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 ،افشای اختیاهیبا میزان  هاشرکتک  عملررد راهی   سطح دهماندگ  مال   دهدم 

افشوای  دهصد مالریت خواناادگ  بوا میوزان    همننین  اهتباط مثبت   معناداهی داهد.

حاک  از آن است ک  بین  هایافت باط منف    معناداهی داهد. علا   بر این اهت اختیاهی

 داهد.نبا عملررد آت  اهتباط معناداهی  راد  افشای اختیاهیمیزان 

، دهمانودگ  موال ، مالریوت خواناادگ ،     افشای اختیواهی مدیریت برداشت، میزان  :کلیدی هایواژه

 .عملررد آت 

 مقدمه

یتا ستهامداران شتركت اات تاش بیشتفری  كنندگاناستفاادهنسبت به سایر  هاشركتمدیران 

هور است. بتدین شركت دارند كه این در ادبیاش حسابداری به  دم تقارن اات اتی مش نسبت به

، یا زمانی ارائته دهندنمیو به دیگران انفقال  دارندمیاات اش را نزد خود نگاه  گونه كه مدیران

ارزش اات تاتی ختود را از دستت داده باشتند. متدیران بتا تواته بته ایتن شت ا   كته دهندمی

فرصتتت  ،اات تتاش در اخفیتتار متتدیران استتت ۀاات تتاتی كتته دارنتتد و بتتا تواتته بتته این تته ارائتت

و  ترینمهمدر مورد وضعیت شركت،  افشای اات اشاز برداشت دیگران را دارند.  سوءاسفااده

 هاشتركتا ث كاهش  دم تقارن اات اتی بین مدیران و مال ان فعالیفی است كه ب تریناساسی

و ایتن در  استتااباری یا اخفیاری بر  هده مدیریت  صورشبه افشای اات اشارائه و شود. می

، لتذا فرصتت استتسازمان نیز در انحصار متدیران حالی است كه  ملیاش و  مل رد كلی یک 

ارائتۀ ر روی ی یتا ختاا اضتداماش مناستبی بتمناسبی برای متدیران استت كته در مواضتو ضترور

كته در نن متدیریت ستعی در  نامنتداین اضداماش را مدیریت برداشتت میانجام دهند؛  اات اش

 .شركت را دارند اندازچشمو  هااسفراتژیاز اهدا ،  كنندگاناسفاادهتحریف ذهن و برداشت 

 ،یبا یک دیدگاه نمایشی و با در نظتر گترففن تعتامتش اافمتا  (0588گاردنر و مارتین و )

 چتارچو،، كتارگزاران را نیتا در ننهتا دادنتد. ارائته را هاسازمان در برداشت تیریمد تئوری

ه كت كننتدمی یبتاز یاتور هكت كننتدمی فیتوص یسازمان شینما صحنه در یگرانیباز  نوانبه
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 استت نیا باور چارچو، نیا نند. ماهومك خلق مطلو، خود را ریهمان تصاو تماشاگران یبرا

 برداشتت تیریمتد ویتژ  هایاستفراتژی انفخا، به دست نگاهانه گران،یباز مدیران همانند هك

 .بزنند یرسازیتصو به دست سازمانشان ودیض مجمو ه انیاز م تا زنندمی

كه مدیران در چه مواضعی بیشفر از اسفراتژی مدیریت برداشتت استفااده  این است سؤالیک 

؟ در این پژوهش این اسفراتژی مدیریت برداشت در چهتار شترایو و وضتعیت مخفلتف كنندمی

كته خیلتی از  بینتیپیشمدیران با یک  مل رد ضعیف یا غیر ضابل نیا اول نن ه . شودمیبررسی 

همچنین اگتر ایتن  ؟كنندمیبه حذ  یا پنهان كردن اات اش سطح انفظاراش فاصله دارد، اضدام 

 ؛شتودمیشود اضداماش مرتبو با مدیریت برداشت نیز بیشتفر  تردائمیو  ترمداوم مل رد ضعیف 

تصتوراش  ناعانذی، سهامداران و سایر گذارانسرمایهكه  كنندمیاات اش را ارائه  ایگونهبهیا 

 خود از شركت را ضعیف ن نند.

مرحله درماندگی مالی ضرار دارند، متدیران ننهتا تتتش  دركه  هاییشركتدومین وضعیت، 

ننها نرام كردن وضعیت فعلی و دور  كارهایراهتا از این وضعیت رهایی یابند. ی ی از  كنندمی

التوه دادن شتركت از  ختو، بتاكه این امر مهم  از شركت است هااضطرا،و  هااسفرسكردن 

بدین گونه كه بتا حتذ  و پنهتان كتردن  ؛گیردمیاانبی و م مل شركت صورش  یاریق افشا

این اسفرس و اضتطرا، را دور كترده و  مدشكوتاهت تا حداضل در یک دوره اات اش بد شرك

 تتثییر، شتودمیوضعیت سومی كه در ایتن پتژوهش بررستی  دست یابند. مدشكوتاهبه نرامشی 

استت.  افشتای اخفیتاریدگی یا سهامداران خانوادگی( بتر نو ی از مال یت سهام )مال یت خانوا

عداد كمی از افراد اات اش اساسی و اانبی شركت را نزد ت این احفمال واود دارد كه مدیریت

 .دهندنمیاهمیت خاصی  كنندگاناسفاادهد و به سایر ضرار ده

بتر  مل ترد نتتی  ایتن استفراتژی متدیریت برداشتت كه شودمیبه این مورد تواه  پایاندر 

نتتی اامینتان كتافی  ستودهایاین ه نیا مدیران بتر  مل ترد و . گذاردمی تثییریچه  هاشركت
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خو، معرفی كردن شركت و خود را بته ستایرین دارد  به منظوربیشفری  افشای اخفیاریدارند و 

 یا خیر؟

 هافرضیهو طرح مبانی نظری 

سالانه متورد بررستی  هایگزارش در افشاءدر این پژوهش مدیریت برداشت از اریق میزان 

توانتد های متدیریت كته میها و سو استفاادهگیرد. این مطالعه با در نظر گرففن اسفراتژیضرار می

را در شرایو مفااوش را تحتت تتثییر ضترار دهتد،  هاشركت ناعانذیگذاران و سایر رففار سرمایه

 است. شدهانجام
 مدیریت برداشت و عملکرد جاری

 دم تقارن اات تاتی بتین متدیر و مالتک،  ،(1100) مركل دیویس و هم ارانبق نظریاش ا

یک اسفراتژی مناسب برای متدیران در  ،افشاءكند. این میزان را تعیین می افشای اات اشمیزان 

