
28 

Journal of Accounting Advances, (2022) 14(1): 239-276 

DOI: 10.22099/jaa.2022.43918.2248  

 

Journal of Accounting Advances (JAA) 
Journal homepage: www.jaa.shirazu.ac.ir/?lang=en 

 

 

Identifying the Effect of Earnings Management on Measures 

of Tax Avoidance: Implications for Empirical Research 
Abdolmajid Ghovatmand Jazi1, Dr. Mohammad Arabmazar Yazdi*2,  

Dr. Mohammad Hossein Safarzadeh Bandari3 

 
1. Ph.D Student of Accounting, Faculty of Management and Accounting, Shahid Beheshti 

University, Tehran, Iran. majidghovatmand@gmail.com 

2.  Associate Professor of Accounting, Faculty of Management and accounting, Shahid Beheshti   

University, Tehran, Iran. Marabmazar@sbu.ac.ir 

3.  Assistant Professor of Accounting, Faculty of Management and Accounting, Shahid Beheshti 

University, Tehran, Iran. hosein470@gmail.com 

 

ARTICLE INF ABSTRACT 

 

Received: 2022-05-30 

Last Revision: 2022-09-08 

Accepted: 2022-11-15 

The purpose of this study is to present a theoretical framework 

and relevent empirical tests to examine the fact when measures 

of tax avoidance identify tax avoidance that is related to or 

unrelated to earnings management. In this study, comparative 

statics analysis will be used to determine the role of earnings 

management on measures of tax avoidance. in empirical tests, 

the annual data of 153 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2012 to 2020 were analyzed. The 

most studies use pretax financial accounting income as a 

benchmark when they are going to measure tax avoidance. That 

is the reason of the effect of earnings management on measures 

of tax avoidance.so, a firm might be considered to have tax 

avoidance if the firm manages earnings upward without paying 

additional tax on the managed earnings. The results 

demonstrate that COF ETR that has been used in prior research 

- the ratio of cash taxes paid to pretax operating cash flows - 

captures less likely tax avoidance that is unrelated to earnings 

management. the differentiation of tax avoidance that is related 

to or unrelated to earnings management is important because 

each effect suggests different underlying actions by managers 

and may be viewed differently by researchers and 

policymakers. Use of CFO ETR in empirical studies can help 

interpreting inconsistent results in some studies of literature 

and avoid attributing earnings management results to tax 

avoidance. 
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1. Introduction 

There are contradictory results in some areas of tax avoidance literature 

that raise the question that if the measure of tax avoidance represents truly 

the concept and what components they are included. The most of measures 

of tax avoidance use pretax financial accounting income as a benchmark so 

earnings management methods might affect them. This can bias research 

results and researchers should pay attention to the effect. They need to 

separate the effect because it represents different underlying actions of 

managers. 

 

2. Hypothesis 

The purpose of this study is to present a theoretical framework and 

relevant empirical tests to examine the fact that measures of tax avoidance 

reflect what types of tax avoidance and when they identify tax avoidance 

related to or unrelated to earnings management. In this research, four types 

of tax avoidance will be used to provide a theoretical framework that how 

measures of tax avoidance reflect these four types of tax avoidance. Any 

type of tax avoidance represents different underlying actions of managers 

and might be considered differently by policymakers and researchers.  

 

3. Methods 

Comparative statics analysis will be used to determine the role of 

earnings management on measures of tax avoidance. in empirical tests, the 

annual data of 153 companies listed on the Tehran Stock Exchange during 

the period 2012 to 2020 were analyzed. our tests examine the extent to 

which measures of tax avoidance are affected by earnings management and 

will be relied on previous research.  

In the first test, Givoly et al. (2010) will be followed to examine the 

distributional properties of earnings around the zero earnings growth 

threshold for firm-year observations that are defined to have above median 

levels of tax avoidance for each given measure.  

the second test is based on the sign and magnitude of unexpected 

accruals for those observations that fall above the earnings threshold. This 

test follows the intuition of Givoly et al. (2010) that firms that are managing 

earnings to meet thresholds will be more likely to have positive unexpected 

accruals without which they would not have met the threshold.  
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4. Results 

Most studies use pretax financial accounting income as a benchmark 

when they are going to measure tax avoidance. That is the reason for the 

effect of earnings management on measures of tax avoidance. A firm might 

be considered to have tax avoidance if the firm manages earnings upward 

without paying additional tax on the managed earnings. The results 

demonstrate that COF ETR that has been used in prior research - the ratio of 

cash taxes paid to pretax operating cash flows - captures less likely tax 

avoidance that is unrelated to earnings management. The results imply that 

pretax income aggregates over a longer period such as five years do not 

mitigate the relation with earnings management. The results indicate that the 

distributions of Cash ETRs and CFO ETRs are significantly different from 

each other for the one-, three-, and five-year ETR measures. 

 

5. Discussion and Conclusion 

The differentiation of tax avoidance related to or unrelated to earnings 

management is important because each effect suggests different underlying 

actions by managers and might be viewed differently by researchers and 

policymakers. In this study, the recognition of the numerator and 

denominator effect is a practical concept. For example, when a researcher 

can find tax avoidance by using Cash ETR and can not find tax avoidance 

using CFO ETR, it does not mean there is no tax avoidance. this can imply 

the company avoids tax with increasing income that reflects the denominator 

effect. If the researcher can find tax avoidance using CFO ETR too, it means 

the company avoids tax with decreasing tax payments that reflect the 

numerator effect. Using CFO ETR in empirical studies can help interpret 

inconsistent results in some studies of literature and avoid attributing 

earnings management results to tax avoidance. according to this, when CFO 

ETR is unable to capture tax avoidance, not necessarily imply there is no tax 

avoidance but it contains the data about the type of tax avoidance. We 

suggest to future researchers separate types of tax avoidance in their models 

in vague areas of literature. This can avoid attributing earnings management 

results to tax avoidance. 

 

Keywords: Tax Avoidance, Effective Tax Rate, Earnings Management, 

Numerator and Denominator Effect. 
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آصٖٔٛٞذف چکیذٌ: اسائٝچٟبسچٛثی٘ظشیٚ ٞبیتدشثیٔشتجفثشایتطخیعایٗٚالؼیتپژٚٞصحبؾش

صٔب٘ی ایٗاسبسچٝ ثش ٚ اختٙبةٔبِیبتیٞستٙذ ٘ٛع ٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیٔختّفضبُٔچٝ استوٝ
ٔبِیبت ٔٙؼىسٔیاختٙبةاص سا ٔذیشیتسٛد ٘بٔشتجفثب ٔشتجفیب ایٗپژٚٞصاص دس تحّیُاستبتیهٕ٘بیٙذ.

ٔمبیسٝ ای خػٛظثشای دس ٘ظشی چٟبسچٛثی ٔبِیبتیضٙبسبییاسائٝ اختٙبة ٔؼیبسٞبی ثش سٛد ٔذیشیت اثش
ٔذیشیتسٛدثشتأثیشیٛٔٗٚیتٙیثشایٔمبیسٝٞبیتدشثیاصآصٖٔٛضٛد.سپسخٟتا٘دبْآصٖٔٛاستفبدٜٔی

ٔی استفبدٜ ٔبِیبتی اختٙبة ٔؼیبسٞبی آصٖٔٛٔٙظٛسثٌٝشدد. تدشثیا٘دبْ دادٜٞبی ، سبلا٘ٝ ضشوت153ٞبی
است.ثبتٛخٝثٝاستفبدٜاصضذٜثشسسی1399تب1391ضذٜدسثٛسساٚساقثٟبداستٟشاٖ،قیدٚسٜصٔب٘یپزیشفتٝ

ٔبِیبت ٔیػٙٛاٖثٝسٛدحسبثذاسیپیصاص سٚدٔذیشیتٔجٙبیٔحبسجٝاوثشٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیا٘تظبس
 سٛد سٛد ثشای اؾبفی ٔبِیبت پشداخت ثذٖٚ وٝ ضشوتی ثبضذ. ٔشتجف ٔؼیبسٞب ایٗ ثٝضذٜٔذیشیتثب الذاْ ،

ثٝثبلأی ٘ظشٌشفتٝضٛد.ػٙٛاٖثٕٝ٘بیذٕٔىٗاستٔذیشیتسٛدسٚ دس ٔبِیبتاختٙبةوشدٜ اص ضشوتیوٝ
خشیبٖ ثش ٔجتٙی ٔبِیبتی اختٙبة ٔؼیبس وٝ است آٖ ثیبٍ٘ش ٘تبیح ٘مذ پیطیٗٞبی تحمیمبت دس وٝ ػّٕیبتی

ضبُٔضذٜاستفبدٜ احتٕبَوٕتشیتحت"اثشغٛست"، ثب ایٗتأثیشثٛدٜٚ لشاسداسد. ٔذیشیتسٛد)اثشٔخشج(
ٞبی٘مذیداسداستفبدٜاصیهٔؼیبساختٙبةٔبِیبتیثشپبیٝخشیبٖثیبٖٔیٔمبیسٝپزیشپژٚٞصثبایدبدثیٙطی

تٛا٘ذثذٖٚدس٘ظشٌشفتٗایٙىٝایٗٔؼیبسضبُٔوذاْ٘ٛعاختٙبةٔبِیبتیاست،ٔییبثشپبیٝسٛدحسبثذاسی،
اصٔؼیبسٔجتٙیثشصٔبٖٞٓدٞذاستفبدٜٔٙدشثٝا٘حشاف٘تبیحٔكبِؼبتتدشثیدسایٗحٛصٌٜشدد.ِزاپیطٟٙبدٔی

ٔبِیبتیٔشتجفٚ٘بٔشتجفاختٙبةهیخٟتتفىٞبی٘مذػّٕیبتیٚٔؼیبسسٙتیٔجتٙیثشسٛدحسبثذاسیخشیبٖ
تٛا٘ذثٝػذْ٘سجتدادٖ٘تبیحٔذیشیتسٛدثٝاختٙبةٔبِیبتیٚتفسیش،ٔیٔٛسدٔكبِؼٝدسٕ٘ٛ٘ٝثبٔذیشیتسٛد

 ٞبیادثیبتٔٛؾٛػیوٕهٕ٘بیذ.٘تبیحٔتٙبلؽدسثؼؿیحٛصٜ

 ٔٛثشٔبِیبتی،ٔذیشیتسٛد،اثشغٛستٚٔخشجاختٙبةٔبِیبتی،٘شخ: َا کلیذياشٌ
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 . مقذم1ٍ

٘تبیح اختٙبةٔتٙبلؽٚخٛد ثؼؿی٘ٛاحیتحمیمبتاختٙبةٔبِیبتیٔثُادثیبتساثكٝ دس

؛ٌٛ٘تشٕٚٞىبساٖ،2017؛ٌٛ٘تشٕٚٞىبساٖ،1،2008ٔبِیبتیٚسیسهٔبِیبتی)دیشًٕ٘ٚٞىبساٖ

2019 سبسی، ٚ اػتٕبدی ٔی1398؛ ٘طبٖ ) وبسوٝیدسغٛستدٞذ ثٝ ٔبِیبتی اختٙبة ٔؼیبسٞبی

وٙٙذٜتػٕیٕبتدیٍشیغیشاصتػٕیٕبتٔبِیبتیٔذیشاٖدسادثیبتٔٛؾٛػی،ٔٙؼىسضذٌٜشفتٝ

استفبدٜاصچٙیٗٔؼیبسٞبییٔی تٛا٘ذضبُٔخضءاخلاَثٛدٜٚ٘تبیحسأثُٔذیشیتسٛدثبضٙذ،

ثشایٗ٘ٛاحی،خٛاستبسافضایصتحمیمبتایٗحٛصٜتأویذ(ثب2018)ٚایّذٚٚیّسٖٛٔٙحشفٕ٘بیذ.

 اخضای ٚ ٔبِیبتی اختٙبة ٔؼیبسٞبی اص ٔب دسن افضایص اوثشٞبآٖدٞٙذُٜیتطىخٟت ضذ٘ذ.

اصسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبت ػٙٛاٖثٝتحمیمبتاختٙبةٔبِیبتیدسحٛصٜحسبثذاسیٚٔبِی،

 ٔجٙبییثشایسٙدصاختٙبةٔبِیبتیدس ٔؼیبس تفبٚتETRی)بتی٘شخٔٛثشٔبِٞشدٚ ٚ ٔبِیبت(

(.ثبتٛخٝثٝتؼشیفػّٕیبتیاختٙبة3،2021وٙٙذ)ٌٛ٘تشٕٚٞىبساٖاستفبدٜٔی2(BTDدفتشی)

سٚشسخٔی دٚ اختٙبةٔبِیبتیثٝ ایٗتحمیمبت، ضشوتیٕٔىٗاستدسٔبِیبتیدس اَٚ، دٞذ.

ٞبیٔبِیبتیخٛدساوبٞصدٞذوٝداسد،پشداختثبثتٍ٘ٝٔیسٛدپیصاصٔبِیبتخٛدساوٝحبِی

 آٖ اص ادثیبتٔٛؾٛػی غٛست"ػٙٛاٖثٝدس استدسٔیثشدٜ٘بْ"اثش ٕٔىٗ ضشوتی دْٚ، ضٛد.

افضایصدٞذوٝاصٞبیٔبِیبتیساثبثتٍ٘ٝٔیوٝپشداختحبِی داسد،سٛدپیصاصٔبِیبتخٛدسا

(.2021ضٛد)ٌٛ٘تشٕٚٞىبساٖ،ثشدٜٔی٘بْ"اثشٔخشج"ػٙٛاٖثٝآٖ

ٔٙدشثٝپشداختٔبِیبتوٕتش٘سبجتثبٝسبٛدپبیصاصتیدسٟ٘بٞشدٚ٘ٛعاختٙبةٔبِیبتی

ٞبیٌشٌٜٚشد٘ذأباستشاتژیٔبِیبتضشوتٚوبٞص٘سجتٔبِیبتپشداختیثٝسٛدحسبثذاسیٔی

تٛا٘ذثذٖٚافضایصٔبِیبتپشداختبی،ضشوتٔیضٛ٘ذ.یهٔذیشیتسٛدا٘دبْٔیضٜیثباٍ٘دْٚغبِجبً

یببٔكبِجبتٔطىٛناِٛغَٛشٜیرخٞبیاحتٕبِیٔثُرخیشٜؾٕب٘تیبثشایٔثبَثبوبٞصثذٞی

ٔبِیبتی٘یست،سٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبتلجَٛلبثُٞبیٞش٘ٛعٞضیٙٝدیٍشیوٝضبُٔٞضیٙٝ

ٞببیثببسبٛدحسببثذاسیپبیصاصتپشداختی،ضشوتٔبِیبداضتٍٗ٘ٝخٛدساافضایصدٞذ.ثبثبثت

ETRsٗٞببیٔبِیببتیثشاثبش،ٞبیثبپشداخبتٔبِیبتثیطتش٘سجتثٝضشوت BTDsتبش)یببپببیی

ٝ(خٛاٞٙذداضتٚٞشچٙذپشداختتشثضسي ٝا٘بذ،ٕٔىبٗاسبتٞبیٔبِیبتیوبٞص٘یبفتب ٖثب ػٙبٛا

َوٙٙذٜاصٔبِیبتدس٘ظشٌشفتٝضٛ٘ذ.ایبٗٔٛؾبٛعثبػبرقبشنایبٗٞبیاختٙبةضشوت دسسباا

ادثیبتٔٛؾٛػیٌشدیذٜوٝٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتی،چبٝصٔبب٘یاختٙببةاصٔبِیببتٔبشتجفیبب

 ٕ٘بیٙذ؟٘بٔشتجفثبٔذیشیتسٛدسأٙؼىسٔی
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ٔبذیشیتسبٛدتٛسبفثبیذدس٘ظشداضتوٝپیٛ٘ذثبِمٜٛٔیبٖٔؼیبسٞبیاختٙببةٔبِیببتیٚ

ٝٔحممبٖدستحمیمبتپیطیٗٔٛسدضٙبسببیی ٖلشاسٌشفتب ٞببی٘مبذیٚٔؼیبسٞببیثبشپبیبٝخشیبب

؛دیش٘ب1997ًٚاسبت)ٌٛپتببٚ٘یبٛثشی،طٟٙبدضذٜیپٔسئّٝساٞیثشایسٚیبسٚییثبایٗػٙٛاٖثٝ

.ایٗٔكبِؼبٝ(1396؛سٕٞٙبیسٚدپطتیٕٚٞىبساٖ،2014ٌٛایشٕٚٞىبساٖ،؛ٔه2010ٕٞىبساٖ،

ٞبی٘مبذییببثبشداسدوٝاستفبدٜاصیهٔؼیبساختٙبةٔبِیبتیثشپبیٝخشیبٖتأویذثشایٗٔٛؾٛع

ثذٖٚدس٘ظشٌشفتٗایٙىٝایٗٔؼیبسضبُٔوذاْ٘بٛعاختٙببةٔبِیببتیاسبت پبیٝسٛدحسبثذاسی

ٗثببتٛخبٝثبٝسٚیىبشدتٛا٘ذٔٙدشثٝا٘حشاف٘تبیحٔكبِؼبتتدشثیدسایٗحٛصٌٜشدد.ٕٞچٙیٔی

سسیذٌیٔجتٙیثشسیسهسبصٔبٖأٛسٔبِیبتیدسچٟبسچٛةاستمشاس٘ظبْخبٔغٔبِیبتیٚثبتٛخبٝ

ٞبیسٙدصسیسهثٝاستفبدٜاصٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیٔجتٙیثشسٛدحسبثذاسیدساوثشٔذَ

(،ِبضْٚدس٘ظشٌبشفتٗدلیبكٔؼیبسٞببیاختٙببة1399فشٚضبٖ،ٞب)ثشصٌشیٚلذنٔبِیبتیضشوت

ٞبخٟتخٌّٛیشیاص٘سبجتدادٖ٘تببیحٔبذیشیتسبٛدثبٝدسایٗٔذَضذٌٜشفتٝٔبِیبتیثٝوبس

ضبٛدثبباسبتفبدٜاصاست.دسایٗساستب،سؼیٔبیلشاسٌشفتٝٔٛسدتٛخٝصیاصپصیثاختٙبةٔبِیبتی

ٞببیٔبِیببتغٛست،اثشٔخشج،اختٙبةٔبِیبتیسببصٌبسٚ٘بشخچٟبس٘ٛعاختٙبةٔبِیبتیضبُٔاثش

خبسخی،چٟبسچٛثی٘ظشیٚسپسضٛاٞذتدشثیدسخػٛظایٙىٝٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیببتیوبٝ

-ضٛ٘ذ،چٍٛ٘ٝا٘ٛاعاختٙبةٔبِیببتیسأبٙؼىسٔبیدسادثیبتٔٛؾٛػیاستفبدٜٔیقٛسٔؼَٕٛثٝ

ٌشفتٗدلیكٔؼیبسٞببیاختٙببةٔبِیببتیثبٝوببسدس٘ظشٕٞیتٕ٘بیٙذ،اسائٌٝشدد.ایٗٔكبِؼٝثشا

ساٞببآٖا٘بذتبلاشٞبیثبلادستیوٝدسدستحمیمبتٚایٙىٝچٍٛ٘ٝایٗٔؼیبسٞبثبسبصٜضذٌٜشفتٝ

داسد.تٕبیضٔیبٖا٘ٛاعاختٙبةٔبِیبتیحبئضإٞیتاسبتتأویذٕ٘بیٙذدساستجبـٞستٙذ،ضٙبسبیی

ٞبیٔبذیشیتاٍ٘یضٜاصخّٕٝایٔتفبٚتیتٛسفٔذیشاٖٞبٚالذأبتصٔیٙٝاٍ٘یضٜصیشاٞشیه،ثیبٍ٘ش

سٛداست.

