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 یرعاملپاداش مد ینبر رابطه ب یرعاملمد یفوظا یدوگانگ کنندگییلاثر تعد

 شده  یرفتهپذ یهامعاملات اشخاص وابسته در شرکت یافشا و

 اوراق بهادار تهراندر سازمان بورس 
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  -چکیده

معاملات اشخاص وابسته؛ با توجه  یبر افشا یرعاملپاداش مد یرتأث یپژوهش: هدف پژوهش حاضر بررس هدف

شده در سازمان بورس اوراق بهادار  یرفتهپذ یهادر شرکت یرعاملمد یفوظا یدوگانگ کنندگییلبه نقش تعد

 .باشدیتهران م

شده در بورس اوراق بهادار تهران،  یرفتهپذ یهاشرکت یانپژوهش از م ینا یپژوهش: جامعة آمار شناسیروش

( با اثرات ثابت استفاده شده ییتابلو) پانل یهااز داده یقتحق ین. در اباشدیم 1399تا  1392 یدورة زمان یط

 .است

بر معاملات با اشخاص  یرعاملنشان داد که پاداش مد یباول تا سوم به ترت هاییهفرض یجپژوهش: نتا هاییافته

 یمعنادار یربر معاملات با اشخاص وابسته، تأث یرعاملمد یفوظا یمعنادار و مثبت دارد. دوگانگ یروابسته، تأث

 یمعنادار و منف یرمعاملات با اشخاص وابسته تأث و یرعاملبر رابطه پاداش مد یرعاملمد یفوظا یندارد. دوگانگ

 .دارد

مطابقت دارد، که  یندگینما یبا تئور هایافته یناست که ا ینا یانگرنما هایافته یشترب یر: تفسگیرییجهو نت بحث

پاداش داده  یزان. مشودیم یندهو نما یرنقش مد ینباعث تضاد منافع ب یر،توسط مد یافتیآن، پاداش در یبر مبنا
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تعارضات صورت  یناز ا یریجلوگ یپاداش برا ی. لذا افشاشودیم یریتو مد ینفعانذ ینتضاد ب یجادشده باعث ا

شرکت شود. اگر  یبرا یانز یامنجر به سود  تواندیمعاملات با اشخاص وابسته م ین،. علاوه بر اگیردیم

شرکت ثبت کند، پاداش  یمال یهاد را در صورتعامل، معاملات با اشخاص وابسته را انجام دهد و سویرمد

 .است یادز یزعامل نیرتوسط مد یافتیدر

 یرعاملمد یفوظا یمعاملات اشخاص وابسته؛ دوگانگ یافشا یرعامل؛مد پاداش: ییدکل هایواژه

 

 مقدمه -1

شده است؛  یلتبد« به مرکز توجه سهامداران در سراسر جهان 1دهه، »معاملات با اشخاص وابسته ینچند برای

-مانند »قانون ساربنز یکااز مقررات در مانند کنگره آمر یتعداد یریگمعاملات با اشخاص وابسته منجر به شکل

انرون، آرثور اندرسون، ورلدکام و  ندشرکت بزرگ در جهان مان ینچند یمال هاییی« و پس از رسوا2یاوکسل

که  افتدیاتفاق م ی(. معاملات با اشخاص وابسته زمان2022، 3یو اوتام ینیها شده است )آنگراشرکت یگرد

 ینظاهر شود و بر هم یمعامله شرکت یکدر هر دو طرف  یرمستقیم،غ یا یمطور مستقمرتبط با شرکت، به یشخص

 یمعادله عاد یکبا  یسهنفع خود و در مقامعامله به  یطها بتوانند بر شراد که آنکنیم یجادرا ا یسکر یناساس، ا

معاملات  ی(. افشا2022، 4یویسبگذارند )د یرمرتبط آن، تأثیرمتعارف، به ضرر شرکت و سهامداران غ یطدر شرا

اشخاص  ینب داتتعه یادر مورد انتقال خدمات، منابع  یمال یهااز ارائه در صورت یبا اشخاص وابسته شکل

 یاجبار یاز انواع افشا یکیمعاملات با اشخاص وابسته  یافشا شود؛یم یفانتقال تعر یمتوابسته بدون توجه به ق

 یدعام با یسهام یهاداد که شرکت یح( توض2017) 5یش(. الکل2022 ی،و اوتام ینی)آنگرا آیدیبشمار م

 یحصح یگیریمدر تصم گذارانیهکمک به سرما رایافشا ب ین(؛ ایاجبار یهاکنند )حداقل افشا یافشاگر

 یمال یهاکنندگان صورتاستفاده یا گذارانیهها، سرماشرکت ی. در صورت عدم افشاباشدیم گذارییهسرما

وجود دارند که  یاما، عوامل متعدد ینب یننادرست خواهند بود. در ا گذارییهسرما هایگیرییمدر تصم

معاملات با اشخاص وابسته  یکه بر افشا یز عواملا یکیباشند.  یرگذاربر معاملات با اشخاص وابسته، تأث توانندیم

وابسته در شرکت است.  یاشخص مرتبط  یکاز  یعامل، بخش یراست. مد یرعاملپاداش مد یرتأث گذارد،یم یرتأث
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سهام  یدخر یاراتاخت لهاز جم ی،و یافتیدر یهاو پاداش یرعاملمد یرمد یهاز مجموع حقوق پا یرعاملپاداش مد

( 2020) 4( و شانگ و همکاران2017) 3(، بلسام2016) 2یل(. آلوز و ل2016، 1یو ه یون)کان شودینشان داده م

با معاملات با اشخاص وابسته دارد. معاملات با اشخاص  یعامل، ارتباط مثبت یرعاملنشان دادند که پاداش مد

 ینظارت هاییزهانگ یفدر صورت تضع توانندیو م آیندیبشمار م نیز یپاداش ضمن یطور بالقوه نوعوابسته، به

 .بگذارند یرعامل تأثیرطور بالقوه بر پاداش مد( بهیخارج یران)در مورد معاملات با اشخاص وابسته مد

 یهاو وام شودیاز بازار داده م تریینپا یهابا نرخ یران( نشان دادند که وام به مد2004) 5یشاسترکاله و 

ناکارآمد هستند. گوردون و  یران،سهام مد یتمالک یشسهام در افزا یاراتمربوط به معاملات سهام و اخت

ها دارد. آن یص وابسته ارتباط منفاشخا اشده صنعت با معاملات ب یلکه بازده تعد یافتند( در2004) 6همکاران

مرتبط است.  یشتریبا معاملات با اشخاص وابسته ب تریفضع یشرکت یتحاکم هاییسمکه مکان یافتنددر ینهمچن

معاملات با  یهاتضاد تواندیم شودیداده م یرکه به مد یدادند که پاداش یح( توض2019) 7رحمت و همکاران

بر معاملات با اشخاص وابسته  تواندیم یز« ن8یرعاملمد یسو، »دوگانگ یگر. در دداشخاص وابسته را کاهش ده

تعداد معاملات با اشخاص  توانندیعامل، م یرانداشتند که مد یان( ب2009) 9باشد. سونگهوا و همکاران یرگذارتأث

