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 مقدمه

 معاملات منفی پیامدهای غالب بطور سرمایه بازار در ذینفعاندیگر و اعتباردهندگان گذاران،سرمایه

 احتمال وابسته، اشخاص معاملات سایه در زمانیکه تا [20.] دهندمی قرار بررسی مورد را وابسته اشخاص

 معاملات، این به واکنش در نیز اعتباردهندگان و گذارانرمایهس دارد، وجود مدیران توسط منابع رفت هدر

 در توجهی درخور نفوذ وابسته اشخاص .[13]دهند کاهش توجهی قابل طوربه توانندرامی شرکت ارزش

 مالی و عملیاتی تصمیمات بر توانندمی همچنین هاآن دارند. نیز را شرکت کنترل توانایی و دارند هاشرکت

 تعیین و تاثیرگذار شرکت توسط مالی تامین گذاری،سرمایه وجوه، مصرف به مربوط تصمیمات نتیجه در

 درباره را اعتباردهندگان و گذارانسرمایه اعتماد وابسته اشخاص با معاملات ،عبارتی به .[4] باشند کننده

 افزایش برای شرکت اجرایی مدیران سرانجام که دهد،می کاهش شرکت مالی هایصورت اعتبار و عملکرد

 نشانگر تواندمی وابسته اشخاص معاملات .[30،23]شد خواهند مواجه مشکل با آینده در اضافی سرمایه

 نتیجه در معاملات نشانگر یا و باشد شخصی منافع راستای در سازمانی درون افراد توسط قدرت اعمال

 اشخاص طلبانهفرصت معاملات که است این بیانگر هاپژوهش اغلب کلی طور به باشد. کارا قراردادهای

 سرمایه تخصیص و گذاریسرمایه کارایی عدم با فردی، منافع تامین مانند منفی پیامدهای دلیل به وابسته

 این با بود خواهند بیشتری گذاریسرمایه دارای بیشتر، بازار ارزش با هایشرکت [.21،25است] ارتباط در

 در شده ایجاد ارزش طلبانهفرصت شکل به وابسته اشخاص معاملات که دارد وجود احتمال این حال

 حساسیت کاهش سبب که دهند سوق وابسته اشخاص سمت به کارا هایگذاریسرمایه جای به را شرکت

 یا و گذاریسرمایه حساسیت از منظور اساس این بر [.25شود]می شده ایجاد ارزش به گذاریسرمایه

 به گذاریسرمایه حساسیت دلیل دو به است. شرکت ارزش تغییرات از آنها تاثیرپذیری مالی، تامین

 نمایندگی مشکلات با مرتبط هاینگرانی اول، دلیل بود: خواهد بیشتر نیز شده ایجاد نقدی هایجریان

 بیشتر خارجی مالی تامین برای بیشتر محدودیت ایجاد سبب تواندمی وابسته، اشخاص معاملات به نسبت

 معاملات با طلبانهفرصت برخورد از مدیران اجتناب دوم، دلیل و شود فعلی کنندگانمالی تامین توسط

 از خارجی سرمایه بازار از ناشی فشارهای از که کندمی ایجاد شرکت برای را امکان این وابسته، اشخاص

 ارزش ایجاد با هاییشرکت دیگر طرفی از باشد. امان در داخلی، ایجادشده نقد هایجریان بر تکیه طریق

 حال این با دارند. مربوطه گذاریسرمایه افزایش طریق از سرمایه افزایش برای بیشتری تمایل بیشتر، بازار

 اشخاص معاملات طلبانهفرصت کاربرد با شرکت، در شده ایجاد ارزش به گذاریسرمایه حساسیت کاهش

 به توجه با داشت. خواهد خارجی مالی تامین به نسبت را معکوس اثر همین که است ارتباط در وابسته

 کاهش هزینه به مدیران ثروت فزاینده استراتژی عنوان به وابسته اشخاص طلبانهفرصت معاملات اینکه

 خواهد شرکت درون در شده ایجاد نقد هایجریان بر متکی بیشتر مالی، تامین بنابراین است، مالکان ثروت

 معاملات ریتاث که است این پژوهش این اصلی سوال شده، کرذ نظری مبانی به توجه با [.25،26بود]

 عبارتیبه یا است؟ چگونه بر شرکت عملکرد از مالی تامین و گذاریسرمایه تاثیرپذیریبر وابسته اشخاص

 شرکت عملکرد به نسبت یمال نیتام و یگذار هیسرما تیحساسبر وابسته اشخاص معاملات ریتاث دیگر

 است؟ چگونه
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 پژوهش نظری مبانی بر مروری

 وابسته اشخاص معاملات

 دیدگاه دو وابسته اشخاص معاملات درباره ،[13]وهمکاران چئونگ و[20] همکاران و گوردون اعتقاد به

 کسب درراستای معاملات این که یعنی است نمایندگی یمسئله بیانگر اول دیدگاه دارد. وجود متفاوتی

-می ذینفعان دیگر و سهامداران به زیان تحمیل سبب و شودمی استفاده مدیران شخصی منافع

 هایصورت تحریف به دست معاملات این مخرب اثرات کردن مخفی برای مدیران بسا چه و [21،13]شود

 بازوی عنوان به شرکت در وابسته اشخاص معاملات اثربخشی دیدگاه بیانگر دوم دیدگاه .[20]زنندمی مالی

 [30] ومویز نخیلی ،[11]هونگ و چانگ مانند پژوهشگرانی است. سازمانی اهداف به دستیابی در کمکی

 تنها نه وابسته اشخاص با معاملات دیدگاه این نظر از کنند.می دنبال را دیدگاه این نیز ،[24]پالپو و وخانا

-می و کلبك اعتقاد به همچنانکه .[17] بود خواهند سودمند نیز سهامداران برای که نیستند مضر

