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Abstract 
Following the separation of ownership from management and creating the 

information asymmetry between owners and managers, the importance of the 
related-party transactions and its full disclosure, fair and transparent of 
information has been increased. Considering the importance of the nature of the 
related-party transactions, this study aims to examine the relationship between 
control-ownership wedge of the controlling shareholder and related-party 
transactions. To achieve this objective, 75 listed companies at Tehran Stock 
Exchange were selected during the years from 2009 to 2014. Using the software 
Eviews 7, hypotheses were tested. The results show a significant negative 
relationship between the related party transactions and the right gap control and 
ownership of controlling shareholders. Therefore, this result provides empirical 
validation of theory of self-interest. 

Keywords: Related-party Transactions, Control-ownership Right, Ultimate 
Controlling Shareholder. 

JEL: M41, G30, G31 

1  . Assistant Prof., Accounting Department, Faculty of Economic and Administration Sciences, 
University of Mazandaran, Babolsar, Iran, Email: y.kamyabi@umz.ac.ir  

2  . Ph.D. student, Accounting Department, Faculty of Economic and Administration Sciences, 
University of  Mazandaran, Babolsar, Iran, Email: ehsanbouzhmehrani@yahoo.com 

3  . MA in Accounting, Accounting Department, University of Razi, Kermanshah, Iran, Email: 
Pooyan_mohammadi@yahoo.com 

Received:     2016/09/24 
Accepted:    2016/11/27 

Journal of Financial Management Strategy 
Vol. 4, No. 15 
Winter 2016

Alzahra University- Faculty of 

Social Sciences and Economics

http://jfm.alzahra.ac.ir/



 

 

 

بررسي رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و شكاف بین حق كنترل و حق 

 1رل كننده نهاييمالكیت سهامدار كنت

 

 4و پويان محمدي 3احسان بوژمهراني، 2يحیي كامیابي

 چكیده

در پی جدایی مالکیت از مدیریت و ایجاد تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی بین مالکان و 
مدیران، اهمیت معاملات با اشخاص وابسته و افشای کامل و منصفانه این معاملات دوچندان شده 

توجه به اهمیت معاملات با اشخاص وابسته و امکان تاثیرگذاری سهامداران کنترل با  در نتیجه، است. 
درصدد است رابطه  بین شکاف حاضر کننده نهایی بر میزان و محتوای این نوع معاملات، پژوهش 

حق کنترل و حق مالکیت مربوط به سهامدار کنترل کننده نهایی و معاملات با اشخاص وابسته را 
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  75ر دهد. به این منظور، اطلاعات مربوط به مورد بررسی قرا

پژوهش با استفاده از نرم افزار  مطالعه شده است. فرضیه 1393تا  1388سال های  طیبهادار تهران 
حق کنترل و حق بین دهد که شکاف مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان می 7ایویوز

ه سهامدار کنترل کننده نهایی با معاملات با اشخاص وابسته رابطه منفی و معناداری مالکیت مربوط ب
 دارد. این نتیجه منطبق با تئوری منافع شخصی است. 

 

 مالکیت، سهامدار کنترل کننده نهایی، معاملات با اشخاص وابسته، حق کنترل :واژه هاي كلیدي
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 M41, G30, G31 بندی موضوعی:طبقه
 مقدمه 

رسوم منابع شرکت از طریق معاملات با اشخاص وابسته، درکشورهای توسعه یافته متصاحب 

 دیدهیشتر باست، اما در اقتصادهای نوظهور به دلیل نقص بازارهای خارجی و ضعف راهبری شرکتی 

 خدمات منابع، الانتق از معاملات با اشخاص وابسته، عبارت شود. طبق استاندارد حسابداری ایران،می

 آن بهای مطالبة عدم یا مطالبه از نظر صرف وابسته، اشخاص بینمعامله با افراد وابسته،  داتتعه یا

ها نگرانی این .توجه بوده است وردهمواره م ها، موضوع نگرانیهای مالی شرکتدر رسوایی. است

وامل عهای مشهوری مثل انرون و آدلفیا افزایش یافته است. یکی از در پی ورشکستگی شرکت

فشای آنها اها به استفاده هدفمند از معاملات با اشخاص وابسته و کافی نبودن وط این شرکتسق

 شود. مربوط می

 تأثیر اریتج واحد مالی پذیریانعطاف و عملکرد ، وضعیت بر تواند می وابسته شخص با رابطه

دهند نمی جامان وابسته غیر اشخاص که دهند انجام معاملاتی است ممکن وابسته اشخاص. باشد داشته

. نباشد یکسان هوابست غیر اشخاص بین مشابه مبالغ با است ممکن وابسته اشخاص بین معاملات مبالغ و

 ممکن ته،وابس اشخاص با رابطه و طرفین هایحساب مانده معاملات، از آگاهی ،مذکور دلایل به

 ریسك ابیارزی شامل ی،تجار واحد عملیات از مالی های صورت کنندگاناستفاده ارزیابی بر است

 (. 1392واحد تجاری تاثیر بگذارد )سرلك و اکبری،  روی پیش هایفرصت و

ناپذیر و سودمند است و در چرخه در بسیاری از موارد، معاملات با اشخاص وابسته، اجتناب 

ها د، ولی در شرایطی خاص، به سهامداران عمده یا مدیران شرکتشوعملیات شرکت تکرار می

 1و همکاران )هنریمنافع شخصی خود را به هزینه سهامداران خرد تامین کنندتا می دهد  اجازه

2007 .) 

