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Empirical evidences show that companies are trying to reduce 

or defer their income taxes. This study examines aggressive 

tax policy as a tool for tax reduction. The present study seeks 

to provide empirical evidences to compare the performance of 

selecting variable methods such as Correlation-based methods 

and Relief with other models before reducing the variables in 

predicting the criteria of aggressive tax policy of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. The usefulness of 

Correlation-based and Relief methods for selecting optimal 

predictor variables was also evaluated and compared. To 

achieve this goal, data related to 108 companies from 1389 to 

1397 were reviewed and tested using the panel data method. 

The results indicate that there is a significant difference 

between estimating all research variables and using variable 

reduction methods. The results also show that the usefulness of 

Relief method in modeling the factors affecting aggressive tax 

policy is more than the Correlation-based method. In addition, 

the results show that the uncertainty of macroeconomic 

variables has a positive and significant effect on aggressive tax 

policy and factors of audit quality, product market 

competition, and the characteristics of CEOs have a significant 

negative effect on it. 
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1- Introduction 

The main issue in this research is the study of factors affecting 

aggressive tax policy and also modeling the factors affecting aggressive tax 

policy. The present study seeks to provide empirical evidence to compare 

the performance of methods such as correlation-based methods and relief 

with other models before reducing the variables in predicting aggressive tax 

policy criteria of companies listed on the Tehran Stock Exchange. In this 

regard, the usefulness of correlation and relief methods for selecting optimal 

predictor variables was also investigated and compared. 

 

2- Hypotheses 

The purpose of this study is to investigate the performance of relief and 

correlation-based linear methods in predicting the optimal predictor 

variables affecting aggressive tax policy. According to this aim and the 

theoretical foundations, the research hypotheses were formulated as follows: 

Hypothesis 1: There is a significant difference between the predictive 

performance of aggressive tax policy using optimally selected predictor 

variables and the use of all predictor variables. 

Hypothesis 2: There is a significant difference between the usefulness 

of variable selection methods in predicting aggressive corporate tax policy. 

 

3- Method 

For this purpose, data related to 108 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange for the period between 1389 and 1397 were used. The fixed 

effects pattern regression method was evaluated and tested using the panel 

data method. The sample includes 108 companies that were selected by 

elimination method (screening). The data were first sorted and classified in 

Excel software and then analyzed using EVIEWS software. Also, relief and 

correlation-based methods were used using VEKA software to select the 

optimal independent variables affecting taxation 

 

4- Results 

The results of testing the first hypothesis showed that the error of the 

first and second types and the coefficient of determination for all primary 

variables and the correlation-based method and the relief method are equal 

to (0.080, 0.060 and 0.597), respectively (0.090, 0.064 and 0.511) and 

(0.089, 0.064 and 0.522) which indicate a significant difference between the 

methods of reducing the variable and all the main variables. As a result, the 
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first hypothesis is confirmed. 

Also, the error of the first and second types and the coefficient of 

determination for variable reduction methods including: correlation-based 

method, and relief method are equal to (0.090, 0.064 and 0.511) and (0.089, 

0.064, respectively), and shows that the usefulness of Relief method is based 

on correlation method and therefore it can be said that among the methods of 

reducing the variable, Relief method is more useful and thus the second 

hypothesis is confirmed . 

 

5-Discussion and Conclusion 

The purpose of this study is to model the factors affecting tax planning 

in companies listed on the Tehran Stock Exchange. In this study, the method 

of aggressive tax policy has been used to measure tax planning. Also, in this 

research, two methods of variable reduction including (Correlation-based 

method and Relief method) have been used to reduce the research variables 

and select the optimal variables. 

The results indicate that there is a significant difference between 

estimating all research variables and using variable reduction methods. The 

results also show that the usefulness of Relief method in modeling the 

factors affecting aggressive tax policy is more than the Correlation method. 

In addition, the results indicate that among the factors affecting various tax 

criteria, the uncertainty of macroeconomic variables has a positive and 

significant effect on aggressive tax policy; 

In addition, the results showed that the uncertainty of macroeconomic 

variables has a positive and significant effect and the factors of audit quality, 

product market competition, and the characteristics of CEOs have a 

significant and negative effect on aggressive tax policy. 

 

Keywords: Aggressive Tax Policy, Variable Reduction Methods, 

Correlation, Relief, Profit. 
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تأذیط زض پطزاذت آٖ  بی زضآٔس ثط بتیٔبِثٝ ز٘جبَ وبٞص  ٞب توضط زٞس یٔ ٘طبٖ یتدطث ضٛاٞس: چکیذُ

 حبؾط پژٚٞص .ضٛز ٔی ثطضسی ٔبِیبت وبٞص اثعاض يٙٛاٖ ثٝ ٔبِیبتی خسٛضا٘ٝ سیبست پژٚٞص ایٗ زض .ٞستٙس

 ٞبی ضٚش ٔب٘ٙس ا٘تربة ٔتغیط ٞبی ضٚش يّٕىطزٔمبیسٝ  ذػٛظ زض تدطثی ضٛاٞس آٚضزٖ فطاٞٓ زضغسز

سیبست  ٞبیًٔیبض ثیٙی پیص زضٔتغیطٞب  وبٞص اظ لجُ ٞبی ٔسَ سبیط ثب ضیّیف ٚ ٕٞجستٍی ثط ٔجتٙی

 ٞبی ضٚش ٔٙسی فبیسٜ چٙیٗ ٞٓ. است تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ٞبی ضطوت ٔبِیبتی خسٛضا٘ٝ

ٔٙهٛض  ثٝ ایٗ. ضس ٔمبیسٝ ٚ آظٖٔٛ ثٟیٙٝ، ثیٗ پیص ٔتغیطٞبی ا٘تربة ثطای ٕٞجستٍی ثط ٔجتٙیٚ  ضیّیف

ٞبی  ثب استفبزٜ اظ ضٚش زازٜ 1397تب  1389 یٞب سبَٗ یث یظٔب٘ زٚضٜ یضطوت ثطا 108ٔطثٛـ ثٝ  یٞب زازٜ

٘تبیح پژٚٞص حبوی اظ آٖ است وٝ ثیٗ ثطآٚضز وّیٝ ٔتغیطٞبی پژٚٞص ٚ  تبثّٛیی، ثطضسی ٚ آظٖٔٛ ضس.

 زٞس وٝ ٔتغیط تفبٚت ًٔٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ ٔی وبٞص یٞب ضٚشٌیطی اظ  ثٟطٜ

ٍی ٕٞجست ضٚشثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ثیطتط اظ  ٔإثطسبظی يٛأُ  سٛزٔٙسی ضٚش ضیّیف زض ٔسَ

ٚ  یط ٔثجت ٚ ًٔٙبزاضتأثوٝ يسْ اقٕیٙبٖ ٔتغیطٞبی ولاٖ التػبزی  ٘طبٖ زاز٘ساست. يلاٜٚ ثط ایٗ ٘تبیح 

سیبست یط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی ثط تأثٞبی ٔسیطاٖ يبُٔ  ٚ ٚیژٌیيٛأُ ویفیت حسبثطسی، ضلبثت ثبظاض ٔحػَٛ، 

 ٔبِیبتی زاض٘س. خسٛضا٘ٝ
  

 .سٛز، ضیّیف ٕٞجستٍی،ٞبی وبٞص ٔتغیط،  ضٚش ،خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی سیبست :ّا ٍاژُکلیذ 

                                                      
 . طاٖیا بسٛج،ی ،یزا٘طٍبٜ آظاز اسلأ بسٛج،یٚاحس  ،یٌطٜٚ حسبثساض ،یحسبثساض یزوتط ی. زا٘طد1ٛ

hkaviani2002@gmail.com 

 (ٔسئَٛ سٙسٜی. )٘ٛطاٖیا طاظ،یض طاظ،یض زا٘طٍبٜ ،یاختٕبي يّْٛ ٚ تیطیٔس التػبز، زا٘طىسٜ ،یحسبثساض ٌطٜٚ استبز،. 2

 .طاٖیا ٌچسبضاٖ، ،یاسلأ آظاز زا٘طٍبٜ ٌچسبضاٖ، ٚاحس ،یحسبثساض ٌطٜٚ بض،یاستبز. 3
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 هقذهِ  .1

 اظ یىی يٙٛاٖ ثٝ خٟبٖ وطٛضٞبی اظ ثسیبضی زض ضطوت زضآٔس ثط ٔبِیبت اذیط ٞبی سبَ زض

 اظ ثسیبضی زض ٕٞچٙیٗ ٚ آیس ٔیحسبة  ثٝ يٕٛٔی ثٛزخٝ زض ٞب زِٚت زضآٔس اغّی ٔٙبثى

 ٔبِی ٚؾًیت ثط تٛا٘س ٔی ثط زضآٔس ٔبِیبتاست.  تأثیطٌصاض ٞب ضطوت التػبزی ٚ ٔبِی تػٕیٕبت

 ٘مسی اثطاتی زاضتٝ ثبضس ٚخٜٛ ٚ خطیبٖ يّٕیبتی ٘تبیح ٘مسیٍٙی، ٔبِی، يّٕىطز ضطوت، یه

ٞبّٖ٘ٛ ٚ ؛ 2010، 2ٔیٙیه ٚ ٌ٘ٛب) پیطیٗ ٞبی پژٚٞص اظ ثسیبضی .(2001 ،1ضِٛیٗ ٚ ضبوّفٛضز)

وٙٙسٜ ٚ اثطٌصاض ثط  ٝ ثطضسی يٛأُ تًییٗ( ث1396ذٛاخٛی ٚ سطٚستب٘ی،  ؛2010، 3ٞیتعٔٗ

ٞبی  ٌصاضز زض چبضچٛة ٞعیٙٝ ٞبی وبٞص ٔبِیبت ٚ اثطاتی وٝ ثط سٟبٔساضاٖ ضطوت ٔی سیبست

 ا٘س.  ٕ٘بیٙسٌی پطزاذتٝ

ا٘تربة ٔطحّٝ  ثٝا٘دبْ ضسٜ زض حسبثساضی،  زاذّیٚ ذبضخی ٞبی  پژٚٞص اوثطزض 

ٞبی  ٚ غطفبً ثب تٛخٝ ثٝ پژٚٞص لبيسٜثسٖٚ ثیٗ تٛخٟی ٘طسٜ ٚ ایٗ ٔتغیطٞب  ٔتغیطٞبی پیص

ثیٗ  ٞبی ا٘تربة ٔتغیطٞبی پیص استفبزٜ اظ ضٚش(. 2009، 4تسبی) ا٘تربة ضسٜ است پیطیٗ

ٔبِیبتی  سیبست خسٛضا٘ٝثیٙی  ٟتط ٔتغیطٞبی اِٚیٝ ٔطثٛـ ثٝ پیصثٟیٙٝ ٔٙدط ثٝ ا٘تربة ث

ثبض اؾبفٝ وٙس وبٞص  ٍط اظ ٔٛؾٛيبتی وٝ إٞیت پیسا ٔی. افعٖٚ ثط ایٗ یىی زیٌطزز ٔی

ٌط ثتٛاٖ ِیبتی است. ثٙبثطایٗ ابٔسیبست خسٛضا٘ٝ ثیٙی  آٚضی اقلايبت لاظْ ثطای پیص خٕى

ضٛز  يث افعایص وبضایی اقلايبت ٔیثب ،ثیط ضا زاضتٝ ضٙبسبیی ٕ٘ٛزٔتغیطٞبیی وٝ ثیطتطیٗ تأ

 (.1397ٟٔبضِٛیی،  ظازٜ غبزق)ٕ٘بظی ٚ 

 ٞب ضطوت تٕبیُ زضثبضٜ لجّی ٔكبًِبت پژٚٞص ایٗثب تٛخٝ ثٝ زلایُ ٔكطح ضسٜ زض فٛق  

آٚضز وٝ ثب آٖ ثتٛاٖ اظ ثیٗ  زٞس ٚ چبضچٛثی فطاٞٓ ٔی ٚ ثسف ٔی ضا ٌستطش ٔبِیبت وبٞص ثطای

آٟ٘ب ضا ثب تطیٗ  است، ثٟیٙٝ تأثیط آٟ٘ب ضٙبذتٝ ضسٜٞبی پیطیٗ  يٛأُ ٔتًسز وٝ زض پژٚٞص

 یٞب یژٌیٚضبُٔ ) زض ٞط حٛظٜ ٔٛؾٛيی ٞبی ا٘تربة ٔتغیط ضیّیف ٚ ٔجتٙی ثط ٕٞجستٍی ضٚش

ٞبی ولاٖ التػبزی، ًٔیبضٞبی حبوٕیتی، ًٔیبضٞبی ویفیت حسبثطسی، ضلبثت  ٔسیطیتی، ضبذع

 ،(1968، 5)ثبَ ٚ ثطاٖٚ ٌطفتٝ ا٘دبْ ٞبی پژٚٞصثط قجك ٔطرع سبذت.  زض ثبظاض ٔحػَٛ ٚ...(

ٔرتّف  يٛأُ ضٙبذت ضٚ اظایٗ؛ زاضزاقلايبتی ثبلایی  یٞب ٔحتٛا تٛسف ضطوت یايلأ یسٛزٞب

وٝ ضلٓ ٟ٘بیی است  فطاٚا٘ی زاضز. یىی اظ ایٗ يٛأُ ٟٔٓ ٞعیٙٝ ٔبِیبتإٞیت تأثیطٌصاض ثط سٛز 

ٔإثط ثط  ٞبی ٔإِفٝ ضٙبسبیی ِصا ؛(1392)پٛضحیسضی ٚ سطٚستب٘ی، زٞس  سٛز ذبِع ضا تغییط ٔی
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  .فطاٚا٘ی زاضزإٞیت  ضیعی ٔبِیبتی ثط٘بٔٝ

سبظی يٛأُ ٔإثط ثط  ِٝ اسبسی زض ایٗ پژٚٞص ٔسَأثب تٛخٝ ثٝ تٛؾیحبت فٛق ٔس 

 ٞبی ضٚش ٔب٘ٙس ثیٗ ثٟیٙٝ ا٘تربة ٔتغیطٞبی پیص ٞبی ضٚش ثب وٕه 6ٔبِیبتی سیبست خسٛضا٘ٝ

ٚ  ضیّیف ثط ٔجتٙی ٞبی ضٚش ٔٙسی فبیسٜ چٙیٗ ٞٓ. است 8ضیّیف ٚ 7ٕٞجستٍی ثط ٔجتٙی

 .ضس ٔمبیسٝ ٚ آظٖٔٛ ثٟیٙٝ، ثیٗ پیص ٔتغیطٞبی ا٘تربة ثطای ٕٞجستٍی

ثیٙی ًٔیبضٞبی  لاظْ ثٝ شوط است، تبوٖٙٛ پژٚٞطی زض زاذُ ٚ ذبضج زض ظٔیٙٝ پیص

ثیٗ ا٘دبْ ٘طسٜ  وبٞص ٔتغیط پیص یٞب ثب استفبزٜ اظ ایٗ ضٚش سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتیٔرتّف 

ثًسی ٘یع ضسٜ است. زض ثرص  ثیبٖٔٛؾٛو  ٚ پیطیٙٝ ٔطثٛـ ثٝ ایٗزض ازأٝ ٔجب٘ی ٘هطی  است.

 غٛضت ثٝثٝ تدعیٝ ٚ تحّیُ اقلايبت  سپسضسٜ است.  اضائٝپژٚٞص  ثٝ وبض ضفتٝ زض ا٘دبْ ضٚش

ٞبی  ٚ ٔحسٚزیت ٞب، ٘تبیح، پیطٟٙبزٞب بیت پس اظ تحّیُ یبفتٝتدطثی پطزاذتٝ ضسٜ است. زض ٟ٘

 ا٘س.  ٝ ضسٜپژٚٞص اضائ

 

 هباًی ًظزی ٍ پیطیٌِ پژٍّص  .2

 سیاست جسَراًِ هالیاتی  .1-2

ٚ ٕٞىبضاٖ  9ٔبِیبتی سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی است. ثطٚس ضیعی ثط٘بٔٝ یٞب ضاٜیىی اظ 

يٕٛٔی  یٞب یثسٞٞب ثطای وبٞص  السأبت ضطوت ٔدٕٛيٝضا ِیبتی ( سیبست خسٛضا٘ٝ ٔب2007)

. سیبست خسٛضا٘ٝ وٙٙس یٔثیبٖ ٔبِی  ضاٞجطزٚ تأثیطٌصاضی ثط ضٚی  یزٞ ضىُذٛز اظ قطیك 

وبٞص زضآٔس ٔطَٕٛ  زض ضاستبی ٔسیطیت لب٘ٛ٘ی یب غیطلب٘ٛ٘ی ٞبی ٔرتّف فًبِیت ٔبِیبتی

ٞبی  ( ٘طبٖ زاز٘س وٝ سیبست1398زضی ) آثبزی ٚ ضخت ذب٘ی ًٔػْٛ. وٙس ضا ثیبٖ ٔیٔبِیبت 

ٔٛلایی ایُ شِٚٝ خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ٔستّعْ پٟٙبٖ وطزٖ حمبیك، پیچیسٌی ٚ يسْ ضفبفیت است. 

طَٕٛ ٔبِیبت، ( سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ضا زستىبضی ضٚ ثٝ پبییٗ سٛز 1399ٔٚ ٕٞىبضاٖ )

 ا٘س.  ی حسبثساضی ثیبٖ وطزٜٔٛخٛز ثیٗ لٛا٘یٗ ٔبِیبتی ٚ استب٘ساضزٞب ٘بضی اظ اثٟبْ ٚ ذلأ

 

  ضزکتی حاکویتعَاهل سیاست جسَراًِ هالیاتی ٍ . 2-2

 یتثٝ ٔٛخٛز یسٖثرط یتٔططٚي یثطا یسٞب ثب ضطوت یتٚ ٔططٚي یٙفًبٖش یثط قجك تئٛض

(. 2004، 10ٔٛضفیٚ  یستٙسٗذٛز ضا وبٞص زٞٙس )وط یبتیخسٛضا٘ٝ ٔبِ ٞبی یبستذٛز، س
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ٕٞطاٜ  یٔبِ یٔتمّجب٘ٝ ٚ خسٛضا٘ٝ ثٛزٖ حسبثساض یاغّت ثب حسبثساض ،یبتیٔبِخسٛضا٘ٝ ثٛزٖ 

، 11ست )فطا٘ه ٚ ٕٞىبضاٖسبظٔبٖ ا یهزض  یفؾً یضطوت یتاظ حبوٕ یاست وٝ ضبذػ

زض ٔحسٚز  یا ٔلاحهٝ لبثُ تٛا٘س ٘مص يٙٛاٖ ٔىب٘یعْ وٙتطَ زاذّی ٔی ٔسیطٜ ثٝ ٞیأت (.2009

 ا٘س ٘طبٖ زازٜ( 2011) 12ثبضس. لا٘یس ٚ ضیچبضزسٖٛٞب زاضتٝ  ضطوت ضیعی ٔبِیبتی ثط٘بٔٝوطزٖ 

ٔسیطٜ احتٕبَ سیبست ٔبِیبتی  وٝ ٚخٛز ٘سجت ثیطتطی اظ ٔسیطاٖ ثیطٚ٘ی زض تطویت ٞیأت

ضیعی  ثٝ ٞسایت ٔٙبثى ثٝ ثط٘بٔٝ ٔٙس يلالٝ، ٔستمُایٗ ٔسیطاٖ . زٞس خسٛضا٘ٝ ضا وبٞص ٔی

 ضٚضی ثطای تؿٕیٗ يّٕىطز ٔٙبست ٞستٙس.  يٙٛاٖ ثٝٔبِیبتی 
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 زٞٙس. یٔ ا٘دبْ ضا ثٍٙبٜ زض ٌیطی یٓتػٕ ،ٞب ضطوت ثدبی ٔطبٞساتی ٔسیطاٖ ثط قجك

 ٚ فطزی ٔسیطیتی ٞبی یژٌیٚ اظ تًسازی ثیٗ اضتجبـ ثٝ ٞب پژٚٞص سّسّٝ ایٗ اظ حبغُ ضٛاٞس

 سیبست خسٛضا٘ٝ ،(2017 ،13ِٛذبضت ٚ وٛثیه) اقٕیٙب٘ی ثیص خّٕٝ اظٞب  ضطوت ٔبِیبت ٘تبیح

 ،ٕٞىبضاٖٚ  15خبًٔٝ )زایطً٘ زض ٔصٞجی ٞٙدبضٞبی (،2013، ٕٞىبضاٖٚ  14ضرػی )چیع

( 2017 ،ٕٞىبضاٖٚ  17وٛئستط)ٔسیطیتی  تٛا٘بیی ( 2017ٚ، 16ضب٘عٔسیط )فّط ٚ  لسضت(، 2010

ثٝ ِحبل وبٞص اؾبفٝ ثبض زض ایٗ پژٚٞص ٞبی ٔتًسز،  ثٝ ضغٓ ثطضسی ایٗ ٚیژٌی اضبضٜ زاضز.

