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**محمدیعلیرضا،*محمودصمدیلرگاني1


 چکیده

 غیرخانوادگی، های خانوادگی وهای نمایندگی در شرکتای هزینهبررسی مقایسه ،پژوهشاین هدف      
 آیا یک سوال اصلی مطرح می شود: راستای این پژوهش، در بورس اوراق بهادار تهران است. در

پاسخ  به منظور های غیر خانوادگی است؟های خانوادگی متفاوت از شرکتهای نمایندگی در شرکت هزینه
شرکت غیر خانوادگی از بین جامعه آماری که اطلاعات  106 شرکت خانوادگی و 31به این سوال تعداد 

بررسی آزمون معنادار بودن  برای است. شدهانتخاب  آنها قابل دسترسی بوده، (1384-1389ساله ) 6دوره 
های ن فرضیهنتایج آزمو های ترکیبی استفاده شده است.داده مدل رگرسیون خطی و از ،هاهفرضی

 ،نیستها چندان متفاوت های نمایندگی در این دو گروه از شرکتحاکی از آن است که هزینه ،پژوهش
های توبین )فرصت Qهای خانوادگی از لحاظ معیارهای هزینه نمایندگی شرکت ،هرچند طبق مشاهدات

 های نمایندگی بیشتری هستند. تری بوده و دچار هزینهرشد( در سطح ضعیف
 

نمايندگيهزينه:هاکلیدواژه های خانوادگيشرکت؛ های غیرخانوادگيشرکت؛ ؛های

 بورساوراقبهادارتهران.
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 مقدمه.1

های خانوادگی تا حدودی متفاوت از سایر  له نمایندگی و مشکلات آن در شرکتئمس     
مالکیت بخش زیادی از سهام شرکت و های خانوادگی با توجه به  است. در شرکتها  شرکت

داران  سایر سهامهای مدیریتی و همچنین حضور  سایر رده حضور اعضاء خانواده در هیأت مدیره و
شود که؛ آیا  در شرکت که سهم کمتری نسبت به اعضای خانواده دارند، این سؤال مطرح می

های  نمایندگی متفاوت از شرکت نظریههای خانوادگی از لحاظ  شرکتهای  پارامترها و ویژگی
له ئیکی از پیامدهای مس تا سعی بر این استدر این پژوهش  ،بنابراین ؛غیرخانوادگی است؟
 مقایسه شود؛غیرخانوادگی  های خانوادگی ودر شرکترا های نمایندگی  هزینهنمایندگی، یعنی 

های  های نمایندگی در شرکت یا هزینهآ ؛شود کهبدین صورت مطرح می پژوهشمساله اصلی  ،لذا
گذاران بالقوه،  داران، سرمایهسهام های غیر خانوادگی است؟خانوادگی متفاوت از شرکت
های مورد نظر خود کسب  مند هستند اطلاعاتی درباره شرکتها علاقه اعتباردهندگان و سایر گروه

های خانوادگی و در شرکتهای نمایندگی شود هزینه در این پژوهش سعی می ،بنابراین ؛کنند
بنابراین، اهمیت این پژوهش بسط و گسترش اطلاعات حسابداری و  شود؛بررسی غیرخانوادگی 
های خانوادگی )و همچنین غیرخانوادگی( است. در  شرکت های نمایندگیهزینهمالی در زمینه 

ها و گذاران، بستانکاران، بانکاز جمله سرمایه گیرندگانصمیملاعات مناسبی جهت تاط ،نتیجه
های نمایندگی در هزینهتبیین رابطه بین مقایسه  پژوهشهدف اصلی  سازد.فراهم می بورس
 .است شده در بورس اوراق بهادار تهرانغیرخانوادگی پذیرفتههای خانوادگی و شرکت

 

.مبانينظریوپیشینهتحقیق2

 یا ت مدیرهیاه وعنوان یک شرکت که مؤسسین خانوادگی آن جزبه 1های خانوادگیشرکت     
اند،  های مهم مدیریت ارشد را برای خود حفظ کردههستند، ردهداران عمده شرکت سهام وجز

چه که باعث عنوان آن گران عموماً دخالت خانواده در شرکت را بهپژوهش [.11]تعریف شده است 
عنوان ها، دخالت خانواده را بهو اکثر آن [22]اند شود، پذیرفته ها میشرکتمتفاوت بودن این 

  [.18]کنند مالکیت و مدیریت تفسیر می
کنند؛ ( وجود جانشینی خانوادگی را نیز به این تفسیر اضافه می1987) 3و هاتن 2چرچیل     

ه خود را در مدیریت شرکت خانوادگی، شرکتی است که اعضای خانواده مؤسس جایگا ،بنابراین
 باشند. ت مدیره عضو هستند یا دارندگان حجم بزرگی از شرکت میاکنند و در هی ارشد حفظ می

