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Abstract 

The purpose of this research is to examine the effect of ownership concentration 

in non-family firms and family firms (both with a family and nonfamily CEO) and 

also the impact of family ownership on the firm performance. The research sample 

includes 125 companies Listed in Tehran Stock Exchange in the period of 2008-

2016 and the regression models are estimated using panel data. The results showed 

that ownership concentration have no effect on performance (both of return on 

assets and Tobin-q) in family firms (with family and nonfamily CEO) and non-

family firms. The research result also indicates family firms with family CEO and 

family firms with non-family CEO has not any significant effect on performance.  
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 یخانوادگ ریغهای خانوادگی و بررسی تأثیر تمرکز مالکیت در شرکت

 1در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذهای بر عملکرد شرکت

 3افسانه سروش یار و  2حامد شیروانی

 چکیده

رکتغیرخانوادگی و نیز ش هایشرکت در مالکیت پژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر تمرکز
 أثیرت و نیز بررسی شرکت بر عملکرد( یخانوادگ ریغ و مدیرعامل خانوادگی با) های خانوادگی

شرکت  125ای شامل است. بدین منظور نمونه گرفتهانجام هاشرکت عملکرد بر خانوادگی مالکیت
رگرسیون  انتخاب و مدل 1395تا  1387در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شدهرفتهیپذ

های تابلویی برازش شده است. نتایج پژوهش نشان دهنده عدم تأثیر معنادار پژوهش  با استفاده از داده
 املهای خانوادگی )با مدیرعها و کیوتوبین( در شرکتتمرکز مالکیت بر عملکرد )بازده دارایی

. نتیجه دیگر پژوهش باشدیمی خانوادگ ریغی( و نیز شرکتهای خانوادگ ریغخانوادگی و مدیرعامل 
ی های خانوادگی با مدیرعامل خانوادگبیانگر این است که مالکیت خانوادگی بر عملکرد شرکت

تأثیری معنادار ندارد. همچنین شواهدی مبنی بر تأثیرگذاری مالکیت خانوادگی بر عملکرد در 
 ی یافت نشد.خانوادگ ریغهای خانوادگی با مدیرعامل رکتش

 
تمرکز مالکیت، سهامدار عمده، عملکرد، مالکیت خانوادگی و مالکیت  :های کلیدیواژه

 غیرخانوادگی.
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 G32 ،G32 ،M12 ،G32 ،G32 بندی موضوعی:طبقه
 مقدمه

مهم برای سرمایهای جدایی مدیریت از مالکیت بحث نظارت بر عملکرد مدیران را به دغدغه

شدن  شفاف ریغگذاران تبدیل کرده است. این موضوع باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی شدید و 

عملکرد شرکت و عدم اطمینان از آن خواهد شد. در یک مالکیت پراکنده نظارت کمتری بر 

پذیرد و نتیجه عدم نظارت، کاهش عملکرد شرکت است. دو راه حل عملکرد مدیران صورت می

ها تمرکز مالکیت و خانوادگی شدن شرکت است. در یک مالکیت متمرکز برای نظارت در شرکت

سهامداران عمده تمایل دارند نظارت مستمری بر مدیران شرکت داشته باشند تا بدین طریق هم باعث 

. (2015،   1)حامدی و هینین افزایش ارزش شرکت شده و هم بر مشکلات نمایندگی فائق آیند

دهند و با ها توازن قدرت را به سمت خودشان سوق میسهامداران عمده در کلیه شرکت معمولاً

 .گذارندیمهای شرکت تأثیر گیرند بر تصمیمقدرتی که به دست می

های خانوادگی معمولاً اعضای یک یا چند خانواده اکثر سهام شرکت را در اختیار و در شرکت

د. در این حالت، ممکن است کنترل در دستان یک اغلب در مدیریت ارشد شرکت اشتغال دارن

به  رونیازا. (2013، 2ماسیس و همکارانخانواده متمرکز شود و یا بین چند خانواده تقسیم گردد )

ر ها ممکن است عملکرد شرکت را تحت تأثیرسد تمرکز مالکیت و خانوادگی شدن شرکتنظر می

وفاداری به میزان بیشتری وجود دارد، لیکن  های خانوادگی تعهد واگرچه در شرکتقرار دهد. 

را  یتربزرگای که مشکلات نمایندگی ممکن باعث تغییر ساختار انگیزشی سازمان شود به گونه

مدیرعامل از اعضای خانواده  کهیدرصورتاز سوی دیگر (. 2001،   3موجب گردد )چالز و همکاران

استفاده از مدیرعامل خانوادگی  کهیدرحالتواند مزایا و معایبی داشته باشد. انتخاب شود خود می

مندی از مدیران شود، ممکن است شرکت را از بهرهباعث تمرکز و کنترل بیشتر عملیات شرکت می

تمرکز مالکیت و نیز مالکیت بررسی چگونگی تأثیرگذاری  رونیازاسازد. ای محروم حرفه

ه و مدیران فراهم سازد. اگرچ گذارانهیسرماخانوادگی بر عملکرد شرکت می تواند بینشی برای 

های زیادی در خصوص تأثیر ساختار مالکیت و نیز تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت پژوهش

 ( و مشایخ1392ن )(، رحیمیان و همکارا1394است )از جمله پژوهش هشی و علیخانی ) شدهانجام

                                                                                                          
1  . Hamadi and Heinen 

2  . Massis et al. 
3  . Schulze et al. 
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(( لیکن در کشور ما نقش اشتغال و یا عدم اشتغال مالکان خانوادگی در سمت 1390) عبداللهی و

مدیریت بر عملکرد شرکت مورد بررسی قرار نگرفته است. بر این اساس پژوهش حاضر بر آن است 

