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 چكيده
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 مقدمه
انتقال منابع، خدمات يا تعهدات بين «معامله با اشخاص وابسته عموماً به صورت 

شود. معامله با تعريف مي» نظر از مطالبه يا عدم مطالبه بهاي آن اشخاص وابسته صرف
معمول واحد تجاري است، به اين دليل كه بسياري از هاي اشخاص وابسته از ويژگي

هاي هاي خود را از طريق واحدهاي فرعي، مشاركت خاص و شركتها فعاليتشركت
هاي مالي و ها قادر هستند كه بر سياستدهند. در چنين شرايطي شركتوابسته انجام مي

كنترل مشترك يا نفوذ اند از طريق كنترل، گذاري كردهعملياتي شركتي كه در آن سرمايه
توانند معاملاتي با شركت انجام كه اشخاص وابسته مي از آنجا قابل ملاحظه تأثير بگذارند.

ارتباط با اشخاص وابسته اثر مهمي بر خارج است، اشخاص غير وابسته  از توان دهند كه
ت . به علاوه نتايج و وضعيت مالي شركخواهد گذاشت واحد تجارينتايج و وضعيت مالي 

قرار  تأثير ) تحتاي صورت نگيردحتي اگر معامله( به خاطر صرف وجود اشخاص وابسته
 ).2011(كولاشيا و تودور، گيردمي

براي تشريح دلايل انجام معاملات با اشخاص وابسته دو تئوري متضاد (تئوري تضاد 
ع، گاهي معاملات كارا) وجود دارد. با توجه به تئوري تضاد منافتئوري منافع در مقابل 

ها به نفع اشخاص وابسته معاملات با اشخاص وابسته اين است كه دارايي انجام انگيزه براي
معاملات كارا حاكي از آن است كه گاهي براي  تئورياما  از تملك شركت خارج شوند.

 دسترسي به تجربه، تخصص و مهارت منحصر به فرد اشخاص وابسته يا جبران خدمات،
 ).2005(گوردون و هنري،  گيردصورت  ايمعاملهها با آن بهتر است
ها را انجام معاملات هاي مالي در شركتگران مسائل مالي يكي از دلايل بحرانتحليل

دانند. معاملات با اشخاص هاي مالي ميبا اشخاص وابسته و پوشش آن از طريق صورت
خروج وجوه نقد از  اشخاص وابسته براي مديران و تواند فرصت مناسبي برايوابسته مي

). تجربه نشان 2008هاي زيرزميني فراهم آورد (جانكو و همكاران، شركت به وسيله فعاليت
تواند باعث ايجاد اختلال در امر ارزش داده است كه معاملات با اشخاص وابسته نه تنها مي

هم آورد. ها را نيز فراموجبات فروپاشي شركت تواندآفريني براي سهامداران شود، بلكه مي
به همين دليل بود كه پس از ورشكستگي انرون كنگره آمريكا قانون ساربينز آكسلي را به 
تصويب رسانيد كه در بخشي از آن به معاملات با اشخاص وابسته اشاره دارد و بر همين 

گيرانه درباره لزوم افشاي سخت ناساس بود كه سازمان بورس اوراق بهادار آمريكا قواني
هاي پذيرفته شده وضع كرد (گوردون و همكاران، ا اشخاص وابسته براي شركتمعاملات ب
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تواند به عنوان بخشي از عمليات از سوي ديگر معاملات با اشخاص وابسته مي). 2005
تواند باشد، بلكه مياصلي واحد تجاري قلمداد شود كه در اين صورت نه تنها مضر نمي

(فريدمن و ارزش آفريني براي سهامداران كند  كمك شاياني به مديريت در راستاي هدف
 ).2003همكاران، 

آن امكان بروز رفتار فرصت  يتوان گفت كه معاملات با اشخاص وابسته و در نتيجهمي
گيري رابطه نمايندگي، همراه با منافع طلبانه مدير، ناشي از تضاد نمايندگي است. شكل
هاي متفاوت و عدم تقارن يريت، هدفمتضادي است كه در نتيجه جدايي مالكيت از مد

 ).2008دهد (دي، اطلاعاتي بين مديران و سهامداران رخ مي
يكي از مفروضات اساسي تئوري نمايندگي اين است كه مديريت براي به حداكثر 

رساند و معاملات با رساندن منافع شخصي خود، منابع شركت را به نفع خود به مصرف مي
باشد از اين نوع محسوب به نفع مديران و به زيان سهامداران مي اشخاص وابسته كه غالباً

). اين سوء رفتارهاي مديريت علاوه بر ايجاد اختلال در 2004شود (كلبك و مي هو، مي
به  .تواند امنيت شغلي مديران را نيز به خطر اندازدامر ارزش آفريني براي سهامداران مي

همين دليل مديران براي محفوظ ماندن از اثرات سوء اين معاملات ممكن است اقدام به 
آفريني براي ارزشامر هاي مالي نمايند كه اين مسئله باعث اخلال در تحريف صورت

گيري آگاهانه را از مالكان به دليل ارائه اطلاعات شود چرا كه امكان تصميمسهامداران مي
 ). 2007كند (هنري و گوردون، تحريف شده سلب مي

