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 چکیده:

The main objective of this study is to investigate the role of corporate 

governance mechanisms on lenders' supervision: testing the theory of 

borrowers' tax planning. The statistical population of this study is 

companies listed on the Tehran Stock Exchange, which number 167 

companies, and the time period of this study includes a 6-year period from 

the beginning of 2017 to 2023. The research method is of an applied type, 

and the new Rahavard Novin software and the Stock Exchange 

Organization website were used to collect research information, and then 

the collected data were analyzed using the Eviews software. The results of 

the study showed that there is a negative and significant relationship 

between corporate governance mechanisms and borrowers' tax avoidance. 

Corporate governance mechanisms also limit borrowers' tax aggression. 

Key words: Corporate governance mechanisms, tax aggression, tax 

avoidance. 
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 چکیده:

بدددر نتدددار    یشدددرکت تیدددحاکم ینقددد  سدددازوکارها  یبررسدددهددددص ا دددلی حددد وه  حا دددر   

در بدددورس اوراق  حذیرفتددده شدددده یهددداشدددرکتاسدددت و عامآددده آمددداری ایددد  حددد وه   دهنددددگانوام

رسددد و بددازه زمددانی ایدد  حدد وه  شددام    شددرکت مددی  167هددا بدده اسددت کدده رآددداد آن  انبهددادار رهددر

روش حدد وه  از نددو   باشددد. مددی 1402رددا حایددان سددال    1396 سدداله از ابتدددای سددال   6یددد دوره 

آورد ندددوی  و سدددایت  افددد ار رهآوری اطلاعدددا  حددد وه  از ندددرم  کددداربردی اسدددت و عهدددت عمددد    

افدد ار ایویددوز  آوری شددده بدده وسددیله نددرم   هددای عمدد  دهسددازمان بددورس اسددتراده گردیددد و سدد   دا    

رحلیدد  قددرار گرفددت و نتدداین حدد وه  نشددان داد  کدده بددی  سددازوکارهای حاکمیددت          ومددورد ری یدده 

گیرنددددگان رابمددده منردددی و مآنددداداری وعدددود دارد. هم ندددی       شدددرکتی و اعتنددداا از مالیدددا  وام  

 شود. گیرندگان میوام سازوکارهای حاکمیت شرکتی باعث محدود ساخت  رهاعم مالیاری

 

 اعتناا مالیاری رهاعم مالیاری، سازوکارهای حاکمیت شرکتی، واژگان کلیدی:

 چکیده
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 مقدمه

روان ها قرار دارد که از عمله ای  عوام  میها رحت راثیر باندهای مالی شرکتامروزه فآالیت
)دنی  و  به مخارج سرمایه، حرداخت سود سهام، رامی  مالی بدهی و مدیریت سود اشاره کرد

(. با ای  حال، هم نان ای  سوال برای بسیاری از محققان 2023، 2؛ ژو و همکاران2014، 1وانگ
ها راثیرگذار ری ی مالیاری شرکتروانند بر برنامهها میممرح بوده است که از چه طریقی باند

ری ی اف ای  برنامهمند به ها علاقهنرآان از عمله سهامداران، مدیران، باندباشند. بسیاری از ذی
های متراوری در خصوص ها دیدگاه(. بنابرای ، باند2019، 3مالیاری هستند )گالیمر و همکاران

ری ی مالیاری که های برنامهاولویت رعایت و سمح ریسد کافی که ید شرکت در استرار ی
گیرندگان ها با وامد( به منتور درک بهتر نحوه رآام  بان2023باید ب ذیرند دارند. ژو و همکاران )

ها در زمینه رضاد مناف  بی  سهامداران و دارندگان بدهی، حویایی ری ی مالیاری آنو رأثیر بر برنامه
ری ی های برنامههای مختلف وام که بر استرار یخاص موعود در بازی را با شناسایی وی گی

ها بر ای  باورند که نتار  بر د. آنگذارد، مورد بررسی قرار دادنگیرندگان رأثیر میمالیاری وام
حال دهد و در عی گیرندگان را اف ای  میدهندگان، نتاین عمومی اعتناا از مالیا  واموام

ری ی مالیا  های برنامهدهد. یکی از چال طلبانه را کاه  میرفتارهای رهاعمی مالیاری فر ت
های حذیری بی  شیوههیچ خط عداییها، حرداخت  به دوگانگی آن است. بدی  مآنی که شرکت
ری ی مالیا  شرکتی ری ی مالیاری خوا و بد وعود ندارد که آن را رشخیص دهد. برنامهبرنامه

شود که از کاملاً قانونی و غیررهاعمی را بسیار رهاعمی را ها را شام  میای از فآالیتمیموعه
مالیاری برای اف ای  عریان نقدی از  ری یها برای مشارکت در برنامهشرکتگیرد. در بر می
( 2016) 5(. ادواردز و همکاران2010، 4انداز مالیاری انگی ه زیادی دارند )چ  و همکارانطریق ح 

روانند وعوه رولید شده داخلی های دارای محدودیت مالی میبر ای  استدلال هستند که شرکت
ها ل، مشکلا  نمایندگی ممک  است شرکتحاای را از طریق اعتناا مالیاری اف ای  دهند. با

ری ی مالیاری ناسازگار با ررعیحا  سهامداران سوق دهد ای از برنامهرا به درگیر شدن در درعه
نرآان، مانند وام دهندگان، ممک  (. نتار  از سوی سایر ذی2015، 6)آرمسترانگ و همکاران

                                                                                                                     
1 Denis & Wang 
2 Zhou et al 
3 Gallemore et al 
4 Chen et al 
5 Edwards et al 
6 Armstrong et al 
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ری ی های برنامها به ارخاذ استرار یومدیران ر است به کاه  ای  ه ینه سهام شرکت کمد کند
ها سوق دهد )کوبید و ها یا سایر ه ینهمالیاری کمتر رهاعمی برای علوگیری از عریمه

های مالیاری ها انگی ه مداخله در استرار یدهنده، باند(. از دیدگاه وام2017، 1لاکهار 
الیاری منب  مهمی از عریان نقدی گیرندگان را برای کاه  ریسد وام دارند. لذا، ح  انداز موام

های کند. استرار یهای ا لی کمد میهای خدما  بدهی و حرداختاست که به حوش  ه ینه
دهد و احتمال نکول را کاه  گیرنده را اف ای  میری ی مالیاری که عریان نقدی وامبرنامه
ها برای بر روانایی باند ها را کاه  دهد. شواهدی مبنیدهی باندرواند ریسد وامدهد، میمی

