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  شده هاي خانوادگي پذيرفتهكيفيت افشا در شركت
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   2اكبر پروائي ،1كاوه مهراني

تـا   1385هاي طي سالكيفيت افشا  دريچة هاي خانوادگي را ازحاضر شركتپژوهش  :چكيده
هـاي خـانوادگي   شـركت  كـه  دهـد  مـي ال پاسخ ؤنهايت به اين سو در كرده استارزيابي  1390

در ايـن  . بـالاتري هسـتند يـا خيـر     يخـانوادگي داراي كيفيـت افشـا    هاي غيرنسبت به شركت
بـراي   ،تعهـدي اختيـاري  اقـلام  بـورس اوراق بهـادار و    ةشد داده اختصاصاز امتيازهاي پژوهش 
 پـژوهش هـاي خـانوادگي در ايـن    شـركت . كردن مفهوم كيفيت افشا استفاده شده است عملياتي
يكـي از شـرايط   . برخوردار باشـند شايان توجهي هايي هستند كه اعضاي خانواده از نفوذ  شركت
 يت درعضـو بـراي  . اسـت  مـديره  هيئـت  عضـويت در  ،هـا  شـركت در ن توجـه  شـايا  نفوذوجود 

تعيـين   1اضـافة   بـه كل اعضا  دتقسيم بر تعدا 1درصد مالكيت اعضا حداقل برابر با  ،مديره يئته
 هـاي غيـر  هاي خـانوادگي نسـبت بـه شـركت    شركتنداشتن  يبرترنشان از  ها يافته. استشده 

معنـاداري بـا    ةرابط ـ بـودن ، عامل خـانوادگي يگرد بيان  به. دهدكيفيت افشا ميديد خانوادگي از 
  .نداردكيفيت افشا 
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  مقدمه
جنسـن و   بـار  نخسـتين نمايندگي دانسـت كـه   نظرية گرفته از  تئتوان نش يمحاكميت شركتي را 

تضاد منافع ميان مالكان و مديران  ةنتيجنمايندگي درنظرية  .آن را مطرح كردند) 1976(مكلينگ 
مـديريت شـركت    ةكه مالكان هـدايت شـركت را بـر عهـد     اي مطرح شد ي سهاميها شركتدر 

كردن منـافع  دنبـال حـداكثر   افـراد بـه  همـة  اين است كـه   نظرية نمايندگي ةفرض اولي. ندگذاشت
مـديران  كـه  حالي دراسـت؛  ثـروت شـركت    در نتيجه هدف مالكان افزايشِ ،شخصي خود هستند

داد و  ،ولـك ( مد نظـر دارنـد   را غيره و  ويژگيچون افزايش حقوق و مزايا، افزايش اعتبار اهدافي 
بـه ضـرر    يـت نهاكـه در  است يعدم تقارن اطلاعات ةايجادكنند يندگيروابط نما). 2007، روزيكي
و  يرهاي مـد  نظارت گسترده بر فعاليت يقتواند از طر مي ،يعدم تقارن اطلاعات ينا. است كارفرما
  .)2007سلطاني، (يابد كاهش  ير،كردن اهداف مالك و مدهمسو يبرا يزهانگ يجادا ينهمچن

ترين عوامل تأثيرگذار در سيسـتم   ساختار مالكيت از مهم كردندبيان ) 1997(شليفر و ويشني 
توان مي ،باشد متمركزشركت در  كنترل سهامدارانكه  هنگامي .شود شمرده ميحاكميت شركتي 

اهـداف   در دستيابي بـه كمتري نظارت  ةو هزينبيشتر انتظار داشت كه سهامداران كنترلي، توانايي 
سـاختار   ي دارايهـا  شـركت  در يگـر، د بيـان بـه  . داشته باشند) كردن ثروت شركتحداكثر(خود 
 يريتمـد  رفتارهـاي نظـارت بـر    يبـرا  كافي يزةانگمنابع و  ازمتمركز، سهامداران كلان  يتمالك

رابطـه بـين مالكيـت     و همكارانش فرد مرادزاده ،مثالبراي  ).1986 يشني،و و يفرشل( ندبرخوردار
در بورس اوراق بهادار تهـران بررسـي    شده يرفتهپذ يها نهادي سهام و مديريت سود را در شركت

سطح مالكيت نهادي و تمركز آن بـا   ميان دار و منفيامعن ةرابطها بيانگر وجود آن پژوهش. كردند
هـاي  در شـركت  نـابراين ب .)1388 ،فرزانـي  و غلامـي  ،نـاظمي  فـرد،  مرادزاده(بود مديريت سود 

ن اسـهامدار د، نظارت مستقيم دهرا يك خانواده تشكيل ميسهامداران  اكثراز آنجا كه  ،خانوادگي
نماينـدگي و عـدم تقـارن    هزينة نهايت اين موضوع منتهي به كاهش و دراست بر مديريت بيشتر 

