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 چکیده
 وبا اشخاص وابسته طلبانه فرصت معاملاتهای مالی بر رابطه بین نقش تعاملی محدودیت یبررساین پژوهش به 

 10)بازه  1402تا  1393در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  مالی نینقد و تام وجه یگذار هیسرما تیحساس
های پژوهش که به روش حداقل فرضیه آزمون منتخب پرداخته است. نتایجشرکت  125ساله( با استفاده از اطلاعات 

وابسته از طریق اعطای اعتبار  اشخاص طلبانه بامعاملات فرصت که بود آن بیانگر مربعات تعمیم یافته براورد شد
که بیانگر شود می و تامین مالی ینقد یها انیجر یگذار هیسرما تیحساس افزایش غیرعادی و فروش غیرعادی باعث

تئوری نمایندگی است همچنین نتایج نشان داد که وجود محدودیت مالی باعث افزایش و تشدید رابطه مثبت بین 
شود. به عبارتی می و تامین مالی ینقد یها انیجر یگذار هیسرما تیحساس وابسته با اشخاص طلبانه بامعاملات فرصت

شود تا وجوه نقد وابسته باعث می اشخاص طلبانه بانمایندگی(، معاملات فرصتبا توجه به فرضیه تضاد منافع )تئوری 
طلبانه و یا در قالب تامین مالی توسط اشخاص وابسته مورد سوء استفاده قرار گیرد مازاد شرکت به صورت صورت فرصت

با  مالی شود. به عبارتیگذاری وجوه نقد گردد و شرکت دچار محدودیت و در نهایت منجر به افزایش حساسیت سرمایه
در تصمیم گیری های خود در تضاد با طلب فرصتمدیران و تضاد منافع بین مدیران و مالکان؛ توجه به مسئله نمایندگی 

و منجر به افزایش  منافع سهامداران عمل نموده و جریان های نقدی را جهت افزایش منافع شخصی به کار گیرند
گذاری کارا در توانند وجوه نقد را بجای سرمایهطلبانه میعبارتی اشخاص وابسته فرصتگذاری شوند. به حساسیت سرمایه

-گذاری کنند و منجر به افزایش حساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد شوند . همچنین این افراد میهای ناکارا سرمایهپژوژ
لات با اشخاص وابسته منجر به توانند از طریق کاهش کیفیت گزارشگری مالی و عدم افشای کافی در خصوص معام

 افزایش حساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد شوند.   
 ی.نقد یهاانیجر یگذار هیسرما تیحساس ،، تامین مالیاشخاص وابستهمعاملات با  :کلیدی کلمات
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با اشخاص طلبانه فرصت معاملاتهای مالی بر رابطه بین نقش تعاملی محدودیت

مالی در بورس اوراق بهادار  نینقد و تام وجه یگذار هیسرما تیحساس ووابسته 
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 مقدمه
شرایط  ها است. در یکگذاری شرکتهای نقدی، موضوعی نوظهور در زمینه سرمایهگذاری جریانحساسیت سرمایه

های ناشی از بدهی و اطلاعات معقول، تمرکز مدیران بر کاهش نوسانات جریان وجه نقد جهت به حداقل رساندن هزینه
گذاری به جریان نقدی از طریق میزان تغییرات در حساسیت سرمایه (.2021 ،1و همکاران )بن محمدنامتقارن است 
مزیت عمدۀ نگهداری وجه نقد در   شودگیری میجریان نقدی، اندازهای شرکت به ازای یک واحد تغییر در مخارج سرمایه

های گذاری ارزشمند و پرهیز از هزینههای سرمایهافزایش توانایی شرکت برای استفاده از فرصت ،بازارهای سرمایه ناکارا
فرصت  شرکت هزینه بالای تأمین مالی خارج از شرکت است، از طرف دیگر نگهداری سطوح بالای وجه نقد برای

مدیران برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران و افزایش ارزش شرکت باید به تعیین بهترین ترکیب  .همراه داردبه
طلبی مدیران شده ؛ نگهداری وجه نقد مازاد ممکن است باعث فرصتق تئوری نمایندگیو مطاب منابع تأمین مالی بپردازند

ها، یکی از های مالی شرکتدر رسوایی. از سویی دیگر طلبانه مصرف نمایندفرصتو این وجوه نقد را به صورت 
-ها بسیار رایج میباشد. معاملات با اشخاص وابسته درشرکتموضوعات مهم، مربوط به معاملات با اشخاص وابسته می

قلیت در مقایسه با منافع باشد و ممکن است با اهداف خاصی انجام شود و موضوع مهم این است که منافع سهامداران ا
گیرد. لذا این سهامداران از طریق معاملات با تری قرار میاکثریت( در اولویت پایین)کننده مدیرعامل یا سهامدار کنترل

 باشدهای نقدی اثرگذار میبر جریانرسند و ها و انتقال قیمت به منافع شخصی خود میاشخاص وابسته با انحراف دارایی

 . (1401)حاجیان، 
 سازی خصوصی زمینه دولت در اقتصادی هایاز آنجایی که در شرایط اقتصادی کنونی به ویژه چند سال اخیر؛ سیاست

 جذب منظور به دولتی و جبران کسری بودجه ناشی از تحریم و تورم و رکود و شرایط محدودیت مالی، هایشرکت

 گروه تا است شده باعث کشور اقتصاد شکوفایی و سازندگیدر راه  ها سرمایه این هدایت و خصوصی بخش هایسرمایه

 و هاشرکت عملکرد و مالی وضعیت از آگاهی است بدون طبیعی آورند. روی بهادار اوراق بورس بازار به مردم از زیادی
 که اطلاعاتی هرگونه تردید بدون بود. مواجه خواهند بالایی ریسک با گذارانسرمایه ها،آن مالی هایصورت ارزیابی

 برای مسیر کردن روشن در دهد خارجی نشان کنندگان استفاده به درستی به را بنگاه یک حیات و حرکت روند بتواند

 نیاز داشت بنابراین خواهد نقش جدی نیز مدیران توسط منطقی و درست تصمیمات اتخاذ به کمک و بنگاه مدیریت

که معاملات با  ببرند پی مهم این موضوع به مالی هایصورت از کنندگان استفاده سایر و گذاران سرمایه که است
 در هاآن گیری تصمیم در تواند می و بوده بار اطلاعاتی دارای ها،شرکت اقلام مهم از یکی عنوان به اشخاص وابسته

 و دستاورد بتواند پژوهش نتایج این تا است آن بر انتظار لذا باشد. داشته مؤثری نقش سهام فروش یا خرید خصوص
 :باشد زیر داشته شرح به علمی افزوده ارزش

 گذاری وجوه نقد گردد.با حساسیت سرمایه مرتبط متون مبانی نظری بسط موجب تواند می پژوهش این نتایج اینکه اول

-شوند یا فرصتآیا معاملات با اشخاص وابسته به صورت کارا انجام می که داد خواهد نشان پژوهش شواهد اینکه دوم
گذاری وجوه نقد و تامین مالی چگونه خواهد بود طلبانه اینگونه معاملات بر حساسیت سرمایهطلبانه و میزان تاثیر فرصت

 تواندمی ارتباط این بررسی رو این باشد؟ ازای بر روابط بین آنها چگونه میو نقش محدودیت مالی به عنوان عامل واسطه

 اطلاعات کنندگان استفاده سایر و مالی گران و تحلیل اعتباردهندگان گذاران، هسرمای اختیار در را اطلاعات سودمندی

 جدیدی های ایده تواند می پژوهش نتایج این که سوم شود. حسابداری تحقیقات غنای موجب و دهد حسابداری قرار

-حساسیت سرمایه برهای مالی و استانداردهای حسابداری در خصوص عوامل موثر تئوری زمینه در انجام پژوهش برای
 . نماید پیشنهاد  گذاری وجوه نقد

                                                           
1 Ben Mohamed et al  
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 مبانی نظری پژوهش
های قوی برای ای است که آن را به یکی از اهرمگذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به اندازهاهمیت سرمایه

کاهش حجم نقدینگی  سو موجبگذاری از یکرسیدن به توسعه تبدیل نموده است. تلاش برای رشد و ارتقای سرمایه
بن شود )گذاران میسرگردان و تورم شده و از سوی دیگر با افزایش سطح عملکرد شرکت منجر به افزایش ثروت سرمایه

ها، موضوع تأمین مالی این سرمایه گذاری ها با مطرح شدن مسئله سرمایه گذاری شرکت(. 2021 ،و همکاران محمد
ها به منظور حداکثر کردن ارزش شرکت، به دنبال (. مدیران شرکت2021 ،1لازاروا اسپرینگر وگیرد )مورد توجه قرار می

اجرای پروژه های سرمایه گذاری با سودآوری بالا هستند از این رو، باشتاخت عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری و با به 
های سوداور اد کنند تا هم فرصتکارگیری آنها در رسیدن به سطح سرمایه گذاری بهینه می توانند نهایت بازدهی را ایج

کارا نا(؛ اما بازارهایی 2015، 2سرمایه گذاری را از دست ندهند و هم رضایت سهامداران را جلب نمایند )اسپالیر و گروگلیا
، 3فازاری و همکاران)تواند سطح سرمایه گذاری بهینه شرکت را تحت تأثیر قرار دهد دارای نواقصی هستند که می

های مختلف تأمین مالی فی اجرای پروژه های سود آور، مستلزم تأمین مالی مناسب و ارزان است. روشاز طر(. 1988
همچنین بنا به نظر  (.2015، شامل تأمین مالی داخلی، تامین مالی و یا ترکیبی از دو روش است )اسپالیر و گروگلیا

ها به آسانی به منابع خارج از شرکت که همه شرکت ، انتظار بر این استکارادر بازارهای  ،(1958) 4مودیلیانی و میلر
دسترسی داشته باشند و تصمیمات سرمایه گذاری منحصرا مبتنی بر سودآوری مورد انتظار آینده باشد و دسترسی به 

توجه (؛ اما در دنیای واقعی با 1400، برومند و همکاران سرمایه های داخلی هیچ گونه تأثیری بر تصمیمات نداشته باشد )
به مکانیسم اطلاعات نامتقارن، هزینه تامین مالی با استفاده از منابع داخلی و خارجی متفاوت بوده و در این محیط ها، 
اطلاعات نامتقارن بین قرض دهنده و قرض گیرنده بر توانایی شرکت برای دستیابی به اعتبار و قدرت سرمایه گذاری و 

که  این به توجه با که است دلیل این به امر این (.1400، مدانلو؛ 2016، 5هانگفعالیت اقتصادی آنها تاثیر گذار است )
متفاوتی با صاحبان اصلی شرکت دارند  تضاد منافعاداره شرکت ها در اختیار مدیرانی قرار دارد که مالک شرکت نیستند، 

عتماد لازم را نداشته و برای تأمین مدیران شرکت اعملکرد نسبت به  شرکت نمایندگی(. از این رو سرمایه گذاران تئوری)
یکی از مباحثی که  (.2017 ،6فاریمنسا و همکارانشوند )گذاری، نرخ بازده بیشتری را خواستار میهای سرمایهمالی پروژه