( ارائه 2017) 2ری ی مالیاری وام گیرندگان روسط حلاریکانواهای برنامهرأثیرگذاری بر استرار ی
هایی را که از دهندهدهندگان با کوراه کردن سررسید وام، وامدهد وامکه نشان می شده است

مآتقدند که  (2019) مکارانگالمور و ه کنند.کنند بیشتر نتار  میمالیا  اعتناا می
انداز مالیاری قاب  روعهی را در نتییه شرو  رابمه با ید باند روانند ح گیرندگان میوام
ری ی های برنامهری ی مالیاری( که مشتریان فآلی آن در فآالیتمثال، ید واسمه برنامهعنوان)به

ای ، چندی  ممالآه در برعلاوه کنند، رحقق بخشند.مالیاری بالارر از سمح متوسط شرکت می
دهندگان را برای اعمال نروذ بیشتر بر ادبیا  نتری ح وه  وعود دارد که قرارداد بدهی، وام

گذاری، ساختار سرمایه، حرداخت سود سهام، گردش رصمیما  شرکتی و حاکمیت از عمله سرمایه
؛ 2012، 5؛ ناینی و همکاران7201، 4؛ چو2008، 3کنند )چوا و رابرر مالی مدیرعام  مستند می

گیرنده در ( زمانی که وام2020، 7( و اعتناا از مالیا  )کوک و همکاران2009، 6رابرر  و سوفی
 فرض فنی قرار دارد.شرایط حی 
رواند به نر  گیرندگان میاست که اف ای  عریان نقدی ناشی از اعتناا مالیاری وام ای  در حالی

گیرندگان ری ی مالیاری بسیار رهاعمی وامدهی را کاه  دهد، برنامهوام دهندگان باشد و ریسدوام
دهندگان آسیب برساند و ریسد وام را اف ای  دهد. بر اساس نتریه عنس  و رواند به واممی

 ه ینه نمایندگی بدهی از مناف  متضاد بی  دارندگان بدهی به عنوان عضو ثابت (1976) 8مکلینگ
های نقدی اییاد شده در شرکت وان اعضای باقیمانده شرکت، مدعیان عریانو سهامداران به عن
اندازهای مالیاری دهندگان از اف ای  ظرفیت بازحرداخت بدهی ناشی از ح هستند. اگرچه وام

                                                                                                                     
1 Kubick & Lockhart 
2 Platikanova 
3 Chava & Roberts 
4 Chu 
5 Nini et al 
6 Roberts & Sufi 
7 Cook et al 
8 Jensen & Meckling 
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ری ی رهاعمی مالیاری رمای  دارد مناف  بیشتری را برای سهامداران نسبت برخوردار هستند، برنامه
گیرندگان ممک  (. چراکه وام2014، 1به همراه داشته باشد )حس  و همکاران به دارندگان بدهی
کند و در ها را رضآیف میهای قاب  روعهی از رهاعم مالیاری شوند که آناست متحم  ه ینه
های اعرای ید طرح ها شام  ه ینهدهد. ای  ه ینهدهندگان را اف ای  مینتییه ریسد وام

های دادرسی های مروج و وکی (، حسابرسی بالقوه اعباری و ه ینهه ینه مالیاری رهاعمی )مانند
های شهر  ناشی از افشای عمومی فآالیت و ه ینه های حسابداری و حقوقی(بآدی )مانند ه ینه
گیرنده دهندگان رهاعم مالیاری را ید خمر اخلاقی وامشود. به عبار  دیگر، وامسرحناه مالیاری می

دهندگان دارای انگی ه و روانایی هستند که هم به مشتریان کمد کنند را برای  وامدانند. بنامی
ها را از درگیر شدن در رهاعم مالیاری منصرص کنند. ممابق اعتناا مالیاری را اف ای  دهند و هم آن

های کاه  خمرا  اخلاقی گیرندگان یکی از راهبا ادبیا  نتری مالی و بانکی، نتار  بر وام
(، اگر فرض را بر ای  قرار 2000، 3؛ حارک2011، 2آید )بهاراث و همکارانگیرندگان به شمار میوام

رواند اعتناا مالیاری کلی وام گیرندگان را اف ای  وکاه  دهندگان میرر وامدهیم که نتار  قوی
ا متمرک  هری ی مالیاری رهاعمی با رکیه بر کارهای حیشی  که بر نق  نتارری بانددهد. برنامه

دهندگان ا لی نگهداری دهندگان که روسط وامشده است از چهار مآیار نتار  بر سهام وام
رواند بر و حضور فروش وام که می دهی واحددهندگان مآتبر، رابمه وامشوند، حضور واممی

ه طرح ری ی مالیاری استراده خواهد شد. بنابرای ، در ح وه  حا ر با روعه بهای برنامهفآالیت
مسئله ح وه  در دد حاسخگویی به ای  سوال خواهیم بود که آیا سازوکارهای حاکمیت شرکتی 

دهندگان راثیرگذار خواهد بود یا خیر؟ در  ور  مثبت بودن حاسخ فوق، نو  راثیر به بر نتار  وام
یه ها را از دیدگاه نترچه  ور  است. هم نی  ممابق با مبانی نتری ح وه  اررباط بی  آن

 ری ی مالیاری وام گیرندگان مورد بررسی قرار خواهیم داد.برنامه

 

 پیشینه تجربی پژوهش

المللی، اعتناا ( در ح وه  خود به بررسی حذیرش استانداردهای بی 2024امار )-چاکروئان و ب 
ت شرک 1856کننده مالکیت خانوادگی با استراده از ید نمونه متشک  از مالیا  شرکت و اثر رآدی 

ها آن یهاافتهحرداختند. ی 2022را  2010های از کشورهای مختلف در سراسر عهان طی سال
اعتناا مالیا  شرکت بر  یمنر ریرأث المللیحذیرش استانداردهای بی  رشیکه حذ دهدینشان م

 ریرأث  ی. اشودیم یریگاندازه یدفتر ا یمال یهاو رراو  یاریدارد، همانمور که با نرخ مؤثر مال

                                                                                                                     
1 Hasan et al 
2 Bharath et al 
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 سندگانینو  ،یابراست. علاوه «یقانون مدن یکشورها»از  شتریب« کام  لا» یدر کشورها یمنر
اعتناا بر  المللیاستانداردهای بی  رشیحذ ریمثبت بر رأث ریبا رأث گیانوادخ تیکه مالک افتندیدر

