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 چکيذه
 اظ اختٙبة ٌیطی ا٘ساظٜ ٔی ثبقس. ثطای ٔبظاز ٘مس ٚخٝ اضظـ ثط ٞب قطوت ٔبِیبت اظ اختٙبة تبثیط ثطضؾی پػٚٞف، ٞسف ایٗ

 قسٜ اؾتفبزٜ ثٟیٙٝ ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساقت ٔسَ پؿٕب٘سٞبی اظ ٔبظاز ٘مس ٚخٝ ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای ٚ ٔبِیبتی ٔٛثط ٘طخ اظ ٔبِیبت
 اظ ؾبِٝ 9 زٚضٜ یه عی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ قطوت 153 اعلاػبت اظ اؾتفبزٜ ثب ٟ٘بیت زض. اؾت
 ایٛیٛظ افعاض پػٚٞف اظ ٘طْ  فطضیٝ آظٖٔٛ ثطای ٕٞچٙیٗ. اؾت قسٜ پطزاذتٝ تحمیك  فطضیٝ آظٖٔٛ ثٝ 1400 تب 1392 ؾبَ

 ٔبظاز ٘مس ٚخٝ اضظـ ثط ٔؼٙبزاضی ٚ ٔٙفی تبثیط ٔبِیبت اظ اختٙبة وٝ زاز ٘كبٖ ٔغبِؼٝ ایٗ ٞبی یبفتٝ .اؾت قسٜ اؾتفبزٜ
 . زاضز تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت

 .ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اضظـ ٚخٝ ٘مس ٔبظاز، اختٙبة ٔبِیبتی، کليذی: اشگاىو

 

 هقذهه
 زض .اؾت زازٜ وبٞف وكٛضٞب اظ ثؿیبضی زض ضا ػٕٛٔی ثٛزخٝ ٞب قطوت ٔبِیبتی اختٙبة چكٍٕیط افعایف ٌصقتٝ، زٞٝ عی

 آٔطیىب زلاض ٔیّیبضز 650 تب 500 ثیٗ ؾبَ ٞط زض ٔبِیبتی اختٙبة زِیُ ثٝ ضفتٝ زؾت اظ ٔبِیبت ٔیعاٖ إِّّی، ثیٗ ؾغح
 ایٗ .افتس ٔی اتفبق ٔتٛؾظ زضآٔس یب وكٛضٞبی ثب ٚ زضآٔس وٓ وكٛضٞبی زض آٖ ؾْٛ یه وٝ اؾت قسٜ ظزٜ ترٕیٗ

 ؾبَ 25 عی وٝ زاز٘س ٘كبٖ( 2017)ٚ ٕٞىبضاٖ  1زایطً٘ .زاض٘س ٞب زِٚت زضآٔس ثط ٘بٔتؼبزَ تأثیطی ٔبِیبتی ٞبی قیٜٛ
ٞبی اختٙبة ٔبِیبتی  فؼبِیت زض قست ثٝ ٞب قطوت ٚ اؾت زاقتٝ ٚخٛز ٔبِیبت پطزاذت زض ؾیؿتٕبتیه وبٞف ٌصقتٝ

 ثیٗ آٔطیىبیی ٞبی قطوت اظ ٘یٕی اظ ثیف وٝ زضیبفتٙس( 2018) 2ٚاتطیٗ ٚ تبٔؿٗ ٔكبثٝ، عٛض وٙٙس. ثٝ ٔكبضوت ٔی
زٞٙسٜ اختٙبة ٔبِیبتی ثبلا  زاقتٙس وٝ ٘كبٖ زضنس 40 تب 30 ٔحسٚزٜ زض ٔٛثط ٔبِیبتی ٞبی ٘طخ 2016 تب 2005 ٞبی ؾبَ
 وبٞف ضا ٔبِیبت قٛز وٝ ٔی تؼطیف ٞبیی فؼبِیت وّیٝ ػٙٛاٖ ثٝ ثٝ پیطٚی اظ ازثیبت پیكیٗ، اختٙبة اظ ٔبِیبت .اؾت
(. اظ ؾٛیی، 2008تٟبخٕی ثبقس )زایطً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٞبی  یه اؾتطاتػی ٚ تٛا٘س ثٝ زِیُ ذلاٞبی لب٘ٛ٘ی وٝ ٔی زٞس، ٔی

( 2007) 3اؾٕیت ٔبٞطت ٚ زیتٕبض .زاضز ٚخٛز قسٜ ٍٟ٘ساضی ٘مس ٚخٝ ٔمساض ٔٛضز زض ٞب قطوت ثیٗ زض تٛخٟی لبثُ تفبٚت
 ٟٕٔی ثرف ثٝ قسٖ تجسیُ حبَ زض ٘مس ٚخٜٛ اضظـ ٚ ٞؿتٙس ثیكتطی ٘مس ٚخٝ ا٘جبقت حبَ زض ٞب قطوت وٝ ٘كبٖ زاز٘س
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 اظ ثطذی چطا وٝ وٙٙس تٕطوع ٔٛضٛع ایٗ ثط ٔحممبٖ زا٘كٍبٞی وٝ اؾت قسٜ ثبػث أط ایٗ .اؾت ٞب آٖ ٞبی زاضایی وُ اظ
 ؛ آضٚضی2010 ،1ؾبِٛا ٚ فطؾبضز) وٙٙس ٔی ٍٟ٘ساضی ذٛز تطاظ٘بٔٝ زض ضا ثیكتطی ٘مس ٚخٝ ٞب ؾبیط قطوت ثٝ ٘ؿجت ٞب قطوت

 زا٘كٍبٞی ازثیبت زض ضا ظیبزی تٛخٝ زٚ ٞط قطوتی ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساقت ٚ اختٙبة ٔبِیبتی وٝ حبِی زض (.2017 ،2پیػٚضِت ٚ
 ٌطفتٝ لطاض ٔغبِؼٝ ٔٛضز ٞبی ا٘سوی زض پػٚٞف ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساقت ثط اختٙبة ٔبِیبتی تأثیط ٘حٜٛ ا٘س، وطزٜ خّت ذٛز ثٝ

 ثب وٝ ٞبیی قطوت زٞس ٔی ٘كبٖ وٝ ا٘س، وطزٜ اضائٝ ٘مس ٚخٝ ٔٛخٛزی تغییطات ٔٛضز زض ضا ثیٙكی ٔٛخٛز ٔغبِؼبت .اؾت
 وٙٙس ٔی ٍٟ٘ساضی آتی ثبِمٜٛ ٘یبظٞبی وطزٖ ثطآٚضزٜ ثطای ثیكتطی ٘مس ٚخٝ ٞؿتٙس، ضٚثطٚ ثیكتطی ٔبِیبتی لغؼیت ػسْ

 ؾبذتبضٞبی ٔبِیبتی ٔمبٔبت اٌط تٟبخٕی، ٔبِیبت اظ اختٙبة زض ٞب قطوت ٔكبضوت زِیُ ثٝ (.2017 ٕٞىبضاٖ، ٚ 3ٞبّٖ٘ٛ)
 ٕٞىبضاٖ ٚ 4فِٛیثط ایٗ اؾبؼ  .قٛ٘س ٔتحُٕ اضبفی ٞبی خطیٕٝ قٛ٘س ٚ ٞعیٙٝ اؾت ٕٔىٗ ٘پصیط٘س، ضا ٞب قطوت ٔبِیبتی

 ثبظٌطزا٘سٖ ثب ٔطتجظ ٔبِیبتی ٞبی ٞعیٙٝ زِیُ ٞب ثٝ قطوت ٘مسی ٞبی زاضایی ثعضٌی ٔمساض وٝ وطز٘س اؾتسلاَ( 2007)
ایٗ  ٌصاضز، ٔی ٞب تأثیط قطوت ٔبظاز ٘مس ٚخٝ اضظـ ثط اختٙبة اظ ٔبِیبت آیب ایٙىٝ ثطضؾی ثب ایٗ ٔغبِؼٝ، .اؾت ذبضخی زضآٔس

زٞس. زض ٚالغ زض ایٗ ٔغبِؼٝ ثط اضظقی وٝ  ٔٛضٛع ضا تٛؾؼٝ زازٜ ٚ ثسیٗ تطتیت قىبف ٔٛخٛز زض ازثیبت ضا وبٞف ٔی
 قٛز، ٘ٝ ثط ضٚی ؾیبؾت ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس.  زٞٙس، تٕطوع ٔی ٌصاضاٖ ثٝ ٚخٝ ٘مس اضبفی اذتهبل ٔی ؾطٔبیٝ

كی زض ایٗ ٔغبِؼٝ زؾتیبثی ثٝ پبؾری ثطای ایٗ پطؾف ثٝ عٛض وّی ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت ٔغطح قسٜ، ٔؿئّٝ انّی پػٚٞ
 ٘مس ٔبظاز زاضز؟ ٞب چٝ تبثیطی ثط اضظـ ٚخٝ پػٚٞكی اؾت: اختٙبة اظ ٔبِیبت قطوت

 

 تعریف هفهوهی هتغيرهای پصوهص

ثبقس. اختٙبة ٔبِیبتی ٘ٛػی  اختٙبة ٔبِیبتی ػجبضت اظ تلاـ زض خٟت وبٞف ٔبِیبت پطزاذت ٔی اجتناب از هاليات:

تفبزٜ اظ ذلاءٞبی لب٘ٛ٘ی زض لٛا٘یٗ ٔبِیبتی زض خٟت وبٞف ٔبِیبت اؾت. ٕٞچٙیٗ اختٙبة ٔبِیبتی یه فؼبِیت ٌطیع اظ اؾ
(. زض 2010ٌطزز )ٞبّٖ٘ٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٔبِیبت ثسٖٚ قىؿتٗ ذغٛط لٛا٘یٗ ٚ زض زضٖٚ چبضچٛة لٛا٘یٗ ٔبِیبتی ٔحؿٛة ٔی

( اظ ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای اختٙبة ٔبِیبتی اؾتفبزٜ 2022ایٗ پػٚٞف ثٝ پیطٚی اظ ثٙىطایٓ ٚ ٕٞىبضاٖ )
 قسٜ اؾت.

