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 چکیده
 سود کيفيت کننده تعديل نقش با شرکت ارزش بر اجرايی پاداش و مالی اهرم مالياتی، اجتناب تاثير بررسی به تحقيق اين
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکتهای از شرکت 103 از ای نمونه تحقيق اين انجام برای. پردازد می

 تعديل نقش با شرکت ارزش بر اجرايی پاداش و مالی اهرم مالياتی، اجتناب تاثير بررسی پژوهش اين در .گرديد انتخاب
. باشد می موجود تحقيق برای مشاهده 618 مجموع در که گرفت صورت 1402 الی 1397 دوره برای سود کيفيت کننده
 فرضيات از حاصل نتايج. است ديتا پانل شيوه به متغيره چند رگرسيون روش تحقيق اين در استفاده مورد آماری روش

 معنی رابطه شرکت ارزش با اجرايی پاداش و مالی اهرم مالياتی، اجتناب بين که باشد می مطلب اين دهنده نشان تحقيق
 داری معنی تاثير شرکت ارزش با اجرايی پاداش و مالی اهرم مالياتی، اجتناب بين رابطه بر سود کيفيت و دارد وجود داری
 .دارد

 .سود کيفيت کننده تعديل نقش شرکت، ارزش اجرايی، پاداش مالی، اهرم مالياتی، اجتناب کلیدی: اژگانو

 

 مقدمه
اجتناب از ماليات اغلب به عنوان کاهش ماليات تعريف می شود. اين تعريف به صورت مفهومی از تعريف دايرنگ و 

ها تأثير می گذارد را منعکس می کند. ( پيروی می کند و همه معاملاتی که روی بدهی مالياتی شرکت2008همکاران )
دايی مالکيت از کنترل در آن مطرح است عنوان می شود، هايی که موضوع جبحث اجتناب مالياتی بيشتر در مورد شرکت

زيرا افراد حقيقی به خاطر وجود احتمال کشف و جريمه شدن و ريسک گريزی و يا انگيزه های درونی مثل وظيفه 
ها به طور معمول، سهامداران انتظار دارند که اجتماعی، کمتر درگير فرار و اجتناب مالياتی می شوند؛ ولی در شرکت

های احتمالی بيشتر از يران به دنبال منافع شخصی خود باشند و تا مادامی که منافع اضافی حاصل از کاهش بدهیمد
های مالياتی و افزايش اجتناب مالياتی هستند. هزينه های اضافی مورد انتظار برای آن ها باشد، به دنبال کاهش بدهی

يه نمايندگی باشد و ممکن است منجر به تصميمات مالياتی شود که تواند انعکاسی از نظربنابراين، اجتناب مالياتی می
ها و منافع شخصی مدير را دنبال کند. از اين رو، يکی از چالش های پيش روی سهامداران و هيات مديره، يافتن روش
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 نقش با شرکت ارزش بر اجرایی پاداش و مالی اهرم مالیاتی، اجتناب تاثیر بررسی

   سود کیفیت کننده تعدیل
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اين، به نظر می (. بنابر2023 ،1انگيزه های کنترلی است تا هزينه های نمايندگی را به حداقل برسانند )کيم و همکاران
ها درگير اجتناب مالياتی باشند و به همين دليل تعيين عوامل تاثيرگذار بر سطح اجتناب مالياتی در رسد بسياری از شرکت

 ها دارای اهميت زيادی است. شرکت

همچنين درک وضعيت مالی بر اساس اطلاعات حسابداری هدف تجزيه و تحليل صورتهای مالی است زيرا ارزشيابی 
کت هدف مهمی برای اکثر استفاده کنندگان صورتهای مالی است. دستکاری اطلاعات حسابداری بر اساس تئوری شر

گيرد، يعنی اقدامات فرصت طلبانه انجام می مثبت حسابداری به دليل انگيزه های خاصی که رفتار مديريت را در بر می
ت که زمينه ساز مشکل نمايندگی است که رخ می دهد. (. رفتار فرصت طلبانه چيزی اس2،2020)خميسان و همکاران شود

رفتار فرصت طلبانه توضيح می دهد که مديران به عنوان نمايندگان، سياست های حسابداری مختلفی را برای به حداکثر 
وق رساندن منافع برای خود انتخاب می کنند. سه فرضيه زيربنای وقوع رفتار فرصت طلبانه است که عبارتند از: وجود مش

هايی که به مديريت داده می شود )فرضيه طرح پاداش(، حفظ ارزش شرکت به گونه ای که هميشه در نظر طلبکاران 
خوب به نظر برسد )فرضيه پيمان بدهی(، و به حداقل رساندن هزينه های سياسی ناشی از شرکت )فرضيه هزينه 

 )مشکل نمايندگی( است.  سياسی(. سه فرضيه فوق، نشانه ای از رفتار فرصت طلبانه مديريت
اين مطالعه می خواهد چگونگی واکنش استفاده کنندگان صورت های مالی به اطلاعات حسابداری )تحقيق بازار سرمايه( 
را بررسی کند که منجر به مشکلات نمايندگی می شود که توسط شرکت ها برای به حداکثر رساندن منافع آنها انجام می 

امور مالياتی با آگاهی از چگونگی واکنش بازار به مشکلات  هايی برای سازمانارائه توصيهشود. هدف اين مطالعه 
ها و مقررات مطابق با شرايط بازار در اندونزی استفاده دهد تا بتوان از آن برای اتخاذ سياستنمايندگی است که رخ می

اری مثبت است که حسابداری رفتاری را در کرد. برای تامين درآمدهای دولتی اين تحت اهداف تحقيق تئوری حسابد
مورد نحوه تأثيرگذاری و تأثير استفاده کنندگان صورت های مالی، اعم از حسابداران و غيرحسابداران، بررسی می کند. 

، 3)بانديانو و همکاران رويه های حسابداری کاربردی به طوری که می توان از آنها به عنوان مواد مطالعه استفاده کرد
2023.) 

چندين مطالعه قبلی سعی کرده اند بررسی کنند که چگونه فرضيه های نظريه حسابداری مثبت می توانند بر ارزش 
( انجام شد که توضيح 2010) 4شرکت تأثير بگذارند. تحقيقات مربوط به فرضيه هزينه سياسی توسط واجايا و همکاران

اليات بر ارزش شرکت تأثير می گذارد. هانلون و اسلمرود می دهد اگر شرکت شفافيت خوبی داشته باشد اجتناب از م
( رفتار بازار نسبت به اجتناب از ماليات توسط شرکت ها را بررسی می کنند. نتايج اين مطالعه بيان می کند که 2009)

اجتناب مالياتی می تواند توسط بازار به صورت مثبت يا منفی ارزيابی شود. برخلاف تحقيق انجام شده توسط 
( در مورد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی که در آن اجتناب 2012، 5)چاسبياندانی و مارتانی

( نشان می 2018)6مالياتی تأثير مثبتی بر ارزش شرکت دارد. با اين حال، تحقيقات انجام شده توسط آنگرو و همکاران
( مربوط 2008) 7ت آسيب می زند. تحقيقات انجام شده توسط راياندهد که اجتناب از ماليات در اندونزی به ارزش شرک

به فرضيه پيمان بدهی در مورد چگونگی ارزيابی بازار بدهی شرکت بر اساس تئوری نمايندگی مديران انگيزه ای برای 
يافت که اهرم ( اثر اهرم مالی را بر ارزش شرکت بررسی کرد و در2008حفظ ارزش شرکت بر اساس قرارداد دارند. رايان )

