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Abstract 

This study examines the relationship between family ownership and Speed of Adjustment of 

cash holding, in three hypotheses identified consistent with the literature research. The 

research method is descriptive and correlational and to analyze the relationship between 

independent and dependent variables, multiple regression statistical methods were used. 

Then, to test the research hypotheses, using data on firms listed in Tehran Stock Exchange, 

through the sampling cup, 93 companies were selected as samples in the period from 2011 to 

2015. The present results confirm the hypothesis that show there is a positive and significant 

relationship between family ownership and speed of adjustment to the level of cash holding. 

Further, Young and financially constrained family firms have a faster speed of adjustment to 

the level of cash holding. 
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 چکیده

فرضتي    4خانوادگی و سرعت تعدیل در ميزان نگهداشتت وهته ن،تد، در بالت      در این پژوهش به بررسی رابطه بين مالکيت 

 رابطته  بررستی  بترای  و استت  همبستگی و توصيفی از نوع پژوهش حاضر روش است. مطابق با ادبيات پژوهش، پرداخته شده

هتای پتژوهش بتا    منظور آزمون فرضيهدر ادامه، به .شد استفاده متغيره چند آماری رگرسيون روش از وابسته و مست،ل متغير ميان

 34گيتری حتذفی،   شده در بورس اوراق بهادار تهران، از طریق روش نمونته های پذیرفتهاستفاده از اطلاعات مربوط به شرکت

ژوهش حاضتر بتا تییيتد کليت      نهایی انتخاب شدند. در نهایتت، نتتایپ پت   سال(، نمون   -مشاهده شرکت 314شرکت )در بال  

ن،د رابطت  مببتت و معنتادار وهتود      خانوادگی و سرعت تعدیل در ميزان نگهداشت وهه دهند، بين مالکيتها نشان میفرضيه

تعتدیل در ميتزان    متالی، سترعت  ختانوادگی بتا موتدودیت      هتای  هوان و شترکت خانوادگی  های دارد. علاوه بر این، شرکت

 يشتری دارند. ن،د ب نگهداشت وهه
 

  ن،د ن،د، سرعت تعدیل در ميزان نگهداشت وهه خانوادگی، نگهداشت وهه مالکيتکلیدی: هایواژه
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 مقدمه

 تصتادفی  هتا شترکت  وهته ن،تد در   انباشت شيوۀ

آنها موسوب  مالیراهبرد  از مهمی بخشبلکه   ،نيست

 م،تدار شود که ریشه در تمایل بنگتاه بته انباشتت     می

-بته  پتژوهش ادبيات اگرچه[. 43وهه ن،د دارد ] بهينه

 شده شترکت را نتيۀت   وهه ن،د نگهداری سنتی طور

 هتای اما بررسی ،داندآن می حد از بيش ن،دی هریان

ن،تدینگی   ميتزان  در رشتد  به رو روندحکایت از  اخير

 نتيۀته و آن را   کننتد متی  ذخيتره  هتا شرکت که  دارند

 [. وضتعيت 60دانتد ] راهبردی بنگاه می گيری تصميم

 منابع کمبودسازد بر را بادر می شرکت مناس ، ن،دی

 از حاصتل  ن،تدی  هریتان  در کتاهش  یا خارهی مالی

های با ارزش  مالی طرحمنظور تیمين بنگاه، به عمليات

 یت  کنتد و در  مببت، به آستانی للبته   فعلی خالص 

 [.43برار گيرد ] بوی مالی وضعيت

متالی ضتروری   منتابع  تتیمين  به بادر بازار کهزمانی

 بختش  عنتوان بته  را ن،تدی  هایدارایینيست، بنگاهها 

؛  کترد  خواهنتد نگهداری  خود مالی مشیخط از مهمی

 م،ابل در همچون سپری ،وهه ن،درو، انباشت  از این

-انعطتا    [ و46] کنتد می عمل ن،دی هریان نوسانات

 گتذاری سرمایهمات تصمي اتخاذ در را مدیران پذیری

 شرکت شده،[. وهه ن،د نگهداری44دهد ] می افزایش

 بتا  کته زمتانی  حتتی  کند؛ می گذاریسرمایه به بادر را

-سترمایه  توانتد متی  روستت و  روبته  مالیدیت مودو

 را توستعه  و پتژوهش  ماننتد  بلندمتدت  هتای گتذاری 

شتده،   وهه ن،د نگهداری [. درنهایت،08کند ] تضمين

 احتمالی تصاح م،ابل  در یدفاعسازوکاری     همچون

 [.00کند ] می بنگاه عمل

، دارد بتاییی  بتال،وه  یهتا هزینته  ن،تدینگی  اگرچه

در  نماینتدگی  مشتکلات  به مربوط هاهزینهاین  بيشتر

 ،طل فرصت مدیران به ن،دینگیاست.  شرکت داخل

فعلتی   ارزش بتا  هتای  طترح  در گتذاری سترمایه  ۀاهاز

 فعانت بنگاه در راستای م منابع صر  یاو  منفی خالص

- ستهامداران ، عتلاوه بته [. 43] دهدمیشان را شخصی

 ستهامداران  ثتروت ، ن،تدینگی  ازبتا استتفاده    اکبریت

ایتن   بنتابراین، [؛ 01گيرنتد ]  را در اختيتار متی   ابليتت 

 گيرر، بنگاه را دمالکيت ساختار د کهدار وهود احتمال

 [.33شده کند ] نگهداری وهه ن،د منفی پيامدهای

 گی،ختانواد  مالکيتت  مطابق بتا ادبيتات پتژوهش   

 کتاهش  را متدیران  و مالکتان  بين نمایندگی مشکلات

 متدیر  و مالت   ختود  ختانواده  اعضتای  زیرا) دهدمی

 سهامداران ابليت سل  مالکيت از احتمال اما(، هستند

 ستازوکارهای  از هتا ختانواده [. 60] دهدمی افزایش را

 استتفاده  شترکت  بر خود کنترل افزایش برای متفاوتی

 بترای  یميراث  راآن  خواهندمیدليل آنکه  و به کنندمی

عمتل   تتر موتتاط ، کننتد  حفت   ختانواده  ۀآیند یاعضا

خانوادگی با توهه  هایشرکت بنابراین[؛ 30کنند ] می

 بته  خود نستبت  دیدگاههای و مختلف هایویژگیبه 

هتای متفتاوت از ستایر    بته روش  استت  ممکن ،آینده

 به انباشت وهه ن،د ابدام کنند. ها شرکت

-یافتته و درحتال  در بسياری از ابتصادهای توسعه

ستهامداران   ازلی نوع متداو خانوادگیتوسعه، مالکيت 

  دهنتد هتا نشتان متی   هاست. بررسیی در شرکتکنترل

 تمتام  از درصتد  38 از بتيش  ختانوادگی  هتای شرکت

به خود  را یههان اشتغال درصد 48 حدود و هاشرکت

-درصد از شرکت 44حدود  اند. چيزیاختصاص داده

 ختانوادگی  هتای  شترکت  نوع از آمریکایی بزرگ های

 شترکت  ميليتون  63 حتدود  اروپتا   اتوادیت هستند. در 

 ميليتون  688زمين  اشتتغال   که وهود دارد خانوادگی

 و کست   بختش  از درصد 18 واند را فراهم آورده نفر

 [. 43شوند ]شامل می را اروپا کار
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هتتای   شتترکتم،ایستتمطالعتتات متعتتدد ضتتمن  

وستيله  خانوادگی با طيف وستيعی از بنگاههتا کته بته    

شوند، به بررسی ایتن  میکنترل سایر انواع سهامداران 

وستيل    موضوع پرداختند کته آیتا کنتترل شترکت بته     

شتود.  خانواده، شکل سازمانی کارآمدی موسوب متی 

هتا  در برختی بررستی    دهتد ادبيات پژوهش نشان می

ها بنگاههای خانوادگی عملکرد بهتری از سایر شرکت

های که، پژوهش[، در حالی33، 61، 63، 40اند ]داشته

 هتای شترکت  تتر ضتعيف ر حکایتت از عملکترد   دیگ

 شتان ليرختانوادگی   همتایتان  بتا  م،ایسه در خانوادگی

 [.  63، 36دارند ]

زمينت  انۀتام    مالکيتت  ستاختار  از نوع این اهميت

 هایویژگی شناسایی های مختلف در راستایپژوهش

؛ از  استت فتراهم آورده   را سازمانی شکل این با مرتبط

خانوادگی  با تمرکز بر مالکيترو، پژوهش حاضر  این

دنبال بررسی تیثير این نوع از ستاختار ماليکتت بتر    به

تعدیل در ميزان نگهداشت وهه ن،تد شترکت   سرعت 

های پژوهش حاضر ضتمن داشتتن ستهم     است. یافته

مناستتبی در پرکتتردن ادبيتتات پتتژوهش کشتتور، ابتتزار 

مفيتتتتدی را در اختيتتتتار ستتتتایر پژوهشتتتتگران و  

 سرمایه برار خواهد داد. گذاران بازار سياست

 

 نظری و پیشینۀ پژوهش   مبانی

 نگهداشت وجه نقد

کتتردن ارزش شتترکت و  متتدیران بتترای حتتداکبر 

مدیریت صويح منابع، سعی دارند با انتخاب ترکيت   

ها، درباره نگهداشت وهه  ها و بدهی مناسبی از دارایی

 باید ن،د وهه گيری کنند؛ بنابراین، ن،د شرکت تصميم

 و آن هزین  نگهداری بين که شود نگهداری سطوی در

 [.  48شود ] بربرار تعادل ناکافی هزین  وهه ن،د

طورکته   در دوران رشد ابتصتادی شترکت، همتان   

یابتد متدیران تصتميم     ذخایر وهته ن،تد افتزایش متی    

آیا وهه ن،د بتين ستهامداران توزیتع شتود،       گيرند می

صر  مخارج داخلی شتود و یتا همچنتان نگهتداری     

ویتژه  بته  وهه ن،د نگهداری مهم مزایای [. از03شود ]

