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 چکیسه

يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی ثِ هقٌبی زستیبثی ثِ ًتبيح اختٌبة هبلیبتی يىٌَاذت زر 

 ثب استفبزُ اس رٍشايي هغبلقِ  زر. سبسی هبلیبت هتفبٍت است ثَزُ ٍ ثب حساللعَل سهبى 

گذاراى اس يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی  سزهبيِ ثِ ثزرسی زرن (1983) ضٌبسی هیطىیي

. ضَز پززاذتِ هیلجل اس هبلیبت تقییي پبيساری سَز ٍ اخشای سَز  ثِ هٌؾَرّب  ضزوت

ثبضس وِ زر ثَرس  هی 1390تب  1381 ّبی ضزوت زر فبغلِ سبل 54هطبّسات ضبهل ًوًَِ 

يىٌَاذتی ًزخ  اسگذاراى  زٌّس سزهبيِ بى هیًتبيح ًط .اًس اٍراق ثْبزار تْزاى پذيزفتِ ضسُ

لجل ٍ اخشای سَز ّب ثِ فٌَاى فلاهتی ثزای ارسيبثی پبيساری سَز  هبلیبت پززاذتی ضزوت

 .ًوبيٌس ًویاس هبلیبت استفبزُ 

 

، ًزخ پززاذتی پبيساری سَز، يىٌَاذتی ًزخ هبلیبتگذاراى،  اًتؾبر سزهبيِ: ها کلیسواصه

 ثز هبلیبت ًمسیؤه

 

 

 

 

 سمهمق

گیزی اس سَی  سَز گشارش ضسُ، اس خولِ اعلافبت هبلی هْوی است وِ زر ٌّگبم تػوین

فوَهب سَز گشارش ضسُ را ثقٌَاى فبهلی تحلیلگزاى هبلی  .ضَز افزاز زرًؾز گزفتِ هی

گذاراى  ّوچٌیي سزهبيِ. زٌّس ّبی ذَز هسًؾز لزار هی ٍ لضبٍتّب  زر ثزرسیثزخستِ 

ی ذَز ثز اعلافبت هبلی هٌسرج زر غَرتْبی هبلی ٍاحسّبی گذار ثزای تػویوبت سزهبيِ

زر همبيسِ ثب سَز  پبيسارآًْب هقتمسًس سَز . وٌٌس التػبزی، ثَيژُ سَز گشارش ضسُ اتىب هی

 اس آًدب وِ ًَسبى. وٌس زارای سَز ًَسبى، پززاذت سَز تمسیوی ثبلاتزی را تضویي هی

ضًَس، لذا ضزوتْبی زارای  از هیّبی سَز ثقٌَاى هقیبر هْن ريسه ولی ضزوت للوس

ثٌبثزايي ضزوتْبيی وِ زارای سَز ّوَاری . سَز ّوَارتز اس ريسه ووتزی ثزذَرزارًس



 گذاراى ثَزُ، اس ًؾز آًْب هحل هٌبسجتزی ثزای سزهبيِ ّستٌس، ثیطتز هَرز فلالِ سزهبيِ

 .ضًَس گذاری هحسَة هی

ای حسبثساری ثب  ّبی حزفِ ويّسف تقییي سَز زر تْیِ غَرتْبی هبلی اس زيسگبُ اًد

ّبی  زستَرالقول. ّسف تقییي زرآهس هطوَل هبلیبت زر لَاًیي هبلیبتی هتفبٍت است

اًس، اهب  حسبثساری ثب يىسيگز پیًَس ذَرزُ ّبی اغَل پذيزفتِ ضسُ هبلیبتی ثب زستَرالقول

سَز اذتلاف اّساف عجك اغَل پذيزفتِ ضسُ حسبثساری ٍ اغَل هبلیبتی ثِ اذتلاف ثیي 

لجل اس هبلیبت اًقىبسی زر غَرت سَز ٍ سيبى ٍ زرآهس هطوَل هبلیبت زر اؽْبرًبهِ 

 .گززز هبلیبتی هٌدز هی

سبسی هبلیبت ّسف  حسالل [23] ثز اسبس چبرچَة ارائِ ضسُ تَسظ ضَلش ٍ ّوىبراى

 ّبی ثقس اس حساوثز وززى ثبسزُهَثز هبلیبتی ًیست، ثلىِ ّسف  ريشی ثزًبهِاغلی يه 

 ريشی هَثز هبلیبتی يه تزاس استزاتژيه ثیي حسالل ثقجبرت زيگز ثزًبهِ. است هبلیبت

 سبسی هبلیبت ًیست لشٍهب هتوزوش ثز حسالل رسش ضزوت ثَزُ ٍسبسی هبلیبت ٍ افشايص ا

يىٌَاذتی ثِ وِ  ،يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی ضزوت زّس ضَاّس اذیز ًطبى هی .[18]

هبلیبتی ريشی  ، اس اثقبز هْن ثزًبهِضَز زثَط هیهپیبهسّبی اختٌبة هبلیبتی ضزوت 

 .ضَز هحسَة هی

ّبی اًدبم ضسُ زر حَسُ اختٌبة هبلیبتی ثَزُ ٍ فػل  اس خولِ پژٍّصوِ پژٍّص حبضز 

 ، ثِ ثزرسی ايي هسئلِ هیثبضس هیّبی هبلیبتی ضزوت  هطتزن گشارضگزی هبلی ٍ اًتربة

ضزوت ثقٌَاى  ذتی ًزخ هبلیبت پززاذتیيىٌَاگذاراى لبزرًس اس  پززاسز وِ آيب سزهبيِ

  .فلاهتی ثزای تقییي پبيساری سَز لجل اس هبلیبت ضزوت ٍ اخشاء سَز استفبزُ ًوبيٌس

ّبی  ازاهِ همبلِ ثسيي ضزح است وِ زر ثرص زٍم ٍ سَم ثتزتیت ثِ ثیبى ازثیبت ٍ فزضیِ

رص پٌدن زر ث. عزح پژٍّص زر ثرص چْبرم ارائِ ضسُ است. ضَز پژٍّص پززاذتِ هی

گیزی ٍ پیطٌْبزّبی هزثَط ثیبى  زر ثرص ضطن ًتیدِ. گززز ّبی پژٍّص تطزيح هی يبفتِ

 .گززز هی

 

 ازبیات و پیطینه پضوهص
ثز حفؼ پیبهسّبی هطبثِ اختٌبة هبلیبتی زر عَل سهبى ًزخ هبلیبت پززاذتی يىٌَاذتی 

یبهسّبی هبلیبتی زر ، تغییزپذيزی اًسوی زر پپززاذتی يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت. هتوزوش است

