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 دهیچک

 اعضای از حقیقی عمده سهامدار چند یا یک اختیار در سهام از زیادی بخش عموماً خانوادگی های شرکت در

 سهم میزان اگر. هستند کار مشغول عملیاتی و مدیریتی پست های در خانواده اعضای و است خانواده یک

 را تری مطلوب عملکرد و مالی وضعیت تا کند ایجاد آنها در را انگیزه این تواند می باشد، بیشتر حدی از مدیران

 بحران دوران در سهام قیمت بر خانوادگی های شرکت عملکرد تأثیر بررسی پژوهش این هدف لذا. دهند ارایه

 نمونه گیری اساس بر تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 721 پژوهش اجرای جهت. است مالی

 کاربردی هدف نظر از پژوهش این. گردید استفاده انتخابی نمونه بعنوان 7931 تا 7931 مالی دوره برای حذفی

 از و استقرایی پژوهش اجرای منطق و توصیفی پژوهش اجرای نحوه. می باشد همبستگی متغیرها بین ارتباط و

 بودن، نرمال آزمون های از پژوهش مفروضات بررسی جهت. است گردیده استفاده گذشته نگر کمی داده های

 Eviews7 فزارنرم ا در دیتا پانل رگرسیون و پیرسون همبستگی آزمون هاسمن، و لیمر واتسون، دوربین

 مالی بحران دوران در سهام قیمت بر خانودگی شرکت تأثیر بررسی به پژوهش اول فرضیه. گردید استفاده

. است پرداخته مالی بحران دوران در سهام قیمت بر خانودگی مدیریت تأثیر بررسی به دوم فرضیه و پرداخته

 مالی بحران دوران در سهام قیمت بر خانوادگی مدیریت و خانودگی شرکت که داد نشان پژوهش یافته های

 .دارد معناداری تأثیر

 سهام قیمت و مالی بحران خانوادگی، مدیریت خانوادگی، شرکت :یدیواژگان کل
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 مقدمه

هایی که یک یا چند نفر از اعضای یک یا دو خانواده، مالک حداقل بیست درصد از سهام شرکت باشند یا حداقل پنجاه شرکت

مدیره، از اعضای یک خانواده باشند یا نفوذ قابل ملاحظه و یا کنترل بر شرکت توسط اعضای خـانواده  ئتیهدرصد از اعضای 

خواجوی و اسحاقی، ) ندیگودرصد باشد را شرکت خانوادگی  21کمتر از ثابـت شـود، حتی اگر مالکیت اعضای خانواده 

دیگـر، مسـائل نمایندگی کمتری دارند، به  های شرکتخانوادگی در مقایسـه بـا  های شرکت(. مطالعات نشان داده است 7939

ان برای نظارت مستقیم بر ها کمتـر است؛ زیرا توانایی مالک این معنا که تضاد منافع میان مالک و مدیر در ایـن شرکت

های خانوادگی  هایی برای شرکت(. ویژگی2111، 2؛ علی و همکاران7391، 7های مدیر بیشتر اسـت )دمسـتز و لـن فعالیت

های شرکت نیاز داشـته  دهد. اگر نظارت، به دانش کافی از فعالیتمدیریت را کاهش می سوءاستفادهوجود دارد که احتمال 

(. علاوه 9،2119های خانوادگی دارای بیشترین میزان دانش هستند )اندرسون و ریب نواده در شرکتباشـد، اعضـای خـا

زیـادی دارای انگیزة بیشتری برای  احتمال بههای خانوادگی به حفظ ساختار مالکیت متمرکز گرایش دارنـد و  بـرایـن، شرکت

 (.2171ژو و همکاران، ) ابدی یمتمایل برای تغییر قیمت، افزایش  و ؛(7391نظارت مستقیم بر مدیریت هستند )دمستز و لن، 

ها و نیازهای اشخاص قیمت یک قلم دارایی، اعم از اینکه واقعی یا مالی باشد، بستگی به این دارد که تا چه حد بتواند خواسته

