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  چکیده

هـاي نگرانـی اسـت؛    عنـوان یکـی از کـانون   هاي مالی بازار بورس بـه معاملات با اشخاص وابسته در رسوایی
هـا از عوامـل سـقوط    م افشـا یـا کـافی نبـودن افشـاي آن     اي که استفاده هدفمند از این معاملات و عدگونهبه

ها بوده است. هدف این پژوهش بررسی تأثیر معاملات با اشخاص وابسته بـر مربـوط بـودن سـود در     شرکت
شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پـژوهش بـر دو   هاي پذیرفتهتعیین ارزش بازار سهام شرکت

هـاي ثابـت بـه اشـخاص     تمرکز شده است: فروش مواد و کالا و فروش دارایی نوع معامله با اشخاص وابسته
 1393تـا   1388هـاي  سـال  طـی  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 164وابسته. بدین منظور 

انـد و  شـده  رگرسـیون چندگانـه آزمـون    با استفاده از تحقیق هايفرضیه .اندوتحلیل قرار گرفتهمورد تجزیه
تابلویی با اثـرات   هايدادهتحقیق در رگرسیون چندگانه، روش  هايدادهوتحلیل تخمینی براي تجزیهروش 
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هـایی کـه   سـهام در شـرکت   دهد مربوط بودن سود در تعیین ارزش بازار. نتایج پژوهش نشان میستثابت ا
تـه اسـت. همچنـین    داراي معاملات با اشخاص وابسته از نوع فروش موجودي مواد و کالا هستند، کاهش یاف

معاملات با اشخاص وابسته از نوع فروش دارایی ثابت تأثیر مشخصی بر مربوط بـودن سـود در تعیـین ارزش    
  ها ندارد.شرکت سهام بازار

  
معاملات با اشخاص وابسته، مربوط بودن سود، ارزش بازار سهام، فروش مواد و کالا، فروش  ها:کلیدواژه

 هاي ثابت.دارایی
  

 JEL G10، G11، G12:بنديطبقه
  

  مقدمه .1
اي آدلفیـا و  هـاي زنجیـره  متحـده آمریکـا از قبیـل: گـروه شـرکت     هاي اخیر در ایالاترسوایی

شد که اهمیت معاملات با اشخاص وابسـته   باعث 2هاي کالینگر و کنراد بلکو گروه شرکت1ریگا
ر کشـور مـا نیـز    ). معـاملات بـا اشـخاص وابسـته د    Ge et al., 2010ازپـیش مطـرح گـردد (   بـیش 

ایـران بـه    12صورت کـه در اسـتاندارد حسـابداري شـماره     قرار گرفته است؛ بدین موردتوجه ویژه
تصـریح   12موضوع معاملات با اشخاص وابسته پرداخته شده اسـت. اسـتاندارد حسـابداري شـماره     

ام معاملـه  نظر از انجام یا عدم انجکند که روابط بین واحدهاي تجاري اصلی و فرعی باید صرفمی
صـورت متفـاوت بـودن     ها افشا شـود. واحـد تجـاري بایـد نـام واحـد تجـاري اصـلی و در       بین آن
هاي مالی تلفیقی و با عنوان صورت 18کننده نهایی را افشا کند. استاندارد حسابداري شماره کنترل

 Accounting Standards(باشـد  گـذاري در واحـدهاي تجـاري فرعـی مـی     حسابداري سـرمایه 
Committee, 2007(.  

مرسـوم   افتـه یتوسـعه تصاحب منابع شرکت از طریق معاملات با اشخاص وابسته در کشـورهاي  
است اما در اقتصادهاي نوظهور به دلیل نقص بازارهاي خـارجی و ضـعف راهبـري شـرکتی بیشـتر      

 در بسیاري از موارد معاملات با اشخاص وابسـته  ).Sheri and Hamidi, 2013( شودیممشاهده 
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؛ لـذا یکـی از   گـردد یم ـتکـرار   هـا شـرکت و سـودمند اسـت و در چرخـه عملیـات      ریناپذاجتناب
 یی که در مورد معـاملات بـا اشـخاص وابسـته وجـود دارد ایـن اسـت کـه ایـن معـاملات          هانگرش

و بهبود بازده  ي معاملاتیهانهیهزعنوان روشی براي تخصیص بهینه منابع داخلی کاهش به توانندیم
که این معاملات  کندیمي یک گروه استفاده گردند. دیدگاهی دیگر بیان هاشرکتر بین دارایی د

باعـث   تواننـد یم ـعمده اسـتفاده شـوند؛    سهامدارانتوسط مدیرت و یا  طلبانهفرصت صورتبه اگر
 ,.Ge et al(کاهش ثروت سهامداران اقلیـت گـردد    تیدرنهاو  کنندهگمراهایجاد نتایج عملیات 

نیسـتند امـا    طلبانـه فرصـت معاملات با اشخاص وابسـته   ۀهمگفت  توانینمبراین اگرچه . بنا)2010
 گـذاران هیسرمابر ریسک بوده و  رگذاریتأثمعاملات از عوامل  گونهنیانگرش غالب این است که 

. معـاملات بـا اشـخاص وابسـته بـا      دهندیمي آن را مدنظر قرار گذارهیسرماقبل از اتخاذ تصمیمات 
و مدیریت آن توسط مـدیران شـرکت    شدهگزارشبر سود حسابداري  تواندیمماهیت آن  توجه به

 ي شـود از محتـواي اطلاعـاتی انـدکی    کاردستباشد. سودي که توسط مدیران شرکت  رگذاریتأث
 ریتـأث ارزش بازار سهام شرکت را تعیین نماید. لذا این تحقیق به بررسی  تواندینمبرخوردار بوده و 

ــین ارزش بــازار ســهام شــرکت  معــاملات بــا  اشــخاص وابســته بــر محتــواي اطلاعــاتی ســود در تعی
  .پردازدیم

پـژوهش،   يهـا هیفرض ـمبانی نظـري و پیشـینه پـژوهش،    : است زیر يهابخش شامل مقاله ادامه
، هـا هیفرض ـتحقیق، مـدل آزمـون    نمونه، روش انتخاب و آماري جامعه پژوهش شامل یشناسروش
ي پـژوهش و  هـا افتهي و تحلیل یریگجهینت تیدرنهاي پژوهش و هاافتهبیان ی ،هاداده وتحلیلتجزیه

  ي آتی.هاپژوهشپشنهادات براي 
  

  . مبانی نظري و پیشینه پژوهش2
 معاملات با اشخاص وابسته 1,2

 ـ تعریـف  گونـه نی ـا وابسـته را  شـخص  با معامله ایران 12ة  شمار حسابداري استاندارد : کنـد یم
 بهـاي آن. ۀ  مطالب عدم یا مطالبه از نظرصرف وابسته اشخاص بین تعهدهاي یا خدمات منابع انتقال

 واحد تجاري مالی يریپذانعطاف و مالی عملکرد مالی وضعیت بر تواندیم وابسته شخص با رابطه

 انجـام  وابسته اشخاص غیر که دهند انجام معاملاتی است ممکن وابسته اشخاص باشد. داشته تأثیر

 غیر اشخاص بین مبالغ مشابه با است ممکن وابسته اشخاص بین معاملات مبالغ نینهمچ .دهندینم
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 بـا  رابطـه  و طـرفین  يهـا حسـاب مانـده معـاملات   از آگاهی مذکور دلایل به نباشد. یکسان وابسته

 تجاري واحد عملیات از مالی يهاصورت کنندگاناستفاده ارزیابی بر است ممکن وابسته اشخاص

 Accounting(بگـذارد  تـأثیر  واحـد تجـاري   روي پـیش  يهـا فرصـت  و سـک ری ارزیـابی  شامل
Standards Committee, 2007(. 