ستازمان تحتت  در زمانی كه  مل ترد خصوابه، استننها  سوءاسفااد به اهدا  و  یابیدست

 (1112مركتل و برنتان ) .گیردمی، این اسفراتژی بیشفر مورد اسفااده ضرار ننها ضعیف است  ادار

از اریتق كتاهش شتاافیت و یتا  هاشتركتتوستو  افشای اخفیاری قیده دارند راز نلوده كردن 

. این اسفراتژی حذ  یا پنهتان كتردن اات تاش )متدیریت گیردمیپنهان كردن اات اش انجام 

مورد نظتر دستت  بینیپیشبرداشت( در زمانی كه  مل رد شركت ضعیف بوده و یا به نن سطح 

ها و اندازچشتماز  كنندگاناستفاادهایتن اضتدام با تث تحریتف ذهتن . شودمینیاففه است، بیشفر 

لازم برای انجتام چنتین اضتداماتی را   انگیز شود. به همین  لت مدیرانشركت می هایاسفراتژی

 برای حاظ منافو و تثبیت اایگاه خود دارند.

بهفرین راه حل برای خو، الوه دادن شركت در زمتانی كته  مل ترد ضتعیف و غیتر ضابتل 

و مترتبو بتا وضتعیت شتركت را حتذ  و  نگرنینتدهكه اات اش  است اینضبولی داشفه باشند، 

از نشتان  ترمطلتو،به این دلیل كه نشان ندادن اات اش، بسیار  ؛پنهان كند و ننها را نشان ندهند
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چنتین مطترح  فرضتیۀ اول شدهمطرحبا تواه به مباحث  دادن اات اش ضعیف و نامناسب است.

 شود:می

ارتبتتا   ،ستتالانه هتتایگزارشدر  اات تتاشافشتتای بتتا میتتزان  : بتتین  مل تترد اتتاریفرضتتیۀ اول

 معناداری واود دارد.

 مدیریت برداشت و درماندگی مالی

بته ختارا از  افشتای اات تاشی بترا هاشتركتدهد، مطالعاش ضبلی صورش گرففه نشان می

دارند كه اخبار خو، را زودتر از اخبتار  روی رد( یک ناعانذیو سایر  كنندگانتثمین) شركت

یا به  بتارتی  درماند  مالیهای غیر دهد كه شركتنشان می هاتحلیلكنند. تجزیه و بد ا تم می

اات تاش مربتو  بته  ملیتاش رشتد و  درمانتد  متالیهای سالم، نسبت بته شتركت هایشركت

 (.1111منت، بوو و سی) كنندمی افشاءداوالبانه ارائه و  اوربهگسفرش شركت را 

ها را اندازچشمو  نگرنینده، اات اش درماند  مالی هایشركتكه  كندمیبیان  (1111ر )میل

اات تاش   متداً درمانتد  متالیهای كته متدیران شتركت كنتدمیدهند، همچنین بیان نشان نمی

 افشتاءاز شركت را،  هااسفرسخو، الوه دادن شركت خود یا دور كردن  منظوربهرا  بینانهواضو

 گردد:مطرح می صورشینبدنیز  فرضیۀ دومبا تواه به مباحث فوق  كنند.نمی

ارتبا   ،سالانه هایگزارش در افشای اات اش میزان با مالی : بین ریسک درماندگیفرضیۀ دوم

 معناداری واود دارد.
 خانوادگی هایشرکتمدیریت برداشت در 

اضفصتادی تئتوری نماینتدگی و تئتوری متدیریت  اندازچشتممطالعاش متدیریت برداشتت در 

متدیریفی در نظتر گرففته  خدمفیخوش  نوانبه افشای اخفیاریكه در نن  گیردبرداشت ضرار می

مال یتت شود، امتا در با ث  دم تقارن اات اتی بین مدیر و مالک می افشای اات اششود. می

كتاهش  شتدشبهو ایتن  تدم تقتارن اات تاتی  هستفندمدیران خود مال ان شركت  ،خانوادگی

، ابهتام و تترس از هستفندمدیران چون ی تی از ا اتای ختانواده  هاشركت گونهاین. در یابدمی
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ختارا از  كننتدگانتثمیندست دادن شغل و منافو ختود ندارنتد، لتذا  وامتل دیگتری از املته 

 متد  . ی تی از دلایتل شتودمیامداران اضلیت با ث اسفااده از متدیریت برداشتت سازمان و سه

و  كنندگاناستفااده ۀاین است كه شركت را در نظر كلی هاشركت گونهاینبرداشت در  مدیریت

، لتذا را برای سهام شركت خود بته واتود نورنتد. بازد  مناسبینشان داده و  العادهفوق ناعانذی

 :شودمی گونه بیاناین شدهمطرحبا تواه به مباحث  فرضیۀ سوم

 ،ستالانه هتایگزارش در افشتای اات تاش بتا میتزان خانوادگی مال یت : بین درصدفرضیۀ سوم

 .واود دارد معناداری و منای ارتبا 
 مدیریت برداشت و عملکرد آتی

بتا  اات تاش افشتایبتین میتزان  ۀرابطتمدیریت برداشتت بایتد  هایانگیزهبرای درک بیشفر 

بترای منحتر  كتردن  افشتای اات تاش میزان مل رد نتی نیز نزمون گردد. به  بارتی كاهش 

گذاران، به دور از اخبار بد و گذرا و همچنین برای التوگیری از اضتطرا، استت، تواه سرمایه

انفظتار  مل رد نینده بهبود یابد. این ام ان نیز واود دارد كته متدیران  رودنمیزمانی كه انفظار 

یک  مل رد ضعیف دائمی را در چند سال بعد داشتفه باشتند و از استفراتژی متدیریت برداشتت 

 ارائتۀ اات تاشدر  تتثخیراضتدام بته  افشتای اات تاشاسفااده كنند. به  بارتی بتا كتاهش میتزان 

 (.1110وونگ، هو و ) كنندمی

ی كته متا اوربهنگر است، یک افق زمانی نینده ریافشای اخفیابه  بارش دیگر بررسی این 

نسبت بته   لناًبا اسفااده از اسفراتژی مدیریت برداشت  هاشركتبررسی كنیم این ه نیا  توانیممی

 ،ایتن ام تان واتود دارد كته متدیران ؟شده و  مل رد نتی بدبین هسفند یتا خیتر بینیپیشسود 

بته متدیریت انفظار یک  مل رد ضتعیف و دائمتی را در چنتد ستال نتتی داشتفه باشتند و اضتدام 

شتده  بینتیپیشمدیرانی كه نسبت به  مل ترد نتتی و ستودهای  ،دیگر برداشت كنند. به  بارش

. با تواه به مباحتث كنندمیاات اش اانبی شركت  كاریدستبدبین هسفند، اضدام به حذ  و 

 گردد:مطرح می صورشینبد فرضیۀ چهارم فوق
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نتتتی ارتبتتا    مل ترد بتتا ستتالانه هتایگزارش در افشتتای اات تتاش : بتتین میتزانفرضتیۀ چهتتارم

 معناداری واود دارد.

