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 در سراسر کشورها در کسب و کار جهاني نقش مختلفهاي با ویژگي، خانوادگيهاي شرکت

مطالعه در  و پژوهش، با افزایش برتري کسب و کارهاي خانوادگي در اقتصاد جهانياز طرفي . دارند

ست و اقرار گرفته  پژوهشگراني اخیر مورد توجه زیاد هاي خانوادگي در دههرابطه با شرکت

العـه هاي خانوادگي مورد مطشرکتسازماني هاي و سیاست هاي خانوادگيهاي مختلف شرکتجنبه

، انوادگيیت خمالکهاي خانوادگي مختلف شرکتهاي مطالعه حاضر از میان جنبه. قرار گرفتـه است

 سود یمتقس یاستسبر ها آن تأثیري را انتخاب و به ارزیابي عامل خانوادگ یرو مد خانوادگي کنترل

دار تهران که هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهاکتشرکت از بین شر 54از این رو . پرداخته است

بازه زماني  اي بر شرکت داشته و کنترل آنها توسط اعضاي یک خانواده بوده طيملاحظه قابل نفوذ

هد پژوهش حاکي از آن است شوا. مند انتخاب گردیدبا استفاده از روش حذف نظام 1395تا  1384

وند نزولي رواده در شرکت افزایش یابد میزان سود تقسیمي که هر چه مالکیت اعضاي یک یا دو خان

خاص حداقل همچنین هر چه کنترل اعضاي یک یا دو خانواده بر شرکت افزایش یابد و این اش. دارد

ه سمت بمیزان سود تقسیمي کاهش یافته و ، سهام آن شرکت را تحت تملک خود داشته باشند 50%

ز اگر مدیر عامل از اعضاي یک خانواده مالک یکي توان گفت انمي اما، کندمي صفر میل

 . یابديم میزان سود پرداختي کاهش، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشدشرکت
  سود میتقس استیس، يخانوادگ عامل ریمد، يخانوادگ کنترل، يخانوادگ تیمالک: ی کلیدیهاواژه
 G35, G32: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 درصد 35 خانوادگي در دنیاي اقتصاد به حدي است که چیزي حدودهاي میت شرکتاه

 باشند مي خانوادگيهاي شرکت نوع از آمریکایي بزرگ شرکت 500 از( شرکت 175)

هاي متعددي براي تعریف اینگونه شاخص، به همین منظور در بسیاري کشورها (.1389، امیدوار)

هاي ها پژوهشاخیر به دلیل اهمیت این شرکتهاي ر سالها ارایه شده و پژوهشگران دشرکت

اطلاعات ، انه به دلیل شفافیت کممتاسف، در ایران. اندها انجام دادهمختلفي را در مورد این شرکت

هاي ها و به تبع آن عدم تشخیص و تفکیک شرکتافشا شده در مورد ماهیت و مالکیت شرکت

کلي و هاي انواده به خصوص در اجراي سیاستشرکت هایي که یک یا چند خ) خانوادگي

نه تاکنون تحقیقات زیادي در مورد اینگو(، کنندمي نقش کلیدي ایفا، راهبردي شرکت

ان اساسي ي به عنواهرم مال و سود میتقساز طرفي به دلیل اهمیت . صورت نگرفته استها شرکت

هاي ر شرکتد تقسیمي درفتار و سیاست سو، انگذارسرمایه گیريتصمیمترین ابزارهاي 

 . خانوادگي از اهمیت بالایي برخوردار است

مختلفي از سوي پژوهشگران دانش مـالي ارایه شده هاي نظریه، در خصوص رفتار تقسیم سود

، علامت دهـي و فرضـیه جریان نقدي آزاد، نماینـدگيهاي از آن جمله مي توان به نظریه. است

، هایي نظیـر مـدیرانهاي دسته جمعي گروهوزي از کوششهاي سهامي امرشرکت. اشاره نمود

از طریـق انعقـاد ها ایـن گـروه. اندسهامداران و اعتبار دهندگان تشکیل شده، کارکنان

بـراي سالیان . قراردادهاي رسمي و غیررسمي گوناگون در یک شرکت سهامي گردهم مي آیند

هاي مربـوط بـه یک شرکت تمامي گروهمتمادي در گذشته اقتصاددانان فرض مي کردند که 

موارد بسیاري از ، گذشـته دهه دوامـا در ، سهامي براي یک هدف مشترك فعالیت مي کننـد

ها بـا ایـن گونـه تضادها توسط اقتصاددانان ها و چگونگي مواجهه شرکتتضاد منافع بین گروه

 دیندگي مورد اشاره قرار مي گیراین موارد به طور کلي بـا عنـوان تئـوري نما. مطرح شده است

ها را به عنوان کارگزاران مدیران شرکت( 2004) فرانکفورتر و وود(. 1387، نمازي و کرماني)

مدیران عاقل و محتاط که در جهت بهترین . کندمي و سهامداران را به عنوان کارگمـار تعریـف

؛ سودآور سرمایه گذاري نمایندهاي بایـد روي تمام فرصت، منافع سهامداران عمـل مـي کننـد
هاي شرکت در مـدیریت و مالکیـت معتقدند تجمیع و ترکیب( 2016) مالیاني و همکاران اما



 
  

 

... نوادگی برتأثیر مالکیت، کنترل و مدیر عامل خا ٢٣

 درگردشسرمایه

، استفاده کردهسوء را به این وسوسه مي اندازد که از وجوه مازاد  خانوادگيمدیران ، خانوادگي

 . را تلف کنندها یا بـه طریـق دیگر آن

 جنسن توسطسـرمایه گذاري سودآور هاي وه مازاد علي رغم فرصتاستفاده ناکارآمد از وج

نـابراین بو  کاهش جریانات نقدي موجود براي مـدیران مورد بررسي قرار گرفت و براي( 1986)

د که پیشنهاد مي کن( 1986) جنسن، خانوادگيهاي در شرکت هـاي نمایندگيکـاهش هزینـه

ي گذارمایهسراحتمال سهام به سهامداران بازگردد تا بهتر است نقدینگي اضافه به صورت سـود 

ني و از سوي دیگر مالیا(. 2009، وکي و گویزانيک) غیرسودآور کاهش یابدهاي در پروژه

ود سنقدینگي موجود در سازمان به صورت  دارند که بهتر استمي بیان( 2016) همکاران

تفرقه و جوه موجود براي مصارف مو، زیرا پرداخت سود، تقسیمي بین سهامداران تقسیم گردد

ي را وادار م خانوادگيهاي شرکت سـرمایه گـذاري را کاهش مي دهد و مدیرانهاي فرصت

راي مصرف سطح وجوه موجود بو  کند که در بازارهاي سرمایه در جسـتجوي تـأمین مالي باشند

(. 2002 ،تر و وودفرانکفـور) دهـدمي را کاهش خانوادگيهاي متفرقـه توسـط مـدیران شرکت

بیشتري در  نسبت به افراد خـارج شرکت اطلاعاتها این شرکت مدیران، با توجه به این مهم که

ایه گذاران و براي انتشار اطلاعات به سرم آنانهاي انگیزه مورد جریانات نقدي آینده دارند و

هاي رکترفتار مدیریت از طریق سهامداران در ش بر نظارت، نامشخص بودهتوزیع سود 

 (. 1390، رضایي و همکاران) شودمي خانوادگي الزامي

ت نقدینگي بهتر اس( 2016) و مالیاني و همکاران( 1986) در حقیقت مطابق با پیشنهاد جنسن

ها و شرکت( 2009، وکي و گویزانيک) اضافه به صورت سـود سهام به سهامداران بازگردد

 درکه وجوه تا امکان این(، 2013، جان و کماین) هوجوه نقد در حال جریان را کمتر تجربه کرد

اني و مالی(. 2009، وکي و گویزانيک) کاهش یابد، هدر بروند غیر سـودآور بـههاي پروژه

نظر معتقدندکه در چنین شرایطي مدیران هنگامي که از تقسیم سود صرف( 2016) همکاران

ن حربه استفاده خانوادگي از ایهاي مدیران شرکت. کنندمي شرکت را بهانههاي بدهي، کنندمي

دیگر  از سوي. نموده که شرکت بدهي داشته و از پرداخت سود به سهامداران امتناع ورزند

 اهآن عاید خوبي سود که کنند گذاري سرمایه هایي شرکت در دارند سعي گذاران سرمایه

رم مالي ایده و نسبت اه پرداختي سود از مناسبي مقدار باید ي خانوادگيهابنابراین شرکت. شود

 . باشند داشته آلي
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 هادهانمنجر شده تا ، شده گذاري سرمایه ثروت حجم دلیل به، کارآمد نظارتاز دیگر طرف 

، رانهمکا و یگانه حساس) نمایند مدیریت فعال به صورت را خود گذاري سرمایه احتمالاً

سیاست تقسیم  سود یا به عبارتي و پرداخت یا عدم پرداخت ا توجه به اهمیت اهرم ماليب(. 1387

