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 چکیدٌ

 یبضیثؿ تیإٞ یٔبِىبٖ ٟ٘بز طیثأاظ ٘مف ٚ ت یاٚضاق ثٟبزاض، آٌبٞ یزض ثبظاضٞب یٟ٘بز تیثب ٌؿتطـ ضٚظافعٖٚ ٔبِى
ثٝ اٞساف ولاٖ  یبثیزؾت زِٚت ٚ ٔتؼبلجبً یزضآٔسٞب فیزض افعا یبتیٔبِ ٗیثب تٛخٝ ثٝ ٘مف تٕى یاؾت. اظ عطف بفتٝی

پػٚٞف  ٗیا ،اؾت. ِصا یبضیثؿ تیإٞ عیحب ع٘ی ٞبقطوت یبتیٔبِ ٗیثط ثط تٕىؤقٙبذت ػٛأُ ٔ ،یٚ اختٕبػ یالتهبز
قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  طفتٝیپص ٞبی. قطوتپطزاظزیٔ یقطوت یبتیٔبِ ٗیثط تٕى یٟ٘بز تیٔبِى طیثأ٘مف ٚ ت یثٝ ثطضؾ

زٚ  اظ ،یٟ٘بز تیٔبِى طیثأت یثطضؾ یپػٚٞف ثطا ٗی. زض ازٞٙسیٔ ُیپػٚٞف حبضط ضا تكى یثٟبزاض تٟطاٖ، خبٔؼٝ آٔبض
 بتیثط تفبٚت ٔبِ یٔجتٙ یبضیاظ ٔؼ ،یقطوت یبتیٔبِ ٗیتٕى عاٖیؾٙدف ٔ یٚ ثطا یٟ٘بز تیؾغح ٚ تٕطوع ٔبِى بضیٔؼ

 1394 یاِ 1390 یزٚضٜ ظٔب٘ یقطوت ع-ؾبَ 220تؼساز  تٟ٘بی زض. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ٞبقطوت یٚ لغؼ یاثطاظ
ٔؼٙبزاض  طیثأت بٍ٘طیث ،حیٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٙس. ٘تب ٌب٘ٝچٙس یذغ ٖٛیپػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾ ٞبیٝیٚ فطض یثطضؾ

 یٟ٘بز تیثب ٔبِى ٞبیوٝ زض قطوت ایٌٛ٘ٝثٝ ،ٞبؾتقطوت یبتیٔبِ ٗیثط تٕى یٟ٘بز ٔبِىیت ؾغح ٚ تٕطوعٚ ٔثجت 
ساظٜ ثعضيزٞس وٝ زض قطوتٕٞچٙیٗ، ٘تبیح ٘كبٖ ٔی ٚخٛز زاضز. یكتطیث یبتیٔبِ ٗیثبلاتط، تٕى  تط، ؾغح تٕىیٗٞبی ثب ا٘

 تطی ثطذٛضزاض ٞؿتٙس.ٞبیی وٝ زضخٝ اٞطْ ثبلاتطی زاض٘س، اظ ؾغح تٕىیٗ ٔبِیبتی پبییٗٔبِیبتی ثبلاتط اؾت ٚ قطوت
 یقطوت یضاٞجط ،یٟ٘بز تیٔبِى ،یبتیزضآٔس ٔبِ ،یقطوت یبتیٔبِ ٗیتٕى َای کلیدی: ياصٌ
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 مقدمٍ
ضاق ثٟبزاض خٟبٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ایطاٖ 1ٞبی اذیط، ضقس ضٚظافعٖٚ ٔبِىیت ٟ٘بزیزض ؾبَ  زض ثبظاضٞبی اٚ

ٌیط٘س وٝ اظ ٞب ضا زض ثط ٔیٌصاضیثؿیبض لبثُ تٛخٝ اؾت. ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی، عیف ٚؾیؼی اظ ؾطٔبیٝ
ٌصاضی ٔكتطن اقبضٜ ٞبی ؾطٔبیٝٞبی ثبظ٘كؿتٍی ٚ نٙسٚقٞب، نٙسٚقتٛاٖ ثٝ ثب٘هآٖ خّٕٝ ٔی

ٌصاضی ٌٛ٘بٌٖٛ ٞبی ٔسیطیت ؾطٔبیٌٝصاضی ٔرتّف، ضٚـٞب، اٞساف ؾطٔبیٝیه اظ ایٗ ٌطٜٚ وطز. ٞط
 (. 1392ٌصاضی ٔتفبٚتی زاض٘س )ٔكبیری ٚ قبوطی، ٞبی ؾطٔبیٝٚ افك

ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٚ ٔتفبٚتی ٔغطح قسٜ ٞب، اثطات ٚ ٘مفحضٛض ٔبِىبٖ ٟ٘بزی زض قطوتزضذهٛل 
 ػٙٛاٖعطف، ٘مف ٘ظبضتی ایٗ ٌطٜٚ اظ ٔبِىبٖ ثٝثبقس. اظ یه ٞب ٔیتطیٗ آٖوٝ ٘مف ٘ظبضتی یىی اظ ٟٔٓ

جطی قطوتی  تٛا٘س ٔٛخت وبٞف ٔكىلاتضٚز وٝ تحمك آٖ ٔیقٕبض ٔیثٝ 2یىی اظ ؾبظٚوبضٞبی ٟٔٓ ضاٞ
ثط ایٗ ٌطٜٚ اظ ٔبِىبٖ ثط فؼبِیت ٚ ػّٕىطز ٔسیطیت قطوت قٛز )قّیفط ٚاؾغٝ ٘ظبضت ٔؤٕ٘بیٙسٌی ثٝ

 (. أب اظ عطف زیٍط، ٘فٛش لبثُ ٔلاحظٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی زض قطوت ٚ زؾتطؾی ثٝ اعلاػبت1997، 3ٚ ٚیكٙی
 ٜ ٚ ثٝ ٌطایفٔحطٔب٘ٝ، ٕٔىٗ اؾت ٔٛخت افعایف ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی ٚ ثطٚظ ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی قس

 ػّٕیبت قطوت زض خٟت ٔٙبفغ ٟ٘بز زاضای ٘فٛش، ٔٙدط قٛز.
ی اظ ػٙٛاٖ یىثٝ ،بزی زض ٘ظبضت ثط ٔسیطیت قطوتٞبی اذیط تٛخٝ ثٝ ٘مف ٔبِىبٖ ٟ٘بَزض ؾ

 ٘ظطاٖ، ثٟجٛز ضاٞجطی قطوتی، ثٟتطیٗثٝ اػتمبز نبحت .تافعایف یبفتٝ اؾ قطوتی ضاٞجطی ؾبظٚوبضٞبی
وٙس وٝ وٝ ضاٞجطی قطوتی ٔغّٛة ایٗ اعٕیٙبٖ ضا ایدبز ٔی ٕ٘بیٙسٌی اؾت، چطاحُ ٔكىلات ضاٜ

ٞبی شیٙفغ زض وبض ٌطفتٝ ٚ ٔٙبفغ زأٙٝ ٚؾیؼی اظ ٌطٜٚثط ثٝعٛض ٔؤٞب، ؾطٔبیٝ زض اذتیبض ذٛز ضا ثٝثٍٙبٜ
 (. 2014، 4ؾبِجٟٛ ٚ اثیس ،ٕ٘بیٙس )آ٘ٛاضٔیٗ ٔیخبٔؼٝ ضا تأ

قٛز وٝ آٖ قطوت حمٛق ضاٞجطی قطوتی لٛی، ایٗ اعٕیٙبٖ حبنُ ٔی٘تیدٝ  ػجبضت زیٍط، زضثٝ
ٔؼٙبی ضػبیت لٛا٘یٗ وٙس ٚ ضػبیت حمٛق زِٚت ثٌٝطٜٚ ٚؾیؼی اظ شیٙفؼبٖ اظ خّٕٝ زِٚت ضا ضػبیت ٔی

 ٚالغ، (. زض1390زیبٖ اؾت )وٕبِی ٚ قفیؼی، ٔؤٚ ٔمطضات ٔبِیبتی ٚ ثٝ ٘ٛػی تٕىیٗ ٔبِیبتی اظ ؾٛی 
افعایف زضآٔسٞبی ٔبِیبتی وكٛض  ٚ 5ٞبی شیٙفغ، ثب تٕىیٗ ٔبِیبتیٛاٖ یىی اظ ٌطٜٚػٙٔٙبفغ زِٚت ثٝ

 قٛز.ٔیٗ ٔیتأ

                                                           
1
 Institutional Ownership 

2
 Corporate Governance 

3
 Shleifer, A., and Vishney, R. (1997) 

4
 Annuar, H. A., Salihu, I. A., & Obid, S. N. S. (2014) 

5
 Tax Compliance 
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 ٞبی حبوٕیتی زض وكٛضٞبؾت. أب یىی اظ ٔؿبئُٔیٗ ٞعیٙٝٔسٞبی ٔبِیبتی ٔٙجغ ؾبِٕی ثطای تأزضآ
بی حبنُ اظ اؾبؾی التهبز ایطاٖ، ؾٟٓ ا٘سن زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زض ثٛزخٝ زِٚت زض ٔمبیؿٝ ثب زضآٔسٞ

وٙٙسٜ انّی زضآٔسٞبی زِٚت خت قسٜ اؾت زضآٔسٞبی ٘فتی، تؼییٗفطٚـ ٘فت ثٛزٜ ٚ ایٗ أط ٔٛ
ٞبی خٟب٘ی ٔٛخت وٝ زض قطایظ وٙٛ٘ی وٝ ٚخٛز تحطیٓ(. زض حبِی1391ثبقس )ٔیلا٘ی ٚ اوجطپٛض، 

زضآٔسٞبی اظ خّٕٝ ؾبیط ٔٙبثغ زضآٔسی  قسٜ، افعایفوبٞف زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ فكبض ثط ثٛزخٝ وكٛض 
  .ضطٚضت یبفتٝ اؾتٔبِیبتی 

 ػسْ ٚنَٛ زیبٖ ٔبِیبتی ٚ ٔتؼبلجبًبِیبت، ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی تٛؾظ ٔؤثب تٛخٝ ثٝ ٘مف ٚ إٞیت ٔ
ثیٙی قسٜ تٛؾظ ٘ظبْ ٔبِیبتی، ؾیؿتٓ التهبزی وكٛض ضا ٔرتُ ٕ٘ٛزٜ ٚ وبُٔ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی پیف

ویس ظیبزی إٞیت ٔٛضٛع، ثط٘بٔٝ تٛؾؼٝ ٘یع تأساظز. ٘ظط ثٝ ا٘ؾلأت اختٕبػی خبٔؼٝ ضا ثٝ ذغط ٔی
ثطآٖ زاقتٝ ٚ اٞساف ٚ ضاٞىبضٞبی ذبنی ضا ثطای افعایف اتىبی زِٚت ثٝ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی، تؼییٗ 

ٞبی افعایف زضآٔسٞبی ٔبِیبتی، تلاـ خٟت افعایف تٕىیٗ ٕ٘ٛزٜ اؾت. یىی اظ ٟٕٔتطیٗ ضاٜ
 ٔبِیبتی اؾت. 

 ثیط ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی، إٞیت ثؿیبضیس، ثطضؾی ٘مف ٚ تأچٝ ٌفتٝ قثٙبثط آ٘
تٛاٖ ثب ٚضغ لٛا٘یٗ ٚ  قٛز، ٔی ٔكرم تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی ٘مف ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثطچٙب٘چٝ زاضز. 

