
 

 

Alzahra University- Faculty of Social Sciences and Economics  

Accounting and Auditing Research, VOL. 10, NO. 3, Autumn 2020 

Quality of Financial Reporting, Family 

Ownership, and Investment Performance in 

Companies Listed in Tehran Stock Exchange  

Mohamad Mohamadi1 

Received: 2019/09/28 

Accepted: 2019/12/17 

Abstract 

The agency theory considers higher financial reporting quality as a 

solution to reduce the challenge of low and high investment by reducing 

asymmetric information. In the case of investment efficiency, the 

economic implications of financial reporting quality in family and non-

family ownership differ. This study examines the relationship between 

family ownership and the quality of financial reporting on investment 

performance during the period of 1396-1392 for listed companies in 

Tehran Stock Exchange. Research models were assessed based on ordinary 

least squares method and multiple regression.  The study emphasizes both 

agency and behavioral theories. The results show that firms with higher 

financial reporting quality and family ownership, have higher investment 

efficiency. In addition, the quality of financial reporting and higher family 

ownership reduce investment. The impact of the quality of financial 

reporting on investment efficiency is stronger for family-owned 

businesses.  

Keywords: Family ownership, Financial reporting quality, Investment 

efficiency.  
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 چکیده

کم  يگذارهیکاهش چالش سرما يبرا يحلعنوان راهرا به يمال يگزارشگر تیفیک، يندگینما هینظر

کارا،  يهايگذارهی. در سرماردیگيبا کاهش اطلاعات نامتقارن در نظر م يگذارهیسرما شیو افزا

 نی. اندمتفاوت هست يرخانوادگیو غ يخانوادگ تیدر مالک يمال يگزارشگر تیفیک ياقتصاد يامدهایپ

را در طول دوره  يگذارهیسرما یيبر کارا يگزارش مال تیفیو ک يخانوادگ تیپژوهش، ارتباط مالک

ن، ینموده است. همچن يشده در بورس اوراق بهادار تهران بررس رفتهیپذ يهاشرکت يبرا 1396تا  1391

 يهاپژوهش تحت مدل يهامدلس، ساا نیتأکید دارد. برا يو رفتار يندگینما هیپژوهش بر دو نظر نیا

 ردمو هالمداز  هریک ايبر نتایجشد و  آوردبر رهیچندمتغ ونیو رگرس يروش حداقل مربعات معمول

و  يمال يگزارشگر تیفیها با ککه شرکت دهدينشان م يبررس نیا جینتا. گرفت ارقر تحلیلو تجزیه

 تیفیکن، یهستند. علاوه بر ا خورداربر زین يبالاتر يگذارهیسرما یيبالاتر، از کارا يخانوادگ تیمالک

. در کسب و دهنديرا کاهش م يگذارهیسرما زانیبالاتر، م يخانوادگ تیو مالک يمال يگزارشگر

 شتریب يگذارهیسرما یيبر کارا يمال يگزارشگر تیفیدارند، تأثیر ک يخانوادگ تیکه مالک یيکارها

 است. 
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 مقدمه

 ضعیتو ردمودر  طلاعاتيا ويحا، شرکت نقد هجواز و دهستفاا با انمدیر اريسرمایهگذ عنو

 ارانسهامد يتصمیمگیر ايبرآن  کیفيو ارزش  تطلاعاا ینو ا ميباشد شرکت تيو آ فعلي

 طلاعاتيو ا سلیقه عنو به توجه با ارسرمایهگذ هر. ستا مهم ربسیا مسهادر  اريسرمایهگذ جهت

آن را  اريسرمایهگذ يسیاستها که ميکند اريخریدرا  شرکتيم سها، ميکند کسب که

و  ارنسهامد بین وينامساو  رننامتقاصورت به تطلاعاا ینا که تيرصودر . نددامي بمطلو

کسب (. 1392، دباآ نجها) اردبگذ ستيدرنا ثرا آنها بنتخاا عنو بر نداميتو، دشو یعزتو نینفعاذ

 ماتیمورد تصمبحث در . شرکت نظارت دارد ازاندبر چشم يوکار کنترل شده خانوادگ

 يکنترل شده خانوادگ يدر کسب وکارها يشرکت و حسابدار يمربوط به امور مال کیاستراتژ

در . برخوردار شده است يادیز تیاز اهم رایاخ يرخانوادگیکنترل شده غ يو کسب وکارها

با  هاشرکتکه توسط  يگذارهیسرما ماتیبحث در مورد تصم، کیاستراتژ ماتیتصم نیا انیم

 هیبر اساس نظر. را به خود جلب کرده است يادیتوجه ز، شوديران متنوع انجام مسهامدا

را  يرخانوادگیو غ يخانوادگ يگذارهیسرما ماتیتصم يقبل يهاپژوهش، کیکلاس يندگینما

با (. 2003، لیو اون ي؛ ل2009، و کرافت يتسکی؛ چارن2013، آسابا، مثال يبرا) اندکرده يبررس

تعارض ، يخانوادگ تیکه مالک کندياستدلال م يندگیدر مساله نما يمحکم هیفرض، حال نیا

مساله ، جهیدر نت(. 2006، تیو آم لانوگایو) کنديم دیرا تشد تیو اکثر تیسهامداران اقل نیب

، کووان و همکاران، مثال يبرا) وجود دارد يکنترل شده خانوادگ يهاشرکتدر  يندگینما

به  هاشرکت نیدر ا يندگیمساله نما(. 2007، و همکاران ي؛ عل2010، ؛ سالواتو و مورس2011

و  تیبه انتقال اطلاعات به سهامداران اقل لیمالک ما يهاصورت است که خانواده نیا

 يندگیمساله نما جادیباعث ا، اطلاعات يو با پنهان کردن و دستکار ستندین يرخانوادگیغ

 يگذارهیسرما يناکارآمد دهد؛يم شیرا افزا يو مشکل خطر اخلاق کوسمع شوند؛انتخابيم

با  سهیدر مقا يخانوادگ تیبه بالاتر بودن مالک لیتما شیکم و افزا يگذارهیبه شکل سرما

 . شوديرا منجر م، يگرخانوادیغ تیمالک

 يگذارهیسرما ماتیو تصم يمال يگزارشگر تیفیدر ارتباط با ک يکار پژوهش نیچند، رایاخ

مطالعات  نیا(. 2009، و همکاران دلی؛ ب2016، و همکاران نیل، مثال يبرا) انجام شده است

 يرا برا يقابل توجه ياقتصاد يامدهایپ، يمال يگزارشگر تیفیکه ک کنندياستدلال م
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؛ چونگ و 2013، گومز و سانچز بالستا) شرکت دارد کیدر  يگذارهیسرما ماتیتصم

عدم  نکهیرا با هدف ا یيهابخش، سازوکار نیا(. 2009، و همکاران دلی؛ ب2013، همکاران

 یيباعث کارا، دهديراکاهش م ينگینقد کنندگاننیو تام رانیمد نیب يتفارن اطلاعات

 يگزارش مال تیفیک ياقتصاد يامدهایپ، يقبل يهاپژوهش، حال نیبا ا. شونديم يگذارهیسرما

در  يرخانوادگیو غ يخانوادگ تیمالکعنوان سازوکار نظارت در به يگذارهیسرما طیرا در شرا

 . اندنظر نگرفته

 دعتماو ا دهنمو دیجارا ا مطمئني یطاشر نداميتو فشفا يمال يشگرارگز با اههمر کامل يفشاا

 منافعاز  نداميتودارد و  شرکتها دعملکر بر مثبتي تأثیر شفافیت. بخشد تقارا ار ارانسرمایهگذ

 شفافیت، تطلاعاا نقش به توجه با(. 1392، رانهمکاو  ينهنددآوربا) کند محافظت ارانسهامد

 یيراکا یشافزا موجب طلاعاتيا رنتقامعد کاهش طریقاز  نداميتو اريحسابد تطلاعاا

اشاره دارد  يادهیبه پد يگذارهیسرما یيکارا(. 1385، بخشرنوو  نياتهر) دشو اريسرمایهگذ

بازار کارا که تمام  کیخود را در  ازیمورد ن ينگینقد يگذارهیسرما يهاکه در آن فرصت

، و همکاران دلیب) ندینمايم نیتام، مثبت در آن وجود دارد يفعل رزشبا خالص ا يپروژه ها

 يگزارشگر تیفیک نیرابطه ب يبه تازگ( 2016) و همکاران نیل، مطالعه مرتبط کیدر (. 2009

. قرار دادند يرا مورد بررس يرخانوادگیو غ يخانوادگ تیمالک يگذارهیسرما ماتیو تصم يمال

 يرخانوادگیو غ يخانوادگ يهاشرکتکم در  يگذارهیرا در روند سرما ياساس يهاآنها تفاوت

 يهاشرکتدر  يگذارهیانداز سرماآنها اشاره کردند که چشم، طورخاصبه. گزارش کردند

 . است شتریب، يخانوادگ يهاشرکتبا  سهیدرمقا يرخانوادگیغ

پژوهش در وهله اول رابطه  نیدر ا. دارد تأکید يو رفتار يندگینما يها هیپژوهش به نظر نیا

 تیمالک تأثیر، سپس. شده است يبررس يگذارهیسرما یيو کارا يمال يگزارشگر تیفیک نیب

 نیبر رابطه ب يخانوادگ تیمالک لیاثر تعد، تیو در نها يگذارهیسرما یيبر کارا يخانوادگ

در بازار  يرخانوادگیو غ يخانوادگ تیازمالک يگذارهیسرما یيو کارا يمال يشگرگزار تیفیک

