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 بررسی نقش توسعه بازار سهام بر ابعاد سیاسی و اخلاقی رفتارهای مدیریتی

 کار نیک جواد
 

 چکیده
، بررسي نقش توسعه بازار سهام برر ابعراد سیاسري خ ای رري رهاارهرار مردیرتي       مقالههدف این 

بینانه، نمایندگي، مدیریت سرود خ هیینره سیاسري ناشري از رهارار       بینانه، کوته‎)شامل؛ رهاارهار یوش
بردین منورور پرنر هر ری      هار پذیرهاه شده در بورس اخراق بهادار تهران است.   مدیران( در شرکت

 شررکت ضورو برورس اخراق بهرادار     140هرار مربروب بره     برار بررسي این مو وع تردخین خ داده 
)ماشرلل از دخ دخره برازار سررمایه شرامل      1400ترا   1387هرار   بررار دخره زمراني برین سرا      تهران
 ( مررورد بررسرري خ ت ییرره خ ترایررل ررررار گرهررت. ال ررور 1400-1394خ  1393-1387هررار  سررا 

هار تاباویي با رخیلررد اررراث رابرت خ رخش رگرسریون      رگرسیون پژخهش با اسافاده از رخش داده
طابانره    لوجسایک، بررسي خ آزمون شرد. نارایر پرژخهش نشران داد کره در میران رهاارهرار هر رت        

مدیران، رهاارهار یوشبینانه، نمایندگي خ مدیریت سود ترت تاریر توسعه برازار سرهام در دخره دخم   
یابند خ ترت تاریر، ارر اهیایشي توسعه برازار سرهام     ازار سرمایه نسبت به دخره اخ  کاهش بیشارر ميب

بینانه مردیران تررت تراریر توسرعه برازار سرهام         هساند. از سور دی ر، ناایر موید آن است رهاار کوته
ر بیران ر آن اسرت کره    در دخره دخم بازار سرمایه نسبت به دخره اخ  ررار ن رهت. اهیخن بر این، نارای 

هیینه سیاسي ناشي از رهاار مدیران ترت تاریر توسعه بازار سهام در دخره دخم بازار سرمایه نسربت بره   
 یابد خ ترت تاریر، ارر اهیایشي توسعه بازار سهام بوده است. دخره اخ  کاهش بیشارر مي

ه اراصادر، توسعه بازار سهام، شفاهیت در گیارش رر مالي، توسع های کلیدی: واژه

 طابانه مدیران.  سازخکارهار نوارتي خ رهاار هر ت
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 مقدمه
 کند،  مي بازر مرورر نقش اراصادر رشد به دسایابي مو وضاتي که به منوور از یلي

 بریوردارنرد  تررر   برا   سرهام  برازار  از توسرعه  که جامعه است. جوامعي در هر مالي توسعه

 ررار اراصادر با ترر رشد مسیر در خ داشاه را اراصادربیشار  هار  رشد املان آنها اراصاد

 گذشراه  دهه دخ در سرتاسر جهان در سرمایه هار  بازار بیش از اناوار رشد یواهند گرهت.

هرار    برازار  توسعه تا بوجود آخرده ها  دخلت برار را  رخرث این آنها اهیخن رخز انس ام خ
(. 302؛ 2018 نرور خ ارازخني،    دهنرد )برن   رررار  یرود  هار برنامه اخلویت در را دایاي مالي
 شرود،  مري  گیررر  انردازه  مافراختي  هرار   رخش برا  مالي هار  توسعه بازار معني به مالي توسعه

 مبنار بر کشورها بندر خ تقسیم بازار توسعه سن ش به منوور مشخصي شایص بلارگیرر

 کره  اسرت  آن نهرایي  هردف  بنرابراین،  آخرد. بوجرود مري   خ مرردخد  جانبره  یرک  ن اه آن،

 یواهد برود،  بازار توسعه از مخاافي خجوه شامل که معیارهار مافاخث به با توجه کشورها

 ضمرق،  ا اي سن ه سه طریق از   توان را مي بازار سهام توسعه (2002میار ) شوند. بندر  رتبه

 برازار سرهام اسرت.    نقدشوندگي خ اندازه ضمق بیان ر سن ه تعریف کرد. یبرگي خ ضرض

 کوارک،  خ بریر   خاحدهار ت رارر  مشارکت اساس بر بازار تنوع معنار به هم ضرض

 هم یبرگي یواهد بود. ها یارجي خ  نعت مافاخث هار  بخش از خاحدهار ت ارر انواع

(. اهریخن برر ایرن،    5؛ 2020دارد )ابرراهیم خ هملراران،    توجه بازار اداره مدیریت خ نروه بر
 بره  توجره  برا  شرود.  مي من ر اراصاد در منابع بهینه تخصیص خ ت میع به کارآمد مالي نوام

خ  جای راه  مرالي  توسرعه  حیطره  در مطالعراث  اراصادر، رشد خ کارکرد در مالي نقش نوام
 رابطره  بره  مطالعاث از زیادر بخش است. یاهاه اراصادر خ مالي در ادبیاث ار  اهمیت خیژه

 از خ انرد   شرده  مامرکری  اراصرادر  رشرد  برر  مالي توسعه جهت اررگذارر خ معاولي خ ضات

 در کننرد. هراره    مري  برر   مرالي  توسعه بر مؤرر ضوامل در مورد زیادر، مطالعاث سویي،

 بررار  هرار مناسر     زیرسرایت  نبرود  دلیل به باشیم، داشاه ررار توسعه یاها ي اخلیه مراحل

 ضمده طور بهنیی  ایران در شود.  مي مامایل بانک مرورر سمت به مالي نوام بازار، هعالیت

 ار رابرل م حوره   نقرش  هرآینرد  ایرن  در مرالي  بازار خ هساند مالي تأمین دار  ضهده ها  بانک

 مرالي  مالي، بازار نوام ارکان از یلي که کرد توجه مهم نلاه این به باید اما است، نداشاه

 گرذاران  سررمایه خ  هرا   بن اه باشیم، داشاه ترر  توسعه یاهاه خ تر  ضمیق مالي بازار هراه است.

 را بردهي  ار از  بهینره  نسربت  اناخاب املان یود گذارر سرمایه هار  پرخژه مالي  تأمین برار
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 خ کراهش  درآمرد  توزیرع  اراصرادر،  هرار   هر رت  گسارش به یود، این خ داشت یواهند

 سرهام  شرود. برازار    مري  من رر  جامعه در اراصادر رشد نهایت، در خ درآمدر هار  نابرابرر

 یرید اراصادر مورد بن اههار خ ها  شرکت سهام آن، در که است مالي بازارهار از یلي

بریروردار اسرت    کر ن  اراصراد  در برا یي  نقرش  خ اهمیرت  از خ گیررد   مري  رررار  هررخش  خ
 (.1399)مریدر خ هملاران، 

از سور دی ر، با توجه به اهمیت مطرح شده در ارتبراب برا توسرعه برازار مرالي، در مرری        
توان به دخ دخره هفت سا  تقسیم کرد. هفت سرا  اخ     شور، رهاار بازار سهام را مياراصادر ک
که بورس اخراق بهادار تهران به ضنوان یک بازار نوپرا خ گرامي رخ    1393تا  1387هار   بین سا 

مالي از این طریق برداشراه   به جاو در جهت جذب سرمایه خ رخنق در بازار اخراق بهادار خ تامین
این دخره بلارگیرر از تلنولوژر، کامپیوتر خ اینارنت رشد اشم یرر داشراه اسرت    است. در

خ بازار به یک ااراوب گیارش رر مشخص خ رباث نسبي از جهت رروانین خ مقررراث نرا ر    
بر بازار رسیده بود. همچنین، در ایرن دخره دسارسري بره اط ضراث برا رابایرت اتلرار برا ترر         

خره هرراهم شرد. از سرور دی رر، دخره هفرت سراله دخم شرامل        هرار ربرل ایرن د     نسبت به سرا  
تررر توسر  نهراد      باشرد کره در ایرن دخره اسراانداردهار منسر م       مري  1400تا  1394هار   سا 

اساانداردگذار خ ع شد. ض خه بر آن، سطح شفاهیت با الیام بلارگیرر کمیاره حسابرسري )از   
بلرارگیرر ماروالي بریش از اهرار سرا       (، ضردم  1392(، حسابرسي دایاي )از سا  1392سا  

حسابرس مساقل، خ خ ع روانین خ مقرراث جدید در بازار سرمایه بره منورور ارتقرار شرفاهیت     
ها بیش از گذشراه در مرری  اراصرادر      اهیایش یاهت. اهیخن بر این، در این دخره، مساله ترریم

رح شد. همچنین، در ایرن  کشور به ضنوان یک تهدید اساسي برار رشد خ توسعه بازار سهام مط
مطرح شرد( خ ای راد    1395المااي گیارش رر مالي )از سا  ‎دخره اسافاده از اساانداردهار بین

الیاماث اهشار بیشار توس  بورس اخراق بهادار تهران، بیش از گذشاه مرورد توجره برازار رررار     
عرام ث در  هرار پذیرهاره شرده خ ح رم م      گرهت. از سور دی ر، در دخره دخم تعداد شررکت 

بورس اخراق بهادار تهران اهیایش یاهاه خ توس  دخلت حمایت بیشارر از برازار سررمایه ان رام    
شد خ جامعه نیی، در دخره دخم نسبت به دخره اخ  توجه بیشارر به ایرن برازار بره ضنروان گیینره      

ه اخ  گذارر در کنار سایر بازارها، داشاه اسرت. همچنرین، در دخره دخم نسربت بره دخر     سرمایه
گرذارر خ ترامین سررمایه اهریایش      هار کارگیارر، سربدگردان، مشراخر سررمایه     تعداد شرکت

یاهت. این پژخهش بر اساس این دیدگاه ررار دارد که برا توجره بره املانراث خ تاییرراث ای راد       
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شده در دخره دخم نسبت به دخره اخ ، در دخره دخم توسرعه برازار سرهام بیشرارر اتفراق اهاراده       
تواند بر ابعاد سیاسي خ ای ري رهاارهار مدیران اررگذار باشد. در نای ه، با توجره    مياست که 

به تاییراث بیان شده در حوزه نوارث خ گیارش رر مالي، این اناوار خجود دارد که بخشري از  
این تاییراث  زمه بازار در جهت شفاهیت بیشار خ ترت تاریر توسعه بازار سررمایه رررار گرهاره    

توان ادضرا کررد     هار دایاي خ یارجي مي  با بررسي ادبیاث توسعه بازار سهام در پژخهش باشد.
هار دایاي خ یارجي به بررسي تاریر توسرعه برازار سرهام برر رشرد اراصرادر         که اکثر پژخهش

انرد. بنرابراین، برا      ها سلوث کررده   پردایاند خ در ارتباب با تاریر توسعه بازار سهام بر سایر حوزه
ه به مطال  طرح شده مساله اساسي این پژخهش، بررسي نقش توسعه بازار سرهام برر ابعراد    توج

سیاسي خ ای ري رهاارهار مدیران است، تا باوان به ایرن سروا ث پاسرخ داد کره آیرا رشرد خ       
تواند سب  تاییر در ابعاد سیاسي خ ای ري رهاارهار مدیران شرود  خ آیرا    توسعه بازار سهام مي

هرار    م، توسعه بازار سهام با توجه به روانین خ مقرراث خ ع شده خ با توجه به الریام در دخره دخ
تاریر بیشرارر نسربت بره دخره اخ ، برر ابعراد         موجود در جهت بهبود شفاهیت در کشور، توانساه

سیاسي خ ای ري رهاارهار مدیران داشراه باشرد  از سرور دی رر، ایرن پرژخهش ترا حردخدر         
پرسش پاسخ دهرد کره آیرا تاییرراث ای راد شرده در دخره دخم برازار سرهام در         تواند به این   مي

ها در جهت ارتقرا شرفاهیت،    تر خ تصوی  دساورالعمل  هار نوارتي رور سازخکارراساار ای اد 
توانساه مشل ث بازار سرهام را کراهش دهرد خ ایرن تاییرراث کره دارار هیینره بررار برازار خ          

    رربخشي خ کارایي بازار را بهبود دهد یا ییر ها بوده است، توانساه ا  شرکت
 

 پیشینه  
 ها  پیشینۀ نظری و تدوین فرضیه

بازار سهام یک بازار مالي اسرت کره در ایرن برازار نیازهرار مرالي باندمردث بسریارر از         
شود. با خجود اینلره برازار سرهام خ برازار پرو  در ترامین خ        مالي مي هار اراصادر تامین  بن اه

هرار    بهینه منابع مالي ململ یلدی ر هساند، اما به دلیل ماهیت زمانبر بودن هعالیتتخصیص 
ها بسریار اشرم یرتر از برازار پرو        تولیدر نقش بازار سهام در ت هیی منابع مالي این هعالیت

مرالي ررراباي خ شرفاف      گیرد یک ترامین   مالي که از طریق بازار سهام  ورث مي  است. تامین
کننرد در نهایرت نررز هیینره ترامین        مرالي مري    هایي که از این طریق تامین بن اهاست خ برار 

دهررد خ کرراهش ایررن هیینرره در م مرروع منرراهعي را برررار جامعرره در    سرررمایه را کرراهش مرري
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یواهد داشت، به طورر که بازار سهام با ای اد یرک بسرار کارآمرد بررار نقرل خ اناقرا         پي
پرذیران از طریرق اهریایش نقدشروندگي       ان خ سررمایه گذار خجوه، تسهیل ریسک بین سرمایه
هرا، رشرد خ شرلوهایي اراصرادر خ در       هار اراصادر بن اه  سهام موج  اهیایش توان هعالیت
(. با توجه به اهمیت ایرن برازار   2019شود )کومار خ یاداخ،   نهایت توزیع ضاد نه درآمدها مي

توانرد برر رهاارهرار      سعه بازار سررمایه مري  خ ای اد توسعه در آن، این ادضا خجود دارد که تو
هر ت طابانه مدیران اررگذار باشد. برار ایرن ادضرا برا توجره بره تاییرراث برازار سررمایه در         
کشور، این اساد   خجود دارد که در دخره دخم بازار سهام نسبت به دخره اخ ، ایرن اناورار   

ار نورارتي ماننرد کمیاره حسابرسري،     ه  خجود دارد که به دلیل ارتقا شفاهیت خ ای اد ملانییم
توسعه حسابرسي دایاي، ای اد مردخدیت دخره تصدر حسرابرس، ای راد الیامراث اهشرار     
بیشار توس  بورس اخراق بهادار تهران، اهیایش حمایت دخلت خ ارتقا سازخکارهار راهبرر 

