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 چكیده

  با   مالیات  پرداخت  از  اجتناب  با  شرکت  سرمایه  هزینه  و  دارایی  رشد  بین  ارتباط  بررسیهدف اصلی این پژوهش  

جامعه آماری  در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.  کیوتوبین    معیار  نقش  به  توجه

ایران طی دوره مالی  پژوهش شرکت  بوده است. روش نمونه    1402تا  1395های پذیرفته شده در بازار سرمایه 

گیری مورد استفاده در این تحقیق غربالگری بوده که شرکت هایی که واجد شرایط مدنظر نبوده حذف شده و در  

ن تحقیق برای جمع آوری  شرکت وارد نمونه نهایی شده اند. روش تحقیق مورد استفاده در ای  1016نهایت تعداد 

اطلاعات کتابخانه ای و همچنین استفاده از پایگاه داده های سازمان بورس بوده و بصورت پس رویدادی داده مورد  

اده چند متغیره بوده و ساختار داده های مورد استفاده نیز بصورت  بررسی قرار گرفتند. روش رگرسیونی مورد استف

پانل بوده و برای اجرای رگرسیون مفروضات رگرسیون مورد بررسی قرار گرفته است. برای اجرای پژوهش تعداد  

دو فرضیه مطرح شده است که نتایج مربوط به اجرای رگرسیون فرضیه های پژوهش نشان دهنده آن بود که رشد  

ندارد و همچنین   در رابطه میان اجتناب از پرداخت مالیات و معیار کیوتوبین نقش تعدیلگریایی های شرکت دار

 معناداری دارد.   رشد هزینه سرمایه در رابطه میان اجتناب از پرداخت مالیات و معیار کیوتوبین نقش تعدیلگری

 . معیار کیوتوبین، مالیات، هزینه سرمایه، رشد دارایی  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

  ی ها  اتیمالپرداخت  کاهش  روش هایی برای  به عنوان    (2009)1هالون و هیزمن   توسط  اتی مالپرداخت  از    اجتناب

را در بر   یاتیمال  ی شده کاهشزیربرنامه  یهای گسترده از استراتژ   یفیط  فی تعر  نیشده است. ا  فیتعر  مشخص

قانون  بصورت  اتیمال  شکاه  یهای استراتژ  سمت آن  کیکه در    ردیگیم اوراق    ی درگذاره یمانند سرما  ،یکاملاً 

مانند   ،ی بصورت غیر قانونیاتیمال  ی کاهشزیربرنامه   یهای استراتژ  خزانه و در بورس و برخی از  ،یردار قرضه شه

بحث شده    اتی اجتناب از مال  یها  زهیمربوط به انگ   اتیهمانطور که در ادب  . مالیاتی قرار دارند   فرارو    عدم انطباق

از    اجتناب  یها  تیفعال  بواسطهتواند    یم   ی در جنبه های مختف از جمله امپراتورسازیتیریمد  یاست، فرصت طلب

،  4و دارماپالا   ی؛ دسا2007،  3و همکاران   ی؛ دسا 2006،  2و دارماپالا  یشود )دسا  دیشرکت ها تشد  اتیمال  پرداخت

  ک یکه چگونه    داده اند( نشان  2007و همکاران )   یدسا   (.2012،  6لسون ی؛ رگو و و2010،  5؛ چن و همکاران 2009

  برای   آیتم هایی از هزینه را که مدنظر دولتدهد تا    یاجازه م  رانیبه مد  ،حیصح  یبدون اجرا   یاتیمال  ستمیس

  ی هاتیبا فعال یتیریمد یطلبکه فرصت دهندی را ارائه م یمطالعه شواهد  نی کنند. چند ایجاد است، کمتر اتی مال

بدنبال نفع    رانیمد  ،منابع  میدرآمد و انحراف مستق  یهمانطور که با دستکار   شود،ی م  لیتسه  اتی مالاجتناب از  

؛ چن و  2009و دارماپالا،    ی؛ دسا 2007و همکاران،    ی؛ دسا 2006و دارماپالا،    ی)دساخودشان هستند   یشخص

از منابع    تا  دارند  زهیانگ  رانیکنند که مد  یاستدلال م  یندگینما  تئوری  نظریه پردازان طبق  (.2010همکاران،  

  که برای دستیابی به مواردی همچوناستفاده کنند،    شخصیمنافع  یبرا  خود یها  یامپراتور  ایجاد یبرا   یشرکت

؛ هوپ و  1986، 7)جنسن  بالاتر قدرت و اعتبار ت،یموقع رای دستیابی بهخود ب لیم یارضا همچنین پاداش بالاتر

انجام   یدارند تا به جا  یشتری، فرصت بمدیریتاز   تیمالک یجداساز  قیخودخواه از طر رانیمد (.2008، 8توماس 

به   ، شرایط شرکت رااتی مال پرداخت اجتناب از  وهیشبا استفاده از  ثروت سهامداران،  شیافزا فعالیت های موثر در

(  2019اتوود و لولن )ای که اخیراً توسط    در مطالعه  (.2005،  10؛ چن و چو 2004،  9)اسلمرود تغییر دهندنفع خود  

ی ضعیف هستند)فرصت طلبی در موضوعات مالیات زیاد  اتیمال  ی که ساختارهاشرکت   در  رانیکه مد  انجام شده

  ی گذار ه یسرما،  گذاره یاز سرما  فیضع  تیبا حما  دوره های آتی انتقال می دهند و  را به  یاتی مال  یاندازها پس است(  

  به سمت موارد مدنظر خود،   11و توسعه  قیتحق  یهانهیهزانحراف    و    در امور مدنظر خود )بی برنامه(  از حد  شیب

  سازی امپراتور   ی اهدافشرکت برا  یاتیمال  طریق اجتناب از پرداختاز    رانیمد  نیکه ا  کندیاحتمال را برجسته م  نیا

 ی شرکت بررس سازی    امپراتور  ایجادشرکت را بر    یاتیاجتناب از مال  ریتأث  حاضراساس، مطالعه    نیبر اانجام میدهند.  

 
1 Hanlon  and Heitzman   
2 Desai and Dharmapala 
3 Desai et al 
4 Desai and Dharmapala 
5 Chen and et al 
6 Rego and Wilson 
7 Jensen 
8 Hope and Thomas 
9 Slemrod, 
10 Chen and Chu 
11 R&D 
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در مورد اجتناب    مسئله نمایندگی  یبررس  یبرا توجه محققان    شی( خواستار افزا2010)1تزمن ی. هانلون و هکندیم

»سهامداران بدون    ران،یو مد  ندگانیکامل منافع نما  ییبا همسو  ،یشرکت  طی مح  کی. در  است  شرکت  اتیاز مال

  برخی از این روش ها   ، کهدارندسود    سازی انتظار بر حداکثر    کنندیکه از طرف آنها عمل م  یرانیاز مد  سکیر

  مورد انتظار سرمایه گذاران از آن مقدار فراتر رود.   تا سود  یاتی مال  یهایکاهش بده  یها برا فرصت استفاده از  شامل  

اجتناب از   مثبت میان رابطه کی بدنبال یاتیمالاز پرداخت اجتناب  در روش های رانیمد ،استدلال نیبر اساس ا

شرکت    اتیمالپرداخت  کنند که اجتناب از    ی( استدلال م2006)2و دارماپالا   ی دسا   .هستندو ارزش شرکت    اتی مال

و    یدسا  کند. لیرا تکم رانیمدمدنظر شخصی  هدف های ت،یتواند در حضور نظارت کمتر و کاهش شفاف یها م

بر ارزش    یمثبت  ریوجود داشته باشد تأث  یکه نظارت نهاد  یتنها زمان  یاتی که اجتناب مال  افتندی( در2009دارماپالا )

نظارت    ابیکه در غ  دهدیآنها نشان م  ی هاافتهی  در غیر اینصورت اثر منفی و کاهنده خواهد داشت.  شرکت دارد

از مال  یهاوه ی از ش  توانندیم  رانیمد  ،یقو افزایش ارزش شرکتمنافع شخص   یبرا   اتی اجتناب  خود    ی به جای 

  اتیمال  پرداخت  اجتناب از. با عنایت به مبانی نظری مطرح شده در این پژوهش به بررسی رابطه میان  استفاده کنند

ان در شرکت ها پرداخته می شود. همچنین انتظار بر این است که در زمانی که  ر یمد  سازیامپراتور  وشرکت ها    در

امپراتور سازی مدیران وجود داشته باشد رابطه منفی میان اجتناب از پرداخت مالیات و ارزش شرکتها تقویت  

 خواهد شد. 

