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ها شرکتو ریسک عملیاتی بر عملکرد غیرخانوادگی) - (خانوادگی مقایسه تاثیر ساختار مالکیت     

 *، 2مختارامینی، 1فرزین رضایی

 ایران، قزوین، حسابداري گروه، قزوین واحد، اسلامی آزاد دانشگاه، دانشیار 1
    مکاتبات) دار(عهده ایران، قزوین، حسابداري گروه، قزوین واحد، اسلامی آزاد دانشگاه، ارشد کارشناس 2

  1393 اسفند :یرشپذ، 1393 بهمن اصلاحیه:، 1393آبان :یافتدر یختار

  چکیده
اند و مورد یی که کمتر شناخته شدهها از گروه شرکت. ي برتر و معرفی آنان به جامعه استها راهی براي شناخت شرکت ها مقایسه عملکرد انواع شرکت

ي خانوادگی و غیرخانوادگی و ریسک عملیاتی ها بنابراین پژوهش حاضر به بررسی مقایسه شرکت ؛ي خانوادگی استها بررسی کمتر قرار گرفته اند شرکت
ي غیرخانوادگی با استفاده از ها ي خانوادگی در مقایسه با شرکتها هدف این تحقیق بررسی عملکرد شرکت. پردازد می بر عملکرد شرکت ها و تاثیر آن

غیرخانوادگی) بر -(خانوادگی با بکارگیري معیارهاي ارزیابی عملکرد شامل معیارهاي حسابداري و بازار اثر ساختار مالکیت. معیارهاي ارزیابی عملکرد است
آزمون من ویتنی و  از. مورد آزمون قرار گرفت 1391تا  1385سال سال از  7رکت براي ش 123براي این تحقیق . مورد بررسی قرار گرفت ها عملکرد شرکت

ي ها ي خانوادگی عملکرد بیشتري نسبت به شرکتها نتایج نشان داد که شرکت. رگرسیون خطی براي تجزیه و تحلیل اطلاعات بهره گرفته شده است
نسبت حقوق صاحبان سهام و ، ي خانوادگی براي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريها در شرکت ریسک عملیاتی و عملکردي  اما رابطه. غیرخانوادگی ندارند

  . ي غیرخانوادگی استها تر از شرکترشد فروش قوي
ي غیرخانوادگیها شرکت، ي خانوادگیها شرکت، ریسک عملیاتی، عملکرد: واژگان کلیدي 

 مقدمه -1

تحقیق و ، افزایش برتري کسب و کارهاي خانوادگی در اقتصاد جهانی اب
اخیر مورد توجه زیاد ي  ي خانوادگی در دههها مطالعه در رابطه با شرکت

، ي خانوادگیها ي مختلف شرکتها محققان قرار گرفته است و جنبه
دگی ي غیر خانواها ي خانوادگی در مقایسه با شرکتها عملکرد شرکت

و عملکرد  ارـات رفتـروري بر ادبیـم. ه استـه قرار گرفتـمطالعمورد 
دهد که تحقیقات در تلاش براي ارزیابی  می ي خانوادگی نشانها شرکت

ي خانوادگی با توجه به جوانب مختلف ها تر شرکتعملکرد بهتر یا ضعیف
دهد  می این بخش نشان، حتی اگر این نتایج قطعی هم نباشند. اندبوده

داراي ارزش بازار بیشتر  ممکن است سودآورتر و خانوادگیي ها که شرکت
  . ]12[ باشند اما تحت شرایط خاص(خانواده مؤسس و یا مدیر باشند)

. ي داخلی راهبري شرکتی استها ساختار مالکیت یکی از مکانیسم
 ترکیب. ]5[باشد می ي اساسی و مهم رشدها راهبري شرکتی یکی از مولفه

دو جنبه اساسی ساختار مالکیت ، مالکیت و میزان تمرکز سهامداران 
شامل ، در یک نگاه کلی حاکمیت شرکتی. ]2[ رودبه شمار می ها شرکت

شود که سمت و سوي حرکت و  می فرهنگی و نهادي، ترتیبات حقوقی
عناصري که در این صحنه حضور . کنند می را تعیین ها عملکرد شرکت

اعضاء هیئت مدیره ، سهامداران و ساختار مالکیت ایشانعبارتند از ، دارند

مدیریت شرکت که توسط مدیر عامل یا مدیر ارشد اجرایی ، و ترکیباتشان
انی که امکان اثرگذاري بر حرکت شرکت را فعنشود و سایر ذي می هدایت
  1. ]9[ دارند

ي  ها توجه به فعالیت شرکت تحقیق حاضر با در نظرگرفتن این عوامل و با
ي خانوادگی و غیر ها آوري اطلاعات در رابطه با شرکتخانوادگی با جمع

  دو  وجه به ساختار مالکیت متفاوت اینخانوادگی در پی آن است که با ت
را  ها عملکرد این گروه (خانوادگی یا غیرخانوادگی بودن) شرکت  دسته

معیار   دو هرتن گرفنظر   در و با کند  آنان را با یکدیگر مقایسه نجیده وس
 ي خانوادگی و غیر خانوادگیها عملکرد حسابداري و بازار دو گروه شرکت

  . کند می آزمون ها را از لحاظ عملکرد با توجه به ساختار مالکیت آن

 ي پژوهشمبانی نظري و پیشینه -2

، ساختار عملکرد شرکت موضوع با اهمیتی در تحقیقات مدیریتی است
که شامل جوانب  یک ساختار چند بعدياگرچه عملکرد شرکت به عنوان 

شهرت شرکت و بقاي سازمان مورد ، کارآیی عملیاتی، مختلفی همچون
مطالعات عملکرد ي  ي گستردهها اما یکی از حوزه، مطالعه قرار گرفته است

  . ]25[ لی و ایفاي هدف اقتصادي شرکت استاجزاي ماي  مطالعه
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 معقول از ارزیابی عبارتست از عملکرد مالی 1طبق تعریف اینوستوپدیا
یش استفاده کند که بتواند کسب ها اینکه یک شرکت چگونه از دارایی

ي  طول دوره عنوان ارزیابی کلی شرکت در از این اصطلاح با. درآمد کند
ي  توان از آن براي مقایسه می و همچنین، شود می مالی نیز استفاده

صنایع مشابه یا بطور ي  مقایسه ي مشابه در صنایع یکسان وها شرکت
  . شرکت استفاده کرد يها کل بخشي  کلی مقایسه

یکی از مهم ترین ساز و کارهاي بیرونی  ها ساختار مالکیت شرکت
توانند بر کار مدیران شرکت حاکمیت شرکتی است و سهامداران می

ها و افزایش ارزش شرکت نظارت و کنترل داشته و موجب کاهش هزینه
  . ]18[ گردند

 انسان که است حقی" معنی به، )1384( معین فرهنگ در مالکیت واژه
 که آنچه بجز بنماید آن در تصرفی هرگونه تواند می و دارد شئی به نسبت
 کردن مشخص، مالکیت ساختار از منظور. "است قانون استثناي مورد
 آن سهام نهایی عمده مالک بعضاً و شرکت یک سهامداران ترکیب و بافت