                                                           
1 Kim, T. N., & Lee, 
2 Khamisan, M. S. P., & Christina 
3 Bandiyono, A., & Nurseto, I 
4 Wijaya, L. R. P., & Wibawa 
5 Chasbiandani, T., & Martani, D 
6 Anggoro, & Nurseto 
7 Rayan 
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( که تأثير اهرم مالی بر 2011) 1مالی به ارزش شرکت آسيب می رساند. برخلاف تحقيق انجام شده توسط چنگ و تزنگ
ارزش شرکت را بررسی کرد و نشان داد که اهرم مالی بر ارزش شرکت تأثير مثبت دارد. مطابق با تحقيق انجام شده 

کت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی که در آن اهرم مالی ( در مورد شر2013) 2توسط ريزکا و همکاران
( تأثير پاداش های اجرايی را بر ارزش شرکت مرتبط با نحوه 2007) 3تأثير مثبتی بر ارزش شرکت دارد. بروس و همکاران

رد بررسی قرار دادند که واکنش بازار به پاداش های داده شده توسط شرکت ها به مديريت بر اساس تئوری نمايندگی مو
در آن مديران انگيزه ای برای افزايش ارزش شرکت برای دريافت جوايز دارند به طوری که اين تمايل وجود دارد. تا 

( نشان 2007مديران از سياست های مختلفی برای دستيابی به آن هدف استفاده کنند. نتايج تحقيق بروس و همکاران )
( تحقيقی را در مورد 2011) 4تأثير مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارند. گايو و راپوسو های اجرايیدهد که پاداشمی

کشور انجام دادند. نتايج نشان داد که کيفيت سود بر ارزش شرکت تأثير مثبت و  38تأثير کيفيت سود بر ارزش شرکت در 
يج اين مطالعه با تحقيقات انجام شده توسط معناداری دارد. کيفيت سود خوب نشان دهنده عدم وجود نمايندگی است. نتا

( نيز نتايج 2013( مطابقت دارد. تحقيقات انجام شده در اندونزی توسط لستاری و پامودجی )2001)5چان و همکاران
( نشان داد که نشان داد کيفيت سود بر ارزش شرکت تأثيری 2018، 6مشابه اما متفاوتی از تحقيقات )جاناتان و ماچدار

حقيقات انجام شده علاوه بر استفاده از کيفيت سود به عنوان يک متغير مستقل، از کيفيت سود نيز به عنوان متغير ندارد. ت
تعديل کننده برای آزمايش ساير متغيرهای مستقل بر روی ارزش شرکت استفاده می کند. نتايج نشان داد که کيفيت سود 

گيری کيفيت سود با استفاده های مختلفی برای اندازهديل کننده. مدلبر ارزش شرکت تأثير مثبت دارد اما نه به عنوان تع
(، و جونز 2005) 8(، کوتاری و همکاران2009) 7های جاگی و همکاراناز اقلام تعهدی اختياری وجود دارد، از جمله مدل

يندگی انجام شده توسط (. اين مطالعه به بررسی واکنش بازار سرمايه به اطلاعات حسابداری ناشی از مشکلات نما1995)
شرکت ها بر اساس چارچوب تئوری مثبت حسابداری می پردازد و چگونه بر ارزش شرکت تأثير می گذارد، با کيفيت سود 
که سيگنالی به بازار در مورد مديريت سود می دهد که توسط آن انجام می شود. شرکت. اين مطالعه کيفيت سود را به 

دهد، کننده برای تعيين واکنش بازار به مديريت سود توسط شرکت قرار میغير تعديلعنوان يک متغير مستقل و يک مت
 دهد. ای از عدم وجود مشکلات نمايندگی است که در شرکت رخ میزيرا کيفيت سود خوب نشانه

جرايی بر باتوجه به مباحث مطرح شده، مساله اصلی در اين پژوهش بررسی تاثير اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش ا
ارزش شرکت با نقش تعديل کننده کيفيت سود در بازار سرمايه ايران می باشد. بنابراين سوال اصلی در اين پژوهش اين 

تاثير  مطلب می باشد که آيا اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی بر ارزش شرکت با نقش تعديل کننده کيفيت سود
 دارند يا خير؟

 

 ی تحقیقتعریف واژگان کلید

 اجتناب مالیاتی

شود که اجرای آن بسيار مورد توجه ماليات يکی از بزرگترين درآمدهای يک کشور است. بنابراين به موضوعی تبديل می
دولت قرار می گيرد. ماليات از ويژگی های اجباری جامعه است که يکی از طرفينی که تعهد به پرداخت ماليات دارد، 

                                                           
1 Cheng, M.-C., & Tzeng 
2 Rizqia, D. A., & Sumiati, S 
3 Bruce, A., Skovoroda, R., Fattorusso, J., & Buck 
4 Gaio, C., & Raposo, C. 
5 Chan, K., Chan, L. K., Jegadeesh, N., & Lakonishok 
6 Jonathan, J., & Machdar, N. 
7 Jaggi, B., Leung, S., & Gul 
8 Kothari, S. P., Leone, A. J., & Wasley, C. E. 
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از سود خالص حاصله محاسبه ميکند، بنابراين اگر سود حاصله زياد باشد، ماليات پرداخت شده شرکتی است که مبلغ آن را 
کنند که پرداخت ماليات يک بار اضافی است و بنابراين خواهد بود. با اين حال، بسياری از ماليات دهندگان تصور می

فرصت، ماليات را پرداخت نکنند. طبق گفته  گيرند که در صورتتمايل به اجتناب از آن را دارند. حتی آنها تصميم می
( به طور کلی، اجتناب مالياتی با برنامه ريزی مالياتی مرتبط است. برنامه ريزی مالياتی فرآيندی 2017) 1پوتری و چريری

ل است که ماليات دهندگان برای به حداقل رساندن بدهی مالياتی خود، خواه ماليات بر درآمد يا ساير بار مالياتی قاب
پرداخت، انجام ميدهند. اين در حالی است که اجتناب مالياتی تلاشی برای کاهش بار مالياتی با عدم نقض قوانين مالياتی 

آوری ماليات رخ کنند، موانعی هستند که در جمعکنند يا با ماليات مبارزه میهايی که از ماليات اجتناب میاست. شرکت
يابد. اجتناب مالياتی انجام شده توسط ماليات دهندگان با قوانين دولت کاهش می های نقدیدهند و در نتيجه دريافتمی

 (.2016، 2يا مقررات قانونی قابل اجرا در تضاد نيست )پوترا و مرکوسيواتی

 اهرم مالی 
ری. ميزان اهرم مالی عبارت است از استفاده از انواع ابزارهای مالی يا بدهی برای افزايش نرخ بازده بالقوه سرمايه گذا

گيرد. شرکتی که برای تأمين مالی دارايی های بدهی که برای تأمين مالی دارايی های يک شرکت مورد استفاده قرار می
 .(2018شود )وو، خود بيشتر از بدهی استفاده کرده باشد، شرکت اهرمی گفته می

 پاداش مدیریتی
مبلغ پاداش پرداختی به اعضای هيات مديره و مدير عامل که در اين تحقيق پاداش مديريت برابر است با لگاريتم طبيعی 

 در زمان تشکيل مجامع سالانه شرکتها تصويب می گردد و در سامانه کدال افشا می گردد.

