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 چکیدُ
 عی ضا قطکت تاظاض اضظـ ٍ ؾَز تمؿین ؾیاؾت تط هالیات ؾاظیتْیٌِ تاثیط همالِ ایي

 پصیطفتِ ّایقطکت اظ قطکت 98 زض ضا 1395 تا 1387 یؼٌی ؾالِ ًِ ظهاًی زٍضُ یک

 تحمیك ًظطی هثاًی ٍ ّازازُ. زّسهی لطاض تطضؾی هَضز تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ زض قسُ

 اؾاؼ تط ًیع تحمیك ّایفطضیِ. اؾت گطزیسُ آٍضیخوغ ایکتاتراًِ هغالؼات عطیك اظ

. اؾت گطفتِ لطاض آظهَى هَضز هتغیطُ چٌس ضگطؾیَى اظ اؾتفازُ تا ٍ ّوثؿتگی ضٍـ

 ضاتغِ یک قطکت تاظاض اضظـ ٍ هالیات ؾاظیتْیٌِ تیي زاز ًكاى تحمیك اٍل فطضیِ ًتایح

 گطزیس هكاّسُ ًیع تحمیك ایي زٍم فطضیِ زض ّوچٌیي. گطزیس هكاّسُ هٌفی هؼٌازاضی

 .زاضز ٍخَز هؼٌازاضی ضاتغِ یک ؾَز تمؿین ؾیاؾت ٍ هالیات ؾاظیتْیٌِ تیي کِ
 قطکت تاظاض اضظـ ؾَز، تمؿین ؾیاؾت هالیات، ؾاظیتْیٌِ :کلوبت کلیدی
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 2، سبرا رساقی1احسبى سؼبدتی

  کطج ٍاحس اؾلاهی، آظاز زاًكگاُ حؿاتساضی، اضقس کاضقٌاؾی 1
 ٍاحس اؾلاهی، آظاز زاًكگاُ حؿاتساضی، اضقس کاضقٌاؾی زاًكدَی 2

 ّكتگطز

 ًَیسٌدُ هسئَل:

احؿاى ؾؼازتی

 

 ضزکت ببسار ارسش ٍ سَد تقسین سیبست بز هبلیبت سبسیبْیٌِ تأثیز
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 هقدهِ.1
ؾاظی هالیات، ؾیاؾت تمؿین ؾَز ٍ اضظـ تاظاض قطکت اظ خولِ هؿائل هْن زض ازتیات هالی ٍ اظ عطفی زض اّویت هَضَػات هطتَط تِ تْیٌِ

(. هثاحث هطتَط تِ 2012، 1تِ ػٌَاى یک هَضَع زض حال گؿتطـ تثسیل قسُ اؾت )آلَاضظ ٍ ّوکاضاىتیي هسیطاى ٍاحسّای تداضی ًیع 

ًظطات هسیطاى هالی ضا خلة کطزُ اؾت.  % اظ92( تیف اظ 1994) 2هَضَػات هالیاتی اظ خولِ هفاّیوی ّؿتٌس کِ تا تَخِ تِ تحمیمات کپیع

ٍ حساکثط قسى ًتایح پؽ اظ کؿط هالیات )ؾَز تؼس اظ کؿط هالیات( تاکیس زاضز )تطاًت  ؾاظی هالیات تط کاّف هالیات تط زضآهسػثاضت تْیٌِ

گصاضی ٍ تاهیي ؾاظی هثٌای هالیاتی تطای ؾطهایِؾاظی هالیات، کویٌِ(. زض تؼطیفی زیگط هٌظَض اظ تْی2012ٌِ، 3کاچط؛ گَاًت ٍ خکؿَى

ضیعی هسیطاى ّا تاثیط زاقتِ کِ ایي اهط زض تطًاهِیات تط اضظـ تاظاض قطکتؾاظی هال(. تْی4،2012ٌِّا اؾت )آلن ٍ ّوکاضاىهالی قطکت

ؾاظی هالیات ًیع تِ قواض ّا اثطات هغلَب زاضز ٍ اظ عطفی تِ ػٌَاى اّساف تْیٌِی ؾاظهاىٍاحسّای تداضی، کیفیت ٍاحس تداضی ٍ ازاضُ

ّای هالیاتی ٍ زض هَاضزی زیگط اظ عطیك افكاء لل ضؾاًسى ّعیٌِؾاظی هالیات تا تِ حسا(. تْی2014ٌِ، 5ضًٍس )آؾیسی ٍ ّوکاضاىهی

ّایی ًظیط هک ًتَى ٍ (. اها تا ایي ٍخَز ًظیطی2006ِ، 6گصاضز )چازفَکؽ ٍ ّوکاضاىّا تاثیط هثثت هیاعلاػات، تط اضظـ قطکت

ای ًیع تط ایي تاٍضًس کِ تیي ّا زاضز، ػسُقطکت ؾاظی هالیات تاثیط هرطتی تط اضظـ(  ًیع ٍخَز زاضز کِ هؼتمسًس، تْی1997ٌِ) 7ّوکاضاًف

( ًكاى 2000) 9(. تحمیمات آزئَگل2010َ، 8ای هكرم ٍ هؼیي ٍخَز ًساضز )ّاًلَى ٍ ّوکاضاىّا ضاتغِؾاظی هالیات ٍ اضظـ قطکتتْیٌِ

ی تمؿین ؾَز ٍخَز زاضز. ّایی زض ظهیٌِّا ٍ لَاًیٌی زض ظهیٌِ تمؿین ؾَز اًدام گطفتِ، اها تا ایي ٍخَز ٌَّظ آقفتگیزّس کِ ضٍیِهی