مررردخدیت بیشررار بررر رهاارهررار هر ررت طابانرره مرردیران شررامل رهاارهررار  شرررکاي سررب 
هرا هر ریه     (. با توجه به ایرن اسراد    2020بینانه بوده است )ان خ شن،   بینانه، خ کوته‎یوش

 اخ  خ دخم به شرح زیر تدخین شده است:
توسعه بازار سهام در دخره دخم برازار نسربت بره دخره اخ ، نقرش بیشرارر در       فرضیه اول:

 بینانه مدیران داشاه است.  کاهش رهاار یوش
توسعه بازار سهام در دخره دخم برازار نسربت بره دخره اخ ، نقرش بیشرارر در       فرضیه دوم:

 بینانه مدیران داشاه است.  کاهش رهاار کوته
 نمایندگان سرهامداران  ضنوان به مدیران نمایندگي تئورر ااراوب از سور دی ر، در  

 ریتمردی  درک رابرل  در تصرمیماث  کره  اناورار  ایرن  برا  مردیران  کننرد.   مي ضمل )ماللان(

 بیران  تئوریرک  مبراني  شروند.   مي تعیین کنند، حداکثر سهامداران را اناوار مورد هار  ارزش

 تاریرگذار است. همره  آنها گیرر  تصمیم نروه رخر بر با  رده مدیران که ن رش دارند  مي

جامعره   اهرراد  سرایر  ماننرد  خ کننرد   نمري  ضمرل  شریوه  یک به مدیرند آن که حلم به مدیران
 از خ دارند یود به تمای ث مخصوص خ ها‎رغبت ها،  ان ییه اساعدادها، هردر، هار  تفاخث

 مملرن   راهر  بره  اه اگر ها  تفاخث این مافاختي بریوردارند. ارزشي نوام خ دانش ن رش،

 بره  کننرد،  ضبرور مري   اهراد شنایاي خاسطه هرآیندهار از که هن امي اما جییي باشد، است

 هرایي   تفراخث  انرین  ان امرد.   مافراخث مري   کرام ا  رهاارر ناایر خ بیر  بسیار هار  تفاخث

(. از 2022)ضمرر،   گیررد   مي سراشمه اهراد از یک ن رش هر از ناشي هار  تفاخث از ضمدتا
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جماه این رهاارهار مردیریت، برر  مردیریت سرود خ رهارار نماینردگي مردیران اسرت کره          
مطالر  مطررح شرده خ برا توجره بره        تواند ترت تاریر شرای  بازار ررار گیرد. با توجره بره    مي

توانرد برر کراهش ریسرک، بهبرود کسر  خ کرار، اهریایش           تاریرر که توسعه بازار سهام مري 
نوارث خ شفاهیت خ ای اد رشد خ باوغ اراصاد داشاه باشد خ همچنین با توجه به رشد برورس  

ردهار ماري  اخراق بهادار تهران خ همچنین تدخین روانین خ مقرراث کنارلري، توسرعه اسرااندا   
المااي گیارش رر مالي در یک دهره اییرر، ایرن     سازر اساانداردهار بین  حسابدارر خ پیاده

هرار    اناوار خجود دارد که تاییراث ای اد شده در دخره دخم جهت ارتقا شرفاهیت خ ملرانییم  
طابانه مدیر شامل رهاار نمایندگي خ مدیریت سرود نسربت     نوارتي سب  کاهش رهاار هر ت

ها هر ریه سروم خ     (. با توجه به این اساد  2020ره اخ  بازار سرمایه شود )ان خ شن، به دخ
 اهارم به شرح زیر تدخین شده است:  

توسعه بازار سهام در دخره دخم بازار نسربت بره دخره اخ ، نقرش بیشرارر در      فرضیه سوم:
 کاهش رهاار نمایندگي مدیران داشاه است.

ام در دخره دخم بازار نسبت به دخره اخ ، نقرش بیشرارر در   توسعه بازار سه فرضیه چهارم:
 کاهش رهاار مدیریت سود داشاه است.

 رابرل  منراهع  خاسرطه  بره  گرذاران   سیاسرت  خ مالي ماخصصان اهیخن بر این، اراصاددانان،

 آن خ دارند آن به یا ي کند توجه  مي ای اد خارعي برار اراصاد سهام بازار که ار  م حوه

 خ ت هیری  در مهمري  ابریار  ضنوان به بازار دانند. این  مي سرمایه بازار هار  هعالیت گاه  تلیه را
 به است. حیاتي اراصاد یک رشد کارایي خ برار که شود مي شنایاه اندازها  پس تخصیص

 سرهام  برازار  سرازد.   مي اراصادر آسان رشد برار را خجوه اناقا  سهام بازار دی ر، ضبارث

 نمرودن  مردرنییه  خ جهت توسرعه  در مالي تامین برار تا سازد مي رادر را  نعت خ ها  دخلت

 اهریایش  را باندمردث یرود   سررمایه  جدیرد  هار  پرخژه اجرار یا موجود  نعاي خاحدهار

 رشرد اراصرادر   در دهرد   مري  ان ام که یا ي یدماث طریق از سهام بازار دهند. بنابراین،

 ریسرک  کراهش  انردازها،   پرس  ت هیی همچنین،(. 2020دارد )ریچارد خ پرینس،  مشارکت

 خ سهامي شرکت کنار  برار ان ییه اط ضاث، اهیایش توزیع خ کس  در بهبود نقدین ي،
 خ کرارایي  در بهبرود  .باشرد  مري  سرهام  برازار  مهرم  خ رایف  جماره  از ریسرک  تنوع بخشري 
 رشرد  توانرد نررز    مري  یردماث  ایرن  مناسر   خ هورر ارائه طریق از هوق خ ایف ارربخشي

(. 2007 تاتی ا، خ دهد خ سب  شلوهایي اراصاد کشور گردد )آگراخا  اهیایش را اراصادر



 131   ای ري رهاارهار مدیریايبررسي نقش توسعه بازار سهام بر ابعاد سیاسي خ 

هار سیاسي ناشي از رهاار مردیران    از سور دی ر، در ارتباب با ارر توسعه بازار سهام بر هیینه
دخ دیدگاه رری  خجود دارد در دیدگاه نخست این ادضا مطررح اسرت کره در دخره دخم بره     

ایش سررطح نوررارث، ارتقررا شررفاهیت خ اهرریایش حمایررت دخلررت در جهررت ای رراد  دلیررل اهرری
هار سیاسي ناشي از رهاار مدیران کاهش یابد )کومرار خ    شلوهایي در این بازار، سطح هیینه

هار سیاسي بیشار حراکم    کند که به دلیل خجود تنش  (. اما، دیدگاه دخم ادضا مي2019یاداخ، 
هرا در دخره دخم برازار     ین با توجره بره هشرار بیشرار تررریم     بر هوار اراصادر کشور خ همچن

سرمایه خ کسرر بیشار بودجه دخلت در این دخره، ضم  تاییرراث ای راد شرده بررار توسرعه      
ترر ررار گرهاه   ها در معرض هشار اراصادر شدید  بازار سهام در کشور ینثي شده خ شرکت

رهاار مدیران یواهد شد. با توجره بره ایرن     هار سیاسي ناشي از  که سب  اهیایش بیشار هیینه
 ها هر یه پن م پژخهش به شرح زیر تدخین شده است:  اساد  

توسعه بازار سهام در دخره دخم بازار نسبت بره دخره اخ ، نقرش بیشرارر در     فرضیه پنجم:
 هار سیاسي ناشي از رهاارهار مدیریت داشاه است.  کاهش هیینه

 

 پیشینۀ تجربی
به بررسي نقش توسعه بازار سهام بر رشد اراصادر پردایت. دخره پژخهش ( 2022ضمر )
نروع   از خ کراربردر  هردف  نورر  از پرژخهش  بروده اسرت. رخش   2020تا  2010خر از سا  
اسرت. نارایر    شرده  اسافاده رگرسیون رخش از ترقیق هار هر یه آزمون برار خ همبسا ي

گیررر   مایه خ رشرد اراصرادر انردازه   هار ضمالرد بازار سر پژخهش نشان داد که بین شایص
شده با تولید نایالص دایاي خارعي رابطه مثبت خ معنادارر خجود دارد. که بیان ر آن اسرت  
توسعه بازار سرمایه تاریر مثبت خ رابل توجهي برر رشرد اراصرادر یواهرد داشرت. همچنرین،       

راصرادر در کشرور   ( به بررسي تاریر توسعه بازار سرهام برر رشرد ا   2020ابراهیم خ هملاران )
بروده اسرت. نارایر     2018ترا   2009هرار    نی ریه پردایاند. دخره پرژخهش آنران شرامل سرا     

پژخهش آنان نشران داد کره توسرعه برازار سرهام در نی ریره تراریر مثبرت معنرادارر برر رشرد            
اراصادر در دخره مورد مطالعه دارد. ناایر همچنین بیان ر آن اسرت کره ماایرهرار کنارلري     

یسام بانلي نیی ارر مثبت معنادارر بر رشد تولیرد نایرالص دایاري دارد. از سرور     ضمالرد س
( به بررسي مد  تشخیص مدیریت سود شرکاي برا در نورر گررهان    2020دی ر، ان خ شن )

هرار    هار تایواني پردایاند. دخره پژخهش آنران برین سرا     توسعه بازار سهام در میان شرکت
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ژخهش آنان نشان داد که مد  تشخیص مردیریت سرود برا    بوده است. ناایر پ 2017تا  2008
 تواند ارائه دهد.   در نور گرهان توسعه بازار سهام برآخرد خ طبقه بندر بهارر را مي

( بره بررسري توسرعه مرالي برر رشرد اراصرادر در        2019ض خه برر ایرن، کومرار خ یراداخ )    
پرژخهش آنران برین     کشورهار برزیل، رخسریه، هنرد، ارین خ کرره جنروبي پردایانرد. دخره      

هرار توسرعه   ‎بوده است. ناایر پژخهش آنان نشان داد همره شرایص   2014تا  1993هار  سا 
بخش بانلي اناخاب شده خ ارزش سهام معاماه شده به طور مثبت با رشرد اراصرادر ارتبراب    

هرار توسرعه برازار      همچنین، ناایر موید آن است که توسعه بخرش برانلي خ شرایص    .دارند
( معاقرد  2019ترریک رشد اراصادر ملمرل یلردی ر هسراند. همچنرین، گولینرا )     سهام در 

گذارر در بازار سهام که یلي دی ر از ضوامل مورر برر توسرعه برازار سرهام       است که سرمایه
است خ نقش بااهمیاي در توزیع درآمد بر ضهده دارد. در سیسام مالي مبانري برر برازار خراري     

تررر دارنرد خ تعرداد      ترر خ گسرارده    هرار خسریع   راد اناخراب که بازار سرهام بیرگارر باشرد اهر    
اندازها خ هدایت آنها به سمت   مشارکت کنندگان در بازار یا به ضبارتي انباشت خ ت هیی پس
شررود ارررا کرره، اهرریایش میرریان   بررازار سررهام یررود موجرر  اهرریایش نررابرابرر درآمرردها مرري

هار اراصرادر خ تمرکری رردرث در      گذارر از سور ررختمندان موج  ای اد هر ت سرمایه
( در پژخهشي بره بررسري   2018شود. اهیخن بر این، پان خ میشرا )  دست ررختمندان جامعه مي

آنران نشران داد کره برازار      هرار   رابطه توسعه بازار سهام خ اراصاد خارعي این پردایاند. یاهاره 
اد اسرت خ تراریر   سهام شان هار دارار یک رابطه منفي طو ني مدث با بخرش خارعري اراصر   

دهد که این رابطه منفي بین توسرعه    نشان مي ها  انداني بر اراصاد این نداشاه است. این یاهاه
هیچ مردرکي از رابطره    ها  بازار سهام خ حباب اراصادر در بخش مالي این خجود دارد. یاهاه

 دهند.  بین بازار سهام خ اراصاد خارعي در کوتاه مدث نشان نمي
( مدیریت سود طي مراحل مخااف نابساماني مرالي را  2018ناگار خ سن ) از سور دی ر،

شررکت پذیرهاره شرده در برورس      5909مورد بررسور ررار دادند. نمون  پژخهش مشامل بر 
بود. ناایر نشان داد، خاحدهار ت رارر در   1993-2010 هار  ایا ث ماردة آمریلا طي سا 

خارعي سود خ در مرحا  درمانردگي مرالي، ارردام بره     مرحا  نابساماني مالي، اردام به مدیریت 
نمایند خ هن امي که شررکت در مررز خرشلسرا ي رررار      مدیریت اهیایشي ار م تعهدر مي

مي گیرد، در پي ایذ تصمیماث اراصادر برار برخن رهت از خ عیت موجود یواهند برود.  
ار   دخره سره  اررگرذ  سررمایه  مرد   یرک  از اسافاده با (2017) هملاران خ همچنین، کانگ
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 ارزش تواننرد   مري  کرابب،  نفرس   اضامادبره  دارار خ اطمینان بیش مدیران که دهند  مي نشان

 کمبود مشلل جبران باض  خ ببرند با  گذارر  سرمایه اهیایش با را نقطه( )تا یک شرکت

 درحالیلره  بنرابراین  شروند؛  مردیریاي  بینري   کوتره  از ناشري  بره خجودآمرده   گرذارر   سررمایه 

 شود،  مي گرهاه درنور جداگانه طور  به که  هن امي اطمیناني مدیران، بیش شنایاي سوگیرر

 طرور   بره  بیني  کوته خ کابب نفس  اضامادبه اما هن امیله دارد؛ شرک ضمالرد بر منفي تأریر

 خ شروند. ضر خه برر ایرن، کرراف      مفیرد خاررع   تواننرد   مري  شروند؛   مي گرهاه درنور مشارک
خ  ماهره(   سره  خ ماهره   شرش  )سرا نه،  مرالي  گیارشر رر  تلررار  مطالعره  به (2016) هملاران
 پردایانرد.  1970-1950دخره  طري  در آمریلا مارده  ایا ث هار  شرکت مدیران بیني  کوته

 گرذارر   سررمایه  تصمیماث بر مالي گیارش رر تلرار اهیایش تأریر بر مبني شواهدر آنها

 کراهش  بره  من رر  مرالي  گیارشر رر  تلررار  اهریایش  کره  کننرد   ارائره مري   هرا   شررکت 

 اهریایش  خ هررخش  رشرد  کراهش  خرر،  بهرره  اراصادر، کراهش  بیر  هار  گذارر  سرمایه