: هدف هر شرکت حداکثر کردن ثروت سهامداران می باشد که موجب خلق ارزش برای شرکت می ارزش شرکت

باشد که جريان نقد مورد نياز خود را برای زمان کنونی وآينده به نحو مطلوب  گردد به طور خلاصه يک شرکت بايد قادر
 (.3،2022تامين نمايد و اين توانايی تامين نقدينگی، ارزش شرکت را تعيين می کند )رونالد و همکاران

 

 پیشینة پژوهش
اهرم مالی و پاداش اجرايی  (، نقش کيفيت سود، ارزش شرکت تحت تأثير اجتناب مالياتی،2023)4بانديانو و همکاران

پرداختند. هدف اين مطالعه تحليل اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی به ارزش شرکت با کيفيت سود به عنوان 
متغير تعديل کننده است. اين مطالعه از داده های تابلويی )داده های تلفيقی( با جامعه مورد استفاده شامل کليه شرکت 

با نمونه گيری هدفمند که بخشی از  2017تا  2014ه در بورس اوراق بهادار اندونزی در دوره زمانی های پذيرفته شد
 1روش نمونه گيری غيراحتمالی است، استفاده می کند. معيارهای انتخاب شده شامل شرکت هايی است که پس از 

ی مالی، بانکی و دارايی، املاک، عرضه اوليه عمومی را با حذف جمعيت شرکت هايی که شامل بخش ها 2010ژانويه 
هايی که سود قبل از ماليات ساختمان سازی، هوانوردی، کشتيرانی، نفت و گاز و معدن هستند، انجام می دهند. شرکت

های مالی و هايی که اطلاعات کاملی ندارند، يعنی اطلاعات صورت)درآمد قبل از ماليات( دارند منفی است و شرکت
. از نتايج اين مطالعه مشخص شد که اجتناب مالياتی، اهرم مالی تأثير و پاداش 2017–2014وره های سالانه دگزارش

 اجرايی بر ارزش شرکت تاثير دارند و همچنين کيفيت سود رابطه بين آنها را تعديل می کند. 

                                                           
1 Putri & Chariri 
2 Putra & Merkusiwati 
3 Ronald W. Anderson, Malika Hamadi 
4 Bandiyono, A., & Nurseto, I 
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لياتی بر شرکت های (، تأثير سودآوری، اهرم، مسئوليت اجتماعی شرکت و شخصيت اجرايی بر اجتناب ما2022)1دوالافو 
توليدی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی پرداختند. اين مطالعه با هدف تجزيه و تحليل تأثير سودآوری، اهرم، 
مسئوليت اجتماعی شرکت و ويژگی های اجرايی بر اجتناب مالياتی انجام شده است. جامعه مورد مطالعه در اين تحقيق 

در بورس اوراق بهادار اندونزی پذيرفته شده اند.  2020تا  2016مينه توليد هستند که از سال کليه شرکت های فعال در ز
شرکت انتخاب شد. روش تحليل داده  38نمونه با استفاده از روش نمونه گيری هدفمند و با معيارهای پژوهشی به تعداد 

دهد که سودآوری . نتايج اين تحقيق نشان میهای مورد استفاده در اين تحقيق، تحليل رگرسيون خطی چندگانه می باشد
گذارند، اما برای متغيرهای مسئوليت اجتماعی شرکت، شخصيت اجرايی و اندازه شرکت و اهرم بر اجتناب مالياتی تأثير می

ی دهد که متغيرهانشان می Fعنوان متغيرهای کنترلی بر پرخاشگری مالياتی تأثيری ندارد، در حالی که نتايج آزمون به
سودآوری، اهرم، اجتماعی شرکت. مسئوليت، شخصيت اجرايی و اندازه شرکت به طور همزمان بر متغير اجتناب مالياتی 

 تأثير می گذارد.
پرداخت . پرداختند (، رتبه بندی حاکميت شرکتی بر رابطه اجتناب مالياتی و ارزش شرکت1402محمدی و همکاران )

باقيمانده ذينفعان شرکت ميشود، از اين جهت به طور طبيعی اين انگيزه وجود ماليات منجر به کاهش سود و وجوه نقد 
دارد تا شرکت، سهامداران و سايک عوامل اداره کننده آن، اقداماتی را جهت اجتناب مالياتی و در نتيجه کاهش پرداخت 

، با استفاده از روش غربالگری شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 107ماليات انجام دهند. در اين پژوهش 
ميباشد. پژوهش حاصل از نظر هدف کاربردی، از نظر  1400تا سال  1390انتخاب شد. قلمرو زمانی اين پژوهش از سال 

نوع داده کمی، است. فرضيه های اين پژوهش حاکی از بررسی روابط بين اجتناب مالياتی و ارزش شرکت و و تعيين اثر 
 ميزان و رتبه حاکميت شرکتی بر اين رابطه است. يافته های پژوهش حاکی از ارتباط مثبت بين اجتناب مالياتی و ارزش

 .شرکت می باشد و رتبه و کيفيت ساختار حاکميت شرکتی بر اين رابطه اثر مثبت و معنادار دارد

 تاثير بيش اعتمادی و اجتناب مالياتی مديران بر کيفيت گزارشگری مالی و مديريت سود(، 1402) بابايی و همکاران
مالياتی مديران بر کيفيت گزارشگری مالی  پرداختند. هدف اصلی اين پژوهش، بررسی رابطه بين بيش اعتمادی و اجتناب

و مديريت سود در شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. به منظور دستيابی به هدف فوق، 
شرکت  130اقدام به تدوين چهار فرضيه شد. بر اين اساس به منظور آزمون فرضيه های پژوهش، نمونه ای متشکل از 

انتخاب شد. جهت آزمون فرضيه های پژوهش  1400الی  1394بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  پذيرفته شده در
نيز از مدل رگرسيون چندمتغيره مبتنی بر دادههای ترکيبی استفاده شده است. نتايج اين پژوهش نشاندهنده آن است که 

گزارشگری مالی برقرار است بدين معنی که با افزايش  ارتباط منفی بين بيش اعتمادی و اجتناب مالياتی مديران بر کيفيت
بيش اعتمادی و اجتناب مالياتی مديران، کيفيت گزارشگری مالی کاهش خواهد يافت ؛ علاوه بر اين، بين بيش اعتمادی 

مادی و و اجتناب مالياتی مديران بر مديريت سود ارتباط مثبت و معناداری برقرار است بدين معنی که با افزايش بيش اعت
اجتناب مالياتی مديران، مديريت سود افزايش خواهد يافت. همچنين در بحث معناداری متغيرهای کنترلی، متغيرهای اهرم 
مالی، رشد فروش و وضعيت سودآوری بر کيفيت گزارشگری مالی تاثيرگذار هستند و بر مديريت سود متغيرهای اندازه 

 بر مديريت سود اثر دارند.  شرکت، رشد فروش، عمر شرکت و وضعيت سودآوری

 

 شناسی پژوهشروش

                                                           
1 Djolafo 
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که درباره يک چيز، يک مانع يا دشوارترين گام در فرآيند تحقيق، مشخص کردن مسئله مورد مطالعه است. نخست آن
يک موقعيت مبهم ترديد وجود دارد، ترديدی که نيازمند تعيين است. در هر تحقيق ابتدا بايد نوع، ماهيت، اهداف تحقيق 

 ها دست يافت.های معتبر به واقعيتامنه آن معين شود تا بتوان با استفاده از قواعد و ابزار مناسب و از راهو د

بندی بر مبنای هدف، از نوع تحقيقات کاربردی است. هدف تحقيق کاربردی، توسعه بنابراين پژوهش حاضر از نظر طبقه
حاضر، از نظر روش و ماهيت از نوع تحقيق توصيفی ـ دانش کاربردی در يک زمينه خاص است. هم چنين تحقيق 

گيری های اندازههمبستگی است. در اين تحقيق هدف، تعيين ميزان رابطه متغيرهاست. برای اين منظور بر حسب مقياس
 شود.های مناسبی اختيار میمتغيرها، شاخص