در  يخانوادگ تیساختار مالک، پژوهش نیدر ا ژهیطور وبه. شده است يبررس، رانیا هیسرما

شرکت  يهايگذارهیسرما یيو سطح کارا يمال يگزارشگر تیفیارتباط با مساله ک

با توجه به نقش . شده است يبررس، راق بهادار تهرانشده عضو بورس او رفتهیپذ يهاشرکتدر

انجام شده  يحسابدار يهانهیبر عملکرد و گز يگذارتأثیردر  يسازمان يهاتیکه موقع ياتیح
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 تیفیک نیرابطه ب توانديم يخانوادگ تیچگونه مالک نکهیدرك ا، کندیم فایا هاشرکتتوسط 

مساله از آن جهت  نیا تیاهم. توجه است ابلق، دهد رییو سطح شرکت را تغ يمال يگزارشگر

 شیافزا نهیاما با هز، يندگیباعث کاهش احتمال حل مشکلات نما تیاست که تمرکز مالک

 يندگیپژوهش شدت مشکلات نما نیدر ا، نیعلاوه بر ا. شوديم يندگیاحتمال مشکلات نما

شده است و  يررسب، منحصر به فرد ينهاد طیتحت شرا يکنترل شده خانودگ يهاشرکتدر 

 توانديم يخانوادگ تیدر شکل مالک يساز وکار نظارت کی ایکه آ میدهيسوال پاسخ م نیبه ا

 ر؟یخ ایرا بهبود بخشد  يگزارشگر تیفیک

 پژوهش  نهیشیپ ینظر یمبان

  ینظر یمبان

  یگذارهیسرما ییوکارا یگزارش مال تیفیک 

 يخود محور برا رانیمد يرا برا یيهازهیها و انگفرصت، ينادرست و خطر اخلاق انتخاب

طور بالقوه منجر به و به( 1984، و مجلوف رزیم) کننديفراهم م ياز دستورات فرد يرویپ

 نیچن نهیسهامداران هز تیو در نها شونديشرکت م کیدر  ادیز ایکم و  يگذارهیسرما

 يندگینما هینظر(. 2009، و همکاران دلی؛ ب2006، يورد) شونديم لرا متحم یيهاحرکت

 يگذارهیکاهش چالش سرما يبرا يحلعنوان راهبالاتر را به يمال يگزارشگر تیفیک، شرکت

، برتر يمال يگزارشگر تیفیک. ردیگيبا هدف کاهش اطلاعات نامتقارن در نظر م ادیز ایکم و 

؛ 2013، و سانچس بالستا زی؛ گومر2014، مئو يد) دهديمنظور ارائه م نیا يدو روش را برا

و  کولزی؛ مک ن2008، و همکاران دلی؛ ب2013، و همکاران دلی؛ ب2013، چنگ و همکاران

، بالقوه گذارانهیکه سرما شوديبالاتر باعث م يمال يگزارشگر تیفیک، اول (؛2008، همکاران

، يشرکت در صورت عدم دستکار يمال عاتاطلا سهیمقا رایز، سهام درست را انتخاب کنند

آورند مي پول را به دست نیا يخوب مال ياندازهابا چشم یيهاشرکت، نیبنابرا. تر استآسان

سود هر سهم ، شرکت ریمد، مثال يبرا. برندمي نیرا از ب يگذارهیسرما يهاچالش تیو در نها

تا در سهام شرکت  سازديم تربسهامداران جذا يو آن را برا، کنديم يشرکت را دستکار

شده  يدستکار يکه سود حسابدار ستندیکه سهامداران بازار آگاه ن يزمان. کنند يگذارهیسرما

بالاتر  يهامتیبا ق يسهام را حت کننديم يو سع رندیگيم میآنها به نفع شرکت تصم، است



 
  

 

 ...  و یخانوادگ تیمالک ،یمال گزارش تیفیک ۱۶۱

 يکه از آن برا، شود دیتول تیریمد يبرا يشتریکه پول ب شوديباعث م نیا. کنند يداریخر

انتخاب نادرست سهام ، نجایدر ا(. 2009، انیمیهواک) ندیاستفاده نما گرید يهايگذارهیسرما

 يمنف يبا خالص ارزش فعل یيهاپروژه يمال نیرا قادر به تام ریمد توانديم یيسو نیتوسط تام

 گذارهیتوسط سرما ریدو م گذارهیسرما نیانتخاب نادرست به خاطر نقص اطلاعات ب نیا. دینما

، است فیدرك کند که سهام شرکت ضع هیدهنده سرمااگر ارائه، حال نیبا ا. شوديانجام م

حاضر ، سهامداران رایز، کننديمثبت را انتخاب م يخالص ارزش فعل يهابا طرح یيهاشرکت

 .آورنديکمتر بدست م يهامتیو سهام را با ق ستندیبه پرداخت پول اضافه ن

 یگذارهیسرما ییو کارا یخانوادگ تیمالک

، شونديعنوان اثر متقابل و مستحکم هم شناخته مکه به يندگینما هینظر دگاهید دو

با  یيهاشرکتدر  يگذارهیسرما يبرا يریگمیدررابطه با رفتار تصم يمتفاوت يهادگاهید

که در  دهدينشان م يهمترازساز دگاهید، ژهیبه و. دارند يرخانوادگیو غ يخانوادگ تیمالک

؛ 1976، نگیجنسن و مک ل) تراز است، با هم رینافع مالک و مدم، يرخانوادگیشرکت غ کی

به ، يکنترل شده خانوادگ يهاشرکتمنافع در  يهمترازساز نیچن(. 2010، سیسالواتو و مور

، 1989، نیاست، 1980، فاما) خانواده است ياعتبار و نظارت موثر اعضا، بلندمدت يهاافق لیدل

 يهاشرکتدر  معمولاً(. 2017، شهزاد و همکاران؛ 2007، ؛ تانگ2008، چن و همکاران

 انعنوبه گيادخانو شرکت یک مالکیت غلبا. دشومي هیدد ديیاز تشد با "تعهد" گيادخانو

 گيادخانو شرکت فهد. دشومي گرفته نظردر  يبعد نسل به يتعهد یاو  قبل نسلاز  ايهدیه

 يهاشرکتدر . ستا قبلي نسلآن از  یافتدر نمااز ز بهتر ضعیتيو با يبعد نسل به شرکت لنتقاا

 ینا. دارد يبیشتر مطلوبیت موقتي يهاموفقیت به نسبت، تبلندمد يهايتژاسترا گيادخانو

و  کسب به گيادخانو شرکت لفعاو  تبلندمد تعهد. زدسامي متأثر تشد بهرا  دعملکر، تفکر

 . بخشید هداخو دبهبورا  شرکت دعملکر، رکا

 ياز آنجا که اعضا. شودينسبت داده م ریز لیبه دلا يخانوادگ يهاشرکتموثر در نظارت

 يبرا يشتریب يآنها نگران(، 2014، و همکاران دیاشم) دارند يبالاتر ينقد انیجر، خانواده

شرکت از  يهاتیمشارکت در فعال قیاز طر يشتریدانش ب، نیهمچن. عملکرد شرکت دارند

علاوه بر (. 2003، بی؛ اندرسون و ر2008، چن و همکاران) وجود دارد تیالزمان شروع به فع
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تمام (. 2011، و همکاران نگید) شونديخانواده منصوب م ياز اعضا یياجرا رانیاغلب مد، نیا

تا رفتار  دهديتحت کنترل خانواده اجازه م يهاشرکتبه ، منحصر به فرد يهايژگیو نیا

 دگاهیمطابق با د، نیبنابرا. نوع اول را کاهش دهند يندگیو مساله نما دطلبانه را کنترل کننفرصت

 يرخانوادگیغ تیبا مالک سهیدر مقا يمرز يروهایدر ن يندگیشدت مساله نما، يهمترازساز

 تیبا مالک سهیکه در مقا کندياستدلال م دگاهید نیا(. 2007، و همکاران يعل) کمتر است

 . وجود دارد يبالاتر يمال يزارشگرگ تیفیک، يرخانوادگیغ يهاشرکت

انتخاب خوب داشته باشد و  کیسهامدار  کیکه  ابدی شیافزا يزمان توانديم ياخلاق خطر

اگر سهامداران دانش کامل را نداشته ، حال نیبا ا. کند يگذارهیعادلانه سرما متیدر شرکت با ق

آنگاه ، داشته باشندرا ن، کرده است يگذارهیپول را کجا سرما ریمد نکهیا لیباشند و توان تحل

 ينقص اطلاعات برا، نجایدر ا. خواهد شد جادیو سهامداران ا ریمد نینقص اطلاعات ب کی

ممکن  ریمد، نیبنابرا(. 1976، نگیجنسن و مک ل) نظارت بر عامل دشوار است يسهامداران برا

 نهیبا هز يبه شکل ساختن امپراطور ادیز يگذارهیسرما يبرا ياطلاعات تیمز نیاست از ا

 سکینادرست ر کردیاز رو يآرام ناش يکم به منظور داشتن زندگ يگذارهیسهامداران سرما

 . دیاستفاده نما

  یگذارهیسرما ییو کارا یخانوادگ تیمالک نیبر روابط ب یکنندگلیاثر تعد 

 يگذارهیسرما یيبا کارا يارتباط مثبت يگزارش مال تیفینشان دادند که ک نیشیپ يهاپژوهش

مثال چنگ و  يبرا) گردديم ادیکم و ز يگذارهیامر باعث حذف موضوعات سرما نیدارد و ا

 نیا، حال نیبا ا (؛2008، و همکاران کولزی؛ مک ن2009، و همکاران دلی؛ ب2013، همکاران

 يرخانوادگیو غ يخانوادگ تیبا مالک یيهاشرکتبالاتر در  يگزارش مال تیفیا کیمساله که آ