 ولی است، ارتباط در قراردادها کارایی با هاگذاریسرمایه بوسیله وابسته اشخاص با معاملات[25]هو

 مدیران نمایندگی، تئوری مطابق است. طلبی فرصت بیانگر وکارمندان دارانسهام مدیران، با ساده معاملات

 مالی هایصورت اعتماد قابلیت کاهش سبب ثروت ناعادلانه انتقال با وابسته اشخاص معاملات انجام با

 و کرده اثربی یا و خنثی را نمایندگی تضاد کاهش برای شده طراحی قراردادهای اثر درنتیجه و شوندمی

 [21.]شوندمی هاشرکت مالکان به زیان تحمیل موجب درنهایت،

 عملکرد به گذاریسرمایه حساسیت و وابسته اشخاص معاملات

 هایفعالیت ،طلبانهفرصت اقدامات با ،شوندمی روبرو نمایندگی هایهزینه زیاد حجم با که وقتی مدیران

 ایجاد مازادی نقد وجوه سودآور، هایفعالیت درنتیجه که وقتی اساس این بر شوند.می سبب را غیرارزشی

-سرمایه طریق از است ممکن کار این که شوندمی برانگیخته وجوه این از سوءاستفاده به مدیران د،نشومی

 است ممکن رو، این از .[25]شود گذاریسرمایه کارایی عدم به منجر و شود انجام نامناسب هایگذاری

 هاییطرح از خود، شخصی منافع به رسیدن جهت در وابسته، اشخاص با تلامعام کانال از هاشرکت مدیران

 این که بپذیرند را منفی، خالص فعلی ارزش با هاییطرح و کرده نظر صرف مثبت، خالص فعلی ارزش با

 اساس بر .[25،18] داشت خواهد همراه به را شرکت عملکرد مقابل در گذاریسرمایه بودن بهینه عدم امر

 بیشتری گذاریسرمایه مبالغ و فرصت بیشتر، عملکرد و بازار ارزش با هایشرکت قبلی هایپژوهش نتایج

 به است ارتباط در شرکتی حاکمیت در ضعف با طلبانهفرصت شکل به وابسته اشخاص معاملات و دارند

 خاصی گروه یا مدیران فردی منافع تامین برای تواندمی وابسته اشخاص طلبانهفرصت معاملات که ایگونه

 شرکت عملکرد به نسبت آن حساسیت کاهش و گذاریسرمایه کارایی عدم سبب که شود بکارگرفته

 وابسته اشخاص معاملات معاملات، این پشتوانه کارای قراردادهای اساس بر حال این با .[35،26]شودمی

 کارایی عدم به منجر وابسته اشخاص معاملات وضعیت این در درنتیجه هستند شرکت منافع راستای در

 ایجاد نقد هایجریان قالب در شرکت داخلی وجوه شود.نمی شده گزارش عملکرد به نسبت گذاریسرمایه

 با شرکت گذاریسرمایه مقدار درنتیجه هستند. موثر شرکت گذاریسرمایه سطح تعیین در نیز شده
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 تواندمی وابسته اشخاص معاملات وجود ولی است مستقیم ارتباط در شده ایجاد داخلی نقد هایجریان

 بین رابطه طلبانه،فرصت شکل به وابسته اشخاص معاملات طرف یك از دهد. قرار تاثیر تحت را رابطه این

 مشکلات دلیل یه یعنی .[7]دهدمی افزایش را سازمانی درون شده ایجاد نقد هایجریان و گذاریسرمایه

 نسبت شرکت کنندگانمالیتامین که شود سبب رویه این است ممکن معاملات، این با مرتبط نمایندگی

 تامین به شرکت دسترسی برای را هاییمحدودیت آن یدرنتیجه و کرده خطر احساس سرمایه تخصیص به

 اشخاص معاملات با طلبانهفرصت برخورد از مدیران اجتناب دیگر طرفی از و کنند ایجاد خارجی مالی

 خارجی، سرمایه بازار به دسترسی از ناشی فشارهای از که کندمی ایجاد شرکت برای را امکان این وابسته،

 بیان توانمی درنتیجه باشد. امان در گذاری،سرمایه برای داخلی ایجادشده نقد هایجریان بر تکیه دلیل به

 ایجاد نقد هایجریان با بیشتری همبستگی هاگذاریسرمایه وابسته، اشخاص معاملات وجود با که کرد

 .[25،26،7]داشت خواهند داخلی شده

 عملکرد به مالی تامین حساسیت و وابسته اشخاص معاملات

 داخلی، منابع به دادن اولویت و هاشرکت مالی تامین هایسیاست درباره مراتب سلسله تئوری گیریشکل

 فعال بازار دریك مثبت فعلی ارزش خالص با هایپروژه همه .[2]است یعاتلااط تقارن عدم پیامد یا نتیجه

 هاپروژه این مالی تامین از مانع ،ضعیف عملکرد و مالی هایمحدودیت اما ؛شوند مالی تأمین باید کارا و

 سبب به ،بگیرد ها پروژه این مالی تأمین به تصمیم هم شرکت اگر چند هر .[10]شودمی شرکت توسط

 یك از .[32]ندارد وجود هاگذاریسرمایه این کارای و صحیح اجرای بر تضمینی هیچ نمایندگی مشکلات

 و رشد هایفرصت از کمتری افشای رقبا، استفاده سوء از جلوگیری برای بیشتر، رشد با هایشرکت طرف

 این مدیران و گذارانسرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم افزایش سبب که داشت خواهند را گذاریسرمایه

 کرد، خواهند طلب را بیشتری بازدهی گذارانسرمایه شرایط این در اینکه به توجه با و شودمی هاشرکت

 ضریب که است این بر انتظار اساس این بر بود. خواهد بیشتر هاشرکت این در خارجی مالی تامین هزینه