 تضـاد منـافع   میفرض به توجه با کرد. بررسی دیدگاه دو از توانیم را وابسته اشخاص با معامله

 نفـع اشـخاص   بـه  شـرکت  يهاییدارا که است این وابسته اشخاص با معاملات براي انگیزه گاهی

 سـود اقـدام   مدیریت به آن بر گذاشتن سرپوش براي مدیر و شود خارج شرکت تملک از تهوابس

 و تجربـه تخصـص   بـه  دسترسی براي گاهی که است آن از حاکی کارآمد معامله فرضیه اما کند.
 ایـن  در کـه  ردی ـگیم انجام هاآن با معامله خدمات جبران یا وابسته اشخاص فردمنحصربه مهارت

 ).(Gordon and Henry, 2005 ندارد وجود سود مدیریت براي يازهیانگ صورت
بـا   معـاملات  اروپـا  در پارمـالات  و آمریکـا  در انـرون  و آدلفیـا  مـالی  يهـا ییرسـوا  با توجه به

از  هدفمند ياستفاده که ايگونهبه است؛ شده تبدیل نگرانی يهاکانون از یکی به وابسته اشخاص
 اسـت.  بـوده  هـا شـرکت  سـقوط  عوامـل  از افشـا  نبـودن  کافی یا هاآن افشاي عدم و معاملات این

 و مـالی  گزارشـگري  در ضـعف  آمریکـا  بـزرگ  يهـا شرکت رسوایی دلایل از یکی گریدانیببه
 بـا  معاملـه  وجـود  اسـت.  شـده  شـناخته  وابسـته  اشخاص با معاملات گزارش در ضعف خصوصبه

 یکـی  وابسته اشخاص با معامله وجود است. متهورانه حسابداري يهانشانه از وابسته یکی اشخاص

 مجدد طوربه را خود مالی يهاگزارش تا کندیم ترغیب را هاشرکت که است ياعمدهدلیل  نهُ از

  ).(Gordon and Henry, 2005 کنند ارائه
 حسـابداري  يهـا هی ـرواصلاح  و گذارانهیسرما منافع از حفاظت قانون 2002 سال در درنتیجه

 مناسـبی  پاسـخ  کـه  تصویب رسـید  به 1آکسلی - ساربینز قانون به معروف معا سهامی يهاشرکت

 ایـن  402 بخـش  بود. متحدهالاتیاۀ  برجست و بزرگ يهاشرکت مالی يهاییرسوا با مقابله براي

  ).Kuan et al., 2010( قرارداد بازبینی مورد را وابسته اشخاص با معاملات افشاي الزامات قانون
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معــاملات بــا  آمریکــا در مــورد افشــاي 2ســازمان بــورس اوراق بهــادار k-sو  x-sهــر دو قــانون 
ي مالی را تحـت قـوانین   هاصورتالزامات گزارش گري  s-x. قانون کنندیماشخاص وابسته بحث 
. کنـد یم ـمختصر به معاملات با اشخاص وابسـته اشـاره    طوربهاما فقط  دهدیماوراق بهادار پوشش 

ي مـالی را در بایگـانی سـازمان بـورس اوراق بهـادار      هاصورتی رمالیغافشاي اطلاعات  s-kقانون 
ي معین و هایوابستگ. قانون دهدیمي سالانه را پوشش گزارشگري ثبت و هاصورتآمریکا شامل 

. این بخش فرعی یـک نگـرش کلـی در    داردیمبیان  229,404معاملات وابسته را در قسمت فرعی 
شامل اینکه چه کسانی اشخاص وابسته را تشـکیل   خاص وابستهمورد الزامات افشاي معاملات با اش

 Kohlbeck and( دی ـنمایم ـارائه  رندیگیمو اینکه چه نوع معاملاتی تحت پوشش قرار  دهندیم

Mayhew, 2009.(  
  

  مربوط بودن سود 2,2
 دهی و اعتبار گذاريسرمایه هايگیريجهت تصمیم سودمند اطلاعات تهیه هدف حسابداري

 ایـن  باشـند.  هـاي کیفـی  ویژگـی  واجـد  که هستند اطلاعاتی سودمند اطلاعات است. شده عنوان

 اطلاعـات  اسـت کـه   این معنی به بودن هستند. مربوط اتکا قابلیت و بودن مربوط شامل هاویژگی

 ,Saeedi and Ghaderi( داشـته باشـند   را یک تصـمیم  در تفاوت ایجاد توانائی باید حسابداري

بودن  مربوط هاياز ویژگی بودن موقعبه و ارزیابی در سودمندي بینی،پیش در سودمندي ).2007
 فراهم حسابداري هدف ).Financial Accounting Standard Board,1980( است اطلاعات

 باشدمی گیريتصمیمفرایند  بهبود به کمک جهت در کنندگاناستفادهبراي  مالی اطلاعات آوردن

 بـراي  طلاعـات ا بـودن  مفیـد  ارزیـابی  حسـابداري  مطالعات و یقاتانجام تحق از هدف کهدرحالی

 اطلاعـاتی  از مهمـی  بسیار منابع مالی هايصورت باشد.کنندگان میاستفاده سایر و گذارانسرمایه

  .نیاز دارند آن به گذاريسرمایه به مربوط هايگیريتصمیم در گذارانسرمایه که باشندمی
 دارد. بسـزایی  تـأثیر  سـرمایه  بـازار  فعـالان  گیريتصمیم امر در اطلاعات بودن مربوط ویژگی

 منـابع  بهینـه  تخصـیص  و اقتصـادي  هـاي بنگـاه  سطح در گذاريسرمایه براي درست گیريتصمیم
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 Lashkari and Shirz)است مقایسهقابل و شفاف مالی اطلاعات وجود مستلزم جامعه در کمیاب

and, 2009). تصـمیمات  کـه بـر   خواهنـد مـی  اطلاعـاتی  مـالی  هايگزارش از کنندگاناستفاده 

هاي گذشته ارزیابی تصحیح یا یدتأی و آینده یا حال رویدادهاي گذشته ارزیابی در هاآن اقتصادي
  .)Accounting Standards Committee, 2007( باشد مربوط و مؤثر

 صـادي اقت تصـمیمات  بـر  مـوردنظر  که اطلاعـات  است معنی بدین مالی اطلاعات بودن مربوط

 هاآن گذشته هايارزیابی تصحیح تائید یا یا حال گذشته رویدادهاي ارزیابی در کنندگاناستفاده

 انتخـاب  و بینـی پیش در مفاهیم سودمندي بر مبتنی اطلاعات بودن مربوط ویژگی .شود واقع مؤثر

 گـذاران سـرمایه .)Accounting Standards Committee, 2007(اسـت  گیـري انـدازه  خاصه

 بازده رسیدن به در را هاآن که هستند اطلاعاتی خواستار بازار سرمایه فعالان سایر و اردهندگاناعتب

 بیشتري بر تأثیرگذاري توانایی و بوده ترمربوط شدهمالی تهیه اطلاعات هرچه کند. یاري موردنظر

 .اشـت د خواهـد  بیشـتري  ارزش باشـد  داشـته  تأمین اهدافشان راستاي در ذکرشده افراد تصمیمات
 گـروه  تـرین مهـم  کـه  باشـد. سـهامداران  سـود مـی   حسابداري و مالی اطلاعات ترینمهم از یکی

 سـود  کننـد. مـی  جستجو اطلاعات سود در را خود منافع هستند مالی هاياز صورت کنندهاستفاده

 با دتواننمی گذارانسرمایه .رودمی شمار به بینیپیش و گیريتصمیم گذاريسرمایه براي راهنمایی

 انجام آتی گذاريجهت سرمایه در را لازم هايبینیپیش بازده و زیان سود و صورت اقلام بررسی

 ,Ghaemi( شـود گذاران میسرمایه باورهاي تغییر باعث که است ايحسابداري نشانه سود دهند.
2008(.  

 البتـه  اسـت.  نمـوده  ارائـه  حسـابداري  بودن سود مربوط براي را قوي شواهد تجربی تحقیقات

 از تـوجهی قابـل  بخـش  سـود حسـابداري   کـه  اسـت  بدیهی و ندارد تعجب جاي این نتایج کسب

 باشـد  مـالی  تصـمیمات  اتخـاذ  و بـازده  و ریسک ارزیابی در گذارانسرمایه مورداستفاده اطلاعات
)Karami, 2008(  دمـانتیر  و رفرنیـر . به بیـان )Raffournier & Dumontier, 2004( صـورتی  در 

 سهام قیمت روي بر هاآن اثر که هستند شرکت عملکرد درباره مناسبی معیار حسابداري هايداده

 اطلاعـات  هـا داده ایـن  اسـتفاده از  وتأثیرگـذاري بـوده    ارقـام  هـا آن صورت آن در .مشاهده شود

 مربوط .بازار دارد هايقیمت با تنگاتنگی ارتباط که کندمی شرکت فراهم ارزش درباره باارزشی
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 و 3دهـی علامـت  دیـدگاه  از یکـی  .داد قـرار  موردبررسـی  توانمی عمده منظر دو از را امارق بودن
 سود گزارش و اعلان به واکنش میزان دهیعلامت جنبه باشد.می4گیرياندازه دیدگاه از دیگري

