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 2، محمدرضا چکاو ،*1عشیش گزد 

 ایشاى، تْشاى، داًـگبُ پیبم ًَس غشة تْشاى، گشٍُ حؼبثذاسی هبلی 2 1 
 

 چکیده

ّب اص عشیك ایدبد تَاصى ثیي ػپشهبلیبتی ثْشُ ثذّی ٍ ّضیٌِ دسهبًذگی هبلی وِ هشتجظ ثب ػغَح ثبلای ثذّی اػت، ثِ ؿشوت

ثبؿٌذ. ػلاٍُ ثشایي، ػغح ثْیٌِ ػبختبس ػشهبیِ ٍ ػشسػیذ ثذّی تَػظ حفظ ػبختبس ػشهبیِ ٍ ػشسػیذ ثذّی ثْیٌِ هی دًجبل

وِ ؿشوت اص عشیك تٌظین هدذد كَستیگشدد، ثِتَاصًی پَیب ثیي هضایبی هبلیبتی ثذّی ٍ ّضیٌِ خبلق ٍسؿىؼتگی تؼییي هی

ّب ًـبى ّبی ثْشُ، ٍاوٌـی فَسی ثِ ؿَنَس وؼت هضایبی حفظ هبلیبت ٍ ًشخهٌظػبختبس ػشهبیِ ٍ حفظ ػغَح ثبلای ثذّی ثِ

ّبی هشتجظ ثب دّذ. ثِ ثیبى دیگش، ػغح ثْیٌِ ػشسػیذ ثذّی اص عشیك ایدبد تَاصى ثیي هضایبی هبلیبتی ثذّی ٍ ّضیٌِهی

اختٌبة هبلیبتی داؿتِ ثبؿذ. دس ایي  تَاًذ ساثغِ هؼىَع ثبهذت هیگشدد ٍ ثذّی وَتبٍُسؿىؼتگی ٍ دسهبًذگی هبلی تؼییي هی

ؿشوت پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى عی دٍسُ  131ّبی ساػتب، دس هغبلؼِ حبضش تلاؽ ؿذ تب ثب اػتفبدُ اص دادُ

 ٍ سگشػیَى چٌذهتغیشُ، ثِ ثشسػی ساثغِ اختٌبة هبلیبتی ٍ ػبختبس ػشسػیذ ثذّی پشداختِ ؿَد. ًتبیح 1395تب  1389صهبًی 

 .هذت ٍ اختٌبة هبلیبتی ثشلشاس اػتاستجبعی هؼىَع ثیي ػشسػیذ ثذّی وَتبُّب ًـبى داد وِ ثشسػی

 

 .هبلی تأهیي ثذّی، ػشسػیذ هبلیبتی، اختٌبةهای کلیدی:  واصه
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 مقدمه -1

ق ثذّی، ایي اهىبى اًذ. ثبتَخِ ثِ لشاسدادّبی ًبلهذت ؿٌبػبیی ًوَدُادثیبت تأهیي هبلی، هضایبی هتؼذدی ثشای ثذّی وَتبُ

 وَتبُ دػت آٍسًذ. ثذّیؿشایظ آتی سا ثٍِاػغِ لشاسدادّبی اٍلیِ، حمَق وٌتشل ثش ٍخَد داسد وِ اػتجبسدٌّذگبى ًتَاًٌذ ثِ

تَاًٌذ اص عشیك تْذیذ ٍاػغِ آى، اػتجبسدٌّذگبى هیآٍسد ٍ ثِهذت، هحبفظت ثیـتشی اص حمَق اػتجبسدٌّذگبى سا ثِ اسهغبى هی

-ثِ (. توذیذّبی هتؼذد لشاسداد و2003ًِذگبى ثِ ػذم پزیشؽ توذیذ لشاسداد ثذّی، آًبى سا تْذیذ وٌٌذ )گیبًتی، اػتجبسگیش

تَاًذ ًَالق لشاسدادی سا اص عشیك اختلبف حمَق وٌتشلی ثِ پیًَذد، هیٍلَع هیهذت ثِّبی وَتبٍُاػغِ ثذّی

هذت، ّوشاػتب ثب اػتذلال هبیشص (. ایي هضیت ثذّی وَتب2015ُض، ؛ ساثشت2009اػتجبسدٌّذگبى، سفغ ًوبیذ )ساثشتض ٍ ػبفی، 

تَاًٌذ ًظبست ػبصد، اػتجبسدٌّذگبى هیهذت هْیب هیٍاػغِ حمَق وٌتشلی وِ ثذّی وَتبُوِ ثِ( اػت هجٌی ثش ایي1977)

ت پیؾ اص توذیذ هدذد لشاسداد اثشثخـی ثش اػتجبسگیشًذگبى داؿتِ ثبؿٌذ ٍ ثِ اعلاػبتی لبثل اتىب دسثبسُ ػولىشد ػولیبتی ؿشو

گزاسی ّبی ًوبیٌذگی هشتجظ ثب هـىل ػشهبیِهذت دس وبّؾ ّضیٌِوٌذ وِ ثذّی وَتبُ( اػتذلال هی1977دػت یبثٌذ. هبیشص )

تَاًذ هذیشاى سا دس هؼشم ًظبست هىشس لشاس دادُ ٍ اختیبسات هذیشیتی هذت هیثذّی وَتبُ وٌذ.ًبوبفی هذیشیت، ایفبی ًمؾ هی

اص ػَی دیگش، هغبلؼبت هتؼذدی تلاؽ  (.2005؛ داتب ٍ ّوىبساى، 2001 ،؛ اػتَلض1995هحذٍد ػبصد )ساخبى ٍ ٍیٌتَى،  سا