 شترکت  افتزایش بتدرت   ناکتارا،  سرمایه بازارهای در

 و گذاری ارزشمند های سرمایه فرصت از استفاده برای

 و بيمتت   ختارهی گتران   متالی تیمين هرگونه از پرهيز

 در هتای شترکت   در پرداختت  ثبتاتی  بی از هلوگيری

 در عتلاوه، بتدون  [. بته 63بازار استت ] نوسان  هنگام

 موصتویت هدیتد،   توستع   وهه ن،تد،  داشتن اختيار

 کتاهش  و ستهامداران  بته  ن،تدی  ستودهای  پرداختت 

 [.48پذیر نيست ]امکان هابدهی

[ معت،دنتد، نگهداشتت وهته    38ميلر و همکاران ]

عتلاوه،  ها برای اهدا  معاملاتی است. بته  ن،د شرکت

نماینتدگی،  احتياطی، هزین  های دیگری از ببيل  انگيزه

بخشتتی بتترای   موتتدودیت متتالی، ماليتتاتی و تنتتوع  

شتود  ها در نظر گرفته متی  نگهداشت وهه ن،د شرکت

[. همچنين، از همله برخی عوامتل ابتصتادی   41،33]

در بازار موصول، مؤثر بر نگهداشت وهه ن،د، ربابت 

[. از 31عمر شرکت و رابطه با مشتری استت ] چرخ  

 وهه ن،د نشان از دازۀان از بيش سوی دیگر نگهداری

 بتر  را هتایی  هزینته  و دارد منتابع  کتارایی تخصتيص  نا

ها شامل هزینت    هزینه از کند. برخی می شرکت توميل

-با نظتارت   مرتبط نمایندگیو هزین   سرمایه فرصت

 وهه ن،د مازاد با نگهداری کهحال[. در عين64است ]

آن مترتبط   از ناشتی  مشتکلات  و اطلاعاتی ت،ارنعدم

 [.  31است ]

کاهد  مالی می نگهداری وهه ن،د از احتمال بوران

هتتای  ای مطمتتئن بتترای رویتتارویی بتتا زیتتان ذخيتتره  و

هتای   رود، پيگيتری سياستت   شتمار متی  ليرمنتظره بته 

کته  ستازد، در زمتانی   می گذاری بهينه را ممکن سرمایه

روستتت و  هتتای متتالی روبتته شتترکت بتتا موتتدودیت
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مالی  آوری منابع های همع کردن هزینهدرنهایت به کم

، 03کنتد ]  های موهود کمت  متی   یا ن،د کردن دارایی

46  .] 

[ نشتتان 00دنيتتز و ستتيبيلکو  ]  نتتتایپ پتتژوهش

شتتده بتتا ستتطوح   دهتتد، وهتتوه ن،تتد نگهتتداری  متتی

گتتتذاری شتتترکت رابطتتته دارد. همچنتتتين،  ستتترمایه

ن،د زیتاد هستتند، دارای   هایی که دارای وهوه  شرکت

نهتتایی ذاری بيشتتتری هستتتند و ارزش گتت ستترمایه

عتلاوه   دهنتد. بته   گذاری ختود را افتزایش متی    سرمایه

موتدودیت متالی دارنتد، نستبت بته        هایی که شرکت

-هایی که بدون مودودیت مالی هستند، وهوه شرکت

 [. 44کنند ] ن،د بيشتری نگهداری می

 بررستی  بتا  هتا  با توهه به موارد یادشده، شترکت 

 ستطح  یت   وهته ن،تد،   گهداشتن های هزینه و منافع

 نظتر  در وهته ن،تد   نگهتداری  بترای ميتزان   را هد 

 همواره تا داشت خواهند آن بر سعی و گرفتخواهند 

کننتد.   تعتدیل  هد  سمت سطحبه را هاری وهه ن،د

پویتا در   تتوازن  ایستا وتوازن  الگوی دو بر این اساس

دارنتد   کتاربرد  وهته ن،تد   رابطه با تعدیل نگهداشتت 

 بدین ها پژوهش الل  که ایستا الگوی توازن در[. 30]

 تعيين ن،د وهه هد  سطح ی  اند،گرفته انۀام طریق

 در تغيير از بعد ها شرکت  بر این است فرض و شود می

 ستطح   به بلافاصله شوک، ایۀاد یا و شانخصوصيات

 وهته  نگهداشتت  الگوی در  گردند. بر می خود هد 

 کته  ایتن استت   بتر  فترض  هزئتی(، پویا )تعتدیل  ن،د

 ستمت  بته  را موهتود  ن،تد  وهته  تتیخير،  با ها شرکت

[. ایتن  04کننتد ]  متی  تعتدیل  هتد   ن،د وهه ساختار

 و بتازار  ناستازگاری  وهتود  دليتل  بته   تعدیل در تیخير

 سرمایه بازار در وابع [. در33است ] تعدیل های هزینه

-تتیمين   و گذاری سرمایه بين ناسازگاری وهود نابص

 بته  بتادر نباشتند   هتا  شترکت  تتا  شود می موه  مالی

وفتق دهنتد    صنعت و بازار وضعيت با را خود سرعت

[30.] 

دارای  متفتاوت  هتای  ویژگی ها با همچنين، شرکت

 طتور هستند؛ برای مبال، به نيز تعدیل متفاوت سرعت

بتتزرگ،  هتتای شتترکت در تعتتدیلستترعت  متوستتط

 کوچت   هتای  تعتدیل در شترکت   سرعت از تر آهسته

هتای   ویژگی از یکی نيز آزاد ن،دی[. هریان 30است ]

 تعدیل نگهداشت وهته ن،تد  سرعت  با شرکتی مرتبط

 بيشتتر  آزاد ن،تدی  هتای  هریتان  هرچته  دروابع  است.

 [.04بود ] خواهد بيشتر تعدیلسرعت  باشند، متوسط

 سترعت  بتا  کته  هتا  شترکت  های ویژگی یکی دیگر از

مرتبط است، حاکميت  وهه ن،د آنها نگهداشت تعدیل

  تتر بوی شرکتی با حاکميت های است. شرکت شرکتی

[. از 04تعدیل بتایتری دارنتد ]  سرعت  متوسط طور به

شتان  که برخی مالکان، با توهه به ميزان مالکيتت آنۀا 

،  بر شرکت توت مالکيت خود کنتترل متؤثری دارنتد   

ساختار مالکيت ی  عنصر بتال،وه مهتم در حاکميتت    

شود. در ادامه بتا توهته بته اهميتت     ،ی میشرکتی تل

ساختار مالکيت که یکی از عناصر سازوکار حاکميتت  

 شود. شرکتی است، مالکيت خانوادگی تشریح می

 

 مالکیت خانوادگی

سهامداری یا ساختار مالکيت از  ترکي 

رود که شمار می شرکتی به موضوعات مهم حاکميت

-ترتي  می بدینگذارد و  تیثير می  بر انگيزۀ مدیران 

باشد. توههی داشته  تواند در کارایی شرکت تیثير بابل

باید توهه داشت، تیثير ساختار مالکيت بر عملکرد و 

ها موضوعی پيچيده و چندبعدی است.  بازده شرکت

همين دليل، انواع تعارض و تضاد منافع بين به

 [. 04رود ] انتظار می  اشخاص و گروهها 
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 و استت  متنتوع  بستيار   هتا  شرکت مالکيت ساختار

توانند  ح،وبی می و ح،ي،ی سهامداران از وسيعی طيف

  ستهامداران  کننتد. حضتور   ن،ش ایفای ساختار این در

 اختيتار داشتتن   در بتا  فاميتل  یا خانواده ی  از ح،ي،ی

 متدیره  هيتیت  در آنهتا  حضور یا و سهام درصد بایی

 را نشتان  شترکت  مالکيتت  بتودن ختانوادگی  نتوعی  به

-هيتیت  در ختانواده اعضتای   [. عضتویت 63دهد ] می

 اعضای ختانواده  سوی از سهام مدیره، درصد مالکيت

از  شترکت  در ختانواده  ملاحظت  بابتل  نفوذ یا کنترل و

 آن وستيل  به خانوادگیهای  هستند که شرکت عواملی

[ 03نتتتواک ] شتتتوند. اهرهتتتاردت و تعریتتتف متتتی

 اند کرده تعریف هایی شرکت های خانوادگی را شرکت

 ختانواده، صتاح    دو یتا  یت   از نفتر  چند یا ی  که

باشتند.   ستهام  صتاحبان  ح،توق  از درصد حدابل پنۀاه

از  درصتد  تملت  هۀتده   [ ميزان63ری  ] و اندرسون

 تعریتتف شتترط را ختتانواده توستتط عتتادیستتهام 

 و ویلالونگتا انتد.   کترده  عنوان خانوادگیهای  شرکت

تعریتف   شترکتی را  [ شترکت ختانوادگی  33] آميتت 

 ستببی  یتا  اعضای نسبی از یکی یا مؤسس کنند که می

 مالت   متدیر اهرایتی یتا    مدیره،خانواده، عضو هيیت

 یتا  فتردی  صتورت شرکت به سهام از درصد 4حدابل 

 .   باشند گروهی

 سهامدار وهود علتبه خانوادگی های در شرکت 

-هيتیت  ختانواده در اعضای  وهود و یا ح،ي،یعمده 

 داشته را گمان این سهامداران سایر است ممکن مدیره،

 ارکتان  تترین  از اصتلی  یکتی  منافع ختانواده  که باشند

 ستایر  نستبت بته منتافع    شرکت است و گيری تصميم

 در اولویتت بترار   ویژه سهامداران هتز  سهامداران به

شتود  می احساس خطر این نتيۀه، همواره گيرد؛ در می

 [.68برار گيرد ] خطردر معرض  گروهاین  منافع که

خانوادگی، معمتوی   مدیره متشکل از اعضای هيئت

کمتتری   ها، پتاداش  مدیرۀ سایر شرکتنسبت به هيئت

متدیره  کنند. اعضای خانوادگی عضو هيئت دریافت می

هتای انگيزشتی واکتنش نشتان      معموی  کمتر به طترح 

کتردن ارزش شترکت    دهند و بيشتر به فکر حداکبر می

هتای   رو، براساس این دیتدگاه، شترکت   ؛ از این  هستند

هتا ارزش   خانوادگی نستبت بته ستایر انتواع شترکت     

منظور ایۀتاد  [. همچنين، به43کنند ] بيشتری ایۀاد می

هتای ختانوادگی    شهرت در بلندمتدت، شترکت  حسن

ستود  هایی نظيتر متدیریت    شوند از فعاليت تشویق می

 های خانوادگی ممکن است هزینهپرهيز کنند. مالکيت 

دهتد   بتدهی را کتاهش  نمایندگی و در نتيۀته هزینت    

[40.] 

