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Abstract 
In this study, the moderating role of corporate social responsibility on the 

relationship between related party transactions and firms has been investigated.  
The statistical population of the study was all companies listed on the Tehran Stock 
Exchange in the period 2014 to 2020 and the purposeful removal method was used 
to determine the statistical sample size. Finally, 102 companies were selected as a 
statistical sample. Data analysis and testing were performed using the combined 
data approach and the fixed effects data method .The results showed that related 
party transactions on the firm value have a significant relationship, so sales 
transactions increase the value of the company, and purchase transactions lead to a 
decrease in the value of the company. In examining the fourth hypothesis, it was 
found that the company's social responsibility had a moderating role in the 
relationship between related party transactions and the firm value .The results of 
the study indicate the effectiveness of related party transactions dependent on the 
value of the company and show the market response to such transactions. Social 
responsibilities are also a factor affecting the above relationships. 
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 معاملات نیب ارتباط بر شرکت یاجتماع يها تیمسئول یلیتعد نقش

 1شرکت ارزش و وابسته اشخاص با

  3رضا کلانتري، 2يعلو یمصطف دیس
 
 

 چکیده
 و وابسته خاصاش با معاملات نیب ارتباط بر شرکت یاجتماع تیمسئول یکنندگ لیتعد نقش پژوهش نیا در
 هرانت بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يهاشرکت هیکلپژوهش  يآمار جامعه ت.اس شده یبررس شرکت ارزش

 در .شد استفاده هدفمند حذف روش از يآمار نمونه حجم نییتع يبرا که است بوده 1399 یال 1393 یزمان بازه در
 يهاادهد کردیرو از يریگ بهره با هاداده آزمون و لیتحل. شد انتخاب يآمار نمونه عنوان به شرکت 102 تعداد تینها

 ارزش با وابسته اشخاص با معاملات داد نشان جینتا .است گرفته انجام ثابت اثرات يها داده روش از استفاده و یبیترک
 منجر دیخر معاملات و شرکت ارزش شیافزا به منجر فروش معاملات که يطور به دارد يمعنادار ارتباط شرکت

 ارتباط بر شرکت یاجتماع تیمسئول شد مشخص چهارم هیفرض آزمون یبررس در. شودیم شرکت ارزش کاهش به
 معاملات ياثرگذار بیانگر پژوهش جینتا .است داشته یلیتعد نقش شرکت ارزش و وابسته اشخاص با معاملات نیب
 نیهمچن. است معاملات گونه نیا به بازار واکنش دهنده نشان و هستند شرکت ارزش بر وابسته اشخاص با

  .بالا است ارتباطات بر موثر یعامل یاجتماع يها تیمسئول

 .شرکت ارزش وابسته، اشخاص با معاملات شرکت، یاجتماع تیمسئول واژه هاي کلیدي:
 .M41, G32, G14 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
عمومی است و و روابطهایی مانند مدیریت، امور مالی شفافیت یک موضوع مهم در حوزه

). 2016 ،1نسونیاشناکنبرگ و تاملافزایش اعتماد ذینفعان براي یک شرکت ضروري است (
افشاي اطلاعات براي به حداقل رساندن عدم تقارن اطلاعاتی، برآورده کردن نیازهاي اطلاعاتی 

بیان  )0082( 2نفعان ضروري است. آرمیتاژ و مارستونو براي افزایش اعتماد ذيداران سهام
ا با دادن ، زیرهستندهاي زیادي کنند، مدیران براي افزایش و بهبود شفافیت داراي انگیزهمی

مکن کنند، مرا تضمین می اعتبار شرکتاطلاعات داوطلبانه و بدست آوردن اعتماد سهامداران 
 سهامدارانشود. با این حال، است این امر موجب افزایش قیمت سهام و یا سایر مزایاي تجاري 

ین ی از تضاد منافع بندگینما ها در بسیاري از کشورهاي آسیایی مطابق با دیدگاهشرکت
هاي یتبا موقعهاي بسیار متمرکز اند، افراد داخلی شرکتسهامداران اکثریت و اقلیت نگران

قلیت ازنی بهتر و دسترسی بهتر به اطلاعات، توانایی و قدرت سلب مالکیت منافع سهامداران چانه
، 3ها، معاملات مربوط به اشخاص وابسته است (تیفانی و زونیرا دارند که یکی از این روش

وجود دارد. در دیدگاه اول، معاملات با اشخاص وابسته ). دو دیدگاه مخالف در مورد 2020
، گیردطلبانه مدیران در نظر میرا به عنوان ساز وکار رفتارهاي فرصتمعاملات با اشخاص وابسته 

زیرا ممکن است توسط مدیران براي به حداکثر رساندن منافع خود باعث ایجاد هزینه و کاهش 
معاملات با اشخاص ). دیدگاه دوم، 4،2010همکارانکولبک و سود براي سهامداران شود (

 رايبداند زیرا ممکن است از طریق یک مذاکره ساده را به صورت بالقوه کارآمد میوابسته 
ها فراهم کند هاي معامله مزایایی را هم براي شرکتمنجر به کم شدن هزینه انجام معامله،

هایی که داراي دهند، شرکت). برخی از مطالعات قبلی نشان می2004، 5(گوردون و همکاران
هاي مسئولیت اجتماعی اجتماعی را اجرا و پیاده سازي هاي اخلاقی هستند و برنامهنگرانی

کنند ن رفتار فرصت طلبانه کمتري دارند در این خصوص بهتر عمل میکنند و گرایش به داشتمی
ها ممکن )، دیدگاهشان این است، شرکت2012( 7. کیم و همکاران)2013، 6(اسکولز و کانگ

