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س د یبتیا ثاب ارتٙابة ٔبِ   یٚ استجبى ػٟٓ ٔبِىبٖ ٟ٘بد تیػٌح آػتب٘ٝ ػبختبس ٔبِى ٗییپظٚٞؾ حبهش تٔ یٞذف ٔحٛس
ٞذفٕٙذ دس  یشیٌ ؿشوت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ 110 یٞب ِٔٙٛس دادٜ ٗیاػت. ثذ یثٛسػ یٞب ؿشوت
ٜ صٔب٘ ا٘تمبَ  ٖٛیسٌشػ هیٔزوٛس ثب اػتفبدٜ اص تىٙ یشٞبیٔتغ ٗیٚ استجبى ث بتیا٘تخبة ٚ آصٖٔٛ فشه 1390-1399 یثبص

ْ ؿذٜ اػت. ٘تبPSTR) یپّٙٓ یٔلا ساثٌٝ  یآٖ اػت وٝ دس ػٌٛح ٔختّف ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد بٍ٘شیپظٚٞؾ ث ذی( ا٘زب
 ُیتٕب ضاٖیٔ 54/27ا٘تمبَ تب ػٌح  شیػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ثٝ ٓٙٛاٖ ٔتغ ؾیٚ ثب افضا ؿٛد یٕ٘ تأییذ كیتحم یشٞبیٔتغٗ یث یخٌ

ٔشثٛى  ذیزّٕٛ، ٘تب. دس ٔبثذی یٔمذاس وبٞؾ ٔ ٗیٚ ثب ٌزس اص ا بفتٝی ؾیافضا یبتیٔـبسوت دس ارتٙبة ٔبِ یٞب ثشا ؿشوت
ٝ ػبختبس ٔبِى یبثیثٝ اسص ٝ دس ؿشوت ٔؤیذ یبتیٚ ارتٙبة ٔبِ تیساثٌ ٖ اػت و فٔبَ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثٌٝ  یٞب آ

U یـیٔؼتمُ ثش ٚاثؼتٝ افضا شیٔتغ تأحیشوٝ لجُ اص ػٌح آػتب٘ٝ  یا ٌٛ٘ٝ ثٝ ؿٛد؛ یٔ تأییذ كیتحم یشٞبیٔتغ ٗیٔٔىٛع ث  ٚ
ػٌح ٔٙبػات   ٗییرٟت تٔ یٔذاْٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد ؾیپب سٚٗ یدٜ اػت. اصاثٛ یپغ اص آٖ وبٞـ

ٚ  شاٖیٚ وبٞؾ توبد ٔٙبفْ ٔذ ٝیٔبثش ثبصاس ػش یدِٚت ؿجٝٚ  یدِٚت ػٟبٔذاساٖٚ  شاٖیٕٔب٘ٔت اص تؼّي ٔذ ت،یػبختبس ٔبِى
 .ؿٛد یٔ ـٟٙبدیػٟبٔذاساٖ پ

 JEL: M41 ،L21 ،L25 ،L60ثٙذی  ًجمٝ
 .ٓیا٘تمبَ ٔلا ٖٛیسٌشػ ،یبتیارتٙبة ٔبِ ،یػٌح آػتب٘ٝ، ػٟٓ ٔبِىبٖ ٟ٘بدبٖ وّیذی: ٚاطٌ
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 1941، تابستان =8، سال دهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه =;

 

 هقذهِ. 1

ُ  ٔبِی دسآٔذ دِٚت اػت وٝ اص دیشثبص  تأٔیٗٔٙبثْ  تشیٗ ٟٔٓیىی اص ٔبِیبت  ٘ماؾ خابف ٚ    ثاٝ دِیا

ٖ  كابحت ٞبی ٔبِی داسد ٕٞٛاسٜ ٔٛسد تٛرٝ  ش وـٛس ٚ وٙتشَ ػیبػتوٝ دس التلبد ٞ تأحیشاتی  ِ٘اشا

التلبدی ٚ ٔبِی ثٛدٜ اػت. تزشثٝ وـٛسٞبی د٘یب دس خلٛف ٔبِیبت ثش دسآٔذ ٘ـبٖ دادٜ وٝ ػآٟ  

دسآٔذ ٔبِیبتی اص دسآٔذ ّٔی دس وـٛسٞبی ٔختّف ٔتفبٚت ٚ ػٌح آٖ ثؼاتٝ ثاٝ تٛػأٝ ٚ ػابختبس     

 ٞبی التلبدی، ارتٕابٓی ٚ لاب٘ٛ٘ی وـاٛسٞب    تفبٚت ثش ایٗٓلاٜٚ  ؛ؿٛد التلبدی ٞش وـٛس تٔییٗ ٔی

فٔابَ دس ثبصاسٞابی ٔابِی ٘ـابٖ      ٞابی  ؿاشوت ٔتزب٘ؼی سا دس ػبختبس ٔبِىیات  اختلاف فبحؾ ٚ غیش

ٝ ؿاٛد   یب ثش ػٛد ػٟبْ ؿشوت ٘اٛٓی ٞضیٙاٝ تّمای ٔای     ثش دسآٔذذ. دس ٚالْ ٔبِیبت ٙدٞ ٔی ا٘تمابَ   وا

؛ سا ثٝ د٘جبَ داسدبٖ ٘فٔ ریدِٚت ٚ ػبیش  ػٛی  بی التلبدی ثٍٙبٜ ثٝٞ ثخـی اص دسآٔذ ٚ ػٛد فٔبِیت

تلاؽ داس٘ذ ثشای افضایؾ اسصؽ ؿاشوت تاب حاذ    ٞب ٕٞٛاسٜ  ٔبِىبٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ایٗ حبَثب 

دس ایٗ ٔیابٖ ارتٙابة ٔبِیابتی ٘اٛٓی فٔبِیات لاب٘ٛ٘ی ٚ        .وٙٙذرٛیی  ٞبی خٛد كشفٝ ٕٔىٗ دس ٞضیٙٝ

 ؿٛد. ی اػت وٝ ثبٓج وبٞؾ ٔبِیبت ثش دسآٔذ ٚ افضایؾ اسصؽ ؿشوت ٔیرٛیی ٔبِیبت اثضاس كشفٝ

تٛا٘ٙاذ   ایٙىٝ ٔىب٘یضیٓ ػبختبس ٔبِىیت ؿبُٔ ػٟبٔذاساٖ ٕٓذٜ، رضء ٚ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ٔی ثِٝ٘ش 

     ٝ ٓٙاٛاٖ یىای اص    ثب دػتىبسی ػٛد ٔیضاٖ ٔبِیبت پشداختی تٛػي ؿاشوت سا تغییاش دٞٙاذ؛ ثٙابثشایٗ ثا

تاٛاٖ   ؿاٛد. دس خلاٛف ػابختبس ٔبِىیات ٔای      ارتٙبة ٔبِیبتی ؿٙبختٝ ٔای  تشیٗ ٓٛأُ ٔؤحش ثش ٟٔٓ

ارٓبٖ ٕ٘ٛد وٝ ػٟبٔذاساٖ ٕٓذٜ ثٝ دِیُ تٛا٘بیی إٓبَ ِ٘بست ثیـتش دس ٔمبیؼٝ ثب ػٟبٔذاساٖ رضء ٚ 

داس٘اذ لبدس٘اذ ثاب فـابس ثاش ػاٛدآٚسی، دس رٟات          ٔبِىبٖ ٟ٘بدی وٝ ٘فٛر لبثُ ٔلاحِاٝ دس ؿاشوت  

ٛ  وٙٙذوت تلاؽ ٕ٘ٛدٜ ٚ فٔبِیت ارتٙبة ٔبِیبتی سا تـٛیك افضایؾ اسصؽ ٚ حشٚت ؿش ، 1)وبی ٚ ِیا

ای خٛد ثاب   ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثشخلاف ُٚیفٝ حشفٝ (؛ دس حبِی وٝ اٌش ػٟبٔذاساٖ ٕٓذٜ ٚ ػشٔبی2009ٝ

تٛا٘ٙذ اٍ٘یضٜ  ٔذیشاٖ ثشای سػیذٖ ثٝ ٔٙبفٔـبٖ ٕٞىبسی وٙٙذ ثب وبٞؾ ِ٘بست ثش فٔبِیت ٔذیشاٖ ٔی

إٞیت ٔىب٘یضیٓ ػابختبس   (. دس حمیمت2021، 2)ریبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ سا وبٞؾ دٞٙذ ارتٙبة ٔبِیبتی

                                                             
1. Cai and Lui 

2. Jiang, et.al 
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 <;   ...و رابطه آن تیسطح آستانه ساختار مالک یابیارز

 
 

ٞبی تٛػأٝ   ػبصی، ثش٘بٔٝ ٔبِىیت ٚ احش آٖ ثش ارتٙبة ٔبِیبتی ثٝ حذی اػت وٝ دس فشایٙذ خلٛكی

لبٖ٘ٛ اػبػی ٘ؼجت ثٝ وٛچه ٕ٘ٛدٖ دِٚت، وبٞؾ  44ٞبی وّی اكُ  التلبدی ٚ ارشای ػیبػت

 تٕشوض ثش لٛا٘یٗ ٔبِیبتی ٕٞٛاسٜ ٔٛسد تأویذ ٚ اؿبسٜ ثٛدٜ اػت.ٚ  ٔحٛس دِٚتٔبِىیت 

دٞاذ واٝ ثاٝ دِیاُ      ٚیظٜ ثابصاس ثاٛسع ٘ـابٖ ٔای     اص ًشفی ثشسػی ٚهٔیت ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ ثٝ

لابٖ٘ٛ اػبػای ٚ    44وّای اكاُ     ٞبی ٘بوبسآٔذ التلبدی، ٓذْ ارشای وبُٔ ػیبػت ٌزاسی ػیبػت

ٞبی فٔبَ دس ثبصاس ػشٔبیٝ ثب چبِؾ ٔبِىیت  اٖ، ؿشوتدِٚتٕشد ثؼتٝ چـٓػبصی ٔلٙٛٓی  خلٛكی

دِٚتای یاب ا٘حلابس     ٞبی ثٛسػی اص ػبختبس ٔبِىیت دِٚتی، ؿجٝ ٔٛارٝ ؿذٜ ٚ اوخش ؿشوت 1خلِٛتی

ػابختبس ٔبِىیات ایاٗ      خلٛكی ٔحٛس ثشخٛسداس٘ذ. ٌاضاسؽ ػابصٔبٖ ٔاذیشیت كاٙٔتی دس ٔاٛسد     

یْ پتشٚؿیٕی خّایذ فابسع ثاب ستجاٝ اَٚ     ٘یض ٔؤیذ آٖ اػت وٝ ؿشوت كٙب 1399ٞب دس ػبَ  ؿشوت

وشػای ٔاذیشیتی ثاٛدٜ ٚ ؿاشوت      6دسكذ ػٟبْ ٚ  5/85ٔبِه  2فشٚؽ، تٟٙب چٟبس ػٟبٔذاس ٟ٘بدی

دسكاذ ػاٟبْ ٚ    61دسكذ ػٟبْ، ؿاشوت ّٞاذیًٙ فاٛمد ٔجبسواٝ ثاب       8/60ّٞذیًٙ ثب٘ه ّٔت ثب 

ثاٝ خاٛد اختلابف    دسكذ ػاٟبْ، ثابمتشیٗ تّٕاه ػاٟبْ سا      54ؿشوت پبمیؾ ٘فت ثٙذسٓجبع ثب 

ٝ     ٌزاسی غذیش ثٝ ا٘ذ؛ ٕٞچٙیٗ دس ؿشوت ػشٔبیٝ دادٜ ٌازاس ثاٛسع،    ٓٙاٛاٖ ؿـإیٗ ؿاشوت ػاشٔبی

وشػای ٔاذیشیتی سا دس    3دسكذ ػاٟبْ ٚ   53یی ٔبِىیت تٟٙب ثٝػبصٔبٖ تأٔیٗ ارتٕبٓی ٘یشٚی ٔؼّح 

اص ا٘حلبس  ؿذت ثٝ ٞب دس ثبصاس ٔبفیبیی ٚ سا٘ت ػبمسا٘ٝ وٝ اختیبس داسد؛ ثٝ ٓجبستی دیٍش اوخش ؿشوت

. ٓالاٜٚ ثاش   3(1399وٙٙذ )ٌضاسؽ آٔبسی ػبصٔبٖ ٔاذیشیت كاٙٔتی،    دِٚتی ثشخٛسداس٘ذ فٔبِیت ٔی

بٖ ٚ ػاٟبٔذاساٖ  ٘فٔا  ریٓٙٛاٖ ٔٙجْ دسآٔاذی ثاشای    ٞبی آٔبسٞبی ٔبِیبت ثش ػٛد ػٟبْ ثٝ ایٗ ثشسػی

ٛ    ٞابی ٔؼاتمیٓ، ؿاشوت    ٔؤیذ آٖ اػت وٝ ثش اػبع لابٖ٘ٛ ٔبِیابت   سع ُٔٛفٙاذ ثاب   ٞابی فٔابَ دس ثا

                                                             
ٓاج ٌؼاتشؽ ٔبِىیات    ػبصی ٚالٔی ؿذٜ ٚ ثب ػبصی ٔلٙٛٓی ربیٍضیٗ خلٛكی . ٚهٔیتی اص التلبد وٝ خلٛكی1

 ؿٛد ٞب دس ثبصاس ٔی دِٚتی ؿشوت

ٌزاسی كٙذٚق ثبص٘ـؼتٍی وبسوٙابٖ كاٙٔت ٘فات،     . ػٟبٔذاساٖ اكّی ؿبُٔ ؿشوت ّٔی كٙبیْ پتشٚؿیٕی، ػشٔبی2ٝ

 .ٞؼتٙذٌشٜٚ پتشٚؿیٕی تبثبٖ فشدا ٚ ػٟبْ ٓذاِت 
3. https://imi100.imi.ir/Ranking 
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 1941، تابستان =8، سال دهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 4>

 

(؛ أب 1393دسكذ ػٛد ػٟبْ ثٝ دِٚت ثپشداص٘ذ )ٓؼىشی،  5/22دسكذی ٔیضاٖ  10تخفیف ٔبِیبتی 

ٞاب، ثبصاسٞابی    دسكذی ثٝ دِیُ ٚلّٛ وشٚ٘ب ٚیشٚع ٚ تٌٔیّی اغّت ؿاشوت  22ٓذْ تحمك ٔبِیبت 

 اػت. وشدٜتِٛیذی ٚ كٙٔتی ایشاٖ سا ثب چبِؾ رذی ٔٛارٝ 

ٔاؤحش ٔبِیابت ٚ ػابختبس      ؿاٛد واٝ ثحاج ٘اش     ت فٛق ٔلاحِٝ ٔای ثب ٓٙبیت ثٝ آٔبس ٚ تٛهیحب

وٝ تٛرٝ پظٚٞـٍشاٖ ثؼیبسی سا ثٝ خٛد رّت وشدٜ اػت.  اػت یثشاٍ٘یض چبِؾ ٔجبحجاص ٔبِىیت 

ِ٘شاٖ ٔبِی ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی سا  دس ایٗ ٔیبٖ ٞشچٙذ التلبددا٘بٖ ٚ كبحت

اِمَٛ ٘یؼتٙذ ٚ ٕٓٛٔبً ساثٌٝ خٌای ثایٗ ٔتغیشٞاب سا     ایٗ استجبى ٔتفك پزیش٘ذ أب دس ٔٛسد چٍٍٛ٘ی ٔی

ٔااذِی ثااب  (PSTR) 1سٌشػاایٖٛ ا٘تماابَ ٔلایاآ پّٙاایمدد    وااٝ ٌیش٘ااذ. حاابَ اصآ٘زاابیی دس ِ٘ااش ٔاای

 تحٕیُ ٔتغیشٞب ٔیبٖ ساثٌٝ ثشخٌی،  ٔحذٚدوٙٙذٜ ٚ خبف تبثٔی ؿىُ اػت وٝ ثبم پزیشی اٌ٘ٔبف

ٝ  ایٝ آػتب٘ ٔتغیش ٔـبٞذات ٚ ا٘تمبَ تبثْ ثب اػتفبدٜ اص ٚ ثّىٝ وٙذ ٕ٘ی ُ  غیشخٌای  ساثٌا ٖ  ٔحتٕا  ٔیاب

ٞاب دس حاٛصٜ ثشسػای تزشثای ساثٌاٝ       تٛا٘اذ راضء ٘خؼاتیٗ تالاؽ     دٞاذ ٔای   سا ٔذِ٘ش لشاس ٔی ٔتغیشٞب

تٔیایٗ چٍاٍٛ٘ی   ؿاٛد؛ هإٙبً ٔاذَ ٔازوٛس ثاب       غیشخٌی ػبختبس ٔبِىیت ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی لّٕذاد 

افضایاذ پاغ    ثٝ غٙبی ٔجب٘ی ِ٘شی ٚ تزشثی تحمیاك ٔای  اص ػٌح آػتب٘ٝ، احشٌزاسی ٔتغیشٞب لجُ ٚ ثٔذ 

ٜ     تحمیك حبهش اص ایٗ ِ٘ش ٘ٛآٚس خٛاٞاذ ثاٛد. دس ٚالاْ،     ٌیاشی اص   ایاٗ پاظٚٞؾ تالاؽ داسد ثاب ثٟاش

َ    110ٞبی  دادٜ ثاٝ   1390-1399ٞابی   ثٍٙبٜ ثٛسػی ٚ سٚیىشد غیشخٌی ا٘تمبَ ٔلایٓ پّٙای ًای ػاب

ثاٝ ایاٗ ػاؤاَ ٔحاٛسی پبػاخ دٞاذ واٝ تاأحیش          یت ثپاشداصد ٚ ػاپغ  تٔییٗ ػٌح آػتب٘ٝ ػبختبس ٔبِى

 ػبختبس ٔبِىیت ثش ارتٙبة ٔبِیبتی افضایـی اػت یب وبٞـی؟

ای اػت وٝ دس ثخاؾ دْٚ ادثیابت تحمیاك ؿابُٔ ٔجاب٘ی ِ٘اشی ٚ        ٌٛ٘ٝ چبسچٛة وّی ٔمبِٝ ثٝ

ٝ   ؿٛد. پیـیٙٝ تحمیك ٔشٚس ٔی ٜ دس ثخاؾ  ٌاشدد. آٍ٘اب   ٞابی تحمیاك اسا اٝ ٔای     دس ثخؾ ػاْٛ فشهای

ؿاٛد. دس ثخاؾ پاٙزٓ ٘تابیذ      ؿٙبػی تحمیك ثٝ ػبختبس ٔاذَ ٚ سٞیبفات تخٕایٗ پشداختاٝ ٔای      سٚؽ

 ؿٛد. ٌیشی پشداختٝ ٔی ٞبی تحمیك ثیبٖ خٛاٞذ ؿذ ٚ دسٟ٘بیت، ثٝ ثحج ٚ ٘تیزٝ ثشآٚسد ٔذَ ٚ یبفتٝ

                                                             
1. Panel Smooth Transition Regression Model 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

8.
67

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
27

 ]
 

                             4 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.38.67
http://qjfep.ir/article-1-1311-fa.html