ٞبی  ٞبی ٔسیطاٖ وٝ زاضای اثًبز ثیطتطی اظ ٚیژٌی تطیٗ ٚیژٌی آٚضی اقلايبت ضبذع خٕى

ضٚاثف سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبت ثب ضٚ  فطزی ٔسیطاٖ ٞستٙس، زض ٘هط ٌطفتٝ ضس٘س. اظ ایٗ

 ضت ٔسیطيبُٔ، تٛا٘بیی ٔسیطاٖ ٚ ثیص اقٕیٙب٘ی ٔسیطيبُٔٞبیی اظ ٔسیطاٖ ضبُٔ لس ٚیژٌی

  ثطضسی ضسٜ است.

ضٚز لسضت ٔسیطاٖ ثطای ٔسیطیت ٔإثط ٔٙبثى اضتجبـ ٔثجتی ثب اختٙبة اظ  ثٝ زلایّی ا٘تهبض ٔی

أىبٖ ٕٞبٍٞٙی تسّف ٚ اذتیبض ثیطتط ٔسیطاٖ لسضتٕٙستط  اَٚ، ٞب زاضتٝ ثبضس: ٔبِیبت ضطوت

(. 2017، وٙس )وٛئستط ٚ ٕٞىبضاٖ ٞبی ٔبِیبتی فطاٞٓ ٔی ضا ثب استطاتژیتػٕیٕبت تدبضی  ثٟتط

ٞب اظ قطیك وبٞص خطیب٘بت ٘مسی  ثب تأویس ثط ثٝ حسالُ ضسب٘سٖ ٞعیٙٝزْٚ، ٔسیطاٖ لسضتٕٙس 

خصاة  ثطای آٟ٘بوٙٙس وٝ  ٔی« ضأس سبظٔبٖٔٛلًیت زض » ذطٚخی ثٝ ٔطاخى ٔبِیبتی ایدبز

ٞبی  (. اظ ظاٚیٝ زیٍط ٔسیطاٖ يبُٔ لسضتٕٙس اظ استطاتژی2010ثبضس )زایطً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٔی

ٞبی ٔرتّف  وٙٙس، چطا وٝ یه ضطوت ضا زض ًٔطؼ ضیسه ضیعی ٔبِیبتی اختٙبة ٔی ثط٘بٔٝ
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 (.2010ٚ ٕٞىبضاٖ،  18)چٗزٞس  ٞبی ضٟطتی لطاض ٔی ٚ ٍ٘طا٘یٔبِیبتی، وبٞص خطیبٖ پَٛ 

ذػٛغبً ثطای ٔسیطا٘ی وٝ تٛا٘بیی ٞسایت ٔٙبثى اظ پطزاذت ٔبِیبت ثٝ يّٕیبت ثٍٙبٜ 

ٞب ٘طبٖ  یُتحّثبضس. تدعیٝ ٚ  ثیطتطی ثطای ٔسیطیت وبضآٔس ٔٙبثى ضطوت زاض٘س، خصاة ٔی

( وبٞص ٔبِیبت ثط 2( وبٞص ٔبِیبت ثط زضآٔس زِٚت، )1زٞس وٝ ٔسیطاٖ ثب تٛا٘بیی ثبلاتط ثب ) یٔ

( ا٘دبْ تحمیك ٚ تٛسًٝ ثیطتط 3ٌصاضی ا٘تمبلات، ) یٕتلزضآٔس ذبضخی اظ قطیك ا٘تمبَ زضآٔس ٚ 

ٔبِیبتی  ٔإثطی ٞب ٘طخٞبیی وٝ ٞعیٙٝ استٟلان تسطیًی زاض٘س، ثٝ  ییزاضاٌصاضی زض  یٝسطٔب( 4ٚ )

 (.2017یبثٙس )وٛئستط ٚ ٕٞىبضاٖ ) یٔتطی زست  ییٗپب٘مسی 

شٞٙی ثبلاتط اظ  ٞبیا٘دبْ ثطآٚضزٞب ثٝ سٕت  ٌطایص ٔسیطاٖ ثٍٙبٜ ،ٔسیطیتی ثیص اقٕیٙب٘ی

وٛثیه ٚ ِٛذبضت . (2012، ٕٞىبضاٖٚ  19ٞب است )ٞیطضّیفط ا٘ساظ آٖ تٛا٘بیی، لؿبٚت یب چطٓ

 سیبست خسٛضا٘ٝاظ زٚ قطیك ثط  تٛا٘س حسالُ یٔ ثیص اقٕیٙب٘یوٝ  ٕ٘ٛز٘ساستسلاَ  (2017)

ضیعی  ثبظزٜ ثط٘بٔٝٔسیطاٖ يبُٔ ٔٙدط ضٛز  تٛا٘س یٔ ثیص اقٕیٙب٘یاَٚ،  .ٔبِیبت تأثیط ثٍصاضز

ثیص اظ حس ضیعی ٔبِیبتی  زض تحمك ٔعایبی ثط٘بٔٝ لكًیتوٓ ٌطفتٗ يسْ  ثب زست ضا ٔبِیبتی

ضطوت  ٕٔىٗ است ايتمبز زاضتٝ ثبضٙس وٝ اقٕیٙبٖزْٚ، ٔسیطاٖ يبُٔ ثیص اضظیبثی ٕ٘بیٙس. 

 .ضیعی ٔبِیبتی است اضظضٕٙس ثط٘بٔٝ یٞب آٟ٘ب ثیطتط لبزض ثٝ ضٙبسبیی ٚ اخطای فطغت
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ٔحػَٛ )وٛثیه ٚ ٕٞىبضاٖ،  ثبظاض زض ضلبثت ایدبز يّٕیبتی ی ٔحیفٞب خٙجٝیىی اظ 

يٙٛاٖ تفبٚت ثیٗ  اختٕبيی ٘بضی اظ لسضت ثبظاض ٔحػَٛ ضا ثٝ ظیبٖ (1934) 20ِط٘ط. است (2015

لسضت ثبظاض ٔحػَٛ  ثب یٞب ثٍٙبٜ وٙس. یٔٔكطح  ٞعیٙٝ(-)حبضیٝ لیٕت ای یٝلیٕت ٚ ٞعیٙٝ حبض

ثٝ ضٞجطاٖ ثبظاض وٝ  (،2010، 21پطسزض ٔمبثُ ٘تبیح ٔربِف زاض٘س ) قجیًیٔحبفم  ثیطتط

٘تبیح ٔٙفی ٘سجت تطی ضا ثب ٍ٘طا٘ی وٕتط زض ضاثكٝ ثب  یسىیض یٞب تب تلاش زٞس یٔحػَٛ اخبظٜ ٔ

ضٌٛ ٚ  ؛2010ٚ ٕٞىبضاٖ،  چٗ) شاتبً ضیسىی استٞٓ وٝ اختٙبة اظ ٔبِیبت . ثٝ ضلجب ز٘جبَ وٙٙس

 (.2013چیع ٚ ٕٞىبضاٖ،  ؛2012 ،22ٚیّسٖٛ

 

 عذم اطویٌاى اقتصادی(سیاست جسَراًِ هالیاتی ٍ عَاهل اقتصادی ). 5-2

 ٔطرعافتس  یٕٔٔىٗ وٝ زض آیٙسٜ اتفبق  ضذسازٞبیاست وٝ زض آٖ  ٚؾًیتی٘باقٕیٙب٘ی 
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ظازٜ ذٛیی،  تٟطا٘ی ٚ ٘دف) یست.٘ثٛزٖ، احتٕبَ آٟ٘ب ًّْٔٛ  ٔطرع٘یستٙس ٚ یب زض غٛضت 

ٞبی ولاٖ التػبزی ٔثُ ضضس، تٛضْ،  ض حبَ تٛسًٝ ٔب٘ٙس ایطاٖ، ضبذع(. زض وطٛضٞبی ز1396

ٔحیف  زض ٘تیدٝ. ایٗ ٘ٛسب٘بت زاض٘س ثیطتطی ٘طخ اضظ ٚ... ٘سجت ثٝ وطٛضٞبی غًٙتی ٘ٛسبٖ

 اغّی التػبز ط٘سٌبٖیٌٓ یتػٌٕصاضاٖ ایدبز ٚ ثبيث تغییط زض ضٚش  یٝسطٔبای ضا ثط ٘بٔكٕئٙی

 (.1395؛ ٟٔطآضا ٚ ٕٞىبضاٖ، 1396ظازٜ ذٛیی،  تٟطا٘ی ٚ ٘دف)ضٛز  یٔ

خٛیی زض  ٞبی غطفٝ ضٛز تب ٔسیطاٖ ثٝ ز٘جبَ فطغت ثجبت ثبيث ٔی ضطایف ٔحیكی ثی

تطی اظ ٚؾًیت ضطوت ثٝ  ٞبی ٘مسی ذٛز ٚ اضائٝ یه تػٛیط ٔٙبست ٞعیٙٝ ثطای تثجیت خطیبٖ

ای  ضٚز وٝ ٔسیطاٖ اٍ٘یعٜ ضٚ ا٘تهبض ٔی یٗا(. اظ 2019، ٖٚ ٕٞىبضا 23)وّٙس ثبضٙسسٟبٔساضاٖ 

 زض ضطایف ضٚثطٚ ضسٖ ثب يسْ اقٕیٙبٖ التػبزی زاضتٝ ثبضٙس. ٛیی زض ٔبِیبتخ ثطای غطفٝ
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 ٗیزض ا. ضٛز یٔ ثیبٖ یحسبثطس یاستب٘ساضزٞب تیضيب عاٖیٔ يٙٛاٖ ثٝ یحسبثطس تیفیو

 ًٔطفی یحسبثطس تیفیو یٞب يٙٛاٖ ضبذع حسبثطس ثٝ یٚ زٚضٜ تػس، ترػع پژٚٞص ا٘ساظٜ

حسبثطسی ثعضي ٔب٘ٙس سبظٔبٖ  ٔإسسبتزض ٔٛضز ًٔیبض ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ حسبثطسی،  .ضسٜ است

ٌیط٘س ٚ ٔٛاضز اختٙبة ٔبِیبتی ضا ثٝ ٔدبٔى يٕٛٔی  حسبثطسی ٔٙبفى زِٚت ضا ثیطتط زض ٘هط ٔی

ی بٞ اظ خّٕٝ پژٚٞص طیاذ یٞب پژٚٞص (.1398)ٕٞتی ٚ ٕٞىبضاٖ،  وٙٙس سٟبٔساضاٖ ٌعاضش ٔی

 غًٙتی ٘ٛو ثیٗ وٝ ٘طبٖ زاز٘س( 1388)ٚ ٕٞىبضاٖ  یٚ ايتٕبز (2012) ٚ ٕٞىبضاٖ 24طئیٌٛ ٔه

ٕٞچٙیٗ ٞط  .ٚخٛز زاضز یضاثكٝ ٔثجت یحسبثطس تیفیوٝ حسبثطس زض آٖ ٔترػع است ٚ و

وبض ٚ ترػع اٚ زض آٖ غًٙت ذبظ  ثبضس ضٙبذت اٚ اظ غبحت طتطیحسبثطس ث یزٚضٜ تػسچٝ 

 (.2003 ٕٞىبضاٖ،ٚ  25طظیٔب)ذٛاٞس ضس  یحسبثطس تیفیو صیثبلاتط ضفتٝ ٚ ٔٛخت افعا

زض ٔٛضز  ثط اللاْ تًٟسی ضا( تأثیطات ترػع غًٙت حسبثطس 2021) ٚ ٕٞىبضاٖ 26ذبضٚزیٗ

وٝ  وطز٘س. ٘تبیح آٟ٘ب ٘طبٖ زازٔٛسسٝ ثعضي حسبثطسی زض اٍّ٘ستبٖ ثطضسی  4غبحجىبضاٖ 

زٞٙسٜ  اللاْ تًٟسی اذتیبضی افعایص ٖ ٔترػع غًٙت ا٘ساظٜ وٕتطی اظٔطتطیبٖ ایٗ حسبثطسب

ٌط ویفیت حسبثطسی ثبلاتط  ٚ ایٗ ٘طبٖ زاض٘سزضآٔس ٚ ذكبی ترٕیٗ اللاْ تًٟسی اذتیبضی 

ٞبی ثب  ت ضطوت( استسلاَ وطز٘س وٝ اثط ٔثج1399) ٝ ٘ٛئی ٚ غلأطؾبپٛضپیت ضؾبئی است.

 ضٛز.  ٔبِىیت ذب٘ٛازٌی ثط اختٙبة ٔبِیبتی ثب افعایص ویفیت حسبثطسی وٕتط ٔی
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حبوٕیتی، ٔسیطیتی،  يٛأُٞبی ا٘دبْ ضسٜ زض ٔٛضز اضتجبـ  زض اضتجبـ ثب پژٚٞص

ضیعی  ثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ٚ سبیط اثًبز ثط٘بٔٝ حسبثطسی، التػبزی ٚ ضلبثت ثبظاض ٔحػَٛ

ضٛز. زض ظٔیٙٝ  زض ذبضج ا٘دبْ ضسٜ وٝ ثٝ چٙس ٔٛضز اضبضٜ ٔی ٞبی ٔتًسزی پژٚٞصٔبِیبتی 

٘تبیح ٞبیی اضبضٜ وطز.  تٛاٖ ثٝ پژٚٞص اضتجبـ يٛأُ حبوٕیت ضطوتی ٚ ٔبِیبت زض ذبضج ٔی

ٞبی پبزاش ٔسیطاٖ اخطایی ٚ  یبستسثیٗ (، ٘طبٖ زاز وٝ 2018) ٕٞىبضاٖٚ  27ٞبً٘پژٚٞص 

( ثب استفبزٜ اظ زازٜ 2017) 28پیّٛس .سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی اضتجبـ ٔٙفی ٚخٛز زاضز

ضاثكٝ سبظ ٚ وبضٞبی حبوٕیت ضطوتی اظ خّٕٝ استملاَ  S&P 500ی ضبذع ٞب ضطوت

 ٔسیطٜ ٞیأتثٝ ٘تیدٝ ضسیس وٝ ٞط چٝ استملاَ ا ثب اختٙبة ٔبِیبتی ثطضسی ٕ٘ٛز ٚ ض ٔسیطٜ ٞیأت

( اثط تطویت 2011تط ذٛاٞس ثٛز. لا٘یس ٚ ضیچبضزسٖٛ ) ییٗپبثیطتط ثبضس سكح اختٙبة ٔبِیبتی 

ثٝ ٘تیدٝ ضسیس٘س  ٞب آٖٞبی خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ٔٛضز ثطضسی لطاض زاز٘س.  یبستسضا ثط  ٔسیطٜ ٞیأت

ٞبی خسٛضا٘ٝ  یبستساحتٕبَ  ٔسیطٜ ٞیأتض تطویت وٝ ٚخٛز ٘سجت ثیطتطی اظ ايؿبی ثیطٚ٘ی ز

 ثٝ ٘تیدٝ ضسیس٘س ٚ وطز٘س ثیٙی یص( پ2013) ٕٞىبضاٖ ٚ 29ثبزضضطزٞس.  یٔٔبِیبتی ضا وبٞص 

وٙٙس.  یٔ ٔطبضوت وٕتط ٔبِیبت پطزاذت اظ اختٙبة زض تحت ٔبِىیت ٔسیطیت یٞب ضطوت وٝ

 یثطا یوٕتط یعٜاٍ٘ یطیتٔس یتتحت ٔبِى یٞب ضطوت( ٘طبٖ زاز٘س وٝ 2020) 30تیدب٘ی ٚ پیتط

 .زاض٘س یبتٔبِ یطیتٔسوبٞص 

ٞبی وبٞص ٔبِیبت ٔٛضز ثطضسی لطاض  ٞبیی ٘یع اضتجبـ يٛأُ ٔسیطیتی ضا ثب سیبست پژٚٞص

یط تٛا٘بیی ٔسیطاٖ ضا ثط اختٙبة ٔبِیبت تأث( زض پژٚٞطی 2017ا٘س. وٛئستط ٚ ٕٞىبضاٖ ) زازٜ

 ٞب زازٜضطوتی ٔٛضز ثطضسی لطاض زاز٘س. ٘تبیح ٔكبًِٝ آٟ٘ب ثب استفبزٜ اظ ضٚش تحّیُ پٛضطی 

یطی ضٚش ضٌطسیٖٛ ٘طبٖ زاز وٝ تٛا٘بیی ثبلاتط وبضٌ ثٝثطای سٙدص تٛا٘بیی ٔسیطاٖ ٚ ٕٞچٙیٗ 

 ثب ا٘دبْ٘یع ( 2013ٚ ٕٞىبضاٖ )31فطا٘سیسضٛز.  یٔٔسیطاٖ ٔٛخت وبٞص ٔبِیبت ثط زضآٔس 

  پژٚٞص ثٝ ٘تبیح ٔطبثٟی زست یبفتٙس.

