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 حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي

  114-95 هايصفحه 1396، تابستان  13، پياپي 2شماره ، 4دوره 

  

بين افشاي اطلاعات مربوط به معاملات با  يتأثير اخبار خوب و بد بر رابطه
  اشخاص وابسته و واكنش بازار

  
  ∗يحيي كاميابي

  دانشگاه مازندران ،استاديار حسابداري

  وحيد اسكو

  دانشگاه مازندران ،دانشجوي دكتري حسابداري

  احسان بوژمهراني

  دانشگاه مازندران ،دانشجوي دكتري حسابداري

  
  

  چكيده
 مالي هايصورت از كنندگاناستفاده كه است اطلاعاتي قلمرو در وابسته اشخاص با معاملات

 توسط منطقي اتخاذ تصميمات و بهتر درك براي بنابراين باشندمي آن به دانستن مايل

ضروري  مالي هايبر صورت معاملات نوع اين به مربوط اطلاعات افشاي كنندگان،استفاده
ي بين معاملات با اشخاص و ب و بد بر رابطهاست. هدف از اين پژوهش، بررسي اثر اخبار خو

)، بازده غيرعادي 2016باشد. مطابق با پژوهش ويداري و همكاران (واكنش بازار سرمايه مي
اي هراستا نمونشده است. در اين عنوان معياري براي واكنش بازار سرمايه در نظر گرفتهسهام به

 1393ي ال 1388شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني شركت پذيرفته 92متشكل از 
دهد كه بين معاملات با اشخاص انتخاب و موردبررسي قرار گرفتند. نتايج پژوهش نشان مي

وابسته و واكنش بازار سرمايه رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. اين بدان معنا است كه هرچه 
اشخاص وابسته بيشتر باشد واكنش بازار سرمايه نسبت به افشاي اين معاملات  ميزان معاملات با

ي واكنش بازار سرمايه نسبت به افشاي معاملات بيشتر خواهد بود. اما اخبار خوب و بد بر رابطه
  با اشخاص وابسته تأثيري ندارد. 

  

  .ه، واكنش بازار، اخبار خوب و بدمعاملات با اشخاص وابست كليدي: گانواژ
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  مقدمه -1
 

ها،كسب بازده معقول از طريق تغييرات گذاري در سهام شركتگذاران از سرمايههدف سرمايه
بهاترين ). در همين راستا اطلاعات گران1393علي،  قيمت سهام و سود سهام دريافتني است (نادر

ر هاي سودآوفرصتتوانند از گذاران با اتكا بر اين اطلاعات ميعنصر سرمايه است كه سرمايه
بازار، حداكثر بازدهي را كسب نمايند. به همين خاطر بازار سهام نقش كليدي را در ارائه اطلاعات 

ا هآفرينان بازار، در جهت تحليل هر نوع آگهي و اطلاعات منتشرشده توسط شركتمفيد براي نقش
آفرينان، ها توسط اين نقششده براي تحليل عملكرد شركتكند. منابع اطلاعاتي استفادهفراهم مي

طور كامل توانند بهباشند، ميهاي سالانه است. اين اطلاعات كه  مالي يا غيرمالي ميگزارش
). در اين ميان، با توجه به اينكه 2016، 1ها را توصيف كنند (ويداري و همكارانعملكرد شركت

پذيري مالي و انعطاف تواند بر وضعيت مالي، عملكرد ماليمعاملات با اشخاص وابسته مي
گونه معاملات واحدهاي تجاري تأثيرگذار باشد، اهميت افشاي اطلاعات درباره محتواي اين

 با معاملاتهاي مالي اخير نيز، . در رسوايي)1391(شعري و حميدي، دوچندان گشته است 
 از هدفمند استفاده كه ايگونهبه است، بوده نگراني هايكانون از يكي عنوانبه وابسته اشخاص

باشد مي هاسقوط شركت عوامل از افشا، نبودن كافي يا هاآن افشاي عدم و اين معاملات
  ).2005، 2(گوردن و هنري

  

 يافته مرسومتوسعه كشورهاي در وابسته، اشخاص با معاملات طريق از شركت منابع تصاحب 

بيشتر  شركتي راهبري ضعف و خارجي بازارهاي نقص دليل به نوظهور اقتصادهاي در اما است،
 سودمند و ناپذيراجتناب وابسته، اشخاص با معاملات موارد، از بسياري در شود.مي مشاهده

 عمده سهامداران به خاص شرايط در ولي گردد،مي تكرار شركت عمليات يدر چرخه و است

كنند  تأمين را خود شخصي منافع خرد سهامداران يهزينه به دهداجازه مي هاشركت مديران يا
كنندگان استانداردها با تأكيد بر گذاران و تدوينحال، قانون). بااين1391(شعري و حميدي، 

افشاي اطلاعات و روابط اشخاص وابسته، موضعي در مورد مضر يا مفيد بودن معاملات با 
). از سوي 1394ي، اند (دارابي و داوودخاناشخاص وابسته براي شركت و سهامداران اتخاذ نكرده

ي آت اندازچشمتواند اطلاعاتي در مورد وضعيت مالي و مختلفي مي هايشيوهبه  انمديرديگر 
در بازار سهام، اطلاعاتي كه  كنندگانمشاركتشركت را به سهامداران مخابره كند. سهامداران و 

بنا م همين برند و كناخبار خوب يا اخبار بد تلقي مي عنوانبهآورند را از شركت به دست مي
ي از . در حقيقت يكدهندنسبت به آن، واكنش  قيمتي مثبت يا واكنش قيمتي منفي نشان مي

كننده هاي بازار در شكل قوي اين است كه قيمت سهام در هرلحظه از زمان منعكسمشخصه
در  باشد و بازده غيرعاديارزش ذاتي سهام با توجه به اطلاعات موجود و مربوط در بازار مي

كه بتوان اين بازده غيرعادي را در بازار كاهش داد، اين بازار وجود ندارد. بنابراين درصورتي
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گردد. كاهش اين بازده اضافي نيز صرفاً از طريق شناسايي عوامل ميزان كارايي بازار بيشتر مي
ده كه يشده تاكنون مشخص گردهاي  انجامپذير است. براساس پژوهشمرتبط با ايجاد آن امكان

بين بازده غيرعادي و تعدادي از اطلاعات مالي انتشاريافته ارتباط وجود دارد. در صورت اثبات 
توان بازده اضافي را تا حدودي كاهش داده و به اي در بازار سرمايه ايران ميچنين رابطه

طلبانه از معاملات فرصت« ).1389تر شويم (كوشا، پارامترهاي بازار كارا در شكل قوي نزديك
هاي يك شركت را پوشش دهد كه گوياي فرضيه تواند زيانطريق معاملات با اشخاص وابسته مي

  ).»2004، 3همكارانباشد (گردون و تضاد منافع مي

  

