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اجتناب مالیات و حجم معاملات با ارزش شرکتهای  بررسی رابطه بین

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
  3رضا شاکریو  2محمد شالیو  8چی  انطیقه سردار علی

 )عهده دار مکاتبات(نیشابور،ایران , نیشابور واحد .دانشجوی دکترای رشته ی حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی،1

 نیشابور،ایران , نیشابور واحد دکترای رشته ی حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی، .دانشجوی2

 نیشابور،ایران , نیشابور واحد .کارشناسی ارشد رشته ی حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی،3

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

اجتناب مالیات و حجم معاملات با ارزش شرکتهای پذیرفته  بررسی رابطه بین هدف از این پژوهش

در این پژوهش داد ه های لازم برای آزمون فرضیه های  می باشد. ورس اوراق بهادار تهرانشده در ب

تحقیق ازطریق مراجعه به صورت های مالی، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادارو دیگر پایگاه های 

ر مرتبط و نیز از نرم افزار ره آورد نوین و بانک جامع اطلاعات بورس استخراج می شود. به منطو

شده است. نتایج حاصل از این استفاده  Eviewsاز نرم افزار بررسی رابطه ی بین متغیرها از 

بین نرخ موثر مالیات و ارزش شرکت رابطه منفی و معناداری پژوهش بیانگر این موضوع است که 

 وجود دارد. بین بدهی مالی و ارزش شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بین سرمایه گذاری

و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، بین مجموع اعتبار شرکت و ارزش شرکت رابطه 

 بین حجم معاملات و ارزش شرکت رابطه مثبت معناداری وجود دارد. و مثبت معناداری وجود دارد
 

فته ؛ شرکتهای پذیرسرمایه گذاری؛ مجموع اعتبار شرکت؛ ارزش شرکت؛ اجتناب مالیات واژگان کلیدی:

 شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه
درصد از  29اهمیت مالیات در مدیریت شرکت فراوان و رو به افزایش است. موضوع مالیات توسط مدیران مالی در بیش از 

اجتناب مالیاتی (. اخیرا تلاش زیادی روی رابطه بین 9119تصمیمات کسب و کار جهانی، در نظر گرفته می شود )آلوارز و مارسال، 

اجتناب مالیاتی شامل به حداقل رساندن به طور عمده مالیات "و ارزش شرکت انجام گرفته است. با توجه به تحقیقات انجام گرفته 

(. به همین ترتیب برینت کوتچر، گواندر و 1221می باشد )کاپیز،  "بر درآمد به منظور به حداکثر رساندن نتیجه پس از مالیات

( نشان می دهند که مدیران علاقه مند به اجتناب مالیات برای کاهش بار مالیاتی و به حداکثر رساندن سود 9119جکسون )

هستند. در این چارچوب، ما اجتناب مالیاتی را از لحاظ فعالیت های قانونی، از جمله به حداقل رساندن مبنای مالیاتی برای سرمایه 

علاقه به وضعیت مالیاتی شرکت و اختلافات مربوط به بار مالیاتی شرکت و رشد  گذاری و تامین مالی، شناسایی خواهیم کرد.

شرکت ما را به بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت سوق می دهد. ماهیت خاص نظام مالیاتی در کشور، با فرصت 

را فراهم می کند. هدف اصلی اجتناب مالیاتی ،  های زیادی که توسط قانونگذار ارائه شده، زمینه ای مناسب برای انجام این مطالعه

ایجاد ارزش شرکت است و این به طور مستقیم به برنامه ریزی و کیفیت سازمان مدیریتی شرکت مربوط می شود. مدیر، استراتژی 

کند )عبدالوهاب و هلند، کاهش بار مالیاتی را برای تولید مزایای مالیاتی پس از بازپرداخت مالیات یا ثروت سهامداران را  دنبال می 

( 9112(. بحث های بسیاری در مورد اقدام اجتناب مالیاتی و تأثیر آن بر ارزش شرکت وجود دارد. چاد فاکس و روزیگنول )9119

معتقد بودند که اجتناب مالیاتی یکی از عواملی است که به احتمال زیاد می تواند ارزش شرکت را از طریق به حداقل رساندن 

