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  چکیده

 دهند؛یبدان نسبت مرا  یمال ریاخ يهاییرسوا نکهیکه افزون بر ا است يادهیمعاملات با اشخاص وابسته پد
 ـا يبـه جهـت سـرپوش گذاشـتن بـر رو      رانیموجب از دست رفتن ثروت سهامداران شود و مـد  تواندیم  نی

این پژوهش بررسی رابطه معامله با اشـخاص   یاصلهدف بنابراین  .سود اقدام کنند تیریانتقال ثروت، به مد
بـراي نیـل بـه ایـن      .اسـت بهادار تهـران   هاي پذیرفته شده در بورس اوراقسود در شرکت تیریوابسته و مد

ها، ایـن رابطـه بـراي    هدف، افزون بر بررسی ارتباط مدیریت سود و معامله با اشخاص وابسته در کل شرکت
آزمـون   منظـور بـه طلبانه نیز آزمون شـده اسـت.   هاي داراي رفتار مدیریت سود کارا و فرصتگروه شرکت

ــیه ــالیِ  فرض ــات م ــژوهش از اطلاع ــاي پ ــ 164ه ــانی رکت ش ــازة زم ــا  1386در ب ــده و  1394ت ــتفاده ش اس
ی صورت پذیرفته اسـت.  بیترک يهاو داده رهیچندمتغ ونیرگرس يبا استفاده از الگواطلاعات  وتحلیلتجزیه
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طلبانهیافدتشددکدهاداریمیانمعاملاتبااشخاصوابستهومدیریتسودفرصتبراین،رابطهمندیومعن
وجدودرابطدممثبدتومعنداداربدینهدا،یافتدهنشانازکارابودنمعاملاتبااشخاصوابسدتهدارد.همنندین
بسدتهکهمؤیدکاراییمعاملاتبااشدخاصوانمودمعاملاتبااشخاصوابستهومدیریتسودکاراراتأیید

 .استدربورساوراقبهادارتهران
 

معاملدهبدااشدخاصوابسدته،رفتدارمددیریتسدود،مددیریتسدودکدارا،مددیریتسددود هدا   کليدد واهه 
طلبانه،اقلامتعهدیاختیاری.فرصت
 .JEL  G10،M40،M41،M49بندی  طبقه

 

 مقدمه

،یمدالممؤسسدکیتوسطنکهیاایمتمرکزهستندتیمالکیداراایهادرسراسردنشرکتشتریب
(.معمدوً آندسدتهازسدهامدارانLa Porta et al., 1988)شدوندیخدانوادهادارهمدکیایدولت

وشدوندیمددهیدنام1یافرادداخلد،هستندیتیرینقشمدیدولتکهداراایممده،خانواده،مؤسسه
افدرادنید.اشوندیخواندهم3تیاقلسهامدارانای2یسهامداراناغلببانامسهامدارانخارجریسا
هستندکهدرواقعفراتریحقوقیمتمرکزخوداستدادهکردهوداراتیمعموً ازسهممالکیداخل

یداخلدفدرادکدهاشدودیامدرموجدبمدنیداندد؛اهداپرداختدهاستکهآنیازمنافعحاصلهازپول
یهدایریشمیوتصمییاجرایندهایاازفرآریداشتهباشندتاسهامدارانخارجیشتریبیهافرصت

 ,Gopalan & Jayaraman)منددشردنددهدابهدرهشرکتخارجکردهوخودازحد آنی اقتصاد

ازتواننددیمدیاستکهافرادداخلدیابالقوهیهاازروشیکیبااشخاصوابستهتمعاملا(.2012

 ,Ryngaert & Thomasکنندد)نرویدشدرکتبینددهایراازفرآیسدهامدارانخدارج ،یآنطر

.اسدتسدودمطدر مددیریتوجدودیریشهمنوانبهمدیریتهمننینازمالکیتتدکیک(.2012
ازاینموندهسدودمدیریتودهدمیافزایشرامدیرانطلبانمفرصترفتارهایاحتمالتدکیکاین

ممدومیاصدولحددودهدرمممدومیاقدداماتانجدامفرآینددسدود،مدیریت.باشدمیرفتارهااین
Aljifri, 2007)شدودمدینظدرموردسودسطحبهرسیدنسببکهاستحسابداریشدهپذیرفته

).
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دسدتیابیبدهقصددبهفرآیندیکهازسویمدیریتشرکتمنوانبهدرادبیاتنظری،مدیریتسود
در(.Babajani & Tahriri, 2013شدودمعرفدیشددهاسدت)اهدافیامندافعیخداصانجداممدی

معاملاتبااشدخاصوابسدتهوسدلبمندابعشدرکتتوسدطنیبمرابطیبهبررسنیشیپیهاپژوهش
وسدلبمندابعنیبدروجدودرابطدهبدیمبندیمطالعاتبهشدواهدنیاند؛اپرداختهیسهامدارانداخل

 ,.Djankov et al., 2008 & López de Silanes et al)اندافتهیمعاملاتبااشخاصوابستهدست

خدودراةشددشزارشیسودهاتوانندیمرانیکهمدحاکیازآناستمطالعاتنیاجی(.نتا2000
ری(.سداHealy & Wahlen, 1999کنندد)تیریمعاملاتبااشخاصوابستهمددیسامانده یازطر

ةنددینماتواننددیمعاملاتبااشخاصوابستهمددهدیاندکهنشانمکردهدایپیشواهدزینمطالعات
،شدوندیهداانجدامنمدسلبمنابعشدرکتیبراایسودوتیریمدیبودهولزوما برایمعاملاتسنت

.کنندیمدایراایقانونیبلکهنقشمعاملاتتجار

شوندهشواهدضدونقیضیدرارتباطبامعاملهبااشخاصوابستهوجوددارد.مندافعیکدهدرایدن
ارزششدرکتیینبدودنهزیندهمعداملاتوبداًبدودنپدا،توانددمتدذکرشددشدامبمعاملاتمدی

(Khanna & Palepu, 2000 ., Jian & Wong, 2010., Chen et al., 2011کوتداه،)سدازی
تدر(وتجدیددنظروآرایدشمجدددوبهیندهJian & Wong, 2010فرآیندمدذاکراتبدینطدرفین)

،برخدیایدندسدتهمعداملاتراییازسوبود.(خواهدCheung et al., 2009شرکت)هایفعالیت
-سبباقداماتیهمنونکنترلنامناسبتوسطسهامداراننهادییدافعالیدتآنرافزایندهدانستهو

 ,.Johnson et al., 2000 ., Gordon & Henry, 2005دانندد)سدودمدیهاییهمندونمددیریت

Cheung et al., 2009.)باشدد.ازطرید مددیریتطلبانهمدیریتسودممکناستکارایافرصت
توانداطلاماتمحرمانهرابهبازارسرمایهمنتقبکندوتأثیرمثبتیبدربدازاربگدذارد؛سود،مدیرمی

هدایدیگدرقدراردادبدهکسدبمندافعطلبانه،مدیربااستدادهازهزیندمطدرفولیازدیدشاهفرصت
شداهیشیدرد.نوعمددیریتسدودقدرارمدیپردازد.بنابراینمعاملهبااشخاصوابستهتحتتأثیرمی

هایشرکترابهنددعاشدخاصوابسدتهانگیزهبرایمعاملاتبااشخاصوابستهایناستکهدارایی

شوندهمعداملاتدسترسدیبدهازتملکشرکتخارجکندودرحالتمقابدب،هددفازانجدامایدن
.اسدتنخددماتویشدخصوابسدتهیدابدهجهدتجبدرافدردمنحصدربهتجربه،تخصصومهارت

پسازکنکاشرابطهمدیریتسودومعاملاتبدااشدخاصوابسدته،بدهدنبدالپژوهشنیابنابراین
هدایدارایرفتدارکهانجاممعاملاتبااشخاصوابستهدرشدروهشدرکتاستبررسیاینموضوع
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یورتتجربدبدهصددیدکهبایسؤالاصلنیبنابراچگونهاست.طلبانهیاکارامدیریتسودفرصت
تیریمددابدیمنددنظدامممعاملاتبااشخاصوابستهرابطدایاستکهآنیاردیقرارشیموردبررس

نیدای،پژوهشحاضربهبررسدمسئلهنی.درپاسخبهاریخایکاراداردایطلبانهسودازنوعفرصت
سدودکدههددفآنتیریبارفتارمددیامعاملاتبااشخاصوابستهرابطهایکهآپردازدیمطلبم

.ریخایدارد،وسهامداران ممدهباشدرانیپنهانکردناختلاسثروتتوسطمد

ششدامبمعداملاتبداابتدامبدانینظدریپدژوه؛ترتیبخواهدبوداینارمقالهبهدرادامه،ساخت
هارائهشدهاسدت.سد،س،بدهایمربوططلبانهونظریهمدیریتسودکاراوفرصتاشخاصوابسته،

شناسدیپدژوهشهایپژوهشپرداختدهشددهاسدت.درادامدهبدهروشپیشینهتجربیوطر فرضیه
تحقی اشارهخواهدشد.بخشپایانینیزپسازبیداننتدایجپدژوهش،بدهیهاومدلاشامبمتغیره

 است.افتهیشیریوپیشنهادهااختصاصنتیجه



 ها و بسط فرضيه ژوهشۀ پپيشين، مبانی نظری -2

 مبانی نظری -2-1

 معاملات با اشخاص وابسته -2-1-1

معاملهباشخصوابستهبهصدورتانتقدالمندابع،ران،یایحسابدار12براساساستانداردشماره
شددهفیدآنتعریبهداممددممطالبداینظرازمطالبهاشخاصوابستهصرفنیتعهداتبایخدمات