خانوادگی و  یرعاملخانوادگی )با مد هایتمرکز مالکیت بر عملکرد شرکتتا اولاً به بررسی تأثیر 

با مدیرعامل )مالکیت خانوادگی ( و نیز شرکتهای غیرخانوادگی بپردازد. ثانیاً تأثیر یخانوادگ ریغ

 مورد مطالعه قرار دهد. بر عملکرد شرکت ( رایخانوادگ ریغو  خانوادگی

. رددگیماست که ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه  شدهیسازماندهساختار مقاله چنین 

پژوهش  یهاافتهی. در ادامه گرددیممطرح  هاهیفرضو روش پژوهش جهت آزمون  هاهیفرضسپس 

 .شودیمو پیشنهادهای پژوهش پرداخته  یریگجهینتو در نهایت به ارائه 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

به  مربوطهای مربوط به تعریف و ماهیت شرکت، انبوهی از نظریات همراه با توسعه پژوهش

ا که عموماً به ههای کنترل عملکرد شرکت. یافتن راهکاراندگرفتهشکلها ارزیابی عملکرد شرکت

شود مسئله مهمی است که پرداختن به آن افزایش ثروت ها مربوط میانواع مالکیت سهام شرکت

نوان ان به عسهامداران را در پی خواهد داشت. تئوری نمایندگی بر این فرض استوار است که مدیر

نماینده مالکان، تمایل دارند منافع شخصی خود را دنبال کنند که ممکن است برخلاف منافع مالکان 

نمایندگی را در جهت سامان دادن به عملکرد مدیر متحمل  یهانهیهزباشد. در نتیجه شرکت باید 

ازی منافع مدیر و همسوس یهانهیهزشامل هزینه نظارت توسط برخی مالکان،  هانهیهزگردد. این 

همیشگی بین تصمیماتی که ثروت مالکان را حداکثر  یهااختلافناشی از  یهاانیزمالکان و نیز 

 . (2013ماسیس و همکاران، ) باشدیم، شودیمتوسط مدیر اتخاذ  و تصمیماتی که واقعاً سازدیم

 شکل هب که است یدوراه سهامدار عمده وسیله به نظارت و مدیران وسیلهبه مالکیت حق کسب

به  هعمد مالکیت حق. دهد افزایش را شرکت ارزش و کاهش را نمایندگی مسئله تواندمی بالقوه

 محرکی مدیریت کهیطوربه کند،می راستا هم سهامداران سایر منافع با را هاآن منافع مدیران وسیله

 یزانم تواندمی نیز عمده سهامداران وجود ارزش دارد. کننده حداکثر هایفعالیت کردن دنبال برای

 (.1391 رحیمی، و صادقی) بخشد بهبود را آن یا افزایش را نظارت
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 کوچک سهامداران از یک هیچ گسترده مالکیت یک در( 1986)  1ویشنی و به اعتقاد شلیفر

 نظارت بخواهد که شخصی هر صورت این در زیرا ندارند شرکت مدیریت بر نظارت برای ایانگیزه

 استفاده نآ منافع از نیز سهامداران بقیه که است حالی در این و بپردازد را مرتبط هایهزینه باید کند

 کنندهتنظار سهامدار نظارتی هایفعالیت منافع از سهامداران تمامی چون داشتند بیان کنند. آنانمی

 درق هر واقع در. دارند را نظارت برای لازم انگیزه عمده سهامداران لذا شوندمی مندبهره هزینه بدون

؛ بود خواهد کمتر مدیر رفتار بر نظارت از حاصل منافع باشد کمتر شرکت از سهامدار یک سهم

 داشت. خواهد راههم به را طلبیفرصت کاهش و مدیر رفتار بر بیشتر نظارت سهام، در تمرکز بنابراین

 عملیات بر فعال نظارت جهت در خود دهیرأی قدرت از شرکت عمده سهامداران گریدعبارتبه

 نمایند.می استفاده گیریتصمیم و شرکت

 است. شرکت شدن خانوادگی شد خواهد نظارت هایهزینه کاهش باعث که یگرید راه

مالکیت خانوادگی از دو جنبه منافعی را برای شرکت به دنبال دارد. اولاً، تمرکز مالکیت در دستان 

ر عملکرد ب تریقدقانگر وجود قدرت و انگیزه اقتصادی برای نظارت یک خانواده به طور ضمنی بی

(. 2013،   2نمایندگی را به دنبال دارد )ماسیس و همکاران هایینههزکه این خود کاهش  مدیر است

اده به تمایل خانو صورتبهبلندمدت همراه است که  یریگجهتثانیاً، مالکیت خانوادگی نوعاً با 

 (.2011،   3بعد بروز می کند )لومکین و بریگام یهانسلبرای  تریقوسالم تر و  وکارکسبانجام 

، مالکیت خانوادگی مشکلاتی نیز به همراه دارد. افزایش مالکیت ذکرشدهعلی رغم مزایای 

ن است. در ای خوردهگرهخانوادگی بدین معناست که سهم بالایی از ثروت شخصی به شرکت 

مینان دارای عدم اط هایگذارییهسرماایل هستند که مبالغ کمتری را به شرایط مالکان خانوادگی م

 گذارییهسرما(. این امر ممکن است تصمیمات 2003،   4بالا اختصاص دهند )اندرسون و ریب

بلندمدت را به همراه داشته باشد )چالز و همکاران،  یسکپر ر هایگذارییهسرماضعیف و اجتناب از 

2003). 