( یک تأثیر منفی را برای مدیران 9119ی مالیاتی یا از طریق افشای اطلاعات خوب افزایش دهد. عبدالوهاب و هلند )هزینه ها

اجرایی در سطوح اجتناب مالیاتی نشان می دهند. با این وجود، برخی از محققان دریافتند که فعالیت اجتناب مالیاتی تاثیر مخرب 

بود که در حالی که اجتناب مالیاتی میزان مالیات شرکت را کاهش داد، این شرکت در بر ارزش شرکت دارد. این به این دلیل 

معرض مشکلات مالی قرار گرفت، زیرا هزینه های غیرمالیاتی شرکت پرداخت نشد. در همین زمینه، آنها نشان دادند که بهینه 

( نشان 9111(. هانلون و هیتزمن)9111انیک و راتنا، سازی درآمد مشمول مالیات منافع سایر سهامداران را تحت تاثیر قرار داد )ن

داد که رابطه بین فعالیت اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت هنوز مشخص نیست. اگر چه مطالعات متعددی به بررسی اشکال اجتناب 

لیاتی و ارزش شرکت مالیاتی در ارزش شرکت پرداخته اند، ما هنوز به طور کامل مکانیسم هایی را مبنی بر رابطه بین اجتناب ما

نمی دانیم. در تحقیق ما از مفهوم ارزش از دیدگاه سهامداران استفاده شده است. هدف ما بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ایجاد 

ارزش سهامداران است. تحقیقات قبلی در مورد ارزیابی شرکت ها به طور واضح پیامدهای تجربی ارزش شرکت در فعالیت های 

یاتی را مورد بررسی قرار نداد. بنابراین، هدف این مطالعه افزودن به مسئله در حال رشد در مورد پیامدهای بهینه سازی اجتناب مال

مالی شرکت ها بر ارزش شرکت در محیط یک کشور در حال توسعه مانند ایران است. از این رو در این تحقیق در جستجوی یافتن 

و حجم معاملات با ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  اجتناب مالیاتی پاسخ برای این سوال هستیم که آیا بین

 رابطه معناداری وجود دارد؟ تهران

 ی تحقیقپیشینه

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت با تاکید بر هزینه نمایندگی و 1921کنگرلویی و همکاران ) -

 26تی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه آماری این پژوهش شامل کیفیت افشای شرک

است. در این پژوهش برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده  1929تا  1969شرکت برای دوره زمانی 

گرفتن هزینه های نمایندگی و کیفیت افشا، بین اجتناب مالیاتی و شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که بدون در نظر 

ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود ندارد. اجتناب مالیاتی شرکت تاثیری بر هزینه نمایندگی ندارد. همچنین که کیفیت افشای 

 شرکت بر رابطه اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت تاثیر دارد.
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بررسی تاثیر اجتناب مالیاتی بر مدیریت سود شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق هشی به ( در پژو1921فخاری و طهماسبی ) -

در واقع اجتناب مالیاتی سبب میشود تا محیط اطلاعاتی مبهم شده و کاهش شفافیت محیط اطلاعاتی پرداخته است. بهادار تهران 

های  طور بالقوه میتواند یکی از انگیزه لذا اجتناب مالیاتی به آورد تا مدیران دست به مدیریت سود بزنند. امکان را فراهم می این

مشمول  مدیریت سود تلقی شود. بر همین اساس تحقیق حاضر با محاسبه اجتناب مالیاتی از طریق تفاوت سود حسابداری و سود

یریت سود میپردازد. برای این مالیات و همچنین مدیریت سود تعهدی از طریق مدل کازنیک به بررسی تاثیر اجتناب مالیاتی بر مد

انتخاب شده و با استفاده از  1929تا  1962پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره  نمونه از شرکتهای 111منظور، تعداد 

 ها نشان میدهد که اجتناب مالیاتی تاثیری مثبت و معناداری روش رگرسیون تحلیلی ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته است. یافته

گذاران از جهت تبیین  ها میتواند برای مدیران اجرائی، مقامهای مالیاتی و سرمایه بر مدیریت سود شرکتهای بورسی دارد. این یافته

 چگونگی ارتباط بین اجتناب مالیاتی و مدیریت سود مفید باشد

لعه اثر تعدیل کنندگی شفافیت ( به بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی با ارزش شرکت و مطا1921عابدی و صفرگرایلی ) -

