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 هاي پذيرفته شده  گذاري شرکت تأثير ماليات بر ارزش افزوده بر کارايي سرمايه

 در بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 

 1حسنی فرزانه حاجی 

2طاهاپرخنده   
 

 3دنیا جدی   

 

 

  چكیده

هاي  گذاري در شرکت هدف از انجام پژوهش حاضر،  آزمون اثربخشي ماليات بر ارزش افزوده بر کارايي سرمايه

شرکت( پذيرفته  -مشاهده سال 081شرکت ) 041باشد. در اين راستا،  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

اند. به منظور آزمون  مورد بررسي قرار گرفته 0901 تا 0901 زماني دوره طي تهران بهادار اوراق بورس شده در

هاي ترکيبي )روش تلفيقي( استفاده شده  هاي تحقيق از الگوي رگرسيون خطي چندگانه با استفاده از داده فرضيه

گذاري  ش افزوده بر سطح سرمايهاست. نتايج بدست آمده از اين پژوهش حاکي از اثر منفي و معنادار ماليات بر ارز

گذاري اثر مثبت و  شرکت است. همچنين، نتايج پژوهش نشان دادند که ماليات بر ارزش افزوده بر کارايي سرمايه

گذاري اثر  گذاري و کم سرمايه معناداري دارد. علاوه بر اين، مشخص شد که ماليات بر ارزش افزوده بر بيش سرمايه

دهد. اين نتايج مبين اهميت و اثربخشي ماليات بر  گذاري را افزايش مي کارايي سرمايه منفي و معناداري داشته و

 گذاري بيهنه و کارآمد براي شرکت است. ارزش افزوده در دستيابي به يک سرمايه

 

گذاري، کم  گذاري، بيش سرمايه گذاري شرکت، کارايي سرمايه ماليات بر ارزش افزوده، سرمايه كلیدی: های هواژ

 .گذاري ايهسرم
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 مقدمه -1

گذاري در امور مختلف، هموواره بوه عنووان     سرمايه

هوا و للووگيري از    هاي مهم توسعه شورکت  يکي از راه

ماندگي، مورد تولوه بووده اسوت. در ايون      رکود و عقب

ميان، محدوديت در منابع و رشود و دگرگووني سوريع    

شوديدي در عرهوه   روابط اقتصادي، منجور بوه رقابوت    

گووذاري شووده اسووت. لووذا،  تجووارت، هوونعت و سوورمايه

هاي خود، نياز بوه   ها براي بقا و گسترش فعاليت شرکت

هاي مناسوب و بوه موقوع و يوا بوه       گذاري انجام سرمايه

گذاري دارنود. چورا    عبارت ديگر افزايش کارايي سرمايه

اي مسوير   بندي سورمايه  که تصميمات مرتبط با بودله

کند و آثار بلندمودت   شرکت را مشخص ميک ياستراتژ

ثيرات أپذيري مالي و سهم بازار شرکت تو  آن بر انعطاف

ثقفوي  ؛ 0980خدائي و يحيايي، )غير قابل انکاري دارد 

 (.0901حساس يگانه و همکاران،  ؛0901و معتمدي، 

گوذاري، بوه معنواي     به طور کلي، کوارايي سورمايه  

ثبووت، هووايي بووا خووالص ارزش فعلووي م پووذيرش پوورو ه

هايي با  گذاري، انتخاب پرو ه ومنظور از ناکارايي سرمايه

و  (گذاري بيش ازحد سرمايه)خالص ارزش فعلي منفي 

 گوووذاري سوورمايه  هوواي  يووا عوودم انتخوواب فرهووت    

موازار،   )ثقفي و عرب است (گذاري کمتر از حد سرمايه)

0980.) 