 از یک هر که دارند عقیده اقتصادي پردازاننظریه از بسیاري. است شرکت
 هايروش، لذا. باشد تاثیرگذار هاشرکت عملکرد بر تواند می نیز مالکیت انواع

 شیوه همچنین و آنها عملکرد بر مؤثر عوامل و مدیران عملکرد کنترل
 جمله از، هاشرکت عملکرد بر مالکیت انواع از یک هر تاثیر گیرياندازه

 بسیار محققان و مدیران، سهامداران علاقه و توجه طرف که است مسائلی
  . ]1[ است

ي آن از طریق کارآیی ها ي خانوادگی و درك ویژگیها مطالعه شرکت
  . ]11[هاي مختلف حاکمیت شرکتی امکان پذیر استاقتصادي و مکانیزم

 ترین نوع مؤسساتترین و معمولکسب و کارهاي خانوادگی قدیمی
یی کوچک ها حجم عظیم این کسب وکارها از فروشگاه. اقتصادي هستند

 ي چند ملیتی با هزاران کارمند ختمها شود و به شرکت می شروع
  . ]17[ و ]14[شود می

در . ي خانوادگی استها گیج کننده تعریف شرکتي  درحال حاضر مسئله
یی هستند ها ي خانوادگی شرکتها حالی که محققان معتقتند که شرکت

تعریف جامعی براي آن وجود ندارد و از که خانواده در آن نفوذ دارند اما 
از سال . یک محقق(نویسنده) به محقق دیگري تعاریف متفاوت است

ي خانوادگی ها تعریف متفاوت از شرکت 44بالغ بر  1999تا  1989
. . و هنوز هیچکدام بطور وسیع پذیرفته نشده است. اقتباس شده است

ي خانوادگی و ها ي شرکترغم رشد چشمگیر تحقیقات در زمینهعلی
، هنوز یک سوال اصلی مطرح است، ي خانوادگیها فراوانی ادبیات شرکت

 . یی هستندها ي خانوادگی چه شرکتها شرکت
ي خانوادگی تعریف آن است ها یکی از مشکلات تحقیق در رابطه با شرکت

. اندارائه داده ها ي مختلفی را از این گونه شرکتها بنديمحققان دسته
سه قسمت را در بر دارند: خانواده قسمت اعظم (با  ها تعریف بیشتر این

اعضاي خانواده کنترل با اهمیتی بر ، سرمایه را در دست دارد اهمیت)
  . ]28[ شرکت دارند و پست مدیریت عالی در دست اعضاي خانواده است

 . کند می ي خانوادگی را متمایزها نفوذ خانواده در شرکت است که شرکت

                                         
1- Investopedia 

ي خانوادگی و غیرخانوادگی از ها نشان داده است که شرکتتحقیقات 
کنترل در . ساختار سرمایه و پاداش متفاوت هستند، ارزش، لحاظ عملکرد

ي دیگر ها ي خانوادگی ممکن است مؤثرتر از سایر انواع شرکتها شرکت
همچنین دیدگاهی وجود دارد که اعضاي خانواده انگیزه بیشتري . باشد

  . ]21[ ایت شرکتشان دارنداي مدیریت و هدبر
. ي خانوادگی نیستها مالکیت تنها ابزار کنترلی و نفوذ خانواده در شرکت

در حالی که . پذیر استانواده از طریق مدیریت نیز امکاننفوذ خ
یی تعلق دارد اما برخی از ها ي خانوادگی به خانواده یا خانوادهها شرکت

یی همچون ها خانواده موقعیتاگر . شود می آنان توسط خانواده مدیریت
کنترل  ،مدیریت عالی یا مدیر عامل شرکت را در دست داشته باشند

 فعالی بر شرکت دارند که با عنوان کنترل فعال خانوادگی شناخته
سازد که  می خانواده را قادر، نفوذ خانواده در مدیریت شرکت. شود می

 در مدیریت مشارکت خانواده. منافعش را با منافع شرکت همسو کند
درصد باشد و یا بطور مختلط باشد یعنی افراد غیر خانواده  100تواند  می
  . ]19[ درصد مدیر باشند 100توانند تا  می نیز

ریسک عملیـاتی  . ریسک عملیاتی در همه جاي محیط تجاري وجود دارد
مؤسسات مـالی و اعتبـاري بـا آن    و  ها ترین ریسکی است که بانکقدیمی

ریسک عملیاتی را احتمال بروز زیان ناشی از نامناسب بودن  رو هستندروب
از افراد و سیستمهاي داخلی و یا ناشی ، هافرآیندها و روش و عدم کفایت

را تعریف کرده اند یا به عبارت دیگـر   رویدادهاي خارج از موسسه اعتباري
ي مستقیم یا غیر مستقیم که ناشی از فرآیندهاي ها ریسک مربوط به زیان

خارج سـازمان را   سیستم و وقایع، افراد، ناکافی یا ناصحیح داخل سازمان
نیـز ریسـک    2کمیته باسـل بـه فرانسـه (بـال)    . گویندریسک عملیاتی می

هر گونه زیانی که ناشـی از چهـار عنصـر:     کند: عملیاتی را چنین بیان می
سیستم (منظور سیستم رایانه و ساختار آن ، انسان (منظور نیروي انسانی)

هاي داخلی کار و رویدادهاي خـارجی اسـت کـه     روش، در درون سازمان)
 ودش ـ این تعریف شامل ریسک اعتبار و شهرت و ریسـک اسـتراتژي نمـی   

را اینگونـه تعریـف کـرده انـد: هرگونـه       عملیاتی ریسک دیگر برخی. ]4[
ي  یی کـه بـه واسـطه   ها ي اعتباري و بازار؛ و ریسکها ریسکی بجز ریسک

  . ]23[ آیند ریسک عملیاتی است می مالی بوجودي  انجام عملیات مؤسسه

  ي خانوادگیها عملکرد شرکت 2-1
توســط  تحقیقــات متعــددي 1999در ســال  لاپورتــا و همکــاران بعــد ازکــار

اندرسـن  ، 2002در سال و لانگ  فاسیو  ؛2000در سال  کلاسنس و همکاران
 ؛2006در سـال   ویلالونگا و امیت ؛2006در سالگونزالز ؛2003در سال  و ریب

مهروتـا و   و2008در سال  کینگ و سانتور، 2007در سال  بنیدسن و همکاران
ي خانوادگی نـوع غالـب   ها اند که شرکتاثبات کرده 20083 در سال همکاران

همین دلیل اسـت کـه تحقیقـات اخیـر بـر      ه و ب. در سراسر دنیاست ها شرکت
  . ]26[ پردازند می ي خانوادگی و غیر خانوادگیها عملکرد شرکتي  مقایسه
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ي هـا  تحقیقات اخیر به این جنبه گرایش دارند که عملکـرد بهتـر شـرکت   
و  ]22 [گی حسـاس اسـت  خـانواد  يها خانوادگی نسبت به تعریف شرکت

عملکــرد ي  ي خــانوادگی نقــش مهمـی در مقایســه هـا  مؤسسـان شــرکت 
مشـارکت فعـال   . ي غیر خانوادگی دارندها ي خانوادگی با شرکتها شرکت

مؤسسان در مدیریت عالی(مدیر عامل) و نظارت بعنوان هیئـت مـدیره بـا    
  . ]29[عملکرد بهتر شرکت مرتبط است

