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 چکیده
شرکت  یاجتماع تیمسئول یافشا ،یاتیاجتناب مال نیرابطه ب لیدر تعد تینقش ساختار مالک یبررس حاضر،هدف پژوهش 
 –یفیاز نقطه نظر روش استنتاج، از نوع توص و  یهدف، از نوع کاربرد یپژوهش حاضر بر مبناباشد.  می و ارزش شرکت

بورس اوراق بهادار  قیرا در بر گرفته و مکان تحق 1411تا  1931ساله از  11 یبازه زمان قیقلمرو تحق .باشد یم یلیتحل
. به منظور بررسی صحت فرضیه های پژوهش، از رگرسیون باشد یشده در بورس م رفتهیپذ یهاتهران و شرکت

ژوهش های پ نتایج فرضیه استفاده شده است. 11های ترکیبی با اثراث ثابت و از نرم افزار ایویوز چندمتغیره مبتنی بر داده
 یمعنادار و مثبت ریشرکت تأث یاجتماع تیمسئول یدارد. افشا یمعنادار ریبر ارزش شرکت تأث یاتیکه اجتناب مالنشان داد 

د. نکن یم لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب ی و مالکیت مدیریتینهاد تیبر ارزش شرکت دارد. مالک
رابطه  یتیریمد تیمالککند اما یم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول یافشا نیرابطه ب ینهاد تیمالک

 تیاز حاکم یتابع یاتیاجتناب مال یارزش گذار .کندینم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول یافشا نیب
انحراف ارزش از  یبرا یتیریمد یهاو تلاش یاتیکه اجتناب مال دگاهید نیاست و به طور گسترده تر، با ا یشرکت

کنند یشرکت را اتخاذ م یاجتماع تیکه اصول مسئول ییهاشده است، سازگار است. شرکت دهیسهامداران در هم تن
 یانداز منف و به دنبال آن چشم نییمنجر به بازده سهام پا نییدارند. درآمد پا یتر هستند و خطر رشوه و فساد کمترشفاف
منجر به کاهش ارزش شرکت  تیدر نها وگذارد  یم ریسهام تأث متیبر کاهش ق طیاشر نیخواهد شد. ا گذاران هیسرما

 شود. یم
 .ارزش شرکت، شرکت یاجتماع تیمسئول یافشا ،یاتیاجتناب مال ، مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی،تیساختار مالک کلیدی: واژگان

 

 مقدمه
که  یاز موارد یکیبه حداکثر رساندن ارزش شرکت دارد.  یهدف مشخص و مدون برا کیهر شرکت و سازمان، 

خواهد کرد  یگذار هیدر آن سرما گذار هیاست که سرما یارزش شرکت رند،یگ یدر نظر م یگذار هیدر سرما گذاران هیسرما
. ارزش شود یشرکت محسوب م کی یارزش شرکت هدف اصل یساز نهیبه قتیدر حق(. 2122، 1آردیلاه و همکاران)

 فیاند، توص ها محول کرده شرکت به آن تیریکه سهامداران در رابطه با مد ییها را در انجام کار تیریعملکرد مد شرکت،
ارزش شرکت  شیبا افزا انرفاه سهامدار رایاست که سهامداران انتظار دارند ز یزیارزش شرکت همان چ شی. افزاکند یم

از حداکثر ارزش شرکت است که سهامداران در بلندمدت  یا مبادله. به حداکثر رساندن ارزش شرکت، ابدی یم شیافزا
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نقش ساختار مالکیت در تعدیل رابطه بین اجتناب مالیاتی، افشای مسئولیت اجتماعی 
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باشد، رفاه  شتریشرکت ب کی(. هر چه ارزش 2122 ،2ونیپارک و ب؛ 2129، 1سوتجاه و همکاران) کنند یم افتیدر
جذب  ییاه در شرکت یگذار هیسرما یرا برا گذاران هیسرما ریسا گذاران، هیرفاه سرما یاست. سطح بالا شتریسهامداران ب

، مد نظر ارزش شیافزا در خصوص(. 2114 ،9وانیست و یدهند )اپسر شیارزش شرکت را افزا توانند یکه م کند یم
 ها اتیاساس، مال نیبر ا (.2122، 4و ونسا لایردآ) هستندمواجه  اتیمانند تعهد به پرداخت مال یبا موانع مختلفها شرکت
در جهان از شهروندان  یهر کشور باًی. تقرندیآ یبشمار م یمخارج دولت یمال نیاز تأم تیدرآمد دولت در حما یاتیمنبع ح
که با  شود یم دهینام یاتیمال یزیر خود برنامه یاتیبه حداقل رساندن بار مال یشرکت برا یها . تلاشردیگ یم اتیخود مال

 ردیگ یصورت م ،یاتیموجود در مقررات مال ینظارت یها از خلأ یریگ و با بهره یاتیمال نیقوان یخاکستر طقهاستفاده از من
زنند و درگیر ها به دلایل مختلف از پرداخت مالیات سرباز میدر این بین، اما بسیاری از شرکت (.2122 ،5میو حل لای)آرد

پول و  یجمع آور یدولت را برا ییتوانا رایدارد ز یادیز تیاهم یاتیاجتناب مال شوند.می 1اجتناب مالیاتیفرآیندهای 
موکانو و ) کنندیم دایخود پ یاتیمال هیکاهش پا یبرا ییهادهندگان راه اتیمال و نمایدیها محدود ماستیس یاجرا

 (. 2121، 7همکاران
حقوق صاحبان سهام را  نهیهز یاتیکه اجتناب مال بیان کردند( 2117) 3و همکاران ( و کوک2111) 4گوه و همکاران

حقوق  نهیهز یاتیکردند که اجتناب مال انی( ب2114) 11ومنیدهد. نیم شیارزش شرکت را افزا جهیو در نت دادهکاهش 
 ی( استدلال کرد که استراتژ2114) ومنی. ندهد یم شیارزش شرکت را افزا جهیصاحبان سهام را کاهش داده و در نت

که  یاتیمال یزیر برنامه یبه ارزش شرکت کمک کند. استراتژ یبه طور قابل توجه تواند یم حیصح یاتیمال یزیر برنامه
ثابت در طول زمان و  یاتیمال یها به پرداخت یابیدر دست یداریپا یاستراتژ شود، یها استفاده م اغلب توسط شرکت

که  دارند یم انی( ب2122و همکاران ) لاهیها تا حد ممکن است. آرد شرکت یاتیبه حداقل رساندن بار مال یبرا یاستراتژ
گمراه  ایپوشش اخبار بد  یرا که برا یتا اقدامات کند یم جادیا تیریمد یرا برا ییها فرصت اتیاجتناب از مال یها تیفعال

اجتناب از  یمنف راتیکاهش تأث یها برا از تلاش یکی ن،یب نیاند، انجام دهد. در ا شده یطراح گذاران هیکردن سرما
 یشرکت تیمحاک یها زمیمکان یاجرا ،یاتیاست. در رابطه با اجتناب مال یشرکت تیحاکم سمیمکان یریبکارگ ات،یمال

مالک  نیتضاد منافع ب ،یندگینما یرا کاهش دهد. در تئور رانیخطر سوء استفاده مد تواند یم ،11تیمناسب، ساختار مالک
در شرکت ارزش مورد نظر را بر اساس  تیساختار مالک ی. اجرادیآ یبه وجود م یبا عدم تقارن اطلاعات ندهیشرکت و نما

 19مالکیت مدیریتیو  12مالکیت نهادیی عنی تیالکمبنا، دو نوع مهم از ساختار م نی. بر اکند یسهامداران فراهم م دگاهید
را  یو مؤسسات مال یخارج یهاشرکت ،یدولت یدرصد سهام متعلق به نهادها تواند در این راستا تاثیرگذار باشد.می
 تیمهم در حاکم یداخل سمیمکان کی زین یتیریمد تیمالک (.2129، 14)ستیاواتی و همکاران ندیگویم ینهاد تیمالک

 رانیمد رایرا کاهش دهد، ز یندگیسطح تعارضات نما یتیریمد تیمالک رود ی. انتظار مشود یخوب در نظر گرفته م یشرکت
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 ارزش یها سود /انیمرتبط با ز یایمزا ها/ نهیو تمام هز شوند یرا به عنوان سهامدار متحمل م ییاز اثرات دارا یبخش
 تیمسئول یافشامهم تاثیرگذار دیگر در این بین، (. عامل 2129، 1)آلوز کنند یخود را قبول م رمتنوعیغ یانسان هیسرما

 یهااطراف با توجه به جنبه طیمح یجامعه برا یاجتماع یازهایتعهد شرکت به ن باشد که در اصل،می 2شرکت یاجتماع
 (.2121 ،9و همکاران سای)فان تعریف شده است داریپا یاوهیبه ش یطیمحستیو ز یاجتماع ،یاقتصاد
انجام  یشرکت را به درست یاجتماع تیمسئول یهاتیکند تا فعالیبه شرکت کمک م گریاز طرف د با ذی نفعان تعامل

خود را انجام خواهد داد  یاجتماع تیخرج کند، باز هم مسئول یادیاگر شرکت مجبور باشد پول ز یحت ن،یبنابرا؛ دهد
شروع شده بود به ارکان سه گانه  رکن ساده کیکه در ابتدا از  ار یدگاهید یشرکت یاجتماع تی(. مسئول2114 ،4)چن

بقا و توجه  یاز ابزارها یکیشرکت به  یاجتماع تیمسئول ی(. افشا2117 ،5و همکاران اهیروانسیداد )ا رییتغ داریتوسعه پا
 فهیاساس و از آنجا که وظ نیبر ا (.2114 ،7کای؛ هارد2115 ،1تایو پوسپ یندواتیشده است )ل لیتبد یگذارهیدر سرما یماد
 کند، یشرکت را به شدت کنترل م یها تیکه فعال ینهاد تیاست، با وجود مالک هیصاحبان سرما ییشکوفا ت،یریمد یاصل

 تیمسئول ریبالا تأث ینهاد تیمالک ن،ی. بنابراکند یبه حداکثر رساندن ارزش شرکت کمک م یبرا تیریبه تلاش مد
شرکت را بر  یاجتماع تیمسئول یها تیاز فعال یاریها بس . شرکتکند یم تیشرکت تقو رزششرکت را بر ا یاجتماع

