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های تبیین الگوی مالکیت خانوادگی بر عملکرد شرکت

 بورس اوراق بهادارتهران شده درپذیرفته
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 چکیده

شده در بورس های پذیرفتهعملكرد شركتتبیین الگوی مالكیت خانوادگی بر ،هدف اصلی این تحقیق
 (ROA) هایرأیمالكیت خانودگی بر بازده دا تاثیر باشد.می 1391تا  1331های تهران طی سال اوراق بهادار

هایی خانوادگی محسوب شده كه حداقل شركتعنوان معیار عملكرد شركت مورد بررسی قرار گرفته است. به
یا گروهی در دست اعضای خانواده باشد و یا حداقل یكی از اعضای نسبی صورت فردی ه% از سهام آنها ب01

شركت، مشاركت  ةمدیر هیأتطور فعال در ی بوده و بهرأیمدیره و یا مدیر اج هیأتعضو  ،یا سببی خانواده
میزان  ،دهد% نشان می99در سطح اطمینان  1391تا  1331های شركت طی سال 99نتایج  داشته باشد.
% به بالا، 91از این میزان در حد ( دارد وROA) هامستقیم و مثبتی بر عملكرد شركت تأثیرنوادگی مالكیت خا

معنادار  تأثیرتر این سطوح پایین برایمستقیم و معناداری بر عملكرد شركت دارد و  تأثیر ،مالكیت خانوادگی
یافته كه با بالا رفتن میزان مالكیت ب نیز افزایش رأیمقدار ض ،باشد. با افزایش میزان مالكیت خانوادگینمی

مستقیم و مثبتی بر  تأثیریابد. وجود مالكیت خانوادگی آن بر عملكرد شركت افزایش می تأثیرخانوادگی شدت 
 دارد.  (ROA) هاعملكرد شركت
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 مقدمه. 1

هـای مربـوب بـه یـك شـركت      تمامی گروهاند كه نمودهن متمادی اقتصاددانان فرض برای سالیا
سال گذشته موارد بسیاری از تضاد منـاف    31كنند . اما درسهامی برای یك هدف مشترك فعالیت می

گونه تضادها توسط اقتصاددانان مطرح شده است. این ها با اینشركت ةها و چگونگی مواجهبین گروه
شود. طبـق تعریـج جنسـن و    در مدیریت بیان می "تئوری نمایندگی"طور كلی، تحت عنوان هموارد ب

نمایندگی قراردادی است كه براساس آن صاحب كار یا مالك، نماینده یا عامـل را از   ةمك لینگ: رابط
 كند.گیری را به او تفویض میتصمیم جانب خود منصوب و اختیار

های نوظهور و همچنین در كشورهایی با بازارهای سهام كمتر شده در اقتصادمطالعات انجام ةعمد
ها وجود داشته مثبتی بین تمركز مالكیت و عملكرد شركت ةدهد كه اولاً رابطیافته نیز نشان میتوسعه

ثرتر از سـهامداران  ؤم ـ مؤسسـه گذاران نهادی )اشخاص حقوقی( در نظارت بر عملكـرد  و ثانیاً سرمایه
د، مركز توجه تحقیقات انجام شده در این مورد نیز تئوری نمایندگی اسـت كـه   دولتی و انفرادی هستن

گیرندگان درون سازمان )مدیریت( و سهامداران در خـار  از  به توضیح تضاد مناف  بین تصمیم واق  در
منظور دسـتیابی  پردازد. در روابط نمایندگی، هدف مالكان حداكثرسازی ثروت است و لذا بهسازمان می

این صورت،  دهند. دركنند و عملكرد او را مورد ارزیابی قرار مین هدف در كار نماینده نظارت میبه ای
دارد؟ یعنی  تأثیرها بر عملكرد آنها سئوال مطرح این است كه: آیا متفاوت بودن ساختار مالكیت شركت

هـای دیگـر   مانهـا و سـاز  سسات مالی، بانكؤهای مختلج، مانند دولت، ماگر مالكان شركت را گروه
های متفاوت مالكیت، در تشكیل دهند، عملكرد آنها چگونه خواهد بود؟ و وجود كدامیك از این تركیب

منظور بهبود عملكرد توان بهها میبهبود عملكرد شركت مؤثرتر است؟ با دستیابی به جواب این سئوال
دستیابی بـه   برایگذاران نیز ایهعمل آورد و تصمیم گیرندگان و سرمهب تری راشركت، اقدامات مناسب

 ةعملكرد بهتر واحدهای اقتصادی، به تركیب مالكان آنها نیـز توجـه نماینـد. بنـابراین، بررسـی رابط ـ     
كننـدگان از عملكـرد مـدیران    تـر اسـتفاده  ساختار مالكیت و عملكرد شركت برای ارزیابی بهتر و دقیق

 .رسدنظر میضروری به
شده در های پذیرفتهو تحلیل مالكیت خانوادگی بر عملكرد شركتتبیین  ،هدف اصلی این پژوهش

