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 چكیده

تأثیر شفافیت اطلاعاتی بر رابطۀ بین مالکیت خانوادگی و هزینۀ بدهی در هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی 

شرکت  27شرکت خانوادگی و  72های عضو بورس اوراق بهادار تهران است. جامعۀ آماری پژوهش شامل شرکت

سامانۀ در این پژوهش از امتیازهای گیرد. را در بر می 7831تا  7832های غیرخانوادگی و دورۀ مطالعه، سال
های با سطح ها، به شرکترسانی بورس اوراق بهادار تهران، برای تفکیک شرکتبندی کیفیت افشا و اطلاعرتبه

های ترکیبی به روش های پژوهش از طریق دادهآزمون فرضیهافشای اطلاعات کم و زیاد، استفاده شده است. 

دهد که بین مالکیت خانوادگی و هزینۀ بدهی تابلویی صورت پذیرفته است. نتایج فرضیۀ اول پژوهش نشان می

های های خانوادگی نسبت به شرکترابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به بیان دیگر، هزینۀ بدهی در شرکت

غیرخانوادگی بالاتر است. در ادامه و با بررسی فرضیۀ دوم پژوهش مشخص گردید که شفافیت اطلاعاتی بر رابطۀ 

های توان اذعان کرد که در شرکتو هزینۀ بدهی اثر منفی و معناداری دارد. در نتیجه میبین مالکیت خانوادگی 

 .یابدخانوادگی با سطح شفافیت اطلاعاتی بالاتر، هزینۀ بدهی کاهش می
 

 .مالکیت خانوادگی، هزینۀ بدهی، شفافیت اطلاعات، تضاد نمایندگی های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
خاصی  ۀطبقها در این شرکت زیرا هستند،مشخصی  دارای ساختار مالکیت متفاوت وهای خانوادگی شرکت

)اندرسون و دارند نظارت  یبر مقامات ارشد مدیریت و اغلب بودهگذار شرکت مدت طولانی سرمایهبه از سهامداران 

هی اثرگذار است. ها بر هزینۀ بد( نشان دادند که ساختار مالکیت شرکت7977) 7اصلان و کومار (.7998، 7ریب

هایی در زمینۀ تأثیر مالکیت خانوادگی بر هزینۀ بدهی صورت پذیرفته است های اخیر، پژوهشطی سال

در ایران نیز تحقیقاتی در (. 7977، 1؛ لین و همکاران7992و همکاران،  8؛ الیول7998)اندرسون، مانسی و ریب، 

سود )مهرآذین و همکاران،  مدیریت(، 7833 زی و محمدی، نما تأثیر مالکیت خانوادگی بر کیفیت سود ) رابطه با

( و کیفیت افشا )مهرانی و 7837گزارشگری مالی )خواجوی و همکاران،  (، ترکیب هیئت مدیره و کیفیت7837

 .است قرار نگرفته هزینۀ بدهی مورد توجه بر خانوادگی مالکیت اثر، اما انجام شده است (7838پروائی، 

های پیرامون تأثیر مالکیت خانوادگی بر هزینۀ شفافیت اطلاعاتی عاملی است که در پژوهشاز سوی دیگر، 

-(. شفافیت اطلاعاتی شرکت نقش تعیین7979بدهی کمتر مورد بررسی قرار گرفته است )لیانگبو و همکاران، 

راحی ساز و کارهایی گذاران، مدیران و بستانکاران و همچنین طای در میزان تضاد نمایندگی بین سرمایهکننده

(. شفافیت اطلاعاتی در 7997، 7؛ بوشمن و اسمیت7327، 9کند )جنسن و مکلینگبرای کاهش این تضاد ایفا می
دهد ها قرار میهای خانوادگی، انگیزه و ظرفیت بیشتری برای نظارت و سلب مالکیت در اختیار خانوادهشرکت

گذاران خارجی را به درک این مسئله افیت اطلاعاتی، سرمایه(. علاوه بر این، شف7998، 2)برکارت و همکاران

کننده در مقایسه با زمانی که شفافیت ها توسط سهامداران کنترلدهد که احتمال سلب مالکیت از آنسوق می

 (.7993اطلاعاتی بالا است، بیشتر است )اندرسون و همکاران، 

گذاران، کننده و سایر سرمایههای کنترلبالا بین خانواده دارد که عدم تقارن اطلاعاتی( ابراز می7997) 3وانگ

گذاران خارجی را از شود. بنابراین نبود اطلاعات شفاف، سرمایهکننده میهای کنترلگیری خانوادهباعث جبهه

شود. در مقابل، اطلاعات منع کرده و موجب افزایش هزینه تأمین مالی خارجی می گذاری در شرکتسرمایه

های شخصی دارد، چرا که سوء استفادهطلبانه باز میهای منفعتهای کنترل کننده را از فعالیتخانواده شفاف،

 (.7979، 3شود )لیانگبو و همکارانگذاران خارجی شناسایی میها به احتمال زیاد توسط سرمایهتوسط آن

عاتی بر رابطه بین مالکیت با عنایت به مطالب فوق، هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر شفافیت اطلا

-شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نتایج پژوهش حاضر میهای پذیرفتهخانوادگی و هزینۀ بدهی در شرکت

های گذشته در ارتباط با مالکیت خانوادگی شود. همچنین این تواند موجب گسترش مبانی نظری پژوهش

