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Abstract 
The main purpose of this research is to investigate the market's reaction to the 

re-presentation and distortion of financial information in family-owned 

companies. To achieve the goal of the research, the statistical population includes 

all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange and the statistical sample 

includes 110 companies from 2007 to 2021. To test the research hypotheses, 

multivariate regression statistical analysis has been used. Using a matched firm’s 

approach, the research results showed that family ownership reduces the 

occurrence of financial information distortion, consistent with the notion that 

controlling families are more concerned about reputation than non-family block 

holders. Nevertheless, the results showed that compared to the renewals in non-

family companies, the renewals announced by family-controlled companies create 

more negative reactions in the market. The more negative market reactions can be 

attributed to a greater loss of reputation and greater investor skepticism about the 

credibility of family firm insiders than nonfamily firms after the restatement. 
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العمل بازار به تجدید ارائه و تحریف اطلاعات مالی در عکس
 1هاي با مالکیت خانوادگیشرکت
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 چکیده

العمل بازار به تجدید ارائه و تحریف اطلاعات مالی در ژوهش بررسی عکسهدف اصلی این پ
هاي با مالکیت خانوادگی است. در راستاي دستیابی به هدف پژوهش، جامعه آماري شامل کلیه شرکت
شرکت طی دوره زمانی  110هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماري شامل شرکت

ي پژوهش از تحلیل آماري رگرسیون چند متغیره استفاده هاهیفرض. به منظور آزمون است 1387-1400
هاي همسان نتایج پژوهش نشان داد مالکیت خانوادگی شده است. با استفاده از یک رویکرد شرکت

ننده کهاي کنترلشود، مطابق با این تصور که خانوادهباعث کاهش وقوع تحریف اطلاعات مالی می
ان داد در ، نتایج نشوجودنیبااغیرخانوادگی نگرانی بیشتري براي شهرت دارند.  هامدارانسنسبت به 

هاي تحت شده توسط شرکتهاي اعلامهاي غیرخانوادگی، تجدید ارائهمقایسه با تجدید ارائه در شرکت
توان به یا متر بازار رهاي منفیکند. واکنشتري در بازار ایجاد میهاي منفیکنترل خانوادگی، واکنش

هاي تگذاران نسبت به اعتبار افراد داخلی شرکاز دست دادن بیشتر شهرت و شک و تردید بیشتر سرمایه
 هاي غیرخانوادگی پس از بیان مجدد نسبت داد.خانوادگی نسبت به شرکت
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   ... العمل بازار به تجدید ارائه و تحریف اطلاعات مالیعکسنورانی:  

 
 مقدمه

اطلاعات حسابداري با کیفیت بالا نقش کلیدي در طراحی سازوکارهاي کاهش مشکلات 
باشمن و کند (بیرونی ایفا می گذارانهیسرمانمایندگی مختلف میان سهامداران بلوکی، مدیران و 

). به دلیل گسترش 2010، 3؛ آرمسترانگ و همکاران2001، 2؛ هیلی و پالپو2001، 1اسمیت
ي از مطالعات به بررسی ارتباط بین مالکیت اندهیفزاهاي خانوادگی در سراسر جهان، تعداد شرکت

، 4، وانگلمثاعنوانبه( اندپرداختهها با کیفیت اطلاعات حسابداري خانوادگی و نقش کنترلی آن
این،  افزون بر). 2014همکاران،  ؛ چن و2010، 6؛ کاسینو و همکاران2008، 5؛ چن و همکاران2006

ه تغییر ب گذارانهیسرماالعمل آیا و چگونه کنترل خانوادگی بر عکس کهنیااطلاعات کمی در مورد 
). از سوي دیگر، 2016، 7گذارد، وجود دارد (ما و همکاراندر کیفیت اطلاعات حسابداري تأثیر می

). نه تنها 1391نیکبخت و رفیعی، بالا است ( هاي مالی به شدتدر ایران میزان تجدید ارائه صورت
 گانکنندنیتدوي هاینگرانیکی از  عنوانبههاي مالی هاي صورتتعداد بسیاري از تجدید ارائه

عات ، بلکه یکی از انواع کیفیت پایین اطلااستدر بازار سرمایه  کنندگانمشارکتمقررات و سایر 
نیازي به استفاده محققان از مدلی براي شناسایی ) و 2012، 8حسابداري است (کائو و همکاران

). رابطه بین 2010، 9هاي با کیفیت پایین در این خصوص وجود ندارد (دیچاو و همکارانشرکت
یات ي اقتصادي و ادبهاهینظری از خوببههاي مالی کنترل خانوادگی و احتمال تجدید ارائه صورت

خانوادگی نسبت به  کنندهکنترل). مالکان 2016ی است (ما و همکاران، نیبشیپموجود قابل 
؛ چن و 2007، 10سهامداران بلوکی غیرخانوادگی نگرانی بیشتري براي شهرت دارند (گیلسون

هاي مالی نه تنها به دلیل ، این مالکان خانوادگی از ارائه نادرست صورترونیازا). 2008همکاران، 
از دست دادن وضعیت اجتماعی و ارتباطات سیاسی)  ارائه مجدد، بلکه به دلیل مجازات شهرت (مانند

). علاوه بر این، 2009، 12؛ مورفی و همکاران2008، 11کنند (کارپوف و همکارانجلوگیري می
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؛ 2004، 1ي از عواقب منفی در ارتباط است (پالمروس و همکاراناگستردهتجدید ارائه اغلب با طیف 
). در نهایت، 2011، 4؛ فیرث و همکاران2008، 3؛ گراهام و همکاران2004، 2هریبار و جنکینز

 شودیم ، باعثشوندیمي اقتصادي ناشی از تجدید ارائه اجباري که مالکان خانوادگی متحمل هاانیز
خلاصه،  طوربه). 2016ها براي گزارشگري نادرست کاهش پیدا کند (ما و همکاران، که انگیزه آن

تر بوده و ها بالاظ شهرت دارند و عموماً مالکیت سهام آنمالکان خانوادگی نگرانی بیشتري براي حف
ها انگیزه دهد که آنهمچنین اغلب موقعیت بهتري براي نظارت بر مدیران دارند؛ این موضوع نشان می

اد یک اطلاعات حسابداري داشته و این موضوع منجر به ایج ترتیفیکو ظرفیت بیشتري براي ارائه با 
وجود، در . بااینشودیمهاي مالی خانوادگی و احتمال ارائه نادرست صورترابطه منفی بین کنترل 

ي هاالسهاي مالی به شدت بالا بوده و ساختار مالکیت خانوادگی در ایران میزان تجدید ارائه صورت
اخیر رشد چشمگیري داشته است؛ اما در ایران شناختی در خصوص نقش کنترل خانوادگی در مورد 

هاي هاي مالی در شرکتتجدید ارائه صورتالعمل بازار به هاي مالی و عکسورتارائه نادرست ص
 يمتعدد يهااگرچه پژوهشهاي غیرخانوادگی وجود ندارد. همچنین خانوادگی نسبت به شرکت

انند بر عملکرد شرکت انجام شده است (م تیتمرکز مالک زیو ن تیساختار مالک ریدر خصوص تأث
)؛ 1398 ،یخانیعل و اریسروش ی،روانی؛ ش1394 د،یحم ،یخانیو عل ی؛ هش1392و همکاران،  انیمیرح

ا ب يهادر شرکت یمال عاتاطلا فیارائه و تحر دیالعمل بازار به تجدعکس هاپژوهش نیاما در ا
بنابراین  ؛اساس پژوهش حاضر بر آن است نیقرار نگرفته است. بر ا یمورد بررس یمالکان خانوادگ

ا کنترل که آی هستهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی براي آن است این موضوع ي که پژوامسأله
ه العمل بازار بعکسهاي مالی تأثیري دارد یا خیر؟ آیا خانوادگی بر میزان ارائه نادرست صورت

اوت هاي غیرخانوادگی متفهاي خانوادگی نسبت به شرکتهاي مالی در شرکتتجدید ارائه صورت
 است یا خیر؟

 هاهیفرضنظري و توسعه  مبانی
هاي ویژگی بارز شرکت عنوانبهادبیات اغلب به نگرانی مالکیت خانوادگی براي شهرت 

 هاي خانوادگی، اهدافکند و اعتقاد بر این است که ویژگی بارز شرکتخانوادگی اشاره می
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است مطلوب در محیط جامعه  وجههنظیر هویت، وجهه، تداوم فعالیت و حفظ  هاآنغیرمالی 

کند به دلیل ) بیان می2007( 3). گیلسون2014، 2و سیمونز ؛ میسون2010، 1(برون و همکاران
گیرندگان، حداقل در وراثت درون خانواده و پیوندهاي خانوادگی، نسل فعلی تصمیم

داند؛ لذا تمایل صاحبان وکارهاي خانوادگی، سودمندي نسل بعدي را معادل خود میکسب
اي تواند انگیزههاي آینده میوکارهاي خانوادگی موفق به نسلال کسبخانواده براي انتق

شتري براي هاي بیگذاري بلندمدت باشد و طبیعتاً انگیزهقدرتمند براي اتخاذ رویکرد سرمایه
، علاوهبه). 2007بدهد (گیلسون،  هاآنگذاري بیشتر براي ایجاد و حفاظت از شهرت به سرمایه

وادگی خان وکارکسبکنند نام خانوادگی مرتبط با یک ) بیان می2003( 4و همکاران بورکارت
موفق ممکن است مزایاي غیرمالی یا اعتباري مانند موقعیت اجتماعی بالا و ارتباطات سیاسی به 

دگان تري نسبت به دارنهاي قويکننده انگیزههاي کنترلهمراه داشته باشد؛ بنابراین خانواده
توانند ها میهاي مالی خود را تحریف نکنند؛ زیرا تحریفد تا صورتبلوك غیرخانوادگی دارن

هاي به اعتبار یک شرکت آسیب بزنند یا حتی به آن آسیبی بزنند که بازیابی آن براي شرکت
 هاي غیر خانوادگی است.خانوادگی دشوارتر از شرکت

ت ین احتمالاً نسبهاي خانوادگی در چوکارکسبکنند که ) استدلال می2016ما و همکاران (
تر نگرانی بیشتري براي شهرت دارند؛ زیرا در چین یافتهبه همتایان خود در بازارهاي توسعه

فقدان یک سیستم قضایی مؤثر در حمایت از  ویژهبهضعیف و  نسبتاًرسمی  مؤسسات
ز ا هاي کمی دارند کهگذاران خارجی کانالگذاران وجود دارد، به این معنی که سرمایهسرمایه
کننده در صورت به خطر افتادن حقوقشان اقدام کنند (مک علیه سهامداران کنترل هاآنطریق 

مالی در چین اغلب بر  نیتأم). در نتیجه، قراردادها و 2005، 6؛ آلن و همکاران2002، 5نیل
را در  نقش ترینمهمهاي حاکمیت غیررسمی جایگزین، متکی است. شهرت احتمالاً مکانیسم
؛ 2007؛ گیلسون، 2005کند (آلن و همکاران، اجرایی غیررسمی، همراه با رابطه ایفا می اقدامات

تر هیافت). این موضوع در تضاد کامل با انعقاد قرارداد در بازارهاي توسعه2012، 7و همکاران فن
 است که عمدتاً بر اساس حاکمیت قانون است.
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ري ن معنی است که مالکان علاقه کمتخانوادگی همچنین به ای بلندمدت گراکنترل رویکرد 
زه هاي تحت کنترل خانوادگی انگیبه تغییرات روزانه قیمت سهام دارند، بنابراین به شرکت

دهد. علاوه بر این، می مدتکوتاهکمتري براي مدیریت سود و دستکاري قیمت سهام در 
مدیران  بر هاآنلط کننده سهامدار و مدیریت، یا قدرت مسسازي (مکرر) مواضع کنترل یکسان

 است (اندرسون و مؤثر »گر در محلنظارت«دهد که کنترل خانوادگی غیرخانوادگی نشان می
) و هم انگیزه و هم موقعیت خوبی براي نظم بخشیدن به عوامل مدیریتی دارند. 2009، 1همکاران

 اهآنستند و ه خودآگاهعلاوه بر این، اعضاي خانواده اغلب به اندازه مدیران در مورد شرکت 
اي انجام دهند. مطابق با این را بر روي مدیران حرفه مؤثريهاي سازد تا بررسیرا قادر می

 توانند به سرعت دستکاري مدیران) دریافت که نه تنها مالکان خانوادگی می2005دیدگاه، چن (
بر  یتوانند بر معیارهاي عملکرد مبتندر اطلاعات حسابداري را تشخیص دهند؛ بلکه می

طلبانه حسابداري در طراحی پاداش مدیریت کمتر تکیه کنند که این به نوبه خود رفتار فرصت
 .)2005، 3؛ کوفی1976، 2دهد (جنسن و مکلینگمدیران را در مدیریت سود کاهش می

گذاري در مقایسه با مالکیت خانوادگی، سهامداران غیرخانوادگی معمولاً افق سرمایه
ه هاي غیرخانوادگی بد و کمتر نگران شهرت هستند. در نتیجه، شرکتتري دارنمدتکوتاه

کنند و اطلاعات شفاف کمتري براي پنهان احتمال زیاد سهامداران اقلیت را سلب مالکیت می
). در مجموع، کنترل نگرانی بیشتر 2015کنند (ما و همکاران، کردن سلب مالکیت خود ارائه می

، مالکان خانوادگی را به ارائه هاآنماهیت بلندمدت سهام مالکیت خانوادگی براي شهرت و 
زیر  صورتهب؛ بنابراین، فرضیه اول پژوهش زدیانگیبرماطلاعات حسابداري با کیفیت بالا 

 شده است. نیتدو
نترل هاي تحت ک، شرکتغیرخانوادگیهاي تحت کنترل فرضیه اول: در مقایسه با شرکت
 هاي مالی خود را تحریف کنند.صورتخانوادگی احتمال کمتري دارد که 

لات شوند که ممکن است به مشکهاي خانوادگی نیز با مالکیت متمرکز توصیف میشرکت
نمایندگی شدیدتر بین سهامداران بزرگ و سهامداران اقلیت دلالت کند. سهامداران اقلیت که 

ابداري با طلاعات حسکننده هستند، اهاي کنترلنگران خطر بالقوه سلب مالکیت توسط خانواده
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دهد در مقایسه با سهامداران اقلیت در کیفیت بالا را مطالبه خواهند کرد. این موضوع نشان می

 هاي تحت کنترل خانوادگی نسبتهاي تحت کنترل غیرخانوادگی، سهامداران شرکتشرکت
، یک ینتر هستند. علاوه بر ابه کیفیت و در نتیجه کاهش کیفیت اطلاعات حسابداري حساس

 ویژههبسیستم حاکمیت شرکتی داخلی قوي براي کمک به کاهش تضاد نمایندگی مهم است، 
، مقررات قانونی و نهادهاي رسمی) ضعیف است (ما مثالعنوانبهزمانی که حاکمیت خارجی (

 ).2016و همکاران، 
خارجی گذاران دهد و به سرمایههاي مالی اطلاعات جدیدي را ارائه میتجدید ارائه صورت

