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 چکیده
 نیمربااوب بااه شااکر  شاار ت را در باا  یو عاادت تقااارن اط عااات شااودیمی اط عااات طیمحاا اخاات ل در اعاا  ب یاتیاا اجتنااام مال

 یی  ااه ازهادر شاار ت هیساارما یضاامن نهیشر ت و هز شکر  نیطه بب ه را  رودیانتظار م  نیبنابرا؛   ندیم  جادیا  گذارانهیسرما

شااکر   نیباار رابطااه باا   یاتیگر اجتنام مال  لینقش تعد  یبررس  هدف این پژوهش.  متفاو  باشد  ، نندیمی استفاده  اتیاجتنام مال

باشااد ران میر تککادابشده در بورس اوراق شر ت پذیرفته 120نمونه آماری پژوهش شامل   .است  هیسرما  یضمن  نهیشر ت و هز

غیاار مسااتقل شااکر  متغیر وابسته پژوهش هزینه ضمنی ساارمایه، مت  قرار گرفته است.  موردبررسی  1398تا    1392ی   ها ه طی سال 

بین شکر  شاار ت بااا هزینااه ضاامنی ساارمایه و دهد،  های پژوهش نشان مییافته  ی است.اتیاجتنام مالشر ت و متغیر تعدیل گر  

 رابطااهباار  گاارلیتعااد عنوانبه یاتیاجتنام مال. همچنین،  ی سرمایه رابطه منفی و معناداری وجود داردضمن  زینههاجتنام مالیاتی با  

 یهاشاار ت دهاادهااای پااژوهش نشااان ماایگااذارد. همچنااین، یافتااهتأثیر می  هاشر تو هزینه ضمنی سرمایه    بین شکر  شر ت

انجااات   و  هایستگیی از  یفیت بکتر شر ت، انتقال مناسب شاحا   بالا  مشکورتر از هزینه سرمایه  متری برخوردارند، زیرا شکر 

بااه عرااارتی، زمااانی  ااه شاار ت  است. یاتیمال یزیربرنامه ریتأث شکر  شر ت تحت. مطابق با منافع سکامداران است  و ار سب

باعاا  عاادت  یاتیاا ام مالاجتناا  ااه  دوریانتظار م نیبنابرا؛ بر شکر  شر ت دارد یمنف ریتأثیک    دشو می  ا یاجتنام از مال  درگیر

 قرار دهد.    ریرا تحت تأث هیسرما  یهانهیشود و هز تتقارن اط عا  مربوب به شکر  شر 
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 مقدمه 

دل  ر،یدر چند دهه اخ داد  ن یو همچن  و ار سب   یهاوه یمالی، ش  یهاییرسوا  لیبه  اعتاز دست  ماد  ن 

اهم  گذارانهیمارس از  شر ت  برای    ییبسزا  ت یشکر   راهی  خوم  شکر   یک  چرا ه  شد؛  برخوردار 

پایدار  به  امیابی  واحدها  رسیدن  افزایش سود  م   ی تجار  ی و   ,Tahmasebi &  Eivani)  شودیمحسوم 

2021 Ardeshiriه سمتو توجه را ب  گرددیشر ت م  یدار یپا  شی(. در واقع، شکر  شر ت موجب افزا 

م  یداریپا  تیریمد شر ت ندیجلب  پس  پا  ی ادیز  یها.    ت ی ریمد  یبرا  یشاخص  عنوانبه   یدار یاز 

مشر ت استفاده  ت ش  نیبنابرا   نند؛یها  افزادر  را  خود  شر ت  شکر   تا   & Larcker)  دهند  شیاند 

Richardson, 2004)    ،)  2005,Jackson)   ،  (, 2006.Cowen et al)  داشت  ه،   جه توته  نک  نیبه ا  د یاما با؛

(.  BekhradiNasab & Zholanezhad, 2018ها محدود است )شر ت  ی شکر  برا  ی و اقتصاد  یمنابع مال

یاز خود هستند، به همین جکت داشتن  موردنین منابع مالی و اقتصادی  تأمها در ت ش برای  شر ترو،  ینازا

از   به ش ی  هاروشدرک درستی  اقتصادی  واحدهای  مالی در  بکره   هایه یوتأمین  و  منابع   یریگمختلف    از 

از   شر ت  شکر   افزایش  در  بسزایی  متعدد  گزی است.  برخورداراهمیت  بکترین  انتخام  خصوص  نه  در 

مالی است    مینها هزینه یا مخارج تأآن  نیترتاأمین مالی در شر ت عوامل متعددی دخیل هستند  ه مکم 

آن   از  مالی  ادبیا   در  سرما  عنوان به  ه  ضمنی  یاهزینه  میه  مقیااس  لی شودید  ضامنی  سرمایه  هزینه   .

سرما دست  به  شده  پذیرفتاه  سکامداران    گذارانهیریسک  چرا ه  است،  تلقی سکامدار  شر ت  مالکان 

بازده بالاتری داشته باشاد     اه نند    یگذارهیسرما  ییهادر شر ت  دهندیترجیح م  جکتن یو ازا  شوندیم

(Dan & Partha, 2001)به همین د بالاتر و ریسک سامان  ییهار تیل شل.  مند     ه هزینه ضمنی سرمایه 

م دارند،  سرما  توانند یبالاتری  را  ه  بالاتری  بازده  م  گذارانه ینرخ  )   نند،یتقاضا  دهند   Khaliliارائه 

Araghi & Fathi Moghanlu, 2010ش ی شکر  هستند، با افزا  ی  ه دارا  ییهاشر ت   رودی(. پس انتظار م  

افزا  انذارگهیامنافع سرم پرداخت  نند  یترن ییپا  هیسرما  ی ضمن  نه یهز  ،ینگینقد   شیو   ,.Kim et al)  را 

2020). 
شر ت و    شکر   ن یرابطه ب  توانی م  است،  یداری  ه نشان دهنده پا  ی ک تجاراستفاده از ارزش ماربا  

بررس  هیسرما  نهیهز برا  یهاشر ت ،  درواقع.   ردی  را  بر     شی افزا  ی معترر  برند  و  حصم  ت یفیارزش  ول 

 انی م  یمنافع سکامداران، عدت تقارن اط عات  شیافزا  ی با ت ش برا  رودیانتظار م   ، پس تمر ز دارند  ی نوآور

باشد، م  شکر اگر  پس  .  دهند اهش  را    گذارانهیسرما افزا  توان یشر ت خوم  با   ش یانتظار داشت  ه 

 یضمن   نهیشر ت و هز  شکر   نیابرانب؛  دشبا  نییپا  هیسرما  نهی، هز  ینگینقد   شیو افزا  گذارانهیدرک سرما

عاملی دیگر در ارتراب    نعنوابه اجتنام مالیاتی    رسدیماما به نظر  ؛  ی خواهند داشتهم ارتراب منف  با  هیسرما
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هزینه ضمنی سرمایه   و  مال  چرا ه باشد،    اثرگذار بین شکر  شر ت    ط ی محاخت ل در  باع     یاتیاجتنام 

؛   ندیم  جاد یا  گذارانه یسرما  نیمربوب به شکر  شر ت را در ب  یعات و عدت تقارن اط   شودی می  اط عات

ب  رودیانتظار م  نیبنابرا اجتنام   یی  ه ازهادر شر ت  هیسرما  یضمن  نه یشر ت و هز  شکر   نی  ه رابطه 

 . متفاو  باشد ، نندیمی استفاده اتیمال

از    یکیدهند  ه  ت  ا انج  خود  دبر درآم  ا یدر جکت  اهش مال  یاند اقداماتها در ت ش شر ت  رانیمد

برا  یاقدامات است  ممکن  مال  ی ه  افزا  یپرداختن  ا  ی اهش  مال  ش یو  از  بعد  پذ   ا  یدرآمد   رد،یانجات 

ر از  مال  ی اهکاراستفاده  اجتنام  نات  )  ی اتیبه  مTang, 2021است  موجب  اهش  تعلق    ا  یمال  زان ی(؛  ه 

 لی دل   ن ی(. به هم Hanlon, 2010 Heitzman ) شودیم  ی تجار یگرفته به سود حاصل از عملکرد واحدها

ب به شکر  شر ت را  مربو  یو عدت تقارن اط عات شودیم  یاط عات  طیباع   دور  مح  یاتیاجتنام مال

باع     یاتی(. به عرار  بکتر، اجتنام مالBalakrishnan et al., 2019)   ندی م  جاد یا  گذارانه یسرما  ن یدر ب

به اط عا  مربوب  تقارن  تأث   هیسرما  یهانه یو هز  شودیت مشر    شکر   عدت  قرار دهد. پس    ریرا تحت 

 Caoرا ارائه دهند )  ییبالا  تیفیبا    یمال  یگزارشگر   نندی شکر  هستند ت ش م  ی ه دارا  ییهاشر ت

et al., 2012  .) 