لحبػ هفَْهی يىٌَاذتی  ثِ. [21]عَل يه زٍرُ سهبًی عَلاًی هست ايدبز ذَاّس وزز 

سبسی هبلیبت است، سيزا يىٌَاذتی ثز ّوبٌّگی پیبهسّبی اختٌبة  هتفبٍت اس حسالل

سبسی ثسّی هبلیبتی ضزوت زر يه زٍرُ  هبلیبتی ضزوت زر عَل سهبى، ثدبی حسالل

قس ٍ يىٌَاذتی زٍ ثُ( سغح اختٌبة هبلیبتی)سبسی هبلیبت  حسالل. [23]ت هقیي هتوزوش اس

  زٍ ثِآى لذا ٌّگبم همبيسِ . زٌّس هبلیبتی يه ضزوت را ًطبى هی رٍيىززّبیخساگبًِ اس 

ثز هبلیبت ثبلاتز زر ؤًزخ ه)وٌس  وِ هبلیبت را حسالل ًوی رٍشقس يىٌَاذتی، يه لحبػ ثُ

، (تز زر ثلٌسهست ثز هبلیبت پبيیيؤًزخ ه)بلیبت وٌٌسُ ه حسالل رٍشٍ يه ( ستثلٌسه

ضَاّس اذیز فلیزغن آًىِ . [18]هوىي است سغَح هسبٍی اس يىٌَاذتی را ًطبى زٌّس 

ّبی  پژٍّص ،[24] زّس اختٌبة هبلیبتی يىٌَاذت يه ّسف هبلیبتی هْن است ًطبى هی



رز هغبلقِ لزار ّبی گشارضگزی هبلی ٍ هبلیبتی ضزوت را هَ اذیز وِ راثغِ ثیي اًتربة

ّبی اختٌبة هبلیبتی ضزوت  هتوزوش ثز هحتَای اعلافبتی پیبهسّبی فقبلیت اًس، فوَهبً زازُ

ّبيی وِ تفبٍت زرآهس زفتزی ٍ هبلیبتی  ًطبى زاز، ضزوت [14]ثزای هثبل ّبًلاى . ثبضٌس هی

فلاهتی ايي تفبٍت ثقٌَاى اس گذاراى  است، پبيساری سَز ووتزی زارًس ٍ سزهبيِ سيبزآًْب 

ضَاّسی فزاّن  [  7]ثلیلان ٍ ّوىبراى . سًوبيٌ ثزای ارسضگذاری غحیح سَز استفبزُ هی

زرآهس زفتزی ٍ هبلیبتی ًبضی اس هثجت ّبيی وِ تفبٍت  وززًس هجٌی ثز ايٌىِ زر ضزوت

زرآهس هثجت ، پبيساری سَز ووتز است زر حبلیىِ اگز تفبٍت ثبضس هیهسيزيت سَز 

وَچز ٍ -ثزيبًت. َز پبيسارتز استاس اختٌبة هبلیبتی ثبضس، سزفتزی ٍ هبلیبتی ًبضی 

زر . ثز هبلیبتی، پبيسار ّستٌسؤزخ هًطبى زازًس سَزّبی حبغل اس تغییز زر ً [  8]ّوىبراى 

ّبی ضزوت  ًس هجٌی ثز ايٌىِ اًتربةا ُزًوَضَاّسی فزاّن  پیطیيّبی   هدوَؿ پژٍّص

بی گشارضگزی هبلی آًْب ّ ی زر هَرز اًتربةاعلافبت زرثززارًسُ اختٌبة هبلیبتی زرثبرُ

 .ثبضس هی

تػویوبت ضزوت زر ذػَظ هطبروت زر  وٌٌسُ تقییييىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی 

ّبی  خَيی ّب خْت غزفِ فقبلیت اييثسیبری اس . ثبضس هیّبی اختٌبة هبلیبتی  فقبلیت

. اًس عزاحی ضسُهست  ّبی هبلیبتی وَتبُ خَيی هبلیبتی ثلٌسهست ٍ ثرطی خْت غزفِ

ّبی اختٌبة  ، ثز فقبلیتپززاذتی يىٌَاذتی ًزخ هبلیبتّبی زارای  رٍز ضزوت اًتؾبر هی

حفؼ سغح يىٌَاذت پیبهسّبی اختٌبة هبلیبتی هتوزوش ضًَس  ثِ هٌؾَرهبلیبتی ثلٌسهست 

يي اختٌبة هبلیبتی ثبلمَُ را ثز ا فقبلیتهقتمسًس، هسيزاى يه  [  15]ّبًلاى ٍ اسلوزاز . [18]

 ّبی هبلیبتی هبساز ثز ارسش فقلی ذبلع ّشيٌِ خَيی هجٌب وِ آيب ارسش فقلی ذبلع غزفِ

پذيزی سَز آتی ًمطی  ثیٌی رٍز پیص ؾبر هیلذا اًت. وٌٌس ّبی هزتجظ است، ارسيبثی هی

ثبسی وٌس، سيزا پززاذتی اسبسی زر تَاًبيی هسيزيت ثزای ثىبرگیزی يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت 

تز ارسش  تز سَز آتی ٍ لذا ارسيبثی زلیك ٌی، هٌدز ثِ ثزآٍرزّبی زلیكثی سَز لبثل پیص

ثٌبثزايي يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت . ضَز ّبی هبلیبتی آتی هی خَيی فقلی ذبلع غزفِ

 هیشاًی)يه ضزوت ثػَرت ثبلمَُ زر هَرز اًتؾبرات هسيز راخـ ثِ پبيساری سَز پززاذتی 

 .وٌس تسّی هیفلاه (وٌس ثیٌی هی بری سَز آتی را پیصوِ سَز خ

اًس وِ هسيزاى اغلت زر تلاش ثزای زستیبثی ثِ  اس سَی زيگز تحمیمبت گذضتِ ًطبى زازُ

ّبی  اًتربة(. [  11]، [  9]، [  6])وٌٌس  اّساف گشارضگزی هبلی ذبظ، سَز را هسيزيت هی

بت يىٌَاذتی ًزخ هبلیّبی هزثَط ثِ  هتفبٍت اس اًتربة گشارضگزی هبلی هسيزاى احتوبلاً

، سيزا هسيزاى اغلت زر تلاش ثزای زستیبثی ثِ اّساف فولىزز وِ ثبضس هیآًْب پززاذتی 

لذا . وٌٌس هوىي است زر تضبز ثب اّساف سَز هطوَل هبلیبت ثبضس، سَز را هسيزيت هی

ّبی هزتجظ ثب  راستب ثب اًتربة ّبی گشارضگزی هبلی هسيزاى هوىي است ّن اًتربة

 .ْب ثبضس يب ًجبضسآًتی يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذ

 گذاراى ٌّگبم ضىل ضَز وِ آيب سزهبيِ زر همبلِ حبضز ثِ ثزرسی ايي هَضَؿ پززاذتِ هی

گیزی اًتؾبراتطبى زر هَرز پبيساری سَز، يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی ضزوت را هس 

