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  هايافشا در شرکت کیفیت بر خانوادگی مالکیت ساختار بررسی تاثیر
  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  

  Ziaeefar.m@gmail.com -ایران بانکداري عالی موسسه ،فرضیایی محمد
  

 هايبه عبارت دیگر، در شرکت. هاي خانوادگی از یکدیگر جدا نیستمالکیت و کنترل در شرکت - چکیده
هاي خود صاحبان سهام را در اختیار دارند و هم مدیران شرکت خانوادگی، مالکان، هم سهم بزرگی از حقوق

هاي غیر خانوادگی، مالکیت در میان سهامداران در شرکت. ي شرکت را در دست دارندکنترل عمده هستند و
در نتیجه، این اختلاف به . هاي متمرکز شده استنقش نظارت در میان مدیران حرف کوچک پراکنده شده و

گیري هاي خانوادگی و فرآیند تصمیمانگیزه در میان بنیانگذاران، ارزش هاي مدیریتی، سطحتفاوت در سبک
امتیاز افشا و ( ت خانوادگی بر کیفیت افشابسی تاثیر ساختار مالکرهدف پژوهش حاضر بر. شودمنجر می

ادار تهران در طی به قراشرکت پذیرفته شده در بورس او 92هاي مربوط به رو دادهاز این. است) مدیریت سود
هاي پژوهش از رگرسیون چندمتغیره براي آزمون فرضیه. مورد بررسی قرار گرفت) 1394الی 1390( پنج سال

نتایج نشان داد که مالکیت خانوادگی داراي . هاي تابلویی با اثرات ثابت عرض از مبدا استفاده شدو الگوي داده
  .است) کیفیت اقلام تعهدي( مدیریت سود رابطه معکوس با کیفیت افشا و رابطه مستقیم با

  ها، اهرم مالیمالکیت خانوادگی، مدیریت سود، امتیاز افشا، بازده دارایی :کلید واژه
  

  مقدمه
از جمله ( مختلفي هايدر تئور ،دهندیکنندگان انتشار ماستفاده يها اطلاعات را برااینکه چرا شرکت لیدل

ذینفعان و  يتئور ،ینمایندگ يهاياز جمله تئور )تیمشروع يذینفعان و تئور يتئور ،ینمایندگ يهايتئور
افشا،  نهیمختلف بحث در زم يهايتئور يهانظر از تفاوت در جنبهصرف. متفاوت است) تیمشروع يتئور

سهامداران،  ل؛یاز قب(ی کنندگان سنتاستفاده يبرا ها اطلاعات را عموماًشرکت اینکه در هايهمه این تئور
-سرمایهي هامیدر تصم دیبه اطلاعات مف یابیدست يبرا … یو مشاوران مال یگران ماللیو تحل دهندگاناعتبار

 يها براشرکت گفت توانیم ینمایندگ يبراساس تئور). 2011 روف،( نظر دارنداتفاق خواهند،یم) يگذار
 يها با افزایش افشاو شرکت زنندیم اطلاعات يافشادست به ) سهامداران( مدیران و مالکان نیکاهش تضاد ب
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سالانه  يهاافشا در گزارش ،یبه طور کل) 2001 لوبو،( دهندیاطلاعات در شرکت، ارزش آن را افزایش م
 يبرا يزیاد ياگرچه ابزارها. شودیانجام م یمال يهاصورت همراه يهاو یادداشت هاهیانیشرکت از طریق ب

-می ارائه شرکت توسط …موقت، نامه به سهامداران و گزارش کارمند و  يهاگزارش اطلاعات، مانند يافشا

گرفته  مختلف در نظر يهاکنندگان گروهاستفاده ياطلاعات برا یسالانه به عنوان منبع اصل گزارش اما شود،
  ). 2001، هو و انگ( شودیم

حاکمیت  ترین عوامل تأثیرگذار در سیستممالکیت از مهمبیان کردند ساختار ) 1997( شلیفر و ویشنی
انتظار داشت که  توانهنگامی که کنترل سهامداران در شرکت متمرکز باشد، می. شودشرکتی شمرده می

