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  چكيده
ي كوچـك و متوسـط      هـا   شـركت تعداد محدودي از مطالعات ساختار سرمايه در مورد         

(SME)  دهنـد    مي هاي خانوادگي نشان  وكار  كسبورد  تحقيقات اخير در م   .  است انجام شده
 گـرايش مالكـان در   تـأثير  در مـورد سـاختار سـرمايه، تحـت        گيري  تصميمهاي  فرايندكه  
عوامـل ديگـري همچـون فرهنـگ،        . است  مالي تأمين از   يكارگيري بدهي به عنوان شكل     به

ه نيـز بـر      سـاختار سـرماي    ي  هي پيشين كارآفرين در زمين    ها  ي كارآفرينانه، تجربه  ها  ويژگي
اين مطالعه با كمك پژوهش انجام شده توسط كلاديو         . گذارند  مي تأثير مالي   تأمينتصميمات  

هاي خـانوادگي ايـران   وكار كسب مالي تأمين را براي الگوييقصد دارد ) 2000(و همكاران  
ي هـا   شـركت هاي خـانوادگي در دو صـنعت نـساجي و           وكار  كسباين پژوهش   . ارائه دهد 

 78در صنعت نساجي حدود     . كرده است نفت  در استان تهران را بررسي        پيمانكاري  صنعت    
 شـركت خـانوادگي شناسـايي و در نهايـت يـك       80شركت خانوادگي و در صنعت نفت       

 ي تحقيـق نـشان  هـا  يافته. شد آماري بررسي ي ه تايي از دو صنعت به عنوان نمون  88 ي  هنمون
 ـ خانواوكار كسب شركت، كنترل   ي  هدهند كه انداز   مي  وكـار  كـسب  و اهـداف   هدگي، برنام
  .استارتباط داراي داري با بدهي شركت اطور معن به

 
     مالي، كارآفرينيتأمين خانوادگي، وكار كسبساختار سرمايه،  :واژگان كليدي
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  مقدمه 
دهند   مي ي خانوادگي در دنيا بخش مهمي از اقتصاد كشورها را تشكيل          ها  وكار  كسب

طبـق تحقيقـاتي كـه      . نـد ا   داراي اهميـت   ها  اري از كشور  و از جهت اقتصادي براي بسي     
هـا   هايي كه بـه نـوعي مالكيـت و يـا مـديريت آن     وكار كسباند  دانشمندان انجام داده 

دهند   مي هاي جهان را تشكيل   وكار  كسب درصد از كل     90 تا   65، حدود   است خانوادگي
)Gersick, K.E.et al.1997,p.32 .(ين عوامـل  تر هممهاي خانوادگي يكي از وكار كسب

در چنـد   . شوند  مي ايجاد ثروت و استخدام نيروي كار در تمام كشورهاي جهان محسوب          
امـا در   .  خانوادگي انجام شـده اسـت      وكار  كسبسال اخير تحقيقات زيادي در ارتباط با        

 شـده  كسب وكارهاي خانوادگي بسيار كـم توجـه          ي  هتحقيقات در حوز  به  كشور ايران   
ها، تحقيقات زيادي انجام نشده وكار كسب مالي اين نوع تأمين ي هاز طرفي در حوز. است

ي كمي در اين حوزه انجـام شـده         ها  توان گفت كه پژوهش     مي است و در كشور ما نيز     
هاي خـانوادگي نيـز   وكار كسب مالي مالكان تأميناست و اين كمبود پژوهش در مورد     

  .مشهود است
 دهـد   ميي كوچك  و متوسط نشانهاوكار كسببررسي ادبيات متون مالي و ادبيات  

ي هـا   مالكـان مؤسـسه  - مـالي مـديران  هـاي  وجود دارند كه بر تصميماي  عوامل پيچيده 
 موضوعي مهم در هر     ، مالي تأميني  ها  روشهمچنين  . گذارند  مي تأثيركوچك و متوسط    

  مـالي تغييـر  تـأمين ي ها  است كه با توجه به مراحل رشد كسب وكار، شيوه  وكار  كسب
  . )55 ص ،1387سيداميري،(كند  مي

هاي خانوادگي در مـورد سـاختار       وكار  كسبمالكان   - مديران گيري  تصميماز طرفي   
 .Claudio A)گـذارد  مي تأثير شركت در آينده ي ه رشد و توسعبرسرمايه شركت خود، 

Romono et al, 2000, p.287) .  
هاي وكار بكس مالي براي تأمينحال سئوال اصلي تحقيق اين است كه روش مناسب         

 خـانوادگي بـه     وكـار   كسببا توجه به اهميت ساختار سرمايه و         خانوادگي كدام است؟  
الگـويي   اقتصادي،  هدف ايـن مقالـه بررسـي         ي  ه مهم در توسع   وكار  كسبعنوان نوعي   
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 الگـو اين  . هاي خانوادگي است  وكار  كسب مربوط به  ي  هتعيين ساختار سرماي  مناسب در   

 را  الگويياله نويسندگان   قررسي شده است و در اين م      ب در پژوهش كلاديو و همكارانش    
ايـن مقالـه    . انـد  دهكري خانوادگي در دو صنعت نفت و نساجي بررسي          ها  شركتبراي  

 ي  ه را بـراي سـاختار سـرماي       الگـويي  ، تحقيـق  هـاي   ه و بيان فرضي    هضمن بررسي پيشين  
نـرم افـزار     از   آزمـايش الگـو   براي  . آزموده است هاي خانوادگي دو صنعت     وكار  كسب

  .شده است ليزرل استفاده و پس از آن به بيان نتايج پرداخته

  مروري بر ادبيات موضوع

  هاي خانوادگيوكار كسباهميت ساختار سرمايه در 
 كافي رفتـار    طور  بهي مالي   ها  نظريهبيان كرد كه      سال قبل  15حدود  ) 1984 (1يرز مي

 ي  هكه عناصر اصـلي تعيـين كننـد        وي متوجه شد     ،اين بر دهند، علاوه   نمي مالي را شرح  
نيـست   ي كوچـك و متوسـط امـروز بـه خـوبي مـشخص      ها شركت ي هساختار سرماي

)Chaganti, R. et al.1995, p.8.(  
هـاي  وكار  كـسب مـدعي بـود كـه صـاحبان         ) 1984 (2 وارد ،براساس شواهد قبلـي   

 ـ     ـ ي  هخانوادگي در مراحل اولي ، معمـولاً وجـوه  خـود را         وكـار   كـسب  عمـر    ي  ه چرخ
به خاطر رشد تقاضاي مـالي ايـن        ها    آني اخير   ها  گرچه در سال   ؛كنند  مي يگذار  ايهسرم

 كننـد صـرف   ي مجـدد    گذار  كه سرمايه را براي رشد سرمايه       اينبه جاي    ،هاوكار  كسب
شود ايـن اسـت     ميجا مطرح سؤالي كه در اين. تصميم به استفاده از سود شركت گرفتند     

انـداز    توسـط پـس    وكـار   كسبركت خانوادگي،    ايجاد يك ش   ي  هكه آيا در مراحل اولي    
  مالي را انتخـاب    تأميني بعد مالكان منابع جايگزين      ها   شده است و در سال     تأمينمالك  

كند و آن اين است كه چه چيزي سـاختار            مي كنند؟ اين نكته به سؤال ديگري اشاره       مي
 .Barton, S.L., and Gordon, P.J(كند؟   مي يك شركت خانوادگي را تعييني هسرماي

                                                      
1. Myers  
2. Ward 
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1988, p.628 .(دهد كه توضيح اين مطلب نيـاز بـه درك سـاختار      ميسوال آخر نشان
 اهـداف و  ،وكـار  كـسب  عمـر  ،كنترل مـديريت ، سازماني و محيط مثل سطوح مالكيت  

  .)Renfrew, K.M.et al. 1984; Storey, D.J.1994(  داردوكار كسبي مالكان ها برنامه
) 1983 (1نالدسون و لورشو نظر دي هكنند  منعكسلهمسئاين از طرفي با نگاه تطبيقي، 

چنين   هم .اند   پويا را براي عناصر دروني و بيروني شركت مشخص كرده          ياست كه تعامل  
هـاي خـانوادگي    وكار  كـسب ماهيت چند عـاملي     بر  گران متوجه نياز به تأكيد       پژوهش

 ـ      وكار  كسب اين عوامل شامل     .اند  شده ي هـا   ارزش،اعي مالكان، اهـداف رفتـاري و اجتم
 هـستند  و ملاحظات صـنعتي  وكار كسب، طرح )براي مثال توالي و جانشيني(خانوادگي 

متغيرهاي اجتماعي، شخـصي و     ) 1989 (2همچنين بارتون . گذارند  مي تأثيركه بر شركت    
هاي خـانوادگي  وكار كسب صاحبان ،مالي را شناسايي كرد كه تصميمات ساختار سرمايه  

 ,Carleton, W.T. et al. 1977, p.820; Myers (دهنـد    مـي  قـرار تـأثير را تحـت  

S.C.1984, p.581 ;Van der Wijst, D. 1989 .(  

  ساختار سرمايه
 3 ساختار سرمايه بر مبناي كار ابتـدايي موديگيليـايي و ميلـر            ي  ه اوليه دربار  ي  هنظري

كنـد    مي بيان نظريهاين  .  ساختار سرمايه روي ارزش شركت بود      تأثيردر مورد   ) 1985(
ي مبـادلاتي   ها   بدون ماليات و هزينه    ها  شركت ، رقابت كامل وجود دارد    ،ست ا بازار كارا 
تحـت  . موجود اسـت  اي    گونه هزينه   بدون هيچ   اطلاعات مربوط  ي  هكنند و هم    مي فعاليت

 يك شـركت،  ي گفتند كه تغيير ساختار سرمايه) 1985(اين شرايط، موديگيليايي و ميلر   
 .Petty, J. N. et al, 1993. pp) دهـد   نمـي  را تغييـر داران امسهارزش شركت يا ثروت 

130-132) .  
بيان كردنـد كـه      نسبت بدهي به سهام شركت       ي  بارهدر) 1985(موديگيليايي و ميلر    

                                                      
1. Donaldson and Lorsch  
2. Barton  
3. Modigliani and Miller  
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كـه نـرخ بـازده مـورد انتظـار           شود، در حالي    نمي  مربوط داران  سهاماهرم مالي به ثروت     

