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 های سهام در شرکت قیمت سقوط ریسک بر خانوادگي مالیکت تاثیر

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 

 Royadarabi110@yahoo.com، دارابی رویا

 )نویسنده مسئول( جنوب تهران اسلامی واحد آزاد دانشگاه سابداریح و اقتصاد دانشکده دانشیار

 acc_zareie @gmali.com، زارعی علی
 جنوب واحد تهران اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری و اقتصاد دانشکده حسابداری دکتری دانشجوی

 

ی به عنوان یک اند که کنترل یا مالکیت خانوادگبه این موضوع اشاره کردههای پیشین پژوهش -چکیده

کند. اما های نمایندگی کمک میمکانیزم نظارت و با استفاده از مدیریت موثر بر مدیران، به کاهش هزینه

اند که کنترل مالکیت خانوادگی از طریق سلب مالکیت و کنترل ثروت گونه بیان کردهمطالعات دیگر این

به تنهایی باعث افزایش مشکلات نمایندگی خواهد اعضای خانواده به زیان سهامداران اقلیت است که این خود 

رو، هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر سطوح مختلف مالکیت خانوادگی بر ریسک سقوط سهام از این .شد

مورد بررسی  8904الی  8909های شرکت در طی سال 00های مربوط به ها دادهباشد که برای آزمون فرضیهمی

از رگرسیون چندگانه و الگوی لجستیک استفاده شده است. نتیجه نهایی  هاقرار گرفت. جهت آزمون فرضیه

متمرکز و بسیار متمرکز دارای رابطه مستقیم و معناداری  نشان داد که مالکیت خانوادگی در سطح پراکنده نسبتاً

 با متغیر ریسک سقوط آتی سهام هستند.

 رایی، اهرم مالی، ارزش بازار به دفتریریسک سقوط سهام، مالکیت خانوادگی، بازده دا واژگان کلیدی:

  
 مقدمه

 اند، چرا کههای خانوادگی در کانون توجه قرار گرفتههای اخیر و در ادبیات مالی و اقتصاد، شرکتدر سال

های تجاری در ترین شرکتهای خانوادگی به طور مستقیم عمومیاند که شرکتهای پیشین نشان دادهپژوهش

، لاپورتا و 0990، 0؛ فاچیو و لنگ0988و 0982، 8و همکاران ننسبِ. )اندکردهمی را اداره جهان سراسر

                                                           
1- Bennedsen,et.al 

2- Faction and Lang 
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های خانوادگی به شکل سازمان یافته، (. در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه، شرکت8000، 8همکاران

 هایتفاوت است شده سهم قابل توجهی را در بازار سرمایه دارا هستند. مطالعات متعددی که در این زمینه انجام

یافته و در حال توسعه شناسایی کرده است. پورتا و  توسعه کشورهای بین در را خانوادگی هایشرکت تملک

ترین نوع یک سازمان اقتصادی در های خانوادگی، رایج( در پژوهش خود یافتند که شرکت8000) 0همکاران

 شوند.این کشورها محسوب می

های سهام عام دارند، اما فعال و قابل توجهی در میان شرکت های خانوادگی حضوراگرچه شرکت

هایی دارند. با توجه به تئوری نمایندگی، مالکان و های غیرخانوادگی تفاوتهای خانوادگی با شرکتشرکت

های بیشتری های دیگر تلاشهای خانوادگی، در مقایسه با انواع دیگر سهامداران در شرکتسهامداران شرکت

های غیرخانوادگی این موضوع نشان دهند. در نتیجه در مقایسه با شرکتنظارت بر مدیران انجام میرا برای 

های خانوادگی کمتر شایع است و این به خاطر عدم تقارن دهد که موضوع مدیرمالک، در شرکتمی

های ر شرکتشود داطلاعاتی کمتر بین سهامداران و مالکان این نوع شرکتهاست. اما موضوعی که تصور می

های خانوادگی، مالکان ممکن است انگیزه و توانایی منافع دگی شدیدتر باشد این است که در شرکتاخانو

های شرکت مضر تواند برای ارزشی سهامداران اقلیت ارجحیت دهند که این موضوع میشخصی را بر هزینه

 (0996، 9)چونگ و همکاران تلقی شود.

