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 های معاملات با اشخاص وابستهشناسایی انگیسه
 

 1كبثش ؿؼشی
 2اِٟبْ حٕیذی

 

 ثشسػی ٔٛسد( 2010) ٔؼىبسیّٛ ٔذَ اص اػتفبدٜ ثب ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٞبیاٍ٘یضٜ ،ٔمبِٝ ایٗ دس: چکیذُ

 ٔمبثُ دس ٔٙبفغ توبد تئٛسی) ٔتوبد تئٛسی دٚ ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ا٘دبْ ٔؼبٔلات دلایُ تـشیحثشای  .ٌیشد ٔی لشاس
 اٍ٘یضٜ اص سٚؿٗ تلٛیشی اسائٝثشای  تدشثی ؿٛاٞذ وٖٙٛ تب أب. داسد ٚخٛد تٛكیف ثشای( وبسا ٔؼبٔلات فشهیٝ

ذٜ اػت ٚاثؼتٝ دس ایشاٖ اسائٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات  ا٘تظبس ٔؼبٔلات، دس ًّجب٘ٝفشكت سفتبس ٚخٛد كٛست دس. ٘ـ
 ثبصاس اسصؽ ٘ؼجت ٚ ٔبِىیت تٕشوض ػٌح ؿبُٔ ثبصاس ٔتغیشٞبییٔضاٖ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ثب  وٝسٚد  ٔی

 ٘ؼجت ٔذیشٜ، ٞیأت ا٘ذاصٜ ؿبُٔ ؿشوتی ساٞجشی ٔتغیشٞبی ٚ ٞبداسایی خبِق دفتشی اسصؽ ثٝ تدبسی ٚاحذ
ٛ٘ٝٔـبٞذٜ ؿٛد.  ٔبِی اٞشْ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت سئیغ ٚ ٔذیشػبُٔ ثٛدٖ یىی غیشٔٛظف، ٔذیشاٖ  ؿبُٔ ،ٔب ٕ٘

بٟی ٖٛ. ثبؿذٔی 1389 تب 1385 ػبِٟبی دس تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوت  ٘ـبٖٞب  فشهیٝ آصٔ
 غیشٔٛظف ٚ اٞشْ ٔذیشاٖ ٘ؼجت ،ٔبِىیت تٕشوض ثیٗ ٔیضاٖ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ٚ ٔتغیشٞبی ػٌح دٞذٔی

 ٔؼبٔلات دس ًّجب٘ٝ فشكت سفتبس فشهیٝ ٚخٛددٞذ  ٞبی ٔب ٘ـبٖ ٔی یبفتٝ .ٚخٛد داسدٔٛسد ا٘تظبس  ٔؼٙبداس ساثٌٝٔبِی 
ٝ ٚ ؿٛدٕ٘ی سد ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب لبثُ  ایشاٖ وبس ٚ وؼت ٔحیي دس ٔؼبٔلات ایٗ ثٛدٖ ًّجب٘ٝفشكت اص ٞبیی ٘ـب٘

 .ٔـبٞذٜ اػت
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 مقذمه
دس أب یبفتٝ ٔشػْٛ اػت،  تلبحت ٔٙبثغ ؿشوت اص ًشیك ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ، دس وـٛسٞبی تٛػؼٝ

ثیـتش لبثُ ٔـبٞذٜ دِیُ ٘مق ثبصاسٞبی خبسخی ٚ هؼف ساٞجشی ؿشوتی  التلبدٞبی ٘ٛظٟٛس ثٝ
  ٘بپزیش ٚ ػٛدٔٙذ ٞؼتٙذ ٚ دس چشخٝ . دس ثؼیبسی اص ٔٛاسد، ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ، اختٙبةاػت

وٙٙذٜ یب ٔذیشاٖ ؿشوتٟب  ؿٛ٘ذ، ِٚی دس ؿشایٌی خبف، ثٝ ػٟبٔذاساٖ وٙتشَ ػّٕیبت ؿشوت تىشاس ٔی
ًّجب٘ٝ  كتدٞٙذ وٝ ثٝ ٞضیٙٝ ػٟبٔذاساٖ خشد، ٔٙبفغ ؿخلی خٛد سا تأٔیٗ وٙٙذ. أشٚصٜ، فش اخبصٜ ٔی

ٔٙدش ػٛأّی اػت وٝ ثٝ خلٛف دس وـٛسٞبی آػیبیی ثٛدٖ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ، یىی اص 
سٚاثي تدبسی ٔحیي التلبدی آػیب، ا٘دبْ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف  ؿٛد.ثٝ وبٞؾ اسصؽ ثبصاس ػشٔبیٝ ٔی

ٍشؽ غبِت ایٗ ًّجب٘ٝ ٘یؼتٙذ، أب ٘ وٙذ. ٕٞٝ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ فشكت ٚاثؼتٝ سا آػبٖ ٔی
ٌزاسی ثشای آٖ  ٌزاساٖ، لجُ اص ػشٔبیٝ ثبؿٙذ ٚ ػشٔبیٝاػت وٝ یىی اص ػٛأُ تأثیشٌزاس ثش سیؼه ٔی

ٞبی ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ، تبثؼی اص  . ثب تٛخٝ ثٝ آ٘ىٝ اٍ٘یضٜؿٛ٘ذ إٞیت صیبدی لبیُ ٔی
فوبی وؼت ٚ وبس وـٛسٞب  ًٛس وّی ٌزاساٖ ٚ ثٝ  ػبختبس ساٞجشی ؿشوتی، لٛا٘یٗ حٕبیت اص ػشٔبیٝ

 پشداصد. اػت، ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثشسػی ایٗ ٔٛهٛع دس ایشاٖ ٔی

 

  مسأله بیان
 ثٛدٜ اػت، ٍ٘شا٘ی ٟبیوب٘ٛ٘ ثٝ ػٙٛاٖ یىی اصٚاثؼتٝ  اؿخبف ثب ٔبِی اخیش، ٔؼبٔلات ٞبی سػٛایی دس

 ػٛأُ اص افـب، ٘جٛدٖ وبفی یب آٟ٘ب افـبی ػذْ ٚ ٔؼبٔلات ایٗ اص ٞذفٕٙذ اػتفبدٜ وٝ ایٌٛ٘ٝ ثٝ

 ػجبستٙذ وٝ داسد ٚخٛد فؼبِیتٟب  ایٗ ثٝ ٘ؼجت ٍ٘شؽ دٚ ٔٛخٛد ٞبی تئٛسی دس. ثبؿذ ٔی ؿشوتٟب ػمٛى
 ٚ( وبسا ٔؼبٔلات فشهیٝ) وبسا سفتبس ٍ٘شؽ ٚ( ٔٙبفغ توبد تئٛسی)ًّجب٘ٝ  فشكت سفتبس ٍ٘شؽ اص

 سفتبسٞب ایٗ اص ٞشیه ٚخٛد ػذْ یب ٚخٛد وٙٙذٜ تؼییٗ وٝ اػت ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٞبی اٍ٘یضٜ

 ؿشوتٟب ٔٙبثغ ؿشوتی، تلبحت ساٞجشی هؼف ٚ ثبصاسٞب ٘مق دِیُ ثٝ ٘ٛظٟٛس، التلبدٞبی دس. ثبؿذ ٔی
 ثیٗ ٌیشد ٚ دس٘تیدٝ، ٔی ا٘دبْ ػٕذٜ ػٟبٔذاساٖ ٘فٛر ثباٖ، ٔذیش اثمبی ٚ ا٘تلبة داسد ٚ سٚاج

