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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the impact of corporate governance 

and company strategy on the performance of family-owned companies among 
companies listed on the Tehran Stock Exchange.  

The present study is in the group of descriptive-correlational researchers in terms of 
applied purpose and terms of the data collection method. Also, to select the sample 
size, a systematic elimination sampling method (screening) was used, which according 
to the considered conditions, finally 183 companies in a period of 6 years between 
2015to 2020 (a total of 1098 years- Companies) were analyzed. To test the hypotheses, 
multivariate regression methods have been used using Eviews8 software and using 
panel data method - fixed effects and integrated data method. 

The results obtained in this study show that in general, family ownership has an 
inverse and significant relationship with the financial performance of companies. The 
effect of institutional ownership on the relationship between board independence, 
managers' rewards, and company diversity with corporate financial performance has 
been positive and significant.   

Keyword: Corporate Governance, Corporate Strategy, Financial Performance, 
Family Ownership. 
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بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی و استراتژي شرکت بر عملکرد 
 1مالکیت خانوادگیي داراي هاشرکت

  3سید مصطفی علوي، 2مریم برزگر نودهی
 
 

 چکیده
ي هارکتشهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی و استراتژي شرکت بر عملکرد 

. پژوهش دباشمیي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتداراي مالکیت خانوادگی در بین 
 -حاضر از نظر هدف کاربردي و از نظر روش گردآوري داده ها در گروه پژوهش هاي توصیفی

همبستگی قرار دارد. هم چنین، به منظور انتخاب حجم نمونه از روش نمونه گیري حذف سیستماتیک 
شرکت در دوره  183توجه به شروط در نظر گرفته شده، در نهایت (غربالگري) استفاده شده است که با 

شرکت) مورد تجزیه و تحلیل قرار -سال 1098(در مجموع  1399الی  1394ساله بین سال هاي  6زمانی 
گرفتند. براي بررسی فرضیه ها از روش هاي مربوط به رگرسیون چندمتغیره با استفاده از نرم افزار 

Eviews8  بهره تلفیقی هاي داده روش و ثابت اثرات –از روش داده هاي پانلی (تابلویی) و با استفاده 
ر مجموع مالکیت خانوادگی د که دهندمی نشان مطالعه این در آمده دست به نتایج. است شده گرفته

. ضمن اینکه اثر مالکیت نهادي بر باشدمی هاشرکتداراي رابطه معکوس و معناداري با عملکرد مالی 
بت و معنادار مث هاشرکترابطه بین استقلال هیئت مدیره، پاداش مدیران و تنوع شرکت با عملکرد مالی 

  به دست آمده است. 

 حاکمیت شرکتی، استراتژي شرکت، عملکرد مالی، مالکیت خانوادگی. واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه

بررسی ساختار مالکیت شرکتها یکی از متغیرهاي مهم و اساسی در پژوهش هاي اخیر بوده 
 تواندمیاست. این متغیر مهم نقش قابل توجهی در راهبري و عملکرد شرکتها دارد و 

لت هاي خانوادگی به عدر شرکت هاي مهم و قابل توجه شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. تصمیم
و یا وجود اعضاي خانواده در هیأت مدیره، ممکن است سایر  حقیقیوجود سهامدار عمده 

سهامداران این گمان را داشته باشند که منافع خانواده، به عنوان یکی از اصلی ترین ارکان 
ي براي شرکت، بر منافع سایر سهامداران در اولویت قرار گیرد(مهرآذین و همکاران، گیرتصمیم
عنوان یکی از ساختارهاي مالکیت، مدیریت و کنترل آن به ههاي خانوادگی ب). شرکت1392

شود. با توجه به آنچه در فوق ذکر شد، شود، تعریف میوسیله یکی از اعضاي خانواده انجام می
هاي خانوادگی و مالکیت قابل توجه اعضاي خانواده در توان به این مهم پی برد که شرکتمی

نظریه نمایندگی استدلال  ).1392د(هشی و همکاران، ها رواج بسیار زیادي داراین شرکت
که مدیریت خانوادگی در دست یابی به اهداف خانوادگی مفید است و بعداً بر  کندمی

، 1ون و ریبتاثیرگذار باشد (اندرس هاشرکتبر عملکرد  تواندمیتصمیماتی تأثیر می گذارد که 
بین مدیریت خانواده و عملکرد مالی شرکت  ) تأثیر منفی2014(2). میرالس و همکاران2003

مثبت یا  تواندمیگزارش کردند. در پرتغال و اسپانیا، تأثیر مدیریت خانواده بر عملکرد شرکت 
) بر این عقیده بودند که این اتفاق می افتد (رابطه 2011(3منفی باشد. اندرسون و همکاران

. پژوهش هاي لیونگ کنندمیرکت عمل نمعکوس)، چراکه خانواده ها همیشه در جهت منافع ش
که انتصاب یک مدیر غیرموظف در بین مدیران یک شرکت  دهدمی) نشان 2014( 4و همکاران

) نیز ثابت 2013داراي مالکیت خانوادگی بر عملکرد شرکت تأثیر نمی گذارد. کیم و گائو(
 کندیمشرکت را متصل کردند که اهداف بلند مدت شرکت ارتباط مدیریت خانواده و عملکرد 

، به یک 21در قرن  6موضوع حاکمیت شرکتیاز سوي دیگر،  ).2021، 5(هارجیتو و همکاران
الزام استراتژیک در محیط کسب و کار تبدیل شده است. در بازارهاي سرمایه و اقتصاد جهانی 
امروز که سهامداران متنوع و مالکیت گسترده می باشد، حاکمیت شرکتی مناسب در افزایش و 
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قدند تاغلب متخصصین و پژوهشگران کسب و کار معحمایت از ثروت سهامداران مهم می باشد. 
 اي کنترل و نظارت بر مدیریت بوده و مدیرانبر تواندمیکه شیوه هاي حاکمیت شرکتی خوب 

بسیاري از محققان  .)1،2022ت طلبانه باز دارد (امین و همکارانو فرصلاقی را از رفتارهاي غیراخ
ده از اتاثیر قابل توجه حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت را نشان داده اند و معتقدند که استف

ق و صدی(سازوکارهاي حاکمیت شرکتی کارآمد براي ادامه حیات هر شرکتی ضروري است 
بنابراین، نیاز به مدلی براي ارزیابی حاکمیت شرکتی در بازارهاي سرمایه ایجاد  .)2،2021گبا

گردید تا سهام داران از آن به عنوان یکی از عوامل تصمیم گیري در تصمیمات سرمایه گذاري 
مفهومی است که به ساختار شرکت،  ). حاکمیت شرکتی خوب2017، 3ه کنند(واورواستفاد

تقسیم وظایف، تقسیم اختیارات و تقسیم مسئولیت هاي هر یک از عناصر شرکت مربوط 
و  6، مسئولیت پذیري5، پاسخگویی4اصول حاکمیت شرکتی خوب شامل شفافیت .شودمی

که ارزش افزوده را براي همه ذینفعان اعم  سیستمی است حکمرانی شرکتی خوب انصاف است.
از سرمایه گذاران اصلی ذینفع مانند کارکنان و مدیران، تامین کنندگان، شرکاي تجاري و جامعه 
و ذینفعان ثانویه مانند دولت، موسسه هاي مختلف، مشاغل، گروه هاي اجتماعی، دانشگاهیان و 

 . )2021(هارجیتو و همکاران،  کندمیرقبا ایجاد 
 توجه به تغییرات مداوم محیطی، بقاي سازمان ها به اشکال مختلفی تهدید در این میان، 

. سازمان ها براي ادامه حیات خود نیازمند گزینش استراتژي مناسب جهت حداکثر سازي شودمی
بهره برداري از فرصت هاي محیطی با توجه به نقاط قوت و ضعف خود هستند. بدین ترتیب 

با انتخاب بهترین استراتژي گامی در جهت بهبود عملکرد خود بر می دارند. استراتژي سازمان ها 
ناسب و ت شوندمیهاي مختلف سازمان، در جهت واکنش مناسب نسبت به عوامل محیطی اتخاذ 
، به نحوي )1391آن ها با میزان تغییرات محیطی مو ضوع حیاتی براي سازمان است (رضوانی، 

ناز . مایدن گیريپیشکه موفقیت دائمی موسسه را تضمین و از پیشامدها و تهدیدات ناگهانی 
نظر اغلب سرمایه گذاران، وضع مالی سازمان به عنوان تنها عامل با معیار تعیین کننده وضع رقابتی 

ي هابرنامهونی و که استراتژي هاي کن شوندمیو اغلب، عوامل مالی موجب  شودمیآن محسوب 
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با توجه به موارد مطرح شده فوق، در پژوهش  ).1389اجرایی تغییر یابند (اعرابی و عابدي، 

عملکرد  استراتژي بر نوع حاضر به دنبال پاسخ به این سوال هست که آیا حاکمیت شرکتی و
 ؟باشدمیي داراي مالکیت خانوادگی تاثیر گذار هاشرکت