ايه مرتبط اسـت و افـزايش مـورد انتظـار در             مستقيماً به نسبت بدهي به سرم      داران  سهام
 مربـوط اسـت     داران  سـهام مـورد انتظـار      و نسبت بازده     خطر معكوس به    طور  به ها  بازده

(Claudio A. Romono et al, 2000, p. 288) .  
 ـ،  )1976 (1با در نظر گرفتن كار جنسن و مك لينـگ           بينـشي   ، نماينـدگي  ي  هنظري

جنـسن و   . كنـد   مـي  ي كوچك و متوسط فراهم    ها شركت مالي   تأمينمند را براي     ارزش
 روابـط مـالي     ي مجموعهبيان كردند كه عمليات يك شركت شامل        ) 1976(مك لينگ   

 كننـدگان  بين افراد مختلف مثل مالكان، مديران، اعتبار دهنـدگان، مـشتريان و عرضـه             
دي  افراشود كه از تعارض منافع بين  ميي نمايندگيها اين ارتباطات شامل هزينه. دباش مي

. شـود   مـي ات مشوق بـدهي ناشـي  تأثيردهندگان علاوه بر  مثل مالكان، مديران، و اعتبار    
 بهينه، از تعادل    ي   جنسن و مك لينگ بيان كردند كه يك ساختار سرمايه          ،علاوه بر اين  

 مختـصر   طـور   بـه . آيـد   مـي  ي نمايندگي بدهي در مقابل مزاياي بدهي به دست        ها  هزينه
ي هـا   در صنايع رشد يافته بـا فرصـت     ها  شركتكند كه     مي بيني پيش نمايندگي   ي  هنظري

ي ها  شركتكه   بسيار اهرمي هستند در حالي    ) ولادمثل صنايع هواپيمايي يا ف    (رشد اندك   
، بـدهي   )مثـل معـادن   (كننـد     مـي  ي نقدي بالاتر كه رشد كمتري را تجربـه        ها  با جريان 

 تأثيركند تعادل بين      مي  بيان ،گي نمايند ي  چنين استدلالي در مورد هزينه    . ي دارند تر  بيش
ي مالي به ايـن معنـي اسـت كـه يـك سـاختار               ها   زيان ي  همتقابل مزاياي بدهي و هزين    

گيرنـد    مي هايي   مالكان تصميم  -در بسياري از موارد، مديران     . بهينه وجود دارد   ي  هسرماي
  نظـر كه تركيبي از مديريت رقابتي، خانواده، اقتصاد، بـازار و ملاحظـات صـنعت را در            

: شـود   مـي  ي مختلفي برآورد  ها  هاي خانوادگي از راه   وكار  كسباي    نياز سرمايه . گيرد مي
 فعلـي،   داران  سـهام  اضـافي توسـط      ي  هي نقدي داخلي ايجاد شده، تزريق سرماي      ها  جريان
از طريـق دعـوت كارمنـدان، مـديران، مؤسـسات            (داران  سـهام  ي  هكـردن حـوز    وسيع

 يي كه از طرف افراد داخلي با نفـر سـوم فـراهم            ها  امو ،)ي براي خريد سهام   گذار  سرمايه
                                                      
1. Jensen and Meckling 
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 كه به فعاليت اصـلي  شـركت متعلـق نيـست             وكار  كسب و با فروش بخشي از       شود  مي
)Petty, J.N. et al. 1993, pp.130-132.(   

ان نسبت به افـراد داخلـي       گذار  سرمايهدادند كه اگر     نشان) 1984 (1مي ير و ماجلوف   
 ، در ايـن صـورت سـهام   شـوند ي شركت كمتر مطلـع     ها  يسازمان در مورد ارزش داراي    

ي تـر   بـيش بنابراين وقتـي ريـسك      . شودگذاري    غلط قيمت  طور  بهتواند توسط بازار     مي
 طـور  بـه  .يابـد   مـي اساس وسعت تقارن اطلاعـاتي افـزايش   متوجه شركت باشد اهرم بر

د دارد كـه     سـرمايه وجـو    ي  هگويند كه يك ساختار بهين      مي ها  نظريه اين   بيشترخلاصه،  
كـردن سـود و      گرچـه مباحـث مربـوط بـه بيـشينه         . كنـد   مي ارزش شركت را بيشينه   

اعتبار هاي اقتصادي است      اقتصادي عقلايي كه از ديدگاه     بازار كارا و رفتار      هاي  مفروض
 هـاي   ها براي توضيح تـصميم     توانايي آن در  و  ساختار سرمايه را محدود كرده       يها  نظريه

 Barton, S.L., and( كنـد  مـي ي بزرگ و كوچك ترديد ها شركتساختار سرمايه در 

Gordon, P.J.1988, p.625; Neubauer, F., and Lank, A.G. 1998 .(   
بيان كردنـد كـه     ) 1989( 3و بارتون و متيو   ) 1994( 2متيو، واسودوان، بارتون و آپانا    

 Chaganti, R. et (دارد  اهـداف مـديريت قـرار   تحت تـأثير  شركت ي هساختار سرماي

al.1995,p.15 .( گويند كه ميزان بدهي تا حـد وسـيعي توسـط اهـداف               مي اين محققان
  مـشابه،  طـور   بـه . شـود   مـي   مالكيت است، تعيين   فرايند ي  كننده كارآفرينان كه حمايت  

 مـالي در    تـأمين  تقاضا بـراي     ي  هكه عوامل محدودكنند  ه  بيان كرد ) 1995 (4تچينسونها  
يي كـه   هـا   بحثبه  شوند، زيرا     مي لب ناديده گرفته  ي با مديريت خود مالك اغ     ها  شركت
ي كوچـك را  كمبـود دسترسـي بـه           ها  شركت مالي   تأمينكنند تا مشكلات      مي تلاش
هاي فراينـد همچنين توضيح در مورد     . شود  مي  سهام و بدهي بدانند، بسيار توجه      ي  هعرض

و ارزش و   مالكـان   - شخصي مديران  هاي   ترجيح تأثير از طريق درك     دساختار سرمايه باي  

                                                      
1. Myers and Majluf  
2. Matthews, Vasudevan, Barton,and Apana  
3. Barton and Matthews  
4. Hutchinson 
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و ) 1990( 1 توسـط دروكـس    نظريهدو  . انجام شود در شركت    ي  شدهي تأكيد   ها  ويژگي

از يـك   . هاي خانوادگي ارائه شده اسـت     وكار  كسب مالي   تأميندر مورد   ) 1994 (2متيو
اندازي براي  يك چارچوب مفهومي كلي را پيشنهاد داد كه چشم       ) 1990(طرف دروكس   

 )1990(دروكـس   . كنـد   مي ها را فراهم  وكار  كسبو   داران  سهامتسهيل اهداف تعارضي    
 ي هگويد كه اهداف مالي بدون تشخيص مباحث بنيادي مرتبط با مالكيت، سطح سرماي             مي

 3از طرف ديگر، متيو و همكارانش     . يابي نيستند  ، قابل دست  وكار  كسبمناسب و كنترل    
سـاختار سـرمايه     ي  هبار در گيري  تصميمچارچوبي را پيشنهاد كردند كه در آن        ) 1994(

 مالي  تأمين از   يكارگيري بدهي به عنوان شكل     ي مالكان در مورد به    ها   نگرش تحت تأثير 
  .(Chaganti, R. et al. 1995, p. 15) گيرد قرار مي

  تحقيقهاي ه فرضيي هتوسع و  پيشينهبر  يمرور
 - مورد استفاده توسـط مـديران      ي  همنابع سرماي انجام شده،    از تحقيقات    اي  بخش عمده 

 ، اشاره شـد   طور كه قبلاً   همان. دنده  مي ي كوچك و متوسط را توضيح     ها  شركتمالكان  
ي هـا   شـركت ي كوچك و متوسط و      ها  شركتو بر روي     توصيفي بوده  ها  ه مطالع بيشتر

،  ايـن   وجـود  با. استگرفتند، انجام شده      نمي سهامي عام كه مباحث خانوادگي را در نظر       
هـاي كوچـك و متوسـط،       وكار  كـسب لـف و    ي علمـي مخت   هـا   متون مربوط به رشـته    

هـاي  وكار  كـسب  مورد استفاده توسـط      ي  ه منابع سرماي  ي  هباراندازهاي مفيدي را در    چشم
 اين است كـه     آيد  بدست مي كه از بازنگري اين ادبيات      مطلبي  . كند  مي خانوادگي فراهم 

ي ي تجـار  هـا   كه فراتـر از بانـك     اي    هاي خانوادگي با منابع سرمايه    وكار  كسبمالكان  
 ـ ها  پذير، عرضه  ي مخاطره ها  هستند، مانند سرمايه    مـالي توسـط     تـأمين ،  4 بـازار  ي  هي اولي

 ,Ferri(هـستند   كننـدگان، مخـالف   مالكان، مديران، اعتبار دهندگان، مشتريان و عرضه

M.G., and Jones, W.H.1979,p.105; Harvey, M., and Evans, R. 1995,p.161; 

                                                      
1. Dreux 
2. Matthews  
3. Matthews et al 
4. Initial Public Offering  
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Gersick, K.E. et al. 1997; Waldinger, R.et al. 1990..(  
هاي وكار  كسب ي  هي انجام شده در حوز    ها  از پژوهش اي     خلاصه 1ي    شمارهدر جدول   
  . شده استبيان مالي تأمينخانوادگي و 

  
   قبليي هشد تحقيقات انجام ي هخلاص. 1جدول 

 نتايج موضوع تحقيق محققان
سال 
 تحقيق

گراسيا و 
 1اندوجار

ي ها شركتساختار مالي 
 دگيخانوا

ي خانوادگي را ها شركتشواهد تجربي از رفتار مالي 
 مالي اين تأميني مختلف ها روشدهد و   ميارائه
ي ديگر ها شركت را بيان كرده و آن را با ها شركت

 .كند  ميمقايسه

2007 

ريترفلد و 
ي ها شركتتمركز روي تصميمات ساختار سرمايه در  مورديي همطالع -ساختار سرمايه 2همكاران

 2007 انوادگيخ

ماتيو و 
 3همكاران

هاي وكار كسب ي هرشد و توسع
 خانوادگي

 ، به رشدوكار كسبمتغيرهايي مانند گرايش مالكيت 
 درصد،راهبردي ريزي برنامهنوع ساختار سرمايه، سطوح 