بر  انوادگيو نقشي که مالکیت خگذاران در بازار سرمایه گیري سرمایهفرآیند تصمیم بر سود

نوادگي بر اهرم مالکیت خا تأثیرمحققین به بررسي ، تواند داشته باشدمي اهرم مالي تقسیم سود و

، هاي اخیرسال درئز اهمیت است که البته این نکته حا. اندمالي و سیاست تقسیم سود پرداخته

را با فرض  و تقسیم سود یا اهرم مالي هاي ساختار سرمایهگیريتصمیم، هاي انجام شدهپژوهش

هاي هو هزین 1عدم تقارن اطلاعاتي، هاي مبادلاتهزینه، هامالیات) وجود نقص و کاستي

ه نتایج به دست باما با توجه (؛ 3201، نجارآل) انددر بازارهاي سرمایه بررسي کرده( 2نمایندگي

اهمیتي  و بر ارزش شرکتها گذاري این تصمیمتأثیرمبني بر ( 2013) نجارآمده از پژوهش آل

ست تقسیم سود مالکیت خانوادگي بر اهرم مالي و سیا تأثیربراي ( 2016) که مالیاني و همکاران

در خصوص  و با دیدي جزئي نگراین پژوهش در نظر دارد از کلي نگري بپرهیزد ، کنندمي ذکر

د بررسي اهرم مالي و سیاست تقسیم سو مالکیت خانوادگي را بر تأثیرخانوادگي و هاي شرکت

شرکت هایي با  شود که آیا ساختار سازماني درمي این پژوهش اینگونه بیان بنابراین سوال. کند

نواده در اعضاي خا، ادگيبه نفع مالکان خانو، توانایي کاهش سود تقسیمي، مالکیت خانوادگي

یر؟ در دارد یا خ را، خانوادگي و همچنین مدیراني که جزء اعضاي خانواده هستندهاي شرکت

و بحث و ها یافته، روش اجراي پژوهش، ادامه پژوهش به بررسي ادبیات نظري و پیشینه پژوهش

 . نتیجه گیري پرداخته شده است

 مروری بر ادبیات نظری 

هاي پژوهشدهد که مي خانوادگي نشانهاي رفتـار و عملکرد شرکت مـروري بر ادبیـات

 (،1393) خواجوي و اسحاقي (،2015) خان و همکاران(، 2016) پیشین نظیر مولیاني و همکاران

 یاستس يبررس و در تلاش براي ارزیابي( 1390) اکبري و و نمازي( 1393، )واعظ و همکاران

تر عملکرد بهتر یا ضعیفي و همچنین خانوادگ یتبا مالک یيهاسود در شرکت یمتقس

با توجه به بالا بودن طول عمر این . اندهاي خانوادگي با توجه به جوانب مختلف بودهشرکت

باعث این تصور ، هاي خانوادگيهاي برجسته اکتسابي برخي از شرکتها و موفقیتشرکت

برتراند ) رد بلند مدت مدیریت استهاي خانواده در راستاي رویکاند که کنترل شرکترایج شده



 
  

 

... نوادگی برتأثیر مالکیت، کنترل و مدیر عامل خا ٢۵

 درگردشسرمایه

شرکت بزرگ  20از  %65دریافتند که ( 1999) لاپورتا و همکاران، براي نمونه(. 2006، اسچوار و

 %70این نسبت  کنگدر حالي که در هنگ. مالکیت خانوادگي دارند %20حداقل ، در آرژانتین

دهد مي نشان مطالعهاین ، م نباشندحتي اگر این نتایج قطعي ه. رسدمي %5است و در ژاپن تنها به 

ي نظیر مدیریت شرکت از اعضاي هاي خانوادگي ممکن است تحت شرایط خاصکه شرکت

خانواده یا تسلط و کنترل اعضاي خانواده بر شرکت و یا به عبارتي افزایش میزان مالکیت 

سودآور  اما علي رغم، باشند يسودآورتر و داراي ارزش بازار بیشتر، خانوادگي در شرکت

. یابدمي کاهش يسود پرداخت یزانها مدر شرکت يخانوادگ یتمالک یش میزانبا افزا، بودنشان

راهبري شرکتي یکي از . هاي داخلي راهبري شرکتي استسازوکاریکي از  خانوادگي مالکیت

ترکیب سهامداران و میزان (. 1388، فضل زاده و همکاران) استهاي اساسي و مهم رشد مولفه

ستایش و کاظم ) رودمي به شمارها دو جنبه اساسي ساختار مالکیت شرکت، ز مالکیتتمرک

 فرهنگي و نهادي، شامل ترتیبات حقوقي، شرکتي راهبريدر یک نگاه کلي (. 1389، نژاد

عناصري که در این . کنندمي را تعیینها شود که سمت و سوي حرکت و عملکرد شرکتمي

 اعضاء هیئت مدیره و ترکیبات، سهامداران و ساختار مالکیت عبارتند از، صحنه حضور دارند

شود و سایر مي مدیریت شرکت که توسط مدیر عامل یا مدیر ارشد اجرایي هدایت، آنها

در (. 1387، نمازي و کرماني) دارند ذینفعاني که امکان اثرگذاري بر حرکت شرکت را

. شگران دانش مـالي ارایه شده استهاي مختلفي از سوي پژوهخصوص رفتار تقسیم سود نظریه

اشاره ، علامت دهـي و فرضـیه جریان نقدي آزاد، نماینـدگيتئوري از آن جمله مي توان به 

 . نمود

دیدگاه ؛ دهدمي تئوري نمایندگي دو دیدگاه مختلف را در خصوص مالکیت خانوادگي نشان

ي بهتري هکیت خانوادگي رابطمال، دیگرهاي در مقایسه با انواع مالکیت، اول معتقد است که

مدیریت  در واقع صاحبان سهام نظارت بهتري بر. کندمي بین مدیریت و صاحبان سهام فراهم

ب کنترل نشان دادند که ترکی( 1985) همچنین دمسترز و لن(. 2003، اندرسون و ریب) دارند

از سوي  .د باشدتواند در کاهش مالکیت اتخاذ شده توسط مدیریت مفیمي خانوادگي و مالکیت

و  تهو دسترسي بیشتري داش دهد که مالکیت خانوادگي کنترلمي دیدگاه دوم نشان، دیگر

 (. 1997، نيشلایفر و ویش) سازدمي سهامداران را به سوء استفاده از ارزش شرکت منجر، قدرت
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گي نمایند شرکتي براي کنترل مشکلات راهبرياز سازوکار تواند به عنوان یک مي سود سهام

، تواندمي زیرا منجر به کاهش وجه نقد در دسترس شده و در غیر این صورت، استفاده شود

 جنسن. (2003، فارینها؛ 2001، فاسیو و همکاران؛ 2000، و همکاران لاپورتا) تقسیم نشود

ان منجر به تواند با توزیع و تقسیم وجه نقد و پول بین سهامدارمي دریافت که شرکت( 1986)

 . یري بین سهامداران داخلي و خارجي گردندکاهش درگ

ت بر سیاست در کلمبیا دریافتند که مالکیت خانوادگي در مدیری( 2014) گونزالس و همکاران

و  ت خانوادگيي مالکیدریافتند که رابطه( 2002)  گدجاریلیو کارني و. ندارد تأثیرتقسیم سود 

ند گزارش کرد( 2009) و همکاران ستیاآتماجا. کنگ مثبت استپرداخت سود سهام در هنگ

هاي موثر در کاهش سلب مالکیت خانوادگي از سازوکارکه سود سهام و بدهي یکي از 

( 2010) دیگر پژوهشگراني نظیر یوشیکاوا و رشید. باشدمي سهامداران اقلیت داراي ثروت

. ستات ژاپني مثبهاي دریافتند که کنترل خانوادگي مربوط به پرداخت سود سهام در شرکت

رد هاي خانوادگي عملکنشان دادند که اساسا شرکت( 2015) همچنین ایساکوف و ویسکوف

. نددار با دیگر ساختارهاي مالکیتهاي پرداخت سود سهام نسبت به شرکت قابل توجهي در

اسب سود سهام نشان دادند که اطمینان یافتن از توزیع و تقسیم متن( 2000) لاپورتا و همکاران

الي سازوکارهاي م. داران و تغییر ارزش شرکت از کنترل سهامداران خارج استبین سهام

رآیند باعث تسهیل ف( به عنوان مثال جبران بیش از حد) خانوادگيهاي سهامداران در شرکت

 . شودمي سلب مالکیت از سهامداران اقلیت داراي ثروت

پرداخت ها ادندکه خانوادهدر موضوع سلب مالکیت نشان د، در واقع( 2003) ریب اندرسون و

 نشان( 2013) نتایج تجربي ویرا. دهندمي نقدي را ترجیحهاي سود سهام کم براي حفظ جریان

، غیر خانوادگيهاي هاي خانوادگي در پرداخت سود سهام کمتر از شرکتدهد که شرکتمي

، قتصاد شرق آسیانشان دادند که در سراسر ا( 2015) و همکاران عتیق. به پشتیباني نیاز دارند

