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 چکيده
باشد. می و ارزش شرکت یاتینرخ موثر مال نیبر ارتباط ب رهیمداتیه یهایژگیو گرلیاثر تعد یبررس هدف پژوهش

ایویوز  سپس با استفاده از نرم افزار ووارد صفحه گسترده اکسل شده  قیتحق یرهایاطلاعات اخذ شده در رابطه با متغ
شده در بورس اوراق  رفتهیشرکت پذ 149 انیاز م کیستماتیپژوهش به روش حذف س نیا یشدند. جامعة آمار لیتحل

بر  یاثر معنادار رهیمدئتیپژوهش نشان داد که اندازه ه جینتا باشد. یم 1399تا   1390 یدورة زمان یبهادار تهران، ط
 یتیتنوع جنس رعامل،یمد فیوظا یدوگانگ ره،یمدئتیو ارزش شرکت ندارد اما استقلال ه یاتینرخ موثر مال نیرابطه ب

دارند.  تو ارزش شرک یاتینرخ موثر مال نیاثر معنادار و مثبت بر رابطه ب رهیمد ئتیه یو تخصص مال رهیمدئتیه
یپژوهشگر م دگاهیاز د جینتا لیدر ارتباط با تحل بر ارزش شرکت دارد. یمثبت و معنادار ریتاث ،یاتینرخ موثر مال ن،یهمچن
 رانیآن است که مد یشرکت و منابع خارج نیمهم ب دهنده وندیرابط و پ کی رهیمد ئتیداشت که اندازه ه انیب توان

 ئتیمستقل در ه رانیصرف حضور مددارد.  ازیمطبوع خود به آن ن یهابه حداکثر رساندن عملکرد و ارزش شرکت یبرا
مستقل منصوب شوند تا فقط حداقل  رانیاز مد ی. ممکن است برخکندینم نیخوب را تضم یشرکت تیحاکم ره،یمد

کند، تأثیر هنگامی که یک مدیر عامل چندین هیئت مدیره را به صورت همزمان اداره می را برآورده کنند. یالزامات نظارت
انتصاب . تواند داشته باشدگذارد، اما دوگانگی مدیر عامل تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت نیز میمنفی بر ارزش شرکت می

دهد و صرفاً به عنوان  شیشرکت را افزا یها ارزش مالانجام شود که حضور آن زهیانگ نیبا ا دیبا رهیمد ئتیهر هزنان در 
 یتخصص مال شیدر نظر گرفته نشود. افزا یرونیب یهانهاد یهافشار جهیدر نت یتیجنس یبرابر یبرا نیحرکت نماد کی

 .را کاهش دهد یعدم تقارن اطلاعات تواندی، مهیئت مدیره

 .ارزش شرکتی، اتینرخ موثر مال، رهیمد تیهئ هاییژگیو کليدی: واژگان

 

 مقدمه
ارزش آن را  شیافزا زیعملکرد شرکت و ن یینها تیقرار گرفته است و مسئول یکنترل داخل ستمیدر رأس س رهیمد ئتیه

از  یهمراه با آگاه یقو یکنترل طیمح کی جادیا تیمسئول ره،یمد ئتی(. ه۲0۲0، 1و همکاران سیتی)چا بر عهده دارد

                                                           
1 Chytis et al 
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و ارزش  یاتينرخ موثر مال نيبر ارتباط ب رهیمداتيه یهایژگیو گرلیاثر تعد یبررس
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نگران سهامداران شرکت  شتریب رهیمد ئتیمختلف ه یعضاا ن،یبر عهده دارد و مضاف بر ا زیبالقوه را ن یاتیمسائل مال
 نی(. در ا۲018، 1به نفع بلندمدت سهامداران باشد )براوو تواندیکه م کنند،یکمک م سکیر یافشا شیهستند و به افزا

یاندازه، استقلال و تخصص قرار م رینظ رهیمد ئتیه یهایژگیو ریدو عامل شاخص وجود دارند که تحت تأث ان،یم
کاهش بار  لیبه دل یاتیمؤثر مال هاینرخی در قالب اتیمال یزیر. برنامهباشدیم یاتیعامل، نرخ مؤثر مال نی. نخسترندیگ

حال، ممکن است  نی. با اشودیسهامداران محسوب م یبرا یمهم یگذارهیها و سهامداران، سرماشرکت یاتیمال
 ینداشته باشند. دورنما یاتیمال یزیررنامهمربوط به ب یهاتیفعال یریگیبه پ یلیبالقوه، تما یهانهیهز لیسهامداران به دل

یقرار دهد، و نگران ریتحت تأث یاتیمال یزیربرنامه یهایریگمیشرکت را در تصم رانینامطلوب ممکن است مد یابیارز
 ن،یبگذارد؛ علاوه بر ا ریتأث یاتیمال یزیربرنامه یهاتیفعال یگذارمشابه ممکن است بر سهامداران در ارزش سکیر یها

ارزش سهامداران  یاتیمال یزیربگذارد. اگر برنامه ریبر ارزش شرکت تأث یمنف ایبه طور مثبت  تواندیم یاتیمال یزیربرنامه
 کی دیداشتند که تشد انی( ب۲00۲) ۲نزیو ها یدسا (.۲019را به حداکثر برساند، انجمن مثبت است )خائولا و موئز، 

به عنوان  اتیمال یوقت گر،یها مرتبط است. به عبارت دبه طور مثبت با عملکرد بازار بالاتر توسط شرکت یاتیمال ستمیس
 یزیرامه. در مقابل، اگر برنکنندیم یابیرا مثبت ارز یاتیمال یزیرسهامداران برنامه ود،شیم یبر دوش جامعه تلق یبار
 یزیردهد. برنامه یدر نظر گرفته شود، سهامدار ممکن است پاسخ منف سکیمرتبط با ر تیفعال کیبه عنوان  یاتیمال
سود  شیباعث افزا تواندیم اتیشرکت و سهامداران است، اگرچه کاهش مال یبرا یقابل توجه نهیمستلزم هز یاتیمال

 نکهیا بهاست. با توجه  یشرکت تیعنصر مهم در ساختار حاکم کی رهیمد ئتیه نه،یزم نیشود. در هم اتیپس از مال
در  سک،یر تیریمد یاز استراتژ یعنوان بخشبه دیبا رهیمدئتیاند، هتر شدهمتنوع یاتیمربوط به امور مال یهاسکیر
در  (.۲019)خائولا و موئز،  داشته باشند یشتریشرکت خود مشارکت ب یاتیمال یزیربرنامه یهایو استراتژ یگذاراستیس
و تحقق  هاسکینفعان، کاهش ر یجذب اعتماد ذ یدر راستا یشرکت تیاصول حاکم قیدرست و دق یسازادهیسو، پ گرید

محافظت از دارندگان اوراق  قیاز طر مانکارانیطلبکاران، کارکنان و پ تینظور جلب رضابلند مدت به م کیاهداف استراتژ
و به طبع آن  یشرکت تیحاکم ی. عملکرد عالباشدیم یمهم اریو ارزش شرکت مسأله بس یاثربخش شیقرضه و افزا

و ارزش شرکت  یشناخت ندیفرآ یارتقا نیشرکت و همچن اتیبهتر عمل یبه منظور اجرا ازیمورد ن یهانهیزم ره،یمد ئتیه
( ۲009) 4وایکیو متنوع است. اه ختهیآم نهیزم نیدر ا یاما شواهد تجرب(. ۲0۲1، 3)هوسناین و همکاران سازدیرا فراهم م

( ۲010) 5راسیو ه یامسرینکرند.  دایبر عملکرد و ارزش شرکت پ رهیمد ئتیه بیترک ریاز تأث تیبر حما یمبتن یشواهد
( ۲013) 6لی. گستندیدر بهبود ارزش شرکت ن یاصل کنندهنییموظف، تع رانیمستقل و نه مد رانیگزارش کردند که نه مد

 چیه رهیمد ئتیمستقل در ه رانیمد ازیبا توجه به تعداد مورد ن یشرکت تیمقررات حاکم تیببان داشت که که عدم رعا
 ها،ییبا بازده دارا یخارج رانیکه مد دهندینشان م یمطالعات حت یها نداشته است. برخبر عملکرد آن یهمزمان ریتأث

مسئله پژوهش حاضر با توجه با مباحث  (.۲013، 7و همکاران خیدارند )ش یارتباط منف فترسود هر سهم و نسبت بازار به د
 یلگریتعد راتیاستدلال و تاث نیاثبات ا یبرا یداخل یشواهد تجربمطرح شده فوق، بر این اساس شکل می گیرد که 

و ارزش  یاتیبر رابطه نرخ موثر مال یدرون سازمان یشرکت تیسازوکار حاکم کیبه عنوان  رهیمدئتیه یهایژگیو
انجام شود که  یشتریب قاتیخصوص تحق نیلازم است تا در ا جهیاندک است. در نت اریدر داخل کشور بس ژهیشرکت، به و
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 یبه پاسخ یابیدست قیتحق یارائه شده، مسئله اصل حاتیبر توض یهدف شکل گرفته است و مبتن نیمطالعه با هم نیا
 ریو ارزش شرکت تاث یاتینرخ موثر مال نیبر ارتباط ب رهیمدئتیه یهایژگیو ایآ: است یپژوهش یسوال اصل نیا یبرا

 دارد؟

 

 ادبيات و مبانی نظری پژوهش
 یپس از فروپاش ژهیبه و گذارانهیجذب سرما یاعتماد برا جادیو ا یدر بهبود اثربخش یاتیعنصر ح کی یشرکت تیحاکم
 تیتقو یبرا ردستانیو ز یعال تیریمد لیو تما رهیمد ئتیه تی. مسئولدیآیبزرگ به شمار م یهااز شرکت یتعداد
 یهاسکیر ،یشرکت تیحاکم نینقوا تیعدم رعا گر،ید یشده است. از سو لیضرورت تبد کیبه  یشرکت تیحاکم
 یشرکت تی(. حاکم۲0۲۲، 1و حسن ی)صبح گذاردیم ریتأث نفعانیبر منافع ذ جهیو در نت دهدیم شیرا افزا یاتیعمل

به  یشرکت تی. حاکمکندیم فایرفاه جامعه ا نیو همچن یرشد اقتصاد یثبات اقتصاد کلان و خرد برا یبرا یاتینقش ح»
جهت و عملکرد شرکت  نییارشد در تع تیریو مد رهیمد ئتیسهامداران، ه نیب یارتباط درست و منطق جادیمنظور ا

 اتیآن، عمل یکه بر مبنا باشدیم ییهاستمیها و سفرهنگ ها،ندیها، فرآشامل ساختار نی. همچنشودیاستفاده م
 ییهادرآمد هیشامل کل یاتیدرآمد مال (.۲0۲1، ۲)ادتی و گارگ کندیم دایپ یدرست یها سمت و سوسازمان زیآمتیموفق

یاخذ م گرید یهااتیاز انواع مال زیو نقل و انتقال اموال و ن تیها و خدمات، مالکبر درآمد و سود، کالا اتیاست که از مال
متناقض  یمنافع به نوع نیها هستند، اما ابه نفع دولت و شرکت هااتی(. اگرچه مال۲0۲0و همکاران،  سیتی)چا شود