و سطح  وكار كسبي خانواده در ها يگذار سرمايه
هاي خانوادگي وكار كسبآموزش بر نرخ رشد 
 .ندگذار هستتأثير

2006 

انگل گالو و 
 4همكاران

ي خانوادگي و ها شركتمقايسه 
غير خانوادگي بر اساس 
 ترجيحات مالي و شخصي

ي خانوادگي و غيرخانوادگي را از ها شركتاين مطالعه 
گذار تأثير مالي و عوامل تأميني مختلف ها لحاظ شيوه

 . كرده است آنها مقايسه گيري تصميمبر روي 
2004 

 و 5كريسمن
 يگراند

ي ها سياست"تعريف مفهوم 
 "تعيين ارزش

جايگزيني حداكثرسازي ثروت به جاي حداكثرسازي 
 2003 ي خانوادگيها شركتارزش به عنوان هدف غالب 

 عامل در نظريهفرضيه اصلي 6گرين وود
 ي خانوادگيها شركت

بوده  عامل با اينكه در مقياس توضيحي محدود ي هنظري
 2003 .توانا و محكم استدر ايجاد بينش جديد اما 

لها چيتندن،
و هوتچين 

  7سن
 

ي ها شركت مالي در  تأمين
 كوچك و متوسط

 به تر بيشي كوچك و جوان ها شركت تر بيشتكيه 
 مالي كوتاه مدت و استفاده از بدهي كوتاه مدت تأمين

 ;Constand, R.L.et al.1991,p.30(دارد 
Hutchinson, R.W. 1995,p.234.( 

)1996(

                                                      
1. José López-Gracia; Sonia Sánchez-Andújar  
2. Andreas Ritterfeldt; Malin Jidéus; Pernilla Franck  
3. Matthew W Rutherford; Lori A Muse; Sharon L Oswald 

4. Miguel Ángel Gallo; Josep Tàpies; Kristin Cappuyns   
5 .Chrisman 

6 . Greenwood 
7. Chittenden, Hall, and Hutchinson 
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 نتايج موضوع تحقيق محققان
سال 
 تحقيق

  سرمايهتأمين 1ردوا
 ي ههاي خانوادگي در مراحل اوليوكار كسبصاحبان 
، معمولاً وجوه  خود را وكار كسب عمر ي هچرخ

 .كنند  مييگذار سرمايه
)1984(

ي ها شركتساختار سرمايه در  2بارتون
 خانوادگي

متغيرهاي اجتماعي، شخصي و مالي را شناسايي كرد كه
 صاحبان ي هرماي ساختار سهاي تصميمتأثيرگذار در 
 .بوده استهاي خانوادگي وكار كسب

)1985(

گالو و 
 3ويلاسكا 

ساختار سرمايه و اندازه 
 ي خانوادگيها شركت

ي خانوادگي با استفاده  از چندين  ها شركت ي هانداز
 مالي مرتبط هستند وتأمين مالي مختلف براي ي همؤسس

تر  هاي خانوادگي به داشتن سطوح پايينوكار كسب
يي كه ها شركتويژه آن  هدارند، بگرايش  سهام -هيبد

 .پيشروان بازار هستند

)1996(

هاي وكار كسب مالي در تأمين 4كيمكي
 خانوادگي

گيري   مالي از طريق خود خانواده و امكانات وامتأمين
هاي خانوادگي وكار كسب ايجاد ي هدر مراحل اولي

 مالي به پس اندازهاي تأمين و براي استمحدود 
 ي هصي، دوستان و خويشاوندان به عنوان منابع اوليشخ

 .ي تكيه كنندگذار سرمايهآغاز يك 

  
)1997( 

  
  
  
 

نئوبائر و 
 5لنك

هاي وكار كسب مالي در تأمين
 خانوادگي

، استقلال و كنترل وكار كسبفاكتورهاي مالكيت 
 تأثير مالي مالكان تأمينخانواده بر تصميمات 
 .گذارند مي

)1998(

پارتن و 
 6ردنگ

هاي وكار كسب مالي در تأمين
 خانوادگي

ي ها  مالي تا حد بسياري توسط ارزشتأمين هاي تصميم
 و براي شوند مي  تعيينوكار كسبمالكان و اهداف 

هاي خانوادگي، رشد وكار كسببسياري از مالكان 
 ).Curran, J.1986(  يك هدف نيستوكار كسب

)1987(

برگر و 
 7يردل

ي ها شركت مالي در  تأمين
 كوچك و متوسط

 مالي تأمين رهبران اصلي و اوليه در ها بانك
)1998( . هستند ي كوچك و متوسطها شركت

موديگيلياني 
)1985(  شركت بر روي ساختار سرمايهي ه اندازتأثير ساختار سرمايه و ميلر

رنفري، 
ن و ها شي

 8دون لپ

ي ها شركت مالي در  تأمين
 كوچك و متوسط

ي ها شركت مالي براي تأميني  منبع اصلها بانك
)1984( .كوچك هستند

                                                      
1. Ward 
2. Barton  
3. Gallo and Vilaseca  
4. Kimki 
5. Neubauer and Lank 
6. Barton and Gordon 
7. Berger and Udell 
8. Renfrew, Sheehan, and Dunlop 
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 نتايج موضوع تحقيق محققان
سال 
 تحقيق

هاي وكار كسبرشد و بقاي  1وارد
 خانوادگي

حدود يك سوم از كسب وكارهاي خانوادگي رايج 
شوند كه براي نسل دوم دوام و پايداري خود   ميموفق

 .را حفظ كنند
)1987 ( 

هاريس و 
 ساخنار سرمايه 2راويو

 از نظر ي مربوط به يك صنعت مشخصها شركت
يي كه در ها شركتدر مقايسه با ساختار سرمايه 

تر با  ، بيشكنند  ميي مختلف صنعت فعاليتها بخش
 .يكديگر شباهت دارند

)1991(

باون لين و 
 3هوبر

بررسي ساختار سرمايه در صنايع 
 مختلف

 ابزار آلات، الكترونيك و صنايع غذايي ،صنايع دارو
)1982( .اهرم كمتري دارند

 جارنبردلي،
 4و كيم

بررسي ساختار سرمايه در صنايع 
 مختلف

صنايع كاغذ، نساجي، فولاد، هواپيمايي و صنايع سيمان،
)1984( .اهرم بالاتري دارند

ريدينگ، 
هينز و 
 5توماس 

بررسي ساختار سرمايه در صنايع
در مقايسه با ي توليدي به اعتبارات بانكي ها شركت
 دسترسي كمتري ،يي كه توليدكننده نيستندها شركت

 .دارند
)1994(

 تأمين عمر شركت و ي هرابط 6دلينگر
)1995(وكار كسببستگي داشتن منابع سرمايه با  مراحل رشد  سرمايه

 تأمين عمر شركت و ي هرابط 7بيتس
 سرمايه

تر كمتر متكي به سودهاي ناشي از  ي جوانها شركت
)1991( .هستند فروش

 و ي كارآفرينانها ويژگي 8ويجست
  ماليتأميني ها روش

تمايل كمتر كارآفرينان قديمي تر براي بدهي و 
ي مالي خارج از ها پذيرش مشاركت بيروني و كمك

 سازمان
)1989(

 هاروي و
)1995(  كارآمد با ميزان بدهيوكار كسبارتباط طرح وجود  ماليتأمين و  وكار كسبطرح  9وانساي 

مالي تأمين و  وكار كسباهداف 10بير و راس
روي  نرخ بازده برمديران  -بسياري از مالكانتاكيد 
ل غير مالي ييشان و همچنين روي مساها يگذار سرمايه
  كنترل، سبك كاري ثابت و امنيت كاريمانند

)1978(

  مالي خارجي استفادهتأمينسسات كوچكي كه از ؤم ماليتأمين و  وكار كسباهداف  11انگ
)1992(.لندمدت هدف آنهاستبيشينه كردن ارزش بكنند،  نمي

                                                      
1. Ward 
2. Harris and Raviv  
3. Bowen, Lane,and Huber  
4. Bradley, Jarrell, and Kim  
5. Riding, Haines, and Thomas  
6. Dollinger 
7. Bates 
8. Van der Wijst 
9. Harvey and Evans 
10. Boyer and Roth 
11. Ang 
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   شركتي هانداز

 نـشان   بـازار كـارا،    ي  هبا در نظر گرفتن فرضي    ) 1985( موديگيليايي و ميلر     ي  هنظري
 ،اينبا وجود   . گذارد  نمي تأثير آن   ي   شركت بر روي ساختار سرمايه     ي  هدهد كه انداز   مي

از ،  هـا   اين بررسي  .دهند مي  ارتباط بين اندازه و ساختار مالي را نشان        ها  هبسياري از مطالع  
 تـأثير ي كوچـك و     ها  شركتي منحصر به فرد     ها  نمايندگي براي شرح ويژگي    ي  هنظري

 دهنـدگان،  رسـد از ديـدگاه وام       مـي  بـه نظـر   . كنند  مي آن روي ساختار سرمايه استفاده    
 توانـايي   در مقايـسه بـا    هـاي خـانوادگي روي ثـروت        وكار  كسبدرهاي مالي     مؤسسه

بيان كردند  ) 1998( 1علاوه بر اين برگر و يردل     . كنند  مي  تأكيد تر  يشببازپرداخت وام،   
ي هـا   شـركت  مـالي    تأميني مالي، رهبران اوليه براي      ها  شركتي تجاري و    ها  كه بانك 

  . هستند كوچك و متوسط
گذاري و    سرمايه ،بر خطرپذيري  رفتار ساختار سرمايه     تأثير) 1996( 2گالو و ويلاسكا  
ي خانوادگي  ها  شركت نشان دادند كه     كردند و  ملكرد را بررسي   ع برسياست تقسيم سود    

هـاي  وكار  كـسب  مـالي مـرتبط هـستند و         تأمين مالي مختلف براي     ي  هبا چندين مؤسس  
وكارهاي خانوادگي مشغول هـستند و        در كسب يي كه   ها  شركت آن   ويژه   به - خانوادگي

. دارنـد گـرايش    سهام   -يتر بده   به داشتن سطوح پايين    -آيند    به شمار مي  پيشروان بازار   
 مـالي بلندمـدت     تـأمين  توصـيفي از     اي  در مطالعـه  ) 1984 (3ن و دون لپ   ها  رنفري، شي 

 مـالي بـراي     تـأمين   منبع اصـلي      ها  دريافتند كه بانك  هاي كوچك استراليا    وكار  كسب
. دارنـد دسترسـي   مالكان به اعتبارهاي بـانكي       %80 ي كوچك هستند و حدود    ها  شركت

  مـالي اقـدام    تـأمين ي كوچك جوان كمتر بـراي       ها  شركت كه   استآن  جالب   ي  هنكت
 ,Berger, A.N., and Udell,G.F.1998, p.640, Chittenden, F.et al. 1996) كنند مي

p.65) .  

