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 چكیده
ها سبب شده که حوزه  های خاص آن ها هستند که ویژگی های خانوادگی نوع خاصی از شرکت شرکت

تقارن  های متفاوتی برای افشا و کاهش عدم های خانوادگی انگیزه ها شکل بگیرد. در شرکت تحقیقاتی خاص آن

دارد. از یک طرف حضور مالکان خانوادگی در شرکت سبب نظارت موثر بر مدیران شرکت اطلاعاتی وجود 

های خانوادگی  باشد. از این رو شرکت شود؛ که برآیند آن کاهش هزینه نمایندگی میان مالکان و مدیر می می

شوند و در نتیجه  های بالقوه بیشتری در مقایسه با مزایای افشای به موقع و باکیفیت اطلاعات متحمل می هزینه

های خانوادگی برای افزایش ارزش شرکت، تمایل به کاهش  دهند. از طرف دیگر شرکت افشای کمتر را ترجیح می

 هزینه سرمایه از طریق افشای بیشتر و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی خواهند داشت.

ارن اطلاعاتی و میانگین هدف از این پژوهش بررسی عامل خانوادگی یا غیرخانوادگی بودن شرکت بر عدم تق

شرکت پذیرفته شده در بورس تهران  301باشد. نتایج این پژوهش که براساس مطالعه  موزون هزینه سرمایه می

حاصل شده، حاکی از عدم تاثیر معنادار عامل خانوادگی یا غیرخانوادگی بودن شرکت  29الی  48های  طی سال

 .باشد نه سرمایه میبر عدم تقارن اطلاعاتی و میانگین موزون هزی
 

 .عدم تقارن اطلاعاتی؛ میانگین موزون هزینه سرمایه؛ شرکت خانوادگی هاي كلیدي: واژه

 

 

 31/02/29تاریخ پذیرش:        03/04/29تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
های تجاری هستند. در بیشتر کشورها کسب و کارهای  کسب و کارهای خانوادگی، قدیمی ترین نوع سازمان

درصد کل تجارت را به خود اختصاص داده اند و نقش کلیدی در رشد اقتصاد و اشتغال  10خانوادگی بیش از 

های بزرگ که در  ط تا شرکتهای کوچک یا متوس کنند. دامنه کسب و کارهای خانوادگی از شرکت زایی ایفا می

 (. 3123کنند، امتداد دارد)نصیری و امیدوار، چندین صنعت و کشور کار می

های غیرخانوادگی گردیده است که  هایی با شرکت های خانوادگی، موجب تفاوت ساختار مالکیتی شرکت

. از طرفی، با توجه به های خانوادگی ضروری ساخته است همین امر، بررسی ابعاد و مفاهیم مختلف را در شرکت

ها  های مختلف این شرکت وجود تعداد قابل توجهی شرکت خانوادگی در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی جنبه

 از اهمیت زیادی برخوردار است.

مدیر، -توان به روابط میان مالک هر شرکت مجموعه ای از روابط و قراردادهاست؛ که در این باره می

ها نسبت به دیگران  شرکت اشاره کرد. در این میان برخی از گروه-اقلیت، و اعتباردهندگان-سهامداران اکثریت

شناخته  "دم تقارن اطلاعاتیع"باشند که این پدیده در اقتصاد با عنوان  های اطلاعاتی می دارای مزیت

 شود.  های نمایندگی می ( و سبب ایجاد هزینه9039شود)اسکات، می

باشد. به سبب ساختار و  های خانوادگی، مسئله نمایندگی می مبنا و اساس تحقیقات پیرامون شرکت

زایش ارزش رود که مالکان خانوادگی حساسیت بیشتری نسبت به اف های مالکیت خانوادگی، انتظار می ویژگی

های غیرخانوادگی برای کنترل کردن  های بیشتری نسبت به شرکت شرکت داشته باشند، که منجر به انگیزه

های مرتبط با آن نظیر هزینه سرمایه( از طریق افشای بهتر و از  های نمایندگی و هزینه ها )ازجمله هزینه هزینه

های اجرایی و  فی حضور مالکان خانوادگی در فعالیت(. از طر9038شود)چنگ، بین بردن عدم تقارن اطلاعاتی می

امکان کسب اطلاعات از مجاری مختلف، سبب نظارت دقیق تر بر مدیریت اجرایی و کاهش مسائل نمایندگی 

های بالقوه بیشتری در مقایسه  های خانوادگی هزینه شود. از این رو ممکن است که شرکت مالکان می-میان مدیر

موقع و باکیفیت اطلاعات متحمل شوند و در نتیجه افشای کمتر را ترجیح دهند)ستایش و با مزایای افشای به 

 باشد. (، که پیامد آن افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه می3123کاظم نژاد،

 یرخانوادگیغ یها نسبت به شرکت یخانوادگ یها رود که شرکت موجود، انتظار می اتیبا توجه به ادب

رو  نیداشته باشند. از ا یکاهش عدم تقارن اطلاعات قیاز طر یندگیکنترل مسائل نما یبرا یمتفاوت یها زهیانگ

از  یتواند درک بهتر می ،ی و هزینه سرمایهبودن شرکت بر عدم تقارن اطلاعات یعامل خانوادگ ریتاث یبررس

 ارائه دهد. یخانوادگ یها شرکت یراهبر

گیری  ها، و نتیجه ها، روش تحقیق، یافته نی نظری و پیشینه تحقیق، فرضیهدر ادامه ساختار این تحقیق شامل مبا