کننووده کوووارايي   تووورين عواموول تعيوووين  از مهووم 

هاي مالي دولوت و از   ه سياستتوان ب گذاري مي سرمايه

لمله ماليات بور ارزش افوزوده اشواره کورد. مطالعوات      

توانود   قبلي نشان داده است که ماليات بر عملکورد موي  

گووذاري بوويش از حوود و  منجوور بووه مشووکلات سوورمايه

، 0گذاري کمتر از حد شود )ايچفيلدر و اسچورم سرمايه

و  9؛ آذموووي2102و همکووواران،  2؛ هالووودوچووا2102

ها ممکن اسوت بوراي    ( چرا که شرکت2101همکاران، 

هاي نقود آزاد تحوت عنووان     للوگيري از خروج لريان

هواي بوا ارزش فعلوي خوالص      ماليات نقودي، در پورو ه  

توانود منجور بوه     گذاري کنند که اين مي منفي سرمايه

  گذاري شود. ناکارايي سرمايه

بور   با اين حال، اين مطالعات بيشتر بر تأثير ماليات

درآمد  بر ساختار سرمايه شرکت، تأمين مالي خوارلي  

)تأمين مالي از طريق بدهي يوا هودور سوهام(، سوطح     

گذاري شورکت و سواير مسوائل موالي شورکت       سرمايه

و  2؛ چتوي 0002و همکواران،   4اند )لاسون تمرکز کرده

و  2؛ پاليول 2109و همکواران،   1؛ بيکور 2112همکاران، 

(. توأثير  2102همکاران،  و 8؛ آلستادتر2109همکاران، 

گذاري هرگوز   ماليات بر ارزش افزوده بر کارايي سرمايه

مورد مطالعه قرا نگرفته است. از اينرو، هدف اهلي اين 

پژوهش، بررسي تأثير ماليات بر ارزش افزوده بر کارايي 

گذاري است. مطالعه حاضر بوا در نظور گورفتن     سرمايه

سوال(   2شرکت طي  041شرکت )-مشاهده سال 081

پذيرفتوه   هواي  به بررسي تجربي اين موضوع در شرکت

ه است. نتوايج  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

توان اين ادعوا   پژوهش بيانگر اين موضوع است که نمي

را رد کرد. به عبارت ديگر، در مجمووع نتوايج گوواه آن    

است کوه ماليوات بور ارزش افوزوده بوا کواهش سوطح        

گوذاري و   للووي بويش سورمايه    گذاري شرکت، سرمايه

گيورد و کوارايي    گوذاري در شورکت را موي    سورمايه  کم

 دهد. گذاري را افزايش مي سرمايه

ر چارچوب برنامه سوم توسعه اقتصادي، التماعي د

و فرهنگي، در راستاي اهلاح مالياتي، اقدام به معرفوي  

يک نوع ماليات بور مصورف تحوت عنووان  ماليوات بور       

. (0901زاده،  )رسوتمي و اسود   تکرده اس ارزش افزوده

با انتقال پايه مالياتي از درآمود   ،ماليات بر ارزش افزوده

 هوا  در شورکت  گذاري را به مصرف، انگيزه هاي سرمايه

انوواع  افزايش مي دهد و منابع لازم را بوراي گسوترش   

ها از طريق افوزايش امکانوات پون انوداز      گذاري سرمايه

هواي مولود بوه     بخش به لايي سرمايه از مين و از لاأت

و  0)بوورين کنود  هواي خوودماتي للووگيري مووي   بخوش 

 .(2110همکاران، 

ماليوات بوور ارزش افووزوده فرهووت مناسووبي ايجوواد  

هوا و   هوا، تقلوب   اي از گرفتواري  کند که بخش عمده مي

سووازي در  هوواي مولووود را از طريووق فرهنوو    فسوواد

بوا    .رسوانده شوود  خصوهي و دولت بوه حوداقل    بخش

 هواي  تصوميم د ماليواتي، اخوتلال در   الراي اين فرآينو 

رسود و   به حداقل موي  شرکت گذاري توليدي و سرمايه

به دليل گسترده بوودن پايوه    دولت درآمدهاي مالياتي

(. 0981)پژويوان،   اين نوع ماليوات، افوزايش موي يابود    

ماليات بور ارزش افوزوده بور فوروش شورکت       ازآنجا که
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شود، لذا با انوواع   شود و از فروشنده اخذ مي تحميل مي

ها متفاوت است. بالا بودن ماليات بر ارزش  ديگر ماليات

دهد که فروش شرکت بالا است و لوذا   افزوده نشان مي

گوذاري کارآمود بيشوتر در     شورکت بوه دنبوال سورمايه    

اي است تا بتواند سهم خود از بوازار   هاي سرمايه دارايي

افووزايش دهوود )آلسووتادتر و همکوواران،  محصووولات را 

هووا ديود منفووي نسوبت بووه    (. از طرفوي، شورکت  2102

هوا   پرداخت هر نوع مالياتي دارند. از آنجوا کوه شورکت   

ماليات بر ارزش افزوده را بر مبلغ فروش اضافه کرده و 

کنند، لذا هنگام پرداخت ماليوات بور    از خريدار اخذ مي

بووا کوواهش  ارزش افووزوده بووه اداره ماليووات، شوورکت  

تواند  هاي نقد آزاد مواله خواهد شد که اين مي لريان

گوذاري شورکت اثرمنفوي     در نهايت بور مبلوغ سورمايه   

 داشته باشد.    

