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 مقدمه -1

کنندگان داران ، مدیران و سایر کنترلوابسته ممکن است موجب استغنای سهاممعاملات با اشخاص 

تواند از طریق های غیروابسته در این معامـلات گردد. ایـن مهم میایجاد هزینه برای طرف واحد انتفاعی و

های مطلوب و با استفاده از دارایی هایی با شرایطدریافت وامها، کالاها، خدمـات، خرید و فروش دارایی

معاملاتی که  شرکت به عنوان تضمین تسهیلات شخصی انجام گیرد که خود باعث انتقال ثروت خواهد بود.

تأثیر منفی گیرد مدیره انجام می داران عمده، مدیران و اعضـای هیئتعمـدتاً به صورت مستقیم توسط سهام
های بزرگی ها و گروههایی دارد که منجر به شکست شرکتو نقش قابل توجهی در رسوایی شرکتبر ارزش 

داران جزء سهام تر باشد امنیت برایشود. هر اندازه معاملات اشخاص وابسته در شرکت بیشها میاز شرکت

 (.1100، 0ی، مویز)نخیل شداین امر بـاعث کـاهش ارزش سهام شرکت خواهد  بوده و در نتیجه ترپایین

های سهامی ی شرکتهای عمدههای اخیر در ارتباط با معاملات اشخاص وابسته یکی از نگرانیرسوایی

ی ناهمگون بین شرکت، سرپرستان، مدیران و یا صاحبان است که اغلب ناشی از معاملات تجاری پیچیده

داران شرکت عموماً سرمایه و سایر سهامکنندگان در بازار نفعان و استفادهباشد. ذیاصلی شرکت می

 (.1111، 1، پالیاکنند )گوردن، هنریی این معاملات را بررسی میتضادهای منفعتی بالقوه

-ی معاملات با اشخاص وابسته توسط سهامکه احتمال منحرف نمودن منابع شرکت بـه واسطهتـا زمانی

داران عمده نیز در مقابل با کاهش ارزش ارد، سهامکنند وجود دی شرکت را کنترل میدارانی که سرمایه

 (.1112 ،9همکارانتوانند کاهش دهند )چئونگ و ای میطور قابل ملاحظهسهام، ارزش شرکت را به

های نگرانی بوده است، به های مالی اخیر، معاملات با اشخاص وابسته به عنوان یکی از کانوندر رسوایی

ها یا کافی نبودن افشا، از عوامل سقوط از این معاملات و عدم افشای آنمند ای که استفاده هدفگونه

یافته باشد. تصاحب منابع شرکت از طریق معاملات با اشخاص وابسته، در کشورهای توسعهها میشرکت
تر مرسوم است، اما در اقتصادهای نوظهور به دلیل نقص بازارهای خارجی و ضعف راهبری شرکتی بیش

ود. در بسیاری از موارد، معاملات با اشخاص وابسته، اجتناب ناپذیر و سودمند است و در شمشاهده می

ها اجازه داران عمده یا مدیران شرکتگردد، ولی در شرایط خاص به سهامی عملیات شرکت تکرار میچرخه

 (.0900شعری، حمیدی، داران خرد منافع شخصی خود را تأمین کنند )ی سهامدهد به هزینهمی

-. همیابدها کاهش میمعاملات با اشخاص وابسته وجود دارد معمولاً ارزش سهام آن هایی کهدر شرکت

به اعضای خانواده رسیده است، از  مدیریتیکلیدی  مناصبهایی که شرکت دهد درنشان می چنین شواهد

مدیران و کارمندان  .باشدمی برخوردارهایی که مدیران مستقل دارند نسبت به شرکتری ـتارزش کم

 (.1112  ،1رینگرت شون،کنند )برای افزایش سرمایه خود استفاده میشرکت  منافعها از شرکت

کنندگان استانداردها با تأکید بر افشای اطلاعات و روابط اشخاص وابسته، موضعی گذاران و تدوینقانون

ی نظریه اند.داران اتخاذ نکردهسهامدر مورد مضر یا مفید بودن معاملات اشخاص وابسته برای شرکت و 

کند که مدیران ممکن است از معاملات اشخاص وابسته به عنوان نمایندگی و مفهوم انتقال ثروت بیان می

ابزاری برای انتقال ثروت یا سود از شرکت به نفع خود استفاده کنند و این موضوع باعث تضییع حقوق 
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مطالعات انجام شده در بازارهای مختلف نشان داده است که معاملات شود. اکثر داران اقلیت میسهام

ی واکنش های در حوزهچنین پژوهشداران اقلیت است هماشخاص وابسته ابزاری برای تضییع حقوق سهام

-اند )تری داشتهی بیشتر، معامـلات اشخاص وابستههای بـا ارزش بـازار کـمدهـد که شرکتبازار نشان می

 (.0901دی، صالحی راد، اعتما

انتقال  "معاملات کارآمد"به  "تضاد منافع"سازوکـارهای نظارت شرکت، معاملات اشخاص وابسته را از 

رو در معاملات اشخاص توانند نقش میانههای ناظر و ناظران میدهد. مؤسسات حسابرسی معتبر یا هیئتمی

5اس هسو، سی وابسته را ایفا کنند. )چین
  ،1101) 

های شود، واکنش بازار توسط شرکتهای اشخاص وابسته اعلام میکه انواع مختلفی از معاملهزمانی

ی های سهامی عام که به تجربهداران شرکتدهد سهامشود. این مطالعات نشان میسهامی عام بررسی می

ها شوند. آنشرکت می زدن آگاه هستند، نسبت به این امر واکنش نشان داده و باعث کاهش ارزش سهامتونل
-گذارن قـادرند به درستی میزان ارزش شرکت را در معاملات بـا اشخاص وابسته پیشکنند سرمایهفرض می

بینی نمایند. به هر حال مشخص نیست کاهش در ارزش سهام شرکت تماماً به دلیل معامله با اشخاص 

- مالی معمولاً افشایهای مطلوب صورت( . برای درک 1110،  2وابسته است یا خیر.)چئونگ و همکاران

) فرقاندوست حقیقی،  وابسته ضرورت خواهد یافت گری و اشخاصمعاملات واقع شده بین واحد گزارش

 (.0921یوحنا، 

و استاندارد حسابرسی  "افشا اطلاعات اشخاص وابسته" 01ی در ایران، استاندارد حسابداری شماره

بر این گونه معاملات  0912قانون تجارت مصوب  010ی چنین مادههم "اشخاص وابسته " 551ی شماره

ی عملکرد حسابداران و حسابرسان چارچوبی را تعیین نموده است. مضاف بر آنکه، تاکید و بر نحوه

توسط هیئت مدیره 0901دستورالعمل الزامات افشای اطلاعات و تصویب معاملات اشخاص وابستهدر سال 

گیری از وقوع تخلفات و نیز گذاران، پیشهادار در راستای حمایت از حقوق سرمایهسازمان بورس و اوراق ب

قانون بازار اوراق  2ی ماده 00و  00، 0ی اوراق بهادار طبق بند ساماندهی و توسعه بازار شفاف و منصفانه

به تصویب  تبصره 5ماده و  09( در 0901بهادار جمهوری اسلامی ایران )مجلس شورای اسلامی،مصوب آذر 
های یاد شده لازم الاجرا شده است ) استانداردهای ی  شرکتبرای کلیه 0900رسید و از ابتدای سال 

  (.0909() منصور، 0901، مجلس شورای اسلامی، 0900، استانداردهای حسابرسی، 0900حسابداری، 

ی بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش ی حاضر تلاش خواهد شد ضمن بررسی رابطهدر مطالعه

چگونگی تأثیرپذیری ارزش شرکت نسبت به بازده  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،شرکت

چنین به سبب برخی نظرات متفاوت همنقدی، اندازه هیئت مدیره، اهرم مالی و بازده داراییها تعیین شود. 

هش، از این منظر نیز جای ضرورت و اهمیت بوده و امید است نتایج گران در باب موضوع مورد پژوپژوهش

 ها و تناقض های پیشین گردد.بدست آمده باعث رفع ابهام

داران ی اثرات معاملات با اشخاص وابسته بر ارزش شرکت و ثروت سهامهدف اصلی این پژوهش مطالعه

معاملات با اشخاص وابسته و ارزش ی بین بطهباشد. ابتدا رادر بورس اوراق بهادار تهران میعمده و جزء 
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ها و روش پژوهش مطرح و نوع و شرکت در بخش ادبیات نظری مورد توجه قرار گرفته و سپس فرضیه

( آزمون و در نهایت پیشنهادهایی 1100) نخیلی و مویز مدلچگونگی تأثیرپذیری ارزش شرکت با استفاده از 

 بر اساس نتایج پژوهش بیان خواهد شد.