تمؿین ؾَز زض ٍاحسّای تداضی تاتؼی اظ ػَاهل زاذلی )ػثاضتٌس اظ: ؾَزآٍضی، ًمسیٌگی ٍاحس  ( زض تحمیك ذَز تیاى کطز،1998) 10لَپاضت

تاقس ٍ تِ آى لَغی ٍ...( هیگصاضی ٍ...( ٍ ػَاهل ذاضخی )ػثاضتٌس اظ: ضقس تاظاض، ثثات التهازی، پیكطفت تکٌَّای ؾطهایِتداضی، فطنت

ی ٍضؼیت هالی قطکت ّای هطتَط تِ تمؿین ؾَز کِ ًكاى زٌّسُ( ؾیاؾت2014) 11تؿتگی زاضز. عثك تحمیمات لیْاضی ٍ ّوکاضاًف

ّا تاثیط ؾاظی هالیات تط اضظـ قطکتگصاضی تاثیطات هغلَتی زاضز. ؾَز ؾْام ًیع ّواًٌس تْیٌِگصاضاى تطای ؾطهایِاؾت تط تهویوات ؾطهایِ

(. یکی اظ 1963،  12زاقتِ ٍ تمؿین ؾَز تِ نَضت زٍضُ ای هی تَاًس تاػث ضضایت هٌسی ؾْام زاضاى ٍاحسّای تداضی هی قَز )گَضزى

تاقس. چٌاى چِ هیعاى هالیات زضیافتی تاتت تمؿین ؾَز لاتل تَخِ تاقس، تط ّای هطتَط تِ پطزاذت ؾَز ؾْام ، هَضَع هالیات هیؾیاؾت

ی ّا احتوالا هَخة تغییطاتی زض ًحَُگصاضاى ٍ ؾْاهساضاى تاثیط هٌفی زاقتِ، تٌاتطایي تغیط زض ؾاذتاض هالیات تَؾظ زٍلتهایِزیسگاُ ؾط

 (.1966،  13ّای پطزاذت ؾَز ؾْام تَؾظ ٍاحسّای تداضی ذَاّس قس )اٍؾیاؾت

 

 . هببًی ًظزی پژٍّص 2

 . بْیٌِ سبسی هبلیبت:1-2 

ؾاظی زض لغت تِ هؼٌای زض توام کكَضّای زًیا تِ ػٌَاى یک هَضَع هْن ٍ لاتل تحث تثسیل قسُ اؾت. تْیٌِتفاٍت زضآهسّای هالیاتی 

تاقس ( یک پطزاذت العاهی ٍ تلاػَو هیOECD)14تاقس. هالیات تط حؿة تؼطیف ؾاظهاى ّوکاضی ٍ تَؾؼِ التهازیتطیي هیتْتطیي، گعیسُ

( ًیع تیاى کطزًس، هالیات یک ًَع ّعیٌِ اختواػی اؾت کِ 2006گط زؾایی ٍ ّوکاضاًف )(. زض یک تؼطیفی زی2009، 15)زؾایی ٍ ّوکاضاى

ٍضی اظ اهکاًات ٍ هٌاتغ یک کكَض هَظفٌس پطزاذت ًوایٌس. اظ ػَاهل انلی تغییطات تاض هالیاتی کِ زض آحاز هطزم یک خاهؼِ زض ضاؾتاضی تْطُ

، ٍضغ التهازی، هیعاى تَلیسات، ؾاذتاضّای اختواػی ٍ GDP17لیس ًاذالم زاذلی تَاى تِ ؾطاًِ تَ( تیاى قسُ هی2007) 16تحمیمات گطپتا
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ّای ًوایٌسگی ٍ کاّف اضظـ قطکت یک ضاتغِ هٌفی زّس کِ تیي ّعیًٌِْازی اقاضُ کطز. تحمیمات اًدام قسُ زض ایالات هتحسُ ًكاى هی

 گصاضز.تِ زٍلت تاثیط هی ٍخَز زاقتِ کِ ایي اهط تط اًتمال تاض هالیاتی اظ ؾوت ٍاحس ّای تداضی

 . سیبست تقسین سَد:2-2
تاقس. عثك تؼطیف ظاهیط ٍ ّوکاضاًف، ؾَز ؾْام پطزاذتی ؾیاؾت زض لغت تِ هؼٌای ضاّثطز، ضٍـ ٍ هكی تطای ازاضُ یا تْتط ًوَزى اهَض هی

ّای هسیطاى ٍاحسّای تداضی اًگیعُ (.2013، 18تاقس )ظاهیط ٍ ّوکاضاىتِ هؼٌای تمؿین ًؿثتی اظ زضآهس قطکت زض هیاى ؾْاهساضاى هی

ی پازاـ اقاضُ کطز. هسیطاى تا تیف ًوایی ؾَز زض تَاى تِ اًگیعُّا هیتطیي ایي اًگیعُهتفاٍتی تطای اػلام ؾَز ٍ پطزاذت آى زاضًس. اظ هْن

ی ایي اؾت کِ ٍاحسّای تداضی ؾسز ًكاى زازى ػولکطز هَفك ٍ ذَب ذَز زض ٍاحسّای تداضی ّؿتٌس. ایي ػول هسیطاى ًكاى زٌّسُ

(. ًاػین ٍ 1961، 20؛ هیلط ٍ ّوکاضاى2005، 19)قاضٍى ٍ فطاًک لازض ّؿتٌس تا ؾَز لاتل تَخْی ضا زض هیاى ؾْاهساضاى ذَز تمؿین ًوایس