ررسی ( در ح وه  خود به ب2024حسی  و همکاران ) دارد. یاکننده ی، نق  رآدمالیا  شرکت
ها با استراده از ید اررباط بی  سودآوری، اندازه شرکت و اهرم مالی با اعتناا از مالیا  شرکت

را  2009های های داکا و چیتاگونگ در بنگلادش طی سالشرکت از بورس 62نمونه متشک  از 
 ا یبر اعتناا از مال یمثبت ریب رگ رأث یهاکه شرکت دهدینشان م هاافتهحرداختند. ی 2020
مرربط است و  یاریو اهرم به طور مثبت با اعتناا مال یها دارند. به طور مشابه، سودآورشرکت

که  دهدیرا انیام م یاستحکام یها یممالآه آزما  یا  ،یقاب  روعه است. علاوه بر ا نینتا
مالیاری بر  کننده رهاعم( به بررسی اثر رآدی 2024گوئیدریب و بوگاچا ) .کندیم دییرا رأ هاافتهی

حرداختند.  2022را  2010های های فرانسوی طی سالرابمه بی  اعتناا مالیاری و ریسد شرکت
 سدیکه ر یدر حال گذاردیم یمنر ریشرکت رأث سدیبر ر یاریکه اعتناا مال دهدینشان م نینتا
 یاریاعتناا مال یمنر ریرأث یاریمال سدیشرکت دارد. مهمتر از آن، ر سدیبر ر یمثبت ریرأث یاریمال
 یاریمال سدیاز ر ییبا سمح بالا یاریکه اعتناا مال یکند. هنگام یم  یشرکت را رآد سدیبر ر

 سدیبر ر ریاساس، هنگام ممالآه رأث  یشود. بر ا یشرکت م یبالا سدیهمراه باشد، منیر به ر
نشان  شتریب یها یدر نتر گرفته شود. رحل یاریمال سدیهمراه با ر دیبا یاریشرکت، اعتناا مال

 .کندیم  یشرکت را رآد سدیو ر یدائمرهاعم مالیاری   یب یرابمه منر یاریمال سدیکه ر دهدیم
دهندگان با استراده از ( در ح وهشی به بررسی نق  حاکمیتی نتار  بر وام2023ژو و همکاران )
 51205ز ید نمونه متشک  از ها با استراده اگیرندگان حرداختند. آنری ی مالیاری وامشواهد برنامه

دهندگان به ای  نتییه دست یافتند که نتار  بر وام 2018را  1988های شرکت طی سال-سال
دهد و در عی  حال، رفتارهای رهاعمی گیرندگان را اف ای  مینتاین عمومی اعتناا از مالیا  وام

ح وهشی به بررسی راثیر  ( در1402دهد. عامآی و سهرابی )طلبانه را کاه  میمالیاری فر ت
خودشیرتگی مدیرعام  بر اعتناا از مالیا  با راکید بر نهادهای نتار  داخلی بر اساس ید نمونه 

ها در ح وه  خود دریافتند که حرداختند. آن 1400را  1390های شرکت طی سال 125متشک  از 
و هم نی  کمیته حسابرسی  ها راثیر مثبت داردخودشیرتگی مدیرعام  بر اعتناا از مالیا  شرکت

زاده های کنترل داخلی موعب رضآیف ای  رابمه خواهد شد. یادگاری و هاشمو کیریت سیستم
( به بررسی راثیر مدیریت سود بر اعتناا مالیاری با در نتر گرفت  نق  اررباطا  سیاسی با 1402)

ها حرداختند. یافته 1400را  1394شرکت طی دوره زمانی  140استراده از ید نمونه متشک  از 
دهنده ای  مملب است که مدیریت سود بر اعتناا مالیا  راثیر مثبت و مآناداری دارد. نشان

کند. اخلاقی هم نی  اررباطا  سیاسی رابمه بی  مدیریت سود و اعتناا مالیا  را رشدید می
رهاعمی مالیاری های ( در ح وه  خود به بررسی راثیر سیاست1401الدینی )ی دی ن اد و شم 

ثباری محیمی و اقتصادی )دیدگاه ررکیبی( با استراده بر نقدینگی ا افی با راکید بر نق  رآدیلی بی
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ها های آنحرداختند. نتاین یافته 1400را  1391های شرکت طی سال 167از ید نمونه متشک  از 
شود. ای  نقدینگی میهای رهاعمی مالیاری منیر به اف دهنده ای  مملب است که سیاستنشان

های رهاعمی ثباری اقتصادی و محیمی راثیر رشدیدکننده بر رابمه مثبت بی  سیاستهم نی  بی
( در ح وه  خود به راثیر قدر  مدیرعام  1401مالیاری و نقدینگی ا افی دارد. ررتیان و همکاران )

ها بر اساس ید نمونه . آنگر کیریت کمیته حسابرسی حرداختندبر اعتناا مالیاری با نق  رآدی 
به ای  نتییه دست یافتند که قدر  مدیرعام   1399را  1392های شرکت طی سال 191متشک  از 

اثر منری و مآناداری بر اعتناا مالیاری دارد. هم نی  کیریت کمیته حسابرسی اثر مآناداری بر 
( به بررسی 1400ندی و عشوری )زاده هررابمه بی  قدر  مدیرعام  و اعتناا مالیاری ندارد. رعایی

های حذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با استراده از راثیر رخصص مالی بر اعتناا مالیا  شرکت
دهنده ها نشانحرداختند. نتاین یافته 1399را  1393های شرکت طی سال 113ید نمونه متشک  از 

یته حسابرسی بر اعتناا مالیا  مدیره و کمآن است که بی  رخصص مالی در مدیرعام ، هیئت
 رابمه منری و مآناداری وعود دارد.