 برای بیشتری تمایل بهتر، عملکرد با هایشرکت همچنین .[15]باشد ترقوی مالی تامین به سود پاسخ

 سودآور گذاریسرمایه هایفرصت مالی تامین برای هاشرکت این نیاز که دارند سهامداران بین سود توزیع

 شده ایجاد ارزش با هایشرکت قبلی هایپژوهش نتایج اساس بر .[8]دهدمی افزایش را بازاربیرونی از

 تامین برای سرمایه بیشتر افزایش به اقدام باید ناچار به و دهندمی انجام هم بیشتری گذاریسرمایه بیشتر،

 بنابراین .[25]بود خواهد مثبت کیوتوبین، و خارجی مالی تامین بین رابطه بنابراین کنند. گذاریسرمایه

 احتمالا دهد، کاهش را کیوتوبین به گذاریسرمایه حساسیت وابسته، اشخاص طلبانهفرصت معاملات اگر

-جریان و نقدینگی که هاییشرکت .[25،26]باشد داشته کیوتوبین از منفی تاثیر نیز خارجی مالی تامین

 نیاز منابع، محدودیت با مواجه عدم دلیل به طرف یك از باشند داشته را بیشتری شده ایجاد نقدی های

 توسط کمتر ریسك تصور دلیل به دیگر طرفی از ولی داشت خواهند خارجی مالی تامین به کمتری

-سرمایه حال این با ،[7]شودمی انجام ترراحت هاشرکت این برای خارجی مالی تامین اعتباردهندگان،

 هاییاستراتژی عنوان به را وابسته اشخاص طلبانهفرصت معاملات است ممکن اعتباردهندگان و گذاران

 درنتیجه، کند.می بیشینه مالکان، ثروت کاهش بهای به را مدیریت فردی رضایت و ثروت که کنند تصور
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 به کمتری همبستگی تواندمی خارجی مالی تامین اعتباردهندگان، توسط مالی تامین هزینه افزایش با

 داشته بیشتر، وابسته اشخاص معاملات حجم با هایشرکت برای شده ایجاد داخلی نقد هایجریان

 .[25،26،7]باشد

 پژوهش پیشینه

 والزامات دارد مدیران پاداش بر مثبتی تاثر وابسته اشخاص معاملات که دادند نشان [7]همکاران و بالسام

 بر موثر عوامل وابسته، اشخاص معاملات نظارتی، ابزار عنوان به بهادار اوراق و بورس کمیسیون افشای

 نشان [9]همکاران و بهانداری است. داده قرار تاثیر تحت را پاداش بر آن تاثیر و وابسته اشخاص معاملات

 به نسبت حسایت و کاهش را کیوتوبین به گذاریسرمایه حساسیت وابسته اشخاص معاملات که دادند

 به [25]هومی و کلبك دهد.می کاهش نیز را شرکت آتی عملکرد و دهدمی افزایش را داخلی نقد جریان

 بالاتری حسابرسی الزحمه حق وابسته، اشخاص زیاد معاملات با هایشرکت برای که رسیدند نتیجه این

 در بااهمیت نادرست ارائه بالای ریسك نشانگر وابسته اشخاص معاملات وجود و کنندمی پرداخت را

 این گذاری،بهسرمایه بر نقدی هایجریان تاثیر بررسی با [29]همکاران و ملاندر است. مالی گزارشگری

 مهمی و مثبت تاثیر مالی، هایمحدودیت با هایشرکت در خصوص به نقدی هایجریان که رسیدند نتیجه

 و وونگ است. بیشتر نقد جریان به گذاریسرمایه حساسیت هایشرکت این برای و دارد گذاریسرمایه بر

 افزایش را شرکت ارزش وابسته، اشخاص معاملات از ناشی فروش که رسیدند نتیجه این به [34]همکاران

 معاملات اقتصادی پیامدهای در نیز مالیاتی اجتناب و مالکیت ساختار های انگیزه بین تعاملی اثر و دهدمی

 وابسته اشخاص معاملات که رسیدند نتیجه این به [30]موئز و نخیلی است. گذار تاثیر وابسته اشخاص

 خارجی، حسابرس انتخاب حسابرسی، کمیته استقلال مدیره، هیات اندازه عمده، سهامداران تاثیر تحت

 و لی دارد. شرکت ارزش بر منفی تاثیر وابسته اشخاص با معاملات هرگونه و دارد قرار بدهی نسبت

 این هازمان برخی در و خطی رابطه این زمانی برهه یك در که کردند گیرینتیجه گونه این ،[27]ضیائو

 تغییر سبب شرکتی، راهبری ابزارهای که رسیدند نتیجه این به به [14] هسو و چن است. غیرخطی رابطه

 هیات استقلال و شودمی تغییر کارا معاملات به طلبانه فرصت نگرش از وابسته اشخاص معاملات جهت

 اشخاص با معاملات انجام که دادند نشان [26]هومی و کولبك دارد. معاملات این در تریمهم نقش مدیره

 برای که منافعی وجود با معاملات گونه این افشای همچنین دارد. شرکت ارزش بر منفی اثر وابسته

 بر معاملات گونه این وقوع شودومی شرکت سهام ارزش کاهش سبب نهایت در دارد، کنندگاناستفاده

 اشخاص معاملات افزایش با که دادند نشان نیز[31]رینگرت و شون .دارد تاثیرمنفی مالی تسهیلات دریافت

 .گذاردمی جای بر نامطلوبی تأثیرات نیز شرکت ارزش بر و یابدمی کاهش تجاری واحد مالی توان وابسته،

 کارایی بر داریمعنی تاثیر مالی تأمین هایسیاست که دادند نشان [2] فروشان قدک و دموری

 کارایی و مالی تأمین هایسیاست متفاوت، باارزش هایشرکت در براین علاوه دارد. گذاریسرمایه

