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Abstract  
Purpose: The purpose of this study was to investigate the role of stock market 

development in promoting accounting concepts (including indicators; tax avoidance, 

accounting conservatism, political costs, financial helplessness and agency costs) in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange.  

Method: For this purpose, five hypotheses to study this issue were compiled and data 

related to 140 member companies of the stock exchange for the period between 2006 and 

2019 (consisting of two periods of the capital market including the years 2006-2012 as a 

period The first and 2013-2019 as the second period) were studied and analyzed. The 

research regression model was investigated and tested using panel data method with fixed 

effects approach.  

Results: The results showed that in the second period of the stock market compared to the 

first period, due to increased supervision and the level of transparency, the establishment 

of regulatory mechanisms such as the audit committee, the growth of disclosure 

requirements in the stock market and move towards more international financial reporting 

standards. Among the accounting indicators, only the indicators of corporate political cost, 

financial helplessness and agency costs are affected by the development of the stock 

market in the second period of the capital market compared to the first period and are 

affected by the decreasing effect of stock market development. On the other hand, the 

results confirm that the indicators of corporate tax avoidance and accounting conservatism 

were not affected by the development of the stock market in the second period of the 

capital market compared to the first period.  

Conclusion: The results showed that the development of the stock market could have a 

significant effect on accounting indicators and the changes made in the second period of 

the capital market have been somewhat effective and have led to improvements in 

accounting concepts.  

Contribution: Due to the lack of comprehensive research on the impact of changes in the 

country's stock market and the mechanisms of transparency in the second period of the 

stock market compared to the first period of the market, this study seeks to provide 

evidence of the development effect of the market. It is based on the concepts of accounting 

and to some extent seeks to examine the effectiveness of the changes made. 
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 چکیده
 های؛ اجتنابهدف این پژوهش، بررسی نقش توسعه بازار سهام بر ارتقای مفاهیم حسابداری )شامل شاخص :هدف

ته های پذیرفمالی و هزینه نمایندگی( در شرکتهای سیاسی، درماندگی کاری حسابداری، هزینهمالیاتی، محافظه
 شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

شرکت عضو بورس  041های مربوط به بدین منظور پنج فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده :روش
های شامل سال)متشکل از دو دوره بازار سرمایه  0831تا  0834های اوراق بهادار برای دوره زمانی بین سال

به عنوان دوره دوم( مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفت.  0831-0830به عنوان دوره اول و  0834-0831
 د. ی و آزمون شبررساثرات ثابت،  کردیرو ای تابلویی بهادادههای رگرسیونی پژوهش با بکارگیری روش مدل

سهام نسبت به دوره اول، به دلیل افزایش نظارت و سطح شفافیت، ها نشان داد که در دوره دوم بازار یافته :هایافته
های نظارتی نظیر کمیته حسابرسی، رشد الزامات افشا در بورس و حرکت به سمت بکارگیری بیشتر ایجاد مکانیزم

های هزینه سیاسی شرکت، های حسابداری، شاخصالمللی گزارشگری مالی، از میان شاخصاستانداردهای بین
درماندگی مالی و هزینه نمایندگی تحت تاثیر توسعه بازار سهام در دوره دوم بازار سرمایه نسبت به دوره اول 

ای هکاهش یافته و تحت تاثیر، اثر کاهشی توسعه بازار سهام هستند. از سوی دیگر، نتایج موید آن است شاخص
بازار سهام در دوره دوم بازار سرمایه نسبت  کاری حسابداری تحت تاثیر توسعهاجتناب مالیاتی شرکت و محافظه

 به دوره اول قرار نگرفتند.
ری داشته های حسابدانتایج پژوهش نشان داد توسعه بازار سهام توانسته تاثیر معناداری بر شاخص :گیرینتیجه

ده حسابداری ش باشد و تغییرات ایجاد شده در دوره دوم بازار سهام تا حدودی موثر بوده و سبب ارتقا در مفاهیم
 است. 
با توجه به فقدان پژوهش جامع در ارتباط با تاثیر تغییرات انجام شده در بازار سهام کشور و  :افزاییدانش
های ایجاد شفافیت در دوره دوم بازار سهام نسبت به دوره اول بازار، این پژوهش به دنبال ارائه شواهدی مکانیزم

ر مفاهیم حسابداری است و تا حدودی به دنبال بررسی اثربخشی تغییرات ایجاد از اثر توسعه ایجاد شده در بازار ب
 شده است.

توسعه بازار سهام، شفافیت در گزارشگری مالی، توسعه اقتصادی، سازوکارهای نظارتی و کیفیت  واژگان کلیدی:
 افشا.

 مقاله پژوهشی

                                                           
  014-048، 0411پاییز  ، 81، پیاپی 8، شماره 3دوره مقاله پژوهشی،  دانش حسابداری مالی،فصلنامه علمی 

 28/4/0411تاریخ پذیرش نهایی:    3/2/0411تاریخ دریافت مقاله:  
 ناشر: دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره( 
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 مقدمه -1

 توسعه کند،می بازی محوری نقش اقتصادی رشد به دستیابی موضوعاتی که به منظور از یکی

 امکان آنها اقتصاد برخوردارند تریبالا سهام بازار از توسعه که جامعه است. جوامعی در هر مالی

 رشد خواهند گرفت. قرار اقتصادی بالاتری رشد مسیر در و داشته را بیشتر اقتصادی هایرشد

 آنها افزون روز انسجام و گذشته دهه دو در سرتاسر جهان در سرمایه هایبازار بیش از انتظار

 اولویت در را داخلی های مالیبازار توسعه تا بوجود آورده هادولت برای را ضرورت این

-توسعه بازار معنی به مالی (. توسعه812؛ 2103 ،0نور و چازونیدهند )بن قرار خود هایبرنامه

 به منظور مشخصی شاخص بکارگیری شود،می گیریاندازه متفاوتی هایروش با مالی های

 آورد.بوجود می و محدود جانبه یک نگاه آن، مبنای بر کشورها بندیو تقسیم بازار توسعه سنجش

 مختلفی وجوه شامل که معیارهای متفاوت به با توجه کشورها که است آن نهایی هدف بنابراین،

 طریق از توان را می بازار سهام توسعه (2112میلر ) شوند. بندیرتبه خواهد بود، بازار توسعه از

بازار  نقدشوندگی و اندازه عمق بیانگر سنجه تعریف کرد. خبرگی و عرض عمق، اصلی سنجه سه
 کوچک، و بزرگ واحدهای تجاری مشارکت اساس بر بازار تنوع معنای به هم عرض سهام است.

 بر هم خبرگی خواهد بود. هاخارجی و صنعت متفاوت هایبخش از واحدهای تجاری انواع

 (. 5؛ 2121و همکاران،  2دارد )ابراهیم توجه بازار اداره مدیریت و نحوه
 با شود.می منجر اقتصاد در منابع بهینه تخصیص و تجمیع به کارآمد مالی نظامافزون بر این، 

و  جایگاه مالی توسعه حیطه در مطالعات اقتصادی، رشد و کارکرد در مالی نقش نظام به توجه
 و علت رابطه به مطالعات از زیادی بخش است. یافته اقتصادی و مالی در ادبیات ایویژهاهمیت 
 مطالعات سویی، از و اندشده متمرکز اقتصادی رشد بر مالی توسعه جهت اثرگذاری و معلولی

 یافتگیتوسعه  اولیه مراحل در ههرچ .کنندمی بحث مالی توسعه بر مؤثر عوامل در مورد زیادی،

بانک  سمت به مالی نظام بازار، فعالیت برای های مناسبزیرساخت نبود دلیل به باشیم، داشته قرار
 بازار و هستند مالی تأمین دارعهده هابانک عمده طور نیز به ایران در شود.می متمایل محوری

 که کرد توجه مهم نکته این به باید اما است، نداشته ایقابل ملاحضه نقش فرآیند این در مالی

 داشته تریتوسعه یافته و ترعمیق مالی بازار هرچه است. مالی مالی، بازار نظام ارکان از یکی

 انتخاب امکان خود گذاریسرمایه هایپروژه مالیتأمین برای گذارانو سرمایه هابنگاه باشیم،

 توزیع اقتصادی، هایفرصت گسترش به خود، این و داشت خواهند را بدهی ای ازبهینه نسبت

 بازار .شودمی منجر جامعه در اقتصادی رشد نهایت، در و درآمدی هاینابرابری و کاهش درآمد

 و خرید اقتصادی مورد بنگاههای و هاشرکت سهام آن، در که است مالی بازارهای از یکی سهام
و همکاران، مریدی است )برخوردار  کلان اقتصاد در بالایی نقش و اهمیت از و گیردمی قرار فروش
0833.) 
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از سوی دیگر، با توجه به اهمیت مطرح شده در ارتباط با توسعه بازار مالی، در محیط 
توان به دو دوره هفت سال تقسیم کرد. هفت سال اول بین اقتصادی ایران رفتار بازار سهام را می

ازار نوپا و گامی رو به که بورس اوراق بهادار تهران به عنوان یک ب 0831تا  0834های سال
مالی از این طریق برداشته جلو در جهت جذب سرمایه و رونق در بازار اوراق بهادار و تامین

است. در این دوره بکارگیری از تکنولوژی، کامپیوتر و اینترنت رشد چشمگیری داشته است و 
ازار ناظر بر ب بازار به یک چارچوب گزارشگری مشخص و ثبات نسبی از جهت قوانین و مقررات

-رسیده بود. همچنین، در این دوره دسترسی به اطلاعات با قابلیت اتکای بالاتری نسبت به سال

تا  0830های های قبل این دوره فراهم شد. از سوی دیگر، دوره هفت ساله دوم شامل سال
. ع شدتری توسط نهاد استانداردگذار وضباشد که در این دوره استانداردهای منسجممی 0831

(، حسابرسی داخلی 0830علاوه بر آن، سطح شفافیت با الزام بکارگیری کمیته حسابرسی )از سال 
(، عدم بکارگیری متوالی بیش از چهار سال حسابرس مستقل، و وضع قوانین و 0830)از سال 

مقررات جدید در بازار سرمایه به منظور ارتقای شفافیت افزایش یافت. افزون بر این، در این 
ها بیش از گذشته در محیط اقتصادی کشور به عنوان یک تهدید اساسی برای دوره، مساله تحریم

المللی مطرح شد. همچنین، در این دوره استفاده از استانداردهای بین 8رشد و توسعه بازار سهام
مطرح شد( و ایجاد الزامات افشای بیشتر توسط بورس اوراق  0835گزارشگری مالی )از سال 

 ار تهران، بیش از گذشته مورد توجه بازار قرار گرفت. بهاد
های پذیرفته شده و حجم معاملات در بورس اوراق از سوی دیگر، در دوره دوم تعداد شرکت

بهادار تهران افزایش یافته و توسط دولت حمایت بیشتری از بازار سرمایه انجام شد و جامعه نیز، 
گذاری در کنار شتری به این بازار به عنوان گزینه سرمایهدر دوره دوم نسبت به دوره اول توجه بی

های کارگزاری، سایر بازارها، داشته است. همچنین، در دوره دوم نسبت به دوره اول تعداد شرکت
گذاری و تامین سرمایه افزایش یافت. این پژوهش بر اساس این دیدگاه سبدگردان، مشاور سرمایه

ات و تغییرات ایجاد شده در دوره دوم نسبت به دوره اول، در دوره قرار دارد که با توجه به امکان
لی های حسابداری و ماتواند بر شاخصدوم توسعه بازار سهام بیشتری اتفاق افتاده است که می

در نتیجه، با توجه به تغییرات بیان شده در حوزه نظارت و گزارشگری مالی، این اثرگذار باشد. 
ی از این تغییرات لازمه بازار در جهت شفافیت بیشتر و تحت تاثیر انتظار وجود دارد که بخش

ای داخلی هتوسعه بازار سرمایه قرار گرفته باشد. با بررسی ادبیات توسعه بازار سهام در پژوهش
های داخلی و خارجی به بررسی تاثیر توسعه بازار توان ادعا کرد که اکثر پژوهشو خارجی می

