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بررسی رابطِ بیي هالکیت خاًَادگی ٍ هالکیت غیر خاًَادگی بر ػولکرد 

 ، در بَرض اٍراق بْادار تْراىْاضرکت

 چکیذُ

دسغذ لبثل تَخْي اص ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا ثِ تَخِ ثِ ایٌكِ ضشکتْبي خبًَادگي ثب 

، دس ایي تحميك سقي ضذُ است کِ هبّيت ایي ٍاحذّبي تدبسي ٌذخَد اختػبظ هي دّ

ي ثِ هٌؾَس سشهبیِ ثشاي سشهبیِ گزاساى آضكبس ضَد تب آًْب ثتَاًٌذ دس اهش تػوين گيش

ّذف اغلي ایي تحميك ثشسسي . ػويوبت هقمَل تشي سا اتخبر ًوبیٌذ، تگزاسي ّبي خَد

فولكشد ضشکتْبي ثَسسي هي  شساثغِ ثيي هبلكيت خبًَادگي ٍ هبلكيت غيش خبًَادگي ث

سَال اسبسي ایي تحميك ثذیي ضكل هغشح هي ضَد  دٍکِ ثب تَخِ ثِ هَضَؿ تحميك .ثبضذ

آیب ثيي .2ثغِ هثجت ٍخَد داسد؟  آیب ثيي هبلكيت خبًَادگي ٍ فولكشد ضشکت سا. 1کِ 

هبلكيت غيش خبًَادگي ٍ فولكشد ضشکت سا ثغِ هٌفي ٍخَد داسد؟ ثقذ اص افوبل 

 40، تقذاد ضشکتْبي هَسد ثشسسي ضبهل ت ّبیي کِ دس اداهِ ثيبى هي ضًَذهحذٍدی

ٍ دٍسُ هَسد ثشسسي اص سبل . ضشکت غيش خبًَادگي هي ثبضذ 93ضشکت خبًَادگي ٍ 

شُ يك اص في آهبسي سگشسيَى چٌذ هتغيثشاي آصهَى فشضيِ ّبي تحم.هي ثبضذ 1389تب  1384

 .استفبدُ ضذُ است

ًتبیح تحميك اًدبم ضذُ ًطبى داد کِ ّش دٍ سَال اضبسُ ضذُ دس ثبلا ثب ًتيدِ فكس لبثل 

ٍ كشد ضشکتْب ساثغِ هٌفي فولٍ پزیشش است ثِ ایي هقٌب کِ ثيي هبلكيت خبًَادگي 

 . ّوچٌيي ثيي هبلكيت غيش خبًَادگي ٍ فولكشد ضشکتْب ساثغِ هثجت ٍخَد داسد

 ، حبکويت ضشکتيهبلكيت خبًَادگي، هبلكيت غيش خبًَادگي، فولكشد:ٍاشُ ّای کلیذی
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 هقذهِ-1

، ٍاحذّبي تدبسي تک هبلكي خبي خَد سا ثِ گستشش خَاهـ ثطشي ٍ تدبست خْبًي ثب

ثِ ٍخَد آهذى ضشکتْبي سْبهي ثبفث .ضشکتْب دادُ اًذاًَاؿ دیگش  ضشکتْبي سْبهي ٍ

دس تئَسي ّبي ًوبیٌذگي ٍ کِ   هغشح ضذى هَضَؿ خذایي هبلكيت اص کٌتشل ضذ؛

اسبسي  ٍ اهشٍصُ حبکويت ضشکتي ثِ فٌَاى یک ساُ حل.ضذُ است اضبسُ، ثِ آى ریٌفقبى

ثب تَخِ .استتحميمبت صیبدي سا ثِ خَد اختػبظ دادُ  ٍ ثش ایي هَضَؿ هغشح هي ضَد

کِ سبختبس ) ثِ ایٌكِ دس ضشکتْبي سْبهي ثيطتشیي سیسک هشثَط ثِ سْبهذاساى هي ثبضذ

ایي هَضَؿ کِ ًَؿ  ،ثشاي سشهبیِ گزاساى ،(هبلكيت ٍاحذ تدبسي سا تطكيل هي دٌّذ

، هَضَفي ثب اّويت ثِ تَاًذ ثش فولكشد ضشکت داضتِ ثبضذسبختبس هبلكيت چِ تبثيشي هي 

 .ضوبس هي سٍد

س ایي تحميك یک ًَؿ خبغي اص سبختبس هبلكيت کِ سْن لبثل تَخْي اص ضشکتْبي د

 ثب فٌَاى هبلكيت ثِ خَد اختػبظ هي دّذ،( دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى)ثَسسي سا 

هبلكبى خبًَادگي ثِ لحبػ .، هَسد ثشسسي لشاس گشفتِ استخبًَادگي ٍ اثش آى ثش فولكشد

ضبهل توبیل ثِ استفبدُ اص  ،ثِ سبیش اًَاؿ هبلكيتد خَد ًسجت ٍیژگيْبي هٌحػش ثِ فش

ذت دس سشهبیِ گزاسي ، یب دیذگبُ ثلٌذ هدُ دس سوتْبي هذیشاى اسضذ اخشایيافضبي خبًَا

، ّضیٌِ ّبي ًوبیٌذگي ٍ تَاًٌذ سٍي هسبئلي ًؾيش فولكشد، هذیشیت سَد ، هيٍ سبیش هَاسد

، ایي هَضَفبتفولكشد اص ثيي  تحميك، کِ دس ایي بکتَسّب تبثيشات هتفبٍتي ثگزاسًذسبیش ف

 .هَسد ثشسسي لشاس گشفتِ است

 هباًی ًظری ٍ پیطیٌِ تحقیك-2

کبم هَضَؿ حبکويت ضشکتي ثيص اص پيص سسَایيْبي ضشکتْبي اًشٍى ٍ ٍسلذ ثقذ اص

حبکويت سا یِ  (2006) [10]کٌل. تحميمبت صیبدي سا ًيض ثِ خَد اختػبظ داد هغشح ضذ ٍ

ثِ  لبًَى گزاسي ٍ تٌؾين کشدى؛ حبکويت یقٌي ًؾبست، است؛ ایي غَست تقشیف کشدُ

تجقيت اص  حفؼ ٍضقيت هٌبست ٍ فجبست دیگش حبکويت یقٌي افوبل ًفَر ثِ هٌؾَس

حبکويت ضشکت سا هي تَاى ثِ چگًَگي .استبًذاسدّبي سفتبسي اص پيص تقييي ضذُ

 (McCready, 2006).[13]تخػيع هٌبثـ ضشکت ثِ ثخص ّبي هختلف آى تقشیف کشد
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 :سبصٍکبسّبي حبکويت ضشکتي

