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 چكيده

با توجه به تاثیرپذیری قیمت سهام از عوامل گوناگون درونی و بیرونی، هرگونه اطلاعاتی که با عملکرد و وضعیت  

های خانوادگی ممکن است به  در شرکت  سهام تاثیرگذار باشد.تواند بر قیمت  مالی شرکت ارتباط داشته باشد می

هدف  .  ابدی  تیها، حفظ منافع خانواده بر حفظ منافع سهامداران جزء ارجحشرکت  نیادلیل ساختار مالکیت خاص  

 یخانوادگ   یسهام در شرکت ها  یارزش گذار  شیسهام و ب  متیخطر سقوط ق  یا  سهیمقا  یپژوهش بررس  نیا  یاصل

  اوراق   بورس  در  شده  رفتهیپذشرکت    114  اطلاعات  ازتحقیق    یهاهفرضی  آزمون  یبرا باشد.  یم  یخانوادگ  ریو غ

به طور متوسط    دهدیمنشان    ها  هیفرض  آزمون   جیاستفاده شده است. نتا  1399تا    1393  یها سال  در  تهران  بهادار

  ی سهام کمتر   متی، خطر سقوط قترگسترده   تیبا مالک  یرخانوادگیغ  یهابا شرکت  سهیدر مقا  یخانوادگ  یها شرکت

وجود ندارد.    یرخانوادگیغ یو شرکتها یخانوادگ  یشرکتها   نیب  یارزشگذار   شیدر ب  یتفاوت  چیه  نیدارند. همچن

  کاهش با    ندهیدر آ  نکهیاحتمال ا  رند،یگ  قرار  خانواده  کی  تیمالک  تحت  هاشرکت  هرچه  پژوهش،  یهاافتهی   اساس  بر

خانواده به    کیتر    یتر و قو  قیتواند کنترل دق  یامر م  نیا  لیکمتر است. دل  شوند،  رو  به  روسهام    متیق  دیشد

فعال شرکت،  عملکرد  بر  متمرکز  همچن  تیصورت  و    ت ی مالک  گرید  انیب  بهباشد.    رانیمد  ماتیتصم  نیشرکت 

نسبت    کپارچهی  تیمالک  گفت  توانیم  پژوهش   یهاافتهی  براساس  که   بوده  کپارچهیمتمرکز و    یتیمالک  ،یخانوادگ

 .  شود  سهام  سقوط  سکیر  خطر  کاهش  موجب  تواندی گسترده م  تیمالک  کیبه  

 ی خانوادگ  تیمالک  سهام،  متیق  سقوط  سکیر  سهام،  ی گذار   ارزش  شیب  های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

 در  را  یتوجه  قابل   سهم  افته،ی  سازمان  شکل  به  یخانوادگ  یها  شرکت  توسعه،  حال  در   و  افته ی  توسعه  یکشورها  در

  عام   یسهام  یهاشرکت  انیم  در  یتوجه  قابل  و  فعال  حضور  یخانوادگ  یهاشرکت  چه  اگر.  هستند  دارا  هیسرما  بازار

  ، یندگینما  یتئور  به  توجه  با.  دارند  ییها   تفاوت  یخانوادگ  ریغ  یها   شرکت  با  یخانوادگ  یها   شرکت  اما  دارند،

  ی ها   تلاش  گرید  یها   شرکت  در  سهامداران  گرید  انواع  با  سهیمقا  در  یخانوادگ  یها   شرکت  سهامداران  و  مالکان

 موضوع   یخانوادگ  ریغ  یها  شرکت  با  سه یمقا  در  جه ینت  در.  دهند  یم  انجام  رانیمد  بر  نظارت  یبرا  را  یشتریب

  سهامداران   نیب  کمتر  یاطلاعات  تقارن  عدم  خاطر  به  ن یا  و  است  عیشا  کمتر  یخانوادگ  یها   شرکت   در  مالک«،  -»مدیر

  است   نیا  باشد  تر  دیشد  یخانوادگ  یها  شرکت  در  شود  یم  تصور  که  یموضوع  اما.  شرکتهاست  نوع  نیا  مالکان  و

  تیاقل   سهامداران   نهیهز  بر  را  یشخص  منافع  ییتوانا  و  زهیانگ  است  ممکن  مالکان  ،یخانوادگ  یها   شرکت  در  که

  شرکت   در  کنترل  و  تیمالک  ن،یا  بر. افزون  بگذارد  یمنف  اثر  شرکت  ارزش  بر  تواند   یم  موضوع  ن یا  که   دهند  جیترج

  حقوق   از  یبزرگ  سهم  هم  مالکان،  ،یخانوادگ  یها  شرکت  در  گر،ید  عبارت  به.  ستین  جدا  گریکدی  از  یخانوادگ  یها

  دست   در  را  شرکت  ی  عمده  کنترل  و  هستند  خود  یها   شرکت  رانیمد  هم  و  دارند  اریاخت  در  را  سهام  صاحبان

  انیم  در  نظارت  نقش  و  شده  پراکنده  کوچک   سهامداران  انیم  در  تیمالک  ، یخانوادگ  ریغ  یها  شرکت  در.  دارند

  در   زهیانگ  سطح  ،یتیریمد  یها  سبک  در  تفاوت  به  اختلاف  نیا  جه، ینت  در.  است  شده  متمرکز  یا  حرفه  رانیمد

  ی تئور  اساس  بر  گرید  یسو   از  اما.  شود  یم  منجر  یریگ  میتصم  ندیفرآ  و  یخانوادگ   یها  ارزش  انگذاران،یبن  انیم

 .  دانست  یخانوادگ صورت  به  ها  شرکت  تملک  ی  جهینت  را  یاخلاق  خطر  توان  یم  ،یندگینما

  و   عملکرد  با  که  یاطلاعات  گونه  هر  ،یرونیب  و  یدرون  گوناگون  عوامل  از  سهام  متیق  یری رپذیبا توجه به تاث

(.  13۸9، پوریمیو کر  رزادهی )نص باشد رگذاریتاث سهام متیتواند بر قیم باشد، داشته ارتباط شرکت یمال تیوضع

  ی گذار  هیسرما یرخانوادگیغ  یهاتوانند بر درک مثبت سهامداران خود نسبت به شرکت یم  یخانوادگ  یها شرکت

(.  2020، 1ائو یلو   ید ینیر)س شوندی م دهیاعتماد بودن و معتبر بودن دعنوان منبع قابلها بهشرکت  نیا رایز کنند؛

مختلف    یها گروه  هدف  که  است  یهیبرخوردار است. بد  یا ژهیو  تیگذاران از اهمهیسرما  یمفهوم ارزش برا  یاز طرف

گذاران که به رتق و فتق امور  هیسرما  ندگانینما  عنوان  به  رانیمد  و  است  سود  کردن  حداکثر  همواره  یگذار هیسرما

  اصل   بافیگذاران را به حداکثر برسانند )قالهیمشغول هستند موظفند ثروت سرما  شرکت  یاتیو عمل  یگذار استیس

  دا یها کاهش پخانواده باشند، ارزش شرکت  یها از اعضاشرکت   رهیمدئتیکه ساختار هی(. زمان1393  ان،یبابالو  و

 یت یریمد یهابرنامه  و هستند خود یشخص منافع و اهداف به دنیرس دنبال به یخانوادگ رانیمد که چرا کند،یم

 (.  1396  ،یزارع  و  یداراب)  انجامدی شان مخانواده   و  خود  یشخص  تیرضا  به  تینها  در   که  دهندیم  سوق  یسمت  به  را

  ی بوده و در کشورها  شرفتهی و پ   ده ی چ ی با اقتصاد پ   ییانجام شده در خارج از کشور مربوط به کشورها   ی ها پژوهش 

  مت یق  سقوط   ی بررس   به   که   ی پژوهش   انجام   رو   ن ی ا   از .  است   نشده   انجام   نهی زم   ن یدر ا  ی پژوهش   تاکنون درحال توسعه،  

انجام   ی ها پژوهش  رانی ا  در ر، ی اخ  ی ها سال  در یطرف از . است  ی ضرور  بپردازد،   ی خانوادگ  ی ها  شرکت ارزش  و  سهام 

بوده است و به    ی و سهامداران عمده حقوق   ی نهاد   ی ها ت ی متوجه مالک   شتر ی ب   ها، شرکت   ت ی شده در مورد ساختار مالک 
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خطر   ی ا سه ی مقا  ی پژوهش به بررس  ن ی در ا  نرو ی کمتر توجه شده است. از ا   ی و خانوادگ  ی خصوص  ت ی مالک  ی ساختارها 

 . شود   ی م   پرداخته   ی خانوادگ   ر ی و غ   ی خانوادگ   ی ها سهام در شرکت   ی گذار ارزش ش ی سهام و ب   مت ی سقوط ق 

 

 پژوهش  ینظر   یمبان  -2

  تی ریمد  از  شرکت  کی  سهام  متیق  راتییتغ  که  باورند  نیا  بر(  2001)  همکاران  و  چن  ری نظ  پژوهشگران  از  یاریبس

  بدون  اطلاعات  انتشار  ندیفرا  و  شده  بازار  وارد  ی تصادف  صورت  به  اطلاعات  یعنی.  شودیم  یناش  آن  یداخل  اطلاعات

  و   اطلاعات   تا  دارند  زهی انگ  همواره  رانیمد  اما.  ردیگ  یم  انجام  کیستماتیس  صورت  به  آن،  بودن  بد  ای  خوب  به  توجه