ا سکوت هاختند و در ارتباط با تاثیر توسعه بازار سهام بر سایر حوزهسهام بر رشد اقتصادی پرد
اند. بنابراین، با توجه به مطالب طرح شده مساله اساسی این پژوهش، بررسی نقش توسعه کرده

بازار سهام بر ارتقا مفاهیم حسابداری است، تا بتوان به این سوالات پاسخ داد که آیا رشد و 
های حسابداری شود؟ و آیا در دوره دوم، توسعه واند سبب ارتقا شاخصتتوسعه بازار سهام می
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های موجود در جهت بهبود بازار سهام با توجه به قوانین و مقررات وضع شده و با توجه به الزام
ری داشته های حسابداتاثیر بیشتری نسبت به دوره اول، بر شاخص شفافیت در کشور، توانسته
تواند به این پرسش پاسخ دهد که آیا تغییرات پژوهش تا حدودی می باشد؟ از سوی دیگر، این

تر و تصویب های نظارتی قویایجاد شده در دوره دوم بازار سهام در راستای ایجاد مکانیزم
ها در جهت ارتقا شفافیت، توانسته مشکلات بازار سهام را کاهش دهد و این تغییرات دستورالعمل

ها بوده است، توانسته اثربخشی و کارایی بازار را بهبود دهد و شرکت که دارای هزینه برای بازار
 یا خیر؟  

 هامبانی نظری، ادبیات تجربی و توسعه فرضیه -2

ای هبازار سهام یک بازار مالی است که در این بازار نیازهای مالی بلندمدت بسیاری از بنگاه
م و بازار پول در تامین و تخصیص بهینه شود. با وجود اینکه بازار سهامالی میاقتصادی تامین

بازار  های تولیدی نقشمنابع مالی مکمل یکدیگر هستند، اما به دلیل ماهیت زمانبر بودن فعالیت
ی که از مالها بسیار چشمگیرتر از بازار پول است. تامینسهام در تجهیز منابع مالی این فعالیت

که از  هاییرقابتی و شفاف است و برای بنگاه مالیگیرد یک تامینطریق بازار سهام صورت می
دهد و کاهش این کنند در نهایت نرخ هزینه تامین سرمایه را کاهش میمالی میاین طریق تامین

خواهد داشت، به طوری که بازار سهام با ایجاد هزینه در مجموع منافعی را برای جامعه در پی
ذیران از پگذاران و سرمایهیل ریسک بین سرمایهیک بستر کارآمد برای نقل و انتقال وجوه، تسه

 ها، رشد وهای اقتصادی بنگاهطریق افزایش نقدشوندگی سهام موجب افزایش توان فعالیت
(. 001؛ 2103، 4شود )کومار و یاداوشکوفایی اقتصادی و در نهایت توزیع عادلانه درآمدها می

این ادعا وجود دارد که توسعه بازار سرمایه  با توجه به اهمیت این بازار و ایجاد توسعه در آن،
ها اثرگذار باشد. برای این ادعا با توجه به تغییرات بازار سرمایه تواند بر درماندگی مالی شرکتمی

 هایکند در دوره دوم بازار )سالدر کشور دو استدلال رقیب وجود دارد. استدلال نخست ادعا می
بازار سرمایه در زمینه استانداردهای جدید، شفافیت و  ( به دلیل توسعه بیشتر0831تا  0830

ا و هتر و همچنین ورود نقدینگی بیشتر به بازار و افزایش حجم معاملات، شرکتنظارت دقیق
توانند عملکرد بهتری از خود نشان دهند که در بلندمدت سبب کاهش درماندگی مالی بازار می

کند که با از سوی دیگر، استدلال دوم ادعا می(. 30؛ 2121، 5ها خواهد شد )چن و شنشرکت
 ها در دوره دوم بازار سرمایه، عملا تغییراتتوجه به محیط اقتصادی کشور و فشار بیشتر تحریم

ها در معرض فشار اقتصادی ایجاد شده برای توسعه بازار سهام در کشور خنثی شده و شرکت
 ها شده است. گی مالی شرکتتری قرار گرفته که سبب افزایش بیشتر درماندشدید

( معتقدند که عرضه پول، نرخ تورم 0؛ 2121) 1با توجه به دلایل بیان شده، ریچارد و پرینس
گذاری مستقیم خارجی و سرمایه انسانی تاثیر منفی بر توسعه بازار سهام دارد در حالی که سرمایه

؛ 2103و همکاران ) 1منزانیو همچنین،و نرخ بهره تاثیر مثبتی بر توسعه بازار سهام خواهد داشت. 
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 یتهئ غیرمؤظف اعضای نسبت اندازه و ورشکستگی، از قبلهای دوره در ( بیان کردند که000
 منفی اثر مدیره هئیت اندازه نشان داد، نتایج همچنین. دارند مالی بر درماندگی مشابهی اثر مدیره

 درماندگی احتمال و تمرکز مالکیت بین معناداری رابطه ولی دارد مالی بر درماندگی معنادار و
؛ 0833های داخلی، کامیابی و همکاران )در میان پژوهشاز سوی دیگر،  .نگردید مشاهده مالی
نقد نگهداری شده های کوچک و متوسط در تعدیل میزان وجه( معتقدند که سرعت شرکت011

های مالی و درماندگی د، محدودیتهای رشتحت تاثیر فرصت ،برای رسیدن به سطح هدفمند خود
های کوچک و متوسط به دلایل نگرانی بابت از گیرد. همچنین نشان دادند شرکتمالی قرار می

های مربوط به درماندگی های مالی و هزینههای رشد، و همچنین محدودیتدست دادن فرصت
این، ابراهیمی سروعلیا و موذنی کنند. علاوه بر ای سریع وجه نقد خود را تعدیل میمالی به گونه

-صندوق تاسیس ،گریکارگزاری/معامله بازارگردانی، فعالیت که انجام ( نشان دادند31؛ 0834)

-می کارگزاری هایشرکت توسط سبدگردانی و گذاریمشاور سرمایه مشترک، گذاریسرمایه های

 و پذیرش و عرضه مشاوره فعالیت کنند. از سوی دیگر، انجام کمک سرمایه بازار توسعه به تواند
 کمک کشور سرمایه بازار به توسعه تواندکارگزاری نمی هایشرکت توسط مالی اطلاعات پردازش

 عنوان به بهادار و اوراق بورس سازمان کرد که اظهار توانمی آمده بدست نتایج براساس کند.
-مشاور سرمایه سبدگردانی، مجوز اعطای باید کشور سرمایه بازار ناظر نهاد و متولی تریناصلی

مجوزها  این اعطای و کند تسهیل را کارگزاری هایشرکت به بازارگردانی و صندوق تاسیس گذاری،
مالی  اطلاعات پردازش و پذیرش و عرضه مثل مجوزهایی به نسبت را کارگزاری هایشرکت به
 قرار دهد. اولویت در

 شرح زیر تدوین شده است:ها فرضیه نخست به با توجه به این استدلال
توسعه بازار سهام در دوره دوم بازار نسبت به دوره اول، نقش بیشتری در کاهش  فرضیه اول:

 درماندگی مالی داشته است.
 ایملاحظه قابل منافع واسطه به گذارانسیاست و مالی متخصصان افزون بر این، اقتصاددانان،

-فعالیت گاهتکیه را آن و دارند آن به خاصی کند توجهمی ایجاد واقعی برای اقتصاد سهام بازار که

 شناخته اندازهاپس تخصیص و تجهیز در مهمی ابزار عنوان به بازار دانند. اینمی سرمایه بازار های

 وجوه انتقال سهام بازار دیگر، عبارت به است. حیاتی اقتصاد یک رشد کارایی و برای که شودمی

 برای تا سازدمی قادر را صنعت و هادولت سهام بازار سازد.می اقتصادی آسان رشد برای را

 جدید هایپروژه اجرای یا موجود صنعتی واحدهای نمودن مدرنیزه و جهت توسعه در مالیتامین

 انجام که خاصی خدمات طریق از سهام بازار دهند. بنابراین، افزایش را بلندمدت خود سرمایه

-پس تجهیز (. همچنین،8؛ 2121دارد )ریچارد و پرینس،  مشارکت رشد اقتصادی در دهدمی

 کنترل برای انگیزه اطلاعات، افزایش توزیع و کسب در بهبود نقدینگی، ریسک کاهش اندازها،

 کارایی در بهبود .باشدمی سهام بازار مهم وظایف جمله از ریسک تنوع بخشی و سهامی شرکت
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 اقتصادی رشد تواند نرخمی خدمات این مناسب و فوری ارائه طریق از فوق وظایف اثربخشی و

(. از سوی 10؛ 2111 ،3تاتیجا و دهد و سبب شکوفایی اقتصاد کشور گردد )آگراوالا افزایش را
دیگر، با توجه به تغییرات انجام شده در دوره دوم بازار سهام نسبت به دوره اول، این انتظار وجود 

های نظارتی مانند کمیته حسابرسی، توسعه انیزمدارد که به دلیل ارتقا شفافیت و ایجاد مک
حسابرسی داخلی، ایجاد محدودیت دوره تصدی حسابرس، ایجاد الزامات افشای بیشتر توسط 
بورس اوراق بهادار تهران، افزایش حمایت دولت و ارتقا سازوکارهای راهبری شرکتی سبب 

 (. 31؛ 2121و شن،  ها شود )چنکاهش اجتناب مالیاتی و هزینه نمایندگی در شرکت
( معتقدند که مدل تشخیص مدیریت سود 11؛ 2121با توجه به دلایل بیان شده، چن و شن )

، تواند ارائه دهد. همچنینبندی بهتری را میبا در نظر گرفتن توسعه بازار سهام برآورد و طبقه
 تاثیر مثبت معناداری( بیان کردند که توسعه بازار سهام در نیجریه 0؛ 2121ابراهیم و همکاران )

بر رشد اقتصادی در دوره مورد مطالعه دارد. نتایج همچنین بیانگر آن است که متغیرهای کنترلی 
عملکرد سیستم بانکی نیز اثر مثبت معناداری بر رشد تولید ناخالص داخلی دارد. از سوی دیگر، 

 یرابطه منف کی یدارا یام شانگهاکه بازار سه دادنشان ( 110؛ 2103) 3های پان و میشرایافته
ها افتهی نینداشته است. ابر اقتصاد چین  یچندان ریتاث واقتصاد است  یمدت با بخش واقع یطولان
وجود  نیچ یبخش مال در یبازار سهام و حباب اقتصاد بین توسعه یرابطه منف نیکه ا دادنشان 
. دهندیمدت نشان نمدر کوتاه یواقعبازار سهام و اقتصاد  نیاز رابطه ب یمدرک چیهها افتهی. دارد

 مالی، مرحله نابسامانی در تجاری ( معتقدند واحدهای0؛ 2103) 01ناگار و سنافزون بر این، 
 دیاقلام تعه افزایشی مدیریت به اقدام مالی، درماندگی در مرحله و سود واقعی مدیریت به اقدام
 تصمیمات اقتصادی اخذ پی در گیرد،می قرار مرز ورشکستگی در شرکت که هنگامی و نمایندمی

 همکاران و 00آرمسترانگهمچنین، نتایج پژوهش  خواهند بود. موجود وضعیت از رفت برون برای
 نجرم مالیات پرداخت اجتناب از هایسیاست تعدیل به شرکتی حاکمیت داد نشان( 38؛ 2104)

 ایینپ سطوح عمده، سهامدارانطریق  از شرکت عملکرد بر نظارت افزایش دیگر، بیان به. شودمی
 اجتناب بالای سطوح و داده را افزایش( کارانهمحافظه های سیاست) مالیات پرداخت از اجتناب

 نشان خلاصه طوربه نتایج دهد. اینمی کاهش را( متهورانه هایسیاست) مالیات پرداخت از
 حد زا بیش مالیاتی هایبرنامهاز  مدیریت استفاده در بازدارنده عاملی سهام، نقدشوندگی دهدمی

های داخلی حسینی از سوی دیگر، در میان پژوهشاست.  کارانهمحافظه حد از بیش یا متهورانه
 تولید به شده مبادله سهام ارزش) سهام بازارهای شاخص ( نشان دادند،0؛ 0833و باقری )

