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  چكيده 

ق هاي پذيرفته شده در بورس اورا هدف اصلي اين تحقيق بررسي تاثير ماليات معوق بر ارزش شركت

هاي رشد تحقيق از ماليات معوق و فرصت در اين .باشدمي 1390تا  1386بهادار تهران طي سال هاي 

از نسبت . قرار گيردبه عنوان متغيرهاي مستقل استفاده شده تا تاثير آنها بر ارزش شركت مورد بررسي 

ه آماري تحقيق حاضر جامع. نيز به عنوان معيار ارزش شركت استفاده شده است) ROA( هابازده دارايي

تمامي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده كه حجم نمونه نهايي با توجه به 

در اين تحقيق كه از  .شركت مي باشد 120تعداد ) غربالگري( روش نمونه گيري حذفي سيستماتيك

ج حاصل از تجزيه و تحليل نمونه نهايي نتاي .استبا اثرات ثابت استفاده شده ) پانل ديتا( تابلوييهاي  داده
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مقدمه-1
تامینشیوهانتخابمشیخطتعیینمانندموارديدرتغییرایجادطریقازتواندمیمالیمدیریت

مهمترینازیکیاراستایندر.گذارداثرشرکتارزشبرنهایتدروسهامدارانثروتبرمالی
رشددرسودآورهايپروژهاجرايدرکهباشدمیتجاريواحدمالیتامیننحوهمالی،تصمیمات

).1388زاده فرد و فرامرز،(مرادکندمیایفارامهمیبسیارنقششرکت
راخودنیازموردوجوه،استقراضطریقازیاجدید،مالیمنابعبهنیازهنگاماغلبهاشرکت

یابند،میدستنیازموردوجوهبهشرکتمالکانهحقوقازبخشیواگذاريبایاوآورندمیدستب
مالیات معوق، که یک منبع تامین مالی بدون هزینه فاده از دارد یعنی استوجودنیزدیگريشیوهالبته

شود.محسوب میترازنامهازخارجمالیتامیناست، و به نوعی 
د، مدیران مالی شرکت ها از برنامه ریزي هاي مالیاتی گسترده اي استفاده در بسیاري از موار

مالیات ،نموده تا با استفاده از مدیریت زمانبندي رویدادهاي مالی و انتخاب رویه هاي حسابداري
با توجه به گسترش و شیوع حداکثر نمایند.مالیات معوق راوپرداختنی به دوره هاي آتی منتقل گردد

به عنوان یک سوال ارزش شرکت بر ر مالیات معوقتاثی، ت ها از مزایاي مالیات معوقشرکاستفاده
تجربی در هاله اي از ابهام قرار دارد، لذا مساله اصلی این تحقیق بررسی تاثیر مالیات معوق بر ارزش 

شرکت می باشد.
اکثر وداردقرارنامناسبیشرایطدرشرکت هانقدینگیوضعیتحاضرحالبا توجه به اینکه در

ترجیح می دهند تا به تورمی حاکم بر کشور و کمبود نقدینگیوضعیتعلتبهایرانیشرکت هاي
هر قیمتی از منابع مالی بانکی و دیگر منابع ارزان قیمت استفاده نمایند. در این راستا مالیات معوق به 

منظور دستیابی به یک هشرکت ها بعنوان یکی از ابزارهاي کلیدي برنامه ریزي مالیاتی بسیاري از
اي که بین منبع تامین مالی بدون هزینه است، اما با توجه به تئوري نمایندگی بواسطه تضاد بالقوه

مدیر و مالکان وجود دارد، سوال این است که آیا مدیر از این منابع مالی(مالیات معوق) در جهت منافع 
یا خیر؟کند میسهامداران و افزایش ارزش شرکت استفاده 

مطالب فوق و نیز از آنجایی که در این خصوص شواهد تجربی اندکی وجود دارد، به لذا با توجه 
به این احساس می شود. شرکت منظور بررسی تاثیر مالیات معوق بر ارزش هضرورت انجام تحقیقی ب

این هدف را در شد و هدف اصلی این تحقیق بررسی تأثیر مالیات معوق بر ارزش شرکت می باترتیب 
شرکتهاي داراي رشد بالا و رشد پایین پی می گیریم.دو بخش
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این تحقیق درصدد است به بررسی شواهد تجربی موجود پرداخته و بدین ترتیب میزان انطباق 
در زمینه تاثیر مالیات معوق بر ارزش شرکت ها را شده واقعیتهاي موجود با نظرات و دلایل مطرح 

ار (سازمان حسابرسی، تواند به نهادهاي قانون گذهدف که یافته هاي این تحقیق ببررسی کند با این 
سازمان امور مالیاتی، سازمان بورس و ...)، فعالان بازار سرمایه، تحلیلگران مالی و سرمایه گذاران 

املِاین عنمودن ؛ زیرا لحاظ اتخاذ تصمیمات بهینه یاري رساندبالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار در
مهم شفافیت محیط تصمیم گیري و نتایج حاصله را نیز دوچندان می نماید.

