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فصل اول
كليات پژوهش

 مقدمه-1-1

هـا  ه اندك مردم، سرمايه لازم را براي فعاليـت شـركت          بورس اوراق بهادار با جمع آوري وجو      
هاي پذيرفته شده در بورس، تعداد بـسيار زيـاد           شركت 1مشخصه بارز سهامداران  . كندفراهم مي 

شـمارند و از يكـديگر      ها انگشت گذاران آن  كه سرمايه  2هاي تضامني بر خلاف شركت  . ها است آن
گـذاران لزومـاً    در بورس اوراق بهـادار سـرمايه     هاي پذيرفته شده  شناخت كافي دارند؛ در شركت    

انـد كـه    هـاي وسـيعي تـشكيل شـده       آنان از طيف  . )49: 1372كاتبي،   (شناسنديكديگر را نمي  
در . هـايي از ايـن افـراد هـستند        سهامداران حقيقي، حقوقي، مـديران، كاركنـان و غيـره نمونـه           

قل بيست درصد سرمايه را تامين هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، موسسين حدا       شركت
بنابراين، ماهيـت اصـلي     . شودكنند و بقيه سرمايه آن از طريق ارائه به عموم تامين مالي مي            مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تعـداد زيـاد و متنـوع بـودن سـهامداران اسـت                    شركت
).117: 1372كاتبي،(

يكديگر شناخت ندارند را دور هم جمع كـرده  سازوكار بورس اين است كه سهامداراني كه از      
به دليل زياد بودن    . هاي بورس فراهم كند   و از اين طريق زمينه لازم براي تامين سرمايه شركت         

-تعداد سهامداران، آنان براي كنترل امور شركت، افرادي را ازبين خود و يا خارج از شركت بـه                 
توانـد باعـث بـروز تـضاد     ايـن امـر مـي   . كننـد عنوان مدير انتخاب و به وي تفويض اختيـار مـي     

).149: 1384نمازي، ( شود 3نمايندگي
ها داراي شخصيت   بعضي از آن  . اندهاي مختلفي تشكيل شده   سهامداران يك شركت از طيف    

ها، موسسات،  سهامداران حقوقي شامل شركت   . حقوقي و بعضي داراي شخصيت حقيقي هستند      
سهامداران حقيقي نيز افرادي هستند كـه بـه         . يره هستند گذاري، دولت و غ   هاي سرمايه شركت

در صورتي كه ايـن افـراد بتواننـد اكثريـت سـهام      . كنندصورت انفرادي اقدام به خريد سهام مي  

1 Stockholders 
2 Partnership
3 Agency conflict
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در اين حالت اين افراد به . شركت را خريداري كنند، بر تصميمات شركت كنترل خواهند داشت         
. خاب خواهند كرد كه از آنان شناخت كافي دارنـد       عنوان صاحبان سهام به راحتي مديراني را انت       

توان حالتي را متصور شـد كـه چنـد نفـر خويـشاوند بـا مـشاركت                  افزون بر موارد ياد شده، مي     
همديگر سهام يك شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را خريداري كرده و از اين طريق                 

. به نفوذ قابل ملاحظه يا كنترل در شركت دست يابند
هاي هاي پذيرفته شده در بورس    ، درصد قابل توجهي از شركت     1هاي خانوادگي امروزه شركت 

هاي آمريكاي شمالي و سي و پنج       بيش از هشتاد درصد شركت    . دندهاوراق بهادار را تشكيل مي    
: 2006، 4ونگ(شوند  اداره مي3 به صورت مالكيت خانوادگي   5002هاي فورچون   درصد از شركت  

هاي ثبت شده در ايران به دليل نبود پايگاه اطلاعاتي منسجم، تعيين            كل شركت در بين   ). 620
 ولي با بررسي تركيـب مالكيـت و هيـات مـديره             ،پذير نيست هاي خانوادگي امكان  تعداد شركت 

گـردد كـه حـداقل بيـست        هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مشخص مـي          شركت
-در بورس اوراق بهادار تهران به صورت خـانوادگي اداره مـي      هاي پذيرفته شده    درصد از شركت  

).1387سايت بورس اوراق بهادار تهران، (شوند 

 مساله پژوهش-1-2

تـصميم گيـري مـالي را بـه يـك نفـر ديگـر               ) 6مالـك ( يك نفر    5بر اساس تئوري نمايندگي   
).309: 1976، 9 و مك لينگ8 و جنسن147: 1384نمازي، (كند واگذار مي) 7نماينده(