 الصناخ تولید به شده مبادله و شده منتشر سهام تعداد سهام، بازار معاملات حجم داخلی، ناخالص
 هک داد نشان علیت آزمون نتایج همچنین. دارد معناداری و مثبت اثر اقتصادی رشد بر( داخلی

 سهام ازارب بین طرفه یک علیت رابطه یک اقتصادی، رشد و تورم بین دوطرفه علیت رابطه یک
ی همچنین، امرای .دارد وجود تورم و سهام بازار بین طرفه یک علیت رابطه یک و اقتصادی رشد و
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 ار سهام، صاحبان حقوق هزینه بر بازار توسعه اثرات به راجع مختلفهای ( استدلال0؛ 0833)
 توسعه بین نتایج پژوهش وی نشان داد که. کندمی آزمون راها فعالیت این خطی ارتباط و ترکیب

علاوه بر این،  .دارد وجود معناداری مثبت رابطه صاحبان حقوق هزینه و (مالی معیار) سهام بازار
 مؤثر عوامل از نمایندگیهای هزینه داد، ( نشان053؛ 0833رحیمیان و همکاران )نتایج پژوهش 

 از رکمت سالم، هایشرکت در نمایندگیهای هزینه کهاین و است مالی درماندگی و نابسامانی بر
 ،(0331) اولسون مالی سلامت شاخص بر تنیمب آمده دست به نتایج ولی. است ناسالم هایشرکت
 ینب معناداری تفاوت و است مالی سلامت سطح و نمایندگیهای هزینه بین رابطه نبود از حاکی
ا ب .نگردید مشاهده شاخص این اساس بر غیرسالم و سالم هایشرکت در نمایندگیهای هزینه

 تدوین شده است: ها فرضیه دوم و سوم به شرح زیرتوجه به این استدلال
توسعه بازار سهام در دوره دوم بازار نسبت به دوره اول، نقش بیشتری در کاهش  فرضیه دوم:

 اجتناب مالیاتی داشته است.
توسعه بازار سهام در دوره دوم بازار نسبت به دوره اول، نقش بیشتری در کاهش  فرضیه سوم:

 هزینه نمایندگی داشته است.
استدلال وجود دارد که به دلیل تغییرات و توسعه استانداردهای حسابداری علاوه بر این، این 

های بازار در گزارشگری مالی و همچنین به دلیل آنکه در دوره دوم و حرکت به سمت ارزش
های بازار نسبت به دوره اول وجود دارد، این ادعا مطرح بازار سرمایه اتکای بیشتری به ارزش

کاری حسابداری باشیم. همچنین، در ارتباط با اثر کاهش محافظه است که در دوره دوم شاهد
های سیاسی شرکت دو دیدگاه رقیب وجود دارد در دیدگاه نخست این توسعه بازار سهام بر هزینه

ادعا مطرح است که در دوره دوم به دلیل افزایش سطح نظارت، ارتقا شفافیت و افزایش حمایت 
های سیاسی کاهش یابد )کومار و یاداو، این بازار، سطح هزینهدولت در جهت ایجاد شکوفایی در 

های سیاسی بیشتر حاکم بر کند که به دلیل وجود تنش(. اما، دیدگاه دوم ادعا می005؛ 2103
 ها در دوره دوم بازار سرمایه وفضای اقتصادی کشور و همچنین با توجه به فشار بیشتر تحریم

وره، عملا تغییرات ایجاد شده برای توسعه بازار سهام در کسری بیشتر بودجه دولت در این د
تری قرار گرفته که سبب افزایش ها در معرض فشار اقتصادی شدیدکشور خنثی شده و شرکت

 ها شده است.های سیاسی شرکتبیشتر هزینه
های توسعه ( معتقد است شاخص008؛ 2103با توجه به دلایل بیان شده، کومار و یاداو )

همچنین،  .کی و ارزش سهام معامله شده به طور مثبت با رشد اقتصادی ارتباط دارندبخش بان
های توسعه بازار سهام در تحریک رشد نتایج موید آن است که توسعه بخش بانکی و شاخص

( نشان داد که 1؛ 2103) 02اقتصادی و سیاسی مکمل یکدیگر هستند. علاوه بر این، گولینا
هام که یکی دیگر از عوامل موثر بر توسعه بازار سهام است و نقش گذاری در بازار سسرمایه

در سیستم مالی مبتنی بر بازار وقتی که بازار سهام بزرگتر  ،بااهمیتی در توزیع درآمد بر عهده دارد
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تری دارند و تعداد مشارکت کنندگان در بازار یا به تر و گستردههای وسیعباشد افراد انتخاب
اندازها و هدایت آنها به سمت بازار سهام خود موجب افزایش تجهیز پسعبارتی انباشت و 

گذاری از سوی ثروتمندان موجب ایجاد شود چرا که، افزایش میزان سرمایهنابرابری درآمدها می
 08داتاشود. افزون بر این، های اقتصادی و تمرکز قدرت در دست ثروتمندان جامعه میفرصت

 هب منجر و داده قرار تاثیر را تحت شرکت ارزش سیاسی، روابط که ( بیان کرد8218؛ 2108)
 ضیحبتواند تو بازار که حرکت چیزی از بیشتر سیاسی روابط دارای هایارزش شرکت در نوسان
-حظهملا قابل طور به روابط سیاسی دارای هایشرکت بازدهی که کنندبیان می آنان. گرددمی دهد،

 نینچ وجود که نتیجه رسیدند این به آنها. آنهاست سیاسی روابط همتایان بدون با متفاوت ای
 ظهور و رانت بازی احتمال و گرددمی جهانی فساد شاخص باعث رشد کشور، هر در روابطی
های داخلی مریدی و از سوی دیگر، در پژوهش .دهدمی افزایش را ایداری رابطهسرمایه

سهام باعث افزایش نابرابری درآمد در کشورهای ( معتقدند توسعه بازار 001؛ 0833همکاران )
توسعه یافته و کاهش نابرابری درآمد در کشورهای در حال توسعه شده است. افزون بر این، 

های سیاسی، اثر منفی بر مدیریت سود واقعی ( نشان دادند که هزینه54؛ 0833جامعی و رسولی )
 و احمدپورست. همچنین، نتایج پژوهش دارد هر چند که این شدت از لحاظ آماری معنادار نی

 رایطش تأثیر تحت بیشتر شرکت مالی ورشکستگی ریسک که نشان داد (3؛ 0835)همکاران 
 بتنیم کیفیهای ویژگی بهبود و صنعت نوع شرکت، اندازه، مالیتامینهای سیاست کشور، اقتصادی

گوگردچیان و همکاران  علاوه بر این،  .کارانه محافظه رویکردهای تا است حسابداری اطلاعات بر
ای هریسک سیاسی در کشورهای توسعه یافته تاثیر بیشتری بر شاخص ( معتقدند085؛ 0834)

با توجه به این  .توسعه بازار سهام در این کشورها نسبت به کشورهای در حال توسعه دارد
 ها فرضیه چهارم و پنجم به شرح زیر تدوین شده است:استدلال

توسعه بازار سهام در دوره دوم بازار نسبت به دوره اول، نقش بیشتری در  ه چهارم:فرضی
 کاری حسابداری داشته است.کاهش محافظه

توسعه بازار سهام در دوره دوم بازار نسبت به دوره اول، نقش بیشتری در کاهش  فرضیه پنجم:
 هزینه سیاسی داشته است.

 شناسی روش -3

ای هاز نوع پژوهش تواندینماین پژوهش با توجه به عدم امکان کنترل کلیه متغیرهای مربوط 
ای هتحلیل اطلاعات گذشته، این پژوهش از نوع پژوهش وتجربی محض باشد اما، با توجه به تجزیه 

 اکل یمش کبدست آمده از پژوهش به حل ی جینتا نکهیا، با توجه به نیهمچننیمه تجربی است. 
 لیتحلو  هیتجزاز نوع  زینی و از لحاظ روش کاربرد، از لحاظ هدف پردازدیمضوع خاص مو

ای پذیرفته هآماری پژوهش، کلیه شرکت جامعهی است. افزون براین، ونیرگرسی با رویکرد همبستگ
بوده است. در این  0831تا  0834های زمانی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله
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های موجود در ابتدای سال آماری در هر مرحله از بین کلیه شرکت برای تعیین نمونه پژوهش،
های باقی اند، حذف شده و شرکتهایی که دارای شرایط زیر نبوده، شرکت0833تا انتهای  0838

 مانده برای انجام آزمون انتخاب شدند: 

 یر و تغییر سال مالی یا تغی ی مورد بررسی تداوم فعالیت داشتهها باید در طول دورهشرکت
 فعالیت نداشته باشند.

 و  مالیگذاریها، سرمایهبانک ای،بیمه فعال در صنایعهای ی آماری شامل شرکتنمونه
 .نباشند هاهلدینگ

 شود.ها به انتهای اسفند ماه ختم میهایی که سال مالی آنشرکت 

شرکت برای -سال 0311شرکت در برگیرنده  041در نهایت، مطابق با جدول زیر، تعداد 
 بررسی این موضوع انتخاب شد. 

 (. نحوه انتخاب نمونه0جدول )

 5811 های پذیرفته شده بورسیشرکت-تعداد سال

 4334 اندهای آنان در دسترس است و تداوم فعالیت داشتههایی که دادهشرکت-تعداد سال

 4483 است 23/02هایی که پایان سال مالی آن شرکت-تعداد سال

 (0113) ها و ...گذاری، بیمه، لیزینگ، بانکهای سرمایهشرکت-تعداد سال

 (0411) اند(هایی که در دوره پژوهش دارای اطلاعات ناقص بودند )یا داده پرت داشتهشرکت-تعداد سال

 0311 عنوان نمونههای باقی مانده به شرکت-تعداد سال

به  0831-0834های زیر نمونه بین سال 2لازم به توضیح است، در این پژوهش نمونه به 
 0831-0830های عنوان دوره اول بازار سهام )به عنوان دوره با توسعه بازار سهام کمتر( و سال

پس از شده و س تقسیمبه عنوان دوره دوم بازار سهام )به عنوان دوره با توسعه بازار سهام بیشتر( 
در ارتباط با ها پرداخته شده است. ای به تایید یا رد فرضیههای مقایسهطریق انجام آزمون

توان استدلال کرد که رفتار بندی دو دوره توسعه بازار سهام در محیط اقتصادی ایران، میتقسیم
تا  0834های بین سال توان به دو دوره هفت سال تقسیم کرد. هفت سال اولبازار سهام را می

که بورس اوراق بهادار تهران به عنوان یک بازار نوپا و گامی رو به جلو در جهت جذب  0831
مالی از این طریق برداشته است. در این دوره سرمایه و رونق در بازار اوراق بهادار و تامین

ک چارچوب ازار به یبکارگیری از تکنولوژی، کامپیوتر و اینترنت رشد چشمگیری داشته است و ب
گزارشگری مشخص و ثبات نسبی از جهت قوانین و مقررات ناظر بر بازار رسیده بود. همچنین، 

ره های قبل این دودر این دوره دسترسی به اطلاعات با قابلیت اتکای بالاتری نسبت به سال
د که در باشمی 0831تا  0830های فراهم شد. از سوی دیگر، دوره هفت ساله دوم شامل سال

تری توسط نهاد استانداردگذار وضع شد. علاوه بر آن، سطح این دوره استانداردهای منسجم
(، 0830(، حسابرسی داخلی )از سال 0830شفافیت با الزام بکارگیری کمیته حسابرسی )از سال 

عدم بکارگیری متوالی بیش از چهار سال حسابرس مستقل، و وضع قوانین و مقررات جدید در 
ا هر سرمایه به منظور ارتقای شفافیت افزایش یافت. افزون بر این، در این دوره، مساله تحریمبازا
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بیش از گذشته در محیط اقتصادی کشور به عنوان یک تهدید اساسی برای رشد و توسعه بازار 
المللی گزارشگری مالی )از مطرح شد. همچنین، در این دوره استفاده از استانداردهای بین 8سهام
مطرح شد( و ایجاد الزامات افشای بیشتر توسط بورس اوراق بهادار تهران، بیش از  0835سال 