 ارزش و کنترل بر خانوادگی مالکیت تأثیر که بودند کسانی اولین( 2002)  5رانهمکا و میشرا

 رزشا خانوادگی مالکیت با هایشرکت در که دریافتند آنان. قراردادند یموردبررس را شرکت

 و وناگیکمک. است بیشتر غیرخانوادگی مالکیت با هایشرکت از معناداری صورت به شرکت

                                                                                                          
1  . Shleifer and Vishny 
2  . Fama and Jensen 
3  . Lumpkin and Brigham 
4  . Anderson and Reeb 
5  . Mishra et al 
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 عملکرد و خانوادگی هایشرکت ارزش و ریسک( 2003) ریب و اندرسون( 2001)  1همکاران

 یرخانوادگیغ هایشرکت با مقایسه در خانوادگی هایشرکت که کرده و دریافتند بررسی را شرکت

 به رکتش عملکرد و سهامداران پراکندگی بین رابطه بررسی. اندداده نشان خود از بهتری عملکرد

 .گرددبرمی (1932)  2برل و مینز مطالعه

 ( نشان دادند که علاوه بر بحث مالکیت خانوادگی، اتخاذ تصمیمات اثربخش1983فاما و جنسن )

 مدیرانی از بین مالکان خانوادگی ممکن است یریکارگبهبه میزان زیادی وابسته به مدیران است. 

نه شود. همچنین تعداد مدیران ارشد را محدود کرده و مانع اتخاذ تصمیمات بهی اندازچشمدانش و 

افراد خانواده که مایل به پذیرش مدیریت شرکت هستند اندک است و اغلب برای تکمیل تیم 

مدیریت باید از مدیران خارج از شرکت استفاده نمود. در مقابل استفاده از مدیران خارجی متخصص 

 (.2013ان، )ماسیس و همکار بخشدیمدر صنعت، دستیابی به اطلاعات و منابع را بهبود 

یر تمرکز است، لیکن تأث قرارگرفته یموردبررساگرچه تأثیر مالکیت خانوادگی بر عملکرد 

است.  هقرارگرفتکمتر مورد توجه  یخانوادگ یرغهای خانوادگی و مالکیت بر عملکرد در شرکت

 هایشرکت در مقایسه با خانوادگی هایشرکت در مالکیت تمرکز که رسدمی نظر به چنین

پژوهش حاضر  هشدمطرحبراساس مبانی نظری  .باشد داشته عملکرد بر متفاوتی تأثیر غیرخانوادگی

مدیرعامل  اب) خانوادگی هایشرکت در مالکیت تمرکز آیا است که پرسش درصدد پاسخ به این دو

 با)گی خانواد مالکیت و اینکه آیا دارد؟ شرکت تأثیری بر عملکرد( یخانوادگ یرغ و خانوادگی

های دارد؟ برخی پژوهش شرکت عملکرد بر تأثیری (یخانوادگ یرغ و مدیرعامل خانوادگی

 است. شدهارائهدر خصوص مالکیت خانوادگی و عملکرد شرکت در ادامه  شدهانجام

رابطه مالکیت خانوادگی و عملکرد مالی در "تحت عنوان  یامطالعه( در 2017)  3وانگ و شیلر

فاده از داده های مربوط به شرکت های فعال در کشورهای مختلف و با با است "بازارهای نوظهور

تکنیک های متاآنالیز نشان دادند که تمرکز مالکیت خانوادگی موجب بهبود نظارت بر  یریکارگبه

عمده و اقلیت باعث بهبود عملکرد  سهامدارانعملکرد مدیران شده و با ایجاد توازن بین منافع 

 . گرددیمور شرکت در بازارهای نوظه

                                                                                                          
1  . Mcconaughy et al  
2  . Berle and  Means 
3  . Wang  and Shailer 
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( در پژوهشی اثر تضادهای نمایندگی بین مالکان 2016)  1مازاگیتوز و همکاران-بلانکو

خانوادگی فعال در مدیریت شرکت و مالکان غیرفعال را بر عملکرد شرکت در بین شرکتهای 

ز یپژوهش نشان داد که مدیران دارای مالکیت خانوادگی و ن یجنتاقرار داد.  یموردبررساسپانیایی 

دارد. نتیجه  بعدی شرکت یهانسلمکانیسم های حاکمیت خانوادگی تأثیری مثبت بر عملکرد و نیز 

دیگر پژوهش از تأثیر مثبت کنترل مستقیم مالکان غیرفعال بر مالکان خانوادگی فعال حکایت 

 .  کندیم

تمرکز م عملکرد شرکت زمانی که مالکیت بسیار"( در پژوهشی با عنوان 2015حامدی و هینین )

پرداختند.  تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت به بررسی تأثیر "است با رویکرد پانل نیمه پارامتریک

 یرغگیری شد که تمرکز مالکیت در کل نمونه )مجموع خانوادگی و در این پژوهش چنین نتیجه

أثیرآن مثبت تهای غیرخانوادگی نیز ( بر عملکرد شرکت تأثیر مثبتی دارد و در شرکتیخانوادگ

 باشد.های خانوادگی بر عملکرد منفی میاست. این در حالی است که تأثیرتمرکز مالکیت در شرکت

( در پژوهشی به بررسی تأثیر پراکندگی مالکیت خانوادگی بر 2013)  2ماسیس و همکاران

تأثیر  شکوچک و متوسط ایتالیا پرداختند. همچنین در این پژوه یهااندازهعملکرد شرکتهای با 

فوق مورد  بر رابطه گر یلتعداشتغال مالکان خانوادگی در سمت مدیریت ارشد نیز به عنوان متغیر 

 حاکی از این است که رابطه منحنی شکل بین مالکیت آمدهدستبهاست. نتایج  قرارگرفتهمطالعه 

 خانوادگی، اشتغال در سمت مدیریت ارشد و عملکرد شرکت وجود دارد. 

بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد "( به پژوهشی تحت عنوان 2011)  3اوکوتونگور

شرکت با استفاده از روش داده 146های کشور کنیا پرداخت. در این پژوهش در شرکت "شرکت

است. وی دریافت که بین ساختار  قرارگرفته وتحلیلیهتجزساله مورد  6های تابلویی برای دوره 

یت دولتی با عملکرد شرکت رابطه معنادار و منفی وجود دارد و از سوی مالکیت متمرکز و مالک

دیگر بین ساختار مالکیت پراکنده و مالکیت شرکتی با عملکرد شرکت رابطه معنادار و مثبت وجود 

 دارد.

رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد "( در پژوهشی با عنوان 2010)  4مارگاریت و سیلاکی

 فرانسوی هایتشرک برای عملکرد با را مالکیت ساختار بین رابطه "رامتریکشرکت با رویکرد ناپا

                                                                                                          
1  . Blanco-Mazagatos et al. 
2  . Massis et al. 
3  . Okothongore 

4  . Margaritis and Psillaki 

http://econpapers.repec.org/RAS/pps4.htm
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 شرکت ردعملک بتوانند تا دادند قرار آزمون مورد ناپارامتریک هایداده تحلیل رویکرد از استفاده با

 ساختار در تربیش بدهی متمرکز، مالکیت که داد نشان نتایج. کنند مقایسه نظر مورد بهینه مرز با را

 ندارد. وجود داریمعنی ارتباط اهرم نوع و مالکیت نوع انتخاب بین اما دارد پی در را سرمایه

 "رابطه بین ساختار مالکیت خانوادگی و عملکرد شرکت"در پژوهشی با عنوان ( 2008)  1ترک

 آلمانی شرکت 275های از داده شرکت عملکرد و خانوادگی مالکیت ساختار بین رابطه بررسی برای

 ست یافتد نتیجه این های تابلویی استفاده نمودند. وی بهساله با استفاده از روش داده 7برای دوره 

 تواندمی خانوادگی مالکیت نباشد هاآن بین در شرکت از خارج از اینماینده که شرایطی در تنها که

 رکتش عملکرد بر منفی طور به یا دیگر ذینفعان که دهد قرار تأثیر تحت را شرکت عملکرد

 .ندارند دارییمعن یرتأث اصلا یا و دارندتأثیر

 یرغ و خانوادگی هایشرکت عملکرد مقایسه" عنوان با پژوهشی در( 2003) ریب و اندرسون

 در خانوادگی هایشرکت که دادند شرکت نشان 120متشکل از  یانمونهبا استفاده از  "یخانوادگ

 رابطه یک هب بر این آنها افزون باشند.می بهتری عملکرد دارایغیرخانوادگی  هایشرکت با مقایسه

 اعضای هچچنان دادند نشان و بردندپی  خانوادگی مالکیت درصد و شرکت عملکرد بین خطی غیر

 عضایا که است حالتی از بهتر شرکت عملکرد شوند انتخاب مدیره هیات عضو عنوان به خانواده

 باشند. مدیره هیات عضو خانواده غیر

. در قرارداد( تأثیر مالکیت خانوادگی را بر ساختار سرمایه مورد مطالعه 1395فخاری و فصیح )

استفاده شد. آنان  1391تا  1387طی سال های  شرکت به عنوان نمونه 22این پژوهش از اطلاعات 

 یوردبررسمبر ساختار سرمایه شرکت های  داریمعنمثبت و  یمالکیت خانوادگی تأثیردریافتند که 

بین مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه  یرابطهرشد وسودآوری بر  افزون بر ایندارد. 

 دارد.مثبت و  داریمعن  تأثیر

بررسی رابطه بین مالکیت خانوادگی و مالکیت "( در پژوهشی با عنوان 1394هشی و علیخانی )

 به بررسی رابطه بین مالکیت "ها در بورس اوراق بهادار تهرانغیرخانوادگی بر عملکرد شرکت

ای ههای بورسی پرداختند. تعداد شرکتخانوادگی و مالکیت غیرخانوادگی بر عملکرد شرکت

از سال  یموردبررسشرکت غیرخانوادگی و دوره  93شرکت خانوادگی و  40شامل  یموردبررس

بوده است. نتایج نشان داد که مالکیت خانوادگی با عملکرد شرکت رابطه منفی و  1389تا  1384

 ها رابطه مثبت وجود دارد.همچنین بین مالکیت غیرخانوادگی و عملکرد شرکت

                                                                                                          
1  . Turk 
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ارتباط میان ساختار مالکیت و عملکرد مالی  "با عنوان  یامطالعه( در 1392رحیمیان و همکاران )

و با استفاده  1389تا  1383در قلمرو زمانی  "در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذهای شرکت 

اط تمرکز مالکیت و عملکرد مالی ارتبشرکت به این نتیجه دست یافتند که بین  79از داده های 

 وعملکرد مالی شرکت ها ارتباط مثبت  بامالکیت سهامداران نهادی  . همچنینمعناداری وجود ندارد

 .معناداری دارد

 و تشرک عملکرد مالکیت، تمرکز بین رابطه" عنوان با پژوهشی در( 1390) عبداللهی و مشایخ

 طی شرکت 64 تعداد "تهران بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ یهاشرکت در سود تقسیم سیاست

 مرکزت بین است کهنتایج پژوهش آنان حاکی از این . قراردادند یموردبررس را 1388 تا 1380 دوره

 .دارد وجود معنادار رابطه کیوتوبین و ROE عملکرد معیار دو و مالکیت

شده در بورس یرفتهپذهای عملکرد شرکت بر مالکیت ( با بررسی تأثیر ساختار1387نمازی و کرمانی )