دهد. اين گيری را ارائه میترين سطح اندازهقيقها مقياس نسبی است. مقياس نسبی بالاترين و دگيری دادهمقياس اندازه
های ديگر، از صفر مطلق نيز برخوردار است. روش تحقيق به صورت مقياس علاوه بر دارا بودن کليه خصوصيات مقياس

ات آوری شده و در رد يا اثباستقرايی است که در آن مبانی نظری و پيشينه پژوهش از راه کتابخانه، مقاله و اينترنت جمع
های پژوهش با بکارگيری روشهای آماری مناسب، از استدلال استقرايی در تعميم نتايج استفاده شده است. چون فرضيه

هدف پژوهش بررسی و تحليل بررسی تاثير اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی بر ارزش شرکت با نقش تعديل 
شود رابطه متغيرهای ها سعی میکليه تحقيقاتی است که در آن باشد و تحقيقات همبستگی شاملکننده کيفيت سود می

کند مختلف با استفاده از ضريب همبستگی کشف و تعيين شود. بنابراين ضريب تعيين شاخص دقيقی است، که بيان می
 ای به متغير ديگری وابسته است. تغييرات متغير تا چه اندازه

 

 فرضیه های تحقیق
 اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود دارد.بين اجتناب مالياتی،  -1

 کيفيت سود بر رابطه بين اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت تاثير معنی داری دارد. -2
 

 نحوه اندازه گیری متغیرها
برای آزمون فرضيه اول تحقيق مبنی بر اينکه بين اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت رابطه 

 معنی داری وجود دارد( از يک مدل رگرسيونی به صورت زير استفاده خواهيم نمود: 

  
 متغیرهای مستقل

DTAX اجتناب مالیاتی = 
به عنوان روشی برای کم کردن انتقال ثروت از شرکت و سهامدار به دولت برابر با  tدر سال  iشرکت  اجتناب مالياتی

 های اول دوره است. اختلاف بين ماليات ابرازی و ماليات قطعی به مجموع دارايی

 
DER برابر است با کل بدهی ها تقسيم بر کل دارييها( = اهرم مالی( 

ITRENLB پاداش اجرایی = 
 ا لگاريتم طبيعی مبلغ پاداش پرداختی به مديران اجرايی و اعضای هيات مديره()برابر است ب

 متغیر وابسته
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 در اين تحقيق برای اندازه گيری ارزش شرکتها از کيو توبين استفاده شده است.
 TOBINSQ ارزش شرکت )ارزش بازار شرکت}ارزش بازار شرکت برابر با قيمت يک سهم ضربدر تعداد سهام =

 تقسيم بر ارزش دفتری شرکت(شرکت{ 
 متغيرهای کنترلی

ROA )بازدهی داراييهای شرکت )برابر است با سود قبل از بهره و ماليات تقسيم بر کل دارييها = 
SIZE اندازه شرکت برابر است با لگاريتم طبيعی کل داراييهای شرکت = 

ين اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با برای آزمون فرضيه دوم تحقيق مبنی بر اينکه )کيفيت سود بر رابطه ب
 ارزش شرکت تاثير معنی داری دارد( از يک مدل رگرسيونی به صورت زير استفاده خواهيم نمود: 

 
 متغيرهای مستقل، وابسته و کنترلی همانند فرضيه اول می باشند.

 متغير تعديلگر
DFIN کيفيت سود = 

 به عنوان شاخص های اندازه گيری کيفيت سود استفاده شده است: DFINدر اين تحقيق از متغير 
DFIN  اين متغير اندازه اقلام تعهدی اختياری را منعکس می کند، که با استفاده از مدل جونز تعديل شده و به صورت =

 زير اندازه گيری شده است:

 
REV ∆ نسبت به سال گذشته = تغيير در فروش شرکت در سال جاری 

PPE )نشان دهنده ارزش ناخالص دارايی های ثابت مشهود )ارزش داراييهای ثابت قبل از کسر استهلاک انباشته = 
A نشان دهنده کل داراييهای شرکت = 

TA برابر است با کل اقلام تعهدی شرکت = 
 که به صورت زير قابل محاسبه می باشد:

TA =ΔCA – ΔCL – ΔCash + Δ Debt 
ΔCAتغيير در دارايی جاری= 

ΔCLتغيير دربدهی جاری= 
ΔCashتغيير در وجه نقد= 
Δ Debt تغيير در بدهی بلند مدت = 

 

 جامعه آماری
 1402لغايـت   1397جامعه آماری تحقيق از ميان شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در بـازه زمـانی   

شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران و بـا روش هدفمنـد و بـا       نمونه آماری از ميان انتخاب شده است.
 مشخصات ذيل اقدام به انتخاب نمونه های آماری شده است:

 (: نحوه انتخاب نمونه آماری1جدول )
 تعداد پيش فرض رديف

1 
تعداد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پايان  

 1402 سال
686 
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 (198) تعداد شرکت هايی که در قلمرو زمانی برون رفت از بورس داشته اند  2

 (108) تعداد شرکت هايی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شده اند  3

4 
تعدادشرکت هايی که سرمايه گذاری و واسطه گری مالی هلدينگ  

 وخدماتی بوده اند
(166) 

 (59) ختم نمی شود29/12به تعداد شرکت هايی که سال مالی آنها  5

 (43) تعداد شرکت هايی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی داشته اند               6

7 
تعداد شرکت هايی که اطلاعات مورد نياز برای انجام اين تحقيق را 

 نداشته اند              
(9) 

 103 (1جمع نمونه مورد مطالعه )پيوست شماره   7

 شرکت گرديد. 103توجه به محدوديت های در نظر گرفته شده تعداد نمونه آماری با 

 
 های توصیفی یافته

بندی و توصيف حقايق عددی به کار هايی است که برای جمع آوری، تلخيص، طبقهآمار توصيفی شامل مجموعه روش
ها را برای استفاده طرح يا الگوی کلی از دادهکند و ها و اطلاعات پژوهش را توصيف میرود. در واقع اين آمار، دادهمی

های يک دسته توان ويژگیبندی با استفاده مناسب از آمار توصيفی میدهد. در يک جمعسريع و بهتر از آنها به دست می
اين روند. کارکردهای اين معيارها از اطلاعات را بيان کرد. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همين منظور به کار می

ها را به صورت يک عدد بيان کنند و بدين ترتيب افزون بر آن که ای از دادهتوان خصوصيات اصلی مجموعهاست که می
-ها و مشاهدات ديگر نيز تسهيل میکنند، مقايسه نتايج آن آزمون را با آزمونبه فهم بهتر نتايج يک آزمون کمک می

 ل زير ارائه شده است.نمايد. آمار توصيفی متغيرهای پژوهـش در جداو

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  (:2)جدول 

علامت 
 اختصاری

DTAX TOBINSQ ROA DER ITRENLB SIZE 

 15.54639  2.255502  0.605797  0.257479  9.180031  0.217030  ميانگين

 15.37635  2.243165  0.602734  0.244199  9.174173  0.209262  ميانه

 18.43763  2.720383  0.842210  0.418333  81621. 25  0.269387  ماکسيمم

 9.821464  1.221326 0.129128  0.084584 1.734188 0.185970  مينيمم

انحراف 
 معيار

 0.011778  0.155704  0.531632  0.179904  0.115486  1.447592 

 0.751768  1.017010  0.553138 1.775616  1.120797- 1.663077 چولگی

 1.048976  2.438563  1.770775  2.373151  2.287798  2.709735  کشيدگی

 83.18406  249.5748  31.59072  949.1159  253.9044  822.8115  جاک برا

احتمال 
 جاک برا

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 

است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزيع است و شاخص خوبی برای اصلی ترين شاخص مرکزی، ميانگين 
می باشد که نشان  15.546)اندازه شرکت( برابر با  نشان دادن مرکزيت داده هاست. برای مثال مقدار ميانگين برای متغير

