
 
 

Journal Website 
 
Article history: 
Received 21 January 2026 
Revised 17 May 2026 
Accepted 26 May 2026 
Initial Publication 20 August 2026 
Final Publication 21 April 2027 

Dynamic Management and Business Analysis 
 

Volume 6, Issue 1, pp 1-24 

 

 

 

 

 

 

 

Investigating the Effect of Equity Ownership Diversity on Financial 

Resource Efficiency Considering the Moderating Role of Agency Costs in 

Companies Listed on the Tehran Stock Exchange 
 

 

Elaheh. Mohammadi Farani1*  

 
1 Master of Business Administration (Finance), Department of Business Management, Payame-Noor University, Tehran, Iran 

 

* Corresponding author email address: elahehmohammadifarani@gmail.com 

 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article type: 

Original Research 

 

How to cite this article: 

Mohammadi Farani, E. (2027). 

Investigating the Effect of Equity 

Ownership Diversity on Financial 

Resource Efficiency Considering the 

Moderating Role of Agency Costs in 

Companies Listed on the Tehran Stock 

Exchange. Dynamic Management and 

Business Analysis, 6(1), 1-24.  

https://doi.org/10.61838/dmbaj.369 

 

 
© 2027 the author(s). Published by 

Knowledge Management Scientific 

Association. This is an open access 

article under the terms of the Creative 

Commons Attribution 4.0 

International (CC BY 4.0) License. 

Objective: The present study aimed to investigate the effect of equity ownership diversity on 

financial resource efficiency considering the moderating role of agency costs in companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: This study was applied in terms of purpose and descriptive-correlational in nature 

using panel data analysis. The statistical population consisted of all companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the period 2017–2024, from which 105 companies were selected through 

systematic elimination sampling. Research data were collected from audited financial statements, 

the CODAL system, and Rahavard Novin software. To test the hypotheses, panel regression models 

with fixed effects were employed. Financial resource efficiency was considered the dependent 

variable, equity ownership diversity as the independent variable, and agency costs as the 

moderating variable. Firm size, leverage, cash holding level, quick ratio, accounts receivable, and 

board independence were also included as control variables. 

Findings: The findings of the first hypothesis indicated that equity ownership diversity had a 

significant negative effect on financial resource efficiency, such that increased governmental 

ownership and lower ownership diversity reduced financial resource efficiency (P=0.002). The 

second hypothesis further demonstrated that agency costs significantly moderated the relationship 

between ownership diversity and financial resource efficiency (P=0.017). In other words, agency 

costs weakened the negative impact of governmental ownership on financial resource efficiency. 

Moreover, leverage and accounts receivable had significant positive effects, while the quick ratio 

showed a significant negative effect on financial resource efficiency. However, board 

independence and cash holding level did not exhibit significant effects. 

Conclusion: The results revealed that higher concentration of ownership in governmental 

shareholders and lower ownership diversity could weaken firms’ financial resource efficiency. In 

addition, agency costs significantly influenced the relationship between ownership diversity and 

financial efficiency. Therefore, strengthening corporate governance mechanisms, increasing 

private shareholder participation, and reducing agency conflicts can improve financial resource 

efficiency and optimize resource allocation in listed companies. 

Keywords: Equity Ownership Diversity, Financial Resource Efficiency, Agency Costs, Corporate 

Governance, Tehran Stock Exchange 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Financial resource efficiency is considered one of the most important indicators of firms’ ability 

to allocate financial resources optimally toward profitable and value-creating projects. Efficient allocation 

of financial resources enables firms to improve operational performance, maximize shareholder wealth, 

and maintain sustainable competitive advantages in capital markets. Conversely, inefficient investment 

decisions, including overinvestment and underinvestment, can lead to resource waste, lower profitability, 

and weakened market value (Dolatkhah et al., 2023). In modern corporate finance literature, ownership 

structure has emerged as a key determinant of financial resource efficiency because the distribution of 

ownership and control shapes managerial behavior, monitoring quality, and corporate decision-making 

processes (Claessens et al., 2024). Equity ownership diversity refers to the distribution of ownership among 

different groups of shareholders, including governments, institutional investors, private investors, and 

family owners. Diverse ownership structures can create stronger monitoring mechanisms, reduce 

managerial opportunism, and improve strategic investment decisions (Gompers et al., 2023). However, 

concentrated ownership structures, especially those dominated by governments or controlling 

shareholders, may intensify agency conflicts and reduce investment efficiency (Grossman & Hart, 2021). 

Agency theory provides an important theoretical framework for understanding the relationship 

between ownership diversity and financial resource efficiency. According to this theory, the separation of 

ownership from management creates conflicts of interest between managers and shareholders, leading 

managers to potentially prioritize personal interests over shareholder wealth maximization (Grossman & 

Hart, 2021). Such conflicts generate agency costs that can negatively affect firms’ investment decisions 

and overall efficiency (Mahmoudabadi & Rajaei, 2025). Therefore, ownership structures capable of 

improving monitoring quality and managerial accountability are expected to reduce agency costs and 

enhance financial resource efficiency. In emerging economies, especially those with significant 

governmental involvement in corporate ownership, the issue becomes even more critical. Government-

dominated ownership structures are often associated with bureaucratic decision-making, political 

objectives, and weaker profit incentives, all of which may undermine investment efficiency (Xu et al., 

2019). In contrast, mixed ownership systems involving both governmental and private shareholders may 

improve monitoring and promote more efficient resource allocation (Huo et al., 2024). 

Previous studies have produced mixed evidence regarding the relationship between ownership 

structure and investment efficiency. Some studies reported that institutional ownership and diversified 

ownership structures improve monitoring quality and reduce inefficient investments (Mohammadi & Iman 

Shoar, 2023). Other studies suggested that concentrated ownership may increase expropriation risks and 

reduce transparency (Claessens et al., 2024). Anderson and Reeb found that family ownership could 

improve performance due to stronger monitoring incentives (Anderson & Reeb, 2023), whereas other 

researchers argued that concentrated ownership may lead to conservative investment behavior and limited 

innovation (Xu et al., 2019). Research in Iran has also emphasized the importance of governance 

mechanisms, audit quality, earnings quality, and managerial ability in improving financial resource 

efficiency (Hosseini & Kashefi Nishabouri, 2024; Safari Gerayli & Ranaei, 2017; Saghafi & Motamedi Fazel, 

2022). Furthermore, studies have demonstrated that governance quality, managerial accountability, and 
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investment opportunities significantly influence firms’ financial performance and investment efficiency 

(Al-Gamrh et al., 2025; Skaife & Werner, 2025). Despite the growing literature, limited evidence exists 

regarding the simultaneous role of ownership diversity and agency costs in explaining financial resource 

efficiency in the Tehran Stock Exchange. Therefore, the present study aimed to investigate the effect of 

equity ownership diversity on financial resource efficiency considering the moderating role of agency 

costs in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methods and Materials 

The present study was applied in terms of purpose and descriptive-correlational in nature using 

panel data analysis. The statistical population included all firms listed on the Tehran Stock Exchange 

during the period from 2017 to 2024. Financial institutions, banks, insurance companies, and investment 

intermediaries were excluded because of their different financial structures and reporting environments. 

After applying systematic elimination criteria, 105 firms were selected as the final research sample. 

Data were collected from audited financial statements, annual reports, the CODAL database, and 

Rahavard Novin software. Financial resource efficiency was considered the dependent variable. 

Ownership diversity was measured based on the proportion of governmental ownership to total shares, 

where higher governmental ownership indicated lower ownership diversity. Agency costs were measured 

through the ratio of administrative, general, and selling expenses to total assets. Firm size, leverage, cash 

holdings, quick ratio, accounts receivable, and board independence were included as control variables. 

To test the research hypotheses, panel regression models with fixed effects were estimated using 

EViews software. Before estimating the models, several econometric diagnostic tests were conducted, 

including Pearson correlation analysis, variance inflation factor (VIF) analysis, Levin-Lin-Chu unit root 

tests, Jarque-Bera normality tests, Breusch-Pagan heteroskedasticity tests, Durbin-Watson autocorrelation 

tests, Chow tests, and Hausman tests. The results supported the use of fixed-effects panel regression 

models with generalized least squares estimation. 

Findings 

The findings of the first regression model indicated that ownership diversity had a significant 

negative relationship with financial resource efficiency. Specifically, the coefficient of governmental 

ownership was negative and statistically significant, indicating that higher governmental ownership and 

lower ownership diversity reduced firms’ financial resource efficiency. This result suggested that 

concentrated governmental ownership structures weakened optimal resource allocation and reduced 

investment productivity. 

Among the control variables, leverage had a positive and significant effect on financial resource 

efficiency, indicating that firms with higher debt levels tended to allocate resources more efficiently, 

possibly because of stricter monitoring by creditors and stronger repayment obligations. In contrast, the 

quick ratio had a significant negative relationship with financial resource efficiency, implying that 

excessive liquidity and idle current assets might reduce productive investments. Accounts receivable 

showed a positive and significant effect, suggesting that effective receivables management contributed to 

better financial resource allocation. Firm size, cash holdings, and board independence did not demonstrate 

statistically significant relationships with financial resource efficiency in the first model. 

The results of the second regression model demonstrated that agency costs significantly moderated 

the relationship between ownership diversity and financial resource efficiency. The interaction term 
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between agency costs and ownership diversity was positive and statistically significant, indicating that 

agency costs altered the magnitude of the relationship between ownership diversity and investment 

efficiency. Specifically, higher agency costs intensified the negative consequences of concentrated 

governmental ownership structures on financial resource efficiency. This finding suggested that firms 

experiencing severe agency conflicts were more vulnerable to inefficient investment decisions under 

concentrated ownership conditions. 

In the second model, leverage again showed a positive and significant relationship with financial 

resource efficiency, while the quick ratio remained negatively significant. Accounts receivable and firm 

size demonstrated positive and significant effects. However, cash holdings and board independence 

remained statistically insignificant. The adjusted coefficient of determination indicated that the regression 

models explained a considerable proportion of variations in financial resource efficiency, and the Durbin-

Watson statistics confirmed the absence of serious autocorrelation problems. Overall, the empirical 

findings supported both research hypotheses and confirmed that ownership diversity and agency costs 

jointly influence firms’ financial resource efficiency. 

Discussion and Conclusion 

The results of the present study demonstrated that lower ownership diversity, represented by higher 

governmental ownership, significantly reduced financial resource efficiency in firms listed on the Tehran 

Stock Exchange. This finding indicates that concentrated ownership structures may weaken managerial 

flexibility, reduce transparency, and increase politically motivated investment decisions. In such 

environments, investment decisions are not always based on economic efficiency and shareholder value 

maximization, which can ultimately reduce firms’ ability to allocate resources effectively. 

The findings are consistent with agency theory, which argues that concentrated power structures 

and weak governance mechanisms increase agency conflicts and managerial opportunism. The results also 

align with studies emphasizing the positive role of mixed ownership structures in improving investment 

efficiency and governance quality. Diversified ownership structures appear to create stronger monitoring 

systems and reduce the dominance of a single shareholder group, thereby improving investment decision-

making processes and reducing inefficient investments. 

Another important finding of this study was the significant moderating role of agency costs. The 

results indicated that agency conflicts intensify the negative impact of concentrated ownership on financial 

resource efficiency. In firms with high agency costs, managers may pursue personal objectives instead of 

shareholders’ interests, leading to inefficient allocation of corporate resources. This finding highlights the 

importance of governance mechanisms capable of reducing opportunistic managerial behavior and 

improving accountability. Effective monitoring structures, transparent reporting systems, and stronger 

shareholder oversight can therefore reduce agency conflicts and improve investment efficiency. 

The positive effect of leverage on financial resource efficiency suggests that debt financing may 

act as a disciplinary mechanism by imposing external monitoring and financial obligations on managers. 

Firms with higher leverage may become more cautious in selecting investment projects because of 

pressure from creditors and repayment requirements. Conversely, the negative relationship between 

liquidity and investment efficiency implies that excessive cash holdings may encourage inefficient 

resource allocation and reduce productive investments. The positive effect of accounts receivable indicates 
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that effective working capital management can strengthen firms’ operational flexibility and improve 

financial decision-making quality. 