ّب سا ؿٌبػبیی ًوبیٌذ. ایي هغبلؼبت، ػَاهل هتؼذدی سا ّوچَى وٌٌذُ اختٌبة هبلیبتی دس ثیي ؿشوتاًذ تب ػَاهل تؼییيًوَدُ

(، ؿذت ػشهبیِ ٍ اّشم 1983؛ صیوشهي، 2011؛ سیچبسدػَى ٍ لاًیغ، 2003وللی )سگَ، الّبی ثیياًذاصُ ؿشوت ٍ تشاص فؼبلیت

ّبی هذیشاى اخشایی ٍ ّب ٍ پبداؽ(، ًمؾ1982خی، هه ؛ اػتیىٌی 2011ٍ؛ سیچبسدػَى ٍ لاًیغ، 2008ٍ ّوىبساى،  )ًَس

( ٍ سٍاثظ ػیبػی 2006ی ػبصهبى )تذص، (، ؿىل لب1992ًًَ؛ ؿَلیي ٍ پشتض، 2012ػضَیت دس كٌبیغ )هبٌّذیشاى ٍ وبػیپیلای، 

ثٌبثشایي، ثشسػی ؛ ّب هَسد ثشسػی لشاس دادًذ( ثشای دسن تغییشات دس همبدیش هبلیبت پشداختی ؿشوت2006)ادیىبسی ٍ ّوىبساى، 

عَس خذی هَسد ثشسػی لشاس ًگشفتِ اػت. دس هغبلؼِ استجبط ػشسػیذ ثذّی ٍ اختٌبة هبلیبتی هَضَػی اػت وِ تبوٌَى ثِ

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، ثِ ثشسػی استجبط ػشسػیذ ّبی ؿشوتگشدد تب ثب اػتفبدُ اص دادُحبضش تلاؽ هی

 ثذّی ٍ اختٌبة هبلیبتی پشداختِ ؿَد.

 

 مزوری بز مبانی نظزی و پیطینه پضوهص -2

ّبی ساخغ ثِ ػبختبس ػشسػیذ اهب تؼذاد پظٍّؾ؛ اًذّب پشداختِّبی صیبدی ثِ هَضَع ػَاهل هَثش ثش تأهیي هبلی ؿشوتپظٍّؾ

اًذ، ثشای هثبل، تیتوي ٍ ٍػلض عَس غیش هؼتمین ثِ ایي هَضَع پشداختِّب ثِثذّی اًذن ٍ ًبوبفی اػت. ؿوبسی اص پظٍّؾ

ثلٌذهذت(  ( هؼیبسّبی هختلفی سا ثشای اػتمشام )وَتبُ هذت 2002ٍ( ٍ ثیَاى ٍ داًجَلت )1995(، ثبسولی ٍ اػویت )1988)

 ّب، پشداصؽ ًوَدًذ.هٌظَس ؿٌبػبیی ػَاهل هَثش ثش اػتمشام ؿشوتّب، ثِّبی ؿشوتّب سا ثب ٍیظگیوبس گشفتٌذ ٍ استجبط آىثِ

تَاى ثِ تَضیح استجبط هبثیي هبلیبت ٍ ػشسػیذ هی اص هدشای ػِ تئَسی هَاصًِ ایؼتب، هَاصًِ پَیب ٍ ػلؼلِ هشاتت تأهیي هبلی

ّب اص عشیك ایدبد تَاصى ثیي ػپشهبلیبتی ثْشُ ثذّی ٍ ّضیٌِ دسهبًذگی هبلی وِ ٌبثش تئَسی هَاصًِ ایؼتب، ؿشوتثذّی پشداخت. ث

؛ 1963ثبؿٌذ )هَدیلیبًی ٍ هیلش، هشتجظ ثب ػغَح ثبلای ثذّی اػت، ثِ دًجبل حفظ ػبختبس ػشهبیِ ٍ ػشسػیذ ثذّی ثْیٌِ هی

(. ثِ ثیبى تئَسی ػلؼلِ هشاتت تأهیي 1980؛ دی آًدلَ ٍ هبػَلیغ، 1977؛ هبیشص، 1976؛ خٌؼي ٍ هىلیٌگ، 1977ٍاسًش، 

ًوبیٌذ. هبلی، وؼشی تأهیي هبلی ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی ؿشوت، هبّیت ٍ ػشسػیذ اٍساق ثذّی هٌتـشُ دس ثبصاس سا هـخق هی

لق ٍ ًبهتمبسى، هذیشاى ثِ دًجبل دس ثبصاسی ثب اعلاػبت ًب 2گزاسی ًبوبفیٍ ػشهبیِ 1هٌظَس تؼىیي هـىلات اًتخبة هؼىَعثِ

گزاسی ًـذُ ثبؿٌذ. تئَسی ػلؼلِ ٍػیلِ اٍسالی ّؼتٌذ وِ تَػظ ثبصاس ثِ ثْبیی ووتش اسصؽّبی خذیذ ثِتأهیي هبلی پشٍطُ

ّبی خذیذ، اثتذا تَػظ ٍخَُ داخلی ٍ ػپغ ثِ تشتیت تَػظ گزاسیًوبیذ وِ ػشهبیِثیٌی هیهشاتت تأهیي هبلی پیؾ

(. ثٌبثش تئَسی هَاصًِ 1984؛ هبیشص ٍ هبخلَف، 1977ؿًَذ )هبیشص، سیؼه، اٍساق ثذّی ٍ ػْبم، تأهیي هبلی هیّبی ون ثذّی
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پَیب، ػغح ثْیٌِ ػبختبس ػشهبیِ ٍ ػشسػیذ ثذّی تَػظ تَاصًی پَیب ثیي هضایبی هبلیبتی ثذّی ٍ ّضیٌِ خبلق ٍسؿىؼتگی 

