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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of family ownership on financing constraints and 

efficiency of companies in Tehran Stock Exchange companies. To investigate the present issue, 110 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during a five years’ period during 2013 to 2017 were 

surveyed using the combined data method (550 observation). The results of the significance test of 

coefficients based on fitted regression equations show that family ownership has a positive and 

significant effect on corporate financing constraints. On the other hand, family ownership has a negative 

and significant relationship with corporate performance. 
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 هاو کارایی شرکت مالیمین های تأبر محدودیت مالکیت خانوادگی ثیرتأ بررسی

 (های بورس اوراق بهادار تهران)مورد مطالعه: شرکت

 

 *2، سعید شهریاری1فاضل محمدی نوده

 استادیار گروه مدیریت، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد لاهیجان، لاهیجان، ایران. 1

 ایران، سسه آموزش عالی کارهیأت علمی مؤعضو . 2

 چکیده

. باشدمیتهران  بهادار اوراق بورس هایدر شرکت هاشرکت کارایی و مالی مینتأ هایمحدودیت بر خانوادگی مالکیت ثیرتأ بررسی حاضر پژوهش هدف

 روش از استفاده با 1396 الی 1392 زمانی بازه در سال 5 طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 110 تعداد حاضر، موضوع بررسی جهت

 مالکیت داد نشان شده برازش رگرسیون هایمعادله اساس بر ضرایب دارییمعن آزمون نتایج. گرفت قرار بررسی مورد( شرکت-سال 550) ترکیبی هایداده

 داریمعنی و منفی ارتباط هاشرکت کارایی با خانوادگی مالکیت و از طرفی دارد داریمعنی و مثبت، اثر هامالی شرکت مینتأ هایمحدودیت بر خانوادگی

 .دارد

 .گذاریحساسیت سرمایه ،های مالیساختار مالکیت، محدودیت ،خانوادگی مالکیتواژگان کلیدی: 
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 مقدمه .1

 دارای که هاییشرکت. باشدمی هاشرکت تمام رویپیش اساسی و مهم موضوعات از یکی مالی هایمحدودیت بحث

 عبارتی به ؛دارند تریبیش تأکید نقدی جریانات بر گذاریسرمایه هایگیریتصمیم هنگام در هستند شدید مالی محدودیت

 یابدمی افزایش داخلی نقد وجوه به گذاریسرمایه حساسیت ،خارجی و داخلی مالی تأمین هایهزینه بین اختلاف افزایش با

گذاری به جریان نقدی را شاخصی به نام حساسیت سرمایه ،(19۸۸فزاری و همکاران ) (.1392، درخور)بادآور نهندی و 

ای شرکت به ازای یک واحد تغییر در گیری میزان تغییرات در مخارج سرمایهمعرفی نمودند. این شاخص از طریق اندازه

گذاری به جریان نقدی، بیانگر میزان اتکای یک شرکت بر منابع سرمایهشود. حساسیت جریان نقد عملیاتی، تعریف می

گذاری به جریان نقدی شرکتی بالاتر باشد، میزان اتکای آن شرکت داخلی است. بر این اساس، هر چه حساسیت سرمایه

گذاری به سرمایه حساسیتطور کلی هب د.تری برخوردار خواهد بوتر است و از محدودیت مالی بیشبر منابع داخلی بیش

 های نقدی اشاره دارد.ها در قبال تغییرات جریانای شرکتجریان نقدی، به تغییرات مخارج سرمایه

های های نقدی خود را در پاسخ به افزایش نوسانات جریانهای مالی، نگهداری موجودیهای دارای محدودیتشرکت

وجود های جاری و آتی بهگذاریک نوع رقابت و تضاد بین سرمایهی ،های مالیدهند، زیرا محدودیتوجوه نقد افزایش می

شود. اندازهای احتیاطی میهای وجوه نقد آتی، باعث ایجاد انگیزه جهت اقدام برای پسبا وجود ریسک جریان و آورده

متناسب با سطح های تأمین مالی و مدیریت مطالبات، بر وضعیت نقدینگی شرکت مؤثرند. مدیریت بایستی علاوه روشبه

هایی که دارای محدودیت مالی ها مبادرت به نگهداری وجوه نقد در شرکت نماید. شرکتمحدودیت تأمین مالی شرکت

 تری هستندهایی که دارای محدودیت مالی کمتری نگهداری نموده و در مقابل شرکتتر هستند باید وجوه نقد بیشبیش

 گذاریسرمایه میزان و شدهنگهداری نقد وجوه مالی، محدودیت بین تعادل عدم. نمایند نگهداری تریکم نقد وجوه

 تأمین هایهزینه قالب در یا حال دهد، افزایش را شرکت هایهزینه و نموده نقدینگی مشکلات دچار را شرکت تواندمی

 خواهد تهدید را هاشرکت سودآوری نهایت در هاهزینه این دوی هر که رفته دست از فرصت هزینه قالب در یا و مالی

 ارزش مالی، محدودیت بین رابطه در و مدیریت صحیح تصمیمات به منوط تواندمی نیز هاشرکت آتی رشد طرفی از. نمود

 هاییشرکت در گذاریسرمایه سطوح به توجه با نقد وجه نگهداری میزان به توجه لذا. باشد گذاریسرمایه میزان و نقد وجه

باشد )بادآور نهندی و  گیریتصمیم هایاولویت از شرکت مدیریت برای تواندمی هستند مالی محدودیت دارای که

 (.1392، درخور

ها به عدم ترین مسائل مالی است و عدم ارزیابی و کنترل عملکرد شرکتاز مهم نیز شرکت کاراییگیری ارزیابی و اندازه

