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 مُسی ثطیطی جًیجبضی ،اثطاَیم عجبسی

 چکیدُ
تًاواس مىراط ثاٍ اثُاب  زض      مای ی جسًضاوٍ مبلیبتی ثٍ مىظًض اجتىابة مبلیابتی   َب اتربش ضيیٍ

 َاب  ی ومسی مًضز اوتظبض ضطکتَب اضان اظ جطیبنگص سطمبیٍاطلاعبت محیطی ي عس  اطمیىبوی 
ضا تحات تابریط لاطاض زَاس.      َاب  اوتظابض نن ضيز وطخ ثبظزٌ مًضز  میثط ایه اسبس اوتظبض  . گطزز

ی پصیطفتٍ ضسٌ زض ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان است کاٍ  َب ضطکت ضبملجبمعٍ نمبضی تحمیك 
ثاٍ عىاًان ومًواٍ نمابضی تحمیاك       1391الای   1386ضطکت طی زيضٌ ظمابوی   80 َب اظ ثیه نن

ات ممطعای ربثات   پبوال ثاب اراط    یَب ی ایه تحمیك ثط اسبس الگًی زازٌَب اوتربة ضسوس. زازٌ
ٌ   ىسمًضز ترعیٍ ي تحلیل لطاض گطفت حابکی اظ تابریط    َاب  . وتبیج حبغال اظ ترعیاٍ ي تحلیال زاز

ثاط واطخ ثابظزٌ ماًضز اوتظابض       مبلیابتی  يضاعیت  اطمیىابن  مثجت ي معىابزاض میاعان ساطد عاس     
ثاٍ   َاب  ضطکتُبست. ثسیه غًضت کٍ اوحطاف زض وطخ ماًرط مبلیابتی ضاطکت    اضانگص سطمبیٍ

ثط ضبذع سًز  می، تبریط مستمیَب ضطکت مبلیبتی يضعیت زض اطمیىبوی بضی اظ عس عىًان معی
 ثٍ لیمت تعسیل ضسٌ غىعت می گصاضز. 

ضز اوتظبض بَ ضيیٍ اّی کلیدی: ٍاصُ ٌ مً اضان، عس  اطمیىبوی گص سطمبیٍی جسًضاوٍ مبلیبتی، وطخ ثبظز

رًط مبلیبتیبَ زض يضعیت مبلیبتی ضطکت سبن پصیطی وطخ م  ، وً
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 هقدهِ

ٍ کاٍ نیاب   پاطزاظز   مای ثٍ ثطضسی ایه مًضاً    ممبلٍایه  زض  اطمیىابن  اضان عاس  گاص  ساطمبی
 زض يضاعیت  اطمیىابوی  ومبیىس ي اضظیبثی نوُب اظ عس  میضا اضظیبثی  َب مبلیبتی ضطکت يضعیت

اضان ضطکت تًاظن ثیه ضیسا  ي ثابظزٌ ضا مجىابی    گص سطمبیٍچگًوٍ است.  َب مبلیبتی ضطکت
ٍ علالٍ مىسوس ثبظزٌ مًضز اوتظابض نتای    َب زَىس. نن میگیطی ذًز لطاض  تػمیم اضی گاص  ساطمبی

ي سبیط ضًاَس ثاطنيضز کىىاس. َاط     َب ذًز ضا ثٍ کم  اطلاعبت گعاضش ضسٌ تًسط ضطکت
لسض کیفیت اطلاعبت اضایٍ ضسٌ ثبلاتط ثبضاس، اظ میاعان اثُاب  زض ثاطنيضز ثابظزٌ ماًضز اوتظابض        

( افاعایص  1386ي مراسی    )کطزستبوی کبستٍ ضسٌ ي ضیس  اطلاعبت کبَص ذًاَس یبفت
ضیس  اطلاعبتی زضثبضٌ ضطکتی، مىرط ثٍ افعایص وطخ ثبظزٌ ماًضز اوتظابض زض جُات ججاطان     

ٍ گاطزز. اظ نوراب کاٍ اضظیابثی      مای اضان گص سطمبیٍایه ضیس  متحمل ضسٌ ثٍ  ضان گاص  ساطمبی
سات.  مجتىی ثط وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض است، ثب میعان ضیس  پصیطفتٍ ضسٌ تًسط نوُب مطتجط ا

 (2004)فطاوسیس ي َمکبضان  
( ثااب جماار نيضی ضااًاَسی زضیبفتىااس کااٍ کیفیاات ثاابلا زض 2007) 1لامجااطت ي َمکاابضان

گاطزز.   میاضان گص سطمبیٍمىرط ثٍ کبَص وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض  اطلاعبت حسبثساضی ي افطب
ٍ نوُب وطبن زازوس کٍ کیفیت ثابلا اطلاعابت حسابثساضی ثاط اضظیابثی       عاس    اضان اظگاص  ساطمبی

ماًرط اسات. زض ایاه تحمیاك ثاٍ ثطضسای ياکاىص         َب ی ومسی نتی ضطکتَب اطمیىبوی جطیبن
ضاًز. فطیطامه ي    مای پطزاذتاٍ   َاب  اضان وسجت ثٍ ضفتبضَبی اجتىبة مبلیبتی ضطکتگص سطمبیٍ

اظ شذیاطٌ مبلیابت    َب ( ثب استفبزٌ اظ ضًاَسی زضیبفتىس کٍ افطبی ايلیٍ ضطکت2008َمکبضان)
 َاب  مبلیبتی است ضاثطٍ مثجتی ثابظزٌ ییطوطمابل ضاطکت    اطمیىبوی زض يضعیت کٍ ومبیبوگط عس 

زض ماًالعی کاٍ    َاب  ( وطابن زازواس کاٍ لیمات ساُب  ضاطکت      2009) 2ولًن ي اسلمطزَب  زاضز.
یبثاس، ضيواس کبَطای     مای ی اجتىبة مبلیبتی اوتطابض  َب اطلاعبتی جسیسی زض ذػًظ فعبلیت

اضان میعان شذیطٌ مبلیبت ضاطکت ضا ثاٍ   گص سطمبیٍ ( وطبن زاز ک2011ٍ) 3کىس. کیستط میپیسا 
ی َاب  یی اجتىبة مبلیابتی ي عاس  اطمیىابوی اظ جطیابن    َب عىًان محتًای اطلاعبتی اظ استطاتژی

 ومبیىس.  میومسی نتی اضظیبثی 
ی اجتىبة مبلیبتی اظ ططیك ارط مساتمیم  َب فعبلیت (2007ثط مجىب مسل لامجطت ي َمکبضان )

تًاوس مىرط ثٍ افاعایص واطخ ثابظزٌ ماًضز      می َب اضان اظ ضیس  ضطکتگص سطمبیٍي ثب اضظیبثی 
مىرط ثٍ اثُاب  زض اطلاعابت    َب اضان گطزز. ضفتبضَبی اجتىبة مبلیبتی ضطکتگص سطمبیٍاوتظبض 
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،  2009گاطزز. ) فطاوا  ي َمکابضان     مای ي گعاضضگطی مبلی ییط ضفبفی  َب محیطی ضطکت
، ثاٍ طاًض ثابلمًٌ     مبلیابتی  يضاعیت  اطمیىبوی زض سطد عس (  2011ثبلاکطیطىبن ي َمکبضان 

    ٍ ی جسااًضاوٍ مبلیاابتی تًسااط   َااب مىجاار اطلاعاابتی اظ ثکاابضگیطی مااسیطیت سااًز ي ضيیاا
گطزز.)زالیًال  می َب مىرط ثٍ افعایص زض ضیس  گعاضضگطی مبلی ضطکت ست کٍَب ضطکت

 ( 2009ي َمکبضان 
بة مبلیبتی مىرط ثاٍ افاعایص زضجاٍ    ثٍ مىظًض اجتى َب یی تًسط ضطکتَب ثکبضگیطی ضيیٍ

   2009گطزز.)فطاو  ي َمکابضان،  میی نتی مبلیبت َب عس  اطمیىبوی زض ذػًظ پطزاذت
زض ذػاًظ   اطمیىبوی عس  تًان اوتظبض زاضت کٍ افعایص میاظ ایىطي  (2012ضگً ي يیلسًن،

خ ثابظزٌ  تًاواس واط   مای ،  َاب  ی ومسی نتی ضاطکت َب مبلیبتی اظ ططیك تغییط زض جطیبن يضعیت
 (2012اضان ضا تحت تبریط لطاض زَس. )ضگً ي يیلسًن، گص سطمبیٍمًضز اوتظبض 

