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 چكیده
از جمله موضوعهای بحث انگیز در امور مالی وحسابداری است ساختار سرمایه ومالکیت ارتباط بین نوع 

همچنین فراگیر شدن مالکیت خانوادگی در اقتصادهای نوظهور در سالهای اخیر مطالعه وپژوهش در این زمینه 

را ضروری می سازدبر این اساس تحقیق حاضر در صدد است تا در ابتدا به مطالعه تاثیر مالکیت خانوادگی بر 

برمبنای تئوری نمایندگی پرداخته وسپس شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مایه  ساختار سر

 22مربوط به  داده های عوامل موثر بر این ارتباط را مورد بررسی قرار دهد به منظور پاسخ گویی به سوالات فوق

جمع آوری وبه روش تحلیل  7837تا 7831طی سالهایشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

نشان می دهد که مالکیت خانوادگی حاصل از این تحقیق  نتایجترکیبی داده ها مورد بررسی قرار گرفته است. 

اثر  وسودآوری هم دارد. هم چنین رشدمورد بررسی تأثیر مثبت و معناداری بر ساختار سرمایه شرکت های 

ه ی شرکت ها در بازار مالکیت خانوادگی و ساختار سرمای ینی ب بر رابطه ومعنی داری مثبت ی  تعدیل کننده

 .ددار سرمایه ایران
 

 .مالکیت خانوادگی،ساختار سرمایه،تئوری نمایندگی ،سودآوری،رشد ،بورس اوراق بهادار تهران های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
شرکت های سهامی عام بدون مالکیت  7در حالیکه اکثر مطالعات در امور مالی وحسابداری به ساختار سرمایه

مربوط می شوند ولی گسترش مالکیت خانوادگی وفراگیر شدن فعالیت آنها خصوصا در بازارهای 2خانوادگی

سرمایه نوظهور زمینه تحقیقاتی جدیدی را فراهم آورده است ضرورت این پژوهش از این جهت است که علاوه بر 

در سال های اخیردر این گونه شرکت ها بدلیل وجود هزینه  دگیمالکیت خانواگسترش کسب وکار مبتنی بر 

های بالقوه نمایندگی از شیوه های متفاوت تامین مالی استفاده می شود. همچنین بدلیل شفافیت کم اطلاعات 

افشا شده در مورد ماهیت ومالکیت شرکت ها وبه تبع عدم تشخیص وتفکیک شرکت های خانوادگی در بازار 

(. بر این اساس تحقیق 7832وهمکاران، )مهرآذینتحقیقات زیادی در مورد آنها انجام نگرفته است  سرمایه ایران

پذیرفته شده در بورس های شرکت یحاضر درصدد است تا به بررسی تاثیر مالکیت خانوادگی بر ساختار سرمایه

رابطه تاثیر گذار است بپردازد.علی رغم واینکه چه عواملی بر این 8اوراق بهادار تهران بر مبنای تئوری نمایندگی 

بر این رابطه پرداخته می شود.انتظار  9وسودآوری 4تنوع عوامل موثر ،در این تحقیق تنها به تاثیر دو عامل رشد

می رود تحقیق حاضر بتواندعلاوه بر تکمیل ادبیات نظری مربوط به مالکیت خانوادگی وساختار سرمایه برای 

یجاد شناخت نسبت به نقش وتاثیر مالکیت خانوادگی وروش های تامین مالی آنها مفید برنامه ریزان از جهت ا
 باشد.

لذا در ادامه پس از بیان مبانی نظری موضوع پژوهش  وپیشینه تحقیق به فرضیه ها ویافته های پژوهش پرداخته 

 ودر انتها به بحث و نتیجه گیری در مورد موضوع پژوهش می پردازیم . 
 

 مروری بر پیشینه پژوهش نظری ومبانی  -2

  مالكیت خانوادگی -2-1

عوامل بسیاری موجب برتری یک شرکت در مقایسه با شرکت های دیگر می شوند که مهمترین آنها ساختار 

مالکیت است که شانس شرکت را برای بهبود وحفظ ساختار سرمایه در آینده تحت تاثیر قرار میدهد.  بیابانی 

بیانی ساده معتقدند که ساختار مالکیت بیان کننده این مطلب است که چه اشخاصی در ( در 7832وهمکاران)

تصمیمات عملیاتی واستراتژیکی شرکت تسلط وحکمرانی می کنند.در تعریف مالکیت خانوادگی ادبیات مالی 

ال در نشان می دهد که شاخص های متفاوتی در کشور های مختلف برای مالکیت خانوادگی وجود دارد.برای مث

را 6 مرکز تحلیلگران وانتشار دهندگان دادهای مالی بورس آلمان شاخص های خانوادگی دکس پلاس2272سال 

برای تعریف شرکت های خانوادگی ارائه نمود طبق بیانیه آنها شرکت های خانوادگی به شرکت هایی گفته 

 میشود که دو شرط زیر را داشته باشد:

 عادی را در اختیار داشته باشد%سهام 29خانواده موسس حداقل  (7

درصد از سهام عادی را در اختیار داشته 9یکی از اعضای خانواده در هیات مدیره عضویت داشته وحداقل  (2
 (.7832وهمکاران، مهرآذینباشد.)
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گذاری در واحدهای تجاری  سرمایه22 شمارههای حسابداری کمیته تدوین استاندارد نیز در ایران

 مثال، برای) مستقیم غیر یا مستقیم طور به گذار سرمایه واحد اگرکند، عنوان می(7833ه،وابسته)تجدید نظر شد

 فرض باشد، داشته اختیار در را پذیر سرمایه واحد رأی حق از درصد 22 حداقل( فرعی تجاری واحدهای طریق از

. کرد اثبات روشنی به بتوان را نفوذی چنین نبود اینکه مگر است، برخوردار ای ملاحظه قابل نفوذ از که شود می
( فرعی تجاری واحدهای طریق از مثال، برای) مستقیم غیر یا مستقیم صورت به گذار سرمایه واحد اگر برعکس،

 ای ملاحظه قابل نفوذ از که شود می فرض باشد، داشته اختیار در را پذیر سرمایه واحد رأی حق درصد 22 از کمتر

)کمیته تدوین استاندارد . کرد اثبات یروشن به بتوان را ینفوذ نیچن وجود اینکه مگر نیست، برخوردار

 .(7833تجدید نظر شده،22 شماره ،حسابداری

درصد از سهام  29تا 22بر اساس این استاندارد با توجه به اینکه در مورد شرکت های خانوادگی مالک بودن 

که مالکیت خانوادگی به  مانیتوان استدلال نمود زشرکت،مبنای وجود مالکیت خانوادگی است می

 کنترل داشته باشند. نفوذ وبرسند می تواند بر شرکت  تدرصدازسهام شرک22

 : داشته باشندرا زیر دو شرطباید های خانوادگی شرکت مهرآذین معتقد است که

  درصد سهام عادی شرکت باشد یا 22سهامدار حقیقی مالک حداقل 

 درصد سهام عادی و یا مجموع سهام عضو  9تنهایی مالک حداقل   یکی از اعضای هیأت مدیره ، خود ، به

درصد مجموع سهام عادی شرکت باشد  9حقیقی هیأت مدیره و اعضای خانواده و فامیل وی ، حداقل 

 (.7832)مهرآذین وهمکاران،

معتقد است که شرکت های خانوادگی  1علی رغم وجود این شرط برای تعیین  شرکت های خانوادگی ونگ
ل شرکت هایی میشوند که میزان زیادی از سهام آنها در دست اعضای یک خانواده می باشد واین افراد نقش شام

 (.2226موثری درمدیریت و هیات مدیره شرکت دارند )ونگ،

(در تعریف یک شرکت خانوادگی بیان میکند که تملک حداقل بیست درصد از سهام 2223)3جاکارا باراتی 

تعریف او از مالکیت خانوادگی شرکت های خانوادگی به شرکتی اطلاق می شود که یک شرکت ضروری است در 

شخص حقیقی به عنوان سهامدار ،کنترل کننده شرکت باشد وبه عبارت دیگر یک شخص آن قدر سهام جمع 

 میکند تا مطمئن شود حداقل بیست درصد از سهام شرکت را در اختیار دارد.