ای تجربـی بـه مـدیران،    گونـه بورس اوراق بهادار تهران است. اهمیت پژوهش در این اسـت كـه بـه   
هـای  دهد كه متفاوت بودن ساختار مالكیـت شـركت  گیرندگان نشان میگذاران و سایر تصمیمسرمایه

هـای مختلفـی ماننـد    گـروه  ،ر خواهد بود و اگر چنانچه مالكان شركتگذاتأثیربورسی بر عملكرد آنان 
متفـاوت  توانـد  مـی عملكـرد آنهـا    ،های خصوصی دیگر باشندها و شركتمالی، بانك مؤسساتدولت، 

ثرتر ؤهای متفاوت مالكیت در بهبـود عملكـرد شـركت م ـ   گردد. افزون براین، وجود كدامیك از تركیب
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 سازد.سازی را نیز مطرح مین مطالعه اهمیت خصوصیای ،بنابراین در نهایت ؟است
 
  و چارچوب نظری تحقیقمبانی . 2

هـای  گـردد. شـركت  هـای خـانوادگی ارا ـه مـی    ابتدا تعریفی از شـركت  ،انجام این پژوهش برای
مدیره، درصد  هیأتتوان تعریج كرد: عضویت اعضای خانواده در های مختلج میخانوادگی را از جنبه

اعضـای خـانواده در شـركت، از     ةم از سوی اعضای خانواده و كنترل یا نفوذ قابل ملاحظمالكیت سه
مدیره و درصـد   هیأتشود. عضویت در آن تعریج می ةوسیلهای خانوادگی بهعواملی است كه شركت

بیان شـده اسـت. درمـورد     ،های خانوادگی ارا ه شدههایی كه از شركتمالكیت سهام در بیشتر تعریج
مالكیت حداقل پنج  ،های ارا ه شدهالكیت سهام، نظرات مختلفی ارا ه گردیده است. در تعریجدرصد م

 انـد. عنوان شرب ذكـر كـرده  درصد و حداكثر، بیش از پنجاه درصد سهم را از سوی اعضای خانواده، به
, 4]و همكاران  9؛ كولی[3]  4و ریب 3؛ اندرسون[0]؛ مك كوناگی و همكاران [1]،0و نواك 1)اهرهاردت

 (.[3] 11؛ چاكرابارتی[7] 9و تسای 3؛ یانگ[1]؛ ونگ [9]  7و آمیت1؛ ویلالونگا [9
شاخص خانوادگی دكس  ،های بورس آلمانگران و انتشاردهندگان دادهمركز تحلیل 0111در سال 
شود عنوان خانوادگی معرفی میهای خانوادگی ارا ه نمود كه طبق آن شركتی بهشركت برایپلاس را 

ه باشد، و درصد سهام را در اختیار داشت 09كه یكی از دو شرب زیر را دارا باشد: خانواده مؤسس حداقل 
درصد از سهام عادی را در اختیار  9مدیره عضویت داشته و حداقل  هیأتیا یكی از اعضای خانواده در 
یـك   ،ایـران  شرایط به قوانین و مقررات و باتوجههای ارا ه شده، اكنون داشته باشد. باتوجه به تعریج

مالكیـت در   بـرای رصدهای متفاوتی های بالا، دنماییم. در تعریجمالكیت خانوادگی ارا ه می تعریج از
ایران ذكر شود، ابتدا بایـد بـه ایـن     برایاینكه یك درصد معین  برایهای خانوادگی، بیان شد. شركت

نكته توجه كرد كه در ایران، سهامداران در چه صورت بر یك شركت، نفوذ قابل ملاحظه دارند؟ آنگاه 
كمیتـه تـدوین    ای خـانوادگی را تعریـج كـرد.   ه ـبه این نفوذ قابل ملاحظـه، شـركت   باتوجهتوان می

 گوید:، چنین می01استاندارد شماره  3 استانداردهای حسابداری ایران در بند
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Ehrhardt 

2. Nowak 

3. Anderson  

4. Reed 

5. Colli 

6. Villaong  
7. Amit 

8. Yong 

9. Tsai 
10. Chakrabarty 
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 ،كافی، بعید است و به همـین دلیـل   رأیاعمال نفوذ قابل ملاحظه، اساساً بدون دارا بودن قدرت "
نفـوذ قابـل ملاحظـه تلقـی      عنـوان فـرض  پذیر، بـه در واحد سرمایه رأیداشتن میزان خاصی از حق 

یابی به میزان معقولی از یكنواختی در عمل، فرض بر این است در غیـاب شـواهد   دست برایشود.  می
های تجاری طور مستقیم یا غیرمستقیم از طریق واحد)به گذاركننده، در مواردی كه واحد سرمایهنقص

