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 چکيذُ
 ٔبِیبت وبٞص ثشای لٛا٘یٗ اص استفبدٜ ٔبِیبتی اختٙبة. است ٔبِیبت ضشوتٟب ٔبِی غٛستٟبی دس ٟٔٓ ٞبی حسبة اص یىی
 ٌزاس سشٔبیٝ) سٟبٔذاساٖ ٘ٛؿ ساثغٝ ثشسسی تحمیك ایٗ اص ٞذف. ا٘ذ اثشٌزاس آٖ ثش ٔبِی غیش ٚ ٔبِی ٔتغیشٞبی وٝ است

. است تٟشاٖ  ثٟبداس اٚساق ثٛسس دس ضذٜ پزیشفتٝ ضشوتٟبی دس ٔبِیبتی اختٙبة ثب ٘مذی خشیبٖ ٘سجت ٚ( ضشوتی ٚ ٟ٘بدی
 فشضیٝ دٚ تحمیك ا٘دبْ ثشای. است ٕٞجستٍی-تٛغیفی اخشا ٘حٜٛ ِحبػ اص ٚ وبسثشدی ٘ٛؿ اص ٞذف ِحبػ اص تحمیك
 دس ٔٛضٛؿ ایٗ. ضذ استفبدٜ 21 سا اس پی اس ٚ 8 ایٛیض افضاسٞبی ٘شْ ثب سٌشسیٖٛ اص تحمیك ایٗ ا٘دبْ ثشای. ضذ تذٚیٗ
. ضذ ثشسسی تبیی 134 ای ٕ٘ٛ٘ٝ ثب 1401 تب 1395 صٔب٘ی فبغّٝ دس تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس دس ضذٜ پزیشفتٝ ٞبی ضشوت

 دس ٔبِیبتی اختٙبة ثب ٘مذی خشیبٖ ٘سجت ٚ( ضشوتی ٚ ٟ٘بدی ٌزاس سشٔبیٝ) سٟبٔذاساٖ ٘ٛؿ ثیٗ وٝ داد ٘طبٖ ٞب یبفتٝ
 ٔبِیبتی ٞبی سٚیٝ ثٟجٛد ثشای تحمیك ایٗ. داسد ٚخٛد ٔقٙبداسی ساثغٝ تٟشاٖ  ثٟبداس اٚساق ثٛسس دس ضذٜ تٝپزیشف ضشوتٟبی

 . ضٛد ٔی ٞب ضشوت ٞبی ٞضیٙٝ وبٞص سجت ٔبِیبتی اختٙبة. ثبضذ ٔی اسصش داسای ضشوتٟب
 .ٔتغیشٜ چٙذ ٖٛسٌشسی ٔبِیبتی، اختٙبة ٘مذی، خشیبٖ ٘سجت سٟبٔذاساٖ، ٘ٛؿ             کليذی: ٍاصگاى

 

 هقذهِ
ٞش چٝ ٔیضاٖ لٛا٘یٗ ٔبِیبتی ثیطتش ثبضذ احتٕبَ فشاس ٔبِیبتی لب٘ٛ٘ی )اختٙبة ٔبِیبتی( ٞٓ افضایص ٔی یبثذ. فٛأُ صیبدی 

(. اص حسبة ٞبی ٔبِی ٌشفتٝ تب ٞش ٔتغیش ٟٔٓ دس ضشوت ٞب. 2024حسیٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ) ثش اختٙبة ٔبِیبتی اثشٌزاس است
، 1ی اص ری ٘فقبٖ وّیذی ضشوت ٞب ٞستٙذ وٝ ثش ٔبِیبت تٛخٝ صیبدی داس٘ذ )سیچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبساٖسٟبٔذاساٖ خٛد یى

2016). 

 اص خلاٞبی استفبدٜ ثب لب٘ٛ٘ی ساٜ یه ٔبِیبتی اختٙبة. ٘ذاسد ٚخٛد ٘ؾشی اتفبق ٞب ضشوت ٔبِیبتی اختٙبة فُّ ٔٛسد دس

 ثبضذ.  ٔی ٞب ضشوت ثشای ٔبِیبت اختپشد دس تبخیش یب پشداخت فذْ خٟت ٔبِیبتی لٛا٘یٗ دس ٔٛخٛد
آ٘چٝ وٝ ثیص اص ٞش فبّٔی ٔطخع است ایٗ است وٝ ایٗ ٔٛضٛؿ دس  ٌشد٘ذ، ٔی ٔبِیبتی اختٙبة ٔختّفی ثبفث فٛأُ

 ضشوتٟب دس سٟبٔذاساٖ تقذاد افضایص ثشای ٔثبَ ثب وطٛسٞبی ٔختّف ثٝ دِیُ تفبٚت دس سجه ٔبِىیت ٔتفبٚت است. 

 ٘ؾبست ثش است ٕٔىٗ خبیی وٝ تب یبثذ ٔی افضایص ٚ ٔذیشاٖ سٟبٔذاساٖ ثیٗ دس ٔٙبفـ تضبد ،فٕذٜ سٟبٔذاساٖ ثبلاخع

                                                           
1 Richardson  et al 
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(. ایٗ ٔٛاسد ٞٓ ٔی تٛا٘ذ ثٝ دِیُ تٛخٝ افشاد ثٝ 2009، 1)ٚٚ ٚ یٛ وٙذ ٚاسد خذضٝ ضشوت ٔذیشیت فّٕىشد ثش وٙتشَ ٚ
 د.٘سجت خشیبٖ ٘مذی ٘یض ثبضذ وٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ٞٓ اص ٘ٛؿ سٟبٔذاس ٘طأت ٔی ٌیش

لب٘ٛ٘ی ٚ  التػبدی، سیبسی، اختٕبفی، ٔتفبٚت ضشایظ اص وٝ ٔختّف وطٛسٞبی دس ٔتفبٚت ا٘ٛاؿ سٟبٔذاس ثٝ تٛخٝ ثب
 ٔختّف ٞٓ وطٛسٞبی ٔبِی ثبصاسٞبی دس ٔبِیبتی اختٙبة ثب سٟبٔذاس ٌیشد، استجبط ٔی ٘طبت ایٗ وطٛسٞب دس فشٍٞٙی ٚ ...

 ٚ ٟ٘بدی ٔبِىیت ثبضٙذ داضتٝ دست ثٝ سا ضشوت یه ٔبِىیت ق ٞبغٙذٚ ٚ ٌزاسی سشٔبیٝ ضشوتٟبی اٌش .ٔتفبٚت است
 ثبضٙذ داضتٝ سا ضشوت سٟبْ ضشوتٟب سبیش اٌش ٚ ٔذیشیتی ٔبِىیت ثبضٙذ ضشوت یه ثیطتش سٟبْ ٔبِه ٔذیشاٖ اٌش

دس وطٛس ایشاٖ ٘یض ثٝ دِیُ افضایص ثحث خػٛغی سبصی ٚ آٖ  .(2016)سیچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ،  است ضشوتی ٔبِىیت
ٓ ثٝ ضیٜٛ ای ٔتفبٚت ٘ٛؿ سٟبٔذاساٖ ٔتفبٚت ٚ چبِص ثشاٍ٘یضی حبوٓ است ٚ اص سٛیی دیٍش لٛا٘یٗ ٔبِیبتی ٔذاْ دس ٞ

حبَ تغییش ا٘ذ وٝ ایٗ فبُٔ خٛد ثش اختٙبة ٔبِیبتی اثشٌزاس است. ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٚ ثشای دستیبثی ثٝ اٞذاف تحمیك 
 ؿ سٟبٔذاساٖ ٚ ٘سجت خشیبٖ ٘مذی ثب اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ داسد یب خیش.ٔسئّٝ ای وٝ ثٝ رٞٗ آٔذ ایٗ ثٛد وٝ آیب ٘ٛ

إٞیت ایٗ ٔسئّٝ ثٝ افضایص لٛا٘یٗ ٔبِیبتی دس سبَ ٞبی اخیش ٚ سیبست ٞبی دِٚت ثشای دسیبفت ٔبِیبت ثشٔی ٌشدد. 
بِیبت پشداخت ٞب ٔىّفٙذ، ثش ٔجٙبی سٛد وست ضذٜ، ثٝ یه ٘سجت خبظ ثش عجك ٔمشسات وطٛس ٔٛسد فقبِیت ٔضشوت

وٙٙذ. یىی اص ٔطىلاتی وٝ أشٚصٜ اوثش وطٛسٞبی دس حبَ تٛسقٝ ثب آٖ ٔٛاخٝ ٞستٙذ، فذْ پشداخت ثٝ ٔٛلـ ٚ غحیح 
خٛسد، ٔیضاٖ ٘فٛر  ثبضذ. یىی اص ٔطىلاتی وٝ دس ثبصاس سشٔبیٝ وطٛس ٔب ثٝ ٚضٛح ثٝ چطٓ ٔی ٔبِیبت ٚضـ ضذٜ ٔی

 ثشسسی ٔی ضٛد.  دس ایٗ تحمیك ایٗ ٔٛسد ثبضذ وٝ اختٙبة اص پشداخت ٔبِیبت ٔی ٟ٘بدی دس استجبط ثب افضایصٌزاساٖ  سشٔبیٝ

 

 پيشيٌِ خارجی
دٞذ وٝ  ٞب ٘طبٖ ٔی ( تحمیمی دس ساثغٝ ثب ٔتغیشٞبی اثشٌزاس ثش اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. یبفت2024ٝحسیٗ ٚ ٕٞىبساٖ )

اس٘ذ. ثٝ عٛس ٔطبثٝ، سٛدآٚسی ٚ اٞشْ ثٝ عٛس ٔثجت ثب ٞب د ٞبی ثضسي تأثیش ٔثجتی ثش اختٙبة اص ٔبِیبت ضشوت ضشوت
دٞذ  ٞبی استحىبٔی سا ا٘دبْ ٔی اختٙبة ٔبِیبتی ٔشتجظ است ٚ ٘تبیح لبثُ تٛخٝ است. فلاٜٚ ثش ایٗ، ایٗ ٔغبِقٝ آصٔبیص

 وٙذ. ٞب سا تأییذ ٔی وٝ یبفتٝ
ٛاٖ یىی اص اٞذاف دستىبسی دادٜ ٞبی ٔبِی ( تحمیمی دس ساثغٝ ثب اختٙبة ٔبِیبتی ة ف2024ِٙٛوٛت وبپشاس ٚ ٕٞىبساٖ )

ا٘دبْ داد٘ذ. یبفتٝ ٞبی تحمیك حبوی اص استجبط ٔٙفی ٚ ٔقٙی داس آٔبسی ثیٗ ٘شخ ٔؤثش ٔبِیبتی ٚ ٔذیشیت سٛد است وٝ 
٘طبٖ ٔی دٞذ یىی اص دلایُ اغّی دستىبسی ضشوت ٞب دس سٛد ثشای وبٞص ثبس ٔبِیبتی ٚ اختٙبة اص ٔبِیبت است. فلاٜٚ 