ها برای اطمینان از که آنآنجاشود، تا  داران( میوجود تضاد منافع، موجب نگرانی مالکان )سهام

                                                 
1 Family Firms 
2. Churchill  

3. Hatten 
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کنند. به مرور  می تخصیص بهینه منابع خود توسط مدیران، اقدام به نظارت بر فعالیت مدیران
زمان مشخص شده است که برخی از تصمیمات مدیران ممکن است موجب اتلاف منابع شرکت 

اند تا ضمن  . از سوی دیگر، مدیران همواره به دنبال این بودهشود و از بین رفتن ثروت مالکان
ها، وسط آنند که تصمیمات اتخاذ شده تحداکثر کردن منافع خود، به مالکان این اطمینان را بده

  [.3]در جهت منافع مالکان است 
یاد  «های نمایندگی هزینه»عنوان شود که از آن بههایی میهمین موارد موجب ایجاد هزینه     
گیری در خصوص توزیع  نظریه نمایندگی موردی است که یک نفر مسئولیت تصمیم کنند.می

مشخصی به شخص دیگری واگذار  منابع مالی و اقتصادی و یا انجام خدمتی را طی قرارداد
نامند.  . شخص اول را در اصطلاح، صاحبکار )مالک( و شخص دوم را نماینده )کارگزار( میکند می

های مختلف سازمان، شخص )حقیقی یا  ار و مدیر، مدیرعامل و مدیران دایرهدرابطه بین سهام
 [.3] نمایندگی هستند ظریهنهایی از  گذار، نمونه گر و بیمه حقوقی( با وکیل قانونی و بیمه

دهند. گاهی  در مالکیت جمعی، چند نفر مالک شیء هستند که تشکیل گروه مالکین را می     
ای نسبی یا سببی با هم  ممکن است این افراد، عضو یک یا چند خانواده باشند که از طریق رابطه

عضویت  (1 تعریف کرد:ن توا می متفاوتهای  های خانوادگی را از جنبه شرکت خویشاوند هستند.
اعضای  ( درصد مالکیت سهم توسط2های مهم مدیریتی(،  )یا رده اعضای خانواده در هیأت مدیره

ت مدیره و درصد اعضویت در هی. ملاحظه خانواده در شرکت  ( کنترل یا نفوذ قابل3و خانواده 
 های شرکت خانوادگی بیان شده است. مالکیت سهام در بیشتر تعریف

 
پژوهش خود کیفیت سود و بازده سهام  ( در1389نمازی و محمدی ) .هایداخليپژوهش
شده در بورس اوراق بهادار تهران را با هم مقایسه های خانوادگی و غیرخانوادگی پذیرفته شرکت

های خانوادگی و  دهد بین کیفیت سود در شرکت های پژوهش نشان می کردند. یافته
های  با بررسی کیفیت سود در شرکت ،وجود ندارد. همچنینغیرخانوادگی، تفاوت معناداری 

که رابطه معنادار و مثبتی  شدخانوادگی و مطالعه رابطه آن با درصد مالکیت خانوادگی، مشخص 
های خانوادگی و غیر  شرکت ،بین درصد مالکیت خانوادگی و کیفیت سود وجود دارد. همچنین

ها تفاوت معناداری با نتایج نشان داد بازده سهام آن که بررسی شدندخانوادگی از نظر بازده سهام 
  .[5] هم ندارد

های  عوامل مؤثر بر رشد و توسعه شرکتمطالعه خود به  در( 1389مقیمی و سید امیری )     
 که داد . نتایج این پژوهش نشانپرداختندخانوادگی استان تهران در دو صنعت نساجی و نفت 

 با و توسعه رشد این و است جامعه میانگین در حد و متعادل خانوادگیهای  شرکت توسعه رشد و
 اعضای خانواده مدیریتی، تمایل های نوآوری، مهارت به مالک، گرایش پذیری ریسک متغیرهای
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 سیاسی و قانونی، محیط خانواده، محیط کاری در انداز چشم داشتن وکار، کسب به پیوستن برای

بین  ،کهحالی در د؛و معناداری دار مثبت رابطه اقتصادی و فنی، محیط فرهنگی و اجتماعی و
ارتباط  صنعت دو این خانوادگی در وکارهای کسب توسعه و رشد و خانواده و کنترل حاکمیت
  .[1] ندارد وجود معناداری
های خانوادگی و غیرخانوادگی را خود عملکرد شرکت ( نیز در پژوهش1391نمازی و اکبری )     

طورکلی، دهد که بههای پژوهش نشان می وتحلیل فرضیهبررسی. نتایج کردندمقایسه 
های غیرخانوادگی، از نظر معیارهای سنتی سودآوری، های خانوادگی نسبت به شرکت شرکت