ػاتی هٌاؾثی ی تمؿین ؾَز تیي ؾْاهساضاى چٌیي ػٌَاى کطزًس، ؾَز تمؿیوی اظ هحتَای اعلا( زض تحمیمات ذَز زضتاض2007ُ) 21ّوکاضاى

ّایی کِ ؾیاؾت تمؿین ذَتی ضا ًؿثت تِ ؾایط ٍاحسّای تداضی زاضًس، احتوالا زّس. قطکتّا ضا ًكاى ًویزض هَضز آیٌسُ ٍ ػولکطز قطکت

 (.1956، 22) لیٌتط اظ کیفیت ؾَز هٌاؾثی تطذَضزاضًس

 . ارسش ببسار ضزکت:3-2
 ؾْام تؼساز قطکت،  ضطتسض اقس. اظ هٌظط حؿاتساضی اضظـ تاظاض، لیوت ضٍظ یک ؾْنتاضظـ زض لغت تِ هؼٌای لیوت، تْاء، اضظ، لسض ٍ... هی

ّای هرتلف (. اضظـ تاظاض یک قطکت تِ ػَاهل گًَاگَى تؿتگی زاضز کِ زض ظهاى1396تاقس )ؾؼازتی ٍ زٍلت آتازی، هی آى یقسُ هٌتكط

زاضایی، هیعاى ًایاب  التهازی، اؾتفازُ تالمَُ اظ یک زاضایی، ظهاى تطآٍضز آىتَاى تِ هحیظ تطیي ایي ػَاهل هیهوکي اؾت تغییط کٌس. اظ هْن

-( ًكاى زاز زض ز2012ِّ) 24(. قَاّس تحمیمات پاضؾت ٍ ّوکاضاًف23،2012تَزى زاضایی، اضظـ خایگعیٌی ٍ... اقاضُ ًوَز )تاهی ٍ ّوکاضاى

اًس. هٌظَض اظ ػولکطز ّای ضغیة قسُّای قطکتفؼالیتّای گصقتِ ٍاحسّای تداضی تا ػولکطز ذَب تاػث تِ چالف کكیسُ قسى زِّ

( یک ضٍیکطزی تطای پاؾد گَیی تِ TQM)25هسیطیت کیفیت خاهغ  هٌاؾة قطکت یؼٌی تَلیسات هطغَب ٍ تا کیفیت ًؿثت تِ ؾایط ضلثا.

ّای خسیس ّا ٍ ؾاظهاىُ تا قطکتقَز ٍ ایي اهط هٌدط قسًیاظّای کیفی ٍ اًتظاضات اؾت ٍ  زض اغلة کكَضّای پیكطفتِ زض زًیا اخطا هی

التاؾیؽ تطای ضؾیسى تِ ایي ؾغح اظ کیفیت ٍاضز یک هعیت ضلاتتی تیي الوللی تؿیاض هْن قًَس. تٌاتطایي ظهاًی کِ یک قطکت اظ کیفیت 

 (. 2002، 26تالای کاضایی تطذَضزاض تاقس هؿلوا اظ اضظـ تاظاض تالایی ّن  تطذَضزاض ذَاّس قس ) تاى

 

 ی پژٍّص . رٍش ضٌبس3
 هَضز آهاضی . خاهؼِتاقسیه یًَیّای ضگطؾیلتحل ءخع ّوثؿتگی، تحمیمات اًَاع هیاى زض ٍ زاضز اؾتمطایی -لیاؾی ضٍیکطزی پػٍّف ایي

هرتلف  یغؾازُ اظ نٌا تهازفی ضٍـ تِ قطکت 98 تؼساز فَق آهاضی خاهؼِ هیاى اظ اقس.fهی 1395تا  1387زض ایي پػٍّف اظ ؾال  تطضؾی

 .یساًتراب گطز یطتِ نَضت ظ

 .تاقٌس گطفتِ لطاض پصیطـ هَضز 1387 ؾال اظ کِ ّاییقطکت -1 

 .ًثاقٌس گصاضیؾطهایِ قطکت -2 

 .تاقس ؾال ّط هاُ اؾفٌس آذط آًْا هالی زٍضُ کِ ّاییقطکت -3 

 .تاقٌس ًساقتِ هؼاهلِ تَلف تطضؾی هَضز زٍضُ زض کِ ّاییقطکت -4 

 .تاقٌس زؾتطؼ زض ظهاًی زٍضُ عَل زض ّاآى ّایزازُ کِ ّاییقطکت -5 

فطضیِ آظهَى ٍ پػٍّف ایي ّای ُزاز تحلیل ٍ تدعیِ ٍ تْازاض اؾترطاج اٍضاق تَضؼ ؾاظهاى اعلاػاتی پایگاُ اظ فَق ّای قطکت هالی ّاینَضت

 اًدام قسُ اؾت.  Eviews  9 ًٍطم اکؿل  تَؾظ آى ّای

                                                                                                                                                                                       
17

 Gross domestic product 
18

 Zameer et al. 
19

 Sharon and Frank. 
20

 Miller. 
21

 Naeem et al.  
22

 Lintner 
23

 Thoumy et al. 
24

 Parast et al. 
25

 Total quality management. 
26

 Tan. 
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 . قلوزٍ تحقیق: 1-3

ّای پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ ؾاظی هالیات تط ؾیاؾت تمؿین ؾَز ٍ اضظـ تاظاض قطکتتْیٌِتاثیط : پػٍّف حاضط تِ تطضؾی هَضَػیداهٌِ 

 اٍضاق تْازاض تْطاى.