 یها تیکسب کند، شرکت فعال یشتریشرکت سود ب . هر چهدهند یاساس سود به دست آمده توسط شرکت انجام م
 یها تیتا فعال کند یشرکت تلاش م کیکه  یزمان ن،یو بالعکس. بنابرا دهد یانجام م یشتریشرکت ب یاجتماع تیمسئول
 شتریکند، ب افتیشرکت را در یاجتماع تیمسئول یایشرکت مزا نکهیکند، احتمال ا تیشرکت را تقو یاجتماع تیمسئول
 تیمالک نیدارد. رابطه ب رگذاریتأث زیبر ارزش شرکت ن یتیریمد تیمالک ن،یهمچن(. 2113، 4و همکاران بیچاباچ) است

ها  و آن دیآ یبه وجود م رانیمد تیمالک یها زهیانگ لیاست که به دل کنواختی ریرابطه غ کیو ارزش شرکت  یتیریمد
همسو کنند.  یخارج تیارزش شرکت، منافع خود را با مالک شیسهام خود در صورت افزا تیمالک شیبا افزا کنند یم یسع

 تیقرار دارد و از موقع یخوب یعملکرد تیکه شرکت در وضع دهند یدارند نشان م یخوب یکه سودآور ییها شرکت
بهبود و مراقبت از مشکلات  یشرکت به تلاش برا قیتشو یبرا نفعانیباعث واکنش ذ نیبرخوردار است. ا یقو یرقابت

 نفعانینقش خود در قبال ذ یفایا یها برا که توسط شرکت یساز ادهیاز اشکال پ یکی. شود یم یو اجتماع یطیمح ستیز
 یاجتماع تیسالانه خود مسئول یها ها در گزارش شرکت است. هرچه شرکت یاجتماع تیمسئول یاجرا شود، یانجام م
 (. 2121، 3)تریسنادوی و آملایاسا شود یم شتریشده ب دیتول یافشا کنند، سودآور یشتریشرکت ب

با تمرکز بر مباحث مطرح شده فوق و این نکته مهم که در حال حاضر و در بسیاری از کشورهای پیشرو و نیز در حال 
به عنوان یکی از ارکان توسعه شرکت ها تلقی می شود و هزینه های زیادی نیز در  شرکت یاجتماع تیمسئولپیشرفت، 

ی با عدم تخطی از قوانین نظیر فرارهای مالیاتی گره خورده اجتماع تیمسئولی گردد و همچنین این این فرایند هزینه م
است، پژوهش حاضر تمرکز خود را بر بسط این موضوع در کشور، با توجه به ضعف های فراوان در این حوزه از یک سو، 

قرار داده است تا به بررسی این موضوع  و نیز بهبود مکانیسم های حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت از سوی دیگر
می تواند ارزش شرکت را افزایش دهد و مانع از درگیر شدن  شرکت یاجتماع تیمسئولبپردازد که آیا بهبود و توسعه 
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مدیران در اجتناب مالیاتی گردد یا خیر؟ و اینکه نقش مالکیت مدیریتی و نهادی در این چیست و میزان تاثیرگذاری آنها تا 
 یزانی است؟چه م

 

 های پژوهشو توسعه فرضیه نظری مبانی

 اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت
 یریگ میشود با هدف تصم  ی( منعقد مندهی)نما ریمالک شرکت و مد نیکه ب یکه قرارداد دهد یم حیتوض یندگینما یتئور
و  لاهی)آرد دهد یپاداش م ریشود، مالک به مد یدر اداره شرکت خوب تلق ریاداره شرکت است. اگر کسب و کار مد یبرا

 یفرصت طلب جادیا یبرا دهیچیپ تیفعال کی تواند یم یندگینما هینظرمرتبط با  یاتیمال یزیر (. برنامه2122همکاران، 
شرکت با کاهش درآمد  یاتیاز اقدامات کارآمد انجام شده کاهش بار مال یکی(. 2115 ،1یو واردان یباشد )لستر یتیریمد

 یکاهش بده از طریقسود  عیتوز .(2113، 9خاولا و معز؛2113، 2)وانامی و مرکوسیواتی است تیو شفاف اتیمشمول مال
 شیارزش سهام شرکت را افزا متعاقب آن، و رفاه مالکان شود که یاتیپس انداز مال یایمزا شیتواند باعث افزایم یاتیمال
به حداقل رساندن  یتوسط شرکت برا اتی(. اجتناب از مال2121 ،4نیخلاسوم چاندرا و ؛2114 ،اوانیو ست ی)اپسر دهدیم

 یبرا یعملکرد عال یدهد شرکت دارا ینشان م این موضوع دهد که شیتواند سود شرکت را افزایشرکت م یاتیبار مال
 اوانیو ست ی(، آپسار2115) 5انتویو آرد انتویتوسط مطالعات انجام شده هرد موضوع نیارزش شرکت است. ا شیافزا

 گذارد. یم ریبر ارزش شرکت تأث یاتیدهد اجتناب مال ینشان م که (، اثبات شده است2121) 1ویو و لیو  (2114)
 توان به شرح زیر عنوان نمود:با در نظر گرفتن مباحث مطرح شده فوق، فرضیه اول پژوهش را می

 .دارد و معناداری مثبت ریبر ارزش شرکت تأث یاتیاجتناب مال (: 2فرضیه )
 

 و ارزش شرکتشرکت  یاجتماع تیمسئول
و متخصصان  انیدانشگاه انیمهم و پر از چالش در م اریبس یو ارزش شرکت موضوع یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب

ثروت  یشرکت با حداکثرساز یاجتماع تیمسئول ایاست که آ نیا شود یخصوص مطرح م نیاکه در  ییها است. پرسش
رساندن ثروت سهامداران، که به حداکثر  اکثربه حد یبرا یتیریمد یها سهامداران مرتبط است؟ تمام عناصر و تلاش

 یشرکت برا ایاست؟ آ یاجتماع تیمسئول یها تیشرکت مسئول فعال ای. آشود یرساندن ارزش شرکت است، انجام م
دارند، نه صرفاً  تیدر واقع، افراد مسئول کند؟ یشرکت شرکت م یاجتماع تیئولمس یها تیارزش شرکت در فعال یرهبر

 یبه عنوان قانون اساس یمصنوع یها تیاست و ممکن است مسئول یمصنوع تیماه کی شرکتکسب و کار محض. 
که  کنند یشرکت شرکت م یاجتماع تیمسئول یها تیو در فعال کنند یها از منابع شرکت استفاده م جامعه داشته باشد. آن

 جادیا یشرکت برا یها تیالشرکت به فع یاجتماع تیشده است. مسئول یسود طراح شیو افزا تیحسن ن جادیا یبرا
به  (.2122، 7)هرمیندیتو ثروت سهامداران شود شیمنجر به افزا تواند یاشاره دارد که م یروابط بهتر با سهامداران اصل

و  یطیمح ستیبا عملکرد ز ییها . شرکتشود یشرکت در گزارش سالانه شرکت افشا م یاجتماع تیمسئول ،یطور کل
ها  شرکت یاجتماع تیمسئول یها تیاز فعال توان یمهم را م نیپاسخ مثبت خواهند داد. ا گذاران هیخوب به سرما یاجتماع
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 یسع شهیها هم شرکت فعان،نیذ یکرد. بر اساس تئور اهدهمش کند، یم فایارزش شرکت ا شیدر افزا یکه نقش اساس
 طیاز مح یکه شرکت بخش ییاطراف، جا یاجتماع طیدر مح یاجتماع یها شرکت و هنجار یها ارزش نیب کنند یم

 (.2121، 1و راهارجا اتامایکنند )آر جادیا یاست، هماهنگ یاجتماع
وجود و  نفعان،یجامعه به عنوان ذ تیشود. با حمایشامل آن م زیاست که شرکت ن ینفعانیاز ذ یکیجامعه  نیبنابرا

 یاجتماع تیمسئول یبا افشا ن،ی(. بنابرا2114 ،2کانتوی)مارد اوردیدوام ب یمدت طولان یتواند برایشرکت م یداریپا
و  ،ی(، پوتر2121) 9و زولتان یتر شود. اوگاچیسهامداران و شرکت بهتر و قو نیرود که رابطه بیم دیشرکت، ام

 تیئولمس ید که افشانکنیم انی( ب2121) 1(، و ماچمودا و همکاران2121) 5یو هاستوت ی(، آنگرن2121) 4همکاران
 گذارد. یم ریشرکت به طور مثبت بر ارزش شرکت تأث یاجتماع

 گردد:با توجه به مباحث مطرح شده فوق، فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر بیان می

 .دارد یمثبت و معنادار ریارزش شرکت تأثشرکت بر  یاجتماع تیمسئول(: 1فرضیه )

 

 مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت
 گرددیم یندگیشود که اغلب باعث مشکلات نمایم جادیشرکت ا ریمالک و مد نیب ییجدا لیبه دل تیساختار مالک

کند اجتناب یکنترل م ایکه نظارت  یستمیبه عنوان س یشرکت تیرود حاکمی(. انتظار م2122آردیلاه و همکاران، )
در محدوده معقول باشد و  دیبا یاتی(. عمل اجتناب مال2115 ،7یانیسپت )آنگورو و از حد را به حداقل برساند شیب یاتیمال

کند. یم یسهامداران را قربان ریاغلب منافع سا یشرکت نهاد کیقابل اجرا را نقض نکند. سهامدار عمده  یاتیمال نیقوان
و  یاندریگذارد )فیم ریشرکت تأث یپرداخت شده توسط شرکت و عملکرد مال اتیمال زانیسود بالاتر بر م ت،یریمد یبرا
 ریبه مد پاداشارزش شرکت را با وعده پرداخت  تمایل دارند تاسهامداران  ،یندگینما ی(. بر اساس تئور2117 ،4دیمو
 تواند یم شود، یم افتیها در که از شرکت یاتیمال یبالا یها نرخ ن،یبنابرا .دهند شیعملکرد شرکت افزا شیافزا یبرا
ارزش  شیافزا یتقاضا برا رایو به حداکثر رساندن سود کند، ز یپرداخت اتیکاهش مال یبرا ییها را به دنبال راه تیریمد

دارند  شیسهامداران به سمت بازده بالا گرا ،یندگینما یتئور (. بر اساس2121، 3و همکاران انایشرکت وجود داشت )راکا
از سهام  یمالک تعداد کم رانیکه مد یزمان .کند افتیدر پاداشعملکرد آنها  یکند تا برایشرکت تلاش م تیریو مد

منافع  نیتام یارزش شرکت برا شیبه افزا یازین تیریآنهاست. مد یشرکت نباشند، اعمال آنها تحت سلطه منافع شخص
دارند که منافع خود را با منافع  تیسهام بوده اند، مسئول یادیاز تعداد ز یکه مالک بخش یرانیسهامداران ندارد. مد

