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 مقدمه

اگر خود دولت نی  به ناچوار   ویژه به؛ گیرد میاست که اغلب از کن  متقابل دولت و اقتصاد بازار سرچشمه  ای عارضهفساد مالی 

شوکلها و شویوه هوای    و دارای  چندوجهیبرعهده داشته باشد. نمودهای عینی فساد مالی تاحدود زیادی پیچیده،  زا دروننقشی 

ی فراگیریک نروام سیاسوی یوا    کردمالی از فعل ساده پرداخت غیرقانونی به یک کارمند دولت تا ناکار متفاوت است.عارضه فساد

. فساد مالی هم به عنوان یک مشکل ساختاری سیاسی یا اقتصادی، و هم به عنوان معضل اخلاقی یوا  گیرد میاقتصادی را در بر 

 (.1394 ،یمل است )صادقتربیتی فردی قابل تأ

فساد پدیده ای پیچیده، چند بعدی و دارای علل و آثار چندگانه است و دامنه آن از یک عمل فردی )مانند رشوه( تا یوک سوو    

، گسترده است. به رغم پیچیودگی، دشوواری و حساسویت    گیرد میعمل فراگیر که تمام ارکان نرام سیاسی و اقتصادی را در بر

این عارضه، در سالهای اخیر مطالعات گسترده ای در اندازه گیوری فسواد، بیوان علول ارتکوا  چنوین فعالیوت        سروکار یافتن با 

 دهو   در فسواد  دربوار   نروری  مباحث . اگرچهمجرمانه و ارایه راهکارهای بازدارنده از سوی مجامع بین المللی انجام شده است

 ارائه آن علل و فساد دربار  تجربی بررسیهای و نرری مطالعات و آثار اولین 1970دهه  از اما شد، طرح جدی شکل به 1910

 بووده  مطورح  و توسوعه  حکمرانی دولت، زمینه در مباحث اصلی ترین از یکی عنوان به فساد مقوله بعد به زمان از آن و شدند

 درحوال  فقیور  " ویوژه  بوه  کشورهای درحال توسعه میان در همه از بی  فساد پدیده که دهد می نشان بررسی ها نتایج است.

 لازم درصوورتیکه تمهیودات   مطالعات، نتایج طبق همچنین .کشورهاست این در توسعه راه سر بر مانعی و دارد رواج ؛" توسعه

 عواملی  اجتمواعی  معضول  ایون  شویوع  و تقویت شده آن بروز های زمینه نشود، اندیشیده کشورها این در فساد با مبارزه برای

 در فساد دربار  را ای گسترده تحقیقهای و مطالعات ضرورت امر همین .خواهد شد اقتصادی توسعه سیاستهای ناکامی فراروی

 سیاسوتهای  براجورای  توسوعه  برنامه های اغلب و دارد قرار توسعه تکاپوی در کشور حاضر درحال که چرا کند؛ بازگومی ایران

 (.1394صادقی و همکاران، است ) متمرک  اقتصادی توسعه

های  ییرسوا ریاز توسعه تحت تاث یکشورها با هر سطح را به خود جلب کرده است. انیاز جهان ارییفساد توجه بس دهیامروزه پد

 نرام سلامت یبرا یمشکلات فساد همواره وجود یبه عبارت است نبوده  ین یاسلام یاز بانکدار امر مصون نیو ا رندیگ یفساد قرار م

اما وجود ؛ جامع باشند یتیاست که دارای ماه ییاستراتژی ها رییمبارزه اثربخ  با فساد مستل م بکارگ نموده است. جادیا یبانکدار

که نرام ارزش های  یاست. در حال نهیاستراتژ ی های به نیدر تدو یاساس یمصالح گروه های مختلف جامعه، مشکل انیتعارضات م

را  یو شخص یسازمان ،یحکومت ،یهمه مصالح عموم ریهمچون چتری فراگ کپارچه،ی یدو اعتقا یبه عنوان نرام ارزش یاسلام

فساد پدیده ای پیچیده، چند بعدی و دارای علل و آثار چندگانه است و  کند. یم عوامل برقرار نیا انیانسجام م یدربرگرفته و نوع

، گسترده گیرد میدامنه آن از یک عمل فردی )مانند رشوه( تا یک سو  عمل فراگیر که تمام ارکان نرام سیاسی و اقتصادی را در بر

خیر مطالعات گسترده ای در اندازه گیری است. به رغم پیچیدگی، دشواری و حساسیت سروکار یافتن با این عارضه، در سالهای ا

فساد، بیان علل ارتکا  چنین فعالیت مجرمانه و ارایه راهکارهای بازدارنده از سوی مجامع بین المللی انجام شده است. یکی از مهم 

یم نهادی نی  این ترین مسائل اخیر در میان تحقیقگران، بررسی ارتباط میان وجوه نقد و عملکرد شرکتها می باشد. از طرفی مفاه

(، ه ینه بدهی و رشد تولید 2012، 1ارتباط را تعدیل می کنند. این مفاهیم شامل: دستیابی به بازارهای سرمایه )فالکندر و وانگ

 (.2017، 2ناخالص داخلی و همچنین توسعه نرام مالی میباشد )دیتمار و همکاران

 

 تحقیق هدافا

 و رشد شرکتها یفساد مال نیرابطه ب ییشناسا .1

 و رشد شرکتها یفساد مال نیبر رابطه ب یتوسعه مال ریشناسایی تاث .2

                                                           
1
 Falkender & Wang 

2
 Ditmar et al 



 مطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و حسابداری

 17-30، صفحات 1402 تابستان ،2 شماره ،9 دوره

71 

 

 تحقیق مفهومی مدل

 
 مدل مفهومی تحقیق -1شکل 

 

 مبانی نظری

 :فساد مالی

 و کوارکردی  فسواد  اداری، فسواد  ،سیاسی فساد بین و شود می تعریف جامعه –فساد مالی را به عنوان یک رابط خاص حکومت 

ا توزیع مجدد رو بوه پوایین دسوته    ی بالا از نشت کار و ساز یک عنوان به را مالی فساد و شوند می قائل تفاوت کارکردی نا فساد

بندی کرده اند. بهترین و ساده ترین تعریف برای فساد مالی سو  استفاده از قدرت و اختیارهای دولتی به منرور توامین منوافع   

