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Abstract:  

The purpose of this study is to examine the impact of abnormal related party transactions on the cost of financing, with a focus on the 

moderating role of government ownership. This research is applied in nature and follows a descriptive-correlational methodology. By using 

panel data from 259 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2010 to 2021 and applying multiple linear regression, 

the researcher found that abnormal related party transactions have a significant positive effect on the cost of financing. Based on the 

tunneling hypothesis, it can be argued that in companies with weaker internal controls, controlling shareholders use abnormal related 

party transactions as a means to transfer resources and wealth from minority shareholders to themselves. The second hypothesis of the 

study revealed that state-owned enterprises amplify the effect of related party transactions on the cost of financing. In other words, due 

to weaker internal controls in state-owned enterprises, more abnormal related party transactions are likely to occur, and managers of such 

companies tend to use government resources through these transactions to serve personal or group interests. Accordingly, it is natural 

that when these weaknesses are reported (e.g., in audit qualifications), the risk of default on bank claims by such companies increases. 

Consequently, creditors and banks demand higher returns in exchange for granting credit to these firms. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Corporate financing activities are significantly influenced by the quality of financial transparency and governance 

mechanisms within firms. One of the emerging areas of concern in this regard is the impact of related party transactions 

(RPTs), particularly abnormal ones, on the cost of debt financing. RPTs refer to the transfer of resources, services, or 

obligations between a company and related entities, which may not always occur at arm’s length prices and therefore have 

the potential to distort financial fairness and investor trust (Habib et al., 2017). These transactions, when abnormal, are often 

associated with tunneling behaviors—where controlling shareholders transfer wealth from minority shareholders to 

themselves—thus posing risks for lenders and potentially increasing borrowing costs (Fang et al., 2018; Habib et al., 2020). 

Moreover, information asymmetry between borrowers and lenders exacerbates the issue, as lenders might not possess 

complete or accurate information about the borrower's financial condition, prompting them to impose higher interest rates 

to hedge against risks (Suryani et al., 2018). 

The potential misuse of RPTs becomes even more critical in the context of state-owned enterprises (SOEs). Government 

ownership has been shown to weaken internal control structures and increase the frequency of opportunistic transactions 

due to political interference and lack of market discipline (Liu et al., 2016). Consequently, state-owned firms often face higher 

scrutiny from financial institutions, which may perceive them as riskier borrowers (Nguyen, 2020). While some theories, like 

the efficient transaction hypothesis, argue that RPTs can improve resource allocation and reduce transaction costs within a 

corporate group (Al-Hadi et al., 2018; Cai et al., 2015), empirical evidence tends to support the adverse effects perspective, 

especially when internal controls are compromised (Chen et al., 2020; Kohlbeck & Mayhew, 2017). 

Additionally, recent cross-national evidence underscores the relevance of ownership structures and governance quality. 

For example, Eulaiwi et al. (2023) found that RPTs increased the cost of debt in Gulf countries, except where ownership by 

royal or family businesses played a mitigating role (Eulaiwi et al., 2023). Achsanta et al. (2023) further confirmed that banks 

view all forms of RPTs as risk factors, demanding higher returns (Achsanta et al., 2023). These findings highlight the 

importance of addressing both the presence and the quality of RPTs, particularly in countries with substantial government 

ownership in publicly listed firms. In light of these findings, the present study investigates whether abnormal RPTs significantly 

influence the cost of debt in the Iranian context and whether this relationship is moderated by government ownership. 

Methods and Materials 

This study is applied in purpose and descriptive-correlational in method. The statistical population includes all firms listed 

on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2010 to 2021. After applying systematic elimination criteria, such as exclusion of 

financial intermediaries and ensuring data availability and continuity in trading, 259 companies were selected as the final 

sample. The study employed panel data regression and used GLS estimation to address heteroscedasticity and 

autocorrelation. Abnormal RPTs were calculated using the residuals from an auxiliary regression model, and government 

ownership was treated as a dummy variable. Control variables included firm size, return on assets, sales growth, market-to-

book ratio, cash flow, capital intensity, agency costs, blockholder ownership, CEO duality, board size, auditor type, and firm 

age. Two regression models were developed to test the direct effect of abnormal RPTs on financing cost and the moderating 

effect of government ownership. 

Findings 
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Descriptive statistics indicated a mean cost of financing of 0.144 with a standard deviation of 0.144, suggesting moderate 

dispersion in borrowing costs across firms. The mean value of abnormal RPTs was 0.128, indicating their non-negligible 

presence in financial disclosures. Skewness and kurtosis values suggested that most variables were approximately normally 

distributed. 

The Chow and Hausman tests confirmed the appropriateness of using fixed-effects panel regression models. The 

diagnostic tests also revealed heteroscedasticity and autocorrelation, prompting the use of GLS methods. The VIF test showed 

no evidence of multicollinearity among the independent variables. 

Model 1 tested the direct effect of abnormal RPTs on the cost of financing. The results indicated a positive and significant 

coefficient for abnormal RPTs (β = 0.011, p < 0.01), confirming Hypothesis 1. The adjusted R-squared value was 0.260, 

indicating that the model explained 26% of the variation in financing costs. Several control variables, such as return on assets, 

capital intensity, and agency costs, also showed significant effects. 

Model 2 incorporated the interaction term for government ownership and abnormal RPTs. The interaction coefficient was 

positive and significant (β = 0.001, p < 0.05), confirming Hypothesis 2. This result suggests that government ownership 

amplifies the positive association between abnormal RPTs and the cost of debt. The adjusted R-squared value remained at 

0.260, showing consistency in explanatory power. Overall, both models supported the central hypotheses of the study. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study provide compelling empirical evidence that abnormal related party transactions increase the cost 

of financing for publicly listed firms. This finding aligns with the tunneling hypothesis, wherein controlling shareholders exploit 

opaque RPTs to divert resources, thus elevating perceived credit risk. In markets where internal control mechanisms are 

weak, such opportunistic behavior becomes more feasible and costly for minority shareholders and creditors alike. 

The reinforcing role of government ownership further complicates this dynamic. State-owned enterprises often suffer 

from governance inefficiencies, including bureaucratic oversight, politicized decision-making, and lack of accountability. 

These deficiencies make SOEs more prone to abnormal RPTs and less transparent in financial reporting. Consequently, lenders 

perceive a higher risk of default and respond by demanding higher interest rates. This finding suggests that state ownership 

exacerbates agency problems and undermines the cost efficiency of debt financing. 
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 چکیده

  -روش توصیفی  نظر  ازهدف کاربردی و    ازنظریاست. این پژوهش  دولت   تیمالک  یلگری: نقش تعدلاتیتمام شده تسه  یبا اشخاص وابسته بر بها  یرعادیمعاملات غ   ری تأثهدف پژوهش حاضر  

و به کمک رگرسیون خطی چندگانه دریافت   1400تا    1389های  شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالیرفتهپذشرکت    259های ترکیبی  همبستگی است. پژوهشگر با استفاده از داده

تری هایی که کنترل داخلی ضعیفتوان استدلال نمود در شرکتبر اساس فرضیه تونل زنی میمعنادار دارد.    مثبت و  ریتأث   لاتیشده تسهتمام  یبا اشخاص وابسته بر بها  یرعادیمعاملات غ که

فرضیه دوم پژوهش    اند.عنوان راهکاری برای انتقال منابع و ثروت سایر سهامداران اقلیت به خود استفاده نمودهاز معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته به  کنندهکنترلدارند، سهامداران  