 گیارش رر تلرار اهیایش میایار به ترقیقاث رباي درحالیله شود؛  مي مدیریت بیني  کوته

 بررار  آنهرا  مقالره  نارایر  کنند  اشاره مي سرمایه هیینه کاهش خ اط ضاث ربت ازجماه مالي

 اجبرارر  هرار سره ماهره     گریارش  که اسارالیا خ سن اپور ارخپا، ازجماه مخااف کشورهار

 ارخپرا  اترادیره  اییرر  تصرمیم  از مقالره  ایرن  نای ره،  در اسرت.  اسرافاده  خ رابل برر   هست،
 برورس  در شرکت پذیرهاه شرده  برار سه ماهه گیارش به نیاز کنارگذاشان برار ان اساان  

 باندمردث  سررمایه گرذارر   تررخیر  خ مردث   کوتراه  از جاروگیرر  بره منورور   اخراق بهادار،

 برر  مردیریت  هرار  توانایي تأریر بررسي به (2015کند. اهیخن بر این، هوانگ )  مي پشایباني

پردایت. نمونه پژخهش آنان شرامل   شرکت آتي خ ضمالرد خارعي سود مدیریت بین رابط 
 هردف  نورر  از پرژخهش  برود. رخش  2010-1995سرالهار  سا  شررکت اینري برین     9500

 اسافاده رگرسیون رخش از ترقیق هار هر یه آزمون برار خ نوع همبسا ي از خ کاربردر

 سرود  منفي میران مردیریت   رابط  تأریر مدیریت هار توانایي است. ناایر نشان داد که شده

 دهد.  مي را کاهش شرکت آتي خ ضمالرد خارعي
( به بررسي تاریر نقش توسعه بازار سرهام برر ارتقرار مفراهیم     1400ران )ماک یدایي خ هملا

بروده اسرت.    1397ترا   1384هرار    شررکت برین سرا     140حسابدارر پردایاند. نمونه آنان شامل 
هرار تراباویي برا رخیلررد اررراث رابرت،        هار رگرسیوني پرژخهش برا بلرارگیرر رخش داده    مد 

داد که در دخره دخم بازار سرهام نسربت بره دخره اخ ، بره دلیرل      ها نشان   بررسي خ آزمون شد. یاهاه
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هار نوارتي نویر کمیاه حسابرسي، رشد الیامراث    اهیایش نوارث خ سطح شفاهیت، ای اد ملانییم
المااري گیارشر رر مرالي،      اهشا در بورس خ حرکت به سمت بلارگیرر بیشار اساانداردهار برین 

ار هیینه سیاسري شررکت، درمانردگي مرالي خ هیینره      ه هار حسابدارر، شایص از میان شایص
نمایندگي ترت تاریر توسعه بازار سرهام در دخره دخم برازار سررمایه نسربت بره دخره اخ  کراهش       
یاهاه خ ترت تاریر، ارر کاهشي توسعه بازار سرهام هسراند. از سرور دی رر، نارایر مویرد آن اسرت        

ابدارر ترت تاریر توسعه بازار سرهام در  کارر حس هار اجاناب مالیاتي شرکت خ مراهوه  شایص
 دخره دخم بازار سرمایه نسبت به دخره اخ  ررار ن رهاند.

( بره بررسري تراریر نقرش     1400هار دایاي نیی، ماک یردایي خ هملراران )    در پژخهش   
 140توسعه بازار سهام بر ارتقرار مفراهیم گیارشر رر مرالي پردایانرد. نمونره آنران شرامل         

هار رگرسیوني پژخهش برا بلرارگیرر    بوده است. مد  1397تا  1384هار   شرکت بین سا 
هار تاباویي با رخیلرد ارراث رابت، بررسي خ آزمرون شرد. نارایر پرژخهش آنران       رخش داده

نشان داد که در دخره دخم بازار سهام نسبت به دخره اخ ، به دلیرل اهریایش نورارث خ سرطح     
یر کمیاه حسابرسي، رشد الیامراث اهشرا در برورس خ    هار نوارتي نو  شفاهیت، ای اد ملانییم

المااري گیارشر رر مرالي، از میران       حرکت به سرمت بلرارگیرر بیشرار اسراانداردهار برین     
هرار کیفیرت گیارشر رر مرالي، سرطح اهشرار         هرار گیارشر رر مرالي، شرایص     شایص

دخم  مسئولیت اجاماضي شرکت خ کیفیت حسابرسي ترت تاریر توسعه برازار سرهام در دخره  
بازار سرمایه نسبت به دخره اخ  ارتقا یاهاره خ تررت تراریر، اررر اهیایشري توسرعه برازار سرهام         

هرار راهبرررر شررکاي خ یوانررایي     هسراند. از سرور دی ررر، نارایر مویرد آن اسررت شرایص     
هار مالي ترت تاریر توسعه بازار سهام در دخره دخم بازار سرمایه نسبت به دخره اخ    ورث

بینري خ    ( بره بررسري اررر رهاارهرار کوتره     1397همچنین، امیررر خ هملراران )   ررار ن رهاند.
 97بینانه مدیریت بر شفاهیت اط ضراث مرالي پردایانرد. نمونره پرژخهش آنران شرامل          یوش
 1395-1388 زمراني  دخره بررار  تهرران  بهرادار  اخراق برورس  در شرده  پذیرهاره  شررکت 

ماایرره   انرد  رگرسریوني  مد  از پژخهش هار هر یه آزمون ترایل خ ت ییه برار باشد.  مي
مدیران  بیني یوش رهاار که داد نشان پژخهش هار  هر یه آزمون ناایر است. شده اسافاده
مدیران  که دهد  مي نشان یاهاه این شود. مي ها  شرکت مالي اط ضاث شفاهیت کاهش باض 
سرازر   شرفاهیت  بره  ،  بودن مار انه دلیل به خ هساند بین  یوش حد از بیش تعصباث، ارر بر

برر   مردیران  بینانره  کوته رهاار که داد نشان پژخهش دی ر ناایر پردازند.‎نمي مالي اط ضاث
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 در مردیران  دهرد  مري  نشان یاهاه این گذارد.‎مي منفي ارر ها  شرکت مالي اط ضاث شفاهیت

بره   خ ن رنرد ‎مري  مردث  کوتراه  ضمالررد  بره  بیشرار  یرود  اهداف به یابي دست خ پي ان ییه
( بره  1397پردازند. اهریخن برر ایرن، ررادرر خ هملراران )       نمي مالي اط ضاث سازر شفاهیت

بررسي تاریر ضامل رهارارر اطمینران بریش از حرد مردیران برر اررر بخشري مردیریت ریسرک           
 خ بوده تهران بهادار بورس اخراق در شده پذیرهاه شرکت 115آنان شامل  پردایاند. نمونه

 ترایرل  خ ت ییره  مورد رابت ارراث مد  خ ترکیبي هار  داده خشر رخش پژخهش بر اساس

 از مارأرر  سرازماني  ریسرک  مردیریت  هرار   شریوه  رررار گرهرت. نارایر پرژخهش نشران داد،     

 یواهرد  دسرت  از را یرود  ارربخشي خ بوده مدیران اطمیناني بیش خ هار رهاارر  سوگیرر

 شود.  مي پذیرهاه ریسک مدیریت بر مدیران حد بیش از اطمینان ارر لذا داد،
 

 شناسی   روش

ر اخ   اسرت. در مرحاره     در این پژخهش گردآخرر اط ضاث در دخ مرحاره ان رام شرده   
ر دخم، بررار گرردآخرر    ار خ در مرحاه برار تدخین مباني نورر پژخهش از رخش کاابخانه

هرا اسرافاده شرده     هار موردنور از بانک مرکیر خ نرم اهیارهار اط ضاث مالي شررکت  داده
سپس، برار آماده سازر اط ضاث از نررم اهریار اکسرل اسرافاده شرده اسرت، بره ایرن          .است
تی  که پس از اساخراج اط ضاث مربوب به ماایرهار مورد بررسري از منرابع بکرر شرده،     تر

هرار ای راد شرده در مرری  ایرن نررم اهریار خارد شرده خ سرپس،           این اط ضاث در کاربر 
مراسباث  زم برار دسایابي به ماایرهار مورد بررسي ان ام شده است خ در نهایرت نیری بره    

 اسافاده شده است. 9( نسخه Eviewsرم اهیار ایویی )ها از ن منوور آزمون هر یه

هرار پذیرهاره شرده در برورس اخراق بهرادار       آمارر پژخهش، کایه شرکت  اهیخن بر این، جامعه   
  بروده اسرت. در ایرن پرژخهش، بررار تعیرین نمونره        1400ترا   1387هرار   زماني سا   تهران در ها اه

ساماتیک اسافاده شرد؛ بردین  رورث کره در هرر      گیرر به  ورث حذف سی  آمارر از رخش نمونه
هرایي کره    ، شررکت 1400ترا اناهرار    1387هار موجرود در اباردار سرا     شرکت   مرحاه از بین کایه

 هار باري مانده برار ان ام آزمون اناخاب شدند:   اند، حذف شده خ شرکت دارار شرای  زیر نبوده
 الیت داشاه باشند.ر مورد بررسي تداخم هع ها باید در طو  دخره شرکت 

 هار تولیدر خ  نعاي باشد. ر آمارر شامل شرکت نمونه 
 شود. ها به اناهار اسفند ماه یام مي هایي که سا  مالي آن شرکت 
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شررکت  -سرا   1960شررکت در برگیرنرده    140در نهایت، مطابق با جدخ  زیر، تعرداد  
 برار بررسي این مو وع اناخاب شد. 

 نروه اناخاب نمونه 1جدخ  

 
تعداد 

 شرکت

-سال

 شرکت

 5376 384 هار پذیرهاه شده بورسي  تعداد کل شرکت

 4984 356 اند  هار آنان در دسارس است خ تداخم هعالیت داشاه  هایي که داده  تعداد شرکت

 4438 317 است 29/12هایي که پایان سا  مالي آن   تعداد شرکت

 (1008) (72) ها خ ...  بانکگذارر، بیمه، لییینگ،  هار سرمایه  تعداد شرکت

هایي که در دخره پژخهش دارار اط ضاث نارص بودند )یا داده   تعداد شرکت

 اند(  پرث داشاه
(105) (1470) 

 1960 140 هار باري مانده به ضنوان نمونه  تعداد شرکت

 

بره   1393-1387هرار    زیر نمونره برین سرا     2 زم به تو یح است، در این پژخهش نمونه به    
 1400-1394هرار   ضنوان دخره اخ  بازار سهام )به ضنوان دخره با توسعه بازار سرهام کمارر( خ سرا    
شرده خ سرپس از      به ضنوان دخره دخم بازار سهام )به ضنوان دخره با توسعه بازار سهام بیشرار( تقسریم  

ه شرده اسرت. در ارتبراب برا     هرا پردایار    ار بره تاییرد یرا رد هر ریه      هار مقایسره   طریق ان ام آزمون
توان اساد   کرد کره رهارار     بندر دخ دخره توسعه بازار سهام در مری  اراصادر ایران، مي تقسیم

ترا   1387هرار    توان به دخ دخره هفت سا  تقسیم کرد. هفت سرا  اخ  برین سرا      بازار سهام را مي
گامي رخ به جارو در جهرت جرذب    که بورس اخراق بهادار تهران به ضنوان یک بازار نوپا خ  1393

مرالي از ایرن طریرق برداشراه اسرت. در ایرن دخره        سرمایه خ رخنرق در برازار اخراق بهرادار خ ترامین    
بلارگیرر از تلنولروژر، کرامپیوتر خ اینارنرت رشرد اشرم یرر داشراه اسرت خ برازار بره یرک           

ار رسریده  ااراوب گیارش رر مشخص خ رباث نسبي از جهت رروانین خ مقررراث نرا ر برر براز     
هرار ربرل     بود. همچنین، در این دخره دسارسي به اط ضاث با رابایت اتلار با ترر نسبت به سرا  

باشرد   مي 1400تا  1394هار   این دخره هراهم شد. از سور دی ر، دخره هفت ساله دخم شامل سا 
خه برر آن،  ترر توس  نهاد اسراانداردگذار خ رع شرد. ضر       که در این دخره اساانداردهار منس م

(، حسابرسري دایاري )از سرا     1392سطح شفاهیت با الیام بلارگیرر کمیاه حسابرسري )از سرا    
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(، ضدم بلارگیرر ماوالي بیش از اهار سا  حسابرس مسراقل، خ خ رع رروانین خ مقررراث     1392
له جدید در بازار سرمایه به منوور ارتقار شفاهیت اهیایش یاهت. اهیخن بر این، در ایرن دخره، مسرا  

ها بیش از گذشاه در مری  اراصادر کشور به ضنروان یرک تهدیرد اساسري بررار رشرد خ         ترریم
الماارري  توسررعه بررازار سررهام مطرررح شررد. همچنررین، در ایررن دخره اسررافاده از اسرراانداردهار بررین  

مطرح شد( خ ای اد الیاماث اهشرار بیشرار توسر  برورس اخراق      1395گیارش رر مالي )از سا  
بیش از گذشاه مورد توجه بازار رررار گرهرت. از سرور دی رر، در دخره دخم تعرداد       بهادار تهران،

هار پذیرهاه شده خ ح م معام ث در بورس اخراق بهادار تهران اهریایش یاهاره خ توسر       شرکت
دخلت حمایت بیشارر از بازار سرمایه ان ام شرد خ جامعره نیری، در دخره دخم نسربت بره دخره اخ       

گرذارر در کنرار سرایر بازارهرا، داشراه اسرت.        ین بازار به ضنروان گیینره سررمایه   توجه بیشارر به ا
هرار کرارگیارر، سربدگردان، مشراخر       همچنین، در دخره دخم نسبت به دخره اخ  تعرداد شررکت  

گذارر خ تامین سرمایه اهیایش یاهت. این پژخهش بر اساس این دیردگاه رررار دارد کره برا      سرمایه
-1387( نسبت بره دخره اخ  ) 1400-1394یراث ای اد شده در دخره دخم )توجه به املاناث خ تای

بندر را ان ام داد خ این اناوار خجود دارد برا توجره بره تاییرراث ای راد       توان این تقسیم (، مي1393
توانرد برر ابعراد سیاسري خ       شده، در دخره دخم توسعه بازار سهام بیشارر اتفاق اهااده است کره مري  

 مدیریاي اررگذار باشد. ای ري رهاارهار
 

 الگوها و متغیرها
با توجه به مباني نورر مطرح شده، هدف این پژخهش بررسي نقش توسعه بازار سهام بر 