دهد تا دریابند که یا سیاست حاکمیت داخلی شرکت براي جلوگیري از کنترل این آگاهی را می
طلبانه سهامداران به خوبی طراحی نشده است، یا چنین سیستم حاکمیتی به طور رفتار فرصت

هاي مالی ). علاوه بر این، تجدید ارائه صورت1989، 1شود (کینی و مک دانیلاجرا نمی مؤثر
اران و سهامد داخلی) دسترسی دارندمحرمانه (که به اطلاعات  يافرادم تقارن اطلاعاتی بین عد

کند و ارزیابی کارایی حاکمیت داخلی شرکت را براي سهامداران اقلیت اقلیت را تشدید می
بانه طلعموماً سهامداران اقلیت در مورد کنترل رفتار فرصت کهییازآنجاکند. دشوارتر می

ترین هاي غیرخانوادگی بیشهاي تحت کنترل خانوادگی نسبت به شرکتدر شرکت سهامداران
گذاران واکنش منفی توان نتیجه گرفت که سرمایهنگران هستند؛ بنابراین بر مبناي تحلیل فوق می

 ی دارند.هاي تحت کنترل خانوادگهاي مالی توسط شرکتبیشتري نسبت به تجدید ارائه صورت
توانند نقش مهمی مطبوعات) می(ها دهد رسانهها نشان میهی از پژوهشدر همین راستا، گرو

شش . در انتخاب شرکت یا تقلب براي پوهاي شرکت ایفا کنندت بر تقلبدر شناسایی و نظار
 ییهاآنیا  شدن بالایی دارند ههایی که قابلیت دیددادن، گزارشگران/ناشران با تمرکز بر شرکت

را به حداکثر  هاگزارشوجود دارد، مزایاي مقالات و  لاعاتشاناطکه تقاضاي زیادي براي 
ها به احتمال زیاد دهد که رسانه). ادبیات نظري بیان می2004، 2یک و زینگالسارسانند (دمی

ها/افرادي که سرشناس یا داراي شهرت بالایی هستند، اهداف یا رویدادهایی را که شامل شرکت
هاي هاي شرکتدهد در مقایسه با تجدید ارائهن میکنند. این موضوع نشاعمومی می

یژه وهاي تحت کنترل خانوادگی و بههاي مجدد توسط شرکتغیرخانوادگی، تجدید ارائه
الاً تر هستند و احتمشوند، براي خوانندگان جذابهایی که شامل کارآفرینان برجسته میآن
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در عمل چنین  واقعاًتنباط نظري آیا رغم اسگیرند. علیها مورد توجه قرار میتوسط رسانه
و  گذارد؟ در این زمینه، دایکگذاران تأثیر میاي بر واکنش سرمایهسوگیري در پوشش رسانه

یک مطالعه تجربی دریافتند که قیمت سهام بیشترین واکنش را نسبت  بر اساس) 2004زینگالس (
به  گذاران نسبتی است که سرمایهها دارد که به این معنرسانه تأکیدهاي سود مورد به اعلان

اي هدهند تا تجدید ارائههاي خانوادگی واکنش شدیدتري نشان میهاي شرکتتجدید ارائه
اي شدیدتري را به خود جذب هاي غیرخانوادگی؛ زیرا اولی احتمالاً پوشش رسانهشرکت

 کند.می
راي هستند، معمولاً بها هایی که درگیر تخلفات حسابداري و سایر تقلبدر نهایت، شرکت

مدیرعامل  کنند. جایگزینیگذاران اقداماتی میبهبود حاکمیت شرکتی و بازیابی اعتماد سرمایه
، 1ترین اقدامات است (هنس و همکارانو/یا سایر اعضاي مدیریت ارشد شرکت یکی از معمولی

اعضاي یا سایر  مؤسس). این یک رویه معمول است که 2008؛ کارپوف و همکاران، 2008
رند. هاي خانوادگی را بر عهده بگیهاي مدیریتی کلیدي در شرکتکننده پستخانواده کنترل
) و شواهد تجربی 2003، 2و همکاران هاي خانوادگی شواهد نظري (مانند شولزادبیات شرکت
دهد یک مدیر ارشد از خانواده ) ارائه کرده است که نشان می2010، 3لئو(مانند لئون و 

کمتر از یک مدیر خارجی ممکن است مجازات شود یا حتی  یتوجهقابلنده به طور کنکنترل
أثیر ت وکارکسبزمانی که چنین اقدامی بر روابط خانوادگی خارج از  ویژهبهشود، اخراج می

هاي دهد که در مقایسه با شرکتمنفی بگذارد؛ بنابراین ادبیات مالکیت خانوادگی نشان می
اي خانوادگی اغلب از یک ابزار مهم و مؤثر براي نشان دادن قصد و هغیرخانوادگی، شرکت

 روم هستند.گذاران محگذاران براي بهبود حاکمیت شرکتی و بازیابی اعتماد سرمایهتعهد سرمایه
د گذاران اقلیت انتظار بیشتري دارن، سرمایهطرفکیازدر مجموع و بر مبناي آنچه مطرح شد، 

یشتري از سوي دیگر نگرانی ب کهیدرحالده نگران شهرت خود باشند؛ کننهاي کنترلکه خانواده
انتظار بالاتري در مورد عرضه و  هاآنها دارند؛ لذا طلبانه خانوادهدر مورد کنترل رفتار فرصت

خانوادگی  هاي تحت کنترلتقاضاي بیشتر براي اطلاعات حسابداري با کیفیت بالا از شرکت
هاي مالی حسابداري خود را تحت کنترل خانوادگی صورتیک شرکت  کهیهنگامدارند. 

                                                                                                                                      
1. Hens et al 
2. Schol et al 
3. Leon & leo 



64  
   ... العمل بازار به تجدید ارائه و تحریف اطلاعات مالیعکسنورانی:  

 
و  شودگذاران اقلیت در مورد شهرت نقض میکند، انتظارات اولیه سرمایهمجدداً تجدید می

، تجدید شود. به بیانی دیگرها غالب میطلبانه خانوادهدر مورد کنترل رفتار فرصت هاآننگرانی 
دهد. چنین تغییر می هاآنگذاران را نسبت به رمایهارائه توسط یک شرکت خانوادگی، نگرش س

ه گذاران اقلیت را باي، احتمالاً سرمایهتصوري، همراه با سوگیري نامطلوب در پوشش رسانه
دهد؛ بنابراین، فرضیه دوم هاي خانوادگی سوق میتر به تجدید ارائه شرکتواکنش منفی

 زیر تدوین شده است. صورتبهپژوهش 
هاي تحت کنترل هاي حسابداري منتشره شده توسط شرکتتجدید ارائهفرضیه دوم: 

تشره شده هاي منهاي شدیدتر و منفی بازار نسبت به تجدید ارائهالعملعکسخانوادگی منجر به 
 شود.هاي غیرخانوادگی میتوسط شرکت

ات و رگذاران انتظادهد که پس از اعلام تجدید ارائه، سرمایهفوق نشان می وتحلیلتجزیه
ور کنند. به طکننده ارزیابی میهاي کنترلتصورات خود را در مورد تعهدات و رفتار خانواده

خاص، ارائه مجدد احتمالاً اعتبار اطلاعات حسابداري در شرکت تجدید ارائه کننده را کاهش 
کننده و همچنین ها/مدیران کنترلگذاران خارجی به خانوادهاعتمادي سرمایهدهد و بیمی

ش ها را افزایطلبانه و سلب مالکیت خانوادهدر مورد کنترل رفتار فرصت هاآنهاي نگرانی
 گذاران در محیطی که ریسک سلب مالکیت بالاتر است،دهد. طبیعتاً افزایش نگرانی سرمایهمی

، زمانی که گروه کنترل مالکیت سهامداران مثالعنوانبهخواهد بود.  ترتوجهقابلبیشتر و 
لاسنس و ک(تر است کننده بالاتر است و زمانی که اطلاعات شرکت غیرشفاف و مبهمکنترل

هاي ). در نتیجه، واکنش2009؛ اندرسون و همکاران، 2003، 2؛ لئوز و همکاران2002، 1همکاران
ن هاي خانوادگی، حتی معنادار خواهد بود؛ بنابرایهاي شرکتتر بازار نسبت به تجدید ارائهمنفی

 زیر تدوین شده است. صورتبهم پژوهش فرضیه سو
هاي مالی ورتص ارائههاي بازار به تجدید العملعکسفرضیه سوم: تأثیر کنترل خانوادگی بر 

 تر است.کننده بیشتر باشد، برجستهزمانی که ریسک سلب مالکیت توسط خانواده کنترل
العمل سعکابداري و شواهد تجربی در مورد رابطه بین کنترل خانوادگی و وقوع تحریف حس

این  محدود است؛ بنابراین درهاي با مالکیت خانوادگی بسیار بازار به تجدید ارائه در شرکت
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واهد مالکیت خانوادگی و برخی ش فردمنحصربههاي بخش به طور مختصر ادبیاتی که ویژگی
ري را اهاي با مالکیت خانوادگی و کیفیت اطلاعات حسابدتجربی در مورد رابطه بین شرکت

) 2002( 1ریچاردسون و همکاران دهند، تشریح گردیده است. مطابق با دیدگاه فوق،توضیح می
رار مدیریت سود مورد بررسی ق ینیبشیپشده را در  ارائهسودمندي اطلاعات حسابداري تجدید 

 يمعوق یکی از عوامل ایجاد انگیزه برا يهایبدهدادند و به این نتیجه رسیدند که سطح بالاي 
دلیل، واکنش بازار سهام در تاریخ اعلان تجدید ارائه سود با  نیبه هم. استارائه مجدد سود 
هایی که بدهی زیادي دارند، در ، شرکتگریدیعبارتبهارتباط دارد.  هایبدهبزرگی و حجم 

) به 2007( 2تونگکنند. تاریخ اعلان تجدید ارائه، کاهش بیشتري را در قیمت سهام تجربه می
 هاي خانوادگی کیفیت بهتري نسبت بهگزارشگري مالی شرکت يهاروشن نتیجه رسید ای

) با بررسی محتواي اطلاعاتی سود پس از 2008( 3ویلسونهاي غیرخانوادگی دارند. شرکت
تدا پس از تجدید ارائه، در اب يهادورهتجدید ارائه به این نتیجه رسید محتواي اطلاعاتی سود در 

هاي مالی اطمینان خود را نسبت به اطلاعات مالی از صورت کنندگاناستفادهو  ابدییمکاهش 
؛ اما این کاهش دهندیممتوسط براي یک سال از دست  طوربهشرکت پس از تجدید ارائه 

محتواي اطلاعاتی سود موقتی است و پس از انجام تغییرات در ساختار حاکمیت شرکتی، 
هاي مالی و ) با بررسی رابطه تجدید ارائه صورت2010( 4. کراوت و شولینشودیمبرطرف 

اي مالی به هصورت کنندهارائههاي تجدید ریسک اطلاعاتی دریافتند ریسک اطلاعاتی شرکت
نشان دادند میزان افزایش ریسک اطلاعاتی به دفعات و  هاآن. ابدییمدنبال تجدید ارائه افزایش 

هاي خانوادگی سود ) نشان دادند شرکت2014( 5لائو و بلاك علت تجدید ارائه بستگی دارد.
در  تیعدم شفاف) نقش 2015کنند. ما و همکاران (پرداخت می هاشرکتبیشتري نسبت به سایر 

نترل را بررسی و به این نتیجه رسیدند که ک هاشرکترابطه بین کنترل خانوادگی و هزینه بدهی 
رد این وجود دا تیعدم شفافهایی که خانوادگی با هزینه بدهی کمتري همراه است و در شرکت

کنترل خانوادگی احتمال وقوع ) نشان داد که 2016ما و همکاران (است.  ترفیضعرابطه منفی 
دهد. همچنین، در مقایسه با تجدید ارائه هاي مالی را کاهش میارائه نادرست صورت

                                                                                                                                      
1. Richardson et al 
2. Tong et al 
3. Wilson 
4. Kravet & Shevlin 
5. Lao & Black 



66  
   ... العمل بازار به تجدید ارائه و تحریف اطلاعات مالیعکسنورانی:  

 
ص تجدید هاي خانوادگی در خصوهاي غیرخانوادگی، شرکتهاي مالی در شرکتصورت

 العمل منفی بیشتر بازار را به دنبال دارند.ارائه عکس
هاي خانوادگی و ) با بررسی کیفیت سود و بازده شرکت1389و محمدي ( زيانم

غیرخانوادگی به این نتیجه رسیدند که کیفیت سود مبتنی بر نسبت وجه نقد عملیاتی به سود 
انحراف معیار وجه نقد عملیاتی در  خالص و همچنین نسبت انحراف معیار سود عملیاتی به

 اما در؛ هاي غیرخانوادگی تفاوت معناداري وجود نداردهاي خانوادگی و شرکتشرکت
هاي خانوادگی، بین درصد مالکیت نهادي با کیفیت سود رابطه مثبت معناداري وجود شرکت

موجب کاهش  هاي مالی) نشان دادند تجدید ارائه صورت1389و کاظمی ( یپناهعتیشردارد. 
دلیل تجدید ارائه  نیترعمدههایی که . همچنین شرکتشودیممحتواي اطلاعاتی سود 

 هاآناشتباه ناشی از شناسایی درآمد است، محتواي اطلاعاتی سود  هاآنهاي مالی صورت
) به این نتیجه رسیدند که ضریب واکنش به سود 1390کاهش یافته است. ثقفی و همکاران (

هاي تدیگر، متعاقب تجدید ارائه صور یانیبه بصل پس از تجدید ارائه، منفی است. براي چهار ف
 يآباددولتدر محتواي اطلاعاتی سود رخ داده است. بهارمقدم و  بلندمدتمالی، کاهش 

 از پایداري و قابلیت شدهگزارشدر مقایسه با سود  شدهارائه) دریافتند سود تجدید 1391(
) به بررسی نقش مالکیت 1392مهرآذین و همکاران (دار است. بیشتري برخور ینیبشیپ

عاملی مؤثر  هاشرکتخانوادگی در میزان مدیریت سود پرداختند و دریافتند که ساختار مالکیت 
ام هاي غیرخانوادگی بیشتر مدیریت سود انج، شرکتدیگربیانبهدر میزان مدیریت سود است. 

و  هاشرکتژوهش خود به بررسی رابطه بین عملکرد ) در پ1400. هشی و علیخانی (دهندیم
انوادگی و مالکیت خ هاشرکتساختار مالکیت خانوادگی پرداختند و نشان دادند بین عملکرد 

 رابطه منفی و معناداري وجود دارد.