حداکثرکردن ثروت ( خود سهامداران کنترلی، توانایی بیشتر و هزینۀ نظارت کمتري در دستیابی به اهداف
مالکیت متمرکز، سهامداران کلان از منابع و  هاي داراي ساختاربیان دیگر، در شرکتبه . داشته باشند) شرکت

براي مثال، مرادزاده فرد و ) 1986، شلیفر و ویشنی( برخوردارند انگیزة کافی بر اي نظارت بر رفتارهاي مدیریت
در بورس اوراق هاي پذیرفته شده نهادي سهام و مدیریت سود را در شرکت همکارانش رابطه بین مالکیت

پژوهش آنها بیانگر وجود رابطۀ معنادار و منفی میان سطح مالکیت نهادي و تمرکز . کردند بهادار تهران بررسی
خانوادگی، از آنجا که اکثر  هايبنابراین در شرکت). 1388و همکاران،  فردمرادزاده( مدیریت سود بود آن با

نهایت این  بر مدیریت بیشتر است و در ت مستقیم سهامداراندهد، نظارسهامداران را یک خانواده تشکیل می
  ). 1985، دمستز و لن( شوداطلاعاتی می موضوع منتهی به کاهش هزینۀ نمایندگی و عدم تقارن

حاضر  هاي اخیر بسیار محسوس است؛ به طوري که در حالهاي خانوادگی در سالرشد و توسعۀ شرکت
این، بیشتر  علاوه بر .شوندرا شامل می 500اي پردرآمد فورچون هدرصد شرکت 19هاي خانوادگی شرکت
   1.اندهاي خانوادگیِ کشورهاي رو به پیشرفت در آسیا واقع شدهشرکت

نمایندگی کمتري  هاي دیگر، مسائلهاي خانوادگی در مقایسه با شرکتمطالعات نشان داده است شرکت
است؛ زیرا توانایی مالکان براي  ها کمترمدیر در این شرکت دارند، به این معنا که تضاد منافع میان مالک و

  ).2007 علی، چن و رادهاکریشنان،( هاي مدیر بیشتر استنظارت مستقیم بر فعالیت
. دهدمی هاي خانوادگی وجود دارد که احتمال سوءاستفادة مدیریت را کاهشهایی براي شرکتویژگی

هاي خانوادگی شرکت شرکت نیاز داشته باشد، اعضاي خانواده درهاي اگر نظارت، به دانش کافی از فعالیت
هاي خانوادگی به حفظ شرکت بر این،ه علاو) 2003 اندرسون و ریب،( داراي بیشترین میزان دانش هستند

                                                             
  مجله اقتصاددان .1
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انگیزة بیشتري براي نظارت مستقیم بر مدیریت  ساختار مالکیت متمرکز گرایش دارند و به احتمال زیادي داراي
  ).1985 دمستز و لن،( هستند

- به سرمایه هاشرکت هاي مالیتواند در ارزیابی مدیریت سود گزارشبه طورکلی، افزایش شفافیت افشا می

هاي آن را بخش زیادي از داده مدیریت با افشاي اطلاعات مالی که). 2007، جو و کیم( گذاران کمک کند
هاي تواند هزینهکمی به همراه دارد، می ۀآوري کرده است و هزینگیري داخلی جمعخود براي تصمیم

  ).1976، جنسن و مکلینگ( نمایندگی را کاهش دهد
 تیساختار مالک ایآاصلی تحقیق که  شسپروهش حاظر درصدد دستیابی به ژبا توجه به بیانات فوق پ

  گذار است؟ریتاثي افشا کیفیت بر یخانوادگ
  

  ي پژوهشمبانی نظري و پیشینه
- هاي سهامی عام دارند، اما شرکتخانوادگی حضور فعال و قابل توجهی در میان شرکتهاي اگرچه شرکت

با توجه به تئوري نمایندگی، مالکان و . هایی دارندهاي غیرخانوادگی تفاوتخانوادگی با شرکت هاي
یشتري هاي بهاي دیگر تلاشخانوادگی، در مقایسه با انواع دیگر سهامداران در شرکت هايسهامداران شرکت