خانوادگی به شرکت هایی اطلاق میشود که حداقل بیست درصد از سهام  نمازی معتقد است که شرکت های

آنها به صورت فردی یا گروهی در دست اعضای خانواده باشد ویا حداقل یکی از اعضای سببی یا نسبی خانواده 

عضو هیات مدیره ویا مدیر اجرایی بوده وبه طور فعالی در هیات مدیره شرکت مشارکت داشته باشد وحداقل دو 

 (7833نسل از خانواده در کنترل شرکت نقش داشته باشند)نمازی ومحمدی،

سهامدار حقیقی  که شده محسوبی خانوادگ ییها شرکتبا توجه به مطالبی که ذکر شد در این پژوهش 

 اتیه عضو خانواده یسبب ای ینسب اعضای از یکی حداقل ای وعادی شرکت باشد سهام از%  22مالک حداقل 
ودر پست های مدیریتی  داشته مشارکت شرکت، رهیمد اتیه در فعّال طور به و بوده ییاجرا ریمد ای و رهیمد

          .باشدوعملیاتی مشغول فعالیت 
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 ساختار سرمایه  -2-2
از زمان طرح عدم ارتباط بین سیاست های مالی وسرمایه گذاری مدیران وارزش شرکت در سال  

وحسابداری انجام شده است تا نشان دهد فرضیات مربوط به کامل بودن تحقیقات زیادی در ادبیات مالی 7393

بازاروعقلایی بودن سرمایه گذاران در عمل مصداق نداشته وبنگاهها در محیطی ناقص فعالیت می کنند.بر این 

اساس این سوال که ساختار مطلوب سرمایه چیست سوالی مهم واساسی تلقی شده وتحقیقات زیادی در 

مور مالی به دنبال داشته است.تصمیم گیری درمورد ساختار سرمایه از مشکل ترین وچالش حسابداری وا

برانگیزترین مسائل پیش روی شرکت هاست اما در عین حال حیاتی ترین تصمیم در مورد ادامه بقای آنها است 

زنامه ساختار سرمایه واحد تجاری ترکیبی از انواع بدهی و حقوق صاحبان سهام آن است که در ترا

(. ساختار سرمایه یکی از راه های پرورش عملیات ورشد شرکت در آینده با 2274، 3وجوددارد)هاندو وکاپیل

استفاده از ترکیبی از بدهی وحقوق صاحبان سهام می باشد بدهی ها شامل بدهی کوتاه مدت وبدهی بلند مدت 

.. می باشد.بدهی های کوتاه مدت شامل وام می  باشند بدهی های بلند مدت شامل اوراق قرضه ،وام بلند مدت و.

کوتاه مدت، وحساب های پرداختنی و...می باشند.همچنین ساختارسرمایه شامل سهام عادی ،سهام ممتاز وسود 

انباشته می باشد.در واقع می توان گفت ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی وحقوق صاحبان سهام می باشد که به 
(معتقد است که ساختار سرمایه شرکت ها 2223) 77آنتینیو(. 72،2278ونگ وکبیرآن اهرم هم گفته می شود)هی

تحت تاثیر نوع مالکیت شرکت، محیط اقتصادی وسیاسی ودرجه حاکمیت شرکتی وسیستم مالیاتی ورابطه 

 عرضه کننده وتقاضا کننده منابع وسطح حفاظت از سهامداران کشور هاست .

میشود تا ساختار سرمایه بهینه شرکت ها با توجه به نوع مالکیت آنها  بر این اساس وجود تضاد منافع موجب

متفاوت باشد به عبارتی طبق این دیدگاه شرکت های خانوادگی وغیر خانوادگی بدلیل دارا بودن رابطه نمایندگی 

 بود. متفاوت دارای ساختار سرمایه متفاوت نیز خواهند

 

 تئوری نمایندگی -2-3

بوده است.)زیلیاس سراس کویر  78وپویا 72ه بیشتر تحلیل ها بر مبنای دو رویکرد ایستامطالعات نشان میدهد ک

(تئوری توازن با رویکرد ایستا به این نکته اشاره دارد که انتخاب ساختار مناسب سرمایه حاصل 74،2277ودیگران

به دنبال انتخاب سطح بهینه با رویکرد پویا  بر آیند تحلیل هزینه ومنفعت است در حالیکه تئوری سلسله مراتبی

ساختار سرمایه است علی رغم این دو رویکرد نظریه پردازان دیگر نیز عوامل متفاوتی را به عنوان عوامل تعیین 

(. در کنار این نظریه ها نظریه 79،7338کننده ساختار سرمایه مطرح کردند مثل تئوری ریسک گریزی وغیره )فاما

کننده ساختار سرمایه پرداخته است تئوری نمایندگی است )مارکوس ام پن  دیگری که به توجیه عوامل تعیین

(. شرکت ها از دیدگاه قانونی یک شخصیت حقوقی مستقل و جداگانه از مالکان آن محسوب می 76،2223برگر

 معتقدند که شرکت می تواند به عنوان مجموعه ای از قرار دادها میان طرف های73و زیمرمن 71شوند، اما واتز 

مختلف تلقی شود. یکی از مهمترین این قراردادها، قرار داد میان مدیران وسهامداران شرکتهاست که بدنبال 

جدایی مالکیت از مدیریت و بر پایه تئوری نمایندگی شکل می گیرد. در این قرارداد سهامداران، اداره امور 
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اهی در خصوص عملکرد مدیران را برای شرکت را به نمایندگان )مدیران ( می سپارند ودرمقابل حق پاسخ خو

خود حفظ می کنند. با این همه، در این قراردادها همواره این امکان وجود دارد که مدیران منافع شخصی خود را 

بر منافع سهامداران  ترجیح دهند، که این امر موجب بروز تضاد منافع در روابط نمایندگی می گردد .از سویی 

آن که اطمینان یابند که مدیران در راستای منافع آنها عمل می کنند یا خیر، متحمل دیگر،  سهامداران برای 
 (.  7837هزینه هایی می شوند که هزینه های نمایندگی نامیده می شود.)مقدم ومومنی یانسری،

