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Abstract 

The tax avoidance and earning management are concepts that have been study more than 
with return while in less risk assessment has been of interest to researchers. Therefore, the 
aim of this study to investigate the relationship between tax avoidance and earning 
management with Iranian firm’s risk. In this study, to measure tax avoidance is use standard 
deviation of cash effective tax rate, the model Kasznik to estimated earning management 
and stock return volatility used as criteria of the risk. To test the hypothesis, using of a panel 
data and fixed effect, the Information 113 companies listed on Tehran Stock Exchange during 
the years 2015 to 2023 is analyzed. The results indicated that there was a significant 
negative relationship between tax avoidance and risk. These results consisted with value 
enhancing. The results also showed that there is a significant positive relationship between 
earning management and risk, which reflected the views opportunistic earnings 
management. These findings can are useful for financial analysts and investor, particularly 
individual investors is that the analysis and choice of investments, consider the activities of 
managers in risk assessment. 
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Extended Abstract 

Introduction  

Firm risk has long been a central concern in 

accounting and finance research due to its direct 

implications for investment decisions, capital 

allocation, and market stability. In volatile 

economic environments, particularly in emerging 

capital markets, understanding the sources of firm 

risk is essential for investors, regulators, and other 

stakeholders. Stock return volatility is commonly 

regarded as a comprehensive measure of firm risk, 

as it reflects uncertainty surrounding future cash 

flows and the market’s response to firm-specific 

and macroeconomic information. Managerial 

decisions and discretionary actions play a 

significant role in shaping this uncertainty, yet 
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many studies have primarily focused on firm 

fundamentals while paying limited attention to 

managers’ strategic financial behaviors. 

Two managerial activities that have attracted 

substantial scholarly attention are tax avoidance 

and earnings management. Both practices are 

frequently examined from the perspective of 

profitability, firm value, and market performance; 

however, their implications for firm risk remain 

less explored. Tax avoidance refers to managers’ 

deliberate use of legal complexities, loopholes, and 

ambiguities in tax regulations to reduce corporate 

tax liabilities. While tax avoidance can increase 

after-tax cash flows and enhance short-term 

liquidity, it may also introduce uncertainty 

regarding future tax payments, regulatory scrutiny, 

and potential penalties. As a result, tax avoidance 

can either mitigate or exacerbate firm risk, 

depending on the underlying motivations, 

governance mechanisms, and market perceptions. 

Similarly, earnings management represents 

managers’ discretionary intervention in financial 

reporting to influence reported earnings. The 

accounting literature distinguishes between 

efficient earnings management, which aims to 

convey private information and reduce earnings 

volatility, and opportunistic earnings management, 

which seeks to mislead stakeholders for personal 

or short-term gains. Although earnings 

management may temporarily stabilize reported 

performance, excessive or opportunistic 

manipulation can distort information quality, 

increase information asymmetry, and ultimately 

elevate firm risk. Investors may respond to such 

practices with heightened uncertainty, leading to 

greater stock price volatility. 

Despite the extensive literature on tax avoidance 

and earnings management individually, limited 

research has simultaneously examined their joint 

relationship with firm risk, particularly in the 

context of emerging markets such as Iran. 

Moreover, prior findings regarding the risk 

implications of tax avoidance are mixed, reflecting 

the coexistence of value-creation and agency-cost 

perspectives. This study addresses these gaps by 

investigating the relationship between tax 

avoidance, earnings management, and firm risk 

using a comprehensive empirical framework. By 

focusing on Iranian listed firms, the study provides 

context-specific insights into how managerial 

financial behaviors influence market-based risk 

measures. 

Methodology 

This study adopts a quantitative and explanatory 

research design based on panel data analysis. The 

statistical population comprises all non-financial 

firms listed on the Tehran Stock Exchange. 

Financial institutions, investment companies, and 

firms with incomplete financial information are 

excluded to ensure data homogeneity and 

comparability. After applying screening criteria, a 

final sample of 113 firms is selected and observed 

over the period from 2015 to 2023, resulting in a 

balanced panel dataset. 

Firm risk is measured using the standard deviation 

of monthly stock returns in the subsequent year, 

which captures uncertainty in future cash flows 

and market expectations. This forward-looking 

measure aligns with prior literature emphasizing 

the predictive role of managerial actions on future 

risk. Tax avoidance is measured following 

Guenther et al. (2023) by calculating the standard 

deviation of the cash effective tax rate over a 

rolling five-year window. Higher volatility in the 

cash effective tax rate is interpreted as greater tax 

risk and, by extension, higher levels of tax 

avoidance. To ensure robustness, an alternative 

binary measure based on the median cash effective 

tax rate is also employed in supplementary 

analyses. 

Earnings management is proxied by discretionary 

accruals derived from the Kasznik model. Given 

the availability and relevance of accrual-based 

measures in the Iranian context, several accrual 

models are initially evaluated, including the Jones, 

Modified Jones, Kothari, and Kasznik models. The 

Kasznik model is selected based on superior 

goodness-of-fit statistics and lower residual 

variance. The absolute value of discretionary 

accruals is used to capture the magnitude of 

earnings management, reflecting both income-

increasing and income-decreasing manipulation. 

The empirical model incorporates a range of 

control variables commonly used in risk and 

accounting studies, including firm size, leverage, 
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book-to-market ratio, profitability, earnings 

volatility, stock returns, ownership structure, and 

share float. Panel regression techniques with fixed 

effects are employed following Chow and 

Hausman tests, which confirm the appropriateness 

of this specification. Diagnostic tests indicate no 

severe multicollinearity, autocorrelation, or 

heteroskedasticity issues, ensuring the reliability of 

the regression results. 

Results and Discussion 

The empirical results provide nuanced insights into 

the relationship between managerial financial 

behaviors and firm risk. Descriptive statistics 

reveal that the average cash effective tax rate of the 

sample firms is below statutory tax rates, 

indicating the prevalence of tax avoidance 

practices among Iranian firms. Moreover, the 

volatility of the cash effective tax rate exceeds its 

mean value, suggesting substantial tax-related 

uncertainty. Discretionary accruals are also 

relatively high compared to benchmarks reported 

in developed markets, reflecting greater managerial 

discretion in financial reporting. 

Correlation analysis shows that tax avoidance, 

measured by the volatility of the cash effective tax 

rate, is negatively associated with future stock 

return volatility, whereas earnings management 

exhibits a positive correlation with firm risk. These 

preliminary findings are further examined using 

multivariate regression analysis. Contrary to the 

initial hypothesis, the results indicate a statistically 

significant negative relationship between tax 

avoidance and firm risk. Specifically, higher 

variability in the cash effective tax rate is 

associated with lower stock return volatility in the 

subsequent year. This finding supports the value-

creation perspective of tax avoidance, suggesting 

that managers may use tax savings to stabilize cash 

flows, finance profitable investments, or reduce 

financing constraints, thereby lowering perceived 

risk. 

This result contrasts with agency-based arguments 

that portray tax avoidance as inherently risky due 

to potential regulatory sanctions and reputational 

costs. In the Iranian context, however, the market 

may perceive tax avoidance as a rational and 

value-enhancing strategy, particularly in an 

environment characterized by economic 

uncertainty, inflationary pressures, and financing 

limitations. Investors may interpret lower effective 

tax payments as a signal of managerial efficiency 

and improved liquidity, which can dampen stock 

price volatility. 

In contrast, earnings management demonstrates a 

positive and statistically significant relationship 

with firm risk. Firms with higher levels of 

discretionary accruals experience greater stock 

return volatility in the subsequent year. This 

finding aligns with the opportunistic earnings 

management perspective and agency theory, which 

argue that earnings manipulation undermines 

information quality and increases uncertainty. 

When investors suspect that reported earnings do 

not accurately reflect underlying performance, they 

may revise their expectations abruptly as new 

information emerges, leading to heightened 

volatility. 

Further analysis of control variables reveals that 

leverage and firm size are positively associated 

with firm risk, indicating that larger and more 

leveraged firms experience greater return volatility. 

The book-to-market ratio exhibits a negative 

relationship with risk, suggesting that firms with 

higher growth opportunities are perceived as less 

risky by the market. Institutional ownership is 

positively related to risk, potentially reflecting the 

speculative trading behavior of institutional 

investors in volatile markets. 

To address potential measurement concerns, 

supplementary tests using an alternative binary 

measure of tax avoidance yield different results. 

When tax avoidance is proxied by a low cash 

effective tax rate relative to the median, a positive 

and marginally significant relationship with firm 

risk emerges. This finding suggests that the risk 

implications of tax avoidance depend critically on 

how the practice is measured. While variability in 

tax payments may signal managerial flexibility and 

cash flow stability, persistently low tax rates may 

raise concerns about future tax liabilities and 

enforcement actions, thereby increasing risk. 

Overall, the results highlight the complexity of the 

relationship between tax avoidance, earnings 

management, and firm risk. The contrasting effects 

underscore the importance of distinguishing 

between different dimensions and measures of 
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managerial behavior, as well as considering 

institutional and market-specific factors. 

Conclusion 

This study examines the relationship between tax 

avoidance, earnings management, and firm risk 

using a sample of firms listed on the Tehran Stock 

Exchange. The findings reveal that tax avoidance 

and earnings management have fundamentally 

different implications for firm risk. Tax avoidance, 

when measured through the volatility of the cash 

effective tax rate, is associated with lower future 

stock return volatility, supporting the value-

creation perspective. In contrast, earnings 

management is positively related to firm risk, 

consistent with the opportunistic behavior and 

agency-cost view. 

These results contribute to the accounting and 

finance literature by providing empirical evidence 

on the risk implications of managerial financial 

behaviors in an emerging market context. The 

findings suggest that investors and analysts should 

evaluate tax avoidance and earnings management 

separately when assessing firm risk, as their effects 

are neither uniform nor symmetric. For 

policymakers and regulators, the results highlight 

the need to distinguish between aggressive but 

value-enhancing tax strategies and earnings 

manipulation practices that undermine 

transparency and market confidence. 

The study has limitations, including reliance on 

accrual-based measures of earnings management 

and focus on a single national context. Future 

research could extend this analysis by 

incorporating real earnings management measures, 

governance mechanisms, or cross-country 

comparisons. Nonetheless, this study underscores 

the importance of incorporating managerial 

financial behaviors into risk assessment 

frameworks and provides valuable insights for 

investors, regulators, and corporate decision-

makers. 
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 َا ارتباط بیه اجتىاب مالیاتی ي  مذیریت سًد با ریسک ضرکت

قروه یاثیغ یهسم

 یطاىتْطاى، ا ،یآظاز اؾلاهزاًكگبُ  ی،ٍاحس تْطاى هطوع ی،حؿبثساض زاًكدَی زوتطای

 دکتر مهدی مومنی طاهر
 یطاىتْطاى، ا ،یآظاز اؾلاهزاًكگبُ  ی،ٍاحس تْطاى هطوع ی،گطٍُ حؿبثساض یبضاؾتبز

  

 :سابقٍ مقالٍ

 28/05/1404 تبضید زضیبفت:
 08/07/1404تبضید ثبظًگطی: 
 10/07/1404 تبضید پصیطـ:

   

 چکیذٌ
اضظیبثی ضیؿه ووتط هَضز اختٌبة هبلیبتی ٍ هسیطیت ؾَز اظ خولِ هفبّیوی ّؿتٌس وِ ثیكتط اظ خٌجِ ثبظزُ ثِ آى تَخِ ٍ زض 

ّب تَخِ پػٍّكگطاى لطاض گطفتِ اؾت. لصا ّسف ایي تحمیك ثطضؾی اضتجبط اختٌبة هبلیبتی ٍ هسیطیت ؾَز ثب ضیؿه قطوت

گیطی اختٌبة هبلیبتی اظ اًحطاف هؼیبض ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی، هسیطیت ؾَز اظ ثبلیوبًسُ هسل اؾت. زض ایي تحمیك، ثطای اًساظُ

قطوت  113ّب اظ اعلاػبت ػٌَاى هؼیبض ضیؿه اؾتفبزُ گطزیس. خْت آظهَى فطضیِظ ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم ًیع ثِوبظًیه ٍ ا

ّبی تطویجی ثب اثطات ثبثت هَضز تدعیِ ٍ ثِ ضٍـ زازُ 1402 -1394ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى عی ؾبل

ة هبلیبتی ٍ ضیؿه ضاثغِ هؼىَؼ ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز وِ هغبثك زیسگبُ اًس. ًتبیح ًكبى زازوِ ثیي اختٌبتحلیل لطاض گطفتِ

آفطیٌی اؾت. ّوچٌیي ًتبیح ًكبى زاز وِ ثیي هسیطیت ؾَز ٍ ضیؿه ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز وِ ثیبًگط اضظـ

-گصاضاى ثَیػُ ؾطهبیِؾطهبیِ گطاى هبلی ٍتَاًس هَضز تَخِ تحلیلّب هیعلجبًِ هسیطیت ؾَز اؾت. ایي یبفتِزیسگبُ فطنت

 ّبی هسیطاى ضا زض اضظیبثی ضیؿه هسًظط لطاض زٌّس.ّب، فؼبلیتگصاضیگصاضاى فطزی لطاض گیطز وِ زض اًتربة ؾطهبیِ

 َا:كليذياژٌ
 اختٌبة هبلیبتی،

 ضیؿه،

 هسیطیت ؾَز، 

 .ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی

 Published by Shandiz Institute of Higher Education 
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 مقذمٍ.1
ّبی زض هحیظ پطًَؾبى آغبظ ّعاضُ ؾَم، آگبّی اظ فؼبلیت     

ّب تبثیطگصاض ثَزُ، زاضای اّویت اؾت. هسیطاى وِ ثط ضیؿه قطوت

ظیطا ػسم آگبّی اظ آًْب هوىي اؾت تجؼبت ؾٌگیٌی ضا ثطای 

ثبقس. اگطچِ ضیؿه ؾْبهساضاى ٍ ؾبیط شیٌفؼبى ثِ ّوطاُ زاقتِ 

( هؼتمسًس وِ 2023) 1اًَاع هرتلفی زاضز اهب گَئٌتط ٍ ّوىبضاى

ّب ثَزُ وِ اظ ػسم ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم ثیبًگط ضیؿه ولی قطوت