باره ارتباط بین مالکیت و عملکرد نتایج یکنواختی را مطالعات تجربی در 
توان انتظار داشت که زمانی  می دلایلی وجود دارد که. در برنداشته است

. کارایی بیشتري داشته باشد، که مالکیت متمرکز در دستان خانواده است
 خاصی براي نظارت بر مدیران راي  مالکیت متمرکز به مالکان انگیزه

. اینرو کاهش هزینه نمایندگی مرتبط با مدیریت را در بردارداز ، دهد می
، بعلاوه. مالکیت متمرکز ممکن است منجر به سهولت کار نظارت شود

و مشتریان ممکن ، کارکنان وفاداري و اعتماد بین مالکان(اعضاي خانواده)
دلایل . ي خانوادگی را افزایش دهدها است عملکرد برخی از شرکت

با مالکیت خانوادگی  ها باور که ممکن است شرکت مختلفی براي این
  1. ]27[ ي غیرخانوادگی کمتر مؤثر باشندها ممکن است نسبت به شرکت

ي خانوادگی این است که ها براي برتر بودن شرکت ها یکی از استدلال
 ي بازاري و نهاديها روابط خانوادگی بعنوان یک واکنش مؤثر به محیط

مکن است تعهدات مالکیت خانوادگی م. است(سازمانی) نمو پیدا کرده 
تواند جایگزینی  می یا. (شرکت) را ایجاد کند وکارمدت مدیریت به کسببلند

از اینرو اعتماد بین اعضاي . گذار باشدبراي حمایت رسمی ضعیف از سرمایه
   .]27[ و ]13[تواند جانشینی براي اجراي قرارداد باشد می خانواده

 ي خارجیها پژوهش 2-2
) گزارشی ارائه 2005(2مروري بر تحقیقات گذشته جکیویز و کلیندر 

انجام شده در رابطه با مقایسه عملکردهاي ي  مطالعه 41دادند که از بین 
تاي اولیه عملکرد بهتر  25 ، ي خانوادگی و غیر خانوادگیها شرکت
مطالعه عکس این را نشان دادند و  5ي خانوادگی را نشان داده و ها شرکت

ي خانوادگی و ها لعه هیچ تفاوت با اهمیتی بین شرکتمطا 11
بیان کرد که  2006در سال 3بر این اساس دیر. غیرخانوادگی نیافتند

باتوجه به رویکردها و تعاریف متفاوت  یی در نتیجهها چنین تفاوت
 . ]24[ ي خانوادگی تعجب برانگیز نیستها شرکت
در تحقیقی با عنوان مالکیت خـانوادگی و عملکـرد    2006در سال  ماوري

بیـان داشـت کـه کنتـرل     ، شواهد تجربی از کشورهاي غرب اروپا شرکت:
 . دهـد  مـی  ي غرب اروپا افـزایش ها خانوادگی عملکرد شرکت را در شرکت

در شرایطی که حداقل یکی از اعضـاي خـانواده    ، مالکیت فعال خانوادگی
کنترل . بخشد می ي عالی مدیریتی باشند سودآوري را بهبودها در موقعیت

بخشد در حـالی کـه    می خانوادگی ارزیابی را در سطح پایین کنترل بهبود
همچنین نتایج نشـان  ، نسبت سودآوري در سطح کنترل بالا افزایش میابد

مالک را -نمایندگی کلاسیک بین مدیري  مسئلهداد که مالکیت خانوادگی 

                                         
1- Schleifer and Vishny 
2-Kelin and Jackiewicz 
3- Dyer 

پانسـیل فرصـت بـراي خـانواده      ، در سطوح بالاي کنترل. دهد می کاهش
  . ]20[ گذارد می بد و ارزیابی روبه کاهشیا می افزایش

ي خـانوادگی  ها بررسی شرکت در 2006در سال  کورستجنس و همکاران
کیـو تـوبین و بـازده حقـوق      هـا،   اروپا و آمریکا با سه معیار بازده دارایـی 

، آلمـان ، ي خـانوادگی در فرانسـه  هـا  صاحبان سهام دریافتند کـه شـرکت  
با بکارگیري این  2000تا  1993ي ها انگلیس و ایلات تحده در طول سال

 انـد ي غیرخـانوادگی داشـته  هـا  سه معیار عملکرد بهتري نسبت به شرکت
]15[ .  
 
 ي داخلیها پژوهش 2-3

 در تحقیقی با عنوان بررسی کیفیت و 1389در سال  نمازي و محمدي
ي خانوادگی و غیرخانوادگی پذیرفته شده در بورس ها سود و بازده شرکت

اوراق بهادار تهران با مطرح کردن سوالاتی از قبیل اینکه آیا بین کیفیت 
است و آیا بین درصد مالکیت و کیفیت  سود این دو دسته رابطه اي برقرار

د دارد و آیا میانگین بازده این دو دسته با هم سودآوري رابطه اي وجو
وجود تفاوت معناداري  ها بین کیفیت سود آن آنها نشان دادند. متفاوتند

ولی . اي معنادار وجود دارداما بین کیفیت سود و درصد مالکیت رابطه. ندارد
  .ود نداردتفاوت معنادار وج ها بین میانگین بازده سهام این شرکت

در بررسی عوامل موثر بر رشد و توسعه  1389در سال  امیريمقیمی و 
با بکارگیري ابزار پرسشنامه براي  ها ي خانوادگی استان تهران آنها شرکت

متعادل و در  ها تحقیق خود به ان نتیجه رسیدند که رشد و توسعه شرکت
ریسک ، حد میانگین جامعه است و این رشد و توسعه با متغییرهاي

تمایل اعضاي ، ي مدیریتیها مهارت، رایش به نوآوريگ، پذیري مالک
، خانواده داشتن چشم انداز کاري در، خانواده براي پیوستن به کسب و کار

، فنی-محیط اقتصادي، اجتماعی-فرهنگیمحیط ، قانونی-محیط سیاسی
  . ]6 [رابطه مثبت و معنی دار دارد

حاکمیت شرکتی در بررسی کاربرد 1391در سال نصیري اقدم و امیدوار
ي خانوادگی به این نتایج رسیدند که حاکمیت شرکتی این ها در شرکت

کند که اعضاي خانواده به جاي رجوع به سلایق  می امکان را فراهم
شخصی خود به یک سند موثق مراجعه کنند که این به معناي حاکم 

و این سند موثق نه تنها  دیدهاي شخصی استکردن قانون به جاي صلاح
کند بلکه مبناي قابل  می اختلافات خانواده در امور مشترك را مدیریت

 سازاي دیگران در امور شرکت و زمینهاعتمادي براي جلب مشارکت سرمایه
  . ]8[ بقاي بلند مدت کسب و کار است

با بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد  1387در سال نمازي و کرمانی 
رسیدند که بین مالکیت نهادي و عملکرد  ي بورس به این نتیجهها شرکت

ود دارد و همچنین بین مالکیت داري وجشرکت رابطه منفی و معنی
مالکیت . شرکتی و عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

در . مدیریتی نیز به صورت معنادار و منفی بر عملکرد تاثیرگذار است
گذاران ختیار سرمایهاکیت عمده در لمالکیت خصوصی بهتر است ما