هاي غیرخانوادگی این موضوع نشان در نتیجه در مقایسه با شرکت. دهندمی را براي نظارت بر مدیران انجام
خانوادگی کمتر شایع است و این به خاطر عدم تقارن  هايشرکت دهد که موضوع مدیر مالک، درمی

هاي شود در شرکتکه تصور میموضوعی  اما. هاستاطلاعاتی کمتر بین سهامداران و مالکان این نوع شرکت
است انگیزه و توانایی منافع  هاي خانوادگی، مالکان ممکنخانوادگی شدیدتر باشد این است که در شرکت

هاي شرکت مضر ارزش تواند برايي سهامداران اقلیت ارجحیت دهند که این موضوع میشخصی را بر هزینه
  )2006، چونگ و همکاران( تلقی شود

به عبارت دیگر، در . هاي خانوادگی از یکدیگر جدا نیستاین، مالکیت و کنترل در شرکتعلاوه بر 
خانوادگی، مالکان، هم سهم بزرگی از حقوق صاحبان سهام را در اختیار دارند و هم مدیران  هايشرکت
ت در هاي غیرخانوادگی، مالکیدر شرکت. ي شرکت را در دست دارندکنترل عمده هاي خود هستند وشرکت

در نتیجه، . هاي متمرکز شده استنقش نظارت در میان مدیران حرف میان سهامداران کوچک پراکنده شده و
هاي خانوادگی و فرآیند انگیزه در میان بنیانگذاران، ارزش هاي مدیریتی، سطحاین اختلاف به تفاوت در سبک

  ).2003همکاران،  چوآ و( شودگیري منجر میتصمیم
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و  هاي خانوادگیانجام دادند، کیفیت سود و بازده شرکت) 1389( نمازي و محمديدر پژوهشی که 
به کیفیت افشا  تري نسبتپژوهش آنها فقط کیفیت سود را که مفهوم جزئی. غیرخانوادگی بررسی شده است

  .حاضر متفاوت است شناسی تحقیق آنها با پژوهشدارد، مدنظر قرار داده است، ضمن آنکه روش
-متغیرهاي سرمایه آنها. به بررسی رابطۀ مالکیت و کیفیت سود پرداختند) 1389( منشعارف نصرالهی و

کردند و در پژوهش خود به  هاي مالکیت فرضگذاران نهادي، تمرکز مالکیت و مالکیت مدیران را شاخص
  .یابدمی مالکیت، کیفیت سود بهبود هاينتایج پژوهش نشان داد با افزایش هر یک از شاخص. بردند کار 

ها مالکیت خانوادگی، غیرخانوادگی شرکت"، در پژوهش خود تحت عنوان )1391( مهرآذین و همکاران
ها و مدیریت سود رابطه معناداري وجود دارد و به نشان دادند که بین ساختار مالکیت شرکت "و مدیریت سود

  .دهند میهاي غیرخانوادگی بیشتر مدیریت سود انجام طور میانگین شرکت
بررسی تأثیر مالکیت خانوادگی و غیرخانوادگی بر " در پژوهش خود با عنوان) 1393( خواجوي و اسحاقی

شرکت  30، "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکاري در گزارشگري مالی شرکت محافظه
ي پژوهش  نتیجه. قرار دادند ساله مورد بررسی 12ي زمانی  شرکت غیرخانوادگی را طی بازه 112خانوادگی و 

-هاي خانوادگی و شرکتکاري در گزارشگري مالی شرکت آنان حاکی از عدم وجود تفاوت معنادار محافظه
هاي کاري در گزارشگري مالی شرکت همچنین آنان وجود تفاوت معنادار محافظه. هاي غیرخانوادگی است

  .دگی را مورد تأیید قرار دادندهاي غیرخانواخانوادگی با مدیرعامل خانوادگی و شرکت
. اقدام کردند هاي خانوادگیدر پژوهشی به ارزیابی افشاي داوطلبانه در شرکت) 2008( چن، چن و چنگ

هاي کمتري نسبت به شرکت افشاي داوطلبانۀ، S&P 500 هاي خانوادگی در شاخصآنها بیان کردند شرکت
تر مدیریت و تر و نظارت مناسبطولانی گذاريسرمایهتواند با افق این موضوع می. غیرخانوادگی دارند