 ثٝ. وٙٙس اضظیبثی ضا ٘مس ٚخٝ چٍٛ٘ٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ زاضز ایٗ ثٝ ثؿتٍی ٔبظاز ٘مس ٚخٝ اضظـ نقذ هازاد: ارزش وجه

 ثطای ضیبَ یه اؾت ٕٔىٗ ٔبظاز، ٘مس ٚخٜٛ ثٛزٖ اذتیبضی ٔبٞیت ٚ ٔسیطیت زؾتطؾی ؾِٟٛت زِیُ ثٝ تط، زلیك عٛض
ٌصاضاٖ، ا٘تظبضات ذٛز اظ ٚخٝ ٘مس ٔبظاز ٍٟ٘ساضی قسٜ تٛؾظ  زض ٚالغ ؾطٔبیٝ. ٘جبقس ضیبَ یه ثب ثطاثط ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ
٘مس ٔبظاز، تٛؾظ اضظـ  زٞٙس ٚ ثٙبثطایٗ، اضظـ ٚخٝ ٞب ضا ثٝ ٚؾیّٝ پیكٟٙبز لیٕت ؾٟبْ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ٘كبٖ ٔی قطوت

 ثب ٔبظاز ٘مس ( ٚخ2022ٝ(. ثٝ پیطٚی اظ ثٙىطایٓ ٚ ٕٞىبضاٖ )1392قٛز )فطٚغی ٚ ٔحٕسی،  ٔكرم ٔی ثبظاض قطوت
 .ثطآٚضز قسٜ اؾت ٘مس ٚخٝ قسٜ ثیٙی پیف ثٟیٙٝ ؾغح ٚ ٘مس ٚخٝ ٚالؼی ؾغح ثیٗ تفبٚت ٔحبؾجٝ
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 خارجی پيطينه
ٚخٝ ٘مس پطزاذتٙس. ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ثٝ ثطضؾی تبثیط اختٙبة ٔبِیبتی ثط ٍٟ٘ساقت ( 2019ٚ ٕٞىبضاٖ ) 1ذًٛ٘

ٍٟ٘ساقت  ثب ٔؼٙبزاضی ٔثجت ضاثغٝ ٔبِیبتی اختٙبة وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٌیطی اختٙبة ٔبِیبتی ؾٝ ٔؼیبض ٔتفبٚت ثطای ا٘ساظٜ
 .زاضز ٚیتٙبْ زض ٞبی فؼبَ ٚخٝ ٘مس زض قطوت

 ٞبی ایٗ ٌصاضی ثٝ خطیبٖ ٚخٜٛ ٘مس پطزاذت. یبفتٝٝ تبثیط اختٙبة ٔبِیبتی ثط حؿبؾیت ؾطٔبی( ثٝ ثطضؾی 2019) 2ضٚی
ثٝ خطیبٖ ٘مسی  ٌصاضی ؾطٔبیٝ حؿبؾیت زاض٘س، ٔبِیبتی اختٙبة اظ ثبلایی ؾغح وٝ ٞبیی قطوت زٞس ٔی ٘كبٖ تحمیك
 ٔبِی تأٔیٗ ٞعیٙٝ افعایف ثب ٚ زٞس افعایف ضا ٘مسی خطیبٖ ٔؿتمیٕبً تٛا٘س ٔی قطوت یه ٔبِیبتی اختٙبة .زاض٘س ثبلایی
 .وٙس ٔتٛلف ضا ٘مسی خطیبٖ ٔؼٛق

ٞبی ٔبِی قطوت ٚ اضظـ ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس تحت ٘باعٕیٙب٘ی  ( ثٝ ثطضؾی اضتجبط ؾیبؾت2018ٚ ٕٞىبضاٖ ) 3چبوطاثٛضتی
ٞب  ٞبی ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز ٔٙبثغ ٔتفبٚت ٘باعٕیٙب٘ی تبثیط ٔتفبٚتی ثط اضظـ ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس زض قطوت پطزاذتٙس. یبفتٝ

ثبػث ثبلا ضفتٗ اضظـ ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس قسٜ، زض حبِی  زاضز. ٕٞچٙیٗ، ٔكرم قس افعایف زض ٘باعٕیٙب٘ی ذبل قطوت
 وٝ ایٗ اثط زض اضتجبط ثب ٘باعٕیٙب٘ی التهبز ولاٖ ثط ػىؽ ثٛزٜ اؾت.

( ثٝ ثطضؾی تبثیط اختٙبة ٔبِیبتی ثط ؾغح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس قطوتی پطزاذتٝ اؾت. زض ایٗ 2017) 4وبض٘یبٚاٖ ٚ ٘ٛضیب٘ب
ٌیطی ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ ٘تبیح آٖ ثطذلاف ٔغبِؼبت پیكیٗ ٜ ٔغبِؼٝ اظ زٚ ٔؼیبض ٔرتّف ثطای ا٘ساظ

 زٞس وٝ اختٙبة ٔبِیبتی تبثیط ٔؼٙبزاضی ثط ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس زض ا٘سٚ٘عی ٘ساضز. ٘كبٖ ٔی

 

 پيطينه داخلی
ٞب پطزاذتٙس ٚ ٘كبٖ  قطوت ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساقت ٚ اضظـ ٔبِیبتی ( ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ اختٙبة1395ػجسی ٚ فطاٞب٘ی فطز )

   .زاضز ٔٙفی تبثیط قطوت تٛؾظ قسٜ ٍٟ٘ساضی ٘مس ٚخٝ اضظـ ٚ ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساقت ؾغح ثط ٔبِیبتی زاز٘س وٝ اختٙبة
( ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ اختٙبة اظ پطزاذت ٔبِیبت ٚ ٔیعاٖ ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس ثب ِحبػ قطایظ 1394ذسأی پٛض ٚ ٕٞىبضاٖ )
زاقت ٚخٝ ٘مس ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ٚخٛز  وٝ ثیٗ اختٙبة اظ پطزاذت ٔبِیبت ٚ ٍ٘ٝ ٘س٘كبٖ زازٚ  ٔحسٚزیت ٔبِی پطزاذتٙس

وٙٙس، ٔیعاٖ ٚخٝ ٘مس ثیكتطی زاض٘س. ٕٞچٙیٗ زض  ٞبیی وٝ اظ پطزاذت ٔبِیبت اختٙبة ٔی زاضز. ثٝ ػجبضت زیٍط قطوت
 .تط اؾت ٞبیی وٝ ثب ٔحسٚزیت ٔبِی ضٚثطٚ ٞؿتٙس، ایٗ ضاثغٝ لٛی قطوت

 ؾغح ٚ ٔبِی ػّٕىطز اضظیبثی ٔؼیبضٞبی ثط ٔبِیبت پطزاذت اظ اختٙبة ( ثٝ ثطضؾی تأثیط1398ذٛقىبض ٚ ٕٞىبضاٖ )
قٛز.  ٞب ٔی وٝ اختٙبة اظ پطزاذت ٔبِیبت ثبػث افعایف ٘طخ ثبظزٜ زاضایی٘مس پطزاذتٙس ٚ ٘كبٖ زاز٘س  ٚخٝ ٍٟ٘ساقت
زاض ٚ ٔثجتی زاضز؛ ثٙبثطایٗ افعایف اختٙبة اظ  اختٙبة اظ پطزاذت ٔبِیبت ثط ؾغح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس تأثیط ٔؼٙی ٕٞچٙیٗ،

 قٛز. ٞب ٔی ٔبِیبت ثبػث افعایف ٚخٝ ٘مس ٍٟ٘ساضی قسٜ قطوت

 

 های تحقيقفرضيه

 هازاد نقذ وجه ارزش و اجتناب از هاليات
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 ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساضی زِیُ اؾت ٕٔىٗ وٝ اؾت زازٜ اضائٝ ٞب اختٙبة ٔبِیبتی قطوت ٔٛضز زض ضا ضلیت زیسٌبٜ زٚ لجّی ازثیبت
 ثب ٚ اؾت اضظـ زٞٙسٜ افعایف فؼبِیت یه اختٙبة ٔبِیبتی ؾٛ اػتمبز ثط ایٗ اؾت وٝ یه اظ .زٞس تٛضیح ضا ٔسیطاٖ تٛؾظ
 آٖ، ؾٟبٔساضاٖ ٚ قطوت یه ثطای ٔبِیبتی ٞبی ٞعیٙٝ إٞیت ثٝ تٛخٝ ثب .ٕٞطاٜ اؾت ٞب قطوت ثٝ زِٚت اظ ثطٚت ا٘تمبَ

 ثب ٞب قطوت ، ظیطا(2010 ٕٞىبضاٖ، ٚ چٗ) ٔغّٛة ثبقس ؾٟبٔساضاٖ ثطای اؾت ٕٔىٗ اختٙبة ٔبِیبتی وٝ ضؾس ٔی ٘ظط ثٝ
 ثیٗ یب قٛز ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔدسزا تٛا٘س ٔی وٝ زٞٙس ا٘دبْ ٔی ثیكتطی ٔبِیبتی ا٘ساظ پؽ ذٛز، ٔبِیبتی ٞبی ثسٞی وبٞف