افعایف تٕىیٗ ٔبِیبتی ثٝ  ٌصاضاٖ،ٔٙس ؾطٔبیٝاِعأبتی زض چیٙف ٞسف ٞب ٚ زض پصیطـ قطوت ٔمطضاتی
 .ٕ٘ٛزوٕه  افعایف زضآٔسٞبی ٔبِیبتی بًٚ ٟ٘بیت

ٔٙظٛض ثطضؾی نحت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٔٛضٛع تٕىیٗ ٔبِیبتی ٚ حضٛض ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ٚ ثٝ
ؾمٓ ایٗ ازػب وٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی اظ عطیك افعایف ؾغح ٘ظبضتی ٚ ثٟجٛز ضاٞجطی قطوتی، ٔٛخت 

ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیط ایٗ ٔمبِٝ ثطضؾی تأ قٛ٘س، ٞسفافعایف تٕىیٗ ٔبِیبتی ٔی
 ثبقس. قطوتی زض ایطاٖ ٔی

 قٙبؾییبثس، ؾپؽ ضٚـپػٚٞف حبضط، ثب تكطیح ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیكیٙٝ زاذّی ٚ ذبضخی ازأٝ ٔی
ٞب، خبٔؼٝ، ضٚـ ٚ زأٙٝ پػٚٞف، ٔسَ پػٚٞف تؼییٗ ٚ آظٖٔٛ پػٚٞف ٔؼطفی قسٜ ٚ ثب تجییٗ فطضیٝ

اظ  ٌیطیٞب، ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌطفتٝ ٚ پػٚٞف ثب ٘تیدٖٝٛ فطضیٝقٛز. زض ٟ٘بیت ٘یع ٘تبیح آظٔٔی
 ضؾس.پیكٟٙبز ثٝ پبیبٖ ٔی ٞب ٚ اضایٝیبفتٝ
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 مثاوی وظزی
ب٘ٝ پطزاذتٝ ٚ ؾپؽ ٔجب٘ی نٛضت خساٌاثتسا ثٝ ثطضؾی ٔفبٞیٓ تٕىیٗ ٔبِیبتی ٚ ٔبِىیت ٟ٘بزی ثٝ

 قٛز. ٔبِیبتی تكطیح ٔیثیط ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٘ظطی زضذهٛل تأ

 

 تمکیه مالیاتی ضزکتی
وٙس ٞبی ٔؿتمیٓ تهطیح ٔیلبٖ٘ٛ ٔبِیبت 105زضذهٛل ٔبِیبت ثط زضآٔس اقربل حمٛلی، ٔبزٜ 

ٞبی ا٘تفبػی ؾبیط اقربل حمٛلی وٝ اظ ٔٙبثغ ٔرتّف ٞب ٚ زضآٔس ٘بقی اظ فؼبِیتخٕغ زضآٔس قطوت
ٞبی حبنُ اظ ٔٙبثغ غیطٔؼبف ٚ وؿط ؽ اظ ٚضغ ظیبٖقٛز، پزض ایطاٖ یب ذبضج اظ ایطاٖ تحهیُ ٔی

ثبقس، ای ٔیٞبی ٔمطض ثٝ اؾتثٙبی ٔٛاضزی وٝ عجك ٔمطضات ایٗ لبٖ٘ٛ زاضای ٘طخ خساٌب٘ٝٔؼبفیت
زیبٖ ٔبِیبتی زض ثطاثط ایٗ لبٖ٘ٛ زض یه ذٛاٞٙس ثٛز. حبَ، ضفتبض ٔؤزضنس 25ٔكَٕٛ ٔبِیبت ثٝ ٘طخ 

 طاض زاضز. عیف ٚؾیغ اظ تٕىیٗ تب ػسْ تٕىیٗ ل
فْٟٛ تٕىیٗ ٔبِیبتی ایٗ زیبٖ، تٕىیٗ ٔبِیبتی لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٔزض یه ؾٛی عیف ضفتبضی ٔؤ

ؼٟسات ٚ تىبِیف وٙٙس. ایٗ تزیبٖ، تب چٝ ٔیعاٖ ثٝ تؼٟسات ٚ تىبِیف ٔبِیبتی ذٛز ػُٕ ٔیاؾت وٝ ٔؤ
اؾٙبز ٚ ٔساضن، ٔحبؾجٝ،  ٘بْ زض ؾیؿتٓ ٔبِیبتی، تؿّیٓ اظٟبض٘بٔٝ، ٍٟ٘ساضی ٚ اضایٝٔبِیبتی قبُٔ ثجت

تی، ضػبیت لبٖ٘ٛ ثبقس. ثٙبثطایٗ تٕىیٗ ٔبِیبٌعاضـ ٚ پطزاذت نحیح ثسٞی ٔبِیبتی زض ظٔبٖ ٔمطض ٔی
( وٝ زض ٟ٘بیت ٔٛخت افعایف 1386زی اؾت )ضؾِٛی قٕیطا٘ی ٚ اؾسظازٜ ثبِی، ٔبِیبت اظ ؾٛی ٔؤ

 قٛز. زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت ٔی
چٝ ثیكتط ٔبِیبت اثطاظی )وٝ  بتی تٛؾظ قطوت یؼٙی ا٘غجبق ٞطضػبیت لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ٔبِی

لبٖ٘ٛ  110اؾبؼ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات تؼییٗ قسٜ ٚ تٛؾظ قطوت زض اظٟبض٘بٔٝ ٔبِیبتی ٔٛضٛع ٔبزٜ ثط
ٔٛضاٖ ٔبِیبتی ؾبظٔبٖ أٛض ٔبِیبتی ز( ثب ٔبِیبت لغؼی )وٝ اظ خب٘ت ٔأقٛٞبی ٔؿتمیٓ زضج ٔیٔبِیبت

زی اؾت. ٔیعاٖ ایٗ ٕٞبٖ تٕىیٗ ٔبِیبتی اظ ؾٛی ٔؤقٛز( ٚ ٚ لغؼی ٔیوكٛض تكریم زازٜ قسٜ 
 ٘یب ٚ قید حؿٙی،تٕىیٗ ٔبِیبتی زض ٞط وكٛض، ٔؼیبض ؾٙدف وبضایی ٘ظبْ ٔبِیبتی آٖ وكٛض اؾت )عبِت

 زاضز.(. پؽ ٞط ٘ظبْ ٔبِیبتی زض ضاؾتبی اضتمبی وبضایی ذٛز، خٟت ضؾیسٖ ثٝ ایٗ ٞسف ٌبْ ثطٔی1386
زیبٖ، ػسْ تٕىیٗ لطاض زاضز. ٔفْٟٛ ػسْ تٕىیٗ یب ٌطیع ٔبِیبتی عیف ضفتبضی ٔؤ زض ؾٛی زیٍط

چٙس اختٙبة ٔبِیبتی ٚ فطاض  ٘یع قبُٔ یه عیف ٚؾیغ اظ اختٙبة ٔبِیبتی تب فطاض ٔبِیبتی اؾت. ٞط
ٞب زض ایٗ اؾت وٝ اختٙبة ٔبِیبتی ٞط زٚ اظ ٔهبزیك ػسْ تٕىیٗ ٞؿتٙس، أب تفبٚت اؾبؾی آٖ

ٞبی لب٘ٛ٘ی ثطای ػسْ پطزاذت ٔبِیبت( اؾت زض حبِی وٝ سْ تٕىیٗ لب٘ٛ٘ی )اؾتفبزٜ اظ ضأٜبِیبتی، ػ
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ؾبظی ٞبی غیطلب٘ٛ٘ی اظ خّٕٝ وتٕبٖ زضآٔس، حؿبةفطاض ٔبِیبتی، ػسْ تٕىیٗ غیطلب٘ٛ٘ی )اؾتفبزٜ اظ ضاٜ
اختٙبة ٔبِیبتی ٚ ... ثطای ٌطیع اظ پطزاذت ٔبِیبت( اؾت. قٙبؾبیی پسیسٜ ٔرطة ٌطیع ٔبِیبتی )اػٓ اظ 

ٚ فطاض ٔبِیبتی( ٚ وبٞف آٖ ٘یع اظ خّٕٝ اٞساف ٚ ٚظبیف انّی ٞط ٘ظبْ ٔبِیبتی اؾت وٝ ٘مف ٟٕٔی 
 ٕ٘بیس.   زض افعایف لبثّیت اتىبی زضآٔسٞبی ٔبِیبتی وكٛض ایفب ٔی

 

 مالکیت وُادی
 چكٍٕیط تحٛلات ثبظاض ؾٟبْ، ضقس ٚ ٌؿتطـ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ حضٛض یىی اظ ٔجبحث ٟٔٓ اذیط زض

 لبٖ٘ٛ 44ٞبی زض اذتیبض زِٚت ٚ اخطای انُ زِیُ ٚخٛز ؾٟبْ قطوتىبٖ ٟ٘بزی اؾت. زض ایطاٖ ٘یع، ثٝٔبِ
ؾؿبتی حضٛض زاض٘س وٝ زض فطایٙس ا٘تمبَ ٔبِىیت ثب ٞب ٚ ٔؤؾبظی، ثطذی ؾبظٔبٖاؾبؾی ٚ ذهٛنی

خسیس، ؾٟٓ ثیكتطی اظ  ٌصاضاٖ ٟ٘بزی قٙبذتٝ قسٜ ٚ زض لبِت ٔبِىبٖ ٚ نبحجبٖ ؾٟبْػٙٛاٖ ؾطٔبیٝ
 (.1390، زٞٙس )ضحیٕیبٖ، ضضبپٛض ٚ اذضطییٞبی زض حبَ ا٘تمبَ ضا ثٝ ذٛز اذتهبل ٔؾٟبْ قطوت

 خٕٟٛضی اؾلأی ایطأٖبزٜ یه لبٖ٘ٛ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض  27ٟ٘بزی ٔٛضٛع ثٙس  اٌٖصاض ؾطٔبیٝ
 اظ: ػجبضتٙس

 ٞبٞب ٚ ثیٕٝثب٘ه. 
 ًٙٞبی ٔیٗ ؾطٔبیٝ ٚ نٙسٚقأثبظ٘كؿتٍی، قطوت ت  ٌصاضی، نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝ ٞب، قطوتّٞسی 

 .ٌصاضی ثجت قسٜ ٘عز ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاضؾطٔبیٝ
  ضاق ثٟبزاض 5زضنس یب ثیف اظ  5ٞط قرم حمیمی یب حمٛلی وٝ ثیف اظ  ٔیّیبضز ضیبَ اظ اضظـ اؾٕی اٚ

 .زض زؾت ا٘تكبض ٘بقط ضا ذطیساضی وٙس
 ٖزِٚتی ٚ ػٕٛٔیٞب ٚ ٟ٘بزٞبی  ؾبظٔب. 
 ٞبی زِٚتی قطوت.  
 زاض٘س.  ٔسیطٜ ٚ ٔسیطاٖ ٘بقط یب اقربنی وٝ وبضوطز ٔكبثٝتئاػضبی ٞی 

 

 مالکیت وُادی ي تمکیه مالیاتی ضزکتی
ٞبؾت. زض ایٗ زیسٌبٜ، حضٛض ٔبِىبٖ ٞبی ٔبِىبٖ ٟ٘بزی، ٘مف ٘ظبضتی آٖیىی اظ ٟٕٔتطیٗ ٘مف
إٞیت ضاٞجطی قطوتی اؾت، چطا وٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثٝ  ی ثبٞبٞب اظ ٔىب٘یعْٟ٘بزی ٚ ٘مف ٘ظبضتی آٖ

ٝ ثبقٙس ثط زاقتتٛا٘ٙس ثط ٔسیطیت قطوت ٘ظبضت ٔؤیٚاؾغٝ ٘فٛش چكٍٕیطی وٝ ثط قطوت زاض٘س، ٔ
زاضی ذٛز ٚ زِیُ ٔؿئِٛیت أب٘تٌصاضاٖ ٟ٘بزی ثٝ(. زض ٚالغ ؾطٔبی1389ٝ، )ضحٕب٘ی، حؿیٙی ٚ ضضبپٛض
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 ٞبی قطوت زض ضاؾتبی ثٝ حساوثط ضؾب٘سٖ ثطٚت ؾٟبٔساضاٌٖیطیتهٕیٓ وٝخٟت حهَٛ اعٕیٙبٖ اظ ایٗ
ٚ  2001، ثٛقی 1980ٚ ٞبضت  ٕ٘بیٙس )ٌطٚؾٕٗاؾت یب ذیط، ثط ػّٕىطز ٔسیطیت قطوت ٘ظبضت ٔی