 سبختبس هبلكيت-1

 ت هذیشُسبختبس ّيب-2

 ت هذیشُعشح پشداخت پبداش ثِ ّيب-3

 کويتِ حسبثشسي-4

 (89اسذي ٍ ّوكبساى،) [1]فَاهل کٌتشلي ثيشًٍي ثبصاس-5

اداهِ اص هَاسد ثبلا ثِ تَضيح هبلكيت  هَضَؿ تحميك دس ثبتَخِ ثِ سبصٍکبسّبي اسائِ ضذُ ٍ

 .پشداختِ هي ضَدثِ فٌَاى یكي اص صیش ضبخِ ّبي سبختبس هبلكيت، خبًَادگي 

 :هالکیت خاًَادگی

 ]�[تحت کٌتشلْبي خبًَادگي هي ثبضٌذ S&P500ضشکتْبي  3/1دس آهشیكب ثيص اص  

(Anderson&Reeb,2003.) دس آسيبي ضشلي ضشکتْبیي کِ داساي کٌتشلْبي

دس اسٍپبي ضشلي .خبًَادگي هي ثبضٌذ دسغذ ثبلایي اص ثبصاس سشهبیِ سا تطكيل هي دٌّذ

دسغذ ضشکتْب داساي کٌتشلْبي خبًَادگي هي ثبضٌذ  44هذاسکي اسائِ ضذُ است کِ 
[6](Faccio,Lang,2002.) فولكشد ضشکتْبي خبًَادگي دس ادثيبت هَضَفي هذیشیت

تحميمبت اخيش اثش هبلكيت ٍ کٌتشل  است، ٍ هبلي تَخِ صیبدي سا ثِ خَد خلت کشدُ

اکثش ایي تحميمبت ثِ هٌبثـ صیش اضبسُ  خبًَادگي سا ثشسٍي فولكشد ثشسسي کشدُ اًذ ٍ دس

 ,Anderson & Reeb, 2003; McConaughy,Walker).هي کٌٌذ

Henderson, & Mishra, 1998; Miller, Le Breton-Miller, Lester, 

& Cannella, 2007; Villalonga & Amit,2006)  

ثشخي اص تحليلْب ثيبى هي کٌٌذ کِ ضشکتْبي خبًَادگي فولكشد ثْتشي اص ضشکتْبي غيش 

ثشاي هثبل هي تَاى ثِ ٍیژگي ّبیي هثل افمْبي ثلٌذهذت یب ًگشاًي دس  خبًَادگي داسًذ؛

س سبل ثِ فٌَاى سْبهذا 200ثشاي هثبل خبًَادُ دٍ پًَت ثيص اص .استجبط ثب ضْشت اضبسُ کشد

دس حميمت هبلكبى خبًَادگي ثِ ثمبي ثيطتش .دسغذ اص سْبم سا دس اختيبس داضت 15فوذُ، 

ایي (. Lee,2006)[11] ثِ ایي افمْب ثيطتش اص سْبهذاساى فوذُ تَخِ داسًذ توشکض داسًذ ٍ
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ّوچٌيي  ٍ.اهش ّوچٌيي حشکت ثِ سوت هذیشاًي کِ آیٌذُ ًگش ًيستٌذ سا کبّص هي دّذ

تبهيي  اصتسْيلاتي ًؾيش استجبط ّبي ثلٌذ هذت ثب دیگش ریٌفقبى اص خولِ هطتشي ّب،هي تَاًذ 

 ,Anderson & Reeb))[4]ضًَذ سبیش تبهيي کٌٌذگبى ثْشُ هٌذ کٌٌذگبى سشهبیِ ٍ

2003. 

اهب گبّي اٍلبت ّن هوكي است ضشکتْبي خبًَادگي اص ضشکتْبي غيش خبًَادگي ضقيف 

سْبهذاساى الليت ٍ سْبهذاساى خبًَادگي تضبد هٌبفـ هثلا هوكي است ثيي .تش فول کٌٌذ

خبًَادُ ّب ثِ فٌَاى .افضایص هي دّذ ایي اهش هطكلات ًوبیٌذگي سا ٍ.ٍخَد داضتِ ثبضذ

هبلک هوكي است اص سيستن ّبي حبکويتي ثِ گًَِ اي استفبدُ کٌٌذ کِ هٌبفـ آًْب ثيطيٌِ 

هوكي است تشخيح دٌّذ کِ کبسایي سا آًْب ثبصدّي ثبصاس ثبضذ ( تمبضبي) اگش ّذف ٍ.ضَد

دس ًْبیت ایي اهش هٌدش هي ضَد کِ هٌبفـ سبیش سْبهذاساى .لشثبًي حمَق هبلكبًِ خَد کٌٌذ

 (. Lee,2006)[11]آسيت ثجيٌذ

 :تحقیقات داخلیپیطیٌِ -1-2

عجك ثشسسي ّبي ثِ فول آهذُ تبکٌَى تحميمي ثب ایي فٌَاى دس داخل کطَس اًدبم ًطذُ 

تحميمي کِ ثِ ثشسسي هبلكيت خبًَادکي پشداختِ است تحميك اًدبم ضذُ تَسظ تٌْب .است

 ثبصدُ ضشکتْبي خبًَادگي ٍ ثبهَضَؿ ثشسسي کيفيت سَد ٍ (1389) [2]هحوذي ًوبصي ٍ

يٌِ سبختبس هبلكيت اًدبم ضذُ اهب تحميمبت دیگشي کِ دسصه.غيش خبًَادگي ثَدُ است

، هبًٌذ هبلكيت ًْبدي ثشسسي لشاس دادُ اًذكيت سا هَسد ، اًَاؿ دیگش سبختبس هبلاست

 .ضَداداهِ ثِ پژٍّص ّبي اًدبم ضذُ اضبسُ هي  دس....ٍ

کيفيت سَد دس  ثِ ثشسسي ساثغِ ثيي هبلكيت خبًَادگي ٍ (1389) [2] هحوذي ًوبصي ٍ

آیب کيفيت سَد دس .1 ایي تحميك سِ سَال هغشح ضذ؛ دس ضشکتْبي ثَسسي پشداختٌذ،

ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هتفبٍت  ثبضشکتْبي غيش خبًَادگي دسضشکتْبي خبًَادگي 

آیب هيبًگيي ثبصدُ .3آیب ثيي دسغذ هبلكيت ثب کيفيت سَد ساثغِ اي ٍخَد داسد؟.2 است؟

 39 ضشکتْبي خبًَادگي ثبضشکتْبي غيش خبًَادگي هتفبٍت است؟خبهقِ آهبسي ضبهل
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ثيي کيفيت  ح ثِ ایي ضشح ثَد؛ًتبی.ضشکت غيش خبًَادگي هي ثبضذ 76 ضشکت خبًَادگي ٍ