تی تَاًٌس يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذ گذاراى هی ايٌىِ آيب سزهبيِ. زٌّس ًؾز لزار هی

ضزوت را تطریع زازُ ٍ اس آى ثِ فٌَاى فلاهتی ثزای تقییي هٌغمی سَز لجل اس هبلیبت، 



 اس سَی زيگز، يبفتِ. ثبضس ثیٌی ًوی اللام تقْسی ٍ خزيبًبت ًمسی استفبزُ ًوبيٌس لبثل پیص

گذاراى اًتؾبراتطبى را زر هَرز پبيساری  زّس وِ سزهبيِ ّبی پیطیي ًطبى هی ّبی پژٍّص

 سزهبيِ [  14]ى بًلاثزای هثبل، عجك ًتبيح ّ. وٌٌس بس افطبّبی هبلیبتی تقسيل هیسَز ثز اس

ّبيی را وِ تفبٍت زرآهس زفتزی ٍ  تَاًٌس زٍام سَز ٍ اللام تقْسی ضزوت گذاراى هی

ثِ عَر هطبثِ، ثلیلان ٍ . هبلیبتی هثجت ٍ ثشرگی زارًس ثِ زرستی ثزآٍرز ٍ تقییي ًوبيٌس

گذاراى زر ارسيبثی لیوت سْبم هَارزی چَى تفبٍت  وِ سزهبيِ زريبفتٌس [  7]ّوىبراى 

ّبيی وِ زر  پززاسًس ٍ ضزوت ّبيی وِ ثِ هسيزيت سَز هی پبيساری سَز را ثیي ضزوت

ّبی ايي  اس تزویت يبفتِ. زٌّس وٌٌس هسًؾز لزار هی خْت اختٌبة هبلیبتی تلاش هی

یي غحیح پبيساری سَز لجل اس گذاراى زر تقی تَاى ًتیدِ گزفت وِ سزهبيِ هغبلقبت هی

 هبلیبت ٍ اخشای سَز، اعلافبت هزثَط ثِ يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی را لحبػ هی

ثبسار زر زرن اعلافبت  وٌٌسگبى هطبروتزٌّس وِ  الجتِ تحمیمبت پیطیي ًطبى هی. وٌٌس

گزاى  زريبفت وِ تحلیل [22]ثزای هثبل پلاهلی . هزثَط ثِ هبلیبت ثب هطىل رٍثزٍ ّستٌس

 ثیٌی ًوبيٌس اهب لبزر ثِ پیص تَاًٌس اثزات تغییزات سبزُ زر لَاًیي هبلیبتی را پیص هبلی هی

 زريبفت وِ ّیچ [26]ثقلاٍُ، ٍثز . ثبضٌس تز زر ايي لَاًیي ًوی ثیٌی اثزات تغییزات پیچیسُ

تَاًٌس ثِ زرستی اعلافبت هَخَز زر تفبٍت  گزاى ًوی گذاراى ٍ تحلیل وسام اس سزهبيِ

زر هدوَؿ ايي ًتبيح ًطبى . رآهس زفتزی ٍ هبلیبتی را زر اًتؾبرات سَز ذَز لحبػ وٌٌسز

گذاراى ثِ عَر ثبلمَُ تَاًبيی تقییي يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی  زٌّس وِ سزهبيِ هی

ضزوت ٍ استفبزُ اس آى ثِ فٌَاى فلاهتی ثزای تقییي غحیح پبيساری سَز لجل اس هبلیبت را 

 .ًسارًس

ِ  هزتجظ زر ايي حَسُ اًدبم ًطسُ است، اهب ی اى پژٍّطزر ايز ثاب هجبحا     هغبلقابتی زر راثغا

ثب تَخِ ثِ ايٌىِ اغلاحیِ لابًَى هبلیابت ّابی هساتمین زر سابل      . غَرت گزفتِ استی هبلیبت

تَسظ هدلس ضَرای اسلاهی ثِ تػَيت رسیسُ است، يىی اس سَالات اسبسای ايااي    1380

ثاِ  [ 2]لاذا حىیوای   . ثْتزی ثز رضس ًزخ سزهبيِ گذاری زارزاست وِ آيب لبًَى خسيس تأثیز 

ثزرسی هىبًیشم تحزيه فزآيٌس سازهبيِ گاذاری تَساظ هبلیابت زر ضازوت ّابی غاٌقتی        

خوَْری اسلاهی ايزاى پززاذتِ ٍ ثِ ايي ًتیدِ رسیسُ است وِ غزف ًؾز اس ضزايظ لجال اس  

خسياس ًمااص تقییااي وٌٌاسُ     اغلاحیِ ٍ هقبفیت ّبی هبلیبتی حبضز زر ثرص غٌقت، لبًَى 

ای زر ًزخ سزهبيِ گذاری ًساضتِ ٍ زر همبثل فَاهلی ّوچَى ًزخ سَز ثبًىی ٍ ًازخ رضاس   

ثزرسی  ثب [  1]ضَروی  هحوسی يگبًِ ٍ گل حسبس .لیوت هسىي ثِ هزاتت هَثزتز ثَزُ اًس

لیابتی  ثز هبؤهیبًگیي ًزخ ها  ًسّب ًطبى زاز ّبی ضزوت ثز هبلیبت ٍ ٍيژگیؤراثغِ ثیي ًزخ ه

ثز هبلیبتی ثب اًاساسُ ضازوت ٍ   ؤثیي ًزخ ه ٍ ًیش ثِ ًزخ لبًًَی هبلیبت ثز زرآهس ًشزيه است

زار  زاری ٍخاَز زارز ٍ ثاب اّازم هابلی راثغاِ هثجات ٍ هقٌای        سَزآٍری راثغِ هٌفی ٍ هقٌی

گاذاری ٍ سابذتبر هبلىیات راثغاِ      ثز هبلیبت ٍ ضست سزهبيِؤثیي ًزخ ه ثقلاٍُ ثزلزار است

ثیز هبلیابت ثاز   أثزرسای تا   بثا  [  3]هبّبًی   سازُ پَر ٍ تزن ذساهی. هطبّسُ ًطس زاری هقٌی

 ضازوت زريبفتٌاس  وبری زر گشارضگزی هبلی ٍ هزثَط ثَزى اعلافابت حسابثساری    هحبفؾِ

آًْاب   هطاوَل هبلیابت   زرآهاس  اس ثشرگتاز  ثسیبر آًْب فولیبتی ًمسی خزيبى ذبلع وِ ّبيی