این پژوهش اهمیت بالایی دارد زیرا به بررسی پیوند میان رشد دارایی، هزینه سرمایه و اجتناب از مالیات در 

کوشند بین  ها چگونه می دهد که شرکتپردازد. بررسی این رابطه نشان می ها میهای مالی شرکت بستر تصمیم

مند  که از مزایای کاهش بار مالیاتی نیز بهره ها و کاهش هزینه سرمایه تعادل برقرار کنند، در حالیتوسعه دارایی

تواند  کننده است، زیرا انتظارات بازار از ارزش آینده شرکت می توبین در این میان تعیین Qشوند. نقش نسبت می

  های بر تمایل مدیران برای اجتناب مالیاتی تأثیر بگذارد. با روشن شدن این ارتباط، مدیران قادر خواهند بود سیاست 

گذاری خود را با رویکردی بهینه نسبت به ریسک و بازده اتخاذ  های سرمایه مالی کاراتری طراحی کنند و تصمیم

گذاران کمک کند تا سازوکارهایی برای پایش رفتارهای  تواند به سیاست نمایند. از سوی دیگر، نتایج پژوهش می

ها و تنظیم قوانین کارآمدتر مالیاتی تدوین کنند. در مجموع، این مطالعه شکاف قابل توجهی را در  مالیاتی شرکت

گذاران بر رفتار  تر از نحوه اثرگذاری ساختارهای بازار و انتظارات سرمایه کند و تصویری دقیقادبیات مالی پر می

 دهد.ها ارائه می مالی شرکت 

  هزینه   و  دارایی  رشد  بیناز این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی به ایـن سـؤال اصـلی اسـت که  آیا   

 کیوتوبین ارتباط معناداری وجود دارد؟  معیار  نقش  به  توجه  با  مالیات  پرداخت  از  اجتناب  با  شرکت  سرمایه

 

 

 

 
1 Hanlon and Heitzman 
2 Desai and Dharmapala 
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 مبانی نظري 

 اجتناب از پرداخت مالیات 

  مالیات به   تپرداخ  . اجتناب ازتمالیات به وسیله محققان ارایه شده اس  تتعاریف متفاوتی از اجتناب از پرداخ   

مالیات    تهای اجتناب از پرداخ تفعالی   ت.عنوان کاهش مالیات آشکار هر ریال از سود قبل از مالیات تعریف شده اس 

دهد و ارزش بعد از  دولد به سهامداران انتقال می  جویی مالیات که منابع را از  طور متداول به ابزارهای صرفه  به

مالیات را استفاده   تاجتناب از پرداخ( 2008)1پاسترناک و ریکو  .میشود اطلاقدهد، را افزایش می تمالیات شرک

وسیله ابزارهایی که در   به تمنظورکاهش مقدار مالیات قابل پرداخ قانونی از نظام مالیاتی برای منافع شخصی، به

مالیات از تفاوت    تنوع مشروع اجتناب از پرداخ (  2004)  2براساس تعریف اسلمرد   .اند  ، تعریف کردهت قانون اس خود

مثالی از این مورد روش محاسبه هزینه استهالک   .مالیاتی و اصول پذیرفته شده حسابداری ناشی میشود بین قوانین

ها را ملزم میکند که با استفاده از روش الزامی شده در قانون دارایی را مستهلک کنند،  ت. قانون مالیاتی، شرکتاس

  اطلاعات ای محاسبه کنند که    گونه  را به  استهلاکها اجازه میدهد هزینه  تاما اصول پذیرفته شده حسابداری به شرک

 .کنندگان صورتهای مالی منتقل شود  بهتری به استفاده

 

  ؛3كیوتوبین 

باشد که از طریق تقسیم ارزش بازار شرکت  ها میگیری عملکرد شرکت نسبت کیوتوبین یکی دیگر از ابزارهای اندازه 

این نسبت توسط آقای جیمز توبین در    .آیدهای شرکت به دست می به ارزش دفتری یا ارزش جایگزینی دارائی 

مطرح شد.    1978گذاری در سال  های سرمایهبینی آینده فعالیتمنظور پیش های اقتصاد کلان بهوتحلیلتجزیه

شده توسط شرکت  گذاری انجام هدف وی برقراری یک رابطه علت و معلومی بین شاخص کیوتوبین و میزان سرمایه 

گذاری  تر از یک باشد، انگیزه زیادی برای سرمایه شده برای شرکت بازار بزرگ بود. اگر شاخص کیوتوبین محاسبه 

باشد. اگر نسبت  های رشد شرکت می ی نسبت کیوتوبین بالا، معمولاً نشانه ارزشمندی فرصتوجود دارد، به عبارت

کوچک  سرمایهکیوتوبین  باشد  یک  از  می تر  متوقف  درصورتیگذاری  فرصتشود.  تمامی  از  شرکت  های  که 

از حاصل این معیار    .کندسوی عدد واحد یک میل پیدا میبرداری کند ارزش نهایی گیوتوبین بهگذاری بهره سرمایه

های  ها )ارزش دفتری بدهی بعلاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( به ارزش دفتری دارائیتقسیم ارزش بازار دارائی

   (1390آید )فروغی و همکاران،  شرکت به دست می

 

 هاي شركت رشد دارایی

های برتر تفسیر  های مالی، همواره حسابداران را به جستجوی روش های استفاده کننده از صورت آینده نگری گروه 

اطلاعات مالی هدایت کرده است. مدیران نتایج عملیات آتی یک واحد تجاری و توان کسب سود و ایجاد بازده را با  

 
1 Pasternak & Rico 
2 Slemrod 
3 Q TOBIN   



 و همکاران  انيد یمحسن حم... /  با توجه به  ات یشرکت با اجتناب از پرداخت مال هيسرما  نهيو هز ييرشد دارا  نیارتباط ب يبررس 

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  309

های برتر تفسیر اطلاعات،  دانند و رضایت سهامداران نیز در گرو سود مورد انتظار آن هاست. یکی از روشاهمیت می

دهد. شرکتی که از  گذاری را نشان می های سرمایهها در واقع وجود فرصت ها است. رشد داراییبررسی رشد دارایی 

گذاری بیشتر و احتمالاً بازده و سود بیشتری نیز در آینده  های سرمایهرشد دارایی بالایی برخوردار باشد. فرصت

 (. 1388خواهد داشت )خادمی،  

های سودآور و دستیابی به حداکثر بازدهی برای سهامداران، نیازمند بکارگیری  ها به منظور اجرای پروژه شرکت 

ها بیانگر نیاز  ای هستند که بتوانند به اهداف عملیاتی خود جامه عمل بپوشانند. ترکیب داراییهایی به گونهدارایی 

ها نیازمند منابع مالی هستند. این منابع تأمین مالی و میزان  واحد اقتصادی در انجام عملیات است. در این راستا آن 

از سوی دیگر، اصلی ترین عاملی که هر    .ها استها یکی از عوامل اثرگذار بر عملکرد عملیاتی شرکت استفاده از آن 

ان به دنبال  گذاردهد، نرخ بازده است. یعنی سرمایه های خود مورد توجه خاص قرار می گیریگذار در تصمیمسرمایه

 (. 1388گذاری مازاد منابع خود در بازارهای سرمایه هستند. )مجتهد زاده،  ها برای سرمایهپربازده ترین فرصت 

 

 مروري بر پیشینه پژوهش 

به مطالعه  1403و همکاران)  توسلی راهبردهای سیاست  (  از  استفاده  با  مالیاتی  اجتناب  و  الگوی مدیریت سود 