 تأثیر. پاسخ داده نشده است، ریخ ایموثر است  يگذارهیسرما یياندازه در ارتقا کارا کیبه 

 يرخانوادگیغ يهاشرکت تیدر مالک يگذارهیسرما یيکارا شیدر افزا يگزارش مال تیفیک

نشده  میتنظ ریمنافع سهامداران و مد، يرخانوادگیغ تیبا مالک يهاشرکتدر . شده است يبررس

، به علاوه. خود را اجرا کنند يتا دستور کار شخص دهدياجازه م رانیبه مد ،نیبنابرا. است

اهداف  رانیمد شتریکه ب يبراهداف کوتاه مدت توجه دارند در حال يرخانوادگیغ يهاشرکت
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آنها به عملکرد  يهازهیو انگ شونديرا که با فشار بازارمواجه میز، دهنديم حیترجبلند مدت را

 (. 2006، برلیو د گی؛ کر2012، اندرسون و همکاران) کوتاه مدت وابسته است

 پژوهش  نهیشیپ

 يبه شکل ساختن امپراطور ادیز يگذارهیسرما يخود برا ياطلاعات تیممکن است ازمز ریمد

 استفاده کند يخطر اخلاق دهیاز پد يآرام ناش يکم به منظور داشتن زندگ يگذارهیسرما ای

(. 2006، چاردسونی؛ ر2003، ناتانیبرتراند و مولا، 1986، ؛جنسن1976، نگیجنسن و مک ل)

طلبانه را و رفتار فرصت دهديرا کاهش م يندگینما نهیبالاتر هز يمال يرگزارشگ تیفیک

 نهیو با هز ادیز ایکم و  يگذارهیمنجر به سرما، ریمد ياهداف شخص رایز، کنديمحدود م

و انتخاب نادرست  يخطر اخلاق، بالاتر يمال يگزارشگر تیفیک، تیدر نها. شوديهامداران مس

 . دهديرا کاهش م

 بر مالي يشگرارگز کیفیت ثرا" انعنو با يدر پژوهش(، 2017) حسینلو  کلسي چکیپ

 2013 تا 1997 يهالسا طي يستون شرکت 25 يهااز داده دهستفاا با، "اريسرمایهگذ یيراکا

، نطمیناا قابلیت یعني، مالي تطلاعاا يیژگيهاقرار دادند آنها نشان دادند و يمورد بررس

 تاثیرو  طتباار ريمحافظهکا که حاليدر ، هددمي یشافزا را اريسرمایهگذ يمدرآناکا

 . ندارند اريسرمایهگذ تتصمیما بر توجهيقابل

بر  يحسابدار ريمحافظهکا تأثیر يبه بررس يدر پژوهش(، 2016) و همکاران الارایگارس

 تأثیر يحسابدار ريمحافظهکاپژوهش آنان نشان داد که  جینتا. پرداختند اريسرمایهگذ یيکارا

که با عدم تقارن  یيهاشرکتاثر مثبت در  نیدارد و ا اريسرمایهگذ یيبر کارا يمثبت و معنادار

 . تر استبرجسته، مواجه هستند يشتریب ياطلاعات

 اريسرمایهگذ یيرااــناک هــب طوــمرب تکلاــمش يــسربر هــب(، 2004) راناــهمکو  اــکرو

، دیرـم ینـب يندگینما دتضا که ندداد ننشاو  دـناهـختداپر( دـحاز  کمترو  بیشتر اريگذ سرمایه)

 ياـهتـسیاسدادن ارقر تأثیر تحت باو  شتهاگذ ثرا شرکتي حاکمیت بر ههندردعتباو ا کـمال

 یيراناکا دیجااثـباع تـنهایو در  بـنامناس تتصمیما ذتخاا باعث، دیرـم اريذـرمایهگـس

 . خواهد شد اريسرمایهگذ
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 مالي يشگرارگز کیفیت که ميکنند نبیا(، 2001) تابنـسو ا سنیکولا مک، سمیثا، بوشمن

 بارا  يترراکا اريسرمایهگذ ياــهمیمــتص دــهديــم زهاــجا اندیرــم هــب هــک نــیا لیلد به

 يهشهاوپژدر . بخشديم دوـبهبرا  اريذـسرمایهگ یيراکا، هندد منجاا رـبهت يهاوژهپر شناسایي

 تمیماـتص هــب نیدــبخش بــترتیو  مــنظو  اندیرــم وتاــقض اهشـکدر  هابدهي نقش قبلي

 هاـکوت ياـبدهيه هددمي ننشا کهدارد  دجوو يهداوــشو  هدـش ثـبح اريذــرمایهگـس

 . هنددمي کاهش حداز  بیشرا  اريسرمایهگذ، تدـم

 یيراکا برآن  تأثیرو  اريحسابد يمقایسهپذیر انعنو با يپژوهش(، 1397) زاده حسنو  قایيآ

 166يداده ها، گرسیونير تحلیلاز  دهستفاا بامنظور  نیا يآنها برا. ندداد منجاا اريسرمایهگذ

اطلاعات  يریپذسهیمقا، 1394تا  1387دوره  ايبر انتهر رسبودر  هشدپذیرفته شرکت

. قرار دادند يانجام شده را مورد بررس يهايگذارهیو اثرات آن برکارا بودن سرما يحسابدار

 دبهبو اريسرمایهگذ یيراکا، اريحسابد يمقایسهپذیر سطح یشافزا بانمودند که  انیآنها ب

 یيراکاو  اريحسابد يمقایسهپذیر ینب يدارينمعو  مثبت هبطاز را يحاک جینتا. یابديم

 باکیفیت تطلاعاا به سترسيد انمیز، اريحسابد يمقایسهپذیر، تيرعبابه. بود اريگذسرمایه

 تتصمیما دبهبو به منجرداده و  یشافزرا ا اريگذسرمایه يهاوژهپر ردمودر  اريحسابد

 . دشومي اريگذسرمایه

 با مدیریت نایياتو بین بطهرا سيربر انعنو با يپژوهش(، 1396) صالحي مکرو  يمحمد

از  دهستفاا با، مطالعه یندر ا. ندداد منجاا مسها قیمت کاهش یسکو ر اريسرمایهگذ یيراکا

، 1394 تا 1385 مانيدوره ز يو ط انتهر داربهااوراق  رسبودر  دموجو شرکت 152 يهاداده 

و  نمرجیاد لمداز  مدیریت نایياتو يگیرازهندا ايبر. شد ختهداپر عموضو ینا سيربر به

 يهاروش داده به هاداده. شد دهستفاا، ستا اريحسابد يمتغیرها بر مبتني که( 2012) رانهمکا

 نایياتو بین کهاز آن بود  حاکي هشوپژ نتایج. شد تحلیلو تجزیه هچندمتغیر نگرسیوو ر تابلویي

 مدیریت نایياتو بین که حاليدر، اردند دجوو يدارينمع بطهرا اريگذسرمایه یيراکاو  مدیریت

 . دارد دجوو يدارينمعو  مثبت بطهرا مسها قیمت طسقو یسکو ر

 کیفیت بین طتباار سيربر" انعنو با يدر پژوهش(، 1396) عنایيو ر یلياگر صفري

 با، "بطهرا ینا بر بدهيها سیدرسر رساختا تأثیرو  اريسرمایهگذ یيراکا با مالي يشگرارگز

 طي انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشدپذیرفته يشرکتهااز  شرکت 92 يهااز داده دهستفاا
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 اريگذسرمایه یيراکا با مالي يشگرارگز کیفیت بین بطهرا سيربر به، 1392 تا 1388 يهالسا

 بین کهبود  آنبیانگرپژوهش آنها  نتایج. ختندداپر بطهرا ینا بر بدهيها سیدرسر رساختا تأثیرو 

 بطهرا شرکت اريسرمایهگذ یيراکا با بدهيها سیدرسر رساختا تأثیرو  مالي يشگرارگز کیفیت

 کیفیت بین بطهرا که هددمي ننشاپژوهش  نتایج، همچنین. اردد دجوو يداريو معن مثبت

 بادارد و  ارقر بدهيها سیدرسر رساختا تأثیر تحت اريسرمایهگذ یيراکاو  مالي يشگرارگز

 . شوديم فیرابطه تضع نیا، مدت کوتاه دیبا سررس هايبدهیشافزا

 تمعاملا بین بطهرا بر مالکیت رساختا تأثیر" انعنو با يدر پژوهش(، 1395) رانهمکاو  عظوا

 يشرکتهااز  شرکت 65 يهااز داده دهستفاا با، "اريسرمایهگذ یيراکاو  بستهوا صشخاا با

 رساختا تأثیر سيربر به 1393 تا 1384 يهالسا طي انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشدپذیرفته

 یندر ا. پرداختند اريسرمایهگذ یيراکاو  بستهوا صشخاا با تمعاملا بین بطهرا بر مالکیت

 چگونگيو  دينها مالکیتو  مدیریتي مالکیت شامل مالکیتي رساختا مختلف لشکاا هشوپژ

 نتایج. شد يبررس گذاريسرمایه یيراکاو  بستهوا صشخاا با تمعاملا بین طتباار برآنها  تأثیر

 بین بطهرا بر، دينها مالکیتو  مدیریتي مالکیت رساختا کهبود  نکته نیا بیانگرپژوهش آنها 

 . دارد يداريو معن مثبت تأثیر اريسرمایهگذ یيراکاو  بستهوا صشخاا با تمعاملا

 کیفیت بین بطهرا بر انمدیر نایياتو تأثیر"انعنو با يدرپژوهش(، 1394) رانهمکاو  رکشانيپو