ٞب ضا ثیبٖ  تٛاٖ ثطذی اظ پژٚٞص ٔیزض ظٔیٙٝ اضتجبـ يٛأُ ویفیت حسبثطسی ثب ٔبِیبت 

( زض پژٚٞطی ثٝ ثطضسی ضاثكٝ ویفیت حسبثطسی ٚ سیبست 2016ٚ ٕٞىبضاٖ )32ٕ٘ٛز. وٙبٌطتٙبْ

٘تبیح پژٚٞص آ٘بٖ ٘طبٖ زاز وٝ ویفیت حسبثطسی اضتجبـ  خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ضطوت پطزاذتٙس.
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زض ٘طبٖ زاز٘س  زاضز. ٕٞچٙیٗ آٟ٘بٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی ثب احتٕبَ سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی 

ثیٗ ویفیت  یتط یلٛضاثكٝ ٔٙفی ٌصاضاٖ ثیطتط است،  وطٛضٞبیی وٝ ٔحبفهت اظ سطٔبیٝ

(، ثب 2012ٌٛئیط ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٔه ٚخٛز زاضز. حسبثطسی ٚ احتٕبَ سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی

ثطضسی ضاثكٝ ترػع حسبثطسی ٚ ٔبِیبتی حسبثطسبٖ ٔستمُ ثب اختٙبة ٔبِیبتی ثٝ ٘تیدٝ 

ثبضس، چطا وٝ حسبثطسبٖ  یٔضسیس٘س وٝ ترػع حسبثطسبٖ ثب اختٙبة ٔبِیبتی ثیطتط ٔطتجف 

ٞبی ٔبِیبتی ضا  یژاستطاتٔترػع لبزض ٞستٙس وٝ ثب تطویت ترػع حسبثطسی ٚ ٔبِیبتی 

 ی ٔبِی ٔٙتفى سبظ٘س. ٞب غٛضتذٛز ضا اظ ٞط زٚ خٙجٝ ٔبِیبتی ٚ  وبضاٖ غبحتتٛسًٝ ثرطٙس وٝ 

ا٘س.  ٔٛضز ٔكبًِٝ لطاض زازٜچٙسیٗ پژٚٞص اضتجبـ يٛأُ ضلبثت ثبظاض ٔحػَٛ ثب ٔبِیبت ضا 

ٞبی  ضطوتضیعی ٔبِیبتی زض  ( ثب ثطضسی اضتجبـ ضلبثت ثبظاض ٔحػَٛ ٚ قطح2019) 33ٚاً٘

ٞبی ٔبِیبتی تًٟسی ٚ  ٞب زض غٙبیى ثب ضلبثت ثبلا زاضای ٘طخ آٔطیىبیی ثٝ ٘تیدٝ ضسیس وٝ ضطوت

 ثٝ ضٚ فطبضٞبی ضسیس ضلبثت وٝ است سبظٌبض ٔفْٟٛ ایٗ ثب٘تیدٝ  تطی ٞستٙس. ایٗ ٘مسی پبییٗ

 ضٛز. یٔ ٔبِیبتی ثیطتط وبضایی ثٝ ٔٙدط یدٝزض٘ت ٚ وٙس ٞب ايٕبَ ٔی ثط ضٚی ٞعیٙٝ پبییٗ

ٔٛضز  2017تب  2001ٞبی  ٞبی چیٙی ضا ثیٗ سبَ ای اظ ضطوت ( 2021ٕٝ٘ٛ٘) ٕٞىبضاٖٚ 34ِیبً٘

ٞبی آٟ٘ب ٘طبٖ زاز وٝ اختٙبة اظ ٔبِیبت ثٝ قٛض ًٔٙبزاض ٚ ٔثجتی ثب  ثطضسی لطاض زاز٘س. یبفتٝ

ٞبی ضلیت ٚ پیطٍبْ زض غًٙت ٚ ٔٙكمٝ خغطافیبیی  سكح ٔتٛسف اختٙبة اظ ٔبِیبت ضطوت

جبـ زاضز. استسلاَ آٟ٘ب ٘طبٖ زاز وٝ ضفتبض تمّیسی زض ٔٛضز اختٙبة اظ ٔبِیبت ٘بضی اظ اضت

 یبزٌیطی اقلايبت ٚ تٕبیُ ثٝ حفم ٔٛلًیت ضلبثتی است. 

ٞبیی  ٞبی وبٞص ٔبِیبت ٘یع پژٚٞص ٕٞچٙیٗ زض ظٔیٙٝ اضتجبـ يٛأُ التػبزی ٚ سیبست

ضا ( تأثیط يسْ اقٕیٙبٖ التػبزی ثط ٘طخ ٔبِیبت 2019ٕٞىبضاٖ )ا٘دبْ ضسٜ است. وّٙس ٚ 

ٞب ٘طبٖ زاز وٝ يسْ اقٕیٙبٖ التػبزی تأثیط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی  . ٘تبیح پژٚٞص آٖثطضسی وطز٘س

٘طبٖ زاز وٝ يسْ اقٕیٙبٖ سیبسی تأثیط  ٞب آٖثط ٘طخ ٔبِیبت زاضز. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح پژٚٞص 

 ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی ثط ٘طخ ٔبِیبتی زاضز.

 

 ّای داخلی پیطیٌِ پژٍّص. 2-7-2

زض ظٔیٙٝ اضتجبـ يٛأُ  ضٛز. اضبضٜ ٔی ٞب آٖٞبیی ٘یع زض ایطاٖ ا٘دبْ ضسٜ وٝ ثٝ  پژٚٞص

ضؾبئی پیتٝ ٘ٛئی ٚ ٕٞىبضاٖ  ٞبیی اضبضٜ وطز. تٛاٖ ثٝ پژٚٞص حبوٕیت ضطوتی ٚ ٔبِیبت ٔی
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ثب ا٘دبْ پژٚٞطی ٘طبٖ زاز٘س وٝ ٔبِىیت ذب٘ٛازٌی ضاثكٝ ٔٙفی ثیٗ ٔسئِٛیت ( 1400)

-وٙس ٚ ایٗ ٘تیدٝ ٔكبثك ثب ٘هطیٝ ثطٚت اختٕبيی اختٕبيی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی ضا تطسیس ٔی

( زض پژٚٞطی وٝ 1398پٛض ٚ ٕٞىبضاٖ ) وبضب٘یيبقفی ٚ ٕٞسٛیی ٔٙبفى ٔبِىبٖ ٚ ٔسیطاٖ است. 

ا٘دبْ زاز٘س، ثٝ ٘تیدٝ ضسیس٘س  1395تب  1390ٞبی  ضطوت قی سبَ 121ٞبی  ثب استفبزٜ اظ زازٜ

ٔسیطٜ ٔستمُ ٚ ٔیعاٖ ٔبِىیت سٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ثط تٟٛض ٔبِیبتی تأثیط  وٝ ٚخٛز ايؿبء ٞیبت

( ثب ثطضسی تأثیط ٔتغیطٞبی حبوٕیت 1397) ییضؾبیٍب٘ٝ ٚ  حسبسٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی زاضز. 

ضیعی ٔبِیبتی ٚ اختٙبة اظ  ٞبی قطح ط ضاثكٝ ثیٗ ٞعیٙٝضطوتی ٚ اثًبز ٔسإِٚیت اختٕبيی ث

ٔبِیبت ٚ فطاض ٔبِیبتی ثٝ ٘تیدٝ ضسیس٘س وٝ اضتجبقی ًٔٙبزاض ثیٗ حبوٕیت ضطوتی ٚ ٔسإِٚیت 

ضیعی ٔبِیبتی ثب اختٙبة ٔبِیبتی ٚ فطاض ٔبِیبتی ٚخٛز زاضز.  ٞبی قطح اختٕبيی ثب ضاثكٝ ٞعیٙٝ

ٞبی  ٞبی ثب ٔبِىیت ٟ٘بزی سیبست ٘س وٝ ضطوت( ثٝ ٘تیدٝ ضسیس1397وطٔی ٚ ضٟبثی )

ثیٗ تٕطوع ٔبِىیت ٚ  اضتجبـ( 1393٘یب ) ثٟبضٔمسْ ٚ أیٙیخسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی وٕتطی زاض٘س. 

ٞب ٘طبٖ زاز وٝ تٕطوع ٔبِىیت  لطاض زاز٘س. ٘تبیح پژٚٞص آٖ پژٚٞصضا ٔٛضز  خسٛضا٘ٝ ٔبِیبت

ٌطزز ٚ  ٞب ٔی وٕتط خسٛضا٘ٝ زض آٖ ضطوتٞبی ٔبِیبتی  ٞب ٔٙدط ثٝ اتربش فًبِیت ثبلاتط ضطوت

 یثطضس ٕٞچٙیٗ ٞبیی ثبضس. تٛا٘س ثٝ يّت تٕطوع ٔبِىیت زِٚتی ثبلا زض چٙیٗ ضطوت ایٗ ٔی

 یسطٚستب٘ ٚ یسضیپٛضحزض پژٚٞص  یبتیٔبِ تیطیٔس ٚ یٟ٘بز سٟبٔساضاٖ تیىٔبِ ٗیث اضتجبـ

  ٘طخ ٔإثط ٔبِیبتی است. ٟ٘بزی ثبٔبِىیت  یًٔٙبزاض ٚ ٔٙفی حبوی اظ ضاثكٝ (1392)

ٞبی وبٞص ٔبِیبت ٔٛضز  اضتجبـ يٛأُ ٔسیطیتی ضا ثب سیبستزض ایطاٖ ٞبیی ٘یع  پژٚٞص

ضیعی  ثكٝ زٚضٜ تػسی ٔسیطيبُٔ ضا ثب ثط٘بٔٝ( ضا1397ًٔكٛفی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ا٘س. ثطضسی لطاض زازٜ

٘تیدٝ ضسیس٘س وٝ ضاثكٝ ٔٙفی  ٞبی ثٛضسی ایطاٖ ٔٛضز ثطضسی لطاض زاز٘س ٚ ثٝ ٔبِیبتی زض ضطوت

ٞبی ٔسیطاٖ ثط  اثط لبثّیت( 1395)ذٛاخٛی ٚ ٕٞىبضاٖ  ٞب ٚخٛز زاضز. ٚ ًٔٙبزاضی ثیٗ آٖ

ظٔب٘ی  زٚضٜضطوت ضا ثطای  145ٞبی  ٞب زازٜ . آٖضا ثطضسی وطز٘سٞب  اختٙبة اظ ٔبِیبت ضطوت

ٞب تحّیُ ٕ٘ٛز٘س.  ثب استفبزٜ اظ ضٚش ضٌطسیٖٛ تٛثیت ٚ تحّیُ پٛضطی زازٜ 1392تب  1383

ٞبی ٔسیطاٖ ٚ اختٙبة اظ ٔبِیبت ضاثكٝ ٔٙفی  ٞب ٘طبٖ زاز وٝ ثیٗ لبثّیت ٘تبیح پژٚٞص آٖ

( زض پژٚٞطی تأثیط ٔثجت ٚ ًٔٙبزاضی 1396آ٘بلیع ) اِمبض ٚ ضًطی أب حسٙیًٔٙبزاضی ٚخٛز زاضز. 

ثب ثطضسی تأثیط  (1394)ٞبضٕی  ٚغبِحی  يطةضا ثطای ضٚاثف ایٗ ٔتغیطٞب ٔطبٞسٜ ٕ٘ٛز٘س. 

ٞب یبفتٙس ٚ ثٝ ٘تیدٝ  ثط اختٙبة ٔبِیبتی، ضاثكٝ ٔثجت ٚ ًٔٙبزاضی ثیٗ آٖ ی ٔسیطیتاقٕیٙب٘ ثیص
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ضسیس٘س وٝ اقٕیٙبٖ ثیص اظ حس ٔسیطاٖ ٔٛخت افعایص اختٙبة ٔبِیبتی ٚ وبٞص ٔبِیبت 

 ٌطزز. ٔی

 ٕٞتی ٚ ٕٞىبضاٖ پژٚٞصٞبی  یبفتٝ ،زض ظٔیٙٝ اضتجبـ يٛأُ ویفیت حسبثطسی ثب ٔبِیبت

ضاثكٝ ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی  اظ ٔبِیبتوٝ ثیٗ ا٘ساظٜ ٔإسسٝ حسبثطسی ٚ اختٙبة  ٘طبٖ زاز( 1398)

٘طبٖ زاز وٝ ثیٗ ویفیت حسبثطسی ٚ ( 1399)غسیمی ٘تبیح پژٚٞص ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ 

 اختٙبة ٔبِیبتی ضاثكٝ ًٔىٛس ٚ ًٔٙبزاضی ٚخٛز زاضز.

ٔٛضز ٔكبًِٝ لطاض زض ایطاٖ ُٔ ضلبثت ثبظاض ٔحػَٛ ثب ٔبِیبت ضا اضتجبـ يٛا ٞبیی ٘یع پژٚٞص

( اضبضٜ وطز 1399تٛاٖ ثٝ پژٚٞص ا٘دبْ ضسٜ تٛسف فطخی ٚ ٕٞىبضاٖ ) . ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ ٔیا٘س زازٜ

ٞبیی  ٘طبٖ زاز٘س وٝ ضطوت 1396اِی  1391ٞبی  سبَ ثطایضطوت  110وٝ ثب ثطضسی اقلايبت 

ایٗ ٘تیدٝ زٞٙس.  وٝ زض غٙبیى ثب ضلبثت ثبلا فًبِیت زاض٘س، اختٙبة ٔبِیبتی ثیطتطی ا٘دبْ ٔی

ٞبی اختٙبة اظ ٔبِیبت  زض ثبظاض ٔحػَٛ فًبِیت زاضای لسضت ثیطتط ٞبی زٞس ضطوت ٘طبٖ ٔی

 زٞٙس. ا٘دبْ ٔیثیطتطی 

ٔتیٗ فطز ٚ ٞبی وبٞص ٔبِیبت  جبـ يٛأُ التػبزی ٚ سیبستٕٞچٙیٗ زض ظٔیٙٝ اضت

 1396تب  1388ٞبی  سبَ ثطایضطوت  135ای ضبُٔ  ( ثب استفبزٜ اظ 1399ٕٝ٘ٛ٘چٟبضٔحبِی )

ٞبی آٟ٘ب ٘طبٖ زاز يسْ  تأثیط يسْ اقٕیٙبٖ التػبزی ثط اختٙبة ٔبِیبتی ضا ثطضسی ٕ٘ٛز٘س. یبفتٝ

ثبظزٜ ثبظاض سٟبْ ٚ تِٛیس ٘بذبِع زاذّی تأثیط ٔثجت ٚ اقٕیٙبٖ التػبزی ثط اسبس ٘طخ تٛضْ، 

 ة ٔبِیبتی زاضز.ًٔٙبزاضی ثط اختٙب

تٛاٖ انٟبض  ثٝ قٛض وّی ثط اسبس ٔطٚض ٔجب٘ی ٘هطی ٚ پیطیٙٝ ٔكطح ضسٜ زض فٛق ٔی

ٞبی تدطثی ایٗ ذلأ ٚ ٔطىُ ٕ٘بیبٖ است وٝ ٔتغیطٞبی  زاضت وٝ زض تٕبْ ایٗ پژٚٞص

ثیٗ ثٟیٙٝ تٛخٟی  ا٘س ٚ ثٝ ٔسأِٝ ا٘تربة ٔتغیطٞبی پیص ة ضسٜثیٗ ثسٖٚ ؾبثكٝ ا٘ترب پیص

وبضٌیطی  ٘طسٜ است. ثٙبثطایٗ پژٚٞص حبؾط ثب ٞسف اغّی پط وطزٖ ذلأ ٔٛخٛز اظ قطیك ثٝ

 ثیٗ ثٟیٙٝ ٔجتٙی ثط ٕٞجستٍی ٚ ضیّیف است. ٞبی ا٘تربة ٔتغیط پیص ضٚش

 

 پژٍّصی ّاِ یفزض .3

؛ ستبیص 1997، 35ٚ وٛ٘ٙىٛ سیىٛ٘دب -)اظ لجیُ ضٚثٙیهٞبی ا٘دبْ ضسٜ  ٞبی پژٚٞص یبفتٝ

ٞبی ا٘تربة  يّٕىطز ثٟتط ضٚش(، 1397ظازٜ ٟٔبضِٛیی،  غبزق ؛ ٕ٘بظی 1395ٚ٘ژاز،  ٚ وبنٓ
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 .ضا ٘طبٖ زازٜ استٔتغیط 

ٞبی ایٗ پژٚٞص خٟت ثطضسی  فطؾیٝ ،زض فٛقٔجب٘ی ٘هطی ٚ پیطیٙٝ اضائٝ ضسٜ ثط اسبس 

ثیٗ ثٟیٙٝ تأثیطٌصاض ثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ثط اسبس ٞسف پژٚٞص  ا٘تربة ٔتغیطٞبی پیص

 ثٝ غٛضت ظیط تسٚیٗ ضس٘س:

اظ ٔتغیطٞبی  ٌیطی ثٟطٜثب  سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتیثیٙی  ثیٗ يّٕىطز پیص فزضیِ اٍل:

 ٚخٛز زاضز.تفبٚت ًٔٙبزاضی ثیٗ  یٝ ٔتغیطٞبی پیصثیٗ ثٟیٙٝ ا٘تربة ضسٜ ٚ استفبزٜ اظ وّ پیص

ثیٙی  ٞبی ا٘تربة ٔتغیط زض پیص تفبٚت ًٔٙبزاضی ثیٗ سٛزٔٙسی ضٚشفزضیِ دٍم: 

 ٞب ٚخٛز زاضز. ضطوت سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی

 

 رٍش پژٍّص .4

یطٌصاض ثط تأثی ا٘تربة ٔتغیطٞبی ٔستمُ ثٟیٙٝ ٞب ضٚشپژٚٞص حبؾط زضغسز اخطای 

ضیعی ٔبِیبتی  ایٗ ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ثب ثط٘بٔٝ ٗیثضاثكٝ  ٔبِیبتی ٚ ٕٞچٙیٗ تًییٗضیعی  ثط٘بٔٝ

ِحبل ٞسف اظ ٘ٛو وبضثطزی است. قطح پژٚٞص ضبُٔ پژٚٞص  ثبضس؛ ثٙبثطایٗ پژٚٞص اظ یٔ

٘ٛو اثجبتی ٚ اظ ٘هط  یٞب پژٚٞصپژٚٞص اظ ٘هط ٔبٞیت خعء . استتحّیّی اظ ٘ٛو ضجٝ تدطثی 

، ضٚش استٙجبقی اظ پژٚٞصثٝ وبض ضفتٝ زض ایٗ  پژٚٞص. ضٚش ٌطزز یٔوٕی ٔحسٛة  ٞب زازٜ

 یسازیضٚ پسٚ ثطضسی اظ ٘ٛو  آٚضی اقلايبت خٕى٘ٛو ٕٞجستٍی است. ٕٞچٙیٗ اظ ٘هط 

 . ٌطزز یٔٔحسٛة 

 ٞبی یتسبٕٞچٙیٗ اظ قطیك  ٚ ٗیآٚضز ٘ٛ افعاض ضٜ اظ ٘طْ پژٚٞص،٘یبظ  ٔٛضز ٞبی زازٜ

ثٝ  یبثیزست یثطا است. استرطاج ضسٜ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ضطوت ٚ ضسٕی اقلايبتی

 طیٔسیطٜ ٚ سب ٞیأت تیٕٞطاٜ، ٌعاضش فًبِ یحیتٛؾ یٞب بززاضتیٚ  یٔبِ یٞب غٛضت

استفبزٜ ضس.  عی٘ وتبثرب٘ٝ ثٛضسٔٙتطط ضسٜ تٛسف  یٞب یز یاظ س بظیٔٛضز ٘ یٞب ٌعاضش

ٚ  ٔطتت ییٞبُ یزض لبِت فبافعاض غفحٝ ٌستطزٜ اوسُ  ٘طْ ثب وٕهضسٜ  آٚضی خٕى یٞب زازٜ

 افعاض ، اظ ٘طْثٙسی ضسٜ ٞبی قجمٝ زازٜ یآٔبض ُیٚ تحّ ٝیٔٙهٛض تدع . سپس ثٝسیٌطز ُیتىٕ

 .سیاستفبزٜ ٌطز 3.9.2٘سرٝ  37ٚ ٚوب 10٘سرٝ  36ایٛیٛظ
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 آًْا گیزی اًذاسُهتغیزّای پژٍّص ٍ ًحَُ  .5

 :(يیب صیپهتغیزّای هستقل ) .1-5

 عذم اطویٌاى هتغیزّای کلاى اقتصادی

است وٝ ثطای  ٔستمُ زض ایٗ پژٚٞص ٞبییىی اظ ٔتغیط يسْ اقٕیٙبٖ التػبزی

 ضٛز. )٘طخ تٛضْ، ٘طخ ثٟطٜ، ٘طخ اضظ ٚ ضضس التػبزی( استفبزٜ ٔی یبضآٖ اظ چٟبض ًٔ یطیٌ ا٘ساظٜ

ٞستٙس ٚ  ثجبت ثسیبض ثیٔتغیطٞبی ولاٖ التػبزی بَ تٛسًٝ اظ خّٕٝ ایطاٖ، وطٛضٞبی زض حزض 

التػبز  زض ٔمبیسٝ ثبسبیط ٔتغیطٞبی ٟٔٓ التػبز ولاٖ  ٘طخ اضظ، تٛضْ ٚضضس التػبزی، 

ٔٛخت تغییط زض ضٚش ٚ ٘ٛو تػٕیٓ  ٞب زاض٘س. ایٗ ٘ٛسبٖٞبی ثیطتطی  وطٛضٞبی غًٙتی ٘ٛسبٖ

ِصا زض ایٗ پژٚٞص ایٗ ًٔیبضٞب (. 1396ظازٜ ذٛیی،  ضٛز )تٟطا٘ی ٚ ٘دف یيبّٔیٗ التػبزی ٔ

ٔٙجى ٞط چٟبض ًٔیبض فٛق آٔبض اقلايبت ضس٘س. استفبزٜ ثطای سٙدص يسْ اقٕیٙبٖ التػبزی 

 ٞبی لیٕت اسبس ثط اضظ ٘طخ آظاز پبیٝ ثط٘طخ اضظ  ٔتغیط ثب٘ه ٔطوعی ٚ یب ٔطوع آٔبض ایطاٖ است.