های داخلی ضعیف  واسطه کنترلرسد بهبه نظر میبه عبارت دیگر،    کنند.شده تسهیلات را تقویت میهای دولتی اثر میزان معاملات با اشخاص وابسته بر بهای تمامشرکت  نشان داد که

کنند تا منابع دولتی را از طریق معامله با اشخاص وابسته  ها تلاش میگونه شرکتاینگیرد و مدیران  های دولتی، معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بیشتری شکل می حاکم بر شرکت

ها  گونه شرکتها از اینصورت بند حسابرسی( ریسک نکول مطالبات بانک ها )بهدر جهت منافع شخصی و گروهی بکار گیرند. بر این اساس، طبیعی است که در هنگام گزارش این ضعف

 کنند.ها طلب میگونه شرکتها، بازده بالاتری در ازای اعطای اعتبار به اینو بانک اعتباردهندگانآن  تبعبهافزایش یافته و 

 یدولت  تیمالک ، لاتیتمام شده تسه یبها  ، معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته، معاملات با اشخاص وابستهکلیدواژگان:  
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 مقدمه 

دهندگان های تأمین مالی رواج بیشتری دارد و از طرف وام ترین عوامل در چگونگی مدیریت هزینه است. تأمین مالی در مقایسه با دیگر روش تأمین مالی یکی از مهم   هایفعالیت 

کنند، همواره مورد  کنند، مدیریت می شود؛ به همین دلیل این موضوع که مدیریت و مالکان چگونه عملکرد شرکت را در شرایطی که از بانک تأمین می به میزان بیشتری نظارت می 

 .(Cohen & Zarowin, 2010)توجه پژوهشگران بوده است 

گیرندگان وجود دارد، با  دهندگان و وام به دلیل اطلاعات نامتقارن و مشکلاتی که بین وام عمدتاًها  ی اعتباری بازارها و یا بانک هاصندوقها در هنگام درخواست وام از  شرکت 

  طرف کشود و به این معنی است که ی این اطلاعات نامتقارن منجر به کمبود اطلاعات بین دو طرف یک معامله )در اینجا بانک و شرکت( می  شوند.ی زیادی روبرو می هاچالش 

هایی یا امتناع ها از ارائه وام و اعتبار به چنین شرکت گردد تا بانک بانک( در اختیار دارد و چنین مشکلی باعث می   نجایا طرف مقابل )در  تری نسبت بهو دقیق   ترکامل اطلاعات بیشتر،  

رسد بر شفافیت اطلاعات و گزارشگری مالی واحد  . یکی از عواملی که به نظر می (Suryani et al., 2018)ها پرداخت نمایند  بالاتری به آن  هایهای با بهره نمایند یا وام 

با    یرعاد یمعاملات غ.  (Nguyen, 2020)است    با اشخاص وابسته  یرعاد یمعاملات غها مؤثر باشد،  تبع آن بهای تمام شده برای شرکت تبع آن نرخ بهره و به اقتصادی و به 

 ,.Fang et al)شود  تعریف می   "نظر از اینکه آیا قیمتی در نظر گرفته شده است یا خیرانتقال منابع، خدمات یا تعهدات بین اشخاص مرتبط، صرف "عنوان  به  اشخاص وابسته

2018; Habib et al., 2020; Habib et al., 2017)  . شوند. نهادهای نظارتی  این معاملات اهمیت زیادی دارند، زیرا برخلاف اصول معاملات منصفانه در بازار انجام می

نیز درباره تأثیر منفی بالقوه معاملات با اشخاص وابسته بر اطلاعات   . هیئت استانداردهای حسابداری مالی(Habib et al., 2017) اند  آور دانستهنفعان زیان ها را برای منافع ذی آن

 . (Habib et al., 2020)  گیری قابل اتکا، ابراز نگرانی کرده استشده، هم از نظر ارائه صادقانه و هم از نظر اندازه مالی گزارش 

کند تا نرخ بهره بالایی را دهندگان را ملزم می دهد و وام دهندگان افزایش می ها را از نظر وام طلبانه از معاملات با اشخاص وابسته، ریسک سلب مالکیت شرکت استفاده فرصت 

برند، محافظت  های احتمالی ناشی از معاملات با اشخاص وابسته که ارزش را از بین می گیرندگان مطالبه کنند تا از خود در برابر ریسک ورشکستگیهای اعطا شده به وام برای وام 

 . (Habib et al., 2020) کنند

ساز  های دولتی زمینه های داخلی شرکت ضعف در نظام کنترل.  (Liu et al., 2016)کننده مهم هزینه بدهی شناسایی شده است  عنوان یک عامل تعیینمالکیت دولتی به 

گیری از این معاملات، منابع عمومی را به نفع منافع شخصی و گروهی خود به  ها با بهره طوری که مدیران این شرکت شود؛ به افزایش معاملات غیرمعمول با اشخاص وابسته می 

ها  دهد. در نتیجه، بانک ها را افزایش می ها از این شرکت های بانک گیرند. در چنین شرایطی، گزارش این نواقص به صورت بندهای حسابرسی، ریسک عدم بازپرداخت بدهی کار می 

 . (Nguyen, 2020) ها دارندو سایر اعتباردهندگان برای جبران این ریسک بالاتر، انتظار دریافت بازدهی بیشتری در ازای اعطای تسهیلات به این شرکت 

ب ب  متحده،الات یا  5۷  یمال   یحسابدار   یاستانداردها   هیانیمطابق  به معاملات  با اشخاص وابسته  شان، وابسته  یهاشرکت   شان،ی فرع  یهاشرکت و شرکت   کی  نیمعاملات 

  دگاه ی دو د ینظر ی. مبان(Enriques, 2024)  شودی ها اطلاق متحت کنترل آن   ایاشخاص متعلق    ایها  آن   یهاخانواده   ای  رانی ها، مدآن   یهاخانواده   ای  نیمسئول  ،یصاحبان اصل

با    یرعاد یمعامله غ  یندگینما  هیکه از نظر  یعنوان مثال، شواهد. به دهندی ارائه م   لاتیتمام شده تسه  یبر بها   تواندی با اشخاص وابسته م   یرعاد یمعاملات غ  ریمتضاد در مورد تأث

  ی حسابرس یهانه یو هز  ترنییارزش بازار پا  تر،نییبا اشخاص وابسته هستند؛ عملکرد پا  ی رعادیمعامله غ ی که دارا ییهات شرک  ند ینما ی استدلال م کنند،ی م  ت یاشخاص وابسته حما 

 ,Chen et al., 2020; Habib et al., 2020; Kohlbeck & Mayhew, 2017; Nekhili & Cherif)حسابرسان دارند    ی برا  یبالاتر   سکیدارند و ر   یبالاتر 

محققین  . (Kohlbeck & Mayhew, 2017)در نظر گرفت   یمال  یهاارائه صورت   دی خطر بالقوه تجد   کیعنوان  به   توانی با اشخاص وابسته را م  ی رعادی. معاملات غ(2011

با اشخاص وابسته در    یرعاد یمعاملات غ  کهاست    یبدان معن  نیوجود دارد و ا  یو معنادار   یبا اشخاص وابسته رابطه منف   یرعاد یشهرت حسابرس و تعداد معاملات غ  انیم  افتندیدر 

قدرتمند در    ی و مالکان نهاد  ت یر یمد   انیو تضاد منافع م  ی ندگینما  ی شواهد براساس تئور   گونهن ی. اابندیی و رشد م  رندیگی شکل م  ی حسابدار  ی در گزارشگر  ت یعدم قطع  طی شرا