خدمت  یگرشرکت د یکدر  یرهمد یئتعنوان هکه به یعامل رانیعنوان مثال، مددهند. به یشوابسته را افزا

. دهدیانجام م یاعتبار یستمبا استفاده از س یددر قالب خر یمعاملات با اشخاص وابسته را با واحد اصل کند،یم

 دیاتعداد معاملات انجام شده با اشخاص وابسته ز ین،. بنابرایابدیم یشافزا یدر حساب بده یپس از آن، موجود

. در کندیم یجادتضاد منافع را ا شود،یانجام م یروجود، معامله با اشخاص وابسته که توسط مد یناست. با ا

. علاوه یافتمعاملات مربوط به معاملات با اشخاص وابسته باشد، تضاد منافع کاهش خواهد  یکه افشا یصورت

 بستهمعامله با اشخاص وا یو افشا یرعاملمد یدوگانگ ینب ی( رابطه منف2019) 10و همکاران یفعبداللط ین،بر ا

 یرعامل،دارد. مد یسهرئ یئترا نشان دادند و اظهار داشتند که سهامدار عمده در شرکت کنترل کامل بر عملکرد ه

. با توجه باشدیم یتآن براساس درخواست سهامدار اکثر یاما افشا دهند،یمعاملات با اشخاص وابسته را انجام م
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عملکرد  ی،مال یتبر وضع تواندیبا شخص وابسته م ابطهنکته مهم که ر ینا یینبه مباحث مطرح شده فوق و تب

انجام دهند که  یداشته باشد و اشخاص وابسته ممکن است معاملات یرتأث یواحد تجار یمال یریپذو انعطاف یمال

عامل  یرانپاداش مد یرگذاریحاضر، تمرکز خود را بر تأث لذا پژوهش دهند؛یوابسته انجام نمیراشخاص غ

 یرگذاریتأث یچگونگ یحتشر ینبر معاملات با اشخاص وابسته و همچن یرانرفته شده در بورس ایپذ یهاشرکت

حوزه، به  یندر ا یدجد یرابطه متمرکز کرده است تا ضمن بسط موضوع ینعامل بر ا یرانمد یفوظا یدوگانگ

 یرگذاروابسته، تأث اصها بر معاملات با اشخآن یفوظا یو دوگانگ یرعاملها پاسخ دهند که پاداش مدپرسش ینا

چگونه  یمورد بررس یهاشرکت یآن برا یهادادبرون ی،منف یامثبت  یرگذاریو در صورت تأث یر؟خ یااست 

  است؟

 

 پژوهش ینظر یاتبر ادب یمرور -2

شرکت  یواقع یترا که مطابق با وضع ی( اطلاعاتیندگانعنوان نما)به یرانکه مد کندیم یانب یندگینما تئوری

در  دهد؛یم یحرا توض یندهو نما یرمد ینوجود تضاد منافع ب یندگینما یه. نظرکنندیبه سهامداران منتقل م یستن

( انجام یعنوان اصلمنافع سهامداران )به یراستا درخود را  یف( وظایندهعنوان نماکه )به یرانیراستا، مد ینا

و  یتمالک یکتفک یلبه دل یندگی(. مشکلات نما2020، 1یو اوتام یاس)ت کنندیم یجادتضاد منافع ا دهند،ینم

 هایینهسود شرکت، به حداقل رساندن هز یجادا یتعامل، مسئول یکعنوان به یریت. مدآیدیوجود مبه یریتمد

شرکت منتقل  یطتمام اطلاعات را مطابق با شرا یریتحال، مد ینپاداش را برعهده دارد. با ا ریزیهشرکت و برنام

ا ر یفرصت تواندیم ینفعانو ذ یریتمد ینب یشکاف اطلاعات گویند؛یم یکه به آن عدم تقارن اطلاعات کندینم

و  یگنا(. ا2017 یش،نکند )الکل افشارا  یرعاملفراهم کند تا معاملات با اشخاص وابسته توسط مد یریتمد یبرا

و  یگوشینشان دادند. ما یندگینما یهمعاملات با اشخاص وابسته و نظر یافشا ینب ی( رابطه مثبت2019) 2یگافل

 هایینهکه هز کندیم ییدتأ یندگینما یداشتند که تئور یان( ب2019) 4( و هوپ و همکاران2016) 3همکاران

 یندگان( است. نمایریت)مد یندهنما یبرا یاتیبخش ح یکپاداش کاهش داد. پاداش  هبا ارائ توانیرا م یندگینما

( به عامل، یرمالک )مد ین. بنابرانندکیمبادله م یرکار در جهت اهداف شرکت و مد ی( زمان خود را برایریت)مد

(، 2016) یلو ل لوزصورت حقوق صاحبان سهام داده شود. آبه یا یصورت نقدبه تواندی. پاداش مدهدیپاداش م
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( 2014( و وانگ )2020(، شانگ و همکاران )2019(، رحمت و همکاران )2010) 1و گوانگ یو(، ه2017بالسام )

 یح( توض2016) یلمعاملات با اشخاص وابسته دارد. آلوز و ل یبا افشا یارتباط مثبت یردادند که پاداش مد یحتوض

چه، . چنانکندیم یافتدر یشتریپاداش ب دهدیرا انجام م ابستهکه معاملات با اشخاص و یرعاملیدادند که مد

داشته باشد، پاداش  یزن یعاقب آن، مطالبه تجاردار شود و متمعاملات با اشخاص وابسته را عهده یفهوظ یرعامل،مد

 عدادبا ت یرعاملپاداش مد یزانکه م دارندیم یان( ب2022) یو اوتام ینیخواهد بود. آنگرا یشترب یها حتآن

و صورت سود  یمال یتبر صورت وضع یزمعاملات با اشخاص وابسته همراه است. معامله با اشخاص وابسته ن

به دنبال کسب سود و پاداش  دهدیکه معاملات با اشخاص وابسته را انجام م یرعاملیمد. گذاردیم یرشرکت تأث

کاهش  ی. براکندیم یجادا یندهو نما یرمد بیناز اندازه، تضاد منافع  یشحال، پاداش ب ین. با اباشدیم یشتریب

 یافترا افشا کند. هرچه پاداش در یرعاملمعاملات اشخاص وابسته انجام شده توسط مد یدتضاد منافع، شرکت با

سو،  یگرمعاملات با اشخاص مرتبط شرکت بالاتر است. در د یباشد، سطح افشا یشترب یرعاملشده توسط مد

د که دادن یح( توض2019) 2و مالک یداست. وح یرعاملمد یفوظا یدوگانگ کتی،شر یتحاکم یماز مفاه یکی

عنوان که به شودینشان داده م یرعاملو مد یرهمد یئته یسرئ یفوظا یدر قالب همپوشان یرعاملمد یدوگانگ

 ظارتن یرا برا یشخص ینفعانمورد، ذ ین. در اکنندی)ناظر شرکت( عمل م یرهمد یئتعنوان هشرکت و به یرمد

 یریمنظور جلوگکار به ین. اکنندیمنصوب م شود،یانجام م یرهمد یئته یسشرکت که توسط رئ هاییتبر فعال