 

 ي پژوهشچارچوب نظري و پيشينه -2

به  مایل مالی هایصورت از کنندگاناستفاده که است اطلاعاتی قلمرو در وابسته اشخاص با معاملات

 اتخاذ بهتر و و تحلیل درک باشند بنابراین برایآن می محتوای و ماهیت دقیق شناخت و آن دانستن

 بر هاآن آثار و ماهیت معاملات، نوع این به مربوط اطلاعات ، افشای کنندگاناستفاده توسط منطقی تصمیمات

 (. 0921است ) فرقاندوست حقیقی، یوحنا،  ضروری مالی هایصورت

 گریفرآیند گزارش به اعتباردهندگان و گذارانسرمایه اعتماد مستلزم سرمایه بازار اثربخش و کارا عملکرد

 مالی هایرسوایی از کشف است . پس اعتماد این برای جدی تهدیدی متقلبانه، مالی گریگزارش .است مالی

 آن پی در و 1110 سال در این شرکت ورشکستگی اعلام و امریکا بهادار اوراق و بورس کمیسیون توسط انرون

 حمایت از هدف با آکسلی ساربنز قانون این کشور، مالی گریگزارش هایروش در موجود ضعف نقاط کشف

 به که شد تصویب کنگره توسط 1111 سال در و تدوین طور عام به منافع عموم و خاص طور به گذارانسرمایه

تشکیل گردید  (PCAOB)های سهامی عام آمریکا بر حسابداری شرکت نظارت هیئت قانون، این موجب
 (.1101،  هس، )چین

ورشکستگی ی سوم در حالی سپری شد که جهان در عرصه اقتصادی شاهد های آغازین هزارهسال

هایی باعث نشانه رفتن انگشت های عظیم نظیر انرون، ورلدکام، زیراکس و ... بود، چنین ورشکستگیشرکت

توان به های این رسوایی میگری مالی شده بود. از جمله پس لرزهاتهام به سوی حسابداری و گزارش

سی آرتور و اندرسون ) ی حسابری حسابرسی بزرگ جهان یعنی موسسهفروپاشی یکی از پنج موسسه

ها نشان داد که منشا حسابرس شرکت انرون ( اشاره نمود. بررسی وقایع مربوط به ورشکستگی این شرکت

کاری سود و گزارش سودهای واهی و بی کیفیت بوده است. و همین امر موجب اصلی این وقایع، دست

های ها با توسل به روشین شرکتی حسابداری و حسابرسی شد. اغلب مدیران ابدبینی نسبت به حرفه

گری مالی و متقلبانه نظیر طراحی و انجام معاملات صوری و ساختگی با اشخاص وابسته ، کیفیت گزارش

 (. 0905ترین سطح تنزل داده بودند ) بولو، کیفیت سود را تا حد ممکن به پایین

ها و خارج نمودن سود از شرکت های اشخاص وابسته در هیئت مدیرهدر رابطه با چگونگی تأثیر تصمیم

داران اقلیت، میراسکندری با حضور در مجمع عمومی عادی یک شرکت پذیرفته شده در دسترس سهام

دارد که سه تن از پنج تن عضو هیئت مدیره آن شرکت اظهار می 0921بورس اوراق بهادار تهران در سال 

هایی کمتر از محصول اصلی شرکت را به قیمتدرصد  01درصد سهام را در اختیار داشتند حدود  52که  

ی سود شرکت را نیز به بهانه معافیت مالیاتی به نفع خود برداشت درصد از باقیمانده 91نرخ بازار خریده و 

درصد از فروش شرکت را هم به عنوان حق سرپرستی محاسبه نمودندکه در مجموع مبلغی  1کردند و نهایتا 
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شد سه برابر سرمایه شرکت شد. چنانچه این مبلغ به شرکت برگشت داده می میلیارد ریال یعنی 05حدود 

 (.  0921یافت ) میراسکندری، ریال افزایش می 9111ریال به  011دار از سود قابل تقسیم هر سهام

 معتقدند در (1110) همکارانچئونگ و  (،1112) همکاران و (، چئونگ1111) همکاران و گوردون

 گونـهایـن از متفاوتی هایجنبه کـدام هر که دارد وجـود دیدگاه دو اشخاص وابسته با معامـلات خصوص

 معاملات گونه این که داردمی بیان و است سازگار نمایندگی یمسئله با اول دیدگاه دارند.می بیان را معاملات

 دارانسهـام و شرکت شدن شود و موجب متضررمی گرفته کار به مدیران شخصی برای منافع کسب جهت به

-می مـالی هایصورت تحریف بـه اقـدام معامـلات ایـن سوء اثرات پوشاندن جهت مـدیران طرفی از گردد.می

-کنندهتضمین را آن و کندمی دادقلم تجاری واحد تقاضای از بخشی را معامـلات گونه این دوم نمایند. دیدگاه

 ژیان ( ،1111) 0پالپو و خانا ( ،1111) 0هونگ و چانگ (،0002)  2داند. استینمی شرکت در کار مـدیران ی

 شده ارائه معاملات هایهزینه و مفهوم اشخاص وابسته با معامـلات اثربخشی ( دیدگـاه1101) 01وونگ و

 توسط کواس
 را اشخاص وابسته با معاملات دیدگاه این کنند.می دنبال ( را0025) 01ویلیامسون و (0092) 00

لیماکی، آراد، ابراهیمیان، خلعتبریباشد. ) نیز سودمند دارانسهام برای است ممکن حتی و داندنمی مضر

0900.) 

اند که نقش قابل توجهی داران عمده مورد اتهام قرارگرفتهکنندگان و سهامتعداد زیادی از مدیران، اداره

ها به خاطر انجام معاملات ند. آنها دارهای بزرگی از شرکتها و گروههای شرکتها و شکستدر رسوایی

داران اقلیت و از بین بردن علائق ی سهامشان مصادرهاند و هدفمشکوک با شرکت مورد سرزنش قرار گرفته

 1115های پنج شرکت که در لیست بورس پاریس در طی سال و ای از هشتاد. بر اساس نمونهها استآن

گیرد و معاملاتی داران عمده انجام میمعاملاتی که مستقیماً توسط سهامقرار داشتند نشان داده شد  1111تا

کنند. این شود ارزش شرکت را مستهلک میهای وابسته انجام میکه به صورت غیرمستقیم از طریق شرکت

-داران اصلی دارند تعیین میرأیی که سهامباشد و عمدتاً توسط حقداران کوچک میمعاملات به زیان سهام

داران عمـده و امـضای اعضای هیئت مـدیره انجام دد. معاملاتی که عمدتاً بـه صورت مستقیم توسط سهامگر

 (. 1100گذارد )نخیلی، مویز، گیرد تأثیر منفی بر ارزش شرکت میمی
 اشخاص وابسته طی با معاملات و شرکت ارزش بین ارتباط بررسی در( 1101) 09 ونکزیا و همکاران 

 با معاملات بین که صورت پذیرفت، به این باور رسیدند چینی هایشرکتدر مورد  1119 تا 1110 هایسال

 ارزش در کاهش باعث معاملات قبیل این و دارد وجود یمعکوس یرابطه هاشرکت ارزش و اشخاص وابسته

 د. گردمی شرکت سهام

 شرکت ارزش و اشخاص وابسته با معاملات افشای بین یرابطهبه بررسی  (1101) 01 کولبک و همکاران

 به که هاییشرکت داد نشان بررسی نتایج آمریکا پرداختند. متحده ایالات در شرکت هزار و پانصد از بیش برای

-می استفاده ترکم معاملات قبیل این از که هاییشرکت به نسبت آورندمی روی اشخاص وابسته با معاملات

با  معاملات گونه این افشای که داد نشان هاآن بررسی نتایج چنیند. همباشنمی تریکم ارزش دارای کنند
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 چنینهم د.گردمی شرکت سهام ارزش کاهش به منجر نهایت در دارد، کنندگاناستفاده برای که منافعی وجود

 .دارد وجود معکوسی یرابطه مالی تسهیلات دریافت و معاملات گونه این وقوع بین که دریافتند

و  ت پرداختندشرک ارزش بر اشخاص وابسته با معاملات تأثیر به بررسی  (1111) 05 همکارانگوردن و 

