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 چکیده
بررسی تاثیر مالکیت خانوادگی بر عملکرد شرکت در زمان بحران مالی شرکت های پذیرفته شده بررسی  پژوهشهدف اصلی این 

ها با استفاده از  رضیه تدوین شد. جهت آزمون این فرضیهمنظور دستیابی به این هدف سه ف به .می باشد در بورس اوراق بهادار تهران

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  های پذیرفتهشرکت از بین شرکت 86ای متشکل از  روش حذف سیستماتیک، نمونه

نین نرم افزار شد. همچ های ترکیبی بکار برده انتخاب گردید و مدل رگرسیونی چند متغیره به روش داده 1028تا  1042های  سال

Eviews8 دهد که مالکیت  های پژوهش نشان می برای تحلیل های آماری مورد استفاده قرار گرفت. نتایج حاصل از فرضیه

تأثیر معنی داری بر عملکرد مالی می باشد،  نداشته، اما بحران مالی دارای خانوادگی بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معنی داری

 هش حاکی از آن است که مالکیت خانوادگی بر رابطه بین بحران مالی و عملکرد تأثیر معنی داری دارد.علاوه براین نتایج پژو

 کلیدی واژگان
 مالکیت خانوادگی، عملکرد مالی، بحران مالی.

 ، خلخال، ایران.واحد خلخال انشگاه آزاد اسلامید . دانش آموخته کارشناسی ارشد حسابداری،1
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 مقدمه

 دانشمندان که پژوهش هایی طبق. دهند می تشکیل را ها شرکت کل از ایعمده بخش خانوادگی ایه شرکت امروزه 

 کل از درصد 24تا  61دارند، حدود  خانوادگی مدیریت یا مالکیت نوعی به که وکارهای اند، کسبانجام داده

کشورها،  از بسیاری رد منظور همین (. به1221، و همکاران 1جرسیک) دهند می تشکیل جهان را وکارهای کسب

 های پژوهش ها شرکت این اهمیت دلیل به و است گردیده ارائه ها شرکت گونه این تعریف برای های متعددیشاخص

 مندعلاقه هاگروه سایر و بالقوه، اعتباردهندگان گذارانسهامداران، سرمایه است، شده ها انجام آن با رابطه در زیادی

 و ی حسابرسیالزحمهحق در تفاوت اصلی منشأ .کنند کسب خود موردنظر های کتی شردرباره اطلاعاتی هستند

 ها این شرکت در نمایندگی هایهزینه غیر خانوادگی، تفاوت و خانوادگی های شرکت در حسابرسی یموسسه یاندازه

 از اند، یکیداده ننشا پژوهش های گذشته که گونه همان. است خانوادگی سهامداران وجود دلیل به این که باشد می

 ها شرکت نمایندگی هایذینفع، هزینه هایگروه سایر و گذاران، اعتباردهندگانسرمایه تصمیمات بر عوامل مؤثر

 در تواند بینشیمی بالقوه طور به خانوادگی های شرکت مطالعه بر روی (. بنابراین1021، و همکارانسجادی ) باشد می

، و همکاران 9کند )میثودی اند، فراهمشده گرفته نظر در اقتصاد، حیاتی رشد یبرا که کارآفرینی های شرکت مورد

 تشدید یا تقلیل را نمایندگی مشکلات است ممکن خانوادگی های شرکت که کند می بیان نمایندگی (. تئوری9411

مالکیت،  مرکزت دارند، زیرا کمتری کارایی خانوادگی های شرکت طرف (. ازیک9419سوبرامانیام،  و 0خان) کنند

و  8کند )مورك می ایجاد سهامداران سایر از ثروت درآوردن تملک از کننده، برایکنترل سهامداران برای هاییانگیزه

 بنابراین، این دارند شرکت مدیره هیئت و مدیریتی تیم از مهمی هایخانواده، معمولاً جایگاه (. اعضای9440، همکاران

 و باشد )خان می فایدهمدیره، بی هیئت نظارت باشند، چراکه داشته تریضعیف شرکتی حاکمیت است ممکن ها شرکت

 از مانع است ممکن خانوادگی کنترل که اندداشته ( بیان9441) و همکاران 1میجا -گومز (. همچنین9419سوبرامانیام، 

 اثر مالی گزارشگری رآیندف بر توانند می خانواده اعضای دیگر عبارت به. شود سهامداران سایر به اطلاعات افشای

 در را حسابرسان با حسابرسی ریسک ارزیابی طورکلی به است ممکن شرایطی (. چنین9446، 6ونگ) بگذارند

 هایتلاش خود ی نوبه به است ممکن عرضه حسابرسان طرف دیدگاه از و دهد افزایش رسیدگی مورد واحد خصوص

 افزایش را حسابرسی یالزحمهاین حق که کارگیرند هب حسابرسی ریسک کردن حداقل برای بیشتری حسابرسی

غیر  سهامداران از قبیل ذینفعان سایر و خانواده اعضای وجود دلیل به شود استدلال تواندمی همچنین. دهد می

 خانواده رو اعضای ازاین و آید وجود به بالاتری نمایندگی هایهزینه است قرضه، ممکن اوراق دارندگان و خانوادگی

 (.9419سوبرامانیام،  و شوند )خان نمایندگی یهزینه کاستن برای مستقل حسابرس متقاضی است نممک

از طرف دیگر همسو با رشد اقتصادی و بزرگ شدن واحدهای تجاری، از قدرت کنترل سهامداران در عمل کاسته شده، 

تشکیل می دهند. در چنین حالتی تنها  چرا که پراکندگی ساختار مالکیت بیشتر شده و اکثر مالکان را سهامداران جز

ایفا  تعداد اندکی از سهامداران این امکان را می یابند تا در انتخاب اعضای هیئت مدیره و همچنین مدیرعامل نقشی را
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 سودنمایند. این مشکل زمانی حادتر خواهد شد که انگیزه بیشتر سهامداران، سرمایه گذاری در شرکت برای کسب 

دیدگاه بلندمدت( را بدست گیرند. آنگاه تنها سد دفاعی سهامدارن ) شرکتمدت( باشد تا اینکه کنترل  دیدگاه کوتاه)

در مقابل مشکلات نمایندگی، ایجاد تنوع در پرتفوی های سرمایه گذاری خواهد بود و یا اینکه در نهایت پس از زیان 

شواهد قبلی موجود در ادبیات (. 1046ند )حسینی، های غیر قابل جبران، سرمایه گذاری در آن شرکت را به فروش رسان

مالی نشان می دهند که از طرفی موجودی نقدی موجب مشکلات واسطه ای شده و بازدارندگی ارزش سهامدار را به 

( و از طرف دیگر بعنوان دفع کننده ای جهت سرمایه گذاری مشترك و اخذ تصمیمات 1246، 1همراه دارند )جنسن

ص موجود در بازار سرمایه، سرمایه خارجی را در مقایسه با سرمایه های داخلی پرهزینه تر می سازند مالی، بدلیل نقای

(. محدودیت های تأمین مالی می تواند به عنوان حساسیت هایی 1248، 2مایلوف و میرز و 9448، 4)گرینوالد و همکاران

گرفتن، عدم توانایی در مسئله انتشار سهام، تکیه که به دلایلی مانند محدودیت های اعتباری، عدم توانایی در قرض 

کردن بر وام های بانکی و نقدینه نبودن دارایی ها به وجود می آید، شرکت را از سرمایه گذاری های دلخواه خود منع 

بنابراین، زمانی که شرکت با درجات بالایی از محدودیت های تأمین مالی  ؛(9441همکاران،  و 14می کنند )لامونت

برو می شود، موجودی نقدی اهمیت بیشتری پیدا می کند زیرا آنها هزینه بالای تأمین مالی خارجی را کم می کنند رو

( بیان می کنند زمانی که شرکت ها به بازارهای سرمایه 9448و همکاران ) 19(. آلمیدا9414، 11)دنیز و سیبیلکوف

دودیتی ندارند، نیازی به نگهداشتن وجه نقد برای موقعیت دسترسی نامحدود دارند یا زمانی که از لحاظ تأمین مالی مح

بنابراین زمانی که شرکت با محدودیت مالی  ؛های سرمایه گذاری آینده ندارند و در نتیجه نقدینگی بی ربط می گردد

مواجه نیست، رفتار غیر حرفه ای گزارش دهی مالی را تحریک کرده و موجب می شود حسابرسان در ارتباط با 

و  10دی نقدی شرکت تلاش بیشتری اعمال کنند که در نتیجه باعث بالا رفتن هزینه حسابرسی شوند )ساموئلموجو

 (.9411همکاران، 

سهامداران شرکت های برخوردار از محدودیت های مالی که نگرانی های مربوط به نمایندگی آنها به نسبت پایین است  

جوه نقد خود را به منظور اجتناب از هزینه های بالای تامین مالی به مدیران خود اجازه می دهند بخش بیشتری از و

سهامداران شرکت هایی که محدودیت های مالی آنها به نسبت کمتر است، احتمالاً  حالخارجی نگهداری کنند. به هر 

مدیران شرکت کمتر می تواند از نقش نظم دهنده و تعدیل کننده ناشی از این محدودیت ها بهره مند شوند. در واقع، 

های برخوردار از محدودیت های مالی کمتر نگرانی های کمتری نسبت به از بین رفتن منابع وجوه نقد داخلی خود 

بنابراین، سهامداران  ؛دارند، زیرا این شرکت ها می توانند به نسبت دسترسی ساده به منابع سرمایه خارجی داشته باشند

لی کمتر با نگرانی های بیشتر در ارتباط با هزینه های نمایندگی نسبت به شرکت های برخوردار از محدودیت های ما

تصمیم گیری های مدیریت درباره نگهداشت وجه نقد مواجه شده و فقدان شرایط مورد نیاز برای کنترل مدیریت وجوه 

یران شرکت درباره نقد در این شرکت ها باعث می شود سهامداران آنها به دنبال نظارت داخلی قوی تر بر عملکرد مد
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از این رو می توان گفت مزایای ناشی از نظارت موثر بر هیئت مدیره برای شرکت هایی بیشتر  مدیریت وجه نقد باشند.

