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 چكيده
خانوادگي هاي بررسي كيفيت سود در شركت،هدف اصلي اين پژوهش

پ.ق بهادار تهران استدر بورس اورا،و غيرخانوادگي ايدر ن پژوهش،يوند با

خـانوادگي بـا هاي آيا كيفيت سود شركت.1: شود سه سؤال اصلي مطرح مي

 آيا.2اوراق بهادار تهران متفاوت است؟؛ در بورس،غيرخانوادگي هاي شركت

واي، رابطـه با كيفيـت سـودآوري،بين درصد مالكيت آيـا.3وجـود دارد؟

غيرخانوادگي متفاوت هاي خانوادگي با شركت هاي ميانگين بازده سهام شركت

خـ39شـامل،است؟ جامعه آماري پـژوهش  و شـركت شـركت79انوادگي

و را در بـر 1386تـا 1381 هـاي سـال،مطالعـهي دوره غيرخانوادگي است

و روشفن«از،ها آزمون فرضيهيبرا. گيرد مي آماري رگرسيون چنـد متغيـره

.است استفاده شده» تركيبي هاي آماري داده

وجه نقد«دهد كه بين كيفيت سود مبتني بر نسبت نتايج پژوهش نشان مي

انحراف معيار سـود عمليـاتي بـه«و همچنين نسبت» ملياتي به سود خالصع

و شـركت هـاي در شركت» انحراف معيار وجه نقد عملياتي  هـاي خـانوادگي

در. تفاوت معناداري وجـود نـدارد،غيرخانوادگي بـا بررسـي كيفيـت سـود
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و رابطهيهاشركت ، مشـخص آن با درصد مالكيـت خـانوادگيي خانوادگي

» وجه نقد عملياتي به سود خالص«بين كيفيت سود مبتني بر نسبت گرديد كه

و همچنين نسبت انحراف معيار سود عملياتي بـه«با ميزان مالكيت خانوادگي

ي، رابطـه بـا ميـزان مالكيـت خـانوادگي» انحراف معيار وجه نقـد عمليـاتي 

يهـا بين ميانگين بـازده سـهام شـركت افزون بر اين،.دوجود داريداريمعن

يداري، تفاوت معنغيرخانوادگي هاي خانوادگي با ميانگين بازده سهام شركت

.وجود ندارد

 كيفيـت سـود.3 هـاي غيرخـانوادگي شـركت.2 هاي خانوادگي شركت.1:هاي كليدي واژه

.بورس اوراق بهادار تهران.5 بازده سهام.4

 مقدمه.1

و جنسن،(تئوري نمايندگييهيبر پا وجود تضاد منـافع،) 1985،ينمازو 1983فاما

آن شود تا جاييمي) داران سهام(موجب نگراني مالكان  هـا بـراي اطمينـان از تخصـيص كه

سوي بهينه و ارزيابي عملكرد مديران مـييمنابع خود از بـه. كننـد مديران، اقدام به بررسي

ب اتـلاف مديران ممكن است موجيهامشخص شده است كه برخي از تصميم،مرور زمان

و از بين رفتن ثروت مالكان شود از سوي ديگر، مديران همواره به دنبال ايـن. منابع شركت

يهـا اند تا ضمن حداكثر نمودن منافع خود، به مالكان اين اطمينان را بدهند كه تصميم بوده

).156: 1384نمازي،(، در جهت منافع مالكان استهاآنياتخاذ شده از سو

هاي خانوادگي، اعضاي خـانواده بـه عنـوان مالـك قسـمتي از سـهام در مورد شركت

م نيدشركت، و هم نمايندهز هستند؛ير شركت تا زماني. بنابراين، اين افراد هم مالك هستند

ن مالـك بـه وجـود-مايندهكه از اين ديدگاه به شركت نگاه شود، مشكل چنداني در روابط

ب نخواهد آمد؛ افزون بـر اعضـاي خـانوادگي،،هااز شركتيرخولي بايد توجه كرد كه در

جـاي،هـاي مـديريتي شـركت افراد ديگري نيز صاحب سهام شركت هستند كه در سـمت 

بنابراين، اين امكان وجود دارد كه اعضاي خانوادگي عضو هيـات مـديره، بـه زيـان. ندارند

و جنسـن،ف(ثروت خود را افـزايش دهنـد،و از اين طريق داران عمل كنند ساير سهام امـا

نسـبت بـه گي، معمـولاً متشكل از اعضـاي خـانوادي افزون بر آن، هيات مديره).5: 1983

كمها ساير شركتي هيات مديره مييتر، پاداش اعضـاي خـانوادگي عضـو. كننـد دريافت
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مي به طرحتر هيات مديره معمولا كم و بـيش هاي انگيزشي واكنش نشان بـه فكـر تـر دهنـد

ا و همكاران،(رزش شركت هستند حداكثر كردن بنـابراين از ايـن).34: 2001مك كوناگي

مي نسبت به ساير انواع شركت،هاي خانوادگي باعث ايجاد ارزش شركت،ديدگاه .شوند ها

عـدم تقـارن اطلاعـاتي،هاي خانوادگي در شركت،كلي، بر اساس يك ديدگاه طور به

و زيمرمن،(د وجود دار مي امر اينهك) 541: 1994كريستي اطلاعات به راحتي شود باعث

افزون بر آن، بر اساس يك ديدگاه ديگـر، بـه دليـل. داران قرار نگيرد در اختيار ديگر سهام

مي ايجاد حسن شهرت در بلند مدت، شركت هـايي شوند از فعاليـت هاي خانوادگي تشويق

بنابراين، بـر ). 626: 2006ونگ،(نظير مديريت سود كه اثرات كوتاه مدت دارد، پرهيز كنند 

هـاي اين نياز وجود خواهد داشت كـه كيفيـت سـود در شـركت اد شدهي دو ديدگاه اساس

.مقايسه شود،هاي غيرخانوادگي خانوادگي با كيفيت سود شركت

و غيرخـانوادگي هدف اين پژوهش بررسي كيفيت سـود در شـركت هـاي خـانوادگي

ن خـانوادگي هاي مايد آيا كيفيت سود در شركتبورس اوراق بهادار تهران است تا مشخص

متفـاوت اسـت يـا خيـر؟ بنـابراين، ايـن مطالعـه بـا اهميـت،اي به گونـه،و غيرخانوادگي

و ارش هـاي مهـم بـين شـركت هـاي تفاوت و غيرخـانوادگي را در سـودآوري خـانوادگي

ميي به گونه،داران امري مهم است ها كه براي سهام شركت و تجربي نشان مرزهـاي دهـد

و حسابداري را در اين زمينه نيز گسترش مي .دهد دانش مالي

و پيشينه.2  پژوهشي مباني نظري

شد3اين مطالعه هنگام ارايه مدل تحقيق در بخش مباني نظري .مقاله ارايه خواهد

 هاي خانوادگي شركتي پيشينه.1-2

 هاي خارجي پژوهش.1-1-2

و همكـاران  از تئـوري نماينـدگي نشـان دادنـد كـه اسـتفاده بـا) 2001(مك كوناگي

هاي از شركتتر بيش،هاي خانوادگي، ارزش بازار سرمايه نسبت به ارزش دفتري درشركت

آن. غيرخانوادگي است هاي خـانوادگي نسـبت بـه هاي عملياتي در شركت نسبت،افزون بر

سـبت بـهن،هـاي خـانوادگي همچنـين شـركت. مساعدتر اسـت،هاي غيرخانوادگي شركت

كم،تر داراي كارايي بالا هاي غيرخانوادگي شركت مـك(ي هستندترو ارزش بيشتر ريسك

و همكاران،  ).46: 2001كوناگي



162 دانشـگاه شيرازهاي حسابداري مجله پيشرفت

و همكاران هاي با مالكيت خـانوادگي، ارزش نشان دادند كه در شركت)2001(ميشرا

.تاسـ تـر بـيشTهـاي بـا مالكيـت غيرخـانوادگي شركت به صورت معناداري از شـركت 

و ارزش شـركت بـراي شـركتي همچنين ارتباط ميان هيات مديره هـاي تـازه خـانوادگي

و شركت هاي با اعضاي هيات مديره تاسيس، شركت هايي كه يك نـوع سـهام را منتشـر كم

و افزون بر آن ميانگين رشد فروش در شـركت. اند، بسيار قوي است كرده هـاي خـانوادگي

ن و همكاران،( داردغيرخانوادگي، تفاوت معناداري ).255: 2001ميشرا

و نواك ،داران آلمـاني نشان دادنـد كـه، يـك سـوم از كـل سـهام) 2003(اهرهاردت

مي،به صورت خانوادگيراها شركت و شركت اداره هاي خـانوادگي نيـز بـراي تـامين كنند

مي همانند ساير شركت،مالي اي. كنند ها از وام يا انتشار سهام استفاده ن پژوهش نشـان نتايج

داران خـانوادگي كنتـرل باز هـم سـهام،سهام به عمومي داد كه حتي ده سال بعد از عرضه

مي. شركت را در دست داشتند توان گفت در شرايطي كه اعضاي خـانوادگي بـراي بنابراين

كننـد، بـاز هـم تامين مالي، مقداري از سهام را به اشـخاص بيـرون از شـركت عرضـه مـي 

خا سهام مي،نوادگي با فروش سهامداران .نمايند در جهت منافع شخصي خود حركت

و ريب اس با استفاده از اطلاعات شركت)2003(اندرسون  S & P) (500انـدپي هاي

هـاي خــانوادگي در مقايسـه بــا، دريافتنــد كـه شــركت 1999تـا 1992هــايو بـراي سـال

افـزون بـر آن، بـه يـك. انـد از خـود نشـان داده هاي غيرخانوادگي، عملكرد بهتري شركت

و نشان دادنـدي رابطه و درصد مالكيت خانوادگي پي بردند غير خطي بين عملكرد شركت

چه اعضاي خانوادگي به عنوان عضو هيات مديره انتخاب شوند، عملكرد شـركت كه چنان

اندرسـون وريـب،(عضو هيات مديره باشـند،بهتر از حالتي است كه اعضاي غيرخانوادگي

2003 :1324.(

و همكاران رسيدند كـه مالكيـت خـانوادگي باعـث نيز به اين نتيجه) 2003(اندرسون

مي كاهش هزينه و همكاران،(شود هاي نمايندگي براي بدهي ).283: 2003اندرسون

و آميت نشان دادند كه مديريت خانواده تـاثير معنـاداري بـر ارزش) 2006(ويلالونگا

هـاي تـوان گفـت كـه در شـركتمي،كنترل خانواده بر شركتولي در مورد؛شركت ندارد

. دارنديت بهتري، وضعهاي غيرخانوادگي نسبت به شركت،داران اقليت سهام،خانوادگي

اس با استفاده از اطلاعات شركت) 2006(ونگ رسيد كـههبه اين نتيج 500پي اند هاي

همچنـين. كنـد كُنـد مـي،د بيرونيمالكيت متمركز، جريان اطلاعات حسابداري را براي افرا
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در عدم تقارن اطلاعاتي باعـث كـاهش افشـا در حسـابداري مـي و اعضـاي خـانواده شـود