 . 1(2001 ، ٞیت ٚ غیٕئٛ،زیٛیس
ثط  بضتٌصاضاٖ ٟ٘بزی، ٘مف ثؿیبض ٟٕٔی زض ٘ظٔؼتمس٘س وٝ ؾطٔبیٝ 2(1986ٕٞچٙیٗ قّیفط ٚ ٚیكٙی )

 وٙٙس وٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزیٞب اؾتسلاَ ٔیٕ٘بیٙس. آٖٞب ایفب ٔیثیط لطاض زازٖ آٖٞب ٚ تحت تأٔسیطاٖ قطوت
ضا  تٛا٘ٙس ٔسیطیتزٞی ثبلا ٚ تٛا٘بیی ٘ظبضت ثط ػّٕىطز قطوت ٔییٝ ٚاؾغٝ زاقتٗ ؾٟبْ ظیبز، لسضت ضأث

عّجب٘ٝ، اختٙبة فطنتثط ػّٕىطز التهبزی قطوت تٕطوع ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ ضفتبضٞبی  ٚازاض ٕ٘بیٙس تب نطفبً
قٛز وٝ ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی وبٞف یبفتٝ ٚ ٔٙبفغ زأٙٝ ٚؾیؼی اظ تطتیت ایٗ أط ثبػث ٔیٕ٘بیس. ثسیٗ

چٝ ثیكتط  ٘تیدٝ حضٛض ٞط ػجبضت زیٍط، زضٛز. ثٝٔیٗ قشیٙفغ زض خبٔؼٝ )اظ خّٕٝ زِٚت( تأٞبی ٌطٜٚ
 قٛز وٝ آٖ قطوت حمٛق ٌطٜٚ ٚؾیؼیبٖ ٟ٘بزی زض ٘ظبْ ضاٞجطی قطوتی، ایٗ اعٕیٙبٖ حبنُ ٔیٔبِى

 وٙس ٚ ضػبیت حمٛق زِٚت یؼٙی ضػبیت لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ٔبِیبتیاظ شیٙفؼبٖ اظ خّٕٝ زِٚت ضا ضػبیت ٔی
 (.1390قفیؼی، زیبٖ اؾت )وٕبِی ٚ بی تٕىیٗ ٔبِیبتی اظ ؾٛی ٔؤٔؼٙیت ایٗ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ثٝٚ ضػب

 ٞب زض ثطاثط لبٖ٘ٛ٘كبٖ زاز٘س وٝ ضاٞجطی قطوتی ثط ضفتبض قطوت 3(2007زظایی ٚ زاضٔبپبلا ٚ فبً٘ )
 ٞبی ضاٞجطی ٔضبػفػٙٛاٖ ٔىب٘یعْثط ٟ٘بزٞبی ٔبِیبتی ثٝٞب ٔؼتمس٘س وٝ ػلاٌٜٚصاضز. آٖٔبِیبت اثط ٔی
زاذّی اظ  ضاٞجطی قطوتی )ٔىب٘یعْ ضاٞجطیٞب )ٔىب٘یعْ ضاٞجطی ذبضخی(، ٔلاحظبت ؾبذتبض ثطای قطوت

ثیط ٔثجت ٞب تأثیط ٔثجت زاض٘س. اِجتٝ تأخّٕٝ حضٛض ٔبِىبٖ ٟ٘بزی( ٘یع ثط پبؾرٍٛیی ٔبِیبتی قطوت
ػٙٛاٖ یىی اظ ؾبظٚوبضٞبی ٘ظبْ ضاٞجطی قطوتی، زض ٟبزی زض ٘ظبضت ثط فؼبِیت قطوت ثٝٔبِىبٖ ٘

 ٞب زض قطوت اؾت.  ٌطٚ ضٚیىطز ثّٙسٔست آٖ
ط ػّٕىطز ٔسیطیت قطوت زاقتٝ ٚ ٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ثب ضٚیىطز ثّٙس ٔست، ٘ظبضتی فؼبَ ٚ خسی ثؾ

ٔست، ثٝ حساوثط قسٖ اضظـ قطوت زض افك ظٔب٘ی ثّٙسٔست تٛخٝ ذٛاٞٙس خبی ؾٛزآٚضی وٛتبٜثٝ
ػجبضت ثٟتط، زِٚت( زض قطوت حفظ ذٛاٞس قس. ثٝ ٕ٘ٛز. زض ایٗ حبِت، حمٛق تٕبْ شیٙفؼبٖ )اظ خّٕٝ

قٛز چٝ ثیكتط ٔبِىبٖ ٟ٘بزی زض ؾبذتبض ٔبِىیت قطوت، ایٗ اعٕیٙبٖ حبنُ ٔی ٘تیدٝ حضٛض ٞط زض
ط زض ٟ٘بیت، وٙس ٚ ایٗ أوٝ آٖ قطوت، حمٛق ٌطٜٚ ٚؾیؼی اظ شیٙفؼبٖ اظ خّٕٝ زِٚت ضا ضػبیت ٔی

 (.2014، ؾبِجٟٛ ٚ اثیس، ٛاٞس زاقت )آ٘ٛاضز٘جبَ ذتٕىیٗ ٔبِیبتی ضا ثٝ
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 ٔست، ٔٙدط ثٝ افعایفوبٞف زض ٞعیٙٝ ٔبِیبت ٘بقی اظ ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی زض وٛتبٜػجبضت ثٟتط، ثٝ
قٛز وٝ اِجتٝ ٕٔىٗ اؾت ایٗ أط ٕٞیكٝ ٔٛخت افعایف اضظـ ٚخٝ ٘مس زض زؾتطؼ ؾٟبٔساضاٖ ٔی

 ثّٙسٔست آثبض ٔٙفی ثؿیبضی اظ خّٕٝ تٛا٘س زضوٝ ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی ٔی قطوت زض ثّٙسٔست ٘كٛز. چطا
یبتی ٚ ٞعیٙٝافعایف احتٕبَ ٔدبظات ٛض ٔبِ یبتی تحٕیُ قسٜ اظ ؾٛی ؾبظٔبٖ أ  ٞبی اختٕبػیٞب ٚ خطایٓ ٔبِ

(. حتی ثسٖٚ زض ٘ظط ٌطفتٗ خطایٓ ٔبِیبتی ٔتؼّمٝ، ثبظ ٞٓ ٕٔىٗ 19981ز٘جبَ زاقتٝ ثبقس )ٔیّع، ضا ثٝ
 اؾت ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی ٔٛخت افعایف اضظـ ؾٟبٔساضاٖ ٘كٛز.

ٞبی خٛییوٙٙس وٝ ٕٔىٗ اؾت ٔسیطاٖ ؾٛزخٛ، ٔؿیط نطفٝثیبٖ ٔی 2(2006ضٔبپبلا )زظایی ٚ زا
ٔبِیبتی ضا تٟٙب زض خٟت ٔٙبفغ ذٛز تغییط زٞٙس. زض چٙیٗ قطایغی، ٕٔىٗ اؾت ؾٟبٔساضاٖ ثب تٙعیُ 

اقبضٜ  3(2008، غً٘ ٚ قِٛیٗ )بٖ زٞٙس. چٗلیٕت ؾٟٓ ٚ زض ٚالغ وبٞف اضظـ قطوت، ٚاوٙف ٘ك
 خٛیی ٔبِیبتی ٚ افعایف ؾٛزٔست ٔٛخت نطفٝػیٗ حبَ وٝ ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی زض وٛتبٜ وٙٙس، زضٔی

ٞبی احتٕبِی تحٕیُ قسٜ اظ قٛز، زض ثّٙسٔست قطوت ضا زض ٔؼطو ٔدبظاتپؽ اظ وؿط ٔبِیبت ٔی
. زض ایٗ نٛضت، زٞسٞبی اختٕبػی لطاض ٔیٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٚ ٞعیٙٝعطف ؾبظٔبٖ أٛض ٔبِیبتی، ٞعیٙٝ

ٔٙظٛض حهَٛ اعٕیٙبٖ اظ حساوثط ٕ٘ٛزٖ اضظـ قطوت زض ثّٙسٔست، تٕىیٗ ٔبِیبتی ىبٖ ٟ٘بزی، ثٝٔبِ
 ٕ٘بیٙس.ثیكتط ضا تكٛیك ٔی

تٛا٘س زاضای اثطات ٔٙفی ٘یع عٛض وّی، ٔبِىیت ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٔیأب ثطذی ثط ایٗ ثبٚض٘س وٝ ثٝ
 اعلاػبت ٔحطٔب٘ٝ قطوت، ػسْ تمبضٖ اعلاػبتیػٙٛاٖ ٔثبَ، ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ثب زؾتطؾی ثٝ . ثٝثبقس

وٙٙس )ٔكبیری ٚ ثیٗ ذٛز ٚ ؾٟبٔساضاٖ الّیت ضا افعایف زازٜ ٚ ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی ضا ثیكتط ٔی
 (.  1392قبوطی، 

تٛا٘ٙس زاضای اثط ٔٙفی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی ثبقٙس. ٔست ٔیٕٞچٙیٗ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثب ضٚیىطز وٛتبٜ
زا٘س وٝ فمظ ثٝ ٔست ضا ؾٟبٔساضاٖ ٔٛلتی ٔیٟبزی ثب افك ظٔب٘ی وٛتبٜؾٟبٔساضاٖ ٘ 4(1998ثٛقی )

ؾٛزٞبی خبضی تٛخٝ زاض٘س ٚ ٔسیطیت قطوت ضا خٟت یبفتٗ ضاٞىبضٞبیی ثطای وبٞف تؼٟسات 
ٕ٘بیٙس. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ أىبٖ زاضز ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی، ٔبِیبتی ٚ تٕىیٗ ٔبِیبتی وٕتط تطغیت ٔی

ٔست تحت فكبض لطاض زٞٙس وٝ ٕٔىٗ اؾت ایٗ أط ی ثٝ ؾٛزٞبی وٛتبٜٔسیطاٖ قطوت ضا ثطای زؾتیبث
 ؾجت وبٞف اضظـ قطوت ٚ ؾبیط ؾٟبٔساضاٖ زض ثّٙسٔست قٛز. اظ عطفی ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ثب افك ظٔب٘ی
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زا٘ٙس وٝ ٞبی ٘ظبضت ثط ٔسیطیت ٘رٛاٞٙس زاقت، ظیطا ثؼیس ٔیای ثطای نطف ٞعیٙٝٔست، اٍ٘یعٜوٛتبٜ
ٔست ٘هیت آ٘بٖ ٌطزز. زض ایٗ قطایظ حضٛض ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی وٕىی ثٝ ت زض وٛتبٜٔٙبفغ ایٗ ٘ظبض

 (. 1392ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٘رٛاٞس وطز )ٔكبیری ٚ قبوطی، ثٟجٛز ضاٞجطی قطوتی اظ عطیك وبٞف ٞعیٙٝ
ٞب ٚ پطزاذت خب وٝ قٙبؾبیی ٔبِیبت، یه ٞعیٙٝ لبثُ تٛخٝ زض نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ قطوتاظ آٖ

ٞب ٘ٝ تٟٙب ٞبؾت، ِصا ٔسیطاٖ قطوتلبثُ تٛخٝ زض نٛضت خطیبٖ ٚخٜٛ ٘مس قطوت آٖ ٘یع یه لّٓ
ذهٛل ف ٚخٝ ٘مس زض زؾتطؼ ؾٟبٔساضاٖ ثٝثطای افعایف ؾٛز پؽ اظ وؿط ٔبِیبت ثّىٝ ثطای افعای

ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی تلاـ ٕ٘ٛزٜ ٚ ٔٙبثغ ٔبِی، ظٔبٖ ٚ ا٘طغی ظیبزی ضا ثطای وبٞف ثبض ٔبِیبتی نطف 
 . 1(2009)ذٛضا٘ب ٚ ٔٛؾط، ٕ٘بیٙس ٔی

زض ٚالغ ؾٟبٔساضاٖ اظ خّٕٝ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ثب تٛخٝ ثٝ افك ظٔب٘ی ذٛز، اظ ٔسیطیت ا٘تظبض زاض٘س 
ٞبی ػسْ ٞب ٚ زض خٟت حساوثط ٕ٘ٛزٖ ؾٛز قطوت الساْ ٕ٘بیس. ثٙبثطایٗ اؾتطاتػیوٝ ثٝ ٘فغ آٖ

تٟٙب ٘بقی اظ ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی ٘یؿت، قٛز، ٘ٝ تٕىیٗ ٔبِیبتی وٝ تٛؾظ ٔسیطیت قطوت اتربش ٔی
ثّىٝ زض ضاؾتبی ٔٙبفغ تٕبْ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ذٛاؾتٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی اؾت. اِجتٝ ٕٞٛاضٜ تفىیه ٔبِىیت اظ 

زض ضاؾتبی ٔٙبفغ قرهی ٔسیطیت  تٛا٘س ٔٙدط ثٝ اتربش تهٕیٕبت ٔبِیبتی قٛز وٝ نطفبًٔسیطیت، ٔی
ٞبی بٔساضاٖ ٚ ٔسیطیت، یبفتٗ تطویجی اظ ٔىب٘یعْاؾت. ثٙبثطایٗ زض چٙیٗ قطایغی، چبِف ثیٗ ؾٟ

 .2(1976ِیًٙ، ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ضا حسالُ ٕ٘بیس )خٙؿٗ ٚ ٔهوٙتطِی ٚ اٍ٘یعقی اؾت وٝ ٞعیٙٝ
ضٚز ٞب، ا٘تظبض ٔیٞبی ٔسیطیتی قطوتتٛخٝ ثٝ ٘مف ٘ظبضتی ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثط فؼبِیت ثٙبثطایٗ ثب

بِت ٌفتٝ قسٜ، زض زض اضتجبط ثبقس. أب ثب تٛخٝ ثٝ ٔغ وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی ثب تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی
عٛض وّی، آیب ٔبِىیت ٟ٘بزی ثیكتط ٔٛخت اضتمبی تٕىیٗ ٔب٘س وٝ ثٝاَ ثبلی ٔیٟ٘بیت ایٗ یه ؾؤ

ثیط ٔبِىیت أٔٙظٛض پبؾد ثٝ ایٗ پطؾف، ثٝ ثطضؾی تقٛز یب ذیط. ٔمبِٝ حبضط ثٝتی ٔیٔبِیبتی قطو
 پطزاظز.زض ایطاٖ ٔیٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی 

 

 پیطیىٍ پضيَص
 َای داخلی پضيَص

ثیط ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط زٞس وٝ پػٚٞف ذبنی زضذهٛل تأثطضؾی ٔغبِؼبت زاذّی ٘كبٖ ٔی
تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی زض ایطاٖ نٛضت ٍ٘طفتٝ اؾت. ِصا، ِعْٚ ا٘دبْ پػٚٞف زض ایٗ ظٔیٙٝ آقىبض 

                                                           
1 Khurana, Inder K. and William J. Moser. (2009)   
2 Jensen, M.C., & Meckling, w. (1976) 
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أثیط ذهٛل تٕىیٗ ٔبِیبتی ٚ ٘مف ٚ تاِجتٝ زض پطزاظز.قسٜ ٚ ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی ایٗ ٟٔٓ ٔی
ٞب ٞبیی نٛضت ٌطفتٝ وٝ زض ازأٝ ثٝ ثطذی اظ آٖنٛضت ٔدعا پػٚٞفٔبِىیت ٟ٘بزی زض ایطاٖ ثٝ

 قٛز.اقبضٜ ٔی
 ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٘مف ثب اضتجبط زض قٛاٞسی آٚضزٖ فطاٞٓ ثطای (1387) زیٍطاٖ ٚ یٍب٘ٝحؿبؼ

 ثطای .پطزاذتٙس پػٚٞف ثٝ زاضز، تأثیط قطوت اضظـ ثط ٟ٘بزی ٔبِىیت آیب وٝ ٔٙظط ایٗ اظ ٟ٘بزی
 عٛضثٝ .ٕ٘ٛز٘س اؾتفبزٜ چٙسٌب٘ٝ ذغی ضٌطؾیٖٛ اظ ٟ٘بزی ٔبِىیت ٚ قطوت اضظـ ثیٗ اضتجبط آظٖٔٛ

 یسؤٔ ٚ ثٛزٜ قطوت ضظـا ٚ ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثیٗ ٔثجت ضاثغٝ یه ٚخٛز ثیبٍ٘ط تحمیك ٘تبیح وّی
 .ثٛز وبضآٔس ٘ظبضت فطضیٝ

 ( قٛاٞسی زض اضتجبط ثب ٘مف ٔبِىیت ٟ٘بزی زض ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟب1389ْ) ، حؿیٙی ٚ ضضبپٛضضحٕب٘ی
ٔٙظٛض تفىیه آثبض وبضوطزٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثط ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ، اظ  ثٝ ٞبآٖ. ٕ٘ٛز٘ساضایٝ 

ثیٗ ٔیعاٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ  زاز٘تبیح ٘كبٖ ثٟطٜ ٌطفتٙس. زٚ ٔؼیبض ٔیعاٖ ٚ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی 
 ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ٚخٛز زاضز ٚ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی ٔٛخت وبٞف ٘مسقٛ٘سٌی

 قٛز.  ٞب ٔی ؾٟبْ قطوت
ضاثغٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ تٕطوع  آظٖٔٛ( زض پػٚٞكی ثٝ 1391) ، فؼبَ لیٛٔی ٚ ٔطازیٟٔطا٘ی

پطزاذتٙس. ٔبِىیت ٟ٘بزی ثب ٔطثٛط ثٛزٖ اضظـ اعلاػبت حؿبثساضی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 
وٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی ثب ٔطثٛط ثٛزٖ اضظـ  ثٛز، ثیبٍ٘ط آٖ پػٚٞف ٘تبیح

  .اعلاػبت حؿبثساضی ضٚاثظ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز

 

 َای خارجی پضيَص
ٞبی ذبضخی ٘یع ذبِم اثط ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی، ٔكرم ٘یؿت. زض پػٚٞف

ظٛض حهَٛ اعٕیٙبٖ اظ حساوثط ٕ٘ٛزٖ ٔٙیه عطف، ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثب ٘ظبضت ٔؤثط ثط ٔسیطیت ثٝاظ 
ییس ایٗ زیسٌبٜ، ثٛقی ٕ٘بیٙس. زض تأبِیبتی ضا تكٛیك ٔیاضظـ قطوت زض ثّٙسٔست، ضفتبض تٕىیٗ ٔ

 ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی، ٔسیطاٖ ضا اظ ا٘دبْ ضفتبضٞبی غیطٚالؼی ثطای ثیكتط 1(1998)
ّٝ ؾٟبٔساضاٖ ٔحتبعی ٞؿتٙس وٝ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی، اظ خٕػجبضتی وٙٙس. ثٝ٘كبٖ زازٖ ؾٛز، ٔٙغ ٔی

ٞب ضا ثٝ تٕىیٗ ٔبِیبتی تٕىیٗ ٔبِیبتی، ٔسیطاٖ قطوتٞبی آتی ٘بقی اظ ػسْٔٙظٛض اختٙبة اظ ٞعیٙٝثٝ
 ٕ٘بیٙس.ٚازاض ٔی

                                                           
1 Bushee, B. (1998) 
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اظ عطف زیٍط، ٕٔىٗ اؾت ٔبِىبٖ ٟ٘بزی زض تلاـ ثطای حساوثط ٕ٘ٛزٖ ؾٛز ٚ خطیبٖ ٚخٝ ٘مس 
ییس ایٗ زیسٌبٜ، ٙس. زض تأٞب ضا ثٝ ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی تطغیت ٕ٘بیِیبت، ٔسیطاٖ قطوتپؽ اظ وؿط ٔب

ٞب ٔست قطوتثطذی ٔحممبٖ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی تٕطوع ظیبزی ثط ػّٕىطز وٛتبٜ
 قٛز. ٔست ٔسیطاٖ ثطای افعایف ؾٛز خبضی ٔیزاض٘س وٝ ایٗ أط ٔٙدط ثٝ تهٕیٕبت وٛتبٜ

ٞب وٙٙس وٝ زضذهٛل تٕبیلات ٔتفبٚت قطوتثیبٖ ٔی 1(2001ی قىّفطز ٚ قِٛیٗ )زض پػٚٞك
 ویس ٞب تأتٝ قسٜ ا٘سوی ٚخٛز زاضز. آٖتٕىیٗ ٔبِیبتی ثب ٞسف وبٞف ٔبِیبت، زلایُ قٙبذثٝ ػسْ

ٞب ٌصاض٘س وٝ یىی اظ آٖٞب اثط ٔیتٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتوٙٙس وٝ ػٛأُ ٌٛ٘بٌٛ٘ی ثط تٕىیٗ یب ػسْٔی
ثبقس. ثٙبثطایٗ پؽ اظ آٖ، زٚ ٔغبِؼٝ ثٝ ٞب ٔیٞبی ؾبذتبضی اظ خّٕٝ ؾبذتبض ٔبِىیت قطوتٚیػٌی

ٞب زض ثطاثط لبٖ٘ٛ ٔبِیبت پطزاذتٙس. چٗ غً٘ ٚ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ ضفتبض قطوت
ی زاض٘س، ٞبی ثب ؾبذتبض ٔبِىیت ذب٘ٛازٌی تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیكتطزضیبفتٙس وٝ قطوت 2(2008قِٛیٗ )

ٞبی ثب ؾطٔبیٝ ذهٛنی، ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ قطوت 3(2009وٝ ثبزضتچط، وبتع ٚ ضٌٛ )حبِی زض
 تٕىیٗ ٔبِیبتی وٕتطی زاض٘س.