نفـوذ قابـل ملاحظـه در     رأیته باشـد، دا پذیر را داشدر واحد سرمایه رأیاز قدرت  %01فرعی( حداقل 
در واحـد   رأیقـدرت   % 01از  گذار كمتـر پذیر است. برعكس در مواردی كه واحد سرمایهواحد سرمایه

گذار نفوذ قابل ملاحظـه نـدارد؛ مگـر ایـن     شود كه سرمایهپذیر را داشته باشد، چنین فرض میسرمایه
-431: 1331یتـه تـدوین اسـتانداردهای حسـابداری،    ) كم" چنین نفوذی را بتوان به روشی اثبات كرد

430.) 
صورت فردی یـا گروهـی،   از سهام آنان به %01شوند كه یا حداقل های خانوادگی تلقی میشركت

مدیره و  هیأتدر دست اعضای خانواده باشد و یا حداقل یكی از اعضای نسبی یا سببی خانواده، عضو 
  مشاركت داشته باشد.شركت  ةمدیر هیأتطور فعّالی در یا به

ای ه ـد شركتعملكر مالكیت گروهی و خانوادگی بر تأثیردر پژوهشی  [9] فهد عبدالله و همكاران
 :را بررسی كردند و به این نتیجـه رسـیدند   )پاكستان( كراچی انتخاب شده از بورس اوراق بهادار ةنمون

 كه مالكیـت گروهـی در   قابل توجهی برعملكرد شركت ندارد، بااین حال زمانی تأثیر، مالكیت گروهی
 هـایی بـا  ركتهـای بـزرو وش ـ  دهد. همچنین شـركت ضعیفی نشان می رود عملكرد یك شركت بالا

 درحـالی  .ها دارنـد شركت سایر عملكرد بهتری از، های درحال رشدشركت نسبت گردش فروش بالا و
هـای خـانوادگی   كه شركتی آنجای دهند، ازهای بااهرم مالی بالا عملكرد ضعیفی نشان میكه شركت

 ـ  برایموقعیت بهتری  ،شركت دارند هایتصمیم كنترل قوی بر بسیاری از ت سـهامداران  سـلب مالكی
   بنابراین ممكن است مالكیت خانوادگی مزایایی داشته باشد.. توانند داشته باشنداقلیت می

مـدیره را بـه مبلـ      هیـأت اعضای خانوادگی و غیرخـانوادگی  میزان حساسیت  [7] یانگ و تسای
 ـ  پـاداش اعضـای غیرخـانوادگی بـه     ةپاداش، مورد بررسی قرار دادند. براساس این پژوهش، مبل  میان

تـوان گفـت كـه اعضـای     مـی  به ایـن نكتـه،   باتوجهصورت معناداری بیش از اعضای خانوادگی بود. 
هـای  ضافی از شركت نیاز كمتری دارند. در مقابـل، شـركت  مدیره به دریافت پاداش ا هیأتخانوادگی 

 مدیره، پاداش بیشتری را پرداخـت كننـد.   هیأتخانوادگی مجبور هستند كه به  اعضای غیرخانوادگی 
مالی  تأمینبسزایی در  تأثیر نشان دادند كه مشاركت خانواده در مدیریت شركت، [11] و همكاران 1وو

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Wu 
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صورت معكوس است؛ به این صورت كه مشـاركت  به تأثیرهای كوچك دارد، البته این شركت ةسرمای
مـالی   تأمینمالی از طریق سرمایه و افزایش  تأمینخانواده در كنترل مدیریت و مالكیت باعث كاهش 

شـرو  بـه كـار و     ةهای كوچك در مرحلشود. همچنین آنها نشان دادند كه شركتهی میاز طریق بد
این طریق بتوانند بـه   كنند تا ازمدیره و سایر اشخاص ثالث تكیه می هیأتهای رشد، بر نظارت ةمرحل

ارتباب بین مالكیت نهادی و عملكـرد شـركت    [11] و گو 1تسای .مشكلات نمایندگی رسیدگی نمایند
را مورد پژوهش قـرار دادنـد. مالكیـت نهـادی برابـر       0113تا  1999های سال برایدر صنعت كازینو 

هـا  باشد و این شـركت های دولتی از كل سهام سرمایه میدرصدی سهام نگهداری شده توسط شركت
 .باشـند ای دولتی و دیگر اجزای دولـت مـی  هها وشركتهای بیمه، مؤسسات مالی، بانكشامل شركت

گذاران این صنعت كمك گذاری نهادی در كازینوها ممكن است به سرمایهآنها نشان دادند كه سرمایه
 [9] 3وآمیت 0لالونگبو كنند تا مسا ل نمایندگی حاصل از تفكیك مدیریت و مالكیت را كاهش دهند.