ده های پذیرفته شاز سوی دیگر، در دوره دوم تعداد شرکتگذشته مورد توجه بازار قرار گرفت. 
و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته و توسط دولت حمایت بیشتری از 

سرمایه انجام شد و جامعه نیز، در دوره دوم نسبت به دوره اول توجه بیشتری به این بازار بازار 
گذاری در کنار سایر بازارها، داشته است. همچنین، در دوره دوم نسبت به به عنوان گزینه سرمایه
 گذاری و تامین سرمایه افزایشهای کارگزاری، سبدگردان، مشاور سرمایهدوره اول تعداد شرکت

یافت. این پژوهش بر اساس این دیدگاه قرار دارد که با توجه به امکانات و تغییرات ایجاد شده 
بندی را توان این تقسیم(، می0831-0834( نسبت به دوره اول )0831-0830در دوره دوم )

ام هانجام داد و این انتظار وجود دارد با توجه به تغییرات ایجاد شده، در دوره دوم توسعه بازار س
 های حسابداری و مالی اثرگذار باشد.تواند بر شاخصبیشتری اتفاق افتاده است که می

 هامدل .3-1

با توجه به مبانی نظری مطرح شده، هدف این پژوهش بررسی نقش توسعه بازار سهام بر 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های حسابداری در شرکتارتقای شاخص

های بررسی شده برای انجام آزمون بنابراین، الگوهای زیر مطابق با مبانی تئوریک و پیشینه
 است. های انتخاب شدهفرضیه
(: به منظور 0مدل )

 آزمون فرضیه اول
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +
𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 +
𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 

(: به منظور 2مدل )
 آزمون فرضیه دوم

𝑇𝑎𝑥 𝑎𝑣𝑜𝑖𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 +
𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 +
𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 

(: به منظور 8مدل )
 آزمون فرضیه سوم

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

 

(: به 4مدل )
منظور آزمون 
 فرضیه چهارم

𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +
𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 +
𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 

(: به منظور 5مدل )
آزمون فرضیه 

 پنجم

𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 +
𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 +
𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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 . متغیرهای وابسته3-2

گیری این شاخص از دو معیار به شرح برای اندازه(: Tax avoidance) اجتناب مالیاتی شرکت
 زیر استفاده شده است:

الف( تفاوت سود حسابداری و سود مشمول مالیات: تفاوت سود حسابداری )سود قبل مالیات( 
در  i آید( شرکت)از تقسیم هزینه مالیات بر نرخ قانونی مالیات بدست میو سود مشمول مالیات 

که از طریق تفاوت سود حسابداری )سود قبل از کسر مالیات( و سود مشمول مالیات  tسال 
ها تقسیم شده است. محاسبه شده همچنین به منظور همگن سازی متغیر بر ارزش دفتری دارایی

(. به طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در 131؛ 2105و همکاران،  04است )کوبیک
 پذیرد.غیر این صورت صفر را می

بر  tدر سال  i: از تقسیم هزینه مالیات شرکت ب( نسبت هزینه مالیات و سود قبل مالیات 
(. به 131؛ 2105)کوبیک و همکاران، آید به دست می tدر سال  iدرآمد قبل از مالیات شرکت 

س پذیرد. در نهایت پطوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد صفر و در غیر این صورت یک را می
 شود.از تعیین عدد برای هر سال شرکت، شاخص اجتناب مالیاتی به شرح زیر محاسبه می

𝑇𝑎𝑥 𝐴𝑣𝑜𝑖𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 =
اندگرفته اقلامی که امتیاز یک 

کلیه اقلامی که ارزشهای صفر و یک گرفتهاند
  

کاری از گیری محافظهبرای اندازه: (Accounting conservatism) کاری حسابداریمحافظه
( استفاده شده است. شاخص محافظه کاری بر اساس مدل زیر 801؛ 2111) 05مدل گیولی و هین

 محاسبه شده است:

محافظه کاری = [(
اقلام تعهدی عملیاتی

جمع داراییها در اول دوره
) × (−1)]  

اقلام تعهدی عملیاتی از تفاوت سود خالص و جریان نقدی عملیاتی بعلاوه هزینه استهلاک به 
 آید.دست می

برای اندازه گیری شاخص هزینه های سیاسی از  :(Political Cost) هزینه سیاسی شرکت
 معیارهای زیر استفاده شده است.

فروش  های ثابت به کلهای ثابت به کل فروش: برابر نسبت کل داراییالف( نسبت کل دارایی
ذیرد پشرکت است. به طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را می

 (.11؛ 2102، 01)ناچری
ز طریق اب( ریسک سیستماتیک: برابر با ریسک سیستماتیک شرکت در پایان سال است که 

 مدل زیر بدست آمده است:
  𝛽𝑖 =

Cov(𝑟𝑖,𝑟𝑚) 

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚) 
 

اچری، پذیرد )نبه طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را می
 (.11؛ 2102
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های شرکت است. به طوری که اگر بیشتراز پ( اندازه شرکت: نشان دهنده لگاریتم کل دارایی
 (.11؛ 2102پذیرد )ناچری، عدد یک و در غیر این صورت صفر را می میانه باشد

ت( سودآوری شرکت: برابر لگاریتم مبلغ سود یا زیان شرکت است )لازم به توضیح است 
لگاریتم از قدر مطلق سود یا زیان گرفته شده و سپس در صورت سودده بودن مثبت و در صورت 

ر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت شود(. به طوری که اگزیان بودن منفی می
(. در نهایت پس از تعیین عدد برای هر سال شرکت، شاخص 11؛ 2102پذیرد )ناچری، صفر را می

 شود.هزینه سیاسی به شرح زیر محاسبه می

𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑠𝑡 =
اقلامی که امتیاز یک گرفتهاند

کلیه اقلامی که ارزشهای صفر و یک گرفتهاند
  

برای محاسبه درماندگی مالی از مدل کاپلان و : (Financial Distress) درماندگی مالی
( از نخستین الگوهای مطرح در زمینه درماندگی مالی KZزینگالس استفاده شده است. این معیار )

محیط اقتصادی ایران بومی شده  ( با توجه به0833این مدل توسط تهرانی و حصارزاده ) است.
 است که به شرح زیر است:

𝐾𝑍𝑖,𝑡 = 17.33 − 37.486 (
𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡
) − 15.216 (

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡
) + 3.394𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 − 1.402𝑄𝑖,𝑡  

در این مدل متغیرها به ترتیب شامل، جریان نقد عملیاتی، سود سهام تقسیمی، وجه نقد 
کیوتوبین است. در این مطالعه، از مدل بومی شده فوق برای نگهداری شده، اهرم مالی و نسبت 

ها استفاده شده است به طوری که اگر مقدار بدست آمده کوچکتر از میانه باشد بندی شرکتطبقه
درمانده مالی )عدد یک( و در غیر این صورت غیردرمانده مالی )عدد صفر( است )حیدری و 

 (.88؛ 0831همکاران، 

برای اندازه گیری این شاخص از سه معیار به شرح زیر  (:Agency Cost) هزینه نمایندگی
 استفاده شده است:

 ( به31؛ 2111و همکاران،  01)آنگ از پیروی به آزاد نقد هایالف( جریان نقد آزاد: جریان

 :گردید محاسبه  زیر ترتیب
سود  ‒مالیبهره تامین  ‒های عملیاتیجریان نقد آزاد= خالص وجه نقد ناشی از فعالیت

 تقسیمی
برمبلغ  مقایسه، قابلیت افزایش منظور به هر شرکت برای آزاد نقد هایجریان محاسبه از پس
-شرکت برای نمایندگی هایهزینه مذکور، دو عامل ضرب طریق از گردد.می تقسیم شرکت فروش

به طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این  .حاصل خواهد شد بررسی مورد های
 پذیرد.صورت صفر را می

 کارایی بیانگر است که معروف هاینسبت جمله از نسبت ها: ایندارایی گردش ب( نسبت

 مبین باشد، مذکور بالاتر نسبت هرآنچه باشد.می هادارایی از گیری ویبهره چگونگی و مدیریت

 تقسیم طریق مذکور از نسبت باشد.می کمتر نمایندگی هاینتیجه هزینه در و مدیر بیشتر کارایی
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(. به طوری 31؛ 2111شود )آنگ و همکاران، می حاصل آن هایدارایی مجموع بر شرکت فروش
 پذیرد.که اگر بیشتراز میانه باشد عدد صفر و در غیر این صورت یک را می

گرایی افراط از معیاری تواندمی اختیاری هایینههز پ( نسبت هزینه های اختیاری: نسبت
های عمومی و اختیاری )هزینه هایهزینه نسبت باشد.  اختیاری هایهزینه انجام در مدیریت

 به و کندمی گیریاندازه را مدیران توسط عملیاتی هایکنترل هزینه چگونگی اداری و فروش(،

 باشد، بالاتر نسبت این چه هر رود. یعنیمی کار به های نمایندگیهزینه مستقیم معیار عنوان

به طوری که اگر بیشتراز  .(31؛ 2111 و همکاران، بیشتر است )آنگ نیز نمایندگی هایهزینه
پذیرد. در نهایت پس از تعیین عدد برای هر میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را می
 شود.حاسبه میسال شرکت، شاخص هزینه نمایندگی به شرح زیر م

𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐶𝑜𝑠𝑡 =
اندگرفته اقلامی که امتیاز یک 

کلیه اقلامی که ارزشهای صفر و یک گرفتهاند
  

 . متغیر مستقل3-3

(: در این  پژوهش از شاخص توسعه بازار سهام به عنوان متغیر SMDتوسعه بازار سهام )
آید. متغیرهای استفاده شده، بدست میشود، که این شاخص از پنج متغیر مستقل استفاده شده می

و  21(، بایار0215؛ 2101و همکاران ) 03(، اعظم32؛ 2103) 03های اتولیک و سالیااز پژوهش
( استخراج 011؛ 2113و همکاران )  20( و آکینلو281؛ 2100(، ابراهیم )01؛ 2104همکاران )
 شده است.

-صورت لگاریتم ارزش سهام شرکت (: که بهMKTCAPای بودن بازار )الف( میزان سرمایه

ای بودن بازار رابطه مثبتی با توانایی تحریک سرمایه شود. میزان سرمایههای بورسی تعریف می
به طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت  .و تنوع بخشی ریسک دارد

 پذیرد.صفر را می
شاخص دیگری برای توسعه بازار سهام (: MKTCAPGDPای شدن بازار )ب( نسبت سرمایه

د. به آیهای بورسی برتولید ناخالص داخلی به دست میاست که با تقسیم ارزش سهام شرکت
 پذیرد.طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را می

های شرکت (: که برابر با لگاریتم تعدادLDCTهای پذیرفته شده دربورس )پ( تعداد شرکت
باشد. به طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می

 پذیرد.غیر این صورت صفر را می

(: برابر با نسبت کل ارزش سهام مبادله شده به تولید ناخالص STRت( نسبت نقدینگی بازار )
اشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را باشد. به طوری که اگر بیشتراز میانه بداخلی می

 پذیرد.می
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(: که نشان دهنده فعالیت بازار سهام است و برابر با نسبت Turnoverث( نسبت گردش مالی )
باشد. به طوری که های پذیرفته شده در بورس میکل ارزش مبادله شده به ارزش سهام شرکت

ن پذیرد. در نهایت پس از تعییصفر را می اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت
 شود.عدد برای هر سال، شاخص توسعه بازار سرمایه به شرح زیر محاسبه می

𝐶𝑀𝐷 =
اقلامی که امتیاز یکگرفته

کلیه اقلامی که هایارزش صفر و یکگرفته
  

 . متغیرهای کنترل3-4

های شرکت است. در ارتباط با اثر جمع داراییبرابر با لگاریتم طبیعی (: SIZE) اندازه شرکت
های بزرگ معمولا از منابع اندازه شرکت بر درماندگی مالی این استدلال وجود دارد که شرکت

پذیری بیشتری برخوردار بوده و با درماندگی مالی کمتری مواجه هستند. از سوی بیشتر و انعطاف
ب مالیاتی، هزینه نمایندگی و هزینه سیاسی دو دیگر، در ارتباط با اثر اندازه شرکت بر اجتنا

