
بررسي تأثير اجتناب از پرداخت ماليات بر هزينه 
سرمايه سهام عادي، با لحاظ فرصت هاي رشد 

و مالکيت نهادي
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چکيده: هدف اصلي اين پژوهش بررسي تأثير اجتناب از پرداخت ماليات بر هزينه سرمايه 
سهام عادي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آماري پژوهش 
شامل 75 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 1380 تا 1389 است. 
معيار مورد استفاده جهت سنجش اجتناب از پرداخت ماليات، نرخ مؤثر مالياتي است. براي 
آزمون و تجزيه و تحليل فرضيه هاي پژوهش از روش حداقل مربعات معمولي و داده هاي پانل 
استفاده شده است. يافته هاي پژوهش نشان داد اجتناب از پرداخت ماليات باعث کاهش هزينه 
سرمايه مي شود. به عبارت ديگر، شركت ها با سرمايه گذاري وجوه حاصل از اجتناب مالياتي، 
جريانات نقدي آينده خود را افزايش مي دهند، و در نتيجه هزينه سرمايه شرکت کاهش مي يابد. 
انتظار بر اين بود که اين رابطه منفي در شركت هاي با نظارت خارجي قوي و فرصت هاي رشد 
بالا، قوي تر باشد. اما نتايج پژوهش نشان داد فرصت رشد و مالکيت نهادي تأثير معني داري بر 

رابطه بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه سرمايه ندارد.
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مقدمه
سرمايه گذاران با هدف کسب بازده وارد بورس مي شوند و در سهام شركت ها سرمايه گذاري مي کنند. 
بنابراين براي اتخاذ تصميم هاي سرمايه گذاري و تخصيص منابع خود درصدد هستند تا عواملي را که بر بازده 
مورد انتظارشان اثرگذار باشد، شناسايي کنند. به اين منظور، سرمايه گذاران با بهره گيري از اطلاعات مالي 
شركت ها در صدد برآورد بازده مورد انتظار خود بر مي آيند. بازدهي که سهامداران با توجه به اين اطلاعات 
انتظار دارند، به عبارتي هزينه سرمايه براي شركت هاي جوياي سرمايه به شمار مي آيد. عوامل متعددي 
از جمله محافظه کاري، اقلام تعهدي، ويژگي هاي کيفي سود و غيره بر هزينه سرمايه )بازده سهامداران( 
شركت ها تأثير مي گذارد. براساس پژوهش Lambert, R., Leuz, C & Verrecchia, R.E. (2007)، اجتناب 
از پرداخت ماليات مي تواند باعث افزايش يا کاهش هزينه سرمايه شرکت شود. به مجموعه فعاليت هايي 
که شركت ها براي کاهش هزينه ماليات بر درآمد خود انجام مي دهند، فعاليت هاي اجتناب مالياتي گفته 
مي شود. عدم تطابق بين استانداردهاي حسابداري و قوانين مالياتي به شركت ها اجازه مي دهد در يک دوره 
گزارشگري، درآمدها را براي مقاصد گزارشگري مالي رو به بالا و براي مقاصد مالياتي رو به پايين گزارش 

.(Frank, M., Lynch, L. & Rego, S., 2009) کنند
پژوهش هاي انجام شده در زمينه اجتناب مالياتي به اين موضوع اشاره دارد که وجوه حاصل از 
فعاليت هاي اجتناب از پرداخت ماليات مي تواند در زمينه سرمايه گذاري و امر توليد مورد استفاده قرار 
گيرد. اين امر موجب افزايش جريان نقدي مورد انتظار آينده و در نتيجه کاهش هزينه سرمايه مي شود. 
علاوه بر اين، اين احتمال وجود دارد که عواملي مانند سطح نظارت خارجي و فرصت هاي رشد در 
شركت هايي که فعاليت هاي اجتناب مالياتي را انجام مي دهند، بر شدت و ضعف کاهش هزينه سرمايه 
تأثير داشته باشد (Goh, B. W., Lee, J., Lim, CH. Y & Shevlin, T. 2013). بنابراين در اين پژوهش 
به اين موضوع پرداخته خواهد شد که آيا اجتناب از پرداخت ماليات بر هزينه سرمايه شركت هاي 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير منفي خواهد گذاشت يا خير؟

مباني�نظري�پژوهش
مالياتي  برنامه ريزي هاي  معتقدند   Goh, B. W., Lee, J., Lim, CH. Y & Shevlin, T. (2013)

مي تواند پيچيدگي هاي سازماني شرکت را افزايش دهد و بر اين باورند که اين پيچيدگي ها به حدي 
مي رسد که نمي توان با بخش هاي خارج از شرکت )مانند سرمايه گذاران، بستانکاران و تحليلگران( به 
درستي ارتباط برقرار کرد و به اين ترتيب مشکلات شفافيت گزارشگري مالي افزايش پيدا مي کند. 
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عدم  و  قطعيت  عدم  اندازه گيري  و  ماليات  پرداخت  از  اجتناب  فعاليت هاي  مورد  در  آنان  يافته هاي 
ابهام  مي تواند  ماليات  پرداخت  از  اجتناب  رفتارهاي  که  دارد  اشاره  موضوع  اين  به  اطلاعات  تقارن 
محيط اطلاعاتي شرکت را افزايش  دهد. Desai (2004) مثال شرکت انرون را مطرح کرد و بيان کرد 
فعاليت هاي اجتناب از پرداخت ماليات، فرصت دستکاري درآمدها را توسط مديران شرکت افزايش 

مي دهد، که اين امر مي تواند باعث گمراه شدن سرمايه گذاران شود.
نتايج Frank, M., L. ynch, L & Rego, S. (2009) حاکي از اين است که فعاليت هاي اجتناب 
از پرداخت ماليات باعث نبود شفافيت در گزارشگري مالي مي شود. بنابراين، به ميزاني که کيفيت 
مي دهد  نشان  مطالعات  اين  مي يابد.  افزايش  اطلاعات  اطمينان  عدم  است،  پايين  مالي  گزارشگري 
اجتناب از پرداخت ماليات مي تواند منجر به تضعيف کيفيت و دقت اطلاعات حسابداري شرکت شود 
و در نتيجه عدم قطعيت سرمايه گذاران را در مورد جريانات نقدي آينده شرکت افزايش مي دهد. در 
نتيجه اين امر، هزينه سرمايه افزايش مي يابد. Desai & Dharmapala (2006) استدلال مي کنند که 
فعاليت هاي کاهش ماليات مي تواند فعاليت هاي متقلبانه مديريت و از بين رفتن ارزش سهامداران را 
بين  نمايندگي  بدتر شدن مشکلات  بيشتر مي تواند سبب  مالياتي  پرداخت  از  اجتناب  تسهيل کند. 

شرکت و سهامدارانش شود.
با تأثير غيرمستقيم بر روي جريانات نقدي مورد  اجتناب از پرداخت ماليات همچنين مي تواند 
انتظار آينده شرکت سبب کاهش هزينه سرمايه شود. ذخيره کردن وجه نقد، بيشترين منفعت حاصل 
از برنامه ريزي هاي مالياتي است. جريان نقد ذخيره شده به واسطه اجتناب از پرداخت ماليات مي تواند 
به عنوان جريان نقدي تلقي شود که به جاي پرداخت به ماموران مالياتي براي خود شرکت ضبط و 
استفاده مي شود. هر ريال ذخيره شده به واسطه پرداخت کمتر ماليات، مي تواند در شرکت براي مصارف 
مولد ديگر به کار گرفته شود. بنابراين به افزايش جريان نقد مورد انتظار و کاهش هزينه سرمايه شرکت 
منجر مي شود (Lambert, R., Leuz, C. & Verrecchia, R. E. 2007). به عبارت ديگر، وجوه حاصل از 
فعاليت هاي اجتناب از پرداخت ماليات مي تواند در توليد يا سرمايه گذاري مورد استفاده قرار گيرد، که 
اين امر موجب افزايش جريان نقدي مورد انتظار و کاهش هزينه سرمايه مي شود. اگر سرمايه گذاران 
دارد،  فعلي خالص مثبت  ارزش  فعاليت هاي خطرجويي که  به عنوان  را  ماليات  پرداخت  از  اجتناب 
تشخيص دهند آنگاه مي تواند باعث افزايش جريان نقد مورد انتظار آتي شود و از اين جهت هزينه 