  :دنشو  مي زير مطرحهاي وجه به ادبيات نظري مذكور، فرضيهبنابراين با ت
                                                      
1. Berger and Udell 
2. Gallo and Vilaseca  
3. Renfrew, Sheehan, and Dunlop 
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 ـ  ي خانوادگي و ميـزان      ها  شركت ي  هبين انداز : 1 -1 ي  هفرضي  مثبـت   ي  هبـدهي رابط
  .وجود دارد
 ـ       ها  شركت ي  هبين انداز  : 2-1 ي  هفرضي  ي  هي خانوادگي با سرمايه و سود انباشته رابط

  .مثبت وجود دارد
  . مثبت وجود داردي هي خانوادگي و سهام رابطها شركت ي ه بين انداز :3-1 ي هفرضي

 نوع صنعت 
ربوط به يك صنعت مشخص ي مها شركتكه اند  بيان كرده) 1991(هاريس و راويو 

از نظـر سـاختار      شوند  مقايسه مي ي مختلف صنعت    ها   در بخش  فعالي  ها  شركت وقتي با 
و ) 1982(به عنوان مثـال بـاون لـين و هـوبر        .  به يكديگر مشابه هستند    تر  بيشسرمايه  

 ابـزار آلات، الكترونيـك و       ،صـنايع دارو  مشاهده كردند   ) 1984(يم    بردلي، جارن و ك   
 صنايع كاغذ، نساجي، فولاد، هواپيمـايي و صـنايع سـيمان،             و  اهرم كمتر  ،يصنايع غذاي 

  .اهرم بالاتري دارند
نـشان  ) 1994( 1كه در كانادا صورت گرفت، ريدينگ، هينز و توماس        اي    در مطالعه 

يي كـه  هـا  شـركت  در مقايـسه بـا  ي توليدي بـه اعتبـارات بـانكي    ها شركتدادند كه  
) 1994(برعكس ريدينگ، هينز و تامپـسون       . ي دارند  دسترسي كمتر  ،توليدكننده نيستند 

ي توليدي، ها شركت در مقايسه باي غير توليدي با احتمال كمتري ها شركتدريافتند كه 
  :دشون  ميي زير ارائهها بنابراين فرضيه .شوند  ميموفق به دريافت وام

 ـ        ها  شركتبين نوع صنعت در     : 1-2 ي  هفرضي  ي  هي خـانوادگي و ميـزان بـدهي رابط
  .مثبتي وجود دارد

ي خانوادگي با سود حاصـله و سـرمايه         ها  شركتبين نوع صنعت در      : 2-2 ي  هفرضي
  . مثبت وجود داردي هرابط

 ـ    ها  شركتبين نوع صنعت در      : 3-2 ي  هفرضي  مثبـت   ي  هي خانوادگي و دارايي رابط
  .وجود دارد

                                                      
1. Riding, Haines, and Thomas  
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  عمر شركت
 .هـستند   مـرتبط  وكـار   كسب عمر   ي  ه مالي همچنين با چرخ    تأميني مختلف   ها  روش
 وكـار   كسببه اين قضيه كه آيا      اي    نشان داد كه منابع سرمايه تا اندازه      ) 1995 (1دلينگر

ي در  هـا   شـركت عنوان مثال    به.  بستگي دارد  ، يا به بلوغ رسيده است     بودهدر حال توسعه    
 مـالي   تأمينآيد،    مي وجود هحال توسعه، به خاطر مشكلاتي كه در افزايش ميزان بدهي ب          

هـاي رشـد يافتـه      وكار  كسبدهند، در حالي كه       مي  از طريق سهام انجام    تر  بيشا  خود ر 
  . را براي افزايش بدهي دارندها توانايي اهرمي كردن دارايي

 مـالي از طريـق      تأمين ه است كه  بيان كرد ها    در تأييد اين بررسي   ) 1997 (2كيمكي
هـاي خـانوادگي    وكار كـسب  ايجاد   ي  هگيري در مراحل اولي    خود خانواده و امكانات وام    

 مـالي بـه     تـأمين  كه بـراي     نيست بنابراين براي كارآفرينان غير معمول        و محدود بوده 
 ـ              پس  آغـاز يـك     ي  هاندازهاي شخصي، دوسـتان و خويـشاوندان بـه عنـوان منـابع اولي

 هـا   شـركت ند كه   ا  هبيان كرد نيز چنين   ) 1998( برگر و يودل     .ي تكيه كنند  گذار  سرمايه
ي هـا  شركتمالكان  - كه مديرانبگويند  وگرفته عمر قرار -ار اندازهپيوست توانند در مي

ي خـانوادگي، اعتبـارات     هـا   داخلي مثـل وام    به منابع     مالي تأمين ايكوچك و جوان بر   
  . متكي هستندوكار كسبتجاري و فرشتگان نجات 

 قـديمي،   ي  ههـاي ايجـاد شـد     وكار  كـسب دريافت كه در مقايسه با      ) 1991 (3بيتس
 بـا   زمـان   همگرچه،  . متكي هستند  تر كمتر به سودهاي ناشي از فروش       اني جو ها  شركت

تـا  ) ابتدا كوتاه مدت و سپس بلنـد مـدت         (ها  ، انواع مختلف بدهي   ها  شركترشد و بلوغ    
زماني كه يك شركت آماده ورود به بازار سهام عام شود و بتواند سهام بيروني را بخـرد                  

 Berger, A.N., and Udell, G.F. (1998), p.650 ;Gersick, K.E. et(يابند   مياهميت

al. 1997.( دنشو مي ي زير مطرحها بنابراين فرضيه :  
 مثبت وجود   ي  هشركت رابط بدهي  بين عمر يك شركت خانوادگي و        :1-3 ي  هفرضي

  .دارد
                                                      
1. Dollinger 
2. Kimki 
3. Bates 
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 ـ  ها  بين عمر يك شركت خانوادگي و وام      : 2-3 ي  هفرضي  منفـي   ي  هي خانوادگي رابط
  .وجود دارد

  هكنترل خانواد
، اسـتقلال و    وكـار   كـسب  مالكيـت    عواملمدعي بودند كه    ) 1998 (1نئوبائر و لنك  

 هاي انجام شده    تحقيقگذار بوده و    تأثير مالي مالكان    تأمين هاي  كنترل خانواده بر تصميم   
دهند، تمايل بـه      مي كارآفريناني كه اهميت زيادي به استقلال      آن است كه     ي  هدهند  نشان

 از  زياديهمچنين درصد   .  مالي دارند  تأميننباشته به عنوان منابع     استفاده از سهام يا سود ا     
ي گـذار   سرمايه مانند مالي نادرست    هاي  تواند ناشي از تصميم     مي وكار  كسبي  ها  شكست

 )تركيب نامناسبي از بدهي در مقابل سـهام مانند (كمتر از حد و ساختار سرمايه نامناسب  
  :  دنشو  مي زير مطرحهاي ه فرضيرو از اين). Dreux, D.R.1990 , p.228( باشد

ي خـانوادگي   هـا   بين تمايل مالكان براي حفظ كنترل خـانواده و وام         : 1-4 ي  هفرضي
  .ارتباط مثبت وجود دارد

بين تمايل مالكان براي حفظ كنترل خانواده با سرمايه و سود انباشـته     : 2-4 ي  هفرضي
  .ارتباط مثبت وجود دارد

كان براي حفظ كنترل خانواده و سـهام ارتبـاط منفـي            بين تمايل مال   : 3-4 ي  هفرضي
  .وجود دارد

  ها شركتمديران  سن
 هاي كوچك بيان  وكار  كسبمربوط به   ي كارآفرينان، متون مالي     ها  برحسب ويژگي 

تر كمتر تمايل دارند تا منابع مالي اضافي را در شـركت             كارآفرينان قديمي كه  كنند   مي
) 1989 (2وان در ويجـست . (Dailey, R.C.et al. 1977, p.35) ي كنندگذار سرمايهخود 

تر تمايل كمتري بـراي      كارآفرينان جوان در مقايسه با    تر   دريافت كه كارآفرينان قديمي   

                                                      
1. Neubauer and Lank 
2. Van der Wijst 
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البته در اين زمينـه،     . ي مالي خارج از سازمان دارند     ها  پذيرش مشاركت بيروني و كمك    

و داشـته    كمـي    وادگيخاني  ها  شود كه جانشين    مي شامل كارآفرينان قديمي   هايياستثنا
  . به عنوان جانشين هستندخانوادگيكنندگان غير  آماده پذيرفتن مشاركت

  :دنشو  مي زير مطرحهاي هبنابراين فرضي
  . منفي  وجود داردي هبين سن مالك و ميزان بدهي رابط : 1-5 ي هفرضي
  . منفي وجود داردي هبين سن مالك با سرمايه و سود انباشته رابط : 2-5 ي هفرضي
  . منفي وجود داردي هبين سن مالك و سهام رابط : 3-5 ي هفرضي

   وكار كسبطرح 
ي  هـا   هاي كوچك معمول نيست كه در ابتداي كـار، طـرح          وكار  كسببراي مالكان   

 مـالي   تـأمين  يا سـاير انـواع       بدهي سند فروش را براي گرفتن       انند م وكار  كسبرسمي  
ند ا  هبيان كرد ) 1995 (1وانساي    روي و ها  در ارتباط با اين مطلب،    . انتخاب كنند  ،بيروني

 .كننـد   مـي   كارآمد تأكيد  وكار  كسبها بر اهميت طرح      ، بانك ها  كه هنگام ارزيابي وام   
ارتباط مثبتي با بدهي     كارآمد   وكار  كسب نشان داده است كه طرح       ي انجام شده  ها  بررسي
  ). Berger, A.N., and Udell, G.F. 1998,p.667( دارد