انه هاي فرصت طلباست از گزارش مسئولیت اجتماعی براي انجام رفتارهاي پنهان و انگیزه

                                                                                                                                      
1 - Schnackenberg and Tomlinson 
2 - Armitage and Marston 
3 - Tifanny and Zuni 
4 - Kohlbeck et al 
5  -  Gordon et al 
6 -Scholtens and Kang 
7 - Kim et al 



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  257 
 

شرکت از بورس  102اي متشکل از با استفاده از نمونههش پژواستفاده کنند. بر این اساس، این 
 پردازد که آیا مسئولیت اجتماعی شرکت بر ارتباطاوراق بهادار تهران، به بررسی این موضوع می

سته معاملات با اشخاص واببین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت تاثیر دارد یا خیر؟ 
 يافشا 12شماره  يدر استاندارد حسابدارگرفته است،  شدت مورد توجه قرارایران نیز بهدر 

و  یلاص يتجار يواحدها نیروابط ب کندیم حیاستاندارد تصر نیا، عاملات اشخاص وابستهم
لی برخی مطالعات قب شوند. ءها افشاآن نیندادن معامله ب ایدادن  جامنظر از انصرف دیبا یفرع

افیت به طور بالقوه سوء استفاده هستند و بنابراین نیاز به شف کنند که چنین معاملاتیاستدلال می
). اگرچه 2009، 1هاي مالی دارند (چانگ و همکارانتري براي استفاده کنندگان صورتبیش

اما مطالعات است، مسئولیت اجتماعی توجه عمومی را در سراسر جهان به خود جلب کرده
کمی در زمینه مسئولیت اجتماعی در کشورهاي در حال توسعه مانند ایران  کمابیشتجربی 

شواهدي را در مورد این که آیا معاملات با اشخاص وابسته در ایران پژوهش وجود دارد. این 
ت سطلبانه مدیران است، یا کارآمد،سودمند و اجتناب ناپذیر ابراي پنهان کردن رفتارهاي فرصت

ت ها را به سمت مشارکهاي اخلاقی، شرکتکه آیا نگرانیشواهدي را در رابطه با این و همچنین
ت با معاملاشود به جاي انجام در معاملات با اشخاص وابسته که باعث بهبود ارزش شرکت می

هم دهد یا خیر، فراشود سوق میکه باعث انجام رفتار فرصت طلبانه می اياشخاص وابسته
ریت بر مدی افزونسازد که چگونه گزارش مسئولیت اجتماعی روشن میپژوهش د. این کنمی

سود و عملکرد مالی، بر سایر رفتارهاي شرکت، یعنی معاملات با اشخاص وابسته نیز تاثیر 
ممکن است براي سرمایه گذاران فعلی و بالقوه که تصمیمات پژوهش گذارد. در نهایت، این می
 مفید باشد.  ،ندگیرگذاري میمایهسر

 
 هاي پژوهشمبانی نظري و توسعه فرضیه

را دو دیدگاه متفاوت در خصوص معاملات با اشخاص وابسته وجود دارد: دیدگاه اول آن
گوردون و داند (را سودمند میداند، در حالی که دیدگاه دوم آنطلبانه میمعاملات فرصت

معاملات با اشخاص وابسته کنند که ، بیان می)2017). کوهلبک و همکاران (2004همکاران، 
شامل منافع بالقوه براي مدیران ارشد، صاحبان مواد و کالا، مدیران اجرایی و سرمایه گذاران 
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معاملات با دهند، همانطور که از این دیدگاه حمایت کرده و نشان میپژوهش است. چندین 
ها را د شاخص مشکلات هزینه نمایندگی باشد، سرمایه گذاران آنتوانمیاشخاص وابسته 

). از آنجا که افراد داخلی در 2010، 1جیان و وانگگیرند (طلبانه هم در نظر میفرصت
ر د دسترسی بهتري به اطلاعات دارند،بسیار متمرکز، مانند مدیران، هاي با ساختار شرکت

شود، سلب مالکیت توسط افراد خودي در برابر عث میزنی بهتري قرار دارند و باموقعیت چانه
کنند، مالکان ) بیان می1999( 2منافع خارجی رخ دهد. در چنین شرایطی، لاپورتا و همکاران

ران اقلیت فع سهامداتري براي سلب مالکیت مناکننده شرکت تمایل دارند قدرت بیشکنترل
تواند مفید یممعاملات با اشخاص وابسته نند کدیگر استدلال می هايپژوهشداشته باشند. برخی 

هاي معامله و بهبود استفاده از منابع یک جویی در هزینهباشد زیرا ممکن است منجر به صرفه
لزوما معاملات معاملات با اشخاص وابسته ). بر این اساس، 2010، 3و هسو نیچشرکت شود (

با  معاملاتدهند. در عوض، نشان نمی هاي پنهانی راطلبانه یا رفتارمبتنی بر اهداف فرصت
، 4ونگ و همکارانهاي تجاري عادي باشد (دهنده فعالیتممکن است نشاناشخاص وابسته 

بوده و  اعتمادتر قابلهاي داراي مسئولیت اجتماعی بیشدهند، شرکت). مطالعات نشان می2015
و  )2012یم و همکاران (کنند. کبه احتمال زیاد در تصمیمات عملیاتی اخلاقی مشارکت می

هاي داراي مسئولیت اجتماعی احتمال کمتري دهند، شرکت) نشان می2013اسکولز و کانگ (
کنند، بیان می) 2010( 5براي مشارکت در مدیریت سود دارند. به طور مشابه، بنبو و تیول

را کاهش  انمدت توسط مدیرتواند احتمال رفتار فرصت طلبانه کوتاهمسئولیت اجتماعی می
هاي داراي مسئولیت اجتماعی کنند، مدیران شرکت) نیز بیان می2014( 6دهد. گائو و همکاران