 فرصت وابسته، اشخاص با معاملات که دادند نشان [5]همکاران و واعظ .دارد متفاوتی تأثیر گذاریسرمایه

 مورد در حداقل هاییمکانیزم چنین بکارگیری یا مناسب نظارتی هایمکانیزم بکارگیری با و بوده طلبانه

 .رساند حداقل به را مدیران طلبانهفرصت رفتارهای و منافع تضاد توانمی وابسته اشخاص با معاملات
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 افزودهشرکت)ارزش عملکرد بر وابسته اشخاص معاملات که رسیدند نتیجه این به [3]همکاران و رحیمیان

 .ندارد داریمعنی تاثیر اقتصادی(

 هافرضیه

 شود:می بیان زیر شرح به پژوهش هایفرضیه پژوهش، این قبلی قسمت در شده ذکر نظری مبانی براساس

 شود.می تعدیل وابسته اشخاص معاملات افزایش با شرکت، عملکرد به گذاریسرمایه حساسیت-1

 شود.می تعدیل وابسته اشخاص معاملات افزایش با شرکت، عملکرد به خارجی مالی تامین حساسیت-2

 فرضیات آزمون در استفاده مورد هایمدل

 بر شرکت عملکرد بر مالی تامین و گذاریسرمایه حاسیت با رابطه در پژوهش این در استفاده مورد مدل

 و مکلین ،[6]همکاران و بکر ،[8]همکاران و بهانداری توسط استفاده مورد تجربی مدل اساس

 (:1شماره زیراست)مدل شرح به [28]همکاران

-INV-EXTFIN = β0 + β1 Qt-1 + β2 CFt-1 + β3 SIZE t-1 + β4 PERFACC t 1مدل

1+ β5 LEV t-1+ εt 

 بر که است توسعه و تحقیق هایهزینه و ثابت هایدارایی در سالانه رشد مجموع معادل INVدرآن که

 معادل Q خارجی، مالی تامین معادل EXTFIN ،[28]شودمی تعدیل دوره ابتدای هایدارایی جمع اساس

 است سرمایه( دفتری ارزش بر تقسیم ، هابدهی دفتری ارزش و سرمایه بازار ارزش )حاصلجمع کیوتوبین

[6].CF بعلاوه غیرعادی اقلام از قبل سودخالص با برابر که است شده ایجاد داخلی نقد هایجریان معادل 

-می تعدیل دوره ابتدای هایدارایی ارزش اساس بر که است توسعه و تحقیق هزینه و استهلاک هزینه

 ضریب کیوتوبین، به مالی تامین و گذاریسرمایه حساسیت نشانگر Qبرای شده برآورد ضریب .[28]شود

 است شده ایجاد داخلی نقد جریان به مالی تامین و گذاریسرمایه حساسیت نشانگر CFبرای شده برآورد

 کنترل متغیر برای رود.می انتظار آنها برای مثبت ضرایب قبلی هایپژوهش و نظری مبانی اساس بر که

 .[8،6]رودمی انتظار مثبتی ضریب نیز

 )مدل زیر مدل از 1 شماره مدل تعدیل با[8]همکاران و بهانداری پژوهش اساس بر اول فرضیه آزمون برای

 شود:می (استفاده2شماره

-INV = β0 + β1 (Qt-1 x RPTt-1) + β2 (CFt-1 x RPTt-1)+ β3 Qt-1 + β4 CFt 2مدل

1 + β5 RPTt-1 + β6 SIZE t-1 + β7 PERFACC t-1+ β8 LEV t-1+ εt 
 هایپژوهش اساس بر دوم فرضیه آزمون برای باشد. مثبت β2 و منفی β1 که است این بر انتظار که

 کنیم:می استفاده (3شماره زیر)مدل مدل از ،[8،6،28]قبلی

 EXTFINt = β0 + β1 (Qt-1 x RPTt-1) + β2 (CFt-1 x RPTt-1) + β3 Qt-1 + β4 3مدل

CFt-1 + β5 RPTt-1 + β6 SIZE t-1 + β7 PERFACC t-1+ β8 LEV t-1+ εt  
 طریق از مالی تامین جمع زیر)حاصل شرح به که است خارجی مالی تامین معادل EXTFIN آن در که

 تغییرات حاصلجمع با است برابر سرمایه، طریق از خارجی مالی تامین شود:می محاسبه بدهی( و سرمایه

 تعدیل دوره ابتدای هایدارایی ارزش اساس بر که انباشته سود در تغییرات منهای سرمایه دفتری ارزش
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 اساس بر که هابدهی کل در تغییرات مجموع با است برابر بدهی طریق از خارجی مالی تامین و شودمی

 باشند. منفی β2 و β1 که است این بر انتظار فوق مدل شود.برایمی تعدیل دوره ابتدای هایدارایی

 پژوهش شناسیروش

 در و پردازدمی بهادار اوراق بازار در متغیرها روابط بررسی زیرابه است کاربردی هدف ازنظر پژوهش این

 ازنظر و باشدمی بهتر شرکتی راهبری و بازار کارایی ارتقاء جهت پیشنهادانی ارائه و روابط تبیین جهت

 با متغیر چند یا یك تغییرات حدود مطالعه ، تحقیق نوع این هدف درواقع است. همبستگی نوع از ماهیت

 میان در و دارد استقرایی - قیاسی رویکردی پژوهش این دیگراست. متغیر چند یا یك تغییرات حدود

 تا 1389 سال از پژوهش، این زمانی دوره باشد.می رگرسیونی هایتحلیل جزء همبستگی تحقیقات انواع

 به مزبور ی دوره در که هستند هایی شرکت تحقیق، مورد شرکتهایی است. شده گرفته نظر در1396

 اسفند 29 به منتهی مالی سال پایان اند، کرده فعالیت تهران بهادار اوراق بورس بازار در فعال صورت

