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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: Investors and creditors pay special attention to the market value 

and internally generated cash flow by companies; however, according to 

agency theory, the existence of opportunistic related party transactions 

(RPT) may have a different impact on their decision. This study examines 

how different types of RPTs influence the sensitivity of a firm's investment 

and external financing decisions. 
 

Method: Employing a descriptive-correlational methodology, this applied 

research analyzed a final sample of 134 companies (804 observations) from 

the population of all firms listed on the Tehran Stock Exchange between 

2018 and 2023. 
 

Results: The results show that opportunistic RPTs are associated with a 

significant decrease in the sensitivity of external financing to the Tobin’s Q. 

According to the research results, opportunistic RPTs are associated with an 

increase in the sensitivity of investment to the Tobin’s Q. Also, the 

relationship between investment sensitivity to internally generated cash flow 

and the relationship between external financing sensitivity to internally 

generated cash flow in the presence of opportunistic RPTs is not significant. 
 

Conclusion: According to the results, opportunistic RPTs affect the decision 

of creditors, but this has not been observed in the case of investors. Also, 

investors and creditors pay more attention to the market value than to the 

internally generated cash flow in the company in making decisions. This study 

has a contribution by separating RPTs into two types normal and opportunistic 

and examining them more closely from the perspective of conflict of interest. 
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Introduction 

This study aims to investigate the relationship between related party transactions (RPT) type 

and sensitivity of investment and external financing decisions among companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Major corporate financial scandals in the United States and Europe 

over the past decades have undermined public confidence in the financial reporting process and 

auditing function.  RPTs appear to have been a major problem in these financial scandals. As 

RPTs disclosure in the notes accompanying financial statements is required by accounting 

standards, one of the important responsibilities of independent auditors is to examine RPTs. 

By looking more closely at the types of RPTs, we can conclude that not all RPTs necessarily 

carry a high risk and possibility of distortion, and on the contrary, they are sometimes beneficial 

for the efficiency of operations in companies. Therefore, RPTs can be divided into two 

categories based on the type of transactions: normal RPTs and opportunistic RPTs. Normal 

RPTs are transactions that are carried out in the normal course of business of the company and 

follow fair and market conditions. In contrast, opportunistic RPTs are transactions that are 

carried out for the benefit of one party (usually a related party) and with the aim of transferring 

benefits from the company to that party; for example, selling an asset at a price below market 

value . 

When faced with high agency costs, company managers engage in unethical activities 

through opportunistic actions. Accordingly, when surplus cash is generated as a result of 

profitable activities, managers are motivated to misuse these funds, which may be done through 

inappropriate investments and lead to investment inefficiency. Therefore, company managers 

may abandon plans with positive net present value and accept plans with negative net present 

value through transactions with related parties in order to achieve their personal interests; this 

will result in the investment not being optimal in relation to the company's performance. Based 

on the results of previous research, companies with higher market value and better internal 

performance and liquidity have more investment opportunities and amounts, and opportunistic 

transactions with related parties can be used to secure the personal interests of managers or a 

specific group, which causes investment inefficiency and reduces its sensitivity to the 

company's performance. Also, RPTs can affect access to external financing. Especially in 

companies where such transactions lack transparency or are made with opportunistic motives, 

the credibility of financial information is reduced and the risk perceived by lenders and 

investors increases. This can lead to an increase in the cost of capital, a decrease in market 

confidence, and ultimately, a decrease in the company's ability to attract external financial 

resources; therefore, the relationship between RPTs and external financing can play an 

important role in determining the level of investment of companies and the quality of their 

financial decisions. Therefore, the research hypotheses are as follows: 

Hypothesis 1: Opportunistic RPTs are associated with reduced investment sensitivity to the 

Tobin’s Q. 

Hypothesis 2: Opportunistic RPTs are associated with increased investment sensitivity to 

firms' internally generated cash flows. 

Hypothesis 3: Opportunistic RPTs are associated with reduced sensitivity of external 

financing to Tobin’s Q. 

Hypothesis 4: Opportunistic RPTs are associated with increased sensitivity of external 

financing to firms' internally generated cash flows. 

Method 

Employing a descriptive-correlational methodology, this applied research analyzed a final 

sample of 134 companies (804 observations) from the population of all firms listed on the 

Tehran Stock Exchange between 2018 and 2023. 

To test the research hypotheses, the multivariate regression method based on panel data was 

used. 
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INVt == β0 + β1(Qt−1 ∗ TONEt−1) + β2(CFt−1 ∗ TONEt−1) + β3Qt−1 + β4CFt−1
+ β5TONEt−1 ++β6SIZEt−1 + β7LEVt−1 + εt 

 

EXTFINt = β0 + β1(Qt−1 ∗ TONEt−1) + β2(CFt−1 ∗ TONEt−1) + β3Qt−1 + β4CFt−1
+ β5TONEt−1 ++β6SIZEt−1 + β7LEVt−1 + εt 

Results 

The results show that opportunistic RPTs are associated with a significant decrease in the 

sensitivity of external financing to the Tobin’s Q. According to the research results, 

opportunistic RPTs are associated with an increase in the sensitivity of investment to the 

Tobin’s Q. Also, the relationship between investment sensitivity to internally generated cash 

flow and the relationship between external financing sensitivity to internally generated cash 

flow in the presence of opportunistic RPTs is not significant. 

However, the study confirms a significant and negative relationship between opportunistic 

RPTs and the sensitivity of external financing to the Tobin’s Q index. This indicates that firms 

engaging in such transactions tend to rely more heavily on internal funds when making external 

financing decisions, possibly reflecting increased financing constraints or reduced access to 

external capital markets due to perceived risks associated with opportunistic behavior. 

Conversely, the anticipated association between opportunistic RPTs and the sensitivity of 

external financing to internal cash flows is not statistically substantiated.  

Conclusions 

The first hypothesis assumed that in companies with opportunistic RPTs, investment 

sensitivity decreases with an increase in the Tobin’s Q ratio; however, the results of the study 

reject this negative relationship. In the presence of opportunistic RPTs, there is a positive and 

significant relationship between Tobin’s Q and investment sensitivity, which may be due to 

investors' inattention to these transactions and their opportunistic nature. The results of the 

second hypothesis indicate that in companies where opportunistic RPTs exist, there is no 

significant relationship between the internally generated cash flow and investment sensitivity. 

This lack of significance may be due to the lack of attention to the opportunistic nature of RPTs 

and, the weakness of corporate governance controls. In contrast, the third hypothesis, which 

examined the relationship between the Tobin’s Q ratio and external financing in the presence 

of opportunistic RPTs, was negative and significant. The findings showed that in companies 

where opportunistic RPTs occurred, there is a negative and significant relationship between the 

Tobin’s Q index and external financing. In other words, opportunistic RPTs are associated with 

reduced sensitivity of external financing to Tobin’s Q. In the presence of opportunistic 

transactions, a high Tobin’s Q index does not motivate lenders, especially financial institutions 

and banks. On the contrary, the existence of these transactions increases risk and uncertainty 

and leads to a decrease in the willingness of foreign investors to provide facilities to such 

companies. The fourth hypothesis, which examined the effect of opportunistic RPTs on the 

sensitivity of external financing to internally generated cash flow, was also rejected. In other 

words, although opportunistic RPTs are associated with an increase in the overall level of 

external financing, this financing does not show a significant response to the internally 

generated cash flow. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

ها دارند؛ اما  شرکت دهندگان توجه خاصی به ارزش بازار و جریان نقدی داخلی ایجاده شده در  گذاران و وام سرمایه   هدف: .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

طلبانه با اشخاص وابسته ممکن است بر تصمیم آنها تأثیر متفاوتی  با توجه به تئوری نمایندگی، وجود معاملات فرصت 
با    مالی   تأمین   و   گذاری سرمایه   حساسیت   وابسته و   اشخاص   بگذارد. هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط نوع معاملات 

 است.   خارجی 
 

همبستگی قرار دارد. برای    - های توصیفی شناسی، در زمره پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی و از نظر روش   پژوهش این    روش: 

جامعه آماری این پژوهش    شده است.   استفاده های پانل  داده   مبتنی بر ، از روش رگرسیون چند متغیره  پژوهش های  آزمون فرضیه 
  134که در نهایت    است   1402الی    1397های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شامل کلیه شرکت 

 مشاهده( مورد بررسی قرار گرفتند.   804شرکت ) 
 

تأمین مالی خارجی نسبت به    حساسیت   با کاهش معنادار   با اشخاص وابسته   طلبانه معاملات فرصت   داد   نشان   نتایج   ها: یافته 

گذاری نسبت  حساسیت سرمایه  افزایش اشخاص وابسته با    با طلبانه  فرصت  معاملات کیوتوبین ارتباط دارد. طبق نتایج پژوهش،  
گذاری نسبت به جریان نقدی داخلی و نیز ارتباط  . همچنین، ارتباط حساسیت سرمایه ها ارتباط دارد در شرکت  کیوتوبین  به شاخص 

 طلبانه اشخاص وابسته، معنادار نیست. حساسیت تأمین مالی خارجی به جریان نقدی داخلی در حضور معاملات فرصت 
 

تأثیرگذار است    دهندگان بر تصمیم وام   با اشخاص وابسته شرکت   طلبانه معاملات فرصت بر اساس نتایج پژوهش،    گیری: نتیجه 

گیری به ارزش  دهندگان در تصمیم گذاران و وام است. همچنین، سرمایه گذاران چنین چیزی مشاهده نشده اما در مورد سرمایه 
بازار شرکت نسبت به جریان نقدی داخلی ایجاد شده در شرکت توجه بیشتری دارند. این پژوهش با تفکیک معاملات به دو نوع  

های مربوط خواهد  تر آن از دیدگاه تضاد منافع منجر به ارزش افزوده علمی در پژوهش طلبانه و بررسی مربوط عادی و فرصت 
 شد. 