است که از محدودیت های مالی کمتر در مقایسه با سایر شرکت ها برخوردار هستند. به همین خاطر با در نظر گرفتن 

، مشکلات نمایندگی در ارتباط با نگهداشت وجه نقد را می توان از طریق اعمال سطح مشخص از نظارت بر هیئت مدیره

محدودیت های مالی برای فعالیت شرکت به صورت موثرتر کنترل کرد و در عمل نظارت بر هیئت مدیره یک راهکار 

کت های مناسب برای حل و فصل مشکلات نمایندگی است. در طرف مقابل، مشکلات نمایندگی در ارتباط با شر

برخوردار از محدودیت های مالی از طریق نقش نظم دهنده و تعدیل کننده ناشی از این محدودیت ها به نسبت کمتر 

است. در نتیجه بطور کلی می توان انتظار داشت نگهداشت وجه نقد در شرکت های برخوردار از محدودیت های مالی 

 (.9411هیئت مدیره داشته باشد )لی و پارکر،  کمتر حساسیت بیشتر به مکانیزم های نظارت بر عملکرد

( به این نتیجه رسیده اند که در طول دوره های بحران مالی بانک های تامین کننده منابع 9414) 18ایواشینا و شارفستین

 مالی از هر دوی رتبه بندی سرمایه گذاری و رتبه بندی های غیر سرمایه گذاری برای سیاست های اعتباری خود استفاده

( نشان داده اند در طول دوره های بحران مالی افزایش چشمگیر در گسترش 9411) 11کرده اند. آلمیدا و همکاران

( نیز عملکرد مسئولین مالی ارشد شرکت ها را بررسی کرده و 9414) 16اعتبارات وجود داشته است. کامپلو و همکاران

خاطر محدودیت های مالی در طول دوره های بحران  بیان می کنند شرکت ها از فرصت های سرمایه گذاری خود به

مالی چشم پوشی می نمایند. در حقیقت کاهش عرضه اعتباری در طول دوره های بحران مالی باعث ایجاد مشکلات 

خاص در ارتباط با تامین مالی خارجی می شود و این شرایط بطور مشابه شرکت های برخوردار از محدودیت های مالی 

تحت تاثیر قرار می دهد. به این ترتیب با توجه به نقش تنظیم کننده بحران مالی و مشابه بودن تاثیر ناشی از کمتر را نیز 

این شرایط با وضعیت وجود محدودیت مالی، مشکلات نمایندگی مدیران شرکت های برخوردار از محدودیت های 

ین، می توان انتظار داشت در طول دوره های وجود بنابرا ؛مالی کم نیز در طول این دوره ها می تواند کاهش پیدا کند

بحران مالی، شرکت های برخوردار از محدودیت های مالی کم انگیزه کمتری برای بهبود شرایط نظارت بر هیئت مدیره 

ل خود در مقایسه با دوره هایی داشته باشند که بحران مالی در آنها وجود ندارد. بحران مالی در عمل می تواند نقش تعدی

کننده و نظم دهنده برای مدیریت وجه نقد داشته باشند. در نتیجه تاثیر ناشی از محدودیت های مالی بر مدیریت وجه نقد 

را می توان در دوره های ایجاد بحران مالی با شرایط موجود جایگزین و جبران کرد و می توان انتظار داشت محدودیت 

ح نگهداشت وجه نقد در طول دوره های وجود بحران مالی داشته باشند های مالی نقش بی اهمیت تر در ارتباط با سط

بنابراین با توجه به مطالب مطرح شده، این پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که در زمان  ؛(9411)لی و پارکر، 

 بحران مالی مالکیت خانوادگی چه تاثیری بر عملکرد شرکت دارد.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ه اطلاعاتی تلخیص و طبقه بندی شده درباره وضعیت مالی، عملکرد مالی و ئهای مالی عبارت است از ارا  صورت هدف

های مالی در اتخاذ تصمیمات   انعطاف پذیری مالی واحد تجاری که برای طیفی گسترده از استفاده کنندگان صورت

های مالی مستلزم ارزیابی توان   ه کنندگان صورتاتخاذ تصمیمات اقتصادی توسط استفاد اقتصادی مفید واقع گردد.

واحد تجاری جهت ایجاد وجه نقد و زمان و قطعیت ایجاد آن است. این توان در نهایت، تعیین کننده ظرفیت واحد 
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کنندگان کالا و  نیبه کارکنان، پرداخت به تأم ایاز قبیل پرداخت حقوق و مزا ییها تجاری جهت انجام پرداخت

ت مخارج مالی، انجام سرمایه گذاری، باز پرداخت تسهیلات دریافتی و توزیع سود بین صاحبان سرمایه خدمات، پرداخ

نقدی واحد تجاری و های   انیارزیابی توان ایجاد وجه نقد از طریق تمرکز بر وضعیت مالی، عملکرد مالی و جر است.

. وضعیت گردد جش انعطاف پذیری مالی، تسهیل می نقدی مورد انتظار و سنهای   انیها در پیش بینی جر استفاده از آن

مالی یک واحد تجاری در برگیرنده منابع اقتصادی تحت کنترل آن، ساختار مالی آن، میزان نقدینگی و توان باز 

است. اطلاعات درباره وضعیت مالی در تراز نامه  یو ظرفیت سازگاری آن با تغییرات محیط عملیات ها یپرداخت بده

. عملکرد مالی واحد تجاری در بر گیرنده بازده حاصل از منابع تحت کنترل واحد تجاری است. اطلاعات شود ارایه می 

. این اطلاعات از جنبه ای دیگر عملکرد مالی شود نقدی در صورت جریان وجوه نقد ارایه می های   انیدر مورد جر

. گذارد وجه نقد به نمایش می  یورودی و خروجهای   انیواحد تجاری را از طریق انعکاس مبالغ و منابع اصلی جر

نقدی آن های   انیانعطاف پذیری مالی عبارت از توانایی واحد تجاری مبنی بر اقدام موثر جهت تغییر میزان و زمان جر

های غیر منتظره واکنش نشان دهد. مجموعه   به گونه ای که واحد تجاری بتواند در قبال رویداد های و فرصت باشد می 

)مفاهیم  کند های مالی، اطلاعاتی را که جهت ارزیابی انعطاف پذیری واحد تجاری مفید است منعکس می   ورتص

 (.19-1تا  6-1نظری گزارشگری مالی بند های 

های محاسبه واحد در مورد جنبه های متفاوت اقلام مرتبط   های و روش  های مالی عموماً مبتنی بر اعمال قضاوت  صورت

از طریق بررسی ارتباط بین اقلام مختلف )مثل میزان بدهکاران در مقایسه با  توان ه خاطر این ویژگی، می . بباشد می 

فروش( به دید بهتری از وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطاف پذیری مالی واحد تجاری دست یافت. در این نوع تجزیه 

 ها را طی زمان و بین واحد های تجاری مختلف مقایسه کرد. آن توان که می  شود های استفاده می   گاه از نسبت لیو تحل

ارزیابی عملکرد، فرایند رسمی فراهم آوردن اطلاعات در مورد نتایج کار است، این امر سبب شناسایی نقاط قوت 

جزیه و . چرا که با تشود تر می  های بیشتر و در واقع عملکرد مطلوب  سازمان و بزرگ جلوه دادن آن به منظور خلق ارزش

اهمیت ارزیابی عملکرد  ها کمک کند. گذشته بنگاه، نگاهی به آینده داشته تا به پیشینه کردن ارزشهای   تیتحلیل فعال

از زوایای مختلف قابل بررسی است. داشتن توان و امکان ارزیابی عملکرد، ضرورتی انکار ناپذیر است و تمام بنگاه های 

 عبارت است از رددر دوره های مختلف هستند. اهم دلایل انجام ارزیابی عملک اقتصادی ناگزیر از سنجش عملیات خود

 :(.1028)اسلام پور و همکاران، 

؛ لذا ارزیابی عملکرد بنگاه به دهند سهامداران و اعتبار دهندگان منابع مالی محدود خود را به بنگاه اختصاص می الف( 

 .رود حیاتی به شمار می منظور اطمینان از تخصیص منابع محدود امری مهم و 

زیرا برنامه ریزی اقتصادی و تصمیمات  شود کنترلی مدیریت تلقی می های   ستمیعیار های سنجش عملکرد، از سب( م

 کنترلی موثر نیازمند ارزیابی چگونگی عملکرد واحدها است.