مسئله اهلي اين تحقيق پاسخ به اين سواال اسوت   

گذاري  که آيا ماليات بر ارزش افزوده  بر کارايي سرمايه

؟ گذاري( اثور معنواداري دارد يوا خيور     )و سطح سرمايه

ماليوات بور ارزش افوزوده و کوارايي      زمينو   در مطالعه

 . مطالعوات 0دارد:  ضورورت  دليل سه به گذاري سرمايه

 اين زمينه )بخصوص ماليات بر ارزش افزوده( کافي در

گذاري  ايجاد محيطي که کارايي سرمايه .2ندارد،  ولود

کند بوراي برتوري در رقابوت و موفقيوت،      را تقويت مي

. 9(، و 2101و همکوواران،  01پحيوواتي اسووت )چيرکووو

 بور  عولاوه  گوذاري  کارايي سورمايه  بر ماثر عوامل درك

 شوکوفايي  و رشود  گوذاران، باعو    سرمايه منافع حفظ

رضايت  للب و سودآوري امکان افزايش نهايتاً و شرکت

ايون   در .شوود  موي  شورکت  هواي  سياست سهامداران از

آزموون اثربخشوي    زمينوه، تحقيوق حاضور بوه بررسوي     

بووور ارزش افووزوده بووور کووارايي )و سوووطح(    ماليووات 

 ايون  در چنوداني  مطالعو   پردازد که گذاري مي سرمايه

 شود. نمي حداقل در ايران مشاهده زمينه

در ادامه ساختار مقاله به اين شوکل اسوت کوه در    

بخش دوم به بررسي مباني نظوري و پيشوينه تحقيوق    

هاي  پرداخته شده است. در بخش سوم، به ارائه فرضيه

ق پرداختوه شود. در بخوش چهوارم بوه توهويف       تحقي

شود. اين بخش خوود   شناسي تحقيق پرداخته مي روش

شامل، نوع تحقيوق و لامعوه آمواري اسوت. در بخوش      

پنجم، الگو و متغيرهاي تحقيوق ارائوه شوده اسوت. در     

هواي تحقيوق و    بخش ششم بوه تجزيوه و تحليول داده   

لوه  هاي تحقيق پرداخته شده است. در انتهاي مقا يافته

 گيري ارائه شده است. نيز بح  و نتيجه

 

 مبانی نظری پژوهش -2

 گذاری كارايی سرمايه -2-1

به معني  کارايي سرمايه گذاري به هورت مفهومي،

هايي با ارزش فعلي خالص مثبوت اسوت.    پذيرش پرو ه

در حقيقت، زماني واحد تجاري در سرمايه گذاري کارا 

که خالص ارزش هايي را  تعريف مي شود که همه پرو ه

فعلي مثبت داشته باشوند، انتخواب نمايود و منظوور از     

ناکارايي سرمايه گذاري، گذر از فرهوت هواي سورمايه    

و يا انتخاب پرو ه  گذاري )سرمايه گذاري کمتر از حد(

هايي با خالص ارزش فعلي منفي )سرمايه گذاري بيش 

(. مي توان سرمايه 2112، 00از حد( است )ريچاردسون

مورد انتظار را به هورت تابعي از فرهوت هواي   گذاري 

رشد تلقي نمود و سرمايه گذاري کمتر از حد )انحوراف  

منفي از سرمايه گذاري مورد انتظار( و سرمايه گوذاري  

بيش از حد )انحوراف مثبوت از سورمايه گوذاري موورد      

 انتظار ( به عنوان ناکارايي سرمايه گذاري مطرح شود.