هرار پذیرهاره شرده در برورس اخراق       بعاد سیاسي خ ای ري رهاارهرار مردیریاي در شررکت   
هار بررسي شرده    پیشینه بهادار تهران است. بنابراین، ال وهار زیر مطابق با مباني تئوریک خ

 است.   هار اناخاب شده برار ان ام آزمون هر یه
 ( )به منوور بررسي هر یه اخ  پژخهش(1ال ور )

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 +
𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 +
𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

 

 ( )به منوور بررسي هر یه دخم پژخهش(2ال ور )
𝑀𝑦𝑜𝑝𝑖𝑐𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 +

𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 +
𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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 )به منوور بررسي هر یه سوم پژخهش( (3الگوی )

𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 +
𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 +
𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

 )به منوور بررسي هر یه اهارم پژخهش( (4الگوی )
𝐷𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 +

𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 +
𝛽10𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

 )به منوور بررسي هر یه پن م پژخهش( (5الگوی )
𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 +

𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 +

𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 

بینانه مردیر،    اار کوتهره 𝑀𝑦𝑜𝑝𝑖𝑐بینانه مدیر،   رهاار یوش 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚هار با ؛   در مد 
𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐶𝑜𝑠𝑡  ،رهاررار نماینرردگي مرردیر𝐷𝐴  ،رهاررار مرردیریت سررود𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑠𝑡 

 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑اندازه شرکت،  𝑠𝑖𝑧𝑒توسعه بازار سهام،  𝑆𝑀𝐷هیینه سیاسي ناشي از رهاار مدیر، 
نسربت ارزش   𝑀𝐵𝑉سرن شررکت،    𝐴𝑔𝑒ده برودن شررکت،     زیان 𝐿𝑜𝑠𝑠نقدین ي شرکت، 

نررز ترورم،    𝐼𝑁𝐹هرا،    نسبت جریان نقد ضمایاتي به کل دارایي 𝐶𝐹𝑂بازار به ارزش دهارر، 
𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒  ،تاییراث نرز ارز𝐿𝑒𝑣 .اهرم مالي شرکت است 

 

 متغیرها
 متغیرهای وابسته

گیرر شرایص یوشربیني مردیریت از     اندازهبرار    :(Optimism) رهاار یوشبینانه مدیریت
 معیارهار زیر اسافاده شده است.

تفاخث هرخش خ هرخش سا  ربل: در  ورتي که هرخش خارعي سا  کمار از هرخش سرا  ربرل    الف(
 (.1396خ در غیر این  ورث ضدد  فر را مي پذیرد ) الري خ هملاران،  1شده باشد ضدد 

سا  ربل: در  ورتي که سود هر سهم سرا  کمارر   تفاخث سود هر سهم خ سود هر سهم  ب(
خ در غیر ایرن  رورث ضردد  رفر را مري       1از سود هر سهم در سا  ربل شده باشد ضدد 

 (.2005پذیرد )لین خ هملاران 
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تفاخث سود تقسیمي هر سهم خ سود تقسریمي هرر سرهم در سرا  ربرل: در  رورتي کره         ج(
خ  1سرهم در سرا  ربرل باشرد ضردد      سود تقسیمي هر سهم سا  کمار از سود تقسیمي هر 

 (.2012در غیر این  ورث ضدد  فر را مي پذیرد )لي خ تانگ 
از  tار: این ماایرر برابرر تفا رل یرالص دارایري هرار ضمایراتي در سرا            مخارج سرمایه د(

مراسبه مي شود. برا توجره    tیالص داراییهار ضمایاتي سا  ربل به ض خه اساه ک سا  
نفس کابب مردیریت مبانري برر تصرمیماث سررمایه گرذارر مردیران         به اینله اضاماد به

است در شرکاهار با مدیران بیش اطمینان، مخارج سرمایه ار بیرگار اسرت. بره طرورر    
پرذیرد )تین را خ     که اگر بیشاراز میانه باشد ضدد یک خ در غیر ایرن  رورث  رفر را مري    

 (.2016هملاران 
شرکت، شایص یوشبیني مدیریت بره شررح    در نهایت پس از تعیین ضدد برار هر سا 

 شود.  زیر مراسبه مي

Optimism=
ار مي که امایاز یک گرهاه

کایه ار مي که  ارزش  فر خ یک گرهاه
 

 مرالي  موهقیرت  بره  شررکاها  کره  زمراني  میررخد  اناوار (:Myopic) بینانه مدیریت  رهاار کوته

 باندمردث  داراییهرار  در گرذارر  سررمایه  برار منابع  زم خ یابند، هر ت  مي دست اشم یرر

 اناوار مورد ازحد بیش بازدهي همیمان طور که به شرکاهایي بنابراین آخرند. دست به را آینده

 زیراد  احامرا   بره  گیارش میلننرد،  را کمارازحد طبیعي ار توسعه خ ترقیق خ بازاریابي هیین  خ

 خ شناسرایي  بررار  برود.  یواهنرد  بین( مدیران کوته )دارار بینانه کوته مدیریت خیژگي مشمو 
 خ بازاریرابي  هیینر   دارایري،  برازده  مورد اناوار سطح است  زم ابادا بین، کوته شرکاهار تعیین
 بره  راسراا،  ایرن  در کررد.  زمراني بررآخرد   دخرة هر در شرکت هر برار را توسعه خ ترقیق هیین 

 :استشده  اسافاده 3 تا 1 رخاب  ( از1982) سیائو خ اندرسون از پیرخر
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡   

𝑀𝑘𝑡𝑔𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑘𝑡𝑔𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡   

𝑅&𝐷𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡   

به ترتی  بازده داراییها، هیینه بازاریرابي بره کرل     R&D خROA ،   Mktg در این رخاب ؛
 خ بازاریابي هیین  که شود مي هرخش خ هیینه ترقیق خ توسعه به کل هرخش است. یادآخرر

 مري شرود.   اسراخراج  ها اهشاشدة شرکت تو یري یادداشاهار از توسعه خ ترقیق مخارج

 برا  توسعه خ ترقیق هیین  خ بازاریابي هیین  داراییها، بازده برآخردر مقادیر مراسب  پس از
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 شدند، مقایسه خارعي مقادیر با مد  از حا ل شدة پیشبیني مقادیر هوق، از مدلهار اسافاده

 شررح  بره  ا راي  گررخه  اهرار  در شررکاها  مرد ،  سه این پیشبیني یطار توجه به با سپس

 .ررار مي گیرند زیر جدخ  در مندرج

 بیني مدیریت  گیرر ماایر کوته  نروه اندازه 2جدخ  

 4گروه  3گروه  2گروه  1گروه 

ایا ف بازده دارایي 
پیشبیني شده با خارعي 

 مثبت

ایا ف بازده دارایي 
پیشبیني شده با خارعي 

 مثبت

ایا ف بازده دارایي 
پیشبیني شده با خارعي 

 مثبت

ایا ف بازده دارایي 
پیشبیني شده با خارعي 

 منفي

ایا ف هیینه بازاریابي 
خ ترقیق خ توسعه 
پیشبیني شده با خارعي 

 منفي

هق  ایا ف یلي از 
هیینه بازاریابي خ ترقیق 
خ توسعه پیشبیني شده 

 با خارعي منفي

ریابي ایا ف هیینه بازا
خ ترقیق خ توسعه 
پیشبیني شده با خارعي 

 مثبت

- 

 
 شرده  گرهاره  نور در بین کوته مدیریت با هار  شرکت یک گرخه گرخهها، این بین در

 داراییهرا،  برازده  اهریایش  خ شررکت  ضمالررد  برودن  مثبرت  خجرود  برا  این گررخه  در .است

 .(1393خ باررر، است )مردار  یاهاه کاهش توسعه ترقیق خ خ بازاریابي هار  هیینه

برار اندازه گیرر این شایص از سه معیار  (:Agency Cost) شایص هیینه نمایندگي

 به شرح زیر اسافاده شده است:
 کرارایي  بیران ر  اسرت کره   معررخف  هار نسبت جماه از نسبت این ها:  دارایی گردش الف( نسبت

 باشرد،  مرذکور برا تر   نسبت هرآنچه باشد. مي ها دارایي از گیرر خر بهره ا ون ي خ مدیریت

 طریرق  مذکور از نسبت باشد. مي کمار نمایندگي هار نای ه هیینه در خ مدیر بیشار کارایي مبین

(. بره  2000شود )آنگ خ هملراران،   مي حا ل آن هار  دارایي م موع بر شرکت هرخش تقسیم
 پذیرد.  طورر که اگر بیشاراز میانه باشد ضدد  فر خ در غیر این  ورث یک را مي

گرایري   اهرراب  از معیرارر  توانرد  مري  ایایرارر  هرار   هیینره  نسبت های اختیاری:  ب( نسبت هزینه
هرار ضمرومي خ     ایایرارر )هیینره   هار هیینه نسبت باشد. ایایارر هار هیینه ان ام در مدیریت

 کنرد  مري  گیرر  اندازه را مدیران توس  ضمایاتي هار  کنار  هیینه ا ون ي ادارر خ هرخش(،

 برا تر  نسربت  ایرن  اه هر رخد. یعني  مي کار به هار نمایندگي  هیینه مساقیم معیار ضنوان به خ
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بره طرورر کره اگرر      .(2000 خ هملراران،  بیشرار اسرت )آنرگ    نیی نمایندگي هار  هیینه باشد،
 پذیرد.  بیشاراز میانه باشد ضدد یک خ در غیر این  ورث  فر را مي

هر سا  شرکت، شایص هیینه نمایندگي به شرح زیر در نهایت پس از تعیین ضدد برار 

 شود.  مراسبه مي

Agency Cost=
ار مي که امایاز یک گرهاه

کایه ار مي که  ارزش  فر خ یک گرهاه
 

 

ده وربر درتعهم  رراه را ماوجررهد شرکتورردیریت سررهش مخژررن پرریدر ا(: DA) مدیریت سود
مدیریت سود از مد  تعدیل شرده جرونی اسرافاده شرده اسرت      گیرر  است. در این پژخهش برار اندازه

 (. که در این مرحاه ابادا باید کل ار م تعهدر به شرح زیر مراسبه شود:1995)دیچو خ هملاران، 
𝑇𝐴𝑖,𝑡 = 𝑁𝐼𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡   

 

دهنده سود  نشان  𝑁𝐼𝑖,𝑡م تعهدر شرکت است،نشان دهنده کل ار  𝑇𝐴𝑖,𝑡در مد  هوق؛ 
نقردر ضمایراتي    هرار   دهنرده جریران    نشران  𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡یالص شرکت ربل از ار م غیر مارربه خ 

 شود:  شرکت است. همچنین بخش غیر ضمایاتي ار م تعهدر به شرح زیر مراسبه مي

𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽1 (
1

𝑇. 𝐴𝑆𝑇𝑖,𝑡−1
) + 𝛽2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅. 𝐴𝑖,𝑡

𝑇. 𝐴𝑆𝑇𝑖,𝑡−1
)

+ 𝛽3 (
∆𝐹. 𝐴𝑖,𝑡

𝑇. 𝐴𝑆𝑇𝑖,𝑡−1
) 

 𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡∆م تعهدر غیر ایایارر شررکت اسرت،   نشان دهنده ار  𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡در مد  هوق؛ 
.𝑅∆نشان دهنده تاییرر در درآمرد شررکت،     𝐴𝑖,𝑡  هرا خ اسرناد     دهنرده تاییرر در حسراب    نشران

.𝑇دریاهاني شرکت،  𝐴𝑆𝑇𝑖,𝑡−1 هار شرکت در سا  ربرل خ    دهنده کل دارایي  نشان∆𝐹. 𝐴𝑖,𝑡 
    خ ، هار رابت شرکت است. در این پژخهش  ررای     دهنده تاسسر در دارایينشان

 شود:  بر اساس مد  جونی تعدیل شده به شرح زیر مراسبه مي

𝑇𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽1 (
1

𝑇. 𝐴𝑆𝑇𝑖,𝑡−1
) + 𝛽2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅. 𝐴𝑖,𝑡

𝑇. 𝐴𝑆𝑇𝑖,𝑡−1
) + 𝛽3 (

∆𝐹. 𝐴𝑖,𝑡

𝑇. 𝐴𝑆𝑇𝑖,𝑡−1
)

+ 𝜀𝑖,𝑡 
پس از مراسبه کل ار م تعهدر خ ار م تعهدر غیر ایایارر، ارر م تهردر ایایرارر بره     

 شود:  شرح زیر مراسبه مي

𝐷𝐴𝑖,𝑡 = 𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 
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 بررار انردازه گیررر    (:Political Cost) هیینره سیاسري ناشري از رهاارهرار مردیریت     
 شایص هیینه هار سیاسي از معیارهار زیر اسافاده شده است.