(شامل مرور می شود. سپس روش پژوهشپیشینه پژوهشمبانی نظري و در ادامه مقاله، ابتدا 
تعریف عملیاتی ،اطلاعاتجامعه آماري و انتخاب شرکت ها، روش گردآوري فرضیه پژوهش،

پژوهشهاي یافتهبا ها) مطرح می شود. آنگاهتجزیه و تحلیل دادهروش ،متغیرها و مدل تحقیق
. بخش (شامل آمار توصیفی و برازش مدل هاي تحقیق) فرضیه، تجزیه و تحلیل و تفسیر می شود

اختصاص می یابد.یري و ارائه پیشنهاداتنهایی نیز به نتیجه گ
مبانی نظري -2
هاي ارزیابی عملکرد و ارزش شرکتمدل-2-1

هاي مالی با استفاده از معیارهاي مختلف، عملکرد شرکت را ارزیابی کنندگان گزارشاستفاده
توان آنها را به دو کلی میطور هاي متعددي براي ارزیابی عملکرد وجود دارد که به کنند. روشمی

ام اقتصادي تقسیم کرد. در مدل هاي حسابداري، ارزش سههايحسابداري و مدلهايمدلدسته 
شود. در این دسته از ضرب سود شرکت در ضریب تبدیل سود به ارزش محاسبه میشرکت از حاصل

ها از معیارهاي مختلفی از جمله سود، سود هر سهم، رشد سود، سود تقسیمی، جریان هاي نقدي مدل
شود. در یآزاد، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده دارایی ها براي ارزیابی عملکرد استفاده م

توان به ارزش افزوده اقتصادي، ارزش ترین آنها میاقتصادي ارزیابی عملکرد که از مهمهايمدل
اساس قدرت سودآوري افزوده اقتصادي پالایش شده و ارزش افزوده بازار اشاره کرد، ارزش شرکت بر

؛ باسیدور و 1991(استیوارت،شودالتفاوت نرخ بازده و هزینه سرمایه تعیین میهاي موجود و مابهدارایی
). 2004،؛ و چارلز و همکاران2003؛ باش و همکاران، 1997همکاران، 

، این معیار قابلیت هاي ارزیابی عملکرد مبتنی بر سود حسابداريدر مدلرغم اهمیت زیاد سودعلی
رخی از هایی، سود را تحریف و دستکاري کند. بتواند با انتخاب روشدستکاري دارد و مدیر می

شرایطی که در آنها امکان دستکاري سود وجود دارد به شرح زیر است:
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روش استهلاك ، هاي تحقیق و توسعههزینه، روش استهلاك سرقفلی، هاروش ارزیابی موجودي
هزینه یابی کامل در مقابل ، در نظر نگرفتن هزینه سرمایه، رذخایمبناي برآورد ،هاي ثابتدارایی

).1991(استیوارت،مانند مخارج تحقیق و توسعهآمیزکوشش هاي موفقیت 
براي رفع ایرادهایی که به هر یک از معیارهاي ارزیابی عملکرد مبتنی بر سود وارد است، 

.نقایص را برطرف کننداین مدل اقتصادي، پژوهشگران تلاش کردند با معرفی معیارهاي 
ارزش افزوده اقتصادي پالایش شده، (ارزش افزوده اقتصادي،این معیارها در سیر تکاملی خود

ارزش افزوده بازار و سود باقیمانده اقتصادي) تلاش دارند ضمن توجه به پیچیدگی هاي رفتاري 
مدیران، به ارزیابی عملکرد آنها و تعدیل تضاد منافع پرداخته و اطلاعات موجود در قیمت و بازده 

).2003(باش و همکاران، سهام را توضیح دهند
الیاتم-2-2

تفاوت بین حسابداري مالی و حسابداري مالیاتی موجب اختلاف بین مبالغ سود قبل از مالیات می 
تفاوت دائمی بدلیل اختلاف بین روشهاي محاسبه ودر این مورد دو نوع تفاوت وجود دارد،شود.

