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 چکیده

دهد، در اين  هاي خانوادگي درصد قابل توجهي از بورس اوراق بهادار تهران را به خود اختصاص مي با توجه به اينكه شركت
گيري به ود تا آنها بتوانند در امر تصميمتحقيق سعي شده است كه ماهيت اين واحدهاي تجاري براي سرمايه گذاران آشكار ش

تري را اتخاذ نمايند. هدف از اين پژوهش بررسي رابطه غيرخطي بين تمركز ، تصميمات معقولهاي خودگذاريمنظور سرمايه
شده در بورس اوراق بهادار تهران است. به هاي پذيرفته نقش ميانجي كنترل خانوادگي سهام در شركتمالكيت و اهرم مالي با 

)سيستماتيک( بعنوان حجم نمونه  وش هدفمنداز طريق ر 6033-6031شركت در طي دوره زماني  631اين منظور تعداد 
هاي تابلويي و براي تجزيه و تحليل از رگرسيون چندگانه به روش  رگرسيوني با داده  براي تخمين مدل تحقيق انتخاب گرديد.

 uطه دهد كه بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي راب نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي ديتا استفاده شده است. -پانل
شكل معكوس  uشكل معكوس وجود دارد و بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانودگي رابطه 

 وجود ندارد و رابطه مستقيم مطرح است.

 تمركز مالكيت، كنترل خانوادگي، اهرم ماليکلیدی:  هایهواژ

 

 مقدمه 
هاي مربوط به يک شركت سهامي براي يک  كردند كه تمامي گروهدي در گذشته، اقتصاددانان فرض ميبراي ساليان متما

ها با ها و چگونگي مواجهه شركتد بسياري از تضاد منافع بين گروهسال گذشته موار 03كنند. اما در  هدف مشترك فعاليت مي
در حسابداري  ندگيتئوري نمايين موارد به طور كلي، تحت عنوان اين گونه تضادها توسط اقتصاددانان مطرح شده است. ا

ک، : رابطه نمايندگي قراردادي است كه براساس آن صاحب كار يا مالشود. طبق تعريف جنسن و مک لينگمديريت بيان مي
در روابط نمايندگي، هدف مالكان  .كند گيري را به او تفويض مي ود منصوب و اختيار تصميمنماينده يا عامل را از جانب خ
كنند و عملكرد او را مورد ارزيابي قـرار  ا به منظور دستيابي به اين هدف بر كار نماينده نظارت ميحداكثرسازي ثروت است و لذ

 میانجی نقش با مالی اهرم و مالکیت تمرکز بین غیرخطی رابطه بررسی

 تهران بورس در شده پذیرفته شرکتهای در خانوادگی کنترل
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 عفمنا كردن حداكثر دنبال به بالا رابطه در طرف دو هر كه دارد وجود فرض اين اگرچه (.6081 )نمازي و كرماني، دهند مي
 نگراني موجب ع،فتضاد منا وجود نكند. عمل مالک عفمنا دنحداكثر كر جهت در نماينده هميشه است ممكن ولي خود هستند

 و بررسي به اقدام مديران، توسط خود منابع تخصيص بهينه از اطمينان براي ها آن جايي كه تا گرديده )سهامداران( مالكان
 بهترين به را رد مديرانعملك آن، از استفاده با كه هستند معياري دنبال به مالكان همواره كنند. مي عملكرد مديران ارزيابي

 جمله از حال توسعه در آسيب پذيري بازارهاي از مطلوب شركتي حاكميت وجود اساس، اين بر نمايند. ممكن ارزيابي نحو
 دهدمي قرار هدف درازمدت در را اقتصادي سالم بنگاه حيات چيز هر از بيش وكاهد  مي ليماهاي  بحران مقابل در ايران بازار

 محصول ديگر، طرف از آورد، عمل به حفاظت سازمان مديريت مقابل در منافع سهامداران از تا است درصدد خاطر اين به و
كنندگان مختلف، اعم از استفاده كنندگان داخلي و استفاده كنندگان خارج از  به استفاده اطلاعات نهايي فرآيند حسابداري، ارائه

 (.6031 داني و همكاران،)يز باشد هاي حسابداري مي شركت، در قالب گزارش
 

 بیان مسئله
و بحران بدهي اروپايي  8333- 8338شود كه باعث بروز بحران مالي جهاني به عنوان يكي از دلايلي تلقي مي اهرم زياد

ها باشند، اما ساير شركتهاي خاص داراي بدهي ميركتچرا ش يدي كه مطرح مي شود اين است كه:شود. يک سئوال كل مي
هاي اخير هند؟ اين تحقيق با انگيزش پيشرفتدو وجوه خود مورد استفاده قرار ميرا به منظور افزايش سرمايه  هاييسهام

دارد بلي بيان ميي مطالعات قبلي صورت گرفته است؛ مطالعات قلكيت و با توجه به موارد ثبت شدهمقالات مربوط به تمركز ما
؛ 8363 ؛ باني آريفين و همكاران،8368، 6باشد )اصلان و كومار تباط ميكه تمركز مالكيت با تصميمات اهرم مالي در ار

نقد موجود  باشد، زيرا انحراف بين مالكيت و جريان واضح مي  ي بين تمركز مالكيت و اهرم به صورت(. رابطه8338برايلسفورد، 
رو شود )دي ميگوئل و  بهكل روهاي بزرگ با مشهاي مديريتي شركتتواند باعث شود تا نظارتهاي بزرگ ميدر شركت
 (. 8335، 8همكاران

و  0شود )كلاسنسمركز يافته و به شدت نيز يافت ميهاي خانوادگي تامروزه تمركز مالكيت شركت شايع بوده و در شركت
افته كشور توسعه ي 81در  هاي موجوديان داشتند كه تمركز مالكيت شركت(، ب6333) 5(. لاپورتا و همكاران8333همكاران، 

كشور آسياي شرقي توسط  3در  هاي موجوددرصد شركت 11(، دريافتند بيش از 8333باشد. كلاسنس و همكاران )بالا مي
شكل معكوس  uي ک رابطهكه بين ساختار مالكيتي و اهرم، ي دهدمي  شوند. تحقيقات قبلي نشان كنترل مي داران بزرگسهام

