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Abstract 

This research aims to develop a model presented by Park et al. (2015). By studying 

data from 112 companies listed on the Tehran Stock Exchange for nine years 

ending on 20 March 2021, the new model was tested using the panel regression method. 

The results show that when the conflict of interests is small, more capable managers 

will take advantage of the tax avoidance phenomenon in the direction of shareholders’ 
interests more effectively. According to the results of this research, it can be stated that 

value creation for shareholders depends on the ability of managers and the conflict of 

interests between the managers and the owners. This research tries to resolve the 

shortcomings of the former research in investigating the role of managers’ ability by 
presenting a new model and enriching the background in this field. Thus, the present 

study about the conflict of interests between the manager and the owner presents a 

comprehensive model to investigate the role of managers’ ability. In this research, the 
role of managers’ ability according to the conflict of interests between the manager 

and the owner, in the utilization of tax avoidance is particularly considered and 

modeled to create value for shareholders. 
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 چکیده

اجتناب ( در زمینه نقش توانایی مدیران بر اثر بین 2015شود مدل پارک و همکاران )در پژوهش حاضر تلاش می
 مالیاتی بر ارزش شرکت توسعه داده شود. در حقیقت هدف، توسعه مدل مذکور با افزودن مشکلات نمایندگی است.

ساله از  9شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره زمانی  112با بررسی اطلاعات مربوط به 
دهد نتایج نشان می ترکیبی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.های ، مدل جدید با روش رگرسیون داده1399تا  1391

طور بهتر و اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت اثر منفی دارد، اما در شرایطی که تضاد منافع کمتر است مدیران توانا به
نفی اجتناب مالیاتی کنند. بنابراین، مدیران توانا اثر ممؤثرتری از اجتناب مالیاتی در جهت منافع سهامداران استفاده می

آفرینی برای سهامداران در گرو توانایی مدیران در زمینه اجتناب مالیاتی، ارزش دهند.بر ارزش شرکت را کاهش می
های پیشین در هنگام در این پژوهش سعی شده است کاستی پژوهش ها با مالکان است.و کم شدن تضاد منافع آن

تر شود. بنابراین، پژوهش برطرف و پیشینه پژوهش در این زمینه غنیدلی جدید بررسی نقش توانایی مدیران، با ارائه م
حاضر با در نظر گرفتن تضاد منافع بین مدیر و مالک، مدلی جامع برای بررسی نقش توانایی مدیران ارائه کرده است. 

برداری از اجتناب و مالک در بهرهبه طور ویژه در این پژوهش ابتدا نقش توانایی مدیر با توجه به تضاد منافع بین مدیر 
 سازی شد.آفرینی برای سهامداران مورد توجه قرار گرفته و الگومالیاتی در راستای ارزش

 .توانایی مدیران، مشکلات نمایندگی، اجتناب مالیاتی و خلق ارزش واژه های کلیدی:
 .C12, C33, C61 :طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه

عنوان فعالیتی کند، از دیرباز بهثروت را از دولت به سهامداران منتقل میاز آنجا که اجتناب مالیاتی، 

تواند ناقص  شود مورد توجه قرار گرفته است. چنین دیدگاهی میکه باعث افزایش ارزش شرکت می

باشد، زیرا مسائل نمایندگی و تضاد منافع بین مدیر و سهامداران را درنظر نگرفته است )کراکر و 

(. فرض اساسی این است 2011، 3؛ و کیم، لی و ژانگ2،2009؛ دسای و دهارمپالا0520، 1اسلمرود

های اجتناب مالیاتی توسط مدیران در چارچوب نظریه نمایندگی های مربوط به فعالیتکه تصمیم

کنند )دسای و  شود. در این چارچوب، مدیران به سمت منافع شخصی خود حرکت میاتخاذ می

جتناب مالیاتی و منافع احتمالی آن برای سهامداران، این فرصت را برای مدیران (. ا2006دهارمپالا، 

کند تا خود را بابت شفاف نبودن اطلاعات، از جهت کاهش خطر کشف اجتناب مالیاتی، فراهم می

تبرئه کرده و اطلاعات مبهم و غیر شفاف ارائه کنند. در همین راستا، عبدلی، شورورزی و میرزایی 

دهند که بین اجتناب مالیاتی و افشای اطلاعات ارتباط معکوس وجود دارد. در هر ن می( نشا1392)

تواند حال، پیچیدگی و شفاف نبودن جزء جدایی ناپذیری از اجتناب مالیاتی است و این موضوع می

دهد )کیم و آزادی عمل مدیران برای استفاده از ابزارهای تضاد منافع و مدیریت سود را افزایش 

های راهبردی و (. بنابراین، در هر واحد تجاری، مدیران مسئول اتخاذ تصمیم2011اران،همک

ها تواند تصمیمریزی عملیاتی هستند و لذا، آزادی عملی که ارمغان اجتناب مالیاتی است، می برنامه

یع، های مدیر را تحت تأثیر قرار دهد. در یک محیط رقابتی و آکنده از تغییرات سرریزیو برنامه

راهبردهای متنوع مدیران، آینده واحد تجاری را رقم زده و اثر با اهمیتی بر ارزش شرکت دارد 

 (. 2015، 4جانگ و لی )پارک، کو،

های راهبردی مدیریت، باکاهش جریان نقد خروجی اجتناب مالیاتی به عنوان یکی از تصمیم

-تأثیر تضاد منافع بین مدیراز شرکت، می تواند منجر به افزایش ارزش شرکت شود یا تحت 

مالک قرار گرفته و از ارزش واحد تجاری بکاهد. به عبارتی، اگر منافع مدیر با سهامدارن همسو 

تواند موجب افزایش ارزش واحد تجاری و در غیر این صورت، مدیر باشد اجتناب مالیاتی می

کند( رمدی ها را کتمان میمنافع را به طرق مختلف )به طور مثال با ایجاد فضای غیر شفاف ناکا
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کند. در واقع، در شرایط وجود تضاد منافع، مدیر به این موضوع که باید به نفع خود مصادره می

های گزارشگری های مستقیم تدوین راهبردهای مالیاتی، هزینهمالیاتی، مانند هزینههای غیرهزینه

از منافع اجتناب مالیاتی کمتر باشد  1های بدنامی و کاهش اعتبارهای سیاسی و هزینهمالی، هزینه

تواند تأثیر نامساعد بر ارزش شرکت داشته باشد )پارک و همکاران، توجه ندارد و این می

های اجتناب مالیاتی از منافع آن بیشتر باشد باز هم مدیر تمایل (، به این معنی که اگر هزینه2015

شخصی خود که در گرو وجود گزارشگری به اجتناب مالیاتی دارد چرا که چنین مدیری منافع 

افزایی کند. بنابراین، اتخاذ تصمیم درست و مناسب در راستای ارزشغیر شفاف است دنبال می

های اجتناب شرکت بر عهده مدیر واحد تجاری است. مدیر باید با در نظر گرفتن منافع و هزینه

گیری کند. در اجتناب مالیاتی تصمیمهای مالیاتی، در مورد انجام دادن یا انجام ندادن فعالیت

