  2015ه؛ گراهام و همناران )2004های ک م و و دلماسترو ) باشد. در پژوهش سازمانی می
   گیری تمرک  سازمانی استااده شده است. ه از این روش برای اندازه2021) همناران

Centr-OperA :بیانگر تمرک  فهالیت  های عم یاتی اسوت. عموده  تورین فهالیوت   هوای عم یواتی
یک شرکت برای حداکثرسازی سود، تولید کا  و ارائه خدمات است. ه گامی کوه یوک شورکت    

دهد. بوه ع ووان مثواا، شورکت موادر،      خرید متمرک  را اناام میدارای چ دین بخش است، مهمو ً 
هوای خوود را   اقلام ک یدی برای تولید کا  و ارائه خدمات بورای اسوتااده مشوترک در تموام بخوش     

ه، خریود متمرکو  دارای م ایوای    2011ه. ط وق ن ور کوارجلای ن )   1978ک د )کوری،  خریداری می
جوویی در  جویی در اطلاعات و یادگیری، و صورفه صرفه جویی در مقیاس،اف ایی از جم ه صرفههم

گیرد و مسوئولیت تضومین   فرآی د است. به طور مهموا، شرکت مادر تصمیمات اساسی خرید را می
هوای تابهوه، کا هوا )موثلاً موواد خوامه را از       گیرد و شورکت ین ارچگی فرآی د خرید را بر عهده می
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هوای   ک  د. ه گام تهیوه صوورت   می« خرید»بازار داخ ی  شرکت مادر با قیمت انتقاا داخ ی از طریق
شوند، زیرا این مهاملات بوا یوک شوخص     گروهی حهف می مالی ت ایقی، این گونه مهاملات درون

هوای موالی شورکت     باشد. با این حاا، این رویه خریود متمرکو  در صوورت    غیر مرت ت خارجی نمی
شوود. پو  از    ک د، م هن  موی  اتی را ی ت میهای فروش و عم ی اص ی که اف ایش زیادی در ه ی ه

هوای تابهوه بوا اسوتااده از موواد اولیوه خریوداری شوده )یه وی ورودیه، کا هوا )یه وی             ای نه شرکت
هوای گوروه بایود محصوو ت خوود را بوه اشوخاص خوارجی         خروجیه را تولیود کردنود، شورکت   

هوای تابهوه   شورکت  باروش د. ممنن است شرکت مادر مسئوا فروش همه محصو ت تولیود شوده  
هوای  شود. این روش، مشابه خریود متمرکو ، بور صوورت    باشد که به ع وان فروش متمرک  ت قی می

هوای فوروش و عم یواتی شورکت اصو ی را بوه شودت افو ایش         مالی ت ایقی تثییری ندارد، اما ه ی وه 
یون اسوت کوه    هوای عم یواتی ا  ه. ب ابراین، م طق زیرب ایی تمرک  فهالیوت 2011دهد )کارجلای ن، می

هوای تابهوه    های مرت ت با فروش یا خرید خود را به جای شورکت  چ ان ه یک گروه تااری، فهالیت
گیوری بورای    شوود کوه گوروه تاواری حوق تصومیم      خود، در شرکت اص ی متمرک  ک د، گاته می

های عم یاتی را در شرکت اص ی متمرک  کرده است. به ع وارت دیگور دارای سوطح بوا یی      فهالیت
هوای  ه. بورای محاسو ه تمرکو  فهالیوت    2018ینه از تمرک  )تمرک زداییه است )لیو و همناران، )پای

 عم یاتی به به شرپ زیر عمل شده است:    

هوای  ه، شواخص عودم تمرکو  فهالیوت    2018اوا، با پیروی از پژوهش لیو و همنواران، ) 
 ه محاس ه شده است:3ه از طریق رابطه )DIعم یاتی )

 (3رابطه )

𝐷𝐼 =
Parent′s Sales Revenue

Consolidated Sales Revenue
× 0.5

−
Parent′s Operating Expense′ s

Consolida ted Operating Expenses
× 0.5 − 

                   
Parent′s Operating Assets

Consolidated Operating Assets
 

 ه:3در رابطه )
Parent's Sales Revenue :  و ارائه خدمات شرکت مادر،درآمد حاصل از فروش کا 

Consolidated Sales Revenue :،درآمد حاصل از فروش کا  و ارائه خدمات گروه )ت ایقیه 
Parent's Operating Expense' s: های عم یاتی شورکت اصو ی )موادره کوه برابور       ه ی ه
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 وش،های اداری، عمومی و فراست با حاصل جم  بهای تمام شده کا ی فروش رفته و ه ی ه
Consolida ted Operating Expenses: های عم یاتی گروه )ت ایقیه ه ی ه 

Parent's Operating Assets: دارایی    های عم یاتی شرکت اص ی )مادره کوه برابور اسوت
 های نامشهود،های یابت و داراییکا ، پیش پرداخت ه ی ه، دارایی با حاصل جم  موجودی

Consolidated Operating Assets: دارایی.های عم یاتی گروه )ت ایقیه 
ه بورای محاسو ه تمرکو     4هوای عم یواتی، از رابطوه )    پ  از محاس ه عدم تمرک  فهالیوت 

 سازمانی استااده شده است:

Centr_OperA=1-|𝐷𝐼|                                                                          ه4رابطه ) 

                                              

Centr_Capex: بیانگر تمرک  مخارج سرمایه    ای است که با پیوروی از پوژوهش لیوو و
 ه محاس ه شده است:5ه و از طریق رابطه )2018همناران )

Centr_Capex= 
Parent′ s Capital Expenditure

Consolidated Capital Expenditure
          ه5رابطه )   

                                
ای شرکت موادر،  مخارج سرمایه: Parent' s Capital Expenditure(؛ 5در رابطه )

Consolidated Capital Expenditure :مخارج سرمایه.ای گروه )ت ایقیه است 
 گر: عدم اطمینان محیطی متغیر تعدیل

ه از ضری  تغییورات فوروش اسوتااده شوده     EUعدم اطمی ان محیطی )گیری  برای اندازه
زیرا، هر چه نوسان فروش بیشتر باشد، محیت فهالیت شرکت با عدم اطمی وان بیشوتری    است.

وهش بورو و  ولو    ژروی از پو یو ه. روش م بوور بوا پ  1988همراه است )برو و  ولو ،  
هوای داخ وی نیو  خودادادی و     ده اسوت. در پوژوهش  ه محاسو ه شو  6ه از طریق رابطه )1988)

 اند.گیری عدم اطمی ان محیطی استااده کردهه از این مهیار برای اندازه1394همناران )

EUit =
σ Sales

μ Sales
                            ه                                                         4رابطه )

بیانگر ضری  تغییرات فروش است و شاخص متغیر عدم اطمی وان محیطوی،    :EUه، 6در رابطه )
σ Sales: هوای شورکت طوی یوک دوره پو   سواله )از سواا         بیانگر انحراف مهیار فروشt-4   تواt ،ه
μSales: های شرکت طی یک دوره پ   ساله )از ساا  بیانگر میانگین فروشt-4  تاt  .ه است 
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 متغیرهای کنترلی

توانود پتانسوی ی بورای عودم      اف ایش انودازه گوروه تاواری، موی     ه:SizeG) تجاریاندازه گروه 
جویی در مقیاس باشد. عدم صرفه جویی در مقیاس به دلیل ایون واقهیوت اسوت کوه گوروه      صرفه