Overall, the study highlights the importance of ownership structure and agency costs in shaping 

firms’ financial resource efficiency. Firms with diversified ownership structures and stronger governance 

mechanisms are more likely to allocate financial resources efficiently and achieve sustainable financial 

performance. The findings also emphasize the need for reducing excessive governmental ownership and 

strengthening private sector participation in capital markets. Improving governance quality, enhancing 

managerial accountability, and reducing agency conflicts can significantly contribute to more efficient 

investment decisions and better corporate performance in emerging markets such as Iran. 
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  ی ندگ ی نما   ی ها نه ی هز   ی گر ل ی با توهه به نقع ت د   ی منابع مال   یی تنوع حقوق صاحبان سهام بر کارا   ر ی تث    ی هدف پژوهع حاضر بررس   : هدف 

- ی ف ی توص   ت ی ماه   ث ی و ا  ح   ی حاضر ا  نظر هدف کاربرد   پژوهع شناسی:  روش   .در بورس اوراق بهادار تهران بود   شده رفته ی پذ   ی ها در شرکت 

در بورس اوراق بهادار تهران در با ه   شده رفته ی پذ  ی ها شرکت  ه ی پژوهع شامل کل  ی بود. هام ه قمار   یی تابلو  ی ها بر داده   ی مبتن  ی مبستگ ه 

  ی ها انتخاب شدند. داده   ی نمونه قمار   ن شرکت به عنوا   ۱۰۵ت داد    ک، ی ستمات ی بود که با استفاده ا  روش حذف س   ۱۴۰3تا    ۱3۹۶  ی  مان 

  ون ی رگرس   ی ها ا  مدل   ها ه ی ق مون فرض   ی استخراج شد. برا   ن ی قورد نو افزار ره سامانه کدال و نرم  شده، ی حسابرس  ی مال   ی ها پژوهع ا  صورت 

مستقل تنوع حقوق صاحبان    ر ی متغ   ، ی منابع مال   یی وابسته پژوهع کارا   ر ی ا رات  ابت استفاده شد. متغ   ی و الگو   یی تابلو   ی ها با داده   ی خ  

  ، ی س ح نگهداشت وهوه نقد، نسبت هار  ، ی اندا ه شرکت، اهرم مال   ی رها ی متغ  ن ی بود. همچن  ی ندگ ی نما  ی ها نه ی هز   گر ل ی ت د   ر ی سهام و متغ 

اول نشان داد که   ه ی ق مون فرض  ج ی نتا :  ها افته ی  .وارد مدل شدند   ی کنترل   ی رها ی به عنوان متغ   ره ی مد ثت ی و استقلال ه   ی افتن ی در  ی ها حساب 

و کاهع    ی حقوق صاحبان سهام دولت  ع ی که افزا  ی ا گونه دارد؛ به  ی منابع مال  یی بر کارا  ی و م نادار  ی منف   ر ی تنوع حقوق صاحبان سهام تث  

  ی ندگ ی نما   ی ها نه ی دوم نشان داد که هز  ه ی فرض  ج ی نتا   ن ی همچن  .(P=002/0) ها شد شرکت   ی منابع مال  یی موهب کاهع کارا   ی ت ی تنوع مالک 

  ی ها نه ی هز  گر، ی د  ان ی به ب  .(P=017/0) کند ی م   فا ی ا  ی منابع مال   یی تنوع حقوق صاحبان سهام و کارا  ن ی در راب ه ب  ی م نادار   گر ل ی نقع ت د 

  ی ا ه و حساب   ی اهرم مال   ن، ی . افزون بر ا کند ی م   ل ی را ت د   ی منابع مال   یی بر کارا   ی حقوق صاحبان سهام دولت   ی شدت ا ر منف   ی ندگ ی نما 

  ره ی مد ثت ی که استقلال ه   ی بودند، در حال   ی منابع مال   یی و م نادار بر کارا   ی ا ر منف   ی دارا   ی ا ر مثبت و م نادار و نسبت هار   ی دارا   ی افتن ی در 

حقوق صاحبان سهام در   شتر ی پژوهع نشان داد که تمرکز ب   ج ی نتا  :ی ر ی گ جه ی نت   .نشان ندادند  ی م نادار   ر ی و س ح نگهداشت وهوه نقد تث  

در ساختار    ی ندگ ی نما  ی ها نه ی وهود هز  ن ی کند. همچن   ف ی ها را تض  شرکت   ی منابع مال   یی کارا  تواند ی م   ی ت ی دولت و کاهع تنوع مالک   ار ی اخت 

  ، ی شرکت   ت ی حاکم   ی ساختارها   ت ی تقو   ن، ی . بنابرا است   رگذار ی تث    ی منابع مال   یی تنوع حقوق صاحبان سهام بر کارا   ی ها بر نحوه ا رگذار شرکت 

منابع در    نه ی به   ص ی و تخص   ی منابع مال   یی کارا   ی ارتقا   نه ی  م   تواند ی م   ی ندگ ی نما   ی و کاهع تضادها   ی مشارکت سهامداران خصوص   ع ی افزا 

 را فراهم سا د.  ی بورس   ی ها شرکت 

 بورس اوراق بهادار تهران   ، ی شرکت   ت ی حاکم   ، ی ندگ ی نما   ی ها نه ی هز   ، ی منابع مال   یی تنوع حقوق صاحبان سهام، کارا :  کلیدواژگان 
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 مقدمه 

  ییدهنده تواناو نشان  رودیمدرن به شمار م یها در اقتصادهاعملکرد شرکت یابیار   یهاشاخص  نی ترا  مهم  یک ی  یمنابع مال  ییکارا

با ار ش   یی هاخود را در پروژه  ی که قادرند منابع مال  یی هااست. شرکت  نیقفرسودقور و ار ش   ی هابه پروژه  یمنابع مال  نهیبه  صیشرکت در تخص

و رشد   یمال   یداریپا  ،یریپذبلکه ا  منظر رقابت  کنند، یم  جادیسهامداران ا  یبرا  یشتریب  یتنها با دهدهند، نه  صیمثبت تخص  لصخا  یف ل

کمتر ا  حد    ای ا  حد    عیب  یگذارهیدر قالب سرما  تواندیم   یمنابع مال   یی. در مقابل، ناکارارندیگیقرار م  یترم لوب  تیدر وض   زیبلندمدت ن

پژوهشگران   ر،یاخ  ی ها. در سال(Dolatkhah et al., 2023)و افت ار ش شرکت شود    یو منجر به اتلاف منابع، کاهع سودقور  ابد ی    م لوب برو

  نیترا  مهم  یکیاند و ساختار حقوق صاحبان سهام را  داشته  یمنابع مال  ییبه عوامل مؤ ر بر کارا  یاژه یتوهه و  یشرکت  تیو حاکم  یحو ه مال

منابع ا رگذار باشد    صیو تخص  یتیریمد  ماتیبر تصم  ماًیمستق  تواندیها مو کنترل در شرکت  تیمالک  عینحوه تو   رای   اند،انسته عوامل د  نیا

(Claessens et al., 2024) . 

  ، یدولت، سهامداران نهاد  ریمختلف سهامداران نظ  یهاگروه  انیشرکت م  تیمالک  عینحوه تو   انگری حقوق صاحبان سهام ب  ساختار

شرکت را در    یراهبرد  ماتیقدرت نظارت و کنترل بر تصم  یچه افراد  کندیم   نییساختار ت   نیاست. ا  رانیها و مد خانواده  ،یقیسهامداران حق

 ت یحاکم  اتی. در ادب(Grossman & Hart, 2021)مت ارض گردد    ایهمسو    گری کدیمختلف با    نف انیچگونه منافع ذ  وداشته باشند    اریاخت

 فیمتفاوت ت ر  ی  مان  یهاو افق  حاتیتره  ها، زهیا  مالکان با انگ  یمتنوع   یها حضور همزمان گروه  یتنوع حقوق صاحبان سهام به م نا  ،یشرکت

 ,.Gompers et al)طلبانه گردد  فرصت   یو کاهع رفتارها  تیشفاف  یارتقا  ران،ینظارت بر مد  عیموهب افزا  تواند یم  یتنوع   نی. چنشودیم

 نه یکرده و  م  دیممکن است تضاد منافع را تشد  ،یخانوادگ  ای  یدولت  یدر ساختارها  ژهیوبه  ت،یا  حد مالک  عی تمرکز ب  گر،ید  ی. ا  سو(2023

 .(Anderson & Reeb, 2023)فراهم سا د  رکارایغ  ماتیتصم یرا برا

  نیاست. بر اساس ا  یمنابع مال   یی و کارا  تیساختار مالک  انیراب ه م  نییدر تب  یاصل  ینظر  یهاا  چارچوب  یکی  ی ندگینما  هینظر

ممکن است به   رانیم نا که مد  نیبه ا  شود؛یو سهامداران م  رانیمد  انیتضاد منافع م   یریگموهب شکل   تیریا  مد  تیمالک  ییهدا  ه،ینظر

س  یحداکثرسا   یها کنند    یاهداف شخص  هامداران، روت  دنبال  را  چن(Grossman & Hart, 2021)خود  در    ی هانه ی هز  ، ی یشرا  نی. 

رفتارها  ی ناش  یهاانی و    یقرارداد  ی هانهینظارت، هز  ی هانهیکه شامل هز  د یقیبه وهود م   یندگ ینما ا  رانیطلبانه مدفرصت  یا     ن یاست. 

  ل،یدل  نی. به هم(Mahmoudabadi & Rajaei, 2025)شوند    یمنابع مال   ییو کاهع کارا  ابعمن  نهیربهیغ   ص یموهب تخص توانندیم  هانهیهز

ارتقا  ی ندگینما  ی در کاهع تضادها  یتنوع حقوق صاحبان سهام نقع مهم  زانیو م  تیساختار مالک  تیفیک   فا یا  یگذارهیسرما   ییکارا  ی و 

 . کند یم

وابسته به دولت قرار   ی نهادها  ا ی دولت    اریها در اختشرکت  تیا  مالک  ی در حال توس ه، بخع قابل توهه  ی ا  اقتصادها  یاریبس  در

در دست دولت    تیکند، اما تمرکز مالک  لیرا تسه  ی نهاد  یهاتیو حما  یها به منابع مال شرکت  یدسترس  تواندیم  ی دولت  تیدارد. اگرچه مالک

 Xu)را کاهع دهد    یمنابع مال  ییکارا  تواندیموضوع م  نیهمراه است که ا  یاسیاهداف س  یریگیو پ   ییض ف پاسخگو  ،یراسم مولاً با بوروک

et al., 2019)مشارکت سهامداران   عیمختلط و افزا  تی مالک  یاند که حرکت به سمت ساختارهانشان داده   ریاخ  یهاراستا، پژوهع  نی. در ا

. حضور همزمان سهامداران (Huo et al., 2024)منابع را بهبود بخشد    صی کرده و تخص  جادیا  رانیبر مد  ینظارت مؤ رتر   تواندیم  یخصوص

کرده و ا     تیرا تقو  یو سودقور  یاقتصاد  یهازهیانگ  تواندیم  ،یریگمیتوا ن در قدرت تصم  جادیضمن ا  ت،یدر ساختار مالک   یو خصوص  یدولت

 .(Li & Yang, 2022)  دینما یریهلوگ رکارایغ  یرفتارها
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  یهانهیاست. هز یندگ ینما یها نهینقع هز ، یمنابع مال یی تنوع حقوق صاحبان سهام و کارا انیراب ه م یا  اب اد مهم در بررس یکی

  ن ی. در چن(Shah et al., 2019)شود    دیسهامداران عمده و سهامداران خرد تشد  ران،یمد  انیکه تضاد منافع م  ابد ی یم  عیافزا  ی مان   یندگ ینما

.  ندینما نیخود را تثم یکنند تا منافع شخص یگذارهیسرما دهانی  یحت ایبا ده  کم یهاممکن است منابع شرکت را در پروژه رانیمد ،ی یشرا

ن   گر،ید  یا  سو  عمده  ا  قدرت کنترل  زیسهامداران  استفاده  با  است  ناد  یممکن  را  منافع سهامداران خرد  بنابرارندیبگ  دهیخود،  وهود   ن،ی. 

مالک  یترلکن  ی سا وکارها ساختار  در  تنوع  و  ا  تواند یم  تیمناسب  شدت  کارا  نیا   و  بکاهد  افزا  صیتخص  ییتضادها  را  دهد    عی منابع 

(Mahmoudabadi & Rajaei, 2025). 