 1>   ...و رابطه آن تیسطح آستانه ساختار مالک یابیارز

 
 

 تحقیق هباًی ًظری. 2

ت، اص تئاٛسی ٕ٘بیٙاذٌی ٚ   ؿٛد وٝ ٘مٌٝ ؿاشّٚ ثحاج ػابختبس ٔبِىیا     اص دیذٌبٜ ِ٘شی ٔلاحِٝ ٔی

ٝ  ًٛسی ثٝ ؛ٌشفتٝ اػت ٘ـأتٔؼب ُ ٕ٘بیٙذٌی ٘یض اص ٔزضاػبصی ٔبِىیت اص وٙتشَ  لاشٖ ثیؼاتٓ سا    وا

( اص پیـاشٚاٖ ایاٗ   1932) 1ثاشَ ٚ ٔیٙاض   ا٘ذ. دس ایاٗ خلاٛف   ػشآغبص ایٗ حٛصٜ اص ٌٔبِٔبت ؿٙبختٝ

ذیشاٖ پشداختٙاذ ٚ رٙؼاٗ ٚ   ٌٔبِٔبت ثٝ پشاوٙذٌی ػٟبٔذاساٖ ٚ تفٛین اختیبسات ػٟبٔذاساٖ ثاٝ ٔا  

( ٘یض اص ٔفْٟٛ ٕ٘بیٙذٌی ثشای تٛهیح توبد ٔٙبفْ ثیٗ ٔبِىبٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ اػتفبدٜ 1976) 2ٔىّیًٙ

ایٗ ِ٘شیٝ وٙتشَ ِٚٛ ثب دسربت ٔتفبٚت ٔٙفه اص ٔبِىیات اػات. دس ایاٗ ساػاتب،      ثش اػبع؛ وشد٘ذ

ٝ     ( ثیبٖ ٔی1980) 3فبٔب ٞاب ثبٓاج    سلبثات ثایٗ ؿاشوت    وٙذ وٝ تفىیه ٔبِىیات ٚ وٙتاشَ ثاٝ ٚاػاٌ

ؿاٛد ٚی ٔٔتماذ اػات دس یاه ػابختبس ٔاذیشیت        ثش ّٕٓىشد افشاد ٚ ػبصٔبٖ ٔای  ٔؤحشتشیِ٘بست 

پشاوٙذٜ ٔٛلٔیت ػٟبٔذاساٖ دس ٔمبثُ ٔذیشاٖ هأیف اػات؛ ثٙابثشایٗ ػاٟبٔذاساٖ ٌٛ٘ابٌٖٛ ٔٙابفْ       

 ،ی ٔبِىیات ٔتٕشواض  ػابختبسٞب ثش٘ذ؛ دس حابِی واٝ    ای ٕ٘ی ٔلاحِبت ٞضیٙٝ ثٝ دِیُصیبدی اص ثٍٙبٜ 

ثاٝ   وٙاذ.  ػٟبٔذاساٖ ثضسي تمٛیت ٔی ٔؤحشٔٛلٔیت ػٟبٔذاساٖ دس ٔمبثُ ٔذیشاٖ سا اص ًشیك وٙتشَ 

ثٝ فىش افاضایؾ حاشٚت خاٛد     ٕٓذتبًوٝ  5اص ٔبِىیٗ ٟ٘بدی ٔؤػؼبتثب ا٘تمبَ ٔذیشیت  4آتمبد دٔؼتض

ٝ افاضایؾ خٛاٞاذ   ؤػؼا ٔثبؿاٙذ، وابسایی    ٝ ٔای ٔؤػؼٞؼتٙذ ثٝ ٔذیشا٘ی وٝ دس رشیبٖ ّٕٓىشد وّی 

ثب ؿاشوت   ٞب آٖٞب ثبٓج ؿذٜ وٝ ساثٌٝ  (. أشٚصٜ پشاوٙذٌی ٔبِىبٖ دس ؿشوت1983یبفت )دٔؼتض، 

دسیبفت ثخـی  رض ثٝٞب  ثتٛاٖ دس لبِت ٔبِىیت ػٙتی تزؼٓ ٕ٘ٛد ػٟبٔذاساٖ ایٗ ؿشوت یػخت ثٝسا 

ا٘ی ثشخاٛسداس ٘یؼاتٙذ.   اص دسآٔذ ٚ ٔٙبفْ ؿشوت ٌٔبثك ثب ػٟٓ خٛد، دس ػبیش ٔٛاسد اص حماٛق چٙاذ  

دٞاذ ٚ ٔبحلاُ ایاٗ تٔابسم چیاضی راض        ایٗ ٔٛهّٛ تٔبسم ثیٗ ٔبِىابٖ ٚ ٔاذیشاٖ سا ٘ـابٖ ٔای    

ؿااٛد وااٝ ػااٟبٔذاساٖ  داس ؿااذٖ ٔبِىیاات ػااٟبٔذاساٖ ٘یؼاات. ثااٝ ایااٗ تشتیاات، ٔـااخق ٔاای خذؿااٝ

                                                             
1. Berle and Means 
2. Jensen & Meckling 
3. Fama 
4. Demsetz 

5. Institutional Owners 
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 1941، تابستان =8، سال دهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 7>

 

ٜ   ٞبی ؿشوت ا٘اذ واٝ فبلاذ لاذست ٚ اؿاتیبق مصْ ثاشای اكالاح ٚ         ػٟبٔی ٓبْ آ٘چٙبٖ پشاوٙاذٜ ؿاذ

ٌیش٘ذ. دس ٘تیزٝ، ثٝ ّٓت  ٞب دس پیؾ ٔی حذٚد وشدٖ ػٕت ٚ ػٛیی ٞؼتٙذ وٝ ٔذیشاٖ ایٗ ؿشوتٔ

سػاذ ّٕٓىاشد ؿاشوتی واٝ      ٞاب ٌٔٙمای ثاٝ ِ٘اش ٔای      دٚس افتبدٖ ٔبِىیات اص وٙتاشَ دس ایاٗ ؿاشوت    

ػٟبٔذاساٖ ٕٓذٜ آٖ داسای ػٟبْ ثیـتشی ٞؼتٙذ ثٟتش اص ؿشوتی ثبؿذ وٝ ػٟبٔذاساٖ ٕٓذٜ آٖ ػاٟبْ  

 (.1390اختیبس داس٘ذ )ٓجذاِّٟی ٚ ٔـبیخ،  وٕتشی دس

تشتیجاابت حمیماای، حمااٛلی ٚ ٟ٘اابدی اػاات وااٝ ثااش  1دس یااه دیااذٌبٜ وّاای ػاابختبس ٔبِىیاات

تلٕیٕبت ّٕٓیبتی ٚ اػتشاتظیه یه ؿشوت تؼاّي داؿاتٝ ٚ ػإت ٚ ػاٛی حشوات ٚ ّٕٓىاشد       

ٖ         ؿشوت سا تٔییٗ ٔی ٚ  2تٕشواض  وٙذ. دس ٚالاْ ػابختبس ٔبِىیات ٔـاتُٕ ثاش دٚ رٙجاٝ اػبػای ٔیاضا

اػت ٚ ثب ٔٔیبسٞبی ٔبِىیت دِٚتی، ٔبِىیت خبسری، ٔبِىیات ؿاشوتی، ٔبِىیات     3تشویت ٔبِىیت

ٌیاشد. دس   ا٘فشادی ٚ فبٔیّی، ٔبِىیت ٔذیشیتی ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٔاٛسد ػاٙزؾ ٚ اسصیابثی لاشاس ٔای     

ٞاذ  د ػٛ ثٝ ػٟبٔذاساٖ اربصٜ ٔی وٝ ایٗ ٓٙلش اص یه وشدتٛاٖ ارٓبٖ  خلٛف تٕشوض ٔبِىیت ٔی

ٝ     ٔٙبفْ خٛد ٔشالجت وٙٙذ؛ دس حمیمتًٛس ٔؼتمیٓ اص  تب ثٝ ٌازاس، تٕبیاُ    ثاب افاضایؾ ٔبِىیات ػاشٔبی

اص ػٛی دیٍش ٚراٛد تٕشواض ٚ دسكاذ     .ؿٛد ٌزاساٖ ثشای وٙتشَ ٚ ِ٘بست ٔذیشاٖ ثیـتش ٔی ػشٔبیٝ

ٚ  ٔبِىیت صیبد ثٔوی اص ػٟبٔذاساٖ ٔضیت وابٞؾ تٔاذاد ثابصیٍشاٖ فٔابَ ٚ ثٟجاٛد دس سٚاثاي ٔابِی       

دس غیاش ایاٗ كاٛست تٕشواض، ثاشخلاف       .تزبسی وٝ ثٝ ٘فْ ػٟبٔذاساٖ اكّی اػت سا ثٝ د٘جابَ داسد 

ٝ     ٔٙبفْ ؿشوتی اػت وٝ آٖ سا وٙتشَ ٔی ٓٙاٛاٖ   وٙذ. ٔٛهّٛ دیٍشی دس حاٛصٜ ػابختبس ٔبِىیات ثا

ػبصٚوبس وٙتشَ، تشویت ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ خٛاٞذ ثٛد. دس ٚالْ تغییش دس ّ٘ٛ ٔبِىیات ٚ یاب ا٘زابْ    

ٜ    ٌٛ٘ٝ ػبصی ّٕٓىشد ٔؤػؼبت سا ٔتحَٛ ػبختٝ ثٝ  ّٕٓیبت خلٛكی ٞابی   ای واٝ تفابٚت دس اٍ٘یاض

ٔذیشیتی، ِ٘بستی، اٞذاف ػیبػی ٚ تٟٔذات ٚاحذٞبی ارتٕبٓی خلٛكای ثبٓاج ّٕٓىاشد ثابمتش     

ٚاحذٞبی ٔضثٛس ٘ؼجت ثٝ ٔؤػؼبت دِٚتای ٔـابثٝ خٛاٞاذ ؿاذ. ٕٞچٙایٗ ٔؤػؼابتی واٝ ثاٝ ٚاػاٌٝ          

                                                             
1. Ownership Structure 
2. Concentration 

3. Ownership Mix 
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ؿٛ٘ذ ثٝ ِحبٍ ایٙىٝ ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی وٕتشی داس٘ذ وابساتش اص   اداسٜ ٚ وٙتشَ ٔی ثٙیبدٞبی خب٘ٛادٌی

ٖ    ٔؤػؼبت دِٚتی ُٕٓ ٔی (. دس ایاٗ ٔیابٖ آ٘چاٝ ثیـاتش رّات تٛراٝ       2019، 1وٙٙاذ )ِیاٛ ٚ ٕٞىابسا

ٞبی فٔبَ ثٛسػی وٝ ثاٝ دِیاُ    دس دایشٜ ٔبِىیٗ ؿشوت 2وٙذ حوٛس سٚصافضٖٚ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٔی

وؼت ػٛد ٚ دػتشػی ثٝ اًلآبت ثیـتش ٕٔىٗ اػت ّٕٓىشد ثٟتشی داؿتٝ ثبؿٙذ. اٍ٘یضٜ لٛی ثشای 

ای واٝ دس التلابدٞبی ُٟ٘ٛاٛس ٚ     ٌٛ٘ٝ ثٝ ؛اِجتٝ ػبختبس ٔبِىیت دس وـٛسٞبی ٔختّف ٔتفبٚت اػت

ٝ  وـٛسٞبی وٕتش تٛػٔٝ ٌازاساٖ ٟ٘ابدی دس ِ٘ابست ثاش ّٕٓىاشد ٔاؤحشتش اص ػاٟبٔذاساٖ         یبفتٝ ػاشٔبی

ٝ   2018، 3وٙٙذ )اٚٚػٛ ٚ ٚیش ُ ٔیدِٚتی ٚ ا٘فشادی ٕٓ ٌازاساٖ   (. دس ایٗ وـاٛسٞب ٔاذیشاٖ ٚ ػاشٔبی

   ٝ واٝ    سیاضی ثّٙذٔاذت داس٘اذ؛ دس حابِی     ثضسي ٟ٘بدی ثب تٛرٝ ثٝ دسكذ ػبختبس ٔبِىیات افاك ثش٘بٔا

ٝ    .ٌٔبِٔٝ دس ایبِت ٔتحذٜ ٚ طاپٗ ثٝ ٘تبیذ ٔتوبدی ٔٙتذ ؿاذٜ اػات   یبفتاٝ   صیاشا دس وـاٛسٞبی تٛػأ

ٞااب ٔتّٔااك ثااٝ ٔؤػؼاابت ٔاابِی، دممٖ ػااٟبْ ٚ   آِاآ ػااٟبْ ایااٗ ؿااشوت كااٙٔتی ٞشچٙااذ ثخااؾ 

ٝ    .اػتٌزاساٖ ثضسي  ػشٔبیٝ ٝ    أب افك صٔاب٘ی ایاٗ ػاشٔبی ٝ   ٌازاساٖ دس ٔاٛسد ٍ٘ا ًاٛس   داسی ػاٟبْ ثا

 (.2002، 4ٔذت ثشخٛسداس٘ذ )چیبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ٔٔٙبداسی ثب یىذیٍش ٔتفبٚت اػت ٚ اص افك وٛتبٜ

ٓٙٛاٖ ٓٙلاش ّٕٓىاشدی    ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی ثٝ یٗ ػبختبس ٔبِىیتاص ًشفی ادثیبت ِ٘شی سٚاثي ث

ٔٙذی اص تئٛسی ٕ٘بیٙاذٌی   ٚ تب حذی پیچیذٜ اػت ٚ ثب ثٟشٜ ثبصاس ٔؤیذ آٖ اػت وٝ ایٗ استجبى ٔجٟٓ

ٞابی   ، توبد ٕ٘بیٙذٌی لبثُ تفؼایش اػات. ثشسػای   6، تئٛسی ولاػیه ٕ٘بیٙذٌی ٔذیشا5ٖػٟبٔذاساٖ

ٔٔىاٛع ثبؿاذ؛    Uتٛا٘ذ ٔخجت، ٔٙفای یاب    اثي ثیٗ دٚ ٔتغیش ٔزوٛس ٔیدٞذ وٝ سٚ ٘ـبٖ ٔی ؿذٜ ا٘زبْ

وٝ دس دیذٌبٜ اَٚ، ٚرٛد ساثٌٝ ٔٙفای ثایٗ ػابختبس ٔبِىیات ٚ ارتٙابة ٔبِیابتی ثاش ٔجٙابی          ًٛسی ثٝ

ؿٛد. دس ایٗ دیذٌبٜ آتمبد ثش ایٗ اػت وٝ وابسٌضاساٖ ٚ ٔاذیشاٖ    تأییذ ٔی 7تئٛسی توبد ٕ٘بیٙذٌی

یٔٙی ٔذیشاٖ ٕٔىٗ اػت ػٌح ثبمیی ؛ ارتٙبة ٔبِیبتی سا ا٘تخبة وٙٙذٕٔىٗ اػت ػٌٛح ٔتفبٚت 

                                                             
1. Liu, et al 
2. Institutional Shareholders 
3. Owusu & Weir 
4. Cheang, et al 
5. Stokeholder Agency Theory 
6. Principal-Agency Theory 

7. Agency Conflicts 
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اص ارتٙبة ٔبِیبتی وٝ ٔٙزش ثٝ افضایؾ رشیبٖ ٘مذ پغ اص وؼش ٔبِیبت ٚ یب ػاٌح پابییٙی اص ارتٙابة    

س ؿٛد سا ا٘تخبة وٙٙاذ. ٓالاٜٚ ثاش ایاٗ، د     ٌزاسی وٕتش ثٍٙبٜ ٔی ٔبِیبتی وٝ ٔٙزش ثٝ سیؼه ػشٔبیٝ

ؿٛد ٔذیشاٖ حشٚت خٛد سا دس پشتفٛی ثب تّٙٛ صیبد  ٔلاحِٝ ٔی بیٙذٌی ٔذیشاٖتئٛسی ولاػیىی ٕ٘

وٙٙذ ٚ ثٝ دِیُ آ٘ىٝ ػٟبٔذاساٖ ثضسي ٕٔٔٛمً حشٚتـبٖ دس دػت تٔذاد ا٘اذوی ثٍٙابٜ    ٍٟ٘ذاسی ٔی

ٞابی پشسیؼاه ٔب٘ٙاذ     ٌشیاض ثاٛدٜ ٚ وٕتاش دس فٔبِیات     ؿذت سیؼاه  سٚد ثٝ ٔتٕشوض اػت ا٘تِبس ٔی

پزیش٘اذ   پزیش ػاٌح ثابمی ارتٙابة ٔبِیابتی سا ٔای      وٙٙذ ِٚی ٔبِىبٖ سیؼه ت ارتٙبة ٔبِیبتی ؿشو

ثشداسی اص  ٔٔتمذ٘ذ وٝ ثٟشٜ (2006) 2دس ایٗ خلٛف دػبی ٚ داسٔبپبم (.2019، 1)وٛٚسٔٗ ٚ ِٚت

ٝ  ؛تٛا٘ٙاذ ٔىٕاُ یىاذیٍش ثبؿاٙذ     ٔٙبفْ ٔذیشیتی ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی ٔای  ٝ  ثا ای واٝ اٌاش ؿافبفیت     ٌٛ٘ا

ًّجی ٔذیشاٖ ثاشای ا٘حاشاف ٔٙابفْ ػاٟبٔذاساٖ ثاٝ ػإت ٔٙابفْ         ؾ یبثذ فشكتاًلآبتی ثٍٙبٜ وبٞ

ٞبی ثاب حبوٕیات خاٛة، ػابصٚوبس      وٙٙذ وٝ احتٕبمً ثٍٙبٜ ٞب ثحج ٔی یبثذ. آٖ ؿخلی افضایؾ ٔی

سٚ ساثٌٝ ٔٙفای ثایٗ ارتٙابة     ثش٘ذ؛ اصایٗ وبس ٔیٝ وٙتشَ دسٚ٘ی سا ثشای ٕٔب٘ٔت اص چٙیٗ ا٘حشافبتی ث

ٞبی ثب ػابختبس ٔبِىیات    ٜ ٕٞبٍٞٙی ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٚرٛد داسد. دس ٔمبثُ ثٍٙبٜٔبِیبتی ٚ اٍ٘یض

هٔیف ثٝ دِیُ فمذاٖ ػبصٚوبس دسٚ٘ی ثشای رّاٌٛیشی اص ا٘حاشاف ٔاذیشاٖ اٍ٘یاضٜ ٕٞابٍٞٙی ثایٗ       

ٞبی ثب ٘ش   ا٘ذ وٝ ثٍٙبٜ ثش ایٗ ٓمیذٜ 3اػچش ٚ ٕٞىبساٖ ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ سا ٘خٛاٞٙذ داؿت. ثبدس

ٜ ٘ش  ٔبِى ٝ     یت ٔذیشیتی ثبمتش، ارتٙبة ٔبِیبتی وٕتشی ٘ؼجت ثٝ ثٍٙاب ٓجابستی    ٞابی دیٍاش داس٘اذ؛ ثا