 یتیریمد تیاز مالک یینسبت بالا تی(. اما در نها2111 ،11یارزش شرکت هماهنگ کنند )الذوب شیسهامداران در افزا
 یرا برا یماتیسود شرکت تصم شیافزا یابر تواند یم تیریمد رایدهد، ز شیها افزا شرکت یرا برا سکیر تواند یم

را انجام دهد )کابلو و  اتیاجتناب از مال یها به اهداف خود، روش دنیرس یاتخاذ کند و برا زیآم مخاطره یگذار هیسرما

                                                           
1
 Aryatama & Raharja 

2
 Mardikanto 

3
 Ogachi & Zoltan 

4
 Putri et al. 

5
 Anggraeni & Hastuti 

6
 Machmuddah et al. 

7 
Anggoro & Septiani 

8
 Fiandri & Muid 

9 
Rakayana et al. 

10
 Alzoubi 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول2841پاییز  ،48، شماره 6دوره 
 

141 

تواند یم تیکه ساختار مالکد نکن یم انی( ب2122) 9( و تانکو و همکاران2121) 2یو هستوت یانگگران، (2113، 1همکاران
 کند. لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب

 گردند:های سوم و چهارم پژوهش به شرح زیر بیان میبا توجه به مباحث عنوان شده فوق، فرضیه

 .کندمی لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب ینهاد تیمالک (:3فرضیه )

 .کندمی لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب مدیریتی تیمالک(: 8فرضیه )

 

 و ارزش شرکتشرکت  یاجتماع تیمسئولمالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، 
 یاجتماع تیاست. مسئول یشرکت تیمفهوم حاکم یاز اجرا یمنطق ندیبرآ کیشرکت،  یاجتماع تیمسئول یافشا هیرو

باشد تا  شتریب یاجتماع یخوب است. هرچه افشا یشرکت تیبا داشتن حاکم یشرکت تیاصول حاکم یشرکت، اجرا
(. 2122و همکاران،  لاهیشود )آرد لیبدت گذاران هیسرما یبرا یا و به ارزش افزوده ابدی شیعملکرد شرکت افزا

شرکت استفاده  یاجتماع تیمسئول یاز اقدامات و افشا تیحما یبرا رساختیبه عنوان ز توانند یم تیمالک یها ساختار
 یبرا تیریبه مد تیمالک ازیبا دادن امت توانند یها م را کاهش دهند. شرکت یوقوع عدم تقارن اطلاعات توانند یم رایشوند ز

سهامداران  یرا برا یارزش افزوده، اسناد یها تیو حفظ تداوم فعال نفعانیذ یاز افشا بر اساس تئور یسطح بالاتر یاافش
. ساختار کند یارزش شرکت کمک م جادیا یو کنترل شرکت برا میبه تنظ تیساختار مالک سمیمکان ن،یکنند. بنابرا جادیا

 (.2121 ،4ینیو ز هیناسیکند )وروک لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاعاجتم تیمسئول یافشا نیرابطه ب تواند یم تیمالک
 یحاصل شود که بقا نانیرا ارائه دهند تا اطم یاجتماع یها تیفعال یافشا دیها با شرکت ت،یمشروع یبر اساس تئور
در جامعه داشته  یخوب ری. اگر شرکت تصوردیجامعه قرار گ رشیمورد پذ تواند یبودن سازمان م یو واقع یبنگاه اقتصاد
در مورد علاقه  گذاران هیسرما یبرا ی. ارزش شرکت مرجعشوند یم دمن کنندگان به استفاده از محصول علاقه باشد، مصرف

 دهیدر شرکت د گذاران هیسرما یگذار هیسرما جهیسهام و سود شرکت در نت متیاست. ارزش شرکت از ق یگذار هیبه سرما
به  یخوب ریتصو توانند یها م شرکت دهند، یشرکت را انجام م یاجتماع تیمسئول یها تیکه فعال ییها . با شرکتشود یم

سهامداران، شهرت شرکت و  هیسرما تواند یم نیشرکت همچن ن،یبدهند. علاوه بر ا یخارج یها ها به طرف شرکت
شهرت و اعتبار  زیشرکت ن نیدر شرکت، ا ستیز طیمح تیمدت سازمان را به حداکثر برساند. با حما یطولان یداریپا

ارزش شرکت  شیافزا یاست که برا یشرکت عنصر یاجتماع تی. مسئولبرد یو نرخ شرکت را بالا م کند یم دایپ یخوب
پنجم و ششم  یها هی(. با توجه به مباحث عنوان شده فوق، فرض2113و همکاران،  بی)چاباچ شود یمرتبط در نظر گرفته م

 :گردند یم انیب ریپژوهش به شرح ز

 .کندمی لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب ینهاد تیمالک(: 5فرضیه )

 .کندمی لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب مدیریتی تیمالک(: 6فرضیه )
 

 پیشینه پژوهش
انجام داد.  و ارزش شرکت یاتیاجتناب مال نیداران بر رابطه ب سهام بیترک ریتأثبا عنوان  ی( پژوهش1411) یشاه محمد

 نیو معکوس بر ارزش شرکت است. همچن یدار -یمعن ریتأث یدارا یاتیاز آن است که اجتناب مال یپژوهش حاک جینتا
و ارزش شرکت را  یاتیاجتناب مال نیزان و شدت رابطه معکوس بیگر م مداخله ریسهامداران بعنوان متغ بیترک ریمتغ

                                                           
1
 Cabello et al. 

2
 Anggraeni & Hastuti 

3
 Tanko et al. 

4 
Worokinasih & Zaini 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول2841پاییز  ،48، شماره 6دوره 
 

147 

و ارزش  یاجتماع تیبر مسئول ینهاد تیافق مالک ریتأثتحت عنوان  ی( پژوهش1411صراف و همکاران ) .دهد یم شیافزا
 تیافق مالک دهد، یپژوهش نشان م یها افتهیانجام دادند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها سهام شرکت

آن است  انگریب جینتا نیدارد. همچن یو معنادار مثبت ریها تأث و ارزش سهام شرکت یاجتماع تیبلندمدت بر مسئول ینهاد
 یعیدارد. شف یو معنادار یمنف ریها تأث ام شرکتو ارزش سه یاجتماع تیکوتاه مدت بر مسئول ینهاد تیکه افق مالک

 یلیبر ارزش شرکت با نقش تعد یاجتماع یریپذ تیمسئول ریتأث تحت عنوان ی( پژوهش1411و همکاران ) جهیعلو
دهنده آن  پژوهش نشان نیا جیانجام دادند. نتا دار تهرانشده در بورس اوراق بها رفتهیپذ یها در شرکت یخانوادگ تیمالک

 تیمسئول شیکه با افزا یمعن نیشرکت و ارزش شرکت برقرار است بد یاجتماع تیمسئول نیب یاست که ارتباط مثبت
 رابطه سهامداران یبررس تحت عنوان ی( پژوهش1411) زاده ی. کرمافتیخواهد  شیشرکت، ارزش شرکت افزا یاجتماع
انجام داد. دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها در کشور یاجتماع یها تیبر مسئول یتیری( مدتی)مالک

 یتیریدم تیپژوهش نشان داد که مالک نیا جی. نتاباشد یم 1933 یال 1931 یها سال یدر بازه زمان قیتحق نیا یمطالعات
 اتیاجتناب از پرداخت مال ریتأث با عنوان ی( پژوهش1933ندارد. نوبخت و نوبخت ) یاجتماع یها تیبر مسئول یریتأث چیه

انجام  از کسب و کار ینقد آزاد ناش انیو جر یواحد تجار ینقد آزاد برا انیارزش شرکت: جر یحسابدار یها اریبر مع
مثبت و  ریارزش شرکتتأث یحسابدار یها اریمع اتبریکه اجتناب از پرداخت مال دهد یپژوهش نشان م یها افتهیدادند. 

( 1933و همکاران ) یری. جهانشابدی یم شیارزش شرکت افزا یاتیاجتناب مال شیکه با افزا یمعن نیدارد، به ا یارد یمعن
در  یفکر هیشرکت و سرما یاعاجتم تیمسئول یافشا نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک ریتأث یبررسبا عنوان  یپژوهش
 تیمسئول یافشا نیکه ب دهد یپژوهش نشان م جیانجام دادند. نتا اوراق بهادار تهرانشده بورس  رفتهیپذ یها شرکت
 تیمسئول یافشا نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک نیوجود دارد، همچن یرابطه معنادار یفکر هیشرکت و سرما یاجتماع
 ریتأث تحت عنوان ی( پژوهش1934و همکاران ) یرودپشت یدارد. رهنما یمعنادار ریتأث یرفک هیشرکت و سرما یاجتماع
که  دهند یپژوهش نشان م نیا یها افتهیانجام دادند.  با نفوذ بر ارزش شرکت ینهاد تیشرکت و مالک یاجتماع تیمسئول
 تیمالک نیدارد. همچن یو معنادار مثبتبا نفوذ بالا با ارزش شرکت رابطه  ینهاد تیشرکت و مالک یاجتماع تیمسئول

 شرکت و ارزش شرکت دارد. یاجتماع تیمسئول نیبر رابطه ب یقابل توجه و مثبت ریبا نفوذ بالا، تأث ینهاد
 یافشا ،یاتیاجتناب مال نیرابطه ب لیدر تعد تینقش ساختار مالک را با عنوان یپژوهش( 2122آردیلاه و همکاران )

 یاجتماع تیمسئول یو افشا یاتینشان داد که اجتناب مال جیانجام دادند. نتا شرکت و ارزش شرکت یاجتماع تیمسئول
و  یتیریمد تیندارد. مالک یریبر ارزش شرکت تأث یکنترل یرهایبه عنوان متغ هیبا اندازه شرکت و شدت سرما یشرکت
به  هیو ارزش شرکت با اندازه شرکت و شدت سرما یاتیاجتناب مال نیبر رابطه ب یبه طور قابل توجه ینهاد تیمالک

 یافشا نیرابطه ب لیدر تعد یمعنادار ریتأث ینهاد تیو مالک یتیریمد تی. مالکگذارند یم ریکنترل تأث یرهایعنوان متغ
نایلوفاروه و  ندارند. یکنترل یرهایبه عنوان متغ هیشرکت و ارزش شرکت با اندازه شرکت و شدت سرما یاجتماع تیمسئول