خـود   ،اين كاهش در عدم تقارن اطلاعاتي رود انتظار مي). 1985دمستز و لن، ( شوداطلاعاتي مي
 دربارةپژوهشي ) 1384(نوروش و ابراهيمي كردلر  .شركت نشان دهد يرا در افزايش كيفيت افشا

. دادندانجام و سودمندي معيارهاي حسابداري عملكرد  يتركيب سهامداران و عدم تقارن اطلاعات
نهادي در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي  گذاري يهسرما ياموضوع پرداختند كه آ ينا يبررسها به آن

زيـاد  مالكيت نهادي  يدارا يها مذكور نشان داد شركت پژوهش يجنتا. يرخ يا كند يم ينقش باز
سـودهاي آتـي بـه     دربـارة اطلاعات بيشتري  ،كممالكيت نهادي  يهاي دارا شركت در مقايسه با

 .كنند ميبازار سرمايه گزارش 
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هاي خانوادگي را با شركت در زمينة موجود تحقيقاتيشكاف تواند بررسي اين موضوع مي
 ةبه تبيين رابطپژوهش پيش رو  ،ديگرسوي از . توجه به ساختار مالكيت خاص خود، كاهش دهد

 .كيفيت افشا و ساختار مالكيت نيز كمك خواهد كرد

  پيشينة پژوهش
  پيشينة نظري
طوري كه در حال  به ؛استي اخير بسيار محسوس ها سالي خانوادگي در ها شركت ةرشد و توسع

. شـوند  يم ـرا شـامل   500ي پردرآمـد فورچـون   ها شركتدرصد  19ي خانوادگي ها شركتحاضر 
 ـ(انـد   واقع شـده در آسيا  رو به پيشرفتهاي كشور ي خانوادگيِها شركتبيشتر  ،اينبر علاوه  ةمجل

  ). اقتصادان
مسـائل  هـاي ديگـر،    در مقايسـه بـا شـركت    هاي خانوادگي شركت داده استنشان مطالعات 

هـا كمتـر   كه تضاد منافع ميان مالك و مدير در ايـن شـركت   ا، به اين معندارندنمايندگي كمتري 
 دمسـتز و لـن،  ( اسـت مدير بيشتر هاي  فعاليتنظارت مستقيم بر براي توانايي مالكان  ؛ زيرااست

  ). 2007؛ علي، چن و رادهاكريشنان، 1985
مديريت را كاهش  ةهاي خانوادگي وجود دارد كه احتمال سوءاستفاد براي شركتهايي  ويژگي

باشـد، اعضـاي خـانواده در    نياز داشـته  هاي شركت  يتفعالكافي از  به دانش ،اگر نظارت. دهدمي
ايـن،  بـر علاو). 2003اندرسون و ريب،( ي خانوادگي داراي بيشترين ميزان دانش هستندها شركت
داراي احتمـال زيـادي    بـه  و دارنـد گرايش به حفظ ساختار مالكيت متمركز هاي خانوادگي  شركت
 ).1985دمستز و لن، (هستند براي نظارت مستقيم بر مديريت بيشتري  ةانگيز

هـاي مـالي    گـزارش  ارزيـابي مـديريت سـود   در توانـد  شفافيت افشا ميكلي، افزايش  طور به
مديريت با افشاي اطلاعات مـالي كـه    ).2007جو و كيم، (كمك كند گذاران به سرمايهها شركت

 ةاسـت و هزين ـ كـرده  آوري جمـع گيري داخلي براي تصميم خودرا  هاي آنبخش زيادي از داده
 ).1976 جنسـن و مكلينـگ،  (هاي نمايندگي را كـاهش دهـد   تواند هزينهبه همراه دارد، ميكمي 

معكوسـي ميـان عـدم تقـارن اطلاعـاتي و       ةرابط ـ است داده نيز نشاننتايج بسياري از مطالعات 
فـرض   ،حاضرپژوهش در ذكر است  شايان). 2007مثال جو و كيم،  براي(كيفيت افشا وجود دارد 

از راه قـانوني و درسـت   دنبال افزايش منافع  به يأحق ر يتاكثر داراي مالكاناوليه اين است كه 
مـذكور   ةاز طرق نادرست اين هدف را دنبال كنند، رابط اكثريت مالكاناگر  ،ديگرگفتة  به. هستند

بـه  و ايـن موضـوع    كننـد مـي سود  يريتمدبه  اقدام مالكانكه  ابه اين معن ؛تواند مثبت باشدمي
  . شودميمنجر كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و كيفيت افشا 
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از آنجـا كـه   ؛ گونه بيـان كـرد   هاي خانوادگي را اين ميان كيفيت افشا و شركت ةتوان رابط مي
عـدم تقـارن    و دارندمسائل نمايندگي كمتري  ها در مقايسه با ساير شركت هاي خانوادگي شركت