  به  منجر  اتیعمل  نیا  جهینت.  کنند  انباشت  شرکت  داخل  در  را  آنها  و  کرده  پنهان گذاران  هیسرما  از  را  یمنف اخبار

 هیسرما   یبرا   یسازمان  برون  افراد  زهیانگ  و  دهیرس  نظر  به  یواقع  تیوضع  از  بهتر  یتجار  واحد  ریتصو  که  شود  یم  نیا

  باشند،   یطولان  زمان  مدت  کی  یبرا  بد  اخبار   نمودن  پنهان  به  قادر  رانیمد  اگر.  ابدی  شیافزا  یتجار   واحد  در  یگذار 

  اگر  که است لیدل نیا به تیمحدود نی ا. شد خواهد رهیذخ شرکت کی درون یمنف اطلاعات که رسد یم نظر به

 به  آن   از  ده،یرس  یا   ژهیو  و  مشخص  حد  ای  و  آستانه  کی  به  شده  یآور   جمع  بد  اخبار  مقدار  خاص،  زمان  کی  در

  ی آور   جمع  که  یزمان.  شد  خواهد  رممکنیغ  یکل  طور  به  ای  و  بوده  نهیپرهز  اریبس  ای  آنها  نمودن  پنهان  ادامه  بعد

 یمنف   یها   بازده  موجب  و  افتهی  انتشار  ی ناگهان  طور  به  آنها  همه  د،یرس(  یری سراز  نقطه)   نقطه  نیآخر  به  بد  اخبار

  و   چن )  است  قیمتها  سقوط  همان  نیا  و  است  افتهی  یسازگار   آنها  با  بازار  که  شود  یم  یسهام  یبرا  بالا،

 (.  2017همکاران،
 

 سهام  متيق سقوط - 1- 2

 از بسیاری توجه ،200۸ سال  مالی بحران از بعد  ویژه به و اخیر  یهاسال  طی سهام،  قیمت ناگهانی تغییرات موضوع 

 رخ سهام قیمت جهش و سقوط صورت دو به تغییرات،  این .است کرده جلب خود به را یاحرفه  افراد و دانشگاهیان

 که سهام  قیمت سقوط  یده یپد هستند، قائل  خود  سهام  بازده  برای گذاران هیسرما  که اهمیتی به توجه  با .دهدیم

  یفروغ)  است گرفته  قرار گران پژوهش توجه مورد ترش یب جهش با مقایسه در شود،ی م بازده شدید کاهش  به منجر

 ت:اس  مشخص ویژگی سه دارای  سهام  قیمت سقوط تعریف(.  1391  ،ییرزایم  و

 یحادثه یک  وقوع بدون  که است سهام قیمت در غیرمعمول و بزرگ بسیار تغییر یک  سهام، قیمت سقوط (1

 .دهدیم رخ اقتصادی مهم

 .هستند منفی صورت به بزرگ بسیار تغییرات این (2

 تنها  سهام قیمت کاهش  که معنی ت. بدیناس بازار سطح در واگیردار یده یپد یک سهام، قیمت سقوط (3

 .  شودی م شامل  را بازار  در  موجود سهام انواع تمام بلکه شود،ینم منحصر خاص سهام یک به

 ویژگی با  رابطه در .  دارد ریشه  قوی و  مستدل تجربی،  حقایق  از  ای  مجموعه  در  فوق،  گانهسه  ی هایژگیو از  یک  هر

  شاخص در جهانی جنگ از بعد که  بزرگی تغییرات از بسیاری که کنندی م بیان( 2009و همکاران ) هاتون نخست،

«S & P500» مهم رویداد یک  به مربوط اخبار  افشای دلیل به ،19۸7 اکتبر در بازار  سقوط ویژه  به و  است داده رخ 
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 بازار بازده  تغییرات در   توجه قابل و تجربی تقارن عدم  یک  از  ناشی  فوق، تعریف دوم  ویژگی .است نبوده توجه   قابل  و

 سومین  .است بوده  افزایش  صورت  به  ترکم و  کاهش  صورت به ترش ی ب قیمت در بزرگ  تغییرات  که معنی بدین . است

 معنی بدین  .ردیگی م بر در  را  بازار  تمام  که  است  پدیدهای  سقوط،  که  است  این سهام،  قیمت  سقوط تعریف  ویژگی

 (. 2013و همکاران،    اندرو)  کندی م سرایت بازار  در موجود سهام انواع تمام به  پدیده این که

 

 سهام   مت يق  یگذارارزش  ش يو ب یگذارارزش  - 2- 2

  اطلاعات  کنندگان  استفاده  و  علاقمندان  که  هستند  یاطلاعات  نیتر  مهم  ها  شرکت  سهام  متیاطلاعات مربوط به ق

  ارزش   یبررس  با را شرکت هر ارزش عموما چراکه  برند؛ یم  بهره آن  از خود یها  یریگ میتصم در ها شرکت یمال

  و   یدرون  گوناگون  عوامل  از  سهام  متیق  ی ریپذ  ریتاث  به  توجه  با.  کنند  یم  نییتع  بازار  در  شرکت  آن  سهام  کل

  ر یتاث سهام متیق بر تواند یم باشد داشته ارتباط  شرکت یمال تیوضع و عملکرد با که یاطلاعات  گونه هر ،یرونیب

 (.  13۸9  پور،  یمیکر  و  رزادهی)نص  باشد  گذار

 ی واقع  ارزش  از  یدار  ی معن  صورت  به   بازار  در  شرکت  کی  سهام  متیق   که  دهدیم  رخ  یزمان  یگذار   ارزش  شیب

 در   د ی شد  متیق  کاهش  از  را  خود  ستندی ن  قادر  ها  شرکت  نیا  که  است  یمعن  نیا  به  فیتعر  نیا.  باشد  شتریب  آن

  واقع   در.  کند  هیتوج  را  آنها  سهام  متیق  بتواند   عملکردشان  یاتفاق  و  یشانس  صورت  به  نکهیا  مگر  دهند،  نجات  ندهیآ

  سهام   متیق  یبزود   که  باشند  داشته  انتظار  دیبا  رانی مد  ن،یبنابرا.  است  اندک  اریبس  یشانس  نیچن  وقوع  احتمال

  بروز   از  جامعه  و  بازار  نیب  در  یآگاه  جادیا  با  توانند  یم  آنها   اما  شود،  دیشد  افت  دچار   تشانیریمد  تحت  شرکت

  از  ارتباط  ن،ینو  یتکنولوژ   همه  نیا  وجود  با  چگونه  که  کندیم  فکر  اغلب  جامعه.  کنند  یریجلوگ  نیسنگ  صدمات

  ی ها  ستمیس  بودن  ناتوان  از  یناش  یگذار   ارزش  شیب  نیا  اما  دهد؟ی م  رخ  یگذار   ارزش  شیب  نترنت،یا  و  دور  راه

  ه یسرما  لوحانه  ساده  رفتار  ت،یریمد  توسط  شده  یدستکار   یها   داده  و  گرانه  لهیح  رفتار  از  بلکه  ست،ین  یارتباط

  بورس   بازرسان  حسابرسان،  همانند  یکنترل  عناصر  یناتوان  و  یندگینما  رابطه  بر  حاکم  اخلاق  رفتن  نیب  از  گذاران،

  ی ودستکار   نادرست  اخبار  نیا  یریگ  شکل  در  عامدانه  صورت  به  یکنترل  عناصر  نیا  از  یتعداد  که-  گذاران  قانون  و

  رهیمد  ئتیه  یاعضا  و  رانیمد  زمان  نی ا  در.  باشدیم  -دارند  شرکت  شود،  یم  یگذار   ارزش  شیب  سبب  که  اطلاعات

  همکاران،  و  یمومن)  کشندی م  شرکت  ینابود   یبرا   را  یگذار  ارزش  شیب  نقشه  افته،ی  سازمان  یرو ی ن  نیا  از  شناخت  با

139۸    .) 

 

 ی خانوادگ تي مالك - 3- 2

  در توانندیم ی حقوق و یقیحق سهامداران از ی عیوس فیط و باشد متنوع اریبس  تواندیم هاشرکت  تیمالک ساختار

  ی بالا   درصد  داشتن  اریاخت  در  با  لیفام  ای  خانواده  کی  از  یقیحق  سهامداران  حضور.  کنند  نقش  یفا یا  ساختار  نیا

  ب، یر  و  اندرسون)  دهدی م  نشان  را  شرکت  تیمالک  بودن  یخانوادگ  ینوع  به  رهیمد  أتیه  در  هاآن   حضور  ای  و  سهام

  از  یقیحق  عمده  سهامدار  چند  ای  کی  ار ی اخت  در  سهام  از  یادیعموماً بخش ز  یخانوادگ  یدر شرکت ها (.  2003

 (.  1396  ،ی)رحمان  هستند  کار  مشغول  یاتیعمل  و  یتیری مد  یهاپست   در  خانواده  یاعضا  و  است  خانواده  کی  یاعضا
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های خانوادگی ها است. شرکت شرکت   نگونهیا  فیتعر  ،یخانوادگ  یهامربوط به شرکت   قاتیمسأله در تحق  نیترمهم 

توان تعریف کرد. عضویت اعضای خانواده در هیأت مدیره، درصد مالکیت سهم از سوی  گوناگون، می   یهاجنبه را از  

  خانوادگی به وسیله   یهاشرکت خانواده در شرکت، از عواملی است که    اعضای خانواده و کنترل یا نفوذ قابل ملاحظه 

  اند نموده  فیتعر  ییهاشرکت خانوادگی را    یهاشرکت (  2003)  نواک  و  اهرهاردتبه طور مثال  شود.  آن، تعریف می

و    اندرسونکه یک یا چند نفر از یک یا دو خانواده، صاحب حداقل پنجاه درصد از حقوق صاحبان سهام باشند.  