شرکت در رابطه بین مالکیت خانوادگی و هزینۀ بدهی، نشان ای شفافیت اطلاعاتی پژوهش با بررسی نقش واسطه
-العمل نشان میهای خانوادگی، نسبت به شفافیت اطلاعات شرکت عکسدهد که آیا هزینۀ بدهی در شرکتمی

 دهد یا خیر.
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 پژوهش  و مروری بر پیشینه مبانی نظری -2
 های پیشین نشان دادند کهدارد. پژوهشکار خانوادگی سهم زیادی در توسعه اقتصادی کشورها وکسب

درصد از کل کسب و کارهای  39تا  79ی که به نوعی مالکیت یا مدیریت خانوادگی دارند، حدود یکارهاوکسب

های  کشورها، شاخصاز  در بسیاری به همین منظور (.7332، 79و همکاران جرسیک) دهند جهان را تشکیل می

توان شرکت خانوادگی را  . در یک تعریف کلی میه گردیده استئها ارا گونه شرکت متعددی برای تعریف این

از اعضای  عموماً بخش زیادی از سهام در اختیار یک یا چند سهامدار عمده حقیقیشرکتی دانست که در آن، 

)اندرسون و ریب،  های مدیریتی و عملیاتی مشغول کار هستندیک خانواده است و اعضای خانواده در پست

7998.) 

های زیادی برای سلب مالکیت ثروت ( سهامداران پراکنده انگیزه7327لینگ )به عقیدۀ جنسن و مک

های با نرخ مورد انتظار بالا دارند. در مقابل، آمیز در پروژهگذاری مخاطرهدارندگان اوراق قرضه به وسیله سرمایه

های بدهی سرمایه بالاتری بالاتر و در نتیجه هزینهها خواستار اجاره بینی این انگیزهدارندگان اوراق قرضه با پیش

شوند، سهامداران با تمرکز ها به طور منظم وارد بازارهای بدهی برای تأمین مالی میهستند. از آنجا که شرکت

گذاری قابل توجه و بلندمدت، بیشتر در معرض خطر قرار دارند، به همین دلیل انگیزۀ مالکیت بالا، با سرمایه
 (. 7998رای کاهش تضاد نمایندگی دارند )اندرسون و همکاران، زیادی ب

از سوی دیگر، مالکیت متمرکز و تمایز بین حقوق جریان نقدی و حق رأی، موجب ایجاد مشکلات نمایندگی 

شود که  شود. تضاد نمایندگی از آنجا ناشی می بین سهامداران عمده )سهامداران خانواده( و سایر سهامداران می

هایی را بر سهامداران خرد تحمیل  ران بزرگ به منظور به حداکثر رسانیدن منافع شخصی خود، هزینهسهامدا

نمایند. به خصوص هنگامی که حق رأی متعلق به سهامداران عمده، مازاد بر حقوق جریانات نقدی آنان است، 

 (.7997، 77سیو و همکاراناحتمال بیشتری وجود دارد که برداشت آنان از سهامداران خرد، بالاتر باشد )فا

تری از همچنین، سهامداران بزرگ به جای توسعۀ شرکت یا توزیع وجوه نقد بین سایر سهامدارن، سهم بیش

بینی کنند. گذاران ممکن است چنین مشکلاتی را پیش دهند. سایر سرمایه وجوه نقد را به خودشان اختصاص می

کنند  ها مشکل و پر هزینه می و انتشار سهام را برای شرکتبنابراین، قیمت سهام کاهش یافته و ارزشیابی 

های خانوادگی که دارای مالکیت متمرکز توان گفت، در شرکت(. در این حالت می7997، 77)کلاسنز و همکاران

 هستند، هزینۀ بدهی بالاتر است.

وادگی بر هزینۀ تواند تاثیر کنترل خانبر اساس تئوری اقتصادی، شفافیت نسبی اطلاعات یک شرکت می

(. این موضوع نیز به اثبات رسیده است که اطلاعات 7979بدهی را تحت تأثیر قرار دهد )لیانگبو و همکاران، 
حسابداری و مالی شرکت، برای کاهش تضاد نمایندگی بین سهامداران، مدیران و بستانکاران مورد استفاده قرار 

حاکی از این مطلب است که اطلاعات شرکت در کاهش (. ادبیات موجود 7997گیرد )بوشمن و اسمیت، می

کند. اولأ، اطلاعات شرکت، نقش تضاد نمایندگی بین سهامداران، مدیران و بستانکاران دو نقش اساسی را ایفا می

کند. بستانکاران، اغلب تمایل دارند قراردادهای بدهی شامل شفافی در بحث و موقعیت قراردادهای بدهی ایفا می

های وام گیرنده باشد های معینی بر اساس اطلاعات حسابداری و مالی تهیه شده توسط شرکتتبصرهبندها و 
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های وام گیرنده در (. ثانیأ، اطلاعات شفاف شرکت، نه تنها امکان ارزیابی توانایی شرکت7337، 78)واتز و زیمرمن

سازد گیرنده را قادر میهای وامان و شرکتدهد، بلکه بستانکاربازپرداخت بدهی را در اختیار بستانکاران قرار می

هایی را به قراردادهای بدهی اضافه کنند، که موجب کاهش تضادهای بالقوه بین طرفین قرارداد تا بندها و تبصره

تر گیرنده نسبت به فراهم کردن یک محیط اطلاعاتی شفافهای وامشود. به سخن دیگر، وقتی شرکتبدهی می
 (. 7979، 71دهای بدهی موثرتر ممکن خواهند بود )آرمسترانگ و همکارانمتعهد شوند، قراردا