هوای مودیریتی بیشوتری نیواز دارد کوه م اور بوه ناکارآمودی مودیریتی،           تر بوه  یوه   تااری ب رو
 ه.1993)می ر و اسومیت،  شود  تحریف اطلاعات )تصادفی و عمدیه و رفتار سیاسی ناکارآمد می

هوای شورکت و    های تااری ب رو، اطلاعوات مربووط بوه بازارهوا، قاب یوت      چ ین، برای گروه هم
های عم یاتی ممنن است به طور قابل تووجهی م تشور شوود کوه م اور بوه درک ضوهیف و         ج  ه

ه 2005)ونودرمولن   ه.1995مویلان،  فوی و موک  )موک شوود   گیری و عم نرد نام اس  می تصمیم
زنوی   ی، انگی ه سهامداران ک ترلوی بورای تونول   های تاار تر شدن گروه دهد که با ب رو نشان می

از طریوق   یابد. در این پوژوهش، انودازه گوروه    م اب  و در راستای کس  م اف  شخصی اف ایش می
 لگاریتم ط یهی مامو  فروش گروه محاس ه شده است.

هوای تاواری    ط  انوه در تخصویص م واب  در گوروه     فرصوت  رفتوار  ه:AgeG) سن گروه تجاری
هوای گوروه م اور شوود و ایون       کواهش عم نورد و در نتیاوه کواهش ارزش شورکت     تواند به می

هوای تاواری جووان از     تور کوه نسو ت بوه گوروه     های تااری قدیمی تواند برای گروه موضو  می
تور بورای   های تااری قدیمی رو، گروه شهرت بیشتر برخوردار هست د چ دان مط وب ن اشد. از این

تخصیص م اسو  م واب  از طریوق سوازوکار بوازار سورمایه        ک  د تا با حاظ شهرت خود تلاش می
ا نگوو و  با پیوروی از پوژوهش    ه.2016ا نگو و همناران، داخ ی، ارزش گروه را به ود بخش د )

هوایی کوه از زموان     سن گروه تااری از طریق لگاریتم ط یهی تهوداد کول سواا    ه2016همناران )
 حاس ه شده است  گهرد، م ترین شرکت گروه تااری می تاسی  قدیمی

دارد کوه بوه دلیول افو ایش احتمواا      بیان موی ه 2005)وندرمولن  :هICM) اندازه بازار سرمایه داخلی
هوای   ط  انه سهامداران ک ترلوی در راسوتای کسو  م واف  شخصوی در گوروه       بروز رفتارهای فرصت

رو،  ایون یابود. از   ، کوارایی تخصویص م واب  کواهش موی     تااری با بازارهای سورمایه داخ وی بو رو   
ک د که بازارهای سورمایه داخ وی کوچوک بوا تخصویص کارآمود م واب  در مقایسوه بوا           استد ا می

هوای تاواری بوه دن واا دارد. در      آفری ی بیشتری بورای گوروه  بازارهای سرمایه داخ ی ب رو، ارزش
ز اندازه بوازار سورمایه داخ وی گوروه تاواری ا      ه2005)این پژوهش، با پیروی از پژوهش وندرمولن 

 های گروه محاس ه شده است. طریق مهنوس شاخص هرفی داا بر م  ای دارایی
از دیودگاه تئووری نمای ودگی، بازارهوای     : هCashG) سطح انباشت وجه نقد درگروه تجاری
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ده ود.   های نمای دگی مربووط بوه نگهداشوت وجوه نقود را افو ایش موی        سرمایه داخ ی ه ی ه
زی رقوابتی بوین ذی اهوان داخ وی متهودد اسوت.       تخصیص م اب  داخ ی )وجوه نقوده نتیاوه بوا    

هوای تابهوه ممنون اسوت بورای       سهامداران ک ترا ک  ده، مودیران گوروه و مودیران شورکت    
حداکثرسازی م اف  شخصوی خوود، تصومیمات ناکارآمودی در ارت واط بوا تخصویص م واب          

قد از ه  در این پژوهش، سطح ان اشت وجه ن2016داخ ی اتخاذ ک  د )کوستاوا و همناران، 
هوای گوروه )ت ایقویه     طریق تقسیم وجه نقد گروه )ت ایقویه بور ارزش دفتوری کول دارایوی     

 ه.2022)ژائو و همناران، محاس ه شده است 
 

 ها یافته

 آمار توصیفی

کارایی تخصویص م واب     میانگین دهد.، آمار توصیای متغیرهای پژوهش را نشان می3جدوا 
طوور متوسوت    دهد که بوه م ای بودن این مقدار نشان میاست.  -0015/0های تااری، مهادا گروه

هوای تاواری موورد بررسوی، تخصویص ناکوارای م واب  وجوود          در بازارهای سرمایه داخ ی گروه
هوای   فرصوت هوای تاواری موورد بررسوی، بوه      در گوروه دارد؛ به این ماهوم که به طوور متوسوت   

ترین کارایی تخصویص م واب  برابور    . بیشم اب  بیشتری تخصیص یافته استگهاری پایین،  سرمایه
مربووط   -0737/0و مربوط به گروه ص هتی س  تا و کمترین کارایی تخصیص م واب  برابور    0738/0

هوای تاواری،   کوارایی عم یواتی بازارهوای سورمایه داخ وی گوروه       باشد. میانگینبه گروه بارز می
داخ وی     بازارهای سورمایه ده ده عم نرد نه چ دان م اس تواند نشان است که می 0638/0مهادا 
با ترین کوارایی عم یواتی بازارهوای سورمایه داخ وی برابور        های تااری مورد بررسی باشد. گروه
 باشد.  و مربوط به گروه ص ای  سرماآفرین می 5275/0

گیری تمرک  سازمانی اسوتااده شود. میوانگین تمرکو       در پژوهش حاضر از سه س اه برای اندازه
طوور   دهود بوه  است کوه نشوان موی    5882/0ه مهادا CENTR_CASHم اب  نقدی ) سازمانی بر م  ای

هوای اصو ی )موادره     های تااری مورد بررسوی، در شورکت   درصد م اب  نقدی گروه 82/58متوست 
گیوری در موورد م واب      حوق تصومیم  درصود   82/58طور متوست  متمرک  شده است. به بیان دیگر، به

بیشوترین تمرکو  سوازمانی بور م  وای م واب        ک  شوده اسوت.   های اص ی متمر نقدی گروه در شرکت
ترین تمرک  سوازمانی بور م  وای م واب      و مربوط به گروه فو دآلیاژ ایران و کم 9935/0نقدی مهادا 
دهود کوه گوروه    باشد. این نتیاوه نشوان موی    و مربوط به گروه ص هتی س  تا می 0993/0نقدی مهادا 

گیووری بوور م  ووای م وواب  نقوودی و گووروه سوو  تا   ختار تصوومیمتوورین سووافووو د آلیوواژ ایووران متمرکوو  
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هوای تاواری موورد     گیوری بور م  وای م واب  نقودی را در بوین گوروه       غیرمتمرک ترین ساختار تصمیم
ه CENTR_OPERAهوای عم یواتی )  بررسی دارند. میانگین تمرکو  سوازمانی بور م  وای فهالیوت     

گیوری در موورد    درصود حوق تصومیم    49/72طور متوسوت   دهد بهاست که نشان می 7249/0مهادا 
های تااری در شرکت اص ی )مادره متمرک  است. با  بودن ایون مقودار   های عم یاتی گروهفهالیت