ها نشان داد که سیاست مالیاتی یافته پرداختند.   .مالیاتی متهورانه، دارایی مالیات انتقالی و بدهی مالیات انتقالی

متهورانه بر مدیریت سود تاثیر ندارد. همچنین دارایی مالیات انتقالی بر اجتناب مالیاتی تاثیر داشته ولی بدهی 

 .مالیات انتقالی تاثیری بر اجتناب مالیاتی نداشته است 

بررسی1403)روزبخش مطالعه  به    تعدیلگر   نقش  به  توجه  با  شرکت  ارزش  و  مالیاتی  اجتناب  بین  رابطه  ( 

 مستقیم  تاثیر  شرکت  ارزش  بر  مالیاتی  اجتناب   که  دهدمی  نشان  پژوهش  هایشرکت پرداخت. یافته  هایویژگی

  رابطه   شرکت  ارزش  و  مالیاتی  اجتناب  بین   رابطه  بر  شرکت  اندازه  ،  مدل  بر  شرکت  های  ویژگی  ورود  با   و.    دارد

  رابطه    شرکت  های  ویژگی  عنوان  به  مشهود  های  دارایی  و  شرکت  سن  دخالت  با   اما  دارد  معناداری  و  مثبت

 . نشد  یافت  معناداری

بررسی ارتباط بین ریسک عملیاتی بر اجتناب شرکتها از پرداخت  ( به مطالعه  1403و همکاران)  نوراله زاده

  نشان   تابلویی  هایداده   روش  به  پژوهش  هایفرضیه  آزمون  از  حاصل  پرداختند. تایج   مالیات و واکنش قیمت سهام

 .دارد  منفی   معنادار  تاثیر  سهام  قیمت  واکنش  بر  مالیات  پرداخت  از  هاشرکت   اجتناب  داد

بررسی عوامل موثر بر اجتناب مالیاتی با استفاده از معادلات رگرسیون  ( به مطالعه  1402و همکاران)  فلاح سوقه

یافته  خطی   شدت   و  مالی  اهرم  شرکت،  اندازه  که  است   آن  از  حاکی  تحلیل  و  تجزیه  از   حاصل  هایپرداختند. 

  تواند می  حاضر  تحقیق  ننتایج  اینرو  از.نداد  نشان  مالیاتی  اجتناب  با  معناداری  رابطه  ثابت  هایدارایی  در  گذاریسرمایه

 . نماید  ذکری  شایان  کمک  مالیاتی  اجتناب  از  جلوگیری  در  هاریزی-برنامه  ارتقای  جهت  بهتر  مدلی  ارائه  در
واکاوی عوامل موثر بر اجتناب از پرداخت مالیات با استفاده از رویکرد  ( به مطالعه  1402و همکاران)  لعل بار

  ها، شرکت   مالیات  پرداخت  از  اجتناب  بر  موثر  هایشاخصه   مهمترین  هایافته  پرداختند. براساس   (فراترکیب )متاسنتز

  نیروی   گذاریسرمایه  کارایی  عدم  نظیر  عواملی.  باشندمی  مالیاتی  شهرت  و  تقسیمی   سود  درصد  مالکیت،  تمرکز
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  به   توجه  تاکنون.  اندداده   اختصاص  خود  به   را  رتبه  ترینپایین   حسابرسی  موسسه  اندازه  و  اجتماعی  مسئولیت  کار،

 . است  بوده  کمتر  آنها  تکرارپذیری  و  موضوعات  این
  های محدودیت  آیا: هاشرکت  مالیات از اجتناب بر دارایی ویژگی ( به مطالعه تأثیر2025)1دوگلاس و همکاران 

  به   هادارایی   بودن  اختصاصی  که  دهدمی  نشان  ما  هایدارند؟ پرداختند. یافته  اهمیت  محصول  بازار  قدرت  و  مالی

  نقدی   مؤثر  مالیات  نرخ  هاشرکت   که  طوری  به  دهد،می  افزایش  را  هاشرکت   مالیات  از  اجتناب  توجهی  قابل  طور

  مالیات   از  اجتناب  هایاستراتژی   دارند،  بالاتری   دارایی  بودن  اختصاصی  که  هاییشرکت .  دهندمی   نشان  را  تریپایین 

  و  تجزیه  این،  بر  علاوه.  گیرندمی  پیش  در  نیز  را  بلندمدت،  مالیاتی  ریزیبرنامه  و  مالیاتی  فرار  جمله  از  تری،تهاجمی 

  عملکرد   با  هاییشرکت   در  مالیات  از  اجتناب  بر  هادارایی   بودن  اختصاصی  مثبت  تأثیر  که  دهدمی  نشان  ما  تحلیل

ESG  عدم   هایدوره   در  یا  هستند  مواجه  منفی  تقاضای  هایشوک   با  که  هاییشرکت  در  اما  است،  کمتر  تر،پایین  

  بازار   قدرت  و  مالی  هایمحدودیت  که  دریافتیم  همچنین  ما.  است  بیشتر  کنند،می   فعالیت  اقتصادی  سیاست  قطعیت

 مالی  هایمحدودیت   و  کنندمی  گریمیانجی  را  مالیات  از  اجتناب  و  هادارایی   بودن  اختصاصی  بین  رابطه  محصول،

  از   اجتناب  بر  مؤثر  عوامل  مورد  در  جدیدی  هایبینش  هایافته  این.  کنندمی  عمل  غالب  اقتصادی  کانال  عنوان  به

  بازار  قدرت  مالی،  هایمحدودیت   ها،دارایی  بودن  اختصاصی  بین  پیچیده  تعامل  و  دهندمی  ارائه  هاشرکت   مالیات

 .کنندمی   برجسته  را  مالیاتی  ریزیبرنامه   هایاستراتژی   و  محصول

ی خود با استفاده از داده های شرکت های فهرست شده چینی،    در مطالعه(    2022  )2و همکاران    جیانگ

را بر اجتناب از مالیات شرکتی، با به کارگیری روشهای تطبیق امتیاز تمایل و تفاوت در   CSR تأثیر افشای اجباری 

منجر به افزایش قابل توجهی در اجتناب   CSR تفاوت ها بررسی کردند. نتای ج نشان داد که اجرای افشای اجباری 

رفتار شرکت   CSR از مالیات شرکت میشود. به طور خالصه، یافته ها با این دیدگاه سازگار است که افشای اجباری 

 .را تغییر میدهد و اثرات خارجی مثبتی را برای جامعه در پرداخت مالیات به دولت ایجاد می کند

در یک پژوهش به مرور ادبیات و مطالعات تجربی که رابطه بین شرکت های خانوادگی  (2022)  3خلیل و خلیف

که اکثر آنها در آلمان، ایاالت متحده آمریکا و تای وان و سایر کشورهای    )و اجتناب مالیاتی را بررسی می کند  

پرداختند . نتایج آن ها حاکی از این بود که ارتباط بین شرکت های خانوادگی و   (اروپا یی و... انجام شده بودند

در مقابل، رابطه بین شرکت ها ی خانوادگی  .متحده آمریکا، فنالند و بلژیک منفی است  ایالاتاجتناب مالیاتی در  

  ( برز یل، هند، مالزی و تونس)و درحال توسعه    (آلمان و ایتالیا(و اجتناب مالیاتی در سایر اقتصاد های توسعه یافته  

ها بستگی مثبت و معنادار است. در تایوان، تأثیر شرکت های خانوادگی بر اجتناب مالیاتی به عدم شفافیت شرکت

 . ی خانوادگی بر اجتناب مالیاتی را کاهش میدهددارد که تأثیر منفی شرکت ها

(در پژوهشی با مدنظر قرار دادن شاخصهای متفاوت، با استفاده از روش ریاضی،    2022)اکبری و همکاران  

 شاخصی جامع برای سنجش اجتناب مالیاتی ارائه شده است. همچنین برای تست و سنجش کارایی مدل طراحی 