ها را به انتخاب یک رویکرد هایشان، آنها به بقاء طولانی مدت شرکتاز سوی دیگر، تمایل شدید خانواده

 دهد که سهامداران(. این تحلیل نشان می7971، 79دهد )آچلیتنر و همکارانطولانی مدت و کم ریسک سوق می

توانند موجب افزایش یا کاهش تضاد نمایندگی میان خانوادگی، در مقایسه با سهامداران غیرخانوادگی، می

سهامداران و بستانکاران شوند و در نتیجه، افزایش یا کاهش هزینۀ بدهی را به دنبال داشته باشد. همچنین، 

دگی، تعهد کمتری نسبت به ارائه های خانواکنند که وقتی شرکت( بیان می7979آرمسترانگ و همکاران )

اطلاعات شفاف دارند )یعنی وقتی اطلاعات شرکت، نسبتأ مبهم هستند(، هزینۀ بدهی در مقایسه با زمانی که 

طلبانه تر هستند، بیشتر است. از سوی دیگر، اگر بستانکاران متوجه احتمال بروز رفتارهای فرصتاطلاعات شفاف

های کنترل کننده شوند، انگیزه بیشتری برای نظارت دقیق بر خانوادهای کنترلو سلب مالکیت از سوی خانواده ه

 گذاری های خود در شرکت خواهند داشت. کننده و حمایت از سرمایه

 

 پیشینه پژوهش -2-1

 خانوادگی غیر و خانوادگی هایشرکت بازده و سود کیفیت به بررسی پژوهشی در (7833) محمدی و نمازی

 به عملیاتی نقد وجه نسبت بر مبتنی سود کیفیت بین حاکی از این مطلب است کهها آن هاییافته پرداختند.

 هایشرکت در عملیاتی نقد وجه معیار انحراف به عملیاتی سود معیار انحراف نسبت همچنین و خالص سود

 بازده میان داد نشان آنها هاییافته همچنین .ندارد وجود معناداری ارتباط ، خانوادگی غیر هایشرکت با خانوادگی

 .ندارد وجود تفاوت معناداری نیز خانوادگی غیر و خانوادگی هایشرکت

های ( به بررسی رابطه بین مدیریت جریان وجوه نقد و هزینۀ بدهی  طی سال7837حجازی و همکاران )

وجه نقد عملیاتی مدیریت  ها نشان از آن دارد، که بین جریانهای پژوهش آنپرداختند. یافته 7832تا  7838

نشده نشده با هزینۀ بدهی  رابطه منفی و معنادار و بین جریان وجه نقد عملیاتی مدیریت شده )غیرعادی( با 

 هزینۀ بدهی  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

مدیره و کیفیت ( به بررسی رابطه بین مالکیت خانوادگی، ترکیب هیئت7837خواجوی و همکاران )

 71شرکت خانوادگی و  73ها شامل پرداختند. نمونه پژوهش آن 7833تا  7839های شگری مالی طی سالگزار

ها رابطه معناداری را بین مالکیت خانوادگی، ترکیب هیئت مدیره های پژوهش آنشرکت غیرخانوادگی بود. یافته

 و کیفیت گزارشگری مالی نشان نداد.

 7839های خانوادگی، طی سال هایشرکته بررسی کیفیت افشا در ب ( در پژوهشی7838مهرانی و پروائی )

شرکت غیرخانوادگی بود. در پژوهش  779شرکت خانوادگی و  89ها شامل پرداختند. نمونه پژوهش آن 7839تا 
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 مفهوم کردن عملیاتی برای ، اختیار تعهدی اقلام و بهادار اوراق بورس شدۀ داده اختصاص امتیازهای از هاآن

های پژوهش مزبور حاکی از عدم رابطه معنادار بین مالکیت خانوادگی و کیفیت یافته شد. استفاده افشا کیفیت

 افشا بود.

های خانوادگی، طی سال های( به بررسی هزینه نمایندگی در شرکت7831موسوی شیری و همکاران )
شرکت غیرخانوادگی بود.  89ی و شرکت خانوادگ 89ها شامل پرداختند. نمونه پژوهش آن 7837تا  7837

های عملیاتی به فروش های نمایندگی مبتنی بر نسبت هزینهها بازگوکننده این بود که بین هزینههای آنیافته

های ها با مالکیت خانوادگی رابطه معناداری وجود دارد. در حالیکه بین هزینهسالانه و نسبت گردش دارایی

های ها در شرکتهای عملیاتی به فروش سالانه و نسبت گردش دارایینمایندگی مبتنی بر نسبت هزینه

 خانوادگی و غیرخانوادگی تفاوت معناداری وجود ندارد.

