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   چکیده
ساختار  ینتوانند در ا یم یو حقوق یقیاز سهامداران حق یعیوس یفمتنوع باشد و ط یارتواند بس یشرکت ها م یتساختار مالک

حضور آن ها در  یاسهام و  یداشتن درصد بالا یاربا در اخت یلفام یاخانواده  یکاز  یقینقش کنند. حضور سهامداران حق یفایا

را در  یمضاعف یزهتواند انگ یبودن شرکت ها م یدهد. خانوادگ یشرکت را نشان م یتمالک نبود یخانوادگ یبه نوع یرهمد یئته

 یادز یاراقتصاد بس یایدر دن یخانوادگ یشرکت ها یترا ارائه دهند. اهم یو عملکرد مطلوب تر یعال یتکند تا وضع یجادآن ها ا

و نحوه عملکرد آن  یخانوادگ یشرکت ها یتمالک اختارس یپژوهش بررس ینمهم هدف ا ینمنظور با توجه به ا یناست و به هم

 .انجام گرفته است یخانوادگ یو با تمرکز بر شرکت ها یمقاله مرور یکمقاله در قالب  ینها است. ا
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 مقدمه. 1

هنگام فکر کردن به مسئله کسب و کار خانوادگی مهم ترین سوالی که به ذهن خطور می کند، آن است که آیا مالکیت 

خانوادگی می تواند باعث افزایش یا کاهش عملکرد شرکت شود؟ البته این سئوالی است که پاسخ دادن به آن آسان به 

های خانوادگی دارای  بیان می کنند که شرکت(، 0212)9هوانگ و همکاراننظر نمی رسد. در ارتباط با این سئوال 

نقطه مقابل آن را بیان می  (،0212)4واگنر و همکاران عملکرد بهتری نسبت به شرکت های غیرخانوادگی هستند، هرچند

در نظر یشنهاد می کنند نحوه اندازه گیری مشارکت خانواده را باید با (، پ0210)2اُبویل و همکاران در این رابطه کنند.

گرفتن ابعاد مختلف انجام شود. بنابراین این موضوع که شرکت های خانوادگی عملکرد خوب یا بدی دارند سوالی است 

رینا و -سن مارتین که جنبه های مختلفی از جمله زمینه های هر کشور و ساختار مالکیت در آن تأثیرگذار هستند.

می  بیانر، ساختار مالکیت در آن کشور را تعیین می کند. آن ها معتقدند که سیستم حقوقی هر کشو (،0210)6همکاران

 تصمیم گیری می کنند تمرکز بیشتری بر مالکیت داشته و در نتیجه تعداد 7کشورهایی که بر پایه قانون مدون کنند
 1عرف بیشتری از شرکت های خانوادگی در این گونه کشورها ایجاد می شود. در مقابل کشورهایی که بر پایه قانون

ایش میزان پراکندگی در تصمیم گیری می کنند تمرکز بیشتری بر حمایت از سهامداران دارند و در نتیجه منجر به افز

شود. به طور خلاصه نویسندگان نشان می دهند که بین میزان حمایت از سهامداران و میزان تمرکز بر  مالکیت می

 مالکیت رابطه وجود دارد.

  پژوهش یاتو ادب ینظر یمبان. 2

ای از محققین ساختار  متفاوتی در بررسی میان ارتباط ساختار مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد. عدهرویکردهای 

اند. ساختار مالکیت هنگامی برونزا است که به عنوان یک  ای دیگر آن را درونزا فرض کرده مالکیت را برونزا و عده

ه شود)ساختار مالکیت مؤثر باشد( و هنگامی درونزا است که توسط عامل مهم در تعیین عملکرد شرکت در نظر گرفت

برل و  .(0210، 3)شاه و حسینباشد( ساختار مالکیت متأثر)های شرکت از جمله عملکرد آن تعیین گردد برخی از ویژگی

رداختند. جزء اولین کسانی بودند که به بررسی رابطه بین ساختار مالکیتی شرکت و عملکرد آن پ (،1390)12همکاران

آنها در تحقیق خود این موضوع را بیان کردند که هر چه پراکندگی مالکیت افزایش یابد، از قدرت سهامداران در کنترل 