ّبی گیطز. هسیطاى فؼبلیتّبی ًمسی آتی ًكأت هیاعویٌبى خطیبى

                                                             
1. Guenther et al.  

 4، اختٌبة هبلیبتی3، فطاض هبلیبتی2هرتلفی زض ثؿتط هسیطیت ؾَز

 زٌّس وِ ایيّب ٍ افعایف ؾَز اًدبم هیخْت وبّف ّعیٌِ ٍ... ضا

زًجبل ّبی ًمسی آتی ٍ ثِاعویٌبى خطیبىاهط هوىي اؾت ثب ػسم

 ّب زض اضتجبط ثبقس.آى ضیؿه قطوت
ّب ٍ هبلیبت اظخولِ لَاًیٌی اؾت وِ زض تؼییي ؾیبؾت     

وِ اظ یه عَضیّبی ٍاحس تدبضی تبثیطگصاض اؾت. ثِگیطیتهوین

گصاضی ٍ َ ّعیٌِ اخجبضی تلمی قسُ ٍ اظ ؾَی زیگط ثط ؾطهبیِؾ

                                                             
2.. Earning Management 

3. Tax Evasion 

4. Tax Avoidance 
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گصاضز )زؾبیی ٍ ّب اثط هیّوچٌیي تبهیي هبلی قطوت

ّبیی وِ ّب ٍ فؼبلیتخْت یىی اظ ثطًبهِّویي(. ث1،2009ِزضهبپبلا

وٌٌس، وبّف هبلیبت اظ عطیك اختٌبة آى اؾت. هسیطاى زًجبل هی

ّب، ولی اؾتفبزُ اظ پیچیسگیعَضتَاى ثِاختٌبة هبلیبتی ضا هی

ّب ٍ قىبف زض لَاًیي هبلیبتی زضًظط گطفت وِ ثب وبّف تىٌیه

وٌس ّبی قطوت، ثطٍت ضا اظ زٍلت ثِ ؾْبهساضاى هٌتمل هیّعیٌِ

-(. هعیت انلی اختٌبة هبلیبتی، افعایف خطیبى2،2024)زاٍلیٌگ

ّبی ًمسی ثؼس اظ هبلیبت اؾت. اهب ّویي هعیت هوىي اؾت تَؾظ 

خغ هبلیبتی زض آیٌسُ ثِ چبلف وكیسُ قسُ ٍ پطزاذت هبلیبت هطا

ثیكتط ثؼلاٍُ خطاین هبلیبتی ضا هٌدط قَز )گَئٌتط ٍ 

زّس (. هطٍض ازثیبت اختٌبة هبلیبتی ًیع ًكبى هی2023ّوىبضاى،

ػٌَاى فؼبلیتی ّب ثِ ایي السام هسیطاى ثِوِ زض ثیكتط پػٍّف

اضظـ قطوت )وطاوط هربعطُ آهیع ًگطیؿتِ قسُ وِ ثبػث وبّف 

ز (، وبّف ویفیت ؾَز )آتٍَز ٍ 3،2015ٍ اؾلوط

ى (، وبّف قفبفیت قطوت )ثبلاوطیكٌبى ٍ 4،2020ّوىبضا

( ٍ 6،2023(، وبّف ؾَزآٍضی )وبتع ٍ ّوىبضاى5،2022ّوىبضاى

ی ( قسُ 2013)وبًبگبضتٌبم ٍ ّوىبضاى، 7وبّف اػتوبز اختوبػ

اؾت وِ ّط یه اظ  ّبی فَق ثیبًگط ایياؾت. ثطآیٌس ًتبیح پػٍّف

اًس. آتٍَز ٍ ایي پیبهسّب ثِ ًَػی ثب ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم زض اضتجبط

(  ثیبى وطزًسوِ اختٌبة هبلیبتی ثط پبیساضی ؾَز 2020ّوىبضاى )

زیگط، اختٌبة هبلیبتی لسضت ؾَز ضا ثطای ثیبىتبثیط هٌفی زاضز. ثِ

-وِ پیفزّس. ظهبًیّبی ًمسی آتی وبّف هیثیٌی خطیبىپیف

ثیٌی خطیبى ًمسی آتی زقَاض قَز هوىي اؾت ثبظزُ ؾْبم ثب 

قَز تب ًَؾبى ضٍثطٍ قَز.  زض ٍالغ، اختٌبة هبلیبتی ثبػث هی

ّب ًَؾبى ثبظزُ ثیكتطی ضا تدطثِ ًوبیٌس. ایي فؼبلیت هوىي قطوت

ّبی اؾت ثِ زلیل اثْبم زض پطزاذت آتی، هسیطاى ضا اظ اخطای پطٍغُ

زاضز. زض چٌیي ـ فؼلی هثجت ثبظ گصاضی ثب ذبلم اضظؾطهبیِ

قَز تب گصاضی ؾجت هیّبی ؾطهبیِقطایغی، اظ زؾت زازى فطنت

ّبی ًمسی آتی وبّف یبفتِ ٍ اضظـ اعویٌبى اظ تحمك خطیبى

قطوت ثَاؾغِ ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم ضًٍس ًعٍلی ضا عی ًوبیس )گَئٌتط 

تَاى چٌیي اؾتٌجبط ًوَز وِ (. ثٌبثطایي، هی2023ٍ ّوىبضاى،

ّبی ًمسی زٍضُ خبضی ضا افعایف اگطچِ اختٌبة هبلیبتی خطیبى

                                                             
1- Desai and Dharmapala 
2- Dowling 
3- Crocker and Slemrod 
4- Atwood et al.  
5- Balakrishnan et al 
6- Katz et al.  
11. Trust Social 

 

ّبی آیٌسُ ّبی ًمسی زض زٍضُزّس اهب هوىي اؾت تحمك خطیبىهی

 ضا ثب هكىل هَاخِ ؾبذتِ ٍ ثط ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم تبثیطگصاض ثبقس. 

ّبی هسیطاى وِ هوىي اؾت ثط ضیؿه یىی زیگط اظ فؼبلیت     

طیت ؾَز اؾت )ًفبتی ٍ ّب تبثیط ثگصاضز، هسیقطوت

(. اگطچِ زض ازثیبت هبلی ٍ حؿبثساضی، هسیطیت 8،2021ّوىبضاى

علجبًِ ٍ وبضآ تفىیه وطزُ اؾت اهب ؾَز ثِ زٍ زیسگبُ فطنت

ّب اظ ًَع اٍل اؾت. هسیطاى هوىي زیسگبُ غبلت زض ثیكتط پػٍّف

گصاضاى زض اذص اؾت ثب ػلن ثِ ایٌىِ ؾَز وبًَى تَخِ ؾطهبیِ

ّبی التهبزی ثَزُ، ثب هسیطیت آى یه هحیظ گیطیتهوین

آهیع ضا ثطای قطوت ایدبز ًوبیٌس. پػٍّف ّبی زیگط ًیع هربعطُ

زّس وِ افعایف پبزاـ هسیطاى )ّبلؿبئَؾي ٍ ًكبى هی

(، پٌْبى ًوَزى ػولىطز ًبهغلَة )زیفًَس ٍ 1995ّوىبضاى،

(، اختٌبة اظ 2001(، وبّف ًؿجت ثسّی )گَاى،1997پبضن،

ّبیی اظ اًگیعُ هسیطاى (، ًو2017ًَِبى )هَضیطا ٍ پبح،گعاضـ ظی

-(. اًگیع2011ُثطای هسیطیت ؾَز ثَزُ اؾت )ًفبتی ٍ ّوىبضاى،

ّبیی وِ اگطچِ هوىي اؾت زض وَتبُ هست تهَیط هٌبؾجی اظ 

ّب اثطگصاضًس. قطوت اضایِ ًوبیٌس اهب زض ثلٌسهست ثط ضیؿه قطوت

ى توبیل زاضًس تب ثَاؾغِ ( هؼتمسًس هسیطا2021ًفبتی ٍ ّوىبضاى )

هسیطیت ؾَز زضن ثبظاض اظ ضیؿه قطوت ضا تحت تبثیط لطاض زٌّس. 

تَاى گفت وِ افعایف زض ضیؿه اظ هیعاى ثبلای زض ٍالغ هی

ىقَز. ثِ عَضیهسیطیت ؾَز ًبقی هی  9وِ چبًگ ٍ ّوىبضا

( هسیطیت ؾَز ضا ػبهل وبّف ًمسیٌگی ؾْبم للوساز 2019)

آًدبیی وِ توبیل هسیطاى ثِ ػسم افكبی اذجبض ًوَزًس. ّوچٌیي، اظ 

ضٍز هسیطیت ًبهغلَة ثیف اظ افكبی اذجبض هغلَة اؾت، اًتظبض هی

ؾَز هٌدط ثِ وتوبى ػولىطز ٍالؼی قطوت قسُ ٍ ثِ ؾمَط 

 11(. ػلاٍُ ثط ایي، لی10،2009قطوت ثیبًدبهس )ّبتي ٍ ّوىبضاى

ؿه وِ زؾتىبضی اللام تؼْسی هتضوي ضی( هؼتمس اؾت 2020)

ثَزُ، هسیطاى ثب ایي السام هوىي اؾت ثط اضظـ قطوت ٍ ّوچٌیي 

ّبی ًمسی آتی تبثیط هٌفی ثگصاضًس. ثٌبثطایي، لغؼیت خطیبى

ّبی ًمسی ضا هسیطیت ؾَز هوىي اؾت ػسم لغؼیت خطیبى

 افعایف زازُ ٍ ثط ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم تبثیط ثگصاضز. 

ؾَز ٍ اختٌبة  ّبی هسیطاى هجتٌی ثط هسیطیتاگطچِ فؼبلیت     

ّبی حؿبثساضی ٍ هبلی ثَزُ اهب هبلیبتی ؾطفهل ثؿیبضی اظ پػٍّف

ثیكتط اظ خٌجِ اضتجبط ثب ثبظزُ هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ ٍ زض ضاثغِ ثب 

ّب ٍ قَاّس ّبیی زض اضظیبثی ضیؿه، پػٍّفًمف چٌیي فؼبلیت

                                                             
8. Neffati et al. 
9. Chung et al 
10. Hutton et al 
11. li 
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-حبضط، اوثط عطحوِ زضحبلاًسوی ٍخَز زاضز. ّوچٌیي اظ آًدبیی

ّبی ایطاًی هجتٌی ثط ؾَز ثؼس اظ پبزاـ هسیطاى زض قطوت ّبی

هبلیبت اؾت لصا، ایي احتوبل وِ اختٌبة هبلیبتی ٍ هسیطیت ؾَز 

یبثس.  اظ ایٌطٍ، ّسف ّبی ایطاًی ٍخَز زاضز، افعایف هیزض قطوت

انلی پػٍّف حبضط هغبلؼِ ضاثغِ ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ هسیطیت 

 ّب اؾت. ؾَز ثب ضیؿه قطوت

ّب پػٍّف، فطضیِ زض ازاهِ، پؽ اظ ثیبى هجبًی ًظطی ٍ پیكیٌِ     

-ّب ٍ ًتیدِقٌبؾی پػٍّف اضایِ قسُ ٍ ثؼس اظ ثیبى یبفتٍِ ضٍـ

 گیطی، پیكٌْبزّبی پػٍّف اضایِ ذَاّس قس. 

 وظری پژيَص مباوی. 2

( ٍ 1973)اؾپٌؽ، 1زّیّبی اعلاػبتی هبًٌس ػلاهتتئَضی     

اًس تب ثِ ایي ( ثبػث قس1976ُ)خٌؿي ٍ هىلیٌگ، 2ًوبیٌسگی

گصاضاى ٍالؼیت تَخِ قَز وِ ثب خسایی هبلىیت اظ هسیطیت، ؾطهبیِ

قًَس وِ ّوطاُ ثب ضیؿه اؾت )ایوْبف ٍ ثب اعلاػبتی ضٍثطٍ هی

(. ضیؿىی وِ هوىي اؾت اظ افعایف هْبضت ٍ 3،2014ؾیَی

ضایِ ترهم هسیطاى ٍاحسّبی تدبضی ؾطچكوِ گطفتِ ٍ ثِ ا

اعلاػبت زٍض اظ ٍالغ تَؾظ آًْب پبیبى یبثس. ثِ ّویي خْت زض 

ازاهِ، ازثیبت هطثَط ثِ زٍ فؼبلیت هسیطاى یؼٌی هسیطیت ؾَز ٍ 

علجی اختٌبة هبلیبتی وِ هوىي اؾت اظ هْبضت، ترهم ٍ فطنت

 قَز.آًْب ًكأت گیطز، ثیبى هی

لیبت ػٌَاى وبّف آقىبض هباختٌبة هبلیبتی ثِ :اجتىاب مالياتي

-ّبی ًمسی تؼطیف هیاظای ّط ٍاحس اظ ؾَز حؿبثساضی یب خطیبىثِ

قَز. افعایف تفبٍت ثیي ؾَز حؿبثساضی ٍ هبلیبتی، وبّف ًطخ 

ّب ثسٍى قٌبؾبیی ثسّی هبلیبتی اظ هَثط هبلیبتی ٍ ضقس ؾَز قطوت

(. 2023ّبی اختٌبة هبلیبتی اؾت )گَئٌتط ٍ ّوىبضاى،خولِ ًكبًِ

ّبیی تلمی ًوَز وِ تَاى اظ خولِ فؼبلیتهیاختٌبة هبلیبتی ضا 

هوىي اؾت پیبهسّبی خجطاى ًبپصیطی ضا ثط ٍاحس تدبضی ٍ خبهؼِ 

زّس وِ زض ثیكتط تحویل وٌس. هطٍض ازثیبت پػٍّف ًیع ًكبى هی

آهیع ًگطیؿتِ ػٌَاى فؼبلیتی هربعطُآًْب ثِ ایي السام هسیطاى ثِ

(، 2005وطز،قسُ وِ ثبػث وبّف اضظـ قطوت )وطاوط ٍ اؾل

(، وبّف قفبفیت 2010وبّف ویفیت ؾَز )آتٍَز ٍ ّوىبضاى،

(، وبّف ؾَزآٍضی آتی 2012قطوت )ثبلاوطیكٌبى ٍ ّوىبضاى،

( ٍ وبّف اػتوبز اختوبػی )وبًبگبضتٌبم ٍ 2013)وبتع ٍ ّوىبضاى،

( قسُ اؾت وِ زض ازاهِ ثِ تكطیح آًْب پطزاذتِ 2013ّوىبضاى،

 قَز.هی

                                                             
1-Signaling Theory 

2-Agency Theory 
3. Imhof, and Seavey 

ضؾی ضاثغِ ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ اضظـ قطوت تفبٍت ًتبیح ثط     