ها و مزایای اجتناب مالیاتی انجام دهد و واقع، نیاز است مدیر برآورد معقول و مناسبی از هزینه

شود را اتخاذ کند. بدیهی سپس بهترین تصمیم را که منجر به افزایش ارزش واحد تجاری می

آیند. در همین راستا، پارک و تر بر میهایی بهاست مدیران با تجربه و لایق از پس چنین تصمیم

( نشان دادند هنگامی که سطح توانایی مدیر بالا است، اثر منفی اجتناب مالیاتی 2015همکاران )

 یابد. بر ارزش واحد تجاری کاهش می

عنوان نمونه: دسای و دهارمپالا، ها )بهطور که پیش از این بیان شد برخی از پژوهشهمان

طلبانه مدیران را افزایش دهد. به بیان تواند رفتار فرصتندکه اجتناب مالیاتی می( بیان داشت2006

تواند شرایط لازم برای اعمال رفتارهای دیگر، فضای تیره و تار مورد نیاز برای اجتناب مالیاتی می

( مورد 2015طلبانه مدیران را فراهم کند. این موضوع در پژوهش پارک و همکاران )فرصت

ع شده است و بدون توجه به آن، نتیجه گرفته شده است که اگر مدیر از توانایی و غفلت واق

بالایی برخوردار باشد، از اثر منفی اجتناب مالیاتی بر ارزش واحد تجاری کاسته  هایشایستگی

در پژوهش مذکور فرض شده بین  .تواند این اثر به اثری مثبت نیز تغییر یابدشده و حتی می

نایی بالا و مالکان هیچ تضاد منافعی وجود ندارد و چنین مدیرانی همواره در مسیر مدیران با توا

منافع مالکان حرکت خواهند کرد. در حالی که در صورت وجود تضاد منافع بالا، در یک محیط 

تری های بیشمه آلود اجتناب مالیاتی، مدیران تواناتر نسبت به مدیران با توانایی کمتر، از مهارت

نبال کردن منافع شخصی خود برخوردارند. لذا، در این پژوهش سعی شده است با ورود برای د
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تر از واقعیت ( تصویری دقیق2015متغیری جدید در مدل ارائه شده توسط پارک و همکاران )

کننده توانایی مدیران اجتناب مالیاتی ارائه شود. از این رو، هدف این پژوهش بررسی اثر تعدیل

اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت در چارچوب مشکلات نمایندگی است. انتظار  بر رابطه بین

های اجتناب مالیاتی بهترین رود هنگامی که تضاد منافع کم و توانایی مدیر بالا باشد، فعالیتمی

 و بالاترین تأثیر مثبت را بر ارزش واحد تجاری بگذارند. 

تنهایی کافی است؟ یا اینکه وجود تضاد منافع بنابراین، باید بررسی شود که آیا مدیر توانا به 

تواند مزیت مدیر توانا را به حاشیه ببرد. لازم است سهامداران به عنوان ذینفعان اصلی شرکت می

در این خصوص آگاهی داشته باشند و در انتخاب مدیر/مدیران شرکت ازآن بهره ببرند. 

ازوکار حاکمیت شرکتی کارمد نیز موثر سازی یک ستواند در پیادههمچنین، چنین اطلاعاتی می

های مناسب )مانند دادن افتد چرا که لازم است در جهت کاهش تضاد منافع با استفاده از ابزار

 ریزی شود. سهام شرکت به مدیر( برنامه

های های مورد آزمون و روشدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

های پژوهش، شود. در پایان نیز پس از ارائه یافتهها ارائه میهت آزمون فرضیهکار گرفته شده جبه

 شود. گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته میبه بحث و نتیجه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

در رابطه با تأثیر اجتناب از مالیات بر ارزش شرکت دو دیدگاه وجود دارد. دیدگاه سنتی بیان 

یابد. شرکت همگام با ذخیره منابع شرکت از طریق اجتناب مالیاتی افزایش میدارد ارزش می

در این دیدگاه تصور بر این است که هدف مدیر کاهش تعهدات مالیاتی واحد تجاری است. 

افزا است و مطابق با آن لازم است بنا بر این دیدگاه، اجتناب مالیاتی برای سهامداران ارزش

برای مدیران فراهم شده تا به این مهم بپردازند. از سوی دیگر منطبق با ابزارهای انگیزشی لازم 

های مشهود و نامشهود اجتناب مالیاتی، امکان خنثی شدن نظریه نمایندگی، به دلیل وجود هزینه

منافع وجود داشته و در نتیجه امکان کاهش ارزش شرکت نیز وجود دارد )کیم و همکاران، 

 (.2015و پارک و همکاران،  2011

نشان دادند که به دلیل وجود مشکلات نمایندگی،  (2009در همین راستا، دسای و دهارمپالا )

های با حاکمیت ضعیف آفرینی برای سهامداران در شرکتاثر مثبت اجتناب مالیاتی بر ارزش

 مستقیم اجتناب مالیاتی تهاترهای مستقیم و غیرهای با حاکمیت قوی، با هزینهنسبت به شرکت
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تواند اثر ( نشان دادند که اجتناب مالیاتی می2018) 1خواهد شد. حتی، راتناواتی و فردیوهاردی

( نشان 2006مساعد حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت را نیز از بین ببرد. دسای و دهارمپالا )

تری برای مدیران های انگیزشی بزرگهای با حاکمیت ضعیف، اگر پاداشدادند که در شرکت

تری از گرفته شود، تضاد منافع موجود برطرف شده و مدیران با اشتیاق و تمایل بیش در نظر

ها نتیجه عبارتی، آناجتناب مالیاتی در راستای افزایش ارزش شرکت استفاده خواهند کرد. به 

تواند به عنوان یک ابزار مکمل در گرفتند که در صورت نبود انگیزه کافی، اجتناب مالیاتی می

طلبانه اد منافع قرار گیرد. در چنین شرایطی اجتناب مالیاتی، احتمال بروز رفتار فرصتخدمت تض

-مدیر را افزایش خواهد داد. چرا که لازمه اجتناب مالیاتی ایجاد فضای اطلاعاتی مبهم و غیر

نشان دادند، اجتناب مالیاتی موجب  2012، 2بلوم و گای طور که بالاکریشنان،شفاف است. همان

-شود و چنین فضایی بهترین فرصت برای اجرا و بروز رفتار فرصتشفافیت اطلاعاتی می کاهش

( به این نتیجه دست یافتند b2009کند. در همین راستا، دسای و دهارمپالا )طلبانه را فراهم می

طلبانه مدیران تواند منافع داشته باشد که رفتار فرصتدرصورتی اجتناب مالیاتی برای مالکان می

ها نیز تأکید داشتند که اجتناب ه صورت مؤثر کنترل و مورد توجه قرار گیرد. بنابراین، آنب

تواند فضای مناسب برای تخطی و انحراف مدیر از منافع مالکان را فراهم کند. مالیاتی می

( و شایسته، صالحی، 2019) 4، کافی و آکواه(، آمیدی2016و همکاران ) 3همچنین، یورک

( به صورت مشابه نشان دادند که اجتناب مالیاتی به عنوان ابزاری 1400ادی )نصیری و خدامر