 .دارد وجود معکوسی یرابطه شرکت ارزش و اشخاص وابسته با معاملات بین به این نتیجه رسیدند که

پرداختند و  هاشرکت مالی توانایی بر اشخاص وابسته با معاملات تأثیربه بررسی  (1112) رینگرت و شون

 ارزش بر و یابدمی کاهش تجاری واحد مالی توان باشد تربیش معاملات این وعـوق چه هر متوجه شدند که

 . گذاردمی جای بر نامطلوبی تأثیرات نیز شرکت

ی تبعیض آمیز را بررسی نمودند و به ( معاملات اشخاص وابسته1101) 02طارق و تایلور و مورلِی و هاک

ها معاملات با اشخاص وابسته هم با ارزش واقعی بازار و هم با نرخ متفاوت رسیدند که در شرکتاین نتیجه 

گیری وجود ندارد ولی در نوع دوم اول معاملات با اشخاص وابسته خطای اندازه  بازار وجود دارد. در نوع
های مـالـی بـه ه در گزارشگیری و کنترل معاملات با اشخاص وابستگیری بسیار بالاست. اندازهخطای اندازه

-هایشان میگذاریگیـری در سرمایهتـری جهت تصمیمداران و استفـاده کننـدگـان اطمینـان بیشسهـام

 د.ده

کرد با قیمت بازار سهام در مراحل ی معیارهای ارزیابی عمل( به بررسی رابطه0001) 02آنتونی و رامش

دار بین معیارهای ارزیابی ها حاکی از وجود ارتباط معناآن ها پرداختند. نتایجی عمر شرکتمختلف چرخه

که میزان مربوط  طوریباشد. بهها میی عمر شرکتکرد و قیمت بازار سهام در مراحل مختلف چرخهعمل

 ی شروع تا افول روند نزولی دارد. ای از مرحلهبودن معیارهای رشد فروش و مخارج سرمایه

ی عمر های نقدی را با ارزش شرکت در مراحل مختلف چرخهو جریان ی سود( رابطه0000) 00بلک

تر از سود بوده های نقدی مربوطنتایج او نشان داد که در مراحل شروع و افول؛ جریان مورد بررسی قرار داد.

 ی بلوغ عکس این موضوع صادق است.و در مرحله

فروش در معاملات با اشخاص وابسته  ( به بررسی کاهش یا افزایش ارزش 1105)  00ونگ  و همکاران

ها گونه معاملات باعث افزایش ارزش شرکتها دریافتند که اینهای تجاری مشابه پرداختند. آنبین گروه
های فرار هایی که دارای مالکیت دولتی، تعداد زیادی مدیران عالی رتبه  یا انگیرهگردد به استثنای شرکتمی

های اطلاعاتی در جهت محدود نمودن بردند افرادی با استفاده از رانتها پیچنین آنمالیاتی  هستند. هم

باشند و هم چنین آنان بیان کردند، بین ساختار مالکیت و فرارهای مالیاتی  داران اقلیت میارزش سهام سهام

 با معاملات اشخاص وابسته رابطه متقابل وجود دارد. 

اختار دولتی و ضمانت تسهیلات مالی اشخاص وابسته به ( در رابطه با س 1105)  11چن و همکاران 

های دولتی و منسوبان به ی کمکهای اشخاص وابسته به واسطهپژوهش پرداخته و دریافتند ضمانت وام

-داران اقلیت میهای شغلی خانوادگی کنترل و از این طریق با سلب مالکیت، به کنترل سهامدولت در هرم

های تجاری کسب و کار خانوادگی به شرکت چینی وابسته به گروه 0205فاده از ها با استپردازند. آ آن

های اشخاص وابسته پرداخته و به این  چگونگی تأثیر ساختار حاکمیتی خانواده بر استفاده از ضمانت وام
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های نتیجه رسیدند که عضویت و منسوب بودن به مدیران اجرایی منجر به صدور حجم بالایی ضمانت

 تی برای اشخاص وابسته خواهد بود.تسهیلا

ی کارشناسی ارشد خود به راهنمایی دکتر فرقاندوست حقیقی با ( در پایان نامه0901افضل خانی )

 "های تجاری ایران و تأثیر آن بر اقتصاد کشوری افشای معاملات با اشخاص وابسته در شرکتنحوه"عنوان 

را مورد  0920تا  0921حسابرسی مربوط به سنوات  هایهای مالی و گزارشفقره از صورت 111حدود 

ها با استانداردهای حسابداری و حسابرسی به این نتیجه دست یافتند ی آنبرسی قرار داده و پس از مقایسه

ها در ی برخورد آنی حسابداران و حسابرسان در ایران از موضوع به طور کامل مطلع نبوده و نحوهکه جامعه

 با استانداردهای ارایه شده در این زمینه بوده است.  برخی موارد مغایر

ی کارشناسی ارشد خود به راهنمایی دکتر فرقاندوست حقیقی با ( نیز در پایان نامه0902مهربانی )

به  "های مالیکنندگان صورتی مطلوب معاملات با اشخاص وابسته از دیدگاه استفادهبررسی ارایه"عنوان 
ی های مالی رابطهکنندگان صورتگیری استفادهبین افشای اطلاعات و تصمیماین نتیجه رسیدند که 

ی های مالی باید در افشای معاملات با اشخاص وابسته کلیهمعناداری وجود دارد و تهیه کنندگان صورت

 د.الزامات افشای اطلاعات را طبق قوانین و مقررات استانداردهای حسابداری و حسابرسی کاملا رعایت نماین

( به بررسی اثر معاملات با اشخاص وابسته بر عملکرد 0900خلعتبری لیماکی ، آراد و ابراهیمیان )

دهد که بین دست آمده نشان میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاراد تهران پرداخته و نتایج بهشرکت

-ی معکوس وجود دارد. همتوبین رابطهمعاملات با اشخاص وابسته و عملکرد مدیریت بر اساس شاخص کیو

ی افزوده اقتصادی هیچ رابطهچنین میان معاملات با اشخاص وابسته و عملکرد شرکت بر اساس ارزش

  معناداری وجود ندارد.

ی ساختار مالکیت و کیفیت سود با تاکید بر نقش ( در بررسی رابطه0900رحیمیان و همکاران )

عمده در معامله با شرکت دو نوع منافع خصوصی و  دارانامکه سه دادندنشان معاملات با اشخاص وابسته 

حاکی از  پژوهشکنند که این منافع تأثیر متفاوتی بر کیفیت سود شرکت دارد. نتایج مشترک را دنبال می

-تحت تأثیر مستقیم درصد مالکیت سهامهر دو اشخاص وابسته با معاملات و که کیفیت سود شرکت آن بود 

عمده و  دارانبین درصد مالکیت سهامی معاملات با اشخاص وابسته بر رابطه چنینهمرد. عمده قرار دا داران

داران درصد(، سهام 51تر از کیفیت سود تأثیر دارد. به این معنی که وقتی درصد مالکیت پایین است )کم

لکیت بالا د ولی وقتی درصد مانشود و سبب تخریب کیفیت سود مینکنعمده منافع خصوصی را دنبال می

-عمده منافع مشترک را دنبال کرده و موجب بهبود کیفیت سود میداران درصد(، سهام 51تر از است )بیش

بین ی دهد که معاملات اشخاص وابسته تأثیر معناداری بر رابطهنشان میپژوهش طورکلی نتایج د. بهنشو

 .عمده و کیفیت سود دارد داراندرصد مالکیت سهام

کرد شرکت را با ( در پژوهش دیگری تأثیر معاملات اشخاص وابسته بر عمل0900همکاران )رحیمیان و 

تأکید بر نقش ساز و کارهای راهبردی از دو دیدگاه مقابل هم ) دیدگاه تضاد منافع و دیدگاه معاملات کارا( 

اختار مالکیت و ی بین سها نشان دادند که رابطهنمایند. آندر مورد معاملات اشخاص وابسته مطرح می
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داران عمده در معاملات با شرکت دو نوع ی سهامکیفیت سود با تأکید بر نقش معاملات با اشخاص وابسته

کنند. کـه این منافع تأثیر متفاوتی بر کیفیت سود شرکت دارد و منافع خصوصی و مشترک را دنبال می

ی بین درصد مالکیت ناداری بر رابطهدهد که معاملات اشخاص وابسته تأثیر معنتایج پژوهش نشان می

 داران عمده و کیفیت سود دارد. سهام

بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود در ی بررسی رابطه به ( 0901سرلک و همکاران ) 