 اخذ تصمیمات منطقی ارتباط مستقیم با ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصادی دارد.ج( 

 .دهد وانایی شرکت را در خلق ارزش نشان می تر( 

 .کند مبنایی جهت رعایت یا عدم رعایت دستورالعمل ها، بخشنامه ها و قوانین سازمانی و برون سازمانی ایجاد می ز( 

 .کند ها فراهم می  ترفیعات آن یمبنایی جهت پرداخت حقوق یا پاداش مدیران و حتد( 
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صمدی لرگانی،  )محمد آورد ات شرکت به منظور تحقق اهداف سازمانی فراهم می های لازم بر عملی  اعمال کنترلذ( 

1041 ،64.) 

گذاری  کنند مزایای خصوصی مدیران رابطه مستقیم با جمع خروجی سرمایه ( بیان می1224) 11( و استولتز1221استین )

فظ مقادیر کافی از سرمایه برای های شرکت دارد. در حقیقت، ذخیره کردن وجوه نقد داخلی ارزان ترین روش برای ح

سهامداران همواره نگرانی خاص در ارتباط با مزایای  حال(؛ به هر 1248، 14گذاری است )مایرز و مجلوف انجام سرمایه

ها مقدار  شود که شرکت طور خاص زمانی مشاهده می خصوصی مدیران و شرایط نمایندگی داشته و این وضعیت به

گذاران به مدیران اجازه  صورت عادی سهامداران و سرمایه زایش دهند. به همین خاطر بهانباشت وجه نقد خود را اف

سازی مکانیزم های نیرومند حاکمیت شرکتی نگهداری و انباشت  دهند مقدار زیاد از وجوه نقد داخلی را بدون پیاده نمی

 (.9444، 12و ماکسول کنند )هارفورد، مانسی

توانند بر انتخاب مدیریت نسبت به نگهداشت وجه نقد تأثیر داشته باشند. در  احتمالاً میهای مالی  به این ترتیب محدودیت

حقیقت مدیران برخوردار از دسترسی محدود به بازارهای تأمین مالی خارجی انگیزه کمتری برای مصرف کردن منابع 

أمین مالی پروژه های دارای ارزش فعلی منظور ت دهند وجوه نقد داخلی خود را به داخلی خود داشته و احتمالاً ترجیح می

؛ هارفورد و 9441؛ هان و کیو، 9448؛ آلمیدا و همکاران، 1222و همکاران،  آتی مثبت ذخیره و انباشت کنند )اوپلر

های مالی نقش نظم دهنده و تعدیل کننده نسبت به نحوه مصرف  توان گفت محدودیت (. درنتیجه می9444، 94همکاران

های مالی که نگرانی های  های برخوردار از محدودیت (: سهامداران شرکت9411، 91زیر دارند )لو وجوه نقد به شرح

منظور  دهند بخش بیشتری از وجوه نقد خود را به ها به نسبت پایین است به مدیران خود اجازه می مربوط به نمایندگی آن

های  هایی که محدودیت سهامداران شرکت حالر های بالای تأمین مالی خارجی نگهداری کنند. به ه اجتناب از هزینه

تواند از نقش نظم دهنده و تعدیل کننده ناشی از این محدودیت ها بهره  ها به نسبت کمتر است، احتمالاً کمتر می مالی آن

ن های مالی کمتر نگرانی های کمتری نسبت به از بین رفت های برخوردار از محدودیت مند شوند. درواقع، مدیران شرکت

توانند به نسبت دسترسی ساده به منابع سرمایه خارجی داشته  ها می منابع وجوه نقد داخلی خود دارند، زیرا این شرکت

های مالی کمتر با نگرانی های بیشتر در ارتباط با  های برخوردار از محدودیت بنابراین، سهامداران شرکت ؛باشند

یریت درباره نگهداشت وجه نقد مواجه شده و فقدان شرایط موردنیاز گیری های مد های نمایندگی نسبت به تصمیم هزینه

ها به دنبال نظارت داخلی قوی تر بر  شود سهامداران آن ها باعث می برای کنترل مدیریت وجوه نقد در این شرکت

ناشی از توان گفت مزایای  رو می (. ازاین9411عملکرد مدیران شرکت درباره مدیریت وجه نقد باشند )لی و پارك، 

ها  های مالی کمتر در مقایسه با سایر شرکت هایی بیشتر است که از محدودیت مدیره برای شرکت نظارت مؤثر بر هیئت

مدیره، مشکلات نمایندگی در ارتباط  برخوردار هستند. به همین خاطر با در نظر گرفتن سطح مشخص از نظارت بر هیئت

صورت موثرتر کنترل کرد و  های مالی برای فعالیت شرکت به مال محدودیتتوان از طریق اع با نگهداشت وجه نقد را می

مدیره یک راهکار مناسب برای حل و فصل مشکلات نمایندگی است. در طرف مقابل،  در عمل نظارت بر هیئت

                                                                 
17 Stein and Stultz 
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19 Harford, Mansi, and Maxwell 
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نده های مالی از طریق نقش نظم دهنده و تعدیل کن های برخوردار از محدودیت مشکلات نمایندگی در ارتباط با شرکت

توان انتظار داشت نگهداشت وجه نقد در  طور کلی می ناشی از این محدودیت ها به نسبت کمتر است. درنتیجه به

مدیره داشته  های مالی کمتر حساسیت بیشتر به مکانیزم های نظارت بر عملکرد هیئت های برخوردار از محدودیت شرکت

 (.9411باشد )لی و پارك، 

توانند نقش جایگزین برای  های مالی و حاکمیت شرکتی می ه این نتیجه رسیده که محدودیت( در مطالعه خود ب9411لو )

توانند کنترل زیاد بر مدیریت  های مالی نمی مدیریت وجه نقد داشته باشند. در حقیقت به خاطر اینکه محدودیت

کنند اتکای بیشتر  ا تلاش میه های مالی محدود ایجاد کنند، سهامداران این شرکت های برخوردار از محدودیت شرکت

های نظارت داخلی داشته باشند. به این  های مالی بر سیستم های برخوردار از محدودیت در مقایسه با سهامداران شرکت

مدیره شفافیت مالی  کنند از طریق ارتقای مکانیزم های نظارت بر هیئت ها احتمالاً سعی می ترتیب سهامداران این شرکت

مدیره  (. در حقیقت نظارت بر هیئت1222، 99و لارکر ؛ کور، هولتاوسن9441بود بخشند )ببچوك، و عملیاتی را به

تواند احتمال فعالیت مدیریت در جهت منافع شخصی خود و نیز احتمال عدم افشای کامل اطلاعات با اهمیت به  می

کنند افزایش  ( بیان می9441) 90افیاز( و کارامانو و و9441و سنگوپتا ) سهامداران را کاهش دهد. آجینکیا، بوجراج

مدیره  شده توسط هیئت های انجام تواند اثربخشی فعالیت شده نسبت به سود می بینی های ارائه دفعات و دقت پیش

توانند از طریق پذیرش استانداردهای حاکمیت شرکتی برای  ها را افزایش دهد. در این راستا سهامداران می شرکت

گذاری های  ر عمل قدرت مدیریت و انگیزه های وی برای نگهداری اطلاعات مربوط به سرمایهمدیره د اثربخشی هیئت

مدیره اثربخش که بلافاصله به سوالات  (. به این ترتیب هیئت9440، 98و ویسوچی شرکت را محدود کنند )لئوز، ناندا

تواند عملکرد  کند، در عمل می میسهامداران پاسخ داده و از یک سیستم را گیری مناسب برای سهامداران استفاده 

(. این شرایط در 1261، 91صورت موثرتر تنبیه نماید )مان مدیریت را بهتر کنترل کرده و اقدامات ضعیف مدیریت را به

؛ ببچوك و 9442و فیرل،  های نامناسب و مخرب منع شوند )ببچوك، کوهن شود مدیران از انجام فعالیت عمل باعث می

( به این نتیجه 9446) 91و لافوند اسکایفی، کولینز -( و آشباق9440وه بر این، بوجراج و سنگوپتا )(. علا9441، 96کوهن

مدیره دارند، دسترسی مناسب تر به بازارهای تأمین مالی خارجی  هایی که نظرات قوی تر بر هیئت رسیده اند شرکت

توان انتظار  ها پایین تر است. بر این اساس، می رضه آنها بالاتر و بازده اوراق ق داشته و رتبه بندی اوراق قرضه این شرکت

مدیره در  های مالی کمتر گرایش به اعمال سطوح بالاتر نظارت بر هیئت های برخوردار از محدودیت داشت شرکت

 (.9411های مالی بیشتر داشته باشند )لی و پارك،  های برخوردار از محدودیت مقایسه با شرکت

عنوان یک تجربه  های اخیر را به های مالی در سال ادبیات تحقیق موجود در این حوزه بحران در حقیقت بخش زیادی از

طبیعی در نظر گرفته و با توجه به این شرایط تاثیرات ناشی از کاهش عرضه اعتبار را موردبررسی قرار داده اند. ایواشینا و 