  :بنابراين
 آمـاده   وكار  كسبي خانوادگي كه طرح     ها  شركتارتباط مثبتي بين     : 1-6 ي  هرضيف

  . ميزان بدهي وجود داردبادارند 

  و گرايش به رشدوكار كسباهداف 

 هنگام ايجـاد و     ، تمايلي به داشتن يك هدف عمده و مهم        ها  شركت مالكان   -مديران
انند ، موكار كسباهداف  ).Myers, S.C.1984,p.580(    ندارندوكار كسب يك ي هادار

 مالكان بـا رشـد، انـدازه شـركت،          وكار  كسباهداف  و   بودهي شخصي پيچيده    ها  ارزش
ي هـا    و ويژگـي   وكـار   كـسب  ي  ه بخـشي، مراحـل توسـع      هاي  هساختار حقوقي، ملاحظ  

                                                      
1. Harvey and Evans 
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ي  هـا  شركتنشان دادند كه به استثناي ) 1978( بير و راس     .كارآفريني در ارتباط هستند   
 سود و   به حداكثر رساندن  ها نقدينگي و     ي كارآفرينانه كه در آن    ها  شركترشد يافته يا    

مـسائل  بـر   مديران -ي مديران هستند، بسياري از مالكانها رشد در فروش، اولين نگراني   
 روي  ، امنيت كـاري و همچنـين نـرخ بـازده          ، كنترل، سبك كاري ثابت    انندغير مالي م  

  .كنند  ميشان تأكيد يها گذاري سرمايه
 مالي تا حد بسياري توسط      تأمين هاي  ند كه تصميم  ا  هبيان كرد ) 1987(گردن  پارتن و   

 ـ  تعيـين  وكـار   كسبي مالكان و اهداف     ها  ارزش بـراي بـسياري از مالكـان       . شـوند   ي م
 بـسياري از ايـن      نبـوده و   يـك هـدف      وكـار   كـسب هاي خانوادگي، رشد    وكار  كسب
بـر عكـس،     .كنند  مي دام و تعداد افراد كمي را استخ      بودهي خانگي   ها  شركت،  ها  شركت
هاي با رشد سريع، نه تنها به صورت خيلي فعال بـه            وكار  كسبي رشد يافته يا     ها  شركت

 مـالي   تـأمين  بلكه به عنوان خريداران طيف وسـيعي از خـدمات            باشند،  ميدنبال توسعه   
دهد كه يك ارتباط مثبت بين        مي اين تحقيق نشان  . هستند)  و سهام شناسايي شده    ها  وام(

 كـه  انـد  هبيـان كـرد  ) 1989 (1وان اوكـسن و كـارتن   . سهام بيروني وجود دارد   رشد و 
ها سود ده است، منابع اصلي        آن وكار  كسبدهند هنگامي كه      مي  مديران ترجيح  -مالكان

 ; Poutziouris, P.et al.1998  ( سرمايه را بـه جـاي سـهام يـا بـدهي اسـتفاده كننـد       

Renfrew, K.M. et al.1984; Storey, D.J.1994.(   
 :دنشو  مي زير مطرحهاي فرضيه ها، حقيقتاين با توجه به 

شان وكار  كسبها افزايش ارزش     ي خانوادگي كه هدف آن    ها  شركت : 1-7 ي  هفرضي
  .است ارتباط مثبتي با بدهي دارند

شان وكار  كسبها افزايش ارزش     ي خانوادگي كه هدف آن    ها  شركت : 2-7 ي  هفرضي
  .ه و سود انباشته دارنداست ارتباط مثبتي با سرماي

شان وكار  كسبها افزايش ارزش     ي خانوادگي كه هدف آن    ها  شركت : 3-7 ي  هفرضي
  .است ارتباط مثبتي با سهام دارند

                                                      
1 . Van Auken and Carter 
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   تحقيقشناسي روش

هـاي  وكار كـسب  ماننديي ها ي مختلف در زمينهها نظريهاين مطالعه با در نظر گرفتن    
 فراينـد رود تـا    مـي ي مالي سنتيها ز پارادايم فراتر ا،خانوادگي، ماليه، اقتصاد و مديريت 

 براي  الگويي ي  هاين تحقيق منجر به توسع    .  ساختار سرمايه را گسترش دهد     گيري  تصميم
هاي خانوادگي وكار كسبي مرتبط با مالكان ها شود كه در آن ويژگي  ميييها درك راه

 ماننـد  (وكار  كسب و   ) كنترل خانواده  مانند(، خانواده   )ي مربوط به سهام   ها   نگرش مانند(
اثرگذار  مالي   تأمين هاي  تصميمداشته و در    با يكديگر تعامل    ) عمر شركت و نوع صنعت    

علـي و معلـولي را      ي مفروض روابط ميان متغيرهاي      ها   جهت )1( ي  هنمودار شمار . باشند
  .ها مطرح شده است ها در فرضيه  كه اين مفروضدهد  مينشان

 

 
  هاي خانوادگيوكار كسب مالي تأميني  تحقيق براالگوي .1نمودار 

 
هـاي خـانوادگي رايـج در صـنعت         وكار  كسب آماري تحقيق شامل تمامي      ي  هجامع

 ،هـا   كارخانـه (ي پيمانكاري وابسته به وزارت نفت در استان تهـران           ها  شركتنساجي و   



   1388  بهار،3ره ، سال اول، شمافصلنامه توسعه كارآفريني              

  

176

  

 شـركت در صـنعت      400 كلي حـدود     طور  بهي انجام شده    ها  با بررسي . است )ها  شركت
 كه در استان تهران مـستقر       ند شركت در صنعت نفت شناسايي شد      400د  نساجي و حدو  

 ماهيت خانوادگي يا غيرخـانوادگي بـودن        كه  اين است به دليل     يادآوريلازم به   . هستند
سعي است   هاي فعلي در صنعت نساجي و نفت استان تهران نامشخص و مبهم           وكار  كسب

هـاي  وكار  كـسب  تفكيـك     سـؤالاتي بـراي شناسـايي و       نامـه   پرسششد كه در ابتداي     
 از طريـق    نامـه   پرسـش  همچنين قبل از توزيـع       .خانوادگي از غيرخانوادگي طراحي شود    

هـايي كـه    وكار  كسب نسبت به شناسايي     ،بزرگان اين صنايع  پيشكسوتان و   مصاحبه با     
نـساجي و    شركت خانوادگي در صـنعت       85حدود  .  اقدام شد  اند  داراي ماهيت خانوادگي  

 ،1387 سـيداميري، (ه   شركت خانوادگي پيمانكاري در صنعت نفـت شناسـايي شـد           73
 اسـتفاده   زيرها از تعريف    وكار  كسب براي شناسايي ماهيت خانوادگي بودن        و )155ص
  .شد

ي هـا   شود كـه فعاليـت      مي گفتهها و مخاطراتي    وكار  كسب خانوادگي به    وكار  كسب
 اعـضاي يـك خـانواده يـا چنـد           ي  ها بر عهده   آنو عملياتي   ) مديريتي و مالي  (اجرايي  
 وكـار   كـسب ساز در مورد شركت و يا         و سرنوشت  بردي راه هاي   و تصميم  بوده خانواده

در نهايـت از   ).Ray, G.H., and Hutchinson, P.J.1983(شـود   گرفته ميها  توسط آن
گيري   نهنمو شركت خانوادگي با روش      88 محدود،   ي  هگيري در جامع   طريق فرمول نمونه  

   .نامه بوده است ها، پرسش  ابزار گردآوري داده. انتخاب شدنداي طبقه

pqZN

pqNZ
n 2

2
2

2
2

1 α

α

ε +−
=

)(
 

تحليـل  .  از نرم افزار آماري ليزرل اسـتفاده شـده اسـت           ها   و تحليل داده   تجزيهبراي  
 1ي  اصـلي   هـا   لفـه ؤ، تحليـل م   ها  انتخاب داده : انجام شد  اصلي   ي  ه مرحل 4 از طريق    ها  داده

PCA 2يديي، تحليل عاملي تا   عمودا چرخش    ب )CFA (     از عوامل ناشي ازPCA   الگوي و 

                                                      
1. Principal Components Analysis 
2  .Confirmatory Factor Analysis  
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 ي ه انـداز انند آماري مهاي  بدانيم مفروضكه  اينابتدا براي   ). SEM( 1معادلات  ساختاري  

 R بينـي   پـيش نمونه، نرمال بودن، خطي بودن، هم خطي بين متغيرهاي مستقل و قابليـت              
براي كافي بودن نمونـه بررسـي       ) KMO( آزمون   2.ده شدند  آزمو ها  مناسب هستند، داده  

 كه با اسـتفاده از مـاتريس همبـستگي و           ، مفروض ايجاد شد   SEM يكهمچنين   شده و 
  ).1 ي نمودار شماره( شد نمايي ارزيابي رويه حداكثر بزرگ

  

  
   و كل وضعيت تحصيلي به تفكيك دو صنعت.2نمودار 

  
   تحقيقهاي يافته

ــه اطلاعــات نمــودار  ــا توجــه ب ــديران - از مالكــان%9حــدود ، )2 (ي ه شــمارب  م
% 3/52 ،هاي خانوادگي در دو صنعت داراي تحصيلات ديپلم و كمتر از ديپلم           وكار  كسب
  و بـالاتر   ارشد كارشناسيتحصيلات  داراي  % 6/38 و   كارشناسيتحصيلات ديپلم تا    داراي  
هـاي  وكار  بكـس   مـديران  -مالكـان آيد كـه      مي  اين ارقام چنين بر    ي  هاز مقايس . هستند

بـا توجـه بـه       .هـستند  خانوادگي در صنعت نفت داراي ميزان تحصيلات نسبتاً بـالاتري         
                                                      

1 . Structural Equation Modelling 
2 . Kaiser-Meyer-Olkin 
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  كه جنسيت تمـام پاسـخ دهنـدگان مـرد    شد مشخص ها نامه پرسشي موجود در ها  پاسخ
هاي خانوادگي در دو صـنعت      وكار  كسب  مديران -مالكان از   %7/5همچنين حدود   . است

 %17 سال و    60 تا   45سن  % 4/53 ، سال 45 تا   30سن   %9/23 ، سال 30داراي سن كمتر از     
  .  سال هستند60داراي سن بالاي 