 ٞبی التػبز ولاٖ است تطیٗ ضبذع ٟٔٓ اظ یىی التػبزی ضضس ٕٞچٙیٗ .ضٛز ٔی ٔحبسجٝ ثبظاض

 ٘هط زض سبَ ٚ پبیبٖ اثتسا زضتِٛیس ٘بذبِع زاذّی  وٝ است غٛضت ثٝ ایٗ آٖ ٔحبسجٝ قطیمٝ ٚ

 .وٙٙس ٔی ٔحبسجٝ ضا آٖ ضضس ٘طخ ٚ ٌطفتٝ ضسٜ

 زض ؾٕٗ ثطای ثٝ زست آٚضزٖ ضبذع يسْ اقٕیٙبٖ التػبزی ٔتغیطٞبی التػبزی اظ

تطیٗ ٚ زض يیٗ حبَ  سبزٜ .ٌیطی استفبزٜ ذٛاٞس ضس ثجبت یثثطای آضذ  ضبذع ٌبضذ ٚ

 ضٛز ( ًٔطفی ٔی1غٛضت ضاثكٝ ) وٝ ثٝاست ( 1ٚ  1تطیٗ ٔسَ ٌبضذ فطآیٙس )ٌبضذ  پطاستفبزٜ

 :(1398)سبِٓ زظفِٛی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

(1) 
      ∑   

 
       

          

β
 
   α

 
   α

 
   

 

ضٛز. لاظْ ثٝ شوط  ( تًطیف ٔی  غٛضت ا٘حطاف ًٔیبض ٚاضیب٘س ضطقی ) ٘طخ اضظ ثٝ یثجبت یث

βؾطیت آضذ ٚ ثٝ    است وٝ ثٝ 
 

 .ٙسیٌٛ یٔؾطیت ٌبضذ ٘یع  

 ّای هذیزیتی ٍیژگی

 تَاًایی هذیزیت

ٚ 38زٔطخیبٖضسٜ تٛسف  ( اضائDEAٝٞب ) تحّیُ پٛضطی زازٜ ضٚیىطززض ایٗ پژٚٞص اظ 
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وٝ ٔجتٙی ثط ٔتغیطٞبی  ،ضسٜ است استفبزٌٜیطی تٛا٘بیی ٔسیطیت  ثطای ا٘ساظٜ( 2012ٕٞىبضاٖ )

  .حسبثساضی است

(2) 
                 

      

                                       
   

 

        ٚ        ,      ,    ,     ,                ضاثكٝ،ٗ یزض ا

، فطٚشازاضی ٚ ٞبی  بلای فطٚش ضفتٝ، ٞعیٙٝو ضسٜ تٕبْثٟبی فطٚش، ٌط  ت ثیبٖیٚ ثٝ تطت

بتی ٚ یيّٕ ٞبی ، ذبِع اخبضٜٔطٟٛز ٞبی ثبثت ك ٚ تٛسًٝ، ذبِع زاضایییٞبی تحم ٞعیٙٝ

 ثبضٙس. ٞبی ٘بٔطٟٛز ٔی زاضایی
 

(3)                                              

                                               

                                                 
 

Firm Efficincy تحّیُ پٛضطی  ضٚیىطزوٝ ثب استفبزٜ اظ  زٞس ٘طبٖ ٔی ضا: وبضایی ضطوت

 ا٘ساظٌٜط  وٝ ثیبٖ است ٞب زاضاییوُ زٞٙسٜ خٕى  : ٘طبTotal Assetٖ ،ضٛز ٞب ٔحبسجٝ ٔیٜ زاز

 ثبضس. استرطاج ٔی لبثُٔبِی ٞبی  اظ غٛضت ٚاست  ضطوت

Market Share :فطٚش  ٔجّغاظ تمسیٓ  ٚ وٙس ضا ثیبٖ ٔی ٞب سٟٓ ثبظاض ٞط یه اظ ضطوت

 Positive،آیس ثٝ زست ٔی tثط خٕى وُ فطٚش غًٙت زض پبیبٖ سبَ  tضطوت زض پبیبٖ سبَ 

Free Cash Flow  :ٖضطوتی خطیبٖ  چٝ چٙبٖ٘مسی ٔثجت آظاز است.  ٞبی خطیبٖ زٞٙسٜ ٘طب

 يسز٘مسی آظاز ثطاثط یه است زض غیط ایٗ غٛضت  ٞبیٖ ٘مسی ٔثجت زاضتٝ ثبضس ضبذع خطیب

. ایٗ ٔتغیط اظ زٞس ضا ٘طبٖ ٔیٞبی فًبِیت ضطوت  : تًساز سبَ Ageٌیطز، ثٝ آٖ تًّك ٔیغفط 

: Foreign Currency Indicatoreضٛز،  ٔحبسجٝ ٔیتب سبَ ٔٛضز٘هط  ضطوت سبَ تأسیس

: اٌط ضطوت ٔٛضز٘هط ضٛز ٔیٌیطی  خٟی ا٘ساظٜٚزٚ ثٝ غٛضت ٕ٘بز اضظ ذبضخی ٞست. ایٗ ٔتغیط 

 ایٗ ٔتغیط ثطاثط یه ٚ زض غیط ایٗ غٛضت ثطاثط غفط ذٛاٞس ثٛز.ٔمساض بضس غبزضات زاضتٝ ث

ٔسیط اظ قطیك ٔمساض  ذبظ( تٛا٘بیی ٔسیطیت یب وبضایی 3پس اظ آظٖٔٛ ضٌطسیٖٛ ٔسَ )

 .زضٛ ( زض ٞطسبَ ٔطرع ٔیεiٔب٘سٜ ) ثبلی
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 اعتواد بیص اس حذ هذیزاى

ًٔیبض ظیط استفبزٜ  سٝاظ  أٖسیطاظحس  ٌیطی اقٕیٙبٖ ثیص ظٜثطای ا٘سازض ایٗ پژٚٞص 

ثٝ آٖ ًٔیبض یه ثبضس يسز یه ٚ زض غیط ایٗ غٛضت غفط  سًٝٔیبض اظ  زٚحسالُ  اٌطضٛز؛  ٔی

 (.2016ٚ ٕٞىبضاٖ،  39)ویٓ ٌیطز تًّك ٔی
 

            گذاری بیص اس حذ ) سزهایِ هعیار اٍل

وٝ  است ٌصاضی ٔفْٟٛ ٔبظاز سطٔبیٝيجبضت اظ ( 2012) 40ظچٕٗ طا٘س ٚض ٔكبثك ثب پژٚٞص

( ثٝ 4ٞب ٘سجت ثٝ ضضس فطٚش زض سكح غًٙت ثٝ ضطح ضاثكٝ ) ضٌطسیٖٛ ضضس زاضایی ثطاظش اظ

وٝ  ثیبٍ٘ط آٖ استثبضس  ٔثجت ی( ثطای ضطوت4ٔب٘سٜ ضاثكٝ ) آیس ٚ زض غٛضتی وٝ ثبلی زست ٔی

يسز یه ٚ زض غیط             ٔتغیط ثطایضسٜ ٚ  ا٘دبْ اظحس ٌصاضی ثیص ضطوت سطٔبیٝ زض آٖ

 (.2016)ویٓ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ضٛز ٔی زض ٘هط ٌطفتٝایٗ غٛضت يسز غفط 

                                                                           (4)  

 : tٞبی زض سبَ : ضضس زاضایی           

(5) 
(

       

         

)    

 :t:ضضس فطٚش زض سبَ           

(6) 
(

      

        

)    

 

 ًقذی ّای جزیاى خالص هعیار دٍم جوع

سبَ  ثطای iٞبی ٘مسی ضطوت  خطیبٖ ذبِعوٝ  زض غٛضتی ٚیه ٔتغیط سبذتٍی ثٛزٜ  

زض ٞبی غًٙت ٔطثٛقٝ يؿٛ ٕ٘ٛ٘ٝ  ضطوت ٘مسی ٞبی خطیبٖ ذبِع ثیطتط اظ ٔیب٘ٝ خٕى tٔبِی 

ٚ  یبثس ثٝ آٖ ترػیع ٔی يسز یهٚ ٔسیطیتی ثٛزٜ حس ثیص اظ  ايتٕبزثبضس، ثیبٍ٘ط ٕٞبٖ زٚضٜ 

 (.2016)ویٓ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ضٛز ِحبل ٔیزض غیط ایٗ غٛضت يسز غفط 

 

 سْام صاحباى حقَق بِ بذّی هعیار سَم ًسبت

ٔست تمسیٓ ثّٙسٚ  ٔست وٛتبٜ ٔدٕٛو ثسٞی يٙٛاٖ ثٝ سٟبْ حمٛق غبحجبٖ ثٝ ٘سجت ثسٞی
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ایٗ ًٔیبض ٘یع  (.2016ضٛز )ویٓ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٔی ثیبٖثط اضظش ثبظاض حمٛق غبحجبٖ سٟبْ 

 ضٛز. ٌیطی ٔی ٕٞب٘ٙس ًٔیبض زْٚ زض فٛق ا٘ساظٜ

 
 

 قذرت هذیزعاهل

ًٔیبض  4( اظ 2016) ٕٞىبضاٖٚ 41ٌیطی لسضت ٔسیطيبُٔ ٔكبثك پژٚٞص ِیسیه ثطای ا٘ساظٜ

ٞبی اقلايبت  اقلايبت ایٗ ًٔیبضٞب اظ ثرص استفبزٜ ذٛاٞس ضس. ضٛ٘س یٔوٝ ثٝ ضطح ظیط ثیبٖ 

ٔسیطٜ استرطاج  ٞبی ٞیأت ٔسیطٜ ٌعاضش فًبِیت ضاٞجطزی ضطوت ٚ یب اقلايبت سبذتبض ٞیأت

 ضسٜ است.
 

 (CEOHolding_D): هالکیت سْاماٍلهعیار 

 iٔدٕٛو سٟبْ زض اذتیبض ٔسیطيبُٔ ضطوت وٝ زض غٛضتی  ٚیه ٔتغیط سبذتٍی ثٛزٜ 

زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی غًٙت ٔطثٛقٝ يؿٛ  سٟبْ زض اذتیبض ٔسیطيبُٔ ضطوت ٔدٕٛوثیطتط اظ ٔیب٘ٝ 

ثطای آٖ ثبضس، ثیبٍ٘ط لسضت ٔسیطیت ثٛزٜ يسز یه ٚ زض غیط ایٗ غٛضت يسز غفط ٕٞبٖ زٚضٜ 

طوت، تًساز سٟبْ سٟبٔساضاٖ ضطوت سطٔبیٝ ضزضغس سٟٓ ٔسیطيبُٔ زض ثرص  .ضٛز ِحبل ٔی

ضرػیت حمیمی( ٚ  يٙٛاٖ ثٝثبضس ) ٌعاضش ضسٜ است وٝ ًٕٔٛلاً ٔسیطيبُٔ ذٛزش سٟبٔساض ٔی

وٝ سٟبٔساض اغّی  ییٞب ضطوتیب ثٝ ٕ٘بیٙسٌی یه ضرػیت حمٛلی )ثٝ ٕ٘بیٙسٌی یىی اظ 

 وٙس.  ثبضس( زض پست ٔسیطيبّٔی فًبِیت ٔی ضطوت ٔی

 

 (CEO_Tenure_D)تصذی هذیزعاهل :دٍمر هعیا

ٌیطی  ا٘ساظٜضٛز.  ٔسیطيبُٔ زض ازاضٜ ضطوت ثٛزٜ تًطیف ٔی ی وٝٞبی يٙٛاٖ تًساز سبَ ثٝ

 ٌطزز.  ایٗ ًٔیبض ٕٞب٘ٙس ًٔیبض اَٚ ا٘دبْ ٔی
 

 (NumExec_Dّای هذیزاى اجزایی ) : تعذاد سوتسَمهعیار 

وٙس. زض ایٗ  ٞبی ٔسیطاٖ اخطایی لجُ اظ ٔسیطيبُٔ ضطوت ضسٖ ضا تًطیف ٔی تًساز سٕت

خٕٟٛض،  ، ًٔبٖٚ ضئیسCFO ،COOٞبی اخطایی اظ لجیُ ٔسیطوُ، ٚظیط وطٛض،  پژٚٞص سٕت

ٞبی ٔسیطيبُٔ  يٙٛاٖ تًساز سٕت ثٝ ٚ... ٔسیطٜ يؿٛیت زض ٞیأت ،ضئیس ثب ٚنبیف زِٚت ٘بیت

  ٌطزز.  ٌیطی ایٗ ًٔیبض ٘یع ٕٞب٘ٙس ًٔیبض اَٚ ا٘دبْ ٔی ا٘ساظٜ .ثطضسی ضسٜ است
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  (NumYear_Dهذیزاى اجزایی ) یّا سوت: تصذی چْارمهعیار 

، ًٔبٖٚ CFO ،COOی سٕت )أسیطيبُٔ آٖ ضطوت زاض ی وٝيٙٛاٖ تًساز سبِ ثٝ

. ثبضس ٔی( ٔسیطٜ، ٔسیطوُ ٚ... ، يؿٛیت ٞیأتضئیس ثب ٚنبیف زِٚت خٕٟٛض، ٘بیت ضئیس

 ٌطزز.  ٌیطی ایٗ ًٔیبض ٘یع ٕٞب٘ٙس ًٔیبض اَٚ ا٘دبْ ٔی ا٘ساظٜ

( ٔدٕٛو ٞط یه اظ ٔتغیطٞبی CEO powerزض پبیبٖ ضبذع لسضت ٔسیطيبُٔ ضطوت )  

 1تب  0ثیٗ  ٔمساضیثطاثط است ثب  زض٘تیدٝاست ٚ  4تمسیٓ ثط يسز ضبذع شوط ضسٜ زض ثبلا 

 سیطيبُٔ زاضای لسضت ثیطتطی است ٚ ثبًِىس.تط ثبضس ٔ ٘عزیه 1وٝ ٞطچٝ ثٝ يسز  است
 

 داًص هالی هذیزعاهل

يٙٛاٖ  ثبٚ اٌط ٔسیط اخطایی )ٔسیطيبُٔ( زاضای تدطثٝ  است یه ٔتغیط ٔٛٞٛٔی(:       )

حسبثساضی، ضئیس أٛض ٔبِی ٚ یب ٔسیط اضضس حسبثساضی ثبضس ثطاثط است ثب یه ٚ زض غیط ایٗ 

 (.2016، 42ذبٖوبض ٚ  ُغٛضت غفط )وبِ
 

 :ّای حسابزسی ٍیژگی

 (BIG) یاًذاسُ هَسسِ حسابزس

اظ  ویفی ٞبی پیطٍبٖ ٚ ثطضسی سبس ثطضسی ٞٓثط ا خبًٔٝ حسبثساضاٖ ضسٕی ٞط سبَ

. وٙس ٔی ثٙسیاضظیبثی ٚ أتیبظضا ٞبی اظ پیص تًییٗ ضسٜ ٔإسسبت  ضبذع ثٙب ثطٔإسسبت يؿٛ 

، خبًٔٝ ٔإسسبت يؿٛ ضا ثط یتذٛاٞس ثٛز. زضٟ٘ب 1000تب  0ٞط ٔٛسسٝ ثیٗ  ثطایأتیبظ ایٗ 

ٞب ضا  آٖ وٙس ٚ فٟطست ٔی ثٙسی اسبس أتیبظٞبی وست ضسٜ ثٝ چٟبض زضخٝ اِف، ة، ج ٚ ز ضتجٝ

یه ٔتغیط ثٝ غٛضت حسبثطسی  ا٘ساظٜ ٔإسسٝ وٙس. ايلاْ ٔیغٛضت ضسٕی  ثٝزض سبیت ذٛز 

یب یىی اظ ٔإسسبت زضخٝ اِف ٔٛضز  است وٝ اٌط ضطوت تٛسف سبظٔبٖ حسبثطسی سبذتٍی

 .طزیپص یٔٚ زض غیط ایٗ غٛضت يسز غفط ضا  1ضسیسٌی لطاض ٌطفتٝ ثبضس يسز 
 

 (TENUREتذاٍم اًتخاب حسابزس )

ٌیطی غحیح تساْٚ ا٘تربة حسبثطس، ثبیس سبِی زض زستطس ثبضس وٝ زض آٖ  ا٘ساظٜثطای 

. تًییٗ تبضید (1391)سدبزی ٚ ٕٞىبضاٖ،  ثٝ استرساْ ٚاحس تدبضی زضآٔسٜ است حسبثطس

 زضٛاض ا٘س وطزٜ تًٛیؽ، حسبثطس ذٛز ضا پژٚٞصٞبیی وٝ قی زٚضٜ ظٔب٘ی  ثطای ضطوتضطٚو 
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ثٝ وبض ٌطفتٝ  ضا  یه حسبثطس پژٚٞصزٚضٜ ظٔب٘ی  وُٞبیی وٝ زض  ضطوت ثطای٘یست، أب 

تأثیطات ٞطٌٛ٘ٝ  وبٞصثٝ ایٗ زِیُ ثطای (. 1389ٚ ثصضافطبٖ،  ٘یست )وطٔی پصیط أىبٖ، ثبضٙس

 پژٚٞصسبَ لجُ اظ ضطٚو زٚضٜ  2ٌیطی زٚضٜ تػسی اظ  ٔجٙبی سبَ ا٘ساظٜ ،ٌیطی ذكبی ا٘ساظٜ

 ضٛز. زض ٘هط ٌطفتٝ ٔی
 

 (SPECIALISTتخصص حسابزس در صٌعت )