شود. بنابراين سطح اهرم نيز مالكيت بيشتر باشد، در نتيجه نسبت بدهي نيز بيشتر ميوجود دارد. به ويژه هر چه ميزان تمركز 
ريسک ورشكستگي بيشتر از مزاياي ناشي از اهرم باشد، در   كه يابد. زماني مي  كاهش ي بهينه پس از دستيابي به يک نقطه

دهدكه ه علاوه تأمين مالي بدهي نشان ميد. بگيرتمركز مالكيت مورد كاهش قرار مي نتيجه سطح اهرم نيز از طريق افزايش
به اهرم به يابد، از اين رو ارزيابي موضوعات مربوط مسئله هزينه نمايندگي از طريق نقش نظارتي اعتباردهندگان كاهش مي

ورشكستگي  بالاي هايار بالا باشد، ممكن است با هزينهباشد. بنابراين، اگر اهرم مالي يک شركت بسيعنوان امري الزامي مي
داران (. بنابراين سهام8363، 1و ژو ها به نفع خود استفاده كنند )پاليگوروباداران بزرگ ممكن است از بدهيمواجه شود. سهام
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كنترل شركت بتوانند يک  هاي بزرگ براي حمايت از مالكيتي خود استفاده كنند، تا از طريقبزرگ ممكن است از صدور سهام
ت آورند. به ويژه مزاياي خصوصي ممكن است با تصميم هاي اهرمي در ارتباط باشد. اثبات شده است هايي را بدسسري مزيت

ها شود، به ويژه تواند باعث كاهش تضاد نمايندگيشود كه ميعنوان يک مكانيسم نظارتي تلقي ميكه كنترل خانوادگي به 
هاي گيريهاي خانوادگي كه تصميماعضاي شركت (.8331و همكاران،  1مسائل مربوط به هزينه بدهي نمايندگي )براث

( و نيز ممكن است سطح بالايي از اهرم را 8331، 1دهند )ويلالونگا و آميتشركت را هم رديف تعهدات بلندمدتشان قرار مي
زند هاي مالي مربوط به رشد شركت را تأمين كرده و به كنترل شركت بپرداينهمورد قبول قرار دهند تا از اين طريق هز

اي ناشي از اهرم باشند كه ريسک ورشكستگي بيشتر از مزاي(، و زماني در معرض ريسک مي8360، 8)گونزالس و همكاران
هاي رل خانوادگي، فقط بر شركتهاي فاقد كنتشوند در مقايسه با شركتهايي كه توسط خانواده كنترل ميباشد. يعني شركت

يسک پذيري باشند. به علاوه، هاي ورشكستگي نيز ممكن است داراي رکكنند و جهت جلوگيري از ريسخود تمركز مي
دهندگان اجتناب هاي خارجي شامل اعتباردهي نسبتاً كم ممكن است از نظارتهاي داراي كنترل خانوادگي با داشتن بشركت

نده در مطالعات مربوط به كنخانوادگي به عنوان يک عامل تعديلكنند كه كنترل (، اثبات مي8333ان )و همكار3كنند. جاگي
ن عوامل مهمي براي نظارت دهد كه اعضاي خانواده به عنواشود و نشان ميت مديره و درآمد مديريتي تلقي مياستقلال هيئ

ها كارآمدتر شوند نيز در مقايسه با ساير شركت هايي كه توسط خانواده كنترل ميشوند. مكانيسم نظارتي درشركتتلقي مي
به  .شودها ميدگي باعث ايجاد ريسک در اين شركت(. علاوه بر اين، تمركز مالكيت خانوا8331 ،و همكاران باشد )براثمي

شكل  uها، تمايل دارند تا بدهي كمتري را دارا باشند. بنابراين رابطه مالي بدهيرغم تأمينها عليعنوان مثال اين شركت
باشد. بنابراين، كنترل خانوادگي به صورت حداقل ميهاي فاقد ر شركتهاي موجود دوس مربوط به تمركز مالكيت و بدهيمعك

پردازد كه تمركز مالكيتي بر روي تصميمات اهرم مالي در بورس اوراق بهادار كنوني به بررسي اثرات غير خطي ميتحقيق 
يت اهرم را مورد ارزيابي قرار كز مالكي تمرنترل خانوادگي بر اثرات دو جانبهي ككند، همچنين تاثير تعديل كنندهيتهران القا م

دهد و به دنبال پاسخ اين سوال هستيم كه آيا بين تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانوادگي رابطه مي
 هاي پذيرفته شده در بورس تهران وجود دارد؟غيرخطي در شركت

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش
 رسيدن در مهمي نقش مالي مديران تصميمات باشد. مي سهامداران ثروت رساندن حداكثر به شركت يک اصلي هدف عموماً

 شركت كل ارزش افزايش باعث نهايت در و راناسهامد افزايش ثروت باعث تواند مي بالا عملكرد بعبارتي دارد. هدف اين به
 از صحيح استفاده مايه، بعبارتيسر بهينه ساختار انتخاب شود عملكرد افزايش تواند باعث مي كه هايي روش از يكي شود.

 نيز و مالي هاي سهام، بحران صاحبان و اعتباردهندگان بين منافع تضاد وجود به باشد. باتوجه مي تامين مالي ابزارهاي
 از نسبت مطلوبي وسيله بدان بتوان كه ندارد وجود دقيقي روش يا راه هيچ هستند متفاوتي هاي ريسک داراي هايي كه وام

 در آن از شود، استفاده تامين ارزان از منبع بدهي كه صورتي در كرد. تعيين سهام( را صاحبان حقوق و )بدهي مايهسر ساختار
 نرخ از ترپايين گذاريسرمايه بازده كه صورتي در و شود سهام مي صاحبان بازدهي افزايش باعث ها شركت سرمايه ساختار
 .بود نخواهد لوبيمط مالي روش تامين بدهي از استفاده باشد بدهي
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و بحران بدهي اروپا را بوجود آورد.  8333تا  8338هرم مالي بيش از اندازه يكي از دلايلي است كه، بحران جهاني از طرفي ا 
گيرد؛ بنابر مستندات بدست آمده  گرفته در ادبيات تحقيق پيرامون تمركز مالكيت نشات مي انگيزش اين مطالعه از توسعه صورت