 گیرد.برای مدیریت سود و کاهش کیفیت سود مورد استفاده قرار می

(، چن وچن، 2009) 5(، هانلون و استمرود2007نتیجه بدست آمده توسط دسای و دهارمپالا )

نیز ( 2022) 8، بویس و گاناسکاریجو شمس( 2012) 7(، هاچنز و رگو2010) 6چنگ و شولین

تواند تضاد منافع را افزایش دهد. دسای مهر تأییدی است بر این موضوع که اجتناب مالیاتی می

توانند اجتناب مالیاتی را در راستای طلب می( نشان دادند که مدیران فرصت2007و دهارمپالا )

                                                                                                                                   
۱. Ratnawati, Freddy, & Hardi 

۲. Balakrishnan, Blouin & Guay 

۳. Yorke 

٤. Amidu, Coffie & Acquah. 

٥. Hanlon & Slemrod 

٦. Chen,Chen, Cheng, & Shevlin 

۷. Hutchens & Rego 

۸. Shams, Bose & Gunasekarage  

https://www.emerald.com/insight/search?q=William%20Coffie
https://www.emerald.com/insight/search?q=Philomina%20Acquah
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(، نیز 2006چنین، دسای و دهارمپالا )منافع خود و بر خلاف منافع سهامداران بکار گیرند. هم

های انگیزشی افزایش یابد، طور که پیش از این ذکر شد، نتیجه گرفتند هنگامی که پاداشهمان

ها چنین استلال کردند که بین اجتناب مالیاتی و تضاد منافع، یابد. آناجتناب مالیاتی کاهش می

های انحراف مدیر گام اجتناب مالیاتی هزینهرابطه تکمیلی وجود دارد. به عبارت دیگر اگر در هن

از منافع مالکان )برای مدیر( کاهش یابد رابطه تکمیلی مذکور شکل خواهد گرفت )به عنوان 

وسیله سهامداران ان مالیاتی، کمتر بههای پنهان شده از ممیزنمونه، در هنگام اجتناب مالیاتی، سود

یجه شرایط لازم برای تخطی مدیر از مسیر منافع مالکان مورد بررسی و بازبینی قرار گرفته و در نت

های ( معتقدند اگر رابطه مکمل قوی باشد، پاداش2006شود(. دسای و دهارمپالا )فراهم می

 آفرینی برای مالکان شود. راستا کرده و باعث ارزشتواند منافع را همانگیزشی قوی می

( و 2020) 1، خو، سان و سیلینان(، وانگ7201(، گوندر و همکاران )2011کیم و همکاران )

کنند که اجتناب از مالیات، ریسک شرکت را افزایش ( چنین بیان می1398ساری و اعتمادی )

( به این نتیجه دست یافتند که بازار نسبت به اطلاعات 2009می دهد. همچنین، هانلون و استمرود )

اب مالیاتی است، عکس العمل منفی نشان های اجتنوسیله شرکتی که درگیر فعالیتافشا شده به

است. در واقع، نگرانی  دهنده نگرانی سهامدارنرفتار بازار، نشان گونهدهد. به نظر آنان، اینمی

های های مدیریتی و دستکاری عملکرد با فعالیتسهامداران به دلیل توأم شدن امکان انحراف

( و روحیاتی و 2016) 2(، سانتا و رزند2009اجتناب مالیاتی است. همچنین، هانلون و استمرود )

( اثبات کردند که در صورت وجود حاکمیت شرکتی قوی، نگرانی سهامداران 2021) 3سوریپتو

و عکس العمل منفی آنان نسبت به اطلاعات افشا شده کاهش خواهد یافت. در همین راستا، 

یابد هزینه سرمایه افزایش می ( نیز نشان دادند هنگامی که اجتناب مالیاتی2012هاچنز و رگو )

 یابد.متناسب با خطر ایجاد شده افزایش می

(، دسای و 2006دسای و دهارمپالا ) های انجام شده توسططور که ذکر شد پژوهشهمان

 (، دسای و دهارمپالاa2009(، دسای و دهارمپالا )2009(، چن و همکاران )2007دهارمپالا )

(b2009( هانلون و استمرود ،)2012(، بالاکریشنان و همکاران )2010(، چن و همکاران )2009 ،)

( به صورت مستقیم و 2016( و سانتا و رزند )2016(، یورک و همکاران )2012هاچنز و رگو )

                                                                                                                                   
۱. Wang, Xu, Sun, & Cullinan 

۲. Santa & Rezende 

۳. Rohyati & Suripto 
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غیرمستقیم نشان دادند که در صورت وجود اجتناب مالیاتی امکان انحراف مدیر از مسیر منافع 

یابد. دلیل اصلی افزایش تضاد منافع در چنین وضعیتی، این است که در چنین فزایش میمالکان ا

 (2022، 1)پراتاما، نارسا و پرانانجاوا شرایطی ابهام و تیرگی فضای اطلاعاتی شرکت افزایش یافته

 طلبانه مدیران است.های فرصتهدف و چنین وضعیتی منطبق با شرایط لازم برای اجرای

رتبط با مهای این است که در هنگام بررسی نقش و تصمیم های فوقه به پژوهشانتقاد وارد

ای اجتناب مالیاتی هاند. در صورتی که هزینههای نمایندگی پرداختهاجتناب مالیاتی تنها به هزینه

ارشگری های گزهای مستقیم تدوین راهبردهای مالیاتی، هزینهموارد دیگری از جمله هزینه

  شود.را نیز شامل می های بدنامی و کاهش اعتبارای سیاسی و هزینههمالی، هزینه

های ( معتقدند در صورتی که توانایی مدیر بالا باشد، تصمیم2015در همین راستا، پارک و همکاران )

-های مربوط به اجتناب مالیاتی تمام هزینهوی حساب شده و منطقی است. یعنی، در هنگام اتخاذ تصمیم

مستقیم ناشی از این فعالیت را با منافع آن مقایسه کرده و بهترین تصمیم، که سرانجام و غیرهای مستقیم 

های نمایندگی کند. به اعتقاد آنها به این شکل هزینهشود، را اتخاذ میمنجر به افزایش منافع مالکان می

داشتند که با در نظر گرفتن  ( اعتقاد2015شود. بنابراین، پارک وهمکاران )یا کنترل می نیز وارد الگو شده

ها و منافع ( همه هزینه2012) 2لیو، لویس و مکوی متغیر توانایی مدیران، با استفاده از مدل دمرجیان،

شود. مدل ارائه شده توسط آنان نشان داد برای اینکه اجتناب مالیاتی  اجتناب مالیاتی در نظر گرفته می

توان انتقادهای  ، میبنابراینافی است که توانایی مدیر بالا باشد. برای مالکان مفید و مؤثر واقع شود فقط ک

 ( وارد دانست. 2015ارائه شده در زیر را به مدل پارک و همکاران )

ادعا کرد که  توانگیری توانایی مدیران نمی( برای اندازه2012در مدل دمرجیان و همکاران )

ضمنی در  خواهد شد )موضوعی که به طور هر چه مقدار آن بالاتر باشد تضاد منافع نیز کمتر

ای ( بر2012( ذکر شده است(. مدل دمرجیان و همکاران )2015پژوهش پارک و همکاران )

