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 : چکیده

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده  رفتهیپذ یشرکت ها یبده نهیبر هز یاتیو اجتناب مال یسهامداران نهاد ریتاث یبررس قیتحق نیهدف از انجام ا

در بورس  شده رفتهیپذ یهاشرکت هیرا کل قیتحق یاست. جامعه آمار یکاربرد قاتیانجام شده و از نوع تحق یهمبستگ -یفیبه روش توص قیتحق نیاست. ا

در بازار بورس فعال بوده و مورد مطالعه قرار  قیشرکت در تمام طول دوره تحق 92که تعداد  دهندیم لیتشک 1۴۰۰تا  139۶ یهاسال یاوراق بهادار تهران ط

 لیو تحل هیمورد تجز یبیترک یهاداده شبه رو یونیرگرس یهاو با استفاده از مدل دهیها استخراج گردشرکت یمال یهااز صورت قیتحق یهااند. دادهگرفته

 نهیو هز یسهامداران نهاد نیب یوجود داشته ول یدار یو معن یمنف ریتاث یبده نهیو هز اتیاجتناب از مال نینشان داد که ب قیتحق یهاافتهیقرار گرفت. 

 .وجود ندارد یدار یو معن  یمنف ریتاث یبده

 

 یبده نهیهز ؛یاتیاجتناب مال ؛یسهامداران نهاد کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

خود تلاش  یاقتصاد ماتیدر تصم ینیو بازب اتیقانون مال یهاها با استفاده از روزنه. شرکتردیگینشات م یاتیدر قانون مال یقانون یاز خلاها ات،یاجتناب از مال

 یاستفاده از آن پول برا دهند،یرا انجام م اتیاجتناب از پرداخت مال یهاتیها فعالکه شرکت یلیاز دلا یکیخود را کاهش دهند.  یاتیتا استقراض مال کنندیم

 تواندیم شود،یحاصل م اتیاجتناب مال یهاتیها که از فعالشرکت یاتیمال ییجوصرفه گری(. به عبارت د2۰18)کاورمن ،  باشدیم شانیپرداخت استقراض ها

ها اکثر شرکت یبرا یانهیاقلام هز نیاز بزرگتر کی اتی(، مال2۰18) نشرکت استفاده شود. بر اساس استدلال کاورم یهابازپرداخت استقراض یمال نیتام یبرا

خود  یاتیهش بار مالبه کا توانندیم یاتیها با استفاده از اجتناب مال. شرکتشودیها محسوب مشرکت تیبا اهم یهایاز استراتژ یاتی. رفتار اجتناب مالباشدیم

 .(1۴۰۰ ،یمیو ابراه شی)ستا ندیکمک نما

 یاتیکنند. درمقابل، فرارمال یم فیتعر اتیقبل ازمال یسود حسابدار یهرواحد ارز یبه ازا اتیرا به عنوان کاهش مال یاتی( اجتناب مال2۰۰9) تسمنیو ها هانلون

عوامل  ریتحت تأث یو درآمد حسابدار اتیدرآمد مشمول مال نی(. تفاوت ب2۰۰9و دارماپالا،  یشود )دسا یم فیبه عنوان انتقال ارزش از دولت به سهامداران تعر

که توسط اصول  یخاص یبه اصول اساس یمال یحسابدار ی. استانداردهایاتیمال نیو قوان یمال یحسابدار یاست: استانداردها یاصل ستمیدردو س یمختلف

مربوطه کمک  نفعانیذ یبرا دیو ارائه اطلاعات مف یمال یتراکنش ها فیهستند، که به توص بندیشده است، پا میتنظ (GAAP) یشده عموم رفتهیپذ یحسابدار

  ات،یدرآمد دولت از مال شیافزا یرا برا یاتیمال نیقانون گذاران قوان رایشود، ز یم نییتع یاسیس طیتوسط شرا یاتیمال نیحال، قوان نیکند. با ا یم
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خود با کاهش درآمد  یاتیمال یکاهش پرداخت ها یبرا یفعل یاتیمال نینکنند. کسب و کارها از قوا یخاص در اقتصاد وضع م یها تیدلسرد کردن فعال ای قیتشو

دهند )چونگ و  یم شیرا افزا اتیارزش شرکت پس از مال نیو همچن یسود جار جهی( و در نت2۰۰9کنند )نور و همکاران،  یخود استفاده م اتیمشمول مال

 (. 2۰19 ،و همکاران ی؛ صالح2۰۰9؛ نور و همکاران همکاران، 2۰۰2همکاران، 

شرکت مرتبط باشد، مانند  یاتیمال یزیربرنامه یهانهیبا هز ماًیمستق هانهیکاهش دهد که هز یارزش شرکت را در موارد تواندیم اتیحال، اجتناب از مال نیبا ا

