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بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار  های رشدفرصتگری بررسی آثار میانجی

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 

 4فلامرزی حامد، 3، امید سمیعی2، فاطمه داروغه حضرتی1محمد حسین هوشیارزاده

 کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد شیراز-1

 دانشگاه آزاد اسلامی، داریون، ایران ،استادیار گروه حسابداری، واحد داریون-2

 دکتری حسابداری، گروه حسابداری دانشگاه آزاد واحد تهران جنوب-3

 سیرجان واحد اسلامی، آزاد دانشگاه حسابداری، دکتری-4

 چکیده

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های رشد، ارزش شرکتنرخ مؤثر مالیاتی، تفاوت دفتری مالیات، فرصتواژگان کلیدی: 

 

 

 

 یک وانعن به و رفته شمار به جهان کشورهای از بسیاری اقتصاد در هادولت مالی تأمین منابع ترینمهم از یکی مالیاتی، درآمدهای

 وسطت شرکتها ارزیابی معیارهای مهمترین از شرکت یک سود رشد شود. میزانمی محسوب مالی هایگذاریسیاست جهت مؤثر ابزار

 با ولی باشندمی گذشته به مربوط شرکت، شده گزارش سودهای. باشدمی گذاریسرمایه جهت مالی صورتهای از کنندگاناستفاده

 اطلاعات عهمطال با توانندمی گذارانسرمایه. نمود ارزیابی آینده در را آن موفقیت میزان و شرکت فعالیتهای نحوه توانمی آنها مطالعه

 در وضعیت شاید و است بینی پیش و حدس یک تنها این البته .بود خواهد چگونه شرکت وضعیت آینده در که بزنند حدس گذشته

 اطلاعات این و است اهمیت با بسیار آینده درباره مربوط اطلاعات وجود بهرحال. باشد اند زده حدس که را آنچه با متفاوت آینده

 از ومنطقی موقع به استفاده .دهد قرار گذارانسرمایه و کنندگاناستفاده اختیار در تواندمی مدیریت همه از بهتر و بیشتر را مربوط

 . دارد شرکت سود رشد درایجاد بسزایی تأثیر تجاری واحدهای گذاریسرمایه فرصتهای

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هدف این پژوهش، بررسی رابطه اجتناب مالیاتی فرصت های رشد و ارزش بازار شرکت

 گیریاست. برای اندازه 1314تا  1311شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  11آماری پژوهش شامل است. نمونه 

ای پژوهش، هاجتناب مالیاتی از دو شاخص نرخ مؤثر مالیاتی و تفاوت دفتری مالیات استفاده شده است. در راستای تحقق هدف متغیر

ا بندی معادلات ساختاری بهای آماری تحلیل همبستگی و مدلهای پژوهش از روشن فرضیهبرای آزمونه فرضیه تدوین شده است. 

های آماری پژوهش نشان نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل استفاده شده است. PLSو  11نسخه  SPSSافزارهای آماری بکارگیری نرم

جود دارد. همچنین، نتایج پژوهش حاکی از آن است که ها رابطه منفی و معناداری وداد که بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت

 کنند.ها نقش واسطه ایفا میها بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکتهای رشد شرکتفرصت
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 مقدمه -1
تعریف  ریزی مالیاتیهای برنامهمدیریت رو به پایین درآمد مشمول مالیات از طریق فعالیت عنواناجتناب مالیات به
دهنده آن (. شواهد اخیر نشان2001، 1تواند قانونی، غیرقانونی و یا دروغ باشد )فرانک و همکارانشده است که می

مالیاتی برای به حداقل رساندن پرداخت های اجتناب است که مدیران در سراسر جهان در حال درگیر شدن در فعالیت
اند که در چارچوب تئوری ( نشان داده2002) 5و دهارماپالا 4دسای (.2011، 3و ریچاردسون 2مالیات هستند )لانیس

خش باشد چرا بتواند برای آنان لذتوسیله مدیران میهای پرخاشگری مالیاتی بهنمایندگی تجریه و تحلیل تصمیم
 کنند. های سایر سهامداران منفعت کسب میرل هزینهکه مدیران از کنت

( درک موجود نسبت به اجتناب مالیاتی محدود است. این ادبیات نسبتاً جوان است 2010از دیدگاه چن و همکاران )
ویژه در کشورهای کمتر توسعه یافته همچون ایران، تنها عوامل خاص و به همین دلیل بسیاری از مطالعات، به

اند؛ این در حالی است که این مطالعات نقش ند اندازه شرکت، اهرم، ابعاد عملیات و ...، را بررسی کردهشرکت، مان
ض اند. شواهد ضد و نقیهای رشد و سودآوری بررسی نکردهاجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت را با لحاظ کردن فرصت

نشانگر وجود عوامل دیگری باشد که در این  توانددر خصوص رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت، می
 (.2012اند )چن و همکاران، ها لحاظ نشدهپژوهش

با توجه به این شواهد ضد و نقیض و خلأ موجود در زمینه شناخت عوامل تأثیرپذیر از اجتناب مالیاتی در یک مدل 
ا بر هوسیله شرکتا اجتناب مالیاتی بهتوان مسأله پژوهش حاضر را به این نحو مطرح کرد که: آیجامع در ایران، می

ی اتواند در این خصوص، نقش واسطههای رشد میبر این، آیا فرصتارزش بازار آنها تأثیرگذار است یا خیر؟ افزون
 داشته باشد؟

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری -2
 الف( فرصت های رشد

ا برای هتواند از این موقعیتشرکت دارد که شرکت میروی های پیشهای رشد اشاره به موقعیتبه طور کلی، فرصت
دا های رشد )بالفعل و بالقوه( افزایش پیگذاری در راستای دستیابی به اهداف خود استفاده کند. هر چه فرصتسرمایه

 های موجود مورد استفادهگذاری در فرصتکند، اکثر وجوه مازاد در جهت افزایش ثروت سهامداران از طریق سرمایه
ر فزادهگذاری از محل وجوه مازاد، منجر به کاهش این وجوه خواهد شد )یحییگیرد و افزایش در میزان سرمایهقرار می

 (.1312و همکاران، 

های رشد نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه بندی شده است. فرصتهای مختلف دستههای رشد در قالبفرصت
ایی هگذاری در شرکتگذاران به دنبال سرمایهشود. اغلب سرمایهمحسوب می گذارانکند و پاداشی برای سرمایهمی

هد؛ دهای شرکت را نشان میگذاریهای رشد در واقع توانایی سرمایههستند که فرصت رشد بالایی دارند. فرصت
های رشد تگذاری شرکت در آینده بیشتر باشد، شرکت دارای فرصبدین معنی که هر چقدر توانایی انجام سرمایه

 بیشتری است.
                                                           

1Frank et al. 
2Lanis 
3 Richardson 
4Desai 
5Dharmapala 
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ذاری گگذاران همیشه در تصمیمات سرمایهشود. سرمایهگذاران تلقی میهای رشد در واقع پاداشی برای سرمایهفرصت
ست گذاری موجود اهای سرمایهگردد استفاده بهینه از فرصتخود ریسک را در نظر دارند زیرا آنچه باعث موفقیت می