دلیل  نمایندگی، بهی ه. بر اساس مسئلنداپرداختهشده در بورس اوراق بهادار تهران   های پذیرفتهشرکت

 تواند موجب ازمی این دو، معاملات با اشخاص وابسته مالکیت از کنترل و وجود تضاد منافع بینجدایی 

د و مدیر برای سرپوش گذاشتن روی این انتقال ثروت، ممکن است به شوداران  سهام رفتن ثروت دست

 سودکه بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت  دادهای پژوهش نشان  مدیریت سود اقدام کند. یافته

  رابطۀ مثبت معناداری وجود دارد.
که موجب کاهش  دانندمییکی از عواملی را معاملات با اشخاص وابسته  ( 0909کامیابی و همکاران ) 

ه نیستند، اگر چه تمام معاملات با اشخاص وابسته فرصت طلبانها معتقدند که آنشود.  ارزش بازار سرمایه می

-از انجام سرمایه پیشگذاران، باشند و سرمایه اما نگرش غالب این است که از عوامل تأثیرگذار بر ریسک می

گذاران از ماهیت داران و سرمایهشوند. در واقع، عدم اطلاع سهام گذاری برای آن اهمیت زیادی قائل می

 به این جهت به بررسیشود.  ن اطلاعاتی میمعاملات با اشخاص وابسته باعث بوجود آمدن نوعی عدم تقار

 موظف غیر اعضای اثر نسبت  چنینهم و  سود بینی پیش خطای و وابسته اشخاص با معاملات ی رابطه

 نتایج. اقدام نمودند سود بینی پیش خطای و وابسته اشخاص با معاملات ی بینرابطه بر مدیره هیئت

 وجود معناداری و مثبت ی رابطه سود بینی پیش خطای و وابسته اشخاص با معاملات بین داد نشان پژوهش

مدیره بر ارتباط بین معاملات با اشخاص  هیئتنسبت اعضای غیر موظف  مشخص گردید چنینهم. دارد

 .وابسته و خطای پیش بینی سود اثر تعدیل کننده دارد

 

 هاي پژوهشفرضيه -3
 :پژوهش فرضیه های زیر تدوین شد با توجه به اهداف پژوهش، ادبیات نظری و پیشینه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکتل: ي اوفرضيه

 ی معناداری وجود دارد.تهران رابطه

ی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبین بازده نقدی و ارزش شرکت :ي دومفرضيه 

 وجود دارد.معناداری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ی هیئت مدیره و ارزش شرکتبین اندازه :ي سومفرضيه 

 ی معناداری وجود دارد.رابطه

ی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبین اهرم مالی و ارزش شرکت :ي چهارمفرضيه 

 معناداری وجود دارد.
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها و ارزش شرکتبین نرخ بازده دارایی :پنجمي فرضيه 

 ی معناداری وجود دارد.رابطه

 

 روش شناسی  پژوهش -4

همبستگی است و در -این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از منظر جمع آوری داده ها از نوع توصیفی     

 این پژوهش به منظور انجام آزمون فرضیه ها از روش تحلیل رگرسیون و داده های پانل استفاده شد.

می باشد که از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

در بورس فعال بوده اند. برای انتخاب نمونه آماری از روش حذفی استفاده و  0901تا  0900ابتدای سال 

 برای این منظور معیارهای زیر در نظر گرفته شد 

 زمانی پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشند.ی دورههایی که در کل شرکت 

  ی مورد بررسی تغییر نکرده باشد.ها در طی دورهمالی آنهایی که سال شرکت 

  معامله اوراق بهادار تهران بررسی در بورس  مورد یها در طول دورهسهام آنهایی که شرکت
 ی پژوهش دارای معاملات با اشخاص وابسته باشند.طی دورهشده باشد و 

  ررسی به طور کامل در دسترس ی مورد بها در طول دورههایی که اطلاعات مالی آنشرکت

 باشد.

 گری مالی نباشند. گذاری و واسطه های سرمایه هایی که جزء شرکتشرکت 

شرکت باقی ماندند که تمامی آنها به عنوان نمونه 051پس از لحاظ نمودن معیارهای ذکر شده تعداد 

 شرکت رسید. -سال 251پژوهش انتخاب شدند. بنابراین مشاهدات ما به 

 

 متغيرهاي پژوهش -1-4 

استفاده شده است که به صورت رابطه شماره  نخیلی و شریف مدلها از در این پژوهش برای آزمون فرضیه 
 (.1100نخیلی و شریف،  بیان می شود )مدل 0

 (0رابطه )
QTi,t = β0 + β1RPTi,t + β2 BOARD SIZE i,t +β3 LEV i,t  + β4 ROA i,t+ β5 DIV i,t + β6 SIZE i,t + ɛ i,t    

 

  21ارزش شركت

هیچ بازاری صد در صد کارا نیست. بررسی کارا بودن بازار، مبحث پیچیده و مشکلی است که انجام آن 

گیرد کاذب، ساختگی یا قیمتی که درحال حاضر در بازار ایران مورد معامله قرار می .گنجددر این مقاله نمی

پذیرد که منطقی و تقاضا است و بر اساس معاملات واقعی صورت میحبابی نیست بلکه تابعی از عرضه و 

تواند بیانگر ارزش شرکت باشد. از این روی به عنوان عقلایی است؛ به این سبب نسبت استفاده شده می

 پذیریم که بازار مورد بررسی مقاله، کاراست. فرض میپیش
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ها و ارزش بازار حقوق زش دفتری بدهینسبت ار)  توبینشاخص کیو ی ارزش شرکت ازبرای محاسبه

 استفاده شده است. ها (صاحبان سهام به ارزش دفتری دارایی

 مشابه تحقیقات با تحقیق حاضر نتایج مقایسه قابلیت ارزش، افزایش معیار به عنوان توبین Q انتخاب علت

 11هرمالین و ویزباخ؛ 19،0001سروز و کانل مک ؛11،0000)مورکقبلی تحقیقاتی هایتیم توسط شده انجام

است )خلعتبری  بوده (0900و محمدی و همکاران،  1110، 12؛ کینگ و سانتور15،0000؛ هیملبرگ0000

 .(0900لیماکی، 

  27معاملات با اشخاص وابسته
های پذیرفته شده شرکتکه اطلاعات مربوط به تعداد معاملات با اشخاص وابسته توسط با توجه به این

در این پژوهش از ارزش ریالی معاملات انجام شده با اشخاص  ،شودتهران افشا نمیدر بورس اوراق بهادار 

  وابسته به عنوان معیاری جهت ارزیابی معاملات با اشخاص وابسته استفاده شده است.

  28ي هيئت مدیرهاندازه

استفاده  آماریی های نمونهی شرکتتعداد اعضای هیئت مدیرهی هیئت مدیره از ی اندازهجهت محاسبه

 شده است.

 29اهرم مالی
ی اهرم مالی استفاده ها برای محاسبهها به مجموع داراییاهرم مالی از نسبت مجموع بدهیی جهت محاسبه

 شده است.

  30هانرخ بازده دارایی

استفاده ها ها از نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات بر مجموع داراییی نرخ بازده داراییجهت محاسبه

 شده است.

 31بازده نقدي سهام
 ی بازده نقدی سهام از نسبت سود سهام نقدی بر قیمت سهام در پایان دوره استفاده شده.جهت محاسبه

  32ي شركتاندازه

 ی شرکت از لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت استفاده شده است.ی اندازهجهت محاسبه

های پذیرفته های مالی حسابرسی شده شرکتبه صورت داده های مورد نیاز پژوهش از طریق مراجعه

دست آمده شده در بورس اورراق بهادار تهران ) موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران ( به

-ای، پایانخانهجهت گردآوری منابع نظری، ادبیات موضوع و مباحث تئوریک پژوهش از منابع کتاباست. 