 هافرضیه و توسعهمبانی نظري 
 ثروت افزایش و سود کسب توقع که است يگیرتصمیم ساختار خانوادگی، مالکیت ساختار

 شوند، انتخاب مدیره هیأت عضو عنوان به اعضاي خانواده چنانچه ندارد. قرار اولویت در

 زیرا مدیره باشند، هیأت عضو خانواده غیر اعضاي که است حالتی از بهتر شرکت عملکرد

 بیشتر و دهندمی نشان واکنش انگیزشی طرح هاي به کمتر و کنندمی دریافت کمتري پاداش

 خانوادگی يهاشرکت در ). ارزش2001، 1هستند (گومز شرکت ارزش در ایجاد دنبال به

 توسط معمولاً اینها همه شود که ایجاد حکومت ساختار و منابع اهداف، طریق از تواندمی

 کل، در خانوادگی يهاشرکت). 2015 ،2می گیرد (نادین و همکاران قرار تأثیر تحت خانواده

اداره  جهت لازم تخصص و شرکت عملیات صحیح کنترل و موثر نظارت همچون دلایلی به
).  از سوي دیگر، 1396(رضایی و خدابنده،  شودمی شرکت عملکرد بهبود موجب ،هاشرکت

 یی شروعهاشرکتوجود کسب و کارهاي تجاري خانوادگی در کشورهاي مختلف معمولاً از 
). توسعه کسب و کارها 2021که کاملاً متعلق به خانواده هستند (هارجیتو و همکاران،  شودمی

یت ت داراي ویژگی تمرکز مالک. توسعه شرککندمیاز یک الگوي قابل پیش بینی پیروي 
خانوادگی است که حتی اگر در نهایت از طریق فروش سهام در بازار سرمایه به یک شرکت 

. مالکیت خانوادگی در سیستم حاکمیت شرکتی چیزي است شودمیعمومی تبدیل شود، حفظ 
ه خانواده ها ب، بیشتر متعلق هاشرکتکه باید مورد توجه قرار گیرد زیرا پست هاي کلیدي در 

که  دهدمی) توضیح 2016). در این ارتباط، لوکویارمن (2014، 3هستند (هارجیتو و مارتونو
تجارت مبتنی بر خانواده بر دو اصل اساسی است، یعنی حفاظت از منافع خانواده و بی اعتمادي 

 مدیرههیأت  غیرموظف به اعضاي خانواده احزاب دیگر که خارج از خانواده هستند. اعضاي

 ترکیب نتیجه در دارند. آنان نظارت تصمیمات روي بر موظف، مدیران بر نظارت طریق از

 اعضاي اکثریت در صورتی که باشد. اثرگذار هاشرکت مالی عملکرد بر تواندمی هیأت مدیره
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 بیشتري از کارایی ت مدیرهئهی دهد، تشکیل غیرموظف مستقل مدیران را هیأت مدیره

با نظارت به فعالیت اعضاي  هاشرکت. اعضاي غیرموظف هیئت مدیره .بود خواهد برخوردار
هارجیتو ( کنندمی، وجود حاکمیت شرکتی خوب را در شرکت تضمین هاشرکتهیئت مدیره 
از طرفی دیگر، اعضاي غیرموظف هیئت مدیره خارج از شرکت هستند که  ).2021و همکاران، 

پژوهش هاي مختلف انجام  ی، مدیریتی یا مالکیت مشترك ندارند.کارمند نیستند و روابط مال
تأثیر  هاشرکتکه اعضاي غیرموظف هیئت مدیره  دهدمینشان  )2011( 1شده توسط مانیک

) اشاره کرد که مدیران غیرموظف 2008مثبتی بر عملکرد شرکت دارند. هم چنین، تریسانانتري (
 عدم از احتمال ناشی نمایندگی مشکلات تقلیل به منظور تأثیر مثبتی بر عملکرد مالی دارند.

 نحوه و دو طرف از یک هر مطلوبیت تابع بر باید و سهامداران، مدیران بین منافع همسویی

 در به کارگیري را مدیران توانمی ترتیب، بدین نمود. آنها تمرکز بین ریسک و منافع تسهیم

 ایجاد کرد. انگیزه آنها در و نمود ترغیب مالکان، منافعراستاي  در مهارتهاي شان و توانایی ها

از  یکی آنها، حق الزحمه از جزئی عنوان مدیران، به به عملکرد اساس بر پاداش پرداخت
 نمودن همسو منظور به رایج، ابزارهاي یکی از و مدیران انگیزش منظور به مطرح هايروش

است (احمدپور و جوان،  ثروت سهامداران افزایش راستاي در مباشران عملکرد ها ودیدگاه
). پاداش ها عامل مهمی است که بر این نکته تأثیر می گذارد که چرا بسیاري از افراد در 1394

و نه در سازمان هاي دیگر. در این صورت شرکت باید در ارائه  کنندمییک سازمان خاص کار 
هم رضایت آنها را جلب نماید و هم پاداش به مدیران و کارکنان خود تلاش زیادي نماید تا 

). دو نوع پاداش به افراد تعلق 2021انگیزه بیشتري در آنها به وجود آورد (هارجیتو و همکاران، 
می گیرد، پاداش درونی و پاداش بیرونی. پاداش درونی عبارت است از جبران خدمات در قالب 

ه صورت ب تواندمیپاداش بیرونی  ستایش از افراد که داراي یک تأثیر روانی است در حالی که
براي  به عنوان یک حقوق اساسی توانمیچیزهایی مستقیم و غیرمستقیم باشد. پاداش درونی را 

افراد سازمانی در نظر گرفت، در حالی که پاداش بیرونی مانند مزایایی که به کارکنان ارائه 
ملکرد شرکت بوده است به طوري که ) میزان پاداش براساس ع2006. به گفته کونیون (شودمی

اگر در دوره اي عملکرد شرکت کاهش پیدا کند، پاداش نیز کاهش یافته و برعکس. با این 
حال، اگر مدیران مشوق هاي دریافت پاداش داشته باشند که در مقایسه با میانگین صنعت بالاتر 
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 تغییرات به توجه با زهباشد، جبران خدمات ممکن است بر عملکرد شرکت تأثیر بگذارد. امرو

 حیات ادامه براي سازمان ها. شودمی تهدید مختلفی اشکال به ها سازمان بقاي محیطی، مداوم

 فرصت هاي از سازي بهره برداري حداکثر جهت مناسب استراتژي گزینش نیازمند خود

 بهترین انتخاب با هايسازمانترتیب  هستند. بدین خود ضعف و قوت نقاط به توجه با محیطی

 در سازمان، مختلف استراتژي هاي. می دارند بر خود عملکرد بهبود جهت در گامی استراتژي

 تغییرات میزان با آنها تناسب و شوندمیاتخاذ  محیطی عوامل به نسبت مناسب واکنش جهت

 از و تضمین را موسسه دائمی موفقیت که نحوي است به سازمان براي حیاتی موضوع محیطی

). استراتژي تنوع به 1397نماید (مرفوع و شاکري،  ناگهانی پیشگیري تهدیدات و پیشامدها
عنوان اتحادي استراتژیک از شایستگی هاي اصلی مهارت ها و فناوري هاي مختلف متعلق به 

 تا منابع در بخش هاي تجاري موجود در شرکت پیاده سازي شود. شودمیشرکت تعریف 

 گی ها، منابع و مشاغل اصلی متعلق به شرکت، اجراي یک رابطهاستراتژي تنوع بر اساس شایست
در حوزه مطالعه حاضر و در پژوهش  ).2021متنوع (تنوع همگن) است (هارجیتو و همکاران، 

توانایی مدیریت و استراتژي هاي به این نتیجه رسیدند که ) 1400ساعدي و همکاران( داخلی
لی . هم چنین استراتژي هاي تجاري اثر تعدیانده تجاري تاثیرمعناداري بر عملکرد شرکت داشت

دریافتند ) 1400وطن پرست و همکاران( .دارندبر ارتباط بین توانایی مدیریت و عملکرد شرکت 
جه درنتی دهدمیپرداخت سود سهام به سهامداران، منابع تحت کنترل مدیریت را کاهش  که

ي انگیزهاي براي رشد واحدهاي اقتصادي . مدیران داراشودمیمنجر به کاهش قدرت مدیران 
از طریق افزایش منابع تحت کنترل مدیران،  هاشرکتتا به میزان اندازه بهینه می باشند. رشد 

، دباشمیچنین این موضوع با پاداش مدیریت در ارتباط  . همدهدمیقدرت مدیران را افزایش 
. تمایل اشدبمیدر درآمدهاي شرکت وابسته زیرا که تغییرات در پاداش به طور مثبتی به رشد 

به اعطاي پاداش به مدیران سطح میانی در خلال پیشرفت شرکت نسبت به جایزه هاي  هاشرکت
سال به سال منجر به یک جانبداري سازمانی قوي از طرف مدیران خواهد شد. جریان وجوه نقد 