 هیدر ته توانیرا م یاتیاز اجتناب مال یناش یاندازها(، پس2۰۰5(. طبق نظرگراهام وتاکر )2۰21 وم،ی)فولدا و کالسیندگینما یهانهیانطباق و هز یهانهیهز

 یریپذانعطاف یاتیاجتناب مال ن،ی. علاوه بر ادهدیرا کاهش م یوکار به استقراض خارجکسب یاست که وابستگ یمال نیتأم ینوع رایدر نظر گرفت، ز یمال یهابرنامه

 نی)نگودهدیکسب و کار را کاهش م کی هیمتوسط سرما نهیو هز دهدیرا کاهش م یرشکستگو سکیو ر شیاعتبار را افزا تیفیک جهیدر نت دهد،یم شیرا افزا یمال

است که  یبدان معن نیباشد. ا یاهداف شخص یتجارت برا کی ریمد یتواند نشان دهنده اقدامات ذهن یم نیهمچن اتی(. رفتار اجتناب ازمال2۰22و همکاران، 

 یسهامداران نهاد تیمالکنسبت  شیدهد که افزا ی( نشان م2۰۰2دهد. چانگ و همکاران ) شیرا در مشاغل افزا یاتتواند عدم تقارن اطلاع یم اتیاجتناب از مال

سهامداران  یاثر کنترل یتجرب قاتیاز تحق یمحدود کند. برخ یسود را با استفاده از روش حسابدار یرا بهبود بخشد و دستکار یشرکت تیحاکم تیفیتواند ک یم

 تیریمد یکه به خوب ییهادر شرکت دهدیوجود دارد که نشان م یقاتیتحق نی. همچندهدیموضوع را نشان م نیعکس ا گرید اتیاما ادب کنند،یم دییرا تأ ینهاد

در بحث برسر  وع،(. درمجم2۰۰9و دارماپالا،  یبر ارزش شرکت دارد )دسا یمطلوب ریتأث یاتیاجتناب مال شود،یم یریگاندازه ینهاد تیکه با درجه مالک شوند،یم

تواند به کسب و کارها کمک کند  یم اتیاجتناب از مال ،ی(. به طور کل2۰21 دجاجا،یاجماع حاصل نشده است)سناتور و و ،یاتیوفرار مال یتیریمد یفرصت طلب

 لیبه دل یندگینما یها نهیموضوع هز لممکن است شام ن،یرا کاهش دهند. همچن یبده نهیبه دولت، هز یتا با استفاده موقت از پس انداز در مبلغ پرداخت

(. با توجه به مطالب 2۰22و همکاران،  نیکند)نگو نیرا تام ریمد یشخص یازهایممکن است ن اتیاجتناب از مال جهیباشد، در نت تیو مالک تیریمد نیب ییجدا

 نیب ایاست: آ ریبه شرح ز قیتحق یوسوال اصل شودیپرداخته م یبده نهیو هز یسهامداران نهاد ،یاتیاجتناب مال نیرابطه ب یبه بررس قیتحق نیارائه شده در ا

 وجود دارد؟ یدار یمعن ریتاث یبده نهیو هز یو سهامداران نهاد یاتیاجتناب مال

 

 

 

 

 ینظر یمبان-2

 اجتناب مالیاتی 1.2

در  یامحدودکننده نیطور عمده قوانو به شودیاستفاده م یاتیمال یایجهت استفاده از مزا نیمع یااست که در محدوده یظاهر قانونبه یتیفعال یاتیاجتناب مال

 (.1395 نه،یو پود یلیگرایوجود ندارد )صفر یاتیکنترل اجتناب مال نهیزم

کندو از  دهیچیپ تواندیصورت ساختار شرکت را م نیخود است در ا یشخص یهابه فکر منفعت یریمد یاعتقاد دارند که وقت نی( بر ا2۰۰7و همکاران  ) یدسا

 یباور هستند وقت نیا رها ب. آندهدیخود در شرکت انجام م یهاکار در خصوص منفعت نیشود وا اتیرا انجام دهد که باعث کمتر کردن مال یرو معاملات نیا

شرکت سود استفاده  یابع داخلشود و کمتر از من یشتریها نظارت بو کارآن رانیتا برمد شودیکار باعث م نیوجود داشته باشد ا یو مستقل ریبا تدب اتیمأمور مال

( 2۰1۶اثر گذار باشد. گراهام  ) اتیبر جوانب اجتناب از پرداخت مال تواندیآن م یتیبود که اداره شرکت و نحوه حاکم نیها ارائه کردند اکه آن یگریشود. مطلب د

 هیساختار سرما نهیدر زم یهایریگمیرو بر تصم نیبهره را کمتر کند و از ا یاتیسپر مال یانیپا ایمزا تواندیم اتیباور هست که اجتناب از پرداخت مال نیبر ا

قلمداد شده در محاصبه  یهاو منطق قلم یدرست توانندیها مو قسسمت یاتیمال ریو کمک دوا یاریبا  ان(. حسابرس2۰12گذار باشد. )هانلون  و همکاران، اثر