کننده منابع مالی از هر  بحران مالی بانک های تأمین های ( به این نتیجه رسیده اند که در طول دوره9414) 94شارفستین
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اند.  های اعتباری خود استفاده کرده گذاری برای سیاست گذاری و رتبه بندی های غیر سرمایه دوی رتبه بندی سرمایه

ر گسترش های بحران مالی افزایش چشمگیر د ( نشان داده اند در طول دوره9411) 92و ویسبینر آلمیدا، کامپلو، لارانجیرا

را بررسی  01ها ( عملکرد مسئولین مالی ارشد شرکت9414) 04و هاوری اعتبارات وجود داشته است. کامپلو، گراهام

های بحران  های مالی در طول دوره گذاری خود به خاطر محدودیت های سرمایه ها از فرصت کنند شرکت کرده و بیان می

های بحران مالی باعث ایجاد مشکلات خاص  اعتباری در طول دورهنمایند. در حقیقت کاهش عرضه  پوشی می مالی چشم

های مالی کمتر را  های برخوردار از محدودیت طور مشابه شرکت شود و این شرایط به در ارتباط با تأمین مالی خارجی می

تأثیر ناشی از این شرایط دهد. به این ترتیب با توجه به نقش تنظیم کننده بحران مالی و مشابه بودن  نیز تحت تأثیر قرار می

های مالی کم نیز در  های برخوردار از محدودیت با وضعیت وجود محدودیت مالی، مشکلات نمایندگی مدیران شرکت

های وجود بحران مالی،  توان انتظار داشت در طول دوره بنابراین، می ؛تواند کاهش پیدا کند طول این دوره ها می

مدیره خود در  ای مالی کم انگیزه کمتری برای بهبود شرایط نظارت بر هیئته های برخوردار از محدودیت شرکت

تواند نقش  ها وجود ندارد. در حقیقت بحران مالی در عمل می هایی داشته باشند که بحران مالی در آن مقایسه با دوره

های مالی بر مدیریت  دودیتتعدیل کننده و نظم دهنده برای مدیریت وجه نقد داشته باشند. درنتیجه تأثیر ناشی از مح

توان انتظار  بنابراین، می ؛های ایجاد بحران مالی با شرایط موجود جایگزین و جبران کرد توان در دوره وجه نقد را می

های وجود بحران  های مالی نقش بی اهمیت تر در ارتباط با سطح نگهداشت وجه نقد در طول دوره داشت محدودیت

 (.9411ارك، مالی داشته باشند )لی و پ

 خانواده اعضای از یکی وسیله به آن کنترل و مالکیت، مدیریت ساختارهای از یکی عنوان به خانوادگی های شرکت

 پی مهم این به توان شد، می ذکر فوق در آنچه به (. با توجه1: 9444همکاران،  و 09شود )چن می شود، تعریف می انجام

 دارد، اما زیادی بسیار رواج ها شرکت این در خانواده اعضای توجه مالکیت قابل و خانوادگی های شرکت که برد

 از خاص شکل این در مالی گزارشگری انتخاب مورد در و ها شرکت گونه این در مورد کمی بسیار اطلاعات

 شود: (. در ادامه به تعریف های مختلف مالکیت خانوادگی پرداخته می4، 9440، 00واتز) دارد ها وجود شرکت

 08چو) است خانوادگی یک شرکت موردنظر شرکت گفت توان باشد، می برقرار زیر معیارهای از یکی که تیدر صور

 :(94: 1222همکاران،  و

 باشد؛ خانواده دست در شرکت مدیریت هم و مالکیت ( هم1

 و خانواده باشد؛ اعضای دست در شرکت مدیریت که این باشد، بدون شرکت مالک ( خانواده9

 .باشد خانواده اعضای دست در شرکت تمدیری ( فقط0

 معیار بهترین را معیار همگی این و دارند نظر اتفاق اول مورد خانوادگی، درباره های شرکت زمینه در گرانپژوهش

دوم  مورد بیشترشان و ندارد وجود کامل توافق و سوم دوم معیارهای مورد در اما دانند می خانوادگی های شرکت برای

 .دهند می مدیریت( ترجیح فقط) سوم مورد بر رامالکیت(  )فقط
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 سوم(، این مورد خانوادگی نیست )مانند مالکیت خانوادگی، مستلزم های شرکت تعاریف از برخی که سوماً، ازآنجایی

 عادی سهام تمامی : خانواده(9440و ریب ) 01اندرسون دارند مالکیت کنترل بر ضمنی، دلالت یا صریح طور به تعاریف

 .مدیره هستند هیئت در خانواده اعضای از برخی و یا داشته اختیار در را

 ( خانواده9 دارند تملک در را رأی حق دارای % سهام91 از بیش خانواده اعضای یا و ( مؤسس1: (9444) 06آندرس

 .باشندمی مدیره عضو هیئت یا مدیرعامل عنوان به ولی دارند در تملک را % حق رأی91از  کمتر مؤسس

 و باشند خانواده یک یا و نفر یک عمده آن سهامداران که است خانوادگی ای: موسسه(9414) 1وسا و همکاران آر

 بر مدیره هیئت اعضای و سهامدار این بین خانوادگی رابطه یک علاوه به و باشند داشته را موسسه % سهام94حداقل 

 .باشد داشته وجود خانوادگی نام اساس

 و باشد داشته اختصاص خانواده یک %، به14انقطاع  آزمون سطح در سهام حجم : بیشترین(9446) کاپریو و بارونتینی

 در را عمده دومی سهامدار رای حق برابر 9از  بیش یا و باشد اختیار داشته در را رای % حق11از  بیش آن خانواده

 .باشد داشته اختیار

 انتقال دنبال به قطعاً و باشد یک خانواده اعضای مدیریت و تملک تحت که ای: موسسه(9448من و همکاران ) کریس

 .باشد خود آتی های به نسل آن

 عضو آن خانواده اعضای از یکی حداقل و خانواده از اعضای آن % سهامداران1از  بیش که ای: موسسه(9442) چو

 .باشد مدیره هیئت

 و خانواده میان شدید همچنین روابط و شخصی کیتتداوم، مال شامل خانوادگی های شرکت فرد منحصربه خصوصیات

 های شرکت اداره نحوه به توجه برای علاوه به. گذاردتأثیر می شرکت حاکمیت و راهبردی هایانتخاب بر وکار کسب

 داشته متفاوتی های نقش و اهمیت عناصر این. گیرد قرار موردتوجه مالکان ها وخانواده امور اداره نحوه باید خانوادگی

نسل  خانوادگی های شرکت در. کند می تغییر دارد قرار آن در شرکت که پیشرفتی مرحله و اندازه، عمر با همگام و

 بعد به دوم در نسل. است شرکت مؤسسان یا مؤسس شخصی نظرات اساس بر مالکیت و تجاری هایاول، فعالیت

 .شود می برانگیزتر چالش و تر ی پیچیدهحاکمیت چیدمان وکار کسب گسترش و مالکان تعداد افزایش با همزمان

 نسل همسر اعضای خانواده یا همسر معمولاً و نداشته را مدیر یا مالک نقش که هستند کسانی "خانواده اعضای"

 (.9442 فنلاند، خانوادگی های سازمان شرکت) تعهدهاست و ها تداوم، ارزش آغاز نقطه خانواده. هستند بعدی

 است این آن و دارد وجود همگانی موردتوافق یک در که فتگ توان می خلاصه طور به

 و چو) است شرکت خانوادگی است، یک خانواده هسته یک دست در آن مدیریت هم و مالکیت هم که شرکتی

 (.99: 1222همکاران، 

 :تعریف کرد توان می گوناگونی های جنبه از را خانوادگی های ( شرکت1042محمدی ) و براساس پژوهش نمازی

 ؛مدیریتی( مهم هایرده یا) مدیره هیئت در خانواده اعضای ( عضویت1

 خانواده؛ اعضای توسط سهم مالکیت ( درصد9

 (.1042محمدی،  و نمازی) شرکت در خانواده ملاحظه قابل نفوذ یا ( کنترل0

                                                                 
35 Anderson 

36 Andres 
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 مورد در. ستا شده خانوادگی بیان شرکت هایتعریف بیشتر در سهام مالکیت درصد و مدیره هیئت در عضویت

 حداکثر و درصد پنج حداقل شده، مالکیت های ارائه تعریف در. است شده بیان مختلفی نظریات سهام مالکیت درصد

 .است ذکرشده شرط عنوان به اعضای خانواده توسط سهام درصد پنجاه از بیش

 ارائه ایران به شرایط هتوج با خانوادگی های شرکت از تعریف یک شد، اکنون ارائه که هاییتعریف به توجه با

 یک که این برای. شد بیان های خانوادگی شرکت در مالکیت برای متفاوتی درصدهای فوق هایتعریف در. شود می

 یک بر صورتی چه در ایران، سهامداران در که کرد نکته توجه این به باید شود، ابتدا ذکر ایران برای معین درصد

 تعریف را خانوادگی ملاحظه، شرکت قابل نفوذ به توجه با توان می آنگاه ارند؛کنترل د یا ملاحظه قابل نفوذ شرکت

 .کرد

 :دارد می بیست، چنین بیان شماره استاندارد شش بند ایران، در حسابداری استانداردهای تدوین کمیته