و فرصت اين را خواهند داشـت كـه سـود حسـابداري را دسـتكاري كننـد،شركت . انگيزه

مي،بنابراين كم،شود كه براي مالكيت خانوادگي اثر موضع گيري باعث ي بـهتر كيفيت سود

و. جود آيدو و زيـان، قابليـت اطـلاع رسـاني سـود با سنجش زيان موقت در صورت سود

كهيچنم تعهدي غير عادي، نتيجهتحليل اقلا خانوادگي، كيفيـت كه با افزايش مالكيتن بود

.كند سود نيز افزايش پيدا مي

و مجلوف و»تمركـز مالكيـت« نوادگي را از دو بعـد هـاي خـا شـركت)2007(سيلوا

به نتـايج،آنان پس از بررسي خصوصيات بالا. كردندي، بررس»صات كنترل خانوادگيمشخ«

: زير دست يافتند

 دارند؛ي، بدههاي غيرخانوادگي از شركتتر بيش هاي خانوادگي شركت.1

 را متمركز كنند؛تمايل دارند حق رايتر هاي خانوادگي بيش شركت.2

و غيرخـانوادگي هـاي خـانو ميان شركت،از نظر عملكرد.3 ي، تفـاوت معنـا دار ادگي

.وجود ندارد

و همكاران نشان دادند كه مشاركت خـانواده در مـديريت شـركت، تـاثير)2007(وو

بتـه ايـن تـاثير بـه صـورتال هـاي كوچـك دارد؛ شـركتي بسزايي در تامين مالي سـرمايه 

و مالك معكوس است؛ باعـث،يـت به اين صورت كه مشاركت خانواده در كنتـرل مـديريت

و افزايش تامين مالي از طريق بدهي مي آن. شود كاهش تامين مالي سرمايه ها نشان همچنين

و مرحلهي هاي كوچك در مرحله دادند كه شركت هـاي رشـد، بـر نظـارتي شروع به كار

و ساير اشخاص ثالث مي،هيات مديره كننـد تـا از ايـن طريـق بتواننـد بـه مشـكلات تكيه

.ي نمايندرسيدگ،نمايندگي

و تساي و غيرخـانوادگي هيـات)2008(يانگ ميـزان حساسـيت اعضـاي خـانوادگي

پاداشي بر اساس اين پژوهش، مبلغ ميانه. مورد بررسي قرار دادند،مديره را به مبلغ پاداش

 با توجه بـه ايـن. بيش از اعضاي خانوادگي بود،اعضاي غيرخانوادگي به صورت معناداري

، به دريافت پاداش اضافي از شركتي خانوادگي هيات مديره كه اعضا توان گفتمي نكته،

هـاي خـانوادگي مجبـور هسـتند كـه بـه اعضـاي شـركت،درمقابـل. دارنـديتـر از كـميـن

.ي را پرداخت كنندتر پاداش بيش،غيرخانوادگي هيات مديره

سا) 2009(چاكرابارتي و استانداردهاي نونبود قوانين ع از خـلا زماني را به عنوان يك
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مي،سازماني هـاي هـاي مربـوط بـه شـركت براي انجام ايـن پـژوهش، دادهاو.گيرد در نظر

و هفت كشور و اسـتراليا،مختلف در بيست طـيرا از جمله آمريكا، فرانسه، آلمـان، ژاپـن

در تمـام كشـورها،هـاي پـژوهش بر اساس يافته. آوري كرد جمع،1996تا 1989هاي سال

ف و .، تاثيرگـذار اسـت هاي خانوادگي مالكيت در شركتي رهنگ ملي بر شيوهخلا سازماني

مي،سازماني البته اثر خلا يعني زماني كه اثر خـلا سـازماني؛كند تاثير فرهنگ ملي را تعديل

.شود بسيار زياد است، تاثير فرهنگ ملي بسيار كم مي

 هاي داخلي پژوهش.2-1-2

اگـر چـه. انجـام نشـده اسـت،كيت خانوادگيدر ايران تا كنون پژوهشي در مورد مال

و ساختار مالكيت در مورد سرمايه هايي پژوهش زير بـه، صورت گرفته كه در گذاران نهادي

مي آن :شود ها پرداخته

و كردلر و تبيين رابطه«در پژوهشي با عنوان) 1384(نوروش  كيـب سـهامتري بررسي

ح و سودمندي معيارهاي گـذاران نقـش سـرمايه،»بداري عملكردساداران با تقارن اطلاعات

هاي يافته.بررسي كردند، در كاهش تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهرانرا نهادي

داران نهـادي، نسـبت بـه هـاي بـا درصـد بـالاي سـهام اين پژوهش نشان داد كـه شـركت 

، اطلاعـات در رابطـه بـا سـودهاي آتـي گـذاران نهـادي، هاي با درصد پايين سرمايه شركت

و كردلر،(اند را گزارش كردهرايترشيب  ). 121و97: 1384نوروش

يهـات بـر عملكـرد شـركتيـر مالكيتاث«با عنوانيپژوهش) 1387(يو كرمانينماز

 ـي ـتحقيهـا افتـهيبر اسـاس. انجام دادند»شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ نيق، ب

آنيساختار مالك و عملكرد و عملكـرديت نهـادين مالكيب. وجود دارد معنادارايطهراب،ت

نيت خصوصـيـن مالكيبـ.ديـو معنادار مشاهده گرديمنفي رابطه،شركت زيـو عملكـرد

ايول مشاهده شد؛يمعناداري رابطه نمينوع تعين رابطه را .ن كردييتوان

و همكاران ا بـا ارزشر گـذاران نهـادي ميـان سـرمايهي رابطـه)1387(حساس يگانه

نتـايج پـژوهش نشـان داد كـه ميـان. بررسي كردنـد،در بورس اوراق بهادار تهران شركت

و سرمايه و معنادار وجـود دارد؛ي يك رابطه،گذاران نهادي ارزش شركت ولـي بـين مثبت

و ارزش شركت ،بـر ايـن اسـاس. ارتبـاط معنـاداري مشـاهده نشـد،تمركز مالكيت نهادي

خـ دارند؛ييها، محركبراي بهبود عملكرد گذاران نهادي سرمايه ود را بـه همچنين پرتفـوي

، مي صورت فعال مديريت كرده . كنند مديران را به اخذ تصميم بهينه تشويق
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 كيفيت سودي پيشينه.2-2

 خارجي هاي پژوهش.1-2-2

پ وان نمونـه، عنـ بـه. انجام شده است متعددي هاي اد شده پژوهشيوند با موضوعيدر

در نشان دادند كه توجه سرمايه)2006(و همكاران چان گذاران به مبلغ سود گـزارش شـده

و زيان به اين دليل كه پاداش مديران نيز بـر،از طرف ديگر. بسيار زياد است،صورت سود

مي اساس سود محاسبه مي را كنند كـه شود، مديران اين انگيزه را پيدا  آگاهانـه اعـداد سـود

هاي اين پژوهش، در صـورت پـايين بـودن كيفيـت سـود،ر اساس يافتهب. دستكاري نمايند

در شركت. بازده سهام نيز در سطح پاييني خواهد بود هايي كه ميزان اقلام تعهدي زيـادي را

و مـديران ايـن. شـوند اند، با مشـكل توقـف رشـد مواجـه مـي زيان گنجانده صورت سود

كم شركت دستر ها براي هاي تعهدي حسابداري را به كـار ته از روشجلوه دادن اين اثر، آن

، ايـن اثـر مشـخص در نهايت. گيرند كه اثرات توقف رشد شركت را با تاخير نشان دهد مي

ميشوديم و بازده سهام تنزل پيدا .كند،

و همكاران با ارتباط ميان كيفيت سود)2008(العطار بررسـي، ريسك ورشكستگي را

آن بر اساس يافته. كردند و ان، با استفاده از پيشهاي سـنجش كيفيـت بيني جريانـات نقـدي

.بيني كرد توان خطر ورشكستگي را پيشمي،سود

و امام و پـذيرش مفهـوم كيفيـت سـود را بـه ميزان،در پژوهشي)2008(باركر درك

از يكـي از اسـتفاده،گـران تحليـل. بررسـي كردنـد، تحليل گران سرمايهيلهيوس كننـدگان

م صورت و ارقام صورتهاي در مـورد خريـد،،هاي مـالي الي هستند كه با استفاده از اعداد

و يا نگه مي،داري اوراق بهادار فروش هـاي پـژوهش، بـر اسـاس يافتـه. كنند تصميم گيري

مي،تحليل گران ، كيفيـت سـود در از نظر آنان. دانند كيفيت سود را يك موضوع چند بعدي

دو،يك عامل اثرگذار گاهيجا و غيرحسـابداري تشـكيل شـده اسـتي جنبه از . حسابداري

و همچنـين رويـه،هاي حسابداري كيفيت سود جنبه و تعهدي سود هـاي شامل اقلام نقدي

شامل اطلاعاتي است كه در خـارج،هاي غيرحسابداري كيفيت سود جنبه. حسابداري است

مي از صورت خوب يـا بـد بـودن تحليل گران براي قضاوت در مورد. شود هاي مالي يافت

مي،كيفيت سود از،ولـي در عمـل:كنند تا حدودي از اطلاعات حسابداري استفاده اسـتفاده

و امام،(دارد رواجتر اطلاعات غيرحسابداري در بين آنان بيش ).327- 326: 2008باركر
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 هاي داخلي پژوهش.2-2-2

و ناظمي و بازده سها)1384(خواجوي م را با تاكيد بـر نقـش ارتباط ميان كيفيت سود

در96اين پژوهش براي. بررسي كردند،ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران شـركت

شد 1382تا 1377زمانيي طي دوره مي. انجام دهد كـه ميـانگين بـازده نتايج پژوهش نشان

آن جاري سهام شركت و اجزاي بيـان بـه گيرد؛ قرار نمي،ها، تحت تاثير ميزان ارقام تعهدي

و بازده .ارتباط معناداري وجود ندارد،ديگر، ميان كيفيت سود

و اسماعيلي و برخـي از جنبـه«نيز) 1385(مشايخ اصـول هـاي رابطه بين كيفيت سود

آنـان. را بررسـي كردنـد»شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته هاي راهبري در شركت