 و سـنجش  بـراي  رویکـرد  ایـن  از) Amir et al.,1996( همکاران و امیر سنجد.می را حسابداري
 سـایر  شـده پذیرفته اصول با در مقایسه متحدهایالات شدهپذیرفته اصول بودن مربوط دامنه ارزیابی

 بـازار  ارزش هـاي شـاخص بـین   ارتبـاط  بودن مربوط گیرياندازه دیدگاه .استفاده کردند کشورها

 جـدایی  دلیـل  بـه  مسـئله نماینـدگی   اسـاس  بر کند.می ارزیابی را متغیرهاي حسابداري و شرکت

 از موجـب  توانـد می اشخاص وابسته با معاملات دو این بین منافع تضاد وجود و کنترل از مالکیت
 ممکـن  ثـروت  انتقـال  روي این گذاشتن سرپوش براي مدیر و شود دارانسهام ثروت رفتن دست

  .)Sarlak and Akbari, 2013( کند اقدام سود مدیریت به است

  
  معاملات با اشخاص وابسته و سود حسابداري 3,2

 به بررسی محتواي اطلاعاتی معاملات با اشخاص وابسـته  )Ge et al., 2010(مکاران گه و ه

هـا بـر روي دو نـوع از    شـده در بـورس اوراق بهـادار چـین پرداختنـد. آن     هـاي پذیرفتـه  در شرکت
معاملات با اشخاص وابسته فروش موجودي کالا و دارایی ثابت در دو دوره زمانی تمرکز نمودنـد.  

بعـد از   2001 -2003هـاي  و دوره بعدي در این تحقیق سال 1997 -2000هاي سال اولین دوره بین
هـا نشـان داد   معاملات با اشخاص وابسته بود. نتایج تحقیـق آن  5تصویب قانون تعیین ارزش منصفانه

هایی که کالا یا دارایی به اشخاص شده توسط شرکتسودهاي گزارش 1997 -2000ة که در دور
هایی که چنین معاملاتی ندارند را تري را نسبت به شرکتد ضریب همبستگی پایینانوابسته فروخته

گیـري ارزش  بعـد از قـانون جدیـد انـدازه     2001 -2003هاي دهند. این مشاهدات در سالنشان می
هـا اثبـات کـرد کـه قـانون جدیـد       هـاي آن منصفانه معاملات با اشخاص وابسته مشاهده نشد. یافتـه 

مـؤثر   6هاي اجتماعی در اهـداف مـدیریت سـود   وابسته در کاهش سوءاستفاده معاملات با اشخاص

________________________________________________________________ 

3- signaling perspective 

4- measurement perspective 
5- Fair value measurement rule 

6- Earning management 
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 بـا  مـدیران  اسـت  ممکـن  آیـا  کـه  است مسئله این تجربی آزمون دنبال به پژوهش این بوده است.

و آیـا ایـن    سـازي و مـدیریت سـود نماینـد؟    حساب به اقدام با اشخاص وابسته معاملات از استفاده
هـا تأثیرگـذار اسـت؟    ن سود در تعیـین ارزش بـازار سـهام شـرکت    کاري سود در مربوط بوددست

شـده   انجـام  مربـوط بـودن سـود    بر تأثیرگذار برخی عوامل مورد در مطالعاتی تاکنون است گفتنی
 کـاري حسـابداري و ... هسـتند   شـامل مـدیریت سـود افشـاي داوطلبانـه محافظـه       عوامل این است.

)Ahangari and Shakeri, 2009; Khodamipoor and Mahroomi, 2012; Bani 

Mahd and Afroozi, 2010 .(هـاي مؤلفـه  کـه  یابیمدرمی شده انجام هايپژوهش بازنگري از 

 منزلـۀ  بـه  وابسـته  اشخاص با معاملات ولی اندشدهمطرح سود در مورد میزان مربوط بودن مختلفی

 هـاي بـازار شـرکت   بـر میـزان مربـوط بـودن سـود در تعیـین ارزش       احتمالی عامل تأثیرگذار یک

لـذا ایـن تحقیـق     .اسـت  قرار نگرفته موردبررسی تاکنون تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته
  سعی در پر کردن خلأ ادبیات موجود در این زمینه دارد.

  
  پیشینه پژوهش 3,2

 وابسته اشخاص با معاملات بین ارتباط پژوهشی در )Kuan et al., 2010(و همکاران  خوان

 ـ اساس بر را پژوهش فرضیه هاآن دادند. قرار بررسی مورد را سود یریتو مد  و نماینـدگی ۀ  نظری
 بین رابطه دربارة آماري معناداري شواهد که داد نشان هاآن تجربی نتایج دادند. توسعه منافع تضاد

) Moscariello, 2010مسـکاریلو (  .نـدارد  وجـود  سـود  مـدیریت  و وابسـته  اشخاص با معاملات
هاي معاملات با اشخاص وابسته را در بورس اوراق بهادار ایتالیا بررسی کرد. نتایج تحقیـق او  زهانگی

طلبانه در این معاملات دارد و رابطه معنادار بین مبلغ این معاملات با متغیرهایی نشان از رفتار فرصت
دیـد. چـن و سـو    دهـد مشـاهده گر  هاي تصاحب اموال را تحت تأثیر قرار مـی ها و هزینهکه انگیزه

)Chen and Hsu, 2010 به بررسی ارتباط میان معاملات با اشخاص وابسته و عملکرد شرکت و (
ي مثبـت بـر رابطـه بـین معـاملات بـا اشـخاص وابسـته و         رراهبري شـرکتی اث  نیز بررسی اینکه آیا

شـرکتی   هاي راهبـري دهد که مکانیسمها نشان میعملکرد شرکت دارد یا خیر پرداختند. نتایج آن
مـدیره در  دهد و استقلال هیئـت طلبانه به معاملات کارا تغییر میاین معاملات را از معاملات فرصت

) ایـن  Jian and Wong, 2010کند. جیـان و ونـگ (  کننده را بازي میاین معاملات نقش تعدیل
کننده کنترلهاي غیرعادي به مالکان ها با استفاده از فروشموضوع را بررسی کردند که آیا شرکت
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هـاي شـرکت بـه اشـخاص وابسـته      ها دریافتند که فروشآن کنند یا خیر.خود سود را مدیریت می
 کننـد. تر فعالیت میشود که در مناطقی با وضعیت اقتصادي ضعیفهایی دیده میبیشتر در شرکت

مـدیریت   گونه شواهدي مبنی بر انتقال وجه نقد به شکل وام بـه اشـخاص وابسـته کـه بـا     ها هیچآن
ــد    ــد. مانالیگ ــدا نکردن ــد پی ــرتبط باش ــدي م ــودهاي تعه ــاریو و س  Manaligod and( روس

Rosario,2012( در را فیلیپین بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت مالی هايصورت 

 انطبـاق  ها میـزان در تحقیق آن بررسی کردند. وابسته اشخاص با معاملات افشاي ازنظر 2010 سال

شـد.   گیـري اندازه 11 حسابداري شماره المللیبین با استاندارد لیستچک در مندرج فشايا موارد
 در بـا  هـا آن سپس است. بوده درصد 41 و 35 ،45 ترتیب به میانگین افشا که دهدمی نشان نتیجه

 هـاي بـین شـرکت   معناداري تفاوت افشا ازنظر که دادند نشان هاشرکت حسابرس نوع نظر گرفتن

 دهدمی نشان رگرسیونتحلیل  نتایج همچنین ندارد. وجود حسابرس نوع برحسب شدهيبندگروه
دي  .نیسـت  هـا شـرکت  افشا توسـط  میزان بینی کنندهپیش شرکت اندازه و حسابرس نوع که

هـاي تجـاري در ایتالیـا    معاملات با اشخاص وابسته در گروه به بررسی )Di Carlo, 2014( کارلو
هاي گونه القا نمایند که شرکتداشتند که سهامداران اکثریت تمایل دارند اینها بیان پرداختند. آن

ها اغلـب در  شوند و زیرمجموعهمانند یک واحد اقتصادي مجزا مدیریت نمیعضو گروه تجاري به
ها معاملات با اشخاص وابسته سبب ایجـاد فرصـتی بـراي    کنترل شرکت اصلی نیستند. به عقیده آن

اي به معاملـه بـا واحـدهاي اقتصـادي     ها علاقهشود و آنن کنترلی به اهدافشان میدستیابی سهامدارا
به بررسی رابطه بین تغییـر  ) Liew, Alfan and Devi, 2015(لئو، آلفان و دواي  مستقل ندارند.