در مورد نحوه استفاده  یو اطلاعات واف یاتیمهارت مال یدانش دارا یحسابرسان دارا نکهیا یب برآورد کنند براو سهامداران خو گرانلیرا نسبت به تحل اتیمال

 (.2۰1۴و همکاران   والی)دهال باشندیم یاتیاجتناب از پرداخت مال یبرا اتیالم نهیها از هزشرکت

 یسهامداران نهاد2.2
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 گذارانهیسرما که حضور شودیگونه تصور م نیهستند. عموما ا یگذارهیسرما یهاشرکت مه،یب یهاها، شرکتبانک ریبزرگ نظ گذارانهیسرما ،ینهاد گذارانهیسرما

ازسهام  یداشــتن درصــد قابل توجه ــاریدر اخت ــلیگذاران نهــادی معمــولاً بــه دل هیها منجر شود.سرماشرکت یهاهیرفتار و رو رییممکن است به تغ ینهاد

 هیشود که حضورسرما یتصور م نگونهینظارت برشرکت ها را دارا هستند عموما ا یلازم برا زهیتوان و انگ یگذار هیبودن در امرسرما یحرفه ا نیشرکت ها و همچن

)فان  ردیگ یدهند نشات م یسهامداران انجام م نیکه ا ینظارت یها تیامر از فعال نیرفتار و عملکرد شرکت ها منجر شود ا رییممکن است به تغ یگذاران نهاد

تواند به عنوان یک ابزار نظارتی مدیره باشند، میاعمال کنترل و نظارت ازسوی سهامداران بویژه سهامدارانی که به طور مستقیم دارای عضو هیأت (.2۰19و وانگ،

رد. حقوق سهامداران درقالب میزان توانایی آنها براعمال کنترل منابع اقتصادی شرکت، تغییر مدیران مؤثر برای بهبود کیفیت گزارشگری مورد توجه قرار گی

ای که این امر موجب افزایش ارزش شرکت شود. یابد، بگونهمالکیت تبلور می رییطلب و ناکارآمد، نظارت بر مدیران شرکت و هدایت آنها یا تغ سودجو، فرصت

های وجوه بازنشستگی، نهادی شامل: صندوق گذارانهکنند.در انگلستان، چهار نوع اصلی از سرمایگذاران نهادی نیز نقشی مهم ایفا میهسهامداران به ویژه سرمای

گذاران گذاری وجود دارد. ازدیدگاه نظری، جایگاه سرمایههای بیمه عمر، مؤسسات امین فعال در بخش اوراق بهادارو مؤسسات امین فعال در بخش سرمایهشرکت

کنند که نیرومند را بازنمایی می یشرکت تییکی دیگر از ساز و کارهای حاکم هادیگذاران نبسیار پیچیده است. از یک دیدگاه، سرمایه یشرکت تینهادی درحاکم

ردن منافع مدیریت با منافع گروه تواند اساسی باشد و برای همسوکتوانند بر مدیریت شرکت نظارت داشته باشند زیرا نفوذشان بر مدیریت شرکت هم میمی

اند و در عین حال تمرکز مالکیت شود؛ زیرا آن ها بسیار بزرگ و با نفوذ شدهگذاران نهادی افزوده می سرمایه تیسهامداران استفاده شود. هرروز براهمیت نقش نظار

کند و شود که مشکلات نمایندگی را کنترل و هدایت میسازوکاری مهم یاد میاند. درحقیقت در متون از تمرکز مالکیت به عنوان ای را بدست آوردهقابل ملاحظه

تواند اثرات منفی داشته باشد، مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقارن اطلاعاتی بخشد. با وجود این چنین تمرکزی میرا بهبود می گذارانرمایهمنافع س

 (.1398و همکاران،  فهیکند )طارا بین آنان و سهامداران کوچکتر ایجاد می

 هزینه بدهی3.2

 یبهره وجود دارد کسر نهیکه در هز یدی.  نکته کلکنندیاوراق و وام خود پرداخت م لیاز قب یکه شرکت ها بابت بده ستینرخ بازده موثر زانیم یبده نهیهز

 ها به  یدر ساختار بده هموضوع ک نیشود. ا یدر محاسبات لحاظ م اتیتا قبل از پرداخت مال یبده نهیو لذا هز شودیم یبده نهیاست که شامل حال هز یاتیمال

 

ها  یبده د،یمنظور شده است. براساس سررس یبده نهیبه عنوان ساختار هز ینظر یشود، در مبان یبلندمدت استفاده م ایکوتاه مدت و  یها یاز بده زانیچه م

گردند.  یم میسال تقس کیاز  شیب دیسررس ابلندمدت ب یها یسال و بده کیکمتر از  دیکوتاه مدت با سررس یها یشرکت به دو گروه بده یدرساختار مال