 
 
 

 : ها تاریخ 
 1/4/1404 تاریخ دریافت:

 4/7/1404 تاریخ بازنگری: 

 23/7/1404 تاریخ پذیرش: 

   تاریخ انتشار برخط:
 
 
 

 های کلیدی: واژه 
 طلبانه با اشخاص وابسته،معاملات فرصت

 ،گذاری سرمایه
 تأمین مالی خارجی. 
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 مقدمه   - 1

ها و  توسعه با پیچیدگیها در بازارهای درحالشرکت  ی مال ن یگذاری و تأمهای سرمایهگیریهای اخیر، تصمیمدر سال

 1بهانداری)  ، معاملات با اشخاص وابسته استندیهای متعددی مواجه شده است. یکی از عوامل کلیدی در این فراریسک

یک شخص در صورتی وابسته به واحد    2المللیبین   24ایران و    12بر اساس استاندارد حسابداری شماره    (.2022و همکاران،  

 واحد  توسط  ای  کند،  کنترل  را ی  تجار  واحد  واسطه  چند  ای  کی  قیطر  از  میرمستقی غ  ای،  میمستق   طوربه  تجاری است که 

ی  فرع تجاری  ی  واحدها  ، یاصلی  تجاری  واحدها  شامل)  باشد   داشته  قرارواحد    کنترل  تحت  آن  با   ای  شود،  کنترلی  تجار 

  مشترک  کنترلی  تجار   واحد  برداشته باشد، یا    ملاحظه  قابل، در واحد تجاری نفوذ  (گروههم  ی فرعتجاری  ی  واحدها  و

مدیران اصلی واحد تجاری یا واحد  د؛ مشارکت خاص آن واحد باشد؛ از  باشآن واحد    وابسته ی  تجار  واحدداشته باشد؛  

صورت  با اشخاص وابسته بهمعامله    این استانداردها،بر اساس    تجاری اصلی آن باشد یا خویشاوند نزدیک این اشخاص باشد.

  یفمعامله تعر  یمتنظر از منصفانه بودن قصرف  ،و شخص وابسته آن  یواحد تجار  یک  ین تعهدات ب  یاانتقال منابع، خدمات  

  هاییتاز فعال   یاریها بساست. شرکت  ری واحد تجایک  معمول    های یژگی. معاملات با اشخاص وابسته جزء وشودیم

از    توانندیها مشرکت  یطیشرا  ین در چن   دهند؛یمشارکت خاص و اشخاص وابسته انجام م  ی،واحد فرع  یقخود را از طر

ارتباط با    ین اند اثر بگذارند. اکرده گذاری یهکه در آن سرما  یشرکت   یمال های یاستملاحظه بر سنفوذ قابل یاکنترل  یقطر

مهم   اص اشخ اثر  نتا  یوابسته  ا  ی مال  یتو وضع  یجبر  به  م  یلدل   ینشرکت دارد؛  وابسته  با    ی معاملات  توانندیکه اشخاص 

به نوع معاملات با    ترقی. با نگاه دق(2018و همکاران،    3الزماری توانند )ینم  یروابستهافراد غ  یرشرکت انجام دهند که سا

بالا    فیو احتمال تحر  سکیر  یبا اشخاص وابسته دارا  معاملات که لزوماً همه  دی رس  جهینت   ن یبه ا  توانیاشخاص وابسته م

معاملات با    ن،یبنابرا(.  2202و همکاران،    4ستراتوا ی ال)  دندیها مف در شرکت  اتی عمل   ییکارا یبرا  یو برعکس، گاه   ستندی ن

طلبانه با اشخاص وابسته  شامل  . معاملات فرصتکرد  یمطلبانه تقسو فرصت  عادیبه دو نوع    توان را می  اشخاص وابسته

مد با  سهام  مدیرهیئته   یاعضا   یران،معاملات  دو  وام،  مانند  است؛  عمده  و  نامهضمانت  یون،داران  مشاوره  ها، خدمات 

 نامرتبط و معاملات سهام. یتجار   هاییتفعال گذاری،یهسرما

های ساختاری ناشی از معاملات  گذاری در توسعه بازار سرمایه و چالش تأمین مالی و جذب سرمایه  مؤثرا توجه به نقش  ب

و    با توجه به نقش حیاتی شفافیت و اعتماد در توسعه بازار سرمایه، پژوهش حاضر از اهمیتو همچنین    با اشخاص وابسته

دلیل ماهیت ذاتی آنها که امکان سوءاستفاده  معاملات با اشخاص وابسته به. نظری و عملی بالایی برخوردار است ضرورت

می افزایش  را  منافع  تضاد  چالش و  از  یکی  عنوان  به  همواره  و  دهد،  بوده  مطرح  شرکتی  حاکمیت  اساسی  انجام  های 

.  (1403مشعشعی و همکاران،  گیرند، ضرورت دارد )طلبانه( را در نظر میهایی که نوع معاملات )عادی و فرصتپژوهش 

های شدید دسترسی به منابع مالی وجود دارد، تأمین مالی و  از سوی دیگر، در شرایط کنونی اقتصاد ایران که محدودیت

 . ضروری است بازار سرمایههای گذاری برای رشد و پایداری شرکتجذب سرمایه

های  فعالیت  طلبانه،فرصت  اقدامات  با  شوند،می   روبرو  نمایندگی  هایهزینه  زیاد  حجم  با  که  ها وقتیشرکت  مدیران

  سودآور،   هایفعالیت  درنتیجه  که  وقتی  اساس،  این   بر.  (1404احمدی فارسانی و محمدی،  )  شوندمی  سبب  را  غیراخلاقی

  طریق   از  است  ممکن  کار  این  که  شوندمی  برانگیخته  وجوه،  این   از   سوءاستفاده  به  مدیران  شود، ایجاد می مازادی  نقد   وجوه
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  رو، این  از (.2017 ،1هیو کولبک و میشود ) گذاریسرمایه کارایی عدم به منجر و شود انجام نامناسب هایگذاریسرمایه

هایی  طرح  از   خود،   شخصی  منافع  به  رسیدن  جهت   در   وابسته،  اشخاص  با  معاملات  کانال  از   هاشرکت  است مدیران  ممکن 

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

  با هایشرکت  قبلی، هایپژوهش  اساس نتایج  داشت. بر خواهد   همراه به  را  شرکت  عملکرد مقابل در گذاریسرمایه بودن

طلبانه  معاملات فرصت و  بیشتری دارند گذاریسرمایه مبالغ و  فرصت و نقدینگی داخلی بهتر، عملکرد و بازار بیشتر ارزش 

وابسته   اشخاص  به  گروه  یا   مدیران  فردی  منافع  ن ی تأم  برای  تواندمی  با  کارایی   سبب  که  شود   کارگرفتهخاصی    عدم 

، معاملات با  همچنین  (.2010هیو،کولبک و میشود )شرکت می  عملکرد  به  نسبت   آن  حساسیت  کاهش   و  گذاریسرمایه

گونه معاملات  هایی که این در شرکت  بویژهتوانند بر دسترسی به تأمین مالی خارجی تأثیرگذار باشند.  اشخاص وابسته می

شده توسط  و ریسک ادراک  افتهیگیرند، اعتبار اطلاعات مالی کاهش طلبانه صورت میهای فرصتفاقد شفافیت یا با انگیزه

تواند منجر به افزایش هزینه سرمایه، کاهش اعتماد بازار و  یابد. این موضوع میگذاران افزایش میدهندگان و سرمایهوام

، روابط حاکم میان معاملات با اشخاص وابسته  ن یدر نهایت، کاهش توان شرکت در جذب منابع مالی خارجی گردد؛ بنابرا

ها ایفا  آن  ها و کیفیت تصمیمات مالیگذاری شرکتتواند نقش مهمی در تعیین سطح سرمایهو تأمین مالی خارجی، می

طلبانه و عادی(  (. مسئله اصلی این پژوهش این است که آیا بین انواع این معاملات )فرصت1403بندریان و همکاران،  )  کند

گذاری و تأمین مالی خارجی شرکت نسبت به ارزش بازار )شاخص کیوتوبین( و جریان نقد داخلی  و حساسیت سرمایه

 ارتباطی وجود دارد؟

ژوهش حاضر از دو منظر سهم مؤثری در گسترش مرزهای دانش دارد. نخست آن که با تمرکز بر بافت خاص بازار پ

سرمایه ایران، به ادبیات نسبتاً محدود اما حیاتی حوزه معاملات با اشخاص وابسته و پیامدهای آن بر تصمیمات تأمین مالی  