ي دهنـده ها نشان يافته.بررسي كردند 1383ات 1381زمانيي شركت را در دوره 135تعداد 

و تعـداد اعضـاي و درصـد مالكيـت اعضـاي هيـات مـديره آن است كه بين كيفيت سـود

و درصـد. اي وجود ندارد رابطه،غيرموظف هيات مديره همچنين، تعداد مديران غيرموظـف

.نقش بااهميتي ندارند،مالكيت اعضاي هيات مديره، در ارتقاي كيفيت سود

و همكاران و سود بـا تاكيـد بـر نقـش خطـاي«) 1385(نوروش كيفيت اقلام تعهدي

ا و به آزم،آنان در اين مطالعه.»قلام تعهدي را بررسي كردندبراوردي ون تجربي مدل ديچو

در مورد خطـاي بـراوردي اقـلام تعهـدي در بـورس اوراق بهـادار تهـران)2002(ديچف 

و شش شركت در سال هاي با استفاده از داده. پرداختند نتـايج زيـر،1383تا 1377هاي نود

:حاصل شد

ودري سرمايه تغييرات غيرنقدي ميان معنـاداريي رابطـه،نقـدييهـا جريان گردش

فـروش، ميـزان شـركت،ي انـدازه نظير(شركت هر منتخبيها ويژگي مياناز. دارد وجود

و چرخه رادري سرمايه غيرنقدي راتتغيي) تعهدي اقلام اجزاي در نوسان عملياتي گـردش

 در اسـتفاده مـورد معيـار.بـرد كاربه،سود كيفيت ارزيابي براي ابزاري گاهيدر جا توان مي
 در تغييـرات ميـان رگرسـيون از حاصـليها كه باقيمانده(تعهدي نيز اقلام كيفيت ارزيابي

و معنـادارايطهراب،سود پايداريبا) هستند نقدييها جريانو گردشدري سرمايه  مثبـت
و همكاران،(دارد ).135: 1385 نوروش

و مجدي و هزينهي رابطه)1386(كردستاني سـهامي سرمايهي بين ويژگي كيفي سود

مي. عادي را بررسي كردند شـامل،دهد بـين چهـار معيـار كيفيـت سـود نتايج تحقيق نشان

ا پايداري سود، قابليت پيش و بـه موقـع بـودن بيني، مربوط بودن سـود بـه بـا،رزش سـهام
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و معناداراي رابطه،سهام عاديي سرمايهي هزينه تنهـا ميـان ويژگـي. وجـود دارد معكوس

.ه استاي مشاهده نشد رابطه،سهام عاديي سرمايهي محافظه كارانه بودن سود با هزينه

اط استفاده از ويژگي«پژوهشي با عنوان) 1387(و احمدي احمدپور لاعـات هاي كيفي

نتـايج پـژوهش. انجـام دادنـد»سود، در بورس اوراق بهادار تهـران مالي در ارزيابي كيفيت

مي،نشان داد كه قدرت توضيحي سود بـر اسـاس ايـن. يابد با بالا رفتن كيفيت آن، افزايش

و افزايش سودمندي اطلاعات براي تصـميم گيـري،پژوهش سود با كيفيت باعث اثرگذاري

م سرمايه هـايي كـه سـود تـوان نتيجـه گرفـت كـه شـركت مـي،در مجمـوع. شوديگذاران

و قابل اتكا است، كيفيت سود بهتري نيز دارند .حسابداري آنان مربوط

 روش انجام پژوهش.3

و غيرخانوادگي بررسي مـي اين پژوهش كيفيت سود را در شركت كنـد هاي خانوادگي

ن.و يك پژوهش كاربردي است و با اسـتفاده از رويكـرد يمهطرح پژوهش آن از نوع تجربي

مي. است) با استفاده از اطلاعات گذشته(پس از آزمون  كه از اين روش، زماني استفاده شود

مي،محقق پس از وقوع رويدادها ).35: 1379نمازي،(پردازد به بررسي موضوع

 هاي پژوهشفرضيه.1-3

كه حاضر، پژوهش اصليي فرضيه ش: اين است هـاي خـانوادگي بـا ركتكيفيت سود

ونـگيلهياين فرضـيه قـبلا بـه وسـ.، متفاوت استهاي غيرخانوادگيكيفيت سود شركت

.است شدهنآزمو) 2006(

ميبراي پاسخ به اين فرضيه، فرضيه :شوند هاي فرعي مطالعه به صورت ريزتر بيان

ايهـ در شـركت»وجه نقد عملياتي بـه سـود خـالص«كيفيت سود مبتني بر نسبت.1

 خانوادگي است؛ هاي غير خانوادگي، متفاوت از شركت

انحراف معيار سود عملياتي بـه انحـراف معيـار وجـه«كيفيت سود مبتني بر نسبت.2

 هاي غيرخانوادگي است؛ متفاوت از شركت،هاي خانوادگي در شركت»قد عملياتين

ميـزان بـا»وجـه نقـد عمليـاتي بـه سـود خـالص«بين كيفيت سود مبتني بر نسبت.3

 وجود دارد؛يداريمعني مالكيت خانوادگي، رابطه

و كيفيت سود مبتني بر نسـبت بين ميزان مالكيت خانو.4 انحـراف معيـار سـود«ادگي

.وجود دارديداريمعني رابطه» به انحراف معيار وجه نقد عملياتيعملياتي 
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سـ ميانگين بازده سهام شركت.5 هـاي هام شـركت هاي خـانوادگي بـا ميـانگين بـازده

.متفاوت است،غيرخانوادگي

:، از دو روش اسـتفاده شـده اسـت براي اندازه گيري كيفيت سـود، هاي بالا در فرضيه

به)1 و وجه نقد عملياتي انحراف معيار سود عمليـاتي بـه انحـراف معيـار)2سود خالص

آن. وجه نقد عملياتي مي معيار اول با استفاده از اصل محافظه كاري، كيفيت . گيـرد را اندازه

.كندمعيار دوم نيز با استفاده از مفهوم هموارسازي سود، كيفيت آن را اندازه گيري مي

بـا،هـاي متـوالي مديران تمايل دارند سود خالص را طوري اعلام كنند كه در طي سال

اصلي آنان بـراي انجـام ايـن كـار، كسـب پـاداش اسـتي انگيزه. يك نرخ معين رشد كند

هايي كه سود خالص شركت بالا است، مـديريت نگـران ايـن در سال). 234: 2007 پنمن،(

كم،هاي بعد موضوع است كه در سال و عملكرد وي نيز مـورد ترديـد شودتر سود شركت

و از ايـن،سودي از اين رو مديريت تمايل دارد در محاسبه. قرار گيرد محافظـه كـار باشـد

شناسـايي شـده،هاي بعد سود انتقالي، در سال. كند منتقل داري از سود را به آيندهمق،طريق

و رو به رشد نشان داده مـي،و از اين طريق ايـن. شـود وضعيت سودآوري شركت مناسب

و هزينه مي،هاي غيرعملياتي كار معمولا از طريق انتقال درآمدها از آن جا كـه. گيرد صورت

و توانـد مـورد دسـتكاري قـرار مـيتركم،اقلام نقدي گيـرد، ايـن كـار از طريـق درآمـدها

مي هزينه كيفيت سود نيز كـاهش پيـدا،با انجام اين كار. شود هاي غيرعملياتي تعهدي انجام

وجه«، از نسبت براي سنجش كيفيت سود،در اين حالت). 637-633: 2007پنمن،(كند مي

مي»نقد عملياتي به سود خالص با. شود استفاده استفاده از محافظـه در صورتي كه مديريت

. كنـد افـزايش پيـدا مـي،مقداري از سود خالص را شناسايي نكرده باشد، اين نسبت،كاري

توان گفـت هـر چـهمي،به بيان ديگر. كاهش كيفيت سود استي افزايش اين نسبت نشانه

اسـت تـر كـم،و كيفيت سـودتر باشد، اين نسبت نيز بيشتر ميزان محافظه كاري مدير بيش

آن) 1997(باسـو،اولين بـار ). 242: 2002و ژانگ، پنمن( بـه)2007(، پـنمنو بـه دنبـال

و سنجش محافظه كاري، از اين معيـار اسـتفاده كردنـد  بـه. منظور اندازه گيري كيفيت سود

و  و شـيواكومار)2005(، عبدالغني)2002(ن هاي دنبال آن، جيولي و)2006(، بال ، جيـولي

و واتـز، روچودا)2007(همكاران و همكـاران) 2007(ري نيـز از ايـن) 2007(و شـروف

.اند استفاده كرده،معيار براي اندازه گيري كيفيت سود

معيار دوم، انحراف معيار سود عملياتي به انحراف معيار وجه نقد عملياتي، است كه بـا
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بـه،مختلفي مديران به دلايل. كند استفاده از هموارسازي سود، كيفيت آن را اندازه گيري مي

گران، انعكاس يك روند بلندمدت دستيابي به برآورد تحليل. دنبال هموارسازي سود هستند

و دستيابي به شرايط طرح از عواملي هستند كه باعث هموارسـازي،هاي پاداش رو به بهبود

و تعهـدي ). 1004- 1003: 2005عبدالغني،(شوند سود مي سود عمليـاتي از اقـلام نقـدي

ش مي،بنابراين. ده استتشكيل ولـي تواند دسـتكاري شـود؛ اعداد موجود در سود عملياتي

كم،وجه نقد عملياتي و واقعي است كه ميتر يك عدد عيني بـا. گيـرد مورد دستكاري قرار

وجـه نقـد عمليـاتي،از طرف ديگر. يابد هموار كردن سود، انحراف معيار آن نيز كاهش مي

و در صـورتي كـه هموارسـازي سـود رخ داده باشـد، مورد دستكاري قرار مـيتر كم گيـرد

. از انحراف معيار وجه نقـد عمليـاتي خواهـد بـودتركم،انحراف معيار سود طي چند سال

ــابراين ــودن كيفيــت ســود اســتي كــم بــودن ايــن نســبت نشــانه،بن ــايين ب و. پ ــارتون ب

و همكاران)2002(سيمكو و وينسنت،(،)2003(، ليز عب)2003شيپر و كَتز) 2005(دالغني،

.اند از مفهوم بالا براي اندازه گيري كيفيت سود نيز استفاده كرده،)2009(

و جمع انتخاب شركت.2-3  آوري اطلاعات آنان ها

. ارائـه شـود،هاي خانوادگيشركتازيانجام اين پژوهش، ابتدا لازم است تعريفيبرا

عضـويت اعضـاي. تـوان تعريـف كـرديمـ هاي گوناگون، هاي خانوادگي را از جنبه شركت

ه سو يات مديره،خانواده در و كنترل يا نفوذ قابليدرصد مالكيت سهم از اعضاي خانواده

كه،ي خانواده در شركتملاحظه ،آني بـه وسـيله هاي خـانوادگي شركت از عواملي است

و درصد مالكيت سهام. شود تعريف مي يهـايفتعريـ تـر در بيش،عضويت در هيات مديره

نظـرات،در مورد درصد مالكيـت سـهام. بيان شده است ارائه شده، شركت خانوادگي كه از

و،مالكيـت حـداقل،هـاي ارائـه شـده در تعريـف. استدهيي ارائه گردمختلف پـنج درصـد

سو بيش از پنجاه درصد سهام،حداكثر به عنوان يـك شـرط ذكـر، اعضاي خانوادهيرا از

و(اند كرده و همكـاران، 2000نواك، اهرهاردت و ريـب،؛2001؛ مـك كونـاگي اندرسـون

و همكاران،؛2003 و آميت؛2003كولي و تسـاي،؛2006ونـگ،؛2006؛ويلالونگا يانـگ

).2009و چاكرابارتي، 2008

و همكاران ي را در شـرط،هـاي خـانوادگي در تعريـف شـركت؛)2001(مك كوناگي

آن. كنند بيان نمي،خانوادهاعضاييمورد درصد تملك سهام از سو هـايي شـركتها از نظر

.از اعضاي يك خانواده باشند،ي اند كه هيات مديره به عنوان خانوادگي تعريف شده
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و نواك ذكـر هـا بـالاترين درصـد مالكيـت را در تعريـف شـركت)2003(اهرهاردت