ًكسُ ثبضُ، ازثیبت پػٍّف ثب یه هؼوبی حلثبػث قسُ تب زضایي

ّب، اختٌبة هبلیبتی وِ ثركی اظ ایي پػٍّفایگًَِضٍثطٍ ثبقس. ثِ

ٍ ثركی زیگط آى ضا وبٌّسُ اضظـ  4آفطیيضا ثطای قطوت اضظـ

آفطیٌی گبُ اضظـّبی هجتٌی ثط زیساًس. پػٍّفللوساز ًوَزُ

وِ ذَز ایي السام ضا هثجت اضظیبثی اختٌبة هبلیبتی، ثیكتط اظ آى

ًوبیٌس ثِ ؾبظٍوبضّبی اعلاػبتی )هبًٌس افكبء( ٍ یب ًظبضتی )هبًٌس 

زٌّس وِ ثِ ضاّجطی قطوتی( ّوطاُ اختٌبة هبلیبتی اّویت هی

( اظ 2009وِ زؾبیی ٍ زضهبپبلا )عَضیافعایس. ثِاضظـ قطوت هی

ػٌَاى ػبهلی تلمی ًوَزًس وِ ثط اضتجبط ثیي كبی قطوتی ثِاف

افعایس. آًْب هحسٍز قسى اختٌبة هبلیبتی ٍ اضظـ قطوت هی

علجبًِ هسیطاى تحت افكبی ثیكتط ضا زلیل ایي اهط ضفتبضّبی فطنت

( ًیع هؼتمس اؾت زض 2012) 5اًس. ّوچٌیي ذَلجبزالفللوساز ًوَزُ

ثِ اضظـ قطوت ثیبفعایس وِ  تَاًسزض نَضتی اختٌبة هبلیبتی هی

یه ًظبم ضاّجطی قطوتی لَی زض ٍاحس تدبضی حبون ثبقس. زض 

آفطیٌی، زیسگبُ هجتٌی ثط ًظطیِ ًوبیٌسگی همبثل زیسگبُ اضظـ

ٍخَز زاضز وِ ثیبًگط وبّف اضظـ قطوت تحت فؼبلیت اختٌبة 

( وِ ثِ تجییي 2005هبلیبتی اؾت. پػٍّف وطاوط ٍ اؾلوطز )

ٌسگی اختٌبة هبلیبتی پطزاذتٌس اظ ایي فؼبلیت هسیط ّبی ًوبیّعیٌِ

علجبًِ اٍ هبًٌس هؼبهلات ثب ػٌَاى ؾپطی ثطای ضفتبضّبی فطنتثِ

ّبی اقربل ٍاثؿتِ خْت ًفغ قرهی تلمی ًوَزًس وِ ّعیٌِ

زیگط، زض ایي زیسگبُ هوىي زّس. ثِ ػجبضتًوبیٌسگی ضا افعایف هی

ىول ّن ثبقٌس )زؾبیی ٍ اؾت اختٌبة هبلیبتی ٍ اًحطاف هسیطاى ه

(. یىی زیگط اظ پیبهسّبی اختٌبة هبلیبتی، تبثیطی 2009زاضهبپبلا،

ّبی ویفی ؾَز ٍ لیوت اؾت وِ ثط ثطذی هفبّین هبًٌس ٍیػگی

وٌٌسُ تهَیطی گصاضاى تساػیؾْبم زاضز. هفبّیوی وِ ثطای ؾطهبیِ

( ثیبى 2012) 6هثجت اظ قطوت اؾت. اگطچِ ثلیلان ٍ ّوىبضاى

وِ هسیطاى اظ اختٌبة هبلیبتی ثطای افعایف پبیساضی اللام  وطزًس

( هؼتمس اؾت وِ 2005) 7وٌٌس اهب ّبًلَىتؼْسی اؾتفبزُ هی

افعایف تفبٍت ثیي ؾَز حؿبثساضی ٍ ؾَز هبلیبتی ثط پبیساضی ؾَز 

ّبی ًمسی ثیٌی خطیبىوبؾتِ ٍ ؾَز تَاًبیی ووتطی ثطای پیف

ْت ایٌىِ پبیساضی اللام تؼْسی خآتی زاضز. اؾتسلال اٍ ایي ثَز ثِ

غیطاذتیبضی اظ اللام اذتیبضی آى ثیكتط اؾت، تفبٍت ظیبز ؾَز 

حؿبثساضی ٍ هبلیبتی ثیبًگط افعایف اذتیبض هسیطاى زض زؾتىبضی 

اللام تؼْسی ثَزُ وِ ایي اهط وبّف پبیساضی ؾَز ضا ثِ زًجبل زاضز. 

ًس وِ اختٌبة ا( ًیع ًكبى زاز2011ُػلاٍُ ثطایي، وین ٍ ّوىبضاى )

                                                             
1-Value Enhancing 
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هبلیبتی ضاثغِ هؿتمیوی ثب ضیؿه ؾمَط لیوت ؾْبم زاضز. آًْب 

هؼتمسًس، اگط هسیط اذجبض ًبهغلَة قطوت ضا ثِ زلایلی هبًٌس حفظ 

خبیگبُ ذَز، اظ عطیك اختٌبة هبلیبتی ثطای چٌسیي زٍضُ اًجبقتِ ٍ 

پٌْبى وٌس، هوىي اؾت اًتكبض یىجبضُ ایي اذجبض ثب تغییط اٍ هٌدط 

ّبی َط لیوت ؾْبم قَز. ؾَگیطی ثرف زیگطی اظ پػٍّفثِ ؾم

ّب اعلاػبتی ٍ قفبفیت قطوت اختٌبة هبلیبتی ثِ ؾوت هحیظ

ثَزُ اؾت وِ ضیكِ زض ػسم تمبضى اعلاػبتی زاضز. زؾبیی ٍ زضهبپبلا 

( هؼتمسًس وِ اختٌبة هبلیبتی 2010) 1( ٍ چي ٍ ّوىبضاى2009)

گیطز. زض ّب نَضت هیثب ّسف پٌْبى ًوَزى هبلیبت ٍالؼی قطوت

چٌیي قطایغی هبّیت پیچیسُ، هجْن ٍ غیطقفبف ایي السام ثطای 

-خلَگیطی اظ قٌبؾبیی تَؾظ ًْبزّبی هبلیبتی هوىي اؾت ػسم

تمبضى اعلاػبتی ثیي هسیطاى ٍ شیٌفؼبى ضا افعایف ٍ تبثیط هٌفی ثط 

ّب ثگصاضز. ّوچٌیي، ثبلاوطیكٌبى ٍ هحیظ اعلاػبتی قطوت

( ًیع زضیبفتٌس وِ ثطلطاضی اضتجبط ثیي ٍاحس 2012ّوىبضاى )

تدبضی ٍ هٌبثغ ثطٍى ؾبظهبًی هوىي اؾت اظ عطیك اختٌبة هبلیبتی 

اهط ضا وبّف قفبفیت اعلاػبت زچبض هكىل گطزز. آًْب زلیل ایي

زّس وِ ثبظاض هوىي اؾت اًس. ایي ًتبیح ًكبى هیػٌَاى ًوَزُ

ّبیی زاقتِ ثبقس. ّب ًگطاًیًؿجت ثِ اختٌبة هبلیبتی قطوت

 2ای وِ هوىي اؾت ثب ًتبیح پػٍّف فطاًه ٍ ّوىبضاىًگطاًی

اًس ضاثغِ هثجت ٍ لَی ثیي اختٌبة هبلیبتی ( وِ ًكبى زاز2009ُ)

ٍ گعاضقگطی هبلی هتملجبًِ ٍخَز زاضز، هضبػف گطزز. ازثیبت هعثَض 

زّس، تمطیجب یه اتفبق ًظط ولی زض ضاثغِ ثب ایٌىِ اختٌبة ًكبى هی

آهیع اؾت، ٍخَز زاضز. اهب ایٌىِ آیب چٌیي لیبتی فؼبلیتی هربعطُهب

فؼبلیتی ثب ضیؿه قطوت ًیع زض اضتجبط اؾت؟ پطؾكی اؾت وِ 

ٌَّظ زض ازثیبت پػٍّف پبؾد ضٍقٌی ثِ آى زازُ ًكسُ اؾت. 

( هؼتمسًس، اختٌبة هبلیبتی اگطچِ هبًغ 2014گَئٌتط ٍ ّوىبضاى )

ب زض همبثل هوىي اؾت تَؾظ قَز اهذطٍج ٍخِ ًمس اظ قطوت هی

ًْبزّبی هبلیبتی اظ عطیك پطزاذت ثیكتط هبلیبت زض آیٌسُ ثؼلاٍُ 

قَز. ثٌبثطایي فطو انلی زض چبلف وكیسُ خطاین هبلیبتی ثِ

اعویٌبى ّبی اختٌبة هبلیبتی هسیطاى ایي اؾت وِ ػسمثطًبهِ

یبثس. ّوچٌیي زضضاثغِ ثب پطزاذت هبلیبت زض آیٌسُ افعایف هی

پصیطی ّوچَى اذتیبض ذطیس ؾْبم زض ّبی ضیؿهبی هحطناػغ

گطیع ػبهلی اؾت وِ اًگیعُ آًْب ضا ّبی پبزاـ هسیطاى ضیؿهثؿتِ

ؾبظز. زض ّبی هبلیبتی پطذغط هضبػف هیثطای اًتربة هَلؼیت

ّبیی وِ وٌس وِ ایي اًگیعُ زض قطوتهمبثل، اٍ ّوچٌیي ثیبى هی

قًَس، ووتط اؾت. چَى هی هبله )ته هبلىی( ازاضُ -ثهَضت هسیط

                                                             
1- Chen et al.  
2- Frank et al 

ّبیی ضا ثِ زلیل ّب ضیؿه ًْفتِ چٌیي فؼبلیتگًَِ قطوتایي

تٌَع ووتط ؾطهبیِ ٍ اتىبی ثیكتط ثِ ؾطهبیِ قرهی، ثْتط زضن 

-تَاى ثِ( هؼتمس اؾت اظ اختٌبة هبلیبتی هی2011) 3وٌٌس. لینهی

-ّب ثْطُ خؿت. خبیگعیٌی وِ ؾجت هیػٌَاى خبیگعیي ثسّیثِ

ؿه ٍضقىؿتگی، ضیؿه ًىَل ٍ ّعیٌِ ثسّی وبّف قَز تب ضی

وِ ( هؼتمس اؾت اظ آًدبیی2012یبثس. اهب زض همبثل ذَلجبزالف )

قَز، اختٌبة هبلیبتی هٌدط ثِ اًتمبل ثطٍت اظ زٍلت ثِ قطوت هی

-قَز تب هسیطاى هٌبثغ ًبقی اظ ایي اهط ضا نطف فؼبلیتثبػث هی

ًساضز ثلىِ هوىي  ّبیی ًوبیٌس وِ ًِ تٌْب هٌبفؼی ثطای قطوت

اؾت هَلسّ ثسّی ثیكتط ثطای قطوت ثبقس. زضچٌیي قطایغی 

هوىي اؾت هیعاى ثسّی اظ ؾغح ثْیٌِ ذَز ذبضج قسُ ٍ ضیؿه 

ّب ًیع قطوت ضا افعایف زّس. ثطایي اؾبؼ، ؾبذتبض ؾطهبیِ قطوت

ّبی هَضز تَخِ هسیطاى اظ اختٌبة هوىي اؾت یىی زیگط اظ وبًَى

زّس وِ ٍخِ ًمس ي ازثیبت پػٍّف ًكبى هیهبلیبتی ثبقس. ّوچٌی

 ًیع هوىي اؾت تحت تبثیط اختٌبة هبلیبتی لطاض گیطز. 

زّس وِ هطٍضی ثط ازثیبت هسیطیت ؾَز ًكبى هیمذيريت سًد: 

ثغَضولی زٍ زیسگبُ زضثبضُ هسیطیت ؾَز ٍخَز زاضز: زیسگبُ فطنت 

 علجبًِ( . زیسگبُ فطنت2000، اؾىبتعلجبًِ ٍ زیسگبُ وبضآ )

ّبی حؿبثساضی اؾت، هسیطیت ؾَز وِ زیسگبُ غبلت زض پػٍّف

ایي السام هسیط ضا ًَػی تحطیف اّساف گعاضقگطی هبلی ٍ ػبهلی 

وٌٌس )ّیلی ٍ وٌٌسگبى تلمی هیؾبذتي اؾتفبزُخْت گوطاُ

عطفساضاى ایي زیسگبُ هؼتمسًس وِ لضبٍت، اذتیبض (. 4،1999ٍاّلي

ّبی حؿبثساضی تحت تبثیط ٍِ آظازی ػول هسیطاى زض اًتربة ضٍی

علجی آًْب لطاض گطفتِ وِ تسٍیي ؾبظٍوبضّبیی اظ ّبی هٌفؼتاًگیعُ

گعاضاى التهبزی ٍ هبلی لجیل لَاًیي ؾبضثیٌع اوؿلی تَؾظ ؾیبؾت

)ّیلی ٍ ّب، هَیس ایي هَضَع اؾت خْت وبّف ایي اًگیعُ

علجبًِ وِ زض زیسگبُ فطنت. ثٌبثطایي اظآًدبیی(1999ٍاّلي،

ّبیی زض ضاثغِ ثب هٌبفغ ؾْبهساضاى ٍخَز زاضز طیت ؾَز ًگطاًیهسی

تَاى اظ ًظطیِ ٍ وبًَى تَخِ آى ًفغ قرهی هسیطاى اؾت، هی

ًوبیٌسگی ثطای تجییي ایي زیسگبُ اظ هسیطیت ؾَز ثْطُ خؿت. 

( 1976ثطاؾبؼ ایي ًظطیِ وِ ضیكِ زض وبض خٌؿي ٍ هىلیٌگ )

زلیل افعایف هٌبفغ قرهی تَاى ثیبى ًوَز وِ هسیطاى ثِ زاضز هی

)هبًٌس افعایف پبزاـ ٍ...( اظ هكَق لاظم ثطای هسیطیت ؾَز 

هست ضا لطثبًی ؾَز ثلٌسهست ًوبیٌس  ثطذَضزاضًس تب ؾَز وَتبُ

 (.307، ل2011، 5)زیگبى ٍ آًطهي

                                                             
3- Lim 
4- Healy and Wahlen 
5-Deegan Annerman 
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زض همبثل، عطفساضاى زیسگبُ هسیطیت ؾَز وبضآ       

ثطای افكبی اعلاػبت ( ایي السام هسیط ضا ضٍقی 1،1996)ؾبثطاهبًیبم

وِ، زهؿىی عَضیًوبیٌس. ثِهحطهبًِ ٍ ذهَنی هسیطاى تلمی هی

ػٌَاى اثعاضی ثطای اًتمبل ( اظ ایي ًَع هسیطیت ؾَز ث1998ِ)

خْت زض ّویي(. ث2،2014ِتدطثِ ٍ زاًف هسیطاى یبز ًوَز )گلَض

-ایي زیسگبُ، هسیطیت ؾَز اثعاضی ثطای افعایف آگبّی اؾتفبزُ

ّبی هبلی قطوت َاؾغِ اعلاػبتی وِ تٌْب ثیبًگط گعاضـوٌٌسگبى ث

بًیؿتٌس، ًگطیؿتِ هی تَاى اؾبؼ، هی(. ثطایي3،2012قَز )ٍضه

ثبظاض تب حسی هوىي اؾت ثِ هسیطیت ؾَز ًیبظ زاقتِ گفت وِ 

ّب چٌیي ضٍیىطزی ثِ هسیطیت ؾَز ؾجت قس تب ثؼس اظ ؾبل ثبقس.