شونهمعاملاتپینیدههسدتند(.اینAudit Organization, Technical Committee,2015)است
پدذیردوجدایمدیره،مالکاننهادیوازاینقبیبصورتمدیواغلببینشرکتومدیران،هیئت

ً خدارجازمدرفبدازارونهادهداینظدارتیانجدام نگرانیدارد؛چراکهمعاملهباایدنافدرادمعمدو
سیا،استدادههدفمندازمعاملاتبااشدخاصوابسدتههایمالیاخیردراروپاوآدررسواییشود.می

شدود.هابرشمردهمدیشونهمعاملات،ازموامبسقوطشرکتومدمافشایاکافینبودنافشایاین

تصاحبمنابعشرکتازطری معداملاتبدااشدخاصوابسدته،درکشدورهایتوسدعهیافتدهمرسدوم
جملدهنقدصبازارهدایخدارجیوضدعفراهبدریاست؛لیکندراقتصادهاینوظهوربهدًیلیاز

عاملاتبااشدخاصوابسدتهم(.ازطرفی،Sarlak & Akbari, 2013شود)میشرکتیبیشترمشاهده
یبدرایزمیمکداننکدهیاایدشرکترابرطدرفکدردهیاقتصادیازهاینریسایمنطقطوربهتواندیم
بدهیازیدصدورتخواهددبدودکدهننیداشخاصوابسدتهوشدرکتباشدد.درانیبیوستگیپجادیا
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درتقابدببداچراکده؛بااشخاصوابستهاحساسنخواهدشددمعاملاتیهموارسازایسودتیریمد
اندد.پنهانکردناخدتلاسمندابعشدرکتانجدامنشددهیمعاملاتبرانیااینجادر،یندشینماهینظر

توانددیتضدادمندافعاسدتکدهمدازیامعاملدهبدااشدخاصوابسدتهجنبده،یندشینماهینظربراساس
.نددازدیرابهخطدربمدیرههیئتیمملکردنظارتاینسبتبهسهامدارانرانیمدیندشینماتیمسئول

درآنشدرکت«یافدرادداخلد»درداخبشدرکتهسدتندکدهیمعاملاتبااشخاصوابستهمعاملات

ابعشرکتفراهمآورند.اشراختلاسمنیرابراییهامعاملاتممکناستفرصتشونهنیاند؛دار
شرکتدرمعاملاتبااشدخاصوابسدتهشدرکتکننددتدامندابعکیمدیرةهیئتیامضاایرانیمد

کننددتیریمدیًزمرادارندتاسودراطورةزیهاانگصورتآننیشرکترااختلاسکنند؛درا
(.Gordon & Henry, 2005سودراپنهانکنندد)تیدیاختلاسمنابعشرکتبرکیرشذاریتأثهک

یدرمعداملاتتجداریعدیبخدشطبمنوانبهمعاملاتبااشخاصوابستهممکناستن،یبرخلافا

 Gordon et(نداشتهباشدندیومالیحسابداریهایباکلاهبرداریانقشکنندولزوما رابطهداءیا

al., 2007.(
کهمعاملاتبااشدخاصوابسدتههیفرضنیباادیکهبادهدینشانمنیشیپیهاپژوهشیهاافتهی
 & Ryngaertوتومداس)نگدارتیرا.کدردبرخدورداطیدهسدتند؛بدااحت یدازتضادملایهاجنبه

Thomas, 2012ةدهنددکدهمعداملاتبدااشدخاصوابسدتهنشدانراهیفرضدنیدکدهاکنندیمانی(ب

م؛یدهدمیبااشخاصوابستهتعمدمواردمعاملهمبههمدیاستنبایندشیمامشکلاتناییطلبفرصت
تضادمنافعکاملا بهدورهسدتند.یمازمعاملاتبااشخاصوابستهازفرضیثابتشدهکهبرخچراکه

براساسنظریهنمایندشی،بهدلیبجداییمالکیدتازمددیریتووجدودتضدادمندافعبدینایدندو،
سهامدارانشودومددیربدرایدسترفتنثروتمعاملاتبااشخاصوابستهممکناستموجباز

سرپوششذاشتنرویاینانتقالثروت،ممکناستبهمدیریتسوداقدامکند.اسدتانداردشذاران

معاملاتبااشخاصوابستهمبینسلبمالکیتاحتمالیبالقوةمنابعشرکتاسدتکهکننداشارهمی
(Gordon & Henry, 2005.)خاصوابستهازمنظردونظریهطب مطالبارائهشده،معاملاتبااش

هایبعدیایننوشتاربهصدورتکامدببدههریدکپرداختدهشددهقابببررسیاستکهدرقسمت
 است:
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 طلبانه مدیریت سود کارا یا فرصت 

توانددطلبانهباشد.ازطری مددیریتسدود،مددیرمدیسودممکناستکارایافرصتمدیریت

مایهمنتقدبکنددوتدأثیرمثبتدیبدربدازاربگدذارد؛ولدیازدیددشاهاطلاماتمحرمانهرابهبازارسر
.بدهمقیددهپردازدهایدیگرقراردادبهکسبمنافعمیطلبانه،مدیربااستدادهازهزینمطرففرصت

کدهمددیرانازاختیداراتخدودبدرایافدزایشمندافع(هنگامی1996Subramanyam ,سابرامانیام)
دامبهانتشاراطلاماتمحرمانهدربارهسودآوریشرکتکنندد،مددیریتشخصییامیببیشتریاق

طلبانددهسددود،تغییددردرمدددیریتسددودفرصددتگددریدمبددارتبددهطلبانددهخواهدددبددود.سددودفرصددت

منظورشمراهیاسدتدادهکننددشاننسدبتبدهمملکدرداقتصدادیهایمالیتوسطمدیرانبهشزارش
شود.ازطرفی،اشرمدیرانازاختیاراتخودنسدبتبدهمییمنافعشخصیتعریفسازنهیشیببرای

انتشاراطلاماتمحرمانهدرموردسودآوریشرکتکههنوزمنعکسکنندهسدودمبتندیبدربهدای
تمامشدهتاریخیاست؛استدادهکنندواینکارموجبافزایشارزششرکتشود.مدیریتسدود

نایبهبودمحتوایاطلاماتیسدوددرارسدالاطلامداتکاراخواهدبود.مدیریتکارایسودبهمع

مدیریتسودکارابهمعنایافزایشکیدیتتهیهاطلامداتبدرایکمدکگریدانیببهمحرمانهاست.
باشدددرکبهتدرقددرتسدودآوریووضدعیتمدالیشدرکتمدیمنظدوربدهکننددشانبهاستداده

(, 2008Siregar & Utama.) 


 طلبانه اص وابسته و مدیریت سود کارا یا فرصتارتباط معاملات با اشخ

معاملاتبااشخاصوابستهوجودبهموجوددونگرشنسبتیهاهیدرنظرمعاملاتبااشخاص
اول،نگدرشرفتدارهیدنظر.کنددیمنییمعاملاتراتبشونهازاینیمتداوتیهاجنبههرکدامداردکه

نیددراسدازشاراسدت.ز،یدنینددشینماهیدبدانظرکدهباشددی(مد2تضدادمنافعهی)نظر1طلبانهفرصت
قلمددادرانیمددیبدرایانجاممعاملاتبااشخاصوابستهرادرجهتکسبمنافعشخصددشاه،ید

جهدترانیمددیازطرفدشدردد؛یموجدبمتضدررشددنشدرکتوسدهامدارانمدجتا یکردهکهنت
 & Gordon)نددینمایمدیالمدیهداصدورتفیدمعاملاتاقددامبدهتحرنیپوشاندناثراتسوءا
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Henry, 2005).شدودیاستدادهمیاطلبانهفرصتطوربهسهامدارانریساایرانیمعاملاتتوسطمد
بگذارد.تیبرثروتسهامداراناقلیاثرنامسامدایراشمراهکنداتیمملجینتاتواندیکهم

معداملاتبدایکدهاثربخشدشدبای(م2آمدمعاملاتکارهی)فرض1دوم،نگرشرفتارکارآهینظر
مندوانبدهمعداملاتدشاهیددنید.دراکندیممعاملاترادنبالیهانهیاشخاصوابستهدرمدهومهز

داننددیدرشرکتمدرانیکارمدکنندهنیقلمدادشدهوآنراتضمیواحدتجاریازتقاضایبخش

شدمارندیبرمدزیسهامدارانسودمندنیامعاملاترابرشونهنیبلکهادانند؛یآنرامضرنمتنهانهو
(Williamson, 1975معاملات.)راهکیمنوانبهشروهیهادرشرکتتواندیبااشخاصوابستهم

وداسدتدادهشدهدایدیمعداملاتوبهبدودبدازدهدارانهیکاهشهز،یمنابعداخلصیتخصیسازنهیبه
(Khodami Pour, 2012باتوجهبهدود.)معداملاتبدااشدخاصیبدرازهیدانگیفدوقشداهدشاهی

شرکتبهندعاشدخاصوابسدتهازتملدکشدرکتخدارجشدرددویهاییاستکهدارانیوابستها

ازآناسدتیدومحاککردی.امارودیسودنماتیریسرپوششذاشتنبرآناقدامبهمدیبراریمد
جبدرانایاشخاصوابستهفردمنحصربهبهتجربه،تخصصومهارتیدسترسیاوقاتبرایبرخهک

سدودوجدودتیریمددیبدراایانگیزهصورتنیکهدراردیشیمعاملهصورتمهاآنخدمات،با
 ندارد.