های رشد را در واحدهای تجاری شناسایی کرد. امروزه های مالی مؤثر بر ایجاد فرصتکه برای این امر باید سیاست
تا در  دهندکنندگان قرار میهای اطلاعاتی حسابداری در کمترین زمان اطلاعات لازم را در دسترس استفادهسیستم
 (.1312ها مورد استفاده قرار گیرد )تهرانی و نوربخش، گیریتصمیم
افتد. بلکه آنها را باید شناسایی نمود و یا این که آنها را به وجود آورد. انواع خود به خود اتفاق نمیهای رشد فرصت

رشد  هایهای شرکت سرچشمه بگیرد؛ برخی از فرصتهای رشد ممکن است از سطوح مختلف بخشمختلف فرصت
-کت مدیریت عالی در ارائه فرصتممکن است توسط مدیریت عالی سازمان یا اعضای هیأت مدیره ارائه شود. مشار

ورود به  های مالی وهای رشد معمولاً به اقدامات استراتژیک نظیر بسط و گسترش فعالیت شرکت از طریق سیاست
های رشد موجب تخصیص منابع مالی شرکت به منظور تحصیل شود. نظر به این که فرصتبازارهای جدید محدود می

های رشد از سوی های مالی منظم و اصولی برای فرصتلذا ممکن است سیاست شوند،ها میدرآمد یا کاهش هزینه
ود که شگیری رشد واحد تجاری استفاده میهای مختلفی برای اندازهمعمولاً از فرمول شرکت به اجرا گذاشته شود.

 (:1311توان به موارد زیر اشاره نمود)مهرانی و باقری، ترین آنها میاز مهم
های شرکت به ارزش دفتری کل ع ارزش بازارحقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل بدهیالف. نسبت مجمو

 های آن.دارایی
 ب. نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 ج. نسبت سود به قیمت هر سهم 

 هامد. نسبت ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات به ارزش دفتری حقوق صاحبان س

 های مشهود و نامشهود به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامه. نسبت مجموع هزینه استهلاک دارایی
 های خالص آنهای واحد تجاری به فروشگذاریو. نسبت کل سرمایه
 های واحد تجاری به سود خالص آنگذاریز. نسبت کل سرمایه

به این نتیجه رسیدند که معیار الف در مقایسه با سایر  ( پس از بررسی معیارهای مذکور1111) 7و نرومبلی 2کالاپور
معیارها از ضریب همبستگی بیشتری با رشد واحد تجاری برخوردار است. با این وجود، کیوتوبین )نسبت ارزش بازار 

های استانداردی است که در سطح ها( یکی از روشهای جایگزین جاری ناشی از این داراییها به هزینهدارایی
 (.2002، 1های رشد مورد استفاده قرار گرفته است )ریچاردسونگیری فرصتای در ادبیات، برای اندازهردهگست

های گوناگونی در خصوص گذاری،دیدگاههای سرمایهپس از مطرح شدن تئوری کیوتوبین و رابطه آن با فرصت
؛ 1111، 10برگرزنو لیت 1ت گرفت )لانگگذاری و ارزش شرکت صوراستفاده از این معیار برای تعیین میزان سرمایه

                                                           
6Kallapur 
7Trombley 

8Richardson 
9Lang 

10Litzenberger 
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 17(. در این بین، نتایج تحقیقات مورگادو1115، 12و آفک 15؛ برگر1114؛ 14و استولز 13؛ لانگ1113؛ 12منو تیت 11آپلر
ات دهد که تصمیماند، نشان میگذاری پرداخته( که به بررسی رابطه بین ارزش شرکت و سرمایه2003) 11و پیندادو

 دهد که، رابطه بین ارزش شرکتزش شرکت وابسته به یکدیگر هستند. مشاهدات آنها نشان میگذاری و ارسرمایه
( است. بدین ترتیب آنها، به توسعه مدلی پرداختند که 11گذاری به جای اینکه خطی باشد، نمایی)درجه دومو سرمایه

گذاری طه بین ارزش شرکت و سرمایهدهد. در نهایت آنها، نشان دادند که رابگذاری را شرح میارزش شرکت و سرمایه
بهینه  گذاری با ارزش، از سطحهای سرمایههایی با فرصتگذاری است و شرکتهای سرمایهوابسته به کیفیت فرصت

 گذاری برخوردارند.بالاتری از سرمایه
 ب( اجتناب مالیاتی

 هایجمله قوانین مادر در زمینه مالیات یکی از موضوعات مهم اقتصادی هر جامعه است. قوانین مالیاتی نیز از
(. در 1317های اقتصادی دولت است )سعیدی و کلامی، ترین ارکان اعمال سیاستاقتصادی و شاید یکی از مهم

ها بود اما به تدریج با آشکار شدن آثار اقدامات مالی دولت، گذشته هدف از وضع و اخذ مالیات تأمین مالی دولت
ی رشد، ثبات و کاهش نابرابری تلقی شد. مالیات یکی از عمده متغیرهایی است که دولت عنوان ابزاری برامالیات به

با استفاده از آن هم در متغیرهای کلان اقتصادی مانند رشد اقتصادی، تورم و بیکاری و هم در تخصیص منابع و 
 کاهش آثار نامطلوب اقتصادی ها باعثگذارد. افزایش سهم مالیات در تأمین مخارج دولتتوزیع درآمد اثر مطلوبی می

نظران علم (. به همین دلیل موضوع مالیات از دیرباز مورد توجه صاحب1311شود )پورزمانی و شمسی، جامعه می
 اقتصاد و مالیه عمومی قرار گرفته و قوانین مالیاتی نیز سیر تکاملی خود را طی نموده است.

دهد که نقش آن در طول زمان بر تمامی شئون زندگی نشان می بررسی اجمالی روند تغییرات نقش مالیات در جامعه
تر و کاراتر شده است. هدف از وضع و اخذ مالیات در گذشته تأمین مالی اجتماعی تأثیرگذار بوده  و به مرور گسترده

اهش ثبات و ک ها بود، اما به تدریج با آشکار شدن آثار اقدامات مالی دولت، مالیات به عنوان ابزاری برای رشد،دولت
نابرابری تلقی گردید. مالیات یکی از عمده متغیرهایی است که دولت با استفاده از آن هم در متغیرهای کلان اقتصاد 

 گذارد.مانند رشد اقتصادی، تورم، بیکاری و ... و هم در تخصیص منابع و توزیع در آمد اثر مطلوبی می
سود قبل از کسرمالیات )سود حسابداری( است اما به علت تفاوت  مبنای تعیین سود مشمول مالیات )سود مالیاتی(،

بین حسابداری مالی و حسابداری مالیاتی اختلافاتی بین این دو مورد وجود دارد؛ زیرا در حسابداری به دلیل اصل 
نتیجه  رشوند و دها به بیشترین میزان ممکن شناسایی میترین میزان ممکن و هزینهکاری، درآمدها به کممحافظه

                                                           
11Opler 
12Titman 

13Lang 
14Stulz 

15Berger 
16Ofek 

17Morgado 
18Pindado 

19Quadratic 
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-ا و بخشودگیهاصل بر شناسایی سود کمتر است، در حالی که در قوانین مالیاتی )به استثنای قوانین مربوط به معافیت