 ثٛدٖ ًّجب٘ٝ خٛاٞذ داؿت. فشكت ٚخٛد ٔٙبفغ توبد ٚ اًلاػبتی تمبسٖ ػذْ خشد، ٚ ػٕذٜ ػٟبٔذاساٖ
 آػیبیی وـٛسٞبی دس ثخلٛف ؿشوتی، ساٞجشی چبِـٟبی اص ٚاثؼتٝ، یىی اؿخبف ثب ٔؼبٔلات

 تدبسی ٌشٜٚ یه اص ثخـی آٟ٘ب اص ثؼیبسی وٝ اػت ایٗ آػیبیی ؿشوتٟبی ٔـتشن ػبُٔ. اػت
 ایٗ ثش ٔؤثش ٘ظبست ثٙبثشایٗ،. ثبؿذ ٔی ػٕذٜ ػٟبٔذاس یه اختیبس دس آٟ٘ب ٔبِىیت وٝ ٞؼتٙذ ثضسي

 ٔٛهٛػبت اص یىی. اػت آػیب دس ؿشوتی ساٞجشی اكلاحبت داس ًلایٝ آٟ٘ب، ٔحذٚدػبصی ٚ ٔؼبٔلات
 حفبظتٟبی ٚخٛد. اػت خشد ٌزاساٖ ػشٔبیٝ اص ٔحبفظت ٚاثؼتٝ، اؿخبف ثب ٔؼبٔلات دسثبسٜ ٟٔٓ

 ٞبی أب ٚیظٌی دٞذ، ٔی تٛهیح سا آٟ٘ب ٌزاسی ػشٔبیٝ تلٕیٕبت دسكذ 73 تب ٌزاساٖ، ػشٔبیٝ اص لب٘ٛ٘ی
 ػٟبٔذاساٖ اص حفبظت یؼٙی. اػت ٌزاساٖ ػشٔبیٝ تلٕیٕبت دسكذ 22 تب 4 دٞٙذٜ تٟٙب تٛهیح ؿشوت،

 وبس ٚ وؼت فوبی ثٙبثشایٗ،(. OECD,2009) داسد استجبى ػشٔبیٝ ثبصاس فؼبِیتٟبی ثب خشد،
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 سا ٌزاساٖ ػشٔبیٝ اص ٔحفبظت وٝ اػت اكلاحبتی ٘یبصٔٙذ داس٘ذ، هؼف خٟت ایٗ اص وٝ وـٛسٞبیی

 ٔمشسات تذٚیٗ چٍٍٛ٘ی ٌزاساٖ، ػشٔبیٝ اص ٔحبفظت ؿبخق ثشای خٟب٘ی ثب٘ه ٔؼیبس. وٙذ تمٛیت
 ٔحبفظت ؿبخلٟبی ػٙٛاٖ  ثٝ ؿبخق ػٝ ساػتب، ایٗ دس. اػت ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ثٝ ٔشثٛى

 :اسائٝ ؿذٜ اػت ٌزاساٖ ػشٔبیٝ اص

 فٛسی افـبی ثٝ اِضاْ ٚاثؼتٝ، اؿخبف ثب ٔؼبٔلات تلٛیت سٚؿٟبی ؿبُٔ وٝ افـب ٔیضاٖ ؿبخق -1

 أىبٖ ٚ ؿشوتٟب ادٚاسی ٌضاسؿٟبی دس آٟ٘ب افـبی ثٝ اِضاْ ػبیشیٗ، ٚ ػٟبٔذاساٖ ثشای ٔؼبٔلات ایٗ
 .ثبؿذ ٔی آٟ٘ب ٚلٛع اص لجُ ؿشوت اص خبسج افشاد تٛػي  ثشسػی

 ٚ ٔذیشػبُٔ حمٛلی پیٍشد ثشای ٌزاساٖ ػشٔبیٝ تٛا٘بیی ؿبُٔ وٝ ٔذیش ٔؼئِٛیت ٔیضاٖ ؿبخق -2
 .اػت ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات دس ٔذیشٜٞیأت اػوبی

 ٔؼبٔلات ا٘دبْ اص ثؼذ ٚ لجُ وٝ اػت ؿٛاٞذی ا٘ٛاع ؿبُٔ وٝ ػٟبٔذاساٖ دػتشػی ػِٟٛت ؿبخق -3
 .اػت آٚسی خٕغ لبثُ ٚاثؼتٝ، اؿخبف ثب

ٌزاساٖ،  ػشٔبیٝ اص ٔحبفظت ٔمشسات ٘ظش اص ٔٛسد ثشسػی وـٛس 183 ٔیبٖ دس ایشاٖ ستجٝ ،2013 ػبَ ثشای

دػتٛساِؼُٕ اِضأبت افـبی سػذ  ثٝ ٘ظش ٔی. (The World Bank, 2012)اػت  ؿذٜ تؼییٗ 150
ٞیأت  1390اًلاػبت ٚ تلٛیت ٔؼبٔلات اؿخبف ٚاثؼتٝ ٘بؿشاٖ ثٛسػی ٚ فشاثٛسػی، ٔلٛة ػبَ 

  ثبؿذ. ایشاٖ ایپّٝ 17 كؼٛد اص ػٛأُ ،ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس  ٔذیشٜ
(The World Bank, 2012)درايزاىگذاراىسزهايِاس.هحافظت1جذٍل

هٌبع:باًکجْاًی*

 ٚ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ اص حفبظت لٛا٘یٗ ؿشوتی، ساٞجشی اص تبثؼی ٚاثؼتٝ، اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٞبی اٍ٘یضٜ
 پزیشفتٝ ؿشوتٟبی دس ٔبِىیت ٔتٕشوض ػبختبس ثٝ تٛخٝ ثب. اػت وـٛسٞب وبس ٚ وؼت فوبی وّی ًٛس ثٝ

 ٘یبص ثٝ سٚ،اصایٗ. اػت ٔحتُٕ ایٗ ٔؼبٔلات، اص ًّجب٘ٝ فشكت اػتفبدٜ تٟشاٖ، ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ
 ٔمشسات تمٛیت ثشای ٔؼئَٛ ٟ٘بدٞبی ثٝ ثشسػی ٚ سا خشد ػٟبٔذاساٖ اص ٔحفبظت وٝ اػت تحمیمبتی

 .ٕ٘بیذ اسائٝ سٕٞٙٛد ٘ظبستی،
 

 تحقیق پیشینه و نظری مبانی
 سا ای حشفٝ ٟ٘بدٞبی ٚ دا٘ـٍبٞیبٖ تٛخٝ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ، اص ٔتمّجب٘ٝ اػتفبدٜ ثٝ ٘ؼجت ٍ٘شا٘ی
 اثضاسی ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٘بلق، ثبصاسٞبی ٚخٛد پزیشؽ ثب اٌشچٝ، اػت. خّت وشدٜ خٛد ثٝ

 ثیبٖ ،(1982) 3آٔشیىب ٔبِی حؼبثذاسی اػتب٘ذاسدٞبی ٞیأت. ثٛد خٛاٞذ ؿشوت ٘یبصٞبی سفغ ثشای وبسا

                                                           
3 Financial Accounting Standards Board 

2010201120122013گذاراىسزهايِاسهحاظت
 150 167 166 165 ستجٝ

 - 3 3 3 ؿبخق لذست
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 كٛستٟبی اتىبی لبثّیت ثب تأثیش ثش ٚ ؿٛد ا٘دبْ ٔٙلفب٘ٝ ؿشایي دس تٛا٘ذٕ٘ی ایٗ ٔؼبٔلات وٝ وٙذٔی