  .دسترسی بهتر اطلاعات مالکان خانوادگی، توجیه شود
هاي خانوادگی و سود در شرکت مدیریتهاي به بررسی اولویت) 2010( 1عبدالمحمدي و وال

هاي شرکتنتایج نشان داد که . پرداختند 2007تا  2000هايهاي نروژي بین سالغیرخانوادگی شرکت
هاي دهند، همچنین شرکت هاي غیرخانوادگی هموارسازي سود بیشتري انجام میخانوادگی نسبت به شرکت

هاي غیرخانوادگی با خانوادگی با اهرم مالی بالا از تمایل بیشتري براي انجام مدیریت سود نسبت به شرکت
  .اهرم مالی بالا برخوردارند

                                                             
1- Abdolmohammadi and kvall 
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به این نتیجه رسیدند  "کاري و مالکیت خانوادگیمحافظه"عنوان  با پژوهشیدر ) 2013( 1چن و همکاران
  .مدیرعامل غیرخانوادگی بیشتر است باهاي خانوادگی کاري در شرکتکه محافظه

پژوهش به  يها هیو پاسخ به سوالات پژوهش، فرض قیتحق یبا توجه به مطالب مذکور در بخش مساله اصل
  :شود یارائه م لیشرح ذ

  .باشدیم يرابطه معنادار يافشا دارا تیفیکسب شده ک يازهایبا امتی خانوادگ تیمالک :اول هیفرض
  .باشدیم يرابطه معنادار يدارا ياریاخت يبا اقلام تعهدی خانوادگ تیمالک: دوم هیفرض

  
  روش پژوهش

هاي بانکها از طریق اي و میدانی، کلیۀ اطلاعات موردنیاز شرکت پس از اجراي مرحلۀ تحقیق کتابخانه
آورد نوین و سامانۀ معاملاتی بورس اوراق بهادار  افزارهاي کدال و ره اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران، نرم

هاي مالی هاي نرم افزار و صورتها، تطابق بین دادهبه منظور بررسی صحت داده. (آوري شده است تهران جمع
افزار آماده و سپس با استفاده از نرم Excelآوري شده با استفاده از نرم افزار هاي جمعداده.) انجام گرفت

STATA  نهایی انجام گرفته است 14نسخه.  
  

  مدل ریاضی و متغیرهاي پژوهش
  :شوداستفاده می، زیر هاي، از مدلهاي تحقیق براي آزمون فرضیه

A.Q it it =α0+β1 Family it + β2Size it+β3Lev it+β4Roa it +β5Cfo it+€it 
DAC it it =α0+β1 Family it +β2Size it+β3Lev it+β4Roa it +β5Cfo it+€it 

  
  ساختار مالکیت خانوادگی: متغیر مستقل

  :مالکیت خانوادگی
 عادي از سهام درصد بیست مالک حداقل که شودمی اطلاق سهامداراي به عمده سهامدار حاضر، پژوهش

 به باشد، خانواده یک دست اعضاي در هاآن سهام% 20حداقل  که هاییشرکت اساس، این بر. باشد شرکت
  .شوندمی گرفته نظر در خانوادگی هايشرکت عنوان

  .باشدشامل کیفیت افشا و اقلام تعهدي اختیاري می وابستهمتغیرهاي : متغیر وابسته
  

                                                             
1- Chan,et.al 
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  )A.Qامتیازهاي مربوط به افشا یا ( افشا کیفیتگیري نحوه اندازه
شاخص کیفیت در پژوهش حاضر، امتیازهاي تعلق گرفته به هر شرکت است که . باشد یم افشاءبیانگر کیفیت 

ها از نظر کیفیت افشا و  بندي شرکت رتبه"توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و از طریق اطلاعیه 
  .شود منتشر می "رسانی مناسب اطلاع

  

  )DAC( با استفاده مدل تعدیل شده جونز اختیاريگیري اقلام تعهدي نحوه اندازه
ها، اقلام تعهدي اختیاري با استفاده از نسخه مقطعی مدل اصلاح شده جونز تخمین زده شده براي همه شرکت