 دریافتند مالکیت 1386تا  1382 های سال طی شرکت 66ی متشکل از انمونهاوراق بهادار تهران با استفاده از 

شرکتی دارای تأثیر  دار بر عملکرد شرکت دارد و در مقابل مالکیتیمعننهادی و مالکیت مدیریتی تأثیر منفی و 

 د.داری بر عملکرد نداریمعندار بر عملکرد شرکت است. لیکن مالکیت خارجی تأثیر یمعنمثبت و 

بررسی اثرات تمرکز مالکیت بر "( با انجام پژوهشی تحت عنوان 1387مشایخ و ماه آورپور )

شرکت طی سال های  58با بررسی  "در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذعملکرد شرکتهای 

اما رابطه ؛ مثبت وجود دارد یارابطهشرکت  EPSدریافت که بین تمرکز مالکیت و  1380 - 1383

کلی  طورهبزدهی بستگی دارد. تمرکز مالکیت با بازده شرکت به نوع مالکیت و عوامل موثر بر با

 نسبت به بازده دارد. ترییقورابطه  EPSترکیب مالکیت با 

 

 های پژوهشفرضیه

گذاری و بازار سرمایه برای تخصیص سرمایه نیاز های سرمایهگذاران برای اتخاذ تصمیمسرمایه

ملکرد گذار بر عتأثیرعوامل  ینیبشیپها دارند. لذا به معیارهایی برای ارزیابی عملکرد شرکت

ها از اهمیت بالایی برخوردار است. با توجه به اینکه تمرکز مالکیت و خانوادگی بودن شرکت

ذارند، تأثیرگ و ممکن است بر عملکرد شرکت های کنترل کردن شرکت هستندها روششرکت

 است: شدهمطرحهای پژوهش حاضر به صورت زیر فرضیه رونیازا

 های خانوادگی با مدیرعامل خانوادگی تأثیر دارد.عملکرد شرکت تمرکز مالکیت بر. 1

 ر دارد.تأثی یخانوادگ ریغهای خانوادگی با مدیرعامل تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت. 2
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 های غیرخانوادگی تأثیر دارد.تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت. 3

 تأثیر دارد. هامالکیت خانوادگی با مدیرعامل خانوادگی بر عملکرد شرکت. 4

 ها تأثیر دارد.بر عملکرد شرکت یخانوادگ ریمالکیت خانوادگی با مدیرعامل غ. 5

 پژوهش یشناسروش

انوادگی های خهای نمونه به سه گروه شرکتهای اول تا سوم ابتدا شرکتآزمون فرضیه منظوربه

ی و شرکت غیرخانوادگ یخانوادگ یرغهای خانوادگی با مدیرعامل با مدیرعامل خانوادگی، شرکت

 شود.( به تفکیک هر گروه پرداخته می2( و )1و سپس به برازش مدل ) شدهیمتقس

 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐿𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (1)  

𝑄 𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐿𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (2)  

 برای آزمون فرضیه ( و4( و )3های )های چهارم به ترتیب از مدلهمچنین به منظور آزمون فرضیه

 شود.استفاده می (6( و )5) هایپنجم از مدل

𝑅𝑂𝐴 𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐹𝐹𝑀𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (3)                 

𝑄 𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐹𝐹𝑀𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (4)                     

𝑅𝑂𝐴 𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐹𝐹𝑁𝑀𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡          (5   )  

𝑄 𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐹𝐹𝑁𝑀𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (6)             

 های فوق:که در مدل

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡شرکت  یهابازده دارایی سبت: نi  در سالt که از تقسیم سود خالص به میانگین دارایی

 آید.به دست میها 

𝑄𝑖𝑡  نسبت :Q  توبین شرکتi  در سالt  ارزش بازار حقوق صاحبان  حاصل جمعتقسیم از که

  آید.به دست می های شرکتها بر ارزش دفتری کل داراییارزش دفتری بدهی و سهام

𝐿𝑆𝐻𝒊𝒕 : شرکت  تمرکز مالکیتi  در سالt  که شاخص مورد استفاده برای آن سهامدار عمده

 (.1392ینی، و بحر ساروکلائی)علی نژاد  بزرگترین سهامداردرصد مالکیت برابراست با باشد و می

𝐹𝐹𝑀𝑖𝑡 1رابر ب شرکت خانوادگی با مدیرعامل خانوادگی باشدغیری مجازی است که اگر : مت 

 (.2015و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود )حامدی و هینین، 

𝐹𝐹𝑁𝑀𝑖𝑡  اشدب یخانوادگ ریغشرکت خانوادگی با مدیرعامل : متغیری مجازی است که اگر 

 (.2015بود )حامدی و هینین، و در غیر این صورت برابر صفر خواهد  1برابر 
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مالکیت ( 1389( و نمازی و محمدی )1393لازم به ذکر است به پیروی از خواجوی و اسحاقی )

یک یا چند نفر از اعضای خانواده مالک حداقل  -1 :شود کههایی را شامل میخانوادگی شرکت

سهام نفوذ قابل ملاحظه یا کنترل بر  %20تملک حداقل  باوجوداز سهام شرکت باشند، مگر  20%

از اعضای هیئت مدیره از اعضای یک خانواده باشند و یا به  %50حداقل  -2شرکت نداشته باشند. 