هوای   گیری بورای فهالیوت   حق تصمیمهای تااری مورد بررسی،  دهد که گروهطور نس ی نشان می به
انود. بوه بیوان دیگور، بوه         کورده های تابهه خود، در شرکت اص ی متمرکو عم یاتی را به جای شرکت

تورین مقودار تمرکو      تورین و کوم   بویش  باشو د. طور نس ی دارای سطح با یی از تمرک  سازمانی موی 
میوانگین تمرکو     اسوت.  4360/0و  9950/0های عم یاتی به ترتیو  مهوادا   سازمانی بر م  ای فهالیت

اسوت کوه نشوان     4779/0ه مهوادا  CENTR_ CAPEXای )سازمانی بور م  وای مخوارج سورمایه    
هوای  ای گوروه گیوری در موورد مخوارج سورمایه     درصد حق تصومیم  79/47طور متوست  دهد بهمی

گیوری در   دهود کوه حوق تصومیم    تااری در شرکت اص ی )مادره متمرک  است. این نتیاه نشان می
عم یواتی،  هوای   گیری در مورد م اب  نقدی و فهالیت ای در مقایسه با حق تصمیممورد مخارج سرمایه

توری   . به ع ارت دیگر، به طور نس ی دارای سوطح پوایین  های تابهه واگهار شده است بیشتر به شرکت
تورین مقودار تمرکو  سوازمانی بور م  وای مخوارج         بویش  باشو د. گیری متمرک  سازمانی می از تصمیم
ی بور م  وای   ترین مقدار تمرک  سوازمان  و مربوط به گروه شهید ق دی و کم 9788/0ای مهادا  سرمایه

و مربوط به گروه قطهوات اتومی ول ایوران اسوت. ایون نتیاوه نشوان         0444/0ای مهادا  مخارج سرمایه
ای و گیوری بور م  وای مخوارج سورمایه     تورین سواختار تصومیم   دهد که گروه شهید ق دی متمرک می

ای را در گیری بر م  وای مخوارج سورمایه   گروه قطهات اتوم یل ایران غیرمتمرک ترین ساختار تصمیم
اسوت.   5253/0های تااری مورد بررسی دارنود. میوانگین عودم اطمی وان محیطوی مهوادا        بین گروه
هوای موورد    درصدی عدم اطمی ان محیطوی بیوانگر ی وات در رونود فوروش شورکت       53/52میانگین 
اسوت. ایون رقوم یه وی، تقری وا نیموی از        4714/0باشد. میانه عدم اطمی ان محیطوی مهوادا   مطالهه می

باش د. انحوراف مهیوار متغیور    و نیمی دیگر کمتر از این مقدار می 4714/0های این متغیر با تر از ادهد
هوای ایون   ی دادهدهد که متوسوت فاصو ه  است. این رقم نشان می 2911/0عدم اطمی ان محیطی برابر 

 باشد.  درصد می 29متغیر از نقطه میانگین به می ان حدود 
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 متغیرها: آمار توصیای 3جدوا 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 CFS 0015/0- 0010/0- 0738/0 0737/0- 0158/0 کارایی تخصیص م اب 

کوووارایی عم نووورد بازارهوووای  
 سرمایه داخ ی

ICMOE 0638/0 0342/0 5275/0 0007/0 0794/0 

 CENTR_ CASH 5882/0 6125/0 9935/0 0993/0 2432/0 تمرک  سازمانی بر م  ای م اب  نقدی

تمرکووو  سوووازمانی بووور م  وووای   
 CENTR_ CASH 7249/0 69/0 9950/0 4360/0 1425/0 های عم یاتی فهالیت

تمرکووو  سوووازمانی بووور م  وووای  
 ای مخارج سرمایه

CENTR_ CAPEX 4779/0 4605/0 9788/0 0444/0 2312/0 

 EU 5253/0 4714/0 7321/1 0753/0 2911/0 عدم اطمی ان محیطی

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

 CASHG 0907/0 0547/0 4556/0 0045/0 0990/0 سطح ان اشت وجه نقد گروه تااری

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

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

 

 های انجام شدهپیش آزمون

باشو د،   استااده در این پژوهش ترکی ی می های موردلیمر؛ با توجه به ای نه داده F آزمون -الف
لیمور اسوتااده    F های تاب ویی و ت ایقی در برآورد مدا، از آزمون م  ور انتخاب بین روش داده لها به

باشد، باید از روش  05/0بیشتر از  F درصورتینه احتماا آمارهلیمر،  F شده است. برای بررسی نتای 
شوود. احتمواا   های تاب ویی استااده موی های ت ایقی استااده کرد. در غیر ای صورت از روش دادهداده

های ت ایقی برای بورآورد هریوک از    باشد، درنتیاه روش داده می 05/0آماره هر چهار مدا بیشتر از 
 ارائه شده است. 4در جدوا  لیمر Fتر است. نتای  آزمون  های پژوهش م اس  مدا

 لیمرF : نتای  آزمون 4جدوا 
 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره مدل پژوهش

 های ت ایقی داده 2191/0 4104/1 مدا فرضیه اوا

 های ت ایقی داده 9183/0 2904/0 مدا فرضیه دوم

 های ت ایقی داده 2248/0 3944/1 مدا فرضیه سوم

 های ت ایقی داده 9186/0 2899/0 مدا فرضیه چهارم
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آزمون همسانی واریان ؛ بورای سو اش همسوانی واریوان  بوین جمولات خطوا از         -ب
گادفری استااده شد که مطابق نتوای  م ودرج در جوداوا مربووط بوه       -پاگان-آزمون بروش
یونی پوژوهش  های رگرس ها، وجود ناهمسانی واریان  بین مقادیر خطای مدا آزمون فرضیه

تایید گردید. لها، برای رف  مشنل ناهمسانی واریان  از روش حداقل مربهات تهمویم یافتوه   
تخمی ووی در بوورآورد نهووایی موودا اسووتااده شووده اسووت. هم  ووین بوورای بررسووی وجووود       
خودهم ستگی )بین جملات خطاه از آماره دوربین واتسوون اسوتااده شود. در بورآورد اولیوه      

هوای پوژوهش   توجه به آماره دوربین واتسون مشوخص شود کوه مودا    های پژوهش و با  مدا
باشو د. ب وابراین، در بورآورد نهوایی هور یوک از        دارای خود هم ستگی بین اج ای خطوا موی  

های م بور از وقاه اوا مقادیر خطا برای برطرف نمودن این مشنل استااده شود. نتوای     مدا
 ارائه شده است. 5در جدوا 

 ناهمسانی واریان  و خودهم ستگی بین اج ای خطا: نتای  بررسی 5جدوا 

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

 خودهمبستگی آماره ناهمسانی سطح خطا آماره

 دارد 04/1 دارد 0000/0 275/19 مدا فرضیه اوا

 دارد 80/0 دارد 0000/0 375/13 مدا فرضیه دوم

 دارد 44/1 دارد 0000/0 729/13 فرضیه سوممدا 

 دارد 80/0 دارد 0000/0 6754/9 مدا فرضیه چهارم
 

خطوی بوین متغیرهوای مسوتقل از      خطی؛ در این پژوهش برای بررسی وجوود هوم   آزمون هم -ج
باشود بوین متغیرهوای     10بورای متغیرهوا کمتور از     VIF استااده شده است. اگور آمواره   VIF آزمون