آيد كه كيفيت افشا  وجود مي ، اين انتظار به)2007، و همكاران يعل(ها كمتر است اطلاعاتي در آن
  . ها باشد از ساير شركتبهتر ها  گونه شركت در اين

  پژوهش ة تجربيپيشين
هاي خانوادگي  ، كيفيت سود و بازده شركتدادندانجام ) 1389(نمازي و محمدي  كه يوهشپژدر 

نسـبت   يترجزئي كه مفهومرا كيفيت سود  پژوهش آنها فقط. شده استبررسي  خانوادگي و غير
پـژوهش  بـا   هـا آن تحقيـق شناسـي  روش، ضمن آنكه استمد نظر قرار داده ، دارد به كيفيت افشا

كيفيت سـود مبتنـي بـر    ميان نشان داد  )1389(هاي نمازي و محمدي  يافته. حاضر متفاوت است
سود عملياتي به انحـراف  نسبت وجه نقد عملياتي به سود خالص و همچنين نسبت انحراف معيار 

ارتبـاط معنـاداري    ،هاي غير خـانوادگي  هاي خانوادگي با شركت معيار وجه نقد عملياتي در شركت
 هاي خانوادگي و غيـر خـانوادگي   ميان بازده شركت ها نشان دادهاي آن يافته همچنين. وجود ندارد

 .معناداري وجود ندارد ةيز رابطن

هـا  آن .پرداختنـد  سـود  كيفيـت  و مالكيـت  ةرابط ـ بـه بررسـي  ) 1389( منشعارف و نصرالهي
فـرض   مالكيت هاي شاخصرا  مديران مالكيت و مالكيت تمركز ،نهادي گذاران سرمايه متغيرهاي

 هـاي  شاخص از يك هر افزايش با نتايج پژوهش نشان داد .كار بردند كردند و در پژوهش خود به

 .يابد مي بهبود سود كيفيت ،مالكيت

هاي خـانوادگي   در شركتافشاي داوطلبانه پژوهشي به ارزيابي در ) 2008(چن، چن و چنگ 
 ـ  ،500S&Pهـاي خـانوادگي در شـاخص     شركتها بيان كردند آن. اقدام كردند  ةافشـاي داوطلبان

گـذاري  تواند بـا افـق سـرمايه   اين موضوع مي. دارند خانوادگي هاي غير كمتري نسبت به شركت
   .شودتر مديريت و دسترسي بهتر اطلاعات مالكان خانوادگي، توجيه تر و نظارت مناسبطولاني
خانوادگي را از لحـاظ ميـزان كيفيـت     هاي خانوادگي و غير شركت) 2007( همكارانش و علي

هـاي   طور كلي گـزارش  به ،هاي خانوادگي شركتها نشان دادند آن. كردندبررسي افشاي اطلاعات 
در ، امـا  )ويژه زماني كه اخبار بدي وجود داشـته باشـد   به(دهند  ارائه مي بيشتريمالي را با كيفيت 
  .دهند انجام ميافشاي كمتري هاي حاكميت شركتي  رابطه با فعاليت

با هاي خانوادگي  ند كه شركتزيادي نشان دادمطالعات شد، طور كه در بخش بالا بيان  همان
كـه تضـاد منـافع     ا، به اين معنشوند مواجه ميها  مسائل نمايندگي كمتري نسبت به ساير شركت

توانـد   مـي  ،شفافيت افشا افزايشِ كلي طور به. ها كمتر است گونه شركت ميان مالك و مدير در اين
جـو و كـيم،   (ها كمـك كنـد   هاي مالي شركتگزارش ن در ارزيابي مديريت سوداگذار به سرمايه
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را مـديريت بـراي   هـاي آن  كه بخش زيـادي از داده ـ مديريت با افشاي اطلاعات مالي   ).2007
هـاي نماينـدگي را   تواند هزينهمي ـ  داردكمي  ةاست و هزين كرده آوريجمعگيري داخلي تصميم

معكوسـي ميـان    ةرابط ـنـد  زيادي نيز نشان دادمطالعات  ).1976 و مكلينگ، جنسن( كاهش دهد
تـوان   در نتيجه مي). 2007مثال جو و كيم،  براي(عدم تقارن اطلاعاتي و كيفيت افشا وجود دارد 

مسائل نمايندگي كمتـري  با ها  نسبت به ساير شركتهاي خانوادگي  از آنجا كه شركت ،بيان كرد
گونـه   كيفيت افشا در اين رود انتظار مي، )ها كمتر استعدم تقارن اطلاعاتي در آن(شوند  مواجه مي