اند  م ال ات نشان داده  یاند. برخارائه کرده  یمنابع مال ییو کارا  تیساختار مالک  انیدرباره راب ه م  ی متفاوت جینتا  نیشیپ   یهاپژوهع

 Mohammadi)شود    یگذارهیسرما  ییکارا  ع یو افزا  رانیموهب بهبود نظارت بر مد  تواند یم  یو حضور سهامداران نهاد  تیکه تمرکز مالک

& Iman Shoar, 2023)سوءاستفاده ا  قدرت و کاهع    نهیممکن است  م  تیا  حد مالک  عیم تقدند که تمرکز ب  گرید  ی. در مقابل، برخ

 ط ی شرا  یدر برخ  یخانوادگ   یهانشان داد که شرکت   بیمثال، پژوهع اندرسون و ر  ی. برا(Claessens et al., 2024)را فراهم کند    تیشفاف

  ن ی. با ا(Anderson & Reeb, 2023)دارند    تیرینظارت بر مد  یبرا  یشتر یب  زهیانگ  یخانوادگ  الکانم  رایدارند،     یترم لوب  یعملکرد مال 

 .(Xu et al., 2019)منجر شود    یکارانه و کاهع نوقورمحافظه   ماتیبه تصم  تواندیمتمرکز م  تیکه مالک  کنندیم  انیب  گری د  یهاحال، پژوهع

و    یلیگرا  یاند. پژوهع صفرپرداخته  ی منابع مال  یی عوامل مؤ ر بر کارا  یبه بررس  ی م ال ات مت دد  زین  رانیا  هیبا ار سرما  نهی م  در

کند    لیراب ه را ت د   نیا  تواندیم   ی بده  دی دارد و ساختار سررس  ی منابع مال  ییبا کارا  یراب ه مثبت  ی مال  یگزارشگر  تیفینشان داد که ک  ییرنا

(Safari Gerayli & Ranaei, 2017)ی دارا   یهادر شرکت یحسابرس تیفیقن بود که ک انگریفاضل ب یو م تمد یپژوهع صغاف  ن،ی. همچن  

ش ار  مانیو ا یمحمد  گر،ید  ی. در پژوهش(Saghafi & Motamedi Fazel, 2022) شودیم  یمنابع مال  ییبالا، موهب بهبود کارا  یمنابع مال

 ,Mohammadi & Iman Shoar)دارند    ی منابع مال  ییکارا  یدر ارتقا  ینقع مهم  ینهاد  گذارانه یماسود و حضور سر  تیفیکردند که ک  د یتثک

سقوط  سکیداده و ر ع یرا افزا یمنابع مال  یی کارا  تواندیم  یتیریمد  یی نشان دادند که توانا یشابورین یو کاشف ینیحس ن، ی. افزون بر ا(2023

 .(Hosseini & Kashefi Nishabouri, 2024)سهام را کاهع دهد  متیق

ا  گذشته مورد توهه قرار گرفته است. م ال ات نشان    عیب  رانینظارت بر مد   تیفیو ک  یشرکت  تیموضوع حاکم  ر،یاخ  ی هاسال  در

 Gompers et)منابع دارند    صیتخص  ییها و کارابر عملکرد شرکت  یقابل توهه  ریتث   یشرکت  تیحاکم  تیفیو ک  تیاند که ساختار مالکداده

al., 2023)کرده و    یریهلوگ  رانیطلبانه مدفرصت  یا  رفتارها  تواند یم  ره یمدثتیو مستقل در ه  رموظفیغ   رانیوهود مد  ،. به طور خاص

  تیشفاف ، یتیریمد ییدارند که پاسخگو د ی تثک  دیهد  یهاپژوهع ن،ی. همچن(Akbari et al., 2022)را بهبود بخشد  یگذارهیسرما ماتیتصم

 .(Chen et al., 2021)هستند   یمنابع مال ییکارا عیدر افزا یدیا  عوامل کل یو کنترل داخل ی اطلاعات

  یمنابع مال   ییتنوع حقوق صاحبان سهام و کارا  انیبر راب ه م  توانندیم  زین  یگذارهیسرما  یهاو فرصت  ی یمح  طیشرا  گر،ید  یسو   ا 

و نحوه    رانیرفتار مد   تواندیم  یاعتبار  یها سکیو ر  یاسیس  یگذارهیسرما  یهادر فرصت  رییکردند که تغ  انیو ورنر ب  فیا رگذار باشند. اسکا

 یشرکت  تیحاکم  تیفیالگامرح و همکاران نشان دادند که ک  ن،ی. همچن(Skaife & Werner, 2025)قرار دهد    ریرا تحت تث   بعمنا  صیتخص

.  (Al-Gamrh et al., 2025)دارد    یمنابع مال  ییبا عملکرد شرکت و کارا  یمیراب ه مستق  ،یامارات  یهادر شرکت  یگذارهیسرما  یهاو فرصت

و    ینظارت  یبلکه ت امل قن با سا وکارها  ست،ین  یگذارهیسرما  ییکارا  کنندهنییت   ییبه تنها  تیکه ساختار مالک  دهد ینشان م  ها افتهی  نیا

 دارد.  تیاهم زین ینهاد طیمح
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ا ر تنوع حقوق    یبررس  ،یبورس  ی هاشرکت  تیمالک  بیدر ترک  یدولتشبه  یبا توهه به حضور گسترده دولت و نهادها  ران،یاقتصاد ا  در

  ی در بورس اوراق بهادار تهران دارا  شدهرفتهیپذ   یهاا  شرکت  یاریبرخوردار است. بس  یاژهیو  تیا  اهم  یمنابع مال   ییصاحبان سهام بر کارا

مالک ا  تیساختار  و  م  نیمتمرکز هستند  تصم  تواندیموضوع  نحوه  باشد    صیو تخص  تیشفاف  زانیم  ،ی تیریمد  یهای ریگمیبر  ا رگذار  منابع 

(Osta, 2024)ممکن است موهب کاهع    یرانیا  یهادر شرکت  یندگ ینما  یهانه یو وهود هز  ی نظارت  یسا وکارها  یض ف برخ  ن،ی. علاوه بر ا

تنوع حقوق   ان یشناخت بهتر راب ه م  ن،ی. بنابرا(Mahmoudabadi & Rajaei, 2025)منابع شود    نهیربهیغ صیتخص  و   یگذارهیسرما  یی کارا

 کمک کند.  نهیبه ماتیدر اتخاذ تصم گذارانهیو سرما رانی مد گذاران،استیبه س تواندیم یمنابع مال   ییصاحبان سهام و کارا

ها  شرکت  یعوامل مؤ ر بر عملکرد مال  قیشناخت دق  ا مندین  رانیدر ا  یشرکت  تیو حاکم  تیریمد  نینو  یهاتوس ه نظام  ن،یهمچن

بابا اهم  یکی کل  ییاست.  تقو  تیرینظام هامع توس ه مد  یطراح  تیبر  کرده است   دیتثک  یرانیا  یهادر سا مان  یتیریمد  یسا وکارها  تیو 

(Babaei Zakliki, 2025)ن یبه تدو  تواند یم  یمنابع مال  ییساختار حقوق صاحبان سهام و نقع قن در بهبود کارا  یچارچوب، بررس  نی. در ا  

 تیفیاند که کنشان داده  ی داخل  یهاپژوهع  ن،یمنجر شود. همچن  هیبا ار سرما  یورها و بهبود بهرهعملکرد شرکت  یارتقا  یمؤ ر برا  یراهبردها

رفتار مد  تواندیم  تی مالک  رو ساختا  یشرکت  تیحاکم با ده  تیف یک  ران،یبر  ا رگذار باشد  شرکت  ی سود و   ,Heidari & Khoshnoud)ها 

2023). 

. ن مان و  گذارندیم  ریتث   یمنابع مال  ییهستند که بر کارا  یا  همله عوامل  زین  یمال  یهاتیو محدود  یساختار بده   ن،یبر ا  علاوه

 ی دارا   یها طیها ا رگذار باشد و در محشرکت  یگذارهیبر نحوه سرما  تواندیم  یمال  یهاتیو محدود  یبده  دیهمکاران نشان دادند که سررس

 ان یو همکاران ب  پوریخدام  ن،ی. همچن(Nouman et al., 2022)  شودیاتخاذ م  یشتریب  تیبا حساس  یگذارهیسرما  ماتیتصم  ،یمال  تیمحدود

توانمند قادرند منابع شرکت را به   رانیکند و مد  لیرا ت د  یمنابع مال  ییو کارا  یاتیاهتناب مال  انیراب ه م  تواندیم   یتیریمد  ییکردند که توانا

 ی وربهره  عیرا در افزا  ینظارت  یو سا وکارها  رانینقع مد   تیاهم  هاافتهی  نی. ا(Khodamipour et al., 2025)دهند    صیخصت  یشکل کاراتر

 .سا دیبرهسته م یگذارهیسرما

حو ه وهود    ن یدر ا  ی مت دد  یپژوهش  ی همچنان خلأها  ، یمنابع مال   یی و کارا  تیوهود گسترش م ال ات مربوط به ساختار مالک  با 

پ   یاریدارد. بس اما نقع ت د پرداخته   یو عملکرد مال   تیساختار مالک  انیراب ه م  میمستق  یبه بررس  نیشیا  م ال ات    ی هانه یهز  گرلیاند، 

همزمان تنوع حقوق   یبه بررس  یم ال ات محدود  ران،یا  هیدر با ار سرما  ن،یکمتر مورد توهه قرار گرفته است. همچن   هراب   نیدر ا  یندگ ینما

 ت ی در خصوص ا ر ساختار مالک  نیشیپ   ی هاپژوهع  ج ینتا  گر،ید  یاند. ا  سوپرداخته   یندگ ینما  یهانهیو هز  ی منابع مال  ییصاحبان سهام، کارا

 .(Claessens et al., 2024; Huo et al., 2024)اند  متناقض گزارش شده هاافتهی  ینبوده و برخ کسانی یگذارهیسرما ییبر کارا

  ییناکارا  جاد یدر ا  ی ندگینما  یها نهیها، نقع هزشرکت  ی مال  ماتیساختار حقوق صاحبان سهام در تصم  تیبا توهه به اهم  ن،یبنابرا

تنوع حقوق صاحبان سهام بر   ریتث  یپژوهع حاضر با هدف بررس ران،یا هیدر با ار سرما یشرکت تیحاکم تیفیک یو ضرورت ارتقا ی منابع مال

 در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. شدهرفتهیپذ یهادر شرکت  یندگ ینما  یهانهیهز یگرلیبا توهه به نقع ت د ی منابع مال ییکارا

 پژوهش   روش

های اطلاعاتی مرتبط با متغیرها، ا  مراهع ذیربط بورس اوراق بهادار تهران، همع قوری شده است و دادهدر این پژوهع،   ا  قنجا که

راب ه بین متغیرها با استفاده  که تلاش گردیده تا    اندشده توصیف شدهقوری فقط اطلاعات همع  ، لذا متغیرها صورت نگرفتهمقادیر  تغییری در  

هدف اصلی این نوع پژوهع، مشخص کردن راب ه بین دو یا چند متغیر، اندا ه و مقدار قن    چرا که  .گرددا  ضریب همبستگی کشف یا ت یین  
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کشف یا ت یین را  راب ه بین متغیرهای مختلف چند متغیره  با روش تحلیل رگرسیون،    پژوهع،  اینو    راب ه با استفاده ا  تحلیل رگرسیون است

های مالی حسابرسی پانلی هستند. اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهع ا  منابع مختلف، مثل صورت های مورد استفاده به صورت  داده   کند می

های  های موهود در کتابخانه سا مان بورس اوراق بهادار تهران به نامافزار های مالی نرمهای همراه صورت های حسابرسی، یادداشتشده، گزارش 

ها، ا  رگرسیون خ ی حداقل مرب ات دو  های قماری و تحلیل دادهقوری شده است. به منظور ق مون فرضیه قورد نوین همعتدبیر پردا  و ره

این پژوهع ا  نظر هدف کاربردی  است؛ ا    .انجام شده است eviews افزارها نیز به کمک نرمای استفاده شده است. تحلیل قماری دادهمرحله 