 پیشینۀ پژوهش

افشتای  بتا نن ارتبتا  و مال یتت ستاخفار متورد در را ختود پژوهش (1111چائو و گری )

ستطح  در كته رستیدند نفیجته ایتن بته و دادند انجام سنگاپور و كنگ هنگ كشور در اخفیاری

دو  هتر در افشتای اخفیتاری و مال یتت ستاخفار بتین یمعنتادار و مثبتت همبسفگی %55 اامینان

 كته باورنتد ایتن بتر شتدهانجام پتژوهش بتا (1112)و ارچمبلتت ارچمبلتت  .دارد واود كشور

 هاشتركت مالی یگزارشگر در افشای اات اش مورد در ذیناو افراد تریناصلی گذارانسرمایه

شتركت  از را خود نیاز مورد اات اش توانندمی بالاتر مال یت درصد با گذارانسرمایه هسفند و

 هایشركت به نسبت  مده مال ان با هاییشركت مالی یگزارشگر در افشا، نمایند. لذا تحصیل

در پژوهش از یتک روی ترد  (1112) مركل و برنان .است كمفر مفعدد سهامداران با تركوچک

شركت انگلیستی نستبت بته رویتدادها و وضتایو بتد و ختو، را  52تحلیل محفوا روی رد مدیران 

مورد مطالعه ضرار دادند. نفایج تحقیق نشان دهنده این موضوع بود كه متدیران اات تاش مربتو  

 كنند.به وضایو و رویدادهای بد را دورتر و با دسف اری بیشفری نسبت به اخبار خو، ارائه می

در پژوهشی بته بررستی متدیریت برداشتت از اریتق حتداضل  (1109)لی پاركر و هم اران 

ایتتن پتتژوهش استتفراتژی  در . ننهتتاپرداخفنتتدستتالانه  هتتایگزارشدر  افشتتای اات تتاشروایتتت 

درماندگی متالی و  ، میزانو نتی از ضبیل  مل رد ااری هاییمؤلاهمدیریت برداشت را بر اساس 

كته پتژوهش نشتان داد  ایجهای خانوادگی را مورد بررسی ضرار دادند. نفتدرصد مال یت شركت

كننتتد. ای استتفااده میبتتا  مل تترد ضتتعیف و درمانتتده از متتدیریت برداشتتت بتتالقوه یهاشتتركت

و در نهایتت  واتود دارد افشای اخفیتاریی نیز میان مال یت خانوادگی و رابطۀ معنادارهمچنین 

 دارد. هاشركتمعناداری بر  مل رد نتی  تثییر افشای اخفیاریمیزان 
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  مل ترد بتر برداشتت متدیریت تتثییر به بررستی پژوهشی در (0288) هم اران و انصاری

 كته نشتان دادنتد ننهتا .پرداخفنتد مفتوازن امفیتازی كتارش الگتوی استاس بر مخابراش شركت

 داخلتی فراینتدهای و یادگیری و رشد مشفری، )مالی،  مل رد ۀانب چهار بر برداشت مدیریت

 بتین كته نمودنتد گیرینفیجته گونتهاین و داشتت مفوستو حتد از بیشتفر تتثییریو كار(  كسب

 (0251) هم تاران نصتر اصتاهانی و دارد. واود رابطه ذكر شده ۀانب چهار و برداشت مدیریت

 اصاهان دانشگاه كاركنان میان در برداشت مدیریت و هوش فرهنگی رابطۀ بین بررسی به اضدام

 برابتر ننهتا تعتداد كه بود اصاهان دانشگاه كاركنان شامل پژوهش این اامعۀ نماریپرداخفند. 

 نن هایمؤلاته اكثتر و فرهنگتی هتوش بین كه بود از نن حاكی پژوهش هاییاففه. بود نار 211

 .دارد معناداری واود و رابطۀ مثبت برداشت مدیریت رففار( با و دانش اسفراتژی،)

 و افشای اخفیتاری با مدیرههیئت ساخفار رابطۀ بینبه بررسی  (0252) پورحسینینی بخت و 

 شتامل متدیرههیئتویژگتی  سته بتین ارتبا  بررسی به پژوهش این مالی پرداخفند. در شاافیت

 و افشای اخفیتاری با نهادی سهامداران مال یت درصد و مدیرههیئتانداز   مدیریت، دوگانگی

افشتای بتا  نهتادی مال یت درصد بین كه داد نشان پژوهش نفایج. شودپرداخفه می مالی شاافیت

 و مدیریت دوگانگی بین اما ،دارد واود مع وس ودار رابطۀ معنا یک مالی شاافیت و اخفیاری

انتواری  .نتدارد واتود داریرابطتۀ معنتا متالی شتاافیت و افشتای اخفیتاری با مدیرههیئتانداز  

 هاشتركت اات تاش یافشتا ستطح بتر متؤیر  وامل یبررس اضدام به (0251) هم ارانرسفمی و 

 اهترم ت،كشر سن ت،كانداز  شر شامل ،یفكشر هایویژگی رابطۀ بین نزمون یبرا پرداخفند.