براي کلیه پروژه اي داراي خالص ارزش آزاد وجوه نقدي است که مازاد بر وجوه نقد مورد نیاز 
فعلی مثبت، وجود دارد. تضاد منافع بین سهامداران و مدیران بر سر سیاست هاي پرداخت سود 

. کندیمکه سازمان جریانات وجوه نقد آزاد قابل توجهی ایجاد  کندمیسهام زمانی افزایش پیدا 
کیفیت حاکمیت  که افزایش دهدمینشان ) 1400سعیدي و همکاران(نتایج پژوهش 

نیز این رابطه  توانایی مدیریت و شودمیشرکت  عملکرد سرمایه فکري منجر به بهبود شرکتی

https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D9%81%DA%A9%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D9%81%DA%A9%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-o-Title-ot-desc/
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 تبین استقلال هیئت مدیره و مالکیاعلام کردند  )1399مردان و همکاران( .کندمیرا تشدید 
نهادي و عدم تقارن اطلاعاتی، و هم چنین مالکیت خانوادگی در رابطه بین مالکیت نهادي و 

نشان  )1399مهر علی و همکاران( .عدم تقارن اطلاعاتی نقش تعدیل کننده و معناداري دارند
مالکیت بر عملکرد شرکت تاثیر معناداري ندارد و بر سیاست پرداخت سود هم بی تاثیر  دادند

و  روانیشی. ی تاثیر مالکیت سرمایه گذاران نهادي و مالکیت سهام آزاد معنی دار استاست، ول
نشان دادند عدم تأثیر معنادار تمرکز مالکیت بر عملکرد بازده دارایی ها و ) 1398( سروش یار

با مدیرعامل خانوادگی و مدیرعامل غیر خانوادگی و نیز  ي خانوادگی )هاشرکتکیوتوبین( در 
. نتیجه دیگر پژوهش بیانگر این است که مالکیت خانوادگی باشدمیي غیر خانوادگی شرکتها

ي خانوادگی با مدیرعامل خانوادگی تأثیري معنادار ندارد. همچنین هاشرکتبر عملکرد 
با  ي خانوادگیهاشرکتشواهدي مبنی بر تأثیرگذاري مالکیت خانوادگی بر عملکرد در 

بررسی رابطه بین سازوکارهاي ) 1400ناطقی و کاظمی ( .یافت نشد مدیرعامل غیر خانوادگی
نشان آنها ج نتایپرداختند.  نظام راهبري شرکتی با عملکرد شرکت با رویکرد ارزیابی متوازن

که بین تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي، سهام شناور آزاد، استقالل هیأت مدیره و نوع  دهدمی
حسابرس با عملکرد شرکت ارتباط مثبت و معنی داري وجود دارد، اما بین اندازه ي هیأت مدیره 

. بلسام و شودمیو عملکرد شرکت ارتباط معنی داري وجود ندارد و این فرضیه رد 
رابر در ب کنندمییی که استراتژي تمایز را دنبال هاشرکتفتند که ) دریا2011همکاران(

د. توجه کمتري به معیار فروش دارن کنندمییی که استراتژي رهبري هزینه را دنبال هاشرکت
یی که استراتژي تمایز را دارا می باشند بیشتر معیارهاي غیر هاشرکت دهدمینتایج آن ها نشان 

لیل خ کار می گیرند تا از این طریق مدیران را به پیروي از این استراتژي تشویق کنند.مالی را به 
نسبت بالاتر مدیران مستقل داراي ارتباط منفی و معناداري با دریافتند که  )2016(1و همکاران

سطوح  مدیره با مدیریت سود تحت تاثیرچنین، ارتباط بین استقلال هیئتمدیریت سود هست. هم
اسی القاد چنین کمیته هاي حسابرسی شرکت هست.مدیران و سهامداران بزرگ و هم مالکیت

ی یی با تمرکز مالکیت بالات کمتر تقاضاي حسابرسهاشرکتثابت کردند که ) 2018(2و عابدین
. علاوه بر این، ارتباط معناداري بین حاکمیت شرکتی و حق الزحمه هاي کنندمیگسترده 

                                                                                                                                      
1. Khalil et al. 
2. AlQadasi  and Abidin 
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جود دارد. اگرچه تمرکز مالکیت نقش اندکی در ارتباط مثبت بین و هاشرکتحسابرسی 

ش شواهد به دست آمده در پژوه .کندمیحاکمیت شرکتی داخلی و کیفیت حسابرسی بازي 
یی با مالکیت خانوادگی تمایل کمتري به هاشرکت دهدمی) نشان 2019(1دجبالی و همکاران

یی با سهام داران نهادي تقسیم سود بالاتري را نشان هاشرکتپرداخت سود دارند در حالی که 
مدیریت سود داراي اثر مثبت و معناداري بر دریافتند که ) 2020(2آگوستیا و همکاران .دهندمی

ست و این در حالی است که اثر استراتژي تجاري شرکت بر هاشرکتریسک ورشکستگی 
 علاوه بر این، در مطالعات آمده است. منفی و معنادار به دست هاشرکتریسک ورشکستگی 

که بین مالکیت خانوادگی  دهدمی) نشان 2021یافته هاي مطالعه هارجیتو و همکاران(خارجی 
رابطه منفی و معناداري وجود دارد اما این ارتباط براي استقلال هیئت  هاشرکتو عملکرد مالی 

مثبت و معنادار به دست آمد. هم چنین، آن ها گزارش کردند  هاشرکتمدیره و عملکرد مالی 
وپتا و گ موجب افزایش عملکرد مالی شرکت شود. تواندمیکه پاداش مدیران و استراتژي تنوع 

یک چارچوب حاکمیت شرکتی قوي در شرکتهاي خانوادگی  دهندمی ) نشان2023( 3چاوهان
از سازکارهاي حاکمیت شرکتی مانند نظارت  و  را کاهش دهد مشکلاتتأثیر منفی  استممکن 

بر تصمیمات کنترل کننده سهامداران خانوادگی و حفاظت از دارایی هاي شرکت در برابر سوء 
 .زیادي براي شرکتهاي خانوادگی به همراه دارد مالیاتیاستفاده 

 تواندیم بیان داشت مالکیت خانوادگی توانمیبا توجه به بررسی ادبیات و پیشینه تحقیق 
 عملکرد و برخی متغیرهاي مرتبط مانند استراتژي را تحت تاثیر قرار دهد.

 ها یا سوالات پژوهشفرضیه
 با توجه به آنچه گفته شد فرضیه هاي تحقیق به شرح زیر می باشند:

 بین مالکیت خانوادگی و عملکرد مالی شرکت رابطه منفی وجود دارد.فرضیه اول: 

 دارد.اثیر تمالکیت خانوادگی بر رابطه بین استقلال هیئت مدیره و عملکرد مالی فرضیه دوم: 
 ر دارد.تاثیمالکیت خانوادگی بر رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد مالی فرضیه سوم : 

 مالی دارد. تاثیرمالکیت خانوادگی بر رابطه بین استراتژي تنوع و عملکرد فرضیه چهارم: 

                                                                                                                                      
1. Djebali et al. 

2. Agustia et al 

3. Gupta and chawhan. 
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   پژوهششناسی روش
وهش حاضر از نظر هدف کاربري و بر مبناي روش از نوع همبستگی با رویکرد رگرسیونی ژپ

اي ه است که در آن براي آزمون مدلهاي پژوهش از تحلیل رگرسیون چند متغیره مبتنی بر داده
استفاده  اي ها و اطلاعات از روش کتابخانه آوري داده ترکیبی استفاده شده است. به منظور جمع

ها و مدل پژوهش از صورتهاي مالی  اي مورد نیاز تحقیق جهت آزمون فرضیهه ادهشده است. د
 الی آنها  از سایت کدال استخراج شده است. دادهم حسابرسی شده شرکتها و سایر گزارشهاي

اده بندي شده و در نهایت با استف آوري در صفحه گسترده اکسل مرتبط و طبقه ها پس از جمع
 .گیرند تحلیل قرار می و رد تجزیهافزار ایویوز مو از نرم

جامعه آماري این پژوهش شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
 ها،نین، براي آزمون فرضیهچدر بورس فعال بوده اند. هم 1399لغایت  1394باشد که از سال می

شرکت مورد تجزیه و  183نمونه پژوهش بر اساس چارچوب زیر گزینش شد که در نهایت 
 تحلیل قرار گرفتند:

 شرکت در صنعت واسطه گري هاي مالی نباشد.  −

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 1394شرکت در ابتداي سال  −

 داده هاي شرکت قابل دسترسی باشد. −

 بوده باشد.  29/12پایان سال مالی شرکت منتهی به  −

 لی نداده باشد.تغییر سال ما 99-94شرکت طی بازه  −

متغیر وابسته در پژوهش حاضر عملکرد مالی شرکت است که براي اندازه گیري آن به پیروي 
 ) از شاخص هاي زیر بهره گرفته شده است:2021از هارجیتو و همکاران (

: برابر است با نسبت سود خالص به ارزش ترازنامه اي کل دارایی هاي ROAبازده دارایی ها 
 ال مالی. شرکت در پایان س

: برابر است با نسبت سود خالص به ارزش دفتري حقوق ROEبازده حقوق صاحبان سهام 
 صاحبان سهام شرکت در پایان سال مالی. 