های تشویقی دولت( در بیشتر اوقات به دلایل متعددی، اصل بر شناسایی سود بیشتر های مالیاتی ناشی از سیاست
ی و سود مالیاتی برابر نخواهند شد و سود حسابداری با تعدیلاتی به گاه سود حسابدارباشد و بر همین اساس هیچمی

های استانداردهای حسابداری و قوانین مالیاتی در گردد. در ادامه به دو گروه از تفاوتسود مشمول مالیات تبدیل می
 شود.رابطه با سود قبل از مالیات و درآمد مشمول مالیات، اشاره می

دهد )دیرنگ و شود که بدهی مالیاتی شرکت را کاهش میهر استراتژی تعریف می عنواناجتناب مالیاتی به
(، اجتناب مالیاتی را، استفاده قانونی از نظام مالیاتی برای منافع 2001) 22و ریکو 21(. پاسترناک2001، 20همکاران

ند است، تعریف کردهوسیله ابزارهایی که در خود قانون امنظور کاهش مقدار مالیات قابل پرداخت بهشخصی، به
(. به عبارت دیگر، اجتناب از پرداخت مالیات کاهش تعهدات مالیاتی فرد با دور زدن قانون 2001)پاسترناک و ریکو، 

ای خاصی در هیا استفاده کامل از ظرایف قانونی است. بنا به دلایلی مانند وجود امتیاز ویژه در رفتار مالیاتی با فعالیت
هایی در قوانین و مقررات مالیاتی ممکن است برای مؤدیان فرصت استفاده مالیات و کاستیمقابل اصول کلی وضع 

تواند از صورت مؤدی میاز راهکارهای قانونی جهت کاهش و یا عدم انجام تعهد مالیاتی آنان فراهم آید. در این
 های قانونی اقدام به اجتناب از مالیات کند.طریق راه

 تر جهت بررسی دیدگاه مالیاتی شرکت، معیارهایطور وسیعت سنجش اجتناب مالیاتی و بهمحققان و پژوهشگران، جه
اند. نرخ مؤثر مالیاتی نقدی و تفاوت دفتری مالیات از جمله معیارهای سنجش اجتناب از مالیات مختلفی در نظر گرفته

ؤثر مالیاتی نرخی واحد است که که در این پژوهش تنها از نرخ مؤثر مالیاتی استفاده شده است. نرخ م 23هستند
شود. به عبارت دیگر، نرخ مؤثر مالیاتی نرخی است که شرکت براساس آن از فعالیت مشمول مالیات، مالیات اخذ می

ده باشد زیرا کلیه درآمدهای کسب ششود و متفاوت با نرخ مالیات تعیین شده از جانب دولت میدر نهایت متحمل می
ء نظر مالیاتی جزهای انجام شده در شرکت از نقطهشود و یا برخی از هزینهلیات نمیوسیله شرکت مشمول مابه

د. نرخ باشترین موارد مورد بحث در حوزه مالیات میهای قابل قبول نیست. تعیین نرخ مؤثر مالیاتی از مهمهزینه
ان با کاهش یا افزایش آن رفتار توعنوان ابزاری جهت هدایت سرمایه استفاده شود و میتواند بهمؤثر مالیاتی می

 (.1311های کلان دولت هدایت کرد )حسنی و شفیعی، گذار را در جهت سیاستسرمایه

 ج( ارزش شرکت:
ارزش، زایش و خلق ثروت است و تفکر ثروت آفرینی مستمر و مداوم را معرفی می نماید که مؤلفه ابر کوتاه مدت 

(. به طور کلی، ارزش عبارت است 1311یابد)رهنمای رودپشتی،عملیاتی میاست و در زنجیره ارزش معنی و مفهوم 
دهد و از جمله متغیرهایی است که بار ها نسبت میها و پدیدهاز بار معنایی خاصی که انسان به برخی اعمال، حالت

ارزش  د، نظیرها ارتباط دارها و تخصصای دارد. گستردگی بار معنایی ارزش با گستردگی رشتهمعنایی گسترده

                                                           
20Dyreng 
21Pasternak 
22Rico 

 برای بررسی سایر روشهای اندازهگیری اجتناب مالیاتی به هانلن و هیتزمن )2010( رجوع شود.23
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(. ارزش یک قلم دارایی، اعم از این که واقعی 1314اجتماعی، ارزش مالی، ارزش اقتصادی و غیره )رهنمای رودپشتی،
 (.1112، 24ها و نیازهای اشخاص را ارضا کند )نئوویا مالی باشد بستگی به این دارد که تا چه اندازه خواسته

ی گر چگونگگذاری نمایانگذاران است. ارزشریزی برای مدیران و سرمایهها از ضروریات برنامهگذاری شرکتارزش
گذاران، داران، سرمایهها است. ارزش شرکت برای سهاماثرگذاریراهبرد و ساختار مالی بر ارزش بازار سهام شرکت

دهی برآورد خطر و باز ها از آینده شرکت و تأثیر آن درنفعان شرکت در ارزیابی آنمدیران، اعتباردهندگان و سایر ذی
یگانه و همکاران، ؛ حساس2002، 22و ویچ 25گذاری و قیمت سهام از اهمیت بسزایی برخوردار است )ناویسیسرمایه
شود تا جایی که آنها برای اطمینان از تخصیص ( اما وجود تضاد منافع، موجب نگرانی مالکان )سهامداران( می1317

ده است شمرور زمان مشخصکنند. در این راستا، بهبه بررسی و ارزیابی آنان میبهینه منابع از سوی مدیران، اقدام 
های مدیران ممکن است موجب اتلاف منابع شرکت و از بین رفتن ثروت مالکان شود. زیرا، که برخی از تصمیم

های صمیمرا بدهند که ت کردن منافع خود، به مالکان این اطمیناناند تا ضمن بیشینهمدیران همواره به دنبال این بوده
ها، مالکان گذاری شرکت(. بنابراین، برای ارزش1312اتخاذ شده از سوی آنها در جهت منافع مالکان است )کاووسی، 

شده و هر ای از زمان، معیارها و ابزارهای خاصی مطرحکنند. در هر برههاز ابزارها و معیارهای متفاوتی استفاده می
گذاری شرکت استفاده کرده است. در این راستا، با معرفی دگاه خود از این معیارها برای ارزشنفعی با توجه به دیذی

یانگر های زیر بشده است که هدفمطرح گذاری شرکتعنوان فنی مهم در جهت ارزشنسبت کیوتوبین، این معیار به
 دلایل خلق این فن است:

 ها؛گیریع تصمیمها و انواگذاریهای مقطعی در سرمایهبررسی تفاوت 

 بررسی رابطه بین حقوق مالکیت و ارزش شرکت؛ 

 گذاری؛ وهای سرمایهبررسی رابطه بین عملکرد مدیریت و سودهای پیشنهاد شده و فرصت 

 (.1311های پرداخت پول )نمازی و زراعتگری، بررسی تأمین مالی، تقسیم سود و سیاست 

گذاران ی ارزش شرکت، برای سرمایهعنوان نمایندهتواند بهت که میای استوان اذعان کرد نسبت کیوتوبین آمارهمی
 گذاری است. ارزش(. به این ترتیب، تعیین ارزش شرکت، از دسته عوامل مهم در فرآیند سرمایه2003، 27باشد )ولف