فت هزینه های نمایندگی هم از جمله عوامل هستند که بر ساختار سرمایه تاثیر می گذارند در واقع می توان گ

هزینه های نمایندگی ناشی از تلاش سهامداران برای کنترل مدیران است که اغلب دارای هزینه سنگینی می 

باشدیکی از راه کارهای کنترل مدیران اخذ قراردادهای پاداش مدیران می باشد که این قراردادها )صریح یا 

نماید .نظریه نمایندگی نشان می دهد  ضمنی(بین مدیر وسهامدارمنعقد می گردد تا منافع دو گروه را هماهنگ

که ساختار سرمایه وساختار مالکیت مطلوب می تواند هزینه نمایندگی را کاهش دهد همچنین بیان می کند که 

(. در همین رابطه مارکوس 7832رابطه ای بین ساختارسرمایه وساختار مالکیت وجود دارد.)اسدی ودوستان،

وامل موثر بر ساختار سرمایه است ونوع مالکیت هزینه نمایندگی متفاوتی را معتقد است که نوع مالکیت یکی از ع

 (. 2223برای شرکت ها به دنبال دارد.)مارکوس ام پن برگر،

انتظار میرود که بین نوع مالکیت خانوادگی وساختار سرمایه خصوصا ترکیب بدهی مطابق با تئوری نمایندگی 

د در همین رابطه مرور وبازنگری تحقیقات گذشته در خارج وداخل وسرمایه ارتباط معنی داروجود داشته باش

 کشور می تواند مفید باشد.

 

 پیشینه پژوهش  -2-4

بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت  ،تحت عنوانی خود (در مقاله7833زهرا پور زمانی ودوستان)

که الگوی ساختار سرمایه عمدتاً تابع معکوس  دست یافتند نتایجبه این های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

سودآوری و تابع مستقیم ریسک و اندازه شرکت می باشد و بادارایی قابل وثیقه و سپرمالیاتی غیر بدهی رابطه 

 معناداری ندارد.

در شرکت ارتباط بین ساختار سرمایه و ساختار مالکیت  خود (در تحقیق7832غلامحسین اسدی ودوستان )

را مورد بررسی قرار دادند یافته های 7831تا7832ته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای های پذیرف

که رابطه منفی و معنی داری بین ساختار سرمایه و ساختارمالکیت وجود دارد. با توجه  تحقیق بر این دلالت دارد

کس به نظر میرسد لازم است به نتایج گرچه مشخص نیست ساختار سرمایه موجدساختارمالکیت است یا برع
سرمایه گذاران و اعتباردهندگان هر دوساختار سرمایه و ساختار مالکیت را در زمان تصمیم گیری نسبت به 

  سرمایه گذاری و اعتباردهی مد نظر قرار دهند.

ی شرکت تیحاکم رابطهخود به بررسی  درپژوهش( 7837) کاردرودوستان محمدزاده جهیخد

پرداختند نتایج پژوهش  بهادارتهران اوراق دربورس شده رفتهیپذی ها شرکت هیاختارسرماباس تیوساختارمالک

 اندازهی کنترلی رهایمتغ نیوهمچن تیوساختارمالکی شرکت تیحاکم به مربوطی رهایمتغآنان نشان میدهد که 
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ی منف رابطهی طورمعنادار بهی سودآوری کنترلی رهایمتغ کهیندارنددرحال هیبرساختارسرمای رمعناداریتأث شرکت

 . دارد هیباساختارسرما

(در تحقیق خود به مطالعه بین مالکیت خانوادگی وساختار سرمایه پرداختند نتایج 7333) 73میشرا ودیگران

 این تحقیق حاکی از این بود که  ارتباط منفی بین مالکیت خانوادگی وساختار سرمایه وجود دارد.
قاله خود تحت عنوان تاسیس شرکت های خانوادگی وعملکرد شرکت به ( در م2228)22اندرسون ودیگران

 ارتباطی بین نوع مالکیت وساختار سرمایه دست نیافتند.

(در تحقیق به بررسی ارتباط بین مالکیت خانوادگی وساختار سرمایه پرداختند یافته 2223) 27الول ودیگران

 های تحقیق مبین ارتباط مثبت بین مالکیت خانوادگی وساختار سرمایه می باشد.

(در تحقیقی تحت عنوان رابطه بین ساختار سرمایه وساختار مالکیت  به بررسی رابطه 2223) 22نجار وتیلور

ار مالکیت وساختار سرمایه برای نمونه ای از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اردن بین ساخت

که بین ساختار سرمایه وسرمایه گذاران نهادی رابطه منفی ومعنی حاکی از آن بود پرداختند نتایج تحقیق ایشان 

وساختار دارایی رابطه مثبت ومعنی دار  داری وجود ندارد علاوه بر این بر اساس یافته های آنان نقدینگی،اندازه

مارکوس امپن برگر ودیگران در  .وسودآوری رابطه منفی ومعنی دار با بدهی شرکت های اردنی دارد

(طراحی ساختار سرمایه در شرکت های خانوادگی را به بررسی قرار دادند نیایج تحقیق آنها نشان داد که 2223)

یه با نوع مالکیت ارتباط منفی دارد یعنی در شرکت هایی با مالکیت در اقتصاد های تک محور ساختار سرما

( در مقاله ای تحت عنوان عوامل 2272) 28جوی پاتاک خانوادگی ارتباط منفی بین نوع مالکیت واهرم وجود دارد

تعیین ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در هند به بررسی شش عامل در تصمیم گیری ساختار 
در شرکت های انتخاب 7332-2223شرکت در محدوده زمانی  789نمونه بیش از شرکت های هندی در سرمایه

بورس اوراق بهادار بمبئی پرداخته وبه این نتیجه رسیدند که عواملی مانند دارایی های شده در 

مهم ملموس،رشد،اندازه شرکت ،ریسک کسب وکار ،نقدینگی وسودآوری در ساختار سرمایه شرکت های هندی 

(، درپژوهشی که برروی شرکتهای خانوادگی و شرکتهای 2277) نو همکارا 24زی هوا وی .می باشد

غیر خانوادگی  غیرخانوادگی داشتند به این نتیجه رسیدندکه شرکت های خانوادگی در مقایسه با شرکت های

هیونگ  دارند. دارای پرداخت سود نقدی کمتری هستند وهمچنین گرایش کمتری برای پرداخت سود سهام

(در مقاله خود تحت عنوان تأثیر ساختار مالکیت  بر ساختار سرمایه )شواهدی از شرکت های 2278وکبیر )

یافته های این پژوهش پرداختند چینی( به بررسی تأثیر مالکیت خانوادگی بر ساختار سرمایه شرکت های چینی

 29یه مثبت ومعنا دار می باشد. هاندو وشارمانشان می دهد که رابطه بین مالکیت خانوادگی وساختار سرما

پرداختند.اینان در این  در هند ها شرکت ساختار سرمایهوموثر برمعرفی عوامل مهم  خود به ( در مقاله 2274)

وتاثیر  پرداخته،اندازه،هزینه بدهی،نرخ مالیات وظرفیت بدهی مشهودمقاله به عواملی مانند سودآوری،رشد،دارایی 

 .را بر ساختار اهرم شرکت ها در هند مورد بررسی قرار دادند هاقابل توجه آن
فوق که گاها دارای نتایج متضادی بودند وهمچنین گسترش مالکیت با توجه به مباحث مطرح شده 

قانون  44خانوادگی در سطح جهان وایران خصوصا پس از الزام به اجرائی کردن واگذاری شرکت ها طبق اصل 
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آنجایی که تاکنون هیچ گونه تحقیقی مبتنی برتاثیر مالکیت خانوادگی بر ساختار سرمایه اساسی وهمچنین از 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر مبنای تئوری نمایندگی صورت نگرفته در این مطالعه 

 به آن پرداخته می شود.

