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 چکیده

سپطزاظز. اختٌبة هبلیبتی هیهی گصاضیًبوبضایی ؾطهبیِایي همبلِ، ثِ ثطضؾی اضتجبط هیبى اختٌبة هبلیبتی ٍ   ثطای ایثبظزُ تَاً
 ذبلص افعایف ثِ هٌدط هؿئلِ ایي اًس،قسُ ایدبز هبلیبتی خَییصطفِ اظ ًبقی اًساظّبیپؽ اظ وِ ثیبٍضز اضهغبى ثِ قطوت

اظ  هبلیبت تّبی اختٌبة اظ پطزاذتًبقی اظ فؼبلیّبی ًمسی خَییصطفِ قس. ذَاّس هبلیبت وؿط اظ پؽ ؾَز ٍ ًمس خطیبًبت
ت هٌدط ثِ گصاضی قسُ ٍ اظ ؾَی زیگط ثطای زٍضی اظ پطزاذت هدسز هبلیبؾَ هوىي اؾت ثبػث افعایف ؾطهبیِیه

 قطوت 88 قبهل اًتربثی ًوًَِ ٍ 1395 -1388 ّبی ؾبل هغبلؼِ هَضز ظهبًی گصاضی گطزز. زٍضُووتط قسى هیعاى ؾطهبیِ
 ثطضؾی ٍ آظهَى فطضیِ اؾت. ًتبیح حبصل اظ قسُ اؾتفبزُ زیتب پبًل ضگطؾیَى ضٍـ اظ تحمیك ّبی فطضیِ ثطضؾی ثطای .اؾت

ل ٍ زٍم تحمیك ًكبى   گصاضیؾطهبیِ گصاضی ٍ ًبوبضاییؾطهبیِ زاض ٍ هٌفی هیبى اختٌبة هبلیبتی ثب ؾغحاظ ٍخَز ضاثغِ هؼٌباٍ
گصاضی ٍ وبّف زض ؾطهبیِ ، افعایف اختٌبة اظ پطزاذت هبلیبت ثب وبّف زض ؾغحثب تَخِ ثِ هٌفی ثَزى ایي اضتجبط. زاضز

 ضٍ ذَاّس ثَز.ِگصاضی ضٍثؾطهبیِ هیعاى ًبوبضایی
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 مقدمه
ای ثطای قطوت ثِ تَاًس ثبظزُهیچَى اختٌبة هبلیبتی، ّبی هتٌَع هبلیبتی ضاّجطزثطزى  وبضثِ

اًس، ایي هؿئلِ هٌدط ثِ خَیی هبلیبتی ایدبز قسُوِ اظ پؽ اًساظّبی ًبقی اظ صطفِاضهغبى ثیبٍضز 
 اثط هثجتی ثط اضظـ قطوت قس وِ ًْبیتبً افعایف ذبلص خطیبًبت ًمس ٍ ؾَز پؽ اظ وؿط هبلیبت ذَاّس

ّبی هبلیبتی ضیعیشذیطُ وطزى ٍخِ ًمس، ثیكتطیي هٌفؼت حبصل اظ ثطًبهِ (.2003 1،زؾبی) گصاضزهی
ػٌَاى خطیبى ًمسی تلمی تَاًس ثِقسُ ثِ ٍاؾغِ اختٌبة اظ پطزاذت هبلیبت هی اؾت. خطیبى ًمس شذیطُ

ػجبضت زیگط، ٍخَُ حبصل قَز. ثِقطوت اؾتفبزُ هیزض هَضاى هبلیبتی أخبی پطزاذت ثِ هقَز وِ ثِ
ثبػث ثبلا ثطزى تَاًس زض قطایظ ضًٍك التصبزی اظ یه ؾَ هیّبی اختٌبة اظ پطزاذت هبلیبت اظ فؼبلیت

 گصاضی قسُ ٍ اظ ؾَیی زض قطایغی وِ ضوَز ثَزُ یب قطوت تحت فكبضّبی هبلیبتی ظیبزیؾغح ؾطهبیِ
 ٍؾیلِِچِ ٍخَُ ًمس شذیطُ قسُ ث اگط .ّبی خبضی قَزتأهیي ؾطهبیِ زض گطزـ ٍ ّعیٌِ ثَزُ اؾت صطف

 اهب ایي هؿئلِ هكىلات ًوبیٌسگی هیي هبلی زاذلی هحؿَة قَز،هٌجغ تأ تَاًس یهاختٌبة هبلیبتی هی
 هسیطیتلی ّسف اصقطایغی، زض چٌیي . گصاضزهیگصاضی اثط ثط ؾغح ثْیٌِ ؾطهبیِ ضا ًیع افعایف زازُ ٍ

 ،ي)چ وٌٌسگبى.اؾتفبزُثِ زضؾت اضائِ اعلاػبت  ًِس اؾت حسالل وطزى هیعاى هبلیبت ثبقهوىي 
 (2010 ،2لی ٍ ٍاًگ ّبح،

 وِ اختٌبة هبلیبتی، یه: ثب تَخِ ثِ ایيزًجبل پبؾد ثِ ایي پطؾف ذَاّین ثَزثِ زض ایي پػٍّف،
أثیط گصاضی قطوت تؾطهبیِعَض ایي هَضَع ثط ًبوبضایی وٌس چِشذیطُ ٍخِ ًمس زض قطوت ایدبز هی

هطتجظ گصاضی زض قطوت ؾطهبیِ گصاضز؟ آیب ٍخِ ًمس شذیطُ قسُ ثِ ٍاؾغِ اختٌبة هبلیبتی ثب ؾغحهی
، پیكیٌة گصاضیًبوبضایی ؾطهبیٍِ  اختٌبة هبلیبتیزض ازاهِ، اثتسا هجبًی ًظطی هطثَط ثِ  ؟ذَاّس ثَز

ّبی تدطثی قَز؛ ؾپؽ ضٍـ ٍ الگَّبی پػٍّف تَصیف قسُ ٍ یبفتِهی ّب اضائِك ٍ فطضیِتحمی
طی، گیِّب، ثحث ٍ ًتیدیِ. زض ًْبیت ثب تَخِ ثِ ًتبیح آظهَى فطضگطززّب هغطح هیَى فطضیِآظه

 .اضائِ ذَاّس قسیی زض حَظُ وبضثطزی ٍ پػٍّكی پیكٌْبزّب
 

  

                                                           
1
 Desai, M. A. 

2
 Chen, F., Hope, O.K., Li Q. and Wang, X. 



 161گصاضی                                                                              ثطضؾی ضاثغِ هیبى اختٌبة هبلیبتی ٍ ًبوبضایی ؾطهبیِ
 

 

 اجتناب مالیاتی
 ّبی پطزاذتی اؾت. زض همبثلهبلیبتی، تلاـ ثطای وبّف هبلیبتاظ زیسگبُ ًظطی، هٌظَض اظ اختٌبة 

وِ ًَػی ترلف لبًًَی اؾت، اختٌبة هبلیبتی زض ٍالغ ًَػی اؾتفبزُ اظ ذلأّبی لبًًَی  1فطاض هبلیبتی
 ظبّط ثِ فؼبلیتی هبلیبتی اختٌبة وِ آًدب اظ زض لَاًیي هبلیبتی ثطای وبّف هبلیبت اؾت. ثٌبثطایي،

 زض هبلیبتی اختٌبة چَى ٍ ثبقس زیس هؼطض زض هبلیبتی فطاض اظ ثیكتط وِ ضؾسهی ًظطثِ اؾت، لبًًَی
 ظهیٌة زض ایهحسٍزوٌٌسُ لَاًیي ػوسُ عَضثِ ٍ اؾت هبلیبتی هعایبی اظ اؾتفبزُ ثطای هؼیي ایهحسٍزُ
 ٍ ثبقٌس هبلیبتی اختٌبة زضگیط ّبقطوت اظ ثؿیبضی ضؾسهی ًظطًساضز، ثِ ٍخَز هبلیبتی اختٌبة وٌتطل