شود. ارزیابی سهام داران و در نهایت اقتصاد در سطح کلان می انجامد که این موضوع سبب زیانتخصیص بهینه منابع می

است. عملیاتی کردن  های خود دست یافتهشده در برنامهنیکه شرکت تا چه حدی به اهداف تعیعملکرد یعنی ارزیابی این

، شود )عبداللهیهای مختلفی استفاده میبرای انجام آن از سنجه ای است و معمولاا امر پیچیده ،مفهوم عملکرد شرکت

 یشکه افزا ینثروت خود هستند و با توجه به ا یشافزا یدر پ یسهامداران به عنوان مالکان واحد تجار ینچنهم (.13۸۸

 است یفراوان یتاهم یدارا یزمالکان ن یعملکرد شرکت برا یابیاست، ارزش یعملکرد مطلوب واحد تجار یجهثروت نت

  .(1393، اولی و همکاران)
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تبع عدم  ها و بهشرکت تیو مالک تیکم، اطلاعات افشا شده در مورد ماه تیشفاف لیمتاسفانه به دل ران،یدر ااز سویی 

 یکل یهااستیس یخصوص در اجراچند خانواده به ای کیکه  ییها)شرکت یخانوادگ یهاشرکت کیو تفک صیتشخ

 نگرفته استها صورتشرکت گونهنیدر مورد ا یادیز قاتیتاکنون تحق ،کنند(یم فایا یدیشرکت، نقش کل یو راهبرد

 و سهام بالای درصد داشتن اختیار در با فامیل یا خانواده یک از حقیقی سهامداران حضور(. 1392)مهرآذین و همکاران، 

 (. در2003، و ریب دهد )آندرسونمی نشان را شرکت مالکیت بودن خانوادگی نوعی به مدیره هیأت در هاآن حضور یا

 سایر ممکن است مدیره، هیأت در خانواده اعضای وجود یا و حقیقی عمده سهامدار وجود علتبه خانوادگی هایشرکت

 بر شرکت، برای گیریتصمیم ارکان تریناصلی از یکی عنوانبه خانواده، این گمان را داشته باشند که منافع سهامداران

 و تحقیق جهانی، اقتصاد در خانوادگی کارهای و کسب برتری افزایش باگیرد.  قرار اولویت در سهامداران سایر منافع

 مختلف هایجنبه و است گرفته قرار محققان بسیاری از توجه مورد اخیر هده در خانوادگی هایشرکت با رابطه در مطالعه

 گرفته قرار مطالعه مورد خانوادگی غیر هایشرکت با مقایسه در خانوادگی هایشرکت عملکرد خانوادگی، هایشرکت

 عملکرد ارزیابی برای تلاش در تحقیقات که دهدمی نشان خانوادگی هایشرکت عملکرد و رفتار ادبیات بر مروری. است

 (.1392)مهرآذین و همکاران،  اندبوده مختلف جوانب به توجه با خانوادگی هایشرکت ترضعیف یا بهتر

روت حداکثر رساندن ثهای شرکت را برای بهتواند سیاستگی میخانواد سهامدار( معتقد است یک 2017تیتما )

ثیر قرار دهد. وجود یک مالک خانوادگی بالقوه، نظم و انضباط برای مدیریت سهامداران کنترل کند و تحت تأ

شود، اد میهای نمایندگی از جریان نقد آزکند و باعث کاهش هزینهرا فراهم می های تولیدیگذاری در پروژهسرمایه

گی خانواداز سوی دیگر، سهامداران تر حساس باشد. جریان نقدی کمها بهگذاری شرکترود سرمایهبنابراین انتظار می

های نمایندگی و میزان حساسیت کنند، در نتیجه هزینه اعمال اهاز شرکت یمنافع شخصتوانند قدرت خود را برای کسب می

افزایش در سهامداران خانوادگی، تضاد منافع بین سهامداران عمده  (.2017، تمایتیابد )میگذاری افزایش جریان نقد سرمایه

تواند مانع سهامداران خانوادگی از خرج کردن جریان نقد آزاد دهد. هماهنگی منافع میمیو سهامداران اقلیت را کاهش 

 (.2017، تمایتشود )گذاری مییان نقد سرمایهبنابراین منجر به کاهش حساسیت جر مفید شود؛ های غیرگذاریبه سرمایه

وجود  نیبا ا ابدیبه حداکثر رساندن ثروت سهامداران کاهش  یبرا رانیمد زهیانگ جادیمنظور ابه یتیریمد تیاگر مالک

 انیجر یگذارهیسرما تیو حساس یتیریمد تیمالک نیب یمنف هرابط کی نی، بنابراابدیتواند کاهش یم یندگینما یهانهیهز

نوظهور منجر  یدر بازارها یخانوادگ یهامتمرکز و شرکت تیمالک میبه تنظ زیها ناستدلال نی. ادیآیوجود مهنقد ب

خود،  یأحق ر قیتوانند از طریم ایهستند و  لیدخ تیریاغلب در مد یسهامداران خانوادگ ،یطیشرا نیشود. در چنیم

حداکثر رساندن به یبرا یادیز هزیانگ یخانوادگ سهامدارانجا که قرار دهند. از آن ریثأها را تحت تشرکت یهااستیس

 یرا برا ینقش نظارت ایهمسان سازند و  تیها منافع خود را با سهامداران اقلارزش سهام خود دارند، احتمال دارد که آن

 یخانوادگ یهاتشرک یگذارهیرود سرمایانتظار م ن،یکنند. بنابرا ایفاو سهامداران  رانیمد نیکاهش مشکلات سازمان ب

 مالکیت خانوادگی وجود تأثیر لذا سوال اصلی تحقیق این است که (.2017، تمایت) حساس باشد یداخل ینقد انیجرتر بهکم