: کهشود مطرح می این پرسش به این ترتیب .تفاوت موقت به دلایل تفاوت زمان بندي و ارزشیابی
تحقق آیا لازم است مبالغ واقعی پرداخت مالیات به عنوان هزینه گزارش شود یا مانند سایر هزینه ها،

هزینه مالیات بجاي پرداخت واقعی آن ملاك قرار گیرد؟
سود گزارش شده حسابداري در مقایسه با سود مشمول مالیات تحت دو عنوان اصلی زیر طبقه 

بندي می شود:
تفاوت دائمی:-1

محدودیت هائی است که بدلیل هاي اقتصادي، وناشی از اجراي مقررات خاص یا امتیازها
با شیوه محاسبه سود خالص حسابداري هیچ رابطه اي ندارد.سیاسی یا اداري مورد توجه قرار گیرد و

تفاوت موقتی:-2
همچنین آن را و بستانکار به حساب سود کهالف. تفاوت ناشی از زمان منظور کردن اقلام بدهکار

تفاوت میاندوره اي هم می نامند.
کاربرد مبناهاي متفاوت تعیین ارزش اقلام در محاسبه مالیات که آن را تفاوت تفاوت ناشی ازب.

در تعیین ارزش هم می نامند.
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در مواردي که تفاوت بین سود مشمول مالیات و سود حسابداري مربوط به اختلافهاي موقت 
معادل آن بر سود) را به عنوان سود گزارش شده قبل از مالیات ثبت وت (یا اثرهزینه مالیااست،

سودي که در دوره مالی جاري مشمول حسابی به نام تخصیص میاندوره اي مالیات ایجاد می شود.
وجب انتقال هزینه مالیات به اما در دوره هاي مالی بعد شناسائی و گزارش می شود ماست مالیات 

ه مالی جاري شناسائی اما در می گردد و سودي که براي مقاصد حسابداري در دورهاي بعددوره
هاي مالی بعد مشمول مالیات می شود موجب شناسائی هزینه مالیات در دوره جاري می گردد.دوره

)801-1992،803و بردا،(هندریکسون
پیشینه پژوهش-3

عوق بر ارزش شرکت را مورد بررسی قرار دادند. ) در تحقیق خود تاثیر مالیات م2011(و همکارانآیرز
نتایج یافته هاي آنها نشان می دهد که بین مالیات معوق دوره جاري با سود آوري و نرخ بازده سهام 
شرکت در دوره بعد رابطه مثبت و معناداري وجود دارد بطوري که شدت این رابطه براي شرکت ها 

هاي مالی بالا، شدیدتر می باشد. داراي فرصت هاي سرمایه گذاري و محدویت 
) در تحقیق خود سودمندي اطلاعات مالیات معوق را در تصمیم گیري 2011ریدي و همکاران (

هاي استفاده کنندگان مورد بررسی قرار دادند. یافته هاي آنها حاکی از نامربوط بودن اطلاعات
معوق در تصمیمات سرمایه گذاران می باشد.مالیات 

) در تحقیقات خود تاثیر سپر مالیاتی بر ارزش شرکت را مورد بررسی 2009( ماپالادارودساي
قرار دادند. نتایج یافته هاي آنها نشان می هد که میزان واکنش سرمایه گذاران به سپر مالیاتی تا حد 

زیادي بستگی به نظام راهبري شرکت و محدودیت هاي مالی آن دارد.
ودمندي اطلاعات مالیات معوق را در تصمیم گیري هاي استفاده ) در تحقیق خود س2007(بیچی

را این اطلاعات ،کنندگان مورد بررسی قرار داد. یافته هاي وي نشان می دهد که استفاده کنندگان
در تصمیمات خود مد نظر قرار نمی دهند و در واقع این اطلاعات از لحاظ آنها فاقد ارزش می باشد.