عنوان    یخانوادگ  یهاشرکت   فیتوسط خانواده را شرط تعر  یتملک هجده درصد از سهام عاد  زانیم(  2003)  بیر

یا یکی از اعضای نسبی یا سببی   مؤسساند: »شرکتی که  نموده   فیطور تعر  نیرا ا  یاند و شرکت خانوادگنموده 

درصد از سهام شرکت، به صورت فردی یا گروهی   5خانواده، عضو هیأت مدیره، مدیر اجرایی یا مالک حداقل  

  در  آنان،  سهام  از  زیادی  میزان  که  نموده  فیتعر  یخانوادگ  را  یشرکت  خود  پژوهش  در  ونگ  سال  نیهم  درباشند«.  

 . باشند  داشته  مشارکت  شرکت،  مدیره  هیأت  و  مدیریت  در  فعالی،  طور  به  افراد  این  و  باشد  خانواده  اعضای  دست

انتشاردهندگان    لیمرکز تحل  2010سال    در   ی ها شرکت   فیتعر  یرا برا   یبورس آلمان شاخص  یهاداده گران و 

را دارا باشد:   ریاز دو شرط ز یکیکه  شودی م یمعرف یبه عنوان خانوادگ یارائه نمود که طبق آن شرکت یخانوادگ

خانواده در   یاز اعضا  یکی)ب(   ای داشته باشد. و  اریرا دراخت یدرصد سهام عاد  25)الف( خانواده مؤسس حداقل 

 داشته باشد.   اریرا در اخت  یدرصد از سهام عاد   5داشته و حداقل    تیعضو  رهیمد  أتیه

  کند، ی عنوان م  20شماره    یاستاندارد حسابدار   ۸در بند    یحسابدار   یاستانداردها   نیتدو  تهی، کمرانیا  در

صورت بر    نیرا داشته باشند، در ا  ریپذ  هیدر واحد سرما  یدرصد از قدرت رأ  20سهامداران حداقل    کهیدرصورت

سهامی عام ملزم    یهاشرکتقانون تجارت ایران کلیه    107طبق ماده    نیشرکت نفوذ قابل ملاحظه دارند. همچن

نفر باشند، لذا منطقاً    5بایست تعداد این هیأت حداقل  باشند که میاز صاحبان سهام می  یارهیمدبه تشکیل هیأت  

هیأت مدیره    یدرصد سهام شرکت باشد به عنوان یکی از اعضا   20استنباط نمود، چنانچه سهامداری مالک    توانیم

 بر عملیات شرکت اعمال کنترل نماید.   تواندی ممطرح و از این طریق  

 

 سهام   متيو سقوط ق ی گذاردر ارزش  یخانوادگ تينقش مالك -2-4

برا  ارزش    مختلف  یها   گروه  هدف  که  است  یهی بد.  است  برخوردار  یا   ژهیو  تیاهم  از   گذاران  هیسرما  یمفهوم 

که به رتق و فتق    انیگذار  هیسرما  ندگانینما  عنوان  به  رانی مد  و  است  سود  کردن  حداکثر  همواره  یگذار هیسرما

  بافی)قال  برسانند  حداکثر  به  را  گذاران  هی شرکت مشغول هستند موظفند ثروت سرما  یاتی و عمل  یاستگذاریامور س

  کاهش   شرکتها  ارزش  باشند،  خانواده  ی اعضا   از  شرکتها  رهی مد  ئتیکه ساختار ه  ی(. زمان1393  ان،ی بابالو  و  اصل

  ی ها برنامه   و  هستند  خود  یشخص  منافع  و  اهداف  به  دنی رس  دنبال  به  یخانوادگ  رانی مد  که  چرا  کند،ی م  دایپ

خانقاه    ی)رجب  انجامدیم  شان  خانواده  و  خود  یشخص  ت یرضا  به  تینها  در   که  دهندیم  سوق  ی سمت  به  را  یتیریمد

  خانواده   منافع  حفظ  ها،  شرکت  نیا  خاص  تی مالک  ساختار  لیممکن است به دل  یخانوادگ  ی(. در شرکت ها 1396

  و   مهم   اطلاعات  به  کمتر  جزء   سهامداران  نکهیا  لیدل  به  جهینت  در  ابد،ی  تیارجح   جزء   سهامداران  منافع  حفظ  بر

  خصوص   به  خطر  معرض  در  گروه  نیا  منافع  که  شود  یم  احساس  خطر  نیا  همواره  دارند،  یدسترس  شرکت  یاساس
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توانند بر درک مثبت سهامداران    یم  یخانوادگ   یها(. شرکت 1392و همکاران،  نی)مهرآذردیگ  قرار  بلندمدت  در

  بودن   اعتماد  قابل  منبع  عنوان  به   ها  شرکت  نیا  رایز  کنند  یگذار  هیسرما  یخانوادگ  ریغ  یهاخود نسبت به شرکت

   (.1397  ،یرمهد ی)آقام  شوندی م  دهید  بودن  معتبر  و

  نسبت   یبالاتر   یذات  ارزش  و دارند یبهتر   عملکرد  یخانوادگ یشرکتها   که  افتندی ( در2003)  بیاندرسون و ر

هم   یدارند. رو  یکمتر  یبده  نهیهز  یخانوادگ  یشرکتها   ن،یدارند. علاوه بر ا  یگرخانوادیغ  مشابه  یشرکتها   به

  ی نسبت به شرکتها   یکمتر   سکیدارند و ر  یعملکرد بهتر  یخانوادگ  یکه شرکتها   دهدی مطالعات نشان م  نیرفته، ا

را    یخانوادگ  یتواند خطر سقوط شرکت ها  ی، بهبود عملکرد و کاهش خطر م  نیمشابه دارند. بنابرا  یرخانوادگیغ

 کاهش دهد.  

دهد و  ی م شی را افزا رانیاخبار بد توسط مد یانتخاب  یعدم افشا ،یکه اثر محصورساز  دهدی مطالعات نشان م

از   شی ب رخانوادهی شود سهامداران غ یحال، کدورت باعث م  نی. با ادهدی م شی خطر سقوط سهام را افزا جهیدر نت

.  شود  کم  حد  از  شیب  یگذار  ارزش  شود  یم  باعث  امر  نیا  کنند،  یر یجلوگ  تیمالک  سلب  از  تا  کنند  اطیحد احت

  ه یسرما  نیب  شتریب  ییهمسو  گر،ید  یطرف  از.  دهدی سهام را کاهش م  متیقخطر سقوط    زین  خود  ،کمتر  یارزشگذار 

 یداخل   افراد  یساز  محصور  که  یحال  در  دهد،  کاهش  را  سقوط  خطر  دیبا  یخانوادگ  یها   شرکت  در  رانیمد  و  گذاران

 .  دهند  یم  کاهش  ای  کنند  ینم  حفظ  را  ت یاقل  سهامداران  اطلاعات  آنها  رایز  دهند  شیافزا  را  سقوط  خطر  توانند  یم

 

 پژوهش  نهيش يپ - 2-5

بر رابطه    یخانوادگ  مشارکت  یکنندگ  لی تعد  اثر  یبه بررس  ،یندگینما  هیاقتباس از نظر  با(،  2023و همکاران )  انگی

نشان    آنها  یهاافتهی.  اند  پرداخته  نیچ  هیبازار سرما  درسهام    متیسقوط ق  سک یبا ر  یاجتماع  یری پذ  ت یمسئول

  ن ی و چن  گذاردیم  ی منف  ریسهام تأث  متیسقوط ق  سکی( بر رCSRشرکت )  یاجتماع  یری پذ  تیمسئول  دهدیم

مقا  یخانوادگ  یهاشرکت   یبرا  یمنف  یهمبستگ ها  سهیدر  عامل    یقو  یرخانوادگیغ  ی با شرکت  است. سه  تر 

  و عامل   ریمد ریمتغ پاداشکمتر  سهمعامل،  ریاز خانواده به عنوان مد  یمشارکت عضو بصورتمشارکت خانواده، 

  سهام   متیق  سقوط  سکیرا بر ر  یاجتماع  یریپذ  تیمسئول  یگدهنداثر کاهش   تواندی خانواده، م  شتریکنترل ب

  یا کننده  لیاثر تعد  چیه  شرکت،  ییاجرا  مسئولبه عنوان    خانوادهنسل دوم    نی جانش  کیوجود،    نیکند. با ا  تیتقو

  متیسقوط ق  سکیر-شرکت    یاجتماع  یریپذ  تیمسئول»درک رابطه    آنها،  پژوهش  یهاافتهیکند.  ی نم  اعمال

  ت ی شرکت در تثب  یاجتماع  یری پذتیو بر نقش مهم مسئول  دادهارتقا    یکسب و کار خانوادگ  دگاهیرا از د  «سهام

 کند.ی م  دیبازار سهام تاک

  کا یآمرسهام در    متیو خطر سقوط ق  یخانوادگ  یهاشرکت  یبه بررس  یپژوهش   در(  2020)  ائویل  و  یدینیریس

  یها نسبت به شرکت  یخانوادگ  یها، شرکتیگذار ارزش شیپس از کنترل ب  که  داد  نشان  های بررس  جیپرداختند. نتا

 . دهدیم  کاهشبهتر خطر سقوط را    یشرکت  تی، حاکمنیبر ا  افزون.  دارند  یمشابه، خطر سقوط کمتر  یرخانوادگیغ