ازار کاهش ارزش ب طلبانه بودن معاملات با اشخاص وابسته، یکی از عواملامروزه، فرصت

ه انجام کای است روابط تجاری در آنها به گونه باشد.می سرمایه به ویژه در کشورهای آسیایی

رصت طلبانه فلات با اشخاص وابسته را آسان می کند. اگرچه تمام معاملات با اشخاص وابسته معام

گذاران، قبل یهنیستند، اما نگرش غالب این است که از عوامل تاثیرگذار بر ریسك می باشند و سرما

 (.1391شوند )شعری و حمیدی،آن اهمیت زیادی قائل می برایگذاری از انجام سرمایه

                                                                                                          
1  . Henry & et al. 
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 منابع خروج برای اشخاص وابسته به مستقیمی فرصت تواندمی وابسته اشخاص با معاملات

  (.2008، 1جانکو و همکاران(نماید  فراهم زمینیزیر فعالیتهای واسطهه ب شرکت نقدی

 این. کنندمی دریافت مالکیت حقوق ،خود گذاریسرمایه ازای به کشورها تمام در سهامداران

 سود از را خود سهم دارد حق گذارسرمایه که) است نقدی ریانج حقوق شامل یکسو از حقوق

 گذارسرمایه ،آن براساس که است کنترل حقوق شامل دیگر سوی از و (کند دریافت شرکت

 (. 2005، 2باشد)برندل داشته کنترل رای، حق اعمال طریق از شرکت هایدارایی بر تواندمی

  مالکیت ساختار انگلستان، و آمریکا مانند تیبیرونی حاکمیت شرک سیستم دارای کشورهای در

یك سهم،  "جریان نقدی و کنترل مالکیت اشاره دارد.  وقاین ساختار به حق .است رایج پراکنده

تم بیرونی قانونی است که برای توزیع حقوق کنترل بین سهامداران در کشورهای با سیس "یك رای

 یا هرمی یدرونی حاکمیت شرکتی، ساختارها ستمسی با کشورهایی دردر مقابل،  استفاده می شود.

  .(2005است )برندل،  متقابل رایج مالکیت

سهامداران حق رای دارند تا بدین وسیله بتوانند شرکت را کنترل  ،در تمام نظام های حقوقی

سهام کمتر از اعمال این حق دارای سهامداران  ،در شرکت های سهامی عام ،نمایند. با این وجود

های جانبی بیشتر نسبت به منافع حاصله ی می نمایند. اغلب علت امتناع آنان نیز ایجاد هزینهخوددار

(. اما در مقابل، سهامداران بزرگ و کنترلی برای چنین حقی 2014 3کانگ و همکاران،باشد )می

 شوند. اهمیت زیادی قائل می

موجب  که داول استمتمرکزتر مت مالکیت ،سیستم درونی حاکمیت شرکتی در کشورهای با

این انحراف، کنترل به وسیله یك گروه  می شود. در نتیجه "یك سهم، یك رای "انحراف از قانون 

است. به  نقدی جریان حقوق از بیش آنها کنترلی حقوق شود که می اعمال کنترلی سهامداران از

ان عمده با در اختیار طور کلی در کشورهایی که تمرکز مالکیت در سطح بالایی قرار دارد، سهامدار

توانند از آرای داشتن تعداد زیادی سهام و در نتیجه حق رای بیشتر، در جلسات مجمع عمومی می

نقش مهمی را در کنترل و اداره شرکت  ،مدیره برخوردار شوند و در نتیجه هیأتکافی برای انتخاب 

ان خرد و همچنین اهمیت بالای با توجه به قدرت سهامداران کنترلی نسبت به سهامدار داشته باشند.

شود که اگر این پژوهش بررسی می در ها،معاملات انجام شده با اشخاص وابسته در تصمیم گیری

که طبق استاندارد )میان حق کنترل )رای( و حق جریان وجوه نقد سهامدار کنترل کننده نهایی 

                                                                                                          
1  . Djankov & et al. 

2  . Breandle 
3  . Kang  & et al. 
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موجب شاید جاد شود که شکافی ای (حسابداری ایران جزو اشخاص وابسته شرکت محسوب می شود

طلبانه در شرکت بطور فرصت وابسته شان نیز خواهد شد، آیا آنها از معاملات با اشخاصنگرانی

کنند یا خیر؟ رابطه شکاف حق کنترل و حق مالکیت سهامدار جهت منافع شخصی خود استفاده می

است یا تئوری منافع  کنترل کننده نهایی با معاملات با اشخاص وابسته موید تئوری نظارت فعال

این است که آیا سهامدار کنترل کننده نهایی در  بررسی هدف پژوهش ،شخصی؟ به عبارت دیگر

معاملات با اشخاص وابسته، حقوق مالکیت خود را در جهت منافع کلیه سهامداران از جمله  مورد

جهت اداره شرکت سهامداران اقلیت به کار می گیرد یا طبق تئوری منافع شخصی از قدرت خود در 

 در مسیر دلخواه خود استفاده می کند؟

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

کیت وابسته و شکاف بین حق کنترل و حق مال اشخاص با برای تعیین رابطه بین معاملات

 د. درشوح این نوع معاملات تشری در موردهای موجود سهامدار کنترلی، لازم است ابتدا تئوری

 از متفاوتی هایجنبه کدام هر که دارد وجود دیدگاه دو وابسته اشخاص با ملاتمعا خصوص

 کند:بیان می را معاملات با اشخاص وابسته

 کسب جهت را در معاملات گونه این سازگار است، نمایندگی مسئله با که نخست دیدگاه  -

 از د.شومی مدارانسها و شرکت زیان دیدن موجب گیرد ومی کار به مدیران شخصی برای منافع

 اقدام مالی صورتهای تحریف به ،معاملات این برای سرپوش گذاشتن روی آثار بد مدیران طرفی

(. معاملات توسط مدیران یا سایر سهامداران به طور 2004، 1ردون و همکارانونمایند)گمی

نامساعدی بر ثروت  اثر رده وای استفاده می شود که می تواند نتایج عملیات را گمراه کطلبانهفرصت

 (.1391سهامداران اقلیت بگذارد)خدامی پور و همکاران، 

 تضمین را آن و هکرد قلمداد تجاری واحد تقاضای از بخشی معاملات را گونه دوم، این دیدگاه -

 هایزینهه مفهوم ،وابسته اشخاص با معاملات اثربخشی داند. دیدگاهمی در شرکت کار مدیران کننده

کند. معاملات رر نمینفعان را متضمی کند. در این دیدگاه، معاملات با اشخاص وابسته، ذی دنبال را معاملات

اخلی، کاهش های گروه به عنوان راه بهینه سازی تخصیص منابع دتواند در شرکتبا اشخاص وابسته می

 (.1391ها استفاده شود)خدامی پور و همکاران، هزینه معاملات و بهبود بازده دارایی

                                                                                                          
1  . Gordon & et al. 
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ان مالکان در سیستم حاکمیت شرکتی درونی با تمرکز مالکیت بالا، به واسطه روابط نزدیك می

نانچه، و مدیران، مشکل نمایندگی کمتری وجود دارد، ولی مشکلات جدی دیگری پیش می آید. چ

. در به دلیل سطح تفکیك ناچیز مالکیت و کنترل )مدیریت(، از قدرت سوء استفاده می شود

ت و افزایش این سیستم، شفافیت کمی وجود دارد، معاملات مالی مبهم و غیر شفاف اس کشورهای با