 یرهمد یئتکه ه ی. در صورتشودیانجام م ینفعانگرفتن منافع ذ یدهبراساس منافع خود و ناد یریتاز اقدامات مد

و  ینفعانذ ینباشد، باعث تضاد منافع ب یگریدر شرکت د یرهمد یئته یسعنوان رئشرکت منصوب شده به یک

با  یارتباط مثبت یرعاملمد یدادند که دوگانگ یح(، توض2010و گوانگ ) یو( و ه2017بالسام ). شودیم یریتمد

 یدادند که دوگانگ یحتوض ین( همچن2015معاملات با اشخاص وابسته دارد. سونگهوا و همکاران ) یافشا

 یئته یسعنوان رئکه به یرعاملیمعاملات با اشخاص وابسته است. مد یبا افشا تطور مثببه یرعاملمد یفوظا

 یرهمد یئتاست که ه یلدل ینامر به ا ینا :را اتخاذ خواهد نمود یبد یداخل یماتتصم کند،یم یتفعال یزن یرهمد

معامله با  یمصمت یاآ بیندب ینکهاز جمله انجام معاملات با اشخاص وابسته، بدون ا ینفعان،به منافع ذ یابیدست یبرا

عامل یرعنوان مدبه یزن یسهرئ یأت. اگر هکندیم یپوشاز منافع سهامداران چشم یر،خ یاطرف مرتبط خوب است 

معاملات با اشخاص وابسته باعث  یعمل کند، اندازه معامله با اشخاص وابسته، بزرگ خواهد بود. تعداد بالا یزن

 خواهد شد. ذینفعانو  یریتمد ینتضاد منافع ب یجادا
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  پژوهش یشینهپ -3

 ینشرکت بر رابطه ب یاجتماع یتمسئول یرتأث یتحت عنوان »بررس ی( پژوهش1400) یاسکو و نوروز •

 یلتحل یبا استفاده از روش آمار هایهمعاملات اشخاص وابسته و عملکرد شرکت« انجام دادند. آزمون فرض

 1393 یبازه زمان یدر ط یرانا یةشرکت در بازار سرما 138با استفاده از اطلاعات  یبیترک یهابا داده یونرگرس

معاملات اشخاص وابسته و عملکرد شرکت،  ینپژوهش نشان دادند ب هاییافتهصورت گرفته است.  1398تا 

و  یشرکت اثر منف یاجتماع یتنشان دادند مسئول یجنتا یرسا ین،وجود دارد. همچن یمعنادار یمنف ةرابط

 شرکت دارد. ملکردمعاملات اشخاص وابسته و ع ةبر رابط کنندهیفتضع

 یتیریمعاملات مد نیبر رابطة ب رعاملیقدرت مد ریتأث( پژوهشی با عنوان »1400وند و همکاران )عبده •

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیشرکت پذ 145نمونه پژوهش شامل ی« انجام دادند. مال یگزارشگر تیفیو ک

و  هیو تجز ی( بررس1397تا  1391هفت سال ) یها براآن شرکت یهای مالتهران است که اطلاعات گزارش

در بورس  شدهرفتهیهای پذپژوهش نشان دادند در شرکت هایهیحاصل از آزمون فرض هایافتهیشد.  لیتحل

بدان  نیدارند. ا یمعنادار یمنف ریها تأثشرکت یمال یگرگزارش تیفیبر ک یتیریاوراق بهادار تهران، معاملات مد

 نیهمچن .دشوها میشرکت یمال یرگزارشگ تیفیموجب کاهش ک یتیریمعاملات مد شیمعناست که افزا

 تیفیو ک یتیریمعاملات مد نیب یرابطة منف دیموجب تشد رعاملیپژوهش نشان دادند قدرت مد هایافتهی

  .دشوها میشرکت یمال یگزارشگر

و مخارج پژوهش و  رانیمد یاعتماد شیب نیرابطه ب( پژوهشی با عنوان »1400جامعی و همکاران ) •

« شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ ییهای داروتوسعه با تأکید بر معاملات با اشخاص وابسته در شرکت

های سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ هایاز میان شرکت ییشرکت دارو 21تعداد انجام دادند. 

و  رانیمد اعتمادیشیاز آن است که ب یپژوهش حاک هایافتهشدند. یعنوان نمونه انتخاب به 1397تا 1389

ابطه ر فیرابطه مثبت و معنادار هستند و معاملات با اشخاص وابسته، سبب تضع یمخارج پژوهش و توسعه، دارا

  .دشوو مخارج پژوهش و توسعه می رانیمد اعتمادیشیب نیب

 نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم یکنندگلیتأثیر تعد یبررس( پژوهشی با عنوان »1400ناظمی و مرادی ) •

 ینمونه آمار« انجام دادند. از بورس اوراق بهادار تهران( یسود )شواهد تیریمعاملات با اشخاص وابسته و مد

 لیتشک 1393 یال 1384 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط رفتهیشرکت پذ 72پژوهش را 

معاملات با  نیهای پژوهش، مشخص شد که بهیفرض لیو تحل هیاز تجز آمدهدست هب جیدهد. با توجه به نتامی
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در نظر گرفته شده  هایرینشان داد که همه متغ جیوجود دارد. نتا یسود رابطه معنادار تیریوابسته و مد اشخاص

ره، یدم ئتیبا وارد شدن اندازه ه نیدارند، همچن یو معنادار یسود رابطه منف تیریبا مد یشرکت تیحاکم یبرا

به رابطه  ینهاد تیو مالک تیتمرکز مالکرعامل، ینقش مد یدوگانگره، یمد ئتیه رموظفیغ ینسبت اعضا

ره، یمد ئتیگرفت که اندازه ه جهیتوان نتسود، با توجه به آزمون والد می تیریمعاملات با اشخاص وابسته و مد

 نیرابطه ب ینهاد تیو مالک تیکتمرکز مالرعامل، یمد نقش یدوگانگره، یمد ئتیه رموظفیغ ینسبت اعضا

 کنند. می فیسود را تضع تیریمعاملات با اشخاص وابسته و مد

 یبر دستکار وابسته صاشخا با معاملات ریتأث( پژوهشی با عنوان »1397محمدی و همکاران ) •

 نیشرکت از ب 130متشکل از  یانمونهی« انجام دادند. شرکت یراهبر یبر نقش نظارت دیبا تأک ،یواقع هایتیفعال

، انتخاب و با استفاده از 1395تا  1386 یزمان ةدر بورس اوراق بهادار تهران در دور شدهرفتهیهای پذشرکت

که  دهدنشان می جینتا ،یحالت کل درشدند.  لیو تحل هیتجز ،ییهای تابلوبه روش داده یونیهای رگرسمدل

 شیبا افزاگر، یدارد. به عبارت د یمثبت و معنادار ریتأث ،یسود واقع تیریمعاملات با اشخاص وابسته بر مد

که استقلال  دهدنشان می نیهمچن جینتا .ابدیمی شیافزا زین یسود واقع تیریمعاملات با اشخاص وابسته، مد