 

 فرضیه های پژوهش  -3

 ار گرفته است :در این پژوهش ،سه فرضیه موردآزمون قر

 های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران تأثیردارد.مالکیت خانوادگی برساختارسرمایه شرکت : فرضیه اول

 : رشد بررابطه بین مالکیت خانوادگی وساختارسرمایه اثرتعدیل کننده دارد.فرضیه دوم

 .سودآوری بررابطه بین مالکیت خانوادگی وساختارسرمایه اثرتعدیل کننده دارد : فرضیه سوم

 

 روش شناسی پژوهش -4

-ها،توصیفی از نوع همبستگی استقرایی وازلحاظ روش گردآوری داده-این تحقیق ازنظراستدلال،قیاسی

همچنین ازنظرهدف،تحقیقی . باشد ها می رگرسیونی مبتنی براطلاعات واقعی مندرج درصورت های مالی شرکت 

هدف تحقیق کاربردی ،توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است.متغیر های .شود کاربردی قلمدادمی

مستقل برای شرکت های انتخابی در پایان دوره مالی محاسبه ودر مدل رگرسیونی چند متغیره برای آزمون 

 فرضیه ها قرار گرفته است.
 39)درصد 9 درسطح خطایtه متغیرهای مستقل بامتغیروابسته ازآزمون  جهت تعیین معناداربودن رابط

همچنین برای تعیین درجه همبستگی متغیرهای مستقل بامتغیرهای . استفاده شده است ( درصداطمینان

بین متغیرهای VIFاستفاده شده وبرای تعیین هم خطی ازدرجه همبستگی ودرجه R 2وابسته ازضریب تعیین

همچنین آزمون استقلال باقیمانده هابااستفاده ازآماره دوربین واتسون موردارزیابی . ه استتحقیق استفاده شد

جامعه آماری در این  ها مورد بررسی قرار گرفته است. قرارگرفته است ودر نهایت همسانی واریانس بین داده

های زیر  ب نمونه فیلترهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و برای انتخا تحقیق شامل شرکت

                                                                                               اعمال شده است:

  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  7831تا قبل از سال 
 اسفند ماه باشد. 23ها  پایان سال مالی آن 

 ،تغییر یا توقف در دوره مالی نداشته باشند. د( حضور فعال در بورس بین   در دوره مورد بررسی

ها و موسسات مالی نباشند. زیرا ساختار مالی  داشته باشند. ح( جزء بانک 7837الی   7831های  سال

 ها متفاوت است. این شرکت

بهادار تهران در دوره مورد پذیرفته شده در بورس اوراق   شرکت 22های فوق،  در نهایت پس از اعمال محدودیت 

 بررسی به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند.
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 متغیرهای پژوهش ونحوه اندازه گیری آن -5

 :های زیراستفاده شده است برای آزمون فرضیه هاازمدل

CS=α0 + α1FO + α2 SIZE + α3β+εi :                                                                           فرضیه اول
    
CS=α0+α1FO+α2GR+α3FO.GR+α4SIZE+α5β+εi :                                                        فرضیه دوم  

 

CS=α0+α1FO+α2 Fi+α3 FO.Fi+α4 SIZE+ α5β+εi                                     :                    فرضیه سوم

 

     در پژوهش حاضر متغیر های تحقیق عبارتند از:                                                                                    

                                                                                                                                  

 مالكیت خانوادگی 

که به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. متغیر مذکوریک   (Fo)مالکیت خانوادگی با نماد 

متغیرمستقل با مقدار صفر ویک )دامی( بوده که پس از مرتب سازی این متغیر بر اساس درصد مالکیت وتعیین 

 وبرای شرکت هایی با  مالکیت خانوادگی 7میانه آنها برای شرکتهایی با مالکیت خانوادگی در بالای جدول عدد
در این تحقیق شرکت هایی خانوادگی محسوب شده که .در پایین جدول عددصفردرنظرگرفته شده است 

و یا حداقل یکی از اعضای نسبی یا سببی عادی شرکت باشد  % از سهام 22حداقل سهامدار حقیقی مالک 

ودر  مشارکت داشتهخانواده عضو هیات مدیره و یا مدیر اجرایی بوده و به طور فعّال در هیات مدیره شرکت، 

 .باشدپست های مدیریتی وعملیاتی مشغول فعالیت 

 

 ساختار سرمایه 

(که یک متغیر وابسته بوده ونشان دهنده ی ترکیبی ازبدهی وحقوق صاحبان سهام csساختارسرمایه با نماد ) 

 می باشدکه به آن اهرم هم گفته میشودبه صورت زیر  محاسبه می شود:

 csارزش دفتری بدهی=/ ارزش دفتری دارایی کل

 رشد وسودآوری شركت 

 هم چنین متغیر تعدیل کننده دراین تحقیق رشدوسودآوری میباشدکه نحوه محاسبه آنها بدین صورت است: 

رشد نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میکند وپاداشی برای سرمایه گذاران محسوب می شود)تهرانی 

 (.   7832ونوربخش،

باشدکه در این تحقیق منظور از رشد شرکت به رشد فروش شرکت گفته می شود.           بیانگر رشدشرکت می
GR  

 GROW( =فروش امسال–فروش سال قبل/ ) فروش امسال
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منظور از سودآوری شرکت مثبت بودن بیلان کاری یا به عبارت دیگر مازاد درآمد های شرکت نسبت به هزینه 

یق سودآوری شرکت رامیتوان به عنوان بازده سرمایه گذاری (.در این تحق26،7333های آن است )وست

 .درنظرگرفت

 FIسودعملیاتی=/ کل دارایی

 

 اندازه شركت وریسک سیستماتیک 

 متغیرکنترل دراین تحقیق اندازه شرکت وریسک سیستماتیک میباشدکه به این صورت محاسبه می شود:

بزرگ وکوچک بودن شرکت میباشد اندازه های شرکت است که ملاک تشخیص  اندازه شرکت جمع دارایی

 21)کوالسکی باشد مطالبات شرکت می ها و شرکت سهم صاحبان سرمایه از دارایی شرکت پس از کسر بدهی

،2221) 

یکی ازعوامل موثربرسودآوری وارزش شرکت هابه شمارمی آیدکه برای محاسبه آن از :(SIZEاندازه شرکت) 

 . فرمول زیر استفاده شده است

Size= لگاریتم کل دارایی هر شرکت 

ریسک عبارت است از قرار گرفتن در معرض عواملی که تهدیدی در دستیابی خروجی های مورد انتظار یک 

پروژه است. ریسک سیستماتیک به ریسک عمومی بازار وغیر قابل کنترل آن گفته می شود این ریسک با تنوع 

 (.7837ینی،سبد سرمایه گذاری از بین نمی رود )اسکندری وحس

منظور از ریسک،رسیک  سیستماتیک شرکت به عنوان یکی ازعوامل غیرقابل کنترل می باشد :(βریسک شرکت)

های  که می تواند بر ساختار سرمایه شرکت  موثر باشد وبرای محاسبه آن ازشاخص بتابه عنوان یکی ازشاخص

 سنجش ریسک استفاده می کنند.