انات نقدی در یک دوره معین زمانی توانایی آن در ایجاد جری درگروهای یک شرکت را ارضا نماید، ارزش یا مطلوبیت دارایی

های مختلف ممکن است (. ارزش هر دارایی به عوامل گوناگونی بستگی دارد که در زمان7931فرحی و مهدوی راد، ) است

ای (. پدیده بحران مالی در جهان پدیده2171ژو و همکاران، ) استبر قیمت سهام، بحران مالی  مؤثرتغییر کنند یکی از عوامل 

تغییر شکل، ابعاد، علل  درواقعی از اقتصادها ممکن است با بحران مالی مواجه شوند. ا مجموعهت. ساختار یک اقتصاد یا نو نیس

(. امروزه با توجه به 7993تقوی و همکاران، ) آورد یم وجود بههای بحران مالی است که وضعیت متحولی از این بحران و ریشه

ظر گرفتن نقش و جایگاه حسابرسان در گزارشگری نسبت به وجود چنین بحرانی فشار نتایج حاصل از بحران اقتصادی و در ن

توسط مؤسسات حسابرسی بر روی  دشدهییتأقابل توجهی را از طرف ذینفعان متعدد به گزارشات و اطلاعات مالی حسابرسی و 

رسی به منابع و محدودیت حاکم بر آورده است. کاهش در سطح دست وجود بهمؤسسات عالی حسابرسی در حوزه اتحادیه اروپا 

های  ها، شامل )شهروندان، نهادهای مدنی، گروه ها و دولت ها، افزایش و حجم رو به رشد انتظارات ذینفعان در سازمان آن

بینی دیگر و ...، عملاً نتیجه عدم  های غیرقابل پیش بحران مالی و اقتصادی و شوک جهیدرنتگذاران، دولت و غیره(  سرمایه

 کرد خرجاست که بخشی از این عدم تعادل در ارتباط با مدیریت مؤثر بر نحوه  برداشتهدل در اقتصاد و جامعه را در تعا

ژو ) است رگذاریتأثخانوادگی  های شرکت(. بحران مالی بر عملکرد 7937ی و پویان راد، زمان پورهای پولی مردم است ) هزینه

ژاپنی نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی  های شرکت، با بررسی 1(2171) وکوتاتاکاهارا و ی(. ابی هارا، کوباتا، 2171همکاران، 

 همکارانباشد. چن و ی میخانوادگ ریغ های شرکتخانوادگی بیشتر از  های شرکتو میانگین موزون هزینه سرمایه در 

های  کاری در شرکتتیجه رسیدند که محافظهبـه این ن« کاری و مالکیت خـانوادگیمحافظه»پژوهشی با عنوان  در 1(2179)

کننده و (، به بررسی رابطه بین نوع سهامداران کنترل2172) لسیجی بیشتر است. بنعلی و خانوادگ ریغخانوادگی با مدیرعامل 

و  کننده را به سه دسته سهامداران نهادی، سهامداران خانوادگیالزحمة حسابرسی پرداختند. آنان سهامداران کنترلحق

الزحمة نشان داد که رابطة معناداری بین مالکیت خانوادگی و حق ها آنسهامداران دولتی تقسیم کردند. نتیجة پژوهش 

شود. جمال الزحمة حسابرسی، رابطة معنادار و مثبتی دیده میحسابرسی وجود ندارد، اما بین مالکیت دولتی و نهادی و حق

6(2113) زوبایری
شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار کراچی  21و اقتصادی بر سودآوری اثر عوامل کلیدی مالی  

پاکستان )صنعت سیمان( بررسی کرده است. نتایج این پژوهش به این صورت است که رشد تولید ناخالص داخلی اثر مثبت 

 دادالتدارد. جیرا پورن و  معناداری با سودآوری دارد، متوسط قیمت بازار سهام یک رابطه مثبت ضعیفی با سـودآوری
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کنترل خانوادگی، تضاد میان مدیران و  نشان دادند که ها آن، به بررسی کنترل خانوادگی و مدیریت سود پرداختند، 1(2111)