 از درصد 94حداقل فرعی(  واحدهای تجاری طریق از مثال غیرمستقیم )برای یا مستقیم طور به گذارسرمایه واحد اگر

 است، مگر برخوردار ایملاحظه قابل نفوذ از که شود باشد، فرض می داشته اختیار در را گذاری سرمایه واحد رأی حق

غیرمستقیم  یا مستقیم صورت به گذارسرمایه واحد برعکس، اگر. کرد اثبات روشنی به بتوان را نفوذی چنین نبود که این

باشد،  اختیار داشته در را پذیرسرمایه واحد رأی حق درصد 94از  فرعی( کمتر تجاری یواحدها طریق مثال، از )برای

 اثبات روشنی به بتوان را نفوذی وجود چنین که این نیست، مگر برخوردار ایملاحظه قابل نفوذ از که شود می فرض

 ملاحظه قابل نفوذ اعمال مانع زوماًدیگر، ل واحد به پذیرواحد سرمایه یک سهام تربیش یا توجه قابل بخش تعلق. کرد

 (.869: 1042حسابداری،  استانداردهای تدوین شود )کمیته نمی گذارانسرمایه سایر توسط

 شرایط از یکی عنوآن به اعضای خانواده توسط شرکت سهام از درصد بیست حداقل بودن فوق، دارا مطالب به توجه با

 اعمال توانایی و شرکت مدیره هیئت در خانوادگی این، عضویت اعضای بر افزون. شود می بیان خانوادگی های شرکت

 توجه با. شود می گرفته نظر در خانوادگی های شرکت برای دیگری معیار عنوان نیز به شرکت بر توسط خانواده کنترل

 :شود می گرفته نظر در خانوادگی های شرکت از زیر مطالعه، تعریف مطالب بالا، در این به

 حائز حداقل که ای گونه نمود به محسوب خانوادگی هاییتوان از معیار زیر را عنوان تعریف شرکت مجموع میو اما در

 :زیر باشد معیارهای از یکی

 که این مگر شرکت باشند؛ سهام از درصد بیست حداقل خانواده، مالک دو یا یک اعضای از نفر چند یا ( یک1

 باشند؛ نداشته را بر شرکت کنترل یا ملاحظه قابل ذسهام، نفو درصد بیست حداقل تملک باوجود

 یا و باشند؛ خانواده یک اعضای مدیره، از هیئت اعضای از درصد پنجاه ( حداقل9

 اعضای مالکیت اگر شود، حتی ثابت خانواده اعضای توسط شرکت بر کنترل یا و ملاحظه قابل نحوی، نفوذ ( به0

 درصد باشد. 94از  کمتر خانواده

 نداشته را خانوادگی های به شرکت مربوط شرایط از یکهیچ که هستند هاییشرکت نیز غیر خانوادگی یها شرکت

 .باشند

 و مثبت صورت به کنترل خانوادگی و مالکیت که دهد می نشان بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مطالعه

 های شرکت در. دارد بازار عملکرد با تری کم شدت رابطه ولی است مربوط حسابداری عملکرد به دارمعنی

 با ها شرکت این اندازه. شود می دیده خصوص به مثبت تأثیر گذرد یکنمی ها آن عمر از زیادی زمان که خانوادگی
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 عملکرد ازنظر. شرکت( است معیار )اندازه این بودن اقتصادی دهنده نشان امر و این دارد مثبت رابطه سودآوری

 های خانوادگی کند، شرکت می فعالیت شرکت مدیرعامل عنوان به خانواده اعضای از یکی که حسابداری، زمانی

 کنترل مؤسس خانواده که زمانی. دارند بهتری عملکرد غیر خانوادگی های شرکت به نسبت بورس در شده پذیرفته

 کاملاً بازار، نتایج عملکرد ازنظر. شود می دیده در شرکت بیشتری ارزشی و عملیاتی کارایی دارد دست در را شرکت

 جایگاه در خانواده یک اعضای از غیر افرادی حضور. است مثبت اثر همیشه یک مؤسس تأثیر. هستند متفاوت

موارد  برخی در و مثبت عاملی عنوان به آن از موارد برخی در چراکه. است بوده برانگیز امری بحث شرکت مدیریتی

 مدیریتی فعال های در نقش خانواده بعدی های نسل است. حضور یادشده بازار ملکردع با رابطه در منفی عاملی عنوان به

 حضور رسدمی نظر به. است شده داده نشان بر عملکرد منفی اثر دارای حتی یا و آماری معنی بدون های رابط عنوان به

 اصلاً یا و دارد عملکرد انواع همه بر دار معنی و مثبت اثر یا اجرایی غیر عنوان مدیر به مدیره هیئت در خانواده اعضای

 (.9411، 01ندارد )مازی اثری هیچ

( پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر مالکیت خانوادگی بر بحران مالی را مورد بررسی قرار دادند، 9416ژو و همکاران )

ور چین مورد می باشد که در کش 9414تا  9448شرکت غیر مالی در طی سال های  144جامعه آماری پژوهش شامل 

است، نتایج پژوهش حاکی از آن است که در شرکت های خانوادگی که عملکرد بهتری دارند، در بررسی قرار گرفته 

و در شرکت های خانوادگی که اعضای سهامداران در ابتدا خود شرکت را تاسیس  دوران بحران دوام بیشتری دارند

 ند.نموده اند، در دوران بحران سرمایه گذاری خود را به طور قابل توجهی کاهش می ده

های کوچک و متوسط در دوران  گذاری در شرکت ( پژوهشی با عنوان ثبات مالی، سودآوری و سرمایه9416گلدفرد )

های مالی و  گذاری در دارایی بحران مالی را موردبررسی قرار داد. نتایج پژوهش حاکی از آن است که سرمایه

هایی که دارای محدودیت مالی هستند نسبت به  ر شرکتگذاری در موجودی کالا رابطه معناداری وجود دارد و د سرمایه

گذاری در موجودی کالا کمتر است. نتایج پژوهش همچنین  هایی که فاقد محدودیت مالی می باشند سرمایه شرکت

گذاری در موجودی کالا و بازدهی  حاکی از آن است که دسترسی به منابع مالی منجر به ایجاد رابطه مثبت بین سرمایه

هایی که فاقد  های دارای محدودیت مالی نسبت به شرکت گردد و سودآوری در در موجودی کالا شرکت ا میه شرکت

یابد اما سود  محدودیت مالی می باشند کمتر بوده در طی دوران بحران مالی هر چند که سودآوری کاهش می

 باشد. مالی می های فاقد محدودیت هایی که دارای محدودیت مالی می باشند کمتر از شرکت شرکت

 بحران احتمال بر تیریمد و مالک عنوان به ینهاد سهامداران تأثیر یبررس به یپژوهش در ،(9416) همکاران و ییمانزانکو

 مختلف یها نقش پژوهش نیا در ها آن. پرداختند ایاسپان بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ های شرکت در یمال

 برابر در مقاوم و فشار به حساس) مختلف یبند طبقه در رهیمد ئتیه اعضا و سهام نصاحبا عنوان به ینهاد سهامداران

 فشار برابر در مقاوم ینهاد سهامداران و رانیمد که بود نیا از یحاک ها آن پژوهش جینتا. قراردادند یموردبررس را( فشار

 شکست احتمال بر یمنف تأثیر یذارگ هیسرما های شرکت و یبازنشستگ یها صندوق ،یگذار هیسرما یها صندوق مانند

 تیمالک هنگام در بخصوص ،یمال بحران احتمال که دهد یم نشان ها آن پژوهش جینتا. دارند( یمال بحران) وکار کسب

 در مقاوم سهامداران یها واکنش دنبال به( باشد یخاص گروه ای عده دست در شرکت سهام از یا عمده قسمت) متمرکز

 بر یریتأث چیه فشار برابر در حساس و ینهاد سهامداران طرف از شده منصوب رانیمد نیهمچن است، کم فشار برابر

                                                                 
37 Mazzi 
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 یشرکت تیحاکم یساختارها تنوع مورد در بحث از ها آن پژوهش جینتا و یها افتهی. ندارند شرکت یمال بحران احتمال

 .دارد تیحکا ها شرکت یمال بحران لاحتما از یریشگیپ در فشار برابر در مقاوم ینهاد سهامداران نقش ژهیو به و

: نفعانیانتخاب حسابرس و نفوذ ذ ،یحق الزحمه حسابرس( در بررسی پژوهشی تحت عنوان 9411خان و سیدیکوی )

بسته به بررسی تاثیر مالکیت و مدیریت عامل خانوادگی بر حق الزحمه اقتصاد  کدر ی یاز شرکت خانوادگ یشواهد

در صنعت و کیفیت حسابرسی پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که خدمات حسابرسی، تخصص حسابرس 

حسابرسی تاثیر معنی داری دارد، نتایج همچنین مالکیت خانوادگی و مدیریت عامل خانوادگی بر حق الزحمه خدمات 

ابرسان مالکیت خانوادگی و مدیریت عامل خانوادگی بر کیفیت حسابرسی ارائه شده توسط حسحاکی از آن است که 