 پژوهش یشناسروش
 یونیرسرد رگیکبا رو یروش از نوع همبستگ يو بر مبنا ياربرکپژوهش حاضر از نظر هدف 

 يهايسر بر یره مبتنیون چند متغیل رگرسیپژوهش از تحل يهاآزمون مدل يه در آن براکت اس
ها و داده يآورو رگرسیون لجستیک استفاده شده است. به منظور جمع یبکیتر يها، دادهیزمان

ق جهت آزمون یاز تحقیمورد ن يهااستفاده شده است. داده ياخانهکتاباطلاعات از روش 
 يهاگزارش سایر و هاشرکت شده حسابرسی مالی هايمدل پژوهش از صورت ها وهیفرض
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آوري در صفحه جمع از پس هاداده ت کدال استخراج شده است.یاز سا ماًیمستق هاآن مالی
 ایویوز و استاتا مورد افزارنرم از استفاده با نهایت در و شده بنديطبقه و گسترده اکسل مرتبط

 .رندیگیم قرار وتحلیلتجزیه

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یپذ يهاتکپژوهش حاضر شامل شر يجامعه آمار
در بورس اوراق بهادار  1387ان اسفند ماه سال یر را دارا باشند. تا پایط زیه شرایلکه کاست 

از ین مورد یان اسفندماه باشد؛ اطلاعات مالیبه پا یمنته آن یرفته شده و سال مالیتهران پذ
 يهات متفاوت جزء موسسهیل ماهیدر دسترس باشد؛ به دل 1400تا  1387 يهاسال یها طتکرش

ت از جامعه کشر 110، تعداد يآورپس از جمع روازاینها نباشند؛ کو بان يگذارهی، سرمایمال
ت را دربر کشر -سال 1540 جمعاً یسال مورد بررس 14 یه در طکاند مانده یمورد نظر باق

 رد.یگیم

 متغیر وابسته
تحریف  حجم معاملات غیرعادي والعمل بازار، عکسن پژوهش یوابسته در ا يرهایمتغ

 هاي مالی است.اطلاعات صورت
ه شرکت ک يخ روزی) با در نظر گرفتن تار2005( 1همسو با پژوهش باجو العمل بازار:عکس

مت یطلاعات اثرگذار بر قر اینان از نبود سایتجدید ارائه داشته است، به عنوان رویداد و اطم
العمل سعک یبررس يبرا یتجمع يرعادیغ یو مطالعه رفتار بازده یتوان از روش حادثه سنجیم

 يهااب تاریخازمند انتخی، نیرد. استفاده از روش رویداد سنجکل رفتار بازار استفاده یو تحلبازار 
سبات و انجام محا خ رویدادیارحول ت یخ رویداد، انتخاب پنجره مورد بررسیبه عنوان تار ینیمع

 .شودیمر انجام یه در چند مرحله به شرح زکخ حادثه است یرامون تاریپ یتجمع يرعادیبازده غ
)؛ دي فوند و 2016( ما و همکاران يهاهمانند پژوهشرویداد،  يهان تاریخییپس از تع

رویداد  يهاتاریخروزه حول  141 یدوره زمان) 2015) و پوزنر و همکاران (2007( 2همکاران
روز  120روز قبل تـا  21 یدر بازه زمان يرعادیبازده غ یدر نظر گرفته شد. به بیانی دیگر، بررس

ه کن است یروزه ا 141. علت انتخاب پنجره شودمیروز) انجام  141خ حادثـه (یبعـد از تـار
ار در نسبت به انتشار اخبنش اغلب بازارها که واکاند بازارها نشان داده ییاراکمطالعات در مورد 
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 العملعکسه باعث ک يارود اطلاعات محرمانهین، انتظار میبنابرا؛ شودمیامل کچند ماه 

در  شوند. یبعد از وقوع رویداد، عموم يارکروز  120ثر تا کشوند، حداگذاران میسرمایه
 شود.یحادثه انجام م يهاحول تاریخ يرعادینهایت، محاسبات بازده غ

 ارائه از چهار معیار بازده غیرعاديتجدید به اعلان  العمل بازارعکسمتغیر  يریگندازها يبرا
تجمعی، واریانس بازده غیرعادي، حجم معاملات غیرعادي و شکاف غیرعادي قیمت پیشنهادي 

 خرید و فروش بازار استفاده شده است.
و  1) پوزنر0112سنجش بازده غیرعادي تجمعی همانند پژوهش فیرث و همکاران ( يبرا

ه بازدن الگو ابتدا یدر ا) از مدل بازده تعدیل شده بازار استفاده شده است. 2015همکاران (
روز بعد از تاریخ تجدید ارائه  120روز قبل و  21غیرعادي روزانه حول تاریخ رویداد (

 شود.هاي مالی) محاسبه میصورت
 𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖و  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖رهاي ین منظور در متغیبدشود. یبرآورد م مرحلهدو  یبازده غیرعادي روزانه ط

) همان مدل بازار 1(شود. رابطه رگرسیونی یم يریگ) اندازه1به شرح رابطه ( یونیدر رگرس
 است.

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 )1(رابطه  = 𝑎𝑎𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖  𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

به بازده غیرعادي روزانه حول براي محاس 𝛽𝛽𝑖𝑖و  𝛼𝛼𝑖𝑖ب برآورد ی) از ضر1پس از برآورد رابطه (
 شود.یم يریگ) اندازه2ه به شرح رابطه (کشود یتاریخ رویداد استفاده م

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 )2(رابطه  = 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − (𝑎𝑎𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖 × 𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖)  

 ،𝑡𝑡در روز  𝑖𝑖بازده واقعی سهام  𝑡𝑡 ،𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖در روز  𝑖𝑖بازده غیرعادي سهام  𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖در روابط فوق 
𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖   .شود.) محاسبه می3بازده واقعی سهام از طریق رابطه (بازده بازار است 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 )3رابطه ( = 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1

  

در  iقیمت سهام  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1و  tدر روز  iقیمت سهام  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖بازده واقعی سهام،  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖در رابطه فوق 
 است. t-1روز 

شود؛ لذا هاي کل بازار در نظر گرفته میمورد انتظار برابر بازده بازار و بر حسب شاخص بازده
وهش گویند. در این پژبه بازده غیرعادي محاسبه شده طبق این روش بازده تعدیل شده بازار می
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) از 1387هاي کل بازار و همسو با پژوهش مهرانی و همکاران (بازده بازار بر حسب شاخص
 شود.) محاسبه می4طه (طریق راب

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖 )4رابطه ( = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖−1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖−1

  

شاخص کل قیمت و سود نقدي سهام در روز  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖بازده بازار،  𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖در رابطه فوق 
t  و𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑃𝑃𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖−1 ز شاخص کل قیمت و سود نقدي سهام در روt-1 .است 

در مرحله آخر با جمع کردن بازده غیرعادي سهام هر یک از روزهاي پنجره حول تاریخ 
 شود.یم يریگ) اندازه5رویداد بازده غیرعادي تجمعی به شرح رابطه (

𝐶𝐶𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 )5(رابطه  =  ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖120
𝑖𝑖=21   

پنجـره تحـت بررسی است. بازده غیرعادي تجمعی در هـر روز از  𝐶𝐶𝐴𝐴𝑅𝑅در رابطه فوق 
 رد.یگیروز بعد از حادثه (روز تجدید ارائه) را در بر م 120روز قبل تا  t 21شمارنده 

هاي مالی ارائه صورتتجدید به اعلان  العمل بازارعکس يریگاندازه يدومین معیار برا
انگ و دي فوند، ه يهان پژوهش همانند پژوهشیواریانس بازده غیرعادي سهام است. در ا

) واریانس بازده غیرعادي برابر با میانگین مربعات 2015) و پوزنر و همکاران (2007( 1همکاران
روز بعد از تاریخ  120روز قبل و  21بازده روزانه مدل بازده تعدیل شده بازار در پنجره رویداد (

در   𝑖𝑖 تهاي مالی) است. به طور خاص، بازده تعدیل شده مدل بازار شرکتجدید ارائه صورت
 شود.ی) محاسبه م6رابطه ( صورتبهدر طول پنجره رویداد   𝑡𝑡 روز

𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 )6رابطه ( = 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − (𝑎𝑎𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖 × 𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖) 

در روز  𝑖𝑖بازده روزانه واقعی سهام  𝑡𝑡 ،𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖در روز  𝑖𝑖واریانس بازده سهام  𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖در رابطه فوق 
𝑡𝑡 ،𝑅𝑅𝑚𝑚𝑖𝑖  بازار، بازده روزانه𝛼𝛼𝑖𝑖  و𝛽𝛽𝑖𝑖 120ب برآوردي از مدل بازار در پنجره برآورد [یضر  ،

است. سپس واریانس بازده سهام در پنجره رویداد به عنوان میانگین مجذور بازده تعدیل ] -21
𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖2)شود یمشده بازار محاسبه  ) برابر -21، 120. واریانس نرخ بازده سهام در پنجره برآورد ((

 هاي باقیمانده از مدل بازار که در پنجره رویداد برآورد شده است.واریانس بازدهبا 
ا م يهاحجم معاملات غیرعادي همانند پژوهش يریگاندازه يبرا :حجم معاملات غیرعادي

) میانگین حجم 2015) و پوزنر و همکاران (2007همکاران ()؛ دي فوند و 2016( و همکاران
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] تقسیم -21،  120بر میانگین حجم معاملات روزانه در پنجره برآورد [معاملات در روز رویداد 

بر تعداد کل سهام قابل معامله   𝑡𝑡شود. حجم معاملات به عنوان تعداد سهام معامله شده در روز یم
 است. 𝑡𝑡موجود در روز 

شکاف غیرعادي قیمت پیشنهادي خرید و فروش بازار از تقسیم میانگین شکاف قیمت عرضه 
] -21،  120قاضا در روز رویداد بر میانگین شکاف قیمت عرضه و تقاضا در پنجره برآورد [و ت

) 2011) و فیرث و همکاران (2004( 1کاي يهاشود. در این پژوهش همانند پژوهشیمحاسبه م
شکاف قیمت خرید و فروش از میانگین شکاف نسبی استفاده شده است.  يریگاندازه يبرا

به عنوان میانگین نسبی که در فواصل ساعتی در روز رویداد و پنجره  میانگین شکاف نسبی
 شود.ی، محاسبه مشودیم گیرياندازهبرآورد 

هاي مالی، در این پژوهش منظور از تحریفات اطلاعات صورتتحریف اطلاعات مالی: 
ی لها از استانداردهاي حسابداري و مالی است. براي سنجش میزان تحریفات ماانحراف شرکت
حسابرس  يهاگزارشاز  )1396()، فرجی و داود نصر 2016( ما و همکاران يهاهمسو با پژوهش

. بدین ترتیب که چنانچه در گزارش حسابرس به انحراف از استانداردهاي شودیممستقل استفاده 
حسابداري اشاره و با توجه به اهمیت آن اظهارنظر مشروط و یا مردود صادره شده باشد، براي 

 .گرددیمن متغیر مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر لحاظ ای

 متغیر مستقل
د ارائه تجدی و ، ریسک سلب مالکیتمالکیت خانوادگین پژوهش یمستقل در ا يرهایمتغ

 است. هاي مالیصورت
به دلیل تمرکز مالکیت در بسیاري از کشورهاي اروپایی و آسیایی،  مالکیت خانوادگی:

تا  کنندیمسهامدار اعمال  ترینبزرگلاً یک آستانه حداقلی را براي مالکیت پژوهشگران معمو
 ).2004؛ دایک و زینگالس، 2002، 2(فن و وانگ از کنترل مؤثر اطمینان حاصل کنند

از یک متغیر ) 1394)؛ هشی و علیخانی (2004هاي دایک و زینگالس (پژوهشدر این پژوهش همسو با 
، گذارانیبن) 1استفاده شده که داراي یکی از سه شرط ذیل باشد. ( کیت خانوادگیمالمجازي براي نشان دادن 

 20دهند در مجموع داراي حداقل هایی که ساختار مالکیت را تشکیل میاعضاي خانواده مؤسس و یا خانواده
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 20حداقل ند باش مؤثردرصد از سهام شرکت باشند تا بتواند بر مبناي استانداردهاي حسابداري داراي نفوذ 
یی مالک حداقل تنهابه) یکی از اعضاي هیأت مدیره، خود 2درصد از حقوق کنترل شرکت را داشته باشند؛ (

 50درصد سهام عادي و یا مجموع سهام عضو حقیقی هیأت مدیره و اعضاي خانواده و فامیل وي، حداقل  50
ي ایران اساس استانداردهاي حسابداردرصد مجموع سهام عادي شرکت باشد. با توجه به اینکه حق کنترل بر 

درصد  50هایی که مالکیت بیش از شود در این پژوهش شرکتدرصد سهام حاصل می 50با مالکیت بیش از 
مار هاي خانوادگی به شها در اختیار یک شخص حقیقی یا اعضاء یک خانواده باشد جزء مالکیتسهام آن

لذا با توجه به  سهامدار نهایی است؛ ترینبزرگده با هم) (همه اعضاي خانوا مؤسس) خانواده 3روند؛ (می
که شرکتی داراي یکی از این سه شرط باشد، شرکت خانوادگی تلقی و به آن عدد شرایط بالا درصورتی

 گیرد.یک داده خواهد شد و در غیر این صورت عدد صفر به آن تعلق می
ار در این پژوهش از دو معیریسک سلب مالکیت  يریگاندازهبراي  ریسک سلب مالکیت:

ت اي براي کنترل ریسک سلب مالکیعنوان نمایندهاستفاده شده است که معمولاً در ادبیات به
شکاف ) 2016( 1پارك و همکاران يهاپژوهششوند. معیار اول همسو با سهامداران استفاده می

)؛ اندرسون و 2003لویر و همکاران ( يهاپژوهشی و معیار دوم همسو با سهامداران کنترل
 در افشاء اطلاعات شرکت است. عدم شفافیت) 2009همکاران (

) و ساعدي و دستگیر 2016(مطابق با پژوهش پارك و همکاران ی شکاف سهامداران کنترل
دار سهام ترینبزرگهاي نقدي و حق جریان حق کنترل نیبرابر است با تفاوت ب) 1396(

 کننده نهایی است.کنترل
 کننده نهاییسهامدار کنترل ترینبزرگهاي نقدي ) و حق جریان7( رابطهطریق  از حق کنترل

 شود.گیري می) اندازه8( رابطهاز طریق 

 )7رابطه (
 يهاشرکت تی= (مالک کننده نهاییترین سهامدار کنترلبزرگ ينقد يهاانیحق جر

شرکت يسهام عادها) /تعداد کل سازمان تی+ مالک رهیمدئتیه ياعضا تیوابسته+ مالک  

شرکت يدرصد) /تعداد کل سهام عاد 20از  شیسهامداران ب تیحق کنترل = (مالک )8رابطه (  

 ي، برانشده است انیب یکم صورتبهمرز کنترل  ران،یا يحسابدار يدر استانداردها ازآنجاکه
یر گساعدي و دستبا پژوهش  همسو ،یسهامدار اصلوجوه نقد  انیو حق جر يسطح حق رأ نییتع
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 انیدر جر سهامدرصد  20از  شتریب تیبا مالک میرمستقیغ و میاطلاعات سهامداران مستق )1396(

 .ه استشدي آورتهران جمع بورس اوراق بهادار شرکت از
در افشاء اطلاعات، ابتدا چهار معیار حجم معاملات، گزارش  عدم شفافیتبراي سنجش متغیر 

هام پذیري بازده روزانه ستی با بازده صفر و نوسانامتیاز افشاء شرکت، نسبت روزهاي معاملا
 شود.محاسبه می

 ییجبارزاده کنگرلوو  )1991( 1ایو ورک موندیدا هايمعیار حجم معاملات همسو با پژوهش
تر را بیش عدم شفافیتدهنده عدم اطمینان اطلاعاتی است و مقادیر کمتر نشان )1398( يو راد