 باشد. می
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظري
هایی هستند که حضور موسسان ویا خانواده موسسان در مدیریت شرکت تداوم  های خانوادگی شرکت شرکت

هایی از سهام شرکت هستند. در ادبیات  دارد، اعضای خانواده در هیئت مدیره حضور دارند، و یا دارای بلوک

 ( 9038.)چنگ،های خانوادگی به شکل وسیعی استفاده شده است موجود از این تعریف برای شرکت

های خانوادگی دارای خصوصیات  در مقایسه با سایر سهامداران عمده، معمولا مالکان خانوادگی در شرکت

ها بر شرکت خانوادگی، معمولا پرتفوی سرمایه گذاری  ( به دلیل تمرکز مالکیتی آن3باشند:  منحصر به فردی می

برند و تصمیمات  صحیح شرکت منفعت بیشتری می متنوعی ندارند. بدین دلیل مالکان خانوادگی از تصمیمات

های زیادی برای افزایش ارزش  سازد. بنابراین، مالکان خانوادگی انگیزه ها را بیشتر متضرر می نادرست شرکت، آن

ها  ( مالکان خانوادگی افق سرمایه گذاری بلندمدت تری نسبت به سایر سهامداران دارند. آن9شرکت دارند. 

کنند. از این رو مالکان خانوادگی به جای  های بعد منتقل می ن را همانند یک دارایی به نسلمعمولا مالکیتشا

( اعضای خانواده به صورت 1توجه به ارزش شرکت در کوتاه مدت، به ارزش شرکت در بلند مدت توجه دارند. 

جیحات خود را در شرکت ها تر فعال در مدیریت شرکت مشارکت دارند که به نوعی دلالت بر این امر دارد که آن

 (9038کنند. )چنگ، اعمال می

آورد که سبب توجه ویژه به  های خانوادگی مسائلی را بوجود می های منحصر به فرد مالکان در شرکت ویژگی

های خانوادگی،  های مختلف پژوهشی گردیده است. مبنا و اساس تحقیقات پیرامون شرکت ها در حوزه این شرکت

 های خانوادگی عبارتند از: باشد. به طور کلی مسائل نمایندگی در شرکت مسئله نمایندگی می

 الف( تضاد میان مدیران و سهامداران
( نشان دادند، جدایی مدیریت از مالکیت ممکن است منجر به این 3211همانگونه که جنسن و مکلینگ )

های خانوادگی به دلایل  در شرکتشود که مدیران در جهت بهترین منافع سهامداران عمل نکنند. با این وجود، 

( پرتفوی سرمایه گذاری مالکان خانوادگی متنوع نیست و این 3مختلفی این نوع مسئله نمایندگی کمتر است: 

های  های شرکت خانوادگی متمرکزند و همین امر محرکی برای نظارت شدیدتر بر فعالیت افراد عموما بر فعالیت

ها مایل به سرمایه  اری بلندمدت مالکان خانوادگی دلالت بر این دارد که آن( افق سرمایه گذ9باشد.  مدیریت می

باشند. این امر سبب کاهش مسائل و مشکلات مربوط به دید کوتاه مدت  های بلندمدت می گذاری در پروژه

(. همچنین از آن جایی که مالکان خانوادگی، شرکت را به عنوان یک دارایی 3242شود )استین،  مدیریت می

ها از اهمیت زیادی  (، بقای شرکت برای آن3222های بعد منتقل شود )جیمز، پندارند که باید به نسل می

( مالکان خانوادگی برای شهرت و 1ها برای نظارت بر مدیریت زیادتر است.  ی آن برخوردار است؛ در نتیجه انگیزه

بلندمدتی در مواجهه با اشخاص ثالث )نظیر  اعتبار خود اهمیت زیادی قائلند؛ زیرا که این شهرت دارای تاثیرات

( معمولا 8گردد.  باشد. این امر سبب اعمال نظارت بیشتر بر مدیران می ها، عرضه کنندگان، مشتریان( می بانک

باشد که در صورت تحقق این امر، مسئله نمایندگی و عدم تقارن  مدیران شرکت خانوادگی از اعضای خانواده می

 یابد.  و مدیر به شدت کاهش می اطلاعاتی میان مالک
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از آن جایی که مالکان خانوادگی نسبت به سایر سهامداران عمده، بیشتر در عرصه مدیریت اجرایی شرکت 

توانند بر مدیریت نظارت کنند. در نتیجه  فعالیت دارند، دسترسی بهتری به اطلاعات خواهند داشت و بهتر می

های  های خانوادگی هزینه ک کاهش خواهد یافت. از این رو شرکتمال-مسائل و مشکلات نمایندگی بین مدیر

شوند و در نتیجه افشای کمتر  بالقوه بیشتری در مقایسه با مزایای افشای به موقع و باکیفیت اطلاعات متحمل می

ی این افشای کمتر، احتمال افزایش عدم تقارن  (. در نتیجه3123دهند )ستایش و کاظم نژاد، را ترجیح می

 (.9001آید)اوهارا، عاتی و هزینه سرمایه در بازار بوجود میاطلا

 

 ب( تضاد میان سهامداران اكثریت و اقلیت

به طور کلی در صورت وجود سهامداران اکثریت و اقلیت در ساختار مالکیتی، سهامداران اکثریت تمایل دارند 

توانند پولی یا غیر  (. این منافع می3241ی سهامداران اقلیت، کسب منفعت کنند)شلفر و ویشنی، تا به هزینه

( اظهار کردند که 9003(، اسکولز، لاباتکین، دینو و باچهولز )3241(، دمستز )3241پولی باشند. فاما و جنسن )

افزایش مالکیت اعضای خانواده ممکن است سبب ایجاد تضاد منافع بین مالکان داخلی کنترل کننده شرکت 

تواند در قالب فروش محصولات شرکت با قیمت  ن بیرونی شود. این تضاد منافع می)مالکان خانوادگی( و سهامدارا

کمتر به افراد وابسته، استخدام افراد فاقد صلاحیت خانواده در شرکت، افزایش حقوق و مزایای اعضای خانواده و... 