 است؟ شرکت چگونه کاراییو  عنوان معیاری از محدودیت مالیبه جریان نقدیگذاری بهحساسیت سرمایه بر
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 پژوهش همبانی نظری و پیشین. 2

 محدودیت مالی. 1.2

 داشته وجود مانعی مطلوب هایگذاریسرمایه تمامی برای مالی تأمین در که است این مالی محدودیت اصطلاح از منظور

 گرفتن در توانایی عدم و اعتباری بد شرایط دلیلبه است ممکن ها،گذاریسرمایه برای وجوه تأمین در توانایی عدم. باشد

 تواندنمی مالی محدودیت حال هر به. باشد نقدشونده غیر هایدارایی وجود با جدید، سهام انتشار در توانایی عدم با وام،

 نیز مالی محدودیت با اصطلاحات این که چند هر باشد، ورشکستگی ریسک با اقتصادی فشار ای مالی فشار با مترادف

 (.13۸6 امیری، کنعانی)هستند  مرتبط

 شوندمی مواجه مالی تأمین محدودیت با زمانی هاشرکت که است این مالی محدودیت تعریف ترینصریح و ترینکامل

 با(. 19۸۸ همکاران، و فزاری) شود ایجاد شکاف شده، داده تخصیص وجوه خارجی مصارف و داخلی مصارف بین که

 .است متفاوت مالی محدودیت سطوح اما دانست، مالی محدودیت دارای نوعیبه توانمی را هاشرکت تمام تعریف این

 را نمایندگی مشکلات و اطلاعاتی تقارن عدم خارجی، و داخلی مالی تأمین هزینه بین اختلاف وجود ةعمد دلایل از

 کلی طوربه و گذاریسرمایه هایفرصت نقدی، جریان مورد در مدیران اطلاعاتی، تقارن عدم حالت در. برد نام توانمی

 اطلاعاتی تقارن عدم. دارند اختیار در سازمانیبرون گذارانسرمایه ازبیش اطلاعاتی شرکت واقعی ارزش و آتی اندازچشم

 ریسک قبال در مالی منابع کنندگانتأمین. گرددمی مالی منابع کنندگان تأمین برای اطلاعاتی ریسک ایجاد موجب

 برای گذارانسرمایه دلیل، همینبه. گیرندمی نظر در مالی تأمین این برای ریسکی صرف مبلغ کنند،می تحمل که اطلاعاتی

 نمایندگی مشکلات(. 19۸۴ ،مجلوف و مایرز) کنندمی طلب را بالاتری ةبازد نرخ هایی،شرکت چنین در گذاریسرمایه

 قراردادهای در دهندگانوام معتقدند "مکلینگ و جنسن". است مطرح ،(نقد وجوه) تجاری واحد داخل منابع با ارتباط در

 عدم جدید، هایدارایی تحصیل عدم گردش، در سرمایه از معینی سطح حفظ قبیل از خاصی هایمحدودیت بدهی،

 هاگیرنده وام برای سهام سود پرداخت عدم و فعلی تجارت با مرتبط غیر و جدید تجاری هایفعالیت در گذاریسرمایه

 حالت این در. شودمی گذارانسرمایه و شرکت مدیران بین اعتمادیبی بروز باعث نمایندگی مشکلات. کنندمی تعیین

 و کاداپاکام) کنندمی مطالبه شرکت گذاریسرمایه هایپروژه مالی تأمین برای را بالاتری بازده نرخ گذارانسرمایه

 .شودمی ترگران شرکت، از خارج مالی تأمین بنابراین(. 199۸ همکاران،

 

 گذاری به جریان نقدیحساسیت سرمایه. 2.2

 به نسبت مالی محدودیت دچار هایشرکت در اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی مشکلات گفته،پیش مطالب مبنای بر

 از تربیش هاشرکت این پس. است ترها گرانشرکت این خارج از مالی تأمین بنابراین و است تربیش دیگر هایشرکت

 فزاری. است عملیاتی نقد جریان شرکت، مهم داخلی منابع از یکی. کنندمی استفاده مالی تأمین برای شرکت داخل منابع

 به شاخصی هاآن. دارد وجود مستقیمی ارتباط عملیاتی نقد جریان و گذاریسرمایه بین که دادند نشان( 19۸۸) همکاران و

 مخارج در تغییرات میزان گیریاندازه طریق از شاخص این. نمودند معرفی را نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت نام

 جریان به گذاریسرمایه حساسیت شود؛می تعریف عملیاتی، نقد جریان در تغییر واحد یک ازای به شرکت ایسرمایه

 نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت هرچه اساس، این بر. است داخلی منابع بر شرکت یک اتکای میزان گربیان نقدی،
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 خواهد برخوردار تریبیش مالی محدودیت از و است تربیش داخلی منابع بر شرکت آن اتکای میزان باشد، بالاتر شرکتی

 بود.

 :شده است اشاره خارجی و داخلی مطالعات ترینمهم از برخیدر ادامه به 

 ینب یرخطیغ ةرابط یک به "یگذاریهو سرما ینگینقد یت،مالک"(، در پژوهش خود تحت عنوان 199۸)هدلاک 

 یتحساس یابد،یم یشافزا که مالکیتزمانی. رسیدند ینقد یانشرکت به جر یگذاریهسرما یتو حساس یسهامداران داخل

 .شودمی یفتضع یتاز مالک یرابطه در سطوح بالاتر ین. ایابدیم یششدت افزابه ینقد یانجری به گذاریهسرما

ارزش  یبه بررس« بر کنترل و ارزش شرکت یخانوادگ یتمالک یرتأث»با عنوان  ی(، در پژوهش2001) همکارانو  یشرام

 ی،خانوادگ یتبا مالک یهاپژوهش نشان داد که در شرکت ینا یهایافتهشرکت و ارتباط آن با ساختار کنترل پرداختند. 