بلند مدت بر خطر    یگذار  هیکوتاه مدت با هدف سرما  یرشد بده  ریتاث  یبررس  به(  2020و همکاران )  چنگ

کوتاه مدت   ینشان داد که رشد بده های حاصل از بررس جیپرداختند. نتا نیسهام در بازار بورس چ  متیسقوط  ق
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  ت یشفاف  کاهشاطلاعات و    سکیر  شیافزاکمتر اطلاعات ،     یبلند مدت منجر به افشا  یگذار  هیبا هدف سرما

 کند. یم  دیسهام را  تشد  متیق  سقوطخطر    تی امر در نها  نیشود که ا  یاطلاعات م

  سهام  متیق سقوط خطر و مدت کوتاه فروش یها تیمحدود نیرابطه ب یبررس به( 2019و همکاران ) دنگ

  مت یق  سقوط  سکیر  ریچشمگ  کاهش  به  منجر  مدت  کوتاه  فروش  یها تیمحدود  رفع  که   داد  نشان  جینتا.  پرداختند

  و   یتیریمد  اخبار  احتکار  کردن  محدود  با  مدت  کوتاه  فروش  یها تیمحدود  رفع  گرید  عبارت  به.  شودیم  سهام

 . دهدیم  کاهش  را  سقوط  خطر  شرکت  در  یگذار هیسرما  راندمان  بهبود

  ره یمد  ئتی، ساختار هیحسابرس  تیفیک  ت،یبا عنوان ساختار مالک  یانجام پژوهش  به(  201۸)  لنتو  و  انگی  میه

بالا   تیفیو ک  یقو  تینشان داد که ساختار مالک  هایبررس  جینتاپرداختند.    نیدر چ  سهام  متیق  سقوط  خطر  و

 یمال   یگزارشگر   یاستانداردها  لیبه دل  ی وابستگ  نیسهام همراه است و ا  متی سقوط ق  سکیبا کاهش ر  یحسابرس

به طور قابل    رهیمد  ئتیساختار ه  نیاست. همچن  تریسهم  نسبت به قبل آن قو  میو اصلاحات تقس  یالملل  نیب

 . ستیسهام در ارتباط ن  متیسقوط ق  سکیبا ر  یتوجه

سهام  در    متیسقوط ق  سکیشرکت و ر  یبده  دی سررس  یبه بررس  یپژوهش   در(  201۸و همکاران )  دانگ

 ی بده  نینشان داد که رابطه معکوس ب  هایبررس  از  حاصل  جینتا.  پرداختند  19۸9-2014  یها سال  یط  کای امر

، عدم تقارن    یشرکت  تیضعف حاکم  لیکه به دل  ییشرکتها  یبرا  ندهیسهام در آ  متیسقوط ق  سکیکوتاه مدت و ر

 ی بده  ینیگزیکه جا  دهدیها نشان م  افتهی  نیاست. ا  شتریب  ،دارند  یشترینظارت ب  یر یپذ  سکیاطلاعات بالاتر و ر

در    هام  متیق  سقوطو کاهش خطر    یت یریمد  ینظارت در مهار فرصت طلب  یسازوکارها  ریسا  یکوتاه مدت برا 

بلکه از ثروت سهامداران    کندی کوتاه مدت نه تنها منافع طلبکاران را حفظ م  یبده   گری. به عبارت داست  بهتر  ندهیآ

سهام در    متیسقوط ق  سکیکوتاه مدت دارند، ر  یها  یاز بده  یشتریکه سهم ب  یی. شرکتهاکندیم  تیحما  زین

 تر دارند. ن ییپا  ندهیآ

با مالکیت خانوادگی، ارزش شرکت به صورت معناداری    یهادادند که در شرکت   نشان (2001)  همکاران  و  شرایم

است. همچناز شرکت  بیشتر  غیرخانوادگی  مالکیت  با  اطلاعات  2003)  ریب  و   اندرسون  نیهای  از  استفاده  با   )

دریافتند که شرکت500اندپیاس   یهاشرکت  با شرکت ،  مقایسه  در  خانوادگی  عملکرد  های  غیرخانوادگی،  های 

مالکیت متمرکز، جریان اطلاعات حسابداری را    دیرس  جه ینت  نیبه ا  زین(  2006)  ونگاند.  بهتری از خود نشان داده 

شود واعضای  کند. همچنین عدم تقارن اطلاعاتی باعث کاهش افشا در حسابداری می برای افراد بیرونی، کند می 

ی کنند. بنابراین، برای  خانواده در شرکت، انگیزه و فرصت این را خواهند داشت که سود حسابداری را دستکار 

 .  آیدیمالکیت خانوادگی کیفیت سود کمتری به وجود م

  تیقابل  نیرابطه ب یبه بررس یمعادلات ساختار  یساز مدل  کردی( با استفاده از رو1402) همکاران و یاباریدر

  ن یبر ا  یحسابرس  تهیکم   یکنندگلیسهام شرکت و مطالعه اثر تعد  متیسقوط ق  سکیبا ر  یمال  یهاصورت  سهیمقا

  ی ها صورت   سهیمقا  تیاز آن است که قابل  یپژوهش حاک  یهاافتهی.  اند پرداخته  1397تا    1391  یهاسال   یرابطه  ط

ر  یمال ق   سکیموجب کاهش  م  متیسقوط  اگرددی سهام شرکت  بر  م  جینتا  ن،ی. علاوه    تهیکه کم  دهدی نشان 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  404

و    لیها را تعدسهام شرکت   متیسقوط ق  سکیو ر  یمال  یهاصورت  سهیمقا  تیقابل  نیب  یمنف  ابطهر  یحسابرس

 .کندیم  دیتشد

سهام با در نظر گرفتن نقش    متیسقوط ق  سکیبر ر  رانیمد  ییتوانا  ریتاث  یبررس  به(  1399)ییو فدا  یاریشهر

شده در    رفتهی پذ  ی هاشرکت بر1390-1397ساله    ۸دوره    درعامل و رقابت در بازار محصول    ریمد  یدوره تصد 

بهادار نتاپرداختند  تهرانبورس اوراق  سقوط    سکیبر ر  یمعنادار  ریتاث  رانیمد  یینشان داد که توانا  قیتحق  جی. 

عامل،    ریمد  یدوره تصد   یکنندگ  لیتعد  قشنشان داد که با در نظر گرفتن ن  جینتا  نیسهام دارد. همچن  متیق

نشان داد که با در نظر گرفتن نقش   جی نتا ریسهام دارد. سا متیسقوط ق سکیبر ر یمعنادار   ریتاث رانیمد ییتوانا

 سهام دارد.   متیسقوط ق  سکیبر ر  یمعنادار   ریتاث  رانیمد  ییرقابت در بازار محصول، توانا  ی کنندگ  لیتعد

  ی سهام ط  متیسقوط ق  سکیکل و انواع آن بر ر  سکیر  یافشا  ریتاث  یبررس  به(  1399و همکاران )  یطباطبائ

پژوهش    جی. نتاپرداخت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  رفتهی پذ  یها  شرکت  در  1397تا    13۸9  یدوره زمان

انواع    نیسهام دارند. همچن  متیسقوط ق سکیبر ر  یو معنادار  یمنف  ریکل تاث  سکیر  یکه افشا  است  نیا انگریب

  متیسقوط ق  سکیبر ر  یراهبرد  یرمالیغ  سکیو ر  یاتی عمل  یرمالیغ  سکی ر  ،یمال  سکیشامل ر  سکیر  یافشا 

 دارند.   یو معنادار  یمنف  ریسهام تاث

سهام در بورس   متیق  یسقوط آت  سکیبر ر  یتیریمد  تیمالک  ر یتاث  یبررس  به(  1399)  انیو امجد  یطولاب

و    یتیریمد  تیمالک  ن یپژوهش نشان داد که ب  جی؛ نتاپرداختند  1395-1390  یهاسال   یاوراق بهادار تهران ط

(، در تضاد  2016چن و ژانگ )  یهاافتهیبا    جهینت  نیوجود ندارد که ا  یر معنادا  سهام رابطه   متیسقوط ق  سکیر

  ی هاسهام در شرکت   متیسقوط ق  سکیو ر  یتیریمد  تیمالک  نیاز آن است که رابطه ب  یحاک  جینتا  نیاست، همچن

 . باشدیمعنادار نم  ی بالاتر ازنظر آمار   یندگینما  نهیبا هز

شرکت    115سهام در    متیق  یسقوط آت  سکیبر ر  یتیریمد  تی مالک  ریتاث  یبررس  به(  139۸)  یو خاتم  برزگر 

برآورد مدل    جهی. نتپرداختند  1395تا    1390  یسال ها   یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهیپذ  ید یتول

سهام    متیسقوط ق  سکیو ر  یتیریمد  تی مالک  ریمتغ   نیکه ب  دادنشان    یبیترک  یپژوهش با استفاده از داده ها   یها

.  ابدی  یم  شی سهام افزا  متیسقوط ق  سکیر  ،یتیری مد  تیمالک  شیبا افزا  یعنیوجود دارد،    میرابطه مثبت و مستق

 ی معن  نیاست. بد  رگذاریسهام تاث  متیسقوط ق  سکیو ر  یتیری مد  تیمالک  نیبر رابطه ب  یندگینما  نهیبه علاوه هز

  ی بالاتر   یندگینما  یها  نهیکه هز  ییسهام در شرکتها  متیق  یآت  قوطس  سکیر   شیبر افزا  یتیریمد  تیمالک  ریکه تاث

 . است  شتریدارند، ب

 

 روش شناسی پژوهش - 3

های مالی های مستخرج از صورت استفاده از داده این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است، که با 