ّوچٌيي ًسجت اًحشاف هقيبس سَد  سَد هجتٌي ثشًسجت ٍخِ ًمذ فوليبتي ثِ سَد خبلع ٍ

فوليبتي ثِ اًحشاف هقيبس ٍخِ ًمذ فوليبتي دس ضشکتْبي خبًَادگي ثبضشکتْبي غيش 

ي ثيي کيفيت سَد هجتٌي ثشًسجت ٍخِ ًمذ فوليبت. خبًَادگي استجبط هقٌبداسي ٍخَد ًذاسد

ّوچٌيي ًسجت اًحشاف هقيبس سَد فوليبتي ثِ اًحشاف هقيبس ٍخِ ًمذ  ثِ سَد خبلع ٍ

افضٍى ثشآى ثيي هيبًگيي ثبصدُ .هبلكيت خبًَادگي استجبط هقٌبداسي ٍخَد داسد فوليبتي ثب

ًوبصي، )[2] ضشکتْبي غيش خبًَادگي استجبط هقٌبداسي ٍخَد ًذاسد ضشکتْبي خبًَادگي ثب

 .(1389هحوذي،

 :تحقیقات خارجی-2-2

استفبدُ اص تئَسي ًوبیٌذگي ًطبى دادًذ کِ دس  ثب (2001) ّوكبساى هک کًَبگي ٍ

ضشکتْبي خبًَادگي اسصش ثبصاس سشهبیِ ًسجت ثِ اسصش دفتشي ثيص تش اص ضشکتْبي غيش 

افضٍى ثشآى ًسجتْبي فوليبتي دس ضشکتْبي خبًَادگي ًسجت ثِ ضشکتْبي .خبًَادگي است

ّوچٌيي ضشکتْبي خبًَادگي ًسجت ثِ ضشکتْبي غيش .هسبفذ تش استغيش خبًَادگي 

هک کًَبگي ) [12]شي ّستٌذاسصش ثيطت ٍ سیسک کوتش خبًَادگي داساي کبسایي ثبلاتش،

 .(2001ٍّوكبساى،

ٍ ثشاي (  S&P,500)پَسص  ثب استفبدُ اص ضشکتْبي استبًذاسد ٍ( 2003)سیت  اًذسسَى ٍ

دسیبفتٌذ کِ ضشکتْبي خبًَادگي دس همبیسِ ثبضشکتْبي غيش  1999الي  1992سبلْبي

افضٍى ثشآى ثِ یک ساثغِ ي غيش خغي ثيي .ًذاخبًَادگي فولكشد ثْتشي اص خَد ًطبى دادُ 

ًطبى دادًذ کِ چٌبًچِ افضبي  ٍ.دسغذ هبلكيت خبًَادگي پي ثشدًذ فولكشد ضشکت ٍ

فولكشد ضشکت ثْتش اص حبلتي است کِ  ّيئت هذیشُ اًتخبة ضًَذ، ثِ فٌَاى فضَ ُخبًَاد

 .(2003اًذسسَى ٍسیت،)[4] ت هذیشُ ثبضٌذيش خبًَادُ فضَ ّيبافضبي غ

کِ هبلكيت خبًَادگي ثبفث کبّص  ثِ ایي ًتيدِ سسيذًذ( 2003) ّوكبساى اًذسسَى ٍ

 .(2003اًذسسَى ٍّوكبساى،)[3] ّضیٌِ ّبي ًوبیٌذگي هي ضًَذ
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 فرضیِ ّای تحقیك-3

 .ثب تَخِ ثِ هجبًي ًؾشي تحميك دٍ فشضيِ اسبسي ثِ ضشح ریل هغشح هي ضَد

 .ثيي هبلكيت خبًَادگي ٍ فوكشد ضشکت ساثغِ هثجت ٍخَد داسد :فشضيِ اٍل

 .فولكشد ضشکت ساثغِ هٌفي ٍخَد داسد ثيي هبلكيت غيش خبًَادگي ٍ :فشضيِ دٍم

 :رّای پصٍّصهتغی-1-3

 :هستقل ٍ کٌترلرّای هتغی1-1-3

ش هستمل هي ثبضٌذ،کِ دس دٍ هبلكيت غيش خبًَادگي هتغي َادگي ٍدسایي تحميك هبلكيت خبً

اص  ؛اًذاصُ ضشکت.1شّبي کٌتشل ضبهل ٍ هتغي.َسد ثشسسي لشاس گشفتِ استهذل خذاگبًِ ه

آًدب کِ ثبلا ثَدى اسصش داسایيْب ثبفث افضایص فوليبت هي ضَد لگبسیتن عجيقي اسصش 

کِ اص تمسين ثذّي ثلٌذ هذت ثِ  ؛اّشم . 2.دفتشي داسایيْب هجٌبیي ثشاي اًذاصُ ضشکت است

 اصهيجبضذ کِ ثشاي دسیبفت دادُ  (ثتب) ضبخع ثبصاس ؛سیسک.3.کل داسایيْب ثذست هي آیذ

فجبست است اص تقذاد سبلْبي  ؛سي ضشکت.4.ضذُ استسد ًَیي استفبدُ ًشم افضاس سّبٍ

صهبًي اتفبق هي افتذ  ؛دٍگبًگي ٍؽيفِ هذیش فبهل. 5فقبليت ضشکت اص صهبى تبسيس تبکٌَى

 .ًيض ثبضذ هذیشُ ّيبت ّوضهبى سئيس کِ هذیشفبهل

 :ر ٍابستِهتغی-2-1-3

 .سِ هقيبس صیش استفبدُ ضذُ استهي ثبضذ کِ ثشاي اسصیبثي آى اص ش ٍاثستِ هتغيفولكشد 

اص عشیك تمسين سَد خبلع ثشکل داسایيْب ثذست هي  :(ROA)ًسبت بازدُ داراییْا.1

 .آیذ

ثشکل  فوليبتياص عشیك تمسين سَد  (:OROA)ًسبت بازدُ ػولیاتی داراییْا.2

 .داسایيْب ثذست هي آیذ
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اص تمسين سَد خبلع ثِ حمَق غبحجبى سْبم  (:ROE)بازدُ حقَق صاحباى سْام.3

 ثذست هي آیذ

 :هذل هفَْهی-2-3

 .ثشاي آصهَى فشضيِ اٍل اص هذل سگشسيًَي ریل استفبدُ هي ضَد

                                         
    

           
  

                                                                 