اطلاعاتی بر این رابطه پرداختند. بدین منظور، برای سنجش اجتناب مالیاتی از دو سنجه تفاوت دفتری مالیات و نرخ موثر مالیاتی و 

توبین به عنوان سنجه ارزش شرکت استفاده گردید. یافته های بدست آمده حاکی از آن است که اجتناب  Qهمچنین نسبت 

اتی، سبب کاهش ارزش شرکت می گردد. علاوه بر این، نتایج نشان می دهد که شفافیت اطلاعاتی اثر منفی اجتناب مالیاتی بر مالی

 ارزش شرکت را تعدیل می کند.

( به بررسی رابطه بین اجتناب از پرداخت مالیات و میزان نگه داشت وجه نقد با لحاظ شرایط 1921خدامی پور و همکاران )-

است. نتایج تحقیق نشان داد که  1921تا  1961شرکت طی سالهای  51مالی پرداختند. نمونه اماری تحقیق شامل محدودیت 

شرکت هایی که از پرداخت مالیات اجتناب میکنند، میزان وجه نقد بیشتری دارند. همچنین در شرکت هایی که با محدودیت مالی 

 روبرو هستند، این راطه قوی تر است.

( تاثیر راهبری شرکتی بر رابطه بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت را بررسی نمودند. برای انجام 1929لی پناه )مشایخی و ع -

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار به عنوان نمونه تحقیق مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق  22این تحقیق، داده های 

 -ای اجتناب از مالیات و ارزش شرکت است. در ادامه بعد از دسته بندی کردن سالحاکی از وجود رابطه مثبت بین فعالیت ه

شرکت های نمونه به گروه راهبری شرکتی خوب و بد، با استفاده از رگرسیون بخشی، اثر راهبری شرکتی بررسی شد. نتایج نشان 

 از مالیات بر ارزش شرکت بیشتر می شود. داد که با بهبود کیفیت ساختار راهبری شرکتی، تاثیر مثبت فعالیت های اجتناب

 فرضیات تحقیق

، فرضریه اجتناب مالیاتی و حجم معاملات با ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرران به منظور بررسی رابطه بین

 های زیر طراحی و تدوین شده است:

 د.بین نرخ موثر مالیات و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دار -

 بین بدهی مالی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. -

 بین سرمایه گذاری و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. -

 بین مجموع اعتبار شرکت و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. -

 وجود دارد. یو ارزش شرکت رابطه معنادار حجم معاملات نیب  -

 آماری و نمونه جامعه

 1921-1921این پژوهش شامل تمامی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره ی زمانی  جامعه آماری

 ساله( است. برای نمونه گیری از روش حذفی، با در نظر گرفتن محدودیت های زیر استفاده شده است : 1ی )دوره

http://www.tajournals.com/


 881-822، ص 8331 تابستان، 2، شماره  3 فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره
ISSN: 0000-0000 

http://www.Tajournals.com 

 

115 

 

ی مورد بررسی در بورس اوراق بهادار تهران شند و طی دورهدر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده با 1921. قبل از سال 1

 فعالیت داشته باشند.

 . در طی دوره مالی فوق توقف یا حذف نماد نداشته باشند.9

 . جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشند.9

در این ی مالی نداده باشند.فعالیت یا تغییر دوره ی مورد بررسی تغییری مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد و طی دوره. دوره1

 تحقیق از روش نمونه گیری تصادفی ساده سیستماتیک استفاده شده است.

 (.مراحل انتخاب شرکتهای عضو نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک1جدول )

 محدودیت
تعداد شرکتهای 

 حذف شده

تعداد شرکت های 

 باقیمانده

 192 192 در بورس اوراق بهادار تهران کل شرکتهای پذیرفته شده

 رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1921قبل از سال 

 شده باشند
119 965 

 919 51 بسته نبودن نماد شرکتها

 151 195 فعال بودن در زمینه های تولیدی

 19 199 اسفند باشد انیبه پا یآنها منته یمال ی دوره

 غیرهاگیری متتعاریف نظری و اندازه

اجتناب مالیات شامل به حداقل رساندن به طور عمده مالیات بر درآمد به منظور به حداکثر رساندن نتیجه پس از  :اجتناب مالیاتی