 بروز کند. 

د در قبال رفتار فرصت طلبانه در مقابل، سهامداران اقلیت انگیزه دارند تا از طریق قیمت، از سرمایه خو

کنند و  (. سهامداران اقلیت با کاهش قیمت سهام از خود دفاع می3241اکثریت محافظت کنند )شلفر و ویشنی،

های خانوادگی سهامداران اقلیت  کنند. از آنجایی که در شرکت انتشار سهام در آینده را برای شرکت دشوار می

ه میان مالکان خانوادگی و سهامداران اقلیت این تضاد بوجود آید. در این وجود دارند، این امکان وجود دارد ک

بایست با استفاده از ابزارهای مختلف عدم  های نمایندگی، می حالت مالکان خانوادگی برای کاهش تضاد و هزینه

 یری کنند.تقارن اطلاعاتی و مسائل نمایندگی را تقلیل دهند تا از این طریق از افزایش هزینه سرمایه جلوگ

 

 شركت-ج( تضاد میان اعتباردهندگان
های سهامی انگیزه دارند که از طریق  ( معتقد بودند که مالکان مختلف در شرکت3211جنسن و مکلینگ )

ی اعتباردهندگان سواستفاده کنند. در نتیجه،  های ریسکی و با بازده بالا، از سرمایه سرمایه گذاری در پروژه

کنند که از  هایی را پیش بینی کرده و بدلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی سعی می گیزهاعتباردهندگان چنین ان

 طریق افزایش نرخ بهره از خود محافظت کنند.

های  هایی که مالک عمده داشته و پرتفوی سرمایه گذاری این مالکان متنوع نیست، انگیزه با این حال شرکت

جایی که این مالکان افق سرمایه گذاری بلندمدتی دارند و مرتبا (. از آن 3221متفاوتی دارند )شلیفر و ویشنی،

ها دارند، سعی در کاهش تضاد نمایندگی میان خود و اعتباردهندگان دارند  نیاز به تامین مالی از این راه

(. اندرسون و همکاران نشان دادند که هزینه تامین مالی از طریق بدهی برای 9001)اندرسون، مانسی و ریب،
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ها تمایل دارند که مسائل نمایندگی  های غیرخانوادگی است زیرا که آن های خانوادگی کمتر از شرکت شرکت

های خانوادگی برای کاهش عدم تقارن  میان خود و اعتباردهندگان را کاهش دهند. این شواهد بر تلاش شرکت

یکی از عوامل عمده موثر بر رتبه  اطلاعاتی و مسائل نمایندگی دلالت دارند. از آنجایی که عدم تقارن اطلاعاتی

های خانوادگی برای ارتقای رتبه اعتباری و استقراض ارزان، باید  (، شرکت9033بندی اعتباری است )جابن و شاه،

 در جهت بهبود وضعیت اطلاع رسانی خود گام بردارند و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند.

 

 هزینه سرمایههاي خانوادگی، عدم تقارن اطلاعاتی و  شركت
های  های دارای مالکیت عمده هستند که براساس ساختارشان، انگیزه های خانوادگی نوعی از شرکت شرکت

کوشند تا با تقلیل مسائل نمایندگی و هزینه  ها می زیادی برای افزایش ارزش شرکت در بلندمدت دارند. آن

 سرمایه، موجبات افزایش ارزش شرکت را فراهم کنند.
باشند و  حسابداری از جمله ابزارهایی هستند که حاوی اطلاعات مهمی پیرامون شرکت می های گزارش

توانند از طریق افشای باکیفیت تر و بهتر، اطلاعات بیشتری به بازار مخابره کرده و عدم تقارن  ها می شرکت

 اطلاعاتی و هزینه سرمایه را کاهش دهند. 

ها  ل درصد بالای مالکیت مالکان خانوادگی و انگیزه و توانایی آنبا توجه به ادبیات موجود، از یک طرف بدلی

های خانوادگی کمتر  مدیر، در شرکت-در اعمال نظارت دقیق تر بر مدیریت، مسائل نمایندگی مربوط به مالک

های بالقوه بیشتری در مقایسه با  های خانوادگی هزینه (؛ از این رو شرکت9001وجود دارد )علی و همکاران،

دهند که  شوند و در نتیجه افشای کمتر را ترجیح می یای افشای به موقع و باکیفیت اطلاعات متحمل میمزا

 باشد. پیامد آن افزایش در عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه می

اعتباردهندگان شاهد مسائل نمایندگی -اقلیت و شرکت-ی بین سهامداران اکثریت از طرف دیگر در رابطه 