 دهد.نشان می
) 1397(پذیري بازده سهام همسو با پژوهش کیقبادي و همکاران یار نوسانمعپژوهش  نیدر ا
مقادیر  .بازده روزانه سهام محاسبه شده است اریعلاوه انحراف معبه کی یعیطب تمیلگار قیاز طر

پذیري اطلاعاتی بیشتر است. شیوه جبري سنجش معیار نوسان عدم شفافیتدهنده بیشتر نشان
 ) است.9طه (بازده سهام به شرح راب

𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆 )9رابطه ( = 𝐿𝐿𝐿𝐿(1 + 𝜕𝜕𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑖𝑖) 

رکت است تعلق گرفته به هر ش يازهایامت ءافشا تیفیدر پژوهش حاضر، کامتیاز افشاء شرکت 
ر ها از نظشرکت يبندرتبه اطلاعیه قیسازمان بورس اوراق بهادار تهران و از طر توسطکه 

وزن  نیگانیم بر اساسمذکور،  يازهای. امتدشویمناسب منتشر م رسانیاطلاعافشا و  تیفیک
ش امتیاز در این رو. گرددیاطلاعات افشا شده، محاسبه م ياتکا تیبه موقع بودن و قابل يارهایمع

 اطلاعاتی کمتر است. عدم شفافیتدهنده بالاتر نشان
 پس از سنجش هر یک از معیارهاي چهارگانه فوق در مرحله بعد، هر یک از این چهار معیار

ترین و دهک دهم دهنده شفافشوند که در آن دهک اول نشانبندي میدر ده دهک رتبه
ها از منظر اطلاعاتی است. سپس این چهار معیار با یکدیگر ترین شرکتدهنده غیرشفافنشان

دم عشوند که حداکثر مقدار ممکن است. این فرآیند یک معیار تقسیم می 40جمع و بر ضریب 
متغیر است و در آن مقادیر بیشتر  1تا  1/0دهد که از مقادیر را به دست میاطلاعات  شفافیت

 اطلاعات بالاتر و ریسک سلب مالکیت بالاتر است. عدم شفافیتدهنده نشان

                                                                                                                                      
1. Dymond & Workia 
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ند هاي مالی همانمتغیر تجدید ارائه صورت يریگبراي اندازه هاي مالی:صورت ارائهتجدید 
) 1398) و نصیري و یغمایی عالیشاه (2013( 2مینگسو )؛ ماند و2011( 1هاي؛ وانگ و هوپژوهش

ید ارائه هایی که تجداست. بدین ترتیب که براي شرکت شدهاستفاده  یدووجهاز یک متغیر 
د، انهاي مالی انجام ندادههایی که تجدید ارائه در صورتاند عدد یک و براي شرکتانجام داده

 عدد صفر در نظر گرفته شده است.

 لیمتغیر کنتر
اندازه ، تمرکز مالکیت، زیان، یها، اهرم مالیاندازه شرکت، نرخ بازده دارای يرهایمتغ

همانند  رهیمدئتیه، کمیته حسابرسی و تخصص مالی اعضاء رهیمدئتیهاستقلال حسابرس، 
)؛ 2011)؛ فیرث و همکاران (1991و جیمبالوو ( فانديد)؛ 1989( لیدانمککینی و هاي پژوهش

 يرهای) متغ2016( ما و همکاران)؛ 2013( 4)؛ کریزانووسکی و ژانگ2012کاران (و هم 3کائو
 نترل شده است.کن عوامل یاثر ا روازاینپژوهش هستند؛  ینترلک

ل شرکت در پایان سا يهاییدارااین متغیر از طریق لگاریتم طبیعی کل  :اندازه شرکت
 گیري شده است.اندازه

شاخص میزان سودآوري شرکت بوده و از طریق سود  هاییرادابازده نرخ  :هاییدارابازده 
 .شودیمگیري آن در پایان سال اندازه يهاییداراخالص تقسیم بر کل 

ل شرکت در پایان سا يهاییدارابه کل  هایبدهاین متغیر از طریق تقسیم کل  :اهرم مالی
 .شودیمگیري اندازه

ري تمرکز مالکیت درصد سهام کنترلی اول گیدر این پژوهش جهت اندازه :تمرکز مالکیت
 سهامدار) مورد استفاده قرار گرفته است. ترینبزرگ(

ته منفی داشسود هر سهم متغیري مجازي است که اگر شرکتی  منفی):زیان (سود هر سهم 
 رد.یگیتعلق م 0ن صورت عدد یر ایو در غاست  1باشد (درآمد هر سهم) برابر با 

ه منظور ب گیري این متغیر از یک متغیر مجازي استفاده شده استندازهبراي ا :اندازه حسابرس
ده ت انتخاب شکبه عنوان حسابرس شر یاندازه حسابرس، اگر سازمان حسابرس يریگاندازه

 رد.یگیتعلق م 0ن صورت عدد یر ایو در غ 1باشد عدد 

                                                                                                                                      
1. Wang & Hou 
2. Mande & Myungso 
3. Cao 
4. Kryzanoweski & Zhang 
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   ... العمل بازار به تجدید ارائه و تحریف اطلاعات مالیعکسنورانی:  

 
ل اعضاي به کاستقلال هیأت مدیره بیانگر نسبت اعضاي غیرموظف  :رهیمدئتیهاستقلال 

هیأت مدیره است که فاقد  وقتپارههیأت مدیره است. منظور از مدیران غیرموظف، اعضاء 
 مسئولیت اجرایی در شرکت هستند.

تخصص  یژگیاز و یحسابرس تهیکم ریمتغ يریگاندازه يپژوهش برا نیدر ا کمیته حسابرسی:
تعداد  انگریب یابرسحس تهیکم يفاده شده است. تخصص اعضاتاس یحسابرس تهیکم ياعضا
 يارند و داراد تیفعال یو مال یحسابرس ،يحسابدار نهیاست که در زم یحسابرس تهیکم ياعضا

 مدرك ای یاست که مدرك دانشگاه يفرد متخصص فرد .هستند یعلم و دانش تخصص
اقتصاد  ،یمال تیریمد ،یحسابرس ،يحسابدار ،یدر امور مال یالمللنیمعتبر ب ای یداخل ياحرفه

ها صورت لیلوتحهیتجز ییهمراه با توانا ياقتصاد ای یمال شیبا گرا تیریمد يهارشته ریسا ایو 
و همکاران،  یدارد (قائم یمال يحاکم بر گزارشگر یداخل يهالو کنتر یمال يهاو گزارش

 یلیو مدرك تحص يدارا ينسبت تعداد اعضا قیاز طر یحسابرس تهیکم ی). تخصص مال1399
 ته محاسبه شده است.یکم يبه تعداد کل اعضا یلیصتح يحسابدار

ابقه که داراي س مدیرههیئتنسبت اعضاي  بیانگر این متغیر مدیره:تخصص مالی هیئت
 به کل اعضاي هیأت مدیره است. حسابداري یا مالی هستند

 مدل پژوهش
 هاي تحت کنترل خانوادگی ومقایسه شرکت یه اول پژوهش، بررسیبه منظور آزمون فرض

مانند ما و همکاران  ییهااطلاعات حسابداري، همسو با پژوهش غیرخانوادگی در تحریف
 ) رگرسیون لجستیک استفاده شده است.1( مدل) از 2016(

𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 )1مدل(  =  𝛽𝛽0  +  𝛽𝛽1 𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖  +  𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 +
 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  +  𝛽𝛽5 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐶𝐶𝑀𝑀𝐿𝐿𝑡𝑡𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  +
 𝛽𝛽6 𝑁𝑁𝑀𝑀𝑁𝑁𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑁𝑁𝑀𝑀 𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  +  𝛽𝛽7 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑁𝑁 𝑎𝑎𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖  +
𝛽𝛽8𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡𝐶𝐶𝐶𝐶𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝐴𝐴𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽10𝐴𝐴𝐹𝐹 𝑏𝑏𝑎𝑎𝐶𝐶𝑘𝑘𝑁𝑁𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝐿𝐿𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖  +  𝜇𝜇𝑖𝑖  +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

مالکیت  𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹هاي مالی، تحریف اطلاعات صورت 𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀در مدل فوق 
اهرم مالی،  𝐿𝐿𝑇𝑇𝑆𝑆ها، نرخ بازده دارایی 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴اندازه شرکت،  𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝑀𝑀، خانوادگی

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐶𝐶𝑀𝑀𝐿𝐿𝑡𝑡𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖مالکیت،  تمرکز𝐴𝐴𝑁𝑁𝑀𝑀𝑁𝑁𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑁𝑁𝑀𝑀 𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆  زیان (سود هر سهم
مدیره، استقلال هیئت 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡𝐶𝐶𝐶𝐶𝑀𝑀اندازه حسابرس،  𝐵𝐵𝑖𝑖𝑁𝑁 𝑎𝑎𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝐶𝐶متفی)، 

𝐴𝐴𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑀𝑀𝑀𝑀  ،کمیته حسابرسی𝐴𝐴𝐹𝐹 𝑏𝑏𝑎𝑎𝐶𝐶𝑘𝑘𝑁𝑁𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝐿𝐿𝐶𝐶  تخصص مالی اعضاء
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 ضریب )1کنترل اثرات ثابت است. در مدل شماره ( 𝜇𝜇𝑖𝑖کنترل اثرات زمان و  𝜇𝜇𝑖𝑖مدیره، هیئت
𝛽𝛽1 مطابق  رو اگرهاي مالی است؛ ازایننشان دهنده تأثیر کنترل خانوادگی بر تحریف صورت

 هاي مالی شرکت را کاهش دهد، ضریببا فرضیه اول کنترل خانوادگی احتمال تحریف صورت
𝛽𝛽1 هاي مالی است، منفی و معنادار است.تحریف صورتکننده اثر منعکس که 

ــ ــیهدف از آزمون فرض ــبت به تجدید العملعکس ریتأث یه دوم پژوهش، بررس هاي بازار نس
هاي خانوادگی است که بدین منظور از مدل هاي مالی منتشره شده توسط شرکتارائه صورت
 شود.یر استفاده می) به شرح ز2رگرسیونی (

مدل 
)2( 

𝑀𝑀𝑎𝑎𝐶𝐶𝑘𝑘𝑀𝑀𝐶𝐶 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑎𝑎𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖𝐶𝐶𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛽𝛽0  +  𝛽𝛽1 𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖  +  𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +
 𝛽𝛽3 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽4𝐿𝐿𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  +  𝛽𝛽5 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐶𝐶𝑀𝑀𝐿𝐿𝑡𝑡𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  +
 𝛽𝛽6 𝑁𝑁𝑀𝑀𝑁𝑁𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑁𝑁𝑀𝑀 𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  +  𝛽𝛽7 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡𝐶𝐶𝐶𝐶𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖  +  𝜇𝜇𝑖𝑖  +
 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

ه توسط چهار متغیر بازده کالعمل بازار است عکس 𝑀𝑀𝑎𝑎𝐶𝐶𝑘𝑘𝑀𝑀𝑡𝑡 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑎𝑎𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖𝐶𝐶𝐿𝐿در مدل فوق 
غیرعادي تجمعی، واریانس بازده غیرعادي، حجم معاملات غیرعادي و شکاف غیرعادي قیمت 

است. بر  یقبل يهارها مشابه با مدلیر متغیشود و ساده میپیشنهادي خرید و فروش بازار سنجی
ت به اعلام تر بازار نسبتر و منفیهاي قويمبناي فرضیه دوم مالکیت خانوادگی منجر به واکنش

واکنش بازار با نرخ بازده  کهیهنگام )2در مدل ( رودیمشود؛ بنابراین انتظار ارائه میتجدید 
نفی باشد و زمانی که واکنش بازار با سه معیار م 𝛽𝛽1 بیرض غیرعادي تجمعی سنجش شود،

 مثبت باشد.  𝛽𝛽1 بیضرگیري شود، دیگر اندازه

تأثیر ریسک سلب مالکیت توسط سهامدار  یه سوم پژوهش، بررسیبه منظور آزمون فرض
 ) استفاده3ون (رگرسیمدل کننده نهایی بر رابطه بین مالکیت خانوادگی و واکنش بازار از کنترل

 .شده است
𝑀𝑀𝑎𝑎𝐶𝐶𝑘𝑘𝑀𝑀𝐶𝐶 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑎𝑎𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖𝐶𝐶𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 )3مدل(  =  𝛽𝛽0  +  𝛽𝛽1 𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖  +

 𝛽𝛽2 𝑅𝑅𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑜𝑜𝑀𝑀𝐶𝐶𝑁𝑁𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +
 𝛽𝛽4 𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝑅𝑅𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑜𝑜𝑀𝑀𝐶𝐶𝑁𝑁𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 ×
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽7 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽8𝐿𝐿𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  +
 𝛽𝛽9 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐶𝐶𝑀𝑀𝐿𝐿𝑡𝑡𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽10 𝑁𝑁𝑀𝑀𝑁𝑁𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑁𝑁𝑀𝑀 𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  +
𝛽𝛽11 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡𝐶𝐶𝐶𝐶𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖  +  𝜇𝜇𝑖𝑖  +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

ی و شکاف سهامداران کنترل 𝑅𝑅𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑊𝑊𝑀𝑀𝐶𝐶𝑁𝑁𝑀𝑀در مدل فوق 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐹𝐹 رهاي مدل مشابه بایر متغیدر افشاء اطلاعات است، سا عدم شفافیت 

 است. یقبل يهامدل
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 هاي پژوهشیافته

ارائه  1جدول توصیفی متغیرهاي پژوهش در  يهاها؛ آمارهاولیه داده وتحلیلهتجزیبه منظور 
 شده است.