 (.9119) آلوارز و مارشال ،"مالیات

ا و نیازهاى اشخاص ه، اعم از اینکه واقعى یا مالى باشد، بستگى به این دارد که تا چه حد بتواند خواستهشرکتارزش ارزش شرکت: 

است )  زمانى معینهاى یک شرکت در گرو توانائى آن در ایجاد جریانات نقدى در یک دوره را ارضاء کند، ارزش یا مطلوبیت دارائى

 (.1962ثقفی، 

بی با توجه به دیدگاه بنرجی و همکاران، گردش معاملاتی سهام یک شرکت، از دیدگاه عملی و تجربی شاخص مناس: حجم معاملات

صورت نسبت سهام معامله شده به کل سهام منتشر شده در برای سنجش نقدشوندگی سهام است. برای ورود این متغیر به مدل، به

 در نظر گرفته شده است. tسال 

 معرفی متغیرها و نحوه اندازه گیری:

 :متغیروابسته

 استفاده خواهیم کرد :در این پژوهش برای بررسی ارزش شرکت از شاخص بازده داریی هاارزش شرکت 

 (:ROA) بازده دارایی ها

(. یک جزء کلیدی سوددهی 1962میزان سود به ازای هر ریال از وجوه سرمایه گذاری شده در شرکت است )جهانخانی و پارسییان، 

ترامین مرالی شرکت، کارایی عملیات می باشد که تحت تاثیر هزینه بهره و مالیات یا میزان بدهی های مورد استفاده شرکت جهرت 

دارایی هایش قرار نمی گیرد. برای تعیین کارایی عملیات اجزای آن )سود قبل از بهره و مالیات یا سود عملیاتی و گردش دارایی ها( 

 (.1962مورد تجزیه وتحلیل قرار می گیرد )جونز، ترجمه تهرانی و نوربخش، 
ROA = NI/TA 

 که در آن:
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NIسود پس از کسر مالیات = 

TA ارایی ها= کل د 

 

 متغیرهای مستقل

 تقسیم بر درآمد قبل از مالیات. مشمول مالیاتدرآمد (: ETR) نرخ مالیات موثر

  (: برابر است با تفاوت درآمد شرکت و جریان نقدیACCT)مجموع اعتبار

  (: بدهی مالی تقسیم بر سهامDEBT)بدهی مالی

 .تغییر نزولی در دارایی های ملموس: (INV)سرمایه گذاری

با توجه به دیدگاه بنرجی و همکاران، گردش معاملاتی سهام یک شرکت، از دیدگاه عملی و تجربی  (:VOLit)  جم معاملاتح

صورت نسبت سهام معامله شده به کل شاخص مناسبی برای سنجش نقدشوندگی سهام است. برای ورود این متغیر به مدل، به

. این شیوه را داتار، نیک و رادکلیف و کوردیا، سابراهمن و انشیومن در در نظر گرفته شده است tسهام منتشر شده در سال 

تر رسد استفاده از سهام شناور آزاد، مناسبهای خاص بازار سهام در ایران، به نظر میاند. با توجه به ویژگیکار بردهی خود بهمطالعه

نسبت سهام معامله شده طی یک سال به سهام شناور  صورتاز کل سهام منتشره باشد. درنتیجه متغیر حجم گردش معاملات به

ها را اعلام های مختلف سازمان بورس و اوراق بهادار چند مرتبه سهام شناور آزاد شرکتآزاد محاسبه شده است. چنانچه طی سال

 ی سهام شناور آزاد سال استفاده شده است.کرده باشد، برای محاسبه از میانگین آنها برای محاسبه

 های کنترلمتغیر

BIG : و در غیر اینصورت عدد صفر در نظر گرفته می شود. 1اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی، حسابرسی شده باشد عدد 

SIZEلگاریتم ارزش دفتری دارایی های کل :. 