 كنتـرل خـانواده بـر    ارزش شركت ندارد ولی درمورد معناداری بر تأثیرنشان دادند كه مدیریت خانواده 
نیز  [3]و همكاران  4اندرسون های خانوادگی وضعیت بهتری دارند.شركت توان گفت كه درشركت می

لبكـاران  بدهكاران و ط براینمایندگی  ةبه این نتیجه رسیدند كه مالكیت خانوادگی باعث كاهش هزین
 شود. می

 
 تحقیقشناسی روش. 3

بندی بر مبنای هدف، از نو  تحقیقات كاربردی اسـت. هـدف تحقیـق    پژوهش حاضر از نظر طبقه
خاص است. همچنین تحقیـق حاضـر، از نظـر روش و     ةدانش كاربردی در یك زمین ةكاربردی، توسع

متغیرهاسـت.  و میـزان آن  بطـه  ماهیت از نو  تحقیق همبستگی است. در این تحقیق هدف، تعیین را
مقیاس  .شودهای مناسبی اختیار میگیری متغیرها، شاخصهای اندازهاین منظور برحسب مقیاس برای
گیری را ارا ـه  ترین سطح اندازهمقیاس نسبی است. مقیاس نسبی بالاترین و دقیق ،هاگیری دادهاندازه
هـای دیگـر، از صـفر مطلـق نیـز      ات مقیـاس خصوصـی  ةدهد. این مقیاس علاوه بر دارا بودن كلی ـمی

پـژوهش از راه   ةی است كه در آن مبانی نظری و پیشینرأیصورت استقروش تحقیق به برخوردار است.
 ـ   آوری شـده و در رد یـا اثبـات فرضـیه    كتابخانه، مقاله و اینترنت جم  كـارگیری  ههـای پـژوهش بـا ب

م نتایج استفاده شده است. لذا انجـام پـژوهش   ی در تعمیرأیاز استدلال استق های آماری مناسب، روش
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Tsai 

2. Villaong  

3. Amit  
4. Anderson 
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ن معنـی كـه در مبـانی نظـری و     ی صورت گرفته است. بـدی رأیاستق -در چارچوب استدلالات قیاسی
وری آمقـالات در چـارچوب قیاسـی و گـرد     وهـا ای، سایر سایتكتابخانه ةپژوهش از راه مطالع ةپیشین

 پذیرد.ی انجام میأیرها در قالب استقید یا رد فرضیهیتأ برایاطلاعات 
 

 پژوهشهای فرضیه

 مثبت بر عملكرد شركت دارد. تأثیرمیزان مالكیت خانوادگی  :لوّفرضیه ا

 منفی برعملكرد شركت است. تأثیرمالكیت خانوادگی بیش از اندازه دارای  :موّد فرضیه

بـه عملكـرد ضـعیج شـركت      مالكیت خانوادگی در یـك شـركت منجـر    درصد بالای :موّس فرضیه

 شود. می
 

( ROAمالكیت خانوادگی و عملكرد شركت ) اساس آنچه مطرح شد، رابطةبر .مدل مفهومی تحقیق
( نمایش داده شده است، ارا ه داد. ادعای الگوی ارا ه شـده ایـن   1ای كه در نمودار )گونهتوان بهرا می
 گذار خواهد بود.تأثیر های مستقل بر عملكرد شركتباشد كه مالكیت خانوادگی فارغ از سایر متغیرمی
 

یگداوناخ تیكلام

یمرها تبسن

 تكرش هزادنا

ییاراد دشر

تكرش دركلمع

 
 الگوی مفهومی تحقیق .1نمودار 
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طـی   بورس اوراق بهادار تهـران  ةشدهای پذیرفتهآماری پژوهش حاضر شامل كلیة شركت ةجامع
 ـ افزار ره نرم ةبر پای 1391باشند كه تا پایان سال  می 1391تا  1331های سال ا آورد نوین بورس برابر ب
گـری( و براسـاس   تعداد شركت بوده است. حجم نمونـه بـه روش حـذفی سیسـتماتیك )غربـال      911

 گردند:گزینش می معیارهای زیر
در بـورس اوراق   1331های مورد بررسی، قبل از سـال  آماری در سال ةمنظور همگن شدن نمونبه. 1

 بهادار تهران پذیرفته شده باشند؛

هـای مـذكور   ماه بوده و طی سـال مالی آنها منتهی به اسفند ةسه، دوربه لحاظ افزایش قابلیت مقای. 0
 مالی خود را تغییر نداده باشد؛  ةدور

 مورد بررسی در دسترس باشد؛ ةها برای دوراطلاعات مالی مورد نیاز شركت. 3
 گذاری و بانك نباشند.مالی، سرمایه صنعت هایشركت جزء. 4

 99نهایی برابر بـا   ةپس از حذف مشاهدات پرت تعداد نمونبه روش غربالگری و  باتوجهدر نهایت 
 است. 1 شركت طبق جدول