 ازار موردمطالعه قرارگرفته استها و واكنش برابطه بين معاملات با اشخاص وابسته شركت
ي كه اين رابطه را در ايران موردبررسي قرار داده باشد، ) ، اما پژوهش2016ويداري و همكاران، (

تواند اين دهد كه اخبار خوب و بد ميمشاهده نگرديده است. از طرفي ادبيات پژوهش نشان مي
). لذا اين پژوهش درصدد آن است 1968، 4رابطه را تشديد يا تقليل (تضعيف) نمايد (بال و براون

ي بين معاملات با اشخاص و واكنش بازار سرمايه د بر رابطهكه بررسي نمايد آيا اخبار خوب و ب
  تأثير دارد؟

هاي مباني نظري، پيشينه و فرضيه هـب دوم شـبخ در :تـسا شكل بدين مهادا در مقاله رساختا
نتايج . گرددمي هـئارا شناسي پژوهش در بخش سومروش سپس .شودمي ختهداپرپژوهش 
 گيردمي اررـق مورد بحث رمچها بخش در ستآمار استنباطي اآمار توصيفي و  شامل كه پژوهش

  .شودمي ئهارا هادپيشنها و گيرينتيجه، بحث، درنهايت و

  

  هاي پژوهشمباني نظري، پيشينه و فرضيه -2
  
  معاملات اشخاص وابسته به نسبت بازار واكنش -1-2
  

اطلاعات وسيله و ابزار مهمي در هاي دادوستد در بازار اوراق بهادار، امروزه با گسترش مكانيزم
آيد و بدون شك كيفيت تصميمات به صحت، دقت و بهنگام هاي اقتصادي به شمار ميگيريتصميم

بودن اطلاعاتي بستگي دارد كه از سوي ناشران اوراق بهادار و واسطه گران فعال در اين بازار 
حال و با  گيرد. با اينن قرار مينفع ازجمله سهامداراهاي ذيگردد و در اختيار گروهمنتشر مي

تأكيد بر نظريه انتخاب عقلاني اين احتمال همواره وجود دارد كه منتشركنندگان اطلاعات كه 
تيار صورت جانبدارانه در اخشناخت بيشتري از وضعيت مالي شركت دارند، بتوانند اطلاعات را به

نافع شخصي نفع مهاي ذينسبت به ساير گروهسازماني قرار دهند و با كسب بازده بيشتر افراد برون
) اشخاص وابسته داراي ارتباط خاصي با شركت 1393خود را حداكثر نمايند (بولو و همكاران، 

ها همچنين داراي تأثيرگذاري قوي در تصميمات توانند شركت را كنترل كنند. آنباشند و ميمي
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و آراء مربوط به كنترل تصميمات مالي و ها مالي و عملياتي و داراي كنترلي قوي روي سياست
باشند. ارتباط معنادار با اشخاص وابسته بر موقعيت مالي و سود و زيان شركت مديريت شركت مي

صورت كه ممكن است اين معاملات از اعتبار لازم برخوردار نباشند (ديانتاي  گذارد، به ايناثر مي
  ). 2009، 5و همكاران

  

گذاران بر اين فرض اقتصادي مبتني است كه مديران، سهامداران و قانونتئوري اثباتي حسابداري 
روت ها براي حداكثر كردن ثكوشند منافع خود را به حداكثر برسانند. آنافراد منطقي هستند و مي

هاي ورشكستگي هاي اطلاعات، هزينههاي نمايندگي، هزينههاي قراردادها، هزينهخود به هزينه
كند رو مديريت سياست و رويه حسابداري كه انتخاب ميي توجه دارند. از اينهاي سياسو هزينه

هاي حسابداري قرار دارد. و تحليل و مقايسه منافع و مخارج حاصل از رويهبراساس تجزيه 
مشي هاي حسابداري و خطبنابراين در اين تئوري، نفع شخصي، دليلي براي انتخاب فنون و روش

). تئوري اثباتي قوياً به فرضيات كارائي بازار يعني واكنش بازار 1393، تصميمات است (نادرعلي
سرمايه نسبت به اطلاعات حسابداري و نقش و توافقات قراردادي در كاهش تضادها و 

 گرفته،هاي موجود در واحد تجاري كه اين خود از تئوري نمايندگي و كارگزاري نشأتتعارض
نگرش نسبت به معاملات با اشخاص وابسته وجود دارد كه براساس اين تئوري، دو  .پردازدمي

طلبانه . نگرش رفتار فرصت1دارند : گونه معاملات را بيان ميهاي متفاوتي ازاينهركدام جنبه
لات به گونه معامدارد كه اين(تئوري نمايندگي) كه با مفهوم انتقال ثروت مرتبط است و بيان مي

شود و موجب متضرر شدن شركت و ن به كار گرفته ميجهت كسب منافع شخصي براي مديرا
. نگرش رفتار كارا (فرضيه معاملات كارا) كه با مفهوم تقويت مرتبط است 2گردد و سهامداران مي

ر كننده كاكند و آن را تضمينگونه معاملات را بخشي از تقاضاي واحد تجاري قلمداد ميو اين
  ). 1393كاران، داند (كاميابي و هممديران در شركت مي

  

طور كامل در دسترس باشند، قيمت اوراق طبق مدل ساب مارتينگال اگر در يك بازار اطلاعات به
به  1998، 6دهد (هاگنصورتي سريع و دقيق واكنش نشان مي بهادار در برابر اطلاعات جديد به

ه با اشخاص هاي مالي، وجود معاملكنندگان صورتاستفاده). 1393نقل از بولو و همكاران، 
هاي تجاري كه قوانين و در محيطدانند، زيرا وابسته را نشانه احتمالي، براي مديريت سود مي

گذاران عمومي ضعيف است، معاملات با اشخاص وابسته يكي از مقررات حفاظت از سرمايه
ا تكنند. در اين راسابزارهايي است كه سهامداران بزرگ و مديران در جهت منافع شخصي عمل مي

كنند زماني كه انواع مختلفي از معاملات با اشخاص وابسته اعلام چئونگ و همكاران بيان مي
هاي سهامي دهد سهامداران شركتهاي سهامي عام نشان ميشود، واكنش بازار توسط شركتمي

عام كه به تجربه تونل زني آگاه هستند، نسبت به اين امر واكنش نشان داده و باعث كاهش ارزش 
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درستي ميزان ارزش شركت را گذاران قادرند بهكنند سرمايهها فرض ميشوند. آنام شركت ميسه
).  اهميت اطلاعات 1394بيني نمايند (دارابي و داوودخاني، در معاملات با اشخاص وابسته پيش

ط گذاران توسمربوط به معاملات با اشخاص وابسته براي ذينفعان بيروني بخصوص سرمايه
 2000-1977) دريافتند در سال 2010( 7شده است. ونژيا و همكاران پيشين اثباتتحقيقات 