 پيشينه پژوهش 

 مطالعات خارجی 

نیمحققدشسترهوسیعیازتحقیقاتدرخصوصمعاملاتبااشخاصوابستهانجامشددهاسدت؛
معاملاتبداهینظرتیتقویدرراستایبرخیهاافتهی.ندافتیدستیمتداوتجیبهنتاخصوصایندر

(،کلبدکوMing, 2003)ند یبهمتوانیکهازآنجملهمباشدیطلبانهماشخاصوابستهفرصت
 Leiوسدان )ی(،لKim & Woo, 2008ووو)میک(،Kohlbeck & Mayhew, 2004)هویم

& Song, 2011(کندد وهمکدداران،)Kang et al., 2014اشددارهداشددتکددهدرادامددهبدده،)
سودتیریمدیبهبررسی(درپژوهشMing, 2003)ن یم.شرددیآنهااشارهمجیازنتایاخلاصه
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شدرکت131انجدامپدژوهشازاطلامداتیبدرایمعاملهبااشخاصوابستهاقدامکدرد.و یازطر
هابدااسدتدادهازآناستکهشرکتازیحاکیویهاافتهیموادخاماستدادهکرد.عیدرصناینیچ

درهدوی.پسازآن،کلبدکومدکنندیسودمتیریمعاملاتمتعددبااشخاصوابسته،اقدامبهمد
یبدهبررسدینددشینماهیدنظریبدااسدتدادهازمبدان(Kohlbeck & Mayhew, 2004)2004سدال

اساسنظریمنمایندشی،معاملاتبدااظهارکردندکهبرهاآنمعاملاتبااشخاصوابستهپرداختند.

وثدروت،ودچدراکدهمددیرانبداانتقدالنامناسدبسددهدد؛یاشخاصوابستهنگرانیراافدزایشمد
دهندوموجدبکداهشاثدرقراردادهدایطراحدیشددهاتکابهصورتهایمالیراکاهشمیقابلیت

ووومیشدوند.کدمدیهدابرایکاهشتضادنمایندشیودرنهایت،خسارتبهسدهامدارانشدرکت
(Kim & Woo, 2008اثباتکرده)بدهبیدهاباانجاممعاملاتبااشخاصوابسدتهمااندکهشرکت

یرابطدهمنددکیدنیچندهاهم.آنباشندیمیاریاختیاقلامتعهدتیریمد یازطردسویدستکار

ندامطلو یابیدارزگرانیدکدهبانددافتهیواکنشسودرادربیمعاملاتبااشخاصوابستهوضرنیب
نقدشی(بدهبررسدLei & Song, 2011وسدان )یل.باشدیبازارازمعاملاتبااشخاصوابستهم

هدابداازآناسدتکدهشدرکتیحاکجیسودپرداختند.نتاتیریمعاملاتبااشخاصوابستهدرمد
ن،یدافزونبراکنند؛یمیاستدادهازمعاملاتبااشخاصوابستهاقدامبهانتقالثروتبهمالکاناصل

است.کند وهمکدارانینیپاشیریچشمهابهصورتشرکتنینشاندادکهارزشبازاراجینتا
(Kang et al., 2014درپژوهش)معداملاتبدااشدخاصایاندکهآموضوعپرداختهنیایبهبررسی

جی.نتداریدخایدشودیدهمدرجهتسواستدادهازامکاناتشرکتاستدایسازوکارمنوانبهوابسته

شدرکترابطدهتیدانددازهمعداملاتبدااشدخاصوابسدتهوکنتدرلمالکنیازآناستکهبدیحاک
معاملاتبااشدخاصوابسدتهابد؛ییمشیافزاهایراکهح یهنگامن،یوجوددارد.همننیمیمستق

اشدخاصوابسدتهکداهشبداتمعداملاابدد؛یشیوجهنقدافزاانیکهجریوهنگامافتهیشیافزازین
کدهمشدکبیکهمعداملاتبدااشدخاصوابسدتهدرمدواقعدهندی.درمجموعشواهدنشانمابدییم
جهتسواستدادهازامکاناتشرکتبودهویبرایاست؛رخدادهودرواقعماملیجدیندشینما

.برندیمنیارزششرکتراازب
نموندهیاندکدهبدرااشخاصوابستهکارابرآمدهمعاملاتباهیازنظرتیدرحمانیمحققیبرخ

اشدارهکدرد.در(Helaly, 2016-El)یحلالدو(Kuan et al, 2010بهکوآنوهمکاران)توانیم
 ,Kuan et al)وهمکدارانکدوآن.شدودیبسدندهمدشانیپژوهشاجیازنتایاادامهبهذکرخلاصه
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صوابستهومدیریتسدودرامدوردبررسدیقدرار(درپژوهشی،ارتباطبینمعاملاتبااشخا2010
نتایجپژوهشنشاندادکهشواهدآماریمعناداریدربارةرابطدهبدینمعداملاتبدااشدخاص.دادند

تیریمددنیارتبداطبدی(بدهبررسدHelaly, 2016-El)یوابستهومدیریتسودوجودندارد.حلال
یبررسدبهیونی.افزونبراپردازدیرآتنمسودومعاملاتاشخاصوابستهدربورساوراقبهادا

پدژوهشنشدانگرنیدحاصبازاجیپرداختهاست.نتازینیشرکتیسودوراهبرتیریمدنیارتباطب

نشدانجینتدانیچندسودومعاملهبااشخاصوابسدتهاسدت.هدمتیریمدنیومعناداربیمندیارابطه
تیریاندد؛دچدارمددشددهیزرگ،حسابرسدبدیحسابرسمؤسساتکهتوسطییهاشرکتدهدیم

تیدیمعاملهبااشخاصوابستهوکنیارتباطبیمطالعهبهبررسن،ی.افزونبراباشندیمیسودکمتر
معاملاتبااشخاصیدارایهاشرکتنیازآناستکهبیحاکهاافتهیپرداختهاست.یحسابدار

یابدارحسدتیددیدرکیه،تدداوتمعندادارفاقدمعاملاتبدااشدخاصوابسدتیهاوابستهوشرکت

وجودندارد.
(معتقدنددGordon & Henry, 2005)یپژوهشگرانازجملهشوردنوهنریبرخانیمنیادر

جنبدهکداراداردوگدریدیطلبانهوبرخدازانواعمعاملاتبااشخاصوابستهجنبهفرصتیکهبرخ
هداهدایپدژوهشآن.یافتدهدیدطلباندهنامفرصتایاراتماممعاملاتبااشخاصوابستهراکتوانینم

شیریمدیریتسودرابطممثبتدیبدابرخدیمقیاساندازهمنوانبهنشاندادکهاقلامتعهدیاختیاری
درمجمدوعنتیجدههداآنازانواعمعاملاتازجملهتأمینمالیبانرخثابتازاشخاصوابسدتهدارد.

بااشخاصوابسته،فقطدرخصوصبرخیازانواعمعاملاتبدالاتامشرفتندکهنگرانیدرموردمع

 اشخاصوابستهوجوددارد.


 مطالعات داخلی 

درحوزهتحقیقاتداخلی،مطالعاتمتعددیدرخصوصمعاملاتبااشخاصوابسدتهصدورت

،(Sheri & Hamidi, 2012)یدیدوحمیشدعرچدونشرفتهاست.دراینمیان،پژوهشدگرانیهدم
 ,Darabi & Davodkhani،دارابدیوداودخدانی)(Sarlak & Akbari, 2013)یواکبدرسرلک

 ,.Lotfalipour et alپدوروهمکداران)،لطدعلدی(Vaez et al., 2017،وامظوهمکداران)(2015

طلباندهبدودن(بهحمایتازنظریدمفرصدتKamyabi et al., 2017(وکامیابیوهمکاران)2017
بدهی(درپژوهشSheri & Hamidi, 2012)یدیوحمیشعرخاصوابستهبرآمدند.معاملاتبااش
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نیکهبددهدیپژوهشنشانمیهاافتهیاند.معاملاتبااشخاصوابستهپرداختهیهازهیانگییشناسا
واهدرمرموظدفیغرانینسدبتمددت،یدسطحتمرکدزمالکیرهایبااشخاصوابستهومتغلاتمعام

آنهاوجودرفتارفرصتطلباندهدرمعداملاتبدایهاافتهینیوجوددارد.همننیاررابطهمعنادیمال
طیمعاملاتدرمحدشونهنیطلبانهبودناازفرصتییهاوشواهنشانهکندیاشخاصوابستهراردنم

بدهیا(درمطالعدهSarlak & Akbari, 2013)یاست.درادامه،سرلکواکبدررانیوکاراکسب

یهایپدژوهشحداکیافتهاند.سودپرداختهتیریمعاملاتبااشخاصوابستهومدنیبطهبرایبررس
ازآناستکهبینمعاملاتبااشخاصوابسدتهومددیریتسدود،رابطدممثبدتومعنداداریوجدود

معداملاتریثأتیبررس(درپژوهشیبهDarabi & Davodkhani, 2015دارابیوداودخانی)دارد.
.انددپرداختدهشددهدربدورساوراقبهدادارتهدرانرفتدهیپذهای ابستهبرارزششرکتبااشخاصو