 

 هباًی ًظزی 
ثٍ غًضت مستمیم ي ییط مستمیم ثط وطخ ثابظزٌ ماًضز اوتظابض     کیفیت اطلاعبت حسبثساضی

اضان تبریطگصاض است. اطلاعبت حسبثساضی ثاٍ يسایلٍ فاطاَم وماًزن اطلاعابتی زض      گص سطمبیٍ
ی وماسی سابیط   َاب  ی ومسی ضطکت زض ممبیسٍ ثب تغییاطات جطیابن  َب تغییطات جطیبنذػًظ 
ی َم ممیابس)َمگه(، ثاط اضظیابثی فعابلان ثابظاض ساطمبیٍ اظ ضاطکت ثاٍ غاًضت          َب ضطکت

مستمیم ارطگصاض اسات. ثابلا ثاًزن کیفیات اطلاعابت حسابثساضی مىراط ثاٍ اضظیابثی ثُتاط اظ           
میىابوی اطلاعابت ي زض وتیراٍ کابَص واطخ      ، کبَص زض عاس  اط َب ی ومسی ضطکتَب جطیبن

گطزز. ارط ییط مستمیم کیفیت اطلاعبت حسابثساضی اظ ططیاك    می َب ثبظزٌ مًضز اوتظبض ضطکت
 َاب  ی وماسی نتای تًساط نن   َب ي زض وتیرٍ ایربز جطیبن َب ی يالعی ضطکتَب تبریط ثط تػمیم

ی ومااسی َااب اساات. کیفیاات ثاابلاتط اطلاعاابت حساابثساضی مىرااط ثااٍ ترػاایع ثُیىااٍ جطیاابن
گطزز، کٍ زض وتیرٍ مىرط ثٍ افاعایص   می َب اضی ننگص سطمبیٍي کبضایی تػمیمبت  َب ضطکت
 ي کاابَص وااطخ ثاابظزٌ مااًضز اوتظاابض  َااب ی ومااسی مااًضز اوتظاابض تًسااط ضااطکت َااب جطیاابن
ی اجتىابة  َاب  ( اضتجاب  ثایه فعبلیات   2007گاطزز. )لامجاطت ي َمکابضان      میاضان گص سطمبیٍ

تاًان ثاط اسابس ماسل      مای ضا  اضانگص سطمبیٍد وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض ي سط َب مبلیبتی ضطکت
ٍ لامجطت ي َمکبضان ثٍ غًضت مستمیم ي ثاب اضظیابثی     َاب  اضان اظ ضیسا  ضاطکت  گاص  ساطمبی

 گطزز.  َب تًاوس مىرط ثٍ افعایص وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض ضطکت میاست کٍ 



 6َبی کبضثطزی زض گعاضضگطی مبلی، ضمبضٌ  پژيَص  10

حبکی اظ نن است کاٍ ساطد   مطبلعبت اورب  ضسٌ زض ظمیىٍ ثطضسی سطد اجتىبة مبلیبتی 
، َاب  جر اطلاعبتی اظ مسیطیت سًز ضاطکت ىتًاوس ثٍ طًض ثبلمًٌ م می َب اجتىبة مبلیبتی ضطکت

ولًن ي َاب   ثبضاس.  َاب  ی التػبزی ضطکتَب ی جسًضاوٍ مبلیبتی ي ذػًغیبت ، يیژگیَب ضيیٍ
پیچیاسگی  ( استسلال ومًزوس کٍ افعایص ساطد اجتىابة مبلیابتی حابکی اظ     2006) 4کطیطىه

( وطبن زازوس کٍ ثبلا ثًزن ساطد اجتىابة مبلیابتی    2006) 5ست. جًوع ي وًگبَب ثیطتط ضطکت
یی َاب  ( زضیبفتىس کٍ ضطکت2009است. نیطظ ي َمکبضان) َب مطتجط ثب محسيیت مبلی ضطکت

ثبلاتطی اظ اجتىبة مبلیبتی زاضای وطخ اعتجبضی پبییه تط ي زض وتیرٍ ضیس  اعتجابضی   سطًح ثب
   ی َستىس.ثبلاتط

( ومص اذتلاف ثیه سًز حسبثساضی ي سًز مطمًل مبلیابت ضا  2005َبولًن ي َمکبضان )
زض وطبن زازن رجبت سًز ي جطیابن يجاًٌ وماس ثاطای یا  زيضٌ ثعاس اظ اعالا  ساًز، ماًضز          

یی ثب اذتلاف ثبلا ثایه ساًز حسابثساضی ي ساًز     َب اضظیبثی لطاض زازوس ي زضیبفتىس کٍ ضطکت
َساتىس. ثاط ایاه اسابس      َب ی، زاضای رجبت سًز کمتطی وسجت ثٍ سبیط ضطکتلبثل لجًل مبلیبت

نوُب پیطىُبز زازوس کٍ ضاثطٍ مثجت یب مىفی مًلت زض فبغلٍ سًز حسبثساضی ي ساًز مطامًل   
( ثاب  2006ثبضاس. زالًیاًال)   مای مبلیبت زاضای محتًای اطلاعبتی زض ذػًظ پبیاساضی ساًز   

تبریطی  بلیبتی وبضی اظ تبمیه مبلی اظ ططیك ثسَی،جمر نيضی ضًاَسی زضیبفتىس کٍ معایبی م
 زاضز.   َب کبَطی ثط اضتجب  مثجت ثیه اَط  مبلی ي وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض ضطکت

ٍ       َب ثکبضگیطی ضيیٍ ی مبلیابتی  َاب  یی تًساط ماسیطان ثاٍ مىظاًض اجتىابة مبلیابتی ي ثطوبما
 َاب  یت مبلیبتی ضاطکت ثطای پطزاذت مبلیبت کمتط مىرط ثٍ عس  اطمیىبوی زض يضع َب ضطکت

( ثاب اساتفبزٌ اظ ضاًاَسی زضیبفتىاس کاٍ افطابی ايلیاٍ        2008گطزز. فطیطامه ي َمکابضان)   می
 اظ شذیطٌ مبلیبت کٍ وطبن زَىسٌ محتًای اطلاعبتی اظ عس  اطمیىابوی زض يضاعیت   َب ضطکت

ضسی ( ثٍ ثط2009) 6زاضز َبولًن ي اسلمطز َب مبلیبتی است ضاثطٍ مثجتی ثبظزٌ ییطوطمبل ضطکت
پطزاذتىس ي زضیبفتىس کٍ  َب اضان وسجت ثٍ ضفتبضَبی اجتىبة مبلیبتی ضطکتگص سطمبیٍياکىص 

ی اجتىابة  َاب  زض مًالعی کٍ اطلاعبتی جسیسی زض ذػاًظ فعبلیات   َب لیمت سُب  ضطکت
( وطاابن زاز کااٍ  2011کىااس. کیسااتط )  مااییبثااس، ضيوااس کبَطاای پیااسا    ماایمبلیاابتی اوتطاابض  

یی َاب  شذیطٌ مبلیبت ضطکت ضا ثٍ عىًان محتًای اطلاعبتی اظ استطاتژیاضان میعان گص سطمبیٍ
چىع ي َاب   ومبیىاس.  مای ی وماسی نتای اضظیابثی    َاب  اجتىبة مبلیبتی ي عاس  اطمیىابوی اظ جطیابن   

یی ثب شذیطٌ مبلیبتی ثیطتط زاضای وطخ ثابظزٌ ماًضز اوتظابض    َب ( زضیبفتىس کٍ ضطکت2012ضگً)
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ی َاب  اضان زض مًلعیات گص سطمبیٍثطایه مجىب پیطىُبز زازوس کٍ ثبلاتطی َستىس ي  اضانگص سطمبیٍ
 . ومبیىس میعس  اطمیىبوی مبلیبتی وطخ ثبظزٌ ثبلاتطی ضا زضذًاست 

ٍ  2012) 7ثبلاکطیطىه ي َمکبضان ی جساًضاوٍ مبلیابتی مىراط ثاٍ     َاب  ( وطبن زازوس کاٍ ضيیا
اظ پایص ثیىای    ي ثاٍ عىاًان معیابضی اظ ذطاب ي پطاکىاسگی ثابلاتط       َاب  ضفبفیت ضطکت کبَص

 ی عاس  َاب  ست ي اساتطاتژی َب تحلیلگطان است کٍ وطبن زَىسٌ عس  تمبضن اطلاعبتی ضطکت
زَاس. ایاه    مای ضیس  گعاضضگطی مابلی ضا افاعایص    َب مبلیبتی ضطکت زض يضعیت اطمیىبوی