هاي خانوادگي، اعضاي خانواده به عنوان مالك قسمتي از سهام شركت، بـه              در مورد شركت  
تا زمـاني   . كنند، بنابراين، اين افراد هم مالك هستند و هم نماينده         عنوان مدير انجام وظيفه مي    

. آمـد  مالك به وجود نخواهد      -كه از اين ديدگاه به شركت نگاه كنيم، مشكلي در روابط نماينده           
ولي بايد توجه كرد كه افزون بر اعضاي خانوادگي، افراد ديگري نيز صاحب سهام شركت هستند 

بنـابراين، ايـن امكـان وجـود دارد كـه اعـضاي             . هاي مديريتي شركت جاي ندارنـد     كه در پست  

1  Family firms
2 Fortune 500
3  Family ownership
4  Wang
5  Agency theory
6  Principal
7  Agent
8  Jensen
9  Meckling
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خانوادگي عضو هيات مديره، به زيان ساير سهامداران عمل كرده و از اين طريق ثـروت خـود را                   
).5: 1983 و جنسن، 1فاما(دهند افزايش 

گزارشگري سود را به نفع خود تغيير ندهند؟ آيـا رونـد            آيا تضميني وجود دارد كه اين افراد      
هايي است كه مالكيت خـانوادگي ندارنـد؟ در   ها همانند ساير شركت   گزارش سود در اين شركت    

ي انجام شده در خـارج از       هااما بر اساس پژوهش   . ايران تحقيقي در اين زمينه انجام نشده است       
ايران اعضاي خانوادگي اين امكان را دارند كه جريان ثروت را بـه نفـع خـود و بـه زيـان سـاير                         

4 و دمستز5:  1983، فاما و جنسن، 562: 1994، 3 و زيمرمن2كريستي(سهامداران كنترل كنند 

).1162 و 1161: 1985، 5و لن

اهميت پژوهش-1-3

ها علاقه دارند اطلاعـاتي را در       ران بالقوه، اعتباردهندگان و ساير گروه     گذاسهامداران، سرمايه 
بنـابراين، ارائـه اطلاعـات در مـورد عملكـرد           . هاي مـورد نظـر خـود كـسب كننـد          مورد شركت 

.ها ضروري استبه اين گروههاي خانوادگي شركت
ي در بـورس    هاي خانوادگ گفته و وجود درصد قابل توجهي از شركت       ل پيش با توجه به مساي   
هـايي از عملكـرد ايـن       ، اين نياز وجود دارد كه جنبـه       )حداقل بيست درصد  (اوراق بهادار تهران    

هاي خانوادگي در ايران ممكن است جريان ثروت را به نفع خـود  شركت. ها بررسي شوند  شركت
.تغيير دهند و يا ممكن است به نفع كل مجموعه شركت عمل كنند

هـا،  هـا، بـدهي   دارايـي . تـوان بررسـي كـرد     هاي مختلف مي  جنبههاي خانوادگي را از     شركت
بينـي قيمـت سـهام، ريـسك،     ساختار سرمايه، سود و زيان، تغييرات قيمت سهام، قابليت پـيش     

هاي خـانوادگي را  توان شركتها مي هايي هستند كه با استفاده از آن       و غيره جنبه   6كيفيت سود 
.بررسي نمود

هاي خانوادگي عملكرد و كيفيت سود بهتري نـسبت بـه     ، شركت از آنجا كه در ساير كشورها     
، اندرســون 1301: 2003، 8 و ريــب7اندرســون(انــد خــانوادگي ارائــه نمــودههــاي غيــرشــركت

1 Fama
2 Christie
3 Zimmerman
4 Demsetz
5 Lehn
6 Earning quality
7 Anderson
8 Reeb 
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255: 2001 وهمكاران،   3، ميشرا 36: 2،2001، مك كوناگي و همكاران    283: 2002،  1وهمكاران
ه در ايران نيـز كيفيـت سـود در مـورد            ، اين انگيزه وجود خواهد داشت ك      )653: 2006و ونگ،   
.هاي خانوادگي بررسي شودشركت

 هدف پژوهش-1-4

هـاي بـا   مند به كسب سود در شركت هستند، بنابراين شركتاز آنجايي كه سهامداران علاقه   
افزون بر سهامداران، اعتباردهندگان نيز تمايل دارنـد        . كيفيت بالاي سود براي آنان جذاب است      