 قسٜ ٍٟ٘ساضی ٔبظاز ٘مس ٚخٝ ثطای ثیكتطی اضظـ اؾت ٕٔىٗ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ زیسٌبٜ، ایٗ اؾبؼ ثط .قٛز تٛظیغ ؾٟبٔساضاٖ
 ٟٔٓ ٚیػٌی یه اختٙبة ٔبِیبتی، ؾٙتی ٘ظطیٝ ثب ایٗ ٚخٛز، ایٗ .لبئُ قٛ٘س ٔبِیبتی، زاضای اختٙبة ٞبی قطوت تٛؾظ

 ثب اختٙبة ٔبِیبتی وٝ اؾت زازٜ ٘كبٖ لجّی ازثیبتٌیطز.  ٔی ٘بزیسٜ یؼٙی خسایی ٔبِىیت اظ وٙتطَ ضا ٔسضٖ ٞبی قطوت
 ٔٙبثغ اظ اؾتفبزٜ ؾٛء ثٝ ضا ٔسیطاٖ اؾت ٕٔىٗ وٝ اؾت ٔطتجظ ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٞعیٙٝ ٚ اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ ٔكىلات

 وطزٖ حساوثط اظ ضا ٔسیطاٖ تٛا٘س ٔی ٔبِیبت اظ اختٙبة ٞبی فؼبِیت ٕ٘بیٙسٌی، تئٛضی زیسٌبٜ اؾبؼ ثط .زٞس ؾٛق قطوت
 ٞبی اظ زیسٌبٜ تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی فؼبِیت .وٙس ٔٙحطف قٛز، ٔی تكسیس ٕ٘بیٙسٌی ٔكىلات وٝ ظٔب٘ی زض ؾٟبٔساضاٖ ثطٚت

ٔبِیبتی ضا  ٔمبٔبت قسٖ تٛؾظ قٙبؾبیی ٞؿتٙس وٝ اثٟبْ ٚ زاض٘س وٝ قبُٔ پیچیسٌی ٘یبظ ٟٔٓ ٚیػٌی اختٙبة ٔبِیبتی زٚ
 تطغیت ضا ٞب قطوت اختٙبة ٔبِیبتی، اؾتسلاَ، ایٗ ثب ٔغبثك (.2010 ٕٞىبضاٖ، ٚ چٗ ؛2006 زاضٔبپبلا، ٚ زؾبی) زقٛاض وٙس

 زٞس وبٞف ٔی ضا ٔبِی ٌعاضقٍطی قفبفیت تٛخٟی لبثُ عٛض ثٝ وٝ زٞٙس، افعایف ضا ؾبظٔب٘ی ٚ ٔبِی پیچیسٌی تب وٙس ٔی
 ثطای اثعاضی ػٙٛاٖ ثٝ تٛا٘س ٔی اختٙبة ٔبِیبتی ضؼیف، اعلاػبتی ٔحیظ یه زض (.2019 ٕٞىبضاٖ، ٚ 1ثبلاوطیكٙبٖ)

( 2011)ٕٞىبضاٖ  ٚ ویٓ ازػب، ایٗ ثب ٔغبثك (.2009 زاضٔبپبلا، ٚ زؾبی)وٙس  ػُٕ ٔٙبثغ قطوت ٔسیطاٖ اظ خٛیی ضا٘ت
 ثٝ ٔٙدط ٚ زٞس ٔی افعایف ضا ٔبِیبتی ثب فطاض ٞبی قطوت ٌصاضی اضظـ ٔٛضز زض اعٕیٙبٖ ػسْ اختٙبة ٔبِیبتی، وٝ زضیبفتٙس
 ٔسیطاٖ، وٝ وطز٘س اؾتسلاَ( 2020)ٕٞىبضاٖ  ٚ 2ؾیٕٖٛ زی ٔكبثٝ، عٛض ثٝ .قٛز ٔی ؾٟبْ لیٕت ؾمٛط ثبلای ضیؿه

 وٝ زضیبفتٙس ٞب آٖ .زٞٙس ٔی تغجیك قطوت ٔبِی ػّٕىطز زض تغییطات ثٝ پبؾد زض ضا ٔبِیبت اظ اختٙبة ٞبی اؾتطاتػی
 ثٝ ضا زضآٔس تب وٙٙس ٔی اؾتفبزٜ ا٘تمبِی ٌصاضی لیٕت ٞبی اؾتطاتػی اظ غیطؾٛزآٚض ٚاثؿتٝ ٞبی ثرف ثب ٞبیی قطوت
 ثطای ٕ٘بیٙسٌی اٍ٘یعٜ .زٞٙس وبٞف ضا ذٛز وّی ٔبِیبتی ثبض تب وٙٙس ٔٙتمُ ذٛز وٝ ؾٛزآٚضی ٘ساض٘س، ٚاثؿتٝ ٞبی قطوت

 اٞساف پیٍیطی ثطای ضا اضبفی ٘مس ٚخٝ اؾت ٕٔىٗ عّت فطنت ٔسیطاٖ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٕٞچٙیٗ ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساضی
 ،(2014) ٕٞىبضاٖ ٚ 3ثّریط اػتمبز ثٝ (.1986 خٙؿٗ،) زاض٘س ٍ٘ٝ ؾٟبٔساضاٖ ٞعیٙٝ ثب( أپطاتٛضی ؾبذتٗ ٔب٘ٙس) ذٛز

 ٚ زیتٕبض .زاض٘س اذتیبض زض ِٔٛسؾبظی اظ ٞب آٖ وطزٖ ٔٙحطف ٚ ٚخٜٛ اظ اؾتفبزٜ ؾٛء ثطای ضا ظیبزی ٘مسی ٔٙبثغ ٔسیطاٖ
 اٌط ثبقس، زاقتٝ ٔٙفی پیبٔسٞبی اؾت ٕٔىٗ حس اظ ثیف ٘مسی ٔٙبثغ ٍٟ٘ساضی وٝ وطز٘س اؾتسلاَ( 2007) اؾٕیت ٔبٞطت
ٞبی  زاضای فؼبِیت قطوت یه اؾت ٕٔىٗ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضٚ، ایٗ اظ .وٙٙس اؾتفبزٜ ٘بوبضآٔس عٛض ثٝ ٔٙبثغ ایٗ اظ ٔسیطاٖ

 ٚخٝ اضظـ وٝ ا٘س زازٜ ٘كبٖ اذیط ٔغبِؼبت اظ (. ثطذی2005، 4وٙٙس )زٚض٘ف ٚ ویٓ ٌصاضی اضظـ تٙعیُ، ثب اختٙبة ٔبِیبتی ضا
 ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ زاضز ایٗ ثٝ ثؿتٍی( زٞس ٔی اذتهبل ٘مس ٚخٝ اضبفی ٚاحس یه ثٝ ثبظاض وٝ اضظقی یؼٙی) ٔبظاز ٘مس

 ؾِٟٛت ثٝ تٛخٝ ثب (.2017 پیػٚضِت، ٚ ؛ آضٚضی2019 ٕٞىبضاٖ، ٚ 5آوتبؼ) قٛز اؾتفبزٜ ٘مس ٚخٝ اظ زاض٘س ا٘تظبض چٍٛ٘ٝ
اضظـ یه  ٔسیطاٖ، تٛؾظ آٖ اظ اؾتفبزٜ ؾٛء نٛضت زض ٘مس، ٚخٝ اظ ثٛزٖ اؾتفبزٜ اذتیبضی ٔبٞیت ٚ ٔسیطیت زؾتطؾی
 ٔكىلات اختٙبة ٔبِیبتی، وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ لجّی ٞبی اؾتسلاَ .٘جبقس ٕٞبٖ ٚاحس ثب ثطاثط اؾت ٕٔىٗ ٘مس ٔبظاز ٚاحس ٚخٝ
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ٍٟ٘ساضی قسٜ  ٔبظاز ٚخٝ ٘مس ثطای ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ احتٕبلاً ٚ وٙس ٔی تكسیس ضا ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٞعیٙٝ ٚ اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ
 تٛؾظ قسٜ ٍٟ٘ساضی ٘مس ٚخٝ وٝ وٙٙس عٛض اضظیبثی ٔی ایٗ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ .ٞب، اضظـ وٕتطی لبئُ قٛ٘س تٛؾظ ایٗ قطوت

 ٘مس ٚخٝ ثٝ ضا وٕتطی اضظـ ٘تیدٝ زض ٚ قٛز ٔی اؾتفبزٜ اضظـ ٔرطة ٞبی پطٚغٜ ثطای ٔبِیبتی اختٙبة ٞبی زاضای قطوت
 اضظـ ثط ٔؼٙبزاضی اثط ٔبِیبت اظ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔجب٘ی ثٝ عٛض وّی ا٘تظبض ثط آٖ اؾت وٝ اختٙبة .زٞٙس ٔی اذتهبل ٔبظاز
 اظ ایٙطٚ فطضیٝ تحمیك ثهٛضت ظیط اضایٝ ٔی قٛز: .زاقتٝ ثبقس ٔبظاز ٘مس ٚخٝ

 .زاضز ٔبظاز ٘مس ٚخٝ ظـاض ثط ٔؼٙبزاضی اثط ٔبِیبت اظ فطضیٝ تحمیك: اختٙبة

 

 جاهعه و نوونه آهاری
ٞبی  ٞبی تدبضی فؼبَ ٚ پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبَ ثطای زؾتیبثی ثٝ اٞساف ٔغبِؼٝ، وّیٝ ثٍٙبٜ

ثٝ ػٙٛاٖ خبٔؼٝ آٔبضی ٔس٘ظط لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٘یع ثب تٛخٝ ثٝ لیٛز ٔكرم ظیط اظ ثیٗ  1400تب  1392
ٞبیی وٝ لیٛز ظیط ضا ٘ساقتٝ ثبقٙس اظ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی حصف  قٛ٘س ٚ قطوت ٞبی ٔٛخٛز زض خبٔؼٝ آٔبضی غطثبٍِطی ٔی قطوت