صور  گرفته است،  ای در خصوص عوامل مؤثر بر هزینه ضمنی سرمایه  مطالعا  گسترده ،  حالن یباا

تا حد  اجتنام مالیاتی   گر   لیتعداز طریق نقش    شکر  شر ت و هزینه ضمنی سرمایه  ن یارتراب ب  نونا تاما

باق  یادیز بنابرا  نده مایناشناخته  به یاست؛  پژوهش حاضر،  ون  بررس  ژه یطور  دنرال   یو چگونگ   ییچرا  یبه 

تعد مال  لینقش  اجتنام  ب  یاتیگر  رابطه  هز  ن یبر  و    رفته یپذ  یهاشر ت  هیسرما  یضمن  نه یشکر  شر ت 

 .باشدیشده در بورس اوراق بکادار تکران م 

 

 ژوهش پ مبانی نظری و پیشینه 

به همین  .   ددار  هارفتار شر ت   نیی در تع  یشکر ، شکر  نقش مکم  ط باترمر  ی اقتصادی  هاه یطرق نظر

دست   ت یاهم   شیافزا   ر،یاخی  هادر  سال دلیل   ارزش  نگکدار   یابیو   یو      یرا بشکر   خوم      کی 

برا   ستمیس  کی  جادیا   یبرا  هابه  ت ش  شر ت   ران،یمد   انیشر ت  در  م شر ت  خود      ی شکر   

و اعترار خود  شکر   نگران وضعت    هاآنبرخی از  ها، هنوز   شر تت ش    رغمیعلاما   ؛  منجر  شده  است

اقدات  ند و با    شیهای هبدهستند. این نگرانی از این بابت است  ه شر ت نتواند در پرداخت اصل و فرع  

ه خطر را ب   گذاران هیسرمامنابع مالی بگیرد و منافع    ن یتأمشود یا تصمیماتی در خصوص    روروبه بحران مالی  

 نند تا ثرو  سکامداران را به    ن یتأماندازد. پس مدیران شر ت به دنرال آن هستند تا چگونه منابع مالی را  
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برساند) فوق  (Stravinskiene et al., 2021حدا ثر  موارد  به  توجه  با  پس  ضمنی   توانیم.  هزینه  گفت 

  تواند ی از هزینه سرمایه، شر ت نم بدون اط عسرمایه در تصمیما  مدیران نقش اساسی دارد. در حقیقت، 

به  استفاده  ند و    شیهایگذارهیتصمیم بگیرد  ه از چاه ابزاری برای گردآوری وجاوه لازت بارای سرما

بع، واحادهای اقتصاادی بایاد تر یری از منابع مالی را انتخاام  نناد  اه حاداقل ا امن  رد  تی محدود  دلیل

باشد بایاد    نفعانی ذسکامداران و  نمایندگان    عنوان به منظور مدیران  همین    . بههزیناه سارمایه را دربرداشته 

به  را  شر ت  سرمایه  سااختار  نمایناد  هزیناه    یاگونه تا ش  شار ت  نی  مضتنظایم  نناد  اه  سارمایه 

با  (.  Balakrishnan et al., 2019)  شار ت و ثارو  ساکامداران حادا ثر گاردد  شکر   جه یحداقل و درنت

وجود دارد اما به نظر   هیسرما  یضمن  ی هانه یشکر  شر ت و هز  نیب  یرابطه منفبه این مطالب گرچه    توجه

مال ه    رسدیم تحول باع     تواندی م  یاتیاجتنام  اط عات   طی مح  در  ایجاد  تقارن  عدت  و  شود   یاط عا  

 دستخوش تغییراتی قرار دهد. شر ت را  شکر مربوب به 

با   از  از  ابزارها  نیترت یاهمیکی  بسیاری  در  مدیران  هایریگم یتصمی  لیدی  ه  قرار    موردتوجهی 

ه  هزین   (.Mohammadzadeh Saleteh,  Abizi, &  Mohabelipour, 2020، هزینه سرمایه است )ردیگیم

دنرال  مایه  سر است  به  بازدهی  نرخ  حفظ    تا حداقل  تجاری  واحد  سرمایه    پس   . ندارزش    عنوان به هزینه 

تصمی در  اساسی  سرمایهگیریمعامل  با  مرترط  بودجههای  سرمایه گذاری  در  بندی  سرمایه  مدیریت  ای 

طریق  مک به  از   شر ت   گیری عملکرد و تعیین ارزشگردش، استقرار ساختار بکینه مالی  مک به اندازه 

 (.Byun et al., 2008گیرد )قرار می  موردتوجههای نقدی تنزیل جریان

گذاران را برآورده نسازد، ارزش و یا همان نرخ مورد انتظار سرمایه شر ت، هزینه سرمایه   هیدرصورت

ذاران را  گیهسرما  تا بازده مورد انتظار  باید ت ش  نند سکات شر ت  اهش خواهد یافت؛ بنابراین مدیریت  

دارد.   حداقل نگه  محفوظ  را  تجاری  واحد  ارزش  طریق،  این  از  تا  نزدیک  ند  سرمایه  هزینه  سطح  به 

شر   ثابت  ه  تمدیران  سودی  تحقق  همچنین  و  سرمایه  هزینه  حداقل  به  رسیدن  برای   رشیموردپذها، 

باشد،   شر تسکامداران  داده   ارزش  قرار  نظر  مد  )را   ,Ahmadpour, Kashanipoor, & Shojaeiاند 

 د. ها به دنرال داشته باشمالی برای شر ت  ن یتأم یهانه یهز تواند یمشکر  . پس (2010

ها، از عوامل داخلی و هم از  شر ت  یبرا  یمال نیتأم یهانه یاساس مطالعا  اخیر، هز  بر از طرف دیگر،

از مرزهای شر ت تأثیر می های گروه فعالیت ایک  ت  گیرد؛ شکر  شرهای خارج  ز این عوامل هست  ی 

شر ت   عنوانبه    ه در  افشا  میک  محسوم  م  گرددیها  این  را    تواندی ه  سرمایه  دیدگاه هزینه  سه  از 

خود    شکر   شیها به دنرال افزاررسی و مورد  اهش قرار دهد. دیدگاه اول بیانگر این است  ه شر تب
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شکر    ی ه دارا ییهاشر ت رودیانتظار م  راینببنا؛  هستند  برند خودارزش  شیافزا یدر بازار و ت ش برا 

ها با توجه  آن   رایز؛  دهندشر ت را  اهش   نفعانیذ  ان یدر م  یدر شر ت هستند ، عدت تقارن اط عات  ییبالا