ی جسًضاوٍ مبلیبتی َب ( کٍ وطبن زازوس ضيی2009ٍی زسبی ي زضمبپبلا)َب وتبیج سبظگبض ثب یبفتٍ
گاطزز،   مای  َاب  ی ومبیىسگی ضطکتَب ثٍ اثُب  زض گعاضضگطی مبلی ي افعایص زض َعیىٍمىرط 

زض  اطمیىاابوی ( ثاب جماار نيضی ضاًاَسی زضیبفتىاس کااٍ عاس     2012اسات. ضگاً ي يیلسااًن )  
ضاثطٍ مثجتی ثاب غاطف ضیسا  حماًق غابحجبن ساُب  ي وًسابن         َب مبلیبتی ضطکت يضعیت

 اطمیىابوی  ذًز پیطىُبز زازوس کٍ ثیه عاس   َب زاضز ي ثط مجىب یبفتٍ َب پصیطی ثبظزٌ سُب  ضطکت
( ثاٍ  2013) 8يیگاً ي َمکابضان   ضاثطاٍ يجاًز زاضز.   َب مبلیبتی ي ضیس  ضطکت زض يضعیت

 َاب  ی عاس  اطمیىابوی مبلیابتی ضاطکت    َاب  اضان وساجت ثاٍ مًلعیات   گص سطمبیٍثطضسی ياکىص 
ثاٍ مىظاًض اجتىابة     َب ٍ مبلیبتی کمتط ضطکتی جسًضاوَب پطزاذتىس. نوُب وطبن زازوس کٍ ضيیٍ

ضيض  مای گطزز. ثاط ایاه اسابس اوتظابض      میمبلیبتی مىرط ثٍ کبَص َعیىٍ حمًق غبحجبن سُب  
ی َاب  )عاس  اطمیىابن زض مًلعیات    َاب  ی جساًضاوٍ مبلیابتی تًساط ضاطکت    َب ثکبضگیطی ضيیٍ

ٍ مبلیبتی( مىرط ثٍ افعایص عس  اطمیىبوی  وماسی ماًضز اوتظابض    ی َاب  اضان اظ جطیابن گاص  ساطمبی
گاطزز. ثاسیه غاًضت کاٍ      مای  َاب  یی ثٍ ضاطکت َب ي زض وتیرٍ متحمل ضسن َعیىٍ َب ضطکت
واطخ ثابظزٌ ماًضز اوتظابض ثابلاتطی ضا       َاب  اضان زض يضعیت ضیس  مبلیبتی ضاطکت گص سطمبیٍ
  ومبیىس. میمطبلجٍ 

 

 پیشیٌِ  
ي ساًز لبثال    ( ثٍ ثطضسی اضتجب  ثیه تفبيت سًز حسابثساضی 2007زیسلىسس ي لاوسضی)

ضاطکت   3465ضابمل   َاب  لجًل مبلیبتی ثب کیفیات ساًز پطزاذتىاس. ومًواٍ نمابضی تحمیاك نن      
اسات. وتابیج    2005الای   2000پصیطفتٍ ضسٌ زض ثًضس ايضاق ثُبزاض کبوبزا طای زيضٌ ظمابوی   

زَس کٍ میاعان تفابيت ساًز حسابثساضی ي ساًز لبثال لجاًل         میحبغل اظ تحمیك نوُب وطبن 
ی ومااس عملیاابتی( ثااطای   َااب ی مکماال)فطاتط اظ الاالا  تعُااسی ي جطیاابن  مبلیاابتی اطلاعاابت 
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 ومبیس.  میفطاَم  َب اضان زض اضظیبثی کیفیت سًز ضطکتگص سطمبیٍ
وساجت ثاٍ افطابی     َاب  ( ثٍ ثطضسی ياکىص لیمات ساُب  ضاطکت   2009) َبولًن ي اسلمجطز

طزاذتىس. وتابیج  ثٍ ثبظاض سطمبیٍ، پ َب ی جسًضاوٍ مبلیبتی ضطکتَب ذجطَبیی زض ذػًظ ضيیٍ
ی جساًضاوٍ مبلیابتی ثاٍ    َب زَس، َىگبمی کٍ ذجطَبیی زض ذػًظ ضيیٍ میتحمیك نوُب وطبن 

گیطواس. َمچىایه، نوُاب     مای ضيوس کبَطی  َب ضًز، لیمت سُب  ضطکت میثبظاض سطمبیٍ مىتمل 
ی زاضای حبکمیت ضطکتی ثاب کیفیات   َب زضیبفتىس کٍ ضيوس کبَطی لیمت سُب  ثطای ضطکت

  کمتط است. َب سجت ثٍ سبیط ضطکتثبلاتط، و
ٍ ( ثٍ ثطضسای اضتجاب  واطخ ثابظزٌ ماًضز اوتظابض       2009ي َمکبضان) زالیًال  اضانگاص  ساطمبی

ثب اذتلاف ثیه سًز حسبثساضی ي سًز لبثل لجًل مبلیبتی ي عاس  اطمیىابوی کیفیات     َب ضطکت
زيضٌ  ضاطکت زض طای   -مطبَسٌ سبل 20687اطلاعبت پطزاذتىس. ومًوٍ نمبضی تحمیك ضبمل 

اساترطا  گطزیاس. وتابیج حبغال اظ      CRSPاظ پبیگبٌ زازٌ اطلاعبتی 2006الی  1982ظمبوی 
تحمیااك حاابکی اظ اضتجااب  مثجاات ثاایه وااطخ ثاابظزٌ مااًضز اوتظاابض     َااب ترعیااٍ ي تحلیاال زازٌ

ي اذتلاف ثیه سًز حسابثساضی ي ساًز لبثال لجاًل مبلیابتی اسات.        َب ضطکت اضانگص سطمبیٍ
تبوساضز اذتلاف ثیه سًز حسبثساضی ي سًز لبثل لجاًل مبلیابتی زض   َمچىیه اوحطاف اس َب نن

ی  سطی ظمبوی پىج سبلٍ ثٍ عىًان معیبضی اظ عس  اطمیىبوی کیفیت اطلاعابت ضا زض اضتجاب    
سىریسوس ي وتبیج حابکی اظ اضتجاب  مثجات     َب ضطکت اضانگص سطمبیٍثب وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض 

 ست.َب ضطکت اضانگص سطمبیٍوطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض  ثیه عس  اطمیىبوی کیفیت اطلاعبت ثب
( ثٍ ثطضسی تبریط ضیس  مبلیبتی ثط َعیىاٍ حماًق غابحجبن ساطمبیٍ     2012َبچىع ي ضگً )

ضطکت ثًضسی ایبلات متحسٌ زض طای زيضٌ   2989ضبمل  َب پطزاذتىس. ومًوٍ مًضز ثطضسی نن
کاٍ افاعایص شذیاطٌ مبلیابت     زَاس   میوطبن  َب است. وتبیج تحمیك نن 2011الی  2007ظمبوی 
زض اضتجاب  مثجات    َب ی مبلیبتی ضطکتَب ثٍ عىًان معیبضی اظ عس  اطمیىبوی مًلعیت َب ضطکت

 ثب َعیىٍ حمًق غبحجبن سطمبیٍ است. 
( ثٍ ثطضسی تبریط میعان تفبيت سًز حسابثساضی ي ساًز لبثال لجاًل     2012َبولًن ي َمکبضان )

مطابَسٌ   17613ضابمل   َاب  . ومًواٍ نمابضی تحمیاك نن   مبلیبتی ثط حك العحمٍ حسبثطسی پطزاذتىاس 
زَاس کاٍ    مای وطابن   َاب  اسات. وتابیج تحمیاك نن    2006الای   2000ضطکت طی زيضٌ ظمبوی  -سبل

مىراط ثاٍ افاعایص حاك      َاب  اذتلاف سًز حسبثساضی ي سًز لبثل لجًل مبلیبتی ثبلاتط ثطای ضاطکت 
واس ثاٍ عىاًان معیابضی اظ کیفیات      تًا مای عجبضتی، اذتلاف مصکًض ٍ گطزز. ث میالعحمٍ حسبثطسی 
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 سًز)ضیس  مسیطیت سًز( حك العحمٍ حسبثطسی ضا تحت تبریط لطاض زَس.
 َب ی جسًضاوٍ مبلیبتی ثط ضیس  ضطکتَب ( ثٍ ثطضسی تبریط ضيی2012ٍجبوتط ي َمکبضان)