هیم بود. درنتیجه مالکان خانوادگی برای افزایش ارزش شرکت باید اقدام به کاهش عدم تقارن بیشتری خوا

های نمایندگی )ناشی از محافظت قیمتی سهامداران اقلیت، و  اطلاعاتی نمایند. با ایجاد تقارن اطلاعاتی، هزینه

دگی که همانا افزایش ارزش یابد و هدف مالکان خانوا افزایش نرخ بهره از جانب اعتباردهندگان( کاهش می

 شود.  شرکت در بلندمدت است بهتر محقق می

عدم ارتباط با در  یخانوادگ یها از جانب شرکت یمختلف یها زهیشاهد انگ یبه طور کل جهیدر نت

بودن شرکت بر  یرخانوادگیغ ای یخانوادگ ریتاث یبررس از این روبود.  میخواهی و هزینه سرمایه اطلاعات تقارن

 کند. یم یاریها  شرکت نوع از نیما را در شناخت بهتر ا ،ی و هزینه سرمایهعدم تقارن اطلاعات

 

 پیشینه پژوهش
نسبت وجه نقد عملیاتی به سود "( نشان دادند که بین کیفیت سود مبتنی بر 3142نمازی و محمدی)

های  ، در شرکت"معیار وجه نقد عملیاتی نسبت انحراف معیار سود عملیاتی به انحراف"و همچنین  "خالص

( مدیریت سود را در 9039خانوادگی و غیر خانوادگی تفاوت معناداری وجود ندارد.قبدیان، عطاران و فروتن )
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های غیرخانوادگی  های خانوادگی و غیرخانوادگی بررسی کردند و نشان دادند که بطور متوسط شرکت شرکت

 های خانوادگی دارند. مدیریت سود بیشتری نسبت به شرکت

( به بررسی حق الزحمه حسابرسی و اندازه موسسه حسابرسی در 3121واعظ، عابدی صدقیانی و خواجویی )

داد که تفاوت معناداری در مبلغ حق الزحمه  های خانوادگی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می شرکت

الزحمه  و بین درصد مالکیت خانوادگی با حقهای خانوادگی و غیرخانوادگی وجود ندارد  حسابرس در شرکت

 حسابرس رابطه معناداری مشاهده نمی شود.

بررسی عملکرد و ساختار سرمایه شرکتهای خانوادگی و غیرخانوادگی ( به 3120اکبری قوروقچی )

ی اه ی خانوادگی نسبت به شرکتها شرکتپرداخت. وی نشان داد که  شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

تری دارند و از نظر معیارهای  عملکرد ضعیف ،غیرخانوادگی از نظر معیارهای سنتی سودآوری، بازدهی و اقتصادی

بازار از ارزش کمتری برخوردارند، اما از نظر نسبتهای نقدینگی به طور کلی تفاوت معناداری بین آنها وجود 

های خانوادگی و غیرخانوادگی نیز حاکی از وجود تفاوت  نتایج حاصل از مقایسه ساختار سرمایه شرکت .ندارد

 ها بود. معنادار بین دو گروه شرکت

کاری در گزارشگری مالی  بر محافظه( به بررسی تاثیر مالکیت خانوادگی و غیرخانوادگی 3123اسحاقی )

. نتایج این تحقیق که در آن برای محافظه کاری از مدل گیولی پرداخت های پذیرفته شده در بورس تهران شرکت

های خانوادگی و غیر  کاری در شرکت عدم وجود تفاوت معنادار محافظهو هاین استفاده شده است، بیانگر

عامل خانوادگی و  های خانوادگی با مدیر کاری در شرکت حافظههمچنین اسحاقی نشان داد که م .خانوادگی است

 .ر نیستاخانوادگی نیز دارای تفاوت معناد غیرعامل  مدیر

را  های خانوادگی و غیرخانوادگی بورس اوراق بهادار تهران هزینه نمایندگی در شرکت( 3129شرف دوست )

های  هزینه»دهد که بین هزینه نمایندگی مبتنی بر نسبت  پژوهش نشان می این نتایجمورد بررسی قرار داد. 

های خانوادگی و غیرخانوادگی، تفاوت  در شرکت« ها گردش دارایی»و همچنین نسبت« عملیاتی به فروش سالانه

معناداری وجود ندارد. با بررسی رابطه هزینه نمایندگی و درصد مالکیت خانوادگی، نیز مشخص شد که بین 

همچنین با میزان مالکیت خانوادگی و « های عملیاتی به فروش سالانه هزینه»هزینه نمایندگی مبتنی برنسبت 

 .ی معناداری وجود دارد با میزان مالکیت خانوادگی، رابطه«ها گردش دارایی»نسبت 

های ژاپنی نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی و  ( با بررسی شرکت9038ابی هارا، کوباتا، تاکاهارا و یوکوتا )

 باشد. وادگی میهای غیرخان های خانوادگی بیشتر از شرکت میانگین موزون هزینه سرمایه در شرکت

های خانوادگی  دریافتندکه در شرکت S&P500های  ( با بررسی شرکت9001علی، چن و راضاکریشنان )

مالک وجود دارد و بیشتر مسائل نمایندگی ناظر بر رابطه سهامداران -مسائل نمایندگی اندکی میان مدیر

افشای مالی بهتری دارند و شکاف  های خانوادگی ها همچنین نشان دادند که شرکت اقلیت است. آن-اکثریت