اين پژوهش به دنبال آزمون تجربي اين مسئله است كه معاملات با اشخاص وابسته لذا، 
هاي نمايندگي دارد؟ به گفته ديگر، پژوهش حاضر در پي دستيابي به چه تأثيري بر هزينه

يا كاهش تواند باعث افزايش پاسخ اين سؤال است كه آيا معاملات با اشخاص وابسته مي
 هاي نمايندگي شود؟هزينه

هاي قابل ذكر است كه تاكنون مطالعات زيادي در مورد عوامل تأثيرگذار بر هزينه
نظام راهبري  ياز سازوكارها اند نمايندگي انجام شده است. برخي از اين عوامل عبارت

يريت و ت مديره، دوره تصدي مدأشركت، رقابتي بودن بازار محصول، اندازه و استقلال هي
؛ مرادي 1391 و همكاران، سروستاني ؛1388هاي تأمين مالي (نوروش و همكاران، سياست

). از بازنگري 1392 ؛ جباري و همكاران،1392 و همكاران، مظاهري؛ 1392 و همكاران،
هاي هاي مختلفي بر هزينهلفهؤشود كه تأثير مهاي انجام شده چنين استنباط ميپژوهش

سي و آزمون قرارگرفته، ولي تأثير معاملات با اشخاص وابسته در نمايندگي مورد برر
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هنوز مورد بررسي و آزمون قرار شركت
 نگرفته است. 

 ادبيات پژوهش
 ادبيات نظري

توان معاملات با اشخاص وابسته را با تئوري نمايندگي كه در آن به نقش مديريت مي
در مصرف منابع به نفع خود اشاره دارد مرتبط دانست. بر اين اساس معاملات با اشخاص 

 در راستايوابسته كه غالباً به نفع مديران و به زيان سهامداران است نوعي مصرف منابع 
توانند از نفوذ شود. مديران و يا ساير اشخاص وابسته ميمي تأمين منافع مديران محسوب

خود جهت كسب منافع شخصي به واسطه روي آوردن به چنين معاملاتي استفاده كنند و 
تواند موجب انتقال ثروت از شركت به سمت خود شوند. همچنين اين گونه معاملات مي

ربي بر فرآيند ارزش آفريني هاي مالي را كاهش داده و اثرات مخقابليت اتكاي صورت
 ).2004(كلبك و مي هو،  دنواحد تجاري در بلندمدت داشته باش

توان در شركت انرون مشاهده نمود كه هاي نمايندگي را ميهايي از تأثير هزينهنمونه
در آن به علت ضعف ساختار كنترلي، مديران به كسب منافع شخصي از طريق انجام 

پرداختند و به منظور در امان ماندن از عواقب سوء اين اقدام، ميمعاملات با اشخاص وابسته 
چرا كه بسياري از اين گونه معاملات در  ورزيدند. ميهاي مالي مبادرت به تحريف صورت

شد و همين امر يكي از دلايل ورشكستگي انرون هاي مالي اين شركت افشاء نميصورت
 ).2004شود (كلبك و مي هو، محسوب مي 2001در سال 

-توان از دو ديدگاه بررسي كرد كه هر ديدگاه جنبهمعاملات با اشخاص وابسته را مي
كند. ديدگاه اول با مسئله نمايندگي سازگار است و هاي متفاوتي از اين معاملات را بيان مي

دارد كه اين گونه معاملات به جهت كسب منافع شخصي براي مديران به كار بيان مي
گردد. از طرفي مديران جهت باعث متضرر شدن شركت و سهامداران مي شوند وگرفته مي

نمايند (گوردون و هاي مالي ميپوشاندن اثرات سوء اين معاملات اقدام به تحريف صورت
؛ آهروني و 2008؛ ژيانگ و همكاران، 2006؛ چئونگ و همكاران، 2004همكاران، 
 ).2009همكاران، 

-بسته را بخشي از تقاضاي واحد تجاري قلمداد ميديدگاه دوم معاملات با اشخاص وا
داند. ديدگاه اثربخشي معاملات با كننده كار مديران در شركت ميكند و آن را تضمين

) و ويليامسون 1937هاي معاملات ارائه شده توسط كواس (اشخاص وابسته مفهوم هزينه
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داند را نه تنها مضر نمي كند. اين ديدگاه معاملات با اشخاص وابسته) را دنبال مي1975(
كند كه اين گونه معاملات ممكن است براي سهامداران سودمند نيز باشد بلكه بيان مي

 ).2010ژيان و وونگ،  و 2000؛ خانا و پالپو، 2000؛ چانگ و هونگ، 1997(استين، 
تصاحب منابع شركت از طريق معاملات با اشخاص وابسته، در كشورهاي توسعه يافته 

ست، اما به دليل نقص بازارهاي خارجي و ضعف راهبري شركتي، اين رخداد در مرسوم ا
شود. در بسياري از موارد، معاملات با اشخاص وابسته اقتصادهاي نوظهور بيشتر مشاهده مي

ولي در شرايط  .شودگريزناپذير و سودمند است و در چرخه عمليات شركت تكرار مي
 هزينه هب كه دهدمي اين امكان راها شركتخاص، به سهامداران عمده يا مديران 