له با توجهی از معامکنند و سود قابلافشا لازم در معامله شرکت میتري قبل از ابا احتمال کم
به  ی کهیهارود، براساس اخلاق، شرکتکنند. در نتیجه، انتظار میاشخاص وابسته کسب می

معاملات ند طلبانه مانتري در رفتار فرصتشوند، با احتمال کممیعنوان مسئول اجتماعی شناخته 
آن است  ربیانگاگر چه مطالعات  ،باعث کاهش ارزش است شرکت کنند که با اشخاص وابسته

ت یهاي پنهانی به ضرر ذینفعان، رفتاري اخلاقی با مسئولها ممکن است براي فعالیتکه شرکت
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هاي مربوط به اشخاص وابسته براي ). فروش2015، 1و همکاران نیموتکاجتماعی نشان دهند (
) با این حال، از 2015ونگ و همکاران، شود. (وري و تخصیص بهینه منابع انجام میبهبود بهره

هاي تعیین شده در معاملات فروش شخص وابسته ممکن است در مقایسه با آنجا که قیمت
). چانگ و همکاران 2014، 2کانگ و همکارانتوسط صنعت ناعادلانه باشند (هاي مقیمت

هاي معامله را کاهش دهد، که تواند هزینهمیمعاملات با اشخاص وابسته ) نشان داده اند، 2009(
به نوبه خود عملکرد عملیاتی را بهبود بخشیده و منجر به بهبود سود می شود. تامبونان و 

شواهدي از تاثیر افزایش ارزش شرکت در کوتاه مدت در صورت انجام ) 2017( 3همکاران
و اسکولز و کانگ ) 2012کیم و همکاران (کنند. اشخاص وابسته را ارائه می خریدهاي مربوط به

ی یک شرکت به طور کلی رابطه معکوسی با مدیریت اجتماع تیمسئولاند، بیان کرده) 2013(
هرت را در مورد ش یمثبتعلائم  یاجتماع تیمسئول، کنندیم بیانپژوهش  نیچندسود آن دارد. 

د خواهن یشهرت خود ارزش قائل هستند م يکه برا ییهاشرکت پس شرکت ارائه دهد، کی
به شهرت  وهقبال تواند به طورمیکه  یقبول اجتماع رقابلیغ يها تیاز آن محافظت کنند و از فعال

هاي اخلاقی و شهرت ). اگرچه انگیزه2016، 4ونو م يچو (کنند برساند اجتناب بیآنها آس
رصت ی و رفتارهاي فاجتماع تیمسئولی ممکن است رابطه منفی بین اجتماع تیمسئولبراي 

ال، پرایر کنند. به عنوان مثطلبانه شرکت را توضیح دهند، اما مطالعات دیگر خلاف آن را بیان می
ی براي تحت اجتماع تیمسئولها ممکن است از کنند، شرکت) بیان می2008( 5و همکاران

 .شود استفاده کنندالشعاع قرار دادن اقدامات و رفتارهایی که باعث کاهش ارزش شرکت می
بانک تجاري پاکستان براي دوره  20بر داده هاي سالانه  پژوهشی، )2021( 6رمضان و همکاران

و همچنین  مسئولیت اجتماعی شرکت دهد کهنتایج نشان می .را بررسی کردند 2007-2017
سن و اندازه بانک ، تأثیر مثبتی بر عملکرد مالی، شمول مالی و ثبات مالی دارد. با این حال ، 
سطح بالاي اهرم موجب کاهش شمول مالی و ثبات مالی می شود ، در حالی که شمول مالی 

 2132 پژوهشیدر  ،)2021(7شهرزاد و همکاران .ردارتباط منفی با ملموس بودن دارایی ها دا
 2018-2009دوره  يها لیرا در تحل ییو مسائل درون زا گرفترا در نظر  ییکایشرکت آمر
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 و باط داردارت سرمایه فکريبا هاي اجتماعی مسئولیت که دهندینشان م هاافتهیگرفت، در نظر 
و اي اجتماعی همسئولیت نیارتباط ب گذارد،یم ریبر عملکرد شرکت تأث میرمستقیبه طور غ

 1همایون و همکاران  .شودیواسطه م يفکر هیسرما ییتوسط کارا يعملکرد شرکت تا حد
و  افتهیتوسعه  يشرکت در کشورها 3701متشکل از  ینمونه بزرگ که با پژوهشیدر  ،)2021(

 یمال ت با عملکردکسب و کار به طور مثب يداریکه عملکرد پا نشان دادند، بود در حال ظهور
 عملکرد نیکه ارتباط مثبت ب دهدینشان م ترشیب يهالیتحل ت،یشرکت مرتبط است، در نها

 افتهیتوسعه يها در کشورهاکه مقر آن ییهاشرکت يبرا يگذارهیسرما ییو کارا يداریپا
نالت و  اند.در حال ظهور واقع شده ياست که در کشورها ییهااز شرکت ترياست، قو
نشان داد بین  2011-2007دوره  در پژوهشیدوره زمانی  پژوهشیدر  ،)2016( 2همکاران

عملکرد مسئولیت هاي اجتماعی و نرخ بازده سرمایه رابطه مثبت معناداري وجود دارد. همچنین 
نتایج بیانگر وجود رابطه غیرخطی بین عملکرد مسئولیت هاي اجتماعی و معیارهاي حسابداري 

 شرکت از بورس  105نمونه آماري پژوهش  که ،)1400صداقت و بیات ( بوده است. تعهدي 
دهد که بین مسئولیت هاي . نتایج پژوهش نشان میاست 1398الی  1393ي هاسالران طی ته