ای که با  شناختی این مطالعه است؛ به گونهافزاید. جنبه دوم و حائز اهمیت، نوآوری روشها میگذاری شرکتو سرمایه

و اثرات متفاوت هر نوع    آنها  تری برای درکطلبانه، مسیر تحلیلی دقیقتفکیک این معاملات به دو دسته عادی و فرصت

کیک به محیط بازار سرمایه  ای که با این سطح از تف رسد مطالعهشده، به نظر میهای انجامدهد. با توجه به بررسیارائه می

پیشنهادهای  تر و  اطمینانتر صورت نگرفته است. این تمایزگذاری نه تنها امکان ارائه نتایج قابلایران پرداخته باشد، پیش 

های نظارتی هوشمند  آورد، بلکه زمینه را برای مطالعات آتی در راستای طراحی مکانیزم تر را فراهم میسیاستی کاربردی

 د. سازاقتصادی مشابه نیز هموار می هایهای تئوریک در سایر بافتو آزمون مدل 

 ها مبانی نظری و توسعه فرضیه   - 2

 مانند   شرکت؛  آن   به   وابسته   یها سازمان   یا  اشخاص  با  شرکت   یک   معاملات  از   است  عبارت   وابسته   اشخاص  با   معاملات 

 قبیل   از   یی ها ت ی فعال  شامل   وابسته   اشخاص   با   معاملات .  وابسته   ی ها شرکت   و   عمده   سهامداران   ، ره ی مد ئت ی ه  مدیران، اعضای 

 مورد   در   متفاوت   دیدگاه   دو   ی طورکلبه   (. 2018همکاران،    و   الزماری )   است   دارایی   مبادله   و   تسهیلات  ، تضامین، دوفروش ی خر 

 مطابق .  منافع   تضاد  دیدگاه   و   عملیاتی  کارایی   دیدگاه :  دارد   وجودها  شرکت   در  وابسته  اشخاص  با   معاملات  تأثیرگذاری  و  نقش 

 یها نه ی هز   بازار،  ناکارآمد  سازوکارهای .  است  تجاری  واحد  تقاضای   از  بخشی معاملات  گونه ن ی ا  عملیاتی،   کارایی  دیدگاه  با 

 موجب  وابسته  اشخاص  با  معاملات از  استفاده  با  تواند ی م  شرکت  حالت، این  در  ، دهد ی م افزایش ها  شرکت  برای را  معاملات 
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 همکاران  و   1وونگ.  بخشد   بهبود   را  ها یی دارا   بازده  نرخ  و   داده   کاهش   را  معاملات  های هزینه   شده،  داخلی  منابع   بهینه  تخصیص 

 یک  در   وابسته   ی ها شرکت   میان   در   منابع   تخصیص   کارایی  بهبود   ابزاری برای   وابسته  اشخاص   با   معاملات   معتقدند   ( 2015) 

 منافع   از   حمایت   جهت   موجود   قوانین   اجرای  که  یی ها ط ی مح   در  تواند ی نم   عملیات  کارایی   دیدگاه   هرچند .  است   تجاری   گروه 

 ی هاشرکت   در   قدرت   اعمال   با   توانندی م   عمده   و سهامداران   باشد؛   کاربردی   است،   مطلوب   حد   از   کمتر   اقلیت  سهامداران

 وابسته   اشخاص  با   معاملات   منافع،   تضاد   اساس دیدگاه   بر .  دهند   سوق   خود  یسو به   اقلیت  سهامداران   از  را   شرکت   منابع   فرعی،

 ارزش   مخرب   فعالیت   وابسته،   با اشخاص   معاملات برد.    کار   به  ی اطلبانه به طور فرصت   و   مالکیت   سلب هدف    با   توان ی م   را 

مشعشعی و )   شودمی   استفاده عمده   سهامداران   منافع   جهت   در  اطلاعاتی   تقارن   عدم   و   نمایندگی   رابطه   از  که  است   شرکت

از معاملات فرصت 1403همکاران،   با اشخاص وابسته  بنابراین، شناسایی و تفکیک معاملات عادی  تواند برای طلبانه می (. 

سازی زنجیره هدف بهینه   معاملات عادی با اشخاص وابسته  اغلب با  شرکت مهم  حیاتی باشد.  ری گم ی تصمنفع و  های ذی گروه 

گذاری منصفانه، شوند و در صورت افشا و قیمت عملیاتی انجام می   ی ندهای های تراکنش یا تسهیل فرا تأمین، کاهش هزینه 

طلبانه با اشخاص وابسته در مقابل، معاملات فرصت  (. 2010،  2جیان و وانگ)   توانند منجر به افزایش ارزش سهامداران شوند می 

گیرد. در به مدیران یا سهامداران عمده صورت می   شخصی های اقتصادی مشروع و با هدف انتقال منافع  اغلب بدون انگیزه 

 و   2202و همکاران،    3دو یابد )چنین شرایطی، منابع شرکت برای منافع فردی منحرف شده و کارایی اقتصادی کاهش می 

 . ( 2022بهانداری و همکاران،  

متعدد رسیدهی  مطالعات  نتیجه  این  کهبه  فرصت اند  وابستهمعاملات  اشخاص  با  و  می  طلبانه  مستقیم  اثرات  توانند 

بر تصمیمات سرمایه مالی شرکتغیرمستقیمی  تأمین  و  مسیر کاهش شفافیت  گذاری  از  اثرات غالباً  این  باشند.  ها داشته 

کند. در این شرایط،  شده بروز می  اعتمادی فعالان بازار نسبت به اطلاعات افشااطلاعاتی، افزایش عدم تقارن اطلاعات و بی

گذاری و حساسیت تأمین مالی خارجی،  سرمایه  تیحساس  ی عن ی  کنند؛یاصلی که رفتار مالی شرکت را نمایندگی م  عاملدو  

های کلیدی اقتصادی  گذاری و تأمین مالی به شاخصتر، میزان واکنش سرمایهشوند. به عبارت دقیقدچار دگرگونی می

ای از انحراف  گردد و این نشانهطلبانه تضعیف یا تقویت میتوبین و جریان نقد داخلی، در حضور معاملات فرصتکیو  نظیر

 .(2017 هیو،کولبک و می و 2022بهانداری و همکاران، ) در تخصیص بهینه منابع خواهد بود

های سنتی  که در نظریه  (1404امینی و همکاران،  )  هاستترین تصمیمات مالی شرکتگذاری یکی از اصلیسرمایه

  دفتری که نسبت ارزش بازار به ارزش    د. این شاخصانجام گیر شاخص کیوتوبین هایی همچونمالی باید بر پایه شاخص

هایی مانند نظریه بازار کارا، نقش شاخصی از انتظارات بازار درباره بازده آتی شرکت  دهد، طبق دیدگاهها را نشان میدارایی

می ایفا  شرکترا  در  تصمیمکند.  ساختار  که  آنهایی  سهامگیری  کل  منافع  بر  مبتنی  و  افزایشها شفاف  است،   داران 

طلبانه با اشخاص وابسته رواج دارد،  گذاری همراه باشد. اما هنگامی که معاملات فرصتباید با افزایش سرمایه کیوتوبین

هنگامی که کنترل شرکت در اختیار مدیرانی (،  1976،  4جنسن و مکلینبر اساس نظریه نمایندگی )  .شوداین رابطه مختل می

شود. در این شرایط، مدیران ممکن است  راستا نیست، تضاد منافع ایجاد میداران همگیرد که منافعشان با منافع سهامقرار می

هایی اختصاص دهند که بیشتر منافع شخصی یا گروهی خاص را  جای حداکثرسازی ارزش شرکت، منابع آن را به پروژه به
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طلبانه با اشخاص وابسته که کمتر شفاف و قابل رصد هستند،  در حضور معاملات فرصت  بویژهکند. این رفتار،  تأمین می

نتیجه حساسیت سرمایهتشدید می به شاخصشود و در  مانندگذاری  و   مطالعهد.  یابکاهش میکیوتوبین    هایی  بهانداری 

طلبانه با  انجام معاملات فرصت هایی با سابقهدر شرکت کیوتوبین گذاری بهنشان داد حساسیت سرمایه،  (2022همکاران )

تأیید کردند که ضعف در افشا و حاکمیت   (2023)  1شین و لی تر از حد معمول است. همچنینپایین  اشخاص وابسته  

به سیگنالشرکتی باعث می بازار مثلشود که مدیران کمتر  )بنابی  پاسخ دهند.   کیوتویبن های   ( 1401قدیم و همکاران 

گذاری  طلبانه به بررسی ارتباط معاملات با اشخاص وابسته و حساسیت سرمایهبدون تفکیک معاملات به عادی و فرصت 

یافته پژوهش آنپرداختند.  نشان داد که حساسیت سرمایههای  تأثیر  ها  به کیوتوبین تحت  مالی خارجی  تأمین  و  گذاری 

شده، فرضیه اول به شرح زیر  شده و شواهد تجربی ارائهبه مباحث مطرحباتوجه  گیرد.معاملات با اشخاص وابسته قرار نمی

 : شودتبیین می

در   کیوتوبین گذاری نسبت به شاخص طلبانه با اشخاص وابسته  با کاهش حساسیت سرمایهمعاملات فرصتفرضیه اول:  

 . ها ارتباط داردشرکت

گذاری  گیری سرمایهتصمیم  ندی های نقدی داخلی در فرایکی از محورهای مهم در ادبیات مالی، بررسی نقش جریان

ایده شرایط  در  باتوجهآل، شرکتاست.  باید  پروژهکیو  هایی همچون به شاخصها  موردانتظار  بازده  و  به  توبین  اقدام  ها 

محیطسرمایه در  اما  کنند؛  محدودیتگذاری  با  فرصتهایی  معاملات  یا  شرکتی،  حاکمیت  ضعف  مالی،  با  های  طلبانه 

سرمایه تصمیمات  هدایت  در  غالب  نقش  داخلی  نقدی  منابع  وابسته،  میاشخاص  پیدا  به  گذاری  که  پدیده  این  کنند. 