 یزقابل محاسبه است :ضریب بتابرای یک سهم ازرابطه زیرن

 
.ی بازدهی بازار می باشدنشان دهنده  rm ینشان دهندهیک سهم وبازدهی یک سهم و  ri 

 .که بر اساس مدل بازار از کواریانس بین بازده سهم وبازده بازار بدست آمده است

 

 یافته های پژوهش -6

سال در محدوده زمانی  9شرکت در  22بر اساس داده های ترکیبی 7نتایج آمار توصیفی در جدول شماره

می باشد که نشان دهنده پراکندگی و  262266نشان می دهد که انحراف معیار متغیر وابسته   7837الی  7831

می  26628هم آنباشد میانه  می 269382نیز میانگین این متغیر تنوع نوع فعالیت شرکت های نمونه می باشد. 

دارای بیشترین انحراف معیار است به عبارتی می توان نتیجه گیری کرد که  ی شرکتدر بین متغیرهااندازه. باشد
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پراکندگی درآن بیشتر از سایر متغیرهاست.پس هرچه واریانس کمتر باشد تجانس وهماهنگی بین متغیرها بیشتر 

 بیشتر از میانگین سایر متغیرهاست.ی شرکت است .میانگین اندازه 

کشیدگی نشان دهنده ارتفاع یک توزیع است باشد.چولگی معیاری از تقارن یا عدم تقارن تابع توزیع می 

 (-2و2در حالت کلی چنانچه چولگی وکشیدگی در بازده).می باشد 8ومقدار کشیدگی برای یک توزیع نرمال
نشان می دهد، میانگین و میانه  7همان گونه که جدول شماره یستند.نباشند داده ها از توزیع نرمال برخوردار ن

 داده ها تقریبا به هم نزدیک بوده و انحراف معیار کمی دارند، بنابراین داده ها دارای توزیع نرمال می باشند.

 

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1شماره  جدول

 متغیر

 
 میانه میانگین تعداد

انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 كشیدگی

 26293 262893 262266 26628 269382 772 ساختار سرمایه

 762164 -26761 866227 7764884 364643 772 لگاریتم اندازه شرکت

 736378 -268383 76286 2629 262491 772 ریسک سیستماتیک

 667222 -262986 267241 267227 267846 772 سودآوری

 7664497 -764226 268931 267874 267287 772 رشد

 

شده است که در استفاده همبستگی پیرسون جهت مشخص کردن همبستگی متغیر های مدل تحقیق از 

نشان داده شده است هم چنان که ازدرجه همبستگی متغیرهای مدل معلوم است بین متغیرها  2جدول شماره 

است.پس استفاده از رگرسیون مناسب می همبستگی وجود دارد وهمبستگی بین آنها از سطح خوبی برخوردار 

 باشد.                

                   

 :همبستگی متغیرها2جدول شماره 

 رشد سودآوری ریسک اندازه شركت ساختار سرمایه متغیر

 2629 -2679 2623 2672 7 ساختارسرمایه

 2624 -2671 2674 7 2672 اندازه شرکت

 2622 -2621 7 2674 2623 ریسک

 2673 7 -2621 -2671 -2679 سودآوری

 7 2673 2622 2624 2629 رشد

 
تعیین Fبیضر با قیتحق کلی اعتبارآمار ابتداکه در  برای محاسبه آزمون فرضیه ها از روش زیر استفاده شده است

( و     متغیر)داری این ها بدست آمده است که با توجه به سطح معنیشود. که این ضریب برای هر کدام از مدلمی

که کل رگرسیون از اعتبار آماری لازم برخوردار است. همچنین دهنده این است (، نشان       کوچکتر بودن آن از)
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توان با مشاهده ضریب تعیین تعدیل شده تعیین نمود ها میبا توجه به جداول مربوط به مدل رگرسیون هر کدام از فرضیه

 769شود. اگر مقدار آماره دوربین واتسون بین سته توسط متغیرهای مستقل بیان میکه چه مقدار از تغییرات متغیر واب

تعمیم یافته)چاو( جهت تعیین استفاده از   توان نتیجه گرفت که خود همبستگی وجود ندارد. از آزمون  باشد، می 269الی 

اشد مدل اثر ثابت ودرغیراین صورت ب (0.05      )اگر  های تلفیقی یا مدل اثرات ثابت استفاده شده استمدل داده
 آورده شده است 8نتایج آزمون چاو در جدول شماره  های تلفیقی موردتأییداستمدل داده

 

 : نتایج آزمون چاو3جدول شماره 

 روش تایید شده نتیجه معناداری درجه آزادی Fآماره مدل

 تابلویی H0رد  26222 (39,27) 162168 (7مدل)

 تابلویی H0رد  26222 (38,27) 362766 (2مدل)

 تابلویی H0رد  26222 (38,27) 361878 (8مدل)

 

های متفاوتی از قبیل روش از آنجایی که هر سه مدل با استفاده از الگوی داده های تابلویی برآورد می شود، روش
 اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی برای برآورد این مدل وجود دارد. 

باشد مدل ( 0.05      )اگر شود که های مذکور، از آزمون هاسمن استفاده میروشجهت انتخاب هر یک از 

 .اثر ثابت و در غیر این صورت مدل اثر تصادفی مورد تأیید است

 نشان داده شده است. 4نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول شماره 

 

 : نتایج آزمون هاسمن4جدول شماره 

 روش انتخابی نتیجه P-Value درجه آزادی آماره كای دو مدل

 اثرات تصادفی H0پذیرش  269626 8 262419 (7مدل)

 اثرات تصادفی H0پذیرش  262299 9 663894 (2مدل)

 اثرات ثابت H0رد  262299 9 766972 (8مدل)

 

های فرضیه اول این تحقیق به بررسی وجود تأثیرمالکیت خانوادگی بر ساختار سرمایه شرکتطبق نتایج 

نشان  9در جدول شماره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها

داری با ساختار سرمایه دارند.  ( رابطه مثبت و معنی26272داری) دهد که مالکیت خانوادگی با سطح معنی می

تغییر در موجب واحد26741میزان  دگی بهباشد، یعنی هر یک واحد تغییر در مالکیت خانوا می 26741ضریب آن 

داری با ساختار  دارای رابطه مثبت و معنی (269232ی)دار . اندازه شرکت با سطح  معنیمی شودبسته وامتغیر

واحد تغییر 262289میزان است. یعنی هر یک واحد تغییر در اندازه شرکت به 262289سرمایه است، و ضریب آن 

داری با  و معنی منفی( دارای رابطه 263124داری) . ریسک بتا با سطح  معنیدایجاد می کندر متغیر وابسته 
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واحد  -26228میزان است. یعنی هر یک واحد تغییر در ریسک بتا به -26228ساختار سرمایه است، و ضریب آن 

توان  است، پس می 262637برابر   . لذا چون مقدار احتمال آماره ایجاد میکند متغیر وابسته عکس درجهتتغییر 

-لذا مالکیت خانوادگی بر ساختار سرمایه شرکت.باشد % معنی دار می32گفت که رگرسیون در سطح اطمینان 

همچنین نتایج مزبور با نتایج هیونگ داری دارد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنی
(تضاد 2223یکه با نتایج مارکوس امپن برگر ودیگران )( مطابقت دارد درحال2221( وو وهمکاران )2272وکبیر)

 دارد.