 ).1391(حميدي و شعري، افزايش دهندسهامداران خرد، منافع شخصي خود را 
در هر صورت چه اين معاملات با تئوري نمايندگي مرتبط دانسته شود و چه اين 

، اي براي مديران جهت انجام بهتر وظايفشان در نظر گرفته شودمعاملات به عنوان انگيزه
توانند بر وضعيت مالي و عملكرد مطلوب بايد به اين نكته توجه داشت كه اين معاملات مي

تواند به دليل تصور شركت تأثير منفي بگذارند. اين امر الزاماً نه به دليل خود معامله بلكه مي
(گوردون و همكاران،  هاي مالي از ماهيت اين گونه معاملات باشداستفاده كننده صورت

2005(. 
تواند علت بروز رفتارهاي فرصت طلبانه مديران را در روي اگرچه تئوري نمايندگي مي

آوردن به معاملات با اشخاص وابسته شرح دهد، اما در همه موارد مصداق ندارد. چرا كه 
ممكن است انجام اين معاملات موجب كسب منفعت براي شركت و سهامداران گردد. به 

گذاري خود را بر روي ا ممكن است استراتژي سرمايههعنوان مثال برخي از شركت
ها قرار دهند، كه در اين صورت معامله با اين هاي مشترك با ساير شركتگذاريسرمايه

گيرد، نه تنها ها، با وجود اين كه در زمره معاملات با اشخاص وابسته قرار ميگونه شركت
(كلبك و مي  باشدمياران  آن نيز است بلكه به نفع شركت و سهامد يرناپذ امري اجتناب

 ).2004هو، 
 

 ادبيات تجربي پژوهش
كه بر اساس نظريه نمايندگي، معاملات با داشتند ) اظهار 2004كلبك و مي هو (

چرا كه مديران با انتقال نامناسب ثروت، قابليت  .دهداشخاص وابسته نگراني را افزايش مي
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طراحي انگيزشي و موجب كاهش اثر قراردادهاي  دادههاي مالي را كاهش اعتماد صورت
 شوند.ها ميدر نهايت خسارت سهامداران شركت شده براي كاهش تضاد نمايندگي و

بر ديدگاه تضاد منافع بين  ييدي) نيز تأ2004نتايج پژوهش گوردون و همكاران (
 ست.اعضاي هيئت مديره و سهامداران ناشي از معاملات با اشخاص وابسته ا ،مديران

هاي پذيرفته شده ) معاملات با اشخاص وابسته را در شركت2008چئونگ و همكاران (
در بورس اوراق بهادار هنگ كنگ مورد بررسي قرار دادند. پژوهشگران به اين نتيجه 

ها در زمان اعلام معاملات با اشخاص وابسته و نيز مدت رسيدند كه به طور متوسط، شركت
اند. اين بازده در مقايسه با بازده معاملات منصفانه في كسب كردهماه پس از آن بازده من12

 مشابه، به طور معناداري كمتر است. 
) به بررسي ارتباط ميان معاملات با اشخاص وابسته و عملكرد شركت 2010چن وسو (

و نيز، بررسي اينكه آيا راهبري شركتي اثري مثبت بر رابطه معاملات با اشخاص وابسته و 
هاي راهبري شركتي، اين شركت دارد يا خير پرداختند. نتايج نشان داد مكانيزم عملكرد

دهد و استقلال هيات معاملات را از معاملات فرصت طلبانه به معاملات كارا تغيير مي
 كند.مديره، در اين معاملات نقش تعديل كننده را بازي مي

هدف شناسايي دلايل  با راهاي معاملات با اشخاص وابسته ) انگيزه2010مسكاريلو (
پشت پرده انجام معاملات با اشخاص وابسته و كارا بودن يا فرصت طلبانه بودن اين 

 داشت. شواهد نشان از رفتار فرصت طلبانه در اين معاملات مورد بررسي قرار دادمعاملات 
تصاحب هاي ها و هزينهو رابطه معناداري بين مبلغ اين معاملات با متغيرهايي كه انگيزه

 دهد مشاهده گرديد.اموال را تحت تأثير قرار مي
هاي هندي مورد بررسي ) معاملات با اشخاص وابسته را در شركت2013سريني وازان (

) بين معاملات با اشخاص 1كه  قرار داد. وي طي بررسي خود به اين نتايج دست يافت
) ميزان معاملات با 2داري وجود دارد. وابسته و عملكرد شركت رابطه منفي و معني

شوند كمتر از بزرگ، حسابرسي مي هايمؤسسههايي كه توسط اشخاص وابسته در شركت
) هيچ گونه رابطه معناداري بين ساختار مالكيت و معاملات با اشخاص 3. ها بودبقيه شركت

 وابسته يافت نشد. 
عملكرد مالي  ) ارتباط بين معاملات با اشخاص وابسته و 2014پازولي و وين يوتي (

هاي ايتاليايي را براي مورد بررسي قرار دادند كه در نهايت هيچ شواهدي از وجود شركت
 نشد.رابطه علت و معلولي بين اين دو يافت 
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) به بررسي ارتباط بين معاملات با اشخاص وابسته و تجديد 2014كلبك و مي هو (
د كه آيا اين گونه  معاملات يك هشدار ارائه بعد از تاريخ ترازنامه پرداختند تا ارزيابي كنن
-هاي مالي براي حسابرسان و استفادهبراي افزايش ريسك تحريف بااهميت صورت