های های اینترنتی موجود بوده و سایر پایگاهصورت برخط در پایگاهالمللی که بهمعتبر بینها، نشریات نامه
های ها به منظور بررسی متغیرهای خام مورد نیاز شرکتعلمی معتبر استفاده شده است. اطلاعات و داده

و در مواقع لزوم از طریق  پردازنـوین و تدبیرآورد اصلی و کنترلی فرضیات پژوهش، از طریق نرم افزارهای ره

ها که در وب سایت متعلق به سازمان بورس و اوراق بهادار های مالی شرکتی مستقیم به صورتمراجعه
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چنین جهت آوری شده است. همتهران )مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی( در دسترس است، جمع

 سل و ایویوز استفاده شده است. های پژوهش نیز از نرم افزارهای اکتجزیه و تحلیل داده
 

 هاي پژوهشنتایج یافته -5

 هاروش تجزیه و تحليل آزمون فرضيه -1-5

ها، در دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی اقدام به تحلیل شد. برای تحلیل منسجم و مناسب داده

متغیرهای مدل از آزمون  خطی بینو جهت بررسی هم برا -جارکوجهت بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها از 

 گردید. استفاده  بستگی پیرسونضرایب هم

بررسی های مورد نیاز برای داده. شدبهره گرفته ترکیبی از مدل رگرسیون برای بررسی فرضیات پژوهش 

های های مربوط به شرکتباشند که در حقیقت ترکیبی از دادههای ترکیبی میاز نوع دادهاین فرضیه 

 جهت اند.سال در نظر گرفته شده -های شرکتهای مختلف است و  به صورت مشاهدهمختلف در سال

چاو برای  آزموناز  وردحسب مفرضیات پژوهش های رگرسیونی رازش مدلـببـرای  انتخاب الگوی مناسب
با انتخاب مدل ترکیبی دارای اثرات در مقابل مدل تلفیقی بدون اثرات و از آزمون هاسمن برای انتخاب مدل 

برای بررسی  ،های رگرسیونیمدلپس از برازش . شداستفاده  در مقابل مدل با اثرات تصادفی اثرات ثابت

-ی فیشر، بـرای بـررسی معنـاداری ضرایب متغیرهـای تـوضیحی مـدل از آمارهآمارهمعناداری کلی مدل از 

واتسون و برای -ی دوربینآمارههای مدل از ماندپس سریالیبستگی استیودنت، برای بررسی خودهمی تی

های مختلف در خصوص آماره .شدبهره گرفته ی ضریب تعیین تعدیل شده بررسی توان توضیح مدل از آماره

چنین از طریق دست آمده با مقادیر بحرانی و همهای بهی آمارهگیری بر اساس مقایسهمطرح شده، تصمیم

درصد(  05درصد )سطح اطمینان  5د نظر با سطح خطای ی موری احتمال بدست آمده از آمارهمقایسه

 .گردیدانجام 
 

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش - 1جدول 

 متغير

هاي شاخص

 مركزي
 هاي پراكندگیشاخص

هاي شكل شاخص

 توزیع
 برا -آزمون جاركو

 احتمال آماره كشيدگی چولگی انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين

 111/1 10/011 19/0 00/1 10/1 11/0 00/9 15/0 19/0 توبینشاخص کیو

 111/1 0/051115 10/22 99/0 5202012 00 21112220 20211 0100009 معاملات با اشخاص وابسته

 111/1 19/10210 12/10 01/9 00/1 11/1 01/0 00/1 11/1 بازده نقدی سهام

 111/1 901/1911 10/09 01/1 12/1 9 0 5 5 ی هیئت مدیرهاندازه

 111/1 01/011 50/2 90/0 19/1 00/1 00/0 22/1 21/1 اهرم مالی

 111/1 20/120 00/5 11/1 00/1 -52/1 52/1 00/1 01/1 هابازده دارایی

 111/1 19/011 02/9 22/1 51/0 15/0 05/00 11/01 11/01 ی شرکتاندازه

 های پژوهشگر* منبع : یافته
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 ارقام به ميليون ریال() توضيحی پژوهشبستگی بين متغيرهاي ضرایب هم - 2جدول 

ي اندازه
 شركت

بازده 
 هادارایی

 اهرم مالی
ي اندازه

 هيئت مدیره
بازده نقدي 

 سهام

معاملات با 
اشخاص 
 وابسته

ارزش 
 شركت

 متغير

   0 
- 

 ارزش شرکت
   

 

 
 

0 101/1- 
 معاملات با اشخاص وابسته

 - 199/1 

 0 112/1- 112/1 
990/1 

 بازده نقدی سهام
 - 509/1 

 0 
- 

059/1 
111/1 

105/1- 

210/1 

102/1 
200/1 

 ی هیئت مدیرهاندازه

 0 
- 

119/1- 
210/1 

115/1- 

000/1 

101/1 
110/1* 

109/1- 
112/1 

 اهرم مالی

 0 
- 

951/1- 
*111/1* 

012/1 
199/1* 

111/1 

010/1 

150/1- 
101/1* 

910/1 
*111/1* 

 هاداراییبازده 

0 
- 

120/1 
*111/1* 

909/1- 
*111/1* 

191/1- 
512/1 

151/1 
120/1 

920/1 

011/1 

120/1 
*111/1* 

 ی شرکتاندازه

 * درصد 05معنادار در سطح اطمینان   **درصد  00معنادار در سطح اطمینان 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

 

 برازش مدل پژوهش -2-5

آزمون چاو استفاده گردید. نتایج بررسی  از بدون اثرات و یا تلفیقی ترکیبی با اثرات  مدل تشخیص جهت

تر از سطح و احتمال آن )احتمال آماره کم Fی نشان داد که بر اساس آماره 9شماره آزمون چاو در جدول 

 درصد( استفاده از مدل ترکیبی با اثرات مناسب است. 5خطای 

 

 نتایج آزمون چاو -3 جدول

 احتمال آزادي درجه fي آماره اثرات

 111/1 (122/010) 090/2 مقطعی

 های پژوهشگرمنبع : یافته

 

شد. نتایج بررسی آزمون هاسمن در  استفاده تصادفی اثرات یا ثابت اثرات جهت انتخاب هاسمن آزمون از

 5خطای تر از سطح و احتمال آن )احتمال آماره کم Chi-Sqی نشان داد که بر اساس آماره 1جدول شماره 

 درصد( استفاده از مدل ترکیبی با اثرات ثابت مناسب است.
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 نتایج آزمون هاسمن  -4جدول 

 گرهای پژوهشمنبع : یافته

 

 آزمون وایت استفاده شد. این های ترکیبی، ازسانی واریانس در دادهدر این پژوهش برای بررسی هم

-تخمین از گیرینتیجه در توانندکه می را واریانس سانیهم و بستگیخودهم اثرات زمانهم صورت به روش

 .گیردمی نظر در باشند، داشته نامطلوب اثرات شده انجام های

ین آزمون درجدول بستگی از آزمون دوربین واتسون استفاده گردید. نتایج اجهت بررسی عدم وجود خودهم

 ارائه شده است. 5شماره 

 ( نیز برای بررسی نرمال بودن اجزای اخلال رگرسیون استفاده  شده است.JBبرا ) –از آزمون جارکو 

 

 نتایج حاصل از برازش مدل پژوهش  - 5 جدول

 نتيجه در مدل احتمال Tيآماره خطاي استاندارد ضرایب متغيرها متغيرها

 --------- 111/1 -125/2 200/1 -211/1 عرض از مبداء

 تاثیرگذار است 111/1 -920/5 001/1 -021/0 معاملات با اشخاص وابسته

 تاثیرگذار نیست 191/1 005/0 115/1 151/1 بازده نقدی سهام

 تاثیرگذار نیست 910/1 001/1 151/1 150/1 ی هیئت مدیرهاندازه

 تاثیرگذاراست 111/1 -215/2 012/1 -021/1 اهرم مالی

 تاثیرگذاراست 110/1 102/1 005/1 925/1 بازده دارایی ها

 تاثیرگذاراست 111/1 111/2 129/1 115/1 ی شرکتاندازه

 211/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 111/1 ی دوربین واتسونآماره

 000. سطح معناداری مدل

 مورد پذیرش قرار گرفت ی فرضیهنتیجه

 پژوهشگرهای منبع : یافته

 

 15/1از   Fی آماره( P-VALUEدر بررسی معنادار بودن کلی مدل، با توجه به این که مقدار احتمال )

ضریب شود. با توجه به دار بودن کلی مدل تأیید میدرصد معنا 05( ، با اطمینان 111/1باشد )تر میکوچک

متغیرهای وارد شده در مـدل تبییـن ها تـوسط درصد از تغییرات در ارزش شرکت 1/21مدل نیز ن ـتعیی

( 111/1ی این آزمون )جایی که مقدار آمارهچنین بر اساس آزمون دوربین واتسون، از آنگردد. هممی