بودن بر كيفيـت  عامل خانوادگي ،ديگربيان به  .خانوادگي باشد هاي غير از شركت بيشتر ها شركت
  .افشا اثرگذار است

بـورس اوراق   شـدة  داده اختصاصهاي اول امتياز ةجنب. شود ميبررسي كيفيت افشا از دو جنبه 
نوروش را اين روش (شود  ميبودن ارزيابي  قابليت اتكا و مربوط ديدكه كيفيت افشا از است بهادار 
 شـود  ارزيابي مياقلام تعهدي  اظلحاز كيفيت افشا دوم جنبة در . )اند كار برده به 1388 ،ينيو حس

 پژوهش هاي ترتيب فرضيهبدين). است كار رفته به 2007 و همكاران، عليدر پژوهش اين روش (
  :زير تدوين شده استبه شرح 

  

داراي رابطة معنـادار و   ،كيفيت افشاشدة  كسبهاي با امتيازبودن عامل خانوادگي: اول ةفرضي
  .است مثبت

  

 .استداراي رابطة معنادار و منفي  ،اختياري تعهدياقلام با بودن عامل خانوادگي: دوم ةفرضي

  شناسي پژوهشروش
 شـامل  ،كننـدگان اسـتفاده  ازگـروه كثيـري    ايبـر  تواندحاضر مي پژوهشنتايج  با توجه به اينكه

 محققـان  و سـهامداران  بهـادار،  اوراق بـورس  نمسئولا حسابداري، هاياستاندارد كنندگانتدوين
نـوع   مـذكور توصـيفي از  پژوهش  ؛ ضمن آنكهرود يشمار م بهپژوهشي كاربردي  واقع شود، مفيد

 و  تجزيهو  منظور پردازش با رويكرد پنلي به از تحليل رگرسيونيپژوهش در اين  .است يهمبستگ
  .ها استفاده شده استتحليل داده
 1385هـاي  سالطي شده در بورس اوراق بهادار تهران  يرفتههاي پذ شركت راپژوهش  ةجامع

  :اند شدهانتخاب  يركه بر اساس معيارهاي ز دهد تشكيل مي 1390تا 
  ؛نباشند يگري مال هاي واسطه ها جزء شركت شركت يت،خاص فعال يتماه يلدل به •
  .نباشندنداشته ماه  2از  تريشب يمعاملات ةوقفها  شركت •

 .اسـت داراي مالكيـت خـانوادگي   آن شـركت   35شركت است كه  140شامل منتخب نمونة 
شـايان   هايي هستند كـه اعضـاي خـانواده از نفـوذ     شركتپژوهش هاي خانوادگي در اين شركت
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را نشـان   در شـركت شايان توجه اعضـاي خـانواده   نفوذ  ي كهيكي از شرايط. ندبرخوردارتوجهي 

مـديره، درصـد مالكيـت اعضـا     براي داشتن عضـو هيئـت  . است مديرهيئته يت درعضودهد،  مي
  .استشده تعيين  1 ةعلاو هكل اعضا ب دتقسيم بر تعدا 1حداقل برابر با 

  اول ةيفرض مدل
استفاده ) 2012(رگرسيوني لجستيك بوشي و ميلر  ةشد مدل تعديل از نخست ةبراي بررسي فرضي

  .)1مدل ( است شده

AQ୧,୲  )1مدل  	= 	α +	βଵ	Family୧,୲ + βଶ ROA୧,୲ + βଷ MVBV୧,୲+ βସ	TLSFU୧,୲ 	+ 	βହ	OCF୧,୲ 	+ 	β଺	LNA୧,୲ 	+ Β଻	DCN୧,୲ 	+ 	β଼	ΔE୧,୲ 	+ 	ɛ୧,୲ 
 .دهـد  را نشان مـي حسابداري شدة  گزارشكيفيت اطلاعات  كه است متغير موهومي : ௜,௧ܳܣ

در غير اين صـورت   بيشتري هستند؛ها داراي كيفيت افشاي  شركت ،برابر با يك باشد ௜,௧ܳܣ اگر
سـازمان   شـدة  داده اختصاصكردن اين متغير از امتيازهاي  منظور عملياتي به. استكم كيفيت افشا 

 بودناتكـا بـودن و قابـل   موقع به براساس نيز امتيازها .استشده بورس اوراق بهادار تهران استفاده 
يك از دو گروه فوق قـرار   شركت در كدامبراي تشخيص اينكه . استتخصيص يافته كيفيت افشا 

سپس هر شركتي كه امتيـاز افشـاي آن از ميانـه     ،شود محاسبه ميامتيازهاي افشا  ةگيرد، ميان يم
جامعـة  هاي  بودن شركت خانوادگي غيريا بودن  خانوادگي است و يموهوم يرمتغ: ௜,௧ݕ݈݅݉ܽܨ  .گيرد قرار ميبهتر هاي داراي كيفيت افشاي  شركت در گروه ،باشدبيشتر 
هـا از نـوع   شـركت ، برابـر بـا يـك باشـد      ௜,௧ݕ݈݅݉ܽܨ اگـر . دهد را نشان ميپژوهش اين آماري 