به خوبی در مبانی نظری اقتصاد مالی به آن پرداخته شده است، حساسیت هزینه های سرمایه گذاری نسبت به جریان 
است. میزان اتکای یک شرکت بر منابع داخلی از طریق حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی آن شرکت وجه نقد 
(. شاخص حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی از طریق اندازه گیری 1997، 7شود )کاپلان و همکارانتعیین می

موریزیو و )ن های نقدی، تعریف می شود میزان تغییرات در مخارج سرمایه ای شرکت به ازای یک واحد تغییر در جریا
تصمیمات سرمایه گذاری که در هر شرکت توسط مدیران ارشد (.  به عبارتی 2012، 9؛ داچین و همکاران2015، 8همکاران
شوند، تاثیر بسزایی در رشد شرکت و افزایش ثروت سهامداران دارند. زمانی که شرکت با محدودیت در تامین اتخاذ می

گردد و کارایی رو است، موضوع حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریان های نقدی داخلی مطرح میمالی رو به 
 (.2024، 10بهاندری و همکاران) کندتصمیمات سرمایه گذاری اهمیت بیشتری پیدا می

                                                           
1  Sprenger ,& ,Lazareva 

2 Espallier,& Guariglia,  
3 Fazzari, et al. 
4 Modigiliani, & Miller 
5  Huang,  
6 Farre-Mensa, et al 
7 Kaplan et al 
8 Maurizio et al 
9 Dichu et al 
10 Bhandari et al 
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های مربوط به تأمین مالی است. تأمین مالی های پیش روی مدیران واحد تجاری تصمیماز مهم ترین تصمیم دیگر یکی
یکی از اجزاء ضروری عملیات هر واحد تجاری است. اتخاذ سیاست های تأمین مالی توسط مدیران، نقش بسزایی در 

های تأمین مالی مدیران از اهمیت مؤثر بر تصمیمریسک و ایجاد ثروت برای سهامداران دارد. با این حال شناخت عوامل 
ها در ررسی اثر محدودیت های مالی بر رویه و سیاست های سرمایه گذاری و تامین مالی شرکت. ببرخوردار است بالایی

 ،(1988)همکاران  و فازاریهای گذشته یکی از موضوعات بحث برانگیز در بین پژوهشگران حسابداری بوده است. دهه
های بدون محدودیت مالی، حساسیت سرمایه های دارای محدودیت مالی در مقایسه با شرکتدادند که شرکت نشان

گذاری به جریان نقدی بالاتری دارند. استدلال می کنند که شرکت هایی که دارای محدودیت مالی شدید هستند در 
دارند به عبارتی با افزایش اختلاف بین هزینه هنگام تصمیم گیری های سرمایه گذاری بر جریانات نقدی تأکید بیشتری 

های تأمین مالی داخلی و خارجی حساسیت سرمایه گذاری به وجوه نقد داخلی افزایش می یابد. در حالی که کاپلان و 
نشان دادند که ارتباط بین محدودیت های مالی و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی به صورت  ،(1997زینگلز )

  منفی است.
شود، وجود معاملات غیرعادی با  جریانات نقدی سرمایه گذاری حساسیتتواند منجر به تغییر در یکی از مواردی که می

کند که مدیران ممکن است از معاملات اشخاص وابسته به عنوان ابزاری نمایندگی بیان می اشخاص وابسته است. تئوری
 شودداران اقلیت میاستفاده کنند و این موضوع باعث تضییع حقوق سهامبرای انتقال ثروت یا سود شرکت به نفع خود 

. اکثر مطالعات انجام شده در بازارهای مختلف نشان داده است که معاملات اشخاص وابسته (2020 جالان و همکاران،)
گوردن و (. 1401؛ بندریان و همکاران، 2017 کولبک و مایهو،) داران اقلیت استابزاری برای تضییع حقوق سهام

(، معتقدند 2020) چینگ لانگ و همکاران،و  ،(2008(، چئونگ و همکاران )2006(، چئونگ و همکاران )2005همکاران )
وجـود دارد  معامله کارآمد ی تئوری نمایندگی )تضاد منافع( و فرضیةفرضیهدر خصوص معامـلات با اشخاص وابسته دو 

 برای انگیزه گاهی تضاد منافع، فرضیة به توجه با دارند.گونـه معاملات را بیان میایـنهای متفاوتی از که هر کـدام جنبه

 مدیر و شود خارج شرکت تملک از وابسته نفع اشخاص به شرکت هایدارایی که است این وابسته اشخاص با معاملات

این دیدگاه انجام معاملات با اشخاص کند که از نظر  اقدام های مالیدستکاری صورت به آن، بر گذاشتن سرپوش برای
طلبانه و یا گیرد و ممکن است وجوه نقد مازاد شرکت به صورت صورت فرصتطلبانه صورت میوابسته به صورت فرصت

-در قالب تامین مالی توسط اشخاص وابسته مورد سوء استفاده قرار گیرد و در نهایت منجر به افزایش حساسیت سرمایه
 از حاکی کارآمد معاملة فرضیة اما (.2010ونژیا و همکاران ،دد و شرکت دچار محدودیت مالی شود )گذاری وجوه نقد گر

 معامله خدمات، جبران یا وابسته اشخاص فرد منحصربه مهارت و تجربه، تخصص به دسترسی برای گاهی که است آن

 و ندارد )گوردن وجود طلبی آنهاو فرصت دستکاری وجوه نقد برای ایانگیزه صورت، این در گیرد کهمی انجام آنها با
 به عنوان معاملات این چه و شود دانسته نمایندگی مرتبط تئوری با معاملات این چه در هرصورت(. 2005 هنری،

 معاملات این که داشت توجه نکته این به باید شود، گرفته نظر وظایفشان در بهتر انجام جهت مدیران برای انگیزهای
-می بلکه معامله خود دلیل به نه الزاماً امر این بگذارند. منفی تأثیر شرکت مطلوب و عملکرد مالی وضعیت بر توانندمی

 (. 1401بندریان و همکاران، باشد ) معاملات اینگونه ماهیت از مالی هایصورت کنندهاستفاده تصور به دلیل تواند
 سازیپنهان امکان و پیچیدگی سبب وابسته، به اشخاص با معامله طریق از شرکت منابع از طلبانهفرصت برداریبهره

 از مدیران است، بنابراین برخوردار کمتری کشف از احتمال مالی، هایگزارش در دستکاری اعمال با آن پیامدهای
برای  هاییانگیزه و کنندمی استفاده شانخصوصی منافع کسب برای ایوسیله به عنوان وابسته با اشخاص معاملات

از این گذشته در مطالعات پیشین معاملات با اشخاص وابسته را از (. 1397 انجام این معاملات دارند )حاجیها و آزادزاده،
دیدگاه ارزشیابی و تاثیر آن بر عملکرد شرکت بررسی نمودند اما کمتر پژوهشی به بررسی آثار آن از دیدگاه تامین مالی و 
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و بهاندری و همکاران  (،2017ی بهاندری و همکاران )ته است. تنها در مطالعهگذاری وجوه نقد پرداخحساسیت سرمایه
گذاری وجوه نقد و تامین مالی به بررسی تاثیر معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایه ،(2024)

توانند منجر به از دو طریق می ، معاملات با اشخاص وابسته(2024پرداختند. بر اساس دیدگاه بهاندری و همکاران )
-توانند وجوه نقد را بجای سرمایهطلبانه میاشخاص وابسته فرصت گذاری وجوه نقد شوند. ابتداافزایش حساسیت سرمایه

دوما این  .اسیت سرمایه گذاری وجوه نقد شوندگذاری کنند و منجر به افزایش حسهای ناکارا سرمایهگذاری کارا در پژوژ
وانند از طریق کاهش کیفیت گزارشگری مالی و عدم افشای کافی در خصوص معاملات با اشخاص وابسته تافراد می

تواند منجر به افزایش می معاملات غیرعادی با اشخاص وابستهمنجر به افزایش حساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد شوند. 
بیشتر تامین مالی خود را وابسته بیشتری دارند هایی که معاملات غیرعادی با اشخاص تامین مالی شوند. همچنین شرکت

های ابتدا  شرکت دارد. دهند و تامین مالی در اولویت بعدی آنها قرارهای تامین مالی داخلی انجام میروش از طریق
های نمایندگی نگران هستند که ناظران برون سازمانی مانند دارای چنین معاملاتی به دلیل تئوری نمایندگی و هزینه

های نظارتی دسترسی آنها به تامین مالی را محدود کنند این ها و سازمامالکان نهادی، مکانیزم حاکمیت شرکتی، بانک
گذاری به سمت تامین مالی داخلی سوق داده شود و در شود تا سطوح بیشتر سرمایهمحدودیت در تامین مالی باعث می

 (.2024، د بیشتر گردد )بهاندری و همکارانی وجوه نقگذاری سرمایه گذارنتیجه میزان حساسیت به سرمایه
 این ،گذاری وجه نقدبر حساسیت سرمایه معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته موضوع زمینه در کافی پژوهش فقدان

و گذاری وجه نقد حساسیت سرمایه طلبانه با اشخاص وابسته برمعاملات غیرعادی فرصت تاثیر تا آورد وجود به را انگیزه
 هایپژوهش همانطور که مشخص است اغلبکند. مضاف بر این  بررسی را در بورس اوراق بهادار تهران و تامین مالی

بررسی رابطه مبلغ ریالی این معاملات با سایر متغیرهای  تنها به معاملات با اشخاص وابسته، حوزۀ در شده انجام
از طریق این معاملات و این موضوع که تمام مبالغ معاملات با طلبی مدیران بررسی فرصت به و اندحسابداری پرداخته

 پوشش خلأ تحقیقاتی را این تواند می حاضر پژوهش بنابراین، .انداشخاص وابسته از روال عادی خارج نیست، نپرداخته

ی مالی هاها، محدودیتدهد. ضمن اینکه یکی از مهمترین عوامل موثر بر حساسیت جریان نقد و تامین مالی شرکت
های گذشته کمتر به آن توجه شده است یا اینکه صرفا به صورت مستقیم بررسی شده است در آنهاست که در پژوهش

ای در نظر گرفته شده است. وجه تمایز پژوهش حاضر با سایر حالی که در این پژوهش به عنوان متغیر تعاملی یا واسطه
تواند ناشی از عرف معمول کسب و معامله با اشخاص وابسته می های پیشین بدین شکل است که از آنجایی کهپژوهش

کار باشد لذا ابتدا باید جزء معمول و عادی این رویدادها کنار گذاشته شود و سپس معاملاتی که از طریق فروش یا اعطای 
شود. لذا از  طلبی مدیران از اینگونه معاملات مشخصاعتبار و ... خارج از روال عادی بوده مشخص شوند تا فرصت