که بین منافع مدیریت و سهامداران تضاد وجود دارد، منابع شرکت به  شود و با فرض این ای کاسته می مدیران حرفه

گیرند. بنابراین آنها به این نتیجه رسیدند که رابطه بین  استفاده قرار نمیوری شرکت مورد  درستی در بالابردن بهره

 .(0222، 11)چن و همکارانای منفی است پراکندگی مالکیت و عملکرد رابطه
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کند که ساختار مالکیت یک شرکت باید به  به چالش کشیده شد. وی استدلال می (،1319)10دمستز این نگرش از سوی

ها و  تصمیماتی تصور شود که نفوذ سهامداران را بر بازار سهام نشان دهد و با این انتخاب هزینهعنوان نتیجه درونزای 

. به بیان دیگر وقتی (0212، 19)انگوین و همکاراناند منافع مختلف برای رسیدن به یک سازماندهی مطلوب متعادل شده

سهامداران یک شرکت سهامی عام بر  که گیرند و زمانی مالکان یک شرکت سهامی خاص تصمیم به فروش سهام می

تر کردن  کنند، آنها در واقع تصمیم به اصلاح، تغییر و به احتمال زیاد پراکنده عرضه سهام شرکت در بورس توافق می

خرید و فروش بعدی سهام، تمایل مالکان شرکت برای تغییر میزان مالکیت خود در خود گرفته اند. ساختار مالکیت بنگاه 

دهد. بنابراین پراکندگی سهامداران دلیلی بر عدم اعمال فشار در شرایط عملکرد نامطلوب نبوده و  ن میشرکت را نشا

 .ای منفی وجود داشته باشد ها، رابطه چنین نیست که بین پراکندگی مالکیت و عملکرد شرکت

بورس چین را مورد مطالعه قرار الی پذیرفته شده در مشرکت غیر  649ای متشکل از  نمونه(، 0223)14تائو لی و همکاران

 هایی که سودآوری بیشتری دارند بین مالکیت دولتی و عملکرد شرکت رابطه دادند و به این نتیجه رسیدند که شرکت

ای تأثیر ساختار مالکیتی را بر ساختار سرمایه ای  در مقاله(، 0227)12دریفیلد و همکاران .دار و منفی وجود دارد ای معنی

اند، مورد بررسی قرار دادند. آنها  های مالی شرق آسیا بیشترین آسیب را داشته ایی که به واسطه بحرانه زش شرکتارو 

های  های خانوادگی و شرکت متقابل شرکت در تحقیق خود مالکیت را از کنترل و مدیریت تفکیک کردند و رفتار

فتند جداسازی کنترل از مسئولیت گردش وجوه ( را مورد ارزیابی قرار دادند. آنها دریاکغیرخانوادگی)با/ بدون شری

 که به نظر می نقد، تأثیرات محدودی بر اهرم و ارزش شرکت در بین شرکتهای خانوادگی بدون شریک دارد، در حالی

. در ادامه با توجه به اهمیت های خانوادگی دارای شریک اثرقابل توجهی داشته باشد رسد این کار در مورد شرکت

 سی این مفاهیم پرداخته می شود.رشرکت بر کارایی آن به برساختار مالکیت 

 حاکمیت شرکتی .2-1

 Governance� واژه ازبرگرفته شده ) معنای هدایت کردنبه  �Gubernare� هریشه واژز ا �Governanc� حلااصط

Corporate� هدای خلدق ارزش   نظریه های مربوط به حاکمیت معمولاً براساس کارایی و مددل   .(0219، 16)اوسوهااست

سازمان بنا می شوند. بر این مبنا هدف هر سازمان می بایست ایجاد مازاد به روشی باشد که با تضمین  در زمینه تئوری های

منافع ذی نفعان همکاری آن ها را در قالب یک مجموعه امکان پذیر سازد. پد  از ایدن منظدر، حاکمیدت در یدک بنگداه       

ا را برای خلق ارزش و حصول به کارایی بیشتر می توانند به کار گیرندد.  همدیران آن مجموعه ای از قواعد بازی است که 

 ارائه شده است. 18بنیاد –و دیگری بر مبنای رویکرد دانش  17در این راستا دو نظریه، یکی براساس تئوری قراردادها