 های  پژوهشفرضیه

  .دهدیم  یرا اف ا رندگانیگوام یاریاعتناا مال ،یشرکت تیحاکم یاول: سازوکارها هیفر 
 .کندیرا محدود م رندگانیگوام یاریرهاعم مال ،یشرکت تیحاکم یدوم: سازوکارها هیفر 

 

 هشروش شناسی پژو

 اثباری رحقیقا  حوزه در رویدادی، ح  و ریربی شبه رحقیقی اعرا شیوه ازلحاظ ح وه ، ای 

 بررسی و کشف دنبال به ح وهشگر ح وه  ای  دراست.  اطلاعا  واقآی بر مبتنی و حسابداری

 ممالآه طریق از داده، رخ یا وعود داشته قبلاً که رفتاری نو  یا خاص شرایط و عوام  بی  روابط

و  علت روابط وعود امکان بررسی حی در ح وهشگر دیگر عبار  به است؛ هاآن از حا   نتاین
 عملی یا حدیده وقو  علت یافت  امید به هاآن قبلی زمینه و موعود نتاین مشاهده طریق از مآلولی

 دارد؛ عدی اثر آن از حا   نتاین و ح وه  بر که است از عواملی یکی ح وه  روش باشد.می

 ح وه  هم نی  است، نو  کاربردی از هدص مبنای بر بندیطبقه لحاظ از ح وه  نابرای ب

 است. رو یری روش و ماهیت ازلحاظ

 

 

 جامعه و نمونه آماری
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باشند که میدر بورس اوراق بهادار رهران  حذیرفته شده یهاشرکتعامآه آماری ای  رحقیق کلیه 
 اند.  در بورس فآال بوده 1401لغایت را حایان سال  1396از ابتدای سال 

برای انتخاا نمونه آماری مناسب که ید نماینده مناسبی برای عامآه آماری موردنتر باشد از 
شده است.  مآیار در نتر گرفته 4شده است.  برای ای  منتور روش حذفی سیستمارید استراده

 اند از:مآیارهای مذکور عبار 
منتهی به حایان اسرندماه باشد )به دلی  یکسان بودن شرایط های موردبررسی سال مالی شرکت -1

 ها(ها و عملیا  آنسال مالی شرکت

ها و مؤسسا  مالی و اعتباری نباشد گری مالی و باندگذاری و واسمههای سرمایهع ء شرکت -2
 ها()به دلی  یکسان بودن ماهیت عملیا  شرکت

مر داشته و سهام آن مورد مآامله قرارگرفته شرکت موردنتر طی دوره ح وه  فآالیت مست -3
 ها(باشد )به دلی  ا   رداوم فآالیت و مآامله شدن سهام آن

 در دوره رحقیق رغییر سال مالی نداشته باشد. -4

 

 هاگیری آناندازهمتغیرها و نحوه

 متغیر مستق : سازوکارهای حاکمیت شرکتی

 سهآن از  یریگاندازه یاست که براشرکتی  سازوکارهای حاکمیت، مستق  ح وه  حا ر ریمتغ
شده است. ای  متغیر استراده  رهیمدئتیه تیمالک ره،یمدئتیاستقلال ه ره،یمدئتیشاخص اندازه ه

 گیرندگان مورد بررسی قرار خواهد گرفت. به عنوان ید سازوکار نتارری بر رفتارهای وام

را بدست  رهیمدئتیه رانیابتدا رآداد مدمتغیر : عهت محاسبه ای   1رهیمدئتیاندازه هشاخص اول: 
 عدد  نآت باشد  یانگیاز م شتریب رهیمدئتیدر ه رانیرآداد مد  یانگی. س  ، اگر مخواهیم آورد

 خواهد گرفت. رر  عدد  ور   یا ریدر غ و دی

اد به رآد رهیمدئتیمستق  در ه رانینسبت مد از طریق حا   : 2رهیمدئتیاستقلال هشاخص دوم: 
 رهیمدئتیمستق  در ه رانینسبت مد  یانگی. س  ، اگر مدیآیبه دست م رهیمدئتیه یک  اعضا

 عدد  ور   یا ریدر غ و دی عدد  نآت باشد  یانگیاز م شتریب رهیمدئتیه یبه رآداد ک  اعضا
 خواهد گرفت. رر 

                                                                                                                     
1 Board size 
2 Independence of board directors 
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مدیره است هیئتمدیره، مالکیت سومی  شاخص حویایی هیئت:  1رهیمدئتیه تیمالکشاخص سوم: 
در د   یانگی. س   اگر مدر شرکت محاسبه خواهد شد رهیمدئتیدر د سهام ه که از طریق

خواهد  رر  عدد  ور   یا ریدر غ و دی عدد  نآت باشد  یانگیبالارر از م رهیمدئتیسهام ه
 گرفت.

 : اجتناب مالیاتیمتغیر وابسته

( اعتناا مالیا  شرکت است که از 2023) متغیر وابسته ح وه  بر اساس ح وه  ژو و همکاران
 آید.طریق رابمه زیر بدست می

شود که اعتناا مالیاری از دو سنیه نرخ موثر مالیاری شرکت و رراو  دفتری مالیا  محاسبه می
در سنیه اول، اشاره به نسبت ک  ه ینه مالیا  به درآمد قب  از مالیا  دارد. نرخ موثر مالیاری، 

ز اعتناا مالیاری است؛ زیرا مقادیر کمتر نرخ موثر مالیا ، به دخالت بیشتری ید راب  مآکوس ا
ها اشاره دارد. سنیه دوم، رراو  دفتری مالیا  است که از طریق رراو  در اعتناا مالیا  شرکت

آید که سود بی  سود حسابداری )سود قب  از مالیا ( و سود مشمول مالیا  شرکت به دست می
شود. به منتور   از رقسیم ه ینه مالیا  بر نرخ مالیا  قانونی محاسبه میمشمول مالیا  نی

 شود.ها رقسیم میسازی، ای  متغیر بر ارزش دفتری ک  داراییهمگ 

 

 : تهاجم مالیاتیمتغیر وابسته

در بازه سه ساله  یاریاز نرخ مؤثر مال یاریمال یرهاعم یهاهیمنتور سنی  روح وه  به  یدر ا
شده محاسبه حرداخت ا ی. در گام نخست، نرخ مؤثر مالشودیاستراده م  یها و  ناشرکت یبرا
عنوان شرکت به یمؤثر نقد ا ی(، نرخ مال2008و همکاران ) رنگی. براساس ح وه  دشودیم

( 4دوره سه ساله ممابق رابمه ) دیدر  ا یشرکت به سود قب  از مال یحرداخت ینقد ا یمالنسبت 
 .شودیمحاسبه م

برآوردها در بازه سه ساله  ور   کسالهیبازه  یبه عا یارینوسانا  نرخ مؤثر مال کردنیخنث یبرا
سه   یدر ا ا یقب  از کسر مال یدر محاسبه مخرج کسر از میمو  سودها بیررر  یبد اند؛رفتهیحذ

د میمو  سو اسیسه سال گذشته با مق یحرداخت ینقد ا ینرخ مؤثر مال. سال استراده شده است
در نتر  یاریاعتناا مال اریمآ ،یداخل یهاسه سال است که در ح وه   یهم ا یقب  از کسر مال

 شرکت یحرداخت ینقد یاریبرابر است با میمو  مبالغ مال یحرداخت ینقد ا یگرفته شده است. مال

i یهادر سال t یال t-2. 