دهد. از سوی دیگر در کشورهایی که مالکیت خانوادگی بیشتر است به خاطر پایین بودن سطح حمایت سهامداران را کاهش می

-ذار و انگیزه سهامداران اکثریت در جهت محروم کردن سهامداران اقلیت از منافع شان، مدیریت عایدات بالاتر میگاز سرمایه
کلی  تأثیرباشد. این مسئله همان مشکل نوع دوم نمایندگی )تضاد کنترلی بین سهامداران عمده و اقلیت( است. بنابراین 

نماید. جلالی و ل بودن و یا نوع دوم بودن مشکل نمایندگی بروز میکنترل خانوادگی بر مدیریت عایدات بسته به نوع او

مورد بررسی قرار دادند. نمونه آماری  ها آنبا اجتناب مالیاتی  ها شرکت(، رابطه بین درصد مالکیت خانوادگی 7936) یکامران

. باشد یم 7939تا  7999ی ها ومم و مهردر بورس اوراق بهادار تهران طی  شده رفتهیپذ های شرکتاز  شرکت 31تحقیق شامل 

ندارد. متین فرد و  ها آنها رابطه معناداری با اجتناب مالیاتی  دهد درصد مالکیت خانوادگی شرکت نتایج تحقیق نشان می

ی قیمت سهام بر ریسک کاهش قیمت سهام زمان همنهادی و  گذاران هیسرماسیاست  تأثیر(، به بررسی 7931) همکاران

ی گذار هیسرماآن داشت که بین نسبت  -فرضیه اول پژوهش نشان از  دیتائها پرداختند. نتایج تحقیق در ارتباط با  شرکت

ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد و در نهایت با  نهادی در شرکت و ریسک کاهش قیمت سهام شرکت گذاران هیسرما

ی قیمت زمان همفرضیه دوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که بین  دیتائی صورت گرفته در ارتباط با ها لیوتحل هیتجزه توجه ب

(، به بررسی 7931) رادی وجود دارد. فرح و مهدوی معکوس وها، رابطه معنادار  سهام و ریسک کاهش قیمت سهام شرکت

پتروشیمی ایران پرداختند. نتایج حاصله حاکی از آن است که نوسان نرخ  سهام در صنایع متیباقارتباط بین نوسانات نرخ ارز 

با قیمت سهام صنایع پتروشیمی دارد. همچنین بر اساس نتایج بد ست آمده از تحقیق، متغیر قیمت نفت اثر  مرتبط ارتباطارز 

نیز تأثیری مثبت بر قیمت بازار سهام منفی بر میزان قیمت سهام پتروشیمی دارد. بر طبق نتایج ارائه شده، متغیر نرخ تورم 

لنگرودی  نوربخش محمد .دار بر قیمت سهام پتروشیمی دارد معناصنایع پتروشیمی دارد و متغیر نرخ بهره نیز تأثیری منفی و 

یج بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا های شرکت(، اقدام به بررسی حاکمیت شرکتی و بحران مالی در 7931) همکارانو 

دهد که از چهار مکانیزم حاکمیت شرکتی )استقلال  قانون تجارت نشان می 717بر اساس ماده  ها هیفرضحاصل از آزمون 

هیئت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیر عامل، مالکیت نهادی و نوع گزارش حسابرسی( مورد بررسی در این پژوهش، بین سه 

ر عامل و مالکیت نهادی با بحران مالی رابطه معناداری وجود دارد و بین مکانیزم استقلال هیئت مدیره، دوگانگی وظیفه مدی

دهد که بین هیچ  نشان می ها هیفرضنوع گزارش حسابرسی با بحران مالی رابطه معناداری وجود ندارد. نتایج حاصل از آزمون 

داری وجود ندارد. همچنین نتایج یک از چهار مکانیزم حاکمیت شرکتی مورد بررسی در پژوهشی، با بحران مالی رابطه معنا