 .شودمیتأیید  ی مدل نیزها ماندهباقی استقلالباشد بنابراین می 5/1نزدیک به عدد 

 احتمال درجه آزادي Chi-Sq آماره  آزمون خلاصه

 111/1 2 50/011 مقطعی –اثرات تصادفی



 ‌تاثیر‌معاملات‌با‌اشخاص‌وابسته‌بر‌ارزش‌شرکت      111

 حسابرسیهای حسابداری مالی و  پژوهش 
 1931 زمستان/ 22شماره   

 ي اول پژوهشنتایج آزمون فرضيه -5 -3

مربوط به متغیر  tی آماره( P-VALUE)جایی که مقدار احتمال دست آمده، از آنبهدر تفسیر نتایج 

توان گفت بین معاملات با اشخاص وابسته و باشد پس میمی 15/1تر از معاملات با اشخاص وابسته کوچک

ن جایی که علامت ضریب ایی معناداری وجود دارد. از آندرصد رابطه 05ارزش شرکت در سطح اطمینان 

ی معنادار و منفی بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت متغیر منفی است، شواهد حاکی از رابطه

است. این بدان معنا است که به موازات افزایش )کاهش( معاملات با اشخاص وابسته، ارزش شرکت کاهش 
گذشته در  هایپژوهش گریبازنی پژوهش مورد پذیرش قرار گرفت. کند. بنابراین فرضیه)افزایش( پیدا می

گرفته توسط  صورت مشابه پژوهش هاییافته با حاضر پژوهش هاییافته دهد،می ی اول نشانمورد فرضیه

، گوردن و (1111و همکاران )گوردن  ، (0900شعری و حمیدی ) ،(0900لیماکی و آراد و ابراهیمیان )

(، 1101) 95(، جی و همکاران1110همکاران ) و چئونگ ،(1112) 91همکارانو  (، توماس1115) 99هنری

 ( سازگاری دارد. 1101و نخیلی و شریف ) (1101) کولبک و همکاران

 

 ي دوم پژوهشنتایج آزمون فرضيه -4-5
 15/1تر از مربوط به متغیر بازده نقدی سهام بزرگ tی آماره( P-VALUE)جایی که مقدار احتمال از آن

ی معناداری درصد رابطه 05بازده نقدی سهام و ارزش شرکت در سطح اطمینان توان گفت بین باشد، میمی

وجود ندارد. این بدان معنا است که به موازات افزایش )کاهش( بازده نقدی سهام، ارزش شرکت تغییری پیدا 

جی کی  که توسط این نتیجه برخلاف مبانی نظری ارزش آفرینی است کند. از نظر تئوریک،نمی

 ( در بورس نیویورک ارایه شده است.1111) 92جاناتان لیویلین در بازار هنگ کنگ و (1111)92لم

 

 ي سوم پژوهشنتایج آزمون فرضيه -5-5

تر از ی هیئت مدیره بزرگمربوط به متغیر اندازه tی ( آمارهP-VALUEجایی که مقدار احتمال )از آن
ی درصد رابطه 05ارزش شرکت در سطح اطمینان ی هیئت مدیره و توان گفت بین اندازهباشد میمی 15/1

ی هیئت مدیره، ارزش معناداری وجود ندارد. این بدان معنا است که به موازات افزایش )کاهش( اندازه

 صورت مشابه پژوهش هاییافته با حاضر پژوهش هاییافته از نظر تئوریک،کند. شرکت تغییری پیدا نمی

 سازگاری دارد.( 0900توسط شعری و حمیدی)گرفته 

 

 ي چهارم پژوهشنتایج آزمون فرضيه -6-5

-می 15/1تر از مربوط به متغیر اهرم مالی کوچک tی آماره (P-VALUEجایی که مقدار احتمال )از آن

ی معناداری درصد رابطه 05توان گفت بین اهرم مالی و ارزش شرکت در سطح اطمینان باشد، بنابراین می

ی معنادار و منفی جایی که علامت ضریب این متغیر منفی است، شواهد حاکی از رابطهوجود دارد و از آن
بین اهرم مالی و ارزش شرکت است. این بدان معنا است که به موازات افزایش )کاهش( اهرم مالی، ارزش 
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(، 1119) 90 پژوهاننظری اسِلاین و هماین نتیجه موافق با مبانی . کندشرکت کاهش )افزایش( پیدا می

  ( است.1101)  11(، طارق، تایلور، مورلِی، نورال هاک1101) 90پژوهانجیانگ و هم

 

 ي پنجم پژوهشنتایج آزمون فرضيه -7-5

 15/1تر از ها کوچکمربوط به متغیر بازده دارایی tی آماره( P-VALUEجایی که مقدار احتمال)از آن      

ی درصد رابطه 05ها و ارزش شرکت در سطح اطمینان داراییتوان گفت بین بازده باشد بنابراین میمی
ی معنادار جایی که علامت ضریب این متغیر مثبت است، شواهد حاکی از رابطهمعناداری وجود دارد و از آن

ها و ارزش شرکت است. این بدان معنا است که به موازات افزایش )کاهش( بازده و مثبت بین بازده دارایی

نظری این نتیجه موافق با مبانی  از نظر تئوریک،کند. رزش شرکت نیز افزایش )کاهش( پیدا میها، ادارایی

  است. (1119) 11و چنج (1111) 10پژوهانببچاک و هم

 

 هاي پژوهشي فرضيهچكيده  -6جدول 

 متغير وابسته. معاملات با اشخاص وابسته

 جهت تأثير متغير توضيحی

 -  معاملات با اشخاص وابسته
 +  بازده نقدی سهام

 +  ی هیئت مدیرهاندازه
 -  اهرم مالی
 +  هابازده دارایی

 +  ی شرکتاندازه
 منبع : یافته های پژوهشگر

 

 گيريبحث و نتيجه -6

ی اول )بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش فرضیه نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان داد که

ی دوم ) ی معناداری وجود دارد( تأیید، فرضیهشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطههای  پذیرفته شرکت

ی معناداری وجود های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبین بازده نقدی و ارزش شرکت

اوراق بهادار  های  پذیرفته شده در بورسی هیئت مدیره و ارزش شرکتی سوم )بین اندازهدارد( رد، فرضیه

های  پذیرفته ی چهارم ) بین اهرم مالی و ارزش شرکتی معناداری وجود دارد( رد،  فرضیهتهران رابطه

ی پنجم )بین نرخ بازده ی معناداری وجود دارد( تأیید و  فرضیهشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه

ی معناداری وجود دارد( تأیید بهادار تهران رابطه های  پذیرفته شده در بورس اوراقها و ارزش شرکتدارایی

  گردید.
 دارد که :خلاصه نتایج این مطالعه بیان می
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تئوری تضاد  مؤیدی مثبت و معنادار بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت رابطه وجود  -0

ت با اشخاص وابسته های موجود دو نگرش نسبت به معاملامنافع )رفتار فرصت طلبانه( است. در تئوری

وجود دارد که عبارتند از نگرش رفتار فرصت طلبانه )تئوری تضاد منافع( و نگرش رفتار کارا )فرضیه 

قوانین حفاظت از  ،معاملات کارا( که وجود یا عدم وجود هر یک از این رفتارها تابعی از راهبری شرکتی

 نمایندگی یمسأله تئوری تضاد منافع باباشد. گذاران و به طور کلی فضای کسب و کار کشورها میسرمایه

 کـار بـه مـدیـران شخصی بـرای منافع کسب جهت به معاملات گونه این که داردمی بیان و است سازگار

(. در 1110، 19پژوهانگردد )آهرونی و هممـی دارانسهام و شرکت شدن متضرر مـوجب شود ومی گرفته

 و کندمی دادقلم تجاری واحد تقاضای از بخشی معاملات با اشخاص وابسته را ،ی معاملات کارامقابل فرضیه

 داندنمی مضر را وابسته اشخاص با معاملات دیدگاه داند. اینمی شرکت در کار مدیران یکننده تضمین را آن

تصاحب طور کلی، (. به 11،1111هونگ و بـاشد ) چانـگ نیـز سودمند دارانسهام بـرای است ممکن حتی و
منابع شرکت از طریق معاملات با اشخاص وابسته در کشورهای توسعه یافته مرسوم است. اما در اقتصادهای 

در اقتصادهای  شود.تر مشاهده مینوظهور به دلیل نقص بازارهای خارجی و ضعف راهبری شرکتی بیش

ها رواج دارد د تصاحب منابع شرکتگیرداران عمده انجام مینوظهور که انتصاب و ابقای مدیران با نفوذ سهام

ی آید. در بازار نوظهور سرمایهداران عمده و خرد عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع به وجود میو بین سهام