 .زاضز ظیبزی اّویت ّب،قطوت زض هبلیبتی اختٌبة ؾغح ثط تأثیطگصاض ػَاهل تؼییي زلیل، ّویي ثِ
وٌین. ایي ّب تؼطیف هیلبًًَی ٍ آقىبض زض پطزاذت هبلیبتعَض ولی، وبّف ِاختٌبة هبلیبتی ضا ث

 قسُ اؾت ٍ زض ثطگیطًسُ(اؾتٌجبط 2008) 2عَض هفَْهی اظ تحمیك زایطیٌگ، ّبًلَى ٍ هبیسٍِتؼطیف، ث

 گصاضز.توبم هؼبهلاتی اؾت وِ ثط ثسّی هبلیبتی اثط هی

 

 گذاریکارایی سزمایهنا
 ّبیی هوبًؼت قَز ؾَ، اظ هصطف هٌبثغ زض فؼبلیت گصاضی هؿتلعم آى اؾت وِ اظ یه وبضایی ؾطهبیِ

ّبیی ّسایت  ؾوت فؼبلیتغلَة اؾت ٍ اظ زیگط ؾَ، هٌبثغ ثِحس ه اظ  ّب ثیفگصاضی زض آى وِ ؾطهبیِ
 ٍؾیلِ گصاضی ثِ هیعاى ؾطهبیِ .(1387 )هسضؼ ٍ حصبضظازُ، گصاضی ًیبظ ثیكتطی زاضًس قَز وِ ثِ ؾطهبیِ

 ثب هكىلاتّب قطوتوِ   ًوبیٌسگی ًظطیِ قَز. زض چبضچَة اٍلَیت ثطای ضقس یب اهٌیت هبلی تؼییي هی
ٍ  سُگصاضی ذَز هٌحطف ق اظ ؾغح هغلَة ؾطهبیِ هسیطاىػسم تمبضى اعلاػبتی هَاخٌْس، اهىبى زاضز 

بثطایي،  ًَس.گصاضی اضبفی  گصاضی ًبوبفی یب ؾطهبیِ ؾطهبیِ زچبضثٌ  ّبی زض ثبظاضّبی هبلی وبهل، توبم پطٍغُ ثك
ٌس قسهیي هبلی ٍ اخطا أ، تاضظـ فؼلی ذبلص هثجت زاضای  ّوطاُ ػسم تمبضىثبظاض ثِّبی صًم اهب. ذَاّ

ثیف ) ّبیی ثب اضظـ فؼلی ذبلص هٌفی ثِ اخطای پطٍغُ تَاًس هی ّبی ًوبیٌسگی، ّعیٌٍِ  اعلاػبتی
گبی ٍ  )وَض، گصاضی( هٌدط قَز ؾطهبیِون ّبیی ثب اضظـ فؼلی ذبلص هثجت ) ٍ ضز پطٍغُ گصاضی( ؾطهبیِ
 .ثبقسهی گصاضیؼٌی ًبوبضایی زض ؾطهبیِهوِ ایي هؿئلِ ثِ( 2009 ،4ّیلاضی ٍ ٍضزی ٍ ثیسل، 2006 ،3ٍضزی
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تَاى اظ عطیك ثیبى ٍخَز ػسم تمبضى اعلاػبتی ثیي شیٌفؼبى تكطیح  ضا هی گصاضیًبوبضایی ؾطهبیِ
ثِ تلاـ  احتوبلاًتضبز هٌبفغ ثیي ؾْبهساضاى ٍ هسیطاى ٍ ووجَز ًظبضت ثط هسیطاى، ، ذغط اذلالیوطز. 

 ّبیی اتفبق گصاضی عطیك ؾطهبیِقَز. ایي هؿئلِ اظ هیؾبظی هٌبفغ قرصی هٌدط  هسیطاى ثطای ثیكیٌِ
ثِ گؿتطـ لسضت هسیطیت ٍ  ًجَزُ ٍ تٌْب هٌدطافتس وِ هوىي اؾت ثطای ؾْبهساضاى هٌبؾت  هی

ّبیی چَى اگط هسیطاى ثب اًدبم فؼبلیتثطاؾبؼ گعیٌف هؼىَؼ، قَز. ّوچٌیي اضبفی  گصاضی ؾطهبیِ
ّبیی وٌٌس وِ ًبهغلَة ِ اًتربة پطٍغُالسام ثاهىبى زاضز اختٌبة هبلیبتی، ثِ ٍخَُ هبظاز زؾت یبثٌس 

 وٌٌسثیٌی هیاغلت همبلات هَخَز زض ایي حَظُ پیف قَز.گصاضی  ؾطهبیِثَزُ ٍ ایي اهط هٌدط ثِ ثیف 
 (.2002 ،1قَز )اؾتیيهیگصاضی ّبی ضؼیف هَخت افعایف ؾطهبیِاًتربة پطٍغُ وِ

 

 گذاریکارایی سزمایهاجتناب مالیاتی و نا
 یّبٍغُپط هبلی تأهیي ایثط خیضذب ُخٍَ ثِ ضا ذلیزا ُخٍَ اىهسیط ،هسیطیتی ضاتذتیبا فطضیِ ؼؾباثط

تَاى گفت هسیطاى ػلالِ ظیبزی ثِ اًدبم ضاّجطزّبیی زاضًس وِ ، زض ًتیدِ هیزٌّسهی تطخیح ظزُثب ون
قَز. ضاّجطزّبی هتٌَع اختٌبة هبلیبتی ثطای وبّف یف ٍخَُ ًمس زاذلی قطوت هیهٌدط ثِ افعا

 ثطزى وبضثبقس. ثِضز ػلالِ هسیطاى زض ایي ظهیٌِ هیهبلیبت پطزاذتی ثِ زٍلت یىی اظ ضاّىبضّبی هَ
 خَییصطفِ اظ ًبقی اًساظّبیپؽ اظ وِ ثیبٍضز اضهغبى ثِ قطوت ثطای ایثبظزُ تَاًسایي ضاّجطزّب هی

 هبلیبت وؿط اظ پؽ ؾَز ٍ ًمس خطیبًبت ذبلص افعایف ثِ هٌدط هؿئلِ ایي اًس،قسُ ایدبز هبلیبتی
 .(2009 ،2زؾبی ٍ زاضهبپبلا) قس ذَاّس

اظ  (2003) 3اؾبؼ زیسگبُ فیلیپؽثطهست هسیطاى ثَزُ وِ ّبی وَتبُاختٌبة هبلیبتی، اظ ضاّجطز
جطزّب، هْن  تّبی اختٌبة اظ پطزاذتخَیی ًبقی اظ فؼبلیصطفِتطیي زلایل اؾتفبزُ هسیطیت اظ ایي زؾت ضاّ

 ت فطاّنهبلی قطو ّبیهحسٍزیتوبؾتي هٌجغ هبلی اضظقوٌسی ثطای خَیی، صطفِ ثبقس. ایيهیهبلیبت 
خَیی ًمسی حبصل اظ . صطفِذَاّس قسثسّی یب ٍخِ ًمس  كتأهیي هبلی اظ عطیوبّف  ثبػث ٍ ًوَزُ

ی اختٌبة هبلیبتی هوىي اؾت هسیطاى ضا تطغیت ًوَزُ تب ثطای ًگْساضی ٍخَُ ًمس زض زاذل قطوت حت
گصاضی ّبی ًبوبضا ؾطهبیُِگصاضی ٍخَز ًساضز، زض پطٍغهٌظَض ؾطهبیِهَلؼیت هٌبؾجی ثِ زض هَالؼی وِ

، ظهبًی وِ (1986) 4گصاضی قًَس. اظ ؾَیی ثِ ػمیسُ خٌؿيزچبض ثیف ؾطهبیِّویي ػلت ثًِوبیٌس ٍ 
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َُ ّبی قطوت ٍخِ ًمس هبظازی حبصل قَز هسیطاى توبیل ثِ ؾَءاؾتفبزُ اظ ایي ٍخزض ًتیدِ فؼبلیت
 هٌظَض زًجبل وطزى هٌبفغ قرصیزلیل ٍخَز اذتیبضات هسیطیتی ٍ ثِظاز زاضًس. ثٌبثطایي هوىي اؾت ثِهب