هٌظَس وؼت هضایبی ذد ػبختبس ػشهبیِ ٍ حفظ ػغَح ثبلای ثذّی ثِوِ ؿشوت اص عشیك تٌظین هدكَستیگشدد، ثِتؼییي هی

(. دس 1985؛ ثشیه ٍ ساٍیذ، 1985دّذ )ویي ٍ ّوىبساى، ّب ًـبى هیّبی ثْشُ، ٍاوٌـی فَسی ثِ ؿَنحفظ هبلیبت ٍ ًشخ

ثیي هضایبی هبلیبتی ّبی هزوَس ثیبًگش ایي هَضَع ّؼتٌذ وِ ػغح ثْیٌِ ػشسػیذ ثذّی اص عشیك ایدبد تَاصى هدوَع تئَسی

تَاًذ ساثغِ هؼىَع ثب اختٌبة هذت هیگشدد ٍ ثذّی وَتبُّبی هشتجظ ثب ٍسؿىؼتگی ٍ دسهبًذگی هبلی تؼییي هیثذّی ٍ ّضیٌِ

 هبلیبتی داؿتِ ثبؿذ.

َثش ثش تشیي ػَاهل هّبی ثبثت ٍ اّشم هبلی اص هْن( ثِ ایي ًتیدِ سػیذ وِ ًؼجت داسایی2010دس ّویي ساػتب، هبخَهذاس )

عَس هثجت ٍ ویفیت ؿشوت گضیٌؾ ػشسػیذ ثذّی ّؼتٌذ. اٍ تأثیش ایي هتغیشّب سا هثجت اسصیبثی ًوَد. ّوچٌیي اًذاصُ، ثِ

اًذ. اٍ استجبط هؼٌبداسی ثیي ػشسػیذ داسایی ٍ ًشخ هَثش هبلیبت ثب ػشسػیذ ثذّی عَس هٌفی ثش ػشسػیذ ثذّی هَثش ثَدُ ثِ

ًتیدِ سػیذ وِ دس وـَسّبی اهشیىبی لاتیي، ثیي ػشسػیذ ثذّی ٍ اّشم هبلی، ػشسػیذ داسایی، ( ًیض ثِ ایي 2011ًیبفت. تشا )

ّبی هـَْد، استجبط هؼٌبداسی ٍخَد ًذاسد ّبی سؿذ، ػَدآٍسی، ًؼجت ػَد تمؼیوی، ًمذ ؿًَذگی ٍ ًؼجت داساییاًذاصُ، فشكت

ثبس هبلیبتی ٍ ػشسػیذ ثذّی استجبط هٌفی ٍ هؼٌبداس پیذا ٍ ثیي سیؼه تدبسی ٍ ػشسػیذ ثذّی، استجبط هثجت ٍ هؼٌبداس ٍ ثیي آ

ّبی ایبلات هتحذُ، ثیي ػشسػیذ ثذّی ٍ ػشسػیذ داسایی، اًذاصُ، ػَدآٍسی، ًؼجت ػَد تمؼیوی، ًـذ. اٍ ّوچٌیي دس ؿشوت

یذ ثذّی استجبط هثجت ّبی هـَْد ٍ آثبس هبلیبتی استجبعی هؼٌبداس ًیبفت ٍ ثیي اّشم هبلی ٍ ًمذ ؿًَذگی ثب ػشسػًؼجت داسایی

( 2013ّبی سؿذ ٍ سیؼه تدبسی ثب ػشسػیذ ثذّی استجبط هٌفی ٍ هؼٌبداس یبفت. ًٍَگپبلاى ٍ هبدَّد )فشكت ٍ هؼٌبداس ٍ ثیي

ّبی آًبى ًـبى داد وِ ّبی ٌّذی پشداختٌذ. ًتبیح ثشسػیًیض ثِ ثشسػی استجبط ثیي ًشخ هبلیبت ٍ ػشسػیذ ثذّی ؿشوت

وٌٌذُ اختٌبة هبلیبتی ( ًیض ثِ هغبلؼِ اثش ٍ ػَاهل تؼییي2017) وین ٍ اینٍ هتغیش هزوَس ثشلشاس اػت. استجبعی هؼىَع ثیي د

ّب ًـبى داد وِ اًذاصُ ؿشوت، ػَدآٍسی، اّشم هبلی، خشیبى ًمذ التلبدی وَچه ٍ هتَػظ پشداختٌذ. ًتبیح ثشسػی ٍاحذّبی

 شٍؽ ٍ سؿذ فشٍؽ ثش اختٌبة هبلیبتی هَثش ّؼتٌذ.ّبی ػوَهی، اداسی ٍ فػولیبتی، ؿذت ػشهبیِ، ؿذت ّضیٌِ

( گضاسؽ ًوَدًذ وِ ساثغِ هؼتمیوی ثیي تَلیذ ًبخبلق داخلی ٍ ػبختبس ػشسػیذ ثذّی 1389دس ایشاى، حبخیْب ٍ اخلالی )

بختبس ٍخَد داسد. ّوچٌیي ثیي ػشضِ پَل ٍ ػبختبس ػشسػیذ ثذّی ساثغِ هٌفی ٍخَد داسد. ػلاٍُ ثش ایي، ثیي ًشخ تَسم ٍ ػ