 فروشند ضريب ارزيابي كمتريهاي خود را به اشخاص وابسته ميهايي كه كالاها يا داراييشركت
  دهند، دارند.هايي كه چنين معاملاتي را انجام نمينسبت به شركت

 
بين افشاي معاملات با اشخاص وابسته و واكنش  ياخبار خوب و بد بر رابطهنقش  -2 – 2

  بازار
 

) بيان مي كنند كه در طي سي سال اخير پژوهشهاي بسياري در زمينه تاثير 2011برز و لات (
بر بازارهاي مالي مورد آزمون و  بوده مختلفي مراجع و موضوعات از انتشار اخبار كه برخاسته

 خبري موضوعات ). نكته قابل توجه اين است كه اهميت2011مطالعه قرار گرفته اند( برز و لات، 
 خط و رفتار در تفاوت حتي و نيست يكسان مخاطبين نگاه در مختلف رساني اطلاع مراجع و

 حديوا اخبار به نسبت گوناگوني هايالعمل عكس شاهد تا شودمي موجب گيري تصميم مشي
 شدت اي ضعف بر ميتواند خبر يك انتقال در شده گرفته بكار واژگان اينكه جالبتر .باشيم

   .بيافزايد آن تأثيرگذاري

  

 اين هستند. طبق كارا اطلاعاتي لحاظ به مالي بازارهاي كه است آن بيانگر كارا بازار فرضيه

 در ).1385كنند ( هاگن، مي منعكس را شدهشناخته  اطلاعات تمامي سهام هايفرضيه، قيمت

 گفته است؛ برخوردار بالاتري مقبوليت از كه قوي نيمه كاراي فرضيه بازارهاي با ارتباط

 عموم دسترس در كه هستند اطلاعاتي تمامي كنندهمنعكس فوراً هاي سهامقيمت كه شودمي

 فرضيه با هميشه مالي بازارهاي كه دهندمي نشان تحقيقات از توجهيقابل  تعداد دارند. قرار

 منعكس سهام هايقيمت در فوراً و تماماً كيفي اطلاعات ويژهو به ندارند مطابقت كارا بازار

 بعد و قبل در سهام قيمت بررسي به رويدادي مطالعات از خصوص، تعدادي اين شوند. درنمي

 ).1392پرداختند (مشايخ و همكاران،  شود؛مي ناميده روز رويداد  اصطلاحاً كه روزي از

 خوانده اطلاعات نشت رويداد، معمولاً روز از قبل همآن رويداد يك به نسبت بازار واكنش

 آن با مرتبط اخبار از اعلام سود از پيش گذاري،سرمايه است ممكن مثال،عنوان(به شودمي

 علت به عمدتاً و ناميده شده راندگي شتاب يا رويداد روز از پس بازار شود). واكنش مطلع

 .)1392كند (مشايخ و همكاران، مي بروز سهام قيمت در اطلاعات كند (آهسته) انعكاس

را  جالبي نتايج جديد، اطلاعات يك به نسبت بازار واكنش با ارتباط در رويدادي مطالعات
سوي  از بلكه اند؛شدهواقع مقبول وسيعي طوربه مالي ادبيات زمينه در تنهانه  كه دهندمي نشان
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نظير  جديد كيفي اطلاعات به نسبت گذارانسرمايه هستند. اول، مورد حمايت نيز تجربي شواهد
 .شوندمي سهام قيمت در راندگي آمدن وجود به منجر و دهندمي نشان واكنش كنديبه اخبار،

 كمي اطلاعات از انعكاسي اصل در كه سهام قيمت هايشوك به نسبت گذارانسرمايه دوم،

شود مي  برگشتي الگوهاي پديده به منجر خود كه داده نشان ازحدبيش واكنش است؛ فهمقابل
 ).1392(مشايخ و همكاران، 

 8دارد. دنيل و همكاران وجود مختلف تئوري سه برگشتي الگوهاي و شتاب با ارتباط در
 معرفي ايپديده  عنوانبه ازحد) راكاذب (بيش نفساعتماد به  با گذارسرمايه يك ) رفتار1998(

 آن به شخصاً گذاركه سرمايه اطلاعاتي به نسبت ازحدبيش واكنش موجب سويك از كه كردند

شود. مي عمومي خواندن اطلاعات ارزش كم موجب ديگر سويي از و شده است؛ يافته دست
 به نسبت و حد از واكنش كمتر عمومي اطلاعات به نسبت گذارانسرمايه از دست اين بنابراين

 كنندمي ) بيان1998(  9و همكارانباربريز  دهند.مي نشان ازحدبيش واكنش شخصي، اطلاعات

 آتي سودهاي از خود و انتظارات كرده پيروي همانندي اكتشافي قاعده از گذارانسرمايه كه

 قبلي اطلاعات مبناي گذار برسرمايه سازند. درنتيجه،مي قبلي هاييافته براساس را شركت

 در كه مدلي اما .دهدمي نشان حد از كمتر يا ازحدبيش واكنش اخبار يك به نسبت خود

) بود 1999( 10استين و هانگ مدل كرد، جلب خود به را بسياري توجهات اخير هايسال
 با افراد از گروه دو بين متقابل ارتباط كه كردند ارائه را مدلي ها). آن2011، 11ولپ و اسپرنگر(

 و خبري بينندگان :دادمي نشان را داركران عقلانيت با عامل دو عبارتي به يا عقلائي غير رفتار
 طوربه نيستند خبري قادر شود، بينندگان بازار وارد مبهمي اطلاعات اگر اي؛لحظه گران معامله

 اطلاعات، به درنتيجه كنند؛ استخراج بهادار اوراق هايقيمت از را اطلاعات اين سريع و كامل

 سعي ايگران لحظه معامله ديگر سوي دهند. ازمي نشان واكنش انتظار مورد حد از كمتر

 انتظار تخمين مورد از حدبيش  را هاقيمت و كرده استفاده قبل گروه واكنش اين از كنندمي

  ).1390 زنديه، و كنند (هيبتيمي

  

شواهد اوليه واكنش بازار اوراق بهادار به اعلام سود حسابداري، توسط بال و براون در سال 
 هاييشركتمثبت و  غيرمنتظرهبا اخبار خوب داراي بازده  هاييشركتكه  مي دهد نشان  1968

منفي هستند. موقعيت خاص هر فرد يا گروه براي دستيابي به  غيرمنتظرهبا اخبار بد داراي بازده 
مطابق با رود. ميسود و زيان در عرصه بازار، عامل اصلي در خوب و بد بودن خبرها به شمار 

عدم تقارن اطلاعاتي وجود اطلاعات نهاني در اختيار مديريت تئوري علامت دهي نيز منشا ايجاد 
است. زير بناي اين تئوري وجود محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي 