های خانوادگی از یکدیگر جدا نیست. به عبارت دیگر، در رل در شرکتاین، مالکیت و کنت علاوه بر

 های خانوادگی، مالکان، هم سهم بزرگی از حقوق صاحبان سهام را در اختیار دارند و هم مدیرانشرکت

های غیرخانوادگی، مالکیت در ی شرکت را در دست دارند. در شرکتهای خود هستند و کنترل عمدهشرکت

ای متمرکز شده است. در نتیجه، ان کوچک پراکنده شده و نقش نظارت در میان مدیران حرفهمیان سهامدار

های خانوادگی و فرآیند های مدیریتی، سطح انگیزه در میان بنیانگذاران، ارزشاین اختلاف به تفاوت در سبک

 (0999، 9، چوآ و همکاران8000، 4)دیلی و دالینگر شود.گیری منجر میتصمیم

                                                           
1- La Porta,et.al 

2- Porta,et.al 

3- Cheung,et.al 

4- Daily and Dollinger 

5- Chua,et.al 
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ها به صورت ی تملک شرکتتوان خطر اخلاقی را نتیجهسوی دیگر براساس تئوری نمایندگی، می اما از

آورد که به هایی را فراهم میهای خانوادگی دیدگاهخانوادگی دانست. روش پرداخت سود سهام در شرکت

ها ادگی را از شرکتتوانند مالکیت خانومی 8ها، سهامداران داخلی یا سهامداران کنترلی این دیدگاهواسطه

آید، سهامداران اقلیت های خانوادگی به وجود میسلب نمایند. زمانی که خطر سلب مالکیت در شرکت

 ها را مجبور به پرداخت سود سهام بیشتری نمایند.توانند شرکتمی

 به بتنس که مالکیتی به نسبت سهامداران تمام به دانست بازگشتی توانمی اصل در را سهام سود پرداخت

 ممکن که دهدمی کاهش را هاشرکت در موجود نقدی منابع سهام سود پرداخت. دارند هاشرکت سهام کل

(. 0999)لاپورتا و همکاران،  گیرد صورت سهام سود پردخت از غیر به طریقی به کاهش منابع این است

 مالکیت سلب باعث و کندمی ایفا هاشرکت در بنیادی نقش که است مکانیزم نظارتی یک سهام سود پرداخت

 شودمی هاشرکت در فردی مالکیت سلب باعث دلیل این به پرداخت این واقع در و شودمی هاشرکت در فردی

 (.0998، 0)فاچیو و همکاران شودافراد خارج می انحصار از بزرگ هایشرکت ثروت آن، یواسطه به که

-های نمایندگی به ثبت رسیده است در حالیل بر هزینهها، مالکیت خانوادگی به عنوان اثر متقابدر پژوهش

( به این موضوع اشاره 0989، 4؛ یوشیکاوا و راشد0980، 9که برخی از مطالعات )مانند پیندادو و همکاران

اند که کنترل یا مالکیت خانوادگی به عنوان یک مکانیزم نظارت و با استفاده از مدیریت موثر بر مدیران، کرده

اند که کنترل مالکیت گونه بیان کردهکند. اما مطالعات دیگر اینهای نمایندگی کمک میینهبه کاهش هز

خانوادگی از طریق سلب مالکیت و کنترل ثروت اعضای خانواده به زیان سهامداران اقلیت است که این خود 

(. 0990و لنگ،  ؛ فاچیو0998به تنهایی باعث افزایش مشکلات نمایندگی خواهد شد. )فاچیو و همکاران، 

ی کنند که مالکیت خانوادگی در مقایسه با مالکیت غیرخانوادگی انگیزه( بیان می0996) 9ویلالونگا و امیت

آورد. مطالعات گذشته به صورت بسیار محدود چگونگی بیشتری برای نظارت و سلب مالکیت به وجود می

                                                           

امدار کنترل کننده، سهامداری است که بیش از نیمی از سهام شرکت را داراست و به واسطه آن مدیریت را سه  -8

 نماید.کنترل می
2- Faccio,et.al 

3- Pindado,et.al 

4- Yoshikawa and Rasheed 

5- Villalonga and Amit 
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اند. )چن و های نمایندگی بررسی کردهنهتاثیر مالکیت خانوادگی بر پرداخت سود سهام را از نظر هزی

 (.0990؛ ستیا آتماجا و همکاران، 0989و  0990 ،0؛ ستیا آتماجا0999، 8همکاران

شواهد تجربی موجود از بررسی پیامدهای پرداخت سود سهام ناشی از مالکیت خانوادگی نتایجی نشان 

ی خانوادگی در های کنترل شدهدهد و این موضوع هنوز مورد بررسی قرار نگرفته است. شرکتنمی

ی آمریکایی یا اروپایی پرداخت سود سهام بالاتری نسبت به کشورهای آسیایی دارند کشورهای پیشرفته