-فی هسیط تَؾظ اؾتفبزُػٌَاى یه فؼبلیت ٍ السام هٌوِ اظ آى ثِ

( )هسیطیت ؾَز 2000قس )زیچبٍ ٍ اؾىیٌط،وٌٌسگبى تلمی هی

ػٌَاى هسیطیت ؾَز وبضآ هَضز تَخِ لطاض گیطز علجبًِ(، ثِفطنت

وِ توطوع آى هٌبفغ قطوت اؾت. زض ایي زیسگبُ ثطای تجییي 

تَاى اظ ًظطیِ ػلاهت زّی ثْطُ گطفت. عجك هسیطیت ؾَز هی

هسیطیت ؾَز یه اثعاض اضتجبعی هبلی اؾت. ًظطیِ ػلاهت زّی، 

ثطاؾبؼ ایي ًظطیِ، اگطچِ اضلبم حؿبثساضی خْت ثطآٍضز اضظـ 

ػٌَاى گصاضاى اّویت زاضز اهب هسیطیت آًْب ثِقطوت تَؾظ ؾطهبیِ

زّس اظ اّویت ثیكتطی اثعاضی وِ ثِ اًتظبضات ثبظاض ػلاهت هی

 (. 2013ثطذَضزاض اؾت )ؾیبضی،

-( هؼتمسًس، یىی اظ هْوتطیي اًگیع2011ُاى )ًفبتی ٍ ّوىبض     

ّبی هسیطاى اظ هسیطیت ؾَز ایي اؾت وِ ثط زضن ثبظاض اظ ضیؿه 

زّس وِ قطوت تبثیط ثگصاضًس. ثبظًگطی ازثیبت پػٍّف ًیع ًكبى هی

زٍ زیسگبُ زضثبضُ اضتجبط ثیي هسیطیت ؾَز ٍ ضیؿه حبون اؾت. 

یي اًَاع هرتلف تَاًس ثیه زیسگبُ ایي اؾت وِ هسیطیت ؾَز هی

ضیؿه تؼبزل ثطلطاض وٌس. زض ٍالغ عطفساضاى ایي زیسگبُ اظ خٌجِ 

ًگطًس. ایي زیسگبُ ًَؾبى ؾَز هسیطیت ؾَز وبضآ ثِ ایي اضتجبط هی

وٌس وِ هوىي ػٌَاى هؼیبض هْوی اظ ضیؿه قطوت للوساز هیضا ثِ

اؾت ثَاؾغِ ّوَاضؾبظی ؾَز )یىی اظ اًَاع هسیطیت ؾَز( تؼسیل 

قَز تب وِ اظ یىؿَ ّوَاضؾبظی ؾَز ثبػث هینَضتسیيقَز. ث

گطزز تب ؾَز تمؿیوی پبیساضی ؾَز ثْجَز یبثس. ایي اهط ؾجت هی

زض همبیؿِ ثب قطایغی وِ ؾَز زاضای ًَؾبى اؾت، اظ ثجبت ثیكتطی 

گصاضاى ثطذَضزاض گطزز. ثَاؾغِ چٌیي هسیطیت ؾَزی، ؾطهبیِ

ظـ قطوت تبثیط ثیكتطی خصة قطوت قسُ وِ ایي اهط ثط اض

وبّس. اظ ؾَی زیگط، هسیطاى توبیل هثجت زاقتِ ٍ اظ ضیؿه ًیع هی

اعویٌبى ٍ ّوچٌیي ًَؾبى زاضًس زض ثؿتط هسیطیت ؾَز اظ ػسم

قَز، ػولىطز قطوت وِ اظ ضًٍك ٍ ضوَز قطایظ التهبزی ًبقی هی

                                                             
1-subrumanyam 
2-Glever 
3.Verma 

ػجبضت زیگط، هسیط زض پَقف (. ث92ِ، ل 2001ثىبٌّس )ثلىَیی،

ي اؾت اظ ذَز ضفتبض هجتٌی ثط پطّیع اظ ضیؿه هسیطیت ؾَز هوى

 ثطٍظ زّس.

وٌس وِ ثط اهب زیسگبُ زٍم، هسیطیت ؾَز ضا الساهی تلمی هی     

علجی هسیطاى افعایس وِ ثیبًگط ضٍحیِ فطنتضیؿه قطوت هی

( هؼتمسًس ظهبًی وِ ؾَز قطوت 2011اؾت. ًفبتی ٍ ّوىبضاى )

ذَاّی ثبظاض ٍ ؾْن یبثس، هسیطاى هوىي اؾت ثِ زلیلوبّف هی

ؾبذتي اًتظبضات آًْب السام ثِ هسیطیت ؾَز ثیكتطی ثطآٍضزُ

ًوبیٌس. زض ٍالغ ّسف هسیطاى ایي اؾت تب ثَاؾغِ هسیطیت ؾَز 

ػسم وبضایی ػولیبتی ذَز ضا پَقف زٌّس، خبیگبُ فؼلی قطوت زض 

ّبی ذَز ضا ثطخؿتِ ًوبیٌس ٍ اػتوبز ثبظاض ضا حفظ وٌٌس، لبثلیت

اضاى اػن اظ ثبلمَُ ٍ ثبلفؼل ضا خلت ًوبیٌس. هَافمبى ایي گصؾطهبیِ

زیسگبُ هؼتمسًس هسیطیت ؾَز ضٍقی ثطای ثِ تؼَیك اًساذتي اذجبض 

یه نَضت وِ ٍلتی آیس. ثسیيّب ثِ حؿبة هیًبهغلَة قطوت

ّبی ثؼسی ٍاؾغِ هسیطیت ؾَز زچبض تغییط قس، زٍضُزٍضُ هبلی ثِ

قَز وِ . ایي هَضَع ثبػث هیثِ هسیطیت ثیكتط ؾَز ًیبظ زاضًس

اعلاػبت هٌفی زض زاذل قطوت پٌْبى ٍ اًجبقتِ قًَس. اًجبقتِ 

ضا ثطای هست ظهبى ثیكتط گًَِ اعلاػبت، ًگْساضی آىقسى ایي

قَز ػولىطز ٍالؼی قطوت غیطهوىي ٍ پطّعیٌِ ؾبذتِ ٍ ؾجت هی

یبثس ٍ زیگط لبثل وتوبى ًجبقس. زض ًتیدِ ضیؿه قطوت افعایف هی

-ّبی ًمسی آیٌسُ افعایف هیزلیل ایٌىِ ػسم اعویٌبى خطیبىثِ 

 (.  2009)ّبتي ٍ ّوىبضاى،یبثس هوىي اؾت قطوت ؾمَط وٌس 

ارتباط بيه اجتىاب مالياتي ي مذيريت سًد با ريسک 

ّب  قطوت زٌّس هی ًكبى تدطثی قَاّس ٍ ًظطی هجبًی :ضركتُا

. ذَز زاضًس زضآهس ثط هبلیبت اًساذتي تؼَیك ثِ ٍ وبّف زض ؾؼی

 غیطُ ٍ وبضی ؾَز، هحبفظِ هسیطیت هبلیبتی، فطاض هبلیبتی، اختٌبة

 ثِ ثؿتِ لعٍم زضنَضت هوىي اؾت ّب قطوت وِ ّؿتٌس اثعاضّبیی

 .اؾتفبزُ ًوبیٌس ّب آى اظ قطایظ

 نَضت ثِ تدبضی ٍاحس هسیطیت عطف اظ تَاًس هی ؾَز هسیطیت

 ثِ یب هبلىبى ثطٍت ٍ تدبضی ؾَز ٍاحس افعایف خْت زض ٍ وبضا

اظ  هبلىیت ؾلت ٍ قرهی ًفغ خْت زض علجبًِ فطنت نَضت

 ثِ ؾَز هسیطیت وِ نَضتی زض ّوچٌیي ٍ گیطز نَضت ؾْبهساضاى

 نَضت ثِ تَاًس هی قَز، اًدبم (تملت) تفطیغی یب افطاعی نَضت

نَضت  ثِ یب ؾْبهساضاى ثطٍت ٍ قطوت ؾَز افعایف هَخت وبضا

 ضضبیی،) قَز قطوت ؾَز وبّف هَخت( ًبوبضا) علجبًِ فطنت

 وِ اؾت ایي هبلیبتی ٍیػگیْبی اختٌبة اظ یىی(.  1390 ضٍقٌی،

 ٍ ثبلا ثِ ضٍ ذبلم ؾَز هسیطیت هبًٌس وبضا ؾَز هسیطیت زض ّن
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 143 ّبی ًَیي زض ػلَم هحبؾجبتی ٍ هسیطیت ضفتبضیوبٍـ 

 

 ؾَز هسیطیت زض ّن ٍ پبییي ثِ ضٍ هبلیبت هكوَل هسیطیت ؾَز

  (. 2009 ّوىبضاى ٍ فطاًه)آیس  هی ثَخَز ،(ًبوبضا) علجبًِ فطنت

 پیف زض ضا هتفبٍتی ضٍقْبی هبلیبت، اظ ضّبیی ثطای قطوتْب

 ؾَز وبّف زض ؾؼی ضٍقْبی گًَبگَى ثِ هٌظَض ثسیي ٍ هیگیطًس

ایي  ثِ. زاضًس پطزاذتی هبلیبت وبّف هٌظَض ثِ هبلیبت وؿط اظ لجل

 ؾَز وبٌّسُ اػساز ٍ اضلبم وطزى ثطخؿتِ زض ؾؼی خْت

 قطوت، اظ ًبهٌبؾتٍضؼیتی  زازى ًكبى ثب ٍ زاضًس حؿبثساضی

 وبّف ضا غیطُ ٍ هبلیبتی اهَض ؾبظهبى چَى ؾبظهبًْبیی ّبی اًگیعُ

 ؾیبؾی، ّبی ّعیٌِ افعایف اظ ًبقی تْسیسات فكبضّب ٍ ٍ زازُ

 ٍ اظ قطوت ًمس ٍخِ ذطٍج ثِ هٌدط وِ زضآهس ثط هبلیبت ّعیٌِ

 ًؤاز، لٌبی ضضبیی،) وبٌّس هی ضا قَز هی قطوت اضظـ وبّف

1391 .) 

اظ ایي ضٍ ّسف اظ ایي پػٍّف، ثطضؾی ضاثغِ ثیي اختٌبة    

 ّب هی ثبقس.  هبلیبتی ٍ هسیطیت ؾَز ثب ضیؿه قطوت

 پيطيىٍ تجربي پژيَص. 1.1

( زض پػٍّكی ثِ ثطضؾی هسیطیت ؾَز 2019گَپتب ٍ ّوىبضاى )     

ثط لیوت پیكٌْبزی ذطیس ٍ فطٍـ ٍ ًمسیٌگی ؾْبم ضا هَضز 

-ثطضؾی لطاض زازًس. ًتبیح ًكبى هی زّسوِ هسیطیت ؾَز ثبػث هی

قَز تب ػسم اعویٌبى زضثبضُ زضؾتی اضظـ ؾْبم ثیكتط قَز. 

ف لیوت پیكٌْبزی ذطیس ّوچٌیي ًتبیح ثیبًگط ایي اؾت وِ اذتلا

یبثس وِ ایي هَضَع ثط ٍ فطٍـ تحت هسیطیت ؾَز افعایف هی

 ًمسقًَسگی ؾْبم تبثیط هٌفی زاضز.

ثیٌی اختٌبة هبلیبتی ( ثب اضایِ هسلی خْت پیف2019ٍیلؿَى ) 

ّبی قطوت پطزاذت. ًتبیح حبوی اؾت وِ ّطچِ هجتٌی ثط ٍیػگی

یكتط قَز، ظهیٌِ ثطای تفبٍت ثیي ؾَز حؿبثساضی ٍ ؾَز هبلیبتی ث

گطزز. ّوچٌیي ایي تط هْیب هیّبی گعاضقگطی هبلی هتَْضاًِضٍیِ

 قَز تب ثبظزُ هثجت غیطػبزی ًیع ثیكتط قَز.فؼبلیت ثبػث هی

( زض پػٍّكی اضتجبط ثیي اختٌبة هبلیبتی ثب قفبفیت 2010ٍاًگ ) 

ٍ اضظـ قطوت ضا هَضز ثطضؾی لطاض زاز. اٍ ثب همبیؿِ زٍ زیسگبُ 

گیطی ضظـ آفطیٌی ٍ ًوبیٌسگی اختٌبة اظ هبلیبت چٌیي ًتیدِا

ًوَز وِ زیسگبُ اضظـ آفطیٌی اظ همجَلیت ثیكتطی ًعز ؾْبهساضاى 

ّبی ثب قفبفیت ثطذَضزاض اؾت. اؾتسلال اٍ ایي ثَز زض قطوت

ثبلاتط، ّعیٌِ ًوبیٌسگی ووتط ثَزُ ٍ ثَاؾغِ اختٌبة هبلیبتی ثط 

 قَز.اضظـ قطوت افعٍزُ هی

( ًیع ثِ ثطضؾی اختٌبة هبلیبتی ٍ 2020تٍَز ٍ ّوىبضاى )آ 

ّب ّبی ًمسی پطزاذت. یبفتِپبیساضی ؾَز ٍ اضتجبط آًْب ثب خطیبى

آًْب  ثیبًگط ایي اؾت وِ ّط چِ تفبٍت ثیي ؾَز حؿبثساضی ٍ ؾَز 

هكوَل هبلیبت ثیكتط ثبقس، پبیساضی ؾَز وبّف یبفتِ ٍ ؾَز 

سی آیٌسُ زاضز. ثغَضولی آًْب ّبی ًمتطی ثب خطیبىضاثغِ ضؼیف

چٌیي ًتیدِ گیطی ًوَزًس وِ اختٌبة هبلیبتی هٌدط ثِ وبّف 

 قَز.ویفیت ؾَز هی

( ضاثغِ ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ ضیؿه 2021وین ٍ ّوىبضاى ) 

وبّف لیوت ؾْبم هَضز هغبلؼِ لطاض زازًس. ًتبیح آًْب ًكبى هی 

ضاثغِ هثجت  زّس وِ اختٌبة هبلیبتی ثب ضیؿه ؾمَط لیوت ؾْبم

ٍ هؼٌبزاض زاضز وِ تحت ؾبظٍوبضّبی ًظبضتی هبًٌس ضاّجطی قطوتی 

تَاى ایي ضاثغِ ضا تؼسیل ًوَز.وِ ایي یبفتِ ّب ثب زیسگبُ هی

 ًوبیٌسگی هغبثمت زاضز.

( زض پػٍّكی ثب ػٌَاى اضتجبط اختٌبة 2021زالیَال ٍ ّوىبضاى ) 

اذتٌس. هبلیبتی ثب ؾغح ٍ اضظـ ٍخِ ًمس ًگْساضی قسُ  پطز

ّوچٌیي  آًْب ثطضؾی وطزًس وِ آیب ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًمس ٍ 

گیطز؟. اضظـ آى تحت تبثیط اختٌبة اظ پطزاذت هبلیبت لطاض هی

ًتبیح حبوی اظ ایي اؾت وِ اختٌبة هبلیبتی ثب ؾغح ًگْساقت 

ٍخِ ًمس ٍ اضظـ آى ضاثغِ هٌفی ٍ هؼٌبزاض زاضز.  ّوچٌیي ًتبیح 

گصاضاى اظ ؾغح ًگْساقت ٍخِ طهبیًِكبى هی زّس وِ اضظیبثی ؾ

ٍضظًس، ووتط ّبیی وِ ثِ اختٌبة هبلیبتی هجبزضت هیًمس زض قطوت

 اؾت.