ل  دو ی1ج  . آمار توصیف

 متغیر

هاي داراي تحریف اطلاعات گروه شرکت
 هاي مالیدر صورت

هاي بدون تجدید ارائه در گروه شرکت
مقایسه  هاي (منطبق)هاي مالی شرکتصورت

 هامیانگین
 میانگین

ف انحرا
 معیار

 میانگین کمترین نبیشتری
انحراف 

 معیار
 کمترین نبیشتری

مالکیت 
 خانوادگی

198/0 0101/0 1 0 281/0 094/0 1 0 
*083/0- 
)002/0( 

اندازه 
 شرکت

420/13 825/1 361/19 019/10 492/13 759/1 492/19 084/10 
**072/0- 
)082/0( 

نرخ بازده 
 هادارایی

158/0 073/0 658/2 201/1- 149/0 076/0 621/2 247/1- 
009/0 

)201/0( 

 084/0 263/1 187/0 649/0 126/0 458/1 269/0 702/0 اهرم مالی
053/0 

)068/0( 
تمرکز 
 مالکیت

183/0 068/0 100/0 010/0 192/0 077/0 100/0 009/0 
009/0 

)692/0( 

 0 1 090/0 164/0 0 1 050/0 201/0 زیان
*037/0 
)011/0( 

اندازه 
 حسابرس

417/0 234/0 1 0 433/0 206/0 1 0 
**016/0- 
)052/0( 

استقلال 
 مدیرههیئت

386/0 172/0 1 0 391/0 169/0 1 0 
*005/0- 
)0824/0( 

کمیته 
 حسابرسی

430/0 395/0 1 0 455/0 346/0 1 0 
*025/0- 
)039/0( 

تخصص 
مالی 

 مدیرههیئت
261/0 164/0 1 0 302/0 170/0 1 0 

041/0- 
)102/0( 

 10/0و ** سطح معناداري  05/0معناداري *سطح 
 

هاي داراي تحریف اطلاعات سطح بدهی بالاتري نسبت به شرکت، شودیمکه ملاحظه گونه همان
و  فانديد؛ 1989، لیدانمککینی و مثال، عنوان(بههاي دارند که با نتایج مطالعات پیشین سایر شرکت

هاي تتر از شرککننده بزرگهاي تحریفبراي شرکت مطابقت دارد. میانگین زیان) 1991جیمبالوو، 
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هایی که زیان خالص در سال قبل دارند، به طور معناداري بیشتر شرکت دهدمیمنطبق است که نشان 
هاي آور نیست؛ زیرا شرکتي مالی خود را تحریف کنند. این نتیجه تعجبهاگزارشاحتمال دارد که 

ري اعداد حسابداري خود دارند تا عملکرد مالی واقعی خود را پنهان هاي قوي براي دستکاده انگیزهزیان
نکته قابل توجه این است که در چندین متغیر کلیدي حاکمیت شرکتی  1جدول کنند. بر مبناي نتایج 
مدیره مدیره، وجود کمیته حسابرسی، تخصص حسابداري و مالی اعضاي هیئتمانند استقلال هیئت

تایج نشان بنابراین ن ؛هاي منطبق وجود نداردهاي تحریف کننده و شرکتتتفاوت معناداري بین شرک
مالی  يهاگزارشهاي ایرانی را از توانند شرکتهاي حاکمیت شرکتی نمیدهد که این مکانیسممی

دهد که این متغیرهاي حاکمیت شرکتی با احتمال تحریف در نادرست بازدارند. مقایسه نتایج نشان می
). 2013، 1؛ کریزانووسکی و ژانگ2012(مانند کائو و همکاران،  اي منفی دارندرابطه کشورهاي غربی

کننده و منطبق حاکی از این است که هاي تحریفها براي گروه شرکتمقایسه میانگیننتیجه 
کننده اطلاعات، احتمال کمتري دارند که یک حسابرس بزرگ را استخدام کنند هاي تحریفشرکت

دف از ه ها صادر شود.شده حسابرس قبل از تحریف براي آنري دارد که نظر اصلاحو احتمال بیشت
ی در غیرخانوادگهاي تحت کنترل خانوادگی و مقایسه شرکتآزمون فرضیه اول پژوهش، بررسی 

است. براي این منظور از دو الگو استفاده شده است. نتایج آزمون  هاي مالیاطلاعات صورت تحریف
در  𝑊𝑊𝑎𝑎𝐹𝐹𝐶𝐶 𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖2در بررسی معناداري هر الگو احتمال آماره ارائه شده است.  2دول جفرضیه اول در 

شود. می دییتأبودن تمام الگوها  معنادار %95تر است که با اطمینان کوچک 05/0سطح معناداري از 
 نسبتاً ل را توان برازش مداست که می 294/0برابر با  براي الگوي دوم 𝑃𝑃𝑀𝑀𝑀𝑀𝑎𝑎𝐶𝐶𝐶𝐶  𝑅𝑅2همچنین مقدار 

 مناسب در نظر گرفت.
متغیر اول  الگوياحتمال تحریف یک شرکت در گزارش مالی است. در الگو متغیر وابسته در هر دو 

دهد ساختگی مالکیت خانوادگی تنها متغیر مستقل غیر از اثرات ثابت سال و صنعت است، نتایج نشان می
مقدار ؛  -475/0داري دارد (ضریب= ی و معنیهاي حسابداري تأثیر منفمالکیت خانوادگی بر تحریف

هاي خاص شرکت، اي از متغیرهاي کنترلی شامل ویژگیمجموعه الگوي دوم). در 000/0احتمال= 
دهد بعد نشان می الگوي دومهاي حسابرس و عملکرد شرکت به مدل اضافه شده است. نتایج ویژگی

است،  مالکیت خانوادگی همچنان منفی و معنادار از اضافه کردن متغیرهاي کنترلی به مدل ضریب متغیر
) p=008/0در مقابل  p=001/0داري () و سطح معنی-412/0در مقابل  -457/0اگرچه مقدار ضریب (

                                                                                                                                      
1. Kryzanowski & Zhang 
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کند احتمال که بیان می حاکی از عدم رد فرضیه اول پژوهش استها اندکی کمتر شده است. این یافته

انوادگی هاي غیرخنترل خانوادگی نسبت به شرکتهاي تحت کهاي مالی در شرکتتحریف صورت
 کمتر است، حتی پس از کنترل سایر عوامل.
جدول ها در اغلب با آزمون مقایسه میانگین الگوي دوم با در نظر گرفتن متغیرهاي کنترلی، نتایج

هاي اصلی مربوط به اندازه شرکت و اندازه حسابرس است. ضریب اندازه مطابقت دارد و تفاوت 1
طور معناداري دهد این دو عامل بهدار نیستند که نشان میمعنی 2جدول رکت و اندازه حسابرس در ش

نشان داد این دو  1جدول نتایج  کهیدرحالگذارند. بر احتمال تحریف اطلاعات حسابداري تأثیر نمی
تایج نباید هاي منطبق متفاوت هستند، این نهاي تحریف کننده و گروه شرکتمتغیر بین گروه شرکت

ها آور باشد؛ زیرا تفاوت در اندازه شرکت و کیفیت حسابرس بین این دو گروه از شرکتزیاد تعجب
در ادامه نتایج  ).1جدول در  052/0و  082/0 اي و بسیار اندك است (مقدار احتمال به ترتیب،حاشیه

ده هاي منتشره شئههاي بازار نسبت به تجدید اراالعملعکسآزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسی 
 ارائه است. هاي خانوادگیتوسط شرکت

ل  دو ل2ج ه او فرضی ن  ج آزمو تای  . ن

 متغیر
 دوم يالگو اول يالگو

 مقدار احتمال والدآماره  ضریب مقدار احتمال والدآماره  ضریب
 008/0 -2660/0 -412/0 001/0 -231/3 -457/0 مالکیت خانوادگی

 319/0 -987/0 -058/0    اندازه شرکت
 403/0 -840/0 -004/0    هاینرخ بازده دارای

 000/0 068/4 739/0    یاهرم مال
 002/0 -053/3 -011/0    تمرکز مالکیت

 000/0 055/6 0092/0    زیان
 290/0 -057/1 -236/0    اندازه حسابرس

 064/0 851/1 378/1    مدیرههیئتاستقلال 
 197/0 -291/1 -620/0    کمیته حسابرسی

 168/0 -377/1 -332/0    مدیرههیئتتخصص مالی 
 000/0 -415/4 -161/0 000/0 638/7 258/1 ضریب ثابت
 کنترل شد کنترل شد اثرات زمان

 کنترل شد کنترل شد اثرات صنعت
𝑃𝑃𝑀𝑀𝑀𝑀𝑎𝑎𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝑅𝑅 − 𝑀𝑀𝑠𝑠𝑎𝑎𝑎𝑎𝐶𝐶𝑀𝑀𝐶𝐶 601/0 294/0 

𝑊𝑊𝑎𝑎𝐹𝐹𝐶𝐶 𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖2 369/16 369/4 
 000/0 027/0 مقدار احتمال
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 6و  5، 4، 3جدول براي آزمون فرضیه دوم از دو روش تحلیلی استفاده شده و نتایج آن در 
مدت اههاي کوتدر روش اول ابتدا با استفاده از آزمون مقایسه میانگین واکنش ارائه شده است.

یسه ی مقاغیرخانوادگو  هاي خانوادگیهاي منتشره شده توسط شرکتنسبت به تجدید ارائهبازار 
] انجام 3، +3-و [ ]1، +1-]، [1، +0هاي مقایسه میانگین در سه پنجره رویداد، [شود. آزمونمی
معه جاروش اول براي آزمون فرضیه دوم در است. تجدید ارائه شوند که روز صفر روز اعلام می

 هايشرکتهاي، تجدید ارائه آماري مورد پژوهش به سه گروه، تجدید ارائه کلیه شرکت
 تقسیم شده است.هاي غیرخانوادگی هاي شرکتوادگی و تجدید ارائهخان

مطابق با  دهدگزارش شده است. نتایج نشان می 3جدول نتایج آزمون مقایسه میانگین در 
 کهیدرحالدر طول سه پنجره رویداد منفی هستند بازده غیرعادي تجمعی انتظارات، مقادیر 

یرعادي، شکاف غیرعادي قیمت خرید و فروش واریانس بازده غیرعادي، حجم معاملات غ
هاي غیرخانوادگی در شرکتتجدید ارائه هاي خانوادگی و شرکتتجدید ارائه همگی براي 

 طول سه پنجره رویداد مثبت هستند.

ل  ت3جدو ت. مقایسه واکنش بازار به تجدید ارائه توسط شرک ی و شرک ي خانوادگ ي غیرها ی ها  خانوادگ

 

ت
کلیه شرک

 ها
تجدید
 

ارائه
 

ت
شرک

هاي خانوادگی
 

تجدید ارائه
مقدار احتمال 

 

ت
شرک

هاي غیرخانوادگی
 

تجدید ارائه
مقدار احتمال 

 

ت م
تفاو

ی
انگ

نی
مقدار احتمال 
 

)1( )2( )3( )4( )5( )6)=(4(-)2( )7( 

CAR [0, +1] (%) 156/1- 827/2- 000/0 749/1- 003/0 079/1- 028/0 

CAR [-1, +1] (%) 113/2- 352/2- 000/0 033/1- 000/0 319/1- 011/0 

CAR [-3, +3] (%) 566/2- 957/3- 000/0 861/1- 000/0 096/2- 095/0 

ARV [0, +1] (%) 408/2 063/2 004/0 240/1 000/0 823/0 024/0 

ARV [-1, +1] (%) 254/2 941/1 009/0 912/1 011/0 029/0 093/0 

ARV [-3, +3] (%) 263/1 883/1 000/0 647/1 002/0 186/0 044/0 

ATV [0, +1] (%) 464/2 908/1 003/0 216/1 000/0 692/0 000/0 

ATV [-1, +1] (%) 403/1 851/2 000/0 735/2 000/0 116/0 021/0 

ATV [-3, +3] (%) 206/2 102/2 005/0 426/1 000/0 646/0 035/0 

ABAS [0, +1] (%) 104/2 459/2 000/0 118/2 028/0 341/0 039/0 

ABAS [-1, +1] (%) 328/2 857/2 000/0 926/1 000/0 931/0 001/0 

ABAS [-3, +3] (%) 090/3 662/2 000/0 855/1 000/0 807/0 040/0 
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معنادار هستند، به  01/0در سطح اطمینان  3جدول ) 5) و (3در ستون ( p-value تمام مقادیر

هاي غیرخانوادگی در پنجره شرکتگروه بازده غیرعادي تجمعی براي معیار  جزء یک مورد

دهد تجدید ها نشان میمعنادار هست. این آماره 05/0که در سطح اطمینان  ]-3+، 3رویداد [

مدت منفی و افزایش عدم اطمینان هاي حسابداري با بازده سهام غیرعادي کوتاهارائه

جدول ) 6ستون ( که در طورهمانها همراه است. گذاران در مورد عملکرد آتی شرکتسرمایه

هاي هاي بازار به تجدید ارائهنشان شده است، تمرکز اصلی پژوهش بر تفاوت در واکنش 3

) نشان 6هاي غیرخانوادگی است. نتایج ستون (هاي شرکتهاي خانوادگی و تجدید ارائهشرکت

 هاي غیرخانوادگی، تجدیدهاي اعلام شده توسط شرکتدهد، در مقایسه با تجدید ارائهمی

 منفی مدتکوتاههاي خانوادگی با بازده سهام غیرعادي هاي اعلام شده توسط شرکتارائه

بازده غیرعادي مقدار میانگین  +]1،  -1رویداد [، در پنجره مثالعنوانبهبیشتري همراه است. 

درصد است؛ اما براي  -352/2هاي خانوادگی داراي تجدید ارائه براي گروه شرکت تجمعی

درصد است. این تفاوت در  -033/1هاي غیرخانوادگی داراي تجدید ارائه فقط گروه شرکت

ها براي سه معیار دیگر نیز در سطح اطمینان درصد معنادار است. تفاوت میانگین 5سطح اطمینان 

براي گروه واریانس بازده غیرعادي ، مقدار میانگین مثالعنوانبهدرصد معنادار است.  5

به ترتیب  +]1،  -1رویداد [غیرخانوادگی داراي تجدید ارائه در پنجره هاي خانوادگی و شرکت

درصد معنادار  5ها در سطح اطمینان تفاوت میانگینو مقدار  912/1درصد و  941/1برابر با 

سه یادر مقتجدید ارائه خانوادگی  يدارا يهاتکن واریانس بازده غیرعادي در شریانگیم .است

طح اطمینان ها در ستفاوت میانگینشتر و مقدار یبارائه غیرخانوادگی تجدید  يدارا يهاتکبا شر

منتشره  هايهاي بازار نسبت به تجدید ارائهالعملعکس، گریدیعبارتبه. درصد معنادار است 5

دهد که نشان می 3جدول نتایج به طور خلاصه،  بیشتر است. هاي خانوادگیشده توسط شرکت

هاي هاي شرکتهاي خانوادگی و هم تجدید ارائهشرکتهاي اگرچه هم تجدید ارائه

مدت منفی و افزایش عدم اطمینان غیرخانوادگی منجر به بازده سهام غیرعادي کوتاه

شود؛ اما پیامدهاي آن هاي داراي تجدید ارائه میگذاران در مورد عملکرد آتی شرکتسرمایه

 ست.شدیدتر ا هاي خانوادگیشرکتتوجهی براي طور قابلبه
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ل  دو ه [4ج در پنجر ه  ارائ د  دی م تج ه اعلا ش بازار ب ی و واکن دگ وا خان ت   ]0+ ، 1. مالکی

 متغیر
غیرعادي بازده 

 تجمعی
واریانس بازده 

 غیرعادي
حجم معاملات 

 غیرعادي
شکاف غیرعادي 

 قیمت
 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

مالکیت 
 خانوادگی

277/0 000/0 392/0- 000/0 194/0- 042/0 340/0- 017/0 

 018/0 065/0 001/0 365/0 000/0 345/0 496/0 152/0 اندازه شرکت
نرخ بازده 

 هایدارای
443/0 418/0 071/0 547/0 078/0- 523/0 206/0 000/0 

 044/0 167/0 090/0 -623/0 005/0 -109/0 230/0 072/0 یاهرم مال
 000/0 630/0 007/0 011/0 002/0 -765/0 000/0 -638/0 تمرکز مالکیت

 000/0 188/0 000/0 923/0 000/0 -255/0 004/0 151/0 زیان
استقلال 

 مدیرههیئت
112/0- 087/0 086/0 530/0 267/0 013/0 277/0 003/0 

 068/0 536/0 721/0 606/0 048/0 -443/2 000/0 -204/1 ضریب ثابت
 رل شدکنت کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات زمان