( ًیض ًـبى داد وِ ثیي اًذاصُ ّیئت 1392ای هـبّذُ ًـذ. ًتبیح هغبلؼِ حبخیْب ٍ اخلالی )گًَِ ساثغِػشسػیذ ثذّی ّیچ

هذیشُ ٍ ػبختبس ػشسػیذ ثذّی ساثغِ هؼتمین هؼٌبداسی ٍخَد داسد. ّوچٌیي ثیي دسكذ اػضبی غیشهَظف ّیئت هذیشُ ٍ 

( ثِ هغبلؼِ ًمؾ ثبصداسًذگی ػبصٍوبس حبوویت 1393داسی ٍخَد داسد. حدبسصادُ )ػبختبس ػشسػیذ ثذّی ساثغِ هؼىَع ٍ هؼٌب

ؿشوتی دس خلَگیشی اص اختٌبة هبلیبتی پشداخت. ٍی ثِ ایي ًتیدِ سػیذ وِ حبوویت ؿشوتی ثب ثشلشاسی ػذالت دس ثٌگبُ 

 ٍ اختٌبة هبلیبتی اػت، تأثیش ثگزاسد. تَاًذ ثش حفظ حمَق دٍلت وِ ّوبًب پشداخت وبهل هبلیبت ٍ خلَگیشی اص فشاس هبلیبت هی

 

 فزضیه تحقیك-3

 ؿَد:ثبتَخِ ثِ تَضیحبت اسائِ ؿذُ دس ثخؾ هجبًی ًظشی ٍ پیـیٌِ پظٍّؾ، فشضیِ هغبلؼِ حبضش ثِ ؿشح صیش هغشح هی

 .استجبعی هؼىَع ثیي ػشسػیذ ثذّی ٍ اختٌبة هبلیبتی ثشلشاس اػت 

 

 ضناسی تحقیكروش-4

گشاى ٍ فؼبلاى ثبصاس ػشهبیِ، ػبصهبى گزاساى، تحلیلتَاًذ دس تلویوبت هذیشاى، ػشهبیِاص ایي پظٍّؾ هیاص آًدب وِ ًتبیح حبكل 

سٍد. ّبی وبسثشدی ثِ ؿوبس هیثَسع ٍ اٍساق ثْبداس ٍ حؼبثشػبى هَسد اػتفبدُ لشاس گیشد، اص خٌجِ ّذف پظٍّؾ، اص ًَع پظٍّؾ

گیشد، صیشا ّوجؼتگی لشاس هی-ّبی تَكیفیی پظٍّؾ، دس گشٍُ پظٍّؾّبّوچٌیي اص خٌجِ ًحَُ اػتٌجبط دس خلَف فشضیِ

ّبی سگشػیَى ٍ ّوجؼتگی اػتفبدُ خَاّذ ؿذ وِ ثِ ایي تشتیت، اص ًظش خْت وـف سٍاثظ ثیي هتغیشّبی پظٍّؾ، اص تىٌیه
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یشی خَاّین وشد، ایي گّبی هَخَد، ًتیدِاػتذلالی، اػتذلال اػتمشایی اػت. ّوچٌیي، اص آًدب وِ اص عشیك آصهبیؾ دادُ

 ّبی اثجبتی لشاس خَاّذ گشفت.پظٍّؾ دس گشٍُ تئَسی

 

 ها و متغیزهای تحقیكمدل-4-1

 (:β1ؿَد )ثشای آصهَى فشضیِ تحمیك اص هذل صیش اػتفبدُ هی
Short Maturityi,t = β0 + β1 Shelteri,t + β2 Leveragei,t 

+ β3 Sizei,t + β4 Abnormal Earningsi,t + β5 Asset Maturityi,t 

+ β6 ROAi,t + β7 Ownership Concentrationi,t + εi,t 

 

 وِ دس آى:

 متغیز وابسته

Short Maturityi,t ُهذت( ؿشوت ; ػشسػیذ ثذّی )ثذّی وَتبi  دس ػبلt ُهذت ثِ ول وِ ثشاثش اػت ثب ًؼت ثذّی وَتب

 ّب.ثذّی

 متغیز مستقل

Shelteri,t  اختٌبة هبلیبتی ؿشوت ;i ل دس ػبt ُگیشی آى اص هؼیبس ًؼجت تفبٍت ثیي هبلیبت اثشاصی ٍ وِ ثِ هٌظَس اًذاص

گیشی ّب ٍ هحممبى ػؼی دس اًذاصُّبی اخیش ثؼضی اص دٍلتگشدد. دس ػبلهی ّب اػتفبدُؿذُ ثِ هدوَع داسایی هبلیبت لغؼی

گیشی هیضاى دلیك اختٌبة اًذ. لیىي اًذاصُِّبی خبف ٍ ًیض ثشای ول ػیؼتن هبلیبتی داؿتهیضاى اختٌبة هبلیبتی ثشای هبلیبت

-تَاى ثِ ًبتَاًی دس اػتفبدُ اص سٍؽتشیي ایي هَاًغ، هیسٍ ثَدُ اػت وِ اص خولِ هْنهبلیبتی دس وـَس ایشاى، ثب هـىلاتی سٍثِ

بص اؿبسُ ًوَد. هحذٍدیت ثَدى اعلاػبت هَسد ًیدلیل ػذم اثشاص همبدیش اختٌبة هبلیبتی( ٍ هحشهبًِگیشی )ثِّبی هؼتمین اًذاصُ

گیشی هیضاى اختٌبة هبلیبتی هَدیبى ًوَد. هٌجغ هزوَس، هحمك سا هدجَس ثِ اػتفبدُ اص ػبیش هٌبثغ اعلاػبتی هؼتجش خْت اًذاصُ