 : نتایج آزمون فرضیه اول5جدول شماره 

CSit  =α0+α1FO + α2 SIZE + α3β +εit 

 تورم واریانس معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 - 262222 66117 262633 26418 مقدار ثابت

 76286 26272 269941 262919 26741 مالکیت خانوادگی

 76224 263124 -267623 262749 -26228 ریسک

 76294 269232 266683 262298 262289 اندازه

 2626 ضریب تعیین

 

 2628 ضریب تعیین تعدیل شده

 7634 آماره دوربین واتسون F 264872آماره  

 F 262637احتمال آماره 
  

 

های تعدیل کنندگی رشد بر مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه شرکتفرضیه دوم این تحقیق به بررسی اثر 

دهد که مالکیت خانوادگی  نشان می 6در جدول شماره از آزمون فرضیه ها حاصل پردازد.نتایجپذیرفته شده می

% دارد. 39اطمینان تقریبا داری با ساختار سرمایه در سطح  و معنی مثبت( رابطه 262218داری) با سطح معنی

تغییر موجب واحد  267243میزان باشد، یعنی هر یک واحد تغییر در مالکیت خانوادگی به می267243ریب آن ض

داری با  و معنی منفیدارای رابطه  262222داری . رشد شرکت با سطح  معنیمی شوددر جهت متغیر وابسته 

یعنی هر یک واحد تغییر در است.  -262411% است، و ضریب آن 39تقریبا ساختار سرمایه در سطح اطمینان 

. اثر تعدیل کننده گی می شودمتغیر وابسته جهت عکس تغییر در موجب واحد  -262411میزان رشد شرکت به
داری بر مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه در  ( دارای رابطه مثبت و معنی262221داری) رشد  با سطح  معنی

واحد  262367میزان . یعنی هر یک واحد تغییر در رشد  بهاست262367%  است، و ضریب آن 39سطح اطمینان 

دارای رابطه مثبت و 266126ی دار . اندازه شرکت با سطح  معنیمی شود تغییر در متغیر وابسته موجب 

است. یعنی هر یک واحد تغییر  262227% است، و ضریب آن 32داری با ساختار سرمایه در سطح اطمینان  معنی

. ریسک بتا با سطح  می شودتغییر در متغیر وابسته موجب واحد 262227میزان  در اندازه شرکت به

%  است، و ضریب آن 32داری با ساختار سرمایه در سطح اطمینان  و معنی مثبتدارای رابطه  263487داری معنی

می ه تغییر در متغیر وابستموجب واحد 262226میزان است. یعنی هر یک واحد تغییر در ریسک بتا به 262226
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% 39توان گفت که رگرسیون در سطح اطمینان  است، پس می262223برابر   . لذا چون مقدار احتمال آماره شود

های پذیرفته شده در باشد. لذا رشد بر رابطه ی بین مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه شرکت معنی دار می

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نیز با مطالعات بورس اوراق بهادار تهران اثر تعدیل کنندگی معناداری دارد.

 (مطابقت دارد.2272(وجوی پاتاک)2272)23محفوظ سلیم وراج یاداو
 

 :  نتایج آزمون فرضیه دوم6جدول شماره 
CSit =α0+α1FO+α2GROW+α3FO.GR+α4SIZE+α5β   + εit 

 تورم واریانس معنی داری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 - 262222 164287 262614 269226 ثابتمقدار 

 767247 262218 262838 262993 267243 مالکیت خانوادگی

 26921 262222 -86346 262644 -262411 رشد

DFA*GR 262367 262374 869778 262221 266946 

 762246 263487 -267338 262788 262226 بتا

 762193 266126 264269 262243 262227 اندازه

 2671 ضریب تعیین

 

 2674 ضریب تعیین تعدیل شده

 7664 آماره دوربین واتسون F 4692آماره  

 F 262223احتمال آماره 
  

 

فرضیه سوم این تحقیق به بررسی اثر تعدیل کنندگی سودآوری بررابطه ی بین مالکیت خانوادگی وساختار 

د که مالکیت خانوادگی نده نشان می 1طبق جدول شماره  نتایجپرداخته است سرمایه شرکت های پذیرفته شده 

% دارند. ضریب 39داری با ساختار سرمایه در سطح اطمینان  و معنیمنفی ( رابطه 262218داری) با سطح معنی

تغییر موجب واحد -268394میزانباشد، یعنی هر یک واحد تغییر در مالکیت خانوادگی به  می -268394آن 

دارای رابطه منفی و 267893 داری سودآوری شرکت با سطح  معنیبسته می شود درجهت عکس متغیر وا

. یعنی هر یک واحد است -269128% است، و ضریب آن 32داری با ساختار سرمایه در سطح اطمینان  معنی

. اثر تعدیل می شودتغییر در جهت عکس متغیر وابسته موجب -269128میزان تغییر در سودآوری شرکت به
داری با مالکیت خانوادگی وساختار  و معنی مثبت( دارای رابطه 262222داری) دآوری  با سطح  معنیکننده سو

تعدیل  متغیراست. یعنی هر یک واحد تغییر در 76122%  است، و ضریب آن 39سرمایه در سطح اطمینان 

ت با سطح  . اندازه شرکمی شودتغییر درجهت متغیر وابسته موجب واحد 76122میزان کنندهسودآوریبه

% است، و ضریب 32داری با ساختار سرمایه در سطح اطمینان  و معنی مثبت( دارای رابطه 268894داری) معنی

متغیر جهت تغییر درموجب واحد 26229میزان است. یعنی هر یک واحد تغییر در اندازه شرکت به 26229آن 

داری با ساختار سرمایه در  طه مثبت و معنی( دارای راب269281داری) ریسک بتا با سطح  معنی می شود وابسته 

 است. یعنی هر یک واحد تغییر در ریسک بتا به26223%  است، و ضریب آن 32سطح اطمینان 
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است، 262222برابر   . لذا چون مقدار احتمال آماره می شودتغییر در متغیر وابسته موجب واحد 26223میزان

لذا سودآوری برمالکیت خانوادگی و .باشد % معنی دار می33توان گفت که رگرسیون در سطح اطمینان  پس می

نتایج ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعدیل کنندگی معناداری دارد.