ای هها با اندازه بزرگتر مکانیزمکند شرکتاستدلال رقیب وجود دارد، استدلال نخست بیان می
ند که کتری داشته و اثر منفی بر متغیرهای بیان شده دارند اما، استدلال دوم بیان مینظارتی قوی

رار های احتمالی قتر، بیشتر در معرض سواستفادههای بزرگ به دلیل حجم منابع بزرگشرکت
کاری حسابداری این ادعا وجود گیرند. علاوه بر این، در ارتباط با اثر اندازه شرکت بر محافظهمی

د کاری بیشتری هستنها به دلیل حجم منابع بزرگتر، معمولا دارای مقدار محافظهدارد که شرکت
 (.21؛ 2103و همکاران،  22)اندرو

های (: برابر با نسبت وجه نقد و معادل وجه نقد به مجموع داراییLiquid) نقدینگی شرکت
شرکت است. در ارتباط با اثر نقدینگی شرکت بر درماندگی مالی این استدلال وجود دارد که 

پذیری بالاتری برخوردار بوده و با های با نقدینگی بیشتر معمولا از منابع بیشتر و انعطافشرکت
اندگی مالی کمتری مواجه هستند. از سوی دیگر، در ارتباط با اثر نقدینگی شرکت بر اجتناب درم

 ها با مدیریت نقدینگیمالیاتی، هزینه نمایندگی و هزینه سیاسی این ادعا وجود دارد که شرکت
تری برخوردار بوده، های نظارتی مناسبتری داشته و از مکانیزمتر معمولا راهبری قویمناسب

 گیرند. علاوه بر این، در ارتباط با اثرهای احتمالی کمتری قرار میر نتیجه در معرض سواستفادهد
ها به دلیل نقدینگی کاری حسابداری این ادعا وجود دارد که شرکتنقدینگی شرکت بر محافظه

 (.21؛ 2103کاری بیشتری هستند )اندرو و همکاران، بیشتر، معمولا دارای مقدار محافظه

(: متغیر موهومی است که اگر شرکت شرکت در سال جاری زیان داشته باشد Loss) دهینزیا
دهی شرکت بر درماندگی مالی عدد یک و در غیر این صورت صفر است در ارتباط با اثر زیان

 پذیریده معمولا دچار تنگناهای مالی بوده و انعطافهای زیاناین استدلال وجود دارد که شرکت
دار هستند و در نتیجه با درماندگی مالی بیشتری مواجه هستند. از سوی دیگر، در کمتری برخور

بداری کاری حساده بودن شرکت بر اجتناب مالیاتی، هزینه سیاسی و محافظهارتباط با اثر زیان
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ای هده معمولا مکانیزمهای زیانکند شرکتدو استدلال رقیب وجود دارد، استدلال نخست بیان می
ند کتری داشته که اثر مثبتی بر متغیرهای بیان شده دارد اما، استدلال دوم بیان میضعیفنظارتی 

گیرند، ده به دلیل آنکه کمتر مورد توجه اشخاص خارج از شرکت قرار میهای زیانکه شرکت
ه دگیرند. علاوه بر این، در ارتباط با اثر زیانهای احتمالی قرار میکمتر در معرض سواستفاده

ها معمولا از راهبری و سیستم دن شرکت بر هزینه نمایندگی این ادعا وجود دارد که این شرکتبو
نظارتی ضعیفی برخوردار بوده، در نتیجه دارای هزینه نمایندگی بیشتری هستند )اندرو و همکاران، 

 (.21؛ 2103
باط با ت(: برابر با لگاریتم طبیعی سن شرکت از تاریخ تاسیس است. در ارAge) شرکت سن

 های با قدمت بیشتر معمولااثر سن شرکت بر درماندگی مالی این استدلال وجود دارد که شرکت
پذیری بیشتری برخوردار بوده و با درماندگی مالی کمتری مواجه هستند. از منابع بیشتر و انعطاف

ه سیاسی زیناز سوی دیگر، در ارتباط با اثر سن شرکت بر اجتناب مالیاتی، هزینه نمایندگی و ه
ها با سن بزرگتر معمولا سهم بالاتری در صنعت مربوطه داشته و این ادعا وجود دارد، که شرکت

تری بوده و اثر منفی بر متغیرهای بیان شده دارند. علاوه دارای ساختار سازمانی و نظارتی قوی
دارد که این کاری حسابداری این ادعا وجود بر این، در ارتباط با اثر سن شرکت بر محافظه

کاری بیشتری هستند )اندرو و ها به دلیل حجم منابع بزرگتر، معمولا دارای مقدار محافظهشرکت
 (.23؛ 2103همکاران، 

: برابر با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام (MBV) ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
ارتباط با اثر نسبت ارزش سهام شرکت تعریف شده است در حقوق صاحبان  یبه ارزش دفتر

ش های که ارزبازار به ارزش دفتری شرکت بر درماندگی مالی این استدلال وجود دارد که شرکت
گذاری شده است معمولا از منابع بیشتر و بازار آنها بسیار بیشتر از ارزش دفتری آنها ارزش

ر، ه هستند. از سوی دیگپذیری بیشتری برخوردار بوده و با درماندگی مالی کمتری مواجانعطاف
در ارتباط با اثر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بر اجتناب مالیاتی، هزینه نمایندگی و هزینه 

اند دهگذاری شها به این دلیل توسط بازار بیشتر ارزشسیاسی این ادعا وجود دارد که این شرکت
ان بوده که اثر منفی بر متغیرهای بیتری های نظارتی قویکه دارای توان مالی، مدیریتی و مکانیزم

شده دارند. علاوه بر این، در ارتباط با اثر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت بر 
ها به دلیل حجم منابع بزرگتر، معمولا کاری حسابداری این ادعا وجود دارد که این شرکتمحافظه

 (.23؛ 2103 کاری بیشتری هستند )اندرو و همکاران،دارای مقدار محافظه
 های(: برابر با جریان نقد عملیاتی شرکت است که با کل داراییCFOجریان نقد عملیاتی )

شرکت تعدیل شده است. در ارتباط با اثر جریان نقد عملیاتی بر درماندگی مالی این استدلال 
ری یپذهای با جریان نقدی عملیاتی بیشتر معمولا از سودآوری و انعطافوجود دارد که شرکت

بیشتری برخوردار بوده و با درماندگی مالی کمتری مواجه هستند. از سوی دیگر، در ارتباط با 
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اثر جریان نقد عملیاتی شرکت بر اجتناب مالیاتی، هزینه نمایندگی و هزینه سیاسی دو استدلال 
لا وهای با جریان نقدی عملیاتی بیشتر معمکند شرکترقیب وجود دارد، استدلال نخست بیان می

تری داشته و اثر منفی بر متغیرهای بیان شده های نظارتی قویدارای ساختار مدیریتی و مکانیزم
های با جریان نقدی عملیاتی بیشتر معمولا از کند که شرکتدارند اما، استدلال دوم بیان می

ری احتمالی بیشتهای تواند آنها را در معرض سواستفادهسودآوری بالاتری برخوردار بوده، که می
کاری حسابداری قرار دهد. علاوه بر این، در ارتباط با اثر جریان نقد عملیاتی شرکت بر محافظه

کاری ها به دلیل سودآوری بیشتر، معمولا دارای مقدار محافظهاین ادعا وجود دارد که شرکت
 (.23؛ 2103بیشتری هستند )اندرو و همکاران، 

شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی به عنوان معیار تورم (: از INFتغییرات نرخ تورم )
استفاده شده که از نماگرهای اقتصادی استخراج شده است. همچنین، تغییرات این شاخص نسبت 

(. لازم به توضیح است با توجه به 085؛ 2105، 28به سال قبل محاسبه شده است )آواد و آواد
شدیدی در کشور وجود داشته و نرخ تورم به  آنکه در دوره انجام پژوهش نوسانات اقتصادی

درصد بوده است. درنتیجه، این پژوهش اثرات تغییرات نرخ تورم  03صورت میانگین در حدود 
 بر نتایج پژوهش را کنترل کرده است. 

باشد که از (: این متغیر شامل قیمت دلار در بازار آزاد میExchange) تغییرات نرخ ارز
؛ 2105نک مرکزی برای دوره مورد نظر استخراج شده است )آواد و آواد، نماگرهای اقتصادی با

(. لازم به توضیح است با توجه به آنکه در دوره انجام پژوهش نوسانات اقتصادی شدیدی 085
درصد بوده است.  25در کشور وجود داشته و تغییرات نرخ ارز به صورت میانگین در حدود 

 ت نرخ ارز بر نتایج پژوهش را کنترل کرده است. درنتیجه، این پژوهش اثرات تغییرا

 هایافته -4

 یفیتوص. آمار 4-1

( نشان 2، نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )شودیمکه مشاهده  طورهمان
 داده شده است.

 ی متغیرهای پژوهشفیتوصی ها(. آماره2جدول )

 کمینه بیشینه انحراف معیار انهیم نیانگیم ریمتغ
 1 0 421/1 51/1 51/1 توسعه بازار سهام

 1 0 030/1 51/1 514/1 اجتناب مالیاتی شرکت
 1 0 231/1 888/1 438/1 هزینه نمایندگی

 -411/1 432/1 022/1 103/1 103/1 کاری حسابداریمحافظه
 1 0 251/1 51/1 510/1 هزینه سیاسی شرکت

 111/3 814/03 115/0 512/08 111/08 اندازه شرکت

 110/1 484/1 113/1 181/1 118/1 نقدینگی شرکت

 138/1 214/4 144/1 555/8 851/8 سن شرکت

 -431/8 114/22 881/8 201/2 132/8 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 -883/1 582/1 081/1 002/1 023/1 اهنسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی
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 3 11/84 218/3 04 132/01 نرخ تورم

 104/1 115/0 454/1 154/1 252/1 تغییرات نرخ ارز

 آمار توصیفی متغیرهای دووجهی

 متغیر
تعداد فراوانی 

 هایک
 تعداد فراوانی صفرها

 51/1 331 درماندگی مالی
 131/1 012 ده بودن شرکتزیان

 های توصیفی متغیرهای پژوهش و نزدیک به هم بودنبا توجه به نتایج بدست آمده از آماره
ی توان بیان کرد که کلیه متغیرها از توزیع مناسبمیانگین و میانه در بیشتر متغیرهای پژوهش، می

های انحراف معیار، ضریب کشیدگی و چولگی نیز به منظور برخوردار هستند. افزون بر این، آماره
ی دیگر، (. از سو2118، 24شوند )کلر و واراکها بکار گرفته میبررسی نرمال بودن توزیع داده

توان ادعا درصدی است که با بررسی مقدار هر سال می 51متغیر توسعه بازار سهام دارای میانگین 
ای هکرد مطابق با انتظار دوره دوم بازار، توسعه بالاتری نسبت به دوره اول وجود داشت و در سال

ن این، میانگی مربوط به دوره دوم مقدار این شاخص نسبت به دوره اول بزرگتر است. علاوه بر
درصد است  51متغیرهای مستقل اجتناب مالیاتی، هزینه نمایندگی و هزینه سیاسی شرکت حدود 

های مشخص توسط مدیریت در قالب اجتناب مالیاتی، هزینه نمایندگی که بیانگر وجود سؤاستفاده
ی فراوان ده بودن شرکت دارایهای ایرانی است. همچنین، متغیر زیانو هزینه سیاسی در شرکت

های نمونه در وضعیت شرکت-درصد سال 3درصد است که بیانگر آن است در حدود  3حدود 
درصد و  01زیاندهی قرار دارند. افزون بر این، متغیر متوسط نرخ تورم در دوره پژوهش حدود 

درصد است که نشان دهنده آن است شرایط اقتصادی در دوره  25متوسط تغییرات نرخ ارز حدود 
تواند ناشی از شرایط تحریمی باشد. علاوه بر این، ش دارای نوسانات اقتصادی است که میپژوه

درصد است که با توجه به وجود تورم بالا و  1متغیر نقدینگی شرکت دارای میانگین حدود 
های ایرانی است. همچنین، نوسانات اقتصادی موجود نشان دهنده مشکل نقدینگی بالا در شرکت

درصد است که با توجه  08ها دارای میانگین حدود ریان نقد عملیاتی به کل داراییمتغیر نسبت ج
های درصدی در دوره پژوهش، نشان دهنده ضعف عملکردی در شرکت 01به وجود تورم متوسط 

 تواند ناشی از متغیرهای اقتصاد کلان و شرایط تحریمی باشد.ایرانی بوده که می

 متغیرها. ماتریس همبستگی 4-2

شود، نتایج همبستگی بین متغیرهای پژوهش نشان داده ( مشاهده می8ی )همانطور که در نگاره
 شده است.
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ی کرد گیری را اندازهادرجه توانیموسیله آن  تحلیل همبستگی، ابزاری است که به وتجزیه 
حلیل تطور معمول با  که یک متغیر به متغیر دیگر، از نظر خطی مرتبط است. همبستگی را به

است. هر چقدر این ضریب به  -0+ و 0برند. ضریب همبستگی همواره بین رگرسیون بکار می
+ نزدیکتر باشد، نشان از وجود همبستگی زیاد و مستقیم بین دو متغیر است و اگر ضریب 0عدد 

نزدیکتر باشد، مفهوم آن همبستگی زیاد و معکوس بین دو متغیر است. با  -0همبستگی به عدد 
شود ضریب همبستگی متغیرهای پژوهش (، همانگونه که مشاهده می8به نتایج جدول ) توجه

وجود عدم همبستگی،  درصد است که نشان دهنده 55برای ارتباط دو به دو تمامی متغیرها کمتر از 
 در بین متغیرهای پژوهش است.