ّبی ثَسع اٍساق ثْبداس ّبی هبلی حؼبثشػی ؿذُ ؿشوتّبی تَضیحی كَستاعلاػبتی هَسد اػتفبدُ دس ایي پظٍّؾ، یبدداؿت

ؿًَذ، ثؼضبً ؿبهل هیضاى هبلیبت ّبی هبلی حؼبثشػی ؿذُ افـبء هیّبی كَستثبؿذ. اعلاػبت هبلیبتی وِ دس پیَػتتْشاى هی

 ثبؿذ.اثشاصی هَدیبى دس ّش ػبل ٍ هیضاى هبلیبت لغؼی ؿذُ تَػظ ػبصهبى اهَس هبلیبتی دس ّوبى ػبل هی

 متغیزهای کنتزلی

Leveragei,t  اّشم هبلی ؿشوت ;i  دس ػبلt  ِّب.ّب ثِ ول داساییثشاثش اػت ثب ًؼت ول ثذّیو 

Sizei,t  اًذاصُ ؿشوت ;i  دس ػبلt ّب.وِ ثشاثش اػت ثب لگبسیتن عجیؼی ول داسایی 

Abnormal Earningsi,t ثیٌی ًـذُ ؿشوت ; ػَد پیؾi  دس ػبلt  ٍ وِ ثشاثش اػت ثب تفبضل ػَدخبلق ػَدخبسی

 ّب.ػَدخبلق ػبل گزؿتِ تمؼین ثش ول داسایی

Asset Maturityi,t ّبی ؿشوت ; ػشسػیذ داساییi  دس ػبلt آلات ٍ تدْیضات وِ ثشاثش اػت ثب ًؼجت حؼبة اهَال، هبؿیي

 ثِ ّضیٌِ اػتْلان.

ROAi,t  ػَدآٍسی ؿشوت ;i  دس ػبلt ّب.وِ ثشاثش اػت ثب ًؼت ػَدخبلق ثِ ول داسایی 

Ownership Concentrationi,t  توشوض هبلىیت ؿشوت ;i  دس ػبلt  وِ ثشاثش اػت ثب دسكذ ػْبم تحت توله هبلىبى

 ثیؾ اص پٌح دسكذ ػْبم ؿشوت.

 

 جامعه آماری و نمونه آماری-4-2

ثبؿذ. ًوًَِ هی 1395تب  1389ّبی ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى عی ػبلخبهؼِ آهبسی ایي پظٍّؾ، ؿشوت

توبتیه اص خبهؼِ آهبسی اًتخبة خَاّذ ؿذ، ثِ ایي تشتیت وِ ًوًَِ، هتـىل اص هَسد اػتفبدُ ًیض اص عشیك سٍؽ حزف ػیؼ

 ّبی هَخَد دس خبهؼِ آهبسی اػت وِ حبئض هؼیبسّبی صیش ثبؿٌذ:ولیِ ؿشوت
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 دس عَل دٍسُ پظٍّؾ، تغییش دس دٍسُ هبلی ًذاؿتِ ثبؿٌذ. .1

ّب ٍ هَػؼبت هبلی ّب، ثیوِگزاسی، ثبًهػشهبیِ ّبیّبی هبلی، اص خولِ ؿشوتّبی فؼبل دس حَصُ فؼبلیتخضء ؿشوت .2

 ًجبؿٌذ.

 ، هَخَد ثبؿٌذ.1395الی  1389ّبی هَسد ًیبص خْت هتغیشّبی تحمیك، دس عَل دٍسُ صهبًی دادُ .3

وبس ّب سا دس وٌبس یىذیگش ٍ دس كَست ًیبص، ثِ كَست پبًلی ثِّش ػبل ثبؿذ تب ثتَاى دادُ 29/12ّب هٌتْی ثِ دٍسُ هبلی آى .4

 ؿشوت گشدیذ. 131ٌذ هزوَس، هٌدشثِ اًتخبة ثشد. فشآی

 

 های تحقیكیافته -5

 آمار توصیفی-5-1

دس ایي لؼوت، هیبًگیي، هیبًِ )هؼیبسّبی هشوضی(، اًحشاف هؼیبس، ثیـیٌِ ٍ وویٌِ )هؼیبسّبی پشاوٌذگی( هتغیشّبی هَسد 

 اػتفبدُ هحبػجِ ٍ دس خذٍل ؿوبسُ یه آٍسدُ ؿذُ اػت.

 یفی. آمار توص1جدول ضماره 

 اًحشاف هؼیبس وویٌِ ثیـیٌِ هیبًِ هیبًگیي هتغیشّبی پظٍّؾ

 144/0 222/0 999/0 907/0 854/0 ػشسػیذ ثذّی

 007/0 000/0 075/0 001/0 004/0 اختٌبة هبلیبتی

 196/0 089/0 986/0 614/0 597/0 اّشم هبلی

 523/1 031/10 106/19 595/13 718/13 اًذاصُ ؿشوت

 099/0 -443/0 465/0 004/0 008/0 ثیٌی ًـذُػَد پیؾ

 262/15 24/2 571/99 897/9 408/15 ّبػشسػیذ داسایی

 135/0 -45/0 631/0 093/0 09/0 ػَدآٍسی

 169/0 155/0 989/0 781/0 743/0 توشوض هبلىیت

 

تَصیغ اػت ٍ هیبًِ ًیض ًمغِ تؼبدل ٍ هشوض ثمل  دٌّذُآیذ وِ ًـبى تشیي ؿبخق هشوضی ثِ ؿوبس هیتشیي ٍ هْن هیبًگیي، اكلی