دسـت   بـه  هـا  تقسيم بر كل دارايـي  ،سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبه از محاسبة: ௜,௧ܣܱܴ   .گيرند جاي ميهاي غيرخانوادگي  شركتدر گروه ، در غير اين صورت هستندخانوادگي 
ܤܸܯ  .آيد مي ௜ܸ,௧: ܨܵܮܶ  .است با ارزش بازار تقسيم بر ارزش دفتري برابر ௜ܷ,௧ : ܨܥܱ .آيد دست مي به ها ها تقسيم بر كل دارايي كل بدهياز محاسبة௜,௧ : ܣܰܮ .آيد دست مي به ها عملياتي تقسيم بر كل داراييجريان نقد از محاسبة௜,௧ :است هاي شركت لگاريتم طبيعي كل دارايي. 
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ܥܦاگر . است ௜ܰ,௧ 1 اشد، شركت در سالبرابر با يك ب  +t  اي از طريـق بـدهي    افزايش سـرمايه

  .دهد را نشان مي تغييرات در سود خالص: ௜,௧ܧ߂  .داده است

  دوم ةهاي فرضيمدل
رگرسـيوني حـداقل مربعـات معمـولي      ةشـد  مدل تعـديل از  پژوهش،دوم  ةمنظور بررسي فرضي به

و ) 1995(وارفيلـد، وايلـد و وايلـد     ،)2003(آشبوق، لافاند و مايهو اين مدل را . استفاده شده است
  .)2مدل (اند  كار برده نيز به) 2007( و همكاران يعل

DAC୧,୲  )2مدل  	= 	α +	βଵ	Family୧,୲ + βଶ ROA୧,୲ + βଷ TLSFU୧,୲+ 	βସ	OCF୧,୲ + βହ LNA୧,୲ + ɛ୧,୲ ܥܣܦ௜,௧ : 1ة جونزشدتعديل آمده از مدل دست هاختياري ب  تعهدياقلام برابر است با.  
دچو، اسـلوان و سـويني،   (جونز  ةشدتعديلاختياري از مدل   تعهدياقلام آوردن  دست هبراي ب

فقـط  نـدارد و  دسترسـي  هـاي شـركتي   بـه ثبـت  از آنجا كـه محقـق   . استشده استفاده ) 1995
اختيـاري   تعهدي اختيـاري از غيـر  اقلام هاي مالي شركت را در اختيار دارد، براي تفكيك  صورت
هـاي  براسـاس داده  پـس از آن و  برآورد كنـد ها را بيني، مدل تعهديپيش ةدر يك دور بايد ابتدا

بينـي  پيش ةدور). 2009اسكات، (زد اختياري بپردا تعهدي اقلام ةرويداد به محاسب ةواقعي در دور
 نمايش داده شده است 3مدل  نام اجونز ب ةشدمدل تعديل. است 84و  83هاي سالاين پژوهش 

  ):1995، و همكاران دچو(
A୧,୲ିଵ	/	TA୧,୲  )3مدل  = α	(1	/	A୧,୲ିଵ) + βଵ (ΔREV୧,୲ − ΔRec୲ / A୧,୲ିଵ)+ βଶ	(PPE୧,୲/A୧,୲ିଵ) + ɛ୧ ܶܣ௜,௧:  ܧܴ߂  .شركت  تعهدياقلام برابر است با كل ௜ܸ,௧:  درآمد سالt 1 منهاي درآمد سال- t.  ܲܲܧ௜,௧:  ܴܿ݁߂  .ها يزات شركتآلات و تجه اموال ماشينبرابر است با௧: هاي دريافتني در سال  برابر است با تغييرات در حسابt. ܣ௜,௧ି1: 1ها شركت در سال  برابر است با كل دارايي- t. 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modified Jones Model 
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  پژوهش ايهيافته
  آمار توصيفي

از آنجـا كـه   . شـود  مشـاهده مـي   1در جدول پژوهش اين شدة  كاربرده بههاي آمار توصيفي متغير
 .نشدندبر حسب مدل تفكيك  ها، متغيريكسان استپژوهش  ةهر دو فرضي ه درنمون يهاشركت

از آنجـا  . برا استفاده شده اسـت  ـ  از آزمون جاركپژوهش  بودن متغيرهاي منظور بررسي نرمال به
هـا از  متغيـر  گفـت توان مي درصد است، 5كه مقدار معناداري آزمون براي متغيرها كمتر از ميزان 