( زض پػٍّكی اضتجبط ثیي هسیطیت ؾَز، 2021ًفبتی ٍ ّوىبضاى ) 

ضیؿه ٍ ضاّجطی قطوتی ضا هَضز ثطضؾی لطاض زازًس. ًتبیح پػٍّف 

ٍ هؼٌبزاضی ثب  آًْب ثیبًگط ایي اؾت وِ هسیطیت ؾَز ضاثغِ هثجت

-ّب زاضز وِ تحت یه ؾبذتبض ضاّجطی قطوتی هیضیؿه قطوت

 تَاى اضتجبط هثجت ثیي هسیطیت ؾَز ٍ ضیؿه ضا تؼسیل ًوَز.

( زض ثطضؾی اضتجبط اختٌبة هبلیبتی ٍ 2022وطثتطی ٍ وَثیه ) 

قَز تب اػلام ثِ هَلغ ؾَز، زضیبفتٌسوِ اختٌبة هبلیبتی ثبػث هی

قَز تب ّف یبثس وِ ایي اهط هَخت هیاػلام ثِ هَلغ ؾَز وب

ّبی گعاضقگطی هتَْضاًِ ٍ ؾَزآٍضی قطوت، اؾتفبزُ اظ ضٍیِ

هطثَط ثَزى ؾَز تحت تبثیط لطاض گیطز. ایي ًتبیح هٌغجك ثب 

 زیسگبُ ًوبیٌسگی اختٌبة هبلیبتی اؾت.

(  زض هغبلؼِ اضتجبط ثیي اختٌبة 2022ثلیلان ٍ ّوىبضاى ) 

حؿبثساضی ٍ هبلیبتی ٍ پبیساضی ؾَز هبلیبتی، تفبٍت ثیي ؾَز 

زضیبفتٌسوِ ّطگبُ تفبٍت ؾَز حؿبثساضی ٍ ؾَز هبلیبتی ًبقی اظ 

هسیطیت ؾَز ثبقس، پبیساضی ؾَز ٍ اللام تؼْسی آى وبّف اهب اگط 

 یبثس. ًبقی اظ اختٌبة هبلیبتی ثبقس، پبیساضی ؾَز افعایف هی

ٍ ؾَزآٍضی ( اضتجبط ثیي اختٌبة هبلیبتی 2023وبتع ٍ ّوىبضاى )

گیطی ّب ضا هَضز ثطضؾی لطاض زازُ ٍ چٌیي ًتیدِآتی قطوت

ًوَزًس وِ وِ هؼیبضّبی ؾَزآٍضی هبًٌس حبقیِ فطٍـ، ًؿجت 
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-ّب تحت اختٌبة هبلیبتی وبّف هیاّطهی ٍ ًؿجت وبضآیی زاضایی

یبثس وِ زض ایي هیبى تبثیط اختٌبة هبلیبتی ثط حبقیِ فطٍـ 

 ووتطیي ثَزُ اؾت. 

(  ثِ ثطضؾی تبثیط هسیطیت ؾَز ضا ثط 2023وىبضاى )ؾیبضی ٍ ّ

ثٌسی اللام تؼْسی ّب  هی پطزاظًس. آًْب ثب عجمِثبظزُ ؾْبم قطوت

اذتیبضی ثِ ظیبز ٍ ون چٌیي ًكبى زازًس وِ هسیطیت ؾَز تبثیط 

هثجت ٍ هؼٌبزاض ثط ثبظزُ زاضز. ثِ ثیبى زیگط، هسیطیت ؾَز ضٍقی 

قَز وِ ایي زی ؾْبم تلمی هیثطای افعایف ثبظزُ هثجت ٍ غیطػب

 ًتبیح هجتٌی ثط زیسگبُ وبضآی هسیطیت ؾَز اؾت. 

( ثِ ثطضؾی تبثیط هسیطیت ؾَز ثط ثبظزُ ؾْبم ٍ 2023ًَضیبهبى )

وٌٌسگی ویفیت حؿبثطؾی ثطآى پطزاذت. ًتبیح  ًمف تؼسیل

حبوی اظ آى اؾت وِ هسیطیت ؾَز هٌدط ثِ وبّف ثبظزُ ؾْبم 

تَاى ایي ضاثغِ ضا ثْجَز ی ثبلاتط هیقسُ وِ ثب ویفیت حؿبثطؾ

 ثركیس. 

( زض پػٍّكی ثب ػٌَاى اختٌبة هبلیبتی ٍ 2023گَئٌتط ٍ ّوىبضاى )

ضیؿه قطوت ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس وِ ضیؿه هبلیبتی )ًَؾبى 

 ًطخ هَثط هبلیبتی( ضاثغِ هؿتمیوی ثب ضیؿه قطوت زض آیٌسُ زاضز.

ثیط قفبف ًجَزى ( زض ثطضؾی تب1390فطٍغی ٍ ّوىبضاى )     

اعلاػبت هبلی ثط ضیؿه ؾمَط آتی لیوت ؾْبم  زضیبفتٌسوِ ثیي 

ػسم قفبفیت اعلاػبت هبلی ٍ ضیؿه ؾمَط آتی لیوت ؾْبم 

تمبضى اعلاػبتی ایي ضاثغِ هؿتمین ٍخَز زاضز وِ ثب ٍخَز ػسم

 قَز. ضاثغِ تكسیس ًیع هی

ّبی ( ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي فؼبلیت1392ؾؼیسی ٍ ّوىبضاى )

هسیطیت ؾَز ٍالؼی ٍ ػولىطز آتی پطزاذت. ًتبیح ًكبى زاز وِ 

ّب ضاثغِ ثیي هؼیبضّبی هسیطیت ؾَز ٍالؼی ٍ ػولىطز آتی قطوت

ّبی زیگط زؾتىبضی فؼبلیتهؼىَؼ ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. ثِ ثیبى

 قَز.ّب هیٍالؼی زض زٍضُ خبضی ؾجت وبّف ػولىطز آتی قطوت

ضؾی ضاثغِ اختٌبة هبلیبتی ثب (  زض ثط1392حمیمت ٍ هحوسی ) 

ّبی ثب گیطی ًوَزًسوِ قطوتویفیت افكبء ٍ اضظـ قطوت ًتیدِ

قفبفیت ثبلا، پتبًؿیل تضبز ًوبیٌسگی ووتط ٍ اختٌبة هبلیبتی 

ّبی ثب قفبفیت پبییي زاضًس. ّوچٌیي آًْب ثیكتط ًؿجت ثِ قطوت

ًی اختٌبة هبلیبتی ضا فؼبلیتی تلمی ًوَزًس وِ افطاز ثطٍى ؾبظهب

 اّویت ذبنی ثطای آى لبیل ًیؿتٌس.

( زض هغبلؼِ تبثیط اختٌبة اظ 1393پَضحیسضی ٍ ّوىبضاى ) 

-پطزاذت هبلیبت ثط قفبفیت گعاضقگطی هبلی  زضیبفتٌس وِ فؼبلیت

ّبی اختٌبة اظ پطزاذت هبلیبت هؿتلعم پٌْبى وطزى حمبیك ٍ 

-هؼبهلات پیچیسُ ثَزُ، ثط هحیظ اعلاػبتی قطوت تبثیط هٌفی هی

 قَز.گصاضز ٍ ثبػث وبّف قفبفیت گعاضقگطی هی

( تبثیط اًَاع هسیطیت ؾَز ثط 1393اًهبضی ٍ ّوىبضاى ) 

اًس. ًمسقًَسگی ؾْبم ٍ اضظـ قطوت ضا هَضز ثطضؾی لطاض زازُ

ًتبیح ثیبًگط اضتجبط هثجت ٍ هؼٌبزاض ثیي هسیطیت ؾَز هجتٌی 

ّبی یتثطاللام تؼْسی ٍ ػسم ٍخَز ضاثغِ ثیي هسیطیت ؾَز فؼبل

 ًمس قًَسگی ؾْبم ثَزُ اؾت.ٍالؼی ثب هؼیبض ػسم

( ضاثغِ ثیي ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی ثب 1393گلؿتبًی ٍ ّوىبضاى ) 

ّبی پصیطفتِ قسُ زض ؾیبؾت تمؿین ؾَز ٍ ثبظزُ ؾْبم قطوت

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضا ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ پٌل ًبهتَاظى هَضز 

ًْب ًكبى زاز وِ ضاثغِ هٌفی ٍ هؼٌبزاض اًس. ًتبیح آثطضؾی لطاض زازُ

ثیي ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی ثب تمؿین ؾَز ٍ ّوچٌیي ضاثغِ هثجت 

 ٍ هؼٌبزاض ثیي ایي ًطخ ثب ثبظزُ ؾْبم زض ؾبل ثؼس ٍخَز زاضز. 

( تبثیط ضاّجطی قطوتی ثط ضاثغِ ثیي 1394پٌبُ )هكبیری ٍ ػلی

اًس. اض زازُاختٌبة اظ هبلیبت ٍ اضظـ قطوت ضا هَضز ثطضؾی لط

یبفتِ ّبی ایي پػٍّف حبوی اظ اى اؾت وِ ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ 

-اضظـ قطوت ضاثغِ هثجت ٍخَز زاضز وِ هغبثك ثب ًظطیِ اضظـ

-آفطیٌی ایي فؼبلیت اؾت. ّوچٌیي ًتبیح هطثَط ثِ تبثیط تؼسیل

وٌٌسگی ضاّجطی قطوتی ًیع ًكبى زاز وِ ثب ثْجَز ًظبم ضاّجطی 

 قَز. اختٌبة هبلیبتی ٍ اضظـ قطوت ثیكتط هی قطوتی اضتجبط ثیي

زّس پػٍّكی وِ ثغَض ثبظًگطی پیكیٌِ هعثَض ًكبى هی     

هؿتمین ٍ ّوعهبى اضتجبط اختٌبة هبلیبتی ٍ هسیطیت ؾَز ضا ثب 

ّب هَضز ثطضؾی لطاض زّس، هكبّسُ ًگطزیسُ اؾت. ثط ضیؿه قطوت

بط اختٌبة اؾبؼ تحمیك حبضط زضنسز اؾت تب ثِ ثطضؾی اضتجایي

 ّب ثپطزاظز.  هبلیبتی ٍ هسیطیت ؾَز ثب ضیؿه قطوت

 َاي پژيَصفرضيٍ. 1.1

زض ایي پػٍّف ثط اؾبؼ هجبًی ًظطی ٍ پیكیٌِ تدطثی هغطح      

ّب، فطضیِ قسُ زض اختٌبة هبلیبتی ٍ هسیطیت ؾَز ثب ضیؿه قطوت

 ّبی ظیط عطاحی گطزیسُ اؾت:

ّب ضاثغِ هؿتمین قطوت فطضیِ اٍل: ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ ضیؿه

 ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

ّب ضاثغِ هؿتمین ٍ فطضیِ زٍم: ثیي هسیطیت ؾَز ٍ ضیؿه قطوت

 هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

 ريش ضىاسی پژيَص. 3

ّب ثِ تطتیت ایي پػٍّف اظ ًظط ّسف، هبّیت ٍ ًَع زازُ     

ثٌیبزی، تَنیفی هجتٌی ثط تحلیل ضگطؾیَى ٍ تطویجی اؾت. 

بزی پػٍّكی اؾت وِ ثِ تجییي ضٍاثظ ثیي هتغیطّب پػٍّف ثٌی

ّبی تَنیفی هجتٌی ثط تحلیل ضگطؾیَى، پطزاظز. زضپػٍّفهی

قَز. ثیٌی هیهتغیط)ّبی( ٍاثؿتِ تَؾظ هتغیط)ّبی( هؿتمل پیف
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-افعاض ضُّبی هَضز ًیبظ اظ لَح فكطزُ قطوت تسثیطپطزاظ، ًطمزازُ

ؾبظهبى ثَضؼ اٍضاق ّبی اضایِ قسُ تَؾظ آٍضز ًَیي ٍ گعاضـ

افعاضّبی آٍضی قسُ ٍ ثطای تدعیِ ٍ تحلیل آى اظ ًطمثْبزاض خوغ

Excel  ٍEviews7  .آهبضی اظ  ًوًَِ 113اؾتفبزُ قسُ اؾت

-ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى عی ؾبلقطوت

اًس: ثب تَخِ ثِ هؼیبضّبی ظیط اًتربة قسُ 1394 -1402ّبی 

گطی گصاضی ٍ ٍاؾغِّبی ؾطهبیَِط ثِ قطوتچَى اعلاػبت هطث

ّبؾت، اظ ًوًَِ حصف ّبی ؾبیط قطوتهبلی زضثطگیطًسُ زازُ

اًس. ثِ خْت لبثل همبیؿِ ثَزى ٍ ّوچٌیي ّوگٌی ٍ گطزیسُ

تؼوین ًتبیح، ؾبل هبلی هٌتْی ثِ پبیبى اؾفٌس هبُ ثبقس. اعلاػبت 

تی ًمسی ٍ هَضز ًیبظ ثطای ؾٌدف هتغیطّب ثَیػُ ًطخ هَثط هبلیب

زض زؾتطؼ ثبقٌس.  1394ثبظزُ ؾْبم عی پٌح ؾبل هتَالی اظ ؾبل 

 اًس.زُ اظ ًوًَِ حصف قسُّبی ظیبىقطوت

 گیری متغیرَامذل پژيَص ي اوذازٌ. 1.3

ّب اظ هسل گَئٌتط ٍ زض ایي پػٍّف خْت آظهَى فطضیِ     

 قَز:( اؾتفبزُ هی2023ّوىبضاى )