سود  تیریمعاملات با اشخاص وابسته و مد نیمثبت ب ةرابط ،یتیریمد تیو مالک ینهاد تیمالکره، یمد ئتیه

معاملات با  نیب ةعامل بر رابط ریمد یو دوگانگ رهیمد ئتیه ةانداز ریدر خصوص تأث .کنندمی فیرا تضع یواقع

  .امدیدست نبه یمعنادار جینتا ،یاز لحاظ آمار یسود واقع تیریاشخاص وابسته و مد

اشخاص  با معاملات یبر افشا رعاملیپاداش مد ریبا عنوان »تأث یپژوهش (2022) یو اوتام ینیآنگرا •

مطالعه  نیهای مورد استفاده در اانجام دادند. نمونه «تعدیلگر ریمتغ کیعنوان به یشرکت تیوابسته با حاکم

مطالعه  نیا جیبودند. نتا 2019-2017در سال  یشده در بورس اوراق بهادار اندونز رفتهیپذ یمال ریهای غشرکت

گذارد و می اشخاص وابسته اثر مثبت با معاملات یبر افشا رعاملیمد یدوگانگو  عاملرینشان داد که پاداش مد

  .کندمی لیمعاملات با اشخاص وابسته را تعد یعامل بر افشاریمد پاداشمثبت  ریتأث رعاملیمد یدوگانگ

معاملات با  ،ینهاد تیبا عنوان »عدم تقارن اطلاعات، مالک یپژوهش (2022) 1یونس و سوتریسنو •

های ای از شرکتمطالعه از نمونه نیانجام دادند. ا «یسود واقع تیریمد و رهیمد ئتیاندازه ه ،اشخاص وابسته

مطالعه نشان  نیا جیکند. نتااستفاده می 2020-2018 یدر دوره زمان یشده در بورس اندونز رفتهیپذ یدیتول

 
1. Yunus & Sutrisno 
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مثبت  ریتأث یسود واقع تیریو معاملات اشخاص وابسته بر مد ینهاد تیمالک ،یدهد که عدم تقارن اطلاعاتمی

 ندارد.  یسود واقع تیریبا مد یارتباط رهیمد ئتیحال، اندازه ه نیدارد. در هم

 با بر معاملات تیو ساختار مالک رهیمد ئتیهای هیژگیو ایبا عنوان »آ یپژوهش (2021) 1راشید •

 تیو ساختار مالک تیحاکم سمیمقاله تأثیر مکان نیانجام داد. ا «از هند یگذارد؟ شواهدمی ریاشخاص وابسته تأث

 یژگیکند که هر دو ومطالعه ثابت می نیا یهای تجربافتهی .کندمی یرا بر اندازه معاملات با اشخاص وابسته بررس

 بر اندازه معاملات با اشخاص وابسته دارند.  یقابل توجه ریتأث تیو مالک تیحاکم

 -مدیراشخاص وابسته و تعارضات  با با عنوان »معاملات یپژوهش (2021) 2آندریکوپولوس و همکاران •

 یفردهای منحصر بهانجام دادند. مجموعه داده «ییایدر یرانیاز صنعت کشت یشواهد :یهای دولتدر شرکت مدیر

گردآوری شد و نتایج ، 2018تا  2011های سال یمتحده برا الاتیا ییایدر یهای حمل و نقل عموماز شرکت

کننده نییعوامل تع رهیمد ئتیو استقلال ه رهیمد ئتیاندازه هرکت، اندازه ش ،یاهرم مال ،یسودآور نشان داد که

 اشخاص وابسته هستند.  با لاتمعام در خصوص مهم

عنوان به رهیمد ئتیه هاییژگیو و تیبا عنوان »تمرکز مالک یپژوهش (2020) 3دوئسکی و همکاران •

انجام  «فارس جیخل یهمکار یهای شورااز کشور یشواهد - وابستهاشخاص  با معاملات کنندهنییعوامل تع

 جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس 2018-2016های سال یط یمشاهدات سال شرکت 460ای متشکل از دادند. نمونه

اشخاص  با معاملاتاز نوع  کیتنها با  رهیمدئتیو استقلال ه رهیمدئتیاندازه هت، یکه تمرکز مالک دهدنشان می

 جیخل یهمکار یهای شوراشده در کشورهای فهرستتوسط شرکت تیریمد پاداشکه  ،هستندمرتبط  وابسته

 .باشدمیفارس 

 

 پژوهش یهاهیفرض -4

 دارد.  یمعنادار ریبر معاملات با اشخاص وابسته، تأث رعاملیپاداش مد( 1

 دارد.  یمعنادار ریبر معاملات با اشخاص وابسته، تأث رعاملیمد فیوظا ی( دوگانگ2

 دارد. یمعنادار ریو معاملات با اشخاص وابسته تأث رعاملیبر رابطه پاداش مد رعاملیمد فیوظا ی( دوگانگ3

 

 
1. Rasheed 

2. Andrikopoulos et al 

3. Desoky et al 



  1401ودو، تابستان شصتشماره                                                                       های مدیریت و حسابدارینامه پژوهشفصل

 

25 

 

 پژوهش هایریمتغ گیرینحوه اندازه -5
 متغیر وابسته -5-1

 معاملات با اشخاص وابسته 

برای سنجش معاملات با اشخاص وابسته از جمع کل مبالغ معاملات با اشخاص وابسته افشا شده در پژوهش 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تقسیم  هایشرکت سالانهمالی  هایهای همراه صورتیادداشتدر 

 شود. میهای ابتدای دوره شرکت، استفاده بر مجموع دارایی

 

 های مستقلمتغیر -5-2

 دوگانگی وظایف مدیرعامل 

دوگانگی وظایف مدیرعامل، در صورتی که مدیرعامل، رئیس هیئت مدیره شرکت نیز باشد، عدد یک به 

 گیرد و در غیر این صورت عدد صفر. این متغیر تعلق می

 پاداش مدیر 

  .است رانیشاخص پاداش مد بر یبازده حقوق صاحبان سهام و مبتن یبر مبنا رانیپاداش مد

 

 پژوهش هایریمتغ یریگاندازه(: 1نگاره )

 متغیر نوع

 متغیر محاسبه نحوه انگلیسی معادل

 اختصاری علامت

 تجربی مدل در

 پژوهش
 وابسته

معاملات با 

اشخاص 

 وابسته

 Party Related

Transactions 

سننته از جمع کل  یدر پژوهش برا شننخاص واب سنننجش معاملات با ا

شنده در  شنا  سنته اف شنخاص واب شنتیمبالغ معاملات با ا های همراه اددا

شنرکت یهای مالصنورت شنده در بورس اوراق  رفتهیهای پذسنالانه 

سننن شنننرکت،  یابتدا هایییبر مجموع دارا میبهادار تهران، تق دوره 

  .شوداستفاده می

i,tRPT 

 هایمتغیر

 مستقل
 یسیانگل معادل

 
 