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات صنعت
 236/0 274/0 264/0 206/0 ضریب تعیین

 𝐹𝐹 616/2 311/2 498/2 841/1آماره 
 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال مقدار

 
هاي منتشره نسبت به تجدید ارائههاي بازار واکنش 2در روش دوم با استفاده مدل رگرسیون 

+ ، 1]، [0+ ، 1در طول سه پنجره رویداد [غیرخانوادگی  هاي خانوادگی وشرکتشده توسط 
گزارش  6و  5، 4جدول نتایج آزمون مدل رگرسیون در  بررسی شده است.] -3+ ، 3و [ ]-1

تر کوچک 05/0در سطح معناداري از  Fمعناداري هر الگو احتمال آماره  یدر بررسشده است. 
ن ییب تعیضر ن مقداریشود. همچنیم دییتأبودن تمام الگوها  ادارمعن %95نان یه با اطمکاست 

 است. 573/0و  791/0؛ 604/0ب برابر با یبه ترتهر الگو  يبرال شده یتعد
بازار بین تجدید ارائه  يهاواکنشهدف اصلی در این روش آزمون هرگونه تفاوت در 

 ت؛ بنابراین نمونه آماري درهاي غیرخانوادگی اسهاي خانوادگی و تجدید ارائه شرکتشرکت
آزمون مدل دوم از چهار الگو  يبراهاي داراي تجدید ارائه است. این روش شامل همه شرکت

وم دالگوي ، در بازده غیرعادي تجمعیاول الگوي در ه کب ین ترتیاستفاده شده است، بد
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شکاف الگوي چهارم  و حجم معاملات غیرعاديسوم الگوي ، در واریانس بازده غیرعادي

چهار  براي هر یک از شود.یم تخمین زدهبه عنوان متغیر وابسته غیرعادي قیمت خرید و فروش 
. در یک مدل متغیر مجازي مالکیت شودیممعیار واکنش بازار، دو مدل رگرسیون برآورد 

خانوادگی جداي از کنترل اثرات ثابت سال و صنعت به عنوان تنها متغیر مستقل است و مدل 
 اي از متغیرهاي کنترلی است.ل مجموعهدیگر شام

سطح  درضریب متغیر مالکیت خانوادگی در هر هشت الگو  شودمینشان  6تا  4جدول طور که نتایج همان
) 6. علامت ضرایب متغیر مالکیت خانوادگی با علائم گزارش شده در ستون (معنادار است 05/0معناداري 

متغیر  عیبازده غیرعادي تجممتغیر مالکیت خانوادگی زمانی که  مطابقت دارد. به طور ویژه، ضریب 3جدول 
عادي شکاف غیر و حجم معاملات غیرعادي، واریانس بازده غیرعاديوابسته باشد منفی است و زمانی که 

تر متغیر وابسته باشد، مثبت است. مقدار ضریب متغیر مالکیت خانوادگی حتی بزرگ قیمت خرید و فروش
مالکیت  مثال، مقدار ضریبعنوان، بهشوندیممتغیرهاي کنترلی در رگرسیون گنجانده که هنگامی شودمی

 است. -777/1و  -181/2) به ترتیب 1) در مقایسه با ستون (2خانوادگی در ستون (

ل  دو ه [5ج در پنجر ه  ارائ د  دی م تج ه اعلا ش بازار ب ی و واکن دگ وا خان ت   ]-1+ ، 1. مالکی

 متغیر
 شکاف غیرعادي قیمت حجم معاملات غیرعادي ریانس بازده غیرعاديوا غیرعادي تجمعیبازده 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب
 031/0 -823/0 000/0 026/0 158/0 -074/0 000/0 810/0 مالکیت خانوادگی

 195/0 993/0 090/0 120/0 118/0 157/0 024/0 -012/0 اندازه شرکت
 000/0 -098/0 760/0 -019/0 000/0 -469/0 002/0 -030/0 اهنرخ بازده دارایی

 922/0 -805/0 000/0 783/0 000/0 082/0 000/0 048/0 اهرم مالی
 000/0 643/0 196/0 201/0 027/0 163/0 001/0 534/0 تمرکز مالکیت

 039/0 035/0 226/0 -189/0 258/0 179/0 000/0 416/0 زیان
 001/0 517/0 000/0 960/0 086/0 -463/0 703/0 165/0 یرهمداستقلال هیئت

 039/0 296/0 000/0 334/2 401/0 -323/0 005/0 278/1 ضریب ثابت
 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات زمان

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات صنعت
 168/0 142/0 193/0 238/0 ضریب تعیین

 𝐹𝐹 770/3 453/2 151/2 523/1آماره 
 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال مقدار

یک شرکت تجدید ارائه  کههنگامیدهد نشان می 6و  5، 4، 3جدول هاي در مجموع، یافته
مدت وتاهک غیرعادي تجمعیکند، تحت کنترل بودن خانوادگی با بازده حسابداري را اعلام می
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)، حجم معاملات غیرعادي ARVزده غیرعادي () و با واریانس باCARاي منفی (داراي رابطه
)ATV) و شکاف غیرعادي خرید و فروش (ABASها اي منفی است. این یافته) داراي رابطه

گذاران بیشتر نگران بدتر شدن کیفیت سود حسابداري در حاکی از آن است که سرمایه
هاي کتشده توسط شر هاي اعلامهاي خانوادگی هستند و در نتیجه نسبت به تجدید ارائهشرکت

ین فرضیه دهند؛ بنابراهاي غیرخانوادگی واکنش شدیدتري نشان میخانوادگی نسبت به شرکت
 شود.دوم پژوهش رد نمی

ل  دو ه [6ج در پنجر ه  ارائ د  دی م تج ه اعلا ش بازار ب ی و واکن دگ وا خان ت   ]-3+ ، 3. مالکی

 متغیر
 شکاف غیرعادي قیمت لات غیرعاديحجم معام واریانس بازده غیرعادي غیرعادي تجمعیبازده 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب
 000/0 -144/0 006/0 -482/0 010/0 -133/0 037/0 553/0 مالکیت خانوادگی

 000/0 -507/0 000/0 379/0 032/0 -959/0 003/0 -227/0 اندازه شرکت
 001/0 -453/0 000/0 172/0 017/0 -044/0 045/0 -099/0 هانرخ بازده دارایی

 004/0 -302/0 000/0 088/0 000/0 -131/0 000/0 461/0 اهرم مالی
 000/0 425/0 000/0 -083/0 000/0 088/0 117/0 649/0 تمرکز مالکیت

 000/0 222/0 002/0 066/0 003/0 002/0 000/0 -267/0 زیان
 010/0 0358/0 337/0 -406/0 004/0 -014/0 000/0 -899/0 یرهمداستقلال هیئت

 001/0 985/0 000/0 -686/0 000/0 -900/0 000/0 -753/0 ضریب ثابت
 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات زمان

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات صنعت
 177/0 160/0 187/0 173/0 ضریب تعیین

 𝐹𝐹 331/2 628/2 301/2 214/2آماره 
 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال رمقدا

 
واکنش بازار به تجدید ارائه در بلندمدت پرداخته شده است.  اثراتدر این بخش به بررسی 

براي این منظور از آزمون تفاوت در تفاوت استفاده شد. بدین منظور از دو آزمون تفاوت در 
 ریانس بازده، حجم معاملات وهاي بازار (یعنی واشود تا تفاوت در واکنشتفاوت استفاده می

]) و پس از اعلام تجدید -120،  -21فروش) قبل از اعلام تجدید ارائه (پنجره [-شکاف خرید
هاي داراي تجدید ارائه خانوادگی و +]) به ترتیب براي شرکت120+ ، 21ارائه (پنجره [

واکنش بازار زمانی آزمون جدول هاي داراي تجدید ارائه غیرخانوادگی مقایسه شود. شرکت
 ارائه شده است. )1(در شکل 
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ل  ل . 1شک دو ش بازارج ن واکن ی آزمو  زمان

 
دید هاي خانوادگی و تجهاي بازار به تجدید ارائه شرکتدر بخش پیشین تفاوت در واکنش

] -3+ ، 3و [ ]-1+ ، 1]، [0+ ، 1در طول سه پنجره رویداد [هاي غیرخانوادگی ارائه شرکت
تر يهاي قوخش به آزمون این پرسش پرداخته شده است که آیا واکنشدر این ببررسی شد. 

یا  شودتر مشاهده میهاي خانوادگی همچنان در یک دوره طولانیبازار به تجدید ارائه شرکت
خیر. در این زمینه، ادبیات موجود شواهد تجربی ترکیبی را در مورد اینکه آیا اثرات تجدید ارائه 

، ویلسون، مثالعنوانبهدهد () یا خیر، ارائه میERC، کاهش مثالانعنوبهاست ( مدتکوتاه
). اگرچه هدف پژوهش حاضر دقیقاً این نیست که مدت زمان 2014؛ چن و همکاران، 2008

شود هایی که در این بخش انجام میماندگاري تأثیرات تجدید ارائه را بررسی کند؛ اما آزمون
 ایش درك پژوهشگران از موضوع ارائه دهد.تواند شواهدي تکمیلی براي افزمی

ازده شود که در آن به ترتیب واریانس بدر همین راستا، ابتدا یک رویکرد تفاوت در تفاوت اتخاذ می
هاي داراي تجدید ارائه قبل و بعد از تجدید فروش براي شرکت-سهام حجم معاملات و شکاف خرید

ز دوره شود. سپس تغییرات (اتجدید ارائه) مقایسه می هاي بدونهاي منطبق (شرکتارائه و براي شرکت
قایسه هاي منطبق مهاي تجدید ارائه و شرکتقبل تا پس از تجدید ارائه) در این سه معیار بین شرکت

شود، که هر شرکت منطبق بر اساس صنعت، اندازه و سال عرضه اولیه سهام شناسایی میشود. ازآنجاییمی
گزارش  7دول جکند. نتایج آزمون تفاوت در تفاوت در ین عوامل را نیز کنترل میاي تأثیر اچنین مقایسه

ده هاي منطبق ارائه شهاي تجدید ارائه خانوادگی و شرکتنتایج شرکت 7جدول شده است. سمت راست 
ها ارائه هاي منطبق با آنهاي تجدید ارائه غیرخانوادگی و شرکتاست. سمت چپ نتایج براي شرکت

+] 120+ ، 21] و [-120،  -21. طول دوره پنجره تخمین قبل و بعد از تجدید ارائه به ترتیب [شده است
هاي مثال براي شرکتعنوانبه 7جدول است که در آن روز صفر روز اعلام تجدید ارائه است. نتایج 

در پنجره  701/3دهد، میانگین واریانس بازده به طور معناداري از خانوادگی داراي تجدید ارائه نشان می
، مقدار 275/0یابد (تفاوت = در پنجره پس از تجدید ارائه افزایش می 976/3برآورد قبل از تجدید ارائه به 
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هاي منطبق نیز افزایش واریانس بازده را تجربه ). در طول همان دوره، اگرچه شرکت001/0احتمال = 
تفاوت در تغییر ). نتایج 248/0قدار احتمال= ، م084/0ها ناچیز است (تفاوت = کنند؛ اما افزایش آنمی

هاي مشخص شده است) بین شرکت 7جدول تفاوت در تفاوت که با فونت پررنگ در (واریانس بازده 
، مقدار 191/0(تفاوت = ها از نظر آماري معنادار است هاي منطبق آنو شرکتتجدید ارائه خانوادگی 

ي تجدید ارائه غیرخانوادگی نیز افزایش معناداري در هادر مقابل، اگرچه شرکت). 020/0احتمال= 
؛ اما مقدار )094/0، مقدار احتمال= 251/0(تفاوت= کنند را تجربه می 762/2به  411/2واریانس بازده از 

در  تفاوت(ها غیرمعنادار است هاي تجدید ارائه غیرخانوادگی و منطبق آنتفاوت در تفاوت بین شرکت
که دهد درحالیهاي تفاوت در تفاوت نشان میاین نتایج تحلیل). 264/0احتمال=  ، مقدار203/0= تفاوت 
 پنجرههاي داراي تجدید ارائه خانوادگی افزایش معناداري در واریانس بازده سهام در یک شرکت
ا نند؛ امکدهی تجربه میهاي تطبیقروز پس از اعلام تجدید ارائه) در مقایسه با شرکت 120تر (تا طولانی

 ها تفاوت معناداري در تغییرهاي همسان آنهاي داراي تجدید ارائه غیرخانوادگی و شرکتبین شرکت
واریانس بازده وجود ندارد. همچنین اگر نتایج مربوط به تغییرات حجم معاملات و شکاف قیمت خرید و 

 .بررسی شوند، نتایج مشابه هستند 7جدول فروش در 

ل  دو ن 7ج ج آزمو تای د. ن  ر تفاوتتفاوت 

 معیار

 هاي غیرخانوادگی تجدید ارائهشرکت هاي خانوادگی تجدید ارائهشرکت 

 
پیش از 

تجدید ارائه 
(a) 

پس از 
تجدید ارائه 

(b) 

مقدار 
-b) احتمال

a) 

پیش از 
تجدید ارائه 

(a) 

پس از 
تجدید ارائه 

(b) 

مقدار 
-b) احتمال

a) 

واریانس بازده 
 سهام

هاي شرکت
 )1تجدید ارائه (

701/3 976/3 
*275/0 
)001/0( 

411/2  762/2  
**351/0 
)094/0( 

هاي شرکت
 )2منطبق (

873/2 957/2 
**084/0 
)248/0( 

973/1  121/2  
148/0 

)199/0( 

)1-2( 828/0 109/1 
*191/0 
)020/0( 

438/0 641/0 
203/0 

)264/0( 

 حجم معاملات

هاي شرکت
 )1تجدید ارائه (

473/2 254/3 
*781/0 
)024/0( 

603/2 971/2 
368/0 

)283/0( 
هاي شرکت

 )2منطبق (
231/2 851/2 

**620/0 
)056/0( 

293/2 529/2 
236/0 

)234/0( 

)1-2( 403/0 242/0 
**161/0 
)071/0( 

310/0 442/0 
132/0 

)529/0( 
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 معیار

 هاي غیرخانوادگی تجدید ارائهشرکت هاي خانوادگی تجدید ارائهشرکت 

 
پیش از 

تجدید ارائه 
(a) 

پس از 
تجدید ارائه 

(b) 

مقدار 
-b) احتمال

a) 

پیش از 
تجدید ارائه 

(a) 

پس از 
تجدید ارائه 

(b) 

مقدار 
-b) احتمال

a) 

شکاف قیمت 
 خرید و فروش

هاي شرکت
 )1تجدید ارائه (

326/0 481/0 
*155/0 
)029/0( 

764/0 810/0 
046/0 

)104/0( 
هاي شرکت

 )2منطبق (
214/0 238/0 

**114/0 
)062/0( 

682/0 694/0 
012/0 

)278/0( 

)1-2( 112/0 153/0 
**041/0 
)083/0( 

082/0 116/0 
034/0 

)153/0( 
 10/0و ** سطح معناداري  05/0*سطح معناداري 

 
یمت حجم معاملات و شکاف ق هایی براي مقایسه مستقیم تغییرات در واریانس بازده،در مرحله دوم، آزمون