  تواند به غنای علمی این پژوهش کمک شایانی کند.آنجایی که تاکنون از این منظر پژوهشی صورت نگرفته است می
های اطلاعاتی مشخص گردید که موضوع حاضر در ایران تا کنون انجام نگرفته است و در علاوه بر این با بررسی بانک

که  اند بنابراین با توجه به ایندر این زمینه پژوهشی را انجام داده ،(2024همکاران )خارج از کشور نیز صرفا بهاندری و 
گذاری بر حساسیت سرمایه معاملات با اشخاص وابستهطلبانه مدیریت از طریق رفتار فرصت پژوهشی در زمینه تاکنون

-جزء نخستین پژوهش تحقیق این و استانجام نگرفته  ایران وجه نقد و تامین مالی با تاکید بر نقش محدودیت مالی در
اجتماعی و اقتصادی کشور ما با سایر -پردازد و باتوجه به متفاوت بودن شرایط سیاسیبه این موضوع می هایی است که

از  کشور شکوفایی اقتصاد های شناخت و توسعه تجاری بازار سرمایه وراه تواند بهمیکشورها؛ لذا انجام این پژوهش 
ها به انجام برسد. این امر مستلزم کاهش عدم تقارن تر سرمایه گذاریها و هدایت مطلوبگذاریرمایهطریق توسعه س

های بورسی توسط شرکت افشای اطلاعات مربوط به معاملات با اشخاص وابستهاطلاعاتی از طریق افزایش کیفیت 
-ی با اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایهلذا در پژوهش حاضر به بررسی تاثیر معاملات غیرعاد شود.امکان پذیر می
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گذاری وجه نقد و تامین مالی با تاکید بر نقش محدودیت مالی پرداخته شده است. پژوهش حاضر به منظور پاسخگویی به 
 های ذیل تدوین گردیده است:   سوال

دارد.؟ آیا معاملات غیرعادی گذاری وجه نقد تاثیر معناداری آیا معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایه
های مالی بر رابطه بین معاملات غیرعادی با اشخاص تاثیر معناداری دارد.؟آیا محدودیت با اشخاص وابسته بر تامین مالی

های مالی بر رابطه بین معاملات غیرعادی گذاری وجه نقد تاثیر معناداری دارد.؟ آیا محدودیتوابسته و حساسیت سرمایه
 با اشخاص وابسته و تامین مالی تاثیر معناداری دارد.؟ 

  

 پیشینه پژوهش 
-در پژوهشی به بررسی تاثیر معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایه ،(2024) بهاندری و همکاران

 2019تا  2009شرکت آمریکایی طی بازه زمانی  450اطلاعات  گذاری وجه نقد و تامین مالی پرداختند. بدین منظور از
هایی که معاملات با اشخاص وابسه به صورت غیرعادی و فرصت استفاده نمودند. نتایج پژوهش نشان داد در شرکت

بود کند. همچنین نتایج موید این موضوع گیرد میزان حساسیت سرمایه گذاری وجه نقد افزایش پیدا میطلبانه انجام می
 ،(2021ها نیز افزایش می یابد. بن محمد )که با افزایش معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته میزان تامین مالی شرکت

جریان وجه نقد با تاکید بر نقش تعاملی  گذاریسرمایه بینی مدیریت بر حساسیتدر پژوهشی به بررسی تاثیر خوش
پرداخت. بدین منظور اطلاعات  2010تا  1999ایالات متحده طی بازه زمانی های نمایندگی در بورس اوراق بهادار هزینه
هایی که هزینه نمایندگی بیشتری دارند میزان شرکت استخراج و تجزیه و تحلیل شد. نتایج نشان داد  در شرکت 1400

 تغییرات تواندمی مدیره هیات مشخصات که دادند گذاری در وجه نقد بیشتر است. همچنین نتایجنشانحساسیت سرمایه
در پژوهشی به بررسی تاثیر اثربخشی حاکمیت  ،(2021کاهش دهد. اسپرینگر و لازاروا ) را گذاریسرمایه هایسیاست

و با  2018تا  2006شرکتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی در بورس اوراق بهادار روسیه طی بازه ز مانی 
های ختند. نتایج نشان داد که در شرایطی که حاکمیت شرکتی قوی باشد و هزینهشرکت پردا 650استفاده از اطلاعات 

شود. این گذاری به جریان نقدی مینمایندگی کاهش یابد، اثربخشی حاکمیت شرکتی منجر به کاهش حساسیت سرمایه
در پژوهشی به بررسی تاثیر  ،(2020)چینگ لانگ و همکاران هایی با مالکیت نهادی شدیدتر است. نتیجه در شرکت

طلبانه معاملات با اشخاص وابسته بر محتوای اطلاعاتی سود در بورس اوراق بهادار آمریکا طی بازه زمانی نقش فرصت
هایی که معاملات با شرکت پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد در شرکت 926و با استفاده از اطلاعات  2015تا  1996

گیرد محتوای اطلاعاتی سود حسابداری و کیفیت آن طلبانه انجام میغیرعادی و فرصتاشخاص وابسته به صورت 
در پژوهشی به بررسی نقش تامین  ،(2020) 1گیولی و تاستان یابد که مطابق با تئوری نمایندگی بوده است.کاهش می

لی در بورس اوراق بهادار ترکیه گذاری به جریان نقدی با تاکید بر نقش سیاست کلان پومالی داخلی بر حساسیت سرمایه
گذاری به جریان پرداختند. نتایج نشان داد که بین تامین مالی داخلی و حساسیت سرمایه 2019تا  2009طی بازه زمانی 

-نقدی یک رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین نتایج تجربی نشان می دهد که درجه حساسیت سرمایه گذاری
گذاری به جریان کند. در حالی که حساسیت سرمایهبل توجهی با موضع سیاست پولی تغییر میجریان نقدی به طور قا

بهاندری و یابد.های دارای محدودیت مالی کاهش میهای سیاست پولی انبساطی برای شرکتنقدی در طول دوره
-در پژوهشی به بررسی تاثیر معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بر تامین مالی و کارایی سرمایه ،(2017) 2همکاران

 را 2016تا  2008شرکت در بورس ایالات متحده امریکا طی بازه زمانی  785گذاری پرداختند. بدین منظور از اطلاعات 

                                                           
1 Gül ,, ,&,Taştan 
2 Bhandari, et al 
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ادی با اشخاص وابسته و تامین مالی رابطه مثبت و مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که بین معاملات غیرع
-معنادری وجود دارد. همچنین در شرکتهایی که معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته بیشتر است میزان کارایی سرمایه

 گذاری کاهش می یابد.
نقش محدودیت مالی  با تاکید بر یبر انتخاب منابع بده یاسیس تیعدم قطع ریتاث یبررسدر پژوهشی به  ،(1402زبیدی )
 115با استفاده از اطلاعات  1399تا  1393اقتصاد سیاسی( در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  تئوری )آزمون

ی )استقراض از سیستم انتخاب منابع بده و یاسیس تیعدم قطعشرکت منتخب پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که بین 
همچنین نتایج نشان داد محدودیت مالی  اقتصاد سیاسی است. تئوری جود دارد که مویدرابطه مثبت و معناداری و بانکی(

در  ،(1401علاقه مند زاده )شود. ی میانتخاب منابع بده و یاسیس تیعدم قطعباعث افزایش و تشدید رابطه مثبت بین 
 و مدیریت بینانهو خوش بینانه کوته رفتارهای بین رابطه بر نمایندگی هایهزینه تعاملی نقش پژوهشی به بررسی

با استفاده از  1399تا  1393نقدی در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  هایجریان گذاری سرمایه حساسیت
باعث  مدیریت بینانهو خوش بینانه کوته که رفتارهای نشان داد شرکت منتخب پرداخت.  نتایج پژوهش 125اطلاعات 

آنها وجود دارد که مطابق  نقدی شده و یک رابطه مثبت و معنادار بین هایجریان ذاریگسرمایه افزایش حساسیت
باشند،  بینانهبینانه و کوتهرفتارهای خوشها دارای چه مدیران شرکتچنانرفتاری است مبنی بر اینکه -های مالیتئوری

 که منجر به ایجاد حساسیت در سرمایه های نقدی آزاد شرکت دارندگذاری از محل جریانتمایل زیادی به بیش سرمایه

مالی شدت رابطه مثبت بین  نمایندگی هایهمچنین نتایج نشان داد که هزینه شود.نقدی می هایجریان گذاری
نقدی را تشدید نموده و باعث  هایجریان گذاری سرمایه یتو حساس مدیریت بینانهو خوش بینانه کوته رفتارهای

و تضاد منافع بین مدیران با توجه به مسئله نمایندگی  باشد. به عبارتیشود که مودید تئوری نمایندگی میافزایش آن می
های نقدی را در تصمیم گیری های خود در تضاد با منافع سهامداران عمل نموده و جریانطلب فرصتمدیران و مالکان؛ 

 یپژوهشدر  ،(1401حاجیان )گذاری شوند. و منجر به افزایش حساسیت سرمایه جهت افزایش منافع شخصی به کار گیرند
 پرداخت.های نقدی بررسی تاثیر محدودیت در تامین مالی بر رابطه مالکیت شرکتی و حساسیت سرمایه گذاری جریان به

مالکیت نهادی،  استفاده کرد که نتایج نشان داد 1399تا  1394زمانی  طی بازهشرکت  141 بدین منظور از اطلاعت
تمرکز مالکیت، استقلال هیات مدیره بر حساسیت جریان های نقدی سرمایه گذاری تأثیر معنی دار دارد. اما محدودیت در 

همچنین  دار ندارد.تأمین مالی بر رابطه بین مالکیت نهادی و حساسیت جریان های نقدی سرمایه گذاری تأثیر معنی 
حساسیت جریان های نقدی سرمایه  بااستقلال هیات مدیره  و محدودیت در تأمین مالی بر رابطه بین تمرکز مالکیت

بررسی تأثیر حساسیت جریانات نقدی در پژوهشی به  ،(1400تاری وردی و عمادیان ) گذاری تأثیر معنی دار ندارد.
های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار کاری مشروط در شرکتالی و محافظهنامتقارن بر رابطه محدودیت در تأمین م

تا  1392طی بازه زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  138. در این تحقیق تعداد ندتهران پرداخت
ثیر مثبت و معناداری دارد. کاری مشروط تأکه محدودیت در تأمین مالی بر محافظه داد ها نشانبررسی گردید. یافته 1398

کاری مشروط تأثیر معناداری ندارد. همچنین حساسیت جریانات نقدی برمحافظه حساسیت جریانات نقدی نامتقارن
به  یپژوهشدر  ،(1400عزتی ) .کاری مشروط تأثیر معناداری نداردبر رابطه محدودیت در تأمین مالی و محافظه نامتقارن

لی و محدودیت مالی بر حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریان نقدی پرداخت. نمونه بررسی تاثیر سیاست های پو
 در نظر گرفته شد. نتایج نشان داد1399تا  1392شرکت برای دوره زمانی  117آماری مورد بررسی در این پژوهش شامل 

بت به جریان نقدی دارای حساسیت که جریان نقد عملیاتی بر سرمایه گذاری اثر معنادار و مثبت دارد و سرمایه گذاری نس
ها، اثر معنادار و مثبت به صورت مثبت است. همچنین محدودیت مالی بر رابطه جریان نقدی و سرمایه گذاری شرکت

کند. همچنین نتایج تشدید کننده دارد. لذا وجود محدودیت مالی، حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی را تشدید می
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و تضعیف ها، اثر معنادار های پولی دولت بر رابطه مثبت جریان نقدی و سرمایه گذاری شرکتاستکه سی بودحاکی از آن 
های انبساطی پولی دولت در طی دوره زمانی مورد بررسی، حساسیت سرمایه گذاری را نسبت به . لذا سیاستکننده دارد

به بررسی ارتباط بین محدودیت مالی و هزینه در پژوهشی  ،(1398ایزد و همکاران ) .جریان نقدی آنها کاهش داده است

های پذیرفته شده بورس و اوراق بهادار تهران نمایندگی با حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریان وجه نقد در شرکت
 1394تا  1385طی بازه زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  110در این تحقیق تعداد پرداختند. 