وٙذ ٚ صٔب٘ی واٝ ٔبِىیات ٚ وٙتاشَ ثاب      دیٍش تفىیه ٔبِىیت ٚ وٙتشَ ارتٙبة ٔبِیبتی سا تـٛیك ٔی 

اػاچش ٚ   وبسٌیشی ارتٙابة ٔبِیابتی وابٞؾ خٛاٞاذ یبفات )ثابدس       یىذیٍش وبٞؾ یبثٙذ تٕبیُ دس ثٝ

ٞاابی خااب٘ٛادٌی ثااٝ دِیااُ    چااٗ ٚ ٕٞىاابساٖ ٘یااض ٘ـاابٖ داد٘ااذ وااٝ ؿااشوت     (.2013ٖ، ٕٞىاابسا

ٞاب   ٞبی آیٙذٜ دس ٔمبیؼاٝ ثاب ػابیش ؿاشوت     ٌشیضی ثبمتش ٚ تٕبیُ ثٝ حفَ ؿشوت ثشای ٘ؼُ سیؼه

 (.2010، 4ٌضیٙٙذ )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ ارتٙبة ٔبِیبتی سا ثشٔی  ٕٔٔٛمً ػٌٛح پبییٗ

                                                             
1. Kovermann & velte 
2. Desai and Dharmapala 
3. Badertscher, et al 

4. Chen, et al 
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 :>   ...و رابطه آن تیسطح آستانه ساختار مالک یابیارز

 
 

حممیٗ ٚرٛد ساثٌٝ ٔخجت ثایٗ ػابختبس ٔبِىیات ٚ ارتٙابة     دس ٔمبیؼٝ ثب دیذٌبٜ اَٚ ثشخی اص ٔ

ٖ  ٔبِیابتی سا ٔای   ٞاب ٔٔتمذ٘اذ واٝ ثاش اػابع تئاٛسی ٕ٘بیٙاذٌی، ارتٙابة ٔبِیابتی یىای اص            پزیش٘اذ آ

ٌزاسی پشخٌش دس دػتشع ٔذیشاٖ اػت ٚ ٓذْ حُ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ثبٓاج   ٞبی ػشٔبیٝ فشكت

ص خٛاػتٝ ػٟبٔذاساٖ سا تاشریح دٞٙاذ؛ ثٙابثشایٗ    ؿٛد ٔذیشاٖ ػٌحی اص ارتٙبة ٔبِیبتی ٔتفبٚت ا ٔی

ٝ پزیشی ثبمتشی داس٘ذ ثیـتش فٔبِیت ارتٙابة ٔبِیابتی سا ثا    ٞب اٍ٘یضٜ سیؼه ٞبیی وٝ ٔذیشاٖ آٖ ثٍٙبٜ

٘یاض پای ثشد٘اذ راذایی ٔبِىیات ٚ       2(. ٔیّاض ٚ ٘یاٛثشی  2015، 1ثش٘ذ )آسٔؼتشاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ وبس ٔی

َ    س ٔمبیؼاٝ ثاب ؿاشوت   ٞبی ثب ٔبِىیت دِٚتی د وٙتشَ دس ؿشوت تاش اػات ٚ    ٞابی خلٛكای ٔتاذاٚ

ٞبی ثب ٔبِىیت دِٚتی ثب ٘ش  ٔؤحش ٔبِیبتی ثبم ارتٙبة ٔبِیبتی ثبمتشی خٛاٞٙذ داؿت )ٔیّض ٚ  ؿشوت

ٖ  (. ٘تابیذ تحمیمابت   2001٘یٛثشی،  ٞابی   ( ٔؤیاذ آٖ اػات واٝ دس ٔبِىیات    2017) 3ٌبیاب ٚ ٕٞىابسا

ًّجب٘اٝ سا ثاش اٞاذاف     ٞذاف ٔابِی خلٛكای ٚ فشكات   خب٘ٛادٌی ثٝ دِیُ آ٘ىٝ ٔبِىبٖ خب٘ٛادٌی ا

ٓالاٜٚ ثاش ایاٗ،    .  ٌضیٙٙاذ  دٞٙاذ ػاٌح ثابمی ارتٙابة ٔبِیابتی سا ثشٔای       ػٟبٔذاساٖ الّیت تشریح ٔی

( ثیبٖ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ دس دٌٚبٍ٘ی ػبختبس ٔبِىیات، ثاٝ اصای ٞاش ػآٟ دس     2014) 4ٌیش ٚ ٕٞىبساٖ ٔه

ی ٚراٛد داسد. ٞشچٙاذ ٞاش دٚ ًجماٝ داسای     أسچٙاذ حاك   ی ٚ دس ًجمٝ ثشتاش  سأًجمٝ پبییٗ یه حك 

ٝ     ،رشیبٖ ٘مذی یىؼاب٘ی ٞؼاتٙذ   ٔاذیشاٖ وٕتاش دس لجابَ ػاٟبٔذاساٖ      أاب دس ػابختبس ًجمابتی دٌٚب٘ا

تٛا٘ٙاذ ٔاذیشاٖ سا اص چشخاٝ     ؛ صیشا فمي ػٟبٔذاسا٘ی وٝ ثٝ ًجمٝ ثبم تّٔاك داس٘اذ ٔای   ؼتٙذٞپبػخٍٛ 

ٝ سا ثٝ ؿاىُ افشاًای راذایی ٔبِىیات ٚ وٙتاشَ      فٔبِیت حزف وٙٙذ. ایٗ أش ػبختبس ًجمبتی دٌٚب٘

ٞبی دٌٚب٘ٝ اص ؿشوت یه ًجمٝ وٕتش اػات. ثاٝ    وٙذ؛ ثٙبثشایٗ ارتٙبة ٔبِیبتی دس ؿشوت تجذیُ ٔی

دٞاذ واٝ ثاذٖٚ تاشع اص      ثٝ ٔذیشاٖ ارابصٜ ٔای   5ٌیش ٚ ٕٞىبساٖ احش ػٍٙشثٙذی ٔذیشیتی آتمبد ٔه

 ٙٙذ.وٕتش اص ػٌح ثٟیٙٝ فٔبِیت ودػت دادٖ ؿغُ دس ػٌح 

                                                             
1. Armestrong, et al 
2. Mills & Newberry 
3. Gayya, et.al 
4. McGuier, et al 

5. Manegerial Entrenchment Effect 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

8.
67

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
27

 ]
 

                             9 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.38.67
http://qjfep.ir/article-1-1311-fa.html


 1941، تابستان =8، سال دهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه ;>

 

ٜ   تأحیش ػشٔبیٝ چٙذٚچٖٛدس خلٛف  ٞابی ٔختّفای    ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثش ّٕٓىشد ؿاشوت دیاذٌب

ْ   1ٚرٛد داسد وٝ ثب دٚ فشهیٝ ِ٘شیٝ وبسآٔاذ  لبثاُ تفؼایش اػات. اص ِٔٙاش      2، فشهایٝ ٍٕٞشایای ٔٙابف

واٝ ٔبِىیات ثیـاتش     وبٞاذ. اص آ٘زاب    ِ٘بست وبسآٔذ ٚرٛد ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی اص ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ٔی

ٌازاساٖ   ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثش ّٕٓىشد ؿشوت اػت. ػشٔبیٝ یىی اص ٓٛأُ ِ٘بست ٔؤحشتش ػشٔبیٝػٟبْ 

ٟ٘بدی ثب ٔبِىیت ػٟبْ ثیـاتش، اص اٍ٘یاضٜ، ٔٙابثْ، فشكات ٚ تٛا٘ابیی مصْ ثاشای ِ٘ابست ثاش ٔاذیشاٖ          

تٛا٘ٙذ ثش ٔذیشیت ؿشوت ٘فٛر چـٍٕیشی داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ ٞآ   ٞب ٞٓ ٔی ؿٛ٘ذ؛ صیشا آٖ ثشخٛسداس ٔی

تٛا٘ٙذ ٔٙبفْ ٌشٜٚ ػٟبٔذاساٖ سا ٕٞؼٛ وٙٙذ. دس حبِی وٝ دس فشهایٝ ٍٕٞشایای ٔٙابفْ، اخاتلاف      ٔی

ؿٛد ثٙبثشایٗ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثضسي اتحابد ٚ پیٛػاتٍی    ٓمیذٜ ٚ ٔـبرشات ٕ٘بیٙذٌی ثشًشف ٔی

ٖ ( ٔٔتمذ٘اذ واٝ   1986) 3اػتشاتظیىی ثب ٔذیشیت داس٘ذ. دس ایٗ ساػتب ؿاّیفش ٚ ٚیـاٙی    ٟ٘ابدی  ٔبِىاب

ٝ   ٔٙفی یب ٔخجت ثٍٙبٜ ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی تأحیش ّٕٓىشد سٚی اػت ٕٔىٗ ٝ  داؿتٝ ثبؿاٙذ؛ ثا ای واٝ   ٌٛ٘ا

ٝ    4ٌزاساٖ ٟ٘بدی اٌش ػشٔبیٝ ٝ    ٘ؼاجت ثاٝ ػاشٔبی ٓٙاٛاٖ ٘ابُشاٖ ٔاؤحشتشی دس ٔمبثاُ      ٌازاساٖ فاشدی ثا

ٝ ٌازاسی دس ثٍٙابٜ    وٙٙذ؛ ثٝ ّٓت ٘فْ ٔبِی صیبد ٘بؿی اص ػشٔبیٝ ّٕٓىشد ٔذیشاٖ ُٕٓ  اٍ٘یاضٜ   بتٟٙا  ٘ا

ثیـتشی ثشای ِ٘بست داس٘ذ ثّىٝ تخلق ثبم دس رٟت افضایؾ اسصؽ ؿشوت ٚ وبٞؾ ٞضیٙٝ ػٟبْ 

ٞب  یبثذ. اص ًشفی صٔب٘ی وٝ ؿشوت خٛاٞذ داؿت؛ ثٙبثشایٗ اٍ٘یضٜ ثشای ارتٙبة اص ٔبِیبت افضایؾ ٔی

ثب ٔاذیشاٖ   ای خٛد ٌشا ٞؼتٙذ ٚ ثشخلاف ُٚیفٝ حشفٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثّٙذٔذت تحت ٔبِىیت ػشٔبیٝ

ٖ   ثشای سػیذٖ ثٝ ٔٙبفٔـبٖ ٕٞىبسی ٔی واٝ اٍ٘یاضٜ ٔاذیشاٖ دس رٟات تاأٔیٗ ٔٙابفْ        وٙٙذ ثاٝ دِیاُ آ

ؿخلی اػت ایٗ أش ٔٙزش ثٝ وبٞؾ ِ٘بست ثش فٔبِیت ٔذیشاٖ ؿذٜ ٚ اٍ٘یاضٜ ارتٙابة ٔبِیابتی ٘یاض     

ٟ٘ابدی ٚ  ٌازاساٖ   (. دس ثشخی وـٛسٞب رذای اص ػشٔبی2021ٝیبثذ )ریبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،  وبٞؾ ٔی

ٌزاسی، تحت وٙتشَ دِٚت ثٛدٜ ٚ یب خاٛد دِٚات ثاٝ ٓٙاٛاٖ      ٞبی ػشٔبیٝ ٞب ٕٔٔٛمً كٙذٚق خب٘ٛادٜ

                                                             
1. Efficient Monitoring Hypothesis 
2. Congervence of Intrest Hypothesis 
3. Shleifer and Vishny 

4 .Institutional investors ٌزاسی،  ٞبی ػشٔبیٝ ٞب، ؿشوت ٞب، ّٞذیًٙ ٞب ٚ ثیٕٝ ٌزاساٖ ثضسي ِ٘یش ثب٘ه ػشٔبیٝ؛

 .% ػٟبْ آٖ ثٍٙبٜ ثبؿٙذ5ثبص٘ـؼتٍی ٚ ... ٞؼتٙذ وٝ دس ٞش ثٍٙبٜ ٔبِه ثیؾ اص   كٙذٚق
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اص پشداخات ٔبِیابت اػات     ٘فْ ریوٙذ؛ أب چٖٛ دِٚت ٓبُٔ  ػٟبٔذاس ثّٙذٔذت دس ثبصاس فٔبِیت ٔی

یاذ ایاٗ   (؛ دس تأی2019ٔبِیبتی ٘خٛاٞذ داؿات )واٛسٔٗ ٚ ِٚات،     تٕبیّی ثشای ٔـبسوت دس ارتٙبة

ٞبی ثب ػٟبٔذاساٖ دِٚتی ارتٙبة ٔبِیبتی وٕتاشی   ( دسیبفتٙذ وٝ ثٍٙب2013ٜ) 1ِ٘شیٝ چبٖ ٚ ٕٞىبساٖ

 یبثذ. داس٘ذ ٚ ثب تغییش ٔبِىیت دِٚتی ثٝ خلٛكی تٕبیُ ثشای ارتٙبة ٔبِیبت افضایؾ ٔی

 اص ًشفی ٚرٛد ؿٛاٞذ ٔتٙبلن دس ساثٌٝ ثب تفىیه ٔبِىیت ٚ وٙتشَ ٚ احاشات ٔخجات یاب ٔٙفای    

ٌیشی دیذٌبٜ ػٛٔی دس ایٗ خلٛف ؿذٜ اػات.   ػبختبس ٔبِىیت ثش ارتٙبة ٔبِیبتی ٔٙزش ثٝ ؿىُ

( ثب تشویت دٚ فشهیٝ ٍٕٞشایی ٔٙبفْ ٚ ػٍٙشثٙذی 2016) 2یذٌبٜ، سیچبسدػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖدس ایٗ د

. دس فشهایٝ ٍٕٞشایای   ػبختبس ٔبِىیت ٚ ارتٙبة ٔبِیابتی پای ثشد٘اذ   ٔٔىٛع ثیٗ  Uثٝ ٚرٛد ساثٌٝ 

ؿٛد وٝ ٚلتی ٔذیش، ٔبِه دسكذ پبییٙی اص ػٟبْ ؿشوت اػت تحت تأحیش ٘یشٚی ثبصاس  فْ ثیبٖ ٔیٔٙب

. دس حابِی واٝ دس    وٙذ ٚ إٓبَ ِ٘بست وبسآٔذ، دس رٟت حذاوخشػبصی اسصؽ ؿشوت حشوت ٔی

وٙتشَ ثخؾ لبثُ تٛرٟی اص ػٟبْ ٔؤػؼٝ سا دس دػت داسد ٚ ثاذٖٚ تاشع    فشهیٝ ػٍٙشثٙذی، ٔذیش

ٚ سفتبسٞبیی ِ٘یاش تٔیایٗ پابداؽ ٚ     وٙذ یٖٔ ؿغُ دس ػٌح وٕتش اص ػٌح ثٟیٙٝ فٔبِیت اص دػت داد

حمٛق ثبم ثشای خٛد، اػتخذاْ خٛیـبٚ٘ذاٖ ٚ ٘ضدیىبٖ ثب ٔضایبی لبثُ تٛراٝ ٚ فاشاٞٓ واشدٖ یاه     

ْ   ٌِٕٝ رذی ثٝ ؿشوت ٚاسد ٔای  دٞذ وٝ ایٗ ٔٛاسد ص٘ذٌی ٔزُّ سا اص خٛد ٘ـبٖ ٔی  وٙاذ. دس ٚالا

تبسٞب ٔغبیش ثب ٞذف حذاوخشػبصی اسصؽ ؿشوت خٛاٞذ ثٛد ٚ تٕبیُ ثشای ٔـبسوت دس ثشٚص ایٗ سف

ؿاٛد واٝ    (. دس ٔزّٕٛ ٔلاحِٝ ٔی2019، 3دٞذ )ؿبٖ وبٞؾ ٔی ؿذت ثٝفٔبِیت ارتٙبة ٔبِیبتی سا 

دس ػٌٛح پبییٗ ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، پشاوٙاذٌی ػاٟبٔذاساٖ ٚ تٔابسم ثایٗ ٔاذیشاٖ ٚ ٔبِىابٖ       

ؿذٖ ٔٙبفْ ػٟبٔذاساٖ ؿذٜ ٚ ٔذیشاٖ ثٝ د٘جبَ ٔٙابفْ ؿخلای خاٛد سفتبسٞابیی اص     داس  ٔٙزش ثٝ خذؿٝ

دٞٙذ وٝ ٔغبیش ثب ٞذف حذاوخشػبصی اسصؽ ؿاشوت ثاٛدٜ ٚ ٔیاضاٖ ارتٙابة ٔبِیابتی       ٔی خٛد ٘ـبٖ 

ٝ        یبثذ؛ أب ثٝ وبٞؾ ٔی ْ    تاذسیذ ثاب افاضایؾ ػآٟ ػاٟبٔذاساٖ ٟ٘ابدی، ػاشٔبی آٚسی  ٌازاساٖ ثاب رٕا

                                                             
1. Chan, et al 
2. Richardson, et.al 

3. Shan 
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ِیت ٔذیشاٖ ِ٘بست ٕ٘اٛدٜ ٚ ایاٗ ِ٘ابست وبسآٔاذ احتٕابَ اتخابر تلإیٕبت        اًلآبت دلیك ثش فٔب

ِزا ٔذیشاٖ دس رٟت افضایؾ اسصؽ ؿشوت ثاٝ ارتٙابة ٔبِیابتی     .دٞذ ثٟیٙٝ ٔذیشاٖ سا وبٞؾ ٔیغیش

واٝ دس ػاٌٛح ٔیاب٘ی ػآٟ ػاٟبٔذاساٖ ٟ٘ابدی تٔابسم ٔیابٖ ٔاذیشاٖ ٚ           ًٛسی پشداص٘ذ؛ ثٝ ثبمتش ٔی

ٓٙٛاٖ ٘بُشاٖ ٔؤحشتشی دس ٔمبثاُ ّٕٓىاشد ٔاذیشاٖ ٕٓاُ      ٔذاساٖ ٟ٘بدی ثٝٔبِىبٖ وبٞؾ یبفتٝ ٚ ػٟب

وٙٙذ وٝ ایٗ أش هٕٗ تاأٔیٗ ٔٙابفْ ٔبِىابٖ ٚ دػاتیبثی ثاٝ حذاوخشػابصی اسصؽ ثٍٙابٜ ارتٙابة          ٔی

دٞذ. دس حبِی وٝ دس ػٌٛح ثؼیبس ثبمی تّٕه ػاٟبْ، ٔبِىیات    ٔبِیبتی سا دس ثبمتشیٗ حذ لشاس ٔی

دی ثبٓج وبٞؾ ؿفبفیت اًلآبتی ثٍٙبٜ ٚ ِ٘بست ثش ٔذیشاٖ ؿاذٜ واٝ ایاٗ    ٔتٕشوض ػٟبٔذاساٖ ٟ٘ب

ٓالاٜٚ ثاش ایاٗ     .ًّجی ٔذیشاٖ دس رٟت تاأٔیٗ ٔٙابفْ ؿخلای سا دس پای خٛاٞاذ داؿات       أش فشكت

ػٟبٔذاساٖ ثضسي ٔؼّي ثش ثبصاس ثب لشاس ٌشفتٗ دس حبؿایٝ أاٗ ٚ ص٘اذٌی آساْ ٍ٘اشاٖ تٟذیاذ سلجاب       