 ایران نیز به دلیل تمرکز مالکیت بالا و سطوح بالای عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و مالکان، وجود نگرش

 که است ادعا این گواهی بر نیز اخیر هایسال تجربیات دور از انتظار نیست. طلبانه چندان فرصت رفتار

ی وظیفه تریناصلی عنوان به آفرینی ارزش امر در اخلال باعث تواندمی تنها نه وابسته اشاص با معاملات

 از پس که بود اساسکند. براین می فراهم تدریج به نیز را هاشرکت فروپاشی موجبات بلکه شود، مدیریت

 با معاملات به آن از بخشی در که رسانید تصویب به را آکسلی ساربینز قانون آمریکا یهانرون کنگر ورشکستگی

 ایگیرانهسخت قوانین آمریکا بهادار اوراق بورس سازمان که است اساس برهمین و دارد اشاره وابسته اشخاص

است. )گردون و  نموده وضع شده پذیرفته هایشرکت برای اشخاص وابسته با معاملات افشای لزوم یدرباره را

 (15،1115هنری
-می است که سود تقسیمی کارگیری اطلاعاتبه و مالی، استفاده هایصورت تحلیل ابزارهای از یکی -1

 توجه تجاری واحدهای از بسیاری در گذاریسرمایه هایاز اولویت باشد. یکی مؤثر کنندگاناستفاده برای تواند

 و مـدیریت کـردعمل تأثیر تحت نیز هاشرکت تقسیمی باشد. سودها  میشرکت یشده تقسیم سود میزان به

 از استفاده چگونگی چنینهم و باشدمی گذارسرمایه گذاری برایبـازدهی سرمـایه در مـهم مسائل از یکی

 طوراست. به سود توزیع یا داشتنگه میزان مدیره در خصوص هیئت سیاست نهایت در و تجاری واحد منابع

 ارزش بازار که دهندمی ترجیح را هاییمشیخط مدیریت و دارانسهام گذاری،سرمایه هایتصمیم کلی در

یا  سهام سود پرداخت برای آن از زیرا دارد، بستگی شرکت سود به سهام کند. ارزش حداکثر را شرکت یا سهام

-می استفاده شد، خواهد آتی هایسال در سود تحصیل موجب که مولدی هایدارایی در مجدد گذاریسرمایه

-کنند. به سود به تقسیم اقدام است ممکن هاشرکت باشد، داشته سودآوری شرکت عملیات حاصل شود. اگر
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سود  هرچه باشد ومی گذارسرمایه برای گذاریسرمایه بازدهی در مسائل مهم از یکی دریافتی سود طور کلی

کند. بر این اساس انتظار  پرداخت تریبیش بهای است حاضر گذارسرمایه بدیهی است باشد، تربیش تقسیمی

اطلاعاتی باشد. جی  محتوای تأثیرگذار بوده و دارای ها بر ارزش سهام شرکتشرکت سهام رود بازده نقدیمی

ها ارزش شرکتدر بازار هنگ کنگ نشان داد بین نسبت سود تقسیمی به قیمت سهام با  (1111)12کی لم

( در بورس نیویورک نشان داد 1111) 12چنین جاناتان لیویلینهمی مثبت )مستقیم( برقرار است. رابطه

 بینی نماید.تواند ارزش شرکت را در بلند مدت پیشنسبت سود تقسیمی به قیمت سهام می

 مدیران کار بر نظارت و مراقبت نقش که ایکننده هدایت نهاد عنوان به شرکت یمدیره هیئت جایگاه  -9

 موفقیت رمز است. ایویژه اهمیت دارای دارد، عهده بر دارانسهام مالکیتی منافع حفظ منظور بـه را اجرایی

 و معروف هایشرکت جاودانگی راز کرد ادعا توانمی که ایگونه به است آن مطلوب هدایت گرو در شرکت هر

 ایجاد مدیره، هیئت اصلی مسئولیت است. نهفته کارا و مؤثر ایمدیره هیئت از هاآن برخورداری در نامخوش

 از آن مختلف هاینفعذی منافع در تعادل و دارانسهام منافع راستای در شرکت، امور بر کارآمد حاکمیت

 عملبه مدیره هیئت که اقداماتی یکلیه باشد. درمی محلی جوامع و گذارانسرمایه کارکنان، مشتریان، جمله

 بهترین معتقدند منطقاً که کنند اتخاذ ایگونه به را تجاری خود هایتصمیم رودمی انتظار مدیران از آورد،می

 احتمال به تربزرگ یمدیره هیئت یک که کرد استدلال توانمی نمایندگی نظر . ازاست آن در شرکت منافع

قرار  نظر تحت را مدیریت کارهای افراد از تریبیش تعداد زیرا است، هوشیار نمایندگی به مشکلات نسبت قوی

-تخصص با تریبیش مستقل اعضای کـه دارد احتمال شوندمی تربزرگ هـامـدیره هیئت وقتی .داد خواهند

کنند. از این رو انتظار بر این بود با  اتخاذ تریهنگامبه راهبردی هایتصمیم و بر گیرند در را مندارزش های

  ها نیز افزایش یابد.هیئت مدیره ارزش شرکتافزایش در تعداد اعضای 

های تأمین مالی با دو منبع تأمین مالی داخلی و خارجی مواجه هستند. منابع ها در تصمیمشرکت  -1

ها و سود انباشته است؛ از سوی دیگر منابع مالی های نقد عملیاتی، فروش داراییمالی داخلی شامل جریان

های مختلف نشان داده است که مالی و انتشار سهام جدید است. پژوهشخارجی شامل دریافت تسهیلات 

-ی تأثیر روشی معناداری وجود دارد. در ادبیات مالی در زمینهبین روش تأمین مالی و ارزش شرکت رابطه

گذاری نادرست ی قیمتچون فرضیههایی همهای مختلف تـأمین مالی خـارجی بـر ارزش شرکت، فرضیه

های مختلف هـا، روشگذاری بیش از حد مطرح هستند. بر اساس ایـن فرضیهی سرمایهر و فرضیهاوراق بهادا

گذاری بیش از ی سرمایهچنین بر اساس فرضیهتأمین مالی خارجی بـر ارزش شرکت تأثیر منفی دارند. هم

-ای عملیاتی، سرمایههها در فعالیتشود که عواید حاصل از این روشحد، این تأثیر منفی زمانی حداکثر می

گذاران های مبادلاتی و عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهگذاری گردد. علاوه بر این، به دلیل هزینه

تر از منابع مالی داخلی است. عدم تقارن اطلاعاتی ی منابع مالی خارجی بیشبرون سازمانی شرکت، هزینه

-ی تأمین مالی داخلی و خارجی متفاوت باشد، بـهکه هزینهشود گذاران باعث میها و سرمایهبین شرکت

سیدنژاد و  راه خواهد داشت.تری برای شرکت بـه همی بیشطوری که تأمین مالی خارجی هزینه

ها به دلیل مزایای تامین مالی از طریق بدهی، تمایل دارند از این مدیران شرکت دارندبیان می (0900)آقایی
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بهره را در پی دارد و این  یمین مالی از طریق بدهی هزینهأمین نمایند اما تأشرکت را تطریق نیازهای مالی 

 هایهزینه پرداخت صرف آینده هایسالها بخشی از درآمدهای خود را درموضوع باعث خواهد شد شرکت

این بود بین اهرم  از این رو انتظار برارزش شرکت در آینده کاهش خواهد یافت. ، مین مالی نماید در نتیجهتأ

 ای معکوس وجود داشته باشد.ها رابطهمالی و ارزش شرکت

 به ها،به شرکت اعتبار اعطای و سهام دارینگه فروش، خرید، جهت اعتباردهندگان و گذارانسرمایه  -5

 هایصورت اعتباردهندگان، گذاران وسرمایه گیریتصمیم جهت اطلاعاتی منبع تریندارند.  مهم نیاز اطلاعات

 بنابراین دهد.می انجام آن افزایش و سود کسب را جهت گذاریسرمایه ی عقلایی،گیرندهتصمیم هر است. مالی

 دهد. سودمی قرار تأثیر تحت را مالی هایصورت از های استفاده کنندگانتصمیم که است اساسی عنصر سود

نسبت سود قبـل از بهره  چنینهم و نمایدمی ارایـه گـزارش مـورد ی مالیدوره طی شرکت را کردعمل نتایج

 و ارزشیابی هایمدل ها،گیریاز تصمیم بسیاری مبنای ها(،ها )بازده داراییو مالیات به مجموع دارایـی

 گیریتصمیم به اقدام رقم این از استفاده با مـالی هایصورت از کنندگاناستفاده است. سهام گذاریقیمت

داران و یا ترین هدف عبارت است از به حداکثر رسانیدن ثروت سهامهای انتفاعی مهمشرکت درنمایند. می

به همین دلیل برای مدیران و سرمایه گذاران، سودآوری شرکت از  است. به عبارتی سودآور کردن شرکت

ی ها رابطهشرکتها و ارزش . در نتیجه انتظار بر این بود بین بازده  داراییاهمیت بالایی برخوردار است

  مستقیمی برقرار باشد.