اوراق  رسبودر  هشدپذیرفته یيدارو يهاشرکتدر  اريگذسرمایه یيراکاو  مالي يشگرارگز

 يشرکتهااز  يـیدارو نعتـصدر  لاـفع شرکت 24 يهااز داده دهستفاا با، "انتهر داربها

 نایياتو تأثیر سيربر به، 1393 تا 1385 يهالسا طي انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشدپذیرفته

 یيدارو يها شرکتدر  اريگذسرمایه یيراکاو  مالي يشگرارگز کیفیت بین بطهرا بر انمدیر

 بین بطهرا بر انمدیر نایياتو کهداد  ننشا هشوپژ فرضیه نمواز آز حاصل يیافتهها. ختندداپر

 . نیست ارثرگذا، اريگذسرمایه یيراکاو  مالي يشگرارگز کیفیت

 یيراکاو  حسابرسي تـکیفی ناـمی هـبطرا انعنو با هشيوپژدر (، 1390) يدــمعتمو  يثقفــ

 نیا نچهاـچن دـنداد ناـنش الاـب اريذـگ سرمایهامکانات  اـب یياـهشرکتدر  اريگذسرمایه

 اريگذسرمایه یيراکااز  يبالاتر سطح، کنند دهستفاا بالاتر کیفیت با نحسابرسااز ، اــهرکتــش

 . دکر هنداخو تجربهرا 
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و  اليـم يگرـشارگز تـکیفی بین منفي هـبطرا کـی هـک یافتنددر(، 1389) یحیایيو  یياخد

و  مالي يشگرارگز تـکیفی بینداد  ننشاآنها  جینتا. دارد دجوو اريسرمایهگذ یيرااـک مدـع

 تـکیفی ینـب هـک حاليدر ، دارد دجوو داريو معن منفي هـبطرا، دـحاز  کمتر اريگذسرمایه

 . یددگر همشاهد، داريمعنغیر منفي هـبطرا، دـحاز  بیش اريگذسرمایهو  مالي يشگرارگز

 پذیرفته يهاشرکت مالي تطلاعااز ا دهستفاا با يدر پژوهش(، 1387) رزادهحصاو  رسمد

 يشگرارگز کیفیت بین بطهرا، 1385 تا 1379 يها لسادر  انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد

 قبلي يهشهاوپژ سساا بر نددنمو نبیاآنها . نددنمو سيربررا  اريگذ سرمایه یيراکاو  مالي

 یيراکا یشافزا جملهاز  مهمي ديقتصاا يپیامدها نداميتو، کیفیت با مالي يشگرارگز

 کیفیت سطح ینکها بر وهعلا کهداد  ننشا هشوپژ ینا نتایج. باشد شتهرا دا اريگذسرمایه

 بالاتر کیفیت، دارد مثبتيو  دارينمع بطهرا اريگذ سرمایه یيراکا سطح با مالي يشگرارگز

داد  ننشا هشوپژ ینا، همچنین. ددگرمي اريسرمایهگذ یيراکا دبهبو موجب مالي يشگرارگز

 دجوو داريينمعو  منفي بطهرا مالي يشگرارگز کیفیتو  اريسرمایهگذ بیش ایکم  بین که

 کاهش طریقاز  مالي يشگرارگز کیفیت کهاز آن بود  حاکي هشوپژ ینا نتایج، ینابنابر. دارد

 . ددگر اريسرمایهگذ یيراکا يتقاار موجب نداميتو، اريسرمایهگذ شیب ایکم 

 پژوهش  یهاهیفرض

 يگذارهیسرما یيکارا، بالاتر باشد يمال يگزارشگر تیفیاول پژوهش: هر چقدر ک هیفرض

 . است شتریب

. ها نخواهد بودپروژه يمال نیکمتر بفروشد و قادر به تام متیسهام را با ق خواهدينم ریمد

(. 2016، چن و همکاران) شوديم زیکم ن يگذارهیمنجر به سرما يعدم تقارن اطلاعات، نیبنابرا

از  که ستآن ا ممستلز، بهینه حددر  اريسرمایهگذ یاو  اريسرمایهگذ یيراکا، ینا بر وهعلا

 منجاا بمطلو حداز  بیشتردر آن  اريسرمایهگذ که فعالیتهایيدر  منابع فمصراز ، سو یک

 به يبیشتر زنیا که فعالیتهایي سمت به منابع یگرد يسوو از  دشو ممانعت، ستا هشد

 . دشو یتاهد، دارد اريسرمایهگذ

 يداريرابطه معن( ادیز) کم يگذارهیبا سرما يمال يگزارشگر تیفیک نیاول: ب يفرع هیفرض

 . وجود دارد
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نقص ، رانیسهامداران و مد انیمنافع م یيکه همسو کندياستدلال م يهمترازساز هیفرض

 يخانوادگ يهاشرکت تیسطح اطلاعات نامتقارن در مالک، نیبنابرا. دهدياطلاعات را کاهش م

 شرکت فرهنگ(. 2015، سائو و همکاران) کمتر خواهد بود يرخانوادگیبا غ سهیدر مقا

 جامعه ادهخانو يعضاو ا ارانسهامد تمامياز  حمایت" بر مبتنيت شد به معمولاً گيادخانو

در . دميگیر هعهد بهرا  دخو رانپیمانکاو  نمشتریا، نکنارکا مسئولیت، يهاشرکت. "ستا

 نسل تا نسل یکاز  ستا ممکنو  دهبو كندا پرسنل جابجایي گيادخانو يهاشرکتاز  ريبسیا

 قالبو در  ستا يغیرنقد گيادخانو يهاشرکت مسهاً معمولا. دشو بسته اردادقر نکنارکا با بعد

از  برخي. دميشو منتقل يبعد نسل به نسل یکاز  ستدداد و  یاو  ضبلاعو کمک، ارث

را  مسها نقدشوندگي قابلیت مرا ینا که نداهشد پذیرفته هیزارسرمابادر  گيادخانو يهاشرکت

همچون انتخاب نادرست و  يائلمس، سپس. آوردمي همافررا  يجدید سرمایهداده و  یشافزا

کاهش  يخانوادگ يهاشرکتاطلاعات نامتقارن در  ترنییسطوح پا لیبه دل يخطر اخلاق

 يهابالاتر و افق يمال يگزارشگر تیفیاز ک يناش، اطلاعات نامتقارن کمتر، جهیدر نت. ابدیيم

 يخانوادگ يهاشرکتدر  ادیکم و ز يگذارهیمنجر به مشکلات سرما، بلندمدت يگذارهیسرما

که رفتار  لیدل نیبه ا (؛2011، مونز و بولون و بالستا بوئنو) شوديم يرخانوادگینسبت به غ

کاهش  يتیریمد يگذارهیسرما نیب کینزد ماتیو تصم شوديمحدود م تیریطلبانه مدفرصت

 (. 1989، نیاست) ابدیيم

وابسته  ریغ يهاشرکتبا  سهیدر مقا، يکنترل شده خانوادگ يهاشرکتدوم پژوهش:  هیفرض

 . دارند يکارآمدتر يگذارهیسرما، به خانواده

 يگذارهیبه سرما يکمتر شیگرا، يکنترل شده خانوادگ يهاشرکت نیدوم: ب يفرع هیفرض 

 . وجود دارد، يشده خانوادگ رکنترلیغ يهاشرکتبا  سهیدر مقا( ادیز) کم

 يهاشرکتدر  يگذارهیسرما یيبر کارا يگزارش مال تیفیاثر ک( 2015) و همکاران سائو

 يهايگذارهیسرما، يخانوادگ يهاشرکت، نیعلاوه بر ا. اندنموده فیرا توص يرخانوادگیغ

نگران  شتریاز طرف بازار مواجه هستند و ب يبا فشار کمتر، کننديخود را با افق بلندمدت اجرا م

بال بلندمدت را دن يهااستیس، هاشرکت نیا، نیبنابرا. خانواده هستند يبه اهداف اعضا يابیدست

 . خانواده در ارتباط است يبلندمدت اعضا دگاهیکه با د کننديم
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کنترل  يهاشرکت يگذارهیسرما یيبر کارا يگزارش مال تیفیک نیسوم پژوهش: ب هیفرض

 . وجود دارد يداريرابطه معن يشده خانوادگ رکنترلیشده و غ

 يگذارهیمشابه سرما( ادیز) کم يگذارهیبر سرما يگزارش مال تیفیک نیسوم: ب يفرع هیفرض

 . وجود دارد يداريرابطه معن يشده خانوادگ رکنترلیکنترل شده و غ يهاشرکت

 پژوهش  یشناسروش

این پژوهش از نوع . کاربردي است يهايپژوهش حاضر بر حسب هدف از نوع پژوهش 

براي آزمون . رویدادي استشناسي پژوهش از نوع پسو همبستگي است و روش يتوصیف

براي گردآوري اطلاعات در مورد ادبیات . از مدل رگرسیون چندمتغیره استفاده شد، هافرضیه

اي استفاده استخراج متغیرهاي پژوهش از روش کتابخانه يها موضوع و پیشینه پژوهش و مدل

افزار از منابع مختلفي همچون نرم، هاي پژوهشاطلاعات مورد نیاز براي آزمون فرضیه. شد

اطلاعات اخذ شده . نمونه استخراج شد يهاشرکتهاي مالي امیدنامه و صورت، ینآوردنوره

، هاسمن، چاو يهااکسل شده و سپس آزمون تردهدر رابطه با متغیرهاي پژوهش وارد صفحه گس

 يبرا Eviews يافزارهابا استفاده از نرم ونیو آزمون رگرس يخودهمبستگ، انسیوار يناهمسان

جامعه آماري این پژوهش به روش حذف سیستماتیک . اجرا شدند، هشپژو يهاهیفرض يبررس

 1396تا  1391طي دورة زماني، انپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر يهاشرکتاز تمام 