آن.دنكن مي شوند كه يك يـاميخانوادگي تلقي هاي هايي به عنوان شركت شركت«ها از نظر

»درصد از حقوق صاحبان سهام باشـند صاحب حداقل پنجاه،چند نفر از يك يا دو خانواده

و نواك،( ).222: 2003اهرهاردت

و ريب در شركت ميزان تملك هجده درصد را شرط) 2003(اندرسون هاي خانوادگي

هاي خـانوادگي، وجـود يكي از معيارهاي شركت«همچنين آنان عقيده دارند،.دنگير نظر مي

و ريب،(»مديريتي شركت استي اعضاي خانواده در رده  ). 1306: 2003اندرسون

سوتر كم و همكـاراني اعضاي خانواده، به وسيلهيين درصد مالكيت سهام از كـولي

و آميت) 2003( و همكاران، شركتي بـه.، ارائه شده است)2006(و ويلالونگا از نظر كولي

ميعنوان خانواد كه گي تلقي دو جزو،يك عضو خانواده«شود و حـداقل هيات مديره باشد

حـق راي نقش داشته باشند يا حداقل پنج درصد از سهام داراي،در كنترل،نسل از خانواده

و همكاران،(»را در اختيار داشته باشند ).30: 2003كولي

و آميت گو نيز شركت) 2006(ويلالونگا ميهاي خانوادگي را اين :كنند نه تعريف

شركتي كه موسس يا يكي از اعضاي نسبي يا سببي خانواده، عضو هيات مديره، مدير«

»، بـه صـورت فـردي يـا گروهـي باشـند درصد از سهام شـركت5اجرايي يا مالك حداقل 

و آميت،( ).390: 2006ويلالونگا

هـايتشـرك«:كنـد وادگي را اين گونـه تعريـف مـي هاي خان نيز شركت)2006(ونگ

مي خانوادگي شامل شركت در دسـت اعضـاي،شوند كه ميزان زيـادي از سـهام آنـان هايي

و اين افراد به طور فعالي و هيات مديره،خانوادگي است ، مشـاركت شـركتي در مديريت

وي.»دارند از4/7هاي خانوادگي، اعضاي خانواده حداقل مالـك در شركت،از نظر درصـد

).636: 2006 ونگ،(سهام شركت هستند 

و تساي سوم)2008(يانگ ، اعضاي خـانوادهيالكيت حداقل ده درصد از سهام را از

مي،هاي خانوادگي به عنوان يكي از شرايط شركت آن.دنكن ذكر  هـا ايـن شـركت هـا، از نظر

،خانوادگي، به طور مشتركي هايي كه مالكان كنترل كننده شركت: شوند خانوادگي تلقي مي

از حقوق صاحبان سهام شركت باشند يا اعضاي خـانواده يـا نماينـدگان%10حداقل مالك

را،هاي خانوادگي، به طور مشترك قانوني ساير شركت ت مـديره بيش از پنجاه درصد هيـا

و تساي،(در اختيار داشته باشند  ).366: 2008يانگ
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ــارتي ــانوا)2009(چاكراب ــركت را خ ــك ش ــه ي ــن ك ــراي اي ــاد دارد ب ــه اعتق دگي ب

از. ضروري است،تملك حداقل بيست درصد از سهام،آوريم حساب در تعريف ارائه شـده

هـاي او شـركت. عضويت در هيات مـديره بـه عنـوان يـك شـرط ذكـر نشـده اسـت،وي

:كند خانوادگي را اين گونه تعريف مي

مي« شود كه يك شخص حقيقي بـه عنـوان عنوان مالكيت خانوادگي به شركتي اطلاق

يـك شـخص آن قـدر سـهام،بـه عبـارت ديگـر. شـركت باشـدي كنترل كننـده،دارمسها

مي جمع »از سهام شـركت را در اختيـار دارد كند تا مطمئن شود حداقل بيست درصد آوري

).2: 2009چاكرابارتي،(

و شـرايط ما هايي كه ارائه شد، اكنون با توجه به تعريف و مقـررات با توجه به قوانين

تع ايران ،هـاي بـالا در تعريـف. نمـاييم مـي ارائـهرا هـاي خـانوادگي ريـف از شـركت يك

بـراي ايـن كـه يـك. بيان شـد،هاي خانوادگي درصدهاي متفاوتي براي مالكيت در شركت

داران سـهام ابتدا بايد به اين نكته توجه كرد كه در ايران، درصد معين براي ايران ذكر شود،

مي؟ابل ملاحظه دارندقييك شركت، نفوذبر در چه صورت نيـا توان با توجه بـه آن گاه

.نفوذ قابل ملاحظه، شركت خانوادگي را تعريف كرد

، چنـين20اسـتاندارد شـماره8در بنـد استاندارهاي حسابداري ايـران تدويني كميته

:ديگويم

 بـهو اسـت بعيـد كافي، رأي قدرت بودن دارا بدون اساساً، ملاحظه قابل نفوذ اعمال«
 وجـود فـرض عنوانبه،پذيرسرمايه واحد در رأي حق از خاصي ميزان داشتن،ين دليلهم

،عمـل در نـواختي يـك از معقولي ميزان به دستيابي براي. شودمي تلقي،ملاحظه نفوذ قابل

 بـه(گـذار سـرمايه واحد كه مواردي در كننده،شواهد نقض غياب در كه است اين فرض بر
 قـدرت از درصـد20حداقل) فرعي تجاري واحدهاي طريقاز،مغيرمستقي يا طور مستقيم

 پـذير سـرمايه واحـد در ملاحظه قابل نفوذ داراي باشد، داشته را پذيرسرمايه واحد رأي در

طريـقاز، غيرمسـتقيم يـا مستقيم طوربه(گذار سرمايه واحد كه مواردي در برعكس،. است

داشـته را پـذير سـرمايه واحـد در رأي قـدرت درصـد20ازتركم)فرعي تجاري واحدهاي

چنـين كـه ايـن مگـر نـدارد؛ ملاحظه قابل نفوذ،گذارسرمايه كه شود مي فرض چنين باشد،

: 1386تانداردهاي حسـابداري، تـدوين اسـي كميتـه(»كرد اثبات روشني به بتوان را نفوذي

431-432.(
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ببا توجه به مطالب بالا، دارا بـودن حـ ياز سـو شـركت سـت درصـد از سـهاميداقل

مي،هاي خانوادگي يكي از شرايط شركت،خانوادهياعضا آن. شود بيان تيعضو،افزون بر

ه مدياعضاي خانواده در يهـا بـراي شـركت اسـت كـه ار ديگـرييمع شركت نيزيرهيات

م،يخانوادگ هـاي خـانوادگي بـه ايـن شركت در نتيجه، دراين تحقيق. شوديدر نظر گرفته

:شود صورت تعريف مي

ميييها شركت كه خانوادگي تلقي بيشوند سـت درصـد از سـهام آنـان بـهيا حـداقل

ينسـبيا حداقل يكي از اعضايو خانواده باشدي، در دست اعضايا گروهييصورت فرد

هيا سببي مديخانواده، عضو ويات هيبـه طـور فعـالوبـوده يـير اجرايا مـديره ات ي ـدر

با،شركتيرهيمد و حداقل دو نسل از خانوادهمشاركت داشته در كنترل شركت نقـش،شد

.داشته باشد

هايي هستند كه هـيچ يـك از شـرايط مربـوط بـه هاي غيرخانوادگي نيز شركت شركت

.را ندارندبالا هاي خانوادگي شركت

و غير براي بررسي شركت و تعيـين نمونـه هاي خانوادگي مـورد مطالعـه،ي خانوادگي

شدنيز،هاب شركتانتخايشرايط زير برا :در نظر گرفته

 در بورس فعاليت داشته باشند؛ 1386تا 1381هاي طي سال.1
آن.2  اسفند باشد؛29ها سال مالي
آن.3  كامل باشد؛ 1386تا 1381ا از سالهبانك اطلاعاتي
آن.4 يدارا بودن حـداقل بيسـت درصـد سـهام از سـو(گي ها از نظر خانوادوضيعت

.مشخص باشد،خانوادگي بودنيا غير)و يا عضويت آنان در هيات مديرههاعضاي خانواد

هـاي خـانوادگي، با توجـه بـه تعريـف شـركت بهادار تهران هاي بورس اوراق شركت

هـاي شـركت، داراي شـرايط مربـوط بـه شـركت81هـا، از ميان اين شركت. بررسي شدند

و بقيه در شركتي خانوادگي هستند . بورس، مالكيت غيرخانوادگي دارندهاي پذيرفته شده

از ميـان. چهار شـرط بيـان شـده را دارا هسـتند،شركت39،هاي خانوادگي از ميان شركت

. شرايط مربوط را دارند،شركت76هاي غيرخانوادگي نيز شركت

و از پايگاهها، از روش كتابخانهآوري دادهبراي جمع،در اين پژوهش هاي اطلاعاتي اي

شدبورس اورا هـاي بـا مراجعـه بـه پايگـاه،بـراي انجـام ايـن كـار.ق بهادار تهران استفاده

و) خـانوادگي خـانوادگي يـا غيـر(ها از نظر نوع مالكيت اطلاعاتي بورس، اطلاعات شركت
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از اي به دسـت آوردن ايـن اطلاعـات نيـزبر. گرديدارقام مربوط به كيفيت سود، استخراج

و ماهانه بورگزارش و رهـاوردس اوراق بهادار، نرمهاي هفتگي افزارهاي صحرا، تدبيرپرداز

شد،نوين و تحليـل رگرسـيون انجـام با استفاده از روش داده. استفاده هاي تركيبي، تجزيـه

.انجام گرديد SPSS16و EVIEWS6اين كار با استفاده از نرم افزارهاي. شد

 متغيرهاي پژوهش.3-3

و چهار براي آزمون فرضيه،در اين پژوهش از درصد مالكيت خـانوادگي بـه،هاي سه

هاي خانوادگي بـر ها، شركت براي آزمون اين فرضيه. عنوان متغير مستقل استفاده شده است