شود سلب مالکیت خانوادگی در کشورهای ( و این موضوعی است که باعث می0998)فاچیو و همکاران، 

-هنگ ( در0999ایی باشد. مطالعات چن و همکاران )تر از کشورهای اروپایی یا آمریکآسیایی بسیار پررنگ

ی طبیعی بین پرداخت سود سهام و مالکیت خانوادگی بستگی به سطح پراکندگی کنگ نشان دادند که رابطه

اند که ارتباط بین سلب مالکیت بالقوه و ( بیان کرده0991) 9مالکیت دارد. از سوی دیگر هاو و همکاران

 تر است.های خانوادگی بسیار قویپرداخت سود سهام در شرکت

ی بین ریسک سقوط قیمت سهام و مالکیت خانوادگی با توجه به مطالب بیان شده و با توجه به اینکه رابطه

 سقوط های خانوادگی در ریسکتوان این سوال را بیان کرد که شرکتدر ایران مورد بررسی قرار نگرفته، می

 ه باشند؟ توانند داشتسهام چه تاثیری می قیمت
 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش

شرکت( از  829درصد ) 99 های خانوادگی در دنیای اقتصاد به حدی است که چیزی حدوداهمیت شرکت

به همین منظور در ( 8910 امیدوار،) باشندهای خانوادگی میشرکت بزرگ آمریکایی از نوع شرکت 999

ها ارایه گردیده است و پژوهشگران در گونه شرکتینهای متعددی برای تعریف اشاخص کشورها، بسیاری

اند. در ها انجام دادههای مختلفی را در مورد این شرکتها پژوهشاین شرکت های اخیر به دلیل اهمیتسال

ها و به تبع آن عدم اطلاعات افشاشده در مورد ماهیت و مالکیت شرکت ایران، متاسفانه به دلیل شفافیت کم،

هایی که یک یا چند خانواده به خصوص در اجرای )شرکت های خانوادگیک شرکتتشخیص و تفکی

گونه کنند( تاکنون تحقیقات زیادی در مورد اینهای کلی و راهبردی شرکت، نقش کلیدی ایفا میسیاست

ترین ابزارهای تصمیمیکی از اساسی ها صورت نگرفته است. از طرفی به دلیل اهمیت سود به عنوانشرکت

                                                           
1- Chen,et.al 

2- Setia-Atmaja 

3- How,et.al 
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سود توسط مدیران، این  ی مدیریت سود به عنوان ابزاری برای دستکاریگذاران و وجود مقولهری سرمایهگی

پرداخت سود در  های خانوادگی را تعریف و شناسایی نموده و سپسکند تا ابتدا شرکتپژوهش کوشش می

 .ها را مورد بررسی قرار دهداین شرکت

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

های مدیریتی و عملیاتی مشغول کار هستند. طبق پژوهشخانواده است و اعضای خانواده در پست اعضای یک

تواند این انگیزه را در آنها ایجاد مشخص شده اگر میزان سهم مدیران از حدی بیشتر باشد، می شده، های انجام

توانند از طریق تری را ارایه دهند، همچنین سهامداران عمده نیز میعملکرد مطلوب ت مالی وکند تا وضعی

 (8911. )نمازی و محمدی، های شرکت تأثیرگذار باشندتصمیمات و فعالیت کنترل رفتار مدیران بر روی

 سود ریدستکا ریسک از حسابرس ارزیابی بر نقدی سهام سود اطلاعات تأثیر ،(0986) وانگ و لاوسن

 سود که مشتریانی از کمتری الزحمهحق حسابرسان داد نشان آنها پژوهش نتایج. کردند بررسی را خود مشتریان

 سود همچنین. کنندمی درخواست کنندنمی پرداخت سهام سود که مشتریانی به نسبت کنندمی پرداخت سهام

 .کنندمی گزارش پایدارتری سود آنها وقتی کندمی تضمین را مشتریان شده گزارش سود کیفیت نقدی سهام

 قرار مطالعه مورد را سود کیفیت یدرباره سهام سود پرداخت وضعیت دهیپیام ،(0988) میائو و تونگ

 خطای قدرمطلق و تعهدی اقلام گیریاندازه خطای معیار انحراف اختیاری، تعهدی اقلام از آنها. دادند

 آنها تحقیق نتایج. بردند بهره سود کیفیت معیار چهار عنوان به بازده با سود ارتباط و تعهدی اقلام گیریاندازه