 

مالکیتتت ختتانوادگی و ستترعت تعتتدیل در میتتزان 

 نگهداشت وجه نقد 

 متعتتددی در خصتتوص کنتتترل  مزایتتا و معایتت 

در م،ایسه با سایر اشکال ستاختار مالکيتت    خانوادگی

 شتود،  فترض  کته  استت  منط،تی  نظتر بهشود. بيان می

 از بتایتری  سطوح دارند تمایل خانوادگی هایشرکت

 کته  هتایی ختانواده  آنکه، اولکنند؛  ذخيره را ینگین،د

 را ختود  کنترل خواهندمی کنند،می کنترل را هاشرکت

 ۀآینتد  هاینسل برای یميراث را شرکت و دهند افزایش

 ن،تدینگی  ،. دیگر آنکته [30] کنند حف  خانواده درون

 متتانع ستتازوکار پوشتتش ریستت ، یتت  عنتتوانبتته

شتتتود و استتتتفاده از  متتتی یاحتمتتتال ورشکستتتتگی

کند  گذاری با ارزش را تضمين میهای سرمایه فرصت

 تترین  بتزرگ  ختانواده  هتا آن در کته  هایی شرکت. [43]

بيشتتر   هتا شترکت است، در م،ایسه با ستایر   سهامدار

هستتند.   انته کارموافظته  مستعد پيگيتری راهبردهتای  

 یا کاهش توانایی گیخانواد هایشرکت این، بر علاوه
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 را متدیران  و مالکان بين نمایندگی مشکل حذ  حتی

 از را مزایا برخی که ممکن است، در عين حال ؛دارند

 هتای شترکت  .[38]دریت  کننتد    ابليتت  ستهامداران 

 انباشتت  بترای  راهی  را وهه ن،دنگهداری  گیخانواد

 گی،خانواد هایشرکت آنکه در دليلبه  دانند.می ثروت

 توانایی ،است مدیر و سهامدارطور همزمان به خانواده

 بته  نستبت  آینتده  احتمتالی  هتای شوک بينیپيش بهتر

بهينت  وهته ن،تد     سطحو بادرند  دارند را ن،دیهریان

. بتا توهته بته ایتن     [43]کنند  تعيين راشده نگهداری

با مالکيت خانوادگی بتادر خواهنتد    هایشرکت  موارد

 هاشرکتسایر   از ترسریع را خودوهه ن،د  سطحبود 

اول به شرح ذیل مطترح   فرضي  بنابراین،تعدیل کنند؛ 

 شود:می

تعدیل در ميزان  بين مالکيت خانوادگی و سرعت

 نگهداشت وهه ن،د رابط  مببت و معنادار وهود دارد.

 هتای شترکت  ویژگتی  برختی  نکته آ بته  توهته  بتا 

شتده   وهته ن،تد نگهتداری    تعدیل ندایفر بر خانوادگی

رو در پژوهش حاضتر مطتابق    گذارند؛ از این می تیثير

تعدیلگر برخی از آنها  اثر به بررسی پژوهش با ادبيات

شود. نخستين متغير تعدیلگر، متغيتر ستن   پرداخته می

است. اثر مالکيت خانوادگی بر سرعت تعتدیل وهته   

شتتده در بنگتتاه ختتانوادگی هتتوان از  ن،تتد نگهتتداری

انوادگی بتتال  متفتتاوت استتت. بنگاههتتای ختتشتترکت

کننتتد وهتته ن،تتد   ختتانوادگی هتتوان تتتلاش متتی   

متالی   تر، تیمينشده خود را برای رشد سریع نگهداری

گذاری مناس  و اهتنتاب از کمبتود   های سرمایه  طرح

دليل آنکته  . همچنين، به[43]مالی افزایش دهند منابع 

رو  وبهمالی ر هایبنگاههای هوان الل  با مودودیت

هستند، سطح هد  وهه ن،د آنهتا بتایتر استت و بتا     

سرعت بيشتری مۀبتور بته تعتدیل آن خواهنتد بتود      

  این شترح  دوم پژوهش به . بر این اساس فرضي [43]

 شود:مطرح می

هتای ختانوادگی، سترعت     با افزایش سن شترکت 

 یابد. تعدیل در ميزان نگهداشت وهه ن،د کاهش می

سترعت   بتر  کته تعتدیلگر   متغيرهای از دیگر یکی

 متالی  هایمودودیت، گذاردمی تیثير تعدیل وهه ن،د

 کنتترل  توتت  هتای شرکت در .[34،43]است  شرکت

 عوامتل صرفا  ناشی از  مالی هایمودودیت گیخانواد

 ها نيتز خانوادهراهبردی رفتار بهبلکه   نيستند، خارهی

هماننتد ستایر    هتای ختانوادگی   . بنگتاه دنت دار بستگی

 .[61]مالی خارهی هستتند   ها، مخالف تیمينشرکت

-شترکت  شود،مالی خارهی مطرح میتیمين  کهزمانی

-درنظر می بال،وه یخطر مباب آن را به خانوادگی های

-گيرند که ریس  ناتوانی آنها را در بازپرداخت بدهی

. همچنتين، بنگاههتای ختانوادگی     دهتد ها افزایش می

شتان در  زان کنتترل منظور هلتوگيری از کتاهش ميت    به

. بتر  [64]هدید نيستتند   شرکت، مایل به انتشار سهام

رسد، بنگاههای خانوادگی کته بتا   نظر میاساس، بهاین

رو هستند با سرعت  مالی بيشتری روبه های مودودیت

بيشتری مۀبور به تعدیل وهه ن،د خود خواهنتد بتود   

سوم بدین ترتيت   . با توهه به این موارد فرضي  [43]

 شود:مطرح می

های خانوادگی،  با افزایش مودودیت مالی شرکت

سرعت تعدیل در ميزان نگهداشت وهه ن،د افزایش 

 یابد. می

بتتا موضتتوع اصتتلی پتتژوهش مطالعتتات  رابطتتهدر 

  در ادامتتته بتتته   چنتتدانی صتتورت نگرفتتته استتتت.   

صتورت  حتدی بته  شود کته تتا  هایی اشاره می پژوهش

توع پتژوهش حاضتتر  مست،يم یا ليرمستت،يم بتا موض

 . ارتباط دارند
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کنتترل  »عنوان  ر پژوهشی باد[ 43لوزانو و دوران ]

نشتان  « خانوادگی و سطح بهينه نگهداشت وهته ن،تد  

های خانوادگی دارای سرعت تعدیل در  دادند، شرکت

رسيدن به ستطح بهينته نگهداشتت وهته ن،تد بتایتر       

این نتيۀه های ليرخانوادگی هستند.  نسبت به شرکت

های خانوادگی هوان و با مودودیت متالی   در شرکت

 شود.  تشدید می

متالی،  بوتران  »عنتوان   [ در پژوهشتی بتا  46ژائو ]

گتذاری شترکت    نگهداشت وهه ن،د متازاد و سترمایه  

« انتدازی از ادراک حاکميتت و ریست     براساس چشم

ها  گذاری شرکت مالی، سرمایهنشان داد، بعد از بوران 

یابتد. عتلاوه بتر ایتن،      توههی کاهش می بل طور با به

، تتیثير منفتی بوتران بتر      نگهداشت وهته ن،تد متازاد   

دهد. همچنتين، حاکميتت    گذاری را کاهش می سرمایه

هتتای  متتالی، انگيتتزه شتترکتی بتتوی در هنگتتام بوتتران

 دهد. نگهداشت وهه ن،د مازاد را افزایش می

عنتتوان  [ در پژوهشتتی بتتا66آکيلتتدریم و گتتونی ]

نشتان دادنتد،    «ت وهه ن،تد و بوتران متالی   نگهداش»

ميزان نگهداری وهه ن،د در طی دورۀ متورد بررستی   

توسعه رشد مببتتی   یافته و درحال در کشورهای توسعه

متتالی طتتی داشتتته استتت. همچنتتين، بعتتد از بوتتران  

طتور متوستط نگهداشتت     بته  0883تا  0883های  سال

و   یافتته  توسعه افزایش  وهه ن،د در کشورهای درحال

 یافته انتدکی کتاهش پيتدا کترده     در کشورهای توسعه

 است.  