ایاختٙبةٔبِیبتییهٔفْٟٛوبسثشدیثشایایٗتحمیكاست.ثشایٔثبَ،تطخیع٘ٛعصٔیٙٝ

وٙذٚضٛاٞذیفشؼوٙیذٔحممیاصیهٔؼیبساختٙبةٔبِیبتیثشپبیٝسٛدحسبثذاسیاستفبدٜٔی

یبثذ.اٌشٔحمكاصیهٔؼیبسثشپبیٝخشیبٖ٘مذی٘یضاستفبدٜوٙذٚٔٛفكثبٝاختٙبةٔبِیبتیٔیاص

تٛاٖ٘تیدٌٝشفبتضبشوتاصٔبِیببتاختٙببةیبفتٗضٛاٞذیٔجٙیثشاختٙبةٔبِیبتی٘طٛد،ٕ٘ی

تٛاٖاسبتذلاَوبشدوبٝضبشوتثببافبضایصسبٛدثبٝسٚضبی٘بسببصٌبس،وبٝ٘ىشدٜاست،ثّىٝٔی

اثشٔخشجاست،اصٔبِیبتاختٙبةوشدٜاست.اصسٛیدیٍش،اٌشٔؼیبسثشپبیٝخشیبٖوٙٙذٜىسٔٙؼ

ٞببیٔبِیببتیساتٛاٖ٘تیدٌٝشفتآٖضبشوت،پشداخبت٘مذی٘یض٘طبٍ٘شاختٙبةٔبِیبتیثبضذٔی
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دسٔمبیسبٝپبزیشٕ٘بیبذ.ایبٗپبژٚٞصثببایدببدثیٙطبیوٝاثشغٛستسأٙؼىسٔیوبٞصدادٜ

ٓدٞبذاسبتفبدٜٛظٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیپیطٟٙبدٔیخػ ٖٞب اصٞبشدٚٔؼیببساختٙببةصٔبب

خٟتتفىیه٘ٛعاختٙببةٔبِیببتیدستحمیمببتتدشثبی،CFO ETRsٚCash ETRsٔبِیبتی

تشسیسهٔبِیبتیتٛا٘ذثٝػذْ٘سجتدادٖ٘تبیحٔذیشیتسٛدثٝاختٙبةٔبِیبتیٚتؼییٗدلیكٔی

هٕ٘بیذ.ٞبوٕضشوت

-ٞبیاختٙبةٔبِیبتیپشداختٝٔبیدسایٗساستب،اثتذاثٝتطشیحچٟبسٔٛسدخبظاصاستشاتژی

دسخػٛظایٙىٝچٍٛ٘ٝٔؼیبسٞبیٔختّفاختٙبةٔبِیببتیلببدسثبٝٔمبیسٝپزیشضٛدوٝثیٙطی

بیٔبِیببتٞبا٘ؼىبسا٘ٛاعاختٙبةٔبِیبتی)اثشغٛست،اثشٔخشج،اختٙببةٔبِیببتیسببصٌبسٚ٘بشخ

-ضٛ٘ذ،اسائبٝٔبیچٍٛ٘ٝثٝٔؼیبسٞبیسٙتیاختٙبةٔبِیبتیٔشتجفٔیدٝیدس٘تخبسخی(ٞستٙذٚ

ٞببیٔببِیاثشٔخشجاستوٝػٕذتبًتٛسفٔبذیشیتسبٛدغبٛستوٙٙذٜٔٙؼىسٕ٘بیذ.ٔٛسداَٚ

اثبشضبٛد،ضٛد.ٔٛسددْٚوٝػٕذتبًتٛسفٔیُثٝپشداختٔبِیبتوٕتبشتحشیبهٔبیتحشیهٔی

ٓ(.دسٔبٛاسدخبغبیوببٞص2021وٙذ)ٌٛ٘تشٕٚٞىبساٖ،غٛستسأٙؼىسٔی ٖٞب ٔبِیببتصٔبب

ضذٜپشداختٚسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبت٘یضٕٔىٗاستثبوبٞص٘سجتٔبِیبتضذٜپشداخت

ٝثٝسٛدپیصاصٔبِیبت،اختٙبةٔبِیبتیسأٙؼىسٕ٘بیذوٝدسادثیببتٔٛؾبٛػیاصآٖ ٖثب ػٙبٛا

(.ٔبٛسد5،2019؛ثبدستطشٕٚٞىبسا42010ٖ)ٞبّ٘ٗٚٞبیتضٔبٖضٛدیٔختٙبةٔبِیبتیسبصٌبسیبدا

چٟبسْضبُٔاختٙبةٔبِیبتی٘بضیاصتؼٟذسٛدحسبثذاسیاؾبفی)ٚٔطَٕٛٔبِیبت(دسوطٛسٞبی

(.ٕٞچٙبیٗ،دسخػبٛظایٙىبٝچٍٛ٘ب2018ٝضبٛد)ٞٛا٘بً،ٞبیٔبِیبتضشوتیپبییٗٔیثب٘شخ

ٌزاس٘ذثحرضبذٜٔیتأثیشٚسٛدپیصاصٔبِیبتضذٜپشداختٞبیایٗچٟبسٔٛسدثشٔبِیبتفبٚتت

یهٔجٙبیخببیٍضیٗوببسثشدی،ػٙٛاٖثٝخشیبٖ٘مذیحبغُاصػّٕیبت،چٍٛ٘ٝضٛدوٝٚثیبٖٔی

،تیبدسٟ٘باست،ػُٕٕ٘بیبذ.دادٜسخثشایوٕهثٝتؼییٗایٙىٝوذاْ٘ٛعاختٙبةٔبِیبتیٛا٘ذتیٔ

 ٌشد٘ذ.ٞبیتدشثیٔشثٛقٝ،٘تبیحثِٝحبلتدشثیثشسسیٔیثبقشنآصٖٔٛ



 . مثاوي وظری پصيَص2

 اجتىاب مالیاتي، مذیریت سًد ي ورخ مًثر مالیاتي. 1-2

ثشایایدبدچٟبسچٛثی٘ظشیدسخػٛظایٙىٝچٍٛ٘ٝا٘ٛاعٔختّفاختٙبةٔبِیبتی،ٔؼیبسٞبی

ٌیش٘ذوٝثشغٛستٚلشاسٔیٔٛسدثحردٞٙذ،چٟبسٔٛسدٔتفبٚتٔیتأثیشسٙتیایٗسبصٜساتحت

الذأبتیساٞبآٌٖزاس٘ذ.یهٔٛسداصٔیتأثیشٞبیٔتفبٚتٔخشجٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیثٝسٚش
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ٞبیٔبِیاستٚغبِجبًٔذیشیتسٛدغٛستٞبآٖیشیوبسٌثٕٝ٘بیذوٝاٍ٘یضٜٔذیشیتاصٔٙؼىسٔی

ضٛد.دٚٔٛسددیٍبشچٙب٘چبٝدسادأبٝثحبراختٙبةٔبِیبتیا٘دبْٔییٞبضٜیثباٍ٘بِجبًٔٛسددیٍشغ

ٞبیٔذیشیتسبٛدیبباختٙببةٔبِیببتی٘یسبتٙذ.ثببخبظلبثُا٘تسبةثٝاٍ٘یضٜغٛستثٝضٛدٔی

سبٙتیٚٔؼیببسETRCashثبشٔؼیببسٞببآٖتبأثیشایٗچٟبسٔٛسد،چٍبٍٛ٘یتأثیشفشِٔٛٝوشدٖ

(ثشسسیخٛاٞذضذ.CFO ETRثشپبیٝخشیبٖ٘مذی)ETRخبیٍضیٗ

ٗایٗتحّیُ،فبشؼٔبیٔٛسد٘ظشثشایاٞذاف تبشٔبِیببتضبٛداٌبشیبهٔؼیببس،ٔمبذاسپببیی

دسغذیاصسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبت٘طبٖدٞبذ،اختٙببةٔبِیببتیساػٙٛاٖثٝساضذٜپشداخت

سٛدحسبثذاسیپبیصاصٔبِیببت،وببٞصٔمبذاسداضتٍٗ٘ٝ،ثبثبثتٍشیدبٖیثثٕٝ٘بیذ.ٔٙؼىسٔی

ٕ٘بیذ.اصسبٛیدیٍبش،ثببدس٘ظبشٌبشفتٗایبٗ،اختٙبةٔبِیبتیسأٙؼىسٔیضذٜپشداختٔبِیبت

،افضایصٔمذاسسٛدحسببثذاسیپبیصاصٔبِیببت٘یبضضذٜپشداختٔبِیبتداضتٍٗ٘ٝفشؼ،ثبثبثت

وٝدسادأبٝ٘طببٖدادٜخٛاٞبذضبذ،دسٔبٛاسدٌٕٛ٘ٝٞبٖاختٙبةٔبِیبتیسأٙؼىسخٛاٞذوشد.

ٚسبٛدحسببثذاسیپبیصاصٔبِیببت٘یبضضذٜپشداختخبغی،وبٞصدسٞشدٚٔٛسد،یؼٙیٔبِیبت

ٝضبذٜپشداخبتٕٔىٗاستثبوبٞص٘سجتٔبِیبت سبٛدپبیصاصٔبِیببت،اختٙببةٔبِیببتیساثب

ٔٙؼىسٕ٘بیذ)اغكلاحبًاختٙبةٔبِیبتیسبصٌبس(.

ضٛ٘ذػجبستٙذاص:(چٟبسٔٛسدیوٝثشسسیٔی2021ثبتٛخٝثٝپژٚٞصٌٛ٘تشٕٚٞىبساٖ)

I. اثشغٛست:ایدبد)تؼٟذ(یهوبٞصٔبِیبتاؾبفیوٝثبشسبٛد-افضایصوسٛساتٔبِیبتی

ٞببیٔبِیبتٔؼٛقیباسبتفبدٜاصٔؼبفیبتتأخیشٌزاسد)ثشایٔثبَاستٟلانثبٕ٘یشتأثیحسبثذاسی

 یبفتٝیبٔؼبفیتافضایص٘یشٚیا٘سب٘یدسثؼؿیغٙبیغ(.ٔٙبقكوٕتشتٛسؼٝ

II. )اثشٔخشج:ایدبد)تؼٟذ(سٛدحسبثذاسیپیصاص–افضایصسٛدحسبثذاسی)ٔذیشیتسٛد

ٞببیت)ثشایٔثبَوبٞصرخیبشٜؾبٕب٘تیببدیٍبشثبذٞیٔبِیبتاؾبفیوٝٔطَٕٛٔبِیبت٘یس

 احتٕبِی(.

III. ٓاختٙبةٔبِیبتیسبصٌبس:افضایصپشداخت٘مذیوٝٞبٕٓ٘بیٙبذٜوسبٛساتٔبِیببتیٚٞب

 ٞضیٙٝحسبثذاسیاست)اختٙبةٔبِیبتیسبصٌبس:ثشایٔثبَٞضیٙٝتجّیغبت(.

IV. پیصاصٔبِیببتاؾببفی)ٚٞبیٔبِیبتخبسخی:ایدبدسٛدحسبثذاسیٔذیشیتسٛدٚ٘شخ

 ٔطَٕٛٔبِیبت(دسوطٛسیثب٘شخٔبِیبتضشوتیپبییٗ.

ْدسادأٝ،اثبش ثبباسبتفبدٜاصETRCashٚCFO ETRاصایبٗچٟببسٔبٛسدثبشٞشوبذا

ضٛد.ٕ٘بدٌزاسیصیشتحّیُٔی
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C-ثشسٛد؛ٞبیػّٕیبتیپیصاصٔبِیبتخشیبٖ٘مذی٘بضیاصفؼبِیت

A-(اللاْتؼٟذی،تفبٚتثیٗسبٛدحسببثذاسیپبیصاصٔبِیببتPIٖ ٞببی٘مبذی(ٚخشیبب

؛A = PI - Cوٝیقٛسثٝ

B-تفبٚت(ٞبیٔبِیبتدفتشی،تفبٚتثیٗسٛدٔطَٕٛٔبِیبتTIٚسٛدحسبثذاسیپبیص)

 ؛TI = PI – Bوٝیقٛسثٝاصٔبِیبت

t-٘شخٔبِیبتضشوتیلب٘ٛ٘ی؛

T-وٝیقٛسثٝضذٜپشداختِیبتسٛدضشوتیٔمذاسؤُبT = t * TI؛

سٙتیثشاثشاستثب:ETRCashثباستفبدٜاصایٕٗ٘بدٌزاسی،

         
 

  
 

         

   
 

(ثشاثشاستثب:CFO ETRخبیٍضیٗثشپبیٝخشیبٖ٘مذی)ETRٚیه

        
 

 
 

         

 
 

چٟبسٔٛسدیوٝدسثببلاتأثیشضٛدچٍٛ٘ٝایٗدٚٔؼیبستحتصیش،٘طبٖدادٜٔیٞبیدسثخص

 ٌیش٘ذ.خلاغٝضذ،لشاسٔی

 

I.   اثر صًرت -افسایص کسًرات مالیاتي 

لبشاستبأثیشٞبیٔبِیبتیساثذٖٚتحبتدٞذوٝیهضشوتپشداختٔٛسداٍَٚٞٙبٔیسخٔی

دٞذ.ثبتٛخٝثٕٝ٘بدٌزاسیفٛق،ایبٗدادٖسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبت)اثشغٛست(،وبٞصٔی

داسد،ضببُٔوببٞص(ساثبثبتٍ٘بٝٔبیC + Aوٝسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبت)ٔٛسددسحبِی

ETRٜضٛد.ثشایٔطبٞذٜاثشایبٗٔبٛسدسٚیدٚٔؼیببس(ٔیBتفبٚتٔبِیبتدفتشی) بیٞب،ٌبضاس

)ٔطتكٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیببتی٘سبجتثبٝتفببٚت           ٚ            

ضٛ٘ذ:ٔبِیبتدفتشی(ٔحبسجٝٔی
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دٚثبشای ثٙبثشایٗ،ٞش؛ضٛدٔیETRافضایصتفبٚتٔبِیبتدفتشی،ثبػرافضایصٞشدٚٔؼیبس

 ٞستٙذ.سٙدصایٗ٘ٛعاصاختٙبةٔبِیبتضشوتیٔفیذ

 

II.  )اثر مخرج -افسایص سًد حساتذاری )مذیریت سًد 

افتذوٝیهضشوت،سٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبتخٛدسااصقشیكٔٛسددْٚٚلتیاتفبقٔی

دٞبذ.ثبشایتؼٟذیثذٖٚافضایصٔتٙبظشدسسٛدٔطَٕٛٔبِیبت)اثشٔخبشج(افبضایصٔبیلّٓهی

ٔكبِجببتشٜیبرختٛا٘ذثبوبٞصیهثبذٞیاحتٕببِیٔثبُرخیبشٜؾبٕب٘ت،ٔثبَیهضشوتٔی

ٝبٞشٞضیٙٝ،یبرخیشٜتدذیذسبختبسیٔطىٛناِٛغَٛ ُٞببیایوٝخبضٞضیٙب َلبثب ٔبِیببتیلجبٛ

تؼٟذیافضایٙذٜسٛدلّٓهیXایوٝآیذ،ثٝایٗٔٛسددستیبثذ.ٕ٘بدٌزاسیثٌٕٝٛ٘ٝ٘یحسبةثٝ

وبٝسبٛدٔطبَٕٛٔبِیببتٚٔبِیببت٘مبذیپشداختبیثبثبتضٛد،دسحببِیثبضذ،تٛسؼٝدادٜٔی

 ضٛد:ٔیETRCashضٛد.دسایٗضشایف،ٔؼیبسٔیداضتٍٝ٘ٝ

         
         

     
 

 خبیٍضیٗثشپبیٝخشیبٖ٘مذیتغییش٘ىشدٜاست:ETRوٝیدسحبِ

        
         

 
 

            ،ٌضاسETRٜثشایٔطبٞذٜاثشایٗسٛدتؼٟذیاؾبفیثشسٚیدٚٔؼیبس

 ضٛد:ٔحبسجٝٔی

         

  
 

          

        
 

ٞبیػّٕیبتی)پیصاصٔبِیبتثشسٛد(وٝٔمذاسشتبصٔب٘یوٝخشیبٖ٘مذیحبغُاصفؼبِیت

. C > (A – B))یؼٙبی(اصاللاْتؼٟذیٟٔٙبیتفبٚتٔبِیبتدفتشیثبضبذ،ٔٙفبیاسبتتشثضسي

 ضٛد:ٔحبسجٝٔی             ٕٞچٙیٗ

        

  
   

ٝثٙبثشایٗ،افضایصسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیببتدسػبیٗثبثبت ٍٗ٘ب ٔبِیببت٘مبذیداضبت

ساثبذٖٚتغییبشCFO ETRضٛد،أبٔؼیببسٔیETRCash،ثبػروبٞصدسٔؼیبسضذٜپشداخت

سبصدتبایٗدٚ٘بٛعسااصٞبٓتٕیبض،ٔمبیسٝدٚٔؼیبس،ضخعسالبدسٔیخٟتٗیاصاٌزاسد.ثبلیٔی

)ٔبذیشیتسبٛد(ٚدیٍبشیضببُٔافبضایصوسبٛساتضذٌٜضاسشدٞذوٝیىیضبُٔافضایصسٛد
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ضٙبسیایٗٔكبِؼبٝسادسثخصسٚشآٔذٜػُٕثٝٞبیتدشثیٔبِیبتیاست.ایٗ٘تبیح،اسبسآصٖٔٛ

 دٞٙذ.ضىُٔی

 

III. اجتىاب مالیاتي سازگار 

ٞبیٔبِیبتیساثبافضایصٔخببسخیدٞذوٝیهضشوتٔجّغپشداختٔٛسدسْٛصٔب٘یسخٔی

دٞبذ.دسدیٍبشتحمیمببت)ٞببّ٘ٗٚٞبیتضٔببٖ،،وببٞصٔبیضٛدیٔوٝثٝتغییشٔبِیبت٘یضٔٙدش

ٖثٝ(،اصایٗ٘ٛعاختٙبةٔبِیبتی2019؛ثبدستطشٕٚٞىبساٖ،2010 اختٙببةٔبِیببتیسببصٌبسػٙبٛا

ٔؼشفٔخبسجاؾبفیوٝٞبٓٔٙدبشEیبثذوٌٝستششٔییاٌٛ٘ٝثٝاسیضذٜاست.ٕ٘بدٌزثشدٜ٘بْ

ٌشدد،ثبضذ.ٞضیٙٝتجّیغبتیبهٔثببَاصایبٗٔخببسجثٝٞضیٙٝحسبثذاسیٚٞٓوبٞصٔبِیبتٔی

 ضٛد:ٔیETRCashاست.آٍ٘بٜٔؼیبس

         
           

     
 

ٚETRضٛد:خبیٍضیٗٔجتٙیثشخشیبٖ٘مذٔی

        
           

   
 

ٔحبسبجٝ             ،ٌبضاسETRٜثشایٔطبٞذٜاثشایٗٔخبسجاؾبفیثشٞبشدٚٔؼیببس

 ضٛد:ٔی

         

  
 

    

        
 

غفشثبضذ،ٔطتكغبفشBیؼٙیتفبٚتٔبِیبتدفتشیداسد.اٌشBوٝػلأتآٖثستٍیثٝػلأت

 ضٛد:ٔی           خٛاٞذثٛد.حبغٌُضاسٜ

        

  
 

        

      
 

(غفشثبضذ،ٔطتكغبفشخٛاٞبذثبٛد.B - A(داسد.اٌش)B - Aوٝػلأتآٖثستٍیثٝػلأت)

یهٔؼیبساختٙبةٔبِیببتیػٙٛاٖثِٝضٚٔبً،ETRاصٔؼیبسٞبیوذاْچیٞدٞذوٝایٗ٘تیدٝ٘طبٖٔی

-ایٗٔٛسداصاختٙبةٔبِیبتیسأٙؼىسٕ٘بیٔطخعقٛسثٝٞبسبصٌبسٔفیذ٘یستٙذصیشاایٗٔؼیبس

وٙٙذ.