                                                                                                                                                                     
12

 Demsetz 
13

 Nguyen et al. 
14

 Tao LI et al. 
15

 Driffield et al. 
16

 Osuoha 
17  

Contract Theory
 

18- 
Knowledge Based Approach

 



 4 شده در بورس اوراق بهادار یرفتهپذ یخانوادگ یشرکت ها یگذار یهسرما ییبر کارا یتو ساختار مالک یشرکت یتحاکم یرتاث

 

در نظر گرفته می شود. به عبارت دیگر، بنگاه یک مرکدز تصدمیم    19در رویکرد اول، به عنوان یک شبکه ای از قراردادها

گیری است که مسئولیت انجام چانه زنی ها و امضای قراردادها را به طور متمرکز بدر عهدده دارد. امدا بده دلیدل مشدکلات       

ساز و کار بدازار و   ناشی از عدم تقارن اطلاعات و ناهمسانی منافع برای این مجموعه قراردادها، نمی توان انتظار داشت که

براسداس   20ه دنبدال داشدته باشدد. در ایدن صدورت ایدن مددیریت قاهرانده        قیمت های رقابتی بتواند حداکثر خلق ارزش را ب

بنیداد بده بنگداه ضدمن      –رش داندش  گد های مبتنی بر ن جه کارآمدتری را حاصل کند. نظریهاست که می تواند نتی 21دستور

(، اطلاعدات تنهدا بده    1331) 24تمایز قائل می شوند. از نگداه فرانسدمن   23و دانش 22تتأکید بر اهمیت اطلاعات بین اطلاعا

مجموعه ای بسته و عینی از داده ها محدود می شود که برای همه افراد حصول به آن متصدور اسدت، حدال آن کده داندش      

د پ  بده همدین دلیدل جنبده     یک مجموعه باز از آگاهی ها که شامل وقایع بعلاوه تفسیری است که افراد از آن وقایع دارن

 .(0219، 26)اویگوردارد 25قضاوتی و برداشتی

 ساختار مالکیت .2-2

از مولفده هدای اساسدی و مهدم      ساختار مالکیت یکی از مکانیسم های داخلی راهبری شرکتی است. راهبری شرکتی یکدی 

گرفتده اسدت. تئدوری سدنتی     ی ادبیدات اقتصدادی قدرار    باشد. با این حال راهبری شرکتی مورد بدی تدوجه   رکت میرشد ش

کندد کده هددف     کندد. ایدن تئدوری بیدان مدی      وم جعبه سیاه قرار دارد که داده را به ستاده تبددیل مدی  هشرکتی بر مبنای مف

ن تئدوری بده   ید شود که درآمد نهایی مساوی هزینده نهدایی باشدد. ا    باشد و وقتی حاصل می شرکت حداکثرسازی سود می

 . (0219، 27)آساواته استنداشساختار سازمانی درون شرکت توجهی 

در تحقیدق خدود    (،0219)28بوهدانوئیکز و اوربانیدک  تحقیقات مختلفی درباره ساختار مالکیت انجام شده است برای مثال

نشدان دادندد کده مالکیدت     « وری سدرمایه فکری در بورس اوراق بهادار لهسدتان  تاثیر ساخت مالکیت بر بهره»تحت عنوان 

وری سدرمایه فکدری دارد و رابطده منفدی بددین سددرمایه گددذاران         ه تدأثیر منفدی بدر روی بهدره  توسط اعضای هیأت مددیر

وری از سدرمایه فکدری    از طرفی ساختار مالکیت نقش مهمدی در بهدره   .خدارجی و بهدره وری سدرمایه فکری وجود دارد

ار مالکیدت بدر رابطده بددین جریددان      اثدر تعددیل سداخت   »در تحقیقی به عنوان  (،0210)29. اسکندر و همکارانکنند بازی می

نشان دادندد کده جریاندات نقدد آزاد ممکن است بده  « ها در بورس اوراق بهادار مالزی وجوه نقد آزاد و سودمندی دارایی

ها خواهد شدد و همچنین نشدان دادندد مالکیدت     گذاری شود که منجر به استفاده غیرمؤثر از دارایی طور ناکارآمد سرمایه

رئدوف و  . کنندد  های شرکت را به خصوص با جریانات نقد بالا فراهم مدی  خارجی کنترل بر سودمندی دارایی مدیریتی و
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بده  « سداختار مالکیدت و افشدای داوطلبانده در گدزارش سدالانه بدنگلادش   »در تحقیق خود تحت عندوان (، 0219)30الهارون

هدادی و  ه اسدت و ساختار مالکیت را با دو متغیر مالکیدت ن بررسی ارتباط ساختار مالکیت و میزان افشای داوطلبانه پرداختد

کندد کده ساختار مالکیتی مدیریتی بالا بدا میدزان افشدای داوطلبانده شدرکت       نتدایج بیدان می مدیریتی بررسی کدرده اسدت.