شد،اساس تعريف ارائه شده در بند قبل آن گاه درصد.ندبه عنوان يك گروه در نظر گرفته

ايـن. مورد استفاده قرار گرفت،قلبه عنوان متغير مست،ها مالكيت خانوادگي در هريك از آن

آن بـا دو متغيـر ديگـري ولي از طريق رگرسـيون، رابطـه توان دستكاري كرد؛ متغير را نمي

و وجـه نقـد(پژوهش  انحراف معيار وجه نقد عملياتي بـه انحـراف معيـار سـود عمليـاتي

مي)لصعملياتي به سود خا و، سنجيده و چهـار فرضيه شود اهاي سه طريـ، از مـوردقيـن

.گيرند آزمون قرار مي

و بازده . به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده اسـت،در اين پژوهش، كيفيت سود

نسبت انحراف معيار سود عملياتي به انحراف معيـار«سود، از دو معيار براي سنجش كيفيت

مـ» نسبت وجه نقد عملياتي بـه سـود خـالص«و»وجه نقد عملياتي  ايـن. شـودياسـتفاده

و اجزاي آن مي،ها متغيرها :گردند به اين صورت تعريف

هـر چـه. هـاي متـوالي اسـت به معني پايداري سود خالص در طي سال: كيفيت سود

ي بـراي حفـظ تـر باشد، به اين معني اسـت كـه شـركت تـوان بـيشتر بيش،پايداري سود

و مي و(استتر بيش،توان گفت كه كيفيت سود سودهاي جاري دارد : 2002ديچف، ديچو

و كردستاني، 37 ).56: 1383و ثقفي

اين نسبت از تقسـيم وجـه نقـد عمليـاتي بـر سـود: نسبت وجه نقد عملياتي به سود

.استتر بيش،باشد، كيفيت سودتركم،هر چه اين نسبت. آيدخالص به دست مي

و سود خالص بـ،اين نسبت از دو قسمت وجه نقد عملياتي ه تشكيل شده كه هر كدام

:شودصورت زير تعريف مي

و خروجـي ناشـي از فعاليـت وجه نقد عملياتي شامل جريان هـاي هاي نقـدي ورودي

آ و نيز ازعملياتي هاي نقدي است كه ماهيتاً به صورت مستقيم قابـل ارتبـاط جريانن دسته



174 دانشـگاه شيرازهاي حسابداري مجله پيشرفت

كميتـه تـدوين(هـاي نقـدي صـورت جريـان وجـوه نقـد نباشـد با سـاير طبقـات جريـان

).45: 1386حسابداري، استانداردهاي

و منها يا به اضافه خالص ساير سود خالص شامل سود عملياتي منهاي هزينه هاي مالي

و هزينه ).35: 1386كميته تدوين استانداردهاي حسابداري،(هاي عملياتي است درآمدها

از: نسبت انحراف معيار سود عملياتي به انحراف معيار وجه نقد عملياتي اين نسبت

بـه دسـت،تقسيم انحراف معيار سود عملياتي به انحراف معيـار وجـه نقـد عمليـاتي طريق

و وينسـنت،(كم بودن كيفيت سود استي نشانه،كم بودن اين نسبت. آيد مي : 2003شـيپر

101 .( 

منهـاي بهـاي تمـام،خـدماتي سود عملياتي فروش خالص يا درآمد حاصل از ارائـه

و منهـات ارائه شده، هزينهكالاي فروش رفته يا خدماي شده و عمـومي هاي فروش، اداري

و هزينهي يا به اضافه كميته تدوين اسـتانداردهاي(هاي عملياتي است خالص ساير درآمدها

).35: 1384حسابداري، 

و بـه اضـافه،يـك سـهمي معادل قيمت پايان دوره: بازده ي منهـاي قيمـت اول دوره

و همكاران،(قيمت اول دوره است هرگونه تقسيم سود نقدي تقسيم بر 3،6: 1995شارپ

).50: 1382و نمازي، 168و
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وiبـازده،Yسود سهام نقـدي،D،معرف قيمت سهامP،كه در اين رابطه tشـركت
.دهد سال را نشان مي

و انـدازه. شركت استيهيكي از متغيرهاي كنترلي در اين تحقيق، انداز ي كيفيت سود
بـه ايـن صـورت كـه. اي مستقيم دارنـد با هم رابطه،هاي كوچك نسبت به شركت،شركت
و ديچـف،(هاي بزرگ كيفيت سود بهتري دارنـد شركت از آن جـا كـه).46: 2002ديچـو
ق،هاي بزرگ شركت و ،دمـدت سود آنان نيـز در بلني دارند،تر ابل پيش بينيفعاليت باثبات

،هـاي بـزرگ شـركتي افزون بر آن، به دليل اين كه سـاختار سـرمايه. پايدارتر خواهد بود
ديچـو(پايـدارتر اسـت،تر است، سود آنان نيز به منظور جلب نظـر سـرمايه گـذاران متنوع

هاي خانوادگي ممكن اسـت متفـاوت شركتي با توجه به اين كه اندازه).47: 200ديچف، 
انوادگي باشد، اين احتمال نيز وجود دارد كه تفـاوت در كيفيـت سـود هاي غيرخ از شركت

و همكـاران،؛503و 502: 2003زهرا،(ناشي از اندازه باشد،هاآن و 271: 2003اندرسـون
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و همكاران، ها باعث افزايش عمليـات از آن جا كه بالا بودن ارزش دارايي). 882: 2007وو
مي،و در نتيجه پژ،)2003زهرا،( شود افزايش بازده در» هـا جمـع دارايـي«وهش نيز در اين

مي،شركتي متغير اندازه گاهيجا .شود در نظر گرفته
هاي خـانوادگي شركت. يكي ديگر از متغيرهاي كنترلي در اين تحقيق، اهرم مالي است

كم،هاي غيرخانوادگي نسبت به شركت به اين دليل كه با افـزايش بـدهي،.ي دارندتر بدهي
مير و با توجه به اين كه شركت يسك كنترل شركت نيز افزايش هاي خانوادگي نسـبت يابد

ي تـر دهنـد بـدهي كـم هاي خانوادگي ترجيح مـي حساس هستند، شركت،به كاهش كنترل
و آميت،(داشته باشند و مك كونـاگي، 396: 2006ويلالونگا و53: 1999، ميشرا و ميشـرا
مي،يش اهرم ماليبا افزا). 247: 2001همكاران، بـه. كند كيفيت سود شركت نيز كاهش پيدا

،بسـتانكاران كننـد بـراي جلـب نظـر سـعي مـي،هاي با اهرم مالي بـالا اين دليل كه شركت
و از اين طريق كننـد اقدام به دستكاري سود مـي،وضعيت سودآوري را مناسب جلوه دهند

جااز نسبت اهرم مـالي،با توجه به موارد بالا). 640: 2006ونگ،( متغيـر كنترلـي گـاهي، در
مي،ها ها به جمع دارايي اين نسبت از تقسيم جمع بدهي. شود استفاده مي مك(يدآ به دست

و ميشرا،  ). 726: 2007پنمن،و55: 1999كوناگي

و يافتهآزمون فرضيه.4 ها ها

 اولي آزمون فرضيه.1-4

بـ1جدول شماره ازه شـركت آمار توصيفي مربـوط هـاي خـانوادگي را در هـر يـك

مي 1386تا 1381هاي سال يك. كند به صورت جداگانه ارائه هـاي گـر شـركت بيان، گروه

و گروه دو تعـداد،در ايـن جـدول. هـاي غيرخـانوادگي اسـت گر شـركت بيان،خانوادگي

و شركت عملياتي بـه وجه نقـد«خطاي استاندارد مربوط به متغير ها، ميانگين، انحراف معيار

و غيرخـانوادگي براي هر يك از شـركت»سود خالص تـا 1381از سـال،هـاي خـانوادگي

. نشان داده شده است،1386

،هـاي خـانوادگي براي هر يك از شركت 1384و 1382، 1381هاي اين متغير در سال

نيـز بـراي 1386و 1385، 1383هـاي در سـال. هاي غيرخانوادگي است از شركتتر بيش

ايني بنابراين، با مشاهده. هاي خانوادگي است از شركتتر بيش،هاي غيرخانوادگي شركت

بـراي. قضـاوت كـرد،توان در مورد معنادار بودن تفـاوت بـين ايـن دو گـروه نمي،جدول

.مراجعه شود2بايد به جدول شماره،قضاوت در اين مورد
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ي اول آمار توصيفي مربوط به فرضيه:1جدول

Type N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

CFOtoNI81
1ff 39 1.7572 3.84528 .61574

2non 76 1.5275 2.32092 .26623

CFOtoNI82
1 39 8.8408 34.08408 5.45782
2 76 1.4755 7.57416 .86882

CFOtoNI83
1 39 .9436 1.37462 .22012
2 76 6.6430 50.92223 5.84118

CFOtoNI84
1 39 8.0074 73.94607 11.84085
2 76 .9404 1.92658 .22099

CFOtoNI85
1 39 4.6331 13.75203 2.20209
2 76 5.5137 27.94965 3.20604

CFotoNi86 1 39 .2369 4.03675 .64640
2 76 .7429 3.49254 .40062

. كنـد را ارائـه مـي هاي دو جامعه آزمون معناداري تفاوت بين ميانگين،2جدول شماره

و فرض مخالف صفر مي،فرض صفر :شود به اين صورت بيان

H0: µ1= µ2
H1: µ1≠ µ2

مي2براساس جدول شماره ك، درصـد،95كلي در سطح اطمينـانه به طورتوان گفت

هاي خـانوادگي نسـبت در شركت،»وجه نقد عملياتي به سود خالص«بر كيفيت سود مبتني 

صـفري به سخن ديگر، فرضـيه دگي اختلاف معناداري با هم ندارد؛واهاي غيرخان به شركت

رو توان رد كرد؛ را نمي .گردد اول پژوهش تاييد نميي فرضيه،از اين

و آميـت،به طور كلي و) 2006(نتايج اين فرضيه با نتايج پژوهش ويلالونگا و سـيلوا

و آميـت.ي داردهماهنگ،)2007(مجلوف كننـد كـه يجـه گيـري مـينت)2006(ويلالونگـا

و مجلوف. مالكيت خانوادگي تاثيري بر ارزش شركت ندارد نيز نتيجه گيري) 2007(سيلوا

بـا نتـايججين نتـايـا امـا. كنند كه مالكيت خانوادگي تاثيري بر عملكرد شـركت نـدارد مي