را نتریم می کند نیو    ها آنکرده است در مواردی از فعالیت های بخ  خصوصی که دولت شخصی است که بانک جهانی ارائه 

 (.2021، 3چن و همکاراندارد )فساد مالی وجود 

 

 توسعه مالی: 

بوه عبوارت دیگور؛ تواثیر آزاد     ؛ به مفهوم توسعه مالی پس از طرح مفهوم سرکو  مالی، در دهه هفتاد توجه ویژه ای شده اسوت 

ت اعتباری در تنریم ارزش واقعی اب ارهای مالی و امکان مشارکت وسیع تور مبادلوه کننودگان بوا ایون اب ارهوا       بانکها و موسسا

، شامل بازار پوول و بوازار   (. توسعه مالی به مفهوم توسعه بازارهای مالی1333اهمیت بیشتری پیدا کرده است )حشمتی مولایی،

بخو    توسعه بخ  مالی غیر بانکی، توسعه : توسعه بخ  بانکی،د عبارتند از. این ابعاشود میسرمایه با ابعاد مختلفی سنجیده 

. براسواس مطالعوات   گوردد  میبودن بخ  مالی ومحیط نهادی تعریف  باز و نرارت بانکی، مقررات پولی و سیاست گذاری پولی،

دیگوری چوون آزادی بخو      انجام شده، توسعه مالی مفهومی چند وجهی است که علاوه بر بعد پول بانکی، ابعاد و مؤلفه هوای 

مالی، کیفیت مقررات و نرارت حاکم بر این بخ ، پیشرفت های فن آوری، می ان رقابت و ظرفیت های نهوادی موجوود را نیو     

                                                           
3
 Chen et al 
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. ساختار مالی یک کشور از بازارها و محصولات مالی مختلف تشکیل شده است و چند معیار محودود نموی توانود    شود میشامل 

 (.4،2014کرینس و همکاران) یردبرگوسعه مالی را در تمام جنبه های لازم ت

 

 رشد شرکتها:

کنود.   یمفهوم رشد، اشاره به حدی دارد که بر اساس آن، شرکت سطح بالای رشد خود را در مقایسه با سایر شرکت ها حفظ م

( 2003و همکواران  )  یووی ن ( و ا2003(، هوو ) 1999) یلیلوی (، گوال و ک 1993(، هولدر و همکواران  ) 1934و مجلف ) یرزما

مختلفوی هسوتند، لوذا پرداخوت هوای       گذاری سرمایه یفرصت ها یرشد بالا، دارا یبا فرصت ها ییمعتقد بودند که شرکت ها

 (.2021، 1کانگ و همکاراناست )مورد انترار  ها آنکمتر سود سهام برای 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق

 :متغیر وابسته

 رشد شرکتها:

 سال جاری نسبت به سود سال قبل تقسیم بر سود سال قبل تفاوت بین سود

 :تعدیل گرمتغیر  

 توسعه مالی:

 یناخالص داخل دیبازار به تول ینسبت ارزش جار

 :مستقلمتغیر 

 فساد مالی:

درمیان مقاموات  موجود ، با استفاده از شاخص درک یا احساس فساد کشورها را برحسب می ان فساد الملل سازمان شفافیت بین

 یوک  عموومی  بخو   در فسواد  به عبارت دیگر، این معیار، شاخصی است که رتبه؛ کند بندی می دولتی و سیاستمدارانشان رتبه

برطبق این مقیاس، برترین کشوورها کوه دارای کمتورین فسواد موالی در      دهد.  می نشان جهان کشورهای سایر درمیان را کشور

دولتی خود  سیستم بینابین در مالی فساد بیشترین با کشورهای و ،10ن مقیاس دارای نمره میان دولتمردان خود هستند در ای

 .هستند صفر دارای نمره

 :یکنترل ریمتغ

 .شود مینرخ بیکاری از آمار سرانه شرکت استخراج : نرخ بیکاری

 لگاریتم طبیعی ارزش دارایی های شرکت: اندازه شرکت

 

 مالی با رویکرد پیشگیری - شناسی پدیده فساد اداری لزوم آسیب

موالی در کشوورهای مختلوف     -تحلیل تاریخی فساد و اقدامات انجام شده در راستای کاه  آثار و پیامدهای سو  فسواد اداری  

مالی )از حیث شناخت نوع، گستره، عمق، می ان و درجه م من بودن فسواد( و   -شناسی فساد اداری  نشان داده است که آسیب

پدیده از حیث پیشگیری یا درمان آن از اصول علمی لازم برخوردار نبوده و به جوای پیشوگیری، بیشوتر درموان     برخورد با این 

گیورد.   هوای تنبیهوی و برخوردهوای پوس از وقووع مودنرر قورار موی         و در زمینه درمان نی  معمولاً رویه شود میهدف قرار داده 

 هوایی  ه برای کاه  این پدیووده شوم در نرام اداری کشوور، برناموه  نشانگر این است ک سایر کشورهاتجربیات به دست آمده از 

شناسی عوامل مدیریتی و سازمانی تاثیرگذار در بروز این نووع فسواد )عولاوه بور عوامول       شناسایی و آسیب که با مورد نیاز است

. (2000)لایپسوت و لنو ،    رار دهود مالی را هدف قو  -، پیشگیری از بروز فساد اداری گذارتاثیر های فراسازمانی( و طراحی برنامه

                                                           
4
 Krins et al 

5
 Kang et al 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D9%81%D8%A7%D9%81%DB%8C%D8%AA_%D8%A8%DB%8C%D9%86%E2%80%8C%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84
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کمتور  و زموان  همانگونه که در دنیای پ شکی تاکید بر این است که پیشگیری بهتر از درمان اسوت و از ایون طریوق بوا ه ینوه      

شناسی عوامل مدیریتی و سازمانی تاثیرگوذار در بوروز    شناسایی و آسیب شود میتوووان به مقصود رسید، در اینجا نی  تاکید  می

در  موالی  -فسواد اداری   مصادیقمانع از بروز بسیاری از تواند  ری ی پیشگیرانه بر پایه این عوامل می مالی و برنامه -فساد اداری 

 کوه هایی در این زمینه به انجام برسود کوه    ت تا تحقیقبنابراین نیاز اس .شده یا وقوع آن را به حداقل برساند های دولتی سازمان