باشد که وضعيت جامعه زی میهای مرکمی دهد بيشتر داده ها حول اين نقطه تمرکزيافته اند. ميانه يکی ديگر از شاخص
دهد که نيمی می باشد که نشان می 15.376شود ميانه متغير اندازه شرکت نيز دهد. همانطور که مشاهده میرا نشان می
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از داده ها کمتر از اين مقدار و نيمی ديگر بيشتر از اين مقدار هستند. همچنين يکسان بودن مقدار ميانگين و ميانه برای 
ه شرکتها نشان دهنده نرمال بودن اين متغير می باشد. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معياری برای تعيين متغير انداز

ميزان پراکندگی از يکديگر يا ميزان پراکندگی آنها نسبت به ميانگين است. از مهم ترين پارامترهای پراکندگی، انحراف 
دهد در بين متغيرهای تحقيق است که نشان می 1.447شرکت برابر با معيار است. مقدار اين پارامتر برای متغير اندازه 

باشد. ميزان عدم تقارن منحنی فراوانی را دارای کمترين ميزان پراکندگی می متغير اندازه شرکت يکی از متغيرهای
د، چولگی به نامند. اگر ضريب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه اين ضريب مثبت باش می چولگی

می باشد،  0.751راست و اگرضريب منفی باشد چولگی به چپ دارد. مثلاً ضريب چولگی برای متغير اندازه شرکت برابر 
از مرکز تقارن انحراف دارد. پارامتر کشيدگی يا پخی  0.751يعنی اين متغير تقريبا چولگی به راست دارد و به اندازه 

نامند. اگر کشيدگی حدود صفر باشد، يعنی ل استاندارد را برجستگی يا کشيدگی میمنحنی فراوانی نسبت به منحنی نرما
منحنی فراوانی از لحاظ کشيدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر اين مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد 

 باشد. منحنی پهن می

 

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته
يکی از شروط اساسی رگرسيون، نرمال بودن توزيع متغير وابسته می باشد. برای بررسی اين شرط از آزمون جارک برا 

آمده است. با توجه به اينکه برای متغير وابسته تحقيق دارای مقداراحتمال جاک  3استفاده شد. نتايج اين آزمون در جدول 
توزيع نرمال نيستند و برای اينکه توزيع آنها نرمال گردد از تبديل رياضی  است، لذا اين متغيردارای 0.05برا کوچکتر از 

لگاريتم توان دو استفاده گرديد که نتايج مربوط به احتمال جاک برا بعد از نرمال سازی نشان دهنده نرمال شدن توزيع 
 اين دو متغير می باشد. 

 نتایج آزمون جارک برا (:3)جدول 
 نرمال سازی بعد از قبل از نرمال سازی

 آماره آزمون متغير وابسته
احتمال 
 جاک برا

 آماره آزمون متغير وابسته
احتمال 
 جاک برا

TOBINSQ  253.9044 0.000 TOBINSQ  4.122461  0.412563 

 
 آزمون مانايی متغيرهای پژوهش

لازم است مانايی )پايائی( متغيرها مورد بررسی قرار بگيرد. يک متغير، وقتی ماناست که ميانگين،  قبل از تخمين مدل
واريانس و ضرايب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدا زمانی يک متغير، تغيير کند و 

غير ماناست و در غير اين صورت متغير، نامانا خواهد ميانگين و واريانس و کواريانس آن تغييری نکند، در آن صورت مت
 بود. در پژوهش حاضر برای تشخيص مانايی از آزمون فيشر استفاده شده است. 

 های مربوط به مانايی متغيرها به صورت زير می باشد: فرضيه

 متغير ناماناست 

  متغير ماناست

تواند بررسی شود. متغيرهايی که می "روی تفاضل دوم"و  "روی تفاضل اول"، "در سطح" مانايی متغيرها در سه حالت
باشد فرضيه صفر در مورد آن رد شده و آن متغير در سطح، می %5کمتر از  "در سطح"احتمال حاصل از آزمون آنها 

روی اولين تفاضل مورد بررسی قرار باشد، متغير نامانا است. در اين حالت مانايی آن  %5که بيشتر از ماناست. درصورتی
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( 4شود. نتايج آزمون مانايی در جدول )گيرد و اگر در حالت مزبور هم نامانا بود، مانايی آن روی تفاضل دوم بررسی میمی
 درج گرديده است. 

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش(4)جدول 
 احتمال آماره علامت اختصاری

TOBINSQ  271.056 0.000 

DTAX 333.58 0.000 

DTAX_DFIN 295.568 0.000 

ROA 325.514 0.000 

DER 277.092 0.000 

DER_DFIN 375.719 0.000 

ITRENLB 480.898 0.000 

ITRENLB_DFIN 351.037 0.000 

SIZE 1051.09 0.000 

تر در آزمون ريشه واحد کوچک P-Valueشود در کليه متغيرهای مستقل و وابسته و تعديل طور که ملاحظه میهمان
دهنده اين است که متغيرها مانا هستند. اين بدان معنی است که ميانگين و واريانس متغيرها در است که نشان 05/0از 

های مختلف ثابت بوده است. در نتيجه استفاده از اين متغيرها در مدل باعث به طول زمان و کوواريانس متغيرها بين سال
 شود. رسيون کاذب نمیوجود آمدن رگ

 

 بررسی هم خطی 
شود. اگر اين مقدار برای )عامل افزايش واريانس( استفاده می VIFدر اين پژوهش برای بررسی هم خطی از مقدار 

آمده معتبر است. همانطور که در دستباشد، يعنی هم خطی بين متغيرها کم است و رگرسيون به 10متغيرها کمتر از 
تغيرها هستند که نشان می دهد هم خطی بين م 10نتايج ارائه شده است برای همه مقادير بدست آمده زير  4-4جدول 

 آمده معتبر است. دستوجود ندارد و تخمين رگرسيون به
 مقادیر عامل افزایش واریانس (: 5)جدول 

 (2)مدل (1)مدل  

 VIFمقدار  نماد متغير VIFمقدار  نماد متغير

DTAX  1.167596 DTAX  1.093377 

DER  1.236096 DER  1.281008 

ITRENLB  1.327053 ITRENLB  1.330707 

ROA  1.538400 ROA  1.538810 

SIZE  1.520940 DTAX_DFIN  1.192309 

 

SIZE  1.553093 

DER_DFIN  1.140693 

ITRENLB_DFIN  1.161083 
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 های تحقیق )بررسی همسانی عرض از مبدأهای مقاطع( لیمر برای مدل Fآزمون 
 Fاستفاده شده است. در آزمون  1ليمر Fبرای انتخاب بين روش های داده های تابلويی و داده های تلفيقی، از آزمون 

، ناهمسانی عرض از H1يکسان بودن عرض از مبدأ ها )داده های تلفيقی( در مقابل فرضيه مخالف  H0ليمر، فرضيه 
 ارائه شده است: 6ليمر،به شرح ذيل در جدول  Fتايج آزمون مبدأها )روش داده های تابلويی( قرار می گيرد. خلاصه ن

 لیمر F: نتایج آزمون (6)جدول 

 نتيجه آزمون احتمال آماره اِف ليمر مدل های تحقيق  (H0فرضيه صفر )