 ؛تری برخوردارند تر و از نظر معیارهای بازار از ارزش پایینبازدهی و اقتصادی از عملکرد ضعیف
ها وجود ندارد. افزون بر این، بین آن طورکلی تفاوت معناداری بینهای نقدینگی بهاما از نظر نسبت

 .[4] های خانوادگی رابطه معناداری مشاهده نشدمیزان مالکیت خانوادگی با عملکرد شرکت

 
خارجيپژوهش  هایهزینهپژوهش خود نشان دادند که  در (1979) وارنر اسمیت و .های

نیز  های خانوادگی(شرکت مدیر یکسان )مانند های با مالک ودر شرکت نمایندگی برخلاف تصور،
 . [24] وجود دارد

پژوهش خود تاثیر ساختار مالکیت خانوادگی بر هزینه  در (،2003همکاران ) اندرسون و     
های خانوادگی شدکه شرکتدر این مطالعه مشخص  نمایندگی بدهی را مورد ارزیابی قرار دادند.

این نتیجه مطابق با این ایده است که  شوند.های تامین مالی کمتری میمتحمل هزینه
هایی برای کاهش مشکلات نمایندگی بین مالکان بستانکاران های خانوادگی دارای انگیزه شرکت

مالکیت  از دارندگان اوراق بدهی، گر این است که معمولااین مطلب بیان شرکت هستند.
نگاه  تواند از ادعاهایشان بهتر محافظت کند،عنوان یک ساختار سازمانی که میخانوادگی به

 .[7] کنند می
های خانوادگی و غیر خانوادگی نمایندگی در شرکت هایهزینه (2004) همکاران کریسمن و     

 های نمایندگی،هزینه که از مجرایای خانوادگی این پتانسیل را دارند هشرکت .کردندرا مقایسه 
این پژوهش آنها درباره  در دهند.میهم آن راکاهش  شوند وهم موجب بهبود عملکرد مالی می

کنند و شرایط مورد نیاز برای های خانوادگی بحث میهای نمایندگی در شرکتماهیت هزینه
های انیزمهای خانوادگی را به واسطه تاثیر مکهای نمایندگی در شرکتتعیین سطوح هزینه

 1141بر اساس نتایج مطالعه  ،همچنین کنند.های نمایندگی بر عملکرد تعیین میکنترلی هزینه
های رسدکه مساله نمایندگی در شرکتبه نظر می مریکا،آشرکت خانوادگی و غیر خانوادگی در 

 .[13] ساز باشدهای غیر خانوادگی مشکلخانوادگی کمتر از شرکت
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پردازند که مدیران خانوادگی خود به این موضوع می ( در پژوهش2007ان )کریسمن و همکار     
گرانی که در زمینه ؟ از نظر پژوهش2هستند یا مباشر 1های خانوادگی، نمایندهدر شرکت
توان به های خانوادگی را میکنند، مدیران خانوادگی در شرکتهای خانوادگی فعالیت می شرکت

عنوان یک نماینده رفتار کنند، انتظار تقسیم کرد. اگر مدیران خانوادگی بهدو دسته نماینده یا ناظر 
های کنترل هزینه نمایندگی را بر آنها تحمیل کنند که های خانوادگی، مکانیزنمرود که شرکتمی

های خانوادگی ای از شرکتشود. نتایج مطالعه نمونهاین خود موجب بهبود عملکرد شرکت می
محرک )انگیزه( پاداش، تحت نظارت و حمایت توسط مدیران خانوادگی  کوچک نشان داد که

توان عملکرد بالاتر توسط مدیران خانوادگی، در نتیجه می دلیل کسبمالکان خانوادگی هستند. به
برقراری با وجود رفتار نمایندگی در میان آنها را حدس زد و نظریه بهبود عملکرد شرکت 

  .[12] ایندگی را تأیید کردهای کنترل هزینه نممکانیزنم

اثر مالکیت  است ( انجام گرفته2006) 5( و وانگ2005) 4و کوح 3که توسط هسو پژوهشدو      
گذاران نهادی را بر کیفیت سود از طریق آزمون مدیریت اقلام تعهدی آزمون خانوادگی و سرمایه

 اند. کرده

نهادی مانند مکانیزم حاکمیت شرکتی در کم گذاران سرمایه ( دریافتند که2005هسو و کوح )     
گذاران هایی با مالکیت بیشتر سرمایهشرکت ،در نتیجه ،است کرده کردن مدیریت سود عمل
 عادی کمتری خواهند داشت. نهادی، اقلام تعهدی غیر

دهد آمد که نشان می دسته( ب2006توسط وانگ )انجام شده  هایپژوهش نتایجی مشابه در     
 .[26] کنندهایی با مالکیت خانوادگی، سود با کیفیت بیشتری گزارش میشرکت