 ؿٛد. ٘ظبست ٚ وٙتشَ ثبیذ افـب، ًشیك اص وٙذ، ِزا ٔی ٌٕشاٜ سا ٔبِی كٛستٟبی وٙٙذٌبٖاػتفبدٜ ٔبِی،
 دس حؼبثشػبٖ حؼبثشػی ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ٘یض اص ٔٛاسد پیچیذٜ اػت ٚ ٘بتٛا٘ی ٔٛهٛع

 4آٔشیىب سػٕی حؼبثذاساٖ اػت. ا٘دٕٗ حؼبثشػی ٞبیوبػتی اص یىی ٔؼبٔلات، ایٗ ؿٙبػبیی
 اسائٝ ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٚ ٚاثؼتٝ اؿخبف حؼبثشػی ثٛدٖ ٔـىُ ثشای دِیُ ػٝ ،(2001)

 ؿٙبػبیی ثشای حؼبثشع دْٚ، ؿٛ٘ذ، ٕ٘ی ؿٙبػبیی ػبدٌی ثٝ ٔؼبٔلات ایٗ آ٘ىٝ اَٚ: وٙذٔی
 ایٗ ػْٛ، وٙذ ٚ ػٟبٔذاس ػٕذٜ اتىب ٔی ٚ ٔذیش ثٝ ٚاثؼتٝ، اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٚ ٚاثؼتٝ اؿخبف

 ٞیأت ا٘ذاصٜ پیـیٗ، دس ادثیبت .٘یؼت سٍٞیشی لبثُ ػبدٌی ثٝ ؿشوت، داخّی وٙتشِٟبی ثب ٔؼبٔلات
 ٞؼتٙذ ٔتغیشٞبیی ٔذیشٜ، ٞیأت سئیغ ٚ ٔذیشػبُٔ پؼت خذایی ٚ 5غیشٔٛظف ٔذیشاٖ دسكذ ٔذیشٜ،

 ثشای وٕتشی تٛا٘بیی ثضسي، ٞبی ٔذیشٜ ٞیأت. دٞٙذٔی تٛهیح سا ٔذیشٜ ٞیأت ٘ظبستی ٘مؾ تأثیش وٝ

 ٔذیشػبُٔ وٝ ٚلتی ثخلٛف ؿٛ٘ذ، ٔی وٙتشَ ٔذیشػبُٔ تٛػي ٚ داس٘ذ ٔذیش تلٕیٕبت ثش ٘ظبست
 ٔیبٖ ٕ٘بیٙذٌی توبد غیشٔٛظف، ٔذیشاٖ ٚخٛد .ثبؿذ ٘یض ٔذیشٜ ٞیأت سئیغ خبیٍبٜ ٔتلذی

 ٔذیشٜ ٞیأت وٙتشِی فؼبِیتٟبی اثشثخـی ٚ دٞذ ٔی وبٞؾ سا خشد ػٟبٔذاساٖ ٚ ػٕذٜ ػٟبٔذاساٖ
 إًیٙبٖ ثشای آٟ٘ب صیشا ؿٛد، ٔی ایفب ٘یض اػتجبسدٞٙذٌبٖ تٛػي ٘ظبست، ٘مؾ. ٌیشد ٔی لشاس تأثیش تحت

 ٔذیشاٖ. داس٘ذ اٍ٘یضٜ ٔمشٚم ؿشوتٟبی اص ٞب داسایی ا٘تمبَ اص خٌّٛیشی ثشای ، ػشٔبیٝ ثبصیبفت اص
ؿٛ٘ذ ٚ  ٔٙبثغ ٔی ا٘تمبَ ثشای ثیـتشی ٞبی ٞضیٙٝ تحُٕ ثٝ ٔدجٛس داس٘ذ، ثبلاتشی اٞشْ وٝ ؿشوتٟبیی

 ا٘ذاصٜ ٚ 6اٞشْ ٔیبٖ ٔثجت ساثٌٝ ایٗ، ٚخٛد ثب. یبثذ ٔی وبٞؾ ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات آٖ، پی دس
 ؿشوتٟبی داسای دس ثذٞی لشاسداد ٘من اص ٍ٘شا٘ی صیشا اػت، أىب٘پزیش ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات

 ٔؼبٔلات اص ػٛءاػتفبدٜ ٞبی ٞضیٙٝ اص ثذٞی لشاسداد ٘من ٞبی ٞضیٙٝ ٞشٌبٜ ٚ اػت ثیـتش ثبلاتش، اٞشْ
 ٔحتُٕ ػٛدآٚسی دػتىبسی ثشای غیشٔٙلفب٘ٝ ٔؼبٔلات اص اػتفبدٜ ثبؿذ، ثیـتش ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب

 ٌٔشح سا ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٞبیاٍ٘یضٜ ٘ظشی، ٔذَ اسائٝ یه ثب (2010) ٔؼىبسیّٛ اػت.
ٌزاساٖ،  ػشٔبیٝ ػبیش ثبؿذ، ؿشوت ػٟبْ اص دسكذ αٔبِه  ؿشوت، ٔذیش اٌش وشد فشم اٚ. وٙذ ٔی

%(1-αاص ) ْػٟٓ . داؿت خٛاٞٙذ اختیبس دس سا ػٟبα ػّٕیبت وٙتشَ اخبصٜ ٔذیش ثٝ ػشٔبیٝ، اص دسكذ 
 وُ اص سیبَ Tٔجّغ  غیشٔٙلفب٘ٝ، ٔؼبٔلات ا٘دبْثب  وٝ ؿٛد ٔی ایدبد أىبٖ ٚ ایٗ دٞذ ٔی سا ؿشوت

٘ؼجت  ؿذٜ ٔٙتمُ ٞبی داسایی اص ٚ وٙذ تلبحت ( ؿشوت ساI)ٞبی  داسایی 1,0آٚسد دػت ثٝ سا .
 ()ػٛدٞب  ثیـتش ٘ؼجت ثب ٞب ٞضیٙٝ اص دسكذ α .ؿٛد ٔی ٔـبثٝ ٔؼبٔلات ٔذیش ٚاسد ثبؿذ، اٌش

ثب اػت ثشاثش ٚ ثٛد خٛاٞذ ٔثجت ٔب٘ذ،  ٔی ثبلی آ٘چٝ ٚ خبِق ؿٛد ٔی حزف  T .ِٚی 
 تؼذیُ ٌیشد، ٔی تؼّك اٚ ثٝ وٝ  ٔبِی ٔحشوٟبی ؿشوت، ثب اص Tٔجّغ  تلبحت ثشای ٔذیش فشكت

 فٙی ٚ التلبدی سٚاثي افضایی ٞٓ اثش یؼٙی،. ٌشدد ٔی وبس ایٗ ا٘دبْ ػذْ ثٝ تـٛیك اٚ ٚ ؿٛد ٔی

                                                           
4
 American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) 

5 Non-Executive Directors 
6 Leverage 
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ػشٔبیٝ  وُ ٔجّغ اػت. یؼٙی RA>1ثب  ثشاثش ٘بخبِق ثبصدٜ ٘شخ وٙٙذٜ توٕیٗ ٞب، داسایی ٔیبٖ ٔٛخٛد