يشين، تمركز حق كنترل با تصميمات اهرم مالي در ارتباط است. رابطه ميان تمركز حق كنترل و اهرم مالي از مطالعات پ
ران هاي بزرگ موجب مشكل شدن كار نظارت بر مدي نقد در شركتمستقيم است چون انحراف ميان حق كنترل و حق وجوه

 (.8335، شود )دو ميگوئل و همكاران مي
هاي خانوادگي از تمركز بالايي برخوردار است )كلاسنز و همكاران،  زه متداول است و در شركتمالكيت متمركز شركتي امرو

كشور  81ها در  گزارش دادند كه تمركز مالكيت شركت (6333) (. لاپورتا و همكاران6333مكاران ؛ لاپورتا و ه8333
ها در نه كشور آسيايي توسط يک  درصد از شركت 11( دريافتند كه بيش از 8333يافته بالا است. كلاسنز و همكاران ) توسعه
شكل وارون ميان ساختار مالكيت و اهرم  U شوند. مطالعات قبلي نشان داده است كه رابطه غيرخطي دار بزرگ كنترل ميسهام

سطح  ، هر چه تمركز حق كنترل بيشتر باشد، نسبت بدهي به همان ميزان بالاتر خواهد بود. با اينحال،وجود دارد. خصوصاً
كه ريسک ورشستگي از مزاياي اهرم  يابد. سطح اهرم مالي هنگامي اهرم مالي پس از آنكه به نقطه بهينه برسد، كاهش مي
كند. علاوه بر اين، تامين مالي از طريق بدهي مشخص شده است كه  مالي پيشي گيرد، با افزايش تمركز حق كنترل، افت مي

مالي را به  دهد و در نتيجه بررسي مساله مرتبط با اهرم ارتي بستانكاران كاهش ميهاي نمايندگي را از طريق نقش نظ هزينه
و روبر اش بسيار بالا باشد، با هزينه ورشستگي كند. با اينحال، يک شركت ممكن است در صورتيكه اهرم مالي يک بايد بدل مي

بدهي براي منافع خود سوء استفاده كنند. از اين  داران بزرگ ممكن است از منابع تامين شده از راهشود. مضاف بر اين، سهام
رو، سهامداران بزرگ ممكن است براي حفاظت از حق كنترل خود و سودجويي شخصي از طريق كنترل شركت، از انتشار 

تواند با تصميمات اهرم مالي در ارتباط باشد. ثابت شده است كه كنترل  ، منافع شخصي مياري كنند. خصوصاًدسهام خود
كند.  هزينه نماينگي بدهي، كمک مي تواند يک مكانيسم نظارتي باشد كه به كاهش تعارضات نمايندگي، خصوصاً ادگي ميخانو

مدت با يكديگر همسويي دارند، ممكن است ترجيح دهند گيري براي تعهدات بلند در تصميم كه هعلاوه بر اين، اعضاي خانواد
كه ريسک شان بر شركت، سطح اهرم مالي خود را افزايش دهند، و زماني رلشان و حفظ كنت كه براي تامين مالي رشد شركتي

هاي غيرخانوادگي، آندسته از  ورشكستگي از مزاياي اهرم مالي پيشي گيرد، ريسک گريز خواهند شد. يعني، برخلاف شركت
ز ورشستگي به ريسک كنند ممكن است براي اجنتاب ا هاي خانوادگي تمركز خود را تنها بر شركت خود معطوف مي شركت

پايين، از نظارت خارجي  هاي تحت گنترل خانواده ممكن است از طريق بدهي نسبتاً گريزي روي آورند. علاوه بر اين، شركت
ها و نوع  شركت سرمايه ساختار كننده تعيين عوامل به اعتبار اعطاي در اعتباردهندگان نظير بستانكاران اجتناب كنند. بنابراين

ساختار  به نيز گذارانسرمايه گردند، مواجه كمتري ريسک با خود مطالبات وصول در تا كنند توجه مي كز مالكيتمالكيت و تمر
 كنند. مي توجه شركت عملكرد و ثروت افزايش انتظار، مورد بازده بررسي جهت سرمايه و تمركز مالكيت

 

 داخلی پیشینه

هاي پذيرفته شده در بورس خانوادگي بر ساختار سرمايه شركت تتاثير مالكيبه بررسي ( در پژوهشي 6031) فخاري و فصيح
كه مالكيت خانوادگي تأثير نشان داد  ها پرداختند. نتايج حاصل از تحقيق آن)مبتني بر تئوري نمايندگي(  اوراق بهادار تهران

 ي مثبت ور تعديل كنندهرشد وسودآوري هم اثچنين هاي مورد بررسي دارد. هممعناداري بر ساختار سرمايه شركت مثبت و
 ي شركت ها در بازار سرمايه ايران دارد.  ي بين مالكيت خانوادگي و ساختار سرمايهداري بر رابطهمعني
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ساختارسرمايه  مالكيت با ساختار ( درپژوهش خود به بررسي رابطه حاكميت شركتي و6036) محمدزاده كاردر و همكاران
دهد كه متغيرهاي مربوط به  نتايج پژوهش آنان نشان مي .تهران پرداختند ق بهاداربورس اورا هاي پذيرفته شده درشركت

درحاليكه  سرمايه ندارند ساختار معناداري بر شركت تأثير همچنين متغيرهاي كنترلي اندازه مالكيت و ساختار حاكميت شركتي و
 دارد. سرمايه ساختار معناداري رابطه منفي با متغيرهاي كنترلي سودآوري به طور

 بورس در شده پذيرفته هاي شركت در مالكيت ساختار و سرمايه ساختار بين ارتباط دخو پژوهش در( 6033) و همكاران اسدي

 رابطه كه دارد دلالت اين بر هاي تحقيق يافته .دادند قرار بررسي مورد را 6081تا  6088 هاي سال طي تهران بهادار اوراق