و  یادی)مول دهدیشرکت را کاهش م کیاست که درآمد خالص  یکشور و منبع یبرا یمنبع درآمد ات،یمال رایز ستند،ه
خود را در  یاتیمال یهایدارد تا بده یاتیمال یزیرمشارکت در برنامه یبرا یازهیانگ تیریمد جه،ی(. در نت۲015 ،3انور

نشان  ریاخ قاتیفرار کند. تحق اتیاز پرداخت مال یرقانونیغ یهابا استفاده از روش یحت ایحداقل سطح ممکن نگه دارد 
متفاوت از  یتیحاکم یهابا ساختار ییهاشرکت رایز کند،یم فایا اتیمال تیریدر مد ینقش مهم تیداده است که حاکم

 کنندهنییحقوق صاحبان سهام عوامل تع سکیر یهاو مشوق کنندیم یرویپ یمتفاوت یاتیمال تیریمد یهایاستراتژ
 (.۲0۲0 ،و همکاران سیتیمرتبط هستند )چا شتریب یاتیهستند و به طور مثبت با اجتناب مال یاتیمال یزیردر برنامه یمهم

 اندازه بین منفی ایرابطه توسعه؛ و اقتصادی همکاری سازمان عضو کشورهای در( ۲005) 4دوآندرس و همکاران
 نظرات مدیره بزرگهیئت که دهندمی نشان( ۲005) 5روزنشتاین و بارنهارت .کردند پیدا شرکت ارزش و مدیرههیئت

 راستا، همین کرده و تجارب شغلی خود را وارد شرکت کنند. در غنی را جلسات توانندمی که دهندمی ارائه مختلفی
مدیره یک هیئت .کند استفاده خود اعضای تجربیات و هامهارت تنوع هرچه بیشتر از تا بگیرد تصمیم باید مدیرههیئت

بزرگ، به دلیل تخصص بیشتر، فرصت مناسبی جهت بهبود تصمیمات شرکت و ایجاد یک تصویر سازمانی مطلوب فراهم 
تواند مدیره بزرگ، به دلیل تنوع در دانش و تخصص، میتوان این طور استدلال کرد که یک هیئتکند. در نتیجه میمی

 اصرار محققان از برخی اما هستند، عملکردی مزایای دارای بزرگ مدیرهی مالیاتی مدیران را کنترل کند. هیئترفتارها
 زیرا کند،می ایجاد را تریمنسجم هایبحث کوچک مدیرههیئت یک واقع، در .است بهتر کوچک مدیرههیئت که دارند

)خائولا و موئز،  است کارآمدتر بنابراین و بردمی نیز کمتری زمان و است ترآسان معمولاً کوچک گروه یک در ارتباطات
 رهیمد ئتیمستقل در ه رانیو تعداد مد ییاجرا ریو مد سینقش رئ کیبه تفک رهیمد ئتیاستقلال هدر دیگر سو،  (.۲019
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 .گرفت نظر در سهامداران و داخلی مدیران بین میانجی توانمی را مستقل مدیران (.۲0۲۲و حسن،  یاشاره دارد )صبح
 تأثیر شرکت عملکرد بر که است حاکمیت شرکتی سازوکار ترینمهم مدیرههیئت استقلال که است آن از حاکی ادبیات

 در مدیران به مشاوره و ارشد مدیریت بر نظارت با تواندمی مستقل مدیرههیئت یک (.۲010 ،1 آدامز و همکاران) گذاردمی
)خائولا بخشد  بهبود را شرکت ارزش و کرده محافظت سهامداران منافع از شرکت، هایاستراتژی اجرای و طراحی زمینه

 پایین سطح با دوگانه مدیرعامل با نقش دارای هایشرکت که دهندمی نشان( ۲010) ۲نوگا و مینیک (.۲019و موئز، 
 و دهد افزایش را هاشرکت مالیاتی هایبدهی تواندمی این موضوع شوند کهمی مشخص بالا مالیاتی بار و مالیات مدیریت

 ارزش بر مالیات تأثیر بنابراین. دهد کاهش شرکت ارزش و گذارانسرمایه سمت به را آینده نقدی هایجریان نتیجه در
که  دهد، زمانی روی میرعاملیمد فیوظا یدوگانگاست.  ترمطلوب ندارند، دوگانه نقش که هاییشرکت برای شرکت

 ایجاد قوی رهبری و قدرت تواندمی دوگانه نقش مدیره نیز فعالیت داشته بباشد. داشتنرییس هیئتمدیرعامل به عنوان 
 به دهدمی اجازه مدیرههیئت رئیس به حال، این با .بگذارد منفی تأثیر مدیرههیئت کارآمد کنترل بر است ممکن که کند

 3در این زمینه کلاین (.۲019)خائولا و موئز، کند  گیریتصمیم و کرده عمل سریع شرکت، از بهتر دانش داشتن دلیل
شود که در شرایط دوگانگی استدلال می .دارد شرکت عملکرد بر منفی تأثیر دوگانه مدیرعامل، نقش که دریافت( ۲00۲)

 در و شده استفاده گسترده خود اختیارات از فقط تا هستند مالیات از اجتناب هایفعالیت انجام به مایل وظایف، مدیران
 نوگا و مینیک زمینه، همین دهد. درمی کاهش را شرکت ارزش که کنند، هدایت خود نفع به را سهامداران ثروت نتیجه

 بالا مالیاتی بار و مالیات مدیریت پایین سطح با دوگانه مدیرعامل با نقش دارای هایشرکت که دهندمی نشان( ۲010)
 آینده نقدی هایجریان نتیجه در و دهد افزایش را هاشرکت مالیاتی هایبدهی تواندمی این موضوع شوند کهمی مشخص

 نقش که هاییشرکت برای شرکت ارزش بر مالیات تأثیر بنابراین. دهد کاهش شرکت ارزش و گذارانسرمایه سمت به را
 هایتخصص و هاویژگی ها،کیفیت از ترکیبی را مدیرههیئت تنوع( ۲003) 4اینگلی و والت .است ترمطلوب ندارند، دوگانه

( ۲010) 5کاستلونگر و همکاران .کنندمی تعریف مدیرههیئت فرآیندهای سایر و گیریتصمیم در مختلف اعضای مختلف
 و هاشرکت ارزیابی که کنندمی استدلال هاآن .دهندمی نشان مالیاتی مسائل پردازش هنگام در را زنان هایارزش ارتباط

 سرمایه یک عنوان به را زن انسانی سرمایه اهمیت هاآن نتایج .است متفاوت جنسیت اساس بر مالیاتی مقررات
 نتیجه، در .کندمی منعکس رقابتی مزیت به دستیابی در را هاآن نقش و شرکت افراد ارزش و کندمی برجسته استراتژیک

 نیز فرهنگی ایآمیخته حفظ با بلکه انسانی منابع مدیریت هایروش از برخی اجرای طریق از تنها نه زنانه هایارزش
 سطح زنان که شوداستدلال می ادبیات پژوهشی پیشین، با مطابق (.۲017 ،6کسنر)باشند  داشته افزودهارزش توانندمی

دهند می نشان را مالیاتی تهور از بالاتری سطح مردان که حالی در دهند،می نشان را قوانین مالیات رعایت از بالاتری
 یگریعامل مهم د رانیمد ی( خاطرنشان کردند که تخصص مال۲01۲) 7و همکاران سی(. فرانس۲019)خائولا و موئز، 

؛ ارائه دهند یاز اطلاعات مال یدرک بهتر توانندیم یبگذارد. کارشناسان مال ریتأث رهیمد ئتیه ییبر کارا تواندیاست که م
 یتا به منابع خارج نمایندها کمک به شرکت یتا حد و کردهارائه  تیریرا به مد یارزشمند یمال یهاهیتوصهمچنین 

که  افتندی( در۲009) 8چیتر باشند. فرناندز و فمهم یدر طول بحران مال توانندیم هافعالیت نیکنند. ا دایپ یدسترس
مرتبط است.  یدر طول بحران فعل یها به طور مثبت با عملکرد سهام مؤسسات مالبانک یخارج رانیمد یتخصص مال

                                                           
1 Adams et al. 
2 Minnick and Noga 
3 Klein 
4 Walt and Ingley 
5 Kastlunger et al. 
6 Kesner 
7 Francis et al 
8 Fernandes and Fich 
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مرتبط است و با ارزش  ریپذسکیر یهابا شرکت شتریب رانیمد یکه تخصص مال افتندی( در۲011) 1و همکاران نتونیم
( ۲015) ۲و نولند ایگر. ردیگیدر طول بحران پاداش م ترنییبازار بالاتر قبل از وقوع هر بحران و متعاقباً عملکرد پا

 یدارا رهیمد ئتیکه ه یزمان ژهیبه و برند،یسود م رهیمد ئتیه صصتنوع در تخ لید که سهامداران به دلاستدلال کردن
 و حقوق باشد. یبانکدار ،یبا تخصص در حسابدار ییاعضا

 

 های پژوهشیبررسی پيشينه
 یشرکت و محتوا رهیمد ئتیه بیترک نیبر رابطه ب یلیتحت عنوان تحل یپژوهش( 1400ی و همکاران )نوئ تهیپ یرضائ
 یو دوگانگ رهیمد ئتیاندازه ه نیاز آن است که ب یبدست آمده حاک یهاافتهیانجام دادند.  یاطلاعات حسابدار یارزش
 یاز مربوط بودن اطلاعات حسابدار ییهاهر سهم به عنوان شاخص یبا مربوط بودن ارزش سود و دفتر رعاملیمد فهیوظ

و  رهیمد ئتیه یهایگژیو ریتأث»تحت عنوان  یپژوهش( 1399و همکاران )دباغ  وجود ندارد. یرابطه معنادار
نشان داد که  جیانجام دادند. نتا« شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهابر ارزش شرکت در شرکت یریپذسکیر
 فهیوط یو عدم دوگانگ رهیمد ئتیاستقلال ه نیوجود ندارد. ب یداروارزش شرکت رابطه معنا رهیمد ئتیاندازه ه نیب

( 1399برزگری خانقاه و قدک فروشان ) وجود دارد. یو معنادار میبا ارزش شرکت رابطه مستق رهیمد ئتیدر ه رعاملیمد
انجام دادند. نشان دادند که « طراحی مدل سنجش ریسک مالیاتی و بررسی اثر آن بر ارزش شرکت»پژوهشی با عنوان 

ای بر ارزش شرکت تاثیر معنادار و منفی دارد. همچنین های سرمایهگذاری داراییمدل قیمتریسک مالیاتی در هر چهار 
مصلی و  ها توانایی تبیین رابطه ریسک مالیاتی و ارزش شرکت را دارد.گذاری پنج عاملی بهتر از سایر مدلمدل قیمت
شده  رفتهیپذ ییدارو یهاشرکت یسود آوربر  رهیمد أتیدر ه یتیتنوع جنس ریتأث»( پژوهشی با عنوان 1399همکاران )

 یو سودآور یتیتنوع جنس نیاز آن است که ب یپژوهش حاک یهاافتهانجام دادند. ی« در بورس اوراق بهادار تهران
با  رهیمد أتیحضور زنان در  ه نیدار ب یرابطه معن کیوجود  یعنیوجود ندارد.  ی( رابطه معنادارمالی عملکرد) هاشرکت