 شرح به مدل این. نمایدمی کنترل را شرکت اعتباري مشیخط هم و اقتصادي معاملات هم مدل این زیرا. است

  ).20101 چن و همکاران( است زیر
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TAC௧ =آیدنقد عملیاتی بدست می از طریق تفاوت سود و جریانات( اقلام تعهدي کل(  
DAC୧୲ =اقلام تعهدي اختیاري  

ΔREV୧୲ = خر دوره تقسیم بر جمع کل دارایی اول دورهآتفاوت فروش اول و.  
ΔAR୧୲ =ها و اسناد دریافتنی تجاري اول و آخر دوره تقسیم بر جمع کل دارایی اول دورهتفاوت حساب.  
PPE୧୲ =دوره تقسیم بر جمع کل دارایی اول دورهآلات و تجهیزات هر خالص اموال و ماشین.  

AT୧୲ିଵ =هاي  اول دوره هر شرکتجمع کل دارایی.  
  

  متغیرهاي کنترلی
SIZE = لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام(اندازه شرکت(  
LEV = هاهاي بلندمدت به جمع کل بدهینسبت بدهی(اهرم مالی(  
ROA =هاخالص به جمع کل دارایینسبت سود زیان (ها بازده دارایی(  
CFO  =هاهاي نقد عملیاتی به جمع کل بدهینسبت جریان(هاي نقد عملیاتی جریان(  

                                                             
1- Chen et al 
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  جامعه و نمونۀ آماري
در بازة زمانی  که است تهران بهادار اوراق بورس در هاي پذیرفته شده شرکت این پژوهش کلیۀ مکانی قلمرو
برداري در این پژوهش مبتنی بر روش غربالی روش نمونه. است گرفتهها مورد بررسی قرار آن 1394تا  1390

هاي جامعۀ آماري که شرایط بدین ترتیب شرکت. است) هاي مطرح شده در تحقیقحذف براساس محدودیت(
هاي پذیرفته نمونۀ انتخابی شامل شرکت. اندزیر را دارا بودند به عنوان نمونۀ آماري انتخاب و مابقی حذف شده

  :ه در بورس اوراق بهادار تهران است که شرایط زیر را دارندشد
 .ها منتهی به پایان اسفند ماه باشندهایی که سال مالی آنشرکت .1

 .هایی که داراي توقف معاملاتی بیش از شش ماه نباشندشرکت .2

 .هایی که معاملات آنها در بورس اوراق بهادار داراي تداوم باشد و حذف نشده باشندشرکت .3

 .باشد 1390ها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال مالی تاریخ پذیرش شرکت .4

 .تغییر سال مالی نداشته باشند 1394تا  1390هاي بین سال .5

اطلاعات مالی موردنیاز براي انجام این پژوهش را در دورة زمانی مورد بررسی به طور کامل ارائه  .6
 .کرده باشند

 
  هاي پژوهشیافته
  توصیفی آمار 

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن
هاي مربوط به متغیرهاي مورد استفاده در تحقیق را نشان ، آمار توصیفی داده)1-4(نگاره . متغیرها لازم است

نتایج . باشدمی) 1394تا  1390(ساله  5زمانی شرکت نمونه طی دوره  96آمار توصیفی مربوط به . دهدمی
ترین شاخص  اصلی ؛)1( در جدول. خلاصه نمود 1جدول توان در قالب موارد ها را میتحلیل توصیفی داده

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی براي نشان دادن  مرکزي، میانگین است که نشان
باشد که نشان  می) /.587(برابر با  )LEV(اهرم مالیمقدار میانگین براي متغیر براي مثال . هاست مرکزیت داده

-یا به عبارت دیگر، میانگین نسبت بدهی به دارایی شرکت. اند ها حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده می
  .باشددرصد می 58هاي مورد مطالعه، برابر با 
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  ، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول 
  بیشترین  کمترین  انحراف معیار  میانگین  تعداد  مفهوم متغیر