نسبت کل دارایي هار رابت به کل هرخش: برابر نسبت کل دارایي هار رابرت بره    الف(
کل هرخش شرکت است. به طورر که اگر بیشاراز میانه باشد ضدد یک خ در غیر 

 (.2012ر، پذیرد )ناار  این  ورث  فر را مي
ریسک سیساماتیک: برابر با ریسک سیساماتیک شرکت در پایان سا  است کره   ب(

از اط ضاث ارائه شده بورس در دسارس است. به طرورر کره اگرر بیشراراز میانره      
 (.2012پذیرد )ناارر،   باشد ضدد یک خ در غیر این  ورث  فر را مي

ربل از کسر مالیاث شرکت است. به طورر که مالیاث: نشان دهنده نسبت هیینه مالیاث به سود  ج(
 (.2012پذیرد )ناارر،   اگر بیشاراز میانه باشد ضدد یک خ در غیر این  ورث  فر را مي

اندازه شرکت: نشان دهنده ل اریام کل دارایي هار شرکت است. به طورر کره اگرر    د(
 (.2012اارر، پذیرد )ن  بیشاراز میانه باشد ضدد یک خ در غیر این  ورث  فر را مي

سودآخرر شرکت: بر ابر ل اریام مباغ سود شرکت است. به طورر کره اگرر بیشراراز     ه(
 (.2012پذیرد )ناارر،   میانه باشد ضدد یک خ در غیر این  ورث  فر را مي

در نهایت پس از تعیین ضدد برار هر سا  شرکت، شایص هیینه سیاسي به شرح زیر 

 شود.  مراسبه مي

Political Cost=
ار مي که امایاز یک گرهاه

کایه ار مي که  ارزش  فر خ یک گرهاه
 

 
 مستقل هایمتغیر

پژخهش از شایص توسعه بازار سهام به ضنوان ماایرر     (: در اینSMDتوسعه بازار سهام )
آید. ماایرهار اسرافاده    شود، که این شایص از پنر ماایر بدست مي مساقل اسافاده شده مي

(، بایرار خ هملراران   2016(، اضوم خ هملاران )2018هار اتولیک خ سالیا )  شده، از پژخهش
 ( اساخراج شده است.2009خ هملاران )   ( خ آکیناو2011(، ابراهیم )2014)

(: که به  رورث ل راریام ارزش سرهام    MKTCAPار بودن بازار )  مییان سرمایه الف(
دن برازار رابطره مثباري برا     ار بو  شود. مییان سرمایه  هار بورسي تعریف مي  شرکت

به طرورر کره اگرر بیشراراز      .توانایي ترریک سرمایه خ تنوع بخشي ریسک دارد
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 پذیرد.  میانه باشد ضدد یک خ در غیر این  ورث  فر را مي

(: شایص دی رر بررار توسرعه   MKTCAPGDPار شدن بازار )  نسبت سرمایه ب(
بورسري برتولیرد نایرالص    هرار    بازار سهام است که با تقسیم ارزش سهام شرکت

آید. به طورر که اگر بیشاراز میانه باشد ضدد یرک خ در غیرر     دایاي به دست مي
 پذیرد.  این  ورث  فر را مي

(: که برابرر برا ل راریام تعرداد     LDCTهار پذیرهاه شده دربورس ) تعداد شرکت پ(
اگرر  باشرد. بره طرورر کره       هار پذیرهاه شده در بورس اخراق بهرادار مري    شرکت

 پذیرد.  بیشاراز میانه باشد ضدد یک خ در غیر این  ورث  فر را مي
(: برابر با نسبت کل ارزش سهام مبادله شده بره تولیرد   STRنسبت نقدین ي بازار ) ث(

باشد. به طورر که اگر بیشاراز میانه باشد ضدد یک خ در غیرر    نایالص دایاي مي
 پذیرد.  این  ورث  فر را مي

(: که نشران دهنرده هعالیرت برازار سرهام اسرت خ       Turnoverالي )نسبت گردش م ث(
هار پذیرهاره شرده در     برابر با نسبت کل ارزش مبادله شده به ارزش سهام شرکت

باشد. به طورر که اگرر بیشراراز میانره باشرد ضردد یرک خ در غیرر ایرن           بورس مي
 پذیرد.   ورث  فر را مي

ایص توسرعه برازار سررمایه بره شررح زیرر       در نهایت پس از تعیین ضدد برار هر سا ، ش
 شود.  مراسبه مي

𝑆𝑀𝐷 =
ار مي که امایاز یک گرهاه

کایه ار مي که  ارزش  فر خ یک گرهاه
 

 متغیرهای کنترل

هرار شررکت اسرت. در      برابر برا ل راریام طبیعري جمرع دارایري     (: SIZE) اندازة شرکت
رهاارهررار هر ررت طابانرره مرردیریت )شررامل؛ رهاارهررار  ارتبرراب بررا ارررر انرردازه شرررکت بررر  

بینانه، نمایندگي، مدیریت سود خ هیینه سیاسي ناشي از رهارار مردیران( دخ     بینانه، کوته یوش
هرا برا انردازه بیرگارر       کنرد شررکت    اساد   رری  خجرود دارد، اسراد   نخسرت بیران مري     

ایرهار بیران شرده دارنرد امرا، اسراد        ترر داشاه خ ارر منفي بر ما  هار نوارتي رور‎ملانییم
هرار بریر  بره دلیرل ح رم منرابع بیرگارر، بیشرار در معررض            کند که شرکت  دخم بیان مي
 (. 2018گیرند )اندرخ خ هملاران،   هار احامالي ررار مي  سواسافاده
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(: برابر است با نسبت خجه نقد خ معاد  خجه نقد بره م مروع   Liquid) نقدین ي شرکت
هار شرکت در ارتباب با ارر نقدین ي شرکت بر رهاارهرار هر رت طابانره مردیریت       دارایي

بینانه، نمایندگي، مدیریت سود خ هیینه سیاسي ناشري از    بینانه، کوته )شامل؛ رهاارهار یوش
ترر معمرو      هرا برا مردیریت نقردین ي مناسر        رهاار مدیران( این ادضا خجود دارد که شرکت

ترر بریروردار بروده، در نای ره در      هار نوارتي مناس   خ از ملانییم ترر داشاه  راهبرر رور
 (.2018گیرند )اندرخ خ هملاران،   هار احامالي کمارر ررار مي  معرض سواسافاده

(: ماایر موهومي است که اگر شررکت شررکت در سرا  جرارر زیران      Loss) دهي  زیان
ده بودن شررکت    ارتباب با ارر زیانداشاه باشد ضدد یک خ در غیر این  ورث  فر است در 

بینانره، نماینردگي،     بینانره، کوتره   بر رهاارهار هر ت طابانه مدیریت )شامل؛ رهاارهار یوش
مرردیریت سررود خ هیینرره سیاسرري ناشرري از رهاررار مرردیران( دخ اسرراد   رریرر  خجررود دارد،  

تررر    ورارتي  رعیف  هرار ن   ده معمو  ملانییم  هار زیان  کند شرکت  اساد   نخست بیان مي
هار   کند که شرکت  داشاه که ارر مثباي بر ماایرهار بیان شده دارد اما، اساد   دخم بیان مي

گیرنرد، کمارر در     ده به دلیل آنله کمار مورد توجه اشخاص یارج از شرکت ررار مري   زیان
 (.2018)اندرخ خ هملاران،  گیرند  هار احامالي ررار مي  معرض سواسافاده

(: برابر با ل اریام طبیعي سن شرکت از تاریخ تاسیس اسرت در ارتبراب برا    Age) رکتش سن
بینانره،    بینانره، کوتره   ارر سن شرکت بر رهاارهار هر ت طابانه مدیریت )شامل؛ رهاارهرار یروش  

نمایندگي، مدیریت سرود خ هیینره سیاسري ناشري از رهارار مردیران( ایرن ادضرا خجرود دارد، کره           
بیرگار معمو  سهم با ترر در  نعت مربوطه داشاه خ دارار سرایاار سرازماني   ها با سن   شرکت

 (.2018)اندرخ خ هملاران،  ترر بوده خ ارر منفي بر ماایرهار بیان شده دارند  خ نوارتي رور
: برابر با نسبت ارزش برازار حقروق  راحبان    (MBVنسبت ارزش بازار به ارزش دهارر )

ارر حقوق  احبان سرهام شررکت تعریرف شرده اسرت در ارتبراب برا اررر         سهام به ارزش ده
نسبت ارزش بازار به ارزش دهارر بر رهاارهار هر ت طابانره مردیریت )شرامل؛ رهاارهرار     

بینانه، نمایندگي، مدیریت سود خ هیینه سیاسي ناشي از رهاار مدیران( ایرن    بینانه، کوته یوش
انرد کره     گذارر شرده   ین دلیل توس  بازار بیشار ارزشها به ا  ادضا خجود دارد که این شرکت

ترر بوده که اررر منفري برر ماایرهرار       هار نوارتي رور  دارار توان مالي، مدیریاي خ ملانییم
 (.2018بیان شده دارند )اندرخ خ هملاران، 

هرار    (: برابر با نسبت جریان نقد ضمایاتي شررکت بره کرل دارایري    CFOجریان نقد ضمایاتي )
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شرکت است در ارتباب با ارر جریان نقد ضمایاتي شرکت برر رهاارهرار هر رت طابانره مردیریت      
بینانه، نمایندگي، مدیریت سود خ هیینه سیاسي ناشي از رهارار    بینانه، کوته )شامل؛ رهاارهار یوش

هرار برا جریران      کنرد شررکت    مدیران( دخ اساد   رری  خجود دارد، اساد   نخسرت بیران مري   
تررر داشراه خ اررر      هار نوارتي رور  ضمایاتي بیشار معمو  دارار سایاار مدیریاي خ ملانییمنقدر 

هار برا جریران نقردر      کند که شرکت  منفي بر ماایرهار بیان شده دارند اما، اساد   دخم بیان مي
ض توانرد آنهرا را در معرر     ضمایاتي بیشار معمو  از سودآخرر برا ترر بریروردار بروده، کره مري     

 (.2018هار احامالي بیشارر ررار دهد )اندرخ خ هملاران،   سواسافاده
این پژخهش از شایص بهار کا هرا خ یردماث مصررهي     (: درINFتاییراث نرز تورم )

به ضنوان معیار تورم اسافاده شده که از نماگرهار اراصادر اساخراج شرده اسرت. همچنرین،    
(.  زم بره  2015شرده اسرت )آخاد خ آخاد،    تاییراث این شایص نسبت به سا  ربرل مراسربه  

تو یح است با توجه به آنله در دخره ان ام پژخهش نوساناث اراصادر شردیدر در کشرور   
در د بوده اسرت. درنای ره، ایرن     24خجود داشاه خ نرز تورم به  ورث میان ین در حدخد 

 پژخهش ارراث تاییراث نرز تورم بر ناایر پژخهش را کنار  کرده است. 
باشرد کره از    (: این ماایر شرامل ریمرت د ر در برازار آزاد مري    Exchangeتاییراث نرز ارز )

نماگرهار اراصادر بانرک مرکریر بررار دخره مرورد نورر اسراخراج شرده اسرت )آخاد خ آخاد،         
(.  زم به تو یح است با توجه به آنله در دخره ان ام پژخهش نوساناث اراصادر شردیدر  2015

در رد بروده اسرت.     33شاه خ تاییراث نرز ارز به  ورث میران ین در حردخد   در کشور خجود دا
 درنای ه، این پژخهش ارراث تاییراث نرز ارز بر ناایر پژخهش را کنار  کرده است.

هرار شررکت اسرت در      هرا بره کرل دارایري      برابر با نسبت کل بردهي  (:LEVاهرم مالي )
بینانره،   طابانه مدیریت )شرامل؛ رهاارهرار یروش   ارتباب با ارر اهرم مالي بر رهاارهار هر ت 

بینانه، نمایندگي، مدیریت سود خ هیینه سیاسي ناشي از رهاار مدیران( این ادضرا خجرود     کوته
تواند بره ضنروان مرردخدیاي در جهرت       دارد، اهرم به ضنوان یک ملانییم نوارتي یارجي مي

دهد   هار نوارتي شرکت را ارتقا مي  طابانه مدیریت باشد خ ملانییم  کاهش رهاارهار هر ت
 (.2018)اندرخ خ هملاران، 
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 ها  یافته
 آمار توصیفی

 :( نشان داده شده است3ناایر آمار تو یفي ماایرهار پژخهش در جدخ  )

 هار تو یفي ماایرها  آماره 3جدخ  

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 0 1 426/0 50/0 50/0 توسعه بازار سهام

 0 1 303/0 50/0 410/0 رهاار یوشبینانه مدیران

 0 1 297/0 333/0 493/0 رهاار نمایندگي مدیران

 001/0 357/0 062/0 062/0 077/0 رهاار مدیریت سود

 0 1 257/0 500/0 501/0 هار سیاسي ناشي از رهاار مدیریت  هیینه

 925/9 509/20 616/1 684/13 958/13 اندازه شرکت

 008/0 475/0 081/0 038/0 065/0 نقدین ي شرکت

 693/0 302/4 664/0 563/3 416/3 سن شرکت

 -490/3 809/23 467/3 751/2 693/3 نسبت ارزش بازار به ارزش دهارر

 -339/0 573/0 146/0 124/0 145/0 ها  نسبت جریان نقد ضمایاتي به کل دارایي

 9 20/41 605/11 45/23 60/23 تاییراث نرز تورم

 030/0 665/1 455/0 156/0 333/0 تاییراث نرز ارز

 108/0 342/1 188/0 629/0 637/0 اهرم مالي

 0 1 426/0 50/0 50/0 توسعه بازار سهام

 آمار توصیفی متغیرهای دووجهی

ها  تعداد فراوانی یک متغیر ها  درصد فراوانی یک   

 134/0 263 بینانه مدیران  رفتار کوته

 138/0 272 ده بودن شرکت  زیان

هار تو یفي ماایرهار پژخهش خ نیدیرک بره هرم برودن      با توجه به ناایر بدست آمده از آماره   
تروان بیران کررد کره کایره ماایرهرا از توزیرع مناسربي          میان ین خ میانه در بیشار ماایرهار ترقیق، مري 

 50عه بازار سرهام دارار میران ین   (. از سور دی ر، ماایر توس2003بریوردار هساند )کار خ خاراک، 
توان ادضا کرد مطابق با اناوار دخره دخم برازار، توسرعه    در در است که با بررسي مقدار هر سا  مي

هرار مربروب بره دخره دخم مقردار ایرن شرایص         با ترر نسبت به دخره اخ  خجود داشت خ در سرا  
ایرهررار مسرراقل رهاررار یوشرربینانه، نسرربت برره دخره اخ  بیرگاررر اسررت. ضرر خه بررر ایررن، میرران ین ما 
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در د اسرت کره بیران ر خجرود      50خ 7، 49، 41نمایندگي، مدیریت سود خ سیاسي به ترتی  حدخد 
هار مشخص توسر  مردیریت در رالر  یوشربیني، رهارار نماینردگي، مردیریت سرود خ           سؤاسافاده

دن شررکت دارار هراخانري   ده برو   هار ایراني است. همچنین، ماایر زیان  هار سیاسي در شرکت  هیینه
هار نمونه در خ رعیت    شرکت-  در د سا  14در د است که بیان ر آن است در حدخد  9حدخد 

در رد خ   24زیاندهي ررار دارند. اهیخن بر این، ماایر ماوسر  نررز ترورم در دخره پرژخهش حردخد      
ادر در در رد اسرت کره نشران دهنرده آن اسرت شررای  اراصر         33ماوس  تاییراث نرز ارز حدخد 

تواند ناشي از شرای  ترریمي باشرد. ضر خه برر      دخره پژخهش دارار نوساناث اراصادر است که مي
در د است که با توجه بره خجرود ترورم برا  خ      6این، ماایر نقدین ي شرکت دارار میان ین حدخد 

چنرین،  هار ایرانري اسرت. هم    نوساناث اراصادر موجود نشان دهنده مشلل نقدین ي با  در شرکت
در د است کره برا توجره     14ها دارار میان ین حدخد   ماایر نسبت جریان نقد ضمایاتي به کل دارایي