هایی از سوء جریان ها در این سیستم شمرده می شود)حساس یگانه سوء استفاده از منابع مالی، نمونه

 (.1387و مداحی، 

رای بهبود کیفیت بتواند به عنوان ابزار نظارتی موثر اعمال کنترل و نظارت از سوی سهامداران می

کنترل( و (. تفاوت بین حق رای )1394گزارشگری مالی مورد توجه قرار گیرد)مهدوی و کرمانی، 

ا مرتبط ب های شرکت همچون تصمیمگیریکننده در تصمیمحق جریان وجه نقد سهامدار کنترل

ود را نشان خ ،مدیره هیأتانتخاب مدیران، ادغام یا ترکیب با واحدهای دیگر و یا انتخاب اعضای 

 (.1390می دهد)رحمانی و همکاران، 

. دارد ودوج متفاوتی در رابطه با این موضوع رقیب هایفرضیه حاضر، پژوهش ادبیات بر اساس

 هتج در خود دهی رای قدرت از شرکت، عمده سهامداران که کند می بیان فعال نظارت فرضیه

به دلیل حجم  ،به بیان دیگر .نمایند می فادهاست گیری بهترتصمیم و شرکت عملیات بر فعال نظارت

 د. کننگذاری خود را بطور فعال مدیریت سرمایه شایدگذاری شده، نهادها ثروت سرمایه

 نگری مدتبلند گذارانسرمایه داران، ( استدلال می کنند که بلوک1994) 1بروس و کینی

 فرضیه، این از دیران دارند. برای حمایتفعالانه بر م نظارت برای زیادی توانایی و انگیزه که هستند

 های گذاریسرمایه اختیار فروش بزرگ، سهامداران چه اگر که این شود: نخستبیان می دلیل دو

 تأثیر تحت بدون اختیارشان در سهام که است حدی به آنها سرمایه اندازه بزرگی ولی دارند، را خود

 مجبور به پذیرش بنابراین و نیست فروش قابل آن ارزش کاهش و سهام هایقیمت قرار دادن

 دوم. شود می مدیر فعالانه نظارت برای آنها بیشتر انگیزه این امر باعث هستند. مدت بلند استراتژی

 کاراتر و تردقیق ارزیابی برای بالاتری توانایی سهامداران کوچك، به نسبت دارانبلوک که این

 بزرگ هایشرکت و هاسازمان نهادی، گذارانسرمایه میان از آنها زیرا بیشتر دارند. مالی هایصورت

به اعتقاد بسیاری  .(1389دارند)حساس یگانه و شهریاری،  اختیار در را بالاتری امکانات که هستند

 داشته نظارت مدیریت فعالیتهای بر توانندمی بالقوه و مؤثر طور به عمده از پژوهشگران، سهامداران

                                                                                                          
1  . Brous & Kini 
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 آمیزتحریف هایکاهش فعالیت نتیجه در و اختیارات شدن محدود ثباع نظارت این و باشند

  .می شود مدیریت

 عمده یك سهامدار نظارتی نقش از سهامداران کلیة ( بیان می کنند که1987) 1یفر و همکارانلش

 خود اینکه ضمن شوند،نمی متحمل نظارتی چنین بابت ایهزینه هیچگونه زیرا برند.سود می

 .(1391هستند )سجادی و همکاران،  برخوردار نظارت انجام برای مناسبی انگیزة از ،عمده سهامداران

 تا بود نخواهند قادر مدیران نتیجه، در. کرد خواهند ایجاد کارآمدی بسیار سهامداران عمده نظارت

بپردازند)کانگ و همکاران،  سود هموارسازی به حسابداری استانداردهای گرفتن نادیده طریق از

 اعمال شرکتها باشد، داشته وجود عمده سهامدارانوقتی  که دارند عقیده آنان همچنین. (2014

 دهند.می انجام کمتری متقلبانة

 فرضیه -2 شخصی؛ فعمنا فرضیه -1: دارد وجود رقیب فرضیه دو فعال، نظارت فرضیه مقابل در

 که دارد ودوج بیشتری لاحتما که باورند این بر شخصی منافع فرضیه طرفداران. استراتژیك اتحاد

ف اهدا جهت در محرمانه اطلاعات به دسترسی همچون خاصی منافع از بزرگ گذارانسرمایه

 سهامداران که رسدمی نظر به پذیر توجیه مسأله این مالکیت، با متمرکز شدنمعاملاتی بهره ببرند. 

 استفاده کوچك سهامداران استثمار و منافع کسب جهت در خود حقوق کنترلی از بزرگ

 (.1389کنند)حساس یگانه و شهریاری، 

 نفع به ار جانبه دو تبانی و همکاری مدیران و داران بلوک ،استراتژیك اتحاد فرضیهبراساس 

 دهدمی اهشک را شرکت ارزش برای بالا بردن مدیران بر نظارت ، همکاری این و بینندمی یکدیگر

 رابطه هاآن چون .دهدمی قرار منفی تأثیر تحت را سود مورد کیفیت در سهامداران سایر درک و

 منفی رابطه شاهد ،اساس این بر که نددانمی خود استثمار باعث را داران بلوک و مدیران بین نزدیك

 (.1389حساس یگانه و شهریاری، )بود خواهیم کاریمحافظه و مالکیت تمرکز بین

 مطلوب گزارش کارایی خواستار و شدهسهامداران عمده باعث اعمال فشار بیشتر بر مدیریت 

 عمده سهامداران است، مدیریت کارایی ضعف در دهندة نشان مالی گزارشهای هنگامی که. هستند

 وجه هیچ به آنان. (2016 2،تشوند)کریستوف السمی محسوب مدیریت بزرگ برای تهدیدی

 نتیجه در. هستند تراراضین وضع این از جزء سهامداران به نسبت و کنند تحمل را وضع این توانندنمی

 توانند می حتی. اندازد خطر به را مدیریت منافع که بزنند هاییفعالیت به دست آنان است ممکن

                                                                                                          
1  . Shleifer, et al. 
2  . Christoph Elst 
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 انگیزه ،مساله ای چنین با نشدن روبرو برای مدیران ،پس. آورند فراهم نیز را مدیران زمینه اخراج

 عمده خصوص سهامداران به و امدارانسه ،طریق این از و کنندمی پیدا را مالی گزارشهای تحریف