ا رات و راب ه   اینرو برای مشکلات و  حلهای مستقیم و غیر مستقیم بین متغیرها و پیدا کردن راه هدف اصلی، تحقیق در مورد  های عملی 

 یبستگهم  بیرا با استفاده ا  ضر  رهایمتغ  نیاست که راب ه ب  یا  نوع همبستگ  همچنین پژوهع حاضر، ا  نظر ماهیت   .سوالات موهود است 

 کند  می  نییت  ایکشف 

صورت داده ا   استخراج  ا   پس  قماری  و  هایهای  منتقل  یها ادداشتیمالی  گسترده  صفحات  به  محاسبه توضیحی  ههت  و  شده 

مربوط   اطلاعاتحاضر  قیتحقیق مورداستفاده قرار گیرند. در تحق یهاه یمنظور ق مون فرضتا به رندیگیمتغیرهای تحقیق مورد پردا ش قرار م

  یهای مال ا  صورت   قیتحق  ی رهایّهای مربوط به متغداده  نیو همچن  شدهیگردقور  یو خاره  ی داخل  ات یمجلات، نشر  قیا  طر  قیتحق  یبه تئور

  یهابه گزارش  طمربو  یهاتیو مراه ه به سا  ننوی  قوردافزار رهبهادار تهران با استفاده ا  نرمبورس اوراق   شدهرفتهیهای پذشده شرکت  یحسابرس

پس ا   ات،یبرای ق مون فرض  ا یهای مورد نداده    است.  دهیکدال استخراج گرد تیبورس اوراق بهادار تهران و سا تیها ا همله ساشرکت  ی مال

 . شوندیم یو وافزار ای وتحلیل وارد نرممنظور تجزیه افزار اکسل، بهقوری و انجام محاسبات در نرمهمع 

 تعریف عملیاتی متغیر ها   الگوی رگرسیونی پژوهش و   - 

 گردد: ( به شرح  یر تدوین می۲۰۲۴( به پیروی ا  ژو و همکاران )۱به منظور ق مون فرضیه اول پژوهع مدل )  

 ( ۱مدل )

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑖𝑥𝑡𝑟𝑎 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+𝛽5𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

 

 گردد: ( به شرح  یر تدوین می۲۰۲۴( به پیروی ا  ژو و همکاران )۲فرضیه دوم پژوهع مدل )به منظور ق مون 

 ( ۲مدل )

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑖𝑥𝑡𝑟𝑎 + 𝛽2𝐴𝐶 + 𝛽3(𝑀𝑖𝑥𝑡𝑟𝑎 ∗ 𝐴𝐶) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+𝛽7𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

 های فوق: در مدل

 متغیر وابسته: 

INV : کارایی منابع مالی 

 شود:گیری می( به شرح مدل  یراندا ه۲۰۲۱همکاران ) و کارایی منابع مالی  به شرح الهارس

 

𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖𝑡−1+𝜖𝑖𝑡 
INVهای شرکت : منابع مالی  شرکت، برابر است با نسبت تغییرات در کل دارایی 

SG  فروش، برابر است با نسبت تغییرات در درقمد فروش شرکت: رشد 

 دهنده کارایی منابع مالی  است. نشان یک  قدر م لق باقیمانده مدل  یر در عدد منفی
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 متغیر مستقل 

MIXTRA  تنوع حقوق صاحبان سهام : 

 های دولتی به کل سهام شرکت( برابر است با نسبت سهام در اختیار دولت یا نهاد۲۰۲۴به پیروی ا  ژو و همکاران )

 گردد. هرچه این نسبت بیشتر باشد، دولت سهم بیشتری در اختیار دارد و تنوع حقوق صاحبان سهام  نیز کمتر ار یابی می

 متغیر تعدیل گر)میانجی(:

Acهای نمایندگی : هزینه 

( و همکاران  ژو  ا   پیروی  هزینه۲۰۲۴به  نسبت  با  است  برابر  فروش  (  و  اداری  عمومی،  کل  هزینه)های  به  مدیر(  اختیار  در  های 

 های شرکتدارایی

ا  منابع    یترقن است که بخع بزرگ  انگریب  رایاست،    شتریب  ی ندگینما  یهانهیدهنده هزنشان  ی تیریمد  یهانهینسبت بالاتر هز 

 . ابدیبا ده سهامداران اختصاص   ایهای مولد  به منابع مالی نکهیا ی یافته است، به هااختصاص یتیریمد یهانهیشرکت به هز

 متغیرهای کنترلی

 شوند: ( متغیرهای کنترلی به شرح  یر ت ریف می۲۰۲۴به پیروی ا  ژو و همکاران )

Sizeهای شرکت: اندا ه شرکت که برابر است با لگاریتم طبی ی کل دارایی 

Lev اهرم مالی که برابر است با نسبت همع کل بدهی به کل دارایی ها : 

Cash های کوتاه مدت به کل دارایی ها : هریان وهوه نقد عملیاتی که برابر است با نسبت وهوه نقد و منابع مالی 

Quickهای هاری های هاری به بدهی: نسبت هاری که برابر است با نسبت دارایی 

Ind استقلال هیات مدیره که برابر است با نسبت مدیران غیر موظف به کل اعضای هیات مدیره : 

Recهای دریافتنی به کل دارایی ها های دریافتنی که برابر است با نسبت حساب: حساب 

 

 آماری و نمونه جامعه    

 مهیمالی، ب  یگرهای واس ه در بورس اوراق بهادار تهران، غیر ا  شرکت  شده رفتهیهای پذپژوهع شامل کلیه شرکت  نیا  ی هام ه قمار

 .  باشدمی  دارد، ها شرکت هیبا بق یها تفاوت اساسقن تیها؛ که نوع ف الو بانک

با در نظر گرفتن م یارهای  یر   ۱۴۰3تا  ۱3۹۶ا  سال شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهها ا  میان شرکتانتخاب نمونه 

 شود: انجام می

 اشته باشد. دم ال ه تغییر سال مالی ن شرکت در دوره مورد. ۱

 شده باشد.  بار در سال م املهنماد م املاتی شرکت ف ال و حداقل یک. ۲

 گری نباشد. ، واس ههزو نهادهای مالی، بیمه و بانک . شرکت3

ا  هام ه قماری انتخاب خواهد شد به این ترتیب که   ۱حذفی سیستماتیک با توهه به موارد فوق، نمونه این پژوهع ا  طریق روش  

 شوند. های فاقد شرایط فوق، ا  نمونه حذف میشرکت

 
1 Systematic Sampling 
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 ۱جدول 

 ک یستماتیروش حذف س

 ت داد شرکت  شرح  ردیف 

 ۴۶۴  ۱۴۰3های پذیرفته شده در بورس در پایان سال ت داد شرکت ۱

  8۶ هایی که در قلمرو  مانی پژوهع در بورس ف ال نبوده اند ت داد شرکت ۲

  8۷ در بورس پذیرفته شده اند  ۹۶هایی ب د ا  سال ت داد شرکت 3

  ۴۰ اند.ها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریواس هها، هایی که هزء هلدینگ، منابع مالی ت داد شرکت ۴

  83 باشد قن منتهی به پایان اسفند نمی  ی داده و یا سال مال ی ر سال مالییکه در قلمرو  مانی تحقیق تغ ییهاشرکتت داد  ۵

  ۶3 در ناقص بوده است ها قن که اطلاعاتهایی ت داد شرکت ۶

 3۵۹  هایی که حذف شدند. شرکتت داد کل   ۷

 ۱۰۵  های عضو نمونه ت داد شرکت 8

 2جدول  

 هر صن ت یهات داد شرکت

 ت داد شرکت  عنوان صن ت  ردیف 

 ۶ سنگ های فلزی و  غالاستخراج کانه ۱

 ۲ ارتباطات  و یانباردار نقل  و حمل 3

 ۱۴ ق  ات  و خودرو ۴

 ۱۶ دارویی محصولات  ۵

 ۶ ی و رایانه برق  یهادستگاه ۶

 ۴ ، کاشی و سرامیک غیرفلزی کانی محصولات  سایر ۷

 ۱۲ گچ و  قهک ، مانیس 8

 ۷ محصولات شیمیایی  ۹

 ۱۲ محصولات غذایی، قند و شکر و  ارعت  ۱۰

 ۱۲ ی اساس فلزات  ۱۲

 ۴ ک یپلاست و کیلاست ۱3

 ۵ زات یتجه و قلات نیماش ۱۴

 ۶ صنایع سایر   ۱۷

 ۱۰۵  مجموع 

 

 روش و ابزار گردآوری داده و اطلاعات   - 

های مورد نیا  در دو مرحله انجام شده است. در مرحله اول برای تدوین مبانی نظری  در این پژوهع، گردقوری اطلاعات و داده 

ا  روش کتابخانه پایان نامهپژوهع  انگلیسی   ۲و مقالات فارسی  ۱ها ای )و مراه ه به  های مربوطه( و در مرحله دوم، برای  ا  طریق سایت  3و 

، و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط   ۴های مالی ارائه شده به سا مان بورس اوراق بهاداری مورد نظر ا  اطلاعات مندرج در صورتهاگردقوری داده

 مانند بانک اطلاعاتی ره قورد نوین استفاده شده است.

 
1 ) Www.IRANDOC.ir  
2 ) Www.SID.ir  
3 ) Www.SSRN.com, Www.Sciencedirect.com, Www.Ebscohost.com, Www.Proquest.com  
4 ) www.RDIS.SEO.ir 

http://www.irandoc.ir/
http://www.sid.ir/
http://www.ssrn.com/
http://www.sciencedirect.com/
http://www.ebscohost.com/
http://www.proquest.com/
http://www.rdis.seo.ir/
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 هایافته

برای بررسی ههت و شدت همبستگی خ ی بین متغیرهای پژوهع، ق مون ضرایب همبستگی پیرسون انجام شده و نتایج قن ارائه 

های نمایندگی همبستگی مثبت و م ناداری وهود دارد. بین کارایی منابع مالی  و  شده است. به عنوان مثال،  بین کارایی منابع مالی  و هزینه

اهرم مالی همبستگی مثبت و م ناداری وهود دارد. بین کارایی منابع مالی  و نسبت هاری همبستگی منفی و م ناداری وهود دارد. بین تنوع 

های  توان گفت با توهه به قن که همبستگی بین متغیرطور کلی میدارد. بهحقوق صاحبان سهام  و اهرم مالی همبستگی منفی و م ناداری وهود  

های پژوهع مشکل خود همبستگی نیز وهود ندارد. در سایر موارد نیز بین برخی متغیرها  ( قرار دارد، بین متغیر۱الی +  - ۱پژوهع در با ه )  

 ( ارائه شده اند. 3های رنگی هدول )همبستگی م ناداری وهود دارد. موارد مذکور در خانه

 3جدول 

 رسونیپ یهمبستگ بیضر

Probability INV MIXTRA AC LEV REC SIZE QUICK IND CASH 

INV ۱.۰۰۰ 
        

 -----  س ح م ناداری 
        

MIXTRA ۰.۰۱۵- ۱.۰۰۰ 
       

 -----  ۰.۶8۰ س ح م ناداری 
       

AC ۰.۱۰۹ ۰.۰۴۷ ۱.۰۰۰ 
      

 -----  ۰.۲۰۶ ۰.۰۰3 س ح م ناداری 
      

LEV ۰.۰۷۷ ۰.۰88- ۰.۱۷3 ۱.۰۰۰ 
     

 -----  ۰.۰۰۰ ۰.۰۱8 ۰.۰38 س ح م ناداری 
     

REC ۰.۱۲۲ ۰.۰۷8- ۰.۰3۴- ۰.3۱8 ۱.۰۰۰ 
    

 -----  ۰.۰۰۰ ۰.3۶۰ ۰.۰3۶ ۰.۰۰۱ س ح م ناداری 
    

SIZE ۰.۰8۴ ۰.۰88- ۰.۲۶۱- ۰.۰3۰- ۰.۰۱۰ ۱.۰۰۰ 
   

 -----  ۰.۷۹۰ ۰.۴۲3 ۰.۰۰۰ ۰.۰۱۷ ۰.۰۲3 س ح م ناداری 
   

QUICK ۰.۰۷۷- ۰.۱۰۷- ۰.۱۵۰ ۰.۷۵3 ۰.۰3۴ ۰.۰۱۲- ۱.۰۰۰ 
  

 -----  ۰.۷38 ۰.3۵۴ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۴ ۰.۰3۶ س ح م ناداری 
  

IND ۰.۰۴3 ۰.۰۰۵- ۰.۰۰۲ ۰.۱8۰- ۰.۰۷۷- ۰.۰۱۲- ۰.۱3۱- ۱.۰۰۰ 
 

 -----  ۰.۰۰۰ ۰.۷۴۲ ۰.۰3۷ ۰.۰۰۰ ۰.۹۵۱ ۰.8۹3 ۰.۲۴۲ س ح م ناداری 
 

CASH ۰.۰۱8- ۰.۱۲۲ ۰.۰۴۲ ۰.۲۶۴- ۰.3۹۴- ۰.۰۰۴ ۰.33۶- ۰.۱۰۴ ۱.۰۰۰ 

 -----  ۰.۰۰۵ ۰.۰۰۰ ۰.۹۰8 ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۲۵8 ۰.۰۰۱ ۰.۶۲۷ س ح م ناداری 

 

 

 

 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهی پذ یهادر شرکت یندگی نما یهانهی هز یگرلی با توجه به نقش تعد  یمنابع مال ییتنوع حقوق صاحبان سهام بر کارا ریتأث یبررس 

 

 های رگرسیونیهای فروض کلاسیک مدلآزمون

 فرض اول: میانگین خطاها، صفر است. 