( پژوهشی با عنوان 1399مکاران )برزگر و ه نشد. دییشده در بورس اوراق بهادار تهران تأ رفتهیپذ هایعملکرد شرکت
انجام « شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکت یاتیبر اجتناب مال یحسابرس یتهیکم یهایژگیو ریتاث»

های کمیته حسابرسی شامل: استقلال، اندازه و تخصص مالی اعضای ویژگیدهد که های پژوهش نشان مییافتهدادند. 
( 1397) نیک کارو  شجاع اله کائی .ها تاثیر معکوس و معناداری دارندی حسابرسی بر اجتناب مالیاتی شرکتکمیته
انجام « اجتناب مالیاتیآزمون ارتباط استقلال هیات مدیره، اندازه هیات مدیره و کیفیت حسابرسی با »عنوان  با یپژوهش

دادند. نتایج پژوهش نشان می دهد که بین استقلال هیات مدیره و اندازه هیات مدیره با اجتناب مالیاتی رابطه منفی و 
 یشرکت تیحاکم یهازمیمکان یبرخ نیرابطه ب یبررس»با عنوان  یپژوهش( 1397و گرکز ) کیمعناداری وجود دارد. فرنج

حاصل از پژوهش نشان  جیانجام دادند. منتا« شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهارکتدر ش یاتیبا اجتناب مال
 نرخ ات،یبا نرخ مؤثر مال ینهاد گذارانهیسرما تیو درصد مالک رهیمد أتیموظف ه ریغ یدرصد اعضا نیکه ب دهدیم

با نرخ  رعاملیمد فیوظا یدوگانگ نیوجود دارد اما ب یرابطه معنادار اتیمال یو تفاوت دفتر یپرداخت ینقد اتیمؤثر مال
 نیا جینتا نی. همچندیمشاهده نگرد یرابطه معنادار اتیمال یو تفاوت دفتر یپرداخت ینقد اتینرخ مؤثر مال ات،یمؤثر مال

سونارتو  .دهدیقرار م دییشرکت را مورد تأ یاتیبا اجتناب مال یشرکت تیحاکم یهازمیمکان نیوجود رابطه معنادار ب قیتحق
 ریمتغ کیبه عنوان  ی: نقش سودآوریاتیبر اجتناب مال یشرکت تیحاکم ریتأث»( پژوهشی با عنوان ۲0۲1) 3و همکاران

نداشته است.  یبر سودآور یریمستقل تأث رهیمد ئتیو ه ینهاد تینشان داد که مالک جینتاانجام دادند. « یانجیم
                                                           

1 Minton et al 
2 Gray and Nowland 
3 Sunarto et al. 
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بر  یحسابرس تهیو کم ینهاد تینشان داد که مالک شتریب یهاافتهینداشت.  یریتأث یاتیبر اجتناب مال زین یسودآور
 ،ینهاد تیمالک ریتواند تأثینم یمطالعه نشان داد که سودآور نیآزمون سوبل، ا جیمثبت دارد. از نتا ریتأث یاتیاجتناب مال

( پژوهشی با عنوان ۲0۲1) 1همکارانجوویتا و واسطه کند.  یاتیرا بر اجتناب مال یحسابرس تهیمستقل و کم رهیمد ئتیه
« یاندونز یدیدر بخش تول یبر ارزش شرکت عموم یاتیمال یزیربرنامه میانجیخوب و  یشرکت تیحاکم تعدیلیاثر »

خوب  یشرکت تیحاکم کننده لیو تعد یاتیمال یزیربرنامه یگریانجینشان داد که اثرات م لیو تحل هیتجزانجام دادند. 
اعتماد  جادیا اعثخوب ب یشرکت تیدهد. حاکم شیرا افزا یدر اندونز یعموم یدیتول یهابتواند ارزش ثابت شرکت دیبا

ارزش  دیشود که به نوبه خود، اعتماد و نگرش مثبت سهامداران بایو ادراکات مثبت سهامداران بر عملکرد شرکت م
کننده بر  لیبه عنوان اثر تعد یتیتنوع جنس»با عنوان ( پژوهشی ۲0۲1) ۲پرتیوی و همکاران دهد. شیشرکت را افزا
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاو ارزش شرکت: مطالعه شرکت ،یارزش افزوده اقتصاد ات،یاجتناب از مال

در  ندارد، یریبر ارزش شرکت تأث یاتیمال ابکه اجتن دهدیمطالعه نشان م نیا جینتاانجام دادند. « ۲019-۲015 یاندونز
 یاثر ارزش افزوده اقتصاد یتیتنوع جنس ن،یبر ارزش شرکت دارد. علاوه بر ا یمثبت ریتأث ارزش افزوده اقتصادیکه  یحال

 لیرا بر ارزش شرکت تعد یاتیاثر اجتناب مال یتیاما ثابت نشده است که تنوع جنس کند،یم فیرا بر ارزش شرکت تضع
در  یاتیمال یزیبر برنامه ر یشرکت تیحاکم یها سمیمکان ریتأث»با عنوان ( پژوهشی ۲0۲0چایتیس و همکاران ) .کندیم

نشان داد که  جینتاانجام دادند. « شده در بورس اوراق بهادار آتن رفتهیپذ یشرکت ها ی: مطالعه تجربیطول بحران مال
( و اندازه شرکت رعاملیعامل )مد ریمد یرابطه مثبت و معنادار و با دوگانگ یاتیمال یزیبا برنامه ر رهیمد ئتیاستقلال ه
 ،یاندازه شرکت حسابرس ره،یمد ئتیو شرکت که شامل اندازه ه یشرکت تیحاکم یرهایدارد. متغ ارمعناد یرابطه منف

شده در فهرست یهاشرکت یهاشرکت اتیمال یزیربر برنامه یتوجهقابل ریبودند، تأث ینگیاهرم و نقد ت،یتمرکز مالک
های شرکت و حاکمیت رابطه بین نرخ موثر مالیات، ویژگی»( پژوهشی با عنوان ۲0۲0تیز و همکاران )چینداشتند.  ونانی

انجام دادند. مشخص شد که نرخ موثر مالیاتی از نظر آماری با اندازه شرکت رابطه مثبت و رابطه منفی « شرکتی
تأثیر معناداری از متغیرهای حاکمیت شرکتی بر نرخ  داری با بازده سرمایه به کار رفته دارد. بعلاوه از نظر آماری هیچمعنی

در شرکت  یاتیمال تهورو  رهیمد ئتیه بیترک تیجنس»( پژوهشی با عنوان ۲0۲0) 3کورتلس موثر مالیات وجود نداشت.
 .دهدینشان نم یاتیمال تهورو  رهیمد ئتیزنان در ه حضور نیب یرابطه معنادار چیه انجام داد. نتایج،« عام یسهام یها

مدیره بر ارتباط بین ارزش شرکت و های هیئتاثر تعدیلگری ویژگی»( پژوهشی با عنوان ۲019خائولا و موئز )
ریزی مالیاتی و ارزش شرکت وجود دارد. را انجام دادند. نتایج نشان داد که رابطه مثبتی بین برنامه« ریزی مالیاتیبرنامه

مدیره و دوگانگی نقش مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری ره، تنوع جنسیتی هیئتمدیعلاوه بر این، اندازه و استقلال هیئت
 ریزی مالیاتی و ارزش شرکت دارد.بر رابطه بین برنامه

 

 های پژوهشفرضيه
  .و ارزش شرکت دارد یاتینرخ موثر مال ینبر رابطه باثر معناداری  مدیرهیئتاندازه ه ( 1
 .و ارزش شرکت دارد یاتینرخ موثر مال ینبر رابطه باثر معناداری  مدیرهیئتاستقلال ه( ۲
  .و ارزش شرکت دارد یاتینرخ موثر مال ینبر رابطه ب اثر معناداری یرعاملمد یفوظا یدوگانگ( 3
 .و ارزش شرکت دارد یاتینرخ موثر مال ینبر رابطه ب اثر معناداری مدیرهیئته یتیتنوع جنس (4
 .و ارزش شرکت دارد یاتینرخ موثر مال ینبر رابطه ب اثر معناداری یرهمد یاته یاعضا یتخصص مال  (5

                                                           
1 Juwitaa et al. 
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 .دارد ارزش شرکت بر یاتی اثر معنادارینرخ موثر مال  (6
 

 شناسی پژوهشروش
این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تأکید بر روابط همبستگی است، زیرا از 

موجود را بررسی می کند و از طرف دیگر، رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون، یک طرف وضع 
تعیین می نماید. علاوه بر این، در حوزه مطالعات پس رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار می گیرد و مبتنی بر 

رس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است های مالی شرکت های پذیرفته شده در بو اطلاعات واقعی صورت
 رفتهیپذ یهاپژوهش حاضر شامل شرکت یکه با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود. جامعه آمار

آن  انیاز م کیستماتیروش حذف س هها، نمونه پژوهش بشرکت نیا نیکه از ب باشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م
در بورس  139۲شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب خواهد شد که قبل از سال  رفتهیپذ یهادسته از شرکت

از  کیاطلاعات مورد نظر هر  یعنینام آن از فهرست مذکور حذف نشده باشد؛  1399سال  انیشده باشند و تا پا رفتهیپذ
 گردد: تیرعا ریموارد ز دینمونه با طیدر خصوص شرامورد مطالعه در دسترس باشد.  یهاشرکت

 .شده باشد رفتهیدر بورس پذ 1390شرکت قبل از سال  (1
 .اسفندماه هر سال باشد ۲9به  یشرکت منته یسال مال (۲
 .نداده باشد یسال مال رییتغ 1399تا  1390دوره  یشرکت ط (3
 نباشد. یگذارهیو سرما یمال یگرواسطه یهاشرکت جزء شرکت از،یمورد ن یهاریومتغ قی( با توجه به نوع تحق4

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است. که همه  149های بالا، تعداد بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیار
 شرکت –سال  1104به  1399لغایت  1390اند. از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی ها به عنوان نمونه انتخاب شدهآن

 .رسدشرکت( می 149× سال  8)

 

 متغيرهای پژوهش و نحوه سنجش 

ییدارا ینیگزیارزش جا ای یارزش بازار شرکت به ارزش دفتر میتقس قی)ارزش شرکت(: از طر نیتوب Q :متغير وابسته

 یبرا یادیز زهیباشد، انگ شتریب کیشرکت از عدد  ی. چنانچه شاخص برآورد شده برادیآیشرکت به دست م یها
 :گرددیمحاسبه م ریپژوهش به صورت ز نیمبنا در ا نیوجود دارد. بر هم یگذارهیسرما

TOBIN Q= ارزش دفتری کل بدهی ها + ارزش بازار شرکت(  / مجموع کل ارزش دفتری دارایی ها(  

 

مبنای زیر (، نرخ موثر مالیاتی بر 1391بر مبنای پژوهش خدامی پور و همکاران )حاضر  در پژوهشمتغير مستقل: 

 گردد:محاسبه می

 
 گردد:های هیئت مدیره از چهار شاخص زیر استفاده میبه منظور سنجش ویژگی گر:متغير تعدیل

 ( اندازه هیئت مدیره: در این پژوهش، تعداد اعضای هیئت مدیره، نشان دهنده اندازه هیئت مدیره می باشد.1
 باشد.کل اعضای هیات مدیره می ( استقلال هیئت مدیره: نسبت اعضای غیرموظف به3
( دوگانی وظایف مدیرعامل: یک متغیر مجازی است که بر مبنای آن چنانچه یک یک مدیرعامل، رئیس یا نایب رئیس 3

 را به خود خواهد گرفت. 0و در غیر اینصورت، عدد  1شرکت باشد عدد 
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تنوع جنسی اعضای هیئت مدیره یک متغیر مجازی بوده که در صورت وجود مدیر زن در ( تنوع جنسیتی هیئت مدیره: 4
 .(۲016چن و همکاران، ) شودی صفر در نظر گرفته م نصورتیا ریدر غترکیب هیئت مدیره شرکت، مقدار آن یک و 

د اعضا با ( تخصص اعضای هیئت مدیره: در این پژوهش، تخصص مالی اعضای هیئت مدیره از طریق نسبت تعدا5
 تخصص مالی بر کل اعضای هیئت مدیره سنجیده می شود.