داسی ثش ٘شخ ٔبِیبت ٔؤثش داسد. فلاٜٚ ثش ایٗ،  تأثیش ٔٙفی ٔقٙی (ROA) ٞب دٞذ وٝ ثبصدٜ داسایی ٗ، ٘تبیح ٔب ٘طبٖ ٔیثش ای
 .ٞیچ تبثیشی ثش ٘شخ ٔبِیبت ٔٛثش ٘ذاسد Big4 تدضیٝ ٚ تحّیُ ٔب ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ا٘ذاصٜ ضشوت، سضذ، ٚ حسبثشسی

ٛاٖ ٔذیشیتی ثش سیسه ٔبِیبتی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ثّٙذ ٔذت ضشوت ( تحمیمی دس ساثغٝ ثب تبثیش ت2023سشاخی ٚ فّی )
ا٘دبْ داد٘ذ. ٘تبیح سٌشسیٖٛ ٌضاسش ٔی دٞذ وٝ تٛا٘بیی ٔذیشیتی ثش سیسه ٔبِیبتی تأثیش ٔٙفی ٔی ٌزاسد ٚ ثش اختٙبة 

تبً وٕتشی داس٘ذ ٚ دس ٔبِیبتی ثّٙذٔذت تأثیش ٔثجت ٔی ٌزاسد. ضشوت ٞبیی وٝ ٔذیشاٖ تٛإ٘ٙذتشی داس٘ذ سیسه ٔبِیبتی ٘سج
ٞبی ثیطتشی داس٘ذ،  ٞبیی ثب ٔذیشا٘ی وٝ تٛا٘بیی دٞذ وٝ ضشوت ثّٙذٔذت اختٙبة ٔبِیبتی ثیطتشی داس٘ذ. ٘تبیح ٘طبٖ ٔی

تشی اص سیسه ٔبِیبتی خٛد سا حفؼ  ٔتقٟذتش ثٝ اختٙبة اص ٔبِیبت ثّٙذٔذت ٞستٙذ دس حبِی وٝ ثٝ عٛس ٕٞضٔبٖ سغح پبییٗ
داس ٚ لٛی ٞستٙذ، ٕٞب٘غٛس وٝ تٛسظ یه سشی  وٙٙذ اص ٘ؾش آٔبسی ٔقٙی ٘ٛیسٙذٌبٖ ٌضاسش ٔیوٙٙذ. اثشاتی وٝ  ٔی

 ٞبی اضبفی ثبثت ضذٜ است. ٞبی استحىبْ ٚ آصٔبیص ثشسسی

                                                           
1 Wu & Yue 
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( خلاغٝ ٔغبِقبت تدشثی وٝ ساثغٝ ثیٗ ضشوت ٞبی خب٘ٛادٌی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی سا ثشسسی ٕ٘ٛد٘ذ ٚ 2023خّیُ ٚ خّیف )
اوثشیت آٟ٘ب دس إِٓبٖ، ایبلات ٔتحذٜ آٔشیىب ٚ تبیٛاٖ ٚ سبیش وطٛسٞبی لبٖ٘ٛ ٔذ٘ی اسٚپبیی ا٘دبْ ضذٜ ٘تبیح ٘طبٖ داد وٝ 

است. استجبط ثیٗ ضشوت ٞبی خب٘ٛادٌی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی دس ایبلات ٔتحذٜ آٔشیىب، فٙلا٘ذ ٚ ثّژیه ٔٙفی است. دس ٔمبثُ، 
ش التػبدٞبی تٛسقٝ یبفتٝ )إِٓبٖ ٚ ایتبِیب( ٚ دس حبَ تٛسقٝ ساثغٝ ثیٗ ضشوت ٞبی خب٘ٛادٌی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی دس سبی

ٞبی خب٘ٛادٌی ثش اختٙبة ٔبِیبتی ثٝ فذْ  )ثشصیُ، ٞٙذ، ٔبِضی ٚ تٛ٘س( ٔثجت ٚ ٔقٙبداس است. دس تبیٛاٖ، تأثیش ضشوت
 .دٞذ ٞبی خب٘ٛادٌی ثش اختٙبة ٔبِیبتی سا وبٞص ٔی ٞب ثستٍی داسد وٝ تأثیش ٔٙفی ضشوت ضفبفیت ضشوت

( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت: ثشسسی سیستٕبتیه ادثیبت ٚ خٟت ٌیشی تمیمبت آتی 2023داٖٞٛ ٚ سیٗ )
ٞبی  ا٘دبْ داد٘ذ. ایٗ ٔغبِقٝ ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ تػٕیٓ ٌیشی ٔبِیبتی یه تػٕیٓ ٟٔٓ ٔذیشیتی است. ٔذیشاٖ تبوتیه

ٌشیض،  ٚیژٜ سٟبٔذاساٖ سیسه وٙٙذ تب ا٘تؾبسات سٟبٔذاساٖ، ثٝ ر ٔیاختٙبة اص ٔبِیبت سا ثشای افضایص سٛد پس اص ٔبِیبت اتخب
ٞب، استجبعبت  ٞبی ضشوت دٞذ وٝ ٚیژٌی ٚ ٌبٞی ثٝ ٘فـ آٟ٘ب سا ثشآٚسدٜ وٙٙذ. ثب ایٗ وبس، ایٗ ٔغبِقٝ ٕٞچٙیٗ ٘طبٖ ٔی

ٜٚ ثش ایٗ، ایٗ ٔغبِقٝ ٌزاس٘ذ. فلا ٞب ٘یض ثش تػٕیٕبت ٔبِیبتی تأثیش ٔی ٞبی ٔسئِٛیت اختٕبفی ضشوت سیبسی ٚ فقبِیت
ٞبی افطبی ضفبفیت ضشوتی  دٞذ وٝ سفتبس اختٙبة اص ٔبِیبت تأثیش ٔتٙبلضی ثش اسصش ضشوت، سضذ ثبصاس ٚ تػٕیٓ ٘طبٖ ٔی

 داسد.

( پژٚٞطی دس ساثغٝ ثب تبثیش سٚیٝ ٞبی ٔسئِٛیت اختٕبفی ضشوت ثش اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. 2022چّیجی ٚ ٕٞىبساٖ )
دٞٙذ ٘سجت ثٝ سبیشیٗ دس اختٙبة اص ٔبِیبت  سا ا٘دبْ ٕ٘ی CSR ٞبی ٞبیی وٝ فقبِیت دٞذ وٝ ضشوت ٔی٘تبیح ٘طبٖ 

ای اص فشًٞٙ ضشوتی دیذٜ ضٛد وٝ ثش  تٛا٘ذ ثٝ فٙٛاٖ خٙجٝ ٔی CSR وٙذ وٝ تش ٞستٙذ، ٚ ایٗ ایذٜ سا تأییذ ٔی تٟبخٕی
 .ٌزاسد ٞبی تدبسی تأثیش ٔی اختٙبة اص ٔبِیبت ضشوت

( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ تبثیش لٛا٘یٗ ضذ اختٙبة فٕٛٔی ثش اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. ایٗ پژٚٞص 2019)1ىبساٖسیذ٘ی ٚ ٕٞ
دس وطٛس چیٗ ا٘دبْ ضذ. یبفتٝ ٞب ٘طبٖ داد وٝ لٛا٘یٗ ضذ اختٙبة فٕٛٔی ثش اختٙبة ٔبِیبتی تبثیش وبٞٙذٜ ای داضتٝ است 

 تٙبة ٔبِیبتی اثش ٌزاس است. ٚ ٕٞچٙیٗ حسبثشسبٖ ثضسي ٚ تشویت ٔذیشاٖ ٘یض ثش اخ
( تحمیمی ثب فٙٛاٖ تبثیش وٙتشَ داخّی ثش اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. ایٗ تحمیك ٘طبٖ داد وٝ 2019ثیٕٛ ٚ ٕٞىبساٖ )

وٙتشَ داخّی ٔٛثش ٔی تٛا٘ذ اختٙبة ٔبِیبتی سا وبٞص دٞذ. ٔبِىیت خب٘ٛادٜ ثش ساثغٝ ثیٗ وٙتشَ داخّی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی 
 ٌزاسد، أب فذْ اعٕیٙبٖ ٔحیغی ثش ساثغٝ ثیٗ وٙتشَ داخّی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی تأثیش ٕ٘ی ٌزاسد. تأثیش ٔی

( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ سیبست ٞبی تحػیُ ٔذیشیت ثب اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. یبفتٝ ٞب ٘طبٖ 2018)2ٌبَ ٚ ٕٞىبساٖ
اسی ٚخٛد داسد. ٔٙؾٛس اص سیبست ٞبی تحػیُ داد وٝ ثیٗ سیبست ٞبی تحػیُ ٔذیشیت ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقٙبد

ٔذیشیت اٍ٘یضٜ ثبلای ٔذیشاٖ دس سشٔبیٝ ٌزاسی ثٛد. ٕٞچٙیٗ یبفتٝ ٞب ٘طبٖ داد وٝ ویفیت حسبثشسی ثش ایٗ ساثغٝ 
 اثشٌزاس است ٚ افضایص ویفیت حسبثشسی اختٙبة ٔبِیبتی سا وبٞص ٔی دٞذ. 

٘ٛؿ سٟبٔذاساٖ، ثحشاٖ ٔبِی ٚ وبٞص ٔبِیبت ثش اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ  ( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ تبثیش2017)3سبپٛتشا ٚ ٕٞىبساٖ
داد٘ذ. یبفتٝ ٞب ٘طبٖ داد وٝ ثیٗ ٘ٛؿ سٟبٔذاساٖ ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد ٚ ثحشاٖ ٔبِی ٘یض ثب ٚ اختٙبة 

 ٙبداسی ٚخٛد داسد. ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقٙبداسی داسد أب ثیٗ وبٞص ٔبِیبتی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔق

( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ٘ٛؿ سٟبٔذاساٖ ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت دس ضشوتٟبی خػٛغی 2016) سیچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ
پزیشفتٝ ضذٜ دِٚتی دس چیٗ ا٘دبْ داد٘ذ. یبفتٝ ٞب ٘طبٖ داد وٝ ثیٗ ٘ٛؿ سٟبٔذاساٖ ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت ٞب ساثغٝ 

 ٞب استجبط ثیٗ ٘سجت خشیبٖ ٘مذی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی سا تبییذ ٕ٘ٛد.ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ یبفتٝ 
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( تحمیمی ثب فٙٛاٖ حبوٕیت ضشوتی، اٍ٘یضٜ ٞب ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. یبفتٝ ٞب ٘طبٖ 2015)1چیشٚسفش ٚ ٕٞىبساٖ
 داد وٝ ثیٗ ٔىب٘یضْ ٞبی حبوٕیت ضشوتی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد. 

( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ٔبِىیت ضشوت، حبوٕیت ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. یبفتٝ ٞب ٘طبٖ داد 2014)2َ ٚ ٕٞىبساٖٞبیشٚ
وٝ ثیٗ ا٘ٛاؿ ٔبِىیت ضبُٔ ٔبِىیت خبسخی، ٔبِىیت خب٘ٛادٌی ٚ ٔبِىیت دِٚتی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد 

 داسد. 
ٝ تخػع ٔبِیبتی حسبثشسبٖ ٚ سغح اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت ٞب پشداختٙذ. ( ثٝ ثشسسی ساثغ2012)3ٔه ٌٛایش ٚ ٕٞىبساٖ

ٞب ثیبٍ٘ش آٖ ثٛد صٔب٘ی وٝ ٔٛسسبت حسبثشسی یه ٔتخػع ٔبِیبتی ثبضٙذ ٔطتشیبٖ آٟ٘ب وٝ خذٔبت ٘تبیح پژٚٞص آٖ
حبوی اص آٖ ثٛد  ٔبِیبتی سا اص ایٗ ٔٛسسبت دسیبفت ٔی وٙٙذ ثیطتش دسٌیش اختٙبة ٔبِیبتی ٞستٙذ. اص سٛی دیٍش، ٘تبیح

ضشوت ٞبیی وٝ ٔٛسسبت حسبثشسی آٖ ٞب ٔتخػع وّی غٙقت ٞستٙذ داسای سغح اختٙبة ٔبِیبتی ثبلاتشی ٘سجت ثٝ 
 سبیش ضشوت ٞب ٞستٙذ. 

 

 پيشيٌِ داخلی
( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت، ٘ب اعٕیٙب٘ی سیبست التػبدی ٚ اسصش خشیب٘بت ٘مذ 1402فیُ سشایی ٚ ایٛثی )

ِ ضشوت ضٛد. ثٝ عٛس  تٛا٘ذ ٔٛخت دٌشٌٛ٘ی ٔحیظ التػبدی ٞبی التػبدیِ وطٛس، ٔی صاد ا٘دبْ داد٘ذ. تغییشات سیبستٔب
ثبضذ. ٘ب اعٕیٙب٘ی دس  ٞب تبثیشٌزاس ٔی ٞبی دِٚت آیٙذٜ ثش تػٕیٕبت ٔبِیبتی ضشوت اعٕیٙبٖ دس ٔٛسد سیبست ثبِمٜٛ، فذْ

سغح خشیب٘بت ٘مذ ٔبصاد ٔؤثش ثبضذ. فذْ اعٕیٙبٖ ٕٞٛاسٜ ثب ایدبد ٘ٛفی تٛا٘ذ ثش  ٞبی التػبدیِ دِٚت، ٔی ٔٛسد سیبست
تٛا٘ذ ثش ٔیضاٖ فشٚش ضشوت ٔٛثش ثبضذ ٚ سغح خشیب٘بت ٘مذی ٚسٚدی ثٝ سبصٔبٖ  سیسه ثشای ضشوت ٕٞشاٜ است ٚ ٔی

ِٚت دس ٔبِیبت ضٛد ٞبی احتٕبِی د سا تغییش دٞذ. ٕٞچٙیٗ، فذْ اعٕیٙبٖ سیبست التػبدی ٔی تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ تغییش سیبست
ٞبی اختٙبة ٔبِیبتی سا دس ضشوت وبٞص دٞذ. ٞذف اغّی ایٗ پژٚٞص، ثشسسی استجبط  ٚ ثب تغییش لٛا٘یٗ ٔبِیبتی، فقبِیت

ٞبی پزیشفتٝ  اختٙبة ٔبِیبتی ٚ اسصش خشیب٘بت ٘مذ ٔبصاد ثب ثشسسی ٘مص تقذیّی ٘ب اعٕیٙب٘ی سیبست التػبدی دس ضشوت
ٞبی ٔٛخٛد  ثبضذ. خبٔقٝ آٔبسی پژٚٞص حبضش پس اص افٕبَ ثشخی اص ٔحذٚدیت تٟشاٖ ٔیضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس 

ثبضذ. ثشای آصٖٔٛ  ٔی 1399تب  1393ٞبی  ضشوت پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس عی سبَ 140ٔتطىُ اص 
پژٚٞص ٘طبٖ ٔیذٞذ ثیٗ  ٞبی پژٚٞص اص ٔذَ سٌشسیٖٛ خغی چٙذٌب٘ٝ استفبدٜ ٌشدیذٜ است. ٘تبیح حبغُ اص فشضیٝ

تٛا٘ذ اسصش  اختٙبة ٔبِیبتی ٚ اسصش خشیب٘بت ٘مذ ٔبصاد ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد. فقبِیت ٞبی اختٙبة ٔبِیبتی ٔی
ٞبی پژٚٞص ٘طبٖ داد ٘ب اعٕیٙب٘ی سیبست التػبدی ساثغٝ ثیٗ  ٞب افضایص دٞذ. یبفتٝ خشیب٘بت ٘مذ ٔبصاد سا ثشای ضشوت

دٞذ. دس سبَ ٞبیی وٝ فذْ اعٕیٙبٖ سیبست التػبدی ٚخٛد داسد،  ٚ اسصش خشیب٘بت ٘مذ ٔبصاد سا افضایص ٔی اختٙبة ٔبِیبتی
 سٚد. ٞبی اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت ثیطتش ٚ ِزا اسصش خشیب٘بت ٘مذ ٔبصاد ٘یض ثبلاتش ٔی فقبِیت

بتی ٚ اسائـٝ ٔذَ ثٟیٙٝ پیطٍیشی اص فٛأُ ٔؤثش ثش اختٙبة ٔبِی ( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ثشسسی تبثیش1402فخبس ٚ ٕٞىبساٖ )
فٛأُ ٔؤثش ثش اختٙبة ٔبِیبتی ٚ اسائٝ ٔذَ ثٟیٙٝ پیطٍیشی اص  اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. ٔمبِٝ حبضش ثٝ ثشسسی تبثیش

اختٙبة ٔبِیبتی پشداختٝ است. سٚیىشد پژٚٞص حبضش وٕی ٚ اص ثقذ سٚش خٕـ آٚسی دادٜ ٞب وتبثخب٘ٝ ای ٚ اسٙبدی ٔی 
ٞب دس استجبط است،  ٞبی ٚالقی ضشوت ای ثٛدٜ ٚ ثب دادٜ غٛست وتبثخب٘ٝ وٝ سٚش ا٘دبْ ایٗ پژٚٞص ثٝ ثٝ دِیُ آٖثبضذ. 

افضاس تذثیش پشداص  ٞبی فطشدٜ ی سبصٔبٖ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس، ٘شْ ٞبی ٔبِی، ِٛح اعلافبت اص ٔٙبثـ ٔختّفی اصخّٕٝ غٛست
ضشوت فقبَ فضٛ ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تطىیُ  99سی پژٚٞص حبضش سا خبٔقٝ آٔبا٘ذ.  ضذٜ آٚسد ٘ٛیٗ ٌشدآٚسی  سٜٚ 
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غٛست سبلا٘ٝ ثشای  ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ثش ایٗ اسبس اعلافبت ٔبِی  ضشوت ٞبی پزیشفتٝدٞٙذ.  ٔی
بدٜ اص سٚش استپ ٌیشد. ٔحمك پس اص ثشآٚسد ثیست ٚ یه سٌشسیٖٛ ثب استف ٔٛسدٔغبِقٝ لشاس ٔی 1399تب  1387ٞبی  سبَ

 ٚایض اٍِٛی ٟ٘بیی خٛد سا اسایٝ داد. ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ داد: پیچیذٌی ضشوت، حبوٕیت ضشوتی، ٔتغیشٞبی حسبثذاسی
 ٞبی ٘بٔطٟٛد( ٚ ٔتغیشٞبی سٛد حسبثذاسی )ویفیت افطبء، تمّت دس ٌضاسضٍشی ٔبِی، ضشیت ٘مذیٍٙی ضشوت ٚ داسایی

 تمسیٕی( ثش اختٙبة ٔبِیبتی تأثیش ٔقٙبداس داس٘ذ. )ویفیت اللاْ تقٟذی، ضفبفیت سٛد ٚ سٛد

( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ضٙبسبئی تبثیش ٔذیشیت سٛد ثش ٔقیبسٞبی اختٙبة ٔبِیبتی ٚ إٞیت آٖ 1401لٛتٕٙذخضی ٚ ٕٞىبساٖ )
ای ثشای ٔغبِقبت اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. ٞذف پژٚٞص حبضش اسایٝ چٟبسچٛثی ٘ؾشی ٚ آصٖٔٛ ٞبی تدشثی ٔشتجظ ثش

تطخیع ایٗ ٚالقیت است وٝ ٔقیبسٞبی اختٙبة ٔبِیبتی ٔختّف ضبُٔ چٝ ٘ٛؿ اختٙبة ٔبِیبتی ٞستٙذ ٚ ثش ایٗ اسبس چٝ 
صٔب٘ی اختٙبة اص ٔبِیبت ٔشتجظ یب ٘بٔشتجظ ثب ٔذیشیت سٛد سا ٔٙقىس ٔی ٕ٘بیٙذ. دس ایٗ پژٚٞص اص تحّیُ استبتیه 

بسبیی اثش ٔذیشیت سٛد ثش ٔقیبسٞبی اختٙبة ٔبِیبتی استفبدٜ ٔی ٔمبیسٝ ای ثشای اسایٝ چٟبسچٛثی ٘ؾشی دس خػٛظ ضٙ
ضٛد. سپس خٟت ا٘دبْ آصٖٔٛ ٞبی تدشثی اص آصٖٔٛ یٛ ٔٗ ٚیتٙی ثشای ٔمبیسٝ تبثیش ٔذیشیت سٛد ثش ٔقیبسٞبی اختٙبة 

دس ثٛسس اٚساق ضشوت پزیشفتٝ ضذٜ  153ٔبِیبتی استفبدٜ ٔی ٌشدد. ثٝ ٔٙؾٛس ا٘دبْ آصٟٔٛ٘بی تدشثی, دادٜ ٞبی سبلا٘ٝ 
ثشسسی ضذٜ است. ثب تٛخٝ ثٝ استفبدٜ اص سٛد حسبثذاسی پیص اص ٔبِیبت ثٝ  1399تب  1391ثٟبداس تٟشاٖ, عی دٚسٜ صٔب٘ی 