هـاي مالزیـایی پرداختنـد. دوره زمـانی     مدیران مستقل، معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت
ها نشان داد که تغییـر مـدیران   است. نتایج تحقیق آن 2009تا  2007هاي ها بین سالنموردمطالعه آ

هـا  وجـود آن دهد. بااینمستقل رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت را کاهش می
هـا ایـن نتـایج در    نماینـد. بـه بیـان آن   بیان کردند که سهامداران کنترلی ایـن رابطـه را تقویـت مـی    

 Ullah and(اوالله و شـاه  هـا اسـت.   هاي داراي مالکیت خانوادگی بیشتر از سـایر شـرکت  شرکت

Shah, 2015(  هاي حاکمیت شرکتی و معاملات با اشـخاص وابسـته   یسممکانبه بررسی رابطه بین
شـرکت   160 هاآنشده در بورس اوراق بهادار کراچی پرداختند. بدین منظور ي پذیرفتههاشرکت

نشان داد که استقلال  هاآن پژوهشمورد بررسی قرار دادند. نتایج  2012-2006نی را طی دوره زما
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یسم حاکمیتی داخلی بازي مکانگذاران عمده و مالکیت نهادي نقش مهمی در یهسرمامدیره، یئته
یرعامل، مالکیت مدیریتی از طریـق معـاملات بـا اشـخاص     مدکه دوگانگی وظیفه یدرحالکنند یم

کیفیـت حسابرسـی و    هـا آنگـردد. بـه عقیـده    یم ـب مالکیت از سهامداران اقلیـت  وابسته سبب سل
توانند باعث تعدیل سلب مالکیـت سـهامداران   یمعنوان عوامل حاکمیتی خارجی ي بانکی بههاوام

به بررسی رابطـه   )Wan and Wong, 2015(وان و وونگ  اقلیت توسط سهامداران عمده شوند.
شـرکت   90 هاآندر چین پرداختند.  هاشرکتشخاص وابسته و عملکرد بین مالکیت، معاملات با ا

 هاآنهاي مورد بررسی قرار دادند. یافته 2009تا  2007ي هاسالشده در بورس چین را طی یرفتهپذ
ي با مالکیت مرکزي تمایل بیشتري به سلب مالکیت سهامداران اقلیت دارند هاشرکتنشان داد که 

 )George Shan,2015( مایل چندانی به این قضیه ندارند. جورج شاني خصوصی تهاشرکتاما 

شرکت سـال را   1012به بررسی تاثیر مدیریت سود بر مربوط بودن سود پرداخت. وي بدین منظور 
مورد بررسی قرار داد. یافتـه   2009تا  1998در بورس شانگهاي و شنزن در بازه زمانی بین سال هاي 

هایی که سودشان را مدیریت می ثیر منفی بر مربوط بودن سود شرکتتاهاي او بیانگر آن است که 
هـاي داراي  سـت. همچنـین او بیـان داشـت کـه شـرکت      تـر ا هاي قوينسبت به سایر شرکتنمایند 

حامیت شرکتی قوي تمایل بیشتري به محدود کردن مدیریت سود توسط مـدیریت دارنـد. کیـو و    
اثیر انتقال مالکیت نهـادي بـر مربـوط بـودن سـود و      به بررسی ت )Qu and Zhang, 2015( ژانگ

می باشد. به  2010تا  1991ارزش دفتري سهام پرداختند. دوره زمانی مورد بررسی آن ها سال هاي 
هـاي چینـی همـراه بـا بهبـود      ی سود و ارزش دفتري سهام در شرکتبیان آن ها مربوط بودن ترکیب

ایش پیدا کرده است. این در حالی است کـه مربـوط   مقررات حسابداري و توسعه مکانیزم بازار افز
بودن سود به تنهایی ثابت مانده و حتی میل به کاهش دارد در حالی که مربوط بودن ارزش دفتـري  
به طور مشخصی رو به افزایش است. در هر حال به بیان آن هـا مـدرکی دال بـر اینکـه حسـابداري      

  دفتري دارد، پیدا نکردند. منصفانه نقشی در بهبود مربوط بودن سود و ارزش
هاي معاملات بـا اشـخاص   ) به شناسایی انگیزهShery and Hamidy,2013شعري و حمیدي(

ها بیان داشتند که بین میزان معـاملات بـا اشـخاص وابسـته و متغیرهـاي سـطح       آن وابسته پرداختند.
هـاي  . همچنین یافتهتمرکز مالکیت نسبت مدیران غیرموظف و اهرم مالی رابطه معنادار وجود دارد

شـود  طلبانه در معاملات با اشخاص وابسته رد نمیدهد که فرضیه وجود رفتار فرصتها نشان میآن
مشـاهده اسـت.   وکـار ایـران قابـل   طلبانه بودن این معاملات در محیط کسـب هایی از فرصتو نشانه
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وابسته را در  صاشخا با معاملات افشاي کفایت )Shery and Hamidi,2013شعري و حمیدي (
 تحقیق خود ها درآنشده در بورس اوراق بهادار تهران موردمطالعه قرار دادند. هاي پذیرفتهشرکت

 مـوارد  از کردنـد.  تقسـیم  کلی دودسته به و تعیین ایران 21 حسابداري استاندارد مطابق افشا مورد 21
 با سپس .است شده داده قرار افشا موارد سایر گروه در مورد 1 و عمومی افشاي گروه در مورد 1 افشا

 کـه  داد نشـان  هـا بررسـی آن  نتیجـه  درصـد  15 افشـاي  سطح گرفتن نظر در با و افشا میانگین محاسبه
 را افشـا  مـوارد  سـایر  از درصد 41 تا 13 و عمومی افشاي موارد از درصد 14 میانگین طورها بهشرکت

 مشـخص  و کردنـد  بررسی افشا را مورد 21 از یک هر افشاي میزان ها همچنینآن اند.گزارش کرده
 گـزارش  هـا شـرکت  توسـط  کامـل  طـور به ایران 21 حسابداري در استاندارد مندرج الزامات که شد

 بـا  معـاملات  بـین  رابطـه  بـه بررسـی  ) Sarlak and Akbary, 2014اکبـري (  سرلک و .شودنمی

 تهـران  بهـادار  راقاو بـورس  در شـده پذیرفتـه  هـاي شـرکت  در سـود  و مـدیریت  وابسته اشخاص

پذیرفته  انجام چندگانه رگرسیون و هاي تلفیقیداده از استفاده با پژوهش فرضیه پرداختند. آزمون
ۀ  رابط ـ سـود  مـدیریت  و وابسـته  اشخاص معاملات با بین که دهدمی نشان پژوهش هايیافته است.
 Kamyabi, Buzhmehrani and( کامیـابی، بـوژمهرانی و نـادري    .دارد وجـود  معناداري مثبت

Naderi, 2015(  سـود و همچنـین    بینیپیشمعاملات با اشخاص وابسته و خطاي ۀ  رابطبررسی به
 بینیپیشبر رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و خطاي  مدیرههیئت غیرموظفاعضاي  نسبت اثر

عـاملات بـا   بـین م  دهـد مـی نشـان  هـا  آننتـایج تحقیـق    پرداختند. 1391تا  1387 هايسالسود طی 
مثبت و معناداري وجود دارد. همچنین نتایج پژوهش ۀ  رابطسود  بینیپیشاشخاص وابسته و خطاي 

بر ارتبـاط بـین معـاملات بـا اشـخاص       مدیرههیئت غیرموظفحاکی از این است که نسبت اعضاي 
 ,Aghayi and Vafayi(و وفـایی  آقـایی  .دارد کننـده تعـدیل سود اثـر   بینیپیشوابسته و خطاي 

 تحلیل اثـرات تـورم، انـدازه شـرکت و پایـداري سـود بـر مربـوط بـودن سـود خـالص           به   )2015
در ابتدا با استفاده از نمونه اي از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار  پرداختند. آن ها 

، مربوط بودن سود خالص بر اساس داده هـاي ترکیبـی و مـدل    1388تا  1384هاي  تهران طی سال
بازده ساده آزمون شد. سپس تاثیر عوامل تورم، اندازه شرکت و پایداري سود به طور جداگانـه بـر   

نشان می دهـد کـه سـطح مربـوط     آن ها نتایج قرار دادند. بررسی را مورد مربوط بودن سود خالص 
ایران، از سطوح گزارش شده توسط مطالعات انجام گرفته در بیشتر بازارهـاي  بودن سود خالص در 