                                                                                                                     
1 Board ownership  [
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 (:3-1رابمه )
𝐸𝑇𝑅_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑗,𝑡 = 𝐸𝑇𝑅_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 − 𝐸𝑇𝑅_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑗,𝑡 

 :در آن که
𝐸𝑇𝑅_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑗,𝑡 ساله( شرکت  3بلندمد  ) یاریشاخص نرخ مؤثر مالi  در  نآتj  و سالt ؛

𝐸𝑇𝑅_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 شرکت  یحرداخت ینقد ا ینرخ مؤثر مالi  در سالt  و𝐸𝑇𝑅_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑗,𝑡 

 ا ینرخ مؤثر مال  یانگی ور  ماست که به tدر سال  jنآت   یحرداخت ینقد ا ینرخ مؤثر مال
 ۀکنندانیآمده بدستاست. شاخص به هموعود در هر  نآت محاسبه شد یهاشرکت یحرداخت ینقد

شرکت و  نآت است که در حالت ساده، اعداد شاخص،  یحرداخت ینقد ا یرراو  نرخ مؤثر مال
 رها،یمتغ  یبهتر اررباطا  ب ریررس یرو، برا  ید؛ از اهستن یررهاعمیغ یاریمال استیدهنده سنشان

به دست  یرهاعم یاریمال یهااستیس ریو متغ شودی را م دی یعبار   ح  از محاسبه در منر
 یهااستیاستراده از س  انیباشد، م شتریعبار  مذکور ب یا یهرچه مقدار ر یه،یدرنت د؛یآیم

 ا ی نآت خود، نرخ مؤثر مال  یانگیشرکت نسبت به م اریبالارر خواهد بود؛ ز یاریمال یرهاعم
 .داشته است یکمتر ینقد

 

    متغیرهای کنترلی 

اندازه شرکت: هرچه اندازه شرکت ب رگتر باشد، شرکت از اعتبار بیشتری برخوردار خواهد بود. 
امکان های مختلف، های ب رگ به دلی  امکان رنو  بخشی بیشتر، سرمایه گذاری در داراییشرکت

استراده از مناب  مالی متنو  و افشای منتم اطلاعا ، ریسد کمتری دارند و عملکرد مملوبتری 
( از لگاریتم 2023برخوردار هستند. برای سنی  اندازه شرکت همانند ح وه  ژو و همکاران )

 .   خالص فروش سالیانه شرکت استراده شده است
های شرکت نسبت سودخالص شرکت به ک  دارایینرخ بازده دارایی: ای  متغیر که از طریق  

 نی  متغیر کنترلی در نتر گرفته شده است (2023ژو و همکاران ) شود، در ح وه گیری میاندازه
اندازه موسسه حسابرسی: متغیر مذکور متغیری میازی است که اگر حسابرس شرکت، سازمان 

شود و به آن ریت در نتر گرفته میحسابرسی باشد، به عنوان موسسه حسابرسی ب رگ و با کی
 (. 2023شود )ژو و همکاران، شرکت عدد ید و در غیر ای   ور ، عدد  رر اختصاص داده می
ها به مو وعی حیاری برای س  شرکت: امروزه، رویدادهای مالی در دوران حیا  شرکت

ه امر رحقیقا  و (. حرداخت  ب1400ها ربدی  شده است )فروغی و رحیمی، گیری در شرکترصمیم
ها، سرعت رشد و های همه عانبه مالی و اقتصادی در خصوص س  شرکترحلی وانیام ری یه

ها شکوفایی بازار سرمایه، یکی از اب ارهای ا لی و حر اهمیت در خصوص عملکرد مالی شرکت
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حذیرفته  هایی که شرکت در بورس اوراق بهاداراست. در ای  ح وه  از متغیر لگاریتم رآداد سال
 (2023شده برای سنی  س  شرکت استراده شده است )ژو و همکاران، 

 های رگرسیونی تحقیقمدل

 اول ح وه  از مدل رگرسیونی زیر استراده شده است: عهت سنی  فر یه
 (: 1رابمه )

𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝐼𝑅𝑆𝐻𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 

 دوم ح وه  از مدل رگرسیونی زیر استراده شده است: عهت سنی  فر یه
 (: 2رابمه )

𝐸𝑇𝑅_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐷𝐼𝑅𝑆𝐻𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 که در آن:
𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 اعتناا مالیاری شرکت :i  در سالt  متغیر وابسته(؛(𝐸𝑇𝑅_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡ری : اعتناا مالیا

در  iمدیره شرکت : اندازه هیئت𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 )متغیر وابسته( tدر سال  iرهاعمی شرکت 

)متغیر مستق (؛  tدر سال  iمدیره شرکت : استقلال هیئت𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖,𝑡)متغیر مستق (؛  tسال 

𝐷𝐼𝑅𝑆𝐻𝐴𝑖,𝑡مدیره شرکت : مالکیت هیئتi  در سالt ) ؛ )متغیر مستق𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 اندازه موسسه :

)متغیر کنترلی(؛  tدر سال  i: اندازه شرکت SIZE𝑖,𝑡)متغیر کنترلی(؛  tدر سال  iحسابرسی شرکت 

𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 س  شرکت :i  در سالt  متغیر کنترلی(؛(ROA𝑖,𝑡 نرخ بازده دارایی شرکت :i  در سال

t  متغیر کنترلی(؛(𝜀𝑖,𝑡ی رگرسیونی شرکت : ع ء خماi  در سالt )باقیمانده مدل( 
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 های توصیفی متغیرهاویژگی

، انحراص مآیار و رآداد حداق ، حداکثرها شام  اطلاعا  آماری همانند میانگی ، میانه، ای  وی گی
 دهد.  های مورد استراده در مدل به ما میای از چگونگی دادهباشد که اطلاعا  اولیهمشاهدا  می

 (: آمار رو یری متغیرهای رحقیق1عدول )