 قٛ٘س: ٔی
 زض ثٛضؼ حضٛض ٔؿتٕط زاقتٝ ثبقٙس. 1400تب  1392ٞبی  زض ؾبَ -1
 اؾفٙس ثبقس. 29ٞب ٔٙتٟی ثٝ  ؾبَ ٔبِی آٖ -2
 ٘سازٜ ثبقٙس.ٞبی ٔٛضز ثطضؾی تغییط ؾبَ ٔبِی  عی ؾبَ -3
 ٌطی ٔبِی ٘جبقٙس. ٞبی ٚاؾغٝ خع قطوت -4

 خبٔؼٝ آٔبضی ٚ ضؾیسٖ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی قطح زازٜ قسٜ اؾت. غطثبٍِطی( فطایٙس 1زض خسَٚ )
 های حائس ضرایط و انتخاب ضذه به عنواى نوونه آهاری (: ضرکت2جذول )

 تؼساز قطح قطٚط تؼییٗ قسٜ

 596  1400ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تب پبیبٖ ؾبَ ٔبِی  وُ قطوت

 380 )خبٔؼٝ ٞسف( 1400ٞبی فؼبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی  تؼساز قطوت

 (62) ٞبیی وٝ ثٝ عٛض وبُٔ زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی زض ثٛضؼ حضٛض ٘ساقتٙس. قطط اَٚ: قطوت

 (45) اؾفٙس ٘جٛزٜ اؾت. 29ٞب  ٞبیی وٝ ؾبَ ٔبِی آٖ قطوت قطط زْٚ:

 (10) ا٘س. ٞبی ٔٛضز ثطضؾی تغییط ؾبَ ٔبِی زازٜ ٞبیی وٝ عی ؾبَ قطط ؾْٛ: قطوت

 (110) ٞبی ٔبِی لطاضزاض٘س. ٞبیی وٝ زض ٌطٜٚ قطوت قطط چٟبضْ: قطوت

 153 ٞبی حبئع قطایظ ا٘تربة )ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی( قطوت

 قطوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ا٘تربة قس٘س. 153قٛز وٝ تؼساز  خسَٚ ٔكبٞسٜ ٔیثب تٛخٝ ثٝ ایٗ 
 

 روش ضناسی پصوهص
تحمیك حبضط ثط پبیٝ ٔغبِؼبت تٛنیفی قٛز. ٕٞچٙیٗ  ایٗ ٔغبِؼٝ ثط حؿت ٞسف یه پػٚٞف وبضثطزی ٔحؿٛة ٔی

زض ایٗ ٔغبِؼٝ قٛز.  ٕٞجؿتٍی اؾت وٝ اظ تحّیُ ضٌطؾیٖٛ چٙسٔتغیطٜ ثطای زؾتیبثی ثٝ ٘تبیح ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ اؾتفبزٜ ٔی
 قٛز. ٞبی تطویجی اؾتفبزٜ ٔی ٞبی ضٌطؾیٖٛ چٙسٔتغیطٜ ثط پبیٝ زازٜ ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطضیٝ پػٚٞف اظ ٔسَ

 

 تغيرهای پصوهص  گيری هروش انذازه
 قٛز: ( ٔكبٞسٜ ٔی2٘حٜٛ ػّٕیبتی وطزٖ ٔتغیطٞب زض خسَٚ )
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 ها گيری آى (: هعرفی هتغيرها و نحوه انذازه1جذول )

 ٌیطی ٘حٜٛ ا٘ساظٜ ٕ٘بز ٔتغیط ٘ٛع ٔتغیط ٘بْ ٔتغیط

تمؿیٓ ثط وُ  ثسٞی وُ اضبفٝ ثٝ ؾٟبْ ثبظاض اضظـ V ٚاثؿتٝ اضظـ ثبظاض
 زاضایی

زض ایٗ پػٚٞف اظ ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی  TaxAvoid ٔؿتمُ اختٙبة اظ ٔبِیبت
ثطای اختٙبة ٔبِیبتی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی 
زض ایٗ پػٚٞف ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت ٞعیٙٝ ٔبِیبت ثٝ ؾٛز 

(. ایٗ ٘ٛع 1399لجُ اظ وؿط ٔبِیبت )وطٔی ٚ ٕٞىبضاٖ، 
ض ٔؿتمیٓ ٚ اظ ٞبیی وٝ ثٝ عٛ ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبت فؼبِیت

ٌصاض٘س ضا  عطیك ٞعیٙٝ ٔبِیبت ثط ؾٛز ذبِم اثط ٔی
وٙٙسٜ  تط، ٔٙؼىؽ ٌیطز. ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی پبییٗ زضثطٔی

اختٙبة ٔبِیبتی ثیكتط اؾت )زیب٘تی زیّٕی ٚ قىطاِٟی، 
1393.) 

 ٔبظاز ٘مس ( ٚخ2022ٝثٝ پیطٚی اظ ثٙىطایٓ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ExcessCash ٔؿتمُ ٚخٝ ٘مس ٔبظاز
 ؾغح ٚ ٘مس ٚخٝ ٚالؼی ؾغح ثیٗ تفبٚت ٔحبؾجٝ ثب

 ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ظیط ٘مس ٚخٝ قسٜ ثیٙی پیف ثٟیٙٝ
 .قٛز ظزٜ ٔی ترٕیٗ

                                 

                

                     

                

          

                                     
 زض ایٗ ٔسَ؛

Cash ٓٔدٕٛع  عجیؼی ٚخٝ ٘مس ٍٟ٘ساضی قسٜ: ٍِبضیت
 ٔست؛ ٌصاضی وٛتبٜ ؾطٔبیٝ ٚ ٘مس ٔٛخٛزی

SalesG فطٚـ زض ؾبَ خبضی ضقس فطٚـ قطوت :
ٟٔٙبی فطٚـ زض ؾبَ ٌصقتٝ تمؿیٓ ثط فطٚـ زض ؾبَ 

 ٌصقتٝ؛
Size ٍِبضیتٓ عجیؼی وُ زاضایی؛ ا٘ساظٜ قطوت : 
FCF ٞعیٙٝ  ػّٕیبتی ٟٔٙبی : زضآٔسزضآٔس ػّٕیبتی

 تمؿیٓ ثط وُ زاضایی. ٔبِیبت
NWC ٞبی زاضایی ثیٗ : تفبٚتذبِم ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ 

 ؛ زاضایی وُ ثط تمؿیٓ خبضی ٞبی ثسٞی ٚ خبضی
Industry_Sigma ؾٝ اؾتب٘ساضز : ا٘حطافنٙؼت ضیؿه 

 نٙؼت؛ ٞط قبذم ؾبِٝ ثبظزٜ
RD ٝتمؿیٓ  تٛؾؼٝ ٚ تحمیك ٞبی : ٞعیٙٝتحمیك ٚ تٛؾؼ

 ثط وُ زاضایی؛
Div ْوُ ؾٛز پطزاذتی ؾٟبْ تمؿیٓ ؾٛز تمؿیٕی ؾٟب :

 ثط وُ زاضایی؛
Lev ٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ وُ زاضایی؛اٞطْ ٔبِی : 

Capex ٝای ؾطٔبیٝ ٔربضج : ٘ؿجتای ٔربضج ؾطٔبی 
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 زاضایی. وُ ثٝ( ثبثت زاضایی زض افعایف ذبِم)
یؼٙی  ( ایٗ ٔسɛَٚخٝ ٘مس ٔبظاز، ثطاثط ثب پؿٕب٘سٞبی )

. اؾت ٔیعاٖ ا٘حطاف اظ ؾغح ثٟیٙٝ ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس
 ثط ٔبظاز ٘مس ٚخٝ تأثیط عطیك اظ ٔبظاز ٘مس ٚخٝ اضظـ

 .قٛز ٔی ثطآٚضز قطوت ثبظاض اضظـ

 ثؼس اظ ٔبِیبت تمؿیٓ ثط وُ زاضایی ؾٛز Earn وٙتطِی ؾٛز

اظ ؾبَ ثؼس اظ ٔبِیبت زض ؾبَ خبضی  تفبضُ ٘ؿجت ؾٛز ∆Earn وٙتطِی تغییط زض ؾٛز
 ٌصقتٝ

تغییط زض زاضایی 
 ذبِم

تفبضُ زاضایی ذبِم ؾبَ خبضی اظ زاضایی ذبِم ؾبَ  NetAssets∆ وٙتطِی
 ٌصقتٝ ثٝ وُ زاضایی؛ زاضایی ذبِم ثطاثط اؾت ثب وُ

 ٘مسی ٞبی ٔؼبزَ ٚ ٘مس ٚخٝ ٟٔٙبی زاضایی
 ٔست( ٌصاضی وٛتبٜ )ؾطٔبیٝ

ٞعیٙٝ تحمیك ٚ 
 تٛؾؼٝ

 تمؿیٓ ثط وُ زاضایی تٛؾؼٝ ٚ تحمیك ٞبی ٞعیٙٝ RD وٙتطِی

تغییط زض ٞعیٙٝ 
 تحمیك ٚ تٛؾؼٝ

ٞبی تحمیك ٚ تٛؾؼٝ زض ؾبَ خبضی  تفبضُ ٘ؿجت ٞعیٙٝ RD∆ وٙتطِی
 اظ ؾبَ ٌصقتٝ

 ٞعیٙٝ ٔبِی تمؿیٓ ثط وُ زاضایی Int وٙتطِی ٞعیٙٝ ٔبِی

تغییط زض ٞعیٙٝ 
 ٔبِی

 ٌصقتٝتفبضُ ٘ؿجت ٞعیٙٝ ٔبِی زض ؾبَ خبضی اظ ؾبَ  Int∆ وٙتطِی

 ؾٛز پطزاذتی ؾٟبْ تمؿیٓ ثط وُ زاضایی Div وٙتطِی ؾٛز تمؿیٕی

تغییط زض ؾٛز 
 تمؿیٕی

تفبضُ ٘ؿجت ؾٛز پطزاذتی ؾٟبْ زض ؾبَ خبضی اظ ؾبَ  Div∆ وٙتطِی
 ٌصقتٝ

تغییط زض اضظـ ثبظاض 
 قطوت

 تفبضُ اضظـ ثبظاض قطوت زض ؾبَ خبضی اظ ؾبَ ٌصقتٝ V∆ وٙتطِی

 