 ها. نتایج آزمون فرضیه4-3

ای هبر ارتقای مفاهیم حسابداری در شرکت هدف این پژوهش، بررسی نقش توسعه بازار سهام
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در همین راستا، با توجه به مبانی نظری مطرح 

، البته لازم استها پرداخته شده است. شده پنج فرضیه تدوین و در ادامه به بررسی و آزمون آن
 از استفاده بررسی منظور هاسمن به ترتیب بهو  آزمون چاو الگوهای پژوهش، برازش از قبل

های تابلویی انتخاب از بین الگوی دادهتلفیقی و  هایداده روش در مقابل های ترکیبیداده روش
شود )افلاطونی،  نمونه پژوهش انجام برای های تابلویی با اثرات تصادفیبا اثرات ثابت یا داده

به آنکه متغیر وابسته در مدل اول متغیری دووجهی البته لازم به توضیح است با توجه  .(0832
های است برای این مدل از روش رگرسیون لوجستیک استفاده شده است و نیازمند آزمون

های و هاسمن برای سایر مدل چاوآزمون  از حاصل باشد. نتایجو هاسمن( نمی چاوتشخیصی )
  ( نشان داده شده است.4پژوهش در جدول )
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 پژوهش هایبرای مدل چاو و هاسمن(. نتایج آزمون 4جدول )
الگوی مورد 

 بررسی
 آزمون هاسمن آزمون چاو

 روش پذیرفته شده
 سطح خطا آماره سطح خطا آماره

 (4831-4831دوره اول بازار سرمایه )
 های ترکیبیروش داده 111/1 51/40 111/1 422/8  (2) مدل

 های ترکیبیروش داده 111/1 31/51 111/1 335/1  (8) مدل

 های ترکیبیروش داده 111/1 21/41 111/1 553/2  (4) مدل

 های ترکیبیروش داده 111/1 31/43 111/1 443/1  (5) مدل

 (4831-4834دوره دوم بازار سرمایه )
 روش اثرات ثابت 111/1 01/41 111/1 813/2  (2) مدل
 اثرات ثابتروش  111/1 31/50 111/1 812/3  (8) مدل
 روش اثرات ثابت 111/1 12/45 111/1 808/8  (4) مدل
 روش اثرات ثابت 111/1 03/41 111/1 418/4  (5) مدل

های ( قابل مشاهده است، نتایج حاکی از آن است که روش داده4همانطور که در جدول )
بنابراین، در ادامه به های پژوهش روش ارجح است. تابلویی با رویکرد اثرات ثابت برای مدل

( و دوره دوم بازار سرمایه 0831-0834اول پژوهش برای دوره اول بازار سرمایه ) تخمین مدل
( به منظور بررسی فرضیه اول با توجه به روش رگرسیون لوجستیک پرداخته شد. 0830-0831)

 ( ارائه شده است. 5نتایج حاصل از بررسی این فرضیه در جدول )
 ایج تخمین توسعه بازار سهام بر درماندگی مالی(. نت5جدول )

Financial Distressi,t = β0 + β1SMDi,t + β2sizei,t + β3Liquidi,t + β4Lossi,t + β5Agei,t +
β6MBVi,t + β7CFOi,t + β8INFi,t + β9Exchangei,t + εi,t  

 (4831-4834دوره دوم بازار سرمایه ) (4831-4831دوره اول بازار سرمایه ) 
 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

 110/1 -028/8 -111/8 183/1 -111/2 -311/0 عرض از مبداء
 111/1 -140/8 -424/8 112/1 -311/2 -448/4 توسعه بازار سهام

 114/1 -354/2 -050/1 101/1 -830/2 -040/1 اندازه شرکت
 101/1 811/1 -414/1 558/1 -530/1 -120/1 نقدینگی شرکت

 111/1 053/4 233/0 834/1 313/1 833/1 ده بودن شرکتزیان
 433/1 -111/1 -011/1 113/1 -153/0 -214/1 سن شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری شرکت

432/1- 042/3- 111/1 813/1- 325/3- 111/1 

نسبت جریان نقد عملیاتی به کل 
 هادارایی

110/08- 832/02- 111/1 450/01- 101/00- 111/1 

 135/1 103/0 101/1 013/1 111/0 123/1 نرخ تورم
 402/1 303/1 044/1 123/1 432/1 581/1 تغییرات نرخ ارز

 414/1 818/1 ضریب تعیین مک فادن
 LR 44/432 15/500ی آماره

 LR 111/1 111/1ی احتمال آماره
 ازمون مقایسه ضرایب با استفاده آزمون پترنوستر

 123/1 035/2 نتایج ازمون مقایسه ضرایب 

بدست آمده و سطح  Fی ( و با توجه به آماره5با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )
درصد، در  33توان ادعا کرد که در سطح اطمینان خطای آن که کمتر از پنج درصد است، می

همچنین، با توجه به ضریب تعیین های پژوهش از معناداری بالایی برخوردار هستند. مجموع مدل
بیان کرد که در مجموع متغیرهای  توانیمفادن بدست آمده برای دوره اول و دوره دوم، مک
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و  81مستقل و کنترل پژوهش برای دوره اول و دوره دوم بازار سرمایه به ترتیب تقریبا بیش از 
ول، انتظار تئوریک برای فرضیه ا . مطابق مبانیدهندیمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  41

بر این بود که ضریب منفی متغیر توسعه بازار سرمایه برای دوره دوم اثر بیشتری نسبت به دوره 
در دوره دوم بازار به دلیل توسعه بیشتر ها داشته باشد زیرا، اول بر سطح درماندگی مالی شرکت

تر و همچنین ورود نقدینگی نظارت دقیقبازار سرمایه در زمینه استانداردهای جدید، شفافیت و 
توانند عملکرد بهتری از خود نشان ها و بازار میشرکتبیشتر به بازار و افزایش حجم معاملات، 

ها خواهد شد. در نتیجه، این انتظار دهند که در بلندمدت سبب کاهش درماندگی مالی شرکت
ا ها باشیم. بدرماندگی مالی در میان شرکتوجود دارد که با توسعه بازار سرمایه ما شاهد کاهش 

اول پژوهش برای دوره اول بازار سرمایه  مدل نیتخم( از 5بدست آمده در جدول ) جینتاتوجه به 
منفی متغیر توسعه بازار سهام  بایضر(، 0831-0830( و دوره دوم بازار سرمایه )0834-0831)

( و سطح -020/8( و )-008/0ترتیب برابر )که به ترتیب برای نمونه دوره اول و دوره دوم به 
توان ادعا کرد درصد است. می 5 رشیپذی قابل خطاخطا آن که برای هر دو نمونه کمتر از سطح 

( توسعه بازار سهام اثر 0831تا  0834( نسبت به دوره اول )0831تا  0830که در دوره دوم )
زمون ها دارد. نتایج آمالی شرکتمنفی بیشتری )به دلیل ضریب منفی بزرگتر( بر درماندگی 

درصد بوده است بنابراین، اختلاف  5ای ضرایب نیز موید آن است که سطح خطا زیر مقایسه
درصد معنادار است. در نتیجه، با توجه به نتایج کسب شده فرضیه  35ضرایب در سطح اطمینان 

فرضیه، منطبق با مبانی  آزمون این جهینتشود. درصد تایید می 35اول پژوهش در سطح اطمینان 
 ( است.31؛ 2121نظری پژوهش و پژوهش انجام شده توسط چن و شن )

دوم  از سوی دیگر، برای بررسی اثر توسعه بازار سهام بر اجتناب مالیاتی شرکت از مدل
( 0831-0834دوره اول بازار سرمایه )برای  پژوهش استفاده شده است. نتایج تخمین این مدل

به منظور بررسی فرضیه دوم با توجه به روش اثرات  (0831-0830ازار سرمایه )و دوره دوم ب
 ( ارائه شده است.1ثابت، در جدول )

 (. نتایج تخمین توسعه بازار سهام بر اجتناب مالیاتی شرکت1جدول )

𝑇𝑎𝑥 𝑎𝑣𝑜𝑖𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 +
𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 (4831-4834دوره دوم بازار سرمایه ) (4831-4831دوره اول بازار سرمایه ) 
 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

 111/1 411/52 433/1 111/1 100/43 513/1 عرض از مبداء
 031/1 -232/0 -112/1 214/1 -001/0 -114/1 توسعه بازار سهام

 421/1 135/1 1118/1 111/1 -531/5 -115/1 اندازه شرکت
 115/1 -134/2 -115/1 433/1 -115/1 -110/1 نقدینگی شرکت

 018/1 -180/0 -1113/1 111/1 -138/2 -110/1 ده بودن شرکتزیان
 281/1 -211/0 -118/1 113/1 143/0 112/1 سن شرکت

 033/1 231/0 11115/1 111/1 400/8 1118/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت
 828/1 331/1 110/1 813/1 -330/1 -110/1 اهنسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی

 120/1 231/2 11115/1 113/1 421/1 111/1 نرخ تورم
 348/1 -033/1 -11111/1 111/1 313/0 112/1 تغییرات نرخ ارز

 530/1 118/1 ضریب تعیین
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 515/1 120/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 318/0 133/0 واتسون-ی دوربینآماره
 F 022/03 801/04 یآماره

 F 111/1 111/1ی احتمال آماره
 ازمون مقایسه ضرایب با استفاده آزمون پترنوستر

 105/1 814/1 نتایج ازمون مقایسه ضرایب 

بدست آمده و سطح  Fی ( و با توجه به آماره1با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )
درصد، در  33توان ادعا کرد که در سطح اطمینان خطای آن که کمتر از پنج درصد است، می

های پژوهش از معناداری بالایی برخوردار هستند. همچنین، با توجه به ضریب تعیین مجموع مدل
بیان کرد که در مجموع متغیرهای  توانیمتعدیل شده بدست آمده برای دوره اول و دوره دوم، 

و  12مستقل و کنترل پژوهش برای دوره اول و دوره دوم بازار سرمایه به ترتیب تقریبا بیش از 
ی مارهآ. افزون بر این، با توجه به مقدار دهندیمیرات متغیر وابسته را توضیح درصد تغی 51

و  133/0واتسون که برای دوره اول و دوره دوم بازار سرمایه به ترتیب تقریبا برابر  نیدورب
ی مدل وجود هاماندهیباق انیمی اول مرتبهی خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، می 318/0

مبانی تئوریک برای فرضیه دوم، انتظار بر این بود که ضریب منفی متغیر توسعه بازار ندارد. مطابق 
ه باشد ها داشتسرمایه برای دوره دوم اثر بیشتری نسبت به دوره اول بر اجتناب مالیاتی شرکت