  . ]9[شرکتی باشد
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 ي پژوهشها فرضیه -3

ي پژوهش حاضر به ها با توجه به مبانی نظري که در بالا مطرح شد فرضیه
  . صورت زیر است

ي هـا  از شـرکت  1ي خانوادگی بهتـر ها ن عملکرد شرکتمیزا فرضیه اول:
معیار بهتر بودن بیشتر بودن فرض شده است که در . غیرخانوادگی است

فرضیه اول شامل چهار فرضیه . ي فرعی به آن اشاره شده استها فرضیه
  . فرعی است

ي خانوادگی بیشتر از بازده ها شرکت ها بازده عملیاتی دارایی 1-1فرضیه 
  . ي غیرخانوادگی استها ي شرکتها دارایی

ي خـانوادگی بیشـتر از   ها بازده حقوق صاحبان سهام شرکت 2-1فرضیه 
  . ي غیرخانوادگی استها سهام شرکتبازده حقوق صاحبان 

ي خـانوادگی بیشـتر از رشـد فـروش     ها رشد فروش شرکت 3-2فرضیه 
  . ي غیرخانوادگی استها شرکت

ي خـانوادگی  هـا  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شـرکت  4-2فرضیه 
  . ي غیرخانوادگی استها بیشتر از شرکت

ي هـا  عملکرد شـرکت منفی بین ریسک عملیاتی و ي  رابطه: فرضیه دوم
  . ي غیرخانوادگی استها خانوادگی قویتر از شرکت

عملیـاتی   منفـی بـین ریسـک عملیـاتی و بـازده     ي  ) رابطـه 1-2فرضیه 
ي غیرخـانوادگی  هـا  ي خانوادگی قـویتر از شـرکت  ها در شرکت ها دارایی
  . است

منفی بین ریسک عملیاتی و بازده حقوق صاحبان ي  ) رابطه2-2فرضیه 
 . ي غیرخانوادگی استها تر از شرکتي خانوادگی قويها شرکتسهام در 

رشـد فـروش در    منفـی بـین ریسـک عملیـاتی و    ي  رابطه )3-2فرضیه 
  . ي غیرخانوادگی استها تر از شرکتي خانوادگی قويها شرکت

نسبت ارزش بازار بـه   منفی بین ریسک عملیاتی وي  ) رابطه4-2فرضیه 
ــرکت  ــري در ش ــا ارزش دفت ــرکت  ي ه ــتر از ش ــانوادگی بیش ي هــا خ

  . غیرخانوادگی است

  شناسی پژوهشروش -4

گیرید کـه قلمروهـاي    می پژوهشی در زمان و مکان خاصی انجام هر
 تحقیق حاضر بصورت زیر است:

 قلمرو زمانی
  . باشد می 1391تا  1385قلمرو زمانی این پژوهش از سال 

                                         
1 - outperform 

  جامعه آماري
 ي بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتي  جامعه آماري در این تحقیق کلیه

  . باشد می
 نمونه آماري

  اند که:یی مدنظر قرار گرفتهها در این تحقیق شرکت
هـا،   بانک، گذاريي سرمایهها ي مورد نظر جزو شرکتها شرکت - 1

  . ي هلدینگ و لیزینگ نباشندها شرکت
 . در بورس حضور داشته باشند 1391تا  1385از سال  - 2
آنها پایان اسـفند مـاه هـر سـال باشـد و طـی       پایان سال مالی  - 3

 . قلمرو تحقیق تغییري در دوره مالی نداشته باشند
 . اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد - 4

  . شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد 123
ایران که  20با استناد به استاندارد شماره  1387در سال نمازي و محمدي

دانـد و   مـی  درصد از سهام یک شـرکت  20ن حداقل نفوذ مؤثر را دارا بود
 دهـد:  مـی  ف زیـر را ارئـه  ی ـتوجه قوانین و مقـررات ایـران تعر   همچنین با

شوند که یا حداقل بیست درصد از سـهام   می یی خانوادگی تلقیها شرکت
در دست اعضاي خانواده باشد و یا حداقل ، آنان به صورت فردي یا گروهی

عضـو هیـات مـدیره و یـا مـدیر      ، یکی از اعضاي نسبی یا سـببی خـانواده  
مشـارکت داشـته   ، شـرکت ي  اجرایی بوده و به طور فعالی در هیات مدیره

 در کنترل شـرکت نقـش داشـته باشـد    ، دهداقل دو نسل از خانواباشد و ح
]10[ .  

در در تحقیقی بیان کردند:  1392در سال  همچنین مهرآذین و همکاران
ــدوین اســتانداردهاي ، ایــران ــه ت ــد کمیت اســتاندارد  8حســابداري در بن

 20که سهامداران حـداقل  درصورتی، کند می عنوان 20حسابداري شماره 
در این صورت ، درصد از قدرت رأي در واحد سرمایه پذیر را داشته باشند

قـانون   107  همچنـین طبـق مـادة   . بر شرکت نفوذ قابل ملاحظـه دارنـد  
اي به تشکیل هیأت مدیرهي سهامی عام ملزم ها تجارت ایران کلیه شرکت

نفـر   5بایست تعداد این هیـأت حـداقل    باشند که می از صاحبان سهام می
 20چنانچـه سـهامداري مالـک    ، توان استنباط نمـود لذا منطقاً می ؛باشند

یأت مدیره مطرح و از درصد سهام شرکت باشد به عنوان یکی از اعضاي ه
 . ل نمایدتواند بر عملیات شرکت اعمال کنتراین طریق می
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  ي خانوادگی را اینگونه تعریف کردند:ها باتوجه به موارد بالا شرکت
  . درصد سهام عادي شرکت باشد 20الف) سهامدار حقیقی مالک حداقل 

درصد  5تنهایی مالک حداقل   به، خود، ب) یکی از اعضاي هیأت مدیره یا
عضو حقیقی هیأت مدیره و اعضاي خانواده سهام عادي و یا مجموع سهام 

 با. ]7[ رصد مجموع سهام عادي شرکت باشدد 5حداقل ، و فامیل وي
 و مهرآذین و همکاران 1389در سال  مديحیف نمازي و متوجه به تعار

ي خانوادگی در پژوهش حاضر بدین ها تعریف شرکت 1392در سال 
  صورت است:

درصد سهام بصورت فردي و گروهی در دست اعضاي خانواده باشد  20"
عضو هیات مدیره و یا ، حداقل یکی از اعضاي نسبی یا سببی خانوادهیا 

مشارکت ، شرکتي  مدیر اجرایی بوده و به طور فعالی در هیات مدیره
ي چهار ها در زمینه ها در این پژوهش براي جمع آوري داده. "داشته باشد

هاي فارسی در از جمله کتاب ها تحقیق و پیشینه آن از کتابچوب نظري 
حاکمیت ي  هاي حسابداري و کتب خارجی در زمینهتئوريي  زمینه

ي ها ي خانوادگی و عملکرد شرکتها عملکرد شرکت و شرکت، شرکتی
ي اینترنتی ها سایت، ي اطلاعاتیها مقالات و پایگاهها،  نامهپایان، خانوادگی