 
 آماری تحقیق ةنمون .1جدول 

 تعداد حذف شده تعداد شرح

 پایان تا شده در بورسپذیرفته هایشركت كل

 1391 سال

 911 

كه در قلمرو  شدهپذیرفته هایتعداد شركت
 اندوارد بورس شده 1331-91زمانی 

119  

-91هایی كه در قلمرو زمانی تعداد شركت
 اندرفت داشتهاز بورس برون 1331

01  

مالی،  صنعت در فعال هایشركت تعداد
 گذاری و بانك سرمایه

13  

هایی كه سال منظور همگن بودن، شركتبه
 شود.ختم نمی 09/10مالی آنها به 

94  

های مالی حسابرسی های فاقد صورتشركت
 1331-91و زمانی شده در قلمر

139  

  19 های پرتداده رأیهای داشركت

 (41)  شده حذف هایمجمو  شركت

 99  های مورد بررسیتعداد شركت
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میزان مالكیت خانوادگی بر عملكرد  تأثیرمنظور بررسی در این تحقیق به .بررسی فرضیات پژوهش
 شود:ارد مدل رگرسیونی زیر میصورت متغیر مستقل وه( بFOWN( شركت درصد مالكیت خانوادگی

 

 (1) 
 

 

i های مورد مطالعه ،  شركت نشانگرt  سـال و   نشـانگرtttt  جـزء خطـای معادلـه رگرسـیون      نشـانگر

 .باشد می
ROA  :آیدها بدست میییارمعیار عملكرد شركت است از تقسیم سود خالص بر جم  دا . 

 : FOWNباشد.می درصد مالكیت خانوادگی  
:LEV  آید.ها بدست میییارها به جمع دااهرمیک که از تقسیم جمع بدهینسبت 

GROW  :قبل. ةها نسبت به دورییاررشد جمع دا 

:SIZE شود.تعریج می هالگاریتم طبیعی ارزش دفتری كل داراییصورت هشركت كه ب ةانداز 
زی مرتبط با هر یك سطوح مالكیت خانوادگی بر عملكرد شركت متغیر مجا تأثیرمنظور بررسی به     

 شوند.طور جداگانه وارد مدل رگرسیونی میه%( ب91% تا 31از سطوح مالكیت خانوادگی )از 
 

  
(0) 

 
 

صورت زیر تعریج خواهند شـد.  متغیرهای مجازی این تحقیق برحسب درصد مالكیت خانوادگی به     
میزان درصد مالكیت خانوادگی این متغیرها بدین صورت در مدل عمل خواهند كرد كه در صورتی كه 

در شركت بیشتر از عدد مشخص شده در تعریج عدد دامی باشد، این متغیر عدد یـك و در غیـر ایـن    
. در صورتی كه درصد F-DUMMY30 مثال در متغیر برایعدد صفر را اختیار خواهد كرد.  ،صورت

 گیرد. فر می% باشد عدد یك، در غیر این صورت عدد ص30مالكیت خانوادگی بیشتر از 
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نظر از درصد و سطوح مالكیت خانوادگی( بـر  )صرف وجود مالكیت خانوادگی تأثیرمنظور بررسی به     

 .شود( وارد مدل رگرسیونی میF_DUMMYعملكرد شركت متغیر مجازی )

          
 (3) 

 
 

 :F_DUMMYر د ،متغیر مجازی است، در صورتی كه شركت خانوادگی محسوب شود، عدد یك
   شود.صورت عدد صفر منظور میغیر این

 

 ةهای توصـیفی متغیرهـای تحقیـق را در طـی دور    ، آماره0جدول  .متغیرهای تحقیق تحلیل آماری
لازم و نیـز   شـرایط هـای فاقـد   ت شـركت بدهد. كل مشاهدات پس از تعدیل بامورد بررسی نشان می

های وابسته، و مسـتقل كـه بـا     وصیفی متغیرشركت بوده است. آمار ت 99های پرت، برابر با  حذف داده
انـد، شـامل    گیـری شـده   ( انـدازه 1331-91های  آزمون )سال ةشركت طی دور 99های  استفاده از داده

 ارا ه گردیده است. 0میانگین، میانه، انحراف معیار، كمینه و بیشینه است كه در جدول 
  

 تحقیق متغیرهای های آماریاندازه .0 جدول

 

به ادبیات تحقیق موجود و نیـز ماهیـت    باتوجه .رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین
 ـ   های تحقیق در این پژوهش از دادهفرضیه منظـور تعیـین مـدل    ههای تركیبی استفاده شـده اسـت. ب

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین اشرح متغیره

عملکرد 

 شرکت
ROA 892/0 882/0 122/0 448/0- 414/0 

 LEV 232/0 221/0 222/0 000/0 232/0 اهرم مالی

مالکیت 

 خانوادگی
FOWN 444/0 121/0 122/0 382/0 912/0 

 ةانداز

 شرکت
SIZE 283/23 911/28 420/2 282/9 

122/

29 

رشد 

 هایرأیدا
GROW 402/0 312/0 242/0 832/0- 129/0 
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های چاو و هاسمن زمون فرضیات از آزمونآ برایمناسب )تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( 
 استفاده شده است.  