زیرا، در دوره دوم بازار سهام نسبت به دوره اول، این انتظار وجود دارد که به دلیل ارتقا شفافیت 
های نظارتی مانند کمیته حسابرسی، توسعه حسابرسی داخلی، ایجاد محدودیت و ایجاد مکانیزم

دوره تصدی حسابرس، ایجاد الزامات قانونی و افشای بیشتر توسط بورس اوراق بهادار تهران، 
افزایش حمایت دولت و ارتقا سازوکارهای راهبری شرکتی سبب کاهش اجتناب مالیاتی در دوره 

( از 1بدست آمده در جدول ) جینتار سرمایه نسبت به دوره اول بازار شود. با توجه به دوم بازا
( و دوره دوم بازار سرمایه 0831-0834دوم پژوهش برای دوره اول بازار سرمایه ) مدل نیتخم

منفی متغیر توسعه بازار سهام که به ترتیب برای نمونه دوره اول و دوره  بایضر( و 0830-0831)
( و سطح خطا آن که برای هر دو نمونه بیشتر از سطح -112/1( و )-110/1ترتیب برابر ) دوم به

( نسبت 0831تا  0830توان ادعا کرد که در دوره دوم )درصد است. می 5 رشیپذی قابل خطا
( توسعه بازار سهام اثر منفی غیرمعنادار بیشتری )به دلیل ضریب 0831تا  0834به دوره اول )
ن است ای ضرایب نیز موید آها دارد. نتایج آزمون مقایسهبر اجتناب مالیاتی شرکت منفی بزرگتر(

درصد  35درصد بوده است بنابراین، اختلاف ضرایب در سطح اطمینان  5که سطح خطا بالای 
 35معنادار نیست. در نتیجه، با توجه به نتایج کسب شده فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان 

  شود.درصد رد می
سوم استفاده شده  افزون بر این، برای بررسی اثر توسعه بازار سهام بر هزینه نمایندگی از مدل

( و دوره دوم بازار 0831-0834دوره اول بازار سرمایه )برای  است. نتایج تخمین این مدل
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به منظور بررسی فرضیه سوم با توجه به روش اثرات ثابت، در جدول  (0831-0830سرمایه )
 ئه شده است.( ارا1)

 (. نتایج تخمین توسعه بازار سهام بر هزینه نمایندگی1جدول )

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

 (4831-4834دوره دوم بازار سرمایه ) (4831-4831دوره اول بازار سرمایه ) 
 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

 111/1 138/2 420/1 111/1 520/8 144/1 عرض از مبداء
 111/1 -331/8 -441/1 111/1 -285/4 -111/1 توسعه بازار سهام

 108/1 413/2 103/1 188/1 841/1 115/1 شرکتاندازه 
 111/1 112/1 831/1 113/1 301/0 135/1 نقدینگی شرکت

 421/1 134/1 111/1 111/1 -181/8 -113/1 ده بودن شرکتزیان
 151/1 -444/1 -103/1 151/1 -315/0 -154/1 سن شرکت

 114/1 -388/2 -112/1 813/1 331/1 110/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت
 284/1 033/0 180/1 511/1 -118/1 -121/1 اهنسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی

 843/1 381/1 1114/1 111/1 -111/4 -118/1 نرخ تورم
 015/1 -831/0 -113/1 125/1 244/2 014/1 تغییرات نرخ ارز

 311/1 348/1 ضریب تعیین
 341/1 305/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 143/0 138/0 واتسون-ی دوربینآماره
 F 214/81 113/81ی آماره

 F 111/1 111/1ی احتمال آماره
 ازمون مقایسه ضرایب با استفاده آزمون پترنوستر

 140/1 142/2 نتایج ازمون مقایسه ضرایب 

و سطح بدست آمده  Fی ( و با توجه به آماره1با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )
درصد، در  33توان ادعا کرد که در سطح اطمینان خطای آن که کمتر از پنج درصد است، می

های پژوهش از معناداری بالایی برخوردار هستند. همچنین، با توجه به ضریب تعیین مجموع مدل
بیان کرد که در مجموع متغیرهای  توانیمتعدیل شده بدست آمده برای دوره اول و دوره دوم، 

و  30مستقل و کنترل پژوهش برای دوره اول و دوره دوم بازار سرمایه به ترتیب تقریبا بیش از 
ی مارهآ. افزون بر این، با توجه به مقدار دهندیمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  34

و  138/0ه به ترتیب تقریبا برابر واتسون که برای دوره اول و دوره دوم بازار سرمای نیدورب
ی مدل وجود هاماندهیباق انیمی اول مرتبهی خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، می 143/0

ندارد. مطابق مبانی تئوریک برای فرضیه سوم، انتظار بر این بود که ضریب منفی متغیر توسعه 
اشد ر هزینه نمایندگی شرکت داشته ببازار سرمایه برای دوره دوم اثر بیشتری نسبت به دوره اول ب

زیرا، در دوره دوم بازار سهام نسبت به دوره اول، این انتظار وجود دارد که به دلیل ارتقا شفافیت 
های نظارتی مانند کمیته حسابرسی، توسعه حسابرسی داخلی، ایجاد محدودیت و ایجاد مکانیزم

یشتر توسط بورس اوراق بهادار تهران، دوره تصدی حسابرس، ایجاد الزامات قانونی و افشای ب
افزایش حمایت دولت و ارتقا سازوکارهای راهبری شرکتی سبب کاهش هزینه نمایندگی در دوره 

( از 1بدست آمده در جدول ) جینتادوم بازار سرمایه نسبت به دوره اول بازار شود. با توجه به 
( و دوره دوم بازار سرمایه 0831-0834سوم پژوهش برای دوره اول بازار سرمایه ) مدل نیتخم
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منفی متغیر توسعه بازار سهام که به ترتیب برای نمونه دوره اول و دوره  بایضر( و 0830-0831)
( و سطح خطا آن که برای هر دو نمونه کمتر از سطح -001/1( و )-141/1دوم به ترتیب برابر )

( نسبت 0831تا  0830ره دوم )توان ادعا کرد که در دودرصد است. می 5 رشیپذی قابل خطا
( توسعه بازار سهام اثر منفی بیشتری )به دلیل ضریب منفی بزرگتر( 0831تا  0834به دوره اول )

 5ای ضرایب نیز موید آن است که سطح خطا زیر بر هزینه نمایندگی دارد. نتایج آزمون مقایسه
صد معنادار است. در نتیجه، در 35درصد بوده است بنابراین، اختلاف ضرایب در سطح اطمینان 

 جهینتشود. درصد تایید می 35با توجه به نتایج کسب شده فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان 
؛ 2121آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی نظری پژوهش و پژوهش انجام شده توسط چن و شن )

 ( است.31
چهارم  از مدل کاری حسابداریعلاوه بر این، برای بررسی اثر توسعه بازار سهام بر محافظه

( و دوره 0831-0834دوره اول بازار سرمایه )برای  استفاده شده است. نتایج تخمین این مدل
به منظور بررسی فرضیه چهارم با توجه به روش اثرات ثابت،  (0831-0830دوم بازار سرمایه )

 ( ارائه شده است.3در جدول )
 کاری حسابداریسهام بر محافظه(. نتایج تخمین توسعه بازار 3جدول )

𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑠𝑚𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 +
𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 (4831-4834دوره دوم بازار سرمایه ) (4831-4831ل بازار سرمایه )دوره او 
 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

 113/1 533/2 821/1 210/1 -133/0 -020/1 عرض از مبداء
 823/1 -314/1 -124/1 128/1 -854/1 -113/1 توسعه بازار سهام

 112/1 015/8 125/1 101/1 414/2 120/1 اندازه شرکت
 111/1 215/1 255/1 145/1 411/1 108/1 نقدینگی شرکت

 111/1 433/8 121/1 134/1 123/0 128/1 ده بودن شرکتزیان
 111/1 -185/5 -013/1 118/1 -312/2 -148/1 سن شرکت

 083/1 -434/0 -110/1 108/1 -412/2 -110/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت
 111/1 -440/4 -013/1 011/1 -831/0 -123/1 اهنسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی

 111/1 -384/4 -110/1 141/1 451/1 1110/1 نرخ تورم
 111/1 801/4 121/1 881/1 -353/1 121/1 تغییرات نرخ ارز

 105/1 434/1 ضریب تعیین
 541/1 832/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 331/0 018/2 واتسون-دوربینی آماره
 F 212/5 334/3ی آماره

 F 111/1 111/1ی احتمال آماره
 ازمون مقایسه ضرایب با استفاده آزمون پترنوستر

 135/1 832/1 نتایج ازمون مقایسه ضرایب 

بدست آمده و سطح خطای  F( و با توجه به آماره 3با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )
درصد، در مجموع  33توان ادعا کرد که در سطح اطمینان کمتر از پنج درصد است، میآن که 

های پژوهش از معناداری بالایی برخوردار هستند. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل مدل
بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و  توانیمشده بدست آمده برای دوره اول و دوره دوم، 

درصد  54و  83کنترل پژوهش برای دوره اول و دوره دوم بازار سرمایه به ترتیب تقریبا بیش از 
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واتسون  نیدوربی آماره. افزون بر این، با توجه به مقدار دهندیمتغییرات متغیر وابسته را توضیح 
توان است، می 331/0و  018/2ه به ترتیب تقریبا برابر که برای دوره اول و دوره دوم بازار سرمای

ی مدل وجود ندارد. مطابق مبانی هاماندهیباق انیمی اول مرتبهی خودهمبستگادعا کرد که 
تئوریک برای فرضیه چهارم، انتظار بر این بود که ضریب منفی متغیر توسعه بازار سرمایه برای 

کاری حسابداری داشته باشد زیرا، در دوره بر محافظه دوره دوم اثر بیشتری نسبت به دوره اول
های بازار در حرکت به سمت ارزشبه دلیل تغییرات و توسعه استانداردهای حسابداری و دوم 

گزارشگری مالی و همچنین به دلیل آنکه در دوره دوم بازار سرمایه اتکای بیشتری به ارزش های 
ادعا مطرح است که در دوره دوم شاهد کاهش بیشتر بازار نسبت به دوره اول وجود دارد، این 

چهارم  مدل نیتخم( از 3بدست آمده در جدول ) جینتاکاری حسابداری باشیم. با توجه به محافظه
 بایضر( و 0831-0830( و دوره دوم بازار سرمایه )0831-0834برای دوره اول بازار سرمایه )

رای نمونه دوره اول و دوره دوم به ترتیب برابر منفی متغیر توسعه بازار سهام که به ترتیب ب
 رشیپذی قابل خطا( و سطح خطا آن که برای هر دو نمونه بیشتر از سطح -120/1( و )-113/1)
 0834( نسبت به دوره اول )0831تا  0830توان ادعا کرد که در دوره دوم )درصد است. می 5

یشتری )به دلیل ضریب منفی بزرگتر( بر ( توسعه بازار سهام اثر منفی غیرمعنادار ب0831تا 
ای ضرایب نیز موید آن است که سطح خطا نتایج آزمون مقایسه کاری حسابداری دارد.محافظه
درصد معنادار نیست.  35درصد بوده است بنابراین، اختلاف ضرایب در سطح اطمینان  5بالای 

درصد رد  35سطح اطمینان در نتیجه، با توجه به نتایج کسب شده فرضیه چهارم پژوهش در 
 شود.می

پنجم  از سوی دیگر، برای بررسی اثر توسعه بازار سهام بر هزینه سیاسی شرکت از مدل
( و دوره 0831-0834دوره اول بازار سرمایه )برای  استفاده شده است. نتایج تخمین این مدل

به منظور بررسی فرضیه پنجم با توجه به روش اثرات ثابت،  (0831-0830دوم بازار سرمایه )
 ( ارائه شده است.3در جدول )

 (. نتایج تخمین توسعه بازار سهام بر هزینه سیاسی شرکت3جدول )

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

 (4831-4834دوره دوم بازار سرمایه ) (4831-4831دوره اول بازار سرمایه ) 
 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