اجتماعی و عملکرد مالی شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و بهره وري کارکنان 
شرکت  105 این پژوهش داده هايدر  ،)1398خلیلی ( .ی شودموجب تشدید رابطه یاد شده م

بیان داشت که بین سرمایه فکري و سرمایه اجتماعی  ، 1396تا  1392در بازه زمانی تهران  بورس
افشاي اطلاعات زیست محیطی؛  ولی با عملکرد مالی؛ رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

ر و حقیقت برزگ. جتماعی با عملکرد مالی نیستکننده رابطه سرمایه فکري و سرمایه اتقویت
و توسعه و ارزش شرکت رابطۀ پژوهش دهند بین افشاي هزینۀ نشان میدر پژوهشی  ،)1399(

مثبت و نیز بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت رابطۀ منفی و معناداري وجود دارد. 
شرکت  توسعه و ارزشپژوهش معاملات با اشخاص وابسته، رابطه بین افشاي هزینۀ  افزون بر آن

در پژوهشی دیگر نشان دادند  ،)1399(کند. همچنین، فرجی و همکاران را تضعیف می
دیریت اما م ،دهندپذیري اجتماعی، ارزش بازار سهام شرکت را افزایش میهاي مسئولیتفعالیت

 ،یواصل دیعسپذیري اجتماعی و ارزش بازار سهام تأثیر بگذارد. ئولیتتواند بر رابطۀ مسسود نمی
 تعداد، 1397 تا 1387 یزمان بازه در)، در پژوهشی 1400( يقنبر مهردادو  دینو يدیجمش بابک

                                                                                                                                      
1 - Homayoun et al 
2 - Nollet et al 
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 احتمال شیافزا باعث وابسته اشخاص با معاملات داد نشان پژوهش نیا يهاافتهی .ودب شرکت 97
ر و همچنین احمد پو .شودیم) شرکت در تقلب از یناش یحسابرس قصور( حسابرس یناتوان

 یتماعاج تیمسئول افشا سطح ن)، در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که بی1392فرمانبردار (
. اردد وجود يداریمعن معکوس ارتباط سهم هر سود ینیبشیپ يخطا قدرمطلق با هاشرکت

 ینیب شیپ يخطا مطلق قدر با شرکت یطیمحستیز و یاجتماع عملکرد افشا سطح نیب ن،یهمچن
 .شد مشاهده يدار یمعن معکوس رابطۀ سهم هر سود

 :شودهاي زیر مطرح میهاي گذشته فرضیهبر اساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش
 و ارزش شرکت ارتباط معناداري وجود دارد.فروش مربوط به اشخاص وابسته بین  :1فرضیه 
 ارتباط معناداري وجود دارد.ارزش شرکت  وط به اشخاص وابسته مربو دیخربین  :2فرضیه 
فروش مربوط به اشخاص وابسته و ارزش  نیرابطه بشرکت  یاجتماع تیمسئول :3فرضیه 

 .کندیم لیشرکت را تعد
مربوط به اشخاص وابسته و ارزش  دیخر نیرابطه ب ی شرکتاجتماع تیمسئول :4فرضیه 

 .کندیم لیشرکت را تعد
 

  پژوهششناسی روش
هاي موجود به دنبال بهبود وضعیت ها و نظریهها، روشاز آن جهت که با استفاده از مدل

 در کاربردي است. پژوهش ،، از لحاظ هدفپژوهش استمورد هاي گیري در شرکتتصمیم
ج ابیان نتایج در ارتباط با نمونه از روش توصیفی و در تعمیم نتایج به جامعه آماري از روش استنت

یلی استنتاج، توصیفی تحل پژوهش از دیدگاهاستقرایی استفاده خواهد شد. بنابراین روش 
ها بر ها از اطلاعات عملکردي شرکتاز آن جهت که در گردآوري داده (استقرایی) است.

، پس رویدادي است. پژوهشطرح  نظرشود، از هاي مالی تاریخی استفاده میمبناي صورت
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره کلیه شرکتجامعه آماري پژوهش 

 :استبه شرح زیر  یادشدهپس از اعمال شرایط بوده است. شرایط  1399الی  1393زمانی 
بوده و تا پایان  1393ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال تاریخ پذیرش آن .1

 .ندهاي بورسی باشنیز در فهرست شرکت 1399سال 
 .به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد .2
 .طی دوره هاي مورد نظر تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند .3
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هاي ي سرمایه گذاري و واسطه گري هاي مالی نباشند (شرکتهاشرکتجزء  .4
ور ها در جامعه آماري منظقیه شرکتگذاري به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بسرمایه

 .استشرکت  102ي نمونه هاشرکتنشدند). تعداد 
 

 هاآن يریگپژوهش و نحوه اندازه يرهایمتغمدل ها، 
 هاي رگرسیونی زیر استفاده می شود:از مدلپژوهش هاي براي آزمون فرضیه

 مدل اول

FValuei,t+1=β0+β1RP-Salei,t+ β2RP-Purchasesi,t+ β3FAgei,t+ β4FSizei,t+ 
β5Levi,t+ β3ROAi,t+ €i,t 

 مدل دوم

 FValuei,t+1=β0+β1RP-Salei,t+ β2RP-Purchasesi,t+ β3CSRi,t+β4RP-
Salei,t*CSRi,t+β5RP-Purchasesi,t*CSRi,t+β6FAgei,t+ β7FSizei,t+ β8Levi,t+ 
β9ROAi,t+ €i,t 

ه معاملات با اشخاص وابستمعاملات با اشخاص وابسته شامل دو نوع است،  متغیر مستقل:
بر که است،  (RPT-Purchases)و معملات با اشخاص وابسته خرید (RPT-sale)فروش