اندازی سیسوتم پیشوگیری از فسواد     از ارتکا  فساد است، ایجاد و راه هایی که مبتنی بر تنبیه بعد اتکا بر رویه علاوه بر ها آندر 

سوازمانی تاثیرگوذار در    شناسی عوامول مودیریتی و   زمینه طراحی این سیستم، آسیب مورد تاکید قرار گیرد. پی مالی  -اداری 

های دولتی، خود معلول  مالی در سازمان -های دولتی است. ضمن این که وجود فساد اداری  مالی در سازمان -بروز فساد اداری 

( و 1399کلوویی،   شناسی سازمانی داشته )شوریفی  نیاز به مطالعات آسیب ها آنیابی علل  و در واقع نشانه بیماری است که ریشه

 تاکید مجدد بر انجام تحقیق حاضر دارد.این امر 

 

 توسعه بازارهای مالی

بوه عبوارت دیگور؛ تواثیر آزاد     ؛ به مفهوم توسعه مالی پس از طرح مفهوم سرکو  مالی، در دهه هفتاد توجه ویژه ای شده اسوت 

نودگان بوا ایون اب ارهوا     بانکها و موسسات اعتباری در تنریم ارزش واقعی اب ارهای مالی و امکان مشارکت وسیع تور مبادلوه کن  

، شامل بازار پوول و بوازار   (. توسعه مالی به مفهوم توسعه بازارهای مالی1393اهمیت بیشتری پیدا کرده است )حشمتی مولایی،

بخو    توسعه بخ  مالی غیر بانکی، توسعه : توسعه بخ  بانکی،. این ابعاد عبارتند ازشود میسرمایه با ابعاد مختلفی سنجیده 

. براسواس مطالعوات   گوردد  میبودن بخ  مالی ومحیط نهادی تعریف  باز و نرارت بانکی، مقررات ت گذاری پولی،پولی و سیاس

انجام شده، توسعه مالی مفهومی چند وجهی است که علاوه بر بعد پول بانکی، ابعاد و مؤلفه هوای دیگوری چوون آزادی بخو      

فن آوری، می ان رقابت و ظرفیت های نهوادی موجوود را نیو     مالی، کیفیت مقررات و نرارت حاکم بر این بخ ، پیشرفت های 

. ساختار مالی یک کشور از بازارها و محصولات مالی مختلف تشکیل شده است و چند معیار محودود نموی توانود    شود میشامل 

 (.2،2013کرینس و همکاران) یردبرگتمام جنبه های لازم توسعه مالی را در 

 "موللا  .رود موی  شمار به ناپذیر انکار مالی ضرورتی بازارهای در بخصوص جهانی، تحولات به عنایت با کشور مالی بازار توسعه

 توسعه کشورهای در تجربی شواهد وهمچنین زا( برون و زا درون رشد مدلهایاقتصادی ) رشد نرری ادبیات به توجه با اینکه

 و اقتصوادی  کولان  بوه مختصوات   توجوه  بوا  ایوران  در .است ممکن غیر مالی توسعه بدون پایدار توسعه ،توسعه حال ودر یافته

 ایوران  موالی  سواختار  تنرویم  دیگور  ی سوو  از ای منطقه و تحولات سو یک از اقتصادی های بنگاه و خانوارها خرد ویژگیهای

 از ناشوی  انوداز  پسو  درآمد اف ای  مثال عنوان به .است ناپذیر اجتنا  امری درآمد توزیع و رشد اقتصادی سرعت با متناسب

 ساخته متأثر خاصی گروه نفع به عمده طور به ای، قابل ملاحره طور به را رفاه و ثروت توزیع ایران در داراییها قیمت اف ای 

بازارهوای   بوه  شووک  ایجواد  "بعضوا  و بوادوام(  کالاهوای  و خوودرو  مسوکن،  )همانند خدمات و برای کالا تقاضا اف ای  موجب و

 سوطح  ثوروت در  اف ای  با شده گذاری سرمایهمسکن  بخ  در که هاییانداز پس خصوص این در .است شده اقتصاد چهارگانه

)رشود   پوولی  سیاسوت  نهوایی  اهداف طریق ازاین و شده معطوف جامعه در کل و تقاضای مصرف اف ای  به مؤسسات، و خانوار

 سواختار  چوارچو   در سورمایه  و بازارهوای پوول   یافتگی توسعه حالت این در .است داده قرار تأثیر تحت را ) تورم و اقتصادی

 بعضًوا  و اقتصوادی  فعالیتهوای  عملکورد  از ناشوی  هاانوداز  پوس  جوذ   بالاتری در می ان به توانست می کشور، در مالی منعطف

 اصول و فروضبه  توجه با چراکه بخشد، شتا  را اقتصادی رشد شده، واقع موثر بازارها در تعادلها ازعدم ناشی بالای سودهای

 شوفافیت،  بوالا،  سوودآوری  بوا  هوای  پوروهه  بوه  تخصیص منابع در ای ملاحره قابل نق  بازارها این م بور، بازارهای به مترتب

و  خانوارهوا  موالی  داراییهوای  رشود  صوورت  در همچنوین  .باشود  دارا گذاری سرمایه اف ای  کارآیی نهایت در و ریسک مدیریت

 افو وده  مؤسسوات  سرمایه ارزش و ثروت خانوارها بر م بور مالی داراییهای قیمت رشد حالت در شود می بینی پی  مؤسسات

 و سرمایه بازار بین لازم هماهنگی است لازم رو این از .شود کل تقاضای گذاری و متعاقبا سرمایه و مصرف رشد موجبات شده،
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آیود   وجوود  بوه  پوولی  اهوداف سیاسوت   بوه  دستیابی در کارآیی حداکثر تا شود، ایجاد مناسب مالی ساختار طراحی با بازارپول

 .(1394کریمی، )

 

 پیشینه تحقیق

 یرهوا یمتغ یوی زا مودل و درون  ینانیبا وجود نااطم یموثر بر فساد مال های مولفه تیاهم یبررس( به 1399کاشفی و همکاران )

 یعوامل اصول  ییشناسا یبرا یاب ار ریبا متغ ینی یب یرگینیانگیم یاقتصادسنج کیمنرور، از تکن نی. به اپرداختند یحیتوض