 وضعیت دارای هایشرکت با مقایسه در سهام سود پرداخت در عادی وضعیت دارای هایشرکت که داد نشان

 خطای قدرمطلق و معیار انحراف کمتر، اختیاری تعهدی اقلام قدرمطلق سهام، سود پرداخت در غیرعادی

 کننده پرداخت هایشرکت کلی طور به. هستند بالاتری بازده با سود ارتباط و کمتر تعهدی اقلام گیریاندازه

 این به. بودند بالاتری سود کیفیت دارای کنندنمی پرداخت سهام سود که هاییشرکت با مقایسه در سهام سود

 .است سود کیفیت از اخصیش و نشانه سهام سود پرداخت وضعیت که نمودند عنوان میائو و تونگ ترتیب

عوامل تعیین کننده نسبت پرداخت سود سهام در »( در پژوهش خود تحت عنوان 0989) 8گیل و همکاران

های تولیدی  و خدماتی کننده نسبت پرداخت سود در شرکتبه دنبال یافتن عوامل تعیین« ایالات متحده

به دست  0992شرکت در سال  999های مالی صورتنیاز خود را از  دهای مورباشند. آنها دادهآمریکایی می

ها در قالب یک مدل رگرسیون چندگانه به این نتیجه رسیدند که برای نمونه آوردند و با استفاده از این داده

                                                           
1- Gill 
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کل نسبت پرداخت سود سهام تابعی از حاشیه شود، رشد فروش، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، و 

عی از حاشیه سود، رشد فروش و بر صنایع خدماتی نسبت پرداخت سود سهام تاها دمالیات است و برای شرکت

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام است.

های بررسی کیفیت سود و بازده شرکت"( در پژوهش خود تحت عنوان 8910نمازی و محمدی )

شرکت  20ادگی و شرکت خانو 90، "خانوادگی و غیرخانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نان نشان داد که بین کیفیت آوهش ژساله مورد بررسی قرار دادند. نتایج پ 9غیرخانوادگی را طی دوره زمانی 

انحراف معیار سود عملیاتی به انحراف »و همچنین نسبت « وجه نقد عملیاتی به سود خالص»سود مبتنی بر نسبت 

های غیر خانوادگی، تفاوت معناداری وجود ندارد. شرکت های خانوادگی ودر شرکت« معیار وجه نقد عملیاتی

ی آن با درصد مالکیت خانوادگی، مشخص گردید های خانوادگی و رابطهبا بررسی کیفیت سود در شرکت

با میزان مالکیت خانوادگی و همچنین « وجه نقد عملیاتی به سود خالص»که بین کیفیت سود مبتنی بر نسبت 

ی با میزان مالکیت خانوادگی، رابطه« د عملیاتی به انحراف معیار وجه نقد عملیاتیانحراف معیار سو»نسبت 

های خانوادگی با میانگین بازده سهام معناداری وجود دارد. افزون بر این، بین میانگین بازده سهام شرکت

 داری وجود ندارد.های غیرخانوادگی، تفاوت معنیشرکت

 بر غیرخانوادگی و خانوادگی مالکیت تأثیر بررسی" عنوان با خود پژوهش در( 8909) اسحاقی و خواجوی

 شرکت 99 ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی گزارشگری در کاریمحافظه

 پژوهش ینتیجه. دادند قرار بررسی مورد ساله 80 زمانی یبازه طی را غیرخانوادگی شرکت 880 و خانوادگی

-شرکت و خانوادگی هایشرکت مالی گزارشگری در کاریمحافظه معنادار تفاوت وجود دمع از حاکی آنان

 هایشرکت مالی گزارشگری در کاریمحافظه معنادار تفاوت وجود آنان همچنین. است غیرخانوادگی های

 مطالب به توجه با .دادند قرار تأیید مورد را غیرخانوادگی هایشرکت و خانوادگی مدیرعامل با خانوادگی

 ارائه ذیل شرح به پژوهش هایفرضیه پژوهش، سوالات به پاسخ و تحقیق اصلی مساله بخش در مذکور

 :شودمی

 خواهد داشت. سهام سقوط ریسکبا  معناداریی مالکیت خانوادگی در سطح پراکنده، رابطه 

 هد داشت.خوا سهام سقوط ریسکبا  معناداریی مالکیت خانوادگی در سطح نسبتاً متمرکز، رابطه 

 خواهد داشت. سهام سقوط ریسکبا  معناداریی مالکیت خانوادگی در سطح بسیار متمرکز، رابطه 
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 روش پژوهش