  .(1391دهند)سجادی و همکاران،  فریب را

خیر بوده اهای مالی های نگرانی در رسواییمعاملات با اشخاص وابسته همواره یکی از کانون

بودن افشا، از عوامل ای که استفاده هدفمند از این معاملات و عدم افشای آنها یا کافی نبه گونه .است

املات با در بسیاری از موارد، مع(. البته 1391ها بیان شده است)شعری و حمیدی، رکتسقوط ش

لی در ود، شوناپذیر و سودمند است و درچرخه عملیات شرکت تکرار میاشخاص وابسته، اجتناب

ران خرد، منافع دهد به هزینه سهامداشرایطی خاص، به سهامداران عمده یا مدیران شرکتها اجازه می

هبری مطرح در را های مهم و موضوع از چالش دیگر یکی ،از طرفیخود را تامین کنند. شخصی 

 در کنندگان گذاران خرد، سوء استفاده کنترل های خاص سرمایه و یکی از نگرانی شرکتی

کننده  رلکنندگان شرکت، اعم از مدیران، سهامداران کنتکنترل زیرا .های سهامی عام استشرکت

ون سهیم نند از قدرت خود برای هدایت ثروت و منافع شرکت به سمت خود، بدیا هر دو، می توا

   کردن سایر سرمایه گذاران استفاده کنند.

ه از یك طرف سهامداران عمد که توان بیان کردهای موجود در این زمینه میبا توجه به تئوری

ی کنترل شرکت دیگر توانای باشند و از سویطلبانه دارای منافع میدر عملکرد شرکت و رفتار فرصت

سابداری با حدستکاری ارقام  ، سببو نظارت بر آن را دارند. انگیزه قوی سهامداران برای کنترل

. در شوددر جهت منافع شخصی آنها می کمك مدیریت و از طریق معاملات با اشخاص وابسته

ان کنترل کز، سهامدارصورت وجود تفاوت با اهمیت بین مالکیت و کنترل در ساختار مالکیت متمر

ای معنادار ود رابطهرانگیزه قوی برای سلب مالکیت دیگر سهامداران دارند. بنابراین انتظار می ،کننده

ننده وجود بین معاملات با اشخاص وابسته و شکاف بین حق کنترل و حق مالکیت سهامدار کنترل ک

 داشته باشد. 

زار نسبت به افشای اطلاعات مربوط به معاملات ( به بررسی واکنش با2016) 1ویداری و همکاران

شرکت بورس  409های اندونزیایی پرداختند. نمونه آماری آنها شامل با اشخاص وابسته در شرکت

ها اوراق بهادار اندونزی بود. نتایج بررسی آنها نشان داد که اطلاعات افشا شده توسط این شرکت

دلیل، بازار نسبت به افشای چنین اطلاعاتی واکنش نشان باشد و به همین فاقد محتوای اطلاعاتی می

 دهد.نمی

                                                                                                          
1  . Widari & et al. 
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 ( به بررسی موضوعی تحت عنوان توانمندسازی کمیته حسابرسی و2016) تکریستوف الس

ه حسابرسان وظیف که دهدحسابرسان در معاملات با اشخاص وابسته پرداخت. این پژوهش پیشنهاد می

ابسته اطمینان ونسبت به معقولانه بودن معاملات با اشخاص  تواند تا حدی توسعه یابد کهخارجی می

یفه نظارتی تواند در حوزه وظ. همچنین فعالیت در مورد معاملات با اشخاص وابسته میشودحاصل 

رت گیرد. کمیته حسابرسی قرار گیرد و معاملات با اشخاص وابسته با تصویب کمیته حسابرسی صو

 منفی این معاملات کمك کند.   رآثاتواند به کاهش ها میاین روش

ین حق ( به بررسی رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و شکاف ب2014کانگ و همکاران )

آنها نشان  شرکت کشور کره پرداختند. نتایج پژوهش 181کنترل و حق مالکیت سهامداران عمده در 

الکیت ق کنترل و حق مای مثبت بین معاملات با اشخاص وابسته و شکاف بین حرابطهکه داد 

 سهامداران عمده وجود دارد.

انه را نقش معاملات با اشخاص وابسته در گزارشگری متقلب ،2007در سال  و همکاران هنری

 اگرچه ستهواب اشخاص با معاملات وقوعکه مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد 

 به ندارد. درون بر این اهمیتیبا تأثیر ولی ،شدتأثیرگذار با مالی صورتهای تحریف در تواندمی

 جودو محدودی مثبت و ارتباط مالی صورتهای تحریف و وابسته اشخاص با معاملات بین عبارتی

 . دارد

شخاص وابسته  ( به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و معاملات با ا1394نیا و کوگانی )طاهری

که ها نشان داد ق بهادادر تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنپذیرفته شده بورس اورا شرکت 108در  

ی و مالکیت ای معنادار با مالکیت شرکتی، مالکیت نهادمعاملات با اشخاص وابسته دارای رابطه

 باشد.متمرکز می

ابطه بین ر( به بررسی تاثیر نسبت اعضای غیر موظف هیات مدیره بر 1393کامیابی و همکاران)

راق بهادار وابسته و خطای پیش بینی سود در شرکت های پذیرفته شده بورس او معاملات با اشخاص

ات مدیره بر رابطه که  نسبت اعضای غیر موظف هیدهد نشان میتهران پرداختند. نتایج پژوهش آنها 

 بین معاملات با اشخاص وابسته و خطای پیش بینی سود اثر تعدیل کننده دارد.

 145ود در ی رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت س( به بررس1392سرلك و اکبری )

نگر رابطه مثبت های پژوهش آنها بیاشرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

 معناداری بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود می باشد.
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 با استفاده از مدلرا ته های معاملات با اشخاص وابسانگیزه( 1391)حمیدیشعری و 

 بین تمرکز مالکیتکه آنها به این نتیجه رسیدند  .اندداده( مورد بررسی قرار 2010) 1مسکاریلو

و معاملات با اشخاص وابسته رابطه مثبت وجود دارد که بیانگر فرصت طلبانه بودن این معاملات 

 است.

 

 پژوهش هايفرضیه

ه پژوهش بر فرصت طلبانه بودن انجام می شود و فرضی معاملات با اشخاص وابسته با نیت بیشتر

 این اساس شکل می گیرد.