 ( بیان شده است:1چگونگی اندازه گیری متغیرهای عنوان شده به همراه متغیرهای کنترلی در قالب جدول )
 (: تعاریف عملياتی متغيرهای پژوهش1جدول )

علامت اختصاری در  نحوه محاسبه متغیر یسیانگلمعادل  نوع متغیر
متغیرهای  تجربی پژوهشمدل 

 وابسته

ارزش  ای یارزش بازار شرکت به ارزش دفتر میتقس قیاز طر Firm Value ارزش شرکت
. چنانچه شاخص دیآ یشرکت به دست م یها ییدارا ینیگزیجا

 یبرا یادیز زهیباشد، انگ شتریب کیشرکت از عدد  یبرآورد شده برا
پژوهش به صورت  نیمبنا در ا نیوجود دارد. بر هم یگذار هیسرما

 گردد: یمحاسبه م ریز
 

مجموع ارزش دفتری دارایی ها / مجموع ارزش دفتری کل بدهی 
   = TOBIN Qبا ارزش سهام

i,t Tobin'Q 

 

 

 

علامت اختصاری در  نحوه محاسبه متغیر یسیانگلمعادل  متغیر مستقل
 مدل تجربی پژوهش

نرخ موثر 
 مالیاتی

Tax Rate (، 1391بر مبنای پژوهش خدامی پور و همکاران )حاضر  در پژوهش
 نرخ موثر مالیاتی بر مبنای زیر محاسبه می گردد:

 

i,t TR 

 

متغیر 
 تعدیلگر

علامت اختصاری در  نحوه محاسبه متغیر یسیانگلمعادل 
 مدل تجربی پژوهش

ویژگی های 
 هیئت مدیره

 
 
 
 

Board 
Charactrises 

هیئت مدیره از چهار شاخص زیر های به منظور سنجش ویژگی
 استفاده می گردد:

 ( اندازه هیئت مدیره:1
در این پژوهش، تعداد اعضای هیئت مدیره، نشان دهنده اندازه 

 هیئت مدیره می باشد.
 ( استقلال هیئت مدیره :۲

 نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیات مدیره می باشد.
 ( دوگانی وظایف مدیرعامل:3
زی است که بر مبنای آن چنانچه یک یک یک متغیر مجا

و در غیر  1مدیرعامل، رئیس یا نایب رئیس شرکت باشد عدد 
 را به خود خواهد گرفت. 0اینصورت، عدد 

 ( تنوع جنسیتی هیئت مدیره:4
تنوع جنسی اعضای هیئت مدیره یک متغیر مجازی بوده که در 

صورت وجود مدیر زن در ترکیب هیئت مدیره شرکت، مقدار آن یک 

 
 

i,tBOAS  

 
 

i,t BOI 

 
i,tBOAD  

 
 

i,t  BOAZ 

 
 
 
 

i,tBOAE  
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چن و همکاران، ( شودی صفر در نظر گرفته م نصورتیا ریدر غو 

۲016). 
 ( تخصص اعضای هیئت مدیره:5

در این پژوهش، تخصص مالی اعضای هیئت مدیره از طریق نسبت 
د اعضا با تخصص مالی بر کل اعضای هیئت مدیره سنجیده می تعدا

 شود.

متغیر های 
 کنترلی

علامت اختصاری در  نحوه محاسبه متغیر یسیانگلمعادل 
 مدل تجربی پژوهش

 i,tSIZE سهام محاسبه می شود. بازار ارزش طبیعی از طریق لگاریتم Firm Size شرکت اندازه

 اندازه گیریکل  ییبر دارا میها تقس یکل بده از طریق اندازه گیری Leverage اهرم
 محاسبه می شود.

LEVEi, t 

دارایی های 
 نامشهود

intangible asset در سال  یینامشهود به کل دارا یینسبت دارااندازه گیری  قیاز طر
 شود. یمحاسبه م t یمال

INTA i, t 

کسب به درآمد خالص  ینگینقد انینسبت جر اندازه گیری قیاز طر cash flow جریان نقدی
  شود یم فیتعر t یدر سال مالو کار 

CFi, t 

 کل بازده
 دارایی
  شرکت

Return on Asset 
 

 جمع به خالص سود نسبت اساس بر که دارایی هاست بازده نرخ
 دارایی ها سنجیده می شود.

ROAi, t 

 بازده حقوق
صاحبان 

 سهام

Return on equit گردد از رابطه ذیل محاسبه می بازده حقوق صاحبان سهام

ROE(بازده حقوق صاحیان سهام)  =
   سود خالص    

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
 

ROE i, t 

پژوهش  یونیرگرس های، مدل(۲019خائولا و موئز ) پژوهشهای پژوهش و با استفاده از به منظور بررسی آزمون فرضیه
  :شودیبرآورد م ریبه شکل ز

 ( برای آزمون فرضیه نخست:1مدل )
Tobin'Q i,t = β0 + β1 BOASi,t + β2 TRi,t+ β3BOASi,t * β2 TRi,t + β4 SIZEi,t +  β5LEVE i,t + β6INTAi,t 

+ β7CF i,t + β8ROA i,t + β9ROEi,t  + εi,t 
 ( برای آزمون فرضیه دوم:۲مدل )

Tobin'Q i,t = β0 + β1 BOAIi,t + β2 TRi,t+ β3BOASi,t * β2 TRi,t + β4 SIZEi,t +  β5LEVE i,t + β6INTAi,t 

+ β7CF i,t + β8ROA i,t + β9ROEi,t  + εi,t 
 ( برای آزمون فرضیه سوم:3مدل )

Tobin'Q i,t = β0 + β1 BOADi,t + β2 TRi,t+ β3BOASi,t * β2 TRi,t + β4 SIZEi,t +  β5LEVE i,t + 

β6INTAi,t + β7CF i,t + β8ROA i,t + β9ROEi,t  + εi,t 
 ( برای آزمون فرضیه چهارم:4مدل )

Tobin'Q i,t = β0 + β1 BOASi,t + β2 TRi,t+ β3BOASi,t * β2 TRi,t + β4 SIZEi,t +  β5LEVE i,t + β6INTAi,t 

+ β7CF i,t + β8ROA i,t + β9ROEi,t  + εi,t 

 ( برای آزمون فرضیه پنجم:5مدل )
Tobin'Q i,t = β0 + β1 BOAE1i,t + β2 TRi,t+ β3BOASi,t * β2 TRi,t + β4 SIZEi,t +  β5LEVE i,t + 

β6INTAi,t + β7CF i,t + β8ROA i,t + β9ROEi,t  + εi,t 
 ( برای آزمون فرضیه ششم:6مدل )

Tobin'Q i,t = β0 + + β2 TRi,t+ + β4 SIZEi,t + β5BMRi,t + β6LEVE i,t + β7INTAi,t + β8CF i,t + β9 ROA 

i,t + β10 ROEi,t  + εi,t 
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 های پژوهش یافته

 آمار توصيفی
به صورت مجزا  ریهر متغ یفیتوص یهامورد استفاده در پژوهش، پارامتر یهاریها و محاسبه متغداده یآورپس از جمع

و  نهیشیو ب نهیکم انه،یم ن،یانگیم رینظ یمرکز یهاها شامل اطلاعات مربوط به شاخصپارامتر نیمحاسبه شده است. ا
( ۲است. جدول شماره ) یدگیوکش یچولگ ار،یانحراف مع چونهم یپراکندگ یهااطلاعات مربوط به شاخص نیهمچن

 .دهدیرا نشان م یمورد بررس یکم یهاریمتغ یفیآمار توص
 پژوهش یمتغيرهای کم(: آمار توصيفی 2جدول )

 کشیدگی چولگی ف معیاراانحر حداقل حداکثر میانه میانگین رینماد متغ متغیر

 SIZE 14/659 14/4۲0 ۲0/770 11/040 1/513 0/986 4/456 اندازه شرکت

-ROA 0/131 0/110 0/670 0 هابازده دارایی /580 0/154 0/44۲ 4/175 

 LEV 0/569 0/567 1/8۲4 0/031 0/۲1۲ 0/304 4/319 اهرم مالی

-ROE 0/060 0/050 0/59 1 سهام صاحبان حقوق بازده /010 0/108 1- /105 17/074 

 INTA 0/004 0/001 0/057 0/000 0/007 3/۲93 16/188 نامشهود هایدارایی

 TR 0/093 0/108 0/۲63 0/000 0/09۲ 0/163 1/308 مالیاتی موثر نرخ

 اندازه هیئت مدیره
 

BOAS 5/031 5/00 7/000 ۲/000 0/713 1/006 7/059 

-BOAE 0/450 0/40 1/00 0/000 0/160 0 مدیره هیئت اعضای تخصص /351 3/۲19 

-CFO 0/114 0/099 0/7۲6 1 سالانه نقدی وجوه /311 0.141 0- /448 13.850 

 QTOBIN 4/014 ۲/۲40 39/38 0/730 4/3۲7 3/186 17/101 شرکت ارزش

-BOAI 0/665 0/60 1/000 0/۲00 0/186 0 استقلال هیئت مدیره /۲۲1 ۲/734 

 
 پژوهشکيفی  هایداده یفراوان ليتحل(: 3جدول )

 درصد فراوانی فراوانی جواب تعداد مشاهدات علامت متغیر

  دوگانگی مدیر عامل

BOAD 119۲ 
 ۲۲/48 ۲68 (1بلی )

 7۲5۲ 9۲4 (0خیر )

 BOAZ تنوع جنسیتی هیئت مدیره

119۲ 

 
  

 05/8 96 (1بلی )

 95/91 1096 (0خیر )

 

 یاستنباطآمار 

 آزمون مانایی متغيرهای پژوهش
ها باعث بروز مشکل رگرسیون ها از لحاظ پایایی مورد ازمون قرار گیرند. مانا نبودن متغیراز تخمین مدل باید داد پیش

ایم، پسران وشین استفاده ها از ازمون لیون، لین وچاو و وشود. در این پژوهش به منظور تشخیص مانایی متغیرکاذب می
 :گزارش شده است (4) ها به صورت خلاصه در جدولنتایج ازمون پایایی داده کنیم.می

 آزمون مانایی متغيرهای پژوهش(: 4جدول )
 احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره لوین، لین و چو نماد متغیر نام متغیر

-SIZE 9 اندازه شرکت /00۲ 0.000 
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-ROA 7 هابازده دارایی /70 0.000 