نحوی نفوذ قابل ملاحظه و یا کنترل بر شرکت  توسط اعضای خانواده ثابت شود، حتی اگر مالکیت 

 باشد. اگر مدیرعاملغیر این صورت شرکت غیرخانوادگی می باشد. در %20اعضای خانواده کمتر از 

شرکت از اعضای خانواده باشد شرکت خانوادگی با مدیرعامل خانوادگی و اگر مدیرعامل از 

 د.شودر نظر گرفته می یخانوادگ ریغاعضای خانواده نباشد شرکت خانوادگی با مدیرعامل 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  :اندازه شرکت i  در سالt های شرکتکل داراییارزش دفتری لگاریتم طبیعی  از که 

  آید.به دست می

𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡  :شرکتی هادارایی کلبهها نسبت کل بدهی i  در سالt  

𝐵𝑃𝑖𝑡  شرکت: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام i  در سالt   

 هنمون.  است تهران بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ هایشرکت پژوهش نیا یآمار جامعه

 تا 1387 هایسال یطکه  تهران بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ هایشرکت هیکل شامل آماری

 دارای شرایط زیر باشند: 1394

 .باشد ماه اسفند انیپا به یمنته هاشرکت یمال دوره -1

 . باشند نداشته یمال سال رییتغ 1395 تا 1387 یهاسال یط -2

 یزمان بازه در شرکت یازموردن اطلاعات ریسا و همراه یهاادداشتی و یمال یهاصورت -3

 . باشد موجود بهادار اوراق بورس تیسا در کامل طور به مذکور

 شپژوه دوره کل در آن سهام و داشته مستمر تیفعال پژوهش دوره یط نظر مورد شرکت -4

 .باشد نداشته یمعاملات نماد توقف ماه شش از شتریب

 شرکت 26 تعداد نیا از شد که انتخاب پژوهش نمونه عنوان به شرکت 125 براساس شرایط بالا

شرکت خانوادگی با مدیرعامل  7و  یخانوادگ ریغشرکت خانوادگی با مدیرعامل  19) یخانوادگ

 .است بوده غیرخانوادگی شرکت 99 و خانوادگی(

 

 هاهیفرضو آزمون  هاداده لیوتحلهیتجز
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، شودیمچنانچه ملاحظه  است. شدهداده( نشان 1های پژوهش در جدول )آمار توصیفی متغیر

 076/0و  657/1ها به عنوان متغیرهای وابسته به ترتیب توبین و نرخ بازده دارایی Qمیانگین نسبت 

درصد از کل سهامداران شرکت را تشکیل  610/75است. همچنین سهامداران عمده به طور متوسط 

  دهند. می
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 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار .1جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

Q 657/1 توبین Qنسبت   306/1  298/1  184/0  451/13  

ROA 076/0 هانرخ بازده دارایی  071/0  141/0  789/0-  518/0  

LSH 610/75 سهامدار عمده  79 891/15  380/11  93/98  

Size 749/13 اندازه  641/13  443/1  815/10  618/19  

Idebt 666/0 نسبت بدهی  658/0  258/0  090/0  978/1  

نسبت ارزش دفتری 

 حقوق صاحبان سهام
BP 640/0  450/0  690/1  447/9-  470/19  

 

پیش از ارائه نتایج مربوط به برازش مدل پژوهش به منظور اطمینان از برقراری فروض کلاسیک 

آزمون جهت بررسی همسانی واریانس ، یهم خطبه منظور بررسی خطای   VIF1رگرسیون، آزمون 

  3( و به منظور اطمینان از عدم وجود خودهمبستگی آزمون وولدریجLR)  2نسبت راستنمایی

حاکی از وجود خطای ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی در  هاآزموناست. نتایج  گرفتهانجام

  4یافتهیمتعمبه روش حداقل مربعات  هامدلبه منظور رفع این خطا،  روینازاهاست. تمامی مدل

 برازش شده است.

های ترکیبی برای شود. در روش دادههای ترکیبی استفاده میها از دادهجهت آزمون فرضیه

شود. در صورت انتخاب لیمر استفاده می Fاز آزمون   6و تابلویی  5های تلفیقیداده انتخاب بین روش

انجام   8و اثرات تصادفی  7های اثرات ثابتهاسمن جهت انتخاب از بین روشروش تابلویی آزمون 

 ها به منظور رعایت اختصار ارائه نشده است.نتایج این آزمونشود. می

                                                                                                          
1  . Variance Inflation Factor 
2  . Likelihood-Ratio Test 
3  . Wooldridge 
4  . Generalized Least Squares 

5  . Pooling  
6  . Panel    

7  . Fixed Effect  
8  . Random Effect 
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ی با های خانوادگتمرکز مالکیت بر عملکرد شرکتژوهش به بررسی تأثیر فرضیه اول پ

های شرکت( در بین 2( و )1آزمون این فرضیه دو مدل ) منظوربهپردازد. می مدیرعامل خانوادگی

 است. شدهارائه (2) برازش شده و نتایج آن در جدول خانوادگی با مدیرعامل خانوادگی

 

 اول پژوهشآزمون فرضیه نتایج  .2 جدول

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐿𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (1)  

𝑄 𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐿𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     )2(
 

 نماد متغیر
 (2مدل ) (1مدل )

 z p-valueآماره  ضرایب z p-valueآماره  ضرایب
168/0 0� عرض از مبدأ  95/0  340/0  249/6-  79/3-  000/0  

LSH 000/0 تمرکز مالکیت  08/0  937/0  004/0-  71/0-  478/0  

Size 005/0 اندازه  48/0  628/0  578/0  25/5  000/0  

-Idebt 266/0 نسبت بدهی  96/6-  000/0  043/1  49/3  000/0  

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازار
BP 006/0-  56/0-  576/0  029/0-  37/0-  715/0  

 والدآماره 

 معناداریسطح 

12/241  

(000/0)  

( 

97/103  

(000/0)  

 