بورای   VIF خطی وجود نخواهد داشت. نتای  این آزمون نشوان داد کوه آمواره   هم توضیحی مشنل
 است، ب ابراین مشنل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. 10تمام متغیرهای پژوهش کمتر از 

آزمون پایایی؛ برای س اش پایا بودن متغیرهای پژوهش از آزمون لوین، لوین و چوو    -د
 05/0استااده گردید. بر اساس آزمون ریشه واحد چ ان ه مه اداری آماره آزموون کمتور از   

گوردد؛ یه وی متغیرهوای     شود و فرض مخالف تثیید موی  باشد فرض صار به شرپ زیر رد می
یا هست د. سطح مه اداری آزمون مانایی متغیرهوای پوژوهش   پژوهش در طی دوره پژوهش پا

شوود لوها فرضویه مانوا بوودن متغیرهوای        دهد که فرضیه وجوود ریشوه واحود رد موی     نشان می
 ارائه شده است.  6پژوهش برقرار است. نتای  آزمون پایایی متغیرهای پژوهش در جدوا 
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 و چو : پایایی متغیرها با استااده از آزمون لوین، لین6جدوا 

 نتیجه آزمون سطح خطا آماره نماد متغیر متغیر

 مانا در سطح CFS 250/16- 0000/0 کارایی تخصیص م اب 

 مانا در سطح ICMOE 664/35- 0000/0 کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی

 مانا در سطح CENTR_ CASH 654/40- 0000/0 تمرک  سازمانی بر م  ای م اب  نقدی

 مانا در سطح CENTR_ CASH 345/39- 0000/0 های عم یاتی سازمانی بر م  ای  فهالیتتمرک  

 مانا در سطح CENTR_ CAPEX 013/16- 0000/0 ای تمرک  سازمانی بر م  ای مخارج سرمایه

 مانا در سطح EU 871/17- 0000/0 عدم اطمی ان محیطی

 مانا در سطح SIZEG 013/16- 0000/0 اندازه گروه تااری

 مانا در سطح CASHG 871/17- 0000/0 سطح ان اشت وجه نقد گروه تااری

 مانا در سطح AGEG 463/12- 0000/0 سن گروه تااری

 مانا در سطح ICM 961/18- 0000/0 اندازه بازار سرمایه داخ ی

 اول نتایج آزمون فرضیه

سوه سو اه   اسواس هور یوک از    بور  ، نتای  حاصل از آزمون فرضیه اوا پژوهش 7جدوا 
در ایون جودوا بیوانگر مه واداری      F  دهد. ملاح ه مقادیر آمواره نشان میرا  تمرک  سازمانی

درصد است و لها فرض صار م  وی بور    5رگرسیونی برازش شده در سطح خطای   ک ی مدا
درصود، مه وادار بوودن مودا      95شود در نتیاه، در سطح اطمی ان  خطای تصریح مدا رد می

ضری  تهیین مدا نی  گویای آن است که چ د درصد از تغییورات موجوود   شود.  پهیرفته می
چ وین، از   گوردد. هوم   در متغیر وابسته توست متغیرهای توضیحی وارد شده در مدا ت یین موی 

آناایینه نتای  برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلاا )عدم خودهم سوتگیه  
برای سه برآورد مربوط به مودا رگرسویونی فرضویه     اج ای خطا، نشان از برآورد این آماره

 .توان فرض استقلاا اج ای خطا را پهیرفت است، ب ابراین می  5/2و  5/1بین  فاص ه اوا در
های ماهور تمرک  سازمانی )ماهور تمرکو  م واب    مربوط به س اه tضری  برآوردی و آماره 

ایه، بوه ترتیو  در     مخوارج سورمایه  ماوهور تمرکو   هوای عم یواتی و   ماهور تمرک  فهالیتنقدی، 
تووان نتیاوه گرفوت    مه ادار است. ب ابراین، موی  درصد، م ای و 1درصد و  5درصد،  1سطح خطای 

شونل و   Uهوای تاواری رابطوه غیرخطوی )     که بین تمرک  سازمانی و کارایی تخصیص م اب  گوروه 
تمرکو  سوازمانی، مث وت و    تور  مهنوسه مه اداری وجود دارد. به طوری که رابطه در درجات پوایین 

سازمانی م ای و مه ادار اسوت. بوه بیوان دیگور، تمرکو  سوازمانی،        مه ادار و در درجات با تر تمرک 
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دهد اما جوایی کوه تمرکو     های تااری را تا یک سطح نس ی ارتقاء می کارایی تخصیص م اب  گروه
 یابد.میهای تااری کاهش  شود، کارایی تخصیص م اب  گروه سازمانی تشدید می

 های ت ایقی نتای  برآورد مدا فرضیه اوا پژوهش با استااده از روش داده :7جدوا 

 

بر اسواس هور یوک از سوه سو اه تمرکو        ، نتای  حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش 8جدوا 
برای هر سوه سو اه ماوهور تمرکو  سوازمانی       tدهد. ضری  برآوردی و آماره را نشان می سازمانی

و ماوهور تمرکو  مخووارج    هوای عم یوواتی  تمرکوو  فهالیوت ماوهور  ، )ماوهور تمرکو  م وواب  نقودی   

توان نتیاه گرفت کوه بوین   درصد، م ای و مه ادار است. ب ابراین، می 1در سطح خطای ، هایسرمایه
 Uهای تاواری، رابطوه غیرخطوی )    تمرک  سازمانی و کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی گروه

تور تمرکو  سوازمانی،    شنل و مهنوسه مه اداری وجود دارد. به طوری که رابطه در درجات پوایین 
مث ت و مه ادار و در درجات با تر تمرک  سوازمانی م اوی و مه وادار اسوت. بوه بیوان دیگور، تمرکو          

های تااری را تا یوک سوطح نسو ی ارتقواء      سازمانی، کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی گروه

CSFit = β0 +β1Centrit +β2Centr
2 

+β3SizeGit + β4AgeGit + β5ICMit + β6CashGit +ɛit 

 نماد متغیر

Center_Cash Center_OperA Center_Capex 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 عرض ازم دا
0β **0256/0- 9881/5- **0320/0- 6355/5 **0384/0 5230/7 

 Centr *0039/0 0922/2 *0037/0 4209/2 **0106/0 3178/3 تمرک  سازمانی

 -Centr 2 **0061/0- 7454/3- *0271/0- 5723/2- **011/0- 5041/3 تمرک  سازمانی ماهور

 SIZEG 0002/0- 6933/1- 0003/0- 4159/1- 0001/0 0173/1 اندازه گروه تااری

 AGEG **0072/0 7326/9 **0092/0- 9561/8- **0078/0 8725/8 سن گروه تااری

 ICM *0001/ 4645/2 0001/0- 8114/1 **0003/ 4656/4 اندازه بازار سرمایه داخ ی

 -CASHG 0018/0 8053/0 0062/0- 673/1- 0009/0- 25004/0 سطح ان اشت وجه نقد گروه تااری