 .رابطه منفی و سداختار مالکیدت نهدادی بالا با میزان افشای داوطلبانه رابطه مثبت دارد

 خانوادگی مالکیت .2-3

(، 0224)31زهرا و شدارما های خانوادگی تحول قابل توجهی داشته است.  در طول سه دهه گذشته، پژوهش درباره شرکت

هدای   بررسی محدود، تعداد اندد  نویسدندگان و روش   حوزه ،1312ی خانوادگی در دهه ها در بررسی پژوهش شرکت

به بعد پژوهشگران بیشتری به ایدن موضدوع علاقده پیددا      1332 ضعیف را پیدا کردند. این در حالی است که از اواسط دهه

اندد. در ادامده گسدترش     های تحقیق متعددی در این زمینه ابداع نمدوده  های تحقیق را بهبود بخشیده و روش کرده، روش

 .(0211، 32)رایت و کلرمنزشود های هر دهه به تفکیک نشان داده می های این حوزه با ذکر خصیصه پژوهش

ه از آن زمان که جامعه علمی تعریف یک موسسه خانوادگی را به عنوان اولین و بارزترین چدالش شدناخته اسدت    گرچه ک

گذرد، لیکن در حال حاضر نیز این سوال هنوز مطرح است. در واقع یک تعریف مورد قبول عموم وجود ندارد که بر  می

های خدانوادگی   تفاوت فاحشی میان شرکت شوند.یکردهای مختلف با هم ترکیب اساس آن چارچوبی ایجاد گردد و رو

کنند شرکت را از یک نسل بعدی منتقل نمایند. در نتیجه  های خانوادگی سعی می ها وجود دارد: شرکت و سایر شرکت

شدوند. یدک کسدب و کدار      ها مواجه می های تجاری متفاوتی نسبت به سایر شرکت ها و چالش ها با ریسک این شرکت

هدا   شدود ایدن حدوزه    کندد  اگرچده کده فدرض مدی      ه، کسب و کار و مالکیت را با یکدیگر ترکیب میخانوادگی، خانواد

 د.ان های خانوادگی این سه حوزه به شدت به هم وابسته مستقل از یکدیگرند ولی در شرکت

 (2002، 33)زهرا و شارما های خانوادگی چگونه گسترش یافته است؟ پژوهش های شرکت .1جدول

 به بعد 1332از اواسط  1332اواسط دهه تا  1312دهه 

نبودن تجزیه و تحلیل سیستماتیک و 

دقت علمی، مبتنی بر پروژه های مشاوره 

ای بودن، تعداد اند  پژوهشگران، 

 تأکید بر توارث

روش های متنوع، تعداد بیشتر 

 پژوهشگران و موضوعات بیشتری شامل: 

 توارث •

 پویایی روابط میان افراد •

 عملکرد •

 مشاوره •

 جنسیت و قومیت گرایی •

 عمق آگاهی هنوز محدود و کم است

بیشتر تحلیل های سیستماتیک و زمینه 

 ساز نظری است

بیشتر پژوهشگران از قواعد عمومی 

 پیروی می کنند

 تأکید بر موضوعات مختلف از جمله:

 توارث •

 عملکرد •

                                                                                                                                                                     
30

 Rouf & Al-Harun 
31

 Zahra & Sharma 
32

 Wright & Kellermanns 
33

 Zahra & Sharma 
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 حاکمیت و شیوه اداره •

 منابع •

 تعارض •

 کارآفرینی / نوآوری •

 بین المللی شدن •

 حرفه ای گرایی •

 جنسیت و قومیت گرایی •

شود. اغلب مالکیت یک شرکت خانوادگی به عنوان  با شدت زیادی دیده می "تعهد"های خانوادگی  معمولاً در شرکت