 نشتان هافرضتیه نزمتون جینفتا شد. نزمون ،افشاء سطح با تكشر ینگینقد و یسودنور ،یمال

 اات تاش یافشتا سطح با تكشر سن و یمال اهرم ت،كشر انداز  نیب یرابطۀ معنادار، دهدمی

رابطتۀ  حتال، نیتا بتا .نتدارد واتود بهتادار تهتران اوراق بتورس در شدهیرففهپذ هایشركت در

 شد. مشاهده افشاء سطح با نن ینگینقد تیوضع و تكشر یسودنور نیب معناداری و مسفقیم
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 پژوهشروش 

حتتوز   در رویتتدادی پتتس و تجربتتی شتتبه نتتوع از شناستتی،روش لحتتا  از ،پتتژوهش ایتتن

 در توانتدمی چون و گیردمی صورش واضعی اات اش با كه است حسابداری ایباتی هایپژوهش

در این مقاله از  .است كاربردی پژوهش نو ی لذا باشد، داشفه كاربرد اات اش از اسفااده فرایند

كته شتامل تجزیته و  استفااده شتد هافرضتیهكمی تجزیه و تحلیل نماری برای نزمون  هایروش

 است. تابلویی هایدادهتحلیل رگرسیون چند مفغیره مبفنی بر 

در بتورس اوراق بهتادار تهتران  شتدهیرففهپذهای كلیتۀ شتركت پتژوهشاین  اامعۀ نماری

، لذا با تواه بته شترایو مواود شرایو بررسی را ندارد هایتااوشبه دلیل  اما كل اامعه ؛هسفند

 :اندشدهانفخا،  0252تا  0250شركت برای ضلمرو زمانی  082 شامل اینمونهمندرا در زیر، 

 .باشد دسفرس در مورد مطالعه هایشركت از هریک نظر مورد اات اش .0

 باشد. سال هر اساندماه مطالعه پایان مورد هایشركت مالی سال پایان .1

 هایشتركتمتالی،  گریواستطه، گذاریسرمایه هایشركتمالی ) مؤسساشو  هابانکاز  .2

 مالی در ننها مفااوش است. افشای اات اش( نباشند، زیرا هالیزینگهلدینگ و 

 باشند. شدهیرففهپذدر بورس اوراق بهادار  0250 باز  زمانیمورد مطالعه از  هایشركت .1

 است. نیز اسفااده شده 0251سال  هایدادههمچنین برای محاسبه  مل رد نتی از 

 آنها گیرینحوۀ اندازهپژوهش و  هایالگو

 استت بته شترح زیتركته  0شمار  رگرسیونی  الگویاول تا سوم از  هایفرضیهبرای نزمون 

 اسفااده شده است:

(0) 
MNDit = α0 + β

1
(ROAit) + β

2
 (DISTRESSit) + β

3
(FAMOWNit)

+ β
4

(LEVit) + β
5

(PINDit) + β
6

(SIZEit)

+ β
7

(AUDIT Qit) +β
8

(HHIit) + ℇit 
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استفااده شتده  كه بته صتورش زیتر استت 1  شمار الگویاز  فرضیۀ چهارمهمچنین برای نزمون 

 است:

(1) 
ROAit+1 = α0 + β

1
(MNDit) + β

2
 (DISTRESSit) + β

3
(LEVit)

+ β
4

(PINDit) + β
5

(SIZEit) + β
6

(GROWTHit)

+ β
7

(PINDit)+ ℇit 
افشتای میتزان  ،MNDit استت. t زمتانیدر دوره  ام iبیتانگر شتركت  tو  i هاكه در این الگو

ریستک و نمتره  ،DISTRESSit  مل ترد نتتی؛ ،ROAit+1  مل رد اتاری؛ ،ROAit ؛اخفیاری

 ،LIQUIDit؛ اهترم متالی ،LEVit درصتد مال یتت ختانوادگی؛ ،FAMOWNit درماندگی مالی؛

 ،PINDitشتركت؛ رشتد  ،GROWTHit؛ هاداراییلگاریفم ابیعی كل  ،SIZEitنسبت نقدینگی؛ 

 ،AUDIT Qit دوگانگی مستئولیت؛ ،DUALITYit ؛مدیرههیئت غیرموظفبرابر با نسبت ا اای 

مفغیرهتا  گیرینحو  انتدازهدر ادامه درباره  است. صنعتدر رضابت  ،HHIitو  كیایت حسابرسی؛

 .شودمیتوضیح داده 
 متغیرهای وابسته

در . اسفااده شتده استت افشای اخفیاریاز میزان  ،مدیریت برداشت محاسبۀ یبرا :افشای اختیاری

 افشتای اخفیتاریین ستطح برای تعیت هاپژوهشمفااوش نسبت به سایر  لیسفیچکاز  این پژوهش

 یبررست با سسپ .است یاریاخف یافشا ضلم 91از  ل مفش یینها ستیل چک اسفااده شده است.

و ستایر  متدیرههیئتفعالیتت  گتزارش ،یمتوم  مجمتو هتایگزارش و یحیتوضت هاییادداشت

 باشد،  دد شده افشاء هاشركت توسو كه ستیل چک در مواود موارد از ضلم هر به هاگزارش

 امتو میتقست بتا یاریتاخف یافشتا شتاخ  .گیردمی تعلق صار  دد صورش این ریغ در و کی

 یافشتا شتاخ  .گردیتد محاستبه شتود افشتاء بایستتمی كه یموارد كل به شده افشاء موارد

 شده است. محاسبه ریز صورشبه یاریاخف

 MND = ∑
di

N
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نورده چک لیست افشتای اخفیتاری  0شمار  در ادول ابعاد ماهومی و  0شمار  نمودار در 

 :است شده
 

 

 

 

 

 

 

 

` 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ابعاد مفهومی افشای اختیاری. 1شمارۀ  نمودار

 

 . چک لیست افشای اختیاری1جدول شمارۀ 

 

 

 شرح  نوان

 حاكمیت شركفی

 ساخفار نننمودار سازمانی و تشریح 

 وظیاه هر  او() مدیرههیئتاات اش درباره ا اای 

 مدیرههیئتاات اش در مورد سابقه و تجربه ا اا 

 فهرسفی از مدیران اارایی شركت

 مدیرههیئتپاداش هر السه برگزار شده 

 غیر  ملیاتی هایبرنامهاات اش 

 اات اش زیست محیطی

 اات اش نزمایشگاهی محصولاش شركت

 اافما ی شركت هایهبرنام

 افشاي اختیاري

 حاکمیت شرکتی سرمایه انسانی

اندازهاچشماستراتژي و   

 بازار، رقبا، مشتریان

 هاينسبت

 مالی

تحقق و 

 توسعه
برنامه 

 غیرعملیاتی

 و بینیپیش

 مقایسه

هامحدودیتپیامدها و   
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 هامقایسهو  هابینیپیش