: برابر است با نسبت درآمد عملیاتی به درآمد ناخالص شرکت در پایان ROSبازده فروش 
 سال مالی.

 فروش شرکت نسبت به اول دوره به: برابر است با نسبت تغییرات در GROWرشد فروش 
 فروش اول دوره شرکت در پایان سال مالی.
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: برابر است با نسبت تغییرات در تولید شرکت نسبت به اول دوره به تولید PROرشد تولید 

 اول دوره شرکت در پایان سال مالی.

متغیرهاي مستقل در پژوهش حاضر شامل ویژگی هاي حاکمیت شرکتی و استراتژي 
 ) به صورت زیر تعریف شده اند:2021ست که به پیروي از هارجیتو و همکاران (هاشرکت

: برابر است با نسبت مدیران غیرموظف به کل اعضاي هیئت BIND استقلال هیئت مدیره
 .مدیره شرکت در پایان سال مالی

برابر است با لگاریتم طبیعی کل پاداش نقدي پرداختی به اعضاي  :COMP پاداش مدیران
 .هیئت مدیره شرکت در پایان سال مالی

؛ حاجیها و 2010: به پیروي از ادبیات پیشین پژوهش (آندرا آسپوتو، DSاستراتژي تنوع 
) براي اندازه گیري استراتژي تنوع محصول شرکت از شاخص آنتروپی استفاده 1395مقامی، 

 :شودمیشده است که در ادامه به تعریف آن پرداخته 

 
 لا:در فرمول با

i,tDS :  استراتژي تنوع سازي شرکتi  در سالt.  
iP :  قسمتی از فروش بخش تجاري به عنوان درصدي از کل فروش شرکتi  در سالt. 

n :   تعداد بخش هاي تجاري شرکتi  در سالt. 
در مـورد متنـوع سـازي جغرافیایی نسـبت هـاي مختلفی پیرامون انـدازه گیري فعالیت هـاي 

المللـی مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه و در کشـورهاي مختلـف و در شـرایط  بیـن تجاري
گوناگـون هم مـدل هاي متنوعـی ارائه شـده اسـت. براسـاس پژوهـش آندرا آپوسـتو در سـال 

براي محاسـبه متنوع سـازي جغرافیایـی از نسـبت فـروش صادراتی به کل فروش اسـتفاده  2010
 .شـده اسـت

 FOWNدیل گر: مالکیت خانوادگی متغیر تع
ی (صفر که به صورت متغیر دام باشدمیمتغیر تعدیل گر در پژوهش حاضر مالکیت خانوادگی 

یی داراي مالکیت خانوادگی در نظر گرفته هاشرکت. در این مطالعه شودمیو یک) تعریف 
باشد و یا حداقل یکی  از سهام عادي شرکت % 20که سهامدار حقیقی مالکیت حداقل  شوندمی

از اعضاي نسبی و سببی خانواده عضو هیئت مدیره یا مدیر اجرایی بوده و در هیئت مدیره 
شرکت، مشارکت داشته و در پست هاي مدیریتی و عملیاتی شرکت مشغول فعالیت 
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در این خصوص مشابهت فامیل خانوادگی در اطلاعات مالی  ).1395باشند(فخاري و فصیح، می
  و تفکیک شرکتهاي مالکیت خانوادگی صورت می گیرد. شودمیده بررسی منتشر ش

 متغیرهاي کنترلی:
: برابر است با نسبت ارزش دفتري کل بدهی هاي به ارزش ترازنامه اي کل LEVاهرم مالی 

 هاي شرکت در پایان سال مالی.دارایی

رکت هاي شي کل دارایی: برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش ترازنامه اSIZEاندازه شرکت 
 .در پایان سال مالی

: برابر است با نسبت تغییرات فروش به کل فروش اول دوره شرکت در GROWرشد فروش 
 پایان سال مالی.

: متغیر ساختگی که اگر حسابرس شرکت از حسابرسان معتمد تراز اول BIGنوع حسابرس 
 . شودمیت صفر در نظر گرفته (رتبه الف) سازمان بورس باشد عدد یک و در غیر این صور

: برابر است با نسبت ارزش بازار سهام (تعداد در قیمت سهام) به MBارزش بازار به دفتري 
 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال مالی.

ي هاکتشردر فرضیه اول پژوهش به بررسی رابطه بین مالکیت خانوادگی و عملکرد مالی 
در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است که براي این منظور و به پیروي از پذیرفته شده 

) از مدل رگرسیونی خطی چندمتغیره زیر بهره گرفته شده است. در 2021هارجیتو و همکاران (
نتیجه گرفت  توانمی) در این مدل ها معنادار باشند 1βصورتی که ضرایب متغیرهاي مستقل (

 :وهش مورد تایید قرار گرفته است. به این ترتیب که فرضیه اول پژ

 
در فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر تعدیلی مالکیت خانوادگی بر رابطه بین استقلال هیئت 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است هاشرکتمدیره و عملکرد مالی 
) از مدل رگرسیونی غیرخطی 2021همکاران ( که براي این منظور و به پیروي از هارجیتو و

) در این مدل 3βچندمتغیره  بهره گرفته شده است. در صورتی که ضریب متغیر تعدیل گر (
نتیجه گرفت که فرضیه دوم پژوهش نیز مورد تایید قرار گرفته است. در  توانمیمعنادار باشد 

از  هارکتشندازه گیري عملکرد مالی اینجا نیز بایستی دقت شود که با توجه به اینکه براي ا
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خمین زده نیز پنج بار تزیر شاخص هاي پنج گانه استفاده شده است، بنابراین مدل رگرسیونی 

 :. به این ترتیب شودمی

 
در فرضیه سوم پژوهش به بررسی اثر تعدیلی مالکیت خانوادگی بر رابطه بین پاداش مدیران 

فته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است که ي پذیرهاشرکتو عملکرد مالی 
) از مدل رگرسیونی بهره گرفته شده 2021براي این منظور و به پیروي از هارجیتو و همکاران (

 ) در این مدل معنادار باشد 3βاست. در صورتی که ضریب متغیر تعدیل گر (
دقت شود  ایدبایید است. در اینجا نیز نتیجه گرفت که فرضیه سوم پژوهش نیز مورد ت توانمی

تفاده از شاخص هاي پنج گانه اس هاشرکتکه با توجه به اینکه براي اندازه گیري عملکرد مالی 
  :ب. به این ترتیشودمینیز پنج بار تخمین زده  زیرشده است، بنابراین مدل رگرسیونی 

 
ژي اثر تعدیلی مالکیت خانوادگی بر رابطه بین استرات بررسیبه  پژوهشدر فرضیه هاي چهارم 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است هاشرکتتنوع و عملکرد مالی 
) از مدل رگرسیونی غیرخطی 2021که براي این منظور و به پیروي از هارجیتو و همکاران (

)  در این مدل 3βه ضریب متغیر تعدیل گر (چندمتغیره  بهره گرفته شده است. در صورتی ک
نتیجه گرفت که فرضیه چهارم پژوهش نیز مورد تایید قرار گرفته است. در  توانمیمعنادار باشد 

از  هارکتشاینجا نیز بایستی دقت شود که با توجه به اینکه براي اندازه گیري عملکرد مالی 
خمین زده نیز پنج بار ت زیر ین مدل رگرسیونیشاخص هاي پنج گانه استفاده شده است، بنابرا

 : . به این ترتیب شودمی
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 هاي پژوهش  یافته
 . در این خصوصدهدمینتایج به دست آمده در بخش آمار توصیفی نشان  1جدول 

کل حقوق صاحبان  % 26کل دارایی ها ترازنامه اي،  % 12سودآوري شرکتها به طور متوسط 
که  دهدمیسهام بوده که منفی حداقل نشان از زیان شرکت دارد. هم چنین، بازده فروش نشان 

کل درآمد ناخالص خود درآمد عملیاتی داشته اند که این رقم  % 18به طور میانگین  هاشرکت
به اول دوره  نسبت هاشرکتهم رسیده است. رشد فروش  % 81و حداقل منفی  % 98به بیش از 

برابري و پایین ترین آن  6/4که بالاترین آن افزایش بیش از  دهدمیافزایش را نشان  % 34نیز 
که بالاترین  دهدمیرشد را نشان  % 28نیز  هاشرکت. رشد تولید دهدمیرا نشان  % 97کاهش 

اما یافته هاي مربوط  .دهدمیرا نشان  % 99برابري و پایین ترین آن کاهش  9/3آن افزایش 
اعضاي هیئت  % 56که مدیران غیرموظف به طور متوسط  دهندمیمتغیرهاي تعدیل گر نشان 