(1) 
SDRET-

t+1=α+β0SDCETRi,t+β1EMi,t+β2PTBIi,t+β3SDPT

BIi,t+β4BTMi,t+β5LEVi,t  

                    +β6SIZEi,t+ β7RETi,t+ β8SHARE-

OUTi,t+ β9IOWNi,t+εi,t 

 پطزاظین.زض ازاهِ ثِ تؼطیف ٍ ًحَُ ؾٌدف هتغیطّب هی

 
ِ  :(SD-RETt+1)ريسکککک ضکککركت   ایٌىهههِ ثبتَخهههِ ثههه

زض ضیؿهههه زاضای هؼهههبًی ٍ هؼیبضّهههبی هرتلفهههی اؾهههت اههههب   

ػٌههههَاى ًَؾههههبى ٍ ازثیههههبت هههههبلی ٍ حؿههههبثساضی اظ آى ثههههِ

قههَز وههِ ثیههبًگط زضخههِ    پطاوٌههسگی ثههبظزُ ؾههْبم یههبز هههی    

ّههبی آتههی اؾههت. ثٌههبثطایي هٌظههَض اظ     ػههسم لغؼیههت ػبیههسی  

ّهههبی ضیؿهههه زض پهههػٍّف حبضهههط، ػهههسم لغؼیهههت خطیهههبى  

ًمههسی آتههی اؾههت وههِ ثههب اؾههتفبزُ اظ ًَؾههبى ثههبظزُ هبّبًههِ       

قههَز. لی هحبؾههجِ  هههی ؾههْبم عههی پههٌح ؾههبل هههبلی هتههَا    

زلیهههل ایهههي اههههط، ّوگٌهههی ایهههي زازُ ثهههب هؼیهههبض ؾهههٌدف    

اختٌهههبة هبلیهههبتی ثهههَزُ اؾهههت. زض ایهههي پهههػٍّف اًتظهههبض    

ثههطایي اؾههت وههِ اختٌههبة هبلیههبتی زض ؾههبل خههبضی ثههط ػههسم     

ّهههبی ًمهههسی زض یهههه ؾهههبل ثؼهههس تهههبثیط   لغؼیهههت خطیهههبى

ثگهههصاضز. ظیهههطا ّطچهههِ ههههست ظههههبى تفىیهههه ًَؾهههبى ثهههبظزُ 

بلیهههبتی ثیكهههتط قهههَز، هوىهههي اؾهههت   ؾهههْبم اظ اختٌهههبة ه 

اذهههتلاف هبلیهههبتی ثهههیي ٍاحهههس تدهههبضی ٍ هطاخهههغ هبلیهههبتی   

وههبّف یههب ػَاهههل زیگههطی ثههط ًَؾههبى ثههبظزُ ؾههْبم تههبثیط        

(. ثٌههههههبثطایي، اظ 2014ثگههههههصاضز )گههههههَئٌتط ٍ ّوىههههههبضاى،

 (SD-RETt+1)اًحهههطاف هؼیهههبض ثهههبظزُ ؾهههْبم ؾهههبل ثؼهههس     

 ِ ػٌهههَاى هتغیهههط ٍاثؿهههتِ ٍ هؼیهههبض ضیؿهههه زض هههههسل      ثههه

قهههَز. ثهههطای هثهههبل، اگهههط ثهههطای  ى اؾهههتفبزُ ههههیضگطؾهههیَ

-اعلاػهههبت ؾهههبل  1388ؾهههٌدف اختٌهههبة هبلیهههبتی ؾهههبل   

ههههَضز ًیهههبظ اؾهههت، ثهههطای هحبؾهههجِ   1398تهههب  1394ّهههبی 

 وٌین.  ػول هی 1ضیؿه عجك خسٍل 
1998: وحًٌ محاسبٍ متغير يابستٍ ريسک براي سال 1جذيل   

 هؼیبض 1398 1397 1396 1395 1394 

 اًحطاف هؼیبض ثبظزُ

هبُ 12  

10/0  11/0  98/0  69/0  10/0  - 

اًحطاف هؼیبض ثبظزُ 

ؾبل ثؼس 
(SDRET) 

     37/0  

(2023مىثع: گًئىتر ي َمکاران )  

ایي پػٍّف، ثطای هحبؾجِ اختٌبة هبلیبتی  زضاجتىاب مالياتي: 

(SDCETR) ( ػول 2023هكبثِ ثب تحمیك گَئٌتط ٍ ّوىبضاى )

هبلیبت ًمسی اظ عطیك  قَز. ثسیي نَضت وِ اثتسا ًطخ هَثطهی

ًؿجت هبلیبت پطزاذتی ثِ ؾَز ذبلم لجل اظ هبلیبت اظ ؾبل 

قَز. ؾپؽ اًحطاف هؼیبض ًطخ هَثط هحبؾجِ هی 1402تب  1394

هبلیبت ًمسی زض ثبظُ ظهبًی پٌح ؾبلِ ثِ ػٌَاى هؼیبض اختٌبة 

گیطی قَز. ثِ ػٌَاى ًوًَِ، ثطای اًساظُهبلیبتی زض ًظط گطفتِ هی

ّبی اثتسا ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی ؾبل 1394لیبتی ؾبل اختٌبة هب

ّبی هحبؾجِ هحبؾجِ ٍ ؾپؽ اًحطاف هؼیبض ًطخ 1394تب  1390

هَضز اؾتفبزُ لطاض  1388قسُ ثِ ػٌَاى هؼیبض اختٌبة هبلیبتی ؾبل 

گیطز. ثسیْی اؾت وِ همساض ثبلاتط اًحطاف هؼیبض ًطخ هَثط هی

كتط ٍ ثِ زًجبل آى افعایف هبلیبت ًمسی ثیبًگط ضیؿه هبلیبتی ثی

ًحَُ هحبؾجِ اختٌبة  2ّبؾت. خسٍل اختٌبة هبلیبتی قطوت

 زّس.هبلیبتی ضا ًكبى هی
 1994: وحًٌ محاسبٍ متغير مستقل اجتىاب مالياتي براي سال 1جذيل 
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 (1404. )مُدی مًمىی طاَر ، ي  سمیٍ ،قريٌ غیاثی

 

ًمس پطزاذتی ثبثت  ٍخِ
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ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی 

19/0 )زضنس(
 

21/0
 

11/0
 

22/0
 

23/0
 

- 

اًحطاف هؼیبض ًطخ هَثط 

 هبلیبت ًمسی

     04/0
 

 (2023مىثع: گًئىتر ي َمکاران )

لبثل  هؿتمین ثغَض ؾَز پسیسُ هسیطیت وِ آًدب اظ :مذيريت سًد

 گیطیاًساظُ وكف ٍ ثطای هٌبؾت هسلی تجییي ًیؿت، گیطیاًساظُ

یه ػبهل ثٌیبزی زض وكف هسیطیت ؾَز،  آى حبئع اّویت اؾت.

ترویي ػبهل اذتیبض ٍ اػوبل ًظط هسیطاى زض تؼییي ؾَز اؾت. 

-ثبظًگطی ازثیبت هسیطیت ؾَز ثیبًگط ضٍیىطزّبی هتفبٍت ثب قٌبؾِ

بض هسیطاى زض تؼییي گیطی اذتیّبی هرتلف زض ترویي ٍ اًساظُ

 یه زض(. 1384ؾَز گعاضـ قسُ ٍخَز زاضز )هكبیری ٍ ّوىبضاى،

ؾَز ثِ  هسیطیت گیطیاًساظُ ٍ وكف ّبیولی هسل ثٌسیعجمِ

-ّبی ٍالؼی تمؿین هیتؼْسی ٍ فؼبلیت ثط اللام هجتٌی ّبیهسل

ّبی هسیطیت ؾَز هجتٌی ثط اللام . ثِ زلیل گؿتطزگی قیَُقًَس

ّبی آى، زض ایي پػٍّف اظ زؾتطؾی ثِ زازُ تؼْسی ٍ ّوچٌیي

گیطی هسیطیت ؾَز اؾتفبزُ قسُ اؾت. اللام تؼْسی ثطای اًساظُ

ای ٍ ضٍـ ؾَز ٍ ظیبًی اللام تؼْسی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ تطاظًبهِ

لبثل هحبؾجِ اؾت. اهب زض ایي پػٍّف ثِ زلیل ایٌىِ زؾتطؾی ثِ 

ای زقَاض ًبهِاعلاػبت حهِ خبضی ثسّی ثلٌسهست زض ضٍـ تطاظ

ثَزُ اظ ضٍـ ؾَز ٍ ظیبًی ثطای هحبؾجِ اللام تؼْسی عجك ضاثغِ 

 ( اؾتفبزُ قسُ اؾت.  2)

          TAi,t = NIi,t + CFOi,t       (2)  

ؾَز ذبلم قطوت  NIi,t:ول اللام تؼْسی قطوت،  TAi,t:وِ 

 ٍ:CFOi,t ّبی ًمسی ػولیبتی قطوت خطیبىi  زض ؾبلt .اؾت 

یىی اظ وبضّبی زقَاض زض اًدبم ّط پػٍّف، اًتربة هسل ثطای      

ّبی هتفبٍت ثطای آى گیطی یه پبضاهتط زض نَضت ٍخَز هسلاًساظُ

اؾت. زض ایي قطایظ ثبیس اظ هسلی اؾتفبزُ ًوَز وِ ثب هحیظ 

پػٍّكی ؾبظگبضی ثیكتطی زاقتِ ثبقس. هسیطیت ؾَز اظ خولِ 

گیطی آى ٍخَز فبٍتی ثطای اًساظُّبی هتپبضاهتطّبیی اؾت وِ هسل

(، زیچبٍ ٍ 1991ّبی خًَع )ّب ثِ هسلزاضز وِ زض ثیكتط پػٍّف

( 2005(، وَتبضی ٍ ّوىبضاى )1999(، وبظًیه )1995ّوىبضاى )

آیس ایي اؾت وِ وساهیه اظ اؾتٌبز قسُ اؾت. ؾَالی وِ پیف هی

اظـ ّبی هعثَض ثب هحیظ پػٍّكی ؾبظگبضی ثیكتط ٍ اظ تَاى ثطهسل

ّبی تطی ثطذَضزاض اؾت؟ ؾَالی وِ زض ثیكتط پػٍّفهغلَة

ّبی زاذلی هطٍض پػٍّف زاذلی ووتط ثِ آى پبؾد زازُ قسُ اؾت.

ّبی هعثَض، توبیل ثِ هسل خًَع یب زّس وِ زض ثیي هسلًكبى هی

هسل زیچبٍ ٍ ّوىبضاى )هؼطٍف ثِ هسل تؼسیل قسُ خًَع( ثیف اظ 

ًظط اظ زلایل آى )ضاحتی وِ نطفّب ثَزُ اؾت. زضحبلیؾبیط هسل

ّبی ذبضخی ثِ آًْب(، هوىي اؾت هسل هحبؾجِ ٍ توبیل پػٍّف

ّبی ایطاًی ؾبظگبضی زیگطی ٍخَز زاقتِ ثبقس وِ ثب قطوت

-ثیكتطی زاقتِ ثبقس. ثِ ّویي خْت زض ایي پػٍّف ثطای اًساظُ

ّبی خًَع، زیچبٍ ٍ گیطی هسیطیت ؾَز، اثتسا لسضت تجییي هسل

، وبظًیه، وَتبضی ٍ ّوىبضاى زض وكف هسیطیت ؾَز هَضز ّوىبضاى

تطی ّبی ثطاظـ هغلَةآظهَى لطاض گطفتِ، ؾپؽ هسلی وِ اظ آهبضُ

گیطی هسیطیت ؾَز اؾتفبزُ ثطذَضزاض ثَزُ، ثِ ػٌَاى هسل اًساظُ

( هسل 3زّس )عجك خسٍل گًَِ وِ ًتبیح ًكبى هیقَز. ّوبىهی

ّب تطی ًؿجت ثِ ؾبیط هسلّبی ثطاظـ هغلَةوبظًیه اظ آهبضُ

-ثطذَضزاض اؾت. ثٌبثطایي، زض ایي پػٍّف اظ ایي هسل ثطای اًساظُ

هسل وبظًیه عجك ضاثغِ گیطی هسیطیت ؾَز اؾتفبزُ قسُ اؾت. 

 قَز:( ثطآٍضز هی3)

 ( 3ضاثغِ )

TAi,t/Ai,t-1=α0(1/Ai,t-1)+α1[(ΔREVi,t-

ΔARi,t)/Ai,t-1]+α2(PPEi,t/Ai,t-

1)+α3(ΔCFOi,t/Ai,t-1)+ɛi,t    

-هدوَع زاضایی Ai,t-1:ول اللام تؼْسی،  TAi,t:وِ زض ایي ضاثغِ، 

تغییط زض  ΔARi,t:: تغییط زض فطٍـ، ΔREVi,tّبی اثتسای ؾبل، 

آلات ٍ ًبذبلم اهَال، هبقیي PPEi,t:ّبی زضیبفتٌی، حؿبة

ّبی ًمسی ػولیبتی قطوت تغییط زض خطیبى ΔCFOi,t:تدْیعات ٍ 

ػٌَاى اللام تؼْسی اذتیبضی ثبلیوبًسُ هسل وبظًیه ثِثبقس. هی

گیطی هسیطیت ؾَز( زض ًظط گطفتِ قسُ اؾت. اظ )هؼیبض اًساظُ

ّب ضٍز هسیطیت ؾَز افعایكی ثط ضیؿه قطوتوِ اًتظبض هیآًدبیی

 ّب اؾتفبزُ قسُ اؾت.تبثیطگصاضتط ثبقس، اظ لسض هغلك ثبلیوبًسُ

زض ایي پػٍّف اظ ًؿجت اضظـ زفتطی ثِ : متغيرَاي كىترلي

ًؿجت ؾَز لجل اظ  ،(BTM)اضظـ ثبظاض حمَق نبحجبى ؾْبم 

ؾبلِ  5ّبی اٍل زٍضُ عی یه زٍضُ هبلیبت ثِ هدوَع زاضایی

(PTBI)، ّبی اًحطاف هؼیبض ؾَز لجل اظ هبلیبت ثِ هدوَع زاضایی

ّبی ًؿجت ثسّی ،(SDPTBI)ؾبلِ  5اٍل زٍضُ عی یه زٍضُ 

ّب لگبضیتن هدوَع زاضایی ،(LEV)ّب ت ثِ هدوَع زاضاییثلٌسهس

(SIZE)،  ثبظزُ ؾْبم ؾبل خبضی(RET)،  لگبضیتن تؼساز ؾْبم زض

ٍ تؼساز ؾْبم زض توله  (SHARE-OUT)زؾت ؾْبهساضاى 

ػٌَاى هتغیطّبی وٌتطلی زض ثِ (IOWN)گصاضاى ًْبزی ؾطهبیِ

 ًظط گطفتِ قس.
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 147 ّبی ًَیي زض ػلَم هحبؾجبتی ٍ هسیطیت ضفتبضیوبٍـ 

 

 َای پژيَصیافتٍ. 4

 گیری مذیریت سًداوتخاب مذل اوذازٌوتایج . 1.4

گیطی هسیطیت ؾَز گفتِ قس، گًَِ وِ زض ثرف اًساظُّوبى     

ّبی خًَع، زیچبٍ ٍ ّوىبضاى، وبظًیه ٍ اثتسا لسضت تجییي هسل

گیطی هسیطیت ؾَز هَضز آظهَى لطاض وَتبضی ٍ ّوىبضاى زض اًساظُ

طذَضزاض تطی ثّبی ثطاظـ هغلَةگطفتِ، ؾپؽ هسلی وِ اظ آهبضُ

گیطی هسیطیت ؾَز اؾتفبزُ قس. ًتبیح ػٌَاى هسل اًساظُثَزُ، ثِ

ّبی ضطیت تؼییي تؼسیل قسُ، زٍضثیي ٍاتؿَى ًكبى زاز وِ آهبضُ

ّب ووتط زض هسل وبظًیه ثیكتط ٍ اًحطاف هؼیبض ثبلیوبًسُ Fٍ آهبضُ 

زٌّسگی ثیكتط ایي ّب ثَزُ وِ ثیبًگط لسضت تَضیحاظ ؾبیط هسل

هسل وبظًیه  ًتبیح هطثَط ثِ اًحطاف هؼیبض ثبلیوبًسُهسل اؾت. 