(دستحمیبكخبٛدثبشآ2021ٖثبثتیوبٝادٚاسدصٕٚٞىببساٖ)ٔاِفٕٝٞچٙیٗ،ایٗٔٛسداثش

ٝیبهوٝیصٔب٘ذداس٘ثیبٖٔیٞبآٖٕ٘بیذ.سأٙؼىسٔیذداس٘ذیتأو ثبثبتدسٞضیٙبٝٔبِیببتٔاِفب
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یآ٘دببئتبشضبٛد.اصپبییETRsٗتٛا٘ذٔٙدشثٝٚخٛدداضتٝثبضذ،افضایصسٛدپیصاصٔبِیبتٔی

ثبثتدسٞضیٙٝٔبِیبتثٝٔؼٙبیتفببٚتٔاِفٝ،یهTI = PI – Bضٛددستحّیُثبلافشؼٔیوٝ

،ثبٝسبٛدلجبُاصٔبِیببتE(ٔٙفیاست.افضایصدسسٛدپیصاصٔبِیبتیؼٙیBٔبِیبتدفتشی)

ٚٔبِیبتC + A + Eضٛد(ٔیETRCashسٛدلجُاصٔبِیبت)ٔخشجدٝیدس٘تاست،ضذٜاؾبفٝ

          ٚt * (C + A – B + E)ضبٛد(ٔبیETRCash)غبٛستضذٜپشداخت٘مذی

ثباستذلاَادٚاسدصٕٚٞىبساٖساستبٞٓثبضذ،ٔمذاسشٔٙفیاست.ٔٙفیB،وٝاٌش      

سغبٓایبٗضٛد،ػّبیٔیETRCash(،افضایصدسسٛدپیصاصٔبِیبتٔٙدشثٝوبٞصدس2021)

 وٙذ.،ثشایسٛداؾبفیٔبِیبتپشداختٔیt٘ىتٝوٝضشوتٔكبثك٘شخٟ٘بییٔبِیبتیؼٙی

 

IV. خارجيَای مالیات مذیریت سًد ي ورخ 

ٞببیٔٛسدچٟبسْضبُٔتؼٟذسٛدحسبثذاسیاؾبفی)ٚٔطَٕٛٔبِیبت(دسوطٛسٞبیثب٘بشخ

ٕ٘بدٔمذاسسٛدحسبثذاسیپبیصاصX(.فشؼوٙیذ2018ضٛد)ٞٛاً٘،ٔبِیبتضشوتیپبییٗٔی

zٔبِیبت)ٚٔطَٕٛٔبِیبت(اؾببفیوبٝدسیبهوطبٛسثبب٘بشخٔبِیببتضبشوتیپببییٗثببٕ٘ببد

 ضٛد:ٔیETRCash،ٔؼیبسz<tوٝیٍٞٙبٔاست،ثبضذ.ٜضذٌضاسش

         
             

     
 

ٚETRضٛد:خبیٍضیٗثشپبیٝخشیبٖ٘مذیٔی 

        
             

 
 

ٔحبسجٝ            ثشایٔطبٞذٜاثشایٗاللاْتؼٟذیاؾبفیثشسٚیٞشدٚٔؼیبس،ٌضاسٜ

 ضٛد:ٔی

         

  
 

               

        
 

(     ٘سبجتثبٝ)  ٔثجتثبضذ،ثٝٔمبذاس   داسدٚاٌش   وٝػلأتآٖثستٍیثٝػلأت

افبضایصسبٛدحسببثذاسی"ثخبصغفشثبضذ،آٍ٘بٜایٗٔطتكثٕٝٞبٖوبٝدسzثستٍیداسد.اٌش

            یبثبذ.حبغبٌُبضاسٜٔبیُیبتمّ٘طبٖدادٜضبذ"اثشٔخشج-)ٔذیشیتسٛد(

 ضٛد:ٔی
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وٝدسستٔب٘ٙذٕٞبٖاسبتوبٝغفشثبضذ،ٔطتكغفشاستzوٝػلأتصٔثجتاست.اٌش

ایبٗاصآ٘دبوٝ٘طبٖدادٜضذ."اثشٔخشج-افضایصسٛدحسبثذاسی)ٔذیشیتسٛد("ثبلاتشدسثخص

،دسوطٛسیثب٘شخٔبِیبتپببییٗٔطبَٕٛضذٜٔذیشیتٔطتكٔثجتاست،دسٔٛسدیوٝسٛدٞبی

ٕٔىبٗاسبتاختٙببةٔبِیببتیضببETRCashُٔثبCFO ETRا٘ذ،ٔمبیسٝٔؼیبسضذٜ ٔبِیبت

 ٔذیشیتسٛدسا٘طبٖدٞذ.



 Shelter Score  ي BTDsمعیارَای   . ارتثاط مفًُمي میان مذیریت سًد ي2-2

قٛسثٝدسایٗثخص،استجبـثبِمٜٛٔیبٖٔذیشیتسٛدٚدٚٔؼیبسخبیٍضیٗاختٙبةٔبِیبتیوٝ

ٞببیٔبِیببت:تفببٚتBTDsٌیبشد:لشاسٔبییٔٛسدثشسسا٘ذ،ضذٜاستفبدٜسایحدسٔكبِؼبتتدشثی

(.دسادأٝ٘طب2009ٖثیٙیسپشٔبِیبتیاصتحمیكٚیّسٖٛ):ٕ٘شٜپیصShelter Scoreدفتشیٚ

ٔبشتجفٞسبتٙذ.ETRٞبیخبیٍضیٗتبحذصیبدیثٝٔؼیبسٞبیثشپبیبٝضٛدوٝایٗٔؼیبسدادٜٔی

(ٔشتجفROAٞب)آٖثبصدٜداساییتجغثٝسٛدپیصاصٔبِیبتٚ،ایٗٔؼیبسٞبتبحذصیبدیثبػلاٜٚثٝ

ٕٔىٗاستثتٛا٘ٙذاختٙبةٔبِیبتیٔشثٛـثبٝػبذْپشداخبتٔبِیببتسٚیسبٛدسٚٗیاصاٞستٙذٚ

 سٚثٝثبلاسأٙؼىسٕ٘بیٙذ.ضذٜٔذیشیت



 . اختلاف مالیات دفتری1-2-2

اختٙبةٔبِیبتیدستحمیمبتحسببثذاسی،ٕٞببٖٔؼیببسػٙٛاٖثBTDsٝیهٕ٘ٛ٘ٝاستفبدٜاص

BTDٖاغبكلانوبُتفببٚتٔبِیببتدفتبشیٞبآٖ(استو2015ٝ)6دستحمیكچبًٕ٘ٚٞىبسا

(TBTDساثٝوبسٔی):ثش٘ذ 

                       

ETRاضبسٜثٝ٘شخٔبِیببتلبب٘ٛ٘ی،STRاضبسٜثٝٞضیٙٝٔبِیبتٔؼٛق،TXDIوٝدسایٙدب

اضبسٜثٝسٛدپیصاصPIسٛدپیصاصٔبِیبت(ٚثشتمسیٓاضبسٜثٝ٘شخٔٛثشٔبِیبتی)ٞضیٙٝٔبِیبت

ٞبیدٚسٜلجُٔمیبسضذٜاستوُداساییّٝیٚسثTBTDٝٔبِیبتداسد.ثٝلػذتدٕیغٔمكؼی،

(.2015)چبًٕ٘ٚٞىبساٖ،

ٚثببفبشؼسٛدپیصاصٔبِیببتاسبتثشٓیتمس(TXTٝٔبِیبت)ٕٞبٖٞضیETRٙاصآ٘دبوٝ

 صیش٘ٛضت:غٛستثٝتٛاٖدسغذ،ٔؼبدِٝلجُسأی25٘شخٔبِیبتلب٘ٛ٘ی
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          (     
   

  
)                      

ٞضیٙٝػلاٜٚثٝ(CTAXثبدس٘ظشٌشفتٗایٙىٝٞضیٙٝؤُبِیبتضبُٔٞضیٙٝٔبِیبتخبسی)

 ضٛد:ضٛد،ایٗٔؼبدِٝثٝضىُصیشتجذیُٔی(ٔیTXDIٔبِیبتٔؼٛق)

                                          
ٞببثباستفبدٜاصوُداساییBTDوٝدستحمیمبتاختٙبةٔبِیبتیسایحاست،ٔؼیبسقٛسٕٞبٖ

(ATٔمیبس) ضٛد:ٔی 

    

  
 

      

  
  

    

  
   

(ثشاثشاستثب:PTROAٞبیپیصاصٔبِیبت)ثبدس٘ظشٌشفتٗایٙىٝثبصدٜداسایی

      
  

  
 

 یب

 

  
 

     

  
 

 ضٛد:ثبخبیٍضیٗوشدٖایٗٔؼبدِٝ٘تیدٝٔی

    

  
                 

    

  
 

-(ٔیCETRثباستفبدٜاصٞضیٙٝٔبِیبتخبسی)ETRثشاثشثبCTAX/PIایٙىٌٝشفتٗ٘ظشثبدس

 ضٛد:،اصػجبستصیشحبغُٔیETRCashثبضذ،ٔؼیبسیٔطبثٝثب

    

  
                  

ثٙبثشایٗ،استفبدٜاصایٗٔؼیبسدستحمیمبتتدشثیاختٙبةٔبِیبتیٔٙدشثٝیبهٔؼیببسوببٔلاً

ضٛد،ٕٞچٙیٗداسایٚیژٌیاستجبـصیبدثببثببصدٜداسایبیسببَخببسیاسبت،ٔیETRsٔطبثٝثب

،ایٗٔؼیببس،ٔبذیشیتسبٛدٚاختٙببةٔبِیببتیٔبشتجفثببٔبذیشیتسبٛدسابدیصاحتٕبَثٝسٚٗیاصا

تٛا٘ٙذاختٙبةٔبِیببتیٔشثبٛـثبٝٔبذیشیتسبٛدسأبٙؼىسٔیBTDsوٙذ.ایٙىٝضٙبسبییٔی

(ؾب2012ٕٗ(٘یضٔٙؼىساسبت.ثّبیلانٕٚٞىببساٖ)2012ٕ٘بیٙذ،دسوبسثّیلانٕٚٞىبساٖ)

ٔشثبٛـثبٝٔبذیشیتسبٛدسٚثبٝثببلاBTDٞبیثبب،دسیبفتٙذوٝضشوتBTDsٔٙبثغضٙبسبیی

 )اختٙبةٔبِیبتی(،سٛدپبیذاسٚپبیذاسیاللاْتؼٟذیوٕتشیداس٘ذ.
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 سپر مالیاتي يىیت صیپ. 2-2-2

-ضٛد،ٕ٘شٜپیصسایحدستحمیمبتتدشثیاختٙبةٔبِیبتیاستفبدٜٔیقٛسثٝٔؼیبسدیٍشیوٝ

 Shelter(است.ثشایٔثبَ،ایٕٗٞبٖٔؼیبسٔٛسْٛثب2009ٝثیٙیسپشٔبِیبتیتحمیكٚیّسٖٛ)

Score(ٖ2015استوٝدستحمیكچبًٕ٘ٚٞىبسا)ٜاست:ضذٜاستفبد

Shelter Score = 4.3 + 6.63*TBTD - 1.72*LEV + 0.66*SIZE + 

2.26*ROA + 1.62*FI + 1.56*R&D 

ثٝتفبٚتٔبِیبتدفتبشیوبُوبٝتٛسبفالبلاْتؼٟبذیٔؼبٛقاضبسTBTDٜوٝدسایٙدب»

SIZEاضبسٜثٝثذٞیثّٙذٔذتوٝثشداسایبیوبُتمسبیٓضبذٜاسبت،LEVٔمیبسضذٜاست،

اضبسٜثبFIٝداساییوُ،ثشتمسیٓاضبسٜثٝسٛدپیصاصٔبِیبتROAاضبسٜثٍِٝبسیتٓداساییوُ،

ٚدسغیبشایبٗٔطبٞذاتضشوتیوٝدسآٔذخببسخیداس٘بذثشای1یهٔتغیشٔدبصیثشاثشثبٔمذاس

اللاْتؼٟذیٔؼٛقداسد.ثشتمسیٓاضبسٜثٝٞضیٙٝتحمیكٚتٛسؼR&Dٝٚغٛستثشاثشثبغفش

ٞببیوٙٙذ،سپشٔبِیبتیضبُٔٔٛلؼیت(ثیبٖٔی2013)7وِٝیسٛسىیٕٚٞىبساٌٖٕٛ٘ٝٞبٖ

ضبٛ٘ذ،أببٔضایببیضببُٔچٙبیٗٞبذفیٔبی٘ذستثٝٔبِیبتیاستوٝٞیچٞذفتدبسی٘ذاس٘ذیب

؛وٙٙذوٝثبثیطتشیٗاحتٕبَ،ٔمبٔبتٔبِیبتیٕٔىٗاستغیشٔدببصتّمبیوٙٙبذٔبِیبتیایدبدٔی

تشیٗٚالؼیببتٚثببلاتشیٗٔیبضاٖػبذْلكؼیبتساداس٘بذ.ٞبیٔبِیبتیؾؼیفثٙبثشایٗ،ایٗٔٛلؼیت

ٝپیذاست،ثبصدٜداساییShelter Scoreٔؼبدِٝیٞبٔاِفٝوٝاصثشسسیقٛسٕٞبٖ ٔسبتمیٓقبٛسثب

تٛا٘ذویفیبتسبٛدسا٘یبضٔیShelter Scoreضٛدوٝٔؼیبس،استذلأَیسٚٗیاصاٚاسدضذٜاست.

 BTDsٚShelterدٞٙبذوبٝٞبیایبٗثخبص٘طببٖٔبیخلاغٝ،استٙتبجقٛسثٝٔٙؼىسٕ٘بیذ.

Scoreٝاستثٝخبقشاستفبدٜغشیحیبؾٕٙیاصسٛدحسبثذاسیپبیصاص یهٔجٙبٕٔىٗػٙٛاٖث

 ٔذیشیتسٛدسٚثٝثبلالشاسٌیش٘ذ.تأثیشٔبِیبت،تحت



 . پیطیىٍ پصيَص3

ایٗایذٜوٝ٘سجتٔبِیبتپشداختییبهضبشوتٚسبٛدحسببثذاسیآٖ،اقلاػببتیدسٔبٛسد

ٔحممبٖحسببثذاسیٔكبشنضبذٜٞبستوٝتٛسفدٞذٔذتٔذیشیتسٛدیبویفیتسٛداسائٝٔی

ساٞیثبشایتطبخیعٔبذیشیتػٙٛاٖثٝ(اصٞضیٙٝٔبِیبتٔؼٛق2003)8است.فیّیپسٕٚٞىبساٖ

ثٝسٛدحسبثذاسیپبیص (اص٘سجتٞضیٙٝٔبِیبتخبسی2004)9وٙٙذ.ِٛٚ٘یسیٓسٛداستفبدٜٔی

(2005ٕ٘بیٙبذ.ٞببّ٘ٗ)استفبدٜٔبیٞبیثبسضذسٛدپبییٗدسآیٙذٜاصٔبِیبت،ثشایتؼییٗضشوت
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ٞبیثبتفبٚتٔبِیبتدفتشیصیبد)ٞضیٙٝیبٔضایبیٔبِیبتتشسٛدضشوتداسدپبیذاسیپبییٗثیبٖٔی

ٔؼٛلٝ(،احتٕبلاًثٝخبقشٔذیشیتسٛداست.صٔب٘یوٝاختٙبةٔبِیبتیثباسبتفبدٜاصافبضایصسبٛد

ثشٔخشج(،ایٗأىبٖٚخٛدداسدوٝثٝٔبذیشیتسبٛدضٛد)اثذٖٚپشداختٔبِیبتثیطتشایدبدٔی

ٔشتجفثبضذ.اٌشٔذیشاٖثخٛاٞٙذسٛددفتشیٌضاسشضذٜسااصقشیكاللاْتؼٟذیافضایصدٞٙبذ،

ایٗاللاْتؼٟذیدفتشیٕٔىٗاستثٝیبهافبضایصٔتٙببظشدسپشداخبتٔبِیببتٔٙدبش٘طبٛ٘ذ.