( 2( و )1شود ضریب متغیر تمرکز مالکیت در دو مدل )( ملاحظه می2که در جدول ) طورهمان

باشد. با توجه به اینکه سطح می 478/0و  937/0 هاآنداری و سطح معنی  -004/0و  000/0به ترتیب 

توان می دار نیست وبنابراین ضریب این متغیر به لحاظ آماری معنی ،بیشتر است 05/0داری از معنی

.  باشدینمذار تأثیرگ های خانوادگی با مدیرعامل خانوادگیعملکرد شرکتگفت تمرکز مالکیت بر 

 شود.بنابراین فرضیه اول رد می

ا های خانوادگی بتمرکز مالکیت بر عملکرد شرکتدارد که یه دوم پژوهش بیان میفرض

های ( در شرکت2( و )1جهت آزمون این فرضیه مدل )دارد.  تأثیر یخانوادگ یرغمدیرعامل 

(  3)  ولجداین دو مدل به شرح  نتایج تخمینشود. برازش می یخانوادگ یرغخانوادگی با مدیرعامل 

 باشد.می
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 آزمون فرضیه دوم پژوهشنتایج  .3 جدول
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐿𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒i𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (1)  

𝑄 𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐿𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 )2(
 

 نماد متغیر
 (2مدل ) (1مدل )

 z p-valueآماره  ضرایب z p-valueآماره  ضرایب
196/0 �0 عرض از مبدأ  06/3  002/0  196/3  26/3  001/0  

LSH 0001/0 تمرکز مالکیت  59/0  552/0  0004/0  07/0  944/0  

Size 005/0 اندازه  22/1  224/0  030/0-  38/0-  706/0  

-Idebt 308/0 نسبت بدهی  55/12-  000/0  589/1-  48/3-  001/0  

نسبت ارزش دفتری 

 بازاربه ارزش 
BP 002/0-  19/1-  235/0  128/0-  52/3-  000/0  

والدآماره   

)P-value( 

92/169  

(000/0)  

24/23  

(000/0)  

 

تغیر ضریب م ی قابل مشاهده استخانوادگ ریغخانوادگی با مدیرعامل  هاینتایج برآورد مدل در شرکت

این متغیر در دو مدل به  داری معنیو سطح  0004/0و  0001/0( به ترتیب 2( و ) 1تمرکز مالکیت در دو مدل )

ای هتوان گفت تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکتمی رونیازاباشد. داری نمیو معنی 944/0و  552/0 ترتیب 

 شود. ی تأثیرگذار نیست و فرضیه دوم پژوهش رد میخانوادگ ریغخانوادگی با مدیرعامل 

 یوردبررسمهای غیرخانوادگی را شرکتفرضیه سوم پژوهش تأثیر تمرکز مالکیت بر عملکرد 

های غیرخانوادگی برازش ( در شرکت2( و )1آزمون این فرضیه دو مدل ) منظوربهدهد. قرار می

 است. شدهارائه( 4شده و نتایج آن در جدول )

 آزمون فرضیه سوم پژوهشنتایج  .4 جدول
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐿𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (1)  

𝑄 𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐿𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝐵4𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡        )2( 
 

 نماد متغیر
 (2مدل )  (1مدل ) 

 z p-valueآماره  ضرایب z p-valueآماره  ضرایب

182/0 0� عرض از مبدأ  02/3  003/0  566/2  19/3  001/0  

LSH 000/0 مالکیتتمرکز   03/0  979/0  007/0-  72/1-  085/0  

Size 005/0 اندازه  23/1  219/0  004/0-  06/0-  949/0  

-Idebt 265/0 نسبت بدهی  67/17  000/0  405/0-  70/1-  089/0  

نسبت ارزش دفتری به 
 ارزش بازار

BP 001/0-  90/0-  369/0  137/0-  04/4-  000/0  

والدآماره   

)P-value( 

48/357  

(000/0)  

22 

(000/0)  
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( 2( و )1شود ضریب متغیر تمرکز مالکیت در دو مدل )که در جدول فوق مشاهده می طورهمان

باشد. با توجه به اینکه سطح می 085/0و  979/0ها داری آنو سطح معنی -007/0و  000/0به ترتیب 

و  باشدینمدار دو مدل معنی بیشتر است بنابراین ضریب این متغیر در 05/0داری این متغیر از معنی

 های غیرخانوادگی تأثیرگذار نیست. توان گفت تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکتمی

کرد لکند که مالکیت خانوادگی با مدیرعامل خانوادگی بر عمفرضیه چهارم پژوهش بیان می

دگی با های خانوا( در شرکت4( و )3شرکت تأثیرگذار است. جهت آزمون این فرضیه  دو مدل )

 ( منعکس گردیده است.5و نتایج آن در جدول ) شدهزدهمدیرعامل خانوادگی تخمین 

 

 آزمون فرضیه چهارم پژوهشنتایج  .5 جدول
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐹𝐹𝑀𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + B3Idebtit + B4BPit + �it         (3)  

Q it = B0 + B1FFMit + B2Sizeit + B3Idebtit + B4BPit + �it              )4(  
 

 نماد متغیر
 متغیر وابسته کیوتوبین هامتغیر وابسته بازده دارایی

 z p-valueآماره  ضرایب z p-valueآماره  ضرایب
159/0 �0 عرض از مبدأ  22/7  000/0  097/2  87/4  000/0  

مالکیت خانوادگی با 

 مدیرعامل خانوادگی
FFM 0002/0  02/0  984/0  283/0  45/1  147/0  

Size 008/0 اندازه  83/5  000/0  013/0-  45/0-  655/0  

-Idebt 302/0 نسبت بدهی  54/30-  000/0  374/0-  38/2-  018/0  

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
BP 001/0-  62/3-  000/0  060/0-  65/4-  000/0  