به روش آمیخته استفاده شده است. بدین    1397الی    1392شرکت طی سالهای   152های مربوط به    شده از داده

 
1 Douglas Cumming , My Nguyen 
2 Jiang 
3 Khelil, I., & Khlif 
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منظور پرسشنامه ای برای نظرخواهی از خبرگان درباره وزن و اهمیت معیارهای در نظر گرفته شده برای سنجش  

اجتناب مالیاتی شرکت، تهیه و بین آنها توزیع شد و با استفاده از یکی از روشهای مدل تصمیمگیری چند معیاره  

وزن و اهمیت معیارها تعیین گردید. همچنین به منظور سنجش روابط متغیر پنهان که در این    (آنتروپی شانون(

پژوهش اجتناب مالیاتی میباشد از تحلیل عاملی تائیدی استفاده شد. نتایج به دست آمده نشان می دهد که مدل  

 .پیشنهادی شاخص مناسبی برای اجتناب مالیاتی است

(در پژوه شی به بررسی تعیین میزان تاثیر حق انتخاب حسابرس بر اجتناب مالیاتی    2021) حمدی و همکاران  ا

های تجربی انجام شده با استفاده از  های حاصل از بررسیبر اساس نظریه انتخاب گالسر پرداخته شده است. یافته

  1387شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی    173بر روی نمونه ای متشکل از     OLS رگرسیون 

می  1396الی   از  نشان  بیشتر  معناداری  بطور  انتخاب حسابرس  دارای حق  مالیاتی شرکتهای  اجتناب  دهد که 

نشان می دهد که شرکتهای فاقد حق انتخاب حسابرس می باشد. بطور کلی نتایج بدست آمده در پژوهش حاضر 

شرکتهای دارای حق انتخاب حسابرس در انتخاب حسابرس خود به منافع خود از جمله اجتناب مالیاتی توجه می  

کنند و حسابرسان نیز به دلیل اینکه با مسئله انتخاب مجدد در حسابرسی های بعدی همراه هستند، کوشش می 

ند تا از طریق همکاری با این شرکتها در زمینه اجتناب مالیاتی رضایت آنها را جلب نمایند و در نهابت این  کن

جریان موجب می شود تا اجتناب مالیاتی برای شرکتهای دارای حق انتخاب حسابرس بیشتر از شرکتهای فاقد  

 . حق انتخاب حسابرس باشد

پژوهشی با عنوان «تاثیر حاکمیت شرکتی بر اجتناب از پرداخت مالیات» انجام دادند.  (  2019)  1کورمن و ولته

انجام پذیرفت بر مرور سیستماتیک  و با تاکید  تاثیر    79این مقاله   .این مطالعه بصورت مرور ی  مقاله در مورد 

حاکمیت شرکتی بر اجتناب از پرداخت مالیات را که به نحوی به موضوع مرتبط بوده مورد بررسی قرار داده است.  

نتایج از دیدگاه سهام داران نشان می دهد که جنبه های مختلف حاکمیت شرکتی از قبیل مشوق های هم تراز  

ب هیات مدیره ، ساختار مالکیت ، نظارت بر بازار سرما یه ، حسابرسی ، ارتباطات  بین مدیریت و سهامداران، ترکی

دولتی و اجرای قانون و سایر فشارهای سهامداران می تواند تاثیر معناداری بر اجتناب از پرداخت مالیات شرکتی 

ایت اجتناب از پرداخت  یافته ها نشان می دهد که مکانیزم حاکمیت شرکتی موثر می تواند سبب هد .داشته باشد

مالیات در شرکت ها در یک سطح بهینه شود. بررسی ها ی این مطالعه نشان داد که دالیل اجتناب از پرداخت  

، نه  بالامالیات شرکتی نیازمند یک بررسی جامعه و یک رویکرد جامع می باشد زیرا موسسات با حاکمیت شرکتی  

تنها تمایل و پتانسیل افزایش اجتناب از مالیات را دارند بلکه این دیدگاه که افزایش اجتناب از پرداخت مالیات می 

 .تواند سود آوری آن ها را افزایش دهد نیز در افزایش این مهم، موثر می باشد

 

 

 

 

 
1 Kovermann, J., & Velte, 
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 هاي پژوهش فرضیه 

های شرکت در رابطه میان اجتناب از پرداخت مالیات و معیار کیوتوبین نقش تعدیلگری  : رشد دارایی  فرضیه اول

 معنادار دارد. 

: رشد هزینه سرمایه در رابطه میان اجتناب از پرداخت مالیات و معیار کیوتوبین نقش تعدیلگری  فرضیه دوم

 معنادار دارد. 

 

 روش شناسی پژوهش 

پژوهش حاضر براساس روش مطالعات کتابخانه ای بوده و اطلاعات لازم جهت انجام پژوهش با استفاده از کتب،  

مقالات ومجلات جمع آوری گردیده است.از آنجایی که موضوع پژوهش در ارتباط با شرکتهای پذیرفته    نشریات،

شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، لذا نمونه آماری نیز از این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شده  

قابلیت تعمیم نتایج حاصله از پژوهش به است که از کلیه صنایع فعال در بورس، نمونه انتخاب شده و این نمونه  

  کاربردی   هدف،  نظر  از  پژوهش  این .کل جامعه آماری)شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران(را دارا می باشد

  متغیرهای   میان  تأثیرات  و  روابط  بررسی  به  که  چرا  است،  همبستگی  نوع  از  مطالعه  این  حقیق،ت  روش  نظر  از  است،

 . پردازدمی   متغیره  چند  رگرسیونی  هایمدل   طریق  از  هاداده  تحلیل   و  تجزیه  به  و  پرداخته  مختلف

ها از نرم افزار ایویوز استفاده شده است، جامعه آماری این پژوهش، کلیه  دراین پژوهش برای جمع آوری داده 

زمانی  شرکت دوره  بهادار طی  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  این شرکتها،    1402تا    1395های  میان  از  است، 

ظر  شرکتهایی که طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشند در ن 

 گرفته شدند .   

 

 پژوهش  و متغیرهاي  مدل

رگرسیون شماره یک که در آن به بررسی نقش تعدیلگری رشد دارایی شرکت در رابطه میان اجتناب از پرداخت  

 نقش تعدیلگری معنادار داشته باشد.   𝛽3مالیات و ارزش شرکت پرداخته شده است. که انتظار بر این است که  

 رشد دارایی های شرکت در رابطه میان اجتناب از پرداخت مالیات و معیار کیوتوبین نقش تعدیلگری معنادار دارد. 
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رگرسیون شماره دو که در آن به بررسی نقش تعدیلگری رشد هزینه سرمایه ای در رابطه میان اجتناب از پرداخت  

 نقش تعدیلگری معنادار داشته باشد.   𝛽3مالیات و ارزش شرکت پرداخته شده است. که انتظار بر این است که  
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𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝑇𝐴𝑋_𝑎𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑋 ∗ 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣  𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑜𝑎 𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒 𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝑏 𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑔𝑟𝑤𝑡ℎ 
𝑖𝑡

+ 𝛽10𝐴𝑔𝑒𝑓 𝑖𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂𝑊𝑁 𝑖𝑡

+ 𝛽12𝐹𝑐𝑓 𝑖𝑡 + 𝛽14𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽15𝐴𝐷𝑉  𝑖𝑡 + 𝛽16𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺  𝑖𝑡 + 𝛽17𝑃𝑃𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽18𝐷𝑈𝐴𝐿 𝑖𝑡 + 𝛽19𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 متغیر مستقل:

 (TAX_a)اجتناب از پرداخت مالیات  

منظور از اجتناب مالیاتی، تلاش در جهت کاهش مالیات های پرداختی است. در واقع اجتناب از مالیات، نوعی 

استفاده از خلأهای قانونی در قوانین مالیاتی در جهت کاهش مالیات است. متغیر مستقل در این مدل اجتناب از  

د. هر چه اندازه این شاخص بزرگتر باشد، سطح مالیات می باشد که معیار آن نرخ موثر مالیاتی بلند مدت می باش

 (. 2021اجتناب از مالیات این شرکت کمتر است )سید و همکاران،

 :می شود محاسبه زیر رابطه از استفاده با معیار  این

مالیات نقدی  پرداختی 

سود  حسابداری  قبل از  مالیات
 

 

 متغیر وابسته  

های شرکت در طی دو دوره متوالی که اگر رشد  : برابر است با میزان رشد در دارایی(AGROWTH) رشد دارایی ها

 در آنها بیشتر خواهد بود.  داشته باشد میزان امپراتورسازی

های سرمایه ای شرکت در طی دو دوره متوالی : برابر است با میزان رشد در هزینه(CAPEX)رشد هزینه سرمایه  

در آنها بیشتر خواهد بود. که برابر است با تغییرات در جریان نقد   که اگر رشد داشته باشد میزان امپراتورسازی 

 ناشی از خرید دارایی های ثابت در صورتحساب جریان نقد. 