هاي غیرخانواده دارند و تري نسبت به شرکتهاي خانوادگي پرداخت سود سهام پایینشرکت

پرداخت ، نشان داد که با افزایش میزان مالکیت خانوادگي( 2016) اخیرا مولیاني و همکاران

هاي ترود که در شرکمي پس با توجه به مباني نظري انتظار. یابدمي کاهشها سود در شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با افزایش مالکیت خانوادگي میزان سود پرداختي 

 میزان، شود که با افزایش کنترل اعضاي خانواده بر شرکتمي همچنین پیش بیني. یابدمي کاهش
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، یابد و در شرکت هایي که مدیر جزء اعضاي خانواده استمي سود پرداختي سالیانه کاهش

 . یابدمي یل به پرداخت سود سالیانه کاهشتما

 پیشینه پژوهش

ي ادگخانو یتبا مالک یيسود در شرکت ها یمتقس یاستس يبررستاکنون پژوهشي در زمینه 

در شرکت  سود یمتقس یاستساین اولین پژوهشي است که به بررسي و ارزیابي . انجام نشده است

برخي از  مرتبط با متغیرهاي پژوهش وهاي شلذا پژوه. پردازدمي يخانوادگ یتبا مالک یيها

 بدین تا گردند مي بیان، کنندمي پیدا ارتباط تحقیق موضوع به نحوي به که ايتحقیقات عمده

 . گردد فراهم، شده بکارگرفته متغیرهاي براي ايپشتوانه وسیله

ت خانوادگي یاهرم مالي و مالک، در پژوهشي به بررسي تقسیم سود( 2016) مولیاني و همکاران

 تقسیم ستسیا بین افزایش مالکیت خانوادگي و که داد نشان آنان پژوهش نتایج اند.پرداخته

 دهد کهمي این پژوهش نشانهاي همچنین یافته. رابطه معکوس و معناداري وجود دارد سود

 . دهدمي کاهشرا  یانهسال يسود پرداخت یزانم، افزایش کنترل اعضاي خانواده بر شرکت

زار خانوادگي به باهاي در پژوهش خود به بررسي علامت دهي شرکت( 2016) اسقدا عمر

 نانآ پژوهش نتایج. و تعادل در سیاست تقسیم سود پرداخته است شرکتي راهبريدر خصوص 

 با حاکمیتهاي شرکت در سود تقسیم سیاست و گذاري سرمایههاي فرصت بین که داد نشان

 در که داد نشان پژوهش عمر اسقداهاي یافته، همچنین. دارد وجود منفي رابطه ضعیف

 تقسیم سیاست و گذاري سرمایههاي فرصت بین رابطه قوي شرکتي حاکمیت باهاي شرکت

 . است مثبت سود

شخاص وابسته معاملات با ا، يخانوادگ تیمالک نیارتباط ب يبررس به( 2014) و همکاران مونیر

که  یيهاشرکت دندیرس جهینت نای به پژوهشگران، دپرداختن يسود در بورس مالز تیفیو ک

. کننديگزارش م يتربالا تیفیخانواده است سود باک تیها در مالکاز سهام آن ينییپا يدرصد

 تمالکی درها از سهام شرکت بالایي درصدکه  يزمان، آن است انگریها بج آنینتا نیهمچن

شخاص وابسته معاملات با ا زانیم نیو همچن بودهمصادره اموال  در حالت تیفعال، خانواده است

 . ها بالاستآن



 
 

 

 1397، پاییز  3 شمارههشتم،  ، دورهسابداریح پژوهشفصلنامه  ٢٨

 اهرم، مدیریتي مالکیت بین متقابل رابطه در پژوهش خود به بررسي( 2014) نگوین و هانگ

 رکشو بهادار اوراق بورس در شده شرکت پذیرفته 81 براي را سود تقسیم سیاست و مالي

 که داد نشان آنان نتایج پژوهش. دادند ارقر بررسي مورد 2012-2007 زماني در بازه استرالیا

 نمایندگي نظریه مطابق باها یافته این. دارد مالي اهرم با معناداري و رابطه منفي مدیریتي مالکیت

 دارد جودمراتب و سلسله نظریه از حمایت براي قوي که شواهد داد نشان نتایج، همچنین. است

 با. است ربرقرا سهام سود و مالي اهرم بین نادارو مع منفي اي رابطه که است آن از حاکي که

 که معنا نای به. دارد سهام بر سود مثبتي تأثیر مدیریتي مالکیت، انتظار برخلاف این وجود

 را مسها از سود بالایي سطحهاي آگاهان طور به بالا مدیریتي سطوح مالکیت باهاي شرکت

 . کنند مي انتخاب

، تقسیم سود سیاست بین رابطه پژوهش خود به بررسي در( 2014) همکاران و فلوراکیس

 سيبرر مورد 2007-2001زماني  بازه در شرکت 376/7براي را بدهي ایجاد و مدیریتي مالکیت

 در ودس تقسیم سیاست و مالکیت مدیریتي بین که داد نشان آنان پژوهش نتایج. قرار دادند

 مالکیت سطح زماني که، وجود این با. دارد وجود منفي رابطه، پایین مالکیت نسبت به سطوح

ماهیت ، همچنین. شود مي مثبت رابطه اي به تبدیل این رابطه، باشد بالا سطوح در مدیریتي

 انجامهاي پژوهش از تر پیچیده ممکن است سود تقسیم سیاست و مدیریتي مالکیت بین رابطه

 اوتمتف، مختلف بدهي حسطو در توجهي قابل طور به رابطه این و زمینه باشد این در شده

 گي توزیعچگون کامل طور به تواند نمي اما، است نظریه نمایندگي با سازگار نتایج این. است

 . دهد توضیح را شرکت سهام سود

پرداخت سود ، هزینه بدهي، در پژوهش خود به بررسي ساختار سرمایه( 2013) جاین و کماین

این پژوهش به جمع  اند.هاي پرداختهو شانگدر بورس اوراق بهادار نیویورك ها سهام شرکت

هاي هاي ذکر شده در بورس اوراق بهادار نیویوریک و شانگپانل از شرکتهاي آوري داده

رگرسیون پانل هاي براي انجام تخمینها از این داده. پردازدمي 2008تا  1992هاي در طول سال

تصمیمات اتخاذ  هدف اصلي مقایسه. شودمي ذکر شده در بازار بورس استفادههاي براي شرکت

( مورد مقایسه) تجاري ذکر شده در دو بازار بورسهاي شده در مورد پرداخت سود سهام موسسه

دهد عواملي که پرداخت سود سهام از موسسات تجاري در بورس مي نشانها نتایج تخمین. است

امل سود سهام موسسات تجاري در قادر نیستند بطور ک، کندمي اوراق بهادار نیویورك را تبیین



 
  

 

... نوادگی برتأثیر مالکیت، کنترل و مدیر عامل خا ٢٩

 درگردشسرمایه

هاي را نیز تبیین کنند و بین ساختار سرمایه و هزینه بدهي با پرداخت بورس اوراق بهادار شانگ

 . سود سهام رابطه منفي و معني داري وجود دارد

، اليم اهرم، مدیریتي مالکیت تأثیر در پژوهش خود به بررسي( 2013) سامیاتي و ریزکیا

 دنددا قرار بررسي مورد سود تقسیم بر سیاست را رشدهاي فرصت و شرکت اندازه، سودآوري

 تولیديهاي شرکت کلیه. تحلیل کردند و تجزیه شرکت ارزش بر را متغیرها این سپس تأثیر و

 نتایج. قرار گرفت بررسي مورد 2011-2006زماني  بازه بهادار اندونزي در اوراق بورس در

 ترا تح سود تقسیم سیاست، رشدهاي فرصت و مدیریتي مالکیت که داد نشان آنان پژوهش

تقسیم  ستسیا بر تأثیري شرکت اندازه و سودآوري، مالي اهرم که حالي در دهد مي قرار تأثیر

، اليم اهرم، مدیریتي مالکیت متغیرهایي همچون که مي دهد نشان نتایج این. ندارد سود

 را شرکت ارزش تقسیم سود سیاست و گذاري سرمایه هايفرصت، اندازه شرکت، سودآوري

 . دهد مي قرار تأثیر تحت

خانوادگي و های خود با عنوان سهامداران کنترلي نهایي شرکتدر پژوهش ( 2013) جئو

کنترل ان سطح حقوق کنترل و انواع کنترل از سهامدار ایآ نکهیاپرداخت سودسهام به بررسي 