ای خود هولویتتواند اگذار با توجه به این معیار، میشود که سرمایههر شرکت با توجه به ارزش سهام آن تعیین می
طور ها است که بهگیری ارزش شرکتکند. نسبت کیو توبین یکی از ابزارهای اندازهگذاری مشخص را در سرمایه

آید دست میهای شرکت بهکلی از طریق تقسیم ارزش بازار شرکت بر ارزش دفتری یا ارزش جایگزینی دارایی
 (.1312)مهرانی و همکاران، 

 
 لازم به ذکر است که:در تکمیل مطالب فوق 

                                                           
24Neveu 
25Navissi 
26Vic 

27Wolfe 
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ا ه( به بررسی رابطه بین مالکیت نهادی با عدم تقارن اطلاعاتی و عملکرد مالی شرکت1310کاظمی و محمد نژاد )
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  20های پژوهش نمونه ای مشتمل بر پرداختند. برای آزمون فرضیه

دهد که بین مالکیت سهامداران های پژوهش نشان میقرار گرفت. یافتهمورد مطالعه  1314-1311های طی سال
نهادی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. و همچنین ارتباط مالکیت سهامداران نهادی با 

 ها دارد.ای مثبت با عملکرد مالی شرکتبازده حقوق صاحبان سهام مورد تأیید قرار گرفته و رابطه

های شرکت و نوع مالکیت با نرخ مؤثر مالیات ( در پژوهش خود با عنوان بررسی رابطه بین ویژگی1311روستانی )س
ع های خاص شرکت، نوهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانانجام شد. در این پژوهش تأثیر ویژگیشرکت

شرکت  75ار گرفته است. نتایج حاصل از بررسی صنعت و مالکیت نهادی بر مدیریت هزینه مالیات مورد بررسی قر
های خاص شرکت، رابطه منفی و معناداری بین حاکی از آن است که از بین ویژگی 1311الی  1311های طی سال

گذاری در موجودی کالا و اندازه شرکت و نرخ مؤثر مالیاتی وجود دارد. همچنین بین نسبت بدهی، شدت سرمایه
های ثابت با نرخ مؤثر مالیاتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. از طرفی نتایج نشان داراییگذاری در شدت سرمایه

 دهد.ها را تحت تأثیر قرار میداد که مالکیت نهادی به طور منفی نرخ مؤثر مالیاتی شرکت
ها را ارزش شرکتگذاری و پذیری مالی بر میزان سرمایه( در پژوهش خود تأثیر انعطاف1311رحمانی و همکاران )

ارزش  گذاری تأثیر منفی و برپذیری مالی بر میزان سرمایهمورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن بود که انعطاف
ها تأثیر مثبت و بااهمیتی داشته است و شرکت های دارای انعطاف پذیری مالی از دید بازار حائز ارزش بیشتری شرکت

 هستند. 
( با عنوان بررسی ارتباط بین اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی با لحاظ نوع مالکیت صورت 1312نیا )پژوهش امینی

نتایج حاکی از آن است که یک رابطه منفی بین اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی وجود دارد و همچنین سطح گرفت. 
 .مالکیت نهادی بر ارتباط بین اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی تأثیر معناداری ندارد

( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و شفافیت گزارشگری مالی 1313پورحیدری و همکاران )
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که اجتناب مالیاتی، شرکت

 دهد.شفافیت گزارشگری مالی شرکت را کاهش می
( در پژوهشی به بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی و نقش مالکیت نهادی 1313نیا )مینیپور و اخدامی

بر این رابطه پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که بین اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی رابطه منفی و معناداری 
نشان داد که سطح مالکیت نهادی تأثیری بر رابطه بین  نیاپور و امینیبر این، نتایج پژوهش خدامیوجود دارد. افزون

 اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی ندارد.
های پذیرفته شده های نامشهود با سودآوری و ارزش شرکت( به بررسی ارتباط بین دارایی1314ستایش و نمازی )

یرات های نامشهود و تغیییرات داراییدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که بین تغ
 ها و تغییرات ارزش شرکت رابطه معنادار وجود ندارد.مدت و بلندمدت، بازده داراییسود کوتاه

های مدیران بر اجتناب از پرداخت مالیات ( در پژوهشی به بررسی اثرگذاری قابلیت1315خواجوی و همکاران )
معناداری  های مدیران رابطه منفی وان داد که بین اجتناب مالیاتی و قابلیتها پرداختند. نتایج پژوهش آنان نششرکت

 وجود دارد.
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ای ه( به بررسی ارتباط بین گریز مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت1315مرادی و همکاران )
ک ن گریز مالیاتی و ریسپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که بی

سقوط قیمت سهام با استفاده از نوسان پایین به بالا رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، نتایج نشان داد که 
سازوکارهای نظارتی خارجی قوی مانند مالکان نهادی و مدیران غیرموظف بر رابطه بین گریز مالیاتی و ریسک 

 رند.سقوط آتی قیمت سهام تأثیری ندا
گذاری در تحقیق و ( در پژوهش خود  به بررسی رابطه بین مالکیت خانوادگی و سرمایه2015) 21چوی و همکاران

-های رشد پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که بین مالکیت خانوادگی و سرمایهتوسعه با در نظر گرفتن فرصت

های رشد وجود دارد، این رابطه دارد اما هنگامی که فرصتگذاری در تحقیق و توسعه رابطه منفی و معناداری وجود 
 شود.مثبت می

 هایمابین عدم تقارن اطلاعاتی، اهرم مالی، ارزش شرکت و فرصت( به بررسی روابط فی2012) 21فوسو و همکاران
فی و من آنان نشان داد که بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطه ها پرداختند. نتایج پژوهشرشد شرکت

های داری عدم تقارن اطلاعاتی، کمتر است. همچنین، نتایج کار آنان معناداری وجود دارد و آثار اهرم مالی در شرکت
ر تهای رشد بیشتر، قویهای دارای فرصتها برای شرکتنشان داد که اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت

 است.
بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت با در نظر گرفتن ( در پژوهش خود به 2012چن و همکاران )

های رشد و سودآوری شرکت پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که بین اجتناب مالیاتی ای فرصتنقش واسطه
که  استگونه مستقیم رابطه منفی و معناداری وجود. همچنین، نتایج پژوهش حاکی از آن و ارزش بازار شرکت به

ی ایفا اهای رشد و سودآوری شرکت بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت نقش واسطهمتغیرهای فرصت
 کنند.می

  :بنابراین فرضیه های پژوهش بصورت زیر قابل بیان است

 .گونه مستقیم دارای رابطه منفی با ارزش بازار شرکت استاجتناب مالیاتی به فرضیه اصلی اول:

 های فرعی:فرضیه
 گونه مستقیم دارای رابطه مثبت با ارزش بازار شرکت است.نرخ مؤثر مالیاتی به .1
 گونه مستقیم دارای رابطه منفی با ارزش بازار شرکت است.تفاوت دفتری مالیات به .2

ی اها بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت نقش واسطههای رشد شرکتفرصت :دومفرضیه اصلی 

 .کندایفا می

 های فرعی:فرضیه
 کند.یای ایفا مها بر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی و ارزش بازار شرکت نقش واسطههای رشد شرکتفرصت .1
یفا ای اها بر رابطه بین تفاوت دفتری مالیات و ارزش بازار شرکت نقش واسطههای رشد شرکتفرصت .2

 کند.می

                                                           
28Choi et al. 