های ها از طریق بانکای و میدانی، کلیۀ اطلاعات موردنیاز شرکتپس از اجرای مرحلۀ تحقیق کتابخانه

ورد نوین و سامانۀ معاملاتی بورس اوراق بهادار آافزارهای کدال و رهاطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران، نرم

های مالی افزار و صورتهای نرمها، تطابق بین دادهآوری شده است. )به منظور بررسی صحت دادهتهران جمع

افزار آماده و سپس با استفاده از نرم Excelافزار آوری شده با استفاده از نرمهای جمعانجام گرفت.( داده

STATA  نهایی انجام گرفته است. 84نسخه 

 

 مدل ریاضي و متغیرهای پژوهش
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑅𝑖𝑠𝑘𝑗,𝑡 = 𝛽0+𝛽1PFO – Less5𝑗,𝑡 + 𝛽2 PFO- To33𝑗,𝑡  + 𝛽3 PFO- More33 𝑗,𝑡 

                                  + 𝛽4𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡 +𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑗,𝑡 +𝛽6𝑀𝐵𝑗,𝑡 +𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑗,𝑡 +𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑗,𝑡 +𝜀𝑗𝑡 

 که در آن:

 :متغیر وابسته 

,𝑗𝑘𝑠𝑖𝑅ℎ𝑠𝑎𝑟𝐶 :گیری ریسک سقوط سهام به شرح زیر است: معیار اول اندازه 

( اگر قیمت سهم شرکتی در دوره تحت 0988( و کیم و همکاران )0990طبق تعریف هاتن و همکاران )

دوره سقوط کرده است. از آنجا که  بررسی دچار کاهش شدید شده باشد، قیمت سهم آن شرکت در آن

ها در بازار باشد، باید به وضعیت های شدید قیمت سهم در نتیجه کاهش عمومی قیمتممکن است کاهش

عمومی بازار نیز توجه داشت و کاهش شدید بازده سهم را باید در مقایسه با بازدهی بازار معنی کرد. به همین 

 مدل رگرسیونی سری زمانی به شرح رابطه زیر استفاده خواهد شد: منظور برای محاسبه بازده خاص شرکت از

R i,t = β0 + β1 Rm,t-2 + β2 Rm,t-1 + β3 R m,t + β4 R m t +1+ β5 R m,t +2 + ℇ i,t 

های سال معرف ماه t معرف بازدهی ماهانه بازار و mRمعرف بازدهی ماهانه شرکت،  iRدر این رابطه 

دهند که برای نزدیک کردن توزیع الا بازده خاص شرکت نسبت به بازار را نشان میهای رابطه باست. باقیمانده

 نرمال از رابطه زیر استفاده خواهد شد: عبه توزی هاآن

Wit= Ln (1+ℇi,t) 
های معرف بازده خاص شرکت است. طبق این تعریف با فرض نرمال بودن توزیع بازده itWدر این رابطه 

ار کمتر از میانگین بازده انحراف معی 90/9که طی آن بازده خاص شرکت،  استای خاص، دوره سقوط دوره

 ( اگر شرکت در سال یکبار دوره سقوط را0988خاص آن باشد. در این پژوهش مطابق با کیم و همکاران )
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صورت صفر خواهد بود )در نتیجه از آنجایی که متغیر تجربه کرده باشد، مقدار آن برابر یک و در غیر این

 باشد باید از رگرسیون لجستیک جهت برازش استفاده نمود(.وابسته دو وجهی می

 گیری ریسک سقوط سهام به شرح زیر است:معیار دوم اندازه

دهد مدل دوم برای محاسبه سقوط قیمت سهام چولگی منفی بازده ماهانه خاص شرکت را مدنظر قرار می

 شود:که از طریق مدل زیر محاسبه می
NCSKEWit = - [n (n-1)3/2 ΣWit] / [(n-1)(n-2)( ΣWit)3/2] 

 است. tبازده شرکت در سال  Witتعداد بازده ماهانه مشاهده شده برای شرکت در هر سال و  Nکه در آن 

 مستقل ریمتغ: 

 )درصد( مالکیت خانوادگی متغیر مستقل خواهد بود. بعد از در این پژوهش میزان: 1مالکیت خانوادگی

ی دسته به سه( 0999) شدند، آنها را براساس پژوهش چن و همکاران مشخصا خانوادگی هاینکه شرکت

خانوادگی در سطح  مالکیت خانوادگی در سطح پراکنده، مالکیت خانوادگی در سطح نسبتاً متمرکز و مالکیت