ي آن و متعاقبا در بازده است، بطوري كه اين از طريق اطلاعات نهفته در تغييرات غير منتظره
ي است كه اخبار جديدي به بازار مخابره مي كند. با توجه به تغييرات غير منتظره به منزله علامت
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اهميت فراواني كه بازار براي سود تقسيمي و تغييرات آن قائل شده و با عنايت به واكنش شديد 
بازار به كاهش (يا قطع) سود نقدي كه به منزله اخبار بد راجع به آينده مورد انتظار شركت تفسير 

افزايش سود نقدي و متعاقبا بازده بيشتر، عملا اطمينان خود نسبت به  شود، شركت ها با اعلاممي
دارند (اعتمادي و هاي نقدي آتي شركت را به گونه اي اثربخش بيان ميسودآوري و جريان

ها از كاهش سود نقدي ). به عبارت ديگر، يكي از دلايل اجتناب شركت1394اسمعيلي كجناني، 
ها حتي در شرايط بروز مت دهي است. آنها دريافتند كه شركتو ارائه بازده منفي، مسئله علا

مشكلات نقدينگي نيز حاضرند اقداماتي نظير استقراض، فروش دارايي، استفاده از معاملات با 
  اشخاص وابسته و اقداماتي از اين قبيل انجام دهند تا تن به اين كاهش ندهند.  

  

ت سود، وجود معامله با اشخاص وابسته مي باشد از آنجا كه يكي از نشانه هاي احتمالي مديري
توانند از اين ابزار در جهت افزايش منافع شخصي خود استفاده (زيرا مديران و سهامداران عمده مي

كنند كه اين دقيقا همان فرض منطقي است كه تئوري اثباتي بر مبناي آن بنا شده است)، زماني كه 
فت مي كنند نسبت به اين امر واكنش منفي نشان مي دهند. سهامداران اطلاعاتي در اين باره دريا

ا دهد كه حتي معاملات بدر اين شرايط انتشار اخبار بد نيز اين سيگنال را به سرمايه گذاران مي
) به عبارت 2016اشخاص وابسته نيز مانع از بازده منفي سهام نگرديده است (ويداري و همكاران،

ي اكنش بازار نسبت به معاملات با اشخاص وابسته را كه نشانهديگر انتشار اخبار بد (خوب) وا
به ). 2016شد را تشديد (تضعيف) مي كند (ويداري و همكاران،از وجود مديريت سود تلقي مي

همين خاطر ازيك سو با توجه به ارتباط بين افشاي معاملات با اشخاص وابسته و واكنش بازار 
ين اخبار خوب و بد با واكنش بازار سرمايه وجود دارد سرمايه و از سوي ديگر ارتباطي كه ب

معاملات  ي بين افشايرود كه اخبار خوب و بد بتواند منجر به تشديد يا تضعيف رابطهانتظار مي
با اشخاص وابسته و واكنش بازار سرمايه گردد. به همين خاطر هدف اصلي پژوهش بررسي تاثير 

معاملات با اشخاص وابسته و واكنش بازار سرمايه مي  ي بين افشاياخبار خوب و بد بر رابطه
  باشد.

  پيشينه پژوهش  -2 -3
  

) به بررسي واكنش بازار نسبت به افشاي اطلاعات مربوط به معاملات 2016ويداري و همكاران (
شركت  409ها شامل هاي اندونزيايي پرداختند. نمونه آماري آنبا اشخاص وابسته در شركت

ا هها نشان داد اطلاعات افشاشده توسط اين شركتبهادار اندونزي بود. نتايج آنبورس اوراق 
باشد به همين دليل بازار نسبت به افشاي چنين اطلاعاتي واكنش نشان فاقد محتواي اطلاعاتي مي

  دهد.نمي

) به بررسي موضوعي تحت عنوان توانمندسازي كميته حسابرسي و 2016( 12كريستوف الس
دهد وظيفه معاملات با اشخاص وابسته پرداخت. در اين پژوهش پيشنهاد مي حسابرسان در
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تواند تا حدي توسعه يابد كه نسبت به معقولانه بودن معاملات با اشخاص حسابرسان خارجي مي
در  تواندوابسته اطمينان حاصل كرد. همچنين فعاليت در مورد معاملات با اشخاص وابسته مي

ه حسابرسي قرار گيرد و معاملات با اشخاص وابسته با تصويب كميته حوزه وظيفه نظارتي كميت
  تواند به كاهش اثرات منفي اين معاملات كمك كند.ها ميحسابرسي صورت گيرد. اين روش

) به بررسي ارتباط ميان معاملات با اشخاص وابسته و عملكرد شركت و نيز، 2010( 13چن و سو
مثبت بر رابطه معاملات با اشخاص وابسته و عملكرد  بررسي اينكه آيا راهبري شركتي اثري

گيري تأثير راهبري شركتي، از معيار استقلال شركت دارد يا خير، پرداختند و براي اندازه
هاي راهبري شركتي، اين معاملات را از مديره استفاده كردند. نتايج نشان داد مكانيزمهيئت

ش مديره، در اين معاملات نقدهد و استقلال هيئتر ميطلبانه به معاملات كارا تغييمعاملات فرصت
  كند.كننده را بازي ميتعديل

هايي كه معامله با اشخاص ) پژوهشي در زمينه ارزش بازار سهام شركت2010( 14كل بك و مايهوا
جه آورند و به اين نتيعمل دهند، بههايي كه اين كار را انجام نميكنند و شركتوابسته را افشا مي

هاي داراي معاملات با اشخاص وابسته، نسبت به ساير رسيدند كه ارزش بازار سهام شركت
ها ها داراي عايدي كمتري نسبت به ساير شركتگونه شركتها كمتر بوده است. همچنين اينشركت

  اند.بوده

هايي كه معاملات تجاري با سهامداران كنترلي ) نشان دادند شركت2009( 15چئونگ و يوهوا
ن گذارااند؛ زيرا سرمايهاي منفي در زمان اعلام چنين معاملاتي تجربه كردهاند، بازدهخود داشته

دانند كه اين مهم، با كاهش قيمت سهام ها ميچنين معاملات را ابزاري براي سلب مالكيت از آن
  هد بود. همراه خوا

وابسته بر ارزش شركت  )، به بررسي تأثير معاملات با اشخاص1394دارابي و داوودخاني (
شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتهشركت از شركت 150اي متشكل از ها نمونهپرداختند. آن

ها نشان داد بين معاملات با اشخاص وابسته و ارزش تهران را موردبررسي قراردادند. نتايج آن
  اي منفي وجود دارد.شركت رابطه

رسي رابطه بين ساختار مالكيت و معاملات با اشخاص وابسته  ) به بر1394نيا و كوگاني (طاهري
ها شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج پژوهش آنهاي پذيرفتهشركت 108در  