 Resid (-1) - - **1917/0 7807/7 **2716/0 6938/5 وقاه اوا مقادیر خطا

 3261/0 3704/0 3282/0 ضری  تهیین

 3134/0 3553/0 32013/0 ضری  تهیین تهدیل شده

 F **631/40 **546/24 **780/25آماره 

 06/2 92/1 60/1 واتسون -آماره دوربین

 باشد. % می1% و 5به ترتی  بیاننر مه اداری آماری در سطح خطای  **و *
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شوود، کوارایی عم نورد بازارهوای سورمایه داخ وی        دهد اما جایی که تمرک  سازمانی تشدید موی می
دوم، رابطوه غیور خطوی بوین       طور ک وی، نتوای  آزموون فرضویه     یابد. بههای تااری کاهش می گروه

 ک د.  های تااری را تثیید می بازارهای سرمایه داخ ی گروهعم نرد تمرک  سازمانی با کارایی 

 های ت ایقی نتای  برآورد مدا فرضیه دوم پژوهش با استااده از روش داده:  8 جدوا

بر اساس هور یوک از سوه سو اه تمرکو       ، نتای  حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش 9جدوا 
برای متغیر تهام ی ماوهور تمرکو  سوازمانی و     tضری  برآوردی و آماره  دهد.نشان می را سازمانی

درصد م ای و مه ادار است. بوه بیوان دیگور، عودم اطمی وان       5عدم اطمی ان محیطی، در سطح خطای 
هوای تاواری موورد مطالهوه را      محیطی، رابطه بین تمرک  سازمانی و کارایی تخصویص م واب  گوروه   

طمی ان محیطی بوا ، بوین تمرکو  سوازمانی و     دهد که در شرایت عدم ا ک د. نتای  نشان میتهدیل می
شونل و مهنووسه وجوود دارد؛     Uهوای تاواری رابطوه غیرخطوی )     کارایی تخصیص م واب  گوروه  

تر تمرک  سازمانی، م ای و مه ادار و در درجوات بوا تر تمرکو      طوری که رابطه در درجات پایین به
دم اطمی وان محیطوی بوا  در مقایسوه بوا      سازمانی، مث ت و مه ادار است.  به بیان دیگر، در شورایت عو  

های با عدم اطمی وان محیطوی پوایین، توا ق یول از نقطوه آسوتانه، رابطوه بوین تمرکو  سوازمانی و            محیت

ICMOEit = β0 +β1Centrit +β2Centr
2 

+β3SizeGit + β4AgeGit + β5ICMit + β6CashGit +ɛit 

 نماد متغیر
Center_Cash Center_OperA Center_Capex 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 ازم داعرض 
0β **3181/0 1571/6 **3849/0 6308/9 **4165/0 889/10 

 Centr **0698/0 4766/3 0334/0- 8793/0- 0161/0 0572/1 تمرک  سازمانی

 -Centr2 **0383/0- 7368/2- **0693/0- 4898/6- **0403/0- 2659/5 تمرک  سازمانی ماهور

 -SIZEG **0235/0- 430/13- **0257/0- 764/15- **0278/0- 073/18 اندازه گروه تااری

 AGEG **0423/0 0073/5 **0542/0 6683/7 **0432/0 4655/6 سن گروه تااری

 -ICM **0091/0- 693/13- **0101/0- 324/15- **0109/0- 866/18 اندازه بازار سرمایه داخ ی

 CASHG 0530/0 6330/1 0206/0 6582/0 0398/0 2988/1 سطح ان اشت وجه نقد گروه تااری

 Resid (-1) **6970/0 296/22 **7887/0 851/26 **7965/0 889/10 وقاه اوا مقادیر خطا

 7424/0 7225/0 6519/0 ضری  تهیین

 7375/0 7172/0 6466/0 ضری  تهیین تهدیل شده

 F **61/123 **91/136 **52/151آماره 

 23/2 32/2 98/1 واتسون -آماره دوربین

 باشد. % می1% و 5به ترتی  بیاننر مه اداری آماری در سطح خطای  **و  *
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حاا، ه گامی کوه تمرکو  سوازمانی از سوطح آسوتانه      شود. با اینکارایی تخصیص م اب  تضهیف می
 یابد.اهش میرود کارایی تخصیص م اب  با شدت بیشتری ک خاص فراتر می

 

 های ت ایقی با استااده از روش داده : نتای  برآورد مدا فرضیه سوم9جدوا 

 

بر اساس هر یک از سه سو اه  ، نتای  حاصل از آزمون فرضیه چهارم پژوهش 10جدوا 
مربوط به متغیر تهام ی ماوهور   tضری  برآوردی و آماره  دهد.نشان میرا  تمرک  سازمانی

درصد مث ت  5تمرک سازمانی )برای هر سه س اهه و عدم اطمی ان محیطی، در سطح خطای 
و مه ادار است. به بیان دیگر، عدم اطمی ان محیطی، رابطوه بوین تمرکو  سوازمانی و کوارایی      

شورایت عودم   دهد کوه در   ک د. نتای  نشان میعم نرد بازارهای سرمایه داخ ی را تهدیل می

CSFit = β0 +β1Centrit +β2Centr
2 

+ β3EUit + β4Centrit× EUit +β5Centr
2
× EUit+β64SizeGit + 

β7AgeGit + β8ICMit + β9CashGit + ɛit 

 نماد متغیر

Center_Cash Center_OperA Center_Capex 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 عرض ازم دا
0β **0261/0- 0173/8- **0351/0- 9893/5- **0310/0- 7828/5- 

 Centr *0042/0- 4629/2- *0211/0 9786/1 0029/0 6671/0 تمرک  سازمانی

Centr تمرک  سازمانی ماهور
2 0016/0- 5876/1- 0165/0 6807/0 0022/0 3852/0 

 -EU **0025/0- 6303/2- 0008/0- 5296/0- 0004/0- 3390/0 عدم اطمی ان محیطی

 -Centr ×EU **0111/0- 2629/3- **0643/0- 8834/2- 0039/0- 5019/0 عدم اطمی ان محیطی× تمرک  سازمانی

عوودم × ماووهور تمرکوو  سووازمانی
 اطمی ان محیطی

Centr
2
 ×EU **0061/0 1682/5 *0819/1 1431/2 **0035/0 9661/2 

 -SIZEG 0002/0- 8296/1- 0002/0- 9551/0- 0003/0- 6131/1 اندازه گروه تااری

 AGEG **0073/0 466/12 **0099/0 128/10 **0094/0 056/10 سن گروه تااری

 ICM **0002/0 3691/3 *0002/0 2673/2 0001/0 8375/1 اندازه بازار سرمایه داخ ی

 -CASHG 0007/0- 3365/0- 0061/0- 6662/1- 0065/0- 7105/1 سطح ان اشت وجه نقد گروه تااری 

 Resid (-1) - - **1987/0 9286/3 **1724/0 2898/3 وقاه اوا مقادیر خطا

 3994/0 3918/0 3805/0 ضری  تهیین

 3778/0 3701/0 3667/0 ضری  تهیین تهدیل شده

 F **504/27 **978/17 **552/18آماره 

 95/1 93/1 63/1 واتسون -آماره دوربین

 باشد. % می1% و 5به ترتی  بیاننر مه اداری آماری در سطح خطای    **و  *
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اطمی ان محیطی با ، بین تمرک  سازمانی و کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ وی رابطوه   
تور تمرکو     طوری که رابطه در درجات پوایین  شنل و مهنوسه وجود دارد؛ به Uغیرخطی )

سازمانی، م ای و مه ادار و در درجات با تر تمرک  سازمانی، مث ت و مه ادار است. بوه بیوان   
های با عودم اطمی وان محیطوی    ، در شرایت عدم اطمی ان محیطی با  در مقایسه با محیتدیگر