 بندی خواهیم کرد.بسیار متمرکز دسته

 هام باشند، مالکیت خانوادگی در سطحدرصد س 9های خانوادگی مالک کمتر از که شرکتدر صورتی

 درصد سهام باشند، مالکیت 99تا  9های خانوادگی مالک که شرکتپراکنده خواهد بود. در صورتی

درصد  99های خانوادگی مالک بیش از که شرکتخانوادگی در سطح نسبتاً متمرکز خواهد بود. و در صورتی

 مرکز خواهد بود.سهام باشند، مالکیت خانوادگی در سطح بسیار مت

 کنترلی  متغیرهای 

,−1𝑗𝑇𝐸𝑅.بیانگر میانگین بازده ماهانه شرکت است : 

,−1𝑗𝐸𝑍𝐼𝑆شود.ها محاسبه می: بیانگر اندازه شرکت بوده که از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی 

,−1𝑗𝐵𝑀های شرکت است.: بیانگر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری خالص دارایی 

,−1𝑗𝑉𝐸𝐿شود.ها محاسبه میها به کل دارایی: بیانگر اهرم مالی بوده که از طریق نسبت بدهی 

,−1𝑗𝐴𝑂𝑅شود.ها محاسبه میها بوده که از طریق نسبت سود یا زیان به کل دارایی: بیانگر بازده دارایی 

 

 

 

                                                           
1- Percentage of Family Ownership(PFO) 
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 جامعه و نمونۀ آماری

در بازۀ زمانی  که است تهران بهادار اوراق بورس در های پذیرفته شدهشرکت این پژوهش کلیۀ مکانی قلمرو

برداری در این پژوهش مبتنی بر روش غربالی است. روش نمونه ها مورد بررسی قرار گرفتهآن 8904تا  8909

های جامعۀ آماری که شرایط های مطرح شده در تحقیق( است. بدین ترتیب شرکت)حذف براساس محدودیت

های پذیرفته اند. نمونۀ انتخابی شامل شرکتعنوان نمونۀ آماری انتخاب و مابقی حذف شدهزیر را دارا بودند به 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است که شرایط زیر را دارند:

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشند.هایی که سال مالی آنشرکت .8

 هایی که دارای توقف معاملاتی بیش از شش ماه نباشند.شرکت .0

 هایی که معاملات آنها در بورس اوراق بهادار دارای تداوم باشد و حذف نشده باشند.رکتش .9

 باشد. 8909ها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال مالیتاریخ پذیرش شرکت .4

 تغییر سال مالی نداشته باشند. 8904تا  8909های بین سال .9

دورۀ زمانی مورد بررسی به طور کامل ارائه  اطلاعات مالی موردنیاز برای انجام این پژوهش را در .6

 کرده باشند.

 
 های پژوهشیافته

 جدول شماره یک، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر

 8 9 .9481 .8942 469 ریسک سقوط سهام

 8 9 .0988 .9969 469 مالکیت خانوادگی پراکنده

 8 9 .0910 .9496 469 متمرکز دگی نسبتاًمالکیت خانوا

 8 9 .8221 .9906 469 مالکیت خانوادگی بسیار متمرکز

 0441 9441 9441 .8892 469 بازده سهام

 80420 8498 8498 89426 469 اندازه شرکت

 92420 0499 0499 1466 469 ارزش بازار به دفتری

 .0909 .8949 .8949 .9119 469 اهرم مالی

 .0290 .0286 .0286 .0691 469 هاداراییبازده 
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دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی (؛8 -4) در جدول

 هابازده داراییهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

همچنین میانگین متغیر  .اندها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهه نشان میباشد ک( می/.06برابر با )

های مورد مطالعه درصد از شرکت 89درصد است که بیانگر این مطلب است،  89ریسک سقوط سهام برابر با 

اشته شده با ریسک سقوط قیمت سهام روبرو هستند که این مورد طی جداول توزیع فراوانی نیز به نمایش گذ

دهد. برای مثال متغیر در جامعه آماری را نشان میمینیمم و ماکزیمم، به ترتیب کمترین و بیشترین عدد است. 