ممعداملاتبدااشدخاصوابسدتهوارزششدرکترابطدنیکدهبدداردیمانیب یحاصبازتحقجیتان

یبررسدبداهددفیپژوهش(درVaez et al., 2017.وامظوهمکاران)وجودداردیومندعنادارم
کدهبهایدننتیجدهدسدتیافتنددیشذارهیسرماییمعاملاتبااشخاصوابستهوکارانیبمابطرریتأث

.وجدودداردیومعنداداریرابطدهمنددیشدذارهیسدرماییاراکدبااشدخاصوابسدتهومعاملاتنیب
رمعاملاتبااشخاصوابستهبدریتأثیبررس(بهLotfalipour et al., 2017پوروهمکاران)لطدعلی

دربورساوراقبهادارتهدرانشدهرفتهیپذیهاارزشبازارسهامشرکتنیینسوددرتعمربوطبود
کدهییهداارزشبدازارسدهامدرشدرکتنییدهدمربوطبودنسوددرتعینشانمجی.نتااندپرداخته
اسدت.افتدهیموادوکاًهستند،کداهشیمعاملاتبااشخاصوابستهازنوعفروشموجودیدارا

برمربوطبودنسدودیمشخصریثابتتأثییمعاملاتبااشخاصوابستهازنوعفروشدارانیهمنن
(Kamyabi et al., 2017کامیدابیوهمکداران)هدانددارد.شدرکتمارزشبدازارسدهانیدیدرتع

ییمربوطبهسهامدارکنترلکنندهنهداتیشکافح کنترلوح مالکنیرابطهببررسیدرصدد
حد کنتدرلنیکهشکافبدهد ینشانمآنهاپژوهشجی.نتابرآمدنداشخاصوابستهومعاملاتبا
ویبامعاملاتبااشدخاصوابسدتهرابطدهمنددییمربوطبهسهامدارکنترلکنندهنهاتیوح مالک

یابددیخمدامو(Khodami Pour, 2012)وهمکدارانپدوریخددام.ازدیگدرسدو،داردینادارمع
(Khomami Abadi, 2013)قائببهکارابودنمعاملاتبااشخاصوابستهدربورساوراقبهدادار

ریتدأثیبدهبررسدی(درپژوهشدKhodami Pour, 2012)وهمکدارانپدوریخدامباشند.تهرانمی
برمعاملاتبااشخاصوابستهدر1386مصو سال12شمارهیاستانداردحسابداریالزاماتافشا
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-1386ازالزامداتافشدا(وشی)پد1385-1382یدودورهزمانیطییاراخصوصفروشکاًود
ازآناستکهالزاماتیپژوهشحاکنیحاصبازاجیاند.نتا)پسازالزاماتافشا(پرداخته1389

کداًبدهاشدخاصوابسدتهیمعاملاتفروشموجود یسودازطرتیریبرکاهشمددیجدیافشا
شدواهددریباهدفشردآوری(پژوهشKhomami Abadi, 2013)یابدیخمامبودهاست.مؤثر

شددهدربدورسرفتدهیپذیهداشرکتسوددرتیریخصوصاثرمعاملاتبااشخاصوابستهبرمد

یکهوجودمعاملاتبااشخاصوابستهاثدریمنددافتیدریاوراقبهادارتهرانانجامدادهاست.و
سوددارد.تیریبرمد

هدایدارایومدیریتسدودبدهتدکیدکشدروهشدرکتتبااشخاصوابستهمعاملانیارتباطب
موضوعطلبانهوکارایمدیریتسودجهتشناسایینوعمعاملاتبااشخاصوابسته،رفتارفرصت
انجامشدهرانیرابطه،درانیدرایاستومطالعاتمحدودیحسابدارقاتیدرتحقیدینسبتا جد

بررسیاینموضوعاستکهانجاممعاملاتبااشدخاصوابسدتههشپژونیدرایاست.هدفاصل
هداطلبانهوکاراچگونهاستوآیاشدرکتهایدارایرفتارمدیریتسودفرصتدرشروهشرکت

 .رندیشیسودبهرهمتیریجهتمدیابزارمنوانبهازمعاملاتبااشخاصوابسته


 های پژوهش بسط فرضيه 

هداکهشرکتبااشخاصوابستهنشاندادهنگامیهدرحوزةمعاملاتشدشسترةتحقیقاتانجام
شوندهرفتارهداکنندتااینمدیرانانگیزةمدیریتسودپیدامیشوند؛طلبانهمیدرشیرروابطفرصت

مطالعدات(.بادرنظرشرفتنمواردمذکورونتایجGordon & Henry, 2005راسرپوشانینمایند)
شروهیبهآثارمندیمدیریتسودومعاملاتبااشخاصوابسدتههآثارمثبتوپییشینکهشروهیب

شردد:فرضیهاولپژوهشبهشکبزیرتبیینمیاند؛اشارهکرده
،رابطهمعناداریوجوددارد.سودتیریمعاملاتبااشخاصوابستهومدنیبفرضيه اول 

کهارتباطمثبدتویدرصورت(Gordon & Henry, 2005)وهنریاساسپژوهششوردنبر
سودوجودداشتهباشد؛معاملاتبدااشدخاصتیریمعاملاتبااشخاصوابستهومدانیمیمعنادار

سدودبدهتیریبراساسمددهاپژوهشابتدا،شرکتنیطلبانهخواهدبود.دراوابستهازنوعفرصت

انیدمیکدهارتبداطمثبدتومعنداداریدرصدورتنی.بندابرااندشدهیبندمیطلبانهتقسکاراوفرصت
شرفدت،جدهینتتوانیطلبانهوجودداشتهباشد؛مسودفرصتتیریمعاملاتبااشخاصوابستهومد
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ارتبداطازندوعنیدکدهایطلبانهبودهاست.امادرصدورتمعاملاتبااشخاصوابستهازنوعفرصت
ها،ازنوعکاراخواهدبدودوشروهشرکتنیمعاملاتبااشخاصوابستهدراباشد؛ومعناداریمند

.بنابراین،فرضیهدومپژوهشبهشکبزیدرردخواهدشدهیمواردفوق،فرضدییتأدرصورتمدم
شردد:تبیینمی

طلبانده،رابطدهمعنداداریفرصدتسدودتیریمعاملاتبااشخاصوابسدتهومددنیبفرضيه دوم 

وجوددارد.
معداملاتبداانیدمیکدهارتبداطمثبدتومعنداداری،درصدورتدومهیفرضدحاتیباتوضمطاب 

شرفت،معاملاتبااشدخاصجهینتتوانیوجودداشتهباشد؛مکاراسودتیریاشخاصوابستهومد
معاملاتبداباشد؛ومعناداریارتباطازنوعمندنیکهایبودهاست.امادرصورتکاراوابستهازنوع
ردهیمدواردفدوق،فرضددییدتأخواهدبودودرصورتمددمطلبانهصتفر،ازنوعاشخاصوابسته

شردد:فرضیهسومپژوهشبهشکبزیرتبیینمیخواهدشد.
 ،رابطهمعناداریوجوددارد.سودکاراتیریمعاملاتبااشخاصوابستهومدنیبفرضيه سوم 



 شناسی پژوهش روش 

شددهدرپذیرفتدههایهایمالیسالیانهشرکتشازشزاراینپژوهشهایمورداستدادهدرداده
نسدخهالکترونیکدیاست.آوریشدهجمع1394الی1386هایسالبینبورساوراقبهادارتهران

هایبورسیدرتارنمایمرکزپژوهش،توسعهومطالعاتاسدلامیهایمالیسالیانهشرکتشزارش

روشحدذفیزجامعدمآمداریپدژوهش،بدهاباشدد.سازمانبورساوراقبهداداردردرسدترسمدی
کهازشرایطزیربرخورداربودند:هاییانتخا شدندشری(نمونه)غربال

طیدورهپژوهشدربورساوراقبهادارموجودباشندوتغییرسالمالیندادهباشند؛ .1
یهدافعالیدتهایمالینباشند؛زیدراممددةشریواسطهشذاریوسایرهایسرمایهجزشرکت .2

است؛اوتیددارایماهیتمتهااینشرکت
درویدژهمیدزانمعداملاتبدااشدخاصوابسدتهمتغیرهایموردنیازجهتانجاماینپژوهشبده .3

.صورتهایمالیافشاشدهباشدپیوستهایتوضیحییادداشت

شدرفتندورةنظدرشرکتبراینمونهانتخا شد.بادر164شدههایبیانمحدودیتباتوجهبه
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هدایایدنپدژوهشت(بدرایآزمدونفرضدیهشدرکدسالمشاهده)1476درمجموعزمانیپژوهش،
مورداستدادهقرارشرفت.

 
 های پژوهشمدل و متغير

هایپژوهشبهدودسدتمدارایرفتدار،شرکتشناساییرفتارمدیریتسودابتداباتوجهبهمدل
هامدلمزبورکهبرایهرکدامازشرکتشود.میبندیطلبانهیاکارایمدیریتسودتقسیمفرصت

 (:Siregar & Utama, 2008بهتدکیکبرازششدهاست؛بهشر زیراست)

Profiti,t+1 = �0 + �1 DAi,t + �2 NDAi,t + �3 CFOi,t + �4 Sizei,t + �i,t. (1)  
یریتسدودکدارااسدت؛در(درمدلمثبتباشد،مدد1�چناننهضریباقلامتعهدیاختیاری)

 ,.Siregar & Utama, 2008., Li et al)طلباندهخواهددبدودصورتمدیریتسودفرصتغیراین

2011., Kordestani & Tatli, 2014)هایتوصیدیپدژوهشنیدزآماره1طورکهدرجدولمانه
مددیریتطلباندهشرکتدارایرفتارفرصت88شرکتنمونهپژوهش،164مشخصشدهاست؛از

اند.متغیرهایمورداستدادهدرمدلشمارهشرکتدارایرفتارکارایمدیریتسودبوده75سودو
شیریهستند:بهشر زیرقابباندازه1

(:ازطری محاسبهجریاننقدمملیاتیآتیبدهصدورتحاصدبتقسدیمProfitسودآوریآتی)
 Siregar)بدودسالجاریبهدستآمدهاستهایبرمجموعداراییt+1جریانوجهنقدمملیاتی

& Utama, 2008., Li et al., 2011., Kordestani & Tatli, 2014.)