 
یتحقیقها.فرضیه3

 باهای خانوادگی های نمایندگی در شرکتهزینه پژوهش این است کهفرضیه اصلی      
 برای پاسخ به این فرضیه، ، متفاوت است.های غیرخانوادگیشرکتهای نمایندگی  هزینه
 شود:بیان می به اختصارهای فرعی مطالعه  فرضیه

های درشرکت« های عملیاتی به فروشهزینه»های نمایندگی مبتنی بر نسبت هزینه. 1
 های غیر خانوادگی است.متفاوت از شرکت خانوادگی،

متفاوت از  ،های خانوادگیدر شرکت« هاگردش دارایی»های نمایندگی مبتنی بر نسبت هزینه .2
 غیر خانوادگی است.های شرکت

                                                 
1. Agent 

2. Steward 

3. Hsu 
4. Koh 
5. Wang 
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، متفاوت از های خانوادگیدر شرکت «های رشدفرصت» های نمایندگی مبتنی بر نسبتهزینه .3
 های غیر خانوادگی است.شرکت

، متفاوت از های خانوادگیدر شرکتهای نقد آزاد جریان های رشد وتعامل بین فرصت .4
 های غیر خانوادگی است. شرکت

 روش استفاده شده است: های نمایندگی از دوگیری هزینهبرای اندازه های بالا،در فرضیه
 معیار اول با های نقد.جریان های رشد و( تعامل بین فرصت2و های رشدنسبت فرصت( 1

 گیری خواهد شد.توبین اندازه Qاستفاده از معیار
اعتقاد بر این است که  رود.کار میعنوان معیاری از عملکرد مدیریت بهاین  نسبت، به     

های نمایندگی را شود که هزینههایی میعملکرد ضعیف مدیریت، احتمالا باعث اخذ تصمیم
گر عملکرد ضعیف مدیران است، تر که بیانتوبین پایینQرو نسبت دهد. از اینافزایش می

موع صورت کسر مج وبین بهت Qدر پژوهش حاضر،  دهنده وجود مشکلات نمایندگی است. نشان
 ،لذا ؛ها محاسبه خواهد شدعلاوه بدهی، تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ارزش بازار سرمایه به

[23.] 
 

Tobin′s Q =
MVE + TL

TA
 

 
  که در رابطه بالا؛

Tobin's Q :Q ،توبینMVE : ،ارزش بازار حقوق صاحبان سهامTL ها، و : مجموع بدهیTA: 
 باشد.های شرکت میمجموع دارایی

های نقد آزاد است که به اعتقاد جنسن های رشد و جریانمعیار دوم، تعامل بین فرصت     
های نمایدگی های رشد پایین، باعث ایجاد هزینهفرصت های نقد آزاد با( ترکیب جریان1986)

های نقد آزاد موجب کاهش توانای بازار سرمایه برای نظارت بر نگهداری جریان شود.می
های نقد آزاد، موجب افزایش منابع تحت رو، افزایش جریانشود. از اینهای مدیران می تصمیم

های نمایندگی را به دنبال خواهد شود که در نتیجه افزایش هزینهکنترل و قدرت مدیران می
 واحد های نقد آزادبرای تعیین جریان (1989این پژوهش از مدل لی هن پولسن ) در داشت.

از طریق فرمول زیر استفاده  های نقد آزاداساس مدل مذکورجریان بر شود.می تجاری استفاده
 [:20] شود می
 

FCFi,t = INCi,t − TAXi,t − INTEXPi,t − CSDIVi,t 
 

 (1رابطه )
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 :آنکه در

FCFهای نقد آزاد : جریان، INC اسـتهلاک،  هزینـه  کسـر  : سود عملیاتی قبـل ازTax   مالیـات :
داران شرکت سهامهای پرداختی به سود: CSDIVبهره و های: هزینهINTEXPپرداختی شرکت،

هـای  هزینـه  هـای نقـدی آزاد(،  تـوبین و جریـان  Q)نسـبت   ضرب دوعامـل در یکـدیگر   با است.
های نمایندگی گر هزینهبیان بودن حاصل ضرب مذکور تربالا در نتیجه، آید.دست مینمایندگی به

کـه  های نمایندگی احتمالی مؤثر بر هزینهبه منظور کنترل عوامل  باشد.بالاتری برای شرکت می
؛ جـارکوس و  2000مـالی )آنـگ و همکـاران،    های پیشـین، انـدازه شـرکت و اهـرم     پژوهشدر 