اي معنادار با مالكيت شركتي، مالكيت نهادي و نشان داد معاملات با اشخاص وابسته داراي رابطه
  باشد.مالكيت متمركز مي

بيني سود، معاملات با اشخاص پژوهشي تحت عنوان خطاي پيش ) در1393ي و همكاران (كامياب
مديره، ارتباط بين معاملات با اشخاص وابسته و خطاي وابسته و نسبت غيرموظف اعضاي هيئت

مديره را بر اين ارتباط مورد ارزيابي بيني سود و تأثير نسبت غيرموظف اعضاي هيئتپيش
اي طهبيني سود رابها نشان داد بين معاملات با اشخاص وابسته و خطاي پيشنقراردادند. نتايج آ
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ين مديره بر امثبت و معنادار وجود دارد. همچنين مشخص گرديد نسبت اعضاي غيرموظف هيئت
  كننده دارد.ارتباط اثر تعديل

شده در امهاي انجمروري بر پژوهش «نامه كارشناسي ارشد خود  بانام ) در پايان1389كوشا (
شده هاي پذيرفتهها در شركتزمينه بازده غيرعادي، اطلاعات مالي انتشاريافته و روابط بين آن

تواند تحت تأثير اطلاعات مالي دهد كه بازده غيرعادي مينشان مي »بورس اوراق بهادار تهران
 ها باشد.شركت

خوب و بد در نوسانات  نقش اخبار«) مهرآرا و عبدلي طي پژوهشي تحت عنوان1385در سال (
به بررسي نوع خبر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار در ايران پرداختند  »بازدهي سهام در ايران

هاي بازدهي باقيمت سهام و نوسانات شرطي و فرضيه عدم . در اين پژوهش رابطه ميان تكه
هاي كارگيري مدلتجربي حاصل از به تقارن نوسانات مورد آزمون قرارگرفته شد كه شواهد
 هاي قيمتي منفي و مثبت بر نوسانات آتينوسان براي اوراق بهادار تهران نشان داد كه تأثير تكه

وان توان به جترين دلايل احتمالي نتيجه مذكور را ميقيمت به لحاظ آماري متفاوت نيست. مهم
هاي نهادي و سازماني بودن بورس اوراق بهادار تهران ، كند بودن جريان اطلاعات و محدوديت

  تفسير نمود.

  

  هاي پژوهشفرضيه -4-2

هاي موجود و پيشينه پژوهش مربوط به افشاي معاملات با اشخاص وابسته با توجه به تئوري
گونه اطلاعات واكنش نشان دهد. بر اين اساس فرضيه شود بازار سرمايه نسبت به اينفرض مي

  شود:صورت زير بيان ميپژوهش به

اري ي مثبت معنادبين افشاي معاملات با اشخاص وابسته و واكنش بازار سرمايه رابطه :1فرضيه
  وجود دارد.

ي بين افشاي معاملات با اشخاص وابسته و واكنش بازار اخبار خوب و بد بر رابطه :2فرضيه 
  سرمايه تأثير معناداري دارد.

  

  شناسي پژوهشروش -3
  

ياز با اطلاعات مورد نبه منظور بررسي فرضيات پژوهش از تحليل رگرسيون استفاده شده است. 
اي، براي ادبيات موضوع و پيشينه پژوهش گردآوري و پس از انجام استفاده از روش كتابخانه

  آوري اطلاعات آماري از اي براي جمعمطالعات كتابخانه

هاي هاي مالي حسابرسي شده شركتآورد نوين، صورتافزارهاي اطلاعاتي تدبيرپرداز و رهنرم -
  كتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران، شده در بورس كه نزدپذيرفته
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شده در بورس (سايت اينترنتي سازمان بورس اوراق هاي پذيرفتهبانك اطلاعاتي جامع شركت -
  شده است.بهادار) استفاده

در  است. تهران بهادار اوراق بورس در شدهيرفتهپذ يهاشركت هكلي از متشكل آماري جامعه
نخست  كه ترتيب بدين است شدهاستفاده غربالگري روش از نمونه انتخاب براي پژوهش اين

 هايشركت بين از سپس شدند، انتخاب 1393 تا 1388 زماني هدور در هاشركت تمام

  :شدند خارج نمونه از زير، شرايط از يك هر فاقد هايموجود، شركت

 باشند؛ شدهيرفتهپذ بورس در 1388 سال از قبل -1

  اسفند باشد. 29ها منتهي به سال مالي شركت -2

  نبايد سال مالي خود را تغيير داده باشند؛ هاشركت -3

گذاري و هاي سرمايهها و كليه شركتيرمالي همچون بانكغهاي پژوهش براي شركت -4
  باشد.يممتفاوت  هاشركتگونه يناشود. زيرا ماهيت فعاليت هلدينگ (مادر) انجام نمي

 در دسترس باشد. هاآناطلاعات  -5

 بهادار بورس اوراق در شدهيرفتهپذ شركت 92 درنهايت ،هاي فوقمحدوديت گرفتن نظر در با

صفحه گسترده  افزارنرمشدند. سپس جهت خلاصه كردن اطلاعات از  انتخاب نمونه براي تهران
Excel افزارنرميت با استفاده از درنهااست، و  شدهاستفاده Eviews7 ها صورت آزمون فرضيه

هاي چاو و هاسمن و به منظور . به منظور تعيين روش جهت آزمون فرضيات آزمونگرفته است
 هاي تورم واريانس (به منظورتعيين برقراري فروض كلاسيك در تخمين مدل رگرسيوني آزمون

مبستگي بالا بين متغيرهاي مستقل)، ناهمساني واريانس فيشر و دوربين تعيين عدم وجود ه
  گيرد.واتسون مورد بررسي قرار مي

براي آزمون فرضيه اول پژوهش از مدل رگرسيوني اول مطابق با پژوهش ويداري و همكاران 
  استفاده گرديد: 2)  و براي آزمون فرضيه دوم پژوهش از مدل شماره 2016(

  

  هاي پژوهشمتغير  -3-1
  متغير وابسته -3-1-1
  

ي باشد كه مطابق با پژوهش ويدارمتغير وابسته در اين پژوهش ميانگين بازده غيرعادي سهام مي
شده است. بازده غيرعادي شاخصي براي واكنش بازار در نظر گرفتهعنوان ) به2016و همكاران (

  ).1395باشد (دارابي، حاصل تفاوت نرخ بازده واقعي و نرخ بازده مورد انتظار مي

  

  1مدل 

  2مدل 

��� = 	β0	+ 	β1RPT	+ 	β2SIZE	+ 	β3ROA	+ ε  
��� = 	β0	+ 	β1RPT	+ β2GBN+ β3GBN ∗ RPT + β4SIZE	+ 	β5ROA	+ ε  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  105/...بين افشاي اطلاعات مربوط به معاملات  يتأثير اخبار خوب و بد بر رابطه

  