فرا  ت یفیبه    و  م  شیافزا  یبرا   ینوآور  یندهایمحصول  ت ش  برند  را     نندیارزش  سکامداران  سود 

است ، هرساله   دیو مردت مف  گذارانهیسرما یشر ت برا شکر   به ربوبم دهند. ازآنجا ه اط عا   شیافزا

 ه ، اگر اعترار    ندیاهد بود. دیدگاه دوت بیان مخو  نییپا  هیسرما  نهیو هز  افتهیعدت تقارن اط عا   اهش

  نه ی ه هز  رودیانتظار م  نی، بنابراخواهد شد  شتریب  ینگی بکتر و نقد  گذارانهیشر ت بالا باشد، درک سرما

به  باشد.    تر م  هیارمس توجه  معرض    سکات   گذاران هیسرما  یآگاهبا  در  م  ریسک م  قرار    .رندیگیمتنوع 

بازارها ب  هاسکیر  یجرران برخ  ی اط عا  ناقص دارند برا ه    ییدرواقع  انتظار    از ین  ی شتریبه بازده مورد 

( داشت  ه  ،همچنین (.  Merton, 1987دارند  توجه  نکته  این  به  ش   یشر ت  باید  داشتن  کر   با  با  بالا 

ارزش    یمحصولات برا   برندبا  بس  گذارانهیسرما  یبالا   ، م  اریو عموت    شر ت   کی  ن یبنابرا؛  شودیشناخته 

به   سکیر   تواندیم  رایز  ؛داشته باشد  ینییپا  هیسرما  نهیهز  تواندی باشکر  بالا م  ند.   تیریطور مؤثر مدرا 

باشکر  ی دارا  یها، شر ت   ه   ندی مبیان    سوتدیدگاه   را گزارش   تیفیبا    یمال  یهالا گزارش   بالا 

م  پس  (.Cao et al., 2012)  دهندیم تقارن   تیفیبا    یمال  یگزارشگر  رودیانتظار  عدت  با  اهش  بالا 

اما برخی پژوهشگران معتقد هستند  ؛  ( Francis et al., 2004را  اهش دهد )  هیسرما  یهانه یاط عا  ، هز

مال  ه   هز  یاتیاجتنام  تأث  هی ارمس  نه یبر  مال   ، درواقع  باشد.  رگذاریشر ت  منه   یاتیاجتنام    ی فضا  زان یتنکا 

افزا  یاط عات را  بلکه شام  دهدیم  شیشر ت  اط عا    تیفیاست  ه     یمال  یل گزارشگر،  و صحت 

تضع  یحسابدار اطم  و   ندیم  فیرا  جر  گذاره یسرما  نانیعدت  مورد  را    تیآ  ی نقد  یهاانیدر  شر ت 

 ,.Balakrishnan et al)  شودیم  گذارانهیسرما  نیدر ب  یباع  عدت تقارن اط عات  ینچنهم.  ددهیم  شیافزا

2019.)   

د دو  مال  رودی م  انتظار  ریز  دگاه ی از  اجتنام  گرینقش    عنوانبه ی  اتی ه  ب  تعدیل  رابطه  اعترار    ن یبر 

اول   ری تأث  هیسرما  یضمن  نه یشر ت و هز   ی هایزیرامه برن  ر یشر ت تحت تأث  ک ی، شکر     اینکه   بگذارد. 

ا  یاتیمال و  دارد  مال  احتمال  ن یقرار  اجتنام  دارد  ه  تأث  شکر بر    یاتیوجود  بگذارد   یمنف  ریشر ت 

(Graham et al., 2014)  مال  نکهیا  حیتوض اما  ؛ اجتنام  تأث   شکر بر    خودی خودبه  یاتیچگونه   ر یشر ت 

بااگذاردیم است.  بررس  حالن ی، دشوار  هنگات  ااجتن  ریتأث  یچگونگ  ی،  مالام  ب  ا یز  رابطه   شکر    نیبر 

هز و  مال  هیسرما  نه یشر ت  اجتنام  محتداخل  باع     یاتی،  سر  یاط عات  ط یدر  تقارن  عدت    گذاران ه یماو 

م  دارای شکر   یها، شر ت   اینکه  . دوت شودیم ارائه دهند    تی فیبا    یمال  یگزارشگر   نندیت ش  بالا 
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(Cao et al., 2012مال اجتنام  ا  یاط عا  حسابدار  تیفیاگر     یحت  ،یاتی(. در مورد  ،    بکاتدچار  شود 

باع  عدت تقارن اط عا    یاتیام مال ه اجتن  رودی انتظار م  ن یبنابرا؛  وجود دارد  یمال  یامکان گزارشگر

 (.  Kim et al., 2020)  هدقرار د  ریرا تحت تأث هیسرما یهانه یشر ت شود و هزشکر  مربوب به 

بر رابطه    یخانوادگ  تیمالک  یلینقش تعد   یبه بررس  یدر پژوهش  (2021ان )ررضایی پیته نوئی و همکا

 ی ندگیو نما یعاطف -یثرو  اجتماع یۀآزمون نظر قی از طریاتیو اجتنام مال یاجتماع یریپذت یمسئول  نیب

 یرابطه منف  یاتیو اجتنام مال  یاجتماع  یریپذت ی مسئول  نی از آن است  ه ب  یپژوهش حا    جیپرداختند. نتا

 یعاطف -یثرو  اجتماع هیمطابق با نظر ،یخانوادگ تی نشان داد  ه مالک  جینتا  نیوجود دارد. همچن ادارنمع

ب  ییو همسو نما  رانیمد  نیمنافع  و مسائل  مالکان  منف  یندگیو  رابطه  آن،    یریپذت ی مسئول  نیب  ی متر در 

 .  ندی ( مد ی)تشد لیها را تعدشر ت  یاتیمال  نامو اجت یاجتماع

و همک پژوهش  (2021)ران  احسینی  بررس  یدر  تعامل  یبه  ب  یسازمان  سکیر  تیریمد  یاثر  رابطه    ن یبر 

  تی رمدیاز آن است  ه    یپژوهش حا    ج یرداختند. نتاها پو شکر  شر ت  یحسابرس  تهی م  یهایژگیو

شر ت  یسازمان  سکیر شکر   تأثبر  همچن  ریها  دارد.  شامل   یحسابرس  تهی م  یهایژگیو  ن، یمثرت 

ب  ،  یتحص  ح، سطاستق ل  تحص  شتری تنوع  اعضا    یدر سطح  تعداد جلسا   بر   یحسابرس  تهی م  یو 

بر رابطه    ی گر  لینقش تعد  یمانساز  سکیر  ت یریمد  ت،ی نکامثرت دارند. در  ریتأث   یسازمان  سکیر  تیریمد

تحص  یحسابرس  تهی م  یهای ژگیو  نیب سطح  ب  ،   ی)استق ل،  تحص  شتریتنوع  سطح  تعداد      یدر  و 

 ها دارند. ( با شکر  شر تیحسابرس ته ی م یاعضا جلسا 

( همکاران  و  به    (2020محمدی  پژوهشی  و  وتاه   یبررسدر  بلندمد   متاثرا     ن    یرهایغمد  

نرخ تورت و    از آن است  ه  یپژوهش حا    جینتاپرداختند.    هیسرما  نهیبر هز  یاقتصاد بکره،  نرخ  ضرایب 

دار  و این متغیرها بر هزینه سرمایه شر ت اثر مثرت و معنی بوده دار انرخ تغییرا  قیمت نفت، برابر انتظار معن

ها افزایش پیدا  رده و با تغیرها هزینه سرمایه شر ت در بلندمد  با افزایش میزان این م   هطوری به ند.  دار

 ،ری خأمد  متغیر نرخ بکره با یک دوره تتواند  اهش یابد. همچنین در  وتاه ها هزینه سرمایه می  اهش آن 