ا بووه لحوووا   هووايي ر  بووه بيووان ديگوور شووورکت   

دانند که تحت شرايط بازاري که  گذاري کارا مي سرمايه

اختلافوواتي نظيوور انتخوواب ناسووازگار و هزينووه هوواي    

هاي بوا   کارگزاري در آن ولود ندارد، همه و تنها پرو ه

خالص ارزش فعلي مثبوت را انتخواب نمايود. بنوابراين     

گذاري شامل هرف نظور کوردن از    عدم کارايي سرمايه

گذاري اسوت کوه در شورايط عودم      مايههاي سر فرهت

ولود انتخاب ناسازگار، خالص ارزش فعلي مثبت دارند 

گووذاري کمتوور از حوود( و همچنووين انتخوواب   )سوورمايه

گوذاري   هايي با خالص ارزش فعلي منفي )سرمايه پرو ه

 (.2102و همکاران،  02بيشتر از حد( )حبيب و حسن

حووداقل دو عاموول تعييووين کننووده بووراي کووارايي  

ايه گذاري ولود دارد: اول اينکه، يک شرکت براي سرم

تأمين مالي فرهت هاي سرمايه گذاري خود، نيوار بوه   

افووزايش سوورمايه دارد. در يووک بووازار کاموول، همووه     

هاي با خالص ارزش فعلي مثبت بايسوتي توامين    پرو ه
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گذاري بيان مي کننود   مالي شوند، اگرچه متون سرمايه

أمين مالي موالوه  که شرکت هايي با محدوديت هاي ت

اند که توانايي مديران براي توامين موالي پورو ه هواي     

(. يووک 0008، 09بووالقوه، محوودود شووده باشوود )هوبووارد

نتيجه ايون مفهووم ايون اسوت کوه شورکت موالوه بوا         

محدوديت تامين مالي، بوه دليول هزينوه هواي بوالاي      

افزايش سرمايه، از پرو ه هواي بوا خوالص ارزش فعلوي     

د کورد کوه منجور بوه سورمايه      مثبت هرف نظر خواهو 

 گذاري کمتر از حد مي شود.

دومووين عاموول کووارايي سوورمايه گووذاري، انتخوواب  

هحيح پرو ه است. حتي اگر شرکت تصميم به افزيش 

سرمايه بگيرد، ضمانتي ولود ندارد که سورمايه گوذاي   

هاي هحيح انجام شود. اغلوب تحقيقوات انجوام شوده     

، شرکت را بوه  نشان مي دهند که انتخاب بد يک پرو ه

سوي سرمايه گذاري بيش تر از حود سووق موي دهود     

(. تحقيقات انودکي نيوز نشوان    0000، 04)شين و پارك

مي دهد که شرکت ممکن است سرمايه گذاري کمتور  

 (.  2112و همکاران،  02از حد انجام دهد )آلن

 

 مالیات بر ارزش افزوده -2-2

ماليات يک بح  راهبردي، زيربنايي و پوياست که 

هواي توسوعه    قش اساسي و محوري در تحقوق برناموه  ن

کنود. اموروزه    ملي هر کشوري مانند کشور ما ايفوا موي  

ماليات لداي از نقش اهلي خود يعني توأمين بخشوي   

ها، به عنوان يک اهرم توأثير گوذار در الوراي     از هزينه

هواي انبسوواطي و انقباضوي دولوت در بودلووه     سياسوت 

لوه اسوت،   بندي بخش هاي مختلوف کشوور موورد تو   

بنابراين لزوم تحقق درآمودهاي ماليواتي بوراي توسوعه     

همه لانبه کشور بيش از پيش احساس موي شوود. در   

درهد و  21کشورهاي در حال توسعه، به طور معمول 

شووود  يووا بيشووتر درآموود بووالقوه ماليوواتي، وهووول نمووي

(. در اقتصواد نوههوور ايوران    0902)خسروي و پژويان، 

تواند يکي از بزرگتورين   زوده مينيز، ماليات بر ارزش اف

مشکلاتي باشد که سيستم مالياتي با آن موالوه اسوت   

 (.0902)عليزاده و مطلبي، 

ها، ماليات بور ارزش افوزوده    در طبقه بندي ماليات

نوعي ماليات غير مستقيم بر مصورف و فوروش داخلوي    

اي  کالاها و خدمات است، اين نوع ماليات، چند مرحلوه 

مراحل توليد و تکميل تا مصرف نهايي ، و درهر يک از 

بر حسب ارزش افزوده ايجاد مي شود. به عبارت ديگر، 

ماليات بر ارزش افزوده ، نوعي ماليات بر فوروش چنود   

اي است که خريد کالاها و خدمات واسطه اي را  مرحله

د )انصواري و همکواران،   نک ماليات معاف مي از پرداخت

0900.) 