 یرهمد تیأه یانارتباط م ینچناست. هم تریشب یرخانوادگیت غیبا مالک یهااز شرکت یداریصورت معنارزش شرکت به

 یککه  ییهاکم و شرکت یرهمد تیأه یبا اعضا یهاشرکت یس،تازه تأس یهاشرکت یو ارزش شرکت برا یخانوادگ

  .است یقو یاراند، بسنوع سهام منتشر کرده

 ییراتاز لحاظ تغ ی،خانوادگ یهابر شرکت یعموم یهعرضه اول یرتأث یبه بررس یدر پژوهش ،(2003و نواک ) اهرهاردت

ده سال پس از عرضه سهام به عموم،  یپژوهش نشان داد که حت ینا یجنتا. و عملکرد، پرداختند یتساختار مالک یتی،حاکم

 هرابط یک یزو عملکرد شرکت ن یتمرکز حق رأ یانم ینچنبود. هم یباز هم کنترل شرکت در دست سهامداران خانوادگ

مراقب باشند، چرا که  یدر زمان صدور سهام بدون حق رأ یدبا یدسهامداران جد یافته، ینمشاهده شد. بر اساس ا یرخطیغ

 شود.یباعث کاهش ارزش شرکت م ،از هفتاد و پنج درصد یشب یتمرکز حق رأ

از  ی: شواهدیگذاریهو سرما ینقد یانجر یت،ساختار مالک"(، در پژوهش خود تحت عنوان 200۸) ژانگو وی 

 یدر بازارها یاییاز هشت بازار آس ساختار مالکیتو  یمال یهابا استفاده از داده "یقبل از بحران مال یاشرق آس یاقتصادها

 ینتربزرگها با افزایش شرکت ینقد یانجر یگذاریهسرما یتحساس ،نشان دادند یا،آس یاز بحران مال یشپ یاآس

 یابد.یسهامداران کاهش م

 مالکیتحضور  ،نشان داد "مالکیت خانوادگی و جریان وجه نقد آزاد" (، در پژوهش خود تحت عنوان2017تیتما )

 یشافزا ی،خانوادگ یتمالک یو بالا ییندهد. در سطوح پایرا کاهش م ینقد یانجربه یگذاریهسرما یتحساس ،گیخانواد

 یکه دارا ییهاشود. در مقابل، شرکتیم یگذاریهبه سرما یهسرما یانجر یتمنجر به کاهش حساس یخانوادگ یتمالک

 یتاز مالک ییدارند. تنها در سطح بالا یگذاریهنسبت به سرما یرتیشب یتهستند، حساسگی متوسط خانواد یتمالک

 با سهامداران خانواده مرتبط است. یمطور مستقبه یعملکرد سازمان ،یخانوادگ

مالکیت خانوادگی و غیر خانوادگی و ریسک ثیر ساختار مقایسه تأ"ر پژوهش خود تحت عنوان (، د1393)امینی رضایی و 

اثر ساختار  ،و بازار یحسابدار یارهایعملکرد شامل مع یابیارز یارهایمع یریبا بکارگ "هاعملیاتی بر عملکرد شرکت

عملکرد  ،یخانوادگ یهانشان داد که شرکت یج. نتادادندقرار  یمورد بررس را هار عملکرد شرکتب یخانوادگ یتمالک

 یخانوادگ یهاو عملکرد در شرکت یاتیعمل یسکر ةندارند. اما رابط یخانوادگ غیر یهاشرکت مقایسه بادر  ترییشب

 یخانوادگ غیر یهاتر از شرکتیقو ،حقوق صاحبان سهام و رشد فروش نسبت ی،ارزش بازار به ارزش دفتر نسبت یبرا

 است.
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با  ینقد یانبه جر گذارییهسرما یتآن بر حساس یرثأو ت یریتیمد ینبیخوش یارمع یبررس به ،(1396صالحی و همکاران )

. پرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ هایدر شرکت یمال یتعدم وجود محدود یاگرفتن وجود و در نظر

 ینچنمونه و همکل ن یانرا در م یگذاریهسرما یتو حساس یریتیمد بینیخوش یاندار میپژوهش ارتباط مثبت و معن یجنتا

 ینچن. همدهدیرا نشان م یمال یتو بدون محدود یمال یتمحدود یشده تحت عنوان دارابندیطبقه هایشرکت یاندر م

 یدارا هایدر شرکت ،یریتیمد بینیخوش یجةنتدر ینقد یانبه جر گذارییهسرما یتاز آن است که حساس یحاک یجنتا

 است. یمال یتبدون محدود هایاز شرکت تریشب یمال یتمحدود

 

 های پژوهشفرضیه. 3

 شرح زیر مطرح گردید:پژوهش مطرح شده، فرضیات پژوهش حاضر به و پیشینه مطابق با مقدمه

 ها ارتباط منفی دارد.مین مالی شرکتهای تأالکیت خانوادگی با محدودیتم فرضیه اول:

 مثبت دارد.ها ارتباط مالکیت خانوادگی با کارایی شرکت فرضیه دوم:

 

  پژوهشروش . 4

 یدهدو پد یا یردو متغ یننوع پژوهش به مطالعه رابطه موجود ب یندر ا باشد.می یهمبستگ و یفیاز نوع توص یپژوهش جار

و اگر  خیر، یاوجود دارد  یکم یرچند متغ یادو  ینب یارابطه یاآن است که مشخص شود آ یو هدف اصل شودتوجه می

 ،اجرا یندآاز نظر فر ی،از نوع کاربرد ،از لحاظ هدف یپژوهش جار اندازه و حد آن چقدر است. ،رابطه وجود دارد ینا