ٔٛثشٔبِیبتی٘مذیٔؼیببسٔٙبسبجیثبشایس٘ذ٘شخدا(ثیبٖٔی1396سٕٞٙبیسٚدپطتیٕٚٞىبساٖ)

ٌیشیاختٙببةٔبِیببتی٘یسبتصیبشاایبٗ٘بشخ،دٚاثبشٔتٕببیضاختٙببةٔبِیببتیٚٔبذیشیتا٘ذاصٜ

ٕ٘بیذ.ٔٙؼىسٔیصٔبٖٞٓغٛستثٝسایطیسٛدافضا

ثٙبذیوشد٘بذٚضبٖتمسیٓساثشاسبسٔٙبثغاحتٕبِیBTDs(،2012)10ثّیلانٕٚٞىبساٖ

ٞبیٔبِیبتدفتشی)اختٙبةٔبِیبتی(ٔشتجفثبٔذیشیتسٛد،ثٝپبیذاسیسٛدوٕتشدسیبفتٙذتفبٚت

ٝٔشتجفٞستٙذ.ایٗتحمیك٘یضثشایٗایذٜاستٛاساستوبٝٔبذیشیتسبٛد ٔؼٕبَٛثبذٖٚقبٛسثب

ٖىسٗیاسدٞذ.دسایٗساستب،افضایصٔتٙبظشدسپشداختٔبِیبتسخٔی ٌٜٚبش(2004)11ٕٚٞىببسا

ٝقبٛسثٝضبٖ،سٛدتیشیٔذتیفؼبِضٙبسبییوبٞصاحتٕبَوٝثشایٞباصضشوتوٛچىی داٚقّجب٘ب

سغبٓایبٗدسیبفتٙبذوبٝػّبیٞببآٖلبشاسداد٘بذ.یٔٛسدثشسسساوشد٘ذیپشداختٔیطتشیثبتیٔبِ

ٔؼٕبETRsَٛوٕتبشاصضبٖسٛدتیشیٔذسٚیٞبضشوتایٗتٛسفیپشداختبتی٘شخٔبِ،ٔٛؾٛع

سٛدیضبٖثشأٛسدٔكبِؼٕٝ٘ٛ٘ٝٞبیضشوتبفتٙذیدسٞبآٖٔطخع،قٛسثٝدسغذ(.10)حذٚدثٛد

.وٙٙذیپشداختٔبتیدلاسٔبِٖٛیّی320ٔضذٜ،ییٕ٘بثضسيیدلاسٖٛیّیث3.36

پزیش٘ببذٔؼیبسٞبببییوببٝثببشایٔببٙؼىسوببشدٖاختٙبببةٔبِیبببتیٔحممبببٖحسبببثذاسیٔببی

ٕٝٔىٗاستٔذیشیتسٛدسا٘یضتطخیعدٞٙذ.ثشایتٛخٝثٝایٗا٘ذضذٜیقشاح ،ٔحممببٖٔسبئّ

ساثبٝوببس(CFO ETR)وٝٔخشجآٖخشیبٖ٘مذیپیصاصٔبِیبتاسبتETRٌبٞییهٔؼیبس

وٝٔخشجآٖسٛدپبیصاصETRٌیش٘ذصیشایهٔؼیبسثشپبیٝخشیبٖ٘مذی٘سجتثٝیهٔؼیبسٔی

ٕ٘بیبذ)ضبِٛیٗٚوٕتشیٔذیشیتسبٛدیببویفیبتسبٛدسأبٙؼىسٔبیٔبِیبتاست،ثباحتٕبَ

(.ثبایٗٚخٛد،تٟٙبثخصوٛچىیاصٔكبِؼبت،اصیهٔؼیبسخبیٍضیٗثشپبیٝخشیبب12،1992ٖپٛستش

-؛ٔبه2010؛دیش٘بًٕٚٞىببساٖ،13،1997ثشایٔثبَ،ٌٛپتبٚ٘یٛثشی)ٕ٘بیٙذ٘مذیاستفبدٜٔی

ٞبی٘مذیسا٘یضٞبخشیبٖ،ایٗأىبٖٚخٛدداسدوٝضشوتحبَٗیدسػ.(14،2014ٌٛایشٕٚٞىبساٖ

ایلبثُثشسسیاسبت.خٟشٔبیٚٔطببیخیوٝایٗأىبٖثبتحّیُاستبتیهٔمبیسٝٔذیشیتوٙٙذ

(ثٝثشسسیسٚیىشدٞبیٔختّفحسبثذاسیٔبِیبتثشدسآٔذپشداختٙبذ.٘تببیحایبٗپبژٚٞص1400)
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سٚیىشدٞبیتخػیعخبٔغٚدسٔمبثُسٚیىشدػذْتخػیع()عیتخػوٝسٚیىشدثیبٍ٘شآٖاست

است.ایٗلشاسٌشفتٝتأویذٔٛسدٚسٛدٚصیب٘ی(یخضئای)دسٔمبثُسٚیىشدٞبیتخػیعٚتشاص٘بٔٝ

ٞببی٘ظشاٖایٗحٛصٜدسایبشاٖدسخػبٛظٔبذیشیتسبٛدثبباٍ٘یبضٜ٘تبیح٘طبٖاصدغذغٝغبحت

 ٔبِیبتیداسد.

ٔكبِؼبتحسبثذاسیٔبِیبتی،ٔؼیبسٞبیٌٛ٘بٌٖٛدیٍشیساوٝثبشایضٙبسببییاضبىبَخببظ

ٞببیثؼؿیخػٛغیبتخبظضشوتییبوبٞص٘یبصثٝحبزفضبشوتتأثیشاختٙبةٔبِیبتی،حزف

(ٔؼیبسیسا2018)15ا٘ذ.ٞٙشیٚسب٘سیًٙا٘ذ،ثٝوبسٌشفتٝدٜاصٕ٘ٛ٘ٝٔكبِؼبتیتٛسؼٝیبفتٝصیبٖ

ٞببآٖدٜدسٌٕ٘ٛ٘ٝٙدب٘ذٜضبٛ٘ذ.ثبشایبٗاسببس،ٞبیصیبٖدٞذضشوتتٛسؼٝداد٘ذوٝاخبصٜٔی

ُٔبِیبت٘مذیپشداختیوٝثشایاستشدادٔبِیبتدسیببفتٙیغٛستثٝاختٙبةٔبِیبتیسا ضبذٜتؼبذی

ٍٕٞبیثبباسصشثببصاسسٛددفتشیپیصاصٔبِیبتدس٘شخٔبِیببتلبب٘ٛ٘یوبٝؾشةحبغُٟٔٙبی

16وٙٙذ.فشا٘هٕٚٞىبساٌٖیشیٔیا٘ذ،ا٘ذاصٜٞبٔمیبسضذٜداسائی
ٞببی(یهٔؼیببستفببٚت2009) 

دسٞببآٖضبٖایدبدوشد٘بذ.دائٕیاختیبسیساثشایحزفاثشٔذیشیتسٛدثشٔؼیبساختٙبةٔبِیبتی

ٔذیشیتسٛدپیشأٖٛآستب٘ٝغفشٚٞبٚاللاْتؼٟذیاختیبسیخٟتضبٖ،اٍ٘یضٜٞبیتدشثیآصٖٔٛ

سبپشٔبِیببتیثبشایتبأثیش(ثبشآٚسدیاصٔیبضا2009ٖوٙٙذ.ٚیّسبٖٛ)ٞبساوٙتشَٔیدیٍشآستب٘ٝ

ایبٗٔؼیبسٞببثبشایاٞبذافیببوٝیحبِٞبیخسٛسا٘ٝاختٙبةٔبِیبتیایدبدوشد.دسسٙدصضىُ

اختٙبةٔبِیبتیٔشتجفثبٔذیشیتسٛدثذٖٚا٘ذ،ٕٔىٗاستضىّیاصٞبیخبظتٛسؼٝیبفتٕٝ٘ٛ٘ٝ

(ثب1400فشدٕٚٞىبساٖ)افضایصٔتٙبظشدسپشداختٔبِیبتسا٘یضتبحذیٔٙؼىسٕ٘بیٙذ.وبٚیب٘ی

(اصٔؼیبسیٔجتٙیثشاللاْتؼٟبذیوبُثبباسبتفبدٜاص2002)17تٛخٝثٝپژٚٞصٞشیجبسٚوّیٙس

تفبٚتدفتشیٔبِیبتتشویتضذٜاست.سٚشخشیبٖ٘مذاستفبدٜوشد٘ذوٝثبٔؼیبس

(٘طبٖداد٘ذوبٝچٍٛ٘بٝافبضایصدسسبٛدحسببثذاسیپبیصاص2021)18ادٚاسدصٕٚٞىبساٖ

سبٌَزضتٝساتٛؾیحدٞبذ.25ضشوتدسٔطبٞذٜضذCash ETRsٜتٛا٘ذوبٞصدسٔبِیبتٔی

شتجف٘یسبت.دسٞببیدسٌیبشدسٔبذیشیتسبٛدٔب،ثٝضشوتٞبآٖٔٛسدٔكبِؼETRsٝوبٞصدس

ٞببیوٙٙذوٝٞشٌٛ٘ٝافضایصدسسٛدپیصاصٔبِیبتثٝافضایصدسپشداخبتفشؼٔیٞبآٖػٛؼ،

وٙٙبذوبٝثؼؿبیاستذلأَیٌٛ٘ٝٗیاٞبآٖضٛد.ضشوت٘یضٔٙدشٔیییٟ٘بٔبِیبتیٚ٘شخٔبِیبت

ثبثتٔٙدشثٝپیطبیٌبشفتٗ٘بشخٔاِفٝداس٘ذٚایٗبتطبٖیٔبِٙٝیٞضثبثتدسٔاِفٝٞبیهضشوت

ضبٛد.دسایبٗضبشایف،ٞشٌٛ٘بٝٔبیٞببآٖاص٘شخٟ٘بییٔبِیبت(ETRs)ٞبٔتٛسفٔبِیبتضشوت

تبشضبذٖآٖثبٝ٘بشخٚ٘ضدیبه(ETR)افضایصدسسٛدپیصاصٔبِیبتثبػروبٞص٘شخٔتٛسف
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غیبةٔذیشیتسٛد،ٚلتیسٛدتٛاٖچٙیٗاستذلاَوشدوٝدسضٛد.دسٔمبثُ،ٔیٟ٘بییٔبِیبتٔی

٘یبضCFO ETRیبثذ،خشیبٖ٘مذی٘یضثبیستیافبضایصیبثبذ،ثٙببثشایٗپیصاصٔبِیبتافضایصٔی

ضٛدآیباختٙبةٔبِیبتیٔشثٛـثٝٔذیشیتسٛداست(.دسٔطخعٔیدٝیدس٘تثبیستیوٕتشثبضذ)

ةٔبِیبتی)اثشغٛستٚٔخبشج(ضٛدوٝچٍٛ٘ٝا٘ٛاعاختٙبایٗپژٚٞص،سٚیایٗٔٛؾٛعتٕشوضٔی

ٌزاس٘ذ.ایٗسٚیىشدثبٔكبِؼبٝادٚاسدصٕٚٞىببسأٖیتأثیشسٚیٔؼیبسٞبیٌٛ٘بٌٖٛاختٙبةٔبِیبتی

ٖ(ٔىُٕیىذیٍشٞستٙذ.ٕٞچٙیٗ،ایٗسٚیىشدثبپژٚٞصدی2021) (2019)19سیٕٖٕٛٚٞىببسا

چبٝضٙبسببییاختٙبةٔبِیببتیلببدسثبٝاص٘ظشاسائٝاقلاػبتثٝٔحممبٖدسٔٛسدایٙىٝٔؼیبسٞبی

ٞبیا٘دبْضبذٜدسایبٗحبٛصٜسسذپژٚٞصثٝ٘ظشٔیدسٔدٕٛعٞستٙذدساستجبـاست.ییضٞبیچ

ساثكٝٔذیشیتسٛدثبٔؼیبسٞبیسایحاختٙبةٔبِیبتیٚٔؼشفیٔؼیببسٔجتٙبیثبشضٙبسبییسغٓػّی

یهآصٖٔٛتٛأٖبذَػٙٛاٖثٝطتشیثٔؼیبسخبیٍضیٗ،اصایٗٔؼیبسػٙٛاٖثٝٞبی٘مذػّٕیبتیخشیبٖ

ُضٙبسببییوٙٙذتبساٞبیثبشایاستفبدٜٔی ٞببیدٞٙبذٜاختٙببةٔبِیببتیٚاٍ٘یبضٜاخبضاءتطبىی

استیحبِغیشٔبِیبتیٕٞچٖٛٔذیشیتسٛدوٝثشاختٙبةٔبِیبتیٚ٘ٛسب٘بتآٖٔٛثشاست.ایٗدس

آٖغبِجبًدسادثیبتٔٛؾٛػیاختٙبةٔبِیبتیثٝتػٕیٕبتٔبِیبتیٔبذیشاٖوٝایٗٔتغیشٚتغییشات

 ٘سجتدادٜضذٜٚٔجب٘ی٘ظشیتحمیمبتثشایٗاسبساستٛاساست.



 ضىاسي پصيَص . ريش4

سٚدٚاصثبٝضبٕبسٔبیوبسثشدیٞبیریٙفغ،اص٘ٛعثبتٛخٝثٝ٘تبیحآٖثشایٌشٜٚ پژٚٞص یٗا

ٌیشد.سٚیىشدٞبیاسبتذلاِیایبٗپبژٚٞصاصدسحٛصٜوبسٞبیوٕیلشاسٔیٞبیاخشا،دیذٌبٜسٚش

ٌشایب٘بٝلبشاسداسد.ٕٞچٙبیٗ،٘ٛعلیبسیثٛدٜٚثِٝحبلحٛصٜپبسادایٕی،دسحٛصٜتحمیمبتاثجبت

ٚی٘ظبشبتیبٔكبِتٔشثٛـثٝادثٚاقلاػبتٌزضتٍٝ٘شاست.-ثؼذصٔب٘یایٗپژٚٞصقِٛیاص٘ظش

ٝبٖیباصپبصٔیٙٝ،ٗیٚدساضٛ٘ذیٔیآٚسخٕغیاسٚشوتبثخب٘ٝثٝتدشثیٙٝیطیپ ٔمببلاتٚٞبب٘بٔب

اقلاػببتٔٙبذسجكیاصقشپژٚٞص بصیٔٛسد٘یٞبدادٜیآٚس.خٕغضٛدیاستفبدٜٔیٚداخّیخبسخ

ٌٚضاسشثٟبداسقاٚساسسبصٔبٖثٛسیاقلاػبتیٞبٜ،ثب٘هذضیسبلا٘ٝحسبثشسیٔبِیٞبدسغٛست

ا٘دبْٚخٟت3آٚسد٘ٛیٗاسسٜافض٘شْكیاصقشٞبدادٜی.ٌشدآٚسشدیٌیٔغٛستشٜیٔذئتیٞتیفؼبِ

ییٟ٘ببشیٚٔمببدضبٛدیاسبتفبدٜٔب2019 اوسُافضاس٘شْاصیی،ٟ٘بیٞبدادٜٝٔحبسجٚیسبصٔشتت

افضاس٘شْٞبیآٔبسی،اصدسٔشحّٝثؼذثشایآصٖٔٛخٛاٞٙذآٔذ.ثٝدستپژٚٞصبصیٔٛسد٘یشٞبیٔتغ

SPSS 24.استفبدٜخٛاٞذضذ 
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 َافرضیٍ. 1-4

چٙب٘چٝدسلسٕتٔجب٘ی٘ظشیپژٚٞصػٙٛاٖضذافضایصسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبتدس

ETRCash)اثشٔخشج(،ثبػروببٞصدسٔؼیببسضذٜپشداختٔبِیبت٘مذیداضتٍٗ٘ٝػیٗثبثت

ٞببیوبٝوببٞصپشداخبتٌزاسد.دسحببِیساثذٖٚتغییشثبلیٔیCFO ETRضٛدأبٔؼیبسٔی

لشاسدادٖسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیببت)اثبشغبٛست(ٞبشدٚٔؼیببسساتأثیشٔبِیبتیثذٖٚتحت

دٞذ.ِزا،ٔمبیسٝایٗدٚٔؼیبسوٝیىیضبُٔافضایصسٛدٌضاسشضذٜ)ٔذیشیتسٛد(ٚوبٞصٔی

سبصد٘ٛعاختٙبةٔبِیبتییهضشوتدیٍشیضبُٔوبٞصوسٛساتٔبِیبتیاستضخعسالبدسٔی

ٔذیشیتسٛدثشاختٙبةٔبِیبتیآٖساتطخیعدٞذ.ثببتٛخبٝثبٝآ٘چبٌٝزضبتتأثیشآٖتجغثٝٚ

ٌشد٘ذ:ٞبیریُتذٚیٗٔیفشؾیٝ

پبییٗ٘ذاس٘ذ،CFO ETRs پبییٗوٝٔؼیبسETRs Cashٞبیثبٔؼیبسضشوتفرضیٍ ايل:

،ٔبذیشیتسبٛدETRsCashاختٙبةٔبِیبتیٔشتجفثبٔذیشیتسٛدداس٘ذ)ٔؼیبساختٙبةٔبِیبتی

ٕ٘بیذ(.سأٙؼىسٔی

پبییٗ٘ذاس٘ذ،Cash ETRsپبییٗوٝٔؼیبسCFO ETRsٞبیثبٔؼیبسضشوتفرضیٍ ديم:

،ٔذیشیتسٛدCFO ETRsیبتیاختٙبةٔبِیبتی٘بٔشتجفثبٔذیشیتسٛدداس٘ذ)ٔؼیبساختٙبةٔبِ

ٕ٘بیذ(سأٙؼىسٕ٘ی

یٞبببٔاِفببٕٝٞچٙببیٗچٙب٘چببٝدسلسببٕتٔجببب٘ی٘ظببشیپببژٚٞصػٙببٛاٖضببذثبببثشسسببی

تبٛاٖدسیبفبتوبٝایبٗٔؼیبسٞببداسایٔبیTBTDsٚShelter Scoreٔؼیبسٞبیدٞٙذُٜیتطى

 TBTDsٚShelterضٛدوٝٔؼیبسٞبیاستذلأَیسٚٗیاصاٞبٞستٙذٚاستجبـثبلاثبثبصدٜداسایی

Scoreتٛا٘ٙذویفیتسٛدسا٘یضٔٙؼىسٕ٘بیٙذ.ٔی

ٝثببلاتشاصTBTDsٞبیثبٔؼیبسضشوتفرضیٍ سًم:  َٔیب٘ب غبٙؼت،اختٙببةٔبِیببتی-سبب

ٕ٘بیذ(.،ٔذیشیتسٛدسأٙؼىسٔیTBTDsٔشتجفثبٔذیشیتسٛدداس٘ذ)ٔؼیبساختٙبةٔبِیبتی

ٝثبلاتشاصShelter Scoreٞبیثبٔؼیبسضشوتفرضیٍ چُارم:  َٔیب٘ب غبٙؼت،اختٙببة-سبب

،ٔبذیشیتسبٛدساShelter Scoreٔبِیبتیٔشتجفثبٔذیشیتسٛدداس٘ذ)ٔؼیببساختٙببةٔبِیببتی

 ٕ٘بیذ(.ٔٙؼىسٔی
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 اوتخاب ومًوٍ  .2-4

ٖاٚساقثٟببداسضذٜدسثٛسسشفتٝیپزیٞباصضشوتاستػجبستیپژٚٞصخبٔؼٝآٔبس ٚتٟبشا

ثبضٙذ:داسایضشایفصیشاستوٝٞذفآٔبسیٝٞبیػؿٛخبٔؼضشوتضبُٔٔٛسدٔكبِؼٕٝ٘ٛ٘ٝ

.دسثٛسسثبضٙذضذٜشفتٝیپزٞبیخضءضشوت1399تب1391ٞبیقیسبَ (1

.ثبضذاسفٙذٔبٜپبیبٖثٝٔٙتٟیٞبآٖٔبِیدٚسٜٔمبیسٝ،لبثّیتافضایصِحبلثٝ (2

.ثبضٙذ٘ذادٜٔبِیسبَتغییشٔٛسدٔكبِؼٝدٚسٜقی (3

ٔبِی،ٞٙبذِیًٌٙشیٌزاسی،ٚاسكٝٞبیسشٔبیٝضشوت)ٔبِییٞبٚٔٛسسٝٞبخضءثب٘ه (4

لبثّیبتتؼٕبیٓخبظلبب٘ٛ٘یایبٗغبٙبیغ،ٞبیدِیُاِضاْصیشإٔىٗاستثٝ؛٘جبضٙذً(ِٚیضیٙ

 ذ.تشدیذٕٞشاٜثبضٞبثبثٝسبیشضشوتٞبآٖایٞبیثشسسیٕ٘ٛ٘ٝیبفتٝ

ضبذٜدسثبٛسساٚساقضشوتپزیشفت153ٝٞبیسبلا٘ٝ،دادٜٞبیتدشثیا٘دبْآصٖٔٛٔٙظٛسثٝ

ٝخٟتا٘تخببةٕ٘ٛ٘بٝ.ضٛدٔیثشسسی1399تب1391ثٟبداستٟشاٖ،قیدٚسٜصٔب٘ی ،ٔٛسدٔكبِؼب

آغبصضذٚپستٟشاٖثٛسساٚساقثٟبداسٞبیپزیشفتٝضذٜدسٌیشیاثتذاثبوُضشوتفشآیٙذٕ٘ٛ٘ٝ

 تؼییٌٗشدیذ.ٔٛسدٔكبِؼٝٞبیفٛقثٛد٘ذٕ٘ٛ٘ٝوٝفبلذٚیژٌیییٞبضشوتاصحزف



 َای تجرتيآزمًن. 3-4

ٞبیتدشثیثشایتؼییٗایٙىٝٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیتبب،آصٖٔٛٞبی٘ظشیپساصاستٙتبج

ٝچٝحذٔكبثكچٟبسچٛة٘ظشیٔكشنضذٜ،٘ٛعاختٙببةٔبِیببتیٚ آٖٔبذیشیتسبٛدساتجبغثب

ٞب،ثباستفبدٜاصٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیببتیضٛ٘ذ.دسایٗآصٖٕٔٛ٘بیٙذثٝوبسٌشفتٝٔیٔٙؼىسٔی

ٞببی(،ضبشوتCFO ETRs(ٚثشپبیٝخشیبٖ٘مذی)Cash ETRsثشپبیٝسٛدپیصاصٔبِیبت)

ٞبییثبباختٙببةٞبٔدضاٌشد٘ذ:اَٚ،ضشوتضٛ٘ذوٝدٌٚشٜٚاصضشوتتفىیهٔییاٌٛ٘ٝثٕٝ٘ٛ٘ٝ

داضتٗسٛدحسبثذاسیوٝچٙب٘چبٌٝفتبٝٔبِیبتی٘بضیاصوبٞصپشداختٔبِیبتدسػیٗثبثتٍ٘ٝ

 CashپبییٗوCFO ETRsٝٞبیثبضٛد)ضبُٔضشوتبْثشدٜٔیاثشغٛست٘ػٙٛاٖثٝضذاصآٖ

ETRs)ٞبییثباختٙبةٔبِیبتی٘بضبیاصافبضایصسبٛدحسببثذاسیدسٚدْٚ،ضشوتپبییٗ٘ذاس٘ذ

 ٞببیثببضٛد)ضشوتاثشٔخشج٘بْثشدٜٔیػٙٛاٖثٝداضتٗپشداختٔبِیبتوٝاصآٖػیٗثبثتٍ٘ٝ

Cash ETRs ٗوٝپبییCFO ETRsٌٗٛ٘ٝوٝدسلسٕتچٟبسچٛةٔفٟٛٔی٘ذاس٘ذ(.ٕٞبٖ پبیی

اص٘ٛعٞبآٖوٝاختٙبةٔبِیبتیییٞبضشوتسٚداختٙبةٔبِیبتیٌشٜٚاَٚیؼٙیثیبٖضذ،ا٘تظبسٔی
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ٞبیٔبِیبتیا٘دببْضبذٜثبضبذٚاختٙببةاثشغٛستاست،٘بٔشتجفثبٔذیشیتسٛدثٛدٜٚثباٍ٘یضٜ

اص٘بٛعاثبشٔخبشجاسبت،ٔبشتجفثببٞبآٖوٝاختٙبةٔبِیبتیٞبییضشوتؼٙیٔبِیبتیٌشٜٚدْٚی

ٞبیٔبِیا٘دبْضذٜثبضذ.ٞبیٔذیشیتسٛدغٛستٔذیشیتسٛدثٛدٜٚثباٍ٘یضٜ

ٞبئیثبشایثشسسبیِزاثشایآصٖٔٛتدشثیچٟبسچٛةٔفٟٛٔیٔكشنضذٜٚدسقشاحیآصٖٔٛ

ٕ٘بیٙذ،ثبشتحمیمببتلجّبی٘یٔذیشیتسٛدسأٙؼىسٔیایٙىٝٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیچٝصٔب

ٞبیتٛصیؼیسٛدحَٛآستب٘ٝسضذسٛدغفش،ثشای،ثشایثشسسیٚیژٌیضٛد.دسآصٖٔٛاَٚاتىبٔی

ضشوتیوٝسكحاختٙبةٔبِیبتیثبلاتشیاصٔیب٘ٝٞشٔؼیبسٔطخعداضبتٝثبضبٙذ،-ٔطبٞذاتسبَ

(،سضبذسبٛدثب2010ٝضٛد.ٍٕٞبْثبٌیٛاِیٕٚٞىبساٖ)ٔی(پیشٚی2010اصٌیٛاِیٕٚٞىبساٖ)

ثبشٓیتمسبtثٝسبt-1َضٛد:تغییشدسسٛدحبغُاصػّٕیبتٔستٕشاصسبَایٗغٛستتؼشیفٔی

ٞبیدسٖٚحذثبلای)حذپبئیٗ(فبغّٝاقٕیٙبٖسضبذٚسپسضشوتt-2داساییوُدسپبیبٖسبَ

ِٖاٛیب(1999ٌٚ)20ٕٚٞىبساٖدٛسجیدكیتحمثبضٛ٘ذ.ٍٕٞبْشٔطخعٔیغفسٛد یٕٚٞىببسا

ٕٞببIQRٖضٛدوبٝٔحبسجٝٔی               غٛستثٝ،ػشؼفبغّٝاقٕیٙبٖ(2010)

(1997ٕٞبٖتؼذادٔطبٞذاتاست.سپس،ثش٘تبیحتحمیكثشٌطّشٚدیچٛ)nیٚچبسوٗیدأٙٝث

حذثبلا)حذثبلایغفش(ٚحبذپببییٗ)حبذپببییٗٞبیثبتغییشاتسٛددسضٛدوٝضشوتاتىبٔی

یسضذسٛدغفش،ٔطغَٛٔذیشیتسٛدپیشأٖٛایٗآستب٘ٝٞستٙذ.ثبغفش(فبغّٝاقٕیٙبٖآستب٘ٝ

تٛخٝثٝآ٘چٌٝفتٝضذاٌشیهٔؼیبساختٙبةٔبِیبتیٔشثٛـثٝٔذیشیتسٛدسٚثٝثبلاثبضذ،ا٘تظبس

ٚفشاٚا٘بیپببییٙیاص«حبذثببلایغبفش»ٔطببٞذاتدسٖٚفبغبّٝثشآٖاستوٝفشاٚا٘یثببلاییاص

ٔطبٞذٌٜشدد.فشاٚا٘یحمیمی،تؼذادٔطبٞذاتیاستوبٝ«حذپبییٗغفش»ٔطبٞذاتدسٖٚفبغّٝ

ٌیش٘ذٚفشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبسٕٞبٖٔیبٍ٘یٗتؼبذادٔطببٞذاتدسدٚفبغبّٝ،پیبشٚدسفبغّٝلشاسٔی

تفبٚتاستب٘ذاسدٕٞبٖاختلافٔیببٖفشاٚا٘بیحمیمبیٚفشاٚا٘بی(است.2010ٌیٛاِیٕٚٞىبساٖ)

ا٘حشافٔؼیبسآٖاختلافاست.ا٘حشافٔؼیببسایبٗتفببٚتقجبكثشٓیتمسٔٛسدا٘تظبسدسٖٚفبغّٝ

-N*Pi*(1] سیطببٝدْٚغببٛستثببٝاسببتٚضببذٜٔحبسببجٝ(1997تحمیببكثشٌطببّشٚدیچببٛ)

Pi)+(1/4)*N*(Pi-1+Pi+1)(1-Pi-1-Pi+1)] وببٝخبببئیدسNٚتؼببذادوببُٔطبببٞذاتPi

Cash ETRsلشاسداضتٝثبضذاست.ٔؼیبسٞببیiاحتٕبَایٙىٝیهٔطبٞذٜدسٖٚفبغّٝاقٕیٙبٖ

ٚCFO ETRs ا٘ذ.تؼشیفضذ1ٍٜ٘بسٜدس 

آصٖٔٛدْٚثشپبیٝػلأتٚثضسٌیاللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜآٖٔطببٞذاتیاسبتوبٝدسحبذ

(ساد٘جب2010ٌَیش٘ذ.ایٗآصٖٕٔٛٞبٖیبفتٝتحمیكٌیٛاِیٕٚٞىبساٖ)یثبلایآستب٘ٝسٛدلشاسٔ
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ٞبییوٝٔطغَٛٔذیشیتسٛدٞسبتٙذ،ثبشایتكببثكثببآسبتب٘ٝ،ثبٝوٙذٔجٙیثشایٙىٝضشوتٔی

تٛا٘سبتٙذثببٕ٘بیٞببآٖاحتٕبَثیطتشیاللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجتیخٛاٞٙذداضتوٝثبذٖٚ

ٔبذیشیتسبٛدلبشاسداسد،تأثیشثٙبثشایٗ،ٚلتییهٔؼیبساختٙبةٔبِیبتیتحت؛آستب٘ٝتكبثكیبثٙذ

سٚدفشاٚا٘یثبلاییاصٔطبٞذاتداضتٝثبضذوٝاللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجبتداس٘بذثبٝا٘تظبسٔی

ٔكبِؼبٝتٛا٘ستٙذٔجٙبساثشآٚسدٜسبص٘ذ.ا٘تظبساتتؼٟذیثبباسبتفبدٜاصٕ٘یٞبآٖایوٝثذٌٖٚٛ٘ٝ

ٖضذٜتؼذیُٔمكؼیٔذَ البلاْتؼٟبذی"ضبٛد.(ٔحبسبجٝٔبی21،1995خبٛ٘ض)دیچبٕٛٚٞىببسا

ضبٛ٘ذ.ٕٞچٙبیٗ،اللاْتؼٟذیاختیبسیٔثجتایبٗٔبذَتؼشیبفٔبیػٙٛاٖثٝ"غیشٔٙتظشٜٔثجت

ٔطبٞذاتیوٝثذٖٚاللاْتؼٟذیػٙٛاٖثٝ"اصٔبصادآستب٘ٝتشثضسياللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت"

یبهوٝیغٛستضٛ٘ذ.دسوشد٘ذ،تؼشیفٔیغیشٔٙتظشٜٔثجت،آستب٘ٝسضذسٛدغفشساثشآٚسدٜٕ٘ی

سٚددسغذثبلاتشیاصٔطببٞذات،وٙٙذٜٔذیشیتسٛدثبضذ،ا٘تظبسٔیٔؼیبساختٙبةٔبِیبتیٔٙؼىس

داضتٝ"ب٘ٝاصٔبصادآستتشثضسياللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت"ٚ"اللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت"

ثبضٙذ.

ETRثبباسبتفبدٜاص(،اختٙببةٔبِیببتی2008دسثؼؿیتحمیمبتٔثُدیشًٕ٘ٚٞىببساٖ)

Cashٝضبٛد،ِٚبیثبٝخببقشٌیبشیٔبی،ا٘بذاصٜٚسدضذٜآثشسبِٝدٜپٙحٚه،ییثبصٜصٔب٘ثشایو

تحمیمببتٔٛخبٛد،اغّبت،ضبذُٜیتحٕسبِٝدٜٞبیایوٝثٝخبقشِضْٚٚخٛددادٜٔحذٚدیتدادٜ

ثٙبثشایٗ،دسایٗتحمیك،ثشایتؼییٗ؛وٙٙذٔحبسجٝٔیسبِٝپٙحٞبسادسثبصٜصٔب٘ییه،سٝٚٔؼیبس

ٕ٘بیبذٚایٙىبٝآیببدسحمیمتٔذیشیتسٛدپیصاصٔبِیبتسأٙؼىسٔیETRsCashایٙىٝآیب

ETRsCashٞببیوبست،ٔؼیببستش،اص٘تیدٝخٛاٞذٞبیصٔب٘یقٛلا٘یٞبدسقیثبصٜتدٕغٔؼیبس

 ٌیش٘ذ.ٔٛسدآصٖٔٛلشاسٔیسبِٝپٙحیه،سٝٚ

 

 . معیارَای مىتخة اجتىاب مالیاتي4-4

-ٞبیاسبسیٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیٔكشنٔبیٞبیتدشثی،ثشخیاصٚیژٌیلجُاصثشسسی

ٞبیوٙذ،آیباستشاتژیٔطخع،ایٙىٝیهٔؼیبس،چٍٛ٘ٝاختٙبةاصٔبِیبتساتؼییٗٔیقٛسثٝضٛ٘ذ.

ٞببیٔبِیببتیسببصٌبسیببوٙبذ،آیبباسبتشاتژیٌیشیٔیٔبِیبتیدائٕییبٔٛلتی)یبٞشدٚ(ساا٘ذاصٜ

وٙذ،سكحخسٛساٍ٘یٔبِیبتیوبٝٔؼیببسثبشایتطبخیعآٌٖیشیٔی٘بسبصٌبس)یبٞشدٚ(ساا٘ذاصٜ

ٔختػشثیببٖقٛسثٌٝیشیضذٜاست،ٜقشاحیضذٜٚٔجٙبییوٝثشاسبسآٖ،اختٙبةٔبِیبتیا٘ذاص

ٖیٞببّ٘ٗٚٞبثشٌشفتٝاصتحمیك1ضٛ٘ذ.ٍ٘بسٜضٕبسٜٔی ٝ،ایبٗاقلاػببتسا(2010)تضٔبب قبٛسثب
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ثشایتؼییٗاختٙبةاصٔبِیبتاست.ضذٜاستفبدٜدٞذ.اص٘ىبتضبیبٖروش،ٔجٙبیخلاغٕٝ٘بیصٔی

ٔذیشیتتأثیشتٛا٘ذتحتوٝٔیٔجٙبیاوثشٔؼیبسٞب،ٔشثٛـثٝسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبتاست

 سٛدثشپبیٝاللاْتؼٟذیلشاسٌیشد.