داده های تلفيقی  
)عرض از مبدأ های 
تمامی مقاطع با هم 
 يکسان می باشند.(

 رد می شود H0 0.000 19.412 (1مدل )

 رد می شود H0 0.000 16.625 (2مدل )

است؛ بنابراين فرض  %5ليمر برای تمام مدل های تحقيق کوچکتر از  Fدهد، احتمال آزمون همانطور که نتايج نشان می
0 H مدل تلفيقی( برای هيچ يک مدل ها تائيد نمی شود به بيان ديگر، اثرات فردی و يا گروهی وجود دارد و بايد از(

 های تابلويی برای برآورد مدل ها استفاده شود. روش داده
 

  (انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفیآزمون هاسمن )

همانگونه که در فصل سوم اشاره شد، آماره آزمون هاسمن که برای تشخيص ثابت يا تصادفی بودن تفاوت های 
مستقل است. خلاصه  ا تعداد متغيرهایدو با درجه آزادی برابر ب -واحدهای مقطعی محاسبه می شود دارای توزيع کای

 ارائه شده است: 7نتايج آزمون هاسمن برای مدل های تحقيق، به شرح ذيل در جدول 
 نتایج آزمون هاسمن  (:7)جدول 

فرضيه صفر  
(H0) 

 نتيجه آزمون احتمال آماره مدل های تحقيق

 مدل اثرات تصادفی
 پذيرفته می شود H0 0.2489 4.415 (1مدل )

 پذيرفته می شود H0 0.1824 6.254 (2)مدل 

 

دهد با توجه به مدل های تحقيق، احتمال آزمون هاسمن، برای تعيين استفاده از مدل اثرات همانطور که نتايج نشان می
)مدل اثرات ثابت( رد می شود اين موضوع به  H1است. بنابراين فرضيه  %5ثابت در مقابل اثرات تصادفی، بيشتر از 

معنی عدم وجود ارتباط بين خطای رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهای مستقل است با توجه به نتايج آزمون چاو و 
 هاسمن مناسب ترين روش برای برآورد پارامترها و آزمون فرضيه ها مدل اثرات تصادفی است.

 

 آزمون فرضیه اول 
 لحاظ آماری بصورت زير تدوين می شود:فرضيه اول از 

                                                           
1 Fleamer 
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H0.بين اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود ندارد :. 
 H1.بين اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود دارد : 

 ائه شده است.ار 8( در جدول 1نتايج حاصل از تخمين مدل )
 

 (1: نتایج تخمین مدل )(8)جدول 

 

دخطای استاندار ضريب برآوردی متغيرها  tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  

DTAX 0.576342 0.033783 17.05988 0.000 

DER -0.061048 0.003096 -19.71834 0.000 

ITRENLB 0.01989 0.008578 2.318868 0.0207 

ROA 0.01391 0.00642 2.166529 0.0307 

SIZE 0.167299 0.062253 2.687421 0.0074 

C 0.030988 0.022771 1.360899 0.1741 

 0.480772 ضريب تعيين 

 1.94801 معيار دوربين واتسون
دهضريب تعيين تعديل ش  0.461747 

Fفيشر  آماره    98.1501 

Fفيشر  احتمال   0.0000 

 
است لذا؛  %5برای متغيرهای مستقل و کنترلی کوچکتر از  tنتايج حاصل از تخمين نشان می دهد که احتمال آزمون 

ضريب برآوردی متغيرهای فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد. اين بدان معناست که متغيرهای فوق عوامل مهمی در 
مالياتی با ارزش شرکتها دارای رابطه معنی داری به صورت  تعيين معيار ارزش شرکت می باشند. بدين صورت که اجتناب

مستقيم می باشد يعنی با افزايش ميزان اجتناب مالياتی در شرکتها بر ميزان ارزش آنها در بازار افزوده شده است، اما 
ت بهتر با رابطه اهرم مالی با ارزش شرکتها به صورت معکوس می باشد يعنی با افزايش ميزان اهرم مالی و به عبار

افزايش ميزان بدهی های شرکتها از ميزان ارزش آنها در بازار کاسته شده است، در ضمن پاداش اجرايی با ارزش شرکت 
دارای رابطه ای مستقيم بوده است يعنی با افزايش ميزان پاداش اجرايی بر ميزان ارزش شرکتها در بازار افزوده شده است 

اول با وجود متغيرهای کنترلی تاييد می شود يعنی اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش  فرضيه %95و بنابراين با اطمينان 
اجرايی با ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود دارد.ضريب تعيين قدرت توضيح دهندگی متغيرهای مستقل را نشان می 

بيانگر اين است که کل مدل از  Fآماره تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. احتمال  %48.07دهد که قادراند به ميزان 
می باشد  5/2و  5/1است(. از آنجا که دوربين واتسون بين  %5کمتر از  Fلحاظ آماری معنی دار می باشد )چون احتمال 

 لذا؛ هيچ گونه خود همبستگی در مدل وجود ندارد.
 

 آزمون فرضیه دوم 
 فرضيه دوم از لحاظ آماری بصورت زير تدوين می شود:

H0.کيفيت سود بر رابطه ميان اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت تأثير ندارد :. 
 H1.کيفيت سود بر رابطه ميان اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت تأثير دارد : 
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 ارائه شده است. 9( در جدول 2نتايج حاصل از تخمين مدل )
 

 (2نتایج تخمین مدل ): (9)جدول 

 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد ضريب برآوردی متغيرها

DTAX 0.512532 0.033796 15.16545 0.0000 

DER 0.569406- 0.034419 16.54353- 0.0000 

ITRENLB 0.039253 0.009161 4.284838 0.0000 

DTAX_DFIN 0.079964 0.024914 3.209633 0.0014 

DER_DFIN -0.020141 0.005724 -3.518645 0.0005 

ITRENLB_DFIN 0.0742 0.016378 4.530323 0.0000 

ROA 0.166806 0.06296 2.649388 0.0083 

SIZE 0.009817 0.004509 2.176952 0.0299 

C 0.24798 0.088952 2.787782 0.0055 

 0.468756 ضريب تعيين 

 1.994897 معيار دوربين واتسون
 0.441731 ضريب تعيين تعديل شده

 86.53264 آماره  Fفيشر 

 ٫  ۰٫۰۰۰۰ احتمال Fف

است لذا؛  %5برای متغيرهای مستقل و کنترلی کوچکتر از  tنتايج حاصل از تخمين نشان می دهد که احتمال آزمون 
ضريب برآوردی متغيرهای فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد. اين بدان معناست که متغيرهای فوق عوامل مهمی در 

صورت تعيين معيار ارزش شرکت می باشند. بدين صورت که اجتناب مالياتی با ارزش شرکتها دارای رابطه معنی داری به 
مستقيم می باشد يعنی با افزايش ميزان اجتناب مالياتی در شرکتها بر ميزان ارزش آنها در بازار افزوده شده است، اما 
رابطه اهرم مالی با ارزش شرکتها به صورت معکوس می باشد يعنی با افزايش ميزان اهرم مالی و به عبارت بهتر با 

رزش آنها در بازار کاسته شده است، در ضمن پاداش اجرايی با ارزش شرکت افزايش ميزان بدهی های شرکتها از ميزان ا
دارای رابطه ای مستقيم بوده است يعنی با افزايش ميزان پاداش اجرايی بر ميزان ارزش شرکتها در بازار افزوده شده 

ود در هر سه متغير کمتر مربوط به متغير تعديلگر کيفيت س tاست.همچنين بايد در نظر داشته که سطح معنی داری آماره 
درصد بوده و در نتيجه کيفيت سود بر رابطه بين اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت تأثير  5از 