 گیطز.ضا زضتطهی 1395تا پایاى ؾال  1387ی ظهاًی ًِ ؾالِ اظ اتتسای ؾال : ایي پػٍّف زٍضُداهٌِ سهبًی

ّای ػضَ تَضؼ تْطاى نَضت ّای قطکتی هَضزی ًظیط زازُتَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى اًدام قسُ ٍ هغالؼِ: ایي پػٍّف زض داهٌِ هکبًی

ّای ّای ؾْاهی ذال ٍ هَؾؿِّای فطاتَضؾی، قطکتّای فؼال زض کكَض هاًٌس: قطکتگطفتِ اؾت. تٌاتطایي پػٍّف حاضط ؾایط قطکت

 زٍلتی ضا زضتطًوی گیطز. 

 

 گیزی هتغیزّب:اًداسُ. هدل پژٍّص ٍ ًحَُ 2-3

 تاقٌس: ّای پػٍّف زض تحمیك حاضط تِ قطح ظیط هیهسل

ROEit = β0 + β1 ERTit + β2 ACCTit + β3 DEBTit + β4 ∆INVit + β5 AUDITit + β6 SIZEit + µ    :هسل اٍل 

 

 DIVit = β0 + β1 ERTit + β2 ACCTit + β3 DEBTit + β4 ∆INVit + β5 AUDITit + β6 SIZEit + µ هسل زٍم :                             
 

 هتغیز ّبی ٍابستِ هدل:

تاقس. تِ ػثاضت زیگط زض (: ایي هتغیط ًكاى زٌّسُ تاظزُ حمَق ناحثاى ؾْام قطکت هیROEitگیطی هتغیط ٍاتؿتِ هسل اٍل )الف( ًحَُ اًساظُ

ٍاتؿتِ لاظم اؾت ؾَز تمؿین قسُ )ؾَز ؾْام پطزاذتی( تاتت ّط زّس. تطای هحاؾثِ ایي هتغیط ایي همالِ اضظـ تاظاض قطکت ضا ًكاى هی

 (.2005،  28؛ لَپع ٍ فطیطا2007، 27ؾْن زض هیاى ؾْام زاضاى قطکت تط ضٍی کل اضظـ ؾْام هٌتكط قسُ لطاض گیطز )آؾف

ی آى ؾَز ؾْام پطزاذتی هحاؾثِتاقس. کِ تطای (: زض ایي پػٍّف تمؿین ًمسی ؾَز هیDIVitگیطی هتغیط ٍاتؿتِ هسل زٍم )ب( ًحَُ اًساظُ

؛ 2012، 30؛ حاهیس ٍ ّوکاضاى 2005، 29)قاضٍى ٍ فطاًک آیسّا تسؾت هیّا، تِ خوغ کل زاضاییهٌؼکؽ زض نَضت خطیاى ٍخِ ًمس قطکت

 (.1994، 33؛ ًیكات ٍ تایلگطاهی2013، 32؛ ّاؾیي ٍ ّوکاضاى2013، 31آضیف ٍ ّوکاضاى

 هتغیز هستقل:
ؾاظی (: ّواى عَض کِ زض ازتیات هالی ٍ حؿاتساضی ضایح اؾت تطای هحاؾثِ تْیERTitٌِ)34هؿتمل زض ّط زٍ هسل گیطی هتغیط ًحَُ اًساظُ

؛ زضیٌگ، 2014، 35آیس )آلاًیهالیات، اظ تمؿین ّعیٌِ هالیات لاتل پطزاذت )هالیات تط زضآهس( تط زضآهس )ؾَز( لثل اظ کؿط هالیات تسؾت هی

 قَز.(. زض ایي پػٍّف اظ ایي فطهَل تِ ػٌَاى یک قاذم کاٌّسُ هالیات لحاػ هی2009، 37؛ ٍیلؿَى2010، 36ّاًلَى ٍ هازیَ

 هتغیز کٌتزلی:

اظ تفاٍت تیي ؾَز ذالم تا خعء ًمسی ؾَز تسؾت  پػٍّف ایي تاقس. زض(: ًوایاًگط خعء تؼْسی ؾَز هیACCTit)38گیطی الف( ًحَُ اًساظُ

 آیس.هی

 (.1994، 40ّای هالی تمؿین تط حمَق ناحثاى ؾْام )گًَِتطػثاضت اًس اظ تسّی(: DEBTit)39گیطی ب( ًحَُ اًساظُ

 (.2010، 42ّا )تاًگ ٍ فَضتّای هكَْز تمؿین تط کل زاضایی(: ػثاضت اًس اظ تغییطات زض زاضایی∆INVit)41گیطیج( ًحَُ اًساظُ
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 ًظط غیط همثَل. 0ًظط همثَل ٍ  1(: اظْاض ًظط حؿاتطؼ کِ قاهل itAUDITگیطی )ز( ًحَُ اًساظُ

 (.2008،  43ّای قطکت زض پایاى زٍضُ )ٍیلؿَى(: لگاضیتوی اظ زاضاییSIZEitگیطی )ُ( ًحَُ اًساظُ

 

 . فزضیِ پژٍّص4
ّواى گًَِ کِ زض هثاًی ًظطی پػٍّف اقاضُ قس ، تْیٌِ ؾاظی هالیاتی یکی اظ ػَاهل تاثیط گصاض تط ؾیاؾت تمؿین ؾَز ٍ اضظـ تاظاض قطکت 

 : قَز هی تسٍیي ٍ عطاحی ظیط نَضت تِ پػٍّف ایي فطضیِ ، تحمیك ًظطی هثاًی تِ تَخِ تا تٌاتطایياؾت. 