از تفواوت عايودات فوروش    ارزش افزوده يک بنگاه 

کالا يا خدمات و کل هزينوه هوايي کوه هورف خريود      

، ناشي مي شود.  کالاها و خدمات واسطه اي شده است

در مقياس اقتصاد ملي، توليود ناخوالص ملوي در واقوع     

هاست، زيورا کول    حاهل لمع ارزش افزوده کليه بنگاه

اي مساوي با ارزش فروش نهايي است.  معاملات واسطه

دليول ، فوروش نهوايي برابور بوا ارزش کول        به هموين 

، اسوتهلاك و سواير    ، الواره  ، سوود  ، نور  بهوره   دستمزد

پرداختها به عوامل توليد در سطح ملي و مساوي توليد 

  .ناخالص ملي است

بر اين اساس مي توان گفت مجموع ارزش افوزوده  

تمام بنگاه هاي بازرگاني در هر مرحلوه از توليود، نووع    

ف توليد ناخالص ملي است. لوذا ماليوات   ديگري از تعري

بر ارزش افزوده، برابر ماليات بر توليد ملي است. بر اين 

اساس، پايه مالياتي ماليات بر ارزش افزوده برابر با کول  

درآمد حاهل از فوروش منهواي هزينوه خريود عوامول      

ها است که با خارج کردن خريود از  توليد از ساير بنگاه

دهنووده، از ماليووات گيووري  سوواير بنگوواه هوواي ماليووات

شود. به عبارت ديگور، ماليوات بور    چندگانه التناب مي

کل فروش بنگاه اعمال و همزمان، اعتبار مالياتي بوراي  

شوود.  ها به بنگاه لديود اعطوا موي   خريد از ساير بنگاه

توليود  توسوط  بدين معنا کوه ماليوات پرداخوت شوده     

کنندگان قبلي، از ماليات بور فوروش بنگواه کسور موي     

گردد. بنابراين اعمال ماليات بر ارزش افوزوده نيازمنود   

ها در بنگاه اسوت، زيورا   فهرست کردن کل هورتحساب

هر بنگاه براي دريافت اعتبار مالياتي بايد بتوانود شورح   

ماليات پرداخت شده فروشنده قبلي را ارائه دهود. ايون   

نياز ، خريدار را تشويق مي کند کوه پرداخوت ماليوات    

)عليوزاده   ه قبلي را مورد توله قرار دهدتوسط فروشند

 . (0902و مطلبي، 
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مالیااات باار ارزش افاازوده و كااارايی     -2-3