ضاطکت زض طای    -مطابَسٌ سابل   18543ضابمل   َاب  پطزاذتىس. ومًوٍ مًضز ثطضسی تحمیاك نن 
ی جسًضاوٍ مبلیبتی َب زَس کٍ ضيیٍ میاست. وتبیج تحمیك وطبن  2010الی  1987زيضٌ ظمبوی 

کاٍ اظ ططیاك اوحاطاف اساتبوساضز ثابظزٌ ساُب  محبساجٍ         َاب  تبریطی مثجت ثط ضیسا  ضاطکت  
 گطزز، زاضز.   می

ی جسًضاوٍ مبلیبتی ثط َعیىٍ حمًق غابحجبن  َب ( ثٍ ثطضسی تبریط ضيی2013ٍيیگً ي َمکبضان )
ی جساًضاوٍ مبلیابتی   َب پطزاذتىس. جُت سىرص ضيیٍ 2010الی  1993زيضٌ ظمبوی سطمبیٍ زض طی 

اظ سٍ معیبض وطخ مًرط مبلیبتی ثلىسمست ومسی، اذتلاف ثایه ساًز حسابثساضی ي ساًز لبثال لجاًل       
)زایمای ي پبیاساض( اساتفبزٌ     مبلیبتی ي اذتلاف ثیه سًز حسبثساضی ي سًز لبثل لجًل مبلیبتی ربثات 

ی جساًضاوٍ مبلیابتی ثاب اساتفبزٌ اظ     َاب  یك حبکی اظ نن است کٍ کبَص زض ضيیٍگطزیس. وتبیج تحم
  گطزز. میَط سٍ معیبض مىرط ثٍ کبَص َعیىٍ حمًق غبحجبن سطمبیٍ 

( ثااٍ ضىبساابیی ي تجیاایه عًاماال مااًرط ثااط مااسیطیت مبلیاابت   1392پًضحیااسضی ي سطيسااتبوی)
ب اظ  بزاض زض طای سابل  ضطکت پصیطفتٍ ضسٌ زض ثً 75پطزاذتىس. وتبیج تحمیك نوُ ی َاب  ضس ايضاق ثُ

حبکی اظ تبریط مىفی اوساظٌ ضطکت ثاط واطخ ماًرط مبلیابتی اسات. َمچىایه، ثایه         1389الی  1381
ٍ اضی زض مًجًزی کبلا ي ضست گص سطمبیٍوسجت ثسَی، ضست  اضی زض زاضایای ربثات   گاص  ساطمبی

ط ضطکت ثاب واطخ ماًرط    ثب وطخ مًرط مبلیبتی ضاثطٍ مثجت ي معىبزاض مطبَسٌ ي ثیه فطغت ضضس ي عم
ب ثیبوگط تابریط معىابزاض واً  غاىعت ثاط      َب مبلیبتی ضاثطٍ معىبزاضی مطبَسٌ وطس. َمچىیه، یبفتٍ ی نوُ

بزی ثب وطخ مًرط مبلیبتی است.  وطخ مًرط مبلیبتی ي ضاثطٍ مىفی مبلکبن وُ
( ثٍ ثطضسی رجبت سًز، اللا  تعُسی ي جطیبن يجًٌ وماس  1391ذبوی ي غبلحی يلاضبوی)

 420ی ثب اذتلاف زفتطی مبلیبت پطزاذتىس. ومًوٍ نمبضی تحمیك ضابمل  َب یبتی زض ضطکتعمل
الی  1382ضطکت پصیطفتٍ ضسٌ ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان زض طی زيضٌ ظمبوی  ا  مطبَسٌ سبل

زَس کٍ رجبت ثطای زيضٌ جابضی اضلاب  ساًز، جاع       میوطبن  َب است. وتبیج تحمیك نن 1389
یی ثب اذتلاف مبلیبتی زفتطی ثبلا، وساجت  َب ومس عملیبتی ثطای ضطکتتعُسی ي جطیبن يجًٌ 

  ثبضس. مییی ثب اذتلاف مبلیبتی زفتطی پبییه، کمتط َب ثٍ ضطکت
 َب ( ثٍ ثطضسی ضاثطٍ گعاضضگطی متًُضاوٍ مبلی ي اوساظٌ ضطکت1392عجسلی ي َمکبضان)

ضطکت پصیطفتاٍ   102اظ  َب ننی متًُضاوٍ مبلیبتی پطزاذتىس. ومًوٍ نمبضی تحمیك َب ثب سیبست



 6َبی کبضثطزی زض گعاضضگطی مبلی، ضمبضٌ  پژيَص  14

اوترابة گطزیاس.    1389تاب   1386ضسٌ زض ثاًضس ايضاق ثُابزاض تُاطان زض طای زيضٌ ظمابوی      
ی متًُضاواٍ  َاب  گعاضضگطی مبلی متًُضاوٍ اظ ططیاك متغیاط ماسیطیت ساًز ي يجاًز سیبسات      

مبلیبتی اظ ططیك ضىبسبیی اذتلافبت مبلیبت اثطاظی ي مبلیابت تطریػای اواساظٌ گیاطی ضاسٌ      
یی ثاب ضابذع الالا  تعُسی)ثاٍ عىاًان      َاب  زَس کاٍ زض ضاطکت   میت. وتبیج تحمیك وطبن اس

ی متًُضاوااٍ ماابلی( ثاابلاتط، تفاابيت مبلیاابت اثااطاظی ثااب مبلیاابت َااب جاابیگعیىی ثااطای سیبساات
 ثیطتط است.  َب تطریػی ضطکت

 

 ّا فزضیِ
اطمیىابوی  اضان زض ثبظاض ساطمبیٍ عاس    گص سطمبیٍایه تحمیك ثٍ ثطضسی ایه مًضً  کٍ نیب 

پطزاظز. ثط ایه اسبس، فطضیٍ تحمیاك ثاٍ    میومبیىس،  میزض يضعیت مبلیبتی ضطکتُب ضا اضظیبثی 
 گطزز: میغًضت ظیط ططاحی 

ٍ ثیه عس  اطمیىبوی زض يضعیت مبلیبتی ثب وطخ ثابظزٌ ماًضز اوتظابض     اضان ضاثطاٍ  گاص  ساطمبی
 معىبزاضی يجًز زاضز.  

 

 رٍش شٌاسی
گیاطز ي ثاب    مای حًظٌ تحمیمبت ارجبتی حسبثساضی لاطاض  ضيش ، زض  وظطپژيَص حبضط اظ 

ی ضجٍ نظمبیطی َب تًجٍ ثٍ استفبزٌ اظ اطلاعبت تبضیری زض نظمًن فطضیٍ، زض گطيٌ پژيَص
ی کابضثطزی ي ثاط اسابس مبَیات جاع       َاب  ثط مجىابی َاسف، اظ تحمیاك    گطزز. میطجمٍ ثىسی 

تًجاٍ ثاٍ ایىکاٍ ثاط اسابس      تحمیمبت ضگطسیًوی ثب َمجستگی چىس متغیطٌ است. َمچىیه، ثاب  
ثطای کل جبمعاٍ ثاطنيضز    ی  مسل ی  سطی مطبَساتی کٍ ومًوٍ ای اظ کل جبمعٍ َستىس،

 ثبضس. می گطزز، ثٍ ضيش استمطایی می
ی پصیطفتٍ ضسٌ زض ثًضس ايضاق ثُبزاض تُاطان  َب جبمعٍ نمبضی تحمیك ضبمل تمب  ضطکت

 گطزز: میرع ومًوٍ نمبضی تحمیك ثب تًجٍ ثٍ تعسیلات ظیط مط است ي
 زض ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان پصیطفتٍ ضسٌ ثبضىس. 1380لجل اظ سبل  .1
 ثٍ لحبظ افعایص ممبیسٍ، زيضٌ مبلی نوُب مىتُی ثٍ پبیبن اسفىس مبٌ ثبضس. .2
 ی مًضز ثطضسی، تغییط فعبلیت یب تغییط سبل مبلی وسازٌ ثبضىس.َب طی سبل .3
 زٌ وجبضىس.زض طی زيضٌ ظمبوی مًضز ثطضسی ظیبن  .4
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ٍ ی َب ي مًسسبت مبلی)ضطکت َب َمچىیه، ثبو  اضی، ياساطٍ گاطی مابلی ي    گاص  ساطمبی
ی َلسیىگ( ثٍ زلیل متفبيت ثًزن افطبی مبلی ي سبذتبضَبی اغًل ضاَجاطی نوُاب   َب ضطکت