Firm Performance:ش ٍاثستِ هي ثبضذ کِ ثشاي اًذاصُ فولكشد ضشکت هتغي

 .استفبدُ ضذُ است  ROA,OROA,ROEضبهل  هقيبس، 3گيشي آى اص 

Family FirmS:ثشاي اًذاصُ گيشي ذش هستمل هذل هي ثبضضشکتْبي خبًَادگي هتغي ،

کِ دس غَست خبًَادگي  ش هدبصي غفش ٍ یک استفبدُ هي ضَد ثِ ایي ضكل؛آى اص هتغي

 .دس غيش ایي غَست فذد غفش لشاس هي گيشد ثَدى فذد یک ٍ

Debt/total assets:ش اّشم هبلي اص تمسين ثذّي ثلٌذ هذت ثِ اسصش دفتشي هتغي

 .کل داسایيْب ثذست هي آیذ

Firm age:ضشکت اص لگبسیتن عجيقي صهبى آغبص فقبليت ضشکت تب سبل هَسد ًؾش  سي

 .ثذست هي آیذ

Ln(total assets): ثشاي اًذاصُ گيشي اًذاصُ ضشکت اص لگبسیتن عجيقي اسصش

 .دفتشي کل داسایيْب استفبدُ ضذُ است

 (Dual):يش هدبصي غدٍ گبًگي ٍؽيفِ هذیش فبهل هي ثبضذ کِ ثشاي هحبسجِ آى اص هت

 .یک استفبدُ ضذُ است غفش ٍ
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(Beta:)  ضشیت ثتب ضذت تغييشات ثبصدّي سْن هَسد ًؾش ًسجت ثِ ثبصاس یبضبخع

 .ضبهل آى سْن است

 . هثجت ٍ هقٌبداس ثبضذ 1β، اًتؾبس هي سٍد کِ ضشیت ميكثش اسبس پيص ثيٌي تح

 .تحميك اص هذل سگشسيًَي دٍم استفبدُ هي ضَد 2خْت آصهَدى فشضيِ ي ضوبسُ ي 

                                            
    

           
  

                                                                 

NonFamily FirmS: کِ  ش هستمل هذل هي ثبضذهتغي ضشکتْبي غيش خبًَادگي

کِ دس  ش هدبصي غفش ٍ یک استفبدُ هي ضَد ثِ ایي ضكل؛ثشاي اًذاصُ گيشي آى اص هتغي

 .دس غيش ایي غَست فذد غفش لشاس هي گيشد غَست غيش خبًَادگي ثَدى فذد یک ٍ

هي ثبضذ دس ًتيدِ اص تَضيح هدذد آى  1ّوبًٌذ هذل ضوبسُ  شّبي هذل،سبیش هتغي

 .خَدداسي هي ضَد

 .ثِ هقٌبي تبئيذ فشضيِ ي دٍم تحميك هي ثبضذ  1βهقٌبداس ثَدى ضشیت

 ّا آٍری دادُ رٍش ٍ ابسار جوغ-4

ش هغبلقبت ٍ ثشسسي پيطيٌِ تحميك اص سٍ يدس ایي تحميك ثشاي هغبلقِ ادثيبت هَضَف

ٍ  ضذُاستفبدُ ( ّبي تحػيلي ًبهِ ، همبلات ٍ پبیبىضبهل کتت، هدلات)اي  کتبثخبًِ

دس ایي . ضذُ استهمبلات خبسخي هَسد استفبدُ دس ایي تحميك اص عشیك ایٌتشًت دسیبفت 

ّبي هَخَد دس سبصهبى  ّبي تحميك اص دادُ ّبي لاصم خْت آصهَى فشضيِ تحميك دادُ

 اعلافبتي سُ  ّبي هٌتخت ٍ ثبًک ّبي هبلي ضشکت ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى، غَست

استفبدُ اص غفحبت گستشدُ ًشم افضاس اکسل، الذام ثِ ایدبد  آٍسي ضذُ ٍ ثب آٍسد ًَیي خوـ

ّبي اعلافبتي هَسد ًيبص ٍ اًدبم هحبسجبت هشثَط کشدُ ٍ دس ًْبیت ثِ کوک ًشم  اًجبسُ
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ّب  ، تدضیِ ٍ تحليل لاصم سٍي دادُ(Eviews)ٍ  (Minitab)افضاسّبي تحليل آهبسي 

 .ثِ فول آهذُ است

 ًَع تحقیك-1-4

ایي . حسبثذاسي است تحميمي ضجِ تدشثي دس حَصُ تحميمبت اثجبتيتحميك حبضش 

ّب  ّبي هبلي ضشکت تحميك هجتٌي ثش اسلبم ٍ اعلافبت ٍ اسلبم ٍالقي ثبصاس سْبم ٍ غَست

ثٌذي تحميك  ایي تحميك اص لحبػ عجمِ. ضَد سٍیذادي تلمي هي است ثٌبثشایي تحميمي پس

تحميك کبسثشدي، تحميمي است کِ . ثبضذ ، اص ًَؿ تحميمبت کبسثشدي هيفثش هجٌبي ّذ

. گيشد ّب، اغَل ٍ فٌَى سا ثشاي حل هسبئل اخشایي ٍ ٍالقي ثِ کبس هي ّب، لبًًَوٌذي ًؾشیِ

 .ضَد ّب ًيض خضء تحميمبت ّوجستگي تلمي هي ایي تحميك اص ًؾش ثشسسي ساثغِ هتغيش

 جاهؼِ ٍ ًوًَِ آهاری-2-4

ضَد هي ثبیست تقشیف استفبدُ ضذُ دس ایي تحميك ایٌكِ خبهقِ هَسد ثشسسي هقشفي  لجل اص

 ثشاي اًتخبة ضشکتْبي خبًَادگي اسائِ ضَد

ثِ عَس کلي ضشکتْبي خبًَادگي سا هي تَاى اص خٌجِ ّبي گًَبگَى تقشیف کشد ٍ دس 

تحميمبت گًَبگَى تقشیف ّبي هختلفي ثِ کبسسفتِ است،اهب آًچِ کِ دس اکثش تحميمبت ثِ 

هي تَاى گفت کِ ًسجت ثِ آى اخوبؿ ٍخَد داسد،ایي است کِ آى اضبسُ ضذُ است یب 

، ضشکتي است کِ دسغذي اص سْبهذاساى یب ثخطي شکت خبًَادگي دس سبدُ تشیي تقشیفض

اهب فَاهل دیگشي .اص سبختبس هبلكيت آًشا افضبي یک خبًَادُ یب ثستگبى آًْب تطكيل ثذٌّذ

هذیشُ ٍ یب دسسوت ّبي هذیشاى  تبي خبًَادُ یب ثستگبى آًْب دس ّيبًؾيش فضَیت افض

اسضذ اخشایي  ٍ یب کٌتشل یب ًفَر لبثل هلاحؾِ خبًَادُ دس ضشکت اص فَاهلي ّستٌذ کِ دس 