سرمايه کاهش مي يابد.
با توجه به اين استدلال، فرض مي شود که منافع مديران با سهامداران در يک سطح قرار دارد و 
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از اين رو مديران به دنبال تصاحب تمام صرفه جويي هاي مالياتي براي خود نيستند. همچنين فرض بر 
اين است که فعاليت هاي اجتناب از پرداخت ماليات براي پنهان سازي اعمال غيرقانوني و خارج کردن 
منافع توسط مديران نيست. برنامه ريزي کارآمد ماليات معمولًا شامل ساختار پيچيده اي از معاملات 
به  و...  مالياتي  فعاليت هاي عملياتي در حوزه هاي قضايي، بهشت  انتقالي، تمرکز  نظير قيمت گذاري 
منظور به حداقل رساندن بار کلي ماليات شرکت است. مديراني که قادر به کاهش بار مالياتي هستند، 
به احتمال زياد قادر به تصميمات توليد و سرمايه گذاري بهتري هستند و در نتيجه اين امر، انتظارات 
 Goh, B. W., Lee, J., Lim, CH.Y. &) سرمايه گذاران از جريانات نقدي آينده شرکت افزايش مي يابد
Shevlin, T. 2013). پيرو اين استدلال Blaylock (2011) دريافت که اجتناب از پرداخت ماليات به 

طور مثبت با عملکرد عملياتي آينده شرکت در ارتباط است. او همچنين بيان کرد که سطوح بالاتر 
اجتناب از پرداخت ماليات با سياست سرمايه گذاري مطلوب تر همراه است و مديران شركت هايي که 

از پرداخت ماليات اجتناب مي کنند، تصميمات سرمايه گذاري بهتري دارند.
انتظار مي رود منافع و هزينه هاي اجتناب مالياتي با توجه به ويژگي ها و شرايط شركت ها متفاوت 
از اجتناب مالياتي  امر بستگي دارد که صرفه جويي نقدي ناشي  اين  اين منافع و هزينه ها به  باشد. 
براي افزايش توليد و سرمايه گذاري استفاده مي شود يا به سوي مديران براي پاداش هاي شخصي شان 
از شركت هاي  بزرگ  نمونه اي  از  استفاده  با   Kim, J., Li, Y., Zhang, L. (2011) مي شود.  منحرف 
آمريکايي، شواهدي فراهم کردند که اجتناب مالياتي به شكل مثبتي با ريسک سقوط قيمت سهام 
رابطه دارد. اين نتيجه با اين ديدگاه سازگاري دارد که اجتناب مالياتي انحراف منافع توسط مديران را 
تسهيل مي کند. همچنين اجتناب مالياتي از طريق فراهم کردن ابزار و نقاب براي رفتار فرصت طلبانه 
مديران، سبب انباشته شدن اخبار بد مي شود. همين انباشته شدن اخبار بد در دوره هاي متوالي سبب 
سقوط قيمت سهام مي شود. به علاوه اين پژوهشگران نشان دادند ارتباط مثبت بين اجتناب مالياتي 
و ريسک سقوط قيمت سهام زماني که يک ساز وكار نظارت خارجي قوي مانند مالکيت نهادي بالا 
وجود دارد، ضعيف تر مي شود. اجتناب از پرداخت ماليات رفتار فرصت طلبانه مديران را تسهيل مي کند 

.(Desai, 2004)

مالکيت نهادي به عنوان يکي از ساز و كارهاي حاکميت شرکتي مطرح است که نقش نظارتي 
کارايي  بهبود  و  مديريتي  تصميمات  کنترل  در  فعالي  نقش  نهادي  مالکان  دارد.  مديران  بر  را 
همچنين   .(Ferreira, M., Massa, M., & Matos, P. 2010) دارند  سرمايه  بازار  در  اطلاعاتي 
مي دهد  کاهش  را  نمايندگي  هزينه هاي  و  مي کند  محدود  را  مديران  فرصت طلبي  نهادي  مالکان 
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 Chung, R., Firth, M., & Kim, J. (2002). Chen, S., Chen, X., Cheng, Q. & Shevlin, T. (2010)

مباحث  به  توجه  با  مي دهد.  کاهش  را  مديران  توسط  منافع  انحراف  خارجي  نظارت  کردند  بيان 
مطرح شده، زماني که سطح مالکيت نهادي به عنوان معيار نظارت خارجي بالا باشد، امکان رفتار 
انتظار مي رود در  بنابراين  مالياتي توسط مديران کاهش مي يابد  برنامه ريزي  فرصت طلبانه هنگام 

يابد. اين شرايط هزينه سرمايه بيشتر کاهش 
از  استفاده  نحوه  به  بستگي  احتمالًا  براي سهامداران  ماليات  پرداخت  از  اجتناب  نهايي  منفعت 
ريال هاي صرفه جويي شده به سبب اجتناب از پرداخت ماليات دارد. شركت هايي که داراي رشد فروش 
بالاتري هستند، منفعت بالاتري براي صرفه جويي در پرداخت ماليات از طريق اجتناب مالياتي دارند. 
زيرا به آنها اجازه مي دهد تا منابع کافي براي تأمين مالي فرصت هاي رشد خود را فراهم آورند. براي 
شركت هايي با محيط رشدي بالا، وجوه ذخيره شده به واسطه اجتناب از پرداخت ماليات مي تواند در 
 Goh, B. W., Lee,) جهت کمک به تأمين مالي براي رشد فروش شرکت مورد استفاده قرار گيرد 
J., Lim, CH. Y. & Shevlin, T. 2013). به اين ترتيب، منفعت نهايي هر ريال ذخيره شده براي اين 

شركت ها به احتمال زياد بالاتر است.

پيشينه�پژوهش
ملکيان و همکاران )1390(، به بررسي رابطه بين کيفيت افشا و هزينه سرمايه در شركت هاي 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 1383 تا 1388 پرداختند. نتايج تحقيق 
از آن است كه در سطح اطمينان 95 درصد بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه رابطه منفي  حاكي 
معني داري وجود دارد. در واقع با افزايش كيفيت افشا، تلاش سرمايه گذاران براي دسترسي به اطلاعات 
محرمانه كاهش يافته و در نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي كاهش مي يابد. با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، 
نقدشوندگي سهام و هزينه معاملات كاهش يافته و تقاضا براي سهام شركت افزايش مي يابد كه اين 

موضوع كاهش هزينه سرمايه شركت را به دنبال خواهد داشت.
در  شركت ها  بدهي  هزينه  بر  ماليات  پرداخت  از  اجتناب  تأثير  بررسي  به   )1392( اميني نيا 
شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 1381 تا 1389 پرداخت. از 
آنجا که مالکيت نهادي هم بر اجتناب مالياتي و هم بر هزينه بدهي مؤثر است، تأثير اين ساز و كار 
حاکميت شرکتي بر رابطه بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه بدهي نيز مورد بررسي قرار گرفت. 
ماليات هزينه بدهي شرکت کاهش مي يابد.  از پرداخت  افزايش اجتناب  با  نتايج پژوهش نشان داد 
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همچنين مالکيت نهادي تأثير معني داري بر رابطه بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه بدهي ندارد.
Goh, B. W., Lee, J., Lim, CH. Y & Shevlin, T. (2013)، به بررسي تأثير اجتناب مالياتي بر 

هزينه سرمايه شركت ها پرداختند. براي اين منظور از نرخ مؤثر مالياتي نقدي بلندمدت و تفاوت سود 
داد  نشان  نتايج  استفاده کردند.  مالياتي  اجتناب  معيار  به عنوان  ماليات  حسابداري و سود مشمول 
هرچه اجتناب مالياتي کمتر باشد، هزينه سرمايه به صورت معني داري کاهش مي يابد. تجزيه و تحليل 
بيشتر نشان داد اين تأثير در شركت هاي با نظارت خارجي بهتر، منافع نهايي بيشتر از صرفه جويي 

مالياتي و کيفيت اطلاعاتي بهتر، قوي تر است.
عادي  سهام  سرمايه  هزينه  و  مالياتي  ريسک  بين  رابطه   ،Hutchens, M. & Rego, S. (2012)

را مورد بررسي قرار دادند. آنها بيان کردند که مي توان از معيارهاي اجتناب مالياتي به عنوان معيار 
ريسک مالياتي شرکت استفاده کرد، به دليل اينکه راهبرد هاي اجتناب مالياتي مي تواند هزينه هاي 
مهمي را بر شرکت تحميل کند. نتايج آنها نشان داد سطح ذخيره مالياتي شركت ها به طور مثبت و 
معنادار با هزينه سرمايه رابطه دارد که بيانگر اين است که ذخيره ماليات، ريسک مالياتي شرکت را 
نشان مي دهد. همچنين نتايج بيانگر اين بود که هرچه نرخ مؤثر مالياتي کمتر باشد، هزينه سرمايه 

نيز کمتر خواهد بود.
Dhaliwal, D., Lee, S. H. & Pinucs, M. (2009)، به بررسي ارتباط بين تفاوت سود حسابداري 