 ٞبزض پػٚٞف ذٛز ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ ضاٞجطی قطوتی ٚ ضفتبض ٔبِیبتی قطوت 4(2008ؾبضتٛضی )
ثیط زاضز ٚ ٞٓ لٛا٘یٗ ٞب تأضفتبض ٔبِیبتی قطوتیه ٚاوٙف ٔتمبثُ اؾت. یؼٙی ٞٓ ضاٞجطی قطوتی زض 

 ثیط ثؿعایی زاضز.ٔبِیبتی زِٚت زض ضاٞجطی قطوتی تأ ٚ ٔمطضات
 ٌصاضاٖ ٟ٘بزی، تٕبیُ ظیبزی ثطایوٝ ؾطٔبیٝ چٙس ٘كبٖ زاز٘س ٞط 5(2008ثٛقی، وبضتط ٚ ٌطاوٛؼ )

جطی قطوتیتط زاض٘س، أب ثیٗ ٞبی ثب ضاٞجطی قطوتی ٔغّٛةٌصاضی زض قطوتؾطٔبیٝ  ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضاٞ
جطی 6(2011ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز ٘ساضز. زض ٔمبثُ چًٛ٘ ٚ غاً٘ )  پػٚٞكی زض اضتجبط ثب ضاثغٝ ثیٗ ضاٞ

 ٌصاضاٖ ٟ٘بزیقطوتی ٚ ٔبِىیت ٟ٘بزی ؾٟبْ ا٘دبْ زاز٘س وٝ ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز، حضٛض ؾطٔبیٝ
 زٞس.ٔیثیكتط، ویفیت ؾبذتبض ضاٞجطی قطوتی ضا افعایف 

إِّّی وٕپٛؾتبت زضیبفتٙس ٞبی ٔٛخٛز زض پبیٍبٜ زازٜ ثیٗثب ثطضؾی زازٜ 7(2009ذٛضا٘ب ٚ ٔٛؾط )
زٞٙس. تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیكتطی اظ ذٛز ٘كبٖ ٔیٞبی ثب ؾغح ٔبِىیت ٟ٘بزی ثبلاتط، ػسْوٝ قطوت

                                                           
1 Shackelford, D., and T. Shevlin. (2001) 
2 Chen, S., X. Chen, Q. Cheng, and T. Shevlin. (2008) 
3 Badertscher, B, S. Katz, and S. Rego. (2009) 
4 Sartori, N. (2008) 
5
 Bushee B. J, Carter M. E, Gerakos J. (2008) 

6 Chung K. H, Zhang H. (2011) 
7 Khurana, Inder K. and William J. Moser. (2009) 
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ٔست ٘ی وٛتبٜٞبیی وٝ زاضای ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثب افك ظٔبٕٞچٙیٗ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ قطوت
ٞبیی وٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثب افك ظٔب٘ی ثّٙس تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیكتطی  زاض٘س. زض ٔمبثُ، قطوتٞؿتٙس، ػسْ

 زٞٙس.تٕىیٗ ٔبِیبتی وٕتطی  ٘كبٖ ٔیٔستی زاض٘س، ػسْ
ثٝ ثطضؾی ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔؼیبضٞبی چٙسٌب٘ٝ ضاٞجطی قطوتی ٚ ٔؼیبضٞبی  1(2010ٔیٙیه ٚ ٌ٘ٛب )

ٞب زؾت ٌٛ٘بٌٖٛ ٔغطح قسٜ ثطای ؾٙدف ٌطیع ٔبِیبتی پطزاذتٙس ٚ ثٝ ٚخٛز ٕٞجؿتٍی ٘بچیع ثیٗ آٖ
ٞب زض ٔمبِٝ ذٛز اظ ضٚیىطز ٔسیطیتی ثٝ ضاٞجطی قطوتی ٍ٘بٜ وطزٜ ٚ اظ ٔتغیطٞبیی ٕٞچٖٛ یبفتٙس. آٖ
ثط ٔبِیبت )حبنُ تمؿیٓ ای ؾٙدف تٕىیٗ ٔبِیبتی ٘یع ٘طخ ٔؤٔسیطٜ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س ٚ ثطأتا٘ساظٜ ٞی

 وبض ثطز٘س.ٞعیٙٝ ٔبِیبت ثط زضآٔس لجُ اظ ٔبِیبت( ضا ثٝ
 ٞبیتٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتٌصاضاٖ ٟ٘بزی ثط ػسْزض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی اثط ؾطٔبیٝ 2(2012أجطی )

یٛضن پطزاذت ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ٘ظبضت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٘یٛ
ٔست، قطوت ضا ثط ٚ ٔثجتی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی زاض٘س أب ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ثب افك ظٔب٘ی وٛتبٜؤٔ

ٕ٘بیٙس. ِصا زض ایٗ قطایظ حضٛض ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی وٕىی ثٝ ثٟجٛز تٕىیٗ ٔبِیبتی تكٛیك ٔیثٝ ػسْ
 وطز. ضاٞجطی قطوت ٘رٛاٞس

ثیط ٚخٛز ؾبذتبض ٔبِىیت زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی تأ 3(2014ٌیط، ٚاً٘ ٚ ٚثّؿٖٛ )ؾیٗ، ٔه
ٞب زضیبفتٙس وٝ زٌٚب٘ٝ )ٚخٛز ؾٟبٔساضاٖ الّیت ٚ اوثطیت( ثط ؾغح ٌطیع ٔبِیبتی قطوتی پطزاذتٙس. آٖ

 ٞباظ پػٚٞف آٖ ٞب، ؾغح ٌطیع ٔبِیبتی وٕتط ٚ تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیكتط اؾت. ٘تبیح حبنُزض ایٗ قطوت
ٞبی ثب ٔبِىیت زٌٚب٘ٝ، اذتیبض ػُٕ ثیكتطی زاقتٝ ٚ ػّٕىطز ٔبِیبتی زٞس ٔسیطیت زض قطوت٘كبٖ ٔی

 ثبقس.تط ٔیاٚ ثٝ حبِت ثٟیٙٝ ٘عزیه
زض پػٚٞف ذٛز ثٝ تسٚیٗ ٔسِی ثطای ثطضؾی اضتجبط ثیٗ ؾبذتبض  4(2014آ٘ٛاض، ؾبِیٟٛ ٚاٚثیس )

٘ٛع ٔبِىیت ذب٘ٛازٌی،  ؾٝٞب زض پػٚٞف ذٛز تی پطزاذتٙس. آٖٔبِىیت ٚ ؾغح تٕىیٗ ٔبِیبتی قطو
ذبضخی ٚ زِٚتی ضا تفىیه ٕ٘ٛز٘س ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ثیٗ ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ ؾغح تٕىیٗ 

 ٔبِیبتی ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز.

                                                           
1 Miinck, K. & Noga, T. (2010) 
2 Embree, J. (2012) 
3 Sean T. McGuire, Dechun Wang, and Ryan J. Wilson (2014) 
4 Annuar, H. A., Salihu, I. A., & Obid, S. N. S. (2014) 
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جطی قطوتی، اٍ٘یعٜ 1(2015آضٔؿتطاً٘ ٚ ثّٛیٗ ) ٚ  ٞبی ٔسیطاٖزض ٔمبِٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ضاٞ
ٞبی تٛظیغ ٌطیع ٔبِیبتی ٞب ثطای آظٖٔٛ فطضیبت ذٛز اظ ضٌطؾیٖٛ زض چبضنٌطیع ٔبِیبتی پطزاذتٙس. آٖ

ٜ، زض چبضن اَٚ ضاثغٝ ٔسیطٞبیتطیع ٔبِیبتی ثب ٔیعاٖ اؾتملاَ ٞیأاؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س ٚ زضیبفتٙس وٝ ٌ
 فتٙس وٝ ضاٞجطی قطوتی ٚ ٌطیع ٔبِیبتیٔثجت ٚ زض چبضن آذط ضاثغٝ ٔٙفی زاضز. ثط ایٗ اؾبؼ ٘تیدٝ ٌط

 ثب یىسیٍط ٕٞجؿتٍی ٔؼٙبزاضی زاض٘س. 
 زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ ٌطیع ٔبِیبتی 2(2016ضیچبضزؾٖٛ، ٚاً٘ ٚ غاً٘ )

ٞب ٞب ثیٗ تٕطوع ٔبِىیت ٚ ٌطیع ٔبِیبتی ضاثغٝ ٔؿتمیٓ یبفتٙس. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح پػٚٞف آٖپطزاذتٙس. آٖ
 زٞس.ثغٝ ٔؿتمیٓ ثیٗ ؾبذتبض ٔبِىیت ٞطٔی ٚ ٌطیع ٔبِیبتی ضا ٘كبٖ ٔیضا

زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ  3(2016ذبٖ، ؾطیٛاؾبٖ ٚ تبٖ )
ٞب زضیبفتٙس وٝ ٌطیع ٔبِیبتی اظ عطیك ؾپطٞبی ٔبِیبتی ثٝ ٌطیع ٔبِیبتی ضاثغٝ ٔؿتمیٕی ٚخٛز زاضز. آٖ

 وٙٙسٌبٖ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌیطز.ثیٙیزؾتیبثی ثٝ ثطآٚضز پیفٔٙظٛض 
ٞبی زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ زض قطوت 4(2017حؿیٙف، ؾطزاضِی ٚ غاً٘ )

ضاثغٝ ٔؿتمیٕی ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ؾغح ٌطیع ٔبِیبتی  500زضحبَ پیٛؾتٗ ثٝ ِیؿت اؼ ا٘س پی
 ٚخٛز زاضز.

ثیط حضٛض ٔبِىبٖ ی ٚ ذبضخی ٔكرم ٌطزیس، زض ٔٛضز تأٞبی زاذّٚٞفثٙبثطایٗ ثب ثطضؾی پػ
زٞٙسٜ ٞبی ٔجٟٓ ٚ ٔتضبزی ٚخٛز زاضز. ایٗ أط ٘كبٖثیٙیٞب، پیفٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوت

ثیط ٔبِىیت ٟ٘بزی أثبقس ٚ پػٚٞف حبضط زض ضاؾتبی ثطضؾی تِعْٚ ا٘دبْ پػٚٞف زض ایٗ ذهٛل ٔی
 پصیطز.ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ا٘دبْ ٔیثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوت

 

 ريش ضىاسی پضيَص
 فزضیٍ پضيَص

تٕىیٗ  ثطٔبِىیت ٟ٘بزی خٟت پبؾد ثٝ پطؾف ٔغطح زض ٔجب٘ی ٘ظطی پػٚٞف ٚ ثطضؾی اثط 
 قٛ٘س:نٛضت شیُ ثیبٖ ٔیٞبی پػٚٞف ثٝتی زض ایطاٖ، فطضیٝٔبِیبتی قطو

 

                                                           
1 Armstrong, C. & Blouin, J. L. & Jagolinzer, A.D. & Larcker, D.F. (2015) 
2 Richardson, G., Wang, B., & Zhang, X. (2016) 
3 Khan, M., Srinivasan, S., & Tan, L. (2016) 
4 Huseynov, F., Sardarli, S., & Zhang, W. (2017) 



 21 ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ...                                                                    تأثیط ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوت
 

 

 . تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی اثط ٔؼٙبزاضی زاضز ثطٔبِىیت ٟ٘بزی ؾغح  :1فطضیٝ
 . تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی اثط ٔؼٙبزاضی زاضز ثطٔبِىیت ٟ٘بزی  تٕطوع :2فطضیٝ

 قٛز.ٌیطی ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی تكطیح ٔیزض ازأٝ ٘حٜٛ ا٘ساظٜ

 

 ي ومًوٍجامعٍ آماری 
 ثبقس.زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی ی پصیطفتٝ قسٜٞب وّیٝ قطوت پػٚٞفخبٔؼٝ آٔبضی ایٗ 

 ا٘س:ا٘تربة قسٜثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘س، زاقتٝظٔبٖ عٛض ٞٓثٝ یی وٝ قطایظ ظیط ضا ٞب قطوت
 ٝثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت ٔتفبٚت فؼبِیت ٌصاضی، ثیٕٝ، ثب٘ه، ِیعیًٙ ٚ ... )ٚاؾغٝ ٔبِی، قطوت ؾطٔبی

 ٘جبقٙس. ٞب( آٖ

 ٖٞبی پػٚٞفٞب زض عَٛ ؾبَاؾفٙسٔبٜ ٞط ؾبَ ثبقس ٚ ؾبَ ٔبِی آٖٞب ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ زٚضٜ ٔبِی آ 
 تغییط ٘ىطزٜ ثبقس.