 هایشرکت جزو و باشند نداشته فعالیت توقف و فعالیت تغییر مطالعه مورد دوره طول در باشند، داشته

 وتامین عملیاتی هایفعالیت بین مرزبندی در شفافیت عدم دلیل به مالی گریواسطه و گذاریسرمایه

 گرفت. قرار مطالعه مورد و انتخاب شرکت 98 تعداد ها،محدودیت این اعمال با نباشند. مالی

 پژوهش متغیرهای

 مستقل متغیر

 کیوتوبین شاخص دو از قبلی هایپزوهش به توجه با که است شرکت عملکرد پژوهش، این مستقل متغیر

 است: شده استفاده شده ایجاد داخلی نقد هایجریان و

 دفتری ارزش بر تقسیم ها،بدهی دفتری ارزش و سرمایه بازار ارزش حاصلجمع (.Qکیوتوبین)-

 .[8،28]سرمایه

 که است شده ایجاد داخلی نقد هایجریان معادل (.CFشرکت) داخل در شده ایجاد نقد جریان-

 ارزش اساس بر که است توسعه و تحقیق هزینه و استهلاک هزینه بعلاوه عملیاتی سودخالص با برابر

 .[8،28]ها(دارایی دفتری ارزش بر تقسیم با شده سازی شود)همگنمی تعدیل دوره ابتدای هایدارایی

 تعدیلی متغیر

 وابسته اشخاص با معاملات تعداد به مربوط اطلاعات اینکه به توجه با(.RPTوابسته) اشخاص معاملات-

 ریالی ارزش از پژوهش این در شود،نمی افشا تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت توسط

 استفاده وابسته اشخاص با معاملات ارزیابی جهت معیاری عنوان به وابسته اشخاص با شده انجام معاملات

 شود.می استخراج مالی هایصورت توضیحی هاییادداشت از که است شده

 وابسته. هایمتغیر

 توسعه و تحقیق هایهزینه و ثابت هایدارایی در سالانه رشد مجموع معادل (.INVگذاری)سرمایه-

 .[8،28]شودمی تقسیم دوره ابتدای هایدارایی دفتری ارزش جمع به که است
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 تامین جمع زیر)حاصل شرح به که است خارجی مالی تامین معادل(.EXTFINخارجی) مالی تامین-

 تغییرات با است برابر سرمایه، طریق از خارجی مالی تامین شود:می محاسبه بدهی( و سرمایه طریق از مالی

 تقسیم دوره ابتدای هایدارایی دفتری ارزش به که انباشته سود در تغییرات منهای سرمایه دفتری ارزش

 ارزش به که هابدهی کل در تغییرات مجموع با است برابر بدهی طریق از خارجی مالی تامین و شودمی

 .[8]شودمی تقسیم دوره ابتدای هایدارایی دفتری

 کنترل هایمتغیر

 :[8،12،9]است زیر شرح به قبلی های پژوهش مطابق پژوهش کنترل متغیرهای

 :(SIZE)شرکت های دارایی لگاریتم یا اندازه .معادلشرکت اندازه

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 = 𝐿𝑜𝑔 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡 
 :(PERFACC)سالانه فروش رشد نرخ معادل رشد. فرصت

PERFACC𝑖𝑡 = ∆𝑆𝑎𝑙𝑙𝑖𝑡 
 است: (LEV()هادارایی بر بدهی )مالی اهرم معادل .اهرم

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 =
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

 

 ایجاد گذاری سرمایه میانگین مقدار دهد.می نشان را پژوهش متغیرهای توصیفی هایشاخص (،1)نگاره

 سالانه رشد و اندیافته تمرکز نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان که باشدمی (069/0) با برابر شده

 در ها شرکت مدت بلند نگاه که است مثبت کلی بطور توسعه و تحقیق هایهزینه و ثابت هایدارایی در

 دهدمی نشان که باشدمی (164/0) با برابر خارجی مالی تامین میانگین مقدار دهد. می نشان را سود کسب

 ترتیب به شده ایجاد نقدی های جریان و کیوتوبین شاخص اند.یافته تمرکز نقطه این حول هاداده بیشتر

 مقادیراست. مطالعه مورد دوره طول در شرکتها عملکرد بودن مثبت بیانگر (216/0 و 784/1میانگین) با

 دارای ترتیب به اهرم و شده ایجاد داخلی نقد جریان که دهدمی نشان پژوهش متغیرهای معیار انحراف

 و وابسته اشخاص معاملات زا غیر متغیرها چولگی ضریب باشند.می پراکندگی میزان کمترین و بیشترین

 تفاوت دارای قرینگی نظر از که است راست به چوله دارای توزیع بنابراین ؛است مثبت خارجی مالی تامین

 نمود اظهار چنین توانمی باشند،می مثبت متغیرها تمامی کشیدگی ضرایب است. نرمال توزیع با کمی

 اند.شده متمرکزتر میانگین حول هاداده و بوده بلندتر نرمال توزیع از متغیرها توزیع که

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار (: 1)نگاره

هاشاخص  Q CF RPT INV Extfin Size Perfac Lev مشاهدات 

784/1 میانگین  216/0  268/10  069/0  164/0  229/14  174/0  084/0  686 

524/1 میانه  163/0  185/12  005/0  115/0  978/13  146/0  046/0  686 

665/7 ماکزیمم  562/15  806/18  05/20  729/1  066/19  394/2  998/0  686 

662/0 مینیمم  - 413/0  000/0  - 362/0  - 710/5  95/10  - 812/0  000/0  686 

معیار انحراف  888/0  6173/0  527/5  777/0  433/0  480/1  352/0  101/0  686 
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هاشاخص  Q CF RPT INV Extfin Size Perfac Lev مشاهدات 