گیری نه بر  گذاری است؛ چرا که در آن تصمیمای از ناکارایی سرمایهشود، نشانه»وابستگی به وجه نقد داخلی« شناخته می

نظری، نظریه جریان نقد    دیدگاهاز    .شودمیای شرکت انجام  ها بلکه بر مبنای توان نقدینگی لحظهاساس ارزیابی فرصت

هایی با وجه نقد داخلی مازاد، در غیاب سازوکارهای نظارتی قوی، ممکن است  کند که مدیران در شرکتآزاد بیان می

ده کنند که بیشتر در راستای منافع فردی یا تثبیت قدرت مدیریتی آنان بازده یا حتی زیانهایی کماین منابع را صرف پروژه

منابع و کاهش ارزش شرکت می به تخصیص غیربهینه  معاملات اشخاص    شود. در حضوراست. چنین رویکردی منجر 

میفرصت  وابسته شدت  رفتار  این  استطلبانه،  ناقص  اطلاعات  افشای  و  شده  تضعیف  نظارتی  ابزارهای  چراکه  .  گیرد، 

را   یشده داخل  جادیا ینقد انیو جر یگذارهیسرما ن یباط بارت  لی حتمالاً به دو دلا طلبانه با اشخاص وابستهمعاملات فرصت

  ی خارج  یمال   کنندگانن یتأم  یهای، نگرانطلبانه با اشخاص وابستهمعاملات فرصتبا    یندگیاول، تضاد نما  .دهندیم   ش یافزا

دوم،   .کندیرا محدود م  ی خارج  یمال  ن یشرکت به تأم  یدسترس   ،جهیو در نت   دهدیم  ش یافزا   هیسرما  صی را در مورد تخص 

روابط    یهاشرکت   رانیمد فرصتبا  وابستهمعاملات  اشخاص  با  بطلبانه  تول  شتری ،  نقد  وجه  داخل   دی به    ی برا  یشده 

مواجه شوند.   یخارج   هیسرما   یبه بازارها  یدسترس   مرتبط با  نظارتی  یروهای با ن   نکهی خواهند بود تا ا  ی متک  هایگذارهیسرما

وابسته    یشده داخل  دی به وجه نقد تول  شتری طلب، ببا اشخاص وابسته فرصت  وابطدر حضور ر  هایگذارهیدر مجموع، سرما

بود همکاران،  مک)  خواهند  و  )  مطالعات.  (2012لین  محمد  )  2چنو    (2021بن  همکاران  می ،  (2018و  در  نشان  دهد 

هایی با بازده پایین یا غیرمرتبط  هایی با ضعف نظارتی یا ساختار مالکیت متمرکز، جریان نقد داخلی بیشتر در پروژهشرکت
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های چینی نشان  ای بر روی شرکتدر مطالعه (2022و همکاران )  1دو   شود. همچنین با منافع عمومی شرکت مصرف می

های نمایندگی بالا، منجر به افزایش حساسیت  طلبانه، با کاهش کیفیت افشا و ایجاد هزینهدادند که وجود معاملات فرصت

شود. درواقع، در غیاب نظارت و شفافیت، وجه نقد داخلی به ابزاری  های نقد داخلی میگذاری نسبت به جریانسرمایه

گروه  یا  مدیران  شخصی  منافع  تأمین  کنترلبرای  میهای  تبدیل  قرار کننده  دوم  اولویت  در  اقتصادی  معیارهای  و  شود 

یافتهگیرندمی )  بنابیهای  .  همکاران  و  سرمایه  (1401قدیم  داد حساسیت  افزایش  نشان  با  داخلی  نقد  جریان  به  گذاری 

با توجه به مرور مبانی نظری و شواهد حاصل از مطالعات تجربی، فرضیه دوم    یابد.  معاملات با اشخاص وابسته افزایش می

 :استبه شرح زیر 

با افزایش حساسیت سرمایهمعاملات فرصتفرضیه دوم:   با اشخاص وابسته  به  طلبانه  جریان نقد داخلی  گذاری نسبت 

 .ها ارتباط داردشرکت

های  هاست که در شرایط عادی باید مبتنی بر شاخص ترین تصمیمات راهبردی در شرکت تأمین مالی خارجی یکی از مهم 

بالا باید توانایی بیشتری در جذب منابع مالی   کیوتوبین  هایی با در حالت مطلوب، شرکت .  صورت گیرد  کیوتوبین   اقتصادی مانند 

،  حال ن ی شود. باا عنوان سیگنالی از ارزش و پتانسیل شرکت تفسیر می خارجی داشته باشند، چرا که این شاخص توسط بازار به 

با اشخاص وابسته باشد، این سیگنال توسط بازار بی شرکت درگیر معاملات فرصت   که ی درصورت    .شود اعتبار تلقی می طلبانه 

اده از منابع شرکت، و انتقال منافع به  طلبانه اغلب همراه با کاهش شفافیت اطلاعاتی، سوءاستف معاملات اشخاص وابسته فرصت 

افزایش می شده توسط سرمایه داران کنترلی هستند. در این شرایط، ریسک ادراک نفع سهام  بالا  گذاران  یابد و هزینه سرمایه 

گذاران ممکن است به دلیل نگرانی  شرکت در وضعیت مطلوبی باشد، سرمایه  کیوتوبین  رود. از این منظر، حتی اگر شاخص می 

طلبانه  ای به تأمین مالی نداشته باشند. به بیان دیگر، معاملات فرصت در اطلاعات مالی، علاقه   ی کار از مدیریت غیرشفاف و دست 

مطالعات اخیر این موضوع را    .شود گیری تأمین مالی می تصمیم   ند ی در فرا  کیوتوبین  موجب تضعیف نقش اطلاعاتی شاخص 

معاملات اشخاص    های چینی نشان دادند که وجود در بررسی شرکت ،  ( 2020حبیب و همکاران ) اند. برای مثال،  تأیید کرده 

و همکاران    2چوئی   های یافته .  ها به اعطای وام همراه است غیرعادی با افزایش معنادار هزینه سرمایه و کاهش تمایل بانک  وابسته 

تواند بر این کاهش حساسیت غلبه کند، مگر در صورت وجود افشای کامل  نمی   یی تنها نیز نشان داد توانایی مدیریتی به    ( 2022) 

بدون تفکیک انواع معاملات نشان داد که حساسیت    ( 1401و همکاران )   م ی قد   ی بناب ؛ اما مطالعه  و نظام حاکمیت شرکتی قوی 

توان گفت  نظری می  دیدگاه در واقع، از  گیرد.  تأمین مالی خارجی به کیوتوبین تحت تأثیر معاملات با اشخاص وابسته قرار نمی 

پوشانی چند عامل است: کاهش کارایی  طلبانه، حاصل هم فرصت   معاملات اشخاص وابسته   ناشی از کیوتوبین    که تضعیف نقش 

افزایش ریسک نامتقارن بودن اطلاعات و بی  های مدیریتی. در چنین  اعتمادی نسبت به انگیزه بازار در تفسیر اطلاعات مالی، 

های اقتصادی، وابسته به برداشت ذهنی بازار از شفافیت و صداقت  پاسخ به شاخص   ی جا شرایطی، ساختار تأمین مالی شرکت به 

توبین که باید یک رابطه مثبت و قوی باشد، در عمل  کیو  شود. در نتیجه، حساسیت تأمین مالی خارجی به رفتاری شرکت می 

گرفته در این  های صورت ، با عنایت به مبانی نظری مرتبط و پژوهش ن ی دهد؛ بنابرا دست می و تأثیر واقعی خود را از    افته ی کاهش 

 :شود حوزه، فرضیه سوم به شرح زیر تبیین می 

 .ارتباط دارد   کیوتوبین  طلبانه با اشخاص وابسته با کاهش حساسیت تأمین مالی خارجی نسبت به معاملات فرصت فرضیه سوم:  

 

1  Dou 2  Choi 
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ها اعتماد کافی ندارد، امکان  های مالی روبرو هستند و بازار سرمایه نسبت به آنها با محدودیتدر شرایطی که شرکت

با اشخاص  هایی که سابقه معاملات فرصتیابد. این شرایط در شرکتشدت کاهش میبهجذب سرمایه خارجی   طلبانه 