پایین، تا ق یل از نقطه آستانه، رابطه بین تمرک  سازمانی و کارایی عم نرد بازارهای سورمایه  
حاا، ه گوامی کوه تمرکو  سوازمانی از سوطح آسوتانه خواص        شود. با اینداخ ی تضهیف می

 یابد.ی عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی با شدت بیشتری کاهش میرود کارای فراتر می

 های تلفیقی نتایج برآورد مدل فرضیه چهارم با استفاده از روش داده: 10جدوا 

 

 

 

ICMOEit = β0 +β1Centrit +β2Centr
2 

+β3EUit +β4Centrit×EUit+β5Centr
2
×EUit+β6SizeGit+ 

β 7AgeGit + β8ICMit + β9CashGit + ɛit 

 نماد متغیر

Center_Cash Center_OperA Center_Capex 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 0β **2346/0 5268/5 **2391/0 8934/6 **3009/0 812/11 عرض ازم دا

 Centr **0288/0 8389/2 0155/0- 4504/0- 0155/0 1358/1 تمرک  سازمانی

 Centr2 0022/0- 3124/0- *2070/0 9984/1 *0311/0 3815/2 تمرک  سازمانی ماهور

 -EU 0142/0- 8479/1- **0426/0- 5889/2- **0140/0- 9728/2 عدم اطمی ان محیطی

 -Centr × EU **0923/0- 2551/4- 0399/0- 4888/0- 0172/0- 7500/0 عدم اطمی ان محیطی× تمرک  سازمانی 

عوودم × ماووهور تمرکوو  سووازمانی 
 Centr2 × EU *0385/0 3840/2 **0865/0 1411/3 **0455/0 8156/3 اطمی ان محیطی

 -SIZEG *0201/0- 172/11- *0209/0- 833/17- **0231/0- 494/21 اندازه گروه تااری

 AGEG **0573/0 5601/6 **0581/0 2664/6 **0529/0 819/12 سن گروه تااری

 -ICM **0093/0- 121/11- **0088/0- 472/11- **0101/0- 871/26 اندازه بازار سرمایه داخ ی

 CASHG 0182/0 7736/0 0356/0 4109/1 **0489/0 3809/3 سطح ان اشت وجه نقد گروه تااری

 Resid (-1) **7391/0 7352/4 **7071/0 4378/4 **7665/0 826/19 وقاه اوا مقادیر خطا

 8036/0 8207/0 7638/0 ضری  تهیین
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 گیری بحث و نتیجه
دهود کوه تخصویص     تحقیقات در زمی ه مدیریت استراتژیک و ساختار سازمانی نشان می

پوهیرد )کویم و همنواران،     عم نرد یک شرکت از ساختار تصمیم سوازمانی ایور موی   م اب  و 
های تااری به دلیل نو  ساختار سازمانی که دارند، نقش مدیریت مرک ی  در گروهه. 2004

گیوری   ماهوم تصمیم  گیری حائ  اهمیت است. های تابهه در فرای د تصمیم مدیران شرکت و
گیوری در شورکت موادر متمرکو       اسوت کوه حوق تصومیم    های تااری این  متمرک  در گروه

گیوری بوه    گیری غیرمتمرک  به این ماهوم است کوه حوق تصومیم    است، در حالی که  تصمیم
حاا، بنارگیری هر یوک  ه. با این2004شود )کیم و همناران،  های تابهه واگهار می شرکت

تواند در پوی داشوته   می های تااری و پیامدهایی کهاز این دو نو  ساختار سازمانی در گروه
باشد، مورد توجه محققان بوده است و نتای  برخی از مطالهات اناوام گرفتوه در ایون رابطوه     

ای از تمرکوو  سووازمانی دارد کووه در آن، چگووونگی توزیوو  حووق      اشوواره بووه سووطح بهی ووه  
گیری متمرک  )ه ی وه   های تصمیم گیری سازمانی در نهایت بر م  ای موازنه بین ه ی هتصمیم

شوود )بورای نمونوه،     گیری غیرمتمرک  )ه ی وه نمای ودگیه تهیوین موی     انتقاا دانشه و تصمیم
؛ 2013؛ داس و همنواران،  2012؛ ب وم و همناران، 2002؛ دسین، 1995ج سن و من ی  ، 
ه. بر ایون اسواس، در پوژوهش حاضور تولاش گردیود توا از م  ور         2018تر ک و همناران، 

شواهدی برای رابطه غیرخطی بین تمرک  سوازمانی و کوارایی   ساختار بهی ه تمرک  سازمانی، 
چ وین توثییر    های تااری در تخصیص م اب  و عم نورد، و هوم  بازارهای سرمایه داخ ی گروه

 عدم اطمی ان محیطی بر رابطه م بور ارائه شود.  
نتووای  آزمووون فرضوویه اوا بیووانگر وجووود رابطووه غیرخطووی بووین تمرکوو  سووازمانی )کووه بوورای 

هوای عم یواتی و تمرکو  مخوارج     های تمرک  م اب  نقدی، تمرک  فهالیت گیری آن از س اه اندازه
های تاواری اسوت. بوه طووری کوه       ای استااده شده استه و کارایی تخصیص م اب  گروه سرمایه

مث ت و مه وادار و در درجوات بوا تر تمرکو  سوازمانی       تر تمرک  سازمانی رابطه در درجات پایین
هوای تاواری، در ک وار     است. به طور خواص، کوارایی تخصویص م واب  در گوروه     م ای و مه ادار 

یابد تا ای نه به نقطه برگشت )نقطوه آسوتانهه برسود و پو  از      اف ایش تمرک  سازمانی، اف ایش می
یابود. رابطوه مث وت،     آن، کارایی تخصیص م اب  با اف ایش سطوپ تمرکو  سوازمانی، کواهش موی    

هوای  سوازمانی پوایین اسوت، کوارایی تخصویص م واب  در گوروه        بیانگر آن است که وقتی تمرک 
گیورد. ایون نتیاوه، شوواهدی بورای      های نمای دگی قرار میتحاری تحت تثییر مث ت کاهش ه ی ه
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ک د؛ به این دلیل کوه وجوود تضواد م واف  بوین شورکت اصو ی و         تط یق تئوری نمای دگی ارائه می
هوای بوا    گهاری در پروژه   شخصی از طریق سرمایهشرکت تابهه، انگی ه مدیریت برای تثمین م اف

ک د، یا به دلیل عودم تقوارن    ارزش فه ی خالص م ای و با هدف ساختن ام راطوری را تقویت می
های با ارزش فه ی خالص مث وت، م واب  موورد     اطلاعاتی بین شرکت اص ی و شرکت تابهه، پروژه

گیوری در شورکت موادر،    شودن تصومیم   ک  ود. در چ وین شورایطی، متمرکو      نیاز را دریافت نموی 
موج  کاهش تضاد م اف ، کاهش مشونلات نمای ودگی حاصول از عودم تقوارن اطلاعواتی بوین        

شوود.   جوویی مودیریت شورکت تابهوه موی      شرکت اص ی و شرکت تابهوه، کواهش قودرت رانوت    
هوای گوروه افو ایش     های نمای دگی، کارایی تخصیص م واب  در شورکت   ب ابراین با کاهش ه ی ه