 تیو حاکم ریمتغ ،یحیتوض ریمتغ 32 انیاز م ور،کش 123 یاستفاده شد. برا 1991 -2010 یدوره زمان یط یموثر بر فساد مال

، در 313/0 ینیپسو  بیو ضور  924/0 ینیدولت با احتمال پس یو کارآمد 222/0 ینیپس بیو ضر کی ینیقانون با احتمال پس

 دهود ینشان م -194/0 ینیپس بیو ضر 921/0 ینیبا احتمال پس ایآس یمجاز ریقرار دارند. متغ تیاول و دوم اهم هایرتبه

 ینیقوانون بوا احتموال پسو     تیو حاکم ریکشور در حال توسعه، متغ 91است. با تمرک  بر  یجد یمعضل ایدر قاره آس یمال سادف

 یارتقوا  ،یمودار  قوانون  تیو تقو ج،یاست. بر اساس نتا یفساد مال دیتحد یبرا ریمتغ نتریمهم 234/0 ینیپس بیو ضر 999/0

 .شود یم شنهادیپ یالملل نیب یها ینهاد دولت و گسترش همکار ییکارا

از  یدر منتخبو  یخوارج  میمسوتق  گوذاری  سورمایه بر  یاقتصاد یو آزاد یتوام اثر فساد مال یابیارز( به 1397آرمن و همکاران )

مطالعوه نشوان    جی. نتوا پرداختند 2012-2000 یدوره زمان یو ط افتهی میتعم یدر حال توسعه و به روش گشتاورها یکشورها

 میمسوتق  گوذاری  سورمایه مثبوت و معنوادار بور     یاثور  یدارا یاقتصاد یمعکوس و معنادار و آزاد یاثر یدارا یداد که فساد مال

 ،یاقتصواد  یرسواختها یمانند سوطح ز  ییرهایاثر مثبت و معنادار متغ ،یاست. از طرفتوسعه بوده  درحال یدر کشورها یخارج

 قرار گرفت. دییدر حال توسعه مورد تا یدر کشورها هیو نرخ بازگشت سرما یاسیثبات س

و رشود   یخوارج  میمسوتق  گوذاری  سورمایه  نیدر رابطوه بو   یبوازار موال   ریتاث یبه بررس یقیدر تحق( 2021) 7ساینی و همکاران

 ابود، ی  یاف ا ینیتا حد مع یتوسعه بازار مال یکشور که وقت 30طالعات مبا استفاده از  قیتحق نیدر ا ها آنپرداختند.  یاقتصاد

 ت.خواهد گذاش ریتاث یبر رشد اقتصاد یخارج میمستق گذاری سرمایه ریتاث

نتایج تحقیق حواکی از   .مالی و رشد شرکتها پرداختند( به بررسی تاثیر توسعه مالی بر رابطه بین فساد 2020تران و همکاران )

 تأثیرگوذار آن بود بین فساد مالی و رشد شرکتها رابطه معنادار وجود دارد. توسعه مالی بر رابطه بین فساد مالی و رشد شورکتها  

 است.

خارجی و رشد اقتصادی پرداختند. نتوایج تحقیوق بیوانگر     گذاری سرمایه( به بررسی تاثیر فساد مالی بر رابطه بین 2013) 3س لیک و گازگ

خوارجی   گوذاری  سورمایه و بوا افو ای  فسواد موالی      شوود  میخارجی در شرکتها منجر به اف ای  رشد اقتصادی  گذاری سرمایهآن بود که 

 یابد. کاه  می آن رشد اقتصادی تبع بهو  یافته کاه 

مسوتقیم خوارجی پرداختنود.     گذاری سرمایه( به بررسی تاثیر فساد مالی بر رابطه بین سرمایه انسانی و 2017) 9داتا و همکاران

مستقیم خارجی رابطه معنادار وجود دارد. همچنوین   گذاری سرمایهنتایج تحقیق آنان حاکی از آن بود که بین سرمایه انسانی و 

 است. تأثیرگذارمستقیم خارجی  گذاری سرمایهابطه بین سرمایه انسانی و فساد مالی بر ر

( به بررسی حاکمیت شرکتی، محدودیت مالی و فساد مالی بر عملکرد مالی شرکتها پرداختنود.  2017)10علی حیدر و همکاران 

ه بین محدودیت مالی و عملکرد بر رابط کننده تعدیلنتایج تحقیق آنان حاکی از آن بود که حاکمیت شرکتی و فساد مالی نق  

 مالی دارند.
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 توسوعه  کوه  داد نشوان  ها آن قیتحق جینتا. پرداختند گذاری سرمایه بر یمال توسعه ریتاث یبررس به خود قیتحق در( 2011)11همکاران و زو

 بوا  طوور  به آورانه نوع ای بالا بالقوه رشد با ییها شرکت و یدولت یها واحد در اما دهد یم اف ای  کل در را گذاری سرمایهکارایی  سهام بازار

 یهوا  واحود  در رشیتاث اما دهد یم کاه  را هیسرما ساختار یبانک توسعه که دهد یم نشان ها آن جینتا نیهمچن. یابد می کاه  یتیاهم

 عنووان  بوا  ینهواد  عوامول  یبورا  ینیگ یجوا  سوهام  بوازار  توسوعه  که دهد یم نشان شتریب لیتحل و هیتج . است تر یقو یدولت ریغ یتجار

 .باشد یم هیسرما ساختار کاه  در سهم میتقس ساختار اصلاح و سهام بازار یگپارچگی ،یقانون ال امات ،یحسابدار تیفیک

 70بورای   (GMM) یافتوه  ( به بررسی رابطه میان توسعه مالی ورشد اقتصادی از طریق روش گشوتاورهای تعمویم  2011) 12چونگ و لم

 خوارجی  مسوتقیم  گوذاری  سورمایه نشان میدهود کوه    نتایج .انود ( پرداختوه2002-1933حال توسعه طی دوره )یافته و در  کشور توسعه

 گروه با توجه به درآمدشان نتوایج متفواوتی بوه    3بندی کشورها به  بعود با تقسیم دارد. درمرحلوه رشد اقتوصادی بر قابل توجهی تأثیرمنفی