شرکت دارای تاثیر معنی دار بوده ومالکان خانوادگی خواهان حسابرسی باکیفیت هستند. علاوه بر این پژوهشگران تاثیر 

مالکیت خانوادگی و مدیریت عامل خانوادگی را بر تخصص حسابرس در صنعت نیز بررسی نمودند که نتایج این بررسی 

 تخصص حسابرس در صنعت دارد.نشان از تاثیر معنی دار متغیرهای مستقل بر 

 روش شناسی پژوهش

گیری مورد استفاده قرار گیرد، لذا این پژوهش از  تواند در فرایند تصمیم یمبا توجه به اینکه نتایج حاصل از این پژوهش 

هش های پژو های رگرسیونی، رابطه علیت بین متغیر لحاظ هدف کاربردی است. همچنین از آنجایی که با استفاده از مدل

نرم  های پژوهش، ازی متغیرهای مورد نیاز جهت محاسبهدادهباشد.  علی می -شود، از لحاظ ماهیت، توصیفی یمبررسی 

هایی که برای انجام پژوهش مورد نیاز است، انتخاب آوری دادهاستخراج شده است. پس از جمع آورد نوینافزار ره

اطلاعات مربوط به متغیرها اهمیت خاصی دارد. به منظور انجام  ابزاری مناسب به منظور محاسبه و تجزیه و تحلیل

 استفاده شده است 02ایویوز و 04اِکسلهای افزارها و همچنین تجزیه و تحلیل آنها از نرم محاسبات و آماده نمودن داده

 باشد: یمهای پژوهش به شرح زیر  فرضیه

 بر عملکرد تأثیر معنی داری دارد بحران مالی -1

 دارد وادگی بر عملکرد شرکت تأثیر معنی داریمالکیت خان -9

 مالکیت خانوادگی بر رابطه بین بحران مالی و عملکرد تأثیر معنی داری دارد -0

است. لذا نمونه انتخابی شامل کلیه  شده انجامی با استفاده از روش حذف سیستماتیک ریگ نمونهدر این پژوهش، 

 باشند:که واجد شرایط زیر می 1028الی  1042ی دوره زمانی شده در بورس اوراق بهادار ط های پذیرفته شرکت

 باشد. اسفندماه 92بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به  سهیمقا قابلمنظور  به .1

 طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشد. .9

 ان متوقف نشده باشد.ماه در بورس اوراق بهادار تهر 0معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش از  .0

 موجود و در دسترس باشد. موردبررسیی ها شرکتی موردنیاز پژوهش برای ها دادهکلیه  .8

 گذاری و لیزینگ( نباشد. ، سرمایهها بانکی مالی )گر واسطهی ها شرکتجزء  .1

 اشد.شرکت مورد بررسی هزینه حسابرسی را به عنوان یک حساب جداگانه در یاداشت های توضیحی افشاء نموده ب .6

 دند.انتخاب ش این پژوهش یقلمرو زمان یشرکت ط 86مذکور تعداد  یها یژگیبا توجه به و

                                                                 
38 Excel 

39 Eviews 
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 متغیرهای این پژوهش در ادامه توضیح داده شده است: 

 متغیرهای وابسته پژوهش

 متغیر وابسته این پژوهش به شرح زیر است:

فتری جمع دارایی ها اندازه گیری می که به صورت تقسیم سود خالص بر ارزش د (:ROAنرخ بازده دارایی ها )

 شود.

 متغیرهای مستقل 

 این پژوهش به شرح زیر است: مستقلمتغیرهای 

 و( 9444) همکاران و پیندادو یمال بحران احتمال مدل از یمال بحران یریگ اندازه برای (:Crisisی )مال بحران

 کی عدد آن به باشد برقرار رزی طیشرا از یکی اگر که یا گونه به شد خواهد استفاده( 9416) همکاران ومانزانکویی 

 :گرفت خواهد صفر نصورتیا ریغ در و افتهی اختصاص

 شود؛ مواجه سود کاهش با یمتوال دوره دو یط شرکت -1

 .باشد شتریب یمال یها نهیهز از یمتوال دوره دو یط اتیمال و بهره از قبل سود -9

خان و همکاران (؛ 1020(، واعظ و همکاران، )1024) بریاک و : نمازی(FAMILYOWN) یخانوادگمالکیت 

 یکی حائز حداقل که گرفتند نظر در خانوادگی را شرکتهایی خود پژوهش در (9418و همکاران ) یدینی( و سر9411)

 :باشد زیر از معیارهای

 با وجود که این رمگ باشند؛ شرکت سهام از درصد بیست حداقل مالک خانواده، دو یا یک اعضای از نفر چند یا یک

 از درصد پنجاه حداقل باشند؛ نداشته را شرکت بر کنترل یا ملاحظه قابل نفوذ سهام، درصد بیست حداقل تملک

 توسط شرکت بر کنترل یا و ملاحظه قابل نفوذ نحوی، به یا و باشند؛ خانواده یک اعضای از مدیره، هیأت اعضای

 .باشد درصد 94 از کمتر عضای خانوادها مالکیت اگر حتی شود، ثابت خانواده، اعضای

مبنای  را اول خانوادهی به متعلق سهام درصد خانوادگی، شرکتهای به مربوط ادبیات در تعاریف اکثر اینکه به توجه با

بالا درصد  در شده ذکر شروط از استفاده با در این پژوهش گرفته اند، نظر در خانوادگی عنوان به شرکت انتخاب

 گی اندازه گیری می شود.مالکیت خانواد

 متغیرهای کنترلی 

و همکاران  84این پژوهش به شرح جدول زیر است، تمامی متغیرهای پژوهش مطابق با پژوهش ژو کنترلیمتغیرهای 

 ( می باشد:9411)

 

 

 

 

 

 

                                                                 
40-zhou 
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 (: فهرست متغیرهای پژوهش1جدول )

 تعریف نماد متغیرها

اندازه 

 شرکت
Size 

یتم طبیعی ارزش دفتری جمع دارایی ها اندازه که به صورت لگار اندازه شرکت

 گیری می شود.

ساختار 

 Capital سرمایه

structure 

اهرم مالی که به صورت ارزش دفتری جمع بدهی ها )ارزش دفتری جمع 

دارایی ها منهای ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه( تقسیم بر ارزش دفتری 

 جمع دارایی ها اندازه گیری می شود.

مخارج 

 Investment سرمایه ای

 (PPEو تجهیزات ) نسبت هزینه های سرمایه ای به ارزش اموال، ماشین آلات

که به صورت جمع هزینه های سرمایه ای تقسیم بر ارزش اموال، ماشین آلات و 

 تجهیزات در سال مالی قبل اندازه گیری می شود.

تعداد 

 کارکنان
Ln employee 

 اد کارمندان.برابر با لگاریتم طبیعی تعد

نسبت بدهی 

 Short debt کوتاه مدت

change 

که به صورت تفاوت بین  نسبت تغییر در بدهی کوتاه مدت به جمع دارایی ها

جمع بدهی های کوتاه مدت در سال جاری و سال مالی گذشته تقسیم بر جمع 

 ارزش دفتری جمع دارایی ها در سال مالی جاری اندازه گیری می شود.

 تفاوت بین سال تاسیس و سال مالی مورد بررسی. Firm age عمر شرکت

انحراف 

 بازده
Return 

volatility 

که به عنوان انحراف استاندارد بازده سهام برای یک  ریسک قابل توزیع شرکت

 ساله تعریف می شود. 1دوره 

نگهداشت 

 وجه نقد
Ln cash 

 برابر است با لگاریتم طبیعی وجه نقد.

دارایی های 

 مشهودنا
Tangibility 

که به صورت تقسیم جمع دارایی های نامشهود بر ارزش  دارایی های نامشهود

 دفتری جمع دارایی ها اندازه گیری می شود.

انحراف 

 سودآوری
Profitability 

OROA  برای دوره گذشته که نشان دهنده بازده عملیاتی دارایی ها برای سال

 مال گذشته است.

 Dividend تقسیم سود

payout 

برابر است با جمع سود تقسیم شده بین سهامداران تقسیم بر جمع مبلغ فروش 

 شرکت.

هزینه 

 استهلاک
Nondebt tax 

shield 

جمع هزینه استهلاك دارایی های مشهود و نامشهود تقسیم بر ارزش دفتری 

 جمع دارایی های شرکت را نشان می دهد.

 کیو توبین
Tobin’s Q 

های ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه بعلاوه ارزش بازار جمع دارایی ها من

 حقوق صاحبان سرمایه که بر جمع دارایی ها تقسیم می شود.