 .شوددرنظرگرفته می( 1388؛ و نوروش و همکاران، 2010همکاران، 
 

شناسيروش.4

استفاده از اطلاعات با  های شبه تجربی و پس رویدادی است وپژوهش حاضر از نوع پژوهش     
آورد  های اطلاعاتی تدبیر پرداز و ره ، از بانکو روش گردآوری دادهابزار  شود.گذشته انجام می

های موجود در این بانک اطلاعاتی، به  است. در صورت ناقص بودن داده دست آمدهبهنوین 
نترنتی مدیریت بهادار و سایت ای  سازمان بورس اوراق  آرشیوهای دستی موجود در کتابخانه

پس از  .شده استبهادار مراجعه   پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق
منظور مورد نیاز است، انتخاب ابزاری مناسب به پژوهشهایی که برای انجام  آوری داده جمع

منظور انجام محاسبات و و تحلیل اطلاعات متغیرها اهمیت خاصی دارد. به بررسیمحاسبه و 
ها، از و تحلیل آن بررسیو همچنین  پژوهشها به اطلاعات مورد نیاز  آماده نمودن داده

صورت به ها ابزارهای گردآوری داده ،لذا ؛استفاده شده است Eviewsو  Excelافزارهای  نرم

متغیرهای کنترلی است. وابسته و مستقل، متغیرها شامل متغیر این پژوهش، در .باشدمی روایی
عنوان غیرخانوادگی( به یاخانوادگی شرکت مستقل در این پژوهش، تأثیر نوع مالکیت )متغیر 

 در این پژوهش،ها سنجیده خواهد شد. های نمایندگی این دو نوع شرکت متغیر مستقل، بر هزینه
های برای سنجش هزینه عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است.به های نمایندگی،هزینه

 مهارلویی منفرد مهدوی و و (1388) همکاران نوروش و (،2010) معیارهای هنری از نمایندگی،
های هزینه نسبت :های کارایی شاملنسبت انتخاب شده است که شامل موارد زیر است: (1389)

و  های رشدتوبین و تعامل بین فرصتQ معیار  ها،نسبت گردش دارایی، عملیاتی به فروش
منظور کنترل دیگر عوامل احتمالی متغیرهای کنترلی: بهشود. فاده میاست های نقد آزادجریان

اهرم مالی )آنگ و های پیشین، اندازه شرکت و پژوهشمطابق با  های نمایندگی،مؤثر بر هزینه
 .خواهد شد ( کنترل1388؛ و نوروش و همکاران، 2010؛ جارکوس و همکاران، 2000همکاران، 
از مدل رگرسیون حداقل مربعات  ،های پژوهشو برآورد مدلها تحلیل داده بررسی وبرای 



 1394تابستان  -10شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                       120

 

 شود.اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده می ،های ترکیبی به روش اثرات مشترکمعمولی داده
های ترین آزمونرایج های مختلفی انجام داد.برای تشخیص روش تخمین مناسب باید آزمون

های تلفیقی برای انتخاب مدل اثرات ثابت یا مدل دادهعبارت است از آزمون چاو  ،مورد استفاده
های تلفیقی و آزمون بروش پاگان برای انتخاب مدل اثرات تصادفی یا مدل داده ،)اثرات مشترک(

جامعه آماری  های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی است. آزمون هاسمن برای انتخاب یکی از مدل
که از شرایط  باشد در بورس اوراق بهادار تهران میشده های پذیرفته شرکتشاملاین پژوهش 
 :استزیر برخوردار 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1384هایی که تا قبل از سال  شرکتـ 

 در بورس تهران حضور داشته باشند. 1389تا  1384هایی که از سال  شرکتـ 

 ماه باشند. اسفند 29هایی که پایان سال مالی آن ها  شرکتـ 

 هایی که تغییر سال مالی نداشته باشند. شرکتـ 

 های مورد نظر آن ها در دسترس باشند. هایی که داده شرکتـ 

گری مالی،  گذاری، واسطه های سرمایه های مالی )شرکت ها و مؤسسه هایی که جزء بانک شرکتـ 
شرایط فوق در خصوص ها و لیزینگ( نباشند. با در نظر گرفتن  های هلدینگ، بانک شرکت

یافته که شامل  کاهششرکت  137حجم تعدیل شده جامعه آماری به  ،های نمونهانتخاب شرکت
گیری حذف شرکت غیرخانوادگی که از طریق روش نمونه 106 شرکت خانوادگی و 31

 % اطمینان آماری انتخاب شدند.95سیستماتیک و با 
 

 ها.تحلیلداده5

در هر یک  های خانوادگی راآمار توصیفی مربوط به شرکت 1شماره جدول  .آزمونفرضیهاول
 های خانوادگی واین جدول شرکت در کند.صورت جداگانه ارائه میبه1389تا 1384های از سال
 میانه، میانگین، ها، شرکت تعداد در این جدول، باشد.طور جداگانه میهای غیرخانوادگی بهشرکت