 

 ((2212، )تسمانیَاوله ي َا) َای اساسي معیارَای اجتىاب مالیاتيخلاصٍ يیصگي :1وگارٌ 

ٔؼیبس
اختٙبةتؼشیف

ٔبِیبتی

ٔٛلتی،دائٕی

یبٞشدٚ

سبصٌبس،

٘بسبصٌبس

یبٞشدٚ

سكح

خسٛساٍ٘ی

ٔبِیبتی

ٔجٙب

٘شخٔٛثش

ٔبِیبتی٘مذی

(Cash 

ETR)

ٔبِیبت٘مذی

ثشتمسیٓپشداختی

سٛدپیصاصٔبِیبت

ٞبیاستشاتژی

ٔبِیبتیٔٛلتی

ٚدائٕی

فمف

٘بسبصٌبس

تٕبْقیف

ٞباستشاتژی

سٛدحسبثذاسیٔبِی

پیصاصٔبِیبت)ٌبٞی

ثشایٔٛاسدضذٜتؼذیُ

خبظ(

CFO ETR

ٔبِیبت٘مذی

ثشتمسیٓپشداختی

ٞبی٘مذیخشیبٖ

ػّٕیبتیپیصاص

ٔبِیبت

ٞبیاستشاتژی

ٔبِیبتیٔٛلتی

ٚدائٕی

سبصٌبسٚ

٘بسبصٌبس

تٕبْقیف

ٞباستشاتژی

ٞبی٘مذیخشیبٖ

ػّٕیبتی

ٕ٘شٜسپش

ٔبِیبتی

(Shelter 

Score)

دسٌیشدسیهسپش

ٔبِیبتیضشوتی

ٞبیاستشاتژی

ٔبِیبتیٔٛلتی

ٚدائٕی

سبصٌبسٚ

٘بسبصٌبس

اختٙبةثسیبس

خسٛسا٘ٝ

ٕ٘شٜسپشٔبِیبتیدیٍش

ٞبضشوت

اختلافٔبِیبت

دفتشیوُ

(Total 

BTDs)

اختلافسٛدٌضاسش

ٞبیضذٜدسغٛست

ٔبِیٚسٛد)ثشآٚسد

ضذٜ(ٔطَٕٛٔبِیبت

ٞبیاستشاتژی

ٔبِیبتیٔٛلتی

ٚدائٕی

فمف

٘بسبصٌبس

تٕبْقیف

ٞباستشاتژی

سٛدحسبثذاسیٔبِی

پیصاصٔبِیبت

 

 َای پصيَص. یافت5ٍ

 آمار تًصیفي. 1-5

ٝ،آٔبستٛغیفیٔتغیشٞببیاختٙببةٔبِیببتی2ٍ٘بسٜضٕبسٜ دٞبذ.سا٘طببٖٔبیضبذٜٔحبسبج

دسغذاست10ٚحذٚدسبِٝپٙحیه،سCash ETRsٚٝضٛد،ٔیبٍ٘یٗوٝٔطبٞذٜٔیقٛسٕٞبٖ

وٙبذ.ٞبیٔبزوٛس،تفببٚتچٙبذا٘یایدببدٕ٘بیتدٕؼیثشایدٚسٜغٛستثٝثشآٚسداختٙبةٔبِیبتی

ثبیىذیٍشٔتفبٚتاستٚ٘طبٖسبِٝپٙحٞبییه،سٝٚدسدٚسCFO ETRsٜ،ٔیبٍ٘یٗٚخٛدٗیثبا
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ٔختّف،ٔتفبٚتاست.ثِٝحبلٔمبیسٝا٘حشافیٞبٜدٚسدٞذوٝثشآٚسدتدٕؼیایٗٔتغیشثشایٔی

،ثبلاتشیٗا٘حشافٔؼیبسٚیبثبCFO ETRsٝضٛد،ٔتغیشٞبیوٝٔطبٞذٜٔیقٛسٕٞبٖٔؼیبسٞب٘یض

َػجبستیپشاوٙذٌیسادسٔمبیسٝثبسبیشٔتغیشٞبداضتٝ -ا٘ذ.لاصْثٝروشاست،تؼذادٔطبٞذاتسبب

 ثبضذ.ٔی1399-1391سب9ِٜٝصٔب٘یضشوتقیدٚس153ضشوت،ٔشتجفثب



 آمار تًصیفي :2وگارٌ 

 ٔطبٞذاتوطیذٌیچٍِٛی ا٘حشافٔؼیبس ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗثیطیٙٝوٕیٙٝ ٔتغیشٞب

CASH 

ETR1 

0.206-0.9140.108 0.105 0.104 1.5877.91377 

CASH 

ETR3 

1.094-1.1640.112 0.117 0.123 0.008-22.81377 

CASH 

ETR5 

1.138-1.1560.115 0.122 0.121 1.062-23.41377 

CFO ETR1 4.448-4.0630.132 0.075 0.464 1.08336.91377 

CFO ETR3 1.869-2.1760.143 0.109 0.252 0.30517.21377 

CFO ETR5 4.188-4.4310.15 0.125 0.323 0.63271.41377 

TBTD 0.151-0.2850.028 0.015 0.045 2.006.11377 

Shelter 

score 

11.0523.0015.42 15.40 1.603 0.4860.51377 

5.730.630.5050.681.6816.31377-1.214 ٔذیشیتسٛد

 

دٞذ.ٔطبثٝتحمیمببتلجّبی،ٕٞجسبتٍیٕٞجستٍیٔیبٖٔتغیشٞبسا٘طبٖٔی3ٍ٘بسٜضٕبسٜ

ٚخبٛدسبِٝپٙحیه،سCFO ETRsٕٚٝٚٞچٙیٗسبِٝپٙحیه،سCash ETRsٚٝلٛیٔیبٖ

ٝیبه)ٔؼیبسٞببی0.602دسثببصCash ETRsٚCFO ETRsٜداسد.ٕٞجستٍیٔیببٖ (تببسببِ

اسٕیش٘فوٝدسادأبٝ-(لشاسداسد.ایٗ٘تبیحٚ٘تبیحآصٖٔٛوٌِٕٛٛٛسفسبِٝپٙح)ٔؼیبسٞبی0.637

ٞببئیٔطببثٝ،ٔؼشفسبصCash ETRsٚCFO ETRsٜدٞذوٝٔؼیبسٞبیضٛد٘طبٖٔیاسائٝٔی

ثبضذوٝاصتمببسٖ٘سبجی(ٔی-2،2أبثبسبختبسٞبیٔتٕبیضٞستٙذ.چٍِٛیٔتغیشٞبغبِجبًدسثبصٜ)

تٛصیغاحتٕبَٔتغیشٞبحىبیتداسد.ثبتٛخٝثٝتفبٚتوطیذٌیتٛصیغاحتٕبَٔتغیشٞباصوطیذٌی

ثٛدٖتٛصیغٔتغیشٞبا٘دبْضبذوبٝاسٕیش٘فخٟتثشسسی٘شٔبَ-تٛصیغ٘شٔبَ،آصٖٔٛوٌِٕٛٛٛسف

دٞذٔتغیشٞباصتٛصیغ٘شٔبَثشخٛسداس٘یستٙذ.ِزاثبتٛخٝثبٝ٘شٔببَ٘جبٛدٖٔتغیبش٘تبیح٘طبٖٔی
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ٔذیشیتسٛدثبشٔؼیبسٞببیاختٙببةتأثیشپبسأتشییٛٔٗٚیتٙیخٟتٔمبیسٝٚاثستٝاصآصٖٔٛ٘ب

ٔبِیبتیاستفبدٌٜشدیذ.

 

 َمثستگيماتریس : 3وگارٌ 

 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر ردیف

1 CASH ETR1 
1 

       
- 

       

2 CASH ETR3 
0.783 1 

      
0.000 - 

      

3 CASH ETR5 
0.695 0.830 1 

     
0.000 0.000 - 

     

4 CFO ETR1 
0.602 0.498 0.450 1 

    
0.000 0.000 0.000 - 

    

5 CFO ETR3 
0.582 0.632 0.570 0.647 1 

   
0.000 0.000 0.000 0.000 - 

   

6 CFO ETR5 
0.569 0.615 0.637 0.557 0.822 1 

  
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 - 

  

7 TBTD 
-0.078 -0.126 -0.159 0.195 0.158 0.101 1 

 
0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 - 

 

8 Shelter score 
-0.009 -0.043 -0.053 0.086 0.057 0.044 0.478 1 

0.726 0.113 0.048 0.001 0.033 0.104 0.000 - 

 

 َاوتایج آزمًن .2-5

 پببییٗوبETRs Cashٝٞببیثببٞبیتدشثیٔطبٞذٌٜشدیذضشوت،دسآصٖٔٛیقٛسوّثٝ

CFO ETRsٔیپبییٗ٘ذاس٘ذ،تٛصیؼیپیشأٖٛآستب٘ٝسٛدغفشداس٘ذوٝچٙب٘چٝدسادأٝٔكشن-

پببییCash ETRsٗپببییٗوبCFO ETRsٝٞبیثبٌشددثبٔذیشیتسٛدسبصٌبساست.ضشوت

 ETRs٘ذاس٘ذ٘یضتٛصیؼیپیشأٖٛآستب٘ٝسٛدداس٘ذ،ثبایٗتفبٚتوٝفشاٚا٘یتٛصیغدسٔؼیبسٞبی

Cashٝتذلاَتبٛاٖاسبثیبٍ٘شٔذیشیتسٛدسٚثٝثبلااست.ثبتٛخٝثٝایٗضٛاٞذٔیسبِٝپٙحٚس

٘سجتثبٝٞبیاختٙبةٔبِیبتیساتشاصفؼبِیتلبدس٘ذآسایطیٌستشدCash ETRsٜوشدٔؼیبسٞبی
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CFO ETRs.ٔطبخع،قبٛسثٝٔٙؼىسٕ٘بیٙذCash ETRsتٛا٘ٙبذثبباحتٕببَثیطبتشیٔبی

یه،سبETRٝٞبثشایٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیٔشتجفثبٔذیشیتسٛدسأٙؼىسٕ٘بیٙذ.آصٖٔٛ

ثبػرسبِٝپٙحٞبیصٔب٘یثّٙذتشٔب٘ٙذدسثبصETRsٜا٘دبْضذٚٔطخعٌشدیذتدٕیغسبِٝحپٙٚ

سبِٝثٝخبقشٔطى10ُضٛدأبثٝدِیُػذْآصٖٔٛثبصٜصٔب٘یثّٙذتشوبٞصاثشٔذیشیتسٛدٕ٘ی

دوشد.تٛاٖاحتٕبَوبٞصاثشٔذیشیتسٛدثبافضایصثبصٜصٔب٘یساس،ٕ٘یػذْٚخٛددادٜوبفی

آصٖٔٛدْٚثشپبیٝػلأتٚا٘ذاصٜاللاْتؼٟذیغیشٔٙتظبشٜآٖٔطببٞذاتیاسبتوبٝدسحبذ

Cash ETRsٞببیثببٞبیتدشثیٔطبٞذٜضذضبشوتٌیش٘ذ.دسآصٖٔٛثبلایآستب٘ٝسٛدلشاسٔی

CFO ETRsٝٞببیثببپبییٗ٘ذاس٘ذ)٘سجتثٝضبشوتCFO ETRsپبییٗوٝ  Cashپببییٗوب

ETRs ،)البلاْ"ٚ"اللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت"تشاستٔؼٙبداسیٔحتُٕقٛسثٝپبییٗ٘ذاس٘ذ

ضٛد،ایٗداضتٝثبضٙذ.چٙب٘چٝدسادأٝثیبٖٔی"اصٔبصادآستب٘ٝتشثضسيتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت

ٝیٚلتپبییٗحتیCash ETRs٘تبیحثیبٍ٘شآٖاستوٝ ٝپبٙحدسثببصٜصٔبب٘یثّٙذٔبذتوب سببِ

سٙدیذٜضٛ٘ذ،ثباحتٕبَثیطتشیٕٔىٗاستاختٙبةٔبِیبتیٔشتجفثبٔذیشیتسبٛدسأبٙؼىس

ٕ٘بیٙذ.

دٞذ.ٔطبثٝثببٌیبٛاِیٕٚٞىببساٖای)تٛصیؼی(سااسائٝٔی٘تبیحثشسسیآستب4ٍٝ٘٘بسٜضٕبسٜ

سٚد٘تظببسٔبی(،اٌشیهٔؼیبساختٙبةٔبِیبتی،ٔذیشیتسٛدسٚثٝثبلاسأبٙؼىسٕ٘بیبذ،ا2010)

ٔطبٞذاتثیطتشیثبلایآستب٘ٝسٛدٚٔطبٞذاتوٕتشیصیشآستب٘ٝسٛدٔطبٞذٌٜشدد.ٔطبٞذات

ٌشدد.اثتذإ٘ٛ٘ٝپبییٗتؼشیفٔیETRٔطبٞذاتثبػٙٛاٖثٝغٙؼت-سبَٔیب٘ٝتشاصپبییETRٗثب

ٝ،ثٝضشوتسبِٝپٙحیه،سETRsٚٝثشاسبس  CFOپببئیٗداس٘بذأبب Cash ETRs ٞبییوب

ETRsوٝٞبییضشوتپبییٗ٘ذاس٘ذیبCFO ETRsپبییٗداس٘ذأبCash ETRs،پبییٗ٘ذاس٘بذ

CFO ETRsٕ٘بیٙذ،أبٔیٔذیشیتسٛدسأٙؼىسCash ETRsضٛد.ثبفشؼایٙىٝتمسیٓٔی

Cash ETRsٞببیثبب٘یستٙذ)چٙب٘چٝدسچٟبسچٛةٔفٟٛٔیػٙٛاٖضذ(،آٍ٘بٜضشوتٗیچٙٗیا

وٙٙذ.ثیطتشیسٛدخٛدسأذیشیتٔیاحتٕبَثٝپبییٗ٘ذاس٘ذ،CFO ETRsپبییٗوٝ

دٞذوٝتٛسفٔذیشیتسٛد،٘تبیح٘طبٖٔیCash ETRsلشاسٌشفتٗتأثیشدسساستبیتحت

ٝٔطبٞذاتدسٖٚفبغّٝحذثبلایغفشیفشاٚا٘،سبِٝپٙحسCash ETRsٚٝدس ٔؼٙببداسیقبٛسثب

قٛسثٝٔطبٞذاتدسٖٚفبغّٝحذپبئیٗغفشیفشاٚا٘اصفشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبسایٗفبغّٝاستأبثبلاتش

ٔؼٙبداسیثبلاتشاصفشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبسایٗفبغّٝ٘یست.ایٗ٘تبیحثببفشؾبیٝاَٚپبژٚٞصسببصٌبس

 CFOفشاٚا٘یٔطبٞذاتدسٖٚفبغّٝحبذثببلایغبفشثبشایضٛدیٔوٝٔطبٞذٜقٛسٕٞبٖاست.
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ETRsٔؼٙبداسیثبلاتشاصفشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبسایٗفبغّٝاستثبایٗتفببٚتوبٝفشاٚا٘بیقٛسثٝ٘یض

ٔؼٙببداسیقٛسثٝسبِٝپٙحیه،سCFO ETRsٚٝٔطبٞذاتدسٖٚفبغّٝحذپبئیٗغفش٘یضثشای

فشؾبیٝدْٚپبژٚٞص٘سبجیاصقبٛسثٝثبلاتشاصفشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبسثشایایٗفبغّٝاست.ایٗ٘تبیح

 وٙٙذ.پطتیجب٘یٔی



 پاییه ETRs -فراياوي تًزیع سًد حًل آستاوٍ رضذ سًد صفر  :4وگارٌ 

 

ETRsسبِٝیهETRsٝسبِٝس ETRsسبِٝپٙح 

 Cashفمف

ETR 
اصوٕتش

-سبَٔیب٘ٝ

غٙؼت

 CFOفمف

ETR 
وٕتش

سبَٔیب٘ٝاص

غٙؼت-

 Cashفمف

ETR 
وٕتش

سبَٔیب٘ٝاص

غٙؼت-

 CFOفمف

ETR 
وٕتش

سبَٔیب٘ٝاص

غٙؼت-

 Cashفمف

ETR 
وٕتش

سبَٔیب٘ٝاص

غٙؼت-

 CFOفمف

ETR وٕتش

-سبَٔیب٘ٝاص

غٙؼت

 مطاَذات زیر آستاوٍ سًد

27362736 3028 فشاٚا٘یٚالؼی

222321.523 2118.5 فشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبس

2.27314.6962.81414.696 7.7149.757 اختلافاستب٘ذاسد

0.1320.0000.0930.000 0.0050.002 ٔؼٙبداسی

 مطاَذات تالای آستاوٍ سًد

40654458 3054 فشاٚا٘یٚالؼی

3046.531.542 24.539 فشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبس

6.66714.7209.92112.19 2.46911.538 اختلافاستب٘ذاسد

0.0100.0000.0020.000 0.1160.001 ٔؼٙبداسی

 

ٝپببییCash ETRٗٞبیثب،ضشوت4دسٍ٘بسٜضٕبسٜ ٖثب ETRٞببییوبٝآٖضبشوتػٙبٛا

Cashٗغٙؼتداس٘ذأب-سبَٔیب٘ٝتشاصپبییCFO ETRَٖٔیب٘ٝثبلاتشاصٞبآ غبٙؼتاسبت،-سبب

 CFOٞببییوبٝآٖضبشوتػٙٛاٖثٝپبییCFO ETRٗثبیٞبضشوتضٛد.ٕٞچٙیٗ،تؼشیفٔی

ETRٗغٙؼتداس٘ذأب-سبَٔیب٘ٝتشاصپبییETRCashَٖٔیب٘ٝثبلاتشاصٞبآ غبٙؼتاسبت،-سبب

"ثببلایآسبتب٘ٝغبفش"ٞببیآسبتب٘ٝ،ضبشوتػٙٛاٖثٝضٛد.ثباستفبدٜاصسضذسٛدغفشتؼشیفٔی
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صیش"ٞبیٌیش٘ذٚضشوتوٝسضذسٛدضبٖدسٖٚفبغّٝحذثبلایغفشلشاسٔیٞبییضشوتػٙٛاٖثٝ

ٌیش٘بذ،وٝسضذسٛدضبٖدسٖٚفبغّٝحذپبئیٗغبفشلبشاسٔبیٞبییضشوتػٙٛاٖثٝ"آستب٘ٝغفش

تغییبشػٙٛاٖثٝ(،آستب٘ٝسضذسٛدغفش2010ضٛد.ثشاسبستحمیكٌیٛاِیٕٚٞىبساٖ)تؼشیفٔی

t-2ٞببدسپبیببٖسببَوُداسایبیثشتمسیtٓتبسبt-1َٔستٕشاصسبَدسسٛدحبغُاصػّٕیبت

(،پٟٙببی2010(ٌٚیبٛاِیٕٚٞىببساٖ)1999ٕٚٞىببساٖ)دبٛسجیدضٛد.ثبپیبشٚیاصتؼشیفٔی

nٕٞببٖدأٙبٝٔیببٖچببسویIQRٚضٛد،وٝتؼشیفٔی               غٛستثٝفبغّٝ

ٌیش٘بذٕٚٞبٖتؼذادٔطبٞذاتاست.فشاٚا٘یحمیمی،تؼذادٔطبٞذاتیاستوٝدسفبغّٝلبشاسٔبی

(2010فشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبسٕٞبٖٔیبٍ٘یٗتؼذادٔطبٞذاتدسدٚفبغّٝپیبشٌٚیبٛاِیٕٚٞىببساٖ)