هایی که با محدودیت مالی مواجه بودند، حساسیت بالای سرمایه گذاری که بین شرکت دادنتایج نشان  گردیدبررسی 
کمتر از حد نسبت به جریان وجه نقد مشاهذده گردید. همچنین شرکت هایی که با مسئله نمایندگی مواجه هستند، 

 .نشان دادندحساسیت بالای سرمایه گذاری بیش از حد نسبت به جریان وجه نقد را 
 

 های پژوهشفرضیه

 :شوندهای زیر تنظیم شده و آزمون میبر اساس مبانی نظری و ادبیات پژوهش، فرضیه

 گذاری جریان نقدی تاثیر معناداری دارد.اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایه :فرضیه اول

 .جریان نقدی تاثیر معناداری دارد گذاریفروش غیرعادی به اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایه :فرضیه دوم

گذاری محدودیت مالی بر رابطه بین اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته و حساسیت سرمایه :فرضیه سوم

 جریان نقدی تاثیر معناداری دارد.

گذاری جریان غیرعادی به اشخاص وابسته و حساسیت سرمایه محدودیت مالی بر رابطه بین فروش :فرضیه چهارم

 نقدی تاثیر معناداری دارد.

 اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته بر تامین مالی تاثیر معناداری دارد. :فرضیه پنجم

 .تامین مالی تاثیر معناداری دارد فروش غیرعادی به اشخاص وابسته بر :فرضیه ششم

محدودیت مالی بر رابطه بین اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته و تامین مالی تاثیر معناداری  :فرضیه هفتم

 دارد.

 محدودیت مالی بر رابطه بین فروش غیرعادی به اشخاص وابسته و تامین مالی تاثیر معناداری دارد. :فرضیه هشتم

 

 پژوهش روش

و از نظر فلسفه توصیفی  هایاز نوع پژوهش و ماهیت، انجام یشیوهاز نظر  و کاربردی ؛نوع هدف این پژوهش از نظر
های کمی و از نظر منطق اجرا نیز جزء های اثباتی حسابداری است. از نظر فرآیند اجرا از نوع پژوهشجزء پژوهش

ده و از اطلاعات نگر بوهای گذشتهاستقرایی بوده و از نظر بعد زمانی نیز از نوع پژوهش -های با رویکرد قیاسیپژوهش
های پژوهش از روش اقتصاد شود. برای برآورد مدل رگرسیون و آزمون فرضیههای نمونه استفاده میتاریخی شرکت

ها نیز از بانک اطلاعاتی رهاورد نوین و وبگاه شود.  اطلاعات مورد نیاز شرکتهای ترکیبی استفاده میسنجی داده
های ترکیبی و به کمک های پژوهش نیز بر اساس دادهاستخراج شده و فرضیه الکترونیکی سازمان بورس اوراق بهادار

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار حاضر نیز، شرکت پژوهشی آماری شوند. جامعهآزمون می ۱۰Eviewsنرم افزار 
سال بوده است که در طی این دوره عضویت خود را در بورس اوراق  9به مدت  1402تا پایان سال  1393تهران از سال 

 ی آماری با استفاده از شرایط زیر تعدیل شده است:اند. افزون بر این، جامعهبهادار حفظ کرده

 باشد شده معامله بورس در آن سهام 1393 سال ابتدای از و شده پذیرفته بورس در 1393 سال از قبل باید شرکت. 
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 باشد نداشته مالی سال تغییر ، ی تحقیق نیزدوره طولبوده و در  ماه اسفند پایان شرکت مالی سال پایان. 
 .اطلاعات مالی شرکت در دسترس بوده باشد 
 پس از اعمال این محدودیت ای مانند بانک و بیمه نباشد.های سرمایه گذاری، هلدینگ و واسطهاز مجموعه شرکت-

شرکت( به عنوان -سال 1250شرکت ) 125اند. لذا ی آماری را داشتهدر جامعه ی شرایط حضورشرکت، همه 125ها، 
 جامعه آماری انتخاب شدند.

 

 گیری متغیرهای پژوهش اندازه

 متغیر وابسته

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡)گذاری جریان وجه نقد حساسیت سرمایه

𝐴𝑖𝑡−1
) 

گیری برای اندازه ،(1396اکبری و همکاران )(، 2021، بن محمد )(2024) بهاندری و همکاران به پیروی از پژوهش
 اول های ثابتدارایی خالص بر ثابت هایدارایی در ایمخارج سرمایه گذاری جریان وجه نقد از نسبتحساسیت سرمایه

 سال ابتدای در کاررفته به سال طی در ثابت های دارایی در گذاری سرمایه نسبت از است عبارت دوره استفاده می شود. که
 از دسته آن در گذاری سرمایه ای، سرمایه مخارج در واقع شود.می استخراج نقد وجوه جریان صورت از متغیر این که

 های پژوهش از بسیاری در رود. می مالی دوره یک از بیش یا بلندمدت منافع کسب انتظار ها آن از که است هاییدارایی
بررسی  توبین، Qنقد و  وجه به گذاری سرمایه رگرسیون اساس بر نقدی، جریان به گذاری سرمایه حساسیت شده، انجام

)بعد  سال بیانگر tشرکت )بعد مکانی( و  iمدل  این در که است شده تعریف زیر صورت به گذاری سرمایه نموده اند. مدل

 :زمانی( است

 (1رابطه )
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 : ،مخارج سرمایه ای به کل دارایی اول دوره𝑄کیوتوبین : نسبت ،𝐶𝐹 : جریان نقد عملیاتی و𝐴 :های اولدارایی 
 دوره

 𝐸𝑥𝑡𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 تامین مالی 
هاشمی و جلالی  و ،(1398، اخگر و قربانی )(2024) بهاندری و همکاران برای اندازه گیری این متغیر بر اساس تحقیق

های تأمین مالی شرکت و خالص جریان وجوه نقد ایجاد شده مبلغ وجه نقد ایجاد شده به وسیله فعالیت ( از مجموع1392)
 مدت استفاده شده است:های بلندمدت و کوتاهناشی از بدهی

 (2رابطه )
𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙. 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 = 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦ها شرکت و برابر است با تغییر در کل دارایی عملیاتیهای عرف مبلغ وجه نقد ایجاد شده به وسیله فعالیت: م

 :ها منهای سود خالصمنهای تغییر در کل بدهی

 (3رابطه )
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = ∆(𝑇𝐴𝑖𝑡 − 𝑇𝐿𝑖𝑡) − 𝑁𝐼𝑖𝑡 

𝐷𝑒𝑏𝑡مدت است و به صورت مجموع های بلندمدت و کوتاهاز بدهیف خالص گردش وجوه نقد ایجاد شده ناشی : معر

ها، به منظور همگن کردن داده .های کوتاه مدت اندازه گیری شده استهای بلند مدت و تغییر در بدهیتغییر در بدهی

 اند.های اول دوره تقسیم شدهمدل مزبور بر مجموع دارایی
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  متغیر مستقل

 وابسته )غیرعادی(طلبانه با اشخاص معاملات فرصت
برداری از منابع شرکت به نفع شخص وابسته انجام شود. در این راستا، تواند به منظور بهرهمعاملات با اشخاص وابسته می

آورند و از این طریق حقوق سایر سهامداران را مورد تهاجم اشخاص وابسته منابع مالی شرکت را به تصاحب خود در می
تواند جنبه پشتیبانی از وضعیت و عملکرد واحد گزارشگر را یگر، معاملات با اشخاص وابسته میدهند. از جنبه دقرار می

های خود به اشخاص وابسته، وضعیت و تواند با انجام فروش غیرعادی داراییداشته باشد. در این دیدگاه شرکت می
(. در 1401 ، بندریان و همکاران،1395 همکاران،نیا و ؛ طالب2008 عملکرد مالی خود را بهبود بخشد )چونگ و همکاران،

طلبانه مدیریت از دو جنبه اعطای اعتبار پژوهش حاضر نیز چگونگی معاملات با اشخاص وابسته از نظر رفتار فرصت
گیرد. باقیمانده مدل مورد مطالعه قرار می فروش غیرعادی )پشتیبانی از شرکت(غیرعادی )بهره برداری اشخاص وابسته(، 

 رسیون حاصل از این متغیرها بیانگر معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته خواهد بود.رگ
 

 (𝑨𝑩𝑵𝑪𝑹𝑬𝑫𝑰𝑻) اعتبار غیرعادی اشخاص

به منظور محاسبه اعتبار غیرعادی اشخاص وابسته ابتدا نسبت خالص اعتبار اشخاص وابسته )وام به اشخاص وابسته پس 
شود. ها، اهرم مالی، رشد شرکت برای هر سال برازش میر اندازه لگاریتم داراییاز کسر استقراض از اشخاص وابسته( ب

باقیمانده مدل بیانگر اعتبار غیرعادی اشخاص وابسته خواهد بود. در این راستا اگر مقدار اعتبار غیرعادی اشخاص وابسته 
)مهربان پور و  ع شرکت خواهد بودبیش از صفر باشد نشان دهنده انجام بهره برداری فرصت طلبانه مدیریت از مناب

 (.2017،  1؛ حبیب و همکاران 1396همکاران، 
 (4رابطه )

𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (𝑨𝑩𝑵𝑺𝑨𝑳𝑬فروش غیرعادی به اشخاص وابسته )
با بکارگیری نسبت فروش اشخاص وابسته )نسبت فروش به اشخاص وابسته بر کل فروش غیرعادی به اشخاص وابسته 

گتر از صفر باشد نشان دهنده بهره شود در این مورد نیز اگر باقیمانده مدل بزرفروش( و متغیرهای کنترلی برازش می
؛ حبیب و 1401کاران،بندریان و همبرداری فرصت طلبانه مدیران شرکت از طریق معاملات با اشخاص وابسته هستند )