فرضيه دوم با وجود متغيرهای کنترلی تاييد می شود يعنی اجتناب مالياتی، اهرم  %95داشته است و بنابراين با اطمينان 
رايی با ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود دارد.ضريب تعيين قدرت توضيح دهندگی متغيرهای مالی و پاداش اج

بيانگر اين  Fتغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. احتمال آماره  %46.87مستقل را نشان می دهد که قادراند به ميزان 
است(. از آنجا که دوربين واتسون بين  %5از کمتر  Fاست که کل مدل از لحاظ آماری معنی دار می باشد )چون احتمال 

می باشد لذا؛ هيچ گونه خود همبستگی در مدل وجود ندارد. و همچنين نظر به اينکه ضرايب متغير تعديل گر  5/2و  5/1
درصد می باشد بنابراين: کيفيت سود بر رابطه ميان  5کيفيت سود معنی دار می باشند و سطح معنی داری آن کمتر از 

 ب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت شرکتها تاثير معنی داری دارد. اجتنا
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 نتیجه گیری و پیشنهادات

 نتیجه آزمون فرضیه اول 

 فرضيه اول اين تحقيق به شرح زير بوده است:
 بين اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود دارد.

و يافته های بدست آمده از تحقيق، نتايج نشان داد، احتمال  1402تا  1397ه به مطالعات انجام شده در بازه زمانی باتوج
شد بنابراين فرض مدل تلفيقی تائيد نگرديد. يعنی، اثرات فردی و يا  %5ليمر برای مدل اول تحقيق کوچکتر از  Fآزمون 

برای برآورد مدل ها استفاده شد. همچنين احتمال آزمون هاسمن، برای گروهی وجود نداشت و از روش داده های تابلويی 
مدل اثرات ثابت رد شد. اين  شد. بنابراين فرضيه %5تعيين استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی، بيشتر از 

برای همين از مدل  موضوع به معنی عدم وجود ارتباط بين خطای رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهای مستقل است
اثرات تصادفی جهت برآورد پارامترها و آزمون فرضيه ها استفاده شد.سپس فرضيه اول تحقيق بر مبنای تخمين های به 
دست آمده بر اساس مدل رگرسيونی مورد آزمون قرار گرفت. تخمين های به دست آمده و آزمون های انجام گرفته در 

برای متغيرمستقل اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی کوچکتر از  tال آزمون فصل چهارم، نشان داد که اولاً احتم
است لذا؛ ضريب اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی بکارگرفته شده در مدل رگرسيونی معنی دار می باشد  5%

 اين بدان معناست که متغير فوق عامل مهمی در تعيين ارزش شرکت می باشند.
وابسته  متغير تشريح منظور به مدل دهندگی شده مدل، نشان دهنده توان توضيح تعديل تعيين ضريب مقدار ثانياً بررسی

شده مدل نشان می دهد، متغير  تعديل تعيين باشد. لذا نتايج حاصل شده از شاخص ضريب می يعنی ارزش شرکت
درصد از نوسانات ناشی از ارزش شرکت را توضيح می  48.07 توضيحی اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی تقريباً

شد يعنی اينکه که کل مدل از لحاظ آماری معنی دار می  %5کوچکتر از  Fدهد. همچنين با توجه به اينکه احتمال آماره 
 باشد. 

رای رابطه معنی اجتناب مالياتی با ارزش شرکتها دابدين صورت که افزون بر آن بر اساس علامت ضريب متغير توضيحی 
داری به صورت مستقيم می باشد يعنی با افزايش ميزان اجتناب مالياتی در شرکتها بر ميزان ارزش آنها در بازار افزوده 
شده است، اما رابطه اهرم مالی با ارزش شرکتها به صورت معکوس می باشد يعنی با افزايش ميزان اهرم مالی و به 

ی های شرکتها از ميزان ارزش آنها در بازار کاسته شده است، در ضمن پاداش اجرايی با عبارت بهتر با افزايش ميزان بده
ارزش شرکت دارای رابطه ای مستقيم بوده است يعنی با افزايش ميزان پاداش اجرايی بر ميزان ارزش شرکتها در بازار 

 افزوده شده است.
بررسی نقش کيفيت سود، ارزش شرکت تحت تأثير  (، که به2023نتايج حاصل شده از تحقيق بانديانو و همکاران )

اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی پرداختند. نتايج اين مطالعه نشان داد که اجتناب مالياتی، اهرم مالی تأثير و 
يج حاصل پاداش اجرايی بر ارزش شرکت تاثير دارند و همچنين کيفيت سود رابطه بين آنها را تعديل می کند.، همانند نتا

  شده از اين تحقيق می باشد.
(، که بررسی رتبه بندی حاکميت شرکتی بر رابطه اجتناب مالياتی 1402نتايج حاصل شده از تحقيق محمدی و همکاران )

و ارزش شرکت پرداختند. يافته های پژوهش حاکی از ارتباط مثبت بين اجتناب مالياتی و ارزش شرکت می باشد، همانند 
 ده از اين تحقيق می باشد.نتايج حاصل ش

(، که به بررسی آثار ميانجی گری فرصت های رشد بر 1400و نيز نتايج حاصل شده از تحقيق هوشيارزاده و همکاران )
رابطه بين اجتناب مالياتی و ارزش بازار شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج حاصل از 
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آماری پژوهش نشان داد که بين اجتناب مالياتی و ارزش شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد، تجزيه و تحليل های 
 همانند نتايج حاصل شده از اين تحقيق می باشد.

 

 نتیجه آزمون فرضیه دوم 
 فرضيه دوم اين تحقيق به شرح زير بوده است:

 اجرايی با ارزش شرکت تأثير دارد.کيفيت سود بر رابطه ميان اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش 
و يافته های بدست آمده از تحقيق، نتايج نشان داد، احتمال  1402تا  1397باتوجه به مطالعات انجام شده در بازه زمانی 

شد بنابراين فرض مدل تلفيقی تائيد نگرديد. يعنی، اثرات فردی و يا  %5ليمر برای مدل دوم تحقيق کوچکتر از  Fآزمون 
وجود نداشت و از روش داده های تابلويی برای برآورد مدل ها استفاده شد. همچنين احتمال آزمون هاسمن، برای گروهی 

مدل اثرات ثابت رد شد. اين  شد. بنابراين فرضيه %5تعيين استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی، بيشتر از 
ون تخمين زده شده و متغيرهای مستقل است برای همين از مدل موضوع به معنی عدم وجود ارتباط بين خطای رگرسي

اثرات تصادفی جهت برآورد پارامترها و آزمون فرضيه ها استفاده شد.سپس فرضيه دوم تحقيق بر مبنای تخمين های به 
در  دست آمده بر اساس مدل رگرسيونی مورد آزمون قرار گرفت. تخمين های به دست آمده و آزمون های انجام گرفته

برای متغيرمستقل اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی کوچکتر از  tفصل چهارم، نشان داد که اولاً احتمال آزمون 
است لذا؛ ضريب اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی بکارگرفته شده در مدل رگرسيونی معنی دار می باشد  5%

 می در تعيين ارزش شرکت می باشند.اين بدان معناست که متغير فوق عامل مه
وابسته  متغير تشريح منظور به مدل دهندگی شده مدل، نشان دهنده توان توضيح تعديل تعيين ضريب مقدار ثانياً بررسی

شده مدل نشان می دهد، متغير  تعديل تعيين باشد. لذا نتايج حاصل شده از شاخص ضريب می يعنی ارزش شرکت
درصد از نوسانات ناشی از ارزش شرکت را توضيح می  46.87توضيحی اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی تقريباً 

شد يعنی اينکه که کل مدل از لحاظ آماری معنی دار می  %5کوچکتر از  Fدهد. همچنين با توجه به اينکه احتمال آماره 
 باشد. 