آوري اطلاعات مربوط به متغیرها از به منظور جمع. است بهره گرفته شده
ي ها داده. ي اطلاعاتی بورس اوراق بهادار استفاده شده استها پایگاه

افزار رهاورد نوین اخذ نرم ي سازمان بورس وها وطه نیز از سایتمرب
وارد نرم  ها دادهها،  و پس از چیدن ماتریس مربوط به داده تگردیده اس
ي لازم استخراج ها و خروجی) E-views( د سنجی ایویوزافزار اقتصا
  . است )1(تعاریف عملیاتی متغیرهاي تحقیق طبق جدول . شده است

  

  متغیرهاي تحقیق :)1جدول (

نماد   نام متغیر  نوع متغیر
  متغیر

  نحوه محاسبه

 OROA  ها بازده دارایی  وابسته
 
 
  
 

ܜ,ܑۯ۽܀ =
ܜ,۳ܑ۽
ܜ,ܑۯ܂

 

OEسود عملیاتی :  
TAها :جمع کل دارایی  

حقوق  بازده  وابسته
  صاحبان سهام

ROE ܜ,۳ܑ۽܀ =
ܜ,۳ܑۼ
۳܂ ܜܑ,

 

NEسود خالص :  
TEکل حقوق صاحبان سهام :  

ࡳࡿ SG  رشد فروش  وابسته =
࢚ࡿ − ૚ି࢚ࡿ
૚ି࢚ࡿ

 

St مبلغ خالص فروش در سال :t  
St-1 مبلغ خالص فروش در سال :t-1 

به  بازار  ارزش  وابسته
  دفتريارزش 

MTB ࡮ࢀࡹ =
ࡱࢂࡹ
۳܄۰  

MVEارزش بازار :  

BVE ارزش دفتري حقوق صاحبان :
  سهام

شرکت خانوادگی و  FF=1زمانی که  FF  خانوادگی بودن  مستقل
یعنی  NFFدر غیر این صورت شرکت 

  . غیرخانوادگی است
  

ریسک   مستقل
  عملیاتی

DOL ࢞ =
ࡱࡻ
܁  

Sدرآمد فروش :  
ࡸࡻࡰ =  (࢞)ࡰࡿ

  
ࡼࡹࡱ EMP  سطح اشتغال  کنترلی =  (࢚ࡼࡹࡱ)࢔ࡸ

EMP: تعداد لگاریتم طبیعی
  کارکنان(رسمی+قراردادي) 

شرکت  مدت زمان حضور لگاریتم طبیعی AGE  سن شرکت  کنترلی
 در بازار بورس بر اساس سال

 ����=���           LEV  اهرم  کنترلی
TDها :کل بدهی   
TAها : کل دارایی  

۲۽COD  ۱  بدهیهزینه   کنترلی =
ܜࡼࢄࡱࡵ
૚ିܜ۷۰۲

× (૚ −  (࢚
=IEXPهزینه مالی  

IBDبدهی بهره دار =  
IBDي بهره ها : بدهی

  دار(جاري+غیرجاري)
tنرخ مالیات :  

࢚ = ૛૛ ⋰ ૞% 
 

 ي پژوهشهایافته -5

ي خانوادگی بیشتر ها میزان عملکرد شرکتدارد که  می فرضیه اول بیان
براي سنجش عملکرد بین دوگروه . ي غیرخانوادگی استها از شرکت

ابزارهاي متعددي وجود دارد که یکی از این ابزارها آزمون یومن ویتنی 
هرگاه دو نمونه . پردازد می یسه میانگین دو جامعهاست که به مقا

ي مربوط به این دو نمونه ها مستقل از جامعه اي مفروض باشد و داده
باشند و هدف از آزمون ي کمی غیرنرمال ها مستقل رتبه اي و یا داده

این . گردد می دو نمونه باشد از آزمون من ویتنی استفادهي  مقایسه
و جانشینی براي آزمون  پارامتريي غیرها ترین آزمونآزمون یکی از قوي

t با دو نمونه مستقل است در حقیقت آزمون ناپارامتري آن محسوب 
اول از این حاضر براي آزمون چهار فرضیه فرعی در تحقیق . شود می

  . آزمون بهره گرفته شده است
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Perf୧,୲ = α + βଵ	FF୧୲ + βଶ	DOL୧୲ + βଷ	EMP + βସ	DOL
× FF + βହ	EMP × FF + β଺AGE
+ β଻	Lev + β଼	COD+ ε୧୲ 

 مدل اصلی تحقیق بصورت زیر است:

ي عملکـرد دو  هـا  آزمون فرضیه اول از طریق مقایسه میـانگین شـاخص  
دو گـروه مسـتقل)   (یعنی ، ي خانوادگی و غیرخانوادگی)ها گروه (شرکت

  . پذیرد می صورت

۶૙: (܎܎)܎ܚ܍ܘૄ ≤  (܎܎ܖ)܎ܚ܍ܘૄ

۶૚: (܎܎)܎ܚ܍ܘૄ >  (܎܎ܖ)܎ܚ܍ܘૄ

ي خانوادگی بیشتر از ها شرکت ها بازده عملیاتی دارایی )1-1فرضیه فرعی
  . ي غیرخانوادگی استها ي شرکتها بازده  عملیاتی دارایی

 همانطور که بیان شد از آزمون من ویتنی استفادهبراي آزمون این فرضیه 
است مجموع و  SPSSکه خروجی این آزمون از نرم افزار  جدول. شود می

 2ي خانوادگی و گـروه  ها شرکت 1گروه  ،دهد می را نشان ها میانگین رتبه
در نظر داشته باشید که آزمون من ویتنی . ي غیر خانوادگی استها شرکت

کنـد   مـی  شـود تکیـه   مـی  از کمتر به بیشتر رتبه بنـدي یی که ها بر امتیاز
تر را بنابراین گروهی که کمترین رتبه را دارد گروهی است که امتیاز پایین

تواند براي اثبات اینکه کـدام گـروه    می بنابراین این جدول. لعکسادارد و ب
  . ]16[تفاده قرار گیردامتیاز بالاتري دارد مورد اس

که میانگین رتبه گروه خانوادگی کمتر از دهد  می ) نشان2جدول (
ي ها کننده این است که میانه شرکتدر واقع بیان. غیرخانوادگی است

و همچنین جدول  ي غیرخانوادگی استها خانوادگی کمتر از شرکت
 درصد رد 5معناداري  دهد که فرض در سطح می آزمون آماري نشان

ي  دارد و باتوجه به رتبهشود بدین معنی که تفاوت بین دو گروه وجود  می
   .گیردمورد تائید قرار نمی 1-1) فرض 2(گروه  ي غیرخانوادگیها شرکت

  ویتنی-آزمون یومن :)2جدول (
 ها رتبه آزمون آماري

 Z معناداري
دبلیو 

 ویلکاکسون

-یومن
 ویتنی

جمع 
 ها رتبه

میانگین 
 گروه تعداد رتبه

 
000.  4 .821-  98392 62881 

98392 369 .9  266 1 
OROA 272699 458 .3  595 2 

000.  5 .708-  52399 59888 
95399 358 .6  266 1 

ROE 275692 463 .3  595 2 

018.  2 .366-  106668 71157 
106668 401 266 1 

SG 264423 444 .4  595 2 

000.  3 .991-  101188 65677 
101188 380 .4  266 1 

MTB 269903 453 .6  595 2 

  