ٌیطی ترػع حسبثطس زض غًٙت اظ ضٚیىطز سٟٓ ثبظاض ثٟطٜ ٌطفتٝ ضسٜ است.  ثطای ا٘ساظٜ

است وٝ ترػع حسبثطس زض سكح ٔٛسسٝ  یا ٌٛ٘ٝ ثٝسٟٓ ثبظاض حسبثطسبٖ  پژٚٞصزض ایٗ 

حسبثطسی ذبظ زض یه  ٔٛسسٝوبضاٖ یه  تٕبْ غبحت یٞب ییزاضاغٛضت ٔدٕٛو  حسبثطسی ثٝ

ضٛز. زض  وبضاٖ زض ایٗ غًٙت، تًطیف ٔی غبحت یٞب ییزاضأدٕٛو  ثطًٙت ذبظ تمسیٓ غ

 طزیپص یٔٚ زض غیط ایٗ غٛضت يسز غفط ضا  1غٛضتی وٝ حسبثطس ٔترػع ثبضس يسز 

 .(1388)ايتٕبزی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

      
∑        

     
   

∑ ∑        
     
   

  
   

             (8)                                                          

ضٛ٘س وٝ سٟٓ ثبظاضضبٖ  يٙٛاٖ ٔترػع غًٙت زض ٘هط ٌطفتٝ ٔی ٕٞچٙیٗ ٔإسسبتی ثٝ

 ([ ثبضس.1ٞبی ٔٛخٛز زض یه غًٙت/ ضطوت×)2/1ثیص اظ ] (9)ٔكبثك ثب ًٔبزِٝ 
 

      
 

  
                   (9)                                                              

ٞبی  : ٔدٕٛو زاضاییTAْ؛  kْ زض غًٙت  i: سٟٓ ثبظاض ٔإسسٝ      ٔسَ: زٚ وٝ زض ایٗ 

: NK: ٕ٘بز غًٙت ٔٛضز٘هط؛ kوبض؛  : ٕ٘بز ضطوت غبحتjٕ٘بز ٔإسسٝ حسبثطسی؛ : iوبضاٖ؛  غبحت

 ْ. kْ زض غًٙت  iٔإسسٝ حسبثطسی  وبضاٖ غبحتتًساز 
 

 رقابت در باسار هحصَل

طضٕٗ، ضبذع ِط٘ط ٚ یٞ -ضبذع ٞطفیٙساَ ،تٛثیQٗ  زض ایٗ پژٚٞص اظ چٟبض ًٔیبض

ٌیطی ضلبثت زض ثبظاض ٔحػَٛ استفبزٜ ضسٜ  ا٘ساظٜ ٞبیيٙٛاٖ ًٔیبض ضسٜ، ثٝ ضبذع ِط٘ط تًسیُ

 ثٝ ضطح ظیط است: ٞب ضبذعایٗ ٞط یه اظ  ٌیطی ا٘ساظٜاست. ٘حٜٛ 

ٞب ثطاثط ثب  تٛثیٗ تٕبٔی ضطوت Qزض ثبظاضٞبی ثب ضلبثت وبُٔ، ٘سجت ؛ تَبیي Qضاخص 

ثبضس، ثیبٍ٘ط تٕطوع ثیطتط ٚ اظ یه ٞطچٝ ایٗ ضبذع ثیطتط  ضٚز ٔییه ذٛاٞس ثٛز. ا٘تهبض 
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غٛضت ظیط  ثٝ(. ایٗ ضبذع 1390 ضلبثت وٕتط زض غًٙت است ٚ ثطيىس )ستبیص ٚ وبضٌط فطز،

  :ضٛز ٔحبسجٝ ٔی

(11) Qi 
          

      
 

زٞٙسٜ اضظش ثبظاض وُ سٟبْ  ٘طبٖ MTBتٛثیٗ، Qزٞٙسٜ ٘سجت  ٘طبٖ Qiوٝ زض ٘سجت ثبلا 

زٞٙسٜ  ٘طبٖ TASSETضطوت ٚ  یٞب یثسٞزٞٙسٜ اضظش زفتطی وُ  ٘طبٖ TDEBTضطوت، 

 ضطوت است. یٞب ییزاضااضظش زفتطی وُ 

(، 2004) 43خٙسٗٞبی ضا٘سی ٚ  ضبذع زض پژٚٞص ایٗ ؛ضاخص ّزفیٌذال ّیزضوي

( ٔٛضز استفبزٜ لطاض ٌطفتٝ است. لاظْ ثٝ شوط است وٝ ضبذع ٔصوٛض 2017) وٛثیه ٚ ِٛذبضت

تط ثبضس، ٔیعاٖ  ٞط چٝ ایٗ ضبذع ثعضي .زٞس ٚ تٕطوع غًٙت ضا ٘طبٖ ٔیپصیطی  ٔیعاٖ ضلبثت

( 1393)ٕ٘بظی ٚ ٕٞىبضاٖ،  تٕطوع ثیطتط ثٛزٜ ٚ ضلبثت وٕتطی زض غًٙت ٚخٛز زاضز ٚ ثبًِىس

 ضٛز: غٛضت ظیط تًطیف ٔی ٚ ثٝ
 

(10)                                 

∑  
  

 
    

     
 

ٞبی ٔٛخٛز زض غًٙتی وٝ  ٔدٕٛو زضآٔس فطٚش ضطوت :  ؛iٔس فطٚش ضطوت آزض :  

 است. ٞبی ٔٛخٛز زض غًٙت تًساز ضطوت :   ٚ وٙس زض آٖ فًبِیت ٔی iضطوت 

ٚ ٕ٘بظی ٚ  (2011) ،45ضبضٔب ؛(2006)، 44ٔبسبثٝ پیطٚی اظ ٌبسپط ٚ ؛ ضاخص لزًز

ضٛز. ایٗ  ٔیضبذع ِط٘ط ثط حست سٛز يّٕیبتی تمسیٓ ثط فطٚش تًطیف ( 1393ٕٞىبضاٖ )

 ضٛز: غٛضت تمطیجی ثطآٚضز ٔی ضبذع ثب استفبزٜ اظ ًٔبزِٝ ظیط ثٝ

LI = (Sale – Cogs – SG & A) / Sale (12)                                        

 Cogsفطٚش،  زٞٙسٜ ٘طبٖ Saleضبذع ِط٘ط،  زٞٙسٜ ٘طبٖ LIوٝ زض ًٔبزِٝ ثبلا 

يٕٛٔی،  یٞب ٙٝیٞع زٞٙسٜ ٘طبٖ SG & Aثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ ٚ  زٞٙسٜ ٘طبٖ

ٌصاضی ٔحػَٛ ٚ ٔعیت  زٞٙسٜ لسضت لیٕت ازاضی ٚ فطٚش است. ٔیعاٖ ثبلاتط ضبذع ِط٘ط ٘طبٖ

 .زٞس یٔضلبثتی ثبلاتط یه ضطوت ضا ٘طبٖ 

اٌطچٝ ضبذع ِط٘ط ثطای تًییٗ ٔعیت ضلبثتی ٔٛضز استفبزٜ ؛ ضذُ ضاخص لزًز تعذیل 

ثبظاض  یٌصاض ٕتیللطاض ٌطفتٝ است، أب ایٗ ًٔیبض يٛأُ ٔرتع ضطوت ٘هیط تأثیط لسضت 
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 یٞب پژٚٞصضٚ، زض ایٗ پژٚٞص ٔطبثٝ  . اظ ایٗوٙس یٕ٘ٔحػَٛ ضا اظ يٛأُ سكح غًٙت تفىیه 

( اظ ٘سرٝ 1391) ( ٚ ٕ٘بظی ٚ اثطاٞیٕی2006ٔبسب ) (، ٌبسپط 2010ٚ) طس(، پ2011ضبضٔب )

ضسٜ ثٝ ضطح  ضسٜ ضبذع ِط٘ط ٘یع استفبزٜ ضسٜ است. ٘حٜٛ ٔحبسجٝ ضبذع ِط٘ط تًسیُ تًسیُ

 .ظیط است

LIIA = LIi –∑    
      (13)                                                                    

 

 LIiضسٜ ثط ٔجٙبی غًٙت،  ضبذع ِط٘ط تًسیُ زٞٙسٜ ٘طبٖ LIIAوٝ زض ًٔبزِٝ ثبلا 

ثٝ وُ فطٚش غًٙت  i٘سجت فطٚش ضطوت  زٞٙسٜ ٘طبٖ i ،iωضبذع ِط٘ط ضطوت  زٞٙسٜ ٘طبٖ

زٞٙسٜ لسضت ثبلای ثبظاض ٔحػَٛ ٚ ٔعیت  ضسٜ ٘طبٖ است. ٔیعاٖ ثبلاتط ضبذع ِط٘ط تًسیُ

 .زٞس یٔضلبثتی ثبلاتط یه ضطوت ضا ٘طبٖ 
 

 ّای حاکویتی ٍیژگی

InsOwn  :)زضغس ٔبِىیت سٟبٔساضاٖ ٔدٕٛو )ٔیعاٖ ٔبِىیت سطٔبیٝ ٌصضاٖ ٟ٘بزی

 .است ٞب ثب٘هٚ ثیٕٝ ٚ  یٌصاضٝ یسطٔبٞبی  ضطوت٘هیط  ضطوت

CentOwn  ٜتٕطوع ٔبِىیت ٌط ثیبٖ)تٕطوع ٔبِىیت(: ٔدٕٛو زضغس سٝ سٟبٔساض يٕس 

 .است

ManOwn ضا ٘طبٖ  ضطوت تیطیٔسبض ی)ٔبِىیت ٔسیطیتی(: زضغس ٔبِىیت سٟبْ زض اذت

 .زٞس ٔی

BrdIndep ٔسیطٜ ثٝ وُ  ٔسیطٜ(: ٔدٕٛو زضغس ايؿبی غیطٔٛنف ٞیأت )استملاَ ٞیأت

 .است ٔسیطٜ ايؿبی ٞیأت

BrdDobl  :)ُٔاٌط ٔسیطيبُٔ  است وٝ سبذتٍیٔتغیط یه )زٌٚبٍ٘ی ٔسئِٛیت ٔسیطيب

غفط ثطای آٖ ٚ زض غیط ایٗ غٛضت یه است ٔسیطٜ ٘یع ثبضس ثطاثط  ضئیس یب ٘بئت ضئیس ٞیأت

 .ضٛز ِحبل ٔی
 

 هتغیز ٍابستِ .2-5

 (TAX_AGRRاستزاتژی جسَراًِ هالیاتی )

يٙٛاٖ ًٔیبض استطاتژی  تفبٚت ٔبِیبتی ضا ثٝ ثطای اِٚیٗ ثبض (2002) 46پّسىٛٚ  ب٘عٖٚٔ
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ٔسیطیت سٛزٞب  طیثطای وبٞص تأث (2006) 47لابزسبی ٚ زاضٔبپخسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی پیطٟٙبز وطز٘س. 

ٔمساض ثط ٔیعاٖ ٔبِیبت زفتطی، اظ تفبٚت زفتطی ٔبِیبت ثط تًٟسات وُ استفبزٜ وطز٘س ٚ 

تفبٚت ًٔیبض  يٙٛاٖ ًٔیبض استطاتژی خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی زض ٘هط ٌطفتٙس. ضٌطسیٖٛ ضا ثٝ ٔب٘سٜ یثبل

 ٌطزز: ( تًطیف ٔی14غٛضت ضاثكٝ ) ثٝ (2002ٔب٘عٖٚ ٚ پّسىٛ ) زفتطی ٔبِیبت

 (14ٝ )ضاثك
       

              

     

 

 

تًطیف ضسٜ تٛسف ٔب٘عٖٚ ٚ  tزض سبَ  iثطای ضطوت  تفبٚت زفتطی ٔبِیبت           :

: ٔبِیبت ثط زضآٔس زض سبَ     ، tزض سبَ  iسٛز لجُ اظ ٔبِیبت ضطوت      :(، MPپّسىٛ )

t ،     َ٘طخ ٔبِیبت قی سب :t  ٚ     سبَ ٔبِیٞبی وُ  : ٔدٕٛو زاضاییt-1  وٝ ثٝ ذبقط

 تًسیُ اثط ٔمیبس استفبزٜ ضسٜ است.

ثب ًٔیبض است وٝ  زٚٔیٗ ًٔیبض ٔجتٙی ثط اللاْ تًٟسی وُ ثب استفبزٜ اظ ضٚش خطیبٖ ٘مس

ٚٞص ژثك پبثٙبثطایٗ ٔك؛ (2002، 48وّیٙس)ٞطیجبض ٚ  استتطویت ضسٜ تفبٚت زفتطی ٔبِیبت 

 :ٓیوٙ یٔثطآٚضز  (15ضاثكٝ )غٛضت  ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی ضا ثٝ (2002)وّیٙس  ٚ ٞطیجبض

 (15ضاثكٝ )
             

      

       

         

 ٞبی ضطوت ٔدٕٛو زاضایی :       ، tزض سبَ  iوُ اللاْ تًٟسی ثطای ضطوت        :

i ثطای سبَ ٔبِی t-1،    :ثطای ضطوت  ٔب٘سٜ یاضظش ٔتٛسف ثبلi وٝ ایٗ ٔتغیط اثطات ثبثت ،

ٞب ضا ثطای  اضظش ٔیبٍ٘یٗ ثبلیٕب٘سٜ (2015)زٞس ٚ ٔكبثك پژٚٞص ٚاً٘  ٞب ضا ٘طبٖ ٔی ضطوت

یب ثٝ يجبضتی ا٘حطاف اظ ٔیبٍ٘یٗ  ثبلی ٔسَ     :زٞس. ٞط ضطوت قی وُ زٚضٜ ظٔب٘ی ٘طبٖ ٔی

ٞب ثط اسبس زٚ خعء  ٔب٘سٜ . زض ضاثكٝ فٛق ٔمبزیط وُ ثبلیtزض سبَ  iثطای ضطوت    ٔب٘سٜ  ثبلی

ٞبی ذكب  ٞبی ٞط ضطوت( ٚ ٔبثمی خّٕٝ ٞب( )ٔیبٍ٘یٗ ثبلیٕب٘سٜ اثطات ثبثت ٔمبقى)ضطوت

 ٞب( ثٝ تفىیه ثیبٖ ضسٜ است.  )ا٘حطاف اظ ٔیبٍ٘یٗ ثبلیٕب٘سٜ

 ٔب٘سٜ یٔمساض ثبل( 16ضاثكٝ )ثب استفبزٜ اظ ًٔیبض  (2015)ٔكبثك پژٚٞص ٚاً٘  تیٟ٘ب زض

ثیطتط ثبضس، ٔیعاٖ استطاتژی  ٔب٘سٜ یٞطچٝ اضظش ثبل ٌیطیٓ. فٛق ضا زض ٘هط ٔیضٌطسیٖٛ 

ٔب٘سٜ ٕ٘بیبٍ٘ط ثرطی اظ تفبٚت  ثٝ ایٗ ًٔٙی وٝ اضظش ثبلی خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ضطوت ثیطتط است.

يجبضتی ٔسیطیت سٛز( تٛؾیح زاز ٚ  یٝ)تٛاٖ ثب اللاْ تًٟسی وُ  زفتطی ٔبِیبت است وٝ ٕ٘ی

ایٗ ٔٛؾٛو زض  زٞس. ثٙبثطایٗ ثیطتط ثٛزٖ آٖ ٔیعاٖ استطاتژی خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ضا ٘طبٖ ٔی
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تٛا٘س یب اظ  ثجبت لطاض ٌطفتٝ وٝ تفبٚت زفتطی ٔبِیبت ٔی( ٔٛضز ا2006پژٚٞص زسبی ٚ زاضٔبپبلا )

 ٛضت ٌیطز.ٚاسكٝ استطاتژی خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی غ قطیك ٔسیطیت اللاْ تًٟسی وُ ٚ یب ثٝ

               (16ضاثكٝ )

 

 هتغیزّای کٌتزلی  .3-5

ٔتغیطٞبی وٙتطِی ضبُٔ ا٘ساظٜ، اٞطْ ٔبِی ٚ ٘سجت اضظش ثبظاض ثٝ زفتطی زض ایٗ پژٚٞص 

ٞبی  يٙٛاٖ ٚیژٌی ا٘تربة ضس٘س، تب تأثیط آٟ٘ب ثٝٞب  ییزاضاحمٛق غبحجبٖ سٟبْ، ٘مسیٍٙی ٚ ثبظزٜ 

ٞبی سیبسی ٚ لسضت  يٙٛاٖ ٔثبَ ا٘ساظٜ ضطوت ثط پبیٝ فطؾیٝ ٞعیٙٝ ثٝ. ضطوت وٙتطَ ضٛز

زض . (2007ثبضس )ضیچبضزسٖٛ ٚ لا٘یس،  ب وبٞص ٔبِیبت اضتجبـ زاضتٝضٚز ث هبض ٔی٘تسیبسی ا

ٞب ٔبِیبت ضا  ٔٛضز ٔتغیط اٞطْ ٔبِی اظ آ٘دب وٝ ٔربضج ثٟطٜ ٔطثٛـ ثٝ تأٔیٗ ٔبِی اظ قطیك ثسٞی

اٞطْ ٔبِی ثیطتط ٘طخ ٔإثط ٔبِیبتی ضا وبٞص زٞس )ضیچبضزسٖٛ ٚ ضٚز  زٞٙس، ا٘تهبض ٔی وبٞص ٔی

وبضٌیطی  ٞب ثٝ ٚخٝ ٘مس ثب ثٝ (. ٘یبظ ضطوت1392، سطٚستب٘یضی ٚ ؛ پٛضحیس2007لا٘یس، 

ٞبی وبٞص ٔبِیبت ضا ثطای آٟ٘ب ؾطٚضی  ضاٞىبضٞبی تأذیط زض پطزاذت ٕٔىٗ است ا٘ٛاو سیبست

زفتطی حمٛق غبحجبٖ ٔجّغ ٕٞچٙیٗ ٔتغیط ٘سجت اضظش ثبظاض ثٝ  (.2012، ٚ ٚیّسٖٛ سبظز )ضٌٛ

؛ 2017؛ وٛئستط ٚ ٕٞىبضاٖ، 2010ٔٗ، )ٞبّٖ٘ٛ ٚ ٞیتعٞب  سٟبْ ثط پبیٝ ثسیبضی اظ پژٚٞص

 ضس.  ِحبل( ثٝ يٙٛاٖ ٔتغیط وٙتطِی 1396 حسٙی اِمبض ٚ ضًطی آ٘بلیع،

Size: ٌٜیطی ضسٜ است  ا٘ساظٜثطای ضطوت  ٞب ییزاضاثب ٍِبضیتٓ قجیًی وُ  ا٘ساظ

 ( 2007؛ ضیچبضزسٖٛ ٚ لا٘یس، 2010ٖ )زایطً٘ ٚ ٕٞىبضا

)ضیچبضزسٖٛ ٚ  ٞب ییزاضاخٕى وُ  ثٝ ٞب یثسٞثطاثط است ثب ٘سجت وُ   (LEV):یٔبِاٞطْ 

 .(1393ثٟبضٔمسْ ٚ أیٙی ٘یب، ؛ 1392پٛضحیسضی ٚ سطٚستب٘ی، ؛ 2007لا٘یس، 

MTBٖی ٞب ییزاضالیٕت پبیب٘ی سٟبْ يبزی زض خطیبٖ تمسیٓ ثط وُ  زٞٙسٜ : ٘طب

؛ 2017؛ وٛئستط ٚ ٕٞىبضاٖ، 2010)ٞبّٖ٘ٛ ٚ ٞیتعٔٗ،  است tزض پبیبٖ سبَ  iضطوت 

 .(1396 حسٙی اِمبض ٚ ضًطی آ٘بلیع،

زَ ٚخٝ ٘مس ثٝ ٔدٕٛو بثطاثط است ثب ٘سجت ٚخٝ ٘مس ٚ ًٔ(: LIQUID) ٘مسیٍٙی ضطوت

 (.2012ضٌٛ ٚ ٚیّسٖٛ، )ضطوت  یٞب ییزاضا

 ٞب ییزاضاسٛز ذبِع پس اظ وسط ٔبِیبت ثط خٕى وُ اظ تمسیٓ   (ROA):ٞب ییزاضاثبظزٜ 
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 .(2010؛ چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ، 2007)ضیچبضزسٖٛ ٚ لا٘یس، ضٛز  حبغُ ٔی

 

 پژٍّص آهاریٍ ًوًَِ جاهعِ   .6

خبًٔٝ  يٙٛاٖ ثٝٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  ، ضطوتپژٚٞصزض ایٗ 

 1397سبَ  تب ا٘تٟبی 1389اظ اثتسای سبَ  عی٘ پژٚٞص یثبظٜ ظٔب٘ا٘س.  ضسٜ زض ٘هط ٌطفتٝآٔبضی 

است، ثٝ ایٗ ٌیطی ٞسفٕٙس )غطثبٍِطی( استفبزٜ ضسٜ  اظ ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝ ثطای ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝاست. 