  1  0  0.384  0.180  460  مالکیت خانوادگی
  57.728  0.569  9.305  8.668  460  کیفیت افشاء
  0.691  0.000  0.095  0.107  460  مدیریت سود
  19.106  10.504  1.590  14.013  460  اندازه شرکت

  0.964  0.089  0.165  0.587  460  اهرم مالی
  0.631  - 0.289  0.119  0.126  460  بازده دارایی

  0.651  - 0.336  0.128  0.133  460  جریان نقد عملیاتی
  

براي مثال . دهد مینیمم و ماکزیمم، به ترتیب کمترین و بیشترین عدد متغیر در جامعه آماري را نشان می 
به طورکلی پارامترهاي  .باشد می .631و  -.289به ترتیب برابر با  هابازده دارایی مقدار مینیمم و ماکزیمم متغیر

از . ها نسبت به میانگین است پراکندگی، معیاري براي تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن
کیفیت افشا شرکت برابر با  مقدار این پارامتر براي متغیر. ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است مهم

دهد این دو متغیر به ترتیب داراي بیشترین  باشد که نشان می می. 095اي متغیر مدیریت سود برابر با و بر 9.305
  . و کمترین انحراف معیار هستند

  )مالکیت خانوادگی(، توزیع فراوانی متغیر 2جدول شماره 

  

 -سال 460هاي مورد بررسی برابر با سال - قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 2جدول همانطور که در 
درصد بوده و مطابق با  18شرکت داراي مالکیت خانوادگی هستند که معادل  83شرکت است که از بین آنها 

  .میانگین این متغیر در جدول آمار توصیفی است که طی نمودار شماره یک نیز نشان داده شده است

  درصد فراوانی  فراوانی  شرح
0  377  81.96  
1  83  18.04  

  100  460  جمع
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  توزیع فراوانی متغیر مالکیت خانوادگی:1نمودار شماره

  
  )هاي استنباطی یافته( هاي پژوهش آزمون فرضیه

ها با  در این قسمت تحلیل داده .شود ها با استفاده از آمار استنباطی پرداخته میدر این قسمت به تحلیل داده
ابتدا متغیرها از نظر مانا بودن مورد  .گیرد صورت میهاي ترکیبی و با رویکرد پنل دیتا   دادهاستفاده از روش 

شود که آیا باید از پانل با اثرات استفاده کرد یا  استفاده از آزمون چاو آزمون می سپس با. گیرند بررسی قرار می
بدون اثرات و براي آزمون روش پانل و اینکه از روش اثرات ثابت استفاده شود و یا از آزمون اثرات تصادفی 

شود که آیا در مدل برآورد  نهایت پس از برآورد مدل بررسی می در .هاسمن استفاده خواهد شداز آزمون 
ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در بین جملات اخلال وجود دارد یا خیر؟ در صورت وجود این 

  . مشکل باید در تخمین نهایی، مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی رفع گردد
  براي تمامی متغیرهاي پژوهش) هاریس(، آزمون مانایی3ول جد

  نتیجه  سطح معناداري  آماره آزمون  مفهوم متغیر
  مانا است  0.000  - 14.313  مالکیت خانوادگی

  مانا است  0.000  - 13.345  کیفیت افشاء
  مانا است  0.000  - 11.875  مدیریت سود
  مانا است  0.000  - 2.871  اندازه شرکت

  مانا است  0.000  - 5.815  اهرم مالی
  مانا است  0.000  - 8.055  بازده دارایی

  مانا است  0.000  - 11.840  جریان نقد عملیاتی
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درصد بوده و  5داري تمامی متغیرها، کمتر از  شود که سطح معنی مشاهده می 3توجه به جدول شماره 
  . بیانگر مانا بودن متغیرها است

  ، نتایج آزمون جارکوبرا 4 جدول شماره
  نتیجه  معناداري جارکوبرا  تعداد مشاهدات  مفهوم متغیر

 توزیع نرمال ندارد 0.000 460 مالکیت خانوادگی

 توزیع نرمال ندارد 0.000 460 کیفیت افشاء

 توزیع نرمال ندارد 0.000 460 مدیریت سود

 توزیع نرمال ندارد 0.000 460 اندازه شرکت

 توزیع نرمال ندارد 0.006 460 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد 0.000 460 بازده دارایی