ها در ( به بررسی رابطه بین شفافیت سود و هزینه سرمایه مورد انتظار شرکت7831نیا و پهلوان )طالب

ها نشان داد که بین های پژوهش آنداختند. یافتهپر 7837تا  7837های بورس اوراق بهادار تهران، طی سال

ها رابطه معکوسی وجود دارد. به بیان دیگر با افزایش شفافیت شفافیت سود و هزینه سرمایه مورد انتظار شرکت

 یابد.ها کاهش میسود، هزینه سرمایه مورد انتظار شرکت

ها ، را مورد بررسی قرار دادند. آن999پیاندهای اسای متشکل از شرکت( نمونه7998اندرسون و همکاران )

های های خانوادگی هزینه کمتری در مقایسه با شرکتبه این نتیجه رسیدند که به طور متوسط، شرکت

کنند. نگارندگان این پژوهش در توضیح یافته خود بیان کردند که غیرخانوادگی صرف تأمین مالی بدهی می

ها به شهرت و اعتبارشان که انگیزه مدت و توجه آنها به بقاء طولانیهزینۀ بدهی  کمتر به تمایل خانواده
 دهندگان عمده محسوب می شود، ربط دارد.قدرتمندی برای حل تضاد نمایندگی بین سهامداران و وام

-ها حمایت بیشتری از سرمایههای خانوادگی که دولت آن( دریافتند که در شرکت7992الیول و همکاران )

-شود، هزینهگذار حمایت کمتری مییابد، اما در کشورهایی که از سرمایهکند، هزینۀ بدهی  کاهش میگذار می

 یابد.های بدهی افزایش می

( نشان دادند که مشارکت خانواده در مدیریت شرکت، تأثیر منفی در تأمین مالی 7992) 77وو و همکاران

خانواده در کنترل مالکیت و مدیریت باعث کاهش  های کوچک دارد. به این صورت که مشارکتسرمایه شرکت

 شود. تأمین مالی سرمایه و افزایش تأمین مالی از طریق بدهی می

 هاآن خانوادگی پرداختند. هایشرکت در داوطلبانه افشای بررسی به پژوهشی در ( 7993)چن و همکاران 

 غیر هایشرکت به نسبت کمتری، افشای داوطلبانه 999اندپی اس  شاخص در خانوادگی های شرکت کردند بیان

 بهتر دسترسی و مدیریت ترمناسب نظارت و ترطولانی گذاریسرمایه افق با تواندمی موضوع این. دارند خانوادگی

 .شود توجیه خانوادگی، مالکان اطلاعات

ه بین مالکیت خانوادگی و هزینۀ بدهی  ( به بررسی تأثیر شفافیت اطلاعاتی بر رابط7979لیانگبو و همکاران )
دهد که به طور متوسط، ها نشان میهای آنپرداختند. یافته 7979تا  7991های چین طی سال های در شرکت

-های غیرخانوادگی پرداخت میهای خانوادگی در چین، هزینۀ بدهی  بسیار کمتری در مقایسه با شرکتشرکت
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شود.  هایی با شفافیت اطلاعاتی کمتر، میهزینۀ بدهی  در شرکت کنند و کنترل خانوادگی موجب کاهش

ها نشان داد که کنترل خانوادگی و شفافیت اطلاعاتی شرکت رابطه مثبت و معناداری  های آنهمچنین یافته

 دارند  و این مسئله نشان می دهد که تاثیر منفی کنترل خانوادگی بر هزینۀ بدهی ، با افزایش شفافیت اطلاعات

 شرکت، کاهش می یابد.
-های خانوادگی اسپانیایی طی سال( به بررسی ساختار سررسید بدهی در شرکت7977)72نیوس و همکاران

ها حاکی از رابطه منفی بین مالکیت خانوادگی و سررسید پرداختند. نتایج پژوهش آن 7978تا  7991های 

 بدهی بود. 

 

 های پژوهشفرضیه -3

 خانوادگی و هزینۀ بدهی  رابطه معناداری وجود دارد.: بین مالکیت فرضیۀ اول

 : شفافیت اطلاعاتی بر رابطۀ بین مالکیت خانوادگی و هزینۀ بدهی اثر معناداری دارد.فرضیۀ دوم

 

 شناسی پژهشروش -4

خانوادگی و هزینۀ بدهی  و تأثیر شفافیت اطلاعاتی در این  مالکیت بین رابطه بررسی مطالعه، این اصلی هدف

 اطلاعات از استفاده با و رویدادی است پس و تجربی شبه هایپژوهش نوع از حاضر پژوهش بنابراین، رابطه است.

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه از متشکل حاضر، پژوهش آماری جامعه شود. می انجام گذشته

 می استفاده حذفی سیستماتیک گیری نمونه از پژوهش این است. در 7831تا  7832 زمانی بازه طی تهران بهادار

 شوند.  انتخاب می زیر معیارهای براساس بررسی، مورد های شرکت و شود

 باشد. اسفندماه پایان به منتهی ها آن مالی دوره مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به (7

 باشد. نداشته مالی سال تغییر 7831 الی 7832 های سال طی (7

 گرفته قرار معامله مورد اهمیت با وقفه بدون آن سهام و باشد داشته مستمر فعالیت نظر مورد دوره طی (8

  باشد.

 باشد. دسترس در مالی، های صورت همراه های یادداشت جمله از نیاز، مورد غیرمالی و مالی اطلاعات کلیه (1

 

 شرکت 27 و خانوادگی شرکت 72 تعداد بالا، در شده ذکر محدودیت و معیارها به توجه با نهایت، در

آوری اطلاعات مورد برای جمع است. شده انتخاب پژوهش این انجام شرکت برای 798 مجموع در غیرخانوادگی و 

های مورد نظر، از نرم افزار ره آورد نوین و  ای استفاده شده است. به منظور جمع آوری داده نیاز از روش کتابخانه

آوری شده برای های جمع تهران، استفاده شده است. دادهها در سایت بورس اوراق بهادار اطلاعات موجود شرکت
  شد.  Stata12 افزار پردازش وارد نرم
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  های پژوهشمدل و متغیر -4-1

 (، استفاده شده است:7( و مدل )7برای آزمون فرضیۀ اول و دوم پژوهش به ترتیب از مدل )

 

Cost of debtit= β0 +β1Family dummyit + β2Opacity corporateit + β3Family dummy* Opacity 

corporateit + β4Log assetsit + β5PPEit +β6Debt ratioit + β7Current ratioit + β8Cash flowit + β9Sales 

growthit + β10Pyrarnit + β11Timsit + β12ROAit + β13Negative equityit + β14Board sizeit + β15Outside 

directorsit + Industry dummiesit + it 
 (7مدل )

 

 متغیر وابسته

Cost of debtitهای بلندمدت )لیانگبو و همکاران، های کوتاه مدت و بدهی: هزینۀ مالی تقسیم بر میانگین بدهی

7979 .) 