 : خالص دارای های بعلاوه ارزش پایان دوره سهام شرکت بر مجموع کل دارایی ها.   Qtobinفرصت های رشد  معیار  

 

 متغیرهاي كنترل 

(  2021از متغیرهای استفاده شده در پژوهش های سید و همکاران )  برای محاسبه متغیرهای کنترل پژوهش  

 استفاده می شود که به شرح ذیل می باشد: 

Cash نسبت وجه نقد به کل دارایی های شرکت : 

Lev   نسبت مجموع بدهی ها به کل دارایی : 

Roa نسبت سود وزیان شرکت به کل دارایی ها : 

Size های شرکت در پایان دوره   ی: لگاریتم دارای 

Mb  نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش  دفتری حقوق صاحبان سهام : 

Sgrwth  رشد فروش شرکت نسبت به دوره گذشته : 
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Agef  لگاریتم سن شرکت از زمان تاسیس : 

INSTOWN   نسبت سهام نگهداری شده توسط سهامداران عمده )بزرگترین سهامدار( به کل سهامداران : 

Fcf  .جریان وجه نقد عملیاتی شرکت بر کل دارایی شرکت : 

Loss.اگر شرکت  زیان ده باشد عدد  در غیر این صورت صفر : 

ADV   نسبت هزینه های تبلیغات و بازاریابی تقسیم بر کل درآمد شرکت ها : 

INTANG  نسبت دارایی های غیر مشهود به کل دارایی ها : 

PPENTنسبت اموال، ماشین الات و تجهیزات به کل دارایی ها : 

DUAL .اگر مدیر عامل شرکت همزمان رئیس هیات مدیره نیز باشد عدد یک در غیر اینصورت صفر : 

Boards .لگاریتم تعداد اعضا هیات مدیره شرکت ها : 

 

 هاي پژوهش یافته

 آمار توصیفی 

 
 هاي پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي فرضیه -1شماره  جدول

علامت 

 اختصاري
 توصیف متغیر

تعداد  

 مشاهدات 
 میانگین  بزرگترین  كوچكترین 

انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

AGROWTH 2.32 3.43 0.53 0.35 2.95 -0.27 1016 های شرکت رشد در دارایی 

CAPEX  4.94 2.5 0.73 0.53 4.41 -0.21 1016 رشد در هزینه سرمایه ای شرکت 

Qtobin 
های رشد شرکت  معیار فرصت

 کیوتوبین 
1016 0.12- 2.8 0.49 0.56 1.92 6.11 

TAX_a  6.51 -7.34 0.75 -0.24 -0.01 -0.46 1016 اجتناب از پرداخت مالیات 

Cash  1.96 3.57 0.06 0.05 0.23 0.001 1016 نسبت وجه نقد شرکت 

Lev  2.12 -032 0.24 0.47 0.9 0.03 1016 اهرم شرکت 

Roa  2.09 -0.004 0.14 0.13 0.35 -0.27 1016 بازدهی از طریق دارای های شرکت 

Size  3.55 0.66 0.88 6.55 9.4 4.26 1016 اندازه شرکت 

Mb  5.86 -1.93 4.74 2.23 5.68 -2.002 1016 نسبت ارزش شرکت 

Sgrwth  4.94 4.66 0.55 0.25 1.43 -0.23 1016 رشد شرکت 

Agef  2.93 -0.69 0.15 1.58 1.85 1.14 1016 سن شرکت 

INSTOWN  2.56 -0.63 2.4 65.8 94.95 17.3 1016 مالکیت سهامداران عمده 

Fcf  1.55 2.75 0.0089 0.011 0.09 0.006 1016 نسبت جریان نقد عملیاتی 

Loss  1.01 -0.11 0.49 0.52 1 0 1016 زیان ده بودن شرکت 

ADV  2.66 1.31 0.072 0.017 0.16 0.001 1016 نسبت هزینه های تبلیغات شرکت 
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علامت 

 اختصاري
 توصیف متغیر

تعداد  

 مشاهدات 
 میانگین  بزرگترین  كوچكترین 

انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

INTANG 
های نامشهود در  نسبت دارایی

 شرکت 
1016 0 0.056 0.004 0.0072 3.53 1.88 

PPENT 
نسبت اموال و ماشین آلات در  

 شرکت 
1016 0.011 0.78 0.24 0.17 0.93 3.63 

DUAL  1.12 0.34 0.49 0.41 1 0 1016 نقش دوگانه مدیر عامل 

Boards  8.51 8.65 0.015 0.700 0.845 0.602 1016 تعداد اعضا هیات مدیره در شرکت 

AGROWTH  2.32 3.43 0.53 0.35 3.95 -0.27 1016 رشد در دارایی های شرکت 

CAPEX  4.94 2.5 0.73 0.53 5.41 -0.21 1016 رشد در هزینه سرمایه ای شرکت 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 هاي پژوهش آزمون فرضیه

رشد دارایی های شرکت در رابطه میان اجتناب از پرداخت مالیات و معیار کیوتوبین نقش تعدیلگری    :اولفرضیه  

 معنادار دارد. 

 
 ( نتایج تخمین رگرسیون براي فرضیه اول 2)  شماره جدول

 ضریب متغیر ها توصیف متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 رگرسیون z p-valueآماره 

 𝑇𝐴𝑋_𝑎 0.025 0.025 1.03 0.303 اجتناب مالیاتی 

000/0=p-value 

  والد= آمار 894.83

2X 

60/0 =2R   تعدیل

 شده 

 𝐴𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 0.041 0.031 1.32 0.186 رشد دارایی شرکت 

اجتناب مالیاتی در  

 دارایی شرکت 
𝑇𝐴𝑋
∗ 𝐴𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 

0.0098 0.006 1.44 0.151 

 𝐶𝑎𝑠ℎ 0.57 0.23 2.44 0.015 وجه نقد به کل دارایی 

نسبت بدهی به کل  

 دارایی 
𝐿𝑒𝑣 0.921- 0.189 4.89- 0.000 

نسبت سود وزیان به  

 کل دارایی 
𝑅𝑜𝑎 2.16 0.341 6.36 0.000 

 𝑆𝑖𝑧𝑒 0.141 0.021 7.06 0.000 لگاریتم دارایی شرکت 

نسبت ارزش بازار به  

 ارزش دفتری
𝑀𝑏 0.0001 0.0001 1.23 0.217 

 𝑆𝑔𝑟𝑤𝑡ℎ 0.043 0.045 0.98 0.329 رشد فروش شرکت 

 𝐴𝑔𝑒𝑓 0.21- 0.088 2.43- 0.015 سن شرکت 
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 ضریب متغیر ها توصیف متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 رگرسیون z p-valueآماره 

مالکیت سهامداران  

 عمده 
𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂𝑊𝑁 0.007- 0.007 10.00- 0.000 

جریان نقد عملیاتی به  

 کل دارایی 
𝐹𝑐𝑓 10.47- 1.34 8.01- 0.000 

 𝐿𝑜𝑠𝑠 0.049- 0.023 2.09- 0.039 زیان ده بودن شرکت 

هزینه تبلیغات به درآمد  

 شرکت 
𝐴𝐷𝑉 1.18- 0.64 1.83- 0.068 

دارایی نامشهود به کل  

 دارایی 
𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺 0.323- 1.064 0.21- 0.83 