-LEV 1۲ مالیاهرم  /5۲ 0.000 

-ROE 45 سهام صاحبان حقوق بازده /78 0.000 

-INTA ۲۲ نامشهود های دارایی /45 0.003 

-TR ۲3 مالیاتی موثر نرخ /07 0.000 

-BOAS ۲6 اندازه هیئت مدیره /44 0.0000 

-BOAE ۲6 مدیره هیئت اعضای تخصص /09 0.000 

-CFO 95 سالانه نقدی وجوه /13 0.000 

-QTOBIN 7 شرکت ارزش /70  

-BOAD 3 مدیرعامل وظایف دوگانی /6۲ 0.000 

 BOAZ ۲/46 0.006 مدیره هیئت جنسیتی تنوع

-BOAI 15 مدیره هیئت استقلال /54 0.000 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.  5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از با توجه به جدول فوق مشاهده می

 

 پژوهش یرهاينرمال بودن متغآزمون 
برا است. اگر مقادیر -دهد آزمون جارکرا مورد آزمون قرار میمتغیرهای مورد استفاده هایی که نرمال بودن یکی از آزمون

دو بزرگتر نباشد، نرمال بودن توزیع جملات پسماند رد ( از مقدار بحرانی جدول کایJ-Bبرا )-محاسباتی آماره جارک
مانی که اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار باشند، انحراف از فرض اما ز شود.نمی

 اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است.نرمال بودن معمولا بی
 پژوهش یرهاي(: آزمون نرمال بودن متغ5جدول )

 برا -احتمال جارک برا -مقدار جارک علامت متغیر

SIZE ۲98/80 000/0 اندازه شرکت  

ROA 107/50 000/0 هابازده دارایی  

LEV 104/8۲ 000/0 اهرم مالی  

ROE 10089/41 000/0 سهام صاحبان حقوق بازده  

 INTA 107/94 0.000 نامشهود های دارایی

.TR 147 مالیاتی موثر نرخ /50 0.000 

 BOAS 6/35 0.04 اندازه هیئت مدیره

 BOAE ۲6/90 0.000 مدیره هیئت اعضای تخصص

 CFO 5176/61 0.000 سالانه نقدی وجوه

 QTOBIN 118/93 0.000 شرکت ارزش

 BOAD 348/65 0.000 مدیرعامل وظایف دوگانی

 BOAZ 4685/10 0.000 مدیره هیئت جنسیتی تنوع

 BOAI 13/۲7 0.001 مدیره هیئت استقلال

در هرکدام از  یدار یدوره پژوهش است. که سطح معن یپژوهش ط یهاریاز نرمال نبودن متغ یبرا حاکآماره جارک جینتا
ینرمال نم عیتوز یدارا هاریمتغ نیگفت ا توانیدرصد م 95 نانیپس با اطم باشند،یم 05/0کوچکتر از  یهمگ هاریمتغ

(، هرگاه در پژوهش حجم نمونه بالا باشد، بالا بودن حجم نمونه، مشکل ۲00۲) ونسیاست هیطبق نظر ی. ولباشند
 یحت یحد مرکز هیمعتقد است که براساس قض ونسیرا حل کرده است. است قیمورد تحق یژگیبودن و رنرمالیغ
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 یریگهنمون عیود، توزها انتخاب شبا حجم بالا از آن ییهاکه نمونه یطیدر شرا ستندینرمال ن عیتوز یکه دارا ییهاجامعه
حاضر استفاده  قیتحق یهاهیهمه فرض لیتحل یبرا یپارامتر یهااز آزمون توانیم جهی. در نتشودینرمال م عیها توزآن

 نمود.

 

 پژوهش هایهيآزمون فرض جینتا

 فرضيه اول
 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رهیمدئتیاندازه ه

 ( استفاده شده است.1برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )
 (:1مدل )

Tobin'Q i,t = β0 + β1 QED i,t + β2FMSIZEi,t + β 3LEVi,t + β4 FGROWTHi,t + β5 ROE i,t + β6 ROA 

i,t + β7 MTB i,t + εi,t 
 

 ی پژوهش )فرضيه نخست(هانتایج آزمون انتخاب نوع داده
 و آزمون هاسمن ريميل F آزمون جینتا(: 6جدول )

 
 
 

 5کمتر از  ریمیل -آزمون اف آمارهکه احتمال  دهدیارائه شده است، نشان م( 6که در جدول ) ریمیل-آزمون اف جینتا
درصد است  5آزمون هاسمن کمتر از  جی. نتاشودیاستفاده م یبیمدل از روش ترک نیتخم یو لذا برا باشدیدرصد م

 .شودیاثرات ثابت استفاده م نیبنابرا
 

 پژوهش )فرضيه نخست( برآورد مدل جینتا
 اول هيآزمون فرض جینتا(: 7جدول )

 (VIFعامل تورم واریانس) (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب نماد متغیرها متغیرنام 

-c 0 عرض از مبداء /335 0- /030 0.975 ---- 

 TR 0/335 1/1۲1 0/۲6۲ 1/0007 نرخ موثر مالیاتی
-BOAS 0 اندازه هیئت مدیره /041 0- /۲60 0/794 1/073 

 TR*BOAS 0/۲47 0/317 0/750 1/638 مدیره*مالیاتی هیئت اندازه

 SIZE 0/139 0/183 0/854 1/09۲ اندازه شرکت

 LEV ۲/454 7/499 0/000 1/754 اهرم مالی

-INTA ۲0 دارایی نامشهود /11 1- /863 0/06۲ 1/019 

 CFO 6/99 1/045 0/۲96 1/007 وجوه نقد

 ROA 13/69 11/713 0/000 ۲/339 بازده دارایی

 ROE 1۲/995 -4/191 0/000 1/480 نرخ بازده حقوق صاحبان

 AR(1) 0/۲56 1/596 0/110  

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 در برابر مدل  تلفیقی (پانل)تایید مدل  ترکیبی (0.000) 1/79 لیمیر)چاو( -F آزمون

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 0.000 138/88 هاسمن آزمون
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 سایر اطلاعات

 معناداری Fآماره 
Prob)) 

 ضریب تعیین
(R-squared) 

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

Adjusted R-squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

8/76 0/000 0/61 0/54 ۲/11 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

۲/16 گادفری  00/0 4۲/59 وایت   000/0  

 Prob 8.76با  برابر Fکه مقدار آماره  دهدی( ارائه شده است نشان م7که در جدول ) هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشان دهنده  Fآماره  ی. معنادارباشدیدرصد بوده ومعنادار م 5 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یبرا که محاسبه شده
جه به سطح خطای و با تو 0.۲47ی، برابر با اتی* نرخ موثر مالمدیره هیئت ضریب متغیر اندازه کل مدل است. یمعنادار

اثر  رهیمدئتیاندازه هدهد که باشد؛ لذا نتایج نشان میدار نمی، که بیشتر از پنج درصد است، معنی0.750مورد پذیرش 
 1.5که در بازه  1.535مقدار آماره دوربین واتسون برابر ببا  و ارزش شرکت ندارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یمعنادار

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین وضریب  ۲.5تا 
توسط متغیر  ات متغیر وابستهدرصد از تغییر 60دهد تقریبا هستند که نشان می  %61و  %54تعیین تعدیل شده به ترتیب 

می  10برای همه متغیرها کمتر از  VIFمستقل و متغیر های کنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره 
 باشد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.

 فرضيه دوم
 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رهیمدئتیاستقلال ه

 ( استفاده شده است.۲برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )
 (:۲مدل )

Tobin'Q i,t = β0 + β1 BOAIi,t + β2 TRi,t+ β3BOASi,t * β2 TRi,t + β4 SIZEi,t +  β5LEVE i,t + β6INTAi,t 

+ β7CF i,t + β8ROA i,t + β9ROEi,t  + εi,t 
 

 ی پژوهش )فرضيه دوم(هانتایج آزمون انتخاب نوع داده
 و آزمون هاسمن ريميل F آزمون جینتا(: 8جدول )

 
 
 

 5کمتر از  ریمیل -آزمون اف آمارهکه احتمال  دهدیارائه شده است، نشان م( 8که در جدول ) ریمیل-آزمون اف جینتا
درصد است  5آزمون هاسمن کمتر از  جی. نتاشودیاستفاده م یبیمدل از روش ترک نیتخم یو لذا برا باشدیدرصد م

 .شودیاثرات ثابت استفاده م نیبنابرا
 

 پژوهش )فرضيه دوم( برآورد مدل جینتا
 دوم هيآزمون فرض جینتا(: 9جدول )

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب نماد متغیرها نام متغیر
 (VIFواریانس)

 ---- c 0/007 0/0006 0/999 عرض از مبداء

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 در برابر مدل  تلفیقی (پانل)تایید مدل  ترکیبی (0.000) 1/81 لیمیر)چاو( -F آزمون

 اثرات تصادفیتایید اثرات ثابت در مقابل  0.000 140/۲۲ هاسمن آزمون
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 TR -4/35۲ -1/158 0/۲47 1/007 نرخ موثر مالیاتی 
 BOAI -0/9۲۲ -۲/034 0/04۲ 1/073 مدیرهاستقلال هیئت 

 هیئت استقلال
 مدیره*مالیاتی

TR*BOAS 1۲/۲86 1/975 0/048 1/639 

 SIZE 0/147 0/189 0/850 1/100 اندازه شرکت
 LEV ۲/478 7/799 0/000 1/757 اهرم مالی

 INTA -8/478 -0/903 -0/366 1/015 دارایی نامشهود
 CFO 0/۲۲9 0/89۲ 0/37۲ 1/007 وجوه نقد

 ROA 13/70 1۲/883 0/000 ۲/34۲ بازده دارایی
 ROE -13/105 -4/3۲6 0/000 1/479 نرخ بازده حقوق صاحبان

 AR(1) 0/۲50 1/617 0/106  

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات
Prob)) 

 ضریب تعیین
(R-

squared) 

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

8/54 0/000 0/60 0/53 ۲/11 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

6/15 گادفری  00/0 04/57 وایت   000/0  

 Prob 8.54با  برابر Fکه مقدار آماره  دهدی( ارائه شده است نشان م9که در جدول ) هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشان دهنده  Fآماره  ی. معنادارباشدیدرصد بوده ومعنادار م 5 یسطح خطامدل کمتر از  Fآماره  یبرا که محاسبه شده
و با توجه به سطح خطای  0.006برابر با  یاتی* نرخ موثر مالمدیره هیئت استقلال ریمتغ بیضر کل مدل است. یمعنادار

 اثر مدیرههیئت که استقلالدهد باشد؛ لذا نتایج نشان میدار می، که کمتر از پنج درصد است، معنی0.048مورد پذیرش 
که در   ۲.11مقدار آماره دوربین واتسون برابر ببا  .دارد شرکت ارزش و مالیاتی موثر نرخ بین رابطه و مثبت بر  معناداری

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین  ۲.5تا  1.5بازه 
 درصد از تغییرات متغیر وابسته 60دهد تقریبا هستند که نشان می %60و  %53یل شده به ترتیب وضریب تعیین تعد

 های کنترلی قابل تبیین است.توسط متغیر مستقل و متغیر

 فرضيه سوم

 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رعاملیمد فیوظا یدوگانگ
 ( استفاده شده است.3مدل شماره )برای آزمون این فرضیه از 