گذاری بلکه برای تأمین وثیقه،  تنها برای سرمایههای نقدی داخلی نهشود. در چنین مواردی، جریانوابسته دارند، تشدید می

گیرند. این وابستگی شدید به منابع  گذاران مورداستفاده قرار میها، یا حتی جلب حداقلی اعتماد سرمایهبازپرداخت بدهی

علاوه بر نظریه  .ای استای از اختلال در دسترسی به بازارهای پولی و سرمایهداخلی برای انجام تأمین مالی خارجی، نشانه

تواند چارچوب مناسبی برای تبیین این رابطه فراهم کند. طبق این  نیز می 1مراتب منابع مالی   محدودیت مالی، نظریه سلسله

ها در انتخاب منابع مالی تمایل دارند ابتدا از منابع داخلی استفاده کنند، سپس در صورت نیاز به بدهی متوسل  نظریه، شرکت

مراتب تشدید طلبانه و کاهش اعتماد بازار، این سلسلهشوند و نهایتاً از انتشار سهام استفاده کنند. در حضور معاملات فرصت

دهند تا حد ممکن از منابع داخلی استفاده کنند تا از ارزیابی و قضاوت منفی بازار جلوگیری ها ترجیح میشود و شرکتمی

  ط یدارد. در شرا  ینقد  انیبه جر  یمنف   ت ی حساس  ی خارج  ی مال   ن یتأم  کنندیاستدلال م  (2012و همکاران )  ن ی لمک  .نمایند

  ن یرا تأم  ی خارج  یمال  ن یتأم   توانندیبهتر م   گذاران،هیاز سرما  ت یحما  شیبا افزا  ن، یی پا  ینقد   انیبا جر  یهابرابر، شرکت

طلبانه  معاملات فرصتمنطق،    ن یصادق خواهد بود. مطابق با ا  هیقض  ن یا  کس ع  گذاران،هیسرما  یبرا  سکیر  ش یکنند. با افزا

را    یخارج   گذارانهیسرما یهاینگران  رسانند، یبه حداکثر م  گذاران هیسرما  نهیهز ارا ب یت یریمنافع مد  کهبا اشخاص وابسته  

طلبانه با اشخاص وابسته  معاملات فرصتدارای    یهاشرکت  یاحتمالاً برا  یخارج   یمال  ن یتأم  جه،ی. در نتدهندیم  ش یافزا

،  (2010)  2هادلاک و پیرس   بر اساس مدل .(2012لین و همکاران،  مک)  شده در داخل وابسته است  دی به پول نقد تول   شتری ب

هایی که به منابع بیرونی دسترسی محدود دارند، مجبور به استفاده از منابع داخلی برای پشتیبانی از نیازهای مالی  شرکت

مطالعات  و   خود هستند.  ) و  (2022)  همکاراندو  نشان داده  (2023شین و لی  های دارای ساختار  اند که در شرکتنیز 

طوری که  کند؛ بهمالکیت متمرکز و سطح پایین شفافیت، جریان نقدی داخلی نقش محرک تأمین مالی خارجی را ایفا می

محیط چنین  است. در  بازار  اعتماد  برای جلب حداقلی  ممکن  راه  تنها  داخلی،  نقد  مالی  افزایش وجه  تأمین  هایی، حتی 

های محدودیت  ، با استناد به نظریهن یبنابرا  .شودخارجی )مثلًا دریافت وام بانکی( نیز تابعی از توان داخلی شرکت تلقی می

 :شودمراتب منابع مالی و مطالعات تجربی، فرضیه چهارم به شرح زیر تبیین میمالی، نظریه سلسله

نقد  معاملات فرصتفرضیه چهارم:   به جریان  تأمین مالی خارجی نسبت  با افزایش حساسیت  با اشخاص وابسته  طلبانه 

 .داخلی ارتباط دارد

 پژوهش   ی شناسروش   - 3

  برای .  دارد  قرار  همبستگی توصیفی هایپژوهش   زمره  در  ی،شناس روش  نظر   از  و  کاربردی  هدف، لحاظ  از  پژوهش   این 

 نظری   مبانیشده است.    یبرداربهره  پانل  هایداده  از  استفاده  با رهی متغ  چند  رگرسیون  روش  از  پژوهش،  هایفرضیه  آزمون

 لازم های داده همچنین،.  است شده  آوریجمع مقالات  و  هاکتاب مطالعه  طریق  از  و ایکتابخانه شیوه  به پژوهش  پیشینه و

  هایصورت  بررسی  و  بهادار اوراق   بورس   سازمان  تیساوب  نوین،  آوردره اطلاعاتی  بانک  طریق  از   ها فرضیه  آزمون  برای

  ها، داده  تحلیل   برای  و Excel افزار   نرم  از   ها، داده  سازماندهی و  سازی خلاصهمنظور  . بهاست  شده  گردآوری  ها شرکت  مالی

  اوراق  بورس در  شده  پذیرفته های شرکت تمامی  شامل  پژوهش  این  آماری جامعه .  است شده  استفاده Eviews افزارنرم از

 

1 Pecking Order Theory 2 Hadlock & Pierce 
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  به   شرکت(  - مشاهده سال  804)  ساله  6  بازه  در  شرکت   134  درنهایت،.  است  1402  الی  1397  زمانی   بازه   در  تهران بهادار

 است: شده داده نشان 1 جدول  در نمونه تعداد به دستیابی نحوه. شدند انتخاب  مطالعه مورد نمونه عنوان
 . مراحل دستیابی به نمونه پژوهش 1جدول  

 تعداد  شرح

 1402های فعال در بورس در پایان سال شرکت

 اسفند نیست 29ها هایی که سال مالی آنشرکت

 ... گذاری وهای سرمایهها، شرکتها، بیمهبانک

 های با اطلاعات ناقص و بدون دسترسیشرکت

 وارد بورس شدند  1397هایی که بعد از سال شرکت

392 

(86) 

(39) 

(43) 

(90) 

 134 نمونه نهاییتعداد 

 ها آن   گیری اندازه   نحوه   و   متغیرها   پژوهش،   مدل   - 1-3

 شود:استفاده می 1، از مدل (2022بهانداری و همکاران )های اول و دوم و بر اساس پژوهش آزمون فرضیه منظوربه

(1 ) 
INVt == β

0
+ β

1
(Qt−1 ∗ TONEt−1) + β

2
(CFt−1 ∗ TONEt−1) + β

3
Qt−1 + β

4
CFt−1 + β

5
TONEt−1 + +β

6
SIZEt−1

+ β
7
LEVt−1 + εt 

𝛽1  که ی درصورت در مدل فوق   < 𝛽2و معنادار باشد فرضیه اول تأیید و در صورتی که   0 > و معنادار باشد فرضیه    0

 شود. دوم تأیید می 

 شود: استفاده می   2، از مدل  ( 2022بهانداری و همکاران ) های سوم و چهارم و بر اساس پژوهش  آزمون فرضیه   منظور به 

(2 ) 
EXTFINt = β0 + β1(Qt−1 ∗ TONEt−1) + β2(CFt−1 ∗ TONEt−1) + β3Qt−1 + β4CFt−1 + β5TONEt−1 ++β6SIZEt−1

+ β7LEVt−1 + εt 

𝛽1  که یدرصورتدر مدل فوق   < 𝛽2و معنادار باشد فرضیه سوم تأیید و در صورتی که    0 > و معنادار باشد    0

 شود. فرضیه چهارم تأیید می
 رها ی متغ   ی ات ی عمل   ف ی تعر   - 2-3

 متغیرهای وابسته   - 1-2-3

آلات و تجهیزات  شده برای اموال، ماشین و مخارج انجام  وتوسعهقی تحق مجموع مخارج    (:INVگذاری )سرمایه  •

 (.2022بهانداری و همکاران، های پایان سال قبل )بر ارزش دفتری جمع داراییدر طی سال تقسیم 

  دیخر  ی منها  یسهام )فروش سهام عاد   یگرفته براصورت  یمال  نی مجموع تأم  (:EXTFINتأمین مالی خارجی ) •

که    شوندیم   یری گبلندمدت اندازه  یعنوان بدهکه به  ییهایبده  ی مال  ن ی ( و تأمt  تا  t-1از سال    یسهام عاد

 :(2022بهانداری و همکاران، ) شودیمحاسبه م زیرصورت  به

حقوق صاحبان از زمان    یدر ارزش دفتر  ریی (: تغEQFINاز محل حقوق صاحبان سهام )  یخارج  یمال  ن ی تأم  (1

t-1 تا t دوره قبل. ی پایانهاییبر کل دارا می، تقسناشی از افزایش سرمایه از محل فروش سهام جدید 

  ی هایو بده  یجار   یهایبه صورت جمع بده  ، ی در کل بده  ریی (: تغ DEBTFIN)  یاز محل بده  یمال   ن ی تأم  (2

 . شودیدوره قبل محاسبه م ی پایانهاییبر کل دارا م ی، تقسt تا t-1بلندمدت از زمان 
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مجموع  EXTFIN)  یخارج   یمال   ن ی تأم  (3 از  (:  مالی  )  محلتأمین  سهام  صاحبان  بدهEQFINحقوق  و    ی ( 