پردازد. پژوهش حاضر از  ی همبستگی میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطه شرکت 

 شود. های کاربردی محسوب می جزو پژوهش   از نظر هدف  و  نوع پس رویدادی
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گاه  وب  تهران، بهادار اوراق  بورس  سازمان اطلاعاتی هایبانک  از  استفاده با داده های مورد نیازبرای آزمون فرضیه ها

 تدبیر و نوین نرم افزارهای رهاوردو   www.rdis.irنشانی به سازمان این اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت

 از استفاده با اطلاعات این فرضیات آزمون کمی برای اطلاعات آوری جمع از  پس  شده است که گردآوری پرداز

 شده است.  افزار ایویوز استفاده نرم از تحلیل تجزیه جهت و  بندیطبقه اکسل  گسترده صفحه

 

 جامعه و نمونه پژوهش   -1- 3

آمار شاملجامعه  پژوهش  می   رفتهیپذ  یشرکتها   ی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  کلیه  شده  منظور  بدین  باشد 

 : شده اندهای جامعه آماری که دارای شرایط زیر باشند، به عنوان نمونه انتخاب و مابقی حذف  شرکت 

 نمونه در دسترس باشند.   یشرکتها  یاطلاعات مال (1

  مت یاطلاعات ق  چون  نداشته باشند.  قیتحق  یدوره زمان  یماه ط  6از    ش یب  ینمونه  توقف معاملات  یشرکتها  (2

 . ستیها معتبر ننوع شرکت   نیا   یاستفاده شده برا   قیتحق  نیکه در ا  شرکت  یو بازده  یسهام، ارزش بازار 

 در دسترس باشند.   1399تا    1393یسال مال  یاز ابتدا  یمال  یهاصورت   یهااطلاعات مربوط به داده  (3

 داشته باشند.   قیتحق  یقلمرو زمان   یط  یدوره مال  رییعدم تغ (4

  ع، یصنا  نگونهیا  وننباشند. چ   یپول   ینهادها  مه،یب  نگ،یبانکها، هلد  ،ی گذار   هیسرما  عیعضو صنا  یشرکتها  (5

 . دارند  هاشرکت   ریسا  از  یمتفاوت  یبازده  و  یعملکرد  یها  یژگیو

 گزارش شده است:   ریها در جدول زشدن آن   لترینمونه و نحوه ف  یهاشرکت   تعداد

 
 های نمونه شركت: تعداد 1جدول 

 567 1399های پذیرفته شده تا پایان سال تعداد شرکت

 ( 112) 1393شرکت های پذیرفته شده بعد از سال  

 ( 115) در دسترس نبودن اطلاعات مالی  فیلتر اول

 ( 9۸) ماه  6توقف معاملاتی بیش از  فیلتر دوم

 ( 44) ها در بازه زمانی پژوهش در دسترس نبودن داده فیلتر سوم 

 ( 19) تغییر دوره مالی  فیلتر چهارم 

 ( 65) ها و...ها، نهادهای پولی، بیمهگذاری، بانکهای سرمایهشرکت فیلتر پنجم

 114 های نمونه تعداد شرکت

 

 عنوان نمونه پژوهش، انتخاب گردیدند.  به   شرکت  114های جامعه آماری  ترتیب از بین شرکتاین به

 

 

 

http://www.rdis.ir/
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 پژوهش  یهاه يفرض - 2- 3

ارزش   متیدر سقوط ق  یخانوادگ  تیدرخصوص نقش مالک  4-2بخش    ینظر  یتوجه به مبان  با   ی گذار سهام و 

 :گرددیم  انیب  ریپژوهش بشرح ز  یهاهیها، فرضشرکت 

با شرکت های غیرخانوادگی مشابه با مالکیت گسترده،    سهیمقا  در  یخانوادگ  یها   شرکت  متوسط  طور  به  :1  هيفرض

 قیمت سهام کمتری دارند. خطر سقوط  

 ارزشگذاری بین شرکتهای خانوادگی و شرکتهای غیرخانوادگی وجود ندارد. بیش    هیچ تفاوتی در  :2فرضيه 

 

 مدل آزمون فرضيه های پژوهش  -3- 3

 زیر است: به قرار    و(  2020)  ائویو ل  یدینیسر  قیتحقمدلهای تحقیق بر گرفته از  

 : مدل رگرسیونی برای بررسی فرضیه اول
𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐴𝑀𝐼𝐿𝑌𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝛽6𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽7𝐶𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 : فرضیه دوممدل رگرسیونی برای بررسی  
𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐴𝑀𝐼𝐿𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐶𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝛽9𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 متغيرهای وابسته

اگر قیمت سهم شرکتی در یک دوره دچار کاهش شدید شده باشد،    (:𝑪𝑹𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕ریسک سقوط قيمت سهام ) 

قیمت سهم آن شرکت در آن دوره سقوط کرده است. از آنجا که ممکن است این کاهش شدید قیمت سهم در  

ها در بازار باشد، باید به وضعیت عمومی بازار نیز توجه داشت. به همین منظور برای  نتیجه کاهش عمومی قیمت

 شود: محاسبه بازده خاص شرکت از مدل رگرسیون سری زمانی به شرح زیر استفاده می
 

𝑅𝑖𝜃 = 𝛼0 +  𝛼1𝑅𝑚,𝜃−2 + 𝛼1𝑅𝑚,𝜃−1 + 𝛼1𝑅𝑚,𝜃 + 𝛼1𝑅𝑚,𝜃+1 + 𝛼1𝑅𝑚,𝜃+2 + 𝜀𝑖𝜃 
 در رابطه بالا: 

  iR   معرف بازدهی سالانه شرکت 

mR)معرف بازدهی سالانه بازار )شاخص هم وزن : 

𝜃 معرف سال : 

دهند که برای نزدیک کردن توزیع آن ها به توزیع  باقیمانده رابطه بالا بازده خاص شرکت نسبت به بازار را نشان می

 نرمال از رابطه زیر استفاده می شود: 
𝑊𝑖𝜃=Ln(1+ 𝜀𝑖𝜃) 

 در این رابطه: 

𝑊𝑖𝜃 معرف بازده خاص شرکت : 
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داده های مربوط به آن به دو دسته کمتر از میانگین و بیشتر  ها محاسبه و سپس  ابتدا میانگین بازده خاص شرکت

از میانگین تفکیک شده و انحراف معیار هر کدام به طور مجزا محاسبه شده است. سپس مقدار شاخص از رابطه  

 شود. اول محاسبه می

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡= (
𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡

𝑈𝑝𝑖,𝑡 
)                                                                            

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡  انحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین : 

𝑈𝑝𝑖,𝑡 انحراف معیار مشاهدات بزرگ تر از میانگین : 

برای اندازه گیری بیش ارزش گذاری سهام بر اساس روش هامز و اسکاتز    (:𝑶𝑽𝑬𝑹𝒊𝒕)   بيش از حد ارزشگذاری

  P/E( استفاده شده است. در این روش  P/E( از نسبت قیمت به سود هر سهم )2013( و هامز و همکاران )2010)

شرکت بیشتر از صنعت باشد    P/Eشرکت و صنعت ای که شرکت در آن فعال هست محاسبه می شود. در صورتی  

 نشان دهنده بیش ارزش گذاری بوده و مقدار این متغیر یک است در غیر این صورت صفر.

 

 متغير مستقل:

که ساختار مالکیت  هستند  خانواده هایی  های خانوادگی، متشکل از  (: شرکت𝑭𝑨𝑴𝑰𝑳𝒀𝒊𝒕ی ) شركت های خانوادگ

باشند تا بتوانند طبق استاندارد شماره  میدرصد از سهام شرکت    20در مجموع دارای حداقل  و  را تشکیل می دهند  

درصد سهام دارای حق رای شرکت های نمونه    20چنانچه حداقل  . لذا  باشند  یحسابداری دارای نفوذ موثر   20

بطور مستقیم توسط یک خانواده نگهداری شود به متغیر عدد یک و در غیر اینصورت به آن عدد صفر اختصاص  

 کند.پیدا می 

 متغيرهای كنترلی:

شده برای محاسبه مقدار  مدل استفاده (:  𝑬𝑴𝒊𝒕مدیریت سود تعهدی شركت بر اساس اقلام تعهدی اختياری ) 

 باشد: می   ریز  بشرح(  1999)  کیکازن  توسط  شده استفاده   مدل  یتعهد مدریت سود بر اساس اقلام  

 

  𝑻𝑨𝑪𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
= 𝜶𝟎 (

𝟏

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜶𝟏

(∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕−∆𝑹𝑬𝑪𝒊𝒕)

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
+ 𝜶𝟐 (

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜶𝟑 (

∆𝒄𝒇𝒐𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜺𝒊𝒕  

 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 های نقدی عملیاتی( در سال : جمع اقلام تعهدی )سود عملیاتی منهای جریانt   برای شرکت تحت مطالعه
i 

𝑇𝐴𝑖𝑡−1 های در سال  : جمع داراییt-1    برای شرکت تحت مطالعهi 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡:    تغییرات درآمد طی سالt-1    تاt    برای شرکت تحت مطالعهi 

∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡ها و اسناد دریافتنی طی سالهای  : تغییرات حسابt-1    تاt   های تحت مطالعه  برای شرکتi 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  :  آلات و تجهیزات در سال  مبلغ ناخالص اموال ، ماشینt   های تحت مطالعه  برای شرکتi 

∆𝑐𝑓𝑜𝑖𝑡تغییرات جریان نقد عملیاتی : 
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𝜺𝒊𝒕همبسته و دارای توزیع نرمال با میانگین  صورت مقطعی نا : مجموع خطای رگرسیون، فرض بر این است که به

 صفر هستند.