 شدهن پژوهش به شرح زیر تدوی با توجه به چارچوب نظری و پیشینه تجربی پژوهش، فرضیه

 است:

 ،ابستهوبین شکاف حق رای و حق مالکیت سهامدار کنترل کننده نهایی و معاملات با اشخاص 

 ارد.رابطه معناداری وجود د

 

 روش شناسي پژوهش

 وعاز ن اطلاعات، گردآوری زمان و هاداده نظر از و کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این

 ف موردمختل زمانی های دوره طول در موجود هاینمونه زیرا .است تاریخی و تلفیقی هایداده

از لحاظ روش، ستقرایی و ا -این پژوهش از نظر استدلال قیاسیگیرند.  می قرار و تحلیل تجزیه

 باشد.ها میهای مالی شرکتوصیفی مبتنی بر اطلاعات واقعی مندرج در صورتت -پژوهشی

دبیات موضوع اای، اطلاعات مورد نیاز برای برای گردآوری اطلاعات، با استفاده از روش کتابخانه

 :از اتآوری اطلاعای برای جمعو پیشینه پژوهش گردآوری و پس از انجام مطالعات کتابخانه

 ده شرکتهای آورد نوین، صورتهای مالی حسابرسی شنرم افزارهای اطلاعاتی تدبیرپرداز و ره

 سازمان بورس اوراق بهادار تهران( نزدکتابخانه)پذیرفته شده در بورس 

 رس اوراق بانك اطلاعاتی جامع شرکتهای پذیرفته شده در بورس )سایت اینترنتی سازمان بو

 ت.بهادار( استفاده شده اس

در  است. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای کلیة از متشکل آماری جامعة

نخست  که ترتیب بدین .است شده استفاده غربالگری روش از نمونه انتخاب برای پژوهش این

                                                                                                          
1  . Moscariello 
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موجود،  هایشرکت بین از سپس شدند، انتخاب 1393 تا 1388 زمانی دورة در ها شرکت تمام

 :شدند خارج زیر شرایط از یك هر دفاق هایشرکت

 باشند. شده پذیرفته بورس در 1388 سال از قبل. 1

 اسفند باشد. 29ها منتهی به سال مالی شرکت. 2

 باشند.شرکتها نباید سال مالی خود را تغییر داده . 3

گذاری و های سرمایهها و کلیه شرکتهای غیر مالی همچون بانكپژوهش برای شرکت. 4

 ی باشد.شود. زیرا ماهیت فعالیت این گونه شرکتها متفاوت م)مادر( انجام نمیهلدینگ 

 اطلاعات آنها در دسترس باشد.. 5

 تهران داربها اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 75 درنهایت های فوق،محدودیت گرفتن نظر در با

استفاده  Excelفحه گسترده شدند. سپس جهت خلاصه کردن اطلاعات از نرم افزار ص انتخاب نمونه برای

 .ها صورت گرفته استآزمون فرضیه Eviews7شده است. در نهایت با استفاده از نرم افزار 

( 2014)برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی زیر مطابق با پژوهش کانگ و همکاران 

 :شداستفاده 

 
𝑅𝑃𝑇 =  β0 +  β1DVC +  β2LEV +  β3SIZE +  β4MB +  β5ROA 

+  β6AVOID +  ε 
 

گیری هکه به صورت زیر انداز t در سال  iمعاملات با اشخاص وابسته شرکت  :RPTمتغیر وابسته:

 (:2014شود)کانگ و همکاران، می

 

𝑅𝑃𝑇  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام /)معاملات باشخاص وابسته عملیاتی+ معاملات با اشخاص وابسته غیر عملیاتی(  =

 

ین حق کنترل و حق مالکیت سهامدار کنترل کننده نهایی است که شکاف ب DVC متغیر مستقل:

از تفاوت بین حق رای و حق جریان وجوه نقد سهامدار کنترل کننده نهایی محاسبه می شود. بسیاری 

مالکیت سهامدار  به عنوان بر مالکیت مستقیم )بدون واسطه( ،ساختار مالکیت مورداز مطالعات در 
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اند که شاخصی برای وجود سهامدار ( و مالکیت مدیریتی تمرکز کردهنهادی )بزرگترین سهامدار

 (. 2004، 2؛ چالمرز و گادفری 2002 1کنترل کننده است)برای نمونه جانگ و کوان،

های مالکیت پیچیده و هرمی تمرکز شده است. تجزیه و تحلیل بر اساس در این مقاله بر ساختار

دهد. در این مطالعه همانند پژوهش ه درستی نشان نمیمالکیت بدون واسطه، ساختار کنترل را ب

( و روش شناسی زنجیره کنترل 1999) 3( از الگوی لاپورتا و همکاران1390رحمانی و همکاران )

به شناخت سهامدار اصلی شرکت )سهامداری  چنانچه .( استفاده شده است2009) 4سانچز و همکاران

 (.1390کند)رحمانی و همکاران،می که بطور موثر شرکت را کنترل می کند( کمك

روه شرکتهای (، در روش شناسی زنجیره کنترل، شرکتها به دوگ2009براساس پژوهش سانچز و همکاران )

(، 1999شوند. مطابق با پژوهش لاپورتا و همکاران )با مالکیت پراکنده و شرکتهای با مالکیت اصلی تقسیم می

ا غیرمستقیم، ود که سهامدار عمده یك شرکت، به صورت مستقیم یششرکتی به عنوان مالك اصلی شناخته می

با  1گر سهامدار امالك سهام دارای حق رای معادل درصدی بیشتر یا مساوی با مرز کنترل باشد. برای مثال، 

رکت الف نیز با از سهام دارای حق رای شرکت الف، سهامدار عمده این شرکت باشد و ش %26نسبتی به میزان 

به صورت  1شرکت ب باشد، شرکت )سهامدار(  از سهام دارای حق رای، سهامدار عمده %32عادل نسبتی م

ود. حق جریان ( خواهد ب]%26و  %32 [حداقل) %26غیرمستقیم مالك نهایی شرکت ب با سطح کنترلی به میزان

نترل ک وجه نقد شرکت کنترل کننده نهایی نیز معادل حاصلضرب حق رای در سطوح مختلف از زنجیره

یره کنترل به بوده که در طول زنج %32/8از شرکت ب معادل  1باشد. در واقع حق جریان وجه نقد شرکت می

 کنترل اسطهو به را شرکتی غیرمستقیم، طور به باشد. زمانی که مالك اصلیمی ]%26* %32=%8.32 [صورت

 مشخص المث از که گونه همان. است شده ایجاد هرمی ساختاری کند،می کنترل ناقص )نه صد در صدی(،