 فروش نتی بینیپیش

 با فروش واضعی شدهبینییشپمقایسه فروش 

 سود نتی بینیپیش

 با سود واضعی شدهبینییشپمقایسه سود 

 ایسرمایهمخارا  بینیپیش

 سهم بازار محصولاش شركت بینیپیش

 نقدی هایپرداختو  هادریافت بینیپیش

 در مورد زمان تحقق اهدا  اساسی بینیپیش

 مالی هاینسبت

 سودنوری هاینسبت

 نقدینگی هاینسبت

 فعالیت هاینسبت

 ارزیابی بازار هاینسبت

 اهرمی هاینسبت

 فروش سر به سر محصولاش

 اندازهاچشمو  هااسفراتژی

 نتی اندازچشمتشریح و بیان 

 تشریح و بیان اسفراتژی شركت

 ای سال برای تحقق اهدا  شدهانجام اضداماش

 نتی هایسالبرای تحقق اهدا  در  شدهیزیربرنامهاضداماش 

 و پیامدها هامحدودیت

 شركت هایریسکتشریح و توضیح 

 داخلی()مواود بر سر راه اهدا   هایمحدودیتبررسی 

 پیامدهای سیاسی و محیطی نتی ناشی از اهدا 

 و محیطی بیان اسفراتژی پیامدهای سیاسی

 نیروی انسانی

 كاركنان اسفخدامی هایسیاست به مربو  اات اش

 كاركنان حقوق میانگین

 كاركنان نموزش هایهزینه

 كاركنان برای نمده پیش سوانح و حوادث

 كاركنان برای شدهانجام ایمنی اضداماش مخارا

 كاركنان برای رفاهی ام اناش مورد در ازئیاتی
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نتتی از  مل ترد واضعتی هتر شتركت  گیری  مل ترددر این پتژوهش بترای انتدازه عملکرد آتی:

استفااده گردیتد كته بتر استاس  ROAگونته كته از معیتار حستابداری اسفااده شده استت. بتدین

 مالی است. هایصورشاات اش واضعی و بر مبنای 

نتتی  هتایدارایینوردن  مل رد نتی از نسبت سود خال  نتی تقسیم بر كل  دستبهبرای 

 :كه به صورش زیر است نیدمی دستبهشركت 

ROAit+1 =
NET PROFITit+1

TOTAL ASSETSit+1
 

 متغیرهای مستقل

 بیشتفر ننچته ولتی دارد  مل ترد اتاری واتود ارزیابی یبرا مخفلای هایروش عملکرد جاری:

تقستیم  در این پژوهش از نسبت سود ختال  .است مالی بعد از هاشركت ارزیابی ،است مدنظر

 :شركت اسفااده شده است هایداراییبر كل 

ROAit =
NET PROFITit

TOTAL ASSETSit
 

 مشفریاناات اش بازار، رضبا و 

 رضبا كیای و كمی تحلیل و تجزیه

 بازار كیای و كمی تحلیل و تجزیه

 حاضر حال در مربواه صنعت تحلیل

 رضابفی اندازچشم تحلیل و بحث

 بورس منظر از افشاء كیایت ۀمقایس ۀرتب

 شركت منافو بر رضابت تثییر مورد در اات اتی

 فروش كمی رشد میزان

  مده مشفریان تشریح

 و توسعه پژوهش

 توسعه و پژوهش هایپروژه توضیح

 توسعه و پژوهش با رابطه در شركت هایسیاست

 ادید تولیداش در گذاریسرمایه از هد 

 دیاد محصولاش توسعه حیتشر

 ادید محصولاش هایویژگی تشریح

 توسعه و پژوهش در مشغول كاركنان تعداد
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درمانتدگی  بینتیپیش الگتویاز  هاشتركتنمره درمانتدگی متالی  ۀبرای محاسب درماندگی مالی:

در  استفااده شتده استت. (0285)كوپایی حتاای پور حیدری و ارائه شده توسو  هاشركتمالی 

 بته منظتورمفغیتر  5تا یتک خطتی،  هتایتحلیلنستبت اولیته بتا استفااده از  12 بتین از الگواین 

 اهمیت تشخی  داده شدند كه  بارتند از:حائز ورش سفگی  بینیپیش

(2) 
P= 3.20784 EBIT/TA+ 1.80384 RE/TA+ 1.61363 WC/TA+ 0.50094 E/TL 

+ 0.16903 EBIT/S+ 0.39709 CA/CL+ 0.12505 NE/S+ 0.33849 

TL/TA+ 1.42363 FS  
:؛ نن دركه  P شتركت؛  رماندگی( متالی درد) بحران نمرهEBIT/TA: نستبت ستود ضبتل از 

 سرمایه در نسبت :WC/TA؛ هاانباشفه به دارایی سود نسبت :RE/TA ؛هامالیاش به دارایی بهره و

ضبتل  نسبت ستود :EBIT/S؛ هاحقوق صاحبان سهام به بدهی نسبت :E/TL؛ ها گردش به دارایی

: NE/S؛ یاتارهای هتای اتاری بته بتدهیدارایی نستبت :CA/CL؛ فتروشمالیاش به  بهره و از

انتداز  شتركت و : FS؛ هتابته دارایتی هانستبت بتدهی :TL/TA؛ فتروشختال  بته  نسبت ستود

 است.)لگاریفم فروش خال ( 

های فاضتد درمانتدگی های دارای درمانتدگی متالی از شتركت( شركتCut off) نقطۀ تمییز

تا ی تی خطتی محاستبه  تحلیتل الگویاست كه با اسفااده از  8512/09 دد  الگومالی، در این 

 pباشتد، شتتركت دچتار درمانتتدگی متالی و اگتتر  8512/09كمفتتر از  pگردیتده استتت. چنانچته 

پورحیتدری و كوپتایی باشد، شركت فاضتد درمانتدگی متالی استت ) 8512/09یا برابر  تربزرگ

 (.0285حاای، 

كته  استتمفغیر مستفقل بعتدی مربتو  بته درصتد مال یتت ختانوادگی  درصد مالکیت خانوادگی:

سهام  ،بورسی است. در این پژوهش هایشركتدر  ایخانوادهدرصد مال یت  میزان دهند نشان

كته دو معیتار تتوبم بتاهم را دارا  شتودمیمفغیر در نظتر گرففته   نوانبه هاییخانوادهاز  دسفه نن

 باشتد خانواده ا اای دست یک شركت، در سهام از درصد بیست حداضل كه كهباشند. اول نن
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  اتتو ختتانواده، ستتببی یتتا نستتبی ا اتتای از ی تتی كتته حتتداضلدوم ایتتن متحظتته(.ناتتوذ ضابتتل )

باشتند. در  داشفه مشاركت شركت، مدیرههیئت در باشد و یا این ه اارایی مدیر یا و مدیرههیئت