) تاثیر مالیات هاي معوق بر پیش بینی جریانات نقدي آتی را از طریق 2005(لگوریا و سلرز
تحلیل رگرسیون مقطعی مورد بررسی قرار دادند. نتایج یافته هاي آنها حاکی از آن است که لحاظ 
نمودن اطلاعات مالیات معوق در مدل تصمیم گیري باعث افزایش توان توضیحی می گردد. آنها 

هاي مالیات معوق) و جریانات نقدي آتی رابطه هاي مالیاتی معوق(بدهینشان دادند که بین درایی
مثبت (منفی) معناداري وجود دارد.
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) در تحقیق خود سودمندي اطلاعات مالیات معوق در پیش بینی 1997چیونگ و همکاران (
ه اطلاعات دهد کپرداخت هاي مالیاتی آتی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج یافته هاي آنها نشان می

درصدي 78/2مالیات معوق باعث افزایش توان پیش بینی پرداخت هاي مالیاتی آتی از طریق کاهش 
خطاي اندازه گیري می شود. همچنین آنها نشان دادند که بطور کلی اطلاعات مالیات معوق باعث 

ر ) در اکثCFOکاهش متوسط خطاي پیش بینی جریانات نقدي حاصل از فعالیت هاي عملیاتی(
صنایع مورد بررسی می شود.

خود تاثیر گزارشگري مالیاتی بر شفافیت گزارشگري مالی ) در تحقیق1390طالب نیا و همکاران(
هاي آنها نشان می دهد که بین گزارشگري مالیاتی و شفافیت را مورد بررسی قرار دادند. یافته

یه گزارشگري مالیاتی به ضمیمه گزارشگري مالی رابطه مثبتی وجود دارد، به طوري که در صورت ته
گزارشگري مالی، تا حدود زیادي شفافیت گزارشگري مالی تامین خواهد شد. 

، ضمن اشاره به برخی از »مالیات و حسابداري« با عنوان) در تحقیقی1388جمشیدي فرد(
ایی از تعارضات موجود بین این دو، با تکیه بر برخی مواد قانونی و اصلاحیه ها، به بیان گوشه ه

تعامل و نزدیکی قانون مالیات ها و اصول حسابداري پرداخته است(طالب نیا و همکاران، نشانه هاي
1390.(

بررسی ضرورت افشاي وجوه افتراق بین اطلاعات مالی «) در تحقیقی با عنوان1385شهنوازي(
ي قانون مالیات هاي تهیه شده بر مبناي استانداردهاي حسابداري و اطلاعات مالی تهیه شده بر مبنا

اطلاعات تهیه شده بر مبناي قانون مالیاتی را هدف قرار داده و به این نتیجه رسید که »مستقیم
گزارشگري مربوط به افشاي وجه افتراق بین اطلاعات مالی بر مبناي استانداردهاي حسابداري و بر 

).1390نیا و همکاران، مبناي قوانین مالیاتی با تصمیم گیري هاي اقتصادي مرتبط است(طالب
سودمندي استفاده از روش مالیات معوق را مورد بررسی قرار ،) در تحقیقی1380سلام طلوعی(

تهاي مالی، واقعی شدن سود شرکت ها، ارائه سرمایه ین منافع شامل افزایش شفافیت صورداد. ا
... می شدند. نتایج حاصل گذاري ها به ارزش جاري، استقبال شرکت ها از تجدید ارزیابی دارایی ها و

شرکت بورسی که با استفاده از پرسش نامه جمع آوري گردیده، حاکی از آن 35از تحلیل داده هاي 
هاي غیر نقدي شده که این امر به نوبه مالیاتی کشور مانع از نمایش سوداست که مسایل و معضلات

خارج می کند. خود بر سود شرکت ها تاثیر گذار بوده و آن را از حالت واقعی
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حاضرپژوهشمختصات -4
روش پژوهش -4-1

پژوهش حاضر از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف، از نوع تحقیقات کاربردي و از نظر روش و ماهیت 
استقرایی صورت -از نوع تحقیق همبستگی است. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی

ها براي تجزیه ) انجام گرفته و دادهExcelه نرم افزار (گرفته است. محاسبات اولیه در صفحه گسترد
19هاي نهایی از نرم افزارو تحلیل آماده خواهد گردید، سپس به منظور انجام تجزیه و تحلیل

SPSS  وEviews 6.استفاده خواهد شد
پژوهشفرضیه هاي -4-2

طوري که بین مالیات مالیات معوق بر ارزش شرکت تاثیر دارد به ،بر اساس مطالعات پیشین
معوق دوره جاري با سود آوري و نرخ بازده سهام شرکت ها رابطه مثبت و معناداري بر قرار است و 
شدت این رابطه براي شرکت هایی که داراي فرصت هاي سرمایه گذاري و محدودیت هاي مالی 

رصت رشد بیشتر در ). از طرفی شرکتهاي داراي ف2011بالاترند، شدیدتر می باشد(آیرز و همکاران،
مقایسه با شرکت هاي با رشد کم، ریسک بیشتر و هزینه نابسامانی مالی بیشتري متحمل می شوند، 
انگیزه بیشتري براي تامین مالی دارند و می توانند از بدهی بیشتري استفاده کنند(کردستانی و نجفی 

).1387عمران،
اي داراي رشد بالا رابطه معناداري فرضیه اول: بین مالیات معوق و ارزش شرکت در شرکت ه

.وجود دارد

فرضیه دوم: بین مالیات معوق و ارزش شرکت در شرکت هاي داراي رشد پایین رابطه معناداري 
وجود دارد.