 
AAR=  ي سهامرعاديغبازده  

ir نرخ بازده واقعي سهام =  

)iE(r  =نرخ بازده مورد انتظار سهام  

  متغير مستقل -3-1-2

RPT : معاملات با اشخاص وابسته شركتi  در سال t شود (كانگ گيري ميزير اندازه صورتبهكه
  ):2014، 17و همكاران

/RPT	 :  ياتيرعمليغ(معاملات با اشخاص وابسته عملياتي+ معاملات با اشخاص وابسته( 
  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

  گرمتغير تعديل -3-1-3

GBN و  1باشد كه در مورد اخبار بد (نرخ بازده سهام منفي يا صفر) عدد بد مي: اخبار خوب و
). 1388باشد (كردستاني و حدادي، در مورد اخبار خوب (نرخ بازده سهام مثبت) عدد صفر مي

اضافه تغييرات در قيمت سهام در طول همان منظور از نرخ بازده سهام نيز وجه نقد دريافتي به
  باشد. سهام در ابتداي دوره ميدوره، تقسيم بر قيمت 

  يرهاي كنترليمتغ -3-1-4

در ويداري و همكاران  شدهاستفادههاي مدل براساسدر مدل  شدهاستفادهمتغيرهاي كنترلي 
  باشد.) مي2016(

SIZE اندازه شركت :i  در سالt صورتبه) 1997( 18كه براساس پژوهش باگينسكي و هاسل 
اي منفي با بازده غيرعادي رود رابطهشود؛ كه انتظار ميگيري مياندازهها ييدارالگاريتم مجموع 

ام باشد بازده غيرعادي سه تربزرگرود هرچه شركت يگر انتظار ميدعبارتبهسهام داشته باشد 
  كمتر شود.

ROAهاي شركت : بازده داراييi  در سال t هاي نسبت سود قبل از ماليات و هزينه صورتبهكه
رود ). انتظار مي1393شود (دموري و دهقاني فيروزآبادي، هاي شركت محاسبه ميييدارامالي به 

ا هاي باي منفي با بازده غيرعادي داشته باشد، زيرا در شركتهاي شركت رابطهبازده دارايي
  يتي با بازده مورد انتظار نداشته باشد. بااهمرود بازده واقعي تفاوت عملكرد قوي، انتظار مي

  

  پژوهش هاي يافته -4
  
  آمار توصيفي -1– 4
  

ر د آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش محاسبه و ها،اوليه داده وتحليليهتجز منظور بررسي وبه
- مي -0,75و  -0,97يرعادي سهام به ترتيب غ. ميانگين و ميانه بازده شده استارائه 1جدول 

باشد. كمتر از بازده مورد انتظار مي 0,97متوسط  طوربهباشد. به اين معني كه بازده واقعي بازار 
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انحراف باشد. مي 0,00018و  0,0014 به ترتيب ميانگين و ميانه معاملات با اشخاص وابسته
 دهنده پراكندگيانحراف معيار كم نشان دهد.ها از ميانگين را نشان ميها پراكندگي دادهمعيار داده

 اشد.بها از ميانگين ميدهنده پراكندگي زياد دادهيار زياد نشانها از ميانگين و انحراف معكم داده
 0,0016انحراف معيار  اخبار خوب و بد در معاملات با اشخاص وابسته با ضربمتغير حاصل

داراي  2,82با انحراف معيار  اندازه واحد تجاريداراي كمترين پراكندگي از ميانگين و متغير 
مام متغيرهاي شود كه تبيشترين پراكندگي از ميانگين است. در بررسي ضريب كشيدگي مشاهده مي

  باشند.از توزيع نرمال مي داراي ضريب كشيدگي مثبت يعني بلندتر يبررس مورد

  

  : آمار توصيفي1 نگاره

انحراف   حداكثر  حداقل  ميانه  ميانگين  متغيرها
  معيار

  كشيدگي  چولگي

غيرعادي سهام بازده 
  (واكنش بازار)

97/0-  75/0-  45/4-  0004/0
-  

84/0  83/1-  63/6  

معاملات با اشخاص 
  وابسته

0014/0  00018/0  0  0994/0  0054/0  45/12  202  

  21/2  -79/0  82/2  19/16  57/4  76/11  67/10  اندازه واحدتجاري
  37/4  02/1  01/0  01/0  -024/0  0038/0  0075/0  بازده شركت
  87/1  93/0  45/0  1  0  0  28/0  و بداخبار خوب 

اخبار  ضربحاصل
خوب و بد * معاملات 

  با اشخاص وابسته

0003/0  0  0  022/0  0016/0  03/8  56/86  

  

  آمار استنباطي -2 – 4
  

 شود. يمپرداخته  موردنظرو برازش مدل  ذكرشدهو تحليل الگوي  يهتجزدر اين بخش به 

به منظور بررسي وجود يا عدم وجود همخطي شديد بين متغيرهاي مستقل از آزمون تورم  
 10) متغيرهاي مستقل بايد كمتر از VIFعامل تورم واريانس ( واريانس استفاده شده است. مقدار

براي كليه  VIFشود مقدار باشد تا عدم وجود همخطي حاد تاييد گردد. در جدول زير مشاهده مي
  خطي بين متغيرهاي مستقل وجود ندارد.باشد بنابراين مشكل هممي 10كمتر از متغيرها 
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  )VIF( خطيهم: نتايج آزمون 2 نگاره
 VIFمقدار   عنوان

  2مدل   1مدل 
 10/1 005/1  معاملات با اشخاص وابسته

  01/1  007/1  اندازه شركت
  06/1  009/1  هاي شركتبازده دارايي

  21/1  -  اخبار خوب و بد
ضرب اخبار خوب و بد در معاملات با حاصل

  اشخاص وابسته

-  25/1  

   

كند واريانس خطاها مقدار ثابتي است. اگر يكي ديگر از فروض كلاسيك اين است كه بيان مي
شود آنها ناهمسان هستند. به منظور بررسي اينكه خطاها واريانس ثابت نداشته باشند گفته مي

خطاها همسان هستند يا ناهمسان، از آزمون فيشر در نرم افزار ايويوز استفاده شده است. نتايج 
  زير بيان شده است. نگارهحاصل از اين آزمون در 

  

  فيشر: نتايج آزمون 3 نگاره 

  نتيجه  آماره  سطح احتمال  الگو

  واريانس همسانوجود   468  0,0000  1مدل

  وجود واريانس همسان  416  0,0000  2مدل

  

توان نتيجه گرفت واريانس خطاها در مدل اول و دوم با توجه به سطح احتمال آزمون فوق، مي
  ثابت است. 