به سمت مالکان قدرتمند و    تیسوق دادن ثروت سهامداران اقل  یبرا   یگری وابسته اقدامات لاب  شخاصبا ا  یرعادیکه معاملات غ  دهدی نشان م  ت،یبرابر سهامداران خرد و اقل

نکول بالقوه    سکیشرکت از جمله ر   کی  یبرا  یمنف  یاقتصاد   یامدهایبا اشخاص وابسته منجر به پ  یرعاد یمعاملات عمدتاً غ  گونهنیاساس، ا  نیطلب است. بر افرصت   تیر یمد 
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و همکاران   ی هرند   ی ن ی حس   

  ن یاز ا  یک ی.  د ینما ی م  انیبه مشتر   یپرداخت  یهانکول وام   سک یر  شیکاهش خطرات مرتبط مانند افزا  یبرا   رانهیشگیدهندگان را وادار به اقدامات پکه وام   شودی ها مبالاتر وام 

  شود ی معاملات با اشخاص وابسته م  یرا دا  یهابه شرکت   یبالاتر بده  نهیمعاملات با اشخاص وابسته است که منجر به هز  یدارا  یهاشرکت   ینرخ بهره برا   شیاقدامات افزا

(Nguyen, 2020) . 

که در آن    شوندی در نظر گرفته م  ی عنوان معاملات بدون عدم تقارن اطلاعاتها به اشخاص وابسته و شرکت   نیمعاملات کارآمد، معاملات ب هیمقابل و بر اساس نظر  دگاه ید  در

 نی. با توجه به ا(Al-Hadi et al., 2018; Cai et al., 2015)  برندی نفع م   دهد،ی ها و اشخاص ثالث رخ م شرکت   نیدو طرف نسبت به آنچه که در هنگام انجام معاملات ب

 ;Fan & Goyal, 2006; Lin et al., 2011) شرکت   یبا بهبود عملکرد و سودآور   میاست و نسبت مستق  یمعاملات با اشخاص وابسته در بهبود اقتصاد بازار ضرور   دگاه،ی د

Liu et al., 2016)  ( است  یمؤثر )کاهش یها و مؤسسات مالاز بانک   یافتی شرکت را کاهش داده و بر نرخ بهره در  یهاسک یر   زانیم یکرد یرو  نیکه چن(Nguyen, 2020) .

شرکت   ننده ککنترل  یاست، توسط سهامداران نهاد یمال یشرکت در تنگنا کیکه  یهنگام تواند ی به اشخاص وابسته م  یپرداخت یها( نشان دادند که وام 2011پنگ و همکاران )

  ی هاواکنش شودی که انجام م یعمل هنگام نیمعمولاً ا ند،یافزای شرکت نم کی یبرا   یهستند و در بلندمدت ارزش یدرآمدها موقت نیا کهن یاز سود استفاده شود. با ا  تیحما  یبرا

به حداقل    توانی دهندگان و سهامداران را موام   نیها، تضاد منافع بشرکت   ییارا معاملات با اشخاص وابسته و ک   نیاز ارتباط مثبت ب  ی. با شواهد کندی م  افتیاز بازار در   یمطلوب 

 ,Nguyen)  کنندی م   افتیدر   یبده  یبرا   یکمتر  نهیدر معاملات با اشخاص وابسته هز  ر یدرگ  یهادهندگان احتمالاً از شرکت وام  جه،ی. در نت(Peng et al., 2011)  رساند

2020). 

پژوهش   نیفارس پرداختند. در ا   جیحوزه خل  یها در کشورها شرکت   یبده  نهیمعاملات با اشخاص وابسته بر هز  ریتأث  یجامع به بررس  ی( در پژوهش2023و همکاران )  یوی ولایا

نشان داد که    جی بود، نتا  2016تا    2005  یهاسال  یو قطر ط   ت یکو   ن،یعمان، بحر   ،یامارات، عربستان سعود  یهافعال در بورس   یدیتول   یهامشاهده از شرکت   1810که شامل  

بر    یمعنادار  ری. در مقابل، معاملات فروش محور تأثشود ی م  یشده بدهتمام   یبها   شیبا اشخاص وابسته موجب افزا  دی بر خر  یمعاملات مبتن  نیو همچن  یمعاملات کل  یسطوح بالا 

معاملات با اشخاص    انیبر رابطه م  یتوانست اثر منف  یو سلطنت  یخانوادگ   تیکه مالک  یاگونه برجسته بود؛ به   رابطه  نیدر ا   یتیمالک  ینقش ساختارها  نینداشتند. همچن  یبده  نهیهز

، به 2018تا    2011  یشرکت در بازه زمان  48۷  یهاداده   لی( با تحل2023مشابه، آچسانتا و همکاران )  یا. در مطالعه(Eulaiwi et al., 2023)  اعمال کند  یبده  نهیوابسته و هز

  سک یر  نیجبران ا  یرا برا   یو نرخ بهره بالاتر   رندیگی در نظر م  سکیرا به عنوان منبع ر   آور،ان یها معاملات با اشخاص وابسته، چه سودمند و چه ز بانک   هک  دندیرس  جهینت  نیا

 .(Achsanta et al., 2023)  پردازندی م  نهیزم  نیدر ا  یو انضباط  یها، به اعمال نقش نظارتشرکت   یو اعتبار مال   تی ها با توجه به ساختار مالکبانک   ن،ی. همچنکنندی مطالبه م 

 ، یرعاد یمعاملات غ  ژه یونشان دادند که مجموع معاملات با اشخاص وابسته، به   2013تا    2003  یهامشاهده در فاصله سال   8006  ی( با بررس 2020و همکاران )  ب یحب  ن،یچ  در

با    ز ی( ن2020)  ی. پژوهش چ(Chen et al., 2020)  د اثرگذار برجسته ش  گرل یتعد  کیعنوان  به   یدولت  تی نقش مالک  ان،یم  نیو در ا   شودی م  یمال  نیتأم  نهیهز  شی موجب افزا

با کاهش سطح معاملات با اشخاص وابسته همراه است، اما    یدولت  تیکرد که هرچند وجود مالک دیتأک 201۷تا  2008 یهاسال نیب یتنام یو یهامشاهده از شرکت  2320 یبررس 

معاملات با اشخاص وابسته و رتبه  انی( رابطه م1402) یو صادق  یداراب ،یداخل  ی . در فضا(Chi, 2020)  ابد یی م  ش یافزا  ز یمعاملات ن نیسطح ا  ،یدولت تیدرصد مالک  شیبا افزا 

 نیاعتباردهندگان، ا  دگاهیها داشته و از د شرکت   ی اعتبار  ی بندبر رتبه   ی و معنادار  یمنف  رینوع معاملات تأث  نیا   یکه افشا   افتندیکرده و در  یرا بررس  ی رانی ا  یهاشرکت   یاعتبار

معاملات با اشخاص    یدر کنترل آثار منف  یو نقش نظارت  یمال  یدهدر گزارش   تی شفاف  ندهیفزا  تیاهم  انگریب  هاافته ی  نی. اشوند ی م  یتلق  سکیر  شی افزااز    یاعنوان نشانه معاملات به 

 .(Darabi & Sadeghi, 2023) ها استشرکت  یوابسته بر ساختار مال

تواند مشکلات مالی شرکت را  تسهیلات با هزینه مناسب می انتخاب  ،  ها داردهای مالی شرکت گیری بهای تمام شده تسهیلات نقش مهمی در تصمیم با توجه به اینکه  لذا،  