 آهاره های توصيفی
( ٘تبیح 3ا٘س. زض خسَٚ ) ٞبی ٔطوعی، پطاوٙسٌی ٚ تٛظیغ، ثطضؾی قسٜ ایٗ ثرف ٔتغیطٞبی تحمیك ثب تٛخٝ ثٝ قبذمزض 

ٞبی پطاوٙسٌی قبُٔ ثیكیٙٝ،  ٞبی ٔطوعی قبُٔ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ٞؿتٙس. قبذم آٔبض تٛنیفی ٌعاضـ قسٜ اؾت. قبذم
ی ٚ وكیسٌی ٞؿتٙس. ٔیبٍ٘یٗ ٔمساض ٔتٛؾظ ٞط ٔتغیط زض ٞبی تٛظیغ, قبُٔ چٍِٛ وٕیٙٝ ٚ ا٘حطاف ٔؼیبض ٞؿتٙس ٚ قبذم

زٞس؛ ثٝ عٛضی وٝ  ٞب اعطاف ٔیبٍ٘یٗ ضا ٘كبٖ ٔی زٞس. ا٘حطاف ٔؼیبض ٔیعاٖ پطاوٙسٌی زازٜ ثیٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ضا ٘كبٖ ٔی
ٍیٗ اؾت. ثیكیٙٝ ٚ ٞب اعطاف ٔیب٘ اٌط ٔمساض آٖ اظ ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ تفبٚت ظیبزی زاقتٝ ثبقس، ثٝ ٔؼٙبی پطاوٙسٌی ثبلاتط زازٜ
زٞس. ٔیب٘ٝ ٔمساضی اؾت وٝ ٘كبٖ  وٕیٙٝ ثٝ تطتیت ثیكتطیٗ ٚ وٕتطیٗ ٔمساض ٞط ٔتغیط ضا زض ثیٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٘كبٖ ٔی

ا٘س. اٌط ٔمبزیط چٍِٛی ٚ وكیسٌی ثیكتط اظ  زٞس ٘هف ٔكبٞسات ثیكتط اظ آٖ ٚ ٘هف زیٍط ٔكبٞسات وٕتط اظ آٖ ثٛزٜ ٔی
 ٞبی ٞط ٔتغیط ٔتمبضٖ یب ٘طٔبَ ٘یؿت. وٝ تٛظیغ فطاٚا٘ی زازٜ ثبقس ثٝ ٔؼٙبی ایٗ اؾت 5/0

ٞبی  قطوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ا٘تربة قس٘س ٚ ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ؾبَ 153لاظْ ثٝ شوط اؾت ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تؼساز 
ثبقس. ٕٞچٙیٗ،  ٔیقطوت -ؾبَ 1377ٌیطز، تؼساز ٔكبٞسات ثطاثط ثب  ضا زض ثطٔی 1400تب  1392ٞبی  ٔٛضز ثطضؾی وٝ ؾبَ
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زضنس ٚیٙعٚضایع قس٘س، ظیطا ٚخٛز ٔكبٞسات پطت ٚ  95ٚ  5ثٝ ٔٙظٛض حصف ٔكبٞسات پطت ٚ زٚضافتبزٜ ٔتغیطٞب زض ؾغح 
 قٛز. وٙس ٚ ٔٙدط ثٝ ؾٌٛیطی زض ٘تبیح ٔی زٚضافتبزٜ، ٘تبیح ثطآٚضز ضٌطؾیٖٛ ضا ٔٙحطف ٔی

 (: آهار توصيفی 3جذول )
تؼساز  ٕ٘بز ٔتغیط ٘بْ ٔتغیط

 بٞساتٔك
ا٘حطاف  وٕیٙٝ ثیكیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ

 ٔؼیبض
 وكیسٌی چٍِٛی

 V 1377 905/2 304/2 314/7 129/1 750/1 161/1 41/3 اضظـ ثبظاض

اختٙبة اظ 
 ٔبِیبت

TaxAvoid 1377 5/10% 4/10% 4/22% 0% 1/9% 830/0 51/4 

 ExcessCash 1377 3/8% 2/6% 7/140% 2/0% 40% 326/1 44/5 ٚخٝ ٘مس ٔبظاز

 Earn 1377 3/15% 8/12% 6/45% 9/5%- 3/16% 466/0 53/3 ؾٛز

 Earn∆ 1377 5/1% 4/0% 1/20% 1/18%- 3/12% 052/0- 70/6 تغییط زض ؾٛز

تغییط زض 
 زاضایی ذبِم

∆NetAssets 1377 5/17% 3/15% 8/50% 77/8%- 2/19% 149/0 63/4 

ٞعیٙٝ تحمیك 
 ٚ تٛؾؼٝ

RD 1377 2/0% 03/0% 9/12% 0% 05/1% 295/7 58/64 

تغییط زض 
ٞعیٙٝ تحمیك 

 ٚ تٛؾؼٝ

∆RD 1377 03/0%- 001/0%- 8/9% 5/7%- 8/0% 414/0 44/54 

 Int 1377 6/3% 6/2% 9/32% 0% 9/3% 212/2 14/11 ٞعیٙٝ ٔبِی

تغییط زض 
 ٞعیٙٝ ٔبِی

∆Int 1377 2/0%- 1/0%- 9/24% 2/26%- 2/2% 054/0- 72/34 

 Div 1377 8/5% 6/2% 8/22% 0% 2/8% 367/2 19/10 ؾٛز تمؿیٕی

تغییط زض ؾٛز 
 تمؿیٕی

∆Div 1377 3/0% 0% 9/9% 79/8%- 8/5% 521/0- 09/16 

تغییط زض 
اضظـ ثبظاض 

 قطوت

∆V 1377 6/7% 1% 270% 227%- 2/181% 193/0 247/3 

 

 آزهوى هانایی
ثؼس اظ اضائٝ آٔبض تٛنیفی اِٚیٗ لسْ ا٘دبْ آظٖٔٛ ٔب٘بیی اؾت تب ٔكرم قٛز وٝ ٔتغیطٞب ٔب٘ب اظ یه زضخٝ ٞؿتٙس یب ذیط. 

تٛا٘س ضٌطؾیٖٛ وبشة ایدبز وٙس ٚ  ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی اؾتفبزٜ اظ ٔتغیطٞبیی وٝ زضخبت ٔتفبٚتی اظ ٔب٘بیی زاض٘س، ٔی زض ٔسَ
ٌیطز. ثطای ثطضؾی ٔب٘بیی  زض ایٗ نٛضت اتىب ثٝ ٘تبیح ثب اعٕیٙبٖ نٛضت ٕ٘یتفؿیط ٘تبیح ضا ثب تحطیف ٔٛاخٝ ؾبظز. 

 ( ٌعاضـ قسٜ اؾت.4-4اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ زض خسَٚ ) LLCٔتغیطٞب اظ آظٖٔٛ 
 ٞبی آٔبضی ایٗ آظٖٔٛ ثٝ نٛضت ظیط اؾت: فطضیٝ

 فطضیٝ نفط: ٔتغیط ٔب٘ب ٘یؿت.

 فطضیٝ ٔمبثُ: ٔتغیط ٔب٘ب اؾت.
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 (: نتيجه آزهوى هانایی در هقياض سطح0جذول )

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ ؾغح ٔؼٙبزاضی ٔمساض آٔبضٜ ٕ٘بز ٔتغیط ٘بْ ٔتغیط

 ٔب٘ب V 751/28- 000/0 اضظـ ثبظاض

 ٔب٘ب TaxAvoid 292/24- 000/0 اختٙبة اظ ٔبِیبت

 ٔب٘ب ExcessCash 456/30- 000/0 ٚخٝ ٘مس ٔبظاز

 ٔب٘ب Earn 459/23- 000/0 ؾٛز

 ٔب٘ب Earn∆ 107/33- 000/0 تغییط زض ؾٛز

 ٔب٘ب NetAssets 492/23- 000/0∆ تغییط زض زاضایی ذبِم

 ٔب٘ب RD 98/787- 000/0 ٞعیٙٝ تحمیك ٚ تٛؾؼٝ

 ٔب٘ب RD 28/412- 000/0∆ تغییط زض ٞعیٙٝ تحمیك ٚ تٛؾؼٝ

 ٔب٘ب Int 765/28- 000/0 ٞعیٙٝ ٔبِی

 ٔب٘ب Int 731/30- 000/0∆ تغییط زض ٞعیٙٝ ٔبِی

 ٔب٘ب Div 77/303- 000/0 ؾٛز تمؿیٕی

 ٔب٘ب Div 86/242- 000/0∆ تغییط زض ؾٛز تمؿیٕی

 ٔب٘ب V 952/31- 000/0∆ تغییط زض اضظـ ثبظاض قطوت

تط اظ  قٛز، ثٝ ایٗ نٛضت وٝ اٌط ؾغح ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ وٛچه ٘تیدٝ آظٖٔٛ ثب اؾتفبزٜ اظ ؾغح ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ ٔكرم ٔی
 قٛز. تٛاٖ پصیطفت ٚ فطضیٝ ٔمبثُ پصیطفتٝ ٔی ثبقس، فطضیٝ نفط ضا ٕ٘ی 05/0