والدآماره   

)P-value( 

04/955  

(000/0)  

63/26  

(000/0)  

 

و  984/0داری متغیر مالکیت خانوادگی در دو مدل به ترتیب سطح معنادهد که نتایج نشان می

 شود. دار نیست. در نتیجه فرضیه چهارم رد میباشد که در هر دو مدل معنیمی 147/0

 ریغمالکیت خانوادگی با مدیرعامل "است:  شدهمطرحفرضیه پنجم پژوهش بدین ترتیب 

های ( در شرکت6( و )5. جهت آزمون این فرضیه دو مدل )"بر عملکرد تأثیر دارد یخانوادگ

  باشد.می (6) برازش شده و نتایج آن به شرح جدول یخانوادگ ریغخانوادگی با مدیرعامل 
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 آزمون فرضیه پنجم پژوهش جینتا .6جدول 

ROAit = B0 + B1FFNMit + B2Sizeit + B3Idebtit + B4BPit + �it    
)5(

 
Q it = B0 + B1FFNMit + B2Sizeit + B3Idebtit + B4BPit + �it    

)6(
 

 نماد متغیر
 متغیر وابسته کیوتوبین هامتغیر وابسته بازده دارایی

 z p-valueآماره  ضرایب z p-valueآماره  ضرایب

152/0 0� عرض از مبدأ  65/6  000/0  676/2  53/6  000/0  

مالکیت خانوادگی 

 ریغبا مدیرعامل 

 یخانوادگ

FFNM 007/0  09/1  276/0  158/0-  77/1-  077/0  

Size 009/0 اندازه  87/5  000/0  054/0-  94/1-  052/0  

-Idebt 302/0 نسبت بدهی  73/30-  000/0  319/0-  10/2-  036/0  

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازار

BP 001/0-  68/3-  000/0  059/0  85/4-  000/0  

والدآماره   

)P-value( 

82/965  

(000/0)  

09/35  

(000/0)  

 

ضریب متغیر مالکیت خانوادگی با  یخانوادگ ریغهای خانوادگی با مدیرعامل در شرکت

ها داری آنو سطح معنی -158/0و  007/0( به ترتیب 6( و )5در دو مدل ) یخانوادگ ریغمدیرعامل 

  گردد.دار نیست و فرضیه پنجم رد میباشد که به لحاظ آماری معنیمی 077/0و  276/0

است که از  05/0از  معناداری آماره والد کمتر ها سطحلازم به ذکر است در تمامی مدل

 کند.داری کلی مدل حکایت میمعنی

 

 ی و بحثریگجهینت

های رکتشعملکرد  هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر تمرکز مالکیت و مالکیت خانوادگی بر

فرضیه تدوین و به  5دستیابی به این هدف  منظوربهاست.  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

کمک شش مدل رگرسیون چندمتغیره مورد آزمون قرار گرفت. نتایج آزمون سه فرضیه اول پژوهش 

دیرعامل های خانوادگی )با مدر شرکتداری بر عملکرد شرکت تمرکز مالکیت تأثیر معنی نشان داد
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ره بدین معنا که در دودارد. نشرکتهای غیرخانوادگی ( و نیز یخانوادگ ریغخانوادگی و مدیرعامل 

 به را طلبیتفرص کاهش و مدیر رفتار بر بیشتر نظارتتمرکز مالکیت،  یموردبررسزمانی و نمونه 

 تشرک عمده سهامداران این نتیجه بر خلاف این دیدگاه تئوریک است که داشت. نخواهد همراه

برعکس  نمایند ومی استفاده شرکت عملیات بر نظارت جهت در خود یدهیرأ قدرت از

 یعبدالله ریم(، 1394(، هشی و علیخانی )2011(، اوکوتونگور )2015حامدی و هینین )های پژوهش

های چهارم و پنجم حاکی از این است نتایج حاصل از آزمون فرضیهباشد. می( 1392و همکاران )

بر  یگخانواد ریغت خانوادگی با مدیرعامل که مالکیت خانوادگی با مدیرعامل خانوادگی و مالکی

بدین گونه تفسیر شود که عوامل  تواندیمباشد. این نتایج دار نمیدارای تأثیر معنی عملکرد شرکت

های اقتصادی و ... بخش بزرگی از شرایط ثباتی بازار، تحریممتعددی مانند رکود اقتصادی، بی

 یخانوادگ ریغعملکردی شرکت را خارج از کنترل مدیران کرده است و بنابراین نقش خانوادگی یا 

های وی تا حدودی کمرنگ شده است. چنین به نظر میو توانمندی هاتیقابلبودن مدیرعامل و نیز 

ز ه دشواری تعیین مالکیت خانوادگی و نیرسد یکی دیگر از دلایل حصول این نتیجه این است ک

مدیرعامل خانوادگی باعث حذف بسیاری از شرکتها شده است که این امر ممکن است نتایج 

با شناسایی  شودیمبر این اساس به پژوهشگران پیشنهاد پژوهش را تحت تأثیر قرار داده باشد. 

خانوادگی و نوع مدیرعامل بر دارای شکست های ساختاری، به بررسی تأثیر مالکیت  یهادوره

 عملکرد بپردازند.
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 منابع

 خانوادگی غیر و خانوادگی مالکیت تأثیر بررسی"(. 1393) احمد اسحاقی وشکراله  ،خواجوی −

. "تهران بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ های شرکت گری مالی گزارش در یکارمحافظه بر

 .53-86صص. ، 2، شماره حسابداری هاییشرفتپ

تباط میان ساختار ار"(. 1392) فرانک سادات میرعبداللهیو  فرزین رضاییرحیمیان، نظام الدین،  −

 هبردرا. "الکیت و عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانم
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