 است. 2و  1های شمارهگیری توانایی مدیر به شرح مدلاندازه

 :1مدل شماره

Max θ = (Sales)
× (v1 CGS +  v2SG&𝐴 + v3 PPE + v4 OpsLease
+ v5R&𝐷 + v6Goodwill + v7 OtherIntan)−1 

                                                                                                                                   
۱. Pratama, Narsa & Prananjaya 

۲. Demerjian, Lev, Lewis, & McVay 
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به عنوان تنها متغیر  (Sales)که در آن کارایی واحد تجاری با استفاده از متغیرهای فروش

های فروش، اداری و (، هزینهCGSتمام شده کالای فروش رفته )خروجی، بهای

های تحقیق و ، هزینه(OpsLease)، اجاره عملیاتی (PPE)های ثابت، داریی(SG&A)عمومی

، به عنوان OtherIntan)های نامشهود )( و سایر داراییGoodwillرقفلی )، س(R&D)توسعه

شود. با استفاده از مدل مذکور کارایی واحد تجاری که متغیر متغیرهای ورودی سنجیده می

با استفاده از تکنیک تحلیل  1مدل شماره شود. در نیز هست محاسبه می 2وابسته مدل شماره 

ها بین صفر و یک خواهد بود. نمره تعیین و نمره کارایی شرکتها، مرز کارایی پوششی داده

دهنده کارا بودن آن شرکت و در غیر این صورت هر چه به صفر نزدیکتر باشد از یک نشان

ها یا افزایش درآمدها تلاش کند شود و باید با کاهش هزینهدرجه کارایی آن شرکت کاسته می

 (. 2012مکاران، به مرز کارایی نزدیک شود )دمرجیان و ه

 :2مدل شماره

EFFi =  α + β1 ln(Total Assets)i + β2Market Share i
+   β3Free Cash Flow Indicatori + β4ln(Age)i

+  β5Business Segment Concentrationi

+  β6Foreign Currency Indicatori + Yeari +  εi 

 حد تجاری،سهم بازار وا Market Shareاندازه شرکت،  LN (Total Assets)که در آن 

Free Cash Flow  ،جریان نقد آزادLN(Age)  ،عمر واحد تجاریBusiness Segment Concentration 

تقسیم بر جمع فروش کل صنعت در  tکه به صورت مقدار فروش در پایان سال تمرکز در بازار محصول است 

شاخص فعالیت برون مرزی واحد  Foreign Currency Indicatorشود و اندازه گیری می tپایان سال 

تجاری را نشان داده و  در صورتی که شرکت صادرات داشته باشد ارزش یک و در غیر این صورت ارزش 

دهنده توانایی مدیریت در واحد مقدار باقیمانده معادله رگرسیون است که نشان iɛچنین، گیرد. همصفر می

عنی است که مقداری از کارایی شرکت ناشی از توانایی مثبت مثبت باشد به این م iɛتجاری است.  اگر مقدار 

تواند نشان دهنده ناکارامدی مدیر باشد. به طور کلی هر چه و موثر مدیر بوده است و در غیر این صورت می

 بزرگتر باشد بیانگر وجود مدیر تواناتر است.  iɛمقدار 

طلبانه بردارنده نتایج رفتار فرصتتواند در کارایی محاسبه شده می 1با توجه به مدل شماره 

تواند تحت تأثیر های این الگو به عنوان نمونه، متغیر فروش، میمدیران باشد. چرا که متغیر

طلبانه مدیر مدیریت سود قرار گیرد. اگرچه در شرایط وجود اجتناب مالیاتی امکان رفتار فرصت

تر نشان دادند( نیز بیش b2009مپالا،؛ و دسای و دهار2005؛ هانلن، 2003طور که دسای، )همان
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تواند تضاد شود، نیز نمیگیری میوسیله آن توانایی مدیر اندازه، که به2شود. مدل شمارهمی

های تواند عاری از سوگیریروش نمیمنافع را کنترل کند. لذا، توانایی مدیر محاسبه شده به این 

غیر جریان نقد آزاد به عنوان متغیر مستقل وارد شده مت 2ناشی از تضاد منافع باشد. در مدل شماره 

های نمایندگی را کنترل کند؛ و شاید چنین به نظر رسد که این متغیر بتواند تضاد منافع و هزینه

به اعتقاد های نمایندگی را کنترل کند چرا که تواند هزینهدر صورتی که این متغیر به تنهایی نمی

های رشد های نقد آزاد و فرصتندگی تابعی از تعامل بین جریانهای نمای(، هزینه1986جنسن )

شود با وارد کردن متغیری که معرف تضاد منافع . بنابراین، در این پژوهش سعی میشرکت است

( اصلاح و مدلی 2015های نمایندگی است مدل ارائه شده توسط پارک و همکاران )و هزینه

ها و منافع ناشی از اجتناب مالیاتی را در بتواند همه هزینه جدید در این زمینه ارائه شود. مدلی که

 نظر گرفته و نتیجه قابل اعتمادی را بیان دارد.

ها های خوب دارد، بهترین تصمیمبنابراین، دلیلی وجود ندارد مدیری که مهارت بالایی در اتخاذ تصمیم

راستا بودن منافع بین مدیر و مالک است. همرا نیز در راستای منافع مالکان انتخاب کند. لازمه چنین امری 

های مختلف ناشی از اجتناب مالیاتی با از طرفی، هنگامی که توانایی مدیر بالا است، شناسایی و تعیین هزینه

ترین بازدهی را از منابع معینی بدست آورد، خطای کمتری انجام خواهد شد. زیرا مدیری که بتواند بیش

ترین تصمیم نیز از مهارت و تبحر خاصی برخوردار خواهد بود. در هر حال، بدر اتخاذ بهترین و مناس

های نمایندگی یا تضاد منافع، مدیران تواناتر، توان چنین بیان کرد که در صورت پایین بودن هزینهمی

، های اجتناب مالیاتی را در راستای افزایش ارزش سهامداران انجام خواهند داد. لذاراهبردها و فعالیت

 شود.های پژوهش با پیروی از مبانی نظری و پیشینه پژوهش به شرح زیر بیان میفرضیه

فرضیه اصلی پژوهش: در صورت پایین بودن تضاد منافع بین مدیر و مالک، مدیران با توانایی 

 توانند اثر نامساعد اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت را کاهش دهند.بالاتر می

در مورد اثر اجتناب مالیاتی با  1و نظریه نمایندگی، فرضیه فرعی  با توجه به دیدگاه سنتی

 شود.ارزش شرکت به شرح زیر مطرح می

 : اجتناب مالیاتی تأثیر نامساعد و معناداری بر ارزش واحد تجاری دارد. 1فرضیه فرعی

رفتن طور که پیش از این بیان شد، انتظار است توانایی مدیر به تنهایی و بدون در نظر گهمان

شدت تضاد منافع، رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش واحد تجاری را به صورت نامساعد تحت 

 شود.تأثیر قرار دهد. بنابراین، فرضیه فرعی دوم نیز به شرح زیر بیان می
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: توانایی مدیر به تنهایی و بدون در نظر گرفتن وضعیت تضاد منافع بین مدیر و 2فرضیه فرعی 