جامعه و نمونه آماري-4-3
جامعه آماري پژوهش حاضر شامل کلیۀ شرکت هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طی 

آورد نوین بورس برابر افزار رهبر پایه نرم1390باشند که تا پایان سال می1390تا 1386سال هاي 
تعداد شرکت بوده است. حجم نمونه به روش حذفی سیستماتیک (غربال گري) و بر اساس 467با 

گزینش می گردند:، شرکت ها معیارهاي زیر
براي آنها در دسترس باشد.اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهاي عملیاتی تحقیق، -1
در بورس پذیرفته شده و تا پایان دوره تحقیق در بورس فعال باشند.1385دست کم از سال-2
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اسفند ماه باشد.29پایان سال مالی آنها -3
جزء موسسه هاي مالی، سرمایه گذاري و بانک ها نباشد.-4

تعداد نمونه نهایی برابر با ،پرتدر نهایت با توجه به روش غربالگري و پس از حذف مشاهدات
شرکت است.120

گردآوري اطلاعاتروش -4-4
اي و مراجعه به کتابخانه سازمان هاي اطلاعاتی رایانههاي مورد نیاز این پژوهش از طریق بانکداده

آورد نوین و مراجعه به وب سایت سازمان بورس و بورس و اوراق بهادار و استفاده از نرم افزار ره
آوري خواهد گردید. همچنین صورت وراق بهادار (مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی)، جمعا

هاي مالی شرکت ها شامل ترازنامه، صورت جریان وجوه نقد و یاداشت هاي همراه صورت هاي 
.اسفند ماه) به عنوان ابزار تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است29مالی در پایان هر سال مالی (

هاي استخراج متغیرهاي براي گردآوري اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول
شوداي استفاده میتحقیق از روش کتابخانه

مدل تحقیق متغیرها و تعریف عملیاتی -4-5
رگرسیونی زیر استفاده شده است:از مدلتحقیقبراي آزمون فرضیات

ΔROA i,t+1 = β0+β1TSavei,t +β2BMi,t +β3TSavei,t * BM i,t +β4Sizei,t

+β5CapExi,t + tiε , :متغیرهاي این مدل به شرح زیر تعریف می شوند
متغیر وابسته 

ΔROAدوره ي= تغییرات نسبت بازده دارایی هاt+1 نسبت به دورهt(معرف ارزش شرکت)
) براي تعیین ارزش شرکت استفاده شده ROAنسبت به این دلیل از مدل هاي حسابداري ( 

که بوسیله ساختار مالی شرکت، تحت تأثیر قرار نمی گیرد. معیارهایی که مبتنی بر ارزش بازار است 
کمتري برخوردارند و بدلیل اینکه اطلاعات بازار دائماً در حال نوسان می اتکايهستند از قابلیت

رفی اگر از معیارهاي اقتصادي بهره ببریم، یک نتیجه اقتصادي و باشند، نسبتاً بی ثبات هستند. از ط
(جهانخانی و اگر از معیار نرخ بازده دارائی ها استفاده شود، یک نتیجه حسابداري به دست خواهد آمد

).1374ظریف فرد،
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متغیر مستقل
TSave=عی طی دوره (مالیات ابرازي) و مالیات قطمالیات معوق که از تفاوت مالیات بر در آمدt

بدست می آید.
اطلاعات مالیات ابرازي و مالیات قطعی هردو از یادداشت هاي همراه صورتهاي مالی و قسمت 
مربوط به یادداشت ذخیره مالیات، بدست آمده است. برگ قطعی مالیات توسط اداره امور مالیاتی 

ي پرداخت مالیات توسط مودي در صادر شده و با مقایسه با مالیات ابرازي همان سال، ذخیره لازم برا
د.نظر گرفته می شو

متغیرهاي کنترلی
BM= نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار که معرف فرصت هاي رشد شرکت می باشد. این نسبت

هرچه کمتر باشد فرصت هاي رشد بیشتر است.
Size=.لگاریتم جمع دارایی هاي شرکت می باشد

CapEx= از طریق تغییرات ارزش دفتري دارایی هاي ثابت طی میزان مخارج سرمایه است که
دوره بدست می آید.