ک د؛ تصمیمات تخصویص   حاا، وقتی تمرک  سازمانی از یک نقطه آستانه ع ور می یابد. با این می
ای کوه افو ایش    گونوه  گیورد، بوه   هوای انتقواا دانوش قورار موی      م اب ، تحت توثییر نوامط وب ه ی وه   

های تاواری را بوه دن واا دارد.    های انتقاا دانش در نهایت تخصیص ناکارای م اب  در گروه ه ی ه
گیوری   دارنود  تصومیم   هوای ق  وی دانسوت کوه بیوان موی       راستا بوا پوژوهش   توان هم نتای  را میاین 

هووای تاوواری موجوو  کوواهش تضوواد م وواف ، متهووادا کووردن م وواف  و کوواهش  متمرکوو  در گووروه
مشنلات نمای دگی حاصل از عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت اص ی و شرکت تابهوه )ک م وو و   

تابهوه )هوارت     جویی مدیریت شرکت قدرت دستناری و رانت ه، کاهش فضای2004دلماسترو، 
رو، با توجه به وجوود مسوائل بوازار سورمایه نواقص از جم وه       ه دانست. از این2010و هولمستروم، 

های پیشین نیو  پیامودهای   عدم تقارن اطلاعاتی و مسئ ه نمای دگی در اقتصاد ایران که در پژوهش
گیوری متمرکو  سوازمانی توا نقطوه      رسود تصومیم  به ن ر موی نامط وب این مسائل تثیید شده است، 

آستانه بتواند با کاهش مشنلات نمای دگی حاصل از عدم تقارن اطلاعاتی بوین شورکت اصو ی و    
های تااری و هم  وین   شرکت تابهه، بر تخصیص م اس  م اب  در بازارهای سرمایه داخ ی گروه

 کارایی عم نرد این بازارها ایرگهار باشد.
آزمون فرضیه دوم بیانگر وجود رابطوه غیرخطوی بوین تمرکو  سوازمانی و کوارایی        نتای 

های تااری است. به طووری کوه رابطوه در درجوات      عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی گروه
تر تمرک  سازمانی، مث ت و مه ادار و در درجات با تر تمرک  سازمانی م ای و مه وادار   پایین

 یواتی بازارهوای سورمایه داخ وی در ک وار سوطوپ افو ایش        است. به طور خاص، کارایی عم
یابد تا ای نه به نقطه برگشت )آستانه یا بهی هه برسد و پو  از آن   تمرک  سازمانی اف ایش می

هوای تاواری بوا افو ایش تمرکو  سوازمانی،        کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی گوروه 
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ای گونوه ک ود بوه   ری نمای دگی ارائه مییابد. رابطه مث ت شواهدی برای تط یق تئو کاهش می
که در سطوپ پایین تمرک  سوازمانی، بوا افو ایش تمرکو  سوازمانی، اخوتلاف بوین حوداکثر         

هوای نمای ودگی اسوت،     خروجی بالقوه و خروجی واقهی شرکت تابهه که مهیواری از ه ی وه  
ک ود.   پیدا می های نمای دگی، کارایی عم نرد به ود یابد. ب ابراین با کاهش ه ی ه کاهش می

ک د، به دلیول افو ایش    با این حاا، وقتی تمرک  سازمانی از یک نقطه آستانه )بهی هه ع ور می
یابد. کواهش کوارایی بوه دلیول افو ایش       های انتقاا دانش، کارایی عم نرد کاهش می ه ی ه
یوری  گگونه استد ا نمود که با متمرک  شدن تصومیم توان این های انتقاا دانش را می ه ی ه

های تااری در شورکت اصو ی، توانوایی شورکت اصو ی در پاسوخ بوه دانوش          سازمانی گروه
یابود، ایون کواهش توانوایی کوه       تر )شرکت تابهوهه کواهش موی    دریافت شده از سطوپ پایین

تواند ناشی از عدم جهب کامل دانش باشد موج  تضهیف عم نورد بازارهوای سورمایه     می
رو، ع ور تمرک  سوازمانی از نقطوه آسوتانه )بهی وهه،      اینشود. از  های تااری می داخ ی گروه

راستا بوا   توان هم دهد. این نتای  را می کارایی عم یاتی بازارهای سرمایه داخ ی را کاهش می
؛ ب وم و همنواران،  2002؛ دسین، 1995لی  ،  های ق  ی )ج سن و مک م انی ن ری پژوهش
؛ کووئرو و  2018؛ لیو و همنواران،  2018ان، ؛ کوستاوا و همنار2013؛ رابی سون و استاگن، 

دارند کوارایی عم نورد بازاراهوای سورمایه      طور ک ی بیان می ه دانست که به2019همناران، 
ای از تمرک  سازمانی است و انحوراف از ایون    های تااری بر اساس سطح بهی ه داخ ی گروه

دم موازنووه بووین گیرنووده )شوورکت تابهووهه را بووه دلیوول عوو سووطح، عم نوورد واحوودهای تصوومیم
 ک د. های انتقاا دانش، تضهیف می های ک ترا و ه ی ه ه ی ه

نتای  آزمون فرضیه سوم بیانگر آن است که عدم اطمی وان محیطوی، رابطوه بوین تمرکو       
ک ود. بوه بیوان دیگور، در      های تااری را تهودیل موی   سازمانی و کارایی تخصیص م اب  گروه
هوای   مرک  سازمانی و کارایی تخصیص م واب  گوروه  شرایت عدم اطمی ان محیطی با ، بین ت
تر تمرک  سوازمانی،   طوری که رابطه در درجات پایین تااری رابطه غیرخطی وجود دارد؛ به

چ وین، نتوای     م ای و مه ادار و در درجات با تر تمرک  سازمانی، مث ت و مه ادار است. هوم 
ی، رابطه بوین تمرکو  سوازمانی و    دهد که عدم اطمی ان محیط آزمون فرضیه چهارم، نشان می

طوری کوه رابطوه در درجوات     ک د؛ به کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی را تهدیل می
تر تمرکو  سوازمانی، م اوی و مه وادار و در درجوات بوا تر تمرکو  سوازمانی، مث وت و           پایین

تاسیر کورد کوه    گونه های سوم و چهارم را این شاید بتوان نتای  آزمون فرضیه .مه ادار است



 355  ... های تااری در تخصیص م اب   و  تمرک  سازمانی و کارایی بازارهای سرمایه داخ ی گروه

هایی که  های مالی و س اش عم نرد در شرکت در یک محیت با عدم اطمی ان با ، گ ارش
توان گات کوه در شورایت    شود، لها می تر می عم یات تااری متغیر و پرنوسان دارند، پی یده
شود کوه درک کامول    های تااری م ار می عدم اطمی ان محیطی، تمرک  سازمانی در گروه

چ وین   هوای تابهوه و هوم    هوای موالی شورکت    دیران شرکت اص ی )مادره به گ ارشو پاسخ م
های تابهه بوا چوالش بیشوتری مواجوه      گهاری شرکت های سرمایه تصمیمات در مورد فرصت

های انتقاا اطلاعات بین شورکت اصو ی و    شود؛ زیرا در شرایت عدم اطمی ان محیطی، ه ی ه
ایطی، تمرک  سوازمانی، اسوتااده شورکت موادر از     یابد، در چ ین شر شرکت تابهه اف ایش می