[ در پژوهشتتی بتته بررستتی  34اولتتر و پيکتتونی ]

ارتباط بين وهه ن،د بيشتر و کمتتر از حتد بهينته بتا     »

« هتای عمليتاتی   عملکرد آینتده و نترب بتازده دارایتی    

پرداختند. نتایپ پژوهش آنهتا نشتان داد، نترب بتازده     

و نرب بازده سهام ی  سال های عملياتی آینده دارایی

آتی در هنگام انورا  از وهته ن،تد بهينته بترآوردی     

هایی که وهه ن،د  ، هم برای شرکت کند کاهش پيدا می

کننتتد و هتتم بتترای    بيشتتتر از حتتد نگهتتداری متتی  

هایی کته وهته ن،تد کمتتر از حتد نگهتداری        شرکت

 . کنند می

 بين رابطه بررسی»عنوان  [ در پژوهشی با48یونتو ]

 و وهه ن،د نگهداشت شرکتی، حاکميت  های مکانيسم

 بهاداراوراق بورس شده در پذیرفته های شرکت ارزش

 شترکتی  حاکميتت  با های شرکت نشان داد، «سنگاپور

 آنچه .دارند تمایل ن،د وهه بایی به نگهداشت بوی،

 وهه نگهداشت شرکت، ارزش بودن بایتر است، مهم

 ميتانگين،  طتور  بته  .ددهت  می نشان کاهش را مازاد ن،د

 بتا  دارنتد،  متالکيتی  تت   ستاختار  کته  هتایی  شترکت 

 توتت  دارنتد،  هرمی مالکيت ساختار که هایی شرکت

 شوند. فاميلی کنترل داده می های شرکت عنوان

[ در پژوهشتتی 1موستتوی شتتيری و همکتتاران ] 

رابطه بين حاشي  ارزش نگهداشت وهه ن،تد  »عنوان  با

شرکتی گذاری بيش از حد و ن،ش حاکميت و سرمایه

نشان دادند، حاشتي  ارزش وهته ن،تد    « بر این ارتباط

گتذاری بتيش    هایی با سرمایهشده در شرکت نگهداری

گتذاری  هتتایی بتتا سترمایه   از حد، نسبت به شترکت

کمتر از حد، تفتاوتی نتدارد. ضتمن آنکته در ستطح      

 گتتذاری بتيش از حتد، بتين    هتای بتا سترمایهشرکت

شتتتتده و  حاشتتتي  ارزش وهتتته ن،تتتد نگهتتتداری  

گتذاری بتتيش از حتتد، رابطتت  معکتوس و      سترمایه

طتوری کته ایتن ارتبتاط از     معناداری وهتود دارد، بته  

شتود، ولتی   گذاران نهتادی تعتدیل متی طریق سرمایه

مدیره و شهرت حسابرسی تتیثيری بتر   است،لال هيئت

 .آن ندارند

عنتتوان  [ در پژوهشتتی بتتا3سپاستتی و همکتتاران ]

نشتان  « تورم، چرخ  عملياتی و نگهداشت وهه ن،تد »

شتدۀ  دادند، با افزایش تورم، ميزان وهه ن،د نگهتداری 

که تتورم  یابد و هنگامیواحدهای تۀتاری کتاهش می

به سطح خاصی برسد، ميتزان نگهداشتت وهته ن،تد     

یابتد. همچنتين،   ها با افزایش تورم، افزایش میشرکت
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ی افتتزایش یابتتد، ميتتزان    که چرخت  عمليتاتهنگامی

شدۀ واحتدهای تۀتاری کتاهش    وهته ن،تد نگهداری

کته چرخت  عمليتتاتی  یابد، با وهود این، هنگتامیمی

بته سطح خاصی برسد، ميزان نگهداشتت وهته ن،تد    

 .کندها تغيير نمیشرکت

[ در پژوهشتتی بتته 4مشتتکی ميتتاوبی و صتتنایعی ]

نهتایی  تغييرپذیری زمانی نرب نهایی و ارزش»بررسی 

شده در بورس اوراق های پذیرفتهوهه ن،د در شرکت

های این پتژوهش نشتان   پرداختند. یافته« بهادار تهران

نهایی یت  ریتتال وهتته ن،تتد، کمتتتر از      داد، ارزش

ارزش استمی آن است. همچنين، نترب نهتایی ارزش   

وهه ن،د، نرخی کاهنتده استت؛ بته ایتن معنتتا کتته       

ها شدۀ شرکت،د توصيلنهایی ی  ریال وهه نارزش

به موازات افزایش در ميتزان نگهداشتتت وهته ن،تد،    

 یابد.کاهش می

تتیثير  »عنوان بررستی   [ در پژوهشی با4افلاطونی ]

هتتتای ریستتت  ورشکستتتتگی شتتترکت و نوستتتان 

سيستماتي  و ویژۀ بازده سهام بتر ميتزان نگهداشتت    

های بازده نشان داد، با افزایش ميزان نوسان« وهه ن،د

هتتای ویتتژه( و افتزایش    خصتوص نوستان)به سهام

شتتده  ریس  ورشکستگی، ماندۀ وهه ن،د نگهتداری

 .یابتد در شترکت نيتز افتزایش متی

عنتوان   [ در پژوهشتی بتا  6ابراهيمی و همکتاران ] 

بررستتی ارتبتتاط بتتين کيفيتتت گزارشتتگری متتالی و  »

نشان دادنتد، ستطح نگهداشتت    « انورا  از وهه ن،د

های متالی   متفاوت کيفيت گزارش وهه ن،د در شرایط

دارای انورا  از م،دار بهينه ختود استت. همچنتين،    

های متالی بتایتر باشتد، ستطح      چه کيفيت گزارش هر

هتتا دارای  بهينتته وهتته ن،تتد نگهتتداری شتتدۀ شتترکت

 انورا  کمتری نسبت به م،دار بهينه آن است.

کيفيت »عنوان  [ در پژوهشی با0مهرانی و پروائی ]

شده در بتورس  های خانوادگی پذیرفتهتافشا در شرک

هتتای نشتتان دادنتتد، شتترکت « اوراق بهتتادار تهتتران 

ختانوادگی   هتای ليتتر ختانوادگی نستبت بته شترکت

بيان دیگر، عامتل  از نظر کيفيت افشا برتری ندارند. به

بتودن رابطت  معنتاداری بتتا کيفيتت افشتا    ختانوادگی

 .ندارد

 

 های پژوهشفرضیه

پتتژوهش   نظتتری و پيشتتين  مبتتانیباتوهتته بتته  

 :شرح زیر استهتا به فرضيه

-ختانوادگی و سترعت    بين مالکيت فرضیۀ اول:

تعدیل در ميزان نگهداشت وهه ن،تد رابطت  مببتت و    

 معنادار وهود دارد.

 هتتای بتتا افتتزایش ستتن شتترکت   فرضتتیۀ دو :

تعدیل در ميزان نگهداشتت وهته   خانوادگی، سرعت 

 یابد. ن،د کاهش می

بتتا افتتزایش موتتدودیت متتالی    ستتو : فرضتتیۀ

تعتتدیل در ميتتزان ختتانوادگی، ستترعت  هتتای شتترکت

 یابد. نگهداشت وهه ن،د افزایش می

 

 شناسی پژوهشروش

نگر، از از نظر توهه به زمان گذشته حاضرپژوهش

 رویدادیپس نوع، کاربردی و با توهه بههد   لواظ

و  توصتتيفی از نتتوع پتتژوهش حاضتتر استت. روش 

متغيتر   ميتان  رابطته  بررستی  و بترای  استت  همبستگی

 متغيتره  چند آماری رگرسيونروش از وابسته و مست،ل

هتا  داده و توليتل  همچنتين، تۀزیته   .شتود می استفاده

 ترکيبی است. هایداده مطالعه روش براساس

شتده در بتورس اوراق بهتادار     های پذیرفتهشرکت

هامعت  آمتاری    6433 تتا  6438هتای  تهران طی ستال 

پتژوهش از   این دراند. حاضر را تشکيل دادهپژوهش 

های گيری آماری استفاده نشده است، اما شرکتنمونه

هتای زیتر انتختاب    شده بر اساس موتدودیت  بررسی

 :اندشده
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 داشتته  حضتور  بتورس  در 6433 تتا  6438 سال . از6

  باشند.

  باشد. دسترس در شرکت، نياز مورد . اطلاعات0

 متالی  سال تغيير ررسیب مورد دورۀ طی در . شرکت4

 باشد. نکرده تۀربه را

 گتری واستطه  و هابان  هزو نظر مورد های. شرکت3 

 نباشند. ليزینگ و هلدینگ هایشرکت مالی،

بيشتتر از   پتژوهش  دورۀ طتی  در نبایتد  هتا . شترکت 4 

  باشند. داشته فعاليت ماه توبف شش

   .باشد ماه اسفند پایان به منتهی آنها مالی . سال1

 314 شامل اینمونه شده، گفته هایمودودیت اعمال با

شتده   انتختاب  شترکت  34 بته  مربتوط  ستال  -شرکت

 .است
 

 تعریف متغیرها

 متغیر مستقل

(: در ایتن پتژوهش بته    FAMمالکيت خانوادگی )

[، از شترط  3پيروی از پژوهش مهرآذین و همکاران ]

 شود: زیر برای تعریف مالکيت خانوادگی استفاده می

درصتد ستهام    08ح،ي،تی مالت  حتدابل     رسهامدا

متدیره   یکتی از اعضتای هيئتت    یا عادی شرکت باشد

درصد سهام عادی و یا  4تنهایی مال  حدابل   خود به

متدیره و اعضتای    مۀموع سهام عضو ح،ي،تی هيئتت  

-درصد مۀموع ستهام  4خانواده و فاميل وی، حدابل 

 عادی شرکت باشد.  
 

 متغیر وابسته

: برای تعدیل در ميزان نگهداشت وهه ن،د سرعت

[ به 43برآورد این متغير به تبعيت از لوزانو و دوران ]

 شود:  شرح زیر ابدام می

CHit
)سطح بهينته نگهداشتت وهته ن،تد( متتیثر از       ∗

( 6صتورت رابطت  )   چندین متغير شرکتی است که بته 

 شود: خلاصه می

CHi,t (6رابط  )
∗ = �0 + �xXi,t+ �i,t 

  
بيتانگر بترداری از عوامتل     Xi,tاین رابطه متغير  در

حتال   برونزای مؤثر بر موهودی ن،تد شترکت استت.   

برای مواسب  تعدیل هزئی به سطح بهينته نگهداشتت   

 شود: ( استفاده می0وهه ن،د از رابط  )

˚ CHi,t (0رابط  )  CHi,t-1 = � + � (CHi,t
∗ 

 � CHi,t-1) + �i,t 
 که در این رابطه:

CHi,t:    موهودی ن،تدی شترکتi   در ستالt ؛CHi,t-1 :

CHi,t؛ t-1در سال  iموهودی ن،د شرکت 
موهودی  :∗

CHi,t؛ t در ستال  iن،دی بهينته )هتد ( شترکت    
∗ � 

CHi,t-1     ميزان انورا  از ستطح بهينته وهته ن،تد؛ :� :

: هز  اخلال )خطتا( الگتو   i,t�ضری  سرعت تعدیل؛ 

 هستند.