به وسیله شرکتها براي تحصیل و ) شامل مخارج تحمل شدهCAPEXمخارج سرمایه اي(
هاي فیزیکی از قبیل خرید یا ساخت تجهیزات جدید، گسترش تاسیسات تولیدي، خریدافزایش دارایی

ي جدید، شروع و دسترسی به یک تحقیق و گسترش برنامه وریهایک شرکت دیگر، بدست آوردن فنا
ها و امثال اینها می تواند باشد و نیازي به تفکیک نیست.

، فرضیات اول و دوم تحقیق β3و1βدر نهایت پس از برازش مدل رگرسیون بر اساس ضرایب
می گیرند.  رمورد بررسی و آزمون قرا

فرضیاتو آزمونداده هاروش تجزیه و تحلیل-4-6
در این تحقیق براي تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره 

باشد. براي آزمون استفاده می شود. روش آماري مورد استفاده در این تحقیق روش داده هاي پانل می
قرار گرفته و سپس بر مقید، درستی ادغام داده ها مورد آزمونFفرضیات ابتدا با استفاده از آزمون 

اساس نتایج آزمون هاسمن نوع روش آزمون (اثرات ثابت یا اثرات تصادفی) تعیین گردیده و با توجه 
و Fدار بودن کل مدل از آماره به نوع روش نسبت به برآورد مدل اقدام می شود. جهت بررسی معنی

استفاده شده و در سطح tآماره دار بودن ضریب متغیرهاي مستقل در هر مدل از براي بررسی معنی
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پیش از برازش همچنین شود. گیري میها تصمیم% نسبت به پذیرش یا رد فرضیه95اطمینان 
مفروضات رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گیرد. ،هاي رگرسیونمدل

هاي پژوهشنتایج یافته-5
آمار توصیفی-5-1

) 1جدول (در ) 1386-1390هاي(سالیهاي توصیفی متغیرهاي تحقیق طی دوره مورد بررسآماره
. داده شده استنشان 

هاي توصیفی متغیرهاي تحقیقآماره-)1(جدول 

میانهمیانگینشرح متغیرها
انحراف 

معیار
بیشینهکمینه

تغییرات نسبت بازده 
ΔROA08637/008287/020606/025561/0-44876/0دارایی ها

TSave14843/015027/005576/005383/024525/0مالیات معوق

/SIZE43414/1142712اندازه شرکت
1124625/258608/748910/15

نسبت ارزش دفتري به 
/BM31526/1841731ارزش بازار

1805161/658159/763574/28

CapEx17315/017021/009752/000048/034136/0میزان مخارج سرمایه

رگرسیون مدلتخمینايبرمناسبمدلتعیین-5-2
براي این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده هاي پانل در برآورد مدل مورد نظر 

بیانگر 0Hمقید استفاده می شود. در این آزمون فرضیهFکارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 
هاي پانل پذیرفته شده استفاده از روش داده،آنصورت ردیکسان بودن عرض از مبداء ها بوده و در

ارائه شده )2جدول (توان از روش داده هاي پانل استفاده کرد. نتایج حاصل از این آزمون در و می
نتایج آزمون چاو-)2(جدول است.

وننتیجه آزماحتمالFآماره Fآزمون مدل رگرسیونی

رد فرض صفر0000/0**982/11678/1243فرضیه اول

رد فرض صفر0000/0**564/10721/548فرضیه دوم
درصد99داري در سطح معنی**
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% رد 99در سطح اطمینان 0H)، فرضیه000/0آن (P-Valueبا توجه به نتایج آزمون و 
ه هاي پانل استفاده نمود.توان از روش دادشده و می

اینکه مشخص گردد کدام روش (اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی) جهت برآورد براي همچنین 
تر است (تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت هاي واحدهاي مقطعی) از آزمون هاسمن مناسب

که ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به بیانگر این است 0Hاستفاده می شود. در این آزمون فرضیه
عرض از مبدأ و متغیرهاي توضیحی وجود ندارد و آن ها از یکدیگر مستقل هستند. در آزمون هاسمن 

پذیرفته شود از 0Hصورتی که فرضیه رد شود از روش اثرات ثابت و در0Hصورتی که فرضیه در
ارائه شده است. )3جدول (ادفی بهره گرفته می شود. نتایج حاصل از این آزمون در روش اثرات تص