زچبض ون  ضٍ،ّبی وبضا ثب ذبلص اضظـ فؼلی هثجت صطفٌظط ًوَزُ ٍ اظ ایيگصاضی زض پطٍغُاظ ؾطهبیِ
گصاضی یب ًبوبضایی ؾطهبیِ تی ثبػث افعایف اًحطاف اظزض ایي حبلت، اختٌبة هبلیب گصاضی قًَس.ؾطهبیِ
 ثب تصویوبت هسیطیت گصاضی احتوبلاًتَاى گفت ًبوبضایی ؾطهبیِگصاضی ذَاّس قس. زض ًتیدِ هیؾطهبیِ

ضٍز ًتبیح ایي پػٍّف ثتَاًس هَخت گؿتطـ هجبًی اًتظبض هیزض هَضز اختٌبة هبلیبتی اضتجبط زاضز. 
پبؾد زّس  الثِ ایي ؾؤقَاّس پػٍّف  سُ ٍی قّبی گصقتِ زض اضتجبط ثب اختٌبة هبلیبتًظطی پػٍّف

ثبقس، اضتجبط ٌَاى یىی اظ ضاّجطزّبیی وِ تحت تأثیط تصویوبت هسیطیت هیػوِ آیب اختٌبة هبلیبتی، ثِ
 گصاضی زاضز یب ذیط؟ ًبوبضایی ؾطهبیِزاضی ثب هؼٌب

 

 پیطینه تحقیق 
آًبى . اختٌبة هبلیبتی پی ثطزًس( ثِ ضاثغِ ذغی ثیي ّعیٌِ ؾطهبیِ ٍ 2017) 1وَن، هبظض ٍ آهطض

ِ اظ افعایف ػسم قَز واختٌبة اظ پطزاذت هبلیبت هثجت هیزضیبفتٌس وِ ایي اضتجبط زض ؾغَح ثبلاتط 
 ّبیقطوت وِ زضیبفتٌس (2016) 2ازٍاضزظ، قَاة ٍ قَلیي .خَیی هبلیبتی حىبیت زاضزاعویٌبى ثب صطفِ

 هبلیبتی ضیعیثطًبهِ ضاّجطزّبی عطیك اظ زاذلی ثَزخِ افعایف ثطای ضا الساهبتی هبلی، هحسٍزیت ثب
 زًجبل تحمیمی ثب ػٌَاى اختٌبة هبلیبتی( ث2016ِ) 3فٌگ ٍ وبًگ زٌّس. ّوچٌیي وبهپطیىؽ،هی اًدبم

 ، زضیبفتٌس هیبى اختٌبة هبلیبتی ٍ ؾغحزض ًظط گطفتي ًمف اعلاػبت هحیغی گصاضی ثبٍ ضفتبض ؾطهبیِ
 هٌفی اضتجبط ( ث2016ِ) 4زاضی ٍخَز زاضز. قَ ٍ غًگگصاضی ضاثغِ هؼٌبؾطهبیِگصاضی ٍ ثیف ؾطهبیِ

 ّبیّعیٌِ ٍ قَزهی ثیبى هبلیبتی ًمسی ثطهؤ ًطخ ثب وِ هبلیبت پطزاذت اظ اختٌبة ثیي چكوگیطی
ػٌَاى اثط ثحطاى هبلی ثط اختٌبة  ثبزض تحمیمی  (2015) 5، لاًیؽ ٍ تیلَضضیچبضزؾيثطزًس.  پی چؿجٌسُ

ثطای اختٌبة اظ اًگیعُ ثحطاى هبلی ّؿتٌس،  تحتّب اظ هبلیبت ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس ٍلتی قطوت
اضتجبط هثجت  ،ّبثیي ثحطاى هبلی ٍ اختٌبة اظ هبلیبت قطوت ،یبثس ثٌبثطایيپطزاذت هبلیبت افعایف هی

ّبی خَییثِ اضتجبط هثجت هیبى صطفِ ض ّویي ضاؾتب،( ز2015) 6ّبتچي ٍ ضگَ .ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز
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میمبت ذَز ثِ ایي هَضَع اقبضُ زض تح ( 2010) 1ّبًلَى ٍ ّیتعهيبلیبتی ٍ ّعیٌِ ؾطهبیِ پی ثطزًس. ه
ّب تَضیح زازُ وٌٌس وِ اختٌبة هبلیبتی ثِ احتوبل ظیبز تَؾظ تؼسازی اظ ػَاهل ٍ اثطات هتمبثل آىهی
تَاًس اظ وٌٌسُ زیسگبُ ولی قطوت اؾت، هیوِ هٌؼىؽ قطوت ضاّجطز وٌٌس وِّب ثیبى هیقَز. آىهی

 . وٌسس وِ اختٌبة هبلیبتی ضا تؼییي هیػَاهلی ثبق
ّبی اختٌبة زض اضظیبثی اثط فؼبلیت (1395) ضٌّوبی ضٍزپكتی ٍ زیبًتی زیلوی زض ایطاى ًیع وطهی،

 اختٌبة هبلیبتی هَخت ًتیدِ زؾت یبفتٌس وِؾَز ثِ ایي  هبلیبتی ثط هحتَای اعلاػبتی )آگبّی ثركی(
( اختٌبة هبلیبتی ضا ثب 1395) قَز. ذَاخَی ٍ ویبهْطّب هیهرسٍـ قسى آگبّی ثركی ؾَز قطوت

زًجبل ثطضؾی ( ث1394ِ) ؾبظی ًوَزًس. زیبًتی زیلوی ٍ قىطاللْیاؾتفبزُ اظ اعلاػبت حؿبثساضی هسل
جطی قطوتی ثط ضاثغِ ثیي اختتأ  ٌبة هبلیبتی ٍ هیعاى ًگْساقت ٍخِ ًمس ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسًسثیط ًظبم ضاّ

 قَز. هكبیری ٍ ؾیسیی قطوتی ثبػث تضؼیف ایي ضاثغِ هیوبضّبی لَی ًظبم ضاّجطوِ ؾبظٍ
( زض پػٍّكی زضیبفتٌس وِ ضاثغة هؼٌبزاضی ثیي ضاّجطی قطوتی ٍ اختٌبة هبلیبتی ٍخَز ًساضز ٍ 1394)

ّوچٌیي ضاثغة هثجت ٍ هؼٌبزاضی ثیي حؿبثطؾی هبلیبتی ٍ اختٌبة هبلیبتی هكبّسُ گطزیس. هْطاًی ٍ 
 ّب، ضاثغِ هٌفیتوبضی ثب اختٌبة هبلیبتی قطوازًس ثیي هبلیبت اثطاظی ٍ هحبفظِ( ًكبى ز1393ؾیسی )

( عی پػٍّف ذَز ثِ ثطضؾی ضاثغِ اختٌبة هبلیبتی 1392) ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. حمیمت ٍ هحوسی
 ّبیبی پػٍّف حبوی اظ آى اؾت وِ قطوتّطزاذتٌس ٍ یبفتِّب پثب ویفیت افكبی اعلاػبت ٍ اضظـ قطوت

ّبی ثب قفبفیت پبییي ًؿجت ثِ قطوتتٌبة هبلیبتی ثیكتط ثب قفبفیت ثبلا، تضبز ًوبیٌسگی ووتط ٍ اخ
اَى ًطخ ه (1390حؿبؼ یگبًِ ٍ گل هحوسی )زاضًس.   ّبی قطوتثط هبلیبتی ٍ ٍیػگیؤزض پػٍّكی تحت ػٌ

 ّبیثطذی ٍیػگی ٍ (گیطی اختٌبة هبلیبتیػٌَاى هؼیبضی ثطای اًساظُثط هبلیبتی )ثِؤهثِ ثیبى ضاثغِ ثیي ًطخ 
 .پطزاظًسگصاضی ٍ ًؿجت ثسّی هیقطوت، قست ؾطهبیَِزآٍضی، اًساظُ قطوت هثل ًؿجت ؾ

 

 پژوهصهای فزضیه
 ّبی ظیط لبثل آظهَى ثبقٌس:زض ایي پػٍّف اًتظبض زاضین فطضیِ

 زاضی ٍخَز زاضز.گصاضی، اضتجبط هؼٌبثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ ؾغح ؾطهبیِ فزضیه اول:

 زاضی ٍخَز زاضز.هؼٌبگصاضی، اضتجبط ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ ثیف ؾطهبیِ فزضیه دوم:
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 ضناسی پژوهصروش
اظ  ٍ اظ حیث ّسف، ثَزُایي تحمیك اظ ًَع تحمیمبت قجِ تدطثی زض حَظُ تحمیمبت اثجبتی حؿبثساضی 

اظ ًَع اؾتمطایی ٍ پؽ ضٍیسازی )ثب اؾتفبزُ اظ  ،ثبقس. ضٍـ پػٍّف حبضطًَع تحمیمبت وبضثطزی هی
صَضت تلفیمی ّب ثِاعلاػبت قطوت. ثبقساعلاػبت گصقتِ( ٍ ضٍـ آهبضی آى ّوجؿتگی همغؼی هی

 ًَیي آٍضزافعاض ضٍُؾیلِ الگَی ضگطؾیَى چٌسگبًِ هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ اؾت. اعلاػبت هعثَض اظ ًطمٍِ ث
اعلاػبت، اظ صفحِ گؿتطزُ ؾبظی ّبی هبلی تغجیك یبفت ٍ ثطای آهبزُاؾترطاج ٍ ثب اعلاػبت صَضت

2، اؼ پی اؼ اؼ1آض افعاضتدعیِ ٍ تحلیل اعلاػبت اظ  ًطم ثطایاوؿل ٍ 
 .اؾتفبزُ گطزیس 

ض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى عی ثبظُ ّبی پصیطفتِ قسُ زخبهؼِ آهبضی ایي تحمیك ضا ولیِ قطوت
ي پػٍّف، ضٍـ حصفی ثب تَخِ ثِ گیطی زض ایزٌّس. ضٍـ ًوًَِتكىیل هی 1395الی  1388بًی ظه

 ػٌَاى ًوًَِ پػٍّفس ثِهؼیبضّب ثَزًایي ّبیی وِ زاضای ثبقس. قطوتقسُ هی هؼیبضّبی اظ پیف تؼییي
 اًتربة قسًس

 .وكبٍضظی ًجبقسّبی گطی هبلی ٍ فؼبلیتّب، ٍاؾغِّب، ثیوِگصاضی، ثبًهّبی ؾطهبیِزض ظهطُ قطوت -1
 .ّب هٌتْی ثِ پبیبى اؾفٌس هبُ ثبقسؾبل هبلی آى -2
 .زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پصیطفتِ قسُ ثبقٌس 1388لجل اظ ؾبل  -3
 .ّب زض زؾتطؼ ثبقساعلاػبت هَضز ًیبظ ایي تحمیك زض هَضز آى -4

صَضت وبهل اعلاػبت هسًظط قطوت )هكبّسُ( ٍخَز زاقت وِ ًِ تٌْب ثِ 88زض ایي ضاثغِ تؼساز 
 بیّّبی هرتلف هسًظط لطاض گطفتِ ٍ اظ زازُزاقتِ؛ ثلىِ زض آى اعلاػبت هطثَعِ ثِ ؾبلّب ٍخَز اظ آى

 .بهتَاظى ثطای ؾٌدف ضٍاثظ اؾتفبزُ گطزیسُ اؾتًلی ًبپ
 

 مدل و متغیزهای تحقیق
ثب تَخِ ثِ ازثیبت  ثبقس وِسل هَضز اؾتفبزُ زض ایي پػٍّف هسل ضگطؾیَى ذغی چٌسگبًِ هیه

اظ هسل قوبضُ یه ٍ ثطای  ،تحمیك ٍ هجبًی ًظطی اؾترطاج ٍ عطاحی گطزیسُ اؾت. ثطای فطضیِ اٍل
 .گطززفطضیِ زٍم اظ هسل قوبضُ زٍ اؾتفبزُ هی

گصاضی زض زٍضُ خبضی ة هبلیبتی زض زٍضُ لجل ثب ؾطهبیِثب اؾتفبزُ اظ ایي هسل ضاثغِ هیبى اختٌب
 قَز.آظهَى هی
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(1) 
Ivv  ti,t=β0+βRAAAAvEEEi, -1+β2 sshR,tCC3tt Aitt++β4AAAi,1+β5vvvrr+gei,t 

+β2zzze ,tEεi,t 

 
 قَز.گصاضی آظهَى هیلیبتی زض زٍضُ لجل ثب ثیف ؾطهبیِثب اؾتفبزُ اظ هسل ظیط ضاثغِ هیبى اختٌبة هب

 
(2) 

Ivvsstnew,i,t
ε =β0+β1AAAAvii di,t-1+β2Csshi,t+β3MtBitt++β4AAAi,t+β5ee vrrggei,t 

+β6zzzei,t+εi,t 

 

   هصوپژ یمتغیزها
 تستهوا متغیز

 اظ الگَیّب قطوتاضی صگیی ؾطهبیِضآوبًبهحبؾجِ ای ّف ثطٍیي پػزض ا اری:سزمایهگذ ییراکانا
ٍ همغؼی ضت صَلگَ ثِایي اؾت وِ هحبؾجِ اوط شثِظم لا ؾت.ُ اقسزُ ؾتفبا (2006) ضیچبضؾَى

 اؾت.یط ضت ظصَثِل /قطوت ؾب
 

(3) 

Ivvsstnew,i,t=α0+α2Css=i,tβα3Mtr itttt m4AAAi,t+α5vvvrrggei,t+α6ii zei,t 

+Agei,t  Ivvsstnew,i , t-1+εα
i,t 

 
 یيی اپؿوبًسّبق گطؾیًَی فَضلِ زهؼبزض ول اضی ثبثت ؾطهبیِگصُ لن هحبؾجِ قساضی ضگصیثب خب

Ivvsstnew,i,t) هسل
ε) ضز هَاضی گصؾطهبیِ اظهثجت اف ًحطیب اهثجت ی پؿوبًسّب زز.هحبؾجِ هیگط

I  sstnea) ضًتظبا ,i,t
ε ى ثیف فؼلی هٌفی یب ّوبظـ اضّبیی ثب ذبلص ٍغُپطة ًتربُ اٌّسزى( ًكب0>

O+rrاضی )گصؾطهبیِ  Ivv44ti,+ ٍ )ضًتظبضز اهَاضی گصؾطهبیِاظ هٌفی اف ًحطیب اهٌفی ی پؿوبًسّب 

(rvvsstnew,i,t
ε  لغزض ٍافؼلی ذبلص هثجت یب اضظـ ثب اضی گصؾطهبیِی ّبفطصتاظ  ضگصُ ٌّسزى( ًكب0<
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ض لس، اظ (2010) 2پبًسیت، زاؼ ٍ (2010) 1ًگٍ ٍالی ت هغبثك تحمیمب .ثَزّس اذَگصاضی یِؾطهبون 
 قَز.گصاضی اؾتفبزُ هییی ؾطهبیِضاوبی ًبگیطاظًُسای الگَ ثطی اهغلك پؿوبًسّب
Ivvsst,i,t ِای اؾت وِ اظ تمؿین ؾطهبیِای ٍ غیطؾطهبیِگصاضی آتی زض وبلاّبی هؼیبض ؾطهبی

ّبی ًبهكَْز یب ؾبیط ّبی ثبثت، زاضاییبذت زاضاییٍخِ ًمس پطزاذتی قطوت، ثطای تحصیل یب ؾ
 (.2007 ،3چٌگٍ  لیبى) قَزّبی آغبظ زٍضُ حبصل هیخبضی ثط ول زاضاییّبی غیطزاضایی
 

 متغیز مستقل

ثط هبلیبتی ًمسی اختٌبة هبلیبتی زض ایي پػٍّف، ًطخ هؤعاى هؼیبض هحبؾجِ هی: اجتناب مالیاتی
 ، لین ٍگبُ، لی ؛2009 ،4لیٌچ ٍ ضگَ ؛ فطاًه،2009 هغبلؼبت پیكیي )زؾبی ٍ زاضهبپبلا، .ثلٌسهست اؾت