 گزينه كه شـامل انـدازه،       11براي ارزيابي ارتباط متقابل و مناسب بودن استفاده از          
تحليل عناصر اصلي بـا     يك  ،  هستند  و نگرش به سمت كنترل خانواده      وكار  كسبطرح  

را % 58 ،4  قابل تفسير كه واريـانس     عامل سه   اين تحليل، . شدچرخش واريماكس اجرا    
  ).2 ي هشمارجدول (دهد   ميكند، نشان  ميبيان

 
  هاي خانوادگيوكار كسب عامل  پيشينه 1چرخش يافتهعاملي  ماتريس .2جدول 

 
اندازه 

 وكار كسب
طرح 
 وكار كسب

 h2كنترل خانواده

  )عامل اول(وكار كسب ي هانداز
  تعداد كارمندان
  1386راي سال فروش ناخالص ب
  وكار كسبارزش تخميني 

  )ايران( هاي استقرار كارخانه محل
  )تهران(هاي استقرار دفتر مركزي  محل

  )عامل دوم(وكار  كسبطرح 
  وكار كسبطرح 

   راهبرديبرنامه  بلندمدت  
   رسمييساختار مديريت
  )عامل سوم( كنترل خانواده-گرايش مالكان

  وجود سهامداران غيرخانوادگي
ي غيرخانوادگي ها شركتردن سهام براي فراهم ك

 يگذار سرمايهمزاياي ناشي از منابع خارجي 
 آلفاي كرونباخ
  مقدار مشخصه
 واريانس كل

 واريانس تجمعي

  
84/0  
80/0  
73/0  
62/0  
62/0  

  
09/0-  
07/0-  
29/0-  

  
01/0  
01/0-  
02/0  
75/0  
29/3  
9/29  
9/29 

  
24/0-  
21/0-  
23/0-  
04/0  
01/0-  

  
86/0  
76/0  
69/0  

  
05/0-  
08/0  
03/0-  
71/0  
91/1  
4/17  
2/47 

  
01/0  
01/0-  
13/0-  
12/0  
01/0  

  
03/0-  
08/0-  
07/0-  

  
87/0  
79/0-  
67/0  
45/0  
34/1  
2/12  
4/59 

  
74/0  
68/0  
60/0  
44/0  
41/0  

  
74/0  
59/0  
56/0  

  
76/0  
63/0  
45/0 

 
.  )r = .83 و r = .62در طيـف بـين    (دهد   مي، اندازه را نشان عامل اولي هپنج گزين

                                                      
1.Varimax  
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 =r و  r=.69در طيفـي بـين   ( دهد  مي را نشانوكار كسب، طرح  عامل دومي هسه گزين

كنـد،    مـي   نسبت به كنترل خانواده را بيان      ها  نگرشكه    عامل سوم،  ي  هو سه گزين  ) 86.
ي هـا   گزينـه ).اسـت  0.45,0.71,0.75آلفـا بـه ترتيـب       ( دهـد   مي اعتبار كافي را نشان   

ي ها   و در تحليل   ه ذخيره شد  عواملتار به عنوان امتيازات      اين سه ساخ   ي  كننده گيري اندازه
 . شدندبعدي استفاده 

  الگوارزيابي 
 و تفاوت اندك بين ماتريس كواريانس       كرده  برازش مناسب را فراهم    ، نهايي الگوي

 و  80,66شود، كاي مربع      مي طور كه مشاهده    همان .كند  مي مشاهده و مورد انتظار را بيان     
 اسـت  3 كه كمتر از     106/0 نسبت كاي مربع به درجه آزادي       و ودهب 66 آزادي   ي  هدرج

)106.0=p   66 و=df   66.802 و =χ(   بنابراين  ؛دهد  مي را نشان % 59واريانس  و 
طـور كـه     همـان . است  در وضعيت مناسبي   الگو ،ي برازش گفته شده   ها  از لحاظ شاخص  
 مفـروض و    الگوي  ها  ، ضريب همبستگي بين تخمين    شوند  مي  انجام لگوااصلاحات بعدي   

 نهايي بـا  الگوي.  r = .97 p < 0.01 نهايي قابل ملاحظه است الگويي ناشي از ها تخمين
  .نشان داده شده است) 3 (ي هنمودار شماردار در  ضرايب معني

  هـر فرضـيه  ا براي ر1ميزان تاثير الگوي پذيرفته شده بايد ،براي بررسي نتايج تحقيق  
 96/1از  و اگـر  آيـد   مـي دسـت   هخطا ب  بر2از نسبت ضريب اثرT-Value  .بررسي كرد

  .شود  مي در غير اين صورت فرضيه ردشده و تأييد هتر باشد فرضي بزرگ
دهـد كـه      مـي   نـشان  الگـو  .شود  مي  مربوط به بدهي شركت بررسي     هاي  هابتدا فرضي 

، (SE = 0.06 ,0.24) اسـت  4 ،تـأثير دارد و ميزان  تأثير شركت بر ميزان بدهي ي هانداز
 با وكار كسب و اهداف (SE = 0.05 ,0.14) 8/2 تأثير با مقدار وكار كسبچنين طرح  هم

كه مقـدار   با توجه به اين . اثر مثبت بر ميزان بدهي دارند)SE =0.06.0 ,17( 83/2 تأثير
 H0  آمـاري  ي  ه فرضي ،است تر  بزرگ 96/1موارد ياد شده از مقدار خطاي مورد پذيرش         

                                                      
1. T-Value 
2. SE 
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 شـده بـود،     بينـي   پـيش طور كـه      را همان  1-6 و   1-1،  1-7 يها  شود و فرضيه    نمي تأييد
  .كنند  ميحمايت

حاكميت و كنترل خانواده به مفهوم آن است كه اعضاي خانواده تـا چـه ميـزان در                  
در ي خـانواده تـا چـه ميـزان          ها   و آرزو  ها   خواسته ، و اهداف  كرده  دخالت وكار  كسب

 كنترل خانواده ). 191،ص1387سيداميري،(گذار است   تأثير خانوادگي   وكار  كسباهداف  
(0.15, SE =0.06) قوي ي كننده بيني پيش، يك فرض نشده است با بدهي ارتباط آن كه 

هـا   هاي خانوادگي بزرگ كـه مالكـان آن       وكار  كسبكند كه     مي اين روابط بيان  . است
هـايي    رسمي دارنـد و آن     ريزي  برنامهه و اقدامات    تمايل بالايي براي حفظ كنترل خانواد     

ي دارد كـه    تر  بيش احتمال   ،)تا رشد (شان ايجاد يك سبك كاري ثابت است         كه اهداف 
 مـالي   تـأمين  و ساير منابع     ها  ، ليزينگ ها  وجوه سرمايه خود را از منابع بيروني مثل بانك        

 حاكميت و كنتـرل  دهد كه   مي زمون علامت نشان  هرچند كه آ    و دست آورند  هخارجي ب 
اين مورد   ،وضعيت مناسبي قرار دارد   در  دگي در دو صنعت     ا خانو وكار  كسبخانواده در   

چـون    پيـشين هـم    هاي  ي تحقيق ها  اين نتايج با يافته   .  است در صنعت نفت بسيار مشهود    
  .خواني دارد هم) 2000  (1تحقيق كلاديو و همكاران

ع صـنعت و سـن  مـديران         چنين بر خلاف تحقيقات پيشين عمـر شـركت، نـو           هم
نتـايج  . يـستند  ن  مـالي  تـأمين ي خوبي براي بدهي به عنوان يك منبع         ها   كننده بيني  پيش

نوع صنعت و سـن      ، عمر شركت  تأثير T-VALUEدهد كه     مي حاصل از پژوهش نشان   
 و تأييـد H0 ، كه فرضيه آمـاري است 96/1تر از  مديران بر ميزان بدهي شركت كوچك

علـت ايـن    . شود   پذيرفته نمي  1-5 و 1-3 ،1-2 هاي  هراين فرضي شود، بناب   مي  رد H1فرض
 هـا  تحقيـق .  عوامل محيطي و عوامل فـردي :توان در دو عامل بررسي كرد     مي موضوع را 

 از طرفي بين    نبوده و قانوني و اقتصادي در وضعيت مناسبي        -د محيط سياسي  نده  مي نشان
دار و مثبـت وجـود      اباط معن قانوني ارت  -هاي خانوادگي و محيط سياسي    وكار  كسبرشد  
اقتـصادي   قـانوني و   -وضعيت نامناسب محيط سياسـي     ).194،ص1387سيداميري،( دارد

                                                      
1. Claudio A. Romono et al 
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در صـنعت   . ي خـانوادگي دارد   هـا   شـركت ، به ويـژه     ها  شركت ي  ه منفي در توسع   تأثير

اسـت كـه در      علـت آن     برده و  سر ه ب يقانوني در وضعيت متعادل    -نساجي محيط سياسي  
ي خاصي هستند، همچـون شـركت       ها  يمانكاري داراي مشتري  ي پ ها  شركتصنعت نفت   

 بنـابراين   .شـود   مـي   و يك شركت دولتي محسوب     بودهنفت كه وابسته به وزارت نفت       
 و  بـوده قـانوني و اقتـصادي      - محيط سياسـي   تأثيرشدت تحت    ه ب پيمانكاريي  ها  شركت

ي شـركت    كه در صنعت و بده     شده  در محيط اقتصادي و تغييرات مداوم باعث       يثبات بي
  .وجود آيد ه زيادي بهايتغيير

 مربوط به عوامل شخصي بـر ميـزان رشـد شـركت و بـدهي در طـول عمـر                     تأثير
ي شخصي بـا    ها  بر طبق پژوهشي متغير مهارت     .هاي خانوادگي يكسان نيست   وكار  كسب

 ،1387 سـيداميري، ( هـاي خـانوادگي دارد    وكار  كـسب  توسـعه    تأثيرميانگين بيشترين   
بـدهي كمتـري    از  تر   دريافت كه كارآفرينان قديمي   ) 1989(ست  وان در ويز  ). 198ص

تـر تمايـل كمتـري بـراي پـذيرش            كارآفرينان جـوان   كنند و در مقايسه با      مياستفاده  
  .مشاركت بيروني دارند

ي هـا  ي خـانوادگي بـر ميـزان  اسـتفاده از وام          هـا   شركتدهد عمر     مي  نشان ها  يافته
، ) (SE = 0.07 ,0.11-  است)96/1كمتر از ( 57/1خانوادگي اثري ندارد زيرا مقدار اثر 