دهد.  قانون تجارت، ارتباط بین حاکمیت شرکتی و بحران مالی را بهتر از مدل زیمسکی نشان می 717نشان داد که ماده 

(، به بررسی اثر بحران مالی بر پایداری سود به عنوان یکی از ویژگیهای کیفی اطلاعات حسابداری 7931) همکارانابراهیمی و 

ی منف اثرو بحران مالی  دینما یمها تغییر  دهد که در شرایط بحران مالی میزان پایداری سود شرکت د. نتایج نشان میپرداختن

 ینیالد. موریان زاد و شمس ابدی یمبرپایداری سود دارد، به عبارت دیگر با افزایش بحران مالی میزان پایداری سود کاهش 

پذیرفته  های شرکتی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود خانوادگ ریغ(، به بررسی تأثیر مالکیت خانوادگی و 7931)

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بین متغیرهای اهرم مالی، رشد شرکت با مدیریت سود 

(، به بررسی 7931) یقاسمغیر اندازه شرکت با مدیریت سود رابطه معناداری یافت نشد. رابطه معنادری وجود دارد، ولی بین مت

ی بین حاکمیت شرکتی، مالکیت خانوادگی با مدیریت سود پرداخت که از بین مکانیزم های حاکمیت شرکتی استقلال  رابطه

شرکتی انتخاب شدند. نتایج تحقیق  کمیته حسابرسی و حضور حسابرسی داخلی برای بررسی حاکمیت استقلال هیئت مدیره،

بیانگر آن است که مالکیت خانوادگی با مدیریت سود رابطه منفی معنا داری دارد. از بین مکانیزم های حاکمیت شرکتی، 

اما  ؛داری دارد معنای داخلی با مدیریت سود رابطه منفی حسابرس حضوراستقلال هیئت مدیره با مدیریت سود رابطه مثبت و 

برای استقلال کمیته حسابرسی در ارتباط با مدیریت سود یافت نشد. با ورود مالکیت خانوادگی به مدل، مالکیت شواهدی 

داری پیدا  معنابین مکانیزم های حاکمیت شرکتی فقط حضور حسابرس داخلی با مدیریت سود رابطه منفی  از وخانوادگی 

میته حسابرسی پیدا نشد. این پژوهش به پیروی از ژو و همکاران ی برای استقلال هیئت مدیره و استقلال کشواهد وکردند. 
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 تأثیرپردازد این پژوهش به چگونگی های خانوادگی بر قیمت سهام در زمان بحران مالی می ( به بررسی عملکرد شرکت2171)

حوزه مدیریت خانوادگی پردازد و زمینه جدید تحقیقاتی را در شرکت خانوادگی بر قیمت سهام شرکت در زمان بحران مالی می

این  درواقعدر ایران به این مبحث پرداخته نشده است  تاکنوندهد که  نشان می ها یبررس. دینما یمو بحران مالی ایجاد 

 پژوهش درصدد حل مسئله زیر است:

 آیا عملکرد شرکت خانوادگی بر قیمت سهام در دوره بحران مالی تاثیرگذار است؟

 

 پژوهش فرضیات

 های خانوادگی بر قیمت سهام در دوران بحران مالی تأثیر معناداری دارند. اصلی: عملکرد شرکتفرضیه 

 ی فرعیها هیفرض

 معناداری دارد. تأثیرهای خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در دوران بحران مالی  فرضیه فرعی اول: عملکرد شرکت

 معناداری دارد. تأثیره قیمت پایین در دوران بحران مالی فرضیه فرعی دوم: مدیریت خانوادگی بر فروش سهام ب

 

 متغیرهای پژوهش

صفر و یک است بدین صورت که اگر سهامدار عمده شرکت خانوادگی باشد یک  صورت بهاین متغیر  (:FC) یخانوادگشرکت 

 صفر است. صورت نیاو در غیر 

 دهنده بحران مالی است.(: اگر تولید ناخالص داخلی کاهش یابد نشان CP) یمالبحران 

صفر و یک است بدین صورت که اگر سهام شرکت کاهش قیمت  صورت به(: این متغیر SS) نییپافروش سهام به قیمت 

 داشته باشند یک و در غیراینصورت صفر است.