انجام دادند.  اتیبر اجتناب از مال هیو شدت سرما یتیریمد تیاهرم، مالک ریتأثرا با عنوان  یپژوهش( 2122) 1همکاران
 ریتاث تیریمد تیکه مالک یندارد. در حال یمعنادار ریتأث یاتیبر اجتناب مال هینشان داد که اهرم و شدت سرما جینتا

 یاجتماع تیبر مسئول یتیریمد تیمالک ریتأثرا با عنوان  یپژوهش( 2122) 2. چو و ریودارد یاتیدر اجتناب مال ییبسزا
 یاجتماع تیبالاتر، سوابق مسئول یتیریمد تیبا مالک ییها که شرکت دهد ینشان م جیانجام دادند. نتا شرکت در کره

 یگذار هیسرما رانیو سهامداران شد و مد رانیمد نیب ییبالاتر منجر به همسو یتیریمد تیدارند. مالک یشرکت عال
 تیبا شفاف ییحال، در شرکت ها نیارزش بلندمدت شرکت انجام دادند. با ا شیافزا یشرکت را برا یاجتماع تیمسئول
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( 2121) 1ژیانگ و همکاران شرکت را کاهش دادند. یاجتماع تیمسئول یگذار هیسرما رانیتر، مد نییپا یحسابدار
 نیاز چ یها: شواهد شرکت یاجتماع تیبر مشارکت مسئول ینهاد گذاران هیسرما یتوجه یب ریتأثرا با عنوان  یپژوهش

 در و مشارکت یگذاران نهاد هیسرما یتوجه یب نیب یمعنادار و قو یرابطه منف کنتایج نشان داد که ی انجام دادند.
 یشرکت تیحاکم ایو یکه مشکلات عامل اصل ییها شرکت یبرا یرابطه منف نی. اوجود داردها  شرکت یاجتماع تیمسئول

شتر نسبت داده یب ینظارت یها زهیبا انگ ینهاد گذاران هیسرما یتوجه یبه ب شتریمشهود است و ب شتریدارند، ب تر فیضع
: ینهاد تیشرکت، ارزش شرکت و مالک یاجتماع تیمسئول نیروابط ب را با عنوان یپژوهش( 2122هرمیندیتو ). شود یم

 دارد. ارزش شرکت تاثیر مثبتی بر شرکت یاجتماع تیدهد که مسئول یمطالعه نشان م نیانجام داد. ا یاز اندونز یشواهد
هیات  کی ن،ی. علاوه بر اگذارد یمثبت م ریتأث ینهاد تیمحدب دارد و بر مالک ریبر ارزش شرکت تأث هیساختار سرما

و  یسنادویتر بر ارزش شرکت ندارد. یمیمستق ریتأث ماشرکت دارد ا یاجتماع تیبر مسئول یمنف ریمستقل تأث مدیره
 یو سودآور یتیریمد تیشرکت، مالک یاجتماع تیارزش شرکت: نقش مسئولعنوان  تحترا  یپژوهش (2121) اسایآملا

بر ارزش  یبر ارزش شرکت دارد. سودآور یمعنادار یاثر منف یتیریمد تینشان داد که مالک جیانجام دادند. نتا یدر اندونز
تواند رابطه  یشرکت م یاجتماع تیمسئول یدارد. افشا یشرکت اثر مثبت و اندازه شرکت بر ارزش شرکت اثر منف

و اندازه شرکت را با  یتیریمد تیمالک نیشرکت رابطه ب یاجتماع تیکند، اما مسئول تیبا ارزش شرکت را تقو یسودآور
 کند.یم فیشرکت تضع رزشا

 

 های پژوهش هیفرض
 مثبت دارد. ریبر ارزش شرکت تأث اتیاجتناب از مال (1
 بر ارزش شرکت دارد. یمثبت ریشرکت تأث یاجتماع تیمسئول یافشا (2
 کند.یم لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب ینهاد تیمالک (9
 کند.یم لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب یتیریمد تیمالک (4
 کند.یم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول یافشا نیرابطه ب ینهاد تیمالک (5
 کند.یم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول یافشا نیرابطه ب یتیریمد تیمالک (1

 

 پژوهش های ریمتغ گیری نحوه اندازه

 متغیر وابسته

 (TobinQi,tارزش شرکت )
سهام مرتبط است. ارزش شرکت  متیشرکت است که اغلب با ق تیاز سطح موفق گذار هیارزش شرکت درک سرما

 یها فرصت طیاز شرا یدگاهیفرمول، د نیکه ا شود، یم یریگ اندازه نیوتوبیوابسته با فرمول ک ریعنوان متغ به
است که ارزش حقوق  یبازتاب زیشرکت ن رزش. ادهد یرشد شرکت را ارائه م لیپتانس ایمتعلق به شرکت  یگذار هیسرما

و  یکل بده یحقوق صاحبان سهام، ارزش دفتر یرکت را هم به صورت ارزش بازارش یصاحبان سهام و ارزش دفتر
 1ارزش شرکت با معادله  یریگ اندازه ی. فرمول مورد استفاده برادهد یکل حقوق صاحبان سهام نشان م یارزش دفتر

 (.2122آردیلاه و همکاران، نشان داده شده است )
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Q Tobin ارزش شرکت =. 
EMV ارزش بازار سهام =. 
EBV سهام ی= ارزش دفتر. 

D ها ی= کل بده. 

 

 متغیرهای مستقل

 (ETRi,t) یاتیاجتناب مال (2

 یاتیمال نیشرکت در چارچوب قوان یاتیبه حداقل رساندن بار مال ایکاهش  یشرکت برا یاز سو یتلاش یاتیاجتناب مال
نرخ  نشانگرِ شوند، یاستفاده م یاتیاجتناب مال یریگ اندازه یکه برا ییها متغیر(. 2121 ،1و راهارجا اتامایقابل اجرا است )آر

 یخلأها قیموقت از طر یها تفاوت ریرا از تأث اتیهمه اشکال کسر مال تواند یم یاتیهستند. نرخ مؤثر مال یاتیمؤثر مال
 (.2117 ،2)دایرنگ و همکاران کند افتیدر یقانون

اتیبر درآمد / درآمد خالص قبل از مال اتیمال نهی= هز یاتینرخ مؤثر مال  
 

  (CSRIi,tشرکت ) یاجتماع تیمسئول یافشا (1

 تیمسئول یها مطالعه از شاخص نیشرکت در بلند مدت است. ا یتجار یاز استراتژ یشرکت بخش یاجتماع تیمسئول
استفاده  55-112 یجهان یابتکار گزارشگر یها و دستورالعمل 1. 4 یجهان یشرکت بر اساس ابتکارات گزارشگر یاجتماع

 1. 4 یجهان یده در ابتکارات گزارش یریگ اندازه قابلمورد  31شرکت،  یاجتماع تیمسئول یها . بر اساس شاخصکند یم
شاخص به شش شاخص مانند  نیوجود دارد. ا 55-112 یجهان یگر ابتکار گزارش یها مورد در دستورالعمل 45و 

و  یعملکرد حقوق بشر، عملکرد اجتماع ،یعملکرد عملکرد کار ،یطیمح ستیعملکرد ز ،یتصادعملکرد اق یها شاخص
 یها حاصل از شاخص جی(. نتا2121و همکاران،  ستاگونای)سول شود یم یبند محصول طبقه تیمسئول ردعملک یها شاخص

فهرست به صورت  نی. اشود یم هیته یاجتماع یها یاز افشاگر یمراحل به دست آورد. ابتدا فهرست نیبا ا توان یرا م
آن در گزارش مربوطه  یافشا تیبه وضع وجهاز اقلام با ت کیشده است که در آن هر  هیته ییاز اقلام افشا یفهرست

. گردد یم نییتع یاجتماع یشرکت بر اساس فهرست افشا یرا برا یاجتماع یپاسخ داده شده است. دوم، شاخص افشا
 1و در صورت عدم افشا، عدد  1قلم افشا در صورت افشا، عدد  کیکه به  شود یانجام م ریشاخص به روش ز نیا نییتع

 ازیکل امت میو محاسبه شاخص با تقس شوند یبه دست آوردن نمره کل جمع م یبه دست آمده برا ات. نمرشود یداده م
آزمون  ریبا معادله ز کیستماتیبه طور س توان یشرکت را م یاجتماع تیمسئول یها . شاخصشود یمورد انتظار انجام م

 کرد:

      
    

  
 

CSRIj :شرکت  یاجتماع تیمسئول یافشا شاخصj  شرکت کیدر. 
Njتعداد کل اقلام :. 

Xij تعداد اقلام افشا شده توسط شرکت :j. 
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 متغیرهای تعدیلگر

 (MANJ i,t) یتیریمد تی( مالک2
 یمختلف را برا یها طرف نیکه روابط ب شود یم فیتعر یو مقررات ستمیس کی ند،یفرآ کیبه عنوان  تیساختار مالک

مشخص  ینهاد تیو مالک یتیریمد تیتوسط مالک تیساختار مالک یریگ . اندازهکند یم میبه اهداف مشترک تنظ یابیدست
 تیسهام، مالک تی. تعداد مالکشود یگفته م یتیریمد تیمالکدارند،  یشرکت سمت تیریکه در مد ی. به سهامدارانشود یم

 تی(. مالک2121و همکاران،  انای)راکا کند یم یریگ اندازه ماندهیشرکت را نسبت به کل سهام باق تیریمد یتیریمد
 کرد: یبند فرمول 4در رابطه  توان یرا م یتیریمد

 سهام در دست سهامداران مجموع/  تیریمد تیسهام تحت مالک مجموع= یتیریمد تیمالک

 

 (INST i,t) ینهاد تی( مالک1
و همکاران،  یانیبه دست آورد )کوشار یربانکیسهام شرکت توسط مؤسسات غ تیاز نسبت مالک توان یرا م ینهاد تیمالک

 کی. شود یم دهیشرکت د یبهبود عملکرد نظارت یبرا یشرکت تیحاکم سمیمکان کیبه عنوان  ینهاد تی(. مالک2113
بهتر آنگونه  یشرکت تیحاکم یفشار قرار دهد تا به اجرا حتدهد تا شرکت را ت شیرا افزا ینهاد تیمالک تواند یشرکت م
 بندیفرمول 5توان در معادله یرا م ینهاد تی(. مالک2121 ،1ایو اورل وونویادامه دهد ) خواهند یم ینهاد گذاران هیکه سرما

 :کرد
 / کل سهام متعلق به شرکتنهاد مورد نظر= سهام متعلق به  ینهاد تیمالک

 

 پژوهش کنترلی های ریمتغ یریگ اندازه(: 2) جدول
علامت  نحوه محاسبه متغیر معادل انگلیسی متغیرهای کنترلی

 اختصاری 

 اندازه شرکت های دارایی طبیعی لگاریتم از استفاده با SIZE اندازه شرکت
 شود. می گیری

SIZEi,t 

 ییها به مجموع دارا یمجموع بده میتقس لهیبه وس LEVERAGE اهرم مالی
 شود. یم یریها اندازه گ

LEVERAGE 

i,t 

 
 

 ینسبت ارزش دفتر
 یبه ارزش بازار

market-to-

book ratio 

 

 میاز تقس ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
سهام در تعداد سهام منتشر  یانیپا متیحاصلضرب ق

جمع کل  یشده در دست سهامداران به ارزش دفتر
 .دیآ یحقوق صاحبان سهام شرکت بدست م

MTB i,t 

 یهایینسبت دارا
 نامشهود

Intangible ی نشان م اطلاعاتی رادرجه عدم تقارن  ریمتغ نیا
 تواندی م ابدی شینامشهود افزا یچقدر دارائ هر ؛دده

 در که است بیشتر یفکر هیدهنده وجود سرما نشان
سرمایه  توسط این دارایی ها ارزشگذاری نتیجه

 گذاران سخت تر می شود.