فًق ومًوٍ نمبضی تحمیاك   َب اظ جبمعٍ نمبضی تحمیك حصف گطزیسٌ اوس. ثب اعمبل محسيزیت
 تعییه گطزیس. 1391الی  1386 زيضٌ ظمبویضطکت زض طی  80ضبمل 

 

 ّا هدل
 گطزز: میمسل ضگطسیًوی ظیط ثطنيضز  ،ثٍ مىظًض سىرص فطضیٍ تحمیك

indEPi,t = α1 + α2 ETRi,t _STD+ α3 Cap_expi,t+ α4 LEVi,t+ α5 ROAi,t 

α6 Growi,t+ €i,t 

 ثبضىس: میاذتػبضی مسل فًق ثٍ ضطح ظیط  یَب علامت
indEP  کٍ ثیبوگط اضظیابثی    ضبذع سًز ثٍ لیمت تعسیل ضسٌ غىعت ٍ اضان گاص  ساطمبی

 i . ایه ضبذع اظ ططیك وسجت سًز ثاٍ لیمات ضاطکت   اظ وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض ضطکتُبست
ایاه   (2004گطزز .)فطاوسیس ي َمکبضان  میثٍ میبوٍ سًز ثٍ لیمت غىعت محبسجٍ t  سبلزض 

مت سُب  کًچ  ثًزٌ ضا حفاع ي معیابض مطلاًثی    ضبذع اَمیت سًزَبیی کٍ زض ممبثل لی
 اظ وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض سُبمساضان است.  

ETR _STD   مبلیاابتی  يضااعیت زض اطمیىاابوی : متغیااط مسااتمل تحمیااك ي ثیاابوگط عااس
اظ اوحاطاف   َاب  ضاطکت  مبلیابتی  يضاعیت  زض اطمیىابوی  ثٍ مىظًض ساىرص عاس    ضطکتُبست.

گطزز. وطخ مًرط مبلیبتی اظ وسجت مبلیابت ثاٍ ساًز     میاستبوساضز زض وطخ مًرط مبلیبتی استفبزٌ 
( واطخ مبلیابت ثاط    2009نیس. )زضایىاگ ي َمکابضان     میلجل اظ مبلیبت گعاضش ضسٌ ثسست 

مطامًل   َاب  ثبضس، امب کلیٍ زضنمسَبی تحػیل ضاسٌ تًساط ضاطکت    میوطخ ربثتی  َب ضطکت
ی لحبظ ضسٌ زض غًضت سًز ي ظیبن ویاع اظ مىظاط مبلیابتی    َب ست ي ثطذی اظ َعیىٍمبلیبت وی
گاطزز.   مای ، وطخ مًرط مبلیبتی ایربز َب ثبضس. ثٍ زلیل ایه تفبيت میی لبثل لجًل وَب جع َعیىٍ

اوحطاف استبوساضز وطخ مًرط مبلیابتی ثیابوگط میاعان وًسابوبت ایاه واطخ زض طای زيضٌ ظمابوی         
ی اجتىبة اظ مبلیابت    َب یی ثب ثطوبمٍ ضیعی ثیطتط زض فعبلیتَب يز ضطکتض میاست،کٍ اوتظبض 

 (2012زاضای اوحطاف استبوساضز زض وطخ مًرط مبلیبتی ثبلاتطی َستىس. )جبوتط ي َمکبضان 
 تحمیك ثٍ غًضت ظیط تعطیف ضسوس: ایهمتغیطَبی کىتطلی 

Cap_exp: سی وبضای اظ  ی وما َاب  مربض  سطمبیٍ ای ضطکت کٍ اظ ططیك وسجت جطیبن
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ضيز افاعایص   مای گطزز. اوتظبض  میی ضطکت محبسجٍ َب ی سطمبیٍ ثٍ مرمً  زاضاییَب فعبلیت
 مىرط ثٍ افعایص ثبظزٌ مًضز اوتظبض سُبمساضان گطزز.  َب مربض  سطمبیٍ ای ضطکت

Lev:  ثبلا ثًزن وسجت ثسَی ضاطکت تابریطی مساتمیم ثاط واطخ       ضيز میاَط  مبلی ،اوتظبض
 (  2005)فطاوسیس ي َمکبضان  زاضز. اضانگص سطمبیٍثبظزٌ مًضز اوتظبض 

 ROA: کاٍ اظ ططیاك وساجت     َاب  ثٍ عىًان معیبض سًزنيضی ضاطکت  َب وطخ ثبظزٌ زاضایی
 ضًز. میی ضطکت محبسجٍ َب سًز عملیبتی ثٍ کل زاضایی

 Grow: گاطزز ي اوتظابض    مای ی نوُب محبسجٍ َب کٍ ثط اسبس ضضس زاضایی َب ضضس ضطکت
 اضان ضطکت ثگصاضز.گص سطمبیٍضيز ضاثطٍ مثجتی ثط ثبظزٌ مًضز اوتظبض  می

ی َاب  اظ نورب کٍ پژيَص حبضط زضغسز ثطضسی ضاثطٍ ی متغیطَبی پژيَص ثاطای ضاطکت  
زض ایاه پاژيَص اظ واً     ی مًضز اساتفبزٌ  َب طی ی  زيضٌ ظمبوی است، ثىبثطایه زازٌ متعسز زض

ٌ      مای  10ی تطکیجیَب زازٌ ی تطکیجای ي تطاریع   َاب  ثبضاس. ثاطای تعیایه ضيش ثاٍ کابضگیطی زاز
. ثعاس اظ تعیایه الگاًی    گاطزز  مای اساتفبزٌ   11الگًی مىبست ثطای مسل تحمیاك اظ نظماًن چابي   
ی َاب  ی تحمیك ثب تًجٍ ثاٍ اساتفبزٌ اظ ماسل   َب مىبست ثطای مسل تحمیك، ثٍ مىظًض نظمًن فطضیٍ

ی اجطای مسل ضگطسیًوی مًضز ثطضسی لاطاض گطفتاٍ   َب اثتسا پیص فطؼ، ضگطسیًوی چىس متغیطٌ
 ضًز. میی تحمیك ترمیه ظزٌ َب ي سپس مسل ضگطسیًوی مىبسجی ثطای نظمًن فطضیٍ

 

 ّا ٍ آسهَى فزضیِ ّا تجشیِ ٍ تحلیل دادُ
ي تطریع َمگاه یاب وابَمگه ثاًزن نوُاب اظ نظماًن        َب ثطای تعییه ضيش ثکبضگیطی زازٌ

ي یکسابوی عاطؼ اظ    َب ایه نظمًن مجىی ثط َمگه ثًزن زازٌ H0گطزز. فطضیٍ  میچبي استفبزٌ 
گیطز. زض غًضت تبییاس   می، یعىی وبَمسبوی عطؼ اظ مجسا َب لطاض H1 مجسا َب زض ممبثل فطضیٍ

ثااٍ يساایلٍ یاا  مااسل ضگطساایًوی  ضا ثااب یکااسیگط تطکیاات کااطز ي َااب تماابمی زازٌ H0فطضاایٍ 
ٌ   َب کلاسی  ترمیه پبضامتطَب ضا اورب  زاز، زض ییط ایه غًضت زازٌ ی َاب  ضا ثبیس ثاط اسابس زاز

 ومبیص زازٌ ضسٌ است. 1پبولی زض وظط گطفت. وتبیج حبغل اظ ایه نظمًن زض جسيل 
 نظمًن چبي ا1جسيل 

 سطح خطا هقدار آهارُ ًَع آهارُ
 F 42/3 00/0 نمبضٌ

 00/0 76/249 نمبضٌ چی اسکًئط
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وتبیج حبغل اظ نظمًن چبي ثطای مسل ضگطسیًوی ثب تًجاٍ ثاٍ ساطد ذطابی مطثاً  ثاٍ       
ٌ َب ، مجىی ثط ثکبضگیطی الگًی زازٌ F نمبضٌ ثبیسات   مای ی پابولی  َاب  ی پبول است. ثاطای زاز

( یاب اراطات تػابزفی    FEM) ی اراطات ربثات  َاب  ترمیه مسل پژيَص ثط اسبس یکی اظ مسل
(REM  ثبضس. ثطای اوتربة یکی اظ ایه زي مسل ثبیس نظماًن َبسامه )اجاطا ضاًز. . وتابیج    12