سٚد  شٚتـابٖ دس دػات تٔاذاد ا٘اذوی ثٍٙابٜ ٔتٕشواض اػات ا٘تِابس ٔای         واٝ ح  ٘خٛاٞٙذ ثٛد ٚ اص آ٘زب 

 وٙٙذ. ٞبی پشسیؼه ٔب٘ٙذ ارتٙبة ٔبِیبتی ؿشوت  ٌشیض ثٛدٜ ٚ وٕتش دس فٔبِیت ؿذت سیؼه ثٝ

 پیطیٌِ تحقیق. 3

ُ  دسؿیٜٛ ػبختبس ٔبِىیت ؿشوتی ثش ارتٙبة ٔبِیابتی   تأحیشٌٔبِٔبت تزشثی صیبدی دس ساثٌٝ ثب   داخا

ٝ    ا٘زبْ ؿذٜ وٝ ٘تبیذ ٔتفبٚتی سا ٘ـبٖ ٔیـٛس ٚ خبسد اص و ًاٛس ارٕابِی ٔاشٚس     دٞٙاذ ٚ دس ادأاٝ ثا

 ؿٛد. ٔی

ٞب، وٕیتاٝ   ( ثٝ ثشسػی تأحیش ٔبِىیت ٟ٘بدی، ٞیئت ٔؼتمُ وٕیؼی2021ٖٛ) 1ػب٘بستٛ ٚ ٕٞىبساٖ

-2018ثب٘اه فٔابَ دس ثاٛسع ا٘اذٚ٘ضی ًای دٚسٜ       209ثش ارتٙبة ٔبِیبتی  حؼبثشػی ٚ ػٛدآٚسی

ای ثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘اٝ ٚ تىٙیاه    ٌیشی خٛؿٝ ٞب دس ٌٔبِٔٝ خٛد اص سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ اختٙذ. آٖپشد 2014

٘تابیذ ایاٗ پاظٚٞؾ ٌٛیابی آٖ      .شد٘اذ وسٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ تّفیمی رٟت ثشآٚسد ٔاذَ اػاتفبدٜ   

 .ٔذیشٜ ٔؼتمُ تأحیشی ثش ػٛدآٚسی ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی ٘ذاؿاتٝ اػات   اػت وٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٞیئت

ٝ ٓلاٜٚ ثش  ا٘اذ.   ایٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ وٕیتٝ حؼبثشػی ثش ارتٙبة ٔبِیبتی تأحیش ٔخجت ٚ ٔٔٙبداسی داؿات

                                                             
1. Sunarto, et.al 
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ٔاذیشٜ   تٛا٘اذ تاأحیش ٔبِىیات ٟ٘ابدی، ٞیئات      ٘تبیذ آصٖٔٛ ػٛثُ ٌٛیبی آٖ اػت وٝ ػٛدآٚسی ٕ٘ای 

 .ٙذؤؼتمُ ٚ وٕیتٝ حؼبثشػی سا ثش ارتٙبة ٔبِیبتی تٔذیُ 

ٜ ای  ( دس ٌٔب2021ِٝٔ) 1وش ٚ ٕٞىبساٖ ٞابی تابثّٛیی ثاب احاشات حبثات ٚ       ثب اػاتفبدٜ اص سٚؽ داد

ػابَ   -ٔـبٞذٜ ثٍٙبٜ  928ارتٙبة ٔبِیبتی ثشای ٚ  یؿشوت تلبدفی ٔمبًْ ثٝ ثشسػی ػبختبس ٔبِىیت

تاش   ٞابی ثاب ػابختبس ٔبِىیات لاٛی      ٞب دس ٌٔبِٔٝ خٛد دسیبفتٙذ وٝ ؿشوت دس ٔىضیه پشداختٙذ. آٖ

دٞاذ واٝ استجابى ثایٗ ػابختبس       ٞبی تىٕیّای ٘ـابٖ ٔای    تحّیُدسٌیش ارتٙبة ٔبِیبتی وٕتشی ٞؼتٙذ. 

ٞابی   ٞبی خب٘ٛادٌی ٘ؼجت ثٝ ٞضیٙٝ ٔبِیبتی حؼبع ٚ دس ؿاشوت  ٔبِىیت ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی ؿشوت

% ا٘حشاف ٔٔیبس دس ػابختبس ٔبِىیات   1تش اػت. ٕٞچٙیٗ افضایؾ  ػبختبس ٔبِىیت هٔیف غیشثٛسػی

ٔاذیشٜ ٚ   ٌٔبثمات داسد. ٓالاٜٚ ثاش ایاٗ اػاتملاَ ٞیئات       % ٘ش  ٔؤحش ٔبِیبتی3تب  1ؿشوت ثب افضایؾ 

 ٞبی وبٞؾ ارتٙبة ٔبِیبتی ؿٙبػبیی ؿذ٘ذ. ٞبی حؼبثشػی ثٝ ٓٙٛاٖ وب٘بَ وٕیتٝ

پزیشی ارتٕبٓی ثش ساثٌاٝ   ٌش ٔؼئِٛیت ( دس ٔمبِٝ خٛد ٘مؾ تٔذی2020ُ) 2كبِحی ٚ ٕٞىبساٖ

ثاب اػاتفبدٜ اص سٚؽ ٔٔابدمت    ثیٗ حبوٕیت ؿشوتی ٚ ارتٙبة ٔبِیابتی سا ثشسػای ٕ٘ٛد٘اذ ٚ ػاپغ     

ٞابی   ؿشوت فشا٘ؼٛی ًی ػبَ 300ٚ ؿشوت آٔشیىبیی  200ػبختبسی ثٝ ٔمبیؼٝ تٌجیمی ٘تبیذ دس 

پزیشی ارتٕبٓی دس وـٛس  ٞب ٌٛیبی آٖ اػت وٝ ٔؼئِٛیت پشداختٙذ. ٘تبیذ ٌٔبِٔٝ آٖ 2017-2005

تی داسد أاب دس وـاٛس   ٌش وبُٔ دس ساثٌاٝ حبوٕیات ؿاشوتی ٚ ارتٙابة ٔبِیاب      اٍّ٘ؼتبٖ ٘مؾ تٔذیُ

 وٙذ. ٌش رض ی سا ثبصی ٔی اٍّ٘ؼتبٖ ٘مؾ تٔذیُ

ای ثٝ ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ارتٙبة ٔبِیبتی، ٚیظٌی ؿاشوت   ( دس ٔمب2019ِٝ) 3چیتیغ ٚ ٕٞىبساٖ

 ٖ ٜ  ٚ ػبختبس ٔبِىیت ؿشوتی دس وـٛس یٛ٘بٖ پشداختٙذ. دس ایٗ ٌٔبِٔاٝ آ ؿاشوت   56ٞابی   ٞاب اص داد

ٚ تىٙیااه سٌشػاایٖٛ ثااب احااشات  2015 -2011آتااٗ دس ثاابصٜ صٔااب٘ی  فٔاابَ دس ثااٛسع اٚساق ثٟاابداس

ٞب ٔؤیذ آٖ اػت واٝ ٘اش  ٔبِیابت ٔاؤحش ٘ماذی ثاب ا٘اذاصٜ         تلبدفی اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تبیذ تحمیك آٖ

                                                             
1. Kerr, et al 
2. Salhi, et al 

3. Chytis, et al 
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ؿشوت ساثٌٝ ٔخجت ٚ ثب ثبصدٜ ػشٔبیٝ ساثٌٝ ٔٙفی ٔٔٙبداسی داس٘ذ. دس ٔزّٕٛ ٘تبیذ تحمیك ٘ـابٖ داد  

ٞابی ثاب ثابصدٜ     ارتٙبة ٔبِیبتی وٕتشی داس٘ذ، دس حبِی وٝ دس ؿشوت ٞبی ثضسي یٛ٘ب٘ی وٝ ؿشوت

ٞابی ػابختبس ٔبِىیات ؿاشوتی اص ِ٘اش       ػشٔبیٝ ثبم، ارتٙبة ٔبِیبتی ثیـتش اػات. ٕٞچٙایٗ ؿابخق   

 آٔبسی تأحیش ٔٔٙبداسی ثش ارتٙبة ٔبِیبتی ٘ذاؿتٙذ.

 ٖ  238ٞابی   ادٜ( ثاب اػاتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػایٖٛ چٙاذ ٔتغیاشی ٚ د     2019) 1ٚیذٚسی ٚ ٕٞىابسا

ثٝ ثشسػی احش ٔبِىیت ؿشوتی  2015-2017ٞبی  ؿشوت فٔبَ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ا٘ذٚ٘ضی ًی ػبَ

٘تبیذ ایٗ ٌٔبِٔٝ ٌٛیابی آٖ اػات واٝ    ٞبی ثٛسػی ایٗ وـٛس پشداختٙذ.  ثش ارتٙبة ٔبِیبتی ؿشوت

    ٔ بِیابتی  پبداؽ ٔذیشاٖ ارشایی، ٔبِىیت ٟ٘بدی، وٕیتٝ حؼبثشػی ٚ ویفیات حؼبثشػای ثاش ارتٙابة 

ٔذیشٜ ثش ارتٙبة ٔبِیبتی تاأحیشی ٘خٛاٞاذ    ٓلاٜٚ ثش ایٗ، ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ اػتملاَ ٞیئت تأحیشٌزاس٘ذ.

 داؿت.

ای ثٝ ثشسػی ٓٛأُ ػٌح كٙٔت ٔب٘ٙذ سلبثت دس ثبصاس تِٛیذ ٚ  ( دس ٔمب2019ِٝ) 2ؿیٗ ٚ پبسن

  ُ ٖ پشداص ٌاش ػابختبس ٔبِىیات ؿاشوتی ٔای      ارتٙبة ٔبِیبتی ثب تٛرٝ ثٝ ٘ماؾ تٔاذی ٞاب اص ٔاذَ    ٘اذ. آ

ٞابی ػاٟبٔی ٓابْ     ػبَ ٔشثٛى ثٝ ؿشوت -ثٍٙبٜ  دادٜ 7918سٌشػیٖٛ تبثّٛیی ثب احش حبثت دًٚشفٝ ٚ 

ٞاب ٘ـابٖ داد    اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تبیذ ٌٔبِٔٝ آٖ 2001-2016ٞبی  فٔبَ دس ثٛسع وـٛس وشٜ ًی ػبَ

ش ایٗ ساثٌٝ ٔٙفای ثایٗ سلبثات ٚ    وٝ سلبثت دس ثبصاس تِٛیذ ساثٌٝ ٔٙفی ثب ارتٙبة ٔبِیبتی داسد. ٓلاٜٚ ث

ٞبیی وٝ وٕیتٝ حؼبثشػی آٖ اص ٔذیشاٖ  ٚ ثٍٙبٜ  ٔذیشٜ ٔؼتمُ ٞبی ثب ٞیئت ارتٙبة ٔبِیبتی ثشای ثٍٙبٜ

ٞاب حابوی اص آٖ اػات واٝ سلبثات صٔاب٘ی ٔاؤحشتش ٕٓاُ          خبسری تـىیُ ؿذٜ ثیـتش اػت. ایٗ یبفتٝ

حؼبثشػی لٛی ثبؿاذ. ؿاٛاٞذ ٔٛراٛد     ٔذیشٜ ٚ اػتملاَ وٕیتٝ وٙذ وٝ دس ؿشوت اػتملاَ ٞیئت ٔی

 وٙذ. ساثٌٝ ٔىُٕ ثیٗ ػیؼتٓ ػبختبس ٔبِىیت داخّی ٚ سلبثت دس ثبصاس سا تأییذ ٔی

                                                             
1. Widuri, et al 

2. Shin & Park 
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( دس ٌٔبِٔٝ خٛد ثٝ ثشسػی احاش ػابصٚوبس ػابختبس ٔبِىیات ؿاشوت ثاش       2018) 1اػتیٛتی ٚیذی

   َ  2012 -2016ٞاابی  ارتٙاابة ٔبِیاابتی دس كااٙبیْ تِٛیااذی ثااٛسع اٚساق ثٟاابداس ا٘ااذٚ٘ضی دس ػااب

ثشای  2ثٍٙبٜ ٚ تىٙیه ّٓیت دٔتشیؼىٛ ٞبسِیٗ 435كٙٔت،  87ای ؿبُٔ  ٞب اص ٕ٘ٛ٘ٝ پشداص٘ذ. آٖ ٔی

ٜ  ٞیئت٘تبیذ ٌٔبِٔٝ ٌٛیبی آٖ اػت وٝ تأحیش ؿبخق  .شد٘ذودػتیبثی ثٝ ایٗ ٞذف اػتفبدٜ  ٚ  ٔاذیش

 ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ارتٙبة ٔبِیبتی ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداس اػت.

ای ثٝ ثشسػی ػبختبس ٔبِىیت ؿاشوتی، ارتٙابة ٔبِیابتی ٚ     ( دس ٌٔب2018ِٝٔ) 3ثبیبس ٚ ٕٞىبساٖ

ٞاب دس ٌٔبِٔاٝ خاٛد اص     پشداختٙذ. آٖ 1990 -2015ٞبی ٔبِی وـٛس وب٘بدا دس ثبصٜ صٔب٘ی  ٔحذٚدیت

. ٘تابیذ  شد٘ذواػتفبدٜ  2SLSی ا دٚٔشحّٝؿشوت ٚ تىٙیه حذالُ ٔشثٔبت  -ثٍٙبٜ  1346ٞبی  دادٜ

ٚ   وٝ دس ؿشایي ػبختبس ٔبِىیات هأیف، ارتٙابة ٔبِیابتی ثاب ٔحاذٚدیت      ٌٔبِٔٝ ٌٛیبی آٖ اػت 

ٞبی ثب ػبختبس ٔبِىیت لٛی ارتٙابة ٔبِیابتی ثبٓاج     ٔـىلات ٔبِی ثیـتش ٕٞشاٜ اػت أب دس ؿشوت

ٞب ثب ٔـاىلات ٞضیٙاٝ ٕ٘بیٙاذٌی     وبٞؾ ٔحذٚدیت ٔبِی ٘ـذٜ اػت. ٓلاٜٚ ثش ایٗ، صٔب٘ی وٝ ثٍٙبٜ

تٛا٘ذ ثاٝ   تش ٔی ٞبی ػبختبس ٔبِىیت ؿشوتی لٛی ا٘ذ، ٔىب٘یؼٓ بتی ٔٛارٝثبِمٜٛ ٚ ٓذْ ؿفبفیت اًلآ

 ٞب وٕه وٙذ تب ٘تبیذ ٔٙفی ارتٙبة ٔبِیبتی سا وبٞؾ دٞٙذ. ؿشوت

ٞبی ٌشیض اص ٔبِیبت ثاش ویفیات    ثشسػی تأحیش سٚؽای ثٝ  ( دس ٌٔب1400ِٝٔؿبیؼتٝ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٔ   ثب تأویذ ثش ّ٘ٛ ٔبِیبت ٔیػٛد  ثاٛسع اٚساق ثٟابداس   ؿاشوت   190ٌبِٔاٝ اص دادٜ  پشداص٘اذ. دس ایاٗ 

رٟات ثاشآٚسد   احاشات حبثات    ثاب ٞبی تشویجی  سٚؽ آٔبسی دادٜٚ  1388-1397تٟشاٖ دس ثبصٜ صٔب٘ی 

 اص ٔٔیبسٞبیٞبی ٌشیض اص ٔبِیبت  سٚؽثشای دس ایٗ پظٚٞؾ ٔذَ اػتفبدٜ ؿذ. مصْ ثٝ روش اػت وٝ 

ٜ  ٚ بِیابتی  ٔد ارتٙبة ٔبِیبتی، فشاس ٔبِیبتی ٚ پبیذاسی ػٛ ٌیاشی ویفیات ػاٛد، اص ٔٔیابس      ثاشای ا٘اذاص

داد وٝ فشاس ٔبِیبتی، ارتٙابة ٔبِیابتی ٚ پبیاذاسی      ٘تبیذ پظٚٞؾ ٘ـبٖؿذ. بصی ػٛد اػتفبدٜ ػٕٞٛاس

                                                             
1. Widyastuti 
2. Dumitrescu & Hurlin 

3. Bayar, et al. 
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ٌش ٔبِىیت دِٚتی، ایٗ ساثٌٝ  ػٛد ٔبِیبتی ثش ویفیت ػٛد تأحیش ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی داسد ٚ ٔتغیش تٔذیُ

 .وٙذ ٔٙفی سا تؤیف ٔی

ٔاذیشٜ   ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ػٛد ٘مذی ٚ اػتملاَ ٞیئتای ثٝ  ( دس ٌٔب1400ِٝٔٚ ٕٞىبساٖ ) أیشی

 102ٞابی   پشداختٙذ. ثذیٗ ِٔٙٛس اص دادٜ ثش ارتٙبة ٔبِیبتی ؿشوت دس چبسچٛة ِ٘بْ ٔبِیبتی وـٛس

ٞبی  ؿشوت فٔبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ سٚؽ التلبدػٙزی پُٙ ثب احشات تلبدفی ًی ػبَ

دسكاذ  ٚ دٞذ وٝ پشداخت ػاٛد ٘ماذی    ٘ـبٖ ٔی ٞب ی آٖٞبی پظٚٞـ یبفتٝاػتفبدٜ ؿذ.  1397-1392

ثاٝ ٓٙاٛاٖ   دسكذ ٔذیشاٖ غیشُٔٛف  أب ؛داسی داسد ٔذیشاٖ غیشُٔٛف ثش ارتٙبة ٔبِیبتی تأحیش ٔٔٙی

 داسی ٘ذاسد. ثش ساثٌٝ ثیٗ پشداخت ػٛد ٘مذی ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی تأحیش ٔٔٙیای  ٔتغیش ٚاػٌٝ

ؿٙبػبیی تأحیش ػابختبس ٔبِىیات ثاش استجابى     ای ثٝ  ( دس ٌٔب1399ِٖٝٔ اٚغب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ )اػذیب

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟاشاٖ   ؿذٜ شفتٝیٞبی پز ؿشوت 111 ی ثذٞی دس ٚ ٞضیٙٝ ٔبِیبتیثیٗ ارتٙبة 

ٌیاشی اص سٚؽ سٌشػایٖٛ چٙاذ ٔتغیاشٜ      ٞب ثب ثٟشٜ پشداختٙذ. دس ٚالْ آٖ 1390 -1396ٞبی  ًی ػبَ

آیب ػٌح ٔبِىیت ٟ٘بدی ثٝ ٓٙٛاٖ ٘ٛٓی اص  ی ثب احشات حبثت ثٝ د٘جبَ پبػخ ثٝ ایٗ ػؤاَ ثٛد٘ذ وٝخٌ

ٜ   آٖوٙذ یب ٘ٝ؟  ٔبِىیت، ایٗ ساثٌٝ سا تٔذیُ ٔی سٚؽ سٌشػایٖٛ  ٌیاشی اص   ٞب دس ٌٔبِٔٝ خٛد ثاب ثٟاش

میٕی ثشلاشاس  ثیٗ ارتٙبة ٔبِیبتی ٚ ٞضیٙٝ ثاذٞی ساثٌاٝ ٔٔٙابداس ٚ ٔؼات    دسیبفتٙذ وٝ خٌی چٙذ ٔتغیشٜ 

ثٛدٜ ٚ تأحیش تٕشوض ٔبِىیت ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ساثٌٝ ثیٗ ارتٙبة ٔبِیبتی ٚ ٞضیٙاٝ ثاذٞی ثاٝ ِحابٍ     

 ؿٛد. ٕ٘یآٔبسی تأییذ 

ثشسػی تأحیش ٔتغیشٞبی ٓذْ إًیٙبٖ ٔحیٌی ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثاش   ( ث1399ٝرلاِی ٚ ٕٞىبساٖ )

سٚؽ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ خٌی ثب احشات اص بدٜ ثب اػتف ٞب دس ٌٔبِٔٝ آٖ پشداص٘ذ. ٔیارتٙبة ٔبِیبتی 

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ًای دٚسٜ صٔاب٘ی    ؿذٜ شفتٝیؿشوت پز 106ٞبی ٔشثٛى ثٝ  دادٜحبثت ٚ 

ٞب ثش ارتٙابة   ٚ تأحیش آٖ ؿذٜ ، ؿبخق ٓذْ إًیٙبٖ ٔحیٌی ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٔحبػج1395-1389ٝ

ثشای ػٙزؾ ارتٙبة ٔبِیبتی اص ػٙزٝ ٘اش  ٔاؤحش    دس ایٗ پظٚٞؾٔبِیبتی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت. 