 .مورد تواه است این پژوهش درصد مال یت سهامداران خانوادگی

 متغیرهای کنترلی

ها بته حقتوق ماننتد نترک كتل بتدهی هتاییمعر توان از بدهی می محاسبۀ اهرم برای :مالیاهرم 

ها بته به حقوق صاحبان سهام، نسبت اهرمی )كل بتدهی بلندمدشهای صاحبان سهام، نرک بدهی

ها بدهی از نستبت كتل بتدهی محاسبۀ اهرمحاضر برای  پژوهشها( اسفااده كرد. در كل دارایی

 :اسفااده شده است هاداراییبه كل 

LEVit =
LIABILITIESit

TOTAL ASSETSit
 

های مخفلای اسفااده شده از معر  انداز  شركتگوناگون برای  های پژوهشدر  :اندازۀ شرکت

برای  پژوهشو فروش خال . در این  هاشركت، ارزش بازار سهام هاداراییاست، از امله كل 

 :استفااده شده ها اساز لگاریفم ابیعی كل دارایی انداز  شركتمحاسبه 

SIZEit = ln(TOTAL ASSETSit) 
 بترای .استت هاشركت  مدیرهیئتدر  غیرموظفبرابر با درصد ا اای  :غیرموظفنسبت مدیران 

توضتیحی و یتا در  هاییادداشتتكته در  متدیرههیئتاز تركیب  مشخ  شدن این میزان درصد

 .اسفااده گردید ،شودمی افشاءارائه و  كه توسو شركت مدیرههیئتگزارش فعالیت 

اگتتر  .استتتبرتتتر  مؤسستتاشكیایتتت حسابرستتی بتترای  ستتاخفگییتتک مفغیتتر  :کیفیتتت حسابرستتی

 صتورش ایتنشده باشتد  تدد یتک و در غیتر حسابرسی شركت توسو سازمان حسابرسی انجام

 شود.میصار در نظر گرففه 

 اسفااده شده استترشمن یه -ندالیهرف شاخ به این منظور  :هیرشمن( –الدهرفینشاخص صنعت )

 ریتز فرمتول صورشبه در صنعت فعال هایبنگاه یتمام بازار سهم دوم توان امو حاصل از كه

 :نیدمی دستبه
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HHI = ∑ Si2

K

i=1

 

 :Siفعتال در بتازار و  هتایبنگاهتعتداد  :K ؛هیرشمن -الدشاخ  هرفین :HHIدر این فرمول 

 :نیدمی دستبهزیر  ۀام است كه از رابط iسهم بازار شركت 

Si = Xj/ ∑ Xj

n

i=1

 

نتوع صتنعت استت.  دهندهنشتان 0 وام  jفتروش شتركت   دهندنشتان Xjكه در این فرمتول 

. هتر چته ایتن شتاخ  كندمی گیریاندازههیرشمن، میزان تمركز صنعت را  -هرفیندال شاخ 

 باشد، میزان تمركز بیشفر بوده و رضابت كمفری در صنعت واود دارد و بالع س. تربزرگ

 پژوهش هاییافته

رگرسیونی از روش حتداضل مربعتاش  الگویدر این مطالعه برای تخمین معادلاش مربو  به 

 لیتتحل از بعتد روایتن( اسفااده گردید. از GLSحداضل مربعاش تعمیم یاففه ) و (OLS)معمولی 

تلایقتی یتا از لحتا   هتادادهتعیتین نتوع  بته منظتوراز نزمون چتاو  رففه، اركهب هایداده یاامال

ادفی استفااده انفخا، بین دو روش ایراش یابتت و تصت منظوربهو از نزمون هاسمن  بودنتابلویی 

 .شده است

 آمار توصیفینتایج 

نورده شتده  1شتمار  در سطح كل نمونه، در اتدول  پژوهشنفایج نمار توصیای مفغیرهای 

كته در  اورهمتان مجتزا استت. صتورشبهكه بیانگر پارامفرهای توصیای بترای هتر مفغیتر  است

 اوربته هاشركتدر  .دهدمینشان  افشای اخفیاری، شاخ  شودمینیز مشاهده  1شمار  ادول 

 كلیۀ اات اششركفی نیز واود دارد كه همچنین  ؛استدرصد  91كمفر از  افشاءمیانگین سطح 

مفترین میتزان ك استت.یک به نن تعلتق گرففته  نمرهكرده است كه  افشاءرا  لیستچکلازم در 

بتا وضتعیت بتد  هایشتركتكم، بیشفر توسو  افشاءكه این میزان  رسدمیدرصد  9هم به  افشاء
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ستالم در ایتن نمونته  هایشركتكه بیشفر  دهدمییانگین درماندگی مالی نشان م. گیردمیانجام 

 8512/09درمانتدگی بتالاتر از   با نمتر هاشركتبه این  لت كه  1/08، با میانگین اندگرففهضرار 

كه حتداضل  هسفند درماند  مالی هایشركتسالم و كمفر از این مقدار از  هایشركت ۀدر ناحی

 .استاین اد ا   كنندتثیید 18/00  این میزان درماندگی با نمر

 . نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول شمارۀ 
 حداكثر حداضل انحرا  معیار میانه میانگین اخفصار مفغیر

 MND 15/1 9/1 09/1 19/1 0 افشای اخفیاری

 ROA 15/1 18/1 01/1 12/1- 91/1  مل رد ااری

 ROAt+1 12/1 19/1 09/1 28/1- 91/1  مل رد نتی

 DISTRESS 1/08 2/08 99/1 1/00 8/11 درماندگی مالی

 FAMOWN 02/1 1/1 19/1 1 82/1 مال یت خانواده %

 LEV 92/1 91/1 2/1 15/1 12/1 اهرم مالی

 PIND 99/1 9/1 05/1 1/1 89/1 مدیرههیئتاسفقتل 

 SIZE 01 59/00 19/1 99/01 10/01 انداز  شركت

 AUDIT Q 02/1 1 28/1 1 0 كیایت حسابرسی

 HHI 12/1 112/1 10/1 1 0 شاخ  صنعت

نشان از ضتعیف بتودن  مل ترد  اامعۀ نماریمواود در این  هایشركتبا بررسی  مل رد 

 درصدی برای  مل رد نتی ننها است. 2درصدی برای  مل رد ااری و  5با میانگین  هاشركت

درصتد از  02كه بتیش از  رسیممیبه این نفیجه  هاشركتبا بررسی میزان مال یت خانوادگی در 