ضـرايب در   ،ة شايان ذكر اينكه بر اسـاس قضـية حـد مركـزي    نكت. كنندنرمال پيروي نمي عيزتو
 گـرين، ( نباشد نرمال اجزا توزيع هرچند ،شوند نرمال محسوب مي بالا مشاهدات تعداد باهاي  داده

 تشـكيل شـده اسـت،   شـركت   ـ سال 841از ها  نيز از آنجا كه تعداد دادهپژوهش در اين ). 2011
 امكـان تا حـد   اگرچه بايد يادآوري كرد در اين پژوهش؛ وجود نخواهد داشتاز اين بابت مشكلي 

  . شدندي حذف ا نمودار جعبهاز طريق ) مورد 24( هاي پرت  داده

 آمار توصيفي. 1جدول 

  اول  ةآزمون فرضي
دار اشـده در كـل معن ـ   كه رگرسيون بـرازش  توان اتكا كرد مينتايج حاصل از رگرسيون زماني به 

اسـتفاده   1.آر .ال ةآمـار  دار بـودن رگرسـيون لجسـتيك از   ابراي معن ـ Eviewsافزار  در نرم. باشد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. LR statistic 

 DCN AQ ΔE FamilyLNA MVBVOCF ROA TLSFU DAC عنوان

51/0 61/0 انگينمي  62/0-  248/0  761/5  675/0  11/0  102/0  648/0  0485/0  

-86/0 1 1 ميانه  0 697/5  462/0  1/0  087/0  658/0  043/0  

9/137 1 1 حداكثر  1 866/7  796/3  54/0  631/0  941/1  597/0  

-5/87 0 0 حداقل  0 38/4  0 4/0-  327/0-  096/0  462/0-  

487/0انحراف استاندارد  499/0  3/11  432/0  56/0  617/0  13/0  112/0  212/0  1412/0  

-45/0 چولگي  07/0-869/3  164/1  66/0  047/2  28/0  45/0  789/0  229/0  

205/1 كشيدگي  005/1  601/6  355/2  92/3  017/8  24/4  983/4  216/7  0455/5  

9/134 براـ  جارك  5/133  15/1345  83/194  04/87  1399 3/62  64/158  56/676  2/149  

0000/0 معناداري  000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  000/0  0000/0  0000/0  0000/0  
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در نظـر گرفتـه    05/0پـژوهش  اين سطح خطاي  از آنجاكه ،2جدول  هاي مطابق با داده. شود مي
آماري بـه   يمعنادار. دار استارگرسيون معنتوان بيان كرد  مي .آر .ال ةآمار ةاست، با مشاهد شده
فيلـد،  (، بـا صـفر تفـاوت دارد    معينـي از اطمينـان   ةشده با درج كه مدل محاسبهمفهوم است اين 

بـه متغيـر   بايـد  هـاي خـانوادگي   منظور بررسي وجود رابطه ميان كيفيت افشا و شركت به ).2009
   .شودتوجه  خانوادگي

كه نتايج متغير خـانوادگي در نمونـه را    يافتتوان به اين نتيجه دست  مي 2جدول  ةبا مشاهد
، در نيستمتغير خانوادگي از لحاظ آماري معنادار  ،ديگربيان به . توان به كل جامعه تعميم دادنمي

توسـط   افشـا  يفيـت ك ةشد داده اختصاص هاييازامتبا  يمعنادار ةرابطبودن  نتيجه عامل خانوادگي
درمقايسـه بـا   هـاي خـانوادگي   شـركت  دهـد  مـي   نشـان ايـن موضـوع    .ندارد بورس اوراق بهادار

  .ندارند يبالاتر يكيفيت افشاهاي غير خانوادگي،  شركت

 نتايج برازش مدل اول. 2جدول 

 معناداري  Z استاندارد خطاي استاندارد ضريب متغير

C 1275/0 9298/0 1371/0 8909/0 

Family 1483/0 - 1882/0 7879/0 - 4308/0 

TLSFU 2764/0 - 4951/0 5581/0 - 5767/0 

LNA 0806/0 - 148/0 5447/0 - 5859/0 

OCF 119/0- 7222/0 1647/0 - 8691/0 

ΔE 0103/0 0076/0 3578/1 1746/0 

DCN 0293/0 1535/0 1912/0 8483/0 

MVBV 1117/0 1798/0 6212/0 5344/0 

ROA 6158/5 1888/1 7239/4 0000/0 

 0556/83  آر. رة الآما 0748/0 ضريب تعيين مك فادن

 0000/0 )آر. آمارة ال(معناداري  4748/0 خطاي استاندارد مدل

  دوم  ةآزمون فرضي
بـه   دسـت آمـد،   بـه تعهدي اختياري اقلام  جونز ةشدتعديلپس از آنكه از طريق مدل رگرسيوني 