متغیرهای 
 حداق  حداکثر میانه میانگی  نماد متغیرها ح وه 

انحراص 
 مآیار

 مشاهدا 

 اعتناا مالیاری
ETR 

296/0 297/0 863/0 363/0- 062/0 1002 

 رهاعم مالیاری
CETR 

264/0 266/0 322/0 204/0 035/0 1002 

 اندازه شرکت
SIZE 

120/12 085/12 826/14 821/9 743/0 1002 

 یینرخ بازده دارا
ROA 

129/0 106/0 681/0 607/0- 168/0 1002 

 س  شرکت
AGE 

88/39 00/38 000/70 000/14 294/13 1002 
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ز مراهیم آمار رو یری متغیرها شام  میانگی ، میانه، حداق ، حداکثر مشاهدهدر نگاره فوق برخی ا
شاخص حراکندگی و  ریب کشیدگی،  عنوانبههای مرک ی و انحراص مآیار شاخص عنوانبهها 

 رری  شاخص مرک ی، میانگی است. ا لی شدهارائههای روزیآی شاخص عنوانبه ریب چولگی 

ل و مرک  ثق  روزی  است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرک یت رآاد نقمهاست که بیانگر 
باشد که می 296/0ها است.  برای مثال مقدار میانگی  برای متغیر اعتناا مالیاری برابر با داده

اند. بیشتری  می ان اعتناا مالیاری مقدار ها حول ای  نقمه رمرک یافتهدهد بیشتر دادهنشان می
باشد و نشان از آن دارد که مالیا  شرکت به نسبت درآمد بسیار بالا بوده است. با بررسی می 863/0

سنواری به  نتریه حسابرسی ای  شرکت مشخص شد، ای  شرکت درآمدهایی داشته که از حالت
عاری آورده شده که باعث شده مالیا  شرکت اف ای  بسیاری داشته باشد و هم نی ، کمتری  

بوده است، یآنی برای ای  شرکت با وعود آنکه زیان داشته است، اما  -363/0مقدار به می ان 
دن ای  مالیا  در نتر گرفته شده است که باعث محاسبه ای  مقدار شده است. به دلی  استثناء بو

های است. هم نی  میانه یکی دیگر از شاخص 296/0شرایط، میانگی  متغیر اعتناا مالیاری برابر با 
دهد میانه متغیر طور که نتاین نشان میدهد.  همانمرک ی است که و آیت عامآه را نشان می

متر از ای  مقدار و ها کباشد که بیانگر ای  است که نیمی از دادهمی 266/0رهاعم مالیاری برابر با 
رری  حارامترهای حراکندگی است انحراص مآیار یکی از مهمنیمی دیگر بیشتر از ای  مقدار هستند. 

و مآیاری برای می ان حراکندگی مشاهدا  از میانگی  است؛ مقدار ای  حارامتر برای متغیر انحراص 
 است.  743/0مآیار اندازه شرکت برابر با 

 

 های رحقیق(موهومی سازوکارهای حاکمیت شرکتی )منب : حایه داده های یری متغیر(. آمار رو2عدول )

میانگی   رآداد مشاهده نام متغیر
 ک 

انحراص 
 مآیار

 رآداد ید رآداد  رر

شرکت( -)سال 1002 مدیرهاندازه هیئت
 شرکت 167شام  

 در د( 26) 261 در د( 74) 741 128/0 624/0

 استقلال
 رهیمدئتیه

شرکت( -ل)سا 1002
 شرکت 167شام  

 در د( 31) 311 در د( 69) 691 234/0 753/0

 تیمالک
 رهیمدئتیه

شرکت( -)سال 1002
 شرکت 167شام  

 در د( 17) 170 در د( 83) 832 305/0 846/0

 اف ار ایویوز نسخه سی دهمخروعی نرم -ح وهشگر یهاافتهیمأخذ: 
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 ( دهمینسخه س وزیویاف ار انرم یح وهشگر )خروع یهاافتهیمأخذ: 

 

شده برابر  یبررس یهاسال-عم  ک  شرکت ( نشان داده شده است،2طورکه در عدول )همان
از اعضای  هادر د شرکت 74 یآنیسال، -شرکت 741ها رآداد آن  یاست که از ب 1002با 

مدیره مدیره بیشتری نسبت به میانگی   نآت برخوردارند. بدی  مآنی که اعضای هیئتهیئت
کی از قوی بودن ساختار ها به طور متوسط در سمح قاب  قبولی قرار دارد و ای  حادر شرکت

ها است. هم نی  با روعه به میانگی  بدست آمده از مآیار استقلال حاکمیت شرکتی در شرکت
دهنده استقلال اعضای مدیریت در شرکت است که بیانگر نسبت مدیران مدیره، نشانهیئت

 باشد.مدیره میمدیره به ک  اعضای هیئتمستق  در هیئت

 پژوهش آزمون مانایی متغیرهای 

های زمانی ممک  است رخ دهد، حدیده رری  مشکلا  که در رگرسیون سرییکی از عمده
شود که در آن علیرغم باشد.  رگرسیون ساختگی به و آیتی اطلاق میرگرسیون ساختگی می

منتور اطمینان از نتاین ح وه  وعود  ریب رآیی  بالا، رابمه مآناداری بی  متغیرها وعود ندارد.  به
ساختگی نبودن روابط موعود در رگرسیون و مآنادار بودن متغیرها، اقدام به انیام آزمون مانایی  و

( نتاین آزمون مانایی متغیرها را 3لوی ، لی  و چو  برای متغیرهای ح وه  شده است.  عدول )
وده، لذا دهد که مقدار ای  آماره برای هر ید از متغیرها مآنادار بدهد.  نتاین نشان مینشان می

 گردد. ها رائید میدیگر، مانایی دادهبیانشود.  بهفر یه  رر مبنی بر وعود ریشه واحد متغیرها رد می
 (: آزمون مانایی متغیرهای ح وه 3عدول)

 نتاین سمح ررا   لوی ، لی  و چو نماد متغیرها

 احتمال آماره

 مانا   INDE  547/11-    000/0 I (0) مدیرهاستقلال هیئت

 مانا BSIZE 628/10- 006/0 I (1) مدیرهاندازه هیئت

 مانا DIRSHA 716/20- 000/0 I (0) مدیرهمالکیت هیئت

 مانا ETR 934/17- 000/0 I (0) اعتناا مالیاری

 مانا CETR 798/13- 000/0 I (0) رهاعم مالیاری

 مانا Size 710/16- 000/0 I (0) اندازه شرکت
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 مانا ROA 355/14- 004/0 I (1) ییارانرخ بازده د