 

 متغیرهای  مستقل
Family dummyit برابر با متغیر موهومی یک است اگر شرکت از نوع خانوادگی باشد، در غیر این صورت :

 شماره حسابداری استاندارد  3دربند  حسابداری استانداردهای تدوین کمیته ایران، درمقدار آن صفر خواهد بود. 

 باشند، داشته را پذیرسرمایه واحد در رأی قدرت از درصد حداقل بیست سهامداران درصورتی که کندمی عنوان 79

 سهامی هایتشرک کلیه ایران تجارت قانون 792 مادۀ طبق همچنین. دارند فراوان نفوذ شرکت بر صورت این در

باشند،  نفر 9 حداقل هیئت این تعداد بایستمی که باشندمی سهام صاحبان از ایمدیره هیئت تشکیل به ملزم عام

 هیئت اعضای از یکی عنوان به باشد شرکت سهام درصد 79 مالک داریسهام چنانچهگفت که  توانمی منطقا لذا

 این در خانوادگی هاینماید. بنابراین شرکت کنترل اعمال شرکت عملیات بر تواندمی طریق این از و مطرح مدیره

شرط را دارا هستند که یکی از این دو  هاییشرکت (،7837پژوهش مشابه با پژوهش مهرآذین و همکاران )

 به خود، مدیره،هیئت اعضای از درصد سهام عادی شرکت باشد. ثانیأ یکی 79باشند: اولأ، سهامدار حقیقی مالک 

 فامیل و خانواده اعضای و مدیره هیئت حقیقی سهام عضو مجموع یا و عادی سهام درصد 9 حداقل مالک تنهایی

 شرکت باشد. عادی سهام مجموع درصد 9 حداقل وی،

Opacity corporateitگیری از : برابر است با سطح شفافیت اطلاعاتی. متغیری دو ارزشی است که با میانه
-ها در گروه شرکتهای با رتبه بالاتر از میانه رتبهبندی بورس، شرکتامتیازات شفافیت مستخرج از سازمان رتبه

( جای گرفتند 9ای با شفافیت کم )مقدار هها در گروه شرکت( و بقیه شرکت7های با شفافیت زیاد )مقدار 

  (. 7837)مهرآذین و همکاران، 

 

 

Cost of debtit=  β0 +β1Family dummyit + β2Log assetsit +  β3PPEit + β4Debt ratioit + β5Current ratioit 

+ β6Cash flowit + β7Sales growthit + β8Pyrarnit + β9Timsit + β10ROAit + β11Negative equityit + 

β12Board sizeit + β13Outside directorsit + Industry dummiesit + it 

 
 (7مدل )
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 متغیرهای كنترلی
-های انجامویژگی های شرکت ممکن است هزینۀ بدهی  شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. سازگار با پژوهش

همکاران،  ؛ لین و7991، 73؛ پیتمن و فورتین7998؛ اندرسون و همکاران، 7837شده )حجازی و همکاران، 

 ( از متغیرهای کنترلی زیر استفاده شده است:7979؛ لیانگبو و همکاران، 7977

Log assetsitهای شرکت. : لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

PPEitهای شرکت.آلات و تجهیزات تقسیم بر کل دارایی: مجموع اموال، ماشین 

Debt ratioit: های شرکت.قسیم بر کل داراییهای کوتاه مدت و بلندمدت شرکت تجمع بدهی 

Current ratioitهای جاری.های جاری تقسیم بر بدهی: دارایی 

Cash flowitهای شرکت.: جریان نقد عملیاتی تقسیم بر کل دارایی 

Sales growthit درآمد حاصل از فروش در سال جاری منهای درآمد حاصل از فروش سال قبل، تقسیم بر درآمد :

 شرکت در سال قبل.حاصل از فروش 

Pyrarnit در غیر این صورت 7: اگر سود سال جاری شرکت نسبت به سال قبل افزایش پیدا کرده باشد عدد ،

 گیرد.مقدار صفر می
Timsitشود.های مالی که با تقسیم هزینه بهره بر سود قبل از هزینه بهره محاسبه می: نسبت پوشش هزینه 

ROAitهای شرکت.سیم بر کل دارایی: سود قبل از کسز مالیات تق 

Negative equityit اگر شرکت حقوق صاحبان سهام منفی گزارش کند، در غیر این صورت مقدار  7: برابر است با

 گیرد.صفر می

Board sizeitمدیره.: لگاریتم طبیعی تعداد اعضای هیئت 

Outside directorsitداد اعضای هیئت مدیره.: تعداد اعضای غیرموظف در هیئت مدیره تقسیم بر تع 

Industry dummiesitشود. : برابر است با متغیرهای دامی صنایع مختلف که برای کنترل اثرات صنعت استفاده می 