 سرمايه ساختار نيست مشخص گرچه نتايج توجه به با .دارد وجود ساختارمالكيت و رمايهس ساختار بين داريمعني و منفي

 و سرمايه دوساختار هر اعتباردهندگان و گذاراناست سرمايه لازم رسد مي نظر به ،برعكس يا است مالكيت ساختار موجد
 .دهند قرار نظر مد اعتباردهي و گذاريبه سرمايه نسبت گيريتصميم زمان در را مالكيت ساختار

 

 خارجی پیشینه
( در تحقيقي تحت عنوان رابطه غيرخطي بين تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش كنترل خانوادگي بدين 8361لو و همكاران )

نتيجه رسيدند كه رابطه غيرخطي بين اين متغيرها تاييد شد و وجود كنترل خانوادگي ضعيف بوده است و بيانگر ثابت باقي 
مالكيت با حمايت ضعيفي از  -ن رابطه از طريق ساير آزمونها بوده است. همچنين نتايج نشان داد كه ارتباط بدهيماندن اي

 اقليت سهامداران برخوردار است. 
ن در اين شاها در هند پرداختند. ايموثر برساختار سرمايه شركت ( در مقاله خود به معرفي عوامل مهم و8365شارما ) هاندو و

تاثير قابل  ظرفيت بدهي پرداخته و نرخ ماليات و هزينه بدهي، اندازه، دارايي مشهود، رشد، عواملي مانند سودآوري،مقاله به 
 ها در هند مورد بررسي قرار دادند.وجه آنها را بر ساختار اهرم شركتت

هاي چيني( به  دي از شركت)شواه ( در مقاله خود تحت عنوان تأثير ساختار مالكيت بر ساختار سرمايه8360) هيونگ وكبير
دهد كه رابطه هاي اين پژوهش نشان مييافته. هاي چيني پرداختندخانوادگي بر ساختار سرمايه شركت بررسي تأثير مالكيت

 باشد.دار ميمعنا ساختار سرمايه مثبت و بين مالكيت خانوادگي و
هاي غيرخانوادگي داشتند به اين  دگي و شركتهاي خانوا پژوهشي كه برروي شركت (، در8366) و همكاران 63زي هوا وي

 خانوادگي داراي پرداخت سود نقدي كمتري هستند وهاي غيرهاي خانوادگي در مقايسه با شركتكه شركت نتيجه رسيدند
 همچنين گرايش كمتري براي پرداخت سود سهام دارند. 

بررسي قرار دادند نتايج مورد اي خانوادگي را ه( طراحي ساختار سرمايه در شركت8333) ماركوس امپن برگر و همكاران
هايي با ت ارتباط منفي دارد يعني در شركتهاي تک محور ساختار سرمايه با نوع مالكيها نشان داد كه در اقتصاد تحقيق آن

 اهرم وجود دارد. مالكيت خانوادگي ارتباط منفي بين نوع مالكيت و
ساختار مالكيت به بررسي رابطه بين ساختار مالكيت  ابطه بين ساختار سرمايه و( در تحقيقي تحت عنوان ر8338) نجار و تيلور

نتايج تحقيق ايشان حاكي از  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اردن پرداختنداي از شركتساختار سرمايه براي نمونه و
هاي افتهعلاوه بر اين بر اساس ي. داري وجود نداردمعني گذاران نهادي رابطه منفي وسرمايه آن بود كه بين ساختار سرمايه و

                                                           
10

 Zi  
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هاي اردني دار با بدهي شركتمعني سودآوري رابطه منفي و دار ومعني ساختار دارايي رابطه مثبت و اندازه و آنان نقدينگي،
  دارد.

 

 اهداف پژوهش
  تعيين رابطه بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي 
 دگياز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانوتعيين رابطه بين كنترل تمرك 

 

 پژوهشهای هرضیف
 شكل معكوس وجود دارد. uبين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي رابطه  .6
 شكل معكوس وجود دارد. uگي رابطه ابين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانود .8

 

 مدل و متغیرهای پژوهش
 شود:( است استفاده مي8361و همكاران )هاي رگرسيون زير كه برگرفته از تحقيق لو  از مدل هاهفرضي براي بررسي

 
                                                                      

 
  

 ∑               
 

 ∑          
 

 ∑              
 

     

  
                                                                      

 
  

                                           
 
  

                          
 
                                      

 ∑               
 

 ∑          
 

 ∑              
 

     

 
 .پردازد مدل اول به بررسي آزمون فرضيه اول و همچنين مدل دوم به بررسي آزمون فرضيه دوم مي

 باشد؛ه تببين كننده اهرم مالي ميوابستنسبت بدهي متغير            
 باشد؛ ل و تببين كننده تمركز مالكيت ميشاخص كنترل مالكيت متغير مستق                

 باشد.مي گيبعنوان متغير ميانجي كنترل خانواد Family Control و همچنين 
 ت مديره، بازده دارايي و اندازه شركت.ديره، استقلال هيامهاي كنترلي عبارتند از: اندازه هيات متغير

 
 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            چهارم)جلد  1189 تابستان، 11، شماره 2دوره 

 

01 
 

 تعریف مفهومی متغیرها

 عمده، از سهامداران منظور باشد. مي عمده تملک سهامداران تحت سهام درصد با برابر مالكيت تمركز :مالکیت تمرکز

 غير خطي ارتباط محاسبۀ براي متغير اين دوم توان از دارند. اختيار در را شركت سهام پنج درصد از بيش كه سهامداراني است

 يو شكل ارتباط و شكل (U) يو ارتباط غيرخطي نوع دو متغير، اين بررسي با شود. مي معكوس( استفاده شكل يو يا شكل )يو

 آن ت منفياثرا مستقل، متغير ترپايين سطح در كه آيد مي وجود به شكل يو هنگامي ارتباط داشت. انتظار توانمي را معكوس

 از شدن به بيشتر شروع آن ت مثبتاثرا مشخصي، سطح به رسيدن از پس اما باشد؛ آن مثبت تاثرا از بيشتر تهوابس بر متغير