29Fosu et al. 
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 روش تحقیق -3

ند و کهای کمّی دانست که از روش علمی ساخت و اثبات تجربی استفاده میرا از نوع پژوهشتوان این پژوهش می
ها زمانی استفاده شود. از این دسته پژوهشهای پژوهش از قبل تعیین شده انجام میها و طرحبر اساس فرضیه

، شود )نمازیهای آماری استفاده میها از فنها کمّی است و برای استخراج نتیجهگیری دادهشود که معیار اندازهمی
1312.) 

-باشد. شرکتمی1314تا  1311های های مالی سالدوره مورد مطالعه، یک دوره زمانی هفت ساله بر اساس صورت

دهند. در این پژوهش از های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری پژوهش حاضر را تشکیل می
 شود؛ اما شرایط زیر برای انتخاب نمونه قرار داده شده است:نمی گیری استفادهنمونه

 

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. .1
 های مورد نیاز در دسترس باشد.اطلاعات مالی مورد نیاز به منظور استخراج داده .2
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 1317تا پایان سال مالی  .3

های هلدینگ و گری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتجزء بانک .4
 ها متفاوت است.های راهبری شرکتی در آنها( نباشد؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارلیزینگ

 

یط فوق بوده و مورد حائز شرا 1314الی  1311شرکت در دوره زمانی  11های انجام شده، تعداد با توجه به بررسی
 بررسی قرار گرفته است.

شود. برای نگارش و ای و میدانی استفاده میها و اطلاعات، از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع
ها آوری اطلاعات مورد نیاز بخش مبانی نظری از مجلات تخصصی داخلی و خارجی، و برای گردآوری سایر دادهجمع

افزارهای تدبیرپرداز های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرممورد نیاز عمدتاً از طریق بانکو اطلاعات 
 آورد نوین استفاده شده است.و ره

های توصیفی مانند میانگین، انحراف های آماری در این پژوهش از آمارهبه منظور توصیف، تجزیه و تحلیل داده
افزار یله نرموسستگی پیرسون و استنباطی مانند تحلیل رگرسیون خطی چندگانه بهاستاندارد و روش ضریب همب

بندی معادلات چنین، جهت تعیین برازش مدل مورد مطالعه از مدلاستفاده شده است. هم SPSS-22آماری 
 عملآمده است.گیری بهبهرهSmart PLSافزارساختاریدر نرم

گران جهت بررسی دهه شصت میلادی معرفی شد، ابزاری در دست پژوهش بندی معادلات ساختاری که در اواخرمدل
د وسیع ها باعث کاربرسازد. قدرت این تکنیک در توسعه نظریهارتباطات میان چندین متغیر در یک مدل را فراهم می

ران از گهشترین دلایل استفاده زیاد پژوهای اطلاعاتی شده است. یکی از مهمآن در علوم مختلف از جمله سیستم
ها در قالب معادلات میان متغیرهاست. دلیل دیگر لحاظ بندی معادلات ساختاری، قابلیت آزمودن تئوریمدل

های خود را دهد تا تجزیه و تحلیل دادهگر اجازه میتوسط این روش است که به پژوهش گیریخطای اندازه نمودن
شکل از دو بندی معادلات ساختاریدرواقع متهای مرسوم در مدلگیری گزارش دهد. مدلبا احتساب خطای اندازه

که چگونگی توضیح و تبیین متغیرهای پنهان توسط متغیرهای آشکار مربوطه را  گیریمدل اندازه. بخش هستند
. استفاده انددهد چگونه متغیرهای پنهان در پیوند با یکدیگر قرار گرفتهکه نشان می مدل ساختاری ونماید بررسی می
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ترین آنها عبارتند از )داوری و رضازاده، بندی معادلات ساختاری مزایای زیادی دارد که پنج مورد از مهماز مدل
1312 :) 

 الف( تخمین روابط چندگانه
 های پنهان )مفاهیم مشاهده نشده(ب( قابلیت سنجش متغیر
 گیریج( محاسبه خطای اندازه
 خطید( قابلیت بررسی تأثیرهم

 ه( آزمون روابط جعلی و غیرواقعی
 

 یافته های پژوهش -3

 الف( آمار توصیفی
گیرد و آشنایی بیشتر با متغیرهای ای که در پژوهش، مورد مطالعه قرار میمنظور شناخت بهتر ماهیت جامعهبه

ها، رو، توصیف آماری دادهها توصیف شود. از اینهای آماری، لازم است این دادهپژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده
ای است برای تبیین روابط بین متغیرهایی که در ها و گاهی دیگر، پایهگاهی در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آن

 رود.پژوهش به کار می

نشان  1 گونه که جدول شمارهدهد. همانی متغیرهای پژوهش را نشان میبرای همهآمار توصیفی  1 جدول شماره
طور ها بهاست؛ به این معنا که شرکت 14/0های بورس اوراق بهادار تهران برابر با دهد میانگین سودآوری شرکتمی

های رشد وط به متغیر فرصتهای مرباند. آمارههای خود سود کسب کردهدرصد دارایی 14میانگین سالانه در حدود 
درصد افزایش داشته است. همچنین، اطلاعات مرتبط با  2/11ها سالانه در حدود دهد که فروش شرکتنشان می

حاکی از آن است که در بورس تهران به طور میانگین ارزش  1ها مندرج در جدول شماره متغیر ارزش بازار شرکت
 دفتری آنها است.  برابر ارزش 1/1ها در حدود بازار شرکت

 های توصیفی متغیرهای پژوهش: آماره1جدول 

 آماره
 متغیر

 میانگین کران بالا کران پایین
انحراف 

 معیار

 015/0 121/0 357/0 0 نرخ مؤثر مالیاتی

 011/0 047/0 537/0 -277/0 تفاوت دفتری مالیات

 133/0 112/0 533/0 -321/0 های رشدفرصت

 211/0 117/1 103/5 722/0 هاارزش بازار شرکت

 ب( آمار استنباطی

 های اصلی پژوهشنتایج آزمون مدل مربوط به فرضیه

 نتایج آزمون ارتباط بین متغیرهای پنهان )اجتنابگردد. های اصلی پژوهش ارائه میدر این بخش نتایج آزمون فرضیه
های صتای سودآوری و فرمنظور بررسی نقش واسطهمالیاتی( و آشکار )نرخ مؤثر مالیاتی و تفاوت دفتری مالیات( به
طور نشان داده شده است. همان 2ها، در جدول شماره رشد در تبیین رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت

دست آمده متغیرهای نرخ مؤثر مالیاتی )ضریب رگرسیونی شود بر اساس نتایج بهملاحظه می 2که در جدول شماره 
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(با اجتناب مالیاتی به t214/10و آماره  711/0( وتفاوت دفتری مالیات )ضریب رگرسیونی t214/10آماره و  711/0
 دهنده رابطه مستقیم و معناداری دارند. های توضیحعنوان شاخص