و سود مشمول ماليات به عنوان معيار اجتناب مالياتي و کيفيت سود با هزينه سرمايه پرداختند. نتايج 
حاصل از پژوهش نشان داد بين انحراف استاندارد تفاوت سود حسابداري و سود مشمول ماليات با 
هزينه سرمايه رابطه مثبت وجود دارد. همچنين بين معيار کيفيت سود و هزينه سرمايه رابطه مثبتي 

مشاهده شد.
Desai, M. A., Dharmapala, D. (2009)، به بررسي ارتباط بين اجتناب مالياتي و ارزش شرکت 

پرداختند. به اين منظور از تفاوت بين سود حسابداري و سود مشمول ماليات به عنوان معيار اجتناب 
در  بيشتر  شركت ها  که  است  معني  اين  به  باشد  بيشتر  تفاوت  اين  هرچه  کردند.  استفاده  مالياتي 
فعاليت هاي اجتناب مالياتي دخالت دارند. برآورد رگرسيون حداقل مربعات معمولي نشان داد اجتناب 
مالياتي بر ارزش شرکت تأثير معني داري ندارد، اما در شركت هاي با سازوکار حاکميت شرکتي مناسب 

مانند مالکيت نهادي بالا تأثير مثبت و معني دار دارد.
و  سرمايه  هزينه  نهادي،  مالکيت  بين  رابطه  بررسي  به   ،Lev, D. & Nissim, D. (2003)

سرمايه گذاري شرکت پرداختند. نتايج حاصل از پژوهش نشان داد اندازه مالکيت نهادي به طور مثبتي 
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با نرخ سرمايه گذاري در دارايي ثابت، تحصيل شرکت و هزينه هاي پژوهش و توسعه همبستگي دارد. 
همچنين مالکان نهادي سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي شوند. به طور کلي سرمايه گذاران نهادي 

نارسايي بازار را تقليل مي دهند، از اين رو تا حدي مشکل سرمايه گذاري حداقل را کاهش مي دهند.

فرضيه�هاي�پژوهش
بر اساس چارچوب ارائه شده در مباني نظري و پيشينه پژوهش، فرضيه هاي پژوهش به صورت 

زير بيان مي شود:
1. بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه سرمايه شرکت رابطه منفي و معني دار وجود دارد.

هزينه  و  ماليات  پرداخت  از  اجتناب  بين  است،  بيشتر  رشد  فرصت هاي  که  در شركت هايي   .2
سرمايه شرکت رابطه منفي قوي تري وجود دارد.

3. در شركت هايي که نظارت خارجي قوي تر است، بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه سرمايه 
شرکت رابطه منفي قوي تري وجود دارد.

با توجه به مباني نظري مطرح شده در بالا، ممکن است اجتناب مالياتي بر محيط اطلاعاتي شرکت 
تأثير بگذارد و زمينه رفتار فرصت طلبانه مديران را فراهم کند، در نتيجه تمام منافع ناشي از اجتناب 
مالياتي صرف کاهش هزينه سرمايه نشود بلکه نتيجه عکس نيز ممکن است به دست آيد. زماني که 
متغير  از  امر  اين  بررسي  براي  مديران مي شود.  فرصت طلبانه  رفتار  مانع  باشد  قوي  نظارت خارجي 
انتظار مي رود  اين حالت  استفاده شده است. در  مالياتي  اجتناب  با  تعديلي آن  اثر  و  نهادي  مالکان 
ضريب متغير اثر متقابل اجتناب مالياتي و مالکان نهادي با هزينه سرمايه نه تنها منفي باشد بلکه 

مقدار بتاي آن نيز بيشتر باشد.
همچنين منفعت نهايي ناشي از اجتناب مالياتي براي سهامداران در محيط هاي داراي فرصت رشد 
بالا بيشتر است. در اين پژوهش براي بررسي فرصت هاي رشد از رشد فروش استفاده شده است در 
نتيجه انتظار مي رود ضريب متغير اثر متقابل اجتناب مالياتي و رشد فروش با هزينه سرمايه نه تنها 
منفي باشد بلکه مقدار بتاي آن نيز بيشتر باشد و رابطه منفي قوي تر در فرضيه دوم و سوم پژوهش 

بيانگر اين ادعاهاست.

جامعه�و�نمونه�آماري
جامعه آماري اين پژوهش کليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از 
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ابتداي فروردين1380 تا پايان اسفند 1389 در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده اند. نمونه  آماري 
اين صورت که  به  انتخاب شده است.  با اعمال شرايط زير  از روش نمونه گيري حذفي و  با استفاده 

شركت هايي که داراي ويژگي هاي گفته شده در زير بودند، انتخاب شده اند:
1. شركت هايي که تا پايان سال 1380 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند.

2. در زمره شركت هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي به دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليت 
آنها قرار نگرفته باشد.

3. سال مالي آنها منتهي به 29 اسفند ماه باشد و در دوره ي مورد نظر تغيير سال مالي نداده 
باشند.

4. اطلاعات مورد نياز جهت انجام اين پژوهش در آنها وجود داشته باشد.
5. شركت هايي که در معاملات آنها وقفه بيش از سه ماه نباشد.

6. اطلاعات مربوط به سود تقسيمي آنها در سال 1390 نيز در دسترس باشد.
با اعمال اين شرايط تعداد 75 شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند که با توجه به ماهيت ترکيبي 
داده ها تعداد مشاهدات اين پژوهش750 سال ـ شرکت است. پس از حذف داده هاي پرت، حجم نمونه 

به 622 سال ـ شرکت تقليل يافت.

روش�پژوهش
اين پژوهش از نظر همبستگي و روش شناسي، از نوع توصيفي ـ پيمايشي و در حوزه تحقيقات 
پس رويدادي و اثباتي حسابداري قرار دارد. اين پژوهش با استفاده از اطلاعات واقعي صورت مي گيرد 
پژوهش  نوعي  دليل  به همين  باشد،  داشته  کاربرد  اطلاعات  از  استفاده  فرآيند  در  مي تواند  و چون 
از  آنها  برداشت مستقيم  پايگاه داده اي تدبيرپرداز و  از  با استفاده  کاربردي است. جمع آوري داده ها 
صورت هاي مالي صورت گرفته است. پژوهش با استفاده از داده هاي تابلويي انجام شده است. براي 

برآورد مدل از نرم افزار Eviews6 و SPSS20 استفاده شده است.

مدل�ها�و�متغيرهاي�پژوهش
براي آزمون فرضيه هاي پژوهش از سه مدل رگرسيون چندمتغيره زير استفاده شده است:

مدل )1( براي آزمون فرضيه اول

  جامعه و نمونه آماري

تا  1380ابتداي فروردين بهادار تهران است كه ازشده در بورس اوراق  ي پذيرفتهها شركتكليه  پژوهشآماري اين  جامعه

گيري حذفي و با اعمال  از روش نمونه آماري با استفاده  نمونه. اند در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 1389پايان اسفند 

  :اند نتخاب شدهبودند، ا ريزدر  شده گفتههاي  يي كه داراي ويژگيها شركتبه اين صورت كه . شرايط زير انتخاب شده است

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1380يي كه تا پايان سال ها شركت - 1

  .گري مالي به دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليت آنها قرار نگرفته باشد ي و واسطهگذار سرمايهي ها شركتدر زمره  - 2

 .ر تغيير سال مالي نداده باشندي مورد نظ اسفند ماه باشد و در دوره 29سال مالي آنها منتهي به  - 3

 .اطلاعات مورد نياز جهت انجام اين پژوهش در آنها وجود داشته باشد - 4

 .ماه نباشد سهيي كه در معاملات آنها وقفه بيش از ها شركت - 5

 .نيز در دسترس باشد 1390اطلاعات مربوط به سود تقسيمي آنها در سال  -6

ها تعداد مشاهدات اين  نمونه انتخاب شدند كه با توجه به ماهيت تركيبي دادهشركت به عنوان  75شرايط تعداد ن يابا اعمال 

  .شركت تقليل يافت ـ سال 622هاي پرت، حجم نمونه به  پس از حذف داده. استشركت  ـ سال 750پژوهش

  پژوهشروش 

اثباتي رويدادي و  ات پستحقيقو در حوزه يمايشي پ ـ توصيفيشناسي، از نوع  همبستگي و روش نظراز  پژوهشاين 

استفاده از اطلاعات  نديفرآدر  تواند يمگيرد و چون  با استفاده از اطلاعات واقعي صورت مي پژوهشاين . حسابداري قرار دارد

اي تدبيرپرداز و  ها با استفاده از پايگاه داده آوري داده جمع. استكاربردي  پژوهشنوعي ل ين دليبه همكاربرد داشته باشد، 

براي برآورد . هاي تابلويي انجام شده است پژوهش با استفاده از داده. هاي مالي صورت گرفته است تقيم آنها از صورتبرداشت مس

  .استفاده شده است SPSS20و  Eviews6افزار  مدل از نرم

  پژوهشها و متغيرهاي  مدل

  :استمتغيره زير استفاده شده مدل رگرسيون چند سهاز  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه

  براي آزمون فرضيه اول) 1(مدل 
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ي ها شركتاجتناب مالياتي بر هزينه سرمايه در  تأثير، براي بررسي )2013(گو و همكاران  پژوهشبه پيروي از  پژوهشدر اين 

�_�(داراي فرصت رشد بالا، از متغير اثر تعديلي رشد فروش و اجتناب مالياتي 
��
� ��

��
رود علامت  استفاده شده است و انتظار مي) 

�(اين ضريب منفي و مقدار آن از ضريب اجتناب مالياتي 
�

 .تر باشد بزرگ) 

  سومبراي آزمون فرضيه ) 3(مدل 
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مدل )2( براي آزمون فرضيه دوم

  جامعه و نمونه آماري

تا  1380ابتداي فروردين بهادار تهران است كه ازشده در بورس اوراق  ي پذيرفتهها شركتكليه  پژوهشآماري اين  جامعه

گيري حذفي و با اعمال  از روش نمونه آماري با استفاده  نمونه. اند در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 1389پايان اسفند 

  :اند نتخاب شدهبودند، ا ريزدر  شده گفتههاي  يي كه داراي ويژگيها شركتبه اين صورت كه . شرايط زير انتخاب شده است

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1380يي كه تا پايان سال ها شركت - 1

  .گري مالي به دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليت آنها قرار نگرفته باشد ي و واسطهگذار سرمايهي ها شركتدر زمره  - 2

 .ر تغيير سال مالي نداده باشندي مورد نظ اسفند ماه باشد و در دوره 29سال مالي آنها منتهي به  - 3

 .اطلاعات مورد نياز جهت انجام اين پژوهش در آنها وجود داشته باشد - 4

 .ماه نباشد سهيي كه در معاملات آنها وقفه بيش از ها شركت - 5

 .نيز در دسترس باشد 1390اطلاعات مربوط به سود تقسيمي آنها در سال  -6

ها تعداد مشاهدات اين  نمونه انتخاب شدند كه با توجه به ماهيت تركيبي دادهشركت به عنوان  75شرايط تعداد ن يابا اعمال 

  .شركت تقليل يافت ـ سال 622هاي پرت، حجم نمونه به  پس از حذف داده. استشركت  ـ سال 750پژوهش

  پژوهشروش 

اثباتي رويدادي و  ات پستحقيقو در حوزه يمايشي پ ـ توصيفيشناسي، از نوع  همبستگي و روش نظراز  پژوهشاين 

استفاده از اطلاعات  نديفرآدر  تواند يمگيرد و چون  با استفاده از اطلاعات واقعي صورت مي پژوهشاين . حسابداري قرار دارد

اي تدبيرپرداز و  ها با استفاده از پايگاه داده آوري داده جمع. استكاربردي  پژوهشنوعي ل ين دليبه همكاربرد داشته باشد، 

براي برآورد . هاي تابلويي انجام شده است پژوهش با استفاده از داده. هاي مالي صورت گرفته است تقيم آنها از صورتبرداشت مس

  .استفاده شده است SPSS20و  Eviews6افزار  مدل از نرم

  پژوهشها و متغيرهاي  مدل

  :استمتغيره زير استفاده شده مدل رگرسيون چند سهاز  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه

  براي آزمون فرضيه اول) 1(مدل 
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  براي آزمون فرضيه دوم) 2(مدل 
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ي ها شركتاجتناب مالياتي بر هزينه سرمايه در  تأثير، براي بررسي )2013(گو و همكاران  پژوهشبه پيروي از  پژوهشدر اين 

�_�(داراي فرصت رشد بالا، از متغير اثر تعديلي رشد فروش و اجتناب مالياتي 
��
� ��

��
رود علامت  استفاده شده است و انتظار مي) 

�(اين ضريب منفي و مقدار آن از ضريب اجتناب مالياتي 
�

 .تر باشد بزرگ) 

  سومبراي آزمون فرضيه ) 3(مدل 
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در اين پژوهش به پيروي از پژوهش Goh, et al. (2013)، براي بررسي تأثير اجتناب مالياتي بر 
هزينه سرمايه در شركت هاي داراي فرصت رشد بالا، از متغير اثر تعديلي رشد فروش و اجتناب مالياتي 
 استفاده شده است و انتظار مي رود علامت اين ضريب منفي و مقدار آن از ضريب 

  جامعه و نمونه آماري

تا  1380ابتداي فروردين بهادار تهران است كه ازشده در بورس اوراق  ي پذيرفتهها شركتكليه  پژوهشآماري اين  جامعه

گيري حذفي و با اعمال  از روش نمونه آماري با استفاده  نمونه. اند در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 1389پايان اسفند 

  :اند نتخاب شدهبودند، ا ريزدر  شده گفتههاي  يي كه داراي ويژگيها شركتبه اين صورت كه . شرايط زير انتخاب شده است

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1380يي كه تا پايان سال ها شركت - 1

  .گري مالي به دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليت آنها قرار نگرفته باشد ي و واسطهگذار سرمايهي ها شركتدر زمره  - 2

 .ر تغيير سال مالي نداده باشندي مورد نظ اسفند ماه باشد و در دوره 29سال مالي آنها منتهي به  - 3

 .اطلاعات مورد نياز جهت انجام اين پژوهش در آنها وجود داشته باشد - 4

 .ماه نباشد سهيي كه در معاملات آنها وقفه بيش از ها شركت - 5

 .نيز در دسترس باشد 1390اطلاعات مربوط به سود تقسيمي آنها در سال  -6

ها تعداد مشاهدات اين  نمونه انتخاب شدند كه با توجه به ماهيت تركيبي دادهشركت به عنوان  75شرايط تعداد ن يابا اعمال 

  .شركت تقليل يافت ـ سال 622هاي پرت، حجم نمونه به  پس از حذف داده. استشركت  ـ سال 750پژوهش

  پژوهشروش 

اثباتي رويدادي و  ات پستحقيقو در حوزه يمايشي پ ـ توصيفيشناسي، از نوع  همبستگي و روش نظراز  پژوهشاين 

استفاده از اطلاعات  نديفرآدر  تواند يمگيرد و چون  با استفاده از اطلاعات واقعي صورت مي پژوهشاين . حسابداري قرار دارد

اي تدبيرپرداز و  ها با استفاده از پايگاه داده آوري داده جمع. استكاربردي  پژوهشنوعي ل ين دليبه همكاربرد داشته باشد، 

براي برآورد . هاي تابلويي انجام شده است پژوهش با استفاده از داده. هاي مالي صورت گرفته است تقيم آنها از صورتبرداشت مس

  .استفاده شده است SPSS20و  Eviews6افزار  مدل از نرم

  پژوهشها و متغيرهاي  مدل

  :استمتغيره زير استفاده شده مدل رگرسيون چند سهاز  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه

  براي آزمون فرضيه اول) 1(مدل 
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  براي آزمون فرضيه دوم) 2(مدل 
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ي ها شركتاجتناب مالياتي بر هزينه سرمايه در  تأثير، براي بررسي )2013(گو و همكاران  پژوهشبه پيروي از  پژوهشدر اين 

�_�(داراي فرصت رشد بالا، از متغير اثر تعديلي رشد فروش و اجتناب مالياتي 
��
� ��

��
رود علامت  استفاده شده است و انتظار مي) 

�(اين ضريب منفي و مقدار آن از ضريب اجتناب مالياتي 
�

 .تر باشد بزرگ) 

  سومبراي آزمون فرضيه ) 3(مدل 
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 بزرگتر باشد.