که این رقم  باشدمی 4/8و پاداش مدیران نیز به طور میانگین  دهندمیرا تشکیل  هاشرکتمدیره 
نیز  هاشرکتسیده است. تنوع نیز ر 2/5در بالاترین مقدار و پایین ترین مقدار  3/12به بیش از 

. مالکیت باشدمی % 13و پایین ترین آن  % 97که بالاترین آن  باشدمی % 37به طور متوسط 
در دوره بررسی مشاهده شده  شرکت)-سال 90( ي نمونههاشرکت % 8خانوادگی نیز در بیش از 

 هارکتشکه بدهی  دهندمین است. در نهایت، نتایج به دست آمده براي متغیرهاي کنترلی نشا
هم  % 98کل دارایی هاي ترازنامه اي آن هاست که بالاترین آن به بیش از  % 53به طور میانگین 

. اندازه باشدمی % 1رسیده و نشان از ریسک بالاي شرکت دارد. ضمن اینکه پایین ترین آن 
داراي  به ترتیب هاشرکتکه بزرگ ترین و کوچک ترین  باشدمی 14به طور متوسط  هاشرکت

برابر  9/2به طور میانگین  هاشرکتمی باشند. همچنین، ارزش بازار سهام  11و  20اندازه هاي 
برابر  9/13به دست آمده که بالاترین آن بیش از  هاشرکتارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

 . باشدمی % 47بالاي شرکت دارد. حداقل این متغیر نیز که نشان از فرصت هاي رشد  باشدمی

ل  دو هش .1ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 ROA 120/0 108/0 681/0 723/0- 168/0 بازده دارایی ها
 ROE 268/0 258/0 951/0 927/0- 278/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 ROS 184/0 156/0 988/0 81/0- 248/0 بازده فروش
 GROW 345/0 219/0 689/4 972/0- 586/0 رشد فروش
 PRO 275/0 189/0 935/3 999/0- 485/0 رشد تولید
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 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 BIND 565/0 60/0 1 0 192/0 استقلال هیئت مدیره
 COMP 439/8 365/8 37/12 22/5 156/1 پاداش مدیران
 DS 379/0 336/0 973/0 137/0 162/0 تنوع شرکت

 LEV 538/0 549/0 988/0 013/0 206/0 اهرم مالی
 SIZE 81/14 56/14 7686 19/11 612/1 اندازه شرکت

 MB 906/2 7208/2 92/13 476/0 978/2 ارزش بازار به دفتري

 آمار استنباطی

 اولفرضیه مدل رگرسیونی 
قبل از تخمین مدل هاي رگرسیونی لازم است مهم ترین فروض کلاسیک که داراي اهمیت 

بررسی عدم وجود خودهمبستگی و عدم وجود ناهمسانی بررسی شود. ، باشدمیویژه اي 
. به منظور تشخیص وجود خودهمبستگی بین باقیمانده ها از آزمون اواریانس بین باقیمانده

ده شده است. در صورتی مقدار این این آماره براي الگوي ) استفاDWواتسون (-دوربین
عدم وجود خودهمبستگی بین اجزاي خطاي مدل را تایید  توانمیباشد  5/2الی  5/1پژوهش بین 

کرد. هم چنین، براي بررسی عدم همسانی واریانس اجزاي خطاي مدل رگرسیونی از آزمون 
روض کلاسیک در کلیه مدل ها برقرار است . در این رابطه فپاگان استفاده شده است-بروش

 .شودمیولی صرفا براي مدل اول این نتایج ارائه 

ل  دو ن .2ج هاسم چاو و  ن  ج آزمو تای  ن
 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون آزمون متغیر وابسته

ROA 
 )پانلی (تابلویی 0000/0 )908/182( 730491/5 لیمر) Fچاو (

 اثرات ثابت 0000/0 7 511684/119 هاسمن

ROE 
 )پانلی (تابلویی 0145 )908/182( 273181/1 لیمر) Fچاو (

 اثرات ثابت 0000/0 7 645059/48 هاسمن

ROS 
 )پانلی (تابلویی 0000/0 )908/182( 099000/2 لیمر) Fچاو (

 اثرات ثابت 0319 7 339046/15 هاسمن

GROW 
 تلفیقی 8064 )909/182( 901671/0 لیمر) Fچاو (

 - - - - هاسمن

PRO 
 تلفیقی 5141 )908/182( 993020/0 لیمر) Fچاو (

 - - - - هاسمن
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، بررسی عدم وجود باشدمیاز جمله مهم ترین فروض کلاسیک که داراي اهمیت ویژه اي 
خودهمبستگی و عدم وجود ناهمسانی واریانس بین باقیمانده هاي الگو است. به منظور تشخیص 

) استفاده شده است. در DWواتسون (-خودهمبستگی بین باقیمانده ها از آزمون دوربینوجود 
عدم وجود  توانمیباشد  5/2الی  5/1صورتی مقدار این این آماره براي الگوي پژوهش بین 

خودهمبستگی بین اجزاي خطاي مدل را تایید کرد. هم چنین، براي بررسی عدم همسانی 
پاگان استفاده شده است. در صورتی -رگرسیونی از آزمون بروش واریانس اجزاي خطاي مدل

باشد، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس پذیرفته  % 5که سطح معناداري این آزمون کمتر از 
 .باشدمیو الگو داراي ناهمسانی واریانس بین مقاطع  شودمین

ل  دو ن .3ج دوربی ن  ج آزمو تای ش-ن ن و برو ن-واتسو  پاگا
 سطح معناداري آماره آزمون آزمون ستهمتغیر واب

ROA 868951/1 واتسون-دوربین - 

 3040/0 334991/8 پاگان-بروش 

ROE 181015/2 واتسون-دوربین - 

 2433/0 131690/9 پاگان-بروش 

ROS 653638/1 واتسون-دوربین - 

 1701/0 34090/10 پاگان-بروش 

GROW 097968/2 واتسون-دوربین - 

 7441/0 499166/3 پاگان-بروش 

PRO 027984/2 واتسون-دوربین - 

 2548/0 970116/8 پاگان-بروش 

 تخمین مدل رگرسیونی
ل مقدار ضریب تعیین تعدی دهدمینتایج به دست آمده براي مدل رگرسیونی پژوهش نشان 

شده در مدل هاي مورد بررسی در سطح مطلوبی است و این قدرت توضیح دهندگی و برازش 
که ضریب تعیین مدل اول  دهدمیمدل در سطح خوبی قرار دارد. ضمن اینکه بررسی ها نشان 

تعیین  قدرت(بازده دارایی ها) نسبت به سایر مدل ها بیشتر بوده است که این موضوع نشان از 
نیز   Fکنندگی بالاتر متغیرهاي مستقل و کنترلی بر بازده دارایی ها دارد. مقدار احتمال آماره 

داري مدل است، لذا معنی 05/0باشد و از آن جایی که مقدار احتمال آن کمتر از می 000/0برابر 
، باشدمیمورد قبول  10شود. همچنین، با توجه به اینکه مقدار تورم واریانس کمتر از تایید می

 . شودمیدر نتیجه عدم همخطی بین متغیرهاي تحقیق پذیرفته 
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ل  دو ل .4ج ی او ل رگرسیون د ن م ج تخمی تای  ن

 ضریب بتا نماد متغیرهاي همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس معناداري tآماره

)ROA( 

 - C 048087/0- 016677/0 883490/2- 0039/0 ضریب ثابت
 FOWN 039179/0- 014020/0 794509/2- 0052/0 063124/1 مالکیت خانوادگی

 BIND 018373/0 008408/0 185164/2 0289/0 032928/1 استقلال هیئت مدیره
 LEV 376873/0- 004762/0 14603/79- 0000/0 063564/1 اهرم مالی

 SIZE 025083/0 001060/0 67260 0000/0 150339/1 اندازه شرکت
 GROW 265236/0 070505/0 761944/3 0002/0 014179/1 رشد فروش

 BIG 280568/0- 427997/0 655538/0 5121/0 137217/1 نوع حسابرس
 MB 016279/0- 009898/0 644584/1 /01001 005759/1 ارزش بازار به دفتري

 710448/0 ضریب تعیین
 678504/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 44722/14آمار 

 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد امتغیره همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس معناداري tآماره

)ROE( 

 - C 404186/0 024400/0 56530/16 0000/0 ضریب ثابت
 FOWN 108451/0- 060632/0 788669/1- 0737/0 063124/1 مالکیت خانوادگی

 BIND 012994 085160/0 152589/0 8787/0 032928/1 مدیرهاستقلال هیئت 
 LEV 302455/0- 048229/0 271200/6- 0000/0 063564/1 اهرم مالی

 SIZE 030679/0- 010732/0 858680/2- 0043/0 150339/1 اندازه شرکت
 GROW 971171/0 714109/0 359975/1 1739/0 014179/1 رشد فروش