و همكاران مك و همكـاران. سازگاري ندارد) 2006(و ونگ) 2001(كوناگي مك كونـاگي

مي نتيجه) 2001( كنند كـه مالكيـت خـانوادگي باعـث افـزايش ارزش بـازار شـركت گيري

، مالكيـت خـانوادگي باعـث افـزايش)2006(همچنين بر اسـاس پـژوهش ونـگ. شود مي
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مي مطلوبيت مورد انتظار سهام و اسـماعيلي. شود داران ، نيـز نتيجـه گيـري)1385(مشايخ

در ارتقاي كيفيـت سـود نقـش بـا اهميتـي،رهكنند كه درصد مالكيت اعضاي هيات مدي مي

.ندارد

هاي خـانوادگي آزمون معناداري تفاوت وجه نقد عملياتي به سود خالص در شركت:2 جدول

و غيرخانوادگي

Levene's 
Test for 

Equality of 
Variances t-test for Equality of Means

F Sig. t df

Sig.(2-tailed)

M
ean

D
ifference

Std.Error
D

ifference

95% Confidence 
Interval of the 

Difference

Lower Upper 

C
FO

toN
I81

Equal 
variances 
assumed 

1.263 .263 .399 113 .691 .22968 .57588 -.91124 1.37060

Equal 
variances 

not 
assumed

.342 52.604 .733 .22968 .67083 -1.11607 1.57543
C

FO
toN

I82

Equal 
variances 
assumed 

12.046 .001 1.806 113 .074 7.36524 4.07858 -.71516 15.44565

Equal 
variances 

not 
assumed

1.333 39.937 .190 7.36524 5.52654 -3.80486 18.53534

C
FO

toN
I83

Equal 
variances 
assumed 

1.821 .180 -.697 113 .487 -5.69944 8.17314 -21.89190 10.49302

Equal 
variances 

not 
assumed

-.975 75.213 .333 -5.69944 5.84533 -17.34338 5.94451

oN
I8

Equal 
variances 
assumed 

6.922 .010 .836 113 .405 7.06704 8.45217 -9.67823 23.81231
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Levene's 
Test for 

Equality of 
Variances t-test for Equality of Means

F Sig. t df
Sig.(2-tailed)

M
ean

D
ifference

Std.Error
D

ifference
95% Confidence 

Interval of the 
Difference

Lower Upper 

Equal 
variances 

not 
assumed

.597 38.026 .554 7.06704 11.84291 -16.90713 31.04121

C
FO

toN
I85

Equal 
variances 
assumed

.615 .435 -.185 113 .853 -.88061 4.75228 -10.29572 8.53451

Equal 
variances 

not 
assumed

-.226 112.875 .821 -.88061 3.88946 -8.58642 6.82521

C
FotoN

i86

Equal 
variances 
assumed

.214 .644 .697 113 .487 .50602 .72576 -.93184 1.94388

Equal 
variances 

not 
assumed

.665 67.736 .508 .50602 .76048 -1.01160 2.02364

 دومي آزمون فرضيه.2-4

بـراي»بـه انحـراف معيـار وجـه نقـد عمليـاتي انحراف معيار سـود عمليـاتي«نسبت

. اسـت87/0،اي غيرخـانوادگيهـ شـركتيبـراو09/1برابـر بـا،هاي خـانوادگي شركت

كلـي،ي به گونه. نشان داده شده است3در جدول شماره،جزييات مربوط به آمار توصيفي

براي قضـاوت در مـورد معنـادار. باشد، كيفيت سود نيز بهتر استتر هرچه اين نسبت بيش

.مراجعه شود4بايد به جدول شماره،بودن تفاوت ميان دو جامعه

ي دوم توصيفي فرضيه آمار:3جدول

Type N Mean Std. Deviation
Std. Error 

Mean
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OI_SDtoCFO_SD 1ff 39 1.0928 1.59318 .25511
2no 76 .8654 .66554 .07634

آن P-ValueوFبا توجه به آماره فـرض عـدم تسـاوي واريـانس تاييـد،مربوط بـه

اخ P-Valueبا توجه به اين فرض،. شود مي برابـر بـا،تلاف ميـانگين دو جامعـه مربوط به

و در سطح خطاي پنج درصد، فرض صفر را نمي،بنابراين. شده است398/0 تـوان رد كـرد

انحـراف معيـار سـود«، كيفيت سـود مبتنـي بـر درصد95در سطح اطمينان،توان گفت مي

و غيرخـانوادگ در شـركت»به انحراف معيار وجه نقد عملياتيعملياتي  ،يهـاي خـانوادگي

رو. اختلاف معناداري با هم ندارند ميي فرضيه،از اين .شود دوم پژوهش نيز رد

از آن جـا كـه كيفيـت سـود. همخـواني دارد،اولي نتايج اين فرضيه نيـز بـا فرضـيه

و غيرخــانوادگي در فرضــيه شــركت ــا دو روش متفــاوتي هــاي خــانوادگي و دوم، ب اول

ميتر بيشسنجيده شده است، بنابراين با اطمينان  هـاي توان گفت كه كيفيت سود شـركتي

و غيرخانوادگي . با هم تفاوت معناداري ندارد،خانوادگي

آزمون معناداري تفاوت انحراف معيار سود عملياتي بـه انحـراف معيـار وجـه نقـد:4جدول

و غيرخانوادگيعملياتي در شركت  هاي خانوادگي
Levene's Test 
for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means

F Sig. t df

Sig.
(2-tailed)

M
ean

D
iffere-nce

Std.Error
D

iffere-nce

95%
Confidence 

Interval of the 
Difference

Lower Upper

O
I_SD

toC
FO

_SD

Equal 
variances 
assumed 

6.307

.013

1.078

113

.283

.22743

.21101

-.19062

.64547

Equal 
variances not 

assumed 

.854

44.928

.398

.22743

.26629

-.30894

.76379

) آزمون ايستايي(آزمون ريشه واحد.3-4

و چهار، آزمون ريشه واحد در مورد تمام متغيرها انجـام پيش از آزمون فرضيه هاي سه
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ايـني اد سـنجي بـه وسـيله بر اثر غيرايستا بودن متغيرهـا، بـرآورد الگوهـاي اقتصـ. گرديد

مي،متغيرها از).312-311: 1986فيليپس،( گرددباعث ايجاد رگرسيون كاذب بنابراين، قبل

.كارگيري رگرسيون، ايستايي متغيرها مورد آزمون قرار گرفتهب

و چـو-هاي ديكـي هاي ريشه واحد از نوع آزمونبر اساس آزمون فـولر، لـوين، لـين

و)2002(  تـر كـم P-Value، چون مقدار)1986(و فليپس پرون)1997(شين، ايم، پسران

و كنترل پژوهش در طـي دوره%5از ، پـژوهشي بوده است، كل متغيرهاي وابسته، مستقل

. در سطح پايا بوده است

 سومي آزمون فرضيه.4-4

:به اين صورت بيان گرديد،سوم پژوهشي فرضيه

با ميـزان مالكيـت»نقد عملياتي به سود خالصوجه«بين كيفيت سود مبتني بر نسبت

هـاي روش داده«، از بـراي آزمـون ايـن فرضـيه. وجـود دارد رابطه معنـي داري، خانوادگي

شد»تركيبي و چهـارم را نشـانيهـا آمار توصـيفي فرضـيه5جدول شماره. استفاده سـوم

. دهد مي

و چهارمي آمار توصيفي فرضيه:5 جدول  سوم

Cfotoni Oisdtocfosd Debttoasset Percent Asset 
Mean 4.105789 2.11846 4.423787 50.83772 357852.5 

Median 0.935 0.61 0.749213 52.5 166248 
Maximum 433.33 42.75 135.512 96 12393720 
Minimum -146.89 0.02 0.024099 15 3623 
Std. Dev. 34.0426 6.8595 15.54609 20.24073 916942.5 
Skewness 9.288466 5.55332 6.078916 0.074384 10.54414 
Kurtosis 117.2087 33.2709 42.81498 2.164976 133.6401 

Jarque-Bera 127192.9 1689.49 16463.93 6.834268 166359.8 
Probability 0.00000 0.00000 0.00000 0.03281 0.00000 

Sum 936.12 82.62 1008.623 11591 81590375 
Sum Sq. 

Dev. 263070.1 1788 54861.55 92999 1.91E+14 

Observations 228 39 228 228 228 
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مي،ها، ابتدا وجود خودهمبستگي قبل از آزمون فرضيه با توجـه. گيرد مورد آزمون قرار

با،)d(دوربين واتسوني، آماره6به جدول شماره  و حـد ) du(حـد بـالا. است78/1برابر

44/1و54/1بـه ترتيـب،با توجه بـه تعـداد نمونـه،در جدول دوربين واتسون) dl( پايين

مي،شرط عدم خودهمبستگيبنابراين،. است و داراي،هـا داده كـه تـوان گفـت برقرار است

 يعني،. خودهمبستگي نيستند
du < d < 4 – du

درصد مالكيـت با متغيرهاي،وجه نقد عملياتي به سود خالصي رابطه،در اين فرضيه

و نسبت جمع بدهي به جمع دارايي خانوادگي، جمع دارايي . مورد آزمون قرار گرفـت،ها ها

مي،نتايج مربوط را به صورت خلاصه6جدول شماره .دهدنشان

 وجه نقد عملياتي به سود خالص با درصد مالكيت خانوادگيي آزمون رابطه:6جدول
Dependent Variable: 

CFOTONI
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 08/13/09 Time: 12:12
Sample: 1381 1386

Cross-sections included: 39
Total panel (unbalanced) observations: 228

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PERCENT -0.117242 0.015039 -7.795623 0.00000

DEBTTOASSET 0.014658 0.023327 0.628373 0.5304
ASSET -9.13E-08 2.23E-07 -0.409079 0.6829

C 7.672749 0.872727 8.791694 0.00000

Weighted Statistics

R-squared 0.220534 Mean dependent 
var 6.757472 

Adjusted
R-squared 0.210095 S.D. dependent 

var 23.32883 
S.E.

of regression 20.73387 Sum squared 
resid 96296.08 

F-statistic 21.12545 Durbin-Watson 1.783048
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stat
Prob(F-statistic) 0.00000

Unweighted Statistics

R-squared 0.022419 Mean dependent 
var 4.105789 

Sum squared 
resid 257172.2 Durbin-Watson 

stat 2.095141 

از P-Valueدهد كه جدول بالا نشان مي و عرض مربوط به درصد مالكيت خانوادگي

كه%5تر از كوچك)c(مبدا  البته با توجـه. دو ضريب استبه معني معنادار بودن اين است

. دار هسـتند توان نتيجه گرفت كه اين ضرايب متغيرها معنـي به دست آمده نيز ميtبه آماره 