 مثبت اثرات مستقل، متغير ترپايين سطح در كه آيدمي وجود به نيز زماني معكوس شكل يو ارتباط كنند.مي آن منفي تاثرا

 معكوس مشخص،اي  نقطه به مستقل متغير رسيدن از پس ارتباط اين و باشد آن منفي اثرات از بيشتر وابسته، متغير بر آن

 (.6031 )يزداني و همكاران، گرددمي

 .(6031 )يزداني و همكاران، است هادارايي كل به هابدهي كل نسبت :مالی اهرم

 است. صفر صورت اين غير در ،6 با برابر باشد خانوادگي سهام شركت : اگرکنترل خانوادگی

 اعضاي دست در هاآن سهام از زيادي ميزان كه شوندمي هايي شركت شامل هاي خانوادگي: شركتخانوادگی های شرکت

 (.6031 )حيدرپور و صحت برمچه، دارند شركت مديره هيات و مديريت در موثري نقش افراد باشد و اينخانواده مي يک

 

 قلمرو پژوهش
هاي مربوط قلمرو زماني تحقيق را داده باشند.رس اوراق بهادار تهران ميه در بوشد هاي پذيرفتهشركت، قلمرو مكاني پژوهش

در بورس فعاليت  6031اند و تا پايان سال بورس اورق بهادار تهران در آمده به عضويت 6033هايي كه قبل از سال به شركت
 باشد.يت مالي ميو در شاخه تخصصي مدير اند. موضوع پژوهش حاضر در قلمرو حسابداريداشته نشكيل داده

 

 روش پژوهش
از آنجا كه نتايج حاصل از پژوهش مورد استفاده بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود، نوع تحقيق در پژوهش حاضر بر اساس 
هدف از نوع تحقيق كاربردي است و از آنجائي كه در اين پژوهش بررسي رابطه غيرخطي بين تمركز مالكيت و اهرم مالي با 

شود، مطالعه حاضر بر س اوراق بهادار تهران پرداخته ميهاي پذيرفته شده بوري كنترل خانوادگي سهام شركتنقش ميانج
 همبستگي است.-اساس ماهيت و روش از نوع توصيفي

 

 جامعه آماری
ورس هاي پذيرفته شده ب، با توجه به موضوع و كاربرد آن، جامعه مورد تحقيق اين تحقيق،  شامل شركتحاضر در تحقيق

 اند.  در بورس فعال بوده 6031الي  6033طور مستمر از سال  اوراق بهادار تهران است كه به
 

 ها و اطلاعاتآوری دادهروش جمع
ي پژوهشي( و ميداني هاها و گزارشنامهاي )اينترنت، كتب، مقالات، پايانهاي پژوهش از دو روش كتابخانهآوري دادهدر جمع

هاي خام مورد نياز استفاده شده است. اطلاعات و دادههاي مورد بررسي( هاي مالي شركتي و صورتهاي آمار)ابزار گزارش
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آوري در دسترس است جمع rdis.irافزار ره آورد نوين و وب گاه پژوهش از طريق نرم هاييهها به منظور بررسي فرضشركت
ع پژوهش، از اي مختلف تئوريک و نظري پژوهش، ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق پيرامون موضوهگرديد. جهت بررسي جنبه

هاي مالي و و بررسي گزارش آوريز روش مطالعه ميداني كه شامل جمعاي استفاده گرديد. همچنين اروش مطالعه كتابخانه
-براي تجزيه و تحليل آماري فرضيه ي پژوهشها آوري داده باشد نيز جهت جمع هاي مورد بررسي ميهاي مالي شركتصورت

ها، انتشارات، مجلات و سايت بانک مركزي  هاي مورد نياز از گزارشات ساليانه بانکگيري شده است. و همچنين داده ها بهره
 آوري شده است. اي جمعصورت ساليانه و مطالعات كتابخانهجمهوري اسلامي ايران به 

 

 های تحقیقیافته
شركت  -كنيم، تعداد مشاهدات سالهاي تحقيق استفاده ميهاي پانل براي آزمون فرضيهاينكه از روش تركيب دادهبا توجه به 

-هاي بالا را به شاخصتوان شاخصمشاهده بوده است. با توجه به آماره توصيفي، مي 101هاي تركيبي متوازن، بر اساس داده

-هاي مركزي عبارت از شاخص ميانگين و ميانه، شاخصود، كه شاخصها تقسيم نمهاي مركزي و پراكندگي و ساير شاخص

-ها عبارت از شاخص حداقل، حداكثر، چولگي و كشيدگي ميهاي پراكندگي عبارت از شاخص انحراف معيار و ساير شاخص

و براي تمركز 18/3ميانگين اهرم مالي برابر با  باشد. كه به طور خلاصه شاخص ميانگين در زير توضيح داده شده است. مثلاً
 باشد.  مي 56/3مالكيت برابر 

 
 های نمونهر توصیفی متغیرهای تحقیق در شرکتآما (:1)جدول 

 هاي تحقيقماخذ: يافته
 
 

 ميانه ميانگين علامت متغير
بيشترين 

 مقدار
كمترين 

 مقدار
 انحراف معيار

 DEBT 18/3 10/3 06/8 66/3 85/3 اهرم مالي

 OWN 56/3 01/3 38/3 3333/3 08/3 تمركز مالكيت

تمركز مالكيت در كنترل 
 خانوادگي

OWNFAMILY 65/3 3333/3 38/3 3333/3 81/3 

 OWN2 81/3 68/3 31/3 3333/3 0/3 8تمركز مالكيت به توان 

در  8تمركز مالكيت به توان 
 كنترل خانوادگي

OWN2FAMIL

Y 
33/3 3333/3 31/3 3333/3 88/3 

 FAMILY 01/3 3333/3 6 3333/3 51/3 كنترل خانوادگي

 BOARDSIZE 31/1 1 1 5 08/3 اندازه هيات مديره

 BIND 13/3 10/3 6 3333/3 68/3 استقلال هيات مديره

 ROA 68/3 6/3 11/3 18/3- 61/3 بازده دارايي

 SIZE 3/60 81/60 31/63 61/63 0/6 اندازه شركت
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 uاهرم مالي رابطه وابسته  % بين تمركز مالكيت با متغير31طمينان و فرضيات تدوين شده در سطح ا 8مطابق با جدول 
است. هرقدر اين ضريب به صفر نزديک باشد، رابطه  3283وجود دارد، كه ضريب همبستگي خطي بين اين متغيرها   معكوس