 

نشـان داده   3در جـدول   رگرسیونی تحقیق حاضـر   مدل برای Fنتایج مربوب به آزمون .آزمون چاو
در مـورد  % تعیـین شـده اسـت.    99در سطح  F ةداری آمارلازم به ذكر است كه سطح معنا شده است.
 به شود.نمی ییدأتلفیقی( ت )مدلH 1فرض دهدمی نشان ون چاوآزم های اول و دوم نتایجمدل فرضیه

مـدل   بـرآورد  بـرای  )پانل( تابلویی هایداده از روش باید و دارد وجود یاگروهی فردی آثار بیان دیگر،
تعیین نو  مدل پانل )بـا اثـرات تصـادفی یـا اثـرات       برایاستفاده شود كه در ادامه  رگرسیونی تحقیق

 شود.من استفاده میثابت( از آزمون هاس
 

 آزمون چاو .3جدول

 آزمون ةنتیج احتمال Fآماره  Fآزمون  مدل رگرسیونی

 رد فرض صفر 1111/1 173/1043 مقدار مدل فرضیه اول

 رد فرض صفر 1111/1 491/931 مقدار مدل فرضیه دوم

 قبول فرض صفر 093/1 031/0 مقدار مدل فرضیه سوم

 
 ییـد أتلفیقـی( ت  )مـدل H 1فرض دهدمی آزمون چاو نشان نتایج ،مسو ةاما درخصوص مدل فرضی     

 بـرآورد  بـرای  تلفیقی هایداده از روش باید و وجود ندارد گروهی یا فردی آثار بیان دیگر، به شود.می

 .باشدلذا نیاز به انجام آزمون هاسمن نمی .استفاده شود مدل رگرسیونی تحقیق

 
های مختلـج یكسـان نیسـت،     عرض از مبدأ برای سال پس از مشخص شدن اینكه .آزمون هاسمن

باید روش استفاده در برآورد مدل )اثرات ثابت یا تصادفی( تعیـین گـردد كـه بـدین منظـور از آزمـون       
% تعیـین شـده   99در سـطح   Fداری آمـاره  ا. لازم به ذكر است كه سطح معن ـدشوهاسمن استفاده می

  H1 ةهای اثر تصادفی را در مقابل فرضیاری تخمینمبنی بر سازگH 1 در آزمون هاسمن فرضیه است.
 نماید. های اثر تصادفی آزمون میمبنی بر ناسازگاری تخمین
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 آزمون هاسمن  .4جدول

آماره  آزمون هاسمن مدل رگرسیونی
 آزمون ةنتیج احتمال �2

 رد فرض صفر 1111/1 491/301 مقدار فرضیه اول

 رد فرض صفر 1111/1 309/139 قدارم فرضیه دوم

 
نشـان داده شـده    4هـای اول و دوم در جـدول   مدل فرضـیه  براینتایج مربوب به آزمون هاسمن 

است. نتایج نشان داده كه آماره 
، 491/301ترتیب برابر بـا  مدل اول و دوم به برایآزمون هاسمن  �2

 ةییـد فرضـی  أباشند كـه حـاكی از ت  یدار مامعن %99بدست آمده است كه در سطح اطمینان  309/139

1H رگرسیونی اول و دوم این تحقیق با استفاده از   مون هاسمن برازش مدلزبه آ باتوجهباشد، لذا می
 های پانل به روش اثرات ثابت مناسب خواهد بود. مدل داده
ده نوف اسـتفاده ش ـ ربررسی نرمال بودن توزی  متغیرهای وابسته از آزمون كولموگروف اسمی برای

ی شركت و ساختار سرمایه( انجام شـده اسـت. جـدول    یار)كا متغیرهای وابسته برایاست. این آزمون 
 زیر است:  9شرح جدول این متغیر به برای SPSSافزار  در نرم K-Sخروجی آزمون 

 
 آزمون كولموگروف اسمیرنوف  .9جدول 

 نتیجه سطح معناداری کولموگروف اسمیرنوف  Z نام متغیر

 توزی  نرمال است ROA 093/1 013/1 شركتعملكرد 

 
تمـامی   برایكه سطح معناداری كولموگروف اسمیرنوف از آنجا ی Zبه جدول فوق و آماره  باتوجه

تـوان گفـت متغیرهـای    % می99لذا با اطمینان  ،یید شدهأت  است فرضیه 19/1متغیرهای بیشتر از 

 فوق از توزی  نرمال برخوردارند.
)خطا(های  ةهمبستگی سریالی بین باقیماند ،آزمون دوربین واتسونآزمون استقلال خطاها از  ایبر

 :نماییممحاسبه میرگرسیون را بر مبنای فرض صفر آماری زیر 
H0.بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد : 
H1.بین خطاها خود همبستگی وجود دارد : 