  جامعه و نمونه آماري

تا  1380ابتداي فروردين بهادار تهران است كه ازشده در بورس اوراق  ي پذيرفتهها شركتكليه  پژوهشآماري اين  جامعه

گيري حذفي و با اعمال  از روش نمونه آماري با استفاده  نمونه. اند در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 1389پايان اسفند 

  :اند نتخاب شدهبودند، ا ريزدر  شده گفتههاي  يي كه داراي ويژگيها شركتبه اين صورت كه . شرايط زير انتخاب شده است

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1380يي كه تا پايان سال ها شركت - 1

  .گري مالي به دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليت آنها قرار نگرفته باشد ي و واسطهگذار سرمايهي ها شركتدر زمره  - 2

 .ر تغيير سال مالي نداده باشندي مورد نظ اسفند ماه باشد و در دوره 29سال مالي آنها منتهي به  - 3

 .اطلاعات مورد نياز جهت انجام اين پژوهش در آنها وجود داشته باشد - 4

 .ماه نباشد سهيي كه در معاملات آنها وقفه بيش از ها شركت - 5

 .نيز در دسترس باشد 1390اطلاعات مربوط به سود تقسيمي آنها در سال  -6

ها تعداد مشاهدات اين  نمونه انتخاب شدند كه با توجه به ماهيت تركيبي دادهشركت به عنوان  75شرايط تعداد ن يابا اعمال 

  .شركت تقليل يافت ـ سال 622هاي پرت، حجم نمونه به  پس از حذف داده. استشركت  ـ سال 750پژوهش

  پژوهشروش 

اثباتي رويدادي و  ات پستحقيقو در حوزه يمايشي پ ـ توصيفيشناسي، از نوع  همبستگي و روش نظراز  پژوهشاين 

استفاده از اطلاعات  نديفرآدر  تواند يمگيرد و چون  با استفاده از اطلاعات واقعي صورت مي پژوهشاين . حسابداري قرار دارد

اي تدبيرپرداز و  ها با استفاده از پايگاه داده آوري داده جمع. استكاربردي  پژوهشنوعي ل ين دليبه همكاربرد داشته باشد، 

براي برآورد . هاي تابلويي انجام شده است پژوهش با استفاده از داده. هاي مالي صورت گرفته است تقيم آنها از صورتبرداشت مس

  .استفاده شده است SPSS20و  Eviews6افزار  مدل از نرم

  پژوهشها و متغيرهاي  مدل

  :استمتغيره زير استفاده شده مدل رگرسيون چند سهاز  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه

  براي آزمون فرضيه اول) 1(مدل 
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  براي آزمون فرضيه دوم) 2(مدل 
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ي ها شركتاجتناب مالياتي بر هزينه سرمايه در  تأثير، براي بررسي )2013(گو و همكاران  پژوهشبه پيروي از  پژوهشدر اين 

�_�(داراي فرصت رشد بالا، از متغير اثر تعديلي رشد فروش و اجتناب مالياتي 
��
� ��

��
رود علامت  استفاده شده است و انتظار مي) 

�(اين ضريب منفي و مقدار آن از ضريب اجتناب مالياتي 
�

 .تر باشد بزرگ) 

  سومبراي آزمون فرضيه ) 3(مدل 
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اجتناب مالياتي 
مدل )3( براي آزمون فرضيه سوم

  جامعه و نمونه آماري

تا  1380ابتداي فروردين بهادار تهران است كه ازشده در بورس اوراق  ي پذيرفتهها شركتكليه  پژوهشآماري اين  جامعه

گيري حذفي و با اعمال  از روش نمونه آماري با استفاده  نمونه. اند در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 1389پايان اسفند 

  :اند نتخاب شدهبودند، ا ريزدر  شده گفتههاي  يي كه داراي ويژگيها شركتبه اين صورت كه . شرايط زير انتخاب شده است

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1380يي كه تا پايان سال ها شركت - 1

  .گري مالي به دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليت آنها قرار نگرفته باشد ي و واسطهگذار سرمايهي ها شركتدر زمره  - 2

 .ر تغيير سال مالي نداده باشندي مورد نظ اسفند ماه باشد و در دوره 29سال مالي آنها منتهي به  - 3

 .اطلاعات مورد نياز جهت انجام اين پژوهش در آنها وجود داشته باشد - 4

 .ماه نباشد سهيي كه در معاملات آنها وقفه بيش از ها شركت - 5

 .نيز در دسترس باشد 1390اطلاعات مربوط به سود تقسيمي آنها در سال  -6

ها تعداد مشاهدات اين  نمونه انتخاب شدند كه با توجه به ماهيت تركيبي دادهشركت به عنوان  75شرايط تعداد ن يابا اعمال 

  .شركت تقليل يافت ـ سال 622هاي پرت، حجم نمونه به  پس از حذف داده. استشركت  ـ سال 750پژوهش

  پژوهشروش 

اثباتي رويدادي و  ات پستحقيقو در حوزه يمايشي پ ـ توصيفيشناسي، از نوع  همبستگي و روش نظراز  پژوهشاين 

استفاده از اطلاعات  نديفرآدر  تواند يمگيرد و چون  با استفاده از اطلاعات واقعي صورت مي پژوهشاين . حسابداري قرار دارد

اي تدبيرپرداز و  ها با استفاده از پايگاه داده آوري داده جمع. استكاربردي  پژوهشنوعي ل ين دليبه همكاربرد داشته باشد، 

براي برآورد . هاي تابلويي انجام شده است پژوهش با استفاده از داده. هاي مالي صورت گرفته است تقيم آنها از صورتبرداشت مس

  .استفاده شده است SPSS20و  Eviews6افزار  مدل از نرم

  پژوهشها و متغيرهاي  مدل

  :استمتغيره زير استفاده شده مدل رگرسيون چند سهاز  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه

  براي آزمون فرضيه اول) 1(مدل 
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  براي آزمون فرضيه دوم) 2(مدل 
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ي ها شركتاجتناب مالياتي بر هزينه سرمايه در  تأثير، براي بررسي )2013(گو و همكاران  پژوهشبه پيروي از  پژوهشدر اين 

�_�(داراي فرصت رشد بالا، از متغير اثر تعديلي رشد فروش و اجتناب مالياتي 
��
� ��

��
رود علامت  استفاده شده است و انتظار مي) 

�(اين ضريب منفي و مقدار آن از ضريب اجتناب مالياتي 
�

 .تر باشد بزرگ) 

  سومبراي آزمون فرضيه ) 3(مدل 
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همچنين به پيروي از پژوهش Goh, et al. (2013)، براي بررسي تأثير اجتناب مالياتي بر هزينه 
سرمايه در شركت هاي داراي نظارت خارجي بالا، از متغير اثر تعديلي مالکيت نهادي و اجتناب مالياتي 
 استفاده شده است و انتظار مي رود علامت اين ضريب منفي و مقدار آن از ضريب 

اجتناب مالياتي بر  تأثير، براي بررسي Goh, B. W., Lee, J., Lim, CH. Y & Shevlin, T. (2013) همچنين به پيروي از پژوهش

�_�(ي داراي نظارت خارجي بالا، از متغير اثر تعديلي مالكيت نهادي و اجتناب مالياتي ها شركتهزينه سرمايه در 
��
� ����

��
( 

�(رود علامت اين ضريب منفي و مقدار آن از ضريب اجتناب مالياتي  است و انتظار مياستفاده شده 
�

  .ر باشدت بزرگ) 

  متغير وابسته

ن پژوهش، يدر ا ينه حقوق صاحبان سهام عاديمحاسبه هز يمدل مورد استفاده برا): C_Eit(هزينه سرمايه سهام عادي 

  شود يبا استفاده از رابطه زير محاسبه م ينه سهام عادين مدل، هزيدر ا. است Gordon مدل

�
�
�

���
���

�
�

� �  )4(                                                                     
با . هر سهم است يبرا ي، سود سهام مورد انتظار سال آتDPSt+1. استمت ابتداي سال هر سهم ي، قPtكه در اين در رابطه 

 g .رديگ يسال بعد شركت مورد استفاده قرار م يميسود تقس لين دليبه همشود؛  ينكه از اطلاعات گذشته استفاده ميتوجه به ا

  .سال محاسبه شده است 10 يرشد فروش خالص ط ين هندسيانگينرخ رشد با استفاده از م. نرخ رشد مورد انتظار است

  متغيرهاي مستقل

، از Dyreng, S. D., Hanlon, M & Maydew, E. L. (2009) پيروي از به پژوهشدر اين  ):itT_A(اجتناب از پرداخت ماليات 

از  مالياتي مؤثرنرخ . استفاده شده است به عنوان معيار اجتناب از پرداخت ماليات )Effective Tax Rate( يماليات مؤثرنرخ 

  .آيد مي به دستقبل از ماليات تقسيم هزينه ماليات بر سود 

كه اثر متقابل بين معيار اجتناب از پرداخت ماليات و مالكيت ): T_Ait×INSTit(مالكيت نهادي  ×اجتناب از پرداخت ماليات 

  .دهد نهادي را نشان مي

كه اثر متقابل بين معيار اجتناب از پرداخت ماليات و ): T_Ait×SGit(ي رشد ها فرصت ×اجتناب از پرداخت ماليات 

  .دهد ي رشد را نشان ميها فرصت

ها،  هاي بزرگ نظير بانك يگذار سرمايهان نهادي، گذار سرمايه Bushe (1998)مطابق با تعريف ): INSTit(مالكيت نهادي 

  .هستندي دولتي ها شركتي و ساير گذار سرمايهي ها شركتهاي بازنشستگي،  ي بيمه، صندوقها شركت

ي رشد از فرمول درصد تغييرات فروش نسبت به سال قبل ها فرصتبراي محاسبه پژوهش در اين ): SGit(ي رشد ها فرصت

  .استفاده شده است

  :متغيرهاي كنترلي

متغيرهاي زير به عنوان متغير كنترلي براي مدل ، Goh, B. W., Lee, J., Lim, CH. Y & Shevlin, T. (2013) پژوهشبراساس 

  :استفاده شده است پژوهش

  .آيد مي به دستهاي شركت  ها بر دارايي از تقسيم كل بدهي): LEVit( اهرم مالي

  .آيد مي به دستهاي شركت  از لگاريتم طبيعي كل دارايي :)SIZEit(اندازه 

 .استمعادل بازده سهام شركت طي سال : )RETit(بازده 

  

 

 بزرگتر باشد.
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                                                                                      )4(
که در اين در رابطه Pt، قيمت ابتداي سال هر سهم است. DPSt+1، سود سهام مورد انتظار سال آتي 
براي هر سهم است. با توجه به اينکه از اطلاعات گذشته استفاده مي شود؛ به همين دليل سود تقسيمي 
سال بعد شرکت مورد استفاده قرار مي گيرد. g نرخ رشد مورد انتظار است. نرخ رشد با استفاده از 

ميانگين هندسي رشد فروش خالص طي 10 سال محاسبه شده است.