(:درایددنپددژوهشبددرایNDA(واقددلامتعهدددیغیراختیدداری)DAاقددلامتعهدددیاختیدداری)
دهشدشدهجدونزبدهشدر زیدراسدتدادهتعدیبغیراختیاریازمدلواختیاریاقلامتعهدیتدکیک

 .است

ACCRi,t = �0 + �1 (1/Ai,t-1) + �2 (�REVi,t-�RECi,t) + �3 PPEi,t + �i,t.  (2)  

درمدلمذکور،اقلامتعهدیکببهروشسودوزیانیوازطری تداوتسودخالصوجریدان
امدوال،دستآمدهاست.بدهترتیدب،تغییدراتفدروش،تغییدراتحسدا دریدافتنی،نقدمملیاتیبه

اندد)ایدنمتغیرهدااقدلامتعهددیسدایرمتغیرهداتعریدفشردیددهمندوانبدهآًتوتجهیزاتماشین

دهند.(برایبدستآوردنمتغیرمدیریتسود،ازاقلامتعهدیاختیداریغیراختیاریراتشکیبمی
شدد،شودکهازحاصببرازشمدلرشرسیونیفوقنتیجدهخواهددیاهمانخطایمدلاستدادهمی
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.1دستآمدهاستبه
هدایمملیداتیبدرمجمدوعدارایدیینقدهای(:حاصبتقسیمجریانCFOجریاننقدمملیاتی)

 جاری.سال

 دورةشرکت.درآمدفروشابتدایحاصبلگاریتمجمع(:Sizeاندازةشرکت)

هدا)فرضدیهاول(،بدرایکدبشدرکتتدکیکمدلزیربهبرآوردهایپژوهشبافرضیهس،س،

هدایدارایرفتدارشدرکتمددیریتسدود)فرضدیهدوم(وطلباندمرفتدارفرصدتهایدارایرکتش
(:Gordon & Henry, 2005)استشدهآزمون)فرضیهسوم(یمدیریتسودکارا

DAi,t = �0 + �1 RPTi,t + �2 CFOi,t + �3 LEVi,t + �4 ROAi,t + �5 Sizei,t + �i,t. (3)  
باشد:بهشر زیرمی3دلشمارهمتغیرهایمورداستدادهدرم
شیدریشدتدهانددازهوبدهشدر پدیش2:بااستدادهازمددلشدماره(DAاقلامتعهدیاختیاری)

 شود.می

یسهامیهاقانونتجارتدرموردشرکتهیاصلاح129ماده(:RPTمعاملهبااشخاصوابسته)

اشدخاصوابسدتهبدهیتبابرخددرخصوصمعاملایشرکت،شزارشمدیرههیئتکهداردیمقررم
دریادداشدت129اطلامداتًزمطبد مدادهصاحبانسهامارائدهکندد.یمادیمجمعممومنیاول

بندابرایندرایدنپدژوهشازمجمدوعشدود.هایمالیافشامدیتوضیحیبهصورتپیوستصورت
هدایمدالیصدورتهدایپیوسدتارقاممربوطبهمعاملاتبااشخاصوابستهافشاشدهدریادداشت

نسبتمعاملاتبااشخاصوابستهبرجمعمنوانبههاسازیدادهاستدادهشدهاستکهجهتیکسان

 واردمدلشدهاست.یابتدایدورههادارایی

هدایمملیداتیبدرمجمدوعدارایدیینقدهای(:حاصبتقسیمجریانCFOجریاننقدمملیاتی)

 جاری.سال

 .هایسالجاریهابهکبداراییاستازنسبتکببدهیمبارت(:LEV)مملیاتیاهرم
هدامحاسدبهشددهاینمتغیرازتقسیمسودخالصبهمجموعدارایی(:ROA)سودآوریشرکت

________________________________________________________________ 

دادهاسدتبیراتشدکیونیمدلرشرسد108بیترتنیبرازششدهاست.بهاکیصنعتبهتدک-هرسالیًزمبهذکراستمدلفوقبرا-1

 اند.سالهمگنشدهیابتدایهاییمورداستدادهدرمدلبراساسجمعدارایرهایذکراست،تماممتغانیال(.شاس9یصنعتط12)
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 است.

 دورةشرکت.درآمدفروشابتدایحاصبلگاریتمجمع(:Sizeاندازةشرکت)



 های پژوهش یافته

 آمار توصيفی

هایدارایرفتارمدیریتسدودژوهشبهتدکیکشروهشرکتآمارتوصیدیمتغیرهایاصلیپ
نیانگیدوماندهیمریمقدادارائهشدهاست.باتوجهبهاختلافاندک1طلبانهوکارادرجدولفرصت

.قبدبازحدذف1نماینددمتغیرهدایپدژوهشازتوزیدعنرمدالتبعیدتمدیکدهنتیجهشرفدتتوانیم
سازیصورتشرفتدهاسدتکدهمقددارگنهاممبهماراییمشاهداتپرت،بااستدادهازمجموعد

 کمانحرافمعیارحاکیازاینممباست.

نشدان1شمارهباتوجهبهنتایجآزمونمقایسهمیانگیندوجامعهمستقبکهدرستونآخرجدول

شودکهمیانگینمتغیرهایاقلامتعهدیاختیاری،معاملاتبدااشدخاصدادهشدهاست،ملاحظهمی
کارایمددیریتسدودطلبانهوهایدارایرفتارفرصتتبستهواندازةشرکتدردوشروهشرکوا

تداوتمعناداریندارند؛لیکنمیانگینمتغیرهایجریاننقدمملیاتی،اهدرمملمیداتیوسدودآوری

هددایدارایرفتددارایکددهشددرکتشونددهشددرکتدرایددندوشددروه،تددداوتمعندداداریدارنددد؛بدده
نممدیریتسودجریاننقدمملیاتیوسودآوریشرکتکمترواهدرممدالیبیشدتریازطلبافرصت

 هایدارایرفتارکارایمدیریتسوددارند.شرکت

 
 جمعی متغيرهای پژوهش بررسی مانایی و هم-4-2

اسدتدادهشردیدده2برایبررسیایستایی)مانایی(متغیرهایپژوهشازآزمونلوین،لدینوچدو
 استکهنتایجآندرجدولزیرارائهشدهاست:

 
 

________________________________________________________________ 

باشد،بنابه30حائزاهمیتاستکهاکثرمتغیرهایحسابداریتوزیعنرمالندارندومعموً ،چناننهتعدادمشاهداتبیشازنکتهذکراین-1

 توزیعرانرمالفرضنمود.توانقضیهحدمرکزی،می

2-Levin, Lin and Chu 



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   120

طلبانه و کارای مدیریت  های دارای رفتار فرصت   آمار توصيفی متغيرهای پژوهش در سطح گروه شرکت (1)جدول 

 سود

 متغیر

رفتار 

مدیریت 

 سود

تعداد 

-سال

 شرکت

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار

کمترین 

 مقدار

بیشترین 

 مقدار

آزمون  tآماره 

مقایسه میانگین 

 دو جامعه مستقل

اقلام تعهدی 
 اختیاری

 0/534 0/001 0/087 0/065 0/091 792 طلبانه فرصت
115/1  

 0/475 0/001 0/081 0/061 0/086 675 کارا

معاملات با 
 اشخاص وابسته

 6/817 0/001 1/075 0/329 0/667 792 طلبانه فرصت
668/0  

 6/793 0/001 0/958 0/272 5/129 675 کارا

جریان نقد 
 عملیاتی

 0/785 0/409- 0/145 0/111 0/124 792 طلبانه فرصت
323/5-  

 0/813 0/384- 0/166 0/142 0/167 675 کارا

 اهرم مالی
 2/372 0/066 0/250 0/643 0/638 792 طلبانه فرصت

522/2  
 1/939 0/013 0/232 0/620 0/606 675 کارا

 تسودآوری شرک
 0/537 0/788- 0/123 0/085 0/090 792 طلبانه فرصت

057/6-  
 0/705 0/458- 0/142 0/117 0/133 675 کارا

 اندازۀ شرکت

 13/398 792 طلبانه فرصت
13/12

9 
1/446 9/615 18/936 

673/0  

 13/346 675 کارا
13/29

8 
1/471 8/899 17/828 

 
 و چو  نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لين (2)جدول 

 مانایی درجه سطح معناداری مقدار آماره آزمون متغیرهای پژوهش

 I(0) 000/0 -552/33 اقلام تعهدی اختیاری
 I(0) 000/0 -029/45 وابسته اشخاص با معاملات

 I(0) 000/0 -997/27 عملیاتی نقد جریان
 I(0) 000/0 -280/10 اهرم مالی

 I(0) 000/0 -878/15 شرکت سودآوری
 I(0) 010/0 -083/3 شرکت اندازۀ

 