برای هر یک از  هزینه عملیاتی به فروش مربوط به متغیر استانداردخطای  و انحراف معیار
برای آزمون  نشان داده شده است. 1389 تا 1384سال  از غیرخانوادگی های خانوادگی و شرکت

فرض  فرض صفر و این فرضیه از آزمون مقایسه میانگین دو جامعه مستقل استفاده شده است.
 شود:مقابل صفر نیز به این صورت بیان می

                                                                      

 
   
 
 



 121                                                    ...و يخانوادگ هایدر شرکت يندگينما هاینهيهز ایسهيمقا يبررس

 

 های خانوادگی و غیرخانوادگیدر شرکتهای عملیاتی به فروش  نسبت هزینهآزمون مقایسه . 1جدول 

 
 

عملیـاتی بـه فـروش    های بین هزینه درصد، 95در سطح اطمینان  ،1بر اساس جدول شماره      
فرضـیه اول   به سخن دیگـر،  تفاوت معناداری وجود ندارد: غیرخانوادگی، های خانوادگی وشرکت

 شود.پژوهش تائید نمی
 

هـای خـانوادگی و   ها در شـرکت تفاوت معناداری بین نسبت گردش دارایی .آزمونفرضیهدوم
توجه  با نشان داده شده است. 2جدول نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم در  غیر انوادگی وجود دارد.

توجـه بـه    با شود.فرض تساوی واریانس دو جامعه تایید می مربوط به آن، p-value و fبه آماره 
 در بنـابراین، ؛ شـده اسـت  126/0برابـر  مربوط به اختلاف میانگین دوجامعه،  p-valueاین فرض،

های خـانوادگی و غیرخـانوادگی   ها در شرکتبین نسبت گردش دارایی درصد،95 سطح اطمینان 
 تفاوت معناداری وجود دارد.

                           
 های خانوادگی و غیرخانوادگیدر شرکتها نسبت گردش داراییآزمون مقایسه  .2جدول 

 
 

هـای  شـرکت ی هـا میانگین نسبت گـردش دارایـی   ،2همچنین با توجه به اطلاعات جدول      
هـای خـانوادگی   میانگین این نسبت بـرای شـرکت   هرچند مقدار است.8642/0خانوادگی برابر با 

 .شوددرنتیجه فرضیه دوم نیز تایید نمی معنادار نیست. اما این مقدار بیشتر است،
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تـوبین   Qبـین نسـبت    :شـد به این صـورت بیـان    فرضیه سوم پژوهش، .آزمونفرضیهسوم
 از بـرای آزمـون ایـن فرضـیه     معناداری وجـود دارد. غیرخانوادگی تفاوت  های خانوادگی و شرکت

 .دهدآمار توصیفی فرضیه سوم را نشان می 3جدول شماره  استفاده شد. های ترکیبیروش داده

 
 غیر خانوادگی های خانوادگی وتوبین در شرکت Q آزمون مقایسه نسبت .3جدول 

 
 

 بنابراین، در است. 22/0 برابر مربوط به اختلاف میانگین دو جامعه،  P-Valueاین فرض، در     
تفـاوت   غیـر خـانوادگی،   های خـانوادگی و توبین شرکت  Qبین نسبت درصد، 95سطح اطمینان 

های خانوادگی دارای هزینه نمایندگی بیشـتری نسـبت بـه    نتیجه شرکت در معناداری وجود دارد.
 شود.فرضیه سوم پذیرفته می ،بنابراین؛ های غیر خانوادگی هستندشرکت

 

جریـان نقـد آزاد    هـای رشـد و  رابطه تعامل بین فرصـت  در این فرضیه، .آزمونفرضیهچهارم
هـای  برای مقایسه تعامـل بـین فرصـت    است. شدهغیرخانوادگی بررسی  های خانوادگی وشرکت
اسـاس انـدازه    بر این متغیر ابتدا های خانوادگی و غیر خانوادگی،جریان نقد آزاد در شرکت و رشد

 4که نتـایج آزمـون فرضـیه در جـدول      سپس مقایسه انجام گرفت های تعدیل شده وکل دارایی
 .است آمده

 

 های خانوادگی و غیرخانوادگیدر شرکتهای رشد و جریان نقد آزاد تعامل بین فرصتآزمون مقایسه  .4جدول 
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 بنـابراین، ؛ شده است 945/0 برابر اختلاف میانگین دو جامعه،، p-value و fتوجه به آماره  با     
های خـانوادگی  شرکت جریان نقد آزاد و های رشدتعامل بین فرصت درصد، 95سطح اطمینان  در
 تفاوت معناداری وجود ندارد. غیرخانوادگی، و
 