فٙٛاٖ ٔجٙبی ٔحبسجٝ اوثش ٔقیبسٞبی اختٙبة ٔبِیبتی ا٘تؾبس ٔی سٚد ٔذیشیت سٛد ثب ایٗ ٔقیبسٞب ٔشتجظ ثبضذ. ٘تبیح ثیبٍ٘ش 
اثش "ة ٔبِیبتی ٔجتٙی ثش خشیبٖ ٞبی ٘مذ فّٕیبتی وٝ دس تحمیمبت پیطیٗ استفبدٜ ضذٜ, ضبُٔ آٖ است وٝ ٔقیبس اختٙب

ثٛدٜ ٚ ثب احتٕبَ وٕتشی تحت تبثیش ٔذیشیت سٛد )اثش ٔخشج( لشاس داسد. ایٗ پژٚٞص ثیبٖ ٔیذاسد استفبدٜ اص یه  "غٛست
ٔی تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ ا٘حشاف ٘تبیح ٔغبِقبت تدشثی  ،اسیٔقیبس اختٙبة ٔبِیبتی ثش پبیٝ خشیبٖ ٞبی ٘مذی یب ثش پبیٝ سٛد حسبثذ

دس ایٗ حٛصٜ ٌشدد. ِزا پیطٟٙبد ٔی دٞذ استفبدٜ ٕٞضٔبٖ اص ٔقیبس ٔجتٙی ثش خشیبٖ ٞبی ٘مذ فّٕیبتی ٚ ٔقیبس سٙتی ٔجتٙی 
تٛا٘ذ ثٝ فذْ ثش سٛد حسبثذاسی خٟت تفىیه اختٙبة ٔبِیبتی ٔشتجظ ٚ ٘بٔشتجظ ثب ٔذیشیت سٛد دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ٔغبِقٝ, ٔی 

 ٘سجت دادٖ ٘تبیح ٔذیشیت سٛد ثٝ اختٙبة ٔبِیبتی وٕه ٕ٘بیذ.
( ثشسسی ٘مص ویفیت حبوٕیت ضشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ ٔسئِٛیت اختٕبفی ضشوت ٞب ٚ 1401خشْ آثبدی ٚ ٕٞىبساٖ )

ٚ وبس است وٝ ثٝ اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ. ٔسئِٛیت اختٕبفی ضشوت ٞب اص ِٔٛفٝ ٞبی اثشٌزاس ٔشتجظ ثب اخلاق وست 
پشداصد. ٔسئِٛیت اختٕبفی ضشوت ٞب ٔدٕٛفٝ ٚؽبیف ٚ تقٟذاتی است وٝ ضشوت  ٘مص ضشوت ٞب دسحٛصٜ اختٕبؿ ٔی

وٙذ، ا٘دبْ دٞذ. ایٗ پژٚٞص ثٝ ثشسسی استجبط  ای وٝ دس آٖ فقبِیت ٔی ثبیستی دس خٟت حفؼ، ٔشالجت ٚ وٕه ثٝ خبٔقٝ
ٞبی  ة ٔبِیبتی ثب تبویذ ثش ٘مص ویفیت حبوٕیت ضشوت ٞب دس ضشوتثیٗ فّٕىشد ٔسئِٛیت اختٕبفی ضشوت ٚ اختٙب

پزیشفتٝ ضذٜ ثٛسس اٚساق ثٟبدس تٟشاٖ ٔی پشداصد. ایٗ پژٚٞص اص ٘ٛؿ وبسثشدی ٚ تٛغیفی پس سٚیذادی است. خبٔقٝ 
ذ وٝ ثب ثبض ٔی 1393-1398آٔبسی پژٚٞص ضبُٔ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عی ثبصٜ صٔب٘ی 

ضشوت ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی تقییٗ ٌشدیذ. ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی  127استفبدٜ اص سٚش حزف سیستٕبتیه، تقذاد 
پژٚٞص، اص سٚش سٌشسیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ثب استفبدٜ اص دادٜ ٞبی تشویجی استفبدٜ ضذٜ است. ٘تبیح پژٚٞص حبوی اص ایٗ 

ٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ ویفیت است وٝ ثیٗ فّٕىشد ٔسئِٛیت اختٕبفی ضشوت ٚ اخت
 حبوٕیت ضشوتی ٘مص ٔیب٘دی دس ساثغٝ ثیٗ فّٕىشد ٔسئِٛیت اختٕبفی ضشوت ٚ اختٙبة ٔبِیبتی داسد.

ثب تٛخٝ ثٝ تجذیُ ضذٖ  ( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ویفیت حسبثشس, ٔذیشیت سٛد ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ داد٘ذ.1399غذیمی )
ة ٔبِیبتی ثٝ یىی اص ٔقضُ ٞبی اسبسی تحمك دسآٔذٞبی ٔبِیبتی, دس ایٗ پژٚٞص استجبط ٔیبٖ ویفیت حسبثشس, اختٙب

ٔذیشیت سٛد ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ٔٛسد ثشسسی لشاس ٌشفتٝ است. ثب افٕبَ ٔحذٚدیت ٞبی تقشیف ضذٜ دس ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ 
ا٘تخبة ٚ آصٖٔٛ  1392-1396ثٟبداس عی سبَ ٞبی  ضشوت اص ٔیبٖ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق 69آٔبسی, 
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ٚ دادٜ ٞبی تبثّٛیی ا٘دبْ ضذ. ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ داد وٝ ثیٗ ٔذیشیت سٛد  Eviews 8فشضیٝ ٞب ثب استفبدٜ اص ٘شْ افضاس 
چٙیٗ ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقىٛس ٚ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد ٚ ایٗ ساثغٝ ثب حضٛس حسبثشس ثبویفیت تطذیذ ٔی ٌشدد. ٕٞ

ثیٗ ویفیت حسبثشس ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقىٛس ٚ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد. ساثغٝ ٔستمیٓ ٚ ٔقٙبداسی ثیٗ ویفیت 
حسبثشس ٚ ٔذیشیت سٛد ٘یض ٔطبٞذٜ ٌشدیذ. اص ایٗ سٚ ایٗ ٘تیدٝ ٌشفتٝ ضذ وٝ ا٘دبْ ٔذیشیت سٛد ٚ استفبدٜ اص حسبثشس 

 یىذیٍش, ٔٙدش ثٝ وبٞص اختٙبة ٔبِیبتی ٔی ضٛد.ثبویفیت, ٞشیه ثٝ غٛست خذاٌب٘ٝ ٚ تٛأبٖ ثب 
( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ثشسسی ساثغٝ ثیٗ ثشخی ٔىب٘یضْ ٞبی حبوٕیت ضشوتی ثب اختٙبة ٔبِیبتی دس 1397) لش٘دیه ٚ ٌشوض

ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ داد٘ذ. ٘تبیح حبغُ اص پژٚٞص ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ثیٗ دسغذ 
بی غیش ٔٛؽف ٞیبت ٔذیشٜ ٚ دسغذ ٔبِىیت سشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثب ٘شخ ٔٛثش ٔبِیبت، ٘شخ ٔٛثش ٔبِیبت ٘مذی افض

پشداختی ٚ تفبٚت دفتشی ٔبِیبت ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد أب ثیٗ دٌٚبٍ٘ی ٚؽبیف ٔذیشفبُٔ ثب ٘شخ ٔٛثش ٔبِیبت، ٘شخ 
غٝ ٔقٙبداسی ٔطبٞذٜ ٍ٘شدیذ. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ایٗ تحمیك ٚخٛد ٔٛثش ٔبِیبت ٘مذی پشداختی ٚ تفبٚت دفتشی ٔبِیبت ساث

 ساثغٝ ٔقٙبداس ثیٗ ٔىب٘یضٟٔبی حبوٕیت ضشوتی ثب اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت سا ٔٛسد تبییذ لشاس ٔی دٞذ.
( پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ثشسسی اثقبد ٔختّف ساٞجشی ضشوتی ثب اختٙبة ٔبِیبتی دس ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ 1396) حٕیذیبٖ

سس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ داد. ٘تبیح حبغُ اص آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی پژٚٞص ثیبٍ٘ش ایٗ است وٝ ثیٗ ٘سجت افضبء دس ثٛ
غیش ٔٛؽف ٞیبت ٔذیشٜ ثب اختٙبة ٔبِیبتی آٖ ٞب ساثغٝ ٔقٙی داسی ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ٘یض ثیٗ ٔیضاٖ ٔبِىیت ٚ ٘فٛر دِٚت دس 

ٚخٛد ٘ذاسد سبیش فشضیٝ ٞبی ایٗ پژٚٞص حبوی اص آٖ است وٝ ثیٗ  ضشوت ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت ٞب ساثغٝ ٔقٙی داسی
٘ٛسبٖ پزیشی ثبصدٜ، سیسه تدبسی ثبلا، پبداش ٞیبت ٔذیشٜ، سٟبْ تحت تّٕه افضبی ٞیبت ٔذیشٜ ٚ دسغذ سٟبْ ضٙبٚس 

ٔبِىیت  آصاد ثب اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙی داس ٚ ثیٗ سیسه تدبسی پبییٗ، تفىیه ٔذیش فبُٔ اص افضب ٚ
 .% تبییذ ضذٜ تّمی ٌشدیذٜ است95سٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثب اختٙبة ٔبِیبتی، ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙب داس دس سغح اعٕیٙبٖ 

 

 ًوًَِ تحقيق

تعذاد شزکتْای حذف  شزح

 شذُ

 تعذاد

 520  وُ خبٔقٝ

  (65) ّٞذیًٙ ٞب، ٔٛسسبت ٔبِی، ثب٘ه ٞب، ثیٕٝ ٞب ٚ ضشوت ٞبی سشٔبیٝ ٌزاسی

   (43)   ( تغییش سبَ ٔبِی ٘ذاضتٝ ثبضذ.1395-1389د ثشسسی )عی دٚسٜ ٔٛس 

  (103) فذْ دستشسی ثٝ اعلافبت ٔٛسد ٘یبص دس دٚسٜ صٔب٘ی تحمیك

  (175) فذْ ٔٙتٟی دٚسٜ صٔب٘ی ثٝ پبیبٖ اسفٙذ

 134  تقذاد ٕ٘ٛ٘ٝ

 سبَ( ٔی ثبضذ.-وت)ضش ٔطبٞذٜ 938سبَ ٔٛسد ثشسسی لشاس ٔی ٌیشد. ِزا تقذاد ٕ٘ٛ٘ٝ  7ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك دس 

 

 فزضيِ ّای تحقيق ٍ تشزیح هتغيزّای هذل تحقيق
 ا٘ذ: ٞبی تحمیك ثٝ غٛست صیش تذٚیٗ ضذٜ ضیٝفش

  فشضیٝ اَٚ: ثیٗ ٘ٛؿ سٟبٔذاساٖ ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد.
  فشضیٝ دْٚ: ثیٗ ٘سجت خشیبٖ ٘مذی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد.