در رردر در دخره پررژخهش، نشرران دهنررده  ررعف ضمالررردر در    24برره خجررود تررورم ماوسرر   
 تواند ناشي از ماایرهار اراصاد ک ن خ شرای  ترریمي باشد. هار ایراني بوده که مي  شرکت

 همبستگی متغیرهاماتریس 

 شود، ناایر همبسا ي بین ماایرهار پژخهش نشان داده شده است.  مشاهده مي 4همانطور که در جدخ 
 همبسا ي ماایرها 4جدخ   

 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر

             1 توسعه بازار سهام

            1 072/0 رهاار یوشبینانه مدیران

           1 -02/0 045/0 مدیرانرهاار نمایندگي 

          1 -05/0 031/0 -04/0 رهاار مدیریت سود

         1 144/0 030/0 038/0 010/0 هار سیاسي  هیینه

        1 -28/0 051/0 005/0 014/0 023/0 اندازه شرکت

       1 -06/0 -05/0 -05/0 096/0 025/0 -01/0 نقدین ي شرکت

      1 -05/0 181/0 222/0 061/0 007/0 011/0 017/0 سن شرکت

     1 -02/0 081/0 -07/0 103/0 005/0 081/0 044/0 -08/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دهارر

نسبت جریان نقد ضمایاتي 

 ها  به کل دارایي
02/0- 091/0 056/0 001/0 09/0- 046/0 268/0 08/0- 182/0 1    

   1 -10/0 -07/0 118/0 -01/0 156/0 221/0 -03/0 -06/0 028/0 073/0 تاییراث نرز تورم

  1 459/0 -03/0 -03/0 092/0 -04/0 120/0 169/0 060/0 -02/0 061/0 206/0 تاییراث نرز ارز

 1 -02/0 003/0 -30/0 127/0 043/0 -19/0 041/0 -00/0 015/0 -02/0 -25/0 035/0 اهرم مالي
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  شود  ری  همبسا ي ماایرهار پرژخهش   همان ونه که مشاهده مي، 4با توجه به جدخ  
اسرت. در نای ره،     همبسا ي، در بین ماایرهرار پرژخهش    ر ضدم  منطقي است که نشان دهنده

 توان ادضا کرد مشلل همخطي میان ماایرهار پژخهش خجود ندارد. مي
 آزمون هم خطی متغیرهای مستقل و بررسی همسانی واریانس

سرن یده   VIFخجود رابطه شدید بین ماایرهار مساقل کره توسر  آمراره     همخطي یعني
برار این آمراره نشران دهنرده ضردم خجرود همخطري برین ماایرهرار          10شود. مقادیر زیر   مي

مساقل است. با توجه به ناایر بدست آمده برار کایه مقادیر بدست آمرده ایرن مقردار بررار     
گونره هرم یطري میران ماایرهرار        نای ه، هیچ ماایرهار پژخهش کمار از حد م از است. در

هرار    پژخهش مشاهده نشده است. در  من، برار بررسي همساني خاریرانس میران باریمانرده   
مد ، از آزمون خالد تعدیل شده اسافاده شده است. این آزمرون در نررم اهریار ایویروز رابرل      

اسرت. نای ره ایرن آزمرون بررار       ان ام نبوده خ برار ان ام آن از نرم اهیار اسااتا اسافاده شده
هرار مرد  اسرت. همچنرین،       هار پژخهش موید خجود همساني خاریانس میان باریمانرده   مد 

هار رگرسیون نیی مرورد بررسري رررار گرهاره اسرت کره نارایر          نرما  بودن توزیع باري مانده
 1ها است.  مانده  موید نرما  بودن این باري

 

 ها  آزمون فرضیه
ابعاد سیاسی و اخلاقی رفتارهای هدف این پژخهش، بررسي نقش توسعه بازار سهام برر  

هار پذیرهاه شده در بورس اخراق بهادار تهرران اسرت. در همرین راسراا،       در شرکت مدیرتی
هرا    با توجه به مباني نورر مطرح شده پنر هر یه تدخین خ در ادامه بره بررسري خ آزمرون آن   

خ  آزمرون اراخ   ال وهرار پرژخهش،   بررازش  از ربرل اره  زم اسرت،   البپردایاه شرده اسرت.   
 رخش در مقابرل  ترکیبري  هرار  داده رخش از اسرافاده  بررسري  منورور  هاسمن به ترتی  بره 

هار تراباویي    هار تاباویي با ارراث رابت یا داده‎اناخاب از بین ال ور دادهتافیقي خ  هار داده
 زم به تو ریح اسرت    .(1392شود )اه طوني،  نمونه پژخهش ان ام برار با ارراث تصادهي

( پرژخهش ماایرر دخ خجهري اسرت بنرابراین نیراز بره        2با توجه به آنله ماایر خابساه در مد  )
 حا ل هار تشخیصي نبوده خ از طریق رگرسیون ل سایک برآخرد شده است. ناایر  آزمون

  اده شده است.( نشان د5هار پژخهش در جدخ  )  خ هاسمن برار مد  ااخآزمون  از
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 هار پژخهش برار مد  ااخ خ هاسمنناایر آزمون  5جدخ  
الگوی مورد 

 بررسی

 آزمون هاسمن آزمون چاو
 روش پذیرفته شده

 سطح خطا آماره سطح خطا آماره

 (1393-1387دوره اول بازار سرمایه )

 رخش ارراث رابت 000/0 923/56 000/0 160/8 (1مد  )

 رخش ارراث رابت 000/0 193/46 000/0 859/6 (3مد  )

 رخش ارراث رابت 000/0 027/45 000/0 967/4 (4مد  )

 رخش ارراث رابت 000/0 982/63 000/0 944/5 (5مد  )

 (1400-1394دوره دوم بازار سرمایه )

 رخش ارراث رابت 000/0 109/60 000/0 116/9 (1مد  )

 رابترخش ارراث  000/0 219/50 000/0 313/7 (3مد  )

 رخش ارراث رابت 000/0 052/49 000/0 940/2 (4مد  )

 رخش ارراث رابت 000/0 985/78 000/0 876/6 (5مد  )

 
رابررل مشرراهده اسررت، ناررایر حرراکي از آن اسررت کرره رخش  5همررانطور کرره در جرردخ  

هار پژخهش رخش ارجح است. بنرابراین،    هار تاباویي با رخیلرد ارراث رابت برار مد  داده
( خ دخره 1393-1387اخ  پرژخهش بررار دخره اخ  برازار سررمایه )      ادامه به تخمین مد در 

( بره منورور بررسري هر ریه اخ  برا توجره بره رخش ارجرح         1400-1394دخم بازار سررمایه ) 
 ارائه شده است.   6پردایاه شد. ناایر حا ل از بررسي این هر یه در جدخ  
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 پژخهشاخ    ناایر تخمین مد  6جدخ  

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚
𝑖,𝑡

= 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽
2

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽
3

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑
𝑖,𝑡

+ 𝛽
4

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 +

𝛽
5

𝐴𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝛽
6

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽
7

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽
8

𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽
9

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝛽
10

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

 (1400-1394دوره دوم بازار سرمایه ) (1393-1387دوره اول بازار سرمایه ) 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 
 تی

سطح 
 خطا

ضریب 
 متغیر

آماره 
 تی

سطح 
 خطا

 002/0 -013/3 -620/1 000/0 -621/5 -808/1 ضرض از مبداء

 000/0 -558/3 -539/0 000/0 -709/3 -266/0 توسعه بازار سهام

 000/0 984/6 215/0 000/0 836/5 147/0 اندازه شرکت

 689/0 399/0 064/0 709/0 -373/0 -040/0 نقدین ي شرکت

 000/0 -497/4 -110/0 000/0 -777/5 -175/0 ده بودن شرکت  زیان

 111/0 -594/1 -216/0 091/0 689/1 089/0 شرکت سن

نسرربت ارزش بررازار برره ارزش   
 دهارر شرکت

005/0 795/1 072/0 013/0- 977/5- 000/0 

نسبت جریران نقرد ضمایراتي بره     
 ها  کل دارایي

077/0 229/1 219/0 119/0 653/1 098/0 

 230/0 -199/1 -001/0 693/0 -394/0 -0003/0 نرز تورم

 000/0 991/6 116/0 004/0 865/2 070/0 نرز ارزتاییراث 

 000/0 936/3 278/0 045/0 -998/1 -135/0 اهرم مالي

 544/0 494/0  ری  تعیین

 426/0 404/0  ری  تعیین تعدیل شده

 020/2 0005/2 خاتسون-ر دخربین  آماره

 F 456/5 922/2ر   آماره

 F 000/0 000/0احاما  آماره 

 ضرایب با استفاده آزمون پترنوسترازمون مقایسه 

 t 551/2 010/0ناایر ازمون مقایسه  رای  

بدسرت آمرده خ سرطح     Fر  ( خ با توجه آماره6با توجه به ناایر رابل مشاهده در جدخ  )
در د، در  95توان ادضا کرد که در سطح اطمینان  یطار آن که کمار پنر در د است، مي

معنادارر با یي بریوردار است. همچنین، با توجره بره  رری     هار پژخهش از  م موع مد 
تروان بیران کررد کره در      تعیین تعردیل شرده بدسرت آمرده بررار دخره اخ  خ دخره دخم، مري      

م موع ماایرهرار مسراقل خ کنارر  پرژخهش بررار دخره اخ  خ دخره دخم برازار سررمایه بره         
دهنرد. اهریخن برر     اه را تو ریح مري  در د تاییراث ماایر خابسر  42خ  40ترتی  تقریبا بیش از 
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ر دخربین خاتسون که برار دخره اخ  خ دخره دخم برازار سررمایه    این، با توجه به مقدار آماره
توان ادضرا کررد کره یودهمبسرا ي مرتبره       است، مي 020/2خ  0005/2به ترتی  تقریبا برابر 

ر هر ی  اخ ، اناورار برر   هار مد  خجود ندارد. مطابق مباني تئوریک برا‎مانده اخ  میان باري
این است که  ری  منفي ماایر توسرعه برازار سررمایه بررار دخره دخم برا توجره بره  رری          

بینانه مدیران داشراه باشرد. زیررا،      بیرگار، ارر بیشارر نسبت به دخره اخ  بر سطح رهاار یوش
ل ارتقا شرفاهیت  در دخره دخم بازار سهام نسبت به دخره اخ ، این اناوار خجود دارد که به دلی

هرار نورارتي ماننرد کمیاره حسابرسري، توسرعه حسابرسري دایاري، ای راد            خ ای اد ملرانییم 
مردخدیت دخره تصدر حسابرس، ای اد الیاماث اهشار بیشار توسر  برورس اخراق بهرادار    
تهران، اهیایش حمایت دخلت خ ارتقا سرازخکارهار راهبررر شررکاي سرب  کراهش بیشرار       

ها خ با توجه به ناایر بدسرت آمرده     نه مدیران شود. مطابق این اساد  رهاارهار هر ت طابا
( خ دخره دخم 1393-1387اخ  برار دخره اخ  برازار سررمایه )    ( از تخمین مد 6در جدخ  )

( خ  رای  منفي ماایر توسرعه برازار سرهام کره بره ترتیر  بررار        1400-1394بازار سرمایه )
( خ سطح یطا آن که برار -539/0( خ )-266/0ی  برابر )نمونه دخره اخ  خ دخره دخم به ترت

تروان ادضرا کررد کره در       در د است. مري  5هر دخ نمونه کمار از سطح یطار رابل پذیرش 
( توسعه بازار سهام اررر منفري   1393تا  1387( نسبت به دخره اخ  )1400تا  1394دخره دخم )

هرا دارد. نارایر    بینانره مردیران شررکت     بیشارر )به دلیل  ری  منفي بیرگار( بر رهاار یوش
در د بوده است بنابراین،  5ار  رای  نیی موید آن است که سطح یطا زیر ‎آزمون مقایسه

در رد معنرادار اسرت. در نای ره، برا توجره بره نارایر          95ایا ف  رای  در سطح اطمینان 
آزمون این شود. نای ه  در د تایید مي 95کس  شده هر یه اخ  پژخهش در سطح اطمینان 

 ( است.2020هر یه، منطبق با مباني نورر پژخهش خ پژخهش ان ام شده توس  ان خ شن )

دخم   بینانه مدیران از مرد    از سور دی ر، برار بررسي اررتوسعه بازار سهام بر رهاار کوته  
( خ 1393-1387بررار دخره اخ  برازار سررمایه )     اسافاده شده است. ناایر تخمرین ایرن مرد    

( برره منوررور بررسرري هر رریه دخم بررا توجرره برره رخش  1400-1394دخم بررازار سرررمایه ) دخره
 ارائه شده است. 7رگرسیون لوجسایک، در جدخ 
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 پژخهش  ناایر تخمین مد  دخم 7جدخ  

𝑀𝑦𝑜𝑝𝑖𝑐
𝑖,𝑡

= 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽
2

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽
3

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑
𝑖,𝑡

+ 𝛽
4

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽
5

𝐴𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+

𝛽
6

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽
7

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽
8

𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽
9

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝛽
10

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 (1400-1394دوره دوم بازار سرمایه ) (1393-1387دوره اول بازار سرمایه ) 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 
 خطا

ضریب 
 متغیر

 آماره تی
سطح 
 خطا

 076/0 -773/1 -928/5 074/0 -783/1 -328/3 ضرض از مبداء

 334/0 965/0 -667/2 442/0 -767/0 -419/1 توسعه بازار سهام

 000/0 -658/4 -693/0 000/0 -113/4 -501/0 اندازه شرکت

 230/0 -197/1 -084/6 810/0 239/0 477/0 نقدین ي شرکت

 054/0 -924/1 -094/2 275/0 -089/1 -164/1 ده بودن شرکت  زیان

 000/0 -099/5 -156/2 000/0 -935/3 -926/0 سن شرکت

نسبت ارزش بازار بره ارزش  
 دهارر شرکت

049/0- 797/0- 424/0 032/0 634/0 525/0 

نسبت جریان نقد ضمایاتي به 
 ها  کل دارایي

001/0- 001/0- 998/0 803/1 965/0 334/0 

 472/0 -718/0 -015/0 686/0 403/0 009/0 نرز تورم

 759/0 306/0 163/0 880/0 -150/0 -100/0 ارزتاییراث نرز 

 011/0 528/2 189/3 016/0 396/2 554/2 اهرم مالي

 472/0 423/0  ری  تعیین مک هادن

 LR 142/51 351/56ر   آماره

 LR 000/0 000/0ر   احاما  آماره

 ازمون مقایسه ضرایب با استفاده آزمون پترنوستر

 t 201/0 840/0ناایر ازمون مقایسه  رای  

 