كه  گونه مطرح شده است اين اين پژوهشدوم  ةفرضي. شود ميپژوهش پرداخته برازش مدل دوم 
  .استمستقيم و منفي با اقلام تعهدي اختياري  ةبودن داراي رابطعامل خانوادگي
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 ـ  ،)معمـولي (كه برازش مدل بهتر است پنلي باشد يا انباشـته  تعيين اين براي نـام   ااز آزمـوني ب

بـا توجـه   . دهد آزمون را نشان مياين نتايج  3جدول . شود مي استفاده ثابت اضافياثرهاي آزمون 
 .تر استاستفاده از مدل مبتني بر پنلي مناسب گفتتوان مي 3به جدول 

 ثابت اضافياثرهاي آزمون . 3جدول 

 معناداري درجه آزادي آماره عنوان

 1324/10 )5802( 0000/0  (F) ة دور

 0000/0 5 8003/49 )دو يكا( ةدور

  
يـا از نـوع   است تر ثابت مناسباثرهاي هاي پنلي از نوع دادهدر مرحلة بعد بايد مشخص شود 

آزمون هاسمن نيز بر اسـاس  . است استفاده شده هاسمنآزمون  از اين كاربراي . تصادفياثرهاي 
ايـن   ةشـد  گرفتـه  معناداري آزمون از سطح خطاي در نظر كههنگامي . شود اجرا ميدو  كاي ةآمار

بـا  . تـر اسـت   ثابـت مناسـب   هايهاي پنلي اثر توان نتيجه گرفت كه داده مي ،كمتر باشدپژوهش 
  . تر استثابت مناسب با اثرهاي هاي پنلياستفاده از دادشود  مشخص مي 4جدول مشاهدة 

 آزمون هاسمن. 4جدول 

 معناداري درجه آزادي دو آمارة كاي عنوان
6623/50  دورة تصادفي  5 0000/0  

 
اين سطح خطاي  چون ،5هاي جدول  مطابق با داده. است 5برازش مدل دوم به شرح جدول 

. دار استارگرسيون معنتوان گفت  مي Fآمارة  ةمشاهدبا است، در نظر گرفته شده  05/0پژوهش 
بـا صـفر    معيني از اطمينان ةشده با درج كه مدل محاسبهمفهوم است معنادار بودن آماري به اين 

  . تفاوت دارد
مسـتقيم و منفـي بـا     ةبودن داراي رابطخانوادگيعامل ( ة دوم پژوهشمنظور بررسي فرضي به
موهومي بـراي تمـايز    يمتغير كه توجه كرد متغير خانوادگيبه بايد ، )استتعهدي اختياري اقلام 
شـود متغيـر خـانوادگي در    طور كه مشاهده مي همان. استهاي خانوادگي از غيرخانوادگي شركت

آمده براي متغير خانوادگي  دست هنتايج ب گفتتوان  ، بنابراين مينيستمعنادار  05/0سطح خطاي 
متغيـر خـانوادگي از لحـاظ آمـاري      ،ديگـر بيـان  به . توان به كل جامعه تعميم داددر نمونه را نمي

ايـن  . نداردتعهدي اختياري  اقلام با يمعنادار ةرابطبودن ، در نتيجه عامل خانوادگينيستمعنادار 
نسـبت بـه    )بـالاتري ( بيشـتري كيفيـت افشـاي   هـاي خـانوادگي   شـركت  دهد نشان ميموضوع 
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ايـن   ةدهنـد  بودن ضريب متغير خـانوادگي نشـان   منفيسويي، از . ندارندهاي غيرخانوادگي  شركت
هـاي   نسبت به شـركت  )تريبالا( ي بيشترينمونه از كيفيت افشا هاي خانوادگيِاست كه شركت

هـا را بـه كـل     توان اين يافتـه  گونه كه توضيح داده شد، نمي امان همان ،ندغيرخانوادگي برخوردار
  . جامعه تعميم داد

واتسـون   ـ  دوربـين  ةاز آمـار  اجـزا منظور بررسي فرض عدم وجود همبستگي پيـاپي ميـان    به
دسـت   به 9647/1واتسون مدل دوم  ـ  دوربينآمارة مقدار  5جدول با توجه به  .شده استاستفاده 