  مدل آماری تحقیق

ه می شود. مدل زیر برای ارائه ( از مدل رگرسیونی چند متغیره زیر استفاد9112برای آزمون فرضیه تحقیق به پیروی از آسیدی )

 شرکت مورد بررسی قرار می گیرد: اجتناب مالیات و حجم معاملات با ارزش رابطه بین 

itɛ+ itSIZE7+ βitBIG6+ βitΔVOL5+ βitΔINV4+βitDEBT3+βitACCT2+βitETR1+β0=αitROA 
 آمار توصیفی

جزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و ت

-های مرکزی و پراکندگی جامعه و ... میپردازد و شامل شاخصمتغیرها لازم است. آمار توصیفی به محاسبه پارامترهای جامعه می

و انحراف معیار آورده شده است. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه ( 9)باشد. در جدول شماره 

، 241911 ،94119( میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف معیار به ترتیب SIZEبه عنوان مثال برای متغیر اندازه شرکت )

 باشد.می 142119و   141111،  649911

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (9)جدول

 متغیر ینمیانگ بیشترین کمترین انحراف معیار مشاهدات

921 1419221 1411- 1429 141151 ROA )نرخ بازده دارایی( 

921 1412 1411 2491 14192 ETR )نرخ موثر مالیات( 
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921 1411 141- 1141 9411  ACCT )مجموع اعتبار( 

921 1419 1461 1415 1416 DEBT )بدهی مالی( 

921 115542  9521541- 1219641 119415 INV )سرمایه گذاری( 

921 14111  14229 114192 119415 VOL )حجم معاملات( 

921 1411 141111 141111 1415 BIG )کیفیت حسابرسی( 

921 142119 141111 649911 94119  SIZE)اندازه شرکت( 

 

 پژوهش  هاینتایج آزمون فرضیه

 باشد.( می1نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش به شرح جدول )

itɛ+ itSIZE7+ βitBIG6+ βitVOLΔ5+ βitΔINV4+βitDEBT3+βitACCT2+βitETR1+β0=αitROA 
 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل پژوهش( 1)جدول

 (:VIF)آزمون  1تعیین وجود چند هم خطی

خطی در یک دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر همکه نشان میخطی وضعیتی است هم

معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن 
2R، مقدار (1)با توجه به ستون آخر جدول شماره اشد. مدل از اعتبار بالایی برخوردار نبVIF  برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر

 باشد.خطی وجود ندارد و مدل برازش شده دارای اعتبار میباشد. بنابراین بین متغیرهای مستقل هم( میVIF<5) 1از 

                                                           
1 -Multicollinearity 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداری

(P-

VALUE) 

 آزمون

VIF 

0β )1111/1 1621/2 1561/1 1121/1 )عرض از مبدآ ....... 

ETR )22/1 1111/1 -9165/9 1261/1 -1112/1 )نرخ موثر مالیات 

 ACCT )21/1 1911/1 -1122/9 1119/1 -1115/1 )مجموع اعتبار 

DEBT )1111/1 -1112/5 1926/1 -9611/1 )بدهی مالی ....... 

INV )12/1 1111/1 -2222/91 1999/1 1696/1 )سرمایه گذاری 

VOL )12/1 1119/1 9921/9 1112/1 1911/1 )حجم معاملات 

SIZE )91/1 141111 6629/11 141529 142192 )اندازه شرکت 

BIG )19/1 1115/1 1111/9 1112/1 1925/1 )کیفیت حسابرسی 

 1995/11 فیشر Fآماره 
داری آماره سطح معنی
F 

1111/1 

 1191/9 آماره دوربین واتسن 6119/1 ضریب تعیین
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 آزمون دوربین واتسون:

-خودهمبستگی نقض یکی از فرض. مبستگی بین جملات پسماند استوجود ه یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون،

شود و در دار میهای بهترین برآوردکننده خطی بدون تورش خدشهبه این ترتیب ویژگی. باشدهای استاندارد الگوی رگرسیون می

به عبارت . شودر مدل استفاده میآماره دوربین واتسون برای بررسی خطای تصریح د. نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بود

به . های رگرسیون، الگوی سیستماتیک و قابل توجهی از خود نشان دهند، خطای تصریح وجود خواهد داشتدیگر، اگر باقیمانده

طور ساده، این همبستگی منعکس کننده این واقعیت است که بعضی از متغیرها که متعلق به مدل واقعی هستند، در اخلال قرار 

-141بطور کلی اگر این آماره در بازده . اند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر توضیحی صحیح وارد مدل شوندتهگرف