 BIG 277737/0- 433496/0 640691/0- 5217/0 137217/1 نوع حسابرس
 MB 448905/0- 010026/0 77567/44- 0000/0 005759/1 ارزش بازار به دفتري

 344486/0 ضریب تعیین
 310123/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 638263/2آمار 
 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد امتغیره همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس معناداري tآماره

)ROS( 

 - C 743835/0- 095474/0 790930/7- 0000/0 ضریب ثابت
 FOWN 031787/0 034272/0 927477/0 3537/0 063124/1 مالکیت خانوادگی

 BIND 012126/0- 048136/0 251915/0- 8011/0 032928/1 استقلال هیئت مدیره
 LEV 648643/0- 027261/0 79352/23- 0000/0 063564/1 اهرم مالی
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 ضریب بتا نماد متغیرهاي همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس معناداري tآماره

 SIZE 086074/0 006066/0 18927/14 0000/0 150339/1 اندازه شرکت
 GROW 125428/0 040365/0 107379/3 0019/0 014179/1 رشد فروش

 BIG 145174/0- 024503/0 924695/5 0000/0 137217/1 نوع حسابرس
 MB 554217/0 566694/0 977982/0 3281/0 005759/1 ارزش بازار به دفتري

 352922/0 ضریب تعیین
 320315/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 736816/2آمار 
 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد امتغیره همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس معناداري tآماره

)GROW( 

 - C 159279/0- 025190/0 323133/6- 0000/0 ضریب ثابت
 FOWN 047584/0- 017424/0 730880/2- 0063/0 063020/1 مالکیت خانوادگی

 BIND 177885/0 127277/0 397624/1 1623/0 032699/1 استقلال هیئت مدیره
 LEV 296323/0- 072020/0 114448/4- 0000/0 061517/1 اهرم مالی

 SIZE 145829/0 015965/0 134022/9 0000/0 139508/1 اندازه شرکت
 BIG 240102/0- 064745/0 708408/3- 0002/0 135438/1 نوع حسابرس

 MB 316797/0 1498180/ 114548/2 0345/0 005247/1 ارزش بازار به دفتري
 503981/0 ضریب تعیین

 503307/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 74127/20آمار 

 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد امتغیره همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس معناداري tآماره

)PRO( 

 - C 303754/0- 042411/0 162144/7- 0000/0 ضریب ثابت
 FOWN 933806/0- 522408/0 613374/0- 5396/0 063124/1 مالکیت خانوادگی

 BIND 567283/0 213828/0 652989/2 0080/0 032928/1 استقلال هیئت مدیره
 LEV 822650/0 121098/0 793241/6 0000/0 063564/1 اهرم مالی

 SIZE 129682/0 026946/0 812561/4 0000/0 150339/1 اندازه شرکت
 GROW 117666/0 001793/0 62321/65 0000/0 014179/1 رشد فروش

 BIG 260275/0- 108846/0 391222/2- 0168/0 137217/1 نوع حسابرس
 MB 535394/0- 251733/0 126833/2- 0335/0 005759/1 ارزش بازار به دفتري

 337049/0 ضریب تعیین
 336521/0 ضریب تعیین تعدیل شده
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 ضریب بتا نماد متغیرهاي همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس معناداري tآماره

 F 3984/637آمار 

 000000/0 سطح معناداري

 
متغیر مستقل مالکیت ، سطح معناداري نمایش داده شده است) 4(جدول همان گونه که در 
) در مدل هاي اول (بازده دارایی ها) و چهارم (رشد فروش) پایین FOWNخانوادگی شرکت (

است که این به معناي تایید رابطه معنادار بین مالکیت خانوادگی و عملکرد  % 5تر از خطاي 
. اما این موضوع در مدل باشدمیي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتمالی 

هاي دوم (بازده حقوق صاحبان سهام)، سوم (بازده فروش) و چهارم (رشد تولید) مورد تایید 
قرار نگرفته است. همچنین، ضریب بتاي به دست آمده براي متغیر مستقل مالکیت خانوادگی 

 یشرکت منفی است که نشان وجود رابطه معکوس بین مالکیت خانوادگی و عملکرد مال
 در دوره بررسی دارد (تایید فرضیه اول پژوهش). هاشرکت

 دومفرضیه مدل رگرسیونی 
 .) آمده است5(جدول نتایج تخمین مدل هاي رگرسیونی فرضیه دوم در 

ل  دو م .5ج دو ی  ل رگرسیون د ن م ج تخمی تای  ن

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)ROA( 

 - C 068177/0- 016939/0 024836/4- 0001/0 ضریب ثابت
استقلال هیئت 

 مدیره
BIND 035659/0 008822/0 042035/4 0001/0 142213/1 

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 096397/0- 016933/0 692811/5- 0000/0 544105/8 

استقلال هیئت 
مدیره*مالکیت 

 خانوادگی
BIND*FOWN 183093/0 028904/0 334603/6 0000/0 378826/8 

 LEV 374317/0- 004768/0 50152/78- 0000/0 071238/1 اهرم مالی
 SIZE 025654/0 001061/0 17790/24 0000/0 158711/1 اندازه شرکت
 GROW 262713/0 070350/0 734391/3 0002/0 014211/1 رشد فروش

 BIG 294355/0- 427052/0 689272/0- 4907/0 137247/1 نوع حسابرس
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 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

ارزش بازار به 
 دفتري

MB 019755/0 009892/0 997083/1 0458/0 008863/1 

 750640/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
698404/0 

 F 37006/14آمار 

 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)ROE( 

 - C 118717/0 017195/0 904237/6 0000/0 ضریب ثابت
استقلال هیئت 

 مدیره
BIND 016829/0- 089551/0 187921/0- 8509/0 142213/1 

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 281617/0- 171886/0 638393/1- 1014/0 544105/8 

استقلال هیئت 
مدیره*مالکیت 

 خانوادگی
BIND*FOWN 315889/0 293399/0 076653/1 2817/0 378826/8 

 LEV 306866/0- 048402/0 339879/6- 0000/0 071238/1 اهرم مالی
 SIZE 316646/0- 107707/0 939876/2- 0033/0 158711/1 اندازه شرکت
 GROW 097552/0 071411/0 366062/1 1720/0 014211/1 رشد فروش

 BIG 275359/0- 433498/0 635202/0- 5253/0 137247/1 حسابرسنوع 
ارزش بازار به 

 دفتري
MB 449504/0- 010041/0 76686/44- 0000/0 008863/1 

 354494/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
319272/0 

 F 621572/2آمار 
 000000/0 سطح معناداري

 بتاضریب  نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)ROS( 

 - C 784199/0- 097172/0 070250/8- 0000/0 ضریب ثابت
استقلال هیئت 

 مدیره
BIND 114593/0 004617/0 82220/24 0000/0 142213/1 
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 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 233440/0- 097137/0 403203/2- 0163/0 544105/8 

هیئت استقلال 
مدیره*مالکیت 

 خانوادگی
BIND*FOWN 367855/0 165807/0 218578/2 0265/0 378826/8 

 LEV 643507/0- 027353/0 52567/23- 0000/0 071238/1 اهرم مالی
 SIZE 087222/0 006087/0 32965/14 0000/0 158711/1 اندازه شرکت
 GROW 012492/0 004036/0 095461/3 0020/0 014211/1 رشد فروش

 BIG 145451/0- 024498/0 937248/5- 0000/0 137247/1 نوع حسابرس
ارزش بازار به 

 دفتري
MB 624048/0- 567441/0 099757/1 2715/0 008863/1 

 362926/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
329470/0 

 F 719454/2آمار 
 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)GROW( 

 - C 161826/0- 025645/0 310349/6- 0000/0 ضریب ثابت
استقلال هیئت 

 مدیره
BIND 013824/0 005712/0 420317/2 0199/0 141922/1 

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 211508/0- 256926/0 823226/0- 4104/0 543445/8 

استقلال هیئت 
مدیره*مالکیت 

 خانوادگی
BIND*FOWN 232644/0 438566/0 530465/0 5958/0 378557/8 

 LEV 293065/0- 072284/0 054335/4- 0001/0 069235/1 اهرم مالی
 SIZE 146550/0 016024/0 145718/9 0000/0 147772/1 اندازه شرکت
 BIG 024027/0- 006475/0 710799/3- 0002/0 135465/1 نوع حسابرس

ارزش بازار به 
 دفتري

MB 321203/0 150054/0 140583/2 0323/0 008337/1 

 524012 ضریب تعیین
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 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

523226 

 F 81698/17آمار 

 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)PRO( 

 - C 320079/0- 043167/0 414913/7- 0000/0 ضریب ثابت
استقلال هیئت 

 مدیره
BIND 070775/0 022482/0 148122/3 0016/0 142213/1 

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 090898/0- 043152 106477/2- 0352/0 544105/8 