هاي داراي تجدید ارائه هاي داراي تجدید ارائه خانوادگی و شرکتخرید و فروش بین شرکت
هاي منطبق هاي داراي تجدید ارائه و شرکتعلاوه مقایسه تغییرات بین هر گروه از شرکتغیرخانوادگی، به

ه هاي داراي تجدید ارائمستقیم بین شرکتبا عدم تجدید ارائه، انجام شده است. نتایج آزمون مقایسه 
 گزارش شده است. 8جدول هاي داراي تجدید ارائه غیرخانوادگی در خانوادگی و شرکت

مثال براي نشان دادن عنواندوباره نتایج واریانس بازده سهام به 8جدول به منظور تفسیر نتایج 
داراي تجدید ارائه خانوادگی و هم  هايهم براي شرکت دهدنشان میها در نظر شد. نتایج یافته

هاي تجدید ارائه غیرخانوادگی، واریانس بازده در دوره پس از تجدید ارائه به طور براي شرکت
 002/0، مقدار احتمال= 663/0(تفاوت = تر از دوره قبل از تجدید ارائه است معناداري بزرگ

هاي براي شرکت 055/0، مقدار احتمال= 395/0تفاوت =  هاي خانوادگی؛براي شرکت
مقدار تفاوت در تغییر واریانس بازده  دهدنشان می 8جدول همچنین نتایج  ).غیرخانوادگی

نادار ي غیرخانوادگی و معهاشرکتتر از ي خانوادگی بزرگهاشرکتبراي  )تفاوت در تفاوت(
علام تجدید به بیانی دیگر، تأثیر ا ).034/0، مقدار احتمال= 268/0= در تفاوت  (تفاوتاست 

هاي داراي تجدید ارائه خانوادگی بیشتر از ارائه بر افزایش واریانس بازده براي شرکت
هاي غیرخانوادگی است. نتایج مقایسه تفاوت حجم معاملات و شکاف قیمت خرید و شرکت

 فروش مشابه با نتایج واریانس بازده سهام است.
هاي تجدید ارائه خانوادگی و که هم شرکتیدهد درحالنشان می 8جدول هاي ی، یافتهطورکلبه

هاي تجدید ارائه غیرخانوادگی افزایشی را در واریانس بازده، حجم معاملات و شکاف هم شرکت
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هاي تجدید کنند، این تأثیر براي شرکتقیمت خرید و فروش پس از اعلان تجدید ارائه تجربه می
روز پس از اعلام تجدید ارائه، تفاوت  120تا  اقعارائه خانوادگی به طور معناداري بیشتر است. در و

ها آن هاي منطبق باهاي تجدید ارائه غیرخانوادگی و شرکتمعناداري بین این سه معیار در شرکت
 .دشوهاي تجدید ارائه غیرخانوادگی، این افزایش همچنان مشاهده میوجود ندارد؛ اما براي شرکت

ل  ن مقایسه مستقیم 8جدو ت. نتایج آزمو ن شرک یبی ی و غیرخانوادگ ي تجدید ارائه خانوادگ ي دارا  ها

 پیش از تجدید ارائه  
(a) 

 پس از تجدید ارائه
(b) 

 مقدار احتمال
(b-a) 

 واریانس بازده سهام

 912/2 249/2 )1هاي خانوادگی (شرکت
*663/0 
)002/0( 

 495/2 103/2 )2هاي غیرخانوادگی (شرکت
**395/0 
)055/0( 

)1-2( 146/0 414/0 
*268/0 
)034/0( 

 حجم معاملات

 628/2 215/2 )1هاي خانوادگی (شرکت
*413/0 
)000/0( 

 572/2 017/2 )2هاي غیرخانوادگی (شرکت
355/0 

)210/0( 

)1-2( 198/0 256/0 
**058/0 
)082/0( 

 شکاف قیمت خرید و فروش

 987/0 632/0 )1هاي خانوادگی (شرکت
*355/0 
)009/0( 

 418/0 261/0 )2غیرخانوادگی ( هايشرکت
157/0 

)126/0( 

)1-2( 371/0 569/0 
**198/0 
)062/0( 

 10/0و ** سطح معناداري  05/0*سطح معناداري 

 
کننده بر رابطه ریسک سلب مالکیت توسط سهامدار کنترل ریتأثهدف از آزمون فرضیه سوم، بررسی 

واریانس  ،ي این منظور از بازده غیرعادي تجمعیهاي بازار است که برابین کنترل خانوادگی و واکنش
شکاف غیرعادي قیمت به عنوان معیارهایی براي  و حجم معاملات غیرعادي، بازده غیرعادي

ی و عدم شفافیت در افشاي اطلاعات به عنوان معیارهایی شکاف سهامداران کنترلهاي بازار و از واکنش
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رویداد  در طول سه پنجرهمون فرضیه سوم در ادامه استفاده شده است. نتایج آزریسک سلب مالکیت 

 به تفکیک بیان شده است.بررسی شده ] -3+ ، 3و [ ]-1+ ، 1]، [0+ ، 1[

ل  دو ه [9ج در پنجر ه  ارائ د  دی م تج ه اعلا ش بازار ب ی و واکن دگ وا خان ت   ]0+ ، 1. مالکی

 
غیرعادي بازده 

 تجمعی
واریانس بازده 

 غیرعادي
حجم معاملات 

 غیرعادي
غیرعادي شکاف 

 قیمت
 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب متغیر

𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 133/0- 002/0 124/0- 000/0 010/0 023/0 967/0 000/0 

𝑅𝑅𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑜𝑜𝑀𝑀𝐶𝐶𝑁𝑁𝑀𝑀 006/0- 005/0 384/0 193/0 069/- 820/0 007/0 192/0 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐹𝐹 177/0 000/0 282/1 062/0 190/0 280/0 425/0 000/0 
𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 
∗  𝑅𝑅𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑜𝑜𝑀𝑀𝐶𝐶𝑁𝑁𝑀𝑀 162/0 289/0 107/0- 000/0 078/0 085/0 199/0- 000/0 

𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 
∗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐹𝐹 110/0 109/0 124/0- 000/0 800/0 032/0 018/0- 032/0 

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝑀𝑀 016/0 395/0 198/0 000/0 002/0 837/0 049/0 015/0 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴 909/0- 011/0 120/0 000/0 486/0 000/0 424/0 225/0 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑆𝑆 711/0 000/0 464/2- 043/0 796/0 211/0 291/0- 019/0 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐶𝐶𝑀𝑀𝐿𝐿𝑡𝑡𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 13/0 000/0 114/0- 000/0 005/0- 907/0 058/0 326/0 

𝑁𝑁𝑀𝑀𝑁𝑁𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑁𝑁𝑀𝑀 𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆 06/0- 000/0 004/0- 045/0 433/0 000/0 331/0 000/0 

𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡𝐶𝐶𝐶𝐶𝑀𝑀 74/0- 000/0 009/0 147/0 013/0- 310/0 036/0 000/0 

𝛽𝛽 088/0 000/0 09/1- 000/0 015/0 001/0 060/0 000/0 
 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات زمان

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات صنعت
 207/0 256/0 240/0 219/0 ضریب تعیین

 𝐹𝐹 391/2 132/2 619/2 304/2آماره 
 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال مقدار

 
مالکیت دهد در هر تمام الگوها، ضریب متغیر نشان می 11و  10، 9جدول طور نتایج در همان

مت ضریب در الگو اول منفی و در سایر الگوها مثبت است. نتایج نشان خانوادگی معنادار است و علا
هایی با رکتش(پایین  و عدم شفافیت یشکاف سهامداران کنترلهایی با دهد که حتی براي شرکتمی

وي هاي شدیدتري را از سریسک سلب مالکیت نسبتاً پایین)، مالکیت خانوادگی همچنان واکنش
عنادار در هر چهار مدل می شکاف سهامداران کنترلد. ضریب متغیر مستقل انگیزگذاران برمیسرمایه

سهامداران  شکافدهد که خانوادگی دارد. این نتیجه نشان میمالکیت است و علامت مشابهی با متغیر 
ان گذاران را در مورد مشکلات نمایندگی و عدم اطمین، مانند مالکیت خانوادگی، نگرانی سرمایهیکنترل
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شابه هاي مالی، اگرچه علامتی مدر اطلاعات صورتعدم شفافیت دهد. ضریب متغیر مستقل یافزایش م
دهد وقتی ها معنادار نیست. این نتایج نشان میاز مدل کدامچیهدارد؛ اما در  یشکاف سهامداران کنترلبا 

عدم ح ، سطشودگیري میاندازه واریانس بازده غیرعادي، بازده غیرعادي تجمعی واکنش بازار توسط
شده توسط هاي اعلامگذاران به تجدید ارائهشرکت تأثیر معناداري بر نحوه واکنش سرمایهشفافیت 
 هاي غیرخانوادگی ندارد.شرکت

ل  دو ه [10ج پنجر در  ه  ارائ د  دی م تج ه اعلا ش بازار ب ی و واکن دگ وا خان ت   ]-1+ ، 1. مالکی

 
غیرعادي بازده 

 تجمعی
واریانس بازده 

 غیرعادي
ملات حجم معا

 غیرعادي
شکاف غیرعادي 

 قیمت
 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب متغیر

𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 063/0 000/0 022/0- 001/0 203/0- 000/0 003/0- 047/0 

𝑅𝑅𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑜𝑜𝑀𝑀𝐶𝐶𝑁𝑁𝑀𝑀 366/0 045/0 4715/0 2266/0 3641/25 0000/0 815/0- 000/0 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐹𝐹 283/0 016/0 4197/5- 0948/0 006/0- 418/0 519/0- 185/0 

𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 ∗  𝑅𝑅𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑜𝑜𝑀𝑀𝐶𝐶𝑁𝑁𝑀𝑀 076/0- 134/0 008/0- 332/0 002/0- 363/0 083/0 000/0 

𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 ∗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐹𝐹 191/0- 001/0 3347/0 5302/0 0630/0- 5388/0 035/0- 184/0 

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝑀𝑀 354/0- 482/0 0516/0 0000/0 05/0- 73/0 647/0 111/0 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴 423/0- 000/0 361/0- 000/0 140/0- 000/0 28/1 000/0 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑆𝑆 113/0 000/0 068/0- 035/0 909/0- 04/0 22/0 000/0 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐶𝐶𝑀𝑀𝐿𝐿𝑡𝑡𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 667/0- 07/0 227/0 371/0 245/0 03/0 07/0 000/0 

𝑁𝑁𝑀𝑀𝑁𝑁𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑁𝑁𝑀𝑀 𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆 103/0- 09/0 290/1- 010/0 016/0 000/0 04/0- 090/0 

𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡𝐶𝐶𝐶𝐶𝑀𝑀 274/0 000/0 145/0 337/0 153/0 000/0 046/0- 000/0 

𝛽𝛽 405/0 000/0 150/0- 004/0 317/0- 07/0 053/0- 071/0 
 کنترل شد کنترل شد رل شدکنت کنترل شد اثرات زمان

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات صنعت
 315/0 269/0 358/0 362/0 ضریب تعیین

 𝐹𝐹 621/2 787/2 565/2 299/2آماره 
 000/0 000/0 000/0 001/0 احتمال مقدار

 
عدم تعاملی  و اثراتخانوادگی ی و مالکیت شکاف سهامداران کنترلتعاملی ضریب متغیرهاي اثرات 

بازار به تجدید ارائه  هايتأثیر افزایشی ریسک سلب مالکیت را بر واکنشخانوادگی و مالکیت  شفافیت
به  علامتی مشابه ضرایب مربوطتعاملی متغیرهاي اثرات دهد. ضرایب هاي خانوادگی نشان میشرکت

غیر وابسته است، علامت مت بازده غیرعادي تجمعی مستقل دارند، یعنی زمانی کهخانوادگی مالکیت 
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 شکاف غیرعادي قیمت و حجم معاملات غیرعادي، واریانس بازده غیرعادي ضریب منفی و زمانی که

سلب  دهد که با افزایش ریسکمتغیر وابسته است، علامت ضریب مثبت است. این نتایج نشان می
شود. حتی بیشتر می هاي خانوادگیهاي شرکتتر بازار به تجدید ارائههاي قويمالکیت، واکنش

دهد با افزایش ریسک سلب مالکیت توسط سهامداران نشان می 11و  10، 9جدول هاي ی، یافتهطورکلبه
 گذاران حتی نگرانی بیشتري در مورد کنترل اعتبار سهامداران، مشکلات نمایندگیکننده، سرمایهکنترل

به  هاي بازاربر واکنشخانوادگی الکیت مو عدم اطمینان پس از تجدید ارائه دارند. این امر تأثیر 
 شود.کند؛ لذا فرضیه سوم تائید میهاي تجدید ارائه را بیشتر میاعلامیه

ل  دو ه [11ج پنجر در  ه  ارائ د  دی م تج ه اعلا ش بازار ب ی و واکن دگ وا خان ت   ]-3+ ، 3. مالکی

 
غیرعادي بازده 

 تجمعی
واریانس بازده 

 غیرعادي
حجم معاملات 

 غیرعادي
عادي شکاف غیر
 قیمت

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب متغیر

𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 046/0 000/0 323/0 000/0 458/0 270/0 134/0 000/0 

𝑅𝑅𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑜𝑜𝑀𝑀𝐶𝐶𝑁𝑁𝑀𝑀 531/0 000/0 3176/6- 0000/0 839/0 000/0 049/0 000/0 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐹𝐹 078/0- 072/0 737/0 001/0 014/0 019/0 052/0- 001/0 

𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 ∗  𝑅𝑅𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑜𝑜𝑀𝑀𝐶𝐶𝑁𝑁𝑀𝑀 337/0 000/0 086/0 241/0 088/0 000/0 207/0- 001/0 

𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 ∗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝐹𝐹 005/0- 841/0 966/15 000/0 033/0 071/0 567/0 001/0 

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝑀𝑀 357/0- 000/0 508/5 000/0 429/0- 000/0 109/0 003/0 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴 044/0- 070/0 055/0- 000/0 272/0- 038/0 112/0 272/0 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑆𝑆 017/0- 107/0 337/0 000/0 575/0- 003/0 070/0 020/0 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐶𝐶𝑀𝑀𝐿𝐿𝑡𝑡𝐶𝐶𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑜𝑜𝐿𝐿𝑀𝑀𝐶𝐶𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 228/0 001/0 096/0 057/0 068/0 079/0 223/0- 352/0 

𝑁𝑁𝑀𝑀𝑁𝑁𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑁𝑁𝑀𝑀 𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆 002/0- 226/0 061/0 032/0 474/1 000/0 094/0- 190/0 

𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡𝑀𝑀𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀 𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡𝐶𝐶𝐶𝐶𝑀𝑀 246/0- 000/0 043/0- 395/0 076/0 049/0 050/0- 228/0 

𝛽𝛽 055/1- 000/0 834/1 000/0 115/ 037/0 734/0- 000/0 
 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات زمان

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد ت صنعتاثرا
 229/0 319/0 339/0 350/0 ضریب تعیین

 𝐹𝐹 461/3 482/2 830/2 038/2آماره 
 000/0 000/0 000/0 001/0 احتمال مقدار

 