بالغ بالاتر است. تورم موجود در دوره پژوهش، باعث کاهش در مربوط بودن سود خالص گردیده 
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است. در حالی که سود خالص در شرکت هاي بزرگ و کوچک رابطه معنی داري با بـازده بـازار   
 فغـانی مـاکرانی  ارزش بیشتري براي سود شـرکت هـاي بـزرگ قائلنـد.     سهام دارد، سرمایه گذاران 

)Faghani Makrani,2016(  بررسی میـزان مربـوط بـودن ارزش دفتـري، سـود حسـابداري و       به
شرکت پذیرفته  129با استفاده از داده هاي  هاآنپژوهش پرداختند.  جریان وجه نقد با قیمت سهام

انجـام شـده اسـت. نـوع تحقیـق،       1391تا  1386فاصله زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران در 
همبستگی و تکنیک آماري مورد استفاده براي آزمون فرضیه ها، رگرسیون خطی و چند  -توصیفی

نشـان داد کـه مربـوط بـودن ارزش دفتـري بیشـتر از سـود        آن هـا  متغیره می باشد. نتـایج پـژوهش   
باشد و این مربوط بودن با گذشت زمـان کـاهش   حسابداري و جریان هاي نقدي با قیمت سهام می 

ثیري بر رونـد مربـوط   أمی یابد، همچنین سودده یا زیان ده بودن شرکت نیز با گذشت زمان، هیچ ت
بودن ترکیب همزمان ارزش دفتري و سود حسابداري و مربوط بودن ترکیب همزمان ارزش دفتري 

   .و جریان هاي نقدي در ارتباط با قیمت سهام نمی گذارد
  

 پژوهش هاي. فرضیه3

پژوهش که بررسی تأثیر معاملات با اشخاص وابسـته بـر میـزان مربـوط بـودن       هدف به توجه با
فـروش   -که از دو نوع معامله بین اشـخاص وابسـته   باشد و با توجه به اینسود در تعیین شرکت می

ش بـه شـرح زیـر    هـاي پـژوه  اسـتفاده شـده اسـت فرضـیه     -هاي ثابـت مواد و کالا و فروش دارایی
  اند:شدهتدوین

  فرضیه اول:
ارزش بـازار سـهام شـرکت     بر مربوط بودن سود در تعیین اشخاص وابسته فروش مواد و کالا به

  تأثیرگذار است.
  فرضیه دوم:

ارزش بـازار سـهام    بر مربـوط بـودن سـود در تعیـین     اشخاص وابسته هاي ثابت بهفروش دارایی
  شرکت تأثیرگذار است.

  
  پژوهش اسیشنروش .4

  نمونه انتخاب و آماري جامعه 1,4
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 اشـتباهات  کردن حداقل براي سال 6 الی 4 دوره که اندداده نشان گرفته صورت هايپژوهش

 آمـاري  بنابراین جامعه (Copeland and Licastro,1968) .باشدمی مناسب و کافی بنديطبقه

 1393-1388دوره  در تهـران  اوراق بهـادار  بـورس  در شـده پذیرفتـه  هـاي شـرکت  کلیـه  پـژوهش 
کـه   شـدند  انتخـاب  آمـاري  جامعه هایی ازشرکت از دسته آن آماري نمونه انتخاب باشند. برايمی

  :داشتند را زیر شرایط کلیه
 اسفندماه پایان به منتهی بررسی مورد هايشرکت مالی مقایسه سال قابلیت افزایش منظوربه -1

 باشد؛
اعتبـاري   و مـالی  مؤسسات و هابانک و مالی گريواسطه و گذاريسرمایه هايشرکت جزء-2

 نباشد؛
 قرار گرفته معامله مورد آن سهام و داشته مستمر فعالیت پژوهش دوره طی موردنظر شرکت-3

  دسترسی باشد؛باشد و اطلاعات موردنیاز تحقیق در مورد آن به سهولت قابل
  شده باشد؛یرفتهپذ تهران بهادار در بورس اوراق 1387تا پایان سال  -4
  .نباشد منفی مالی سال پایان در شرکت سهم هر سود -5

 432جمعـاً   1393شده در بورس تا پایـان سـال   هاي پذیرفتهکه تعداد کل شرکتبا توجه به این
شـده در  شـرکت پذیرفتـه   164گیري تعداد الذکر براي نمونهبعد از اعمال شرایط فوق شرکت بود؛

  عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب شدند.ن بهبورس اوراق بهادار تهرا
  

 تحقیق روش 2,4

 اثبـاتی  گیـرد. تحقیـق  این تحقیق ازنظر تئوري، در حیطه تحقیقات اثباتی حسـابداري قـرار مـی   
علاوه بر بیان مشاهدات، به بررسی روابط بـین متغیرهـاي مـورد     که است هاییروش مجموعه شامل

، این تحقیق ازلحاظ هدف از نـوع تحقیقـات کـاربردي اسـت.     نماید. همچنینمشاهده نیز اقدام می
 بـه  محقـق  پـس رویـدادي   تحقیـق  در. است رویداديپس تحقیق این تحقیق، انجام زمان نوع ازنظر
بـا اسـتفاده    دادهرخ یا داشته وجود قبلاً که خاص شرایط و عوامل بین روابط بررسی و کشف دنبال

انـد و  دادهبنابراین، متغیر وابسته و مستقل هر دو درگذشته رخ است؛ هاآن از حاصل نتایج مطالعه از
نامنـد. از  رویـدادي) مـی  بر همین مبنا این نوع تحقیق را غیرآزمایشی (تجربی) یا پس از وقوع (پس

اي تحقیق و تعمـیم نتـایج حاصـله    ها و آزمونهطرفی با توجه به استفاده از نمونه جهت اجراي روش
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گیرد. گیري، جز تحقیقات استقرایی قرار مییق ازلحاظ نوع استدلال و نتیجهکل جامعه، این تحقبه
همچنین با توجه به اینکه این تحقیق در پی اثبات وجود رابطه بین متغیرهاي تحقیق اسـت، تحقیـق   

  حاضر در دسته تحقیقات همبستگی است.
 
  

  هامدل آزمون فرضیه 3,4
هاي رگرسیونی چند متغیره زیر بر اساس مدل گه ها از مدلدر این پژوهش براي آزمون فرضیه

  :ده استش) استفاده Ge et al., 2010و همکاران (
  آزمون فرضیه اول -) 1مدل شماره (

PRICEit = β0 + β1 BVit + β2 EPSit + β3 EPSit*Sgoodsit +εit 

  آزمون فرضیه دوم -) 2مدل شماره (
PRICEit = β0 + β1 BVit + β2 EPSit + β3 EPSit*Sassetsit +εit 

  ها:که در آن
PRICE: سهم شرکت  هر مبادله قیمتi  در سالt مالی؛ سال پایان از بعد ماه چهار  

BV: شرکت  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر سهمi  در سالt؛  
 EPSشرکت  : سود هر سهمi  در سالt؛  

طـور  نشان دادند که سود و ارزش دفتري هر سـهم بـه   )Bao and Chow, 1999(بائو و چاو 
ها همچنین نشان دادند که قدرت توضیحی ها رابطه دارند. آنمعناداري با ارزش بازار سهام شرکت

 یابـد. چـن، چـن و سـو    ترکیبی این دو متغیر در تبیین ارزش بازار سهام با گذشت زمان افزایش می

)Chen, Chen and Su, 2001(        بیان نمودند کـه برخـی اطلاعـات حسـابداري ازجملـه سـود و
  باشند.ارزش دفتري سهام داراي محتواي اطلاعاتی در بازار می

Sgoods شرکت : متغیر مجازي فروش مواد و کالا به اشخاص وابسته توسطi  در سالt   بـراي)
یـن صـورت عـدد    اند عدد یـک و در غیـر ا  هایی که به اشخاص وابسته مواد و کالا فروختهشرکت

  گیرد)؛صفر می
Sassets : شرکت متغیر مجازي فروش دارایی ثابت به اشخاص وابسته توسطi  در سالt  براي)

اند عدد یـک و در غیـر ایـن صـورت عـدد      هایی که به اشخاص وابسته مواد و کالا فروختهشرکت
  گیرد)؛صفر می
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EPS*Sgoods :    فـروش مـواد و کـالا بـه     متغیر ضرب متناظر سود هر سـهم و متغیـر مجـازي
  کننده نتیجه آزمون فرضیه خواهد بود؛اشخاص وابسته، ضریب این متغیر تعیین