دساداهِ ثِ ًحَُ استفبدُ اص ایي تقشیف ّب دس .تقشیف هبلكيت خبًَادگي ثِ کبسسفتِ است

 :تحميمبت هختلف اضبسُ هي ضَد



١١ 
 

تَاًٌذ سٍي فولكشد ضشکت تبثيش گزاس ثبضٌذ کِ صهبًي سْبهذاساى هي  هٌؾش ایي تحميكاص 

حسبثذاسي استبًذاسد  7ٍ 6ثٌذّبي  ًفَر هَثش دس  تقشیف ٍ.حذالل داساي ًفَر هَثش ثبضٌذ

 .است هَخَد 20ضوبسُ 

ثِ ضشح دس ایي پژٍّص ضشکتْبي خبًَادگي تقشیف هَسد استفبدُ ثشاي ضٌبسبیي 

 :ریل است

سا تطكيل هي دٌّدذ دس هدودَؿ    خبًَادُ ّبیي کِ سبختبس هبلكيت ضشکت .1

تب ثتَاًٌذ عجك اسدتبًذاسد  .داساي حذالل ثيست دسغذ اص سْبم ضشکت ثبضٌذ

 .ضوبسُ ثيست حسبثذاسي داساي ًفَر هَثش ثبضٌذ

حدذالل یكدي    اگش دسغذ هبلكيت خبًَادُ ّب کوتش اص ثيست دسغذ ثبضٌذ، .2

ذیشُ ت هد یي خبًَادُ ّدب داساي فضدَیت دس ّيدب   اص افضبي ًسجي یب سججي ا

 .ثبضٌذ

کٌتشل ضدشکت تَسدظ یدک ضدخع حميمدي سا ًيدض        ،(2009)[5]چبکشاثبتي .3

الجتدِ اٍ افودبل کٌتدشل سا    ) هجٌبیي ثشاي تقشیف هبلكيت خبًَادگي هي داًذ

تَخدِ ثدِ ایٌكدِ حدك کٌتدشل عجدك       ثب ٍ(.داضتي ثيست دسغذ سْبم هي داًدذ 

هدي  دسغذ سْبم حبغدل   50ص اص استبًذاسد حسبثذاسي ایشاى ثب هبلكيت ثي

ْدب دس  دسغذ آً 50ًيض ضشکتْبیي کِ هبلكيت ثيص اص  ضَد،دس ایي پژٍّص

كيتْبي خدبًَادگي ثدِ ضدوبس هدي     خضٍ هبل اختيبس یک ضخع حميمي ثبضذ

 .سًٍذ

دٍ ًبفي لدشاس گدشفتي دس سدبیش     ثب تَخِ ثِ ایٌكِ هحشؼ ضذى ضشط یک ٍ .4

س ضشط کبفي ثشاي هبلكيت خبًَادگي لشا اًَاؿ سبختبس هبلكيت ًوي ثبضذ،

ثدشاي  )ؿ دیگش سبختبسّبي هبلكيت هدي ثبضدذ   ًگشفتي ٍاحذ تدبسي دس اًَا

دسغذ هبلكيت دٍلتدي،   60خبًَادگي ٍدسغذ سْبهذاس  20هثبل ضشکتي ثب 

 (. ، دس خبًَادگي ثَدى آى اثْبم  ثِ ٍخَد هي آیذثِ لحبػ هبّيت
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سا  ضشکت غيش خبًَادگي ضشکتي است کِ ّيچ یک اص چْبس ضشط اضبسُ ضذُ دس ثبلا ٍ

 .ًذاضتِ ثبضذ

ّبي پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ثشاي  خبهقِ آهبسي ایي تحميك، ضشکت

 .است 1389الي  1384ّبي  سبلِ عي سبل 6دٍسُ 

ّبیي کِ دس ایشاى  گيشي هغبثك اکثش پژٍّص دس ایي پژٍّص ثشاي اًتخبة سٍش ًوًَِ

گيشي  دس عشح ًوًَِ. تفبدُ ضذُ استداس اس ثشداسي غيشاحتوبلي ّذف اًدبم ضذُ اص ًوًَِ

ضًَذ کِ ثب هقيبس یب هقيبسّبي خبغي کِ  غيشاحتوبلي، افضبیي اص خبهقِ آهبسي اًتخبة هي

 دس ایي تحميك، ًوًَِ ثب کل خبهقِ آهبسي ضشٍؿ هي. پژٍّطگش دس ًؾش داسد ٍفك داضتِ ثبضذ

 : ضَد ضَد ٍ پس اص دس ًؾش گشفتي ضشایظ صیش ًوًَِ اًتخبة هي

، ًبم ضشکت اص اثتذاي (1384-1389)تَخِ ثِ دٍسُ صهبًي هَسد ًؾشدس تحميك ثب  (1

ّبي پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس دسج ضذُ ٍ تب پبیبى  دس فْشست ضشکت 1384سبل 

 .، ًبم آى اص فْشست هضثَس حزف ًطذُ ثبضذ1389سبل 

ّبي هٌتخت  سبصي ضشایظ ضشکت دس ساستبي افضایص لبثليت همبیسِ ٍ یكسبى (2

هٌتْي ثِ  ،ّب، سبل هبلي آًْب بکن ثش ضشکتالتػبدي ٍ لبًًَي ح ضبهل ضشایظ

 .پبیبى اسفٌذ هبُ ّش سبل ثبضذ

ّبي هبلي، ضشکت  ثٌذي آًْب دس غَست ثِ هٌؾَس تطبثِ ًَؿ اللام ٍ عجمِ (3

، "ّب، هَسسبت افتجبسي ٍ سبیش ًْبدّبي پَلي ثبًک"ثشگضیذُ هتقلك ثِ غٌبیـ 

ّبي  ضشکت"ٍ  "ّبي هبلي گزاسي سشهبیِ"، "ّبي هبلي گشي سبیش ٍاسغِ"

 .اي غٌقتي ًجبضذ چٌذسضتِ

ّبیي کِ ضشایظ گفتِ ضذُ دس ثبلا سا ًذاضتٌذ، تقذاد ًوًَِ  دس ًْبیت، پس اص حزف ضشکت

 . ضشکت غيش خبًَادگي  سسيذ 93ضشکت خبًَادگي ٍ 40تحميك ثِ 
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 رٍش تجسیِ ٍ تحلیل دادُ ّا-5