ؿَد، همذاس عَسوِ دس خذٍل فَق هـبّذُ هیًوبیذ. ّوبىای اػت وِ یه ًوًَِ سا ثِ دٍ لؼوت هؼبٍی تمؼین هیًمغِ

 اػت. 907/0ٍ همذاس هیبًِ آى  854/0، ػشسػیذ ثذّیهیبًگیي هتغیش 

ًوبیٌذ. یىی  حَل هیبًگیي ثشسػی ٍ همبیؼِ هی عَس ولی، هؼیبسّبی پشاوٌذگی، هؼیبسّبیی ّؼتٌذ وِ پشاوٌذگی هـبّذات ساثِ

 144/0 ،هتغیش ػشسػیذ ثذّی یثبؿذ. ثب تَخِ ثِ خذٍل فَق، ایي هؼیبس ثشا تشیي هؼیبسّبی پشاوٌذگی، اًحشاف هؼیبس هیاص هْن

ّبی ٍیظگی اػت. 222/0ٍ ووتشیي همذاس آى ثشاثش ثب  999/0اػت. گفتٌی اػت ثیـتشیي همذاس هتغیش ػشسػیذ ثذّی ثشاثش ثب 

 ػبیش هتغیشّب ًیض دس خذٍل فَق هـَْد اػت.

 

 آمار استنباطی -5-2

 هذل اثشات تلبدفی دس خذٍل ؿوبسُ دٍ اسائِ ؿذُ اػت.ًتیدِ آصهَى فشضیِ هغبلؼِ حبضش ثب اػتفبدُ اص هذل 
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 . نتایج آسمون فزضیه2جدول ضماره 

 ػغح هؼٌبداسی tآهبسُ  خغبی اػتبًذاسد ضشایت هتغیش

 000/0 516/9 078/0 748/0 س ثبثتهمذا

 000/0 -407/5 067/0 -365/0 اختٌبة هبلیبتی

 000/0 594/5 024/0 135/0 اّشم هبلی

 000/0 682/4 001/0 008/0 اًذاصُ ؿشوت

 000/0 626/8 032/0 277/0 ثیٌی ًـذُػَد پیؾ

 000/0 055/6 011/0 067/0 ّبػشسػیذ داسایی

 000/0 -997/3 024/0 -096/0 ػَدآٍسی

 000/0 -293/6 018/0 -113/0 توشوض هبلىیت

 586/0 ضشیت تؼییي F 405/9آهبسُ 

 579/0 ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ F 000/0ػغح هؼٌبداسی آهبسُ 

 728/5 آهبسُ آصهَى ّبػوي 876/6 آهبسُ آصهَى چبٍ

 571/0 ػغح هؼٌبداسی آصهَى ّبػوي 000/0 ػغح هؼٌبداسی آصهَى چبٍ

 966/1 ٍاتؼَى -همذاس دٍسثیي یبفتِ ثشآٍسدی ٍ تلحیح ٍایت دیبگًَبلشثؼبت تؼوینسٍؽ حذالل ه

 

ثَدُ ٍ ػغح هؼٌبداسی آى  -965/1هتغیش اختٌبة هبلیبتی ثضسگتش اص  tثب تَخِ ثِ ًتبیح خذٍل ؿوبسُ دٍ، اص آًدب وِ آهبسُ 

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع ؿشوتسػیذ ثذّی ػشٍ  اػت، استجبعی هؼٌبداس ٍ هؼىَع ثیي اختٌبة هبلیبتی 05/0وَچىتش اص 

وِ استجبعی هؼىَع ثیي ػشسػیذ ثذّی ٍ ایي شتیت، فشضیِ هغبلؼِ حبضش هجٌی ثش. ثِ ایي تاٍساق ثْبداس تْشاى ثشلشاس اػت

 گیشد.اختٌبة هبلیبتی ثشلشاس اػت، هَسد تأییذ لشاس هی

ّب ثیٌی ًـذُ ٍ ػشسػیذ داساییدس هَسد هتغیشّبی وٌتشلی لاصم ثِ روش اػت وِ هتغیشّبی اّشم هبلی، اًذاصُ ؿشوت، ػَد پیؾ

داسای ساثغِ هؼتمین ٍ هؼٌبداس ثب هتغیش ٍاثؼتِ ّؼتٌذ ٍ هتغیشّبی ػَدآٍسی ٍ توشوض هبلىیت، ساثغِ هؼىَع ٍ هؼٌبداس ثب 

لشاس داسد. ضوٌبً ػغح هؼٌبداسی  5/2ٍ  5/1اػت وِ ثیي  966/1ٍاتؼَى هذل  -بسُ دٍسثیيهتغیش ٍاثؼتِ داسًذ. گفتٌی اػت آه

ثَدُ ٍ ًـبى اص هؼٌبداسی هذل داسد. دیگش ًىتِ لبثل تَخِ دس خذٍل ؿوبسُ دٍ،  05/0تش اص اػت وِ پبییي 000/0ًیض  Fآهبسُ 

ثبؿذ وِ ًـبى دسكذ هی 58َسد اػتفبدُ حذٍد ؿذُ هذل هؿذُ هذل اػت. همذاس ضشیت تؼییي تؼذیلتؼذیل ضشیت تؼییي

ٍػیلِ هتغیش هؼتمل لبثل تَضیح اػت. لاصم ثِ روش اػت وِ اػتفبدُ اص اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ ثِ دسكذ 58دّذ حذٍد هی

توبلی یبفتِ ثشآٍسدی ٍ ّوچٌیي تلحیح ٍایت دیبگًَبل، هٌدش ثِ سفغ اثشات ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ احسٍؽ حذالل هشثؼبت تؼوین

 گشدیذُ اػت.