تواند م اور بوه اتخواذ     های تابهه است و می اطلاعات خصوصی که در اختیار مدیران شرکت
دسوت   ک د. بر این اساس و با توجوه بوه نتوای  بوه     تصمیمات بهی ه شود را با مشنل مواجه می

شورکت اصو ی را در مقایسوه بوا     توان ادعا نمود که عدم اطمی ان محیطی، مدیریت  آمده می
ک وود و در نهایووت، ایوون ضووهف  هووای تابهووه دچووار ضووهف اطلاعوواتی مووی موودیریت شوورکت

هوای تاواری را    اطلاعاتی، کارایی عم نرد و تصمیمات مربوط به تخصیص م اب  در گوروه 
ه 1400دهد. علاوه بر این، با است اد به نتای  پژوهش قاسمی و همناران ) تحت تثییر قرار می

تووان نتوای      ی بر تثییر مث ت نااطمی انی سیاسوت اقتصوادی بور عودم تقوارن اطلاعواتی موی       م 
گونه نی  تاسیر کرد که نااطمی انی موجود در اقتصاد ایران و های سوم و چهارم را این فرضیه

هوا داشوته   تواند در ایااد و یا اف ایش عدم اطمی ان محیطی شورکت تثییری که این پدیده می
تشودید عودم تقوارن اطلاعواتی و مشونلات نمای ودگی بوین شورکت موادر و           باشد، موجو  

توانود عولاوه بور ف ونوی ه ی وه انتقواا دانوش در         های تابهه خواهد شد و این امر موی شرکت
گیری متمرک  از م اف  آن، به تخصیص نام اس  م واب  در بازارهوای سورمایه     ساختار تصمیم
راسوتا بوا    ین بازارها م ار گردد. این نتای  هوم های تااری و تضهیف عم نرد اداخ ی گروه

؛ لوی و همنواران،   2018؛ لیو و همنواران،  2013های ق  ی )رانتاکاری،  م انی ن ری پژوهش
دارنود در شورایت عودم اطمی وان محیطوی،      ه اسوت کوه بیوان موی    2021؛ ژائو و وان ، 2021

ه اتخواذ تصومیمات   گیری به مدیران در سطوپ پایین سوازمان م اور بو    واگهاری حق تصمیم
 .شود بهی ه از ق یل تصمیمات مربوط به تخصیص م اب  می

هوای   های مادر )اص یه گروه با توجه به نتای  حاصل از پژوهش به مدیران ارشد شرکت
شوود کوه بوه سوطح بهی وه از تمرکو  سوازمانی توجوه داشوته باشو د و بوا             تااری پیش هاد موی 

هوای مربووط بوه     هوای تابهوه در فهالیوت    گهاری در جهت مشارکت مودیران شورکت   سیاست
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هوای تاواری از    داخ وی گوروه    گیری، شرایت را برای به ود کارایی بازارهای سرمایه تصمیم
لحاظ تخصیص م اب  و عم نرد فراهم نمای د. زیرا در شرایت تمرک  سوازمانی بویش از حود    

تور   طوپ پوایین آستانه )بهی هه توانایی شرکت اص ی در پاسوخ بوه دانوش دریافوت شوده از سو      
تواند ناشی از عودم جوهب کامول     یابد، این کاهش توانایی که می )شرکت تابههه کاهش می

هوای تاواری از لحواظ     داخ ی گوروه   دانش باشد، احتماا تضهیف کارایی بازارهای سرمایه
چ وین، بوا توجوه بوه ای نوه نتوای  پوژوهش         دهد. هوم  تخصیص م اب  و عم نرد را اف ایش می

د که در شرایت عدم اطمی ان محیطی، درجات بوا تر تمرکو  سوازمانی م اور     حاضر نشان دا
هوای   به کاهش کارایی تخصیص م اب  و کوارایی عم یواتی بازارهوای سورمایه داخ وی گوروه      

هوای تاواری پیشو هاد     های مادر )اص یه گوروه  شود، لها به مدیران ارشد شرکت تااری می
به تغییرات محیطی و به ود تصمیمات مربوط  شود تمرک زدایی سازمانی را برای واک ش می

هوای احتموالی آن از ق یول کوارایی عم نورد را در ن ور بگیرنود.         به تخصیص م واب  و پیامود  
های تااری و در نهایوت   شود برای ارزیابی بهتر گروه گهاران پیش هاد می هم  ین به سرمایه

درجوات بوا تر تمرکو     تر، نس ت به ایورات عودم اطمی وان محیطوی در      گیری صحیح تصمیم
های تااری توجه بیشتری داشوته باشو د. زیورا، نتوای  پوژوهش حاضور نشوان         سازمانی گروه

دهد ه گامی که عدم اطمی ان محیطی با  است، درجات با تر تمرک  سازمانی )با تر از  می
 دهود، لوها ایون    حد آستانهه، کارایی تصمیمات مربوط تخصیص م اب  را تحت تثییر قرار می

 های خود لحاظ ک  د. گیری موارد را در تصمیم
 هوای تاواری   شود تثییر اندازه بازارهای سرمایه داخ ی گروه به پژوهشگران آتی، پیش هاد می

بر رابطه بین تمرک  سازمانی و کارایی تخصیص م اب  را مورد بررسی قرار گیورد. ایون پیشو هاد از    
هوای تابهوه گوروه افو ایش      کوه تهوداد شورکت   تواند حائ  اهمیت باشد که ه گوامی   آن جهت می

ک  ود و تضواد م واف  بوین مودیریت هور        گیری شورکت موی   یابد، نمای دگان بیشتری در تصمیم می
ک ود و   شود و مشنلات نمای دگی شرکت مادر و شرکت فرعی را تشودید موی   بخش تشدید می

تاواری ایرگوهار   هوای   این امر ممنن است بر کارایی تخصیصی بازارهای سرمایه داخ وی گوروه  
شود که تثییر عدم اطمی ان محیطوی )در سوطح    پیش هاد می به پژوهشگران آتیباشد. علاوه بر این، 

های تااری مورد بررسی قورار گیورد. ایون پیشو هاد از آن      اقتصاد کلانه بر تمرک  سازمانی گروه
توان ود   ی موی هوای تاوار   های ق  ی، گوروه  تواند حائ  اهمیت باشد که بر م  ای پژوهش جهت می
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نقش بااهمیتی در عم نرد کارای بازار سرمایه و توسهه اقتصادی یک کشور ایاا نمای د. بوا توجوه   
های تااری، درک ای نه چگونوه یوک گوروه تاواری  در شورایت       به پی یدگی روزاف ون محیت

ک د، ممنن اسوت   گیری خود را بین اعضای گروه تاویت می عدم اطمی ان محیطی، حق تصمیم
در پوژوهش   .برای سهامداران از حیث حداکثر سازی ارزش کل گروه تااری بااهمیت باشدکه 

گری عدم اطمی ان محیطی بر رابطوه بوین تمرکو  سوازمانی و کوارایی بازارهوای        حاضر، ایر تهدیل
حواا،   های در تخصیص م اب  و عم نرد مورد بررسوی قورار گرفوت. بوا ایون      سرمایه داخ ی گروه

های آتی تثییر عودم اطمی وان محیطوی بور کوارایی تخصویص م واب  و         پژوهش شود در پیش هاد می
های تاواری،  هور یوک بوه طوور جداگانوه موورد         کارایی عم نرد بازارهای سرمایه داخ ی گروه

 بررسی قرار گیرد.     
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