است.تفبٚتاستب٘ذاسدٕٞبٖاختلافٔیببٖفشاٚا٘بیحمیمبیٚفشاٚا٘بیٔبٛسدا٘تظببسدسٖٚفبغبّٝ

(1997ٛ)ا٘حشافٔؼیبسآٖاختلافاست.ا٘حشافٔؼیبسوٝقجبكتحمیبكثشٌطبّشٚدیچبثشتمسیٓ

-N*Pi*(1-Pi)+(1/4)*N*(Pi-1+Pi+1)(1-Pi-1سیطببٝدْٚغببٛستثببٝاسببتضببذٜٔحبسببجٝ

Pi+1) وٝدسخبئیNٚتؼذادؤُطبٞذاتPiٖاحتٕبَایٙىٝیهٔطبٞذٜدسٖٚفبغّٝاقٕیٙب

i.لشاسداضتٝثبضذاست

تببیحدسٍ٘ببسٜصیبشٞباخبشاٚ٘اسٕیش٘فثشایثشاثشیتٛصیغ-ٞبیوٌِٕٛٛٛسفدسادأٝ،آصٖٔٛ

ETRs،تٛصیغسبِٝپٙحیه،سETRٚٝثشایٔؼیبسٞبیآٔذٜدستثٝضٛد.ٔكبثكثب٘تبیحاسائٝٔی

CashٚCFO ETRsٝٔؼٙبداسیاصیىذیٍشٔتفبٚتٞستٙذ.ٕٞچٙیٗٔؼیبسٞببیقٛسثShelter 

scoreٚTBTDsدسثشاثشتٛصیغCFO ETRٞببیبٗتٛصیبغدٞذاآصٖٔٛضذٜوٝ٘تبیح٘طبٖٔی

 CFOٔتفبٚتاصیىذیٍشٞستٙذ.ایٗ٘تبیحثیببٍ٘شآٖاسبتوبٝٔؼیببسیألاحظٝلبثُقٛسثٝ٘یض

ETRدٞذ.سبختبسٞبیٔتفبٚتیاصٔؼیبسٞبیٔجتٙیثشسٛدحسبثذاسیسا٘طبٖٔی 



 اسمیروًف( -)کلمًگريف َاتررسي تًزیع جفت :5وگارٌ 

 احتمال آمارٌ مقایسٍ تًزیع رضذ سًد

 Cash ETRدسٔمبثُسبِٝیهCFO ETR4.6410.000غٙؼت( -سبَٔیب٘ٝ)ٞشدٚوٕتشاصسبِٝیه 

 Cash ETRٝدسٔمبثُسبِٝسCFO ETRٝ5.4090.000 غٙؼت( -سبَٔیب٘ٝ)ٞشدٚوٕتشاصسبِٝس 

 Cash ETRدسٔمبثُسبِٝپٙحCFO ETR5.8380.000 غٙؼت( -سبَٔیب٘ٝ)ٞشدٚوٕتشاصسبِٝپٙح 

shelter scoreُثبلاتشاصٔیب٘ٝدسٔمبثCFO ETR3.770.000 غٙؼت( -سبَٔیب٘ٝ)وٕتشاصسبِٝیه 

TBTDُثبلاتشاصٔیب٘ٝدسٔمبثCFO ETR3.7950.000 غٙؼت( -سبَٔیب٘ٝ)وٕتشاصسبِٝیه 
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 Total BTDsٚShelterثشسسیآستب٘ٝسضبذسبٛدغبفشثبشایٔؼیبسٞببی6ٍ٘بسٜضٕبسٜ

Scoreٞبیدٞذ.ٔطبثٝآصٖٔٛسااسائٝٔیETRsٝغبٙؼتٔمبیسبٝ-سبَٔیب٘ٝ،ٔطبٞذاتثبتٛخٝث

ٝغٙؼتثیطتشاسبت-سبَٔیب٘ٝاصٞبآٖوٝٔؼیبساختٙبةٔبِیبتیٞبییضشوتٌشد٘ذٚٔی ٖثب ػٙبٛا

ثٙببثشایٗ،ثبشایٔؼیبسٞببی؛ضٛ٘ذٞبیغٙؼتدس٘ظشٌشفتٝٔیتشاصسبیشضشوتٞبیخسٛسضشوت

TBTDsٚShelter Scoreَٔیب٘ٝٞبیثبٔمذاسٔؼیبسثبلاتشاص،ضشوت -غبٙؼتثشسسبیٔبی-سبب

سٚدٔطبٞذاتوٕتشیٌشد٘ذ.اٌشیهٔؼیبساختٙبةٔبِیبتیثبٔذیشیتسٛدٔشتجفثبضذ،ا٘تظبسٔی

فشٚخبٛدداضبتٝثبضبذ.صیشآستب٘ٝسضذسٛدغفشٚٔطبٞذاتثیطتشیثبلایآستب٘ٝسضذسبٛدغب

دٞذثشایایٗٔؼیبسٞب،فشاٚا٘یٚالؼیدسحذثبلاٚپببئیٗآسبتب٘ٝسضبذسبٛدغبفش،٘تبیح٘طبٖٔی

-ٞبیسْٛٚچٟبسْپبژٚٞصپطبتیجب٘یٔبیثیطتشاصفشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبساست.ایٗ٘تبیحاصفشؾیٝ

 وٙٙذ.

 

 TBTDي  Score Shelterمعیارَای  –فراياوي تًزیع سًد حًل آستاوٍ رضذ سًد صفر  :6وگارٌ 

ShelterScoreTBTD 


ثبلاتشاصٔیب٘ٝ

غٙؼتثبضذ-سبَ


ثبلاتشاصٔیب٘ٝ

غٙؼتثبضذ-سبَ

 مطاَذات زیر آستاوٍ سًد مطاَذات زیر آستاوٍ سًد

96فشاٚا٘یٚالؼی101 فشاٚا٘یٚالؼی

63.5فشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبس72.5 فشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبس

33.268اختلافاستب٘ذاسد22.407 استب٘ذاسداختلاف

0.000ٔؼٙبداسی0.000 ٔؼٙبداسی

 مطاَذات تالای آستاوٍ سًد مطاَذات تالای آستاوٍ سًد

163فشاٚا٘یٚالؼی169 فشاٚا٘یٚالؼی

128.5فشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبس132.5 فشاٚا٘یٔٛسدا٘تظبس

18.525اختلافاستب٘ذاسد20.109 اختلافاستب٘ذاسد

0.000ٔؼٙبداسی0.000 ٔؼٙبداسی

 

ثببلایآسبتب٘ٝ"ٞببیآسبتب٘ٝ،ضبشوتػٙٛاٖثٝثباستفبدٜاصسضذسٛدغفش6دسٍ٘بسٜضٕبسٜ

-ٌیش٘ذٚضبشوتوٝسضذسٛدضبٖدسٖٚفبغّٝحذثبلایغفشلشاسٔیٞبییضشوتػٙٛاٖثٝ"غفش
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وٝسضذسٛدضبٖدسٖٚفبغّٝحبذپببئیٗغبفشلبشاسٞبییضشوتػٙٛاٖثٝ"صیشآستب٘ٝغفش"ٞبی

ضٛ٘ذ.ٌیش٘ذ،تؼشیفٔیٔی

ضٛد.ٍ٘بسٜسپس،ثٝآصٖٔٛثؼذیضبُٔػلأتٚثضسٌیاللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜپشداختٝٔی

است.ٔطبثٝخذاَٚلجُ،اثتذاسٚیٔطبٞذاتیتٕشوبضETR٘طبٖدٞٙذٜ٘تبیحٔؼیبسٞبی7ضٕبسٜ

 Cash تشیٗحبِتثبضذیؼٙیٔطببٞذاتثببٔذیشیتسٛددسلٛیتأثیشسٚدضٛدوٝا٘تظبسٔیٔی

ETRsوٝٗییپبCFO ETRsٞببیثببدٞبذضبشوتپبییٗ٘ذاس٘ذ.ٔكبثكا٘تظبس،٘تبیح٘طبٖٔبی

Cash ETRsٝپبییٗوCFO ETRsٞبیثبپبییٗ٘ذاس٘ذ،٘سجتثٝضشوتCFO ETRsٗپبیی

یاللاْتؼٟذ"ٚ"اللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت"پبئیٗ٘ذاس٘ذ،سكحثبلاتشیاصCash ETRsوٝ

ثباحتٕبCash ETRsَداس٘ذ.ایٗ٘تبیحثیبٍ٘شآٖاستوٝٔؼیبس"ٔثجتٔبصادآستب٘ٝشٔٙتظشٜیغ

ٞببیاَٚٚدْٚپبژٚٞصپطبتیجب٘یٔذیشیتسٛدلشاسداسد.ایٗ٘تبیحاصفشؾیٝتأثیشثیطتشیتحت

 ذ.وٙٙٔی

 

معیارَای  -آستاوٍ رضذ سًد صفر  یتالااقلام تعُذی غیرمىتظرٌ ترای مطاَذات حذ  :7وگارٌ 

ETR 

ETRs سالٍ یک 



Cash ETRفمف

وٕتش

غٙؼت-سبَٔیب٘ٝاص

 CFOفمف

ETR وٕتش

-سبَٔیب٘ٝاص

غٙؼت

احتٕبtَآٔبسٜ

 مطاَذات تالای آستاوٍ سًد

شٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

"ٔثجت
10090 2.692 0.007 

شٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

 "ٔثجتٔبصادآستب٘ٝ
65.251 2.687 0.008 

ETRs ٍسالٍ س 



 Cash ETRفمف

وٕتش

غٙؼت-سبَٔیب٘ٝاص

 CFOفمف

ETR وٕتش

-سبَٔیب٘ٝاص

غٙؼت

احتٕبtَآٔبسٜ
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 مطاَذات تالای آستاوٍ سًد

شٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

"ٔثجت
9083.1 2.151 0.031 

شٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

 "ٔثجتٔبصادآستب٘ٝ
63.944.4 2.178 0.032 

ETRs سالٍ پىج 

 

 

 

 

 



 Cash ETRفمف

وٕتش

غٙؼت-سبَٔیب٘ٝاص

 CFOفمف

ETR وٕتش

-سبَٔیب٘ٝاص

غٙؼت

احتٕبtَآٔبسٜ

 مطاَذات تالای آستاوٍ سًد

شٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

"ٔثجت
93.281 2.187 0.029 

شٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

 "ٔثجتٔبصادآستب٘ٝ
60.645.8 2.000 0.045 

 

دسفبغبّٝٞببآٖٞبیاللاْتؼٟذیاختیبسیثشایٔطبٞذاتیوٝسضذسٛدداد7ٍٜ٘بسٜضٕبسٜ

دٞذ.ثشاسبسوببسٌیبٛاِیٚحذثبلایفبغّٝاقٕیٙبٖآستب٘ٝسضذسٛدغفشلشاسداسدسا٘طبٖٔی

ٔسبتٕشاصسببَتغییشدسسٛدحبغُاصػّٕیبتػٙٛاٖثٝ(،آستب٘ٝسضذسٛدغفش2010ٕٞىبساٖ)

t-1َتبسبtٓٞبدسپبیبٖسببَوُداساییثشتمسیt-2ٚدبٛسجیدشٚیاصضبٛد.ثببپیبتؼشیبفٔبی

   غببببٛستثببببٝ(،پٟٙبببببیفبغبببب2010ّٝ(ٌٚیببببٛاِیٕٚٞىبببببساٖ)1999ٕٞىبببببساٖ)

ٕٞببٖتؼبذادٔطببٞذاتnٕٞبٖدأٙٝٔیبٖچبسویIQRٚضٛد،وٝتؼشیفٔی            

(،ا٘تظبساتاللاْتؼٟذیاصٔذَاغلانضذٜخٛ٘ضٔحبسبج2010ٝاست.ٔكبثكٌیٛاِیٕٚٞىبساٖ)

ٕٞبٖالبلاْتؼٟبذی"اللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت"(؛ثٙبثشای1995ٗضٛد)دیچٕٛٚٞىبساٖ،ٔی

اختیبسیٔثجتدسایٗٔذَٞستٙذ.اسلبْدسغذ،ثیبٍ٘شدسغذٔطبٞذاتداخبُحبذثببلایفبغبّٝ

اللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜ"اقٕیٙبٖآستب٘ٝسضذسٛدغفشاستوٝٚیژٌیٔبِیبتیٔشثٛقٝساداس٘ذٚ

البلاْ".ثبضبٙذیٔبسا٘یضداسا"اصٔبصادآستب٘ٝیتشثضسياللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت"یب"ثجتٔ

ٕٞبٖٔطبٞذاتیٞستٙذوٝثذٖٚالبلاْتؼٟبذی"اصٔبصادآستب٘ٝتشثضسيتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت
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تببt-n+1اصسببETRnَوشد٘بذ.غیشٔٙتظشٜٔثجتضشوت،آستب٘ٝسضذسٛدغفشساثشآٚسدٜٕ٘ی

ٓ(TXPD)ضذٜپشداختٞبی٘مذیٔدٕٛعٔبِیبتػٙٛاٖثٌٝیشیٚا٘ذاصtٜسبَ ٔدٕبٛعثبشتمسبی

ٌیبشیٚا٘بذاصtٜتببسببt-n+1َاصسبCFO ETRsَضٛ٘ذ.تؼشیفٔی(PI)سٛدلجُاصٔبِیبت

ٓ(TXPD)ضذٜپشداختٞبی٘مذیٔدٕٛعٔبِیبتػٙٛاٖثٝ ٖثبشتمسبی ٞببی٘مبذیٔدٕبٛعخشیبب

ٝیقٛسثٝضٛ٘ذ،ػّٕیبتیلجُاصٔبِیبتتؼشیفٔی ٖوب ٞببی٘مبذیػّٕیببتیلجبُاصٔبِیببتخشیبب

ٝ(OANCF)ٞبی٘مبذیحبغبُاصػّٕیببتٔدٕٛعخشیبٖػٙٛاٖثٝ ٞببی٘مبذیٔبِیببتػبلاٜٚثب

(TXPD)ا٘ذضذٜفیتؼش.

 Shelter٘تبیحآصٖٔٛػلأتٚثضسٌیاللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜثشایٔؼیبسٞبی8ٍ٘بسٜضٕبسٜ

Scoreٚ TBTDٞب،اصاصایٗآصٖٔٛٞشوذاْدٞذ.ثشایسا٘طبٖٔیCFO ETRsٝ ٖثب ٔجٙببػٙبٛا

البلاْتؼٟبذی"تفبٚتچٙذا٘یثبیٗدسغبذفشاٚا٘بیضٛدیٔوٝٔطبٞذٜقٛسٕٞبٖاستفبدٌٜشدیذ.

Shelter Scoreثیٗٔؼیبسٞبی"ٔثجتٔبصادآستب٘ٝشٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"ٚ"ٙتظشٜٔثجتغیشٔ

ٚ TBTDثبٔؼیبسCFO ETRsٞبیسْٛٚچٟببسْٔطبٞذٍٜ٘شدیذ.ایٗ٘تبیحاصفشؾیٝسبِٝیه

 وٙٙذ.پژٚٞصپطتیجب٘یٕ٘ی



 –آستاوٍ رضذ سًد صفر  یتالااقلام تعُذی غیرمىتظرٌ ترای مطاَذات حذ  -8وگارٌ 

 TBTDي  Score Shelterمعیارَای  

Shelter Score 


shelter score
ثبلاتشاصٔیب٘ٝ

غٙؼت -سبَ

CFO ETR
وٕتشاصٔیب٘ٝ

غٙؼت -سبَ
احتٕبtَآٔبسٜ

 مطاَذات تالای آستاوٍ سًد

 0.240 1.175 88.890"ٔثجتشٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

ٔثجتشٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

 "ٔبصادآستب٘ٝ
62.751 1.853 0.064 

TBTD 


TBTD

ثبلاتشاصٔیب٘ٝ

غٙؼت -سبَ

CFO ETR
وٕتشاصٔیب٘ٝ

غٙؼت -سبَ
احتٕبtَآٔبسٜ

 مطاَذات تالای آستاوٍ سًد
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 0.116 1.570 9290"ٔثجتشٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

ٔثجتشٔٙتظشٜیغیاللاْتؼٟذ"دسغذفشاٚا٘ی

 "ٔبصادآستب٘ٝ
64.951 2.519 0.012 

 

دسفبغبّٝٞببآٖٞبیاللاْتؼٟذیاختیبسیثشایٔطبٞذاتیوٝسضذسٛدداد8ٍٜ٘بسٜضٕبسٜ

دٞذ.ثبشاسببسوببسٌیبٛاِیٚحذثبلایفبغّٝاقٕیٙبٖآستب٘ٝسضذسٛدغفشلشاسداسد٘طبٖٔی

ٔسبتٕشاصسببَتغییشدسسٛدحبغُاصػّٕیبتػٙٛاٖثٝ(،آستب٘ٝسضذسٛدغفش2010ٕٞىبساٖ)

t-1َتبسبtٓٞبدسپبیبٖسببَوُداساییثشتمسیt-2ٚدبٛسجیدضبٛد.ثببپیبشٚیاصتؼشیبفٔبی

   غببببٛستثببببٝ(،پٟٙبببببیفبغبببب2010ّٝ(ٌٚیببببٛاِیٕٚٞىبببببساٖ)1999ٕٞىبببببساٖ)

ٕٞببٖتؼبذادٔطببٞذاتnٕٞبٖدأٙٝٔیبٖچبسویIQRٚضٛد،وٝتؼشیفٔی            

(ا٘تظبساتاللاْتؼٟذیاصٔذَاغلانضذٜخبٛ٘ضٔحبسبج2010ٝاست.ٔكبثكٌیٛاِیٕٚٞىبساٖ)

ْتؼٟبذیٕٞبٖالبلا"اللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت"(؛ثٙبثشای1995ٗضٛد)دیچٕٛٚٞىبساٖ،ٔی

اختیبسیٔثجتدسایٗٔذَٞستٙذ.اسلبْدسغذ،ثیبٍ٘شدسغذٔطبٞذاتداخبُحبذثببلایفبغبّٝ

البلاْتؼٟبذیغیشٔٙتظبشٜ"اقٕیٙبٖآستب٘ٝسضذسٛداستوٝٚیژٌیٔبِیبتیٔشثٛقبٝساداس٘بذٚ

البلاْ".ثبضبٙذیٔبسا٘یضداسا"اصٔبصادآستب٘ٝیتشثضسياللاْتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت"یب"ٔثجت