های کافی، باعث ایجاد انگیزه در  گذار باشد. از طرفی، نبود پژوهش های مالی و در نتیجه سودآوری شرکت تأثیرو مستقیماً بر هزینه موقعیت رقابتی آن را بهبود بخشد، کاهش داده

عنوان مطالعه پژوهشی در نظر گرفته  گری مالکیت دولتی به ت با توجه به نقش تعدیللایتمام شده تسه  یبا اشخاص وابسته بر بها   یرعاد یتأثیر معاملات غپژوهش حاضر شد تا  

غیرعادی   ملات رود نتایج حاصل از پژوهش حاضر موجب گسترش مبانی نظری در این حوزه گردد. همچنین، نتایج پژوهش حاضر نشان خواهد داد تا چه اندازه معا شود. انتظار می 
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تواند شدت و جهت این رابطه  شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار باشد و آیا مالکیت دولتی می های پذیرفته ت در شرکت لای تمام شده تسه  یبهاتواند بر  با اشخاص وابسته می 

کنندگان استانداردهای حسابداری و دیگر ذینفعان مانند دولت قرار  گذاران بازار سرمایه، تدوین تواند اطلاعات ارزشمندی در اختیار قانون را تحت تأثیر قرار دهد که این موضوع می 

 دهد. 

 روش پژوهش و مواد

  ت ی گری مالکبا در نظر گرفتن اثر تعدیل لاتی شده تسهتمام  یبا اشخاص وابسته بر بها  غیرعادی  رابطه معاملاتپژوهش حاضر با شناخت و بررسی آثار مستقیم و غیرمستقیم 

 رفتاری است.  -ماهیت مالی  لحاظ ازو  ردیگی می کاربردی قرار هاپژوهشبنابراین در دسته ؛  گذاران بالقوه و بالفعل و غیره فراهم خواهد نمودی، مبانی کاربردی برای سرمایه دولت

. جهت انتخاب نمونه  است   1400تا    1389سال  از  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی پژوهش  های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت 

ی هاداده ی مالی نباشند. کلیه  گرواسطهی، هلدینگ و  گذار ه یسرما   هایشرکت تحت بررسی جز    هایشرکت   صورت کهین بداست.    شده  استفاده  سامانمندپژوهش از روش حذف  

در بورس اوراق بهادار   مداومطور  ی تغییر سال مالی نداده باشد. معاملات سهام شرکت به بررس موردی؛ موجود باشد. شرکت طی دوره  موردبررس هایشرکت یاز پژوهش برای موردن

شده در  های پذیرفته های فوق، از بین شرکت با توجه به شرایط و محدودیت یادشده اتفاق نیفتاده باشد.   تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از سه ماه در مورد سهام

 . انتخاب گردیدجامعه آماری نهایی پژوهش  عنوانشرکت به   259مجموع   بورس اوراق بهادار تهران، در

های اینترنتی موجود است و سایر  صورت آنلاین در پایگاه المللی که به ها، نشریات معتبر بین نامه پایان ،  ایاز منابع کتابخانه   یادبیات موضوع  و  جهت گردآوری منابع نظری

ی هاادداشت ی  پَروَنجاین استفاده شد و برای محاسبه متغیر معاملات با اشخاص وابسته از  آورد نو ره   افزارنرم جهت گردآوری متغیرهای پژوهش از    .شد های علمی معتبر استفاده  پایگاه 

 است.  شده استفاده ی مالی )دانلود از طریق سایت کدال( هاصورت توضیحی 

 شود: استفاده می  (1رگرسیونی )  مدلاز اول پژوهش  ه یبرای آزمون فرض (2023آچسانتا و همکاران )در این پژوهش به پیروی از 

 ( 1مدل )

COD i,t= α0+ β1 ABN_RPTi,t +β2 So_PRESENCEi,t +β3 SIZEi,t+β4 Levi,t +β5 Roai,t +β6 GROWTH  I,t + β7 MB  i,t +β8 CFO i,t +

β9 CAPINT i,t +β10 AGENCY i,t +β11 BLOCK i,t +β12 DUAL i,t +β13 BOARD i,t +β14 BIG4 i,t +β15 AGE i,t +Groupfixed effects i,t +

Year dummies i,t + ε 

 مدل که در این 

COD i,t   : شده تسهیلات؛  بهای تمامSo_PRESENCEi,t   مالکیت دولتی؛ :SIZEi,t  :اندازه شرکت ، Roai,t   : ؛ بازده داراییGROWTH  I,t   :  فروش؛ رشدMB  i,t  :  

درصد سهام    : BLOCK i,tهای اداری، عمومی و فروش؛ هزینه    AGENCY i,tدارایی ثابت مشهود؛ :   CAPINT i,tوجه نقد عملیاتی؛ :   CFO i,t؛ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 سن شرکت است.  : AGE i,t: نوع حسابرس؛  BIG4 i,t؛ ره یمد ئت یهاندازه  : BOARD i,t: دوگانگی مسئولیت مدیرعامل؛  DUAL i,t؛ ترین سهامدارمتعلق به بزرگ 

اول    هیفرض( معنادار باشند،   β1) معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته  ( و در صورتی ضریب متغیر  1برای پذیرش فرضیه اول پژوهش، پس از برآورد مدل رگرسیونی شماره )

   شده تسهیلات تأثیر معنادار دارد.و حاکی از آن است که معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر بهای تمام  د یتائپژوهش 

 شود: استفاده می  (2رگرسیونی ) مدل از دوم پژوهش  ه یبرای آزمون فرضدر ادامه  

 ( 2مدل )

COD i,t= α0+ β1 ABN_RPTi,t +β2 So_PRESENCEi,t +β3 SIZEi,t+β4 Levi,t +β5 Roai,t +β6 GROWTH  I,t + β7 MB  i,t +β8 CFO i,t +

β9 CAPINT i,t +β10 AGENCY i,t +β11 BLOCK i,t +β12 DUAL i,t +β13 BOARD i,t +β14 BIG4 i,t +β15 AGE i,t +

β16 So_PRESENCE_ABN_RPTi,t +Groupfixed effects i,t +Year dummies i,t + ε 
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و همکاران   ی هرند   ی ن ی حس   

 مدل که در این 

So_PRESENCEi,t  :  مالکیت دولتی؛So_PRESENCE_ABN_RPTi,t  است: اثر تعدیلگری مالکیت دولتی بر معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته . 

اثر تعدیلگری مالکیت دولتی بر معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته ( و در صورتی ضریب متغیر  2برای پذیرش فرضیه دوم پژوهش، پس از برآورد مدل رگرسیونی شماره )

(β16   ،مثبت و معنادار باشند )شده تسهیلات را تقویت  های دولتی اثر میزان معاملات با اشخاص وابسته بر بهای تمام و حاکی از آن است که شرکت   دی تائدوم پژوهش    هیفرض

 کند. می 

 است:  شدهارائه روش گردآوری متغیرهای پژوهش در این قسمت 

 محاسبه شده است.   100و سپس ضرب در عدد  تسهیلاتبهای تمام شده تسهیلات: این متغیر از طریق تقسیم هزینه بهره تسهیلات بر کل  الف( متغیر وابسته:

   ب( متغیر مستقل:

ای  برداری و سوءاستفاده از ثروت سهامداران به نفع عده ها در یک گروه تجاری بزرگ و یا بهره معاملات با اشخاص وابسته ممکن است برای برآوردن نیازهای اقتصادی شرکت 