 یدوگانگ

 فیوظا

 رعاملیمد

Duality CEO 

 رئیس مدیرعامل، که صورتی در مدیرعامل، وظایف دوگانگی

 گیردیم تعلق متغیر این به یک عدد باشد، نیز شرکت مدیره هیئت

  صفر. عدد صورت این غیر در و
i,tCEO 
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پاداش 

 عاملریمد
 CEO

Compensation 

 شاخص بر یمبتن و سهام صاحبان حقوق بازده یمبنا بر رانیمد پاداش

 است. رانیمد پاداش
i,tCEOC 

 متغیر محاسبه نحوه انگلیسی معادل متغیر نوع

 اختصاری علامت

 تجربی مدل در

 پژوهش

 i,SIZE شود.می محاسبه سهام بازار ارزش طبیعی لگاریتم طریق از Firm Size شرکت اندازه
 

 Leverage اهرم
 گیریاندازه کل ییدارا بر میتقس هایبده کل گیریاندازه طریق از

  شود.می محاسبه
i,tLEVE 

نسبت ارزش 

بازار به ارزش 

 دفتری

 book to Market

value 

 قیمت ضربحاصل تقسیم از دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 ارزش به سهامداران دست در شده منتشر سهام تعداد در سهام پایانی

  آید.می دستهب شرکت سهام صاحبان حقوق کل جمع دفتری
i,tMTB 

 تیمالک

 یتیریمد
 Management

Ownership 

 توسط شده ینگهدار سهام میتقس از که تیریمد تیمالک

 i,tMGO .دیآمی دستهب دوره هر در شرکت سهام کل بر رهیمد ئتیه

 انیز

 شرکت
Loss Firm 

 قبل سال جاری، سال در شرکت اگر که است مصنوعی متغیر

 این غیر در و یک عدد باشد داشته زیان قبل سال دو در یا و

  باشد.می صفر صورت
i,tLOSS 

 

 های رگرسیونی پژوهشمدل -6

  :(1 هیفرضنخست برای آزمون  یونیرگرسمدل 
RPTi,t= 𝛾0+ 𝛾 1 CEOCi,t + 𝛾 2 SIZEi,t+ 𝛾 3 LEVi,t + 𝛾 4𝑀𝑇𝐵i,t+ 𝛾 5𝑀𝐺𝑂 i,t + 𝛾 6𝐿𝑂𝑆𝑆 i,t +εi,t 

 

  :(2هیفرضنخست برای آزمون  یونیرگرسمدل 
RPTi,t= 𝛾0+ 𝛾 1 CEOi,t + 𝛾 2 SIZEi,t+ 𝛾 3 LEVi,t + 𝛾 4𝑀𝑇𝐵i,t+ 𝛾 5𝑀𝐺𝑂 i,t + 𝛾 6𝐿𝑂𝑆𝑆 i,t +εi,t 

 

  :(3هیفرضنخست برای آزمون  یونیرگرسمدل 
RPTi,t= 𝛾0+ 𝛾 1 CEOi,t + 𝛾 2 CEOCi,t+ 𝛾 3 CEOi,t * 𝛾 CEOCi,t + 𝛾 4 SIZEi,t+ 𝛾 5 LEVi,t + t + 𝛾6𝑀𝑇𝐵i,t+ 

𝛾 7𝑀𝐺𝑂 i,t + 𝛾 8𝐿𝑂𝑆𝑆 i,t + εi,t 
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 شناسی پژوهشروش -7

پژوهش حاضر از نقطه نظر روش استنتاج، از  .دیآشمار میبه یهدف، از نوع کاربرد یپژوهش حاضر بر مبنا

 هیمنظور آزمون فرضبه قیاطلاعات دق ینوع از پژوهش مشتمل بر گردآور نیا .باشدمی یلیتحل –یفینوع توص

 ییاجرا ندیفرآ دگاهیپژوهش از د نیا .باشدموضوع مورد مطالعه می یفعل تیپاسخ به سؤالات مربوط به وضع ای

( و براساس استدلال یگذشته )شبه تجرب یخیاز اطلاعات تار یریگکه با بهره یهمبستگ -یاز نوع پژوهش عل

میان  یشده در جهت مشاهده رابطه عل انیب اتیکه هدف از آن آزمون فرض ردیپذصورت می ییاستقرا -یاسیق

 نیاست. همچن هاریمیان متغ یهمبستگ انوابسته و کشف میز ریها بر متغآن یاثرگذار انمستقل و میز هایریمتغ

بورس اوراق بهادار تهران و مشتمل  قیرا دربر گرفته و مکان تحق 1400تا  1393ساله از  8 یبازه زمان قیقلمرو تحق

  .باشدشده در بورس می رفتهیهای پذبر شرکت

 

 های پژوهشداده لیتحلتجزیه و  -8
 آمار توصیفی-8-1
 

 پژوهش یهای کممتغیر(: آمار توصیفی 2نگاره )

 یدگیکش یچولگ انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر ریمتغ

.LEV 0.578 0.580 1.567 0.036 0.210 0.234 7613 اهرم مالی  

- MGO 0.622 0.673 0.97 0.000 0.233 0.989 مدیریتی مالکیت  3563.  

 CEOC 0.001 0.0004 0.036 0.000 0.002 4.800 36.57 مدیر پاداش

 RPT 0.154 0.121 2.090 0.000 0.151 4.215 46.84 وابسته اشخاص با معاملات

.SIZE 14.606 14.395 20.768 10.532 1.570 0.851 2674 اندازه شرکت  

- MTB 3.897 2.452 97.55 20.910 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت  6.075 1.570 88.54 

 
دهنده نقطه تعادل و شود که نشانها محسوب میترین آنهای مرکزی بیان شده، میانگین مهماز بین شاخص

ها است. برای مثال میانگین متغیر مرکز ثقل توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

اند. ربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتههای مدهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 578/0اهرم مالی، برابر 

برابر  شود میانه همین متغیرمشاهده می(: 2نگاره )های مرکزی است. همانگونه که در میانه یکی دیگر از شاخص
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باشد. های این متغیر کمتر از این و نیمی دیگر بیشتراز این مقدار میدهد نیمی از دادهاست که نشان می 0/ 580با 

سال  8شرکت برای  148باشد در بین باشد بدین معنی میمی 1.567و حداکثر  0.036متغیر اهرم مالی حداقل 

ها باشد و بقیه شرکتمی 0.036باشد و کمترین مقدار می 1.567مشاهده بالاترین اهرم مالی  1148یعنی حدود 

 باشد. مابین این ارقام می

 

 ی بیترک ونیمدل رگرس های مربوط به برآوردآزمون شیپ -8-2

 آزمون مانایی •

باعث بروز مشکل  هاریمانا نبودن متغ .رندیزمون قرار گآمورد  ییایها از لحاظ پاداده دیمدل، با نیاز تخم پیش

م، یاوچاو و و نیلون، یزمون لآاز  هاریمتغ ییمانا صیمنظور تشخپژوهش به نیدر ا .دشوکاذب می ونیرگرس

 ( گزارش شده است: 3صورت خلاصه در نگاره )ها بهداده ییایزمون پاآ جینتا .میکناستفاده می نیپسران وش
 

 پژوهش هایریمتغ ییآزمون مانا(: 3نگاره )