  در   شرکت 114 تعداد به هرسال در مطالعه تحت یهاشرکت  یهاون یرگرس از  حاصل یبرآورد  بیضرا نیا سپس

  قیطر   از  نمونه  شرکت  هر  یبرا (  ی اریاخت)  شدهت یریمد  یتعهد   اقلام  زانیم  برآورد  یبرا  ،1399  تا  1393  یهاسال 

 . دیآیم  دست  به  ریز  شرح  به  یتعهد   اقلام  جمع  از  نشده  تیریمد  یتعهد  اقلام  نمودن  کسر

 

    𝑬𝑴𝒊𝒕 =
𝑻𝑨𝑪𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
− 𝜶𝟎 (

𝟏

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) − 𝜶𝟏

(∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕−∆𝑹𝑬𝑪𝒊𝒕)

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
− 𝜶𝟐 (

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) − 𝜶𝟑 (

∆𝒄𝒇𝒐𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
)   

 

𝐸𝑀𝑖𝑡  : مطالعه  تحت  شرکت  یتعهد   اقلام  شدهت یریمد  یاجزا  i  سال  در  t  ی ار یاخت  یتعهد   اقلام  جمع  معادل  که  

 . است  یاریاخت  یتعهد   اقلام  اساس  بر   سود  تیریمد  زانیم  نشانگر  و  است

  ی شرط یکار محافظه محاسبه  یبرا( 1997)  باسو مدل از قیتحق نیا در (:𝑪𝑺𝑪𝑶𝑹𝑬𝒊𝒕)   ی شرط  ی كار محافظه

 : است  ریز  قرار  به  که  شده،  استفاده    1399  تا  1393  یهاسال   در  پژوهش  شده  یگردآور   یها   داده  با
 

𝐸𝑖𝑡 𝑃𝑖𝑡−1 = 𝛽0⁄ + 𝛽1𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑖𝑡 ∗  𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 : آن  در  که

  𝑬𝒊𝒕    :؛  مترقبه  ریغ  اقلام  از  قبل   سود  𝑃𝑖𝑡−1    :؛  دوره  یابتدا   در  هیسرما  بازار  ارزش  𝑅𝑖𝑡    :و  ؛  سهام  سالانه  بازده  𝐷𝑅𝑖𝑡  

  نصورتیا  ریغ  در  و  کی  برابر  آن  مقدار  باشد،   یمنف  سالانه  بازده  اگر  که  است(  کی  و  صفر)  یوجه  دو  ریمتغ  کی:  

𝛽2.  کندیم  یر یگاندازه  مثبت  یهابازده  به  نسبت  را  سود  پاسخ  𝛽2.  بود  خواهد  صفر  برابر  + 𝛽3  نسبت  را  سود  پاسخ  

𝛽2  که   ی صورت  در.  کندیم  یریگ  اندازه  یمنف  یهابازده  به  + 𝛽3  از  بزرگتر  𝛽2  یعنی  ،  باشد  𝛽3 >  صورت  نیا  در   0

𝛽3  که  یمقدارها   یبرا  یعبارت  به.  دارد  وجود  یکار محافظه >   اختصاص   خود  به  کی  مقدار  یشرط   یکار  محافظه  0

 . است  صفر  صورت  نیا  ریغ  در  داده

 گذشته   سال  سه  یط  در  سهام  بازده  اری مع  انحراف(:  𝑺𝑰𝑮𝑴𝑨𝒊𝒕)   بازده نوسانات 

 ها  ییدارا  یدفتر  ارزش  بر  کل  یبده  نسبت(:  𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕)   یمال اهرم 

 (: نسبت سود خالص بر ارزش دفتری دارایی ها 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕)   بازده دارایی ها

 𝑬𝑴𝒊𝒕(: انحراف معیار سه دوره متغیر  𝑶𝑷𝑨𝑸𝑼𝑬𝒊𝒕)  نوسانات مدیریت سود

 لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی ها (:  𝑳𝑨𝑻𝒊𝒕)  اندازه شركت

 (: نسبت ارزش بازاری شرکت تقسیم بر ارزش دفتری آن 𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕)   ارزش بازار به دفتری

  با   یدولت  یحسابرس  سازمان  کارکنان  و  رانیمد  تعداد  ملاحظه  قابل  تفاوت  با  توجه  با(:  𝑩𝑰𝑮𝒊𝒕)   حسابرساندازه  

  باشد   یحسابرس  سازمان  شرکت،  حسابرس  چنانچه  ر،یمتغ  نیا  یر یگ  اندازه  یبرا   لذا  ،یردولتیغ  یحسابرس  موسسات

 . است  شده  گرفته  درنظر  صفر  صورت  نیا  ریغ  در  و  کی  مقدار

 



 و همکاران  يسار ي محمدعل ... /  سهام در  گذاري¬ارزش¬شیسهام و ب متیخطر سقوط ق اي¬سهي مقا يبررس 

 1406تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  409

   ی فيتوص آمار -4

  از   کل  در نمونه اندازه روی تأثیرآن و نمونه انتخاب به راجع سوم، فصل  در شده اشاره معیارهای گرفتن نظر در با

های  در این تحقیق استفاده شد. با توجه به اینکه از روش ترکیب داده  1399تا    1393  هایسال  طی  در  شرکت  114

های  سری زمانی و مقطعی برای آزمون فرضیات استفاده می شود، لذا تعداد مشاهدات سال شرکت براساس داده

 اند.  ها به طور کاملاً تصادفی بین صنایع توزیع شدهمشاهده بوده است و شرکت  79۸ترکیبی،  

 
 :  آمار توصيفی2جدول  

تعداد  

 مشاهده
 متغيرها ميانگين  ميانه حداكثر حداقل انحراف معيار 

 سهام ریسک سقوط قیمت 0.353316 0.345265 0.793447 0.000000 0.166440 79۸

 گذاری سهام بیش ارزش 0.565327 1.000000 1.000000 0.000000 0.496026 79۸

 های خانوادگی شرکت 0.141604 0.000000 1.000000 0.000000 0.34۸۸62 79۸

 مدیریت سود تعهدی  -0.017235 -0.010177 0.43۸163 -0.67۸655 0.117053 79۸

 کاری شرطی محافظه 0.2330۸3 0.000000 1.000000 0.000000 0.423060 79۸

 بازده نوسانات  0.755۸37 0.5549۸5 4.۸7۸۸5۸ 0.012643 0.769۸67 79۸

 اهرم مالی  0.5735۸7 0.571215 1.333606 0.025430 0.226375 79۸

 ها بازده دارایی 0.11۸102 0.093635 0.6۸1977 -0.404462 0.154167 79۸

 نوسانات مدیریت سود  0.063960 0.042942 0.۸94۸74 0.000000 0.0۸7169 79۸

 اندازه شرکت  14.64716 14.53657 20.30722 11.11602 1.497195 79۸

 ارزش بازار به دفتری  3.531064 1.7165۸4 4۸.23475 0.02۸9۸5 5.56272۸ 79۸

 اندازه حسابرس  0.205514 0.000000 1.000000 0.000000 0.404330 79۸

 

درصد از    57بوده که به این معناست که    %57شود که متغیر اهرم مالی دارای میانگین  مشاهده می  2در جدول  

  % 11ها دارای میانگین ها تامین شده است. متغیر بازده داراییهای مورد بررسی از محل بدهیها در شرکتدارایی

های مورد بررسی، به سود خالص تبدیل  ها در شرکتدرصد از ارزش دفتری دارایی  11بوده که به این معناست که  

است که بیانگر آن است که بطور متوسط، ارزش    %353شده است. متغیر ارزش بازار به دفتری دارای میانگین  

  20ها بوده است. متغیر اندازه حسابرس، دارای میانگین  برابر ارزش دفتری آن  3.5های مورد بررسی،  بازاری شرکت

 های مورد بررسی، سازمان حسابرسی بوده است.  درصد از شرکت  20درصد است که به این معناست که حسابرس  

 

 های پژوهش  آزمون فرضيه -5

لیمر    Fها )برای آزمون فرضیه های پژوهش، ابتدا آزمون نرمال بودن، ناهمسانی واریانس، نوع توزیع با اثرات داده 

 ها انجام گرفته است. و هاسمن( و عدم خودهمبستگی باقیمانده 
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 آزمون نرمال بودن توزیع متغيرها  - 5-1

یکی از شروط لازم جهت استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون در آزمون فرضیه های تحقیق نرمال بودن توزیع  

متغیر وابسته است که در این تحقیق برای آزمون توزیع متغیرهای تحقیق و آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته  

 تحقیق از آماره جارکا و برا استفاده شده است. 