و    ری، متغیر نقدینگی با چکار دوره تأخری، متغیر نرخ ارز با چکار دوره تأخریمتغیر نرخ تورت با سه دوره تأخ

 . دهندها نشان میخود را بر هزینه سرمایه شر ت  ریتأث ریمتغیر قیمت نفت با دو دوره تأخهمچنین 

حقوق صاحران سکات   هیاسرم  هنیشکر  شر ت و هزرابطه بین    یبه بررس  یدر پژوهش  (2019جعفری )

معناداری    یپژوهش حا    جینتاپرداخت.   منفی  رابطه  هزینه سرمایه  و  بین شکر  شر ت  است  ه  از آن 
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مالی برای استقراض و    ن یود دارد. بدین معنی  ه هرچه شکر  شر ت  اهش یابد نیاز شر ت به تأموج

 . شودیمالی حقوق صاحران سکات بیشتر م نیتأم

با    یو عملکرد مال  یمتقابل شکر  شر ت  یرابطه  در پژوهشی به بررسی  (2021)  ارانکطکماسری و هم

از س بین شکر  شر تی و  از آن است  ه    یپژوهش حا    ج ینتا.  پرداختند  معادلا  همزمان  ستمیاستفاده 

  دهایواح  نگذاران، مدیراتواند برای سرمایهها میمتقابل و مثرتی وجود دارد. این یافته  عملکرد مالی رابطه 

شر تی و میزان عملکرد مالی  نندگان از جکت تریین چگونگی ارتراب بین شکر   تجاری و سایر استفاده 

 .مفید باشد

)   یم همکاران  پژوهش  ( 2020و  بررس  یدر  بر  ریتأث   یبه  مالیاتی  ب  اجتنام  و    ن یرابطه  شر ت  شکر  

شر ت  هیسرما  یضمن  نهیهز پرداختند.  ا ره   یها در  حهآن   پژوهش  ج ینتای  است     یا  ا  آن  بین  از  ه 

هز  شکر  و  منف  هیسرما  یضمن  نهیشر ت  دارد  یرابطه  وجود  شر ت    شکر هرچه  بنابراین  ؛  معناداری 

از  .  ابدیی اهش م  هیسرما  ی ضمن  نهیهز  و به دنرال آندر بازار سکات  متر    یباشد، عدت تقارن اط عات  شتریب

از   نام ه در اجت   یدر گروه  هیسرما  یضمن  نه یو هز  شکر  شر ت   نیب   ی معنادار  یرابطه منفطرف دیگر،  

 دارند یافت نشد.  ا یمال

  ی شر ت، و افشا  یا مال  ریزیبرنامه  یه،سرما  ینههزدر پژوهشی به بررسی    (2022پوروا ا و همکاران )

 ی یات و تکاجم مال  یاتی ه اجتنام مال  دهدیممطالعه نشان    ینا  یهاافتهی  پرداختند.  شر ت  یاجتماع یتمسئول

  یت مسئول  ی دارد. افشا  یرابطه منف  یهسرما  ینه با هز  یاتی مال  یسکر   هدرحالیندارد،    ی ارتراط یهسرما  ینههزبا 

تعد  یشر ت  یاجتماع اجتنام مال  یلدر  تکاجم مال   یاتیاثر  ن  یاتیو  ارتراب    یل ، در تعدحالن یباا.  یستموفق 

 موفق است.  یهسرما ینه و هز یاتیمال یسکر بین

به بررسی    (2022)  ارانکگانتیوواتی و هم نقش    یه باسرما  ینهبر شکر  و هز  یمرتن  یافشادر پژوهشی 

مالک ب  ینا  یجهنت پرداختند.    یت نترل  از  مطالعه  استفاده  فاما  یهسرما  ینههز  یگرد  هایگیریاندازه ا  -)مدل 

  ی برا   لییگناس  عنوان به   هاشر ت   یاز افشا  توانندیم  گذاران سرمایه ه    دهد یمنشان    ین است. ا  ی فرنچ( قو

 ریتأث مثرت تحت    طوربه را    گذاران سرمایهتا     نندیمت ش    هاشر ت ،  حالن یباابرآورد بازده استفاده  نند.  

 رار دهند تا بازده مورد انتظار را  اهش دهند. ق

  هاشر ت  ینوآور بردولت  یاقتصاد استیس تیعدت قطع ریتأث یبه بررس یدر پژوهش( 2020ژاو سیا )

سطح بالاتر عدت قطعیت    ه از آن است     یها حا  پژوهش آن   جینتاپرداخت.    هیسرما  نه یهزقال  تان   از طریق 
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طری   تنکا نه اقتصادی    یهااستیس طریق  انال    گذاری سرمایه  ناپذیریبرگشت ق  انال  از  از  بلکه  متعارف 

 .شودیمهزینه سرمایه نیز مانع نوآوری 

و    یحسابدار  ت یفی    ن یبر رابطه ب  ی نکاد  تی کالم  ریثتأ  یبه بررس  یدر پژوهش(  2019هسیه و همکاران )

ین  یفیت حسابداری و هزینه  ب  یرابطه  ه از آن است     یها حا  پژوهش آن   جینتاپرداختند.    هیسرما  نهیهز

 .   ندیسرمایه با ایجاد تحول در سطح مالکیت نکادی، تغییر م

پرداختند.   هیسرما نهیو هز ا یمال زاجتنام ا نیرابطه ب یبه بررس یدر پژوهش( 2017 وک و همکاران )

است  نتایج   آن  از  حا ی  سرماپژوهش  م  گذارانهی ه  به  توجه  مال  زانیبا  از  ب  ا یاجتنام    یها رداشت ، 

  ش یرادارند ، افزا  ا  یاجتنام از مال  یترن یی ه سطح پا  ییهااز خود نشان دادند. در مورد شر ت  یمتفاوت

مال از  هز  ا یاجتنام  به  اهش  درحال   شودیم  هیسرما  نهیمنجر  بالادارای    ییهاشر ت   هی،    یسطح 

 .دهندیم شیرا افزا هیسرما نه ی، هزا یاجتنام از مال

 

 وهش پژ یهاهیفرض

 : زیر تدوین شده است ی هاه یفرضبا توجه به مرانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده، 

بورس اوراق بکادار     در  شده ه  های پذیرفتشر ت   هیسرما  ی ضمن  نهیشکر  شر ت و هزبین    فرضیه اول: 

 معناداری وجود دارد. رابطه

بورس اوراق بکادار    در  رفته شده های پذیشر ت  هیسرما  یضمن  نهیو هز اجتنام مالیاتی  نیب فرضیه دوت:  

 .ددار معناداری وجود رابطه

مالیاتی  اجتنام  ب   فرضیه سوت:  رابطه  هز  ن یبر  و  پذیرفتشر ت  هیسرما  یضمن  نه یشکر  شر ت  ه  های 

 . ددار معناداری ریتأثبورس اوراق بکادار   در شده 

 

 پژوهش  یشناسروش

پژوهش  نوع  از  حاضر  تجربپژوهش  نیمه  و   رویداری  پس  میهای  هدف  اربردی  ی  نظر  از  و  باشد 

جامعه آماری باشد.  همرستگی می_روابط بین متغیرها از نوع پژوهش توصیفی  وتحلیلتجزیه است. به جکت  

دوره ت ر  ش  لیه شامل     پژوهش این   طی  است  ه  تکران  بکادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

منتشر  رده   موردبررسی بازار  به  را  خود  بنگزارش  در  اند.  از    پژوهش ابراین  متشکل  آماری  نمونه  حاضر 

 : هایی است  ه دارای شرایط زیر باشندشر ت
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بانکشر ت .1 نمونه جزء  )شر تهای  مالی  مؤسسا   و  گری  واسطه  ی،ارگذهای سرمایهها 