 با اشخاص وابسته   یرعاد یمعاملات غ( به عنوان متغیر  3( از جز خطای مدل  )2020ها را نشان دهد. در این پژوهش به پیروی از نگویان )های استثماری شرکت خاص و فعالیت 

 : بهره گرفته شده است 

 ( 3مدل )

RPTi.t = β0 + β1SIZEi.t + β2LEVi,t + β3GROWTHi,t + β4MBi,t + Yeart + INDUSTRYt + εi,t 

 که در آن: 

RPTi.t معاملات با اشخاص وابسته شرکت :i  در سالt . SIZEi.t اندازه شرکت :i  در سالt .LEVi,t اهرم مالی شرکت :i  در سالt . Growthi,t رشد فروش شرکت :i 

: جز خطای مدل  εi,tو   اندشده نیز متغیرهای سال و صنعت هستند که در مدل لحاظ    INDUSTRYtو t  .Yeartدر سال    i: نسبت ارزش بازار به دفتری شرکت  t  .MBi,tدر سال  

 . (Nguyen, 2020)  شودعنوان متغیر معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته در نظر گرفته می است که به

ترین سهامدار از نوع دولتی  که بزرگ صورت که در صورتی ین بداست.   شده محاسبه صورت یک متغیر مجازی  در این پژوهش مالکیت دولتی است و به  :گر یلتعدج( متغیر  

 . (Nguyen, 2020)گیرد  عدد صفر می   صورت  نی اشود و در غیر  شود و به آن عدد یک اختصاص داده می )شهرداری، بنیاد مستضعفین و...( باشد، شرکت دولتی در نظر گرفته می 

 :به شرح زیر است  چ( متغیرهای کنترلی:

 ها در پایان سال. ( = لگاریتم طبیعی مجموع دارایی SIZE) اندازه شرکت

 ها برای کنترل سودآوری شرکت(. بر مجموع دارایی ها )سود عملیاتی تقسیم ( = بازده دارایی ROAها )بازده دارایی 

 سال گذشته تقسیم بر فروش سال گذشته(.  فروش  یمنها ( = نرخ رشد در فروش )فروش سال جاری  GROWTHنرخ رشد در فروش )

 بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. ( = ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم MBنسبت ارزش بازار به دفتری )

 ها.بر مجموع دارایی ( = وجه نقد عملیاتی تقسیم CFO) وجه نقد

 های شرکت. و تجهیزات به کل دارایی  آلاتنیماش( = نسبت اموال، CAPINTی ثابت )هایی دارا

 بر فروش خالص شرکت. های اداری، عمومی و فروش تقسیم ( = نسبت هزینه AGENCY) های اداری به فروش خالصهزینه

 ترین سهامدار شرکت. ( = درصد سهام متعلق به بزرگ BLOCK)  سهامدار ترینبزرگ درصد سهام  

مدیره هست(؛ عدد یک در  داشته است )مدیرعامل، رئیس هیئت   رعاملیمد دوگانگی نقش  = متغیر مجازی اگر یک شرکت،  (  DUAL)  دوگانگی نقش مدیرعاملمتغیر مجازی 

 گیرد. غیر این صورت صفر می 
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 مدیره. ( = لگاریتم طبیعی تعداد اعضا در هیئت BOARD) مدیرهتعداد اعضای هیئت 

 ( = متغیری مجازی که اگر موسسه حسابرسی دارای رتبه الف است، عدد یک در غیر این صورت صفر است. 4BIG) حسابرسی دارای رتبه الف مؤسسات 

 .است شدهدر بورس پذیرفته  شرکت که هاییسال  تعداد با برابر و بهادار بورس اوراق در شرکت  پذیرش ( = عمرAGE) سن شرکت

 هایافته 

 و  144/0در کل نمونه برابر   بهای تمام شده تسهیلاتدهد. میانگین متغیر  ها را نشان می ی تعادل و مرکز ثقل توزیع داده ترین شاخص مرکزی است که نقطهمیانگین، اصلی

های مرکزی است که نشان  اند. میانه یکی دیگر از شاخص ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهکه نشان می ( است،  000/0( و )5۷4/0بیشترین و کمترین آن برابر با )

ها کمتر از مقدار و نیمی  باشد که نشان دهنده این است که نیمی از داده می   ( 115/0)برابر    بهای تمام شده تسهیلاتمقدار میانه متغیر    1دهنده وضعیت جامعه است. طبق جدول  

نسبت به میانگین است. انحراف معیار  ها  آن   طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگیکندگی، به پارامترهای پرا  دیگر بیشتر از این مقدار هستند.

 است.   (144/0)برابر با   بهای تمام شده تسهیلاتباشد. مقدار این پارامتر برای متغیر  ترین پارامترهای پراکندگی می یکی از مهم 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  . 1جدول 

 کشیدگی چولگی  کمینه بیشینه انحراف معیار  میانه  میانگین  نماد  متغیر

 COD 144/0 115/0 144/0 574/0 000/0 469/1 003/3 هزینه بهره )بهای تمام شده تسهیلات( 

 ABN_RPT 128/0 117/0 081/0 290/0 014/0 384/0 042/2 وابسته معامله غیرعادی با اشخاص 

 RPT 435/0 454/0 161/0 691/0 126/0 309/0 - 144/2 معامله عادی با اشخاص وابسته 

 SIZE 080/14 042/14 497/1 160/17 456/11 212/0 460/2 اندازه شرکت 

 ROA 099/0 086/0 139/0 377/0 186/0 - 115/0 771/2 ها بازده دارایی

 GROWTH 252/0 173/0 398/0 186/1 390/0 - 691/0 985/2 رشد فروش 

 MB 242/1 115/1 529/0 246/2 289/0 984/0 138/4 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 CASH 116/0 087/0 143/0 471/0 001/0 852/0 234/3 وجه نقد 

 CAPINT 254/0 210/0 172/0 630/0 132/0 701/0 496/2 های مشهود دارایی

 AGENCY 082/0 064/0 061/0 266/0 015/0 593/1 150/3 های اداری، عمومی و فروش هزینه

 BLOCK 483/0 500/0 203/0 864/0 139/0 109/0 218/2 ت ی سهامداران اکثر تیمالک

 BOARD 028/5 000/5 379/0 000/7 000/3 839/1 383/3 مدیره اندازه هیئت

 AGE 746/18 000/18 527/2 000/41 000/12 665/0 161/3 سن شرکت 

 

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن و چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی همچنین میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می 

نامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فراوانی  فراوانی نسبت به منحنی استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می باشد، چولگی به چپ وجود دارد. میزان کشیدگی منحنی 

چولگی اکثر متغیرهای پژوهش از لحاظ کشیدگی وضعیت متعادل و نرمالی دارد. اگر این مقدار مثبت باشد، منحنی برجسته و اگر منفی باشد، منحنی پهن است. مطابق جدول،  

مثال،  ژهیو)به  برای  است.  وابسته( خفیف  متغیرهای  متغیرهای  تسهیلات،  برای  تمام شده  )  بهای  وابسته  اشخاص  با  عادی  وابسته RPTمعامله  اشخاص  با  غیرعادی  معامله   ،)

(ABN_RPT  ) توان نتیجه گرفت که متغیرهای یاد شده  می  ،است. بر این اساس در بازه عدد یک تا سههمچنین کشیدگی این متغیرها . است -309/0 ، 384/0، 469/1به ترتیب

 دارای یک توزیع تقریباً نرمال هستند. 
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 های توصیف کننده متغیرهای مجازی پژوهش شاخص . 2جدول 

 درصد  گیری اندازه نام متغیر 

 9/9 مالکیت دولتی  مالکیت دولتی 

 1/90 خصوصی  تیمالک

 9/99 مدیرعامل با مسئولیت دوگانه  دوگانگی مسئولیت مدیرعامل 

 10/0 سایر 

 7/47 سازمان حسابرسی  اندازه حسابرس 

 3/52 مؤسسات خصوصی حسابرسی 

 

 برای انتخاب الگوی مناسب از آزمون چاو )اف لیمر( و برای تعیین الگوی اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شد.  