وٝ ٓاذْ إًیٙابٖ ٔحیٌای داسای    ٞب دس ٌٔبِٔٝ خٛد دسیبفتٙذ  . آٖٔبِیبتی ٘مذی ثّٙذٔذت اػتفبدٜ ؿذ
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تأحیش ٔؼتمیٓ ٚ ٔٔٙبداسی ثش ارتٙبة ٔبِیبتی ٚ ٔتغیش ٔبِىیت ٟ٘ابدی تاأحیش ٔٙفای ثاش ارتٙابة ٔبِیابتی       

 .داسد

ثاش   إًیٙاب٘ی ٔاذیشیت   تأحیش حبوٕیت ؿشوتی ٚ ثایؾ  ثشسػیثٝ  (1399صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٓجبع

 ثشای دػتیبثی ثٝ اٞذاف پاظٚٞؾ ٞب  پشداص٘ذ. آٖ ٔی ٞب دس ٔشاحُ چشخٝ ٕٓش ؿشوت ارتٙبة ٔبِیبتی

َ        104اص سٚؽ پُٙ ثب احاشات حبثات ٚ دادٜ    ٞابی   ؿاشوت فٔابَ ثاٛسع اٚساق ثٟابداس تٟاشاٖ ًای ػاب

ْ    ثشایاػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. اص ًشفی  1394-1390 ٞابی ٔبِىیات ٟ٘ابدی ٚ     حبوٕیات ؿاشوتی اص ٔىاب٘یض

ؿاشا٘ذ   ٌزاسی إًیٙب٘ی ٔذیشیت اص ٔٔیبس ٔبصاد ػشٔبیٝ ؾیثی ٌیش ثشای ا٘ذاصٜٚ ٔذیشٜ  اػتملاَ ٞیئت

ٖ  . شد٘اذ واػاتفبدٜ   ص ٘ش  ٔؤحش ٔبِیابتی ٔبِیبتی اارتٙبة  ثشایٚ ( 2012) ٚ صچٕٗ ٞاب   ٘تابیذ ٌٔبِٔاٝ آ

تفابٚت ٔٔٙابداسی دس    إًیٙب٘ی ٔذیشیت ثش ارتٙبة ٔبِیابتی  ٟ٘بدی ٚ ثیؾ ٔبِىیتتأحیش ثیٗ ٘ـبٖ داد 

ٔاذیشٜ ٚ ارتٙابة ٔبِیابتی     ٔشاحُ سؿذ، ثّٕٛ ٚ افَٛ ٚرٛد داسد وٝ ایٗ استجابى ثایٗ اػاتملاَ ٞیئات    

 .یبفت ٘ـذ

ْ   ( دس ٌٔبِٔٝ خٛد ث1397ٝلش٘زیه ٚ ٌشوض ) ٞابی حبوٕیات    ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ثشخای ٔىاب٘یض

-1391ٞابی   اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ًی ػبَ ثٛسع ؿذٜ شفتٝیؿشوت پز 110بِیبتی ؿشوتی ٚ ارتٙبة ٔ

ٝ ٞب  پشداختٙذ. آٖ 1387 ٜ  ثشای تزضیا ٝ    ٚتحّیاُ داد اص اٍِاٛی   ی تحمیاك خاٛد  ٞاب  ٞاب ٚ آصٔاٖٛ فشهای

دسكاذ آوابی    ٕ٘ٛد٘اذ. دس ایاٗ ٌٔبِٔاٝ اص ٔتغیشٞابی     اػتفبدٜ ثب احشات حبثت سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ

ٝ      ٔذیشٜ غیشُٔٛف ٞیئت ٌازاساٖ ٟ٘ابدی    ، دٌٚابٍ٘ی ُٚابیف ٔاذیشٓبُٔ ٚ دسكاذ ٔبِىیات ػاشٔبی

ٚ   ثٝ اص ػاٝ ٔتغیاش ٘اش  ٔاؤحش ٔبِیابت، ٘اش  ٔاؤحش ٔبِیابت ٘ماذی           ٓٙٛاٖ ٔىب٘یضیٓ حبوٕیات ؿاشوتی 

. ٘تابیذ پاظٚٞؾ   ٕ٘ٛد٘اذ ٌیشی ارتٙبة ٔبِیبتی اػتفبدٜ  پشداختی ٚ تفبٚت دفتشی ٔبِیبت ثشای ا٘ذاصٜ

ٝ     آوبی غیشُٔٛاف ٞیئات   وٝ ثیٗ دسكذثیبٍ٘ش آٖ اػت  ٌازاساٖ   ٔاذیشٜ ٚ دسكاذ ٔبِىیات ػاشٔبی

ٟ٘بدی ثب ٘ش  ٔؤحش ٔبِیبت، ٘ش  ٔؤحش ٔبِیبت ٘مذی پشداختی ٚ تفبٚت دفتشی ٔبِیبت ساثٌٝ ٔٔٙبداسی 

أب ثیٗ دٌٚبٍ٘ی ُٚبیف ٔاذیشٓبُٔ ثاب ٘اش  ٔاؤحش ٔبِیابت، ٘اش  ٔاؤحش ٔبِیابت ٘ماذی           ؛ٚرٛد داسد

 .٘ـذساثٌٝ ٔٔٙبداسی ٔـبٞذٜ  پشداختی ٚ تفبٚت دفتشی ٔبِیبت
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ٝ 1397حٕیذیبٖ ) ارتٙابة   ٚ یؿاشوت ػابختبس ٔبِىیات   اثٔابد ٔختّاف   ای ثاٝ ثشسػای    ( دس ٔمبِا

ٞب دس ٌٔبِٔٝ خٛد ثب اػتفبدٜ  پشداختٙذ. آٖ 1392 -1384ٞبی  فٔبَ ثٛسػی دس ػبَ  ثٍٙبٜ 136 یبتیٔبِ

  ٗ ٚ ٔاذیشٜ   غیشُٔٛاف ٞیئات   ی٘ؼاجت آواب   اص ٔذَ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشی تّفیمی دسیبفتٙذ واٝ ثای

ٜ ٚ ٘فاٛر دِٚات دس    تیا ٔبِى ضاٖیا ٔ ٗیثا ٚ ٕٞچٙایٗ   یبتیا ارتٙبة ٔبِ ساثٌاٝ  ی بتیا ٚ ارتٙابة ٔبِ  ثٍٙاب

ٗ  وٝ  . دس حبِیداسی ٚرٛد ٘ذاسد ٔٔٙی ٖ  ساثٌٝ ٔخجت ثای ثابم،   یتزابس  ؼاه یثابصدٜ، س  یشیپاز  ٘ٛػاب

ارتٙابة   ثاب بٚس آصاد ٔذیشٜ ٚ دسكاذ ػاٟبْ ؿاٙ    ٞیئت یػٟبْ تحت تّٕه آوب ،ٔذیشٜ پبداؽ ٞیئت

 تٔبِىیا  ٚٔاذیشٓبُٔ اص آواب    هیا تفى ٗ،ییپاب  یتزبس ؼهیس ٗیث . ٓلاٜٚ ثش ایٗذؿتأییذ  یبتیٔبِ

 .ٚرٛد داسد داسٚ ٔٔٙب یساثٌٝ ٔٙف یبتیثب ارتٙبة ٔبِ یػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد

ای ثب اػتفبدٜ اص تىٙیاه پٙاُ ٘ابٔتٛاصٖ ثاٝ ثشسػای ساٞجاشی        ( دس ٔمب1394ِٝٔـبیخی ٚ ػیذی )

 1381-1391ؿاشوت ثاٛسع اٚساق ثٟابداس تٟاشاٖ دس ثابصٜ صٔاب٘ی        146شوتی ٚ ارتٙابة ٔبِیابتی   ؿ

ٟ٘بدی، اػاتملاَ   اص ٔٔیبسٞبی ٟٔٓ ساٞجشی ؿشوتی؛ ؿبُٔ دسكذ ٔبِىیتپشداص٘ذ. دس ایٗ ٌٔبِٔٝ  ٔی

ٖ    ٔاذیشٜ   ٔذیشٜ ٚ ا٘ذاصٜ ٞیئت ٞیئت ٝ ساثٌا ٞاب ٌٛیابی آٖ اػات واٝ      اػاتفبدٜ ؿاذ. ٘تابیذ پاظٚٞؾ آ

ٚرٛد ٘ذاسد. ٓلاٜٚ ثش ایٗ ساثٌاٝ ٔٙفای ٚ ٔٔٙابداسی     سی ثیٗ ساٞجشی ؿشوتی ٚ ارتٙبة ٔبِیبتیٔٔٙبدا

داس ثیٗ حؼبثشػی ٔبِیبتی ٚ ارتٙابة ٔبِیابتی    ثیٗ ػٛد ؿشوت ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ساثٌٝ ٔخجت ٚ ٔٔٙی

 ٚرٛد داسد.

 ّای تحقیق . فرضی4ِ

دس خلٛف ساثٌاٝ   ِ٘ش اتفبقؿٛد  ٔیٞبی تئٛسیىی ٚ ٌٔبِٔبت تزشثی ٔلاحِٝ  ثٙذی دیذٌبٜ ثب رْٕ

 .ٚ چٍٍٛ٘ی احشٌزاسی ػبختبس ٔبِىیت )ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘ابدی( ٚ ارتٙابة ٔبِیابتی ٚراٛد ٘اذاسد     

 .شدوتٛاٖ ثٝ كٛست صیش ٌٔشح  ٞبی تحمیك سا ٔی ثٙبثشایٗ فشهیٝ

 ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی ساثٌٝ خٌی ٚ ٔٔٙبداسی ٚرٛد داسد. -

ػٟٓ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ثش ارتٙابة ٔبِیابتی ٔخجات ٚ ٔٔٙابداس      تأحیشّه ػٟبْ، دس ػٌٛح ٔختّف تٕ -

 اػت.

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

8.
67

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
27

 ]
 

                            18 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.38.67
http://qjfep.ir/article-1-1311-fa.html


 :=   ...و رابطه آن تیسطح آستانه ساختار مالک یابیارز

 
 

 ضٌاسی پژٍّص رٍش .5

 . جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری5-1

ثبصاس ٔابِی ایاشاٖ )ثاٛسع اٚساق     تشیٗ ثضسيفٔبَ دس  ٞبی ؿشوتربٔٔٝ آٔبسی تحمیك حبهش وّیٝ 

َ ثبصٜ صٔب٘ی پاظٚٞؾ  ثٝ ِٔٙٛس دػتشػی ثٝ اًلآبت ٔٛسد ٘یبص، . 1ثٟبداس تٟشاٖ( اػت ٔابِی   ٞابی  ػاب

 ٞابی  ؿاشوت ا٘تخبة ؿذٜ وٝ دِیُ آٖ ٚرٛد اًلآبت ربْٔ ٚ وبُٔ ثشای ٔتغیشٞاب ٚ   1399-1390

ٝ  ٞابی  ؿاشوت ٔٛسد ٌٔبِٔٝ ثاٛدٜ اػات. ٓالاٜٚ ثاش ایاٗ ثاشای ا٘تخابة ٕ٘ٛ٘اٝ اثتاذا           ٌازاسی،   ػاشٔبی

سػاب٘ٙذ ٚ ػاپغ    ٕ٘ای  ایٙىاٝ ٔحلاِٛی سا ثاٝ فاشٚؽ     ثاٝ ّٓات  ٞب ٚ ِیضیًٙ  ٞبی ٔبِی، ثب٘ه ٚاػٌٝ

اػافٙذ ٘جبؿاٙذ، حازف     29دس دػتشع ٘جٛدٜ ٚ یب ػبَ ٔبَ ٔٙتٟای ثاٝ    ٞب آٖٞبی  وٝ دادٜ ٞبی ؿشوت

ٜ   ٞاب  آٖؿاشوت واٝ فٔبِیات     110اػت؛ ثٝ ٓجابست دیٍاش    ذٜؿ دس  ٞاب  آٖٞابی   تِٛیاذی اػات ٚ داد

 دٞذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ٔب سا تـىیُ ٔی دػتشع اػت

 . هعرفی ساختار الگ5-2َ

ػٟبٔذاساٖ ٟ٘ابدی ثاٝ ٓٙاٛاٖ ٔىاب٘یضیٓ ػابختبس ٔبِىیات ٚ ارتٙابة        ػبصی ساثٌٝ ػٟٓ  ِٛس ٔذَٔٙ  ثٝ

ٞبی ٔٛرٛد دس ثخؾ لجّی ثٝ تجییٗ سٚیىشد التلبدػٙزی سٌشػایٖٛ ا٘تمابَ    ٔبِیبتی ثب اِٟبْ اص تئٛسی

اػات   2ٞبی تغییاش سطیٕای   تشیٗ ٔذَ ایٗ ٔذَ یىی اص ثشرؼتٝؿٛد.  پشداختٝ ٔی (PSTR)ٔلایٓ پّٙی 

ٜ  ثشخاٛسداس  ثابمیی  پازیشی  اٌ٘ٔبف اصداسد؛ دس ٚالْ، ایٗ ٔذَ  تٛرٟی لبثُ ٞبی ٚیظٌی وٝ  ٚ ثاٛد

ٖ  ساثٌٝ ثش سا ٔحذٚدوٙٙذٜ ٚ خبف تبثٔی ؿىُ تٟٙب ٘ٝ ُ  ٔتغیشٞاب  ٔیاب ٝ  وٙاذ،  ٕ٘ای  تحٕیا ٝ  ثّىا  ساثٌا

 ٝثا  ایٝ ٘آػاتب  ٔتغیاش  ٔـابٞذات  جٙابی ٔ ثش ٚ ا٘تمبَ تبثْ ثب اػتفبدٜ اص سا ٔتغیشٞب ٔیبٖ ٔحتُٕ غیشخٌی

ی تخٕیٙ شایته ثٝ ٞبی دیٍش ایٗ ٔذَ آٖ اػت وٝ اص ٚیظٌی .وٙذ صی ٔیػب ٔذَ پیٛػتٝ ٞبیٜ ؿیٛ

 ثشای یجٔٙبػ حُٜ سای ٚیظٌ ایٗ وٝ تغییش وٙذٔمبًْ ٔختّف  ثشایٖ ٚ صٔب ًَٛ سد تب دٞذ ٔی اربصٜ

فاٛن ٚ   صثاذیٗ ِٔٙاٛس ثاٝ پیاشٚی ا    دس پبسأتشٞابی تخٕیٙای اػات.     ٘بٍٕٞٙی ٔـىُ ثش آٔذٖفب ك 

                                                             
1. www.seo.ir & www.codal.ir 

2. Regime- Switching 
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فشْ وّای یاه ٔاذَ     (2006) 3(، وِٛیتبص ٚ ٞبسِی2017ٗ) 2(، ٌٛ٘ضاِض ٚ ٕٞىبسا2005ٖ) 1ٕٞىبساٖ

PSTR ٝكٛست صیش اػت. ثب دٚ سطیٓ حذی ٚ یه تبثْ ا٘تمبَ ث 

(1)                     (       )      

                  
٘یاض      احشات حبثت ٔمبًْ،    صا،  ثشداسی اص ٔتغیشٞبی ثشٖٚ    یش ٚاثؼتٝ، ٔتغ    ( 1دس ساثٌٝ )

اػت ٚ ثٝ تبثْ ا٘تمبَ وٝ یه تبثْ پیٛػتٝ ٚ وشا٘ذاس ثیٗ كفش ٚ یه  (       ) رّٕٝ خٌب اػت ٚ 

 ؿٛد. كٛست صیش تٔشیف ٔی

(2)  (       )  {
            
             

 

ؿٛد ٚ ثٝ كٛست تبثْ مریؼتیىی صیاش   تٔییٗ ٔی ای آػتب٘ٝاص ًشفی ایٗ تبثْ ا٘تمبَ تٛػي ٔتغیش 

 ٌشدد. تلحیح ٔی

(3)  (       )  {     [  ∏(      )

 

   

]}

  

 

                 
ٝ  γ( 3دس ساثٌٝ ) دٚ ٔتغیاش اص یاه    پبسأتش ؿیت ٚ ثیبٍ٘ش ٔیضاٖ تٔذیُ یب ػشٓتی اػت وٝ ساثٌا

ٝ ٔتغیش ا٘تمابَ یاب       یبثذ ٚ  ٚهٔیت خبف ثٝ ٚهٔیت دیٍش تغییش ٔی  ثاش اػابع  واٝ   اػات  ای آػاتب٘

ثیٗ ٔتغیشٞبی تٛهیحی، ٚلفٝ ٔتغیش ٚاثؼتٝ، یب ٞاش ٔتغیاش دیٍاش     اصتٛا٘ذ  ٌٔبِٔٝ وِٛیتبص ٚ ٞبسِٚیٗ ٔی

سد ٌٔبِٔٝ ثٛدٜ ٚ ٓبٔاُ ایزابد ساثٌاٝ    خبسد اص ٔذَ وٝ اص حیج ٔجب٘ی تئٛسیىی دس استجبى ثب ٔذَ ٔٛ

ٝ یه ثشداس اص پبسأتشٞابی حاذ    (        )  غیشخٌی ثبؿذ، ا٘تخبة ٌشدد. ٕٞچٙیٗ   ای آػاتب٘

اػت ٚ ثٝ ا٘ذاصٜ ٔٔیٙی اص ٔتغیش ا٘تمبَ اؿبسٜ داسد وٝ دس آٖ، ٘حٜٛ استجبى دٚ ٔتغیش اص یاه ٚهأیت   

یبفتٝ ایٗ ٔذَ ثب ثایؾ اص   (. اِجتٝ ؿىُ تٕٔی2006ٓسِیٗ، وِٛیتبص ٚ ٞبوٙذ ) ثٝ ٚهٔیت دیٍش تغییش ٔی