مبدا در مدل رگرسیون باشد. اگر در مدل رگرسیون، تواند ناشی ا  عدم وهود عرض ا   به طور م مول، عدم برقراری این فرض می

شود تا میانگین  عرض ا  مبدا وهود داشته باشد، این فرض عموما برقرار است و نیا ی به ق مون نیست، چرا که وهود عرض ا  مبدا موهب می

(. بنابراین ا  قن هایی که در هر مدل پژوهع حاضر ۱3۹۷متغیر وابسته و میانگین مقادیر برا ش شده مدل، تقریبا یکسان باشد )افلاطونی،  

 عرض ا  مبدا وهود دارد، این فرض برقرار است.

 فرض دوم: واریانس خطاها، مقدار ثابتی دارد )آزمون ناهمسانی واریانس( 

ا  فروض کلاسیک ق مون ناهمسانی واریانس می ا  ق مون بروش پاگان  یکی دیگر  برای بررسی این موضوع  باشد. در این پژوهع 

ی استنباط قماری، لا م  له ث مسگادفری استفاده شده است. باتوهه به تث یر مهم ناهمسانی واریانس بر برقورد انحراف م یار ضرایب و همچنین  

  .است قبل ا  پرداختن به هرگونه تخمین، درمورد وهود یا عدم وهود ناهمسانی واریانس تحقیق شود

 ۴جدول 

 انس ی وار یحاصل ا  ق مون ناهمسان جینتا

 س ح م ناداری  𝛘𝟐قماره   ق مون ناهمسانی واریانس 

 ۰۰/۰ 3۱/۵ (  ۱مدل )

 ۰۰/۰ ۹8/۴ (  ۲مدل )

 

دهد  است که نشان می  ۰۵/۰در تمای مدل کمتر بیشتر ا      χ2بیانگر این موضوع است که احتمال قماره    ۴نتایج حاصل ا  هدول   

های پژوهع  های رفع مشکل ناهسمانی واریانس، تخمین مدلبین متغیرهای پژوهع ناهمسانی وهود دارد.  با عنایت به این که یکی ا  روش

 با استفاده  ا  روش حداقل مرب ات ت میم یافته است در این پژوهع نیز ا  روش مذکور استفاده شده است.

 ها خود همبستگی وجود نداردفرض سوم: بین باقیمانده

های  (، به منظور ار یابی خود همبستگی سریالی ) ار یابی عدم وهود خود همبستگی بین باقیمانده۱3۹۷به پیروی ا  افلاطونی )

استفاده می واتسون  ق مون دوربین  ا   با ه  مدل(  قرار داشته باشد، مشکل خود   ۵/۲الی    ۵/۱شود. در صورتی که مقدار دوربین واتسون در 

 های مدل وهود ندارد. همبستگی سریالی در باقیمانده

 5جدول 

 واتسون-نیق مون دورب جینتا

 دوربین واتسون  شرح 

 ۰۷/۲ (  ۱مدل )

 ۲۰/۲ (  ۲مدل )

 

 



 ۱۴۰۶ل، شماره اوششم، ، دوره مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار                                                                                                                          یفران یمحمد

 

 15 
E-ISSN: 3041-8933 
 

 نداردهای توضیحی، همبستگی وجود  فرض چهارم: بین خطاها و متغیر

های توضیحی مدل، با همله خ ا، همبستگی م ناداری ندارند. ا  قنجا که  کند که متغیرفرض کلاسیک چهارم رگرسیون بیان می

گردند )  شوند ) برون  ا هستند( ولی مقادیر همله خ ا ا  روابط درون مدل، حاصل میهای توضیحی، در دنیای بیرون ایجاد میمقادیر متغیر

  (.۱3۹۷درون  ا هستند(، این فرض به طور م مول برقرار است)افلاطونی، 

 های پژوهش(فرض پنجم: توزیع آماری جمله خطا، نرمال است )آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده مدل

باشد. در این پژوهع برای بررسی این موضوع های پژوهع مییکی دیگر ا  فروض کلاسیک ق مون نرمال بودن هملات باقیمانده مدل

 ا  ق مون هارک و برا استفاده شده است. 

 ۶جدول 

 یتیحاصل نرمال جینتا

 س ح م ناداری  قماره هارک و برا  ق مون نرمال بودن 

 ۰۰/۰ ۵۶/۵۷ (  ۱مدل )

 ۰۰/۰ ۱۹/۵۴ (  ۲مدل )
 

است که حاکی ا  نرمال   ۰۵/۰ها کمتر ا    بیانگر این موضوع است که احتمال قماره هارک و برا در مدل  ۶نتایج حاصل ا  هدول  

باشد براساس قضیه حد مرکزی می  3۰باشد. با این حال به دلیل این که نمونه قماری پژوهع بیع ا  عدد  نبودن هملات باقیمانده مدل می

 باشد.  های مدل ا  اهمیت قماری برخوردار نمینرمال نبودن تو یع باقیمانده

 های مستقل پژوهش نتایج آزمون هم خطی بین متغیر

خ ی بین متغیرهای مستقل پژوهع ا  عامل تورم واریانس استفاده شده است. در صورتی که عامل  در این پژوهع برای ت یین هم

،  VIFدهد که بیشترین  ( نشان می۷خ ی در هدول )نتایج هم خ ی بین متغیرها وهود دارد.باشد، مشکل هم  ۱۰( بیع ا   VIFتورم واریانس )

 باشد. خ ی بین متغیرهای توضیحی پژوهع میاست. بنابراین، مقدار عامل تورم واریانس بیانگر نبود مشکل هم ۴۵/3

 7جدول 

 مستقل پژوهع یهاریمتغ نیب یق مون هم خ  جینتا

 ( ۲مدل ) ( ۱مدل )
 عامل تورم  متغیر ها  عامل تورم  متغیر ها 

MIXTRA ۱.۰3۱ MIXTRA 3.۱۴۹ 
SIZE ۱.۰۱۰ AC ۲.۵۶۵ 
LEV 3.۰۴3 AC*MIXTRA ۴.۶8۲ 
CASH ۱.۴۱۷ SIZE ۱.۰8۲ 
QUICK 3.۰۱۲ LEV 3.۰۹۱ 
REC ۱.۵۵۷ CASH ۱.۴۲۶ 
IND ۱.۰3۹ QUICK 3.۰۲8 
C NA REC ۱.۵۶۰  

IND ۱.۰۴۰ 
C NA 
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 ها آزمون مانایی متغیر

ق مون بیانگر  ( استفاده شده است. نتایج این  LLCدر این پژوهع برای ت یین پایایی متغیرهای پژوهع ا  ق مون لوین، لین و چو )

(  P-Valueاند،  یرا مقدار س ح م ناداری )این موضوع است که متغیرهای مستقل و وابسته پژوهع در طی دوره پژوهع در س ح، پایا بوده

 باشد. می %۵تر ا  برای ق مون مذکور کم

 8جدول 

 پژوهع  یرهایمتغ ییق مون مانا جینتا

 م ناداری  قماره نام فارسی 

 ۰۰/۰ - ۲۰/۱3 کارایی منابع مالی   

 ۰۰/۰ - ۱۱/۱۰ تنوع حقوق صاحبان سهام  

 ۰۰/۰ - ۱8/۱۷ های نمایندگی هزینه

 ۰۰/۰ - ۱۶/۱۱ اهرم مالی 

 ۰۰/۰ - ۱۰/۲۱ های دریافتنیحسابداری

 ۰۰/۰ - ۱۵/۱۹ اندا ه شرکت 

 ۰۰/۰ - ۲۱/۱8 نسبت هاری 

 ۰۰/۰ - ۱۲/۱۶ استقلال هیات مدیره 

 ۰۰/۰ - ۱3/۱۴ نگهداشت وهوه نقد 

 

 مدل برای الگو انتخاب

 ضرایب اگر سری  مانی، و  مق  ی هایداده بررسی در است. شده ترکیبی استفاده  –رگرسیون تحلیلی   مدل ا  هافرضیه  ق مون برای 

 تخمین م مولی  مرب ات  حداقل رگرسیون یک وسیلهبه و کرد یکدیگر ترکیب با  را ها داده توانمی نشود، م نادار  مانی  ا رات و  مق  ی ا رات

 است. م روف  ترکیب شده رگرسیون مدل به مدل این هستند،  م نادار  مانی های سری یا مقاطع ضرایب اغلب های ترکیبیداده بیشتر  د. در

است.  شده  استفاده  هاسمن ق مون ا   ابت ا ر وهود بررسی و برای چاو ق مون ا  پذیریبررسی ترکیب برای ها، داده ترکیبی  ساختار به توهه با

شود و اگر س ح م ناداری  بیشتر  می استفاده پانل  هایروش داده ا  مدل  برقورد برای بنابراین است  ۰۵/۰ چاو  یر ق مون م ناداری اگر س ح

 گردد.  های پول استفاده میباشد برای برقورد مدل ا  داده ۰۵/۰ا  

 9جدول  

 مناسب برقورد مدل یانتخاب الگو

 روش تایید شده  نتیجه  س ح م ناداری  مقدار قماره  ق مون  مدل ها 

 های تابلویی روش داده صفر   Hرد  ۰۰/۰ ۴۲/۱ ق مون چاو  (  ۱مدل )

 الگوی ا رات  ابت  صفر   H رد ۰۰/۰ ۱۲/۱۵ ق مون هاسمن 

 های تابلویی روش داده صفر   Hرد  ۰۰/۰ ۴۵/۱ ق مون چاو  (  ۲مدل )

 الگوی ا رات  ابت  صفر   H رد ۰۰/۰ ۰۲/۲۱ ق مون هاسمن 
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های تابلویی با الگوی ا رات  ابت بایست ا  روش دادههای پژوهع میبنابراین با توهه به نتایج هدول فوق، به منظور ق مون فرضیه 

 استفاده نمود.   