189/2 چولگی  467/22  - 001/1  823/24  - 357/3  644/0  162/1  828/2  686 

892/9 کشیدگی  423/58  609/2  821/63  631/53  328/3  009/8  199/16  686 

 686 686 686 686 686 686 686 686 686 مشاهدات

 :استنباطی آمار

 باشد می درصد 5 از کمتر متغیرها همه معناداری سطح که شود می مشاهده جارکوبرا آزمون نتایج طبق

 کردن نرمال برای پژوهشگران که شود می مشاهده موارد برخی در .نیستند برخوردار نرمال توزیع از لذا

 متغیرهای به (جانسون تبدیلات از استفاده با) وابسته و مستقل متغیرهای تبدیل به اقدام ها مانده باقی

 از الزاما که شود می متغیرهایی تولید به منجر کار این داشت دقت باید .اند نموده نرمال توزیع با جدیدی

 است اتکا قابل غیر متغیرها این با رگرسیونی مدل برآورد نتایج و کند نمی تبعیت اولیه متغیرهای رفتار

 حسابداری، رشته در مشاهده 30 از بیشتر های داده برای مرکزی حد قضیه به توجه با دیگر طرفی از

 لازم الگوها برازش از قبل .[1]شوندمی تلقی نرمال مشاهداتی چنین و نیست نرمالیته آزمون به الزامی

 هایداده روش مقابل در تابلویی هایداده روش بین انتخاب بررسی منظور به لیمر F آزمون تا است

 (2) نگاره در پژوهش الگوی برای لیمر F آزمون از حاصل نتایج شود. انجام پژوهش الگوهای برای ترکیبی

 است. شده داده نشان
 پژوهش الگوهای برای لیمر F آزمون نتایج (:2) نگاره

 شده پذیرفته روش آماره خطا سطح تحقیق الگوی

 گروه اثرات الگوی 57007/2 0181/0 گذاری()سرمایه1 شماره الگوی

 تلفیقی الگوی روش 86459/0 5206/0 مالی()تامین2 شماره الگوی

 پژوهش الگوهای برای هاسمن آزمون نتایج (:3) نگاره

 شده پذیرفته روش آماره خطا سطح تحقیق الگوی

 تصادفی اثرات الگوی 8808/1 4306/0 گذاری()سرمایه1 شماره الگوی

 پژوهشگر های ماخذ:یافته 

 های داده الگوی بودن ازارجح حاکی نتایج است، مشاهده قابل (3) و (2) شماره نگاره در که همانطور 

 روش 1 شماره الگوی برای تصادفی اثرات رویکرد همچنین و (2) الگوی برای تلفیقی رویکرد با ترکیبی

 شد. پرداخته ارجح روش به توجه با پژوهش الگوی تخمین به بنابراین، است. ارجح

 پژوهش اولیه مدل تخمین

 کیوتوبین .است شده ارائه (4نگاره) در پژوهش اولیه مدل برای متغیرهچند خطی رگرسیون آزمون نتایج

 مالی تامین و گذاریسرمایه بر آن مثبت تاثیرگذاری از حاکی 0105/0 و 023/0 داریمعنی سطح با

 منفی و مثبت تاثیر ترتیب به بیانگر (000/0) داریمعنی سطح با داخلی نقد جریان و است شرکت خارجی
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 تامین و گذاریسرمایه بنابراین است. شرکت خارجی مالی تامین و گذاریسرمایه حجم بر آن دارمعنی

  است. حساس شرکت عملکرد به نسبت خارجی مالی

 پژوهش اولیه مدل تخمین (:4) نگاره

 عملکرد به مالیتامین حساسیت عملکرد به گذاریسرمایه حساسیت 

 t احتمال β ضریب t احتمال β ضریب متغیرها

C 2248/0- 0389/0 1826/0 2022/0 

Qt-1 0367/0 023/0 0628/0 0105/0 

CFt-1 177/1 000/0 3464/0- 000/0 

SIZEt-1 0219/0 0039/0 0253/0 0052/0 

PERFACCt-1 0362/0- 2359/0 0484/0 2400/0 

LEVt-1 0674/0 5296/0 3646/0- 0133/0 

 246242/0 5714/0 تعیین ضریب

 240700/0 5704/0 تعدیلی تعیین ضریب

 F 000/0 000/0 احتمال

 9472/1 7749/1 واتسون -دوربین آزمون

 پژوهش اول فرضیه آزمون

 شروط از یکی .است شده ارائه (5نگاره) در اول فرضیه برای متغیرهچند خطی رگرسیون آزمون نتایج

 2.5 و 1.5 بین واتسون -دوربین آماره که آنجایی از هاست.باقیمانده استقلال رگرسیون، از استفاده

 است این بیانگر مدل تعیین ضریب شود.می پذیرفته خطاها بین همبستگی عدم فرض بنابراین باشد،می

 آماره است. توجیه قابل کنترل و مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 58 حدوداً که

F، از است. متغیر دو بین خطی رابطه وجود قطعیت بررسی منظور به رگرسیون واریانس تحلیل حاوی 

 باشد.می معنادار رگرسیون کلی مدل بنابراین است؛ درصد 5 از کمتر مدل احتمال مقدار که آنجایی

 بر دارمعنی منفی تاثیر بیانگر (000/0داری) معنی سطح و (-0203/0ضریب) با وابسته اشخاص معاملات

 دارایی در گذاریسرمایه میزان وابسته اشخاص معاملات حجم افزایش با یعنی است گذاریسرمایه حجم

 اثر یابد. می کاهش مدت، بلند گذاری سرمایه شاخص عنوان به توسعه و تحقیق مخارج و ثابت های

 با ترتیب به شده ایجاد داخلی نقد جریان و کیوتوبین متغیر با وابسته اشخاص معاملات حجم متقابل

 متقابل اثر تاثیرگذاری عدم از حاکی (000/0 و 8414/0داری) معنی سطح و (0887/0 و 0002/0ضرایب)