يك همبستگي مثبت  )1 پژوهشگران دريافتند كه؟ خيرهاي مالي هست يا كنندگان صورت
حتمال و قوي بين اين گونه معاملات و تجديد ارائه بعد از تاريخ ترازنامه وجود دارد و ا

ها معاملاتي با اشخاص وابسته دارند ارائه بعد از تاريخ ترازنامه زماني كه شركت تجديد
به طور  )2 ها معاملاتي با اشخاص وابسته ندارند.% بيشتر از زماني است كه شركت15

خاص، معاملات با كارمندان و مديران يك ارتباط مثبت قوي با تجديد ارائه بعد از تاريخ 
 ارد. ترازنامه د

هاي معاملات با اشخاص وابسته با استفاده از ) به بررسي انگيزه1391شعري و حميدي (
ها نشان داد كه بين ميزان اين گونه ) پرداختند. آزمون فرضيه2010مدل مسكاريلو (

معاملات و متغيرهاي سطح تمركز مالكيت، نسبت مديران غيرموظف و اهرم مالي رابطه 
جود دارد. پژوهشگران به اين نتيجه رسيدند كه فرضيه وجود رفتار معنادار مورد انتظار و

هايي از فرصت طلبانه شود و نشانهفرصت طلبانه در معاملات با اشخاص وابسته رد نمي
 بودن اين معاملات در محيط كسب و كار ايران قابل مشاهده است.

وابسته و مديريت ) در پژوهشي ارتباط بين معاملات با اشخاص 1392اكبري و سرلك (
سود را مورد بررسي قرار دادند. نتايج حاصل  از اين پژوهش نشان داد كه رابطه مثبت و 

 مديريت سود وجود دارد. باداري بين معاملات با اشخاص وابسته معني
 

  هاي پژوهشفرضيه
هاي پژوهش به صورت زير تدوين پيشينه مطرح شده، فرضيهو  بر اساس مباني نظري

 .شده است
  فرضيه اصلي: الف.

 هاي نمايندگي رابطه معناداري وجود دارد.بين معاملات با اشخاص وابسته و هزينه
  :هاي فرعيفرضيه ب.

هاي رشد) رابطه معناداري توبين (فرصت Qبين معاملات با اشخاص وابسته و نسبت . 1
 وجود دارد.
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هاي رشد و جريان نقد آزاد بين معاملات با اشخاص وابسته و معيار تعامل بين فرصت. 2
 رابطه معناداري وجود دارد.

 
 ژوهش   متغيرهاي پ

-باشد براي اندازههاي نمايندگي ميدر پژوهش حاضر، متغير وابسته هزينه :متغير وابسته
) استخراج شده 2010هاي نمايندگي از معيارهاي زير كه از پژوهش هنري (گيري هزينه

 شود.است استفاده مي
هاي رشد): اين نسبت معمولاً به عنوان معياري از عملكرد توبين (فرصت Qنسبت 

رود. اعتقاد بر اين است كه ضعف در عملكرد مديريت ممكن است مديريت به كار مي
هاي نمايندگي را افزايش خواهد داد. از اين رو، هايي شود كه هزينهباعث گرفتن تصميم

عملكرد است دال بر وجود مشكلات  تر كه بيانگر ضعف درتوبين پايين Qنسبت 
هاي ). اين نسبت به عنوان معيار معكوسي براي هزينه2010نمايندگي است (هنري،

هاي نمايندگي رود. به اين معني كه هرچه اين نسبت بيشتر باشد هزينهنمايندگي به كار مي
 كمتر خواهد بود.

و جركوس و  )2000هاي دوكاس و همكاران (در اين پژوهش مطابق با پژوهش
 شود.محاسبه مي 1استفاده از مدل توبين با  Q) نسبت 2010همكاران (

 :1مدل
Tobin'sQ=(MVOCE+PSLV+BVOLTD-(BVOSHTA-

BVOSHTL))/BVOTA 
MVOCE: ارزش بازار سهام عادي در پايان سال 

PSLV: ارزش نقدينگي سهام ممتاز در پايان سال 
BVOLTD: پايان سالهاي بلندمدت در ارزش دفتري بدهي 

BVOSHTA: هاي جاري در پايان سالارزش دفتري دارايي 
BVOSHTL: هاي جاري در پايان سالارزش دفتري بدهي 

BVOTA: ها در پايان سالارزش دفتري كل دارايي 
 

همانند  همچنين در اين پژوهش هاي رشد و جريان نقد آزاد:تعامل بين فرصت
 نايت و ويرمك ،)2005( دوكاس و همكاران، )2000( هاي دوكاس و همكارانپژوهش

هاي نمايندگي به عنوان تابعي از تعامل بين ) هزينه2010(جركوس و همكاران و  )2008(



  123  يندگينما هاي ينهمعاملات با اشخاص وابسته بر هز يرتأث يبررس

هاي نقد آزاد در نظر گرفته شده است. و جريان هاي رشد)توبين (نماينده فرصتQنسبت 
هاي نمايندگي ينهباعث ايجاد هز هاي رشد پايين،فرصت هاي نقد آزاد باتركيب جريان