ر قرا يسود نقد میتقس يهااستیس يرتأثتحت  نیشده در چ پذیرفتههای از شرکت نهایي

رداخت به پرداخت و سطح پ لیسطح حقوق کنترل مثبت با هر دو تما. است گیرد پرداختهمي

ستفاده از سود به ا ادیسهامداران به احتمال زکنترل نهایي دهد که مي که نشان، يسود سهام نقد

توسط ، يتونل زن گریدهای الاز شرکت به عنوان کان يمنابع مال ریمس رییبه تغ يسهام نقد

  .مسدود شده است يتیمقررات امن میتنظهاي چیني سازمان

 ماليهاي سیاست بر مدیریتي مالکیت تأثیر در پژوهش خود به بررسي( 2011) جاوید و دین

-2000زماني  بازه در پاکستان اوراق بهادار بورس در را خانوادگي شرکت 100عملکرد  و

، مدیریت تمرکز مالکیت که داد نشان آنان پژوهش نتایج. دادند رقرا بررسي مورد 2007

 اهرم، همچنین. دهدمي قرار تأثیر تحت را تقسیمي سود مالي و اهرم همچون ماليهاي سیاست

 مي حمایت فرضیه این از و دهد مي تأثیر قرار تحت منفي طور به را مدیریتي مالکیت، مالي

 مدیریتي مالکیت باهاي شرکت در بالا سودآوري به منجر مالي اهرم سطوح پایین که کند

 سیاست تقسیم و مالکیت تمرکز بین منفي رابطه نتایج پژوهش، براین افزون. مي شود پایین
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در  که است آن از حاکي و کند مي نمایندگي حمایت نظریه از نتایج این. داد نشان را سود

 . است پایین آنان اطلاعات رنيدارند نامتقا بالایي مدیریتي مالکیت که هایي شرکت

هاي تیدودبر مح تیفیبا ک يمال يارتباط گزارشگر يابیارزبه ( 1396) ژولانژاد و همکاران

 نیا جینتا اند.پرداخته يگذارسرمایه ماتیسود بر تصم میتقسهاي استیاعمال شده در س

 يشگرگزار تیفیاست و ک گذارتأثیر يمال ينقد بر گزارشگر که وجوه دهدمي پژوهش نشان

، هراندر بورس اوراق بهادار ت شده رفتهیپذهاي سود شرکت میتقسهاي استیبر س زین يمال

  .است گذارتأثیر

 و مالي اهرم ،مدیریتي مالکیت بین به بررسي رابطه( 1394) نهنديخانقاه و بادآورزادهتقي

 ستفادها با تهران اداربه اوراق بورس در شده دارویي پذیرفته هايشرکت سود تقسیم سیاست

 رحط و رویدادي پس رویکرد با کاربردي، حاضر پژوهش اند.زمان پرداختههم معادلات از

 به دارویي شرکت 20 تعداد، پژوهشهای به هدف دستیابي براي .است شبه تجربي نوع از آن

 تمعادلا روش زا این پژوهش در. شد انتخاب 1391 -1383زماني  بازه در تجربي شبه روش

 رايب 7 نسخه Eviewsافزار  نرم و ترکیبيهای داده، اي مرحله سه مربعات حداقل زمان هم

 یننتایج این پژوهش حاکي از آن است که ب. است شده استفاده پژوهشهای فرضیه آزمون

 دیریتيم مالکیت و سود تقسیم سیاست بین، چنین هم وها شرکت مدیریتي مالکیت و مالي اهرم

  .دارد وجود منفي متقابل رابطهها شرکت مالي اهرم و سود تقسیم سیاست بین، زنی وها شرکت

نقدي را در بورس هاي ساختار مالکیت و سرمایه بر جریان تأثیر( 1394) نیاستایش و صالحي

نتایج . ر دادندرا مورد بررسي قرا 93تا  85شرکت در سالهاي بین 75اوراق بهادار تهران در بین 

س ان دادکه مالکیت شرکتي به صورت مستقیم و نسبت بدهي به صورت معکواین پژوهش نش

طه بین مالکیت اما شواهدي دال بر وجود راب، رابطه معناداري دارندها با جریان نقد ازاد شرکت

  .مشاهده نشدها مالکیت مدیریتي و تمرکز مالکیت با جریان نقد ازاد شرکت، نهادي

اثر حاکمیت شرکتي بر ارتباط بین ارزش شرکت و سي به برر( 1393) مهراني و نوروزي

هدف از این پژوهش بررسي نقش حاکمیت شرکتي در کاهش اثر  اند.پرداخته مدیریت سود

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي منفي مدیریت سود بر ارزش شرکت

که سهامداران مدیریت سود را  دهد پژوهش نشان مياین هاي یافته. باشد مي، 1386-1391

باشد ولي در  طلبانه تلقي کرده و مدیریت سود داراي اثري منفي بر ارزش شرکت مي فرصت
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به عبارت دیگر ساز و . یابد شرکتهاي داراي حاکمیت شرکتي قوي چنین اثري کاهش مي

کارهاي حاکمیت شرکتي بر رابطه بین مدیریت سود و ارزش شرکت تاثیر مثبت دارد و 

  .شرکتهاي داراي رتبه حاکمیت شرکتي بالاتر با اثر منفي کمتري مواجه هستند

 میتقس استیبر عوامل موثر بر س يخود با عنوان مروردر پژوهش ( 1391) يو مومن يسلطان

سهام سود میتقس استیعوامل اثرگذار برس يسهام و احتمال پرداخت سود سهام به بررس سود

بودند  يمال يرهایاز متغ یيهاو شاخص ارهایمع نییژوهش به دنبال تعپ نای در هاآن. اندپرداخته

 جینتا. سنجديم يمیشرکت را در پرداخت سود تقس یياثرگذار است و توانا استیس نیکه بر ا

 يمیود تقسسسود و پرداخت  میتقس استیبر س تواننديم يمال يرهایپژوهش نشان دادکه متغ نیا

 هاشرکت ياز سو، سود مشخص میتقس يخط مش بري مال يرهایر متغاث يابیشهیر، بگذارند تأثير

 گذارانهیرماس ژهیوهب، نفعیذ هايگروه يبرا يمهم اقتصاد هاييرگیمیتصم تواند راهگشايمي

  .باشد

 يمال يریانعطاف پذ نیب يرابطه يبا عنوان بررسدر پژوهش خود ( 1390) يریو بش قتیحق

 هاآن. اندداختهپر هیو ساختار سرما يمال يرپذیانعطاف نیب يرابطه يبه بررس، هیسرما و ساختار

 نیا هب و اندردهکاستفاده  رهیچند متغ ونرگرسی از هاداده لیو تحل هیبه منظور تجز يبررس نای در

و  پردازديمکم خطر  يو بده هیمرحله تولد به انتشار سرما هايکه شرکتاند افتهیدست  جینتا

 نیرشد از تام يدر مرحلهها شرکت عبارتيبه. کنديم يرا نگهدار يمتعادل ياهرم هاينسبت

بلوغ  يرحلهمدر  هاو شرکت کننديم يرا نگهدار یيبالا ياهرم هاياستفاده و نسبت يبده يمال

  .ندماینيم يرا نگهدار يکم ياهرم هايهستند و نسبت يمتک يدرون سازمان يمال نیبه تام

 سیاست رب مدیره هیئت ترکیب و مالکیت ساختار تأثیر بررسي به( 1389) دستایش و کاظم نژا

 1386 تا 1382هاي تهران در بین سال بهادار اوراق بورس در شرکت 77تقسیم سود در بین 

 طور به همدیر هیئت استقلال و شرکتي هاي این پژوهش نشان داد که مالکیتیافته. پرداختند

 رسبو در شده پذیرفته هايشرکت تقسیمي سود نسبت، منفي به طور نهادي مالکیت و مثبت

 رابطه دوجو بر دال شواهدي، این وجود با .دهد مي قرار تأثیر را تحت تهران بهادار اوراق

  .شدن مشاهده سود تقسیم سیاست با مالکیت تمرکز میزان و مالکیت مدیریتي بین معنادار

 در مطالعاتتوان اینگونه بیان نمود که مي رانوآوري مطالعه حاضر ، با بررسي پیشینه پژوهش

نوع  نیسود در ا میتقس استیساما ، قرار گرفته يمورد بررس يخانوادگ تیمالک گوناگون مبحث
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پژوهش درصدد  نیا بنابراین. ابهام است يدارا يکنندگان از اطلاعات مالاستفاده يها براشرکت

 طلاعاتا، سود میاشخاص بر تقس نیکنترل ا تأثیر نیموضوع و همچن نیا يبررسبا آن است تا 

از آن  يصورت گرفته حاک يهايبررس نیعلاوه برا. دیکنندگان ارائه نمارا به استفاده يدیمف

قرار  يتاکنون در داخل کشور مورد بررس يعامل خانوادگ تیریاست که موضوع وجود مد

ارائه اطلاعات  يتلاش برامباحث ذکر شده در  يپژوهش با بررس نیا نیبنابرا. نگرفته است