 

 گیزی نتیجه -6

-اختٌبة هبلیبتی، هتغیشّبی وٌتشلی اّشم هبلی، اًذاصُ ؿشوت، ػَد پیؾّبی تحمیك اص هتغیش هؼتمل دس ساػتبی آصهَى فشضیِ

اد ّب ًـبى دّب، ػَدآٍسی ٍ توشوض هبلىیت ٍ هتغیش ٍاثؼتِ ػشسػیذ ثذّی اػتفبدُ ؿذ. ًتبیح ثشسػیثیٌی ًـذُ، ػشسػیذ داسایی

. ثشلشاس اػتّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ؿشوتوِ استجبعی هؼىَع ثیي ػشسػیذ ثذّی ٍ اختٌبة هبلیبتی 

؛ 2009ّبی ؿشوت داًؼت )وبی ٍ لیَ، تَاى یىی اص هْوتشیي اػتشاتظیاختٌبة هبلیبتی سا هی دس ایي ساثغِ لاصم ثِ تَضیح اػت

س ػٌتی اػتمبد ثش ایي اػت وِ اختٌبة هبلیبتی ؿشوت، ًـبًذٌّذُ اًتمبل اسصؽ اص دٍلت ثِ عَ(. ث2010ِّبًلَى ٍ ّیتضهي، 

-ّضیٌِ ًیض ًخَاّذ ثَد. ّضیٌِتَاًذ اسصؽ ؿشوت سا افضایؾ دّذ. ایي دسحبلی اػت وِ اختٌبة هبلیبتی ثیّب اػت ٍ هیؿشوت
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ٍ ّوىبساى،  ّبی احتوبلی ٍ هَاسد هـبثِ )چي، هدبصاتػبصی، اص دػت دادى اػتجبسّبی پیبدُّبی هؼتمین ػجبستٌذ اص ّضیٌِ

علجبًِ هذیشیت ایدبد تَاًذ ػپش ٍ هحبفظی سا ثشای سفتبسّبی فشكتهی (، اختٌبة هبلیبتی2012(. ثِ ثیبى خَساًب ٍ هَصس )2012

وٌٌذ وِ لذسی پیچیذُ هیثِ ّبی هبلیبتی، ػبختبس ؿشوت ساسیضی( ًیض ثیبى ًوَدًذ وِ ثشًبه2009aًِوبیذ. دػبی ٍ داسهبپبلا )

دػت آهذُ، هَیذ گشدد. دس ٍالغ ًتیدِ ثِگزاساى ثلٌذهذت ؿشوت ًیض غیشهوىي هیاسصیبثی ػولىشد هذیشاى، حتی ثشای ػشهبیِ

ّب اص عشیك ایدبد تَاصى ثیي ػپشهبلیبتی ثْشُ ثذّی ٍ ّضیٌِ دسهبًذگی هبلی وِ هشتجظ ثب ػغَح ؿشوتایي هَضَع اػت وِ 

ثبؿٌذ. ػلاٍُ ثشایي، ػغح ثْیٌِ ػبختبس ػشهبیِ ٍ ّی اػت، ثِ دًجبل حفظ ػبختبس ػشهبیِ ٍ ػشسػیذ ثذّی ثْیٌِ هیثبلای ثذ

وِ ؿشوت اص كَستیگشدد، ثِػشسػیذ ثذّی تَػظ تَاصًی پَیب ثیي هضایبی هبلیبتی ثذّی ٍ ّضیٌِ خبلق ٍسؿىؼتگی تؼییي هی

ّبی ثْشُ، ٍاوٌـی هٌظَس وؼت هضایبی حفظ هبلیبت ٍ ًشخبلای ثذّی ثِعشیك تٌظین هدذد ػبختبس ػشهبیِ ٍ حفظ ػغَح ث

دّذ. ثِ ثیبى دیگش، ػغح ثْیٌِ ػشسػیذ ثذّی اص عشیك ایدبد تَاصى ثیي هضایبی هبلیبتی ثذّی ٍ ّب ًـبى هیفَسی ثِ ؿَن

ذ ساثغِ هؼىَع ثب اختٌبة هبلیبتی تَاًهذت هیگشدد ٍ ثذّی وَتبُّبی هشتجظ ثب ٍسؿىؼتگی ٍ دسهبًذگی هبلی تؼییي هیّضیٌِ

(، ؿَاّذ اخیش حبوی اص آى اػت وِ هٌبفغ هبلیبتی، 1387ثِ ثیبى هْشاثی ٍ ّبؿوی )ایي دس حبلی اػت وِ داؿتِ ثبؿذ. الجتِ 

وِ وذاهیه اص ػَاهل ثیـتشیي دّذ. ّشچٌذ دس هَسد ایيیىی اص ػَاهلی اػت وِ ساّىبس تأهیي هبلی سا تحت تأثیش لشاس هی

( 1985الجتِ ویي ٍ ّوىبساى ) دٌّذ، اخوبع ًظشی ٍخَد ًذاسد.هی وِ چگًَِ اسصؽ ؿشوت سا ثْجَدویت سا داسًذ یب ایياّ

ّبی لشاسداد اًتـبس ثذّی ّب ثشای اػتفبدُ اص هضایبی هبلیبتی ثذّی ثلٌذهذت ٍ ّوچٌیي پشّیض اص ّضیٌِؿشوت هؼتمذًذ وِ

تَاى اػتذلال ًوَد عَس خلاكِ هیثبتَخِ ثِ خویغ ًتبیح ٍ تَضیحبت اسائِ ؿذُ، ثِ وٌٌذ.خذیذ، اص ثذّی ثلٌذهذت اػتفبدُ هی

تَاًٌذ اص عشیك اػتفبدُ اص ثذّی ثلٌذهذت، هبلیبت ووتشی ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، هیوِ ؿشوت

 ثپشداصًذ.