 قوي منفي است.  نزديكتر باشد در حالت اول رابطه قوي مثبت و در حالت دوم رابطه -6و  6خطي ضعيف است و هر چه به 
 

 ماتریس همبستگی پیرسون برای متغیرهای کمی تحقیق (:2)جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 هاي تحقيقماخذ: يافته

 

 های تحقیقبرآورد نتایج حاصل از برآورد مدلتجزیه و تحلیل نتایج حاصل از 

 مدل اول:
 باشند:اي كه با استفاده از اين مدل آزمون خواهند شد بصورت زير ميفرضيه

 
                                                                     

 
  

 ∑               
 

 ∑          
 

 ∑              
 

     

 شكل معكوس وجود دارد. u رابطه مالي اهرم و مالكيت تمركز كنترل بين -6
 
 
 
 

 متغير
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DEBT 6          

OWN 68/3 6         

OWNFA

MILY 
31/3- 5/3 6        

OWN2 83/3- 31/3 08/3 6       

OWN2FA

MILY 05/3 51/3 31/3 51/3 6      

FAMILY 331/3- 331/3 18/3 330/3- 13/3 6     

BOARDS

IZE 31/3 36/3 38/3 336/3- 31/3 31/3 6    

BIND 31/3- 6/3- 38/3 66/3- 333/3- 33/3 31/3 6   

ROA 11/3- 63/3- 31/3- 8/3- 31/3- 31/3 65/3 30/3- 6  

SIZE 61/3- 38/3 338/3 36/3- 30/3- 35/3 30/3- 31/3- 31/3- 6 
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 نتیجه آزمون مدل اول(: 1) جدول

 سطح معني داري tآماره  مقدار ضريب نام متغير

C 08/6 88/65 3333/3 رابطه دارد 

OWN 35/3 51/6 65/3 .رابطه ندارد 

OWN2 35/3- 05/8- 30/3 رابطه دارد 

BOARDSIZE 3336/3 35/3 31/3 .رابطه ندارد 

BIND 36/3- 30/3- 01/3 .رابطه ندارد 

ROA 11/3- 11/08- 3333/3 رابطه دارد 

SIZE 35/3- 31/1- 3333/3 رابطه دارد 

 F 81/660آماره  31/3 ضريب تعيين

 31/3 ضريب تعيين تعديل شده
 3333/3 (P-Value) داري معني

 1/6 آماره دوربين واتسون

 

 فرضیه بررسی تایید یا رد
ارائه  0در جدول  فوقها، نتايج حاصل از برازش معادله رگرسيون  پس از آزمون مفروضات رگرسيون و اطمينان از برقراري آن

 0 طور كه در قسمت پايين جدولهمانباشد. ( نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي81/660) Fمقدار آماره  شده است.
درصد. بنابراين،  31درصد و  31به ترتيب عبارتند از  يب تعيين تعديل شده مدل فوقمشخص شده است، ضريب تعيين و ضر

درصد از اهرم مالي مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و  31 ، تنها حدودفت كه در معادله رگرسيوني مزبورتوان نتيجه گر مي
ار ضريب نشان دهنده ميزان تاثير مستقيم شوند. در اين جدول اعداد مثبت )منفي( در ستون مقدكنترل مزبور تبيين مي

 )معكوس( هر يک از متغيرها بر تغييرات اهرم مالي مورد بررسي است. 
 باشد:صفر و فرضيه مقابل بصورت زير مي در خصوص فرضيه پژوهش، فرضيه

: H0  بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي رابطهu .شكل معكوس وجود ندارد 
: H1  مالكيت و اهرم مالي رابطه بين كنترل تمركزu .شكل معكوس وجود دارد 

داري در نظر  باشد، كه اين مقدار كوچكتر از سطح معني مي 30/3داري بين دو متغير برابر با  سطح معني 0مطابق با جدول 
زيع نرمال ل توكه معاد 6231باشد از مي 05/8رمطلق آماري تي كه برابر %( است همچنين قد1گرفته شده در پژوهش حاضر )

شود. بنابراين در  باشد كوچكتر است؛ و با توجه به منفي بودن ضريب متغير فرض معكوس بودن تاييد ميمي 3231استاندارد 
، شكل معكوس وجود ندارد u%، فرضيه صفر مبني بر اينكه بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي رابطه 31سطح اطمينان 

 گردد. يد ميشود و فرضيه اصلي تاي تاييد نمي
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 مدل دوم:
 باشد:اي كه با استفاده از اين مدل آزمون خواهند شد بصورت زير ميفرضيه

                                                                     
 
  

                                           
 
  

                          
 
                                      

 ∑               
 

 ∑          
 

 ∑              
 

     

 شكل معكوس وجود دارد. uدگي رابطه ابين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانو
 نتیجه آزمون مدل دوم :(4) جدول

 ريسطح معني دا tآماره  مقدار ضريب نام متغير

C 88/6 18/60 3333/3 .رابطه دارد 

OWN 31/3 1/6 38/3 .رابطه ندارد 

OWNFAMILY 36/3- 8/3- 80/3 .رابطه ندارد 

OWN2 31/3- 38/6- 35/3 .رابطه دارد 

OWN2FAMILY 35/3 33/8 35/3 .رابطه دارد 

FAMILY 36/3- 86/6- 88/3 .رابطه ندارد 

BOARDSIZE 3333/3 68/3 85/3 ارد.رابطه ند 

BIND 331/3- 08/3- 1/3 .رابطه ندارد 

ROA 11/3- 85/53- 3333/3 .رابطه دارد 

SIZE 35/3- 08/1- 3333/3 .رابطه دارد 

 F 18/636آماره  31/3 ضريب تعيين

 35/3 ضريب تعيين تعديل شده
 3333/3 (P-Valueداري) معني

 1/6 آماره دوربين واتسون

 