 های پژوهش است را به شرح زیر بیان کرد:می توان پیشنهادهایی که برگرفته از یافته

ویژه در کشورهای های راهبری شرکتی بهطلبانه بودن معاملات با اشخاص وابسته یکی از چالشفرصت

دار اصلاحات راهبری شرکتی ها طلایهمحدود سازی آنآسیایی است. بنابراین نظارت مؤثر بر این معاملات و 

در آسیا است. از این رو فضای کسب و کار کشورهـایی که از این جهت ضعف دارند نیازمند اصلاحاتی است 

 شود نسبت بهمی پیشنهاد های بـورساساس بـه مقام گذاران را تقویت کند. بر اینکه محافظت از سرمایه

 بورس های فعال درشرکت مورد در شرکتی راهبری اصول کردن برای اجرایی قانونی الزامات و مقررات تدوین

 نمایندگی هایمخرب هزینه تأثیرات کاهش منظور شود بهگذاران پیشنهاد میچنین به سرمایههم بپردازند.
 چرا نمایند، ادهاستف مکانیزم حسابرسی از یا مدیریتی قراردادهای از وابسته اشخاص با معاملات خصوص در

 بـه توانمی را نمایندگی هایهزینه کـه اندداشته اظهار هاشرکت از بسیاری آمده عملبه هایپژوهش در که

های اخیر بـه عنوان مثال، نتایج پژوهش .داد کاهش مدیر -مـالک  مؤثر قراردادهای یا ی حسابرسیواسطه

 را وابسته اشخاص پرداختی دریافتی یا هایقیمت ها،شرکت در حسابرسی هاینشان داده است کمیته

 با هاییو شرکت دارد وجود هیئت مدیره ایشان در حسابرسی یکمیته که هایینمایند، شرکتمی کنترل

 .دهندمی انجام ترمناسب هایقیمت در را وابسته اشخاص با معاملات بزرگ، گرانتحلیل

 های آتی بیان می شود:بر اساس پژوهش حاضر پیشنهادهایی برای پژوهش

 شود دردر این پژوهش از رویکرد تلفیقی برای ارزیابی ارزش شرکت استفاده گردید، پیشنهاد می (0

ارزش  ارزش افزوده اقتصادی ،ارزش نظیر گیریاندازه رویکردهای سایر از بعدی، هایپژوهش
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تا بدین روش بر روایی نتایج شود  استفاده و ... نیز  افزوده اقتصادی تعدیل شده ارزش افزوده بازار

 پژوهش نیز افزوده شود.

چنین در پژوهش حاضر جهت ارزیابی معاملات با اشخاص وابسته از ارزش ریالی معاملات با هم (1

-های آتی از سایر معیارها که جنبهشود در پژوهشاشخاص وابسته استفاده گردید. پیشنهاد می

 وابسته، معاملات اشخاص به فروش معاملات ،رند نظیردامی بیان را معاملات گونه این مختلف های

 ارائه وابسته، تضمینات اشخاص به وابسته، بدهی اشخاص از وابسته، مطالبات اشخاص از خرید

وابسته و... نیز استفاده گردد تا بدین  اشخاص از شده دریافت وابسته، تضمینات اشخاص به شده

 روش اثر معیار نیز در نظر گرفته شود.

 

 منابعفهرست 
 وابسته. اشخاص اطلاعات افشای ، 01 شمار استاندارد (،0900حسابداری، ) استانداردهای (0

 وابسته. اشخاص ، 551 (، استاندارد0900، ) حسابرسی استانداردهای (1

ی بین اشخاص ی عمر در رابطه(، بررسی نقش چرخه0901راد، )معصومه صالحی حسین، اعتمادی، (9

های نوین ی نظریههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامهشرکتکرد وابسته و عمل

 .11-1دوم، ص حسابداری، شماره

های تجاری ایران و ی افشای معاملات با اشخاص وابسته در شرکت(، نحوه0901افضل خانی، یوسف، ) (1

دکتر فرقاندوست حقیقی، دانشگاه ی کارشناسی ارشد به راهنمایی تأثیر آن بر اقتصاد کشور، پایان نامه

 .55آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی، ص 

سرمایه ایران،  بازار رسانی اطلاع پایگاه سود، کیفیت بر آن تأثیر و شرکت راهبری نظام (0905قاسم، ) بولو، (5
 http://old.sena.ir/rendermodule.aspx آدرس اینترنتی،

( ، بررسی اثر معـامـلات با 0900تقی ابراهیمیان، )محمدخلعتبری لیماکی، عبدالصمد، حامد آراد،  (2

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس ملی کرد شرکتاشخاص وابسته بـر عمل

 کاربردی استان گلستان. -گذاری، دانشگاه جامع علمیحسابداری مدیریت مالی و سرمایه

( ، تأثیر معاملات اشخاص وابسته بـر 0900محمدی، )الدین، حسین کاظمی، حمید  رحیمیان، نظام (2

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر نقش ساز و کارهای راهبردی، کرد شرکتعمل

 ی حسابداری و مدیریت رجاء، پژوهشگاه علوم و فناوری اطلاعات ایران.دانشکده

ی بین ساختار (، بررسی رابطه0900)حاجی فتحعلی،  رحیمیان، نظام الدین، فرزین رضایی، محمد امین (0

ی کارشناسی ارشد، نامهمالکیت و کیفیت سود با تأکید بر نقش معاملات با اشخاص وابسته، پایان

 گاه علوم و فناوری اطلاعات ایران.ی حسابداری و مدیریت رجاء، پژوهشدانشکده

معاملات با شخاص وابسته و مدیریت سود، (، بررسی رابطه بین 0901سرلک، نرگس، مینا اکبری، ) (0

 . 01-22های حسابداری و حسابرسی، شماره چهار، ص ی علمی و پژوهشی بررسیفصلنامه
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(، دستورالعمل الزامات افشای اطلاعات و تصویب معاملات 0901سازمان بورس اوراق بهادار تهران، ) (01

 اشخاص وابسته ناشران بورسی و فرابورسی.

، مجله ی هـانقـش اسـتقراض در سـودآوری شـرکت(، 0900، )آقـایی محمد علی. رضاسیدنژاد فهـیم،  (00

 .55-10، ص 90بورس، شماره 

های های معاملات با اشخاص وابسته، پژوهشانگیزه ( ، شناسایی0900شعری، صابر، حمیدی، الهام، ) (01

 .55-51، ص2تجربی حسابداری، سال دوم،  شماره

( ، استانداردهای بین المللی حسابداری افشای معاملات 0921للی یوحنا، )فرقاندوست حقیقی، کامبیز،  (09

- 09های حسابداری، سال اول، شماره سوم، صی علمی و پژوهشی بررسیاشخاص وابسته، فصلنامه

010. 

( ، وظایف حسابرسان در زمینه معاملات با اشخاص 0921فرقاندوست حقیقی، کامبیز، للی یوحنا، ) (01
 .20، ص 000حسابدار، شماره ی وابسته، مجله

 .50، ص 091(، قانون تجارت ،، دیدار، چاپ 0909منصور، جهانگیر،  ) (05

بینی سود،  خطای پیش، بررسی ) 090یی، احسان بوژمهرانی، فاضل نادری پلنگی، ) کامیابی، یح (02

ی علمی و پژوهشی ، فصلنامهمدیره هیئتمعاملات با اشخاص وابسته و نسبت اعضای غیر موظف 

 .050-090، ص 19های حسابداری و حسابرسی، شماره بررسی

، بررسی ارایه مطلوب معاملات با اشخاص وابسته از دیدگاه استفاده کنندگان (0902مهربانی، عطااله، ) (02

های مالی، پایان نامه کارشناسی ارشد به راهنمایی دکتر فرقاندوست حقیقی، دانشگاه آزاد صورت
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