 𝐷𝑈𝐴𝐿 0.01- 0.017 0.84- 0.404 نقش دوگانه مدیر عامل 

اندازه هیات مدیره  

 شرکت 
𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠 .038 0.602 0.63 0.052 

اموال و ماشین الات و  

 تجهیزات 
𝑃𝑃𝐸𝑁𝑇 0.058- 0.063 0.92- 0.359 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( بدست آمده نتایج نشان دهنده آن است که نقش  2همانطور که از یافته های اجرای رگرسیون اول که در جدول )

تعدیلگری متغیر رشد دارایی های شرکت در رابطه میان اجتناب از پرداخت مالیات در شرکت ها و معیار کیوتوبین  

در ادامه    بنابراین فرضیه اول رد شده است. تایید نشده است،    0.05به عنوان ارزش شرکت در سطح معناداری  

بررسی نتایج نشان دهنده آن بود که متغیرهای وجه نقد به کل دارایی، دارای رابطه مثبت ومعناداری با ارزش  

شرکت که نشان دهنده آن است که شرکت هایی که دارای دارایی نقد بالاتر هستند، ارزش بالاتری نیز دارند و  

ارای ساختار اهرمی بالاتری هستند دارای ارزش کمتری هستند و این رابطه نیز معنادار  همچنین شرکت های که د

می باشد و از سویی شرکت های دارای بازده دارایی بیشتر و همچنین اندازه دارایی بیشتر نیز دارای ارزش بیشتری  

ارزش بالاتری نیز می باشند  هستند و شرکت های دارای سود سازی بیشتر از دارایی های خود هستند دارای میزان  

و همچنین شرکت هایی که دارای سن بیشتری هستند و شرایط مختلف اقتصادی نیز تجربه کرده اند دارای ارزش  

بیشتری هستند و از سویی شرکت های زیان ده نیز دارای ارزش پایین تری هستند که این موضوع نشان دهنده  

ر است و از سویی نتایج همچنین بیانگر آن است که شرکت های  ارزش پایین شرکت ها بدون کسب سود در بازا

دارای ساختار هیات مدیره بیشتر، دارای ارزش بیشتری هستند که این نیز نشان می دهد ساختار نظارتی قوی تر  

 منجر به افزایش ارزش شرکت ها نیز خواهد شد. 
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رشد هزینه سرمایه در رابطه میان اجتناب از پرداخت مالیات و معیار کیوتوبین نقش تعدیلگری    فرضیه دوم:

 معنادار دارد. 

 
 ( نتایج تخمین رگرسیون براي فرضیه دوم 3 شمارهجدول 

 ضریب متغیر ها توصیف متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 رگرسیون z p-valueآماره 

 𝑇𝐴𝑋_𝑎 0.036 0.021 2.54 0.011 اجتناب مالیاتی 

000/0=p-value 

  والد= آمار 893.25

2X 

62/0 =2R   تعدیل

 شده 

 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 0.013 0.009 1.4 0.162 رشد هزینه سرمایه شرکت 

اجتناب مالیاتی در هزینه  

 سرمایه شرکت 
𝑇𝐴𝑋
∗ 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 

0.32- 0.072 4.24- 0.000 

 𝐶𝑎𝑠ℎ 0.587 0.22 2.59 0.01 وجه نقد به کل دارایی 

 𝐿𝑒𝑣 1.13- 0.21 5.39- 0.000 نسبت بدهی به کل دارایی 

نسبت سود وزیان به کل  

 دارایی 
𝑅𝑜𝑎 2.37 0.357 6.63 0.000 

 𝑆𝑖𝑧𝑒 0.151 0.0209 7.24 0.000 لگاریتم دارایی شرکت 

نسبت ارزش بازار به ارزش  

 دفتری
𝑀𝑏 0.0001 0.0001 1.15 0.251 

 𝑆𝑔𝑟𝑤𝑡ℎ 0.033 0.043 0.76 0.251 رشد فروش شرکت 

 𝐴𝑔𝑒𝑓 0.193- 0.084 2.26- 0.02 سن شرکت 

 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂𝑊𝑁 0.006- 0.0006 9.41- 0.000 مالکیت سهامداران عمده 

جریان نقد عملیاتی به کل  

 دارایی 
𝐹𝑐𝑓 9.84- 1.25 7.84- 0.000 

 𝐿𝑜𝑠𝑠 0.049- 0.022 2.16- 0.031 زیان ده بودن شرکت 

هزینه تبلیغات به درآمد  

 شرکت 
𝐴𝐷𝑉 1.15- 0.631 1.83- 0.0067 

دارایی نامشهود به کل  

 دارایی 
𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺 0.189- 1.11 0.17- 0.864 

 𝐷𝑈𝐴𝐿 0.002- 0.015 0.15- 0.881 نقش دوگانه مدیر عامل 

 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠 0.401 0.589 0.68 0.489 اندازه هیات مدیره شرکت 

اموال و ماشین الات و  

 تجهیزات 
𝑃𝑃𝐸𝑁𝑇 0.037- 0.061 0.61- 0.541 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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پژوهش نشان دهنده آن است که نقش تعدیلگری    در خصوص فرضیه دوم  (3از جدول شماره)  نتایج بدست آمده

ها  ها دارای نقش تعدیلگری در رابطه میان اجتناب مالیاتی در شرکترشد میزان هزینه های سرمایه ای درشرکت

بنابراین  این رابطه تایید شده است،    0.95و ارزش  شرکت با معیار کیوتوبین خواهد داشت و در سطح اطمینان  

نتایج بدست آمده را می توان اینگونه تفسیر نمود که در زمانی که متغیر تعدیلگر  فرضیه دوم رد نشده است.  

شود، این موضوع منجر به آن خواهد شد که  هزینه سرمایه در رابطه میان متغیرهای مستقل و وابسته وارد می

رسیده    0.62بوده است تقویت شده و به مقدار    0.44تعدیل شده در فرضیه دوم پژوهش که به میزان    2Rسطح   

باشد که این افزایش سطح آمار مذکور نشان دهنده آن است که ورود متغیر مذکور موثر بوده است و در رابطه  

در زمان ورود متغیر تعدیلگر   مذکور نقش تعدیلگری نیز دارد و از سویی نتایج همچنین نشان دهنده آن است که

بوده است به    0.55میزان ضریب متغیر مستقل اجتناب از پرداخت مالیات در فرضیه دوم که دارای مقدار عدد  

کاهش یافته که این تغییر نیز نشان دهنده کاهش اثرات متغیر مذکور در مدل تعدیلگری بوده و از  0.036مقدار 

استه خواهد شد و در نتیجه این موضوع منجر به افزایش سهم متغیر تعدیلگر  اثرات متغیر مستقل در این رابطه ک

اجتناب از پرداخت مالیات در رشد هزینه سرمایه خواهد شد. همچنین نتایج نشان دهنده آن است که در زمانی 

دم پرداخت  شود  مدیران شرکت های که از طریق وجوه نقد یا منابع بدست آمده از ع که متغیر مذکور وارد مدل می

مالیات در شرکت ها  برای ایجاد امپراتوری خود استفاده کرده اند منجر به آن خواهد شد که از این طریق میزان  

ارزش شرکت ها کاهش داشته باشد و منجر به آن شود که به علت سرمایه گذاری در موضوعات غیر سود آور و  

میزان ثروت سهامداران و ارزش سهام آنها کاهش    های سرمایه گذاری مناسب تر،همچنین از دست دادن فرصت

یابد و از این طریق کاهش قیمت سهام در شرکتها نیز دور از انتظار نیست. این موضوع منجر به آن خواهد شد که  

های ثابت و بدون ایجاد ارزش افزوده  شرکت به واسطه انجام امپراتوری سازی توسط مدیران خود از محل دارایی

شرکت در آینده و باعث شود که بهره وری آن کاهش یابد و از این طریق از چرخه صنعت و تحویل منجر به رشد  

 و به روز بودن نیز خارج خواهد شد. 