  (.1395و شفق،  یشود)حسن یم دهینام یبده نهیساختار هز گنجاند،یخود م یدو گروه که شرکت در ساختار مال نیاز ا یزانیم

 .پیشینه تحقیقات3

شده در بورس  رفتهیپذ یهادر شرکت یاتیو اجتناب مال هیدر ساختار سرما یاستفاده از اهرم مال زانیم ینیرابطه جانش ی( به بررس1۴۰۰) یمیو ابراه شیستا

 نیمطرح شده در ا یهاهیرضمورد استفاده جهت آزمون ف یمشاهده استفاده شده است. روش آمار 1۰2۶شامل  یامنظور از نمونه نیاوراق بهادار تهران است. بد

است که  یاتیو اجتناب مال یاستفاده از اهرم مال زانیو معنادار م یرابطه منف انگریاول ب هیحاصل از آزمون فرض جیاست. نتا "یبیترک یهاداده"پژوهش، روش 

استفاده  زانیم نیبر رابطه ب یاهرم مال نهیهز کنندهلیتعد ریمتغ ریثاست که تأ نیا انگریب زیدوم ن هیحاصل از آزمون فرض جیاست. نتا یاهرم مال ینیاثر جانش انگریب

 .باشدیمعنادارم یاتیو اجتناب مال یاز اهرم مال

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهاشرکت یبده دیسهام و ساختار سررس ینقد شوندگ نیرابطه ب یبا عنوان بررس یقی( در تحق1۴۰۰و همکاران ) یصادق

 گذاران و  هیسرما یکرد که برا فیو فروش تعر دیخر یهاجذب روان سفارش تیقابل توانیرا م یمال یسهام در بازارها ینمودند که نقد شوندگ انیتهران ب

: قی. هدف تحقباشدیم یفراوان تیگذاران حائز اهم هیسرما ماتیدر تصم «یبده دیآن بر ساختار سررس ریتاث یو از طرف باشدیم تیحائز اهم اریسهامداران بس

 دنیاوراق بهادار تهران است. جهت رس بورسدر  شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یبده دیسهام و ساختار سررس ینقد شوندگ نیرابطه ب یبه بررس قیتحق نیهدف ا

ساله  1۰دربورس اوراق بهادار تهران دردوره  شدهرفتهیپذ یهاشرکت نینمونه سال شرکت( از ب 12۶۰شرکت )مشتمل بر 12۶متشکل از  یابه هدف فوق نمونه
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: قیجتحقیاستفاده شده است. نتا یبیترک یهابا داده رهید متغچن ونیاز رگرس هاهیآزمون فرض ی: براقی. روش تحقدیانتخاب گرد 1399تا  139۰ یهاسال یبرا

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهاشرکت یبده دیسهام و ساختار سررس ینقد شوندگ نیب هینشان داد که فرض قیتحق هیحاصل از آزمون فرض جینتا

 .رابطه معکوس دارد

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برا رفتهیپذ یبر ارزش شرکت در شرکت ها اتیاجتناب از پرداخت مال ریتاث ی(، بررس1399)همکاراننوبخت و *

جهت اندازه  نی. همچنتاس دهیاز کسب و کار استفاده گرد ینقد آزاد ناش انیو جر یواحد تجار ینقد آزاد برا انیجر یحسابدار اریارزش شرکت از دومع یبررس

 یارهایبر مع اتیداد که اجتناب از پرداخت مال یپژوهش نشان م یها افتهیبکار گرفته شده است.  یاتینقد عمل انیجر یاتینرخ موثر مال زین یاتیاجتناب مال یریگ

در ارزش  شیافزا نی. شدت اابدی یم شیشرکت افزا رزشا یاتیاجتناب مال شیکه با افزا یمعن نیدارد, به ا یدار یمثبت و معن ریارزش شرکت تاث یحسابدار

تواند  یاست که م شتریب یواحد تجار ینقد آزاد برا انیجر قیشرکت از طر یاز کسب و کار نسبت به ارزش برآورد ینقد آزاد ناش انیجر قیشرکت از طر یبرآورد

و ارزش  یاتیاجتناب مال یها تیفعال نیدر رابطه ب ینیارزش آفر یوریت دییاز تا یحاکپژوهش  جینتا بیترت نیدر آن باشد. بد یمال نیشدن اثر تام یاز خنث یناش

 .شرکت است

 جینموند. نتا یشده دربورس اوراق بهادار تهران را بررس رفتهیپذ یاستقراض شرکتها نهیبر هز یاتیو اجتناب مال یاتیمال سکیر ری(، تأث1399و همکاران) انیحاج*

و  یمعنادار ریاستقراض تأث نهیهز بر یاتیمال سکیآزمون ر جینتا نیدارد. همچن یمیو مستق یمعنادار ریاستقراض تأث نهیبر هز یاتینشان داد اجتناب مال قیتحق