 "اص سٍش هَخَد آهبسي تحليل ٍ تدضیِ سٍضْبي ٍ دادّْب ًَؿ ثِ تَخِ ثب تحميك ایي دس

 هبلكيت خبًَادگي ٍ فولكشد، ساثغِ ثشسسي هٌؾَس ثِ صیشا ضذ؛ استفبدُ"دادُ ّبي پبًل 

 ایي سَ، یک ؛ اصهيگيشد لشاس ثشسسي هَسد هتفبٍت خٌجِ دٍ اص ٍاثستِ ٍ هستمل هتغيشّبي

 آصهَى 1389تب  1384صهبًي  دٍسُ دس دیگش سَي اص ٍ هختلف ضشکتْبي هيبى دس هتغيشّب

 اص  تدويقي اًتخبة الگَ خْت اثتذا تحميك، ایي دس ضذُ هغشح الگَّبي ثشسسي دس.دهيطَ

 اص ، تػبدفي اثش الگَي تطخيع هٌؾَس ثِ .ضذ استفبدُ چبٍ آصهَى اص پبًل ّبي دادُ الگَي

ٍ ثبتَخِ ثِ ًتبیح ایي دٍ آصهَى هذل هٌبست خْت اًتخبة   .ضذ ّبسوي استفبدُ آصهَى

 .ثشگضیذُ ضذُ است

 یافتِ ّای تحقیك-1-5

 آهار تَصیفی

ثب همبیسِ اًحشاف . اسائِ ضذُ است 1آهبس تَغيفي هتغيشّبي هَسد ثشسسي دس خذٍل 

سسين کِ هتغيش سي ضشکت داساي ثيطتشیي  هقيبس هتغيشّبي هَسد ثشسسي ثِ ایي ًتيدِ هي

ش ، ًشهبل ثَدى هتغياسبسي سگشسيَىثب تَخِ ثِ ایٌكِ یكي اص هفشٍضبت .پشاکٌذگي هي ثبضذ

ثب استفبدُ اص ( ضبهل دادُ ّبي پشت)سبل ضشکت  28سبل ضشکت  798، اص ٍاثستِ هي ثبضذ

شدى ثب استفبدُ اص ، ٍ ثقذ اص ّشثبس حزف کس هيٌي تت دس چٌذیي هشحلِ حزف ضذًشم افضا

ّبیي کِ  تجذیل خبًسي دادّْبي ًشهبل ضذُ ثذست آهذُ است یكي اص هْوتشیي آصهَى

. است 1ثشا-سٍد، آصهَى خبسکَ ثشاي ثشسسي ًشهبل ثَدى هتغيشّبي هَسد ثشسسي ثِ کبس هي

دس تَصیـ ًشهبل، همذاس هيبًگيي هتغيشّبي تػبدفي ثشاثش غفش ٍ ٍاسیبًس آًْب ثشاثش یک 
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، فشؼ غفش هجٌي ثش ًشهبل 1ثشا دس خذٍل -داسي آهبسُ خبسکَ تَخِ ثِ سغح هقٌي ثب.است

 .ثَدى تَصیـ دس کليِ هتغيشّبي ٍاثستِ سد ًطذُ ٍ تَصیـ هتغيشّبي هَسد ثشسسي ًشهبل است

 آهار تَصیفی ٍ آهارُ جارکَ برا  1جذٍل

 ROA OROA ROE FAMILY LEV SIZE AGE RISK DUAL 

 0.98 0.27 31.98 13.07 0.07 0.31 0.02 -0.03 0.01 هیاًگیي

 1.00 0.22 36.00 12.99 0.04 - 0.02 -0.08 0.07 هیاًِ

 1.00 19.28 58.00 19.62 0.57 1.00 3.41 3.10 3.19 هاکسیون

 - -56.39 1.00 10.66 - - -2.14 -2.31 -2.28 ًیون هی

 0.14 3.31 13.80 1.28 0.09 0.46 0.99 0.97 1.03 اًحراف هؼیار

 -6.72 -7.65 -0.52 1.15 2.60 0.83 0.06 0.06 0.05 چَلگی

 46.15 132.50 2.25 5.59 10.78 1.69 2.99 2.94 2.82 کطیذگی

-آهارُ جارکَ

 برا

1.3 0.5 2.6 143.8 2,811. 385.0 53.0 545,632

.0 

65,520.

0 

 سطح هؼٌی

 داری

0.51 0.77 0.27 - - - - - - 

 

 ّوبستگی بیي هتغیرّا  2جذٍل          
  FAMILY NONFAMILY ROA OROA ROE LEV SIZE AGE RISK DUAL 

FAMILY 1           

NONFAMILY -1 1          

ROA -0.17 0.17 1         

OROA -0.13 0.13 0.8 1        

ROE -0.2 0.2 0.78 0.63 1       

LEV -0.09 0.09 -0.07 -0.095 0.003 1      

SIZE -0.35 0.35 -0.01 -0.053 0.076 0.119 1     

 AGE 0.11 0.11 -0.14 -0.106 -0.1 -0.14 0.083 1    

 RISK -0.059 0.059 0.078 -0.077 0.021 -0.01 0.017 0.013 1   

 DUAL -0.17 0.17 0.098 0.062 -0.01 0.009 -0.02 -0.15 -0 1 
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 آزهَى فرضیِ -2-5

 .ثيي هبلكيت خبًَادگي ٍ فوكشد ضشکت ساثغِ هثجت ٍخَد داسد :فرضیِ اٍل

ثْتش است یب هذل  Pooledثشاي اًتخبة ًَؿ هذل اثتذا ثبیذ ثجيٌين استفبدُ اص هذل 

 . گيشد غَست هي( هميذ Fیب آصهَى )اثشات ثبثت، کِ ایي اهش ثب آصهَى چبٍ 

 ًتایج آزهَى چاٍ 3جذٍل 

Redundant Fixed Effects Tests 

Test period fixed effects 

  ROA OROA ROE 

Effects 
Test 

Stati
stic 

d.f. Pro
b. 

Stat
istic 

d.f. Pro
b. 

Statisti
c 

d.f. Pro
b. 