 

 گیري نتیجه

  با   مالیات  پرداخت  از  اجتناب  با  شرکت  سرمایه  هزینه  و  دارایی  رشد  بین  ارتباط  بررسی  پژوهش  این  اصلی  هدف

 تهران است.   بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای  کیوتوبین در  معیار  نقش  به  توجه

ن است که آنشان دهنده    جیمده نتاآ( بدست  2که در جدول )  1  ونیرگرس  یاجرا   یها  افته یهمانطور که از  

  ار یدر شرکت ها و مع  اتیاجتناب از پرداخت مال  انیشرکت در رابطه م  یها  ییرشد دارا  ریمتغ  یلگرینقش تعد

رد شده است. در   اول  هیفرض  نینشده است، بنابرا  دییتا  0.05  یعنوان ارزش شرکت در سطح معنادار ه  ب  نیوتوبیک

ارزش    با  یرابطه مثبت ومعنادار   یدارا  یی،وجه نقد به کل دارا  یرهاین بود که متغآنشان دهنده    جینتا  یادامه بررس

  ن یدارند و همچن  زین  ینقد بالاتر هستند ارزش بالاتر  ییدارا  یدارا   ین است که شرکت هاآشرکت که نشان دهنده  

باشد    یمعنادار م  زیرابطه ن  نیهستند و ا  یارزش کمتر  یهستند دارا   یبالاتر  یساختار اهرم  یکه دارا  ییشرکت ها

هستند    یشتر یارزش ب  یدارا  زین  شتریب  ییاندازه دارا  نیو همچن  شتریب  ییبازده دارا  یدارا   یشرکت ها  ییو از سو
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دارا  شتریب  یسود ساز   یدارا  یکه شرکت ها دارند  یها  ییاز  بالاتر  زانیم  یدارا  ،خود  و   زین  یارزش  هستند 

ارزش   یتجربه کرده اند دارا زین یمختلف اقتصاد طیهستند و شرا یشتریسن ب یکه دارا  ییشرکت ها نیهمچن

موضوع نشان دهنده    نیهستند که ا  یتر   نییارزش پا  یدارا   زیده ن  انیز  یشرکت ها   ییهستند و از سو  یشتریب

  ی دارا  یآن است که شرکت ها انگریب جینتا یی اینبازار است و از سو درشرکت ها بدون کسب سود  نییارزش پا

منجر   تری قو یدهد ساختار نظارت ینشان م ز ین نیهستند که ا یشتریارزش ب یدارا شتریب رهیمد اتیساختار ه

ن  آنشان دهنده    ،پژوهش  دوم  هیدر خصوص فرض  هبدست آمد  جینتا  خواهد شد.  زیارزش شرکت ها ن  شیبه افزا

  ان یدر رابطه م  یلگرینقش تعد  یدرشرکت ها دارا  یا  هیسرما  یها  نهیهز  زان ی رشد م  یلگر یاست که نقش تعد

رابطه    نیا  0.95  نانیخواهد داشت و در سطح اطم  نیوتوبیک  اری ها و ارزش  شرکت با معدر شرکت  یاتیاجتناب مال

 ی نمود که در زمان   ری تفس  نگونهیتوان ایمده را م آبدست    جیرد نشده است. نتا  دوم  هیفرض  نیبنابرا  است،شده    دییتا

ن  آ موضوع منجر به    نیا  ،شود  یمستقل و وابسته وارد م  یرهایمتغ  انیدر رابطه م  هیسرما  نهیهز  لگریتعد  ریکه متغ

شده    تیبوده است تقو  0.44  زانیدوم پژوهش که به م  هیشده در فرض  لیتعدضریب تعیین  خواهد شد که سطح   

مذکور موثر   رین است که ورود متغآسطح آمار مذکور نشان دهنده    شی افزا  ن یباشد که ا  دهی رس  0.62و به مقدار  

نشان دهنده آن است که در زمان    نیهمچن  جینتا  ییدارد و از سو  زی ن  یلگریبوده است و در رابطه مذکور نقش تعد

مقدار عدد    یدوم که دارا  ه یدر فرض  اتی مستقل اجتناب از پرداخت مال  ریغمت   بیضر  زانیم  لگریتعد  ریورود متغ

مذکور در مدل    رینشان دهنده کاهش اثرات متغ  زین  رییتغ  نیکه ا  ابدیکاهش    0.036بوده است به مقدار    0.55

  ش یافزاموضوع منجر به  ن یا جهیرابطه کاسته خواهد شد و در نت  نیمستقل در ا ریاثرات متغ بوده و از یلگریتعد

نشان دهنده آن    جینتا  نیخواهد شد. همچن  هیسرما  نهیدر رشد هز  اتیاجتناب از پرداخت مال  لگریتعد  ریسهم متغ

منابع بدست    ای وجوه نقد    قیکه از طر  ییشرکت ها  رانیشود مد  یمذکور وارد مدل م  ریکه متغ  یاست که در زمان

اند منجر به آن خواهد شد که   هخود استفاده کرد  یمپراتور ا  جادیا  یدر شرکت ها برا  اتیمده از عدم پرداخت مالآ

در موضوعات    یگذار  هیعلت سرماه  ارزش شرکت ها کاهش داشته باشد و منجر به آن شود که ب  زانیم  قیطر  نیاز ا

ثروت سهامداران و ارزش    زانیم  ،مناسب تر  یگذار  هیسرما  یفرصت ها  ناز دست داد  نیور و همچنآسود    ریغ

موضوع منجر به    نی. استیدور از انتظار ن  زیسهام در شرکتها ن  متیکاهش ق  قی طر  نیابد و از اینها کاهش  آسهام  

ثابت و بدون    یها  ییخود از محل دارا  رانیتوسط مد  یساز  یواسطه انجام امپراتور ه  ن خواهد شد که شرکت بآ

از    قیطر  نیو از ا  ابدی  اهشآن ک  یو بهره ور  ندهیرشد شرکت در آ  زانین شود که مآارزش افزوده منجر به    جادیا

 .خارج خواهد شد  زیو بروز بودن ن  لیچرخه صنعت و تحو

در فرضیه نخست، نتایج نشان داد که میان رشد دارایی و اجتناب از پرداخت مالیات رابطه معناداری وجود  

( که در بازارهای نوظهور آسیا  2023( و آهن و سونگ )2021دار )های وانگ و چاوه ندارد. این یافته با پژوهش 

اند مطابقت دارد؛ در این مطالعات نیز رشد دارایی تأثیر مستقیمی بر اجتناب مالیاتی نداشته است. با  انجام شده 

( در تضاد است، زیرا آنان گزارش  2022( و احمد و خالد ) 2020های چن و وانگ )این حال، نتیجه حاضر با یافته 

ای، تمایل بیشتری به کاهش بار مالیاتی های توسعه های با رشد بالا برای تأمین منابع نقدی پروژه کردند که شرکت 
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ایران نیز یافته پژوهش حاضر با نتایج صمدی و رستمی ) (  1399( و عابدی و همکاران )1400خود دارند. در 

 اند. معنا ارزیابی کردهها نیز اثر رشد دارایی بر اجتناب مالیاتی را بیراستا است؛ آن هم

ها نشان داد که میان هزینه سرمایه و اجتناب از پرداخت مالیات رابطه مثبت و معناداری  در فرضیه دوم، یافته

شود. این  وجود دارد؛ به این معنا که افزایش هزینه سرمایه موجب افزایش انگیزه مدیران برای اجتناب مالیاتی می

لیو ) با مطالعات لی و  ( سازگار است که در  2023( و حسام و یوسف )2022(، چان و همکاران )2021نتیجه 

اند. نتیجه حاضر همچنین با پژوهش احمدی  بازارهای اتحادیه اروپا و شرق آسیا نیز رابطه مشابهی را گزارش کرده

( در فضای بازار سرمایه ایران مطابقت دارد؛ در هر دو مطالعه ذکر  1398( و میرزایی و کریمی )1401و گودرزی )

دهد تا  ها را به سمت کاهش مالیات پرداختی سوق میشده است که افزایش هزینه سرمایه شرکتشده تأکید  

 نقدینگی و بازده سرمایه حفظ شود. 