که  دهد ینشان م رهیچند متغ یها لیتحل جیدارد. نتا یو معکوس یمعنادار ریاستقراض تأث نهیو هز یاتیاجتناب مال نیبر رابطه ب سکیدارد و نماگر ر یمعکوس

  .کنند یم داختخود پر یها یرا به بده یشتریکنند، نرخ سود ب یاجتناب م اتیکه از پرداخت مال ییشرکتها

از  یقطع یشواهد تجرب چیه قیتحق جیپرداختند. نتا تنامیدر و یبده نهیو هز ینهاد تیو مالک یاتیاجتناب مال نیرابطه ب ی(، به بررس2۰22و همکاران) نینگو

آن  توانیدر تضاد است و م یدر مطالعات قبل یریگجهیبا نت جهینت نی. ادهدیرا نشان نم ینهاد تیو مالک یاتیکسب و کار و اجتناب مال یبده نهیهز نیرابطه ب

تمرکز  یدهوام یهایریگمیدر تصم تیریمد ییوکار و کاراکسب جیاغلب بر نتا یمال یهاکه سازمان ییداد، جا حیتوض تنامیدر و یمال نیبازار تأم یهایژگیرا با و

  .ستین یزودبه رییاز تغ یانشانه چیه یژگیو نیو ا کنندیم

 

از افراد  یاریخود، بس ییاجرا یتلاش ها شیپرداختند. دولت نروژ با افزا یاتیو اجتناب مال یاتیفرار مال یبه بررس یقی( در تحق2۰22آلستادستر و همکاران  )

افراد  نیپرداخت شده توسط ا اتیکه مال میرا که قبلاً در خارج از کشور پنهان شده بودند، افشا کنند. ما متوجه شد ییها ییثروتمند را تحت فشار قرار داد تا دارا

ما  جیکنند. نتا ینم شتریدهندگان شروع به اجتناب ب اتیفرار، مال یدر طول زمان ادامه دارد. پس از توقف برا شیافزا نیو ا ابدی یم شافزای ٪3۰در زمان افشا 

  .باشد یکاهش نابرابر تیو در نها یاتیمال شرفتیپ شیافزا ،یاتیدرآمد مال شیزااف یمؤثر برا یراه تواندیکه سرکوب فرار توسط افراد ثروتمند م دهدینشان م

و  ییاجرا رانیمد نیدستمزد ب یبر سطح دستمزد کارکنان و شکاف داخل ینیچ یهاشرکت یاتیاجتناب مال ریتأث ی( به بررس2۰21هان و همکاران  ) یاومیش

سطح دستمزد همه  نیانگیم یتوجهبه طور قابل تواندیها مشرکت یاتینشان داد که اجتناب مال جیحقوق پرداختند. نتا عیتوز دگاهیبراساس د یکارکنان عاد

 تیریدستمزدها به مد شیاز افزا شترینشده است. ب عیتوز یبه طور مساو یاتیاز اجتناب مال یکارکنان را بهبود بخشد، اما منفعت »شامل« بر پاداش کارکنان ناش

 .کندیم شتریرا ب یو کارکنان عاد رانیو شکاف دستمزد مد شودیداده م صیارشد تخص

 قیروش تحق-4

 باشدیم یهمبستگ -یفی. از نوع توصباشدیم یکاربرد باشدیم یریگمیو ارائه راهکارها در جهت تصم ییمورد نظر بر اساس هدف که به دنبال پاسخگو قیتحق

 یهااطلاعات از بانک یبرخبه  یدر صورت عدم دسترس ازیاطلاعات مورد ن یآورجمع یبرا قیتحق نی. در اباشدیم ونیرگرس لیاز نوع تحل یمورد بررس قیکه تحق

 یگردآور رهایاز متغ کیمربوط به هر  یهاکدال داده تیبا مراجعه به سا ای دیخواهد گرد یآورپرداز اطلاعات جمع ریتدب ای نیآورد نوموجود مانند ره یاطلاعات

آماده شده و  1۰EViewsافزارورودبه نرم یها براداده هیاول لیافزار اکسل شده و پس تحله صورت خام واردنرمها اطلاعات بداده یآوراز جمع پس  .خواهد شد

 خواهد شد. یسازادهیافزار ذکر شده پمدل در نرم نیجهت تخم ازیمورد ن یآمار یهاآزمون

 قیتحق یها هیفرض 1.4

 .وجود دارد یدار یو معن  یمنف ریتاث یبده نهیو هز اتیاجتناب از مال نیاول: ب هیفرض
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 .وجود دارد یدار یو معن  یمنف ریتاث یبده نهیو هز یسهامداران نهاد نیدوم: ب هیفرض

 قیمدل تحق 2.4

 :شودی( استفاده م2۰22و همکاران ) نینگو قیبرگرفته از تحق ریز یاز مدلها قیتحق یها هیآزمون فرض یبرا