به طورکلی پارامترهای  باشد.می 940909 و صفربه ترتیب برابر با  اهرم مالی مقدار مینیمم و ماکزیمم متغیر

ها نسبت به میانگین است. از یگر یا میزان پراکندگی آنپراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکد

ارزش بازار به دفتری برابر با   ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیرمهم

شترین و دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیباشد که نشان می. می8949برابر با  اهرم مالی متغیر و برای  0499

 . کمترین انحراف معیار هستند
 ، توزیع فراوانی متغیر ریسک سقوط سهام0جدول شماره

 توزیع فراوانی فراوانی شرح

 16490 901 های بدون ریسک سقوط سهامشرکت

 89441 60 های دارای ریسک سقوط سهامشرکت

 899 469 جمع کل

درصد(  89شرکت )معادل  60د بررسی، تعداد سال مور –شرکت  469، از بین 0طبق نتایج جدول شماره 

 دارای ریسک سقوط سهام هستند.

 

 ، توزیع فراوانی متغیر مالکیت خانوادگی پراکنده9جدول شماره

 توزیع فراوانی فراوانی شرح

 04499 494 های بدون مالکیت خانوادگی در سطح پراکندهشرکت

 9469 06 های دارای مالکیت خانوادگی در سطح پراکندهشرکت

 899 469 جمع کل

درصد(  9شرکت )معادل  06سال مورد بررسی، تعداد  –شرکت  469، از بین 9طبق نتایج جدول شماره 

 دارای مالکیت خانوادگی پراکنده هستند.
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 متمرکز ، توزیع فراوانی متغیر مالکیت خانوادگی نسبتا4ً جدول شماره
 توزیع فراوانی فراوانی شرح

 09449 490 متمرکز یت خانوادگی نسبتاًهای بدون مالکشرکت

 4492 08 متمرکز های دارای مالکیت خانوادگی نسبتاًشرکت

 899 469 جمع کل

درصد(  9شرکت )معادل  06سال مورد بررسی، تعداد  –شرکت  469، از بین4طبق نتایج جدول شماره 

 متمرکز هستند. دارای مالکیت خانوادگی نسبتاً
 

 فراوانی متغیر مالکیت خانوادگی بسیار متمرکز ، توزیع9 جدول شماره
 توزیع فراوانی فراوانی شرح

 09449 490 های بدون مالکیت خانوادگی بسیار متمرکزشرکت

 4492 08 های دارای مالکیت خانوادگی بسیار متمرکزشرکت

 899 469 جمع کل

درصد(  9شرکت )معادل  08اد سال مورد بررسی، تعد –شرکت  469،  از بین 4طبق نتایج جدول شماره 

 متمرکز هستند. دارای مالکیت خانوادگی نسبتاً

 
 آزمون کفایت متغیرهای کنترلي

قبل از اینکه به آزمون مدل پژوهش پرداخته شود، ابتدا باید کفایت مدل با متغیرهای کنترلی آزموده شود. به 

به این منظور کفایت مدل  یابد یا خیر؟بود میاین معنی که آیا کیفیت مدل با اضافه کردن متغیرهای کنترلی به

از معیارهای آکائیک برای تعیین کفایت  شود.با متغیرهای کنترلی و مدل بدون متغیرهای کنترلی ارزیابی می

 متغیرهای کنترلی استفاده شده است.

  ، نتایج آزمون کفایت متغیرهای کنترلی6 جدول شماره
 آکائیک شرح هافرضیه

 مدل پژوهش
 891 ون متغیرهای کنترلیبد

 898 با متغیرهای کنترلی
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)یعنی با اضافه کردن  دهد، مقادیر آکائیک در حالت با متغیرهای کنترلینشان می 6همانطور که جدول 

)یعنی مقدار آن کمتر است( است و به معنای  متغیرهای کنترلی به مدل( بهتر از حالت بدون متغیرهای کنترلی

 ی کنترلی باعث بهبود مدل شده و نیازی به حذف آنها نیست.آن است که متغیرها

 ، تخمین نهایی مدل ریاضی پژوهش2جدول شماره 
 سطح معناداری z آماره خطای استاندارد ضرایب نام متغیر

 .999 1409 .1991 6496 مالکیت پراکنده

 .999 2469 .2924 9460 متمرکز مالکیت نسبتاً

 .999 2490 .1411 6402 مالکیت بسیار متمرکز

 .890 8469 .9894 .9986 بازده سهام

 .844 -8446 .8196 -.0610 اندازه شرکت

 .226 .01 .9949 .9906 ارزش بازار به دفتری

 .999 -0402 9440 -89482 اهرم مالی

 .106 .00 .1089 .8094 هابازده دارایی

 .296 -.94 0464 -.1099 عرض از مبدا

 ی اطلاعاتیسایر مقادیر و معیارها

 .6119 ضریب تعیین)مکفادن(

 LR 099409مقدار 

 .LR 999سطح معناداری 

رو در سطح درصد است از این 9متغیر مالکیت پراکنده دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 