شود. هدف شدرکت خدانوادگی انتقدال شدرکت بده نسدل        ای از نسل قبل و یا تعهدی به نسل بعدی در نظر گرفته می هدیه

های بلندمدت نسبت به  های خانوادگی استراتژی ز زمان دریافت آن از نسل قبلی است. در شرکتبعدی با وضعیتی بهتر ا

سازد. تعهد بلندمدت و فعال شدرکت   های موقتی مطلوبیت بیشتری دارد. این تفکر، عملکرد را به شدت متأثر می موفقیت

هدای خدانوادگی سداختار سدرمایه      شرکت معمولاً در. خانوادگی به کسب و کار، عملکرد شرکت را بهبود خواهد بخشید

گدذاران   تواند نیاز به آمادگی جهت استقلال آتی از حضور سرمایه دلایل این امر می. در تراز نامه رقم قابل توجهی است

 باشد.و همچنین تضمین تداوم واحد تجاری 

   گیری یجهبحث و نت. 3

هستند. در بیشتر کشورها کسب و کارهای خانوادگی های تجاری  کسب و کارهای خانوادگی، قدیمی ترین نوع سازمان

کنندد.   درصد کل تجارت را به خود اختصاص داده اند و نقش کلیدی در رشد اقتصاد و اشتغال زایی ایفدا مدی   12بیش از 

هدای بدزرک کده در چنددین صدنعت و       های کوچک یا متوسدط تدا شدرکت    دامنه کسب و کارهای خانوادگی از شرکت

هدای   هدایی بدا شدرکت    هدای خدانوادگی، موجدب تفداوت     سداختار مدالکیتی شدرکت   د. امتدداد دار  کنندد،  کشور کار مدی 

هدای خدانوادگی ضدروری سداخته      غیرخانوادگی گردیده است که همین امر، بررسی ابعاد و مفاهیم مختلف را در شرکت

های مختلدف   ، بررسی جنبهخانوادگی در بورس اوراق بهادار است. از طرفی، با توجه به وجود تعداد قابل توجهی شرکت

 هر شرکت مجموعه ای از روابط و قراردادهاست  کده در ایدن بداره مدی    . ها از اهمیت زیادی برخوردار است این شرکت

شرکت اشاره کرد. در این میان برخدی از   -اقلیت، و اعتباردهندگان-مدیر، سهامداران اکثریت -توان به روابط میان مالک

 "عداتی لاعددم تقدارن اط  "اقتصاد بدا عندوان    که این پدیده درهستند عاتی لاهای اط ارای مزیتها نسبت به دیگران د گروه

به سدبب سداختار   . شود می)تعارض میان منافع سهامداران و مدیریت( های نمایندگی  و سبب ایجاد هزینه شود میشناخته 

بیشدتری نسدبت بده افدزایش ارزش     رود کده مالکدان خدانوادگی حساسدیت      های مالکیت خانوادگی، انتظدار مدی   و ویژگی

از  هدا  های غیرخانوادگی برای کنترل کدردن هزینده   های بیشتری نسبت به شرکت شرکت داشته باشند، که منجر به انگیزه

 های خانوادگی نسبت به شرکت رود که شرکت انتظار می. شود عاتی میلابین بردن عدم تقارن اططریق افشای بهتر و از 

عداتی داشدته باشدند.    لاندگی از طریق کاهش عدم تقارن اطهای متفاوتی برای کنترل مسائل نمای زههای غیرخانوادگی انگی

 .های خانوادگی ارائه دهد تواند در  بهتری از راهبری شرکت میادگی بودن شرکت عامل خانوی بررساز این رو 
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Abstract  
The corporate ownership structure can be very diverse and a wide range of real and legal stakeholders can play a 

part in this structure. The presence of a true shareholder from a family or a family with a high percentage of 

shares or their presence on the board represents a kind of family ownership of the company. Family-based 

companies can create a duplicate incentive for them to provide a better status and better performance. The 

importance of family firms in the world of economics is huge, and for this purpose, the purpose of this study is 

to examine the ownership structure of family firms and how they operate. This article is in the form of a review 

article focusing on family firms. 
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