( معتقد 9001ها کمتر است. اتیگ، فونگ، گادهاوم و لانگ ) ش در این شرکتمیان قیمت پیشنهادی خرید و فرو

تواند در جهت منافع مالکان کنترل کننده شرکت باشد. در حالتی که  بودند که عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر، می

توانند از شرایط عدم تقارن اطلاعاتی برای  ی باشد، مالکان کنترل کننده میقیمت سهام پایین تر از ارزش ذات
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ها با درنظر گرفتن تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و  کسب منفعت از طریق اطلاعات خصوصی استفاده کنند. آن

ت های دارای مالکی فروش به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی دریافتند که عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

 .عمده بیشتر است

( دریافتند که وجود مالکیت خانوادگی سبب تضعیف محتوای اطلاعاتی سود اعلامی 9009فن و ونگ ) 

های خانوادگی، میان  (، عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت9001شود. مطابق با پژوهش ناوارو و گومز انسون ) می

( بیان کردند که بین 9003مالک و مدیر. هو و وانگ ) کند، نه میان مالکان خانوادگی و سهامداران اقلیت بروز می

( نشان داد که مسائل 9001درصد اعضای خانواده در هیئت مدیره و افشا رابطه منفی وجود دارد. هوتون )

( 9004های خانوادگی افشای باکیفیت تری دارند. تنگ ) های خانوادگی کمتر است و شرکت نمایندگی در شرکت

ی خانوادگی بدلیل افق سرمایه گذاری بلندمدت، توجه به شهرت و اعتبار شرکت، و ها نشان داد که شرکت

نظارت بیشتر مالکان، گزارشگری مالی باکیفیت تری دارند، اقلام تعهدی اختیاری کمتری گزارش کرده و 

 کنند. سودهای ناگهانی کمتری گزارش می

 یها شرکت عملکرد با سازمانی ساختار و استراتژی رابطهبررسی ( به بررسی 3121نایب زاده و سالاری )

ساختار  ،فرهنگ سازمانی افزایش یابد ههر چها حاکی از این بود که  پرداختند. نتایج پژوهش آن خانوادگی

 افزایش نیز سازمان عملکرد سطح آن دنبال به و استراتژیتجربه بهبود یابد  هر چه میزان و ،سازمانی ضعیف تر

 .یابد می

 

 پژوهشفرضیات  -3
کنند که  مطابق موارد ذکر شده در ادبیات پژوهش، اعتباردهندگان در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی سعی می

های پرریسک شرکت محافظت کنند. از طرفی  ی خود در مقابل سرمایه گذاری با افزایش نرخ بهره از سرمایه

ایه خود در مقابل رفتار فرصت طلبانه سهامداران اقلیت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، برای حفاظت از سرم

کنند. محافظت قیمتی  اکثریت، با استفاده از مکانیسم قیمت هزینه سرمایه بیشتری را بر شرکت تحمیل می

باشند. در چنین  های نمایندگی می سهامداران اقلیت و افزایش نرخ بهره از جانب اعتباردهندگان از جمله هزینه

های خانوادگی از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه، از کاهش  کترود که شر شرایطی انتظار می

 ارزش شرکت جلوگیری نمایند.

از طرف دیگر، از آن جایی که مالکان خانوادگی نسبت به سایر سهامداران عمده، بیشتر در عرصه مدیریت 

توانند بر مدیریت نظارت  هتر میاجرایی شرکت فعالیت دارند، دسترسی بهتری به اطلاعات خواهند داشت و ب

های  مالک کاهش خواهد یافت. از این رو شرکت-کنند. در نتیجه مسائل و مشکلات نمایندگی بین مدیر

شوند و  های بالقوه بیشتری در مقایسه با مزایای افشای به موقع و باکیفیت اطلاعات متحمل می خانوادگی هزینه

ی این افشای کمتر، احتمال  (. در نتیجه3123)ستایش و کاظم نژاد، دهند در نتیجه افشای کمتر را ترجیح می

 آید. افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش هزینه سرمایه در بازار بوجود می
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بودن شرکت بر عدم تقارن  یخانوادگ ریدرخصوص تاث یموجود، نظرات متضاد اتیدر ادب کهییاز آنجا

 یعامل خانوادگ ریتاث یبررس یبرا جهیدر نت ست؛یوجود دارد، جهت رابطه مشخص ن ی و هزینه سرمایهاطلاعات

 پژوهش مطرح است: نیا یبرا ریزیات فرض ،یبودن شرکت بر عدم تقارن اطلاعات

 : بین عدم تقارن اطلاعاتی و مالکیت خانوادگی رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه اول

 رمایه و مالکیت خانوادگی رابطه معناداری وجود دارد.: بین میانگین موزون هزینه سفرضیه دوم

 

 شناسی پژوهش روش -4

به منظور  .ردیگ یقرار م یو همبستگ یفیتوص قاتیبوده و در حوزه تحق یکاربرد قاتیاز نوع تحق قیتحق نیا

( که برگرفته از 9( و برای بررسی فرضیه دوم از مدل شماره )3شماره) از مدل ق،یتحق نیا اول هیفرض یبررس

 شود: استفاده می باشند، ( می9038هارا و همکاران ) پژوهش ابی

 

 (3مدل شماره )
SPREADit = α + β1 FAMILYit + β2 ln MVit + β3 B/Mit + β4 DRit + β5 ROEit + β6 CFVOLit + β7 

HVOLit + Ɛit  

 