یک و صفر و یک است بدین صورت که اگر مدیریت شرکت خانوادگی باشد  صورت به(: این متغیر FM) یخانوادگمدیریت 

 صفر است. صورت نیا ریغ در

 .دیآ یم دست بهی شرکت در پایان سال مالی ها ییدارا(: این متغیر از تقسیم سود خالص بر کل ROA) ییدارابازده 
ROAi,t=NIi,t/TAi,t 

 ی شرکت است.ها ییداراکل  TAسود خالص و  NIکه در آن: 

 دیآ یم دست بهی شرکت در پایان سال مالی ها ییدارا(: این متغیر از لگاریتم طبیعی کل Size) اندازه
Size=ln(TAi,t) 

 

 جامعه آماری پژوهش

به فعالیت  7931تا  7931های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند که طی سال جامعه آماری شامل شرکت

 شوند. مشغول بودند به عنوان نمونه تحت بررسی انتخاب می

 721باشد که از این تعداد  شرکت می 691های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  تعداد کل شرکتبا توجه به اینکه 

در پیوست ارائه شده است.  ها آنلیست  ؛ کهبه عنوان نمونه آماری انتخاب گردید 7931تا  7931شرکت برای دوره زمانی 

 سال شرکت است. 691آماری  شرکت است لذا نمونه 721ساله و از  1چون بازه زمانی پژوهش 
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 آمار توصیفی

 های توصیفی متغیر : شاخص7جدول

مدیریت  شرکت خانوادگی قیمت سهام عنوان

 خانوادگی

 بازده سهام اندازه شرکت بحران مالی

 SS FC FM CP Size ROA نماد

 111/1 121/2 791/1 117/1 199/1 712/1 میانگین

 167/1 117/7 791/1 129/1 162/1 111/1 میانه

انحراف 

 معیار

276/1 279/1 796/1 912/1 793/1 179/1 

 691 691 691 691 691 691 تعداد

 

، 712/1شود میانگین قیمت سهام دهد. همانگونه که مشاهده میآمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می 7جدول 

، میانگین اندازه شرکت 791/1میانگین بحران مالی ، 117/1، میانگین مدیریت خانوادگی 199/1میانگین شرکت خانوادگی 

 است. 111/1و میانگین بازده سهام  121/2

 زیر است: صورت بهمدل آماری جهت بررسی فرضیه اول 
SSi,t=�0+ �1FCi,t + �2CPi,t + �3FCi,t⤫CPi,t +�4ROAi,t+�5Sizei,t + �i,t 

 زیر است: صورت بهمدل آماری جهت بررسی فرضیه دوم 
SSi,t=�0+ �1FMi,t + �2CPi,t + �3FMi,t⤫CPi,t +�4ROAi,t+�5Sizei,t + �i,t 

 

 نتایج بررسی مدل پژوهش 

شود نتایج حاصل از رگرسیون لجستیک استفاده می ازبا توجه به دو وجهی بودن متغیر وابسته جهت بررسی فرضیه پژوهش 

 باشد: بررسی مدل پژوهش با روش رگرسیون لجستیک به شرح زیر می

 

 : نتایج برآورد فرضیه فرعی اول پژوهشی با استفاده از رگرسیون لجستیک2 جدول

SSi,t=�0+ �1FCi,t + �2CPi,t + �3FCi,t⤫CPi,t +�4ROAi,t+�5Sizei,t + �i,t 

 سطح معناداری  Zآماره ضریب متغیر

C 199/1 136/1 111/1 

FC 976/1 691/7 116/1 

CP 763/1 117/2 171/1 

FC⤫CP 171/1 391/2 121/1 

Size 261/1- 733/9- 113/1 

ROA 911/1- 219/7- 176/1 

10111 Prob chl
2

 19096 LR chl
2
(5)

 
 