 خوارجی  مسوتقیم  گذاری سرمایه ت.ثبتی برنرخ رشد اقتصادی کشورهای با درآمد بالا داشمستقیم خارجی تأثیرم گذاری سرمایه:دست آمد

مسوتقیم خوارجی توأثیر منفوی در      گوذاری  سرمایهگرچه  .داشت متوسط درآمد با کشورهای اقتصادی رشد برنرخ توجهی قابل منفی تأثیر

 .تمام رگرسیونها اثر مثبت داشتبرخی رگرسویون هوا داشوت، اموا بوا در نرور گورفتن توسعه مالی در 

 

 روش تحقیق

تحقیق حاضر از نوع  گر،یاطلاعات گذشته( است. از طرف د قی)از طر یدادیپس رو کردیبا استفاده از رو مقاله نیطرح تحقیق ا

از   ی. بر اساس اهداف ندیآ یبه حسا  م یکم قیداده ها، از نوع تحق تیاست. بر اساس ماه یهمبستگ -یفیتوص قاتیتحق

تحقیق  یاطلاعات و داده ها تیتحقیق و با توجه به ماه های فرضیه یبه منرور بررس و ؛دیآ یبه حسا  م یکاربرد قینوع تحق

 .شود میاستفاده  ونیگذشته است، از آزمون رگرس یو واقع یبر اطلاعات کم یکه مبتن

آوری اطلاعات   ای استفاده خواهد شد. برای نگارش و جمع  ها و اطلاعات، از روش کتابخانه  آوری داده  برای جمع مقالهدر این 

ها و اطلاعات مورد نیاز   گونه عمده از مجلات تخصصی داخلی و خارجی، و برای گردآوری داده  مورد نیاز بخ  مبانی نرری به

 شود.  های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوری می  عمدتاً از طریق بانک

 

 تحلیل اطلاعات تجزیه و

 آزمون مانایی

در داده های اقتصادی فرض بر این است که بین متغیرهای مطورح در یوک تئووری اقتصوادی، رابطوه بلندمودت و تعوادلی         -1

را طوی زموان    هوا  آنبرقراراست. درتحلیل های اقتصادسنجی کاربردی، جهت برآورد روابط بلندمدت بین متغیرها، میانگین و واریوانس  

. بوا وجوود ایون در    شوود  موی فورض   هوا  آناز عامل زمان درنررمی گیرند و درنتیجه به طور ضمنی ثبات رفتاری بورای  ثابت و مستقل 

 (.1332)صدیقی، یابد میتحقیقات کاربردی معلوم شده است که در بیشتر موارد ثبات رفتار با متغیرهای سری زمانی تحقق ن

از اعتبوار لازم   t و  Fمون های کلاسویک  آز تا شود می سبب درمدل ناایستا متغیرهای وجود فوق مطالب به توجه با  -2

 زموانی  هوای  سوری  اینکه دلیل بهبرخوردار نباشند. درچنین حالتی رگرسیون انجام گرفته، رگرسیون کاذبی بی  نخواهد بود. 

و امکوان   ناایسوتا  زموانی  سوری  های داده از استفاده مشکلات و عواقب به محققان تا است لازم هستند، ناایستا عموما اقتصادی

 بروز رگرسیون کاذ  واقف باشند.

یک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین، واریانس و ضریب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. مانوایی   

ثابوت باشود،    دو حالت دارد: ضعیف و قوی. ما معمولا حالت ضعیف را بررسی می کنیم. اگر تموامی گشوتاورها در طوول زموان    

یکی از آزمون های ایسوتایی   سری، مانای قوی است؛ ولی اگر گشتاورهای مرتبه اول و دوم ثابت باشد سری مانای ضعیف است.

می باشودکه فورض اساسوی آن مسوتقل بوودن واحودهای مقطعوی از        لوین  –لین رایج درمطالعات کاربردی آزمون ریشه واحد 
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ی های زمانی به گونه ای است که ایستایی یا ناایستایی متغیرها را بوا اسوتفاده از یوک    همدیگر می باشد. آزمون ریشه واحد سر

معادله بررسی می کند. لوین، لین و چو استدلال می کنند که در داده های پانلی، استفاده از آزمون ریشه واحود بورای ترکیوب    

هر مقطع بصورت جداگانه است. فرضیه صفر در ایون   داده ها دارای قدرت بیشتری نسبت به استفاده از آزمون ریشه واحد برای

درایون    .آزمون بیانگر این است که سری زمانی دارای ریشه واحد بوده و فرضیه مخالف ایستایی سری زمانی را نشان می دهود 

 تغیّرهاست.گردد. فرضیه صفر آزمون، بیانگر وجود ریشه واحد م  تحقیق برای بررسی مانایی ازآزمون لین و لوین استفاده می

 آزمون لین و لوین -1جدول 

 سطح معناداری آماره نام متغیر

 0029/0 -2317/3 رشد شرکتها

 0014/0 -9127/3 توسعه مالی

 0041/0 -3733/1 فساد مالی

 0009/0 -1411/7 اندازه شرکت

 0023/0 -3147/2 نرخ بیکاری

 درصد 1سطح خطای *

کوچکتر است؛ فرضیه صوفر مبنوی بور نامانوایی بورای هموه        0001معناداری همه متغیرها از با توجه به جدول فوق چون سطح 

 و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح مانا هستند. شود میمتغیرها رد 

 

 های ترکیبی تعیین روش بکارگیری داده

هوا در تخموین،     بکوارگیری ایون گونوه داده   های ترکیبوی، بایود در موورد روش مناسوب       پی  از تخمین مدل با استفاده از داده

هوا یوا اثورات خواص     هوا )تفواوت    گیری نمود. ابتدا باید مشخص شود که اصولاً نیازی به در نرر گرفتن ساختار پانل داده  تصمیم

خمین مودل  ( کرد و از آن در تPoolingهای مختلف را ادغام )های مربوط به شرکت  توان داده  شرکت( وجود دارد یا اینکه می

. براسواس نتوایج   شوود  می)لیمر( استفاده  Fای، برای اخذ تصمیم اخیر از آماره آزمون   های تک معادلهاستفاده نمود. در تخمین

ها و در نهایت درباره انتخا  روش کلاسیک یا روش دادهاین آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابری آثار ثابت خاص شرکت