 شوند.مجموع دارایی هاي اول سال اسکیل می
) که برابر است با مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان FValueارزش شرکت ( متغیر وابسته:

 .ایی هاي شرکتسهام و ارزش دفتري بدهی ها بر مجموع ارزش دار
گیري مسئولیت اجتماعی شرکتها  براي اندازه)، CSRمسئولیت اجتماعی ( گر:متغیر تعدیل

محیطی  مطابق با چهار معیار اجتماعی و زیست، KLDاز معیارهاي مؤسسه آمریکایی معروف به 
چهار بعد مشارکت اجتماعی، روابط  بندي و استفاده شد. مسئولیت اجتماعی داراي رتبه

 هاي مسئولیت هايآوري داده. براي جمعزیست و ویژگیهاي محصولات است نان، محیطکارک
ه است، درصورت افشا هر یک از شداجتماعی از گزارش فعالیت هیات مدیره استفاده 

ز شود و بعد امی ها، متغیر مجازي یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفتهشاخص
ها براي هر رها میانگین گرفته شده است و از میانگین این دادهها از همه متغیتعیین صفر و یک

 شرکت به عنوان متغیر تعدیلگر استفاده شده است.

CSR Score=CSRCOM+CSREPML+CSRENW+CSRPRO 
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CSR Score ؛هامسئولیت اجتماعی شرکت، نمره کلی 
COMCSR؛اجتماعی ، نمره افشاي مشارکت 

EPMLCSR؛، نمره افشاي روابط کارکنان 
ENWCSR؛، نمره افشاي محیط زیست 
PROCSRهاي محصول، نمره افشاي ویژگی. 

 
ل  دو ت .1ج ی شرک جتماع ا ي  ها ت  د مسئولی  ابعا

 ستیز طیمح داتیتول یمشارکت اجتماع روابط کارکنان

 کارکنان طیسلامت مح -
 آموزش کارکنان -
 کارکنان يایمزا  -

 مشخصات کارکنان -
 کارکنان سهم تیمالک -

 کارکنان و بهداشت یمنای -

 برنامه اهدا وجه نقد -
 هیریبرنامه خ -

 یلیبرنامه بورس تحص -
ي برا یمال انیحام -

 یورزش هايفعالیت
 یعموم يپروژه ها -

 محصول یمنیا -
 محصول تیفیک -
 توسعه محصول -
 خدمات پس از -

 فروش

 هوا یکنترل آلودگ -
 نو جبرا يریشگیبرنامه پ -

 خسارت
 یناش محصولاتاستفاده از  -

 افتیاز باز
 طیمح نهیدر زم زهیجا -

 ستیز

 
 متغیرهاي کنترل

برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام پژوهش )، در این FSizeاندازه شرکت (
 .شرکت در سال جاري

لگاریتم طبیعی از سال ورود به بورس اوراق بهادار پژوهش ): در این FAgeسن شرکت (
 شود.تهران محاسبه می 

 .): برابر است با نسبت مجموع بدهی ها بر مجموع دارایی هاLEVنسبت بدهی ها (
 از نسبت سود خالص بر مجموع دارایی ها به دست می آید.پژوهش ): در این ROAسودآوري (

 
   هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
نتایج نشان ارائه شده است.  )2(جدول خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مدل در 

هاي نمونه که با استفاده از نسبت کیوتبین محاسبه شده است داراي دهد میانگین ارزش شرکتمی
/. 648و کمینه  641/35اي معادل و بیشینه 792/3بوده است و انحراف معیار متغیر فوق  229/3میانگین 
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 32و  35سته به ترتیب داراي میانگین بوده است. فروش به اشخاص وابسته و خرید به اشخاص واب
هاي اجتماعی داراي هاي نمونه بوده است. همچنین مسئولیتهاي شرکتدرصد از مجموع دارایی

درصد بوده است.  84اي معادل درصد میانگین بوده است و متاسفانه کمینه آن صفر و بیشینه 38مقدار 
ها تامین هایشان را از محل بدهیونه داراییهاي نمدرصد از شرکت 56دهد ها نشان مینسبت بدهی

درصد  11درصد داشته است. همچنین سودآوري  3و کمینه اي معادل  269/1کرده و بیشینه آن 
 درصد منفی دارد. 37اي معادل درصد و کمینه 60میانگین و بیشینه آن 

 
ل  دو ها .2ج ی متغیر  آمار توصیف

 شرح انگینمی میانه بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی

 ارزش شرکت 229/3 896/1 641/35 /.648 792/3 448/4

629/3 611./ 0 136/5 092./ 352./ 
فروش به اشخاص 

 وابسته
 خرید اشخاص وابسته /.224 /.043 833/4 0 /.516 883/4
 مسئولیت هاي اجتماعی /.381 /.368 /.842 0 /.175 /.052
 شرکتسن  846/2 833/2 806/3 791/1 /.327 /.116
 اندازه شرکت 638/14 328/14 688/20 191/1 631/1 /.802
 نسبت بدهی ها /.569 /.575 269/1 /.036 /.188 /.009

 سودآوري /.111 /.091 /.603 -/.370 /.122 /.533
 تعداد مشاهدات 612

 
 آزمون ناهمسانی واریانس 

دوم آورده شده است، در مدل  )3(جدول که در  بروش پاگان بنابر نتایج حاصل از آزمون
از  کمترمحاسبه شده  p-valueپژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد (زیرا احتمال یا 

) EGLSبه منظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردي ( است). 05/0
 استفاده شد.