 . باشدمي يتجرب

 های پژوهشها و مدلفرضیه

 مطرح مالي مباحث برانگیزترین بحث از عنوان یکي به همواره سود تقسیم سیاست موضوع

 معطوف خود به را اخیر پنج دهه از بیش و حاضر قرن اقتصاددانان علاقه که به طوري بوده

 سود تقسیم دهنده سیاست نشان سهم هر سود و تقسیمي سود بین کلي رابطه بطور. است کرده

بخاطر اینکه ، يخانوادگ يهاشرکتانتظار بر این که (. 1386، قالیباف اصل) است شرکت

، مولیاني و همکاران) وجوه نقد در حال جریان را کمتر تجربه کند، رشدشان ادامه پیدا کند

بهتر است نقدینگي ( 1986) هاد جنسندر حقیقت مطابق با پیشن(. 2013، جان و کماین؛ 2016

ها و شرکت( 2009، وکي و گویزانيک) اضافه به صورت سـود سهام به سهامداران بازگردد

( 2013، جان و کماین؛ 2016، مولیاني و همکاران) وجوه نقد در حال جریان را کمتر تجربه کنند

وکي و ک) کاهش یابد، روندهدر ب هاي غیر سـودآور بـهتا امکان اینکه این وجوه روي پروژه

رفتار مدیراني که جزء  تأثیربخواهد که  يخانوادگ يهاشرکتدر اگر مدیر (. 2009، گویزاني

باید ، اعضاي خانواده هستند را بر اجراي کارآمد و درست سیاست تقسیم سود تشخیص دهد

هاي حداکثر سازي ها نه تنها مربوط به توافق قراردادهاي تجاري اتخاذ کند و این تصمیمتصمیم

 يکنترل اعضا یشافزاها باید با استفاده از بلکه این تصمیم، باشدنمي ثروت از طریق تولید سود

 روابط بر نظارت وهاي خانوادگي و سازوکارهاي راهبري شرکتي تخانواده بر شرک

جان و ؛ 2016، مولیاني و همکاران) تحقق یابد ذینفعان سایر و مدیران، مدیره هیأت، سهامداران

اند و مورد هایي که کمتر شناخته شدهز گروه شرکتابنابراین با توجه به اینکه (. 2013، کماین

و بررسي سیاست تقسیم سود در این ، خانوادگي استهاي شرکت اند،بررسي کمتر قرار گرفته

در رود که با افزایش مالکیت خانوادگي مي انتظار، تواند جالب و حساس باشد، ميهاشرکت

. یابدمي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میزان سود پرداختي کاهشهاي شرکت



 
  

 

... نوادگی برتأثیر مالکیت، کنترل و مدیر عامل خا ٣٣

 درگردشسرمایه

تمایل به ، شود که در شرکت هایي که مدیر جزء اعضاي خانواده استمي همچنین پیش بیني

اجرایي مسئول ، ترینرتبهعالياز دیگر طرف هنگامي که . پرداخت سود سالیانه کاهش یابد

یا شرکت هایي که مدیر جزء اعضاي ( 2015، خان و همکاران) انواده باشدشرکت عضو یک خ

رود که تمایل به پرداخت سود سالیانه مي انتظار(، 2016، مولیاني و همکاران) خانواده باشد

 . پژوهشي به شرح زیر تبیین شده استهاي بر این اساس فرضیه. کاهش یابد

ر تهران پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداي هابا افزایش مالکیت خانوادگي در شرکت( 1

 . یابدمي میزان سود پرداختي کاهش

 . یابدمي شسود پرداختي سالیانه کاه میزان، با افزایش کنترل اعضاي خانواده بر شرکت( 2

 انه کاهشتمایل به پرداخت سود سالی، در شرکت هایي که مدیر جزء اعضاي خانواده است( 3

 . یابدمي

ه در کهاي موجود تدوین گردید سه مدل جهت تخمین دادهها بررسي این فرضیهلذا براي 

 . شودمي پرداختهها ادامه به ارائه آن

ل به که در این پژوهش تحت عنوان مدل او( 1) جهت بررسي فرضیه اول پژوهش از رابطه

 . استفاده شده است، شودمي کار برده

 ( 1) رابطه
𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑎𝑚𝑖𝑙𝑦𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐼 𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑎𝑔𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 . ي دار باشدبه صورت منفي و معن 2βکه براي تایید فرضیه اول پژوهش انتظار بر این است که 

م به که در این پژوهش تحت عنوان مدل دو( 2) جهت بررسي فرضیه دوم پژوهش از رابطه

 . استفاده شده است، شودمي کار برده

 ( 2) رابطه
𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑎𝑚𝑖𝑙𝑦𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑎𝑔𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡  

 . ي دار باشدبه صورت منفي و معن 2Bکه براي تایید فرضیه دوم پژوهش انتظار بر این است که 



 
 

 

 1397، پاییز  3 شمارههشتم،  ، دورهسابداریح پژوهشفصلنامه  ٣۴

ل سوم که در این پژوهش تحت عنوان مد( 3) جهت بررسي فرضیه سوم پژوهش نیز از رابطه

 . استفاده شده است، شودمي به کار برده

 ( 3) رابطه

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑎𝑚𝑖𝑙𝑦𝐶𝑒𝑜𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑎𝑔𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 . ي دار باشدبه صورت منفي و معن 2Bکه براي تایید فرضیه سوم پژوهش انتظار بر این است که 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

ظر گرفته به عنوان متغیر وابسته در ن تقسیمي در این پژوهش سود(: Payoute) تقسیمي سود

 سیميتق سود( 2016) مطابق با پژوهش مولیاني و همکاران، گیري آنبراي اندازهشده که 

 . ها تقسیم شده استدارایي جمع مبناي محاسبات بوده و جهت همگن سازي بر شرکت

 متغیرهای مستقل

ان کنترل خانوادگي و مدیرعامل خانوادگي به عنو، در این پژوهش مالکیت خانوادگي

 . گرفته شدندمتغیرهاي مستقل در نظر 

، واعظ و همکاران(، 1390) اکبري و نمازي(: FamilyOwnership) مالکیت خانوادگي

شرکت  خودهاي پژوهش در( 2014) و همکاران يدینیو سر( 2015) خان و همکاران(، 1393)

 : باشد زیر از معیارهاي یکي حائز حداقل که گرفتند نظر در خانوادگي را هایي

 مسها از درصد بیست حداقل مالک، خانواده دو یا یک اعضاي از نفر چند یا یک -1

 ای ملاحظه قابل نفوذ، سهام درصد بیست حداقل تملک با وجود که این مگر؛ باشند شرکت

 ؛ باشند نداشته را شرکت بر کنترل

 یا و؛ باشند ادهخانو یک اعضاي از، مدیره هیأت اعضاي از درصد پنجاه حداقل -2

، شود ثابت، ادهخانو اعضاي توسط شرکت بر کنترل یا و ملاحظه لقاب نفوذ، نحوي به -3

  .باشد درصد 20 از کمتر اعضاي خانواده مالکیت اگر حتي



 
  

 

... نوادگی برتأثیر مالکیت، کنترل و مدیر عامل خا ٣۵

 درگردشسرمایه

 هامس درصد، خانوادگي هايشرکت به مربوط ادبیات در تعاریف اکثر اینکه به توجه با

در این  اند،رفتهگ نظر در خانوادگي عنوان به شرکت مبناي انتخاب را اول خانوادهي به متعلق

شده و به  بالا درصد مالکیت خانوادگي اندازه گیري در شده ذکر شروط از استفاده با پژوهش

 خانوادگي بوده عدد یک تعلق گرفته و بهها شرکت هایي که طي سال مالي مالکیت آن

نوان به ع. گیردمي خانوادگي نبوده عدد صفر تعلقها مالکیت آنها که در دیگر سالهاي شرکت

به  1392از سال  وليبوده  يرخانوادگیبه صورت غ 1391اردکان تا سال  کیشرکت سراممثال 

 . ه استشد لیتبد يانوادگخ تیو به مالک يداریدرصد سهام را خر 62نظارات  لیجل يبعد آقا

 راهبري توانایيدر این پژوهش کنترل به معني (: FamilyControl) کنترل خانوادگي

 از آن اقتصادي منافع منظور کسب به یت تجاريواحد یا فعال یک و عملیاتي يمالهاي سیاست

بهادار  پذیرفته شده در بورس اوراقهاي با توجه به ساختار شرکت، در نظر گرفته شده است

 50اگر اعضاي یک یا دو خانواده حداقل ، خانوادگيهاي تهران و ساختار مالکیت شرکت

ر گرفته ر تملک خود داشته باشند به عنوان کنترل کننده شرکت در نظدرصد سهام شرکت را د