اؾت؛ ِصا ٕٞٝ ٔتغیطٞب زض ٔمیبؼ ؾغح ٔب٘ب  05/0تط اظ  قٛز وٝ ؾغح ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ تٕبْ ٔتغیطٞب، وٛچه ٔلاحظٝ ٔی
ٛاٖ ثٝ ٘تبیح ٟ٘بیی ثب ت زٞس وٝ ٔی وٙس ٚ ٘كبٖ ٔی ٞؿتٙس. ایٗ ٘تیدٝ ٍ٘طا٘ی اظ ثبثت ایدبز ضٌطؾیٖٛ وبشة ضا ضفغ ٔی

 ٞب ضا تفؿیط وطز. اعٕیٙبٖ اتىب وطز ٚ آٖ
 

 آزهوى فرضيه تحقيق 
 ثط اؾبؼ ازثیبت پیكیٗ ٚ ٔجب٘ی ٘ظطی، فطضیٝ تحمیك ٔغبِؼٝ ثٝ ایٗ نٛضت تجییٗ قسٜ اؾت:

 ٘مس ٔبظاز زاضز. فطضیٝ تحمیك: اختٙبة اظ ٔبِیبت اثط ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ ٚخٝ
 فط٘چ ٚ فبٔب تٛؾظ وٝ ٌصاضی اضظـ ٔسَ یه ( اظ2022ثٝ پیطٚی اظ ٔغبِؼٝ ثٙىطایٓ ٚ ٕٞىبضاٖ ) آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ، ثطای

ٞب ثطای  قطوت ٔبِی ٚیػٌی چٙسیٗ آیٙسٜ ٚ فؼّی ٌصقتٝ، تغییطات زض ایٗ ٔسَ اظ .قٛز ٔی یبفتٝ، اؾتفبزٜ تٛؾؼٝ( 1998)
 قٛز. تٛضیح اضظـ قطوت اؾتفبزٜ ٔی

                                                                     

                                                       

                                                       

                                                             
 

 زض ایٗ ٔسَ:
Int ٞعیٙٝ ٔبِی؛ 

Div ؾٛز تمؿیٕی؛ 
 ثٝ ٔؼٙبی تغییطات ٔتغیط زض ؾبَ خبضی ٘ؿجت ثٝ ؾبَ ٌصقتٝ ∆

TaxAvoid اختٙبة ٔبِیبتی؛ 
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ExcessCash ٚخٝ ٘مس ٔبظاز؛ 
i ٔمبعغ؛ 
t َٞبی آٔبضی ٔٛضز ثطضؾی؛ ؾب 
γ ضطایت؛ 
ɛ .پؿٕب٘سٞب ٞؿتٙس 

٘مس ٔبظاز، ثٝ ثطضؾی  ثب تٛخٝ ثٝ فطضیٝ اَٚ پػٚٞف ٚ ٔسَ شوط قسٜ، خٟت ثطضؾی تبثیط اختٙبة اظ ٔبِیبت ثط اضظـ ٚخٝ
ٔؼٙبزاض ثبقس، ثٝ ٔؼٙبی پصیطـ فطضیٝ اَٚ  γ18قٛز ٚ زض نٛضتی وٝ ضطیت  ( پطزاذتٝ ٔی1زض ٔسَ ) γ18ٔؼٙبزاضی ضطیت 

 اؾت.
ٞبی تكریهی ثطای ایٗ ٔسَ ا٘دبْ قسٜ اؾت وٝ ٘تیدٝ آٖ زض  ثب تٛخٝ ثٝ فطایٙس شوط قسٜ ثطای اخطای ٔسَ، اثتسا آظٖٔٛ

 قٛز. ( ٔكبٞسٜ ٔی5خسَٚ )
 های تطخيصی هذل (: آزهوى5جذول )

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ ؾغح ٔؼٙبزاضی ٔمساض آٔبضٜ ٔسَ آٔبضی

 ٔسَ ثب اثطات ) پبُ٘ زیتب( ٔٙبؾت اؾت. 000/0 605/3 آظٖٔٛ چبٚ

 ٔسَ ثب اثطات ثبثت ٔٙبؾت اؾت. 022/0 951/31 آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ

ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی، اؾتفبزٜ اظ ضٚـ اثطات ثبثت اؾت. ٘تیدٝ ٞبی تكریهی ٘كبٖ زاز وٝ ثٟتطیٗ ضٚـ ثطآٚضزی ثطای  آظٖٔٛ
 ( ٌعاضـ قسٜ اؾت.6ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثب ضٚـ اثطات ثبثت زض خسَٚ )

 (: برآورد هذل و آزهوى فرضيه اول6جذول )
                                                                            

                                                         

                                                              

                                   
 tؾغح ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ  t آٔبضٜ ذغبی اؾتب٘ساضز ضطیت ٔتغیط تٛضیحی

c 170/2 123/0 634/17 000/0 

Earnt 628/5 386/0 551/14 000/0 

∆Earnt 083/1- 227/0 753/4- 000/0 

∆Earnt+1 667/2 245/0 883/10 000/0 
∆NetAssetst 933/0 242/0 849/3 000/0 
∆NetAssetst+1 604/0 443/0 361/1 173/0 

RDt 552/11- 224/4 734/2- 006/0 
∆RDt 038/6 656/2 272/2 023/0 
∆RDt+1 260/1- 642/3 346/0- 729/0 

Intt 128/4- 638/1 519/2- 011/0 
Intt∆ 569/2 320/1 946/1 051/0 

Intt+1∆ 403/2- 794/0 024/3- 002/0 
Divt 269/0- 325/1 203/0- 838/0 
∆Divt 476/0 421/0 132/1 257/0 
∆Divt+1 852/0 780/0 091/1 275/0 
∆Vt+1 231/0 175/0 319/1 187/0 
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TaxAvoid 468/0- 197/0 375/2- 008/0 
ExcessCash 021/0- 006/0 516/3- 000/0 

TaxAvoid* ExcessCash 478/0- 050/0 506/9- 000/0 

 817/0 ضطیت تؼییٗ 797/27 آٔبضٜ فیكط

 788/0 ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ 000/0 احتٕبَ آٔبضٜ فیكط

 

 بررسی فروض کلاسيک و خوبی برازش هذل
ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی  ثؼس اظ ثطآٚضز ٞط ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی لاظْ اؾت تب ٔیعاٖ اػتجبض آٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز. ٔیعاٖ اػتجبض ٔسَ

قٛز. ایٗ أط اظ آٖ خٟت حبئع إٞیت اؾت وٝ ثتٛاٖ  ثب ثطلطاضی فطٚو ولاؾیه ٚ ذٛثی ثطاظـ ٔسَ ؾٙدیسٜ ٔی
ظـ ٞط ٔسَ آٔبضی ثب اؾتفبزٜ ضطیت تؼییٗ ٚ آٔبضٜ فیكط اضظیبثی ٞبی تحمیك ضا ثب اعٕیٙبٖ تفؿیط وطز. ذٛثی ثطا یبفتٝ
زٞس. ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ  قٛز. ضطیت تؼییٗ لسضت تٛضیحی ٚ آٔبضٜ فیكط ٔؼٙبزاضی وُ ٔسَ ثطآٚضز قسٜ ضا ٘كبٖ ٔی ٔی

ثطاثط ثب زٞس لسضت تٛضیحی ٔسَ  ثٝ زؾت آٔسٜ وٝ ٘كبٖ ٔی 817/0تٛضیح ضطیت تؼییٗ ٔسَ آٔبضی ثطآٚضزقسٜ ثطاثط ثب 
% اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ )اضظـ 7/81ا٘س  % اؾت، ثٝ ػجبضتی ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ٔسَ تٛا٘ؿت7/81ٝ

قطوت( ضا تٛضیح زٞٙس وٝ حبوی اظ لسضت تٛضیحی ٔٙبؾت ایٗ ٔسَ ثطآٚضزقسٜ اؾت. اظ عطفی ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ضطیت 
تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ اظ ٔتغیطٞبی ٔٙبؾجی زض ٔسَ اؾتفبزٜ  ه اؾت، ٔیتؼییٗ تؼسیُ قسٜ ثٝ ٔمساض ضطیت تؼییٗ ٘عزی

زٞٙسٜ ٔؼٙبزاضی وُ ٔسَ ثطآٚضزقسٜ  ٞؿتٙس، ٘كبٖ 05/0تط اظ  قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ، آٔبضٜ فیكط ٚ احتٕبَ آٖ وٝ وٛچه
 اؾت. 

طٚو اضظیبثی قٛ٘س. زض ٞبی تحمیك اؾت؛ ِصا لاظْ اؾت تب ایٗ ف زٞٙسٜ اػتجبض یبفتٝ ثطلطاضی فطٚو ولاؾیه ٘یع ٘كبٖ
 قٛز. ٞب ٔكبٞسٜ ٔی ( اّٞٓ فطٚو ولاؾیه ٚ اضظیبثی آ7ٖخسَٚ )

 (: نتایج بررسی هفروضات رگرسيوى7جذول )
 ؾغح ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ ٘ٛع آظٖٔٛ

 000/0 853/48 ثطا ثطای ثطضؾی تٛظیغ ٘طٔبَ پؿٕب٘سٞب-آظٖٔٛ خبضن

ٚاتؿٗ ثطای ثطضؾی ػسْ ذٛزٕٞجؿتٍی -آظٖٔٛ زٚضثیٗ
 ؾطیبِی ثیٗ پؿٕب٘سٞب

635/1 --- 

 ثطای ضفغ ٔكىُ احتٕبِی ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ یبفتٝ تؼٕیٓ ٔطثؼبت حسالُ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ

ٞبی آٔبضی ثطای  ثطای ثطضؾی ٘طٔبَ ثٛزٖ پؿٕب٘سٞب اظ آٔبضٜ خبضن ثطا ٚ ؾغح ٔؼٙبزاضی آٖ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. فطضیٝ
 ثبقٙس: ایٗ آظٖٔٛ ثٝ ایٗ نٛضت ٔی

 پؿٕب٘سٞب زاضای تٛظیغ ٘طٔبَ ٞؿتٙس. فطو نفط:
 فطو ٔمبثُ: پؿٕب٘سٞب تٛظیغ ٘طٔبَ ٘ساض٘س.