متغيرهاي�مستقل
 Dyreng, S. D., Hanlon, در اين پژوهش به پيروي از :(T_Ait) اجتناب از پرداخت ماليات
معيار  عنوان  به   (Effective Tax Rate) مالياتي  مؤثر  نرخ  از   ،M. & Maydew, E. L. (2009)

بر  ماليات  هزينه  تقسيم  از  مالياتي  مؤثر  نرخ  است.  شده  استفاده  ماليات  پرداخت  از  اجتناب 
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به دست مي آيد. ماليات  از  سود قبل 
اجتناب از پرداخت ماليات × مالکيت نهادي (T_Ait×INSTit): که اثر متقابل بين معيار اجتناب از 

پرداخت ماليات و مالکيت نهادي را نشان مي دهد.
اجتناب از پرداخت ماليات × فرصت هاي رشد (T_Ait×SGit): که اثر متقابل بين معيار اجتناب از 

پرداخت ماليات و فرصت هاي رشد را نشان مي دهد.
مالکيت نهادي (INSTit): مطابق با تعريف Bushe (1998) سرمايه گذاران نهادي، سرمايه گذاري هاي 
ساير  و  سرمايه گذاري  شركت هاي  بازنشستگي،  صندوق هاي  بيمه،  شركت هاي  بانک ها،  نظير  بزرگ 

شركت هاي دولتي هستند.
فرصت هاي رشد (SGit): در اين پژوهش براي محاسبه فرصت هاي رشد از فرمول درصد تغييرات 

فروش نسبت به سال قبل استفاده شده است.

متغيرهاي�کنترلي:
براساس پژوهش Goh, et al. (2013)، متغيرهاي زير به عنوان متغير کنترلي براي مدل پژوهش 

استفاده شده است:
اهرم مالي (LEVit): از تقسيم کل بدهي ها بر دارايي هاي شرکت به دست مي آيد.

اندازه (SIZEit): از لگاريتم طبيعي کل دارايي هاي شرکت به دست مي آيد.
بازده (RETit): معادل بازده سهام شرکت طي سال است.

يافته�هاي�پژوهش

آمار توصيفي

آمار  و محاسبه شاخص هاي  داده ها  تعيين مشخصات خلاصه شده  آماري،  تحليل  در  گام  اولين 
توصيفي است. شاخص هاي آمار توصيفي شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداقل و حداکثر در 

جدول )1( ارائه شده است.
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جدول 1: نتايج آمار توصيفي

انحراف�معيارحداکثرحداقلميانهميانگيننمادمتغير
C_E0/29290/26930/14010/79900/1172هزينه سرمايه سهام عادي
T_A0/12110/13230/00000/43280/0827اجتناب از پرداخت ماليات

INST0/47700/50000/00000/99000/3301مالکيت نهادي
SG0/20880/1659-0/77463/01600/3124فرصت هاي رشد

LEV0/63920/65550/16891/04330/1575اهرم مالي
SIZE13/144312/95559/821517/78661/4433اندازه شرکت
RET0/37930/1865-0/68998/00870/7621بازده سهام

همان طور که جدول )1( مشاهده مي شود، نتايج تحليل توصيفي داده ها حاکي از آن است که 
ميانگين هزينه سرمايه سهام عادي شركت هاي مورد بررسي 0/2929 است. کمترين و بيشترين هزينه 
سرمايه به ترتيب 0/1401 و 0/7990 با انحراف معيار 0/1172 است. ميانگين اجتناب از پرداخت 
ماليات )در اين پژوهش از نرخ مؤثر ماليات استفاده شده است( برابر با 0/1211 است و با نرخ ماليات 
قانوني که 0/25 است، تفاوت زيادي دارد. اين تفاوت حاکي از اين موضوع است که شركت هاي نمونه 
بر روي فعاليت هاي برنامه ريزي مالياتي، تمرکز دقيقي دارند. لازم به ذکر است که براي استفاده در 
برآورد مدل رگرسيون و جهت سهولت در نتيجه گيري، نرخ محاسبه شده در عدد منفي يک، ضرب 

مي شود. هرچه عدد به دست آمده بزرگتر باشد، اجتناب از پرداخت ماليات بيشتر است.

انتخاب�الگو�براي�مدل�پژوهش
براي آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي (Ordinary least square) و براي 
آزمون خودهمبستگي بين پسماندها از آماره دوربين واتسون استفاده شده است. با توجه به ساختار 
ترکيبي داده ها، براي بررسي ترکيب پذيري از آزمون چاو و براي بررسي وجود تأثيرات ثابت از آزمون 
هاسمن استفاده شده است. با توجه به نتايج آزمون چاو در جدول )2(، سطح معني داري آزمون چاو 
براي هر سه مدل پژوهش، زير 0/05 است. بنابراين براي برآورد هر سه مدل از روش داده هاي پانل 

استفاده شد.
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جدول 2: نتايج حاصل از آزمون چاو براي مدل هاي پژوهش

روش�تاييد�شدهسطح�معني�داريدرجه�آزاديمقدار�آمارهفرضيه�ها
داده هاي پانل 7/873073/5440/0000مدل )1(
داده هاي پانل 7/822873/5420/0000مدل )2(
داده هاي پانل 7/826673/5420/0000مدل )3(

 ،)2( و   )1( مدل هاي  براي  هاسمن  آزمون  به  مربوط  معني داري  )3( سطح  جدول  به  توجه  با 
بالاي 0/05 است و نشان مي دهد براي برآورد اين دو مدل بايد از روش اثرات تصادفي استفاده شود. 
همچنين سطح معني داري مربوط به آزمون هاسمن براي مدل )3(، زير 0/05 است و نشان مي دهد 

براي برآورد مدل بايد از آزمون اثرات ثابت استفاده شود.

جدول 3: نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل هاي پژوهش

روش�تاييد�شدهسطح�معني�داريدرجه�آزاديمقدار�آمارهفرضيه�ها
اثرات تصادفي6/693440/1530مدل )1(
اثرات تصادفي10/152360/1184مدل )2(
اثرات ثابت18/307760/0055مدل )3(

آزمون�فرضيه�هاي�پژوهش
در فرضيه اول اين موضوع مورد بررسي قرار گرفته است که آيا بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه 
سرمايه شرکت رابطه منفي معني داري وجود دارد يا نه. همان طور که در جدول )4( مشاهده مي شود 
براساس نتايج حاصل از رگرسيون حداقل مربعات مدل )1(، ضريب اجتناب از پرداخت ماليات برابر با 
0/1774- است و در سطح اطمينان 0/99 معني دار است. اين نتيجه به اين معني است که هرچقدر 
اجتناب از پرداخت ماليات بيشتر باشد هزينه سرمايه شرکت کاهش مي يابد. بنابراين فرضيه اول پژوهش 
تأييد مي شود که اين نتيجه مطابق با پژوهش Goh, et al. (2013) است. آماره F به دست آمده در مدل 
)1( در سطح اطمينان 0/99 معني دار است، بنابراين کل مدل از لحاظ آماري معني دار است. آماره ي 
دوربين واتسون 1/59 است که بيانگر نبود خودهمبستگي بين متغيرهاي پژوهش است. ضريب تعيين 
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تعديل شده 0/1469 است، که بيانگر اين است که 14/69درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي 
مستقل توضيح داده مي شود. ضريب تعيين براي مدل مشابه پژوهش Goh, et al. (2013)، 0/20 است.