 (:3مدل )
Tobin'Q i,t = β0 + β1 BOADi,t + β2 TRi,t+ β3BOASi,t * β2 TRi,t + β4 SIZEi,t +  β5LEVE i,t + 

β6INTAi,t + β7CF i,t + β8ROA i,t + β9ROEi,t  + εi,t 
 

 ی پژوهش )فرضيه سوم(هانتایج آزمون انتخاب نوع داده
 و آزمون هاسمن ريميل F آزمون جینتا(: 10جدول )

 
 
 

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 در برابر مدل  تلفیقی (پانل)تایید مدل  ترکیبی (0.000) 1/788 لیمیر)چاو( -F آزمون

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 0.000 137/31 هاسمن آزمون
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 5کمتر از  ریمیل -آزمون اف آمارهکه احتمال  دهدیم ارائه شده است، نشان( 10که در جدول ) ریمیل-آزمون اف جیتان
درصد است  5آزمون هاسمن کمتر از  جی. نتاشودیاستفاده م یبیمدل از روش ترک نیتخم یو لذا برا باشدیدرصد م

 .شودیاثرات ثابت استفاده م نیبنابرا
 

 پژوهش )فرضيه سوم( برآورد مدل جینتا
 سوم هيآزمون فرض جینتا(: 11جدول )

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب نماد متغیرها نام متغیر
 (VIFواریانس)

 ---- c 0/300 0/0۲7 0/977 عرض از مبداء

 TR -4/148 3/847 0/000 1/513 نرخ موثر مالیاتی 

 BOAD 0/140 5/330 0/000 ۲/003 دوگانگی وطیفه  مدیره

 دوگانگی وظیفه
 مدیره*مالیاتی

TR*BOAD -0/805 ۲/660 0/007 ۲/5۲6 

 SIZE 0/084 0/11۲ 0/910 1/09۲ اندازه شرکت

 LEV ۲/533 8/۲01 0/000 1/761 اهرم مالی

 INTA -18/667 -1/۲14 0/۲۲4 1/01۲ دارایی نامشهود

 CFO 4/590 0/447 0/654 1/007 وجوه نقد

 ROA 13/75 1۲/875 0/000 ۲/349 بازده دارایی

 ROE -1۲/940 -4/3۲9 0/000 1/480 نرخ بازده حقوق صاحبان

 AR(1) 0/۲65 1/697 0/090  

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات
Prob)) 

 ضریب تعیین
(R-

squared) 

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

8/77 0/000 0/61 0/54 ۲/113 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

1/18 گادفری  00/0 11/53 وایت   000/0  

 Prob 8.77با  برابر Fکه مقدار آماره  دهدی( ارائه شده است نشان م11که در جدول ) هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشان دهنده  Fآماره  ی. معنادارباشدیدرصد بوده ومعنادار م 5 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یبرا که محاسبه شده
بوده و با توجه به سطح  -0.805نرخ موثر مالیاتی برابر با  *مدیره وظیفه دوگانگی ریمتغ بیضر کل مدل است. یمعنادار

 دهد که دوگانگی وظایفباشد؛ لذا نتایج نشان میدار می، که کمتر از پنج درصد است، معنی0.007خطای مورد پذیرش 
مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  .دارد شرکت ارزش و مالیاتی موثر نرخ بین رابطه بر معنادار و منفی اثر مدیرعامل

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است.  ۲.5تا  1.5باشد که در بازه می ۲.113
درصد از  60دهد تقریبا هستند که نشان می  %61و  %54میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

 توسط متغیر مستقل و متغیر های کنترلی قابل تبیین است. تغییرات متغیر وابسته

 فرضيه چهارم
 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رهیمدئتیه یتیتنوع جنس

 ( استفاده شده است. 4برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )
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 (:4مدل )
Tobin'Q i,t = β0 + β1 BOASi,t + β2 TRi,t+ β3BOASi,t * β2 TRi,t + β4 SIZEi,t +  β5LEVE i,t + β6INTAi,t 

+ β7CF i,t + β8ROA i,t + β9ROEi,t  + εi,t 
 

 ی پژوهش )فرضيه چهارم(هانتایج آزمون انتخاب نوع داده
 و آزمون هاسمن ريميل F آزمون جینتا(: 12جدول )

 5کمتر از  ریمیل -آزمون اف آمارهکه احتمال  دهدیارائه شده است، نشان م( 1۲که در جدول ) ریمیل-آزمون اف جینتا
درصد است  5آزمون هاسمن کمتر از  جی. نتاشودیاستفاده م یبیمدل از روش ترک نیتخم یو لذا برا باشدیدرصد م

 .شودیاثرات ثابت استفاده م نیبنابرا
 

 پژوهش )فرضيه چهارم( برآورد مدل جینتا
 چهارم هيآزمون فرض جینتا(: 13جدول )

 (VIFعامل تورم واریانس) (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب نماد متغیرها نام متغیر

 ---- c 10/۲5 8/971 0/000 عرض از مبداء

 TR ۲/791 ۲/5۲۲ 0/011 1/145 نرخ موثر مالیاتی 

 BOAD -1/04۲ -1/703 0/088 ۲/۲49 مدیرههیئت جنسیتی تنوع

 TR*BOAD 0/084 0/11۲ 0/030 ۲/330 *مالیاتی مدیرههیئت جنسیتی تنوع

 SIZE -0/415 -5/4۲۲ 0/000 1/090 اندازه شرکت

 LEV -1/643 -۲/375 0/017 1/754 اهرم مالی

 INTA 1/1۲4 0/079 0/936 1/01۲ دارایی نامشهود
 CFO 0/760 0/986 0/3۲4 1/010 وجوه نقد

 ROA 1۲/460 11/363 0/000 ۲/341 بازده دارایی

 ROE -18/353 -14/645 0/000 1/491 نرخ بازده حقوق صاحبان
 AR(1) 0/45 0/819 0/41۲  

 
 سایر اطلاعات

 
 Fآماره 

 معناداری
Prob)) 

 ضریب تعیین
(R-squared) 

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

Adjusted R-squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

37/35 0/000 0/۲۲ 0/۲1 1/663 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

1/18 گادفری  000/0 11/53 وایت   000/0  

 Prob 37.35با  برابر Fکه مقدار آماره  دهدیارائه شده است نشان م( 13)که در جدول  هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشان دهنده  Fآماره  ی. معنادارباشدیدرصد بوده ومعنادار م 5 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یبرا که محاسبه شده
بوده و با توجه به  0.084برابر با نرخ موثر مالیاتی * مدیرههیئت جنسیتی تنوع ریمتغ بیضر کل مدل است. یمعنادار

تنوع دهد که باشد؛ لذا نتایج نشان میدار میکه کمتر از پنج درصد است، معنی، 0.030سطح خطای مورد پذیرش 

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 در برابر مدل  تلفیقی (پانل)تایید مدل  ترکیبی (0.000) 1/78 لیمیر)چاو( -Fازمون 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 0.000 136/88 هاسمن آزمون

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 مدیریتفصلنامه چشم انداز حسابداری و 

     (                                                                                                                            )جلد سوم1401، بهار 58، شماره 5دوره 
 

17 
 

مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  .دارد شرکت ارزش و مالیاتی موثر نرخ بین رابطه بر معناداری اثر مدیرههیئت جنسیتی
 قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. ۲.5تا  1.5باشد که در بازه می 1.66

درصد از  ۲۲دهد تقریبا هستند که نشان می %۲۲و  %۲1میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 
 توسط متغیر مستقل و متغیر های کنترلی قابل تبیین است. وابسته تغییرات متغیر

 فرضيه پنجم
 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رهیمد اتیه یاعضا یتخصص مال

 ( استفاده شده است. 5برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )
 (:5مدل )

Tobin'Q i,t = β0 + β1 BOAE1i,t + β2 TRi,t+ β3BOASi,t * β2 TRi,t + β4 SIZEi,t +  β5LEVE i,t + 

β6INTAi,t + β7CF i,t + β8ROA i,t + β9ROEi,t  + εi,t 
 

 ی پژوهش )فرضيه پنجم(هانتایج آزمون انتخاب نوع داده
 و آزمون هاسمن ريميل F آزمون جینتا(: 14جدول )

 
 
 

 5کمتر از  ریمیل -آزمون اف آمارهکه احتمال  دهدیارائه شده است، نشان م( 13که در جدول ) ریمیل-آزمون اف جینتا
درصد است  5آزمون هاسمن کمتر از  جی. نتاشودیاستفاده م یبیمدل از روش ترک نیتخم یو لذا برا باشدیدرصد م

 .شودیاثرات ثابت استفاده م نیبنابرا
 

 پژوهش )فرضيه پنجم( برآورد مدل جینتا
 پنجم هيآزمون فرض جینتا(: 15جدول )

تورم عامل  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب نماد متغیرها نام متغیر
 (VIFواریانس)

 ---- c -14/۲6 -1/50۲ 0/133 عرض از مبداء

 TR ۲/847 1/681 0/093 9/۲09 نرخ موثر مالیاتی 

 BOAE -0/139 -4/833 0/000 ۲/0۲0 مدیرههیئت مالی تخصص

 مدیرههیئت مالی تخصص
 *مالیاتی

TR* 

BOAE 
0/801 ۲/667 0/007 9/94 

 SIZE 1/09۲ 1/653 0/098 1/093 اندازه شرکت

 LEV ۲/007 3/590 0/000 1/755 اهرم مالی

 INTA 6/۲66 1/139 0/۲54 1/016 دارایی نامشهود

 CFO 0/677 1/915 0/055 1/007 وجوه نقد

 ROA 1۲/476 9/016 0/000 ۲/339 بازده دارایی

 ROE -14/45۲ -5/466 0/000 1/481 نرخ بازده حقوق صاحبان
 AR(1) 0/058 0/501 0/615  

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 در برابر مدل  تلفیقی (پانل)تایید مدل  ترکیبی (0.000) 1/79 لیمیر)چاو( -F آزمون

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 0.000 137/55 هاسمن آزمون
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 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات
Prob)) 

 ضریب تعیین
(R-

squared) 

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

10/۲5 0/000 0/60 0/54 1/907 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

3/19 گادفری  00/0 04/50 وایت   000/0  

 Prob 10.۲5با  برابر Fکه مقدار آماره  دهدیارائه شده است نشان م( 15که در جدول ) هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشان دهنده  Fآماره  ی. معنادارباشدیدرصد بوده ومعنادار م 5 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یبرا که محاسبه شده
بوده و با توجه به  0.801برابر با  موثر مالیاتی نرخ*  رهیمدئتیه یتخصص مال ریمتغ بیضر کل مدل است. یمعنادار

تخصص دهد که باشد؛ لذا نتایج نشان میدار می، که کمتر از پنج درصد است، معنی0.007سطح خطای مورد پذیرش 
مقدار آماره دوربین واتسون  .دارد شرکت ارزش و مالیاتی موثر نرخ بین رابطه بر معناداری اثر مدیره هیات اعضای مالی

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون  ۲.5تا  1.5باشد که در بازه می 1.901برابر با 
 است.