(I) ا٘دبْ  ثشای ثشٚت اتلاف دِیُ ثٝ ٔٙبثغ، ا٘تمبَ ثؼلاٜٚ، اػت. اسصؿٕٙذتش آٖ اخضای ٔدٕٛع اص
 ٚلتی داسد ا٘تظبس ٔذیش اػت ٚ ثش ٌشفتٗ، ٞضیٙٝ لشاس حمٛلی پیٍشد تحت سیؼه یب ٔٙبثغ فؼبِیت ا٘تمبَ

),(ٔجّغ  ؿٛد، ٔی ػّٕیبت  ایٗ ٚاسد KTfC  ثذٞذ اص دػت سا. 1,0K ٚ ٖلذست دٞٙذٜ ٘ـب 

 (T-C).اػت ثب  ثشاثش ؿشوت اص یبفتٝ ا٘تمبَ ٔٙبثغ اسصؽ ٘تیدٝ، دس. ثبؿذ ٔی لٛا٘یٗ ساٞجشی ؿشوتی

 وبٞؾ تلبحت ٟ٘بیی اسصؽ، (C=1/2 kT2) ؿٛد تش پشٞضیٙٝ تلبحت ا٘تمبِی، ٔٙبثغ افضایؾ ثب اٌش

 ٔذیش،. ؿٛد ٔی تش ػبدٜ ٘بظش ٟ٘بدٞبی ثشای ا٘تمبَ ػّٕیبت تٛلف ٚ آؿىبستش ٔٙبثغ ا٘تمبَ صیشا یبثذ، ٔی
 ٘بخبِلی ثبصدٜ وٝ وٙذٔی ٌزاسی ػشٔبیٝ ٞبیی پشٚطٜ دس دٞذ،ٕ٘ی ا٘تمبَ ؿشوت اص خبسج ثٝ وٝ سا آ٘چٝ

 ٘شخ وبٞؾ أب ثبوٙذ،  ٔی وؼت سا ٌزاسی ػشٔبیٝ ػٛدٞبی دسكذ اص  دس ٘تیدٝ ٚ داس٘ذ RAثب  ثشاثش
 اص فشكت ٞضیٙٝ چٖٛ یبثذ، ٔی ؿشوت افضایؾ اص ا٘تمبِی ٔٙبثغ ؿذٜ، ٌزاسی ػشٔبیٝ ٔٙبثغ ثبصدٜ

 اص ثیـتشی دسكذ ٔبِه ؿشوت، ٔذیش اٌش .دٞذ ٔی وبٞؾ سا ؿشوت اص ا٘تمبِی ٔٙبثغ ٟ٘بیی سفتٝ دػت
دس  سا ثیـتشی ٔٙبثغ وٝ وٙذ ٔی ٔتمبػذ سا اٚ ؿشوت، ٘بخبِق ثبصدٜ ٘شخ دس افضایؾ ثبؿذ، ؿشوت ػٟبْ

 دسكذ اٌش ثشػىغ،. دٞذ ا٘تمبَ ؿشوت اص خبسج ثٝ سا وٕتشی ٔجبِغ ٚ وٙذ ٌزاسی ٞب ػشٔبیٝ پشٚطٜ
 ؿشوت اص سا ثیـتشی ٔجبِغ ٔذیش یبثذ، ؿشوت وبٞؾ ثبصدٜ ٘بخبِق ِٚی ؿٛد، ثیـتش ٔذیش ٔبِىیت

 .داد خٛاٞذ ا٘تمبَ

   .ٚ ٘ظبست ثش آٖ داسد ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٔحذٚدػبصی هشٚست اص ٘ـبٖ ٔٛاسد اؿبسٜ ؿذٜ،

 ثب ٔٛهٛع ٔؼبٔلات ثٝ وٝ تحمیمی دان،ایشاٖ ٚ ایشاٖ دا٘ـٍبٟٞبی ٞبیوتبثخب٘ٝ ثشخی خؼتدٛ اص دس
 ٔؼبٔلات ٞبیاٍ٘یضٜ دسثبسٜ فشهیٝ دٚ ٚخٛد ثٝ تٛخٝ ثب. ٘ـذ ثپشداصد، دیذٜ ایشاٖ دس ٚاثؼتٝ اؿخبف

 ٚ وبسا ٔؼبٔلات فشهیٝ اص اَٚ ٌشٜٚ. ؿٛ٘ذٔی تمؼیٓ ٌشٜٚ دٚ ثٝ خبسخی تحمیمبت ٚاثؼتٝ، اؿخبف ثب
 وٙذ. ٔی حٕبیت ٔٙبفغ توبد فشهیٝ اص دْٚ ٌشٜٚ

 کارا رفتار فرضیه

 ا٘دبْ ثٝ الذاْ وٝ ؿشوتٟبیی سا دس ٘ظبستی ؿبخلٟبی ٚ ٔبِی ٔـٛلٟبی (2004)7ّیَهیٍکلُبک

 اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٕ٘ٛ٘ٝ آٟ٘ب، دس. ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ وشدٜ ثٛد٘ذ، ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات

 وٝ دسیبفتٙذ آٟ٘ب. داؿتٙذ تفبٚت یىذیٍش ثب افـب  ٘حٜٛ ٔؼبّٔٝ ٚ ٘ٛع ٘ظش اص ِٚی داؿت، ٚخٛد ٚاثؼتٝ
 پبداؽ ٔیبٖ ٔؼىٛع ساثٌٝ ٚ داسد استجبى ٔؼىٛع ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ثب ؿشوتی ساٞجشی

  اػت. ثشلشاس ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ثب ٔذیشاٖ ٘مذی

 طلبانهفرصت رفتار فرضیه

 ثشسػوی  ایتبِیوب  ثٟوبداس  اٚساق ثوٛسع  دس سا ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٞبی اٍ٘یضٜ (2010)8هُسکاريلَِ

ٖ  ووبسا  ٚ ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ا٘دبْ پشدٜ پـت دلایُ ؿٙبػبیی اٚ ٞذف. وشد -فشكوت  یوب  ثوٛد

                                                           
7 Kholbek and Mayhew 
8 Moscariello 
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ٜ  ایتبِیوبیی،  ؿوشوتٟبی  دس ٔبِىیوت  ٔتٕشووض  ػبختبس ثٝ تٛخٝ ثب. ثٛد ٔؼبٔلات ایٗ ثٛدٖ ًّجب٘ٝ  اػوتفبد

ٝ  ؿوشوت  ٔٙبثغ تلبحت ثشای ػٕذٜ ػٟبٔذاساٖ تٛػي ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات اص احتٕبِی  هوشس  ثو
ٝ  ٚ داسد ایٗ ٔؼبٔلات دس ًّجب٘ٝ فشكت سفتبس اص ٘ـبٖ ؿٛاٞذ،. ؿذ اسصیبثی خشد ػٟبٔذاساٖ  ٔؼٙوبداس  ساثٌو

ٝ  ٚ ٞب اٍ٘یضٜ ٔتغیشٞبیی وٝ ثب ایٗ ٔؼبٔلات ٔجّغ ثیٗ َ  تلوبحت  ٞوبی  ٞضیٙو  لوشاس  توأثیش  تحوت  سا أوٛا
 ٔـبٞذٜ ٌشدیذ. دٞذ، ٔی

 ٘یض، ٚ ؿشوت ػّٕىشد ٚ ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٔیبٖ استجبى ثشسػی ثٝ (2010)س9ٍَچي

 ؿشوت ػٕىشد ٚ ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ساثٌٝ ثش ٔثجت اثشی ؿشوتی ساٞجشی آیب ایٙىٝ ثشسػی