بدسرت آمرده خ سرطح     LRر  خ برا توجره آمراره    7با توجه به ناایر رابل مشاهده در جدخ  
در رد، در   99توان ادضا کرد که در سرطح اطمینران    یطار آن که کمار پنر در د است، مي

هار پژخهش از معنادارر با یي بریوردار است. همچنرین، برا توجره بره  رری        م موع مد 
تروان بیران کررد کره در م مروع       هادن بدست آمده برار دخره اخ  خ دخره دخم، مي  تعیین مک

ماایرهار مساقل خ کنار  پژخهش برار دخره اخ  خ دخره دخم برازار سررمایه بره ترتیر  تقریبرا      
دهند. مطابق مبراني تئوریرک بررار     در د تاییراث ماایر خابساه را تو یح مي 47خ  42بیش از 

این است که  ری  ماایر توسعه بازار سرمایه برار دخره دخم با توجه بره   هر ی  دخم، اناوار بر
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بینانه مردیران داشراه      ری  منفي بیرگار، ارر کاهشي بیشارر نسبت به دخره اخ  بر رهاار کوته
باشد. زیرا، در دخره دخم بازار سهام نسبت به دخره اخ ، این اناوار خجود دارد که به دلیل ارتقرا  

هار نوارتي مانند کمیاه حسابرسي، توسعه حسابرسري دایاري، ای راد       اد ملانییمشفاهیت خ ای
مردخدیت دخره تصدر حسابرس، ای اد الیامراث اهشرار بیشرار توسر  برورس اخراق بهرادار       
تهران، اهیایش حمایرت دخلرت خ ارتقرا سرازخکارهار راهبررر شررکاي سرب  کراهش بیشرار          

ور دی ر، با توجه به ناایر بدست آمرده در جردخ    رهاارهار هر ت طابانه مدیران شود. از س
( خ دخره دخم برازار سررمایه   1393-1387دخم برار دخره اخ  بازار سرمایه )  ( از تخمین مد 7)
( خ  رای  منفي ماایر توسعه بازار سهام که بره ترتیر  بررار نمونره دخره اخ  خ     1394-1400)

سطح یطا آن که برار هر دخ نمونره بیشرار    ( خ-667/2( خ )-419/1دخره دخم به ترتی  برابر )
ترا   1394تروان ادضرا کررد کره در دخره دخم )      در د است. مري  5از سطح یطار رابل پذیرش 

( توسعه بازار سهام ارر منفي بیشار )بره دلیرل  رری     1393تا  1387( نسبت به دخره اخ  )1400
هرا دارد. ناررایر آزمررون   کتبینانره مرردیران شررر  منفري بیرگاررر( خ غیرمعنررادارر برر رهاررار کوترره  

در رد بروده اسرت بنرابراین،      5ار  رای  نیی مویرد آن اسرت کره سرطح یطرا برا ر         مقایسه
در د معنادار نیست. در نای ه، با توجه به نارایر کسر     95ایا ف  رای  در سطح اطمینان 

 شود. در د رد مي 95شده هر یه دخم پژخهش در سطح اطمینان 
  ررسي ارر توسعه بازار سرهام برر رهارار نماینردگي مردیران از مرد       از سور دی ر، برار ب  

( 1393-1387برار دخره اخ  برازار سررمایه )    سوم اسافاده شده است. ناایر تخمین این مد 
( به منورور بررسري هر ریه سروم برا توجره بره رخش        1400-1394خ دخره دخم بازار سرمایه )
 ارائه شده است. 8ارراث رابت، در جدخ  

  



 21هار کاربردر در گیارش رر مالي، شماره  پژخهش  154

 پژخهشسوم   ناایر تخمین مد   8دخ  ج

𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐶𝑜𝑠𝑡
𝑖,𝑡

= 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽
2

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽
3

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑
𝑖,𝑡

+ 𝛽
4

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 +

𝛽
5

𝐴𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝛽
6

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽
7

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽
8

𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽
9

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝛽
10

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

 (1400-1394دوره دوم بازار سرمایه ) (1393-1387دوره اول بازار سرمایه ) 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 
 خطا

 ضریب
 متغیر

 آماره تی
سطح 
 خطا

 000/0 412/4 768/0 000/0 500/5 058/0 ضرض از مبداء

 000/0 -041/5 -178/0 008/0 -622/2 -058/0 توسعه بازار سهام

 180/0 341/1 011/0 908/0 114/0 001/0 اندازه شرکت

 000/0 -039/6 -369/0 245/0 -163/1 -43/0 نقدین ي شرکت

 915/0 -106/0 -001/0 000/0 -744/3 -070/0 ده بودن شرکت  زیان

 025/0 -232/2 -105/0 082/0 -741/1 -035/0 سن شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دهارر شرکت

001/0 365/1 172/0 003/0- 955/2- 003/0 

نسبت جریان نقرد ضمایراتي   
 ها  به کل دارایي

014/0- 454/0- 649/0 057/0 931/1 053/0 

 457/0 744/0 0002/0 872/0 -160/0 -00004/0 نرز تورم

 009/0 618/2 015/0 791/0 264/0 001/0 تاییراث نرز ارز

 104/0 624/1 045/0 951/0 -061/0 -001/0 اهرم مالي

 857/0 817/0  ری  تعیین

 831/0 803/0  ری  تعیین تعدیل شده

 964/1 807/1 خاتسون-ر دخربین  آماره

 F 351/52 439/53ر   آماره

 F 000/0 000/0ر   احاما  آماره

 ازمون مقایسه ضرایب با استفاده آزمون پترنوستر

 t 331/3 000/0ناایر ازمون مقایسه  رای  

 

بدسرت آمرده خ سرطح     Fر  خ با توجره آمراره   8با توجه به ناایر رابل مشاهده در جدخ  
در د، در  95سطح اطمینان توان ادضا کرد که در  یطار آن که کمار پنر در د است، مي

هار پژخهش از معنادارر با یي بریوردار است. همچنین، با توجره بره  رری      م موع مد 
تروان بیران کررد کره در      تعیین تعردیل شرده بدسرت آمرده بررار دخره اخ  خ دخره دخم، مري      

م موع ماایرهرار مسراقل خ کنارر  پرژخهش بررار دخره اخ  خ دخره دخم برازار سررمایه بره         
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دهنرد. اهریخن برر     در د تاییراث ماایر خابسراه را تو ریح مري    83خ  80  تقریبا بیش از ترتی
ر دخربین خاتسون که برار دخره اخ  خ دخره دخم برازار سررمایه    این، با توجه به مقدار آماره

توان ادضا کرد که یودهمبسا ي مرتبره اخ    است، مي 964/1خ  807/1به ترتی  تقریبا برابر 
هار مد  خجود ندارد. مطابق مباني تئوریک برار هر ی  سوم، اناوار برر ایرن    ندهما میان باري

است که  ری  منفي ماایر توسعه بازار سرمایه برار دخره دخم با توجه به  رری  بیرگارر،   
ارر بیشارر نسبت به دخره اخ  بر سطح رهاار نمایندگي مدیران داشراه باشرد. زیررا، در دخره    

به دخره اخ ، این اناوار خجود دارد که به دلیل ارتقا شرفاهیت خ ای راد   دخم بازار سهام نسبت 
هار نوارتي مانند کمیاه حسابرسري، توسرعه حسابرسري دایاري، ای راد مرردخدیت         ملانییم

دخره تصدر حسرابرس، ای راد الیامراث اهشرار بیشرار توسر  برورس اخراق بهرادار تهرران،          
برر شرکاي سب  کراهش بیشرار رهاارهرار    اهیایش حمایت دخلت خ ارتقا سازخکارهار راه
ها خ با توجه به ناایر بدست آمده در جردخ     هر ت طابانه مدیران شود. مطابق این اساد  

( خ دخره دخم برازار سررمایه   1393-1387اخ  برار دخره اخ  بازار سرمایه )  از تخمین مد  8
تی  برار نمونه دخره اخ  خ ( خ  رای  منفي ماایر توسعه بازار سهام که به تر1394-1400)

( خ سرطح یطرا آن کره بررار هرر دخ نمونره       -178/0( خ )-058/0دخره دخم به ترتی  برابر )
تروان ادضرا کررد کره در دخره دخم       در رد اسرت. مري    5کمار از سطح یطار رابل پرذیرش  

)بره  ( توسعه بازار سهام ارر منفي بیشارر 1393تا  1387( نسبت به دخره اخ  )1400تا  1394)
هرا دارد. نارایر آزمرون     دلیل  رری  منفري بیرگارر( برر رهارار نماینردگي مردیران شررکت        

در رد بروده اسرت بنرابراین،      5ار  رای  نیی مویرد آن اسرت کره سرطح یطرا زیرر         مقایسه
در رد معنرادار اسرت. در نای ره، برا توجره بره نارایر          95ایا ف  رای  در سطح اطمینان 

شرود. نای ره آزمرون     در د تاییرد مري   95طح اطمینان کس  شده هر یه سوم پژخهش در س
( 2020این هر یه، منطبق با مباني نورر پژخهش خ پژخهش ان ام شده توسر  ارن خ شرن )   

 است.
  از سور دی ر، برار بررسي ارر توسعه بازار سرهام برر رهارار مردیریت سرود مردیران از مرد           

( خ 1393-1387بررار دخره اخ  برازار سررمایه )     اهارم اسافاده شده است. ناایر تخمین این مد 
( به منوور بررسي هر یه اهرارم برا توجره بره رخش اررراث      1400-1394دخره دخم بازار سرمایه )

 ارائه شده است. 9رابت، در جدخ  
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 پژخهشاهارم   ناایر تخمین مد  9جدخ  

𝐷𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽
0

+ 𝛽
1
𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽

2
𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽

3
𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑

𝑖,𝑡
+ 𝛽

4
𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽

5
𝐴𝑔𝑒

𝑖,𝑡
+

𝛽
6

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽
7

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽
8

𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽
9

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝛽
10

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

 (1400-1394دوره دوم بازار سرمایه ) (1393-1387دوره اول بازار سرمایه ) 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 
 خطا

ضریب 
 متغیر

 آماره تی
سطح 
 خطا

 070/0 -808/1 -143/0 532/0 624/0 027/0 ضرض از مبداء

 000/0 -090/4 -101/0 015/0 -424/2 -020/0 توسعه بازار سهام

 000/0 554/3 017/0 047/0 981/1 007/0 اندازه شرکت

 662/0 -436/0 -012/0 271/0 -101/1 -014/0 نقدین ي شرکت

 905/0 118/0 0004/0 719/0 358/0 001/0 ده بودن شرکت  زیان

 775/0 -285/0 -006/0 044/0 -016/2 -014/0 سن شرکت

نسبت ارزش برازار بره ارزش   
 شرکتدهارر 

00005/0- 153/0- 877/0 001/0 655/2 008/0 

نسبت جریان نقد ضمایاتي بره  
 ها  کل دارایي

007/0 138/1 255/0 002/0- 153/0- 878/0 

 000/0 -929/4 -0006/0 131/0 -510/1 -0001/0 نرز تورم

 447/0 759/0 001/0 178/0 347/1 003/0 تاییراث نرز ارز

 027/0 201/2 024/0 846/0 193/0 001/0 اهرم مالي

 640/0 617/0  ری  تعیین

 559/0 548/0  ری  تعیین تعدیل شده

 301/2 370/2 خاتسون-ر دخربین  آماره

 F 983/8 379/9ر   آماره

 F 000/0 000/0ر   احاما  آماره

 ازمون مقایسه ضرایب با استفاده آزمون پترنوستر

 t 261/3 001/0ناایر ازمون مقایسه  رای  

 

بدست آمده خ سطح  Fر  ( خ با توجه آماره9با توجه به ناایر رابل مشاهده در جدخ  )
در رد،   95توان ادضا کرد که در سطح اطمینان  یطار آن که کمار پنر در د است، مي

هار پژخهش از معنادارر با یي بریوردار اسرت. همچنرین، برا توجره بره       در م موع مد 
توان بیان کرد کره   بدست آمده برار دخره اخ  خ دخره دخم، مي ری  تعیین تعدیل شده 

در م موع ماایرهار مساقل خ کنار  پژخهش برار دخره اخ  خ دخره دخم بازار سرمایه به 
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دهند. اهریخن برر    در د تاییراث ماایر خابساه را تو یح مي 55خ  54ترتی  تقریبا بیش از 
سرون کره بررار دخره اخ  خ دخره دخم برازار     ر دخربرین خات  این، با توجه بره مقردار آمراره   
توان ادضا کرد که یودهمبسرا ي   است، مي 301/2خ  307/2سرمایه به ترتی  تقریبا برابر 

هرار مرد  خجرود نردارد. مطرابق مبراني تئوریرک بررار هر ری            مانده مرتبه اخ  میان باري
بررار دخره دخم برا   اهارم، اناوار بر این است که  ری  منفي ماایر توسعه برازار سررمایه   

توجه به  ری  بیرگار، ارر بیشرارر نسربت بره دخره اخ  برر سرطح رهارار مردیریت سرود         
مدیران داشاه باشد. زیرا، در دخره دخم بازار سهام نسبت به دخره اخ ، ایرن اناورار خجرود    

هار نوارتي مانند کمیاه حسابرسي، توسعه ‎دارد که به دلیل ارتقا شفاهیت خ ای اد ملانییم
سابرسي دایاي، ای اد مردخدیت دخره تصدر حسابرس، ای اد الیامراث اهشرار بیشرار    ح

توس  بورس اخراق بهادار تهران، اهیایش حمایت دخلرت خ ارتقرا سرازخکارهار راهبررر     
هرا خ    شرکاي سب  کاهش بیشار رهاارهار هر ت طابانه مدیران شود. مطابق این اساد  

اخ  برار دخره اخ  بازار سرمایه   از تخمین مد  9با توجه به ناایر بدست آمده در جدخ  
( خ  رررای  منفري ماایرر توسررعه   1400-1394( خ دخره دخم برازار سررمایه )  1387-1393)

( خ -020/0بازار سهام که به ترتی  بررار نمونره دخره اخ  خ دخره دخم بره ترتیر  برابرر )     
 5طا آن که برار هر دخ نمونه کمارر از سرطح یطرار رابرل پرذیرش      ( خ سطح ی-101/0)

( نسربت بره دخره اخ    1400ترا   1394توان ادضرا کررد کره در دخره دخم )     در د است. مي
( توسعه بازار سهام ارر منفي بیشارر )به دلیرل  رری  منفري بیرگارر( برر      1393تا  1387)