-سرمايه بر تصميم هاي نقد آزاد باعث كاهش توان نظارت بازارانباشت جريان .گرددمي
هاي نقد آزاد موجب افزايش منابع تحت به همين دليل افزايش جريانشده و هاي مديران 

 (جنسن، هاي نمايندگي خواهد بودكه نتيجه آن افزايش هزينه شود يكنترل مديران م
يعني رود. شمار ميهاي نمايندگي به م از هزينهياين معيار به عنوان معياري مستق). 1986

 هاي نمايندگي بيشتر خواهد بود.هزينه هرچه اين معيار بيشتر باشد
هاي مورد بررسي با استفاده از  ميانه نسبت براي هر سال از شركت در پژوهش حاضر،

Qهاي با رشد هاي با رشد بالا و شركتهاي مورد بررسي به دو گروه شركتتوبين شركت
ها بالاتر از ميانه باشد توبين آنQهايي كه نسبت سپس به شركت. شوندپايين تقسيم مي

از ميانه باشد عدد يك  تر يينها پاتوبين آنQهايي كه نسبت عدد صفر و به شركت
دل لي هن هاي نقد آزاد از مگيري جريانهمچنين براي اندازه. شوداختصاص داده مي

 گردد.استفاده مي 2مدل به شرح  )1989( پولسن
 

 FCF=(OIBD-CITAXP-INTEXP-DIVP)/TA:                 2مدل 
FCF: هاي نقدي آزادجريان 

OIBD: سود عملياتي قبل از كسر هزينه استهلاك 
CITAXP: ماليات بر درآمد پرداختي شركت 
INTEXP: هاي بهرههزينه 

DIVP:  پرداختي به سهامدارانسودهاي 
TA: هاجمع ارزش دفتري دارايي 

 
 هاي نقد آزاد)توبين و جريانQ(نسبت  در نهايت با ضرب دو عامل بالا در يكديگر

در نتيجه بالاتر بودن حاصل ضرب فوق نشان دهنده  آيد.هزينه نمايندگي به دست مي
 . استهاي نمايندگي بالاتري براي شركت هزينه

در نظر معاملات با اشخاص وابسته به عنوان متغير مستقل  در اين پژوهش، :مستقل يرمتغ
جمع كل مبالغ معاملات با اشخاص لگاريتم طبيعي اين معاملات از  شود. مقدارگرفته مي
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هاي مورد بررسي هاي مالي سالانه شركتهاي همراه صورتوابسته افشاء شده در يادداشت
 آيد.به دست مي

 هاي نمايندگيبه منظور كنترل ديگر عوامل احتمالي مؤثر بر هزينه هاي كنترلي:متغير
 كوس و همكارانرج، )2006( ترونگ، )2000( آنگ و همكارانهاي مشابه پژوهش

نسبت  و (لگاريتم طبيعي فروش) اندازه شركت )1388( نوروش و همكارانو  )2010(
 ته شد.كنترلي در نظر گرفبه عنوان متغير  ها)ها به كل دارايي(نسبت كل بدهي بدهي
 

 جامعه و نمونه پژوهش
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه اين پژوهش متشكل از كليه شركت

هاي زير نمونه مورد گرفتن محدوديتبا در نظر است. 1392تا  1383تهران طي دوره زماني 
 .انتخاب شد بررسي

 ها منتهي به اسفندماه باشد.آن دوره مالي به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، -1
 طي دوره موردنظر تغيير نداده باشند. سال مالي خود را -2
ها از تابلو بورس خارج نشده نماد معاملاتي آن در طي دوره زماني مورد بررسي، -3
 باشد.
بايست مي توبين ارزش بازار سهام مورد نياز است Qبه دليل اينكه براي محاسبه -4

ها سهام آن نظر طي دوره زماني مورد بررسي فعاليت مستمر داشته وهاي مورد شركت
 مورد معامله قرار گرفته باشد. يتبدون وقفه بااهم

 ها در هيچ سالي منفي نباشد.ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن -5
به   و 1392تا  1383شركت در دوره زماني  55 تعداد با توجه به شرايط ذكر شده،

 .به عنوان نمونه انتخاب شد شركت) -ل(سا 550 عبارتي
 

 شناسي پژوهشروش
هاي با توجه به هدف پژوهش كه بررسي تأثير معاملات با اشخاص وابسته بر هزينه

سال  10شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي  55نمايندگي در ميان 
هاي لذا با داشتن دادهدارد.  سروكارطع اهم با سري زماني و هم با مقاست، پژوهش حاضر 

 هاي تركيبي (پانلي) الزامي است.تركيبي استفاده از رگرسيون داده
 ).2005(بالتاجي،  باشدمي 3هاي تركيبي به صورت مدل چارچوب كلي آماري داده
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Yit :              3مدل  = 𝛼 + 𝑋′it𝛽 + Uit 

𝑖 = 1, … . . ,𝑁 
𝑡 = 1, … . . ,𝑁 

-بيانگر تعداد مشاهدات سري زماني مي tاي و مشاهدات نمونهدهنده نشان  i،3در مدل 
در بر  𝑋′itتعداد متغير توضيحي است و  Kكه در آن  K×1داراي بعد  �اسكالر و  �باشد. 