(،چناننهمعناداریآمدارهآزمدونکمتدراز2002لوین،لینوچو)ریشهواحدبراساسآزمون

طدورکدهدرهمدانباشدد.موردآزمونایستامیباشد،متغیر(05/0سطحخطایموردنظر)دراینجا
اسدتو05/0ترازمونکوچکشود،درکلیهمتغیرهاسطحمعناداریدرآزمشاهدهمینگارهفوق

اینبدانمعنیاستکهمیانگینوواریانسمتغیرهدادر،دهندهایناستکهمتغیرهاپایاهستندنشان
هدایدرنتیجده،شدرکتوهایمختلفثابدتبدودهاسدتطولزمانوکوواریانسمتغیرهابینسال
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هدادرمددلبامدهبدهوجدودآمددنموردبررسیتغییراتساختارینداشتهواسدتدادهازایدنمتغیر
همننینباتوجهبهیکسانبودندرجهماناییمتغیرهایپژوهش،آزمدونشود.رشرسیونکاذ نمی

 جمعیضرورتیندارد.هم


 آمار استنباطی

هایتشخیصدی،نتایجحاصبازآزموننتایجحاصبازآزمونفرضیهاولپژوهشپیشازارائه
3شدمارهدرجددولهدادرسطحکبشروهشدرکت2شمدلشمارهجهتتعیینبهتریننحوهبراز

 :ارائهشردیدهاست


 های نمونه در سطح کل شرکت 1های تشخيصی مدل شماره    نتایج آزمون(3)جدول 

 شرح آماره آزمون
مقدار آماره 

 آزمون

شرح سطح معناداری 

 آزمون

مقدار سطح معناداری 

 آزمون
 نتیجه آزمون

آماره آزمون 
 گانپا بروش

916/51 
سطح معناداری آزمون 

 پاگان بروش
000/0 

قابلیت ادغام مکان و زمان وجود 
 دارد.

 000/0 سطح معناداری آزمون چاو 258/322 آماره آزمون چاو
روش پانلی با اثرات ثابت مناسب 

 است.

 233/103 آماره آزمون هاسمن
سطح معناداری آزمون 

 هاسمن
007/0 

روش پانلی با اثرات تصادفی 
 مناسب نیست.


درپدژوهشاولآزمدونفرضدیهمنظدوربهباتوجهبهتوضیحاتجدولفوق،مدلبااثراتثابت

شدمارهشودونتایجحاصبازآندرجدولبرازشمینمونههایشرکتکبمدلدومپژوهشدر
 :ارائهشردیدهاست4

توانشدتکدهدرسدطح(می000/0باتوجهبهآمارهفیشربهدستآمدهوسطحمعناداریآن)
اسدت،بده222/0برابدربداتعیدینضدریبمیدزاندرصدالگویپژوهشمعنداداراسدت.95اطمینان

درصدازتغییراتمربوطبهمدیریتسودتوسطمعداملاتبدااشدخاصوابسدتهو22مبارتیحدود

الی5/1آندربازهواتسونوقرارشرفتنشردد.آمارهدوربینشدهتبیینمیمتغیرهایکنترلمعرفی
باشدد.همنندینسدطحمعندادارینیزحاکیازمدموجودخودهمبستگیبینخطاهایمدلمی5/2

آزمونفیشرکمبایننشانازمدموجودناهمسانیواریانساست.
حداکی0254/0سطحمعناداریمتغیرمستقبپژوهش،یعنیمعاملاتبااشخاصوابستهبرابربدا
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دارمیانمعاملهبااشخاصوابستهومددیریتسدودداردوملامدتضدریبایدنازوجودرابطهمعنا
جهتباآمارةتی،نشانازاثرمثبتومعنادارمعاملاتبااشدخاصوابسدتهبدر+(هم0044/0متغیر)

مدیریتدارد.بهمبارتدیگر،باافزایشمیزانمعداملاتبدااشدخاصوابسدته،مددیریتسدودنیدز
فت.افزایشخواهدیا

 
 های نمونه( در سطح کل شرکت 2نتایج آزمون آماری فرضيه اول پژوهش )مدل شماره  ( 4)جدول 

 سطح معناداری (tآماره تی ) خطا ضریب متغیر

 0/3769 0/8839 0/0955 0/0844 مقدار ثابت

 0/0254 2/2380 0/0020 0/0044 معاملات با اشخاص وابسته

 0/5303 0/627- 0/0427 0/026- جریان نقد عملیاتی

 0/094 1/6757 0/0229 0/0384 اهرم عملیاتی

 0/323 0/9887 0/0174 0/0172 سودآوری شرکت

 0/8054 0/246- 0/0059 0/001- اندازۀ شرکت

 122/0 شده ضریب تعیین تعدیل 222/0 ضریب تعیین

 000/0 آزمون فیشر سطح معناداری 215/2 آماره آزمون فیشر

 015/2 اتسونآماره آزمون دوربین و

 000/0 فیشر کمباینسطح معناداری آزمون  36/437 فیشر کمباینآماره آزمون 
 

رفتدارهدایدارایآزمدونفرضدیهدومپدژوهشمددلدومپدژوهشدرشدروهشدرکتمنظوربه

دومنتدایجحاصدبازآزمدونفرضدیهشدود.پدیشازارائدهطلباندهبدرازشمدیمدیریتسودفرصت
در2هایتشخیصیجهتتعیینبهتریننحوهبدرازشمددلشدمارهزآزمون،نتایجحاصباپژوهش

ارائدهشردیدده5شدمارهدرجدولطلبانممدیریتسودهایدارایرفتارفرصتسطحشروهشرکت
 :است


طلبانۀ مدیریت  دارای رفتار فرصتهای  شرکتگروه در سطح  1های تشخيصی مدل شماره    نتایج آزمون(5)جدول 

 سود

 ماره آزمونشرح آ
مقدار آماره 

 آزمون

شرح سطح معناداری 

 آزمون

مقدار سطح معناداری 

 آزمون
 نتیجه آزمون

آماره آزمون 
 پاگان بروش

144/38 
سطح معناداری آزمون 

 پاگان بروش
000/0 

قابلیت ادغام مکان و زمان وجود 
 دارد.

 000/0 سطح معناداری آزمون چاو 543/213 آماره آزمون چاو
با اثرات ثابت مناسب روش پانلی 

 است.

 973/17 آماره آزمون هاسمن
سطح معناداری آزمون 

 هاسمن
003/0 

روش پانلی با اثرات تصادفی 
 مناسب نیست.
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درپدژوهشدومآزمدونفرضدیهمنظدوربهباتوجهبهتوضیحاتجدولفوق،مدلبااثراتثابت
شدودونتدایجبانهبرازشمیطلهایدارایمدیریتسودفرصتمدلدومپژوهشدرشروهشرکت

 :ارائهشردیدهاست6شمارهحاصبازآندرجدول
 

سود  تیریمد یدارا یها گروه شرکتدر  2نتایج آزمون آماری فرضيه دوم پژوهش )مدل شماره  ( 6)جدول 

 (طلبانه فرصت

 سطح معناداری (tآماره تی ) خطا ضریب متغیر

 0/1143 1/5810 0/1360 0/2151 مقدار ثابت

 0/0283 2/198- 0/0034 0/007- معاملات با اشخاص وابسته

 0/5352 0/620- 0/0744 0/046- جریان نقد عملیاتی

 0/007 2/7030 0/0415 0/1122 اهرم عملیاتی

 0/2446 1/1646 0/0900 0/1049 سودآوری شرکت

 0/1605 1/404- 0/0103 0/014- اندازۀ شرکت
 149/0 شده دیلضریب تعیین تع 258/0 ضریب تعیین

 000/0 آزمون فیشر سطح معناداری 366/2 آماره آزمون فیشر

 202/2 آماره آزمون دوربین واتسون

 0279/0 فیشر کمباینسطح معناداری آزمون  61/213 فیشر کمباینآماره آزمون 

 

ی(درمدلدومهمانندمدلاولبیانگرمعناداریالگو000/0آمارهفیشروسطحمعناداریآن)
درصددازمتغیدر26حاکیازتبیینحددود258/0باشد.همننینضریبتعیینبامقدارپژوهشمی

وقرارشرفتندربازه202/2واتسونبامقداروابستهتوسطسایرمتغیرهاست.همننینآمارهدوربین

همنندینسدطحنشدانازمددموجدودخودهمبسدتگیدرجمدلاتخطدایمددلدارد.5/2الی5/1
باشد.داریآزمونفیشرکمبایننشانازمدموجودناهمسانیواریانسمیمعنا

شدودفرضدیهمشخصمدی0283/0براساسمعناداریمتغیرمعاملاتبااشخاصوابستهبامقدار
شدردد.بدهمبدارتیبدینمعداملاتبدااشدخاصوابسدتهودرصدتأییدمدی95دومدرسطحاطمینان
شردد.اماجهترابطهمندیاست،یعنیدراطمعناداریمشاهدهمیطلبانهارتبمدیریتسودفرصت

طلبانه،افدزایشمعداملاتبدااشدخاصوابسدتهسدببهایدارایمدیریتسودفرصتشروهشرکت
توانبیاننمودمعاملاتبااشخاصوابستهکاراست.کاهشمدیریتسودشدهاست؛بنابراینمی
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مدیریترفتارهایدارایلدومپژوهشدرشروهشرکتپژوهشمدسومآزمونفرضیهمنظوربه

،نتایجحاصبازپژوهشدومنتایجحاصبازآزمونفرضیهشود.پیشازارائهبرازشمیکاراسود

هایدرسطحشروهشرکت2هایتشخیصیجهتتعیینبهتریننحوهبرازشمدلشمارهآزمون

 :ارائهشردیدهاست7شمارهدرجدولدارایرفتارکارایمدیریتسود


 دارای رفتار کارای مدیریت سودهای  شرکتگروه در سطح  1های تشخيصی مدل شماره    نتایج آزمون(7)جدول 

شرح آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

شرح سطح معناداری 

 آزمون

مقدار سطح معناداری 

 آزمون
 نتیجه آزمون

آماره آزمون 
 پاگان بروش

956/32 
مون سطح معناداری آز

 پاگان بروش
000/0 

قابلیت ادغام مکان و زمان وجود 
 دارد.