 . گیردمي گیرد و در غیر اینصورت عدد صفر تعلقمي شده و عدد یک تعلق

در  مدیر عامل خانوادگي یک متغیر مجازي بوده و :(FamilyCeo) مدیر عامل خانوادگي

این  باشد عدد یک و در غیر مالکین شرکت، صورتي که مدیر عامل یکي از اعضاي خانواده

 . گیردصورت عدد صفر مي

 کنترلیهای متغیر

م سود ها و سیاست تقسیمتغیرهاي بیشماري بر رابطه ابعاد مالکیت خانوادگي در شرکت

گهداشت وجه معتقدند که بیش از سایر متغیرها سطح ن( 2016) ولي مولیاني و همکاران، موثرند

مالکیت خانوادگي هاي کت و اهرم مالي بر ارتباط بین ویژگياندازه شر، سهامدار نهادي، نقد

یش سطح نگهداشت به عنوان نمونه انتظار بر این است که با افزا. برسیاست تقسیم سود اثر گذارند

، اهرم مالي وافزایش اندازه شرکت ، سهامدار نهاديافزایش میزان مالکان و ، وجه نقد در شرکت

ها را در پس مطالعه حاضر اثر این متغیر. ادگي افزایش یابدهاي خانوسود تقسیمي در شرکت

 . باشدمي نظر گرفته که نحوه سنجش این متغیرها به شرح ذیل
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نقدي به هاي براي اندازه گیري این متغیر از نسبت دارایي(: Cashratio) نگهداشت وجه نقد

در پایان دوره  د نگهداري شدهنقدي برابر با وجه نقهاي شود که دارایيمي استفادهها کل دارایي

 . شودمي بوده که در ترازنامه افشاء

 درصد مالکیت سهامداران نهادي در هر (:InstitutionalOwnership) سهامدار نهادي

 استخراجها هاي مالي سالیانه شرکتدر پایان سال مالي که از یادداشت سرمایه گزارش شرکت

، هاها و بیمهمجموع سهام در اختیار بانک، اديمیزان مالکیت نه براي محاسبه. شودمي

هاي تامین سرمایه و شرکت، صندوق بازنشستگي، گذاريهاي سرمایهشرکت، هاهلدینگ

 بر کل سهام، هاي دولتيها و نهادهاي دولتي و شرکتسازمان، گذاريهاي سرمایهصندوق

 . آیدميدست ه و درصد و میزان مالکیت نهادي بشود ميشرکت تقسیم  منتشره

در ها یياندازه شرکت با استفاده از لگاریتم طبیعي جمع دارا(: FirmSize) اندازه شرکت

 . آیدميدست ه ب دوره مالي یا سال مالي پایان

 خالصنسبت سود ) هابازده دارایيسودآوري از طریق نسبت (: Profitability) سودآوري

سود با  ین نسبت بیانگر کارایي مدیریت در کسبا. آیدمي بدست( هاکل دارایيمیانگین به 

  هاي موجود استده از دارایيااستف

. شودري ميها اندازه گیها به جمع دارایياهرم از طریق نسبت بدهي(: Leverage) اهرم مالي

ت در استفاده توانایي یک شرک»در حسابداري و امور مالي از آن براي بیان  اصطلاحي که عموماً

تري به مالکان بازده بسیار بیش يثابت به نحوي که باعث ارائه يها یا وجوه با هزینهاز دارایي

 . شوداده ميفاست، «شرکت گردد

 ی آماری جامعه و نمونه

دار تهران بها اوراقي پذیرفته شده در بورس هاشرکتجامعه آماري این پژوهش شامل کلیه 

ایي که همچنین شرکت ه. باشديم 1395 تا 1384ي هاسال، قلمرو زماني این پژوهش. است

 .تخاب شدندبا استفاده از حذف سیستماتیک به عنوان نمونه آماري ان، حائز شرایط زیر بودند

  .باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1384 سال از قبل( 1

  .باشد شده معامله بورس در آنها سهام( 2



 
  

 

... نوادگی برتأثیر مالکیت، کنترل و مدیر عامل خا ٣٧

 درگردشسرمایه

 . اشدب اسفند پایانها شرکت مالي سال پایان، عاتاطلا بودن مقایسه قابل منظور به( 3

 رسيبر مورد دوره طي در و نداشته فعالیت توقف گونه هیچ، پژوهش زماني قلمرو طي( 4

 . باشد نداشته فعالیت تغییر و مالي تغییر سال

، اهبانک ، مالي گري واسطه، يگذارسرمایه هايشرکت جزو نظر مورد هايشرکت( 5

 . نباشندها بیمه وها نگلیزی، هلدینگ ها

 . آن در طي دوره مورد رسیدگي در دسترس بوده و مشخص باشدهاي داده( 6

 ه نفوذکپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي شرکت از بین شرکت 54در نهایت 

ازه زماني ملاحظه اي بر شرکت داشته و کنترل آنها توسط اعضاي یک خانواده بوده طي ب قابل

 . با استفاده از روش حذف سیستماتیک انتخاب گردید 1395تا  1384

 پژوهشهای یافته

یان شده و در ادامه به بابتدا آمار توصیفي ، هاي پژوهشدر ادامه جهت تجزیه و تحلیل فرضیه

 . شده استآمار استنباطي پرداخته 

 آمار توصیفی

را براي کلیه مشاهدات  ل و کنترلمستق، هاي وابستهآمار توصیفي متغیر( 1) شماره نگارهدر 

 نگارهي در دو نتایج آمار توصیف، با توجه به نوع متغیرهاي پژوهش. دهداین پژوهش نشان مي

 . گرددمي مجزا ارائه

و میانه  05/0برابر با  سود تقسیميشود میانگین ( مشاهده مي1) نگارههمانطور که در 

ها به دارایي درصد 5بیش از  به طور متوسط دهدباشد که نشان ميمي 014/0آن برابر با 

 204/6 برابر با اهرم مالي، همچنین بیشترین مقدار متغیر صورت سود تقسیم شده است

 وط به شرکتاست که بالاترین عدد مرب 148/0بوده و کمترین مقدار این متغیر برابر با 

بوده  13/6م مالي نیز داراي نسبت اهر 1394)این شرکت در سال  بوده 1393ناب در سال 

 .باشدمي 1393است( و کمترین نسبت اهرمي براي شرکت نوش مازندران در سال 
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 ( غیرمجازي) متغیرهاي کمی آمار توصیفی (:1) نگاره

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین هامتغیر

 083/0 0 811/0 014/0 050/0 سود تقسیمي

 493/0 148/0 204/6 666/0 727/0 اهرم مالي

 221/0 0 945/0 032/0 157/0 مالکیت نهادي

 22/1 34/10 59/17 54/12 75/12 اندازه شرکت

 181/0 -822/1 101/2 052/0 051/0 سودآوري 

 216/0 -005/1 208/3 057/0 068/0 سودآوري با وقفه

 045/0 001/0 342/0 021/0 037/0 نگهداشت وجه نقد

. باشدمي 313/0برابر با  مالکیت خانوادگيف معیار متغیر مقدار پارامتر انحرا علاوه براین

 . باشد( مي2) نگارههمچنین فرواني متغیرهاي مجازي به شرح 

 متغیرهاي مجازي آمار توصیفی (:2) نگاره

 انحراف معیار درصد فراواني فراواني هامتغیر

 483/0 368/0 238 کنترل خانوادگي

 359/0 152/0 98 مدیریت خانوادگي

 489/0 607/0 393 الکیت خانوادگيم

ترل خانوادگي بوده سال داراي کن-شرکت 238بیانگر آن است که ( 2) نگارهنتایج مندرج در 

 خانوادگي ال داراي مالکیتس-شرکت 393ال داراي مدیریت خانوادگي و س-شرکت 98و 

 . باشدمي

 فروض کلاسیک

ها و ن شده نیاز است قبل از پردازش آنبیاهاي هر یک از مدلهاي براي تجزیه و تحلیل داده

یکي از فروض کلاسیک آماري همساني . فروض کلاسیک مدل آزمون شود، آزمون فرضیه ها

همچنین لازم . شودمي هاي اساسي هر رابطه محسوبها است که از فرضیهواریانس باقي مانده

به ها مشخص گردد که داده انجام گیرد تا هادادهي آماري لازم براي تبیین نوع هاآزموناست 

باید نوع ، تابلویي تشخیص داده شدها صورت تابلویي است یا تلفیقي و در صورتي که نوع داده



 
  

 

... نوادگی برتأثیر مالکیت، کنترل و مدیر عامل خا ٣٩

 درگردشسرمایه

 از آزمون، براي بررسي فرض ناهمساني واریانس در این پژوهش .اثرات آن مشخص گردد

 . ارائه شده است( 3) نگارهوایت استفاده شده که نتایج آن در 

 ایج مفروضات رگرسیوننت (:3) نگاره

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  آزمون ناهمساني واریانس مدل