Intan i,t 

 Rate of return نرخ بازده دارایی 

on assets 
( = اتی/سود خالص قبل از کسر مالها یی) متوسط دارا

 یینسبت بازده دارا

ROA i,t 

 Loss i,t میگیردارزش  ،یمجاز ریمتغ کیبه عنوان  ریمتغ نیا Loss انیز
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 انیگذشته زطول دوازده ماه  شرکت در و چنانچه
 صورت صفر نیا ریدر غیک و گزارش کرده باشد 

  می باشد.

 

 های رگرسیونی پژوهش مدل

  :(1) هیفرضبرای آزمون  یونیرگرسمدل 

TobinQi,t,= Yo+Y 1 ETRi,t + Y 2 SIZEi,t + Y3 LEVit+Y 4 MTB i,t +Y 5 Intani,t + Y 6 ROA i,t + Y 

7 Loss i,t   +  εi,t 

 
  :(2) هیفرضبرای آزمون  یونیرگرسمدل 

TobinQi,t,= Yo+Y 1 CSRI i,t + Y 2 SIZEi,t + Y3 LEVit+Y 4 MTB i,t +Y 5 Intani,t + Y 6 ROA i,t + 

Y 7 Loss i,t   +  εi,t 

 
  :(9) هیفرضبرای آزمون  یونیرگرسمدل 

TobinQi,t,= Yo+Y 1 ETRi,t +Y 2 INSTi,t + Y 3 ETRi,t * INSTi,t + Y 4 SIZEi,t + Y5 LEVit+Y 6 

MTB i,t +Y 7 Intani,t + Y 8 ROA i,t + Y 9 Loss i,t   +  εi,t 

 
  :(4) هیفرضبرای آزمون  یونیرگرسمدل 

TobinQi,t,= Yo+Y 1 ETRi,t +Y 2 MANJi,t + Y 3 ETRi,t * MANJi,t + Y 4 SIZEi,t + Y5 LEVit+Y 6 

MTB i,t +Y 7 Intani,t + Y 8 ROA i,t + Y 9 Loss i,t   +  εi,t 

 
  :(5) هیفرضبرای آزمون  یونیرگرسمدل 

TobinQi,t,= Yo+Y 1 CSRIi,t +Y 2 INSTi,t + Y 3 CSRI i,t * INSTi,t +Y 4 SIZEi,t + Y5 LEVit+Y 6 

MTB i,t +Y 7 Intani,t + Y 8 ROA i,t + Y 9 Loss i,t   +  εi,t 

 
  :(1) هیفرضبرای آزمون  یونیرگرسمدل 

TobinQi,t,= Yo+Y 1 CSRIi,t +Y 2 MANJi,t + Y 3 CSRI i,t * MANJi,t + Y 4 SIZEi,t + Y5 LEVit+Y 6 

MTB i,t +Y 7 Intani,t + Y 8 ROA i,t + Y 9 Loss i,t   +  εi,t 

 

 شناسی پژوهش روش
آید. پژوهش حاضر از نقطه نظر روش استنتاج، از نوع  پژوهش حاضر بر مبنای هدف، از نوع کاربردی به شمار می

باشد. این نوع از پژوهش مشتمل بر گردآوری اطلاعات دقیق به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به  تحلیلی می –توصیفی
 -باشد. این پژوهش از دیدگاه فرآیند اجرایی از نوع پژوهش علی سؤالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می

استقرایی صورت  -جربی( و بر اساس استدلال قیاسیگیری از اطلاعات تاریخی گذشته )شبه ت همبستگی که با بهره
های مستقل و میزان  پذیرد که هدف از آن آزمون فرضیات بیان شده در جهت مشاهده رابطه علی میان متغیر می

های همبستگی و  ها از روش ها است. در تحلیل داده ها بر متغیر وابسته و کشف میزان همبستگی میان متغیر اثرگذاری آن
باشد و  ها دست دوم می استفاده شده است. نوع داده 11افزار ایویوز  های ترکیبی با اثرات ثابت به وسیله نرم ن دادهرگرسیو
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آوری اطلاعات مالی از اطلاعات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. به همین  برای جمع
ها، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و  تشر شده از سوی شرکتهای مالی من جهت اطلاعات مورد نیاز، از گزارش

را  1411تا  1931ساله از  11شود. قلمرو تحقیق بازه زمانی  افزار بانک اطلاعاتی رهآورد نوین استخراج می همچنین از نرم
 اشد. ب های پذیرفته شده در بورس میدر بر گرفته و مکان تحقیق بورس اوراق بهادار تهران و شرکت

 

 های پژوهش داده لیتحلتجزیه و 

 آمار توصیفی

 پژوهش یهای کم متغیر(: آمار توصیفی 1) جدول
انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر ریمتغ

 معیار
 یدگیکش یچولگ

 LEV 15559 15552 15517 15191 15212 15151 95974 اهرم مالی

به  ینسبت ارزش دفتر
 یارزش بازار

MB 9557 2549 275141 21531- 45149 25115 19514 

 SIZE 14577 14554 21592 11559 1511 1541 4515 اندازه شرکت

 MANJ 15515 1511 1534 1511 1592 1591- 1554 یتیریمد تیمالک

 INST 1511 1574 1534 15111 1599 1547- 25251 مالکیت نهادی

 GROWTH 1591 1523 9534 15313- 1551 1539 11522 رشد فروش

 INTANGIBLE 15114 15111 15157 15111 15117 9543 14515 دارایی نامهشود

 ROA 15114 15195 1513 1554- 15171 1547 9557 هانرخ بازده دارایی

 ETR 15115 15111 15219 15111 15145 15111 1547 اجتناب مالیاتی

 CSRI 15299 15222 1511 15111 15127 1549 2575 مسولیت اجتماعی

 TOBIN 45113 95413 13579 1572 95134 1539 7534 ارزش شرکت

 
 پژوهش اسمیهای  متغیر(: آمار توصیفی 3) جدول

 درصد فراوانی فراوانی جواب تعداد مشاهدات علامت ریمتغ

 3532 199 (1بلی ) LOSS 1941 ده بودن انیز

 31514 1214 (1خیر )

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل  شود که نشان ها محسوب می ترین آن های مرکزی بیان شده میانگین مهم از بین شاخص
ها است. برای مثال میانگین متغیر اهرم مالی، برابر  توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

اند. میانه یکی دیگر از  های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده باشد که نشان می می 552/1
 های مرکزی است.  شاخص

 

 ی پژوهشهاریمتغ ییمانا آزمون
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 ونیباعث بروز مشکل رگرس ها ریمانا نبودن متغ .رندیقرار گ آزمونمورد  ییایها از لحاظ پا داده دیمدل، با نیقبل از تخم
استفاده  نیپسران وشم، یا وچاو و و نیلون، یاز آزمون ل ها ریمتغ ییمانا صیپژوهش به منظور تشخ نیدر ا .دشو کاذب می

 گزارش شده است:  زیرها به صورت خلاصه در نگاره  داده ییایازمون پا جینتا .میکن می
 پژوهش های ریمتغ ییآزمون مانا(: 8) جدول

 احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره لوین، لین و چو علامت متغیر

 LEV 15594- 15111 اهرم مالی

 MB 41525- 15111 یبه ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر

 SIZE 12595- 15191 اندازه شرکت

 MANJ 19521- 15111 یتیریمد تیمالک

 INST 14592- 15111 مالکیت نهادی

 GROWTH 11591- 15111 رشد فروش

 INTANGIBLE 754- 1511 دارایی نامهشود

 ROA 354- 1511 هانرخ بازده دارایی

 ETR 7544- 15111 اجتناب مالیاتی

 CSRI 4534- 15111 مسولیت اجتماعی

 TOBIN 14594- 1511 ارزش شرکت

 LOSS 17534- 1511 زیان ده بودن

درصد پایا  5ها در سطح معناداری  مشخص است تمامی داده (4نگاره )همانطور که از نتایج آزمون لیون، لین و چاو در 
 هستند. 

 

 ی پژوهشهاریمتغ نرمال بودن آزمون
ها ها است. برای بررسی نرمال بودن دادهها، بررسی نرمال بودن دادهاولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه

 بندی شده است:فرضیاتی به شکل زیر صورت
H0 : ت.داده ها نرمال استوزیع 

H1 :توزیع داده ها نرمال نیست. 