EPSit*Sassets :      متغیر ضرب متناظر سود هر سهم و متغیر مجـازي فـروش دارایـی ثابـت بـه
  کننده نتیجه آزمون فرضیه خواهد بود؛اشخاص وابسته، ضریب این متغیر تعیین

ε یون: پسماند مدل رگرس .  
  هاي پژوهشها و بیان یافتهداده وتحلیلتجزیه 3,4

باشـد لـذا قبـل از    عنوان متغیـر وابسـته مـدل مـی    در این پژوهش شاخص قیمت سهام شرکت به
هاي پژوهش لازم است فرضیه نرمال بودن متغیر مذکور مورد تحلیل قرار گیرنـد. در  بررسی فرضیه
خطاهاي مدل (هاي مدل ماندهاعتبار هستند که باقیهاي رگرسیونی در صورتی داراي حقیقت مدل

که این  )داراي توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس ثابت باشد، ( )رگرسیونی
باشـد لـذا بـراي اجـراي مـدل رگرسـیونی چنـد        شدت تحت تأثیر توزیع متغیر وابسته میموضوع به

شوند؛ سپس بـه بررسـی توزیـع    ي پرت) از مدل حذف میهامتغیره، ابتدا مشاهدات دورافتاده (داده
  پردازیم.ها میآن

براي بررسی آزمون نرمال بودن مشاهدات از آزمـون کولمـو گـروف اسـمیرنف اسـتفاده شـده       
  است. در حقیقت آزمون آماري زیر مورد بررسی قرار داده شده است:

   استقیمت سهام داراي توزیع نرمال متغیر 
   غیر قیمت سهام داراي توزیع نرمال نیستمت 

  نتایج آزمون مذکور در جدول زیر ارائه شده است.
  

  اسمیرنف –. آزمون کولموگرف 1جدول 
    اطلاعات اولیه  اطلاعات بعد از تبدیل

  میانگین  322/0  540/0
  معیارهاي توصیفی

  انحراف معیار  291/0  281/0
 قدر مطلق   131/0  045/0

    124/0  038/0  بیشترین تفاضل
045/0-  131/0-    

  اسمیرنف -آزمون کولموگروف  Zآماره   410/3  231/1



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   34

512/0  001/0 p-value 
 

  
دهد که در صورت استفاده از مشاهدات تبدیل شده قدر مطلق آماره نتایج جدول فوق نشان می

ــون کولمــوگروف ــاظر  -آزم ــاره متن ــر از آم ــتاندارد  اســمیرنف کمت ــال اس =  96/1(در جــدول نرم
گیـرم کـه بـا    نتیجـه مـی   05/0باشد و با عنایت به بیشتر بودن سطح معنـاداري از  می )

  )=  512/0 < 05/0باشد. (متغیر قیمت سهام نرمال می 95/0اطمینان 
  

  هاي پژوهشفرضیه بررسی) 4-3
هاي پـژوهش  ها در فرضیهپس از پایش توصیفی آن شدهريآوهاي جمعبا توجه به ماهیت داده

 شـود. اکثـر  استفاده مـی  Eviews8و نرم افزار  )یا پولینگ از مدل رگرسیونی با روش پانل دیتا (و

 افـزایش  هـا آزمـون  قـدرت  موردمطالعـه،  هـاي نمونـه  اندازه افزایش با که دارند نظراتفاق محققان

 ـ اساسی کرد. مشکل اعتماد هاآن نتایج به توانمی یابد ومی  سـري  هـاي داده آوريجمـع ۀ درزمین

 کمتـر  کشـورهاي  محقـق بـالأخص در   بـراي  کـار  ایـن  اغلـب  کـه  اسـت  این مدتطولانی زمانی

 دلیـل  بـه  باشـد  میسـر  کـار  این که هم کشورهایی در دیگر طرف شود. ازنمی یافته مقدورتوسعه

 بـود. بنـابراین   خواهـد  دار تورش هاآزمون نتایج احتمالی هاي ساختاريشکست و تغییرات وجود

 الگوهـاي  از زمـانی  هايسري روي صرف تأکید جايها بهآزمون قدرت بررسی جهت است بهتر

 این .شود استفاده آیدمی دست به مختلف هايدر گروه زمانی سري هايداده ترکیب از که پانلی

و  تغییرات دام در شدن گرفتار احتمال از کند؛می رفع را مشاهدات کمبود مشکل کهاین ضمن امر
 هـاي داده بـه  نسـبت  بسـیاري  مزایاي پانلی هايکند. دادهمی جلوگیري نیز ساختاري هايشکست

 مسئله کاهش و ترپیشرفته هايمدل تبیین برآوردها، به اعتماد دارند. افزایش زمانی یا سري مقطعی

شـود. در ایـن پـژوهش بـراي     مـی  محسوب روش این هايمزیت ترینمهم از بین متغیرها خطی هم
هاي ترکیبی براي انتخاب هاي ترکیبی استفاده شده است. در روش دادههاي از داددهآزمون فرضیه

شود، در صورت انتخـاب روش پانـل،   لیمر استفاده می و پولینگ از آزمون  7هاي پانلبین روش

________________________________________________________________ 

7- panel 



  35 ... ملات با اشخاص وابسته بر مربوط بودن سود در تعیین ارزشتأثیر معا

گردد. نهایتـاً  ثرات ثابت و یا اثرات تصادفی انجام میهاي اآزمون هاسمن براي تعیین انتخاب روش
مورد ارزیابی قرار خواهـد   فیشر و ضریب تعیین F، و آزمون tهاي پژوهش با کمک آزمون فرضیه

  گرفت.
ارزش بـازار   بر مربوط بودن سود در تعیـین  اشخاص وابسته فروش مواد و کالا به فرضیه اول:

  سهام شرکت تأثیرگذار است.
  دهیم:یابی فرضیه اول پژوهش مدل رگرسیونی زیر را به مشاهدات برازش میبراي ارز

PRICEit = β0 + β1 BVit + β2 EPSit + β3 EPSit*Sgoodsit +εit 

 تـوان وجـود  لیمـر مـی   از آزمـون   اسـتفاده  در گام نخست اجراي مـدل رگرسـیونی فـوق بـا    

مقـاطع   بـودن  همگـن  بـر  مبتنـی  F آمـاره  صـفر  مشـخص کـرد. فرضـیه    مقـاطع  بین در را ناهمگنی
بر  مبتنی آن مقابل فرضیه شود، رد صفر فرضیه چنانچه آماري) است. هايداده بودن دیتا (پولینگ

لیمـر محاسـبه    اگر  شود.پذیرفته می آماري) هايداده بودن دیتا (پانل مقاطع بین ناهمگنی وجود
 هـاي داده از صـورت  ایـن  غیـر  و در تلفیقـی  هـاي داده از باشـد  ترچککو لیمر جدول شده از 

  شود.می تابلویی استفاده
  

 لیمر براي تعیین روش پانل یا پولینگ Fآزمون  .2جدول 

Effects Test سطح معناداري  آماره آزمون  
Cross-section F 1,43 0,000 

Cross-section Chi-square 314,26 0,000 

Period F 3,61 0,000 

Period Chi-square 21,56 0,000 

Cross-Section/Period F 1,69 0,000 

Cross-Section/Period Chi-square 254,12 0,000 

  
در  مقـاطع  بـین  نـاهمگنی  صفر و وجود فرضیه رد لیمر در جدول مذکور بیانگر Fنتایج آزمون 

باشـد.  یتـا بـراي بـرآورد مـدل مـی     باشد. درواقع بیانگر مناسب بودن روش پانل ددرصد می 5سطح 
شود که نتایج آن در بنابراین براي تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

  ارائه شده است. 3جدول 
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  . آزمون هاسمن براي تعیین اثرات ثابت یا تصادفی3جدول 
  سطح معناداري  درجه آزادي آماره آزمون

14,36 5 0,001 

  
 قابل فردي هايتفاوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگنی مشخص شد که ت بعدازایندر حقیق

 خطاي که مشخص شود باید است، مناسب برآورد براي پانلی هايو روش داده است کردن لحاظ

 نظـر  در نحـوه  اسـت. در  داده رخ زمـان  طـی  در کـه ایـن  است یا در مقاطع تغییر از ناشی تخمین،