 سٌشسیٛ٘ی فشضیٝ اَٚ:ٔذَ 
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 ٔذَ سٌشسیٛ٘ی فشضیٝ دْٚ:

 
 ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ ٌیشی ٞش یه اص ٔتغیشٞبی وّیذی تحمیك ٔغبثك ثب ٔتغیشٞب ٔٙغجك ثب تحمیك سیچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ

 ( ثٝ ضشح صیش است:2016)

 

 هتغيز هستقل

سشٔبیٝ ٌزاس ٟ٘بدی ٚ  Insبس )تشویت سٟبٔذاساٖ ٔقیبسی ثشای ٘ٛؿ سٟبٔذاساٖ است وٝ اص دٚ ٔقی ًَع سْاهذاراى:

Com  سشٔبیٝ ٌزاس ضشوتی( ثذست ٔی آیذ: ٔبِىیت ضشوتی وٝ ثشاثش دسغذ سٟبْ ٍٟ٘ذاسی ضذٜ تٛسظ اخضای ضشوت
ٞبی سٟبٔی اص وُ سٟبْ سشٔبیٝ ٔی ثبضذ ٚ ضبُٔ تٕبْ ا٘ٛاؿ ضشوت ٞبی سٟبٔی است. ٔبِىیت ٟ٘بدی وٝ ثشاثش دسغذ 

دِٚتی ٚ فٕٛٔی اص وُ سٟبْ سشٔبیٝ است وٝ ضبُٔ ضشوتٟبی ثیٕٝ، ٔٛسسبت سٟبْ ٍٟ٘ذاسی ضذٜ تٛسظ ضشوت ٞبی 
 (.2016ٔبِی، ثب٘ه ٞب، ضشوتٟبی دِٚتی ٚ دیٍش اخضای دِٚت است )سیچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 

: اص تمسیٓ خشیبٖ ٘مذی فّٕیبتی ثش تقذاد سٟبْ ثذست ٔی آیذ)سیچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، (CRًسثت جزیاى ًقذی)

 ذی فّٕیبتی دس غٛست خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ ٔٛخٛد است.(. خشیبٖ ٘م2016

 

 هتغيز ٍاتستِ

: اص ٘شخ ٔٛثش ٔبِیبتی )ٚخٝ ٘مذ پشداختی ثبثت ٔبِیبت ٞش سبَ ٚ یب ٔدٕٛؿ ٚخٜٛ ٘مذ پشداختی (TAاجتٌاب هالياتی)

 (. 2016)سیچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ،  ثبثت ٔبِیبت عی سبَ ٞبی تمّت )ٔحبسجٝ ٔیضاٖ ٔذیشیت سٛد(( ثذست ٔی آیذ

 

 هتغيز ّای کٌتزلی

 (.1397ٍِبسیتٓ عجیقی داسایی ٞب ٘طب٘ذٞٙذٜ ا٘ذاصٜ ضشوت است)لش٘دیه ٚ ٌشوض،  (:Size) اًذاسُ شزکت

 (.1397تمسیٓ ثذٞی ٞب ثش داسایی ٞب ٘طبٖ دٞٙذٜ اٞشْ ضشوت است)لش٘دیه ٚ ٌشوض،  (:Lev) اّزم

)لش٘دیه ٚ ٌشوض،  دٞٙذٜ ثبصدٜ داسایی ٞبستتمسیٓ سٛد خبِع ثش داسایی ٞب ٘طبٖ  (:ROA) تاسدُ دارایی ّا

1397.) 
دس اغّت تحمیمبت ٔبِی ایٗ سٝ ٔتغیش ثٝ دِیُ اثشٌزاسی ثبلا ثش ٔتغیشٞبی ٔبِی ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیشٞبی وٙتشِی دس ٘ؾش ٌشفتٝ 

سی ٔتغیشٞبی ٔبِی ٟٔٓ اثش ٌزاس ضشوت ا٘ذ ٔی ضٛ٘ذ. فّت ایٗ أش ایٗ است وٝ ثذٞی ٞب ٚ داسایی ٞبی ضشوت ٚ سٛدآٚ
وٝ ثش ٕٞٝ فقبِیت ٞبی ضشوت ٞب اثش ٌزاس٘ذ. ثش اسبس تحمیمبت لجّی ایٗ ٔتغیشٞب ثش اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت ٞب اثش ٌزاس 

 (. 2016؛ سیچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 1397)لش٘دیه ٚ ٌشوض،  ثٛدٜ ا٘ذ

 آهار تَصيفی دادُ ّا
 تغيزّای تحقيقآهار تَصيفی تزای ه (:3)جذٍل 

 حذاوثش حذالُ ا٘حشاف ٔقیبس ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٘بْ ٔتغیشٞب ٔتغیشٞب

TA 312908 116068- 47782 10896 10972  اختٙبة ٔبِیبتی 

Ins  91/8 0/00 18/4 16/7 21/3  سشٔبیٝ ٌزاس ٟ٘بدی 

Com 100 2/18 18/5 83/3 78/7 سشٔبیٝ ٌزاس ضشوتی 

CR 0/04 0/00 0/00 0/00 0/00  ٘سجت خشیبٖ ٘مذی 

LEV 0/98 0/00 0/21 0/05 0/15 اٞشْ ٔبِی 

SIZE 19/1 10/1 1/5 13/8 14/07 ا٘ذاصٜ ضشوت 
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 حذاوثش حذالُ ا٘حشاف ٔقیبس ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٘بْ ٔتغیشٞب ٔتغیشٞب

ROA 2/19 0/41- 0/48 0/12 0/27 ثبصدٜ داسایی ٞب 

 

 آهار استٌثاطی
س دس ایٗ لسٕت ٔفشٚضبت سٌشسیٖٛ ثشای ثشسسی افتجبس ٔذَ آصٖٔٛ ٔی ضٛد ٚ سپس پّٙی ثٛدٖ دادٜ ٞب ثشسسی ٚ د

 ٟ٘بیت فشضیٝ ٞب آصٖٔٛ ٔی ضٛ٘ذ.
است وٝ  202/0ثشاثش ثب  یب اختٙبة ٔبِیبتی TAٔمذاس احتٕبَ ثشای ٔتغیش ٚاثستٝ  ثشسسی ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصیـ ٔتغیش ٚاثستٝ:

 ٘شٔبَ است. است  ثٙبثشایٗ فشؼ غفش ثشای ایٗ ٔتغیش سد ٕ٘یطٛد یقٙی تٛصیـ آٖ 05/0ایٗ ٔمذاس ثیطتش اص 
 لوَگزٍف اسويزًف تزای تزرسی ًزهال تَدى هتغيز ٍاتستِ تحقيق: آسهَى ک(2) جذٍل

TA 

 تقذاد
 ثیطتشیٗ تفبٚت ٔتغیشٞبی ٘شٔبَ

 اسٕیش٘ف -وٌّٕٛشٚف  Zٔمذاس 
ٔمذاس 
 ٔٙفی ٔثجت لذسٔغّك ا٘حشاف ٔقیبس ٔیبٍ٘یٗ احتٕبَ

938 10972 47782 0.28 0.28 0.24- 1.07 0.20 

 

 ق:هاتزیس ّوثستگی تيي هتغيزّای تحقي
وٙیٓ صیشا ایٗ ٔقیبس ٔیضاٖ  ثشای اثجبت خغی ثٛدٖ ساثغٝ اص آصٖٔٛ ٕٞجستٍی )ضشیت ٕٞجستٍی پیشسٖٛ( استفبدٜ ٔی

ٕٞجستٍی خغی ثیٗ دٚ ٔتغیش سا ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی وٙذ دس ٔبتشیس ٕٞجستٍی صیش ٔیضاٖ ٕٞجستٍی پیشسٖٛ ثیٗ ٔتغیشٞبی 
 یشٞب ثٝ غٛست فشؼ غفش ٚ فشؼ ٔمبثُ صیش ٘ٛضتٝ ٔی ضٛد.ٚاثستٝ ٚ ٔستمُ ٔحبسجٝ ضذٜ است. ٔیضاٖ ٕٞجستٍی ٔتغ

 
ٕٞچٙیٗ ساثغٝ سبیش  .ٔتغیشٞبی ٚاثستٝ ثب ٔتغیشٞبی ٔستمُ دس خذَٚ ثبلا ٔحبسجٝ ٚ اسایٝ ضذٜ است ٔمذاس ٕٞجستٍی

ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٚٔستمُ ثب ٞٓ دس ٔبتشیس صیش ٔٙقىس ضذٜ است وٝ ٕٞجستٍی پبییٗ ثیٗ ایٗ ٔتغیشٞب فذْ ٕٞخغی 
)یىی دیٍش اص فشٚؼ سٌشسیٛ٘ی( سا ٘طبٖ ٔیذٞذ. ٔبتشیس ٕٞجستٍی پیشسٖٛ دس خذَٚ صیش ٔحبسجٝ ضذٜ وٝ ٟٕٔتشیٗ 

 ٘تبیح آٖ ثٝ ضشح صیش است:
 : آسهَى ّوثستگی پيزسَى تيي هتغيزّای کٌتزل، هستقل ٍ هتغيز ٍاتستِ تحقيق(1) جذٍل

اختٙبة  ٔتغیش
 ٔبِیبتی

سشٔبیٝ ٌزاس 
 ٟ٘بدی

سشٔبیٝ ٌزاس 
 تیضشو

٘سجت خشیبٖ 
  ٘مذی

ا٘ذاصٜ  اٞشْ ٔبِی
 ضشوت

ثبصدٜ داسایی 
 ٞب

 -0.28 0.281 -0.05 0.26 0.123 -0.125 1  اختٙبة ٔبِیبتی

 -0.054 -0.078 -0.014 -0.039 -1 1 -0.12  سشٔبیٝ ٌزاس ٟ٘بدی 

 0.054 0.076 0.015 0.039 1 -1 0.12 سشٔبیٝ ٌزاس ضشوتی

 0.011 0.224 -0.056 1 0.039 -0.039 0.26  ٘سجت خشیبٖ ٘مذی

 0.48 -0.096 1 -0.056 0.015 -0.014 -0.05 اٞشْ ٔبِی

 -0.031 1 -0.096 0.22 0.076 -0.078 0.28 ا٘ذاصٜ ضشوت

 1 -0.031 0.48 0.011 0.054 -0.054 -0.28 ثبصدٜ داسایی ٞب

)ٔقٙبداس ٚٔثجت ( ٚ ثب  12/0ثشاثش  Comی( ، ثب )ٔقٙبداس ٚ ٔٙف -12/0ثشاثش ثب  Insٔیضاٖ ٕٞجستٍی ثیٗ اختٙبة ٔبِیبتی ثب 
CR  ٕٞچٙیٗ ٔیضاٖ ٕٞجستٍی ثیٗ اختٙبة ٔبِیبتی ثب  )ٔقٙبداس ٚ ٔثجت( است. 26/0ثشاثش ثبLEV  05/0ثشاثش ثب- 
 ٔقٙی( است. )ثی -03/0ثشاثش ثب  ROA)ٔقٙبداس ٚٔثجت ( ٚ ثب  28/0ثشاثش  SIZEٔقٙی( ، ثب  )ثی
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 تحليل پاًلی 
خص ٔذَ ٔٙبست سا اصٔیبٖ ٔذِٟب )ٔذَ ادغبْ ضذٜ, ٔذَ ثب اثشات ثبثت ٚ یب ٔذَ ثب اثشات تػبدفی( ا٘تخبة دس ایٗ ث