 ارائه شده است: زیرنگاره برای آزمون فرضیه فوق از آزمون جاک برا استفاده شده است که نتایج در 
 پژوهش یرهایآزمون نرمال بودن متغ(: 5) جدول

 برااحتمال جارک برامقدار جارک علامت متغیر

 LEV 19592 111/1 اهرم مالی

 MB 1191512 111/1 یبه ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر

 SIZE 221517 111/1 اندازه شرکت

 MANJ 199512 111/1 یتیریمد تیمالک

 INST 219573 15111 مالکیت نهادی

 GROWTH 4121511 15111 رشد فروش

 INTANGIBLE 15557 15111 دارایی نامهشود

 ROA 14511 15111 نرخ بازده داراییها

 ETR 191527 15111 اجتناب مالیاتی

 CSRI 45555 15111 مسولیت اجتماعی
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 TOBIN 2221541 15111 ارزش شرکت

 LOSS 9114 15111 زیان ده بودن

سطح معنی داری در هرکدام از برا حاکی از نرمال نبودن متغیرهای پژوهش طی دوره پژوهش است. که نتایج آماره جارک
-توان گفت این متغیرها دارای توزیع نرمال نمیدرصد می 35باشند، پس با اطمینان می 15/1متغیرها همگی کوچکتر از 

(، هرگاه در پژوهش حجم نمونه بالا باشد، بالا بودن حجم نمونه، مشکل 2112) باشند. ولی طبق نظریه استیونس
-قضیه حد مرکزی حتی جامعه غیرنرمال بودن ویژگی مورد تحقیق را حل کرده است. استیونس معتقد است که براساس

گیری آنها هایی با حجم بالا از آنها انتخاب شود، توزیع نمونههایی که دارای توزیع نرمال نیستند در شرایطی که نمونه
 های تحقیق حاضر استفاده نمود.های پارامتری برای تحلیل همه فرضیهتوان از آزمونشود. در نتیجه میتوزیع نرمال می

 

 آزمون فرضیه پژوهشنتایج 
 ارائه شده است.   زیرنگاره نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها مدل در 
 لیمیر و آزمون هاسمن F: نتایج آزمون (6) جدول

 نتیجه معناداری اماره ازمون 

 -Fازمون  مدل فرضیه اول
 لیمیر)چاو(

 در برابر مدل   تلفیقی   (پانل)تایید مدل ترکیبی (15111) 4572

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثررات تصادفی 15194 11519 ازمون هاسمن

 -Fازمون  مدل فرضیه دوم 
 لیمیر)چاو(

 در برابر مدل   تلفیقی   (پانل)تایید مدل ترکیبی 15111 4541

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثررات تصادفی 15111 27544 ازمون هاسمن

 -Fازمون  مدل فرضیه سوم 
 لیمیر)چاو(

 در برابر مدل   تلفیقی   (پانل)تایید مدل ترکیبی 15111 4571

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثررات تصادفی 15111 97514 ازمون هاسمن

مدل فرضیه 
 چهارم 

 -Fازمون 
 لیمیر)چاو(

 در برابر مدل   تلفیقی   (پانل)تایید مدل ترکیبی 15111 4571

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثررات تصادفی 15127 21529 ازمون هاسمن

 -Fازمون  مدل فرضیه پنجم 
 لیمیر)چاو(

 در برابر مدل   تلفیقی   (پانل)تایید مدل ترکیبی 15111 4541

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثررات تصادفی 15111 24591 ازمون هاسمن

 -Fازمون  مدل فرضیه ششم 
 لیمیر)چاو(

 در برابر مدل   تلفیقی   (پانل)مدل ترکیبیتایید  15111 4597

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثررات تصادفی 15111 23551 ازمون هاسمن

 باشدمی درصد 5 از کمتر لیمر F آزمون آماره احتمال دهد کهارائه شده است، نشان می( 1نگاره )نتایج آزمون لیمر که در 
به این منظور مدل با استفاده از روش اثرات ثابت تخمین زده  شود.می استفاده ترکیبی روش از مدل تخمین برای لذا و

 شد لیکن قبل از بررسی ضرایب ضروری است از تامین فروض کلاسیک در این مدل مطمئن شویم. 
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 آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی
باشد. در این پژوهش برای بررسی این موضوع از آزمون والد  یکی از فروض کلاسیک، آزمون ناهمسانی واریانس می

تعدیل شده استفاده شده است. همچنین باتوجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد انحراف معیار ضرایب و 
به هرگونه تخمین، درمورد وجود یا عدم وجود ناهمسانی ی استنباط آماری، لازم است قبل از پرداختن  لهأمسهمچنین 

 نتایج این دو آزمون در جدول زیر ارائه شده است. .واریانس نیز تحقیق شود
 نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی(: 7) جدول

آزمون  
 خودهمبستگی

آزمون ناهمسانی  احتمال مقدار
 واریانس

 احتمال مقدار

 15211 15127 وایت 111/1 274534 گادفری 1 مدل فرضیه

 15251 15194 وایت 15111 254552 گادفری 2 فرضیه مدل

 15412 1519 وایت 15111 274541 گادفری 9 فرضیه مدل

 15254 15914 وایت 111/1 214534 گادفری 4مدل فرضیه 

 15911 15142 وایت 15111 254591 گادفری 5 فرضیه مدل

 15455 15111 وایت 15111 252541 گادفری 1 فرضیه مدل

 و( دوم نوع) سریالی خودهمبستگی وجود از ترتیب حاکی وایت برای فرضیه اول و دوم به و گادفری آزمون نتایج
استفاده شده است؛ به منظور رفع  AR(1)که به منظور رفع خودهمبستگی از  است رگرسیونی مدل در واریانس ناهمسانی

  ها تخمین زده شده است.دهی استفاده شده است که در نهایت مدل نهایی آزمون فرضیهناهمسانی از وزن
 

 های پژوهش آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده مدل
باشد. در این پژوهش برای  های پژوهش می یکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده مدل

 جارک برا استفاده شده است.  بررسی این موضوع از آزمون آماره
 نتایج حاصل نرمالیتی(: 4) جدول

 سطح معناداری آماره جارک برا آزمون نرمال بودن

 15111 111551 1مدل فرضیه 

 15111 111511 2 فرضیه مدل

 15111 114514 9 فرضیه مدل

 15111 114511 4مدل فرضیه 

 15111 111512 5 فرضیه مدل

 15111 119595 1 فرضیه مدل

است که  15/1جارک برا در مدل اول کمتر از   بیانگر این موضوع است که احتمال آماره آماره (4نگاره )نتایج حاصل از 
باشد. با توجه اینکه تمامی موارد فروض کلاسیک رعایت شده است و  حاکی از نرمال نبودن جملات باقیمانده مدل می

 مدل در برا جارک آماره پوشی کرد. احتمالتوان از نرمال نبودن جملات خطا چشمباشد لذا میتعداد مشاهدات بیشتر می
 .باشد می مدل باقیمانده جملات بودن نرمال از حاکی که است 15/1  از بیشتر دوم و اول

 

 های پژوهش آزمون فرضیه

 نتایج برآورد مدل برای فرضیه نخست
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 دارد. یمثبت ریبر ارزش شرکت تأث یاتیاول: اجتناب مال هیفرض
 :استفاده شده است زیر (1شماره ) از مدل هیفرض نیآزمون ا یبرا

TobinQi,t,= Yo+Y 1 ETRi,t + Y 2 SIZEi,t + Y3 LEVit+Y 4 MTB i,t +Y 5 Intani,t + Y 6 ROA i,t + Y7 

Loss i,t   +  εi,t 

 اول هیآزمون فرض جینتا(: 9) جدول

 ضریب نماد نام متغیر
(Beta) 

عامل تورم  t P-Valueآماره 
 (VIF)انسیوار

 ---- α 95492 15191 15111 مقدار ثابت

 ETR 15111 25171 15194 15114 اجتناب مالیاتی

 SIZE 15194 2533 15112 15141 اندازه شرکت

 LEV 15197 15211 1573 15547 اهرم مالی

 MB 15197- 45213- 15111 15129 نسبت ارزش بازار به دفتری

 INTANGIBLE 95254- 15151- 1547 15114 نامشهوددارایی 

 LOSS 15235- 1575+ 15173 15155 زیان ده بودن

 ROA 15144- 1555- 1524 15721 هانرخ بازده دارایی

 GROWTH 15134 15134 1529 15171 رشد فروش

 AR(1) 15142 125132 15111  

F P-Value (D-W) Rآماره  کل مدل رگرسیون
2  

  AdjR
2

 

45113 15111 25137 1555 R2 = 

1544=  AdjR
2 

محاسبه شده و  Prob 45113برابر با  F( ارائه شده است نشان مقدار آماره، 3با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در نگاره )
دهنده معناداری کل مدل  نشان Fباشد. معناداری آماره  درصد بوده و معنادار می 5مدل کمتر از سطح خطای  Fبرای آماره 

که کمتر از پنج  15194بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  15111برابر با  یاتیاجتناب مال ریمتغ بیضراست. 
 دارد. و معناداری مثبت ریبر ارزش شرکت تأث یاتیاجتناب مالدهد که  باشد؛ لذا نتایج نشان می درصد است، معنی دار می

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات  255تا  155که در بازه  25137بین واتسون برابر مقدار آماره دور
دهد  هستند که نشان می% 44% و 55خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

یر های کنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه توسط متغیر مستقل و متغ درصد از تغییرات متغیر وابسته 44تقریبا 
توان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل باشد، بنابراین میمی 11برای همه متغیرها کمتر از  VIFمقادیر آماره 

 . است خودهمبستگی مشکل فاقد واتسون، -دوربین آماره به توجه تحقیق همخطی وجود ندارد. با

 

 برای فرضیه دومنتایج برآورد مدل 
 بر ارزش شرکت دارد. یمثبت ریشرکت تأث یاجتماع تیمسئول ی: افشادوم هیفرض

 :( استفاده شده است2از مدل شماره ) هیفرض نیآزمون ا یبرا
TobinQi,t,= Yo+Y 1 CSRI i,t + Y 2 SIZEi,t + Y3 LEVit+Y 4 MTB i,t +Y 5 Intani,t + Y 6 ROA i,t + 

Y 7 Loss i,t   +  εi,t 
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 (: نتایج آزمون فرضیه دوم24) جدول
 ضریب نماد نام متغیر

(Beta) 
عامل تورم  t P-Valueآماره 

 (VIF)انسیوار

 ---- α 95127 35451 15111 مقدار ثابت

 CSRI 15952 25174 15117 15114 افشای مسولیت اجتماعی

 SIZE 15154 25113 15149 15143 اندازه شرکت

 LEV 15192- 15427- 15414 15541 اهرم مالی

 MB 15114- 95513- 15111 15129 نسبت ارزش بازار به دفتری

 INTANGIBLE 4549- 1531- 15999 15111 دارایی نامشهود

 LOSS 152111- 2513- 15117 15155 زیان ده بودن

 ROA 1544- 15371- 15143 15721 هانرخ بازده دارایی

 GROWTH 15123 15132- 15444 15171 رشد فروش

 AR(1) 1517- 25919- 15121  

F P-Value (D-W) Rآماره  کل مدل رگرسیون
2  

  AdjR
2 

17541 15111 25134 1579 R2 = 

1514=  AdjR
2 

که کمتر از پنج درصد است،  15149بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  15154ی برابر با اجتماع تیمسول یافشا
بر ارزش شرکت  و معناداری مثبت ریشرکت تأث یاجتماع تیمسئول یافشادهد که  باشد؛ لذا نتایج نشان می دار میمعنی
 دارد.