 .را دارد 4جمله اختلال است كه فرم مدل  Uitباشد. و متغير توضيحي مي Kگيرنده 
uit      : 4مدل  =  µ𝑖 + vit 

به باقيمانده است. در اينجا دو حالت زير  vitتأثيرات فردي غير قابل مشاهده و  µ𝑖كه 
 آيد: مي وجود

) در مدل وجود نداشته µ𝑖نخستين حالت اين است كه آثار فردي غير قابل مشاهده (
 ) تشكيل شده باشد.vitباشد و جمله خطا فقط از جمله خطاي باقيمانده (

𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2 = ⋯ = 𝜇𝑁−1 = 0 
 دوم اين است كه آثار فردي غير قابل مشاهده در مدل وجود دارد، به عبارتي: حالت

𝐻1:  ها مخالف صفر است  𝜇 حداقل يكي از 
هاي اين شود. فرضاز آزمون چاو استفاده مي 𝐻1در مقابل  𝐻0به منظور آزمون فرضيه 

 شود:    آزمون به صورت زير بيان مي
𝐻0: هايداده تلفيق شده  مدل 

𝐻1:  مدل اثرات ثابت
، بر پايه 𝐻1بر پايه عدم وجود آثار فردي غير قابل مشاهده است و فرض  𝐻0فرض 

پذيرفته شود، به اين معناست  𝐻0وجود آثار فردي غير قابل مشاهده قرار دارد. اگر فرض 
توان آن را از طريق مدل كه مدل فاقد آثار فردي غير قابل مشاهده است. بنابراين، مي

پذيرفته شود به اين معناست كه در مدل،  𝐻1رگرسيوني تلفيقي تخمين زد. اما اگر فرض 
آثار فردي غير قابل مشاهده وجود دارد. در اين صورت بايد آزمون شود كه آيا اين آثار 

من فردي با متغيرهاي توضيحي مدل همبستگي دارند يا خير. بدين منظور، از آزمون هاس
شود. آزمون هاسمن بر پايه وجود يا عدم ارتباط بين خطاي رگرسيون تخمين استفاده مي

زده شده و متغيرهاي مستقل مدل قرار دارد. اگر چنين ارتباطي وجود داشته باشد، مدل 
اثرات ثابت و اگر اين ارتباط وجود نداشته باشد، مدل اثرات تصادفي كاربرد خواهد 
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 𝐻1دهنده عدم ارتباط متغيرهاي مستقل و خطاي تخمين و فرضيه نشان  𝐻0داشت. فرضيه 
 نشان دهنده وجود ارتباط است. 

𝐻0: مدل اثرات تصادفي 
𝑯𝟏: مدل اثرات ثابت 

هاي مورد استفاده در اين پژوهش، از طريق مراجعه به لازم به ذكر است كه داده
هاي مالي شركتهاي صورتهاي همراه هاي مالي اساسي حسابرسي شده و يادداشتصورت

-مورد بررسي گردآوري شده است. به همين منظور بخش عمده اطلاعات از طريق سايت
(متعلق به مركز مديريت پژوهش و مطالعات اسلامي سازمان  www.rdis.comهاي 

ز از طريق سايت اينترنتي و ساير اطلاعات ني www.codal.irبورس اوراق بهادار تهران) و 
www.tsetmc.com دريافت و مورد  )(متعلق به شركت مديريت فناوري بورس تهران

 استفاده قرار گرفت.
 
 هاي پژوهشيافته

هاي نمايندگي نياز است آزمون قبل از بررسي تأثير معاملات با اشخاص وابسته بر هزينه
اجرا شود. چرا كه براي بررسي  هاي فرعي پژوهشچاو و هاسمن براي هر يك از فرضيه

هاي مذكور نياز به برازش يك مدل جداگانه است. لذا نتايج مربوط به هر يك از فرضيه
 باشد.مي 1به شرح نگاره  2و  1هاي فرعي اجراي آزمون چاو براي هر يك از فرضيه

 
 ): نتايج آزمون چاو1نگاره(

 .Statistic d.f. Prob فرضيه
1 2.2937 -9.537 0.0157 
2 0.8635 -9.538 0.5578 

 
-هاي تركيبي (پانلي) و مدل برآورد دادهآزمون چاو به منظور انتخاب از بين مدل داده

هاي فرعي گيرد. نتايج اين آزمون براي هر يك از فرضيههاي تلفيقي مورد استفاده قرار مي
بيانگر اين است كه  55/0و  015/0آمده است. مقدار سطح معناداري  1پژوهش در نگاره 

:𝐻0هاي تلفيقي (فرضيه صفر مبني بر داده هايداده تلفيق شده % 95) در سطح احتمال مدل 
دهنده لزوم توان رد كرد. اين مورد نشاننمي 2توان رد و براي فرضيه را مي 1 براي فرضيه

http://www.rdis.com/
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براي  هاي تلفيقيو  روش داده 1هاي تركيبي براي آزمون فرضيه استفاده از روش داده
نياز است اجرا شود كه نتيجه آن  1است. بنابراين آزمون هاسمن فقط براي فرضيه  2فرضيه 