 کند. عد بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت را تعدیل میمالک، اثر نامسا

 شناسی پژوهشروش

است و جامعه مورد بررسی نیز  1399تا  1391ساله  9دوره زمانی این پژوهش عبارت از دوره 

های پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، که با توجه به در عبارت است از شرکت

شرکت مورد بررسی قرار  -سال 1008مورد نیاز برای انجام این پژوهش  دسترس بودن اطلاعات

سال مورد بررسی قرار گرفت. در جمع آوری نمونه  9شرکت در طی  112گرفته است. به عبارتی 

های در مورد بررسی ملاک اصلی در دسترس بودن اطلاعات مورد نیاز بوده است و همچنین شرکت

 ز به دلیل ماهیت متفاورت مورد بررسی قرار نگرفت. حوزه بانکی و سرمایه گذاری نی

 های پژوهش ارائه شده است. این الگو در واقع،به منظور بررسی فرضیه 3مدل شماره 

( است که در پژوهش حاضر توسعه یافته است. 2015مدل ارائه شده توسط پارک و همکاران )

𝐹𝐶𝐹([شود، متغیرهای تضاد منافع طور که در مدل مذکور مشاهده میهمان × 𝑄𝑇ℎ𝑖𝑔ℎ𝑖,𝑡 (

𝐹𝐶𝐹)]( و مشتقات آن مانند، × 𝑄𝑇ℎ𝑖𝑔ℎ𝑖,𝑡 × 𝑀𝐴ℎ𝑖𝑔ℎ𝑖,𝑡 به الگو اضافه شده 

 است. 

 :3مدل شماره 

FirmValuei,t =  β0 + β1MAi,t + β2TaxAvoidi,t + β3(TaxAvoidi,t

× MAhighi,t) + β4(FCF × QThighi,t)
+ β5(FCF × QThighi,t × MAhighi,t)
+ β6(FCF × QThighi,t × MAhighi,t × TaxAvoidi,t)

+ β7ROAi,t +  β8LEVi,t +  β9NOLi,t + β10PPEi,t

+ β11INTANi,t + β12SIZEi,t +  β13GROWTHi,t

+ β14AGEi,t + β15OCFi,t + εi,t 

 :3در مدل شماره 

𝐹𝑖𝑟𝑚𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡 4که این نسبت با استفاده از مدل شماره کیوتوبین عبارت است از نسبت 

 (.2011 و جرکوس و همکاران، 2000شده است )دوکاس و همکاران،محاسبه 

 :4مدل شماره 

Tobin'sQ=[MVOCE+BVOLTD-(BVOSHTA-BVOSHTL)]/BVOTA  

 که در آن:
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MVOCEارزش بازار سهام عادی در پایان سال : 

BVOLTDهای غیرجاری در پایان سال: ارزش دفتری بدهی 

BVOSHTAپایان سال های جاری در: ارزش دفتری دارایی 

BVOSHTLهای جاری در پایان سال: ارزش دفتری بدهی 

BVOTAها در پایان سال: ارزش دفتری کل دارایی 

MAi,t  ( آن را به 2012دمرجیان و همکاران )( عبارت است از میزان توانایی مدیر که 3)مدل شماره

( به منظور 2012همکاران )دمرجیان و در این پژوهش از مدل پیشنهادی  کمیت درآوردند. بنابراین،

  نشان داده شد، استفاده شده است. 2و  1 های شمارهمدلگیری این متغیر، همانطور که در اندازه

، کارایی واحد تجاری )که به عنوان متغیر وابسته درمدل 1لازم به توضیح است که مدل شماره

با استفاده از  1واقع، مدل شماره  کند. درگیری میگیرد( را اندازهمورد استفاده قرار می 2شماره 

ها یک روش تحلیل پوششی دادهشود. برآورد می« 1(DEAها )روش تحلیل پوششی داده»

گیرنده، مرز کارایی را های تصمیمریزی خطی است که با استفاده از اطلاعات واحد برنامه

ها و بر اساس نتایج ستادهها و دهد. لذا، مرز کارایی بر اساس اطلاعات، در قالب نهادهتشکیل می

گیرنده شود و در واقع درجه عدم کارایی هر واحد تصمیمریزی خطی متوالی ساخته می برنامه

ها با روش مذکور با استفاده از مقایسه شرکتبه میزان فاصله واحد مزبور تا مرز کارایی است. 

کند، به این صورت که این یها را تعیین مهای کارا و ناکارا، کارایی نسبی آنمعیارهای شرکت

دهد که تحت عنوان های کارا مورد مقایسه قرار میروش واحد مورد نظر را با گروهی از واحد

های واحد مورد مطالعه در قالب گروه اند. چنانچه ویژگیبندی شدههای برتر طبقهواحد

بندی عنوان ناکارا طبقههای برتر قرار گیرد، واحد تحت عنوان کارا و در غیر این صورت به واحد

 (2006، 2شود )کوپر، سیفورد و تونمی

𝑇𝑎𝑥𝐴𝑣𝑜𝑖𝑑𝑖,𝑡  5( عبارت است اجتناب مالیاتی که با استفاده از مدل شماره 3)مدل شماره 

 شود.گیری می( اندازه2015مشابه با پارک و همکاران )

 :5 مدل شماره

𝐵𝑇𝐷𝑖,𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖,𝑡−1
=  𝛽0 + 𝛽1

𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 

                                                                                                                                   
۱. Data Envelopment Analysis 
۲. Cooper, Seiford & Tone 

https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22William+W.+Cooper%22
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 :5در مدل شماره 

𝐵𝑇𝐷𝑖,𝑡 برابر است با سود قبل از مالیات منهای سود مشمول مالیات برآوردی؛ سود مشمول    

تقسیم بر نرخ مالیات واحد تجاری؛ بار مالیاتی نیز برابر  1مالیات برآوردی نیز برابر است با بار مالیاتی

 اضافه )منهای( دارایی )بدهی( مالیاتی.ت سود و زیان بهاست با هزینه مالیات در صور

𝑇𝐴𝑖,𝑡  عبارت است از اقلام تعهدی که اقلام تعهدی نیز برابر است با سود خالص منهای وجه

 نقد عملیاتی 

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 های سال قبل نیز عبارت است از جمع دارایی 

 هنده اجتناب مالیاتی است.نشان د 5همچنین مقدار باقی مانده در مدل شماره 

MAhighi,t  یک»تر از میانه باشد برابر است با عدد ( اگر توانایی مدیر بزرگ3)مدل شماره »

 به آن اختصاص یافته است.«صفر»در غیر این صورت 

FCF  6(  عبارت است از جریان وجه نقد آزاد که با استفاده از مدل شماره 3)مدل شماره 

 (.1989، 2و پولسنقابل محاسبه است )لیهن

 : 6مدل شماره 

FCF=(OIBD-CITAXP-INTEXP-DIVP)/ASSETS 

 در مدل مذکور:

FCFهای نقدی آزاد: جریان 

OIBDسود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاک : 

CITAXPمالیات بر درآمد پرداختی شرکت : 