 111/1 345/5 045/2 111/1 388/8 103/1 عرض از مبداء
 111/1 -241/5 -841/1 111/1 -383/8 -468/1 توسعه بازار سهام

 111/1 105/1 023/1 884/1 315/1 102/1 اندازه شرکت
 115/1 134/2 251/1 042/1 413/0 134/1 نقدینگی شرکت

 883/1 -355/1 -101/1 153/1 -335/0 -180/1 ده بودن شرکتزیان
 111/1 414/4 450/1 331/1 -023/1 -112/1 سن شرکت

 513/1 551/1 1113/1 118/1 130/0 112/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت
 104/1 444/2 020/1 135/1 111/0 111/1 اهنسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی

 111/1 035/4 118/1 031/1 -801/0 -1113/1 نرخ تورم
 111/1 -111/0 -122/1 111/1 115/03 311/1 تغییرات نرخ ارز

 303/1 311/1 ضریب تعیین
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 131/1 118/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 124/2 112/0 واتسون-ی دوربینآماره
 F 523/28 113/28 یآماره

 F 111/1 111/1 یاحتمال آماره
 ازمون مقایسه ضرایب با استفاده آزمون پترنوستر

 185/1 014/2 نتایج ازمون مقایسه ضرایب 

بدست آمده و سطح  Fی ( و با توجه به آماره3با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول )
درصد، در  33توان ادعا کرد که در سطح اطمینان خطای آن که کمتر از پنج درصد است، می

های پژوهش از معناداری بالایی برخوردار هستند. همچنین، با توجه به ضریب تعیین مجموع مدل
بیان کرد که در مجموع متغیرهای  توانیمتعدیل شده بدست آمده برای دوره اول و دوره دوم، 

و  11مستقل و کنترل پژوهش برای دوره اول و دوره دوم بازار سرمایه به ترتیب تقریبا بیش از 
ی مارهآ. افزون بر این، با توجه به مقدار دهندیمیرات متغیر وابسته را توضیح درصد تغی 13

و  112/0واتسون که برای دوره اول و دوره دوم بازار سرمایه به ترتیب تقریبا برابر  نیدورب
ی مدل وجود هاماندهیباق انیمی اول مرتبهی خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، می 124/2

مبانی تئوریک برای فرضیه پنجم، انتظار بر این بود که ضریب منفی متغیر توسعه ندارد. مطابق 
اشته باشد ها دبازار سرمایه برای دوره دوم اثر بیشتری نسبت به دوره اول بر هزینه سیاسی شرکت

زیرا، در دوره دوم بازار سهام نسبت به دوره اول، این انتظار وجود دارد که به دلیل ارتقا شفافیت 
های نظارتی مانند کمیته حسابرسی، توسعه حسابرسی داخلی، ایجاد محدودیت ایجاد مکانیزمو 

دوره تصدی حسابرس، ایجاد الزامات قانونی و افشای بیشتر توسط بورس اوراق بهادار تهران، 
افزایش حمایت دولت و ارتقا سازوکارهای راهبری شرکتی سبب کاهش بیشتر هزینه سیاسی 

ده در بدست آم جینتام بازار سرمایه نسبت به دوره اول بازار شود. با توجه به شرکت در دوره دو
( و دوره دوم بازار 0831-0834پنجم برای دوره اول بازار سرمایه ) مدل نیتخم( از 3جدول )

منفی متغیر توسعه بازار سهام که به ترتیب برای نمونه دوره  بایضر( و 0831-0830سرمایه )
( و سطح خطا آن که برای هر دو نمونه -801/1( و )-018/1ه ترتیب برابر )اول و دوره دوم ب

تا  0830توان ادعا کرد که در دوره دوم )درصد است. می 5 رشیپذی قابل خطاکمتر از سطح 
( توسعه بازار سهام اثر منفی بیشتری )به دلیل ضریب 0831تا  0834( نسبت به دوره اول )0831

ت که ای ضرایب نیز موید آن اسنتایج آزمون مقایسه یاسی شرکت دارد.منفی بزرگتر( بر هزینه س
درصد معنادار  35درصد بوده است بنابراین، اختلاف ضرایب در سطح اطمینان  5سطح خطا زیر 

درصد  35است. در نتیجه، با توجه به نتایج کسب شده فرضیه پنجم پژوهش در سطح اطمینان 
رضیه، منطبق با مبانی نظری پژوهش و پژوهش انجام شده توسط آزمون این ف جهینتشود. تایید می

 ( است.025؛ 2103کومار و یاداو )
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 گیری بحث و نتیجه -5

)شامل در این پژوهش به بررسی نقش توسعه بازار سهام بر ارتقای مفاهیم حسابداری 
های سیاسی، درماندگی مالی و کاری حسابداری، هزینههای؛ اجتناب مالیاتی، محافظهشاخص

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. در شرکتهزینه نمایندگی( 
هایی برای بررسی این موضوع تدوین و با استفاده از اطلاعات در دسترس به بدین منظور فرضیه

هام تباط با اثر توسعه بازار سپرداخته شد. با توجه به موضوع طرح شده در ار آنتجزیه و تحلیل 
تواند بر درماندگی ، این ادعا وجود دارد که توسعه بازار سرمایه میهای حسابداریبر شاخص

ها اثرگذار باشد. برای این ادعا با توجه به تغییرات بازار سرمایه در کشور دو استدلال مالی شرکت
م بازار به دلیل توسعه بیشتر بازار کند در دوره دورقیب وجود دارد. استدلال نخست ادعا می

ر تر و همچنین ورود نقدینگی بیشتسرمایه در زمینه استانداردهای جدید، شفافیت و نظارت دقیق
توانند عملکرد بهتری از خود نشان دهند ها و بازار میبه بازار و افزایش حجم معاملات، شرکت

د شد. از سوی دیگر، استدلال دوم ها خواهکه در بلندمدت سبب کاهش درماندگی مالی شرکت
ها در دوره دوم بازار کند که با توجه به محیط اقتصادی کشور و فشار بیشتر تحریمادعا می

ا در هسرمایه، عملا تغییرات ایجاد شده برای توسعه بازار سهام در کشور خنثی شده و شرکت
ها رکتدرماندگی مالی شتری قرار گرفته که سبب افزایش بیشتر معرض فشار اقتصادی شدید

ایج کند و نتها نتایج پژوهش از استدلال نخست حمایت میشده است. با توجه به این استدلال
بیانگر آن است که در دوره دوم بازار سهام، توسعه بازار سهام تاثیر منفی بیشتری بر درماندگی 

 مالی نسبت به دوره اول بازار سهام دارد. 
ین اجتناب مالیاتی و هزینه نمایندگی ااز سوی دیگر، در ارتباط با تاثیر توسعه بازار سهام بر 

با توجه به تغییرات انجام شده در دوره دوم بازار سهام نسبت به دوره اول،  ادعا وجود دارد که
ه حسابرسی، یتهای نظارتی مانند کماین انتظار وجود دارد که به دلیل ارتقا شفافیت و ایجاد مکانیزم

توسعه حسابرسی داخلی، ایجاد محدودیت دوره تصدی حسابرس، ایجاد الزامات افشای بیشتر 
توسط بورس اوراق بهادار تهران، افزایش حمایت دولت و ارتقا سازوکارهای راهبری شرکتی 

. دسبب کاهش بیشتر اجتناب مالیاتی و هزینه نمایندگی در دوره دوم بازار نسبت به دوره اول شو
ها، نتایج نشان داد که توسعه بازار سهام در دوره دوم بازار نسبت به دوره مطابق با این استدلال

ها دارد اما تاثیر معناداری بر کاهش اجتناب مالیاتی اول، اثر کاهشی بر هزینه نمایندگی شرکت
ی این ی حسابدارکارندارد. افزون بر این، در ارتباط با تاثیر توسعه بازار سهام بر سطح محافظه

ه حرکت ببه دلیل تغییرات و توسعه استانداردهای حسابداری و در دوره دوم ادعا وجود دارد که 
های بازار در گزارشگری مالی و همچنین به دلیل آنکه در دوره دوم بازار سرمایه سمت ارزش

 طرح است کهاتکای بیشتری به ارزش های بازار نسبت به دوره اول وجود دارد، این استدلال م
کاری حسابداری باشیم. اما نتایج بیانگر آن است که در دوره دوم شاهد کاهش بیشتر محافظه
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اری کتوسعه بازار سهام در دوره دوم نسبت به دوره اول تاثیر معناداری بر کاهش سطح محافظه
دگاه دو دی های سیاسیها ندارد. همچنین، در ارتباط با تاثیر توسعه بازار سهام بر هزینهشرکت

در دیدگاه نخست این ادعا مطرح است که در دوره دوم به دلیل افزایش سطح رقیب وجود دارد، 
نظارت، ارتقا شفافیت و افزایش حمایت دولت در جهت ایجاد شکوفایی در این بازار، سطح 

 یهای سیاسکند که به دلیل وجود تنشهای سیاسی کاهش یابد. اما، دیدگاه دوم ادعا میهزینه
ا در دوره دوم هبیشتر حاکم بر فضای اقتصادی کشور و همچنین با توجه به فشار بیشتر تحریم

ا هبازار سرمایه، عملا تغییرات ایجاد شده برای توسعه بازار سهام در کشور خنثی شده و شرکت
-اسی شرکتهای سیتری قرار گرفته که سبب افزایش بیشتر هزینهدر معرض فشار اقتصادی شدید

توسعه  شود وشده است. با توجه به این استدلال نتایج نشان داد که استدلال نخست تایید می ها
 های سیاسیبازار سهام در دوره دوم نسبت به دوره اول تاثیر منفی بیشتری بر کاهش هزینه

 ها دارد.شرکت
ندگی ابا توجه به نتایج پژوهش، که نشان دهنده اثر مثبت توسعه بازار سهام بر کاهش درم

تا به  شودگذاران اقتصادی کشور توصیه میها و هزینه نمایندگی است به سیاستمالی شرکت
-توسعه بازار سهام توجه جدی داشته باشند و با کنترل متغیرهای اقتصاد کلان و کاهش اثر سیاست

ستوری دهای توسعه بیشتر بازار سهام را  بوجود آوردند و از دستکاری زدگی اقتصاد کشور، زمینه
بازار که اثر منفی بر توسعه بازار سهام و آسیب جدی به اعتماد فعالان بازار است، اجتناب کنند. 

ی ی بورسهاشرکتی انجام شده در هایریگمیتصمی در مهمکه نقش  رانیمدهمچنین، به مالکان و 
در برابر قوانین و مقرراتی که سبب افزایش و ارتقا شفافیت شده و در نهایت  شودیم هیتوصدارند، 

گردد، مقاومت کمتری از خود نشان داده و تنها به دوره تصدی موجب توسعه بازار سهام می
مدت خود توجه نکنند، چرا که با توسعه بازار سهام در بلندمدت کل جامعه ذینفع این توسعه کوتاه

تا  شودیمی مالی توصیه هااستیسون بر این، به قانون گذاران و تدوین کنندگان خواهند بود. افز
 یریجلوگاز بروز اختلال و عدم ثبات در آن  هیسرمابازار  نیهمچنی و مالی بازارها تیحمابا 
بودن و ارتقا شفافیت  و قوانین را در جهت افزایش توسعه بازار سهام در جهت به موقع ندینما

ای بلندمدت هها به منظور اتخاذ تصمیمات و استراتژیسبب ایجاد انگیزه برای شرکتوضع کنند و 
گذاری خارجی بالاتر در جهت رشد و توسعه شوند تا با توسعه بازار سهام امکان جذب سرمایه

گیری در شود در تصمیمگذاران پیشنهاد میاقتصاد کشور فراهم شود. از سوی دیگر، به سرمایه
گذاری خارجی، به میزان بازارهای سرمایه در کشورهای مختلف و انجام سرمایهجهت ورود به 

توسعه یافتگی بازار سهام توجه کنند چرا که این توسعه یافتگی بازار با ارتقا شفافیت سبب کاهش 
 های احتمالی صیانتگذاران در برابر سؤاستفادهگذاران شده و از منافع سرمایههای سرمایههزینه

 کند.می
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