آزمون هاسمن-)3(جدول 
مدل 

رگرسیونی
آزمون 
آماره هاسمن

2نتیجه آزموناحتمال

رد فرض صفر0000/0**456/7451/321فرضیه اول
رد فرض صفر0000/0**872/6671/453فرضیه دوم

درصد99داري در سطح معنی**
0Hمی باشد، فرضیه01/0) که کمتر از 000/0آن (P-Valueبا توجه به نتایج آزمون و 

پذیرفته می شود. لذا لازم است مدل با استفاده از 1H% رد شده و فرضیه99در سطح اطمینان 
رد شود. روش اثرات ثابت برآو

ات آماري با توجه به نتایج حاصل از آزمون هاي چاو و هاسمن و همچنین نتایج آزمون مفروض
تحقیق با استفاده از روش داده هاي پانل و بصورت اثرات ثابت برآورد رگرسیون کلاسیک، مدل

شود. می
فرضیه اولنتایج آزمون -5-3
"ي رشد بالا رابطه معناداري وجود دارد.مالیات معوق و ارزش شرکت در شرکت هاي دارابین"

ها، نتایج حاصل از برازش معادله پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراري آن
ارائه شده است.) 4جدول (رگرسیون در 
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برازش معادله رگرسیون در شرکت هاي داراي فرصت رشد بالانتایج حاصل از -)4(جدول

نام متغیر
ضریب 

متغیر
tآماره قدار ضریبم

سطح معنی 
داري

β0672/8507/5000/0عدد ثابت
TSaveβ1215/3141/2003/0مالیات معوق

BMβ2761/4388/2002/0فرصت هاي رشد
اثر تعاملی مالیات معوق و 

فرصت هاي رشد
TSave *

BM
β3409/6847/20014/0

SIZEβ4311/2601/20037/0اندازه شرکت
CapExβ5421/3387/2018/0زان مخارج سرمایهمی

F781/14آماره 689/0ضریب تعیین

P-Value(000/0داري(معنی647/0ضریب تعیین تعدیل شده
089/2آماره دوربین واتسون

حاکی از معناداري کل مدل رگرسیون نیز)F،)781/14مقدار آمارةبا توجه به نتایج ارائه شده، 
درصد و 9/68ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از می باشد.

درصد از 7/64، تنها حدود رفت که در معادله رگرسیونی مزبورتوان نتیجه گدرصد. بنابراین می7/64
هاي مورد بررسی(شرکت هاي داراي فرصت رشد بالا) توسط شرکتنسبت بازده دارایی هايتغییرات 

شوند. هاي مستقل و کنترل مزبور تبیین میمتغیر
اثر تعاملی مالیات معوق و ) متغیرهاي مالیات معوق وsigداري (، سطح معنی)4جدول (مطابق با 

می باشد، که این مقادیر کمتر از سطح 0014/0و 003/0به ترتیب برابر با هاي رشدفرصت
مربوط به این tت؛ همچنین قدرمطلق آماره %) اس5داري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر (معنی

بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است. بنابراین در سطح اطمینان tمتغیرها بزرگتر از آماره 
%، ضریب بدست آمده براي متغیر فوق در مدل رگرسیونی فوق معنادار می باشد و از طرفی با 95

مالیات معوق و ) می توان گفت که بین409/6() و215/3(توجه به علامت مثبت ضرایب مزبور
ارزش شرکت در شرکت هاي داراي رشد بالا رابطه معناداري وجود دارد، لذا فرضیه اول تایید می 

در تحلیل این نتایج باید گفت که در شرکت هاي داراي فرصت رشد استفاده از مالیات معوق گردد.
منجر به کاهش هزینه سرمایه و به تبع آن ن کار، ایبه عنوان یک منبع تامین مالی بدون هزینه

.افزایش نرخ بازدهی و سود آوري شرکت می گردد
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نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق -5-4
"بین مالیات معوق و ارزش شرکت در شرکت هاي داراي رشد پایین رابطه معناداري وجود دارد."

ها، نتایج حاصل از برازش معادله پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراري آن
ارائه شده است.) 5جدول (رگرسیون در 

) نیز حاکی از معناداري کل مدل رگرسیون F) ،978/11با توجه به نتایج ارائه شده، مقدار آماره 
درصد و 9/41ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از می باشد. 