ٕٞبٖٔطبٞذاتیٞستٙذوٝثذٖٚالبلاْتؼٟبذی"اصٔبصادآستب٘ٝتشثضسيتؼٟذیغیشٔٙتظشٜٔثجت

 وشد٘ذ.غیشٔٙتظشٜٔثجتضشوت،آستب٘ٝسضذسٛدغفشساثشآٚسدٜٕ٘ی



 گیری. تحث ي وتیج6ٍ

ایثشایٔمبیسٝچٟبس٘ٛعٔختّفاختٙببةٔبِیببتیدسایٗپژٚٞصاصتحّیُاستبتیهٔمبیسٝ

استفبدٌٜشدیذتبچٟبسچٛثیٔفٟٛٔیدسخػٛظایٙىٝٔؼیبسٞبیٔختّفاختٙببةٔبِیببتیلبدس٘بذ

وذاْ٘ٛعاختٙبةٔبِیبتیسأٙؼىسٕ٘بیٙذاسائٝضٛد.ثحرضذوٝایٗچٟبس٘ٛعٔختّفچٍٛ٘ٝثش

ٌزاس٘ذ.ٕٞچٙیٗ٘طبٖدادٜضبذوبٝخشیببٖ٘مبذٔییشتأثٔبِیبتپشداختیٚسٛدپیصاصٔبِیبت

یهٔجٙبیخبیٍضیٗوببسثشدیثبشایوٕبهثبٝتطبخیع٘بٛعػٙٛاٖثٝتٛا٘ذحبغُاصػّٕیبتٔی

اثشغٛستٚاثشٔخشج(اص٘ظشایاختٙبةٔبِیبتی)اختٙبةٔبِیبتیاستفبدٜضٛد.تطخیع٘ٛعصٔیٙٝ

تبٛاٖتطبخیعدادٔؼیبسٞببیااصایبٗقشیبكٔبییهٔفْٟٛوبسثشدیثشایایٗپژٚٞصاستصیش

ٕ٘بیٙذٚاختٙبةٔبِیبتیچٝصٔب٘یاختٙبةٔبِیبتیٔشتجفیب٘بٔشتجفثبٔذیشیتسٛدسأٙؼىسٔی
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َثٝتجییٗ٘تبیحٔتٙبلؽدسثؼؿیحٛصٜ ٞببیتطبخیعسیسبهٞبیادثیبتٔٛؾٛػیٚثٟجٛدٔبذ

تدشثبیایبٗچٟببسچٛةٔفٟبٛٔی،استجببـٔیببٖٞبپشداخت.دسادأٝثشایآصٔبٖٛٔبِیبتیضشوت

تدشثی٘یضثشسسیٌشدیذ.غٛستثٝٔؼیبسٞبیٔختّفاختٙبةٔبِیبتیٚٔذیشیتسٛد

 CFOپببییٗوبETRs Cashٝٞببیثببٞبیتدشثیثیبٍ٘شآٖاستوٝضشوت٘تبیحآصٖٔٛ

ETRsبساختٙببةٔبِیببتیپبییٗ٘ذاس٘ذ،تٛصیؼیپیشأٖٛآستب٘ٝسٛدغفشداس٘ذوٝاصساثكبٝٔؼیب

ETRs Cashٜٛثبٔذیشیتسٛدحىبیتداسد.ایٗ٘تبیحثبتحمیمبتتدشثیپیطیٗوٝپیٛ٘بذثببِم

ا٘بذسببصٌبساسبت.ایبٗٔیبٖٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیٚٔذیشیتسٛدسأٛسدضٙبسبییلبشاسدادٜ

پیطبٟٙبدٔسئّٝساٞیثشایسٚیبسٚییثبایٗػٙٛاٖثٝٞبی٘مذیساتحمیمبتٔؼیبسٞبیثشپبیٝخشیبٖ

؛سٕٞٙبی2014ٌٛایشٕٚٞىبساٖ،؛ٔه2010؛دیشًٕ٘ٚٞىبساٖ،1997دٞٙذ)ٌٛپتبٚ٘یٛثشی،ٔی

ٞبی٘مذی(.ثبایٗٚخٛداوثشایٗتحمیمبتاصٔؼیبسٞبیثشپبیٝخشیب1396ٖسٚدپطتیٕٚٞىبساٖ،

ٝاآصٖٔٛتٛأٖذَاستفبدٜوشدٜػٙٛاٖثٝ ای٘ذ.دسایٗتحمیكثباستفبدٜاصتحّیُاستبتیهٔمبیسب

ٞبی٘مذػّٕیبتیدسوٙبسٔؼیبسٞبیسٙتیثشپبیٝسٛدٌشدداستفبدٜاصٔؼیبسثشپبیٝخشیبٖثیبٖٔی

تٛا٘ذثٝتؼییٗاختٙبةٔبِیبتیٔشتجفیب٘بٔشتجفثبٔذیشیتسٛدٚػذْ٘سبجتدادٖحسبثذاسیٔی

ثشتفىیه٘ٛعاختٙببةتأویذٝاختٙبةٔبِیبتیوٕهٕ٘بیذ.ایٗتحمیكؾٕٗ٘تبیحٔذیشیتسٛدث

داسدٚدسثشخٛسدثبایٗٔٛؾٛع،تأویذایٔتفبٚتٞش٘ٛعاختٙبةٔبِیبتیٔبِیبتی،ثشالذأبتصٔیٙٝ

ٝآصٖٔٛتٛأٖذَوبٝػٙٛاٖثٝاستفبدٜاصٔؼیبساختٙبةٔبِیبتیثشپبیٝخشیبٖ٘مذیسا٘ٝ ٖثب ػٙبٛا

دٞذ.ساٞیثشایتفىیه٘ٛعاختٙبةٔبِیبتیپیطٟٙبدٔی

پببییCash ETRsٗپببییٗوبCFO ETRsٝٞبیثببدٞذضشوتٕٞچٙیٗ٘تبیح٘طبٖٔی

٘ذاس٘ذ٘یضتٛصیؼیپیشأٖٛآستب٘ٝسٛدغفشداس٘ذثبایبٗتفببٚتوبٝفشاٚا٘بیتٛصیبغدسٔؼیبسٞببی

ETRs Cashٝتبٛاٖثیبٍ٘شٔذیشیتسٛدسٚثٝثبلااست.ثبتٛخٝثٝایٗضٛاٞذٔبیسبِٝپٙحٚس

ٞبیاختٙببةٔبِیببتیساتشاصفؼبِیتلبدس٘ذآسایطیٌستشدCash ETRsٜاستذلاَوشدٔؼیبسٞبی

ٞببیفیّیبپسٕٚٞىببساٖٞبثبب٘تببیحپبژٚٞصٔٙؼىسٕ٘بیٙذ.ایٗیبفتCFO ETRsٝ٘سجتثٝ

(،2022(،ٌبشیٗٚوبش)2012(،ثّیلانٕٚٞىببساٖ)2005،ٞبّ٘ٗ)(2004(،ِٛٚ٘یسیٓ)2003)

ٝ(سببصٌبساسبت.1396(ٚسٕٞٙبیسٚدپطتیٕٚٞىبساٖ)1992ضِٛیٗٚپٛستش) ٔطبخعقبٛسثب

ثباحتٕبَثیطتشیٕٔىٗاسبتاختٙببةٔبِیببتیٔبشتجفثببCash ETRsٔؼیبساختٙبةٔبِیبتی

،ٔحممبٖٕٔىٗاستثخٛاٞٙذاصٔٛسدثحرپژٚٞطیئّٝٔسٔذیشیتسٛدسأٙؼىسٕ٘بیذ.ثستٝثٝ

ٞبی٘مذػّٕیبتییبٞشیهٔؼیبسثشپبیٝسٛدحسبثذاسیپیصاصٔبِیبتیبیهٔؼیبسثشپبیٝخشیبٖ
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دٚاستفبدٜوٙٙذ.ثٝػجبستی،ٔحممبٖثبیستیثٝ٘ٛعاختٙبةٔبِیبتی)اثشغٛستٚٔخشج(دسٕ٘ٛ٘بٝ

ٔذیشیتسٛدثشٞش٘بٛعاختٙببةٔبِیببتی،ثببتأثیشثبدس٘ظشداضتٗضبٖتٛخٝوٙٙذٚٔٛسدٔكبِؼٝ

ٖتٛخٝثٝصٔیٙٝتحمیمبتیخٛد٘سجتثٝا٘دبْآصٖٔٛ ٞببثبشایٞبٚتفسیش٘تبیحالذإْ٘بیٙذ.آصٔبٛ

-دسثببصETRsٜ٘یضا٘دبْضذٚٔطخعٌشدیذتدٕیغٔؼیبسسبِٝپٙحیه،سETRٚٝٔؼیبسٞبی

ضٛدأبثٝدِیبُػبذْآصٔبٖٛثبػروبٞصاثشٔذیشیتسٛدٕ٘یسبِٝپٙحٞبیصٔب٘یثّٙذتشٔب٘ٙذ

تبٛاٖاحتٕببَوببٞصاثبش،ٕ٘بیسبِٝثٝخبقشٔطىُػذْٚخٛددادٜوببفی10ثبصٜصٔب٘یثّٙذتش

ٔذیشیتسٛدثبافضایصثبصٜصٔب٘یساسدوشد.

٘تبیحسبصٌبسثباسبتفبدٜاصٔجٙببیثبشبفتٗیدسیهٚخٟٝٔٓایٗپژٚٞصآٖاستوٝ٘بتٛا٘ی

پبیٝخشیبٖ٘مذی،اِضأبًثذیٗٔؼٙب٘یستوٝٞیچاختٙبةٔبِیبتیٚخٛد٘ذاسدثّىٝاقلاػبتیاص٘ٛع

اثشغٛستیباثشٔخشج(.ایٗپژٚٞصثباسائٝچٟبسچٛثی٘ظشیثبتىیٝ)دٞذاختٙبةٔبِیبتیاسائٝٔی

ٕٚٞچٙیٗضٛاٞذتدشثیدسٔٛسدٌستشٜاستجبـٔیبٖٔذیشیتسبٛدایثشتحّیُاستبتیهٔمبیسٝ

ثشتفىیهتأویذٕ٘بیذ.دسایٗٔكبِؼٝ،ثبٚٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتی،ثٝادثیبتٔٛؾٛػیوٕهٔی

تٛا٘بذثبٝٔحممببٖدساصٞشدٚٔؼیببسٔبیصٔبٖٞٓضٛداستفبدٜاثشاتغٛستٚٔخشجپیطٟٙبدٔی

ضبٖسخدادٜاست،وٕهٕ٘بیبذ.ِبزا،ٔٛسدٔكبِؼٝتطخیعایٙىٝچٝ٘ٛعاختٙبةٔبِیبتیدسٕ٘ٛ٘ٝ

دسخػٛظٔؼیبسٞبیاختٙببةٔبِیببتیٚاخبضایتطبىیُٔمبیسٝپزیشایٗتحمیكثبایدبدثیٙطی

ٛصٜٚتفسبیش٘تببیحثؼؿببًتٛا٘ذثٝٔحممبٖثشایضٙبختثٟتش٘ٛاحیپشاثٟبْایٗح،ٔیٞبآٖدٞٙذٜ

اصتغییشاتٔیضاٖاختٙبةٔبِیبتیسببِیب٘ٝوٝیدسحبِٕ٘بیذ.اصقشفیٞبوٕهٔتٙبلؽدسایٗحٛصٜ

سسبیذٌیثبتٛخٝثٝسٚیىشدضٛدٚاستفبدٜٔیٞبآٖٔبِیبتیٔؼیبسسیسهػٙٛاٖثٝٞبػٕٛٔبًضشوت

ٗٔبِیببتی،خببٔغ٘ظبْشاساستمچٟبسچٛةدسٔبِیبتیأٛسسبصٔبٖسیسهثشٔجتٙی تغییبشاتتجیبی

ٝصیاصپبصیثبٞبضشوتٔبِیبتیسیسهوٙٙذٜتؼییٗػٛأُٚٔبِیبتیاختٙبة ٝٔٛسدتٛخب لشاسٌشفتب

ٔذیشیتسٛدثشٔؼیبسٞبیسایحاختٙبةٔبِیببتیپیطبٟٙبدتأثیشایٗتحمیكثبثشخستٝوشدٖ.است

ػّٕیبتیدسوٙبسٔؼیببسسبٙتیٔجتٙبیثبشسبٛدٞبی٘مذدٞذاستفبدٜاصٔؼیبسٔجتٙیثشخشیبٖٔی

-تشسیسهٔبِیبتیضشوتتٛا٘ذثٝتجییٗثٟتشتغییشاتاختٙبةٔبِیبتیٚتؼییٗدلیكحسبثذاسیٔی

ٌشفتٗدلیكٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیثٝوبسٌشفتبٝدس٘ظشایٗٔكبِؼٝثشإٞیت.ٕ٘بیذٞبوٕه

ساٞببآٖا٘بذتبلاشٞببیثبلادسبتیوبٝدسضذٜدستحمیمبتٚایٙىٝچٍٛ٘ٝایٗٔؼیبسٞببثببسببصٜ

ادٚاسدصٕٚٞىببساٖداسد.ایٗسٚیىبشدثبب٘تببیحپبژٚٞصتأویذٕ٘بیٙذدساستجبـٞستٙذ،ضٙبسبیی

  است.ساستبٞٓ(2019سیٕٖٕٛٚٞىبساٖ)(ٚدی2021)
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 َای پصيَص. پیطىُادَا ي محذيدیت7

ٞببیلجبُثشایٞشیهاصٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیدسثخصروشضذٜٞبیثبتٛخٝثٝٚیژٌی

ٞبیآتبیدلبتلاصْاستپژٚٞطٍشاٖدسا٘تخبةٞشیهاصٔؼیبسٞبیاختٙبةٔبِیبتیثشایپژٚٞص

ٞبیپشاثٟببْادثیببتٔٛؾبٛػیٌشدددسحٛصٜپیطٟٙبدٔیٕ٘بیٙذ.دسایٗساستبثٝپژٚٞطٍشاٖآتی

؛ٌبٛ٘تشٕٚٞىببساٖ،2008ٕٞچٖٛساثكٝاختٙبةٔبِیبتیٚسیسهٔبِیببتی)دیش٘بًٕٚٞىببساٖ،

(،ثببتفىیبه٘بٛعاختٙببةٔبِیببتیدس1398؛اػتٕبدیٚسبسی،2019؛ٌٛ٘تشٕٚٞىبساٖ،2017

سٛدثشٞش٘ٛعاختٙببةٔبِیببتی،اص٘سبجتدادٖ٘تببیحٔذیشیتتأثیشٚتٛخٝثٝٔٛسدٔكبِؼٕٝ٘ٛ٘ٝ

 ٞبوٕهٕ٘بیٙذ.ٔذیشیتسٛدثٝاختٙبةٔبِیبتیپشٞیضٚثٝضفبفیتثیطتشایٗحٛصٜ

َ ٞببیسبٙدصسیسبهٔبِیببتیٕٞچٙیٗثبتٛخٝثٝ٘مص٘شخٔٛثشٔبِیببتی٘مبذیدسٔبذ

ٌبشددثببٚاسدوبشدٖٟٙبدٔبی(ثٝپژٚٞطٍشاٖآتبیپیطب1399فشٚضبٖ،ٞب)ثشصٌشیٚلذنضشوت

ٞبی٘مذیدسوٙبسٔؼیبسٞبیٔجتٙیثشسٛدحسبثذاسیخٟتخذاوشدٖٔؼیبسٞبیٔجتٙیثشخشیبٖ

َ٘تبیحٔذیشیتسٛداص٘تبیحاستشاتژی ٞببیتؼیبیٗسیسبهٔبِیببتیٚٞبیٔبِیبتی،ثٝثٟجبٛدٔبذ

 ٞبوٕهٕ٘بیٙذ.تشسیسهٔبِیبتیضشوتتؼییٗدلیك

سیسبهثبشٔجتٙبیسسبیذٌیٌشددخٟتاستمشاسسٚیىشدٔٛسٔبِیبتیپیطٟٙبدٔیثٝسبصٔبٖا

ٔٛؾبٛعتبأثیشٔبِیببتیثببدس٘ظبشٌبشفتٗخببٔغ٘ظبْاستمشاسچٟبسچٛةدسٔبِیبتیأٛسسبصٔبٖ

اصٔؼیبسٞبی٘شخٔٛثشٔبِیبتیسٙتیصٔبٖٞٓٞب،ثباستفبدٜٔذیشیتسٛدثش٘شخٔٛثشٔبِیبتیضشوت

ٞبٞبیٕ٘بیٙذٌیضشوتٞبی٘مذػّٕیبتیاص٘سجتدادٖاٍ٘یضٜٚ٘شخٔٛثشٔبِیبتیٔجتٙیثشخشیبٖ

ثٝاختٙبةٔبِیبتیخٌّٛیشیٕ٘بیذ.

ٝپبٙحیه،سETRٚٝٞبثشایٔؼیبسٞبییهٔحذٚدیتایٗپژٚٞصآٖاستوٝآصٖٔٛ سببِ

ثبػروبٞصاثشسبِٝپٙحٞبیصٔب٘یثّٙذتشٔب٘ٙذدسثبصETRsٜتدٕیغا٘دبْضذٚٔطخعٌشدیذ

سببِٝثبٝخببقشٔطبىُػبذ10ْضٛدأبثٝدِیُػذْآصٖٔٛثبصٜصٔب٘یثّٙذتشٔذیشیتسٛدٕ٘ی

تٛاٖاحتٕبَوبٞصاثشٔذیشیتسٛدثبافضایصثبصٜصٔب٘یساسدوشد.،ٕ٘یٚخٛددادٜوبفی

ٝػبذَٚاص"ٜٛدسساثكٝثبآصٔبٖٛسضبذسبٛدغبفش،ٕٞچٙیٗ،یهٔطىُثبِم اسبت"ٔسبئّ

23،2002ٝ؛ِیِٓٚٛستٍبست22،2003ٗ)اٍِشسٕٚٞىبساٖ ثٙبذی(.ثبٝخػبٛظ،دسغبٛستخٛضب

تٛا٘بذآٖپیشأٖٛٔجٙبیسٛدغفش،وسشٞشٌٛ٘ٝاللاْتؼٟذیافضایٙذٜدسآٔذاصسبٛدحمیمبی،ٔبی

ٔىب٘یىیثٝسٕتیٞذایتوٙذوٝاحتٕبَثشآٚسدٜوشدٖٔجٙبوٕتشثبضذ.دسغٛستثٝٔطبٞذاتسا

البلاْتؼٟبذیغیشٔٙتظبشٜ٘یبضسخدٞبذ.یٞببصیآصٔببایٗغٛست،ایٗٔطبىُٕٔىبٗاسبتدس
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سسبذایبٗٞبٚخٛدداضتٝثبضذ،أبثٝ٘ظشٕ٘یٕٔىٗاستدسآصٖٔٛ«ٔسئّٝػذَٚاص»وٝیدسحبِ

-ٞبثبضذ،اصآ٘دبئیدِیّی٘ذاسدتػٛسضٛدایٗٔٛسدتٟٙبثشضبشوتَٔٛؾٛع،تٟذیذیثشایاستذلا

ٌزاسد.ٔیتأثیشپبییٗداس٘ذ،CFO ETRٞبییوٝداس٘ذٚ٘ٝضشوتٗییپبCash ETR ٞبییوٝ

 ،٘تبیحتدشثیٕٔىٗاستدسٔؼشؼایٗٔطىُثبضٙذ.ٚخٛدٗیثبا
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