 
ل  دو س  .3ج ی واریان همسان ن نا  آزمو

 نتیجه آزمون p-value آماره خی دو شرح مدل
 وجود همسانی واریانس /.071 950/1 مدل اول
 وجود ناهمسانی واریانس /.033 030/2 مدل دوم
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 انتخاب آزمون هاي تشخیصی 
 هاي تلفیقی و تابلوییلیمر به عنوان آزمون تشخیص بین داده Fدر این پژوهش از آزمون 

 :استد که فرضیه صفر و یک آن به شرح زیر شاستفاده 
0H :انتخاب داده هاي تلفیقی 
1H :انتخاب داده هاي تابلوي 

در صورت انتخاب و تایید فرضیه یک (داده هاي تابلویی) باید آزمون هاسمن به عنوان 
آن به  که فرضیه صفر و یک شدهاي اثرات ثابت و تصادفی استفاده آزمون تشخیص بین داده

 :استشرح زیر 

0H :انتخاب داده هاي اثرات ثابت 
1H :انتخاب داده هاي اثرات تصادفی 

 اثرات ثابتداده هاي  باید از روش هافرضیهدهد در آزمون نتایج نشان می )4(جدول در 
 استفاده شود.

 
ل  دو ن  .4ج ج آزمو تای ین ي ترکیب ها ه  د دا ن   تعیی

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادي آماره شرح آزمون شرح مدل

 مدل اول
 انتخاب داده هاي تابلویی /.000 101 656/3 اف لیمر

 انتخاب داده هاي اثرات ثابت /.000 6 257/215 هاسمن

 مدل دوم
 انتخاب داده هاي تابلویی /.000 101 580/3 اف لیمر

 انتخاب داده هاي اثرات ثابت /.000 9 332/212 هاسمن

 
 مدل اول پژوهشآزمون 

 آزمون رگرسیون خطی
دهد که به معنی عدم نشان می را 122/2آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

ین مشکل خودهمبستگی سریالی در ا در نتیجه. باشدوجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال می
به میزان  Fآماره  داري بدست آمده برايمقدار سطح معنی با توجه به. شودفرضیه مشاهده نمی

است. با توجه به ضریب  معنادار شده برازش رگرسیونی که مدل کردتوان ادعا می) 0000/0(
درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل  61، حدود کردتوان ادعا هاي برازش شده میتعیین مدل

براي کلیه  VIFبا توجه به ستون آخر مقدار شود. توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می
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خطی وجود بنابراین بین متغیرهاي مستقل هم است، >VIF) 10( 10از  متغیرهاي مستقل کمتر
 .استبنابراین مدل برازش شده داراي اعتبار  ،ندارد
 

ل  دو ج خلاصه .5ج ي نتای هش آمار ل پژو ل او د ن م  آزمو

VIF آزمون تی سطح معناداري 
انحراف 

 معیار
 متغیر ضریب

 عرض از مبدا -710/30 481/1 -654/20 /.000 -

 فروش به اشخاص وابسته /.881 /.284 094/3 /.002 225/2
 خرید اشخاص وابسته -/.818 /.283 -887/2 /.004 152/2
 سن شرکت 127/7 /.665 713/10 /.000 005/1
 اندازه شرکت /.921 /.084 865/10 /.000 291/1
 نسبت بدهی ها -/.012 /.669 /.018 /.985 525/1
 سودآوري /.375 /.870 /.431 /.667 795/1
 آماره اف فیشر 313/10 آزمون دوربین واتسون 122/2

 سطح معناداري اف فیشر /.000 ضریب تعیین تعدیل شده /.619

 
 و ارزش شرکت ارتباط معناداري وجود دارد.فروش مربوط به اشخاص وابسته بین  :1فرضیه 

قل و ارزش متغیر مستبه عنوان فروش مربوط به اشخاص وابسته در فرضیه اول ارتباط بین 
) نشان می دهد، ضریب 5(جدول است. نتایج در  شدهبه عنوان متغیر وابسته بررسی  شرکت

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر  88فروش مربوط به اشخاص وابسته برآوردي متغیر 
توان از این رو می است./.) 002درصد ( 5از دو بوده و سطح معناداري به دست آمده کمتر از 

 و ارزش شرکت ارتباط معناداري وجود دارد. نوعفروش مربوط به اشخاص وابسته بیان کرد بین 
ه فرضیه پژوهش . درنتیجاست ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط مثبت و مستقیم با ارزش شرکت

 شود.درصد تایید می 5در سطح خطاي 
 ارتباط معناداري وجود دارد.و ارزش شرکت مربوط به اشخاص وابسته  بین خرید :2فرضیه 

ارزش  به عنوان متغیر مستقل ومربوط به اشخاص وابسته  در فرضیه دوم ارتباط بین خرید
دهد، ضریب نشان می )5(جدول است. نتایج در  شدهبه عنوان متغیر وابسته بررسی  شرکت

تی بزرگتر درصد منفی و قدر مطلق آزمون  81مربوط به اشخاص وابسته  برآوردي متغیر خرید
توان /.) می باشد. از این رو می004درصد ( 5از دو بوده و سطح معناداري به دست آمده کمتر از 

و ارزش شرکت ارتباط معناداري وجود دارد. نوع مربوط به اشخاص وابسته  بیان کرد بین خرید
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ضیه ه فرباشد. درنتیجمی ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط منفی و معکوس با ارزش شرکت
 شود.درصد تایید می 5پژوهش در سطح خطاي 

 
 مدل دوم پژوهشآزمون 

 آزمون رگرسیون خطی
دهد که به معنی عدم نشان می را 127/2آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

مشکل خودهمبستگی سریالی در این  هنتیجدر . استوجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال 
به  Fآماره  داري بدست آمده برايمقدار سطح معنی با توجه به. شودفرضیه مشاهده نمی