آماره دوربین واتسون پس . شودمشاهده نمی( خطا)توان گفت مشکل خودهمبستگی بین جملات پسماند قرار داشته باشد می 941

نتیجتاً مشکل . باشددهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال مینشان میرا  1191/9از برآورد ضرایب، مقدار 

 .شودخودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی

 فیشر: Fآماره 

 بررسی برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود که (، می1111/1محاسبه شده ) Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل اداریمعن

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل

 (: 2Rضریب تعیین )

وابسته مدل )ارزش شرکت(، درصد از تغییرات در متغیر  61توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 نتایج فرضیات تحقیق:

 فرضیه اول:

0:H ندارد وجود معناداری رابطه شرکت ارزش و مالیات موثر بین نرخ. 

1:H دارد وجود معناداری رابطه شرکت ارزش و مالیات موثر بین نرخ. 

 

 

 و مالیات موثر نرخ میاندار منفی و معنیدهنده رابطه در جدول بالا نشان ETR مالیات ثرمو نرخ ضریب برآوردی متغیر مستقل

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  P-valueاست. زیرا میزان  11/1در سطح خطای  شرکت ارزش

بین  درصد 21توان گفت در سطح اطمینان این میبنابر شود.تایید         می 1Hرد و فرض  0Hلذا فرض  بدست آمده است. 11/1

 داری وجود دارد.شرکت رابطه منفی و معنی ارزش و مالیات موثر نرخ

 فرضیه دوم:

0:H  مجموع اعتبار شرکت و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد.بین 

1:H  مجموع اعتبار شرکت و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.بین 

 

 

مجموع  میاندار مثبت و  معنیدهنده رابطه در جدول بالا نشان  ACCTمجموع اعتبار شرکت  دی متغیر مستقلضریب برآور

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  P-valueاست. زیرا میزان  11/1در سطح خطای  شرکت ارزش واعتبار شرکت 
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 21توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می شود.تایید می 1Hرد و فرض  0Hلذا فرض  بدست آمده است. 11/1تحقیق، کمتر از 

 داری وجود دارد.شرکت رابطه مثبت و معنی ارزش ومجموع اعتبار شرکت بین  درصد

 فرضیه سوم:

0:H  بدهی مالی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد.بین 

1:H  بدهی مالی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.بین 

 

 

 ارزش وبدهی مالی  میاندار منفی و معنیدهنده رابطه در جدول بالا نشان DEBTبدهی مالی  ضریب برآوردی متغیر مستقل

 11/1محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  P-valueاست. زیرا میزان  11/1در سطح خطای  شرکت

بدهی مالی بین  درصد 21توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می شود.یتایید م 1Hرد و فرض  0Hلذا فرض  بدست آمده است.

 داری وجود دارد.شرکت رابطه منفی و معنی ارزش و

 فرضیه چهارم:

0:H  سرمایه گذاری و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد.بین 

1:H  سرمایه گذاری و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.بین 

 

 

 ارزش وسرمایه گذاری  میاندار مثبت و معنیدهنده رابطه در جدول بالا نشان INVسرمایه گذاری  متغیر مستقل ضریب برآوردی

 11/1محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  P-valueاست. زیرا میزان  11/1در سطح خطای  شرکت

سرمایه بین  درصد 21توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می شود.تایید می 1Hرد و فرض  0Hلذا فرض  بدست آمده است.

 داری وجود دارد.شرکت رابطه مثبت و           معنی ارزش وگذاری 

 فرضیه پنجم:

0:H  حجم معاملات و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد.بین 

1:H  حجم معاملات و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.بین 

 

 وحجم معاملات  میاندار مثبت و معنیدهنده رابطه در جدول بالا نشان VOLسرمایه گذاری  ردی متغیر مستقلضریب برآو

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  P-valueاست. زیرا میزان  11/1در سطح خطای  شرکت ارزش

حجم بین  درصد 21توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می .شودتایید می 1Hرد و فرض  0Hلذا فرض  بدست آمده است. 11/1

 داری وجود دارد.معنیشرکت رابطه مثبت و   ارزش ومعاملات 

 نتایج متغیرهای کنترلی تحقیق:

 تشرک ارزشاندازه شرکت و میان معنادار دهنده وجود رابطه مثبت و در جدول بالا نشان SIZEضریب برآوردی متغیر مستقل   

بدست آمده  1411محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueاست. زیرا میزان  1411در سطح خطای 

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. شرکت ارزشبین اندازه شرکت و  %21توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می است.