 
 
 

 های پنهان و آشکار: خلاصه نتایج آزمون ارتباط بین متغیر2جدول 

 متغیر ارتباطات

ضرائب 

رگرسیون 

 مسیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

 1رابطه 
نرخ مؤثر مالیاتی به 

 اجتناب مالیاتی
711/0 071/0 214/10 

 2رابطه 
تفاوت دفتری مالیات به 

 اجتناب مالیاتی
711/0 021/0 214/10 

 
شود که آماره مشاهده می 3های اصلی( و جدول شماره )مدل نهایی پژوهش برای فرضیه 2با توجه به شکل شماره 

t درصد  15است؛ این آماره در سطح اطمینان  211/3هابه ارزش بازار شرکت 30برای مسیر رابطه بین اجتناب مالیاتی

برای مسیر رابطه بین  tآماره همچنین توان رد کرد. منفی و معنادار است. بنابراین، فرضیه اصلی اول پژوهش را نمی

 tدرصد مثبت و معنادار است. آماره  15ره در سطح اطمینان است؛ این آما 112/1های رشداجتناب مالیاتی به فرصت
های رشد و ارزش بازار دهد که بین فرصتها نشان میهای رشد به ارزش بازار شرکتمسیر مربوط به فرصت

توان با توجه به نتایج مسیرهای مورد بررسی پژوهش مندرج در ها ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. لذا، میشرکت
عنوان واند بهتهای رشد میچنین ضرائب رگرسیونی مسیرها، این چنین بیان کرد که متغیر فرصتو هم 3شماره  شکل

عناداری را ها، نقش مستقیم و مگر در تبیین رابطه بین متغیرهای اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکتمتغیر میانجی
 شود. فته میپژوهش نیز پذیر دومکند. بنابراین، فرضیه اصلی ایفا 

 
 های اصلی پژوهش: خلاصه نتایج آزمون فرضیه3جدول 

 مسیر متغیرها
ضرائب رگرسیون 

 مسیر
 tآماره  خطای استاندارد

 211/3* 032/0 -130/0 اهاجتناب مالیاتی به ارزش بازار شرکت

 112/1* 034/0 301/0 های رشداجتناب مالیاتی به فرصت

                                                           
سازی شده است. از آنجا که نرخ مؤثر اجتناب مالیاتی از طریق دو معیار نرخ مؤثر مالیاتی و تفاوت دفتری مالیات شاخص30

اجتناب مالیاتی، معیار نرخ مؤثر مالیاتی در عدد منفی  سازی متغیرمالیاتی معیار معکوس اجتناب مالیاتی است، برای شاخص

 یک ضرب شده است.
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 174/3* 032/0 140/0 ها سودآوری به ارزش بازار شرکت

-های رشد به ارزش بازار شرکتفرصت

 ها
114/0 040/0 *775/4 

 712/0 037/0 021/0 های رشد به سودآوریفرصت

 
 

 
 های اصلی پژوهش: خلاصه نتایج مدل نهایی پژوهش برای فرضیه1شکل 

است.  010/0و  070/0متغیرهای وابسته پژوهش به ترتیب برابر با  2R، مقدار 4سرانجام، با مشاهده جدول شماره 
درصد از تغییرات متغیرهای وابسته  1و  7/2، 7توانند بنابراین، با توجه به این مقدار، متغیرهای مستقل پژوهش می

( نیز، AVEبینی کنند. از سویی، شاخص واریانس استخراج شده )های رشد( را پیشها و فرصت)ارزش بازار شرکت
چنین، شاخص داشته باشد(. هم 5/0گیری است )این شاخص باید مقداری بیش از بیانگر اعتبار مناسب ابزارهای اندازه

دهنده اعتبار گیری متغیرهای پژوهش، نشانهای اندازه( سازهeliabilityRomposite Cقابلیت اعتبار مرکب )
بر این، آزمون داشته باشد(. افزون 5/0ن شاخص باید مقداری بیش از دهد )ایترکیبی مناسب این متغیرها را نشان می

 گیری است.آلفای کرونباخ حاکی از پایایی مناسب ابزار اندازه
 های اصلی پژوهشهای مرتبط با مدل پژوهش برای فرضیه: خلاصه آماره4جدول 

 2R متغیر
پایایی )آلفای 

 کرونباخ(
CR AVE 

 517/0 255/0 214/0 - اجتناب مالیاتی

های فرصت
 رشد

010/0 1 1 1 

ارزش بازار 
 هاشرکت

070/0 1 1 1 
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نتایح مرتبط با بررسی اعتبار حشو و شاخص بررسی اعتبار اشتراک ارائه شده است. بر اساس  5در جدول شماره 

که به ترتیب بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو  5مندرج درجدول شماره  CV-Comو  CV-Redهای آماره
)افزونگی( و شاخص بررسی اعتبار اشتراک )روایی متقاطع( است، با نمایش اعداد مثبت برای هر چهار متغیر، نشانگر 

 کیفیت مناسب الگوی ساختاری برای متغیرهای پژوهش است.
 
 

 های اصلی پژوهشنتایج بررسی اعتبار حشو و شاخص بررسی اعتبار اشتراک برای فرضیه 5جدول 

 CV-Red CV-Com متغیر
 511/0 311/0 اجتناب مالیاتی

 113/0 114/0 های رشدفرصت

 1 313/0 هاارزش بازار شرکت

 

 های فرعی پژوهشنتایج آزمون مدل مربوط به فرضیه
)مدل نهایی پژوهش  2با توجه به شکل شماره گردد. های فرعی پژوهش ارائه میدر این بخش نتایج آزمون فرضیه

به  31برای مسیر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی tشود که آماره ، مشاهده می2های فرعی( و جدول شماره برای فرضیه
نابراین، فرضیه فرعی درصد منفی و معنادار است. ب 15است؛ این آماره در سطح اطمینان  711/2هاارزش بازار شرکت

برای مسیر رابطه بین  tتوان رد کرد. همچنین، مطابق با اطلاعات مندرج در این جدول، آماره اول پژوهش را نمی
درصد مثبت و معنادار  15است؛ این آماره در سطح اطمینان  275/2ها تفاوت دفتری مالیات به ارزش بازار شرکت

برای مسیر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی  tهایشود. در نهایت، آمارهفته میاست. لذا فرضیه فرعی دوم پژوهش پذیر
درصد  15ها در سطح اطمینان است؛ این آماره 232/2و 103/5های رشد، به ترتیب،و تفاوت دفتری مالیات به فرصت

دهد که بین یها نشان مهای رشد به ارزش بازار شرکتمسیر مربوط به فرصت tمثبت و معنادار هستند. آماره 
توان با توجه به نتایج مسیرهای ها ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. لذا، میهای رشد و ارزش بازار شرکتفرصت

چنین ضرائب رگرسیونی مسیرها، این چنین بیان کرد که متغیر و هم 2مورد بررسی پژوهش مندرج در شکل شماره 
گر در تبیین رابطه بین متغیرهای نرخ مؤثر مالیاتی و تفاوت دفتری نجیعنوان متغیر میاتواند بههای رشد میفرصت