های  تابلویی در برآورد مدل   یها است، بنابراین از روش داده  05/0های پژوهش کمتر از  مر برای مدلی دهد که احتمال آزمون اف ل(، نشان می3نتایج آزمون اف لیمر در جدول )

 شود. پژوهش استفاده می 

 مر ی های اف لجه آزمونینت  . 3جدول 

 نتیجه    مقدار احتمال  tمقدار آماره  نوع آزمون 

 مدل تابلویی است  009/0 231/1 ( 1مدل ) -اف لیمر 

 مدل تابلویی است  007/0 230/1 ( 2مدل ) -اف لیمر 

 

فروض تحقیق، رویکرد متغیرهای تابلویی مورد قبول واقع گردد، جهت تشخیص نوع روش تخمین مدل، رویکرد هاسمن اگر بر طبق نتیجه آزمون اف لیمر جهت هرکدام از  

های مستقل؛ خطای مقطعی وابستگی موجود  شرط آنکه میان مؤلفه گردد، ولی به های حذفی بر باقیمانده مدل وارد می گیرد. در رویکرد آثار تصادفی فشار داده مورد استفاده قرار می 

دهد،  را نشان می   05/0های هاسمن اعدادی کمتر از  شود که احتمال آزمون ی( مشاهده م4نباشد. آزمون هاسمن تشخیص وجود این وابستگی را بر عهده دارد. با توجه به جدول )

 پژوهش استفاده شده است.  هایبنابراین از روش اثرات ثابت در برآورد مدل 

 هاسمن های جه آزمونینت  . 4جدول 

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار آماره کای اسکوئر  نوع آزمون 

 مدل دارای اثرات ثابت است.  00/0 155/77 ( 3-5)

 مدل دارای اثرات ثابت است.  000/0 143/77 ( 3-6)

 

شده برای  دهد که سطح معناداری محاسبهمی  ( نشان2)  ( و1ی رگرسیونی شماره )هامدل برای    1آزمون آرچ نتایج  :  جمله خطا  و خودهمبستگی  ثابت بودن واریانس  بررسی  آزمون

وجود دارد که    هامدل در    شود. لذا مشکل ناهمسانی واریانسفرضیه صفر آزمون مبنی بر همسانی واریانس رد می   رو،ینا   ، از(000/0)  درصد است  5کمتر از  ها  های این مدل شاخص

ی آزمون  معنادارهمچنین، سطح    شود.افزار ایویوز انجام می ( با استفاده از نرم GLS) افتهیم یحداقل مربعات تعم  یشود و این کار با استفاده از روش وزن دهنهایی رفع می   در مدل 

 . استی پژوهشی هامدل وجود خودهمبستگی سریالی مرتبه دوم در  دهندهنشان و  05/0های پژوهش کمتر از برای بررسی خودهمبستگی سریالی جز خطای مدل  2بروش گودفری 

 

 
1. Arch test 
2. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
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 جه آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی اجزای اخلالینت  . 5 جدول

 آزمون ناهمسانی واریانس  مدل

 سطح معناداری  آماره

 آزمون خودهمبستگی 

 سطح معناداری  آماره

 000/0 152/435 000/0 288/503 مدل اول  

 000/0 437/433 000/0 683/502 مدل دوم 

 

خطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد  رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل است. در صورت  وجود هم خطی به معنای وجود  هم

خطی  باشد، نشان دهنده نبود هم  5دار در معادله کاهش یابد. در صورتی که شاخص تورم واریانس کمتر از عدد  شود که تعداد متغیرهای معنی بود و در نتیجه این مسئله باعث می 

 بوده و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.   5دهد میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی کمتر از عدد پژوهش نشان می  های است. نتایج حاصل از این آزمون برای مدل 

 های اول و دوم( )فرضیه -آزمون عدم وجود هم خطی  . 6جدول 

 مدل  دوم -(VIFآماره )  مدل  اول-(VIFآماره )  نماد متغیر

 102/1 001/1 وابسته معامله غیرعادی با اشخاص 

 327/2 025/1 مالکیت دولتی 

 161/1 161/1 اندازه شرکت 

 967/1 967/1 اهرم مالی 

 480/2 259/1 ها بازده دارایی

 259/1 259/1 نرخ رشد فروش 

 203/1 203/1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 218/1 217/1 وجه نقد عملیاتی 

 114/1 096/1 دارایی مشهود 

 225/1 222/1 های اداری، عمومی و فروش هزینه

 075/1 073/1 ترین سهامدار شرکت بزرگ

 028/1 027/1 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل 

 042/1 038/1 مدیره اندازه هیئت

 093/1 092/1 نوع حسابرس 

 056/1 051/1 سن شرکت 

 358/2 - اثر تعدیلگری مالکیت دولتی بر معاملات با اشخاص وابسته 

 

شده تسهیلات تأثیر معنادار دارد. برای آزمون این کند که معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر بهای تمام پژوهش استدلال می   اولفرضیه    فرضیه اول:نتایج آزمون  

دهنده معنادار بودن مدل در حالت  باشد، که نشان( می 000/0( و )333/3ب برابر  )ی( به ترت1مدل )  ی( بهره گرفته شده است. مقدار آماره اف و مقدار احتمال برا1فرضیه از مدل )

شده تسهیلات  بهای تمام   یعنی ر وابسته  یرات در متغییدرصد تغ 26ن مدل بیش از  یدهد ااست که نشان می   260/0شده برابر  ن تعدیل ییب تعی ( مقدار ضر1باشد. در مدل )می   یکل

است. همچنین، با توجه به ضریب این   05/0( و کمتر از  001/0داری برای ضریب متغیر معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته )ن نموده است. با توجه به اینکه سطح معناییرا تب

شود و بیانگر این مطلب است که معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر بهای  رد نمی  95/0دهد؛ فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان  ( را نشان می 011/0متغیر که عدد مثبت )

 شده تسهیلات تأثیر مثبت و معنادار دارد. تمام 
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 نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه اول پژوهش  . 7جدول 

 سطح معناداری  آماره تی خطای استاندارد ضریب بتا  نام متغیر 

 001/0 274/3 003/0 011/0 معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته 

 010/0 552/2 007/0 019/0 مالکیت دولتی 

 114/0 - 577/1 002/0 - 003/0 اندازه شرکت 

 000/0 - 848/3 016/0 - 063/0 اهرم مالی 

 001/0 - 207/3 030/0 - 097/0 ها بازده دارایی

 884/0 145/0 004/0 000/0 نرخ رشد فروش 

 311/0 013/1 006/0 006/0 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 000/0 569/5 030/0 172/0 وجه نقد عملیاتی 

 000/0 - 707/3 018/0 - 067/0 دارایی مشهود 

 000/0 - 529/5 041/0 - 229/0 های اداری، عمومی و فروش هزینه

 005/0 766/2 012/0 033/0 ترین سهامدار شرکت بزرگ

 054/0 - 924/1 011/0 - 022/0 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل 