 ؿٛد. یه تبثْ ا٘تمبَ ٘یض ثٝ كٛست ساثٌٝ صیش تلشیح ٔی

                                                             
1. Fok et.al 
2. Gonzalez, et.al 

3. Colletaz & Hurlin 
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(4)              ∑ [     ]   (   
       )

 

   
     

. ثاب ٓٙبیات ثاش ایٙىاٝ     اػات ٘تمبَ رٟت تلشیح سفتبس غیشخٌی ثیبٍ٘ش تٔذاد تٛاثْ ا rوٝ دس آٖ 

ٝ وٙٙاذ واٝ تابثْ ا٘تمابَ      ( ثیبٖ ٔای 2017ٌٛ٘ضاِض ٚ ٕٞىبساٖ ) َ  ًاٛس  ثا داسای یاه یاب دٚ حاذ     ٕٔٔاٛ

( ٚیظٌی پیٛػتٝ ٚ وشا٘ذاس ثٛدٖ تابثْ ا٘تمابَ ثایٗ كافش ٚ یاه ٔاٛسد       m  ٚ2;m;1اػت ) ای آػتب٘ٝ

؛ ثٝ ایٗ ٔٔٙاب واٝ ثاب    یه تبثْ ا٘تمبَ ثب دٚ سطیٓ حذی ٚرٛد داسد m;1ٌیشد. ثب فشم  ثحج لشاس ٔی

ثبؿذ تبثْ ا٘تمبَ ٔماذاس یاه ٚ چٙب٘چاٝ           وٝ  دس كٛستیٟ٘بیت  ٔیُ وشدٖ ؿیت ثٝ ػٕت ثی

دس كٛست ٔیُ وشدٖ پبسأتش ؿیت ثٝ  m;2وٙذ. ثب فشم  تبثْ ا٘تمبَ ٔمذاس كفش اختیبس ٔی      

 تفبٚت اصٚ ٔ ثب یىذیٍشٓ ثیشٚ٘ی ٔـبثٝ ٟ٘بیت تبثْ ا٘تمبَ ػٝ سطیٕی خٛاٞذ ثٛد وٝ دٚ سطی ثی ػٕت

پبسأتش ؿیت یب ػشٓت ا٘تمبَ سطیٓ ٔیاب٘ی ثاٝ    كٛستی وٝسطیٓ ٔیب٘ی اػت. ؿبیبٖ روش اػت وٝ دس 

 ثٝ یه ٔذَ سٌشػیٖٛ خٌی ثب احشٞبی حبثت تجذیُ خٛاٞذ ؿذ. PSTRكفش ٔیُ وٙذ، ٔذَ 

 هراحل تخویي. 5-3

( 2015) 1ٝتٟب٘ٚ  (2006ٗ )(، وِٛیتبص ٚ ٞبسِٚی2017ٖ )ٌٛ٘ضاِض ٚ ٕٞىبسا ؿذٜ ا٘زبٌْٔبِٔٝ  ثش اػبع

ثذیٗ تشتیت اػت وٝ دس اثتذا آصٖٔٛ خٌای دس ٔمبثاُ غیشخٌای ثاٛدٖ      PSTRٔشاحُ تخٕیٗ ٔذَ 

ؿٛد وٝ دس كٛست سد فشهیٝ كفش آصٖٔٛ، ٔذَ غیشخٌی ثٛدٜ ٚ ثبیؼتی تٛاثْ ا٘تمابَ   ٔذَ ا٘زبْ ٔی

ا٘زابْ آصٔاٖٛ ایاٗ     تغیشٞاب ا٘تخابة ٌاشدد. ثاشای    رٟت تلشیح وبُٔ سفتبس غیشخٌی ٔٛرٛد ٔیبٖ ٔ

ٚ ٘ؼااجت  (LMF) 3هااشیت مٌشا٘ااظ فیـااش ،(LMW) 2ٞاابی هااشیت مٌشا٘ااظ ٚاِااذ  فشهاایٝ اص آٔاابسٜ

 ٌشد٘ذ. ؿٛد وٝ تٛػي سٚاثي صیش ٔحبػجٝ ٔی اػتفبدٜ ٔی (LR) 4ٕ٘بیی ساػت

                                                             
1. Thanh 
2. Wald Lagrange Multipliyer 
3. Fischer Lagrange Multipliyer 

4. Likelihood Ratio 
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(5) 
    

  (         )

    
                [   (    )     (    )]  

    
[(          )   ⁄ ]

[    (       )⁄ ]⁄     

ٔزٕاّٛ ٔشثٔابت ثبلیٕب٘اذٜ     SSR1ٞب دس ٔاذَ پٙاُ خٌای ٚ     ٔزّٕٛ ثبلیٕب٘ذٜ SSR0وٝ دس آٖ 

تٔذاد ٔتغیشٞبی تٛهیحی ِحبٍ  Kتٔذاد ٔمبًْ،  Nدٚسٜ صٔب٘ی،  Tاػت. ٕٞچٙیٗ  PSTRغیشخٌی 

. دس ؿشایٌی واٝ ٘تابیذ ثاٝ ٚراٛد ٔاذَ غیشخٌای       ؼتٙذٞ ای حذٞبی آػتب٘ٝتٔذاد  mؿذٜ دس ٔذَ ٚ 

PSTR            دمِت داؿتٝ ثبؿذ، دس ٔشحّاٝ ثٔاذی ثبیاذ تٔاذاد تٛاثاْ ا٘تمابَ رٟات تلاشیح وبٔاُ سفتابس

 ٛ د غیشخٌی ا٘تخبة ٌشدد. ثشای ایٗ ِٔٙٛس فشهیٝ كفش ٚرٛد یه تبثْ ا٘تمبَ دس ٔمبثُ فشهیٝ ٚرا

ٖ  ؿٛد. فشآیٙذ ایٗ آصٖٔٛ ٘یض ٔـبثٝ  ٖ ٔیحذالُ دٚ تبثْ ا٘تمبَ آصٔٛ اػات، اٌاش فشهایٝ     خٌای ثاٛد

غیشٞابی تحات   كفش سد ٘ـٛد، ِحبٍ وشدٖ یه تبثْ ا٘تمبَ رٟت ثشسػای ساثٌاٝ غیشخٌای ٔیابٖ ٔت    

وٙذ. أب دس كٛستی وٝ فشهیٝ كفش ایٗ آصٖٔٛ سد ؿٛد، حاذالُ دٚ تابثْ ا٘تمابَ     ثشسػی وفبیت ٔی

س ادأٝ ثبیاذ فشهایٝ كافش ٚراٛد دٚ تابثْ ا٘تمابَ دس ٔمبثاُ        ٚرٛد خٛاٞذ داؿت ٚ د PSTRدس ٔذَ 

 فشهیٝ ٚرٛد حذالُ ػٝ تبثْ ا٘تمبَ آصٖٔٛ ؿٛد؛ ایٗ فشآیٙذ تب صٔب٘ی وٝ فشهیٝ كفش پزیشفتاٝ ؿاٛد  

ٞبی تحمیاك ثشٌشفتاٝ    ٞبی تزشثی ایٗ تحمیك رٟت آصٖٔٛ فشهیٝ ادأٝ خٛاٞذ یبفت. اص ًشفی، ٔذَ

لبثّیت آصٖٔٛ ٚرٛد ساثٌٝ خٌی دس ٔمبثُ غیشخٌی  ( اػت و2006ٝوِٛیتبص ٚ ٞبسِیٗ ) اص ٌٔبِٔبت

(PSTR .ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔزوٛس سا داسد )ٗٞابی ِ٘اشی ٚ ٌٔبِٔابت     دس ادأٝ ثب اِٟابْ اص تئاٛسی   سٚ اصای

ٖ 2020) 1ثشٌشفتااٝ اص ٔااذَ ٓجااذاِفبتح ٚ ٓجااٛد  تزشثاای  ( ٔٔبدِااٝ 2015) 2( ٚ وٛییااه ٚ ٕٞىاابسا

ٓ  ٗ ؿذٜ تب ثتٛا٘اذ احاش  ست صیش تجییكٛ سٌشػیٛ٘ی تحمیك ثٝ ػاٟبٔذاساٖ ٟ٘ابدی ثاٝ ٓٙاٛاٖ ٓبٔاُ       ػاٟ

وٙٙذٜ ػبختبس ٔبِىیت ؿشوتی دس وٙبس ػابیش ٔتغیشٞابی وٙتشِای ثاش ارتٙابة ٔبِیابتی اسصیابثی         تٔییٗ

 ؿٛد. كٛست صیش تلشیح ٔی ٕ٘بیذ. اٍِٛی ٔٛسد اػتفبدٜ ایٗ تحمیك ثٝ

                                                             
1. Abdelfattah & Aboud 

2. Kubick, et.al 
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(6) 

                                                    
               

 ∑[                                

 

   

                       ]  (   
 
      )      

ٝ            صٔابٖ،   ثیبٍ٘ش ثٍٙبٜ ٚ i  ٚt دس سٚاثي فٛق، ٓٙاٛاٖ ٔتغیاش ٚاثؼاتٝ     ارتٙابة ٔبِیابتی ثا

ثابصدٜ داسایای،         ٔٔیابس سلبثات،         ٓٙٛاٖ ٔتغیش ٔؼاتمُ،   ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثٝ      ،

ٔخابسد تحمیاك ٚ        ، اٞشْ ٔبِی      ای،  ٔٛرٛدی داسایی ػشٔبیٝ      ا٘ذاصٜ ثٍٙبٜ،        

( دسكاذ  6ؿبیبٖ روش اػت وٝ دس ساثٌٝ ) .اػترّٕٝ اخلاَ     ٓٙٛاٖ ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٚ  تٛػٔٝ ثٝ

ٓ ؿٛد وٝ دس ػٌٛح ٔختّف  ش ا٘تمبَ ا٘تخبة ؿذٜ یٔٙی فشم ٔیٓٙٛاٖ ٔتغی ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثٝ  ػاٟ

ؼاتیه غیشخٌای ٚ   یابتی اص یاه اٍِاٛی ِز   ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ساثٌٝ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ارتٙابة ٔبِ 

 وٙذ. ٘بٔتمبسٖ تجٔیت ٔی

 تعریف عولیاتی هتغیرّا .5-4

اص پبیٍبٜ اًلآبت آٔبسی ثاٛسع   ٞب آٖٞبی خبْ  دادٜتٔشیف ّٕٓیبتی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ حبهش وٝ 

ٜ   ثب ؿبخق تٛسْ هٕٙبًاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔؼتخشد ؿذٜ ٚ  ثاٝ   ا٘اذ  صدای تِٛیذات كٙٔتی ٚالٔای ؿاذ

 ؿشح صیش اػت.

 هتغیر ٍابستِ

ٔبِیابتی ٚ ٘اش     ٔاؤحش دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ٔحبػجٝ ارتٙبة ٔبِیبتی اص تفبهاُ ٘اش     اجتٌاب هالیاتی:

، اػاتفبدٜ ؿاذٜ   اػات دسكذ  5/22لبٖ٘ٛ ٔبِیبت ٔؼتمیٓ  ثش اػبعٞبی ثٛسػی وٝ  سایذ ٔبِیبت ثٍٙبٜ

ؿاٛد   ی اص ٘ؼاجت صیاش ٔحبػاجٝ ٔای    ٔبِیابتی ٚ ارتٙابة ٔبِیابت    ٔاؤحش مصْ ثٝ روش اػت وٝ ٘ش   .اػت

 (.2015؛ وٛثیه ٚ ٕٞىبساٖ، 2019)وٛسٔٗ ٚ ِٚت، 

(7)     
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 Pertax bookثیابٍ٘ش ٞضیٙاٝ ٔبِیابتی پبیابٖ ػابَ ٚ       Tax Expenseدس ساثٌٝ فاٛق   وٝ ًٛسی ثٝ

incom  اػتدسآٔذ دفتشی لجُ اص ٔبِیبت. 

 هتغیرّای هستقل

ثٝ چٍٍٛ٘ی اداسٜ ثٍٙبٜ تٛػي ٔاذیشاٖ دس رٟات ٔٙابفْ ػاٟبٔذاساٖ اؿابسٜ       ساختار هالکیت ضرکتی:

تٔاذاد   ٔؤیذداسد. ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی یىی اص ٔٔیبسٞبی تٔییٗ ؿیٜٛ ػبختبس ٔبِىیت ؿشوتی اػت وٝ 

ٝ  ٔؤػؼابت  ٞب، ّٞذیًٙ ٞب، ٕٝیث ،ٞب ثب٘هػٟبْ ٓبدی ٞش ثٍٙبٜ وٝ دس اختیبس  ٌازاسی ٚ ػابیش    ػاشٔبی

ثاش واُ    ( )تزبسی لشاس داسد. ایٗ ٔٔیبس اص دسكذ ٘ؼجت تٔذاد ػٟبْ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی  ٞبی ؿشوت

 (.1388ؿٛد )ٔذسع ٚ ٕٞىبساٖ،  ٔی دس اثتذای دٚسٜ ٔحبػجٝ ( )ػٟبْ ٓبدی ثٍٙبٜ 

(8)     
 

 
 

 هتغیرّای کٌترلی

ٌیشی اص  اٖ ثب ثٟشٜتٛ ثٝ تٛا٘بیی ثٍٙبٜ دس تٔییٗ لیٕت ثشاثش ٞضیٙٝ ٟ٘بیی اؿبسٜ داسد ٚ ٔی رقابت:هعیار 

سا ا٘اذاصٜ ٌشفات؛    ، ا٘حلبسی ٚ ا٘حلبس چٙذرب٘جٝسلبثتی ٞبیسفتبس ایٗ ؿبخق دسربت ٔتفبٚتی اص

ْ ٟٔٙابی ثٟابی    (    )ایٗ ؿبخق اص ٘ؼجت ػٛد ّٕٓیبتی )فاشٚؽ   ٜ  تٕاب ٝ وابمی فاشٚؽ س   ؿاذ  فتا

ساثٌاٝ صیاش ٔحبػاجٝ     ثاش اػابع  ( ثاٝ فاشٚؽ   (   )ٟٔٙبی ٞضیٙٝ ٕٓٛٔی، اداسی ٚ فشٚؽ  (    )

  (.2011، 1ٌشدد )ؿبسٔب ٔی

(9)        
             

    
 

ُ ضرکت:  آیذ. ٔی ثٝ دػت tدس ػبَ  iٞبی ؿشوت  اص ٍِبسیتٓ ًجیٔی اسصؽ دفتشی وُ داسایی اًذاز

(10) Size=Log(Asset Book Value) 

ٞابی   ٚ تـىیلات تِٛیذی یب ثٝ ٓجبستی ٔزّٕٛ داسایای  آمت ٔبؿیٗٔزّٕٛ اثضاس،  هَجَدی سرهایِ:

 (.2015)وٛثیه ٚ ٕٞىبساٖ،  اػتٞب  حبثت تمؼیٓ ثش وُ داسایی

                                                             
1. Sharma 
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آیاذ )وٛثیاه ٚ    ٔای  ثاٝ دػات  ٞابی ثّٙذٔاذت    ثّٙذٔذت ثاٝ داسایای    اص ٘ؼجت وُ ثذٞی اّرم هالی:

 (.2015ىبساٖ، ٕٞ

ٜ  هخارج تحقیق ٍ تَسعِ: ٞاب تمؼایٓ ثاش واُ      ٔخبسد ٔشثٛى ثٝ ثخؾ تحمیمبت ٚ آصٔبیـٍبٞی ثٍٙاب

 (.2015ؿٛد )وٛثیه ٚ ٕٞىبساٖ،  ٞب سا ؿبُٔ ٔی داسایی

آیاذ   ٔای  ثاٝ دػات  اص ٘ؼجت دسآٔذ دفتشی پغ اص وؼش ٔبِیابت ثاش داسایای واُ      ًرخ بازدُ دارایی:

 (.2015)وٛثیه ٚ ٕٞىبساٖ، 

 ّای پژٍّص یافتِ .6

بة ٔبِیابتی سا  وٝ ثیبٖ ؿذ تحمیك حبهش تلاؽ داسد وٝ ساثٌٝ ػابختبس ٔبِىیات ٚ ارتٙا     ًٛسی ٕٞبٖ

ثٝ ٔذَ ٔؼتذِی ٘یبص اػت وٝ ثتٛا٘ذ هإٗ تٔیایٗ ػاٌح آػاتب٘ٝ ػابختبس       ثشسػی ٕ٘بیذ. ثذیٗ ِٔٙٛس

ٌیشی اص  ٙبثشایٗ ثب ثٟشٜ؛ ثخٌی ٔتغیش ٔزوٛس ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی ثپشداصدآصٖٔٛ خٌی یب غیشٔبِىیت ثٝ 

َ ؿشوت تِٛیذی ًای   110ٞبی  دادٜ ٝ   1390-1399 ٞابی  ػاب ٞابی ثٍٙابٜ ٚ ثابصاس ٚ     ٚ اِٟابْ اص ِ٘شیا

تىٙیه التلبدػٙزی سٌشػیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ پّٙی استجبى ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔزوٛس ٔاٛسد ثشسػای لاشاس    

ٚ   Eviews 12.0افضاسٞابی  ٞب ٚ ثشآٚسد ٔذَ اص ٘شْ ا٘زبْ آصٖٔٛ شایثٌیشد. ؿبیبٖ روش اػت وٝ  ٔی

Matlab 9.7 ِٔٙااٛس رّااٌٛیشی اص  اِجتااٝ لجااُ اص ثااشآٚسد ٔااذَ مصْ اػاات ثااٝ. اػااتفبدٜ ؿااذٜ اػاات

إِٔاُ   ( ٓىاغ 2012) 1دس ایٗ ساػتب پؼشاٖ .سٌشػیٖٛ ػبختٍی آصٖٔٛ ٔب٘بیی ٔتغیشٞب ثشسػی ؿٛد

ثیبٖ  ٚ دٞذ ٘ؼجت ٔی T , Nا٘ذاصٜ ٘ؼجی ٔٙبػت ٔتغیشٞب ثشای رٌّٛیشی اص سٌشػیٖٛ ػبختٍی سا ثٝ 

ثشسػاای دسرااٝ  (          ) ثااضسي Nثااب  2٘ااُ ٘اابٍٕٞٗبٞاابی پ دس ٔااذَ وٙااذ وااٝ ٔاای

تاٛاٖ ثاذٖٚ ثشسػای ٔب٘ابیی ٘ؼاجت ثاٝ        ٔب٘بیی ٔتغیشٞب مصْ ٘یؼات ٚ ٔای  ا٘جبؿتٍی ٚ ا٘زبْ آصٖٔٛ  ٞٓ

ػبِٝ اػات   10ٚ ثبصٜ صٔب٘ی  =110Nوٝ ٌٔبِٔٝ حبهش تٔذاد ٔمبًْ  اص آ٘زب  .ثشآٚسد ٔذَ الذاْ ٕ٘ٛد

                                                             
1. Pesaran 

2. Heterogeneous Panel Data Models 
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 1941، تابستان =8، سال دهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 7<

 

( ا٘زابْ ٚ ػاپغ آصٔاٖٛ ٚاثؼاتٍی ٔمٌٔای      LLC) 1ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛٔب٘بیی ٘ؼُ اَٚ   دس اثتذا آصٖٔٛ