611091- Log likelihood 1019 Pseudo 

 

را نشان می دهد. یکی از معیارهای بررسی  کیلجست ونیرگرس از استفاده با یپژوهش اول یفرع هیفرض برآورد جینتا 2جدول 

مربوط   �مقدار  کند.در رگرسیون معمولی عمل می F است. این معیار مانند LR در رگرسیون لجستیک معیار نکویی برازش

است که این، فرض معناداری مدل رگرسیون لجستیک  و احتمال مربوط به آن صفر 19096برابر  1به این آماره با درجه آزادی 

باشد. مقدار این  یم Likelihood Log رود یمدهد. معیار دیگری که برای ارزیابی به کار  یمتعریف شده را مورد تائید قرار 
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باشد. علاوه بر این ضریب  یمباشد، حاکی از مناسب بودن مدل تعریف شده  تر بزرگآماره منفی است و هرچه قدرمطلق آن 

که پائین بودن  هستتوسط متغیرهای مستقل آمده برای مدل نشان دهنده میزان پیش بینی متغیر وابسته  به دستتعیین 

 باشد. یممقدار آن بیانگر درصد بسیار ناچیز تأثیرگذاری متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته 

 

 آزمون فرضیه فرعی اول 

 باشد: فرضیه فرعی اول به صورت زیر می

 است. رگذاریتأثهای خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در دوران بحران مالی  عملکرد شرکت

 به شرح زیر بیان شد: H1 و H0شود و دو فرضیه  برای بررسی فرضیه از رگرسیون لجستیک استفاده می
H0: �1 =0 
H1: �1 ¯0 

H0معناداری ندارد. تأثیرهای خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در دوران بحران مالی  : عملکرد شرکت 

H1معناداری دارد. تأثیرهای خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در دوران بحران مالی  : عملکرد شرکت 

های خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین  دهد که عملکرد شرکت نتایج بررسی رگرسیون لجستیک فرضیه اول نشان می

های  فرضیه اثبات این موضوع است که آیا عملکرد شرکتمعناداری دارد هدف از بررسی این  تأثیردر دوران بحران مالی 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوران بحران مالی  های شرکتخانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در 

 گذار است؟ تأثیر

نمونه در سطح  های شرکتهای خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در دوران بحران مالی  عملکرد شرکت تأثیربررسی 

باشد. این مقدار آماره می FC⤫CP، 121/1محاسبه شده برای متغیر  zدهد که سطح معناداری آماره  % نشان می1خطای 

% 31های خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در دوران بحران مالی در سطح  معنادار عملکرد شرکت تأثیرنشان دهنده 

 شود.  رد می H0 است و بیان دیگر فرضیه

های خانوادگی بر فروش سهام به  شود یعنی عملکرد شرکت نتایج ارائه شده فرضیه فرعی اول پذیرفته می بر اساسبنابراین 

مستقیم  تأثیرمعناداری دارد. ضریب مثبت متغیر شرکت خانوادگی نشان دهنده  تأثیرقیمت پایین در دوران بحران مالی 

های خانوادگی  به عبارت دیگر شرکت؛ ر فروش سهام به قیمت پایین در دوران بحران مالی استهای خانوادگی ب عملکرد شرکت

 دهند که سهامداران کوچک در دوران بحران مالی سهام خود را به قیمت پایین واگذار نمایند. ترجیح می
 

 آزمون فرضیه فرعی دوم

 باشد: فرضیه فرعی دوم به شرح زیر می

 سهام به قیمت پایین در زمان بحران مالی تأثیر معناداری دارد. مدیریت خانوادگی بر فروش

 استفاده شده است و فرضیاتی به شرح زیر بیان گردید: zدر فرضیه فوق نیز از رگرسیون لجستیک و آزمون 
H0: �2 =0 
H1: �2 ¯0 

H0 ندارد.: مدیریت خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در زمان بحران مالی تأثیر معناداری 

H1.مدیریت خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در زمان بحران مالی تأثیر معناداری دارد : 