 ارزش شرکتمعنادارمیان کیفیت حسابرسی و دهنده وجود رابطه مثبت و  نشاندر جدول بالا BIGضریب برآوردی متغیر مستقل 

بدست آمده  1411محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueاست. زیرا میزان  1411در سطح خطای 

 ه مثبت و معناداری وجود دارد.رابط ارزش شرکتبین کیفیت حسابرسی و  %21توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می است.
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  یافته ها تطبیق بررسی و نتیجه گیری

 به تحقیق، این در شده گرفته به کار متغیرهای و مدلها همچنین و پیشین تحقیقات و پژوهش نظری مبانی اساس بر بخش این در

 :شود می پرداخته فرضیه ها آزمون از حاصل نتایج تفسیر

 بیانگرآن فرضیه آزمون از حاصل نتیجه  .است نموده را آزمونن نرخ موثر مالیات و ارزش شرکت بی رابطه تحقیق، این اول فرضیه

که  است مطلب مبین این مذکور فرضیه تایید .دارد وجود معناداری منفی و رابطهنرخ موثر مالیات و ارزش شرکت  که بین است

از آزمون این  آمده دست به ادار تهران را کاهش می دهد. نتیجهشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهارزش ، نرخ موثر مالیات 

نرخ موثر بین  منفی رابطه نیز اشاره های مورد پژوهش در که دارد. چرا ( همخوانی9112پژوهش آسیدی ) های یافته با فرضیه،

 .است گرفته تأیید قرار موردارزش شرکت با مالیات 

 فرضیه آزمون از حاصل است. نتیجه نموده را آزمونو ارزش شرکت تبار شرکت مجموع اعبین  رابطه تحقیق، این دوم فرضیه

 مبین این مذکور فرضیه تایید دارد. وجود معناداری مثبت و رابطهو ارزش شرکت مجموع اعتبار شرکت  که بین است بیانگرآن

 به تهران را افزایش می دهد. نتیجهشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارزش مجموع اعتبار شرکت ، که  است مطلب

 رابطه نیز اشاره های مورد پژوهش در که دارد. چرا ( همخوانی9112پژوهش آسیدی) های یافته با از آزمون این فرضیه، آمده دست

 .است گرفته تأیید قرار موردارزش شرکت با بین مجموع اعتبار شرکت  مثبت

 است بیانگرآن فرضیه آزمون از حاصل نتیجه است. نموده را آزمونو ارزش شرکت بدهی مالی بین  رابطه تحقیق، این سوم فرضیه

بدهی مالی ، که  است مطلب مبین این مذکور فرضیه تایید دارد. وجود معناداری منفی و رابطهو ارزش شرکت بدهی مالی  که بین

 یافته با از آزمون این فرضیه، آمده دست به هشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را کاهش می دهد. نتیجارزش 

ارزش با بین بدهی مالی  منفی رابطه نیز اشاره های مورد پژوهش در که دارد. چرا همخوانی( 9111گالمور و لابرو )پژوهش  های

 .است گرفته تأیید قرار موردشرکت 

 بیانگرآن فرضیه آزمون از حاصل نتیجه  است. نموده را آزمونو ارزش شرکت سرمایه گذاری بین  رابطه تحقیق، این چهارم فرضیه

که  است مطلب مبین این مذکور فرضیه تایید دارد. وجود معناداری مثبت و رابطهو ارزش شرکت سرمایه گذاری  که بین است

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را کاهش می دهد. ارزش سرمایه گذاری ، 

 اشاره های مورد پژوهش در که دارد. چرا ( همخوانی1922پژوهش نجفی ) های یافته با از آزمون این فرضیه، آمده دست به نتیجه

 .است گرفته تأیید قرار موردارزش شرکت با بین سرمایه گذاری  مثبت رابطه نیز

 بیانگرآن فرضیه آزمون از حاصل نتیجه .است نموده را آزمونو ارزش شرکت حجم معاملات بین  رابطه تحقیق، این پنجم فرضیه