  توزیع نرمال ندارد 0.002 460 جریان نقد عملیاتی
  

داري طبق آزمون تشخیص توزیع نرمال ، سطح معنی4 با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره
ها از توزیع نرمال برخوردار لذا داده. درصد است 5بوده که کمتر از /. 000جارکوبرا براي همه متغیرها برابر با 

رو از تبدیلات جانسون شود از اینکه نرمال بودن متغیر وابسته منجر به نرمال شدن کل مدل میاز آنجائی. نیستند
  .افزار استاتا براي نرمال سازي متغیر وابسته استفاده شده استدر نرم

  سته پژوهش، نتایج آزمون تبدیلات جانسون براي متغیرهاي واب5 جدول شماره
  نتیجه  سازي پس از تبدیلاتنرمال  سازي قبل از تبدیلاتنرمال  نام متغیر

  توزیع نرمال دارد  0.960  0.005 کیفیت افشاء
  توزیع نرمال دارد  0.331  0.005  مدیریت سود

  
 درصد 5داري قبل از تبدیلات جانسون کمتر از شود که سطح معنی، مشاهده می5با توجه به نمودار شماره 

  . درصد شده و بیانگر نرمال شدن متغیر وابسته است 5که پس از تبدیلات بیش از باشد در حالیمی
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  ، تخمین نهایی فرضیه اول 6جدول 
  هم خطی  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندراد  ضرایب  نام متغیر

  1.01  0.005  - 2.78  3.824  - 10.628  مالکیت خانوادگی
  1.04  0.347  0.94  0.274  0.257  اندازه شرکت

  1.44  0.039  2.06  3.093  6.380  اهرم مالی
  1.69  0.102  1.63  1.083  1.770  بازده دارایی

  1.34  0.009  2.62  4.613  12.084  جریان نقد عملیاتی
    0.831  0.21  4.055 0.867  عرض از مبدا
  درصد 0.036  ضریب تعیین
  17.57  آماره والد

  )0.003(  سطح معنی داري
  اف لیمر  

  0.000  سطح معناداري  5.42  مقدار آماره
  هاسمن

  0.027  سطح معناداري  12.62  مقدار آماره
  ناهمسانی واریانس

  0.000  سطح معناداري  2.1  مقدار آماره
  خودهمبستگی سریالی

  0.133  سطح معناداري  2.288  مقدار آماره
  

درصد است  5معناداري کمتر از  ، متغیر مالکیت خانوادگی داراي ضریب منفی و سطح6طبق نتایج جدول 
از بین . توان گفت که بین مالکیت خانوادگی و کیفیت افشا رابطه معکوس و معناداري وجود داردرو میاز این

هاي نقد عملیاتی داراي رابطه مستقیم و معناداري با کیفیت افشا متغیرهاي کنترلی، متغیرهاي اهرم مالی و جریان
هاي تابلویی با درصد است که بیانگر تایید الگوي داده 5یمر و هاسمن کمتر از سطح معناداري اف ل. هستند

درصد بود که  5ي آزمون ناهمسانی واریانس کمتر از رهمچنین سطح معنادا. اثرات ثابت عرض از مبدا است
 سطح. ها این مشکل رفع شددهی به دادهبیانگر وجود ناهمسانی واریانس در مدل است که از طریق وزن

درصد است که نشان از نبود مشکل خودهمبستگی  5معناداري آزمون خودهمبستگی سریالی نیز بیش از 
دهد متغیرهاي مستقل و درصد است که نشان می 3ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر با . سریالی در مدل دارد

 17.57آماره والد برابر با . دهند وابسته را توضیح درصد از تغییرات متغیر 3اند کنترلی موجود در مدل توانسته
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توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی رو میباشد از ایندرصد می 5سطح معناداري آن کمتر از 
بوده که نشان از عدم وجود مشکل  10نیز کمتر از عدد ) هم خطی( مقادیر عامل تورم واریانس. برخوردار است