 
 قیتحق یها ریمتغ .5

 یتجار یها یبر کل بده میبهره تقس یها نهیهز : یبده نهیوابسته: هز ریمتغ

  یاتیاجتناب مال  :مستقل ریمتغ

 .اتیو سود مشمول مال یمال ی: تفاوت سود گزارش شده طبق صورت هااتیمال یتفاوت دفتر

ممکن  یاتیاستدلال که پس انداز مال نیشد، بر اساس ا دیتاک یبر اقلام تعهد یاتیاجتناب مال یریاندازه گ ی( برا2۰۰9و درامپالا) یکه در مطالعه دسا همانطور

 :برابر است با یحاصل شود. کل اقلام تعهد یاتیسود و اجتناب مال تیریمد گریاست از اهداف د

TA:OI-CFO 
TA ی:کل اقلام تعهد 

OIیاتی: سود عمل. 

CFOیاتینقد عمل انی: جر. 

 

 

 یسهامداران نهاد

 .... و یگذار هیسرما یشرکتها مهیشده توسط بانک ها و ب ی: درصد سهام نگهدارینهاد تیمالک

 یکنترل یرهایمتغ

  .استفاده شده است ریز یرهایاز متغ یکنترل یرهایاستفاده از متغ یبرا

  .شرکت برآورد شده است یها ییکل دارا یعیطب تمیبا استفاده از لگار : (FSIZE) اندازه شرکت

  .شرکت است سیو سال تاس قیسال انجام تحق نیب های¬برابر با تفاضل تعداد سال : (FAGE) سن شرکت

  .ییبلندمدت به کل دارا یها یبرابر است با نسبت بده : (LEV) یاهرم مال

 یدوره مال انیها در پا ییبر کل دارا میتقس یاتی:برابر است با وجوه نقد عمل CFO یاتینقد عمل انیجر

 پژوهش یها افتهی-6

: آمار توصيفي متغيرهای تحقيق1جدول   

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 COD ۰.۰۶ ۰.۰1۸ ۰.۸۲ ۰.۰۰۰۰ ۰.1۲ هزینه بدهي
 BTD 1۴.۵۴ 1۴.۳۲ 1۹.۵۶ ۹.۵1 1.۷۵ اجتناب مالياتي

 TA 1۳.۲۴ 1۳.۰۹ 1۸.۹۵ ۴.۷۶ 1.۸۶ اقلام تعهدی

 INST ۰.۳۵ ۰.۲۸ ۰.۷۶ ۰ ۰.۳1 سهامداران نهادی
 AGE ۲.۸۲ ۲.۸۳ ۳.۷۸ 1.۹۴ ۰.۳۷ سن شرکت

 LEVERAGE ۰.۵۹ ۰.۵۶ ۲.۰۰ ۰.۰۳1 ۰.۳۴ اهرم مالي
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-CFO ۰.۲1 ۰.۰۲ ۰.۷۳ ۰.۶۷ جریان نقد عملياتي  ۰.۲۳ 

 SIZE 1۵.۰۶ 1۴.۷۷ ۲۰.۳۰ 11.۶۵ 1.۵1 اندازه شرکت
 

 قیتحق یونیمدل رگرس نیتخم جینتا: ۲جدول 

𝑪𝑶𝑫𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑻𝑫𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊𝒕 +𝜷𝟒𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝑬𝑹𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 احتمال معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب رگرسیونی متغیر مستقل

 مقدار ثابت
C 

0.389053 0.091099 4.270654 0.0000 

 0.0000 4.101904- 0.003729 0.015296- اجتناب مالیاتی

 0.0011 3.280395 0.003527 0.011569 اقلام تعهدی

 0.0977 1.659637- 0.021235 0.035242- سهامداران نهادی

 0.0439 2.020480 0.018675 0.037732 سن شرکت

 0.0101 2.581940- 0.016479 0.042549- اهرم مالی

 0.8033 0.249246- 0.044918 0.011196- جریان نقد عملیاتی

 0.0000 5.609651- 0.005565 0.031219- اندازه شرکت

 0.0000 12.34147 0.046981 0.579815 (1اتورگرسیو )

 0.0416 2.043487 0.047175 0.096402 (2اتورگرسیو )

 0.453608 تعدیل شدهضریب تعیین 
 F 43.33956آماره 

 F 0.000000احتمال معناداری آماره 

 1.971764 آماره دوربین واتسون
 

 .وجود دارد یدار یو معن  یمنف ریتاث یبده نهیو هز اتیاجتناب از مال نیاول: ب هیآزمون فرض جینتا

 شودی، مشاهده م۰5/۰نوع اول  یآن با خطا سهیشرکت و مقا یبده نهیشرکت بر هز اتیسنجش اثر اجتناب از مال یبدست آمده برا یتوجه به سطح معنادار با