هاي تركيبي در اين پژوهش بايد براي تشخيص روش تخمين به دليل استفاده از روش داده
ها، آزمون چاو، بروش پاگان و آزمون ترين اين آزمونداد. رايجهاي مختلفي انجام مناسب، آزمون

  باشد.هاسمن مي

) آزموني را معرفي كرد كه براي انتخاب بين روش حداقل مربعات 1960آزمون چاو: چاو (
ات گيرد. مفروضقرار مي مورداستفادهي (تلفيقي) و مدل آثار ثابت شدهادغامهاي معمولي مدل داده

  از: اندعبارتاين مدل 

H0: µ1 = µ2 = … = 0 

H1: NOT 

µ  ضريب متغير مجازي در مدل آثار ثابت است. در اين آزمون، فرضيه صفر بيانگر يكسان بودن
رو رد فرضيه صفر مبين استفاده ينازاي بوده و بررس موردهاي در شركت مبدأضرايب و عرض از 

  باشد. مي شدهادغاماز روش حداقل مربعات معمولي 
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گيرد تا مشخص شود بايد از قرار مي مورداستفادهام بعد، آزمون هاسمن براي تعيين مدل در گ
مدل با اثرات ثابت استفاده كرد يا مدل با اثرات متغير. معناداري آزمون هاسمن در مدل داراي 
اثرات متغير، بدين معناست كه فرضيه صفر آزمون مبني بر همبستگي بين جزء اخلال و متغير 

  د شده است و بنابراين بايد از مدل داراي اثرات ثابت استفاده شود.مستقل ر

نتايج حاصل از آزمون چاو، هاسمن و برازش مدل رگرسيوني فرضيات اول و  5و  4 نگارهدر 
  است. شدهارائهدوم 

  

  : نتايج برازش مدل رگرسيوني رابطه معاملات با اشخاص وابسته و واكنش بازار4 نگاره

  نتيجه  سطح معناداري  آماره  نوع آزمون

ي پانلي در هادادهكاربرد مدل   0000/0  33/4  چاو
  مقابل مدل تلفيقي (پولي)

  كاربرد مدل داراي اثرات ثابت  005/0  62/12  هاسمن

  

  سطح معناداري tآماره   ضريب متغير  متغير

  *0,0000  -12/6  -80/0 ضريب ثابت

  ***0504/0  96/1  65/12  معاملات با اشخاص وابسته

  35/0  -91/0  -01/0  اندازه واحدتجاري
  **0231/0  -28/2  -60/9  هاي شركتبازده دارايي

2R 36/0                                 شده يلتعد 
  91/1   دوربين واتسون

statistic)-Prob(F                         0000/0  

  باشنددرصد مي 10و  5، 1به ترتيب سطح معناداري در سطح  ***و  **، *

  

داري اين متغير شود؛ با توجه به سطح معنيتعيين مي Fابتدا اعتبار آماري كل پژوهش با ضريب 
)sig=0.0000(  تركوچكو ) 0,05بودن آن از=αدهد كه كل رگرسيون از اعتبار آماري ) نشان مي

ا هاز فرضيه هركداملازم برخوردار است. همچنين با توجه به جداول مربوط به مدل رگرسيون 
شده تعيين نمود كه چه مقدار از تغييرات متغير وابسته يلتعدتوان با مشاهده ضريب تعيين مي

معياري است كه قوت رابطه  2Rيين ديگر ضريب تعيانببهشود. توسط متغيرهاي مستقل بيان مي
ز، اگر كند. در بررسي خودهمبستگي بين خطاها نيميان متغير مستقل و متغير وابسته را تشريح مي

توان نتيجه گرفت كه خودهمبستگي وجود باشد، مي 2,5الي  1,5مقدار آماره دوربين واتسون بين 
  باشد. ير جز خطاي ديگر نميتأثيگر، جز خطاي يك مشاهده، تحت دعبارتبهندارد، يا 
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درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي  36يباً تقرباشد. يعني مي 2R = 36,0در اين مدل 
باشد مي 1,91 رمستقل قابل توضيح است. علاوه بر اين، عدد مربوط به دوربين واتسون مدل براب

با توجه به ستون مربوط به  باشد.عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل مي دهندهنشانكه 
اي معنادار بين معاملات با اشخاص وابسته گردد كه رابطهسطح معناداري جدول فوق مشاهده مي

درصد وجود دارد. ضريب اين متغير مثبت است كه  90و بازده غيرعادي سهام در سطح اطمينان 
بت باشد واكنش بازار نسبيشتر  شدهگزارشدهد هرچه ميزان معاملات با اشخاص وابسته نشان مي

  گونه معاملات بيشتر است. ينابه افشاي 

ها و بازده غيرعادي سهام رابطه خروجي جدول همچنين حاكي از اين است كه بين بازده دارايي
هاي شركت بالاتر باشد بازده غيرعادي سهام كمتر منفي وجود دارد يعني هر چه بازده دارايي

دهد ارتباط معناداري بين اندازه شركت و بازده غيرعادي مي است. نتايج پژوهش همچنين نشان
  سهام وجود ندارد. 

  

اص ي بين افشاي معاملات با اشخاخبار خوب و بد بر رابطه: نتايج برازش مدل رگرسيوني تاثير 5 نگاره
  وابسته و واكنش بازار سرمايه

سطح   آماره  نوع آزمون
  معناداري

  نتيجه

ي پانلي در مقابل مدل هادادهكاربرد مدل   0000/0  36/4  چاو
  تلفيقي 

  كاربرد مدل داراي اثرات ثابت  0242/0  91/12  هاسمن

  

  سطح معناداري tآماره   ضريب متغير  متغير

  *0000/0  -45/6  -85/0 ضريب ثابت

معاملات با اشخاص 
  وابسته

25/14  15/2  0317/0**  

  *0026/0  02/3  22/0  اخبار خوب و بد

با اشخاص معاملات 
  وابسته* اخبار خوب و بد

20/17-  79/0-  4249/0  

  2483/0  -15/1  -01/0  اندازه واحدتجاري
  ***0804/0  -75/1  -47/7  هاي شركتبازده دارايي

2R 37/0                                 شده يلتعد 
  87/1   دوربين واتسون

statistic)-Prob(F                         0000/0  

  باشنددرصد مي 10و  5، 1به ترتيب سطح معناداري در سطح  ***و  **، *
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نشان  )α=0,05بودن آن از ( تركوچكو  )sig=0.0000(داري اين متغير با توجه به سطح معني
باشد. مي 2R = 37,0در اين مدل  دهد كه كل رگرسيون از اعتبار آماري لازم برخوردار است.مي

درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. علاوه  37يباً تقريعني 
عدم وجود خطاي  دهندهنشانباشد كه مي 1,87 ربر اين، عدد مربوط به دوربين واتسون مدل براب

اهده فوق مش نگارهباشد. با توجه به ستون مربوط به سطح معناداري خودهمبستگي در مدل مي
گذاران نسبت افشاي معاملات با اشخاص وابسته ب و بد بر واكنش سرمايهگردد اخبار خومي
  ير معناداري ندارد. تأث

  

  گيري و پيشنهادهانتيجه -5
  

ي بين معاملات با اشخاص وابسته و هدف از اين پژوهش، بررسي اثر اخبار خوب و بد بر رابطه
ل ها به شرح ذيشده كه نتايج آنواكنش بازار سرمايه است. براي اين منظور دو فرضيه تدوين

  باشد: مي

رمايه س دهد كه بين افشاي معاملات با اشخاص وابسته و واكنش بازارهاي پژوهش نشان مييافته
) 2016هاي  ويداري و همكاران (رابطه مثبت معناداري وجود دارد. نتايج اين پژوهش با يافته

 هايتئوري است. در طلبانه) فرصت (رفتار تضاد منافع اين يافته بيانگر تئوري مطابقت ندارد.