لیبت پطزاذتی ّط ؾبلِ ّبی هبلیبتی وِ هبایي اؾت وِ ایي ًطخ توبم فؼبلیت ؛( حبوی اظ2013 ،5قَلیي
هبلیبت هدوَع اؾت ثب ًؿجت  ثطاثط هستگیطز. ًطخ هؤثط هبلیبتی ًمسی ثلٌسثطهیزّس، زض ضا وبّف هی

 زض عَل پٌح ؾبل. لجل اظ هبلیبت ّبیؾَزهدوَع ثط  ثطای پٌح ؾبل ثط زضآهس پطزاذتی
 

(4)                                       lNNNRRCCCCssTTTTRR
∑  پطزاذتی زضآهس ثط هبلیبت
   

∑  هبلیبت لجل ؾَزّبی
   

 

 

 های کنتزلمتغیز
 D0071,0 : گصاض ذَاّس ثَز. هسیطیت زض هَضز اختٌبة هبلیبتی تأثیطهیعاى ٍخِ ًمس قطوت ثط تصویوبت 

000e4,t :ي اًساظُ قطوت اظ لگبضیتن عجیؼی یثبقس. ثطای تؼیهی هَضز ًظط زض ؾبل ثیبًگط اًساظُ قطوت
 .ّب اؾتفبزُ گطزیسزاضایی

αααrrggei,t :ّب ثط ول اؾت وِ اظ تمؿین ول ثسّی هَضز ًظط زض ؾبل ثیبًگط اّطم هبلی قطوت
 .زؾت آهسُ اؾتِّب ثزاضایی

AAA ,  :بلزض ؾ طوتّبی قثیبًگط ثبظزُ زاضایی t ط هبلیبت ثط بقس وِ اظ تمؿین زضآهس لجل اظ وؿثهی
 .سزؾت آهِب ثّول زاضایی
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tt Bi,t :ًولّب. ییزاضا یفتطز اضظـ ثِ ّبییزاضا لو ظاضبث اضظـ ؿجت  

:Aeei t ؾي قطوت 

 گصاضی زٍضُ لجل: ؾطهبیِ -               

 

 نتایج پژوهص
آٍضی قسُ پطزاذتِ قسُ اؾت. اؾتفبزُ اظ آهبض ثتسا ثِ تَصیف آهبضی اعلاػبت خوغزض ایي ثرف، ا

ثطضؾی لطاض  آٍضی قسُ ٍ قٌبذت ثیكتط خبهؼِ آهبضی هَضزتَصیفی ثب ّسف تلریص اعلاػبت خوغ
تَاى ثِ تَصیف، اؾترطاج ًىبت اؾبؾی ٍ ُ اظ ایي تدعیِ ٍ تحلیل اٍلیِ هیگطفتِ اؾت. ثب اؾتفبز

ٍؾیلِ آهبض ّب ثِاظ آظهَى فطضیبت ثب تحلیل یبفتِ تطویت اعلاػبت پطزاذت. ؾپؽ ًتبیح حبصل
 اؾتٌجبط خبهؼِ اظ عطیك عَض ولی اًدبمآهبض اؾتٌجبعی ثِ گیطز. ّسف اظ اؾتٌجبعی هَضز ثطضؾی لطاض هی

ّبی هكبّسُ قسُ ضا ّبی ًوًَِ اؾت. آهبض تَصیفی زازُ تدعیِ ٍ تحلیل اعلاػبت هَخَز زض زازُ
وویٌِ، ثیكیٌِ،  ،زؾت آهسُ قبهل هیبًگیي، هیبًِِزؾت آٍضزین. هؼیبضّبی ثِث (1) هغبثك ًگبضُ قوبضُ

 ثبقس.هی ّط یه اظ هتغیطّبی پػٍّف ًوب، ضطیت چَلگی ٍ وكیسگی ثطای
 

 آهبض تَصیفی هتغیطّبی تحمیك :1نگاره ضماره 
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گیي  77/34025 62/3 78/13 954/2 162/0 324/41 655/43977 575/0 78/13 155/0 هیبً

 29437 63/3 784/13 675/1 146/0 93/26 5/36105 595/0 78/13 157/0 هیبًِ

 0 23/2 95/10 0004/0 -077/0 -23/88 200 146/0 95/10 0056/0 وویٌِ

 145485 21/4 83/16 887/16 492/0 057/258 209862 06/1 82/16 1 ثیكیٌِ

حطاف  اً
 هؼیبض

107/0 039/1 181/0 34/38948 23/73 116/0 596/3 039/1 391/0 40/30490 

ضطیت 
لَگی  چ

948/4 156/0 202/0- 648/1 23/1 635/0 989/1 156/0 725/0- 335/1 

ضطیت 
 وكیسگی

631/37 237/0 552/0- 079/3 765/0 132/0- 847/3 237/0 476/0- 521/1 
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 گذاریکارایی سزمایهگذاری و نامحاسثه سطح سزمایه
وِ وط( ضا اؾتفبزُ ًوَزین. زض صَضتیلی-)اف هٌظَض اًتربة ثیي هسل ضگطؾیَى ٍ پبًلی اثتسا چبٍثِ
 ٍ زض صَضتی حسالل هطثؼبت هؼوَلی ثبقس، هسل ضگطؾیَى 05/0زاضی آظهَى هصوَض ثیف اظ  هؼٌیؾغح 

 1پی همساض ثبقس، اظ هسل پبًلی اؾتفبزُ ذَاّس قس. ثٌبثطایي ثب تَخِ 05/0زاضی ووتط اظ وِ ؾغح هؼٌی
 قَز.ثبیس هسل پبًلی اًتربة هی (2)زض ًگبضُ قوبضُ  (0000627/0)

 
 گصاضیًتبیح آظهَى چبٍ ثطای هسل ؾطهبیِ: 2نگاره ضماره 

 )مدل مناسة( نتیجه مقدار -P 2 درجه آسادی 1 درجه آسادی Fآماره  مدل

 ضگطؾیَى پبًلی 0000627/0 485 81 825/1 گصاضیؾطهبیِ

 
ّبی ایي ًَع هسل آظهَى گطزز. فطضپیفّبی تكریصی اًدبم قَز ٍ زض ایي ضاؾتب ثبیس آظهَى

زض اثتسا ثِ ثطضؾی آظهَى ّبؾوي ذَاّین پطزاذت. ّسف اظ آظهَى اًتربة ثیي هسل ثب اثطات ثبثت ٍ 
ثبقس، هسل ثب اثطات ثبثت  05/0ثَز. زض صَضتی وِ پی همساض ایي آظهَى ووتط اظ  تصبزفی ذَاّس

ثبیس هسل ثب اثطات ثبثت  (3)(زض ًگبضُ قوبضُ 000/0) اًتربة ذَاّس قس. ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ پی همساض
 قَز. اًتربة هی

 
 گصاضیبیح آظهَى ّبؾوي ثطای هسل ؾطهبیًِت :3نگاره ضماره

 )مدل مناسة( نتیجه مقدار -P آسادیدرجه  Fآماره  مدل

 اثطات ثبثت 000/0 7 559/36 گصاضیؾطهبیِ

 
 اظ عطفی ثطای ثطضؾی ذَزّوجؿتگی ؾطیبلی اظ آظهَى ثطٍـ گبزفطی اؾتفبزُ ًوَزُ وِ اگط پی همساض

عَض وِ اظ ی ذَزّوجؿتگی ؾطیبلی زاضًس. ّوبىّبی هَضز ثطضؾتَاى گفت زازُووتط ثبقس هی 05/0اظ 
 زاضای ذَز ّوجؿتگی ؾطیبلی ًیؿتٌس.پیساؾت، ذغبّب  (4)( زض ًگبضُ قوبضُ 3168/0) همساضپی 

 
  

                                                           
1
 p value 

http://economya.ir/2016/10/%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84-%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%DB%8C-%D8%B1%D9%88%D8%B4-ols/
http://economya.ir/2016/10/%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84-%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%DB%8C-%D8%B1%D9%88%D8%B4-ols/
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 ًتبیح آظهَى ثطٍـ گبزفطی ثطای  هسل ؾطهبیِ گصاضی :4نگاره ضماره