INTEXPهای مالی: هزینه 

DIVPسودهای پرداختی به سهامداران : 

ASSETS هاارزش دفتری دارایی: جمع 

𝑄𝑇ℎ𝑖𝑔ℎ𝑖,𝑡  کیوتوبینهای رشدبالا است. اگر نسبت ( این متغیر بیانگر فرصت3)مدل شماره 

را اختیار کرده است. « صفر»و در غیر این صورت « یک»تر از میانه باشد، این متغیر عدد بزرگ

به آن « یک»عدد  های رشد است، بنابراین اگراز آنجا که نسبت کیوتوبین بیانگر فرصت

اختصاص یابد، به معنی رشد بالا است و در غیراین صورت رشد واحد تجاری پایین فرض 

                                                                                                                                   
۱. Tax Burden 
۲. Lehn & Poulsen 
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تواند نشان دهنده پایین بودن تضاد شود. لذا، ضرب این متغیر در جریان وجه نقد آزاد میمی

ف منافع باشد. چرا که در شرایط رشد بالا مدیر جریان نقد آزاد را در مسیر رشد شرکت صر

𝐹𝐶𝐹خواهد کرد. به طور کلی متغیر  × 𝑄𝑇ℎ𝑖𝑔ℎ𝑖,𝑡 های دوکاس، کیم و مشابه پژوهش

( و 2009) 3نایت و ویر(، مک2005) 2( ودوکاس، مکنایت و پانتزالیس2000) 1پانتزالیس

های رشد( )نماینده فرصت کیوتوبین( بیانگر تعامل بین نسبت 2011)4پارک و وودارد جرکوس،

های نمایندگی یا تضاد منافع در نظر گرفته قد آزاد است که به عنوان نماینده هزینههای نو جریان

شود. البته، در این پژوهش نیاز است متغیری که بیانگر نبود تضاد منافع یا تضاد منافع کم است می

 بالاتر از میانه کیوتوبینهای پیشین، هنگامی که نسبت وارد الگو شود. بنابراین، برعکس پژوهش

در نظر گرفته شد. در هر صورت انتظار بر این است « صفر»و در غیر این صورت « یک»بود عدد 

FCFکه متغیر مذکور ) × QThighi,t.تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت داشته باشد ) 

FCF × QThighi,t × MAhighi,t  (: این متغیر وارد الگوشد تا مشخص 3)مدل شماره

توانند ارزش بیشتری برای سهامداران دن تضاد منافع، مدیران تواناتر میشود آیا در هنگام پایین بو

 خلق کنند یا خیر؟

FCF × QThighi,t × MAhighi,t × TaxAvoidi,t (: در واقع، متغیر 3)در مدل شماره

اصلی و مورد بحث پژوهش، همین متغیر است که تعامل بین اجتناب مالیاتی، توانایی مدیر و 

دهد. همانطور که پیش از این بیان ارزش شرکت مورد بررسی قرار میتضاد منافع را بر روی 

شد، انتظار بر این است هنگامی که توانایی مدیر بالا و تضاد منافع پایین است، اجتناب مالیاتی 

 بتواند بیشترین ارزش را برای سهامداران خلق کند.

 تند از:عبار( 2015ن )مشابه پارک و همکارا 3سایر متغیر های ارائه شده در مدل شماره 

ROAها: سود عملیاتی تقسیم بر کل دارایی 

LEVها: کل بدهی تقسیم بر کل دارایی 

PPEهاهای ثابت تقسیم بر کل دارایی: دارایی 

INTANهاهای نامشهود تقسیم بر کل دارایی: دارایی 

SIZEلگاریتم طبیعی فروش : 

                                                                                                                                   
۱. Doukas, Kim & Pantzalis 
۲. Doukas, McKnight & Pantzalis 
۳. Mcknight and Weir 
٤. Jurkus, Park & Woodard 
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NOL متغیر مجازی که اگر شرکت زیان آور باشد یک در غیر این صورت صفر : 

GROWTH :تغییر در فروش نسبت به سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل 

AGEلگاریتم طبیعی عمر بورسی شرکت بعلاوه یک : 

OCFها: جریان نقد عملیاتی تقسیم بر کل دارایی 

 های پژوهشیافته

گردد. مقادیر این ارائه می 1ش ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول های پژوهقبل از ارائه یافته

جدول در خصوص متغیر توانایی مدیران بیانگر توانمندی کم مدیران در شرکت های مورد بررسی است، 

-و سایر مقادیر آن نشان دهنده این موضوع است که از لحاظ این شاخص شرکت  009/0میانگین این متغیر منفی 

های مورد بررسی وضعیت مناسبی ندارند. در خصوص اجتانب مالیاتی میتوان بیان کرد، شرکت های مورد 

کنند با اجتناب مالیاتی از منافع آن بهره ببرند. در بررسی به صورت نرمال در این حوزه فعال هستند و تلاش می

 شود.از تطویل کلام پرهیز میسایر متغیرها که عمدتا کنترلی هستند مقادیر ارائه شده گویا است و 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر 

-009/0 توانایی مدیریت   013/0-  487/0  619/0-  239/0  

000/0 اجتناب مالیاتی  021/0  676/0  655/0-  153/0  

890/12 اندازۀ شرکت   739/12  492/18  207/7  236/1  

668/0 اهرم مالی   667/0  064/3  029/0  220/0  

154/0 بازده دارایی ها   137/0  254/1  565/0-  124/0  

476/1 رشد شرکت   166/0  555/6  603/0-  479/0  

095/0 زیان یا سود   000/0  000/1  000/0  293/0  

257/0 سرمایه گذاری در اموال و ماشین آلات  216/0  935/0  000/0  174/0  

039/0 نامشهوددارایی های   009/0  928/1  000/0  132/0  

118/0 جریان نقد عملیاتی  108/0  631/0  408/0-  131/0  

314/2 سن شرکت   485/2  807/3  000/0  831/0  
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که پیش از این ارائه شد،  6تا  1های شماره های پژوهش نیاز است الگوبه منظور آزمون فرضیه

در  DEAFronterافزار با استفاده از نرم 1شماره  محاسبه و برآورد شوند. بنابراین، ابتدا مدل

های تجاری بود که محاسبه شد. نتیجه اجرای این الگو ارائه کارایی واحد Excel 2007محیط 

( مورد توجه قرار گرفت. 2012)مشابه دمرجیان و همکاران،  2به عنوان متغیر وابسته مدل شماره

های و بکار گرفتن رگرسیون داده 7نسخه  Eviewsافزار با استفاده از نرم 2سپس، مدل شماره

، برآورد و محاسبه متغیر توانایی مدیر بود. 2ترکیبی برآوردشد. حاصل تخمین مدل شماره 

طور که پیش از این بیان شد در مدل مذکور، باقیمانده الگو بیانگر توانایی مدیر است. قبل همان

ز است به منظور محاسبه متغیرهای پژوهش، (، نیا3از برازش مدل اصلی پژوهش )مدل شماره 

 Excelدر محیط نرمافزار 6و  4نیز محاسبه و برآورد شوند. مدل شماره  6تا  4های شماره الگو

توان اجتناب مالیاتی را برآورد کرد با که از طریق آن می 5محاسبه شد. اما مدل شماره  2007