 رفتار نگرش از عبارتند كه دارد وابسته وجود اشخاص با معاملات به نسبت نگرش دو موجود

 يا وجود كه كارا) (فرضيه معاملات كارا رفتار نگرش و منافع)  تضاد (تئوري طلبانهفرصت

 و گذاراناز سرمايه حفاظت قوانين شركتي، راهبري از تابعي رفتارها اين از يك هر وجود عدم
 نمايندگي سازگار يمسئله با منافع تضاد باشد. تئوريمي كشورها وكاركسب فضاي طوركليبه

كار  به مديران براي شخصي منافع كسب جهت به معاملات گونهاين كه داردمي بيان و است
 يفرضيه مقابل در گردد.مي سهامداران و شركت شدن متضرر موجب و شودمي گرفته

و  كندمي قلمداد تجاري واحد تقاضاي از بخشي را وابسته اشخاص با معاملات كارا، معاملات
 را وابسته اشخاص با معاملات ديدگاه داند. اينمي شركت در مديران كار يكنندهتضمين را آن

 نوظهور كه باشد. در  اقتصاد نيز سودمند سهامداران براي است ممكن حتي داند ونمي مضر

 رواج هاشركت منابع تصاحب گيرندمي انجام عمده سهامداران بانفوذ مديران ابقاي و انتصاب

 در آيد.مي وجود به منافع تضاد و اطلاعاتي تقارن عدم خرد و عمده سهامداران بين دارد و

 تقارن عدم بالاي سطوح و بالا مالكيت تمركز دليل به نيز ي ايرانسرمايه نوظهور بازار

نيست.  انتظار از دور چندان طلبانهفرصت نگرش رفتار وجود مالكان، و مديران ميان اطلاعاتي
 تنهانه وابسته اشخاص با كه معاملات است ادعا اين بر گواهي نيز اخير هايسال تجربيات

 بلكه شود، ي مديريتوظيفه تريناصلي عنوانبه آفرينيارزش امر در اخلال باعث تواندمي

از  پس كه بود اساس بر اين كند. مي فراهم تدريجبه نيز را هاشركت فروپاشي موجبات
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 از بخشي در كه رسانيد تصويب به را اكسلي ساربنز قانون آمريكا يكنگره انرون ورشكستگي

 اوراق بورس سازمان كه است اساس بر همين و دارد اشاره وابسته با اشخاص معاملات به آن

 براي وابسته اشخاص با معاملات افشاي لزوم يدرباره سختگيرانهاي را قوانين آمريكا بهادار

  است. نموده وضع شدهپذيرفته هايشركت

  

 ي بين افشاي معاملات با اشخاصآزمون فرضيه دوم نشان داد كه اخبار خوب و بد بر رابطهنتايج 
 :كرد اظهار چنين توانمي وابسته و واكنش بازار سرمايه تأثير معناداري ندارد. درمجموع

 كار به واژگان نوع حتي و رسانياطلاع مراجع و اخبار نوع مخاطبين، رفتاري خصوصيات

 ديگر، بياني به باشد. متفاوت به اخبار، نسبت هاواكنش كه شوندمي موجب جملگي شدهگرفته

 خبرهاي نيست. همچنين، گذاران يكسانسرمايه نگاه در گوناگون صنايع با مرتبط اخبار اهميت

 اقتصاد، در حوزه ديگر بسياري موارد و تورم بيكاري، نرخ اقتصادي، رونق و ركود با مرتبط

 سياسي اخبار تأثيرگذاري سيطره علاوه،به .كندمي جذب خود به ار گذارانسرمايه توجه

 تأثير تحت ناخواهخواه سرمايه بازار كه است عميق و گسترده چنانآن اقتصادي اخبار همچون

 واژگان مورداستفاده بااهميت نقش بر اگر نيست لطف از خالي ميان اين در .گيردمي قرار آن

 اعلان اخبار در واژگان صحيح و دقيق كارگيريبه و كنيم تأكيد اطلاعات و اخبار اعلان در

  شد. يادآور را سرمايه بازار با مرتبط

 در ويژهبه شركتي راهبري هايچالش از يكي وابسته اشخاص با معاملات بودن طلبانهفرصت

 دارطلايه هاآن محدودسازي و معاملات اين بر مؤثر نظارت است. بنابراين كشورهاي آسيايي

 جهتازاين كه كشورهايي وكاركسب فضاي روازاين است.  آسيا شركتي در راهبري اصلاحات

كند. با توجه به  تقويت را گذارانسرمايه از محافظت است كه نيازمند اصلاحاتي دارند ضعف
بانه طلتهاي رفتار فرصوكار ايران و اين موضوع كه نشانهساختار مالكيتي متمركز در فضاي كسب

شود در راستاي حمايت از شود، پيشنهاد ميدر انجام معاملات با اشخاص وابسته ديده مي
كننده استاندارد و مقررات گذاران، به موضوع افشاي معاملات با سهامداران خرد، نهادهاي تدوين

  اشخاص وابسته، توجه خاص خود را مبذول دارند.

 با اشخاص معاملات از نسبت وابسته اصاشخ با معاملات ارزيابي جهت حاضر پژوهش در

 از آتي هايپژوهش در شودمي پيشنهاد گرديد. به ارزش حقوق صاحبان سهام استفاده وابسته

 به فروش معاملات نظير، دارندمي بيان را معاملات گونهاين مختلف هايجنبه كه معيارها ساير

 به بدهي وابسته، اشخاص از مطالبات وابسته، اشخاص از معاملات خريد وابسته، اشخاص

 اشخاص از شده دريافت تضمينات وابسته، اشخاص به شدهارائه تضمينات وابسته، اشخاص

شود براي محاسبه بازده غيرعادي سهام از گردد. در ضمن پيشنهاد  مي استفاده و ... نيز وابسته
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مدل سه  شركت فعال، 50معيارهاي ديگري مانند شاخص قيمت و بازده نقدي كل، شاخص 
  عاملي فاما و فرنچ  و ... استفاده گردد.
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