 (.2017، همکاران
 (5رابطه )

𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (𝑲𝒁محدودیت مالی )متغیر تعاملی: 
 با ،(2008) 2است. لی شده استفاده  𝐾𝑍مالی درتأمین محدودیت ازشاخص مالی، تأمین در محدود هایشرکت تمیز برای

 ارائه را شاخصی مالی، درتأمین محدودیت دارای هایشرکت معیارهای برروی ،(1997) 3زینگالاس و کپلن مطالعه بسط

 شاخص، این نمود. براساس شناسایی را دارند محدودیت مالی درتأمین راکه هاییشرکت توانمی آن براساس اندکهنموده

                                                           
1 Habib et al 
2  Li 
3 Kaplan & Zingales 
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-می ارزیابی مالی درتأمین محدودیت بیشترین دارای باشند، شاخص این از مقدارحاصل بیشترین دارای راکه هاییشرکت
 (.1388تهرانی و حصارزاده، و  2020،  1همکاران و حمدیشوند )
 (      6) رابطه

          𝐾𝑍𝑖𝑡 = −1.002𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 0.383 ∗ 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 3.139𝐿𝑒𝑣𝑒𝑖𝑡 − 39.368𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 − 1.315𝐶𝑖𝑡 
 که در آن:

𝐾𝑍 و  = محدودیت در تأمین مالی𝐶𝐹𝑂 و  = جریان وجه نقد حاصل از عملیات𝑀𝑇𝐵 و  = نسبت کیوتوبین𝐿𝑒𝑣𝑒  =
 = موجودی نقد 𝐶و  = سود سهام پرداختی 𝐷𝑖𝑣و  نسبت اهرمی

انده وجه نقد کمتری های نقدی، سود تقسیمی و مهایی که از یک سو دارای جریانفوق، شرکت 𝐾𝑍بر اساس شاخص 
و در نتیجه بیشترین  𝐾𝑍باشند، بالاترین تری میهستند و از سوی دیگر دارای نسبت کیوتوبین و نسبت اهرمی بزرگ

محدودیت در تأمین مالی را دارند. با توجه به تفاوت شرایط اقتصادی و تجاری ایران با کشور آمریکا و کشورهای اروپایی 
بومی شده در  𝐾𝑍حاصل از شاخص فوق وجود ندارد؛ بنابراین در این پژوهش از شاخص  امکان استفاده از ضرایب

بومی شده بر اساس شرایط اقتصادی ایران در پژوهش تهرانی  𝐾𝑍شود. استفاده می ،(1388پژوهش تهرانی و حصارزاده )
 نشان داده شده است. زیر در رابطه (1388و حصارزاده )

 (                7) رابطه
𝐾𝑍𝑖𝑡 = 17.330 − 37.486𝐶𝑖𝑡 − 15.216𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 3.394𝐿𝑒𝑣𝑒𝑖𝑡 − 1.402𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 

 که در آن:
𝐾𝑍 و  = محدودیت در تأمین مالی بومی شده𝐶 و  ها= موجودی نقد تقسیم بر کل دارایی𝐷𝑖𝑣  سود سهام پرداختی =

 = نسبت کیوتوبین 𝑀𝑇𝐵و  ها= نسبت اهرمی تقسیم بر کل دارایی 𝐿𝑒𝑣𝑒و  هابر کل دارایی و تقسیم
ترین مرتب و سپس به پنج قسمت ترین به بزرگسال، مقادیر از کوچک -برای هر شرکت 𝐾𝑍 پس از محاسبة مقادیر

 شناسایی مالی محدودیت دچار هایسال -شرکت  های حاضر در پنجک چهار و پنج راسال -شود که شرکتتقسیم می
روش . صورت برابر صفر خواهد بودشود و در غیر این اگر شرکت دچار محدودیت مالی باشد، برابر یک قرار داده می .کرد

محاسبه  𝐾𝑍وارد نموده و مقدار  𝐾𝑍استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص 
-توان شرکتمی ل ترین )پنجک آخر(، مطابق جدوترین )پنجک اول( به بزرگز کوچکشود. با مرتب کردن مقادیر امی

دهد از روش ایجاد نشان می 1طور که جدول های دارای محدودیت تأمین مالی را تعیین نمود. در این پژوهش همان
)لاری دشت بیاض  تهای دارای محدودیت از سایرین استفاده شده اسمتغیرهای مصنوعی )دو وجهی( جهت تمیز شرکت

 .(1397 و همکاران،
 IRKZهای محدود در تأمین مالی با استفاده از شاخص روش تمیز شرکت

 احتمال محدودیت مالی
 پنجک پنجم پنجک چهارم سوم پنجک پنجک دوم پنجک اول

 %100تا  %80 %80تا  %60 %60تا  %40 %40تا  %20 %20صفر تا 

مالی در نظر گرفته یت عنوان محدودهایی که در این پژوهش به شرکت
 اند.شده

* * 

 کند.و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می 1هایی که دارای محدودیت مالی هستند عدد در نهایت شرکت
 

 متغیرهای کنترلی

                                                           
1 Hamdi et al 
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 شرکت هایدارایی کل طبیعی لگاریتم از شرکت اندازه گیریبرای اندازه پژوهش، این در(: 𝑺𝑰𝒁𝑬ی شرکت )اندازه

 .(1397 )کامیابی و همکاران، است استفاده شده سال پایان در

 از حساسیت جریان نقد بر شرکت رشد هایمجموعه فرصت اثر کنترل برای(: 𝑴𝑩نسبت ارزش بازار به دفتری )
 برای شاخصی عنوان به نسبت این معمولاً است. شده دفتری حقوق صاحبان سهام استفاده ارزش به بازار ارزش نسبت

 .(2021باشد )بن محمد و همکاران،  می شرکت رشد فرصت

 .آیداز تقسیم سود خالص بر کل دارایی ها بدست می ،(1397کامیابی و همکاران )به پیروی از  :𝑹𝑶𝑨)) سوداوری

بهاندری و ) شودمی محاسبه شرکت هایدفتری دارایی ارزش بر بدهی مجموع تقسیم از(: 𝐋𝐄𝐕𝐄اهرم مالی)

 .(2024 ،همکاران

متغیر مجازی صفر و یک بوده که در صورتی که حسابرس شرکت،  کیفیت حسابرسی(: 𝐴𝑄)کیفیت حسابرسی 

 (.2024 ،بهاندری و همکاران) کندسازمان حسابرسی باشد، یک، و در غیر اینصورت مقدار صفر را اختیار می

که از  به صورت دو وجهی )با کد های صفر و یک(زیان دهی شرکت یک متغیر مجازی و (: 𝑳𝑶𝑺𝑺)زیان شرکت 

صورت سود و زیان قابل استخراج است.اگر شرکت زیان ده باشد عدد یک و اگر شرکت سودده باشد عدد صفر اختصاص 
 (.2024 ،)بهاندری و همکاران می یابد

 

 های پژوهشمدل 

 .شودچندمتغیره زیر استفاده می های اول الی چهارم از مدل رگرسیونیمدل اول: به منظور تخمین فرضیه
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 ∗
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽6𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 ∗

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽5𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡

∗
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
∗ 𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 ∗

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
∗ 𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽11𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽12𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀 
 

 .شودهای پنجم الی هشتم از مدل رگرسیونی چندمتغیره زیر استفاده میمدل دوم: به منظور تخمین فرضیه
𝐸𝑥𝑡𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3 + 𝛽1𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 ∗ 𝐾𝑍𝑖𝑡

+ 𝛽2𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 ∗ 𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀 
 ها:که در این مدل

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
ار : اعتب𝐴𝐵𝑁𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡: محدودیت مالی، 𝐾𝑍 : تامین مالی 𝐸𝑥𝑡𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 گذاری وجه نقد،: حساسیت سرمایه

: 𝑆𝐼𝑍𝐸: بازده دارایی،  𝑅𝑂𝐴فروش خالص غیرعادی با اشخاص وابسته،  𝐴𝐵𝑁𝑠𝑎𝑙𝑒 ،خالص غیرعادی با اشخاص وابسته
جز  𝜀: اهرم مالی و 𝐿𝑒𝑣𝑒: زیان شرکت، 𝐿𝑂𝑆𝑆: کیفیت حسابرسی ،𝐴𝑄: نسبت ارزش بازار به دفتری 𝑀𝐵، اندازه شرکت
 .باشندیماخلال مدل 

 

 های پژوهشیافته

آماره های  توصیفی متغیرهای پژوهش بعد از نرمال سازی و انجام آزمون جارک برا که حاکی از نرمال بودن متغیرهای 
 می باشد: 1به شرح جدول پژوهش بود 
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آماره های توصیفی پژوهش (:1جدول )  
 چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

حساسیت سرمایه گذاری جریان 
 نقدی

0.39 0.58 0.61 0.05 0.13 0.08 

 0.04 0.06 0.08 0.39 0.23 0.20 تامین مالی

 0.11 0.15 -0.04 0.10 0.08 0.07 اعتبار غیرعادی با اشخاص وابسته

 0.49 0.10 -0.03 0.16 0.11 0.15 فروش غیرعادی با اشخاص وابسته

 0.27 0.63 4.25 9.26 6.51 6.63 اندازه شرکت

 0.08 0.16 0.20 0.85 0.63 0.61 اهرم مالی

 0.14 0.21 -0.30 0.85 0.32 0.33 بازده دارایی

 0.20 0.13 1.10 6.75 2.36 2.65 نسبت ارزش بازار به دفتری

 1250 1250 1250 1250 1250 1250 مشاهدات

 منبع: یافته های پژوهشگر

(1و  0آمار توصیفی متغیرهای کیفی )کد   
 جمع فراوانی 0درصد فراوانی کد  1درصد فراوانی کد 0فراوانی کد  1فراوانی کد متغیرهای کیفی

 1250 0.70 0.30 863 387 کیفیت حسابرسی

 1250 0.80 0.20 1249 251 محدودیت مالی

 1250 0.85 0.15 1063 187 زیان شرکت

گذاری جریان نقد که بر باشد به عبارتی میانگین حساسیت سرمایهمی 0.39گذاری وجوه نقد میانگین حساسیت سرمایه
روی  باشد. میانگین تامین مال خارجی برمی 0.39اساس نسبت مخارج سرمایه ای به دارایی ثابت محاسبه شده است 

ها توانایی پوشش از مجموع دارایی 0.20دهد بوده است که نشان می 0.20ها( دارایی )نسبت تامین خارجی به دارای
بدهی ناشی از تامین مالی خارجی را دارد. همچنین  میانگین اعطای اعتبار غیرعادی و فروش غیرعادی به اشخاص 

طلبانه این گونه معاملات است. به عبارتی وقتی مقدار اعتبار بوده که بیانگر فرصت 0.15و  0.07وابسته به ترتیب 
غیرعادی اشخاص وابسته بیش از صفر باشد نشان دهنده انجام بهره برداری فرصت طلبانه مدیریت از منابع شرکت 