 یلهای پژوهش، از تحلیهآزمون فرض یاست. برا یدادیرونگر و پسهای گذشتهاز نوع پژوهش ،یعد زماناز بُ ی،از نوع کم

از بانک  یانهپژوهش به روش کتابخا ینشده در ا استفادههای است. داده استفاده شده یبیهای ترکبا داده یونرگرس

های یهها و آزمون فرضداده یلو تحل یهتجز یشده و برا یگردآور ،های بورس اوراق بهاداریتو سا ینآورد نوره یاطلاعات

  است. استفاده شده  ۸ یویوزافزار اپژوهش از نرم

 

 آماری و حجم نمونه جامعه. 1.4

تا  1392های سال یط یعشده در بورس اوراق بهادار تهران و از همه صنایرفتههای پذپژوهش شرکت ینا یآمار ةجامع

 د:باشن یرز یطحائز شرا یدعنوان نمونه بابه یهای انتخابباشد. شرکتمی 1396

 اسفند ماه هر سال باشد. ها،شرکت یسال مال یانپا( 1

 در دسترس باشد. 1396-1392های ها طی سالشرکت یاطلاعات مال( 2

 .دنی نباشگری مالگذاری و واسطهیهو سرما یای و بانکیمهب یعهای فعال در صنااز شرکت( 3

 د.ننداده باش ییرخود را تغ یسال مال 1396تا  1392های سال یط هاشرکت( ۴

نگرفته  صورت ماه 3از  یشب یتوقف معاملاتباشد و  داده یطور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران روهمعاملات سهام ب( 5

 باشد.

سال( -شرکت 550) شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتههای پذشرکت از شرکت 110 ،ذکر شده یطتوجه به شرا با

 .یدانتخاب گرد
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 هایهاستفاده جهت آزمون فرضد مور یهامدل. 2.4

 است: اول پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده ة(، جهت آزمون فرضی2017) تیتما بر مبنای مطالعه

𝐼𝑖,𝑡

𝐾𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1

𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝐾𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽3

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝐾𝑖,𝑡−1
+ 𝛽4𝐹𝑎𝑚𝑖𝑙𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐹𝑎𝑚𝑖𝑙𝑦𝑖,𝑡 ×

𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝐾𝑖,𝑡−1
+

𝜀𝑖,𝑡  

 فوق: ةطابدر ر

 :𝐼𝑖,𝑡شرکت ثابت  یهاییدر دارا یگذارهیمعرف سرماi  در سالt ثابت  یهاییمبلغ خالص دارا ییراتتغ یقاز طرکه  است

 .(1392، فیوججی زرگرو  یقتشود )حقینسبت به سال قبل محاسبه م

:𝐾𝑖,𝑡−1  شرکت  هایییدارامجموعi .در سال قبل 

:𝐶𝐹𝑖,𝑡 ی شرکت اتینقد عمل انیجرi  در سالt  شود.یآن محاسبه م ینسبت ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتر یقاز طرکه 

:𝑄𝑖,𝑡−1  نسبت کیوتوبین مربوط به شرکتi  در سالt .آن محاسبه  ینسبت ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتر یقاز طر

 شود.یم

:𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1 شرکت  یهافروشi .در سال قبل 

:𝐹𝑎𝑚𝑖𝑙𝑦𝑖,𝑡  مالکیت خانوادگی شرکتi  در سالt یک متغیر مجازی است که اگر شرکت دارای مالکیت خانوادگی .

سهام نگهداری  ،گیرد. در این پژوهش منظور از مالکیت خانوادگیصورت برابر صفر قرار میو در غیر این 1باشد برابر 

 باشد.ت مدیره میأشده توسط اعضای خانواده هی

عبارت دیگر انتظار بر ثیر منفی دارد. به، تأمین مالیهای تأشده که مالکیت خانوادگی بر محدودیتنیبیفرضیه اول پیشدر 

گذاری به جریان نقد دارای علامت منفی و این است ضریب متغیر اثر متقابل مالکیت خانوادگی بر حساسیت سرمایه

 از معیار حساسیت ،(19۸۸) همکاران و فزاریذکر است که در پژوهش حاضر برطبق مطالعه لازم به دار باشد.معنی

 گذاریسرمایه حساسیت است. هرچه مین مالی استفاده شدههای تأنقدی جهت محاسبه محدودیت جریانبه گذاریسرمایه

 تریبیش مالی محدودیت از و است تربیش داخلی منابع بر شرکت آن اتکای میزان باشد، بالاتر شرکتی نقدی جریانبه

 بود.  خواهد برخوردار

 استفاده شده است: م پژوهش نیز از مدل رگرسیونی زیردو ةجهت آزمون فرضی

 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑎𝑚𝑖𝑙𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 فوق: رابطهدر 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 :شرکت  هایییدارا ةبازدi  در سالt ها برای سنجش کارایی شرکت استفاده از معیار بازده دارایی. در این پژوهش

 شرکت. هایییخالص به مجموع دارا زیان /برابر است با نسبت سودکه  شده است

SIZEit: شرکت ةانداز i  در سالt . در سال جاری.ارزش بازار شرکت  یعیطب یتملگاربرابر است با 

LEVit: ی شرکت مال اهرمi سال  درt. شرکت  هایییبر مجموع کل دارا هایبا نسبت مجموع بده برابر استi در سالt. 