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش 

 ۱۰جدول 

 ( ۱حاصل ا  برقورد ق مون مدل ) جینتا

 م ناداری  tقماره  استانداردخ ای  ضریب  نماد  نام فارسی 

 MIXTRA ۰.۰۷۲- ۰.۰۵۲ ۲.3۹۴- ۰.۰۰۲ تنوع حقوق صاحبان سهام   

 SIZE ۰.۰۲۵- ۰.۰۱۹ ۱.۲۶۷- ۰.۲۰۶ اندا ه شرکت 

 LEV ۱.33۱ ۰.3۹۵ 3.3۶۷ ۰.۰۰۱ اهرم مالی 

 CASH ۰.۱۷3- ۰.۲8۵ ۰.۶۰8- ۰.۵۴3 س ح نگهداشت وهوه نقد 

 QUICK ۰.۷۵3- ۰.۲۵۲ ۲.۹۹3- ۰.۰۰3 نسبت هاری 

 REC ۰.۵۵8 ۰.۲۴۹ ۲.۲3۹ ۰.۰۲۶ های دریافتنی حساب

 IND ۰.۰۶۷ ۰.۱38 ۰.۴8۶ ۰.۶۲۷ استقلال هیات مدیره 

 C ۰.۲۹8- ۰.3۱3 ۰.۹۵۲- ۰.3۴۲ عرض ا  مبدا 

 F 8۹/۱قماره  ۴۱/۰ ضریب ت یین ت دیل شده 

 F ۰۰۰/۰احتمال قماره  ۰۷/۲ دوربین واتسون 

 

  دارد.  یم نادار  ریکند که تنوع حقوق صاحبان سهام  بر کارایی منابع مالی  تا می انی اول پژوهع ب هیفرض

( است که با س ح م ناداری -۲.3۹۴م نادار ) t ( و قماره-۰.۰۷۲دارای ضریب منفی ) (MIXTRA) تنوع حقوق صاحبان سهام  

در حقوق   کمترتواند بیانگر این باشد که تنوع  دهد. این موضوع میتث یر منفی و م نادار این متغیر را بر کارایی منابع مالی  نشان می  ۰.۰۰۲

نف ان مختلف های منابع مالی  مؤ ر شود، چرا که هماهنگی بین ذیگیری صاحبان سهام  ممکن است منجر به تضاد منافع و کاهع تصمیم

 .یابدکاهع می

دهد که این متغیر تث یر م ناداری بر کارایی  نشان می  ۰.۲۰۶( دارد، اما س ح م ناداری  -۰.۰۲۵ضریب منفی ) (SIZE) اندا ه شرکت

ای برای کارایی منابع مالی  نیست و احتمالاً کنندهتنهایی عامل ت یینتواند به این م نا باشد که صرف اندا ه شرکت، بهمنابع مالی  ندارد. این می

 .تری دارند های منابع مالی  نقع مهمعوامل دیگری مانند ساختار مدیریتی و استراتژی 

( تث یر مثبت و م ناداری بر کارایی منابع مالی  دارد )س ح  3.3۶۷م نادار ) t ( و قماره۱.33۱با ضریب مثبت ) (LEV) اهرم مالی 

دهد که استفاده ا  بدهی ممکن است انگیزه بیشتری برای مدیریت به منظور بهبود کارایی منابع مالی   (. این نتیجه نشان می۰.۰۰۱م ناداری  

 .گیرندها تحت فشار با پرداخت بدهی و نظارت بیشتر قرار میایجاد کند، چرا که قن

 ۰.۵۴3( است که با س ح م ناداری  - ۰.۶۰8غیرم نادار ) t ( و قماره-۰.۱۷3دارای ضریب منفی ) (CASH) س ح نگهداشت وهوه نقد

تواند ناشی ا  این باشد که نگهداشت بیع ا  حد وهوه نقد  دهد که این متغیر تث یر م ناداری بر کارایی منابع مالی  ندارد. این مینشان می

 .دهنده ناکارایی مدیریتی در تخصیص منابع باشد، اما تث یر قن به طور قابل توههی در این نمونه مشهود نیستممکن است نشان
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( تث یر منفی و م ناداری بر کارایی منابع مالی  دارد  -۲.۹۹3م نادار ) t ( و قماره-۰.۷۵3با ضریب منفی ) (QUICK) نسبت هاری

های  دهد که نقدینگی بالا ممکن است به های استفاده بهینه ا  وهوه در منابع مالی ، به صورت دارایی(. این نشان می۰.۰۰3)س ح م ناداری 

 .غیرمولد نگه داشته شود

( تث یر مثبت و م ناداری بر کارایی منابع مالی  دارد  ۲.۲3۹م نادار ) t ( و قماره ۰.۵۵8با ضریب مثبت ) (REC) های دریافتنی حساب 

 .تواند منجر به افزایع با ده منابع مالی  شود(. این ممکن است بیانگر این باشد که مدیریت بهتر م البات تجاری می۰.۰۲۶)س ح م ناداری 

قماره۰.۰۶۷با ضریب مثبت ) (IND) استقلال هیثت مدیره تث یر  ( نشان۰.۴8۶غیرم نادار ) t ( و  این متغیر  این است که  دهنده 

(. این یافته ممکن است به دلیل نبود ارتباط مستقیم میان استقلال هیثت مدیره  ۰.۶۲۷م ناداری بر کارایی منابع مالی  ندارد )س ح م ناداری  

 .و تصمیمات منابع مالی  باشد 

شده کارایی منابع مالی  قابل  بینیدهد در غیاب متغیرهای توضیحی، مقدار پیعنشان مینیز غیرم نادار است، که   (C) عرض ا  مبدأ

 .توضیح نیست

درصد ا  تغییرات در کارایی منابع مالی  توسط متغیرهای موهود در   ۴۱دهد که  ( نشان می۰.۴۱شده مدل )ضریب ت یین ت دیل

( بیانگر کلیت م نادار بودن مدل است. قماره  ۰.۰۰۰و س ح م ناداری قن ) F (1.89) شود، که نسبتاً قابل قبول است. قمارهمدل توضیح داده می

 .های مدل است( نیز حاکی ا  عدم وهود خودهمبستگی در باقیمانده۲.۰۷دوربین واتسون )

در خصوص رد یا پذیرش فرضیه اول پژوهع که تنوع حقوق صاحبان سهام  بر کارایی منابع مالی  تث یر م ناداری دارد، با توهه به  

حقوق صاحبان شود. به عبارت دیگر،  توان نتیجه گرفت که این فرضیه پذیرفته میضریب منفی و م ناداری تنوع حقوق صاحبان سهام ، می

به بیانی دیگر، هرچه حقوق صاحبان سهام   تث یر م نادار و منفی بر کارایی منابع مالی  دارد.  سهام  دولتی ) تنوع حقوق صاحبان سهام  کمتر(

 کند. دولتی بیشتر باشد) تنوع حقوق صاحبان سهام  کمتر باشد( کارایی منابع مالی  کاهع پیدا می

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش 

 ۱۱جدول 

 ( ۲حاصل ا  برقورد ق مون مدل ) جینتا

 م ناداری  tقماره  خ ای استاندارد ضریب  نماد  نام فارسی 

حقوق صاحبان سهام   تنوع  

سهام    صاحبان  )حقوق 

 دولتی(

MIXTRA ۰.۲۲8- ۰.۱۰۹ ۲.۰8۱- ۰.۰38 

 AC ۰.3۵۷ ۰.۴۴۰ ۰.8۱۲ ۰.۴۱۷ های نمایندگی هزینه

هزینه ت املی  های  ضرایب 

حقوق   تنوع  و  نمایندگی 

 صاحبان سهام   

AC*MIXTRA ۲.۴۷۹ ۱.۰3۲ ۲.۴۰۱ ۰.۰۱۷ 

 SIZE ۰.۰۲۲ ۰.۰۱۰ ۲.۱۱۴ ۰.۰3۵ اندا ه شرکت 

 LEV ۰.8۵۷ ۰.۲۴8 3.۴۶۱ ۰.۰۰۱ اهرم مالی 

 CASH ۰.3۶۱ ۰.۲۶۶ ۱.3۵۹ ۰.۱۷۴ س ح نگهداشت وهوه نقد 

 QUICK ۰.۴۷۴- ۰.۱۵۶ 3.۰3۴- ۰.۰۰3 نسبت هاری 

 REC ۰.۲۴۹ ۰.۱۱۰ ۲.۲۶۷ ۰.۰۲۴ های دریافتنی حساب
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 IND ۰.۰۷8 ۰.۱۰۹ ۰.۷۱۹ ۰.۴۷۲ استقلال هیات مدیره 

 C ۰.۹۵۷- ۰.۲۱۰ ۴.۵۵۲- ۰.۰۰۰ عرض ا  مبدا 

 F ۷۲/8قماره  ۴8/۰ ضریب ت یین ت دیل شده 

 F ۰۰۰/۰احتمال قماره  ۲۰/۲ دوربین واتسون 

 

بیان می پژوهع  نمانهیهزکند که  فرضیه دوم  ب  ی ندگیهای  راب ه  تا   نیبر  مالی   منابع  کارایی  و    ر یتنوع حقوق صاحبان سهام  

تث یر    ۰.۰38( در س ح م ناداری  -۲.۰8۱م نادار ) t و قماره  -۰.۲۲8با ضریب منفی   (MIXTRA) تنوع حقوق صاحبان سهام    دارد.    یم نادار

تنوع حقوق صاحبان سهام   )   حقوق صاحبان سهام  دولتیمنفی و م ناداری بر کارایی منابع مالی  دارد. این نتیجه بیانگر قن است که افزایع  

های  تواند منجر به کاهع کارایی منابع مالی  شود. این امر احتمالاً به دلیل تداخل منافع، کاهع پاسخگویی مدیریتی یا پیچیدگی( میکمتر

 .گیری ناشی ا  ساختارهای متنوع حقوق صاحبان سهام ی استتصمیم

نمایندگی هزینه مثبت   (AC) های  قماره   ۰.3۵۷با ضریب  ) t اما  م ناداری  ۰.8۱۲غیرم نادار  می  ۰.۴۱۷( و س ح  دهد که  نشان 

های نمایندگی تنها در ت امل با متغیرهای دیگر  تواند به م نای قن باشد که هزینهتنهایی تث یر م ناداری بر کارایی منابع مالی  ندارد. این میبه

 .دهدتث یر خود را نشان می

ت املی هزینه تنوع حقوق صاحبان سهام  ضرایب  نمایندگی و  قماره  ۲.۴۷۹با ضریب مثبت   (AC*MIXTRA) های  م نادار   t و 

تواند تث یر منفی تنوع حقوق صاحبان سهام  بر کارایی  های نمایندگی میدهنده این است که هزینهنشان  ۰.۰۱۷( در س ح م ناداری  ۲.۴۰۱)

حقوق صاحبان سهام   شود، ا رات منفی  های نمایندگی مدیریت میهایی که هزینهمنابع مالی  را خنثی یا ت دیل کند. به عبارت دیگر، در شرکت

 .بر کارایی منابع مالی  کمتر محسوس خواهد بود دولتی ) تنوع حقوق صاحبان سهام  کمتر(

های  دهد که شرکتنشان می  ۰.۰3۵( در س ح م ناداری  ۲.۱۱۴م نادار ) t و قماره  ۰.۰۲۲با ضریب مثبت   (SIZE) اندا ه شرکت

های بزرگ تواند ناشی ا  منابع بیشتر، مدیریت بهتر یا اقتصاد مقیاس در شرکتتر تمایل به بهبود کارایی منابع مالی  دارند. این یافته میبزرگ

 .باشد

تث یر مثبت و م ناداری بر کارایی    ۰.۰۰۱( در س ح م ناداری  3.۴۶۱م نادار ) t و قماره  ۰.8۵۷با ضریب مثبت   (LEV) اهرم مالی 

وری بهتر منابع مالی  سوق دهد،  یرا نظارت و فشار  تواند مدیران را به بهرهکند که استفاده ا  بدهی میمنابع مالی  دارد. این یافته تثکید می

 .کند با پرداخت بدهی م مولاً مدیران را به تخصیص بهینه منابع ترغیب می

دهد  نشان می ۰.۱۷۴( و س ح م ناداری ۱.3۵۹غیرم نادار ) t اما قماره ۰.3۶۱با ضریب مثبت  (CASH) س ح نگهداشت وهوه نقد

ها  های غیرمولد در شرکتکه تث یر م ناداری بر کارایی منابع مالی  ندارد. این امر ممکن است به دلیل مدیریت ناکافی وهوه نقد یا منابع مالی

 .باشد

دهنده این است که  نشان  ۰.۰۰3( در س ح م ناداری  -3.۰3۴م نادار ) t و قماره   - ۰.۴۷۴با ضریب منفی   (QUICK) نسبت هاری

دهد که وهوه نقد به های منابع مالی ،  تواند تث یر منفی بر کارایی منابع مالی  داشته باشد. این وض یت م مولاً  مانی رخ مینقدینگی بالا می

 .های غیرمولد نگهداری شوندبه صورت دارایی

دهنده تث یر مثبت  نشان  ۰.۰۲۴( در س ح م ناداری  ۲.۲۶۷م نادار ) t و قماره  ۰.۲۴۹با ضریب مثبت   (REC) های دریافتنی حساب 