عاملات با طلبانه بودن اینگونه مخواهد بود. همچنین میانگین فروش غیرعادی نیز بزرگتر از صفر بوده که حاکی از فرصت
بوده که حاکی از بالا بودن ارزش  2.65اشخاص وابسته است. میانگین نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 

های نمونه نسبت به ارزش اسمی آنها است و با توجه به تورم و ایجاد فاصله بین قیمت اسمی و روز قیمت سهام شرکت
دهد به بوده که نشان می 0.61وع منطقی است. همچنین میانگین اهرم مالی قیمت بازار در بازار بورس ایران این موض

باقی مانده به عنوان حقوق صاحبان سهام باقی  0.39ها را تسویه و تواند بدهیها میهای شرکتدارایی 0.61طور متوسط 
 -0.30و کمترین آن نیز  0.85ها ییبوده و بیشترین نرخ بازدهی ناشی از دارا 0.33خواهد ماند. میانگین سوداوری آنها نیز 

متغیرهایی که به دو مقدار صفر و یک محدود  .بودن شرکت در طی یک سال بوده استبوده است که حاصل زیان ده 
کند. این متغیرها باید از شوند امار توصیفی آنها به صورت میانگین و میانه و ... کارایی نداشته و مفهومی را بیان نمیمی

 187؛ اندهایی که دارای زیان خالص در یک سال بودهفراوانی و درصد فراوانی بررسی شوند. لذا فراوانی شرکتنظر تعداد 
-می 0.15ها نیز حدودا اختصاص داده شد و درصد فراوانی آن 1باشند که به انها کد شرکت می 19مشاهده یعنی حدود 
باشد. می 0.85مشاهده و درصد فراوانی آنها نیز  1063انها  اند که فراوانیها نیز دارای سود بودهباشد. سایر شرکت

مشاهده تعداد  1250اند از مجموع هایی که توسط سازمان حسابرسی مورد حسابرسی قرار گرفتههمچنین فراوانی شرکت
توسط  0.70و درصد فراوانی  863ها با فراوانی باشد. و سایر شرکتمی 0.30مشاهده بوده که درصد فراوانی انها  387
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-اند. . علاوه بر این شرکتسایر موسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس اوراق بهادار مورد حسابرسی سالانه قرار گرفته
 0.20مشاهده بوده که درصد فراوانی آنها نیز  251مشاهده تعداد  1250هایی که دچار محدودیت مالی هستند از مجموع 

 ند.دچار محدودیت مالی نیست 0.80و درصد فراوانی  1249ها با فراوانی بوده و سایر شرکت
 

 پایایی پژوهش آزمون
های تی استیودنت و فیشر از اعتبار لازم برخوردار نباشند و شود تا آزمونوجود متغیرهای ناپایا در مدل سبب می

با توجه به  آماری نباشند.های های مذکور، مقادیر صحیحی برای انجام آزمونهای بحرانی ارائه شده توسط توزیعکمیت
 متغیرهای درصد بوده و %5کمتر از  دهد که سطح خطای تمامی متغیرهامی پایایی متغیرها نشان آزمون ، نتایج2جدول 

  شود.های پژوهش، منجر به رگرسیون کاذب نمیاستفاده از متغیرها در برآورد مدل در نتیجه، باشند؛پایا می پژوهش
 متغیرها برای پایایی آزمون (:2جدول )

 پرو فلیپس فیشر،  فولر تعمیم دیکی فیشر ایم پسران و شین لوین، لین و چو متغیرها

 p.v آماره p.v آماره p.v آماره p.v آماره 

جریان  سحساسیت 
 نقدی

6.5- 0.000 7.52- 0.01 189.9 0.00 228.3 0.000 

 0.00 624.3 0.000 505.3 0.000 -8.43 0.000 -35.1 تامین مالی

اعتبار غ با اشخاص 
 وابسته

29.7- 0.000 6.82- 0.000 444.2 0.000 541.2 0.000 

فروش غ با اشخاص 
 وابسته

27.8- 0.000 8.91- 0.000 541.5 0.000 708.1 0.000 

 0.000 403.1 0.000 372.9 0.000 -6.55 0.000 -45.58 اندازه شرکت

 0.000 370.8 0.000 334.5 0.000 -4.58 0.000 -25.78 اهرم مالی

 0.000 327.3 0.02 292.8 0.000 -12.35 0.000 -20.97 بازده دارایی

نسبت ارزش بازار به 
 دفتری

42.86- 0.000 6.71- 0.000 403.7 0.000 467.9 0.04 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 ترکیبیهای تخمین مدل به وسیله داده
های ترکیبی، از آزمون چاو استفاده شده است. های زمانی مختلف دادهو دورهبرای بررسی نوع آزمون مدل در مقاطع 

رد  پژوهشهای ها را، برای مدلنتایج آزمون چاو فرض صفر این آزمون مبنی بر مشابه بودن عرض از مبدا در تمام دوره
های های آزمون فرضیههای تابلویی برای برآورد مدل(. لذا، روش تخمین داده%5کرده است )سطح خطا کمتر از 

 بیان شده است: 3تری است. نتایج این آزمون در جدول ی مناسبپژوهش، گزینه

 (مقاطع های مبدأ از عرض همسانی)لیمر F آزمون نتایج (:3جدول )

 نوع روش نتیجه آزمون سطح خطا آماره چاو مدل آزمون چاو

𝐻01 : یکسانی عرض از مبدأ های مقاطع 
4.09 

0.00 𝐻0  می رد
 شود

 های تابلوییداده

𝐻02 : یکسانی عرض از مبدأ های مقاطع 
2.20 

0.00 𝐻0  رد می
 شود

 های تابلوییداده
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 منبع: یافته های پژوهشگر

از آزمون شود. برای این کار های تابلویی نیز روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفی آزمون میدر روش داده
 5های پژوهش در سطح خطای ی محاسباتی آزمون هاسمن برای مدلبا توجه به اینکه آماره هاسمن استفاده شده است.

(، بنابراین،  فرض صفر آن مبنی بر عدم وجود رابطه بین اثرات فردی و متغیرهای %5دار نشده است )بیشتر از درصد معنی
. نتایج اثرات تصادفی استفاده خواهد شدش های پژوهش از روشود؛ از این رو، برای برآورد مدلتوضیحی پذیرفته می

 ( ارایه شده است:4آزمون هاسمن در جدول )

 نتایج آزمون هاسمن (:4جدول )

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 واریانس ناهمسانی آزمون
 ناهمسانی مهم تأثیر به توجه با باشدمی مدل باقیمانده واریانس ناهمسانی وجود عدم رگرسیون هایفرض پیش از یکی

 وجود عدم یا و وجود تخمین هرگونه به پرداختن از قبل تا است لازم آماری، استنباط و معیار انحراف برآورد، بر واریانس

، آزمون آرچ، پاگان گادفری-های بروشبرای همسانی واریانس باقیمانده مدل از آزمون .یابد تحقق واریانس ناهمسانی
ها نشان دهنده عدم همسانی واریانس بوده و به عبارتی باقی آزمون گلجسر و آزمون وایت استفاده شد که نتایج آزمون

های پژوهش از روش های حاصل از تخمین مدل پژوهش، دارای واریانس ثابت نبوده است. لذا برای تخمین مدلمانده
 شود.( استفاده میOLS( به جای حداقل مربعات معمولی )GLSیافته ) تعمیم مربعات حداقل

  

  نی اولتخمین مدل رگرسیو 
گونه ( نشان داده شده است.  همان5در جدول ) پژوهشفرضیه های  آزمون حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای نتایج 

حاکی از معنی داری کلی مدل برآورد شده است  5( در سطح %125.63شود، معنی داری آماره فیشر )که مشاهـده می
متغیر های مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. علاوه بر بنابراین، مدل تحقیق در کل معنی دار بوده و 

از تغییرات متغیر وابسته را  0.54دهد که تقریباً است. این عدد نشان می 0.542( R2این ضریب تعیین تعدیل شده )
ه از دسترس محقق خارج دیگر ناشی از سایر عوامل بوده ک 0.46توان به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد و می
باشد. هر چه مقدار این شاخص بزرگتر باشد پراکندگی نقاط حول خط رگرسیون بیشتر خواهد بود. مقدار آماره دوربین می

( حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است، لذا 2.06واتسون )
باشد (. با توجه به اینکه  2.5تا  1.5نیست و تخمین مدل قابل اتکاست )نرمال آن باید بین  نتایج مدل برآورد شده کاذب

باشد لذا متغیرهای مستقل مدل با هم مشکل همخطی شدید می 5کمتر از  VIF)مقدار شاخص عامل تورم واریانس )
 ندارند. 

  

  

  

  

 نوع روش نتیجه آزمون سطح خطا کای اسکوئر مدل هاسمن آزمون

𝐻0 عدم وجود ارتباط بین متغیر مستقل و خطای :
 تخمین

1 
21.29 0.09 

H0 اثرات تصادفی رد نمی شود 

𝐻0 : عدم وجود ارتباط بین متغیر مستقل و خطای
 تخمین

2 
6.63 0.75 

H0 اثرات تصادفی رد نمی شود 
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 (: نتایج آزمون مدل پژوهش در سطح داده های تابلویی5جدول ) 

 یافته های محققمنبع: 

  

  .گذاری جریان نقدی تاثیر معناداری دارداعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایه فرضیه اول:

)  0.05برابر  اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته یدر نتیجه نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت ضریب
 %5بوده که کمتر از  0.00متناظر با آن برابر  t آماره احتمال مقدار زیرا است معنادار درصد %95 سطح ( و در 𝛽5ضریب 

 معنادارِ رابطه وجود نتیجه در است. رابطه مثبت بودن این نشانگر رگرسیونی ضریب مثبت باشد. همچنین علامتمی

 اول فرضیه و اثبات نقدی جریان گذاری بهسرمایه حساسیت و اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته مثبت میان

 گردد.می تأیید

  .گذاری جریان نقدی تاثیر معناداری داردفروش غیرعادی به اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایه فرضیه دوم:

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

= 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝛽3𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 ∗
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝛽6𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 ∗
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝛽5𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 ∗
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

∗ 𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 ∗
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

∗ 𝐾𝑍𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽11𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽12𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀 
 