 ٖٞب لغؼی قسٜ ثبقس.ٔبِیبت آ 

 ٖٞب زض زؾتطؼ ثبقس.اعلاػبت ٔبِی ٚ ٔبِیبتی ٔٛضز ٘یبظ آ 

  َزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛضز پصیطـ لطاض ٌطفتٝ ثبقٙس.1390لجُ اظ ؾب ، 

ٞب ای وٝ ٔبِیبت قطوتپٙح ؾبِٝظٔب٘ی  قطوت زض زٚضٜ 63ٛق، تؼساز ٞبی فثب تٛخٝ ثٝ ٔحسٚزیت
ػٙٛاٖ خبٔؼٝ آٔبضی ا٘تربة قس٘س وٝ زض ٟ٘بیت ثب ( ث1394ِٝغبیت  1390لغؼی قسٜ ثبقس )اظ ؾبَ 

صف قطوت ح-ؾبَ 95ٞب تؼساز ٞبی قطوتٞبی ثطذی ؾبَتٛخٝ ثٝ ػسْ زضج ٔجّغ ٔبِیبت زض نٛضت
تؼساز اػضبی خبٔؼٝ، زِیُ ٔحسٚز ثٛزٖ زؾت آٔس. ثٝٝػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ثثٝ قطوت -ؾبَ 220قس ٚ تؼساز 

  ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ زض ٘ظط ٌطفتٝ قس٘س.نسزضنس آٖ ثٝ

 

 َاَای گزدآيری دادٌ ريش

قٛز. ِصا ٞب اؾتفبزٜ ٔیٞبی ٚالؼی قطوتثبقس ٚ اظ زازٜنٛضت ٔیسا٘ی ٔیضٚـ ا٘دبْ پػٚٞف ثٝ
 آٚضزافعاض ضٜٞب اظ ٔٙبثغ ٔرتّف اظ خّٕٝ ٘طْٔبِىیت ٟ٘بزی قطوت ٞبی ٔطثٛط ثٝ تٕىیٗ ٔبِیبتی ٚزازٜ

ضؾب٘ی ثٛضؼ ٚ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطای پطزاظـ لاعاع  ٘ٛیٗ، تسثیط پطزاظ ٚ ٘یع ؾبیت
 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 7افعاض اوؿُ ٚ ایٛیٛظ ٚؾیّٝ ٘طْٝٞبی تطویجی ثٞب اظ اٍِٛی تحّیُ زازٜزازٜ
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 فزضیٍ پضيَصريش آسمًن 
ٔؿتمُ ثط ٔتغیط ٚاثؿتٝ، فطَٔٛ ثیطٌصاضی ٔتغیط میمبت ٕٞجؿتٍی ثطای ؾٙدف ٔیعاٖ تأزض تح

ٌیطز ِصا ٔسَ وّی ایٗ پػٚٞف ثطای نٛضت ذغی فطو قسٜ ٚ آظٖٔٛ ضٌطؾیٖٛ ذغی نٛضت ٔیثٝ
 اؾت: (1قٕبضٜ ) نٛضت ضاثغٝٞبی آٖ، ثٝآظٖٔٛ فطضیٝ

 
(1)                               TCig =C + α0INSTITi + α1NOLSHit t + α3LEVit + α4SIZEit + εit 

 
TCزی ٔبِیبتی: قبذم تٕىیٗ ٔبِیبتی ٔؤ 

INSTITit ؾغح ٔبِىیت ٟ٘بزی قطوت :i  ٜزض زٚضt 
NOLSHit تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی قطوت :i  ٜزض زٚضt 

LEVit ٘ؿجت ثسٞی قطوت :i  ٜزض زٚضt 
SIZEit ا٘ساظٜ قطوت : i ٜزض زٚضt 

εit خّٕٝ ذغب ثطای قطوت :i  ٜزض زٚضt   
 قٛ٘س.، ٔؼطفی ٚ تكطیح ٔی(1) قٕبضٜ زض ازأٝ تٕبْ ٔتغیطٞبی ضاثغٝ

 
 تعزیف عملیاتی متغیزَای پضيَص
 متغیز ياتستٍ: ضاخص تمکیه مالیاتی

)ٌطیع TAig زیبٖ، اثتسا قبذم ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی طای ٔحبؾجٝ قبذم تٕىیٗ ٔبِیبتی ٔؤث
، اثتسا ٔبِیبت اظٟبض قسٜ تٛؾظ قٛز. ثٝ ایٗ ٔٙظٛضٔمبثُ تٕىیٗ ٔبِیبتی( ٔحبؾجٝ ٔیٔبِیبتی زض 

زٞٙسٜ آٔسٜ ٘كبٖ زؾتٝزی ضا اظ ٔبِیبت لغؼی تكریهی تٛؾظ ٕٔیع ٔبِیبتی وؿط قسٜ، ػسز ثٔؤ
 ثبقس. زی ٔیٔیعاٖ ٌطیع ٔبِیبتی ٔؤ

ٖ ضا اظ ٔمساض ٔحبؾجٝ وطزٜ ٚ آ ٞبی ٔٛضز ٘ظطزض ازأٝ ٔمساض ٔتٛؾظ ٌطیع ٔبِیبتی ضا ثطای قطوت
زی زٞٙسٜ تٕىیٗ وبُٔ ٔؤقٛز. ٔمبزیط ٔٙفی ایٗ تفبضُ وٝ ٘كبٖزی وؿط ٔیٌطیع ٔبِیبتی ٞط ٔؤ

ٔطثٛعٝ اؾت ضا ٔؿبٚی نفط لطاض زازٜ ٚ ٔمبزیط ٔثجت تفبضُ ضا ٕٞبٖ ٔمساض ٔحبؾجٝ قسٜ زض ٘ظط 
ٞب ضا ػجبضت زیٍط ایٗ زازَٜ وطزٜ یب ثٝآٔسٜ ضا ثٝ یه ٘طٔب زؾتٝقٛز. ؾپؽ ٔمبزیط خسیس ثٌطفتٝ ٔی

تط ٞب وٛچهقٛز وٝ ٔمیبؼ زازٜٞب ثٝ ایٗ زِیُ ثٝ یه ٘طٔبَ ٔیقٛز. زازٜثیٗ نفط ٚ یه ٔطتت ٔی
 زیبٖ ٘یع اضائٝ قٛز. تطی ٘ؿجت ثٝ ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی ٔؤقٛز ٚ تهٛیط ضٚقٗ



 23 ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ...                                                                    تأثیط ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوت
 

 

زیب٘ی ٞؿتٙس ؾت اظ زؾتٝ ٔؤٞب نفط ازیب٘ی وٝ ػسز قبذم ػسْ تٕىیٗ ثطای آٖتطتیت ٔؤثسیٗ
ٞب ثیٗ نفط ٚ یه اؾت، ٞبیی وٝ ػسز قبذم ػسْ تٕىیٗ آٖا٘س. آٖعٛض وبُٔ تٕىیٗ وطزٜوٝ ثٝ

 تط ثبقٙس ؾغح تٕىیٗچٝ ثٝ یه ٘عزیه ٞب ثیكتط ٚ ٞطتط ثبقٙس ؾغح تٕىیٗ آٖچٝ ثٝ نفط ٘عزیه ٞط
 (.1389ٔبِیبتی ذٛاٞس ثٛز )ظٍ٘ٙٝ،  TCig) قبذم تٕىیٗ ) TAig-1ٟ٘بیت  ٞب وٕتط اؾت. زضآٖ

 

 متغیز مستقل: معیارَای مزتًط تٍ مالکیت وُادی
ٞب اؾتفبزٜ ثیط ٔبِىیت ٟ٘بزی، اظ زٚ ٔؼیبض ؾغح ٚ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی قطوتثطای ثطضؾی تأ

 قٛز.قسٜ وٝ زض ازأٝ ثیكتط تٛضیح زازٜ ٔی

 
 سطح مالکیت وُادی -الف

(، ثطای ٔحبؾجٝ ؾغح 2009( ٚ وٛئتٛ )2007ٞبی ضٚثیٗ )پػٚٞفٔغبثك تؼطیف ٔٛضز اؾتفبزٜ زض 
ٌصاضی،  ٞبی ؾطٔبیٝ ٞب، قطوتٞب، ّٞسیًٙٞب ٚ ثیٕٝٔبِىیت ٟ٘بزی، ٔدٕٛع ؾٟبْ زض اذتیبض ثب٘ه

 ٞب ٚ ٟ٘بزٞبیٌصاضی، ؾبظٔبٖ ٞبی ؾطٔبیٝ ٚ نٙسٚق ٔیٗ ؾطٔبیٝ ٞبی تأٞبی ثبظ٘كؿتٍی، قطوتنٙسٚق
ِٚتی ٚ قطوت ِٚتیز ثٝ  ثط وُ ؾٟبْ ٔٙتكطٜ قطوت، تمؿیٓ ٌطزیس ٚ زضنس یب ؾغح ٔبِىیت ٟ٘بزی ٞبی ز

 زؾت آٔس.

 
 تمزکش مالکیت وُادی -ب

ساَ ٙقبذم ٞطفیاظ خّٕٝ ٔتفبٚتی ٚخٛز زاضز. ٞبی ٚ قبذمزض ٔٛضز تٕطوع ٔبِىیت تؼبضیف 
 ٌطززثطای ؾٙدف ٔیعاٖ ا٘حهبض زض ثبظاض اؾتفبزٜ ٔی ٚیه قبذم التهبزی ثٛزٜ  وٝ ٞطیكٕٗ
ضا ػٕسٜ ( ؾٟبٔساضاٖ 2002) 1خب٘ىفولاؾٙؽ ٚ . ٕٞچٙیٗ (1387، اؾىٙسضٚ  ، ٔطازییٍب٘ٝ)حؿبؼ

ؿلاْ پصیط٘س.ػٙٛاٖ تٕطوع ٔبِىیت ٔیٝثٝ تٟٙبیی ث  زاضاٖ( ٘یع ثب اؾتفبزٜ اظ ؾٟب2007ْاؾتطیت ) ٚ ػجساِ
ٚ  ٕٞب٘ٙس پػٚٞف ولاؾٙؽا٘س. ِصا زض ایٗ پػٚٞف، زضنس ثٝ ثطضؾی ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ پطزاذتٝ 5ثیف اظ 
ٌیطی تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی، اظ تؼساز ٔٙظٛض ا٘ساظٜ( ث2007ٝاؾتطیت ) ٚ ٚ ػجساِؿلاْ (2002)خب٘ىف 

 زضنس ؾٟبْ قطوت ضا زض اذتیبض زاض٘س، اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 5ؾٟبٔساض٘ی وٝ ثیف اظ 
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 متغیزَای کىتزل
 ٔتغیطٞبیی وٝ ٕٔىٗ اؾت ضاثغٝقٛز ػلاٜٚ ثط ٔتغیطٞبی اقبضٜ قسٜ، زض ایٗ پػٚٞف ؾؼی ٔی

تٛاٖ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ تٕىیٗ ٔبِیبتی ضا ٔرسٚـ ٕ٘بیٙس، وٙتطَ ٌطز٘س. اظ خّٕٝ ایٗ ٔتغیطٞب ٔی
ا ٘ؿجت ثسٞی ٚ ا٘ساظٜ قطوت وٝ ثٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ آثبض ٘بقی اظ شات فؼبِیت قطوت اقبضٜ ٕ٘ٛز. ِص

خعء  εitٌطفتٝ قسٜ، ٚاضز ٔسَ قس٘س ٚ ٔتغیط  ٞب زض ٘ظطثطای آٖ LEV ٚ SIZEتطتیت ٕ٘بزٞبی ثٝ
ثبقس. ٘ؿجت ثسٞی خٟت خٌّٛیطی اظ ٔساذّٝ اثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض ٔسَ پػٚٞف ٘بقٙبذتٝ )ذغب( ٔی

ٞبی ٞبی ؾیبؾی ٚ خٟت وٙتطَ آثبض ٞعیٙٝػٙٛاٖ ؾٙدٝ ٞعیٜٙٝ ٚ ٔتغیط ا٘ساظٜ قطوت ثٝٚاضز قس
 ، ٚاضز ٔسَ پػٚٞف قسٜ اؾت.ٔبِىیت آٖ٘بقی اظ شات فؼبِیت قطوتی ٚ ٘ٝ ؾبذتبض 

 