 وِ ّبيی ضزوت هَرز زر اهب زارًس، ّب ضزوت بيزس ثِ ًسجت ثیطتزی وبری هحبفؾِ است،

 ،ثبضاس  هیآًْب  هبلیبت هطوَل زرآهس اس وَچىتز ثسیبر آًْب فولیبتی خزيبى ًمسی ذبلع

 هبلیبت زر ًتیدِ ّب زارًس ضزوت سبيز ثِ ووتزی ًسجت وبری هحبفؾِ وِ گفت تَاى ًوی

ِ  ّاس، ز ًوای  وابّص  را ّاب  ضازوت  حسابثساری  ثَزى اعلافبت هزثَط تٌْب ًِ  ثبفا   ثلىا

ّابی هابلی،    ًطبى زاز وِ اس هیابى الالام غاَرت    [  4]غفبر يشزی  .گززز ًیش هی آى افشايص

ّبی  ثیٌی هبلیبت را ًسارًس يقٌی هیبى تغییز ّیچىسام اس اللام غَرت يه تَاًبيی پیص ّیچ

 .زاری ٍخَز ًسارز هبلی ٍ تغییز هبلیبت ّوجستگی ٍ راثغِ هقٌی

 

 فزضیه پضوهص
گیزی  گذاراى ٌّگبم ضىل آيب سزهبيِجبل پبسد ثِ ايي پزسص است وِ ًثِ ز بضزحهغبلقِ 

اًتؾبراتطبى زر هَرز پبيساری سَز، يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی ضزوت را هس ًؾز لزار 

 :ضَز ثِ غَرت سيز تقییي هی زر ايي راستب فزضیِ پژٍّص. زٌّس هی

سَز لجل اس هبلیبت ٍ  پبيساری اسگذاراى  سزهبيِثز ارسيبثی يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی 

 .اثزگذار استاخشای سَز 

 

 انتراب نمونه

ًوًَِ هَرز ثزرسی اس ضزوتْبی پذيزفتِ ضسُ زر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى وِ اس اثتسای 

زر ثَرس فضَيت زارًس، ثب افوبل چْبر هقیبر گشيٌطی  1390تب پبيبى سبل  1381سبل 

 :فجبرتٌس اس ايي هقیبرّب. اًتربة گززيس

 سبل هبلی آًْب هٌتْی ثِ پبيبى اسفٌسهبُ ثبضس؛(1

 زازُ ّبی ضزوت زر ثبسُ سهبًی هَرز ثزرسی زر ايي پژٍّص زر زستزس ثبضس؛(2

گزيْبی هبلی، ّلسيٌگ، ثبًه ٍ لیشيٌگ  گذاری، ٍاسغِ زر گزٍُ ضزوتْبی سزهبيِ(3

 ًجبضٌس؛

 سَز لجل اس وسز هبلیبت آًْب هثجت ثبضس،(4

هَرز ثزرسی  1390لغبيت  1385سبلِ اس  6ضزوت ثزای زٍرُ  54ل ايي هحسٍزيتْب ثب افوب

 .ثبضس ضزوت هی -سبل 324ثِ ايي تزتیت ًوًَِ ًْبيی پژٍّص ضبهل ٍ  لزار گزفتٌس

 

 عزیف متغیزهات

زستیبثی ثِ ًتبيح اختٌبة هبلیبتی  ًزخ هبلیبت پززاذتی ثِ هقٌبیهفَْهی، يىٌَاذتی  لحبػثِ 

( Cash ETR) ثز هبلیبت ًمسیؤاس ًزخ هزر ايي هغبلقِ . ثبضس َل سهبى هیزر ع يىٌَاذت

ثز هبلیبت ؤًزخ هچزاوِ اٍلاً ضَز  ٌبة هبلیبتی ضزوت استفبزُ هیثِ فٌَاى سغح سبلاًِ اخت

ّبی اختٌبة هبلیبتی را  ًمسی اًساسُ خبهقی اس اختٌبة هبلیبتی است وِ آى زستِ اس فقبلیت

آى ٍ ًیش ( ّبی هَلتی يقٌی، تفبٍت)اًساسًس  ُ را ثِ تقَيك هیهبلیبت ًمسی پززاذت ضسوِ 

 تفبٍت يقٌی،)زٌّس  را وِ سَز ذبلع را هستمیوبً تحت تأثیز لزار هیّب  زستِ اس فقبلیت

تحت تأثیز تغییزات اللام ًزخ هَثز هبلیبت ًمسی  ، ثبًیبًوٌٌس هٌقىس هی( ّبی زائوی



فبرك اس ثز هبلیبت ًمسی ؤًزخ هثٌبثزايي، . [  12]گیزز  تقْسی حسبثساری هبلیبتی لزار ًوی

 يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتیتزی اس  اًساسُ زلیكّبی اللام تقْسی هبلیبتی  زستىبری

ثز هبلیبت ًمسی ثِ غَرت هبلیبت ؤًزخ ههغبثك تحمیمبت پیطیي، . ًوبيس ارائِ هیضزوت 

ضَز  اللام ذبظ تقزيف هی سَز زفتزی لجل اس هبلیبت هٌْبیًمسی پززاذت ضسُ تمسین ثز 

([13] ،[12  ].) 

ثب استفبزُ اس ضزيت  ًزخ هبلیبت پززاذتیثز اسبس تقزيف هفَْهی فَق، يىٌَاذتی 

ايي چزاوِ  ضَز گیزی هی اًساسًُزخ هؤثز هبلیبت ًمسی عی زٍرُ پٌح سبلِ تغییزات 

 گیزی هی تغییزپذيزی ًتبيح اختٌبة هبلیبتی ضزوت را عی سهبى اًساسُضزيت تغییزات 

چْبر سبل لجل است زٍرُ پٌح سبلِ ضبهل ًزخ هؤثز هبلیبت ًمسی سبل خبری ٍ ايي  .ًوبيس

اًحزاف ( Sustain)ضزيت تغییزات ًزخ هؤثز هبلیبت ًمسی (. t-4تب  tيقٌی عی زٍرُ )

هیبًگیي ًزخ هؤثز هبلیبت لسر هغلك ًزخ هؤثز هبلیبت ًمسی سبلاًِ است وِ تَسظ استبًسارز 

 :همیبس ضسُ است زٍرُ ّنِ عی ّوبى ًمسی سبلاً

(1) 
           

                               
  

   

    
 

 
               

 
   

  