 اسـت  28/1 زيرا مقـدار اثـر  باشد قابل قبول ميكنترل خانواده  نيز     متغير   براي   نتيجهاين  
0.9, SE = 0.07) (آماريي ، بنابراين فرضيه  H0 رد شده 1-4 و 2-3و دو فرضيه  تأييد 

بر . ي خانوادگي ندارند  ها   وام زي بر ميزان استفاده ا    تأثيرو عمر شركت و كنترل خانواده       
 نبـوده ي خانوادگي مرتبط ها ي خانوادگي با وامها شركت كنترل و عمر     حفظ اين اساس، 

مراتبي اشاره   اين مطلب به روش سلسله    . خواني دارد  ي پيشين هم  ها   با پژوهش  هيجو اين نت  
 ـ. افتـد   مـي   عمر يك شركت اتفاق    ي   مالي در طول چرخه    تأميندارد كه توالي     ر و  برگ

 ،، مالكـان  وكـار   كـسب  عمر يك    ي  ه آخر چرخ  ي  هدريافتند كه در مرحل   ) 1998(يودل  
 دهند تا كنترل و مالكيت را حفظ كنند         مي  مالي داخلي ترجيح   تأمينبدهي از خارج را به      

)Berger, A.N., and Udell, G.F. 1998,p.667(. .  
اثر چك بر ميزان وام   هاي خانوادگي كو  وكار  كسبدهد    مي ي جانبي نيز نشان   ها  يافته
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 همچنين مالكـاني  (SE = 0.06 ,0.34-).  است -T-Value( 6/5(  و مقدار اثرشتهمنفي دا
 اثر منفي   هاي كوچك خانوادگي  وكار  كسبد بر   ن رسمي ندار  ريزي  برنامههاي  فرايندكه  
هـاي  وكار كـسب عـلاوه بـر ايـن،    . (SE=0.06 ,0.32-) اسـت  -3/5 و مقدار اثر داشته

كننـد زيـرا      مي ي خانوادگي استفاده  ها  بخش نفت با احتمال كمتري از وام      خانوادگي در   
هاي خـانوادگي  وكار كسبهمچنين مالكان . (SE = 0.05 ,0.12-)   است-4/2 مقدار اثر

 ي جامع و بلندمـدت    ريزي  برنامه  و توسعه،  يابي به رشد   به ويژه در صنعت نفت براي دست      
 1روي و ايـوان هـا  يها ، بحثها اين يافته. (SE = 0.07 ,0.36) براي خدمات جديد دارند

، حمايـت   انـد   كـرده   را مطـرح   وكار  كسبكه تأكيد بانك بر اهميت طرح       را  ) 1995(
  . كنند مي

  

 
  هاي خانوادگيوكار كسب مالي تأمين پذيرفته شده براي الگوي .3 نمودار

 

                                                      
1. Harvey and Evan 
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د  سـرمايه و سـو     هـاي  در مورد متغير   2-7 و 2-5،  2-4 ،2-2،  2-1هاي  هبررسي فرضي 

 ي خانوادگي بر سرمايه و سود انباشته با مقدار        ها  شركت ي  هدهد كه انداز    مي انباشته نشان 
T-VALUE=3 مثبت داشته اثر (0.12, SE = 0.04)  شـود   مـي  پذيرفتـه 2-1 و فرضـيه .

 بـه منظـور     وكـار   كـسب همچنين استفاده از سرمايه و سود انباشته بـراي ايجـاد طـرح              
 نوع صنعت بـر    تأثيربررسي  . شود  انجام مي يش در فروش    يابي به رشد از طريق افزا      دست

دهـد، اسـتفاده از سـرمايه و سـود انباشـته بـراي         مي ميزان سرمايه و سود شركت نشان     
ي داراي هـا  شـركت  و =SE ,0.08-) (0.06هاي خانوادگي در بخش نساجي وكار كسب

در نتيجـه   و دهبـو  96/1 كمتر از    تأثيرسبك كاري ثابت، كمتر احتمال دارد زيرا مقدار         
ي مربوط به ها شركتكه اند  بيان كرده) 1991 (1ريس و راويوها  .شود  مي رد2-2فرضيه 

 بـه يكـديگر مـشابه هـستند تـا          تـر   بـيش يك صنعت مشخص از نظر ساختار سـرمايه         
   2-4بررسـي فرضـيه   . كننـد   مـي  ي مختلف صنعت فعاليـت    ها  يي كه در بخش   ها  شركت
  دارد تـأثير نواده بر ميـزان سـرمايه و سـود انباشـته             كه حفظ كنترل خا    داده است  نشان

.(0.17, SE = 0.06) ناشي از  اولي هوهل در ها شركتها بر   خانوادهتأثيررسد  به نظر مي 
استفاده از  دوم   ي  هدر وهل  بوده و هاي خانواده     منابع و دارايي   ، ارتباطات خانوادگي  ،مقاصد
 تـأثير  ي  همـورد نحـو    تدوين نظريـه در    كارگزاري و ديدگاه منبع محور براي        ي  هنظري

ايـن دو نظريـه معتقدنـد        .اسـت مقاصد، ارتباطات، و منابع خانواده بر عملكرد مناسـب          
 ـ هاي متفاوت و دارايـي     توانند منجر به مزيت    خاصي مي » عوامل خانوادگي « اي مهمـي   ه

 و  كننـد  كه ساير عوامل خانوادگي بر شركت هزينه تحميل مي         براي بنگاه شوند در حالي    
 ,pp.258-259 Dyer ,(  شـوند   در مقابل عملكرد شركت محسوب مي2هايي ناشايستگي

Jr., 2006 and Gibb .( دهد   ميشود كه نشان  ميتأييد  نيز 2-7 و2-5همچنين فرضيات
 و افـزايش  (SE = 0.06 ,0.17- ) منفـي تـأثير  8/2سن مالك بر سرمايه و سود با مقدار 

 مـسيرهاي ايـن روابـط در   . مثبـت دارد (SE = 0.04 ,0.12) تـأثير  3ارزش بـا مقـدار   

                                                      
1. Harris and Raviv  
2. Family liabilities 
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 .كنند  مي را حمايت2-7 و2-5 و2-4 و2-1ي ها شده هستند و فرضيه بيني پيش

 مالي براي مالكـان     تأمين مناسب   ي  هدهد كه سهام، گزين     مي بررسي متغير سهام نشان   
 اسـت  96/1بزرگتـر از    ايـن متغيـر      T-VALUE مقدار   بوده و  هاي بزرگ وكار  كسب

(0.21, SE =0.07) .  3-1 و فرضـيه  شـته  مثبـت دا تأثيربنابراين اندازه شركت بر سهام 
يـابي بـه     سهام، براي مالكاني كه براي دسـت       .شود  مي رد H0  و فرضيه آماري   شده تأييد

 ـ كننـد،   مـي ريزي برنامه  (SE = 0.06 ,0.16)رشد از طريق افزايش حاشيه سود  ي هگزين
 داده و   منفي سن مالـك و سـهام را نـشان          تأثير 3-5ه  علاوه بر اين فرضي   . است يمناسب

 تري است   نامناسب ي  هگزين 33/3تأثيرهاي قديمي با مقدار     وكار  كسبسهام براي مالكان    
(-0.20, SE=0.06)خــانواده 71/5 تــأثيرنيــز بــا مقــدار  3-4 ي چنــين فرضــيه  و هــم   

 ـتأثيردهند   ميدهد مالكاني كه حفظ كنترل را ترجيح       مي نشان   شـته ي روي سـهام دا  منف
07)  (-0.40, SE=0. 31.-). منفـي روي سـهام دارد  تأثير و در نهايت عمر شركت نيز, 

SE=.05)   
د نشـو  ميرد   نيز   7-3 و   3-2 هاي  ه فرضي تاييد و  3-4 و 3-5،  1-3هاي     فرضيه بنابراين

ها افـزايش ارزش     ي خانوادگي كه اهداف آن    ها  شركتد نوع صنعت و     نده  مي نشانزيرا  
در . اسـت  قيقـات پيـشين  حباشند،كه مشابه نتـايج ت   نميشان است با سهام مرتبط     شركت
  .از نتايج پژوهش آورده شده استاي   خلاصه)3(ي  شمارهجدول 

   ها  و بيان محدوديتهاپيشنهاد
كند و انـدازه، صـنعت، عمـر      ميييدأ را تالگو ي دربارهي قبلي ها يافته اين پژوهش،

 مالكان  وكار  كسب، اهداف   وكار  كسبرل خانواده، طرح    شركت، سن مالكان، ميزان كنت    
هـاي  وكار  كـسب  مـالي مالكـان      تـأمين  هـاي   يابي به رشد تـصميم     و برنامه براي دست   
كنـد كـه      مـي   بيـان  الگـو  ، عـلاوه بـر ايـن      .دهـد   مـي   قـرار  تأثيرخانوادگي را تحت    

 و   كـرده  تأمينهاي خانوادگي وجوه مالي مورد نياز خود را از منابع مختلفي            وكار  كسب
از عوامل مالي، رفتـاري و      اي     مالي براساس طيف پيچيده    تأمين مرتبط با نوع     هاي  تصميم

  ).Bates,T.1991,p.75; Gersick, K.E. et al.1997( اجتماعي قرار دارد
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 از آزمون فرضياتاي   خلاصه.3جدول 

  گيري تصميم H0 فرضيه - آزموني هنتيج  ها ه فرضيي هشمار

  مثبت وجود داردي هرابط رد دهي اندازه و ميزان ب

  مثبت وجود داردي هرابط رد اندازه و سرمايه و سود

  مثبت وجود داردي هرابط رد اندازه و  سهام

  مثبت وجود نداردي هرابط تاييد نوع صنعت و بدهي

  مثبت وجود نداردي هرابط تاييد نوع صنعت و سرمايه و سود

  مثبت وجود نداردي هرابط تاييد نوع صنعت و  دارايي

  مثبت وجود نداردي هرابط تاييد عمر  شركت و بدهي

  منفي وجود نداردي هرابط تاييد ي خانوادگيها عمر شركت و وام

  مثبت وجود نداردي هرابط تاييد ي خانوادگيها حفظ كنترل خانواده و وام

 . مثبت وجود داردي هرابط رد حفظ كنترل خانواده و سرمايه و سود

  منفي  وجود داردي هرابط رد فظ كنترل خانواده  و سهامح

  منفي  وجود نداردي هرابط تأييد سن مالك و ميزان بدهي

  منفي وجود داردي هرابط رد سن مالك و  سرمايه و سود انباشته

  منفي  وجود داردي هرابط رد سن مالك و سهام

  مثبت وجود داردي هرابط رد  و بدهي وكار كسبطرح 

  مثبت وجود داردي هرابط رد افزايش ارزش و بدهي 

  مثبت وجود داردي هرابط رد افزايش ارزش و  سرمايه و سود

  مثبت وجود نداردي هرابط تاييد افزايش ارزش و  سهام

  
ي خـانوادگي صـنايع نفـت و        هـا   شركتدهد كه       مي  نشان الگوبه عنوان مثال، اين     