مربوط به فرضیه یاد شده را در مورد مدل تحقیوق   (Fنتایج آزمون چاو )آماره  2. جدول شماره شود میگیری   های پانل تصمیم

 دهد:  نشان می

 (Panelترکیبی )یا  (Poolingتلفیقی )برای انتخا  روش )لیمر(  Fنتایج آزمون  -2جدول

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی آماره (H0فرضیه صفر )

دار   شرکت معنیاثرات خاص 

 نیستند

 )روش پولینگ مناسب است(

123247/1 (13/104) 0011/0 

H0  شود میرد 

های پانل انتخا    )روش داده

 شود(  می

درصد در مدل تحقیوق فورض صوفر آزموون رد شوده       91، در سطح اطمینان شود می( دیده 2) گونه که در جدول شماره  همان

های اثورات ثابوت و تصوادفی پوی        های پانل استفاده نمود. در نتیجه بحث انتخا  از بین مدل  است، بنابراین باید از روش داده

 شود.  آید که برای این منرور از آزمون هاسمن استفاده می  می

 

 و اثرات تصادفیآزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت 

 باشد:  ( می1تحقیق به شرح جدول شماره )   نتایج آزمون هاسمن برای مدل
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 نتایج آزمون هاسمن برای انتخا  بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی -3 جدول

ی آماره (H0صفر )  فرضیه
2 درجه آزادی p-value نتیجه آزمون 

روش اثرات تصادفی مناسب 

 است
913232/7 1 0014/0 

H0  روش اثرات ثابت  شود میرد(

 مناسب است(

 تحقیق باید از روش اثرات ثابت استفاده نمود.   نتایج جدول بالا بیانگر آن است که در مدل

 آزمون ناهمسانی واریانس

 کوک و ویسبرگ استفاده شده است. –در این تحقیق برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان 

 برای کشف ناهمسانی واریانس آرچنتایج آزمون  -4جدول

آماره  (H0فرضیه صفر )
2 آرچ p-value نتیجه آزمون 

 1902/0 002174/1 ها همسانند  واریانس
H0 همسانی واریانس  شود می تایید(

 وجود دارد(

تحقیق مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد،    آورده شده است، در مدل 4که در جدول شماره    بنابر نتایج حاصل از این آزمون

صوورت   OLSبا استفاده از آزموون     بنابراین تخمین نهایی مدل؛ است 0001محاسبه شده ب رگتر از  P-Valueزیرا احتمال یا 

 گیرد.  می
 

 تحقیق   های  نتایج آزمون فرضیه

 
 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل تحقیق -1جدول

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

سطح 

 معناداری

(P-

VALUE) 

 0713/0 123/2 101/0 922/0 عرض از مبدا

 0000/0 213/10 012/0 112/0 توسعه مالی

 0221/0 -373/4 103/0 -102/0 فساد مالی

 0129/0 319/1 212/0 303/0 مالی*فساد مالیتوسعه 

 0471/0 111/3 033/0 309/0 اندازه شرکت

 0902/0 -222/1 103/0 -313/0 نرخ بیکاری

 F 0000/0داری آماره   سطح معنی 01733/11 فیشر Fآماره 

 22/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 3/1 آماره دوربین واتسن 21/0
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 آزمون دوربین واتسون

یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون، وجود همبستگی بین جملات پسماند اسوت. خودهمبسوتگی نقوک یکوی از     

دار   های بهترین برآوردکننوده خطوی بودون توورش خدشوه       باشد. به این ترتیب ویژگی  های استاندارد الگوی رگرسیون می  فرض

نخواهد بود. آماره دوربین واتسون برای بررسی خطای تصریح در مدل اسوتفاده  شود و در نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد   می

های رگرسیون، الگوی سیستماتیک و قابل توجهی از خود نشوان دهنود، خطوای تصوریح      به عبارت دیگر، اگر باقیمانده؛ شود می

متغیرها کوه متعلوق بوه مودل      وجود خواهد داشت. به طور ساده، این همبستگی منعکس کننده این واقعیت است که بعضی از

اند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر توضیحی صحیح وارد مدل شووند. بطوور    واقعی هستند، در اخلال قرار گرفته

توان گفت مشکل خودهمبستگی بین جملات پسماند )خطوا( مشواهده     قرار داشته باشد می 201-101کلی اگر این آماره در بازه 

دهد که به معنی عدم وجود همبسوتگی پیواپی در    را نشان می 3/1آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار شود.   نمی

 شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی ج   اخلال می

 

 فیشر Fآماره 

 بررسی برای منرور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس تحقیق فرضیه آزمون از قبل

تووان ادعوا     (، موی 000000محاسبه شوده )  Fآماره  داری  سطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی نمود که مدل

Rضریب تعیین تعدیل شده )
2) 

درصود از تغییورات در متغیور وابسوته مودل )رشود        21توان ادعوا نموود، حودود      برازش شده میبا توجه به ضریب تعیین مدل 

 شود.  شرکتها(، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 نتیجه فرضیه اول تحقیق

:H0 ندارد.و رشد شرکتها رابطه معنادار وجود  یفساد مال نبی 

:H1 دارد.و رشد شرکتها رابطه معنادار وجود  یفساد مال نبی 

دار میوان فسواد موالی و رشود       دهنده وجود رابطه منفوی و معنوی    ضریب برآوردی متغیر مستقل فساد مالی در جدول بالا نشان

 0001محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueزیرا می ان ؛ است 0001شرکتها در سطح خطای 

و  یفساد موال  نیب %91توان گفت در سطح اطمینان   بنابراین می؛ شود  تأیید می H1رد و فرض  H0ت آمده است. لذا فرض بدس

 رشد شرکتها رابطه معنادار وجود دارد.

 نتیجه فرضیه دوم تحقیق

:H0 نیست تأثیرگذارو رشد شرکتها  یفساد مال نیبر رابطه ب مالی توسعه. 

:H1 است تأثیرگذارو رشد شرکتها  یفساد مال نیبر رابطه ب مالی توسعه. 