گیرینتیجهبحثو.6

نتیجه فرضیه اصلی مبنی بر وجود های تحقیق، برای تفسیر  بر اساس نتایج آزمون فرضیه     
که تنها های خانوادگی و غیرخانوادگی، با توجه به اینهای نمایندگی در شرکت تفاوت بین هزینه

ها داشت، در طبق یک معیار از چهار معیار هزینه نمایندگی، تفاوت معناداری در دو گروه شرکت
باشد. هرچند طبق ن متفاوت نمیها چنداهای نمایندگی در این دو گروه شرکتنتیجه هزینه

تری بوده و های خانوادگی از لحاظ معیارهای هزینه نمایندگی در سطح ضعیفمشاهدات، شرکت
های آن( مخالف با نتایج این تحقیق )از منظر نمایندگی و هزینه .دارندهای بیشتری هزینه

( 1391اکبری قوروقچی )طابق با نتایج پژوهش نمازی و (، م2003پژوهش اندرسون و همکاران )
 Qباشد. از نظر معیار ( می2004و تا حدود زیادی مطابق با نتایج تحقیق کریسمن و همکاران )

های نمازی و اکبری های رشد(، نتیجه این تحقیق مطابق با تحقیقتوبین )شاخص فرصت
تینز و ( و مار2006(، مائوری )2003( و مخالف با اندرسون و ریب )2008( و آندرس )1391)

اما از نظر معیار نسبت هزینه عملیاتی به فروش، تعامل بین فرصت  ؛باشد( می2007همکاران )
ها پژوهش دیگری مشابه با این معیارها مشاهده رشد و جریان نقد آزاد و نسبت گردش دارایی

که شود هایی می. اعتقاد بر این است که عملکرد ضعیف مدیریت، احتمالاً باعث اخذ تصمیمنشد
های تر در شرکتتوبین پایین Qرو نسبت دهد. از اینهای نمایندگی را افزایش میهزینه

دهنده وجود گر عملکرد ضعیف مدیران است، نشانخانوادگی )نتیجه فرضیه سوم( که بیان
در نتیجه  (.2010)هنری، های بیشتر آن برای شرکت است مشکلات نمایندگی و هزینه

های اساس این معیار، دارای هزینه نمایندگی بیشتری نسبت به شرکت های خانوادگی بر شرکت
(، 1985دمستز و لن )گران از جمله غیرخانوادگی هستند. هر چند طبق ادعای برخی پژوهش

(، 2008چن و همکاران )( و 2007(، کریسمن و همکاران )2001کوناگی و همکاران ) مک
تواند موجب بهبود بسیار کمتر است و این میهای خانوادگی  مشکلات نمایندگی در شرکت

های رقابتی برای شرکت فراهم خانواده مزیت ،به علاوه ؛عملکرد و افزایش ارزش شرکت شود
هیأت مدیره متشکل از اعضای خانوادگی چون معمولاً پاداش کمتری نسبت به ، و همچنین کند

های انگیزشی واکنش نشان کنند و کمتر به طرح ها دریافت میهیأت مدیره سایر شرکت
اما طبق ادعای برخی دیگر مانند فاما  ؛دهند، بیشتر به فکر حداکثر کردن ارزش شرکت باشند می

بورکارت و همکاران (، 1997(، شلیفر و ویشنی )1988) شلیفر و سومرز(، 1983و جنسن )
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کننده ادگی کنترلمالکان خانو(، 2003و اندرسون و ریب ) (2000آنجلو ) آنجلو و دی(، دی1997)
این که  دنبال کسب منافع شخصی خود از شرکت )از طریق سلب مالکیت( هستندشرکت، به

های اضافی، معامله با اشخاص وابسته و یا انواع خاصی از سلب مالکیت معمولاً از طریق پاداش
های رشد و ارزش شرکت خواهد که در نهایت منجر به کاهش فرصت گیردتقسیم سود انجام می

تواند اثری منفی بر تلاش کارکنان شرکت  ها در جهت منافع خود میاعمال خانوادهشد. همچنین 
ها ممکن است اقداماتی در جهت بیشینه کردن که خانوادهمادامی. وری داشته باشدو بهره

تواند منجر به عملکرد ه میطور بالقوها بهمطلوبیت شخصی خود انجام دهند، بسیاری از این اقدام
( نیز حدس 1997و ویشنی ) . شلیفر[7]غیرخانوادگی شود های  تر شرکت نسبت به شرکتضعیف
توانند بر شرکت هایی نمایندگی که سهامداران عمده میترین هزینهزنند که یکی از بزرگمی

صلاحیت و شایستگی ویژه اگر طور فعال در مدیریت شرکت است، بهتحمیل کنند، باقیماندن به
ای که معمولاً از طریق روابط حضور مدیران غیرحرفه خصوصاداره شرکت را نداشته باشند، به