سترعتی   انميتز   دهندۀ ضری  سرعت تعدیل نشان

ستطح   ستمت به شرکت هاری ن،دموهودی  است که

 منظتور  بته  استت، امتا   حرکتت  حال در بهينه )هد (

 طتی  زیتر  مراحتل  فتوق  الگتوی  رگرستيونی  بترآورد 

-( بته 4) ( رابطت  0( و )6شود. با ترکيت  روابتط )   می

 آید: دست می

˚ CHi,t (4رابط  )  CHi,t-1 = � + � [(�0 
 + �xXi,t+ �i,t)� CHi,t-1] + �i,t                                       

 

صورت  هایی عوامل، به ( با هابه4سپس رابط  )

 شود: ( بازنویسی می3رابط  )

  CHi,t = [� + � �0 ]+(1- �) CHi,t-1 (3رابط  )
+ ��xXi,t+ [� �i,t + �i,t]                            

 x=�x��ی  م،دار ثابت باشد، ، 0�  =0�� + �اگر 

 1� = �-1 ضری  عوامل ن،دی شرکت خاص است، 

 خطای الگوست.i,t + �i,t= �i,t��و  CHi,t-1ضری  

تعدیل  نهاییعوامل بای، الگوی  کردن هایگزین با

رابط   شکل( به3توان با استفاده از رابط  ) می را هزئی

 ( نمایش داد:4)

 CHi,t = �0 + �1 CHi,t-1 + �xXi,t + �i,t (4) رابط 
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در وابع همان سرعت تعدیل در  1� -1= �که 

رسيدن به سطح بهينه )هد ( نگهداشت وهه ن،د 

دست آوردن است؛ بنابراین، با برآورد این رابطه و به

 -1= �ها ) توان سرعت تعدیل شرکت می 1�شاخص 

 دست آورد. ( را به1�

CHi,tدست آوردن سطح ن،د هد  )برای به
( از ∗

 شود: می ( استفاده1رابط  )

 CHi,t ∗ = �0 + �1 NWCi,t + �2 Ii,t+ �3 (1رابط )

CFVOL i,t+ �4 STDi,t+ �5 CF i,t+ �6 Q 

i,t+ �7 SIZE i,t+ �i,t 
 که در این رابطه:    

NWCi,tخالص شرکت  گردش در : سرمایهi  در سال

t ؛Ii,tگذاری شرکت  : سرمایهi  در سالt ؛CFVOL i,t :

: STD i,t؛ tدر سال  iنوسان هریان ن،دی شرکت 

: CFi,t؛ tدر سال  iمدت شرکت  بدهی کوتاه

 Q: شاخص Qi,t؛ tدر سال  iن،دی شرکت  های هریان

 i: اندازۀ شرکت SIZE i,t؛ tدر سال  iتوبين شرکت 

 .tدر سال 

-(، الگوی نهایی برای به1( و )4با ادلام روابط )

آوردن سرعت تعدیل در رسيدن به سطح بهينه دست

گرفتن تیثير  نظر (  با در1�-1= �نگهداشت وهه ن،د )

 ( است:3( به شرح رابط  )FAM i,tمتغير خانوادگی )

 (3رابط )

 

CHi,t = �0 + �1 CHi,t-1 + �2 NWCi,t + 

�3 Ii,t+ �4 CFVOLi,t+ �5 STDi,t+ �6 

CFi,t+ �7Qi,t+ �8SIZEi,t+ �9 

FAMi,t+�i,t 
در وابع همان سرعت تعدیل در رستيدن   1�-1= �

به سطح بهينه نگهداشت وهه ن،د است؛ بنتابراین، بتا   

 1�دستتت آوردن شتتاخص بتترآورد ایتتن رابطتته و بتته

( را 1�-1= �هتتا ) تتتوان ستترعت تعتتدیل شتترکت متتی

پایته بترای آزمتون     الگتوی (، 3رابط  ) دست آورد. به

 شود. ها استفاده می فرضيه
 

 متغیرهای کنترلی
NWCi,tخالص شرکت از تفتاوت   گردش در : سرمایه

-هاری بابل مواسبه است. بته هاری و بدهی  دارایی

های پایتان   ها به کل داراییمنظور استانداردسازی، داده

 شوند. دوره ت،سيم می
Ii,tختالص   گذاری شرکت از تغييرات در مبل  : سرمایه

 متغيتر  آید. این دست می به دوره طی ثابت های دارایی

ابتتدای دوره ت،ستيم    در هتا  دفتتری دارایتی   زشبر ار
 شود.   می

CFVOLi,tن،تدی  گيری نوسان هریان  منظور اندازه : به
ن،تدی استتفاده   هتای   ستال هریتان   4معيار از انورا 

هتا بته کتل    منظتور استانداردستازی، داده  شود. بته  می
 شوند. ها ت،سيم می دارایی
STDi,tنسبتمدت شرکت که از  : نسبت بدهی کوتاه-

 شود. استفاده می ها مدت به کل دارایی بدهی کوتاه
CFi,tطتور مستت،يم از   ن،دی شرکت که بههای  : هریان

شده بابل استخراج است.  مالی حسابرسیهای  صورت
هتا   کتل دارایتی   هتا بته  منظور استانداردستازی، داده به

 شوند. ت،سيم می
Qi,t شاخص :Q    توبين شرکت که از نستبت مۀمتوع

بتتازار ح،تتوق هتتا و ارزش  دفتتتری کتتل بتتدهی ارزش
هتای شترکت    صاحبان سهام بر ارزش دفتتری دارایتی  

 بابل مواسبه است.
SIZEi,t    اندازۀ شرکت کته از لگتاریتم طبيعتی ارزش :

 شود. بازار ح،وق صاحبان سهام شرکت استفاده می
 

 الگوی مربوط به آزمون فرضیۀ پژوهش

 الگوی مربوط به آزمون فرضیۀ اول 

م،ایس  سرعت تعدیل در رسيدن بته ستطح بهينته    

هتتای ختتانوادگی و   نگهداشتتت وهتته ن،تتد شتترکت  

 گيرد:  ( صورت می0ليرخانوادگی با استفاده از رابط  )

 + CHi,t = �0 + (�1+ �1 FAM i,t) CHi,t-1 (0رابط )

�xXi,t + �i,t                 
را با توهه  )0(اول پژوهش رابط  برای آزمون فرضي 

 ( نوشت:3صورت رابط  ) توان به ( می3به رابط  )

 + CHi,t = �0 + (�1+ �1 FAM i,t) CHi,t-1 (3) رابط 

�2 NWCi,t + �3 Ii,t+ �4 CFVOL i,t+ �5 

STD i,t+ �6 CF i,t+ �7Qi,t+ �8SIZE i,t+ 

�9 FAM i,t + �i,t 
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های ليرخانوادگی  ( برای شرکت�سرعت تعدیل )

استتت  1�-1استتت،  FAMi,t =0بتته دليتتل اینکتته   

 1�و  1�-1=�شتد،  ببل اشاره   طورکه در بخش )همان

بترای   سرعت تعتدیل   (.است  CHi,t-1ضری  برآوردی

است،  FAMi,t =1 های خانوادگی به دليل آنکه شرکت

 1�. بابل ذکر است که ضرای  بایتر است 1�)-1+1�)

 تر همراه است.  ، با سرعت تعدیل پایين1�+1�و 
 

 الگوی مربوط به آزمون فرضیۀ دو  

 (68رابط )

 

CHi,t = �0 + (�1+ �2 FAM i,t OLD i,t) 

CHi,t-1 + �2 NWCi,t + �3 Ii,t+ �4 

CFVOL i,t+ �5 STD i,t+ �6 CF i,t+ 

�7Qi,t+ �8SIZE i,t+ �9 FAM i,t OLD 

i,t + �i,t 
مبنی بر تیثيرگذاری سن  دومبرای آزمون فرضي  

( برای �خانوداگی بر سرعت تعدیل ) شرکت

 FAMi,t =0دليل آنکه های خانوادگی هوان به شرکت

OLD i,tو  1�-1=�است ) 1�-1تعدیل است، سرعت

 (. همچنين، سرعتاست  CHi,t-1ضری  برآوردی 1�

دليل بال  )مسن( بههای خانوادگی  برای شرکت تعدیل

. است 1�) -1+2�است، ) FAMi,t OLD i,t = 1 آنکه

 تعدیل کمتر باشد، سرعت 1�)-1+2�هرچه م،دار )

با در نظر گرفتن بلوغ  های خانوادگی برای شرکت

 شرکت کمتر است.

[ بترای  06آنۀلو و همکتاران ]  بر پای  پژوهش دی

گيری متغير سن شرکت از نسبت سودانباشته به  اندازه

شود. نسبت ستود   می( استفاده RE/TAها ) کل دارایی

انباشته به دارایی بای، بر ستن بتایی شترکت دیلتت     

کته،  دارد و از بلوغ بيشتری برخوردار است. در حالی

های با نسبت سود انباشته به دارایی پتایين بته    شرکت

ابتدا تمتامی   بودن تمایل دارند. برای این منظور، هوان

  مواسبهها  م،ادیر نسبت سود انباشته به دارایی شرکت

شوند. سپس ميان  م،تادیر   طور صعودی مرت  میو به

هتا بته دو گتروه ت،ستيم     دست آورده و شترکت  را به

های بال  در  شوند. م،ادیر بایی ميانه، گروه شرکت می

شود و به آنها عدد ی  و م،تادیر پتایين    نظر گرفته می

های هوان و بته آنهتا عتدد صتفر      ميانه، گروه شرکت

 شود.اختصاص داده می
 

 الگوی مربوط به آزمون فرضیۀ سو  

 (66رابط )

 

CHi,t = �0 + (�1+ �3 FAM i,t CONST 

i,t) CHi,t-1 + �2 NWCi,t + �3 Ii,t+ �4 

CFVOL i,t+ �5 STD i,t+ �6 CF i,t+ 

�7Qi,t+ �8SIZE i,t+ �9 FAM i,t 

CONST i,t + �it 
ستوم مبنتی بتر تیثيرگتذاری     برای آزمون فرضتي   

خانوادگی بر سرعت تعتدیل  شرکت  مالیمودودیت 

موتدودیت  هتای ختانوادگی بتدون     ( برای شرکت�)

، استت  FAM i,t CONST i,t= 0دليتل آنکته   متالی بته  

ضتتری   1�و  1�-1=�استتت ) 1�-1تعتتدیل ستترعت

برای  تعدیل (. همچنين، سرعتاست  CHi,t-1برآوردی

 دليل آنکهبا مودودیت مالی بهخانوادگی های  شرکت

1 = FAM i,t CONST i,t ( ،استتت 1�)-1+3�استتت .