تط اؾت، فطو نفط ٔجٙی ثط ٘طٔبَ ثٛزٖ پؿٕب٘سٞب پصیطفتٝ  وٛچه 05/0ثطا اظ -ؾغح ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ خبضن وٝ ییآ٘دباظ 
وٝ ؾبیط فطٚو ولاؾیه ثطلطاض  ٞبی تطویجی لبثُ اغٕبو اؾت، ظیطا ظٔب٘ی ثب ایٗ ٚخٛز ایٗ ٔكىُ زض زازٜ؛ قٛز ٕ٘ی

ٔكبٞسٜ( ثبقس، تٛظیغ خٕلات اذلاَ یب ٕٞبٖ پؿٕب٘سٞب ثٝ تٛظیغ  30ثٛزٜ ٚ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٘یع ثعضي )یؼٙی ثیكتط اظ 
قٛز. زض ایٗ حبَ حتی اٌط خٕلات اذلاَ زاضای تٛظیغ ٘طٔبَ ٘جبقٙس، ضٌطؾٛضٞب زاضای حسالُ ٚاضیب٘ؽ  ٘طٔبَ ٘عزیه ٔی

ٞبیی وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضطایت ٔسَ آظٖٔٛ  ٌیطی زض ذهٛل فطضیٝ تٙس ٚ ٕٞیٗ زٚ ٚیػٌی ثطای تهٕیٓثٛزٜ ٚ وبضا ٞؿ
ٞب فبلس ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٚ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثبقٙس، تٛظیغ قطعی  قٛ٘س، وبفی اؾت. ثؼلاٜٚ، ظٔب٘ی وٝ ثبلیٕب٘سٜ ٔی
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ٞبی آٔبضی ٔؼتجط  یٗ حبَ عجك لضیٝ حس ٔطوعی آظٖٔٛٞب ثٝ عٛض ٔدب٘جی ٘طٔبَ ٞؿتٙس. زض ا ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٚ ثبلیٕب٘سٜ
 (.1393ٞؿتٙس )افلاعٛ٘ی، 

قٛز. اٌط ٔمساض  ثطای ثطضؾی ثطلطای فطو ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ثیٗ پؿٕب٘سٞب اظ ٔمساض زٚضثیٗ ٚاتؿٗ اؾتفبزٜ ٔی
دب ٔمساض زٚضثیٗ ٚاتؿٗ لطاض زاقتٝ ثبقس، ایٗ فطو آٔبضی ثطلطاض اؾت؛ وٝ زض ایٙ 5/2تب  5/1زٚضثیٗ ٚاتؿٗ زض ثبظٜ 

 ( زض ثبظٜ ٔٛضز لجَٛ لطاض زاضز؛ ثٙبثطایٗ، ایٗ فطو ولاؾیه ٘یع ثطلطاض اؾت.635/1)
ثٝ  ،(EGLS) بفتٝیٓ یضٚـ حسالُ ٔطثؼبت تؼٕثطای ثطلطاضی فطو ولاؾیه ٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثیٗ پؿٕب٘سٞب ٘یع اظ 

 یب٘ؽ ضفغ قٛز.نٛضت پیف فطو اؾتفبزٜ قسٜ اؾت تب ٔكىُ احتٕبِی ٘بٕٞؿب٘ی ٚاض
تٛاٖ ثٝ  ٞبی تحمیك اؾت؛ ِصا اوٖٙٛ ثب اعٕیٙبٖ ٔی ثٙبثطایٗ وّیٝ فطٚو ولاؾیه ثطلطاض ٞؿتٙس وٝ حبوی اظ اػتجبض یبفتٝ

 ٞب ٚ ضطایت ثٝ زؾت آٔسٜ پطزاذت.  تفؿیط یبفتٝ
 

 تفسير آهاری نتایج برآورد هذل
قٛز؛ ثٝ ایٗ نٛضت وٝ اٌط  اضظیبثی ٔی tٙبزاضی آٔبضٜ ٘تبیح تبثیط ٔتغیطٞبی تٛضیحی ثط ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثط اؾبؼ ؾغح ٔؼ

ثبقس، ٔتغیط تٛضیحی تبثیط ثب إٞیت ٚ لبثُ تٛخٟی ثط ٔتغیط ٚاثؿتٝ زاضز ٚ ثط  05/0تط اظ  وٛچه tؾغح ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ 
تطتیت تٛاٖ زضیبفت وٝ تبثیط ٔتغیط ٔؼٙبزاض ثٝ نٛضت ٔثجت یب ثٝ نٛضت ٔٙفی اؾت. ثٝ ایٗ  اؾبؼ ضطیت ٔتغیط ٔی

قٛز وٝ ػطو اظ ٔجسأ ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت اؾت؛ ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ زض نٛضت نفط ثٛزٖ ؾبیط ٔتغیطٞب اضظـ قطوت،  ٔكبٞسٜ ٔی
ٔمساض ٔثجتی اؾت. ٕٞچٙیٗ ؾٛز، تغییط زض ؾٛز زض ؾبَ خبضی ٚ تغییط زض ؾٛز آتی تبثیطات ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ قطوت 

آتی تبثیط ٔثجت ِٚی تغییط زض ؾٛز خبضی تبثیط ٔٙفی ثط اضظـ قطوت زاض٘س. زاض٘س؛ ثٝ عٛضی وٝ ؾٛز خبضی ٚ تغییط زض ؾٛز 
تغییط زض زاضایی ذبِم زض ؾبَ خبضی تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ قطوت زاضز ِٚی تبثیط تغییط زض زاضایی ذبِم آتی 

ییط زض ٞعیٙٝ تحمیك ٚ تٛؾؼٝ ٔؼٙبزاض ٘یؿت. ٞعیٙٝ تحمیك ٚ تٛؾؼٝ تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ قطوت زاضز ِٚی تغ
ؾبَ خبضی تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ قطوت زاضز، تغییط زض ٞعیٙٝ تحمیك ٚ تٛؾؼٝ آتی ٘یع تبثیط ٔؼٙبزاضی ٘ساضز. 
ٞعیٙٝ ٔبِی ٚ تغییط زض ٞعیٙٝ ٔبِی آتی تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ قطوت زاض٘س؛ ِٚی تغییط زض ٞعیٙٝ ٔبِی ؾبَ خبضی 

ٙبزاضی ثط اضظـ قطوت ٘ساضز. ؾٛز تمؿیٕی، تغییط زض ؾٛز تمؿیٕی خبضی ٚ آتی تبثیط ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ قطوت تبثیط ٔؼ
٘ساض٘س. تغییط زض اضظـ آتی تبثیط ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ قطوت ٘كبٖ ٘ساز. اختٙبة اظ ٔبِیبت تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ 

ضاؾتب  یبثس وٝ ثب تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی ٞٓ ٔبِیبت، اضظـ قطوت وبٞف ٔیقطوت زاضز، ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ ثب افعایف اختٙبة اظ 
فطز تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ ثبظاض قطوت زاضز وٝ  اؾت. ٚخٝ ٘مس ٔبظاز ٘یع ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیط تٛضیحی ٔٙحهطثٝ

زض حضٛض اختٙبة اظ زض ٟ٘بیت ٔكرم قس وٝ  .اؾت( 1396؛ ٔطازی، 1400انِٛیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، ) لجّی ٔغبِؼبت ثب ٔغبثك
قٛز، ظیطا ػجبضت تؼبّٔی ٚخٝ ٘مس  ٞب ٔٙدط ثٝ وبٞف اضظـ ثبظاض قطوت ٔی ٔبِیبت، ٍٟ٘ساضی ٚخٝ ٘مس ٔبظاز زض قطوت

 اثط ٔبِیبت اظ زٞس وٝ اختٙبة ٔبظاز ٚ اختٙبة اظ ٔبِیبت تبثیط ٔؼٙبزاض ٚ ٔٙفی ثط اضظـ ثبظاض ٘كبٖ زاز. ایٗ ٘تیدٝ ٘كبٖ ٔی
ٌصاضاٖ زاضز ٚ ثٝ ایٗ تطتیت ثط اؾبؼ ایٗ ٘تیدٝ  زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ٘عز ؾطٔبیٝ ٔبظاز ٘مس ٚخٝ اضظـ ثط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی

 قسٜ ٔبظاز ٍٟ٘ساضی ٘مس ٚخٝ ضیبَ یه اضظـ تٛخٟی لبثُ عٛض ثٝ قٛز. زض ٚالغ اختٙبة اظ ٔبِیبت فطضیٝ اَٚ پصیطفتٝ ٔی
 یه ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ اضظقی یبثس ٚ ٔی وبٞف قطوت ثبظاض اضظـ ٚ ثٝ ایٗ تطتیت زٞس ٔی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ وبٞف ضا

ٞبی وٝ  ؾبیط قطوت ثٝ ٘ؿجت وٙٙس ٔی اختٙبة ٔبِیبت اظ وٝ ٞبیی قطوت ثطای زٞٙس ٔی ٔبظاز اذتهبل ٘مس ٚخٝ ضیبَ
ٔبِیبتی ٕ٘بیٙسٌی اختٙبة  تئٛضی اظ ٘تیدٝ ایٗ اؾت. وٕتط ضیبَ 478/0 زٞٙس، ٞبی اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ ٕ٘ی فؼبِیت