 ؾاظی هالیات ٍ اضظـ تاظاض قطکت ضاتغِ هثثت هؼٌازاض ٍخَز زاضز.: تیي افعایف تْیٌِفزضیِ اٍل

 ت هؼٌازاض ٍخَز زاضز.ؾاظی هالیات ٍ تغییطات زض ؾیاؾت تمؿین ؾَز ضاتغِ هثث: تیي افعایف تْیٌِفزضیِ دٍم

 

 . ًتبیج پژٍّص5

 . آهبر تَصیفی:1-5

ّای هطتَط تِ آظهَى چاٍ )لیوط(، ّاؾوي ّای تحمیك، اتتسا آهاض تَنیفی تیاى قسُ، ؾپؽ آظهَىزض ایي لؿوت لثل اظ تطضؾی آظهَى فطضیِ

ّای هاًایی قاهل: لَیي، لیي، چیَ ٍ آظهَى ّن ، ّن چٌیي آظهَى(VIF) 44تِ تطتیة ٍ زض هطاحل تؼس آظهَى هطتَط تِ ػاهل تَضـ ٍاضیاًؽ

ّای: پؿطاى ٍ ی هسل )آظهَىّای تطکیثی اؾتفازُ ذَاّس قس. زض ًْایت تطضؾی ّوثؿتگی همغؼی تیي تالی هاًسُاًثاقتگی کائَ تطای زازُ

 تطٍـ پاگاى( هَضز تطضؾی ٍ زض آذط آظهَى ًتایح فطضیِ هَضز تحث لطاض ذَاّس گطفت.

تاقس. ایي تساى هؼٌی اؾت هی 490/3ٍ کكیسگی  606/0، زاضای چَلگی 069/0ٍ هیاًِ آى  085/0ؾاظی هالیاتی حسٍز هیاًگیي تْیٌِ

ٍ کكیسگی  884/0، زاضای چَلگی 096/0ٍ هیاًِ آى  085/0تاقس. هیاًگیي ؾیاؾت تمؿین ؾَز % هی8ؾاظی هالیاتی زض ؾال حسٍز تْیٌِ

ًوایٌس. هیاًگیي اضظـ تاظاض قطکت % ؾَز تیي ؾْاهساضاى ذَز پطاذت هی9ّا ؾالیاًِ حسٍز قطکت تاقس کِاؾت. ایي تساى هؼٌی هی 490/3

تاقس کِ تغییطات زض اضظـ تاظاض قطکت اؾت. ایي تساى هؼٌی هی 679/0ٍ کكیسگی  317/1، زاضای چَلگی 107/0ٍ هیاًِ آى  120/0حسٍز 

 % اؾت.12ّا ؾالاًِ حسٍز زض قطکت
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 آهبر تَصیفی -1جدٍل 

 هیبًِ هیبًگیي هتغیز
اًحزاف 

 هؼیبر
 کطیدگی چَلگی بیطتزیي کوتزیي

 ارسش ببسار

(ROE) 
120/0 107/0 400/6 790/38- 080/56 317/1 679/0 

 تقسین سَد

(DIV) 
086/0 069/0 803/0 079/14 679/29 884/0 490/3 

 بْیٌِ سبسی هبلیبت

(ERT) 
085/0 096/0 092/0 180/0- 863/0 606/0 121/3 

 اقلام تؼْدی

(ACCR) 
125/0 093/0 946/5 714/69- 965/95 847/1- 328/2 

 بدّی ّبی هبلی

(DEBT) 
327/1 124/1 668/38 380/160- 540/258 845/0 246/1 

 دارایی ّبی هطَْد

(INV) 
511/0 605/0 718/9 125/34- 324/52 292/2 871/4- 

 ًظز حسببزس

(AUDIT) 
000/0 207/0 000/0 000/0 000/1 441/1 079/3 

 اًداسُ ضزکت

(SIZE) 
558/0 883/0 862/1 802/9 091/21 992/0 142/4 

 

)لیوط( ٍ اظ آظهَى  45ّای چاٍّای هَضز تطضؾی اظ ًَع تطکیثی اؾت یا تلفیمی تایس اظ آظهَىهطحلِ تؼسی تطای هكرم ًوَى ایٌکِ آیا زازُ

ًتایح ایي زٍ آظهَى زض خسٍل  تحمیك زاضای اثطات ثاتت اؾت یا اثطات تهازفی اؾتفازُ ًوَز. ّایتطای ًكاى زازى ایٌکِ زازُ 46ّاؾوي

 تاقس.لطاض زاضز ٍ تِ قطح ظیط هی 2قواضُ 

 

 ًتبیج آسهَى چبٍ ٍ ّبسوي – 2جدٍل 

 ًتبیج آسهَى ّبسوي چبٍ ًتبیج آسهَى

 ًتیدِ آظهَى ؾغح هؼٌازاضی آهاضُ  ؾغح هؼٌازاضی آهاضُ  هدل

 Period F 466/5 000/0 Period Random 230/10 115/0 (1)هدل 
اثطات  –پاًل  ؾاذتاض

 تهازفی

 Period F 491/4 000/0 Period Random 949/2 815/0 (2هدل )
اثطات  –ؾاذتاض پاًل 

 تهازفی

 

 47زٍ هسل قاهل آظهَى لَیي، لیي، چیَّای تطکیثی تطای هاًایی هتغیطّا تِ کاض تطزُ قسُ زض ّط ّایی کِ زض ؾاذتاض زازُتطیي آظهَىهْن