 لسا تطلاعااز ا متغیرهااز  برخي آوردرـب ايرـب، هـلبتا. انتخاب شده است( دورة شش ساله)

 . ستا هشد دهتفاـسا زـنی 1390

 نیبنابرا، است 1396تا پایان سال  1391آنجا که قلمرو زماني این پژوهش از ابتداي سال  از

 روش. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت تمامي شامل آماري جامعه

 ا اعمال شرایط زیراست:ب سیستماتیک حذفي گیرينمونه



 
  

 

 ...  و یخانوادگ تیمالک ،یمال گزارش تیفیک ۱۶۹

 
 تعداد شرایط

 60 . متغیرهاي عملیاتي پژوهش براي آنها در دسترس باشنداطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه 

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا پایان دوره پژوهش فعال 1391دست کم از سال 

 . باشند

65 

 156 . اسفند ماه باشد و طي دوره تحقیق تغییر سال مالي نداده باشند 29پایان سال مالي آنها 

 93 . ها نباشندگذاري و بانکسرمایه، واعتباريهاي مالي جزو موسسه

 75 . طي دوره پژوهش بیش از سه ماه وقفه معاملاتي نداشته باشند

 يهاشرکت انبهعنو شرکت 149 اجمع قفو يها یتودمحد عایتر با، هشوپژ ینا در

 . شد بنتخاا رياـمآ ـهنمون عضو

  رهایمتغ یاتیعمل فیپژوهش و تعر مدل

 وابسته ریمتغ

کل  يط (SG) با کاهش نرخ رشد فروش سال قبل نهیبه يگذارهیانحراف از سطح سرما 

انحراف را از سطح ، عبارت خطا. هر شرکت محاسبه شد يمتقابل برا يگذارهیسرما

در  يگذارهیدهنده سرمامثبت نشان ماندهیباق کی. دهديمورد انتظار نشان م يگذارهیسرما

 يمنف ماندهیکه باق يدر حال، است( ادیز يگذارهیسرما) يمنف يبا خالص ارزش فعل يهاپروژه

 يگذارهیمثبت سرما يبا خالص ارزش فعل یيهااست که در طرح یيهاشرکتنشان دهنده 

. شوديضرب م کی يها در منفمانده يمطلق باق، نیعلاوه برا(. کم يگذارهیسرما) اندننموده

مثبت  يهاماندهیباق يوقت. و برعکس دهنديرا نشان م ترشیب يگذارهیسرما یيکارا، بالاتر ریمقاد

دهنده نشان، به صفر هستند کیحاصل که نزد ریمقاد، شونديضرب م کی يدر منف

 يهامدل يمنف يهاماندهیباق، کم يگذارهیسرما، نیعلاوه بر ا. هستند ادینسبتا ز يگذارهیسرما

 ریمقاد، شونديضرب م کی يبا منف يمنف يهاماندهیباق يوقت. دهديکم را نشان م يگذارهیسرما

، پژوهش نیدر ا. دهنديکم را نشان م يگذارهیسرما، هستند ترکیحاصل که به صفر نزد

به دست آمده و با  يهاماندهیبراساس اندازه باق ادیکم و ز يگذارهیبا سطح سرما هاشرکت

 . اندشده يبندطبقه، 1استفاده از مدل 

 𝑉𝑖.𝑡 = 𝑎𝑖.𝑡+ 𝛽1𝑆𝐺𝑖.𝑡−1+𝜀𝑖.𝑡 (1)                                                                              
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که  يدر حال، است ياهیرسرمایو غ ياهیسرما يهانهیمجموع هز (Iit) يگذارهیسرما کل

. است t+1در سال  iشرکت  يهادارایيو فروش  هیسرما يهانهیهز نیفروش سال قبل تفاوت ب

. استفاده شده است يگذارهیسرما يبرا ياریعنوان معبه نیوتوبیاز ک نیشیپ يهادر پژوهش

 رایز، میااستفاده نموده يگذارهیاز سرما يعنوان تابعاز فروش سال قبل به ام، پژوهش نیدرا

 توانديم نیوتوبیک، نیهمچن. دهديارائه م نیوتوبیعنوان کرا به يمشابه جیفروش سال قبل نتا

(. 2009، و همکاران دلیب) ردیقرار گ تأثیرتحت  يگزارش مال تیفیطور بالقوه توسط کبه

شرکت با  کیعنوان به، است يمنف ماندهیمقدار باق نیشتریب يدارا نییکه در چارك پا يشرکت

مثبت و با  ماندهیشرکت در چارك بالا با حداکثر باق کیبا  سهیکم در مقا يگذارهیسطح سرما

، قرار دارند يانیدو شرکت م نیکه در ا یيهاشرکت. شوديدر نظر گرفته م، بالا يگذارهیسرما

 . شونديدر نظر گرفته م يگذارهیاموثردر سرم يهاشرکت

 مستقل ریمتغ

استفاده شده  يکنترل شده خانوادگ يهاشرکت يریگاندازه يبرا اریپژوهش از دو مع نیا در

که در  يدام ریمتغ کی( ب، خانواده يتوسط اعضا تیدرصد مالک( اول: الف اریاست؛ مع

صورت  نیا ریو در غ کی، درصد سهام باشد 50صاحب ، يکه شرکت خانوادگ يصورت

درصد سهامداران قادر  50 کنديم انیکه ب يشرکت تیحاکم وندوم: براساس قان اریمع. صفراست

کنند و  يمال نیدرصد از سهام را تام 50از  شیو ب رندیبگ يمهم کیاستراتژ ماتیهستند تا تصم

کنترل کسب وکار  يابیارز يبرا يدیکل اریمع نیاز ا يقبل يهابا توجه به آنکه در پژوهش

 يبرا ياریعنوان معبه "يخانوادگ يرهبر"از . شوديم نییتع، استفاده شده است يخانوادگ

 يدرصد اعضا) "کیبرابر با  يدام ریمتغ"تن در نظر گرف قیمربوط به خانواده از طر يرهایمتغ

 . شودياستفاده م( رهیمد اتیخانواده در ه

گزارش  تیفیک يریگاندازه يسود برا تیریروش از مد نی: در ايگزارش مال تیفیک اریمع

 که در مدل( 1999) کیسود از مدل کاسن تیریمد يریگاندازه يبرا. استفاده شده است يمال

 يحسابدار يهاطور گسترده درپژوهشمدل به نیا. استفاده شده است، خلاصه شده است( 2)

 . استفاده شده است يگزارش مال تیفیک يریگاندازه يبرا

 𝑇𝐴𝑖.𝑡= 𝑎𝑖.𝑡+ 𝛽1∆𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖.𝑡+𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡+𝛽3∆𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡+𝜀𝑖.𝑡 (2)                              
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ي جاري غیرنقد منهاي تغییر در هادارایيکل اقلام تعهدي است که تغییر در  itTAکه در آن 

 iمدت منهاي هزینه استهلاك شرکت هاي بانکي کوتاههاي جاري به اضافه تغییردر بدهيبدهي

است؛  tتا سال  t-1از سال  iبرابر با تغییرات فروش شرکت  sales؛ دهدرا نشان مي tدر سال 

itPPE  برابر با دارایي ثابت مشهود است؛itCFO هاي نقدي عملیاتي شرکت تغییر در جریانi 

 ها در منفي یکباقیمانده مطلق مقادیر، سپس. عبارت خطا است ἑبا یک سال قبل و  tدر سال 

 . اندازه گیري شد کیفیت گزارشگري مالي، ضرب شده و بر این اساس

 ∆𝐴𝑅𝑖.𝑡 = 𝑎𝑖.𝑡 + 𝛽1∆𝑆𝑅𝑖.𝑡+𝜀𝑖.𝑡 (3)                                                                  

itAR شرکت  يافتنیدر يها در حساب رسالانهییبرابر با تغi  در سالt  است؛itSR رییبرابر با تغ 

 . مدل است ماندهیباق ریدهنده مقادنشان ἑو  tدرسال  iسالانه فروش شرکت

 یکنترل یرهایمتغ

که  يپرداخت بده زانیم، به فروش ياتیعمل ينگینقد انیشامل انحراف جر يکنترل يرهایمتغ

به  اتیاز عمل يناش ينگینقد انیو نسبت جر شوديم يریگآلتمن اندازه Zبا استفاده از مدل 

 . است هادارایيکل  نیانگیم

 پژوهش یها مدل یمعرف

 يگذارهیسرما یيو کارا يخانوادگ تیمالک، يگزارش مال فتیک نیرابطه ب يبررس (1

 يهاشرکت تیو مالک يگذارهیسرما یيبر کارا يگزارش مال تیفیاثر ک يبررس يبرا

 يالیسر يهمبستگ، يهمگن میتنظ يبرا اریمع از انحراف. برآورده شده است 4مدل، يخانوادگ

  (.2009، پترسن) در سطح شرکت و سال استفاده شده است يمقطع يو همبستگ

𝐼𝐸𝑖.𝑡=𝛽1.𝑡+𝛽2𝐹𝐶𝐶𝑖.𝑡+𝛽3𝐹𝑅𝑄𝐾𝐴𝑖.𝑡+𝛽4𝐹𝐴𝑖.𝑡+𝛽5𝑆𝐶𝑆𝑖.𝑡+𝛽6𝐶𝑆𝑖.𝑡+𝛽7𝑃𝑂𝐿𝑖.𝑡

+𝛽8𝑍𝑆𝐶𝑅𝑖.𝑡+𝛽9𝐶𝐴𝑖.𝑡+𝛽10𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡+𝛽11𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡+𝛽12 ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑈𝐷𝑈𝑀𝑆𝑖.𝑡+