 مانا AGE 159/14- 000/0 I (0) س  شرکت

 های ح وهشگرمنب : یافته

 

 آزمون لیمر و هاسمن

قب  از رخمی  مدل لازم است که روش رخمی  )رلریقی یا رابلویی( مشخص شود. برای ای  منتور 
در د  5یمر مدل ح وه  کمتر از ( احتمال ل4شده است.  طبق عدول )از آزمون چاو استراده

شود.  با روعه به اینکه ها از روش رابلویی استراده میبنابرای  برای رخمی  رمام مدل باشد؛می
باشد، لذا عهت رخمی  مدل از روش در د می 5نتاین آزمون هاسم  برای مدل ح وه  کمتر از 

 شده است. اثرهای ثابت استراده
 سم (:  آزمون چاو و ها4عدول )

 نتییه احتمال  آماره آزمون مدل اول

 روش رابلویی 0000/0 956/4 چاو

 اثرا  ثابت 0004/0 7238/12 هاسم 

 روش رابلویی 000/0 465/5 چاو مدل دوم

 اثرا  ثابت 000/0 9468/13 هاسم 

 های ح وهشگرمنب : یافته

 

 

 

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 نتیجه آزمون فرضیه اول

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

04
 ]

 

                            15 / 21

https://danesh.dmk.ir/article-1-3116-en.html


 

  1403 زمستان  97شماره   بیست و چهارمسال         

321 

 (. نتاین برآورد مدل اول ح وه 5ل )عدو

 رندگانیگوام ا یوابسته: اعتناا از مال ریمتغ

𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝐼𝑅𝑆𝐻𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیرها
نماد در 
 مدل

  رایب
خمای 
 استاندارد

 احتمال tآماره 
هم عدم چند
 خمی

 𝛽0 441/4 260/0 061/17 000/0 77/2  ریب ثابت

 𝛽1 206/0- 0615/0 349/3- 000/0 56/1 مدیرهاندازه هیئت

استقلال 
 مدیرههیئت

𝛽2 119/0- 0469/0 532/2- 007/0 
98/3 

مالکیت 
 دیرهمهیئت

𝛽3 153/0- 0537/0 849/2- 004/0 
15/2 

 𝛽4 248/0 0546/0 542/4 000/0 41/3 اندازه شرکت

 𝛽5 308/0 0787/0 913/3 000/0 68/1 یینرخ بازده دارا

 𝛽6 311/0 0623/0 991/4 000/0 43/2 س  شرکت

 2R 498/0  ریب رآیی 

 ریب رآیی  
 شدهرآدی 

 -Adj
2R 453/0 

 -بی دور
 وارسون

D-W 
186/2 

 F 3159/12آماره 

 0000/0 (Fاحتمال )آماره 

 ( دهمینسخه س وزیویاف ار انرم یح وهشگر )خروع یهاافتهیمأخذ: 

 

ح وه  ح وه  با روعه به سمح مآناداری متغیر سازوکارهای حاکمیت اول عهت آزمون فر یه 
 95ا روعه به سمح مآناداری موردقبول است و ب 05/0ها کمتر از شرکتی که سمح مآناداری آن

 تیحاکم یسازوکارهاح وه  موردقبول بوده و اول روان اظهار داشت که فر یه در د می
طور که در عدول فوق قاب  مشاهده . هماندهدیم کاه را  رندگانیگوام یاریاعتناا مال ی،شرکت

بیانگر آن است که اگر ید از نتر آماری  یشرکت تیحاکم یسازوکارهااست ستون  ریب متغیر 
مدیره و مالکیت مدیره، استقلال هیئتی از عمله اندازه هیئتشرکت تیحاکم یسازوکارهاواحد 
 یاریاعتناا مال( واحد  -153/0، -119/0، -206/0مدیره رغییر کند، به ررریب به می ان )هیئت
ری است؛ لذا باعث کاه  یابد، چراکه مقدار  ریب بدست آمده متغیر منکاه  می رندگانیگوام
 شود.می رندگانیگوام یاریاعتناا مالدر 
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هم نی  سایر متغیرهای کنترلی ح وه  ازعمله اندازه شرکت، نرخ بازده دارایی و س  شرکت به 
دهنده آن است که در سمح مآناداری است که نشان 849/2و t ،542/4 ،913/3ررریب دارای آماره 

اندازه شرکت، نرخ بازده ای  اررباط بی  متغیرهای کنترلی ح وه  )موردقبول بوده و بنابر 95/0
 ( نی  مورد رائید قرار گرفت.  رندگانیگوام یاریاعتناا مالس  شرکت( با متغیر وابسته )و  ییدارا

 

 نتیجه آزمون فرضیه دوم

 (: نتایج برآورد مدل پژوهش6جدول )
 (گیرندگانتهاجم مالیاتی واممتغیر وابسته: )

𝐸𝑇𝑅_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝐼𝑅𝑆𝐻𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیرها
نماد در 

 مدل
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 خطیهم عدم چند احتمال tآماره 

 𝛽0 179/0 045/0 977/3 0005/0 22/1 ضریب ثابت

 𝛽1 529/3- 150/1 068/3- 0046/0 38/1 مدیرهاندازه هیئت

 𝛽2 076/0- 020/0 864/3- 0009/0 08/1 مدیرهاستقلال هیئت

 𝛽3 053/0- 026/0 038/2- 0241/0 73/1 مدیرهمالکیت هیئت

 𝛽4 128/4 343/1 072/3 0052/0 51/2 اندازه شرکت

 𝛽5 557/0 225/0 475/2 0208/0 44/1 یینرخ بازده دارا

 𝛽6 237/0 242/0 98/1 0296/0 63/3 سن شرکت

 2R 598/0 ضریب تعیین

Adj-  شدهضریب تعیین تعدیل
2R 

553/0 

 D-W 186/2 واتسون -دوربین

 F 3159/12آماره 

 0000/0 (Fاحتمال )آماره 

 (زدهمینسخه س وزیویافزار انرم یپژوهشگر )خروج یهاتهافیمأخذ: 
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ح وه  ح وه  با روعه به سمح مآناداری متغیر سازوکارهای حاکمیت دوم عهت آزمون فر یه 
 95است و با روعه به سمح مآناداری موردقبول  05/0ها کمتر از شرکتی که سمح مآناداری آن