دار میان توسعه موالی و رشود شورکتها      دهنده وجود رابطه مثبت و معنی  ضریب برآوردی متغیر توسعه مالی در جدول بالا نشان

بدسوت   0001محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueزیرا می ان ؛ است 0001در سطح خطای 

دار   دهنده وجود رابطه مثبت و معنوی   آمده است. ضریب برآوردی متغیر اثر تعاملی توسعه مالی و فساد مالی در جدول بالا نشان

محاسبه شده برای  p-valueرا می ان زی؛ است 0001میان اثر تعاملی توسعه مالی و فساد مالی با رشد شرکتها در سطح خطای 

بنوابراین  ؛ شوود   تأییود موی   H1رد و فورض   H0بدست آمده است. لوذا فورض    0001ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

 است. تأثیرگذارو رشد شرکتها  یفساد مال نیبر رابطه ب یتوسعه مال %91توان گفت در سطح اطمینان   می
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 تحقیقنتایج متغیرهای کنترلی 

دار میان اندازه شرکت و رشود    دهنده وجود رابطه مثبت و معنی  ضریب برآوردی متغیر کنترلی اندازه شرکت در جدول بالا نشان

 0001محاسبه شده برای ضریب این متغیر کنترلی تحقیق، کمتر از  p-valueزیرا می ان ؛ است 0001شرکتها در سطح خطای 

داری   بین اندازه شرکت و رشد شرکتها رابطوه مثبوت و معنوی    %91ان گفت در سطح اطمینان تو  بنابراین می؛ بدست آمده است

 وجود دارد.

دار میان نرخ بیکاری و رشد   دهنده عدم وجود رابطه معنی  ضریب برآوردی متغیر کنترلی نرخ بیکاری در جدول بالا نشان

ه برای ضریب این متغیر کنترلی تحقیق، بیشتر از محاسبه شد p-valueزیرا می ان ؛ است 0001شرکتها در سطح خطای 

داری وجود   بین نرخ بیکاری و رشد شرکتها رابطه معنی %91توان گفت در سطح اطمینان   بنابراین می؛ بدست آمده است 0001

 ندارد.

 

 نتیجه گیری

 تحقیق های فرضیهخلاصه نتایج آزمون  -2جدول 

 نتیجه گیری شرح فرضیه فرضیه

 تایید شد رابطه معنادار وجود دارد. و رشد شرکتها یفساد مال نیب اول

 تایید شد است. تأثیرگذار و رشد شرکتها یفساد مال نیبر رابطه ب یتوسعه مال دوم

 

 مقایسه نتایج تحقیق حاضر با سایر تحقیقات

 فرضیه اول

 دیو سو  فوالا  در ایون راسوتا؛   و رشد شرکتها رابطوه معنوادار وجوود دارد.    یفساد مال نیبنتیجه آزمون فرضیه تحقیق نشان داد 

بور ارزش وجوه نقود     یفسواد موال   ریتواث  یبوه بررسو   "شده یو ارزش وجه نقد نگهدار یفساد مال"با عنوان  قی( در تحق2017)

 نینشان داد که بو  جینتا تایپنل د ونیانجام شده، و با استفاده از مدل رگرس یها یشده شرکتها پرداختند. طبق بررس ینگهدار

خوود بوه    قوات ی( در تحق2012) و همکاران آنجلوس و معکوس وجود دارد. ینقد ارتباط منف جهو ارزش نگهداشت و یفساد مال

از  یتحقیق آنوان حواک   جیانجام شده نتا یها یپرداختند. طبق بررس هیو ساختار سرما یمال یتوسعه بازارها نیارتباط ب یبررس

خوود بوه    قیو ( در تحق2011و همکواران )  زو است. تأثیرگذارشرکتها  یبطور مثبت بر اهرم مال یمال ید که توسعه بازارهاآن بو

را  گذاری سرمایه یینشان داد که توسعه بازار سهام کارا ها آن قیتحق جیپرداختند. نتا گذاری سرمایهبر  یتوسعه مال ریتاث یبررس

. یابد میکاه   یتینوع آورانه به طور با اهم ایبا رشد بالقوه بالا  ییو شرکت ها یدولت یدهد اما در واحد ها یم  یدر کل اف ا

 ریو غ یتجوار  یدر واحد هوا  رشیدهد اما تاث یرا کاه  م هیساختار سرما یتوسعه بانک دهد که ینشان م ها آن جینتا نیهمچن

 تیو فیبا عنوان ک یعوامل نهاد یبرا ینیگ یدهد که توسعه بازار سهام جا ینشان م شتریب لیو تحل هیتر است. تج  یقو یدولت

 و لم چونگ باشد. یم هیسهم در کاه  ساختار سرما میبازار سهام و اصلاح ساختار تقس یگپارچگی ،یونال امات قان ،یحسابدار

کشوور   70 ی( براGMM) افتهی میتعم یروش گشتاورها قیاز طر یورشد اقتصاد یتوسعه مال انیرابطه م ی( به بررس2011)

 یخوارج  میمسوتق  گذاری سرمایهکه  دهدینشان م جی( پرداختوه انود. نتا2002-1933دوره ) یو در حال توسعه ط افتهیتوسعه 

 جیگروه با توجه به درآمدشوان نتوا   3کشورها به  یبند میدارد. درمرحلوه بعود با تقس یادبر رشد اقتوص یقابل توجه یرمنفیتأث

بوا درآمود بوالا داشوت.      یکشوورها  یبرنورخ رشود اقتصواد    یرمثبتیتوأث  یخوارج  میمستق گذاری سرمایه، دست آمد به یمتفاوت

گرچوه   درآمود متوسوط داشوت.    بوا  یکشوورها  یبرنورخ رشود اقتصواد    یقابل توجه یمنف ریتأث یخارج میمستق گذاری سرمایه

در تموام   یهوا داشوت، اموا بووا در نروور گوورفتن توسوعه موال      ونیرگرسو یدر برخ یمنف ریتأث یخارج میمستق گذاری سرمایه

 اثر مثبت داشت. ونهایرگرس
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 فرضیه دوم

 ینیسادر این راستا؛  است. تأثیرگذارو رشد شرکتها  یفساد مال نیبر رابطه ب یتوسعه مالنتیجه آزمون فرضیه تحقیق نشان داد 

 یو رشود اقتصواد   یخوارج  میمسوتق  گوذاری  سورمایه  نیدر رابطه بو  یبازار مال ریتاث یبه بررس یقی( در تحق2021) و همکاران

 ریتواث  ابود، ی  یافو ا  ینو یتا حود مع  یتوسعه بازار مال یکشور که وقت 30با استفاده از مطالعات  قیتحق نیدر ا ها آنپرداختند. 