 لطاض گطفتِ اؾت.  3کِ ًتایح آى زض خسٍل قواضُ 
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 چیَ،  لیي،  لَیي ّبی آسهَى ًتبیج -3 جدٍل

 آهبرُ سطح هؼٌبداری
 هتغیز

 هدل اٍل هدل دٍم هدل اٍل هدل دٍم

00/0 230/38- 001/0 120/40- Return On Equity 

000/0 452/39- 018/0 360/39- Dividend per share 

039/0 156/40- 000/0 582/43- Effective tax rate 

 

 فطضیِ آهاضی هطتَط تِ آظهَى ضیكِ ٍاحس تِ لطاض ظیط اؾت : 

 : ضیكِ ی ٍاحسی ٍخَز زاضز ٍ هتغیط هَضز ًظط هاًا ًیؿت.48فطضیِ نفط

 : ضیكِ ی ٍاحسی ٍخَز زاضز ٍ هتغیط هَضز ًظط هاًا اؾت.49فطضیِ هماتل

% اؾت، تَظیغ هطتَط تِ هتغیط هَضز ًظط هاًا ذَاّس 5ّای هَضز اؾتفازُ اظ ؾغح ذغای لاتل تحول کوتط اظ تَخِ ؾغح هؼٌازاضی آظهَىتا 

 تَز. 

تاقس هی 50ّای تطکیثی تطای هسل ّای پػٍّف تِ کاض گطفتِ قسُ، آظهَى کائَّایی کِ تطای تطضؾی ّن اًثاقتگی زض زازًَُع زیگط اظ آظهَى

 تیاى قسُ اؾت.  4ایح ایي آظهَى زض خسٍل کِ ًت
 

 ًتبیج آسهَى کبئَ -4جدٍل

 سطح هؼٌبداری آهبرُ رگزسیَى

ROEit = β0 + β1 ERTit + β2 ACCTit + β3 DEBTit + β4 ∆INVit + β5 AUDITit + β6 SIZEit + µ 095/5- 040/0 

DIVit = β0 + β1 ERTit + β2 ACCTit + β3 DEBTit + β4 ∆INVit + β5 AUDITit + β6 SIZEit + µ 811/6- 006/0 

 

 

 

 تاقس:فطضیِ ّای آهاضی آظهَى ّن اًثاقتگی تِ قطح ظیط هی

 : ضاتغِ ی ذغی تیي هتغیطّا زض تلٌسهست زاضای ّن اًثاقتگی ًیؿت.51فطضیِ نفط

 : ضاتغِ ی ذغی تیي هتغیطّا زض تلٌسهست زاضای ّن اًثاقتگی اؾت.52فطضیِ هماتل

(H0) 53 اؾت(، فطضیِ نفط 5تا تَخِ تِ ًتایح آظهَى کائَ زض خسٍل تالا )ؾغح ذغای لاتل تحول کوتط اظ  قسُ ٍ تطکیة ذغیآظهَى ضز %

تَاى تا اعویٌاى اظ ػسم ایداز ضگطؾیَى کاشب هسل ّای هَضز ًظط ضا زض ؾغح هتغیطّای هَضز تطضؾی زاضای ّن اًثاقتگی اؾت. تٌاتطایي هی

 همازیط تطآٍضز کطز.

ّا اؾت. تطای تطضؾی ٍاتؿتگی همغؼی ّای هسلّای ضگطؾیًَی، تطضؾی ّوثؿتگی همغؼی تیي تالی هاًسُی هسلّای اٍلیِویکی اظ فط

 ًكاى زازُ قسُ اؾت.  5ّای پؿطاى ٍ تطٍـ پاگاى اؾتفازُ قسُ ٍ ًتایح آى زض خسٍل قواضُ ّا اظ آظهَىتیي تالی هاًسُ
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 پبگبى ًتبیج آهَى ّبی پسزاى ٍ بزٍش -5جدٍل 

 آهبرُ سطح هؼٌبداری
 ًَع آسهَى

 هدل اٍل هدل دٍم هدل اٍل هدل دٍم

699/0 750/0 002/48 833/45 Breush-Pagan LM 

658/4 554/5 850/1 658/1 Pesaran scaled LM 

 

 ّایهاًسُ تالی هیاى همغؼی ّوثؿتگی گطفت ًتیدِ تَاىهی تٌاتطایي. اؾت% 5 اظ تالاتط فَق ّای آظهَى هؼٌازاضی ؾغح،  تالا خسٍل هغاتك

 هغلَب ّؿتٌس. ًظط ایي اظ هسل ٍ ّط زٍ ًساقتِ ٍخَز ّاهسل

 

 :. ًتبیج آسهَى فزضیِ ّب2-5

 فزضیِ اٍل: 
  (ROE) هتغیط ٍاتؿتِ : اضظـ تاظاض قطکت

-تْیٌِ تیي هَضَع تیاًگط آى اؾتاؾت. ایي  013/0ؾاظی هالیات تطاتط زاض تْیٌِزّس کِ همساض ؾغح هؼٌیًكاى هی 6ًتایح خسٍل قواضُ 

ّا زاضز. تالا تَزى ًطخ هالیات یکی اظ ػَاهلی اؾت کِ تط اضظـ تاظاض قطکت ٍخَز هؼٌازاض )هٌفی( ٍ اضظـ تاظاض قطکت ضاتغِ هالیات ؾاظی

 .قَز(ضز هی H0قَز )فطضیِ هی تاییس زضنس95 اعویٌاى ؾغح زض تحمیك فطضیِ ایي ضٍ ایي قَز. اظتاثیط هٌفی زاقتِ ٍ تاػث کاّف آى هی