 نتیجه مقدار -P درجه آسادی آماره خی دو مدل

 ذَز ّوجؿتگی ؾطیبلی ٍخَز ًساضز. 3168/0 7 187/8 گصاضیؾطهبیِ

 
ّب ًیع هَضز ثطضؾی لطاض گیطز. زض صَضتی وِ پی همساض ووتط ثبیس پیف فطض ّوؿبًی ٍاضیبًؽاهب 

( زض ًگبضُ 00449/0) عَض وِ پی همساضقَز. ّوبىّب ضز هیثبقس، فطضیِ ّوؿبًی ٍاضیبًؽ 05/0اظ 
 ّب ثطلطاض ًیؿت.زّس، ّوؿبًی ٍاضیبًؽًكبى هی (5)قوبضُ 
 

 گصاضیثطٍـ پبگي ثطای هسل ؾطهبیًِتبیح آظهَى  :5 نگاره ضماره
 نتیجه مقدار   -P درجه آسادی BPآماره  مدل

 ّب ثطلطاض ًیؿتّوؿبًی ٍاضیبًؽ 00449/0 7 553/20 گصاضیؾطهبیِ

 
ّبی ضگطؾیَى ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسین وِ ثبیس اظ ضگطؾیَى فطضثٌسی پیفزض ایي ضاؾتب ثب خوغ

 ثبقس:( هی6)قطح ًگبضُ قوبضُ اظ اًدبم ایي ضگطؾیَى ًتبیح ثِپبًلی تؼوین یبفتِ اؾتفبزُ ًوبیین. پؽ 
 

 گصاضیًتبیح هسل ؾطهبیِ :6 نگاره ضماره

 OOv ttnew,i,t=α0+α1Cashi,t+α2Mt i,t +α3RAAi,t+α4Leveragei,t+α5Sizei,t+α6A e(,t 

+α7 nnvettQew,i , t-1 εα
i,t
 

 VIF ضزایة

ضزایة 
 متغیز

 در مدل

انحزاف 
استاندارد 

 خطا
 نتیجه مقدار-t Pآماره 

 ی زض هسلهؼٌبزاض 00402/0 -8867/2 19543 -56414 -   
 ی زض هسلهؼٌبزاض 0247/0 246/2 03166/0 039/0 1177/1   

F2 049/1 85/147- 01/334 4426/0- 658/0 ی زض هسلػسم هؼٌبزاض 

α3 168/1 23123 10802 1407/2 0327/0 ی زض هسلهؼٌبزاض 

α4 197/1 1/9521 4/7005 0136/0 989/0 ی زض هسلػسم هؼٌبزاض 

αt  ی زض هسلهؼٌبزاض 00012/0 8701/3 8/1275 6/4937 308/1 

α6 027/1 4/2477 6/3093 8008/0 423/0 ی زض هسلػسم هؼٌبزاض 

α7 1948/1 2921/0 0447/0 5247/6 000/0 ی زض هسلهؼٌبزاض 

 367/0;ضطیت تؼییي
 زاضی هسلآظهَى هؼٌی
    24/26 = آهبضُ آظهَى

p- 000/0= همساض 
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 (308/1) 1ػبهل تَضم ٍاضیبًؽثیكیٌِ همبزیط  (6)قَز زض ًگبضُ قوبضُ هی عَض وِ هلاحظِّوبى
 ضٍ ٍخَز توبهی هتغیطّب زض هسل آى ضا هرسٍـ ًرَاٌّس وطز. ّوچٌیيثَزُ اؾت اظ ایي 10یع ووتط اظ ً

ضٍ ثب اظ ایي وٌس. زاض ثَزى هسل ًیع هٌبؾت ثَزى هسل ضا ًیع تبئیس هی( آظهَى هؼٌی000/0) پی همساض
آٍضین. اهب اثتسا زؾت هیِگصاضی ضا ثگصاضی ٍ ثیف ؾطهبیِایی ؾطهبیِتىیِ ثط ایي هسل زٍ هتغیط ًبوبض

 زّین.فطضیِ ظیط ضا هَضز ثطضؾی لطاض هی
ثطای ثطضؾی  گصاضی اضتجبط هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ ؾغح ؾطهبیِ فزضیه اول:

 ثطاظـ زازُ قس. (1) ایي فطضیِ هسل قوبضُ
ٍ ضا اؾتفبزُ ًوَزین. زض هٌظَض اًتربة ثیي هسل ضگطؾیَى ٍ پبًلی اثتسا آظهَى چبزض ایي ضاؾتب ثِ

ٍ  حسالل هطثؼبت هؼوَلی هسل ضگطؾیَى ،ثبقس 05/0زاضی آظهَى هصوَض ثیف اظ  صَضتی وِ ؾغح هؼٌی
 ثب تَخِ بًلی اؾتفبزُ ذَاّس قس. ثٌبثطایيثبقس اظ هسل پ 05/0زاضی ووتط اظ زض صَضتی وِ ؾغح هؼٌی

 قَز.پبًلی اًتربة هیثبیس هسل  (7)( زض ًگبضُ قوبضُ 01056/0) ثِ پی همساض
 

 ًتبیح آظهَى چبٍ ثطای هسل فطضیِ اٍل :7نگاره ضماره
 )مدل مناسة( نتیجه پی مقدار 2 درجه آسادی 1 درجه آسادی Fآماره  مدل

 ضگطؾیَى پبًلی 01056/0 486 81 445/1 فطضیِ اٍل

 
آظهَى گطزز. ّبی ایي ًَع هسل فطضپیفّبی تكریصی اًدبم قَز ٍ زض ایي ضاؾتب ثبیس آظهَى

اثطات ثبثت ٍ  زض اثتسا ثِ ثطضؾی آظهَى ّبؾوي ذَاّین پطزاذت. ّسف اظ آظهَى اًتربة ثیي هسل ثب
س ثَز.  ثبقس، هسل ثب اثطات ثبثت اًتربة 05/0زض صَضتی وِ پی همساض ایي آظهَى ووتط اظ  تصبزفی ذَاّ

ثبیس هسل ثب اثطات تصبزفی  (8)(زض ًگبضُ قوبضُ 759/0) ثِ پی همساض ثب تَخِ ذَاّس قس. ثٌبثطایي
 قَز. اًتربة هی

 
 ًتبیح آظهَى ّبؾوي ثطای هسل فطضیِ اٍل: 8 نگاره ضماره

 )مدل مناسة( نتیجه پی مقدار درجه آسادی Fآماره  مدل

 اثطات تصبزفی 759/0 6 386/3 فطضیِ اٍل

 

                                                           
1
 VIF 

http://sdata.ir/%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85-%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3-vif-%D8%AF%D8%B1-%D8%AA%D8%AD%D9%84%DB%8C%D9%84-%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86-%DA%A9%D9%85/
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 ًوَزُ وِ اگط پی همساضاظ عطفی ثطای ثطضؾی ذَزّوجؿتگی ؾطیبلی اظ آظهَى ثطٍـ گبزفطی اؾتفبزُ 
عَض وِ ی ذَزّوجؿتگی ؾطیبلی زاضًس. ّوبىّبی هَضز ثطضؾتَاى گفت زازُووتط ثبقس، هی 05/0اظ 

 پیساؾت ذغبّب زاضای ذَز ّوجؿتگی ؾطیبلی ّؿتٌس. (9)( زض ًگبضُ قوبضُ 003844/0) اظ پی همساض
 

 ًتبیح آظهَى ثطٍـ گبزفطی ثطای هسل فطضیِ اٍل :9نگاره ضماره 
 نتیجه مقدار -P درجه آسادی آماره خی دو مدل

 ذَز ّوجؿتگی ؾطیبلی ٍخَز زاضز. 003844/0 7 656/26 فطضیِ اٍل
 

 ّب ًیع هَضز ثطضؾی لطاض گیطز. زض صَضتی وِ پی همساض ووتط اظفطض ّوؿبًی ٍاضیبًؿیاهب ثبیس پیف
اٍضیبًؽ 05/0  (10)( زض ًگبضُ قوبضُ 2512/0) همساضعَض وِ پی . ّوبىقَزّب ضز هیثبقس، فطضیِ ّوؿبًی 