تَاًٌذ اص ٍضؼیت آتی تْشاى هی ثْبداسشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ّبی پزیگزاساى دس ؿشوتثب اػتفبدُ اص ًتبیح ایي هغبلؼِ، ػشهبیِ

وِ اگش هـبّذُ ؿذ ؿشوتی الذام ثِ وبّؾ ّضیٌِ هبلیبت خَد ًوَدُ، ثبیذ ّب اعلاػبت ثیـتشی وؼت وٌٌذ. تَضیح ایيؿشوت

آى ؿشوت، ؿٌبػبیی استجبط ایي هَضَع ثب ػشسػیذ ثذّی ؿشوت هزوَس ثشسػی ؿذُ ٍ اص ایي عشیك، ساّىبس هَسد اػتفبدُ 

ّبیی وِ ایي سٍیىشد گزاساى خَاٌّذ تَاًؼت وِ ثب سٍیىشد هَسد اػتفبدُ ؿشوت آؿٌب ؿذُ ٍ سیؼهگشدد. ثِ ایي تشتیت، ػشهبیِ

ّبی هزوَس ًیض گزاساى دس پی خَاّذ داؿت سا دسًظش گیشًذ. ػلاٍُ ثشایي، ثِ هذیشاى ؿشوتثشای ؿشوت ٍ هتؼبلجبً ػشهبیِ

وِ ثِ ایي استجبط، تَخِ لاصم سا داؿتِ ثبؿٌذ. دس ٍالغ خَاٌّذ تَاًؼت وِ ثب افضایؾ ػغح ثذّی ثلٌذهذت ؿَد پیـٌْبد هی

 ؿشوت، ّضیٌِ هبلیبت ووتشی سا تحول ًوبیٌذ.

دس ایي هغبلؼِ، اص هؼیبس اختٌبة هبلیبتی ثشای ثشسػی استجبط ثیي هبلیبت ٍ ػشسػیذ ثذّی اػتفبدُ ؿذ. لزا دس تحمیمبت آتی 

ى ثِ ثشسػی ػبیش خَاًت استجبط هبلیبت ٍ ػشسػیذ ثذّی )هبًٌذ اختٌبة هبلیبتی، هبلیبت ًمذ پشداختی ٍ...( پشداخت ٍ تَاهی

ّبی ثٌذی وشد. ّوچٌیي، دس ایي تحمیك ثِ ثشسػی ٍخَد استجبط خغی اختٌبة هبلیبتی ٍ ػشسػیذ ثذّی ؿشوتًتبیح سا خوغ

تَاى ثِ ثشسػی سٍاثظ غیشخغی احتوبلی اختِ ؿذُ اػت ٍ لزا دس تحمیمبت آتی هیپزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشد

ّب ًیض پشداخت ٍ ًتبیح سا لیبع ًوَد. ػلاٍُ ثشایي، ساثغِ سگشػیًَی ایي پظٍّؾ ثشای توبم كٌبیغ ػضَ ًوًَِ آهبسی ثِ ثیي آى

ایي ساثغِ، ثشای كٌبیغ گًَبگَى ثِ تفىیه ثشآٍسد  ؿَد دس هغبلؼبت آتی،خب ثشآٍسد ؿذُ اػت. اص ایي سٍ، پیـٌْبد هیكَست یه

 ؿَد.

ّبی هغبلؼِ حبضش ًیض گفتٌی اػت وِ ؿشایظ ػیبػی ٍ التلبدی وـَس ٍ ًیض خَّ سٍاًی حبون ثش ثبصاس ثَسع دس هَسد هحذٍدیت

اًذ. ؾ حبضش وٌتشل ًـذُاٍساق ثْبداس تْشاى، اص ػَاهلی ّؼتٌذ وِ هوىي اػت ثش هتغیشّبی ایي پظٍّؾ اثش گزاسًذ، اهب دس پظٍّ

-اًذ. ثب تَخِ ثِ هتفبٍت ثَدى ًشخ تَسم دس ػبلّبی هبلی، اص ثبثت تَسم تؼذیل ًـذُّبی هؼتخشج اص كَستاص ػَی دیگش، دادُ

ؿذًذ، هوىي ثَد ًتبیح، هتفبٍت اص ًتبیح فؼلی ّبی هَسد اػتفبدُ اص ایي ثبثت تؼذیل هیوِ دادُّبی هَسد ثشسػی، دس كَستی

 .ثبؿذ
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Abstract 

 
Via making a balance between the tax shield of debt interest and the costs of financial distress as related to the 

high level of debt, the companies attempt to maintain the capital structure and optimal debt maturity. In addition, 

the optimal level of capital structure and debt maturity are determined by a dynamic balance between the 

benefits of debt tax and net costs of bankruptcy as via regulation of capital structure and maintaining high level 

of debt, to achieve the benefits of tax holding and interest rates, the company shows an immediate reaction to the 

shocks. In other words, the optimal level of debt maturity is determined via the balance between the tax benefits 

of debt and the related costs of bankruptcy and financial distress and short-term debt can have an inverse 

relationship with tax avoidance. Here, the present study attempts to use the data of 131 companies listed on 

Tehran Stock Exchange (TSE) during 2010 to 2016 and multi-variate regression. Also, it attempted to examine 

the relationship between tax avoidance and the structure of debt maturity. The results showed that there was an 

inverse relationship between short-term debt maturity and tax avoidance. 
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