 اػتفبدٜ ٔذیشٜ ٞیأت اػتملاَ ٔؼیبس اص ؿشوتی، ساٞجشی تأثیش ٌیشیا٘ذاصٜ پشداختٙذ ٚ ثشای خیش، یب داسد
 ساٞجشی ٞبی ٔىب٘یضْ اص ٔتأثش ؿشوت، ػّٕىشد ثش ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات تأثیش وشد٘ذ فشم ٚ

 ًّجب٘ٝفشكت ٔؼبٔلات اص سا ٔؼبٔلاتایٗ  ؿشوتی، ساٞجشی ٞبیٔىب٘یضْ داد ٘ـبٖ ٘تبیح. اػت ؿشوتی
 ثبصی سا وٙٙذٜتؼذیُ ٘مؾ ٔؼبٔلات ایٗ دس ٔذیشٜ،ٞیأت اػتملاَ ٚ دٞذٔی تغییش وبسا ٔؼبٔلات ثٝ

 .وٙذٔی
 :ؿٛدٔی تٟیٝ صیش ؿشح ثٝ ٘ظشیٝ ٔبتشیغ ٘ظشی ٚ تحمیمبت ا٘دبْ ؿذٜ، ٔیب٘ی ثٝ تٛخٝ ثب

ًظزيِ.هاتزيس2جذٍل
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 √     √ ٔذیشٜٞیأت ا٘ذاصٜ

 ٞیأت سئیغ ٚ یىی ثٛدٖ ٔذیشػبُٔ
  ٔذیشٜ
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 √    √ √ ٔذیشٜ ٞیأت اػتملاَ
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  √√  ػبدی غیش ثبصدٜ ٘شخ

     √  تدبسی ٚاحذ ػّٕىشد

   √ √ ٔبِىیت تٕشوض

 √  √ √ تدبسی ٚاحذ اسصؽ
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 متغیرها
 .تاشذ هتغیرّا تِ شرح جذٍل زیر هیتا اتکا تِ هاتریس ًظریِ، 

هتغیزّاعولیاتیتعزيف.3جذٍل

هٌبعاستخزاجعولیاتیتعزيفهتغیز

شًَذ:هستقلبِدٍدستِتقسینهیهتغیزّای

باسارهتغیزّای-1

 (OWNٔبِىیت ) دسكذ

 
 داس٘ذٌبٖ اختیبس دس وٝ ؿشوت ػٟبْ اص دسكذی

 اػت. ؿشوت ػٟبْ دسكذ 5 اص ثیؾ
 

 ٌٔبثك كٛستٟبی ٔبِی
 ؿشوت

 ثٝ تدبسی ٚاحذ ٘ؼجت اسصؽ
 ٞبداسایی دفتشی اسصؽ

(MKtB) 

 
 
 

 ٚاحذ اسصؽ/  ٞبداسایی خبِق دفتشی اسصؽ
 تدبسی
 

 خبِق دفتشی اسصؽ
 تشاص٘بٔٝ ٌٔبثك ٞب،داسایی
 ؿشوت ػبَ ٔبِی پبیبٖ

 تدبسی، ٚاحذ اسصؽ
 ػٟبْ تؼذاد هشة حبكُ

 پبیبٖ لیٕت دس ػبدی
 .اػت ػٟبْ ػبَ

بزیهتغیزّای-2 شزکتیراّ
 ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ

(BRDSIZE) 

 ٔبِی ٌٔبثك ٌضاسؿٟبی ٔذیشٜ  ٞیأت اػوبی تؼذاد
 ؿشوت

 سییغ ٚ یىی ثٛدٖ ٔذیشػبُٔ
 ٔذیشٜ ٞیأت

(DUAL) 

 ٔذیشػبُٔ ٔذیشٜ، ٞیأت سئیغ ٔدبصی، اٌش ٔتغیش
 ایٗ غیش دس ٚ یه ٔمذاس  ثبؿذ، ٞٓ ؿشوت

 پزیشد. ٔی كفش ٔمذاس كٛست

 ٔبِی ٌضاسؿٟبی ٌٔبثك
 ؿشوت

 غیشٔٛظف ٔذیشاٖ ٘ؼجت
(%NED) 

 
 ا٘ذاصٜ ثش تمؼیٓ غیشٔٛظف ٔذیشاٖ تؼذاد

 ٔذیشٜ ٞیأت
 

 ٔبِی ٌٔبثك ٌضاسؿٟبی
 ؿشوت

ٝ ؿشوت ٞب ٘ؼجت تؼٟیلات ٔبِی ثٝ ٔدٕٛع داسایی (LEVاٞشْ ٔبِی )  ٌٔبثك تشاص٘بٔ

 وٙتشِی ٔتغیشٞبی
 ؿشوت ا٘ذاصٜ

(LOG SALE) 

ٌٔبثك كٛستٟبی ٔبِی  دسآٔذ فشٚؽ ٔدٕٛع ًجیؼی ٍِبسیتٓ
 ؿشوت

 
 سؿذ فشكتٟبی

CAPEXP/TA)) 

 
 ٔدٕٛع ثٝ ػبلا٘ٝ ای ػشٔبیٝ ٔخبسج ٘ؼجت

 .ٞب داسایی

 
ٌٔبثك كٛستٟبی ٔبِی 

 ؿشوت
ٌٔبثك كٛستٟبی ٔبِی ٔبِیبت تمؼیٓ ثش  ٚ ٞضیٙٝ ٞبی ٔبِی اص لجُ ػٛد ػٛدآٚسی
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هٌبعاستخزاجعولیاتیتعزيفهتغیز

(ROA) ؿشوت ؿشوت ٞبیداسایی ٔدٕٛع 
 - ٔدبصی ٔتغیش (Dكٙؼت )

   ٚاثؼتٝ ٔتغیش
ٝ  اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٚاثؼت
(LOGRPT) 

 اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٔجّغ ًجیؼی ٍِبسیتٓ
 ٚاثؼتٝ.

ٌٔبثك كٛستٟبی ٔبِی 
 ؿشوت

 

 هاها و مذل آزمون فرضیهفرضیه
ٞبیی  ػٙٛاٖ اثضاسی ثشای ا٘تمبَ ٔٙبثغ ؿشوت وٙٙذٜ اص ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ثٝ اٌش ػٟبٔذاساٖ وٙتشَ

 وٙٙذ، اػتفبدٜ وٙٙذ: وٝ آٟ٘ب سا وٙتشَ ٔی
 ٔجّغ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ٚ ػٌح تٕشوض ٔبِىیت ؿشوت استجبى ٚخٛد داسد. ثیٗ: 1فشهیٝ 

ٔجّغ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ٚ ٘ؼجت اسصؽ ٚاحذ تدبسی ثٝ اسصؽ دفتشی داساییٟبی  ثیٗ :2فشهیٝ 
 آٖ، استجبى ٚخٛد داسد.