ي خانوادگی بیشتر از ها ) بازده حقوق صاحبان سهام شرکت2- 1فرضیه 
این فرضیه نیز . ي غیرخانوادگی استها بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

مبنی بر متفاوت نبودن دو گروه و زیاد  H0به دلیل رد شدن فرضیه 
ي ها ي غیرخانوادگی نسبت به شرکتها بودن میانگین رتبه شرکت

  . شود می غیرخانوادگی رد

ي خانوادگی بیشتر از رشد فروش ها رشد فروش شرکت )3-1فرضیه 
 05/0است که از  018/0سطح معناداري . ي غیرخانوادگی استها شرکت

ي دو ها رتبههرچند میانگین . شود می رد H0کوچکتر است پس فرض 
شود  می رد H0گروه تفاوت فاحشی با یکدیگر ندارند اما به دلیل آنکه فرض 

بنابراین با . نمی توان نظري در رابطه با تفاوت نداشتن این دو گروه بیان کرد
  . نیز رد خواهد شد 4-1توجه به شواهد فرضیه 

ي خانوادگی ها نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت) 4-1فرضیه 
در این فرضیه هم میانگین رتبه . ي غیرخانوادگی استها بیشتر از شرکت

بنابراین  ؛ي غیرخانوادگی استها خانوادگی کمتر از شرکت يها شرکت
باتوجه به شواهد این فرضیه هم مشابه فرضیات قبلی مورد تائید قرار 

 . گیردنمی
با توجه به نتایج آزمون من ویتنی که براي مقایسه میانگین دو جامعه 

ي غیر ها ي خانوادگی بیشتر از شرکتها عملکرد شرکت، شود می بکار برده
معیارهاي بکارگرفته شده در ي  خانوادگی نیست و نتایج آزمون براي همه

ي خانوادگی هم در معیارهاي حسابداري و ها تحقیق نشان داد که شرکت
 ي غیرخانوادگی عملکرد بهتريها کتهم در معیار بازار نسبت به شر

در سال ویرا ي  فرضیه مشابه مطالعه 4نتایج حاصل از این . نداشته اند
و در تضاد با  20119رد سال بلاك و همکاران، 2012در سال  ژؤ، 2014

) و 2000در سال  آلوش و همکاران، 2003در سال  تحقیق اندرسن وریب
  201210در سال  و ریانا و انکالادا 2011در سال  شولس

 Pooledي ترکیبی بوده و از رگرسیون ها تحقیق حاضر از نوع داده
OLS عرض از مبدا و ضرایب شیب در  فرض کنید. استفاده شده است

برآورد ، طول زمان و مکان ثابت باشند اگر مدل با این شرایط برآورد شود
دو  توان قید ثبات شیب یا عرض از مبدا یا هر می است و Pooledاز نوع 

دهد که برآورد از  می وجود متغیر مجازي در مدل نشان. را حذف کرد
ي خانوادگی ها ه شرکتاست و در تحقیقات مربوط ب Pooledمدل 

. از این روش استفاده شده است 2014در سال  همچون تحقیق ویرا
  . است Pooledبنابراین با توجه به مدل برآورد از نوع 

  آزمون فرضیه دوم

઺૛	بر عملکرد آنهاست ها : تاثیر ریسک عملیاتی شرکت .  

઺૝	آنهاستي خانوادگی بر عملکرد ها : تاثیر ریسک عملیاتی شرکت . 

                                         
9 Viera ,zhou,Block 
10 Anderson and Reeb,Allouch, scholes,Reyana and Encalada 
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઺૝ < ૙ 

૙ࡴ = 	૝ࢼ| ≤ ૝ࢼ| −  |	૛ࢼ

۶૚ = 	⃓઺૝	⃓ > 	⃓઺૝ − ઺૛| 

  

 ها منفی بین ریسک عملیاتی و بازده عملیاتی داراییي  رابطه) 1-2فرضیه 
  . ي غیرخانوادگی استها ي خانوادگی قویتر از شرکتها در شرکت

  شود: می براي آزمون این فرضیه از مدل زیر استفاده

ܜ,ܑ࡭ࡻࡾࡻ = હ+ ઺૚	۴۴ܑ ܜ + ઺૛	۲ܜܑۺ۽ +઺૜	۳۾ۻ+ ઺૝	۲ۺ۽× ۴۴
+ ઺૞	۳۾ۻ× ۴۴+ ઺૟۵۳ۯ+ ઺ૠ	ܞ܍ۺ
+ ઺ૡ	۱۲۽+ ઽܑܜ 

براي نظر دادن در رابطه با این فرضیه از خروجی نرم افزار ایویوز بهره 
فرض در نظر گرفته شده براي این فرضیه بدین صورت . شود می گرفته

و باتوجه به جدول ضریب بتاي  بزرگتر باشد |β4-β2|از  ઺૝||است که 
تفاضل ضریب بتاي ریسک  ي خانوادگی ازها ریسک عملیاتی شرکت

ي خانوادگی و غیرخانوادگی بزرگتر نیست بنابراین ها عملیاتی شرکت
  . شود می رد 1-1فرضیه 

 OROA :) 3جدول (

  

رگرسیون برازش شده نتایج حاصل از رگرسیون زمانی قابل اتکاست که 
. شود می بهره گرفته Fبراي این موضوع از آماره . دار باشد در کل معنی

کمتر از  Fشود سطح معنی داري آماره  می همانطور که در جدول مشاهده
 رد βو αمبنی بر برابر بودن ضرایب  H0بنابراین فرض  ؛است 05/0
 . دار استخط رگرسیون معنیي  پس معادله. شود می

معرف میزان تغییرپذیري در متغیر وابسته است که ، تعیین ضریب
یک ، در واقع ضریب تعیین. رگرسیون آنرا توضیح داد  توان بوسیله  می

ملاك براي قدرتمند بودن رابطه خطی است و مقدار آن برابر است با 
و هرچه مقدار آن ، نسبت تغییرات توجیه شده توسط مدل به تغییرات کل

تري بین متغیرهاي مستقل و وابسته  رابطه قوي، اشدتر بنزدیک 1به 
 یعنی. است 77/0دهد که ضریب تعیین  می جدول نشان. وجود دارد

) را توسط OROAدرصد از تغییرات متغیر وابسته ( 77توان  می
 اگر .باشدمی 4 تا 0 بین واتسون دوربین آماره . متغیرهاي مستقل توضیح داد

 آماره این مقدار، باشد نداشته وجود متوالی همبستگی ها باقیمانده بین
اگر به صفر نزدیک باشد نشان دهنده همبستگی . دیک باشدنز 2 به باید

در . باشدنزدیک باشد نشان دهنده همبستگی منفی می 4مثبت و اگر به 
 باشد جاي هیچ نگرانی نیست 5/2تا  5/1مجموع اگر این آماره بین 

 ها بررسی اینکه آیا باقیمانده ن واتسنآماره دوربی هدف. )1392، سوري(
با توجه به جدول مقدار دوربین  در رگرسیون مستقل هستند یا خیر؟