 ها( نراشند؛  های هلدینگ و لیزینگمالی، شر ت

 ها منتکی به پایان اسفندماه هرسال باشد. سال مالی شر ت .2

 باشد.  نداشته مالی سال تغییر 1398 تا 1392 هایسال طی .3

 در بورس اوراق بکادار تکران پذیرفته باشند.  1391تا پایان سال مالی  .4

 نشده باشند.وراق بکادار تکران خارج ا  رسبو در دوره زمانی موردنظر از .5

مالی موردنیاز  .6 پژوهش    اط عا   مالی شر تصور    ازجملهاین  استخربه ها  های  اج  منظور 

 های موردنیاز در دسترس باشد.داده 

به   آماری  تعداد جامعه  فوق  اعمال شرایط  بکادار شر ت    120با  اوراق  بورس  در  تقلیل    پذیرفته شده 

 اند.نمونه انتخام شده  نوانعبه  درنکایتیافته و 

پژوهش   این  جمعبه در  داده منظور  روش  تابخانه آوری  از  اط عا ،  و  است.ها  شده  استفاده    ای 

  وبسایت رسمی سازمان بورس اوراق بکادار  ،آورد نوینره  افزارنرت ها نیز از طریق شر ت  ازیموردناط عا  

ا سل آماده و سپس با    افزارنرت ها با استفاده از  داده   ایت نکدر  اند. گردآوری شده   مدیره هیئت   یهاگزارش و  

 .ته است نکایی انجات گرف وتحلیلتجزیه  ایویوز افزاراستفاده از نرت 
 هاآن گیریاندازه و نحوه  پژوهش یرهایمتغ

 متغیر وابسته )هزینه ضمنی سرمایه( 

این پژوهش، هز اورا  حاضر  یهاشر ت  هیسرما  یضمن  نهیدر  بورس  بدر  تکران  داکاق  متغیر   عنوانبه ر 

گرفته  وابسته   نظر  حاضر،اندشده در  پژوهش  در  پژوهش  .  با  )  مطابق  همکاران  و  مدل    از(  2020 یم 

 .شده استاستفاده به شرح زیر  گوردون

(1 ) 

1D 
g+    =K 

0P 
  ه در آن: 

1D  =شر ت   هر سکم یپرداخت شده برا  ی سود نقدi  در پایان دوره زمانیt؛ 

0P = سکات شر ت  متیقi یدر آغاز دوره زمان t 

g   = شر ت نرخ رشد سودi  در پایان دوره زمانیt؛ 
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 متغیر مستقل )شهرت شرکت( 

در نظر    مستقلمتغیر    عنوان به حاضر در بورس اوراق بکادار تکران    یهاشر ت پژوهش، شکر   در این  

شر ت،    منظوربه .  اندشده گرفته   شکر   لیست  سنجش  شر تاز  توب  تربر  پنجاه  سازمان    طسورس  ه 

تکران   بکادار  اوراق  و  ساله  بورس  باشر ت  عنوانبه ،  شودیممنتشر  هر  شکر   دارای  سایر   لاهای  و 

بکادار   یها تشر اوراق  بورس  در  شده  گرفته   یهاشر ت   عنوانبه   پذیرفته  نظر  در  پایین  دارای شکر  

به    .دشد  خواهاستفاده    1و    0. بدین منظور از متغیر اسمی  شودیم دارای شکر    یهاشر ت بدین ترتیب 

 . Hazrati et al., 2018)) شودیماختصاص داده  0عدد  بورسی ی هاشر تو به سایر  1عدد  الاب
 ی(اتیاجتناب مالمتغیر تعدیل گر )

تعدیل  متغیر    عنوانبه در بورس اوراق بکادار تکران    حاضر  یهاشر تاجتنام مالیاتی  در این پژوهش،  

 ا یاز نرخ مؤثر مال  (   Kim et al., 2020)  مطابق با پژوهش  در پژوهش حاضر،.  اندشده   تهرفر گدر نظگر  

 . شده استاستفاده اجتنام مالیاتی  ی ریگاندازه برای   یپرداخت ی نقد

)   مؤثرنرخ   پرداختی  نقدی  نرخ  CASH ETRمالیا   مالیا     مؤثر(:  تقسیم  از  پرداختی  نقدی  مالیا  

به دست   tدر سال    i   سود قرل از مالیا  ابرازی شر تبه    tدر سال    i  تر  ش  ( ده ش  هی )تأد  یپرداختنقدی  

پژ.  دیآیم در  معیار  این  از  است  ه  ذ ر  به   ،   Liyan & Richedson, 20011))های  وهشلازت 

(Richrdson et al., 2013)  ،  (  Chen et al, 2014  )  و((Khani et al., 2014  .شایان    نیز استفاده شده است

بیشتر باشد، اجتنام از پرداخت مالیا    ی حاصلهپرداخت  ینقد  ا یهر چه میزان نرخ مؤثر ماله      استذ ر  

 اند. بیشتری پرداخت  رده ها مالیا    متر بوده و شر ت
 متغیرهای کنترلی 

پژوهش با  مطابق  و  پژوهش  پیشینه  اساس  متغیر    (   Kim et al., 2020)  بر  بر  متغیرها  ه  از  تعدادی 

پژ تأثیراضح  وهشوابسته  سرمایه(  )هزینه ضمنی  بوده ر  گرفته    عنوانبه اند  گذار  نظر  در  متغیرهای  نترلی 

 شدند. 

   از لگاریتم طریعی  ل فروش شر ت در سال جاری است. (: عرارSizeاندازه شر ت )

های  : عرار  است از نسرت سود خالص سال جاری به میانگین مجموع دارایی(ROA)ها  بازده دارایی

 ل جاری.سار ت دشر  

های سال جاری به میانگین مجموع  (: عرار  است از نسرت ارزش دفتری  ل بدهیLEVاهرت مالی )

 سال جاری. های شر ت در دارایی
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( به ارزش دفتری حقوق صاحران سکات  بازار  به  MTBنسرت ارزش  بازار  نسرت ارزش  (: عرار  است 

 ارزش دفتری حقوق صاحران سکات در سال جاری.

شده است  ه الگوهای مزبور به شرح زیر    زیر بکره گرفته   ی هامدل ، از  پژوهش  یهاه ی فرضن  موآز برای

 :باشدیم

 
COCi,t = β0 + β1REPUTATIONi,t + β2 Size i,t+ β3 LEVi,t + β4MTB i,t+ β5 ROA i,t+  ε i,t                  

( 1مدل )  

                                                                                                                                                 
COCi,t= β0 + β1CASH ETR i,t + β2 Size i,t+ β3 LEVi,t + β4MTB i,t+ β5 ROA i,t+  ε i,t             

( 2مدل )    
 

COCi,t= β0 + β1REPUTATIONi,t +  β2 CASH ETR i,t + β31REPUTATION i,t× CASH 

ETRi,t + Β4 Size i,t+ β5 LEV i,t + β6MTB i,t+ β7 ROA i,t+  εi,t                                                                                                            

 مدل )3( 
 

  ه در آن: 

COC  هزینه ضمنی سرمایه  = 

REPUTATIONتر    ش= شکر 

CASH ETR اجتنام مالیاتی = 

Size اندازه شر ت = 

ROA بازده دارایی = 

LEV  اهرت مالی = 

MTB فتری حقوق صاحران سکات = نسرت ارزش بازار به ارزش د 

 

 های پژوهش یافته
  یفیتوص آمار 

 ارائه شده است.  1نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 
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 پژوهش  یرهایغمت یفیآمار توص (:1)جدول 
 حداقل  حداکثر انحراف معیار  میانه میانگین نام متغیرها 