استقلال هیئت 
مدیره*مالکیت 

 خانوادگی
BIND*FOWN 148781/0 073657/0 019916/2 0434/0 378826/8 

 LEV 084342/0 012151/0 941011/6 0000/0 071238/1 اهرم مالی
 SIZE 013432/0- 002704/0 967680/4 0000/0 158711/1 اندازه شرکت
 GROW 117645/0 001793/0 62224/65 0000/0 014211/1 رشد فروش

 BIG 026140/0- 010883/0 401905/2- 0163/0 137247/1 نوع حسابرس
ارزش بازار به 

 دفتري
MB 507151/0- 252077/0 011889/2- 0443/0 008863/1 

 337358/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
336753/0 

 F 4294/558آمار 

 000000/0 سطح معناداري

 
گر مالکیت معناداري متغیر تعدیل، سطح دهدمینشان ) 5(جدول همان گونه که 

ها)، ) در مدل هاي اول (بازده داراییBIND*FOWNخانوادگی*استقلال هیئت مدیره شرکت (
است که این به معناي تایید اثر  % 5سوم (بازده فروش) و پنجم (رشد تولید) پایین تر از خطاي 

اما این  باشدمیلکرد مالی تعدیلی مالکیت خانوادگی بر رابطه بین استقلال هیئت مدیره و عم
موضوع در مدل هاي دوم (بازده حقوق صاحبان سهام) و چهارم (رشد فروش) مورد تایید قرار 
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نگرفته است. همچنین، ضریب بتاي به دست آمده براي متغیر تعدیل گر مالکیت 

استقلال هیئت مدیره شرکت مثبت است که نشان از اثر تعدیلی مستقیم مالکیت *خانوادگی
ضیه دوم دارد (تایید فر هاشرکتخانوادگی بر رابطه بین استقلال هیئت مدیره و عملکرد مالی 

 پژوهش).

 سوم فرضیه مدل رگرسیونی
 .) آمده است6(جدول در  سومنتایج تخمین مدل هاي رگرسیونی فرضیه 

ل  دو م .6ج ی سو ل رگرسیون د ن م ج تخمی تای  ن

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)ROA( 

 - C 054903/0- 016129/0 404021/3- 0007/0 ضریب ثابت
پاداش 
 مدیران

COMP 425594/0 049019/0 682152/8 0000/0 111740/1 

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 020241/0- 013270/0 525318/1- 1272/0 274501/5 

پاداش 
 دیران*م

 مالکیت
 خانوادگی

COMP*FOWN 258702/0 187462/0 380020/1 1676/0 346603/5 

 LEV 379906/0- 004725/0 40258/80- 0000/0 057320/1 اهرم مالی
اندازه 
 شرکت

SIZE 024391/0 001061/0 98377/22 0000/0 165042/1 

 GROW 307087/0 070364/0 364234/4 0000/0 019868/1 رشد فروش
 BIG 621551/0- 425619/0 460346/1- 1442/0 135447/1 حسابرسنوع 

ارزش بازار 
 به دفتري

MB 020410/0 009854/0 071169/2 0384/0 006440/1 

 759784/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 709463/0 تعدیل شده

 F 09878/15آمار 

سطح 
 معناداري

000000/0 

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس
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 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)ROE( 

 - C 106284/0 016372/0 491804/6 0000/0 ضریب ثابت
پاداش 
 مدیران

COMP 033947/0 004976/0 822287/6 0000/0 111740/1 

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 544152/0- 118752/0 582257/4- 0000/0 274501/5 

پاداش 
 دیران*م

مالکیت 
 خانوادگی

COMP*FOWN 787436/0 233502/0 372294/3 0007/0 346603/5 

 LEV 327610/0- 047963/0 830445/6- 0000/0 057320/1 اهرم مالی
اندازه 
 شرکت

SIZE 039048/0- 010772/0 624879/3- 0003/0 165042/1 

 GROW 013326/0 007143/0 865712/1 0621/0 019868/1 رشد فروش
 BIG 044248/0- 043204/0 024165/1- 3058/0 135447/1 حسابرسنوع 

ارزش بازار 
 به دفتري

MB 044548/0- 001000/0 53396/44- 0000/0 006440/1 

 359215/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 324982/0 تعدیل شده

 F 676055/2آمار 
سطح 

 معناداري
000000/0 

 بتاضریب  نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)ROS( 

 - C 795853/0- 092672/0 587832/8- 0000/0 ضریب ثابت
پاداش 
 مدیران

COMP 012094/0 002817/0 293831/4 0000/0 111740/1 

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 593079/0- 306710/0 933677/1- 0532/0 274501/5 

پاداش 
 مدیران*
مالکیت 
 خانوادگی

COMP*FOWN 682023/0 077113/1 633195/0 5266/0 346603/5 
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 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

 LEV 652743/0- 027149/0 04303/24- 0000/0 057320/1 اهرم مالی
اندازه 
 شرکت

SIZE 083610/0 006098/0 71215/13 0000/0 165042/1 

 GROW 013656/0 004043/0 377635/3 0007/0 019868/1 رشد فروش
 BIG 152250/0- 024455/0 225693/6- 0000/0 135447/1 حسابرس نوع

ارزش بازار 
 به دفتري

MB 070815/0 056621/0 250670/1 2111/0 006440/1 

 362775/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
329288/0 

 F 717681/22آمار 

سطح 
 معناداري

000000/0 

 بتاضریب  نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)GROW( 

 - C 137547/0- 024424/0 631652/5- 0000/0 ضریب ثابت
پاداش 
 مدیران

COMP 051237/0 007416/0 908668/6 0000/0 105727/1 

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 586638/0- 201217/0 915453/2- 0036/0 269397/5 

پاداش 
 مدیران*
مالکیت 
 خانوادگی

COMP*FOWN 103610/0 028417/0 646030/3 0003/0 338516/5 

 LEV 262024/0- 071626/0 658201/3- 0003/0 055711/1 اهرم مالی
اندازه 
 شرکت

SIZE 160657/0 016008/0 03628/10 0000/0 151822/1 

 BIG 226222/0- 064523/0 506062/3- 0005/0 133859/1 نوع حسابرس
ارزش بازار 

 به دفتري
MB 257301/0 149471/0 721404/1 0852/0 006101/1 

 559481/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 528699/0 تعدیل شده
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 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

 F 90850/24آمار 

سطح 
 معناداري

000000/0 

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)PRO( 

 - C 290591/0- 041181/0 056475/7- 0000/0 ثابتضریب 
پاداش 
 مدیران

COMP 593304/0 125159/0 740411/4 0000/0 111740/1 

مالکیت 
 خانوادگی

FOWN 500187/0- 025082/0 94170/19- 0000/0 274501/5 

پاداش 
 مدیران*
مالکیت 
 خانوادگی

COMP*FOWN 155685/0 013925/0 18048/11 0000/0 346603/5 

 LEV 073664/0 012064/0 106033/6 0000/0 057320/1 اهرم مالی
اندازه 
 شرکت

SIZE 011859/0 002710/0 376904/4 0000/0 165042/1 

 GROW 118378/0 001797/0 89085/65 0000/0 019868/1 رشد فروش
 BIG 030924/0- 010867/0 845638/2- 0044/0 135447/1 نوع حسابرس
ارزش بازار 

 به دفتري
MB 508746/0- 251609/0 021970/2- 0432/0 006440/1 

 338226/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
337623/0 

 F 6016/560آمار 

سطح 
 معناداري

000000/0 

 
، سطح معناداري متغیر تعدیل گر مالکیت دهدمینشان ) 6(جدول همان گونه که 

) در مدل هاي دوم (بازده حقوق صاحبان COMP*FOWNمدیران شرکت (خانوادگی*پاداش 
است که این به معناي  % 5سهام)، چهارم (رشد فروش) و پنجم (رشد تولید) پایین تر از خطاي 
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ي هارکتشتایید اثر تعدیلی مالکیت خانوادگی بر رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد مالی 

اما این موضوع در مدل هاي اول (بازده  باشدمیار تهران پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد
دارایی ها) و سوم (بازده فروش) مورد تایید قرار نگرفته است. همچنین، ضریب بتاي به دست 
آمده براي متغیر تعدیل گر مالکیت خانوادگی*پاداش مدیران شرکت مثبت است که نشان از 

دارد  هارکتشبطه بین پاداش مدیران و عملکرد مالی اثر تعدیلی مستقیم مالکیت خانوادگی بر را
 (تایید فرضیه سوم پژوهش).