 ضاتغِ هثثت هؼٌازاض ٍخَز ًساضز.: تیي افعایف تْیٌِ ؾاظی هالیات ٍ اضظـ تاظاض قطکت H0            54فطضیِ نفط

  ضاتغِ هثثت هؼٌازاض ٍخَز زاضز.: تیي افعایف تْیٌِ ؾاظی هالیات ٍ اضظـ تاظاض قطکت  H1         55فطضیِ هماتل

 

 

 

 آسهَى فزضیِ اٍلًتبیج  -6جدٍل 

 ضزایب هتغیز ّبی هستقل

Coefficient 
 tآهبرُ 

t-Statistic 

 سطح هؼٌبداری

Prob 

 ػبهل تَرش ٍاریبًس

(VIF) 

 هقدار ثببت
C 

108/32 885/9 000/0 _ 

 بْیٌِ سبسی هبلیبت
Effective Tax Rate 

059/0- 393/1- 013/0 37/1 

 اقلام تؼْدی
Total Accruals 

031/0- 393/1- 961/0 18/1 

 ًظز حسببزسی
AUDIT 

059/0 048/0 043/0 61/1 

 بدّی ّبی هبلی

Financial Debit 
005/0- 882/0- 377/0 74/1 

 سزهبیِ گذاری
Investment 

025/0- 990/0- 332/0 20/1 

 اًداسُ ضزکت
SIZE 

387/0 776/1 035/0 57/1 

F-statistic 519/17 _ 000/0 _ 

86/25 Adjusted R-squared = 63/1 Durbin-Watson stat =  
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زّس تیي اضظـ تاظاض قطکت تا ًظط حؿاتطؼ ٍ اًساظُ قطکت ضاتغِ هؼٌازاض هكاّسُ گطزیس، اها تیي اضظـ تاظاض ؾایط ًتایح پػٍّف ًكاى هی

 اظ زضنس %26 حسٍز گصاضی ضاتغِ هثثت هؼٌازاضی هكاّسُ ًگطزیسُ اؾت. ّن چٌیيّای هالی ٍ ؾطهایِقطکت تا اللام تؼْسی، تسّی

 نحیح زٌّسُ ًكاى هسل هؼٌازاضی ٍ ؾغح F آهاضُ هیعاى. اؾت قسُ تَنیف هؿتمل ٍ کٌتطلی هتغیطّای ٍؾیلِ تِ ٍاتؿتِ هتغیط تغییطات

56ّای هؿتمل اظ عطیك آظهَى ػاهل تَضـ ٍاضیاًؽطّن چٌیي آظهَى ذَز ّوثؿتگی هیاى هتغی .تَز قسُ تطاظـ ضگطؾیَى تَزى
(VIF) 

اؾت  5گعاضـ قسُ اؾت. اظ آًدایی کِ همساض ایي آهاضُ تطای ّوِ هتغیطّا کوتط اظ ػسز  6اًدام قس. ًتایح ایي آظهَى ًیع زض خسٍل قواضُ 

لصا ذَز ّوثؿتگی هیاى هتغیطّا ٍخَز ًساضز. آظهَى ػسم ٍخَز ذَز ّوثؿتگی هیاى همازیط تالی هاًسُ ًیع اظ عطیك آظهَى زٍضتیي 

تَاى اؾت. اظ ایي ضٍ هی 5/2الی  5/1ٍ تیي  63/1قسُ اؾت. ًتایح ایي آظهَى زض خسٍل قواضُ فَق تیاى قسُ ٍ همساض آهاضُ اًدام  57ٍاتؿَى

 ازػا ًوَز کِ هیاى همازیط تالی هاًسُ، ذَز ّوثؿتگی ٍخَز ًساضز.

 

 فزضیِ دٍم:

  (DIV)هتغیط ٍاتؿتِ : تَاى ضلاتتی 

-تْیٌِ تیي اؾت. ایي هَضَع تیاًگط آى اؾت 000/0ؾاظی هالیات تطاتط همساض ؾغح هؼٌی زاض تْیٌِزّس کِ ًكاى هی 7ًتایح خسٍل قواضُ 

زاضز. یکی اظ ػَاهل ػسم پطزاذت ؾَز قطکت تِ ؾْاهساضى، تالا تَزى ًطخ  ٍخَز هؼٌازاض )هثثت( ضاتغِ ؾَز تمؿین ؾیاؾت تا هالیات ؾاظی

ّا تِ ؾْاهساضاى تا اًساظُ ای ایي هكکل ضا تَاًٌس زض پطزاذت ؾَز ؾْام تَؾظ قطکتیات هیؾاظی ًطخ هالّا تا تْیٌِتاقس. زٍلتهالیات هی

 .قَز(ضز هی H0قَز)فطضیِ  هی تاییس زضنس 99 اعویٌاى ؾغح زض تحمیك فطضیِ ایي ضٍ ایي تطعطف ًوایٌس. اظ

 

  ضاتغِ هثثت هؼٌازاض ٍخَز ًساضز.: تا افعایف تْیٌِ ؾاظی هالیات ٍ ؾیاؾت تمؿین ؾَز H0             58فطضیِ نفط

 ضاتغِ هثثت هؼٌازاض ٍخَز زاضز.: تا افعایف تْیٌِ ؾاظی هالیات ٍ ؾیاؾت تمؿین ؾَز  H1          59فطضیِ هماتل

 

 
 

 فزضیِ دٍم آسهَى ًتبیج -7 جدٍل

 ضزایب هتغیز ّبی هستقل

Coefficient 
 tآهبرُ 

t-Statistic 

 سطح هؼٌبداری

Prob 

 ٍاریبًسػبهل تَرش 

(VIF) 