 َای پضيَصیافتٍ
 آمار تًصیفی

 زٞس. ٞبی پػٚٞف ضا ٕ٘بیف ٔی آٔبض تٛنیفی ٔتغیط (1قٕبضٜ ) ٍ٘بضٜ

 
 آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی پػٚٞف :1ضمارٌ  وگارٌ

 اوداسٌ درجٍ اَزم سطح مالکیت وُادی تمزکش مالکیت وُادی تمکیه مالیاتی 

 65/13 47/2 79/63 01/3 97/0 ٔیبٍ٘یٗ

 24/13 29/1 55/76 00/3 00/1 ٔیب٘ٝ

 19/18 05/39 30/99 00/6 00/1 ٔبوؿیٕٓ

 98/10 053/0 00/0 00/1 00/0 ٔیٙیٕٓ

 61/2 58/11 54/29 21/1 012/0 ا٘حطاف ٔؼیبض

 715/0 68/5 -92/0 -02/0 -32/7 ضطیت چٍِٛی

 278/0 56/53 -58/0 36/2 43/61 ضطیت وكیسٌی

 
ٞبی ٔكرم اؾت، ٔیبٍ٘یٗ تٕىیٗ ٔبِیبتی زض ٔیبٖ قطوت (1قٕبضٜ ) ٍ٘بضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض ٕٞبٖ

ٞب حَٛ ٔیبٍ٘یٗ اؾت. ثبقس ٚ ا٘حطاف ٔؼیبض آٖ وٛچه اؾت وٝ ثیبٍ٘ط تٕطوع زازٜٕ٘ٛ٘ٝ ثبلا ٔی
ذهٛل تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٘یع ٔیبٍ٘یٗ ٚ ا٘حطاف ٔؼیبض حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ثرف اػظٓ زض

ٞبی زٞس وٝ قطوتؾٟبٔساض ػٕسٜ زاض٘س. ٘ؿجت ثسٞی ٘یع ٘كبٖ ٔی 4تب  2ٛ٘ٝ ثیٗ ٞبی ٕ٘قطوت
 ٕ٘ٛ٘ٝ زاضای زأٙٝ ؾبذتبض ٔبِی ٚ ضیؿه ٔتفبٚتی ٞؿتٙس.
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 اعلاػبت ٍ٘بضٜزٞس. زض ایٗ ضاثغٝ ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبی پػٚٞف ضا ٘كبٖ ٔی (2قٕبضٜ ) ٍ٘بضٜ
ٚ اعلاػبت ظیط لغط انّی ٘یع زٞٙسٜ ضطیت ٕٞجؿتٍی پیطؾٗ ثٛزٜ لطاض ٌطفتٝ زض ثبلای لغط ٘كبٖ

 ثبقس.زٞٙسٜ ضطیت ٕٞجؿتٍی اؾپیطٔٗ ٔی٘كبٖ

 

 ضطیت ٕٞجؿتٍی پیطؾٗ ٚ اؾپیطٔٗ: 2ضمارٌ  وگارٌ

 اوداسٌ درجٍ اَزم سطح مالکیت وُادی تمزکش مالکیت وُادی تمکیه مالیاتی 

 372/0 -219/0 03/0 -14/0 1 تٕىیٗ ٔبِیبتی

 121/0 08/0 -42/0 1 -092/0 تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ

 431/0 -062/0 1 -063/0 085/0 ٔیعاٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی

 236/0 1 -062/0 -122/0 -03/0 زضخٝ اٞطْ

 1 -012/0 299/0 189/0 432/0 ا٘ساظٜ

 
فٛق ٔكرم اؾت ثیٗ تٕىیٗ ٔبِیبتی ٚ تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ضاثغٝ  ٍ٘بضٜعٛض وٝ زض ٕٞبٖ

زٞس ثب وبٞف تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ افعایف ٔیعاٖ تٕطوع ٔبِىیت ٔٙفی ٚخٛز زاضز وٝ ٘كبٖ ٔی
 یبثس. ؾغح تٕىیٗ ٔبِیبتی افعایف ٔی

یف تٕىیٗ اظ ؾٛی زیٍط ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ ٔیعاٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیبٍ٘ط افعا
ٔبِیبتی زض ٘تیدٝ حضٛض ثیكتط ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی اؾت. ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ زضخٝ اٞطْ ٚ تٕىیٗ ٔبِیبتی 

یبثس. ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ثب افعایف اٞطْ ٔبِی قطوت، ضفتبضٞبی ٌطیع اظ ٔبِیبت زض قطوت افعایف ٔی
ٞب افعایف ٔبِیبتی آٖ ٞب، ؾغح تٕىیٗتط قسٖ قطوتزٞس وٝ ثب ثعضيفٛق ٘كبٖ ٔی ٍ٘بضٜٕٞچٙیٗ 

 ٕ٘بیٙس.تط اظ ضفتبضٞبی ٔتٟٛضا٘ٝ ٔبِیبتی پطٞیع ٔیٞبی ثعضيیبثس ٚ ثٝ ػجبضت زیٍط، قطوتٔی

 

 َاوتایج آسمًن
بزٜ پصیط ثٛزٖ اؾتفٞبی تطویجی اثتسا ثبیس ٚخٛز اثطات ثبثت ٔمغؼی ضا ثطای أىبٖثطای تحّیُ زازٜ

قٛز وٝ ٘تبیح آٖ آظٖٔٛ اضبفی اثطات ثبثت ٔمغؼی اؾتفبزٜ ٔیٔٙظٛض اظ اظ ایٗ ٔسَ آظٖٔٛ ٕ٘ٛز. ثسیٗ
 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. (3قٕبضٜ ) ٍ٘بضٜزض 
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 ٘تبیح آظٖٔٛ اضبفی اثطات ثبثت :3ضمارٌ  وگارٌ
 خطا درجٍ آسادی آمارٌ آسمًن اثزات

 F 63/0 113/102- 99/0 ٔمغؼی

 55/0 102 51/99 وبی ٔطثغ ٔمغؼی

 
وٝ  ثبقس. حبَ ثبیس ثطضؾی وٙیٓ)ٔجٙی ثط ػسْ ٚخٛز اثطات ثبثت( ٔی H0ییس فطو زٞٙسٜ تأ٘تبیح ٘كبٖ

ییس اخطا أىبٖ ٔسَ ثب فطو تط اؾت. ثطای تأثیٗ ٔسَ اثطات ثبثت ٚ اثطات تهبزفی وساْ ٔسَ ٔٙبؾت
 .٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت (4قٕبضٜ ) ٍ٘بضٜاثطات تهبزفی ثبیس آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اخطا ٌطزز. ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ زض 

 

 ٘تبیح آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ (:4ضمارٌ ) وگارٌ
 خطا درجٍ آسادی آمارٌ کای مزتع خلاصٍ آسمًن

Cross-section random 44/2 4 6549/0 

 
 ثبقس.)ٔجٙی ثط ٔٙبؾت ثٛزٖ ٔسَ اثطات تهبزفی( ٔی H0زٞٙسٜ تبییس فطو ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ ٘یع ٘كبٖ

ثبقس. ثب تٛخٝ ثٝ ػسْ ِصا اؾتفبزٜ اظ ٔسَ اثطات تهبزفی ثطای آظٖٔٛ فطضیبت ایٗ پػٚٞف ٔٙبؾت ٔی
ؾبَ،  220تؼساز وُ ٔكبٞسات ثطاثط  ٞبٚخٛز اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٔبِیبت لغؼی ثطای ثطذی ؾبَ

 قطوت قس وٝ ایٗ أط ٔؿتّعْ اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی ٘بٔتٛاظٖ زض ثطآٚضز ٔسَ اؾت.
 حبنُ ٌطزیس:( 5قٕبضٜ ) ٍ٘بضٜقطح ت اظ عطیك تحّیُ ٔطثٛعٝ ٘تبیح ثٝفطضیب پؽ اظ آظٖٔٛ

 

 ٘تبیح تحّیُ ٔسَ :5وگارٌ ضمارٌ 
 خطا tآمارٌ  اوحزاف معیار ضزیة یزمتغ

 00/0 299/9 153/0 428/1 ثبثت

 0287/0 -2020/2 0054/0 -0119/0 تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ

 0132/0 499/2 000305/0 000763/0 زضنس ٔبِىیت ٟ٘بزی

 0717/0 -8097/1 009036/0 -0163/0 زضخٝ اٞطْ

 002/0 122/3 01085/0 03388/0 ا٘ساظٜ

 اثطات تهبزفی

 4803/2 خٕغ ٔطثؼبت پؿٕب٘سٞب 2521/0 ضطیت تؼییٗ

 829/1 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 23826/0 ضطیت تؼییٗ انلاح قسٜ

F ٜ1258/18 آٔبض F ٜ000/0 ذغبی آٔبض 
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زضنس، وُ ٔسَ )ثب اؾتفبزٜ اظ  5ؾغح ٔؼٙبزاضی  ٞبی آٔبضی زضحبنُ اظ آظٖٔٛثبتٛخٝ ثٝ ٘تبیح 
زض  قٛ٘س.ییس ٔیزضنس تأ 5زاضی ٘یع فطضیبت زض ؾغح ٔؼٙی tثبقس ٚ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ زاض ٔی( ٔؼٙیFآٔبضٜ 

ثیكتط، ٞبی زاضای ؾغح ٚ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی زؾت آٔسٜ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ قطوتٝٚالغ ٘تبیح ث
ٌٛ٘ٝ وٝ زض ثرف ضطایت ٕٞجؿتٍی ٘یع ٞب تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیكتطی زاض٘س. ٕٞبٖ٘ؿجت ثٝ ؾبیط قطوت

ٔؼٙبی ٕٞؿٛیی ضاثغٝ ٚ زضنس ٔبِىیت ٟ٘بزی ثٝتٛضیح زازٜ قس، ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ تٕىیٗ ٔبِیبتی 
ؾغح تٕىیٗ  ثیٗ ضاٞجطی قطوتی ٚ تٕىیٗ ٔبِیبتی اؾت ٚ ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ

ثبقس. ا٘ساظٜ قطوت ٘یع ٞطچٝ ٔبِیبتی ثٝ ٔؼٙبی ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ تٕطوع ٔبِىیت ٚ تٕىیٗ ٔبِیبتی ٔی
ٞبی ؾیبؾی ییس اثط فطضیٝ ٞعیٙٝیبفتٝ وٝ ایٗ أط ثیبٍ٘ط تأ قٛز، تٕىیٗ ٔبِیبتی افعایفتط ٔیثعضي

تٝ، ضیؿه ٔبِی ٚ ؾبذتبض چٝ ٘ؿجت ثسٞی افعایف یبف زض تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی اؾت. ٕٞچٙیٗ ٞط
تٛاٖ یبثس ٚ زض ٔمبثُ آٖ تٕىیٗ ٔبِیبتی وبٞف یبفتٝ اؾت. زض ٚالغ ٔیؾطٔبیٝ قطوت افعایف ٔی

ٌٛ٘ٝ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ افعایف ضیؿه ٔبِی ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ، ثبػث افعایف ضفتبضٞبی خؿٛضا٘ٝ ایٗ
 قٛز.ٞب ٔیٔبِیبتی ٚ وبٞف تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوت

 

 گیزیوتیجٍ
، ثٝ ٖ ٟ٘بزیبحضٛض ضٚظافعٖٚ ٔبِىزض ایٗ پػٚٞف ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٔٛضٛع تٕىیٗ ٔبِیبتی ٚ 

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثیط ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتثطضؾی تأ
 پطزاذتٝ قس. 

ٔغطح قسٜ  ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٚ ٔتفبٚتیٞب، اثطات ٚ ٘مفذهٛل حضٛض ٔبِىبٖ ٟ٘بزی زض قطوتزض
ه ٚ ٔكبٞسٜ آثبض ٔٙظٛض تفىیاؾت وٝ زض ٔجب٘ی ٘ظطی پػٚٞف حبضط ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٙس. ِصا ثٝ

 نٛضت خساٌب٘ٝ، زٚ قبذم ؾغح ٚ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی زض ٘ظط ٌطفتٝ قس ٚ ضٚاثظٔبِىیت ٟ٘بزی ثٝ
 ایٗ زٚ قبذم ثب تٕىیٗ ٔبِیبتی ٔٛضز آظٖٔٛ ٚ ثطضؾی لطاض ٌطفت.