 چهارمفرضیه مدل رگرسیونی 
 .است نشان داده شده) 7(جدول نتایج تخمین مدل هاي رگرسیونی فرضیه دوم در 

ل  دو م .7ج چهار ی  ل رگرسیون د ن م ج تخمی تای  ن

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)ROA( 

 - C 181594/0 020508/0 854914/8 0000/0 ضریب ثابت
 DS 184053/0 009439/0 49968/19 0000/0 093894/1 تنوع شرکت

 FOWN 020791/0- 001647/0 61964/12- 0000/0 726801/7 مالکیت خانوادگی
تنوع 

شرکت*مالکیت 
 خانوادگی

DS*FOWN 026427/0 037014/0 713960/0 4753/0 894360/7 

 LEV 376168/0- 004624/0 35578/81- 0000/0 049776/1 اهرم مالی
 SIZE 026331/0 001041/0 28702/25 0000/0 163013/1 اندازه شرکت
 GROW 418257/0 069328/0 033044/6 0000/0 026515/1 رشد فروش

 BIG 583542/0- 417903/0 396359/1- 1426/0 134983/1 نوع حسابرس
ارزش بازار به 

 دفتري
MB 936327/0 966727/0 968554/0 3328/0 004253/1 

 750013/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
697645/0 

 F 32205/14آمار 

 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

 )ROE( 

 - C 134203 016509/0 128915/8 0000/0 ضریب ثابت
 DS 651138 097554/0 674638/6 0000/0 093894/1 تنوع شرکت

 FOWN 108598/0- 012751/0 517027/8- 0000/0 726801/7 مالکیت خانوادگی
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 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

تنوع 
شرکت*مالکیت 

 خانوادگی
DS*FOWN 010956 382562/0 028638/0 9772/0 894360/7 

 LEV 295652/0- 047788/0 186687/6- 0000/0 049776/1 اهرم مالی
 SIZE 026385/0- 010762/0 451603/2- 0142/0 163013/1 اندازه شرکت
 GROW 015054 007165/0 100984/2 0357/0 026515/1 رشد فروش

 BIG 037007/0- 043192/0 856811/0- 3916/0 134983/1 نوع حسابرس
ارزش بازار به 

 دفتري
MB 451012/0- 009992/0 13934/45- 0000/0 004253/1 

 356196/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
321331/0 

 F 641126/2آمار 
 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)ROS( 

 - C 605538/0- 092951/0 514615/6- 0000/0 ضریب ثابت
 DS 595914/0 054925/0 84967/10 0000/0 093894/1 تنوع شرکت

 FOWN 182242/0- 091787/0 985490/1- 0471/0 726801/7 مالکیت خانوادگی
تنوع 

شرکت*مالکیت 
 خانوادگی

DS*FOWN 574970/0 215389/0 669448/2 0076/0 894360/7 

 LEV 637561/0- 026906/0 69610/23 0000/0 049776/1 اهرم مالی
 SIZE 091266/0 006059/0 06217/15 0000/0 163013/1 اندازه شرکت
 GROW 017370/0 004034/0 305709/4 0000/0 026515/1 رشد فروش

 BIG 155845/0- 024318/0 408648/6- 0000/0 134983/1 نوع حسابرس
ارزش بازار به 

 دفتري
MB 039620/0 056254/0 704304/0 4813/0 004253/1 

 362833/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
329358/0 

 F 718361/2آمار 
 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)GROW( 
 - C 185068/0- 024515/0 549014/7- 0000/0 ضریب ثابت
 DS 150554 014444/0 42329/10 0000/0 080518/1 تنوع شرکت
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 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

 FOWN 059898/0- 024279/0 467113/2- 0136/0 721445/7 مالکیت خانوادگی
تنوع 

شرکت*مالکیت 
 خانوادگی

DS*FOWN 140423/0 056973/0 464745/2 0137/0 888899/7 

 LEV 033090/0- 007111/0 653615/4- 0000/0 047192/1 اهرم مالی
 SIZE 132165/0 015971/0 275424/8 0000/0 154008/1 اندازه شرکت
 BIG 216310/0- 064304/0 363856/3- 0008/0 133521/1 نوع حسابرس

ارزش بازار به 
 دفتري

MB 344719/0 148804/0 316593/2 0205/0 003640/1 

 525830/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
525053/0 

 F 24174/33آمار 

 000000/0 سطح معناداري

 ضریب بتا نماد متغیرها همتغیر وابست
انحراف 
 استاندارد

 معناداري tآماره
تورم 

 واریانس

)PRO( 

 - C 302231/0- 041541/0 275562/7- 0000/0 ضریب ثابت
 DS 100914/0 024546/0 111166/4 0000/0 093894/1 تنوع شرکت

 FOWN 406990/0- 169956/0 394673/2- 0167/0 726801/7 مالکیت خانوادگی
تنوع 

شرکت*مالکیت 
 خانوادگی

DS*FOWN 091414/0 040759/0 242822/2 0249/0 894360/7 

 LEV 076887/0 012024/0 394241/6 0000/0 049776/1 اهرم مالی
 SIZE 012690/0 002708/0 686307/4 0000/0 163013/1 اندازه شرکت
 GROW 116912/0 001803/0 84569/64 0000/0 026515/1 رشد فروش

 BIG 026825/0- 010868/0 468287/2- 0136/0 134983/1 نوع حسابرس
ارزش بازار به 

 دفتري
MB 053736/0- 025141/0 137435/2- 0326/0 004253/1 

 337853/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
337249/0 

 F 6676/559آمار 

 000000/0 سطح معناداري

 
، سطح معناداري متغیر تعدیل گر مالکیت دهدمی) نشان 7(جدول همان گونه که 

) در مدل هاي سوم(بازده فروش)، چهارم(رشد فروش) DS*FOWNخانوادگی*تنوع شرکت(
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است که این به معناي تایید اثر تعدیلی مالکیت  % 5و پنجم(رشد تولید) پایین تر از خطاي 
. اما این موضوع در مدل هاي اول(بازده باشدمیخانوادگی بر رابطه بین تنوع و عملکرد مالی 
مورد تایید قرار نگرفته است. هم چنین، ضریب  دارایی ها) و دوم(بازده حقوق صاحبان سهام)

بتاي به دست آمده براي متغیر تعدیل گر مالکیت خانوادگی*تنوع شرکت مثبت است که نشان 
از که نشان از اثر تعدیلی مستقیم مالکیت خانوادگی بر رابطه بین تنوع شرکت و عملکرد مالی 

 دارد (تایید فرضیه چهارم پژوهش). هاشرکت

 نتیجه گیري بحث و 
بین مالکیت خانوادگی و عملکرد مالی  و معناداري رابطه معکوس دهدمییافته ها نشان 

موارد مختلفی را ذکر کرد. به طور  توانمیدر این ارتباط  وجود دارد.در دوره بررسی  هاشرکت
ند خود هستي داراي مالکیت خانوادگی مدیران همواره در پی منافع شخصی هاشرکتنمونه در 

و به دلیل عدم نظارت و کنترل بالا از سوي مدیران دیگر که احتمالا نسبت خانوادگی دارند، 
بیشتر دست به فعالیت هاي منفعت طلبانه می زنند. از سوي دیگر، این گروه از مدیران تمایل و 

 این امر درکه  دهندمیخانوادگی) از خود نشان ن اعتماد چندانی به مدیران دیگر(مدیران غیر
ي داراي مالکیت خانوادگی شود. این یافته ها هاشرکتموجب کاهش عملکرد  تواندمینهایت 

 .باشدمی) 1395) و موریان زاده و همکاران(2021هارجیتو و همکاران(مطالعه سازگار با نتایج 
استقلال هیئت  ناثر تعدیلی مستقیم مالکیت خانوادگی بر رابطه بیهمچنین یافته ها نشان دهنده 

. این یافته ها بر نقش مهم نظارتی و کنترلی مدیران است هاشرکتمدیره و عملکرد مالی 
طه نشان از اثر تعدیلی مستقیم مالکیت خانوادگی بر رابیافته ها  همچنینغیرموظف تاکید دارد. 

ه این موضوع ب توانمی دارد. در ارتباط با این یافته ها هاشرکتبین پاداش مدیران و عملکرد مالی 
ین و یکی از مهم تر شودمیمحاسبه  هاشرکتاشاره کرد که پاداش مدیران بر اساس سودآوري 

چشم انداز آتی  تواندمیهم  هاشرکتدغدغه هاي مدیران است. چراکه افزایش عملکرد مالی 
 هاي مدیران شود.  شرکت را مطلوب جلوه دهد و هم اینکه موجب افزایش درآمدها و پاداش

ر کرونا اثر سایر متغیرهاي کنترلی مانند اث شودمیپیشنهاد به منظور ارائه پیشنهادات، در نهایت 
ر د که در دوره تحقیق نیز وجود داشته است و همچنین عوامل اقتصاد کلان بررسی شود.

 اکمیتخصوص محدودیت هاي تحقیق، عدم امکان استفاده از سایر متغیرهاي ارزیابی ح
 .باشدمیشرکتی و حذف برخی از شرکتها مهم ترین محدودیت هاي تحقیق 
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 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 ارد.نافعی وجود ندگونه تعارض متعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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بررسی ساختار مالکیت و رابطه میان پاداش هیأت مدیره و  .)1394احمدپور، احمد؛ جوان، سعید (

 ،پژوهش هاي حسابداري مالی .عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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رابطه هماهنگی اسراتژي سطح کسب و کار و استراتژي مالی  .)1389اعرابی، سید محمد؛ عابدي، رحیم(
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