 VIF آماره  سطح خطا استیودنت-تی ضرایب شــرح

 --- 0.00 4.33 0.35 عرض از مبدأ

 1.09 0.03 2.17 0.03 نسبت کیوتوبین

 1.08 0.00 -3.47 -0.02 نقد عملیاتی/داراییجریان 

 1.06 0.01 2.52 0.02 اعتبار غیرعادی با اشخاص وابسته

 1.01 0.01 2.54 0.03 فروش غیرعادی با اشخاص وابسته

 2.5 0.00 3.25 0.05 اعتبار غیرعادی با اشخاص وابسته * ج نقدعملیاتی

 3.1 0.03 2.11 0.04 فروش غیرعادی با اشخاص وابسته * ج نقدعملیاتی

اعتبار غ با اشخاص وابسته * ج نقدعملیاتی*محدودیت 
 مالی

0.07 2.23 0.02 2.75 

فروش غ با اشخاص وابسته * ج نقدعملیاتی* 
 محدودیت مالی

0.08 2.08 0.03 3.25 

 1.32 0.01 2.39 0.05 اندازه شرکت

 1.02 0.00 -2.70 -0.03 نسبت ارزش بازار به دفتری

 1.28 0.04 -2.04 -0.01 داراییبازده 

 1.02 0.01 2.44 0.04 اهرم مالی

 1.03 0.11 -1.59 -0.02 کیفیت حسابرسی

 1.02 0.01 2.60 0.04 زیان شرکت

 R2 0.542ضریب تعیین تعدیل شده  

F )(0.000)                        125.63 رگرسیون       )سطح خطا 

 2.06 دوربین واتسون
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)  0.04برابر  اعطای فروش غیرعادی به اشخاص وابسته یدر نتیجه نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت ضریب
 %5بوده که کمتر از  0.03متناظر با آن برابر  t آماره احتمال مقدار زیرا است معنادار درصد %95 سطح ( و در 𝛽6ضریب 

 معنادارِ رابطه وجود نتیجه در است. رابطه مثبت بودن این نشانگر رگرسیونی ضریب مثبت باشد. همچنین علامتمی

 دوم فرضیه و اثبات نقدی جریان گذاری بهسرمایه حساسیت و اعطای فروش غیرعادی به اشخاص وابسته مثبت میان

 گردد.می تأیید

گذاری محدودیت مالی بر رابطه بین اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته و حساسیت سرمایه :فرضیه سوم

 جریان نقدی تاثیر معناداری دارد.
-بررسی می برای تایید یا رد این فرضیه ابتدا ضریب اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته * حساسیت جریان نقد 

دهد با نیز معنادار است که نشان می %95و در سطح اطمینان  0.05شود. همانطور که مشخص است ضریب متغیر مزبور 
حساسیت جریان نقد نیز افزایش پیدا می کند که این موضوع در افزایش اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته میزان 

محدودیت مالی * اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص )فرضیه اول نیز تایید شد. در مرحله بعد ضریب متغیر 
ز و  آماره تی استیودنت و سطـح معناداری آن نی 0.07دهیم؛ این ضریب در مدل مورد بررسی قرار می (وابسته*جریان نقد

باشد. در واقع محدودیت مالی می %95بوده است که نشان از تایید فرضیه سوم در سطح اطمینان  0.02و  2.23به ترتیب 
کند و شود و اثر تعاملی ایجاد میزمانی که در اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته*جریان نقد عملیاتی ضرب می

به  0.05از  گذاری جریان نقدرعادی به اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایهشود تا تاثیر مثبت اعطای اعتبار غیباعث می
یابد لذا محدودیت مالی باعث تشدید و افزایش رابطه مثبت بین اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص افزایش می 0.07

 شود.می گذاری جریان نقدوابسته و حساسیت سرمایه

گذاری جریان محدودیت مالی بر رابطه بین فروش غیرعادی به اشخاص وابسته و حساسیت سرمایه :فرضیه چهارم

 نقدی تاثیر معناداری دارد. 
-بررسی می برای تایید یا رد این فرضیه ابتدا ضریب اعطای فروش غیرعادی به اشخاص وابسته * حساسیت جریان نقد 

دهد با نیز معنادار است که نشان می %95و در سطح اطمینان  0.04شود. همانطور که مشخص است ضریب متغیر مزبور 
افزایش فروش غیرعادی به اشخاص وابسته میزان حساسیت جریان نقد نیز افزایش پیدا می کند که این موضوع در 

 (نقد محدودیت مالی * فروش غیرعادی به اشخاص وابسته*جریان)دوم نیز تایید شد. در مرحله بعد ضریب متغیر فرضیه 
و  2.08و  آماره تی استیودنت و سطـح معناداری آن نیز به ترتیب  0.08گیرد؛ این ضریب در مدل مورد بررسی قرار می

باشد. در واقع محدودیت مالی زمانی که در می %95بوده است که نشان از تایید فرضیه چهارم در سطح اطمینان  0.03
شود تا تاثیر کند و باعث میشود و اثر تعاملی ایجاد میعملیاتی ضرب میفروش غیرعادی به اشخاص وابسته*جریان نقد 

یابد لذا افزایش می 0.08به  0.04از  گذاری جریان نقدمثبت فروش غیرعادی به اشخاص وابسته بر حساسیت سرمایه
گذاری سرمایهمحدودیت مالی باعث تشدید و افزایش رابطه مثبت بین فروش غیرعادی به اشخاص وابسته و حساسیت 

 شود.می جریان نقد
 

  تخمین مدل رگرسیونی دوم
 ( نشان داده شده است.  6در جدول ) پژوهشفرضیه های  آزمون حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای نتایج 

 (: نتایج آزمون مدل دوم پژوهش در سطح داده های تابلویی6جدول ) 
𝐸𝑥𝑡𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3 + 𝛽1𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 ∗ 𝐾𝑍𝑖𝑡

+ 𝛽2𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 ∗ 𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑄𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀 
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 منبع: یافته های محقق

 

  .تامین مالی  تاثیر معناداری دارداعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته بر فرضیه پنجم: 
استیودنت مربـوط بـه متغیر مستقل اعطای اعتبار غیرعادی با اشخاص -ی تی آمـاره( 6با توجه بـه نتایج جـدول )

به باشد. می 0.04بوده و ضریب آن نیز  0.00و  2.86به ترتیب  (p.v) و سطـح معناداری آن (𝐴𝐵𝑁𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇) وابسته
 با توجهیابد. افزایش می 0.04  تامین مالی، میزان  اعطای اعتبار غیرعادی با اشخاص وابستهافزایش در  0.01عبارتی با 

بنابراین متغیر اعطای اعتبار غیرعادی با  بوده است، 05/0 پژوهش این برای شده گرفته نظر در خطای سطح کهاین به
 قرار تایید مورد %95پژوهش در سطح اطمینان  ی پنجمفرضیه اشخاص وابسته تاثیر معناداری بر تامین مالی داشته و

 معنی مثبت )مستقیم( و ابطهباشد. در نتیجه، رمثبت می د. ضریب متغیر اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابستهگیرمی

 . دارد وجود تامین مالی شرکت اعتبار غیرعادی با اشخاص وابسته و بین داری

  .تامین مالی  تاثیر معناداری داردفروش غیرعادی به اشخاص وابسته بر فرضیه ششم: 
 استیودنت مربـوط بـه متغیر مستقل فروش غیرعادی با اشخاص وابسته-ی تی ( آمـاره6توجه بـه نتایج جـدول )با 

(𝐴𝐵𝑁𝑆𝐴𝐿𝐸) و سطـح معناداری آن (p.v به ترتیب)به عبارتی با باشد. می 0.03بوده و ضریب آن نیز  0.00و  2.73
 سطح کهاین به با توجهیابد. افزایش می 0.03  تامین مالیان ، میز فروش غیرعادی با اشخاص وابستهافزایش در  0.01

بنابراین متغیر فروش غیرعادی به اشخاص وابسته تاثیر  بوده است، 05/0 پژوهش این برای شده گرفته نظر در خطای
گیرد. ضریب متغیر می قرار تایید مورد %95پژوهش در سطح اطمینان  ی ششمفرضیه معناداری بر تامین مالی داشته و

فروش غیرعادی  بین داری معنی مثبت )مستقیم( و ابطهباشد. در نتیجه، رمثبت می فروش غیرعادی به اشخاص وابسته
 .دارد وجود تامین مالی شرکت به اشخاص وابسته و

 VIF آماره  سطح خطا استیودنت-تی ضرایب شــرح

 --- 0.01 2.54 0.48 مبدأعرض از 

 1.06 0.00 2.86 0.04 اعتبار غیرعادی با اشخاص وابسته

 1.03 0.00 2.73 0.03 فروش غیرعادی با اشخاص وابسته

 1.01 0.00 3.14 0.03 محدودیت مالی

 1.09 0.01 2.37 0.07 اعتبار غ با اشخاص وابسته*محدودیت مالی

 2.49 0.02 2.20 0.05 فروش غ با اشخاص وابسته*محدودیت مالی

 1.32 0.04 2.01 0.01 اندازه شرکت

 1.02 0.03 -2.13 -0.03 نسبت ارزش بازار به دفتری

 1.28 0.00 -2.76 -0.05 بازده دارایی

 1.02 0.00 3.53 0.03 اهرم مالی

 1.03 0.00 -2.62 -0.01 کیفیت حسابرسی

 1.02 0.00 3.12 0.02 زیان شرکت

 R2 0.530ضریب تعیین تعدیل شده  

F )(0.000)                        102.78 رگرسیون       )سطح خطا 

 1.67 دوربین واتسون
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تاثیر معناداری محدودیت مالی بر رابطه بین اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته و تامین مالی فرضیه هفتم: 

   .دارد.
شود. همانطور که مشخص است ضریب متغیر مزبور بررسی می برای تایید یا رد این فرضیه ابتدا ضریب محدودیت مالی

 میزان تامین مالی شرکت دهد با افزایش محدودیت مالینیز معنادار است که نشان می %95و در سطح اطمینان  0.03
بوده که  0.04شود که این ضریب نیز توجه می اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته یابد. حال به ضریبافزایش می

باعث  دهد که اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابستهنیز مورد تایید قرار گرفته و نشان می %95در سطح اطمینان 
محدودیت مالی * )متغیر تعاملی  شود. در مرحله بعد ضریبافزایش تامین مالی و استقراض از طریق سیستم بانکی می

و  آماره تی استیودنت و سطـح  0.07گیرد؛ این ضریب مورد بررسی قرار می (اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته
باشد. در می %95بوده است که نشان از تایید فرضیه هفتم در سطح اطمینان  0.01و  2.37معناداری آن نیز به ترتیب 

کند و شود و اثر تعاملی ایجاد میضرب می لی زمانی که در اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابستهواقع محدودیت ما
افزایش  0.07به  0.04از  بر تامین مالی شرکت شود تا تاثیر مثبت اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابستهباعث می

و تامین  اعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابستهیابد لذا محدودیت مالی باعث تشدید و افزایش رابطه مثبت بین می
 شود. می مالی شرکت

   .ی تاثیر معناداری دارد.تامین مالمحدودیت مالی بر رابطه بین فروش غیرعادی به اشخاص وابسته و فرضیه هشتم: 
 افزایش محدودیت مالیدهد با نیز معنادار است که نشان می %95و در سطح اطمینان  0.03 ضریب متغیر محدودیت مالی