ايي ضزيت تغییزات اًساسُ هٌحػز ثفززی ثزای تغییزپذيزی است وِ زر هغبلقبت گذضتِ ثِ 

ثِ . [19]پذيزی سَز ٍ خزيبًبت ًمسی هَرز استفبزُ لزار گزفتِ است  سبىفٌَاى اًساسُ ًَ

اگز ضزيت تغییزات ًزخ هؤثز هبلیبت ًمسی سبلاًِ عی زٍرُ پٌح سبلِ ون ثبضس ايي تزتیت 

 .ضزوت يىٌَاذت ذَاّس ثَز ًزخ هبلیبت پززاذتی، (Sustainيقٌی همسار ون )

. [ 10]سَز ّوجستگی زارز  پبيساریسَز ثب پذيزی  ًَسبىزٌّس وِ  تحمیمبت پیطیي ًطبى هی

، ايي اهىبى پذيزی سَز خشئی اس اًساسُ يىٌَاذتی است زر ايي هغبلقِ ًَسبىاس آًدبيیىِ 

 ای اس ًَسبى ضزوت ذَز اًساسُيىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی ٍخَز زارز وِ اًساسُ 

 tسبلِ  پٌحوِ عی زٍرُ ضزيت تغییزات سَز زفتزی لجل اس هبلیبت اس  لذا. پذيزی سَز ثبضس

 .ضَزپذيزی سَز وٌتزل  تب ًَسبى ضسُستفبزُ گیزی ضسُ است زر تحلیل ا اًساسُ t-4تب 

سَز زفتزی لجل اس هبلیبت ثزاثز است ثب اًحزاف ، ضزيت تغییزات Sustainهطبثِ 

هبلیبت استبًسارز سَز زفتزی لجل اس هبلیبت وِ تَسظ لسر هغلك هیبًگیي سَز زفتزی لجل اس 

(PTBI )ِهمیبس ضسُ است ّن عی ّوبى زٍرُ پٌح سبل. 

(2) 
           

                       
  

   

    
 

 
           

 
   

  

 

 پضوهصروش 

گیزی  ٌّگبم ضىلگذاراى  پززاسز وِ آيب سزهبيِ ثِ ثزرسی ايي هسئلِ هی حبضز هغبلقِ

يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت سَز لجل اس هبلیبت ٍ اخشای سَز،  پبيساریبى زر هَرز اًتؾبراتط

زر گذاراى  ثزای آسهَى فزضیِ، اًتؾبرات سزهبيِ .زٌّس را هس ًؾز لزار هیضزوت پززاذتی 

زٍ سیستن ٍ ثزآٍرز ّوشهبى [ 20]ضٌبسی هیطىیي  هَرز سَز آتی ثب استفبزُ اس رٍش

تقساز سيبزی اس تحمیمبت حسبثساری ثز . گیزز هقبزلات سيز هَرز ثزرسی لزار هی

تَسظ  هبًٌس سَز، خزيبى ٍخَُ ًمس ٍ اللام تقْسی ارسضگذاری فملايی ارلبم حسبثساری



ّبی وبرايی ثبسار ثب  هغبلقبت هتقسزی آسهَى[ 25]اس اسلَى پس  [.17] اًس پززاذتِثبسار 

آسهَى . ثِ اخزا زرآٍرزًس( 1983)تَخِ ثِ ارلبم حسبثساری را ثب استفبزُ اس آسهَى هیطىیي 

 هقبزلِ پیصاست وِ ّوشهبى غیزذغی  ثیطیًٌِوبيی  فزايٌس ثزآٍرز زرست( 1983)هیطىیي 

گذاری  لیوتٍ هسل ( ارلبم حسبثساری هبًٌس سَزثیٌی  هسلی ثزای پیص)وٌٌسُ ذغی  ثیٌی

 (1983)ي آسهَى هیطىی. وٌس را ثزآٍرز هی( ثبسزُ هَرز اًتؾبر هفزٍؼهسل )تقبزلی ثبسار 

 ثِ فٌَاى هثبل ٍسى)وٌٌسُ  ثیٌی زر هقبزلِ پیصّبی ثىبر رفتِ ثزای اعلافبت گذضتِ  ٍسى

 ٍسىثب را ( ضسُ ثیٌی ّبی ثىبر رفتِ ثزای خزيبى ٍخَُ ًمس ٍ اللام تقْسی زر سَز پیص

همبيسِ گذاری تقبزلی هفزٍؼ  ثبسار زر هسل لیوتتَسظ  ثزای ايي هتغیزّبّبی تقییي ضسُ 

ضَز وِ ثبسار ثِ غَرت فملايی اس  چٌیي استٌتبج هیّب هتفبٍت ثبضٌس،  اگز ٍسى .وٌس هی

 [19. ]وٌس استفبزُ ًویاعلافبت گذضتِ 

 :سیستن هقبزلات ول سَز لجل اس هبلیبت

(3)            
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 :سیستن هقبزلات اخشای سَز
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هتَسظ همیبس ضسُ تَسظ  ّن tسبل سَز زفتزی لجل اس هبلیبت  PTBIi,t زر آىوِ 

همیبس  ّن t+1سَز زفتزی لجل اس هبلیبت سبل  t ،PTBIi,t+1زر سبل ّب  يیهدوَؿ زارا

هتغیز t، MSustain (LSustain )ل ّب زر سب ضسُ تَسظ هتَسظ هدوَؿ زارايی

زستِ ثزای  (ثبلاتزيي)تزيي  زر پبيیي Sustainثزاثز است ثب يه اگز ضبذػی است وِ 

تزيي  ثزای تقییي پبيیي .ايي غَرت ثزاثز است ثب غفز سبل هطرػی ثبضس ٍ زر غیز

وززُ ٍ ثِ سِ گزٍُ ووتزيي، ثیطتزيي ٍ هیبًگیي تمسین ّب را هزتت  زازُزستِ ( ثبلاتزيي)

ب ّبی زارای ثیطتزيي ي ضزوت تقییيّسف اس استفبزُ اس هتغیزّبی ضبذع . وٌین هی

يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی  چزاوِ است يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتیووتزيي 



ًزخ هبلیبت  يىٌَاذتیيقٌی ثیطتزيي ٍ ووتزيي )ّبيی وِ زر اًتْبی تَسيـ  ضزوت

رٍز وِ  ثٌبثزايي، اًتؾبر هی .ثبضس گذاراى آضىبرتز هی لزار زارًس ثزای سزهبيِ( پززاذتی

ّب ثزای  ضزوتيىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی گذاراى استفبزُ اس اعلافبت  ثزای سزهبيِ

اس سَی زيگز . تز ثبضس ّبيی وِ زر ايي زٍ گزٍُ تَسيـ لزار زارًس سبزُ تقییي سَز ضزوت