 

 نتایج برآورد مدل برای فرضیه سوم
 کند.یم لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب ینهاد تی: مالکسوم هیفرض

 :استفاده شده است( 9از مدل شماره ) هیفرض نیآزمون ا یبرا
TobinQi,t,= Yo+Y 1 ETRi,t +Y 2 INSTi,t + Y 3 ETRi,t * INSTi,t + Y 4 SIZEi,t + Y5 LEVit+Y 6 

MTB i,t +Y 7 Intani,t + Y 8 ROA i,t + Y 9 Loss i,t   +  εi,t 

 

 (: نتایج آزمون فرضیه سوم22)جدول 
 ضریب نماد نام متغیر

(Beta) 
عامل تورم  t P-Valueآماره 

 (VIF)انسیوار

 ---- α 45447 1575 15111 مقدار ثابت

 ETR 15117 2544 15112 4594 اجتناب مالیاتی

 INST 15144 45174 15111 5511 مالکیت نهادی

 INST*ETR 15151 145229 15111 5579 مالکیت نهادی*اجتناب مالیاتی

 SIZE 15112 15252 15411 15111 اندازه شرکت

 LEV 15151 15239 1571 1553 اهرم مالی

 MB 15193- 45949- 15111 1519 نسبت ارزش بازار به دفتری

 INTANGIBLE 25924- 15112- 1531 15117 دارایی نامشهود

 LOSS 15919- 15711+ 15177 15155 زیان ده بودن
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 ROA 15171- 15194- 1525 15795 هانرخ بازده دارایی

 GROWTH 15152 15299 1521 15174 رشد فروش

 AR(1) 15151- 15193- 1523  

F P-Value (D-W) Rآماره  کل مدل رگرسیون
2  

  AdjR
2 

7531 15111 25133 1555 R2 = 

1544=  AdjR
2 

که کمتر ، 15111بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  15151برابر با  یاتی*اجتناب مالینهاد تیمالک ریمتغ بیضر
و ارزش شرکت  یاتیاجتناب مال نیرابطه ب ینهاد تیمالکدهد که  باشد؛ لذا نتایج نشان می دار میاز پنج درصد است، معنی

 کند.یم لیرا تعد

 

 نتایج برآورد مدل برای فرضیه چهارم
 کند.یم لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب یتیریمد تی: مالکچهارم هیفرض

 :( استفاده شده است4از مدل شماره ) هیفرض نیآزمون ا یبرا
TobinQi,t,= Yo+Y 1 ETRi,t +Y 2 MANJi,t + Y 3 ETRi,t * MANJi,t + Y 4 SIZEi,t + Y5 LEVit+Y 6 

MTB i,t +Y 7 Intani,t + Y 8 ROA i,t + Y 9 Loss i,t   +  εi,t 

 
 (: نتایج آزمون فرضیه چهارم21)جدول 

 ضریب نماد نام متغیر

(Beta) 
عامل تورم  t P-Valueآماره 

 (VIF)انسیوار

 ---- α 9514 12571 15111 مقدار ثابت

 ETR 1547 15414 15171 4574 اجتناب مالیاتی

 MANJ 15114- 15442- 1515 5515 مالکیت مدیرتی

 MANJ*ETR 15153 25122 15149 5533 مالکیت مدیریتی* اجتناب مالیاتی

 SIZE 15151 15314 15157 15111 اندازه شرکت

 LEV 15124- 15772 15441 1553 اهرم مالی

 MB 15117- 25312- 15119 1519 نسبت ارزش بازار به دفتری

 INTANGIBLE 9544- 15744- 15454 15117 دارایی نامشهود

 LOSS 15221- 95913- 15111 15155 زیان ده بودن

 ROA 15449- 25179- 15194 15795 هانرخ بازده دارایی

 GROWTH 15195- 15411- 15943 15174 رشد فروش

 AR(1) 15174- 25152- 15191  

F P-Value (D-W) Rآماره  کل مدل رگرسیون
2  

  AdjR
2 

17575 15111 25133 1579 R2 = 

1513=  AdjR
2 
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که  ،15149بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -1515برابر با  یاتی*اجتناب مالیتیریمد تیمالک ریمتغ بیضر
و ارزش  یاتیاجتناب مال نیرابطه ب یتیریمد تیمالکدهد که  باشد؛ لذا نتایج نشان می دار میکمتر از پنج درصد است، معنی

 کند.یم لیشرکت را تعد
 

 نتایج برآورد مدل برای فرضیه پنجم
 کند. یم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول یافشا نیرابطه ب ینهاد تی: مالکپنجم هیفرض

 :( استفاده شده است5از مدل شماره ) هیفرض نیآزمون ا یبرا
TobinQi,t,= Yo+Y 1 CSRIi,t +Y 2 INSTi,t + Y 3 CSRI i,t * INSTi,t +Y 4 SIZEi,t + Y5 LEVit+Y 6 

MTB i,t +Y 7 Intani,t + Y 8 ROA i,t + Y 9 Loss i,t   +  εi,t 

 

 (: نتایج آزمون فرضیه پنجم23) جدول
 ضریب نماد نام متغیر

(Beta) 
عامل تورم  t P-Valueآماره 

 (VIF)انسیوار

 ---- α 9541 11554 15111 مقدار ثابت

 CSRI 1513 25331 15112 4522 افشای مسولیت اجتماعی

 INST 15415 15332 15921 45172 مالکیت نهادی

 INST*CSRI 25111- 55114- 15111 7575 مالکیت نهادی*مسولیت اجتماعی

 SIZE 15153 2547 15114 15119 اندازه شرکت

 LEV 15111- 15711- 15449 15531 اهرم مالی

 MB 15114- 9534- 15111 15124 نسبت ارزش بازار به دفتری

 INTANGIBLE 75717- 1544- 194 15113 دارایی نامشهود

 LOSS 15214- 95117- 15111 15111 زیان ده بودن

 ROA 15411- 25127- 15142 15794 نرخ بازده داراییها

 GROWTH 15195- 15735- 15421 15172 رشد فروش

 AR(1) 15142- 25422- 15115  

F P-Value (D-W) Rآماره  کل مدل رگرسیون
2  

  AdjR
2

 

17545 15111 25119 1579 R2 = 

1513=  AdjR
2 

که  15111بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -25111برابر با  یاجتماع تی*مسولینهاد تیمالک ریمتغ بیضر
 تیمسئول یافشا نیرابطه ب ینهاد تیمالکدهد که  باشد؛ لذا نتایج نشان می دار میکمتر از پنج درصد است، معنی

 کند.یم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع
 

 نتایج برآورد مدل برای فرضیه ششم
 .کند. یم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول یافشا نیرابطه ب یتیریمد تی: مالکششم هیفرض

 :( استفاده شده است1از مدل شماره ) هیفرض نیآزمون ا یبرا
TobinQi,t,= Yo+Y 1 CSRIi,t +Y 2 MANJi,t + Y 3 CSRI i,t * MANJi,t + Y 4 SIZEi,t + Y5 LEVit+Y 6 

MTB i,t +Y 7 Intani,t + Y 8 ROA i,t + Y 9 Loss i,t   +  εi,t 
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 (: نتایج آزمون فرضیه ششم28)جدول 
 ضریب نماد نام متغیر

(Beta) 
عامل تورم  t P-Valueآماره 

 (VIF)انسیوار

 ---- α 9599 115111 15111 مقدار ثابت

 CSRI 1523- 15193- 15254 4515 افشای مسولیت اجتماعی

 MANJ 15123 15434 15971 4577 مالکیت مدیریتی

 MNAJ*CSRI 15129 15143 15311 45131 مالکیت مدیریتی*مسولیت اجتماعی

 SIZE 15113 2534 15112 15134 اندازه شرکت

 LEV 15134- 15571- 15514 15111 اهرم مالی

 MB 15113- 9595- 15111 15125 نسبت ارزش بازار به دفتری

 INTANGIBLE 9541- 15717- 15479 15123 دارایی نامشهود

 LOSS 1513- 25319- 15119 15155 زیان ده بودن

 ROA 15912- 15511- 15199 15759 هانرخ بازده دارایی

 GROWTH 15191- 15444- 15931 15171 رشد فروش

 AR(1) 15177- 25991- 15113  

F P-Value (D-W) Rآماره  کل مدل رگرسیون
2  

  AdjR
2 

17514 15111 25139 1545 R2 = 

1541=  AdjR
2 

که  15311بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  15129برابر با  یاجتماع تی*مسولیتیریمد تیمالک ریمتغ بیضر
 تیمسئول یافشا نیرابطه ب یتیریمد تیمالکدهد که  باشد؛ لذا نتایج نشان می دار نمیبیشتر از پنج درصد است، معنی

 .کندینم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع
 

 ی گیر و نتیجه ، بررسیبحث

 بحث و بررسی فرضیه نخست پژوهش 

 جینتا لیدارد. در ارتباط با تحل یمعنادار ریبر ارزش شرکت تأث یاتینخست نشان داد که اجتناب مال هیآزمون فرض جینتا
 یهستند اثر مثبت یخوب یشرکت تیحاکم یکه دارا ییها از شرکت ینمونه فرع کی یبرا ها افتهیعنوان داشت که  توان یم

 رسد یوجود ندارد. به نظر م یدار یاثر معن تر، فیضع یشرکت تیحاکم با ییها شرکت یکه برا یدر حال دهد یرا نشان م
با  جیهستند. نتا یقو نیگزیجا حاتیو توض یریگ مسائل اندازه یمختلف و به منظور بررس یها یبررس یبرا ها افتهی نیا
که اجتناب  دگاهید نیتر، با ا است و به طور گسترده یشرکت تیاز حاکم یتابع یاتیاجتناب مال یگذار که ارزش هیفرض نیا

 شده است، سازگار است. دهیانحراف ارزش از سهامداران در هم تن یبرا یتیریمد یها و تلاش یاتیمال
 یها افتهیبا  جینتا توان گفت کهمی ،گرید یها پژوهش یها افتهیبا  بدست آمده جینتا تطابق یا عدم تطابق ارتباط بادر 

همراستا  (1933نوبخت و نوبخت )در تضاد بوده و با پژوهش  (2122و همکاران ) لاهیآرد؛ (1411) یشاه محمد یپژوهش
 باشد.می

 