 .قوری م البات و استفاده بهینه ا  منابع مالی موهود باشدو م نادار بر کارایی منابع مالی  است. این امر ممکن است به دلیل بهبود در همع 
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تث یر م ناداری بر   ۰.۴۷۲( و س ح م ناداری  ۰.۷۱۹غیرم نادار ) t اما قماره  ۰.۰۷8با ضریب مثبت   (IND) استقلال هیثت مدیره

 .دهنده عدم ارتباط مستقیم بین استقلال هیثت مدیره و تصمیمات منابع مالی  باشدکارایی منابع مالی  ندارد. این نتیجه ممکن است نشان

دهد که در نبود متغیرهای نشان می  ۰.۰۰۰( در س ح م ناداری  -۴.۵۵۲م نادار ) t و قماره  -۰.۹۵۷با ضریب منفی   (C) عرض ا  مبدأ

 .توضیحی، میانگین کارایی منابع مالی  منفی است

درصد ا  تغییرات در کارایی منابع مالی  توسط متغیرهای مدل توضیح   ۴8دهد که  ( نشان می۰.۴8شده مدل )ضریب ت یین ت دیل

قابل قبول است. قماره داده می ( بیانگر م نادار بودن کلی مدل است. قماره دوربین ۰.۰۰۰و س ح م ناداری قن ) F (8.72) شود که نسبتاً 

 .های مدل وهود ندارددهد که خودهمبستگی در باقیمانده( نشان می۲.۲۰واتسون )

های نمایندگی بر راب ه بین تنوع حقوق صاحبان سهام  و کارایی منابع مالی  تث یر م ناداری در خصوص فرضیه دوم پژوهع که هزینه

حقوق صاحبان سهام   های نمایندگی تث یر منفی  شود. به عبارت دیگر، هزینهدهد که این فرضیه تثیید میدارد، نتایج ضرایب ت املی نشان می

 .و تث یر مثبتی در این راب ه دارد  کندتقویت میبر کارایی منابع مالی  را  دولتی )تنوع حقوق صاحبان سهام  کمتر(

 ۱2جدول 

 ق مون مدل پژوهع جیخلاصه نتا

 نتیجه  ههت راب ه  شرح فرضیه  فرضیه 

 تایید  منفی دارد. یم نادار ریتنوع حقوق صاحبان سهام  بر کارایی منابع مالی  تا  فرضیه اول 

 تایید  مثبت دارد.  یم نادار ریتنوع حقوق صاحبان سهام  و کارایی منابع مالی  تا  ن یبر راب ه ب   یندگیهای نما نهیهز فرضیه دوم 

 گیری بحث و نتیجه

در بورس  شدهرفتهیپذ یهاشرکت ی منابع مال  ییبر کارا یم نادار ریپژوهع حاضر نشان داد که تنوع حقوق صاحبان سهام تث  جینتا

افزا   ی منابع مال  یی است، موهب کاهع کارا  یتیکاهع تنوع مالک  یکه به م نا  ، یحقوق صاحبان سهام دولت  ع یاوراق بهادار تهران دارد و 

  ،یتیر یمد  یریپذکاهع ان  اف  قیا  طر  تواندیوابسته به دولت م  ینهادها  ایدر دست دولت    تیانگر قن است که تمرکز مالکیب  افتهی  نی. اشودیم

محدود    یتیکه تنوع مالک  ییمواهه سا د. در ساختارها  ییمنابع را با ناکارا صیتخص  ندیفرق  ،یسودقور  یهازهیانگ  فیو تض   یبوروکراس  عیافزا

 یگذارهیامر ممکن است منجر به سرما  نیو ا  ردیگیقرار م  یسا مان  ای   یاهتماع   ،یاسیاهداف س  ریاغلب تحت تث   یگذاره یسرما  ماتیاست، تصم

  یندگی نما   هینظر  رایدارد،    یهمخوان  یندگ ینما  ینظر  ی با مبان  جهینت  نی. استندیم لوب برخوردار ن  یشود که ا  با ده اقتصاد  ییها در پروژه

  کند یمنابع را فراهم م  نهیربهیغ   صیو تخص  رکارایغ   یبرو  رفتارها  نهیکارقمد،  م  ینظارت  یکه تمرکز قدرت و نبود سا وکارها  کندیم  دیتثک

(Grossman & Hart, 2021). 

موهب    نیچ  ی دولت  یهامختلط در شرکت  ت یپژوهع هو و همکاران همسو است که نشان دادند ساختار مالک  جیمذکور با نتا   افتهی

کردند که حضور همزمان   انیب  انگیو    یل  ن،ی. همچن(Huo et al., 2024)  شودیم  ی مال  ماتیتصم  تیفیک  عیو افزا  یگذارهیسرما  ییبهبود کارا

ا  سل ه    جاد یا  ینظارت  یستیهمز  ینوع  تواندیم  تیمالک  اختارسهامداران مختلف در س کارا  یریگروه خاص هلوگ  کی کند که  و    یی کرده 

م ابقت دارد؛    زیکلاسنز و همکاران ن  جیپژوهع حاضر با نتا  افتهی   گر،ید  ی. ا  سو (Li & Yang, 2022)دهد    عیرا افزا  یاقتصاد  ماتیتصم

حقوق سهامداران خرد را    فیو تض   یسوءاستفاده ا  قدرت کنترل  نهی م  تواندیمحدود م  یهادر دست گروه  تیقنان م تقد بودند تمرکز مالک

اغلب    ،یبورس  یهامتمرکز و حضور گسترده دولت در شرکت  تیساختار مالک  زین  رانیا  هی. در با ار سرما(Claessens et al., 2024) فراهم کند  
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  دییقن را تث   زیپژوهع ن  نیا  یهاافتهیکه    شودیم  یگذارهیسرما  ییو محدود شدن کارا  ارانهک محافظه  یرفتارها  عیافزا  ت،یموهب کاهع شفاف

 . (Osta, 2024) کند یم

  یی تنوع حقوق صاحبان سهام و کارا  انیدر راب ه م  یم نادار  گرلینقع ت د  ی ندگینما   یهانه یدوم نشان داد که هز  هیفرض  جینتا

متمرکز بر    ت یمالک  یباشد، ا ر منف  شتریو مالکان ب  رانیمد  انی ا  قن است که هرچه تضاد منافع م  ی حاک  افتهی   نی. اکنند یم  فایا  یمنابع مال 

 صیتخص  یی هاممکن است منابع شرکت را در پروژه  رانیبالا است، مد  ی ندگینما  ی هانهیکه هز  ییها. در شرکتشودیم   د یتشد  ی ال منابع م  ییکارا

ا  یمنافع شخص  یدر راستا  شتریدهند که ب و اتلاف منابع    یگذارهیسرما  یورموضوع موهب کاهع بهره  نیقنان باشد تا منافع سهامداران. 

  ی برخوردار باشد، در صورت ض ف سا وکارها  یا  تنوع نسب  تیاگر ساختار مالک  ی حت  ن،ی. بنابرا(Mahmoudabadi & Rajaei, 2025)  شودیم

 . ابد ی کاهع  تواندیهمچنان م  یمنابع مال   ییکارا  ،یو نظارت  یکنترل

نتا  افتهی  نیا تغ  جیبا  دادند  نشان  که  است  و همکاران همسو  شاه  در شرکت   یتیریمد  راتییپژوهع  قدرت  ساختار  مو    تواند یها 

کردند که    دیو ورنر تثک  فیاسکا  ن،ی. همچن(Shah et al., 2019)قرار دهد    ریداده و عملکرد شرکت را تحت تث   عیرا افزا  یندگ ینما  یهانهیهز

منابع   نهیبه  صیو تخص  یاعتبار  یهاسک ی ر  تیریدر مد  یاکنندهنیینقع ت   ران،یطلبانه مد فرصت  یو کنترل رفتارها  یتیریمد  ییپاسخگو

کردند که    انیسا گار است؛ قنان ب  زیگامپر  و همکاران ن  یهاافتهیپژوهع حاضر با    جینتا  ن،ی. افزون بر ا(Skaife & Werner, 2025)دارد  

 Gompers)دهد    عیرا کاهع داده و ار ش شرکت را افزا  یندگ ینما  یتضادها  تواندیم  یقو  ینظارت  یارهاو سا وک  یشرکت  تیحاکم  تیفیک

et al., 2023)یی شده و کارا  رانیطلبانه مد فرصت  یمانع رفتارها  تواند ی. در واقع، وهود سهامداران متنوع و مستقل، همراه با نظارت مؤ ر، م  

 را ارتقا بخشد. یگذارهیسرما

  جهینت  نیدارد. ا  ی منابع مال  ییبر کارا  یمثبت و م نادار  ریتث   یپژوهع نشان داد که اهرم مال  یهاافتهی   ،یکنترل یرهایبخع متغ  در

  ی ا  با پرداخت بده   یت هدات ناش  رایمنابع سوق دهد،    نهیبه  صیرا به سمت تخص  رانیمد   تواندیم   یقن است که استفاده مناسب ا  بده  انگریب

کردند ساختار   انیپژوهع ن مان و همکاران م ابقت دارد که ب  ج یبا نتا  افتهی  ن ی. اکند یرا کنترل م  رانیرفتار مد  اعتباردهندگان،و نظارت  

پژوهع    ن،ی. همچن(Nouman et al., 2022)ها را بهبود بخشد  شرکت  یگذارهیسرما  ماتیتصم  تواندیم  یمال  یهاتیو محدود   یبده  دیسررس

 Safari)ا رگذار باشد    یمنابع مال  ییبر کارا  تواند یم  ی مال  یگزارشگر  تی فیدر ت امل با ک  ی نشان داد که ساختار بده  یی او رن   یلیگرا  یصفر

Gerayli & Ranaei, 2017)یکاهع رفتارها  یبرا  یسا وکار کنترل  ینوع  تواندیاستفاده شود، م  نهیکه در س ح به  یدر صورت  ی بده  ن،ی. بنابرا  

 محسوب شود.  رکارایغ 

قن است که    انگریب  افتهی  نیدارد. ا  یمنابع مال   یی بر کارا  یو م نادار  ی منف  ر یتث   ینشان داد که نسبت هار  نیپژوهع همچن  جینتا

دارا  عیب  ینگهدار کوتاه  ی هاییا  حد  منابع  و  نشاننقد  است  ممکن  تخصمدت  در  فرصت  صی دهنده ض ف  و  ا     یگذارهیسرما   یهامنابع 

در   یگذارهیسرما   یا  منابع خود را به ها  یم مولاً بخش  کنند، یم  ینگهدار  رمولدیغ   ینگ یا  نقد  ییکه س ح بالا  یی هارفته باشد. شرکتدست

دارد و نشان    یهمخوان  یگذارهیسرما  ییمرتبط با ناکارا   ینظر  یبا مبان   جهینت  نی. اکنندیراکد حفظ م   یهاییسودقور، به شکل دارا  یهاپروژه

منجر شود    ییبه کاهع کارا  تواند یم  ت،یریض ف مد  ا ی مناسب    یگذارهی سرما  ی هاحد، در صورت نبود فرصت  ا    عیب  ی نگیکه نقد  دهد یم

(Dolatkhah et al., 2023). 

مؤ ر   تیریکه مد  دهدیموضوع نشان م  نیداشت. ا ی منابع مال ییبر کارا یمثبت و م نادار ریتث  یافتن یدر  یهاحساب گر،ید یسو ا 

در    یمناسب   یی که توانا  ییها بهتر منابع را فراهم سا د. شرکت  صیشرکت را بهبود بخشد و امکان تخص  ینقد  انیهر  تواندیم   یم البات تجار

در گردش خود را   هیسرما توانندیها برخوردارند و مپروژه  یمال نیدر تثم یشتر یب یریپذدارند، م مولاً ا  ان  اف یافتنیدر یهاحساب تیریمد
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 ی ریگمیتصم  تیفیو ک  ی تیریمد  ییداشتند توانا  د یو همکاران همسو است که تثک  پوریپژوهع خدام   جیبا نتا  افتهی   ن یکنند. ا  تیریکاراتر مد 

 ز ی ن  یشابورین  یو کاشف  ینی حس  ن،ی. همچن(Khodamipour et al., 2025) کند    فایا  یمنابع مال   ییدر بهبود کارا  ینقع مهم  تواندیم  رانیمد

 Hosseini & Kashefi)  شودیسهام م  متیسقوط ق  سکیو کاهع ر  یگذارهیسرما  ییبالا موهب بهبود کارا  یتیریمد   یی نشان دادند که توانا

Nishabouri, 2024) . 