 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی  -5-1

 در هاپژوهش شامل میانگین، انحراف معیار و مقایسه میانگین این شده در کاربرده به متغیرهای توصیفی آمار

 حسب بر متغیرها است، یکسان پژوهش فرضیۀ دو هر در نمونه هایکه شرکت آنجا از شود.می مشاهده 7 جدول

 که آنجا از .شد استفاده 73برا-جارکو آزمون از پژوهش متغیرهای بودن نرمال بررسی منظور به. نشدند تفکیک مدل

 نرمال توزیع از متغیرها گفت توانمی بود، درصد 9 میزان از کمتر متغیرهاتمامی  برای آزمون معناداری مقدار

-می محسوب نرمال بالا مشاهدات تعداد با هایداده در ضرایب مرکزی، حد قضیۀ اساس بر ولی .کنندنمی پیروی

 371 از هاداده تعداد که آنجا از نیز پژوهش این در (.7977، 79گرین) نباشد نرمال اجزا توزیع هرچند شوند،

میانگین  طور به( 7) جدول به توجه با داشت. نخواهد وجود بابت این از مشکلی است، شده تشکیل شرکت_سال

درصد و  79های خانوادگی در این پژوهش میانگین شرکت علاوهباشد. به درصد می 77هزینۀ بدهی   نسبت
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طور های نمونه نیز بههای نمونه دارای شفافیت اطلاعاتی بالا هستند. اندازه شرکتدرصد شرکت 97تقریبأ 

 باشد. می 78/9و  79/9طور میانگین و  اهرم مالی شرکت نیز به ترتیب و به PPEبوده و نسبت  721/78میانگین 

شود که نسبت جاری، نسبت جریان نقد عملیاتی و رشد مشاهده می 7همچنین با توجه به جدول شماره 

باشد. استمرار سودآوری )سود مثبت( در می 777/9و  717/9، 879/7های نمونه به ترتیب، فروش در شرکت
ها درصد و بازده دارایی 11های مالی درصد است. نسبت پوشش هزینه 98طور میانگین های نمونه نیز بهشرکت

-درصد از شرکت 1های اندکی حقوق صاحبان سهام منفی دارند که تقریبأ درصد است. علاوه براین شرکت 77

ها به و استقلال هیئت مدیره این شرکت مدیرهدهند. در نهایت میانگین اندازه هیئتمی های نمونه را تشکیل

 باشد.درصد می 77و  983/9ترتیب 

 

 آمار توصیفی -1 جدول

 میانه میانگین متغییر
انحراف 

 معیار
 كمینه بیشینه

نرمالیتی 

 )جاركوبرا(

Cost of debt 777/9 777/9 938/9 833/9 9 9999/9 

Family dummy 791/9 9 187/9 7 9 9999/9 

Opacity corporate 977/9 7 99/9 7  9999/9 

Family* Opacity 771/9 9 889/9 7 9 9999/9 

Log assets 721/78 777/78 737/7 981/73 987/79 9999/9 

PPE 797/9 737/9 729/9 393/9 973/9 9999/9 

Debt ratio 789/9 772/9 998/9 777/7 719/9 9999/9 

Current ratio 879/7 773/7 938/9 393/8 771/9 9999/9 

Cash flow 717/9 797/9 738/9 383/9 831/9- 9999/9 

Sales growth 777/9 788/9 279/9 331/9 338/9- 9999/9 

Pyrarn 989/9 7 133/9 7 9 9999/9 

Tims 117/9 778/9 181/7 22/79 733/8- 9999/9 

ROA 779/9 772/9 797/9 382/9 113/9- 9999/9 

Negative equity 913/9 9 777/9 7 9 9999/9 

Board size 983/9 9 723/9 2 9 9999/9 

Outside directors 777/9 79/9 793/9 39/9 79/9 9999/9 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -5-2

 تعیین برای باشد،می ترکیبی هایداده با رگرسیون مدل پژوهش،فرضیه اول  آزمون مدل اینکه به توجه با

لیمر در جدول  F آزمون از انجام گردد. نتیجه حاصل آن روی بر لیمر F آزمون ابتدا آن بایستی تخمین مناسب

 هایاین آزمون رد شده و داده H0که فرضیه  است این از حاکی پژوهش ی اولفرضیه به مربوط مدل برای (7)

 لازم پانلی، هایداده روش از مشخص شدن استفاده از کنند.     پسمی تبعیت پانل روش از مدل به این مربوط

 این برای تصادفی. اثرات یا باشد ثابت اثرات بایست دارایمی استفاده مورد پانلی مدل که شود مشخص تا است

که  است این از هاسمن حاکی آزمون از حاصلشده است، نتیجه  هاسمن استفاده آزمون در این پژوهش از  منظور

 این آزمون رد شده و روش برآورد پارامترهای این مدل روش پانلی با اثرات ثابت است. H0فرضیه 

 

 هاسمن لیمر و F نتایج آزمون  -2 جدول

 نتیجه آزمون F P_Valueآماره  H0فرضیه 

 : روش پانلی مناسب تر است H0رد  9999/9 77/2 های پولد )تلفیقی(استفاده از روش داده

 : روش پانلی با اثرات ثابت H0رد  9178/9 38/73 استفاده از روش اثرات تصادفی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

و برای بررسی شرط  77در این پژوهش برای بررسی شرط عدم ناهمسانی واریانس از آزمون والد تعدیل شده