 ٚ ٕ٘بیٙسٌی ٔكىلات ثب وٙٙس ٔی اختٙبة ٔبِیبت اظ وٝ ضا ٞبیی قطوت ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ ٔؼتمس اؾت وٝ وٙس، ٔی پكتیجب٘ی



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلناهه چطن انذاز حسابذاری و هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ دوم2041، بهار 77، ضواره 6دوره 
 

170 
 
 

 

 ػسْ ٚ ٔسیطیتی خٛیی ضا٘ت ثب اختٙبة ٔبِیبتی ٞبی فؼبِیت ایٗ، ثط ػلاٜٚ وٙٙس. اضظیبثی ٔی ثبلا اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ ٔؿبئُ
 تٛؾظ وٝ ضا اضبفی ٘مسیٍٙی اضظـ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ اؾت آٖ اظ حبوی ٞب یبفتٝ اؾت. ایٗ ٔطتجظ ٔبِی قفبفیت
 اظ احتٕبلاً ٞب قطوت ایٗ وٝ وٙٙس ٔی تهٛض ٞب آٖ ظیطا زٞٙس، ٔی وبٞف قٛز، ثب اختٙبة ٔبِیبتی ٍٟ٘ساضی ٔی ٞبی قطوت

 پطذغطی ٞبی قیٜٛ ػٙٛاٖ ثٝ ٔبِیبتیاختٙبة  ٞبی زض قطایظ ػبزی فؼبِیت ثٙبثطایٗ، .وٙٙس ٔی اؾتفبزٜ ؾٛء اضبفی ٘مسیٍٙی
 احتٕبلاً وٝ ٞؿتٙس ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٞعیٙٝ ثٝ ٔطثٛط ٔؿبئُ ٚ اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ زاضای وٝ قٛ٘س ٔی ٌطفتٝ ٘ظط زض

 .زٞٙس ٔی افعایف ضا قسٜ ٍٟ٘ساضی اضبفی ٘مس ٚخٝ اظ ؾٛءاؾتفبزٜ

 

 گيری بحث و نتيجه
قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض  153قبُٔ  ای ٕ٘ٛ٘ٝ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ٔبظاز ٘مس ٚخٝ اضظـ ثط اختٙبة اظ ٔبِیبت تأثیط ٔغبِؼٝ ایٗ

لطاض  اؾت، ٔٛضز ثطضؾی قطوت( ٔكبٞسٜ )ؾبَ 1377 وٝ ثطاثط ثب 1400تب  1392ٞبی  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبَ
ٌیطی اختٙبة اظ ٔبِیبت  ا٘ساظٜثٝ پیطٚی اظ ازثیبت پیكیٗ ثٝ ٚیػٜ ٔغبِؼبت زاذّی، اظ ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی ثطای  .زازٜ اؾت

زٞس،  ٞب ضا ٘كبٖ ٔی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی ثٝ عٛض ٔؼىٛؼ اختٙبة اظ ٔبِیبت قطوت
زٞٙسٜ اختٙبة اظ ٔبِیبت وٕتط اؾت ٚ ثبِؼىؽ، ثٝ ٔٙظٛض ایدبز یه ٔؼیبض  یؼٙی ٔمبزیط ثیكتط ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی ٘كبٖ

( ضطة قسٜ اؾت تب زض تفؿیط ٘تبیح -1ٞبی تدطثی ٚ ثطآٚضز ضٌطؾیٖٛ ایٗ ٔتغیط زض ) تٙبة ٔبِیبتی، زض تحّیُٔؿتمیٓ اظ خ
 ٘مس ٚخٝ اضظـ وبٞف ثٝ ٔٙدط تٛا٘س ٔی اختٙبة اظ ٔبِیبت ٞبی فؼبِیت وٝ ؾطزضٌٕی ایدبز ٘كٛز. ٘تبیح ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز

 ثطای ضا ٔبظاز ٘مس ٚخٝ اضظـ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٙس ثیبٖ ٔی وٝ اؾت، یٕ٘بیٙسٌ تئٛضی زیسٌبٜ ٔغبثك ثب ٘تیدٝ ایٗ .قٛز ٔبظاز
 ٞبیی قطوت چٙیٗ وٝ ٞب ثط ایٗ اؾبؼ اؾت زٞٙس، ظیطا ازضان آٖ ٔی وبٞف وٙٙس، ٔی اختٙبة ٔبِیبت اظ وٝ ٞبیی قطوت
ٞب  ٔسیطاٖ ایٗ قطوت وٝ زاضز احتٕبَ ثٙبثطایٗ ٚ ٞؿتٙس ثبلایی اعلاػبتی ٚ ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی تمبضٖ ػسْ ٔؿبئُ زاضای

زٞٙس، اظ ٚخٜٛ ٘مس ٔبظاز ٍٟ٘ساضی قسٜ زض خٟت وؿت ٔٙبفغ قرهی ذٛز اؾتفبزٜ وٙٙس ٚ  وٝ اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ ٔی
وٙس، ٔسیطاٖ اغّت ثطای وؿت ٔٙبفغ  تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی ثیبٖ ٔی .زٞٙس افعایف ضا قطوت وّی ٘مسی ٞبی خطیبٖ ضیؿه

زٞٙس ثب ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی ثیكتطی  ٞبیی وٝ اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ ٔی طوتوٙٙس ٚ ق قرهی، ٚخٝ ٘مس ٍٟ٘ساضی ٔی
ٞبی حؿبثساضی ثطای وبٞف ٔبِیبت ثط زضآٔس، ػسْ تمبضٖ  ٞب ثٝ زِیُ اؾتفبزٜ اظ ضٚیٝ ٔٛاخٝ ٞؿتٙس، ظیطا زض ایٗ قطوت

ٙبفغ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ثٝ حساوثط ٞب زض ضاؾتبی ٔ اعلاػبتی ثبلاتط اؾت؛ ثٙبثطایٗ ٚخٝ ٘مس ٔبظاز ٍٟ٘ساضی قسٜ زض ایٗ قطوت
ٌصاضی ٚخٝ ٘مس ٔبظاز زض ثبظاض ؾطٔبیٝ  قٛز وٝ ٕٞیٗ ٔٛضٛع ٔٙدط ثٝ وبٞف اضظـ ٞب ٔهطف ٕ٘ی ضؾب٘سٖ ثطٚت آٖ

 قٛز.  ٔی
 

 پيطنهاد در حيطه فرضيه تحقيق
اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ ٞبی  ٞبیی وٝ فؼبِیت ثب تٛخٝ ثٝ ٘تیدٝ فطضیٝ تحمیك وٝ ٘كبٖ زاز اضظـ ٚخٝ ٘مس ٔبظاز زض قطوت

 قٛز. یبثس، پیكٟٙبزٞبی ظیط اضائٝ ٔی زٞٙس، وبٞف ٔی ٔی
ٌصاضاٖ ثٝ حسالُ  ٞبی اختٙبة ٔبِیبتی ذٛز ضا ثطای خّت اػتٕبز ؾطٔبیٝ قٛز فؼبِیت ٞب تٛنیٝ ٔی ثٝ ٔسیطاٖ قطوت -1

ؾطٔبیٝ، اعٕیٙبٖ اظ ػسْ ؾٛءاؾتفبزٜ  ٞبیی ثٝ ثبظاض ثطؾب٘ٙس ٚ یب ایٙىٝ زض نٛضت ا٘دبْ اختٙبة ٔبِیبتی ثب اضؾبَ ؾیٍٙبَ
 ٔٙبثغ قطوت ضا ایدبز وٙٙس.

زٞٙس ٚ یب  ٌصاضی وٙٙس وٝ یب اختٙبة ٔبِیبتی وٕتطی ا٘دبْ ٔی ٞبیی ؾطٔبیٝ قٛز زض قطوت ٌصاضاٖ تٛنیٝ ٔی ثٝ ؾطٔبیٝ -2
 وٙٙس. ٞبی اختٙبة ٔبِیبتی، ٚخٜٛ ٘مس ٔبظاز ٍٟ٘ساضی ٕ٘ی زض نٛضت ا٘دبْ فؼبِیت
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قٛز ٔیعاٖ ؾٛءاؾتفبزٜ  زٞٙس، تٛنیٝ ٔی ٞبیی وٝ اختٙبة ٔبِیبتی ا٘دبْ ٔی ت ٘ظبضتی ٚ ٘ظبْ ضاٞجطی قطوتثٝ ٔمبٔب -3
تط ثط ضفتبض ٔسیطاٖ، اظ ا٘حطاف ٔٙبثغ  ٔسیطاٖ اظ ٚخٜٛ ٘مس ٍٟ٘ساضی قسٜ زض قطوت ضا ثطضؾی وٙٙس ٚ ثب ٘ظبضت زلیك

 خٌّٛیطی وٙٙس ٚ اضظـ قطوت ضا اضتمب زٞٙس.
ٞب ٚ ٔمطضاتی وٝ قطایظ ا٘دبْ اختٙبة  قٛز زض ضٚیٝ ٞبی حؿبثساضی ٚ أٛض ٔبِیبتی پیكٟٙبز ٔی ٌصاضاٖ ضٚیٝ لبٖ٘ٛثٝ  -4

ٞب ٚ  وٙٙس، تدسیس٘ظط وطزٜ ٚ اظ اثعاضٞبی ثبظزاض٘سٜ ثیكتطی ثطای ٟٔبض فؼبِیت ٞب ٔیؿط ٚ ٕٞٛاض ٔی ٔبِیبتی ضا ثطای قطوت
  س.ٞبی اختٙبة ٔبِیبتی اؾتفبزٜ وٙٙ اؾتطاتػی
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