ار  رای  نیری مویرد آن     ون مقایسهها دارد. ناایر آزم رهاار مدیریت سود مدیران شرکت
در د بوده است بنابراین، ایا ف  رای  در سرطح اطمینران    5است که سطح یطا زیر 

در د معنادار است. در نای ه، با توجه به ناایر کس  شده هر یه اهارم پرژخهش در   95
رر شود. نای ه آزمون این هر ریه، منطبرق برا مبراني نور      در د تایید مي 95سطح اطمینان 

 ( است.2020پژخهش خ پژخهش ان ام شده توس  ان خ شن )
از سور دی ر، برار بررسي ارر توسعه بازار سهام بر هیینه سیاسي ناشي از رهاار مدیران    

-1387برار دخره اخ  بازار سرمایه )  پن م اسافاده شده است. ناایر تخمین این مد   از مد 
( به منوور بررسي هر یه پرن م برا توجره بره     1400-1394( خ دخره دخم بازار سرمایه )1393

 ارائه شده است. 10رخش ارراث رابت، در جدخ  
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 پژخهشپن م   ناایر تخمین مد  10جدخ  

𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽
2

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽
3

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑
𝑖,𝑡

+ 𝛽
4

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 +

𝛽
5

𝐴𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝛽
6

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽
7

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽
8

𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽
9

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒
𝑖,𝑡

+ 𝛽
10

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 (1400-1394دوره دوم بازار سرمایه ) (1393-1387دوره اول بازار سرمایه ) 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 
 خطا

ضریب 
 متغیر

 آماره تی
سطح 
 خطا

 000/0 290/11 911/3 000/0 -138/4 -898/0 ضرض از مبداء

 000/0 503/5 -369/0 000/0 -535/3 -182/0 توسعه بازار سهام

 000/0 -478/9 -181/0 000/0 063/4 069/0 اندازه شرکت

 013/0 -473/2 -225/0 909/0 114/0 007/0 نقدین ي شرکت

 965/0 043/0 0007/0 011/0 543/2 068/0 ده بودن شرکت  زیان

 000/0 -378/3 -332/0 000/0 092/4 132/0 سن شرکت

نسبت ارزش بازار بره ارزش  
 دهارر شرکت

0002/0 132/0 894/0 002/0- 340/1- 180/0 

نسبت جریران نقرد ضمایراتي    
 ها  به کل دارایي

079/0- 743/1- 081/0 009/0 179/0 857/0 

 697/0 -389/0 -0002/0 154/0 426/1 0008/0 نرز تورم

 000/0 001/7 077/0 000/0 -662/5 -098/0 تاییراث نرز ارز

 283/0 072/1 048/0 260/0 126/1 053/0 اهرم مالي

 602/0 526/0  ری  تعیین

 531/0 477/0  ری  تعیین تعدیل شده

 935/1 858/1 خاتسون-ر دخربین  آماره

 F 893/7 448/8ر   آماره

 F 000/0 000/0ر   احاما  آماره

 پترنوستر ازمون مقایسه ضرایب با استفاده آزمون

 t 674/2 007/0ناایر ازمون مقایسه  رای  

 
بدسرت آمرده خ سرطح     Fر  خ برا توجره آمراره    10با توجه به ناایر رابل مشاهده در جردخ   
در رد، در   95توان ادضا کرد که در سرطح اطمینران    یطار آن که کمار پنر در د است، مي

است. همچنرین، برا توجره بره  رری       هار پژخهش از معنادارر با یي بریوردار  م موع مد 
توان بیان کررد کره در م مروع     تعیین تعدیل شده بدست آمده برار دخره اخ  خ دخره دخم، مي

ماایرهار مساقل خ کنار  پژخهش برار دخره اخ  خ دخره دخم برازار سررمایه بره ترتیر  تقریبرا      
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اهریخن برر ایرن، برا توجره بره       دهند.  در د تاییراث ماایر خابساه را تو یح مي 53خ  47بیش از 
ر دخربین خاتسون که برار دخره اخ  خ دخره دخم برازار سررمایه بره ترتیر  تقریبرا       مقدار آماره

ترروان ادضررا کرررد کرره یودهمبسررا ي مرتبرره اخ  میرران       اسررت، مرري  935/1خ  858/1برابررر 
ب برا اررر   هار مد  خجود ندارد. مطابق مباني تئوریک بررار هر ری  پرن م، در ارتبرا     مانده باري

هار سیاسي ناشي از رهاار مدیران دخ دیردگاه رریر  خجرود دارد در      توسعه بازار سهام بر هیینه
دیدگاه نخست این ادضا مطرح است که در دخره دخم بره دلیرل اهریایش سرطح نورارث، ارتقرا       

هرار    شفاهیت خ اهیایش حمایت دخلت در جهت ای اد شرلوهایي در ایرن برازار، سرطح هیینره     
کنرد کره بره دلیرل خجرود        اشي از رهاار مدیران کاهش یابد. اما، دیدگاه دخم ادضرا مري  سیاسي ن
هار سیاسي بیشار حاکم بر هورار اراصرادر کشرور خ همچنرین برا توجره بره هشرار بیشرار            تنش
ها در دخره دخم بازار سرمایه خ کسرر بیشار بودجه دخلت در این دخره، ضمر  تاییرراث     ترریم

ها در معرض هشرار اراصرادر     سعه بازار سهام در کشور ینثي شده خ شرکتای اد شده برار تو
هار سیاسي ناشي از رهارار مردیران یواهرد      ترر ررار گرهاه که سب  اهیایش بیشار هیینه  شدید

اخ    ( از تخمرین مرد   10ها خ با توجه به ناایر بدست آمده در جدخ  )  شد. مطابق این اساد  
( خ 1400-1394( خ دخره دخم بررازار سرررمایه )  1393-1387رمایه )برررار دخره اخ  بررازار سرر   

 رای  منفي ماایر توسعه بازار سهام که به ترتی  برار نمونه دخره اخ  خ دخره دخم به ترتیر   
( خ سطح یطا آن که برار هر دخ نمونه کمار از سطح یطار رابرل  -369/0( خ )-182/0برابر )
( نسربت بره دخره   1400ترا   1394رد کره در دخره دخم ) توان ادضا کر   در د است. مي 5پذیرش 
( توسعه بازار سهام ارر منفي بیشارر )بره دلیرل  رری  منفري بیرگارر( برر       1393تا  1387اخ  )

ار  ررای  نیری مویرد      ها دارد. ناایر آزمون مقایسه هیینه سیاسي ناشي از رهاار مدیران شرکت
این، ایرا ف  ررای  در سرطح اطمینران     در د بوده است بنابر 5آن است که سطح یطا زیر 

 در د معنادار است. در نای ه، با توجه به ناایر کسر  شرده بررار هر ریه پرن م پرژخهش       95
شود. نای ه آزمون این هر ریه، منطبرق برا     در د تایید مي 95دیدگاه نخست در سطح اطمینان   

 ست.( ا2019مباني نورر پژخهش خ پژخهش ان ام شده توس  کومار خ یاداخ )
 

 گیری   بحث و نتیجه
در این پژخهش به بررسي تاریر توسعه بازار سهام بر ابعاد سیاسي خ ای ري رهاارهرار مردیران در   

هرایي بررار     هار پذیرهاه شده در بورس اخراق بهادار تهران پردایاه شد. بدین منوور هر ریه  شرکت
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پردایاره شرد.     ت ییه خ ترایرل آن  بررسي این مو وع تدخین خ با اسافاده از اط ضاث در دسارس به
با توجه به اهمیت این بازار خ ای راد توسرعه در آن، ایرن ادضرا خجرود دارد کره توسرعه برازار سررمایه          

تواند بر رهاارهار هر ت طابانه مدیران اررگذار باشد. برار این ادضرا برا توجره بره تاییرراث برازار         مي
دخره دخم برازار سرهام نسربت بره دخره اخ ، ایرن       سرمایه در کشور این اسراد   خجرود دارد کره در   

هرار نورارتي ماننرد کمیاره حسابرسري،        اناوار خجود دارد که به دلیل ارتقا شفاهیت خ ای راد ملرانییم  
توسعه حسابرسي دایاي، ای اد مرردخدیت دخره تصردر حسرابرس، ای راد الیامراث اهشرار بیشرار        

خلرت خ ارتقرا سرازخکارهار راهبررر شررکاي      توس  بورس اخراق بهادار تهران، اهریایش حمایرت د  
بینانره، مردیریت     بینانره، کوتره    سب  کاهش رهاارهار هر ت طابانه مدیران شرامل رهاارهرار یروش   

هرا، نارایر نشران داد کره در میران        ها شود. مطابق برا ایرن اسراد       سود خ رهاار نمایندگي در شرکت
یوشبینانه، نمایندگي خ مدیریت سود تررت تراریر توسرعه    طابانه مدیران، رهاارهار ‎رهاارهار هر ت

یابنرد خ تررت تراریر، اررر       بازار سهام در دخره دخم بازار سرمایه نسبت به دخره اخ  کاهش بیشارر مي
اهیایشي توسعه بازار سهام هساند. ناایر بدست آمده منطبق با مباني نورر پژخهش خ پرژخهش ان رام   

بینانره مردیران     . از سور دی ر، ناایر موید آن است رهارار کوتره  ( است2020شده توس  ان خ شن )
 ترت تاریر توسعه بازار سهام در دخره دخم بازار سرمایه نسبت به دخره اخ  ررار ن رهت.

هرار سیاسري ناشري از رهارار       از سور دی ر، در ارتباب با ارر توسعه بازار سهام بر هیینره    
در دیدگاه نخست این ادضا مطررح اسرت کره در دخره    مدیران دخ دیدگاه رری  خجود دارد 

دخم به دلیل اهیایش سطح نوارث، ارتقا شفاهیت خ اهیایش حمایت دخلرت در جهرت ای راد    
هار سیاسري ناشري از رهارار مردیران کراهش یابرد. امرا،          شلوهایي در این بازار، سطح هیینه

یشار حاکم بر هوار اراصرادر  هار سیاسي ب  کند که به دلیل خجود تنش  دیدگاه دخم ادضا مي
ها در دخره دخم بازار سرمایه خ کسررر بیشرار     کشور خ همچنین با توجه به هشار بیشار ترریم

بودجه دخلت در این دخره، ضم  تاییراث ای راد شرده بررار توسرعه برازار سرهام در کشرور        
اهریایش  ترر رررار گرهاره کره سرب        ها در معرض هشار اراصادر شدید  ینثي شده خ شرکت

هرا نارایر     هار سیاسي ناشي از رهاار مدیران یواهد شد. مطرابق برا ایرن اسراد        بیشار هیینه
دهنده آن است کره هیینره سیاسري ناشري از رهارار         بیان ر تایید دیدگاه نخست است خ نشان

مدیران ترت تاریر توسعه بازار سهام در دخره دخم بازار سرمایه نسربت بره دخره اخ  کراهش    
یابد خ ترت تاریر، ارر اهیایشي توسعه بازار سهام بوده است. نارایر بدسرت آمرده      ارر ميبیش

 ( است.2019منطبق با مباني نورر پژخهش خ پژخهش ان ام شده توس  کومار خ یاداخ )
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 ها   پیشنهادها و محدودیت
با توجه به ناایر پرژخهش، کره نشران دهنرده اررر مثبرت توسرعه برازار سرهام برر کراهش               
شود تا به   گذاران اراصادر کشور تو یه مي  هاارهار هر ت طابانه مدیران است به سیاستر

توسعه بازار سهام توجه جدر داشاه باشند خ با کنار  ماایرهار اراصاد کر ن خ کراهش اررر    
بوجرود آخردنرد خ از      هرار توسرعه بیشرار برازار سرهام را       زدگي اراصاد کشور، زمینره   سیاست

رر بازار که ارر منفي بر توسعه بازار سهام خ آسی  جدر بره اضامراد هعرا ن    دسالارر دساو
برررازار اسرررت، اجانررراب کننرررد. همچنرررین، بررره ماللررران خ مررردیران کررره نقرررش مهمررري در 

شود در برابر رروانین خ   هار بورسي دارند، تو یه مي هار ان ام شده در شرکت گیرر  تصمیم
ه خ در نهایرت موجر  توسرعه برازار سرهام      مقرراتي که سب  اهریایش خ ارتقرا شرفاهیت شرد    

مدث یرود توجره     گردد، مقاخمت کمارر از یود نشان داده خ تنها به دخره تصدر کوتاه مي
نلنند، ارا که با توسعه بازار سهام در باندمدث کل جامعه بینفع ایرن توسرعه یواهنرد برود.     

شرود ترا برا     تو ریه مري   هرار مرالي   کنندگان سیاسرت گذاران خ تدخیناهیخن بر این، به رانون
حمایررت بازارهررار مررالي خ همچنررین بررازار سرررمایه از برررخز ایررا   خ ضرردم ربرراث در آن    

برودن خ     جاوگیرر نمایند خ روانین را در جهت اهیایش توسعه بازار سهام در جهت بره موررع  
ها به منورور اتخراب تصرمیماث خ      ارتقا شفاهیت خ ع کنند خ سب  ای اد ان ییه برار شرکت

گرذارر یرارجي     هار باندمدث شوند تا با توسعه بازار سهام املان جرذب سررمایه    اساراتژر
گرذاران   با تر در جهت رشد خ توسعه اراصاد کشور هراهم شود. از سور دی رر، بره سررمایه   

گیرر در جهت خرخد به بازارهار سرمایه در کشورهار مخاارف    شود در تصمیم  پیشنهاد مي
گذارر یارجي، به مییان توسعه یاها ي بازار سهام توجه کنند اررا کره ایرن      خ ان ام سرمایه

گرذاران شرده خ از منراهع      هار سرمایه  توسعه یاها ي بازار با ارتقا شفاهیت سب  کاهش هیینه
کنرد. همچنرین، مرردخدیاي در     هار احامالي  ریانت مري    گذاران در برابر سؤاسافاده  سرمایه

بینانره مردیران اسرت      گیرر ماایر رهاار کوته اندازهشت که شامل ان ام این پژخهش خجود دا
هار   هار مالي خ گیارش هیاث مدیره برار هیینه  این ماایر مساایم بررسي دریق مان  ورث

ساله پژخهش بوده است، کره مرردخدیاي بررار اناخراب نمونره       14ترقیق خ توسعه در دخره 
 بیرگار بوده است.  
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 ها  یادداشت

ا ر با حمایت مالي دانش اه آزاد اس مي خاحد تهران شرق به ان ام رسیده خ پژخهش ح
 کایه حقوق آن مربوب به این دانش اه است.
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