 نسبت حجم معاملات به جمع کل سهام منتشر شده. Relative Value نقدینگی

 ( استفاده می شود:1برای بررسی فرضیه های پژوهش از مدل شماره ) 
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ROA i,t = β0 + β1 Crisis i,t + β2 Family i,t-1 + β3 Crisis i,t × Family i,t-1 + β5 Size i,t + β6 

Capital structure i,t + β7 Investment i,t + β8 Ln employee i,t + β9 Short debt change i,t + β10 

Firm age i,t + β11 Return volatility i, t + β12 Ln cash + β13 Tangibility + β14 Relative Value 

+ β15 Dividend payout + β16 Nondebt tax shield + β17 Tobin’s Q + ε i,t, 
 آمار توصیفی

دهد.  یمهای وابسته، مستقل و کنترل را برای کل مشاهده های این پژوهش نشان  ( آمار توصیفی متغیر9جدول شماره )

رکزی نظیر میانگین، میانه، کمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات ی مها شاخصشامل اطلاعات مربوط به  پارامترهااین 

 ی پراکندگی همچون انحراف معیار و ضریب چولگی است.ها شاخصمربوط به 

 یرهای مدل پژوهشمتغ(: آمار توصیفی 2جدول )
عنوان 

 متغیر
 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

انحراف 

 معیار

 یبضر

 یچولگ

 یبضر

 کشیدگی

 عملکرد

 مالی
ROA 4101/4  4111/4  1942/4  4418/1-  1111/4  0441/1-  2161/1  

بحران 

 مالی
CRISIS 1048/4  4 1 4 0011/4  1281/9  4161/1  

مالکیت 

 خانوادگی
FAMILY 

OWN 
8100/4  1414/4  2124/4  9104/4  9448/4  1141/4-  2441/1  

اندازه 

 شرکت
SIZE 41/10  48/10  0181/16  6061/14  1424/1  1429/4  4818/9  

محارج 

 سرمایه ای
INVEST 

MENT 
4940/4  4400/4  6946/4  08/1-  1816/4  21/9-  01/0  

ساختار 

 سرمایه
CAPITAL 

STRUCTURE 
111/4  681/4  9484/6  4421/4  66/4  89/1  00/1  

تعداد 

 کارکنان
LN 

EMPLOYEE 
81/1  06/1  62/1  02/9  44/4  09/4-  11/0  

بدهی 

کوتاه 

 مدت

SHORT DEBT 

CHANGE 
4111/4  411/4  421/4  80/9-  911/4  21/1-  16/8  

عمر 

 شرکت
FIRMAGE 81/96  99 44 2 10/1  98/1  86/8  

انحراف 

 بازده
RETURN 

VOLATILITY 
41/4  19/4  41/0  4 41/4  16/1  81/1  

LNCASH 41/2 وجه نقد  92/2  12/19  18/8  68/1  182/4-  408/0  

دارایی 

 نامشهود
TANGIBILITY 4481/4  4412/4  4810/4  4 4419/4  10/0  822/1  
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عنوان 

 متغیر
 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

انحراف 

 معیار

 یبضر

 یچولگ

 یبضر

 کشیدگی

سود 

 تقسیمی
DIVIDEN 

DPAYOUT 
440/4  4112/4  166/0  4 9810/4  04604/1  0446/1  

بدهی بهره 

 دار
NONDEB 

TTAXSHIELD 
4101/4  4914/4  491/9  4 946/4  486/1  608/6  

TOBINSQ 4409/9 کیو توبین  8212/1  041/4  91/4  84/1  46/9  09/1  

 های پژوهش منبع: یافته

دهد بیشتر  یمباشد که نشان  یم 41/4( مشاهده می شود میانگین عملکرد مالی برابر با 9ول )همانطور که در جد

دهد  یماند، میانه متغیر بحران مالی برابر با صفر است که نشان  یافتهتمرکزی مربوط به این متغیر در حول این نقطه ها داده

باشد و به عبارتی بیشتر از نیمی از  یمبیشتر از این مقدار های این متغیر کمتر از این مقدار و نیمی دیگر  نیمی از داده

شرکت ها، در بحران مالی قرار ندارند. در طی قلمرو زمانی پژوهش بیشترین مقدار متغیر مالکیت خانوادگی برابر با 

تعیین میزان ی پراکندگی به طور کلی معیاری برای ها شاخصاست،  21/4بوده و کمترین مقدار این متغیر برابر با  91/4

ی ها شاخصین تر مهمنسبت به میانگین است. از جمله  ها آناز یکدیگر یا میزان پراکندگی  ها دادهپراکندگی 

طور که در  همانباشد، انحراف معیار است.  یممتغیر به مدل رگرسیونی  واردکردنپراکندگی که شرط مطلوب برای 

در جامعه آماری مورد  .باشند یمبوده و حائز این شرط صفر ن یرهامتغ یارانحراف مع ،قابل مشاهده است یزن (9) جدول

عمر شرکت  های است که به ترتیب مربوط به متغیر 4419/4و  10/1بررسی بیشترین و کمترین مقدار این پارامتر برابر با 

هد. اگر ضریب چولگی د یمباشد. پارامتر چولگی میزان عدم تقارن منحنی فراوانی متغیر را نشان  یم و دارایی نامشهود

به چپ  یباشد، چولگ یبه راست و اگر منف یمثبت باشد، چولگ یبکاملاً متقارن است و چنانچه ضر جامعه صفر باشد،

یعنی منحنی  ،باشد یم 1429/4به عنوان مثال ضریب چولگی متغیر اندازه شرکت مثبت و برابر با  وجود خواهد داشت.

 بررسی چولگی به راست داشته و به این اندازه از مرکز تقارن انحراف دارد.فراوانی این متغیر در جامعه مورد 

 نتایج تخمین مدل پژوهش

ی تابلویی با اثرات تصادفی تخمین زده شد. نتایج ها دادهلیمر، مدل پژوهش بر اساس رویکرد  Fبر اساس نتایج آزمون 

گرسیون که نشان ازتوان توضیح دهندگی مدل ر F( ارائه شده است. مقدار 0حاصل از تخمین این مدل در جدول )

 معنادار مدل درصد این 22اطمینان  سطح در گفت توان یم که است 41/4آماره بیشتر از  است، برای این مدل احتمال

 است مطلب این مؤید ( نیز61/1واتسون ) دوربین آماره ملاحظه مقدار همین نتایج براساس است. اعتبار دارای و بوده

 تعیین ضریب قرار دارد. همچنین 1/9و  1/1مقداردرفاصله  این ندارد، زیرا وجود همبستگی خود اخلال جزاءا بین که

درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده  12است که نشان می دهد  12/4تعدیل شده برابر با 

 می شود.
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 (: نتایج مربوط به تخمین مدل پژوهش3جدول )

ضریب برآورد  نماد متغیر متغیرنام 

 شده

سطح  tآماره 

معنی 

 داری

 CRISIS 184/4- 18/9- 4461/4 بحران مالی

 FAMILYOWN 4144/4- 011/4- 1114/4 مالکیت خانوادگی

اثر تعاملی مالکیت 

خانوادگی و بحران 

 مالی
CRISIS*FAMILYOWN 190/4 410/9 4810/4 

 SIZE 444/4- 91/1- 9489/4 اندازه شرکت

 CAPITALSTRUCTURE 118/4- 46/2- 4444/4 محارج سرمایه ای

 INVESTMENT 484/4- 01/1- 1621/4 ساختار سرمایه

 LNEMPLOYEE 490/4 14/0 4448/4 تعداد کارکنان

 SHORTDEBTCHANGE 410/4 11/9 4042/4 بدهی کوتاه مدت

 FIRMAGE 4444/4 44/1 9144/4 عمر شرکت

 RETURNVOLATILITY 448/4 81/4 6141/4 انحراف بازده

 LNCASH 418/4 49/0 4449/4 وجه نقد

 TANGIBILITY 188/1- 42/1- 4121/4 دارایی نامشهود

 DIVIDENDPAYOUT 148/4 10/6 4444/4 سود تقسیمی

 NONDEBTTAXSHIELD 419/4 11/1 1910/4 بدهی بهره دار

 TOBINSQ 4448/4 41/4 2891/4 کیو توبین

 RELATIVEVALUE 114/ 94/0 4416/4 نقدینگی

 C 442/4 104/4 4249/4 عرض از مبدا

F 00/99 آماره  69/4 ضریب تعیین Fمعناداری آماره  

آزمون دوربین 

 واتسون

61/1 4444/4 ضریب تعیین تعدیل  

 شده

12/4 

 های پژوهش منبع: یافته

ی است، بنابراین فرض صفر و مقابل آن هدف فرضیه اول پژوهش بررسی تاثیر معنی دار بحران مالی بر عملکرد مال

 بدین صورت است:

 معناداری ندارد. تأثیرفرض صفر: بحران مالی بر عملکرد مالی 

 معناداری دارد. تأثیرفرض مقابل: بحران مالی بر عملکرد مالی 
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که نشان می می باشد  -1841/4شود، میزان ضریب برآورد شده متغیر بحران مالی برابر با  یمهمان طور که مشاهده 

برای متغیر ذکر شده برابر  شده محاسبه tمقدار آماره  دهد بحران مالی دارای تاثیر منفی بر عملکرد مالی است، همچنین

درصد به  21باشد که نشان می دهد رابطه این دو متغیر در سطح اطمینان  یم( 4461/4سطح معنی داری برابر با ) -19/9

ین برمبنای احتمال و علامت ضریب برآورد شده متغیر بحران مالی می توان تاثیر منفی و صورت معنادار می باشد، بنابرا

معنی دار بحران مالی بر عملکرد مالی را تایید کرد و گفت که هر چه شرکت از لحاظ تاملن مالی در شرایط نامناسبی 

سبب کاهش عملکرد مالی شرکت قرار داشته باشد، عملکرد حاصله شرکت نامناسب می گردد و افزایش بحران مالی 

 می گردد، در نتیجه فرضیه اول پژوهش تایید می شود.