 كـاري   ي   مبتني بـر شـيوه     وكار  كسبايجاد يك   ها   يي كه اهداف مالكان آن    ها  شركت
كنند،   مي ريزي  برنامه فرايند و براي رشد از طريق محصولات جديد يا توسعه           نيست ثابت

  . برگزينندوكار كسب مالي تأميناحتمال دارد كه سرمايه و سود انباشته را به عنوان منبع 
 رضـيه را حمايـت     ف 18 فرضـيه از     10واريـانس دارد،    % 59 كه   پذيرفته شده  الگوي

هاي فراينـد  بـر گـذار   تأثيري خـانوادگي    هـا   كند و تعامل مالكان، شركت و ويژگي       مي
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 1 مك ماهون و استنجر    هاي   تحقيق الگو اين   .دهد  مي  ساختار سرمايه را نشان    گيري  تصميم
 بـر   وكـار   كسبكنند اهداف مالكان      مي كه بيان را  ) 1989(و وان در ويجست     ) 1995(

يـك  . كنـد   مـي گذارد، حمايـت      مي تأثيرها    ساختار سرمايه آن   ريگي  تصميمهاي  فرايند
هاي خانوادگي و بدهي و سهام بـه عنـوان          وكار  كسب ي  هر بين انداز  ادا مثبت معن  ي  هرابط

ي تـر   بـيش ارزش  ) 1991( 2ي كانستند، اوستريانگ  و نـست      ها   مالي به يافته   تأمينمنبع  
ي بزرگ تمايل   ها  شركت شود،  مي هاي كوچك مقايسه  وكار  كسب و هنگامي كه با      داده

 ,Grabowski, H.G., and Mueller, R.1972). ي بلند مدت دارنـد ها به استفاده از بدهي

p.20) سرمايه از طريق منابع خارجي را در        تأمينهاي خانوادگي   وكار  كسب كلي،   طور  به 
ف برخلا. دهند  ميبازارهاي سهام خصوصي و بدهي نسبت به بازارهاي سهامي عام ترجيح    

هاي خانوادگي كوچـك بخـش مهمـي از         وكار  كسبتر،   ي خانوادگي بزرگ  ها  شركت
 مالكـان و سـاير اعـضاي تـيم          ي  ه مالي خود را از طريق منابع داخلي مثل سـرماي          تأمين

  .كنند  ميمديريت خانواده و دوستان فراهم
و شوند   ميهاي خانوادگي توسط مالكان، مديريتوكار كسب، اكثر ها رغم اين يافته به
 مباحث نمايندگي مربوط به حاكميت شركتي و انتخـاب سـاختارهاي سـرمايه              رو  از اين 

بـا ايـن    . نيستند ها  شركتمناسب ناشي از مالكيت و عوامل كنترل، اغلب مربوط به اين            
 يا حفظ مالكيت و كنترل خطرگريزيوجود، محققان بيان كردند كه عوامل ديگري مثل  

 ,Berger(  مالكان قابـل توجـه اسـت   -الي مديران مگيري تصميمهاي فرايندشركت در 

A.N., and Udell, G.F.1998, p.672.(  
از )  درصـد  50(يافتند كـه نـسبت بـالايي        ) 1998 (3بوتزيوريس، چيتندن و مايكل   

 مالي كه ارتباط بـين مالكيـت و         تأميني سهامي خاص از برخي منابع       ها  شركتمالكان  
هـاي  وكار كـسب علاوه بر ايـن، مالكـان      . ندگزين  مي كنند، دوري   مي كنترل را تضعيف  
استفاده  ه بيها تمايل  مالي از طريق سهام خارجي نيستند، چون آنتأمينخانوادگي طرفدار 

                                                      
1. McMahon and Stanger 
2. Constand, Osteryoung, and Nast 
3. Poutziouris, Chittenden and  Michaelas  
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 مالي و ساختار    تأمين ي از  آشكارا، ترجيح براي نوع خاص     طور  هب. دن مديران بيروني ندار   از

. گـذارد   مـي  تـأثير  ي رشد و بقاي بلندمـدت نهـايي آن        ها   شركت، بر فرصت   ي  سرمايه
، اين است كه مالكان     شدكه توسط ارتباط منفي بين كنترل خانواده و سهام بيان           اي    نتيجه

شـركت   دهند سهام بيرون  ميتر به استقلال خانواده اهميت تر كه كم ي بزرگها شركت
عـلاوه بـر ايـن،      ).Ferri, M.G., and Jones, W.H. 1979,p.110(كنند  ميرا استفاده 

 سـرمايه و سـود      ،تر كنترل خانوادگي   هاي جوان كه سطوح پايين    وكار  كسب بين   ارتباط
  مـالي بهـره    تأمينكند كه اين مالكان از وجود منابع جايگزين           مي انباشته را دارند، بيان   

  .برند مي
كند كـه     مي ، بيان )1984(ي رنفرو، شيهان و دانلوپ      ها  در مقايسه با يافته    ما   ي  همطالع
صورت آماده  ندارند،   خود را بهوكار كسبي ها  كوچك كه طرح  ي خانوادگي ها  شركت

چنـين بـه    هم.  كنند تأمينهاي خانوادگي    تمايل دارند كه منابع مالي خود را از طريق وام         
بـه  (گيرندگان   ي روي ثروت، ويژگي قرض    تر  بيش اعتماد    مالي هاي  همؤسسرسد    مي نظر

 هـا   انايي مالكان براي بازپرداخت وام    ، تو )هاي مديريت  داري و مهارت   عنوان مثال امانت  
 بـراي درك و     هـا   ، توانـايي بانـك    )وكار  كسبي نقدي و محيط     ها  براي مثال، جريان  (

برگـر و يـودل     .  داشـته باشـند    وكار  كسب و طرح    دها، مستن وكار  كسب خطرمديريت  
  ورنـد دا را وكـار  كـسب طـرح  ي    ارائه تقاضاي   ها  بانكامروزه  بيان كردند كه    ) 1998(

يات افراد مشمول در    ي، جز وكار  كسبپيشنهاد  و   شناسايي   :شاملاين طرح   رود    مي رانتظا
 كـه ايـن     هايي  شرح مفروض  ، پيامدهاي مورد انتظار   يابي به   چگونگي دست  ،وكار  كسب

)  و تهديدها  ها  ت، فرص ها  ، ضعف ها  تقو( 1SWOT تحليل ،داشتهها بستگي    پيامدها به آن  
  .باشد ي بازاريابي و ماليها و بخش

و رايـدينگ، هينـز و      ) 1984(طور كه توسط رنفرو، شيهان و دانلوپ         بنابراين همان 
از  يتـر  هـايي كـه سـطوح پـايين       وكار  كـسب بيان شد، در مقايسه با      ) 1994 (2توماس

                                                      
1. Strengths, Weaknesses, Opportunities, and Threats 
2. Riding, Haines, and Thomas 
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هـاي   تر كه سـطوح بـالاتر ثـروت و توانـايي           ي بزرگ ها  شركت را دارند،    ريزي  برنامه
 مـالي   هاي  ه مالي مؤسس  تأمينتري به منابع     د، دسترسي راحت  نده  مي  را نشان  ريزي  برنامه
هاي خانوادگي كوچك تمايل دارند براي وكار كسبكه دهند   مي نشانها اين يافته. دارند

 ي  مرتبط با انگيزهاحتمالااين گرايش . هاي خانوادگي تكيه كنند  به وام،آغاز كار و رشد
 يـك   الگـو اين   نهايت   در.  مالي است  خطرپذيريكردن   ها براي حفظ كنترل وكمينه      آن

 و مفـاهيم  كـرده   ساختار سـرمايه فـراهم  گيري  تصميمهاي  فرايندچارچوب براي درك    
 انـدازه و جهـت روابـط بـين متغيرهـاي            الگواين   .دارداي    عملي و نظري قابل ملاحظه    

ي اين  ها  يافته .كند  مي  قابل سنجش تعيين   طور  به، مالكان و صنعت را      وكار  كسبخانواده،  
  : به عنوان مثال،كند  مي مطرحتر بيش هاي ه بسياري را براي مطالعهاي الؤپژوهش س

يي از  هـا   دهند؟ آيا شـكل     و توسعه مي   آوردهدست   هها چگونه منابع خود را ب      خانواده •
 اشكال  ارزشمندتر از ديگر  ) مثل انساني، اجتماعي و اقتصادي    (هاي خانوادگي    سرمايه
 دهند؟ ن را از دست ميشا ها منابع  هستند؟ چگونه خانوادهسرمايه

 ي مختلف عملكرد شركت دارند؟ها  بر مقياس مشخصيتأثيرها  آيا خانواده •

 و استفاده از منابع بيرونـي و عملكـرد   وكار كسببين مالكيت و كنترل  اي    چه رابطه  •
   وجود دارد؟ وكار كسب

هـا   عملياتي نه تن   -ي نظري   هاالگو ي  هكنيم كه توسع    مي بياندر پايان اين موضوع را      
هاي خانوادگي ساختار سرمايه    وكار  كسبطور مالكان    ه چ كه  ايني مربوط به    ها  پيچيدگي
 گر نيز فـراهم     بلكه يك روش كلي را براي تحليل       كرده ، مطرح كنند  انتخاب مي خود را   

 نبود اطلاعات كافي آماري در      :چون انجام اين پژوهش مشكلات زيادي هم     براي  . كند مي
ي مختلـف و  بـه ويـژه عـدم           ها  گي، عدم همكاري سازمان   هاي خانواد وكار  كسبمورد  

  .  وجود داشتها شركتهمكاري مديران 
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