و   یمنف ریتاث یبده نهیزو ه اتیاجتناب از مال نیرو ب نیها داشته است. از اشرکت یبده نهیهز یبر رو یمعکوس و معنادار ریشرکت تأث اتیکه اجتناب از مال

 .شودیم دییتا ۰5/۰ یدر سطح خطا قیاول تحق هیوجود دارد و فرض یدار یمعن

 .وجود دارد یدار یو معن  یمنف ریتاث یبده نهیو هز یسهامداران نهاد نیدوم: ب هیآزمون فرض جینتا

 شودی، مشاهده م۰5/۰نوع اول  یآن با خطا سهیشرکت و مقا یبده نهیشرکت بر هز یسنجش اثر سهامداران نهاد یبدست آمده برا یتوجه به سطح معنادار با

 یدار یو معن  یمنف ریتاث یبده نهیو هز یسهامداران نهاد نیرو ب نیها نداشته است. از اشرکت یبده نهیهز یبر رو یمعنادار ریشرکت تأث یکه سهامداران نهاد

 .شودیرد م ۰5/۰ یدر سطح خطا قیدوم تحق هیوجود ندارد و فرض

 :برازش مدل ییکوین یهاآزمون جینتا

بدست آمده و نشان از  ۰5/۰نوع اول  یکمتر از خطا انسیوار لیتحل F آماره یکه سطح معنادار شودیبرازش مدل مشاهده م ییکوین یهااساس شاخص بر

 ینه بدهیموجود در هز راتییدرصد از تغ 3۶/۴5که  دهدینشان م زیاصلاح شده مدل ن نییتع بیضر نیدارد. همچن نیمورد تخم یونیمدل رگرس یمعنادار
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قرار دارد لذا فرض استقلال  2.5تا  1.5 یمقدار تجرب نیواتسون ب نیکه آماره دورب ییاز آنجا نی. همچنگرددیم نییمدل تب نیمستقل ا یرهایشرکت توسط متغ

 .شودیم دییخطاها تا

 :برازش مدل دوم ییکوین یهاآزمون جینتا

بدست آمده و نشان از  ۰5/۰نوع اول  یکمتر از خطا انسیوار لیتحل Fآماره  یکه سطح معنادار شودیبرازش مدل مشاهده م ییکوین یهااساس شاخص بر

 ریغ سکیموجود در ر راتییدرصد از تغ ۶1/85که  دهدینشان م زیاصلاح شده مدل ن نییتع بیضر نیدارد. همچن نیمورد تخم یونیمدل رگرس یمعنادار

قرار دارد لذا  2.5تا  1.5 یمقدار تجرب نیواتسون ب نیکه آماره دورب ییاز آنجا نی. همچنگرددیم نییمدل تب نیمستقل ا یرهایشرکت توسط متغ کیستماتیس

 .شودیم دییفرض استقلال خطاها تا

 یریگجهیبحث و نت-7

 اول هیفرض-1.7

 یمنف یو اثرگذار ۰.۰5کوچکتر از  یشرکت  با سطح معنادار اتیها نشان داد که اجتناب از مالدر شرکت یبده نهیشرکت بر هز اتیآزمون اثر اجتناب از مال جینتا

ها وجود دارد. شرکت یبده نهیزشرکت و ه اتیاجتناب از مال نیب یرو رابطه معکوس و معنادار نیاست. از اشرکت ها داشته  یبده نهیهز یبر رو یو معنادار

 یبده نهیها، هزشرکت اتیاجتناب از مال شیبا افزا هیفرض نیا یهاافتهیبا توجه به  قرار گرفت. دییمورد تا ۰.۰5 یدر سطح خطا قیاول تحق هیفرض نیبنابرا

 یاعطا ،یتجار یهاتیدر فعال یگذار هیسرما یدر راستا هیسرما عیو توز یشرکت یهاتیها در فعالدر شرکت اتی. لذا اجتناب از مالابدییکاهش م زیها نشرکت

 به وجود رابطه  گرید یداشته اند، برخ دیعوامل تاک نیا انیبر عدم وجود ارتباط م قاتیاز تحق یرا کاهش دهد. برخ یبده نهیتواند هز یو ... م لاتیتسه

 

( 2۰22و همکاران) نینگو قاتیتحق جیبا نتا هیفرض نیا یهاافتهیگرفته اند.  جهیها را نت خصشا نیا انیم میرابطه مستق زین گرید یداشته و برخمعکوس اذعان 

 .همسو بوده است

 دوم هیفرض.2.7

 یمعنادار یو اثرگذار ۰.۰5بزرگتر از  یشرکت با سطح معنادار یداریها نشان داد که پاحقوق صاحبان سهام در شرکت نهیشرکت بر هز یداریآزمون اثر پا جینتا