درصد از 1/38توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود ن، میدرصد. بنابرای1/38
هاي مورد بررسی(شرکت هاي داراي فرصت رشد پایین) شرکتنسبت بازده دارایی هايتغییرات 

شوند. توسط متغیرهاي مستقل و کنترل مزبور تبیین می
ت هاي داراي فرصت رشد پاییننتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون در شرک-)5(جدول

سطح معنی داريtآماره مقدار ضریبضریب متغیرنام متغیر
β0754/5897/4000/0عدد ثابت

TSaveβ1641/2588/0561/0مالیات معوق
BMβ2211/1158/0875/0فرصت هاي رشد

اثر تعاملی مالیات معوق و 
TSaveفرصت هاي رشد * BMβ3781/3 -266/1206/0

SIZEβ4671/4297/2020/0اندازه شرکت
CapExβ5365/2108/2022/0میزان مخارج سرمایه

F978/11آماره 419/0ضریب تعیین

P-Value(000/0داري(معنی381/0ضریب تعیین تعدیل شده
571/1آماره دوربین واتسون

اثر تعاملی مالیات معوق و مالیات معوق و) متغیرهاي sigداري (، سطح معنی)5جدول (مطابق با 
داري می باشد، که این مقادیر بیشتر از سطح معنی206/0و 561/0به ترتیب برابر با هاي رشدفرصت

مربوط به این متغیرها tمطلق آماره همچنین قدر%) است،5رفته شده در پژوهش حاضر (در نظر گ
%، 95ان درجه آزادي است. بنابراین در سطح اطمینان بدست آمده از جدول با همtکوچکتر از آماره 

بنابراین فرضیه دوم .ضریب بدست آمده براي متغیر فوق در مدل رگرسیونی فوق معنادار نمی باشد
و ارزش شرکت در شرکت هاي داراي رشد پایین رابطه بین مالیات معوقتحقیق مبنی بر این که 

تایید نمی گردد.معناداري وجود دارد 
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نتیجه گیري و پیشنهادات-6
اصلی شرکت شواهد اندکی وجود دارد هدف به اینکه در خصوص تاثیر مالیات معوق بر ارزش با توجه 

نسبت بازده شرکتمعیار مورد استفاده براي ارزش در این پژوهش .را به این امر اختصاص دادیم
ي پذیرفته شده در بورس اوراق شرکتهاتحقیق و با در نظر گرفتن روشبا توجه به دارایی ها بود. 

رابطه مستقیم و معنی داري بین مالیات معوق و ارزش حاکی از آن است که ،بهادار تهران نتایج
که داراي رشد یدر شرکتهایمعنی دار شرکت در شرکتهاي داراي رشد بالا وجود دارد و این رابطه 

ران قیمت سهام داراي حباب می باشد و (چون در بورس اوراق بهادار تهوجود ندارد، پایین می باشند
نتایج فرضیات اول و دوم این تحقیق با نتایج تحقیقات آیرز و اطلاعات شرکت ها شفاف نیست). 

ین ) سازگار می باشد. آنها در تحقیق نشان دادند که ب2011) و ریدي و همکاران(2011همکاران(
وره آتی (ارزش شرکت) رابطه مثبت و آوري و نرخ بازده سهام دمالیات معوق دوره جاري با سود

معناداري وجود دارد. آنها در تحقیق نشان دادند که شدت رابطه مثبت بین مالیات معوق و نرخ بازده 
سهام(ارزش شرکت) در شرکت هاي داراي فرصت هاي سرمایه گذاري و محدویت هاي مالی بالا، 

شدیدتر می باشد.
استفاده از مالیات معوق به ،کت هاي داراي فرصت رشدبا توجه به یافته هاي این تحقیق در شر

منجر به کاهش هزینه سرمایه و به تبع آن افزایش نرخ ،عنوان یک منبع تامین مالی بدون هزینه
به فعالان بازار سرمایه، تصمیم گیرندگان، نتیجهدر.بازدهی و سود آوري شرکت می گردد
گردد در تحلیل طرح بالفعل بورس اوراق بهادار پیشنهاد میتحلیلگران مالی و سرمایه گذاران بالقوه و 

هاي سرمایه گذاري در دارایی هاي مالی و اوراق بهادار به روابط بین مالیات معوق و ارزش شرکت با 
؛ زیرا لحاظ این عوامل مهم منجر به انتخاب سبد سرمایه نمایندتوجه به فرصتهاي رشد توجه ویژه 

اطره و بیشترین بازدهی می گردد، ضمن آنکه شفافیت محیط تصمیم گذاري بهینه با کمینه مخ
گیري و نتایج حاصله را نیز دو چندان می نماید.
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