 دلالت کننده لکنتر سهامدار نقد وجوه جریان حقوق و رأی حق بین تفاوت بر ساختار این از استفاده است،

 این. دهدیم نتیجه نقد وجوه جریان حق و رأی حق حسب بر را اصلی مالك سهم شناخت روش، این. کندمی

 میزان و رأی حق سهامدار، اقتصادی حقوق میزان نقد، وهوج جریان حقوق که است معنادار زمانی تا تمایز

 دیگر، واحدهای تحصیل مدیران، با مرتبط تصمیم چون هم شرکت هایتصمیم مهمترین در را سهامدار کنترل

 (.1390کند)رحمانی و همکاران،می گیریاندازه ارشد، مدیران انتخاب یا و مدیره هیأت انتخاب

                                                                                                          
1  . Jung and Kwon 
2  . Chalmers and Godfrey  
3  . La Porta, et al. 
4  . Sanchez, et al. 
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 به برای ،است نشده بیان کمی صورت به کنترل مرز ایران، حسابداری استانداردهای در که آنجا از

 هامدارانس اطلاعات اصلی، سهامدار نقد وجوه جریان حق و رأی حق سطح تعیین یعنی روش این کارگیری

. شد آوری جمع نتهرا بهادار اوراق بورس از جریان شرکت در سهام بیشترین با مالکیت غیرمستقیم و مستقیم

 است.  ریضرو مطالعه مورد شرکت - سال هر برای کنترل زنجیره آوردن دست بهدر  عاتاطلا این

های های استفاده شده در پژوهشمتغیرهای کنترلی مدل بر اساس مدل متغیرهاي كنترلي:

 باشد.( می2014( و کانگ و همکاران )2010) 1(، ژیان و وونگ2004ردون )وگ

LEV : اهرم مالی شرکتi  در سال t ا ها بر مجموع داراییهبه صورت نسبت مجموع بدهیکه

میزان بالاتر اهرم  ، بیان کننده تاثیرباشدگیری می شود و معیاری برای سلامت مالی واحد تجاری میاندازه

رود اهرم ر می(. انتظا1394)مهدوی و کرمانی، استاحتمال درماندگی مالی واحد تجاری بر افزایش  مالی

ا نسبت بدهی بهای مثبت با معاملات با اشخاص وابسته داشته باشد. زیرا در شرکتای مالی شرکت رابطه

به بدهی، سود را  به منظور جلوگیری از نقض تعهدات مربوطکه شود این انگیزه در مدیریت ایجاد می ،بالا

 (.2014طلبانه از طریق این معاملات مدیریت کند)کانگ و همکاران، بصورت فرصت

SIZEرکت : اندازه شi  در سالt ( به صورت 1997) 2که براساس پژوهش باگینسکی و هاسل

ای مثبت با معاملات با اشخاص رود رابطهشود که انتظار میگیری میلگاریتم مجموع داراییها اندازه

معاملات با اشخاص  ،رود هرچه شرکت بزرگتر باشدبه عبارت دیگر انتظار می .وابسته داشته باشد

 (.2014شود)کانگ و همکاران، وابسته بیشتر 

MB شاخص رشد شرکت :i  در سال t ه که به صورت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام باست

های رکتش(. در 1393شود )قائمی و همکاران، گیری میارزش دفتری حقوق صاحبان سهام اندازه

ها در این شرکت زیرا .رود معاملات با اشخاص وابسته بیشتر انجام شودنرخ رشد بالا، انتظار می با

جام مدیریت ان برایسهام آنها بالاتر از حد ارزشگذاری شده است، از اینگونه معاملات  شایدکه 

 (.2014سود به منظور کاهش قیمت سهامشان استفاده کنند)کانگ و همکاران، 

ROAهای شرکت : بازده داراییi  در سال t  که به صورت نسبت سود قبل از مالیات و است

(. انتظار 1393شود)دموری و دهقانی فیروزآبادی، های مالی به داراییهای شرکت محاسبه میزینهه

زیرا در  .ای منفی با معاملات با اشخاص وابسته داشته باشدرابطه ،های شرکترود بازده داراییمی

                                                                                                          
1  . Jian and Wong 
2  . Baginski & Hassell 
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ص رود مدیریت سود از طریق معاملات با اشخاکمتر انتظار می ،های با عملکرد ضعیفشرکت

 (.2014و کانگ و همکاران،  2002، 1وابسته انجام گیرد)اسکینر و سولان

 0 و در غیر این صورت 1بین صفر و دو درصد باشد،  ROA: اگر AVOID متغیر مجازی:

لات با اشخاص رود رابطه منفی با معامانتظار می آنان،پژوهش  طبق .(2014است)کانگ و همکاران، 

 داشته باشد.وجود وابسته 

 

 هاها و آزمون فرضیهزيه و تحلیل دادهتج

در  حاسبه ومآمار توصیفی متغیرهای پژوهش  ها،تجزیه و تحلیل اولیه داده به منظور بررسی و

 15/0 و 32/1  به ترتیب . میانگین و میانه معاملات با اشخاص وابستهشده است آورده 1جدول 

توسط حق یعنی به طور م .است 13/0یت باشد. میانگین متغیر شکاف بین حق کنترل و حق مالکمی

 ست.ااز حق جریان وجوه نقد وی بیشتر  113/0 رای سهامدار کنترل کننده نهایی به میزان

 

 آمار توصیفی .1جدول 
انحراف  بیشترین کمترین میانه میانگین متغیرها

 معیار

 مشاهدات کشیدگی چولگی

معاملات با اشخاص 

 وابسته

32/1 15/0 0 39/37 54/3 77/5 20/46 450 

شکاف حق کنترل و 

حق مالکیت سهامدار 

 کنترل

12/0 005/0 0 69/0 16/0 32/1 96/3 450 

اهرم مالی واحد 

 تجاری

65/0 66/0 13/0 16/1 18/0 11/0- 90/2 450 

 450 63/1 -66/0 76/2 01/14 57/4 61/11 01/10 اندازه واحد تجاری

شاخص رشد واحد 

 تجاری

59/6 52/3 15/0 74/71 79/8 44/3 51/18 450 

 450 94/3 76/0 87/10 5/50 -79/24 92/6 20/9 بازده شرکت

متغیر موهومی بازده 

 شرکت

08/0 0 0 1 27/0 04/3 25/10 450 

 

                                                                                                          
1  . Skinner and Sloan 
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نشان دهنده  ،انحراف معیار کم دهد.ها از میانگین را نشان میپراکندگی داده ،هاانحراف معیار داده

 باشد.نشان دهنده پراکندگی زیاد داده ها از میانگین می ،ن و انحراف معیار زیادها از میانگیپراکندگی کم داده

با انحراف  هابازده داراییدارای کمترین پراکندگی از میانگین و متغیر  18/0 انحراف معیار با اهرم مالیمتغیر 

شود که تمام می هدیددارای بیشترین پراکندگی از میانگین است. در بررسی ضریب کشیدگی ، 87/10 معیار

 باشند.از توزیع نرمال می دارای ضریب کشیدگی مثبت یعنی بلندتر ،متغیرهای مورد بررسی

در این بخش به تجزیه و تحلیل الگوی ذکر شده و برازش مدل مورد نظر پرداخته می شود. 