 بررسی تایید یا رد فرضیه
ارائه  5در جدول  فوقها، نتايج حاصل از برازش معادله رگرسيون  از آزمون مفروضات رگرسيون و اطمينان از برقراري آنپس 

 5 طور كه در قسمت پايين جدولهمانباشد. ي از معناداري كل مدل رگرسيون مي( نيز حاك18/636) Fمقدار آماره  شده است.
درصد. بنابراين،  35درصد و  31عديل شده مدل فوق به ترتيب عبارتند از مشخص شده است، ضريب تعيين و ضريب تعيين ت
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درصد از اهرم مالي مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و  31 ، تنها حدودمعادله رگرسيوني مزبور توان نتيجه گرفت كه در مي
ان دهنده ميزان تاثير مستقيم شوند. در اين جدول اعداد مثبت )منفي( در ستون مقدار ضريب نشتبيين مي كنترل مزبور

 )معكوس( هر يک از متغيرها بر تغييرات اهرم مالي مورد بررسي است. 
 باشد:صفر و فرضيه مقابل بصورت زير مي در خصوص فرضيه پژوهش، فرضيه

: H0  بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانودگي رابطهu .شكل معكوس وجود ندارد 
: H1  بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانودگي رابطهu .شكل معكوس وجود دارد 

داري در نظر  باشد، كه اين مقدار كوچكتر از سطح معني مي 35/3داري بين دو متغير برابر با  سطح معني 5مطابق با جدول 
ل توزيع نرمال كه معاد 6231باشد از مي 33/8ي تي كه برابر رمطلق آمار%( است همچنين قد1گرفته شده در پژوهش حاضر )

گردد. بنابراين  فرض معكوس بودن تاييد نمي باشد بزرگتر است؛ اما با توجه به مثبت بودن ضريب متغيرمي 3231استاندارد 
شكل معكوس  uبطه فرضيه صفر مبني بر اينكه بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانودگي را

  گردد. شود و فرضيه اصلي تاييد نمي تاييد مي، وجود ندارد
 

 بحث و نتیجه گیری تحقیق
 بحث و نتيجه گيري فرضيه اول

 .شكل معكوس وجود دارد uبين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي رابطه 
شكل معكوس  uكيت و اهرم مالي رابطه دهد كه، بين كنترل تمركز مالآمده از فرضيه اول پژوهش نشان مينتايج بدست 

شود. نتايج تاييد مي، شكل معكوس وجود دارد uبين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي رابطه وجود دارد. بنابراين فرضيه 
تواند بيانگر اين موضوع باشد كه هنگامي كه درصد قابل گردد اين نتايج ميضيه اصلي اول بدين گونه تبيين ميآزمون فر

گذاري شركت اي سرمايههتواند بيشتر بر سياستباشد نسبت به ساير سهامداران مي هي از سهام در اختيار شخص خاصيتوج
ها گيريها در تصميمداران خرد و عدم توافق ميان آنتواند به دليل عدم هماهنگي سهامأثير داشته باشد كه اين موضوع ميت

هاي نتايج آزمون فرضيه اول با يافته كه گردد ها ميهش نسبت بدهي در شركتر به كاجتمركز مالكيت من باشد. بنابراين
 شود.مطابقت داشته و پشتيباني مي( 6031) فخاري و فصيح( و 8361) (، لو و همكاران8365شارما ) پژوهشي هاندو و

 بحث و نتيجه گيري فرضيه دوم
 شكل معكوس وجود دارد. uدگي رابطه اانوبين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خ

دگي ابين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانو دهد كهبدست آمده از فرضيه دوم نشان مي نتايج
كند،  شكل معكوس وجود ندارد وكنترل خانوادگي بر رابطه بين تمركز مالكيت و اهرم مالي رابطه مثبتي ايجاد مي uرابطه 

گردد كه زماني كه كنترل خانوادگي به  گردد. نتيجه آزمون فرضيه دوم بدين گونه تبيين مي ابراين فرضيه اصلي تاييد نميبن
ها به منظور فرار از پرداخت ماليات، به تامين مالي از طريق افزايش بدهي  شود خانواده عنوان نقش ميانجي وارد مدل مي

 هاي پژوهشي لو و همكاراننتايج آزمون فرضيه دوم با يافته شوند. اهرم مالي مي پردازند كه اين امر منجر به افزايش مي
 شود.( مطابقت داشته و پشتيباني مي6031) ( در تضاد و با فخاري و فصيح8361)
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 های پژوهشمحدودیت
ميم آن بايستي مورد هايي كه در اجراي اين پژوهش وجود داشته و در تعبير و تفسير نتايج پژوهش و قابليت تعمحدوديت

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركتبا توجه به محدود بودن جامعه آماري به  ملاحظه قرار گيرند به شرح زير است.
اين پژوهش متأثر از  ها بايد با احتياط انجام شود.اه است، تسري نتايج به ساير شركتتهران كه سال مالي آنها پايان اسفند م

ها همه شركت ها برايباشد كه فرض شده اثر آنود تسهيلات دريافتي و نرخ ارز ميمل كلان نظير نرخ تورم، نرخ سبرخي عوا
تواند نتايج پژوهش حاضر را بنابراين عواملي از اين قبيل مي و مشاهدات يكسان است، در حالي كه ممكن است چنين نباشد.

 تحت تأثير قرار دهد.