آزمـون )عـدم همبسـتگی بـین      H0 ةرار گیرد، فرضیق 9/0و  9/1واتسون بین  -دوربین ةاگر آمار
 شود. یید میأت H1صورت  شود و در غیر این خطاها( پذیرفته می



 1313پاییز  ـ 11شماره  ـمطالعات مدیریت راهبردی                                                        121

خطای  همراه ضریب همبستگی، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده ودوربین واتسن به ةآمار
 است: 9 شرح جدولاستاندارد به

 
 . آزمون استقلال خطاها1جدول

 دوربین واتسن ةآمار ضریب تعیین تعدیل شده تعیین ضریب مدل رگرسیونی

 029/8 141/0 129/0 مدل فرضیه اول

 934/2 402/0 442/0 مدل فرضیه دوم

 412/2 322/0 429/0 مدل فرضیه سوم

 
های رگرسـیونی مزبـور در فاصـله    مدل برایواتسون  -مقدار آماره دوربین به جدول مزبور باتوجه

ییـد  أمبنی بر عدم وجود خود همبستگی بـین خطاهـا ت   . بنابراین فرض قرار دارد است 9/0و  9/1

 توان از رگرسیون استفاده كرد. شود و می می
( میـانگین توزیـ  خطاهـا تقریبـاً     1) مشخص شده، در مدل رگرسیونی 0 گونه كه در نمودارهمان

وزی  خطاهای مدل رگرسیون نرمال ( است، درنتیجه ت994/1صفر، و انحراف معیار آن نزدیك به یك )
 باشد.  می

 

 
 1 مدل ˚منحنی اجزاء خطاها  .0نمودار 
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میـانگین توزیـ  خطاهـا تقریبـاً      دوم مشخص شده، در مدل رگرسیونی 3گونه كه در نمودار همان
های مدل رگرسیون نرمال نتیجه توزی  خطا( است، در931/1صفر، و انحراف معیار آن نزدیك به یك )

 باشد.  می
 

 

 
 0 مدل ˚منحنی اجزاء خطاها  .3نمودار 

 
میانگین توزیـ  خطاهـا تقریبـاً     سوم مشخص شده، در مدل رگرسیونی 4 گونه كه در نمودارهمان

رگرسیون نرمال  ( است، درنتیجه توزی  خطاهای مدل931/1صفر، و انحراف معیار آن نزدیك به یك )
 .باشدمی
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 3 مدل ˚منحنی اجزاء خطاها  .4نمودار 

 

 هاتحلیل یافته. 4

میـزان مالكیـت   " به این نتیجه رسیدیم كـه  اول ةفرضیهای آماری اعمال شده روی طبق آزمون
%، ضـریب  99اطمینـان  ، در سـطح  1مطابق با جـدول   "مثبت بر عملكرد شركت دارد. تأثیرخانوادگی 

و از  باشـد در مدل رگرسیونی معنادار می (FOWNمیزان مالكیت خانوداگی )متغیر  برایبدست آمده 
 تأثیرتوان گفت كه میزان مالكیت خانوادگی ( می019/3) به علامت مثبت ضریب مزبور باتوجهطرفی 

 گردد.د میییأاول ت ة، لذا فرضی( داردROA) هامستقیم و مثبتی بر عملكرد شركت
 

  فرضیه اول رگرسیون ةبرازش معادل .7جدول

 داریاسطح معن tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 111/1 917/9 9174/9 0� عدد ثابت

FOWN � 1 019/3 141/0 113/1 

LEV � 0 193/1- 333/0- 110/1 

GROW � 3 731/1 347/0 114/1 

SIZE � 4 311/0 111/0 1137/1 

 F 731/14آماره  139/1 تعیینضریب 

 147/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 111/1 (P-Valueداری) امعن

 139/0 آماره دوربین واتسون

3 2 1 0 -1 -2 -3 F
re

q
u

en
cy

 

40 

30 

20 

10 

0 

Dependent Variable: 
EP 

Mean =-�.��E-�� 
Std. Dev. =0.918 

 

Regression Standardized Residual 
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مالكیت خـانوادگی  " دوم به این نتیجه رسیدیم كه ةفرضیشده روی های آماری اعمالطبق آزمون
ب یار%، ض99در سطح اطمینان  ،7مطابق با جدول ".دارد عملكرد شركت منفی بر تأثیربیش از اندازه 
%( بـه جـزء   91% تـا  31) )FOWN) سطوح مالكیـت خـانوداگی   هایمتغیرتمامی  برایبدست آمده 

توان نتیجه گرفـت كـه از میـزان    ن میبرای. بناباشددر مدل رگرسیونی معنادار می% 41% و 31سطوح 
اداری بر عملكـرد شـركت دارد و   مستقیم و معن تأثیر% به بالا، مالكیت خانوادگی 91مالكیت خانوادگی 