 ٔیٍشدد ٘تبیح آصٖٔٛ چبٚ ٚ ٞبسٕٗ ثشای تطخیع ٔذَ ٔٙبست دس خذَٚ صیش اسایٝ ضذٜ است:
 : آسهَى چاٍ ٍ آسهَى ّاسوي تزای اًتخاب هذل هٌاسة(0)جذٍل 

 ٔذَ

 ٖٛ ٞبسٕٗآصٔ آصٖٔٛ چبٚ یب ِیٕش

 ٘تیدٝ
 دسخٝ آصادی ٔمذاس آصٖٔٛ اثشات

ٔمذاس 
 احتٕبَ

-ٔمذاس وبی 
 دٚ

دسخٝ 
 آصادی

ٔمذاس 
 احتٕبَ

 ٔذَ اَٚ
 F 5.06 133.777 0.000ٔمذاس 

13.29 4 0.10 
ٔذَ ثب اثشات 

 0.000 133 571.1 دٚ -ٔمذاس وبی  ثبثت

 ٔذَ دْٚ
 F 5.04 133.777 0.000ٔمذاس 

12.77 4 0.01 
ب اثشات ٔذَ ث

 0.000 133 569.5 دٚ -ٔمذاس وبی  ثبثت

 ٔذَ سْٛ
 F 4.22 132.773 0.000ٔمذاس 

4.82 4 0.30 
ٔذَ ثب اثشات 

 0.000 132 493.9 دٚ -ٔمذاس وبی  تػبدفی

ثٙبثشایٗ  است 05/0است وٝ وٕتش  اص  000/0ٔمذاس احتٕبَ آصٖٔٛ چبٚ ثشای ٔذِٟبی اَٚ ٚ دْٚ ٚ سْٛ ثٝ تشتیت  ثشاثش ثب 
ای ثشای ضشوتٟب ٞستٙذ یقٙی ٔذَ ثب اثشات ٔٙبست است ٚثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ  ٔذِٟبی ٔٛسد استفبدٜ داسای اثشات خذاٌب٘ٝ

است ٚ ایٗ ٔمبدیش وٕتش اص  013/0ٚ  010/0ٔمبدیش احتٕبَ آصٖٔٛ ٞبسٕٗ ثشای ٔذِٟبی اَٚ ٚ دْٚ ثٝ تشتیت ثشاثش ثب 
ٞب است. ٔمذاس احتٕبَ ٞبسٕٗ ثشای ٔذَ سْٛ ثشاثش ثب  ت ٔٙبسجشتشیٗ ٔذَ ثشای دادٜاست ثٙبثشایٗ ٔذَ ثب اثشات ثبث 05/0

است وٝ ٘طبٍ٘ش ٔذَ ثب اثشات ثبثت ثشای ٔذَ سْٛ است. دس ادأٝ اص ایٗ ٔذَ ثشای ثشسسی فشضیبت استفبدٜ  306/0
 ٌشدیذٜ است. 

 

 تزآٍرد هذل ٍ آسهَى فزضيِ ّا
 بیٝ ٌزاس ٟ٘بدی(:سشٔ-ثشاصش ٔذَ اَٚ )٘ٛؿ سٟبٔذاس -اِف 

 استفبدٜ ضذٜ است.  1دس ایٗ ثخص ثشای ثشسسی ٚ ثشآٚسد ٔذَ وّی اص تحّیُ پبّ٘ی

 
 فشؼ غفش ٚ فشؼ ٔمبثُ دس ایٗ ٔذَ ثٝ غٛست صیش است:

 

است. ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  000/0ثشاثش ثب  Fداسی ضذٜ است ٔمذاس احتٕبَ ٔقٙی ثشآٚسددس خذَٚ صیش ٔذَ ثب اثشات ثبثت 
دسغذ ٔذَ ٔقٙی  95ضٛد یقٙی دس سغح اعٕیٙبٖ  دسغذ سد ٔی  95ست ثٙبثشایٗ فشؼ غفش دس سغح اعٕیٙبٖ ا 05/0

دسغذ اص تغییشات ٔتغیش ٚاثستٝ تٛسظ ٔتغیشٞبی ٔستمُ  52است یقٙی  52/0ٔیضاٖ ضشیت تقییٗ ثشاثش ثب  داسی ٚخٛد داسد.
حبوی اص فذْ خٛدٕٞجستٍی  2است ٔمبدیش ٘ضدیه ثٝ  71/1ٚ وٙتشَ ثیبٖ ٔیٍشدد. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ ثشاثش ثب 

ثبلیٕب٘ذٜ ٞب وٝ یىی دیٍش اص فشٚؼ سٌشسیٖٛ است سا ٘طبٖ ٔیذٞذ. ) ثٙبثشایٗ خٛدٕٞجستٍی ثیٗ ثبلیٕب٘ذٜ ٞب ٚخٛد 
 ٘ذاسد(.

 

                                                           
1 Panel Analysis 
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 سزهایِ گذار ًْادی(-: تزآٍرد ٍ آسهَى هتغيزّای هذل اٍل )ًَع سْاهذار(5) جذٍل
 تّٛسا٘س ٘تیدٝ ٔمذاس احتٕبَ تی ٔمذاس ضشایت ٔتغیشٞب

 - ٔقٙی ثی 0.17 -1.38 -59230 ٔمذاس ثبثت

Ins 745- 6.44- 0.000 1.01 ٔقٙبداس ٚ ٔٙفی 

LEV 15307- 1.73- 0.085 1.3 ٔقٙی ثی 

SIZE 6244 2.07 0.039 1.02 ٔقٙبداس ٚ ٔثجت 

ROA 3803 0.98 0.32 1.3 ٔقٙی ثی 

 F 0.000ٔمذاس احتٕبَ  F 6.04ٔمذاس 

 1.7 دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ 0.5 ضشیت تقییٗ

)فبُٔ افضایص ٚاسیب٘س( ضبخػی ثشای ثشسسی ٕٞخغی ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔستمُ است دس غٛستیىٝ ٔمذاس  تّٛسا٘سٔمبدیش 
ثبضذ احتٕبَ ٚخٛد ٕٞخغی ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚخٛد داسد. ٔیضاٖ ایٗ ضبخع ثشای ٔتغیشٞب وٕتش اص  10آٖ ثبلاتش اص 

ثشاثش  LEV)ٔقٙبداس ٚ ٔٙفی(، ثشای  -44/6ثشاثش ثب  Insثشای  tٔمذاس آٔبسٜ  است(. 31/1ٗ ٔمذاس ثشاثش ثب است )ثیطتشی 10
ٔمذاس آٔبسٜ  ٔقٙی( است. )ثی 98/0ثشاثش ثب  ROA)ٔقٙبداس ٚ ٔثجت( ٚ ثشای  07/2ثشاثش ثب  SIZEٔقٙی(، ثشای  )ثی -73/1ثب 
t  دسغذ دس ٘بحیٝ فذْ سد فشؼ غفش لشاس داسد یقٙی  95سغح اعٕیٙبٖ است وٝ دس  -38/1ثشای فشؼ اص ٔجذا ثشاثش ثب

 ثٙبثشایٗ ثیٗ ٘ٛؿ سٟبٔذاس )سشٔبیٝ ٌزاس ٟ٘بدی( ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٚخٛد داسد.  فشؼ اص ٔجذا ٔقٙبداس ٘یست.
 ٔبِىیت ضشوتی(: -)٘ٛؿ سٟبٔذاس ثشاصش ٔذَ دْٚ -ة

 ٔذَ ٔفشٚؼ ثٝ ضشح صیش است:

 
 ثُ دس ایٗ ٔذَ ثٝ غٛست صیش است:فشؼ غفش ٚ فشؼ ٔمب

 

 
است. ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  000/0ثشاثش ثب  Fداسی  ضذٜ است ٔمذاس احتٕبَ ٔقٙی ثشآٚسددس خذَٚ صیش ٔذَ ثب اثشات ثبثت 

دسغذ ٔذَ ٔقٙی  95ضٛد یقٙی دس سغح اعٕیٙبٖ  دسغذ سد ٔی  95ست ثٙبثشایٗ فشؼ غفش دس سغح اعٕیٙبٖ ا 05/0
دسغذ اص تغییشات ٔتغیش ٚاثستٝ تٛسظ  51است یقٙی دس ٔذَ ثٝ ٔیضاٖ   51/0ٔیضاٖ ضشیت تقییٗ ثشاثش ثب  داسی ٚخٛد داسد.