بوده که در سطح  0.03نیز  یابد. ضریب فروش غیرعادی به اشخاص وابستهافزایش می میزان تامین مالی شرکت
باعث افزایش تامین مالی  دهد که فروش غیرعادی به اشخاص وابستهنیز مورد تایید قرار گرفته و نشان می %95اطمینان 

محدودیت مالی * فروش غیرعادی به )شود. در مرحله بعد ضریب متغیر تعاملی استقراض از طریق سیستم بانکی میو 
و  آماره تی استیودنت و سطـح معناداری آن نیز به ترتیب  0.05گیرد؛ این ضریب بررسی قرار می مورد (اشخاص وابسته

اقع محدودیت مالی زمانی باشد. در ومی %95بوده است که نشان از تایید فرضیه هشتم در سطح اطمینان  0.02و  2.20
شود تا تاثیر مثبت فروش کند و باعث میشود و اثر تعاملی ایجاد میضرب می که در فروش غیرعادی به اشخاص وابسته

یابد لذا محدودیت مالی باعث تشدید و افزایش می 0.05به  0.03از  بر تامین مالی شرکت غیرعادی به اشخاص وابسته
 شود.  می و تامین مالی شرکت وش غیرعادی به اشخاص وابستهافزایش رابطه مثبت بین فر

اندازه شرکت و اهرم مالی و زیان شرکت با  بین داری معنی مثبت و رابطهنتایج متغیرهای کنترلی نیز نشان داد که  
 تیحساسوجود دارد. همچنین بین سوداوری و نسبت ارزش بازار به دفتری با  ینقد یهاانیجر یگذار هیسرما تیحساس
نیز یک رابطه منفی و معنادار مشاهده گردید. علاوه بر این بین اندازه شرکت و اهرم  ینقد یهاانیجر یگذار هیسرما

مالی با تامین مالی رابطه مثبت و معنادار مشاهده شد تایید متغیرهای کنترلی یاد شده نشان از تاثیر این متغیرها بر متغیر 
 و در مدل تخمین زده شده اند.  وابسته بوده و به درستی تشخیص

 

 نتیجه گیری 
و  ینقد یها انیجر یگذار هیسرما تیبا اشخاص وابسته بر حساس طلبانهفرصت معاملات تاثیر یبررساین پژوهش به 

با استفاده از  1402تا  1396در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  مالی با تاکید بر نقش محدودیت مالی نیتام
 با معاملات غیرعادی که بود آن بیانگر های تحقیقفرضیه آزمون نتایج شرکت منتخب پرداخته است.  125اطلاعات 

 یها انیجر یگذار هیسرما تیحساس افزایش وابسته از طریق اعطای اعتبار غیرعادی و فروش غیرعادی باعث اشخاص
شود که بیانگر تئوری نمایندگی است همچنین نتایج نشان داد که وجود محدودیت مالی باعث می و تامین مالی ینقد
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و  ینقد یها انیجر یگذار هیسرما تیحساس وابسته با اشخاص با غیرعادیافزایش و تشدید رابطه مثبت بین معاملات 
های دارای محدودیت شرکتکنند میباشد که بیان می ،(1988)همکاران  و شود که موید نظریه فازاریمی تامین مالی

شرکت و  های بدون محدودیت مالی، حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی بالاتری دارندمالی در مقایسه با شرکت
هایی که دارای محدودیت مالی شدید هستند در هنگام تصمیم گیری های سرمایه گذاری بر جریانات نقدی تأکید 

های تأمین مالی داخلی و خارجی حساسیت سرمایه گذاری به وجوه فزایش اختلاف بین هزینهبیشتری دارند به عبارتی با ا
 اشخاص با معاملات غیرعادیبه طور کلی با توجه به فرضیه تضاد منافع )تئوری نمایندگی(، . نقد داخلی افزایش می یابد

یا در قالب تامین مالی توسط اشخاص  طلبانه ووجوه نقد مازاد شرکت به صورت صورت فرصتشود تا وابسته باعث می
گذاری وجوه نقد گردد و شرکت دچار قرار گیرد و در نهایت منجر به افزایش حساسیت سرمایهوابسته مورد سوء استفاده 

در طلب فرصتمدیران و تضاد منافع بین مدیران و مالکان؛ با توجه به مسئله نمایندگی  محدودیت مالی شود. به عبارتی
ی های خود در تضاد با منافع سهامداران عمل نموده و جریان های نقدی را جهت افزایش منافع شخصی به تصمیم گیر
بهاندری و گذاری شوند.این نتایج همچنین مطابق با نتیجه پژوهش و منجر به افزایش حساسیت سرمایه کار گیرند
گذاری کارا توانند وجوه نقد را بجای سرمایهمیطلبانه کند اشخاص وابسته فرصتباشد که بیان میمی ،(2024همکاران )

گذاری کنند و منجر به افزایش حساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد شوند . همچنین این افراد های ناکارا سرمایهدر پژوژ
توانند از طریق کاهش کیفیت گزارشگری مالی و عدم افشای کافی در خصوص معاملات با اشخاص وابسته منجر به می

کند که معاملات بیان می (،2024براین بهاندری و همکاران ) افزایش حساسیت سرمایه گذاری وجوه نقد شوند. علاوه
-توانند منجر به افزایش تامین مالی شوند. آنها بیان میهای با محدودیت مالی میغیرعادی با اشخاص وابسته در شرکت

های مالی نیز هستند وابسته بیشتری دارند و دارای محدودیتهایی که معاملات غیرعادی با اشخاص کنند که شرکت
های مربوط به این فرضیه با دهند . نتایج یافتههای تامین مالی انجام میبیشتر تامین نقدینگی خود را از طریق روش

همخوانی  ،(1398همکاران ) و و ایزد ،(1400(، عزتی )2017(، بهاندری و همکاران )2024نتایج بهاندری و همکاران )
 دارد. 

 حساسیت وابسته و اشخاص با طلبانهمعاملات فرصت بین مثبت وجود رابطه بر مبنی حاضر اساس نتایج پژوهش بر

 تحلیل و در تجزیه تا شودمی پیشنهاد مالی گران تحلیل و گذاران سرمایه به ،نقدی هایجریان گذاری سرمایه

 رفتار بروز احتمال که داشته باشند توجه و دهند قرار مدنظر خود های گیری در تصمیم را دو این میان رابطه اطلاعات،

 هایجریان گذاری سرمایه منجر به افزایش حساسیت وابسته اشخاص با معاملات انجام از طریق مدیران طلبانه فرصت

وابسته  اشخاص با شرکت . همچنین با توجه به نتایج پژوهش مبنی بر اینکه وجود معاملات غیرعادیشودنقدی می
-شود در شرکتگذاران توصیه میشود لذا به سهامداران و سرمایهگذاری وجوه نقد میمنجر به افزایش حساسیت سرمایه

گیری وابسته بالا هستند با وسواس و حساسیت بیشتری تصمیم اشخاص با شرکت هایی که دارای معاملات غیرعادی
-وابسته بیشتری دارند نیز توصیه می اشخاص با شرکت معاملات غیرعادیهایی که نمایند. همچنین به مدیران شرکت

گذاری دقت و توجه بیشتری داشته باشند و عوامل های سرمایهگذاری خود و انتخاب پروژهشود در تصمیمات سرمایه
 که هنگامی د،دا نشان پژوهش این از حاصل گذاری وجوه نقد را کاهش دهند. مضافا نتایجتشدیدکننده حساسیت سرمایه

 از یابد.گذاری وجوه نقد و تامین مالی افزایش میحساسیت سرمایه دهد، می انجام وابسته اشخاص را با معاملاتی شرکت

 نشود داده نشان کامل طور به وابسته، اشخاص با معاملات اقتصادی رویدادهای ماهیت اساسی است ممکن که آنجایی

 با دارای معاملات های شرکت در که دارانی سهام بنابراین نباشد، داران سهام منافع جهت در معاملاتی نیز چنین و

 های راه دنبال به داران سهام بهتر است رو، این از شوند. متضرر است ممکن کنند،می گذاری سرمایه وابسته اشخاص

با توجه به نتایج  .کنند محافظت خود مالی ازمنافع تا باشند مدیران طلبانة فرصت رفتارهای با مقابله برای دیگری
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ها توجه گیری به شرایط مالی شرکتشود تا قبل از هرگونه تصمیمگذاران و سهامداران توصیه میپژوهش به سرمایه
گذاری نمایند چرا که وجود هایی که دچار محدودیت مالی هستند را شناسایی و سپس سرمایهبیشتری نموده و شرکت

محدودیت مالی در شرکت به معنای افزایش دریافت تسهیلات و استقراض خواهد بود که ممکن است در آینده بازپرداخت 
 آنها با مشکل مواجه شده و بر سوداوری و قیمت سهام اثر منفی بگذارد. 

 

 منابع 
 ارتباط بین تامین مالی و افشای داوطلبانه با تأکید بر وضعیت مالی  ،(1398) ،راضیه ،قربانی ،محمد امید ،اخگر

 ماره، ش42، دوره پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
 .228-203، صص 11

 ،گذاری و حساسیت  بررسی رابطه بین فرصت های سرمایه(، 1396، مهسا، فرخند، )فتحی، سعید اکبری، محسن
 .69-49، صص 17 ، شماره7دوره ، چشم انداز مدیریت مالی، سرمایه گذاری به جریان نقدی

 بررسی ارتباط بین محدودیت مالی و هزینه نمایندگی  ،(1398) غلامی مهرآبادی، هانیه، ،اعتمادی، حسین ،ایزد، آزاده
 پذیرفته شده بورس و اوراق بهادار تهران، با حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریان وجه نقد در شرکتهای

 .تهران حسابداری و اقتصاد با تاکید بر بازاریابی منطقه ای و جهانی، چهارمین کنفرانس ملی در مدیریت،

 های نقدی بررسی تاثیر حساسیت جریان (،1400) ،علیرضا ،معطوفی ،پرویز ،سعیدی ،منصور ،گرکز ،راهبه ،برومند
راهبرد مدیریت  ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناق سرمایه گذاری در شرکتسرمایه گذاری بر اشتی

 .212-187، صص 4 ماره، ش8، دوره مالی

 نقش تعاملی تخصص حسابرس بر رابطه بین (، 1401) ،خاطره ،کارگرپور ،سعید ،امامی ده چشمه ،امیرعلی ،بندریان
مطالعات اخلاق و رفتار در  ،گزارشگری مالی متقلبانه: آزمون تئوری نمایندگیمعاملات غیرعادی با اشخاص وابسته و 

 .163-137، صص 1 ماره، ش2ی، دوره حسابداری و حسابرس

 تأثیر حساسیت جریانات نقدی نامتقارن بر رابطه محدودیت در تأمین مالی  ،(1400) ،ندا ،عمادیان ،یداله ،تاری وردی
 .146-119، صص 49 ماره، ش13، دوره حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش های ،کاری مشروطو محافظه

 بررسی تاثیر محدودیت در تامین مالی بر رابطه مالکیت شرکتی و حساسیت سرمایه گذاری (، 1401جیان، حمیده، )حا
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