ل قرار مورد تجزیه و تحلی 1392تا  1388شرکت برای سال های  75اطلاعات  گفته شد،همانطور که 

 .باشدسال می 5محدود به  ،آوری شدهگرفت. دوره برآورد مدل پژوهش با استفاده از اطلاعات جمع

باشد. های زمانی و همینطور الگوی خود رگرسیون برداری مناسب نمیرو برآورد مدل سری از این

ی به جای روش های ترکیباستفاده از روش داده بربنابراین با توجه به مسائل مطرح شده و تاکید 

آوری های زمانی به علت کاراتر بودن آن، در این پژوهش برای تجزیه و تحلیل اطلاعات جمعسری

ها از روش داده های ترکیبی استفاده شده است. ادغام داده های سری زمانی و مقطعی شده شرکت

آزادی و کاهش و ضرورت استفاده از آن، بیشتر بخاطر افزایش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه 

 (.  1390باشد)اعتمادی و همکاران، ها میناهمسانی واریانس و همخطی بین متغیر

وقتی یك متغیر مستقل تابع خطی از سایر متغیرهای مستقل باشد، وضعیت همخطی است. اگر بین 

د متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود داشته باشد، در یك معادله رگرسیون همبستگی بالایی وجو

 دارد و ممکن است با وجود بالا بودن ضریب تعیین، مدل دارای اعتبار بالایی نباشد. با این حال باید مقدار

 VIFدهد که مقدار نشان می 2باشد. جدول  10متغیرهای مستقل کمتر از  (VIF) عامل تورم واریانس

 های مستقل وجود ندارد.باشد. بنابراین مشکل همخطی بین متغیرمی 10برای کلیه متغیرها کمتر از 

 

 (VIFنتایج آزمون همخطی ) .2جدول 

 VIFمقدار  عنوان
 19/1 متغیر تفکیک کنترل و مالکیت سهامدار کنترلی

 17/1 اهرم مالی شرکت
 16/1 اندازه شرکت

 12/1 شاخص رشد شرکت
 33/1 های شرکتبازده دارایی

 01/1 های شرکتمتغیر موهومی بازده دارایی
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باید برای تشخیص روش تخمین  ،های ترکیبی در این پژوهشاستفاده از روش دادهبه دلیل 

ها، آزمون چاو، بروش پاگان و آزمون ترین این آزمونهای مختلفی انجام داد. رایجمناسب، آزمون

های ادغام شده چاو برای انتخاب بین روش حداقل مربعات معمولی مدل داده روش باشد.هاسمن می

 این مدل عبارتند از: هایگیرد. مفروضمدل آثار ثابت مورد استفاده قرار می )تلفیقی( و

 
H0 : µ1 = µ2 = … = 0 

 
H1 : NOT 

 

µ  ضریب متغیر مجازی در مدل آثار ثابت است. در این آزمون، فرضیه صفر بیانگر یکسان بودن

صفر مبین استفاده  های مورد بررسی بوده و از این رو رد فرضیهضرایب و عرض از مبدا در شرکت

آمده است که  3باشد. نتایج این آزمون در جدول از روش حداقل مربعات معمولی ادغام شده می

باشد و ها میهای پانلی برای این گروه از شرکتبیانگر رد فرضیه صفر و لزوم استفاده از روش داده

 شود. فرض مناسب بودن مدل ادغام شده )بدون اثرات( رد می

 

 آزمون چاو .3جدول 

 نتیجه سطح معناداری مدل

 کاربرد مدل داده های پانلی در مقابل مدل تلفیقی )پولی( 0001/0 1

 

از  ضرورت استفادهگیرد تا در گام بعد، آزمون هاسمن برای تعیین مدل مورد استفاده قرار می

آورده  3در جدول مشخص شود. نتایج حاصل از این آزمون  مدل با آثار ثابت یا مدل با آثار متغیر

شده است. معناداری آزمون هاسمن در مدل دارای آثار متغیر بدین معناست که فرضیه صفر آزمون 

مبنی بر همبستگی بین جزء اخلال و متغیر مستقل رد شده است و بنابراین باید از مدل دارای آثار 

 ثابت استفاده شود.

 

 آزمون هاسمن .4جدول 

 ضریب معناداری درجه آزادی 2-آماره کای مدل

1 54/20 6 0022/0 
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 شده است. دادهنتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی  ،5در جدول 

 

 نتایج برازش مدل رگرسیون .5جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر متغیر
 **0110/0 55/2 67/2 ضریب ثابت

شکاف حق کنترل و حق مالکیت 

 سهامدار کنترل

69/3- 20/2- 0280/0** 

 **0315/0 -92/1 -88/0 تجاری هرم مالی واحدا

 **0211/0 18/2 -010/0 تجاری اندازه واحد
 **0334/0 -34/2 -007/0 تجاری شاخص رشد واحد

 **0260/0 -23/2 -043/0 های شرکتبازده دارایی

 *0081/0 42/2 26/0 هامتغیر موهومی بازده دارایی

2R  2444/0                                  تعدیل شده 

 83/1            دوربین واتسون

statistic)-Prob(F                         0000/0 

 درصد می باشند 10و  5، 1به ترتیب سطح معناداری در سطح  ***و  **، *

 

( و sig=0.0000)داری این متغیر شود. سطح معنیتعیین می  Fابتدا اعتبار آماری کل پژوهش با ضریب

دهد که کل رگرسیون از اعتبار آماری لازم برخوردار است. ( نشان میα=0.05کتر بودن آن از )کوچ