 باشد: نتایج حاصل از بررسی مدل پژوهش با روش رگرسیون لجستیک به شرح زیر می
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 : نتایج برآورد فرضیه فرعی دوم پژوهشی با استفاده از رگرسیون لجستیک9جدول 

SSi,t=�0+ �1FMi,t + �2CPi,t + �3FMi,t⤫CPi,t +�4ROAi,t+�5Sizei,t + �i,t 

 سطح معناداری  Zآماره ضریب متغیر

C 219/1 731/2 111/1 

FM 291/1 917/7 111/1 

CP 976/1 136/9 113/1 

FM⤫CP 126/1 211/2 171/1 

Size 119/1- 311/7- 199/1 

ROA 919/1- 991/2- 113/1 

10111 Prob chl
2

 12019 LR chl
2
(5)

 
 

139016- Log likelihood 1012 Pseudo 

 

برای  zرا نشان می دهد. ارزیابی آماره  کیلجست ونیرگرس از استفاده با یپژوهش دوم یفرع هیفرض برآورد جینتا 9جدول 

 H0باشد و این امر موجب رد فرضیه  % می1باشد که عدد فوق کمتر از  می 171/1% برابر با 1فرضیه فوق در سطح خطای 

معناداری دارد یعنی  تأثیرشود. به بیان دیگر مدیریت خانوادگی بر فروش سهام به قیمت پایین در زمان بحران مالی  می

 تمایل به فروش سهام به قیمت پایین دارند.مدیریت خانوادگی، در زمان بحران مالی، 

 

 پیشنهادهای پژوهش 

گردد جهت بررسی قیمت سهام در زمان بحران مالی از عملکرد شرکت  با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اصلی پیشنهاد می -

خانوادگی بار  های کتشرهای پژوهش نشان داد که عملکرد ی حاصل از بررسی فرضیهها افتهخانوادگی استفاده گردد. زیرا ی

دهندگی تغییرات قیمت سهام در زمان بحران مالی را دارد. در واقع با افزایش عملکرد شرکت  اطلاعاتی جهت توضیح

یابد سهامداران، سرمایه گذاران، صاحبان شرکت و همه افراد ذینفع خانوادگی، تمایل به فروش سهام به قیمت پایین کاهش می

خانوادگی در زمان بحران مالی اطمینان یابند که  های شرکتاز تمایل  توانند یمدر خصوص فروش سهام به قیمت پایین، 

 فروش سهام به قیمت پایین امکان پذیر نیست.

گذاران و سهامداران جهت بررسی کاهش گردد مدیران، سرمایه د میبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه فرعی اول پیشنها -

-خانوادگی استفاده نمایند زیرا این متغیر بار اطلاعاتی جهت توضیح های شرکتقیمت سهام در زمان بحران مالی از عملکرد 
فروش سهام به قیمت باشد، تمایل به  تر بزرگدهندگی تغییرات قیمت سهام را دارد یعنی هرچه اندازه شرکت خانوادگی 

با بررسی وضعیت شرکت خانوادگی، در خصوص احتمال فروش سهام به قیمت پایین،  توانند یمیابد و افراد پایین، کاهش می

 بینی لازم را انجام دهند.پیش

ین، جهت شود که همه افراد ذینفع در مورد فروش سهام به قیمت پایی فرضیه فرعی دوم پیشنهاد میها افتهبا توجه به ی -

بررسی فروش سهام به قیمت پایین از مدیریت خانوادگی استفاده نمایند. چون مدیریت خانوادگی با بهبود عملکرد شرکت به 

دلیل تمایل بیشتر به شرکت به علت خانوادگی بودن شرکت، تلاش بیشتری را در جهت جلوگیری از فروش سهام به قیمت 

با بررسی مدیریت خانوادگی، در خصوص احتمال فروش سهام به قیمت پایین،  توانند یم فعینذو افراد  دهد میپایین را انجام 

 بینی لازم را انجام دهند.پیش
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