 آماره

 آزمون 

 سطح 

 معناداري

 آماره

 آزمون 

 سطح

 معناداري 

 آماره

 آزمون 

 سطح

 معناداري 

 0000/0 51/37 0000/0 28/5 0011/0 94/1 اول

 0000/0 59/38 0000/0 34/5 0072/0 72/1 دوم

 0000/0 18/40 0000/0 32/5 0222/0 57/1 سوم

براي  ن وایتدهد که آماره احتمال محاسبه شده در آزمومي نشان( 3) نگارهنتایج مندرج در 

روش  کمتر است که نشان از ناهمساني واریانس بوده و 05/0پژوهش از سطح خطاي هاي مدل

ا نوع برتباط در ا. باشدمي تعمیم یافتهحداقل مربعات  یونرگرستخمین این مدل به صورت 

باشد که بر مبناي این مي 05/0لیمر براي سه مدل کمتر از سطح  Fنتایج آزمون ، تخمین داده ها

به صورت تابلویي تخمین ها رد شده و داده هادادهنتایج فرض صفر آزمون مبني بر تلفیقي بودن 

هاسمن براي  شود نتیجه آزمونيممشاهده ( 3) نگارههمچنین همان طور که در . شودمي زده

درصد کمتر  5از ها دهد که مقدار احتمال مربوط به این آماره مدليمپژوهش نشان هاي مدل

ي تابلویي با اثرات هادادهرویکرد  بر اساسبر روي متغیر مورد نظر ها بنابراین این مدل، است

 . شوديمثابت تخمین زده 

 نتایج تخمین مدل اول پژوهش

ي تابلویي با اثرات هادادهمدل اول پژوهش بر اساس رویکرد ، یمرل Fبر اساس نتایج آزمون 

براي این ، رگرسیون که نشان ازتوان توضیح دهندگي مدل است Fمقدار . ثابت تخمین زده شد

درصد این  99توان گفت در سطح اطمینان يماست که  01/0احتمال آماره آن کمتر از ، مدل

براساس همین نتایج ملاحظه مقدار آماره دوربین واتسون . مدل معنادار بوده و داراي اعتبار است

، حاکي از آن است که بین اجزاء اخلال خودهمبستگي وجود ندارد بوده و 85/1نیز برابر با 

درصد تغییرات متغیر وابسته از  37دهد مي است که نشان 37/0همچنین ضریب تعیین برابر با 

 . شودمي طریق مدل رگرسیون توضیح داده
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 نتایج مربوط به تخمین مدل اول پژوهش (:4) گارهن

 سطح معناداري tآماره  انحراف معیار ضریب برآورد شده نام متغیر

 8265/0 -219/0 0021/0 -0004/0 اهرم مالي

 0937/0 -678/1 0020/0 -0033/0 مالکیت خانوادگي

 1542/0 426/1 0044/0 -0063/0 مالکیت نهادي

 0022/0 -080/3 0019/0 -0060/0 اندازه شرکت

 0003/0 656/3 0051/0 0189/0 سودآوري با وقفه

 0229/0 281/2 0063/0 0145/0 سودآوري 

 8329/0 211/0 0201/0 0042/0 نگهداشت وجه نقد

 0000/0 742/4 0258/0 1227/0 مبدأعرض از 

 F 37/12 - - 0000/0 آماره

 - 85/1 - - واتسون نیآزمون دورب

 - - - 37/0 ضریب تعیین

انوادگي میزان فرضیه اول پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا با افزایش مالکیت خ

مستقیم و  تأثیربراي بررسي فرضیه اول پژوهش هدف نبود . یابد یا خیرمي سود پرداختي کاهش

بهادار اق پذیرفته شده در بورس اورهاي معني دار مالکیت خانوادگي بر سود تقسیمي در شرکت

ظر گرفته تهران به عنوان فرضیه صفر انتخاب و عکس فرضیه صفر به عنوان فرضیه مقابل در ن

براي متغیر  شدهمحاسبهمقدار سطح معناداري ، شوديممشاهده ( 4) نگارههمان گونه که در . شد

با  متغیر برابر همچنین ضریب براورد شده براي این، باشديم 0937/0 مالکیت خانوادگي برابر

باشد به گونه اي که مي دهد که رابطه دو متغیر به صورت معکوسمي بوده و نشان -003/0

رات افزایش در مالکیت خانوادگي سبب کاهش سود تقسیم شده شرکت گردیده و داراي تغیی

توان اذعان نمود که مي درصد 90در نتیجه فرضیه صفر رد شده و با اطمینان ، باشندمي معکوس

س اوراق پذیرفته شده در بورهاي مالکیت خانوادگي میزان سود پرداختي در شرکتبا افزایش 

 یاني و همکارانبا توجه به مطابقت نتایج این پژوهش با پژوهش مول. یابدمي بهادار تهران کاهش

( 2015) و عتیق و همکاران( 2003) ریب اندرسون و(، 2006، )اسچوار برتراند و(، 2016)

 گدجاریلیو ني واما با نتایج کار. باشدمي مطابقت نتایج این دو پژوهش با همنشان از ها بررسي

 . مطابقت ندارد( 2002)



 
  

 

... نوادگی برتأثیر مالکیت، کنترل و مدیر عامل خا ۴١

 درگردشسرمایه

 نتایج تخمین مدل دوم پژوهش

ي تابلویي با اثرات هادادهمدل دوم پژوهش بر اساس رویکرد ، لیمر Fبر اساس نتایج آزمون 

اي این بر، یح دهندگي مدل استرگرسیون که نشان ازتوان توض Fمقدار . ثابت تخمین زده شد

درصد این  99توان گفت در سطح اطمینان يماست که  01/0احتمال آماره آن کمتر از ، مدل

دوربین واتسون  براساس همین نتایج ملاحظه مقدار آماره. مدل معنادار بوده و داراي اعتبار است

، د نداردودهمبستگي وجوحاکي از آن است که بین اجزاء اخلال خ بوده و 85/1نیز برابر با 

رات متغیر درصد تغیی 39دهد مي است که نشان 39/0همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

 . شودمي وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده

 نتایج مربوط به تخمین مدل دوم پژوهش (:5) نگاره

 يسطح معنادار tآماره  انحراف معیار ضریب برآورد شده نام متغیر

-0014/0 اهرم مالي  0021/0  697/0-  4861/0  

-0040/0 کنترل خانوادگي  0018/0  113/2-  0350/0  

0092/0 مالکیت نهادي  0033/0  739/2  0063/0  

-0064/0 اندازه شرکت  0024/0  665/2-  0079/0  

0176/0 سودآوري با وقفه  0044/0  989/3  0001/0  

0144/0 سودآوري   0062/0  300/2  0218/0  

-0049/0 اشت وجه نقدنگهد  0134/0  363/0-  7163/0  

1288/0 مبدأعرض از   0317/0  056/4  0001/0  

 F 03/13 - - 0000/0 آماره

 - 85/1 - - واتسون نیآزمون دورب

 - - - 39/0 ضریب تعیین

فرضیه دوم پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا با افزایش کنترل اعضاي خانواده 

براي بررسي فرضیه دوم پژوهش . یابد یا خیرمي سود پرداختي سالیانه کاهش یزانم، بر شرکت

پذیرفته هاي مستقیم و معني دار کنترل خانوادگي بر سود تقسیمي در شرکت تأثیرهدف نبود 

شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان فرضیه صفر انتخاب و عکس فرضیه صفر به عنوان 

مقدار سطح ، شوديممشاهده ( 5) نگارههمان گونه که در . گرفته شدفرضیه مقابل در نظر 

همچنین ضریب ، باشديم 0350/0براي متغیر مالکیت خانوادگي برابر  شدهمحاسبهمعناداري 
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دهد که رابطه دو متغیر به صورت مي بوده و نشان -004/0براورد شده براي این متغیر برابر با 

 افزایش در کنترل خانوادگي سبب کاهش سود تقسیم شده باشد به گونه اي کهمي معکوس

بنابراین با توجه به این نتایج فرضیه صفر رد شده ، باشندمي گردد و داراي تغییرات معکوسمي

هاي توان اذعان نمود که با افزایش کنترل اعضاي خانواده در شرکتمي درصد 95و با اطمینان 

با توجه به . یابدمي سود پرداختي سالیانه کاهش ران میزانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

بررسي نشان از مطابقت نتایج (، 2016) مطابقت نتایج این پژوهش با پژوهش مولیاني و همکاران

 . مطابقت ندارد( 2010) باشد اما با نتایج یوشیکاوا و رشیدمي این دو پژوهش با هم

 نتایج تخمین مدل سوم پژوهش

ي تابلویي با اثرات هادادهمدل سوم پژوهش بر اساس رویکرد ، لیمر Fج آزمون بر اساس نتای

اي این بر، رگرسیون که نشان ازتوان توضیح دهندگي مدل است Fمقدار . ثابت تخمین زده شد

درصد این  99توان گفت در سطح اطمینان يماست که  01/0احتمال آماره آن کمتر از ، مدل

دوربین واتسون  براساس همین نتایج ملاحظه مقدار آماره. اعتبار است مدل معنادار بوده و داراي