 ( اسا ٝ ؿذٜ اػت.1پؼشاٖ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت وٝ ٘تبیذ ٔشثٛى دس رذَٚ )

 
 (. آزمًن ماوایی ي ياتستگی مقطعی متغیرَا1جذيل )

 ای تحقیقَمتغیر

 آزمًن ماوایی متغیرَا
درجٍ 

 وثاشتگیا

 آزمًن ياتستگی مقطعی پسران

آمارٌ لًیه، لیه ي 

 LLCچً 

سطح 

 معىاداری
 CDآمارٌ 

سطح 

 معىاداری

 Taxavid 57/11- (000/0) I(0) 67/13 (000/0)اجتىاب مالیاتی 

 سُم سُامذاران وُادی

Crh 
70/27- (000/0) I(0) 63/24 (000/0) 

 Roa 84/24- (000/0) I(0) 36/32 (000/0) ییداراتازدٌ 

 Size 83/13- (000/0) I(0) 35/175 (000/0)اوذازٌ تىگاٌ 

 مًجًدی دارایی سرمایٍ 

ppe 
58/11- (000/0) I(0) 35/13 (000/0) 

 Lev 42/17- (000/0) I(0) 06/5 (000/0)اَرم مالی 

مخارج تحقیق ي تًسعٍ 
Rd 

33/30- (000/0) I(0) 71/12 (000/0) 

 Pcm 20/23- (000/0) I(0) 44/121 (000/0) درجٍ رقاتت

 دٞذ. ٓذْ ٚاثؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞب دس ٞش ٔمٌْ سا ٘ـبٖ ٔی CDفشهیٝ كفش آصٖٔٛ 

 ٔأخز: ٔحبػجبت ربسی پظٚٞؾ

ؿٛد وٝ ٔتغیشٞب دس ػاٌح ایؼاتب ٚ    ( ٔلاحِٝ ٔی1ثب تٛرٝ ثٝ آصٖٔٛ ایؼتبیی ٔتغیشٞب دس رذَٚ )

ٕابَ ثاشٚص سٌشػایٖٛ وابرة ٚراٛد ٘ذاؿاتٝ ٚ       ا٘جبؿتٝ اص ٔشتجٝ كفش ٞؼتٙذ یٔٙی دس ثشآٚسد ٔذَ احت

٘تبیذ ثشآٚسدی لبثُ آتٕبد اػت؛ ٓلاٜٚ ثش ایٗ آصٖٔٛ ٚاثؼاتٍی ٔمٌٔای پؼاشاٖ، ٚراٛد ٚاثؼاتٍی      

وٙاذ؛ ثٙابثشایٗ ٔزاذداً آصٔاٖٛ ایؼاتبیی ٘ؼاُ دْٚ دیىای فاِٛش          ٔمٌٔی ٔتغیشٞبی تحمیك سا تأییذ ٔی

ایؼتبیی ٘ؼُ اَٚ   یذ ایٗ آصٖٔٛ ٕٞب٘ٙذ آصٖٔٛ( ٘یض ا٘زبْ ؿذ وٝ ٘تب2006یبفتٝ ٔمٌٔی پؼشاٖ ) تٕٔیٓ

ٖ    حبَ ٔی .ػبوٗ ثٛدٖ ٔتغیشٞب دس ػٌح سا تأییذ ٕ٘ٛد ٞابی   تٛاٖ ثذٖٚ ٍ٘شا٘ی ٚ تٟٙب ثاب ا٘زابْ آصٔاٛ

ٔاذَ   تـخیلی ثٝ ثشآٚسد ٔذَ ٟ٘بیی پشداخت. دس ادأٝ، ثش اػبع تٛهیحبت لجّی ثٝ ِٔٙٛس ثشآٚسد

                                                             
1. Levin-Lin-Chu 
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ٓٙاٛاٖ ؿابخق ػابختبس ٔبِىیات ٚ ساثٌاٝ آٖ ثاب        ی ثاٝ  ٚ تٔییٗ ػٌح آػتب٘ٝ ػآٟ ػاٟبٔذاساٖ ٟ٘ابد   

(، فشهیٝ كفش خٌای  6ٌیشی اص ٔٔبدِٝ ارتٙبة ٔبِیبتی )ساثٌٝ  ارتٙبة ٔبِیبتی اثتذا مصْ اػت ثب ثٟشٜ

ٝ   PSTRثٛدٖ دس ٔمبثُ فشهیٝ ٚرٛد اٍِٛی  ٓٙاٛاٖ ٔتغیاش    ثب دس ِ٘ش ٌشفتٗ ٔتغیش ػبختبس ٔبِىیات ثا

یٗ دس ادأٝ، فشم ٚرٛد ساثٌٝ غیشخٌای ثبلیٕب٘اذٜ ثاٝ ِٔٙاٛس تٔیایٗ      ا٘تمبَ، آصٖٔٛ ؿٛد؛ ٓلاٜٚ ثش ا

 ( اسا ٝ ؿذٜ اػت.2تٔذاد تٛاثْ ا٘تمبَ ٘یض ٔٛسد ثشسػی ٌشفت وٝ ٘تبیذ آٖ دس رذَٚ )

اًتع اوتقال در معادلٍ اجتىاب مالیاتی PSTRآستاوٍ راتطٍ خطی در مقاتل   (. آزمًن تعذاد مکان2جذيل )  ي تعییه تعذاد ت

 

 ایًد یک حذ آستاوٍفرض يج

 ضریة لاگراوص فیشر ضریة لاگراوص يالذ
وسثت 

 ومایی راست

دن در مقاتل فرضیٍ غیرخطی تًدن  فرضیٍ صفر خطی تً
091/19 

(008/0) 
455/2 

(017/0) 
296/19 

(007/0) 

 فرض يجًد یک تاتع اوتقال در مقاتل دي تاتع اوتقال
244/4 

(751/0) 
527/0 

(814/0) 
245/4 

(750/0) 

 : ٔحبػجبت ربسی پظٚٞؾٔأخز

ٔتٙابُش  PSTR ، ٔذَ ای آػتب٘ٝػپغ ثشای ا٘تخبة حبِت ثٟیٙٝ ٔیبٖ تبثْ ا٘تمبَ ثب یه یب دٚ حذ 

ٜ   ثش اػبع ٞب آٖٞب ثشآٚسد ؿذٜ ٚ اص ٔیبٖ  ثب ٞش یه اص حبِت ٞاب،   ٔٔیبسٞبی ٔزّٕٛ ٔزازٚس ثبلیٕب٘اذ

 .( آٚسدٜ ؿذٜ اػت3رذَٚ ) ٌشدد وٝ ٘تبیذ آٖ دس آوبییه ٚ ؿٛاستض ٔذَ ثٟیٙٝ ا٘تخبة ٔی

 تُیىٍ در تًاتع اوتقال ای آستاوٍَای  (. تعییه تعذاد مکان3جذيل )

 
 متغیر اوتقال سُم تازاری سُامذاران وُادی )ساختار مالکیت شرکت(

 M; 2ای  فرض يجًد دي حذ آستاوٍ M;1ای  فرض يجًد یک آستاوٍ

اتع اوتقال  1 1 ( )   تعییه تُیىٍ تً

 RSS 005/4 042/4 مرتعات خطاحذاقل 

 -AIC 357/5- 351/5 آمارٌ آکاییک

 -BIC 266/5- 266/5 آمارٌ شًاتس تیسیه

 : ٔحبػجبت ربسی پظٚٞؾٔأخز

ثاب یاه حاذ     PSTRٞاش ػاٝ ٔٔیابس، ٔاذَ      ثاش اػابع  ( ٚ 3ثش اػبع ٘تبیذ ٔٛراٛد دس راذَٚ )  

ٗ یٙٝ اػت. ٔبدِٝ ارتٙبة ٔبِیبتی حبِت ثٟٔٚ یه تبثْ ا٘تمبَ ثشای  ای آػتب٘ٝ پاغ اص ا٘تخابة    سٚ اصایا
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واٝ ثیابٍ٘ش ٔاذَ دٚ سطیٕای اػات، سفتابس غیشخٌای         ای آػتب٘ٝثب یه تبثْ ا٘تمبَ ٚ حذ  PSTRٔذَ 

 ؿٛد. ( تلشیح ٔی4ٔتغیشٞب ثٝ كٛست صیش دس رذاَٚ )

 در معادلٍ اجتىاب مالیاتی PSTR(. وتایج ترآيرد پارامترَای مذل 4جذيل )

 مذل غیرخطیقسمت  لقسمت خطی مذ متغیرَای تحقیق

 -0026/0**      0016/0**      سُم سُامذاران وُادی

 -0253/0*      0587/0*      تازدٌ دارایی

 0050/0*       0054/0*       اوذازٌ تىگاٌ

 0390/0      -0170/0      ای مًجًدی دارایی سرمایٍ

 -1644/0**      1185/0**      اَرم مالی

 7548/0     -3632/0     مخارج تحقیق ي تًسعٍ

 0690/0**      -0562/0**      درجٍ رقاتت

   )  رشیم حذی ايل: 
 
      )    

                                                        
                                 

   )  رشیم حذی ديم: 
 
      )     

                                                        
                                 

 γ;52/137ضریة پارامتر شیة تاتع اوتقال   ; 54/27ضریة پارامتر آستاوٍ 

 دَىذ % را وشان می5% ي 10داری ضرایة در سطح احتمال  علامت* ي ** تٍ ترتیة معىی

 : ٔحبػجبت ربسی پظٚٞؾٔأخز

ٔ      PSTR( ٔذَ 4ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ رذَٚ ) ذاساٖ ٟ٘ابدی ٚ  ثشای ثشسػای استجابى ثایٗ ػآٟ ػاٟب

 ؿٛد. یكٛست صیش تلشیح ٔ ارتٙبة ٔبِیبتی ثٝ

(8) 

                                                        
                                

 [                                  
                                

           ]  (   
 
      ) 

تاٛاٖ   یبثٙاذ. ٕ٘ای   چٖٛ هشایت تٕبٔی ٔتغیشٞب ثب تٛرٝ ثٝ ٔتغیش ا٘تمبَ ٚ پابسأتش ؿایت تغییاش ٔای    

ٝ ٔماذاس ٓاذدی هااشایت    ٝ   ؿااذٜ اسا ا ًااٛس ٔؼاتمیٓ تفؼاایش واشد ٚ فمااي ثبیاذ ثااٝ     دس راذَٚ ثاابم سا ثا

سٚد ػابختبس ٔبِىیات ثاش ارتٙابة ٔبِیابتی       ا٘تِابس ٔای   وٝ اص آ٘زب ٞب پشداخت.  ٓلأت ٚتحّیُ تزضیٝ
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ثبؿذ پغ ٔتغیش ػٟٓ ػاٟبٔذاساٖ ٟ٘ابدی ثاٝ ٓٙاٛاٖ ٓبٔاُ ایزابد ساثٌاٝ غیشخٌای )ٔتغیاش           تأحیشٌزاس

ْ ( خشٚرای  4ا٘تمبَ( ٔذِ٘ش لشاس ٌشفتٝ اػت. دس ٚالاْ راذَٚ )   سا ٘ـابٖ   (Matlab)ٔتّات   افاضاس  ٘اش

 54/27سطیٓ حذی ا٘تخبة ؿاذٜ اػات. ٔماذاس حاذ ا٘تمابَ      دٞذ وٝ دس آٖ یه تبثْ ا٘تمبَ ثب دٚ  ٔی

رٟؾ دس ا٘تمبَ اص سطیٓ اَٚ ثٝ سطیآ   دٞٙذٜ ٘ـبٖآٔذٜ وٝ  ثٝ دػت 52/137دسكذ ٚ ػشٓت ا٘تمبَ 

ِٔٙٛس اص سطیٓ حذی اَٚ ٕٞبٖ سطیٓ خٌی ٔذَ ٚ سطیآ حاذی دْٚ، ثاٝ لؼإت      .حذی دْٚ اػت

ٝ ُ اص ثاشآٚسد ٚ آصٔاٖٛ غیشخٌای    ٔذَ اؿبسٜ داسد. ثٝ ٓجبست دیٍش ٘تابیذ حبكا   غیشخٌی  ای آػاتب٘

دٞاذ وااٝ ٓلأاات هاشیت ػاابختبس ٔبِىیاات )ػاآٟ    ػابختبس ٔبِىیاات ٚ ارتٙاابة ٔبِیابتی ٘ـاابٖ ٔاای  

ٔٙفی ثش ارتٙبة  تأحیشداس ٚ دس سطیٓ حذی دْٚ  ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی( دس سطیٓ حذی اَٚ ٔخجت ٚ ٔٔٙی

كذ، ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس ثابصاس ػآٟ   دس 54/27 ای آستانهاست؛ یعنی تا قبل از ح   ٔبِیبتی داؿتٝ

   ٜ ثٙابثشایٗ هإٗ تجٔیات اص     .ا٘اذ  ا٘ذوی داؿتٝ ٚ ثخؾ وٛچىی اص ثبصاس سا دس ػایٌشٜ خاٛد لاشاس داد

یبثاذ صیاشا دس    ثب افضایؾ ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٔیضاٖ ارتٙبة ٔبِیابتی افاضایؾ ٔای   سطیٓ حذی اَٚ 

ٝ  ٞاب  آٖٟٓ ػاٟبٔذاساٖ ٟ٘ابدی،   دسكذ ثب افاضایؾ ػا   54/27تش اص ػٌح آػتب٘ٝ  ػٌٛح پبییٗ ٓٙاٛاٖ   ثا

٘فاْ ٔابِی صیابد ٘بؿای اص      ثاٝ ّٓات  وٙٙاذ ٚ   ٔای دس ٔمبثاُ ّٕٓىاشد ٔاذیشاٖ ٕٓاُ      ٔاؤحشتشی ٘بُشاٖ 

ٜ ثابمتشی دس  اٍ٘یضٜ ثیـتشی ثشای ِ٘بست داس٘ذ ثّىٝ تخلق ٚ اٍ٘یض تٟٙب ٌ٘ٝزاسی دس ثٍٙبٜ  ػشٔبیٝ

ثٙبثشایٗ ارتٙبة اص ٔبِیبت افضایؾ  رٟت افضایؾ اسصؽ ؿشوت ٚ وبٞؾ ٞضیٙٝ ػٟبْ خٛاٞذ داؿت

دسكذ، ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثبمػت ٚ ثابصاس   54/27 ای آػتب٘ٝپغ اص ػٌح  حبِی وٝیبثذ. دس  ٔی

ٖ دس دػت تٔذاد ٔحذٚدی اص  ٝ     ٔتٕشوا  ػاٟبٔذاسا ؿاذت وابٞؾ    ض ؿاذٜ ٚ ٔیاضاٖ ارتٙابة ٔبِیابتی ثا

ذ ثٛد؛ دِیُ آٖ اػت وٝ ثاب ٌازس اص   یبثذ یٔٙی سفتبس ٔتغیشٞب ٌٔبثك ثب سطیٓ حذی غیشخٌی خٛاٞ ٔی

ٌشیاض   ؿذت سیؼه ػٟبٔذاساٖ ثضسي وٝ ثٝدسكذ ثب تٕشوض حشٚت ٚ تؼّي  54/27 ای آػتب٘ٝػٌح 

وٙٙاذ. ٓالاٜٚ ثاش     ٞبی پشسیؼه ٔب٘ٙذ ارتٙبة ٔبِیبتی ؿاشوت   سٚد وٕتش دس فٔبِیت ٞؼتٙذ ا٘تِبس ٔی

ٞؼتٙذ  دِٚتی ؿجٝتشَ ٚ ٔبِىیت دِٚتی یب تحت وٙ ٕٔٔٛمًٌزاساٖ ٟ٘بدی  ایٙىٝ ػشٔبیٝ ثٝ ثب تٛرٝایٗ 

بِیبتی ٘اذاسد؛ ثٙابثشایٗ دس   اص پشداخت ٔبِیبت اػت، تٕبیّی ثشای ارتٙبة ٔ ٘فْ ریچٖٛ دِٚت ٓبُٔ 

ٝ ٔیاضاٖ ارتٙابة ٔبِیابتی     ثبمتش اص ػاٌح آػاتب٘ٝ اػات    ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدیػٌٛحی وٝ ػٟٓ   ؿاذت  ثا
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. ٕٞچٙایٗ دس ػاٌح پابییٗ ػاآٟ    اػات یبثاذ واٝ ثاب ٔجاب٘ی ِ٘ااشی ٚ تئاٛسیىی ػابصٌبس        وابٞؾ ٔای  

داس ثاش   ٜ ٚ اٞاشْ ٔابِی تاأحیش ٔخجات ٚ ٔٔٙای     ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، ٔتغیشٞبی ثابصدٜ داسایای، ا٘اذاصٜ ثٍٙاب    

ٔٙفی ثاش ارتٙابة ٔبِیابتی داؿاتٝ ٚ ثاب ا٘حلابسی        تأحیشارتٙبة ٔبِیبتی داس٘ذ؛ أب ػبختبس سلبثتی ثبصاس 

ٔخابسد تحمیاك ٚ تٛػأٝ ثاش      تاأحیش . دس خلاٛف  داس ؿاذٜ اػات   ٔخجت ٚ ٔٔٙی تأحیشؿذٖ ثبصاس ایٗ 

ٝ ایٗ استجبى دس ػٌٛح وٕتش اص حذ  ٞشچٙذوٝ  شدوتٛاٖ ارٓبٖ  ارتٙبة ٔبِیبتی ٔی ٔٙفای ٚ   ای آػاتب٘

ُ  داس اػات أاب    دس سطیٓ حذی دْٚ ثب ػابختبس ٔبِىیات غیشسلابثتی ٔخجات ٚ ٔٔٙای      واٝ دس   آٖ ثاٝ دِیا

یبثاذ اص ِ٘اش آٔابسی     ٚ تٛػأٝ اختلابف ٔای    ٞبی تِٛیذی ػآٟ ا٘اذوی اص فاشٚؽ ثاٝ تحمیاك      ثٍٙبٜ

 داس ٘یؼت یٔٙی وبسایی ثشتش ٘بؿی اص ٔـبسوت دس فٔبِیت ٘ٛآٚسا٘ٝ ٔحمك ٘ـذٜ اػت. ٔٔٙی

 گیری ًتیجِبٌذی ٍ  جوع .7

ٓٙٛاٖ ٔٔیبس ػاٙزؾ ػابختبس ٔبِىیات ٚ     دس ایٗ تحمیك تٔییٗ ػٌح آػتب٘ٝ ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثٝ

ِش ثٛدٜ اػت. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىاٝ دس ادثیابت التلابدی ٚ ٔابِی دس ٔاٛسد      احش آٖ ثش ارتٙبة ٔبِیبتی ٔذ٘

مصْ  ،ثیٗ پظٚٞـاٍشاٖ ٚ ٔحممایٗ ٚراٛد ٘اذاسد     ِ٘ش اتفبقاستجبى ػبختبس ٔبِىیت ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی 

ثٍٙبٜ تِٛیذی فٔبَ دس ثاٛسع   110ٞبی  ثٙبثشایٗ اص دادٜ .كٛست تزشثی ثشسػی ؿٛد اػت ٔٛهّٛ ثٝ