 154/0 425/1 008/0 012/0 مدیره اندازه هیئت

 093/0 - 680/1 004/0 - 007/0 نوع حسابرس 

 000/0 359/4 000/0 001/0 سن شرکت 

 150/0 - 438/1 028/0 - 041/0 وقفه اول جز خطای مدل 

 001/0 - 294/3 031/0 - 102/0 وقفه دوم جز خطای مدل 

 508/0 661/0 031/0 020/0 عرض از مبدأ 

 کنترل شد  اثرات سال و صنعت 

 ( 017/2آزمون دوربین واتسون    ) ( 333/3آماره  اف  )

 ( 260/0شده  )ضریب تعیین تعدیل (  000/0سطح معناداری آماره اف  ) 

 

شده تسهیلات را تقویت  های دولتی اثر میزان معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر بهای تمام کند که شرکت پژوهش استدلال می   دومفرضیه    فرضیه دوم:نتایج آزمون  

دهنده معنادار  باشد، که نشان ( می 000/0( و )280/3ب برابر )ی ( به ترت2مدل )  ی ( بهره گرفته شده است. مقدار آماره اف و مقدار احتمال برا2کند. برای آزمون این فرضیه از مدل )می 

بهای    ی عنی ر وابسته  یرات در متغییدرصد تغ 26ن مدل بیش از  یدهد ااست که نشان می   260/0شده برابر  ن تعدیل ییب تعی ( مقدار ضر2باشد. در مدل )می  یبودن مدل در حالت کل 

(  042/0میزان معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته )بر   ی دولت تی مالک ی لگریاثر تعدریب متغیر  ن نموده است. با توجه به اینکه سطح معناداری برای ضییشده تسهیلات را تبتمام 

شود و بیانگر این مطلب  رد نمی  95/0دهد؛ فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان ( را نشان می 001/0است. همچنین، با توجه به ضریب این متغیر که عدد مثبت ) 05/0و کمتر از 

 کند. شده تسهیلات را تقویت می های دولتی اثر میزان معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر بهای تمام است که شرکت 
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 نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه دوم پژوهش . 8جدول 

 سطح معناداری  آماره تی خطای استاندارد ضریب بتا  نام متغیر 

 002/0 277/3 003/0 011/0 معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته 

 011/0 255/2 007/0 019/0 مالکیت دولتی 

 114/0 - 577/1 002/0 - 003/0 اندازه شرکت 

 000/0 - 848/3 016/0 - 063/0 اهرم مالی 

 001/0 - 229/3 030/0 - 097/0 ها بازده دارایی

 881/0 148/0 004/0 000/0 نرخ رشد فروش 

 310/0 014/1 006/0 006/0 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 000/0 572/5 030/0 172/0 وجه نقد عملیاتی 

 000/0 - 704/3 018/0 - 067/0 دارایی مشهود 

 000/0 - 529/5 041/0 - 229/0 های اداری، عمومی و فروش هزینه

 006/0 736/2 012/0 033/0 ترین سهامدار شرکت بزرگ

 054/0 - 920/1 011/0 - 022/0 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل 

 154/0 425/1 008/0 012/0 مدیره اندازه هیئت

 092/0 - 682/1 004/0 - 007/0 نوع حسابرس 

 000/0 362/4 000/0 001/0 سن شرکت 

تعد  با اشخاص  بر    یدولت  ت یمالک  یلگریاثر  غیرعادی  میزان معاملات 

 وابسته 

001/0 000/0 037/2 042/0 

 157/0 - 412/1 029/0 - 041/0 وقفه اول جز خطای مدل 

 506/0 665/0 031/0 - 021/0 وقفه دوم جز خطای مدل 

 767/0 295/0 061/0 018/0 عرض از مبدأ 

 کنترل شد  اثرات سال و صنعت 

 ( 017/2آزمون دوربین واتسون    ) ( 280/3آماره  اف  )

 ( 260/0شده  )ضریب تعیین تعدیل (  000/0سطح معناداری آماره اف  ) 

 یریگجه یبحث و نت

 شود.شود« تعریف می از اینکه قیمتی اعمال می   نظرصرف عنوان »انتقال منابع، خدمات یا تعهدات بین یک واحد گزارشگر و یک شخص مرتبط،  به  معاملات اشخاص وابسته

های وابسته، ی از نفوذ را بر شرکت اعمال کند )مانند شرکت ادرجهتواند  اساساً شامل سهامداران کنترل کننده، مدیران و هر گروه دیگری است که می   "طرف وابسته"تعریف  

یک شخص وابسته ممکن است با استفاده از شرایط اقتصادی متفاوت در مقایسه با یک شخص مستقل با  ی مشترک و اعضای نزدیک خانواده طرف مرتبط(.های گذار ه یسرما 

ممکن است از این معاملات برای انتقال منابع به داخل یا خارج از شرکت به دلیل تأثیرگذاری بر  دیگر، یک شخص مرتبط )وابسته(  عبارتبه  شرکت مرتبط وارد معاملات شود. 

 .(Solikhah et al., 2024)تصمیمات شرکت استفاده کند  

عنوان مبادلات تجاری سالم در نظر گرفته شود که نیازهای اقتصادی  از یک طرف، این معاملات ممکن است به  توانند ماهیت دوگانه داشته باشند.معاملات اشخاص وابسته می  

ادبیات   های مبادله و افزایش کارایی از طریق ایجاد بازار داخلی در گروه شرکت هستند.ها نمایانگر معاملات داخلی هستند که قادر به کاهش هزینه کنند. آن شرکت را برآورده می 

از نوع  این  به به  وابسته  معامله کارآمد"یا    "پشتیبانی"عنوان  معاملات اشخاص  برای   کند.اشاره می   "فرضیه  مکانیزمی  وابسته ممکن است  معاملات اشخاص  دیگر،  از سوی 

منظور  ها )یعنی مدیران و سهامداران کنترل کننده( به ای ممکن است به نفع خودی ویژه، چنین معامله به  د موجود در نظر گرفته شوند.برداری از منابع شرکت در نتیجه منافع متضا بهره 

از منابع شرکت    سوءاستفادهبر اساس این دیدگاه، چنین معاملاتی ممکن است به معنای   گذاران خارجی )سهامداران غیر کنترل کننده( انجام شود.سلب مالکیت از ثروت سرمایه 
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اشاره   "فرضیه معامله تضاد منافع "یا  " تونل زنی"عنوان معاملات اشخاص وابسته به  ادبیات به این نوع )خطر اخلاقی( و ارائه نادرست اطلاعات خصوصی )انتخاب نامطلوب( باشد.