𝛽13 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡+𝜀𝑖.𝑡 (4)                                                                               

، يکنترل شده خانوادگ يهاشرکتاز  اریدو مع يبرا ينیگزیعامل جا FCC(، 4) معادله رد

 RQ_KA. دهديشرکت را نشان م یياست و کارا يرخانوادگیو غ يکنترل شده خانوادگ يعنی

برابر  (CS) اندازه شرکت. است( 1999) کیبدست آمده از مدل کاسن يهاماندهیمقدار مطلق باق
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 تمیلگار FA. شده است يریاندازه گ ينسبت بده قیاز طر LEVفروش است؛  يعیطب تمیبا لگار

 انیجر اریانحراف مع SCS. خود را آغاز نموده است اتیاست که شرکت عمل يسال يعیطب

آلتمن  Zاست که بر اساس نمره  يپرداخت بده یيدرجه توانا ZSCRو فروش است؛  ينگینقد

نسبت  TANGکل است؛  يهادارایي نیانگیبر م يرسودآو میتقس CAشده است؛  يریگ اندازه

 . عبارت خطا است ἑ تیاست و در نها هادارایيثابت مشهود به کل  یيدارا

  ادیکم و ز يگذارهیبا سرما يخانوادگ يهاشرکت تیو مالک يگزارش مال تیفیرابطه ک (2

 يگذارهیسرما نهیدر زم يخانوادگ يشرکت ها تیو مالک يگزارش مال تیفیک نیرابطه ب 

 وابسته در معادله ریمتغ نکهیبا توجه به ا. شده است يبررس 5و با استفاده از معادله  ادیکم و ز

 . رابطه استفاده شده است يبررس يبرا يا چند جمله ونیاز رگرس، در نظر گرفته شده يقطع

𝑌𝑖.𝑡=𝑎𝑖.𝑡+𝛽1𝐹𝐶𝐶𝑖.𝑡+𝛽2𝐹𝑅𝑄 − 𝐾𝐴𝑖.𝑡+𝛽3𝐹𝐴𝑖.𝑡+ 

𝛽4𝑆𝐶𝑆𝑖.𝑡+𝛽5𝐶𝑆𝑖.𝑡+𝛽6𝑃𝑂𝐿𝑖.𝑡 +

𝛽7𝑍𝑆𝐶𝑅𝑖.𝑡+𝛽8𝐶𝐴𝑖.𝑡+𝛽9𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡+𝛽10𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡+ 𝛽11 ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡 +

𝛽12 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡+𝜀𝑖.𝑡 (5مدل)                                                                         

 يهاشرکت تیبا ساختار مالک يگذارهیسرما یيو کارا يگزارش مال تیفیک نیرابطه ب (3

  يرخانوادگیغ يهاشرکتدر مقابل  يخانوادگ

 تیو مالک يگذارهیسرما یيبر کارا يگزارش مال تیفیک کنندهلیاثر تعد يبررس يبرا

 . میرا برآورد نمائ 6تا مدل  میریگيکار مرا به يمدل حداقل مربعات معمول، يخانوادگ

6) 𝐼𝐸𝑖.𝑡=𝛽1𝑖.𝑡+𝛽2𝐹𝑅𝑄𝑖.𝑡+𝛽3𝐹𝐶𝑖.𝑡+𝛽4𝐹𝑅𝑄𝑖.𝑡× 

𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡+𝛽6𝑍𝑆𝐶𝑅𝑖.𝑡𝛽7𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡+𝛽8𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖.𝑡+𝛽9𝐹𝐴𝑖.𝑡+𝛽10𝑆𝐶𝑆𝑖.𝑡+𝐹𝐶𝑖.𝑡

+𝛽11𝐴𝑈𝐷𝑄𝑈𝐴𝐿𝑖.𝑡+𝛽12 ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡+𝛽𝑖.𝑡13 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡+𝜀𝑖.𝑡 

(6مدل)   

، باشد يمنف β4اگر . مثبت است (β4) يهمبستگ بیضر يشده برآوردها ينیبشیپ علامت

 ریو غ يخانوادگ يشرکت ها يبرا يگذارهیسرما یيبر کارا يگزارش مال تیفیک تأثیرآنگاه 

از شرکت  يگذارهیسرما یيبر کارا را يگزارش مال تیفیاثر ک β2. متفاوت است يخانوادگ

 یيبر کارا را يگزارش مال تیفیک، β2+ β4که  يدر حال، دهدينشان م يرخانوادگیغ يها

و  زی؛ گومر2009، و همکاران دلیب) دهدينشان م يخانوادگ ياز شرکت ها يگذارهیسرما



 
  

 

 ...  و یخانوادگ تیمالک ،یمال گزارش تیفیک ۱۷۳

بالاتر نقص اطلاعات را  يگزارش مال تیفیکه ک کننديآنها استدلال م(. 2013، سانچس بالستا

و استحکام  يهمترازساز، گرید يازسو. دهديم کاهشرا  يگذارهیکاهش داده و مساله سرما

را نشان  يخانوادگ يهاشرکت تیدر مالک يگزارش مال تیفیمتناقض در مورد ک دگاهیدو د

در  يخانوادگ يهاشرکتدر  يمال يگزارشگر تیفیک تأثیر يبررس يبرا، نیبنابرا. دهديم

 . شد ستفادهبرآورد رابطه ا يبرا( 7) از مدل، ادیکم و ز يگذارهیسرما

𝑌𝑖.𝑡=𝛽1𝑖.𝑡+𝛽2𝐹𝑅𝑄 − 𝐾𝐴𝑖.𝑡+𝛽3𝐹𝐶𝑖.𝑡+ 𝛽4𝐹𝐶𝑖.𝑡×𝐹𝑅𝑄 − 𝐾𝐴𝑖.𝑡+𝛽5𝐹𝐴𝑖.𝑡 +𝛽6𝑆𝐶𝑆𝑖.𝑡 

+ 𝛽7𝐶𝑆𝑖.𝑡+𝛽8𝑃𝑂𝐿𝑖.𝑡+𝛽9𝑍𝑆𝐶𝑅𝑖.𝑡+𝛽10𝐶𝐴𝑖.𝑡+𝛽11𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡+𝛽12𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 +

 𝛽13 ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡+𝛽14 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡+𝜀𝑖.𝑡  (7)                                          

 يابزار بر رو ریدو متغ نیا تأثیر، در مرحله اول. است يدو مرحله ا ونیرگرس هیبر پا يبعد امگ

 ينیبشیکردن مقدار پ دایدر پ ونیرگرس نیا. شوديم يبررس يمال يگزارشگر تیفیک ریمتغ

 . نشان داده شده است (P_ FRQ) که به صورت کنديکمک م يمال يگزارشگر تیفیشده ک

 𝐹𝑅𝑄𝑖.𝑡 = 𝛽1𝑖.𝑡+ 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡+ 𝛽3𝑃𝑂𝐿𝑖.𝑡+ 𝜀𝑖.𝑡 (8مدل)                                           

ها  یيدارا به کل اتینسبت سود خالص بعد از مال (ROA) هادارایيبازده (، 8) معادله در

 نصورتیرایو در غ کیده باشد برابر با  انیاست اکر شرکت ز انیز POLکه  يدر حال، است

 (P_FRQit) يمال يگزارشگر تیفیشده ک ينیبشیپس از آن مقدار پ. برابر با صفرخواهد بود

 تیفیک يشده برا ينیبشیمقدار پ نیا، در مرحله دوم، تیدر نها. شوديم نیگزیجا( 2) با معادله

دهنده نشان P_FRQit. شوديم ونیدوباره رگرس يکنترل يرهایهمراه با متغ يمال يگزارشگر

 . است يمال يگزارشگر تیفیشده ک ينیبشیمقدار پ

9) 𝐼𝐸𝑖.𝑡 = 𝛽1𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑃 − 𝐹𝑅𝑄𝑖.𝑡+𝛽3𝐹𝐶𝑖.𝑡+𝛽4𝐹𝑅𝑄𝑖.𝑡× 𝐹𝐶𝑖.𝑡+ 

𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡+𝛽6𝑍𝑆𝐶𝑅𝑖.𝑡  + 𝛽7𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡+𝛽8𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖.𝑡+𝛽9𝐹𝐴𝑖.𝑡+𝛽10𝑆𝐶𝑆𝑖.𝑡 + 

𝛽11𝐴𝑄𝑖.𝑡+𝛽12 ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡+𝛽𝑖.𝑡13 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡+𝜀𝑖.𝑡     ( 9مدل)   
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 پژوهش یآمار یهاافتهی

 ها آمار توصیفی داده 

بررسي طي شرکت مورد  149هاي هاي پژوهش که با استفاده از دادهآمار توصیفي متغیر 

، انحراف معیار، میانه، شامل میانگین، اندگیري شدهاندازه( 1391-1396هاي سال) دوره آزمون

 . ارائه شده است 1در نگاره ، کمینه و بیشینه

 پژوهش یفیآمار توص جینتا (:1) نگاره

 

است  عیدهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزاست که نشان نیانگیم، يشاخص مرکز نتریياصل

 ریمتغ يبرا نیانگیمثال مقدار م براي. است هاداده تینشان دادن مرکز يبرا يو شاخص خوب

 نیانگیم، دهدينشان م 1همانطور که نگاره  نیهمچن. % است 86برابر با  يگزارش مال تیفیک