 تعتدیل  بيشتر باشتد، سترعت   1�)-1+3�هرچه م،دار )

گتترفتن  نظتتر بتتا در هتتای ختتانوادگی  بتترای شتترکت 

 شرکت بيشتر است. مودودیت مالی

الگتوی  از  مودودیت مالیگيری متغير  برای اندازه 

( 60رابطتت  )صتتورت  بتته [44]کتتاپلان و زینگتتالس 

 شود: استفاده می

 (60رابط  )

 

    

      

       (
               

               
)

      (
      

               
)

     (
       

               
)

      
    

    
 

 که در آن:

دفتری  ارزش     :بازار شرکت است.  ارزش     : 

بدهی شرکت است و برای         :شرکت است. 
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ها ت،سيم بر کل  شرکتسازی برای تمامی یکسان

سود ت،سيمی شرکت است        :شود.  ها میدارایی

ها ت،سيم بر  سازی برای تمامی شرکتو برای یکسان

ميزان                : شود. ها میکل دارایی

سازی برای ن،د در شرکت است و برای یکسانوهوه

-شود و به میها ها ت،سيم بر کل دارایی تمامی شرکت

 آید: دست می( به64صورت رابط  )

                (64) رابط 

         

                           
متغير ها  ابتدا برای تمامی شرکت برای این منظور،

طور صعودی مواسبه شده است و بهمودودیت مالی 

دست آورده م،ادیر را به شوند. سپس ميان  مرت  می

شوند. م،ادیر بایی ها به دو گروه ت،سيم میو شرکت

مودودیت مالی درنظر های با  ميانه، گروه شرکت

  و به آنها عدد ی  و م،ادیر پایين ميانهگرفته شدند 

و به آنها  مودودیت مالیهای بدون  گروه شرکت

 شود. عدد صفر اختصاص داده می
 

 های پژوهشیافته

و  متغيرهتا مشخصتات عمتومی    بررستی منظور  به

تۀزیه و توليل دبيق آنها، آشتنایی بتا آمتار توصتيفی     

(، آمار توصيفی 6) مربوط به متغيرها یزم است. نگارۀ

هتتای مربتتوط بتته متغيرهتتای متتورد استتتفاده در   داده

 دهد.  پژوهش را نشان می

 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش -1نگارۀ 

معیار انحراف حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر  

FAMi,t 810/8  8 8 6 603/8  

Chi,t 830/8  848/8  8 318/8  846/8  

Chi,t-1 843/8  808/8  8 348/8  833/8  

NWC i,t 644/8  648/8  108/8-  008/8  064/8  

Ii,t 841/8  868/8  348/8-  348/8  683/8  

CFVOL i,t 803/8  808/8  8 438/8  846/8  

STD i,t 143/8  388/8  648/8  338/8  633/8  

CF i,t 884/8  8 308/8-  408/8  840/8  

Q i,t 431/6  368/6  438/8  448/3  118/8  

Size i,t 640/1  818/1  488/3  488/0  110/8  

Chi,t
* 834/8  848/8  868/8-  448/8  838/8  

KZ i,t 801/64  008/64  348/4-  108/04  840/68  

Re/ta i,t 633/8  648/8  388/6-  338/8  084/8  

 های پژوهشمنبع: یافته                     
 

 بودن توزیع اجزای اخلال آزمون نرمال

 شود،( ملاحظه می0) گونه که در نگارۀهمان 

 

بررسی م،دار این آماره گویتای آن استت کته فترض     

بتتتودن اهتتتزای اختتتلال بربتتترار استتتت.   نرمتتتال
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 بودن نتایج آزمون نرمال -2نگارۀ 

 الگو
 آماره 

 برا -هارک
P-value نتيۀ  آزمون 

664/8 اول  334/8  H0 شود )نرمال است(تییيد می 

841/8 دو   306/8  H0 شود )نرمال است(تییيد می 

601/8 سو   366/8  H0 شود )نرمال است(تییيد می 

 های پژوهشمنبع: یافته                     

ترکیبتتی بتترای انتبتتاش روش )لیمتتر   Fآزمتتون 

(Pooling   تلفیقی )یاPanel  

 در شتود، ( دیتده متی  4) گونه کته در نگتارۀ  همان
 

الگتوی فترض    4درصتد، در هتر    34سطح اطمينتان  

هتای  بایتد از روش داده   صفر آزمون رد شده استت و 

 پانل استفاده کرد. 

 تلفیقی یا ترکیبی برای انتباش روش )لیمر   Fنتایج آزمون  -3نگارۀ 

 آزمون  نتيۀ F P-valueآماره  الگو

 شودرد می H0 888/8 033/6 اول

 شودرد می H0 888/8 041/6 دو 

 شودرد می H0 888/8 031/6 سو 

 های پژوهشمنبع: یافته                                    
 

هاسمن برای انتباش بین الگوی اثرات ثابت  آزمون

 و اثرات تصادفی

 (، بيتتانگر آن استتت کتته ضتتمن رد 3نتيۀتته نگتتارۀ )
 

 
 

، بایتد از روش اثترات   فرضي  صفر در هتر سته الگتو   

 ثابت استفاده کرد.

 نتایج آزمون هاسمن برای انتباش بین الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی -4نگارۀ 

2χ آماره الگو  P-value آزمون  نتيۀ  

680/643 اول  888/8 شودرد می   H0 

614/643 دو   888/8 شودرد می   H0 

430/640 سو   888/8 شودرد می   H0 

 های پژوهشمنبع: یافته                                       

 

 آزمون ناهمسانی واریانس

های رگرستيون  (، در تمامی الگو4) مطابق با نگارۀ

 رو،  پژوهش، ناهمسانی واریانس وهتود دارد؛ از ایتن  

 

واریتتانس، از روش بتترای رفتتع مشتتکل ناهمستتانی   

( استتتفاده GLSیافتتته )کمتتترین مۀتتذورات تعمتتيم 

 شود. می

 ویسبرگ برای کشف ناهمسانی واریانس - کوک /پاگان -نتایج آزمون بروش -5نگارۀ 
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 الگو
 2χآماره 

 ویسبرگ - کوک /پاگان  -بروش
P-value آزمون  نتيۀ 

 شودرد می H0 888/8 436/36 اول

 شودرد می H0 888/8 303/41 دو 

 شودرد می H0 888/8 360/41 سو 

 های پژوهشمنبع: یافته                        

 هاآزمون فرضیه

 آزمون فرضیۀ اول

 کند بين مالکيتفرضي  اول پژوهش بيان می

 
 ميزان نگهداشت وههخانوادگی و سرعت تعدیل در 

 وهود دارد.مببت و معنادار ن،د رابطه 

 خلاصۀ نتایج آماری آزمون فرضیۀ اول -6نگارۀ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 پژوهشهای منبع: یافته              

 

( م،دار آمتاره آزمتون   1) ستون آخر نگارۀبا توهه به 

VIF  استت و   68برای کلي  متغيرهای مست،ل کمتر از
ی وهود ندارد؛ بنتابراین،  خطهمبين متغيرهای مست،ل 

 آزمون از شده اعتبار دارد. همچنين، ببلالگوی برازش

  نتتایپ  صتوت  از باید نتایپ، اساس بر پژوهشفرضي  
 

 

 بررستی  بترای  منظتور،  کترد. بتدین   حاصتل  اطمينتان 

با توهه بته   شد. استفاده F آزمون از الگو کل معناداری
 معنادار شدهبرازش رگرسيونی ، الگویFآماره  احتمال 

حدود   تعيين الگو، است. همچنين، با توهه به ضری 
درصتتد از تغييتترات در متغيتتر وابستتته باکمتت     43
 شود.رهای مست،ل الگو توضيح داده میمتغي

معیار انحراف ضرایب متغیر  VIF سطح معناداری tآماره  

C  515/5  550/5  075/1  557/5  ------ 

CHi,t-1  052/5  515/5  424/56  555/5  420/2  

FAMi,t* CHi,t-1 131/5  536/5  667/3  5553/5  404/1  

NWCi,t  554/5  552/5  435/3  5551/5  630/1  

Ii,t  
554/5  552/5  044/1  565/5  120/1  

CFVOLi,t  550/5  522/5  376/5  757/5  230/2  

STDi,t  555/5-  553/5  507/1-  113/5  541/1  

CFi,t  455/5  550/5  004/115  555/5  557/1  

Qi,t  
5552/5  5553/5  724/5  466/5  147/1  

SIZEi,t  
551/5-  551/5  110/1-  264/5  156/1  

FAMi,t  
553/5  553/5  544/1  272/5  072/1  

F  543/31آماره  456/2 آماره دوربین واتسن   

داریامعن  F 555/5 541/5 ضریب تعیین   
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 FAMi,t*CHi,t-1ضتتری  بتترآوردی متغيتتر مستتت،ل   

دهنتتدۀ وهتتود رابطتت   ( نشتتان1) ( در نگتتارۀ1�+1�)

ختانوادگی و سترعت تعتدیل در    معنادار بين مالکيت 

 84/8ميزان نگهداشتت وهته ن،تد در ستطح خطتای      

هتتای  ( بتترای شتترکت �استتت. ستترعت تعتتدیل )  

 1�-1استت،   FAMi,t=0دليتل آنکته    ليرخانوادگی بته 

(. استت   CHi,t-1ضری  برآوردی 1�و  1�-1=�است )