است. با توجه به  معنادار شده برازش رگرسیونی که مدل کردتوان ادعا ) می0000/0میزان(
ییرات در متغیر درصد از تغ 61، حدود کردتوان ادعا هاي برازش شده میضریب تعیین مدل

براي  VIFبا توجه به ستون آخر مقدار شود. وابسته مدل توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می
خطی بنابراین بین متغیرهاي مستقل هم است، >VIF) 10( 10کلیه متغیرهاي مستقل کمتر از 

 .استبنابراین مدل برازش شده داراي اعتبار  ،وجود ندارد
 

ل  دو ج خلاصه .6ج ي نتای ش  آمار ه م پژو دو ل  د ن م  آزمو
VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداري 

 عرض از مبدا -871/30 493/1 -668/20 /.000 -

 فروش به اشخاص وابسته /.275 /.763 /.361 /.717 -

 خرید اشخاص وابسته 063/1 /.719 478/1 /.140 -

 اجتماعیمسئولیت  -823/2 256/1 -247/2 /.025 568/1

- 140./ 474/1 620/1 390/2 
فروش به اشخاص وابسته* 

 مسئولیت اجتماعی

- 001./ 170/3- 797/1 700/5- 
خرید اشخاص وابسته* 

 مسئولیت اجتماعی

 سن شرکت 509/7 /.685 954/10 /.000 026/1

 اندازه شرکت /.937 /.086 832/10 /.000 345/1

 نسبت بدهی ها -/.088 /.670 -/.131 /.895 530/1

 سودآوري -/.126 /.855 -/.147 /.882 808/1

 آماره اف فیشر 954/9 آزمون دوربین واتسون 127/2

 سطح معناداري اف فیشر /.000 ضریب تعیین تعدیل شده /.617
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فروش مربوط به اشخاص وابسته و ارزش  نیرابطه بشرکت  یاجتماع تیمسئول :3فرضیه 

 .کندیم لیشرکت را تعد

ل و ارزش به عنوان متغیر مستقفروش مربوط به اشخاص وابسته در فرضیه سوم ارتباط بین 

گر بررسی به عنوان متغیر وابسته و نقش مسئولیت اجتماعی شرکت به عنوان متغیر تعدیل شرکت

است. از اینرو تایید یا رد فرضیه سوم با استفاده از ضریب تعاملی فروش به اشخاص وابسته*  شده

جدول ر د بالایت اجتماعی انجام شده است، نتایج نشان می دهد، ضریب برآوردي متغیر مسئول

مثبت و قدر مطلق آزمون تی کوچکتر از دو بوده و سطح معناداري به دست آمده  390/2 )6(

طه رابشرکت  یاجتماع تیمسئولبیان کرد  توانمی. از این رو است/.) 140درصد ( 5بیشتر از 

یه پژوهش درنتیجه فرض .کندیمن لیبه اشخاص وابسته و ارزش شرکت را تعد فروش مربوط نیب

شود. همچنین در بررسی ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و ارزش درصد رد می 5در سطح خطاي 

دهد با توجه به اینکه ) نشان می6(جدول شود. نتایج شرکت ارتباط منفی معناداري مشاهده می

شود می هاشرکتهاي اجتماعی در خروج وجه نقد از بابت فعالیتمسئولیت هاي اجتماعی سبب 

دهد که سبب کاهش ارزش شرکت بازار سرمایه نسبت به این موضوع واکنش منفی نشان می

تواند نشان دهنده نیاز به بازنگري و وضع قوانین در خصوص پاداش و جریمه در شود و میمی

 .استها در ایران گزارشات شرکتاجتماعی در خصوص گزارش عملکرد مسئولیت

مربوط به اشخاص وابسته و ارزش  خرید نیرابطه بشرکت  یاجتماع تیمسئول :4فرضیه 

 .کندیم لیشرکت را تعد

و ارزش  به عنوان متغیر مستقلمربوط به اشخاص وابسته  در فرضیه چهارم ارتباط بین خرید

گر بررسی به عنوان متغیر وابسته و نقش مسئولیت اجتماعی شرکت به عنوان متغیر تعدیل شرکت

رو تایید یا رد فرضیه سوم با استفاده از ضریب تعاملی خرید به اشخاص وابسته* ده است. از اینش

 )،6(جدول مسئولیت اجتماعی انجام شده است، نتایج نشان می دهد، ضریب برآوردي در 

قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح معناداري به دست آمده کمتر از  منفی و 700/5

 خرید نیرابطه بشرکت  یاجتماع تیمسئولبیان کرد  توانمی. از این رو است/.) 001درصد ( 5

ح درنتیجه فرضیه پژوهش در سط .کندیم لیمربوط به اشخاص وابسته و ارزش شرکت را تعد

 شود.درصد تایید می 5خطاي 
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  گیريبحث و نتیجه

نتایج نشان داد، معاملات با اشخاص وابسته با ارزش شرکت ارتباط معناداري دارد به طوري 

که معاملات فروش منجر به افزایش ارزش شرکت و معاملات خرید منجر به کاهش ارزش 

شود. در بررسی آزمون فرضیه چهارم مشخص گردید مسئولیت اجتماعی شرکت بر شرکت می

بانی نظري م ارتباط بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت نقش تعدیلی داشته است.