 
 : توزیع متغير وابسته 3جدول 

 متغيرها آزمون جارک و برا  ارزش احتمال

 سهام  یمتسقوط ق یسک ر 3.9020۸2 0.142126

 گذاری سهام بیش ارزش 2.31۸267 0.06۸29۸

 

درصد    5( که معناداری آن بیشتر از  Jarque-Beraشود که با توجه به آماره جارکا و برا )مشاهده می  3در جدول  

 توزیع متغیرهای وابسته تحقیق نرمال است. است،  

 

 آزمون ناهمسانی واریانس   - 5-2

های استفاده شده در تحقیق، از آزمون وایت  برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال در مدل

 باشد:  به شرح جدول زیر می  LRاستفاده شده است. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس وایت  

 
 : نتایج آزمون ناهمسانی 4جدول 

 نتيجه ارزش احتمال مقدار آماره شرح مدل

1 LR 24۸.۸136 0.0000  ناهمسانی واریانس 

2 LR 1221.593۸2 0.0000  ناهمسانی واریانس 

 

های تحقیق نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته یا  شود برای آزمون مدلهمانطور که مشاهده می

EGLS  .است 

 

 آزمون روش توزیع با اثرات ثابت یا تصادفی   - 5-3

لیمر و هاسمن    Fبه منظور بررسی نوع توزیع داده ها به شکل پانل با روش اثرات ثابت یا تصادفی، باید از دو آزمون  

 لیمر به قرار زیر است:   Fاستفاده نمود. نتایج آزمون  
 ليمر  F: نتایج آزمون آماره5جدول

 نتيجه ارزش احتمال مقدار آماره مدل

 ها پانل داده 0.0000 4.۸۸1902 1

 ها پانل داده 0.0353 1.2۸3141 2
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های تحقیق، اثرات وجود داشته و با استفاده از آزمون هاسمن نوع شود برای آزمون مدلهمانطور که مشاهده می

 گردد: اثرات مشخص می

 
 : نتایج آزمون هاسمن 6جدول

 نتيجه ارزش احتمال مقدار آماره مدل

 اثرات ثابت  0.0000 47.965004 1

 اثرات ثابت  0.0000 2۸.733137 2

 

 های تحقیق، باید از روش اثرات ثابت استفاده گردد. شود در مدل همانطور که مشاهده می 

 

 های رگرسيونی پژوهش برآورد مدل   -5-4

-شرکتپژوهش حاضر دارای دو مدل است. در مدل اول، متغیر وابسته ریسک سقوط قیمت سهام و متغیر مستقل  

 ارائه شده است:   7. نتایج آزمون این مدل در جدول  باشدمی  های خانوادگی

 
 : نتایج آزمون تحليل رگرسيون مدل اول پژوهش7جدول 

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐴𝑀𝐼𝐿𝑌𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸𝑖𝑡−1

+ 𝛽7𝐶𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 احتمال  t آماره خطای معیار  ضریب متغيرهای مدل

(-1های خانوادگی )شرکت  0.070473 - 0.01۸366 3.۸3706۸ - 0.0122 

(-1نوسانات بازده )  0.010235 0.009۸۸4 1.035461 0.3479 

( -1اندازه شرکت )   0.009065 - 0.00177۸ 5.09۸009 - 0.003۸ 

(-1اهرم مالی )  0.015157 0.024770 0.611914 0.5673 

(-1ها )بازده دارایی   0.045514 - 0.011419 3.9۸5۸61 - 0.0105 

( -1نوسانات مدیریت سود )  0.1209۸۸ 0.03390۸ 3.56۸122 0.0161 

( -1کاری شرطی )محافظه  0.035793 0.007164 4.996102 0.0041 

 0.0000 21.41993 0.0197۸6 0.423۸19 عرض از مبدا

ضریب تعيين تعدیل شده 
 

 1.603557 آماره دوربين واتسون  0.739461

 آزمون معناداری مدل 

 احتمال  آماره 

 F 16.37357 0.000000آماره 

 

درصد است که بیانگر آن است    5تر از  ( کوچکF، ارزش احتمال آماره ضریب کلی )آماره7جدول  براساس اطلاعات  

 ای خطی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و رگرسیون از اعتبار آماری لازم برخوردار است.  که رابطه
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بوده و علامت    0122/0  های خانوادگی،شرکتشود که ارزش احتمال برای متغیر  مشاهده می   7همچنین در جدول  

توان  درصد است، می  5ضریب برآوردی برای متغیر مذکور منفی است. از آنجا که مقدار ارزش احتمال کمتر از  

  به بیان دیگر   .وجود دارد   های خانوادگی و خطر سقوط قیمت سهامشرکتگفت که رابطه منفی و معناداری بین  

اول پژوهش    یهفرض یبترت  ینبه ا  تاثیری منفی و معنی داری دارد.  سهام  متیخطر سقوط قبر    یخانوادگ  مالکیت

   شود.یم  یرفتهپذ

سهام    متیبا خطر سقوط ق  یو معنادار   یارتباط منف  هاییدارا  بازده  و  شرکت   اندازه  یرها یمتغ  ن،یبرا  افزون

  مت یبا خطر سقوط ق  یارتباط مثبت و معنادار  ،ی شرط  یکارمحافظه  و  سود  ت یریمد  نوسانات  یرها یمتغ  امادارند.  

  ن ی . برادارندسهام ن  متیبا خطر سقوط ق  یارتباط معنادار   ،ینوسانات بازده و اهرم مال  یرهایمتغ  وسهام دارند.  

 . اند  داشته  سهام  متیق  سقوط  خطر  با  یادار رابطه معن  زیمنظور شده در مدل ن  یکنترل  یرها یاساس، عمده متغ

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل    73ضریب تعیین تعدیل شده نشان دهنده این است که  

لذا در مدل اول    قرار گرفته   5/2تا    5/1در بازه    60/1واتسون نیز برابر با    -شود. آماره دوربینو کنترلی تبیین می

 شود.  ها پذیرفته میپژوهش، عدم وجود همبستگی بین باقیمانده

. نتایج  باشدمی  های خانوادگیشرکتگذاری سهام است و متغیر مستقل،  متغیر وابسته بیش ارزشدر مدل دوم،  

 ارائه شده است:   ۸آزمون این مدل در جدول  

درصد است که بیانگر آن است    5تر از  ( کوچک F، ارزش احتمال آماره ضریب کلی )آماره۸مطابق اطلاعات جدول  

 ای خطی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و رگرسیون از اعتبار آماری لازم برخوردار است.  که رابطه

است. از    217/0  های خانوادگی،شرکتشود که ارزش احتمال برای متغیر  مشاهده می  ۸همچنین در جدول  

 ی خانوادگ  یها شرکت  نیب  یگفت که رابطه معنادار  توانیم  است،  درصد   5  از  شتریب  احتمال  ارزشآنجا که مقدار  

و    ی خانوادگ  یشرکتها  نیب  یارزشگذار   ش یدر ب  یتفاوت  چ یه  گرید  انیب  به  .ندارد  وجود  سهام  یگذار ارزش  شیبو  

 .  شودیم  دییتادوم پژوهش    ه یفرض  جهینت  دروجود ندارد.    یرخانوادگیغ  یشرکتها 

منف  ریمتغ  نیهمچن ارتباط  بازده  معنادار  ینوسانات  متغ  دارد  سهام  یگذار ارزششیببا    یو    بازده   یرهایو 

دارند.    سهام  یگذار ارزششیببا    یارتباط مثبت و معنادار   یتعهد  سود  تیریمد  و  یشرط  یکارمحافظه  ها،ییدارا

بازار به دفتر  اندازه  یرها یمتغ  اما ارزش  ارتباط    تیری اندازه شرکت و نوسانات مد  ،یمال  اهرم  ، یحسابرس،  سود 

 ندارند.   سهام  یگذار ارزشش یببا    یمعنادار 

درصد تغییرات متغیر وابسته    64درصد و نشان دهنده این است که    64تعیین تعدیل شده برابر با    ضریب

  1/ 5و در بازه    79/1برابر با    ۸واتسون در جدول    -. آماره دوربینشودتبیین می  یتوسط متغیرهای مستقل و کنترل

  پذیرفته هاباقیمانده بین همبستگی وجود  عدم  پژوهش، دوم مدل در که گفت بیان توانلذا می قرار گرفته 5/2تا 

 .  شودمی
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 : نتایج آزمون تحليل رگرسيون مدل دوم پژوهش 8جدول 

𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐴𝑀𝐼𝐿𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽9𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 احتمال  t آماره خطای معيار ضریب متغيرهای مدل

های خانوادگی شرکت  0.062۸56 0.050۸90 1.235133 0.2172 

 0.۸506 0.1۸۸402 0.045970 0.00۸661 اندازه حسابرس 

 0.5474 0.60190۸ 0.003۸39 0.002311 ارزش بازار به دفتری 

ها داراییبازده   0.605447 0.146630 4.1290۸1 0.0000 

 0.4297 0.790195 0.094730 0.074۸55 اهرم مالی 

 0.0096 -2.597062 0.024۸56 -0.064552 نوسانات بازده 

کاری شرطی محافظه  0.097739 0.041706 2.343540 0.0194 

 0.9113 0.111407 0.0130۸1 0.001457 اندازه شرکت 

مدیریت سود نوسانات   0.06۸323 0.274791 0.24۸636 0.۸037 

 0.0437 2.020۸69 0.164475 0.3323۸2 مدیریت سود تعهدی 

 0.0159 2.417645 0.191493 0.462962 عرض از مبدا 

ضریب تعیین تعدیل شده 
 

0.642633 
آماره دوربین  

 واتسون
1.795064 

 آزمون معناداری مدل 

 احتمال  آماره 

 F 4.362154 0.000000آماره 

 

 ی ريگ  جهينت -6

  تلاش   یرخانوادگیغ  یهاشرکت   با  سهیمقا   در  یخانوادگ  یها  شرکت  سهامداران  و  مالکان  ،یندگینما  یتئور   مطابق

 موضوع   یخانوادگ  ریغ  یها  شرکت  با  سه یمقا  در  جه ینت  در.  دهند  یم  انجام  رانیمد  بر  نظارت  یبرا  را  یشتریب

  سهامداران   نیب  کمتر  یاطلاعات  تقارن  عدم  خاطر  به  ن یا  و  است  عیشا  کمتر  یخانوادگ  یها   شرکت   در  مالک«،  -»مدیر