 ّب ثطلطاض اؾت.زّس ّوؿبًی ٍاضیبًؽًكبى هی
 

 ًتبیح آظهَى ثطٍـ پبگي ثطای هسل فطضیِ اٍل :11نگاره ضماره

 نتیجه مقدار -P درجه آسادی BPآماره  مدل

 ّب ثطلطاض اؾتّوؿبًی ٍاضیبًؽ 2512/0 6 8254/7 فطضیِ اٍل
 

 ّبی ضگطؾیَى ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسُ وِ ثبیس اظ ضگطؾیَى پبًلیفطضپیفثٌسی زض ایي ضاؾتب، ثب خوغ
 ثبقس:( هی11)قطح ًگبضُ تؼوین یبفتِ اؾتفبزُ ًوبیین. پؽ اظ اًدبم ایي ضگطؾیَى ًتبیح ثِ

 

 ًتبیح هسل فطضیِ اٍل: 11نگاره ضماره
nn�e���,��β0+β1TaxAvoidi+β2C shi,t+β3MtBi,t +β4RAAi,t+β, LevZr�Zei2t+β SZzei,t+ε�,t

β  

 VIF ضزایة
 ضزایة متغیز

 در مدل

انحزاف 

 استاندارد خطا
 نتیجه مقدار -t Pآماره 

βD - 32231- 11770 738/2- 0063/0 ی زض هسلهؼٌبزاض 

 ی زض هسلهؼٌبزاض 000/0 -67/4 8/7986 -6/5405 010/1 1+

β  126/1 02007/0 02186/0 918/0 359/0 ی زض هسلػسم هؼٌبزاض 

 ی زض هسلػسم هؼٌبزاض 823/0 -2236/0 63/228 -128/51 075/1   

β4 161/1 1/1235 2/7584 1629/0 87/0 ی زض هسلػسم هؼٌبزاض 

β5 186/1 03/674 0/4945 136/0 891/0 ی زض هسلػسم هؼٌبزاض 

β6 172/1 2/3711 06/849 37/4 000/0 ی زض هسلهؼٌبزاض 

 000/0= همساض -p            416/6= آهبضُ آظهَى 3826/0;ضطیت تؼییي
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 (186/1) ثیكیٌِ همبزیط ػبهل تَضم ٍاضیبًؽ (11) قَز زض ًگبضُ قوبضُعَض وِ هلاحظِ هیّوبى
 ضٍ ٍخَز توبهی هتغیطّب زض هسل آى ضا هرسٍـ ًرَاٌّس وطز. ّوچٌیيثَزُ اؾت اظ ایي 10ًیع ووتط اظ 

وٌس. ثب تَخِ ثِ  زاض ثَزى هسل، ًیع هٌبؾت ثَزى هسل ضا ًیع تبئیس هی( آظهَى هؼٌی000/0) پی همساض
 ( زض ایي هسل زض  زّس وِ هتغیط هؿتمل اختٌبة هبلیبتی )ضطیت  ( ًكبى هی-67/4) tًتبیح، آهبضُ 

وِ همبزیط لسض هغلك ایي ثبقٌس، ظیطا اٍل ایيویٌبى، اظ لحبػ آهبضی هؼٌبزاض هیاع زضصس 95ؾغح 
ثیي  ثٌبثطایي ثبقس. زضصس هی 5( ًیع ووتط اظ 000/0) همبزیط پی همساض ثَزُ ثبًیبً 96/1ظ آهبضُ ثیكتط ا

 زاضیاظ لحبػ هؼٌبگصاضی اضتجبط هؼٌبزاض ٍ هٌفی ٍخَز زاضز. ًتیدِ حبصل اختٌبة هبلیبتی ٍ ؾغح ؾطهبیِ
 ثبقس. ( هی2016) 1، فٌگ ٍ وبًگهٌغجك ثب پػٍّف وبهپطیىؽ

 زاضی ٍخَز زاضز.گصاضی اضتجبط هؼٌبهبلیبتی ٍ ًبوبضایی ؾطهبیِختٌبة ثیي ا فزضیه دوم:
 هٌظَض اًتربة ثیي هسلا ثطاظـ ًوَزین. زض ایي ضاؾتب ثِض (2)ثطای ثطضؾی ایي فطضیِ هسل قوبضُ 

زاضی آظهَى هصوَض  ضگطؾیَى ٍ پبًلی اثتسا آظهَى چبٍ ضا اؾتفبزُ ًوَزُ ٍ زض صَضتی وِ ؾغح هؼٌی
زاضی ووتط ؼوَلی ٍ زض صَضتی وِ وِ ؾغح هؼٌیحسالل هطثؼبت ه هسل ضگطؾیَىثبقس  05/0ثیف اظ 

( 12)زض ًگبضُ قوبضُ  (000/0) ثبقس اظ هسل پبًلی اؾتفبزُ ذَاّس قس. وِ ثب تَخِ ثِ پی همساض 05/0اظ 
 قَز.ثبیس هسل پبًلی اًتربة هی

 

 زٍم ًتبیح آظهَى چبٍ ثطای هسل فطضیِ :12جدول ضماره 
 )مدل مناسة( نتیجه مقدار -P 2 درجه آسادی 1 درجه آسادی Fآماره  مدل

 ضگطؾیَى پبًلی 000/0 136 75 56/2 زٍم فطضیِ

 

ّبی ایي ًَع هسل آظهَى گطزز. زض فطضپیفّبی تكریصی اًدبم قسُ ٍ زض ازاهِ ثبیس آظهَى
ین پطزاذت. ّسف اظ آظهَى اًتربة ثیي هسل ثب   اثطات ثبثت ٍ تصبزفیاثتسا ثِ ثطضؾی آظهَى ّبؾوي ذَاّ

ثبقس، هسل ثب اثطات ثبثت اًتربة ذَاّس  05/0ذَاّس ثَز. زض صَضتی وِ پی همساض ایي آظهَى ووتط اظ 
  قَز.س هسل ثب اثطات تصبزفی اًتربة هیثبی (13)(زض ًگبضُ قوبضُ 4004/0) قس. وِ ثب تَخِ ثِ پی همساض

 

 زٍم فطضیًِتبیح آظهَى ّبؾوي ثطای هسل : 13 نگاره ضماره
 )مدل مناسة( نتیجه مقدار -P درجه آسادی Fآماره  مدل

 اثطات تصبزفی 4004/0 6 2071/6 زٍم فطضیِ

                                                           
1
 Comprix, J., H, J., Feng, M,. Kang, T, 
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 ظ عطفی ثطای ثطضؾی ذَزّوجؿتگی ؾطیبلی اظ آظهَى ثطٍـ گبزفطی اؾتفبزُ ًوَزُ وِ اگط پی همساضا
عَض وِ اظ زاضًس. ّوبى ی ذَزّوجؿتگی ؾطیبلیّبی هَضز ثطضؾتَاى گفت زازُووتط ثبقس هی 05/0اظ 

 پیساؾت ذغبّب زاضای ذَز ّوجؿتگی ؾطیبلی ًیؿتٌس. (14)( زض ًگبضُ قوبضُ 63/0) پی همساض
 

 زٍم ًتبیح آظهَى ثطٍـ گبزفطی ثطای هسل فطضیِ :14 نگاره ضماره

 نتیجه مقدار -P درجه آسادی آماره خی دو مدل

 ًساضز.ذَز ّوجؿتگی ؾطیبلی ٍخَز  63/0 1 232/0 زٍم فطضیِ
 

ّب ًیع هَضز ثطضؾی لطاض گیطز. زض صَضتی وِ پی همساض ووتط فطض ّوؿبًی ٍاضیبًؿیاهب ثبیس پیف
( زض ًگبضُ 6306/0) عَض وِ پی همساضقَز. ّوبىّب ضز هیثبقس، فطضیِ ّوؿبًی ٍاضیبًؽ 05/0اظ 

 ّب ثطلطاض اؾت.زّس ّوؿبًی ٍاضیبًؽ( ًكبى هی15)قوبضُ 
 

 زٍم ًتبیح آظهَى ثطٍـ پبگي ثطای هسل فطضیِ: 15 نگاره ضماره
 نتیجه مقدار -P درجه آسادی BPآماره  مدل