ضریب تعیین تعدیل  دیدنتوان با ها میهمچنین با توجه به جداول مربوط به مدل رگرسیون هر کدام از فرضیه

برای معیاری  2Rیگر، ضریب تعیین . به بیان دنمودتغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان  ، میزانشده 

. در بررسی خودهمبستگی بین خطاها نیز، اگر مقدار استقوت رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابسته  تشریح

توان نتیجه گرفت که خودهمبستگی وجود ندارد. به عبارت باشد، می 5/2تا  5/1آماره دوربین واتسون بین 

 باشد. یر جز خطای دیگر نمیدیگر، جز خطای یك مشاهده، تحت تاث

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط  24 حدودباشد. یعنی می 2R  =2444/0 ،در این مدل

 1.83 برابرمتغیرهای مستقل قابل توضیح است. علاوه بر این، عدد مربوط به دوربین واتسون مدل 

توجه به ستون مربوط  باشد. باباشد که نشان دهنده عدم وجود خطای خودهمبستگی در مدل میمی

ای معنادار بین شکاف حق کنترل و حق مالکیت مربوط به رابطه، 5به سطح معناداری جدول 

دیده درصد  95سهامداران کنترل کننده نهایی با معاملات با اشخاص وابسته در سطح اطمینان 



 61                                                          ... ررسی رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و شکاف بین حق کنترل وب
 

مالکیت افزایش شکاف بین حق کنترل و حق که دهد این متغیر نشان می منفی . ضریبشودمی

 شود. سهامدار کنترل کننده باعث کاهش معاملات با اشخاص وابسته می

خروجی جدول همچنین حاکی از این است که بین اهرم مالی، شاخص رشد شرکت و بازده 

های شرکت ها با معاملات با اشخاص وابسته رابطه منفی وجود دارد. یعنی هر چه نسبت بدهیدارایی

های شرکت بالاتر باشد، ارزش بازار به ارزش دفتری و بازده داراییهای آن، نسبت به دارایی

( 1391های شعری و حمیدی )معاملات با اشخاص وابسته کمتر است. این نتایج مطابق با یافته

دهد که ارتباط بین اندازه شرکت و متغیر موهومی مربوط باشد. نتایج پژوهش همچنین نشان میمی

با اشخاص وابسته مثبت است. به عبارت دیگر هرچه اندازه شرکت  به بازده شرکت با معاملات

های پژوهش کانگ و بزرگتر باشد، معاملات با اشخاص وابسته آن بیشتر است که این نتایج با یافته

 باشد. ( همسو می2014همکاران )

 

 گیري و بحثنتیجه

ط به سهامدار کنترل رابطه بین شکاف حق کنترل و حق مالکیت مربو بررسی ،پژوهش این هدف

کننده نهایی و معاملات با اشخاص وابسته در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران 

 است. 

دهد که بین معاملات با اشخاص وابسته و شکاف حق کنترل و حق نتایج پژوهش نشان می

دیگر،  به گفته د دارد.ای منفی معناداری وجومالکیت مربوط به سهامدار کنترل کننده نهایی، رابطه

افزایش شکاف بین حق کنترل و حق جریان وجوه نقد سهامدار کنترل کننده نهایی موجب تسلط 

شود. این نتیجه، تئوری منافع کمتر وی و فشار کمتر بر مدیریت برای انجام اعمال تحریف آمیز می

وق مالکیت و حقوق کنترل کند. یعنی سهامدار کنترل کننده نهایی از قدرت حقشخصی را تایید می

 فشار مدیریت بر خود، دلخواه کارایی مالی گزارش )حق جریان نقدی و حق رای( خود در جهت

کند و از آنجا فرضیه نظارت کارا را تایید نمی ،این نتیجه کند.آورده و در کار آن اخلال ایجاد می

نایی زیادی هم برای نظارت که سهامداران بزرگ، سرمایه زیادی در شرکت دارند، انگیزه و توا

 شوند وباعث اعمال فشار بیشتر بر مدیریت می فعالانه بر مدیران دارند. سهامداران کنترل کننده

 دهندة مالی نشان گزارشهای توانندنمی وجه هیچ به آنان. هستند مطلوب گزارش کارایی خواستار

. هستند ترناراضی وضع این از ءجز سهامداران به نسبت و کنند تحمل را مدیریت کارایی ضعف در

 حتی. اندازد خطر به را مدیریت منافع که بزنند هاییفعالیت به دست آنان است ممکن نتیجه در
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 مساله ای چنین با نشدن روبرو برای پس مدیران. آورند فراهم نیز را مدیران زمینه اخراج توانندمی

 طریق این از تحریف و لات با اشخاص وابستهرا از طریق معام مالی گزارشهای آیند کهدرصدد برمی

های پژوهش یافته های این پژوهش برخلاف یافته .گزارش مطلوب سهامداران عمده را تهیه نمایند

باشد. زیرا نتایج آنها نشان داد که شکاف بین حق می کره ( در کشور2014کانگ و همکاران )

ای مثبت با معاملات با اشخاص وابسته است. طهکنترل و حق مالکیت سهامدار کنترل کننده دارای راب

توان به تفاوت بورس اوراق بهادار دو کشور اشاره کرد. همچنین نوع از دلایل این اختلاف می

تواند از دیگر دلایل این مالکیت سهامداران کنترل کننده )دولتی، خانوادگی، مدیریتی و ...( نیز می

بورس اوراق بهادار تهران، مالکیت دولتی نقش قابل توجهی گیری باشد. زیرا در اختلاف در نتیجه

 را دارد.

 شود:موارد زیر برای پژوهش بعدی پیشنهاد می

خود، به میزان معاملات با اشخاص وابسته  هایندگان از اطلاعات مالی در تصمیمکناستفاده. 1

 توجه کنند. ای آن رقم با رقم گزارش شده در سالهای قبل آنتوجه و به بررسی مقایسه

افشا، اطلاعات بیشتری نسبت به  هایضرورتگذاران حسابداری از طریق افزایش استاندارد. 2

مالی های همراه صورتهای سهامداران کنترل کننده نهایی به صورت جداگانه در یادداشت

 به عنوان اطلاعات تکمیلی درخواست کنند.

کمی در زمینه نقش و حضور  هاین، پژوهشبورس اوراق بهادار تهرا با توجه به اینکه در. 3

بیشتری در این  هاید پژوهششوپیشنهاد میسهامدار کنترل کننده نهایی انجام شده است، 

 زمینه صورت گیرد. 
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