برآورد شد. باقیمانده این  7نسخه  Eviewsافزار های ترکیبی و نرماستفاده رگرسیون داده

مورد استفاده قرار  3های اصلی مدل شماره الگواجتناب مالیاتی است که به عنوان یکی از متغیر

ارائه و از ارائه  2و  1گیرد. برای رعایت اختصار در اینجا تنها نتایج حاصل از آزمون فرضیه می

در جداول  1ود. بنابراین، نتایج حاصل از فرضیه شها صرف نظر مینتایج و محاسبات سایر الگو

 قابل مشاهده است.  8تا  5هایدر جدول 2و آزمون فرضیه 4تا  2

 . نتایج آزمون چاو و هاسمن2جدول

 معنی داری درجه آزادی آماره نام آزمون

 024/0 -5784 555/2 آزمون چاو

 000/0 8 551/299 آزمون هاسمن

 

 هایبرآورد داده مدلهای ترکیبی و انتخاب از بین روش دادهآزمون چاو به منظور 

 آمده است. 2گیرد. نتایج این آزمون در جدول شمارهتلفیقی مورد استفاده قرار می

 صفر مبنی بر دهد فرضیهبدست آمده است نشان می 024/0سطح معناداری  که مقدار 

 هایم استفاده از روش دادهدهنده لزوهای تلفیقی رد شده است. این مورد نشانداده

 مدلترکیبی است. اکنون باید با استفاده از آزمون هاسمن مشخص کرد که آیا باید از 
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 ارائه 2اثرات تصادفی. نتیجه این آزمون نیز در جدول  مدلاثرات ثابت استفاده شود یا 

 شده است.

شدن فرضیه  بیانگر رد 000/0گونه که در جدول مذکور مشخص است سطح معناداری همان

صفر مبنی بر مدل اثرات تصادفی است. بنابراین، با توجه به نتایج آزمون چاو و هاسمن باید از 

 (.2008 ،1)بالتاجیهای ترکیبی )پانلی( با اثرات ثابت استفاده کرد رگرسیون داده

 پژوهش  1 . نتایج آزمون فرضیه3جدول

 ضریب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
tآماره 

سطح 

 معناداری

 β0 532/0 267/0 989/1 047/0 ضریب ثابت مدل

 MAi,t 025/0- 037/0 684/0- 494/0 توانایی مدیریت

 TaxAvoidi,t 313/0- 043/0 309/7- 000/0 اجتناب مالیاتی

 ROAi,t 023/0 003/0 427/7 000/0 بازده دارایی ها

 LEVi,t 331/0 046/0 204/7 000/0 اهرم مالی

 NOLi,t 398/1 229/0 117/6 000/0 زیان یا سودمتغیر مجازی 
سرمایه گذاری در اموال و ماشین 

 PPEi,t 001/0 001/0 858/0 391/0 الات

 INTANi,t 386/0 254/0 520/1 029/0 دارایی های نامشهود

 SIZEi,t 017/0- 015/0 164/1- 234/0 اندازه شرکت

 GROWTHi,t 045/0 091/0 494/0 621/0 رشد شرکت

 AGEi,t 078/0- 070/0 117/1- 264/0 سن شرکت

 OCFi,t 002/0 001/0 362/2 018/0 جریان نقد عملیاتی

 F :000/0سطح معناداری آزمون  F: 334/29 آماره

دوربین 

واتسون: 

725/1 

ضریب 

تعیین: 

327/0 

ضریب تعدیل 

 316/0شده: 

 

دهد تأثیر اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت منفی و معنادار نشان می 3طور که جدول همان

در نظر گرفتن اثر تعدیلی تضاد منافع و توانایی مدیر، اجتناب مالیاتی تأثیر  بدوناست. بنابراین 

است. در نتایج به دست  1های فرعی منفی بر ارزش شرکت دارد. این نتایج بیانگر تأیید فرضیه

ها و اهرم مالی دارای اثر مثبت و ی نیز به طور نمونه بازده داراییهای کنترلآمده در بخش متغیر

معنادار بر ارزش شرکت هستند که این موضوع دور از منطق و مفاهیم نظری موجود در این 

                                                                                                                                   
۱. Baltagi 
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تواند بیانگر نقش کنترلی حوزه نیست. وجود رابطه مستقیم بین اهرم مالی و ارزش شرکت می

. برخی متغیرها مانند رشد شرکت و سن شرکت نیز در این های نمایندگی باشدبدهی در هزینه

 بررسی اثر معناداری بر ارزش شرکت نداشتند.

به منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته استفاده شود که نتایج آن در 

 (.2008ارائه شده است )بالتاجی،  4جدول 

 انباشتگی . نتایج اجرای آزمون هم4جدول
 معنی داری آماره مدل

 000/0 852/361 دیکی فولر تعمیم یافته

 

توان گفت که به نتایج بدست آمده می 000/0که  4با توجه به سطح معناداری در جدول 

 اعتماد کرد و معادله رگرسیون ساختگی نیست. ،شودمی 3بدست آمده در جدول 

 شود.ارائه می 7تا  5به شرح جداول  2نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 . نتایج آزمون چاو و هاسمن5جدول

 معنی داری درجه آزادی آماره نام آزمون

 000/0 8969 45/13 آزمون چاو

 000/0 8 451/298 آزمون هاسمن

 

 های پژوهش. نتایج آزمون فرضیه6جدول 

 ضریب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
tآماره 

سطح 

 معناداری

 β0 861/0 203/0 29/4 000/0 ضریب ثابت مدل

 MAi,t 022/0- 069/0 316/0- 752/0 توانایی مدیریت

 TaxAvoidi,t 338/0- 132/0 554/2- 011/0 اجتناب مالیاتی

 توانایی بالای مدیریت ×اجتناب مالیاتی 
TaxAvoidi,t

× MAhighi,t 
441/0- 232/0 902/1- 048/0 

FCF کیوی توبین بالا ×جریان نقد آزاد  × QThighi,t 762/2 249/0 072/11 000/0 

× کیوی توبین بالا× جریان نقد آزاد 

 توانایی مدیریت بالا
FCF × QThighi,t

× MAhighi,t 
701/0 231/0 037/7 000/0 
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 ضریب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
tآماره 

سطح 

 معناداری

× کیوی توبین بالا× جریان نقد آزاد 

 اجتناب مالیاتی بالا× توانایی مدیریت بالا

FCF × QThighi,t

× MAhighi,t

× TaxAvoidi,t 
541/3 720/0 916/4 000/0 

 ROAi,t 108/0 280/0 387/0 699/0 بازده دارایی ها

 LEVi,t 471/0 091/0 204/5 000/0 اهرم مالی

 NOLi,t 189/0 061/0 073/3 002/0 متغیر مجازی زیان یا سود

 PPEi,t 109/0 098/0 117/1 264/0 سرمایه گذاری در اموال و ماشین الات

 INTANi,t 373/0 137/0 729/2 007/0 دارایی های نامشهود

 SIZEi,t 020/0- 015/0 364/1- 173/0 اندازه شرکت

 GROWTHi,t 000/0 000/0 825/0 410/0 رشد شرکت

 AGEi,t 006/0- 020/0 290/0- 772/0 سن شرکت

 OCFi,t 861/0 149/0 524/4 000/0 جریان نقد عملیاتی

 F :000/0سطح معناداری آزمون  F: 181/46 آماره
دوربین واتسون: 

778/1 

ضریب تعیین: 

604/0 

ضریب 

تعدیل شده: 

591/0 

 

( تأثیر 2)جدول  1دهد مشابه نتایج حاصل از آزمون فرضیه نشان می 6طور که جدول همان

اجتناب مالیاتی و حتی اجتناب مالیاتی و تعامل آن با توانایی مدیر  بر ارزش شرکت منفی و 

در نظر گرفتن اثر تعدیلی تضاد منافع، اجتناب مالیاتی حتی زمانی  بدونمعنادار است. بنابراین 

 که مدیر توانایی بالایی دارد تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارد. 