کنده توان گفت که بین مالکیت خانوادگی پراگیرد و میدرصد فرضیه اول مورد پذیرش قرار می 09معناداری 

متمرکز دارای ضریب مثبت و  و ریسک سقوط سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. متغیر مالکیت نسبتاً

درصد فرضیه دوم مورد پذیرش قرار  09رو در سطح معناداری درصد است از این 9سطح معناداری کمتر از 

یسک سقوط سهام رابطه مستقیم و متمرکز و ر توان گفت که بین مالکیت خانوادگی نسبتاًگیرد و میمی

درصد است  9معناداری وجود دارد. متغیر مالکیت بسیار متمرکز دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 

توان گفت که بین مالکیت گیرد و میدرصد فرضیه سوم مورد پذیرش قرار می 09رو در سطح معناداری از این
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هام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. از بین متغیرهای کنترلی، خانوادگی بسیار متمرکز و ریسک سقوط س

 باشد. متغیر اهرم مالی دارای رابطه معکوس و معنادای با ریسک سقوط سهام می

درصد از  61اند، دهد متغیرهای موجود در مدل توانستهدرصد است که نشان می 61ضریب تعیین برابر با 

باشد که نشان درصد می 9کمتر از  LRح دهند همچنین سطح معناداری آماره تغییرات متغیر وابسته را توضی

 دهد مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.می

 های پژوهشخلاصه یافته ،1جدول شماره 

 نتیجه نوع رابطه عنوان فرضیه

خواهد  سهام سقوط ریسکبا  معناداریی مالکیت خانوادگی در سطح پراکنده، رابطه

 .اشتد
 پذیرش +

 سهام سقوط ریسکبا  معناداریی متمرکز، رابطه مالکیت خانوادگی در سطح نسبتاً

 خواهد داشت.
 پذیرش +

 سهام سقوط ریسکبا  معناداریی مالکیت خانوادگی در سطح بسیار متمرکز، رابطه

 خواهد داشت.
 پذیرش +

 

 گیری و ارائه پیشنهاداتنتیجه

باشد. از ر سطوح مختلف مالکیت خانوادگی بر ریسک سقوط سهام میهدف پژوهش حاضر بررسی تاثی

)صفر و یک( بود از این رو از الگوی رگرسیون لجستیک جهت  که متغیر وابسته از نوع متغیر کیفیآنجائی

برازش مدل ریاضی پژوهش استفاده شد که نشان داد تمام سطوح مالکیت خانوادگی باعث بروز ریسک 

باشند. با توجه به تئوری نمایندگی، مالکان و سهامداران ارای رابطه مستقیمی با آن میسقوط سهام شده و د

های بیشتری را برای های دیگر تلاشهای خانوادگی، در مقایسه با انواع دیگر سهامداران در شرکتشرکت

دهد که وع نشان میهای غیرخانوادگی این موضدهند. در نتیجه در مقایسه با شرکتنظارت بر مدیران انجام می

های خانوادگی کمتر شایع است و این به خاطر عدم تقارن اطلاعاتی کمتر بین مالک، در شرکت موضوع مدیر

های خانوداگی شدیدتر شود در شرکتسهامداران و مالکان این نوع شرکتهاست. اما موضوعی که تصور می

ی انگیزه و توانایی منافع شخصی را بر هزینه های خانوادگی، مالکان ممکن استباشد این است که در شرکت

این  های شرکت مضر تلقی شود. درتواند برای ارزشسهامداران اقلیت ارجحیت دهند که این موضوع می

شود و این مورد پژوهش مشاهده شد که مالکیت خانوادگی باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام آتی نمی
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-باشد به طوریهای مورد بررسی، بسیار ضعیف میخانوادگی در شرکت تواند به این دلیل باشد که مالکیتمی

درصد  09باشد و های مورد بررسی، در دست مالکان خانوادگی میدرصد از سهام شرکت 9که فقط 

 شود:های آتی پیشنهاد میغیرخانوادگی است. در راستای انجام پژوهش

  ،موضوع پژوهش حاضر را به تفکیک صنایع دانشجویان و محققان رشته حسابداری و مدیریت مالی

 ها در سطح هر صنعت مشخص شود.انجام دهند تا نتیجه فرضیه

 های خود از ریسک سقوط سهام، بینیها و پیششود در تحلیلبه تحلیلگران بازار سرمایه نیز پیشنهاد می

 عامل مالکیت خانوادگی را نیز دخیل بدانند.
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