بور   یتوسعه مال ریتاث ی( به بررس2020و همکاران ) تران خواهد گذاشت. ریتاث یبر رشد اقتصاد یخارج میمستق گذاری سرمایه

و رشود شورکتها رابطوه معنوادار      یفساد موال  نیاز آن بود ب یحاک قیتحق جینتا و رشد شرکتها پرداختند. یفساد مال نیرابطه ب

فسواد   ریتاث ی( به بررس2013) و گازگ کیس ل است. تأثیرگذارو رشد شرکتها  یفساد مال نیبر رابطه ب یوجود دارد. توسعه مال

در  یخوارج  گوذاری  سرمایهآن بود که  انگریب قیتحق جیپرداختند. نتا یو رشد اقتصاد یخارج گذاری سرمایه نیبر رابطه ب یمال

رشود   نآ تبوع  بوه و  توه یاف کواه   یخارج گذاری سرمایه یفساد مال  یو با اف ا شود می یرشد اقتصاد  یشرکتها منجر به اف ا

 گوذاری  سورمایه و  یانسوان  هیسورما  نیبور رابطوه بو    یفساد مال ریتاث ی( به بررس2017) و همکاران داتا .یابد میکاه   یاقتصاد

رابطوه   یخوارج  میمستق گذاری سرمایهو  یانسان هیسرما نیاز آن بود که ب یآنان حاک قیتحق جیپرداختند. نتا یخارج میمستق

 یعلو  اسوت.  تأثیرگوذار  یخوارج  میمسوتق  گذاری سرمایهو  یانسان هیسرما نیبر رابطه ب یفساد مال نیمعنادار وجود دارد. همچن

 جیشرکتها پرداختنود. نتوا   یبر عملکرد مال یو فساد مال یمال تیمحدود ،یشرکت تیحاکم ی( به بررس2017) و همکاران دریح

 یو عملکرد مال یمال تیمحدود نیبر رابطه ب کننده تعدیلنق   یو فساد مال یشرکت تیاز آن بود که حاکم یآنان حاک قیتحق

 یحواک  قیتحق جیپرداختند. نتا یپول استیبر س یتوسعه مال ریتاث یخود به بررس قاتی( در تحق2009) و همکاران حسن دارند.

 ی  شوک هامنجر به کاه یو نرارت خارج سکیو بهبود تنوع ر ینگینقد سکیبا کاه  ر یمال یاز آن بود که توسعه بازارها

تحت عنوان مکانیسوم ارتبواط توسوعه موالی و رشوود اقتصووادی در مووال ی     ای مطالعه( 2003) جیم  .گردد می یپول استیس

به بررسی تأثیر توسعه موالی بور رشود اقتصوادی در کشوور موال ی از کانالهوای گونواگون      قیتحق نیچیست؟ انجام داد، او در ا

. نتوایج حاصول از تخموین ایون     ها در مطالعه خوود شوو  معادلووه را بوورآورد کوورد      پرداخت. وی برای بررسوی این مکانیسم

خصوصوی باعوث رشود اقتصوادی بوالا در کشوور      گذاری سرمایهو  انداز پسمعادلات نشان داد که توسعه موالی از طریق اف ای  

از طریوق   الیتوسعه مالی و رشد، مبنی بر این کوه توسوعه مو    زایی درونمال ی شده است. نتایج حاصول از مطالعات وی فرضیه 

ا عنوان ( در مطالع  خود ب2007) و آمر سلیمان باعوث رشد اقتصادی شده است را نی  تائید کرد. گذاری سرمایهاف ای  کارآیی 

مالی و رشوود اقتووصادی در    هبین توسع هتحلیل رابط هتوسوع  موالی و رشود اقتوصادی تجربوه کوشور مصر به بررسی و تج ی"

 مطالعوه، ، پرداختنوود. نتووایج حاصوول از ایوون     2001توا  1920زموانی  ه، در دورVAR، بوا استفاده از تکنیوک کوشور موصر

موالی از   هاثبات کردنود کوه توسوع    ها آنالی و رشد اقتصادی در کوشور موصر اسوت هومچنوین م همتقابل توسع هحاکی از رابط

 هوا  آن. شوود  موی سبب رشد اقتصادی در ایون کشوور    گذاری سرمایهو اف ای  کوارآیی  گذاری سرمایهطریق اف ای  منابع برای 

ور شووروع شووده، تووسریع شووود، سووبب      در ایون کووش   1991مالی که از سال  ارهایپیشنهاد کردند کوه اگور اصولاح ساخت

 .شود میو در نتیجه رشد بلندمدت اقتصادی را موجب  انداز پسو  گذاری سرمایهتحریوک 

 

 پیشنهادهای تحقیق

 تحقیق های فرضیهپیشنهادهای مبتنی بر نتایج حاصل از آزمون 

، گوذاران  سورمایه بوه   ".و رشد شورکتها رابطوه معنوادار وجوود دارد     یفساد مال نیب"با توجه نتیجه آزمون فرضیه اول  -1

خود به موضوع فساد مالی شورکتها   های گذاری سرمایهدر زمان تصمیمات  شود میسهامداران و سایر گروه های ذینفع پیشنهاد 

 توجه نمایند تا از ریسک ورشکستگی شرکتها وکاه  عملکرد خود را حفظ نمایند.

، گوذاران  سورمایه به  ".است تأثیرگذارو رشد شرکتها  یفساد مال نیبر رابطه ب یتوسعه مال "ن فرضیه دوم با توجه نتیجه آزمو -2

 ،نماینود  موی شورکت هوا اتخواذ     رشد شرکتهاخود را بر اساس  ماتیچنانچه تصم شود می شنهادیپ نفعیذ یگروه ها ریسهامداران و سا

 سوک یو ر افوت یخواهود   رشود شورکتها نیو  افو ای      ابود، ی  یافو ا  توسوعه موالی  هور چوه    چراکه ند؛یتوجه نما توسعه مالیحتما به 

 .یابد میکاه   گذاری سرمایه
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