 (9مدل شماره )
WACCit = α + β1 FAMILYit + β2 ln MVit + β3 B/Mit + β4 DRit + β5 ROEit + β6 CFVOLit + β7 HVOLit 

+ Ɛit  

 های این دو مدل عبارتند از: متغیر

 

SPREAD متوسط دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام : 

WACC میانگین موزون هزینه سرمایه : 

FAMILYباشد. های خانوادگی عدد یک و در غیر این صورت صفر می شرکت : مقدار این متغیر برای 

ln MV لگاریتم طبیعی ارزش بازار : 

B/M نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار : 

DRها : نسبت ارزش دفتری بدهی به کل دارایی 

ROE بازده حقوق صاحبان سهام : 

CFVOLها : نوسان پذیری نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی 

HVOL نوسان پذیری بازده سهام : 

به عنوان متغیر  FAMILYبه عنوان متغیر وابسته، و  WACCو  SPREAD(، به ترتیب 9( و )3در معادلات )

 نیز متغیرهای کنترلی هستند. HVOLو  ln MV ،B/M ،DR ،ROE ،CFVOLباشند.  مستقل مطرح می
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 سنجش متغیرهاي تحقیق
شود که در آن برای سنجش  ( استفاده می3241مدل ونکتاش و چیانگ )برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی، از 

 گردد: عدم تقارن اطلاعاتی از تفاوت دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام استفاده می

SPREADit =  
             

              
 

AP میانگین بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i  در دورهt 

BP میانگین بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i   در دورهt 

 

 شود: میانگین موزون هزینه سرمایه نیز از رابطه زیر حاصل می

WACCit = (
 

 
)× RE + (

 

 
)× RD × (1-T) 

RE هزینه حقوق صاحبان سهام با استفاده از مدل :CAPM 

Rdهزینه بدهی : 

Tنرخ مالیات : 

Eارزش بازار سهام شرکت : 

Dها : ارزش بدهی 

Vها : مجموع ارزش سهام شرکت و ارزش بدهی 

 

 ییها شرکت ق،یتحق نیمورد استفاده در ا یخانوادگ یها شرکتبا توجه به تحقیقات صورت گرفته در ایران، 

 :هستند ریز یها یژگیاز و یکیحداقل  یکه دارا باشند یم

)اسااتاندارد ساارمایه  90( بااا توجااه بااه اساااندارد حسااابداری شااماره     3142نمااازی و محماادی )  (3

درصاد از ساهام آن    90هاای خاانوادگی را شارکتی در نظار گرفتناد کاه حاداقل         هاا(، شارکت   گذاری

به صورت فاردی یاا گروهای در دسات اعضاای خاانواده باشاد. در اساتاندارد فاوق اشااره شاده اسات             

تواننادروی عملکارد شارکت تااثیر بگذارناد کاه حاداقل دارای نفاوذ ماوثر           یکه زماانی ساهامداران ما   

 باشد.  درصد سهام شرکت سرمایه پذیر می 90باشند و شرط نفوذ موثر نیز داشتن حداقل 

 (.9001مدیره از طرف خانواده در شرکت باشد )ویلالونگا وآمیت،دارای حداقل یک عضو هیات (9

 

 قیتحق ی. دوره زمانباشد یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یمحدود به شرکتها قیتحق نیدامنه ا

 .باشد یبورس اوراق بهادار تهران م قیو مکان تحق 3129ی ال 3148 یها سال نیب

ها در بورس اوراق بهادار تهران معامله  هایی است که در دوره زمانی موردنظر، نماد آن جامعه آماری شامل شرکت

 باشد. شرکت غیرخانوادگی می 12شرکت خانوادگی و  18اری نیز شامل شود. نمونه آم می

افزار  های مورد نیاز تحقیق از نرم افزارهای رهاورد نوین و سامانه کدال جمع آوری شده که با استفاده از نرم داده

Eviews اند. تجزیه و تحلیل شده 
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 1جدول شماره 

 انتظار با متغیر وابستهارتباط مورد  نماد متغیرهاي كنترلی نحوه سنجش

 معکوس ln MV لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت

 ? B/M نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 مستقیم DR ها نسبت ارزش دفتری بدهی به کل دارایی

 معکوس ROE بازده سرمایه

 مستقیم CFVOL سال9ها طی  انحراف معیار نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی

 مستقیم HVOL سال9معیار بازده سه ماهه سهام برای  انحراف

 (9038هارا و همکاران) منبع: ابی

 

 هاي پژوهش یافته -5

 آمار توصیفی

های  متغیرهای تحقیق در جدول زیر ارائه شده است. میانگین دامنه قیمت توصیفی آمار به مربوط اطلاعات

 حاصل شده است. 0310هزینه سرمایه  و میانگین مربوط به 0311پیشنهادی خرید و فروش سهام 

 

 2جدول شماره 

 كشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر

SPREAD 0311 0313 0399 0322 9332 

WACC 0310 0331 .093 1324 19302 

FAMILY 0318 0300 0381 0314 3381 

Ln MV 91313 91319 3391 0318 1311 

B/M 0314 0394 0391 0394 39391 

DR 0319 0313 0391 1313 88324 

ROE 11329 10312 10381 3390 34310 

CFVOL 0330 0304 0304 8333 92313 

HVOL 8312 8311 0329 0389 1310 

 