Period F 0.556

5 

-5,758 0.733 0.988 -5,758 0.42

4 

311814 -

5,758 

0.008 

Period 
Chi-
square 

2.821 5 0.728 5.006 5 0.41

5 

1519918 5 0.007 

 

، هجٌي ثش ثشاثشي توبم فشؼ اص هذل یک ثب تَخِ ثِ سغح هقٌبداسي ًتبیح آصهَى چبٍ ثشاي

 3ثِ ضشح خذٍل  ROAش ٍاثستِ ، ٍ ًتبیح سگشسيَى ثشاي هتغيسا ًوي تَاى سد کشدهجذا ّب 

، ثب تَخِ ثِ سغح اًدبم ضذ فَقثِ ضشح خذٍل  OROAش آصهَى چبٍ ثشاي هتغي.هي ثبضذ

دس .کشد هجٌي ثش ثشاثشي توبم فشؼ اص هجذا ّب سا ًوي تَاى سد .Hفشؼ 3هقٌبداسي خذٍل 

ضَد، فشضيِ غفش هجٌي ثش ثشاثشي فشؼ اص  ّوبًغَس کِ هطبّذُ هي ROEش ساثغِ ثب هتغي

ثٌبثشایي، دس ایي هشحلِ هذل اثشات ثبثت ثِ فٌَاى هذل اسخح اًتخبة . ضَد هجذاّب سد هي

. ثشاثش هذل اثشات تػبدفي آصهَى گشددثبیست هذل اثشات ثبثت دس  حبل هي. گشدد هي

 .ضَد ثشاي ایي کبص اص آصهَى ّبسوي استفبدُ هي



١۶ 
 

ثب تَخِ ثِ ًتيدِ آصهَى فشضيِ غفش هجٌي ثش هذل اثشات تػبدفي سد هي ضَد ٍهذل اثشات 

 .ثبثت هجٌبي اًدبم سگشسيَى است

 ًتایج برآٍرد هذل اٍل: 4جذٍل 

   ROA   OROA   ROE  

Variable  
Coefficient  

 t-
Statistic  

 
Prob.  

 
Coefficient  

 t-
Statistic  

 
Prob.  

 
Coefficient  

 t-
Statistic  

 
Prob.  

C             3.35          3.08     0.00              4.26          3.80     0.00              0.15          0.18     0.89  

FAMILY             0.53-        2.25-    0.02              0.62-        2.50-    0.01              0.31-        5.56-       -    

LEV             0.87-        1.63-    0.10              1.05-        2.10-    0.04              0.06-        0.10-    0.92  

SIZE             0.25-        3.22-    0.00              0.33-        4.21-       -                0.00-        0.08-    0.94  

AGE             0.00          0.23     0.82              0.00          0.57     0.57              0.00          0.16     0.87  

RISK             0.00          0.07     0.95              0.00         0.53-    0.60              0.01          0.41     0.68  

DUAL             0.09- -0.36     0.76              0.16          0.59     0.56              0.23-        1.47-    0.14  

AR(1)             0.72        24.34        -                0.75        25.34        -                0.53        13.80        -    

R-
squared 

            0.51   Durbin 
watson  

   2.21              0.53   Durbin 
watson  

   2.12              0.33   Durbin 
watson  

   2.12  

Adjusted 
R-

squared 

            0.51   
prob(F)  

       -                0.53   
prob(F)  

       -                0.33   
prob(F)  

       -    

 

هغبثك . کٌين استفبدُ هي( Fآصهَى )داس ثَدى سگشسيَى اص تحليل ٍاسیبًس  ثشاي هقٌي

است،  05/0کوتش اص F (000/0 )داسي آهبسُ  ًؾش ثِ ایٌكِ سغح هقٌي 4ّبي خذٍل  ثب دادُ

داس است ٍ دس  هقٌي Fتَاى گفت ضبخع ًيكَیي ثشاصش هذل، یقٌي آهبسُ  ثٌبثشایي هي

 . داس است ًتيدِ سگشسيَى هقٌي
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، کِ دس سغح دسغذ هي ثبضذ 53ت خبًَادگي هٌفي هبلكي βضشیت  4عجك خذٍل 

کِ ایي ساثغِ فكس ساثغِ ادفب ضذُ دس فشضيِ .داس هٌفي داسددسغذ ساثغِ هقٌي  5خغبي 

ثذست آهذُ هتغيش ٍاثستِ  PROBشّبي کٌتشلي عجك دس ساثغِ ثب هتغي.بسُ یک هي ثبضذضو

 .ساثغِ هقٌبداس هٌفي داسد SIZEش فمظ ثب هتغي

دسغذ هي  62ت خبًَادگي هٌفي هبلكي βضشیت  OROAدس ساثغِ ثب   4عجك خذٍل 

کِ ایي ساثغِ فكس ساثغِ .دسغذ ساثغِ هقٌي داس هٌفي داسد 5سغح خغبي ، کِ دس ثبضذ

ثذست  PROBشّبي کٌتشلي عجك دس ساثغِ ثب هتغي.بسُ یک هي ثبضذادفب ضذُ دس فشضيِ ضو

ساثغِ هقٌبداس  (SIZE) اًذاصُ ضشکت ٍ (lev)شّبي اّشم هبلي ، هتغيش ٍاثستِ ثب هتغيآهذُ

 .هٌفي داسد

ثيي ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم ٍ هبلكيت خبًَادگي ساثغِ هٌفي هقٌبداس  4عجك خذٍل 

دسغذ فبلذ استجبط  5ي کٌتشلي دس سغح هقٌبداسي بشّثب سبیش هتغي ROEٍ .ٍخَد داسد

 .هقٌبداس هي ثبضذ

ثب تَخِ ثِ )ش هستمل دليمب تَخِ ثِ ایٌكِ ًحَُ چيذهبى هتغي ثبدس ساثغِ ثب فشضيِ دٍم 

ٍ یک ثَدُ است ٍ ایي هتغيش دس دٍ  دس دٍ هذل ثِ لحبػ هبّيت غفشایٌكِ هتغيش هستمل 

فكس فشضيِ لجلي هي ثبضذ، ثذیْي است کِ ایي ًتيدِ هقكَس  (هذل فكس ّن هي ثبضٌذ

ثِ ایي هقٌب کِ ثيي هبلكيت غيش خبًَادگي ٍ فولكشد ضشکتْب ساثغِ هقٌبداس  .حبلت اٍل است

 .ٍ توبهي ضشایت ثِ غَست لشیٌِ تكشاس هي ضًَذ .هثجت ٍخَد داسد

 ًتیجِ گیری ٍ پیطٌْادّای تحقیك-6

ًحَُ اثش  دس ایي پژٍّص ثِ ثشسسي ساثغِ هبلكيت خبًَادگي ٍ هبلكيت غيش خبًَادگي ٍ

ثب تَخِ ثِ ادثيبت هَضَفي تحميك اًتؾبس .گزاسي آًْب ثشسٍي فولكشد ضشکتْب پشداختِ ضذ

ثيي هبلكيت  ًَادگي ٍ فولكشد ضشکت ساثغِ هثجت هقٌبداس ٍهي سفت کِ ثيي هبلكيت خب
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اهب عجك آصهًَْبي اًدبم .ثبضذغيش خبًَادگي  ثب فولكشد ساثغِ هٌفي هقٌبداس ٍخَد داضتِ 