دوم  هیفرض نیبنابراندارد؛  یداریمعن ریحقوق صاحبان سهام شرکت تاث نهیشرکت بر هز یداریرو پا نیاست. از احقوق صاحبان سهام شرکت ها نداشته  نهیبر هز

به وجود رابطه معکوس اذعان داشته و  گرید یاند، برخداشته دیعوامل تاک نیا انیبر وجود ارتباط م قاتیاز تحق یبرخ .شودیرد م ۰.۰5 یدر سطح خطا قیتحق

 .( همسو بوده است2۰22و همکاران) نینگو قاتیتحق جینتا با هیفرض نیا یهاافتهیگرفته اند.  جهیشاخص ها را نت نیا انیم میرابطه مستق زین گرید یبرخ

  پژوهش یکاربرد شنهاداتیپ.8

ما  یشنهادیپ قیدر مدل تحق FGLS با برآورد REM با استفاده از یبده استیهر عامل بر س ریتأث زانیخاص و م ینقش عوامل تجار ییمطالعه بر شناسا نیا

 یابیرا در ارز یاعتبار سساتبانک ها و مو کردیامر رو نیشرکت ندارند. ا یبده نهیبر هز یداریمعن یاثر آمار چیه ینهاد تیاست که مالک نیا جهیمتمرکز است. نت

ها سازمان نیکنند. در عوض، ا ینم یاعتبار تلق یبرا یرا به عنوان شاخص تیوام دهندگان اغلب استفاده از ساختار مالک نیکند. به طور خاص، ا یم دییتا انیمشتر

  .کنندیتمرکز م یدهوام یریگمیدر تصم تیریمد ییوکار و کاراکسب جیاغلب بر نتا

از عوامل  یاری. در واقع، بسردیگ یدر نظر م یبده نهیها را بر هز یژگیو نیا ریکند و تأث یخاص شرکت اشاره م یداخل یها یژگیاز و یپژوهش تنها به برخ نیا

در مورد نرخ بهره، تورم  کلان یها استی: سیبگذارد، از جمله عوامل خارج ریتأث یبنگاه اقتصاد کی یبده استیتواند بر س یوجود خواهد داشت که م زین گرید

 .دیلحاظ کن یرا در مطالعات بعد یاست که عوامل خارج نیا شنهادی. پرهیو غ

 آتی قاتیتحق یبرا شنهادیپ .9

به همه ابعاد موضوع  ستیقادر ن ،یو زمان یاعم از موضوع یو شکل یماهو یها تیمحدود یهر چند که به صورت جامع فرض شود، به لحاظ برخ یقیتحق هر

موضوع و  نیبا ا وهمس قاتیتحق یانجام برخ یبرا نینبوده است، بنابرا یقاعده مستثن نیاز ا زین قیتحق نیمختلف به آن بپردازد. ا یو از جنبه ها ستهینگر

 :شود یارائه م ،یو پژوهشگران آت یبعد قاتیانجام تحق یبرا لیبه شرح ذ ییشنهادهایتوسعه آن، پ نیهمچن
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 عیمطالعه در صنا نیبه کار رفته در ا یمدل ها یجا برآورد شده است. لذا بررس کیبه صورت  ع،یتمام صنا یمطالعه برا نیا یونیاست مدل رگرس یگفتن -1

 را به همراه داشته باشد یدیمف جیتواند نتا یم زی( نکیمختلف )به تفک

 یهاشرکت انیدر م ارهایمع نیو روابط ا گرید یارهایاعتبار مع یبه بررس ازیشده انجام گرفته است اما همچنان ن لیدر مورد بازه تعد یاگرچه مطالعات گسترده -2

 .شودیاحساس م یبورس

  پژوهش یهاتیمحدود.10

محقق  اریدر اخت یترو کامل ترقیاست هر قدر اطلاعات دق یهی. بدشودیها آزمون مبا استفاده از آن قیتحق یهاهیاست که فرض یاطلاعات قیهر تحق هیو پا اساس

 .خواهد داشت یشتریانجام شده اعتبار ب قیقابل اتکاتر است و تحق زین قیحاصل از تحق حینتا رد،یقرار گ

 139۶ یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاشامل شرکت قیتحق نیشده درا یآوراطلاعات جمع :در کنترل محقق یها تی( محدودالف

ممکن است  گردد،یبرخوردار م یاز اعتبار بالاتر قیتحق جهیآزمون و به تبع آن نت جیاطلاعات و تعداد مشاهدات نتا شیکه با افزا ییجااز آن باشد،یم 1۴۰۰ یال

  .حاصل گردد یمتفاوت جینتا یدوره زمان شیزابا اف

عدم امکان  نیبورس و همچن یشرکت ها یبه تمام قیمدل تحق میعدم امکان تعم ق،یتحق یهاتیاز محدود یکی :خارج از کنترل محقق یها تی( محدودب

 بوده است. قیتحق یزمان تیمدل جامع تر با توجه به محدود یبررس
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