 (مطابقت دارد.2274(وهاندو وشارما)2272وهمکاران)23حاصل از این فرضیه با یافته های مک گوناگی
 

 تایج آزمون فرضیه سوم: ن7جدول شماره 
CSit =CS=α0+α1FO+α2 Fi+α3 FO.Fi+α4 SIZE+ α5β  + εit 

 تورم واریانس معنی داری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 - 262218 162226 267222 261283 مقدار ثابت

 2631 262218 -261978 267427 -268394 مالکیت خانوادگی

 2667 267893 76926 268131 -269128 سودآوری

DFA*FI 76122 264424 8637 262222 4623 

 7622 269281 266176 262784 26223 بتا

 7623 268894 263633 26297 26229 اندازه

 2619 ضریب تعیین

 

 2663 ضریب تعیین تعدیل شده

 2674 آماره دوربین واتسون F 72627آماره  

 F 262222احتمال آماره 
  

 

 بحث ونتیجه گیری  -7

اصلی ترین دغدغه شرکت های موجود در بازار بورس اوراق بهادار تهران،جذب سرمایه می باشد، ازسوی 

دیگر دغدغه صاحبان سرمایه انتخاب بهترین شرکت برای سرمایه گذاری وتفکیک شرکت های موفق وناموفق از 

باشد.در واقع اهمیت ساختار وضروری میها وانتخاب آنها بسیار لازم یکدیگر می باشد از این رو شناخت شرکت
مالکیت در اداره امور شرکت ها وتعیین آن به عنوان یکی از عوامل مهم در تصمیم گیری شرکت می باشداز 

آنجائی که کسب و کار با مالکیت خانوادگی در سراسر جهان وجود دارد، علاقه مندی درخصوص مطالعه ویژگی 

ال افزایش است شرکت هایی خانوادگی شرکت هایی هستند که یا حداقل های شرکتهای خانوادگی بسیار در ح

درصد از سهام آنان به صورت فردی یا گروهی در دست اعضای خانواده باشد ویا حداقل یکی از اعضای نسبی  22

یا سببی آنان عضو هیات مدیره یا مدیر اجرایی بوده وبه طور فعال در هیات مدیره شرکت مشارکت داشته باشد 

( .انتخاب ساختار 7833وحداقل دو نسل از خانواده در کنترل شرکت نقش داشته باشند .)نمازی ومحمدی ،

سرمایه یکی از بزرگترین واساسی ترین چارچوب مالی یک نهاد کسب وکار می باشد.ساختار سرمایه یکی از راه 

قوق صاحبان سهام می های پرورش عملیات ورشدشرکت در آینده با استفاده از ترکیبی از بدهی  وح

(.هزینه نمایندگی هم از جمله عوامل موثر بر ساختار سرمایه می باشدکه نشان دهنده 2278باشد.)هیونگ وکبیر،

(.از این رو 7832این مطلب است که بین ساختار سرمایه وساختار مالکیت رابطه ای وجود دارد)اسدی وهمکاران ،
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اختار سرمایه برای رشد وتوسعه شرکت ها بسیار لازم وضروری شناخت شرکت ها ی خانوادگی وتاثیر آن در س

                                                      می باشد. با توجه به مطالب فوق اهداف تحقیق شامل موارد زیر می باشد:                                                            

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انوادگی بر ساختار سرمایه شرکتشناسایی تأثیر مالکیت خ

 .تهران
 های پذیرفته شده در شناسایی تأثیر رشد در رابطه بین مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه شرکت

  .بورس اوراق بهادار تهران

 های پذیرفته شده در تشناسایی تأثیر سودآوری در رابطه بین مالکیت خانوادگی وساختار سرمایه شرک

 بورس اوراق بهادار تهران. 

استقرایی واز لحاظ روش، تحقیقی توصیفی مبتنی بر اطلاعات واقعی  -این تحقیق از نظر استدلال قیاسی

مندرج در صورتهای مالی شرکتها می باشد، همچنین از نظر هدف، تحقیقی توسعه ای بوده و از نظر جمع آوری 

جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیة شرکت های رگرسیونی تلقی می شود.  -یهای تحقیق، توصیف داده

باشند.نمونه آماری در این تحقیق از شرکت های خانوادگی   خانوادگی پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران می

 :پذیرفته شده در تابلوی اصلی بورس اوراق بهادار تهران بوده است که دارای ویژگی های زیر باشند

  اسفندماه باشد.  23پایان سال مالی آنها 

  ساله است در بورس فعالیت داشته باشند 9که یک دوره زمانی 7837الی 7831اسفند ماه  23تا پایان  

  .شرکت ها نبایستی سال مالی خود را در طی دوره مورد نظر تغییر داده باشند  

   به طور کامل ارائه 7837الی  7831زمانی  اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش در دوره
 شده باشد.

  درصد سهام از سوی اعضای خانواده ویا عضویت  22وضعیت آنها از نظر خانوادگی )دارا بودن حداقل

 انان در هیئت مدیره(یا غیر خانوادگی بودن مشخص باشد. 

 ست.جزءبانک ها وموسسات مالی نباشند زیرا ساختار مالی این شرکت ها متفاوت ا 

در این تحقیق از روش حذف سیستماتیک بر ای انتخاب نمونه استفاده شده است .از آنجایی که جامعه 

آماری این تحقیق کلیه شرکت های خانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل می گرددنمونه 

ماتی را در بر می گیرد.صنایع سرمایه تحقیق تمامی صنایع باستثناءصنایع سرمایه گذاری وواسطه گری مالی وخد

گذاری وواسطه گری مالی ،بانکداری،موسسات اعتباری وخدماتی به خاطر ماهیت خاص فعالیتشان و نداشتن 

اطلاعات لازم جهت محاسبه برخی از متغیر های تحقیق از جامعه آماری حذف شده اند. با توجه به شرایط فوق 

عه شرکت های خانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت از مجمو22شرکت های نمونه به 

 ساله رسیده است.  9دوره زمانی 

داده های به دست آمده از این شرکت ها به صورت داده های تابلویی خواهد بود .بدین صورت که متغیر های 
ن چند متغیره برای آزمون مستقل برای شرکت های انتخابی در پایان دوره مالی محاسبه ودر مدل رگرسیو

 tفرضیه ها مورد استفاده قرار می گیرد.جهت تعیین معنی دار بودن متغیر مستقل با متغیر وابسته از آزمون 
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 R2استفاده می گرددهمچنین برای تعیین درجه همبستگی متغیرهای مستقل ووابسته از ضریب همبستگی 

شرکت تدبیر پرداز ونیز گزارشات انتشار یافته توسط سازمان  استفاده شده است اطلاعات مورد نیاز از لوح فشرده

 82واستاتا 87وایویوز 82بورس جمع آوری شده است همچنین برای تجزیه وتحللیل داده ها از نرم افزار های اکسل

 مبنی بر تحلیل داده های ترکیبی استفاده خواهد شد. 
های پذیرفته شده دگی بر ساختار سرمایه شرکتفرضیه اول این تحقیق به بررسی وجود تأثیرمالکیت خانوا

دهد که مالکیت خانوادگی  در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان می

دار با  ی مثبت و معنیداری با ساختار سرمایه دارد. هم چنین اندازه شرکت دارای رابطه رابطه مثبت و معنی

داری با ساختار سرمایه دارد لذا چون مقدار  ی منفی و معنید ریسک بتا هم دارای رابطهساختار سرمایه دار