و ايـن بـه معنـي آن اسـت كـه درصـد مالكيـت، منفي اسـت علامت ضريب متغير مستقل

و معناداري دارداي رابطه،خانوادگي با نسبت وجه نقد عملياتي به سود خالص آن. منفي از

،نسـبت مالكيـت خـانوادگي كاهش كيفيت سـود اسـت،ي انهنش،جا كه افزايش اين نسبت

و معناداري با كيفيت سود داردي رابطه و P-Value. مثبت مربـوط بـه متغيرهـاي دارايـي

رو است؛%5ازتر بيش،نسبت بدهي به دارايي معنـاداري بـاي اين دو متغير رابطـه،از اين

نيـز برابـر بـا)R2(ضريب تعيين اين مـدل. ندارند،لياتي به سود خالصنسبت وجه نقد عم

و دو درصد تغييرات اين مدل. است% 22 وسبه اين معني كه بيست متغير مالكيـتيلهي، به

مي،خانوادگي و با توجـه به دست آمده براي كل مدلFبا توجه به آماره. شود توضيح داده

آن P-Valueبه مقدار . دار اسـت توان نتيجه گرفت كـه كـل مـدل نيـز معنـييم،مربوط به

و فرضيه بـين گـردد؛ يعنـي تاييـد مـي،سوم اين پـژوهشي بنابراين در اين جا فرض صفر

و درصد مالكيت خانوادگي .وجود دارديداريمعني، رابطهكيفيت سود

و اثرات مشترك.5-4  آزمون انتخاب بين روش اثرات ثابت، اثرات تصادفي

و مشترك،اس محاسبات انجام شدهبر اس يـك روش انتخـاب،بين روش اثرات ثابت

رد%5از تـر جـدول كـم P-Valueدر صورتي كـه. شود مي باشـد، روش اثـرات مشـترك

و از روش اثرات ثابت مي مي،شود -Pولـي از آن جـا كـه؛)2005بالتـاجي،(شود استفاده
Value از ثا است،%5بيش و از همـان روش پذيرفته نمي،بتاستفاده از روش اثرات شود

.شود اثرات مشترك استفاده مي
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 چهارمي آزمون فرضيه.6-4

و درصـد مالكيـت خـانوادگيي رابطه،در اين فرضيه  ـبين كيفيت سـود ا اسـتفاده از ب

بررسـي گرديـده»به انحراف معيار وجه نقـد عمليـاتي انحراف معيار سود عملياتي«نسبت

دهمان. است مربـوط بـه ضـرايب P-Value،شـود ملاحظه مـي7ر جدول شماره گونه كه

و ضريب عرض از مبدا از كوچك،درصد مالكيت خانوادگي معنـادار بـه معنـي است%5تر

توان نتيجـه گرفـت به دست آمده نيز ميtالبته با توجه به آماره. بودن اين دو ضريب است

،مستقل درصـد مالكيـت خـانوادگي علامت ضريب متغير. دار هستندمعني،كه اين ضرايب

و اين به معني آن انحـراف معيـار سـود«است كه مالكيت خانوادگي بر نسـبت مثبت است

يعنـي هرچـه درصـد مالكيـت اثر مثبـت دارد؛» به انحراف معيار وجه نقد عملياتيعملياتي 

كلـي،ي به گونـه. خواهد بودتر باشد، اين نسبت نيز بيشتر بيش،خانوادگي در يك شركت

بـه دسـتFبا توجه بـه آمـاره. باشد، كيفيت سود نيز بهتر استتر هر چه اين نسبت بيش

ي فرضـيه،بنابراين دار است؛گرفت كه كل مدل نيز معنيتوان نتيجهمي،آمده براي كل مدل

مي چهارم تـوان گفـت كـه درصـد مالكيـت مـي،به عبـارت ديگـر. شوداين پژوهش تأييد

و معنادار دارداي رابطه،سود خانوادگي با كيفيت .مثبت

و چهار با توجه به فرضيه شـود كـه درصـد در مجموع اين فرض تاييـد مـي،هاي سه

و معنادار دارداي رابطه،مالكيت خانوادگي با كيفيت سود .مثبت

با»به انحراف معيار وجه نقد عملياتيانحراف معيار سود عملياتي«بيني رابطه:7 جدول
 صد مالكيت خانوادگيدر

Dependent Variable: OISDTOCFOSD
Method: Least Squares
Date: 08/13/09 Time: 15:13
Sample: 1 39
Included observations: 39
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PERCENT 0.146786 0.05323 2.757552 0.0092
ASSETS -1.51 E-06 2.63E-06 -0.57401 0.5696
LEVERAGE 1.239859 0.639616 1.938445 0.0607
C -6.83606 3.136048 -2.17983 0.0361

R-squared 0.250682 Mean dependent var 2.118462
Adjusted R-squared 0.186455 S.D. dependent var 6.859495
S.E. of regression 6.18704 Akaike info criterion 6.579705
Sum squared resid 1339.781 Schwarz criterion 6.750327
Log likelihood -124.304 F-statistic 3.903054
Durbin-Watson stat 1.763531 Prob(F-statistic) 0.016633

 از متغير مجازي تر با استفاده تحليل بيش.7-4

و دوم در فرضيه كههاي اول هـاي ميان كيفيـت سـود شـركت، چنين نتيجه گيري شد

و غيرخانوادگي و چهارم نيز در فرضيه. وجود ندارد داري معني، تفاوتخانوادگي هاي سوم

آن،هاي خانوادگي كيفيت سود در ميان شركت ميـاني رابطـه،سنجيده شد كـه بـر اسـاس

و در و مطالب فرضـيه،در ادامه. تاييد گرديد،صد مالكيت خانوادگيكيفيت سود هـاي سـه

مي به صورت دقيق،چهار تا اهميت درصد مالكيت در كيفيت سود روشـندشو تري آزمون

،در هريك از اين دو فرضيه، هفت متغير مجازي مربوط به درصد مالكيت خـانوادگي. شود

.شود به صورت جداگانه وارد مدل مي

سي درصد، چهـل(از متغيرهاي مجازي مربوط به يكي از درصدهاي مالكيت هر كدام

به ايـن ) Dummy30(درصد30متغير مجازي،نمونهيبرا. است) تا نود درصد...د درص

عـدد،هايي كه بيش از سي درصد مالكيت خـانوادگي دارنـد به شركت: صورت تعريف شد

و به شركت عـدد صـفر تعلـق،خـانوادگي دارنـد هايي كه كمتر از سي درصد مالكيت يك

هـر،پس از اين كـار. براي ساير متغيرهاي مجازي نيز به همين صورت عمل گرديد. گرفت

.به صورت جداگانه وارد مدل شدند،كدام از متغيرهاي مجازي

: ايـن نتـايج بـه دسـت آمـد،سـومي با ورود هر يك از متغيرهاي مجازي در فرضـيه

ولـي متغيـر؛درصد تـاثير معنـاداري در كيفيـت سـود نداشـتند70تا30متغيرهاي مجازي
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، تـاثير هـاي خـانوادگي درصد به صورت معناداري بر كيفيت سود شركت90و80مجازي

ازمي،بنابراين داشتند؛ شـود، درصـد مـي80توان گفت زماني كه مالكيت خـانوادگي بـيش

.خواهد بودتر بيش،تاثير مالكيت خانوادگي بر كيفيت سود

بـه صـورت،درصـد90تـا30چهارم نيز هر يك از متغيرهـاي مجـازيي در فرضيه

ر معناداري بـر كيفيـت سـود درصد تاثي80تا30متغيرهاي مجازي. جداگانه وارد مدل شد

درصد، مشخص گرديد كـه ايـن متغيـر بـا كيفيـت90ولي با ورود متغير مجازي نداشتند؛

و معناداري داردي رابطه،سود آن. مثبت درصد، ضريب90با ورود متغير مجازي،افزون بر

درصد بر كيفيـت سـود90تاثير متغير مجازي،در هر دو فرضيه. تعيين نيز افزايش پيدا كرد

90توان گفت با افزايش درصد مالكيـت خـانوادگي بـه بـالايمي،بنابراين. نيز تاييد گرديد

و كيفيـت سـود نيـز بـيشرشاعضاي خانواده براي بهبـود گـزاي درصد، انگيزه  تـر گـري

. شود مي

 پنجمي آزمون فرضيه.8-4

:پنجم پژوهش به اين صورت بيان گرديدي فرضيه

هـاي هـاي خـانوادگي بـا ميـانگين بـازده سـهام شـركت ميانگين بازده سـهام شـركت

هـاي اين فرضيه افزون بر كيفيت سـود، بـازده سـهام شـركت. متفاوت است،غيرخانوادگي

ميخانوادگ و غيرخانوادگي را نيز بررسي و عـدميهـا با بررسـي فرضـيه. كندي و دوم اول

و غيرخـانوادگي، حـال ايـن موضـوع تاييد تفاوت در كيفيت سود شركت هـاي خـانوادگي

هاي مـورد بررسـي نيـز بـا هـم در طي سالها گردد كه آيا بازده سهام اين شركت برسي مي

 تفاوت معناداري دارند يا خير؟

ي طـي دوره. دهـد، آماره توصيفي مربوط به اين فرضيه را نشـان مـي8شماره جدول

هـاي شـركتيبـراو13/0برابر،هاي خانوادگي پژوهش، ميانگين بازده سهام براي شركت

از تـر هـاي خـانوادگي بـيش بازده سهام شـركت،از نظر ظاهري. است12/0،غيرخانوادگي

ق هاي غيرخانوادگي است؛ شركت ضاوت در مورد معنادار بودن تفـاوت بـازده دو ولي براي

.، مراجعه شود9بايد به جدول شماره،جامعه

و فرض مخالف صفر مي،فرض صفر :شود به اين شرح بيان
H0: µ1= µ2
H1: µ1≠ µ2

پذيرفتـه،مربـوط بـه آن، فـرض تسـاوي واريـانس P-ValueوFبا توجه بـه آمـاره
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مي،در اين قسمت. شود مي وtكه آماره شود مشاهده مربـوط بـه P-Valueعددي كوچك

از آن نيز بزرگ و در اين فرضيه، فـرض صـفر را نمـي؛بنابراين. است%5تر تـوان رد كـرد

و غيرخانوادگي توان گفت بازده سهام شركت مي اختلاف معناداري بـا هـم،هاي خانوادگي

.ندارند

غ ميان بازده شركت،براساس اين فرضيه و وجـودي، تفـاوت يرخانوادگيهاي خانوادگي

. ندارد

ي پنجم آمار توصيفي فرضيه:8جدول

Type N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

Yeild 1ff 39 .1268 .16518 .02336
2non 76 .1188 .16309 .01896

و غيرخانوادگيآزمون معناداري تفاوت بازده شركت:9جدول  هاي خانوادگي

Levene's 
Test for 

Equality of 
Variances

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df
Sig. (2-
tailed)