 تیدهنده مالکاست که نشان 430/0شده برابر  يبررس يهاشرکتدر  يخانوادگ تیدرصد مالک

از شاخص گرید يکی انهیم. است شده يبررس يهاشرکتدر  يخانوادگ يدرصد 43حدود 

 انهیم، شودمي مشاهده که طورهمان. دهديجامعه را نشان م تیاست که وضع يمرکز هاي

 کمتر هادرصد داده 60دهدحدودايکه نشان م باشدي% م 59برابر با  يگزارش مال تیفیرکیمتغ

 . مقدار هستند نیاز ا شتریب گرید 40مقدار و  نای از
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 3/86 50/25 422/0 087/2 47/18 93/11 430/0 86/0 206/2 میانگین

 52/30 80/21 426/0 99/1 74/0 72/65 404/0 59/0 00/2 میانه

 14/94 07/88 627/0 92/9 72/1194 31/70 1 77/4 000/4 بیشینه

 000/0 000/0 260/0 -26/0 209 -58/78 000/0 0049/0 000/0 کمینه

انحراف 

 معیار
795/0 2011/0 499/0 62/52 83/16 094/1 059/0 56/18 91/57 



 
  

 

 ...  و یخانوادگ تیمالک ،یمال گزارش تیفیک ۱۷۵

 مدل مناسب برای تخمین مدل رگرسیون تعیین

 يخط ونیبه روش رگرس ياز روابط برآورد کیهر  يبه ازا رهایمتغ نیارتباط ب نییتع در

متصمی، هاداده لیتحل ينوع الگو نییگام در تع نیاول، یيتابلو هايداده لیبر تحل يمرکب مبتن

 نیدر ا، نیبنابرا. است يقیتلف ای يبترکیروش به هاداده لیتحل ينسبت به استفاده از الگو يرگی

 . ارائه شده است 2آزمون در نگاره  نیا جینتا. از آزمون چاو استفاده شده است پژوهش

 ( مریل-آزمون اف) آزمون تشخیص مدل (:2) نگاره

 

فرض صفر آزمون ، درصد 95 نانیدر سطح اطم شوديم دهید 2که در نگاره شماره همانگونه

بحث انتخاب از  جهیدر نت. استفاده نمود يبیترک هاياز روش داده دیبا، نیبنابرا. رد شده است

يمنظور از آزمون هاسمن استفاده م نیا يکه برا دآیيم شیپ يمدل اثرات ثابت و تصادف نیب

 . شود

 آزمون هاسمن جینتا (:3) نگاره

 

 يبر وجود اثرات تصادف يمشخص است فرض صفر آزمون هاسمن مبن 3که از نگاره  همانطور

 . است يدر مدل رد نشده و مدل داراي اثرات تصادف

 نتیجه آزمون احتمال Fضریب آماره  لیمر-آزمون اف

 شودمي رد H0 000/0 0001/0 مدل فرضیه اول و دوم 

 شودمي رد H0 009/0 21/1 مدل فرضیه فرعي اول و فرعي دوم 

 شودمي رد H0 000/0 5. 5 مدل فرضیه سوم 

 شودمي رد H0 002/0 51/1 مدل فرضیه فرعي سوم

 احتمال آماره خي دو آزمون هاسمن

 151/0 66/10 مدل فرضیه اول و دوم

 06/0 69/19 مدل فرضیه فرعي اول و فرعي دوم

 87/0 14/3 سوممدل فرضیه 

 121/0 42/11 مدل فرضیه فرعي سوم
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 5مستقل پژوهش کوچکتر از  يرهایمتغ يتمام يبرا انسیکه مقدار عامل تورم وار یيآنجا از

پس از انجام . وجود ندارد يپژوهش همخط يرهایمتغ نیشد که ب يمدع توانيم نیبنابرا، است

مانا بودن  زیو ن ينسبت به عدم وجود همخط نانیپژوهش و حصول اطم هايآزمون شیپ

 . شد يپژوهش بررس هايهیفرض مونآز، پژوهش يرهایمتغ

 فرضیات پژوهش آزمون

 اول و دوم  هیفرض آزمون

 . است شتریب يگذارهیسرما یيکارا، بالاتر باشد يمال يگزارشگر تیفیاول: هر چقدر ک هیفرض

وابسته به  ریغ يهاشرکتبا  سهیدر مقا، يکنترل شده خانوادگ يهاشرکتدوم: هیفرض

 . کارآمدتر دارند يگذارهیسرما، خانواده

با  سهیدر مقا يکنترل شده خانوادگ يهاشرکتدر  يگذارهیکه سرما دهدينشان م جینتا

مثبت هستند و در  يبنگاه خانوادگ بیضرا رایز، است شتریبه خانواده ب روابستهیغ يهاشرکت

 يگزارشگر تیفیکه ک دهدينشان م، نیهمچن جینتا. هستند داريدرصد معن 5درصد و  1سطح 

 تیمالک نیو رابطه مثبت و معنادار ببالاتر همراه است  يگذارهیسرما یيکارابالاتر با  يمال

 هیفرض جینتا نیا. شد تأیید گذارهیسرما یيبا کارا يگزارش مال تیفیوک يخانوادگ يهاشرکت

 يهاشرکت تیو مالک يمال يگزارشگر تیفیک، يعبارتبه. دهنديقرا م تأییداول و دوم را مورد 

شرکت را  يگذارهیسرما یيوکارا کننديعمل م يعنوان سازوکار نظارتبالاتر به يخانوادگ

، يخانوادگ يهاشرکتمطالعه همسو است که در يبا استدلال اصل جهینت نیا. کننديم تیتقو

 . خانواده هستند کیعاملان متعلق به  ریمد شتریب

 

 

 



 
  

 

 ...  و یخانوادگ تیمالک ،یمال گزارش تیفیک ۱۷۷

 اول و دوم هیفرض نیتخم جینتا (:4) نگاره

 سوم  هیفرض آزمون

کنترل شده  يهاشرکت يگذارهیسرما یيبر کارا يمال يگزارشگر تیفیک نیسوم: ب هیفرض

 . وجود دارد يداريرابطه معن يکنترل شده خانوادگ ریو غ

 تیفیو ک (FC) يخانوادگ يهاشرکت تیمالک بیکه برآورد ضر 8نشان داده شده در نگاره  جینتا

 تیفیاست که ک يبدان معن نیا. است داريمثبت و معن، دهديرا نشان م (FRQ) يگزارش مال

 دکه برآور میشد ادآوریما ، نیعلاوه بر ا. کنديم تیتقو يگذارهیسرما یيبالاتر کارا يمال يگزارشگر

 هینظر يمطابق با مفهوم اصل هاافتهی نیا. است داريمثبت و معن (FRQ × FC) مدت تعامل بیضر

 رانیکه به مد ستیهماهنگ ن يرخانوادگیدر تجارت غ ریمنافع سهامدار و مد، ژهیبه و. است يندگینما

کوتاه  شیبا گرا يرخانوادگیمشاغل غ، نیعلاوه بر ا. خود را اجرا کنند يدستور کار شخص دهدياجازه م

در  شتریبا فشار ب رایز، دهنديم حترجیرا تراهداف کوتاه مدت رانیمد، نیو بنابرا کننديم تیمدت فعال

 تیفیک تأثیر، نیبنابرا. مدت متصل استآنها به عملکرد کوتاه هايبازار روبرو هستند و مشوق

یا رد  تأیید آماره تي  انحراف معیار  ضریب  

 فرضیه 
𝐹𝑅𝑄𝑖.𝑡 061/0 005/0 54/11 تأیید 
𝐹𝐶𝑖.𝑡  تأیید 69/7 061/0 124/0 

𝐹𝑅𝑄𝑖.𝑡× 𝐹𝐶𝑖.𝑡 361/0 04/0 03/14 تأیید 
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 03/0 005/0 71/1 رد 

𝑍𝑆𝐶𝑅𝑖.𝑡 01/0 004/0 59/4 تأیید 
𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡 243/0 51/0 17/4 تأیید 

𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖.𝑡 003/0- 81/4 79/2-  رد 
𝐹𝐴𝑖.𝑡 032/0 0052/0 41/5 تأیید 
𝑆𝐶𝑆𝑖.𝑡 002/0- 27/3 31/5- تأیید 

𝐴𝑈𝐷𝑄𝑈𝐴𝐿𝑖.𝑡 043/0 025/0 47/2 رد 

 564 564 564 564 تعداد مشاهدات 

𝑅2 62/0 
F-stat 28/11 

Wald Test 81/3 
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از . است ترفیکنترل شده ضع يرخانوادگیغ يهاشرکتدر  يگذارهیسرما یيبر کارا يمال يگزارشگر

 يرخانوادگیکمتر از مشاغل غ ياحتمالاً در مشاغل خانوادگ يندگیشدت مشکلات نما، گرید يسو

 . کارآمدتر است تیریدر نظارت بر مد يرخانوادگیمشاغل متعلق به خانواده نسبت به مشاغل غ رایز، است

 سوم هیفرض نیتخم جینتا (:5) نگاره

 

و  (FC) يخانوادگ يهاشرکت تیمالک بیکه برآورد ضر 8نشان داده شده در نگاره  جینتا

است که  يبدان معن نیا. است داريمثبت و معن، دهديرا نشان م (FRQ) يگزارش مال تیفیک

 ادآوریما ، نیعلاوه بر ا. کنديم تیتقو يگذارهیسرما یيبالاتر کارا يمال يگزارشگر تیفیک

مطابق  هاافتهی نیا. است داريمثبت و معن (FRQ × FC) مدت تعامل بیضر دکه برآور میشد

 يرخانوادگیدر تجارت غ ریمنافع سهامدار و مد، ژهیبه و. است يندگینما هینظر يبا مفهوم اصل

علاوه بر . خود را اجرا کنند يدستور کار شخص دهدياجازه م رانیکه به مد ستیهماهنگ ن

اهداف  رانیمد، نیو بنابرا کننديم تیکوتاه مدت فعال شیبا گرا يرخانوادگیمشاغل غ، نیا