 -0/ 278 0/ 327 0/ 106 0/ 018 0/ 030 هزینه ضمنی سرمایه 

 0000/0 0000/1 0/ 321 0000/0 0/ 116   شر ت شکر

مالیا  نقدی   مؤثر اجتنام مالیاتی )نرخ 

 پرداختی( 
107 /0 114 /0 088 /0 226 /0 0000/0 

 11/ 065 20/ 183 1/ 526 14/ 398 14/ 621 اندازه شر ت

 0/ 104 0/ 937 / 196 0/ 553 0/ 552 اهرت مالی 

نسرت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  

 صاحران سکات 
893 /2 448 /1 855 /3 889 /18 107 /0 

 -0/ 188 0/ 502 0/ 139 0/ 112 0/ 132 ها بازده دارایی

 

است. با توجه   درصد  107/0ر با  مشخص است میانگین اجتنام مالیاتی براب  1 ه در جدول    گونه همان

ماده   شر تهاا  یمالقانون    143به  مالیاتی  قانون  مؤثر  نرخ  مستقیم،  ا  شده رفته یپذهای  ی  بورس  وراق در 

 دهنده نشان رد و  دا  یام حظهقابل تفاو     آمده دستبه   یهانرخ درصد است  ه نسرت به    5/22بکادار ایران   

نشان  ،  باشدیم  116/0شکر  شر ت  گر. میانگین متغیر تعدیل باشدیمتی  ی مالیاتی و اجتنام مالیا زیربرنامه

داده   دهدیم تمر زبیشتر  نقطه  این  حول  میانه اندافتهیها  شاخص  .  از  دیگر  است  ه   یهایکی  مر زی 

نشان م را  م. هماندهدی وضعیت جامعه  نشان  نتایج  هزینه   دهدی طور  ه  متغیر   018/0ضمنی سرمایه    میانه 

 ها  متر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انگر این است  ه نیمی از داده  ه بی باشدیم
 

 مفروضات مدل  برآوردنتایج 

ه  های تر یری استفادها و آزمون فرضیه مورد نظر از داده داده   وتحلیلتجزیه ر پژوهش حاضر، جکت  د

تلفیقی جکت برآورد رگرسیون خطی چند متغیره، ری و  تر ی  نموده و به دلیل تعیین مدل مناسب از بین مدل 

 لیمر استفاده شد.  Fاز آزمون 

)  Fنتایج آزمون   در جدول  نشان 2لیمر  ای(  معنیدهنده  است  ه سطح  آماره  ن  از    Fداری   05/0بیشتر 

ای  لیمر بر  Fع وه بر آزمون  تر است.مدل تلفیقی مناسب  ، پس برای آزمون فرضیه پژوهش، استفاده ازاست

شود،  ه    وتحلیل زیهتج اعمال  نیز  مفروضاتی  است  نیاز  متغیره  چند  میآن   ازجمله رگرسیون  به  ها  توان 

واریانس،   خطی،    گیخودهمرستهمسانی  هم  آزمون  دوربینو  توزیع _آزمون  بودن  نرمال  و  واتسون 

؛  شودیمستفاده فری اگاد-پاگان-اطمینان از همسانی واریانس از آزمون بروش ها اشاره  رد. برایمانده باقی
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درصد    5تر از  های فرعی فرضیه اول بیش مدل   برای    Fمقدار احتمال آماره    شودیم ه مشاهده    گونه همان

ال  اما مقدار احتم ؛ دهد فرض همسانی واریانس جم   خطا برای این مدل برقرار استاشد  ه نشان می بمی

باشد، بر همین اساس فرض صفر این  صد میدر  5  تر ازهای فرعی فرضیه دوت   وچکبرای مدل   Fآماره  

یج  اذم رگرسیون  و برای پیشگیری از دستیابی به نتا  ستین  پذیرشقابلآزمون مرنی بر همسانی واریانس  

های مدل  مانده توزیع باقی   ( استفاده شده است. آزمون نرمال بودنGLSیافته )از روش حداقل مربعا  تعمیم

مفروضه  تحلیل رگرساز  ا های  اما  یون  باشد،     هدرصورتیست؛  نمایی  تک  و  شدید  بدون چولگی  توزیع 

این  به  با توجه  قابل توجیه است.  بودن  نرمال  تعداد توزیع  از     ه   30مشاهدا  آماری پژوهش حاضر بیش 

(. همچنین،  Aflatoni, 2013رمال نزدیک بوده است )ها به توزیع نشود داده باشد؛ بنابراین فرض میعدد می

دورآزمو پیش _بینن  و  واقعی  مقادیر  میان  خطای  استق ل  عدت  یا  استق ل  مشخص واتسون  را  شده  بینی 

بین  می شده  محاسره  آماره  اگر  فاقد    50/2تا    50/1 ند،  و  بوده  استق ل  دارای  مدل  باشد،  گرفته  قرار 

 شود.می  داده  نتایج آزمون لیمر و مفروضا  مدل نمایش  2شد. در جدول باخودهمرستگی میان مقادیر می

 
 مفروضات مدل آزمون  (:2) جدول

 هاهیفرض 
آزمون 

 چاو

الگوی 

 انتخابی

آزمون 

 هاسمن

الگوی 

 انتخابی

آزمون 

 همسانی 

 انس واری

آزمون 

 همسانی 

دوربین  

 واتسون

 0000/0 تابلویی  0000/0 اول
اثرا  

 ثابت 
 86/1 عدت همسانی  0000/0

 0000/0 تابلویی  0000/0 دوت 
اثرا  

 ثابت 
 89/1 مسانی عدت ه 0000/0

 0000/0 تابلویی  0000/0 سوت 
اثرا  

 ثابت 
 87/1 عدت همسانی  0000/0

 
 پژوهش  یهاه یفرض آزمون جینتا

مدل و احتمال    Fمقدار آماره  شده است.    ارائه  پژوهش  اول  ایج حاصل از آزمون فرضیهنت  3جدول  در  

بین  مقدا  چنینباشد. هم( حا ی از معناداری  ل مدل می0000/0و    56/110آن ) ر آماره دوربین واتسون 

مقدار  چنین  وجود ندارد. هم  خودهمرستگیدهد بین جم   خطا  قرار گرفته  ه نشان می  5/2تا    5/1بازه  
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های مستقل و  درصد از تغییرا  متغیر وابسته توسط متغیر  395/0دهد  ه  شده نشان میضریب تعیین تعدیل 

 شود.    نترلی توضیح داده می

 
 اول پژوهش  آزمون فرضیه  نتایج (:3) جدول

 سطح خطا  tمقدار آماره  انحراف معیار  ضریب نام متغیرها 

 0003/0 -59/3 0/ 039 -0/ 142 مقدار ثابت 

 0012/0 -24/3 0/ 013 -0/ 043 شکر  شر ت 

 1473/0 45/1 0/ 002 0/ 004 اندازه شر ت

 0000/0 01/5 0/ 019 0/ 003 اهرت مالی 

ق صاحران  ی حقو نسرت ارزش بازار به ارزش دفتر

 سکات 
520 /0 

000 /0 
36/19 0000/0 

 0003/0 -59/3 0/ 026 -0/ 142 بازده دارایی

 Fآماره 

(Prob. ) 

56/110 

(0000 /0) 

 
 0/ 398 ضریب تعیین 

 86/1 آماره دوربین واتسون 
ضریب تعیین   

 تعدیل شده
395 /0 

 

متغیر  سط  ،3جدول  طرق   برای  شده  محاسره  معناداری  از  شکر  شر ت  ح  )درص   5 متر  ( 0012/0د 

نتیجه گرفت  ه  ، می روازاین است.   پذیرفته شده هزینه ضمنی سرمایه شر تبا  شکر  شر ت  توان  های 

شکر  شر ت  از سوی دیگر، ضریب برآورد شده برای متغیر    دارد.  بکادار رابطه معناداری  در بورس اوراق