 بحث و بررسی فرضیه دوم پژوهش

بر ارزش شرکت دارد. در  یمعنادار و مثبت ریشرکت تأث یاجتماع تیمسئول یدوم نشان داد که افشا هیآزمون فرض جینتا
 یها از جمله کاهش درآمد یمختلف لیها ممکن است به دلا داشت که شرکت انیب توان یم ها افتهی لیارتباط با تحل
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کارکنان، و  تیضاعزت نفس/ر تیکننده، تقو مصرف یوفادار قیواز جامعه، تش یشدن به بافت لیخود، تبد اتیمشمول مال
که  ییها هستند. شرکت یاجتماع ریپذ تیاحساس کنند که مجبور به انجام اقدامات مسئول ،یاجتماع یایمزا گرید افتیدر
باشند.  اشتهبه اشتراک گذاشتن با جامعه د یبرا یشتریممکن است سود ب زیدارند ن هیریخ یها به مشارکت یشتریب لیتما

دارند.  یتر هستند و خطر رشوه و فساد کمتر شفاف کنند یشرکت را اتخاذ م یاجتماع تیکه اصول مسئول ییها شرکت
 نیمرتبط است و ا شتریبهتر و ارزش ب یشرکت به طور مثبت با عملکرد مال یاجتماع تیکه مسئول دهد ینشان م ها افتهی

 یاجتماع ریپذ تیمسئول یکه عملکرد شرکت کند یم تیحما دگاهید نیاز ا نیرااست، بناب دار یمعن یرابطه از نظر آمار
 مرتبط باشد. شتریارزش ب شیو افزا تر نییپا یایاز مزا یسر کیبا  تواند یم

و  جهیعلو یعیشف یپژوهش یها افتهیبا  جیها، نتا پژوهش گرید یها افتهیبا  جینتا قیعدم تطب ای قیدر خصوص تطب
همراستا  (2121) اسایو آملا یسنادویترو  (2122) تویندیهرم ؛(1934و همکاران ) یرودپشت یرهنما ؛(1411همکاران )

 ؛ مغایرت دارد.(2122و همکاران ) لاهیآردبوده و با پژوهش 

 

 بحث و بررسی فرضیه سوم پژوهش

در ارتباط  .کند یم لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب ینهاد تیسوم نشان داد که مالک هیفرض یها افتهی
منجر به کاهش ارزش شرکت  رانیتوسط مد یاتیگفت که اکثرا رفتار اجتناب مال توان یم ها افتهی ریو تفس لیبا تحل

و به  نییمنجر به بازده سهام پا نییدرآمد پا ن،یاست. علاوه بر ا میتقمس جهیکوچک و در نت یها از سود یکه ناش شود یم
منجر به  تیو در نها گذارد یم ریسهام تأث متیبر کاهش ق طیشرا نیخواهد شد. ا گذاران هیسرما یانداز منف دنبال آن چشم

تضاد منافع  سکیر کتاجتناب کند، شر اتیاز مال فیضع یحکمران لیشرکت به دل کی. اگر شود یکاهش ارزش شرکت م
خود منحرف  یرا به سمت منافع شخص اه نهیتا هز کند یم جادیا رانیمد یرا برا یرا به همراه دارد که به نوبه خود فرصت

 بگذارد. ریممکن است بر ارزش شرکت تأث زین اتیکنند. اجتناب از مال
و  (1411) یشاه محمد یپژوهش یها افتهیبا  جیها، نتا پژوهش گرید یها افتهیبا  جینتا قیعدم تطب ای قیدر خصوص تطب

 باشد.همسو می (2122و همکاران ) لاهیآرد

 

 فرضیه چهارم پژوهشبحث و بررسی 

. در کند یم لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیرابطه ب یتیریمد تیچهارم نشان داد که مالک هیفرض یها افتهی
متضاد  ینیب شیها دو پ شرکت اتیموجود اجتناب از مال یگفت که بر اساس تئور توان یم ها افتهی ریو تفس لیارتباط با تحل
 یدر تلاش برا رانیکه مد یسنت دگاهی. بر اساس ددهد یارائه م یاتیمال اجتناببر  یتیریمد تیمالک شیافزا ریدر مورد تأث

 اتیاجتناب از مال یها تیانحراف منابع از دولت به سهامداران، در فعال قیبه حداکثر رساندن ارزش سهامداران از طر
با کاهش  گر،ی. به عبارت دشود یتر م متهورانه یاتیمنجر به اجتناب مال یتیریمد تیمالک شیافزا کنند، یپرخطر شرکت م

به نفع خود و  یاتیاز اجتناب مال یتر یاحتمالاً در سطح تهاجم رانیمد رش،یاز دوره قبل تا پس از پذ یندگینما یها تضاد
 گرفتن یرا در تلاش برا اتیاجتناب از مال دهیچیپ یها تراکنش توانند یم رانی. در مقابل، مدکنند یسهامداران شرکت م

 اتیمنجر به اجتناب از مال یتیریمد تیمالک شیافزا ن،یگزیجا دگاهید نیکنند. بر اساس ا یسهامداران ساختارده ازرانت 
احتمالاً  رانیمد ابد،ی یکاهش م رشیپس از پذ یندگینما یها که تضاد ییمتفاوت، از آنجا انی. با بشود یبا تهور کمتر م

 .کنند یشرکت م اتیکمتر در اجتناب از مال
 ن و همکارا لاهیآرد یپژوهش یها افتهیبا  جیها، نتا پژوهش گرید یها افتهیبا  جینتا قیعدم تطب ای قیدر خصوص تطب

 باشد.همسو می ؛(2122) و همکاران لوفاروهینا؛ (2122)
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 بحث و بررسی فرضیه پنچم و ششم پژوهش

 لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول یافشا نیرابطه ب ینهاد تیپنجم نشان داد که مالک هیفرض جینتا
شرکت و ارزش  یاجتماع تیمسئول یافشا نیرابطه ب یتیریمد تیششم نشان داد که مالک هیفرض جینتا نی. همچنکند یم

توسط  شتریب یمنجر به اقدامات نظارت یسازمان تیمالک یخصوص، درجه بالا نی. در اکند ینم لیشرکت را تعد
 یقو یا زهیانگ ینهاد تی. مالککند یم جادیا رانیمد یدر رفتار عمل یکه مانع یبه طور شود یم یسازمان گذاران هیسرما

 ت،یریمد یاصل فهی. از آنجا که وظافتد یدارد که در داخل شرکت اتفاق م ییها تیبر فعال تر قیانجام نظارت دق یبرا
به تلاش  کند، یشرکت را به شدت کنترل م یها تیکه فعال ینهاد تیاست، با وجود مالک هیصاحبان سرما ییشکوفا

 یاجتماع تیمسئول ریبالا تأث ینهاد تیمالک ن،ی. بنابراکند یبه حداکثر رساندن ارزش شرکت کمک م یبرا تیریمد
 .کند یم تیشرکت را بر ارزش شرکت تقو

 تویندیهرم ؛(2121) و همکاران انگیژ در تضاد بوده و با پژوهش (2122و همکاران ) لاهیآرد یپژوهش یها افتهیبا  جینتا
 باشد.ی(  همسو م2122)

 

 پیشنهادات بر اساس نتایج حاصل از پژوهش
 ریبا سا اسیدر ق رانیدر ا یاتیمال یها مهم که درصد فرار نیپژوهش و ا یها افتهیبا توجه به  شود یم شنهادیپ (1

 ایو مدون به منظور حذف و  یقو یها است، سازوکار ادیز اریبس اتیمال نهیکسب درآمد از زم نهیدر زم شرویپ یها کشور
ها در خصوص  و صاحبان شرکت رانیمد هیلازم الاجرا به منظور تنب نیقوان زیو ن یاتیفرار مال یها کانال یساز حداقل

 در نظر گرفته شود. یاتیاجتناب مال

 باشد، یم فیحداقل و ضع اریبس ،یرانیا یها در شرکت یاجتماع تیو استفاده از اصول مسئول رشیاز آنجا که پذ (2
شرکت منطبق بر بافت  یاجتماع تیاصول مسئول یساز ادهیمدون و لازم الاجرا در خصوص پ نیقوان شود یم شنهادیلذا پ

 زیها ن شرکت ینفعان مختلف، ارزش و سودآور یانتظارات ذ یساز هدر نظر گرفته شود تا علاوه بر برآورد ران،یا یسازمان
 .ابدی شیافزا

 یرگذاریها تأث آن یها بر عملکرد و ارزش آت ها در شرکت آن تیو نوع مالک رهیمد ئتیکه ساختار ه لیدل نیبه ا (9
و نوع  رهیمد ئتیها، بر ساختار ه خود از عملکرد شرکت یابیکه در ارز گردد یم شنهادیپ گذاران هیدارد، به سرما ییبسزا
 داشته باشند. یا ژهیها دقت نظر و آن تیمالک

 گذاران هیها دارد، به سرما بر عملکرد و ارزش شرکت یمثبت یاثرگذار ینهاد تیموضوع که مالک نیبا توجه به ا   ( 4
 .ندیتمرکز نما شتر،یب یبا نسبت سهامداران نهاد ییها که بر انتخاب شرکت گردد یم شنهادیپ

 

 های آتیپژوهش پیشنهادات برای
های آتی، علاوه بر مالکیت نهادی و مدیریتی، مالکیت دولتی، مالکیت خانوادگی و شود در پژوهشپپیشنهاد می (1

 مالکیت متمرکز نیز مورد سنجش قرار گیرد. 

پذیری های آتی، علاوه بر اجتناب مالیاتی، از ریسک مالیاتی، تهور مالیاتی و انعطاف شود در پژوهشپپیشنهاد می (2
 مالیاتی نیز استفاده شود.

های دولتی و خصوصی انجام گیرد تا بتوان نتایج را شود در پژوهش های آتی، این پژوهش در شرکتپپیشنهاد می (9
   به صورت بهتر با یکدیگر مقایسه کرده و تطبیق داد.
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 های پژوهشمحدودیت

پژوهش ااین در  که بر عملکرد باشد گوناگون اتاثر یدارا یتیریمد تیسطوح متفاوت مالک این امکان وجود دارد که •
 در نظر گرفته نشده باشد.حاضر 

 باشد. ی بیرون از بورس اوراق بهادار نمیها شرکتهای این پژوهش قابل تعمیم به  یافته  •

-محدودیت، در زمره هااز شرکت یبرخی برا یمورد بررس یرهایو قابل اتکا در ارتباط با متغ ازیمورد ن اطلاعات فقدان •
 های ما قرار دارد.

ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده است. در صورت تعدیل اطلاعات  تکهای مالی شر های استخراج شده از صورت داده •
 ن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود.کور، ممکمذ
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