 ومبیص زازٌ ضسٌ است. 2حبغل اظ ایه نظمًن زض جسيل 
 نظمًن َبسمه ا2جسيل 

 سطح خطا درجِ آسادی هقدار آهارُ ًَع آهارُ

 00/0 5 95/39 نمبضٌ چی اسکًئط
 

ثکابضگیطی ماسل اراطات ربثات ثاطای ترمایه       سامه حابکی اظ   َب  وتب  حبغل اظ نظماًن 
 ی پبول است.َب زازٌ

ثعس اظ تعییه الگًی مىبست ثطای مسل تحمیك، ثٍ مىظًض نظمًن فطضیٍ تحمیك ثب تًجٍ ثاٍ  
ی اجاطای ماسل ضگطسایًوی    َاب  اثتسا پیص فاطؼ ٬ی ضگطسیًوی چىس متغیطٌَب استفبزٌ اظ مسل

ٍ   مًضز ثطضسی لطاض گطفتٍ ي سپس مسل ضگطسیًوی مىبسجی ی تحمیاك  َاب  ثطای نظماًن فطضای
ی پبول، ایستب ثاًزن  َب یکی اظ ضطایط لاظ  ثطای ترمیه مسل ثط اسبس زازٌ گطزز. میثطاظش 

متغیطَبی تحمیك است. ثطای ثطضسی ایستب ثًزن متغیطَبی تحمیك، اظ زي نظمًن ایم،پساطان ي  
 ضسٌ است. ٍاضائ 3ی زض جسيل َب گطزز. وتبیج حبغل اظ ایه نظمًن میاستفبزٌ 13ضیم

 َب نظمًن مبوب ثًزن زازٌ ا 3جسيل 

 سطح خطا tآهارُ  ػلاهت اختصاری ًام هتغیز

 indEP 89/15- 00/0 ضبذع سًز ثٍ لیمت تعسیل ضسٌ غىعت

 ETR_STD 24/10- 00/0 اوحطاف استبوساضز وطخ مًرط مبلیبتی

 ROA 63/9- 00/0 َب وطخ ثبظزٌ زاضایی

 Lev 79/8- 00/0 اَط  مبلی

 Grow 58/20- 00/0 ضطکت ضضس

 Cap 24/10- 00/0 ای ی ومسی وبضی اظ مربض  سطمبیٍَب جطیبن
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وتبیج حبغل اظ ایه نظمًن ثاطای کلیاٍ متغیطَابی تحمیاك ثاب تًجاٍ ثاٍ ساطد معىابزاضی          
 متغیطَب حبکی اظ مبوب ثًزن متغیطَبست.

اورب  ضگطسیًن َمسبوی ياضیبوس تًظیر ذطبَبی مسل است. وبَمسابوی    ؼيیکی اظ فط
ياضیبوس زض مسل ضگطسیًوی ثٍ ایه معىبست کٍ ممبزیط جملات ذطب زض ثطنيضز ماسل زاضای  

کبَاس. ثاطای تطاریع     مای ثبضاىس کاٍ اظ اعتجابض ماسل ضگطسایًوی       مای ی وابثطاثط  َب ياضیبوس
ایاه   H0گاطزز. فطضایٍ    مای استفبزٌ 14يایت وبَمسبوی ياضیبوس اظ نظمًن وبَمسبوی ياضیبوس

نظمًن مجىی ثط َمسابوی ياضیابوس ذطبَابی ماسل ضگطسایًوی اسات. وتابیج حبغال اظ ایاه          
 ومبیص زازٌ ضسٌ است. 4نظمًن زض جسيل ضمبضٌ 

 نظمًن وبَمسبوی ياضیبوس - 4جسيل 
 سطح خطا هقدار ًَع آهارُ

 F 57/1 16/0 نمبضٌ
 16/0 82/75 نمبضٌ چی اسکًئط

 
 4ثب تًجٍ ثٍ سطد ذطبی نمبضی مطثاً  ثاٍ وتابیج حبغال اظ نظماًن يایات زض جاسيل        

 وتبیج حبکی اظ عس  وبَمسبوی ياضیبوس ثطای َط مسل ضگطسیًوی تحمیك است. 
ی ضگطسیًوی، عس  َام ذطای میابن متغیطَابی     َب مُم مطثً  ثٍ مسل یَب یکی اظ فطؼ

زَاس یا  متغیاط مساتمل تابثعی       میيضعیتی است کٍ وطبن  15مستمل تحمیك است. َم ذطی
ذطی اظ سبیط متغیطَبی مستمل زیگط زض مسل ضگطسیًوی است. اگط َم ذطی زض ی  ماسل  
ضگطسیًوی ثبلا ثبضس، ثسیه معىبست کٍ ثیه متغیطَبی مستمل َمجستگی ثبلایی يجًز زاضز ي 

َام   ممکه است ثب يجًز ثبلا ثًزن ضطیت تعییه، مسل زاضای اعتجابض ثابلایی وجبضاس. نظماًن    
غًضت گطفت کٍ وتابیج حبغال اظ    SPSSذطی مسل ضگطسیًوی تحمیك اظ ططیك وط  افعاض 

 ومبیص زازٌ ضسٌ است. 5نن زض جسيل 
 نظمًن َم ذطی ا 5جسيل 

 ػاهل تَرم ٍاریاًس تلَراًس ػلاهت اختصاری هتغیزّای تحقیق

 ETR_STD 95/0 05/1 اوحطاف استبوساضز وطخ مًرط مبلیبتی
 Cap 64/0 54/1 َب زاضاییوطخ ثبظزٌ 

 Lev 64/0 55/1 اَط  مبلی
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 ػاهل تَرم ٍاریاًس تلَراًس ػلاهت اختصاری هتغیزّای تحقیق

 Grow 87/0 14/1 ضضس ضطکت
 ROA 93/0 07/1 ای ی ومسی وبضی اظ مربض  سطمبیٍبَ جطیبن

( VIFي عبمال تاًض  )  16وتبیج حبغل اظ نظمًن َم ذطای ضابمل زي ذطيجای تلاًضاوس    
ثبضىس. زض غاًضتی   میياضیبوس معکًس َم  ثبضس. ممساض تلًضاوس ي عبمل تًض  میياضیبوس 

يضعیت عس  َم ذطی میبن متغیطَبی مستمل يجًز زاضز کاٍ مماساض تلاًضاوس وعزیا  ثاٍ      
 ی  ي عبمل تًض  ياضیبوس ثعضگتط اظ ی  ثبضس.

 

 ّا یافتِ
میاابوگیه ،اوحااطاف معیاابض، ياضیاابوس ي میااعان چااًلگی متغیطَاابی   6زض جااسيل ضاامبضٌ 

 .پژيَص ومبیص زازٌ ضسٌ است
  متغیطَب نمبض تًغیفی ا 6جسيل 

 ًام هتغیز
ػلاهت 

 اختصاری
 هیٌیون هاکشیون هیاًِ هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار
 چَلگی

ضبذع سًز ثٍ لیمت 

 تعسیل ضسٌ غىعت
indEP 04/1 96/0 79/7 005/0 84/0 75/2 

اوحطاف استبوساضز 

 وطخ مًرط مبلیبتی
ETR_STD 420/0 04/0 12/0 000/0 027/0 29/0 

 ROA 15/0 12/0 62/0 001/0 11/0 2/1 َب ثبظزٌ زاضاییوطخ 

 –Lev 59/0 62/0 92/0 089/0 17/0 45/0 اَط  مبلی

 Grow 21/0 15/0 22/8 87/0– 51/0 17/10 ضضس ضطکت

َبی ومسی وبضی  جطیبن

 ای اظ مربض  سطمبیٍ
Cap 049/0 031/0 46/0 24/0– 07/1 49/1 

 
کاٍ  04/1ثطاثاط ثاب    سًز ثٍ لیمت تعاسیل ضاسٌ غاىعت   میبوگیه ثطای متغیط ياثستٍ تحمیك  

سًز ثٍ لیمت تعاسیل  ثٍ طًض میبوگیه اظ  َب حبکی اظ ثبلاتط ثًزن وسجت سًز ثٍ لیمت ضطکت
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ضسٌ غىعت است. میعان اوحطاف معیبض متغیط ضبذع سًز ثٍ لیمت تعسیل ضسٌ غىعت ثطاثط 
حًل میبوگیه ایاه متغیاط اسات. ثاطای      َب است کٍ وطبن زَىسٌ میعان پطاکىسگی زازٌ 84/0ثب 

میاعان   ي 420/0ثطاثط ثب  ، میبوگیه ننمتغیط ياثستٍ مستمل اوحطاف استبوساضز وطخ مًرط مبلیبتی
ٌ    027/0اوحطاف معیبض ثطاثط ثب  حاًل   َاب  است کٍ وطبن زَىسٌ میاعان پطاکىاسگی مىبسات زاز

 میبوگیه متغیط مستمل است. 