 هقدار ثببت
C 

070/0 279/3 000/0 _ 

 بْیٌِ سبسی هبلیبت
Effective Tax Rate 

091/0 024/4 000/0 24/1 

 اقلام تؼْدی
Total Accruals 

023/0- 622/11- 000/0 51/1 

 ًظز حسببزسی
AUDIT 

018/0 262/3 001/0 12/1 

 بدّی ّبی هبلی

Financial Debit 
380/2- 518/0- 604/0 44/1 

 سزهبیِ گذاری
Investment 

512/4 246/0 805/0 60/1 

 اًداسُ ضزکت
SIZE 

080/0 280/1 201/0 35/1 

F-statistic 684/26 _ 000/0 _ 

59/11Adjusted R-squared = 07/2 Durbin-Watson stat =  
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 Variance Inflation Factor. 
57

 Durbin-Watson Stat. 
58

 H0 : β1 =0 
59

 H1 : β1 ≠0 
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 هؼٌازاض ضاتغِ ًظط حؿاتطؼ ٍ تا هؼٌازاضی هٌفیاللام تؼْسی ضاتغِ  تا ؾیاؾت تمؿین ؾَز تیي کِ زّسهی ًكاى پػٍّف ًتایح ؾایط

 ّن. اؾت ًگطزیسُ هكاّسُ هؼٌازاضی ضاتغِ ٍ اًساظُ قطکت گصاضیؾطهایِ، ّای هالیتسّی تا ؾیاؾت تمؿین ؾَز اها تیي، گطزیس هكاّسُ

 هؼٌازاضی ٍ ؾغح F آهاضُ هیعاى. اؾت قسُ تَنیف هؿتمل ٍ کٌتطلی هتغیطّای ٍؾیلِ تِ ٍاتؿتِ هتغیط تغییطات اظ زضنس% 12 حسٍز چٌیي

 ػاهل آظهَى عطیك اظ هؿتمل ّای هتغیط هیاى ّوثؿتگی ذَز آظهَى چٌیي ّن. تَز قسُ تطاظـ ضگطؾیَى تَزى نحیح زٌّسُ ًكاى هسل

60ٍاضیاًؽ تَضـ
(VIF)  ّوِ تطای آهاضُ ایي همساض کِ آًدایی اظ. اؾت قسُ گعاضـ 7 قواضُ خسٍل زض ًیع آظهَى ایي ًتایح. قس اًدام 

 اظ ًیع هاًسُ تالی همازیط هیاى ّوثؿتگی ذَز ٍخَز ػسم آظهَى. ًساضز ٍخَز ّا هتغیط هیاى ّوثؿتگی ذَز لصا اؾت 5 ػسز اظ کوتط هتغیطّا

 5/2 الی 5/1 تیي ٍ 07/2 آهاضُ همساض ٍ قسُ تیاى فَق قواضُ خسٍل زض آظهَى ایي ًتایح. اؾت قسُ اًدام ٍاتؿَى زٍضتیي آظهَى عطیك

 ًساضز. ٍخَز ّوثؿتگی ذَز، هاًسُ تالی همازیط هیاى کِ ًوَز ازػا تَاى هی ضٍ ایي اظ. اؾت

 . بحث ٍ ًتیجِ گیزی 6

ّای ایي پػٍّف ؾاظی هالیات تط ؾیاؾت تمؿین ؾَز ٍ اضظـ تاظاض قطکت هَضز هغالؼِ لطاض گطفت. ًتایح فطضیِزض ایي همالِ تاثیط تْیٌِ

زاضز. تِ تیاى زیگط، یکی اظ ػَاهلی کِ تاػث ترطیة اضظـ  ٍخَز هؼٌازاض )هٌفی( ٍ اضظـ تاظاض قطکت ضاتغِ هالیات ؾاظیتْیٌِ ًكاى زاز تیي

-تاقس. هالیات یک ًَع پطزاذت العاهی ٍ تلاػَو اؾت ٍ تالا تَزى آى تاػث کاّف اضظـ هیقَز، تالا تَزى ًطخ هالیات هیتاظاض قطکت هی

قًَس کِ تواهی افطاز یک خاهؼِ زض لثال اؾتفازُ اظ اهکاًات ٍ هٌاتغ یک کكَض تایس آى ایی هحؿَب هیقَز، ّن چٌیي ًَػی اظ پطزاذت ّ

زاضز.  ٍخَز هؼٌازاض )هثثت( ضاتغِ ؾَز تمؿین ؾیاؾت ٍ هالیات ؾاظیتْیٌِ ضا پطزاذت ًوایٌس. اظ عطفی ًتایح زٍم ایي تحمیك ًكاى زاز تیي

تَاًس زاضای هحتَای اعلاػاتی هٌاؾة زض هَضز آیٌسُ تاقس ٍ هیی ٍضؼیت هالی قطکت هیزٌّسُتمؿین ؾَز یکی اظ ػَاهلی اؾت کِ ًكاى 

تَاى ًتیدِ گیطی ًوَز فطضیِ اٍل تحمیك حاضط تا تحمیمات ؾَفیي آؾیسی، ذاٍل آلیاًی، هحوس قطکت تِ حؿاب آیس. تٌاتطایي زض آذط هی

 ( ؾاظگاضی زاضز.1963( ٍ فطضیِ زٍم ًیع تا تحمیك گَضزى )2016) 61ػلی اهطی
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 Soufiene Assidi , Khaoula Aliani  and Mohamed Ali Omri.  
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