  . وجود ندارد ها باشد یعنی همبستگی بین مانده می 07/2واتسن 
  ROE) :  4جدول (

  
  

  
  

  
  

عملیـاتی و  منفی بـین ریسـک   ي  رابطهدارد که  می بیان 2-2فرضیه 
 تــر از ي خــانوادگی قــويهــا بــازده حقــوق صــاحبان ســهام در شــرکت

  . ي غیرخانوادگی استها رکتش

  

  

معناداري  t آماره انحراف استاندارد  β ضریب نام متغیر 
0.00000 43.39 0.007193 0.31208 C
0.00000 -29.01 0.0107 -0.310395 FF

0.00000 -83.43 0.004738 -0.395291 DOL
0.00000 -22.86 0.00164 -0.037487 EMP
0.00000 8.07 0.013706 -0.110577 DFF
0.00000 23.82 0.004257 0.1014 EFF
0.00000 4.99 0.004857 0.024233 AGE
0.00000 -69.29 0.00202 -0.139975 LEV
0.00000 60.78 0.004053 0.246313 COD

23679.60 F آماره 0.701317 ضریب تعیین
0.00000 F  معناداري 0.701287 ضریب تعیین اصلاح شده  

2.03788 دوربین واتسون 

معناداري  t آماره انحراف استاندارد  β ضریب نام متغیر 
0.01310 2.48 0.012097 0.030015 C

0.00000 -4.85 0.02234 -0.10827 FF

0.00000 -5.48 0.020966 -0.11492 DOL

0.00000 -12.16 0.003366 -0.04093 EMP

0.00000 -14.26 0.055589 -0.79279 DFF

0.00980 2.58 0.008769 0.022641 EFF

0.00000 -13.31 0.005181 -0.06897 AGE

0.00000 65.64 0.007625 0.500541 LEV

0.00000 93.66 0.016071 1.505143 COD

1565.49 F آماره 0.10576 ضریب تعیین
0.00000 F  معناداري 0.105693 ضریب تعیین اصلاح شده  

1.852005 دوربین واتسون 
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  . آزمون این فرضیه به شرح زیر استي  مدل بکار گرفته شده برا

ܜ,۳ܑ۽܀ = હ+ ઺૚	۴۴ܑ ܜ + ઺૛	۲ܜܑۺ۽ + ઺૜	۳۾ۻ+ ઺૝	۲ۺ۽× ۴۴
+ ઺૞	۳۾ۻ× ۴۴+ ઺૟۵۳ۯ+ ઺ૠ	ܞ܍ۺ
+ ઺ૡ	۱۲۽+ ઽܑܜ 

. شود می به آزمون فرضیه فرعی سوم پرداخته 1به مانند فرضیه فرعی 
دار بودن معنیي  نشان دهنده Fدرصد آماره  5سطح معناداري کمتر از 

 به معنی آن است که. /10معادله خط رگرسیون است و ضریب تعیین 
 ابسته را توضیحدرصد از تغییرات متغیر و 10مستقل متغیرهاي 

بنابراین با توجه به ضریب تعیین پایین نسبت بازده حقوق . دهند می
نسبت خوبی براي ارزیابی  ROEصاحبان سهام شاید بتوان گفت که 

نبود ي  نشان دهنده 85/1و آماره دوربین واتسن  عملکرد نباشد
ضریب بتاي ریسک عملیاتی ي  با مقایسه. ستها همبستگی بین مانده

 بنابراین. بزرگتر است |β4-β2|از  |4β| شود که مقدار می ادهنشان د
منفی بین ریسک عملیاتی و بازده حقوق صاحبان سهام در ي  رابطه

ي غیرخانوادگی است و فرضیه ها تر از شرکتي خانوادگی قويها شرکت

  . گیرد می مورد تائید قرار 2- 2

  SG  :) 5جدول (

  
  

رشد  منفی بین ریسک عملیاتی وي  رابطه کند که می بیان 3-2فرضیه 
ي غیرخانوادگی ها تر از شرکتي خانوادگی قويها فروش در شرکت

  مدل این فرضیه بصورت زیر است:. است
 

ܜ,ܑࡳࡿ = હ + ઺૚	۴۴ܑ ܜ +઺૛	۲ܜܑۺ۽ +઺૜	۳۾ۻ+ ઺૝	۲ۺ۽× ۴۴
+ ઺૞	۳۾ۻ× ۴۴+ ઺૟۵۳ۯ+ ઺ૠ	ܞ܍ۺ
+ ઺ૡ	۱۲۽+ ઽܑܜ 

 

شود که معادله خط رگرسیون معنادار  می مشاهده F با بررسی آماره
 55دهد که متغیرهاي مستقل  می و همچنین ضریب تعیین نشان است

و آماره دوربین  دهند می درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح
 ها کند که بین مانده می اطمینان حاصل 028/2واتسون با مقدار 

نتایج زیر  با مقایسه ضریب ریسک عملیاتی. همبستگی وجود ندارد
  شود: می حاصل

مورد  4-2فرضیه . بزرگتر است |β4-β2|از  |4β|به دلیل آنکه مقدار 
توان گفت که  می بنابراین با توجه به این شواهد ؛گیرد می تائید قرار

ي ها رشد فروش در شرکت منفی بین ریسک عملیاتی وي  رابطه
  . ي غیرخانوادگی استها خانوادگی قویتر از شرکت

 MTB :) 3( جدول

  
  

منفی بین ریسک عملیاتی ونسبت ي  رابطهدارد که  می بیان 4- 2فرضیه 
ي خانوادگی بیشتر از ها ارزش بازار به ارزش دفتري در شرکت

  . ي غیرخانوادگی استها شرکت
  مدل بکارگرفته شده به شکل زیر است:

 
 

ܜ,ܑ࡮ࡹ = હ+ ઺૚	۴۴ܑ ܜ +઺૛	۲ܜܑۺ۽ + ઺૜	۳۾ۻ+ ઺૝	۲ۺ۽× ۴۴
+ ઺૞	۳۾ۻ× ۴۴+ ઺૟۵۳ۯ+ ઺ૠ	ܞ܍ۺ
+ ઺ૡ	۱۲۽+ ઽܑܜ 

 
درصد کمتر است و  5درسطح معناداري  Fآماره  ها همانند سایر فرضیه

 40/0مقدار ضریب تعیین . دار استبنابراین معادله خط رگرسیون معنی
درصد از تغییرات متغیر  40دهد متغیرهاي مستقل  می است که نشان

مقدار آماره دوربین واتسن نیز نشان . دهند می وابسته را توضیح
  . ي متوالی استها مانده عدم وجود همبستگی بیني  دهنده

منفی بین ي  رابطهبزرگتر است بنابراین  |β4-β2|از  |4β|مقدار  
ي ها نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري در شرکت ریسک عملیاتی و

و در نتیجه فرضیه . وادگی استي غیرخانها خانوادگی بیشتر از شرکت
یکی از دلایلی که ممکن است توجیه . گیرد می مورد تائید قرار 4- 2

نتایج عملکرد معیار ارزش بازار به ارزش دفتري باشد با این ي  کننده
 واقعیت که معیارهاي بازار در اصل توسط سهم قیمت بازار تعیین