مشخص  براي هاسمن آزمون هستیم. از تصادفی مواجه اثر ثابت و اثر دو با خطاهایی چنین گرفتن
 تصـادفی  بـر  مبتنـی  آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون شود. درمی استفاده تصادفی یا ثابت اثر شدن

 آن بیـانگر  نتـایج  .اسـت  یافته انعکاس جدول فوق در آن نتایج که است برآوردي خطاهاي بودن

  .است مناسب مدل براي برآورد اثرات ثابت و رد شده رصف فرضیه مورد این در که است
بـین مـدل آزمـون    در جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی براي هر یـک از متغیرهـاي پـیش    

ــت.  ــه شــده اس ــی  فرضــیه اول ارائ ــر نشــان م ــایج جــدول زی ــر  نت ــاره فیش ــد کــه آم  = 25/18(ده
اشد لذا مـدل بـرازش داده شـده    بآماره متناظر در جدول فیشر می و بیشتر از) 

. ضـریب  )=  000/0 > 05/0باشد. (قبول برخوردار میمعنادار بوده و از کارایی قابل
تغییرات قیمت سهام بـر اثـر تغییـرات متغیـر مسـتقل و       %29دهد که تعیین در مدل مذکور نشان می

باشـد و ضـریب   مـی  1,54) برابـر  EPSضریب متغیر سود هر سهم (باشد. متغیرهاي کنترلی مدل می
) زمانی که با ضرب متناظر متغیر مجازي فروش مواد و کالا بـه اشـخاص   EPSمتغیر سود هر سهم (

آید؛ کاهش یافته و برابر ) درمیEPS*Sgoodsصورت متغیر (شود و به) همراه میSgoodsوابسته (
) PRICEقیمـت سـهام (   و )EPS( شود. ضریب همبسـتگی بـین متغیـر سـود هـر سـهم      می 0,0078

دهنده مربوط بودن سود هر سهم در تعیین قیمت سهام شرکت است که با ورود متغیـر فـروش   نشان
یابد. این مسئله بیانگر کاهش مربوط بـودن  مواد و کالا به اشخاص وابسته این همبستگی کاهش می

کالا دارند. بنابراین هایی است که معاملات با اشخاص وابسته از نوع فروش مواد و سود در شرکت
 اشـخاص وابسـته   توان گفت فرضیه ادعاي تحقیق مبنی بر تأثیرگذار بودن فروش مواد و کالا بهمی

 گردد.ارزش بازار سهام شرکت پذیرفته می بر مربوط بودن سود در تعیین
  

  بررسی مناسبت مدل
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کمک آزمون جـارگ   ها بابراي بررسی نرمال بودن مانده هاي برازش:الف) نرمال بودن مانده
 05/0و از  p-value= 245/0 و سـطح معنـاداري متنـاظر بـا آن     621/0برا چون مقـدار ایـن آمـاره     -

  ها داراي توزیع نرمال هستند.مانده %95شود که با اطمینان بیشتر است، نتیجه می
مـود  اسمیرنف نیـز اسـتفاده ن   -توان از آزمون کولموگروفیمالبته براي نرمال بودن مشاهدات 

  شده است.که نتایج آن در جدول زیر ارائه
  . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب4جدول 

خطاي   ضرایب  متغیرها
  نتیجه  سطح معناداري  tآماره   استاندارد

   0,000 6,5236 0,5423 0,6122  ضریب ثابت

BV 2,1236 0,0123 3,4563 0,021 
مستقیم و 

 معنادار

EPS 1,5463 160,32  3,4563 0,000 
مستقیم و 

 معنادار

EPS*Sgoods  0,0078 0,2546 2,9831 0,039 
مستقیم و 

 معنادار

نتایج کلی 
 مدل

 F  18,2563آماره  0,2931  ضریب تعیین

آماره دوربین 
  واتسون

1,8536  
سطح 

  معناداري
0,000 

  
  هاماندهاسمیرنف براي بررسی نرمال بودن باقی -. آزمون کولموگروف5 جدول

    خطاي مدل
 قدر مطلق  0,045

   0,038  بیشترین تفاضل
0,045-   
  اسمیرنف –آزمون کولموگروف  Zآماره  1,23

0,453 p-value 
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  نماید.یمرا تائید  نتایج آزمون مذکور نیز نرمال بودن خطاي مدل رگرسیونی 
واتسـن در   –آماره دوربین ها): ین ماندهعدم خودهمبستگی ب(ها: ب) استقلال مانده

  قبول است.قابل هااست بنابراین فرض استقلال مانده 2نزدیک به  و 85/1 ،4جدول 
هـا (خطاهـا) را در مقابـل مقـادیر بـرازش      در بررسی مناسبت مـدل چـون نمـودار باقیمانـده     ج)

اي تمام مقادیر متغیر مستقل کند پس واریانس متغیر وابسته برشده از الگوي خاصی پیروي نمیداده
 شده است.ارائه 1ثابت است. نتایج براي این مورد نیز در نمودار 

  

  
  هاماندهیباق. برآورد علیه 1نمودار 

  
اثر کاهنده معاملات با اشخاص وابسته بـر مربـوط بـودن سـود در تعیـین ارزش       دییتأبا توجه به 

بـا نتـایج تحقیـق حاضـر      هـا آنه و مقایسه نتایج به بررسی برخی مطالعات مشاب هاشرکتبازار سهام 
 1997 -2000ة دوربیـان داشـتند کـه در     )Ge et al., 2010. گـه و همکـاران (  شـود یم ـپرداخته 

ضـریب   انـد فروختهیی که کالا یا دارایی به اشخاص وابسته هاشرکتتوسط  شدهگزارشسودهاي 
. نتایج تحقیق دهندیماملاتی ندارند نشان یی که چنین معهاشرکتي را نسبت به ترنییپاهمبستگی 

ــایج تحقیــق حاضــر اســت. تحقیــق شــعري و صــابري (   کــاملاً هــاآن ــا نت  Shery andمنطبــق ب

Sabery,2013)  در معاملات با اشـخاص وابسـته رد    طلبانهفرصتنشان داد که فرضیه وجود رفتار
ایران قابـل مشـاهده    وکارکسبیط بودن این معاملات در مح طلبانهفرصتیی از هانشانهو  شودینم

سبب سلب مالکیت از سـهامداران اقلیـت    تواندیمطلبانه گفت این رفتارهاي فرصت توانیماست. 
 Sarlak andاکبـري (  فراوانی بر ارزش بازار سـهام شـرکت داشـته باشـد. سـرلک و      ریتأثشود و 

Akbary, 2014سـود  مـدیریت  و وابسـته  اشخاص معاملات با بین که دریافتند ) نیز طی تحقیقی 
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مدیرانی که معاملات با اشخاص وابسـته را نسـبت بـه دیگـران      .دارد وجود معناداري مثبت وۀ رابط
براي سرپوش گذاشتن به اعمال خلاف قانون خود تمایل بیشتري به مدیریت سـود   دهندیمترجیح 

تعیین کنده  تواندیمنو  دهدیمارزش اطلاعاتی خود را از دست  شدهتیریمدخواهند داشت. سود 
) Liew, Alfan and Devi, 2015(، آلفـان و دواي  لئـو واقعی ارزش بازار سهام شـرکت باشـد.   

نشان دادند که تغییر مدیران مسـتقل رابطـه بـین معـاملات بـا اشـخاص وابسـته و ارزش شـرکت را         
. ندینمایمتقویت بیان کردند که سهامداران کنترلی این رابطه را  هاآن وجودنیباا. دهدیمکاهش 
است. وان  هاشرکتي داراي مالکیت خانوادگی بیشتر از سایر هاشرکتاین نتایج در  هاآنبه بیان 

ي بـا مالکیـت مرکـزي تمایـل     هـا شـرکت نشان دادند کـه   )Wan and Wong, 2015(و وونگ 
ایـن   ي خصوصی تمایـل چنـدانی در  هاشرکتبیشتري به سلب مالکیت سهامداران اقلیت دارند اما 

منفـی معـاملات بـا     ریتـأث ي مشـابه بیـانگر   هاپژوهش. بررسی بسیاري از اندندادهزمینه از خود نشان 
 تواندیممعاملات توسط واحدهاي نظارتی  گونهنیالذا کنترل هرچه بیشتر  باشدیماشخاص وابسته 

ینـان خـاطر   باشـد و سـبب اطم   رگـذار یتأثشـده توسـط مـدیران را     ارائـه بر قابلیت اتکاي اطلاعات 
 ي مناسب شود.ریگمیتصم منظوربهاز اطلاعات  کنندگاناستفاده

ارزش بـازار   بر مربوط بودن سود در تعیین اشخاص وابسته فروش دارایی ثابت به فرضیه دوم:
  است. رگذاریتأثسهام شرکت 

  دهیم:براي ارزیابی فرضیه دوم پژوهش مدل رگرسیونی زیر را به مشاهدات برازش می
PRICEit = β0 + β1 BVit + β2 EPSit + β3 EPSit*Sassetsit +εit 

صـورت خلاصـه بـه همـراه بـرآورد      لیمر و آزمون هاسـمن را بـه   Fدر این فرضیه نتایج آزمون  
  ضرایب رگرسیونی ارائه شده است.