AGEi,t 
 .است ادامه داده یسسأخود از زمان ت یتفعالهایى که شرکت بهبرابر است با تعداد سال. tدر سال  iسن شرکت : 
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 های پژوهشیافته. 5

 یبرا یفیتوص یپارامترها گریانکه ب دهدیرا نشان م پژوهش یرهایمربوط به متغ یفیآمار توص ةخلاص (،1) هجدول شمار

 صورت مجزا است. به یرهر متغ

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار. 1 جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

تعداد 

 مشاهدات

 550 17.5۸ 2.۸6 0.09 -0.3۸ 0.630 0.00۴ 0.02۸ گذاری سرمایه

 550 ۴.95 0.36 0.13 -0.3۸ 0.6۴ 0.09 0.10 عملیاتیجریان نقد 

 550 6.11 2.26 0.33 0.000 1.000 0.000 0.125 مالکیت خانوادگی

 550 ۴.37 1.01 0.60 ۴.67 ۸.23 6.03 6.10 شرکت اندازة

 550 17.01 2.۸3 0.5۸ 0.000 5.0۸ 0.69 0.۸2 فروش

 550 10.۴6 -0.۸۴ 0.16 -1.06 0.62 0.07 0.0۸ هادارایی بازدة

 550 5۸.66 -5.9۴ 0.75 -۸.69 3.31 0.3۸ 0.35 نسبت کیوتوبین

 550 30.۴0 3.55 0.32 0.01 ۴.002 0.60 0.62 مالی اهرم

 550 2.69 -0.۸1 0.39 2.30 ۴.17 3.76 3.61 سن شرکت

 

 نشانی برای مناسب شاخص و است عیتوز ثقل مرکز و تعادل نقطه ةدهند نشان که است نیانگیم ،یمرکز شاخص نیترمهم

های تر دادهدهد بیشباشد، که نشان میمی 0.62برابر با  اهرم مالی ریمتغ نیانگیم ،مثالی برا. هاستداده تیمرکز دادن

های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان اند. میانه یکی از شاخصاین متغیر حول این نقطه تمرکز یافته مربوط به

باشد که نشان می 0.125 رابر بابمالکیت خانوادگی  ریمتغ انهیم شودمی مشاهده(، 1) در جدولگونه که دهد. همانمی

 ،پراکندگی پارامترهای ترینمهم ازجملهتر از این مقدار هستند. تر از این مقدار و نیمی دیگر بیشها کمدهد نیمی از دادهمی

 است 0.09 برابر گذاریسرمایه متغیر برای و 0.75 برابر کیوتوبیننسبت  متغیر برای پارامتر این مقدار. است معیار انحراف

 و ترینبیش دارای ترتیببه گذاریسرمایه متغیر و نسبت کیوتوبین متغیر پژوهش، متغیرهای بین در دهدمی نشان که

 . باشندمی پراکندگی میزان ترینکم

 

 بررسی فروض کلاسیک. 1.5

 شود:می یبررس یرشرح زبه یونرگرس یکفروض کلاس .ها لازم استیافته یجقبل از ارائه نتا یکمفروضات کلاس یبررس

مستقل  یرهایمتغ یانم یخطقبل از برآورد مدل لازم است تا عدم وجود همآزمون همبستگی بین متغیرهای پژوهش:  .1

 یرسونپ یهمبستگ یبمستقل پژوهش از ضر یرهایمتغ یانم یخطعدم وجود هم یاوجود  یبررس یآزمون شود. برا

 یهمبستگ یسماتر یجنتادهد. را نشان می پژوهش یرهایمتغ ینب یآزمون همبستگ ،(2جدول ) است.استفاده شده

 خطی وجود ندارد.بین متغیرهای مستقل و کنترلی هم ،دهدنشان می یرسونپ
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 پژوهش یرهایمتغ یآزمون همبستگ .2 جدول

 I CF FAMILY SIZE SALES ROA Q LEV AGE متغیر
FAMILY*

CF 

I 1 - - - - - - - - - 

CF 
0.01- 

(0.۸07) 
1 - - - - - - - - 

FAMILY 
0.036 

(0.39) 

0.0۴- 

(0.3۴) 
1 - - - - - - - 

SIZE 
0.017 

(0.67) 

0.22 

(0.000) 

0.17- 

(0.000) 
1 - - - - - - 

SALES 
0.0۸- 

(0.05) 

0.11 

(0.005) 

0.02۴- 

(0.56) 

0.052- 

(0.21) 
1 - - - - - 

ROA 
0.025- 

(0.55) 

0.۴۴ 

(0.000) 

0.019 

(0.65) 

0.29 

(0.00) 

0.07- 

(0.06) 
1 - - - - 

Q 
0.01۴ 

(0.72) 

0.001- 

(0.97) 

0.062 

(0.1۴) 

0.025 

(0.556) 

0.03 

(0.39) 

0.13 

(0.00) 
1 - - - 

LEV 
0.09۸- 

(0.021) 

0.265- 

(0.000) 

0.16۸- 

(0.00) 

0.156- 

(00.0) 

0.1۴ 

(0.00) 

0.723- 

(0.000) 

0.255

- 

(0.00) 

1 - - 

AGE 
0.035- 

(0.۴1) 

0.002 

(0.95) 

0.036- 

(0.3۸7) 

0.125 

(0.00) 

0.07- 

(0.0۸6) 

0.027 

(0.51) 

0.01- 

(0.75) 

0.006

- 

(0.۸۸) 

1 - 

FAMILY*CF 
0.001 

(0.96) 

0.01۴ 

(0.73) 

0.۸93 

(0.00) 

0.1۸1- 

(0.00) 

0.0۸ 

(0.06) 

0.02۴ 

(0.56) 

0.0۴ 

(0.25

۸) 

0.13- 

(0.00

1) 

0.005 

(0.۸9) 
1 

 

منظور سنجش نرمال بودن کار رفته بههای بهآزمون یناز متداول تر یکیآزمون نرمال بودن جملات خطا )پسماند(: . 2