 و مثبت تاثیر بیانگر همچنین و است شده انجام گذاری سرمایه بر کیوتوبین و وابسته اشخاص معاملات

 حجم یعنی است. گذاریسرمایه حجم بر وابسته اشخاص معاملات با داخلی نقد جریان تعاملی اثر دارمعنی

 قرار تاثیر تحت را شده ایجاد داخلی نقد جریان به گذاری سرمایه حساسیت وابسته، اشخاص معاملات

 تایید داخلی، نقد جریان با رابطه در و رد کیوتوبین، با رابطه در پژوهش اول فرضیه دهد.بنابراینمی
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 مورد های شرکت گذاری سرمایه بر داریمعنی تاثیر کدام هیچ پژوهش، کنترل متغیرهای بین از شود.می

 ندارند. مطالعه
 پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج خلاصه (:5نگاره)

 t احتمال t آماره استاندارد انحراف β ضریب متغیرها

C 0913/0 1043/0 8748/0 3820/0 

RPTt-1 0203/0- 0026/0 8276/7- 000/0 

Qt-1*RPTt-1 0002/0 0010/0 2002/0 8414/0 

CFt-1*RPTt-1 0887/0 0012/0 365/72 000/0 

SIZEt-1 0020/0- 0071/0 2815/0- 7783/0 

PERFACCt-1 0241/0- 0288/0 8368/0- 4029/0 

LEVt-1 0205/0 1017/0 2021/0 8399/0 

 4877/0 تعیین ضریب

 4857/0 تعدیلی تعیین ضریب

 F 000/0 احتمال

 8991/1 واتسون -دوربین آزمون

 پژوهش دوم فرضیه آزمون

 شروط از یکی .است شده ارائه (6نگاره) در دوم فرضیه برای متغیرهچند خطی رگرسیون آزمون نتایج

 2.5 و 1.5 بین واتسون -دوربین آماره که آنجایی از هاست.باقیمانده استقلال رگرسیون، از استفاده

 است این بیانگر مدل تعیین ضریب شود.می پذیرفته خطاها بین همبستگی عدم فرض بنابراین باشد،می

 آماره است. توجیه قابل کنترل و مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 58 حدوداً که

F، از است. متغیر دو بین خطی رابطه وجود قطعیت بررسی منظور به رگرسیون واریانس تحلیل حاوی 

 باشد.می معنادار رگرسیون کلی مدل بنابراین است؛ درصد 5 از کمتر مدل احتمال مقدار که آنجایی

 بر دارمعنی مثبت تاثیر بیانگر (0029/0داری) معنی سطح و (0108/0ضریب) با وابسته اشخاص معاملات

 از خارجی مالی تامین میزان وابسته اشخاص معاملات حجم افزایش با یعنی است خارجی مالی تامین

 و کیوتوبین متغیر با وابسته اشخاص معاملات حجم متقابل اثر یابد.می افزایش بدهی، و سرمایه محل

 و 6202/0داری) معنی سطح و (-0261/0 و -0007/0ضرایب) با ترتیب به شده ایجاد داخلی نقد جریان

 خارجی مالی تامین بر کیوتوبین و وابسته اشخاص معاملات متقابل اثر تاثیرگذاری عدم از حاکی (000/0

 اشخاص معاملات با داخلی نقد جریان تعاملی اثر دارمعنی و منفی تاثیر بیانگر همچنین و است شده انجام

 خارجی مالی تامین حساسیت وابسته، اشخاص معاملات حجم یعنی است. خارجی مالی تامین بر وابسته

 با رابطه در پژوهش دوم فرضیه دهد.بنابراینمی قرار تاثیر تحت را شده ایجاد داخلی نقد جریان به
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 کدام هیچ پژوهش، کنترل متغیرهای بین از شود.می تایید داخلی، نقد جریان با رابطه در و رد کیوتوبین،

 ندارند. مطالعه مورد هایشرکت خارجی مالی تامین بر داریمعنی تاثیر
 پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج خلاصه (:6)نگاره

 t احتمال t آماره استاندارد انحراف β ضریب متغیرها

C 0220/0 1433/0 1541/0 8776/0 

RPTt-1 0108/0 0036/0 9883/2 0029/0 

Qt-1*RPTt-1 0007/0- 0014/0 4957/0- 6202/0 

CFt-1*RPTt-1 0261/0- 0017/0 985/14- 000/0 

SIZEt-1 0073/0 0098/0 7425/0 4580/0 

PERFACCt-1 0426/0 0410/0 0387/1 2993/0 

LEVt-1 0528/0- 1435/0 3681/0- 7129/0 

 2535/0 تعیین ضریب

 2469/0 تعدیلی تعیین ضریب

 F 000/0 احتمال

 9474/1 واتسون -دوربین آزمون

 پیشنهادها و گیرینتیجه

 عملکرد به نسبت مالی تامین و گذاریسرمایه پژوهش، اولیه مدل آزمون از آمده بدست نتایج به توجه با

 است. [22]آئون و هوانگ و [25]هو می و کلبك پژوهش با راستا هم نتیجه این است. حساس شرکت

-سرمایه حجم وابسته، اشخاص معاملات افزایش با که است این از حاکی پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج

 شرکت، گذاریسرمایه بر کیوتوبین وابسته، اشخاص معاملات حجم افزایش با و یابدمی کاهش گذاری

 تاثیر بیانگر که است شده انجام گذاریسرمایه بر مثبتی تاثیر دارای داخلی نقد جریان ولی ندارد تاثیری

 تاثیر به توجه با است. داخلی نقد جریان به نسبت گذاریسرمایه حساسیت بر وابسته اشخاص معاملات

 معاملات طلبانهفرصت رویکرد با نتیجه این شده، انجام گذاریسرمایه بر وابسته اشخاص معاملات منفی