 .ٔجّغ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ٚ ساٞجشی ؿشوتی استجبى ٚخٛد داسد ثیٗ: 3فشهیٝ 
 ٞب ثٝ ؿشح صیش اػت: اٍِٛی سٌشػیٛ٘ی ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ

 

 

 

 تجسیه و تحلیل   ها و روش داده

 محذوده زمانی و انتخاب نمونه

است. دلیل اصلی اًتخاب ایني دٍهُ زهناًی، دسترسنی     1331تا  1335هحذٍدُ زهاًی تحقیق، از سال 

تاشنذ. جاههنِ    هنی  1334هستقین تِ گساهشْای هالی ٍ تصَیة قاًَى تازاه اٍهاق تْناداه ده سنال   

تْناداه تْنراى ٍ ًوًَنِ شناهل شنركتْایی        آهاهی، شاهل شركتْای پذیرفتِ شذُ ده تَهس اٍهاق

 است كِ ٍاجذ شرایط زیر تاشذ:  

 تٌذی ده تَهس اٍهاق تْاداه تْراى، جسء شركتْای فهال ده صٌایع هالی ًثاشٌذ. هطاتق طثقِ -1

 هتغیرّای هرتَط، ده دسترس تاشذ.ترای هحاسثِ ّای هَهد ًیاز آًْا  دادُ -2

سپس، از هیاى شركتْای ٍاجذ شرایط، شركتْایی كِ شرط هشاهكت ده هذل تحقیق ها ًذاهًذ، 

 شًَذ. یهٌی:حذف هی

 A< DAIAR( ب              یا               1AR >( الف
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تا  ههاهلاتّای اًجام ٍ هحذٍدسازی اًگیسُ فهالیت تذاٍم اضافِ، ترای اطویٌاى از شرط ایي

 (.Moscariello,2010)شَد  لحاظ هیاشخاص ٍاتستِ 
.تعذادًوًَِبزحسبسال4جذٍل

 

 توصیفی آمار
بٖـ ٔختّف ٔتغیشٞبی ثشای سا پشاوٙذٌی ؿبخلٟبی ٚ ٔشوضی ، ٔحبػجٝ ؿبخلٟبی5 خذَٚ . دٞذٔی ٘

 تأثیش سا تحت ٞبدادٜ ٚخٛد داسد ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٞبدادٜ دس ثضسي ٘مبى ثبؿذ، ٔیب٘ٝ اص تشثضسي ٔیبٍ٘یٗ اٌش

٘شخ ثبصدٜ  ٔذیشٜ،ٞیأت ا٘ذاصٜ ٔتغیشٞبی تٛصیغ ؿٛد. ٔی ساػت ثٝ چِٛٝ ٞبدادٜ تٛصیغ دٞذ ٚٔی لشاس
. اػت ساػت ثٝ چِٛٝ ایػشٔبیٝ ٔخبسج ٔذیشٜ ٚسییغ ٞیأت ٚ ٘بخبِق، یىی ثٛدٖ پؼت ٔذیشػبُٔ

 ٔمبدیش وٝ كٛستی دس. اػت چپ ثٝ چِٛٝ ٔبِىیت ٘یض ػٌح تٕشوض تٛصیغ ٔب٘ٙذ ٔتغیشٞب اص ثشخی تٛصیغ
 اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٔتغیش. اػت ٔتمبسٖ ٔتغیشٞب تٛصیغ ثبؿذ، ٞٓ ثٝ ٘ضدیه ٔتغیشٞب ٔیب٘ٝ ٚ ٔیبٍ٘یٗ

 . اػت ؿجیٝ ٘شٔبَ تٛصیغ ثٝ ثؼیبس 59/0 ٚ  -29/0 وـیذٌی ٚ چٍِٛی ثب ٚاثؼتٝ،
تَصیفیآهار.5جذٍل

کشیذگیچَلگیهعیاراًحزافهیاًِهیاًگیي 

باهبلغهعاهلاتلگاريتن

ٍابستِاشخاص
833/4  893/4  983/0  292/0-  592/0  

084/5هذيزُّیأتاًذاسُ  000/5  378/0  549/4  522/19  

180/0غیزهَظفهذيزاىًسبت  000/0  311/0  369/1  317/0  

ٍهذيزعاهليکیبَدى

هذيزُّیأتريیس
146/0  000/0  353/0  007/2  033/2  

232/0اّزم  200/0  174/0  434/1  440/5  

713/0هالکیتتوزکش  790/0  228/0  375/1-  384/1  

ٍاحذًسبتارسش

دفتزیارسشبِتجاری

 ّادارايی

419/2  987/1  807/1  768/2  609/11  

471/5فزٍشلگاريتن  447/5  580/0  654/0  781/1  

185/0سَدآٍری  175/0  139/0  397/0  982/0  

 سال/شزکت1389 1388 1387 1386 1385 

 664 124 133 136 134 137 تؼذاد
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کشیذگیچَلگیهعیاراًحزافهیاًِهیاًگیي 

051/0ایسزهايِهخارج  029/0  101/0  363/2  598/16  

 ، حدٓ سیبِی ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ثشای ػبِٟبی ٔختّف ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت. 6دس خذَٚ ؿٕبسٜ 

حجنهعاهلاتبااشخاصٍابستِ)ارقامبِهیلیاردريال(.6جذٍل

13851386138713881389

باهبلغهعاهلات

ٍابستِاشخاص
178351 231940 243186 278469 247597 

 468106 400675 363713 315898 276536هبلغفزٍش

ًسبتهعاهلاتبا

ِ اشخاصٍابستِب

فزٍش

64/0  73/0  67/0  69/0  54/0  

 

 مذل برآورد
ٞش چیض، ٚخٛد اثشات دس ٔمبثُ ٔذَ ثذٖٚ اثشات  ٞبی تحمیك اص ٘ٛع پبُ٘ اػت، ثبیذ لجُ اص اص آ٘دب وٝ دادٜ

اسائٝ ؿذٜ اػت.  7ؿٛد. ٘تبیح آصٖٔٛ چبٚ دس خذَٚ ؿٕبسٜ  ثشسػی ،ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ِیٕش )چبٚ(
خٌی ثیٗ ٔتغیشٞبی ٞٓ ػذْ ٚخٛدصٖٔٛ ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٚ آٞبی ٔٛسد ٘یبص ٔب٘ٙذ  آصٖٔٛػپغ، 

، ٔذَ سٌشػیٛ٘ی دس ٟ٘بیتٚ  ؿٛد ٔیٛ٘ی ا٘دبْ ٞبی سٌشػیفشهٟبی ٔذَٔؼتمُ ثٝ ػٙٛاٖ پیؾ
 ٌشدد. ٔیثشآٚسد 

ًتايجآسهَىلیوز)چاٍ(.7جذٍل

 p-value درجِآسادی   آهارُآسهَىاثزات

F 106/1 ٔمٌؼی  (141,489) 154/0  

617/292 دٚ ٔمٌؼی وبی  141 134/0  

ثبؿذ، فشم  ثیـتش ٔی 05/0اػت ٚ اص  154/0ثشاثش ثب  Fثشای آٔبسٜ  p-valueثبتٛخٝ ثٝ آ٘ىٝ ٔمذاس 

 ؿٛد. )ثذٖٚ اثشات( سد ٕ٘ی 12ٔٙبػت ثٛدٖ ٔذَ ادغبْ ؿذٜ
 ، ٔٙؼىغ اػت.8٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ سٌشػیٛ٘ی، دس خذَٚ ؿٕبسٜ 