توبین نشان داد که این شاخص در تعامل بین هزینه سرمایه و اجتناب مالیاتی اثر   Qهمچنین بررسی نقش  

توبین بالا(، کمتر به رفتارهای   Qهایی که از ارزیابی بازار بالاتری برخوردارند )گر منفی دارد؛ یعنی شرکتتعدیل

( در بازارهای  2022( و پراکاش و ویجی )2024های هان و لین )آورند. این نتیجه با یافتهپرریسک مالیاتی روی می 

 اند تفاوت دارد.معنا دانسته توبین را بی Q( که اثر  2021هند و چین همسو است، اما با نتایج لارسون و همکاران )

 

 هاي پژوهشپیشنهادات حاصل از یافته 

 در خصوص نتایج حاصل از فرضیه پژوهش، پیشنهاد می شود: 

 پیشنهادات ناشی از فرضیه اول  

توبین ندارد. بر این اساس،   Qگر معناداری بر رابطه اجتناب مالیاتی و  یافته نشان داد که رشد دارایی اثر تعدیل

 شوند: پیشنهادات زیر مطرح می 

ها: چون رشد دارایی  جای صرف افزایش حجم دارایی گذاری بهگذاران بر کیفیت سرمایهتمرکز سیاست  (1

ها  گذاری و بازدهی واقعی داراییشود، توجه باید بر کارایی سرمایهتنهایی موجب اجتناب مالیاتی نمیبه

 متمرکز شود. 

ها برای کاهش  ها: بسیاری از شرکت های نظارتی برای جلوگیری از رشد صوری داراییایجاد مکانیزم  (2

ها  وری داراییکنند؛ بنابراین، نظارت بر ترکیب و بهرهفشار مالیاتی اقدام به افزایش غیرمولد دارایی می

 ضروری است. 

پژوهش  (3 برای  اجتناب  پیشنهاد  بر  مشهود(  یا  مالی  غیرمولد،  )مولد،  دارایی  نوع  اثر  بررسی  آتی:  های 

 تری از این رابطه ارائه دهد. تواند تصویر روشن مالیاتی می

 

 پیشنهادات ناشی از فرضیه دوم  

یافته  دادند که  چون  نشان  و  ها  دارد  مالیاتی  اجتناب  با  معناداری  و  مثبت  رابطه  سرمایه  نقش   Qهزینه  توبین 

 کند:گر مؤثر ایفا می تعدیل
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تواند  عنوان شاخص ارزش بازار می توبین به Qافزایش    سازی مالی و اعتبارسنجی:های شفاف تقویت سیاست  (1

افزایش شفافیت اطلاعات مالی و دسترسی  ها به اجتناب مالیاتی را کاهش دهد؛ لذا باید بر تمایل شرکت

 تمرکز شود.   ها در بازارهای شرکت به داده

کاهش نرخ بهره  توانند با  گذاران مالی میمقررات   های حمایتی:کاهش هزینه تأمین مالی از طریق سیاست  (2

 انگیزه اجتناب مالیاتی را کاهش دهند.ریسک  های کم های مالیاتی برای شرکتیا ارائه مشوق 

مالی شرکت  (3 )  هامدیران  بازار  ارزش  و  سرمایه  هزینه  نسبت  ارزیابی  با  اجتناب  توبین(،   Qباید  جای  به 

 وری منابع تمرکز کنند. مالیاتی، روی بهبود ساختار سرمایه و بهره 

گذاری سهام یا اهرم مالی( بر رابطه هزینه سرمایه و رفتار مالیاتی،  های بازار )مانند ارزش بررسی اثر شاخص  (4

 تواند عمق نظری بیشتری ایجاد کند.می

 

 پیشنهادات براي پژوهشهاي آتی 

های سرمایه و سایر سرمایه گذاران خرد و کلان  گذاری و همچنین هلدینگتوان به مدیران صندوق های سرمایهمی

ها پیشنهاد نمود با توجه به اینکه شرکت هایی که دچار امپراتورسازی  در بازار سرمایه و از مدیران پرتفوی شرکت

ها  و همچنین  های خود می شوند طبق نتایج پژوهش انتظار بر این است که ارزش شرکت در آن شرکتدر شرکت

های سیال شرکت  ثروت سهامداران افت خواهد یافت که این موضوع ناشی از مسدود شدن وجوه نقد وسایر دارایی

های سرمایه گذاری برای شرکت ها  های ثابت و سرمایه شده که منجر به از دست رفتن فرصتدر خرید دارایی

اینگونه تفسیر نمود که افت سودآوری در شرکت ها به علت کخواهد شد. همچنین می های  اهش فعالیتتوان 

ها در بازار سرمایه خواهد شد و از این طریق منجر به سرمایه گذاری سودآور منجر به کاهش قیمت سهام شرکت

ها و همچنین کاهش سطح نقدشوندگی سهام شرکت می شود که این موضوع می تواند برای  افت ارزش شرکت

های با تعداد بالا هستند مضر باشد و از این  های سرمایه گذاری که خواستار خریدها و هلدینگبسیاری از شرکت

 رو منجر به قرار گرفتن آنها در صف های فروش شرکت خواهند شد. 

و    اتیاجتناب از مالشود در تحقیقی به بررسی اثرگذاری سطح شفافیت و افشا اطلاعلات بر سطح  پیشنهاد می 

 بررسی شود.   رانیا  هیشده در بازار سرما   رفتهیپذ  شرکت های  رانی مد  یامپراتور   همچنین ارتقای

با  را    رانیمد  یامپراتور   یبر ارتقا   اتیاجتناب از پرداخت مال  ریتاث  انیرابطه م  پیشنهاد می گردد در پژوهشی

صنایع جداگانه در بورس بررسی و همچنین در دوره متفاوت  عامل در    ریو مد  رهیمد  اتیقدرت ه  یلگرینقش تعد

 از این دوره مورد بررسی قرار گیرد.
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 منابع فهرست 

(. ارائه مدل محاسبه شاخص  2022اکبری, مرتضی , احمدی, فائق , شماخی, حمیدرضا و رنجبر, محمدحسین . )

 .18-1 ,(41)11 ,دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت ..جامع اجتناب مالیاتی شرکت

(. حق انتخاب حسابرس و اجتناب مالیاتی بر  2021احمدی لویه, افشین , نیکومرام, هاشم و بنی مهد, بهمن . )

 .16-1 ,(38)10 ,دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت .اساس نظریه انتخاب گلاسر

(. الگوی مدیریت سود و اجتناب مالیاتی با استفاده  1403حیدرپور, فرزانه. ) & ,توسلی, وحید, تاری وردی, یداله 

انتقالی مالیات  بدهی  و  انتقالی  مالیات  دارایی  متهورانه،  مالیاتی  سیاست  راهبردهای  های   .از  پژوهش 
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Abstract 

The main objective of this research is to investigate the relationship between asset growth 

and the company's cost of capital with tax avoidance, considering the role of Tobin's Q 

criterion in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical population of the 

study was companies listed on the Iranian capital market during the fiscal period 2016 to 

2023. The sampling method used in this study was screening, in which companies that did 

not meet the requirements were eliminated, and finally 1016 companies were included in the 

final sample. The research method used in this study was to collect library information and 

also use the database of the stock exchange organization, and the data were examined post-

event. The regression method used was multivariate and the data structure used was also in 

the form of a panel, and the regression assumptions were examined to implement the 

regression. Two hypotheses have been proposed to conduct the research. The results of the 

regression analysis of the research hypotheses indicated that the growth of company assets 

does not play a moderating role in the relationship between tax avoidance and Tobin's Q 

criterion, and that the growth of capital costs plays a significant moderating role in the 

relationship between tax avoidance and Tobin's Q criterion. 
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