آزمون جارک برا،  یداریکه سطح معنینا پژوهش با توجه به ین( است. در اJBبرا ) -پسماند، آزمون جارک  یخطا

 ردهای مذکور بر نرمال بودن جملات خطا در مدل یمبن 0Hفرضیة  یجهاست، در نتمحاسبه شدهدرصد  5از  ترکم

 .شودمی یهها توجنرمال بودن داده ی،حد مرکز یهقض و با استناد به نمونه بزرگ ةبه انداز. اما با توجه شودمی

 

 های پژوهشمدل جملات پسماند آزمون نرمال بودن .3جدول 

 احتمال مقدار روش هافرضیه

 Jarque-Bera 26.1۴ 0.000 فرضیه اول

 Jarque-Bera 21.6۸ 0.000 فرضیه دوم
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استفاده شده  واتسون یناز آزمون دورب یکدیگراستقلال خطاها از  یمنظور بررس: بهی. آزمون عدم وجود خودهمبستگ3 

 باشد.می 2.5الی  1.5 ینهای آزمون شده، بمدل یهواتسون در کل - یندهد که آماره دوربمی نشانآن مربوط به یجکه نتا

از روش بارتلت  یبیهای ترکدر دادهها یانسوار یسانهم یمنظور بررسپژوهش به ین: در ایانسوار یسانزمون ناهمآ .۴ 

در ها یانسوار یها و فرض مخالف آن ناهمسانیانسواری بر همسان یشود. در آزمون مزبور، فرض صفر مبناستفاده می

از عدم وجود  یدرصد بوده، حاک 5 یدست آمده که بالاهای بهیداریبا توجه به سطح معن یجشود. نتانظر گرفته می

 .است یانسوار یسانناهم

 پژوهشهای مدلبارتلت  انسیوار یسانهمنتایج آزمون  .4جدول 

 احتمال مقدار روش هافرضیه

 Bartlett 6.3۸۴ 0.172 فرضیه اول

 Bartlett 1.033 0.959 فرضیه دوم

 

 آزمون مربوط به انتخاب مدل تخمین . 2.5

 یبیهای ترکداده ینانتخاب روش تخم یاستفاده شده است. برا یبیهای ترکها از دادهیهآزمون فرض یدر پژوهش حاضر برا

لیمر  F آماره الاحتم ،نشان داد های اول و دوممدل یها براآزمون ینا یجاست. نتاو هاسمن استفاده شده لیمر Fاز آزمون 

های آماره الاحتمو  زده شده است ینتخم تلفیقیهای به روش داده 1مدل  یجهدرصد بوده و در نت 5ر از تبرای مدل اول بیش

F با اثرات ثابت  ییهای تابلوبه روش داده 2مدل  یجهو در نت درصد بوده 5از تر هر دو کم ،2برای مدل  لیمر و هاسمن

 زده شده است. ینتخم

 آزمون مربوط به انتخاب مدل تخمین نتایج . 5جدول 

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره فرضیه

 اول ةفرضی
F 0.17 1.1۴۴ لیمر pooled 

- - - - 

 دوم ةفرضی
F 0.000 5.11 لیمر panel 

 اثرات ثابت 0.000 ۴۸.52 هاسمن

 

 نتایج تحلیل رگرسیون. 6
 اول هنتایج آزمون فرضی. 1.6

 یجنتا ها ارتباط منفی دارد.مین مالی شرکتهای تأمالکیت خانوادگی با محدودیتند که کاول پژوهش عنوان می هیفرض

 .است یدهارائه گرد(، 6) جدول درهای تلفیقی دادهاول با استفاده از روش  هیحاصل از آزمون فرض

 اول پژوهش ه. نتایج آزمون فرضی6جدول 

 ضریب متغیر متغیر
انحراف 

 استاندارد
 داریسطح معنی tآماره 

CF 0.00۸ 0.005 1.۴95 0.135 

SALES 0.01- 0.003 3.35- 0.000 
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 ضریب متغیر متغیر
انحراف 

 استاندارد
 داریسطح معنی tآماره 

Q 0.002- 0.001 1.367- 0.172 

FAMILY 0.09 0.1۴۸ 0.613 0.539 

FAMILAY*CF 0.15۴ 0.017 ۸.6۸- 0.000 

C 0.0۴ 0.01 2.22 0.02 

 0.56 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
0.۴5 

 F 5.01مقدار آماره 
 داریسطح معنی

 Fآماره  
0.000 

 2.1۴ دوربین واتسونآماره 

 

بر  یخانوادگ یتاثر متقابل مالک یرمتغشده برای محاسبه P-valueدهد، گونه که نتایج مندرج در جدول نشان میهمان

مثبت است،  آن متغیر ةباشد و ضریب برآورد شددرصد می 5تر از سطح خطای ی کمنقد یانجربه یگذاریهسرما یتحساس

چنین ضریب هم داری دارد.مین مالی رابطه مثبت و معنیمحدودیت تأبا  خانوادگی مالکیت توان اظهار داشتدر نتیجه می

 مذکور مستقل متغیرهای توسط وابسته، متغیر تغییرات درصد ۴5دهد می نشان است که 0.۴5 مدل این شدهتعیین تعدیل 

 مدل این در که گفت توانمی باشد،( می2.1۴) مدل این واتسون -دوربین آماره کهییآنجا از و است تبیین قابل

 دهدمی نشان  جدول در مندرج نتایج علاوهبه(. رگرسیون مفروضات از یکی تأیید)ندارد  وجود اول مرتبه خودهمبستگی

 درنتیجه ،دهدمی نشان را مدل کلی اعتبار F آماره کهییآنجا از و است درصد 5 از ترکوچک Fآماره  P-value که