استفاده شده است. نتایج حاصل از بررسی ناهمسانی واریانس و 77عدم خود همبستگی سریالی از آزمون والدریج

 خودهمبستگی در نگاره ذیل آمده است:

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی  -3 جدول

 نتیجه آزمون P_Value دوآماره كای H0فرضیه 

 : ناهمسانی واریانس وجود دارد H0رد  9999/9 73197 ناهمسانی واریانسعدم 

 : وجود خودهمبستگی سریالی H0رد  9999/9 933/33 عدم خودهمبستگی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 ترمناسب تخمین جهت و خود همبستگی مشکل ناهمسانی واریانس رفع با توجه نتایج جدول بالا و برای

GLSرویکرد  از مدل پارامترهای
زمانی به نتایج حاصل از رگرسیون شود. می استفاده مدل نهایی برای برازش 78

برای  GLSزمانی که روش  Stata. در نرم افزار شـده باشدبـرازشبه طور مناسب توان اتکا کرد که رگرسیون می

طور مناسب برازش شده و شود، برای این که بتوان گفت مدل رگرسیونی به برازش نهایی مدل استفاده می

(، مقدار معناداری آماره 1شود. مطابق با نتایج جدول )دو والد استفاده میمعنادار است از مقدار احتمال آماره خی
توان به این می( 1)با مشاهدۀ جدول  دهد.، معناداری مدل رگرسیونی را نشان می7دو والد در سطح خطای %خی
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دگی بودن رابطۀ مثبت و معناداری با هزینۀ بدهی  دارد و فرضیۀ اول پژوهش عامل خانوانتیجه دست یافت که 

های غیر خانوادگی هزینۀ های خانوادگی در مقایسه با شرکتدهد شرکتشود. این نتیجه نشان میپذیرفته می

 بدهی  بالاتری دارند.

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -4 جدول
Cost of debtit= β0 +β1Family dummyit + β2Log assetsit +  β3PPEit + β4Debt ratioit + β5Current ratioit + β6Cash flowit + β7Sales 

growthit + β8Pyrarnit + β9Timsit + β10ROAit + β11Negative equityit + β12Board sizeit + β13Outside directorsit + Industry 

dummiesit + it 

 Zمقدار احتمال  Zآماره  استانداردانحراف  ضریب متغیر

C 9319/9 9122/9 33/7 913/9 

Family dummy 97929/9 9917/9 97/7 977/9 

Log assets 97927/9 9977/9 82/7 999/9 

PPE 9977/9- 9711/9 97/8- 999/9 

Debt ratio 9372/9 9731/9 12/1 999/9 

Current ratio 9981/9- 9997/9 77/9- 982/9 

Cash flow 9772/9 9933/9 87/7 733/9 

Sales growth 9997/9 9972/9 33/7 993/9 

Pyrarn 9998/9- 9983/9 89/7- 727/9 

Tims 9979/9 9971/9 17/1 999/9 

ROA 9811/9- 9779/9 78/8- 997/9 

Negative equity 9937/9 9787/9 93/9 998/9 

Board size 9788/9- 9927/9 77/8- 997/9 

Outside directors 9872/9- 9799/9 79/8- 999/9 

Industry dummies کنترل شد 

 999/9مقدار احتمال:  32/892دو والد: آماره خی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -5-3

که  است این از حاکی پژوهش ی دومفرضیه به مربوط مدل برای (9لیمر در جدول ) F آزمون از نتیجه حاصل

 کنند. در ادامه نتیجه حاصلمی تبعیت پانل روش از مدل به این مربوط هایاین آزمون رد شده و داده H0فرضیه 

این آزمون رد شده و روش برآورد پارامترهای این مدل روش پانلی  H0که فرضیه  دهدهاسمن نشان می آزمون از

 با اثرات ثابت است.
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 هاسمنلیمر و F نتایج آزمون  -5 جدول

 نتیجه آزمون F P_Valueآماره  H0فرضیه 

 : روش پانلی مناسب تر است H0رد  9999/9 21/2 های پولد )تلفیقی(استفاده از روش داده

 : روش پانلی با اثرات ثابت H0رد  9777/9 83/71 استفاده از روش اثرات تصادفی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

(، برای بررسی شرط عدم ناهمسانی واریانس از آزمون والد تعدیل شده و 7)در این مدل نیز مشابه با مدل 

استفاده شده است. نتایج حاصل از بررسی  برای بررسی شرط عدم خود همبستگی سریالی از آزمون والدریج

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی در نگاره ذیل آمده است:

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی  -6 جدول

 نتیجه آزمون P_Value دوآماره كای H0فرضیه 

 : ناهمسانی واریانس وجود دارد H0رد  9999/9 72777 عدم ناهمسانی واریانس

 : وجود خودهمبستگی سریالی H0رد  9999/9 911/39 عدم خودهمبستگی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 ترمناسب تخمین جهت و خود همبستگی مشکل ناهمسانی واریانس رفع توجه نتایج جدول بالا و برایبا 

شود. با توجه به می استفاده مدل نهایی در برازش GLSرویکرد  از مدل مشابه با برآورد فرضیه اول،  پارامترهای

بیانگر معناداری مدل رگرسیونی است.  7دو والد  در سطح خطای %(، مقدار معناداری آماره خی2نتایج جدول )

دهد که متغیر مالکیت خانوادگی از لحاظ در ارتباط با متغیرهای مستقل پژوهش، نتایج جدول ذیل نشان می
آماری معنادار است، در نتیجه در این مدل نیز عامل خانوادگی بودن رابطه مثبت و معناداری با هزینۀ بدهی  