جدول 4: نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول
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  داري معنيسطح tآماره   ضريب علامت اختصاري متغير

  C 1066/0  67/1  0943/0 ضريب ثابت

  T_A 1774/0 -  52/3-  0005/0 پرداخت مالياتاجتناب از 

  LEV 1376/0 -  05/5-  0000/0 اهرم مالي

  SIZE 0178/0  01/4  0001/0 اندازه شركت

  RET 0370/0  22/8  0000/0 بازده سهام

  F 73/27آماره 

  0000/0  داري يسطح معن

  1469/0 ضريب تعيين تعديل شده

  59/1 آماره دوربين واستون

  59/1 واستونآماره دوربين 

  

يي ها شركت كه آيا رابطه منفي اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه سرمايه در در فرضيه دوم اين موضوع بررسي شده است

اثر متقابل اجتناب از پرداخت  تأثيربراي بررسي اين موضوع،  .ست يا خيراي رشد بيشتري هستند، قويتر ها فرصتكه داراي 

ييد اين فرضيه، ضريب اثر متقابل اجتناب از أبراي ت .روي هزينه سرمايه مورد آزمون قرار گرفتي رشد بر ها فرصتماليات و 

منفي و بزرگتر از ضريب اجتناب از پرداخت ماليات در مدل قبل باشد تا رابطه قويتر  ديباي رشد، ها فرصتپرداخت ماليات و 

نه تنها قويتر  ،ي رشدها فرصتمتقابل اجتناب از پرداخت ماليات و ، ضريب اثر شود ميمشاهده  )5( كه در جدول طور همان .دشو

ي با فرصت ها شركتكه اجتناب از پرداخت ماليات در  استدهنده اين امر  نشان اين موضوع. نشداز قبل نشد، بلكه معنادار هم 

) 2013(گو و همكاران  پژوهشكه با  �شود مينييد أت پژوهشدر نتيجه فرضيه دوم . ي بر روي هزينه سرمايه نداردتأثيررشد بالا، 

ي دار است، بنابراين كل مدل از لحاظ آماري معنني مع 99/0در سطح اطمينان  )2( آمده در مدل به دست Fآماره  .مطابقت ندارد

ضريب تعيين . است پژوهشكه بيانگر عدم وجود خود همبستگي بين متغير هاي  است 57/1آماره دوربين واتسون  .دار است

هاي مستقل توضيح داده  درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغير47/14، كه بيانگر اين است كه است 1447/0شده  تعديل

  .است 25/0، )2013(گو و همكاران شده براي مدل مشابه در پژوهش  ين تعديلدر ضمن ضريب تعي. شود مي

   

در فرضيه دوم اين موضوع بررسي شده است که آيا رابطه منفي اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه 
سرمايه در شركت هايي که داراي فرصت هاي رشد بيشتري هستند، قوي تر است يا خير. براي بررسي 
اين موضوع، تأثير اثر متقابل اجتناب از پرداخت ماليات و فرصت هاي رشد بر روي هزينه سرمايه مورد 
آزمون قرار گرفت. براي تأييد اين فرضيه، ضريب اثر متقابل اجتناب از پرداخت ماليات و فرصت هاي 
تا رابطه قوي تر  باشد  از پرداخت ماليات در مدل قبل  از ضريب اجتناب  بايد منفي و بزرگتر  رشد، 
شود. همان طور که در جدول )5( مشاهده مي شود، ضريب اثر متقابل اجتناب از پرداخت ماليات و 
فرصت هاي رشد، نه تنها قوي تر از قبل نشد، بلکه معني دار هم نشد. اين موضوع نشان دهنده اين امر 
است که اجتناب از پرداخت ماليات در شركت هاي با فرصت رشد بالا، تأثيري بر روي هزينه سرمايه 
 F مطابقت ندارد. آماره Goh, et al. (2013) ندارد. در نتيجه فرضيه دوم پژوهش تأييد نمي شود، که با
به دست آمده در مدل )2( در سطح اطمينان 0/99 معني دار است، بنابراين کل مدل از لحاظ آماري 
معني دار است. آماره دوربين واتسون 1/57 است که بيانگر عدم وجود خود همبستگي بين متغير هاي 
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پژوهش است. ضريب تعيين تعديل شده 0/1447 است، که بيانگر اين است که 14/47درصد تغييرات 
متغير وابسته توسط متغير هاي مستقل توضيح داده مي شود. در ضمن ضريب تعيين تعديل شده براي 

مدل مشابه در پژوهش Goh, et al. (2013)، 0/25 است.

 دومنتايج حاصل از آزمون فرضيه : 5جدول جدول 5: نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم
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 داري يسطح معن tآماره   ضريب علامت اختصاري متغير

  C 1047/0  68/1  0939/0 ثابت ضريب

  T_A 1824/0 -  31/3-  0010/0 اجتناب از پرداخت ماليات

  LEV 1388/0 -  11/5-  0000/0 اهرم مالي

  SIZE 0180/0  14/4  0000/0 اندازه شركت

  RET 0373/0  75/7  0000/0 بازده سهام

  SG 0003/0 -  0206/0 - 9836/0 ي رشدها فرصت

 ×اجتناب از پرداخت ماليات 

 ي رشدها فرصت
T_A * SG 0164/0  1231/0 9021/0  

  F 51/18آماره 

  0000/0  داري يسطح معن

  1447/0 شده ضريب تعيين تعديل

  57/1 آماره دوربين واستون

  57/1 آماره دوربين واستون

  

مانع مناسبي براي عدم انحراف منافع حاصل  تواند يم مؤثربه اين نكته اشاره شد كه نظارت خارجي  پژوهشدر فرضيه سوم 

ي مورد استفاده قرار گيرد و باعث گذار سرمايهبيشتر در  تواند يمبنابراين منافع حاصله . از اجتناب مالياتي توسط مديران باشد

بنابراين اين موضوع مورد بررسي قرار . افزايش جريانات نقدي آينده شركت و به تبع آن كاهش بيشتر هزينه سرمايه شركت شود

ست يا اقويتر  ، آيا رابطه منفي بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه سرمايهمؤثري با نظارت خارجي ها شركتگرفت كه در 

منفي و بزرگتر از ضريب اجتناب  ديباييد اين فرضيه، ضريب اثر متقابل اجتناب از پرداخت ماليات و مالكيت نهادي، أبراي ت. خير

متقابل اجتناب از پرداخت ماليات و ضريب اثر ) 6(با توجه به جدول . دشوباشد تا رابطه قويتر ) 1(از پرداخت ماليات در مدل 

ي با ها شركتكه اجتناب از پرداخت ماليات در  استدهنده اين امر  نشان اين موضوع. و نه معنادار تر شد ي نه قويمالكيت نهاد

گو و  پژوهشكه با  شود مينتاييد  پژوهش سومدر نتيجه فرضيه . ي بر روي هزينه سرمايه نداردتأثيرنظارت خارجي بالاتر، 

  .مطابقت ندارد) 2013(همكاران 

   

اين نکته اشاره شد که نظارت خارجي مؤثر مي تواند مانع مناسبي  به  در فرضيه سوم پژوهش 
براي عدم انحراف منافع حاصل از اجتناب مالياتي توسط مديران باشد. بنابراين منافع حاصله مي تواند 
بيشتر در سرمايه گذاري مورد استفاده قرار گيرد و باعث افزايش جريانات نقدي آينده شرکت و به 
تبع آن کاهش بيشتر هزينه سرمايه شرکت شود. بنابراين اين موضوع مورد بررسي قرار گرفت که در 
شركت هاي با نظارت خارجي مؤثر، آيا رابطه منفي بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه سرمايه 
قوي تر است يا خير. براي تأييد اين فرضيه، ضريب اثر متقابل اجتناب از پرداخت ماليات و مالکيت 
نهادي، بايد منفي و بزرگتر از ضريب اجتناب از پرداخت ماليات در مدل )1( باشد تا رابطه قوي تر شود. 
با توجه به جدول )6( ضريب اثر متقابل اجتناب از پرداخت ماليات و مالکيت نهادي نه قوي تر شد و نه 
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معني دار. اين موضوع نشان دهنده اين امر است که اجتناب از پرداخت ماليات در شركت هاي با نظارت 
خارجي بالاتر، تأثيري بر روي هزينه سرمايه ندارد. در نتيجه فرضيه سوم پژوهش تاييد نمي شود که 

با پژوهش گو و همکاران )2013( مطابقت ندارد.