 

 ّا آسهَى فزضیِ
نظمًن فطضیٍ تحمیك ثط اسبس مسل ضگطسیًوی ي ثاب الگًَابی مطارع    وتبیج حبغل اظ 
 است. اضائٍ ضسٌ ضسٌ، ثٍ غًضت ظیط

 وتبیج حبغل اظ نظمًن فطضیٍ -7جسيل 
 متغیط ياثستٍ   ضبذع سًز ثٍ لیمت تعسیل ضسٌ غىعت

 (OLSضيش   پبول ثب الگًی حسالل مطثعبت معمًلی)
 1386 ا 1391زيضٌ ظمبوی   
 ضطکت ا سبل 460  تعساز مطبَسٌ 

 ًام هتغیز
ػلاهت 

 اختصاری
 سطح خطا tآهارُ  ضزیب

 ETR_STD 16/4 34/2 0196/0 اوحطاف استبوساضز وطخ مًرط مبلیبتی

 ROA 09/6 67/7 000/0 َب وطخ ثبظزٌ زاضایی

 Lev 89/0 50/1 134/0 اَط  مبلی

 Grow 14/0 02/2 044/0 ضضس ضطکت

 Cap 80/1– 43/1– 153/0 ای سطمبیٍی ومسی وبضی اظ مربض  بَ جطیبن

 c 58/0– 31/1– 190/0 ممساض ربثت
 ی مسلَب نمبضٌ

 F 57/3نمبضٌ  44/0 ضطیت تعییه

 F 00/0 سطد ذطب نمبضٌ 31/0 ضطیت تعییه تعسیل ضسٌ
ٌ زيضثیه ياتسًن 76/183 َب مرمً  مطثعبت ثبلیمبوسٌ  81/1 (D.W) نمبض

 

ضگطسیًوی مطثً  ثٍ نظمًن فطضیٍ تحمیك ثاب اساتفبزٌ   وتبیج حبغل اظ مسل  7زض جسيل 
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اظ الگًی ارطات ربثت ثب ضيش حاسالل مطثعابت معماًلی ومابیص زازٌ ضاسٌ اسات. ضاطیت        
اظ تغییطات متغیط ياثستٍ تًساط   44/0است کٍ وطبن زَىسٌ تًغیف  44/0تعییه مسل ثطاثط ثب 

ذطاب نن ومبیابوگط معىابزاضی    ي سطد  Fمتغیط مستمل ي متغیطَبی کىتطلی است. ممساض نمبضٌ 
( وطابن زَىاسٌ عاس  ذاًز َمجساتگی میابن       81/1کل مسل ي ممساض نمبضٌ زيضثایه ياتساًن )  

 متغیطَبی مستمل تحمیك است.  
زض سطد ذطاب   34/2 ثٍ ممساض tمتغیط اوحطاف استبوساضز وطخ مًرط مبلیبتی زاضای نمبضٌ 

ضابذع ساًز ثاٍ    است کٍ وطبن زَىسٌ ضاثطٍ مثجت ي معىبزاض ثیه ایه متغیطَاب ثاب    0196/0
زَس کٍ ثاب افاعایص زض    میاست. ثعجبضتی، ایه ضاثطٍ مثجت وطبن لیمت تعسیل ضسٌ غىعت 

ضبذع سًز ثاٍ لیمات تعاسیل ضاسٌ غاىعت       َب عس  اطمیىبوی زض يضعیت مبلیبتی ضطکت
ٍ   میافعایص  لیمات تعاسیل ضاسٌ غاىعت وطابن زَىاسٌ        یبثس ي افعایص زض ضبذع ساًز ثا

ٍ سات. ثعجابضتی   َب اضان اظ لیمت ساُب  ضاطکت  گص سطمبیٍاضظیبثی کبَطی  اضان گاص  ساطمبی
ياکاىص   َاب  ی مبلیابتی ضاطکت  َب وسجت ثٍ افعایص زض عس  اطمیىبوی زض مًلعیت َب ضطکت

 زَىس. میمىفی اظ ذًز وطبن 
است کٍ وطبن 000/0ذطبی نمبضی نن ي 53/1ثطاثط ثب  َب متغیط کىتطلی وطخ ثبظزٌ زاضایی 

اسات. متغیاط   ضبذع سًز ثٍ لیمت تعاسیل ضاسٌ غاىعت    زَىسٌ ضاثطٍ مثجت ي معىبزاض نن ثب 
عس   زاضز کٍ وطبن زَىس134/0ٌي ذطبی نمبضی نن  89/0کىتطلی اَط  مبلی ضطیجی ثطاثط ثب 

کىتطلی ضضس است. ثطای متغیط ضبذع سًز ثٍ لیمت تعسیل ضسٌ غىعت ضاثطٍ معىبزاض نن ثب 
است کٍ وطبن زَىسٌ تابریط مثجات ي   044/0ي سطد ذطب نن  14/0ضطکت ضطیت نن ثطاثط ثب 

اسات. ضاطیت مطثاً  ثاٍ مرابض       ضبذع سًز ثٍ لیمت تعسیل ضسٌ غىعت معىبزاض نن ثط 
ضابذع ساًز ثاٍ لیمات تعاسیل      است، امب َیچگًوٍ ضاثطٍ معىبزاضی ضا ثب  –80/1سطمبیٍ ای 

 زَس. میو وطبن َب ضطکتضسٌ غىعت 

 

 ٍ پیشٌْادّا گیزی ًتیجِ
ٍ اضظیابثی   تحمیك ثطضسی ایه َسف مبلیابتی   زض يضاعیت  اطمیىابوی  اضان اظ عاس  گاص  ساطمبی
ثبضاس.   مای نیاس،   مای ثسسات   َاب  کٍ اظ ططیك وًسبوبت زض وطخ مًرط مبلیابتی ضاطکت   َب ضطکت

، َاب  ثاٍ عىاًان معیابضی اظ ضیسا  مبلیابتی ضاطکت       َاب  وًسبوبت زض وطخ مًرط مبلیابتی ضاطکت  
ٍ   گص سطمبیٍتًاوس وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض  می ی َاب  اضان ضا تحت تبریط لطاض زَاس. ثکابضگیطی ضيیا
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ي ثٍ عىًان معیابضی   َب ضفبفیت ضطکت تًاوس مىرط ثٍ کبَص میجسًضاوٍ مبلیبتی تًسط مسیطان 
ومسی نتی است کٍ وطبن زَىسٌ عس  تمابضن   یَب اضان اظ جطیبنگص سطمبیٍاظ ذطب زض پیص ثیىی 

 َاب  مبلیبتی ضطکت زض يضعیت اطمیىبوی ی عس َب ست ي ثعجبضتی، استطاتژیَب اطلاعبتی ضطکت
مجىای ثاط اضتجاب  ثایه      ثط ایه مجىب ، فطضیٍ تحمیاك  زَس. می ضیس  گعاضضگطی مبلی ضا افعایص

 80تعاساز   اضان ططاحای ي گص سطمبیٍعس  اطمیىبوی زض يضعیت مبلیبتی ثب وطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض 
ثاٍ   1391الای   1386پصیطفتٍ ضسٌ زض ثًضس ايضاق ثُابزاض تُاطان زض طای زيضٌ ظمابوی      ضطکت

عىًان ومًوٍ نمبضی تحمیك مًضز تحعیٍ ي تحلیل لطاض گطفتىس. وتبیج حبغال اظ ترعیاٍ ي تحلیال    
ضابذع  ثط  مبلیبتی يضعیت زض اطمیىبوی حبکی اظ تبریط مثجت ي معىبزاض میعان سطد عس  َب زازٌ

اسات. ثاسیه غاًضت کاٍ اوحاطاف زض واطخ ماًرط مبلیابتی         سًز ثٍ لیمت تعسیل ضسٌ غاىعت  
، تبریطی مستمیمی ثاط  َب ضطکت مبلیبتی يضعیت زض اطمیىبوی ثٍ عىًان معیبضی اظ عس  َب ضطکت

فاعایص زض  گصاضز. ایه وتبید حبکی اظ نن است کٍ ثب ا میاضان گص سطمبیٍوطخ ثبظزٌ مًضز اوتظبض 
اضظیابثی کبَطای اظ لیمات     َاب  اضان ضطکتگص سطمبیٍمبلیبتی،  زض يضعیت اطمیىبوی میعان عس 
چىع ي ضگاً  َاب  ( ، 2009زالیاًال ي َمکابضان )   وتبیج ایه تحمیك مىطجك ثب تحمیمابت  سُب  زاضوس.