 است .  71/1ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚ وٙتشَ ثیبٖ ٔیٍشدد. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ ثشاثش ثب 

 هالکيت شزکتی(-: تزآٍرد ٍ آسهَى هتغيزّای هذل دٍم )ًَع سْاهذار(6)جذٍل 
 تّٛسا٘س ٘تیدٝ ٔمذاس احتٕبَ تی مذاس ضشایتٔ ٔتغیشٞب

 ٔمذاس ثبثت
-131910 

131910- 
 - ٔقٙبداس ٚ ٔٙفی 0.003 -2.9

Com 725 6.29 0.000 1.01 ٔقٙبداس ٚ ٔثجت 

LEV 15290- 1.72- 0.085 1.3 ٔقٙی ثی 

SIZE 6225 2.06 0.04 1.02 ٔقٙبداس ٚ ٔثجت 

ROA 3800 0.98 0.33 1.3 ٔقٙی ثی 

 F 0.000ٔمذاس احتٕبَ  F 6.01ٔمذاس 

 1.71 دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ 0.51 ضشیت تقییٗ
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ثشاثش ثب  SIZEٔقٙی(، ثشای  )ثی -72/1ثشاثش ثب  LEV)ٔقٙبداس ٚ ٔثجت(، ثشای  29/6ثشاثش ثب  Comثشای  tٔمذاس آٔبسٜ 
است  -99/2اص ٔجذا ثشاثش ثب ثشای فشؼ  tٔمذاس آٔبسٜ  ٔقٙی( است. )ثی 98/0ثشاثش ثب  ROA)ٔقٙبداس ٚ ٔثجت( ٚ ثشای  06/2

ثٙبثشایٗ ثیٗ ٘ٛؿ  دسغذ دس ٘بحیٝ سد فشؼ غفش لشاس داسد یقٙی فشؼ اص ٔجذا ٔقٙبداس است. 95وٝ دس سغح اعٕیٙبٖ 
 ٔبِىیت ضشوتی( ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٚخٛد داسد. -)٘ٛؿ سٟبٔذاس سٟبٔذاس

 

 تحث ٍ ًتيجِ گيزی
٘ذاسد، أب ٍٕٞی ثب ٞذف وبٞص ٔبِیبت لب٘ٛ٘ی ایٗ وبس سا  ٚخٛد ٘ؾشی بقاتف ٞب ضشوت ٔبِیبتی اختٙبة فُّ ٔٛسد دس

 یب پشداخت فذْ خٟت ٔبِیبتی لٛا٘یٗ دس ٔٛخٛد اص خلاٞبی استفبدٜ ثب لب٘ٛ٘ی ساٜ یه ٔبِیبتی ا٘دبْ ٔی دٞٙذ. اختٙبة

آ٘چٝ وٝ ثیص اص ٞش  د٘ذ،ٌش ٔی ٔبِیبتی اختٙبة ٔختّفی ثبفث ثبضذ. فٛأُ ٔی ٞب ضشوت ثشای ٔبِیبت پشداخت دس تبخیش
 فبّٔی ٔطخع است ایٗ است وٝ ایٗ ٔٛضٛؿ دس وطٛسٞبی ٔختّف ثٝ دِیُ تفبٚت دس سجه ٔبِىیت ٔتفبٚت است.

  ٚ ٔذیشاٖ سٟبٔذاساٖ ثیٗ دس ٔٙبفـ تضبد فٕذٜ، سٟبٔذاساٖ ثبلاخع ضشوتٟب دس سٟبٔذاساٖ تقذاد افضایص ثشای ٔثبَ ثب
وٙذ. ایٗ ٔٛاسد ٞٓ  ٚاسد خذضٝ ضشوت ٔذیشیت فّٕىشد ثش وٙتشَ ٚ ٘ؾبست ثش است ٕٔىٗ خبیی وٝ تب یبثذ ٔی فضایص

ٔی تٛا٘ذ ثٝ دِیُ تٛخٝ افشاد ثٝ ٘سجت خشیبٖ ٘مذی ٘یض ثبضذ وٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ٞٓ اص ٘ٛؿ سٟبٔذاس ٘طأت ٔی ٌیشد. ثحث 
سٟبٔذاساٖ اثشٌزاس تشیٗ ٘ٛؿ  ٔبِىیت ٔجحثی است وٝ تٕبٔی ٔجبحث ٔبِی سا ٔٛسد تبثیش لشاس دادٜ است. اص ٔیبٖ ا٘ٛاؿ ٘ٛؿ

ٔبِىیت ثش سیبست ٞبی ضشوت ٔبِىیت ٟ٘بدی)سشٔبیٝ ٌزاس ٟ٘بدی( ٔی ثبضذ. فّت ایٗ أش ایٗ است وٝ سشٔبیٝ ٌزاساٖ 
ٟ٘بدی فلاٜٚ ثش سشٔبیٝ اص ٔمِٛٝ دیٍشی ثٙبْ لذست ثشخٛسداس٘ذ وٝ ایٗ ٔجحث دس ثشخی سیبست ٞبی ضشوت تبثیش 

وطٛسٞبی دس حبَ تٛسقٝ ٔطٟٛد تش است، چشا وٝ ٞٙٛص ٔجحث ٘ؾبست وبٔلاً فشاٌیش ٚ ٔجتٙی ثیطتشی داسد. ایٗ ٔٛضٛؿ دس 
ثش لٛا٘یٗ حبوٕیت ضشوتی ٕ٘ی ثبضذ. یىی اص سیبست ٞبی ضشوت ٞب ٔجحث ٔبِیبت ٚ چٍٍٛ٘ی وبٞص آٖ است. ایٗ 

ا٘ذ دس ضشوتٟب داسای ٘فٛر ٔٛضٛؿ آ٘مذس إٞیت داسد وٝ ٔطبٚساٖ ٔبِیبتی ٚ افشادی وٝ دس ٔجحث ٔبِیبت داسای لذست 
صیبدی ٞستٙذ. سشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثٝ دِیُ لذست ٚ ٘فٛر ثبلایطبٖ ثش ٔجحث ٔبِیبت اثشات صیبدی داس٘ذ. سشٔبیٝ ٌزاساٖ 

-ضشوتی ٘یض ثٝ دِیُ تدشثٝ ثبلا ٚ آٔیختٗ دا٘ستٝ ٞب ثش اختٙبة ٔبِیبتی اثش ٌزاس٘ذ. ٘ٛؿ سٟبٔذاساٖ افٓ اص سشٔبیٝ ٌزاس 
ٌزاسی ٔطتشن، تشویت ٚ ادغبْ، یب ٔبِىیت تّفیمی سٟبْ ٘فٛر  ٌزاسی ٔستمیٓ، سشٔبیٝ شوتی، اص عشیك سشٔبیٟٝ٘بدی ٚ ض

ٞبی التػبدی،  دٞذ. دس اوثش وطٛسٞبی دس حبَ تٛسقٝ، ثب تٛخٝ ثٝ سضذ سشیـ التػبدی ٚ تٛسقٝ صیشسبخت خٛد سا ٘طبٖ ٔی
ٞب  ٚسی ثبلاتش ثشخی ضشوتضٛد. ثٟشٜ ىشد ٔبِی ٔحسٛة ٔیٟ٘بدی، ثٝ فٙٛاٖ ٘مغٝ فغف افضایص فّٕفّٕىشد سٟبٔذاساٖ

ثبضذ وٝ خٛد ثٝ فٙٛاٖ فبُٔ  ٞب ٔی٘طبت ٌشفتٝ اص ٘فٛر ٔبِىیت خبسخی دس تػٕیٕبت اتخبر ضذٜ ٞیبت ٔذیشٜ ضشوت
ضٛد. ٘سجت خشیبٖ ٘مذی ٘یض ثش تٛاٖ ضشوت ٞب دس پشداخت ٞب ٔحسٛة ٔی اسبسی دس خٟت وبٞص اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت

ثشسسی ساثغٝ ٘ٛؿ سٟبٔذاساٖ ٚ ٘سجت خشیبٖ ٘مذی ثب اختٙبة ٔبِیبتی دس  ٔبِیبت اثش ٌزاس است. ٞذف اص ایٗ تحمیك
فشضیٝ اَٚ: ثیٗ ٘ٛؿ  تٟشاٖ است. ِزا دٚ فشضیٝ صیش عشاحی ٌشدیذ: ضشوتٟبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس 

فشضیٝ دْٚ: ثیٗ ٘سجت   ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد.سٟبٔذاساٖ)ضبُٔ سشٔبیٝ ٌزاس ٟ٘بدی ٚ ضشوتی( ٚ اختٙبة 
یبفتٝ ٞبی تحمیك فشضیٝ ٞب فٛق سا تبییذ ٕ٘ٛد. ایٗ پژٚٞص ثب   خشیبٖ ٘مذی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد.

( ٚچیشٚسفش 2016) (؛ سیچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبسا2024ٖ(؛ حسیٗ ٚ ٕٞىبساٖ )2024تحمیك ٞبی ِٛوٛت وبپشاس ٚ ٕٞىبساٖ )
 ( ٚ حٕیذیب1397ٖ) لش٘دیه ٚ ٌشوض(؛ 1402( ٚ فخبس ٚ ٕٞىبساٖ )2014( ٚ ٞبیشَٚ ٚ ٕٞىبساٖ )2015ٚ ٕٞىبساٖ )

 ٕٞخٛا٘ی داضت. ( 1396)
ثش اسبس ٘تبیح فشضیٝ اَٚ ضشوتٟبی سٟبٔی فبْ ثشای ثٟجٛد ٚضـ ٔبِیبتی ٔی تٛا٘ٙذ ٔمذاسی اص سٟبْ خٛد سا دس اختیبس  

بدی لشاس دٞٙذ. ٌشچٝ اختٙبة ٔبِیبتی پذیذٜ ٔغّٛثی ٘یست، أب سجت ثبلا سفتٗ ٔیضاٖ سٛد ٟ٘بیی ٚ دس سشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘
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ٟ٘بیت اسصش ضشوت ٔی ضٛد. دس ثبصاس سشٔبیٝ ایشاٖ داضتٗ استجبعبت ثب ٟ٘بدٞبی سیبسی لذستٕٙذ سجت استفبدٜ ضشوت اص 
ٝ تبثیش لذست سیبسی ثش ٚضقیت ضشوت است. ضشایظ ٔتٙٛؿ تشی ٔی ضٛد. وٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ثٝ دایُ ٔختّف اص خّٕ

ٕٞچٙیٗ ثٝ لبٍ٘ٛ٘زاساٖ ٘یض پیطٟٙبد ٔی ضٛد تب ثب ٚضـ لٛا٘یٗ دلیك ساٜ ٞبی اختٙبة ٔبِیبتی سا ثجٙذ٘ذ تب ثب ایدبد فذاِت 
ی ٚ ٔبِیبتی ضشوتٟبی سٟبٔی فبْ اص ضشایظ سلبثتی یىسب٘ی ثشخٛسداس ثبضٙذ. ایٗ ٔٛضٛؿ ٘یبص ثٝ ثشسسی دلیك لٛا٘یٗ ٔبِ

 ٔطخػبً لبٖ٘ٛ ٔبِیبتی ٔی ثبضذ.
ثش اسبس ٘تبیح فشضیٝ دْٚ ضشوتٟبی سٟبٔی فبْ ثشای ثٟجٛد ٚضـ ٔبِیبتی ٔی تٛا٘ٙذ ٔمذاسی اص سٟبْ خٛد سا دس اختیبس  
سشٔبیٝ ٌزاساٖ ضشوتی لشاس دٞٙذ. ٌشچٝ اختٙبة ٔبِیبتی پذیذٜ ٔغّٛثی ٘یست، أب سجت ثبلا سفتٗ ٔیضاٖ سٛد ٟ٘بیی ٚ دس 

اسصش ضشوت ٔی ضٛد. ٔبِىیت ثشاثش دسغذ سٟبْ ٍٟ٘ذاسی ضذٜ تٛسظ اخضای ضشوت ٞبی سٟبٔی اص وُ سٟبْ  ٟ٘بیت
 سشٔبیٝ ٔی ثبضذ ٚ ضبُٔ تٕبْ ا٘ٛاؿ ضشوت ٞبی سٟبٔی است. دِیُ ایٗ أش ٘یض ٔی تٛا٘ذ ٘بضی اص تدشثیبت ضشوتٟب ثبضذ. 