 احتمال آماره لوین، لین

 و چو

 مقدار آماره لوین، لین

 و چو
 متغیر علامت

21.21 - 0.000 LEV اهرم مالی 

852.16 - 0.000 MGO مدیریتی مالکیت  

20.93 - 0.005 CEOC مدیر پاداش  

1.868 - 0.030 RPT وابسته اشخاص با معاملات  

24.35 - 0.000 SIZE اندازه شرکت 

66.34 - 0.000 MTB دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت  

2.958 - 0.001 CEO مدیرعامل وظایف دوگانگی  

3.54 - 0.000 LOSS زیان ده بودن 

ها در سطح معناداری مشخص است تمامی داده (3نگاره )طور که از نتایج آزمون لیون، لین و چاو در همان

 درصد پایا هستند.  5
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 های پژوهشآزمون فرضیه -8-3

 نتایج فرضیه اول ✓

 اول:  هیفرض ✓

  .دارد معناداری وابسته، تأثیر اشخاص با معاملات بر پاداش مدیرعامل ✓

  :( استفاده شده است1از مدل شماره ) هیفرض نیآزمون ا یبرا

RPTi,t= 𝛾0+ 𝛾 1 CEOCi,t + 𝛾 2 SIZEi,t+ 𝛾 3 LEVi,t + 𝛾 4𝑀𝑇𝐵i,t+ 𝛾 5𝑀𝐺𝑂 i,t + 𝛾 6𝐿𝑂𝑆𝑆 i,t +εi,t 

 های پژوهش برای فرضیه نخستنتایج آزمون انتخاب نوع داده 
 

 لیمیر و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون 4نگاره )

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 )پانل( در برابر مدل تلفیقی تأیید مدل ترکیبی (0.000) 5.093 لیمیر)چاو( -Fآزمون 

 تأیید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 0.000 45.36 هاسمنآزمون 

 

لیمیر  Fدهد که احتمال آماره آزمون ( ارائه شده است، نشان می4نتایج آزمون لیمر که در جدول نگاره )

شود. با توجه به نتایج آزمون هاسمن باشد و لذا برای تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده میدرصد می 5کمتر از 

 شود. برای تخمین نهایی مدل از اثرات ثابت استفاده می
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 نتایج برآورد مدل برای فرضیه نخست 
 (: نتایج آزمون فرضیه اول5نگاره )

 نماد نام متغیر
 ضریب

(Beta) 
 t P-Valueآماره 

عامل تورم 
 (VIF)انسیوار

 ---- α 0.578 - 5.818 - 0.000 مقدار ثابت

- CEOC 0.057 پاداش مدیر عامل  2.770 -  0.005 1.037 

- SIZE 0.054 اندازه شرکت  9.327 0.000 1.025 

- LEV 0.124 اهرم مالی  4.072 -  0.000 1.004 

- MB 0.0002 نسبت ارزش بازار به دفتری  0.773 -  0.43 1.005 

 MGO 0.007 0.759 0.44 1.011 مالکیت مدیریتی
- LOSS 0.025 زیان  3.909 -  0.000 1.017 
 AR(1) 0.152 1.366 0.172 1.362 

 کل مدل رگرسیون

 F P-Value (D-W) 2Rآماره 
2AdjR 

4.89 0.000 2.079 
0.46=2 R  

0.362= AdjR 

 احتمال مقدار آزموننوع  احتمال مقدار نوع آزمون

 1.000 0.241 وایت 000/0 153.88 گادفری

 

برابر با  Fدهد که مقدار آماره، ( ارائه شده است نشان می7با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در نگاره )

153.88 Prob  محاسبه شده و برای آمارهF  باشد. معناداری درصد بوده و معنادار می 5مدل کمتر از سطح خطای

و با توجه به سطح  0.057برابر با  عاملریپاداش مد ریمتغ بیضردهنده معناداری کل مدل است. نشان Fآماره 

پاداش دهد که باشد. لذا نتایج نشان میدار میکه کمتر از پنج درصد است، معنی 0.005خطای مورد پذیرش 

که  1.775مقدار آماره دوربین واتسون برابر  .و مثبت دارد بر معاملات با اشخاص وابسته، تأثیر معنادار رعاملیمد

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میزان  2.5تا  1.5در بازه 

درصد از  56دهد تقریباً هستند که نشان می %56و  %60ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب  ضریب تعیین و
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 VIFهای کنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیر

خطی های مستقل تحقیق همبین متغیرتوان نتیجه گرفت که باشد. بنابراین میمی 10ها کمتر از برای همه متغیر

 گادفری آزمون نتایج همچنین .است خودهمبستگی مشکل واتسون، فاقد - دوربین آماره به توجه وجود ندارد. با

 رگرسیونی مدل در واریانس نبود ناهمسانی و( دوم نوع) سریالی خودهمبستگی وجود از حاکی ترتیب به وایت و

 که خودهمبستگی رفع شده است.  ،است

 

 نتایج فرضیه دوم ✓

  :دوم هیفرض ✓

 دارد.  یبر معاملات با اشخاص وابسته، تأثیر معنادار دوگانگی وظایف مدیرعامل ✓

  :( استفاده شده است2از مدل شماره ) هیفرض نیآزمون ا یبرا

RPTi,t= 𝛾0+ 𝛾 1 CEOi,t + 𝛾 2 SIZEi,t+ 𝛾 3 LEVi,t + 𝛾 4𝑀𝑇𝐵i,t+ 𝛾 5𝑀𝐺𝑂 i,t + 𝛾 6𝐿𝑂𝑆𝑆 i,t +εi,t 

 

 های پژوهش برای فرضیه دومنتایج آزمون انتخاب نوع داده 

 لیمیر و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون 6نگاره )

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 تلفیقیتأیید مدل ترکیبی)پانل( در برابر مدل  (0.000) 7.273 لیمیر)چاو( -Fآزمون 

 تأیید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 0.000 28.406 هاسمنآزمون 

 

لیمیر  Fدهد که احتمال آماره آزمون ( ارائه شده است، نشان می6نتایج آزمون لیمر که در جدول نگاره )

شود. با توجه به نتایج آزمون هاسمن باشد و لذا برای تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده میدرصد می 5کمتر از 

 شود. برای تخمین نهایی مدل از اثرات ثابت استفاده می
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 نتایج برآورد مدل برای فرضیه دوم 
 (: نتایج آزمون فرضیه دوم7نگاره )

 نماد نام متغیر
 ضریب

(Beta) 
 t P-Valueآماره 

عامل تورم 

 (VIF)انسیوار

 ---- α 0.556 10.455 - 0.000 مقدار ثابت

 CEO 0.008 1.596 0.110 1.003 دوگانگی وطیفه

 SIZE 0.050 14.541 0.000 1.005 اندازه شرکت

 LEV 0.064 - 3.720 - 0.000 1.004 اهرم مالی

 MB 0.0003 - 1.480 - 0.139 1.005 نسبت ارزش بازار به دفتری

 MGO 0.009 - 1.477 - 0.139 1.010 مالکیت مدیریتی

 LOSS 0.012 - 1.566 - 0.117 1.004 زیان

 AR(1) 0.248 5.264 0.000  

 کل مدل رگرسیون

 F P-Value (D-W) R2آماره 
AdjR2 

23.26 0.000 1.755 
0.60 R2 = 

0.56= AdjR2 

 احتمال مقدار آزموننوع  احتمال مقدار نوع آزمون

 0/ 545 0.942 وایت 000/0 9.640 گادفری

 