 

 پیشنهادهای پژوهش

 مبتنی بر فرضیه اولهای ادپیشنه
به سازمان بورس  شود:وجود دارد، پيشنهاد ميشكل معكوس  uبنابر فرضيه بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي رابطه 

ها بر عدم تمركز مالكيت هاي نظام راهبري شركتشود در اجراي مكانيزمن و ساير مراجع ذيربط پيشنهاد مياوراق بهادار تهرا
-لي، به سرمايهگذاران نهادي به اهرم ماتوجه به اثر منفي مالكيت سرمايه ارت لازم را مبذول نمايند. همچنين باها نظشركت

گذاران ها به مالكيت سرمايهگذاري و تامين مالي شركتات سرمايهمشود در تصميهاي ذينفع پيشنهاد ميگذاران و ساير گروه
هايي با گردد كه سهام شركتگذاران پيشنهاد ميبه سرمايه مديريت، توجه نمايند. هايبه عنوان ناظران آگاه بر فعاليت عمده

ت زيادي تسهيلا ها اعتماد زيادي كرد واي پولي هم به اين نوع از مالكيتهچون بازار تمركز بالاي مالكيت را خريداري نمايند
 دهند.در اختيار آنها قرار مي

 

 پیشنهادات مبتنی بر فرضیه دوم
، شكل معكوس وجود دارد uدگي رابطه افرضيه بين كنترل تمركز مالكيت و اهرم مالي با نقش ميانجي كنترل خانو بنا بر

بندي مرتبط با مالكيت خانوادگي و رتبههاي شود با ارائه شاخصپيشنهاد مي به سازمان بورس اوراق بهادار شود:پيشنهاد مي
ق موجب افزايش در تخصيص بهينه سرمايه در بازار كمک نموده تا از اين طريهاي پذيرفته شده از نظر ساختار سرمايه شركت

گذار از جمله سازمان به نهادهاي قانون تر كمک بنمايد.گيري درستيممبه افراد براي تص و گيري شودشفافيت محيط تصميم
يت خانوادگي و ميزان آن موجب افزايش ها به افشاء بيشتر مالك گردد تا با الزام شركتسابرسي و سازمان بورس پيشنهاد ميح

 گذاران گردد.اتخاذ تصميمات بهينه توسط سرمايهشفافيت گزارشگري و 
 

 یآتپیشنهادهایی برای تحقیقات 

بدهي خود از  ها براي كاهش نسبتشود كه شركتگذاري پيشنهاد ميهاي سرمايهه به تأثير تمركز مالكيت بر فرصتبا توج
 شوند. ترلحاظ مالكيت متمركز

 تأثير انواع ديگر مالكيت نظير مالكيت مديريتي و مالكيت دولتي و غيره بر اهرم مالي مورد بررسي قرار گيرد.

هاي ازه و درصد مالكيت خانوادگي شركتهاي تفكيک شده بر اساس انده اي موضوع تحقيق حاضر، در نمونهبررسي مقايس
 دو گروه بزرگ و كوچک.پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به 
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 منابع
 دانش رابطه بين ساختار سرمايه و ساختار مالكيت ،(6033، )محمدي، شاپور، خرم، اسماعيل ،اسدي، غلامحسين ،

 .58-83 ، صص5 ، شماره8 حسابداري، دوره
 بر كيفيت  تاثير فرهنگ سازماني، تمركز مالكيت و ساختار مالكيت ،(6088، )باباخاني، جعفر ،، آذر، عادلاعتمادي، حسين

 .31-81 ، صص61، فصلنامه علوم مديريت ايران، سال چهارم، شماره اطلاعات
 داش هيئت مديره بر كارايي تاثير ساختار سرمايه و پا، (6035) ،ميثم ،جهانگرد ،الناز ،تجويدي ،اصغرعلي ،رستمينواريا

 .603-633 ، صص8 ، شماره1 ، دورههاي تجربي حسابداريپژوهش، گذاريسرمايه
 در شده پذيرفته هايشركت عملكرد بر مالكيت ساختار تاثير بررسي ،(6081، )احمدوند، ژيلا ،ليركليكي، محمدعاباييب 

 .13-56، صص81 شماره تحقيقات مالي، ايران، بهادار اوراق بورس
 گذاران نهادي بر جبران خدمات مدير انوادگي و سرمايه، تاثير كنترل خ(6031)، برمچه، اعظم، صحتحيدرپور، فرزانه

 .611-601، صص 01حسابرسي، سال نهم، شماره  و مالي حسابداري هايپژوهشعامل، 
 هاي خانوادگي و غيرخانوادگي بر  بررسي تأثير تمركز مالكيت در شركت ،(6038) ،افسانه ،سروش يار ،حامد ،شيرواني

 .685-611 ، صص6 ره، شما1 دوره ،راهبرد مديريت مالي، هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عملكرد شركت
 در   تاثير تمركز مالكيت و درجه كنترل بر ارزش شركت ،(6031) ،فتانه ،داوطلب طوسي ،عسل ،بخشيان ،مهدي ،صالحي

 .13-83 ، صص00، شماره3، دورهيوحسابرس مالي حسابداري پژوهشهاي ،صنعت بيمه
 ملكرد شركت و سياست تقسيم سود در بررسي رابطه بين تمركز مالكيت، ع ،(6033) ،شهناز ،مشايخ ،مهين ،عبدالهي

 .81-16 ، صص5 ، شماره0 ، دورهپژوهش هاي حسابداري مالي ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق خانوادگي بر ساختار سرمايه شركت تاثير مالكيت ،(6031، )، فصيح، الهامفخاري، حسين

 .615-651 ، صص83، شماره 1گذاري، دوره  (، دانش سرمايهبر تئوري نمايندگي بهادار تهران )مبتني
 تأثير متغيرهاي اقتصادي و  بررسي ،(6030) ،محسنسيّد ،مدينه ،محمّد ،نوروزي ،داريوش ،فروغي ،فرزاد ،كريمي

، 61 ، شماره1 ، دورهدانش حسابداري ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حسابداري بر ساختار سرمايۀ شركت
 .618-656صص

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت، (6081) ،احسان ،كرماني ،محمد ،نمازي
 .633-80 ، صص5 ، شماره61 دوره، هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي، تهران

 در  د شركتهاكرسي رابطه بين مالكيت خانوادگي و مالكيت غيرخانوادگي بر عملبرر ،(6035) ،، عليخاني، حميدهشي، عباس
 .56-88 ، صص81 ، تحقيقات حسابداري و حسابرسي، شمارهبورس اوراق بهادار تهران

 خطي ميان ساختار مالكيت با انتشار به موقع ، بررسي ارتباط غير(6031، )بولو، قاسم ،، باباخاني، جعفريزداني، احمد
 ، صص81 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابداري، سال هفتم، شماره سود شركت اطلاعات
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