، د نداردحاکي از آن است که بین اجزاء اخلال خودهمبستگي وجو بوده و 85/1نیز برابر با 

رات متغیر درصد تغیی 53دهد مي است که نشان 53/0همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

 . شودمي توضیح دادهوابسته از طریق مدل رگرسیون 

فرضیه سوم پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که در شرکت هایي که مدیر 

یابد یا خیر. براي جزء اعضاي خانواده است آیا تمایل به پرداخت سود سالیانه کاهش مي

بررسي فرضیه سوم پژوهش هدف نبود تأثیر معني دار مدیرعامل خانوادگي بر سود 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان فرضیه صفر هاي تقسیمي در شرکت

انتخاب و عکس فرضیه صفر به عنوان فرضیه مقابل در نظر گرفته شد. همان گونه که در 

براي متغیر مدیرعامل  شده محاسبهشود، مقدار سطح معناداري يم( مشاهده 6نگاره )

ا توجه به اینکه بین این دو متغیر رابطه باشد، بنابراین بيم 7351/0خانوادگي برابر 

توان اذعان نمود درصد مي 95معناداري وجود ندارد، فرضیه صفر رد شده و با اطمینان 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که مدیر جزء اعضاي هاي که در شرکت
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ها تفاوتي کتیابد و با بقیه شرخانواده است تمایل به پرداخت سود سالیانه تغییر نمي

 معناداري ندارد.

 نتایج مربوط به تخمین مدل سوم پژوهش (:6) نگاره

 سطح معناداري Tآماره  انحراف معیار ضریب برآورد شده نام متغیر

-0011/0 اهرم مالي  0030/0  378/0-  7050/0  

0005/0 مدیر عامل خانوادگي  0017/0  338/0  7351/0  

0072/0 مالکیت نهادي  0040/0  788/1  0743/0  

-0048/0 اندازه شرکت  0014/0  298/3-  0010/0  

0146/0 سودآوري با وقفه  0066/0  215/2  0271/0  

0137/0 سودآوري   0076/0  785/1  0747/0  

-0001/0 نگهداشت وجه نقد  0232/0  0059/0-  9953/0  

1094/0 مبدأعرض از   0191/0  715/5  0000/0  

 F 89/12 - - 0000/0 آماره

 - 85/1 - - واتسون نیآزمون دورب

 - - - 38/0 ضریب تعیین

اد صاحبان دکه نشان ( 2003) با توجه به مطابقت نتایج این پژوهش با پژوهش اندرسون و ریب

 . باشدمي بررسي نشان از مطابقت نتایج این دو پژوهش با هم، سهام نظارت بهتري بر مدیریت

 گیرینتیجه

لف در سراسر کشورها در کسب و کار جهاني مختهاي با ویژگي، هاي خانوادگيشرکت

هاي خانوادگي ها بسیار زیاد است و موفقیت برخي از شرکتاین شرکت طول عمر. نقش دارند

هاي خانواده در راستاي رویکرد بلند باعث این تصور رایج شده است که کنترل شرکت، برجسته

بیشتري به منابع داشته و دارا  کنترل و دسترسي، بنابراین این نوع اشخاص. مدت مدیریت است

ها شرکت، از طرف دیگر. سازدمي آنان را به سوء استفاده از ارزش شرکت منجر، بودن قدرت

درگیري بین ، این توانایي را دارا هستند که با توزیع و تقسیم وجه تقد و پول بین سهامداران

گي داراي دیدگاه متفاوتي اما سهامداران خانواد، سهامداران داخلي و خارجي را کاهش دهند

با هدف ها گذاري این نوع اشخاص در شرکتبا توجه به اینکه سرمایه. براي تقسیم سود هستند
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بنابراین کمتر تقسیم سود مورد توجه بوده و بیشتر ، گیردمي گذاري بلندمدت صورتسرمایه

ب شده در این نتایج کس. باشندمي گذاري مجدد سودهاي تحصیل شدهداراي دیدگاه سرمایه

بر اساس نتایج پژوهش هر چه مالکیت . باشدمي راستا با موضوعات ذکر شدهپژوهش هم

این نتایج حاکي از آن است که در . یابدمي میزان سود پرداختي کاهش، خانوادگي فزوني یابد

هر چه مالکیت اعضاي یک یا دو خانواده در شرکت افزایش یابد میزان سود تقسیمي کاهش و 

-به عبارت دیگر این نتایج نشان دهنده این مورد است که سرمایه. کندمي سمت صفر میلبه 

گذاري اعضاي خانواده در سطح حداقل نفوذ بر شرکت به منظور کسب بازده بیشتر در بلندمدت 

قبل به منظور یکي از منابع تامین مالي هاي بوده و از سود تحقق یافته شرکت در طي سال یا سال

دهد که بازده کسب شده شرکت خانوادگي بیشتر از همچنین نتایج نشان مي. نمایندمي استفاده

باشد که منجر به نگهداري و ( مياعضاي خانواده) بازده مورد انتظار سهامداران آن

نتایج کسب شده ، علاوه بر این. شودمي ي منافع به دست آمده از فعالیت شرکتگذارسرمایه

ي در یک یا چند گذارسرمایهبر اینکه اعضاي یک خانواده قبل از  بیانگر موضوعي است مبني

ریسک  را مورد تجزیه و تحلیل قرار داده وها میزان بازده ناشي از فعالیت این شرکت، شرکت

کسب بازده در بلندمدت ها که هدف آن) و بازدهي آن را با ریسک و بازدهي مورد انتظار خود

ي بلندمدت خریداري گذارسرمایهها را با هدف آن شرکتو سهام اند مطابقت داده( بوده

از طرف دیگر با توجه به اینکه هر شرکتي در تامین مالي هزینه هایي را باید بپردازد و  اند.نموده

سود تحقق یافته و تقسیم نشده به عنوان یک منبع مالي در دسترس و ، هایي را بپذیردمحدودیت

نتایج پژوهش . گیردمي هاي خانوادگي مورد استفاده قراراکثراً مقرون به صرفه در شرکت

همچنین حاکي از آن است که هر چه کنترل اعضاي یک یا دو خانواده بر شرکت افزایش یابد 

سهام آن شرکت را تحت تملک خود داشته باشند میزان سود تقسیمي  %50و این اشخاص حداقل 

علاوه . باشدمي هانفوذ این افراد در شرکتکاهش یافته و این کاهش با شدت بیشتري نسبت به 

بر این با توجه به اینکه تملک در حد کنترل بر سهام یک شرکت به معني کنترل حداقل بر نیمي 

توان گفت که تضاد منافع بین مالکیت و مدیریت در باشد ميمي از اعضاي هیئت مدیره نیز

افزایش  راستاي در مدیران هايمیمو تص( یا ناچیز است) هاي خانوادگي وجود نداشتهشرکت

هاي همچنین نتایج پژوهش نشان داد که این رویکرد در شرکت. باشدمي سهامداران ثروت

، باشدمي در حالتي که مدیرعامل از اعضاي خانواده، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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اي مدیر عامل در تقسیم همصداق ندارد به نحوي که نتایج پژوهش بیانگر آن است که تصمیم

 . باشدنمي خانوادگي موثرهاي سود شرکت

 پیشنهادهای مرتبط با نتایج پژوهش

ترل این نوع با توجه به نتایج فرضیه اول و دوم پژوهش که نشان داد مالکیت خانوادگي و کن

اني که قصد گذارسرمایهبنابراین به ، شودمي اشخاص بر شرکت سبب کاهش سود تقسیمي

ام این نوع شود که از خرید سهمي پیشنهاد، ي کوتاه مدت در بورس را دارندگذارهسرمای

ل شده گذاري مجدد سود تحصیاز طرف دیگر با توجه به سرمایه. ها خودداري نمایندشرکت

اعطاي اعتبار ، طشود که با بررسي سایر شرایمي به اعتباردهندگان پیشنهاد، هادر این نوع شرکت

 ران نیز پیشنهادعلاوه بر این به دانشجویان و پژوهشگ. ا را در اولویت قرار دهندهبه این شرکت

ه و نتایج حاصله انواع دیگر مالکیت را بر تقسیم سود و نوسانات آن بررسي نمود تأثیرشود که مي

خانوادگي را بر  مالکیت تأثیرشود که مي همچنین پیشنهاد. را با نتایج این پژوهش مقایسه نمایند

تکاء بودن کیفیت سود و مربوط و قابل ا، نوسانات جریانات نقدي، ایر عوامل موثر از جملهس

یري مسئولیت پذ، هاي حسابرسان و تاخیر در ارائه گزارش آنانویژگي، اطلاعات منتشره

 . توانایي و بیش اطمیناني مدیریت و ریسک سقوط سهام بررسي نمایند، اجتماعي

 پی نوشت
Agency Costs 2 Information Asymmetry 1 
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