های دارای شکر  ، شر ت ست  ه( است؛ این یافته حا ی از این ا-043/0درصد )  05/0طای  در سطح خ

بنابراین، فرضیه اول پژوهش در سطح ؛  دهندرا  اهش میها  ، هزینه ضمنی سرمایه شر ت با ضریب منفی

این،  رد نخواهد شد.    95/0طمینان  ا بر  انداافزون  متغیر  تنکا  نیز  توضیحی  متغیرهای  بین سایر  زه شر ت  از 

 هزینه ضمنی سرمایه ندارد.با  رابطه معناداری  

مدل و احتمال    Fمقدار آماره  شده است.    ارائه   پژوهش  دوت  نتایج حاصل از آزمون فرضیه   4ول  جددر  

چنین مقدار آماره دوربین واتسون بین بازه باشد. هم عناداری  ل مدل می( حا ی از م0000/0و    57/14آن )

گرفت  2/ 5تا    5/1 میقرار  نشان  خطا  ه  ه  جم    بین  ندارد  خودهمرستگیدهد  هموجود  مقدار .  چنین 

درصد از تغییرا  متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و    667/0دهد  ه  شده نشان میضریب تعیین تعدیل 

 شود.   وضیح داده می نترلی ت
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 دوم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه  (:4)جدول 

 سطح خطا  tمقدار آماره  ر انحراف معیا ضریب نام متغیرها 

 0000/0 -4/ 315 0/ 072 -0/ 311 مقدار ثابت  

 0446/0 -2/ 011 0/ 022 -0/ 045  مالیا  نقدی پرداختی مؤثرنرخ 

 0108/0 2/ 555 0/ 004 0/ 012  اندازه شر ت 

 3β 085 /0 020 /0 269 /4 0000/0الی  اهرت م

نسرت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحران  

 سکات 
004 /0                                    

000 /0 
901 /0 3679/0 

 0000/0 85/32 0/ 027 0/ 905 ه دارایی  بازد

 Fآماره 

(Prob. ) 

57/14 

(0000 /0) 

 
 0/ 716 ضریب تعیین 

 89/1 آماره دوربین واتسون 
ضریب تعیین   

 تعدیل شده
667 /0 

 

متغیر  4جدول  طرق   برای  شده  محاسره  معناداری  ما، سطح  مؤثر  از  ی  پرداخت  ینقد   ا یل نرخ    5 متر 

نرخ مؤثر  توان نتیجه گرفت  ه  ، می روازاین است.    (-045/0ده منفی )ورد شضریب برآ( و  0446/0درصد )

شر تبا    یپرداخت  ینقد   ا یمال سرمایه  ضمنی  رابطه    هایهزینه  بکادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 

شردارد  معناداری است  ه،  این  از  حا ی  یافته  این  مالیا  ت.  پرداخت  از  اجتنام  با  هزینه ضمنی ها   ،

  ی ندها یدر فرآ  تواندیم  ی اتیاجتنام مالدهند، یعنی وجه نگکداری شده از  را  اهش میها  شر تسرمایه  

بنابراین،  ؛  بخشدبکرود    را   شر ت   یاتیو عمل   گذاری سرمایه  ما یتصم جهی در نت   مک  ند و   گذاریسرمایه

اط بین سایر متغیرهاهمچنین،  رد نخواهد شد.    95/0مینان  فرضیه دوت پژوهش در سطح  نیز ی توضاز  یحی 

بازار به ارزش دفترتنکا متغیر     ی رابطه معنادار  هیسرما  یضمن  نهیحقوق صاحران سکات با هز  ینسرت ارزش 

 ندارد. 

مدل و احتمال    Fمقدار آماره  شده است.    ارائه  پژوهش   سوت   نتایج حاصل از آزمون فرضیه  5جدول  در  

ن مقدار آماره دوربین واتسون بین بازه چنیم باشد. ه( حا ی از معناداری  ل مدل می0000/0و    45/82) آن

می  2/ 5تا    5/1 نشان  گرفته  ه  خطا  قرار  جم    بین  ندارد.    خودهمرستگیدهد  مقدار هموجود  چنین 

سط متغیرهای مستقل و  درصد از تغییرا  متغیر وابسته تو  404/0دهد  ه  شده نشان میضریب تعیین تعدیل 

 شود.  نترلی توضیح داده می
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 سوم پژوهش  ایج آزمون فرضیه نت (:5) جدول

 سطح خطا  tمقدار آماره  انحراف معیار  ضریب نام متغیرها 

 00002/0 -3/ 750 0/ 039 -0/ 147 مقدار ثابت 

 0000/0 -4/ 111 0/ 016 -0/ 067 شکر  شر ت 

 0001/0 -87/3 0/ 035 -0/ 138 اجتنام مالیاتی  

 0000/0 19/ 806 0/ 027 0/ 551 شکر  شر ت ×اجتنام مالیاتی 

 0906/0 1/ 694 0/ 002 0/ 004 ازه شر تاند

 0000/0 4/ 154 0/ 019 0/ 080 اهرت مالی 

 0893/0 1/ 701 0/ 000 0/ 215 ان سکات نسرت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحر

 0002/0 -3/ 750 0/ 126 -0/ 147 بازده دارایی

 Fآماره 

(Prob. ) 

45/82 

(0000 /0) 

 
 0/ 409 ضریب تعیین 

 87/1 سون آماره دوربین وات
ضریب تعیین   

 تعدیل شده
404 /0 

 

( و  0000/0درصد )  5 متر از    شکر  شر تداری محاسره شده برای متغیر  اسطح معن  ، 5جدول  طرق  

شکر    توان نتیجه گرفت  ه ، میروازاین است.    (-067/0درصد )  5ضریب برآورد شده در سطح خطای  

شر ت  شر ت سرمایه  ضمنی  هزینه  مبا  و  منفی  رابطه  دارد.عناداها  دیگر،    ری  طرفی  معناز  داری  اسطح 

متغیر   برای  شده  مالمحاسره  مال   یاتیاجتنام  مؤثر  )  5از    (  متریپرداخت  ی نقد  ا ی)نرخ  (  0001/0درصد 

میروازاین است.   گرفت  ه  ،  نتیجه  مالتوان  سر  ی اتیاجتنام  هزینه ضمنی  شر تبا  و  مایه  منفی  رابطه  ها 

-138/0درصد ) 5در سطح خطای  یات یاجتنام مالد شده برای متغیر برآورهمچنین، ضریب   معناداری دارد.

متغیر   عنوان به   شکر  شر ت  و  یاتی مالاجتنام    ضرمحاصل( است. از سوی دیگر، ضریب برآورد شده  

با    شکر  شر ت  موجب تعدیل رابطه   یاتیام مالاجتندهد،  می  ( است  ه نشان 0000/0دار )گر معنیتعدیل

به این   شود؛می  هاشر ت   رمایههزینه ضمنی س در فرضیه اول پژوهش    شکر  شر ت   ه ضریب  با توجه 

(043/0-( مزبور  فرضیه  در  و  ا-067/0(  شده  متغیر  (  مالست،  میزان  تعدیل  عنوانبه   ی اتیاجتنام  به  گر 

 95/0بنابراین، فرضیه سوت پژوهش در سطح اطمینان  ؛  شودر میاین دو متغی  ( موجب شد  رابطه -11/0)

اندازه شر ت و  همچنین،  نخواهد شد.  رد   تنکا متغیرهای  نیز  نسرت ارزش از بین سایر متغیرهای توضیحی 

 ندارد.  یرابطه معنادار هیسرما یضمن  نهیقوق صاحران سکات با هزح یبازار به ارزش دفتر
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   یریگجه ینتبحث و 