ی اوربته. فندهستبورسی در دست چندین نار از ا اای یک یا چند ختانواده  هایشركتسهام 

. ایتن شتركت رستدمیدرصتد  82كه حداكثر میزان مال یت خانواده در یک شركت به بیش از 

استت كته دو یتا چنتد  هاییشتركتمربو  به  استكه دارای بالاترین میزان مال یت خانوادگی 

 .هسفندخانواده مال یت یک شركت سهامی را دارا 
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 نتخاب نوع الگوی برآوردا

( و نزمتون هاستمن نتوع تخمتین لیمتر Fبا اسفااده از نزمون چتاو )، هافرضیهضبل از نزمون 

شتمار  ادول اول و دوم در  الگویچاو و هاسمن برای  هاینزمون. نفایج مشخ  گردید الگو

 دستتبهسطح معنتاداری  ،شودمی مشاهده 2شمار  ادول كه در  اورهماننورده شده است.  2

 تلایقتی هتایدادهدر نفیجته روش  .استت (950/1)اول برابر بتا  الگوینمده از نزمون چاو برای 

( 11/1دوم برابتر بتا ) الگتوینمده از نزمون چاو برای  دستبه. سطح معناداری شودمیپذیرففه 

ا ایتراش یتایتراش یابتت  تعیین اسفااده از برای. شودمیپذیرففه  تابلویی هایداده. لذا روش است

كته  گرددمیمشاهده  2شمار  ادول مطابق نفایج  اسفااده شده است.تصادفی از نزمون هاسمن 

در نفیجته  است. (11/1دوم برابر با ) الگوینمده از نزمون هاسمن برای  دستبهسطح معناداری 

 .گرددمیاز روش ایراش یابت اسفااده 
 اول و دوم الگوی هایدادهنتایج آزمون نوع . 3جدول شمارۀ 

 سطح معناداری مقدار نماره نزمون رگرسیون الگوی

 اول الگوی
 950/1 295/1 چاو

  دم نیاز  دم نیاز هاسمن

 دوم الگوی
 11/1 11/1 چاو

 11/1 20/21 هاسمن

 هانتایج آزمون فرضیه

ستطح كته  دهتدمینشتان  پتژوهش  رگرسیونی بترازش شتد الگوی یدارمعنابررسی نفایج 

همچنین بررسی ضتریب  .است دارمعنادرصد و  9از  تركوچکF (11/1 )نمار  مقدار  یدارمعنا

درصد كل اسفراتژی مدیریت برداشت  91نزدیک به  كه دهدمیبرازش شده نشان  الگویتعیین 

 فرضتیۀ اول تبیتین شتده استت. الگویتوسو مفغیرهای وارد شده به  هاشركت افشای اخفیارییا 

. پتردازدمیاات تاش  افشای اخفیاری مل رد ااری و میزان  رابطۀ میاناین پژوهش، به بررسی 
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ااری برابر بتا  ، سطح معناداری مفغیر  مل ردشودمیمشاهده  1شمار  كه در ادول  گونههمان

معناداری بتین  مل ترد اتاری و  رابطۀ مثبتكه نشان از واود  استt (19/8 )نمار  ( با 111/1)

 .گرددمی تثییدپژوهش  فرضیۀ اول. لذا است افشای اخفیاری

 های اول تا سوم پژوهش. نتایج آزمون فرضیه1جدول شمارۀ 

 سطح معناداری tنمار   خطای اسفاندارد مفغیرضریب  نماد مفغیر

 CONSTANT 11/1- 15/1 15/1- 10/1 یابتمقدار 

 ROA 29/1 11/1 19/8 11/1  مل رد ااری

 DISTRESS 21/1 11/1 9/9 11/1 درماندگی مالی

 FAMOWN 19/1- 11/1 10/1- 11/1 مال یت خانوادگی

 LEV 11/1 10/1 15/1 91/1 اهرم مالی

 SIZE 1/1 11/1 21/2 11/1 انداز  شركت

 PIND 91/1 11/1 92/1 11/1 مدیرهاسفقتل هیئت

 AUDIT Q 10/1 10/1 20/0 18/1 كیایت حسابرسی

 HHI 02/1 11/1 89/1 11/1 صنعت شاخ 

 91/1  ضریب تعیین
 Fنمار  

 سطح معناداری
 

09/19 

(11/1) 

 89/0  دوربین واتسون 15/1 شدهضریب تعیین تعدیل
 

كته در اتدول  اورهماننورده شده است.  1شمار  نیز در ادول  فرضیۀ دوم نفایج نزمون

از  تتربزرگنن  tنمتار  ( و 21/1ضریب مفغیر درماندگی مالی معادل ) شودمیمشاهده  1شمار  

بنابراین، ارتبتا  معنتاداری  ؛است 19/1و سطح معناداری نن كمفر از  است( 9/9)برابر با  599/0

 .شودمی تثییدپژوهش  فرضیۀ دومواود دارد و  افشای اخفیاریبین درماندگی مالی و میزان 
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 افشتای اخفیتاریبه بررسی ارتبتا  میتان میتزان درصتد مال یتت ختانوادگی بتا  فرضیۀ سوم

نورده شده است. ضریب مفغیر مال یتت  1شمار  در ادول  فرضیۀ سوم. نفایج نزمون پردازدمی

و  استت( -10/1)برابر با  -599/0از  تربزرگمفغیر مذكور  tنمار  ( و -19/1خانوادگی معادل )

و معنتاداری بتین گاتت ارتبتا  مناتی  توانمی ،بنابراین .است 19/1سطح معناداری نن كمفر از 

بتدین معنتا كته هرچته  اات اش برضرار است. افشای اخفیاریدرصد مال یت خانوادگی و میزان 

میزان درصد و تملک سهامداران خانوادگی بیشفر باشد، انفشار اات اش اخفیاری شركت كمفتر 

 .شودمی تثیید فرضیۀ سوم ،بنابراین ؛شودمی
ها درصد از تغییراش  مل ترد نتتی شتركت 11 دهدالگوی برازش شده نشان می تعدیل شده تعیینضریب 

 مسفقل و كنفرلی( وارد شده به الگو تبیین شده است.) توسو مفغیرهای
نتایج آزمون فرضیۀ چهارم پژوهش .9جدول شمارۀ   