 آمار استنباطی
 .ارائه شده است شماره سه( در جدول 3نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل شماره )

( از مدل اثرات ثابت استفاده 3هاسمن، برای تجزیه و تحلیل مدل) لیمر وF نتایج حاصله از آزمون  به عنایت با

درصد از تغییرات متغیر  4بدست آمده که حاکی از این است که حدود 03014گردیده است. ضریب تعین مدل 
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حاصل شده که حاکی از عدم  332شوند. آماره دوربین واتسون نیز  وابسته، توسط متغیرهای مدل تعریف می

 باشد. خودهمبستگی میوجود 

 

 یکنتایج حاصل از برازش مدل شماره  -3جدول شماره 
SPREADit = α + β1 FAMILYit + β2 ln MVit + β3 B/Mit + β4 DRit + β5 ROEit  

+ β6 CFVOLit + β7 HVOLit + Ɛit 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب نام متغیر

 03348 33192 03311 03919 مقدار ثابت

FAMILY 03033 03031 03114 03908 

Ln MV 03009-  03001 03122-  03120 

B/M 03099 03039 33192 03024 

DR 03309 03011 13314 03009 

ROE 03003-  03000 13118-  03003 

CFVOL 03109 03042 13818 03003 

HVOL 03039 03004 33291 03098 

 
معناداریسطح  آماره 03014 ضریب تعیین  

 لیمر Fنتایج آزمون  03011 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 93310 931828 030013آماره 

هاسمن نتایج آزمون 03000 سطح معنی داری  

 030949 8333032 332 آماره دوربین واتسون

 

 مقدار و 03031 متغیر این استاندارد ، خطای03033 شرکت بودن خانوادگی غیر یا خانوادگی متغیر ضریب

توان ادعا  در نتیجه می .باشد نمی معنادار درصدی،29 اطمینان سطح در که حاصل شده 03114 آن نیز tآماره

 غیرخانوادگی یا خانوادگی تاثیرگذاری عامل بر مبنی تحقیق این فرضیه درصد، 29 اطمینان سطح نمود که در

 . شود نمی تایید اطلاعاتی تقارن عدم بر شرکت بودن

علیرغم اینکه رابطه میان متغیرهای اندازه شرکت و انحراف معیار بازده سهم با متغیر وابسته با همچنین 

باشد. رابطه متغیرهای نسب  درصدی معنادار نمی 29انتظارات قبلی ما مطابقت دارند، اما در سطح اطمینان 

ها با متغیر وابسته نیز،  به داراییها، بازده سرمایه، و انحراف معیار نسبت جزیان نقد عملیاتی  بدهی به دارایی

 مطابق انتظار قبلی و معنادار است.
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 ارائه شده است. شماره چهار ( در جدول9نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل شماره )

( نیاز از مادل اثارات ثابات     9هاسمن، برای تجزیه و تحلیل مادل)  لیمر وF نتایج حاصله از آزمون  به توجه با

درصاد از   13بدست آمده کاه حااکی از ایان اسات کاه حادود       03139ضریب تعین مدل  است. استفاده گردیده

 کاه  شاده  حاصال  334 نیاز  واتسون دوربین شوند. آماره تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مدل تعریف می

 .باشد می خودهمبستگی وجود عدم از حاکی

 

 (2نتایج حاصل از برازش مدل شماره ) -4جدول شماره 
WACCit = α + β1 FAMILYit + β2 ln MVit + β3 B/Mit + β4 DRit + β5 ROEit  

+ β6 CFVOLit + β7 HVOLit + Ɛit 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب نام متغیر

-03021 مقدار ثابت  03113 03994-  03121 

FAMILY 03008-  03019 03330-  03231 

Ln MV 03002 03039 03118 03811 

B/M 03041-  03013 93191-  03004 

DR 03910-  03014 13128-  03003 

ROE 03000 03003 03911-  03431 

CFVOL 03011 03343 03909 03480 

HVOL 03018 03031 83111 03000 

 
 سطح معناداری آماره 03139 ضریب تعیین

 لیمر Fنتایج آزمون  03100 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 913189 1131149 030000آماره 

هاسمن نتایج آزمون 03000 سطح معنی داری  

 030000 91132883 334 آماره دوربین واتسون

 

 مقدار و 03019 متغیر این استاندارد ، خطای -03008 شرکت بودن خانوادگی غیر یا خانوادگی متغیر ضریب

توان ادعا  در نتیجه می .باشد نمی معنادار درصدی،29 اطمینان سطح در که حاصل شده -03330 آن نیز tآماره

 یا خانوادگی تاثیرگذاری عامل بر مبنی تحقیق این فرضیه دوم درصد، 29 اطمینان سطح نمود که در

 . شود نمی تایید میانگین موزون هزینه سرمایه عدم بر شرکت بودن غیرخانوادگی

ها با متغیر  جریان نقد عملیاتی به داراییرابطه متغیرهای اندازه شرکت، بازده سرمایه، و انحراف معیار نسبت 

درصدی معنادار نمی باشد. ارتباط متغیر انحراف معیار بازده سهم با متغیر وابسته 29وابسته در سطح اطمینان 

 نیز مطابق انتظار و معنادار است.
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 تجزیه و تحلیل بیشتر
 یا خانوادگی میان معنادار اطارتب عدم وجود از حاکی رگرسیونی مدل تحلیل و تجزیه از حاصله نتایج