 ّوؿبًی ٍاضیبًؽ ّب ثطلطاض اؾت 6306/0 6 34/4 زٍم فطضیِ
 

 ّبی ضگطؾیَى ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسُ وِ ثبیس اظ ضگطؾیَى پبًلیفطضثٌسی پیفزض ایي ضاؾتب ثب خوغ
 ثبقس.( هی16) قوبضُ قطح ًگبضُاؾتفبزُ ًوبیین. پؽ اظ اًدبم ایي ضگطؾیَى ًتبیح ثِ

 

 ًتبیح هسل فطضیِ زٍم :16نگاره ضماره 
nnvettnew,i,t

ε =β0+β1TaxAvoidi,t+β2Cashi,t+�3Mt i,t +β4RAAi,t+β5Leveragei,t+β6Sizei,t+εi,t
β  

 VIF ضزایة
 ضزایة متغیز

 در مدل

انحزاف 

 خطااستاندارد 
 نتیجه مقدار -t Pآماره 

β0 - 28876- 25650 1258/1- 26154/0 ی زض هسلػسم هؼٌبزاض 

β1 010/1 17030- 20187 843/5- 0000/0 ی زض هسلهؼٌبزاض 

β2 126/1 0708/0- 15/508 151/4 000/0 ی زض هسلهؼٌبزاض 

 ی زض هسلهؼٌبزاض 000/0 536/4 16577 5/272 075/1   

β4 161/1 15746 16577 94/4 000/0 ی زض هسلهؼٌبزاض 

β  186/1 11179 10142 1022/1 271/0 ی زض هسلػسم هؼٌبزاض 

β6 172/1 8/4675 6/1860 513/2 0127/0 ی زض هسلهؼٌبزاض 

 000/0=همساض -p                 32/27=آهبضُ آظهَى 536/0;ضطیت تؼییي
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 (186/1) ثیكیٌِ همبزیط ػبهل تَضم ٍاضیبًؽ (16)قَز زض ًگبضُ قوبضُ عَض وِ هلاحظِ هیّوبى
 ضٍ ٍخَز توبهی هتغیطّب زض هسل آى ضا هرسٍـ ًرَاٌّس وطز. ّوچٌیيثَزُ اؾت اظ ایي 10ًیع ووتط اظ 

ثب تَخِ ثِ  وٌس. زاض ثَزى هسل ًیع هٌبؾت ثَزى هسل ضا ًیع تبئیس هی( آظهَى هؼٌی000/0) پی همساض
 ( زض ایي هسل زض  زّس وِ هتغیط هؿتمل اختٌبة هبلیبتی )ضطیت  ( ًكبى هی-843/5) tًتبیح، آهبضُ 

همبزیط لسض هغلك ایي آهبضُ ثیكتط  ثبقس، ظیطا اٍلاًویٌبى، اظ لحبػ آهبضی هؼٌبزاض هیاع زضصس 95ؾغح 
ختٌبة هبلیبتی ٍ ثیي ا ثٌبثطایي ثبقس. زضصس هی 5( ًیع ووتط اظ 000/0) پی همساض ثَزُ ثبًیبً 96/1اظ 

گصاضی اضتجبط هؼٌبزاض ٍ هٌفی ٍخَز زاضز. ًتیدِ حبصل اظ لحبػ هؼٌبزاضی هٌغجك ثب ی ؾطهبیًِبوبضای
 ثبقس.( هی2016فٌگ ٍ وبًگ ) پػٍّف وبهپطیىؽ،

 

 گیزینتیجه
بى اختٌبة هبلیبتی ثب ؾغح زّس وِ هیٍ آظهَى فطضیِ اٍل ٍ زٍم ًكبى هیثطضؾی  ًتبیح حبصل اظ

تىیِ ثط  عَض وِ ثبگصاضی اضتجبط هؼٌبزاض ٍ هٌفی ٍخَز زاضز. ّوبىگصاضی ٍ ًبوبضایی ؾطهبیِؾطهبیِ
 تَاًس زض قطوتقسُ ثِ ٍاؾغِ پطزاذت ووتط هبلیبت، هی ّط ضیبل شذیطُ، ضفتازثیبت تحمیك اًتظبض هی

لَس زیگط ثِ  گصاضیؾَ هوىي اؾت ثبػث افعایف ؾطهبیِاظ یهوبض گطفتِ قَز. ثٌبثطایي ثطای هصبضف ه
 گصاضیت هٌدط ثِ ووتط قسى هیعاى ؾطهبیِؾَی زیگط ثِ خْت زٍضی اظ پطزاذت هدسز هبلیبقسُ ٍ اظ 

ذت هبلیبت ثب وبّف زض ، افعایف اختٌبة اظ پطزااضتجبط گطزز. وِ الجتِ ثب تَخِ ثِ هٌفی ثَزى ایي
 هؼٌبزاضی ضٍ ذَاّس ثَز. ًتبیح تحمیك اظ لحبػِگصاضی ضٍثگصاضی ٍ وبّف زض ًبوبضایی ؾطهبیِؾغح ؾطهبیِ

. ثبقس( هی2009) ( ٍ زؾبی ٍ زاضهبپبلا2016) هغبثك ثب ًتبیح حبصل اظ پػٍّف وبهپطیىؽ، فٌگ ٍ وبًگ
ّبی هَضز ّبی هبلی هَخَز زض ؾبلزلیل ثحطاىِاهب زلیل هٌفی قسى ایي اضتجبط قبیس ایي ثبقس وِ ث

، ٍخَُ حبصل تٌبة هبلیبتی ًوَزًسطای اًدبم اخضیعی ثّبیی وِ السام ثِ ثطًبهِقطوت هغبلؼِ احتوبلاً
 گصاضی.اًس ًِ ؾطهبیِّبی خبضی قطوت اؾتفبزُ ًوَزُای تأهیي ؾطهبیِ زض گطزـ ٍ ّعیٌِاظ ایي اهط ضا ثط

 :گطززقطح اضائِ هیایي ثِ  ٍ پػٍّكی پیكٌْبزاتی زض حَظُ وبضثطزی ،ّبی تحمیكثب تَخِ ثِ یبفتِ
 گصاضیؾغح ؾطهبیِثب هبلیبتی زاض ثیي اختٌبة ٍ هؼٌی هٌفیّبی تحمیك هجٌی ثط اضتجبط ثب تَخِ ثِ یبفتِ
ػٌَاى یه ًَع ایي هَضَع ضا ثِقَز هی پیكٌْبز، ثِ ؾبظهبى اهَض هبلیبتی گصاضیٍ ًبوبضایی ؾطهبیِ

زّبی اختٌبة هبلیبتی هكَق هبلیبتی اؾتفبزُ ًوَزُ تب ثب آگبّی زازى ًؿجت ثِ ایي اهط وِ اخطای ضاّجط
 ّب ضا تطغیت ثِ پطزاذتقطوت قَز،ّب ًویگصاضی زض آىّب ثبػث افعایف ؾغح ؾطهبیِاظ ؾَی قطوت

ّب پیكٌْبز ی ثٌوبیس. ّوچٌیي ثِ هسیطاى قطوتهبلیبت ٍ زٍضی اظ اخطای ضاّجطزّبی اختٌبة هبلیبت
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جطزّهی ایي  زًجبل اخطایػول آٍضًس تب ثِثیكتطی ثِبی اختٌبة هبلیبتی زلت گطزز زض ضاؾتبی اؾتفبزُ اظ ضاّ
گصاضی ًگطزًس. گصاضی یب وبّف ؾغح ؾطهبیِهكىلات ًبقی اظ ًبوبضایی ؾطهبیِ ًَع ضاّجطزّب زچبض
 گطی چَى هحسٍزیتّبی آتی هتغیطّبی تؼسیلقَز ثطای تحمیكیكٌْبز هیگطاى پزض اًتْب ثِ پػٍّف

آظهَى گطزز. ّوچٌیي پػٍّكگطاى سل ًوَزُ ٍ هدسز هسل ّبی ًوبیٌسگی ضا ٍاضز ههبلی ٍ یب ّعیٌِ
 ّبیطی اختٌبة هبلیبتی اظ ؾبیط هتغیطگیهٌظَض اًساظًُی تحمیك ضا افعایف زازُ ٍ یب ثِتَاًٌس زٍضُ ظهبهی

 .هَخَز زض تحمیمبت پیكیي ثْطُ ثگیطًس
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