ثیط ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت حضٛض ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی أزؾت آٔسٜ ثیبٍ٘ط تٝث ٘تبیح آٔبضی
ٞبی زاضای ؾغح ٚ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی ثیكتط، ٘ؿجت ثٝ تطتیت وٝ قطوتثبقس. ثسیٗٞب ٔیقطوت

زضذهٛل زضخٝ اٞطْ ٔبِی ٘یع ٘تبیح حبوی اظ آٖ اؾت  ٞب تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیكتطی زاض٘س.ؾبیط قطوت
 ٞبی ثب زضخٝ اٞطْ ٔبِی ثبلاتط، اظ تٕىیٗ ٔبِیبتی وٕتطی ثطذٛضزاض ٞؿتٙس.توٝ قطو

ییس ٘ظبضتی تأثیط ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی ضا اظ زیسٌبٜ ٘تبیح پػٚٞف حبضط، تأ
(، زظایی ٚ زاضٔبپبلا 2012ٞبی نٛضت ٌطفتٝ تٛؾظ أجطی )ییس پػٚٞفإٔ٘بیس وٝ ایٗ أط زض تٔی
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( ٚ قّیفط ٚ ٚیكٙی 1980، ٌطٚؾٕٗ ٚ ٞبضت )1(2001( ، زیٛیس، ٞیت ٚ غِیٕٙٛ )2001) (، ثٛقی2007)
ی ػٙٛاٖ یىثٝزض لبِت فطضیٝ ٘ظبضتی ٚ بزی ٘مف ٔبِىبٖ ٟ٘ثیط ٚ أٞبی اذیط، ت( اؾت. زض ؾب1986َ)

 زض ضاؾتبی اضتمبی ا٘هبف، قفبفیت، ثط ٔسیطیت قطوت ثطٔؤ قطوتی زض ٘ظبضت ضاٞجطی اظ ؾبظٚوبضٞبی
پبؾرٍٛیی ٚ ضػبیت حمٛق شیٙفؼبٖ )اظ خّٕٝ زِٚت( ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. زض ٚالغ یىی اظ 

ىبٖ ٟ٘بزی، ٘مف ٘ظبضتی آٖٟٕٔتطیٗ ٘مف جطی قطوتی اؾت چطاٞبی ٔبِ  ٌصاضاٖوٝ ؾطٔبیٝ ٞب زض ٘ظبْ ضاٞ
ٞب ضا ٚازاض آٖ تٛا٘ٙسٞب زاقتٝ ٚ ٔیثط ثط ٔسیطاٖ قطوتقطوت، ٘مف ثؿیبض ٟٕٔی زض ٘ظبضت ٔؤٟ٘بزی 

تطتیت ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی وبٞف یبفتٝ ٚ عّجب٘ٝ اختٙبة ٕ٘بیٙس. ثسیٕٗ٘بیٙس تب اظ ضفتبضٞبی فطنت
وٙس قٛز وٝ قطوت، حمٛق ٌطٜٚ ٚؾیؼی اظ شیٙفؼبٖ اظ خّٕٝ زِٚت ضا ضػبیت ٔیاعٕیٙبٖ حبنُ ٔی

 ثبقس.ٞب ٔیوٝ یىی اظ ٔهبزیك ضػبیت حمٛق زِٚت، تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوت
خٛیی چٙس وبٞف زض ٞعیٙٝ ٔبِیبت ٘بقی اظ ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی، ٕٔىٗ اؾت ٔٙدط ثٝ نطفٝ طٞ

 ٔبِیبتی، افعایف ؾٛز پؽ اظ وؿط ٔبِیبت ٚ افعایف ٚخٝ ٘مس زض زؾتطؼ ؾٟبٔساضاٖ قٛز، أب زض ٟ٘بیت
خّٕٝ ٞبی ثؿیبضی اظ ثّٙسٔست ٞعیٙٝ قٛز. ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی زضٔٙدط ثٝ افعایف اضظـ قطوت ٕ٘ی

 ٘جبَ زاضز. ِصا ٔبِىبٖ ٟ٘بزی، زٞبی پٟٙبٖ ٚ آقىبض اختٕبػی ضا ثٝافعایف خطایٓ ٔبِیبتی ٚ ٞعیٙٝ
ٔٙظٛض حهَٛ اعٕیٙبٖ اظ حساوثط ٕ٘ٛزٖ اضظـ قطوت زض ثّٙسٔست، تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیكتط ضا تطخیح ثٝ

 ٌعیٙٙس. زازٜ ٚ ثط ٔی
عایف ؾغح ٚ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی زض زٞس وٝ افعٛض وّی قٛاٞس ایٗ پػٚٞف ٘یع ٘كبٖ ٔیثٝ
قٛز. افعایف زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت ٔی ٞب ٔٛخت افعایف تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی ٚ ٔتؼبلجبًقطوت

ٔؿتمیٓ ٌصاضی غیطٞبی ؾطٔبیٝؾٕت اؾتفبزٜ اظ ضٚـٌصاضاٖ ذطز ضا ثٝایدبز ؾبظٚوبضٞبیی وٝ ؾطٔبیٝ
ٞب قسٜ ٚ فعایف ؾغح ٔبِىیت ٟ٘بزی زض قطوتٌصاضی( ؾٛق زٞس، ؾجت اٞبی ؾطٔبیٝ)٘ظیط نٙسٚق

 قٛز.ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ایٗ پػٚٞف زض ٟ٘بیت ٔٙدط ثٝ افعایف زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زِٚت ٔی

 

 َا ي پیطىُادَامحديدیت
ٞب ضا زض ٞبی آتی ثبیس آٖضؾس پػٚٞف٘ظط ٔیٞبیی وٝ زض ایٗ پػٚٞف ٚخٛز زاضز ٚ ثٝٔحسٚزیت

 لطاض زٞٙس، ػجبضتٙس اظ:٘ظط ٌطفتٝ ٚ ٔٛضز تٛخٝ 
 ٞبی آتی ثبیس ٔتغیطٞبی زیٍطی خٟت تٛؾؼٝ یه ٔسَ تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی ٔٙبؾت، پػٚٞف

اظ خّٕٝ ٚضؼیت التهبزی، اختٕبػی ٚ قطایظ ٘ظبْ ٔبِی ٚ ٔبِیبتی وكٛض ضا ٘یع  ٔٛضز ثطضؾی لطاض 

                                                           
1
 David, P., M. Hitt, and J. Gimeno 
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زٞٙسٜ انّی ؾغح ػٙٛاٖ تٛضیحپػٚٞف حبضط، ثط ٔبِىیت ٟ٘بزی ثٝ زٞٙس. ثبیس تٛخٝ زاقت وٝ
 تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی تٕطوع ٕ٘ٛزٜ اؾت. 

 ٖثیط زاقتٝ ثبقٙس، أتٛا٘ٙس ثط تفبٚت ثیٗ ٔبِیبت اثطاظی ٚ لغؼی تخب وٝ ػٛأُ زیٍطی ٘یع ٔیاظ آ
ٌیطی تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی، قبذم خبٔغ ٚ وبّٔی وبض ضفتٝ ثطای ا٘ساظٜٕٔىٗ اؾت ٔؼیبض ثٝ

ٞبی قس. ثطضؾی ٕٞٝ خب٘جٝ ایٗ ٔٛضٛع، ٔؿتّعْ ا٘دبْ پػٚٞفثطای تؼییٗ ٔتغیط ٔٛضز ٘ظط ٘جب
ٔٙبؾجی  ٞبی آتی ثٝ قٙبؾبیی ٚ ٔؼطفی قبذمٌطزز پػٚٞفای اؾت، ِصا پیكٟٙبز ٔیخساٌب٘ٝ

 ثطای تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی ثپطزاظ٘س.

 ؾبظی،زض ضاثغٝ ثب ذهٛنی 44ٌطزز زض اخطای انُ ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح پػٚٞف، پیكٟٙبز ٔی
ٌصاضاٖ ٟ٘بزی ثب اػٕبَ ٘ظبضتی تطتیت ؾطٔبیٝٞب ثٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ٚاٌصاض ٌطزز. تب ثسیٗؾٟبْ قطوت

ویس ثط ثب تأفؼبَ ٚ خسی ثط ػّٕىطز قطوت، زض ٚنَٛ ٔبِیبت ثٝ ؾبظٔبٖ أٛض ٔبِیبتی وٕه ٕ٘ٛزٜ ٚ 
ساْ ٕ٘بیٙس. زض ٔمبثُ ثٝ حساوثط ضؾب٘سٖ اضظـ قطوت زض ثّٙسٔست، زض خٟت تٕىیٗ ٔبِیبتی ثیكتط، ال

 ٞبیػٙٛاٖ ٔتِٛی ٚنَٛ ٔبِیبت، تٛخٝ ثیكتطی ثٝ قطوتٌطزز، ؾبظٔبٖ أٛض ٔبِیبتی وكٛض ثٝپیكٟٙبز ٔی
ٞب، ثبیس ظٔبٖ ٚ ٞعیٙٝ ثیكتطی ثطای ثب ٔبِىیت ٟ٘بزی وٓ، زاقتٝ ثبقس. زض ٚالغ ٘ؿجت ثٝ زیٍط قطوت

نٛضت ضیؿه ػسْ تٕىیٗ ٕ٘بیس. تب ثسیٗ ٟ٘بزی وٕتط، نطف ٞبی ثب ٔبِىیتضؾیسٌی ٔبِیبتی قطوت
ٞبی التهبزی ٘یع ثٝ تطویت ؾٟبٔساضاٖ ٚ زیبٖ ضا وٙتطَ وٙس. ٕٞچٙیٗ، ثبیس ٔسیطاٖ ثٍٙبٜؤٔبِیبتی ٔ

ثیط ٞب ضا تحت تأٞبی ٘بقی اظ ػسْ تٕىیٗ ٔبِیبتی، وٕتط آٖؾبذتبض ؾطٔبیٝ تٛخٝ زاقتٝ ثبقٙس تب ٞعیٙٝ
 قٛز:ٞبی آتی ٔغطح ٔی٘تبیح پػٚٞف، پیكٟٙبزٞبی ظیط ثطای پػٚٞف لطاض زٞس. ػلاٜٚ ثط ایٗ ثب تٛخٝ ثٝ

 ٝعٛض وّی ثطضؾی قسٜ اؾت. ِصا زض ایٗ پػٚٞف ضاثغٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی ث
ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثطاؾبؼ ا٘ساظٜ ٚ ٘ٛع نٙؼت ٞبی آتی، قطوتقٛز زض پػٚٞفپیكٟٙبز ٔی

 قٛز. تفىیه قسٜ ٚ ایٗ ضاثغٝ ٔدسزا ثطضؾی

 ٖثیط ٔتفبٚتی ثط ٚضؼیت قطوت زاقتٝ أخبیی وٝ ٕٔىٗ اؾت ٞط یه اظ ا٘ٛاع ٔبِىبٖ ٟ٘بزی، تاظ آ
ٞبی آتی، ٘ٛع ٔبِىبٖ ٟ٘بزی تفىیه قسٜ ٚ آثبض ٞط ٌطٜٚ قٛز زض پػٚٞفثبقٙس، ِصا پیكٟٙبز ٔی

 نٛضت خساٌب٘ٝ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیط٘س.ثٝ

  زض ایٗ پػٚٞف ثٝ یىی اظ اثؼبز ٟٔٓ ضاٞجطی قطوتی )ٔبِىیت ٟ٘بزی( پطزاذتٝ قسٜ اؾت، ِصا
 ٔسیطٜ(یط اثؼبز ضاٞجطی قطوتی )ٕٞچٖٛ ٞیأتٞبی آتی ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ؾبقٛز پػٚٞفپیكٟٙبز ٔی

 ثب تٕىیٗ ٔبِیبتی قطوتی ثپطزاظ٘س.
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