 ؛ا٘س ضسٜيٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة ٚ ثمیٝ حصف  ، ثٝا٘س ثٛزٜوٝ زاضای ضطایف ظیط ٞبیی  ٔٙهٛض ضطوت

 ٝاقلايبت، پبیبٖ سبَ ٔبِی آٟ٘ب آذط اسفٙس ثبضس. لبثّیت ٔمبیسٝ زِیُ ث 

 ٌٝصاضی، یٝسطٔب یٞب ٔٙهٛض ٍٕٞٗ ثٛزٖ اقلايبت، فًبِیت آٟ٘ب تِٛیسی ثبضس. ضطوت ث 

 .ضٛ٘س یٔ حصف تیفًبِ ذبظ تیٔبٞ ُیزِ ثٝٞب  ٚ ثب٘ه یٔبِ یٌط ٚاسكٝ

 ًٝٔبٔلات سٟبْ آٟ٘ب قی ٞبی فًبَ ٚ ٔستٕط ثٛزٖ فًبِیت،  ا٘تربة ضطوت ٔٙهٛض ث

ٚ ٕٞچٙیٗ اظ  ثبضس تٛلف ثیص اظ سٝ ٔبٜ ٘ساضتٝزٚضٜ پژٚٞص زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 ثٛضس ذبضج ٘طسٜ ثبضٙس.

 زض ایٗ پژٚٞص زض زستطس ثبضس.ی قلايبت ٔطثٛـ ثٝ ٔتغیطٞبی ا٘تربثا 

 پژٚٞص ایٗ آٔبضی ٕ٘ٛ٘ٝ يٙٛاٖ ثٝ ضطوت 108 تًساز ،فٛق ضطایف زض ٘هط ٌطفتٗ ثب

 ضس. ا٘تربة

 

 ی پژٍّصّاِ یفزضرٍش تحلیل ٍ آسهَى  .7

 بْیٌِ يیب صیپاًتخاب هتغیزّای   .1-7

ثیٙی ا٘دبْ  ٞبی پیص ثیٗ، يٕٛٔبً لجُ اظ آٔٛظش ٔسَ ٔطحّٝ ا٘تربة ٔتغیطٞبی پیص

 ٞستٙسٞبی ا٘تربة ٔتغیط  تطیٗ ضٚش ٔجتٙی ثط ٕٞجستٍی ٚ ضیّیف اظ ٟٔٓ ٞبی ضٚش. ضٛز ٔی

 ضٛز. ٔی ضطح ٔرتػطی اظ آٟ٘ب ثیبٖوٝ زض ازأٝ 

ثیٙی  ضٚش ٔجتٙی ثط ٕٞجستٍی ٔتغیطٞبی پیص ثط اسبس؛ ٍش هبتٌی بز ّوبستگیر

ثیٗ  ضٛ٘س وٝ ثب ٔتغیط ٚاثستٝ ٕٞجستٍی ثبلا ٚ ثب سبیط ٔتغیطٞبی پیص ثٟیٙٝ ٔحسٛة ٔی

یه اٍِٛضیتٓ وبٔلاً ذٛزوبض  ضٚش ٕٞجستٍی ٘ساضتٝ یب ٕٞجستٍی ٘بچیعی زاضتٝ ثبضس. ایٗ

است، یًٙی ٔحسٚزیتی ثطای ضٙبسبیی آستب٘ٝ یب تًساز ٔتغیطٞبیی وٝ ثبیس ا٘تربة ضٛز، ايٕبَ 
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پصیط  أىبٖضاحتی  . ثب ایٗ ٚخٛز، زض غٛضت تٕبیُ، ايٕبَ آستب٘ٝ یب تًساز ٔتغیطٞب ثٝوٙس یٕ٘

 (.1999، 49است )ٞبَ

( 1992) 50وبیطا ٚ ض٘سَاست. ثٝ زِیُ سبزٌی ٚ وبضآیی ٔطٟٛض ضیّیف  اٍِٛضیتٓ؛ یلیفر

ضیّیف یه آٔبضٜ ضبذع ثطای ٞط ٚیژٌی ٔحبسجٝ اٍِٛضیتٓ اغّی ضیّیف ضا فطِٔٛٝ وطز٘س. 

تٛا٘س ثطای ترٕیٗ ویفیت یب ٔطثٛـ ثٛزٖ ٚیژٌی ثٝ ٔفْٟٛ ٞسف استفبزٜ ضٛز. اظ  وٙس وٝ ٔی ٔی

زض (. 2018ٚ ٕٞىبضاٖ،  51اٚضثب٘ٛٚیىب ( ضٛز یٔٞب ثٝ يٙٛاٖ ٚظٖ ٚیژٌی یبز  ایٗ آٔبضٜ ٚیژٌی

ٞب ضا ثٝ غٛضت  ، ٚظٖ ٚیژٌیثیٗ ٘عزیىتطیٗ ٕٞسبیٍبٖ تٕبیعثب تٛخٝ ثٝ تٛا٘بیی ضیّیف ، اغُ

 ٗیث صیپٞبی ا٘تربة ٔتغیطٞبی  ضٚش ا٘تربة ٔتغیط ضیّیف اظ خّٕٝ ضٚش .وٙس ثٝ ضٚظ ٔی ٔدسز

( ضٚش ضیّیف ضا ثطای استفبزٜ 1997ٚ وٛ٘ٙىٛ ) سیىٛ٘دب -ضٚثٙیه ٔجتٙی ثط ًٔیبض فبغّٝ است.

زاز٘س. زض پژٚٞص حبؾط ٘یع اظ ٔسَ ثسف یبفتٝ ضیّیف ثطای ٞبی ذطٚخی پیٛستٝ ثسف  زض زازٜ

 ثیٗ استفبزٜ ذٛاٞس ضس. ا٘تربة ٔتغیطٞبی پیص

 

 ّا رٍش آسهَى فزضیِ  .2-7

، ٔطرع ضس٘س ٞبی ا٘تربة ٔتغیط ٚسیّٝ ٞط یه اظ ضٚش ٔتغیطٞبی ثٟیٙٝ ثٝ ایٙىٝپس اظ 

اضظیبثی )ٔیبٍ٘یٗ ٞبی ٔرتّف ا٘تربة ٔتغیط ثٟیٙٝ، ًٔیبضٞبی  اضظیبثی يّٕىطز ضٚش ثطای

ٞبی  ( حبغُ اظ ٞط یه اظ ضٚش54ٚ ؾطیت ٕٞجستٍی 53، ٔیبٍ٘یٗ ٔطثًبت ذكب52لسضٔكّك ذكب

ا٘تربة ٔتغیط ثب یىسیٍط ٚ ٕٞچٙیٗ ثب ًٔیبضٞبی اضظیبثی حبغُ اظ يسْ ا٘دبْ ٔطحّٝ ا٘تربة 

، ٗیث صیپ. ٔٙهٛض اظ يسْ ا٘دبْ ٔطحّٝ ا٘تربة ٔتغیطٞبی ضٛز یٔٔمبیسٝ  ٗیث صیپٔتغیطٞبی 

 ثیٗ )لجُ اظ وبٞص تًساز ٔتغیطٞب( است.  ثیٙی ثب استفبزٜ اظ وّیٝ ٔتغیطٞبی پیص پیص

 

 ّای پژٍّص یافتِ .8

 آهار تَصیفی .1-8

 ٘طبٖ زازٜ ضسٜ است.( 2ضٕبضٜ ) ٍ٘بضٜزض  پژٚٞص٘تبیح آٔبض تٛغیفی ٔتغیطٞبی 
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 آهار تَصیفی هتغیزّای پژٍّص: 2 ًگارُ

 وطیسٌی چٍِٛی وٕیٙٝ ثیطیٙٝ ب٘ٝیٔ ٗیبٍ٘یٔ طیٔتغ
ا٘حطاف 

 بضیًٔ

TAXAGRR 004/0- 019/0- 704/0 629/0- 657/0  368/8 128/0 

FINEXP 237/0 0 1 0 239/1 536/2 425/0 

CEOPOWER 318/0 333/0 1 0 478/0 798/2 225/0 

TALENT 183/0 14/0 95/0 0 146/2 790/8 153/0 

OVERCONFIDE

NTCEO 
297/0 0 1 0 887/0 786/1 457/0 

Q 916/1 582/1 912/13 501/0 790/3 201/28 148/1 

LI 171/0 151/0 986/0 946/0- 294/0 040/7 216/0 

TI 021/0- 0 82/0 89/0- 450/0- 812/7 181/0 

HHI 187/0 082/0 1 0 992/1 026/6 266/0 

SPECIALIST 462/0 0 1 0 153/0 023/1 499/0 

TENURE 68/2 2 6 1 683/0 390/2 548/1 

BIG 826/0 1 1 0 721/1- 962/3 379/0 

MANOWN 552/0 634/0 1 0 662/0- 133/2 312/0 

INSOWN 531/0 646/0 1 0 286/0- 489/1 357/0 

CENTOWN 736/0 777/0 999/0 025/0 096/1- 154/4 185/0 

BRDDOBL 177/0 0 1 0 693/1 866/3 382/0 

BRDINDEP 652/0 6/0 1 2/0 288/0- 051/3 177/0 

ECONOMICSGR

OWTH 
002/0 002/0 004/0 0 443/0 357/2 001/0 

INFLATIONRATE 134/0 110/0 349/0 004/0 664/0 393/2 108/0 

EXCHANGERATE 083/0 100/0 117/0 001/0 109/1- 981/2 037/0 

INTERESTRATE 028/0 033/0 047/0 007/0 178/0- 462/1 014/0 

LIQUID 043/0 026/0 461/0 0 967/2 613/15 052/0 

ROA 093/0 078/0 802/0 701/0- 119/0 307/5 16/0 

LEV 602/0 627/0 988/0 041/0 385/0- 646/2 205/0 

SIZE 344/14 138/14 249/19 952/10 607/0 377/3 477/1 

MTB 361/3 56/2 878/18 252/0 325/2 487/10 645/2 

  پژٚٞصٞبی  * ٔٙجى: یبفتٝ
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ٞبی  ضبذع ٚٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ  ٔطوعی یٞب ضبذع ٘تبیح آٔبض تٛغیفی ضبُٔ( 2) ٍ٘بضٜ

زٞس.  ضا ٘طبٖ ٔیٚ ٕٞچٙیٗ چٍِٛی ٚ وطیسٌی ا٘حطاف ًٔیبض وٕیٙٝ، ثیطیٙٝ، پطاوٙسٌی ٘هیط 

ثبظزٜ ٔتغیط  ثطای ٔیبٍ٘یٗٔمساض . ثطای ٔثبَ ضٛز ٔحسٛة ٔیتطیٗ ضبذع ٔطوعی  ٟٔٓٔیبٍ٘یٗ 

ٔطثٛـ ثٝ ایٗ ٔتغیط  یٞب زازٜثیطتط  زٞٙسٜ تٕطوع است وٝ ٘طبٖ 093/0 ،(ROA) ٞب زاضایی

ٞب ضا  ٔمساض ٚسف زازٜٔطوعی است وٝ  زٚٔیٗ ضبذع ٟٔٓٔیب٘ٝ ضبذع . استحَٛ ایٗ ٘مكٝ 

( ثطاثط ثب INSOWN) ٌصاضاٖ ٟ٘بزی سطٔبیٝٔتغیط ٔبِىیت ٔمساض ایٗ ًٔیبض ثطای  زٞس. ٘طبٖ ٔی

لطاض اظ ایٗ ٔمساض  ثًساظ ایٗ ٔمساض ٚ ٘یٕی زیٍط  لجُ ٞب زازٜ٘یٕی اظ وٝ  زٞس یٔ٘طبٖ  646/0

طای ٔمساض ایٗ پبضأتط ث تطیٗ پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی است وٝ ضبذع ا٘حطاف ًٔیبض اظ ٟٔٓ .زاض٘س

ٚ ثطای  645/2ثطاثط  (MTBٔتغیط ٘سجت اضظش ثبظاض ثٝ اضظش زفتطی حمٛق غبحجبٖ سٟبْ )

حبوی اظ آٖ  001/0ثطاثط ثب  (ECONOMICSGROWTHٔتغیط يسْ اقٕیٙبٖ ضضس التػبزی )

ثیطتطیٗ ٚ  زاضایثٝ تطتیت  MTB  ٚECONOMICSGROWTHوٝ ٔتغیطٞبی است 

ح یپطت ثط ٘تب یٞب زازٜیط تأثاختٙبة اظ  ٔٙهٛض ثٝٗ، یٞستٙس. ٕٞچٙ ٘ٛسبٖوٕتطیٗ ٔیعاٖ 

 .ا٘س ضسٜه زضغس حصف یطٞب زض سكح یپطت ٔتغ یٞب زازٜٝ ی، وّپژٚٞص

 

 یّوبستگ لیتحل .2-8

ضا ٘طبٖ  یطزٚ ٔتغٔیعاٖ ٚ خٟت ٚاثستٍی ذكی ثیٗ است وٝ  یبضیًٔ یٕٞجستٍؾطیت 

تط  چٝ ایٗ يسز ثٝ غفط ٘عزیهاست. ٞط  -1+ ٚ 1 یٗثيسزی ٕٞٛاضٜ  ٔمساض ایٗ ًٔیبض .زٞس ٔی

ٌیطی  ثبضس. اظ آ٘دب وٝ ٔمیبس ا٘ساظٜ ثبضس ٘طبٖ اظ يسْ ٚخٛز ٕٞجستٍی ثیٗ ٔتغیطٞب ٔی

 سٙدص یثطا یطسٖٛپ یٕٞجستٍ یتاظ ؾطثبضس  ٔتغیطٞبی ایٗ پژٚٞص اظ ٘ٛو ٘سجتی ٔی

 زض ایٗ پژٚٞص ٕٞجستٍی ٘تبیح تحّیُ ؾطیت. ضسٜ استٞب استفبزٜ  آٖ یٗث یٕٞجستٍ

است ِٚی ثٙب ثط ٔلاحهبت اظ شوط ايساز  پژٚٞصتٍی، زض ثیٗ ٔتغیطٞبی يسْ ٕٞجس زٞٙسٜ ٘طبٖ

 زض ایٗ ثرص ذٛززاضی ٌطزیس.

 

  پژٍّصبزرسی پایایی هتغیزّای   .3-8

ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت.  آٔبضٜثب استفبزٜ اظ پبیبیی ٔتغیطٞبی ایٗ پژٚٞص 

ی تطویجی ٞب زازٜی ٚ چٝ زض ظٔب٘ یسطی ٞب زازٜثبضٙس؛ چٝ زض ٔٛضز ٘بپبیب  پژٚٞصٔتغیطٞبی  اٌط
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 آظٖٔٛ ٘طبٖ ایٗ . ٘تبیحضٛز ٔیثطٚظ ضٌطسیٖٛ وبشة  ٔٛخت افعایص وبشة زض ؾطیت تًییٗ ٚ

 ( اضائٝ ضسٜ است:3) ضٕبضٜ ٍ٘بضٜٖٔٛ زض وٝ تٕبٔی ٔتغیطٞب پبیب ٞستٙس. ٘تبیح ایٗ آظ زاز

 

 : ًتایج آسهَى پایایی هتغیزّا 3 ًگارُ

 ٔتغیطٞب
ِٛیٗ،  آٔبضٜ

 ِیٗ ٚ چٛ

سكح 

 ًٔٙبزاضی
 ٔتغیطٞب

ِٛیٗ،  آٔبضٜ

 ِیٗ ٚ چٛ

سكح 

 ًٔٙبزاضی

TAXAGRR 043/17- 000/0 MANOWN 527/11- 000/0 

TAXAVOIDANCE 423/17- 000/0 INSOWN 007/5- 000/0 

TAXEVASION 738/12- 000/0 CENTOWN 985/7- 000/0 

FINEXP 003/3- 001/0 BRDDOBL 747/3- 000/0 

CEOPOWER 378/9- 000/0 BRDINDEP 324/4- 000/0 

TALENT 752/22- 000/0 ECONOMICSGRO

WTH 
540/15- 000/0 

OVERCONFIDEN

TCEO 
253/9- 000/0 INFLATIONRATE 439/35- 000/0 

Q 715/13- 000/0 EXCHANGERATE 229/13- 000/0 

LI 858/12- 000/0 INTERESTRATE 541/33- 000/0 

TI 584/4- 000/0 LIQUID 965/25- 000/0 

HHI 530/10 000/1 ROA 395/16- 000/0 

SPECIALIST 812/4- 000/0 LEV 746/20- 000/0 

TENURE 828/17- 000/0 SIZE 428/22- 000/0 

BIG 406/5- 000/0 MTB 874/24- 000/0 

  پژٚٞص* ٔأذص: ٘تبیح  
 

 یآهار استٌباط .4-8

تّفیمی ِیٕط ثطای ا٘تربة اٍِٛی ثطآٚضز  Fٞبی تطویجی اثتسا ثبیس اظ آظٖٔٛ  زض ٔٛضز زازٜ

اظ ا٘دبْ  ٘تبیح حبغُ .استفبزٜ وطز( ثبثت ثطآٚضز تطویجی )ثب اثطات اٍِٛی)ثسٖٚ اثطات( زض ٔمبثُ 

ٚ سكح ذكبی آٖ ٘طبٖ زاز وٝ ِیٕط  Fآٔبضٜ ٚ ٘تبیح  ضسٜ است. اضائٝ( 4) ٍ٘بضٜآظٖٔٛ زض  ایٗ

ثطای ا٘تربة اٍِٛی اثطات ثبثت زض ٔمبثُ ٞبسٕٗ ٘یع  آظٖٔٛاٍِٛی اثطات ثبثت ٔطخح است، ِصا 
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( ٘طبٖ 4ضٕبضٜ ) ٍ٘بضٜزض ٘یع ٞبسٕٗ  ٘تبیح ٔطثٛـ ثٝ آظٖٔٛاٍِٛی اثطات تػبزفی ا٘دبْ ضس. 

( لبثُ ٔطبٞسٜ است، ٘تبیح حبوی اظ آٖ است وٝ 4) ٍ٘بضٜقٛض وٝ زض  ٕٞبٖ زازٜ ضسٜ است.