توانـد ميـزان    درنتيجه اين پـژوهش مـي     . ي با كيفيت بالاي سود را شناسايي كنند       هاكه شركت 
ــه ســاير شــركت كيفيــت ســود شــركت ــسبت ب ــراي ســهامداران و هــاي خــانوادگي را ن هــا ب

آيـا  : هدف اصـلي ايـن پـژوهش پاسـخ بـه ايـن سـوال اسـت كـه                  .  معين سازد  4اعتباردهندگان
وادگي از كيفيـت سـود بهتـري برخـوردار          خـان هاي غيـر  هاي خانوادگي نسبت به شركت    شركت

هستند؟
هـاي بـا    توان به اين سوال نيز پاسـخ داد كـه آيـا شـركت             با پاسخ به اين سوال پژوهش، مي      

گذاري مناسب هستند يا خير؟ ساختار مالكيت خانوادگي براي سرمايه

 سوال پژوهش-1-5

هـاي  ي خانوادگي با شركتهاآيا كيفيت سود شركت:  سوال اصلي اين پژوهش اين است كه     
خانوادگي متفاوت است؟غير

:گرددميي زير به صورت ريزتر بيان هابراي پاسخ به اين سوال، سوال
هـاي   در شـركت   " خـالص   به سـود   5وجه نقد عملياتي  "كيفيت سود مبتني بر نسبت      آيا  -1

؟خانوادگي استهاي غيرخانوادگي، متفاوت از شركت
 به انحراف معيـار وجـه       1 سود عملياتي  6 انحراف معيار  " بر نسبت    كيفيت سود مبتني  آيا  -2

؟هاي غيرخانوادگي استهاي خانوادگي متفاوت از شركت در شركت"نقد عملياتي

1 Anderson et al.
2 Mcconaughy et al. 
3 Mishra et al.
4 Creditors
5 Cash flow from operation
6 Standard deviation
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وجـه نقـد عمليـاتي بـه سـود     "كيفيت سود مبتني بر نـسبت  آيا رابطه معني داري بين      -3
وجود دارد؟ با ميزان مالكيت خانوادگي "خالص
داري بين ميزان مالكيـت خـانوادگي و كيفيـت سـود مبتنـي بـر نـسبت                 ه معني رابطآيا  -4

؟ وجود دارد"انحراف معيار سود عملياتي به انحراف معيار وجه نقد عملياتي"
هـاي  هـاي خـانوادگي بـا ميـانگين بـازده سـهام شـركت             ميانگين بازده سهام شركت   آيا  -5

؟غيرخانوادگي متفاوت است

 روش پژوهش-1-6

كند و يـك    هاي خانوادگي و غيرخانوادگي بررسي مي     ژوهش كيفيت سود را در شركت     اين پ 
 تجربـي و بـا اسـتفاده از رويكـرد پـس از              طرح پژوهش آن از نوع نيمه     . پژوهش كاربردي است  

شود كه محقق پس از اين روش، زماني استفاده مي. است) با استفاده از اطلاعات گذشته(آزمون 
).35: 1379نمازي، (پردازد بررسي موضوع مياز وقوع رويدادها به 

 ـ  اي و از پايگاه   ها، از روش كتابخانه   آوري داده در اين پژوهش براي جمع     ورس هاي اطلاعاتي ب
 بـورس،   هـاي اطلاعـاتي   پايگـاه براي انجام اين كار با مراجعه به        . داوراق بهادار تهران استفاده ش    

 و ارقـام مربـوط بـه كيفيـت          )خانوادگيگي يا غير  خانواد(ها از نظر نوع مالكيت      اطلاعات شركت 
هـاي هفتگـي و ماهانـه    ، از گزارشاين اطلاعات نيز براي به دست آوردن     . ديگرد استخراج   سود،

. استفاده شد و رهاورد نوين تدبيرپرداز،افزارهاي صحرا نرم،بورس اوراق بهادار

 فرضيه پژوهش-1-7

كيفيـت سـود    هاي خانوادگي با    يفيت سود شركت  ك: فرضيه اصلي اين پژوهش اين است كه      
. هاي غيرخانوادگي متفاوت استشركت

:شوند به صورت ريزتر بيان ميفرعي مطالعههاي براي پاسخ به اين فرضيه، فرضيه
هـاي   در شـركت   " خـالص  وجـه نقـد عمليـاتي بـه سـود         " كيفيت سود مبتني بر نسبت       -1

.گي استخانوادهاي غيرخانوادگي، متفاوت از شركت

1 Operating income