تواند موجب این عامل شود. به علاوه، تمایل شوند، میهای مدیریتی میخانوادگی وارد رده
مزایای های مدیریتی توسط اعضای خانواده، منجر به کاهش  ها برای تصاحب پستخانواده

 شود.های غیرخانوادگی میرقابتی نسبت به شرکت
 

گـر  ویژه فرضیه فرعـی سـوم کـه بیـان    به ،با توجه به نتایج تحقیق .هاپیشنهادهاومحدوديت
هـای رشـد کمتـر و    هـای خـانوادگی و بـه تبـع آن فرصـت     تر برای شرکت توبین پایین Qنسبت
گـذاران و سـهام داران و   باشـد، بـه سـرمایه   هـا مـی  های نمایندگی بیشتر برای این شرکت هزینه
گذاری، بـه ایـن مطلـب    شود هنگام اخذ تصمیمات مربوط به سرمایهگران مالی توصیه می تحلیل

تر شـرکت موجـب پـایین آمـدن سـودآوری و در نهایـت       عملکرد ضعیف زیرا، ؛توجه داشته باشند
گی بیشتر نیز موجب از دسـت  های نمایندگذاران خواهد شد. همچنین هزینهمتضرر شدن سرمایه

شود بـه منظـور   های خانوادگی نیز توصیه میشود. به مدیران شرکترفتن ثروت سهام داران می
هـای  های رشد شرکت خود و همچنین بهبود سـطح عملکـرد کـه کـاهش هزینـه     بهبود فرصت

وه بـر کـاهش   نمایندگی را به دنبال خواهد داشت، اقدامات مفیدی در این راستا انجام داده تا علا
های رشد بتوانند سرمایه بیشتری را نیز جـذب کننـد. پیشـنهاد    های خود، با افزایش فرصتهزینه
هـای خـانوادگی، بـه    شود برای تحقیقات آتی و نیز کمک به روشـن شـدن وضـعیت شـرکت    می

های خانوادگی در بررسی وضعیت سهامداران اقلیت در شرکت موضوعات زیر توجه بیشتری شود:
هـای  بررسی خانوادگی یا غیرخانوادگی بودن مـدیران اجرایـی شـرکت    ،هامقایسه با سایر شرکت

بررسی امکان سلب مالکیت و انتقال ثروت  ،های نمایندگی شرکت خانوادگی و تأثیر آنها بر هزینه
بررسـی تطبیقـی مالکیـت     ،های خـانوادگی  داران اقلیت به نفع اعضای خانواده در شرکتاز سهام
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ادگی در مقایسه با سایر انواع مالکیت از جمله مالکیـت نهـادی، مـدیریتی و غیـره از لحـاظ      خانو
گیـرد کـه    قرار می پژوهشگرهایی بر سر راه در انجام هر تحقیق محدودیت های نمایندگی.هزینه

های این تحقیق بیـان  ترین محدودیتاین تحقیق نیز از آن مستثنی نیست. در زیر برخی از عمده
تواند  است و می پژوهشگرتحقیق علمی، مواردی وجود دارد که خارج از کنترل  در فرایندد: شو می

. شـود نتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار دهد. به همین دلیل تا جای ممکن باید این عوامل کنتـرل  
این توان در کنار عنوان متغیر کنترلی استفاده شد. میدر این تحقیق از اندازه شرکت اهرم مالی به

کـار گرفـت. در برخـی از    دو عامل، برخی از متغیرهای کنترلی دیگر مانند عمر شرکت را نیـز بـه  
شد، ولی بـا مراجعـه    %( مشاهده نمی20دار خانوادگی )بالای که هیچ سهامها، با وجود اینشرکت

برخی توان متوجه نفوذ یا حتی کنترل  ها و بررسی تمامی جوانب، میبه مسائل و اخبار آن شرکت
داران خانوادگی شد. ولی این امر یک مسأله کیفی است که قابلیـت کمـی شـدن نـدارد.     از سهام
بنـابراین، در ایـن تحقیـق بـه منظـور       ؛توان برای آن مسائل، یک قائده کلی بیان کردیعنی نمی

% 20عملی بودن انجام تحقیق، فرض بر این گرفته شده که مالکیت عمـده، بـه مالکیـت بـالای     
شود. البته این درصد نیز مطابق با استانداردهای حسابداری ایران است. از دیگر مشـکلات   اطلاق

شده در بورس اوراق تهران است که با های پذیرفتهموجود در این پژوهش عدم سابقه زیاد شرکت
که اطلاعات آماری مربـوط بـه    شدهایی  توجه به این محدودیت، نمونه آماری محدود به شرکت

  جود بود.ها موآن
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