جدول 6: نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم

  

  سومنتايج حاصل از آزمون فرضيه : 6جدول 
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 داري نيسطح مع tآماره   ضريب علامت اختصاري متغير

  C 1752/0  01/2  0449/0 ثابت ضريب

  T_A 1713/0 -  91/1-  0562/0 از پرداخت مالياتاجتناب 

  LEV 1239/0 -  26/4 -  0000/0 اهرم مالي

  SIZE 0135/0  31/2  0210/0 اندازه شركت

  RET 0362/0  61/7  0000/0 بازده سهام

  INST 0309/0 -  85/0-  3949/0 مالكيت نهادي

  T_A * INST0146/0  10/0  9213/0 مالكيت نهادي ×اجتناب از پرداخت ماليات 

  F   19/10آماره 

  0000/0    داري يسطح معن

  5389/0   ضريب تعيين تعديل شده

  81/1   آماره دوربين واستون

  

 .دار است، بنابراين كل مدل از لحاظ آماري معنادار استي معن 99/0در سطح اطمينان  )3(آمده در مدل  به دست Fآماره 

 5389/0شده  ضريب تعيين تعديل. است پژوهشهاي خودهمبستگي بين متغير نبود كه بيانگر است 81/1آماره دوربين واتسون 

  .دشو تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي درصد 89/53، كه بيانگر اين است كه است

  گيري نتيجه

ان تصور كنند گذار سرمايهافتد كه  اين حالت زماني اتفاق مي. سبب افزايش هزينه سرمايه شود تواند يماجتناب مالياتي 

هد در نتيجه  داي است كه ابهام محيط اطلاعاتي شركت را افزايش مي ريزي مالياتي شامل معاملات پيچيده ي برنامهها فعاليت

ازه ريزي مالياتي به مديران اج ي برنامهها فعاليتان تصور كنند گذار سرمايههمچنين زماني كه . يابد هزينه سرمايه افزايش مي

كننده مالياتي  ي اجتنابها شركتدهد كه منافع را به سمت خودشان منحرف كنند در اين حالت نيز هزينه سرمايه براي  مي

  .يابد  افزايش مي

جويي نقدي ناشي از اجتناب  به دليل اينكه صرفه. سبب كاهش هزينه سرمايه شود تواند يماز طرف ديگر اجتناب مالياتي 

ي و عملياتي شركت بهبود گذار سرمايهي شود، در اين حالت تصميمات گذار سرمايههاي توليدي  نديفرآدر  تواند يممالياتي 

كننده مالياتي انتظار دارند و در نتيجه هزينه سرمايه كمتري  ي اجتنابها شركتان جريان نقدي بالاتري براي گذار سرمايه. يابد مي

استفاده  ركت اثر منفي بگذارد و زمينه سوءمالياتي ممكن است بر محيط اطلاعاتي شريزي  ي برنامهها فعاليت. كنند را تقاضا مي

بلكه حتي ممكن است  شود ميدر اين حالت اجتناب مالياتي سبب افزايش جريان نقدي شركت ن ؛توسط مديريت فراهم شود

ي نياز دارند، گذار سرمايهي براي ي رشدي به منابع مالي بيشترها شركتاز طرف ديگر . سبب كاهش مانده وجه نقد شركت شود

اجتناب از پرداخت ماليات  تأثير در اين پژوهش. استبيشتر  ها شركتدر نتيجه منفعت نهايي ناشي از اجتناب مالياتي براي اين 

بنابراين کل مدل  به دست آمده در مدل )3( در سطح اطمينان 0/99 معني  دار است،   F آماره 
از لحاظ آماري معني دار است. آماره دوربين واتسون 1/81 است که بيانگر نبود خودهمبستگي بين 
اين است که 53/89  بيانگر  متغيرهاي پژوهش است. ضريب تعيين تعديل شده 0/5389 است، که 

درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي شود.

نتيجه�گيري
اتفاق مي افتد که  اين حالت زماني  افزايش هزينه سرمايه شود.  مالياتي مي تواند سبب  اجتناب 
سرمايه گذاران تصور کنند فعاليت هاي برنامه ريزي مالياتي شامل معاملات پيچيده اي است که ابهام 
محيط اطلاعاتي شرکت را افزايش ميد هد در نتيجه هزينه سرمايه افزايش مي يابد. همچنين زماني 
که سرمايه گذاران تصور کنند فعاليت هاي برنامه ريزي مالياتي به مديران اجازه مي دهد که منافع را به 
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سمت خودشان منحرف کنند در اين حالت نيز هزينه سرمايه براي شركت هاي اجتناب کننده مالياتي 
افزايش مي  يابد.

از طرف ديگر اجتناب مالياتي مي تواند سبب کاهش هزينه سرمايه شود. به دليل اينکه صرفه جويي 
حالت  اين  در  شود،  سرمايه گذاري  توليدي  فرآيند هاي  در  مي تواند  مالياتي  اجتناب  از  ناشي  نقدي 
تصميمات سرمايه گذاري و عملياتي شرکت بهبود مي يابد. سرمايه گذاران جريان نقدي بالاتري براي 
شركت هاي اجتناب کننده مالياتي انتظار دارند و در نتيجه هزينه سرمايه کمتري را تقاضا مي کنند. 
زمينه  و  بگذارد  منفي  اثر  اطلاعاتي شرکت  محيط  بر  است  ممکن  مالياتي  برنامه ريزي  فعاليت هاي 
افزايش جريان نقدي  اين حالت اجتناب مالياتي سبب  سوء استفاده توسط مديريت فراهم شود؛ در 
ديگر  از طرف  شود.  نقد شرکت  وجه  مانده  کاهش  است سبب  ممکن  بلکه حتي  نمي شود  شرکت 
نهايي  منفعت  نتيجه  در  دارند،  نياز  براي سرمايه گذاري  بيشتري  مالي  منابع  به  شركت هاي رشدي 
از پرداخت  تأثير اجتناب  اين پژوهش  اين شركت ها بيشتر است. در  براي  از اجتناب مالياتي  ناشي 
ماليات بر هزينه سرمايه مورد بررسي قرار گرفته است. براي اين منظور از نرخ مؤثر مالياتي به عنوان 
معيار اجتناب از پرداخت ماليات و از مدل گوردون براي محاسبه هزينه سرمايه سهام عادي استفاده 
شده است. نتايج حاصل از آزمون فرضيه پژوهش نشان مي دهد اجتناب مالياتي موجب کاهش هزينه 
سرمايه شرکت مي شود. يعني سرمايه گذاران تصور مي کنند صرفه جويي نقدي ناشي از فعاليت هاي 
اجتناب مالياتي در توليد و سرمايه گذاري مورد استفاده قرار مي گيرد و باعث افزايش جريان نقدي 

آينده مي شود در نتيجه هزينه سرمايه کاهش مي يابد.
از آنجا که منفعت نهايي ناشي از اجتناب مالياتي در شركت هاي رشدي بيشتر است، انتظار مي رفت 
ميزان اجتناب مالياتي در شركت هاي رشدي بيشتر باشد و در نتيجه هزينه سرمايه کمتر باشد. اما 
آزمون فرضيه دوم پژوهش حاکي از رد اين ادعاست و به عبارت ديگر، رابطه معني داري بين اجتناب 
مالياتي و هزينه سرمايه در شركت هاي رشدي پيدا نشد. در فرضيه سوم به اين موضوع پرداخته شده 
است که در شركت هاي با نظارت خارجي قوي تر، انتظار مي رود تمام منافع ناشي از اجتناب مالياتي در 
خدمت منافع شرکت باشد و سبب کاهش بيشتر هزينه سرمايه شود. اما نتيجه پژوهش نشان مي دهد 
مالکيت نهادي تأثير معني داري بر رابطه بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه سرمايه ندارد. شايد 
بتوان اين امر را اين گونه توجيه کرد که احتمالًا عدم کارايي نظارتي کافي مالکان نهادي به اين دليل 

است که مالکان نهادي در ايران بيشتر شركت ها و نهادهاي وابسته به دولت هستند.
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پيشنهادهاي�کاربردي�پژوهش
1. با توجه به اينکه نتايج پژوهش نشان مي د هد اجتناب مالياتي موجب کاهش هزينه سرمايه 
مي شود، پيشنهاد مي شود مديران از طريق فعاليت هاي برنامه ريزي مالياتي، هرچه بيشتر سود مشمول 

ماليات را کاهش دهند.
2. نتايج پژوهش نشان مي دهد مالکيت نهادي تأثير معني داري بر رابطه بين اجتناب از پرداخت 
فعاليت هاي  بر  بيشتري  دقت  با  نهادي  مالکان  مي شود  پيشنهاد  ندارد.  سرمايه  هزينه  و  ماليات 

برنامه ريزي مالياتي نظارت کنند، چون ممکن است باعث رفتار فرصت طلبانه مديران شود.
3. با توجه به اينکه نتايج نشان مي دهد، رابطه بين اجتناب مالياتي و هزينه سرمايه در شركت هاي 
رشدي با ساير شركت ها متفاوت نيست و با عنايت به اينکه شركت هاي رشدي سطح سرمايه گذاري 
ماليات کاه  در طرح هاي  دارد  امکان  که  آنجا  تا  گونه شركت ها  اين  پيشنهاد مي شود  دارند،  بالاتري 
استفاده  مربوطه  مالياتي  معافيت هاي  از  بتوانند  ارزش شرکت  افزايش  تا ضمن  سرمايه گذاري كنند 

کنند.
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