شود که شفافیت اطلاعاتی رابطه معناداری با هزینۀ بدهی  ندارد. به بیان شاهده میدارد. با بررسی دیگر نتایج، م

تر وجود ندارد. در های با شفافیت اطلاعاتی بالاتر و شفافیت اطلاعاتی پاییندیگر، تفاوتی در هزینۀ بدهی  شرکت

ادگی و هزینۀ بدهی  دارد و فرضیه ها نشان از تأثیر منفی شفافیت اطلاعاتی بر رابطه بین مالکیت خانوادامه یافته

های شود تا هزینۀ بدهی در شرکتتر شفافیت اطلاعاتی باعث میشود. به بیان سادهدوم پژوهش نیز پذیرفته می

 خانوادگی کاهش یابد.
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 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -7 جدول
Cost of debtit= β0 +β1Family dummyit + β2Opacity corporateit + β3Family dummy* Opacity corporate it + β4Log assetsit + 

β5PPEit +β6Debt ratioit + β7Current ratioit + β8Cash flowit + β9Sales growthit + β10Pyrarnit + β11Timsit + β12ROAit + β13Negative 

equityit + β14Board sizeit + β15Outside directorsit + Industry dummiesit + it 
 Zمقدار احتمال  Zآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 9377/9 9137/9 29/7 939/9 

Family dummy 9723/9 9978/9 82/1 999/9 

Opacity corporate 9997/9 9911/9 71/9 337/9 

Family* Opacity 9739/9- 9937/9 18/8- 997/9 

Log assets 9793/9 9972/9 88/7 999/9 

PPE 9978/9- 9719/9 93/8- 999/9 

Debt ratio 9379/9 9733/9 88/1 999/9 

Current ratio 9981/9- 9999/9 77/9- 983/9 

Cash flow 9777/9 9933/9 17/7 792/9 

Sales growth 9971/9 9972/9 83/7 972/9 

Pyrarn 9979/9- 9983/9 77/7- 937/9 

Tims 9971/9 9979/9 72/1 999/9 

ROA 9877/9- 9777/9 33/7- 991/9 

Negative equity 9987/9 9783/9 71/9 371/9 

Board size 9778/9- 9928/9 91/8- 997/9 

Outside directors 9873/9- 9797/9 71/8- 997/9 

Industry dummies کنترل شد 

 999/9مقدار احتمال:  18/823دو والد:  آماره خی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 بحث و گیرینتیجه -6

شده بورس های پذیرفتهرابطۀ بین مالکیت خانوادگی و هزینۀ بدهی  در شرکتبه بررسی این پژوهش در 

علاوه بر این تأثیر شفافیت اطلاعاتی بر رابطۀ بین مالکیت خانوادگی و هزینۀ  پرداخته شد. اوراق بهادار تهران

بندی امتیازهای سامانه رتبه از ،شفافیت اطلاعاتیکردن مفهوم  عملیاتی منظوربهبدهی مورد بررسی قرار گرفت. 

های با ها به شرکتاستفاده گردید. برای این منظور، شرکت رسانی بورس اوراق بهادار تهرانکیفیت افشا و اطلاع

های این پژوهش، حاکی از این سطح شفافیت اطلاعاتی بالا و سطح شفافیت اطلاعاتی پایین تفکیک شدند. یافته

مطلب است که بین عامل مالکیت خانوادگی و هزینۀ بدهی  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این نتایج مشابه 

( 7979( و لیانگبو و همکاران )7998های اندرسون و ریب )و مخالف با پژوهش( 7992وو و همکاران )با پژوهش 

های قانونی و بازار کمتری برخوردار های خانوادگی از حمایت( شرکت7992است. به گفته الول و همکاران )
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توان استدلال کرد که در این (. بنابراین می7992روند )الول و همکاران، هستند و از نهادهای ضعیف به شمار می

شد که  ها هزینۀ بدهی  بالاتری وجود داشته باشد. در ادامه و با بررسی فرضیۀ دوم پژوهش، مشاهدهشرکت

شفافیت اطلاعاتی اثر منفی معناداری بر رابطه بین مالکیت خانوادگی و هزینۀ بدهی  دارد. به بیان دیگر در 

توان استدلال کرد که یابد. همچنین میهای خانوادگی با سطح افشای بالاتر، هزینۀ بدهی  کاهش میشرکت
وجود اطلاعات دهد و العمل نشان میعکس های خانوادگی نسبت به شفافیت اطلاعاتهزینۀ بدهی  در شرکت

دهد و موجب کاهش هزینه تامین مالی گذاری در شرکت سوق میگذاران خارجی را به سرمایهشفاف، سرمایه

( است، که تأثیر مثبت و معنادار 7979ها مخالف با پژوهش لیانگبو و همکاران )این یافته شود.خارجی می

 مالکیت خانوادگی و هزینۀ بدهی  را نشان دادند.شفافیت اطلاعاتی بر رابطه بین 

های شود تا سایر موضوعات مالی از قبیل مقایسه عملکرد شرکتهای آتی پیشنهاد میدر ارتباط با پژوهش

های خانوادگی بر متغیرهایی خانوادگی و غیرخانوادگی انجام پذیرد. همچنین تأثیر شفافیت اطلاعاتی در شرکت

 تواند موضوع جالبی برای تحقیقات آینده باشد.م میهمچون رشد قیمت سها
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