  . ]28[ارتباط استشوند در  می

معناداري  t آماره انحراف استاندارد  β ضریب نام متغیر 
0.00000 10.793 0.009689 0.1046 C

0.00000 -25.7 0.017892 -0.46 FF

0.00000 -13.86 0.016791 -0.233 DOL
0.00000 -10.07 0.002696 0.0271 EMP

0.00000 7.7143 0.044521 0.3435 DFF

0.00000 24.219 0.007023 0.1701 EFF

0.00000 -6.307 0.00415 -0.026 AGE

0.00000 31.245 0.006107 0.1908 LEV

0.00000 62.431 0.012871 0.8036 COD

764 F آماره 0.5546 ضریب تعیین
0.00000 F  معناداري 0.5545 ضریب تعیین اصلاح شده  

2.0285 دوربین واتسون 

معناداري  t آماره انحراف استاندارد  β ضریب نام متغیر 
0.00000 36.52729 0.07681 2.80574 C
0.00000 -11.65154 0.13525 -1.57584 FF
0.00000 -7.18114 0.07687 -0.55202 DOL
0.00000 -23.16848 0.02049 -0.47482 EMP
0.01410 -1.47178 0.22267 -0.32772 DFF
0.00000 9.24175 0.05354 0.49483 EFF
0.00000 12.96905 0.04587 0.59490 AGE
0.00000 -31.13553 0.03085 -0.96058 LEV
0.00000 7.23002 0.06441 0.46566 COD

6816.35400 F آماره 0.40331 ضریب تعیین
0.00000 F  معناداري 0.40325 ضریب تعیین اصلاح شده  

2.06397 دوربین واتسون 
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  گیرينتیجه  -6

در پژوهش حاضـر بـراي رسـیدن بـه پاسـخی بـراي سـوال تحقیـق از         
ي هــا معیارهــاي ارزیــابی عملکــرد شــامل نســبت بــازده دارایــی      

نسبت رشـد  ، )ROEنسبت حقوق صاحبان سهام( ،)OROAعملیاتی(
. ) استفاده شـد MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري(، )SGفروش(

هـر  اول نشان داد که با در نظر گـرفتن  ي  تحقیق براي فرضیهاما نتایج 
ي خـانوادگی نسـبت بـه    ها عملکرد شرکت، معیار ارزیابی عملکرد چهار

تـوان ایـن    می با رویکرد اقتصادي. نیست انوادگی بهتري غیرخها شرکت
ي هــا ي بـا اهمیــت در ایـران شــرکت  هــا گونـه بیــان کـرد کــه شـرکت   

نسـبت بـه    ها سهم درآمدي این شرکت غیرخانوادگی و دولتی هستند و
همچنــین باتوجــه بــه معــدود بــودن  بخــش خصوصــی بیشــتر اســت و

تـري  عملکـرد به ي خـانوادگی  هـا  ي خانودگی در ایران شرکتها شرکت
فرضـیه دوم تحقیـق بـه    . ي غیرخـانوادگی ندارنـد  هـا  نسبت به شـرکت 

میان معیارهاي ارزیابی عملکرد و ریسک عملیـاتی پرداخـت و   ي  رابطه
منفی بین ریسک عملیاتی و عملکرد در ي  فرض بر این داشت که رابطه

ي غیرخانوادگی است اما نتایج ها تر از شرکتي خانوادگی قويها شرکت
مورد تائید ، OROAان داد که این رابطه براي معیارنش ها آزمون فرضیه

و  ها منفی بین نسبت بازده عملیاتی داراییي  رابطه گیرد یعنیقرار نمی
ــاتی در شــرکتر ي هــا ي خــانوادگی قــویتر از شــرکتهــا یســک عملی

و  SGو  ROEامــا بــراي معیارهــایی همچــون . غیرخــانوادگی نیســت
MTB منفـی بـین بـازده حقـوق     ي  یعنی رابطه. ر استاین رابطه برقرا

رشد فـروش و ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري و ریسـک      ، صاحبان سهام
ي غیرخـانوادگی  هـا  شرکت ازتر ي خانوادگی قويها عملیاتی در شرکت

  . است
  و مأخذ منابع -7
، )1388( .زهرا، دیانتی دیلمی .عادل، آذر .جعفر، باباجانی .حسین، اعتمادي ]1[

تمرکز مالکیت و ساختار مالکیت بر کیفیت اطلاعات ، تاثیر فرهنگ سازمانی
فصلنامه علوم ، تهران هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارمالی شرکت

  . 59-89ص ، 15شماره ، سال چهارم، ایرانمدیریت 
بررسی تاثیر ساختار ، )1389( .مصطفی، کاظم نژاد .محمد حسین، ستایش ]2[

مالکیت و ترکیب هیئت مدیره بر سیاست تقسیم سود شرکتهاي پذیرفته 
شماره ، سال اول، مجله دانش حسابداري، شده در بورس اوراق بهادار تهران

  . 29-51ص ، 1
 Stataو  Eviews8اقتصاد سنجی همراه با کاربرد، )1392(.علی، سوري ]3[

 . چاپ اول، نشر فرهنگ شناسی، دوجلدي، 12
ي ها مطالعه تطبیقی و اجراي مدل، )1385( .امیر، عرفانیان .احمد، شربت اوغلی ]4[

علمـی و   فصـلنامه ، گیري ریسک عملیاتی در بانک صـنعت و معـدن  اندازه
  . 59-68ص  34شماره ، پژوهشی شریف

بررسی ، )1388( .علی، طهباز هندي .پرویز، محمد زاده .علیرضا، فضل زاده ]5[
تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

شماره ، سال دوم، فصلنامه بورس اوراق بهادار، بهادار تهران به تفکیک صنعت
  . 33-5ص ، 7

عوامل مؤثر بر رشد و توسعه ، )1389( .نادر، سید امیري .سید محمد، مقیمی ]6[
، ي خانوادگی استان تهران:پژوهشی در دو صنعت نساجی و نفتها شرکت

  . 77-95ص ، سال پنچم، فصلنامه علوم مدیریت ایران
، )1392( .محمد، تقی پور .امید، فروتن .بشیر، قبدیان .علیرضا، مهرآذین ]7[

فصلنامه دانش ، ها و مدیریت سود غیر خانوادگی شرکت، مالکیت خانوادگی
  . 151-173ص ، 32شماره ، 13دوره ، حسابرسی

اهمیت و کاربرد حاکمیت ، )1391( .علیرضا، امیدوار .علی، نصیري اقدم ]8[
، آذر، 1391، مجله علمی پژوهشی تدبیر، ي خانوادگیها شرکتی در شرکت

 . 42-36صص ، 247شماره 

 عملکرد بر مالکیت ساختار تأثیر، )1387( .احسان، کرمانی .محمد، نمازي ]9[
 حسابداري يها بررسی، تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته شرکتهاي

 . 1387پاییز، 53 شماره، 15 دوره، حسابرسی و
بررسی کیفیت سود و بازده ، )1389( .محمد، محمدي .محمد، نمازي ]10[

ي خانوادگی و غیرخانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکت
، شماره دوم، دوره دوم، حسابداري دانشگاه شیراز يها مجله پیشرفت، تهران

  . 159-194صص ، 1389پاییز و زمستان
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