دليتل  ختانوادگی بته  هتای   برای شرکت سرعت تعدیل

. ضترای   استت  1�)-1+1�استت، )  FAMi,t =6 اینکته 

تتر همتراه   ، با سرعت تعدیل پتایين 1�+1�و  1�بایتر 

( و توضيوات فوق، سترعت  1) است. مطابق با نگارۀ

-های وهه ن،د در شرکتتعدیل در ميزان نگهداشت 

ليرختانوادگی بيشتتر    هایخانوادگی نسبت به شرکت

هتا از  است. سرانۀام نبتود  خودهمبستتگی بابيمانتده   

-واتسون بررسی شد که نشتان  ˚طریق آزمون دوربين

 هاست.همبستگی بابيمانده دهندۀ نبودنِ خود

 

 فرضیۀ دو آزمون 

با افتزایش ستن   کند، فرضي  دوم پژوهش بيان می

ختتانوادگی، ستترعت تعتتدیل در ميتتزان  هتتای شتترکت

 یابد. نگهداشت وهه ن،د کاهش می

 خلاصۀ نتایج آماری آزمون فرضیۀ دو  -7نگارۀ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 های پژوهشمنبع: یافته            

( م،تدار آمتاره   3) ستتون آختر نگتارۀ   با توهه بته  

 68برای کلي  متغيرهای مستت،ل کمتتر از    VIFآزمون 

ی وهتود  خطهماست؛ بنابراین، بين متغيرهای مست،ل 

دارای اعتبتتار استتت.  شتتدهنتتدارد و الگتتوی بتترازش

 استاس  بتر  پتژوهش  فرضتي   آزمون از همچنين، ببل

کترد.   حاصتل  اطمينتان  نتتایپ  صتوت  از بایتد  نتتایپ، 

 آزمتون  از الگو کل معناداری بررسی برای منظور  بدین

F آمتاره   احتمتال  با توهه بته   شد. استفادهF الگتوی ، 

استت. بتا توهته بته      معنتادار  شتده برازش رگرسيونی

درصتد از تغييترات در    40، حدود  تعيين الگوضری  

 VIF معناداریسطح  tآماره  معیار انحراف ضرایب متغیر

C 864/8  880/8  440/6  604/8  ------ 

CHi,t-1 004/8  813/8  444/4  888/8  304/0  

FAMi,tOLD *  CHi,t-1 044/8  863/8  638/40  888/8  040/0  

NWCi,t 868/8  880/8  083/3  888/8  144/6  

Ii,t 884/8  880/8  441/0  808/8  648/6  

CFVOLi,t 880/8-  804/8  680/8-  364/8  034/0  

STDi,t 884/8-  884/8  413/6-  660/8  436/6  

CFi,t 334/8  883/8  630/683  888/8  483/6  

Qi,t 8880/8  8884/8  341/8  310/8  633/6  

SIZEi,t 8883/8-  886/8  336/8-  336/8  643/6  

FAMi,tOLD 8880/8  883/8  810/8  348/8  300/0  

 430/0 آماره دوربين واتسن F 830/03آماره 

F 888/8 داریسطح معنا  406/8 ضری  تعيين 



 6431(، زمستان 43های حسابداری مالی، سال نهم، شماره چهارم، پياپی ) پژوهش /31
 

 

 

متغير وابسته باکم  متغيرهای مستت،ل الگتو توضتيح    

 شود. داده می

 * FAMi,tOLD ضری  برآوردی متغيتر مستت،ل  

CHi,t-1(�2+�1در نگارۀ ) (نشان3 )   دهندۀ وهود رابط

 ختانوادگی بتال  و سترعت   هتای  معنادار بين شترکت 

تعدیل در ميزان نگهداشت وهه ن،د در سطح خطتای  

هتای   ( بترای شترکت  �است. سترعت تعتدیل )   84/8

است،  FAMi,tOLD =0دليل آنکه خانوادگی هوان به

  CHi,t-1ضتری  بترآوردی   1�و  �-1=�استت )  1� -1

 هتای  بترای شترکت   (. همچنين، سرعت تعتدیل است

استت،   FAMi,tOLD =6 دليل اینکته  خانوادگی بال  به

، بتتا 2�+1�و  1�. ضتترای  بتتایتر استتت 1�) -2+1�)

 تر همراه است. مطتابق بتا نگتارۀ   سرعت تعدیل پایين

تعدیل شود سرعت( و توضيوات فوق مشاهده می3)

هتتای وهتته ن،تتد در شتترکت  در ميتتزان نگهداشتتت 

خانوادگی هتوان  های خانوادگی بال  نسبت به شرکت

هتا  خودهمبستگی بابيمانتده کمتر است. سرانۀام نبود  

واتستون بررستی شتد کته      ˚از طریق آزمون دوربتين 

 هاست.همبستگی بابيمانده دهندۀ  نبود  خودنشان

 

 نتایج آزمون الگوی فرضیۀ سو     

بتتا افتتزایش کنتتد، متتیستتوم پتتژوهش بيتتانفرضتتيه

خانوادگی، سرعت تعدیل های مودودیت مالی شرکت

 یابد. میدر ميزان نگهداشت وهه ن،د افزایش 

 خلاصۀ نتایج آماری آزمون فرضیۀ سو  -0نگارۀ 

 های پژوهشمنبع: یافته           

 

( م،دار آماره آزمون 0) ستون آخر نگارۀبا توهه به

VIF  و بين  68برای کلي  متغيرهای مست،ل کمتر از

 رو،  ؛ از این ی وهود نداردهم خطمتغيرهای مست،ل 

 

 آزمون از شده اعتبار دارد. همچنين، ببل الگوی برازش

 نتایپ صوت از باید نتایپ، اساس بر پژوهش فرضي 

 بررسی برای منظور، بدین .کرد حاصل اطمينان

 VIF سطح معناداری tآماره  یارعم انحراف ضرایب متغیر

C 864/8  880/8  433/6  684/8  ------ 

CHi,t-1 043/8  864/8  633/40  888/8  034/0  

FAMi,t CONST * CHi,t-1 884/8-  886/8  044/4-  888/8  303/6  

NWCi,t 866/8  880/8  334/3  888/8  140/6  

Ii,t 883/8  880/8  011/6  810/8  603/6  

CFVOLi,t 884/8  800/8  643/8  038/8  040/0  

STDi,t 880/8-  884/8  314/0-  863/8  431/6  

CFi,t 331/8  883/8  441/681  888/8  480/6  

Qi,t 8884/8  8883/8  331/8  340/8  630/6  

SIZEi,t 8883/8-  886/8  404/8-  418/8  640/6  

FAMi,t CONST 881/8  884/8  843/0  838/8  003/6  

 430/0 آماره دوربين واتسن F 333/01آماره 

888/8 داریاسطح معن  183/8 ضری  تعيين 
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  با توهه به شد. استفاده F آزمون از الگو کل معناداری

 معنادار شده برازش رگرسيونی ، الگویFآماره  احتمال

 18، حدود  است. با توهه به ضری  تعيين الگو

درصد از تغييرات در متغير وابسته باکم  متغيرهای 

 شود.مست،ل الگو توضيح داده می

 *FAMi,tCONST ضری  برآوردی متغير مست،ل

CHi,t-1(�3+�1در نگارۀ ) (نشان0 )   دهندۀ وهود رابط

های ختانوادگی دارای موتدودیت   معنادار بين شرکت

مالی و سرعت تعدیل در ميزان نگهداشت وهته ن،تد   

( برای �است. سرعت تعدیل ) 84/8در سطح خطای 

دليتل  های خانوادگی بدون مودودیت مالی بته  شرکت

 1�-1=�است ) 1�-1است،  FAMi,tCONST =0آنکه 

(. همچنتتين، استتت  CHi,t-1ضتتری  بتترآوردی  1�و 

دارای ختانوادگی   هتای  بترای شترکت   سرعت تعدیل

 FAMi,tCONST  =6 دليتل اینکته  بهمودودیت مالی 

، با 3�+1�و  1�. ضرای  بایتر است 1�)-1+3�است، )

 تر همراه است. مطتابق بتا نگتارۀ   سرعت تعدیل پایين

تعتتدیل در ميتتزان ( و توضتتيوات فتتوق، ستترعت 0)

ختانوادگی دارای   هایوهه ن،د در شرکت نگهداشت

ختانوادگی   هتای مودودیت مالی نستبت بته شترکت   

بدون مودودیت متالی بيشتتر استت. سترانۀام نبتود       

 ˚ها از طریق آزمتون دوربتين  خودهمبستگی بابيمانده

دهنتتدۀ نبتتود  ختتود واتستتون بررستتی شتتد کتته نشتتان

 هاست.همبستگی بابيمانده

 

 گیری نتیجه

مالی را افتزایش   از عواملی که مشکل بورانیکی 

شتود، کمبتود    منۀتر متی   دهد و بته ورشکستتگی    می

تترین   [. دروابع، وهوه ن،تد اصتلی  03ن،دینگی است ]

تترین مؤلفت     های هاری و مهتم  عنصر از گروه دارایی

کته تتداوم    نووی ن،دینگی واحدهای انتفاعی است؛ به

سازد  یر میپذ فعاليت و تو،ق اهدا  واحدها را امکان

بتا   هتای  بختش  از یکتی  [. علاوه بر این، وهه ن،تد 0]