 ارائه شده است. 2در نگاره 
 ):  نتايج آزمون هاسمن2نگاره(

 .Statistic d.f. Prob فرضيه
1 17.672 3 0.0005 

 
تصادفي انجام آزمون هاسمن به منظور انتخاب از بين مدل اثرات ثابت با مدل اثرات 

بيانگر رد شدن  0005/0مشخص است سطح معناداري  2گونه كه در نگاره شود. همانمي
) است. بنابراين، با توجه مدل اثرات تصادفي :𝐻0فرضيه صفر مبني بر مدل اثرات تصادفي (

هاي تركيبي (پانلي) با اثرات ثابت براي به نتايج آزمون چاو و هاسمن بايد از رگرسيون داده
 استفاده كرد. 1فرضيه 

ها تركيبي و تلفيقي به هاي پژوهش با استفاده از رگرسيون دادهنتايج آزمون فرضيه
 باشد.مي 4و  3به شرح نگاره  2و  1هاي ترتيب براي هر يك از فرضيه

 )1هاي تركيبي با اثرات ثابت (فرضيه فرعي مدل رگرسيون داده ): 3نگاره(
 توبين)Q(متغير وابسته نسبت 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.235207 0.816559 1.512698 0.1309 

RPT -0.04092 0.019881 -2.05799 0.0401 

SIZE 0.023403 0.033324 0.702294 0.4828 

LEV 0.400551 0.105265 3.805181 0.0002 

 Weighted Statistics   
R-squared 0.075088 Mean dependent var 1.473944 
Adjusted R-squared 0.05442 S.D. dependent var 1.592366 

S.E. of regression 1.548112 Sum squared resid 1287.001 

F-statistic 3.632981 Durbin-Watson stat 1.839694 
Prob(F-statistic) 0.00003    

C  ،عدد ثابتRPT  ،معاملات با اشخاص وابستهSIZE  اندازه واحد تجاري وLEV  اهرم ماالي 



 1394 بهارـ  45ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   128

 )2هاي تلفيقي ( فرضيه فرعي مدل رگرسيون داده): 4نگاره(
 )هاي رشد و جريان نقد آزادتعامل بين فرصت(متغير وابسته 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.020355 0.049294 0.412922 0.6798 

RPT -0.00074 0.00122 -0.60373 0.5463 

SIZE 0.000377 0.002005 0.188275 0.8507 

LEV 0.027999 0.006179 4.531079 0.0000 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.006279 Mean dependent var 0.050456 

Adjusted R-squared 0.000809 S.D. dependent var 0.100093 
S.E. of regression 0.100049 Sum squared resid 5.455361 

F-statistic 1.147834 Durbin-Watson stat 1.173096 

Prob(F-statistic) 0.329183    
 

بيانگر اين است كه سواي تأثير متغيرهاي كنترلي (اهرم  4و  3نتايج ارائه شده در نگاره 
گيري توبين اندازهQمالي و اندازه شركت) هنگامي كه هزينه نمايندگي از طريق نسبت 

هاي نمايندگي دارد اما و معناداري بر هزينه مثبتشود، معاملات با اشخاص وابسته تأثير مي
در نظر گرفته  هاي رشد و جريان نقد آزادتعامل بين فرصت ايندگي به صورتاگر هزينه نم

 شود اين تأثير معنادار نيست.
شود، ضريب متغير معاملات بر اشخاص وابسته مشاهده مي 3طور كه در نگاره  همان

)RPT نسبت "است. پيش از اين بيان گرديد كه  -04/0) عدد منفيQ معمولاً به توبين
رود. اعتقاد بر اين است كه ضعف در عملكرد از عملكرد مديريت به كار مي عنوان معياري

هاي نمايندگي را افزايش هايي شود كه هزينهمديريت ممكن است باعث گرفتن تصميم
تر كه بيانگر ضعف در عملكرد است دال بر وجود توبين پايينQ. از اين رو، نسبت دهد

هاي نمايندگي به ن معيار معكوسي براي هزينهاين نسبت به عنوا .مشكلات نمايندگي است
هاي نمايندگي كمتر خواهد رود. به اين معني كه هرچه اين نسبت بيشتر باشد هزينهكار مي

به معني تأثير مثبت اين  توبينQلذا تأثير منفي معاملات با اشخاص وابسته بر نسبت  "بود.
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مورد  1د گفت كه فرضيه فرعي هاي نمايندگي است. به طور كلي بايمعاملات بر هزينه
 شود.رد مي 2تأييد و فرضي 

ساختگي نيست و  4به منظور بررسي اينكه آيا معادله رگرسيون به دست آمده در نگاره 
هايي را انجام داد. در حقيقت بايد اعتماد كرد بايد آزمون Fو  tشود به نتايج آزمون آيا مي

صورت ساكن باشد (داراي طول موج  بههاي رگرسيون بررسي كرد كه اگر باقيمانده
اعتماد كرد. در اين  Fو  tهاي توان به نتايج رگرسيون سنتي شامل آزمونيكساني باشد) مي