 ( است.2013يیگً ي َمکبضان ) ي (2012)
 گطزز: میایه تحمیك، پیطىُبزَبی ظیط اضائٍ  بیجثط اسبس وت

 مبلیبتی ثب ضبذع ساًز ثاٍ    زض يضعیت اطمیىبوی عس  ثب تًجٍ ثٍ ضاثطٍ معىبزاض ثیه میعان

ٍ لیمت تعسیل ضسٌ غىعت ثاٍ عىاًان معیابض واطخ ثابظزٌ ماًضز اوتظابض         اضان ، گاص  ساطمبی

اضی گاص  بیٍساطم ی َاب  گطزز زض مجبحث مطثً  ثٍ اضظیابثی ساُب  ي ضیسا     میپیطىُبز 

 ثٍ ایه يیژگی ویع تًجٍ ضًز. زض کىبض سبیط عًامل مًرط، َب ضطکت

   اوحطاف استبوساضز وطخ مًرط مبلیبتی وسجت ثٍ چُبض زيضٌ لجل ضاثطٍ مثجتی ضا ثب واطخ

تًاواس   مای زَس. ثط ایه اسبس، ایه متغیاط   میاضان وطبن گص سطمبیٍثبظزٌ مًضز اوتظبض 

ثااٍ  َااب کیفیاات اطلاعاابت ماابلی ضااطکت   ثااٍ عىااًان معیاابضی اظ عااس  اطمیىاابوی  

اضان، اعتجبضزَىااسگبن ي تحلیلگااطان زض ترماایه ثاابظزٌ مااًضز اوتظاابض    گااص سااطمبیٍ

ی شیىفار اراطات   َب کم  کىس ي َمچىیه ایلت سیبست گصاضان ي گطيٌ َب ضطکت

ی مبلیابتی  َاب  ایه متغیاط ضا ثاٍ عىاًان اثاعاضی ثاطای وتیراٍ گیاطی پیطاماًن سیساتم         

 استفبزٌ ومبیىس. َب ضطکت
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 تفکی  غىعت

      مبلیابتی ثاب    زض يضاعیت  اطمیىابوی  عاس   ثطضسی ارط مبلکابن وُابزی ثاط اضتجاب  ثایه

 َب اضان اظ ضطکتگص سطمبیٍاضظیبثی 

  مبلیبتی ثط اضظیبثی  زض يضعیت اطمیىبوی ثطضسی تبریط میعان عس ٍ اضان ثاب  گاص  ساطمبی

 تًجٍ ثٍ وً  ضلبثت زض ثبظاض

2. Hanlon and Slemrod 1. Lambert et al. 

4. Hanlon and Krishnan 3. Koester 

6. Koester 5. Jones and Noga 

8. Wee Goh et al. 7. Balakrishnan et al. 

10. Pool data 9. Hanlon and Slemrod 

12. hausman test 11. Chow test 

14. white 13. Im,pesaran and shin 

 

 هٌابغ

ضىبسبیی ي تجییه عًامل مًرط ثط ماسیطیت مبلیابت،    .(1392سطيستبوی، امیط) ي امیس پًضحیسضی،
 110 ا 89ظ ، 12، سبل چُبض ، ضمبضٌمرلٍ زاوص حسبثساضی

ثطضسی رجابت ساًز، الالا  تعُاسی ي جطیابن       .(1391غبلحی يلاضبوی، وسیجٍ.) ي ذبوی، عجسالٍ
ی ترطثای  َاب  پاژيَص ی ثاب اذاتلاف زفتاطی مبلیابت.     َاب  يجًٌ ومس عملیبتی زض ضاطکت 

 105ا 88غع 4پیبپی 2سبل زي . ضمبضٌ  ،حسبثساضی مبلی
یت اللا  تعُسی ثط وطخ ثبظزٌ ماًضز اوتظابض   (. تبریط کیف1389فلاح وژاز، فلاح ) ي علی ضحمبوی،

، ضمبضٌ ساً   ،سبل زي  ،ی حسبثساضی مبلیَب مرلٍ پژيَص .سُب  عبزی اضانگص سطمبیٍ
 30–17غع 5ضمبضٌ پیبپی

ثطضسی ضاثطاٍ گعاضضاگطی    (.1392)حسیىی،سیس احمس ي  ثرطی، حسیهي  عجسلی، محمس ضضب
ضامبضٌ   ،پژيَطاىبمٍ مبلیابت  ی متًُضاوی مبلیبتی. َب ثب سیبست َب متًُضاوٍ ي اوساظٌ ضطکت

 170–158غع  (67وًظزَم)مسلسل 



 6َبی کبضثطزی زض گعاضضگطی مبلی، ضمبضٌ  پژيَص  24

ی کیفای ساًز   َب (. ثطضسی ضاثطٍ ثیه يیژگی1386) مرسی، ضیب السیه ي کطزستبوی، یلامطضب
ی حساابثساضی ي َااب ثطضساایسااُب  عاابزی.  اضانگااص سااطمبیٍي وااطخ ثاابظزٌ مااًضز اوتظاابض 

 104 –85 غع ،48ضمبضٌ  ،14سبل  ،حسبثطسی
Ayers, B. C., J. (X.) Jiang, and S. K. Laplante.)2009( “Taxable 

income as a performance measure: The effects of tax planning 
and earnings quality” Contemporary Accounting Research 26 
(1),: 15-54. 

Balakrishnan, K., J. Blouin, and W. Guay. (2012). Does tax aggressiveness 
reduce corporate transparency? Working paper. 

Dhaliwal, D., S. Heitzman, and O. Zhen Li. (2006). Taxes, leverage, 
and the cost of equity capital. Journal of Accounting Research 44 
(4): 691-723. 

Dhaliwal, D. Lee,H. Pincus, M. (2009); Book-Tax Differences, 
Uncertainty about Information Quality,and Cost of Capital, 
Working paper, University of Arizona and University of 
California, Irvine 

Desai, M. A., and D. Dharmapala. (2009). Corporate tax avoidance 
and firm value. The Review of Economics and Statistics 91 (3): 
537-546. 

Francis, J., R. LaFond, P. Olsson, and K. Schipper, )2004( “Costs of 
equity and earnings attributes” The Accounting Review:79, 967–
1010. 

Hanlon, M., Krishnan G., & Mills, L. (2012). Audit Fees and Book-
Tax Differences. The Journal of the American Taxation 
Association, 34(1), 55-86. http://dx.doi.org/http://dx. doi.org 
/10.2308/atax-10184 

Hanlon, M. and Krishnan, G. (2006). “Do Auditors Use the Information 
Reflected in Book-Tax Differences?” Working paper,  

Hanlon, M. )2005( “The persistence and pricing of earnings, accruals, 
and cash flows when firms have large book-tax differences.” The 
Accounting Review Vol. 80 (1),: 137-166. 

Hanlon M., S. K. LaPlante, and T. Shevlin. )2005( “Evidence on the 
possible information loss of conforming book incomeand taxable 
income.” Journal of Law and Economics. Vol. XLVII,: 407-442. 

Hutchens, M., Rego, S., (2012). Tax risk and the cost of equity capital. 
Indiana University, Working Paper. 

Guenther, D.A., S.R. Matsunaga, and B.M. Williams. (2013). Tax 
avoidance, tax aggressiveness, tax risk and firm risk. Working Paper. 

Joos, P., J. Pratt, and D. Young. )2000(. “Book-tax differences and the 
value relevance of earnings.” Working paper, Massachusetts 
Institute of Technology, Indiana University, and INSEAD,  

http://dx.doi.org/http:/dx
http://dx.doi.org/http:/dx.doi.org
http://dx.doi.org/http:/dx.doi.org


 25 ...  گصاضان اظ عس  اطمیىبوی زض يضعیت مبلیبتی ثطضسی اضظیبثی سطمبیٍ

Lambert, R., C. Leuz, and R. Verrecchia.)2007( “Accounting Information, 
Disclosure, and the Cost of Capital.” Journal of Accounting Research 
45(2),: 385-420. 

Phillips, J., M. Pincus, and S. Rego )2003( “Earnings Management: New 
Evidence Based on Deferred Tax Expense.” The Accounting Review 
78(2), 491–521. 

Rego, S. O., and R. Wilson. (2012). Equity risk incentives and corporate 
tax aggressiveness. Journal of Accounting Research 50 (3): 775-
810. 

 



 
 