 23.26برابر با  Fدهد که مقدار آماره، ( ارائه شده است نشان می5با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در نگاره )

Prob  محاسبه شده و برای آمارهF  باشد. معناداری آماره درصد بوده و معنادار می 5مدل کمتر از سطح خطای

F و با توجه به  0.008دهنده معناداری کل مدل است. ضریب متغیر دوگانگی وظایف مدیرعامل برابر با نشان

دهد که باشد. لذا نتایج نشان میدار نمیکه بیشتر از پنج درصد است، معنی 0.110سطح خطای مورد پذیرش 

تأثیر معناداری ندارد. مقدار آماره دوربین واتسون  ،معاملات با اشخاص وابستهدوگانگی وظایف مدیرعامل بر 

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون  2.5تا  1.5که در بازه  1.775برابر 

 56دهد تقریباً هستند که نشان می %56و  %60ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب  ن واست. میزان ضریب تعیی

های کنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیر
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های مستقل تحقیق که بین متغیر توان نتیجه گرفتباشد. بنابراین میمی 10ها کمتر از برای همه متغیر VIFآماره 

 آزمون نتایج همچنین .است خودهمبستگی مشکل واتسون، فاقد - دوربین آماره به توجه خطی وجود ندارد. باهم

 مدل در واریانس نبود ناهمسانی و( دوم نوع) سریالی خودهمبستگی وجود از حاکی ترتیب به وایت و گادفری

 که خودهمبستگی رفع شده است.  ،است رگرسیونی

 

 نتایج فرضیه سوم ✓

  :سوم هیفرض ✓

 دارد.  یو معاملات با اشخاص وابسته تأثیر معنادار رعاملیبر رابطه پاداش مد رعاملیمد فیوظا یدوگانگ

  :( استفاده شده است3از مدل شماره ) هیفرض نیآزمون ا یبرا

RPTi,t= 𝛾0+ 𝛾 1 CEOi,t + 𝛾 2 CEOCi,t+ 𝛾 3 CEOi,t * 𝛾 CEOCi,t + 𝛾 4 SIZEi,t+ 𝛾 5 LEVi,t + t + 𝛾6𝑀𝑇𝐵i,t+ 

𝛾 7𝑀𝐺𝑂 i,t + 𝛾 8𝐿𝑂𝑆𝑆 i,t + εi,t 

 

 های پژوهش برای فرضیه سومنتایج آزمون انتخاب نوع داده 

 
 لیمیر و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون 8نگاره )

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 تأیید مدل ترکیبی)پانل( در برابر مدل تلفیقی (0.000) 5.045 لیمیر)چاو( -Fآزمون 

 تأیید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 0.000 50.156 هاسمنآزمون 

 

لیمیر  Fدهد که احتمال آماره آزمون ( ارائه شده است، نشان می8نتایج آزمون لیمر که در جدول نگاره )

شود. با توجه به نتایج آزمون هاسمن باشد و لذا برای تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده میدرصد می 5کمتر از 

 شود. برای تخمین نهایی مدل از اثرات ثابت استفاده می
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 نتایج برآورد مدل برای فرضیه سوم 
 (: نتایج آزمون فرضیه سوم9نگاره )

 نماد نام متغیر
 ضریب

(Beta) 
 t P-Valueآماره 

عامل تورم 

 (VIF)انسیوار

 ---- α 0.546 - 11.375 - 0.000 مقدار ثابت

- CEOC 4.075 پاداش مدیر عامل  2.574 -  0.010 1.087 

 CEO 0.012 2.416 0.015 1.348 دوگانگی

 یفهظپاداش*دوگانگی و
- CEO*CEOC 4.136 مدیر عامل  2.890 -  0.003 1.382 

 SIZE 0.050 15.403 0.000 1.025 اندازه شرکت

- LEV 0.064 اهرم مالی  3.729 -  0.000 1.005 

- MB 0.0004 نسبت ارزش بازار به دفتری  1.580 -  0.114 1.005 

- MGO 0.008 مالکیت مدیریتی  1.244 -  0.213 1.011 

- LOSS 0.012 زیان  1.484 -  0.38 1.019 

 AR(1) 0.247 5.223 0.000 1.007 

 کل مدل رگرسیون

 F P-Value (D-W) 2Rآماره 
2AdjR 

23.141 0.000 1.752 
0.80=2 R  

0.762= AdjR 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

 1.000 0.175 وایت 000/0 151.02 گادفری

 

برابر با  Fدهد که مقدار آماره، ( ارائه شده است نشان می9با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در نگاره )

23.141 Prob  محاسبه شده و برای آمارهF  باشد. معناداری درصد بوده و معنادار می 5مدل کمتر از سطح خطای

و  -4.136با عامل برابر ریمد فهیظو یپاداش*دوگانگ ریمتغ بیضردهنده معناداری کل مدل است. نشان Fآماره 

باشد. لذا نتایج نشان دار میکه کمتر از پنج درصد است، معنی، 0.003با توجه به سطح خطای مورد پذیرش 

و  و معاملات با اشخاص وابسته تأثیر معنادار رعاملیبر رابطه پاداش مد رعاملیمد فیوظا یدوگانگدهد که می



  1401ودو، تابستان شصتشماره                                                                       های مدیریت و حسابدارینامه پژوهشفصل

 

35 

 

قرار دارد و بیانگر عدم وجود  2.5تا  1.5که در بازه  1.752مقدار آماره دوربین واتسون برابر دارد.  یمنف

وضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین 

های درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیر 76دهد تقریباً هستند که نشان می %80و  76%

توان باشد. بنابراین میمی 10ها کمتر از برای همه متغیر VIFکنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره 

 واتسون، فاقد - دوربین آماره به توجه های مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد. بابین متغیر نتیجه گرفت که

 خودهمبستگی وجود از حاکی ترتیب به وایت و گادفری آزمون نتایج همچنین .است خودهمبستگی مشکل

 که خودهمبستگی رفع شده است.  ،است رگرسیونی مدل در واریانس نبود ناهمسانی و( دوم نوع) سریالی

 

 های پژوهشی یافتهگیربحث و نتیجه -9
 بحث و بررسی فرضیه نخست پژوهش -9-1

 .دارد یبر معاملات با اشخاص وابسته، تأثیر معنادار و مثبت رعاملیپاداش مدنتایج فرضیه نخست نشان داد که 

 بر مبنای آن، پاداشمطابقت دارد، که  یندگینما یبا تئور هایافته نیاها نمایانگر این است که تفسیر بیشتر یافته

است که شرکت را  یطرف ندهیشود. نمامی ندهیو نما نقش مدیر نیاعث تضاد منافع بب ،ریتوسط مد یافتیدر