چٌذگاًِرگزسیَىهذل.8جذٍل

                                                           
12 Pooled Model 
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بيضزا

 یبزآٍرد
 tآهارُ

هقذار

 احتوال

تَرمعاهل

اًسيٍار

ثبثت ٔمذاس  39/0-  79/0-  43/0  
 

شٜیٔذأتیٞ ا٘ذاصٜ  08/0  00/1  32/0  20/1  

شٔٛظفیغ شاٖیٔذ ٘ؼجت  20/0-  ** 08/2-  04/0  07/1  

 سییغ ٚ شػبُٔیٔذیىی ثٛدٖ 
  شٜیٔذٞیأت

16/0  88/1  06/0  11/1  

- اٞشْ 48/0  **- 58/2  01/-  31/1  

تیٔبِى تٕشوض  - 30/0  **- 19/2  03/0  20/1  

 اسصؽ ثٝ تدبسی ٚاحذ اسصؽ٘ؼجت 
  ٞبداساییخبِق  دفتشی

01/0  70/0  48/0  15/1  

98/0 فشٚؽ  ** 74/16  00/0  39/1  

- ػٛدآٚسی 63/0  **- 55/2  01/0  41/1  

- فشكتٟبی سؿذ 27/0  19/0-  36/0  07/1  

D1 76/0  ** 74/4  00/0  27/1  

D2 - 55/0  **- 47/3  00/0  19/1  

D3 - 43/0  **- 96/3  00/0  58/1  

D4 - 20/0  **- 65/1  10/0  62/1  

D5 - 36/0  **- 23/4  00/0  09/2  

D6 37/0  ** 50/3  00/0  81/1  

F ٜ735/5 آٔبس 

p-value 000/0 

R² 480/0 

ؿذٜ تؼذیُ  R² 468/0 

ٚاتؼٖٛ-آٔبسٜ دٚسثیٗ  945/1 

D1 D2 D3 D4 D5 D6 
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 ٔبؿیٗ خٛدسٚ،
 ٚ آلات

 تتدٟیضا

 سایب٘ٝ،
 تّٛیضیٖٛ،

 ٚػبیُ
 ٚ استجبًی

 ثشلی

 ٞبی فشآٚسدٜ
ٚ  غزایی

 آؿبٔیذ٘ی

 ٔحلٛلات
 ٚ ٘فتی

ؿیٕیبیی

 ٚ ٔحلٛلات
 ٞبی وب٘ی
 ٚ فّضی

 غیشفّضی

 ٚ ٔٛاد
 ٔحلٛلات

 داسٚیی

درصذ5هعٌاداریسطح**

 تؼییٗ، دس حذٚد هشیت. ثبؿذ اػت، ٔذَ ثشآٚسدی ٔؼٙبداس ٔی دسكذ 5 اص وٕتش p-valueثب تٛخٝ ثٝ آ٘ىٝ 
ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ  تغییشات ثب ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ،ٔجّغ  تغییشات 48/0 یؼٙی. اػت 48/0

 .داسد ٞبثبلیٕب٘ذٜ خٛدٕٞجؼتٍی ػذْ اص ٘یض، ٘ـبٖ ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ ٔمذاس آٔبسٜ .ؿٛدٔی تٛخیٝ ٔذَ،
اػت وٝ ٘ـبٖ اص  10ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ٘یض، ثشای تٕبْ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی تحمیك، وٕتش اص 

 مُ ٚ وٙتشِی داسد.خٌی ٔتغیشٞبی ٔؼت ػذْ ٞٓ

 ثیٗسٚد سٚاثٌی خبف  ا٘تظبس ٔی  ًّجب٘ٝ تجؼیت وٙذ، اٌش ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ اص فشهیٝ سفتبس فشكت

وٝ دس ػبِٟبی  8 ؿٕبسٜ ٔجّغ ایٗ ٔؼبٔلات ٚ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ثشلشاس ثبؿذ. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ
، ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ثشسػی وشدٜ اػت، ثٝ 1389تب  1385

ٔذیشٜ ٚ صٜ ٞیأت، ا٘ذا ٞبداسایی دفتشی اسصؽ ثٝ تدبسی ٚاحذ ٘ؼجت اسصؽاػتثٙبی ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ 
ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ  ٔذیشٜ ٚ ٔتغیش وٙتشَ فشكتٟبی سؿذ، ػبیشیىی ثٛدٖ ٔذیشػبُٔ ٚ سئیغ ٞیأت

ثب ٔجّغ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ استجبى ٔؼٙبداس داس٘ذ ٚ خٟت  درصد 95وٙتشَ دس ػٌح إًیٙبٖ 
ًّجب٘ٝ اػت. یؼٙی اص ٔتغیشٞبی ثبصاس،  ثیٙی ؿذٜ دس كٛست ٚخٛد سفتبس فشكت ٞبی پیؾ استجبى، خٟت

ٞیأت ٔذیشٜ ٚ یىی ثٛدٖ  ػٌح تٕشوض ٔبِىیت )+( ٚ اص ٔتغیشٞبی ساٞجشی ؿشوتی، ثٝ خض ا٘ذاصٜ
ب -( ٚ اٞشْ )-ٔذیشاٖ غیشٔٛظف ) ٘ؼجتػبیش ٔتغیشٞب ؿبُٔ ٔذیشٜ، پؼت ٔذیشػبُٔ ٚ سئیغ ٞیأت ( ث

ٔجّغ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ استجبى ٔؼٙبداس داس٘ذ. دس ٔمبثُ ٞش ٔتغیش، ػلأت ساثٌٝ ٘ـبٖ دادٜ 
 ؿذٜ اػت وٝ ثب ػلأتٟبی ٔٛسد ا٘تظبس، ػبصٌبس اػت.

 

 گیریتیجهن

 ٔؼٙبداس ٚ ٔؼىٛع ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٔجّغ ثب ٔبِىیت تٕشوض ػٌح استجبى ثبصاس، ٔتغیشٞبیٔیبٖ  اص

 خّٕٝ اص وٝ دیٍشی ٔتغیش. وٙذٔی آؿىبس سا ایٗ ٔؼبٔلات ثٛدٖ ًّجب٘ٝفشكت اصٞبیی  ٘ـب٘ٝ وٝ اػت
 تحمیك، ایٗ دس. ثبؿذ ٔی ٞبداسایی دفتشی اسصؽ ثٝ تدبسی ٚاحذ ٘ؼجت اسصؽ اػت، ثبصاس ٔتغیشٞبی

ایٗ  ثٛدٖ ٔثجت ِٚی ٘یبٔذ، دػت ثٝ ٔجّغ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ثب ٔتغیش ایٗ ثیٗ ٔؼٙبداس استجبى
اص ٔتغیشٞبی ساٞجشی ؿشوتی، . ثبؿذ ؿشوت ٔبِىیت ٔتٕشوض ٔبٞیت دٞٙذٜ ٘ـبٖ تٛا٘ذ ٔی ساثٌٝ،

ٞبی ػٛءاػتفبدٜ ػٛأّی ٞؼتٙذ وٝ ٚخٛد اٍ٘یضٜٔذیشٜ ٚاٞشْ اص خّٕٝ اػوبی غیشٔٛظف ٞیأت ٘ؼجت
وٙٙذ ٚ ثش ٍ٘شا٘یٟبی ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس اص ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ سا سد ٕ٘ی

یىی ثٛدٖ ٚ  ٔذیشٜٞیأت ا٘ذاصٜ ٌزاسد. أبخلٛف سٚاثي ٚ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ كحٝ ٔی
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 ٔتغیشٞبی اص .٘ذاسد ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔؼبٔلات ٔجّغ ثب ٙبداسٔؼ استجبىٔذیشٜ ٔذیشػبُٔ ٚ سئیغ ٞیأت

 ٔتغیش ٔٛسد دس ِٚی. دداس ٚاثؼتٝ ٔتغیش ثب ٔؼٙبداس استجبى كٙؼت دأی ٔتغیش ٚ فشٚؽ ػٛدآٚدی، وٙتشَ،
 اص وٝ اػت تحمیمبتی ٘تبیح ثب ػٛٞٓ پظٚٞؾ، ایٗ ٘تبیح. ٘ـذ دیذٜ ٔؼٙبداس استجبى ای،ػشٔبیٝ ٔخبسج