ثِ ایي هقٌب کِ ثيي هبلكيت خبًَادگي ٍ  ، دٍ فشضيِ فَق دس خْت هخبلف پزیشفتِ ضذ؛ضذُ

غيش خبًَادگي ثب فولكشد ساثغِ هثجت هقٌبداس ساثغِ هٌفي هقٌبداس ٍ ثيي هبلكيت فولكشد 

ثب تحميك  ّن خْت هي ثبضذ ٍ( 2010)[9]کِ ًتبیح ایي تحميك ثب تحميك کبٍاصکي.ٍخَد داسد

فلت فوذُ ٍخَد تفبٍت دس ًتبیح .غيش ّن خْت هي ثبضذ( 2003)  [4]سیت اًذسسَى ٍ

ي گًَبگَى افشاد اص تحميمبت ثب ایي هَضَؿ ثِ سجت ضشایظ التػبدي هتفبٍت ٍ اًگيضُ ّب

 .ضشکتْبي خبًَادگي هي ثبضذ

ثب تَخِ ثِ ادثيبت هَضَفي یكي اص فللي کِ ثبفث هي ضَد فولكشد ضشکتْبي خبًَادگي 

ثْجَد یبثذ فوش عَلاًي آًْب هي ثبضذ اهب ثب تَخِ ثِ ایٌكِ سي ضشکتْبي هَسد ثشسسي کوتش 

ٍ هي تَاًذ تَخيِ کٌٌذُ ایي سبل هي ثبضذ تحليل خيوض دس هَسد آى غذق ًوي کٌذ  50اص 

ي اص ثشخي اص تحليلْب ثيبى هي کٌٌذ کِ ضشکتْبي خبًَادگي فولكشد ثْتش".ًتيدِ ثبضذ

؛ ثشاي هثبل هي تَاى ثِ ٍیژگي ّبیي هثل افمْبي ثلٌذهذت یب ضشکتْبي غيش خبًَادگي داسًذ

سبل ثِ  200ثشاي هثبل خبًَادُ دٍ پًَت ثيص اص .ًگشاًي دس استجبط ثب ضْشت اضبسُ کشد

دس حميمت هبلكبى خبًَادگي .دسغذ اص سْبم سا دس اختيبس داضت 15، بهذاس فوذُفٌَاى سْ

ثِ ثمبي ثيطتش توشکض داسًذ ٍ ثِ ایي افمْب ثيطتش اص سْبهذاساى فوذُ تَخِ 

ایي اهش هي تَاًذ ضشکتْبي خبًَادگي سا ثِ سشهبیِ گزاسي ٍ ( Lee,2006)[11]داسًذ

 . "(James,1999)[8]استفبدُ اص هقيبسّبیي دس خْت ثيطيٌِ کشدى اسصش تطَیك کٌذ

فذم استفبدُ اص هذیشاى حشفِ اي ٍ اثشسَء آًْب سٍي کبسایي ضشکت سا هي تَاى ثب تَخِ ثِ 

سسي دس هَسد ضشکتْبي خبًَادگي گضاسضبت حسبثشسي ٍ فوذتب تحت فٌَاى ثٌذّبي ثبص

اخشایي ٍ یب سبیش افضبي خبًَادُ اغلت ثِ فٌَاى هذیشاى اسضذ  ٍ حضَس.کشد هطبّذُ

اص عشفي کبسایي سا ثِ دليل صهبًي کِ هذیشاى اسضذ فضَ خبًَادُ ثبضٌذ هذیشاى سغح ثبلا 

صهبًي ؛ آصهبیص خَد ثِ ایي ًتيدِ سسيذ،ًٍگ دس غيش حشفِ اي ثَدى آًْب کبّص هي دّذ
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، ضشکت اص هَسسيي ضشکت ثبضذکِ یک کست ٍ کبس ثب اسصش ٍ سَدآٍس تحت کٌتشل 

تحميمي کِ سٍي ضشکتْبي سْبهي خبظ .ثبثت ایي ًَؿ کٌتشل ثِ ضذت آسيت هي ثيٌذ

اًدبم ضذ ًطبى داد کِ هَسسيي فبدت داسًذ ثب افوبل یک سشي اص تقػجبت افضبي 

يدِ آى یک سشهبیِ گزاسي ثب هغلَثيت کوتش ٍ خبًَادُ سا ٍاسد کست ٍ کبس خَد کٌٌذ ٍ ًت

ایي ثحث سا تقوين داد (2001)[7]گَهض(.Singell,1997)[14]سَدآٍسي پبیيي تش هي ثبضذ

، راتب دس لجبل سْبهذاساى شایي صهبًي کِ فضَ خبًَادُ ثبضٌذٍ ثيبى کشد کِ هذیشاى اسضذ اخ

ًتيدِ سٍاثظ خبًَادگي هٌدش دس .ًسجت ثِ هذیشاى غيش خبًَادگي پبسخگَیي کوتشي داسًذ

ثِ ضقف حبکويت ضشکتي ٍ ّوچٌيي فذم استفبدُ اص هذیشاى هتخػع دس ایي ًَؿ اص 

 .سبختبس هبلكيت ضذُ است

ثب تَخِ ثِ ایٌكِ دسغذ لبثل هلاحؾِ اي اص ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا ضشکتْبي 

اًذکي اص تحميمبت  ٍ ایي ًَؿ اص سبختبس هبلكيت تب کٌَى سْن خبًَادگي تطكيل هي دٌّذ

یبي سا ثِ خَد اختػبظ دادُ است ، پيطٌْبد هي ضَد ایي ًَؿ اص سبختبس هبلكيت اص صٍا

، هحبفؾِ کبسي ٍ ّوچٌيي تبثيش ًَؿ غٌقت ثشسٍي آى هختلف ًؾيش ثشسسي هذیشیت سَد
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Title:The Relationship Between Family & Nonfamily Ownership with 

Performance in Tehran Stock & Exchange  

ABSTRACT 

This study is concentrated on the nature of family Companies 

to enable  the investors to make more reasonable decision 

for their investment plan ,since such company’s forms a 

reasonable percentage  of listed companies in Tehran Stock 

Exchange,. The main goal of this paper is to study the 

relationship between the family & non-family ownership in 

Tehran Stock Exchange. Based on which, two questions have 

been studied: 1. Is there any reason and positive relationship 

between the “family and non family companies” and 

performance of the company? 2. Is there any reason and 

negative relationship between the non-family and the 

company’s performance?  This study includes 40 “family 

companies” and 93 “nonfamily companies”. The time period 

of study is from year 2006 to 2011.  For hypothesis testing 

we used the Multi-criteria  Regression Analysis Method with 

related tests.  

The result of study is that none of those two is acceptable, 

which means that there is no relationship between “family 

and non family companies” and company performance is 

positive. On the other hand the relationship between 

nonfamily ownership and entity performance is not negative. 

Key Words: Family ownership, Nonfamily ownership, 

Performance, Corporate Governance 

 

 