 . (Chen et al., 2020)کند می 

کند تا نرخ بهره بالایی را دهندگان را ملزم می دهد و وام دهندگان افزایش می ها را از نظر وام طلبانه از معاملات با اشخاص وابسته، ریسک سلب مالکیت شرکت استفاده فرصت 

برند، محافظت  های احتمالی ناشی از معاملات با اشخاص وابسته که ارزش را از بین می گیرندگان مطالبه کنند تا از خود در برابر ریسک ورشکستگیهای اعطا شده به وام برای وام 

ساز انتقال  یابد که زمینههای دولتی، فراوانی معاملات با اشخاص وابسته افزایش می دلیل ضعف در سازوکارهای کنترلی شرکت به   . در این میان،(Habib et al., 2020)  کنند

کنندگان  دهد و در نتیجه، تأمین ها را افزایش می های حسابرسی، ریسک نکول اعتبارات اعطاشده به این شرکت ها در گزارش شود. افشای این ضعف منابع عمومی به منافع خاص می 

با اشخاص وابسته بر   یرعاد یتأثیر معاملات غ  براساس مطالب فوق این پژوهش به بررسی.  (Choi & Cho, 2021) دهندمالی با مطالبه بازده بالاتر، ریسک خود را پوشش می 

 . دیر مطرح گرد ی به شرح ز هیفرضو برای آن دو  ،ی پرداختدولت  تیمالک  یلگر ینقش تعدبا در نظر گرفتن   لاتیتمام شده تسه یبها 

 شده تسهیلات تأثیر معنادار دارد.  فرضیه اول پژوهش: معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر بهای تمام 

 کند. شده تسهیلات را تقویت می های دولتی اثر میزان معاملات با اشخاص وابسته بر بهای تمام فرضیه دوم پژوهش: که شرکت 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    259ی شامل  انمونه تجربی با استفاده از    صورتبه را    لات یشده تسهتمام   یبها معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته و   ما ارتباط بین

تأثیر مثبت و معنادار دارد. بر اساس    لاتیشده تسهتمام   ی بر بها  ها نشان داد معاملات غیرعادی با اشخاص وابستهیافته  آزمایش کردیم.   1400تا    1389های  تهران در طی سال

عنوان راهکاری برای  از معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته به   کنندهکنترل تری دارند، سهامداران  هایی که کنترل داخلی ضعیف توان استدلال نمود در شرکت فرضیه تونل زنی می 

ها راه را برای سوءاستفاده از منابع شرکت در راستای منافع  های داخلی ضعیف شرکت دیگر، کنترلعبارتاند. به ده نموده انتقال منابع و ثروت سایر سهامداران اقلیت به خود استفا 

آن    تبعبه ی موسسه و  هایی دارای سهامداران و  های گذاره یسرماهای داخلی قدرتمند به حفاظت از  ی، با توجه به اینکه یک سیستم کنترل از طرفسهامداران اکثریت باز کرده است.  

های  گیری اند را مبنای تصمیم های آن افشا کرده های داخلی و افشاهایی که حسابرس مستقل درباره ضعفاین کنترل  غالباًها  کنند، بانک های شرکت کمک میتوان بازپرداخت بدهی 

ی با کنترل داخلی ضعیف  هاط ی محزاییده    غالباًنمود معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته  توان استدلال  دهند. براساس مطالب فوق، می ها قرار میخود برای اعطای اعتبار به شرکت 

معاملات   های فرضیه دوم نشان داد مالکیت دولتی نقش تعدیل کننده در ارتباط بین ها را افزایش داده است. همچنین، یافتههزینه تسهیلات برای شرکت   هاضعف هستند و این  

  ت ی را تقو  لات یشده تسهتمام   یمعاملات با اشخاص وابسته بر بها   زانیاثر م  یدولت  یهاشرکت دیگر،  عبارتکند. به بازی می   لاتی شده تسهتمام   یبها غیرعادی با اشخاص وابسته با  

ها گونه شرکت گیرد و مدیران اینهای دولتی، معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بیشتری شکل می های داخلی ضعیف حاکم بر شرکت واسطه کنترلرسد به به نظر می   کند.می 

ها م گزارش این ضعف کنند تا منابع دولتی را از طریق معامله با اشخاص وابسته در جهت منافع شخصی و گروهی بکار گیرند. بر این اساس، طبیعی است که در هنگا تلاش می 

گونه  ها، بازده بالاتری در ازای اعطای اعتبار به اینو بانک   اعتباردهندگانآن    تبعبهها افزایش یافته و  گونه شرکت ها از اینصورت بند حسابرسی( ریسک نکول مطالبات بانک )به 

 مطابقت دارد.  (Achsanta et al., 2023; Al-Hadi et al., 2018; Eulaiwi et al., 2023)پیشین های پژوهش  جی با نتا هاهیفرض نیا جینتا  کنند.ها طلب می شرکت 

 گردد. لذا بر اساس نتایج به دست آمده پیشنهادات زیر ارائه می 

توان دریافت که مدیریت کنترل کننده  شده تسهیلات دارد می ی و براساس تأثیر عمدتاً منفی و معناداری که معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر بهای تمام طورکلبه  الف(

  طور بهگذاران خرد و  تواند به ثروت و اعتماد سرمایه که می   رندیگی مهای متبوع خود با هدف کسب منافع شخصی بهره  گونه معاملات برای تونل زنی و انتقال منابع به شرکت از این 

با    یرعادیمعاملات غ قی کننده از طر مقابله با سوءاستفاده سهامداران کنترل  یبرای وارد نماید. بر این اساس، ری ناپذجبرانتولید ناخالص داخلی و بازار سرمایه ایران لطمات  تریکل

 : شودمی  شنهادیپ ریز  یراهکارها   یتجارب نظارت المللی واشخاص وابسته، بر اساس شواهد بین

معاملات توسط سهامداران غیر وابسته )برگزاری جلسات    دییتأ مدیره، الزام به  های مستقل هیئت تشکیل کمیته  های حاکمیت شرکتی:تقویت چارچوب  .1

 ارزش شرکت(  %5ی جداگانه برای سهامداران اقلیت در معاملات بالای ریگی رأ
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

حق دسترسی به اطلاعات )مانند افشای فوری کلیه معاملات با اشخاص وابسته در سامانه کدال(، حق اقامه دعوی جمعی    حقوق قانونی سهامداران اقلیت: .2

 سهامداران.  %5)امکان طرح شکایت گروهی با مشارکت حداقل 

الزام  ی، و  مال  یهاهمراه صورت   یهاادداشت یمعامله بزرگ با اشخاص وابسته در  20جداگانه  یافشا   گزارشگری تفکیکی )مانند  الزامات افشای پیشرفته: .3

 (. معاملات با ارزش منصفانه بازار  متی ق سهیمقا

تضمین حقوق سهامدارانی جبران خسارت:  هاسم یمکان .4 با مشارکت  )مانند    صندوق  بورسی0.2تأسیس صندوق  معاملات  ارزش  از  تا  ،  %  %  ۷0جبران 

 ها شرکت ی  بندرتبه ت یا  برای هر شرک  "ریسک معاملات وابسته"عمومی شاخص    )مانند اعلام  هاشرکت (، نظام رتبه بند  شده سهامداران اقلیت اثبات   یهاان یز

 (. پرخطر از بازار اول بورس  یهامحرومیت شرکت ، "شدت معاملات وابسته"براساس شاخص 

معاملات با اشخاص  ، ممکن است برخی از  معاملات با اشخاص وابسته بالقوه، با توجه به ماهیت  طوربه به این مورد اشاره کرد که    توانی می پژوهش  هات ی محدوداز جمله  

ها ی را که توسط شرکت امعاملات با اشخاص وابسته تواند آن دسته ازی مالی گزارش نشده باشند. بر این اساس، این پژوهش فقط می ها صورت قابل شناسایی نباشند و در  وابسته

از   گونهاین توان مستقیماً معاملات پنهان میان افراد مرتبط با سهامداران کنترل کننده را مشاهده و شناسایی کرد در حالی که اند در نظر بگیرد و مسلماً نمی شناسایی و گزارش شده 

کاوی برای شناسایی الگوهای پنهان در  های داده کارگیری تکنیکبه   شود از رویکرد های آتی پیشنهاد می معاملات پنهان ممکن است بر نتایج پژوهش اثرگذار باشد. برای پژوهش 

 بهای تمام شده تسهیلات استفاده شود. ها بر معاملات وابسته و تأثیرات آن 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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