 000/0 سطح معناداری آزمون چاو 613/198 آماره آزمون چاو
روش پانلی با اثرات ثابت مناسب 

 است.

 001/0 آماره آزمون هاسمن
سطح معناداری آزمون 

 هاسمن
999/0 

روش پانلی با اثرات تصادفی 
 ست.تر ا مناسب



پدژوهشدومآزمدونفرضدیهمنظدوربهضیحاتجدولفوق،مدلبااثراتتصادفیباتوجهبهتو
شدودوطلباندهبدرازشمدیهایدارایمدیریتسودفرصدتمدلدومپژوهشدرشروهشرکتدر

 :ارائهشردیدهاست8شمارهنتایجحاصبازآندرجدول


 (کاراسود  تیریمد یدارا یها گروه شرکتدر  2مدل شماره  نتایج آزمون آماری فرضيه سوم پژوهش ( 8)جدول 

 سطح معناداری (tآماره تی ) خطا ضریب متغیر

 0/0624 1/8666 0/0310 0/0579 مقدار ثابت

 0/0024 3/0477 0/0030 0/0094 معاملات با اشخاص وابسته

 0/0004 3/5567 0/0222 0/0789 جریان نقد عملیاتی

 0/0305 2/1685 0/0168 0/0366 اهرم عملیاتی

 0/5391 0/6144 0/0318 0/0195 سودآوری شرکت

 0/589 0/540- 0/0021 0/001- اندازۀ شرکت
 030/0 شده ضریب تعیین تعدیل 038/0 ضریب تعیین

 000/0 آزمون فیشر سطح معناداری 238/5 آماره آزمون فیشر

 517/1 آماره آزمون دوربین واتسون

 0001/0 فیشر کمباینناداری آزمون سطح مع 95/224 فیشر کمباینآماره آزمون 



 125 سود تیریدۀ مطلبان فرصت ایکارا ارتباط آن با رفتار معاملات با اشخاص وابسته و 

95تدوانشددتکدهدرسدطحاطمیندان(مدی000/0باتوجهبهآمارهفیشروسطحمعناداریآن)
است،بهمبارتی038/0برابرباشدهتعدیبتعیینضریبمیزاندرصدالگویپژوهشمعناداراست.

بااشدخاصوابسدتهومتغیرهدایدرصدازتغییراتمربوطبهمدیریتسودتوسطمعاملات4حدود
نیدز5/2الدی5/1واتسونوقرارشرفتنآندربازه.آمارهدوربین1شرددشدهتبیینمیکنترلمعرفی

همنندینسدطحمعنداداریآزمدونباشدد.حاکیازمدموجودخودهمبستگیبینخطاهایمدلمی

باشد.فیشرکمبایننشانازمدموجودناهمسانیواریانسمی
حداکی0024/0معناداریمتغیرمستقبپژوهش،یعنیمعاملاتبااشخاصوابستهبرابربداسطح

ازوجودرابطهمعنادارمیانمعاملهبااشخاصوابستهومدیریتسدودکداراداردوملامدتضدریب
جهتباآمارةتی،نشانازاثرمثبتومعنادارمعاملاتبااشدخاصوابسدته+(هم0094/0اینمتغیر)

رمدیریتسودکارادارد.بهمبارتدیگر،باافزایشمیزانمعاملاتبااشدخاصوابسدتهدرشدروهب

هایدارایرفتارمدیریتسدودکدارا،مددیریتسدودنیدزافدزایشخواهددیافدت؛بندابراینشرکت
معاملاتبااشخاصوابستهازنوعکاراست.

 

 گيری بحث و نتيجه

املاتبدااشدخاصوابسدتهومددیریتسدوددرشدروهکشفارتباطبینمعدهدفاینپژوهش
هدایشیدریانگیدزهطلبانهوکارانهادهشدتاازاینطری بدهشدکبهایدارایرفتارفرصتشرکت

نیببهاهدافیخاصپیبرد.اشرچدهبرایانجاممعاملاتبااشخاصوابستهاقدامبهمدیریتیجهت

بستهدربرخیازتحقیقاتمدوردبررسدیقدرارشرفتدهرابطهمدیریتسودومعاملاتبااشخاصوا
هایدارایرفتارمدیریتسدودکدارایدااستاماتأثیرمعاملاتبااشخاصوابستهدرشروهشرکت

بدااسدتدادهازاطلامداتمدالی؛بنابرایندراینپژوهشطلبانهموردبررسیقرارنگرفتهاستفرصت
ن،مشاهدهشدکدهبدینمعداملاتبدااشدخاصوابسدتهوهایمضوبورساوراقبهادارتهراشرکت

مدیریتسودارتباطمثبتومعناداریوجوددارد.بهمبارتدیگر،بداافدزایشمیدزانمعداملاتبدا

________________________________________________________________ 

شدهپاییناستاماآزمونفرضیاتدربسیاریازمطالعاتوتحقیقاتًتیننیزمشاهدهشدهاستکهضریبتعیینوضریبتعیینتعدیب.-1

 (.2017)بوهمکارانحبی(و2015(اوتاماوشاه)2010لووهمکاران)؛براینمونه:شیریانجامشدهاستونتیجه
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پژوهشیهاافتهیهمسوباهیفرضنیاجینتااشخاصوابسته،مدیریتسودنیزافزایشخواهدیافت.
 ,Kohlbeck & Mayhew)هدویکلبدکومد(،Johnson et al., 2000)جانسدونوهمکداران

 ,.Cheung et al)وهمکدارانوند یچ(،Gordon & Henry, 2005)یشوردونوهندر،(2004

(،Kang et al, 2014(،کندد وهمکدداران)Wang & Yuan, 2012(واندد ویددوان)2009
(،Sarlak & Akbari, 2013،سرلکواکبدری)(Khodami Pour, 2012)وهمکارانپوریخدام

 Khomamiابددی)خمدامیو(Kuan et al, 2010کوآنوهمکاران)ودرتقابببانتایجپژوهش

Abadi, 2013)باشدیم.

طلباندهفرضیهدومپژوهشبهبررسیرابطهمعاملاتبااشخاصوابستهومدیریتسدودفرصدت
جحاکیازرابطهمندیومعنادارهایپژوهشذکرشد،نتایشونهکهدربخشیافتهپردازد.همانمی
طلبانده،بداافدزایشمیدزانهدایدارایرفتدارمددیریتسدودفرصدتباشد.بهمبارتیدرشدرکتمی

معاملاتبااشخاصوابسته،مدیریتسودکمتریراخواهیمداشت.بنابراینایننتایجایدنفرضدیه
ایمشدابه،فرضدیهسدومشوندهبدهبرتقویتنظریهمعاملاتبااشدخاصوابسدتهکدارااسدتواراسدت.

کند.چراکهنتایجحاکیازرابطدهپژوهشنیزازنظریهمعاملاتبااشخاصوابستهکاراحمایتمی
هدایدارایرفتدارمددیریتمثبتومعنادارمعاملاتبااشخاصوابستهومدیریتسوددرشدرکت

زانمعداملاتبدااشدخاصوابسدته،هدا،بداافدزایشمیدباشد.بهمبارتیدراینشدرکتسودکارامی
هدایمدیریتسودبیشتریراشاهدخواهیمبود.برآیندآزمونفرضدیهدوموسدوممطداب بدایافتده

پدوروهمکدارانخددامی(،El-Helaly, 2016(،حلالدی)Kuan et al, 2010کدوآنوهمکداران)

(Khodami Pour, 2012)یابددیوخمام(Khomami Abadi, 2013)هدایادبداپدژوهشومتضد
یشددوردنوهنددر(،Kohlbeck & Mayhew, 2004)هددوی(،کلبددکومددMing, 2003)ند یم

(Gordon & Henry, 2005)،میکد(وووKim & Woo, 2008لد،)وسدان )یLi & Sung, 

،(Sheri & Hamidi, 2012)یدیدوحمیشدعر(،Kang et al, 2014(،کند وهمکداران)2011
 ,Darabi & Davodkhani،دارابدیوداودخدانی)(Sarlak & Akbari, 2013)یسدرلکواکبدر

 ,.Lotfalipour et alپدوروهمکداران)،لطدعلدی(Vaez et al., 2017،وامدظوهمکداران)(2015

باشد.می(Kamyabi et al., 2017(وکامیابیوهمکاران)2017

اطلامداتویعمبالزامداتافشدادستورالبیتصورغمیاستکهملینکتهضرورنیتوجهبها
معاملاتبدهنگونهیایبرافشادیوتأکیوفرابورسیمعاملاتاشخاصوابستهناشرانبورسبیتصو
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دررفتدهیپذیهاشرکت،یادورهانیساًنهومیمالیهاصورتوستیپهرشروهمعاملهبهکیتدک
نی؛بنددابرااسددتکددردهیکوتدداهمعدداملاتنگونددهیایاوراقبهددادارتهددراننسددبتبددهافشدداسبددور