ثٌبثزايي، عزح . ضَز تز هی فسیز ًتبيح ًیش ثب ثىبرگیزی هتغیزّبی ضبذع ثسیبر سبزُت

يىٌَاذتی ًزخ گذاراى اس  ی ثزای استفبزُ سزهبيٍِ وبراي تحمیك حبضز آسهَى لسرتوٌس

 .آٍرز فزاّن هیزّی ثِ اًتؾبرات هزثَط ثِ زٍام سَز  ضزوت ٌّگبم ضىلهبلیبت پززاذتی 

ARt+1  ُسبل زر غیزفبزی ثبسزt+1 تفبضل ثبسزُ ٍالقی ضزوت هَرز ًؾز ٍ ثبضس وِ  هی

ثبسزُ ثبسار ثز اسبس ضبذع لیوت ٍ ثبسزُ ًمسی ثَرس اٍراق ثْبزار . ثبضس هیثبسزُ ثبسار 

 :[  5]تْزاى هحبسجِ ضسُ است 

(7)                        

(8)        
                              

  
  

(9)        
         

    
  

 :وِ زر آى

ARi,t+1  ثبسزُ غیزفبزی سْبمi  زر سبلt+1 ،ri,t+1  ثبسزُ سْبمi  زر سبلt+1 ،P1  لیوت

، سَز ًمسی ًبذبلع ّز سْن DPS، لیوت سْبم زر اثتسای زٍرُ P0، سْبم زر اًتْبی زٍرُ

 لجبت ٍ آٍرزُ ًمسیزرغس افشايص سزهبيِ اس هحل هغب ،  افشايص سزهبيِ اس هحل سَز

، t+1زر سبل ٍ ثبسزُ ًمسی ثَرس سْبم ضبذع لیوت ثبسزُ  Rm,t+1، اًجبضتِ ٍ اًسٍذتِ

Im,1 ُضبذع ول ثَرس زر اثتسای زٍر ،Im,0 ُهی ضبذع ول ثَرس زر اًتْبی زٍر 

 .ثبضس

PTCFi,t  خزيبًبت ًمسی لجل اس هبلیبت زر سبلt سظ هتَسظ هدوَؿ ثبضس وِ تَ هی

اللام تقْسی لجل اس هبلیبت زر  PTACCi,tهمیبس ضسُ است ٍ  ّن tّب زر سبل  زارايی

 .ثبضس هی tّب زر سبل  همیبس ضسُ تَسظ هتَسظ هدوَؿ زارايی ّن tسبل 

گذاراى اس سَز آتی را ثب  اهىبى همبيسِ اًتؾبرات سزهبيِ( 1983)ضٌبسی هیطىیي  رٍش

 ثیٌی هقبزلات پیص( 5)ٍ ( 3)هقبزلات . آٍرز ْبم فزاّن هیسَز ٍالقی اس عزيك لیوت س

ًگبضت پبيساری ٍالقی سَز لجل اس هبلیبت ٍ اخشای آى را ثب استفبزُ اس وِ وٌٌسُ ّستٌس 

( 6)ٍ ( 4)هقبزلات . سٌوٌ ثزآٍرز هی t+1ثِ سَز سبل  tسَز ٍ اخشای آى زر سبل 

ل اس هبلیبت ٍ اخشای آى را ثز هقبزلات ارسضیبثی ّستٌس وِ پبيساری زرن ضسُ سَز لج

 اسبس ارسضی وِ ثبسار ثِ سَز لجل اس هبلیبت ٍ اخشای آى اذتػبظ زازُ است ترویي هی

تقییي ٍخَز ثِ هٌؾَر ( 6)ٍ ( 5)ٍ هقبزلات ( 4)ٍ ( 3)ثیي هقبزلات ثزاثزی ضزايت . سٌسً

وِ ثِ )سَز گذاراى زر هَرز پبيساری سَز ٍ پبيساری ٍالقی  تفبٍت ثیي اًتؾبرات سزهبيِ

 .گیزز هیهَرز آسهَى لزار ( وٌٌسُ ثیبى ضسُ است ثیٌی عَر ضوٌی تَسظ هقبزلِ پیص

    ، اگز (4)ٍ ( 3)زر هقبزلات 
 
  

 
   

 
، پبيساری تفبضلی سَز لجل اس  

تزی زارًس ثِ زرستی زر  يىٌَاذت ًزخ هبلیبت پززاذتیّبيی وِ  هبلیبت ثزای ضزوت

    ثِ عَر هطبثِ، اگز . يبثس اًقىبس هیّبی سْبم  لیوت
 
  

 
   

 
پبيساری ،  



هٌغمی  ّبيی وِ يىٌَاذتی ووتزی زارًس ثِ عَر تفبضلی سَز لجل اس هبلیبت ثزای ضزوت

  ، اگز(6)ٍ ( 5)ثقلاٍُ، زر هقبزلات . ضَز هی ارسضگذاریگذاراى  تَسظ سزهبيِ

     
 
  

 
   

 
        

 
  

 
   

 
  ٍ      

 
  

 
   

 
  

     
  

  
 
   

  
اللام تقْسی گذاراى ثِ زرستی پبيساری تفبضلی  ، سزهبيِ  

پززاذتی  ًزخ هبلیبتّبيی وِ يىٌَاذتی  ٍ خزيبًبت ًمسی لجل اس هبلیبت را ثزای ضزوت

 ثیٌی هی فزضیِ تحمیك پیص. وٌٌس ْبم لحبػ هیّبی س زارًس را زر لیوت( ووتزی)ثیطتز 

يىٌَاذتی ًزخ گذاراى پبيساری سَز لجل اس هبلیبت ٍ اخشای آى را ثز اسبس  وٌس وِ سزهبيِ

    رٍز  ثز ايي اسبس، اًتؾبر هی. ًوبيٌس تقییي هیضزوت هبلیبت پززاذتی 
 
 

 
 
   

 
   ٍ    

 
  

 
   

 
      ٍ( 4)ٍ ( 3)ت زر هقبزلا  

 
  

 
  

 
 
       

 
  

 
   

 
  ٍ 

     
  

  
 
   

  
       

 
  

 
   

 
ثز لزار ( 6)ٍ ( 5)زر هقبزلات   

 .ثبضٌس

 

 های پضوهص یافته

ًِ تحمیك ًطبى ّوجستگی هتغیزّبی هسل را ثزای ًوَ (2)خسٍل آهبر تَغیفی ٍ ( 1)خسٍل 

ارائِ ( 4)ٍ ( 3)زر خساٍل ( 1983)ضٌبسی هیطىیي  ًتبيح تحلیل حبغل اس رٍش .زّس هی

 2(LR)ًوبيی  ّبی ًسجت زرست زّس وِ ثز اسبس آسهَى ًطبى هی( 3)خسٍل . ضسُ است

 
 