هدف فرضیه دوم پژوهش بررسی تاثیر مالکیت خانوادگی بر عملکرد مالی است، بنابراین فرض صفر و مقابل آن بدین 

 صورت است:

 معناداری ندارد. تأثیرفرض صفر: مالکیت خانوادگی بر عملکرد مالی 

 معناداری دارد. تأثیرل: مالکیت خانوادگی بر عملکرد مالی فرض مقاب

می باشد که نشان  -4144/4شود، میزان ضریب برآورد شده متغیر مالکیت خانوادگی برابر با  یمهمان طور که مشاهده 

متغیر  برای شده محاسبه tمقدار آماره  می دهد مالکیت خانوادگی دارای تاثیر منفی بر عملکرد مالی است، همچنین

باشد که نشان می دهد رابطه این دو متغیر در سطح  یم( 1114/4)سطح معنی داری برابر با  -01/4ذکر شده برابر 

درصد به صورت معنادار نمی باشد، بنابراین برمبنای احتمال و علامت ضریب برآورد شده متغیر بحران  21اطمینان 

وادگی بر عملکرد مالی را تایید کرد و در نتیجه فرضیه دوم پژوهش مالی نمی توان تاثیر منفی و معنی دار مالکیت خان

 رد می شود.

است،  هدف فرضیه سوم پژوهش بررسی تاثیر معنی دار مالکیت خانوادگی بر رابطه بین بحران مالی و عملکرد مالی

 بنابراین فرض صفر و مقابل آن بدین صورت است:

 معناداری ندارد. تأثیر ران مالی و عملکرد مالیفرض صفر: مالکیت خانوادگی بر رابطه بین بح

 معناداری دارد. تأثیر فرض مقابل: مالکیت خانوادگی بر رابطه بین بحران مالی و عملکرد مالی

شود، میزان ضریب برآورد شده متغیر اثر تعاملی مالکیت خانوادگی و بحران مالی برابر با  یمهمان طور که مشاهده 

ن می دهد مالکیت خانوادگی بر رابطه بین بحران مالی و عملکرد مالی دارای تاثیر مثبتی است، می باشد که نشا 1908/4

باشد که  یم( 4810/4)سطح معنی داری برابر با  410/9برای متغیر ذکر شده برابر  شده محاسبه tمقدار آماره  همچنین

عنادار می باشد، بنابراین برمبنای احتمال و درصد به صورت م 21نشان می دهد رابطه این دو متغیر در سطح اطمینان 

علامت ضریب برآورد شده متغیر اثر تعاملی مالکیت خانوادگی و بحران مالی می توان تاثیر معنی دار مالکیت 

 را تایید نمود، در نتیجه فرضیه سوم پژوهش تایید می شود. خانوادگی بر رابطه بین بحران مالی و عملکرد مالی

 یریبحث و نتیجه گ

آزمون فرضیه اول پژوهش وجود تاثیر بحران مالی بر عملکرد مالی را مورد بررسی قرار داد. بر مبنای نتایج به دست 

دارد، این منفی و معناداری  تأثیر آمده از فرضیه اول پژوهش رد نشده و می توان گفت که بحران مالی بر عملکرد مالی

لحاظ مالی در مضیقه باشند، میزان سود به دست آمده شرکت کاهش  نتایج حاکی از آن است که هر چه شرکت ها از

می یابد و به عبارتی سود شرکت وابسته به وضعیت مالی شرکت می باشد، طبق این نتایج می توان گفت که شرکت 
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ود را از بازار های بورس اوراق بهادار تهران در سطح بالایی نیازمند منابع مالی بوده و هر شرکتی که نتواند منابع مالی خ

تامین نماید، سطح عملکرد آن کاهش می یابد، از طرف دیگر با توجه به اینکه سهامداران، سرمایه گذاری در شرکت 

ها را برای کسب سود انجام می دهند، انتظار دارند با کسب سود توسط شرکت و نشان دادن عملکرد خوب در بازار، 

راین در صورتی که شرکت از لحاظ سودآوری در سطح بهتری عمل نماید، منافع افزایش قیمت را بدست آوردند، بناب

نتایج بیانگر آن است که شرکت مشکلات مالی نداشته و توانایی سرمایه گذاری در پروژه های سودآور را دارا می 

ا نتایج پژوهش لازم به ذکر است که نتایج این پژوهش ب باشد که در نتیجه آن به افزایش عملکرد مالی منجر می گردد.

 ( همخوانی دارد.9411هایونگ و همکاران )

آزمون فرضیه دوم پژوهش وجود تاثیر مالکیت خانوادگی بر عملکرد مالی را مورد بررسی قرار داد. بر مبنای نتایج به 

 معناداری تأثیر دست آمده از فرضیه دوم پژوهش رد شده و نمی توان گفت که مالکیت خانوادگی بر عملکرد مالی

دارد، این نتایج حاکی از آن است که هر چه عملکرد شرکت وابسته به نوع مالکیت شرکت در سطح بالا نمی باشد هر 

چند که در سطح پایین نتایج بیانگر آن است که نوع مالکیت خانوادگی شرکت عملکرد شرکت را کاهش داده چرا 

می باشند و با انجام معاملات خاص )معاملات با  که در این نوع شرکت ها مالکان دارای نفوذ یا کنترل بر شرکت

اشخاص وابسته( منافع معاملات را در کنترل خود قرار داده و مانع سودآوری و کسب بازده برای سایر سهامداران می 

لازم به ذکر است که نتایج این پژوهش  که در نتیجه آن منافع معاملات در فعالیت های شرکت تبلور نمی یابد. گردند

( همخوانی ندارد چرا که پژوهش ذکر شده به این نتیجه دست یافته بود که 9411هایونگ و همکاران )با نتایج پژوهش 

 مالکیت خانوادگی بر عملکرد مالی تاثیر معنی داری دارد.

ی را مورد بررس آزمون فرضیه سوم پژوهش وجود تاثیر مالکیت خانوادگی بر رابطه بین بحران مالی و عملکرد مالی

قرار داد. بر مبنای نتایج به دست آمده از فرضیه سوم پژوهش رد نشده و می توان گفت که مالکیت خانوادگی بر رابطه 

دارد به گونه ای که وجود این نوع مالکیت در شرکت ها به مثبت و معناداری  تأثیر بین بحران مالی و عملکرد مالی

نتایج حاکی از آن است که هر چه وجود مالکیت های خانوادگی رابطه ذکر شده در فرضیه اول شدت می بخشد، این 

در شرکت ها سبب می گردد که در دوران بحران مالی، عملکرد شرکت به حداقل رسیده و حتی می تواند زیانده 

گردد و از طرف دیگر در صورتی که شرکت در موقعیت مناسب مالی قرار داشته باشد و توانایی تامین مالی پروژه های 

ودآور خود را داشته باشد، مالکان خانوادگی با تمرکز بر شرکت منافع کسب شده را افزایش می دهند و در نتیجه س

عملکرد شرکت بهتر شده و با فرستادن فرکانس هایی به منزله وجود سودده بودن شرکت قیمت سهام را افزایش داده و 

دد که این خود به نوعی تایید کننده فرضیه دوم پژوهش نیز در نهایت منافع سهامداران با افزایش قیمت، بیشتر می گر

هایونگ و همکاران طبق بررسی های به عمل آمده مشخص کردید که نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش  می باشد.

 ( همخوانی دارد.9411)

ن به سهامداران شرکت های نتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد که بحران مالی بر عملکرد مالی تاثیر منفی دارد، بنابرای

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود که در شرکت هایی سرمایه گذاری نمایند که از لحاظ مالی 

و توانایی نقدینگی فعالیت های خود در موقعیت مناسبی بوده و یا در شرکت هایی سرمایه گذاری نمایند که در سال 

م بالایی باشند. نتایج فرضیه دوم و سوم پژوهش نشان داد که مالکیت خانوادگی سبب های قبل دارای سود هر سه

کاهش عملکرد مالی می گردد، بنابراین به سهامداران اقلیت و خرد بازار پیشنهاد می شود که در این نوع شرکت ها 
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د خالص شرکت در سرمایه گذاری ننمایند چرا که سرمایه گذاری در این شرکت ها سبب کاهش سودآوری و سو

 صورت های مالی شده و نشانه خوبی برای بازار سهام نمی باشد.
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Absract 
The main purpose of this study is to investigate the effect of family ownership on the 

company's performance during the financial crisis of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. In order to achieve this goal, three hypotheses were formulated. To test these 

hypotheses using the systematic elimination method, a sample consisting of 46 companies 

was selected from the companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 1389 

to 1394 and a multivariate regression model was used using the combined data method. 

Eviews8 software was also used for statistical analysis. The results of research hypotheses 

show that family ownership has no significant effect on the financial performance of the 

company, but the financial crisis has a significant effect on financial performance. In 

addition, the results indicate that family ownership on the relationship between financial 

crisis and performance. It has a significant effect. 

Keywords 

Family ownership, financial performance, financial crisis. 
1. Graduated from the Islamic Azad University, Khalkhal Branch, Khalkhal, Iran. 

 