 ْ دٞٙذ ٚ ثب ٘تبیح ایٗ تحمیك ٔمبیسٝ ٕ٘بیٙذ:ثٝ پژٚٞطٍشاٖ آتی پیطٟٙبد ٔی ضٛد وٝ پژٚٞص ٞبی صیش سا ا٘دب
 اسائٝ ٔذِی ثشای اختٙبة ٔبِیبتی ثب سٚش فشاتشویت دس ایشاٖ .1
 اسائٝ ٔذِی ثشای اختٙبة ٔبِیبتی ثب سٚش دِفی دس ایشاٖ .2

 ستجٝ ثٙذی فٛأُ ٔٛثش ثش اختٙبة ٔبِیبتی ثب سٚش فشآیٙذ تحّیُ ستجٝ ای دس ایشاٖ .3

 

 هٌاتع 
 ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس  (، تٕشوض ٔبِىیت ٚ ویفیت سٛد دس ضشوت1389خٛاد، )افشاثی، ٔحٕذشاٞیٕی وشدِش، فّی، اث

 .110-95، غع 2، ضٕبسٜ 2اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، پژٚٞص ٞبی حسبثذاسی ٔبِی،  خّذ 

 ،ٞبی ٔبِیبت ضشوت ٞب، پژٚٞص ٔطَٕٛ سٛد ٚ ضشوتٟب ساٞجشی اغَٛ (، ساثغ1389ٝٔدیذ، ) فجذی، خقفش، ثبثبخب٘ی 

 .86-65سْٛ، غع  ضٕبسٜ دْٚ، سبَ ٔبِی، سبثذاسیح

 ،(، ثشسسی فٛأُ ٔٛثش ثش فشاس ٔبِیبتی: ٔغبِقٝ ٔٛسدی غٙف 1384اوجش، ) فّی ای، حٕضٜ خقفشی غٕیٕی، احٕذ
 .20-3، غع 43ٞبی التػبدی، ضٕبسٜ  ٞب ٚ سیبست استبٖ ٔبص٘ذساٖ، فػّٙبٔٝ پژٚٞص علافشٚضبٖ 

 ( ،ٗثشسسی اث1396حٕیذیبٖ، ٔحس ،) قبد ٔختّف ساٞجشی ضشوتی ثب اختٙبة ٔبِیبتی دس ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس
 .243-229غع  ،23، ضٕبسٜ 6ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ٔدّٝ دا٘ص سشٔبیٝ ٌزاسی، دٚسٜ 

 ثشسسی ٘مص ویفیت حبوٕیت ضشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ  ،(1401) ،٘ذا ،پٛسغلأشضب ،سٟیلا ،ِطٍشآساء ،ٟٔذی ،خشْ آثبدی
-97، غع 1، ضٕبسٜ 3دٚسٜ  ،ٞبی ساٞجشدی ثٛدخٝ ٚ ٔبِیٝ پژٚٞص ،اختٕبفی ضشوت ٞب ٚ اختٙبة ٔبِیبتیٔسئِٛیت 

125.  

 ِٝتحمیمبت حسبثذاسی ٚ حسبثشسی  ،ٔذیشیت سٛد ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ،ویفیت حسبثشس ،(1399) ،غذیمی، سٚح ا
  .186-169، غع 46، ضٕبسٜ 12دٚسٜ  )تحمیمبت حسبثذاسی(،

 ثشسسی تبثیشفٛأُ ٔؤثش ثش اختٙبة ٔبِیبتی ٚ اسائـٝ ٔذَ  ،(1402) ،٘می ،فبضّی ،خسشٚ ،غب٘ی ٔبوشا٘یف ،ٔشخبٖ ،فخبس
  .86-63، غع 59، ضٕبسٜ 15دٚسٜ  ،ثٟیٙٝ پیطٍیشی اص اختٙبة ٔبِیبتی. تحمیمبت حسبثذاسی ٚ حسبثشسی

 ( ،فشاس ٔبِیبتی ٚ سا1395ٜفلاحتی، ٔحٕذ ،) ِیبتی، سبیت دا٘طٍبٜ فّٕی وبسثشدی ٞبی ٔمبثّٝ ثب آٖ دس حسبثذاسی ٔب
 .13ٚاحذ 

 اختٙبة ٔبِیبتی ضشوت، ٘ب اعٕیٙب٘ی سیبست التػبدی ٚ اسصش خشیب٘بت ٘مذ  ،(1402) ،ّٔیحٝ ،ایٛثی ،ٟٔذی ،فیُ سشایی
  .147-109، غع 2، ضٕبسٜ 4دٚسٜ  ،ٞبی ساٞجشدی ثٛدخٝ ٚ ٔبِیٝ ٔبصاد. پژٚٞص
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 ( ،ثشسس1397لش٘دیه، آسصٚ، ٌشوض، ٔٙػٛس ،) ی ساثغٝ ثیٗ ثشخی ٔىب٘یضْ ٞبی حبوٕیت ضشوتی ثب اختٙبة ٔبِیبتی دس
-175غع ، 70، ضٕبسٜ 18ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ٔدّٝ دا٘ص حسبثشسی، دٚسٜ 

193. 

 ٗیت سٛد ضٙبسبئی تبثیش ٔذیش ،(1401) ،لٛتٕٙذخضی، فجذإِدیذ، فشة ٔبصاسیضدی، ٔحٕذ، غفشصادٜ ثٙذسی، ٔحٕذحسی
ثش ٔقیبسٞبی اختٙبة ٔبِیبتی ٚ إٞیت آٖ ثشای ٔغبِقبت اختٙبة ٔبِیبتی. پیطشفت ٞبی حسبثذاسی )فّْٛ اختٕبفی ٚ 

 . 276-239 ، غع82، ضٕبسٜ 14 دٚسٜ ا٘سب٘ی ضیشاص(،
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 Bimo, I.D., Prasetyo, C.Y. and Susilandari, C.A. (2019), "The effect of internal control on tax 

avoidance: the case of Indonesia", Journal of Economics and Development, Vol. 21 No. 2, pp. 131-

143. https://doi.org/10.1108/JED-10-2019-0042 

 Chouaibi, J., Rossi, M. and Abdessamed, N. (2022), "The effect of corporate social responsibility 

practices on tax avoidance: an empirical study in the French context", Competitiveness Review, Vol. 

32 No. 3, pp. 326-349. https://doi.org/10.1108/CR-04-2021-0062 

 ChristopherS.Armstrong, JenniferL.Blouin , AlanD.Jagolinzer, (2015), Corporate governance, 

incentives, and tax avoidance, Journal ofAccountingandEconomics, Vol. 60, , PP. 1–17. 

 Duhoon, A. and Singh, M. (2023), "Corporate tax avoidance: a systematic literature review and future 

research directions", LBS Journal of Management & Research, Vol. 21 No. 2, pp. 197-217. 

https://doi.org/10.1108/LBSJMR-12-2022-0082 

 Dyreng, S. D., Hanlon, M., Maydew, E. L (2012). The Effects of Executives on Corporate  Tax 

Avoidance. Working Paper  . 
 Gul, F. A., Khedmati, M., Shams, M.M., (2018), Managerial acquisitiveness and corporate tax 

avoidance , Pacific-Basin Finance Journal, in press, https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2018.08.010 

 Hairul Azlan Annuar.Ibrahim Aramide Salihu. Siti Normala Sheikh Obid, (2014), Corporate 

Ownership, Governance and Tax Avoidance: An Interactive Effects, Volume 164, PP. 150-160. 

 Hanlon, M., and S. Heitzman.(2010). “A review of tax research” Journal of Accounting and 
Economics, 50 (2- 3): 127–178. 

 Hossain, M.S., Ali, M.S., Islam, M.Z., Ling, C.C. and Fung, C.Y. (2024), "Nexus between 

profitability, firm size and leverage and tax avoidance: evidence from an emerging economy", Asian 

Review of Accounting, Vol. ahead-of-print No. ahead-of-print. https://doi.org/10.1108/ARA-08-2023-

0238 

 Khelil, I. and Khlif, H. (2023), "Tax avoidance in family firms: a literature review", Journal of 

Financial Crime, Vol. 30 No. 4, pp. 1021-1035. https://doi.org/10.1108/JFC-03-2022-0064 

 Lisowsky, P., L.Robinson, and A. Schmidt (2012). Do publicly disclosed tax reserves tell us about 

privately disclosed tax shelter activity? Working paper, University of Illinois at Urbana Champaig. 

 Lucut Capras, I., Achim, M.V. and Mara, E.R. (2024), "Is tax avoidance one of the purposes of 

financial data manipulation? The case of Romania", Journal of Risk Finance, Vol. ahead-of-print No. 

ahead-of-print. https://doi.org/10.1108/JRF-11-2023-0273 
 McGuire, Sean T., Thomas C. Omer and Dechun Wang. (2012). “Tax Avoidance: Does Tax-Specific 

Industry Expertise Make a Difference?” The Accounting Review, 87 (3): 975–1003. 

 Pushner, M.,  G., (1993), Ownership structure and corporate performance in the U.S. and Japan, 

Thesis, Ph. D. Columbia University. 

 Richardson , G., Bei, W., Xinmin Z., (2016), Ownership structure and corporate tax 

avoidance:Evidence from publicly listed private firms in China, Journal of Contemporary Accounting 

& Economics, Volume 12, Issue 2, PP. 141-158. 

 Saputra, M., Nadirsyah., Hanifah, M., (2017), The Influence of Ownership Structures, Financial 

Distress, and Tax Loss Carry Forward on Tax Avoidance (Study on Manufacturing Company Listed 

in Indonesia Stock Exchange), Journal of Resources Development and Management, Vol. 31, pp. 21-

31.  



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چشن اًذاس حساتذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ سَم3091، تْار 09رُ ، شوا7دٍرُ 
 

285 

 

 Saragih, A.H. and Ali, S. (2023), "The impact of managerial ability on corporate tax risk and long-run 

tax avoidance: empirical evidence from a developing country", Corporate Governance, Vol. 23 No. 5, 

pp. 1117-1144. https://doi.org/10.1108/CG-08-2022-0346 

 Sarin, A., Shastri, K. A. & Shastri, K. (2000). Ownership structure and market liquidity. Working 

paper, Santa Clara University. 
 Sidney, C.M., Grant, R., Grantley, T., (2019), The effect of the general anti-avoidance rule on 

corporate tax avoidance in China,  Journal of Contemporary Accounting & Economics, Volume 15, 

Issue 1, Pages 105-117. 

 Wu, L., Yue, H., (2009). Corporate tax, capital structure, and the accessibility of bank loans: evidence 

from China. J. Bank. Finance 33, 30–38. 