  

 
  

 
   

 
  (p=0/0223 ) ٍ    

 
  

 
   

 
  (p=0/0312 )

ّبيی وِ ثِ تزتیت  تَاًٌس پبيساری سَز لجل اس هبلیبت ضزوت اى ًویگذار سزهبيِ

 .ثیطتز ٍ ووتزی زارًس را ثِ زرستی ثزآٍرز ًوبيٌس ًزخ هبلیبت پززاذتیيىٌَاذتی 

 

 آمار توصیفی -2جسول 

 اًحزاف هقیبر هیبًگیي ثشرگتزيي وَچىتزيي ًبم هتغیز

PTBIt+1 01/0 73/0 2185/0 14573/0 

PTBIt 02/0 62/0 1922/0 11916/0 

PTCF 17/0 -79/0 1792/0 12607/0 

PTACC 32/0 -35/0 0411/0 11123/0 

Cash ETR 00/0 08/2 1642/0 18810/0 

Sustain 15/0 00/4 2811/1 66277/0 

CV_PTBI 10/0 45/2 8137/0 40671/0 

AR 656/0 -609/0 083/0 194/0 

 

 همبستگی متغیزهای پضوهص - 3جسول 
                                                           

1
.  likelihood ratio 



 PTBIt+1 PTBIt PTCF PTACC Cash ETR Sustain CV_PTBI AR 

PTBIt+1 00/1 **797/0 **520/0 **302/0 **287/0- *161/0- *157/0 *102/0- 

PTBIt **797/0 00/1 **516/0 **451/0 028/0- **234/0- **184/0 **223/0- 

PTCF **520/0 **516/0 00/1 **461/0- 13/0- 061/0- *149/0 324/0 

PTACC **302/0 **451/0 **461/0- 00/1 114/0 *163/0- 083/0 **098/0 

Cash ETR **287/0- 028/0- 13/0- 114/0 00/1 004/0- 054/0 *043/0- 

Sustain *161/0- **234/0- 061/0- *163/0- 004/0- 00/1 **373/0 **197/0 

CV_PTBI *157/0 **184/0 *149/0 083/0 054/0 **373/0 00/1 120/0 

AR *102/0- **223/0- 324/0 **098/0 *043/0- **197/0 120/0 00/1 

 زرغس 95ٍ  99ثِ تزتیت فجبرتٌس اس هقٌی زاری زر سغح اعویٌبى * ٍ ** 

 

 يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتیتَاًٌس  گذاراى ًوی تَاى ًتیدِ گزفت سزهبيِ ثٌبثزايي هی

ارسيبثی پبيساری سَز لجل اس  ّب را تطریع زازُ ٍ اس آى ثِ فٌَاى فلاهتی ثزای ضزوت

 .هبلیبت استفبزُ وٌٌس

 

 بزآورز حساقل مزبعات غیزذطی بزای ارسش گذاری باسار زر مورز سوز قبل اس مالیات - 4جسول 

 ذغبی استبًسارز ثزآٍرز تقزيف ضزايت ضزايت

    4312/1 0460/0 

  
 0095/0 -0067/0 زرن سزهبيِ گذار            

 0065/0 -0031/0 پبيساری ٍالقی             

                         
      87/3 0374/0 = p 

    

  
 0154/0 0101/0 زرن سزهبيِ گذار            

 0085/0 0025/0 پبيساری ٍالقی             

                         
      37/3 0221/0 = p 

    

  
 0055/0 -0311/0 زرن سزهبيِ گذار           

 0012/0 -0112/0 پبيساری ٍالقی            

                         
      33/3 0312/0 = p 

    

  
 0729/0 3741/0 زرن سزهبيِ گذار        

 0125/0 1581/0 پبيساری ٍالقی         

                         
      25/3 0454/0 = p 

    

  
 0054/0 -0028/0 زرن سزهبيِ گذار                 

 0097/0 -0042/0 پبيساری ٍالقی                  

                         
      61/3 0321/0  p = 

    

  
 0751/0 0141/0 زرن سزهبيِ گذار                 

 0250/0 0421/0 پبيساری ٍالقی                  



                         
      55/3 0125/0 = p 

    

  
 0350/0 0547/0 زرن سزهبيِ گذار                

 0114/0 3320/0 پبيساری ٍالقی                 

                         
      04/2 0521/0 = p 

    

  : آسهَى ًسجت زرست ًوبيی
    

        ،p=0/0223 

  : آسهَى ًسجت زرست ًوبيی
    

        ،p=0/0312 

  : آسهَى ًسجت زرست ًوبيی
    

        ،p=0/0399 

 

 

 

 

 

 گذاری باسار زر مورز اجشای سوز قبل اس مالیات بزآورز حساقل مزبعات غیزذطی بزای ارسش - 5جسول 

 ذغبی استبًسارز ثزآٍرز تقزيف ضزايت ضزايت

    8743/1 0329/0 

  
 0068/0 -0055/0 زرن سزهبيِ گذار            

 0024/0 -0071/0 پبيساری ٍالقی             

      h                  
      66/3 0281/0 = p 

    

  
 0061/0 +0119/0 زرن سزهبيِ گذار            

 0017/0 +0980/0 پبيساری ٍالقی             

      h                  
      22/3 0391/0 = p 

    

  
 0043/0 -0399/0 زرن سزهبيِ گذار           

 0018/0 -0201/0 پبيساری ٍالقی            

      h                  
      09/3 367/0 = p 

    

  
 0549/0 7122/0 زرن سزهبيِ گذار        

 0120/0 7988/0 پبيساری ٍالقی         

      h                  
      01/1 0445/0 = p 

    

  
 0569/0 -0520/0 زرن سزهبيِ گذار                 

 0225/0 -0371/0 پبيساری ٍالقی                  

      h                  
      21/3 0340/0 = p 

    

  
 0760/0 0276/0 زرن سزهبيِ گذار                 

 0312/0 0479/0 پبيساری ٍالقی                  

      h                  
      49/3 0380/0 = p 



    

  
 0870/0 2378/0 زرن سزهبيِ گذار                

 0327/0 2845/0 پبيساری ٍالقی                 

      h                  
      17/3 0517/0 = p 

    

  
 0921/0 9801/0 زرن سزهبيِ گذار         

 0239/0 6943/0 لقیپبيساری ٍا          

      h                  
      01/3 0193/0 = p 

    

  
 2102/0 -0321/0 زرن سزهبيِ گذار                  

 0412/0 04098/0 پبيساری ٍالقی                   

      h                  
      39/0 0580/0 = p 

    