-زّس وِ ثب حصف خطیبىّبی زیگط ثَزُ ًكبى هیوِ ووتط اظ هسل

-گیطی هسیطیت ؾَز وبؾتِ هیّبی ًمسی ػولیبتی اظ زلت اًساظُ

گیطی قَز. ثٌبثطایي، زض ایي پػٍّف اظ هسل وبظًیه ثطای اًساظُ

 3 اًتربة هسل زض خسٍلهسیطیت ؾَز اؾتفبزُ قسُ اؾت. ًتبیح 

 اضایِ قسُ اؾت.
گيري مذيريت سًد: وتايج آزمًن اوتخاب مذل براي اوذاز9ٌجذيل   
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 13/10 32/2 000/0 1/6 51/0 جًوس

 14/10 26/2 000/0 6/4 42/0 دیچاي ي َمکاران

 26/4 9/1 000/0 4/10 66/0 کازویک

 13/10 25/2 000/0 6/4 42/0 کًتاری ي َمکاران

َای پژيَصمىثع: یافتٍ  

 آمار تًصیفی. 2.4

زّس وِ هیبًگیي ( ًكبى هی4ًتبیح آهبض تَنیفی زض خسٍل )     

ّبی لبًًَی ثَزُ وِ زض همبیؿِ ثب ًطخ 15/0ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی 

ثیبًگط اختٌبة هبلیبتی  زضنس( 20/0زضنس یب  5/22هبلیبت )

ّب هوىي اؾت ػلیطغن ّبی ًوًَِ اؾت. یؼٌی قطوتقطوت

زیگط، اًس. اظ ؾَیگعاضـ ؾَز اظ پطزاذت هبلیبت اختٌبة ًوَزُ

ثَزُ وِ زض همبیؿِ ثب  09/0اًحطاف هؼیبض هتغیط اختٌبة هبلیبتی 

( افعایف یبفتِ اؾت. تطویت ایي 07/0ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی )

زّس وِ اختٌبة هبلیبتی اظ هیبًگیي ًطخ هَثط هی ًتبیح ًكبى

( اهب زض همبثل ثِ اًحطاف هؼیبض 13/0ثِ  15/0هبلیبت ًمسی وبؾتِ )

-( قسُ اؾت. ّوچٌیي ًتبیح ًكبى هی09/0ثِ  07/0آى افعٍزُ )

ّبی ایطاًی زض زّس وِ هیبًگیي اللام تؼْسی اذتیبضی قطوت

( ثیكتط 2023وىبضاى،ّبی آهطیىبیی )گَئٌتط ٍ ّهمبیؿِ ثب قطوت

 (. 12/0زض همبثل  27/0اؾت )
 آمار تًصيفي متغيرَا: 4جذيل
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SDRET 194/0  11/0  578/1  015/0  217/0  

CETR 158/0  149/0  357/0  001/0  075/0  

SDCETR 131/0  128/0  337/0  009/0  095/0  

EM 272/0  122/0  407/2  001/0  387/0  

LEV 079/0  052/0  621/0  002/0  088/0  

PTBI 172/0  125/0  039/2  001/0  172/0  

SDPTBI 145/0  081/0  072/1  002/0  166/0  

SIZE 997/5  903/5  172/8  697/4  617/0  

RET 188/0  148/0  174/1  015/0  138/0  

SHARE
OUT 

210/5  163/5  556/7  903/3  626/0  

IOWN 372/0  24/0  988/0  01/0  33/0  

BTM 726/0  594/0  031/3  051/0  469/0  

َای پژيَصمىثع: یافتٍ         

زّس وِ ًكبى هی 5ّوجؿتگی هتغیطّبی پػٍّف زض خسٍل 

اختٌبة هبلیبتی ٍ هسیطیت ؾَز ثِ تطتیت ّوجؿتگی هٌفی ٍ هثجت 

 ثب ًَؾبى ثبظزُ زاضًس.
 : َمبستگي بيه متغيرَا1 جذيل
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َای پژيَصمىثع: یافتٍ  

 َاآزمًن فرضیٍ. 3.4

ّبی ایي پػٍّف ثهَضت تطویجی ّؿتٌس، اظ آًدبیی وِ زازُ     

اظ آظهَى  2یب تلفیمی 1ّبی تبثلَییخْت اًتربة هسل تحلیل زازُ

چبٍ اؾتفبزُ قسُ اؾت. فطو نفط ایي آظهَى اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

ّبی تبثلَیی تلفیمی ٍ فطو همبثل آى هجٌی ثط اؾتفبزُ اظ زازُ

ٍ  Fزّس، ثبتَخِ ثِ آهبضُ اؾت. ًتبیح آظهَى هسل ًكبى هی

ّبی تبثلَیی ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ّوچٌیي هؼٌبزاضی آى، ثطآٍضز هسل

ّبی تبثلَیی زض ثطآٍضز گیطز. ثطای ثىبضگیطی تحلیل زازُنَضت هی

ضگطؾیَى اظ آظهَى ّبؾوي ثطای اًتربة ضٍـ اثط ثبثت یب تهبزفی 

فبزُ اظ اؾتفبزُ قسُ اؾت وِ فطو نفط ایي آظهَى هجٌی ثط اؾت

گطزز. اثط تهبزفی ٍ فطو همبثل آى ثطاؾبؼ اثط ثبثت هغطح هی

زٍ ٍ هؼٌبزاضی آى، ثیبًگط ًتبیح ایي آظهَى ًیع ثب تَخِ ثِ آهبضُ وبی

 پػٍّف ثب اؾتفبزُ اظ اثط ثبثت اؾت.  ثطآٍضز هسل

ّب ثپطزاظین، اثتسا فطٍو لجل اظ ایٌىِ ثِ تدعیِ ٍ تحلیل فطضیِ     

قَز. ًتبیح آظهَى ثیبًگط ایي اؾت ثطضؾی هی ولاؾیه ضگطؾیَى

زضنس حبوی  99زض ؾغح اعویٌبى  Fآهبضُ  وِ زض ّط زٍ فطضیِ،

اظ هؼٌبزاض ثَزى ضگطؾیَى اؾت. ًعزیىی آهبضُ زٍضثیي ٍاتؿَى ثِ 

ثیبًگط ػسم ٍخَز ذَزّوجؿتگی ؾطیبلی ثیي اخعای اذلال  2ػسز 

یع زض ّط زٍ ثبقس. اگطچِ آهبضُ ضطیت تؼییي تؼسیل قسُ ًهی

زّس وِ هتغیطّبی تَضیحی اظ تَاى ثبلایی ثطای هی فطضیِ ًكبى

تجییي هتغیط ٍاثؿتِ ثطذَضزاض ثَزُ اهب هسل هجتٌی ثط اختٌبة 

                                                             
1-Panel Data 

2-Pool Data 

هبلیبتی ضطیت ثبلاتطی ضا زض همبیؿِ ثب هسل هجتٌی ثط هسیطیت 

خبیی (. ّوچٌیي اظ آى68/0زض همبثل  72/0زّس )ؾَز ًكبى هی

ثَزُ  10یبًؽ ّوِ هتغیطّبی تَضیحی ووتط اظ وِ ػبهل تَضم ٍاض

تَاى ًتیدِ گطفت وِ ثیي هتغیطّبی تَضیحی هسل ّورغی هی

 ٍخَز ًساضز. 

ثیي اختٌبة "فطضیِ ًرؿت ایي پػٍّف ثِ ثطضؾی ایٌىِ      

، "ّب ضاثغِ هؿتمین ٍ هؼٌبزاض ٍخَز زاضزهبلیبتی ٍ ضیؿه قطوت

یي اختٌبة هبلیبتی ٍ زّس وِ ثپطزاظز. ًتبیح آظهَى ًكبى هیهی

ضیؿه ضاثغِ هؼىَؼ ٍ هؼٌبزاض ٍخَز زاضز وِ ذلاف اًتظبض هب 

ٍ هؼٌبزاض ثَزُ وِ  -SDCETR ،07/0ثَزُ اؾت. ضطیت هتغیط 

ثیبًگط ایي اؾت یه زضنس افعایف زض هؼیبض اختٌبة هبلیبتی ثبػث 

ٍاحسوبّف یبثس  07/0قَز تب ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم زض ؾبل ثؼس هی

وىي اؾت اظ ضیؿه قطوت ثىبّس. ثٌبثطایي فطضیِ وِ ایي اهط ه

 قَز. ًرؿت ایي پػٍّف ضز هی

گًَِ ثَزُ اؾت: ًؿجت زض ضاثغِ ثب هتغیطّبی وٌتطلی ًتبیح ثِ ایي

اضظـ زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض ضاثغِ هٌفی ٍ هؼٌبزاضی ثب اًحطاف 

هؼیبض ثبظزُ ؾْبم زض ؾبل ثؼس زاضز. ثِ ثیبى زیگط، ّط چِ ایي 

گصاضاى آى قطوت قطوت ثیكتط ثبقس اظ زیسگبُ ؾطهبیًِؿجت زض 

 BTMضیؿه ووتطی زاضز. ایي ًتیدِ هَیس ایي اؾت وِ اظ ًؿجت 

ػٌَاى یىی اظ هؼیبضّبی ضیؿه اؾتفبزُ ًوَز. زض تَاى ثًِیع هی

ضفت ٍخَز ایي گطٍُ، اظ ضاثغِ ثب ؾْبهساضاى ًْبزی اگطچِ اًتظبض هی

یي حبلت ضا ًكبى زاز. یؼٌی ضیؿه قطوت ثىبّس اهب ًتبیح ػىؽ ا

ّطچِ زضنس توله ؾْبهساضاى ًْبزی ثیكتط ثبقس، ًَؾبى ثبظزُ 

-یبثس وِ هوىي اؾت زلیل آى ضٍیىطز ؾفتِؾْبم ًیع افعایف هی

ثبظی ایي گطٍُ اظ ؾْبهساضاى ثبقس وِ اظ ًَؾبى ثبظزُ ثِ زًجبل 

وؿت ؾَز ّؿتٌس. زض ضاثغِ ثب ًؿجت اّطم ًتبیح ًكبى زاز وِ 

هثجت ٍ هؼٌبزاض ثب ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم زض ؾبل ثؼس زاضز. ًتبیح  ضاثغِ

ّب ًكبى زاز هطثَط ثِ ًؿجت ؾَز لجل اظ هبلیبت ثِ هدوَع زاضایی

وِ ّطچِ ایي ًؿجت ثیكتط ثبقس اظ ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم زض ؾبل ثؼس 

قَز. ّوچٌیي ًتبیح اًحطاف هؼیبض ایي هتغیط ًیع ضاثغِ وبؾتِ هی

تِ زاضز وِ ذلاف اًتظبض ثَزُ اؾت. هب اًتظبض هٌفی ثب هتغیط ٍاثؿ

ضاثغِ هثجت ثب ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم زض  SDPTBIزاقتین وِ هتغیط 

ؾبل ثؼس زاقتِ ثبقس اهب ًتبیح ػىؽ آًطا ًكبى زاز. هوىي اؾت 

زلیل آًچِ وِ ثبػث قس تب ًَؾبى ؾَز ثب هتغیط ٍاثؿتِ ضاثغِ 

َض ثبقس تب هؼىَؼ زاقتِ ثبقس، ػسم ثجبت قطایظ التهبزی وك

زّس وِ اًساظُ ّبی اختٌبة هبلیبتی هسیطاى. ًتبیح ًكبى هیفؼبلیت

قطوت ضاثغِ هؿتمین ٍ هؼٌبزاض ثب هتغیط ٍاثؿتِ زاضز. تفؿیط 
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هتغیطّبی لگبضیتوی ووی هتفبٍت اظ ؾبیط هتغیطّب ثَزُ ٍ ثب تَخِ 

وِ اگط هتغیط هؿتمل نَضتقًَس. ثسیيثِ هفَْم وكف ثیبى هی

یط ًوبیس، هتغیط ٍاثؿتِ ثِ اًساظُ ضطیت هتغیط یه زضنس تغی

وٌس. ثٌبثطایي تفؿیط ٍاحس تغییط هی Ln(1/01)هؿتمل ضطثسض 

 هتغیط اًساظُ قطوت ثِ ایي نَضت اؾت وِ اگط هدوَع زاضایی

ػٌَاى هؼیبض اًساظُ( یه زضنس افعایف یبثس، اًحطاف قطوت )ثِ

احس ٍ 0985/1هؼیبض ثبظزُ ؾْبم زض ؾبل ثؼس ثِ هیعاى 

(1104/0*Ln(1/01) )یبثس. ّوچٌیي ًتبیح ًكبى هیافعایف هی-

زّس وِ تؼساز ؾْبم زض زؾت ؾْبهساضاى ضاثغِ هٌفی ٍ هؼٌبزاضی 

عَض هكبثِ ثب هتغیط اًساظُ قطوت، اگط ثب هتغیط ٍاثؿتِ زاضز. ثِ

تؼساز ؾْبم زض زؾت ؾْبهساضاى یه زضنس افعایف یبثس، ًَؾبى 

ٍاحس  (Ln(1/01)*  -0549/0) 4627/5ثبظزُ ؾْبم زض ؾبل ثؼس 

یبثس. زض پبیبى ًتبیح هطثَط ثِ ثبظزُ زٍضُ خبضی ًكبى وبّف هی

زّس وِ ایي هتغیط ثب اًحطاف هؼیبض ثبظزُ ؾبل ثؼس ضاثغِ هثجت هی

اضایِ قسُ  6ٍ هؼٌبزاض زاضز. ًتبیح آظهَى فطضیِ ًرؿت زض خسٍل 

 اؾت.   
 وتايج آزمًن فرضيٍ يک 6جذيل 

غیر
 مت

ة
ضری

 

رٌ 
آما

t 

ی
دار

عىا
 م

رم 
 تً

مل
عا

س
ریاو

 يا

-29/0 مقدار ثاتت
 

22
0

/2-
 

02
69

/0
 

- 

SDCET

R 

20
5

/0-
 

89
8

/4-
 

00
00

/0
 

10
0

/1
 

BTM 02
2

/0-
 

88
4

/2-
 

00
41

/0
 

24
8

/1
 

IOWN 06
4

/0
 

53
9

/2
 

01
14

/0
 

03
7

/1
 

LEV 06
3

/0
 

67
7

/1
 

09
41

/

0 02
6

/1
 

PTBI 04
6

/0-
 

06
5

/2-
 

03
95

/0
 

21
4

/1
 

SDPTBI 09
6

/0-
 

66
1

/2-
 

00
81

/0
 

13
9

/1
 

S
IZ

E
 11

8
/0

 

56
3

/4
 

00
00

/0
 

89
1

/6
 

S
H

A
R

E

-O
U

T
 06

1
/0-

 

77
0

/2-
 

00
58

/0
 

68
2

/6
 

RET 73
4

/0
 

14
1

/
16

 

00
00

/0
 

06
9

/1
 

78/0 ضریة تعییه
 

 

72/0 ضریة تعییه تعدیل ضدٌ
 

/F 11آمارٌ 
13

 

06/2 آمارٌ ديرتیه ياتسًن
 

 Fاحتمال آمارٌ 

0.0
00

 

83/1 آزمًن چاي
 

25 آزمًن َاسمه 
2

/
31

 

 سطح معىاداری

0.0
00

 

00 سطح معىاداری 
0

/0
 

َای پژيَصمىثع: یافتٍ  

ثیي "نَضت تسٍیي قسُ اؾت وِ فطضیِ زٍم ایي پػٍّف ثِ ایي

ّب ضاثغِ هؿتمین ٍ هؼٌبزاض ٍخَز هسیطیت ؾَز ٍ ضیؿه قطوت

زّس وِ ( ًكبى هی7. ًتبیح آظهَى ایي فطضیِ زض خسٍل )"زاضز

ثیي هسیطیت ؾَز ٍ ضیؿه ضاثغِ هؿتمین ٍ هؼٌبزاض ٍخَز زاضز. 