 تأییذ سا سٚاثي ایٗ( 2010) ٔؼىبسیّٛ تحمیك. ا٘ذوشدٜ دس ایٗ ٔؼبٔلات حٕبیت ًّجب٘ٝفشكت سفتبس
 ٔبِىیت دسكذ ثب ٔبصاد ثبصدٜ ٔیضاٖ وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ( 2004) ٕٞىبساٖ ٚ چیًٛ٘ تحمیك. وٙذٔی

 اص ٘ـبٖ وٝ داسد ٔٙفی ٔؼٙبداس استجبى اًلاػبت، افـبی ٞبی خبیٍضیٗ ٚ وٙٙذٜ  وٙتشَ ػٟبٔذاساٖ
 ایٗ وٝ( 2004) ٞیٛٔی ٚ وّجه پظٚٞؾ ثب تحمیك، ٘تیدٝ. داسد ٔؼبٔلات ایٗ ثٝ ًّجب٘ٝفشكت دیذٌبٜ

 .اػت توبد دس دا٘ٙذ،ٔی ؿشوت ٘یبصٞبی سفغ ثشای وبسا اثضاسی سا ٔؼبٔلات
 

 محذودیتها

ًٛس غیشٔؼتمیٓ ٚ ثب ٔـبٞذٜ استجبى   اػتفبدٜ اص ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ثٝ * دس ایٗ پظٚٞؾ، ػٛء 
ٔؼبٔلات ٚ ثشخی ٔتغیشٞبی ثبصاس ٚ ساٞجشی ؿشوتی ثشسػی ؿذٜ اػت. ثٙبثشایٗ، ثبیذ  ٔیبٖ ایٗ 

وٙذ  فشم ٔی صا دس ٘ظش ثٍیشیٓ. یؼٙی، تحمیك ػٙٛاٖ ٔتغیشی دسٖٚ  ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ سا ثٝ
ب تٛا٘ٙذ وٙٙذٜ ٕٞیـٝ ٔی ساٖ وٙتشَوٝ ػٟبٔذا آصادا٘ٝ تلٕیٓ ثٍیش٘ذ وٝ ٚاسد ٔؼبٔلات ٔٙلفب٘ٝ ؿٛ٘ذ ی

ؿشوتٟبیی وٝ ؿشایي ػبصٔب٘ی، حمٛلی ٚ   خیش ٚ ٞشچٝ ٔجّغ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ
اػت وٝ اص فشهیٝ  ای ٘ـب٘ٝ  وٙذ ثیـتش ثبؿذ، ثٝ ٔٙضِٝ ٔبِی آٟ٘ب ا٘تمبَ ٔٙبثغ ؿشوت سا تـٛیك ٔی

وٙذ. ایٗ دس حبِی اػت وٝ ٚخٛد ساثٌٝ ٔثجت ٔیبٖ ٔجّغ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف  توبد ٔٙبفغ حٕبیت ٔی
 داسد.صایی ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ تٙبلن  ٚاثؼتٝ ثب ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثب فشم دسٖٚ

غیشٞبی ساٞجشی ؿشوتی * ٔحذٚدیت ثؼذی ثٝ استجبى ٔجّغ ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ثب ثشخی اص ٔت
ٔذیشاٖ غیشٔٛظف ٔشثٛى اػت، یؼٙی أىبٖ داسد ثٝ خبی ٔلاحظبت التلبدی ٚ حمٛلی،  ٘ؼجتٔب٘ٙذ 

ب  تشع اص دػت سفتٗ ؿٟشت ٔذیشاٖ ثش ایٗ ساثٌٝ ػبیٝ ثیفىٙذ ٚ دیذٌبٜ ٔٙفی پیشأٖٛ ٔؼبٔلات ث

 ؿٛد. ٔؼبٔلات   اؿخبف ٚاثؼتٝ، ثبػث ٔحذٚد ؿذٖ ایٗ
 شسات ٚ تبثیش آٟ٘ب، دس ٔذَ ِحبٍ ٘ـذٜ اػت. * اثش لٛا٘یٗ ٚ ٔم

 

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی
* ایٗ تحمیك، ثٝ ثشسػی استجبى ٔتغیشٞبی ثبصاس ٚ ساٞجشی ؿشوتی ثب ٔجّوغ ٔؼوبٔلات ثوب اؿوخبف ٚاثؼوتٝ      

ثؼتٝ ثوش ٘توبیح تحمیوك ثوٝ     وٝ ٕٔىٗ اػت ا٘ٛاع ٔختّف ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚا تأثیشیپشداصد ٚ اص ٔی
تٛا٘ذ ثٝ ا٘ٛاع ٔؼوبٔلات ثوب اؿوخبف ٚاثؼوتٝ ٚ     د، كشف ٘ظش ؿذٜ اػت. پظٚٞـٟبی آتی ٔیٌزاسخبی 

-دِیُ ایٙىٝ ؿٛاٞذی دسثبسٜ ػٛءاػتفبدٜ اص ایٗ ٔؼبٔلات ثوٝ چـوٓ ٔوی   ٚیظٜ، ثٝسٚاج آٟ٘ب تٛخٝ وٙذ، ثٝ

 یبثذ.هشٚست ٔی اٚاع ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ،خٛسد، ٚاوبٚی ػٕیك 
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دػتیبثی ثٝ ٘تبیح اتىبپزیشتش، اثش ػٛأُ تبثیشٌزاس ثوش ٘توبیح پوظٚٞؾ اص خّٕوٝ ٔتغیوش      *  ایٗ تحمیك، ثشای 

وٙذ. ثب تٛخٝ ثٝ ٚیظٌیٟبی خبف كٙبیغ، ثٟتوش اػوت تحمیموبت آتوی دسثوبسٜ ایوٗ       كٙؼت سا وٙتشَ ٔی
 ٔؼبٔلات، ثٝ تفىیه كٙبیغ ا٘دبْ ؿٛد.  

تٛا٘وذ حوٛصٜ   ب ثب اؿخبف ٚاثؼوتٝ، ٔوی  * ثشسػی ٔٙبػت ثٛدٖ اظٟبس٘ظش حؼبثشػبٖ دسثبسٜ ٔؼبٔلات ؿشوتٟ
 وبسی پظٚٞـٟبی آتی ثبؿذ.
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Identifying Motives of Related Party Transactions 

Abstract 

In this article, motives of Related Party Transactions are examined based on 
the model provided by Moscariello (2010). Previous literature has developed 
two contrasting theories, conflict of interests vs. efficient transactions 
hypothesis, to describe the reasons behind RPTs. However, the empirical 
evidence collected so far does not offer a unique answer, lacking to show a 
definite picture about the nature of similar transactions. If there is 
opportunistic behavior, there should be special relations between the amount 
of RPTs with ownership concentration level, market value to book value 

ratio, board size, percentage of nonexecutive board managers, Duality, and 
leverage. Research is performed over the years of 2006 to 2010 among 
Tehran Stock Exchange (TSE) listed companies. Test of hypothesis shows 
that there are significant expected relations between ownership concentration 
level, percentage of nonexecutive board managers, and leverage with the 
amount of RPTs. The empirical analysis, supported by the development of 
the theoretical model, points out the existence of an opportunistic behavior 

by the controlling shareholders. 
 

Keywords: Related Party Transactions, conflict of interests, efficient 

transactions hypothesis, Disclosure. 

 

 