با توجه به نتایج بدست آمده، فرضیه  .است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده دارمعنی %95 احتمال با مدل این گفت توانمی

 گردد.اول پژوش تأیید نمی

 

 دوم هنتایج آزمون فرضی. 2.6

حاصل از آزمون  یجنتادارد.  مثبت ارتباط هاشرکت کارایی با خانوادگی مالکیتکند که پژوهش عنوان می دوم ةیفرض

 .است یدهارائه گرد(، 7) جدولدر های ترکیبی و اثرات ثابت دادهبا استفاده از روش  دوم ةیفرض

 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش7جدول 

 ضریب متغیر متغیر
انحراف 

 استاندارد
 داریسطح معنی tآماره 

FAMILY 0.27- 0.02 13.۴9- 0.000 

SIZE 0.062 0.012 5.11 0.000 

LEV 0.0۸5- 0.063 1.3۴- 0.17۸ 

AGE 0.۴1- 0.036 11.۴7- 0.000 
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 ضریب متغیر متغیر
انحراف 

 استاندارد
 داریسطح معنی tآماره 

C 1.396 0.122 11.۴0 0.000 

 0.9۴ ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
0.92 

 F 65.29مقدار آماره 
داری سطح معنی

 Fآماره 
0.000 

 1.۸1 واتسون -آماره دوربین

 

مالکیت خانوادگی  مستقلمحاسبه شده برای متغیر  value-Pدهد نشان می ،(7گونه که نتایج مندرج در جدول )همان

 توان اظهار داشتباشد. در نتیجه میآن متغیر منفی می ةباشد و ضریب برآورد شددرصد می 5خطای تر از سطح کم

 براساس نتایج جدول فوق، ضریب تعیین تعدیل شده داری دارد.شرکت ارتباط منفی و معنی کاراییمالکیت خانوادگی با 

 قابل مذکور و کنترلی مستقل متغیرهای توسط وابسته، متغیر تغییرات درصد 92 دهدمی نشان است که 0.92 تقریباا  مدل این

 خودهمبستگی مدل این در که گفت توانمی باشد،( می1.۸1) مدل این واتسون -دوربین آماره کهییآنجا از و است تبیین

P- که دهدمی نشان ،(7) جدول در مندرج نتایج علاوهبه(. رگرسیون مفروضات از یکی تأیید)ندارد  وجود اول ةمرتب

value  آمارهF آماره کهییآنجا از و است درصد 5 از ترکوچک F توانمی نتیجه در دهدمی نشان را مدل کلی اعتبار 

با توجه به نتایج بدست آمده، فرضیه دوم  .است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده دارمعنی %95 احتمال با مدل این گفت

 گردد.پژوش نیز تأیید نمی

 

 گیرینتیجه .7

مطابق با  دارد. یارتباط منف مین مالیهای تأمحدودیتبا  یخانوادگ یتمالکاول این پژوهش مطرح گردید که  ةدر فرضی

 حساسیت با خانوادگی گردید که مالکیتاول، مشخص ةیفرض یونیرگرس یالگو ینآمده از تخمبدست یجنتا

و  (199۸هدلاک )آمده مطابق با پژوهش های بدستیافتهداری دارد. نقدی رابطه مثبت و معنی جریانبه گذاریسرمایه

به  یگذاریهسرما یتحساسهایی با سطح متوسط مالکیت خانوادگی باشد که اظهار نمودند در شرکتمی ،(2017) تیتما

 ینقد یانجر یگذاریهسرما یتحساسدادند  که نشان (200۸) ژانگ و وی و مخالف با پژوهشتر است بیش ینقد یانجر

که نشان دادند ( 2003و نواک ) اهرهاردت با مخالف همچنین یابد ویسهامداران کاهش م ینتربزرگها با افزایش شرکت

 ةدر فرضی .باشد، میکنندیانتشار سهام استفاده م یاها از وام شرکت یرهمانند سا یمال ینتأم یبرا ی خانوادگیهاشرکت

آمده از مطابق با نتایج بدست شرکت ارتباط مثبت دارد. کاراییبا  یخانوادگ یتمالک دوم این پژوهش مطرح گردید که

 یداریو معن یشرکت ارتباط منف کاراییبا  یخانوادگ یتمالک ،دوم، مشخص گردید ةتخمین الگوی رگرسیونی فرضی

 ی،حضور سهامداران خانوادگ ،( است که نشان دادند1393)امینی رضایی و آمده مطابق با پژوهش های بدستیافته دارد.

هایی با سطح مالکیت فقط در شرکت ،دبوده که نشان دا (2017و مخالف با تیتما ) شرکت دارد کاراییبر  یمنف یرتأث

و  یشرامپژوهش مخالف با نتایج پژوهش چنین رابطه مثبتی با مالکیت خانوادگی دارد. هم ،شرکت کاراییخانوادگی بالا، 
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از  یداریصورت معنارزش شرکت به ی،خانوادگ یتبا مالک یهادر شرکت ،ندنشان داداست که  (2001) همکاران

 . است تریشب یرخانوادگیت غیبا مالک یهاشرکت

با و  ایران باشد در بازار سرمایه ی فامیلیهاشناسایی محدودیت مالی شرکت حلی برایراهتواند نتایج پژوهش حاضر می

را در  یلاتیتسه ی،ها و مؤسسات مالگردد که بانکیم یشنهاد، پیبر منابع داخل ی فامیلیهاشرکت یاتکا میزانتوجه به 

ها شرکت یهایگذاریهسرما ینتأم یبرا یمنابع مال یسازفراهم یقها از طرشرکت گونهی اینمال یتجهت کاهش محدود

 کنند. یجادکشور است ا یکه لازمه توسعه اقتصاد
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