ٍ هؼٌبزاض ثَزُ وِ ثیبًگط ایي اؾت یه  EM ،02/0ضطیت هتغیط 

زضنس افعایف زض هؼیبض هسیطیت ؾَز )اللام تؼْسی اذتیبضی( 

افعایف یبثس  02/0قَز تب ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم زض ؾبل ثؼس ثبػث هی

-ضیؿه قطوت ثیبفعایس. یؼٌی قطوتوِ ایي اهط هوىي اؾت ثِ 

ّبی زاضای اخعای اذتیبضی اللام تؼْسی ثبلاتط اظ ًَؾبى ثبظزُ 

ؾْبم ثیكتطی ًیع ثطذَضزاًس. ثٌبثطایي فطضیِ ًرؿت ایي پػٍّف 

تَاى ضز ًوَز. ًتبیح هطثَط ثِ هتغیطّبی وٌتطلی هكبثِ ضا ًوی

 فطضیِ یه ثَزُ اؾت. 
 : وتايج آزمًن فرضيٍ ديم7جذيل 
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َای پژيَصمىثع: یافتٍ  

 َای تکمیلیآزمًن.4.4

ّبی اختٌبة هبلیبتی ثِ ّط قىلی، ًطخ هَثط هبلیبت فؼبلیت     

ضٍ (. اظ ایي2014زّس )گَئٌتط ٍ ّوىبضاى،ًمسی ضا وبّف هی

هؼیبض ػٌَاى هوىي اؾت اؾتفبزُ اظ ایي ًطخ یب اًحطاف هؼیبض آى ثِ

ؾٌدف اختٌبة هبلیبتی، ثبػث قَز تب قبّس ًتبیح هتفبٍتی زض ایي 

ّویي هٌظَض، زض ایي ثرف اظ ًطخ هَثط هبلیبت ضاثغِ ثبقین. ثِ

گیطی اختٌبة ًمسی ًِ اًحطاف هؼیبض آى، ثِ ػٌَاى هؼیبض اًساظُ

قَز. یؼٌی اثتسا نَضت هتغیط زٍ همساضی اؾتفبزُ هیهبلیبتی ثِ

ّبیی هبلیبت ًمسی ضا هحبؾجِ ًوَزُ، ؾپؽ زض ؾبلهیبًِ ًطخ هَثط 

نَضت نفط زض وِ ًطخ هَثط اظ هیبًِ ووتط ثبقس یه ٍ زض غیط ایي

( 8قَز. ًتبیح آظهَى تىویلی فطضیِ اٍل زض خسٍل )ًظط گطفتِ هی

وِ زّس، ظهبًیعَض وِ ًتبیح ًكبى هیًكبى زازُ قسُ اؾت. ّوبى

گیطی اختٌبة ؼیبض اًساظُػٌَاى هاظ ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی ثِ

هبلیبتی اؾتفبزُ گطزیس، ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ ضیؿه ضاثغِ 

زضنس ٍخَز زاضز. ثِ ثیبى  90هؿتمین ٍ هؼٌبزاض زض ؾغح اعویٌبى 

ّبیی وِ ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی ووتط اؾت، ثبظزُ زیگط، زض قطوت

س. زًجبل آى اظ ضیؿه ثبلاتطی ثطذَضزاضًؾْبم اظ ًَؾبى ثیكتط ٍ ثِ

ػٌَاى هؼیبض ؾٌدف ثٌبثطایي ثط اؾبؼ ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی ثِ

 تَاى فطضیِ اٍل ضا ضز ًوَز. اختٌبة هبلیبتی ًوی
 : وتايج آزمًن تکميلي8جذيل 

 هؼٌبزاضی tآهبضُ  ضطیت هتغیط
ػبهل تَضم 

 ٍاضیبًؽ

-280/0 همساض ثبثت  089/2-  037/0  - 

CETR 010/0  672/1  095/0  171/1  

BTM 022/0-  694/2-  007/0  252/1  

PTBI 035/0-  537/1-  125/0  239/1  

SDPTBI 110/0-  083/3-  002/0  155/1  

LEV 050/0  263/1  207/0  027/1  

SIZE 109/0  128/4  0.000 683/6  

RET 728/0  
774/

15 
000/0  

079/1  

SHARE-

OUT 
059/0-  613/2-  009/0  893/6  

IOWN 055/0  759/1  079/0  036/1  

ضههههههههههطیت 

 تؼییي
74/0  

 

ضههههههههههطیت 

تؼیههههههههههیي 

 تؼسیل قسُ

67/0  

F 820/10آهبضُ  آههههههههههههبضُ  

زٍضثهههههههههیي 

 ٍاتؿَى

03/2 احتوهههههههههبل  

 Fآهبضُ 
0.000 

799/1 آظهَى چبٍ   
آظهههههههههههَى 

 ّبؾوي

585/32  

ؾهههههههههههغح 

 هؼٌبزاضی
0.000  

ؾههههههههههغح  

 هؼٌبزاضی

000/0  
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َای پژيَصمىثع: یافتٍ  

 

 گیری وتیجٍبحث ي . 5

هبًٌس اختٌبة هبلیبتی ٍ هسیطیت ّبی هسیطاى آگبّی اظ فؼبلیت     

-ّب ثطای اؾتفبزُؾَز هوىي اؾت زض اضظیبثی ضیؿه قطوت

وٌٌسگبى هْن تلمی قَز لصا ّسف ایي پػٍّف ایي اؾت وِ 

اضتجبط هسیطیت ؾَز ٍ اختٌبة هبلیبتی ثب ثبظزُ ثیف اظ ضیؿه 

ّب، اظ خْت ثطای آظهَى فطضیِّویيهَضز ثطضؾی لطاض زّس. ثِ

طوت پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ق 113اعلاػبت 

( 2023ٍ هسل گَئٌتط ٍ ّوىبضاى ) 1402-1394ّبی عی ؾبل

ّبی تبثلَیی ٍ ثِ ثهَضت تحلیل ضگطؾیَى چٌس هتغیطُ اظ ًَع زازُ

 ضٍـ اثط ثبثت، اؾتفبزُ گطزیس.

ًتبیح آظهَى فطضیِ اٍل ًكبى زاز وِ ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ      

ىَؼ ٍ هؼٌبزاض ٍخَز زاضز. ثٌبثطایي فطضیِ اٍل ضیؿه ضاثغِ هؼ

قَز. ًتبیح ایي فطضیِ ثب پػٍّف گَئٌتط ٍ ایي پػٍّف ضز هی

اًس ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ ضیؿه ( وِ ًكبى زاز2023ُّوىبضاى )

ثبقس. زض ٍالغ ضاثغِ هؿتمین ٍ هؼٌبزاض ٍخَز زاضز، ّوؿَ ًوی

ػٌَاى هؼیبض اختٌبة ّطچِ اًحطاف هؼیبض ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی )ثِ

هبلیبتی( ثیكتط ثبقس اظ ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم زض ؾبل ثؼس ٍ ّوچٌیي 

-قَز وِ هوىي اؾت زلیل آى وبّف ػسمضیؿه وبؾتِ هی

ّبی ًمسی آتی ثبقس. هسیطاى ثَاؾغِ اعویٌبى زض ضاثغِ خطیبى

زٌّس تب اختٌبة هبلیبتی ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی ضا وبّف هی

وِ نَضتسی آتی ضا افعایف زٌّس. ثسیيّبی ًملغؼیت خطیبى

هسیطاى هٌبثغ حبنل اظ اختٌبة هبلیبتی ضا هوىي اؾت ثدبی 

ّبیی ًوبیٌس وِ گصاضیتمؿین ؾَز ثیي ؾْبهساضاى، نطف ؾطهبیِ

ّبی ًمسی آتی ثِ ّوطاُ زاقتِ ٍ ثِ اضظـ قطوت افعایف خطیبى

بتی ًگطیؿتِ ثیبفعایس. ثٌبثطایي ثبظاض اظ زیسگبُ هثجت ثِ اختٌبة هبلی

یبثس. ایي ًتیدِ نَضت افعایف لیوت ؾْبم ٍ ... ًوَز هیوِ ثِ

آفطیٌی اختٌبة هبلیبتی ثَزُ وِ هجیي ایي حبوی اظ ًظطیِ اضظـ

 افعایس. اؾت وِ اختٌبة هبلیبتی ثِ اضظـ قطوت هی

ًتبیح آظهَى فطضیِ زٍم ًكبى زاز وِ ثیي هسیطیت ؾَز ٍ      

اض ٍخَز زاضز. ًتبیح ایي فطضیِ ثب ضیؿه ضاثغِ هؿتمین ٍ هؼٌبز

( ٍ ًَضیبهبى 2021ًتبیح پػٍّف ًفبتی ٍ ّوىبضاى )

گًَِ تفؿیط ًوَز تَاى ایي(هغبثمت زاضز. ایي ًتبیح ضا هی2023)

ّبیی وِ اظ وِ ثط هجٌبی ًظطیِ ًوبیٌسگی هسیطیت ؾَز زض قطوت

ثطًس ثیكتط اؾت. زض ایي قطایظ ػسم ٍضؼیت ًبهغلَثی ضًح هی

یبثس. ثِ گصاضاى افعایف هیاعلاػبتی ثیي هسیطاى ٍ ؾطهبیِ تمبضى

گصاضاًی ّویي خْت هسیطاى هوىي اؾت ثطای خلت اػتوبز ؾطهبیِ

وِ ثِ زًجبل ثبظزُ ثیكتطی ّؿتٌس )ثَاؾغِ ضیؿه ثیكتط(، اظ 

عطیك اللام تؼْسی اذتیبضی هجبزضت ثِ هسیطیت ؾَز ًوَزُ ٍ 

ٍضزُ ؾبظًس ًَؾبى ثبظزّی چَى لبزض ًیؿتٌس اًتظبضت آًْب ضا ثطآ

ثیكتط قسُ ٍ اظ ًمسقًَسگی ؾْبم ثَاؾغِ وبّف حدن هؼبهلات ٍ 

قَز. ایي ًتیدِ اظ زیسگبُ ّوچٌیي ویفیت اللام تؼْسی وبؾتِ هی

 وٌس. علجبًِ هسیطیت ؾَز حوبیت هیفطنت

هجبًی ًظطی ثیبًگط ٍخَز ضاثغِ ی هؿتمین ثیي اختٌبة      

هبلیبتی ثب ضیؿه ثَزُ اؾت اهب ًتبیح ػىؽ آًطا ًكبى زاز. ثِ 

گیطی ّویي خْت اظ عطیك آظهَى تىویلی، ثب تغییط هؼیبض اًساظُ

نَضت یه اختٌبة هبلیبتی ثطاؾبؼ هیبًِ ًطخ هَثط هبلیبت ًمسی ثِ

زٍثبضُ هَضز آظهَى لطاض گطفت وِ هتغیط زٍ همساضی، فطضیِ اٍل 

ایي ثبض ًتبیح ثیبًگط ٍخَز ضاثغِ هؿتمین ٍ هؼٌبزاض ثیي اختٌبة 

زیگط، ّطچِ ًطخ هَثط ػجبضتهبلیبتی ٍ ضیؿه قطوت ثَزُ اؾت. ثِ

ّبی ًمسی زٍضُ خبضی هبلیبت ًمسی ووتط ثبقس ؾَز ٍ خطیبى

وَل یبثس اهب ثِ زلیل ایٌىِ هوىي اؾت زض آیٌسُ هكافعایف هی

خطاین هبلیبتی قَز ثِ ًَؾبى ثبظزُ  پطزاذت هبلیبت ثیكتط ثؼلاٍُ

قَز. ایي ًتیدِ ثب ؾْبم زض ؾبل ثؼس ٍ ضیؿه قطوت افعٍزُ هی

 زیسگبُ ًوبیٌسگی اختٌبة هبلیبتی هغبثمت زاضز. 

زّس وِ زض اضظیبثی ضیؿه ثبیس ثِ زض هدوَع ًتبیح ًكبى هی     

اظ ػَاهلی وِ هوىي اؾت ثب ػٌَاى یىی ّبی هسیطاى ثِفؼبلیت

ّب زض اضتجبط ثبقس، تَخِ ًوَز. ثٌبثطایي هسیطیت ٍ ضیؿه قطوت

وٌٌسُ ٍاحسّبی ّبیی تَؾظ اضوبى ازاضًُظبضت چٌیي فؼبلیت

تَاًس ّب هیتدبضی زض هسیطیت ضیؿه حبئع اّویت اؾت. ایي یبفتِ

ى گصاضاگصاضاى ثَیػُ ؾطهبیِگطاى هبلی ٍ ؾطهبیِهَضز تَخِ تحلیل

-ّب، فؼبلیتگصاضیفطزی لطاض گیطز وِ زض تحلیل ٍ اًتربة ؾطهبیِ

ّبی هسیطاى ضا زض اضظیبثی ضیؿه هسًظط لطاض زٌّس. لصا پیكٌْبز 

ّبی هی قَز وِ تبثیط ضاّجطی قطوتی ثط اضتجبط ثیي فؼبلیت

 هسیطاى ٍ ضیؿه هَضز ثطضؾی لطاض گیطز.

 مىابع

(. 1393قیطظاز، ػلی )، ػجسالوْسی؛ ذَضقیسی، ػلیطضب ٍ اًهبضی
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