  یناش  تواند یم افتهی نیندارد. ا  یمنابع مال یی بر کارا یم نادار ری تث  رهیمد ثتینشان داد که استقلال ه نیپژوهع حاضر همچن جینتا

 یبرا  ی ا  استقلال و قدرت واق    رانیمد   ن یدارد و ا  یهنبه صور   شتریب  یرانیا  یهاا  شرکت  یاریدر بس  رموظفیغ   رانیا  قن باشد که حضور مد

 رانیبا مد  یمنافع مشترک  ای  یررسمیغ   یها یمستقل ممکن است وابستگ  رهیمدثتیه  یها، اعضاشرکت  ی. در برخستندیبرخوردار ن  ارتاعمال نظ

و همکاران متفاوت است؛ قنان نشان    یاکبر  ی هاافتهی با   یتا حدود  جهینت  ن ی. ادهدیقنان را کاهع م   ی نظارت ی داشته باشند که ا ربخش  ییاهرا

. تفاوت  (Akbari et al., 2022) کند    تی را تقو  یو عملکرد مال   یگذارهیسرما  یهافرصت  انیراب ه م  تواند یم  رموظف یغ   رانیمد  ردادند که حضو

 ها باشد. شرکت تیو ساختار مالک ینمونه قمار یهایژگیوابسته، و ریا  تفاوت در نوع متغ یممکن است ناش جینتا

ا  منظر نظر  یهاافتهی به    یندگینما  یهانهیو هز  تی که ساختار مالک  دهدینشان م  رایاست،    تیاهم  یدارا   زین  یپژوهع حاضر 

بدون توهه به ساختار حقوق  یگذارهیسرما ییکارا لیقن است که تحل انگریموضوع ب نیا رگذار هستند. ا یمنابع مال  ییصورت همزمان بر کارا

  یندگینما  هیا  نظر  نیپژوهع همچن  نی ا  جیکامل ا  عملکرد شرکت ارائه دهد. نتا  یریتصو  تواندینم  یشرکت تیحاکم  تیفیصاحبان سهام و ک

  ینظارت، کاهع تضاد منافع و ارتقا  عیافزا  قیا  طر  تواند یم   یتیکه تنوع مالک  دهد یو نشان م  کند یم  ت یحما  یشرکت  تیحاکم  هیو نظر

پژوهع    جینتا  ن،ی. افزون بر ا(Gompers et al., 2023; Grossman & Hart, 2021)بهبود بخشد    امنابع ر  صیتخص  ،یتیریمد  ییپاسخگو

در    ینظارت  یبر نقع سا وکارها  ی همسو است که همگ  زین  تیو ساختار مالک  ی حسابرس  تیفیسود، ک  تیفیمرتبط با ک  ی با م ال ات داخل

 .(Mohammadi & Iman Shoar, 2023; Saghafi & Motamedi Fazel, 2022)اند داشته  د یتثک یمنابع مال   ییکارا عیافزا

به بهبود   تواند یتنوع حقوق صاحبان سهام م  عیو افزا  ی دولت  تیکه کاهع تمرکز مالک  دهد یپژوهع حاضر نشان م  ج یمجموع، نتا  در

  ی اطلاعات  تیشفاف  ،یشرکت  تیحاکم  تیتقو  قیا  طر  یندگینما  یهانهیکاهع هز  ن،یمنجر شود. همچن  یبورس  یهادر شرکت  یمنابع مال  ییکارا

  ی تر و سا وکارهامتنوع  تیکه ا  ساختار مالک  یی هاشرکت  ن، یدارد. بنابرا  یگذارهیسرما  یوربهره  یدر ارتقا  یران، نقع مهم یو نظارت مؤ ر بر مد

  یدهند و عملکرد مال  صیتخص  نیقفرسودقور و ار ش  ی هاخود را در پروژه  ی دارد که منابع مال  یشتریبرخوردارند، احتمال ب  یتریقو  یکنترل

 داشته باشند. یبهتر

ها  در بورس اوراق بهادار تهران، حذف بانک  شدهرفتهیپذ  یهابه شرکت  یپژوهع حاضر شامل محدود بودن هام ه قمار  یهاتیمحدود

 تیمرتبط با ساختار مالک  یفیو ک  یرفتار  یرهایمتغ  یبرخ  ن،یبود. همچن  ی مال  یهاصورت  یخیا  نمونه، و اتکا به اطلاعات تار  یو مؤسسات مال 

 مات یکشور بر تصم  ی اسیو س  ی اقتصاد  طی شرا  ریامکان تث   گر، ید  یدر مدل لحاظ نشدند. ا  سو  یریگاندا ه  یدشوار  ل یبه دل  یشرکت  تیو حاکم

 نبود.  ریپذ ها وهود داشت که کنترل کامل قن در پژوهع حاضر امکانشرکت یگذارهیسرما

  ینهاد  تیمالک  ،یتیریتمرکز مد  ،یحسابرس  تهیکم  تیفیمانند ک  ی شرکت  تیاب اد حاکم  رینقع سا  ندهیق  یهاپژوهع  شودیم  شنهادیپ 

 ی اسه ی انجام م ال ات مقا  ن،یکنند. همچن  یبررس  یمنابع مال   ییتنوع حقوق صاحبان سهام و کارا  انیرا در راب ه م  رانیمد  یرفتار  یهایژگیو و

خصوص  ی دولت  یهاشرکت  ان یم  ا ی  تلفمخ  عیصنا  انیم دق  تواندیم  یو  درک  مالک  یا رگذار  یسا وکارها   ترقیبه  کارا  ت یساختار    یی بر 

 عیرا افزا  نده یق  یهاپژوهع  جیدقت نتا  تواندیم  زین  ی رمالیغ   یرهایو متغ  یاقتصادسنج  شرفتهیپ   یهاکمک کند. استفاده ا  روش   یگذارهیسرما

 دهد. 
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  شنهادیباشد. پ   دیمف  گذارانهیها و سرماشرکت  رانیمد  ه،یبا ار سرما  گذاراناستیس  یبرا  تواندیپژوهع م  نیا  ج ینتا  ،یمنظر کاربرد  ا 

  یهانه ی کاهع هز  نهی م  ت،یتوا ن در ساختار مالک  جادیو ا  یاطلاعات  تیشفاف  عیافزا  ،یشرکت  تیحاکم  یسا وکارها  تیها با تقوشرکت  شودیم

 عیافزا  یبرا  یتیمقررات حما  نیبا تدو  توانندیم  هیبا ار سرما  ینظارت   ینهادها  ن،یرا فراهم کنند. همچن  یمنابع مال  ییو بهبود کارا  یندگ ینما

 را ارتقا دهند.  یبورس یها در شرکت یگذارهیسرما  ییکارا  ره، یمدثتیه یاستقلال واق  تیو تقو یمشارکت سهامداران خصوص

 تعارض منافع 

 . وهود ندارد ی تضاد مناف  گونهچیانجام م ال ه حاضر، ه در

 نویسندگان مشارکت  

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقع یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهع تمامی موا ین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهع حاضر در صورت درخواست ا  نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهع حامی مالی نداشته است.

References 

Akbari, M., Gholizadeh, M. H., & Farokhandeh, M. (2022). Investigating the moderating role of the percentage of non-

executive directors in the relationship between financial resource opportunities and financial performance. 

Accounting Research, 7(1), 88-103.  

Al-Gamrh, K., Ismail, N. I. K., Ahsan, T., & Alquhaif, A. (2025). Investment opportunities, corporate governance quality, 

and firm performance in the UAE. Journal of Accounting in Emerging Economies, 10(2), 261-276.  

Anderson, R. C., & Reeb, D. M. (2023). Founding-family ownership and firm performance: Evidence from the S&P 500. 

The Journal of Finance, 58(3), 1301-1327.  

Babaei Zakliki, M. A. (2025). Designing a comprehensive management development system: Experience in the Industrial 

Development and Renovation Organization of Iran. Third Conference on Human Resource Development, Tehran. 

Chen, S., Li, Z., Han, B., & Ma, H. (2021). Managerial ability, internal control and investment efficiency. Journal of 

Behavioral and Experimental Finance, 31, 100523.  

Claessens, S., Djankov, S., & Lang, L. H. P. (2024). The separation of ownership and control in East Asian corporations. 

Journal of Financial Economics, 58(1-2), 81-112.  

Dolatkhah, A., Vaezi, S., & Basirat, M. (2023). Financial resource efficiency: A review of concepts and models. Scientific 

Journal of New Research Approaches, 3(11), 44-58.  

Gompers, P. A., Ishii, J. L., & Metrick, A. (2023). Corporate governance and equity prices. The Quarterly Journal of 

Economics, 118(1), 107-156.  

Grossman, S. J., & Hart, O. D. (2021). The costs and benefits of ownership: A theory of vertical and lateral integration. 

Journal of Political Economy, 94(4), 691-719.  

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهی پذ یهادر شرکت یندگی نما یهانهی هز یگرلی با توجه به نقش تعد  یمنابع مال ییتنوع حقوق صاحبان سهام بر کارا ریتأث یبررس 

 

Heidari, H., & Khoshnoud. (2023). The effect of corporate governance and shareholders' equity structure on financial 

resource efficiency of family firms listed on the stock exchange. New Research Approaches in Management and 

Accounting(11), 223-230.  

Hosseini, N., & Kashefi Nishabouri, M. R. (2024). Managerial ability, financial resource efficiency, and stock price crash 

risk. Financial Engineering and Securities Management, 12(46), 717-740.  

Huo, X., Zhao, Y., & Dong, Z. (2024). How mixed ownership affects investment efficiency? Evidence from state-owned 

enterprises in China. PLoS One, 19(6), e0306190.  

Khodamipour, A., Rahimi, A., & Foroughi, A. (2025). Investigating the effect of managerial ability on the relationship 

between tax avoidance and financial resource efficiency. Financial Management Strategy, 8(4), 111-134.  

Li, C., & Yang, X. (2022). The formation and governance of heterogeneous shareholder symbiosis based on the mixed 

reform of rural collective property rights. Rural Economy(6), 89-98.  

Mahmoudabadi, H., & Rajaei, S. (2025). Evaluating the relationship between agency costs and financial resource 

efficiency in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Accounting and Social Interests, 4(4), 185-204.  

Mohammadi, A., & Iman Shoar, S. (2023). The relationship between earnings quality and financial resource efficiency 

with emphasis on the role of institutional investors' shareholders' equity. National Conference on New Challenges 

and Solutions in Management, Accounting, and the Insurance Industry, Ardabil. 

Nouman, M., Ahmad, I., Siddiqi, M. F., Khan, F. U., Fayaz, M., & Shah, I. A. (2022). Debt maturity structure and firm 

investment in the financially constrained environment. International Journal of Emerging Markets. 

https://doi.org/10.1108/IJOEM-08-2020-0908  

Osta, S. (2024). Investigating the relationship between shareholders' equity structure and earnings management. 

Financial Accounting Research, 3(2), 93-106.  

Safari Gerayli, M., & Ranaei, F. (2017). Investigating the relationship between financial reporting quality and financial 

resource efficiency and the effect of debt maturity structure on this relationship. Asset Management and 

Financing(16), 83-98.  

Saghafi, A., & Motamedi Fazel, M. (2022). The relationship between audit quality and financial resource efficiency in 

companies with high financial resource availability. Financial Accounting Research, 3(4), 1-14.  

Shah, S. G. M., Tang, M., Sarfraz, M., & Fareed, Z. (2019). The aftermath of CEO succession via hierarchical jumps on 

firm performance and agency cost: Evidence from Chinese firms. Applied Economics Letters, 26(21), 1744-1748.  

Skaife, H. A., & Werner, T. (2025). Changes in firms' political investment opportunities, managerial accountability, and 

reputational risk. Journal of Business Ethics, 163(2), 239-260.  

Xu, W., Zhou, L., & Chen, M. (2019). Mechanisms of SOE hybrid reform affecting firms' innovation investment: 

Government intervention effect or agency effect. Science & Technology Progress and Policy, 36(15), 77-83.  
 

https://doi.org/10.1108/IJOEM-08-2020-0908