  است   نیا  باشد  تر  دیشد  یخانوادگ  یها  شرکت  در  شود  یم  تصور  که  یموضوع  اما.  شرکتهاست  نوع  نیا  مالکان  و

  تیاقل   سهامداران   نهیهز  بر  را  یشخص  منافع  ییتوانا  و  زهیانگ  است  ممکن  مالکان  ،یخانوادگ  یها   شرکت  در  که

  شرکت   در  کنترل  و  تیمالک  ن،یا  بر  افزون.  بگذارد  یمنف  اثر  شرکت  ارزش  بر  تواند   یم  موضوع  ن یا  که   دهند  جیترج

  پراکنده   کوچک  سهامداران  انیم  در  تیمالک   ،یخانوادگ  ریغ  یها  شرکت  در  اما.  ستین  جدا  گریکدی  از  یخانوادگ  یها

  ی ها  سبک در تفاوت به اختلاف نیا جه،ینت در. است شده متمرکز یا  حرفه رانیمد انیم در نظارت نقش و شده

  نی ا  در.  شود  یم  منجر  یریگ  م یتصم  ند یفرآ  و  یخانوادگ  یها   ارزش  انگذاران،یبن  انیم  در  زهیانگ  سطح  ،یتیریمد

استفاد   با یخانوادگ ریوغ یخانوادگ یسهام در شرکت ها یارزش گذار  شیسهام و ب متیپژوهش، خطر سقوط ق

 .  است  گرفته  قرار  یبررس  مورد  1399تا    1393  یهاسال   یط  بورس  در  شده  رفتهیپذ  شرکت  114  یاز داده ها 
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  ی رخانوادگ یغ  یبا شرکت ها  سهیدر مقا  یخانوادگ  یشرکت ها  وجود  ریتاث  یابیاول، ارز  هیاز آزمون فرض  هدف

  بر   یخانوادگ  تیمالک  دیگرد  مشخص  آمده   بدست  جی. با توجه به نتاباشدیسهام م   متیبر کاهش خطر سقوط ق

شود.  یم  رفتهیاول پژوهش پذ  ه یفرض  بیترت  نیدارد. به ا  یدار  ی و معن  یمنف  یریسهام تاث  متیخطر سقوط ق

(،  2020)  همکاران  و  چنگ(،  2020)  لائو  و  یدینیریس  قاتیآمده از تحقدست به  جه یبا نت  ه،یفرض  نیآزمون ا  جهینت

 . باشدیم راستا  ( هم2019دنگ و همکاران )

  به  دارد سهام سکیر سقوط خطر بر یمنف یریتاث یخانوادگ تیمالک دهدیمنشان  قیتحق جیکه نتا همانطور

  مت یق دیبا کاهش شد ندهیآ در نکهیا احتمال   رندیگ قرار خانواده  کی تیمالک تحت ها  شرکت هرچه گرید عبارت

خانواده    ک یتر    یتر و قو  قیتواند کنترل دق  یامر م  نیا  لیرو به رو شوند کمتر است. دل  یزمان  یبازه    کیسهام در  

  ت ی مالک  کیباشد. در واقع    رانیمد  ماتیتصم  نیشرکت و همچن  تیبه صورت متمرکز بر عملکرد شرکت، فعال

نسبت به    کپارچهی  تی مالک  که  داد  نشان  ما  قیتحق  جینتا  جهینت  در  واست   کپارچهیمتمرکز و    یتیمالک  ،یخانوادگ

تر گفته شد علت    شیسقوط سهام شود و همانطور که پ  سکیر  خطرتواند موجب کاهش    یگسترده م  تیمالک  کی

  .باشد یمشرکت    رانی مالکان و مد  نیب یو کاهش رابطه    رانیمد  ماتیشرکت، تصم  اتیبر عمل  شتریآن تمرکز  ب

 یمنف   یریسهام تاث  متیخطر سقوط ق  بر  یخانوادگ  تیشود و مالک  یم  رفتهی اول پژوهش پذ  هیفرض بیترت  نیبه ا

   شود.  یم  رفتهیپذ  قیاول تحق  هیدارد و فرض  یدار  یو معن

  ی خانوادگ  یشرکتها  نیب  یارزشگذار  شیدر ب  یتفاوت  چیه  ایآکه    است  شده  یبررس  موضوع  نیادوم    هیفرض  در

ندارد  یرخانوادگیغ  یو شرکتها ا  هدف  ؟وجود  آزمون    نی ب  یارزشگذار   که  است  مورد  نیا  یاب یارز  هیفرض  نیاز 

  ش ی در ب  یتفاوت  چیحاصل، ه  جیبا توجه به نتا  .ریخ  ایدارد    یتفاوت  یرخانوادگیغ  یو شرکتها   یخانوادگ  یشرکتها 

پژوهش    دوم  هیفرض  بیترت  نیوجود ندارد. به ا  یرخانوادگیغ  یو شرکتها  یخانوادگ   یشرکتها   نیب  یارزش گذار 

و    انگ ی  میه  (،2020)  لائو  و  یدینیریس  قاتیآمده از تحقدست به  جهیبا نت  ه،یفرض  نیآزمون ا  جهیشود. نتیم  دییتا

   .ستین  راستا  هم(  201۸(، دانگ و همکاران )201۸لنتو )

  ی و شرکتها   یخانوادگ  یشرکتها   نی ب  یارزش گذار   شیدر ب  یتفاوت  چیه  دهدیم  نشان  قیتحق  جینتا  که  همانطور

 یق یاز سهامداران حق  یعیوس  فیمتنوع باشد و ط  اری بس  تواندیها مشرکت   تیمالک   ساختاروجود ندارد.    یرخانوادگیغ

ا  توانندی م  یو حقوق   قابل   سهم  یافته،  سازمان  شکل  به  خانوادگی  های  شرکتنقش کنند.    یفایساختار ا  نیدر 

  این  باشد  تر  شدید  خانوادگی  های  شرکت  در  شود  می  تصور  که  موضوعی  .هستند  دارا  سرمایه  بازار  در  را  توجهی

  اقلیت   سهامداران  هزینه  بر  را  شخصی  منافع  توانایی  و  انگیزه  است  ممکن  مالکان  خانوادگی،  های  شرکت  در  که  است

  ارزش   شیدر ب   یتفاوت  چیهشده اما    تلقی  مضر  شرکت  های  ارزش  در این پژوهش بر  موضوع  این  دهند.  ارجحیت

ها بطور کلی به بیان دیگر، مدیران شرکت وجود ندارد. یرخانوادگیغ یو شرکتها  یخانوادگ یشرکتها  نیب یگذار 

گذاری نمایند. این یک موضوع ذاتی است و برگرفته تمایل دارند سهام شرکت خود را بیش از اندازه واقعی، ارزش

ارزشگذاری سهام  باشد. لذا چه شرکت خانوادگی باشد، چه غیرخانوادگی، بیشمدیران میهای شخصیتی  از ویژگی

و   یخانوادگ  یشرکتها   نیب  یگذار  ارزش  شیدر ب  یتفاوت  چ یهتوان گفت که  ها وجود دارد و لذا میدر شرکت

 وجود ندارد.   یرخانوادگیغ  یشرکتها 
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با توجه به تایید فرضیه اول، به سهامداران خردی که قصد خرید سهام شرکت هایی را دارند و قصد خرید  

سهام شرکت را به مدت طولانی دارند و از طرفی به دنبال کاهش ریسک سقوط سهام خود هستند توصیه می شود  

.  ندینما توجه سهام متیق سقوط سکی رکاهش  در یخانوادگ  تیمالکنقش  به  ها،شرکت در زمان خریداری سهام  

 یخانوادگ   یشرکتها  نیب یارزش گذار شیدر ب یتفاوت چیدوم پژوهش، ه هی شدن فرض دییتا به توجه با نیهمچن

  انتخاب  در  که  گرددیم  شنهادیپ  یبورس  یها شرکت  در  گذارانهیوجود ندارد. لذا به سرما  یرخانوادگیغ  یو شرکتها 

 چیه  ،ی گذارارزششیب  موضوع  در  که  بدانند  و  نشده  لیقا  زیتما  ران،یا  در   یرخانوادگیغ  و  یخانوادگ  یها شرکت  نیب

گذاری سهام، نتایج ها از نظر ارزشگذاری در هر دو این شرکتو سرمایه  ندارد  وجود  هاشرکت  نیا  نیب  یتفاوت

 یکسانی در پی دارد. 
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Abstract 

The main purpose of this study is to compare the risk of stock price falls and stock 

overvaluation in family and non-family companies. The method of this research is applied in 

terms of the result of implementation. Also, this study, according to the type of data and 

methods of analysis available, is longitudinal in terms of time of research and since this 

research is done with the aim of testing the hypothesis and is quantitative, so in terms of 

purpose of the type It is analytical. Also, because the dependent variable changes are 

predicted according to the changes of independent variables, therefore, this research is a 

correlation-regression analysis. Eviews 12 and Excel software are used in all statistical 

techniques. The research period includes 10 consecutive years from 2011 to 2020, which 

examines the research hypotheses using real data from these years. The statistical population 

includes companies that are members of the Tehran Stock Exchange. To test the hypotheses 

of this research and determine the relationship between independent and dependent variables, 

econometric models have been used and the relevant hypotheses have been examined by 

multivariate panel regression method. The results showed that, on average, family-owned 

companies have a lower risk of falling stock prices than similar non-family-owned companies 

with extensive ownership. There is no difference in overvaluation between family businesses 

and non-family businesses. 
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