 گیرينتیجه بحث و
ي هاهاي تحت کنترل خانوادگی با برخی از رسواییدهد شرکتادبیات تجربی نشان می

مالات در ، پارمتحدهالاتیامخاطب در سراسر جهان مرتبط هستند (به عنوان آدلفیا در حسابداري پر



  91    1402 ، پاییز49شماره سیزدهم، سال ، هاي تجربی حسابداريپژوهش
 

کند. آیا اساسی را مطرح می سؤالایتالیا و یین گوانگ شیا در چین). این موضوع به طور طبیعی دو 
هاي خانوادگی در واقع احتمال بیشتري دارد که اطلاعات حسابداري با کیفیت پایین نسبت شرکت

به افشاي  گذارانهاي غیرخانوادگی ارائه کنند؟ آیا کنترل خانوادگی بر واکنش سرمایهشرکتبه 
ها به دلیل افزایش گذارد؟ این پرسشکیفیت پایین یا بدتر شدن کیفیت اطلاعات حسابداري تأثیر می

هاي نظمییب کنندگان و سایر فعالان بازار در مورد انتشار گسترده و فزایندهها در میان تهیهنگرانی
رین اشکال تهاي تحت کنترل خانوادگی یکی از رایجحسابداري و همچنین این واقعیت که شرکت

 اي را به خوداول علاقه علمی فزاینده سؤال اگرچهدهی در سراسر جهان هستند، مهم هستند. سازمان
لذا در این  ده است؛دوم تاکنون عمدتاً توسط پژوهشگران نادیده گرفته ش سؤالجلب کرده است؛ اما 

 ي مالی و واکنشهاگزارشپژوهش به بررسی تأثیر مالکیت خانوادگی بر احتمال تحریف 
 هاي حسابداري پرداخته شده است.گذاران به تجدید ارائهسرمایه

یرخانوادگی غهاي تحت کنترل خانوادگی و مقایسه شرکتهاي پژوهش در رابطه با فرضیه اول، یافته
نوادگی هاي خاهاي غیرخانوادگی، شرکتدر مقایسه با شرکتنشان داد،  ات حسابدارياطلاع در تحریف

هاي مالی خود را تحریف کنند، مطابق با این تصور که به طور معناداري کمتر احتمال دارد گزارش
 ت دارند کههاي بیشتري نسبت به شهرکننده نسبت به سهامداران غیرخانوادگی نگرانیهاي کنترلخانواده

ه بیانی دیگر، بدهد. به مالکان خانواده انگیزه بیشتري براي ارائه اطلاعات حسابداري با کیفیت بالا می
ئه اطلاعات ي اراهاتیفعالدرگیر  هاشرکتي خانوادگی با احتمال بیشتري نسبت به سایر هاشرکت

) اندرسون و 2005)؛ کوفی (2005نتایج چن ( پژوهش همسو بانتایج فرضیه اول . شوندیمنادرست 
دهد که رفتار مالکان خانوادگی در ایران نسبت به سایر کشورها این نتیجه نشان می) است. 2009همکاران (

ي خانوادگی که اعضاي خانواده بر شرکت کنترل دارند به دنبال منافع هاشرکتمتفاوت نیست و در 
بازده  مدتتاهکوین کنند که در کنند استراتژي شرکت را طوري تعیخود هستند و سعی می مدتکوتاه
ي خود را افزایش دهند. به خصوص در محیط اقتصادي ایران که میزان نوسان بازار به شدت گذارهیسرما

 کهآنیل دیگر، در محیط اقتصادي ایران به دلبیانکند. بهي پیدا میترپررنگبالا است، این موضوع نقش 
خانوادگی سعی بر آن دارند تا از طریق تصمیماتی مانند دستکاري میزان نوسان در بازار بالا است، مدیران 

 بازده مناسبی کسب کنند. مدتکوتاهاطلاعات در راستاي منافع خود، در بازه زمانی 
ه تجدید بازار نسبت ب العملعکس ریتأث یه دوم، بررسیپژوهش در رابطه با فرض يهاافتهی

ره در یک پنجو غیرخانوادگی نشان داد،  دگیهاي خانواهاي منتشره شده توسط شرکتارائه
 هاي تحتهاي تجدید ارائه، پس از تجدید ارائه حسابداري، شرکتکوتاه در اطراف اعلامیه
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غیرعادي  کنند که با بازدهتري را ایجاد میگذار بسیار قويهاي سرمایهکنترل خانوادگی واکنش

، حجم معاملات (ARV) ترزرگب، واریانس بازده غیرعادي (CAR)تجمعی منفی بیشتر 
شود. گیري میاندازه(ABAS) و قیمت پیشنهادي غیرعادي بالاتر  (ATV) تربزرگغیرعادي 

انوادگی خ يهاشرکتالعمل بازار در هاي مالی بر عکسبه بیانی دیگر، اثر تجدید ارائه صورت
 هاي خانوادگیه شرکتبازار نسبت به تجدید ارائ العملعکس ریتأثهمچنین نتایج است.  تريقو

روز پس از اعلام تجدید ارائه) نشان داد  120تر (تا طولانی پنجرهو غیرخانوادگی در یک 
هاي تر در مقایسه با شرکتطولانی پنجرههاي داراي تجدید ارائه خانوادگی در یک شرکت

ست که ا این نتیجه حاکی از این کنند.تجربه میبازار بیشتري را  العملعکسغیرخانوادگی 
اسیت حس هاي خانوادگیشرکتبه تغییر در اطلاعات منتشر شده پیشین در  گذارانهیسرما

 هاکتشر. دلیل این موضوع نقشی است که مالکان خانوادگی در اداره دهندیمبیشتري نشان 
)؛ دي فوند، هانگ و 2005باجو ( ج پژوهشیه همسو با نتاین فرضیآزمون انتایج کنند. ایفا می

 ) است.2015) و پوزنر و همکاران (2007انت (ترزو
هاي پژوهش در رابطه با فرضیه سوم، بررسی تأثیر ریسک سلب مالکیت توسط سهامدار یافته
تر هاي قويواکنشهاي بازار نشان داد کننده بر رابطه بین کنترل خانوادگی و واکنشکنترل
 سلب مالکیت توسطریسک زمانی که  هاي خانوادگی،هاي شرکتگذاران به تجدید ارائهسرمایه

هاي تجدید هدهد که پس از اعلامیها نشان میکننده بیشتر باشد، بارزتر است. این یافتهسهامداران کنترل
ها براي شهرت و هاي خود را در مورد کنترل نگرانی خانوادهگذاران به سرعت دیدگاهارائه، سرمایه

از  گذاران. به طور خاص، تجدید ارائه، درك سرمایهکنندریسک سلب مالکیت مجدداً تعدیل می
هد. در واقع، دکننده را کاهش میهاي کنترلقابلیت اتکا اطلاعات حسابداري و در نهایت اعتبار خانواده

جدید هاي تافزایش معنادار در واریانس بازده، حجم معاملات و شکاف قیمت عرضه و تقاضا در شرکت
هاي تجدید ارائه قابل مشاهده است؛ اما این اثرات روز پس از اعلامیه 120وز ارائه کننده خانوادگی، هن
هاي تجدید ارائه کننده غیرخانوادگی در همان دوره وجود ندارد. این نتیجه با تجدید ارائه براي شرکت

 همخوانی دارد. )2016ما و همکاران ( پژوهشهاي یافته
د دهاول؛ در سطح شرکت این مطالعه نشان می پی دارد. دو مفهوم مهم در پژوهش يهاافتهی

اي غیرخانوادگی، ههاي تحت کنترل خانوادگی باید با تلاش بیشتر نسبت به شرکتکه شرکت
بازار  شده توسطشدید تحمیل مجازاتکیفیت بالایی از گزارشگري مالی را ارتقا دهند تا از 

ندن مزایاي اطلاعات حسابداري ، براي به حداکثر رسایمشخطجلوگیري کنند. دوم؛ در سطح 
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ان باید کنندگپذیر، تنظیمهاي بازار و تسهیل توسعه بازار سهام انعطافدر کاهش اصطکاك
هاي بورسی و همچنین هاي معتبر توسط همه شرکتاقداماتی را براي تشویق ارائه گزارش

 ها اتخاذ کنند.افزایش درك بازار از قابلیت اعتماد افراد داخلی شرکت
اختار ، سهاشرکت هایدگیرسدر  شودیمتوجه به نتایج پژوهش به حسابرسان توصیه  با

 گذارانهیرماسمالکیت خانوادگی را عامل مؤثري بر میزان دستکاري اطلاعات در نظر بگیرند. به 
 يریگمیصمتخود این یافته را لحاظ کنند و هنگام  يگذارهیسرمادر تصمیمات  شودیمپیشنهاد 

خانوادگی جانب احتیاط را رعایت کنند. با توجه به  يهاشرکترید و فروش سهام در مورد خ
هاي العمل بازار نسبت به تجدید ارائه صورتهاي مالی بر عکساثر تجدید ارائه صورت کهنیا

 شودیمخانوادگی پیشنهاد  يهاشرکتاست، به مدیران  تريقوخانوادگی  يهاشرکتمالی در 
ر هاي مالی ددر زمینه ارائه اطلاعات از تجدید ارائه صورت ییهااستیسبا در پیش گرفتن 

 یر پدالعمل منفی بیشتر بازار را ، عکسهاشرکتشرکت خود بکاهند؛ زیرا تجدید ارائه در این 
 کنندهعنوان نهاد تدوین بهدارد. به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سازمان حسابرسی (

د ارائه با تدوین قوانینی از تجدی شودیمو حسابرسی در ایران) پیشنهاد استانداردهاي حسابداري 
دید ارائه العمل بازار به تجعکس ریتأث شودیم. به پژوهشگران پیشنهاد هاي مالی بکاهندصورت
هاي مالی را با در نظر گرفتن سایر ساختارهاي مالکیت (به عنوان نمونه، مالکیت نهادي صورت

راي ب شودیمیرنهادي) مورد بررسی قرار دهند. به پژوهشگران پیشنهاد در مقابل مالکیت غ
 ياهسیمقاهاي مالی در خصوص بررسی العمل بازار به تجدید ارائه صورتگیري عکساندازه

خانوادگی و غیرخانوادگی از  يهاشرکتهاي در العمل بازار به تجدید ارائه صورتعکس
، یالم يهاموسسهپژوهش  يهاتینند در ارتباط با محدوددیگري استفاده ک يهامدلمعیارها و 

ت متفاوت فعالیت جزء نمونه آماري پژوهش نیستند؛ لذا یل ماهیها به دلکو بان يگذارهیسرما
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در تعمیم نتایج حاصل از پژوهش به کل شرکت

ا از نوع صنعت در نظر گرفته نشده است، ب یاثرات ناشن پژوهش یدر ا باید با احتیاط عمل شود.
ج یر نتایع مختلف در تفسیصنا ریتأثد به یع مختلف بایتوجه به شدت و ضعف روابط در صنا

راي ب ارائه شده دیو مبلغ تجد تیسطح اهم در این پژوهش کهآنتوجه شود. همچنین به دلیل 
ثرگذار ا پژوهش جیموضوع بر نتا نیا مسلماً ستدر نظر گرفته شده اها یکسان تمام شرکت
هاي پذیرفته شده در در تعمیم نتایج حاصل از پژوهش به کل شرکت ،روازاینخواهد بوده 

  بورس اوراق بهادار تهران باید با احتیاط عمل شود.
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 منابع

 با سود شدهگزارشکیفیت سود  ياسهیمقا). بررسی 1391، مهدیه. (يآباددولتبهار مقدم، مهدي؛ 
 .52-70)، 14(4 فصلنامه تحقیقات حسابداري و حسابرسی،. شدهارائهتجدید 

). مطالعه تجربی پیرامون محتواي اطلاعاتی سود 1390ثقفی، علی؛ امیري، مقصود؛ کاظمی، حسین. (
 .1-22)، 1(1، نوین حسابداري يهاهینظرفصلنامه هاي مالی. متعاقب تجدید ارائه صورت

با  یتشرک تیبر شفاف تیریمد ییتوانا ریتأث ی). بررس1398. (اسری ،يراد ؛یسع ،ییجبارزاده کنگرلو
اوراق  شده در بورس رفتهیپذ يهاشرکتدر  یداخل يهاکنترلضعف  يگر لیبر اثر تعد تأکید

 .80-55)، 1(11 ،یمال يحسابدار يهاپژوهش هیبهادار تهران. نشر
هاي مالی بر محتواي ارائه مجدد صورت ). تأثیر1389، سیدمجید؛ کاظمی، حسین. (یپناهعتیشر

 .1-28 ،26، مطالعات حسابداري نامهفصلاطلاعاتی سود. 
 يهالبر کنتر یحسابرس تهیکم يهایژگیو ریتأث). 1399. (نیغلامحس ،يزهرا؛ علو ،يفاطمه؛ مراد ،یقائم

 .280-259)، 46(12 ،یو حسابرس یمال يحسابدار يهاپژوهشسود.  تیریو مد یداخل
 دیتجد يهاسود شرکت تیفیک ی). بررس1393شکراله. ( ،يخواجو ؛نیمحمدحس ،یآران انیریقد

 .147-129)، 2(4 ،يحسابدار یتجرب يهاپژوهش. یمال يهاصورتکننده ارائه
). مالکیت خانوادگی، 1392، محمد. (پوریتقمهرآذین، علیرضا؛ قبدیان، بشیر؛ فروتن، امید؛ 

 .171-153 )،14(13، دانش حسابرسیت سود. و مدیری هاشرکتغیرخانوادگی 
 تیفیک ری). تأث1397. (رایسم ف،یس د؛یخورنه، سع یشادان؛ طهماسب ،يبهزاد قیصد ررضا؛یام ،يقبادیک

معادلات  ستمیبازده سهام با استفاده از س يریبر نوسان پذ یاطلاعات و عدم تقارن اطلاعات يافشا
 .88-69)، 40(10 ،یرسو حساب یمال يحسابدار يهاپژوهشهمزمان. 

ت نگهداش استیبر س یمال يهاارائه صورت دیتجد ری). تأث1398. (وبیا شاه،یعل یغمائیمحمد؛  ،يرینص
 .142-123)، 3(9 ،يحسابدار یتجرب يهاپژوهشوجه نقد. 

 يهاشرفتیپ). بررسی کاربردهاي تئوري نمایندگی در حسابداري مدیریت. 1384نمازي، محمد. (
 .164-147 ،2، حسابداري

خانوادگی و غیر  يهاشرکت). بررسی کیفیت سود و بازده 1389نمازي، محمد؛ محمدي، محمد. (
 .194-159، 2، حسابداري يهاشرفتیپخانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

 يهاتصور ارائه دیتجد بر مؤثر عوامل يالگو نی). تدو1391، محمدرضا؛ رفیعی، افسانه. (بختکین
 .206-175 )،9(3، يحسابدار دانشران. یا در یمال

). بررسی رابطه بین مالکیت خانوادگی و مالکیت غیرخانوادگی بر 1394هشی، عباس؛ علیخانی، حمید. (
 .41-28، 25، مطالعات حسابداري و حسابرسیدر بورس اوراق بهادار تهران.  هاشرکتعملکرد 
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