  . دهد همبستگي پياپي خبر ميعدم از كه آمده است 

  نتايج برازش مدل دوم. 5جدول 

 معناداري t  ةآمار خطاي استاندارد ضريب متغير

C 1183/0 0481/0 4584/2 0142/0 

Family 0069/0 - 0106/0 6505/0 - 5155/0 

LNA 0034/0 - 0078/0 4377/0 - 6617/0 

OCF 1391/0 - 0392/0 5490/3 - 0004/0 

ROA 4936/0 0597/0 2661/8 0000/0 

TLSFU 1219/0 - 0271/0 4882/4 - 0000/0 

 2506/0 شده ضريب تعيين تعديل 2598/0 ضريب تعيين

 1222/0 خطاي استاندارد مدل F  1627/28آمارة 

 9647/1 واتسونـ  آماره دوربين F( 0000/0آمارة (معناداري 

  
عامل تورم واريـانس   ةزماني كه آمار. ستهاخطي شديد ميان متغير موضوع بعدي بررسي هم

 را ميزان عامل تورم واريانسنتايج آزمون  .پوشي كرد چشمخطي  هم ازتوان  باشد، مي 10كمتر از 
  . پوشي كرد خطي چشم از همتوان  ، در نتيجه مينشان داده است 10 متغيرها كمتر از ةبراي هم

 بـر  ،ايـن وجـود   بـا  .كنـد  برا، جزء اخلال از توزيع نرمال پيروي نميـ   بر اساس آزمون جارك
شـوند،   هاي با تعداد مشاهدات بالا نرمال محسـوب مـي   ضرايب در داده قضية حد مركزي، اساس

  ).2011گرين، (نباشد  نرمالهرچند توزيع اجزا 
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  يشنهادها و پ گيري يجهنت
منظـور   بـه . است پرداخته شدههاي خانوادگي كيفيت افشا در شركتبه بررسي  حاضر پژوهش در

كيفيت  ةشد داده اختصاصشامل امتيازهاي  ،كردن مفهوم كيفيت افشا، از دو معيار جداگانه عملياتي
بـا  پـژوهش  هاي يافته. اختياري استفاده شده است تعهدي اقلامافشا توسط بورس اوراق بهادار و 

هـاي خـانوادگي نسـبت بـه     كيفيت افشـا در شـركت   نداشتن يبرتربررسي هر دو معيار، نشان از 
 ـ عامل هابودن شركتيخانوادگبه بيان ديگر، . هاي غير خانوادگي دارد شركت  يبـرا  گـذاري ثيرأت

همكـاران  و  علـي پـژوهش  برخلاف نتايج اين پژوهش هاي يافته. شود محسوب نمي افشا يفيتك
هـا نشـان دادنـد    آن. اسـت هـاي خـانوادگي و غيرخـانوادگي     شركت يكيفيت افشا دربارة) 2007(

پـژوهش  ذكر است كه نتـايج   شايان. برندبالايي بهره مي يخانوادگي از كيفيت افشاهاي  شركت
هـاي  عدم كيفيـت سـود در شـركت    در موردپژوهش هاي اين با يافته) 1389(نمازي و محمدي 

مـديران و مالكـان    ،كـرد  گونه بيـان  توان اين كه يكي از دلايل آن را مي خانوادگي مطابقت دارد
هاي خانوادگي، بالا بودن كيفيـت افشـا را عامـل اثرگـذاري در قيمـت سـهام       اكثريت در شركت

نشـان  ) بالاتر(بيشتر  يگذاران واكنشي نسبت به كيفيت افشاسرمايه ،تر بيان سادهيا به  دانند نمي
، ضـرورتي  است كاهش يافته هاآندهند، به همين دليل از آنجا كه عدم تقارن اطلاعاتي براي نمي
 . بينندگذاران بالقوه نميكاهش آن براي مالكان اقليت و سرمايهدر 

است،  يافتههاي خانوادگي گسترش زيادي  شركت مطالعه در زمينةبرخلاف ساير كشورها كه 
در 1389در سـال   نمازي و محمديفقط ( دازدپر ميموضوع  به بررسي ايني كمتر محققدر ايران 

شـكاف  تواند مي ،ابعاد مختلف اين نوع ساختار مالكيتبررسي . )اند اين زمينه پژوهشي انجام داده
 از جمله موضـوعاتي كـه  . را كاهش دهد ي خانوادگي و غيرخانوادگيها شركتارزيابي موجود در 

  : بررسي كرد به شرح زير پيشنهاد شده است هاي خانوادگي شركتزمينة در  توان مي
تـوان از معيارهـا و    كـردن آن مـي   ، در عمليـاتي اسـت از آنجا كه كيفيت افشا يـك مفهـوم    •

توانـد از سـاير معيارهـا و متغيرهـا بـراي      آتي مي لعاتمطا. استفاده كردگوناگوني متغيرهاي 
 شود؛حاضر بررسي پژوهش بررسي اين موضوع استفاده كند تا از اين طريق اعتبار 

اي با اين موضـوع   مطالعه هاي اين پژوهش بيان شد، ي كه براي يافتهمنظور بررسي دلايل به •
گونـه   كيفيت افشا عامل اثرگذاري در بازده سـهام ايـن   هاي خانوادگي افزايشِشركت كه در
  . رسد ، مفيد به نظر ميها است يا خيرشركت
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