Mean 
Difference

Std. Error 
Difference

95% Confidence 
Interval of the 

Difference

Lower Upper



و غيرخانوادگيهاي خانواشركتو بازده بررسي كيفيت سود 187 ... دگي

Y
eild

Equal 
variances 
assumed

.016 .898 .267 122 .790 .00802 .03001 -.05139 .06742

Equal 
variances 

not 
assumed

.266 104.405 .790 .00802 .03008 -.05164 .06767

و نتيجه.5  گيريبحث

و دوميهابر اساس فرضيه و غيرخـانوادگي كيفيت سود شركت،اول هـاي خـانوادگي

م،درصد95در سطح اطمينان  .دعناداري با هم نداراختلاف

ميدلايل . بيـان كـرد،تفاوت در كيفيت سود در جامعه توان در مورد نبودن مختلفي را

آن كه ريشه در تعريف ارائه شده براي شـركتها يكي از اين تفاوت  هـاي خـانوادگي دارد،

اي هـاي شـركت، نفـوذ قابـل ملاحظـه هاي خانوادگي بر سياست است كه بعضي از شركت

آن؛دارند مالكيـت حـداقل بيسـت،از آن جا كه طبـق تعريـف.دكنترل كامل ندارن،ولي بر

در كنترل اعضـاي،هاي خانوادگي بعضي از شركتن يكي از شرايط بيان شد،درصد به عنوا

و تنها شركت در كنتـرل،هاي بـا مالكيـت خـانوادگي بـالاي پنجـاه درصـد خانواده نيستند

هـاي دگي داراي نسـبت هـاي خـانوا با توجه به اين موارد، شـركت. اعضاي خانواده هستند

مي متفاوت مالكيت خانوادگي هستند كه اين امر باعث بروز شرايط متفاوت بين آن ؛شـود ها

قابـل مشـاهده،بنابراين باعث خواهد شد كه تفاوت احتمالي كيفيت سود در بين دو جامعه

.نباشد

و آميـتو هاي اول نتايج فرضيه،به طور كلي ) 2006(دوم با نتايج پژوهش ويلالونگا

و مجلوف و همكـاران؛هماهنگي دارد،)2007(و سيلوا ) 2001(ولي با نتايج مك كونـاگي

.متفاوت است،)2006(و ونگ

و اسماعيلي مي)1385(مشايخ كنند كه درصد مالكيت اعضـاي هيـات نيز نتيجه گيري

و كرمـاني. نقـش بـا اهميتـي نـدارد،مديره در ارتقاي كيفيت سود ودوجـ)1387(نمـازي

و عملكرد شركت معناداراي رابطه و. انـد تاييد كردهرا ميان ساختار مالكيت حسـاس يگانـه

و سرمايه گذاران نهادي) 1387(همكاران  و معنـاداراي رابطه،نيز ميان ارزش شركت مثبت

.اند را گزارش كرده

و چهارمبر اساس فرضيه و كيفيـت سـود رابطـه بين،هاي سوم ايمتغيرهـاي كنترلـي
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و درصد مالكيـت خـانوادگيي ولي وجود رابطه؛مشاهده نگرديد ،معنادار ميان كيفيت سود

و دوم هاي خـانوادگي، در فرضـيه با توجه به تعريف شركت. تاييد شد ي رابطـه،هـاي اول

و مالكيـت خـانوادگي تاييـد نگرديـد ولـي بـا سـنجش رابطـه مالكيـت،ميان كيفيت سود

و كيفيت سود مشخص . معناداري وجـود داردي رابطه،كه ميان اين دو متغيرشدخانوادگي

دليـل،ونگ در پژوهش خود. هماهنگي دارد،)2006(نتايج اين دو فرضيه با پژوهش ونگ

و مالكيت خـانوادگي را ايـن گونـه بيـان مـيي رابطه منـافع افـراد«: كنـد ميان كيفيت سود

و ساير سهام اف خانوادگي و راد خانواده براي افزايش منافع خود در داران با هم منطبق است

مي،بلند مدت و به دليـل ايجـاد كنند منافع سهام سعي داران غيرخانوادگي را نيز تامين كنند

مي حسن شهرت در بلند مدت، شركت هـايي نظيـر شوند از فعاليـت هاي خانوادگي تشويق

).626: 2006ونگ،(» شود، پرهيز كنند مديريت سود كه باعث كاهش كيفيت سود مي

ــازده ســهام شــركتي در فرضــيه ــالي در ب ــاوت احتم ــنجم تف و،هــاي خــانوادگي پ

تفاوت قيمـت«ر اين فرضيه، بازده سهام به صورتد. غيرخانوادگي مورد برسي قرار گرفت

پـس. تعريف گرديد،»هر گونه سود تقسيميي قبل، به اضافهي سهام در يك دوره به دوره

و غيرخانوادگيكتاز بررسي بازده سهام شر مشخص گرديد كـه در سـطح،هاي خانوادگي

و غيرخانوادگي وجـود نـدارد تفاوتي ميان بازده سهام شركت،%95اطمينان  . هاي خانوادگي

و مجلـوف ولـي بـا پـژوهش، هماهنـگ اسـت؛)2007(نتايج اين فرضيه با پژوهش سيلوا

و ريب  . مطابقت ندارد،)2003(اندرسون

 آيندهپيشنهادهاي.6

فن شود پژوهش پيشنهاد مي  هـاي آماري ديگر، جامعـه هاي گران آينده اين مطالعه را با

و براي سال مورد آزمون قرار دهنـد تـا روايـي خـارجي ايـن،يتر بيش هاي آماري متفاوت

افزايش يابـد،جهان هاي بلكه در ساير بورس،پژوهش نه تنها در بورس اوراق بهادار تهران

ب نو عميقتريشو اطلاعات و.فراهم گرددز در اين زمينهيتري همچنين مطالعـات تطبيقـي

و غيرخانوادگي در بورس اوراق بهادار تهران بـا سـاير اي بين شركت مقايسه هاي خانوادگي

مي بورس .شود هاي جهان نيز توصيه

 منابع
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 فارسي.الف

(احمد،احمديو احمدپور، احمد اط هاي استفاده از ويژگي). 1387. لاعـات مـالي در كيفي

و حسابرسي، بررسي. ارزيابي كيفيت سود .3-52:16 هاي حسابداري

و كردستاني و تبيـين رابطـه ). 1383(.، غلامرضـا ثقفي، علي و بررسـي بـين كيفيـت سـود

و حسابرسي،بررسي. واكنش بازار به تغييرات سود نقدي .51-37:72 هاي حسابداري

گـذاران نهـادي در حاكميـت نقش سرمايه). 1384(.ريام سب،پوريان يحييو يگانه،حساس

57-48،56-28،47-25:)165پيـاپي()4( 19ماهنامه حسـابدار،. هاي سهاميشركت

.65-64و

هـ محمـد مـرادي،؛، يحيـي يگانـه حسـاس  بـين رابطـه بررسـي ). 1387( اسـكندرديو
حبررسي. شركت ارزشو نهادي گذاران سرمايه و -52:122سابرسي، هاي حسابداري

107.

(نيام ناظمي،و، شكراالله خواجوي و بازده سهام بـا ). 1384. بررسي ارتباط بين كيفيت سود

ت و بررسـي. عهدي در بورس اوراق بهادار تهـران تاكيد بر نقش ارقام هـاي حسـابداري
.37-60: 40حسابرسي، 

(چمني، ابوالقاسمراه : سـازي پس از خصوصيي هاي بيمه در دورهمديريت شركت). 1385.

و ميـز ، آسـياي فصـلنامه.گـذاران ان حمايـت از حقـوق سـرمايه نقش ساختار مالكيت

.36-30: تابستان

(نادر،مظلوميو سرشت، حسين رحمان گـذاران عملكرد مديريتي سـرمايهي رابطه). 1384.

دار شده در بـورس اوراق بهـا پذيرفته هاي نهادي با سهم مالكيت اين نهادها در شركت

.135-47:160، مطالعات مديريت. تهران

و روش(اقتصادسنجي). 1380(.نژاد، حسين عباسي .دانشگاه تهران: تهران).ها مباني

و مجدي هـاي كيفـي بين ويژگيي بررسي رابطه). 1386(.ضياءالدين،كردستاني، غلامرضا

و هزينه و حسابرسيبررسي. سهام عاديي سرمايهي سود -48:104، هاي حسابداري

85.

و مرادي،كرمي، غلامرضا بين كيفيـتي بررسي رابطه). 1385(.يمحمدتق،تاجيك، كامران

و افزايش سرمايه از محل مطالبات سهام در داران در شركت سود هـاي پذيرفتـه شـده

و حسابرسي، هاي بررسي. بورس اوراق بهادار تهران .71-44:84حسابداري
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سـازمان: تهـران.استانداردهاي حسـابداري.)1386(.حسابداريكميته تدوين استاندارهاي

.حسابرسي

و پـيش بينـي ). 1370(.كيانيان، محمد امين : تهـران هـاي اقتصـادي، الگوهاي اقتصادسنجي

.سمت

(ميمر،اسماعيلي،مشايخ، شهناز و برخـي از بـيني بررسـي رابطـه ). 1385. كيفيـت سـود

هـاي بررسـي. تهـران پذيرفته شـده در بـورس هاي اصول راهبري در شركت هاي جنبه
و حسابرسي،  .25-45:44حسابداري

(احمد،ميدري، مهدوي، ابوالقاسم و كارايي شركت). 1384. ال در هـاي فع ـساختار مالكيت

.103-71:132، اقتصاديهاي پژوهشي مجله.بازار اوراق بهادار تهران

.شركت سهامي انتشار:نتهرا.هاي اقتصادي نظام). 1384(.نمازي، حسين

(برگرداننده(.نمازي، محمد -ديـدگاه روش: در حسـابداري هـاي تجربـي پژوهش).1379)
.دانشگاه شيراز: شيراز.شناختي

: تهران.بررسي عملكرد اقتصادي بازار بورس اوراق بهادار در ايران). 1382(.نمازي، محمد

و دارايي .معاونت اقتصادي وزارت امور اقتصادي

(زي، محمدنما . وري نماينـدگي در حسـابداري مـديريت بررسـي كاربردهـاي تئ ـ). 1384.

و انساني دانشگاه شيراز،ي مجله .147-164:)43پياپي()22(2 علوم اجتماعي

و هـاي بررسي تاثير مالكيـت بـر عملكـرد شـركت ). 1387(.احسان،كرماني نمازي، محمد

و حسابرسـي، بررسي. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته :53هاي حسـابداري

100-83.

و ابراهيمي،نوروش، ايرج علكردلرعلي (ي، و تبيين رابطه). 1384.  تركيب سـهامي بررسي

س و هاي بررسي. ودمندي معيارهاي حسابداري عملكردداران نهادي با تقارن اطلاعات
و حسابرسي،  .97-42:124حسابداري

(يمهد،حيدريو ناظمي، امين،نوروش، ايرج و سـود بـا ). 1385. كيفيـت اقـلام تعهـدي

و حسابرسـي، بررسي.»بر نقش خطاي برآورد اقلام تعهدي تاكيد :43 هاي حسابداري

160-135.
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