  
  . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب6جدول 

خطاي   ضرایب  متغیرها
سطح   tآماره   استاندارد

  نتیجه  معناداري

   0,2385 1,2362 0,2391 0,1345 ضریب ثابت

BV 0,6453 0,1265 2,8561 0,000 مستقیم و معنادار 

EPS 2,2131 0,0891 3,4261 0,022 مستقیم و معنادار 

EPS*Sgoods 0,0033 0,0123 1,0630 0,413 مستقیم و معنادار 
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 نتایج کلی مدل

  لیمر Fآماره 
  (سطح معناداري)

1,2313 

)0,000(  
  آماره هاسمن

  (سطح معناداري)
31,2536 

)0,000(  

 F  3,1263آماره  0,2764  ضریب تعیین

آماره دوربین 
 0,000  سطح معناداري 1,9821  واتسون

 و بیشـتر از )  = 1263/3(دهـد کـه آمـاره فیشـر     نتایج جدول فوق نشان می
قبـول  ا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابلباشد لذآماره متناظر در جدول فیشر می

دهد . ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می)=  000/0 > 05/0باشد. (برخوردار می
با توجه  باشد.تغییرات قیمت سهام بر اثر تغییرات متغیر مستقل و متغیرهاي کنترلی مدل می %28که 

ر و آزمون هاسـمن، مـدل رگرسـیونی بـه روش پانـل بـا اثـرات ثابـت بـه          لیم Fبه معناداري آزمون 
با توجه به ضریب تعیین مـدل رگرسـیونی فرضـیه دوم مشـخص      مشاهدات برازش داده شده است.

جـز متغیـر ضـرب    درصد بوده و تمامی متغیرها به 27کنندگی شود که مدل دارایی قدرت تبیینمی
با قیمـت   داراي رابطه معنادار )EPS* Sassets(د هر سهم متناظر معاملات با اشخاص وابسته و سو

باشد و ضریب متغیر سود هر سهم می 2,21) برابر EPSباشند. ضریب متغیر سود هر سهم (سهام می
)EPS ) زمانی که با ضرب متغیر مجازي فروش دارایی ثابت به اشخاص وابسـته (Sassets  همـراه (

اسـت کـه    0,0033آیـد؛ برابـر   ) درمـی EPS* Sassetsصورت متغیـر ضـرب متنـاظر (   شود و بهمی
دهنده این است که ضریب همبسـتگی متغیـر ضـرب متنـاظر سـود و ارزش بـازار سـهام بـراي         نشان

اند کاهش پیدا کرده است ولی با توجه بـه  هایی که به اشخاص وابسته دارایی ثابت فروختهشرکت
است. لذا در  0,05تر از بوده و بزرگ 0,413بر ) براEPS* Sassetsاینکه مقدار احتمال این متغیر (

داري و ارزش بازار سـهام شـرکت رابطـه معنـی     )EPS*Sassets( درصد بین متغیر 5سطح خطاي 
توان گفت فرضیه ادعاي تحقیق مبنی بر تأثیرگـذار بـودن فـروش دارایـی     وجود ندارد. بنابراین می

شـود.  ارزش بازار سهام شرکت پذیرفته نمـی  بر مربوط بودن سود در تعیین اشخاص وابسته ثابت به
هـاي ثابـت بـه اشـخاص     فروش دارایی توان تعداد اندكتأیید این فرضیه را مییکی از دلایل عدم

  عنوان نمود. وابسته
  

  هاي پژوهشگیري و تحلیل یافته. نتیجه5
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رهـایی  ابزا کـه  اسـت  نیـاز  هـا شرکت در گذارانسرمایه گیريتصمیم در سود نقش به توجه با
سـازمان   ازجملـه  گـذار قـانون  هـاي سـازمان  وسـیله به مدیران توسط سود کاريدست کاهش براي

سـازي و  توانـد باعـث حسـاب   هـایی کـه مـی   یکی از حیطه .شود گرفته نظر در ایران در حسابرسی
باشد. در بسیاري از موارد معـاملات بـا   کاري اطلاعات گردد؛ معاملات با اشخاص وابسته میدست

گـردد؛ لـذا   ها تکرار میناپذیر و سودمند است و در چرخه عملیات شرکتاص وابسته اجتناباشخ
 هایی که در مورد معاملات با اشخاص وابسته وجود دارد این است که این معاملاتیکی از نگرش

 و بهبود بازده هاي معاملاتیعنوان روشی براي تخصیص بهینه منابع داخلی کاهش هزینهتوانند بهمی
کند که این معاملات هاي یک گروه استفاده گردند. دیدگاهی دیگر بیان میدارایی در بین شرکت

تواننـد باعـث   طلبانه توسط مدیرت و یا سهامداران عمده اسـتفاده شـوند؛ مـی   صورت فرصتبه اگر
 راسـتا  ایـن  کننده و درنهایت کاهش ثروت سهامداران اقلیت گردد. درایجاد نتایج عملیات گمراه

 بـا  معـاملات  مـورد  در بیشتر شفافیت براي را افشا الزامات جدید 1386 سال در حسابرسی سازمان

 بـا  معـاملات  دو نوع تأثیر تحقیق این در موضوع به اهمیت توجه با کرد. تصویب وابسته اشخاص

وابسته شامل فروش مواد و کالا و فروش دارایی ثابت به اشخاص وابسته بر میـزان مربـوط    اشخاص
تحقیق طـی   از آمدهدستبه نتایج تعیین ارزش بازار سهام مورد بررسی قرار گرفته است. ودن سودب

بیانگر آن است که فروش مواد و کالا به اشخاص وابسته  1393الی  1388هاي دوره زمانی بین سال
بـه   شـود ولـی فـروش دارایـی ثابـت     باعث کاهش مربوط بودن سود در تعیین ارزش بازار سهام می

  تأثیرگذار نیست. شخاص وابسته بر میزان مربوط بودن سودا
راستاي نتایج بسیاري از تحقیقات مشابه از قبیل گـه و همکـاران   نوعی همنتایج تحقیق حاضر به

)Ge et al., 2010  ) شـعري و صـابري ،(Shery and Sabery,2013) اکبـري (  ، سـرلک وSarlak 

and Akbary, 2014   لئـو، آلفـان و دواي ،()Liew, Alfan and Devi, 2015(   و وان و وونـگ
)Wan and Wong, 2015( آن است که اگر مکانیسم کنترلی مناسـبی  ة دهنداست. این نتایج نشان

بـروز   توانند باعثگونه معاملات میها با اشخاص وابسته وجود نداشته باشد اینبر معاملات شرکت
متقلبانه گردند. لذا با توجه بـه   رنتیجه گزارشگريو د نامناسب ثروت طلبانه انتقالرفتارهاي فرصت

  شود:نتایج این تحقیق پیشنهاد می
 اشـخاص  بـا  معاملات افشاي الزامات حسابرسی منظور حمایت از سهامداران خرد سازمانبه-1

 بـه  فروش معاملات طریق از سود کاريدست امکان بیشتر هرچه کاهش براي را تريوابسته جامع
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  .کند صویبت اشخاص وابسته
الزامـات   بـا  انطبـاق  در کاسـتی  وجـود  از نشـان  وابسـته  اشـخاص  بـا  معـاملات افشاي ضعیف  .2

 وابسـته دارد.  اشـخاص  بـا  روابـط  ماهیـت  بـه  توجـه  عـدم  و ایـران  21 شـماره  حسـابداري  اسـتاندارد 
 شـرکت  عملیات بر انجام نگیرد هاآن با ايمعامله هیچ اگر حتی وابسته اشخاص وجود کهدرصورتی

ایـران   21 شـماره  حسـابداري  الزامات اسـتاندارد لذا نظارت بر اجراي کافی و مطابق با  .گذاردمی اثر
  مورد انتظار است. توسط نهادهاي مسئول
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