طور که در بخش قبلی ذکر شد، بیانگر پایین کیوی توبین بالا، همان ×متغیر جریان نقد آزاد 

-شود. لذا، هماند و رشد بالا محاسبه میبودن تضاد منافع است. چرا که از تعامل جریان نقد آزا

دهد، افزایش در این متغیر باعث افزایش معنادار در ارزش شرکت نشان می 6طور که جدول 

خواهد شد. افزایش در توانایی مدیر هنگامی که تضاد منافع در سطح پایینی باشد تأثیر مثبت و 

تغیر به تنهایی تأثیر معنادار بر دهد، در صورتی که این ممعناداری بر ارزش شرکت نشان می

نداشت. اما متغیر اصلی الگو نشان داد هنگامی که تضاد منافع پایین است، افزایش  شرکتارزش 
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تواند تأثیر منفی اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت را به مثبت تغییر در توانایی مدیر به شدت می

عا کرد که فرضیه اصلی پژوهش مورد تأیید توان ادجهت دهد. بنابراین، با توجه به این نتیجه، می

 گیرد.قرار می

 انباشتگی. نتایج اجرای آزمون هم7جدول 

 معنی داری آماره مدل

 000/0 885/313 دیکی فولر تعمیم یافته

 

توان گفت که به نتایج بدست آمده می 000/0که  7با توجه به سطح معناداری در جدول 

 اعتماد کرد و معادله رگرسیون ساختگی نیست.شود می 6بدست آمده در جدول 

 گیریبحث و نتیجه

هدف این پژوهش بررسی نقش توانایی مدیران در تأثیر اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت در 

شرایط وجود مشکلات نمایندگی بود. به همین منظور پژوهش حاضر مدل ارائه شده توسط 

تری مدل جدید، چارچوب و ساختار کامل ( را توسعه داده است. در2015پارک و همکاران )

برای بررسی نقش توانایی مدیران ارائه شد. این الگو پیشنهاد داد که در هنگام بررسی نقش 

 توانایی مدیران، نباید از تضاد منافع بین مدیر و مالک غافل شد.

ا افزایش نتایج بدست آمده نشان داد که اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت اثر منفی دارد یعنی ب

اجتناب مالیاتی، بازار این عمل را به عنوان ریسک قلمداد کرده و ارزش شرکت کمتر می شود. 

( ، پارک و 2009(، دیسیا و همکاران )2011این نتیجه با نتایج پژوهش کیم و همکاران )

( همخوانی دارد. از طرفی نتایج نشان داد بدون 2017( و گوندر و همکاران )2015همکاران )

توانند از اجتناب مالیاتی در مسیر کاهش ارزش شرکت جه به تضاد منافع، مدیران تواناتر میتو

(. به عبارتی، مدیرانی که تضاد منافع دارند از شرایط تیره و تار مهیا 2استفاده کنند )فرضیه فرعی 

ر گذارند. دشده به سبب اجتناب مالیاتی سوء استفاده کرده و اثر منفی بر ارزش شرکت می

فرضیه اصلی پژوهش علاوه بر توانایی مدیر و اجتناب مالیاتی اثر تضاد منافع نیز در نظر گرفته 

در صورت پایین بودن تضاد منافع بین مدیر و مالک، مدیران با توانایی »شد این فرضیه بیان داشت 
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یج نشان داد که نتا« توانند اثر نامساعد اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت را کاهش دهندبالاتر می

توان آن را رد کرد. به این معنی که در صورت پایین بودن تضاد منافع، مدیران تواناتر به نمی

توانند از پدیده اجتناب مالیاتی به نفع مالکان و افزایش ارزش صورت مؤثرتر و مساعدتری می

های پیشین هشهای پژوتر یافتههای این پژوهش مشابه است با بیششرکت استفاده کنند. یافته

که ( b2009( و دسای و دهارمپالا )a2009(، دسای و دهارمپالا )2006بویژه دسای و دهارمپالا )

طلبانه مدیران کنترل شود اجتناب مالیاتی نشان دادند در صورتی که تضاد منافع و رفتار فرصت

وجود مدیر توانا در  تواند در مسیر منافع سهامداران ارزش شرکت را افزایش دهد. بنابراین،می

تواند منافع سهامداران را تضمین کند. لذا، توجه به سازوکارهای رأس هر واحد تجاری نمی

تواند منافع راستا کردن منافع مدیر و مالک مینظارتی و انگیزشی، به احتمال زیاد از طریق هم

دیران نیز نباید غافل شد. ارزشمندی را برای سهامداران به ارمغان آورد. البته، از نقش توانایی م

شود به طور کلی، مبتنی بر نتایج این پژوهش به فعالان عرصه بازار سهام و سرمایه پیشنهاد می

افزون بر تأکید برای جذب مدیران توانمند، از به کارگیری سازوکارهای انگیزشی و نظارتی 

توجه سازمان بورس و اوراق  چنین،برای همراستا کردن منافع مدیر با منافع خود غفلت نکنند. هم

گذاران کمک کند. در واقع، تواند به رونق بازار و افزایش اعتماد سرمایهبهادار به این موضوع می

سازمان بورس و اوراق بهادار با تصویب قوانین کارآمد برای توانمند کردن حاکمیت شرکتی و 

بندی مدیران، توانایی و رتبهتدوین سازوکاری برای تهیه و افشای اطلاعات مناسب در زمینه 

 تواند رونق بازار سرمایه را بهبود دهد.می

 یکی از متغیرهای پژوهش، جریان نقد عملیاتی است که با توجه به تغییر استاندارد

 های اخیرهای مالی در سال، نحوه محاسبه و ارائه آن در صورت2حسابداری شماره 

 این متغیر در طول دوره مورد بررسی بر اساس دستخوش تغییر شده است. بنابراین، مقادیر

 دو استاندارد متفاوت محاسبه شده و دسترسی به دیتای مشابه با محدودیت مواجه

 بوده است.
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شود به بررسی این موضوع بپردازند که آیا به پژوهشگران علاقمند به این حوزه پیشنهاد می

انحصاری میتواند نقش متفاوتی بر اثر  توانایی مدیر در یک شرایط بازار رقابتی یا یک بازار

 اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت داشته باشد یا خیر.

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.هیچتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله 

  است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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