بـا افـزایش    ،شـود طور كه مشاهده میباشد. همچنین همانمعنادار نمی تأثیرتر این سطوح پایین برای
دهـد بـا بـالا رفـتن میـزان      ب نیز افزایش یافته كه این نشان مییارمیزان مالكیت خانوادگی مقدار ض

دوم تحقیق مبنی بـر   ةلذا فرضییابد. ایش میآن بر عملكرد شركت افز تأثیرشدت  ،مالكیت خانوادگی
 گردد.میرد  ،منفی برعملكرد شركت است تأثیرمالكیت خانوادگی بیش از اندازه  این كه
 

 فرضیه دومبرازش معادله رگرسیون . 3جدول

 داریاسطح معن tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 001/0 092/3 912/1 0� عدد ثابت

FOWN_DUMMY�� � 2 142/8 422/0 412/0 

FOWN_DUMMY�� � 8 82/2 242/0 214/0 

FOWN_DUMMY�� � 3 028/8 212/8 004/0 

FOWN_DUMMY�� � 4 292/8 348/8 0014/0 

FOWN_DUMMY�� � 4 402/3 921/8 0031/0 

FOWN_DUMMY�� � 1 834/4 013/4 000/0 

FOWN_DUMMY�� � 1 411/4 232/3 000/0  

LEV � 2 482/2- 320/8- 022/0 
GROW � 9 481/3 129/8 009/0 
SIZE � 20 322/8 921/8 0031/0 

 F 142/82آماره  442/0 ضریب تعیین

 402/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 000/0 (P-Valueداری) امعن

 934/2 آماره دوربین واتسون

 
درصـد بـالای   " سوم به این نتیجـه رسـیدیم كـه    ةفرضیشده روی های آماری اعمالطبق آزمون

 "شود.مالكیت خانوادگی در یك شركت منجربه عملكرد ضعیج شركت می
مالكیـت خـانوداگی   متغیـر   بـرای %، ضریب بدست آمـده  99، در سطح اطمینان 3مطابق با جدول
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(FOWN_DUMMY) بـه علامـت مثبـت     باتوجهو از طرفی  باشددر مدل رگرسیونی معنادار می
مستقیم و مثبتـی بـر عملكـرد     تأثیركه وجود مالكیت خانوادگی توان گفت ( می319/0) ضریب مزبور

 .شودمینیید أت سوم ة، لذا فرضی( داردROA) هاشركت
 

 فرضیه سومبرازش معادله رگرسیون  .9جدول

 داریاسطح معن tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 088/0 891/8 112/4 0� عدد ثابت

FOWN_DUMMY � 2 314/8 202/2 021/0 

LEV � 8 212/3- 811/2 801/0 

GROW � 3 922/2 228/8 034/0 
SIZE � 4 322/8 102/8 0031/0 

 F 309/84آماره  429/0 ضریب تعیین

 000/0 (P-Valueداری) امعن 322/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 

 گیری و پیشنهادنتیجه. 5

لكیـت خـانوادگی و عملكـرد    در این پژوهش به تبیـین ایـن موضـو  پـرداختیم كـه آیـا بـین ما       
نتـایج  ؟ ای معنـادار وجـود دارد یـا خیـر    ر تهران، رابطـه اشده در بورس اوراق بهادهای پذیرفته شركت

مبنی  [10]و میشرا و همكاران  [0] فرضیات تحقیق منطبق با نتایج تحقیقات مك كوناگی و همكاران
منجـر بـه بهبـود عملكـرد و نیـز افـزایش ارزش شـركت         مالكیت خانوادگی در یك شـركت ه كبر این
نظارت فعـال   ،گونه استنباب كرد كه طبق فرضیهتوان ایندر تحلیل نتایج مزبور می باشد.گردد، می می

دلیل همسویی مناف  ركت بیشتر باشد، بهو تئوری نمایندگی هر چه میزان مالكیت خانوادگی در یك ش
خود منجر  ةیابد كه این نیز به نوبهای نمایندگی كاهش میهزینه ،تب  آنسهامداران، تضاد مناف  و به

سوم باید این مطلب را اضافه نمود كه  خصوص فرضیةگردد. دربه افزایش عملكرد و ارزش شركت می
% در كنترل اعضای خـانواده   91ها با مالكیت كمتر از تبعضی از شرك ،طبق تعریج مالكیت خانوادگی

مستقیم و معناداری بـر   تأثیر% به بالا، مالكیت خانوادگی 91لذا از میزان مالكیت خانوادگی  .باشندنمی
باشد كه با افـزایش میـزان مالكیـت    معنادار نمی تأثیرتر این سطوح پایین برایعملكرد شركت دارد و 

مالكیت خـانوادگی بـر    تأثیرهای نمایندگی شدت اهش تضاد مناف  و كاهش هزینهدلیل كخانوادگی به
 یابد.عملكرد و ارزش شركت افزایش می
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