توان گفت که رگرسیون در سطح اطمینان  است، پس می 262637( برابر 9)طبق جدول شماره  Fاحتمال آماره 

بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شده درباشد، لذا مالکیت خانوادگی بر ساختار سرمایه شرکت % معنی دار می32

 داری دارد تهران تأثیر مثبت ومعنی

های فرضیه دوم این تحقیق به بررسی اثر تعدیل کنندگی رشد بر مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه شرکت

دهد که مالکیت خانوادگی رابطه مثبت و  پردازد.نتایج حاصل ازآزمون فرضیه ها نشان میپذیرفته شده می

داری با ساختار سرمایه  ی منفی و معنیتار سرمایه دارد.هم چنین رشد شرکت دارای رابطهداری با ساخ معنی

داری بر مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه است.  ی مثبت و معنیدارد. اثر تعدیل کننده گی رشددارای رابطه

ی مثبت و بتا دارای رابطهداری با ساختار سرمایه است .ریسک  ی مثبت و معنیی شرکت هم دارای رابطهاندازه 

است،   262223( برابر 6)طبق جدول شماره  Fداری با ساختار سرمایه است. لذا چون مقدار احتمال آماره  معنی
باشد،لذا رشد بر رابطه ی بین مالکیت  % معنی دار می39توان گفت که رگرسیون در سطح اطمینان  پس می

ه شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعدیل کنندگی معناداری های پذیرفتخانوادگی و ساختار سرمایه شرکت

 دارد.

فرضیه سوم این تحقیق به بررسی اثر تعدیل کنندگی سودآوری بررابطه ی بین مالکیت خانوادگی وساختار 

دهد که مالکیت خانوادگی  پردازد.نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان میسرمایه شرکت های پذیرفته شده می

داری با  ی منفی و معنیداری با ساختار سرمایه دارد. سودآوری شرکت نیزدارای رابطه ی منفی و معنیابطهر

داری با مالکیت خانوادگی وساختار  ساختار سرمایه دارد. اثر تعدیل کنندگی سودآوری دارای رابطه مثبت و معنی

داری با ساختار سرمایه دارد. ریسک بتا هم  ی مثبت و معنیسرمایه دارد. هم چنین اندازه شرکت دارای رابطه

( 1)طبق جدول شماره  Fداری با ساختار سرمایه دارد.لذا چون مقدار احتمال آماره  دارای رابطه مثبت و معنی

باشد. لذا سودآوری  % معنی دار می39توان گفت که رگرسیون در سطح اطمینان  است، پس می  262222برابر 

ختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعدیل کنندگی برمالکیت خانوادگی و سا

 معناداری دارد.
در تحلیل نتایج مزبور می توان این گونه استنباط کرد که طبق فرضیه ها نظارت فعال مالکیت خانوادگی 

به خود منجر به افزایش وحاکمیت شرکتی مناسب موجب کاهش هزینه های نمایندگی می شودکه این نیز به نو
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خود را نشان می دهد نکته رمایه شرکت ها سساختار  نوع ارتباطعملکرد و ارزش سهام شرکت می گردد که در

جالب پژوهش حاضر در این است که اگرچه ارتباط بین مالکیت خانوادگی وساختار سرمایه ناشی از بدهی ها 

شده در بعضی از کشور ها منفی است که نشان دهنده ی  مثبت می باشد ولیکن این ارتباط در تحقیقات انجام

نوع خاص ملاک های تامین مالی در کشور ماست بدین معنی که مالکیت خانوادگی باعث افزایش فرصت های 
لذا بر مبنای نتایج به دست آمده پژوهش برای اطمینان بیشتر به موضوع پژوهش می توان .تامین مالی می شود

 ی پژوهش های آتی مطرح کرد :پیشنهاد هایی را برا

  پیشنهاد می شود با ارائه شاخص های مرتبط با مالکیت خانوادگی و رتبه اوراق بهاداربه سازمان بورس

های پذیرفته شده از نظر ساختار سرمایه در تخصیص بهینه سرمایه در بازار کمک نموده تا بندی شرکت

شودوبه افراد برای تصیم گیری درست تر   از این طریق موجب افزایش شفافیت محیط تصمیم گیری

 کمک بنماید.

  با توجه به یافته های این تحقیق به فعالان بازار سرمایه، تصمیم گیرندگان، تحلیلگران مالی و سرمایه

در تحلیل طرح های سرمایه گذاری در  شود تاگذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار  پیشنهاد می

دارایی های مالی و اوراق بهادار به تأثیر ساختار مالکیت خانوادگی بر ساختار سرمایه شرکت که در این 

تحقیق بدان اشاره شد، توجه ویژه داشته باشند،چراکه لحاظ کردن این عوامل مهم منجر به انتخاب 

و بیشترین بازدهی می گردد، ضمن آنکه شفافیت محیط  سبد سرمایه گذاری بهینه با کمترین مخاطره

 تصمیم گیری و نتایج حاصله را نیز دوچندان می نماید.  

  به نهادهای قانون گذار از جمله سازمان حسابرسی و سازمان بورس پیشنهاد می گردد تا با الزام شرکت
گزارشگری و اتخاذ تصمیمات ها به افشاء بیشتر مالکیت خانوادگی و میزان آن موجب افزایش شفافیت 

 .بهینه توسط سرمایه گذاران گردد

  با توجه به یافته های این تحقیق که سودآوری ورشد هم جهت با متغیر مالکیت خانوادگی وساختار

سرمایه می باشد به سرمایه گذاران پیشنهاد می گردد که سهام شرکت هایی با مالکیت خانوادگی را 

ای پولی هم به این نوع از مالکیت ها اعتماد زیادی کرد وتسهیلات زیادی خریداری نمایندچون بازار ه

 در اختیار آنها قرار می دهند.

  نهادهای قانون گذار از جمله سازمان بورس اوراق بهادار تهران،سازمان حسابرسی، لازم است  توجههمین

توجه  سرمایه شرکت ها جامعه حسابداران رسمی ایران و... به تأثیر  مالکیت خانوادگی بر ساختار

همچنین، پس از انجام این پژوهش پرسش های متعددی درباره ی موضوع تحقیق به . بیشتری نمایند

ذهن خواننده متبادر می شود .این پرسش ها میتواند به شکل پرسش یا فرضیه زمینه پرسش های 

 آینده قرار گیرد که برخی از آنها به شرح زیر می باشد:

 تهای تفکیک شده بر اساس اندازه ودرصد مالکی موضوع تحقیق حاضر، در نمونه ای بررسی مقایسه 
 خانوادگی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به دو گروه بزرگ و کوچک.
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 های تفکیک شده بر اساس مراحل چرخه عمر)رشد،  ای موضوع تحقیق حاضر، در نمونه بررسی مقایسه

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. بلوغ و افول( شرکت ها

 ها مانندتمرکز مالکیت،مالکیت دولتی،مالکیت مدیریتی بر ساختار سرمایه بررسی تاثیر انواع مالکیت

 هاشرکت
 .انجام این تحقیق در صنایع دیگر وبه دست آوردن نتایج متفاوت 
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