   
 1008/0 3011/0 زرن سزهبيِ گذار                  

 0295/0 -0388/0 پبيساری ٍالقی                    

      h                   
       99/2 0490/0 = p 

    

   
 2101/0 -5502/0 زرن سزهبيِ گذار                 

 0541/0 -4104/0 پبيساری ٍالقی                   

      h                   
       03/3 0238/0 = p 

    

  : آسهَى ًسجت زرست ًوبيی
    

        ،p=0/0398 

  : آسهَى ًسجت زرست ًوبيی
    

        ،p=0/0293 

  : آسهَى ًسجت زرست ًوبيی
    

        ،p=0/0389 

  : آسهَى ًسجت زرست ًوبيی
    

        ،p=0/0448 

  : آسهَى ًسجت زرست ًوبيی
     

         ،p=0/0435 

  : آسهَى ًسجت زرست ًوبيی
     

         ،p=0/0392 

 

 

ثز . زّس ز را ًطبى هیگذاری ثبسار زر هَرز اخشای سَ ّبی لیوت ًتبيح آسهَى( 4)خسٍل 

تَاًٌس يىٌَاذتی خزيبًبت ًمسی لجل اس هبلیبت را  گذاراى ًوی اسبس ايي ًتبيح ًیش سزهبيِ

ثیطتز ٍ ووتزی زارًس ثِ تزتیت ثب يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی ّبيی وِ  ثزای ضزوت

    ًوبيی  ّبی ًسجت زرست تَخِ ثِ آسهَى
 
  

 
   

 
  (p=0/0398 ) ٍ

    
 
  

 
   

 
  (p=0/0293 ) گذاراى  ثٌبثزايي سزهبيِ. ًوبيٌس ثزآٍرز

يىٌَاذتی ًزخ اًتؾبرات ذَز اس يىٌَاذتی خزيبًبت ًمسی لجل اس هبلیبت را ثز اسبس 

زر هَرز اللام تقْسی لجل اس هبلیبت ًیش ًتبيح . وٌٌس ّب تقسيل ًوی ضزوتهبلیبت پززاذتی 

تَاًٌس يىٌَاذتی اللام تقْسی لجل اس هبلیبت را ثزای  گذاراى ًوی بيِزٌّس سزه ًطبى هی

ثیطتز ٍ ووتزی زارًس ثِ تزتیت ثب تَخِ ثِ  ًزخ هبلیبت پززاذتیّبيی وِ يىٌَاذتی  ضزوت

    ًوبيی  ّبی ًسجت زرست آسهَى
 
  

 
   

 
  (p=0/0448 ) ٍ

    
  

  
 
   

  
  (p=0/0435 ) زر هدوَؿ ًتبيح . ًوبيٌس ثِ زرستی ثزآٍرز



يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی تَاًٌس  گذاراى ًوی زٌّس وِ سزهبيِ ارائِ ضسُ ًطبى هی

ّب  ّب را هطبّسُ ًوَزُ ٍ اًتؾبراتطبى اس پبيساری سَز ٍ هتقبلجبً لیوت سْبم ضزوت ضزوت

 .را تقسيل ًوبيٌس

 

 گیزی بحث و نتیجه

ي اضبرُ ضس، يىٌَاذتی ثز حفؼ ًتبيح اختٌبة هبلیبتی يىٌَاذت زر ّوبًغَر وِ پیص اس اي

گذاراى اس  ّسف ايي هغبلقِ ثزرسی ايي هَضَؿ است وِ آيب سزهبيِ .عَل سهبى تأویس زارز

ّب ثِ فٌَاى راٌّوب ٍ فلاهتی ثزای تقییي غحیح  ضزوت يىٌَاذتی ًزخ هبلیبت پززاذتی

ثب استفبزُ اس ًوًَِ . وٌٌس ْب استفبزُ هیًپبيساری سَز لجل اس هبلیبت ٍ اخشای سَز آ

وِ  (1983)ضٌبسی هیطىیي  رٍشٍ  1390تب سبل  1381ضزوت اس سبل  -هطبّسات سبل

لیوت سْبم عزيك  سَز ٍالقی اسگذاراى اس سَز آتی را ثب  اهىبى همبيسِ اًتؾبرات سزهبيِ

اذتی ًزخ هبلیبت يىٌَتَاًٌس  ًویگذاراى  زٌّس سزهبيِ ًتبيح ًطبى هی ،آٍرز فزاّن هی

ّب را تطریع زازُ ٍ اس آى ثِ فٌَاى فلاهتی ثزای ارسيبثی پبيساری سَز  ضزوتپززاذتی 

گذاراى  زّس سزهبيِ ّب ًطبى هی زر هَرز اخشای سَز ًیش يبفتِ .لجل اس هبلیبت استفبزُ وٌٌس

ٌَاذتی يى ثب تَخِ ثِخزيبًبت ًمسی لجل اس هبلیبت را اللام تقْسی ٍ  پبيساریتَاًٌس  ًوی

ثز  ثٌبثزايي زر هدوَؿ ثز اسبس ًتبيح ايي هغبلقِ. ًوبيٌس ثزآٍرز آًْب ًزخ هبلیبت پززاذتی 

يىٌَاذتی ًزخ گذاراى لبزر ًیستٌس  سزهبيِ [18] گَايز ٍ ّوىبراى ههّبی  ذلاف يبفتِ

اس پبيساری سَز ٍ هتقبلجبً  را ّب را هطبّسُ ًوَزُ ٍ اًتؾبراتطبى ضزوتهبلیبت پززاذتی 

اختٌبة  ثِ هزثَطّبی ايي پژٍّص ثِ ازثیبت  يبفتِ .ّب تقسيل ًوبيٌس ت سْبم ضزوتلیو

ثِ را  ّب ّبی هبلیبتی ضزوت گشارضگزی هبلی ٍ اًتربةهَضَفبت ٍ افشايس  هیهبلیبتی 

 .سبسز يىسيگز هزتجظ هی
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Sustainability of Tax Paid Rate and  
Investors’ Expectations of Future Earnings 

 
 

Abstract 

This study investigates the investors' perception of firm's 
sustainability of tax paid rate to price the persistence of a 
firm’s pre-tax earnings and earnings components using the 
Mishkin (1983) methodology. Conceptually, sustainability of 
tax paid rate is defined as achieving consistent tax avoidance 
outcomes over time. The sample consists of 54 firm 
observations from 1381-1390 which are listed in Tehran 
Stock Exchange. The results indicate that investors do not 
use the sustainability of tax paid rate as a signal to assess 
pre-tax earnings and earnings components. 
 
Keywords: investors’ expectations, earnings persistence, 
sustainability of tax paid rate, cash effective tax rate 
 