و درآمد  سود ،است که شرکت نیا نفعانیالک شرکت است. هدف ذممدیر، که یکند، در حالمی تیریمد

 تیریاهداف، مد نیبه ا یابیدست یرابگذاری شده است، حاصل نماید. مورد نظر را که برای آن هدف

که شرکت را مطابق با اهداف  یتیریدم .همسو کند نفعانیرا با اهداف ذ تیریاهداف مد دی)کارگزاران( با

 جادیداده شده باعث ا پاداش انحال، میز نیخواهد کرد. با ا افتیدر اضافیاداش پکرده باشد،  تیریمد نفعانیذ

علاوه  .ردیگتعارضات صورت می نیاز ا یریجلوگ یبرا پاداش یشود. لذا افشامی تیریو مد نفعانیذ نیتضاد ب

عاملات با م ،عاملریشرکت شود. اگر مد یبرا انیز ایتواند منجر به سود معاملات با اشخاص وابسته مین، یبر ا

 مدیرعاملتوسط  یافتیدر اداشپشرکت ثبت کند،  یهای مالرا انجام دهد و سود را در صورت وابستهاشخاص 

همسو  ،(2020و دوئسکی و همکاران ) (2022 ی )و اوتام ینیآنگرا هایهای حاصل با پژوهشافتهیاست.  ادیز زین

 باشد. می

 

 بحث و بررسی فرضیه دوم پژوهش -9-2

 یمعنادار ریبر معاملات با اشخاص وابسته، تأث رعاملیمد فیوظا یدوگانگنتایج فرضیه دوم نشان داد که 

رخ  نفعانیو ذ تیریمد نیکه ب است یتعارضاتو  یندگینما هینظر ها بر خلافافتهیمورد، این  خصوصندارد. در 
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انتخاب شرکت،  هایتینظارت بر فعال یرا برا یعنوان صاحبان شرکت، شخصبه نفعانیذ؛ در حقیقت، دهدمی

های و تمرکز قدرت در یک شخص خاص جلوگیری طلبانه و سوءاستفادههای فرصتتا از ایجاد موقعیت کنندمی

 ینیآنگرا(؛ 1400(؛ ناظمی و مرادی )1400وند و همکاران )عبده هایپژوهش در تضاد باهای حاصل افتهنمایند. ی

 باشد. ( می1397و همسو با پژوهش محمدی و همکاران )( 2022) یو اوتام

 
 بحث و بررسی فرضیه سوم پژوهش -9-3

و معاملات با اشخاص  رعاملیبر رابطه پاداش مد رعاملیمد فیوظا یدوگانگهای فرضیه سوم نشان داد که یافته

 و تیریمد نیتضاد منافع ب و یندگینما یتئور نتایج در قالبفسیر بیشتر تدارد.  یوابسته تأثیر معنادار و منف

ها، گماشته آن به اهداف یابیدست یبرا نفعانیاست که توسط ذ یطرف تیریدمقابل توضیح است.  ،سهامداران

؛ باشد نفعانیذ یکار خود برا یپاسخگو دیبا تیریمدن، یبنابرادهد؛ شده و بسیاری از معاملات را صورت می

در ازای انجام وظایف تعیین شده، پاداش و  باشدمیمحول شده  فیانجام وظا یبرا ایندهیماندر حقیقت، وی، 

 ریعامل و مد نیباعث تضاد ب تیریتوسط مد یافتیدر پاداش انوجود، میز نیبا ا .کندموردنظر را دریافت می

در  تیریتوسط مد یافتیاطلاعات مربوط به پاداش در یاز تضاد منافع، افشا یریجلوگ یبراو  شودمی

؛ آندریکوپولوس و همکاران (2022 ی )و اوتام ینیآنگراها با پژوهش افتهیاست.  یضرور یمال هایورتص

 باشد. در تضاد می (2020و دوئسکی و همکاران ) (2021)

 

 های پژوهشپیشنهادات مبتنی بر یافته -10
 پیشنهادات مرتبط با فرضیه اول 

شود به منظور جلوگیری از تضاد منافع احتمالی در آینده و پیشنهاد میدست آمده، هبا توجه به نتایج ب (1

همچنین دعاوی پیش رو، میزان پاداش مدیران عامل با توجه به نوع کارکرد و نیز تخصص و تجربه وی 

 صورت دقیق، مشخص و تعیین گردد. در زمینه معاملات با اشخاص وابسته، به

ذاران سازمان بورس اوراق بهادار، نسبت به ایجاد قوانین مستحکم گشود کارگزاران و قانونپیشنهاد می (2

هایی که با اشخاص وابسته، معاملات مشخصی دارند، همت گمارند تا به منظور نظارت بیشتر بر شرکت

 از این طریق بتوان از منافع طرفین به صورت بهتری، حمایت نمود. 
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 مرتبط با فرضیه دوم و سوم پیشنهادات 

و معاملات با اشخاص  رعاملیبر رابطه پاداش مد رعاملیمد فیوظا یدوگانگبا توجه به تأثیر منفی  (1

به است، معاملات  به نوعی نمایانگر اثر مخرب مشکلات نمایندگی در این دست ازکه وابسته 

 ،های مطبوع خودهای مالی شرکتتحلیل صورتارتباط با تجزیه و در  گردد، پیشنهاد میگذارانسرمایه

ای دقت نظر ویژه های خودسازیدر سازوکار تصمیممعاملات با اشخاص وابسته ی تأثیرگذاربه نوع و 

-فرصت هایرفتار تواند باعث ایجاد بیش اعتمادی زیاد و ایجادچرا که تمرکز قدرت می؛ داشته باشند

نفعان و رو، منافع ذیشود و از اینملات با اشخاص وابسته معامدیران ازطریق انجام  ه برایطلبان

 گذاران را به مخاطره بیندازد. سرمایه

های حسابداری و حسابرسی و همچنین سازمان الاجرا و مدونی از سوی نهادگردد قوانین لازمپیشنهاد می (2

 معاملات خود های مورد نظرشرکتبورس اوراق بهادار تهران تدوین و اجرایی گردد تا از طریق آن، 

های نظارتی با آسانی تفکیک شده از مجموع معاملات با اشخاص وابسته افشا کنند تا نهادرا به صورت 

 گذاران پیشتیبانی نمایند. منافع سرمایه بیشتری از

 

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش -11

های عنوان شده، متغیر مدیریت سود نیز گنجانده های آتی و در کنار متغیرگردد در پژوهشپیشنهاد می (1

 شود. 

های حاکمیت شرکتی نظیر گردد علاوه بر دوگانگی وظایف مدیرعامل، دیگر شاخصپیشنهاد می (2

 شود. استقلال هیئت مدیره، تخصص هیئت مدیره و اندازه هیئت مدیره نیز گنجانده و بررسی 

 پذیرفتنه هایدر شرکت نیز بررسی تأثیر نوع صنعت بر میزان معاملات با اشخاص وابستهگردد پیشنهاد می (3

 نیز بررسی شود.  شنده در بورس اوراق بهادار تهران
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