 مفغیر نماد مفغیرضریب  خطای اسفاندارد tنمار   سطح معناداری

11/1  22/1-  01/1  18/1-  CONSTANT یابت 

15/1  98/1-  12/1  109/1-  MND افشای اخفیاری 

11/1  25/9  11/1  12/1  DISTREES درماندگی مالی 

11/1  18/9-  10/1  01/1-  LEVERAGE اهرم مالی 

11/1  28/2-  10/1  12/1-  SIZE انداز  شركت 

12/1  15/1  10/1  11/1  GROWTH رشد 

11/1  81/2  11/1  15/1  PIND  مدیرههیئتاسفقتل 

01/91  

(111/1)   

 Fنمار 

 سطح معناداری
12/1  ضریب تعیین  

11/1  ضریب تعیین تعدیل شده 11/1 دوربین واتسون  
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. پتردازدمی هاشتركتبر  مل ترد نتتی  افشای اخفیاریمیزان  تثییربه بررسی  فرضیۀ چهارم

( و ستطح 98/1) افشتای اخفیتاریمفغیتر میتزان  tنمتار  مقتدار  معنتاداریضریب بررستی ستطح 

 .نتدارد هاشتركتبتر  مل ترد نتتی  معناداری تثییركه این مفغیر  دهدمی( نشان 15/1معناداری )

 .گرددنمی تثییدپژوهش  فرضیۀ چهارم ،بنابراین

 و پیشنهادها گیرینتیجه

ارتبا  مثبت و معنتاداری  ،افشای اخفیاریكه بین  مل رد ااری و میزان  دهدمینشان نفایج 

محاستبه  افشای اخفیتاریواود دارد. با تواه به این ه اسفراتژی مدیریت برداشت از اریق میزان 

از  مل ترد اتاری استت.  مفتثیركه سطح مدیریت برداشت  شودمیاسفنبا   چنیناین، گرددمی

اات تاش  ی اخفیتاریافشتا ۀاضدام بته ارائت ،نمده دستبهكه مدیران بر اساس  مل رد  سانبدین

افتزایش پیتدا  افشتای اخفیتاریسطح  ،مناسب و مورد انفظار باشد ،اگر  مل رد ااری .نمایندمی

را داشتفه باشتیم.  افشای اخفیاری ارفانۀبیكامل و  ۀنباید انفظار ارائ صورش اینو در غیر  كندمی

 مطابقت دارد. (1109ی پاركر )لو  (1111میلر)این  هایپژوهشبا  این نفیجه

در  هاشتركتكه  ایهمحدودو  هاشركتكه سطح درماندگی مالی حاكی از نن است نفایج 

بترای مطلتو،  درماند  متالی هایشركتدارد.  افشای اخفیاریبر معناداری  تثییر ،نن ضرار دارند

 ؛دهنتدنمیشركت را به  موم ارائه  ایرگذارنشان دادن شركت خود بعای از اات اش حیاتی و 

كه در اات تاش اتانبی بته نن  هااندازچشمو  هااسفراتژیو  نگرنیندهبه  بارش دیگر اات اش 

درمانتد   هایشتركتگاتت متدیریت برداشتت در  توانمی. لذا كنندنمی افشاء شودمیپرداخفه 

ایتن تئتوری كته  ،بنتابراین ؛هندپیوسفه انجام گرففه تا شركت را مطلو، نمایش د صورشبه مالی

و  هااستفرس( تتا كننتدنمیارائته ) كننتدمی ارائتهاخبتار بتد را دورتتر از اخبتار ختو،  هاشركت

لتی پتاكر  هتایپژوهشبتا  هایاففتهایتن  نفتایج .شتودمی تثییدمواود را دور كنند،  هایاضطرا،

 مطابقت دارد. (1109)
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كتتاهش  تتدم تقتتارن اات تتاتی در   كننتتد تثییتتد نو یبتتهبیتتان كننتتده و  ،همچنتتین نفتتایج

شتركت در   متد  ستهام با مال یت ختاا، هاشركت گونهایندر  .استخانوادگی  هایشركت

 افشتاءكمفتر  هاشتركتاات تاش را نستبت بته ستایر  ،لتذا استت.یا وراث ننهتا  مؤسسیندست 

شتركت و  كلیتۀ اات تاشاهمیت زیادی نداده و  ءبه سهامداران از هامال یت. این نوع كنندمی

چنین استفنبا  كترد  توانمی. به  بارتی استازئیاش نن در اخفیار همین چند نار ا اا خانواده 

خانوادگی به دلیل ی سان بودن مدیران و مال ان  هایشركتكه اسفراتژی مدیریت برداشت در 

چتائو  هتایپژوهشاین نفیجه با نفایج . یردگمیانجام ن كم اهمیت بودن سهامداران از و همچنی

 مطابقت دارد. (1109لی پاكر )و  (1112ارچمبلت )، (1111و گری )

دارد. نتمعناداری بر  مل رد نتی  تثییر ،افشای اخفیاریكه این است  مؤید نفایج توه بر این 

ضترار  كنندگاناستفاادهاات تاش را در اخفیتار  ایگونتهبهبیان كرد كه مدیران  چنیناین توانمی

كته اهتدا  و نینتده شتركت را بته نحتو مطلتوبی نشتان داده و ایتن وضتعیت را پایتدار  اندداده

اات تاش  نیتدمیبته واتود  هتافعالیتكه در نینده بر اساس  ملیتاش و  واضعیفی، اما از دانندمی

با ث بهفر  تواندنمیندارد و تثییری بر  مل رد نتی  افشای اات اشكافی ندارند. لذا این میزان 

بتارتون و مرستر  هتایپژوهش بتا نفتایجنفیجته ایتن  شدن  ملیاش و  مل رد یک شركت شتود.

 دارد.نمطابقت  (1109ی پاركر )لو  (1119)

دارد،  افشتای اخفیتاریبتر میتزان  هاشركتو وضعیت معناداری كه  مل رد  تثییربا تواه به 

بته  ،لتذا .كننتد افشاءرا ارائه و اات اش در دست مدیران است كه به هر نحو مم ن این توانایی 

مربواته  هایدستفگاهو ستایر  هتاارگانبته  ناعتانذیكلیتۀ حمایت از منافو ستهامداران و  منظور

 تدوین و ابتت اات اش اانبی  گونهاین افشاء به منظوركه دسفورالعمل مناسبی  شودمیپیشنهاد 

، بته واتود دارد معناداری كه بین مال یت خانوادگی و مدیریت برداشت روابوبا تواه به  كنند.
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بته ایتن تواته كتافی  هاشركت گونهایندر  گذاریسرمایهدر امر  شودمیتوصیه  گذارانسرمایه
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