  .خطی در بین متغیرهاي مستقل استهم
  ، تخمین نهایی فرضیه دوم7جدول 

  هم خطی  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندراد  ضرایب  نام متغیر
  1.01  0.000  4.06  0.056  0.230  مالکیت خانوادگی

  1.04  0.286  - 1.07  0.002  - 0.002  اندازه شرکت
  1.44  0.005  2.83  0.047  0.134  اهرم مالی

  1.69  0.003  2.94  0.008  0.025  بازده دارایی
  1.34  0.020  - 2.33  0.044  - 0.104  جریان نقد عملیاتی

    0.253  1.14  0.041 0.047  عرض از مبدا
  درصد 0.076  ضریب تعیین
  25.10  آماره والد

  )0.000(  داريسطح معنی
  اف لیمر

  0.003  سطح معناداري  1.52  مقدار آماره
  هاسمن

  0.001  سطح معناداري  20.29  مقدار آماره
  واریانسناهمسانی 

  0.000  سطح معناداري  47979.23  مقدار آماره
  خودهمبستگی سریالی

  0.047  سطح معناداري  4.029  مقدار آماره
  

درصد است  5، متغیر مالکیت خانوادگی داراي ضریب مثبت و سطح معناداري کمتر از 7طبق نتایج جدول 
از بین . رابطه مستقیم و معناداري وجود دادمالکیت خانوادگی و مدیریت سود  توان گفت که بینرو میاز این

هاي نقد عملیاتی داراي رابطه ها داراي رابطه مستقیم و متغیر جریانمتغیرهاي کنترلی، اهرم مالی و بازده دارایی
  .معکوس و معناداري با مدیریت سود هستند

  
  گیري و ارائه پیشنهادهانتیجه

نتیجه بررسی فرضیه اول . بر کیفیت افشا و مدیریت سود بود هدف این پژوهش بررسی تاثیر مالکیت خانوادگی
هاي پانل و اثرات ثابت نشان داد که با افزایش میزان مالکیت خانوادگی در یک شرکت، کیفیت با الگوي داده
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هاي در پژوهشی به ارزیابی افشاي داوطلبانه در شرکت) 2008( چن، چن و چنگ. کندافشا کاهش پیدا می
 افشاي داوطلبانۀ، S&P 500 هاي خانوادگی در شاخصآنها بیان کردند شرکت. دام کردنداق خانوادگی

تر و طولانی گذاريتواند با افق سرمایهاین موضوع می. هاي غیرخانوادگی دارندکمتري نسبت به شرکت
یز همین در این پژوهش ن تر مدیریت و دسترسی بهتر اطلاعات مالکان خانوادگی، توجیه شودنظارت مناسب

در فرضیه دوم این نتیجه . از افشاي کمتري هستندیهاي خانودگی داراي امتنتیجه حاصل شده است که شرکت
) 2010( 1عبدالمحمدي و وال. معناداري با مدیریت سود دارد حاصل شد که مالکیت خانوادگی رابطه مستقیم و

-هاي نروژي بین سالغیرخانوادگی شرکتهاي خانوادگی و سود در شرکت مدیریتهاي به بررسی اولویت
هاي غیرخانوادگی هاي خانوادگی نسبت به شرکتنتایج نشان داد که شرکت. پرداختند 2007تا  2000هاي 

هاي خانوادگی با اهرم مالی بالا از تمایل بیشتري دهند، همچنین شرکت هموارسازي سود بیشتري انجام می
در این پژوهش نیز . هاي غیرخانوادگی با اهرم مالی بالا برخوردارندبراي انجام مدیریت سود نسبت به شرکت

ها، بیشتر هاي خانوادگی در مقایسه با سایر شرکتاین نتیجه حاصل شده است که میزان مدیریت سود شرکت
یت هاي خود از مدیرشود در تحلیلگذاران پیشنهاد میگران و سرمایهبه تحلیل: با توجه به نتایج حاصله. است

گردد همچنین به پژوهشگران پیشنهاد می. سود و کیفیت افشا، عامل مالکیت خانوادگی را نیز دخیل بدانند
هاي این تحقیق را به تفکیک در صنایع بورسی مورد مطالعه قرار دهند تا نتیجه پژوهش در سطح هر فرضیه
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