آنها به  هايدر بازار روبرو هستند و مشوق شتریبا فشار ب رایز، دهنديم حترجیرا ترکوتاه مدت

یا رد  تأیید آماره تي  انحراف معیار  ضریب  

 فرضیه 
𝐹𝑅𝑄𝑖.𝑡 070/0 003/0 70/18 تأیید 
𝐹𝐶𝑖.𝑡  تأیید 59/9 021/0 204/0 

𝐹𝑅𝑄𝑖.𝑡× 𝐹𝐶𝑖.𝑡 271/0 02/0 13/10 تأیید 
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 01/0 005/0 91/1 رد 

𝑍𝑆𝐶𝑅𝑖.𝑡 01/0 003/0 69/2 تأیید 
𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡 143/0 21/0 57/6 تأیید 

𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖.𝑡 001/0- 91/5 69/1-  رد 
𝐹𝐴𝑖.𝑡 022/0 0022/0 61/9 تأیید 
𝑆𝐶𝑆𝑖.𝑡 001/0- 17/1 51/8- تأیید 

𝐴𝑈𝐷𝑄𝑈𝐴𝐿𝑖.𝑡 028/0 015/0 77/1 رد 

 564 564 564 564 تعداد مشاهدات 

𝑅2 49/0 
F-stat 78/8 

Wald Test 34/3 
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 یيبر کارا يمال يگزارشگر تیفیک تأثیر، نیبنابرا. مدت متصل استعملکرد کوتاه

شدت ، گرید ياز سو. است ترفیکنترل شده ضع يرخانوادگیغ يهاشرکتدر  يگذارهیسرما

 رایز، است يرخانوادگیکمتر از مشاغل غ ياحتمالاً در مشاغل خانوادگ يندگیمشکلات نما

 . کارآمدتر است تیریدر نظارت بر مد يرخانوادگیمشاغل متعلق به خانواده نسبت به مشاغل غ

 سوم یفرع هیفرض آزمون

 يگذارهیمشابه سرما( ادیز) کم يگذارهیبر سرما يگزارش مال تیفیک نیسوم: ب يفرع هیفرض

 . وجود دارد يداريرابطه معن يشده خانوادگ رکنترلیکنترل شده و غ يهاشرکت

 سوم یفرع هیفرض نیتخم جینتا (:6) نگاره

 

منافع سهامدار و ، يرخانوادگیغ يدر شرکت ها 6درج شده در نگاره  جیتوجه به نتا با

 يخود را عمل يدستور کار شخص دهدياجازه م رانیبه مد نیبنابرا. ستیتراز نهم گذارهیسرما

 یا رد فرضیه تأیید آماره تي انحراف معیار ضریب 
𝑭𝑹𝑸 − 𝑲𝑨𝒊.𝒕 739/0- 07/0 47/9- تأیید 

𝑭𝑪𝒊.𝒕 204/0 021/0 59/9 تأیید 
𝑭𝑪𝒊.𝒕× 𝑭𝑹𝑸 − 𝑲𝑨𝒊.𝒕 067/1- 156/0 82/6- تأیید 

𝑭𝑨𝒊.𝒕 031/0- 017/0 74/1- رد 
𝑺𝑪𝑺𝒊.𝒕 001/0- 38/9 65/10- تأیید 
𝑪𝑺𝒊.𝒕 024/0 0053/0 51/4 تأیید 

𝑷𝑶𝑳𝒊.𝒕 23/0 088/0 72/2 تأیید 
𝒁𝑺𝑪𝑹𝒊.𝒕 01/0 003/0 69/2 تأیید 

𝑪𝑨𝒊.𝒕 236/0- 046/0 10/5- تأیید 
𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊.𝒕 143/0 21/0 57/6 تأیید 
𝑳𝑬𝑽𝒊.𝒕 01/0 005/0 91/1 رد 

 564 564 564 564 تعداد مشاهدات

𝑹𝟐 59/0 
F-stat 78/10 

Wald Test 24/3 
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 گزارشات ارائه خصوص در به صورت به کوتاه مدت يرخانوادگیغ يشرکت ها، بعلاوه. کنند

 . کننديعمل م مالي

  گیرینتیجه

 رانیمد يرا برا یيهازهیها و انگممکن است فرصت ينادرست و خطر اخلاق انتخاب

طور بالقوه منجر به به نیبنابرا، فراهم کنند ياز دستورات فرد يرویپ يخودمحور برا

حرکت  نیچن نهیهز دیسهامداران با تیدر نها. شوديشرکت م کی ادیکم و ز يگذارهیسرما

عنوان اثر متقابل و مستحکم هم شناخته که به يندگینما ينظر دگاهیدو د. را متحمل شوند یيها

با  یيهاشرکتدر  يگذارهیسرما يریگمیدرباره رفتار تصم يمتفاوت يهادگاهید، شونديم

 دگاهید، طور خاصبه. دارند يرخانوادگیغ تیبا مالک سهیو در مقا يخانوادگ تیمالک

تراز  با هم ریمنافع مالک و مد، يرخانوادگیغ تیمالک کیکه در  دهدينشان م يهمترازساز

. نشده است میتنظ ریمنافع سهامداران و مد، يرخانوادگیغ يهاشرکت تیدر مالک. هستند

 تیمالک، به علاوه. خود را اجرا کنند يتا دستور کار شخص دهدياجازه م رانیبه مد، نیبنابرا

 عمل يبه صورت به کوتاه مدت در خصوص ارائه گزارشات مال يرخانوادگیغ يشرکت ها

مواجه  شتریآنها با فشار بازار ب رایز، دهنديم حیترجاهداف بلندمدت را رانیمد جهیدر نت.. کنندمي

پژوهش اثرات  نیدر ا. مدت آنها وابسته است آنها به عملکرد کوتاه يهازهیو انگ شونديم

 يبرا يگذارهیسرما یيکارا يرا برا يخانوادگ يشرکت ها تیو مالک يمال يگزارشگر تیفیک

 يامدهایپ، نیعلاوه بر ا. میکرد يفهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران بررس يهاشرکت

. میکرد يرا بررس يرخانوادگیو غ يخانوادگ يدر شرکت ها يمال يگزارشگر تیفیک ياقتصاد

با  الاترب يخانوادگ يشرکت ها تیو مالک يمال يگزارشگر تیفیکه ک دهدينشان م جینتا

بالاتر با کاهش شکاف  يمال يگزارشگر تیفیو ک، بالاتر همراه است يگذارهیسرما یيکارا

در صورت . دهديرا کاهش م هیاز حد و کم سرما شیب گذاريهیمشکل سرما، اطلاعات

مشاغل  رییبه تغ لیتما، کارآمد هايدر پروژه يخانوادگ ریغ يشرکت ها تیمالک يگذارهیسرما

با  سهیدر مقا يخانوادگ ریغ يشرکت ها تیمالک، نیبنابرا. است ریآنها امکان پذ يبه نسل بعد

 يشرکت ها تیمالک لیاثر تعد. دارند يکارآمدتر گذاريهیسرما يخانوادگ ریغ يشرکت ها

 تأثیرکه  دهدينشان م يگذارهیسرما یيو کارا يمال يگزارشگر تیفیک نیبر رابطه ب يخانوادگ
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و در  يقو يخانوادگ يدر مورد شرکت ها يگذارهیسرما یيبر کارا يمال يگزارشگر تیفیک

 :شوديارائه م ریبه شرح ز يشنهاداتیراستا پ نیدر ا. است فیضع يرخانوادگیغ يشرکت ها

 تیمرتبط با مالک هايبا ارائه شاخص شوديم شنهادیبه سازمان بورس اوراق بهادارپ •

 نهیبه صیدر تخص هیشده از نظر ساختار سرما رفتهیپذ يهاشرکت يو رتبه بند يخانوادگ

 يریگ-میتصم طیمح تیشفاف شیموجب افزا قیطر نیدر بازار کمک نموده تا از ا هیسرما

 . دبنمای کمک تردرست يریگ میتص يشود و به افراد برا

 يمال گرانلیتحل، رندگانیگ میتصم، هیبه فعالان بازار سرما قیتحق نیا هايافتهیبا توجه به  •

 هايطرح لیتا در تحل شوديم شنهادیبالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پ گذارانهیو سرما

بر  يخانوادگ تیساختار مالک تأثیرو اوراق بهادار به  يمال يهادارایيدر  گذاريهیسرما

چرا که ، داشته باشند ژهیتوجه و، بدان اشاره شد قیتحق نیشرکت که در ا هیسرما اختارس

مخاطره و  نیبا کمتر نهیبه گذاريهیعوامل مهم منجر به انتخاب سبد سرما نیلحاظ کردن ا

 زیحاصله را ن جیو نتا يریگمیتصم طیمح تیضمن آنکه شفاف، گردديم يبازده نیشتریب

 . دنمایيدوچندان م

تا با  گردديم شنهادیو سازمان بورس پ حسابرسي سازمان جمله از گذارقانون يبه نهادها •

 تیشفاف شیآن موجب افزا زانیو م يخانوادگ تیمالک شتریبه افشاء ب هاشرکتالزام 

 . گردد گذارانهیتوسط سرما نهیبه ماتیو اتخاذ تصم يگزارشگر

 هايدر نمونه، حاضر قیموضوع تحق ايسهیمقا يشود تا به بررسمي شنهادیبه پژوهشگران پ •

شده در  رفتهیپذ يهاشرکت( بلوغ و افول، رشد) شده بر اساس مراحل چرخه عمر کیتفک

 بورس اوراق بهادار تهران بپردازند

  تیمالک، يدولت تیمالک، تیالکمانند تمرکز م هاتیمالک انواعتأثیرپژوهش  نیانجام ا •
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