درصد از  45دهد تقریبا هستند که نشان می %60و  %54میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 
 متغیر های کنترلی قابل تبیین است.توسط متغیر مستقل و  تغییرات متغیر وابسته

 فرضيه ششم
 .دارد شرکت ارزش بر معناداری تاثیر مالیاتی موثر نرخ

 ( استفاده شده است. 6برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )
 (:6مدل )

Tobin'Q i,t = β0 + + β2 TRi,t+ + β4 SIZEi,t + β5BMRi,t + β6LEVE i,t + β7INTAi,t + β8CF i,t + β9 ROA 

i,t + β10 ROEi,t  + εi,t 

 ی پژوهش )فرضيه ششم(هانتایج آزمون انتخاب نوع داده
 و آزمون هاسمن ريميل F آزمون جینتا(: 16جدول )

 5کمتر از  ریمیل -آزمون اف آمارهکه احتمال  دهدیارائه شده است، نشان م( 16که در جدول ) ریمیل-آزمون اف جینتا
درصد است  5آزمون هاسمن کمتر از  جی. نتاشودیاستفاده م یبیمدل از روش ترک نیتخم یو لذا برا باشدیدرصد م

 .شودیاثرات ثابت استفاده م نیبنابرا
 

 پژوهش )فرضيه پنجم( برآورد مدل جینتا
 پنجم هيآزمون فرض جینتا(: 17جدول )

 (VIFعامل تورم واریانس) (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب نماد متغیرها نام متغیر

 ---- c -0/86 -0/35 0/7۲۲ عرض از مبداء

 TR 3/597 5/۲۲1 0/000 1/045 نرخ موثر مالیاتی

 SIZE 0/17۲ 1/055 0/۲91 1/1۲5 اندازه شرکت

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 در برابر مدل  تلفیقی (پانل)تایید مدل  ترکیبی (0.000) 1/79 لیمیر)چاو( -F آزمون

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 0.000 137/۲۲ هاسمن آزمون
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 LEV ۲/367 3/37 0/000 1/74۲ اهرم مالی

 INTA -1۲/66 -0/795 0/4۲6 1/004 دارایی نامشهود

 CFO 0/۲86 0/8۲5 0/409 1/115 وجوه نقد

 ROA 13/5۲ 15/۲۲ 0/000 ۲/۲54 بازده دارایی

 ROE -13/0۲ -16/37 0/000 1/3۲1 نرخ بازده حقوق صاحبان

 AR(1) 0/۲50 6/3۲ 0/000  

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات
Prob)) 

 ضریب تعیین
(R-squared) 

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

Adjusted R-squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

8/806 0/000 0/60 0/53 ۲/109 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

1/۲0 گادفری  00/0 000/0 48/07 وایت   

 Prob 8.806با  برابر Fکه مقدار آماره  دهدیارائه شده است نشان م( 17که در جدول ) هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشان دهنده  Fآماره  ی. معنادارباشدیدرصد بوده ومعنادار م 5 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یبرا که محاسبه شده
بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  59/3برابر با  نرخ موثر مالیاتی ریمتغ بیضر کل مدل است. یمعنادار

بر  یاثر معنادار و مثبت یاتینرخ موثر مالدهد که باشد؛ لذا نتایج نشان میدار می، که کمتر از پنج درصد است، معنی000/0
عدم وجود  انگریقرار دارد و ب 5/۲تا  5/1ه در بازه ک ۲.109واتسون برابر  نیدورب آمارهمقدار  رابطه بر ارزش شرکت دارد.

و  %53 بیشده به تر ت لیتعد نییتع بیوضر نییتع بیضر زانیم است. ونیجملات خطا در رگرس نیب یخودهمبستگ
قابل  یکنترل یها ریمستقل و متغ ریوابسته توسط متغ ریمتغ راتییدرصد از تغ 60 بایتقر دهدیهستند که نشان م 60%
 است. نییتب

توان نتیجه گرفت که بین می باشد. بنابراین می 10برای همه متغیرها کمتر از  VIFبا توجه به اینکه مقادیر آماره 
است.  یواتسون، فاقد مشکل خودهمبستگ-نیبا توجه به آماره دوربمتغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد. 

در  انسیوار ی)نوع دوم( و ناهمسانیالیسر یخودهمبستگ وجوداز  یحاک بیبه ترت تیو وا یآزمون گادفر جینتا نیهمچن
 از هامدل نهایی که برای رفع ناهمسانی واریانس و خود همبستگی و ناهمسانی واریانس برآورد است. یونیمدل رگرس
 است. شده استفاده وزن دهی

 

 نتایج و پيشنهادات پژوهش

 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رهیمدئتیاندازه ه (:1) هيفرض

در ارتباط با  و ارزش شرکت ندارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رهیمدئتیاندازه ه نیبنتایج نشان داد که 
شرکت و  نیمهم ب ونددهندهیرابط و پ کی رهیمد ئتیداشت که اندازه ه انیب توانیپژوهشگر م دگاهیاز د جینتا لیتحل

 یدارد. زمان ازیمطبوع خود به آن ن یهابه حداکثر رساندن عملکرد و ارزش شرکت یبرا رانیآن است که مد یمنابع خارج
 ینظارت تیوجود خواهد داشت که ظرف زین یترنظرات متنوع ات،یدر کنار تجرب باشد، ادیز رهیمد ئتیه یکه تعداد اعضا

 یهاهم بر ساز و کار ه،یکه هم بر ساختار سرما یبه منابع یابیحال، در دست نی. در عدهدیم شیرا افزا رهیمد ئتیه
رو،  نیوجود خواهد داشت. از ا یشتریو سهولت ب یدارند، دسترس یمطلوب ریشرکت تأث یارزش برا جادیو هم بر ا یاتیمال

بهبود  ،یاتیعمل یهانهیکاهش هز ،یریگمیدر تصم لیبا اندازه مناسب به منظور تسه رهیمد ئتیه یدارا دیشرکت با
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 یریگمیتصم ندیبه زعم پژوهشگر، در فرآ شرکت باشد. یهاازیتنوع همسو ن یهااریمع نیو تضم یاتیمال یهایزیربرنامه
رو اندازه  نیکرد. از ا دیاز حد تأک شیب یریگمیتصم ندیفرآ جهیبر نت رهیمد ئتیاندازه ه ریبر امکان تأث توانینم ،یگروه

نتایج با  بگذارد. ریتأث یشرکت تیحاکم تیفیبر ک جهیکند و در نت نییرا تع یریگمیتصم جهیممکن است نت رهیمد ئتیه
( تحت عنوان تحلیلی بر رابطه بین ترکیب هیئت مدیره شرکت و 1400رضائی پیته نوئی و همکاران )های پژوهشی یافته

های هیئت مدیره و تأثیر ویژگی»( با عنوان 1399دباغ و همکاران )؛ پژوهش «محتوای ارزشی اطلاعات حسابداری
و پژوهش چایتیس و همکاران « هرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تپذیری بر ارزش شرکت در شرکتریسک

تأثیر مکانیسم های حاکمیت شرکتی بر برنامه ریزی مالیاتی در طول بحران مالی: مطالعه تجربی »( با عنوان ۲0۲0)
باشد؛ همچنین با نتایج پژوهش شجاع اله کائی و نیک همسو می« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آتنشرکت

؛ «آزمون ارتباط استقلال هیات مدیره، اندازه هیات مدیره و کیفیت حسابرسی با اجتناب مالیاتی»ن ( با عنوا1397کار )
و خائولا و موئز « های شرکت و حاکمیت شرکتیرابطه بین نرخ موثر مالیات ، ویژگی»( با عنوان ۲0۲0چیتیز و همکاران )

، همراستا «ریزی مالیاتیاط بین ارزش شرکت و برنامهمدیره بر ارتبهای هیئتاثر تعدیلگری ویژگی»( با عنوان ۲019)
 باشد.نمی

  و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار مدیرههیئت استقلال (:2) هيفرض

 ره،یمد ئتیمستقل در ه رانیحضور مد داشت که صرفِ انیب توانیپژوهشگر م دگاهیاز د جینتا لیدر ارتباط با تحل
مستقل منصوب شوند تا فقط حداقل الزامات  رانیاز مد ی. ممکن است برخکندینم نیخوب را تضم یشرکت تیحاکم
 کنندیها را استخدام مکه آن یشرکت رانیداز م به صورت حقیقی،ها ممکن است از آن یرا برآورده کنند. برخ ینظارت

ایجاد ارشد  تیریبا مد یقو ارتباطاتاند، خدمت کرده رهیمد ئتیکه در ه یاممکن است در طول دوره ایمستقل نباشند 
غیر موظف یا مستقل، در قالب  مدیران کنند و از بسیاری از دستکاری مالیاتی چشم پوشی نمایند. اما چنانچه انتصاب

 که کاراییتوان انتظار داست مدیره به صورت درست شکل گیرد و مشتمل بر افراد متعهد و خبره باشد، میهیئت اعضای
 و شرکت ارزش بین رابطه بر تواندمی مدیرههیئت اعضای استقلال از این رو، .بهبود یابد مالیاتی ریسک مدیریت در آن

تأثیر »تحت عنوان ( 1399دباغ و همکاران ) های پژوهشیبگذارد؛ نتایج در تطابق با یافته مثبت تأثیر مالیاتی ریزیبرنامه
؛ «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیری بر ارزش شرکت در شرکتهای هیئت مدیره و ریسکویژگی

های حاکمیت شرکتی با اجتناب مالیاتی در بررسی رابطه بین برخی مکانیزم»( پژوهشی با عنوان 1397و گرکز )فرنجیک 
تأثیر مکانیسم »( پژوهشی با عنوان ۲0۲0؛ چایتیس و همکاران )«بهادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراقشرکت

های حاکمیت شرکتی بر برنامه ریزی مالیاتی در طول بحران مالی: مطالعه تجربی شرکت های پذیرفته شده در بورس 
ثیر حاکمیت شرکتی بر اجتناب تأ»( با عنوان ۲0۲1های پژوهشی سونارتو و همکاران )و در تضاد با یافته«اوراق بهادار آتن

اثر تعدیلگری »( پژوهشی با عنوان ۲019و خائولا و موئز )« مالیاتی: نقش سودآوری به عنوان یک متغیر میانجی
 باشد.می« ریزی مالیاتیمدیره بر ارتباط بین ارزش شرکت و برنامههای هیئتویژگی

 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رعاملیمد فیوظا یدوگانگ (:3) هيفرض

 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب منفیو  یاثر معنادار رعاملیمد فیوظا ینشان داد که دوگانگ جینتا
قدرت های مدیرعامل و رئیس، توان بیان داشت؛ که تفکیک نقشخصوص تحلیل بیشتر نتایج از دیدگاه پژوهشگر میدر 

ها ارائه داده، تضاد در پاداش و عملکرد تری از مسئولیت آندهد، درک روشنمدیرعامل بر هیئت مدیره را کاهش می
دهد. علاوه بر این، زمانی که های مالیاتی و اجتناب مالیاتی را تقلیل میمدیرعامل را کاهش خواهد داد و امکان دستکاری

هایی که یابد. هیئتها کاهش میظرفیت هیئت مدیره برای نظارت بر فعالیت مدیرعامل، رئیس هیئت مدیره نیز باشد،
کنند ممکن است استقلال هیئت مدیره را زیر سؤال ببرند، که ممکن است ارزش شرکت دوگانگی مدیرعامل را اتخاذ می
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های هیئت گییر ویژتأث»( تحت عنوان 1399های پژوهشی دباغ و همکاران ). نتایج در تطابق با یافتهرا کاهش دهد
های و در تضاد با یافته« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیری بر ارزش شرکت در شرکتمدیره و ریسک