 وجود گذشته در خصوص ارتباط بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت بیان داشته اند،

 منافع ضادت تئوري مؤید شرکت ارزش و وابسته اشخاص با معاملات بین معنادار و مثبت رابطه

 وابسته خاصاش با معاملات به نسبت نگرش دو موجود هايتئوري در. است) طلبانه فرصت رفتار(

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

(فرضیه معاملات کارا) که وجود یا عدم وجود هر یک از این رفتارها تابعی از راهبري شرکتی، 

ري تضاد . تئواستکار کشورها وگذاران و به طور کلی فضاي کسبقوانین حفاظت از سرمایه

ع دارد که این گونه معاملات به جهت کسب منافنمایندگی سازگار است و بیان می منافع با مسأله

اران دشود و مـوجب متضرر شدن شرکت و سهامشخصی بـراي مـدیـران بـه کـار گرفته می

ي معاملات کارا، معاملات با اشخاص وابسته را بخشی از تقاضاي مقابل فرضیهدر . دشومـی

گاه داند. این دیدي کار مدیران در شرکت میکند و آن را تضمین کنندهداد میواحد تجاري قلم

ز ـداران سودمند نیداند و حتی ممکن است بـراي سهامت با اشخاص وابسته را مضر نمیمعاملا

طور کلی، تصاحب منابع شرکت از طریق معاملات با  به. ) 1،2000هونگو  بـاشد (چانـگ

اشخاص وابسته در کشورهاي توسعه یافته مرسوم است. اما در اقتصادهاي نوظهور به دلیل نقص 

شود. در اقتصادهاي نوظهور که تر مشاهده میعف راهبري شرکتی بیشبازارهاي خارجی و ض

ا رواج هبع شرکتگیرد تصاحب مناداران عمده انجام میانتصاب و ابقاي مدیران با نفوذ سهام

ر آید. در بازاداران عمده و خرد عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع به وجود میدارد و بین سهام

نیز به دلیل تمرکز مالکیت بالا و سطوح بالاي عدم تقارن اطلاعاتی میان نوظهور سرمایه ایران 

مدیران و مالکان، وجود نگرش رفتار فرصت طلبانه چندان دور از انتظار نیست. تجربیات 

                                                                                                                                      
1  -  Chang and Hong 
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اند باعث تواص وابسته نه تنها میخهاي اخیر نیز گواهی بر این ادعا است که معاملات با اشسال

ترین وظیفه مدیریت شود، بلکه موجبات فروپاشی نی به عنوان اصلیاخلال در امر ارزش آفری

ه راساس بود که پس از ورشکستگی انرون کنگکند. براین ها را نیز به تدریج فراهم میشرکت

آمریکا قانون ساربینز آکسلی را به تصویب رسانید که در بخشی از آن به معاملات با اشخاص 

ساس است که سازمان بورس اوراق بهادار آمریکا قوانین وابسته اشاره دارد و برهمین ا

رفته شده هاي پذیاي را درباره لزوم افشاي معاملات با اشخاص وابسته براي شرکتگیرانهسخت

شرکت، معاملات  یسازوکارهاي نظارت. همچنین )2004، همکاران(گردون و  استدهکر وضع

اي هاي حسابرسی داردهد. مؤسسهاشخاص وابسته را از تضاد منافع به معاملات کارآمد سوق می

وز تري از خود برهاي ناظر، در رابطه با معاملات اشخاص وابسته، نقش و رفتار متعادلهیئت

مالی در  ریتمدی هشفافیت اطلاعات مالی، موضوع بسیار مهم در زمین همسئل بنابراین، دهندمی

 وانتمیحاضر پژوهش هاي از محدودیت راستاي افزایش اعتماد سهامداران براي شرکت است.

ي بورس تهران اشاره داشت. همچنین نتایج این هاشرکتبه عدم اعمال تورم در صورتهاي مالی 

و یا  هابه سایر شرکتپژوهش هاي و در تعمیم یافته استي بورس هاشرکتمربوط به پژوهش 

نشدن  ءهاي پژوهش حاضر، افشااز محدودیتدیگر یکی یک صنعت خاص باید احتیاط کرد. 

دن افشاي نبوها است که با توجه به اجبارياطلاعات کامل مسئولیت اجتماعی در برخی شرکت

این اطلاعات از سازمان بورس اوراق بهادار باعث کاهش تعداد نمونۀ آماري نیز شد. در همین 

ک ی هشود با وضع قوانین و مقررات و ارائه بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میراستا، ب

ها را به افشاي این نوع از اطلاعات چارچوب براي افشاي اطلاعات مسئولیت اجتماعی، شرکت

ملزم کنند. همچنین، براساس سطح اهمیت اطلاعات افشاي مسئولیت اجتماعی بر تصمیمات 

ر میزان ها ازنظبندي شرکتشود سازمان بورس اوراق بهادار به رتبهیگذاري پیشنهاد مسرمایه

ها رکتگذاران شرمایهشود سمی پیشنهادهمچنین افشاي اطلاعات مسئولیت اجتماعی بپردازد. 

شته تري دادر خصوص ارزیابی میزان اطلاعات معامله شده با اشخاص وابسته دقت نظر بیش

ز پیشنهاد نی حسابرسان صورتهاي مالی قرار دهند. بهمورد توجه  تررا بیش بالاباشند و اطلاعات 

د یبا اشخاص وابسته را در گزارش حسابرسی خود ق شود میزان و حجم اطلاعات معاملاتمی
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با توجه به محتواي اطلاعاتی گزارش حسابرسی این اطلاعات در اختیار  ند کهکن

ی نیز پیشنهاد هاي آتهشگران براي پژوهشبه پژو. گیردگزارش حسابرسی قرار  کنندگاناستفاده

شود به تأثیر مسئولیت اجتماعی بر سایر متغیرهاي مالی رفتاري ازجمله احساسات و رفتار می

هاي شود نقش تعدیلی ویژگیهمچنین پیشنهاد می .گذاران در بازار سرمایه ایران بپردازندسرمایه

  ه و ارزش شرکت بررسی شود. با اشخاص وابستمدیرعامل بر ارتباط بین معاملات 
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