اػاتفبدٜ ؿاذ. ٘تابیذ پاظٚٞؾ هإٗ سد فشهایٝ اَٚ تحمیاك ٘ـابٖ          1390-1399 ٞبی ػبَایشاٖ ًی 

ٗ  ؿاٛد. ٓالاٜٚ    ٔی تأییذثیٗ دٚ ٔتغیش ٔزوٛس  غیشخٌیدٞذ وٝ ٚرٛد ساثٌٝ  ٔی  54/27ٔماذاس   ثاش ایا

دٞاذ؛ ثاٝ    سا ثشای ٔتغیاش ػابختبس ٔبِىیات ٘ـابٖ ٔای      ای آػتب٘ٝدسكذ ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، ػٌح 

ثب افضایؾ ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٔیاضاٖ ارتٙابة    ای آػتب٘ٝاص ػٌح  تش ٓجبست دیٍش دس ػٌٛح پبییٗ

ٔبِیبتی افضایؾ ٚ دس ػٌٛح ٔیب٘ی ثبمتشیٗ ٔیضاٖ ارتٙبة ٔبِیبتی ٚرٛد داسد آٍ٘بٜ ثب تذاْٚ افاضایؾ  

ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٚ تٕشوض ثبصاس دس دػت تٔذاد ٔحاذٚد ثابصیٍشاٖ ٚ ػاٟبٔذاساٖ فٔابَ ٔیاضاٖ      

ٝ ػاٌح   ٔیب٘ییبثذ. اِجتٝ ارتٙبة ٔبِیبتی ثبم دس ػٌٛح  ٞؾ ٔیارتٙبة ٔبِیبتی وب سیـاٝ دس   ای آػاتب٘

    ٜ ٞابی ثاضسي ٚ    ثبصدٜ داسایی، اٞشْ ٔبِی، دٚسی اص سلبثت ٚ ا٘حلبسی ؿذٖ ثابصاس ٚ یاب ا٘اذاصٜ ثٍٙاب

ٝ   ٕٓٛٔبًٞب  ؿىٛفب داسد صیشا ایٗ ثٍٙبٜ  ٕٔٔاٛمً دِٚتای ٞؼاتٙذ ٚ    تحت ػیٌشٜ ػٟبٔذاساٖ دِٚتی یاب ؿاج

ؿٛ٘ذ أب دس ػاٌٛح ثابمتش اص ػاٌح آػاتب٘ٝ ػآٟ ػاٟبٔذاساٖ ٟ٘ابدی،         ب٘ی فٔبِیت دِٚتٕشداٖ ٔیلشث
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ػبختبس ٔبِىیات   ای آػتب٘ٝیٔٙی تب لجُ اص ػٌح  ؛دٞٙذ ٔتغیشٞبی ٔزوٛس ٌٔبثك ا٘تِبس تغییش رٟت ٔی

ٝ  ؿٛد أب دس ػٌٛح ثبمتش اص حذ آػتب٘ٝ ایٗ فشهیٝ سد ٔی ٔی تأییذفشهیٝ دْٚ تحمیك  دیٍاش   ؿٛد. ثا

ػخٗ دس ػٌٛح ثبمی ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، ػٟبٔذاساٖ ٔؼّي ثش ثبصاس ثب لاشاس ٌاشفتٗ دس حبؿایٝ    

أٗ ٚ ؿشایي ص٘ذٌی آساْ اص تٟذیذ سلجب ٔلٛ٘ٙذ وٝ ایٗ أش ٔیضاٖ وٙتاشَ ٚ ِ٘ابست ػاٟبٔذاساٖ ثاش     

اص خاٛد ٞؼاتٙذ    ٔٙبفْ ؿخلی ثٝ د٘جبَ ٕٔٔٛمًٔذیشاٖ  وٝ اص آ٘زب  .دٞذ فٔبِیت ٔذیشاٖ سا وبٞؾ ٔی

دٞاذ واٝ ٔغابیش ثاب ٞاذف حذاوخشػابصی اسصؽ ؿاشوت ثبؿاذ ٚ ٔیاضاٖ           خٛد سفتبسٞبیی سا ٘ـبٖ ٔی

(، 1997ٞبی تحمیك ثاب دیاذٌبٜ ؿاّیفش ٚ ٚیـاٙی )     اػبع یبفتٝ ثش ایٗیبثذ.  ارتٙبة ٔبِیبتی وبٞؾ ٔی

 ( ػبصٌبس اػت.2019( ٚ ؿبٖ )2016(، سیچبسدػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ )2013چبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )

صیاشا دس ػاٌٛح پابییٗ     ؛ثٛسػی ایشاٖ ٘یض ػابصٌبس اػات   ٞبی ؿشوتٞبی  ٞب ثب ٚالٔیت ایٗ یبفتٝ

ؿاٛد ٔاذیشاٖ    ٔبِىیت ٚ ػٟٓ ا٘ذن ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، ٓذْ حاُ ٔـاىلات ٕ٘بیٙاذٌی ثبٓاج ٔای     

ٜ   .ػٌحی اص ارتٙبة ٔبِیبتی ٔتفبٚت اص خٛاػتٝ ػٟبٔذاساٖ سا تاشریح دٞٙاذ   ٞابیی واٝ    ثٙابثشایٗ ثٍٙاب

ثش٘اذ. اص   ٔی ثٝ وبسپزیشی ثبمتشی داس٘ذ ثیـتش فٔبِیت ارتٙبة ٔبِیبتی سا  اٍ٘یضٜ سیؼه ٞب آٖٔذیشاٖ 

ٌزاسی  آٚسی اًلآبت دلیك، لیٕت ٌزاساٖ ثب رْٕ ًشفی ثب افضایؾ ػٟٓ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی، ایٗ ػشٔبیٝ

ًٛس هٕٙی ٚ اداسٜ ؿشوت ثش فٔبِیت ٔاذیشاٖ ِ٘ابست ٕ٘اٛدٜ ٚ ایاٗ ِ٘ابست       تلٕیٕبت ٔذیشیت ثٝ

ٗ  .دٞاذ  بسآٔذ احتٕبَ اتخبر تلٕیٕبت غیش ثٟیٙٝ اص ػٛی ٔذیشاٖ سا وبٞؾ ٔیو ٔاذیشاٖ دس   ثٙابثشای

پشداص٘اذ. دس ػاٌٛح ٔیاب٘ی ػابختبس      رٟت افضایؾ اسصؽ ؿشوت ثاٝ ارتٙابة ٔبِیابتی ثابمتشی ٔای     

 اوخاش ٔبِىابٖ، افاشاد    ٔبِىیت وٝ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ػٟٓ ثبمیی اص ٔبِىیت ػٟبْ سا دس اختیبس داس٘اذ 

پزیش ٚ ثیـتشیٗ ِ٘بست سا ثش ٔذیشاٖ داس٘اذ. ایاٗ ٔٛهاّٛ     ای، داسای تٕشوض ثّٙذٔذت، سیؼه حشفٝ

ػاٛدآٚسی   ٔاذت  وٛتبٜثبٓج تٕشوض ٔبِىبٖ ثش اٞذاف حذاوخشػبصی اسصؽ ثٍٙبٜ ثشخلاف اٞذاف 

 ٌیشد. دس ؿذٜ ثٙبثشایٗ ٔیضاٖ ٔـبسوت دس فٔبِیت پشسیؼه ارتٙبة ٔبِیبتی دس ثبمتشیٗ حذ لشاس ٔی

تٛا٘ذ ثب وبٞؾ  دس ػٌٛح ثؼیبس ثبمی تّٕه ػٟبْ، ٔبِىیت ٔتٕشوض ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٔی حبِی وٝ

ایاٗ   .ِ٘بست ثش ٔذیشاٖ، پیٛػتٍی ٚ اتحبد ٔٙبفْ اػتشاتظیىی ٟ٘بدٞب ٚ ٔذیشاٖ سا دس پی داؿاتٝ ثبؿاذ  

آ٘زاب  یبثاذ ٚ اص   ٞبی ؿشوت ثٝ ػٛی ٔٙبفْ ٔـتشن ایـبٖ ٘ٝ ؿشوت ػٛق  ؿٛد ػیبػت أش ػجت ٔی
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ٝ  ػٟبٔذاساٖ ثضسي حشٚتـبٖ دس دػت تٔذاد ا٘ذوی ثٍٙبٜ ٔتٕشوض اػت ا٘تِابس ٔای  وٝ  ؿاذت   سٚد ثا

 وٙٙذ. ٞبی پشسیؼه ٔب٘ٙذ ارتٙبة ٔبِیبتی ؿشوت  ٌشیض ثٛدٜ ٚ وٕتش دس فٔبِیت سیؼه

ٞابی تِٛیاذی    ػابصی فٔبِیات   ثاش خلٛكای   تأویاذ مصْ ثٝ تٛهیح اػت وٝ دس ایشاٖ ثاب ٚراٛد   

 دِٚتی ؿجٝٞب داسای ٔبِىیت دِٚتی یب  ؿٛد وٝ دس ثبصاس ثٛسع ایشاٖ اوخش ؿشوت ٕٞچٙبٖ ٔلاحِٝ ٔی

ٜ   یشدِٚتا یغٞبیی وٝ ثٝ ثخؾ خلٛكی ٚ ٕٓاٛٔی   ٞؼتٙذ ٚ آٖ دػتٝ اص ؿشوت ا٘اذ اص   ٚاٌازاس ؿاذ

تِٛیااذی ٔحلااٛمت ؿاایٕیبیی ٚ داسٚیاای، فّااضات اػبػاای، فااٛمد، ػاایٕبٖ،     ٞاابی ؿااشوتلجیااُ 

ً     خٛدسٚػبصی ٚ تِٛیذ ٔٛاد غزایی  ٞاب،   ٚ لٙذی تحت تّٕه ٔبِىابٖ ٟ٘ابدی ثاضسي ِ٘یاش ّٞاذیٙ

ٗ ٞب، ػبصٔبٖ  ٌزاسی، ثب٘ه ٞبی ٔختّف ػشٔبیٝ كٙذٚق ارتٕابٓی ٚ ثٙیابد ٔؼتوأفبٖ ا٘مالاة      تاأٔی

ٗ اػلأی لشاس داس٘ذ یب تٛػي ٔذیشاٖ دِٚتی اداسٜ ؿذٜ ٚ تحات حٕبیات لاب٘ٛ٘ی ٞؼاتٙذ.      ثاب   سٚ اصایا

تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛد وٝ دس ثبصاس ثٛسع ایاشاٖ   ٞبی ٔـٟٛد دس ایشاٖ ٔی ٞبی تحمیك ٚ ٚالٔیت اػتٙبد ثٝ یبفتٝ

٘بٔتمابسٖ ٔتغیشٞاب    تاأحیش دس ػٌٛح ٔختّف ػبختبس ٔبِىیت )ػٟٓ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی(، ٓلاٜٚ ثش سفتابس ٚ  

ؿٛد. ثب تٛراٝ ثاٝ ٔشاتات     ٔی تأییذٔٔىٛع ثیٗ ػٟٓ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی  Uٚرٛد ساثٌٝ 

تٔییٗ ٔٙبػت ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٘ؼجت ثٝ وبٞؾ توابد ٔٙابفْ ٔاذیشاٖ ٚ    ؿٛد ثب  فٛق تٛكیٝ ٔی

ثٍٙابٜ الاذاْ ٌاشدد. دس رٟات وابٞؾ ٔیاضاٖ ارتٙابة         ٚ حاشٚت ِٔٙٛس افضایؾ اسصؽ  ػٟبٔذاساٖ ثٝ

وبسٌیشی  ٞب، وبٞؾ ٞضیٙٝ اهبفی ٘بؿی اص ثٝ ٔبِیبتی ٌؼتشؽ تخلق ٔذیشاٖ ٔبِی ٚ ارشایی ثٍٙبٜ

ٞاب رٟات    ؿٛد. پبیؾ ٔذاْٚ ا٘ذاصٜ ثٍٙبٜ ثبصاسی ٔبِىبٖ ٟ٘بدی تٛكیٝ ٔیٓٛأُ تِٛیذ ٚ تٛػٔٝ ػٟٓ 

ٜ   ثش ثبصاس پیـٟٙبد ٔی دِٚتی ؿجٝدِٚتی ٚ  ػٟبٔذاسأٖٕب٘ٔت اص تؼّي ٔذیشاٖ ٚ  ٞابی   ؿٛد. ثاشای ثٍٙاب

 ٌشدد. فٔبَ دس ثبصاس ثٛسع، تٛػٔٝ وبسایی ثشتش ٚ ٔـبسوت دس فٔبِیت فٙبٚسا٘ٝ تٛكیٝ ٔی

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

8.
67

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
27

 ]
 

                            32 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.38.67
http://qjfep.ir/article-1-1311-fa.html


 <<   ...و رابطه آن تیسطح آستانه ساختار مالک یابیارز

 
 

 هٌابع

ٜ   ،یحیای  ،آثشیاض ٔختابسی   ،اكغش ،ب٘یاػذیبٖ اٚغ ػابختبس   تاأحیش  (.1399) ٗیحؼا  ،سحٕاب٘ی ٘ٛراٝ د

ػابَ  ، حؼابثذاسی ٚ ٔاذیشیت   ا٘ذاص چـٓ .یٔبِىیت ثش استجبى ثیٗ ارتٙبة ٔبِیبتی ٚ ٞضیٙٝ ثذٞ

 .127-142 ،3، ؿٕبسٜ 34
 .(1400) ثبثاه  ،رٕـایذی ٘ٛیاذ   ،ٟٔاشداد  ،لٙجاشی  ،اكاغش  یّٓا  ،ا٘اٛاسی سػاتٕی   ،ویٛٔشث ،أیشی

ثش ارتٙبة ٔبِیابتی ؿاشوت دس چابسچٛة     ٔذیشٜ ٞیئتساثٌٝ ثیٗ ػٛد ٘مذی ٚ اػتملاَ  یثشسػ

 .11-20، 44، ؿٕبسٜ 10ػبَ ، فلّٙبٔٝ ٔذیشیت تٛػٔٝ ٚ تحَٛ .سِ٘بْ ٔبِیبتی وـٛ

ثایٗ ٓاذْ    استجابى  یثشسػا  .(1399) ٞاذی  ،وابٔشا٘ی ، ٚحیاذ  ،دا٘ـای  ،ٓجبع ،ٞـی ،ٝفبًٕ ،رلاِی

، ٘ـشیٝ تحمیمبت حؼابثذاسی ٚ حؼبثشػای   ،إًیٙبٖ ٔحیٌی، ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ارتٙبة ٔبِیبتی

 .133-146، 46 ، ؿٕبس12ٜػبَ 

 ٞابی  ؿاشوت اثٔبد ٔختّف ساٞجشی ؿاشوتی ثاب ارتٙابة ٔبِیابتی      یثشسػ (.1397حٕیذیبٖ، ٔحؼٗ )

ٜ 6ػبَ ، ٌزاسی فلّٙبٔٝ دا٘ؾ ػشٔبیٝ ،دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿذٜ شفتٝیپز ، 23 ، ؿإبس

229-243. 

ٞبی ٌشیض  سٚؽ شیتأح (.1400ٔحٕذ ) ،خذأشادی ،ػٔیذ ،٘لیشی، اِٝ وشْ ،كبِحی ،ٞبدی ،ؿبیؼتٝ

ػابَ   ،ٞابی تزشثای حؼابثذاسی    پاظٚٞؾ ی، فیت ػٛد ثب تأویذ ثش ٔبِىیت دِٚتاص ٔبِیبت ثش وی

 .191-214، 3، ؿٕبسٜ 11

ٖ  ،ٔحٕذسهاب  ،صادٜ ٓجبع ٗ  ،ٔفتٛ٘یاب  (.1399ٔب اذٜ )  ،ثبثاب ی ولاسیزاب٘ی   ؛،ٔشتوای  ،فاذایی  ،ٔحؼا

دس  ٞاب  ؿاشوت حبوٕیت ؿشوتی ٚ ثیؾ إًیٙاب٘ی ٔاذیشیت ثاش ارتٙابة ٔبِیابتی       تأحیش یثشسػ

 .49-81، 10، ؿٕبسٜ 4 ػبَ ی،ٞبی تزشثی حؼبثذاس پظٚٞؾ، ٕٓشٔشاحُ چشخٝ 
ساثٌاٝ ثایٗ تٕشواض ٔبِىیات، ّٕٓىاشد ؿاشوت ٚ        یثشسػا  (.1390ؿاٟٙبص )  ،ٔـبیخ ،ٟٔیٗ ،ٓجذاِٟی

ٖ  ؿذٜ شفتٝیپز ٞبی ؿشوتػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس  ٞابی   پاظٚٞؾ ، دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟاشا

 .71-86 ،4، ؿٕبسٜ 3 ػبَ ،حؼبثذاسی ٔبِی

ٖ      ،ا٘ٛاّ ٔبِیبت دس ثٛسع یثشسػ .(1393، احؼبٖ )ٓؼىشی  1، ٘خؼاتیٗ ٔبٞٙبٔاٝ ثابصاس ػاشٔبیٝ ایاشا

(108 ،)42-38. 
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حبوٕیت ؿشوتی ثاب   یٞب ضْیٔىب٘ساثٌٝ ثیٗ ثشخی  یثشسػ (.1397ٔٙلٛس ) ،ٌشوض ،آسصٚ ،لش٘زیه

، یدا٘اؾ حؼبثشػا   ،دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿذٜ شفتٝیپز ٞبی ؿشوتارتٙبة ٔبِیبتی دس 
 .175-193 ،70 ، ؿٕبس18ٜػبَ 

ًای   شاٖیا ثشتاش ا   ثٙذی كاذ ؿاشوت   ِیؼت ٚ ستجٝ(. 1399ٌضاسؽ آٔبسی ػبصٔبٖ ٔذیشیت كٙٔتی )

 َ ػااابصٔبٖ ٔااااذیشیت كااااٙٔتی ٔـااابٚسٜ آٔااااٛصؽ ٚ تحمیااااك،   ، 1386-1399 ٞاااابی ػاااب
https://imi100.imi.ir/Ranking 

احش ػٟبٔذاساٖ ٟ٘ابدی ثاٝ ٓٙاٛاٖ    ثشسػی (. 1388، صٞشٜ )یؼیس ٔذسع، احٕذ، حؼیٙی، ػیذٔزتجی، 

ٝ یپز یٞاب  ؿشوتیىی اص ٔٔیبسٞبی حبوٕیت ؿشوتی ثش ثبصدٜ ػٟبٔذاساٖ  ٜ  شفتا دس ثاٛسع   ؿاذ

 .223-250، 5 ػبَ ،پظٚٞـٙبٔٝ التلبدی ،اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ٔزّااٝ دا٘ااؾ  ،ؿااشوتی ٚ ارتٙاابة ٔبِیاابتی  یساٞجااش (.1394ػاایذرلاَ ) ،ػاایذی ،ثیتااب ،ٔـاابیخی
 .83-103 ،20ٕبسٜ ، ؿ6 ػبَ ،حؼبثذاسی

Abdelfattah, T., & Aboud, A. (2020). Tax avoidance, corporate governance, and 

corporate social responsibility: The case of the Egyptian capital market. 
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