متورد   کته  هاستت  شرکت مالی های صورت در اهميت

استت.   مالی های صورت کنندگان استفاده خاص توهه

 ستطح  تعيتين  بترای  گيتری  بتر ایتن استاس تصتميم    

 مباحت   تترین  اصتلی  یکتی از  وهته ن،تد   نگهداشت

 وابع درشود. موسوب می وهه ن،د درحوزۀ مدیریت

بين وهه ن،تد   توازن ایۀاد وهه ن،د، مدیریت از هد 

 منظور، همين است. به شرکت ن،دی نيازهای و موهود

 بتر ميتزان   مؤثر های و هزینه منافع بررسی با ها شرکت

 برای خود را ن،د سطوی از وهه وهه ن،د، نگهداشت

 شده تعيين سطح این دستيابی به در و کنند می مشخص

 کننتد. همتواره   متی  ستعی  ممکتن  زمانترین  سریع در

 هتای  هتای بتازار )هزینته    ناستازگاری  ماننتد  متوانعی 

اطلاعاتی(  ت،ارنمشکل نمایندگی و عدم ورشکستگی،

 ها تعدیل شرکت سرعت  راه سر بر تعدیل های هزینه و

 بتا  شترکتی  ختاص  عوامل ميان، دارند. در این وهود

د. ارتباط دارنت  ها شرکت ن،د وهه تعدیل سرعت ميزان

 کته  عواملی از اطلاع ها، شرکت مدیران در وابع، برای

 در آنهتا  وهته ن،تد   سرعت تعدیل افزایش و کاهش با

[. بتا توهته بته    3استت ]  اهميتت  هستند، حائز ارتباط

اهميت موضوع در پژوهش حاضر به بررسی مالکيت 

عنوان یکی از انواع ستاختار مالکيتت در   خانوادگی به

تعتدیل در  شترکتی و سترعت   حوزه ادبيات حاکميت 

شده در  های پذیرفتهميزان نگهداشت وهه ن،د شرکت

تتا   6438هتای  بهادار تهتران طتی ستال    اوراق بورس 

پرداخته شد. بر ایتن استاس در ایتن پتژوهش      6433

 فرضيه مطرح شد. 4  مطابق با ادبيات پژوهش،

-اول به بررستی رابطته بتين مالکيتت      در فرضي 

دیل در ميزان نگهداشت وهته  خانوادگی و سرعت تع

هتای پتژوهش حاضتر    ن،د شرکت، پرداخته شد. یافته
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بتودن شترکت بتا سترعت      ختانوادگی   دهنتد نشان می

تعدیل در ميزان نگهداشت وهته ن،تد رابطت  معنتادار     

بيتتان دیگتتر، ستترعت تعتتدیل در ميتتزان     دارد. بتته

های خانوادگی نستبت  نگهداشت وهه ن،د در شرکت

ادگی، بيشتر است )سازگار بتا  های ليرخانوبه شرکت

[(. مطتتابق بتتا ادبيتتات پتتژوهش، 43لوزانتتو و دوران ]

 هتا خانوادگی در م،ایسه با سایر شترکت  هایشرکت

 [38کارانته ] موافظه بيشتر مستعد پيگيری راهبردهای

[. 30ن،تدینگی هستتند ]   از بتایتری  و ذخيرۀ ستطوح 

 راهتی  را وهته ن،تد  نگهداری  خانوادگی، هایشرکت

 آنکه در دليلدانند. همچنين، بهمی ثروت انباشت یبرا

طتور همزمتان   بته  ختانواده  ختانوادگی،  هتای شترکت 

-شتوک  بينتی پيش بهتر توانایی است، مدیر سهامدار و

 دارنتد و  را ن،دیبه هریان آینده نسبت احتمالی های

تعيتين   شتده را بهينه وهه ن،د نگهتداری  بادرند سطح

 [.43کنند ]

شتتود، بتتا افتتزایش ستتن بيتتان متتیدوم در فرضتتي  

ختتانوادگی، ستترعت تعتتدیل در ميتتزان  هتتای شتترکت

یابتد. نتتایپ پتژوهش     نگهداشت وهه ن،د کاهش متی 

دهد، سترعت  حاضر ضمن تییيد این فرضيه نشان می

-های تعدیل در ميزان نگهداشت وهه ن،د در شرکت

خانوادگی هتوان   هایخانوادگی بال  نسبت به شرکت

الکيت خانوادگی بر سترعت تعتدیل   اثر مکمتر است. 

 بتا  ،خانوادگی هتوان  شده در بنگاهوهه ن،د نگهداری

. بنگاههتتای استتتمتفتتاوت  ختتانوادگی بتتال  شتترکت

کننتتد وهتته ن،تتد   ختتانوادگی هتتوان تتتلاش متتی   

متالی   تر، تیمينرشد سریع برایخود را  ۀشد نگهداری

گذاری مناس  و اهتنتاب از کمبتود   های سرمایه طرح

آنکته   دليلبه ،. همچنين[43]مالی افزایش دهند  منابع

رو  روبهمالی  هایبنگاههای هوان الل  با مودودیت

و بتا  استت  سطح هد  وهه ن،د آنهتا بتایتر    هستند،

سرعت بيشتری مۀبتور بته تعتدیل آن خواهنتد بتود      

نتایپ این فرضتيه بتا نتتایپ پتژوهش لوزانتو و      . [43]

 [ همخوانی دارد.43دوران ]

ستتوم بتته بررستتی رابطتت  افتتزایش     در فرضتتي 

ختانوادگی و سترعت   هتای   مودودیت متالی شترکت  

پرداختته    تعدیل در ميزان نگهداشت وهه ن،د شرکت

تعتدیل در   هتای پتژوهش، سترعت   شد. مطابق یافتته 

هتای ختانوادگی   ميزان نگهداشت وهه ن،د در شرکت

 هتتایدارای موتتدودیت متتالی نستتبت بتته شتترکت  

مالی بيشتر است. با توهه خانوادگی بدون مودودیت 

 ختتانوادگیهتتای شتترکت بتته ادبيتتات پتتژوهش، در 

ختارهی  مالی صرفا  ناشتی از عوامتل   های مودودیت

بستتگی دارد.   نيتز  خانوادهراهبردی  رفتار به نيست و

هتا، مختالف   همانند سایر شرکت بنگاههای خانوادگی

-خطتری   مبابته آن را به خارهی هستند ومالی  تیمين

گيرند که ریست  نتاتوانی آنهتا را در    درنظر می ل،وهبا

[. همچنتين،  61دهتد ] ها افزایش میبازپرداخت بدهی

منظتور هلتوگيری از کتاهش    بنگاههای خانوادگی بته 

هدیتد  انتشتار ستهام    شان در شرکت، بته ميزان کنترل

[. بنگاههتتای ختتانوادگی کتته بتتا   64مایتتل نيستتتند ] 

و هستتند، بتتا  ر متالی بيشتتتری روبته  هتای  موتدودیت 

سرعت بيشتری، به تعتدیل وهته ن،تد ختود مۀبتور      

های پتژوهش ضتمن   [؛ بنابراین، یافته43خواهند بود ]

تییيد فرضي  سوم بتا نتتایح پتژوهش لوزانتو و دوران     

 [ سازگار است.43]

این  پژوهش هاییافته به توهه در ادامه، با

 شوند:می مطرح پيشنهادها

-بهينه  سطح به دستيابی منظور به هاالف. شرکت

 تعدیل سرعت با تا هستند درصدد ن،د وهه نگهداشت

 این به دستيابی کنند؛ اما حرکت آن سمت به مشخصی

-هنگامی مبال، دارد؛ برای همراهرا به هایی هزینه هد 
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 سطح نسبت به ن،د وهه مازاد دارای هاشرکت که

 به تصميم انورا  این کاهش برای باشند، شانبهينه

 بين سهامداران سود ت،سيم یا گذاریسرمایه

 را مالياتی هایهزینه تصميمات این که خواهندگرفت

 کههنگامی یا خواهد داشت و همراه شرکت برای

 فروشبه هستند، ناچار وهه ن،د کسری دچار

 سهام انتشار یا و یا است،راض هاری های دارایی

 این شامل بهره و انتشار هایهزینه که بود خواهند

گذاران  سرمایهشود؛ بنابراین، به آنها می گيریتصميم

-تیثير مالکيت شرکت بهشود با توهه به  پيشنهاد می

بودن بر سرعت تعدیل در ویژه از نظر خانوادگی

های خود  گيری ميزان نگهداشت وهه ن،د، در تصميم

 شرکت توهه کنند.به ساختار مالکيت 

 برای ،شودها پيشنهاد میب. به مدیران شرکت

 موهودی رساندن برای را یزم تعدیلات بتوانند اینکه

مورد نظر  تعدیل سرعت با بهينه سطحبه  ن،د وهه

 مختلفی هایروش از توانندمی دهند، انۀام شرکت

 شرکت ن،د موهودی موبعيت فعلی به که کنند استفاده

 ن،دی موهودی کههنگامی مبال، دارد؛ برای بستگی

 توانندمی باشد، شرکت مطلوب از سطح بيش شرکت

 سود سهام، پرداخت در افزایش مانند هاییروش از

 توسعه، و پژوهش هایهزینه مدیران، هایپاداش

 موعد زودتر از ها بدهی پرداخت یا و تبليغات هزین 

 کهحالتی در دیگر، سوی کنند. از استفاده سررسيد

 هاشرکت کمتر باشد، مطلوب سطح از ن،دی ذخایر

 یا و معکوس ههت در بای هایروش از توانندمی

 خود فرعی هایفروش بخش و هدید سهام صدور

 کنند.  استفاده

 انۀام طی هایی که پرسش و پژوهش نتایپ به توهه با

 این تکميل برای شد، مطرح پژوهشگران برای آن

 هایحوزه در بيشتر هایپژوهش و انۀام پژوهش

 شود:می ارائه زیر پيشنهادهای پژوهش این با مرتبط

 در موهتود  ستهام  بررستی  به حاضر پژوهش در الف.

 شد؛ بنابراین، پرداخته آنها صنعت به توهه بدون بازار

صتنعت،   استاس  بتر  موضتوع  بررستی  رستد نظر می به

 .آورد می فراهم خصوص در این مفيدی اطلاعات

 ی  در پژوهش متغيرهای حاضر پژوهش در ب.

بررسی  شرکتی 34 نمونه ی  در و ساله 4 زمانی بازه

 زمانی بازه ی  در موضوع بررسی رو، شد؛ از این

 .است مفيد تربزرگ نمونه با و ترطوینی

 کشورها سایر با حاضر پژوهش م،ایس  نتایپ ج.

 .است پژوهش مطلوب هایحوزه از نيز
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