(DEBTFIN .) 
 متغیرهای مستقل   - 2-3-2

دفتر  صورتبه   : (Q)  کیوتوبین  • ارزش  به  هابدهیکل    یارزش  سهام  حقوق  بازار  اضافه  بر   میتقسصاحبان 

 .(2022بهانداری و همکاران، ) شود یم یری گاندازه  هاییکل دارا یارزش دفتر

نقدی   • عملیاتی  :(CF)جریان  استهلاکبه  سود  نامشهود  دارایی  اضافه  و  مشهود  هزهای    یهانهیو 

 .(2022بهانداری و همکاران، )ی پایان سال قبل هاییکل دارا یبر ارزش دفتر می ، تقس وتوسعهقی تحق 

فرصت  • وابسته  اشخاص  ) معاملات  معامله   که یدرصورت  : (TONEطلبانه  یک  حداقل  سال  در  شرکت 

کولبک  با شخص وابسته گزارش کند برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر است )  طلبانهفرصت

 (. 2017هیو، و می

 : شده استنشان داده 2طلبانه در جدول ی معاملات اشخاص وابسته به معاملات عادی وفرصتبندطبقهنحوه 
 ی معاملات با اشخاص وابسته بند طبقه .  2جدول  

 های وابسته شرکت مدیران و سهامداران عمده نوع معامله 

 عادی طلبانه فرصت وام و استقراض

 عادی طلبانه فرصت تضامین

 طلبانه فرصت طلبانه فرصت گذاریای، حقوقی یا سرمایهخدمات مشاوره 

 عادی عادی ها اجاره 

 عادی عادی مانند خرید یا فروش کالا های تجاری مرتبط فعالیت

 طلبانه فرصت طلبانه فرصت های تجاری غیرمرتبط فعالیت

 عادی طلبانه فرصت معاملات سهام 

 (2017) ویهی کولبک و م منبع:

 (.2022بهانداری و همکاران، ) هاییکل دارا یارزش دفتر یع ی طب   لگاریتم:  ( SIZEاندازه شرکت )  •

 (. 2022بهانداری و همکاران، ) ها ییدارا کل  به بدهی کل نسبت (: LEVمالی )   اهرم  •

 های پژوهش یافته   - 4

 آمار توصیفی   - 1-4

 . است 3 جدول شرح  به متغیرهای  توصیفی یهاآماره
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 3جدول  

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  بیشترین مقدار کمترین مقدار میانه  میانگین  نماد متغیر

 INV 0289/0 0115/0 0 0834/1 0621/0 538 /8 15/117 گذاری سرمایه 

 EXTFIN 3962/0 2537/0 5893/0 - 2001/20 901 /0 628 /14 77/299 تأمین مالی خارجی 

 Q 1345/5 7004/3 2462/0 2438/50 151 /5 215 /4 17/29 کیوتوبین 

 CF 3444/0 2954/0 3628/0 - 4475/1 279 /0 901 /0 95/3 جریان نقد داخلی

 SIZE 7601/15 4456/15 4069/11 5717/21 730 /1 756 /0 45/3 شرکتاندازه  

 LEV 5040/0 5087/0 0139/0 5128/1 219 /0 314 /0 49/3 اهرم مالی 
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برابر    20ها تا حدود  دهد که برخی از شرکت، همچنین انحراف معیار بالا در تأمین مالی خارجی  نشان می3طبق جدول  

هاست. در  ها دارند که حاکی از تفاوت شدید در نوع تأمین مالی شرکتتأمین مالی خارجی بیشتری نسبت به سایر شرکت

درصد از منابع خود را از طریق بدهی    50طور میانگین  ها بهاذعان داشت که شرکت  توان یم  5/0مورد اهرم مالی با میانگین  

می )تأمین  داخلی  نقد  جریان  همچنین،  نشانCFکنند.  که  دارد  کمی  نسبتاً  پراکندگی  و  مثبت  میانگین  توزیع  (  دهنده 

دهد حدود نشان می  4جدول    هایی با عملکرد ضعیف است.گر وجود شرکتتری است اما وجود مقادیر منفی نشانمتعادل

 اند.طلبانه با اشخاص وابسته داشتهمعامله فرصت بارکشرکت، حداقل ی  -های سال درصد از مشاهده 55
 طلبانه . جدول فراوانی متغیر معاملات فرصت 4جدول  

 0درصد فراوانی  0تعداد فراوانی  1درصد فراوانی  1تعداد فراوانی  نماد متغیر

 % TONE 445 55 % 359 45 طلبانه فرصتمعاملات 

 ها نتایج آزمون فرضیه   - 2-4

استفاده    یبرا  های اول تا چهارم اختصاص دارد.آزمون فرضیه  منظوربههای اول و دوم پژوهش  این بخش به تخمین مدل

  تلفیقی   یهامقابل داده  رپانل د  یها سنجش داده  یبرا  مریل   F  لازم است ابتدا آزمون  تا،یبه روش پانل د  یونی از مدل رگرس

گ  قرار  دادهردی مورد آزمون  از  استفاده  )در صورت  آزمون هاسمن  اجرا  ی ها. سپس  مناسب  نوع  تع  یپانل(  را    ن ییمدل 

 ارائه شده است.  5و  4ها در جداول کند. نتایج این آزمونمی
 لیمر   F. نتایج آزمون  5جدول  

 نتیجه  سطح معناداری  آزادیدرجه  آماره آزمون مدل

 پانل دیتا در اجرا مدل مناسب است  0/ 000 ( 133-663) 6/ 227 اول

 پانل دیتا در اجرا مدل مناسب است  0/ 000 ( 133-663) 2/ 051 دوم 

،  درواقع. استدرصد  5در سطح  مقاطع بین  ناهمگنی  صفر و وجود  فرضیه رد بیانگر 5لیمر در جدول  Fنتایج آزمون  

برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون    ن یاست؛ بنابراروش پانل دیتا برای برآورد مدل    مناسب بودنبیانگر  

 ارائه شده است.  6ایم که نتایج آن در جدول هاسمن استفاده نموده
 .  نتایج آزمون هاسمن 6جدول  

 نتیجه  سطح معناداری  درجه آزادی آماره آزمون مدل

 پانل با اجرای اثرات ثابت  0/ 049 7 14/ 122 اول

 پانل با اجرای اثرات ثابت  0/ 000 7 60/ 665 دوم 

 مناسب هااثرات ثابت برای برآورد مدل  و رد شده هر دو مدل  صفر در فرضیه آزمون، این  در که  است آن  بیانگر نتایج

کلاسیک رگرسیون از اهمیت بالایی برخوردار است. در مواردی    فروض  ارزیابی،  رگرسیونیقبل از برآورد مدل    است.

  ها و وجود یا عدم وجود خودهمبستگی دارای اعتبار هستند روند، تنها فرض همسانی واریانس های پانل به کار میکه داده

همکاران،  ) و  مدل(.  1391هاشمی  در  اخلال  اجزای  واریانس  همسانی  بررسی  نسبت  برای  آزمون  از  پژوهش  های 

 ارائه شده است. 7( استفاده شد که نتایج آن در جدول LRنمایی )درست
 های پژوهش . بررسی ناهمسانی واریانس مدل 7جدول  

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  درجه آزادی آماره آزمون مدل

 ناهمسانی واریانس  000/0 134 4/1958 اول

 ناهمسانی واریانس  000/0 134 3/1710 دوم 
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لذا فرض صفر رد شده  ، است 05/0کمتر از  نشان داد که سطح معناداری  7نتایج آزمون ناهمسانی واریانس در جدول 

( نسبت به  GLS)  یافتهتعمیمحداقل مربعات   استفاده از روشبنابراین با    .وجود دارد  هر دو مدلناهمسانی واریانس در  و  

برآورد    یاگونهمربوط به ساختار واریانس خطاها، مدل به  در این روش، با استفاده از اطلاعات تعدیل مدل اقدام شده است.  