 برای حال این با. باشد می اطلاعاتی و میانگین موزون هزینه سرمایه تقارن عدم و شرکت بودن غیرخانوادگی

اطلاعاتی و هزینه  تقارن عدم میانگین مقایسه برایها  میانگین تساوی آزمون از تحقیق، موضوع بیشتر تحلیل

 است. شده استفاده غیرخانوادگی و خانوادگی یها شرکت در سرمایه

ها استفاده شده است. از آنجایی که  از آزمون لوین برای فرض برابری یا عدم برابری واریانس 1و  9در جداول 

درصدی امکان رد فرضیه صفر  29درصد است، لذا در سطح اطمینان 9سطح معناداری در جداول فوق بیش از 

ی خانوادگی و غیرخانوادگی وجود ندارد. در نتیجه همانند نتایج حاصله از ها ها در شرکت مبنی بر برابری میانگین

 تقارن عدم درصدی میانگین29توان ادعا نمود که در سطح اطمینان  تجزیه و تجلیل مدل رگرسیونی، می

 یکسان است. خانوادگی غیر و خانوادگی یها شرکت اطلاعاتی و هزینه سرمایه، در

  

 5جدول شماره 

 ها مقایسه میانگینآزمون 

 

 tنتایج آزمون  نتایج آزمون لوین

 Fآماره 
سطح 

 معناداری
 سطح معناداری tآماره 

عدم تقارن 

 اطلاعاتی

 با فرض

 عدم برابری واریانس 
13191 03030 33184- 03043 

 

 6جدول شماره 

 ها آزمون مقایسه میانگین

 

 tنتایج آزمون  نتایج آزمون لوین

 Fآماره 
سطح 

 معناداری
 سطح معناداری tآماره 

میانگین موزون 

 هزینه سرمایه
 03984 33399 03392 33249 با فرض برابری واریانس

 

 و بحث گیري نتیجه -6

با عنایت به نتایج حاصله عامل خانوادگی و غیرخانوادگی بودن شرکت بر عدم تقارن اطلاعاتی و میانگین 

های خانوادگی از  رود که شرکت ندارد. مطابق با ادبیات موجود انتظار میموزون هزینه سرمایه تاثیر معناداری 

طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه، زمینه افزایش ارزش شرکت را فراهم کنند؛ و یا از طریق 
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رکت افزایش عدم تقارن اطلاعاتی از مزایای اطلاعات خود کسب منفعت کنند که البته افزایش هزینه سرمایه ش

پیامد افزایش عدم تقارن اطلاعاتی خواهد بود. با این وجود براساس نتایج حاصله از این تحقیق، هیچ کدام از این 

 های خانوادگی ایرانی یافت نمی شود. دو رویکرد در شرکت

 بودن غیرخانوادگی یا خانوادگی عدم تاثیر عامل بر مبنی( 3121)پروایی  و مهرانی تحقیق نتایج همانند

 شرکت بودن غیرخانوادگی یا خانوادگی عامل بر عدم تاثیر دلالت حاضر نیز تحقیق نتایج افشا، کیفیت بر کتشر

همچنین نتایج تحقیق حاضر مغایر با نتایج پژوهش  .دارد اطلاعاتی و میانگین موزون هزینه سرمایه تقارن عدم بر

دادند که عدم تقارن اطلاعاتی و میانگین موزون موزون ها نشان  آن باشد. ( در ژاپن می9038هارا و همکاران ) ابی

ها به  های خانوادگی کمتر است؛ که این امر به سبب تمایل زیاد مالکان این شرکت هزینه سرمایه در شرکت

 باشد. ها و افزایش ارزش شرکت می کاهش هزینه

 تعریف بحث دارد، وجود خانوادگی یها شرکت حوزه تحقیقات در که ای عمده یها محدودیت از یکی

 تاکنون که است موضوعی شوند می محسوب خانوادگی ییها شرکت چه که این. باشد می خانوادگی یها شرکت

 جانب باید همدیگر با حوزه این تحقیقات مقایسه در رو این از. ندارد وجود اجماعی آن مورد در محققان میان

 .کرد رعایت را احتیاط

 گردد؛ ارائه می برای تحقیقات آتی زیر پیشنهادات

 و عرضه قیمت بهترین میان شکاف معیار از اطلاعاتی تقارن عدم سنجش برای پژوهش این انجام در 

 تقارن عدم معیارهای سایر از محققان، که شود می پیشنهاد. است شده استفاده تقاضا قیمت بهترین

 استفاده اطلاعاتی، تقارن عدم بر شرکت بودن غیرخانوادگی یا خانوادگی تاثیر اطلاعاتی برای یافتن

 . کنند

 شرایط ایجاد با بورس سازمان که شود می پیشنهاد خانوادگی یها شرکت راهبری خاص شرایط دلیل به 

 مالکیت درصد به مربوط جزییات و شرکت بودن خانوادگی پیرامون اطلاعات افشای زمینه مناسب،

 .کند فراهم را شرکت در خانواده اعضای اجرایی مناصب و خانواده

 با بورس سازمان که شود می پیشنهاد بازارها، در اطلاعاتی تقارن عدم موضوع اهمیت سبب همچنین به 

 اطلاعاتی تقارن عدم سنجش برای جامعی یها شاخص یافته، توسعه بازارهای سایر از الگوبرداری

 .نماید گزارش بازار به ای دوره صورت به و کرده طراحیها  شرکت
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