ازجملهمددمیبامشکلاتیمالیاقلاممربوطبهمعاملاتبااشخاصوابستهازصورتهایآورجمع
ایدکدهیاشوندههدابدهنداقصدرشدرکتیهدا،افشداازشدرکتیمعداملاتدربرخدنگونهیایافشا

همدراهبدود.رفته؛یصورتن،ذیمعاملاتبهنحومناسبکیتدکاینشدهوتیرمادستورالعمبکاملا 

یآورمشدکلاتمدرتبطبداجمدعگدریناخوانابودناقلاممربوطبهمعاملاتبااشخاصوابسدتهازد
 .رودیاطلاماتمربوطبهمعاملاتبااشخاصوابستهبهشمارم


 )پيشنهادهای کاربردی پژوهش( پژوهشهای  مرتبط با فرضيهپيشنهادهای 

جهبهمرورادبیداتپدژوهش،بررسدیمندابعاطلامداتیدرارتبداطبدادرطیانجامپژوهشباتو
موضوع،نتدایجحاصدلهودسدتاوردهایپدژوهشحاضدر،پیشدنهادهاییبدهشدر ذیدببدهمددیران

شذارانارائهشردیدهاست:ها،سازمانبورساوراقبهادارتهرانوسرمایهشرکت

وجدنشدانوابسدتهاشدخاصبدامعداملاتضدعیفافشای .1 الزامداتبداانطبداقدرکاسدتیوداز
.داردوابسدتهاشدخاصبداروابدطماهیتبهتوجهمدموایران12شمارهحسابداریاستاندارد

نگیدردبدرمملیداتانجدامایباآنهامعاملهاشرهیچحتیکهوجوداشخاصوابستهدرصورتی
حسدابداریسدتاندارداالزامداتبدامطداب وکافیاجرایبرنظارتلذا.شذاردشرکتاثرمی

باتوجهبهنتدایجآزمدونفرضدیهاول.استانتظارموردمسئولنهادهایایرانتوسط12شماره

هایپذیرفتدهشددهمعاملاتبااشخاصوابستهدرمدیریتسودشرکتمؤثرکهنشانازنقش
جملهسازماندربورساوراقبهادارتهراندارد،انتظاربرایناستکهنهادهاوارکانناظراز

ایبهمعاملاتبااشخاصوابسدتهداشدتهبورسواوراقبهاداروحسابرسانمستقبتوجهویژه
 باشندوچنینمعاملاتیرابادقتنظربیشتریرصدنمایند.

هدایدارایرفتدارهدایدوموسدوممبندیبدراینکدهشدرکتباتوجهبدهنتدایجآزمدونفرضدیه .2
هایجویندوشرکتازمعاملاتبااشخاصوابستهبهرهمیطلبانممدیریتسود،کمترفرصت

کنندد؛بدهدارایرفتارکارایمدیریتسود،بیشترازمعاملاتبااشخاصوابسدتهاسدتدادهمدی

هدایمدالیوتحلیدبکنندشانازاطلامداتمدالیدراسدتدادهازصدورتسهامدارانواستداده
شدودتداتوجدهبیشدتریرابدهاطلامداتیشدذاریتوصدیهمداطلاماتبرایتصمیماتسرمایه
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واکنشیمعاملاتبااشخاصوابستهمعطوفداشتهتابهوجودچنینمعاملاتیدرشرکتبیش
ایمعداملاتبدااشدخاصوابسدتهنشانندهند.همننینتوجهخودرابهبررسدیارقداممقایسده

 هایقببمعطوفدارندشزارششدهدرسال

بایددحسابرسوابستهاشخاصبامعاملاتخصوصدر550حسابرسیاستانداردمدادبامطاب  .3
کنتدرلازناشدیاهمیدتبداتحریدفخطرهایبامناسببرخوردوارزیابیتشخیص،منظوربه

اسدتانداردالزامداتطبد وابسدتهاشدخاصبدامعداملاتافشداییداتشدخیصدرتجاریواحد
حاضرتحقی نتایجبامطاب روایناز.کنداجرارامرتبطحسابرسیروشهایبایدحسابداری

هدایشدرکتدروابسدتهاشخاصبامدیریتسودباافزایشمعاملاتسطحافزایشبیانگرکه
استانداردشذار،نهادهایشرددمیباشد)فرضیهاولپژوهش(؛پیشنهادمیتحقی آمارینمونه
بددهامتبدداردهیفرآینددددرًزمرسددیدشیهددایروشواسددتانداردهادرراًزمنظددرتجدیددد

 آورند.ممببهراالذکرفوقشرایطباهایشرکتمالیهایصورت

 

 های آتی برای پژوهش پيشنهاد

پدژوهشنیداجینتدابیدتکمیودرراسدتایآتدیهداکدهدرپدژوهششودیمشنهادیپانیپادر
 :ردیقرارشوهشگرانموردتوجهپژموضوماتزیر

وکداراسدودمددیریترفتداردارایهدایشدرکتتدکیدکایتدوانبدرهایآتیمیدرتحقی  .1
تغییددراتیدداآتددیغیراختیدداریسددودخالصهمنددوندیگددررویکردهددایازطلبانددهفرصددت

 شود.استدادهشرکتسودخالص

تحقی حاضردرحالیصورتشرفتکهدردسترسیبهاطلاماتاجدزایمختلدفمعداملات .2
ووابسدتهاشدخاصبدامعداملاتافشداینحدوهوامنهدافزایشبااشخاصوابستهممکننبود؛با

کدهرودمدیانتظارموضوع،اینبهحسابرستوجهونظارتیهایسازمانبیشترنظارتهمننین
شودمیتوصیهبنابراینآید؛فراهمآتیهایسالدروابستهاشخاصبامعاملاتتدکیکامکان

قدرارپژوهشدگرانتوجدهمدوردسودریتمدیبروابستهاشخاصبامعاملاتمختلفاجزایاثر
 .شیرد

اشدخاصبدامعداملاتشیدریانددازهبدرایمتداوتیهایتوانازمقیاسهایآتیمیدرپژوهش .3

بدامعداملاتریالیمقدارونوعدرشیر،تعدادطرفینچونهاییهموابستهاستدادهنمود.مقیاس
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.وابستهاشخاص
-سهامشرکتآیاواستطلبانهفرصترفتاریکستهواباشخاصبامعاملاتآیااینکهبررسی .4

-کمتدرقیمدتدیگدرانبدهنسدبتهسدتند،بیشدتریوابستماشخاصبامعاملاتدارایکههایی
آشداهیمعداملاتایدنبدودنطلباندهفرصدتازشدذارانسدرمایهآیادرواقع؟شودیمشذاری
 دارند؟

اقلیدتشدروهمنافعتأمینبهوباشدراکامعاملاتیتواندمیماهیتدروابستهاشخاصمعاملات .5
مددیریتبداکدهب،ردازندمواملیوراهکارهاتبیینبهمحققیناستشایستهرواینازبیانجامد؛

فدراهمراخصدوصایدندرًزمبسدترآنهدا،هدایانگیدزهکاهشومدیرانطلبانهفرصترفتار
 .آورند

پیشدنهادشددند،بررسیتهرانبهادارقاورابورسدرشدهپذیرفتههایشرکتپژوهشایندر .6

 .شرددبررسینیزفرابورسهایشرکتدرموضوعاینآیندههایپژوهشدرشرددمی
هایفعالیتدستکاریدیگرمبارتبهومملیاتیتصمیماتازبرخیاتخاذباتواندمیمدیریت .7

وسودواقعیمدیریتبهاقدامواقعی وابسدتهاشدخاصباملاتمعاسطحاینکهبهتوجهبانماید
بررسدیروایدنازباشدد؛مدیواقعدیهایفعالیتدستکاریمنظوربهمدیریتابزارهایجملهاز

موضدومیجدذا توانددمیوابستهاشخاصبامعاملاتسطحوسودواقعیمدیریتبینرابطه
 .برایکارهایپژوهشیآتیباشد

شدودوآیدامدیانجدامهاییبازهچهدرعمولمطوربهمعاملاتبااشخاصوابستهکهاینبررسی .8

واکدنشانددازهچدهتابهاداراوراقوبورسسازمانرسانیاطلاعسایتدرمنتشرههایاملامیه
کنددمیتعدیبراقانونیبازرششزارشومالیهایصورتدرمندرجاطلاماتبهسهامداران

 توسطپژوهشگراناطلاقشردد.تواندازموضوماتپیشنهادیبرایانجامپژوهشنیزمی

هداهایمالیدرخصوصمعداملاتشدرکتبررسیتناسباظهارنظرحسابرسانمستقبصورت .9
 باشد.آتیتحقی موضوماتزمرهتوانددربااشخاصوابسته،می

هدایدارایارتباطداتسیاسدیبدهجهدتوجدودافدرادمعاملاتبااشخاصوابسدتهدرشدرکت .10
بهسوءاستدادهازمنابعشرکتشردد؛بنابراینبدهپژوهشدگرانتوصدیهتواندمنجرندوذ،میذی

شردبهمطالعهنقشارتباطاتسیاسیشرکتدرنوعرفتارمعاملاتبدااشدخاصوابسدتهدرمی
هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانب،ردازند.شرکت
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