م های فرعی پنجم و ششکند. بنابراین، فرضیهها، نقش مستقیم و معناداری را ایفا مالیات با ارزش بازار شرکت

دهد که ان میهای رشد به سودآوری نشمسیر مربوط به فرصت tبر این، آماره شود. افزونپژوهش نیز پذیرفته می
 های رشد و سودآوری ارتباط معناداری وجود ندارد.بین فرصت

 های فرعی پژوهش: خلاصه نتایج آزمون فرضیه6جدول 

 ضرائب رگرسیون مسیر مسیر متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

                                                           
با توجه به این که نرخ مؤثر مالیاتی معیار معکوس اجتناب مالیاتی است، در این جدول ضرایب رگرسیونی مربوط به متغیر 31

 گونه معکوس تحلیل شوند.نرخ مؤثر مالیاتی باید به
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نرخ مؤثر مالیاتی به ارزش بازار 
 هاشرکت

101/0 032/0 *711/2 

بازار  تفاوت دفتری مالیات به ارزش
 هاشرکت

015/0- 037/0 *275/2 

 130/2* 031/0 -112/0 نرخ مؤثر مالیاتی به سودآوری

 751/2* 044/0 123/0 تفاوت دفتری مالیات به سودآوری

 103/5* 032/0 -213/0 های رشدنرخ مؤثر مالیاتی به فرصت

 هایتفاوت دفتری مالیات به فرصت
 رشد

211/0 032/0 *232/2 

 102/3* 032/0 140/0 هاارزش بازار شرکتسودآوری به 

های رشد به ارزش بازار فرصت
 هاشرکت

114/0 043/0 *411/4 

 713/0 037/0 021/0 های رشد به سودآوریفرصت

 

 
 های فرعی پژوهش: خلاصه نتایج مدل نهایی پژوهش برای فرضیه2شکل 

است.  010/0 و 070/0متغیرهای وابسته پژوهش به ترتیب برابر با  2R، مقدار 7سرانجام، با مشاهده جدول شماره 
درصد از تغییرات متغیرهای وابسته  7/2و  1، 7توانند بنابراین، با توجه به این مقدار، متغیرهای مستقل پژوهش می

( نیز، AVEبینی کنند. از سویی، شاخص واریانس استخراج شده )های رشد( را پیشفرصت ا وه)ارزش بازار شرکت
چنین، شاخص داشته باشد(. هم 5/0گیری است )این شاخص باید مقداری بیش از بیانگر اعتبار مناسب ابزارهای اندازه

دهنده اعتبار گیری متغیرهای پژوهش، نشانهای اندازه( سازهeliabilityRomposite Cقابلیت اعتبار مرکب )
بر این، آزمون داشته باشد(. افزون 5/0شاخص باید مقداری بیش از  دهد )اینترکیبی مناسب این متغیرها را نشان می

 گیری است.آلفای کرونباخ حاکی از پایایی مناسب ابزار اندازه
 های فرعی پژوهشهای مرتبط با مدل پژوهش برای فرضیه: خلاصه آماره7جدول 

 2R متغیر
پایایی )آلفای 

 کرونباخ(
CR AVE 
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 1 1 1 - نرخ مؤثر مالیاتی

 1 1 1 - تفاوت دفتری مالیات

 1 1 1 010/0 های رشدفرصت

 1 1 1 070/0 هاارزش بازار شرکت

نتایح مرتبط با بررسی اعتبار حشو و شاخص بررسی اعتبار اشتراک ارائه شده است. بر اساس  1در جدول شماره 

که به ترتیب بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو  1مندرج در جدول شماره  CV-Comو  CV-Redهای آماره
)افزونگی( و شاخص بررسی اعتبار اشتراک )روایی متقاطع( است، با نمایش اعداد مثبت برای هر چهار متغیر، نشانگر 

 کیفیت مناسب الگوی ساختاری برای متغیرهای پژوهش است.
 های فرعی پژوهشای فرضیه: نتایج بررسی اعتبار حشو و شاخص بررسی اعتبار اشتراک بر8جدول 

 CV-Red CV-Com متغیر
 523/0 317/0 نرخ مؤثر مالیاتی

 411/0 342/0 تفاوت دفتری مالیات

 113/0 110/0 های رشدفرصت

 1 314/0 هاارزش بازار شرکت

 

 بحث و نتیجه گیری -4
آوری و جذب عام بود. جمعهای سهامی ها ایجاد گردید، پیدایش شرکتترین تغییراتی که در نوع شرکتاز مهم

ا، هگذاریهای ناشی از آن، تنوع در سرمایهگذاران، گسترش مالکیت و کاهش ریسکاندازهای اندک سرمایهپس
ی و در های اقتصادها و در نتیجه بهبود کارایی و اثربخشی، تامین مالی فعالیتتخصصی کردن مدیریت شرکت

از آنجا که ضریب متغیر اجتناب مالیاتی در  باشد.ها میاین نوع شرکتهای مجموع افزایش رفاه اجتماعی از مزیت
های ارائه شده در خصوص مسیر اجتناب مالیاتی به ارزش بازار شرکت منفی و معنادار بود، بنابراین در نمونه مدل

ل اصلی او ها رابطه منفی و معناداری مشاهده شد. لذا فرضیهبین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکتمورد بررسی، 
ا، ههای نرخ مؤثر مالیاتی و تفاوت دفتری مالیات با ارزش شرکتبین شاخصتوان رد کرد. همچنین، پژوهش را نمی

وند. شهای فرعی اول و دوم پژوهش نیز پذیرفته میبه ترتیب، رابطه مثبت و منفی معنادار وجود دارد. بنابراین، فرضیه
ود. این شها از ارزش بازار آنها کاسته میایش میزان اجتناب مالیاتی در شرکتاین رابطه به این معنا است که با افز

( و 2012( و چن و همکاران )2014(، چن و همکاران )2001های هانلن و سلمرود )یافته مطابق با نتایج تحقیق
ای چنین رابطه ( همسو نیست. دلیل2001دهارماپالا )دسای و های مبانی نظری پژوهش است؛ اما با نتایج پژوهش
ت و های مدیران مناسب اسهای اجتناب مالیاتی برای سوءاستفادهاز دیدگاه تئوری نمایندگی آن است که تصمیم

 ها را به دنبال خواهد داشت.کند؛ لذا این موضوع کاهش ارزش شرکتامکان چنین اقدامی را برای آنان فراهم می

ا هحاکی از تأیید این فرضیهچهارم و  سوم های فرعیو فرضیه مدوهای نهایی پژوهش در خصوص فرضیه اصلی مدل
های رشد نیز مشابه با سودآوری دارای های پژوهش نشان داد که فرصتاست. به عبارت دیگر، نتایج آزمون مدل

ش زهای آن )نرخ مؤثر مالیاتی و تفاوت دفتری مالیات( با اراجتناب مالیاتی و شاخصای بر رابطه بین نقش واسطه
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اجتناب  توان گفت کهها در نمونه مورد بررسی است. این یافته مطابق با مبانی نظری پژوهش است و میبازار شرکت
ذاری این گمالیاتی از طریق پرداخت مالیات کمتر، نقدینگی شرکت را افزایش داده و به مدیران شرکت اجازه سرمایه

هایی ذاریگدهد. در نتیجه، چنین سرمایهی شرکت سودمند بوده میهای که براوجوه باقیمانده در شرکت را در فعالیت
شواهد بدست آمده از  دهد.باعث بهبود وضعیت و جایگاه شرکت در بازار سرمایه شده و ارزش شرکت را افزایش می

 های( نیز مؤید همین ادعا است و لذا شواهد کسب شده از شرکت2012پژوهش صورت گرفته توسط چن و همکاران )
 فعال در بورس اوراق بهادار تهران مشابه با نتایج تحقیقات خارجی است.