 ارائه شده است. 8های پژوهش در جدول . نتایج حاصل از تخمین مدلشود که ناهمسانی واریانس را در نظر بگیردمی

 . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب 8جدول  

 متغیرها
 (EXTFINمدل دوم )تأمین مالی خارجی ( INVگذاری مدل اول )سرمایه 

 t VIFآماره   سطح معناداری  ضریب t VIFآماره   سطح معناداری  ضریب
 0 - 100/0 0/ 9199 - 0/ 0228 0 - 564/0 573/0 - 0/ 0056 ضریب ثابت

 0003 /0 0198 /0 336/2 092/2 0357 /0 0000 /0 211/7 092/2 (Qi,t−1)  نیتوب وی نسبت ک

 0116 /0 0003 /0 631/3 443/2 599/0 0000 /0 595/9 443/2 (CFi,t−1وجه نقد داخلی ) 

 TONEi,t−1 0036 /0 - 0544 /0 923/1 - 510/3 1254 /0 0146 /0 451/2 510/3  طلبانه معاملات فرصت 

Qi,t−1 ∗ TONEi,t−1 0009 /0 0005 /0 512/3 812/2 0153 /0 - 0142 /0 461/2 - 812/2 

CFI,t−1 ∗ TONEI,t−1 0031 /0 3993 /0 843/0 472/3 0438 /0 5525 /0 594/0 478/3 

0017 /0 0051 /0 808/2 254/1 (SIZEi,t−1اندازه شرکت )   0478 /0 - 0211 /0 312/2 - 254/1 

 0035 /0 3512 /0 933/0 308/1 3337 /0 0005 /0 506/3 308/1 ( i,tLEV-1اهرم مالی )

 نتایج برازش مدل 

 ( 0/ 000) 581/3 )سطح معناداری(  Fآماره  ( 0/ 000) 860/6 )سطح معناداری(  Fآماره 

 352/0 شده ل یتعد ضریب تعیین 505/0 شده ل یتعد ضریب تعیین

 184/2 آماره دوربین واتسون  100/2 آماره دوربین واتسون 

های تخمینی پژوهش از برازش مناسبی برخوردارند. آماره توان گفت مدل، می8  جدولشده در  با توجه به نتایج ارائه

شده رگرسیونی دارد. ضریب تعیین تعدیل هایمدلفیشر در هر دو مدل معنادار گزارش شده، که نشان از کلیت معناداری 

ها در تبیین تغییرات  مناسب مدل نسبتاً  حاکی از توان  ؛  استدرصد    35و در مدل دوم برابر با    50در مدل اول برابر با  نیز  

 شدید که مؤید عدم خودهمبستگی ی قابل قبول قرار داردواتسون نیز در بازه -متغیرهای وابسته است. مقدار آماره دوربین

باقی )ماندهمیان  واریانس  تورم  همچنین، شاخص  از  VIFهاست.  کمتر  می  5(  نشان  متغیرها  تمامی  مشکل  برای  دهد که 

 ها وجود ندارد.نه در مدلخطی چندگاهم

فرضیه با  رابطه  بررسی  در  به  که  دوم  و  اول  فرصت  ارتباط های  وابسته  معاملات  اشخاص  با  حساسیت    و  طلبانه 

تخمین مدل اول به این دو فرضیه اختصاص    پردازند،داخلی می  یتوبین و جریان نقدکیو گذاری نسبت به شاخص  سرمایه

است؛    0005/0و سطح معناداری    0/ 0009در مدل اول برابر با    𝛽1  (Q*Tone)ضریب  نتایج حاکی از آن است که    دارد.  

فرصتبنابراین،   با  معاملات  وابسته   اشخاص  با  سرمایه  افزایش طلبانه  شاخصحساسیت  به  نسبت  در   کیوتوبین  گذاری 

داردشرکت ارتباط  شرکت  .ها  در  دیگر،  عبارت  فرصتبه  معاملات  که  با  هایی  کیوتوبین  است،  شده  گزارش  طلبانه 

کنندگی مثبت دارد. در نتیجه،  گذاری ارتباط مثبت دارد و معاملات فرصت طلبانه با اشخاص وابسته نقش تعدیلسرمایه

  3993/0و سطح معناداری   0031/0( در مدل اول برابر با  CF*Tone) 𝛽2 همچنین، ضریب شود.فرضیه اول پژوهش رد می

جریان  گذاری نسبت به  طلبانه با اشخاص وابسته با حساسیت سرمایهمعاملات فرصت. در نتیجه، ارتباط معنادار در مورد  است

 گر ندارد.معاملات فرصت طلبانه اثر تعدیلدر اینجا،  .شودنقدی داخلی وجود ندارد و فرضیه دوم پژوهش نیز رد می

تأمین مالی  حساسیت    و  طلبانه با اشخاص وابسته  معاملات فرصت  ارتباط که به بررسی    چهارم و   سوم های در رابطه با فرضیه 

نتایج    تخمین مدل دوم به این دو فرضیه اختصاص دارد.    پردازند، داخلی می   ی توبین و جریان نقد کیو نسبت به شاخص   خارجی 
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معاملات  است؛ بنابراین،    0/ 0142و سطح معناداری    - 0/ 0153در مدل دوم برابر با    𝛽1   (Q*Tone )ضریب  حاکی از آن است که  

به    .ها ارتباط دارد در شرکت  کیوتوبین  نسبت به شاخص   تأمین مالی خارجی حساسیت    کاهش طلبانه با اشخاص وابسته با  فرصت 

طلبانه گزارش شده است، کیوتوبین با تأمین مالی خارجی ارتباط منفی دارد.  هایی که معاملات فرصت عبارت دیگر، در شرکت 

به عبارت دیگر، معاملات فرصت طلبانه با اشخاص وابسته اثر تعدیلی منفی بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و کیوتوبین دارد. در  

با سطح معناداری    0/ 0438( در مدل دوم برابر با  CF*Tone)   𝛽2همچنین، ضریب    شود. نتیجه، فرضیه سوم پژوهش تأیید می 

نسبت    تأمین مالی خارجی طلبانه با اشخاص وابسته  با حساسیت  معاملات فرصت . در نتیجه، ارتباط معنادار در مورد  است   0/ 5525

معاملات فرصت طلبانه با اشخاص وابسته  در اینجا،   . شود جریان نقدی داخلی وجود ندارد و فرضیه چهارم پژوهش نیز رد می به 

 گر ندارد. بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و جریان نقدی داخلی اثر تعدیل 

 آزمون اضافی   - 5

های قبلی های آن، بر اساس پژوهش به منظور تحلیل حساسیت نتایج پژوهش، با توجه به اهمیت راهبری شرکت و مکانیزم 

های پژوهش با اضافه کردن متغیرهای راهبری شرکتی مجدداً تخمین زده شدند. در مدل   ( 2022بهانداری و همکاران ) مانند  

مدیره، استقلال کمیته حسابرسی، اندازه کمیته حسابرسی و درصد مدیره، اندازه هیئت این پژوهش، متغیرهای استقلال هیئت 

ارائه شده است.   9ها در جدول  سهامداران نهادی به عنوان متغیرهای راهبری شرکتی وارد مدل شدند. نتایج تخمین مجدد مدل 

 ها و نتایج پژوهش ایجاد نشده است.همانکونه که در این جدول قابل مشاهده است، تغییری در یافته 
 . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی با حضور متغیرهای راهبری شرکتی 9جدول  

 متغیرها
 (EXTFIN مدل دوم )تأمین مالی خارجی ( INVگذاری مدل اول )سرمایه 

 t VIFآماره   سطح معناداری  ضریب t VIFآماره   سطح معناداری  ضریب
 0 - 448/1 148/0 - 537/0 0 - 252/1 211/0 - 023/0 ضریب ثابت

 001/0 008/0 667/2 105/2 040/0 0000 /0 367/8 105/2 (Qi,t−1)  نیتوب وی نسبت ک

 013/0 000/0 320/4 476/2 643/0 0000 /0 600/10 476/2 (CFi,t−1داخلی ) وجه نقد 

 TONEi,t−1 003/0 - 126/0 532/1 - 538/3 140/0 006/0 758/2 538/3   طلبانه معاملات فرصت 

Qi,t−1 ∗ TONEi,t−1 001/0 000/0 406/3 833/2 017/0 - 005/0 825/2 - 833/2 

CFI,t−1 ∗ TONEI,t−1 002/0 605/0 518/0 512/3 011/0 879/0 154/0 512/3 

002/0 004/0 865/2 308/1 (SIZEi,t−1اندازه شرکت )   007/0 - 617/0 500/0 - 308/1 

 004/0 284/0 073/1 331/1 383/0 000/0 878/3 331/1 ( i,tLEV-1اهرم مالی )

 005/0 114/0 582/1 060/1 082/0 - 177/0 352/1 - 060/1 ( i,tBI-1مدیره )استقلال هیئت 

 001/0 826/0 220/0 040/1 060/0 250/0 153/1 040/1 ( i,t BS-1مدیره )اندازه هیئت 

 001/0 - 902/0 123/0 - 069/1 036/0 525/0 636/0 069/1 ( i,t ACI-1استقلال کمیته حسابرسی )

 001/0 591/0 537/0 028/1 044/0 085/0 725/1 028/1 ( i,t ACS-1اندازه کمیته حسابرسی )

 001/0 009/0 617/2 048/1 001/0 - 586/0 544/0 - 048/1 ( i,t INS-1سهامداران نهادی )

 نتایج کلی مدل 

 ( 0/ 000) 722/3 )سطح معناداری(  Fآماره  ( 0/ 000) 852/6 )سطح معناداری(  Fآماره 

 372/0 شده ل یتعد ضریب تعیین 514/0 شده ل یتعد ضریب تعیین

 178/2 آماره دوربین واتسون  123/2 آماره دوربین واتسون 

 گیری و پیشنهادها بحث و نتیجه   - 6

اصل بررس   ن ی ا  یهدف  وابسته    با  معاملات  نوع  ارتباط   یپژوهش،  تأم   یگذارهیسرما  ت ی حساس   واشخاص    یمال  نی و 

 1402تا    1397  یهاسال  یشرکت ط   134منظور، اطلاعات    ن یبه هم  .استنسبت به کیوتوبین و جریان نقدی داخلی    ی خارج 

  یمال ن یتأم  ،طلبانه با اشخاص وابسته پژوهش نشان داد که در حضور معاملات فرصت یهاافتهیقرار گرفت.  ی ابیمورد ارز