( تحت عنوان تحلیلی بر رابطه بین ترکیب هیئت مدیره شرکت و محتوای 1400مطالعات رضائی پیته نوئی و همکاران )
های حاکمیت شرکتی بررسی رابطه بین برخی مکانیزم»( با عنوان 1397جیک و گرکز )؛ فرن«ارزشی اطلاعات حسابداری
رابطه »( با عنوان ۲0۲0و همکاران ) زیتیچو « های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبا اجتناب مالیاتی در شرکت

 باشد.می «یشرکت تیشرکت و حاکم یهایژگیو ات،ینرخ موثر مال نیب

 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رهیمدئتیه یتیتنوع جنس (:4) هيفرض

در  و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار رهیمدئتیه یتیتنوع جنس دهد کهنتایج نشان می
 رهیمد ئتیداشت که در وحله نخست، انتصاب زنان در ه انیب توانیاز منظر پژوهشگر م جینتا شتریب لیخصوص تحل

انجام شود که حضور  زهیانگ نیبا ا دیبا رهیمد ئتیاست. انتصاب زنان در هر ه یاتیشرکت ح کی تیموفق یشرکت برا
 یهافشار جهیدر نت یتیجنس یبرابر یبرا نیحرکت نماد کیدهد و صرفاً به عنوان  شیشرکت را افزا یها ارزش مالآن

ها موضوع متمرکز باشد که آن نیبر ا دیهر شرکت با رهیمد ئتیدر نظر گرفته نشود. حضور زنان در ه یرونیب یهانهاد
و اقدامات  یصور کتاز مشار یاها نشانهرو حضور آن نیدر اضافه کردن ارزش به شرکت دارند و از ا یاژهیو ییتوانا
 یزیرمرتبط با برنامه یهاسکیو ر هانهیهز تواندیم رهیمد ئتیزنان در ه شتریحضور ب گر،ید ینباشد. از سو نینماد
خاص زنان در  یرفتار یهایژگیدهد. در واقع، و رییتغ زیرو ممکن است ارزش شرکت را ن نیرا کاهش دهد و از ا یاتیمال

 یهایزیردر برنامه یرشتیها دقت نظر بآن شودیباعث م یمال یهاصورت یدستکار از زیو پره اتییتمرکز بر جز
های نتایج در تضاد با یافته اجتناب ورزند. یاتیمال یهاداشته باشند و از انجام فرار یاتیو از جمله نرخ مؤثر مال یاتیمال

های دارویی تأثیر تنوع جنسیتی در هیأت مدیره بر سود آوری شرکت» ( با عنوان 1399پژوهشی مصلی و همکاران )
تنوع جنسیتی به عنوان اثر تعدیل »( با عنوان ۲0۲1؛ پرتیوی و همکاران )«بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در 

کننده بر اجتناب از مالیات، ارزش افزوده اقتصادی، و ارزش شرکت: مطالعه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
هیئت مدیره و تهور مالیاتی در شرکت های  جنسیت ترکیب»( با عنوان ۲0۲0؛ کورتلس )«۲019-۲015بهادار اندونزی 

( با عنوان تاثیر برنامه ریزی مالیاتی بر ارزش شرکت با ۲015و در تطابق با پژوهش لستاری و همکاران )« سهامی عام
 توجه به نقش تعدیل کننده تنوع هیئت مدیره می باشد.

 و ارزش شرکت دارد. یاتینرخ موثر مال نیبر رابطه ب یاثر معنادار هیئت مدیره یتخصص مال (:5) هيفرض

 شرکت ارزش و مالیاتی موثر نرخ بین رابطه بر معنادار و مثبتی اثر هیئت مدیره یتخصص مال دهد کهنتایج نشان می
و  رهیمد ئتیه یتخصص مال شیداشت که افزا انیب توانیاز منظر پژوهشگر م جینتا شتریب لیدر خصوص تحل .دارد

با  اعضای هیئت مدیرهرا کاهش دهد؛  یعدم تقارن اطلاعات تواندی، مکیفیت گزارشگری مالی افزایشمتعاقب آن، 
 یهایها را از دستکاربه شرکت هشدار دهند و آن یاتیمال یزیربرنامه یهاتیدر ارتباط با فعال توانندیتخصص بالا م

های پژوهشی نتایج در تضاد با یافته برحذر دارند. گذارانهیاز دست رفتن اعتماد سهامداران و سرما جهیو در نت یاتیمال
های پذیرفته شده ی حسابرسی بر اجتناب مالیاتی در شرکتهای کمیتهتاثیر ویژگی»( با عنوان 1399زگر و همکاران )بر

کارشناسان ( با موضوع اجتناب از مالیات ۲018و در تطابق با پژوهش هیسو و همکاران )« در بورس اوراق بهادار تهران
 مالی در کمیته حسابرسی و استراتژی کسب و کار می باشد.

 .دارد شرکت ارزش بر معناداری تاثیر مالیاتی موثر نرخ (:6) هيفرض

 شتریب لیدر خصوص تحل .دارد شرکت ارزش بر رابطه بر مثبتی و معنادار اثر مالیاتی موثر نرخ که دهدمی نشان نتایج
داشته  نهیها، هم سود و هم هزشرکت یبرا تواندیم یاتیمال یزیرداشت که برنامه انیب توانیاز منظر پژوهشگر م جینتا
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در  زین یندگینما یهانهیهز یشود. از طرف اتیسود پس از مال شیباعث افزا تواندیم اتیطرف، کاهش مال کیباشد. از 
 شیها افزاارزش آن نیو بنابرا پردازندیم یکمتر اتیمال شوندیاداره م یکه به خوب ییهاکت. شرشودینظر گرفته م

مدیره بر ارتباط بین های هیئتاثر تعدیلگری ویژگی»( با عنوان ۲019نتایج در تطابق با پژوهش خائولا و موئز ) .ابدییم
 باشد.می« ریزی مالیاتیارزش شرکت و برنامه

 

 پيشنهادهای مبتنی بر نتایج حاصل از پژوهش

  و ارزش  یاتینرخ مؤثر مال نیبر رابطه ب رهیمدئتیمعنادارِ اندازه ه یرگذاریبدست آمده و عدم تأث یهاافتهیبا توجه به
 ئتیه کیکشور از منظر داشتن  ریموفق در سا یهاارشد، با توجه به تجارب شرکت رانیمد شودیم شنهادیشرکت، پ

و خبرگی  تجربه نیاز منظر تعداد و همچن رهیمد ئتیه یکردن اعضا ازنبا اندازه متناسب و متوازن، نسبت به متو رهیمد
 ، اهتمام ورزند.های مالی و مالیاتیبه ویژه در زمینه

  سازمان بورس  ژهیو بو هیگذاران در بازار سرماکارگزاران و قانون شود،یم شنهادیبدست آمده، پ یهاافتهیبا توجه به
ها و به شرکت رهیمد ئتیقل( و خبره با حسن شهرت در ه)مست رموظفیغ یاوراق بهادار تهران، نسبت به حضور اعضا

 قیدقت نظر داشته باشند و از طر ،زیاد در داخل و خارج از کشور یبا مبادلات مال یبزرگ تجار یهاطور خاص شرکت
تقویت و را  یاتیو مال یمال یهاها و نظارت بر ساز وکارشرکت رهیمد ئتیلازم الاجرا، حضور آنان در ه نیاعمال قوان

 .ندینما تضمین

 بر نرخ  رعاملیمد فیوظا یو معنادار دوگانگ یمنف ریپژوهش حاضر نشان دهنده تأث یهاافتهی زیو ن جیاز آنجا که اکثر نتا
 استیر فیوظا کینسبت به تفک ،یبورس یهاشرکت رانیمد شودیم شنهادیلذا پ باشد،یو ارزش شرکت م یاتیمؤثر مال

به منظور  نفر خاص کیقدرت در  عیدهند و تا حد ممکن از تجم ماقدامات لازم را انجا رعامل،یو مد رهیمد ئتیه
 .ندینما یریجلوگ مدیریت مالیات،

 بدون داشتن فرهنگ  ،یتیاز منظر جنس ژهیو به طور و یاحرفه ،یمتنوع از نظر اجتماع رهیمد ئتیه کیداشتن  یایمزا
 یاثربخش خواهندیکه م ییهارهیمدئتیه شودیم شنهادی. لذا پستیقابل تحقق ن ،یبر حق برابر یمبتن رهیمد ئتیه

و مختلف از افراد  یهادگاهیحاصل شود که د نانیداشته باشند تا اطم یاژهیو یزیربرنامه دیخود را به حداکثر برسانند، با
 .شوندیماستخراج و ادغام  رهیمد ئتیبه طور منظم در کار ه، بر زنان و مردان یمبتن

 و ارزش  یاتیبر نرخ مؤثر مال یمثبت یاثرگذار تواندیم جیبا توجه به نتا رهیمد اتیه یاعضا یاز آنجا که تخصص مال
حسابرسان،  یرینسبت به استخدام و بکارگ گرددیم شنهادیپ یبورس یهاارشد شرکت رانیشرکت داشته باشد لذا به مد

حاد کشور در  طیبا توجه به شرا ژهیو هو ب یاتیو مال یمال یهادر حوزه یو تجربه کاف نهیشیبا پ حسابداران و مدیران مالی
 تا از این بتوانند به بقای خود در بازار ادامه دهند. داشته باشند یشتریاهتمام ب ،یزمان فعل

 و به تبع آن  یاتیمال یهایزیربرنامه یاثرگذار شیبه منظور افزا گرددیم شنهادیپ یبورس یهاارشد شرکت رانیبه مد
 ،یآت یهابه سال یسال جار یاتیمال یموکول کردن بده ،یسال جار یاتیمال یارزش شرکت، نسبت به کاهش بده

 ه،یسرما یدیبر عا اتیمال یسازموجود و حداقل یاتیمال تبا استفاده از اعتبارا یاتیپس انداز مال یحداکثر شیافزا
 را صورت دهند. یاقدامات مقتض
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 یآت یهاپژوهش یبراهایی شنهاديپ

 مانند  یشرکت یها و ابعاد راهبرشاخص گرید یاثرگذار زانیم ،یآت یهادر پژوهش گرددیم شنهادیپژوهشگران پ به
و ارزش شرکت  یاتیبر نرخ مؤثر مال ی و همچنین ساختار مالکیتداخل یهاو کنترل یحسابرسان مستقل، نظارت قانون

 .شود یبررس

 در کنار نرخ موثر مالیاتی، متغیر اجتناب مالیاتی، شکاف مالیاتی و مدیریت مالیات  ،یآت یهادر پژوهش گرددیم شنهادیپ
 های سنجش، بررسی و تحلیل شود.به همراه سایر مدل

 ( از نمونه هانگیزیو ل یمال یگرواسطه ،یگذارهیسرما یها)شرکت یها و مؤسسات مالموضوع که بانک نیبا توجه به ا
 قرار دهند. یمورد بررس زیها نگروه از شرکت نیموضوع حاضر را در ا شـودیم شـنهادیاند، پپژوهش حذف شـده نیا
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