شکر  شر ت    ن یطه بر رابب  یاتیگر اجتنام مال  لینقش تعدبررسی    پژوهش بیان شد هدف  همانطور ه  

تکران  رفتهیپذ  ی هاشر ت  هیسرما  یضمن  نه یو هز بکادار  اوراق  بورس  نتای  شده در  پژوهش است.  نشان    ج 

؛  دهندرا  اهش میها  ، هزینه ضمنی سرمایه شر تهای دارای شکر شر تدر فرضیه اول،  هد  ه  دمی

بشکر   هرچه  براین  بنا هز  شتری شر ت  برات  متسکا  یمال  ن یتأم  نه یباشد،  است  ه    د ی مف  یمال  ن یتأم  ی ر 

ازا شر ترون یاست.  برخوردارند  ی ها،  سرمایه  متری  هزینه  از  بالا    ؛مشکورتر  شکر   از  زیرا  حا ی 

این نتیجه    .ن استمطابق با منافع سکامدارا  و ار سب انجات    هایستگی یفیت بکتر شر ت، انتقال مناسب شا

 ،( Anginer et al., 2011)،  (Jafari, 2019)،  (Norouzi et al., 2017)شده توسط  با مرانی و عقاید مطرح

(Cao et al., 2012 و  )  (Kim et al., 2020  )  شر اینکه  بر  دارای شکر   ت مرنی  به   های  بیشتری  تمایل 

و با رفتار دارد    ن ییدر تع  یشکر  نقش مکم  در  چرا ه باشد؛   اهش هزینه ضمنی سرمایه دارند، همسو می

  . ندیم پذیرامکان را  داریپا تیریو مد یافته شیشر ت افزا  یداریاپ  ، تشر افزایش شکر 

دوت   فرضیه  از  حاصل  مینتایج  مالیا ها  شر ت  دهد  هنشان  پرداخت  از  اجتنام  هزینه ضمنی  با   ،

  ی ندها یدر فرآ  تواندیم  ی اتیاجتنام مالشده از    دهند، یعنی وجه نگکداریرا  اهش میها  سرمایه شر ت

این نتیجه   بخشد.بکرود  را شر ت یات یو عمل یگذارهیسرما ما یتصم جهیدرنت  مک  ند و یذارگهیسرما

 Frank et)،  ( Lambetr et al., 2007)،  (Pourheidari et al., 2014)شده توسط  با مرانی و عقاید مطرح

al., 2009)  ،(Gu et al., 2016)  ، (Cook et al., 2017)  ،(Balakrishnanet al., 2019)    و(Kim et al., 

اینکه(  2020 بر  افزا  یاط عات  طیمحی،  اتیمال  اماجتن  مرنی  را  صحت    تیفیو     دهدیم  شیشر ت  و 

حسابدا م  یراط عا   خطر  به  میاندازدیرا  همسو  این  .  اما،  توسط  با    جینتاباشد  شده  انجات  تحقیقا  

(Pashaei et al., 2015 )   نناهمسو است. آن   رابطه هزینه سرمایه شر ت    ا ب  الیا رخ مؤثر مها معتقدند  ه 

ای مالی دانست  هتوجه بیشتر مدیران بر  اهش مالیا  صور  تواندی. دلیل این امر مدداری دارامثرت و معن

   د.شوهای بورسی اجتنام مالیاتی از طریق نرخ مالیا  انجات می ه در ا ثر شر ت 

خود در بازار    شکر   شیه دنرال افزاب  هاشر ت  ه    دهدیمنتایج حاصل از فرضیه سوت نشان    درنکایت

برا ت ش  مپس  هستند.  بازار    ارزش    شیافزا  یو  دارا   ییهاشر ت  رودیانتظار  در   ییبالا  شکر   ی ه 

اط عات  تقارن  هستند، عدت  م  یشر ت  را  اهش دهند  نفعانیذ  انیدر  م  هاآن   رایز  ،شر ت     نند ی ت ش 

و مردت    گذارانهیسرما  ی شر ت برا  شکر  ا  مربوب به  اط عدهند. ازآنجا ه    شیسود سکامداران را افزا

اط عا   اهش   دیمف تقارن  عدت  هرساله   ، هز  افته یاست  ازا  نیی اپ  هیسرما  نه یو  بود.  اگر رون یخواهد   ،

  نه ی ه هز  رودیانتظار م  ن یبنابرا  ؛است  ترشیب ینگیبکتر و نقد گذارانهیشر ت بالا باشد، درک سرما  شکر 
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به عرارتی، زمانی   است.   یاتیمال  یزیربرنامه   ریشکر  شر ت تحت تأثاز سوی دیگر،    .اشدب  تر م  هیسرما

  ود ریانتظار م  نیبنابرا؛  بر شکر  شر ت دارد  یمنف  ریتأث یک    دشومی  ا یاجتنام از مال   ه شر ت درگیر 

حت  را ت  هیسرما  یهانه یشود و هز  تارن اط عا  مربوب به شکر  شر  باع  عدت تق  یاتی ه اجتنام مال

ازا  ریتأث دهد.  شر ت رون یقرار  شکر   یها،  م  دارای  ارائه    تیفیبا    یمال  یگزارشگر   نندیت ش  بالا 

نتایج  .  دهند مطرحاین  عقاید  و  مرانی  توسط  با  اینکه  (  Kim et al., 2020)شده  بر  منفمرنی    ن ی ب  یرابطه 

و هزشکر  شر   دل  هیسرما  یضمن  نه یت  مال  ل یبه  اط عاتتقار  باع  عدت  ی اتیاجتنام  همسو    شود یم  ی ن 

 .باشدیم

سی دارد.  گفت هزینه ضمنی سرمایه در تصمیما  مدیران نقش اسا  توانی مپس با توجه به موارد فوق  

حقیقت،   نمدر  شر ت  سرمایه،  هزینه  از  اط ع  ابز  تواند ی بدون  چاه  از  بگیرد  ه  برای  تصمیم  اری 

در مناابع، واحادهای    تیدلیال محدود  ه  ند و بهستفادا  شیهای گذارهیگردآوری وجاوه لازت بارای سرما

انتخاام  نناد  اه حاداقل هز از منابع مالی را  بایاد تر یری  به اقتصاادی    یناه سارمایه را دربرداشته باشد. 

بایاد تا ش نمایناد سااختار سرمایه شر ت    نفعانی ذسکامداران و  نمایندگان    عنوانبه منظور مدیران  همین  

شار ت و ثارو    شکر   جهیسارمایه شار ت حداقل و درنتضمنی  تنظایم  نناد  اه هزیناه    یاونه گرا به 

 . ساکامداران حادا ثر گاردد

تو ب با  پژوهش  نتایج  به  قصد    حسابرسی  نمازساو    مالیاتی  رموا  نمازساه  جه  سیستمها ه    ی طراحی 

  د سو و    اریحسابد   دسو  بین   فشکا   ه   ودشی پیشنکاد م  ،را دارند  اریحسابد  یهاارد ستاندو ا  ه یندآ  مالیاتی

همچنین   اهش    مالیا  لمشمو مدیران   یابد.  می  گذارانسرمایهو    به  در  پیشنکاد   ییهات یفعالشود 

به   رنکایتدو    وه بر  اهش هزینه سرمایه، باع  افزایش ارزش شر ت نیز شود گذاری  نند  ه عسرمایه

پیشنکا آتی  و    ره یمدئت ی ه  د پیشنکا  با  ،حسابرسی  موسسه   متخان ا  که ینا  به   توجه   با  شود یم  د پژوهشگران 

شکر  شر ت   بین   ب تراار  بر  شر تی  حا میت   یسازو ارها  ثر ا  ،ردیگی م  ر صو  عمومی  مجمع  تصویب 

 دهند.   ارقر یموردبررس هیسرما یضمن نهیو هز
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