فرصت  یخارج  )ک  یهابه  منف ن یوتوبی رشد  ارتباط  معنادار   ی(  به  یو  ا   گر،ی دعبارتدارد.  ب  ن یوجود  رابطه    نیمعاملات 
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ها،  شرکت  ن ی ا  یمال  ن ی تأم  یبالا  سکیو اعتباردهندگان به علت ر  کندیم  فی را تضع  یخارج  یمال  ن ی رشد و تأم   یهافرصت

 . کنندیم  یها خوددارشرکت  ن یدر ا یگذارهیاز سرما

طلبانه، با افزایش نسبت کیوتوبین  های با معامله اشخاص وابسته فرصتدر فرضیه اول فرض بر این بود که در شرکت

نتایج پژوهش این رابطه منفی را رد میگذاری کاهش میحساسیت سرمایه اما  کند. در حضور معاملات اشخاص  یابد؛ 

و حساسیت  وابسته فرصت بین کیوتوبین  نظریه  گذارهیسرماطلبانه  با   نتیجه،  این  دارد.  معناداری وجود  و  مثبت  رابطه  ی 

طلبانه آن باشد. گذاران به این معاملات و ماهیت فرصتتوجهی سرمایهنمایندگی همسو نبوده که ممکن است به دلیل بی

همسو نیست. علت مغایرت    (1401بنابی قدیم و همکاران )و    (2022بهانداری و همکاران )های این پژوهش با پژوهش  یافته

تواند به دلیل عدم تفکیک معاملات با  که ارتباط معناداری مشاهده نکردند، می  (1401بنابی قدیم و همکاران )با پژوهش  

 طلبانه باشد.اشخاص وابسته به دو نوع معاملات عادی و فرصت

گذاری نسبت  طلبانه با اشخاص وابسته  با افزایش حساسیت سرمایهمعاملات فرصت»نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم  

با  ها معاملات فرصتهایی که در آنحاکی از آن است، در شرکت  « ها ارتباط دارد به جریان نقد داخلی شرکت طلبانه 

گذاری رابطه معناداری  اشخاص وابسته وجود دارد بین جریان نقد داخلی ایجاد شده توسط شرکت و حساسیت سرمایه

ماهیت   به  دلیل عدم توجه  به  بوده و ممکن است  نقدی آزاد  نمایندگی و جریان  نظریه  با  مغایر  نتیجه  این  ندارد.  وجود 

پژوهش  های این  یافته  های مربوط به  حاکمیت شرکتی باشد.طلبانه معاملات اشخاص وابسته و همچنین ضعف کنترلفرصت

 همسو نیست.  ( 1401بنابی قدیم و همکاران )و  (2022بهانداری و همکاران )، (2022دو و همکاران )با پژوهش 

طلبانه با اشخاص  معاملات فرصت در حضور  را    ی خارج   ی مال   ن ی و تأم نسبت کیوتوبین    ن ی سوم که رابطه ب   ه ی مقابل، فرض   در 

طلبانه  هایی که معاملات با اشخاص وابسته از نوع فرصت در شرکت نشان داد    ها افته ی   منفی و معنادار بود.   کرد، ی م   ی وابسته بررس 

رخ داده و گزارش شده است، بین شاخص کیوتوبین و تأمین مالی خارجی رابطه منفی و معنادار وجود دارد که کاملًا منطبق با  

طلبانه با اشخاص وابسته  با کاهش حساسیت تأمین  معاملات فرصت نظریه نمایندگی و نظریه سلسله مراتبی است. به عبارت دیگر،  

طلبانه، شاخص عملکردی کیوتوبین بالا منجر  در حضور معاملات از نوع فرصت   .ارتباط دارد   کیوتوبین  مالی خارجی نسبت به 

ها نشده و برعکس، وجود این معاملات، ریسک و عدم  دهندگان خصوصاً مؤسسات مالی اعتباری و بانک به ایجاد انگیزه در وام 

های  شود. یافته هایی می ها برای اعطای تسهیلات به چنین شرکت سارمانی را افزایش داده و منجر به کاهش رغبت برون   اطمینان 

  ( 1401بنابی قدیم و همکاران ) همسو است اما با پژوهش    ( 2020حبیب و همکاران ) و    ( 2022بهانداری و همکاران ) ما با پژوهش  

جریان نقدی  نسبت به شاخص   ی خارج  ی مال   ن ی تأم  ت ی طلبانه را بر حساس که اثر معاملات فرصت  ز ی چهارم ن   ه ی فرض  همسو نیست. 

همراه    ی خارج   ی مال   ن ی تأم   ی سطح کل   ش ی طلبانه با افزا اگرچه معاملات فرصت   گر، ی د   ان ی رد شد. به ب   کرد، ی م   ی بررس   داخلی 

نتیجه این فرضیه با نظریه  .  دهد ی نشان نم   ی معنادار   ش ها واکن شرکت   جریان نقدی داخلی نسبت به    ی مال   ن ی تأم   ن ی هستند، اما ا 

با    درنهایت،   همسو نیست.   ( 1401بنابی قدیم و همکاران ) های ما با پژوهش  یافته نمایندگی و نظریه سلسله مراتبی همسو نیست.  

طلبانه با اشخاص وابسته بیشتر  بازار سرمایه ایران، تأثیر معاملات فرصت   محیط توان گفت که در می توجه به نتایج بدست آمده، 

دهند صرف انجام  ها نشان می گذاری. همچنین یافته گیری سرمایه ها نمایان است تا در فرآیند تصمیم در الگوی تأمین مالی شرکت 

تواند بر ساختار تأمین  ساز نیست، بلکه نحوه انجام و ماهیت این معاملات است که می خود مسئله خودی گروهی به معاملات درون 

 ها اثرگذار باشد. های اطلاعاتی شرکت مالی و ریسک 
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انگیزه  و  ماهیت  بر  نظارت  اهمیت  بر  تأکید  ضمن  نتایج  می این  معاملاتی،  چنین  پرده  پشت  نهادهای های  برای  تواند 

سرمایه سیاست  و  مستقل،  حسابرسان  شفاف گذار،  و  کنترلی  سازوکارهای  طراحی  جهت  نهادی  اطلاعاتی، گذاران  سازی 

شود با توجه به اهمیت تفکیک معاملات با اشخاص وابسته و ارزش بر این اساس، به سازمان بورس توصیه می راهگشا باشد. 

طلبانه و چگونگی تفکیک اطلاعاتی آن، در دستورالعمل افشای معاملات با اشخاص وابسته به تشریح معاملات عادی و فرصت 

طلبانه معاملات فرصت  شود به منظور جذب ارزان و حداکثری منابع مورد نیاز، از انجام ها توصیه می ها بپردازد. به شرکت آن 

صرف نظر کرده و یا آن را به حداقل ممکن کاهش دهند تا اعتباردهندگان به اعطای منابع رغبت بیشتری داشته باشند و وجود 

های همچنین، از آنجاییکه مطابق با فرضیه   ها را افزایش ندهد. ها ریسک ادراک شده آن طلبانه در شرکت معاملات فرصت 

ها واکنش منفی نشان نداده طلبانه با اشخاص وابسته در شرکت گذاری به حضور معاملات فرصت اول و دوم، حساسیت سرمایه 

ها با ای که در شرکت طلبانه گذاری به معاملات فرصت های سرمایه شود در تحلیل فرصت گذاران توصیه می است، به سرمایه 

 گیری مناسب به آنها کمک نماید. نمایند تا در تصمیم   شود و مقدار ریسک احتمالی آن توجه اشخاص وابسته انجام می 

شود در مطالعات آینده ابعاد دیگر معاملات با اشخاص وابسته مانند ماهیت معامله با توجه به نتایج این پژوهش توصیه می 

ها، معاملات سهام و ...، تغییرات غیرعادی معاملات نسبت به سال قبل و بررسی گذاری ها، سرمایه خرید و فروش، وام   اعم از 

های پژوهش پیچیدگی معاملات طبق معیارهای موجود در ادبیات پژوهش بپردازند. بررسی ابعاد مختلف این معاملات در  

 .ها فراهم آورند شرکت  با اشخاص وابسته در   تر برای فهم تأثیر معاملاتآینده قادر خواهند بود چارچوبی جامع 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 
 مشارکت نویسندگان 

 دانشگاه در    دکتر سید محمد مشعشعی   ییبه راهنما  حسابداریدر رشته    زادهاحمد قربان   نامهپایانمقاله برگرفته از    ن یا

 است.  گیلان

ها، انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری  ها، انجام آزمایش و گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  نویسنده اول: 

 ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقاله. داده

نامه، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح،  استاد راهنمای پایان  نویسنده دوم: 

 سازی مقاله. بازبینی و نهایی

 نامه، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، مطالعه و بازبینی مقاله.استاد مشاور پایاننویسنده سوم: 
 تعارض منافع 

 تعارض منافع ندارد.بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله  
 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 و تشکر   ر یتقد 

 . شودیم یرا مساعدت نمودند، قدردان  مؤلفین  قی تحق  ن ی که در انجام ا یسسات ؤافراد و م یاز تمام



 15  /   1403*،  ش    / ** مجله دانش حسابداری/ دوره  
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