راستا مفاهيم ارزشمند ريشه واحد، هم انباشتگي و غيره كمك خواهند كرد تا ساكن بودن 
انباشتگي آزمون هم توان برايهاي رگرسيون مورد بررسي قرار گيرد. روشي كه ميپسماند

ارائه شده است  5است كه نتايج آن در نگاره  ADFروش يا آزمون استفاده كرد 
 ).1995(گجراتي، 

 )1انباشتگي (فرضيه نتايج اجراي آزمون هم ): 5نگاره(

Method Statistic Prob. Cross-sections Obs 

ADF - Fisher Chi-square 127.023 0.000 38 304 

 
توان گفت كه فرضيه صفر مبني بر به دست آمده مي 000/0كه  Probبا توجه به مقدار 
ها و وجود ريشه واحد رد شده و فرضيه مقابل مبني بر ساكن بودن ساكن نبودن پسماند
-مي 3كند كه به نتايج به دست آمده در نگاره شود. اين نتيجه بيان ميپسماندها پذيرفته مي
 عادله رگرسيون ساختگي نيست.شود اعتماد كرد و م

 
 گيريبحث و نتيجه

هاي نمايندگي هدف پژوهش حاضر بررسي تأثير معاملات با اشخاص وابسته بر هزينه
 10شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  55بود. به اين منظور 

هاي اطلاعات لازم از صورتمورد بررسي قرار گرفت. در اين راستا  1392-1383ساله 
-هاي تلفيقي، فرضيهآوري و با استفاده از رگرسيون دادهمالي واحدهاي مورد بررسي جمع

 هاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفت.
هاي تعامل بين فرصتتوبين و Qهاي نمايندگي به دو شيوه نسبت در اين پژوهش هزينه
گرفت. سپس تأثير معاملات بر اشخاص گيري قرار مورد اندازه رشد و جريان نقد آزاد

هاي نمايندگي با توجه به هر شيوه بررسي شد. لذا دو فرضيه طراحي و مورد وابسته بر هزينه
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آزمون قرار گرفت. فرضيه نخست بيانگر وجود تأثير معنادار معاملات با اشخاص وابسته بر 
لات با اشخاص وابسته بر توبين و فرضيه دوم نيز بيانگر وجود تأثير معنادار معامQنسبت 
-اندازه هاي رشد و جريان نقد آزادتعامل بين فرصتهاي نمايندگي كه با استفاده از هزينه

 باشد. گيري شده بود، مي
حاكي از وجود تأثير معنادار معاملات با اشخاص وابسته بر نسبت  1نتايج بررسي فرضيه 

Q تفسير كرد كه معاملات با اشخاص وابسته گونه  توان اينتوبين بود. لذا اين رابطه را مي
هاي نمايندگي دارد. به اين معني كه در واحدهاي مورد بررسي تأثير مستقيمي بر هزينه

هاي نمايندگي را افزايش دهد. اين نتيجه بر معاملات بر اشخاص وابسته توانسته است هزينه
چرا كه توانسته عملكرد كند. وجود تضاد منافع در معاملات با اشخاص وابسته تأكيد مي

هاي نمايندگي را افزايش دهد. توبين) را تضعيف نموده و هزينه Qشركت (نسبت 
طور كه در ادبيات نظري پژوهش اشاره شد، در باب تأثير معاملات با اشخاص وابسته  همان

هاي نمايندگي دو تئوري تضاد منافع و تئوري معاملات كارا وجود دارد. تئوري بر هزينه
د منافع بر اين موضوع تأكيد دارد كه گاهي معاملات با اشخاص وابسته به جهت سوء تضا

شود. لذا نتايج اين پژوهش بيانگر اين است كه استفاده مدير از منافع مالكان انجام مي
تواند شرايط لازم براي بروز رفتار فرصت طلبانه را فراهم معاملات با اشخاص وابسته مي

 ،)2004گوردون و همكاران (هاي نتايج به دست آمده در پژوهش نمايد. اين نتيجه با
و تا حدودي  )2014كلبك و مي هو (، )2010مسكاريلو ()، 2008چئونگ و همكاران (

راستا است. تأييد وجود تضاد منافع و رفتارهاي فرصت طلبانه ) هم1391شعري و حميدي (
هايي تي عدم وجود چنين مكانيزمهاي نظارتي نامناسب يا حتواند ناشي از مكانيزممي

هايي هاي مورد بررسي باشد. مكانيزمحداقل در باب معاملات با اشخاص وابسته در شركت
از قبيل نظارت مناسب هيئت مديره بر عملكرد مدير يا سيستم انگيزشي مناسب كه بتواند 

اشي از معاملات تواند راه حل مناسبي جهت رفع تضاد منافع نتضاد منافع را حداقل كند، مي
 با اشخاص وابسته پيشنهاد شود.

نتايج بررسي فرضيه دوم بيانگر آن بود كه معاملات با اشخاص وابسته هيچ تأثير 
هاي رشد تعامل بين فرصتها از طريق هاي نمايندگي وقتي كه اين هزينهمعناداري بر هزينه
 شوند، وجود ندارد.گيري مياندازه و جريان نقد آزاد
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