 تیحاکم یسازوکارهاح وه  موردقبول بوده و  روان اظهار داشت که فر یه دومدر د می
طور که در عدول فوق قاب  مشاهده . همانکندیرا محدود م رندگانیگوام یاریرهاعم مال ،یشرکت

از نتر آماری بیانگر آن است که اگر ید  یشرکت تیحاکم یسازوکارهااست ستون  ریب متغیر 
مدیره و مالکیت مدیره، استقلال هیئتتی از عمله اندازه هیئشرکت تیحاکم یسازوکارهاواحد 
 یاریمال ( واحد رهاعم -053/0، -076/0، -529/3مدیره رغییر کند، به ررریب به می ان )هیئت
محدودرر خواهد شد، چراکه مقدار  ریب بدست آمده متغیر منری است؛ لذا باعث  رندگانیگوام

 شود.می رندگانیگوام یاریرهاعم مالکاه  در 
ایر متغیرهای کنترلی ح وه  ازعمله اندازه شرکت، نرخ بازده دارایی و س  شرکت به هم نی  س

دهنده آن است که در سمح مآناداری است که نشان 98/1و  t ،072/3 ،475/2ررریب دارای آماره 
اندازه شرکت، نرخ بازده موردقبول بوده و بنابرای  اررباط بی  متغیرهای کنترلی ح وه  ) 95/0
 ( نی  مورد رائید قرار گرفت.  رندگانیگوام یاریرهاعم مالس  شرکت( با متغیر وابسته ) و ییدارا

 گیری و پیشنهادهای پژوهشنتیجه

 یاریاعتناا مال ،یشرکت تیحاکم یسازوکارهافر یه اول ح وه  بیانگر آن است که 
دهنده رایید ای  . نتاین بدست آمده از رحلی  فر یه اول نشاندهدیم  یرا اف ا رندگانیگوام

نتییه  است. 5/0ادعا است. چراکه سمح مآناداری آن کمتر از سمح می ان خمای رگرسیونی 
ری ی مالیا  )اعتناا روان اینگونه مورد استدلال قرار داد که م ایای طرحبدست آمده را می

شاره دارد که ه ینه گیرندگان( بیشتر از ه ینه مالی آن است. ای  اررباط با ای  واقآیت امالیا  وام
انداز مالیاری ناشی از ای  عم  ریاوز ری ی مالیاری از ح های طرحو ریسد مشارکت در فآالیت

گیرندگان از کند. هم نی  سازوکارهای حاکمیت شرکتی باعث کاه  اعتناا مالیاری وامنمی
شود. رآدی  میطریق حیامدهای احتمالی ناهماهنگی اطلاعا  مدیران و سهامداران با مالیا  

طلبانه مدیران منیر به کاه  سازوکارهای حاکمیت شرکتی از طریق کنترل رفتارهای فر ت
گیرندگان شود. ازآنیایی که مالیا  ممک  است با ساختارهای ریسد مالیاری بی  از حد وام

ها راثیرگذار باشد.هم نی ، رواند بر ارزش شرکتحاکمیت رآام  داشته باشد، می مختلف
ری ی مالیاری دچار اختلاص شوند. بنابرای  سازوکارهای امداران و مدیران در استرار ی طرحسه

گیرندگان( ری ی مالیاری )اعتناا از مالیا  وامهای طرححاکمیت شرکتی ممک  است بر رصمیم
(، سینیبه 2024های حس  و همکاران )روان با ح وه راثیرگذار باشد. نتییه بدست آمده را می

( همسو دانست. به طورنمونه؛ در ح وه  افضلی و 2024( و افضلی و ثور )2024مکاران )و ه
رواند بر هایی با سازوکارهای حاکمیت شرکتی می( بر ای  استدلال هستند که شرکت2024ثور )
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هایی با سازوکارهای های مالیاری )اعتناا از مالیا ( راثیرگذار باشد. در همی  راستا شرکتبرنامه
 های مالیاری )اعتناا از مالیا ( کمتری برخوردار هستند. حاکمیت شرکتی از برنامه قوی

گیرندگان سازوکارهای حاکمیت شرکتی، رهاعم مالیاری وامفر یه دوم ح وه  بیانگر آن است که 
دهنده رایید ای  ادعا است. چراکه نشاندوم . نتاین بدست آمده از رحلی  فر یه کندرا محدود می

روان نتییه بدست آمده را می است. 5/0مآناداری آن کمتر از سمح می ان خمای رگرسیونی سمح 
اینگونه مورد استدلال قرار داد که بر اساس نتریه نمایندگی، سهامداران و مدیران رمای  به اهداص 

ها رکتری ی مالیا  شها در مورد برنامهری ی مالیا  شرکت دارند. دیدگاهخود در رابمه با برنامه
هایی برای کمد دهندگان انگی هدهندگان و سهامداران متراو  باشد. وامنی  ممک  است بی  وام

انداز نقدی حا   به طور گیرندگان دارند. با روعه به اینکه ح سازی اعتناا مالیاری وامبه بهینه
دهد. ا کاه  میدهد و ریسد وام رگیرندگان را اف ای  میمستقیم ظرفیت بازحرداخت بدهی وام

گیرندگان که به شد  ها و خمرا  ا افی مرربط با وامدهندگان هم نی  با نگرانیحال، وامبا ای 
های روان با ح وه نتییه بدست آمده را می کنند، مواعه هستند.در اعتناا از مالیا  شرکت می

( همسو دانست. بر 2024( و افضلی و ثور )2023(، ژو و همکاران )2020شیلوی  و همکاران )
گذاری هایی سرمایهشود در شرکتگذاران بالقوه و بالرآ  حیشنهاد میهمی  اساس، به سرمایه

باشد، چراکه ارزش بالارری اییاد خواهند نمود. ها بیشتر مینمایند که نرخ موثر مالیاری در آن
که هم نی ؛ ازآنیاییری ی مالیاری شرکت روعه نمایند. ها نی  به طرحچنی  مدیران شرکتهم

رواند منیر به کاه  اعتناا مالیا  طلبانه میممابق با نتریه نمایندگی امکان رفتارهای فر ت
گذاری به سازوکارهای شود هنگام سرمایهگذاران حیشنهاد میگردد، لذا به سهامداران و سرمایه

 ای نمایند.ها روعه وی هحاکمیت شرکتی در شرکت
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