 گذاریسرمایه کارایی عدم نوعی به و شده گذاریسرمایه کاهش سبب که دارد همخوانی وابسته اشخاص

 و [26]هومی و کلبك ،[25] هومی و کلبك هایپژوهش نتایج با نتیجه این که است داشته همراه به را

 نقد جریان به گذاریسرمایه حساسیت با رابطه در که حالی در است. راستا هم ،[7]همکاران، و بالسام

 با نتیجه این دهد،می نشان را مثبت حساسیت وابسته، اشخاص معاملات دخالت که شده ایجاد داخلی

 گذاریسرمایه کارایی افزایش سبب نوعی به که دارد همخوانی وابسته اشخاص با معاملات اثربخشی دیدگاه

 همکاران و وونگ ،[24] پالپو و خانا ،[11]هونگ و چانگ هایپژوهش نتیجه با نتیجه این است. گردیده

 ناشی نمایندگی مشکلات دلیل به که کرد بیان گونهاین توانمی را نتیجه این علت است. راستا هم ،[34]

 شرکت دسترسی و برده پی سرمایه تخصیص مشکلات به کنندگانمالی تامین وابسته، اشخاص معاملات از
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 بیشتری وابستگی داخلی نقد وجوه به هاگذاریسرمایه ودرنتیجه کنندمی محدود را خارجی مالی تامین به

 سعی هستند طلبانهفرصت صورت به وابسته اشخاص معاملات درگیر که مدیرانی همچنین داشت. خواهند

 نتایج دارند. نگه دور داخلی، نقد هایجریان به اتکا با خارجی سرمایه بازارهای فشارهای از را خود کنندمی

 تامین وابسته، اشخاص معاملات حجم افزایش با که است این از حاکی نیز پژوهش دوم فرضیه آزمون

 مالی تامین میزان بر کیوتوبین وابسته، اشخاص معاملات حجم افزایش با و یابدمی افزایش خارجی مالی

 شده انجام خارجی مالی تامین بر منفی تاثیر دارای داخلی نقد جریان ولی ندارد تاثیری شرکت، خارجی

 داخلی نقد جریان به نسبت خارجی مالی تامین حساسیت بر وابسته اشخاص معاملات تاثیر بیانگر که است

 مالی تامین حساسیت تعدیل سبب وابسته اشخاص معاملات دخالت بنابراین است. حساسیت این کاهش و

 نیاز مورد نیز بیشتری گذاریسرمایه شرکت، ارزش افزایش با که حالی در شود.نمی کیوتوبین به نسبت

 کیوتوبین به گذاریسرمایه حساسیت کاهش سبب وابسته اشخاص معاملات طلبانهفرصت نگاه اگر و است

 نتایج با نتیجه این گردد. شده)کیوتوبین( ایجاد ارزش به مالی تامین حساسیت افزایش سبب باید شود

 این با نیست. راستا هم ،[7]همکاران و بالسام و [26]هومی و کلبك ،[25]هومی و کلبك های پژوهش

 اشخاص معاملات دخالت با شده ایجاد داخلی نقد جریان به مالی تامین حساسیت برای پژوهش نتایج حال

 نتیجه این که است شده ایجاد داخلی نقد جریان به خارجی مالی تامین حساسیت کاهش از حاکی وابسته

 با است. راستا هم ،[7]همکاران و بالسام و [26]هومی و کلبك ،[25]هومی و کلبك های پژوهش نتایج با

 مثبت تاثیر و گذاریسرمایه بر وابسته اشخاص معاملات منفی تاثیر از حاکی که آمده بدست نتایج به توجه

 شودمی پیشنهاد کارگزاران و تحلیلگران اعتباردهندگان، گذاران،سرمایه به است، خارجی مالی تامین بر

 خود تصمیمات در و داشته خاص توجه وابسته اشخاص معاملات حجم به مالی هایصورت تحلیل در

 اشخاص معاملات رخداد اینکه دلیل به شودمی پیشنهاد سهامداران نیز و هاشرکت مدیران به کنند. لحاظ

 است، سازمانی برون منابع به دسترسی کاهش برای عاملی اعتباردهندگان، و گذارانسرمایه نظر از وابسته

 راستای در را وابسته اشخاص معاملات از بیشتری افشای و اجتناب معاملات این طلبانهفرصت انجام از

 راهبری ساختار تقویت با سهامداران همچنین گیرند پیش در اطلاعاتی تقارن عدم کاهش و سازیشفاف

 گذاریسرمایه بصورت منابع رفت هدر از تا کنند وابسته اشخاص معاملات بر بیشتری نظارت شرکتی

 .گردد اجتناب مالی تامین هزینه و هامحدودیت افزایش و غیرکارا
 منابع فهرست

در تحقیقات حسابداری و  EViewsتجزیه و تحلیل آماری با (. 1393افلاطونی، عباس.) .1
 .360-1. انتشارات ترمه.ص مدیریت مالی
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Related party transactions from view of opportunistic behavior or efficiency can affect 

optimal allocation of resources in form of investment and financing in response to 

reported performance. The purpose of this study is to investigating the sensitivity of 

investment and financing to the company's performance, with an emphasis on related 

party transactions role in companies listed in Tehran Stock Exchange. The research 

sample includes 98 companies listed in Tehran Stock Exchange for the period of 2010 

to 2018. The present research in terms of purpose is applied research using the post-

event approach. The results showed that investment and external financing sensitivity 

to performance i.e. Q is not affected by related party transactions, but investment 

sensitivity to internal cash flow, increases with related party transactions increasing. 

While the external financing sensitivity to internal cash flow has been moderated and 

decrease by the related party transactions increasing. Which reflects the opportunistic 

perception of related party transactions by companies’ investors and creditors. 
    

Keywords: Sensitivity, Investment, Financing, Related Party Transactions, 

Performance. 
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