 در ایران سهامداران اقلیت نقش اندکی بر نظارت مدیراناز آنجایی که  با توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد میشود که
ن هستند. أمین منافع آناکنند و مدیران توسط سهامداران کنترلی انتخاب شده و مدیران نیز عموماً به دنبال تایفا می

منفی بر  گونه مستقیم باعث اثرهای پژوهش مبنی بر این که اجتناب مالیاتی بهلذا با توجه به نتایج آزمون فرضیه
ذاران گشود، به سهامداران اقلیت و سرمایهها میگونه غیرمستقیم باعث اثر مثبت بر ارزش شرکتها و بهارزش شرکت
های شرکت در زمینه امور مالیاتی توجه گذاری خود به فعالیتهای سرمایهصوص تصمیمشود که در خپیشنهاد می

توانند از بندهای گزارش حسابرس در زمینه موارد مالیاتی و سایر موارد مشابه استفاده کنند. کنند؛ برای این کار می
 خصوصاً سهامداران اقلیت های اجتناب مالیاتی برای ارزش شرکت ودلیل چنین پیشنهادی آن است که فعالیت

تواند، سودمند نباشد و این فعالیت مدیریت به احتمال زیاد در راستای منافع سهامداران کنترلی و خود مدیریت می
 پذیرد.صورت می

 های زیر تحقیقاتی انجام دهند:شود که در زمینهبه پژوهشگران آینده پیشنهاد می

ها از طریق سازوکارهای حاکمیت عوامل مؤثر بر ارزش شرکت با توجه به این که پژوهش جامعی در زمینه .1
اری سازی معادلات ساختشود محققان در آینده از طریق مدلشرکتی صورت نپذیرفته است، پیشنهاد می

ران ها در ایبه ارائه مدلی جامع و کلی در خصوص آثار سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر ارزش بازار شرکت
 بپردازند.

ی اها با در نظر گرفتن نقش واسطهسازی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکتهش مدلدر این پژو .2
های رشد در صنایع مختلف به طور جداگانه مورد آزمون قرار نگرفته است. پیشنهاد سودآوری و فرصت

 شود این موضوع در سطح هر یک از صنایع مختلف بررسی شده و نتایج آن با پژوهش حاضر مقایسهمی
 گردد.

 

 منابع -4
(. بررسی ارتباط بین اجتناب از پرداخت مالیات و هزینه بدهی با لحاظ نوع 1332نیا، میثم )امینی .1

 ، دانشگاه شهید باهنر کرمان.نامه کارشناسی ارشدپایانمالکیت.

بر  (. بررسی تأثیر اجتناب از پرداخت مالیات1333نیا )پورحیدری، امید؛ فدوی، محمدحسن و میثم امینی .2

، پژوهشنامه اقتصادیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شفافیت گزارشگری مالی شرکت

 .85-63ص. ، ص1شماره 

(. بررسی دلایل اختلاف بین درآمد مشمول مالیات ابرازی 1388پورزمانی، زهرا و ابوالقاسم شمسی ) .3

 فصلنامه تخصصیحدهای مالیاتی. های بازرگانی و درآمد مشمول مالیات تشخیصی توسط واشرکت
 .3 -26ص. ، ص5، شماره مالیات
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 ، انتشارات نگاه دانش.گذاریمدیریت سرمایه(. 1382تهرانی، رضا و عسگر نوربخش ) .4

گذاران نهادی و بررسی رابطه بین سرمایه(. 1387) هدی اسکندرو محمد  ،یحیی؛ مرادی ،یگانهحساس .5

 .204-221ص. ، ص3، شماره 15، دورهحسابرسیهای حسابداری و بررسی. ارزششرکت

(. تخمین نرخ مؤثر مالیاتی در پایه های مشاغل و اشخاص 1383حسنی، محسن و سعیده شفیعی ) .6

 .126-151ص. ، ص8، شماره پژوهشنامه مالیاتحقوقی. 

(. بررسی ارتباط بین اجتناب از پرداخت مالیات و هزینه بدهی و 1333نیا )پور، احمد و میثم امینیخدامی .7

 .156-135ص. ، ص13، شماره پژوهشنامه مالیاتتأثیر مالکیت نهادی بر این رابطه. 

گذاری پذیری مالی بر میزان سرمایه(. تأثیر انعطاف1331رحمانی، علی؛ غلامی گاکیه و کامران پاکیزه ) .8

 .76-53ص. ، ص2، دوره چهارم، شماره های حسابداریرفتپیشو ارزش افرینی. 

های نامشهود با سودآوری (. بررسی ارتباط بین دارایی1334ستایش، محمدحسین و نویدرضا نمازی ) .3

، تحقیقات حسابداری و حسابرسیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. و ارزش شرکت

 .27-4ص. ، ص26شماره 

های شرکت و نوع مالیکت با نرخ مؤثر مالیات (. بررسی رابطه بین ویژگی1331ر )سروستانی، امی .10

، دانشگاه شهید نامه کارشناسی ارشدپایانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت

 باهنر کرمان.

-بر سرمایهها (. تأثیر تغییر قانون مالیات بر درآمد شرکت1387سعیدی، پرویز و عبدالحکیم کلامی ) .11

 .163-138ص. ، ص3، شماره فصلنامه تخصصی مالیاتهای تولیدی. گذاری شرکت

ی بین مالکیت نهادی با عدم تقارن اطلاعاتی (. بررسی رابطه1330کاظمی، حسین و عاطفه محمدنژاد ) .12

-110. ص، ص2، شماره های تجربی حسابداری مالیی پژوهشفصلنامهها. و عملکرد مالی شرکت

128. 

های توبین و ارزش افزوده اقتصادی در شرکت Q(. بررسی ارتباط بین نسبت 1382اووسی، علیرضا )ک .13

 ، دانشگاه علامه طباطبایی.نامه کارشناسی ارشد حسابداریپایانبورس. 

(. ارتباط بین گریز مالیاتی و ریسک 1335مرادی، مهدی؛ باقرپور ولاشانی، محمد علی و امین رستمی ) .14

-های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. دانش سرمایهسهام در شرکتسقوط آتی قیمت 

 .146-127ص. ، ص17گذاری، دوره پنجم، شماره 

جلد اول، چاپ تئوری حسابداری، (. 1332مهرانی، ساسان؛ کرمی، غلامرضا و سیدمصطفی سیدحسینی ) .15

 اول، تهران: انتشارات نگاه دانش.
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