 ثطاظش، زض ازأٝ ثٝ ِصااست؛  ثطتطاٍِٛی ثطآٚضز تطویجی ثب اثطات ثبثت ثطای ٕٞٝ اٍِٛٞب ضٚش 

 پطزاذتٝ ضس.  ثطتطثب تٛخٝ ثٝ ضٚش  پژٚٞصاٍِٛٞبی 

 

 بزای الگَی پژٍّصٍ ّاسوي لیوز  Fًتایج آسهَى  :4ًگارُ

اٍِٛی ٔٛضز 

 ثطضسی
 سكح ذكب ِیٕط Fآٔبضٜ 

ضٚش 

 پصیطفتٝ ضسٜ
 آٔبضٜ ٞبسٕٗ

سكح 

 ذكب

ضٚش پصیطفتٝ 

 ضسٜ

وُ 

 ٔتغیطٞب
534247/14 000/0 

اٍِٛی 

 اثطات ثبثت
255279/139 000/0 

اٍِٛی اثطات 

 ثبثت

ضٚش 

 ٕٞجستٍی
967515/7 000/0 

اٍِٛی 

 اثطات ثبثت
753098/87 000/0 

اٍِٛی اثطات 

 ثبثت

ضٚش 

 ضیّیف
117047/7 000/0 

اٍِٛی 

 اثطات ثبثت
846022/98 000/0 

اٍِٛی اثطات 

 ثبثت

 ٞبی پژٚٞص * ٔٙجى: یبفتٝ 
 

( ثب ضٚش اضخح ٘طبٖ زازٜ 5ضٕبضٜ ) ٍ٘بضٜپژٚٞص زض  یٗ اٍِٛیح ترٕیحبَ زض ازأٝ ٘تب

 ضسٜ است.

 الگَی پژٍّص بزای آسهَى فزضیِ اٍل بزاسشًتایج حاصل اس  :5 ًگارُ

 
 وُ ٔتغیطٞب

ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ٔجتٙی ثط 

 ٕٞجستٍی
 ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ضٚش ضیّیف

 ٔتغیط

یط
تغ

ت ٔ
طی

ؾ
ضز 

سا
تب٘

اس
ی 

كب
ذ

 

ضٜ
آٔب

 
ی

ت
كب 

 ذ
كح

س
یط 

تغ
ت ٔ

طی
ؾ

ضز 
سا

تب٘
اس

ی 
كب

ذ
 

ضٜ
آٔب

 
ی

ت
كب 

 ذ
كح

س
یط 

تغ
ت ٔ

طی
ؾ

ضز 
سا

تب٘
اس

ی 
كب

ذ
 

ضٜ
آٔب

 
ی

ت
كب 

 ذ
كح

س
 

   22
5

/0-
 

04
1

/0 

48
6
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00
0

/0 

25
5

/0- 
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2

/0 

87
1
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00
0
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8
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00
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FINEXP 01
7

/0
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7

/0 
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 وُ ٔتغیطٞب

ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ٔجتٙی ثط 

 ٕٞجستٍی
 ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ضٚش ضیّیف

 ٔتغیط

یط
تغ

ت ٔ
طی

ؾ
ضز 

سا
تب٘

اس
ی 

كب
ذ

 

ضٜ
آٔب

 
ی

ت
كب 

 ذ
كح

س
یط 
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ت ٔ

طی
ؾ

ضز 
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تب٘
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كح

س
 

CEOPOWER 03
8

/0- 

01
9

/0 

02
8

/2- 

04
3

/0 

        

TALENT 04
9

/0-
 

01
8

/0 

74
0

/2- 

00
6

/0 

06
4
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01
9

/0 

35
1
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00
0
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OVERCONF

IDENTCEO 
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9
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3
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00
0
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Q 02
4
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1
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00
0
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5

/0- 

00
3
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00
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0
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LI 02
3

/0-
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4
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71
1

/1- 

08
7

/0 

04
3

/0- 

01
4

/0 

95
4
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00
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TI 01
2

/0-
 

00
3

/0 

83
9

/3- 

00
0

/0 

        

HHI 00
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39
6
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SPECIALIST 01
3
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00
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1
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1
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TENURE 00
3

/0
 

00
1

/0 

92
9

/1 
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4
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BIG 01
7
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00
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/0 
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9
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MANOWN 05
0
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00
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/0 
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 وُ ٔتغیطٞب

ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ٔجتٙی ثط 

 ٕٞجستٍی
 ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ضٚش ضیّیف

 ٔتغیط

یط
تغ

ت ٔ
طی

ؾ
ضز 

سا
تب٘

اس
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كب
ذ
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 ذ
كح

س
 

INSOWN 01
2
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 وُ ٔتغیطٞب

ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ٔجتٙی ثط 

 ٕٞجستٍی
 ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ضٚش ضیّیف

 ٔتغیط

یط
تغ

ت ٔ
طی

ؾ
ضز 
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تب٘
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59 ؾطیت تًییٗ
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/0 

   51
2

/0 
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ؾطیت تًییٗ 

 تًسیُ ضسٜ
58

3
/0 

   50
3

/0 

   51
4

/0 

   

-زٚضثیٗ آٔبضٜ

 ٚاتسٖٛ

84
7

/1 

   78
9

/1 

   74
5

/1 

   

F 16 آٔبضٜ
7

/
42 

   53
4

/
55 

   99
7

/
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F 00 آٔبضٜاحتٕبَ 
0

/0 

   00
0

/0 

   00
0

/0 

   

  پژٚٞصٞبی  ٔٙجى: یبفتٝ *

 

ثٝ  ،ثطای اٍِٛی ثطاظش ضسٜ ٔطثٛـ ثٝ آظٖٔٛ فطؾیٝ اَٚ F آٔبضٜ ٔیعاٖ( 5) ٍ٘بضٜزض 

 تطتیت ثطای وُ ٔتغیطٞب، ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ضٚش ٔجتٙی ثط ٕٞجستٍی ٚ ضٚش ضیّیف

، 000/0سكح ذكبی آٖ )آٔسٜ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ  ثٝ زست (997/57ٚ  534/55، 167/42)

، ٔتغیطٞبی ضٌطسیٖٛ ثطای ثطاظش تٕبْ ٔتغیطٞباٍِٛی  وٝ ٌفتتٛاٖ  ، ٔی(000/0، 000/0
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ٕٞچٙیٗ، ؾطیت  زض وُ ًٔٙبزاض ثٛزٜ است. ا٘تربثی ضٚش ٔجتٙی ثط ٕٞجستٍی ٚ ضٚش ضیّیف

حبوی  زضغس 51زضغس ٚ  50، زضغس 58 ثٝ ٔیعاٖزض ٞط سٝ حبِت ثٝ تطتیت  تًییٗ تًسیُ ضسٜ

ثٝ تطتیت زض ٞط  تغییطات ٔتغیط ٚاثستٝ زضغس 51غس ٚ زض 50،زضغس 58ثیص اظ اظ آٖ است وٝ 

ثط ایٗ،  يلاٜٚ. استتٛؾیح لبثُ  پژٚٞصزض ٘تیدٝ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ وٙتطَ یه اظ سٝ حبِت 

يسْ  745/1 ٚ 789/1، 846/1 ثٝ ٔیعاٖثٝ تطتیت زض ٞط یه اظ سٝ حبِت زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ  آٔبضٜ

٘تبیح  زٞس. ی ضٌطسیٖٛ ضا ٘طبٖ ٔیاٍِٛ ٔب٘سٜ یثبلثیٗ خٕلات اَٚ  ٔطتجٝی ذٛزٕٞجستٍ ٚخٛز

ٔسیطیتی ترػع ٔبِی  یٞب یژٌیٚوٝ اظ ٔیبٖ  زٞس یٔ٘طبٖ ثطاظش اٍِٛ ثطای وُ ٔتغیطٞب 

یط ٔثجت ٚ ًٔٙبزاض ٚ تٛا٘بیی ٔسیطیت ٚ لسضت تأثٔسیطيبُٔ، ايتٕبز ثیص اظ حس ٔسیطیت 

ضلبثت زض ثبظاض ٔحػَٛ  ؛ ٚیط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی ثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی زاض٘ستأثٔسیطيبُٔ 

ترػع حسبثطس )ویفیت حسبثطسی  ؛ ٚیط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاض ثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی زاضزتأث

یط ٔثجت ِٚی ثسٖٚ تأثیط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاض ٚ تػسی حسبثطس تأثٚ ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ حسبثطسی 

ٔبِىیت تٕطوع ٔبِىیت، ًٔیبضٞبی حبوٕیت ضطوتی ) ٘ٝ ٔبِیبتی زاض٘س ًٚٔٙی( ثط سیبست خسٛضا

یط تأثٔبِىیت ٟ٘بزی  یط ٔثجت ٚ ًٔٙبزاض ٚتأث ٔسیطٜ ٞیأتاستملاَ ايؿبی  زٌٚبٍ٘ی ٚ ٔسیطیتی،

یط تأثٔثجت ٚ ثسٖٚ ًٔٙی( ثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی زاض٘س. يسْ اقٕیٙبٖ ولاٖ التػبزی 

ضطوت )٘مسیٍٙی ضطوت،  یٞب یژٌیٚ ؛ ٚٛضا٘ٝ ٔبِیبتی زاض٘سٔثجت ٚ ًٔٙبزاض ثط سیبست خس

یط ٔثجت ٚ ًٔٙبزاض ٚ اٞطْ تأثٚ ٘سجت اضظش ثبظاض ثٝ اضظش زفتطی  ٞب ییزاضاثبظزٜ ا٘ساظٜ ضطوت، 

 یط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی( ثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی زاض٘س.تأثٔبِی 

٘طبٖ ثطاظش اٍِٛ ثطای ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ضٚش ٔجتٙی ثط ٕٞجستٍی يلاٜٚ ثط ایٗ ٘تبیح 

یط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاض ٚ يسْ تأثوٝ تٛا٘بیی ٔسیطیت، ضلبثت زض ثبظاض ٔحػَٛ ٚ اٞطْ ٔبِی  زٞس یٔ

یط ٔثجت ٚ تأثاقٕیٙبٖ ٔتغیطٞبی ولاٖ التػبزی، ٘مسیٍٙی ضطوت، ثبظزٜ زاضایی ٚ ا٘ساظٜ ضطوت 

 خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی زاض٘س.ًٔٙبزاضی ثط سیبست 

وٝ  زٞس یٔ٘طبٖ ثطاظش اٍِٛ ثطای ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ضٚش ضیّیف ثط ایٗ ٘تبیح  افعٖٚ

یط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاض ٚ استملاَ ايؿبی تأثضلبثت زض ثبظاض ٔحػَٛ، ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ اٞطْ ٔبِی 

طٞبی ولاٖ التػبزی یط ٔٙفی ٚ ثسٖٚ ًٔٙی ٚ تٕطوع ٔبِىیت، يسْ اقٕیٙبٖ ٔتغیتأث ٔسیطٜ ٞیأت

 یط ٔثجت ٚ ًٔٙبزاضی ثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی زاض٘س.تأثٚ ثبظزٜ زاضایی ٚ ا٘ساظٜ ضطوت 
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 ّای هختلف اًتخاب هتغیزّای پژٍّص )سیاست جسَراًِ هالیاتی( رٍش عولکزد :6ًگارُ

 ضیّیف ٔجتٙی ثط ضٚش ٕٞجستٍی وُ ٔتغیطٞب يّٕىطز ٔتغیطٞب

 089/0 090/0 080/0 1 ٘ٛو ذكبی

 064/0 064/0 060/0 2٘ٛو  ذكبی

 522/0 511/0 597/0 ؾطیت تًییٗ

 

 ثط اسبسحبِت ) سٝی سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی زض سبظ ٔسَ( ٔطثٛـ ثٝ 6) ٍ٘بضٜ

ضٚش ٚ ٔتغیطٞبی اِٚیٝ( ثب تٛخٝ ثٝ ؾطیت تًییٗ ٚ ذكبی ٘ٛو اَٚ ٚ زْٚ  2ٔتغیطٞبی ٔٙترت 

تفبٚت  وٝ زٞس یٔوبٞص ٔتغیط ٚ وّیٝ ٔتغیطٞبی اِٚیٝ ٘طبٖ  یٞب ضٚشزض ظٔبٖ استفبزٜ اظ 

وبٞص ٔتغیط ضٚش ضیّیف سٛزٔٙسی ثٟتطی  یٞب ضٚشًٔٙبزاضی ثیٗ آٟ٘ب ٚخٛز زاضز ٚ اظ ٔیبٖ 

 .ضٛز یٔیس تبئیٝ اَٚ ٚ زْٚ فطؾیدٝ زض٘تزاضز ٚ 

 

 گیزی بحث ٍ ًتیجِ  .9

 یٞب ضطوتٔبِیبتی زض  ضیعی ثط٘بٔٝثط  ٔإثطی يٛأُ سبظ ٔسَٞسف ایٗ پژٚٞص ثطضسی 

 ضیعی ثط٘بٔٝ یطیٌ ا٘ساظٜثطای  پژٚٞص. زض ایٗ استپصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

زٚ  سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی، استفبزٜ ضسٜ است. ٕٞچٙیٗ زض ایٗ پژٚٞص اظ ٔبِیبتی اظ ًٔیبض

ٙی ثط ٕٞجستٍی ٚ ضٚش ضیّیف( خٟت وبٞص ٔتغیطٞبی ضٚش وبٞص ٔتغیط ضبُٔ )ضٚش ٔجت

پژٚٞص ٚ ا٘تربة ٔتغیطٞبی ثٟیٙٝ ثٟطٜ ٌطفتٝ ضسٜ است. ٘تبیح پژٚٞص حبوی اظ آٖ است وٝ 

ٔتغیط تفبٚت ًٔٙبزاضی  وبٞص یٞب ضٚشیطی اظ ٌ ثٟطٜثیٗ ثطآٚضز وّیٝ ٔتغیطٞبی پژٚٞص ٚ 

ی سبظ ٔسَسٛزٔٙسی ضٚش ضیّیف زض  زٞس وٝ ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ ٔی

ٕٞجستٍی است. يلاٜٚ ثط ایٗ ٘تبیح  ضٚشثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ثیطتط اظ  ٔإثطيٛأُ 

ثط ًٔیبضٞبی ٔرتّف ٔبِیبتی يسْ اقٕیٙبٖ ٔتغیطٞبی  ٔإثطوٝ اظ ٔیبٖ يٛأُ  ٘طبٖ زازپژٚٞص 

 ایٗ ثب ٘تبیح پژٚٞص؛ تی زاض٘سٔبِیبسیبست خسٛضا٘ٝ یط ٔثجت ٚ ًٔٙبزاضی ثط تأثولاٖ التػبزی 

( 1399فطز ٚ چٟبضٔحبِی ) ٚ ٔتیٗ ( 2019( ٚ وّٙس ٚ ٕٞىبضاٖ )2017ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٞبً٘

زلیك سٛزٞبی آتی تٛسف  ثطآٚضز ذكطيسْ اقٕیٙبٖ التػبزی ثبلا،  یٗثٙبثطأكبثمت زاضز. 

بق ثٟتط ثب ضطایف زض چٙیٗ ضطایكی ٔسیطاٖ ثطای ا٘كجچطا وٝ زٞس  سٟبٔساضاٖ ضا افعایص ٔی
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الساْ ثٝ استفبزٜ ثیطتط اظ اللاْ تًٟسی اذتیبضی )ٔسیطیت سٛز  التػبزی٘بٔكٕئٗ 

 .وٙٙس ( ٔیقّجب٘ٝ فطغت

یط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی ًٔیبضٞبی ویفیت تأث٘تبیح پژٚٞص زض ٔٛضز يٛأُ ویفیت حسبثطسی 

 وٙبٌطتٙبْ ٚ ٕٞىبضاٖ ٘تبیح پژٚٞص. ایٗ ثب ٔبِیبتی ٘طبٖ زازسیبست خسٛضا٘ٝ حسبثطسی ضا ثط 

( ٔكبثمت زاضز ِٚی ٔغبیط ثب 1398( ٚ ٕٞتی ٚ ٕٞىبضاٖ )2003(، ٔبیطظ ٚ ٕٞىبضاٖ )2016)

ًٔیبض ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ تٛا٘س ثٝ  ایٗ ٘تیدٝ ٔی. است( 2012٘تبیح پژٚٞص ٔه ٌٛئیط ٚ ٕٞىبضاٖ )

بثطسی ثعضي حس ٔإسسبتٞبی ثٛضسی تٛسف  ٔطتجف ثبضس وٝ زض ایطاٖ ضطوت حسبثطسی

ٌیط٘س ٚ ٔٛاضز اختٙبة ٔبِیبتی ضا ثٝ  ٔٙبفى زِٚت ضا ثیطتط زض ٘هط ٔی ضٛ٘س وٝ حسبثطسی ٔی

  .وٙٙس ٔدبٔى يٕٛٔی سٟبٔساضاٖ ٌعاضش ٔی

یط ٔٙفی تأثحبوی اظ آٖ است وٝ ًٔیبضٞبی ضلبثت زض ثبظاض ٔحػَٛ  پژٚٞصٕٞچٙیٗ ٘تبیح 

ٚاً٘  ٕٞچٖٛٞب  ٗ ٘تیدٝ ٔغبیط ثب اوثط پژٚٞصٔبِیبتی زاض٘س. ایسیبست خسٛضا٘ٝ ٚ ًٔٙبزاضی ثط 

. ثٝ ایٗ است( 2010( ٚ پطس )2010(، چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )2015(، وٛثیه ٚ ٕٞىبضاٖ )2019)

یطاً زض ضاستبی ٔططٚيیت ثرطیسٖ ثٝ اذًٔٙی است وٝ احتٕبلاً ضٞجطاٖ ثبظاض ٔحػَٛ زض ایطاٖ 

ٞبی اختٙبة اظ  یدٝ فًبِیتض٘تزوٙٙس ٚ  ٞبی ذٛز زض ثطاثط تٕبٔی شیٙفًبٖ يُٕ ٔی فًبِیت

 وٙٙس. ٞب ٘یع ایٗ ضفتبض ضا تمّیس ٔی وٙٙس ٚ سبیط ضطوت ٔبِیبت ٚ خسٛضا٘ٝ ضا وٕتط ز٘جبَ ٔی

یط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی ثط تأثزٞس وٝ لسضت ٔسیطيبُٔ  یٔيلاٜٚ ثط ایٗ ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ 

ٚ ( 2013)فطا٘سیس ٚ ٕٞىبضاٖ  ٘تبیح پژٚٞصٔٙكجك ثب ٔبِیبتی زاضز. ایٗ سیبست خسٛضا٘ٝ 

ٚاسكٝ ٔبِىیت  لسضتٕٙس ثٝ يبُٔٔسیطاٖ  ثٝ ایٗ ًٔٙی وٝ ٔكبثمت زاضز. (2010چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٌصاضی ثّٙسٔست، ثٝ ذبقط ٍ٘طا٘ی اظ  ٞبی سطٔبیٝ ٚ افك استملاَ ثیطتطترػع، تدطثٝ ٚ  سٟبْ،

 قط خٌّٛیطی اظ افعایصٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ ذب ضٟطتطبٖخطائٓ ٔبِیبتی، خٌّٛیطی اظ آسیت ثٝ 

وٕتطی ا٘دبْ  ٞبی غیطٔبِیبتی ٔسیطیت ٔبِیبت ٚ ٞعیٙٝ ٔبِیبتٔسیطیت  ًٔبٔلات ثطای ٞبی ٞعیٙٝ

 زٞٙس. ٔی

یط ٔٙفی ٚ ًٔٙبزاضی ثط تأثٕٞچٙیٗ ٘تبیح پژٚٞص حبوی اظ آٖ است وٝ تٛا٘بیی ٔسیطیت 

( ٚ 1396ی آ٘بلیع )ٔبِیبتی زاضز. ایٗ ثب ٘تیدٝ پژٚٞص حسٙی اِمبض ٚ ضًطسیبست خسٛضا٘ٝ 

ٕٞىبضاٖ ( ٔكبثمت زاضز ِٚی ٔغبیط ثب ٘تیدٝ پژٚٞص وٛئستط ٚ 1395ذٛاخٛی ٚ ٕٞىبضاٖ )

زضن اظ ضطایف يّٕیبتی ضطوت  ٗیتط كیيٕ( است. ثٝ ایٗ ًٔٙی است وٝ ٔسیطاٖ ثب 2017)



 0011بهار و تابستان ، اول، شماره سيزدهمدوره هاي حسابذاري،  مجله پيشرفت          333

ٔبِیبت ی اختٙبة اظ ٞب یاستطاتژٚ اخطای  ضیعی ثط٘بٕٔٝٔىٗ است زا٘ص ٔبِیبتی فٙی لاظْ ثطای 

ٔتٕطوع ثط يّٕیبت  چٙبٖ آٖٕٞچٙیٗ ٕٔىٗ است وٝ ٔسیطاٖ ثب تٛا٘بیی ثبلاتط  ضا ٘ساضتٝ ثبضٙس.