ر آن بر اساس علامت ضريب متغير پاداش اجرايی با ارزش شرکت دارای رابطه ای مستقيم بوده است يعنی با افزون ب
افزايش ميزان پاداش اجرايی بر ميزان ارزش شرکتها در بازار افزوده شده است.همچنين بايد در نظر داشته که سطح معنی 

درصد بوده و در نتيجه کيفيت سود بر رابطه  5ه متغير کمتر از مربوط به متغير تعديلگر کيفيت سود در هر س tداری آماره 
و همچنين نظر به اينکه ضرايب متغير بين اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت تأثير داشته است 

يفيت سود بر درصد می باشد بنابراين: ک 5تعديل گر کيفيت سود معنی دار می باشند و سطح معنی داری آن کمتر از 
 رابطه ميان اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت شرکتها تاثير معنی داری دارد. 

(، که به بررسی نقش کيفيت سود، ارزش شرکت تحت تأثير 2023نتايج حاصل شده از تحقيق بانديانو و همکاران )
نتايج اين مطالعه نشان داد که اجتناب مالياتی، اهرم مالی تأثير و اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی پرداختند. 

پاداش اجرايی بر ارزش شرکت تاثير دارند و همچنين کيفيت سود رابطه بين آنها را تعديل می کند.، همانند نتايج حاصل 
  شده از اين تحقيق می باشد.

تبه بندی حاکميت شرکتی بر رابطه اجتناب مالياتی (، که بررسی ر1402نتايج حاصل شده از تحقيق محمدی و همکاران )
و ارزش شرکت پرداختند. يافته های پژوهش حاکی از ارتباط مثبت بين اجتناب مالياتی و ارزش شرکت می باشد، همانند 

 نتايج حاصل شده از اين تحقيق می باشد.
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سی آثار ميانجی گری فرصت های رشد بر (، که به برر1400و نيز نتايج حاصل شده از تحقيق هوشيارزاده و همکاران )
رابطه بين اجتناب مالياتی و ارزش بازار شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج حاصل از 
تجزيه و تحليل های آماری پژوهش نشان داد که بين اجتناب مالياتی و ارزش شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد، 

 ايج حاصل شده از اين تحقيق می باشد.همانند نت

 

 ها پیشنهاد
پس از انجام مراحل يک پژوهش علمی، اگر پژوهش از يک روند سيستماتيک و پژوهشگرانه صورت گرفته باشد، 
پژوهشگر می تواند نظراتی را هم در مورد يافته ها و نتايج پژوهش و هم راهکارها و پيشنهادهايی را به منظور بهبود و 

هايی مطابق با نتايج پژوهش و همچنين برای پژوهش بسط پژوهش های آتی بيان کند. بدين سبب در ادامه پيشنهاد
 های آتی ارائه می شود. 

 

 هایی مبنی بر نتایج تحقیقپیشنهاد

 پیشنهاد مبتنی برنتایج فرضیه اول
بين اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ارزش شرکت » با توجه به نتيجه حاصل از فرضيه اول مبنی بر اينکه 

که مورد تاييد واقع گرديد به سهامداران و ساير سرمايه گذاران پيشنهاد می گردد که « اری وجود دارد.رابطه معنی د
ها در نظر داشته باشند زيرا با اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی را به عنوان عواملی موثر در ميزان ارزش شرکت

ايش ميزان اجتناب مالياتی،کاهش ميزان اهرم مالی و افزايش ميزان توجه به نتايج حاصل شده از اين فرضيه تحقيق با افز
پاداش اجرايی بر ميزان ارزش شرکتها افزوده خواهد شد و بنابراين سهام شرکتهايی که دارای اجتناب مالياتی بيشتر، اهرم 

 د باشد. مالی کمتر و پاداش اجرايی بالاتری هستند سهام مناسب تری برای نگهداری و يا خريد می توان

 پیشنهاد مبتنی برنتایج فرضیه دوم
کيفيت سود بر رابطه ميان اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش » با توجه به نتيجه حاصل از فرضيه دوم مبنی بر اينکه 

د که که مورد تاييد واقع گرديد به سهامداران و ساير سرمايه گذاران پيشنهاد می گرد« اجرايی با ارزش شرکت تأثير دارد.
ها در نظر داشته باشند. و اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی را به عنوان عواملی موثر بر ميزان ارزش شرکت

همانگونه که در بالا نيز توضيح داده شد با افزايش ميزان اجتناب مالياتی، کاهش اهرم مالی و افزايش ميزان پاداش 
واهد شد و بر طبق نتايج حاصل شده از اين فرضيه تحقيق کيفيت سود بر رابطه اجرايی بر ميزان ارزش شرکتها افزوده خ

ميان اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی ها و ارزش شرکتها تاثير گذاشته و باعث افزايش ميزان ارتباط متغير 
که افزايش ميزان کيفيت سود های مستقل با متغير وابسته يعنی ميزان ارزش شرکتها خواهد شد و بايد در نظر داشت 

باعث افزايش شفافيت هر کدام از عوامل اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی خواهد بود و وجود اطلاعات با 
کيفيت تر در زمينه سود شرکتها باعث اقبال بيشتر به سهام شرکتها و در نهايت افزايش بيشتر ارزش شرکتها خواهد بود، 

اران و ساير سرمايه گذاران پيشنهاد می گردد بيشتر به دنبال خريد و يا نگهداری سهام شرکتهايی باشند بنابراين به سهامد
که اجتناب مالياتی بيشتر، اهرم مالی کمتر و پاداش اجرايی در آنها بيشتر باشد و دارای کيفيت سود نيز باشند زيرا اين 

يابد، بنابراين سهام اين شرکتها می تواند سهام مناسب تری  شرکتها احتمال بيشتری دارد که ارزش شرکت آنها افزايش
 برای نگهداری و يا خريد باشد.
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 پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی 
 با انجام هر پژوهش، راه به سوی پژوهش های آتی باز می شود و لزوم انجام پژوهش های بيشتری احساس می گردد. 

 ر پژوهشگران پيشنهاد می گردد:موضوعات زير برای انجام پژوهش توسط ساي
 بررسی رابطه اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با بازدهی حقوق صاحبان سهام 
 بررسی رابطه اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با خطای پيش بينی سود 

  بررسی رابطه اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با افزايش فروش شرکت 

  بررسی رابطه اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با ميزان جريانات نقدی ورودی شرکت 

 بررسی رابطه نسبت های مالی شرکت با ارزش شرکت 

  بررسی رابطه اجتناب مالياتی، اهرم مالی و پاداش اجرايی با هموارسازی سود 

 

 منابع 

 مديريت و مالی گزارشگری کيفيت بر مديران مالياتی اجتناب و اعتمادی بيش تاثير ،(1402) فاطمه، درچه، بابايی 
 انسانی. علوم و مديريت در پيشرفته تحقيقات المللی بين کنفرانس سومين سود،

 امام المللیبين دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پايان ،مالياتی اجتناب بر همپيشگان تاثير بررسی(، 1400) ،فاطمه ،بياتی 
 .رضوان پرديس السلام،عليه رضا
 ،ملی همايش شرکت،ششمين ارزش و مالياتی اجتناب رابطه بر شرکتی حاکميت بندی رتبه ،(1402) ناهيد، محمدی 
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