که  است مطلب مبین این مذکور فرضیه تایید .دارد وجود معناداری مثبت و رابطهو ارزش شرکت حجم معاملات  که بین است

از آزمون این  آمده دست به شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را افزایش می دهد. نتیجهارزش حجم معاملات ، 

بین حجم  مثبت رابطه نیز اشاره های مورد پژوهش در که دارد. چرا همخوانی( 9111گالمور و لابرو )پژوهش  های یافته با فرضیه،

 .است گرفته تأیید قرار موردارزش شرکت با معاملات 

 پیشنهادات

 حاصل از نتایج تحقیق پیشنهاداتالف( 

 :نمود مشخص زمینه های کاربردی با ارتباط در را زیر محورهای می توان تحقیق، دستاوردهای و نتایج به توجه با

در این تحقیق طبق یافته ها نرخ موثر مالیات تاثیر منفی بر ارزش شرکت دارد. بنابراین بایستی در ارزشگذاری شرکت توجه شود  -

ایش ارزش میزان نرخ که نرخ موثر مالیات منفی بر ارزش شرکت دارد و با افزایش مالیات ارزش شرکت کاهش می یابد. وبرای افز

 موثر مالیات بایستی کاهش یابد.

 برای افزایش ارزش شرکت می توان مجموع اقلام تعهدی را افزایش داد. -
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سود حسابداری از دوقسمت عمده تشکیل یافته است: قسمتی از آن نقدی است.یعنی وجه نقد به دست آمده طی یک دوره در 

ز آن را اقلام تعهدی تشکیل می دهد. بخش تعهدی سود به مراتب از بخش نقدی آن داخل این سود قرار دارد و قسمتی دیگر ا

 اهمیت بیشتری در ارزیابی عملکرد شرکت دارد.

 همچنین بدهی به عنوان یک عامل موجب کاهش ارزش شرکت می شود. -

فروش، امکان پوشش کلیه فعالیتهای مالیات بر ارزش افزوده به دلایلی چون ممانعت از مالیات های مضاعف در فرآیند تولید و  -

بنگاه های اقتصادی از طریق مالیات بر ارزش افزوده انها ودر نتیجه توانایی گسترش پایه مالیاتی و به عنوان یک کنترل داخلی از 

بر ارزش  نظر اجرایی در جهت کاهش فرار مالیاتی مورد توجه سیاستگذاران مالیاتی واقع شده است. در حال حاضر، قانون مالیات

افزوده به تصویب رسیده است وزمینه های استفاده از این نوع مالیات فراهم آمده است. لذا پیشنهاد می شود مسئولین مالیاتی 

 جهت شناساندن این نوع مالیات به عموم مردم اقدام نمایند.

 گذاری افزایش می یابد. همچنین سرمایه گذاری تاثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارد وبا افزایش آن میزان سرمایه -

 پیشنهاد می شود اداره کل امور مالیاتی استان در راستای افزایش سرمایه گذاری در استان نسبت به اطلاع رسانی اقدام نماید. -

 از طرفی نیز کیفیت حسابرسی خاطر جدیت کار موجب افزایش ارزش شرکت دارد. -

پس از حسابرسی در اختیار سرمایه گذاران قرار می گیرد، تعریف کرده اند. کیفیت حسابرسی را میزان صحت ودرستی اطلاعاتی که 

کیفیت حسابرسی را توانایی حسابرس در کشف و گزارش تحریفات با اهمیت و نیز کشف دستکاری انجام شده در سود خالص می 

 دانند که با افزایش آن ارزش شرکت زیاد می شود.

 ب( پیشنهادات پژوهشی

 :عبارتند داد قرار نظر مد بعدی در تحقیقات توان می که دیگری موضوعات از برخی

 .عملکرد مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر و حجم معاملات بهینه سازی مالیاتی معیارهای تاثیر بررسی -1

 .؛ده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتهای پذیرفته ش تاثیر اجتناب مالیاتی و ساختار مالکیت بر عملکرد مالی بررسی -9

این پژوهش در سطح صنایع خاصی در بورس اوراق بهادار تهران آزمون گردد و نتایج حاصل با این تحقیق مقایسه و مورد  -9

 تجزیه و تحلیل قرار گیرد.
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