ی يّٕیبتی زض ضتجٝ اَٚ تٛخٝ ٞب یطیٌٓ یتػٕاغّی ضطوت ثبضٙس وٝ پیبٔسٞبی ٔبِیبتی زض 

 ٘جبضٙس.

 یط ٔثجت ٚتأثثط ایٗ ٘تبیح پژٚٞص ثیبٍ٘ط آٖ است وٝ ايتٕبز ثیص اظ حس ٔسیط  افعٖٚ

ٛثیه ٚ ٘تیدٝ ایٗ پژٚٞص ثب ٘تبیح پژٚٞص ؤبِیبتی زاضز. سیبست خسٛضا٘ٝ ًٔٙبزاضی ثط 

( ٔكبثمت زاضز. ثٝ 1394) یٚٞبضٕ( ٚ يطة غبِحی 2013(، چیع ٚ ٕٞىبضاٖ )2017ِٛذبضت )

وٓ  ثب زست ضا ٔبِیبتی ضیعی ثط٘بٔٝٔسیطاٖ يبُٔ ثبظزٜ ٔٙدط ضٛز  تٛا٘س یٔ يجبضتی ثیص اقٕیٙب٘ی

 ثیص اظ حس اضظیبثی ٕ٘بیٙس. ٔبِیبتی  ضیعی ثط٘بٔٝزض تحمك ٔعایبی  لكًیتٌطفتٗ يسْ 

 

 پژٍّص ّای یطٌْادّا ٍ هحذٍدیتپ .11

ثیٗ اثطٌصاض ثط سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ثب  تطیٗ ٔتغیطٞبی پیص زض ایٗ پژٚٞص ثٟیٙٝ

٘تبیح ثب تٛخٝ ثٝ . ٘سضس ا٘تربةٞبی ا٘تربة ٔتغیط ٔجتٙی ثط ٕٞجستٍی ٚ ضیّیف  وٕه ضٚش

ثٟیٙٝ تأثیطٌصاض ثط ثیٗ  یصپا٘تربة ٔتغیطٞبی  یٞب ضٚشیط ٔثجت تأثوٝ  ( پژٚٞص6) ٍ٘بضٜ

پیطٟٙبز  وٙٙسٌبٖ استفبزٜٚ سبیط  ٌصاضاٖٝ یسطٔبثٝ  سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ضا ٘طبٖ زاز،

 ٞب ثٝ سیبست خسٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ضطوت ٞبی ٔطثٛـ ثٝ احتٕبَ لجُ اظ ا٘دبْ تحّیُ ضٛز یٔ

ٞبی وبٞص ٔتغیط تٛخٝ زاضتٝ ثبضٙس  ثب استفبزٜ اظ ضٚش ثیٗ ٔتغیطٞبی پیصتطیٗ  ثٟیٙٝا٘تربة 

ٕٞچٙیٗ پیطٟٙبز  ثیٗ ضا زض ا٘دبْ پژٚٞص ٔس٘هط لطاض زٞٙس. ٔطحّٝ ا٘تربة ٔتغیطٞبی پیصٚ 

ٞب ٚ افعایص زلت  ٞب ثٝ زِیُ وبٞص ثبض اقلايبتی پژٚٞص ضٛز آٔٛظش ٚ تطٚیح ایٗ ضٚش ٔی

زض ظٔیٙٝ ٞبی زا٘طٍبٞی ٚ حطفٝ حسبثساضی ٔٛضز تٛخٝ ٚ حٕبیت لطاض ٌیطز.  ٘تبیح زض سطفػُ

ثط  ٔإثطی يٛأُ سبظ ٔسَیطذكی ثطای غ یٞب ضٚشوٝ اظ  ضٛز یٔپیطٟٙبز ٞبی آتی  پژٚٞص

 یٞب ضٚشوٝ اظ سبیط  ضٛز یٔپیطٟٙبز ٕٞچٙیٗ  ٔبِیبتی استفبزٜ وٙٙس. سیبست خسٛضا٘ٝ

ثط  ٔإثطی يٛأُ سبظ ٔسَثطای ٞبی اغّی ٚ تحّیُ يبّٔی  ٔب٘ٙس تحّیُ ٔإِفٝا٘تربة ٔتغیط 

ثٛزٜ  ٞبیی ٘یع ٕٞطاٜ ا٘دبْ ایٗ پژٚٞص ثب ٔحسٚزیت .ٔبِیبتی استفبزٜ وٙٙسسیبست خسٛضا٘ٝ 

 تًسیُ ضسٜ ثط حستٔبِی  یٞب غٛضت٘جٛز اقلايبت ضٛز.  آٟ٘ب اضبضٜ ٔی ٗیتط ٟٔٓاست وٝ ثٝ 

 پژٚٞصح یٔإثط ثط ٘تبثطذی اظ يٛأُ ٕٞچٙیٗ  تأثیطٌصاض ثبضس.٘تبیح پژٚٞص تٛا٘س ثط  ٔیتٛضْ 
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ٗ ٚ ٔمطضات ٚ... یلٛا٘ ،یبسیف سی، ضطای، سبیط يٛأُ التػبزیخٟب٘ت التػبز یٚؾً چٖٛ ٞٓ

 .استٌط ثٛزٜ  پژٚٞص وٙتطَذبضج اظ 
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 هٌابع

 فارسی الف.

ضیعی  (. چبضچٛة ٔفٟٛٔی ثط٘ب1395ٝٔ) .ٔحٕسيّی ،سپبسی، سحط ٚ سبضی ؛ايتٕبزی، حسیٗ

 .61-80 :(1)6، ٔدّٝ پژٚٞص حسبثساضی ،ٔبِیبت ضطوتی

ٗ ترػع یضاثكٝ ث یثطضس(. 1388). یٟٔس ،یب٘واضز ی٘بنٕٚ ط یأ ،یٔحٕس ؛ٗیحس ،یايتٕبز

، طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖیپص یٞب ضطوتت سٛز زض یفیغًٙت حسبثطس ٚ و

 .32-17(: 1)1، ٞبی حسبثساضی ٔبِی ٔدّٝ پژٚٞص

(. ثطضسی ضاثكٝ ثیٗ تٕطوع ٔبِىیت ٚ خسٛضا٘ٝ ثٛزٖ 1393) .ٔیثٓ ،٘یب ثٟبض ٔمسْ، ٟٔسی ٚ أیٙی

 .21-36 :(4)6، ٞبی حسبثساضی ٔبِی ٔدّٝ پژٚٞص ،ٔبِیبت

ت، ضٙبسبیی ٚ تجییٗ يٛأُ ٔٛثط ثط ٔسیطیت ٔبِیب (.1392. )طیأ ،یسطٚستب٘، أیس ٚ یسضیپٛضح

 . 89-110(: 12)4، زا٘ص حسبثساضی

(. ثطضسی تأثیط ٘باقٕیٙب٘ی تٛضْ ثط سبذتبض سطٔبیٝ 1396) .ظازٜ ذٛئی، سبضا ٘دف ٚ تٟطا٘ی، ضؾب

 :(38)11، فػّٙبٔٝ التػبز ٔبِیٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  ضطوت

22-1. 

اختٕبيی ٚ  تی(. ٔسِی ثطای تأثیط ٔسإ1397ِٚ) .ضؾبیی، ضٟطٚظ ٚ حسبس یٍب٘ٝ، یحیی

ٔدّٝ ٔكبًِبت تدطثی ٞبی ٔسیطیت ٔبِیبت ضطوت ثط اختٙبة ٚ فطاض ٔبِیبتی،  ٞعیٙٝ

 .27-58 :(58)15، حسبثساضی ٔبِی

(. ثطضسی تأثیط تٛا٘بیی ٔسیطیت ثط اختٙبة 1396. )حسٙی اِمبض، ٔسًٛز ٚ ضًطی آ٘بلیع، غبثط

 .107-134(: 1) 8 ،ٔدّٝ زا٘ص حسبثساضیٔبِیبتی، 

ٞبی ٔبِی  (. ضاثكٝ ٘بذٛا٘بیی ٌعاضش1398حسیٗ. ) ،ضخت زضیٚ  شثیح اِٝ ،ثبزیذب٘ی ًٔػْٛ آ

 یٞب پژٚٞصٚ سیبست ٔتٟٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ثب استفبزٜ اظ سیستٓ ًٔبزلات ٕٞعٔبٖ. 

 .41-54 :(1)11 ،حسبثساضی ٔبِی

ضٛاٞسی اظ (. اختٙبة ٔبِیبتی ٚ ٘هطیٝ ٕ٘بیٙسٌی: 1396) .أیط ،ذٛاخٛی، ضىطاِٝ ٚ سطٚستب٘ی

 .15-28 :(34)10، فػّٙبٔٝ يّٕی پژٚٞطی حسبثساضی ٔسیطیت ،ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ
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(. ثطضسی اثطٌصاضی 1395. )اغغط ذٛاخٛی، ضىطاِٝ؛ ٕٔتبظیبٖ، يّیطؾب ٚ زٞمب٘ی سًسی، يّی

ٔدّٝ يّٕی پژٚٞطی زا٘ص ٞب،  ٞبی ٔسیطاٖ ثط اختٙبة اظ پطزاذت ٔبِیبت ضطوت لبثّیت

 .23-45(: 3)3 ،یحسبثساضی ٔبِ

(. ٚاوبٚی اختٙبة ٔبِیبتی زض پطتٛ سبذتبض 1399ٔحٕس. )، غلأطؾبپٛض ، یبسط ٚ ضؾبئی پیتٝ ٘ٛئی

ٕ٘بیٙسٌی. فػّٙبٔٝ حسبثساضی ٔبِىیت ثب ٘مص تًسیّی ویفیت حسبثطسی: آظٖٔٛ ٘هطیٝ 

 .22-48 :(46)12 ،ٔبِی

(. 1400٘طخس. ) ،أیط٘یب ٚ سیس پٛضیب ،وبنٕی ؛ٔحٕس ،غلأطؾبپٛضیبسط؛  ،ضؾبئی پیتٝ ٘ٛئی

پصیطی اختٕبيی ٚ اختٙبة  ثطضسی ٘مص تًسیّی ٔبِىیت ذب٘ٛازٌی ثط ضاثكٝ ثیٗ ٔسئِٛیت

 ،حسبثساضی ٔبِی یٞب پژٚٞصيبقفی ٚ ٕ٘بیٙسٌی. -ٔبِیبتی: آظٖٔٛ ٘هطیٝ ثطٚت اختٕبيی

13(1): 66-45. 

 ثطضسی(. 1398. )٘ػیطی، سًیس ، يّیطؾب ٚخطخطظازٜ ؛اِٝ وطْ ،غبِحی ؛ثبثه ،سبِٓ زظفِٛی

 سٛز ٔسیطیت ٚ تًٟسی اللاْ ثط ٔجتٙی سٛز ٔسیطیت ثط التػبزی اقٕیٙبٖ يسْ تأثیط

 .95-116 :(30)8 ،زا٘ص حسبثساضی ٚ حسبثطسی ٔسیطیت .ٚالًی

(. ثطضسی تأثیط ضلبثت زض ثبظاض 1390. )ستبیص، ٔحٕسحسیٗ ٚ وبضٌط فطز خٟطٔی، ٔحسثٝ

 .9-31(: 1)1، حسبثساضی ٔبِی زا٘صفػّٙبٔٝ ٔحػَٛ ثط سبذتبض سطٔبیٝ، 

ٞبی تدٕیًی ٚ  (. سٛزٔٙسی ضٌطسی1395ٖٛ٘ژاز، ٔػكفی. ) ٚ وبنٓستبیص، ٔحٕسحسیٗ 

ٞبی  پژٚٞصثیٙی ثبظزٜ سٟبْ،  ثیٗ ثٟیٙٝ زض پیص ٞبی ا٘تربة ٔتغیطٞبی پیص ضٚش

 . 1-28(: 32)8، بِی ٚ حسبثطسیحسبثساضی ٔ

تساْٚ ا٘تربة حسبثطس ثط  طیتأث(. 1391. )بزقغ ،لطثب٘یسٗ ٚ ح ،فطاظٔٙس یسحسیٗ؛س ،سدبزی

 .81-109 :(1)4 ،ٞبی حسبثساضی پیططفتویفیت حسبثطسی. 

تحمیمبت  ویفیت حسبثطس، ٔسیطیت سٛز ٚ اختٙبة ٔبِیبتی. (.1399الله. ) ، ضٚحغسیمی

 .186-169 :(46)12 ،حسبثطسیحسبثساضی ٚ 

(. تأثیط اقٕیٙبٖ ثیص اظ حس ٔسیطیتی ثط اختٙبة 1394)ٔدیس  ،غبِحی، ٟٔسی ٚ ٞبضٕی يطة

 .85-104 :(1)22، ٞبی حسبثساضی ٚ حسبثطسی ثطضسی ،ٔبِیبتی
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 غٛضتٟبی سٝیٔمب لبثّیت(. 1399. )ثطخی، پطیسب ، ٔطتؿی ٚضفیًیضؾب؛  ،سدبزپٛض ؛أیس ،فطخی

-44 :(3)12 ،حسبثساضی ٔبِی یٞب پژٚٞص .ٔبِیبتی اختٙبة ٚ ٔحػَٛ ثبظاض ضلبثت ٔبِی،

23. 

(. اضتجبـ سیبسی، ضاٞجطی ضطوتی ٚ 1398. )، پطیسبثطخی ٚ أیس  ،فطخی ، ٔحٕس؛پٛض وبضب٘ی

 .143-175 :(4)10 ،پژٚٞطی زا٘ص حسبثساضی-ٔدّٝ يّٕیتٟٛض ٔبِیبتی. 

(. ثطضسی ضاثكٝ ثیٗ زٚضٜ تػسی 1390. )، أیطٔحٕسی ٚآٔٙٝ  ،ثصضافطبٖ ، غلأطؾب؛وطٔی

 .65-82 :(4)2 ،پژٚٞطی زا٘ص حسبثساضی-ٔدّٝ يّٕیحسبثطس ٚ ٔسیطیت سٛز. 

(. ثطضسی اضتجبـ ٘ٛو ٔبِىیت ٚ يّٕىطز ٔبِی ثب 1397. )، يّیطؾبضٟبثیغلأطؾب ٚ  ،وطٔی

 ،يؿٛ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖٞبی  ٞب: ضٛاٞسی اظ ضطوت سیبست ٔبِیبتی ضطوت

 .193-220 :(2)10 ،ٞبی حسبثساضی پیططفت

(. ثطضسی تأثیط يسْ اقٕیٙبٖ التػبزی ثط 1399. )اوجط ، يّیچٟبضٔحبِیٚ  ٟٔطاٖ ،ٔتیٗ فطز

 .285-296 :(36)9 ،زا٘ص حسبثساضی ٚ حسبثطسی ٔسیطیتاختٙبة ٔبِیبتی. 

ثطضسی ضاثكٝ  .(1397) .ٔحٕس٘ژاز يبِی ظٔیٙی، اثٛاِمبسٓ ٚ ٘دبضی، ٔحٕٛز ؛ًٔكٛفی، يّیطؾب

ضیعی ٔبِیبتی: ضٛاٞسی اظ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  زٚضٜ تػسی ٔسیطيبُٔ ٚ ثط٘بٔٝ

 .15-35 :(40)26، پژٚٞطٙبٔٝ ٔبِیبت

(. ثطضسی 2020) .بیضؤ، زاضاثیٚ سیسٜ ٔحجٛثٝ  ،خًفطی ؛٘ٛضٚظ ،٘ٛضاِٝ ظازٜ ؛يّی ،ٔٛلایی ایُ شِٚٝ

التػبز ضاثكة ٔسئِٛیت اختٕبيی ضطوت ٚپبزاش ٔسیطاٖ ثبٌعاضضٍطی ٔتٟٛضا٘ٝ ٔبِیبتی. 

 .101-128 :(52)14 ،ٔبِی

(. اثطٞبی 1395) .سیسلبسٕی، ٔیطسدبز ٚ ثٟعازی غٛفیب٘ی، ٔحسٗ ؛ٟٔطآضا، ٔحسٗ

ٞبی التػبزی ایطاٖ،  ٞب ثط ضضس ثرص ٞبی تٛضْ ٚ ٔربضج زِٚت ٚ تًبُٔ آٖ ٘باقٕیٙب٘ی

  .33-58 :(34)10، فػّٙبٔٝ التػبز ٔبِی ٚ تٛسًٝ

(. ثطضسی اضتجبـ ثیٗ سبذتبض ضلبثتی ثبظاض ٔحػَٛ ٚ 1391)، ضٟلا. اثطاٞیٕیحٕس ٚ ٔ ،ٕ٘بظی

 .9-27 :(3)2 ،زا٘ص حسبثساضی ٔبِی ،ثبظزٜ سٟبْ

(. ضلبثت زض ثبظاض ٔحػَٛ ٚ ویفیت 1393. )ّیطؾبي ،ٕٔتبظیبٖ لأطؾب ٚغ ،ضؾبیی حٕس؛ٔ ،ٕ٘بظی

 .131-166 :(2)6 ،ٞبی حسبثساضی پیططفتت حسبثساضی. اقلايب
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(. ثطضسی سٛزٔٙسی ضٚش ا٘تربة ٔتغیط 1397ٔحٕس. ) ،غبزق ظازٜ ٟٔبضِٛیی ٚ ٔحٕس ،ٕ٘بظی

 یٞب پژٚٞص. وبٚی ثیٙی فطاض ٔبِیبتی ثب استفبزٜ اظ زازٜ ضیّیف زض ثٟجٛز ٘تبیح پیص

 .7-44(: 2)7، وبضثطزی زض ٌعاضضٍطی ٔبِی

(. ثطضسی ضاثكٝ 1398. )ٔحٕسيّی ،ضبٔحٕسی ٚ وطیٓ ،ایٕب٘ی ؛ٔحٕسيّی ،خبثطی ؛ٞسی ،ٕٞتی

انٟبض٘هط ٚ ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ حسبثطسی ثب اختٙبة اظ ٔبِیبت ثب استفبزٜ اظ ضٚش ٘ٛو 

 .186-171(: 43)11، تحمیمبت حسبثساضی ٚ حسبثطسی، ای ٞىٕٗ زٚٔطحّٝ
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