 گذاری سرمايه

، ماليوات بوه عنووان يکوي از مهوم      از ديدگاه نظري

توورين ابزارهوواي دولووت بووراي تشووويق و لهووت دهووي 

گذاري ها محسوب موي شوود؛ بوراي     مناسب به سرمايه

خصووص معافيوت هوا و    مثال، سياست هاي دولوت در  

تواند کارايي نهايي سرمايه و در  مالياتي مي هاي تخفيف

گذاري ها را افزايش دهود و از   نتيجه سودآوري سرمايه

گوذاري کموک    اين طريق به تقويت انگيزه هاي سرمايه

اي باشود کوه    کند. همچنين، اگر سياست مالي به گونه

مولب گسترش تقاضاي موثر در برخوي کالاهوا شوود،    

گيزه ها را درلهت افزايش نر  تشکيل سرمايه سووق  ان

در ادبيوات سونتي اثور     .(2102، 01)حبيوب  خواهد داد

برخي انواع مالياتها بررسي شده است. به عنووان مثوال   

در مدلهاي سنتي ماليات بور سوهام بوه عنووان هزينوه      

سرمايه تلقي شده و بر ميوزان سورمايه گوذاري توأثير     

لديدتر بيان مي کننود   گذار است، در حاليکه مدلهاي

که سرمايه گذاري بيش از آنکه به سهام لديد وابسوته  

باشند به سودهاي تقسويم نشوده در شورکت بسوتگي     

دارند ويا اينکه اثر اين نوع ماليوات بوين شورکتهاي بوا     

دارائيهاي نقد بالا و دارائيهاي نقد محدود آثار متفاوتي 

 (2102ايجاد مي کند )آلستادتر و همکاران، 

در بررسي اثر ماليات بر تشوويق يوا    ،طرف ديگر از

گذاري بايد عواملي از قبيل هودف   عدم تشويق سرمايه

سورمايه   اندازکننودگان و  گذاري، واکونش پون   سرمايه

گذاران داخلي و خارلي در قبوال لريوان سورمايه در    

سطح بين المللي و انگيزه هاي مولود در نظام مالياتي 

ماليوات بور ارزش افوزوده     مد نظر قرار گيرد. طرفداران

در گوذاري را   سورمايه  ،ند کوه ايون نووع ماليوات    معتقد

کند. معاف ساختن کالاهاي سرمايه  تشويق ميشرکت 

اي از ماليات و در نظور گورفتن امتيواز ماليواتي بوراي      

کالاهاي سرمايه اي خريداري شده و مورد اسوتفاده در  

 لريان توليد، مولب افزايش سطح پن انداز و سرمايه

گذاري مي شود. تجربه کشورها نشوان داده اسوت کوه    

اي از ماليوات بور ارزش    معاف ساختن کالاهاي سورمايه 

 .گذاري را تشويق مي نمايد افزوده، سرمايه

ماليووات بوور ارزش افووزوده از مشووتريان دريافووت    

شود. هنگامي که ماليوات بور ارزش افوزوده بيشوتر      مي

هوواي  شووود، شوورکت نيوواز بووه تعريووف پوورو ه     مووي

و  08؛ لووي2102، 02گووذاري لديوود دارد )کانووا رمايهسوو

(. ماليات بر ارزش افزوده، مانع خوروج  2109همکاران، 

شوود، زيورا پرداخوت     هاي نقد آزاد شرکت  موي  لريان

ماليات بر ارزش افزوده بالاتر تا حدودي بوراي شورکت   

تووان گفوت    تخفيف مالياتي به همراه دارد. از اينرو مي

تواند براي شورکت در   ماليات بر ارزش افزوده حتي مي

اي ايجوواد کنوود و بووا ايجوواد  سوورمايه درازموودت منووافع

گوذاري   هواي سورمايه   گذاري، پرو ه هاي سرمايه فرهت

 لديد را براي شرکت تعريف کند.

ماليات بر ارزش افوزوده بوا ارائوه تخفيوف ماليواتي      

گوذاري لديود    براي شرکت، موديران را بوراي سورمايه   

کند. مديران شرکت براي افزايش سهم بازار  تشويق مي

هواي   گوذاري کوارا در دارايوي    ال سرمايهشرکت، به دنب

اي هستند. ازاينرو بايد گفوت ماليوات بور ارزش     سرمايه

گذاري لديد، مانع هر نوع بيش  افزوده با ايجاد سرمايه

گوذاري خواهود شود و در     گذاري يا کم سرمايه سرمايه

گوذاري   تواند منجور بوه ايجواد يوک سورمايه      نهايت مي

 کارآمد براي شرکت شود.

 

 نه پژوهشپیشی -3
 ولوود  عليورغم  کوه  دهود  موي  نشوان  موالي  ادبيات

 گووذاري، کووارايي سوورمايه  زمينووه در هووايي پووژوهش

ماليوات بور ارزش    اثور  بررسوي  بوه  اندکي هاي پژوهش

 هواي  پوژوهش  به مورور  ادامه در اند؛ لذا افزوده پرداخته

داخلوي در حووزه ماليوات بور ارزش      و خوارلي  مرتبط

 شده است. پرداخته گذاري افزوده و کارايي سرمايه

بوه بررسوي    پژوهشوي  در (2108) و همکاران 00زو

اثوورات ماليووات بوور ارزش افووزوده بوور اهوورم مووالي در   

 2112هوواي چينووي بعوود از اهوولاحيه سووال    شوورکت

پرداختند. نتايج پژوهش نشان داد که بعد از اهولاحيه  

ماليات بر ارزش افزوده نسبت بدهي بلندمدت افوزايش  

مدت کواهش يافتوه    دهي کوتاهيافته است ولي نسبت ب

 است.  



 یجد ایدن و طاهاپرخنده ،یحسن یفرزانه حاج 
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( به بررسي اين موضوع 2102) 20سامت و لاربويي

توانود   پرداختند که آيوا ماليوات بور ارزش افوزوده، موي     

گذاري آنان را تحوت تواثير قورار دهود؟      کارايي سرمايه

نتايج اين پژوهش نشان داد که ماليات بر ارزش افزوده 

معنواداري  گذاري شرکت اثور مثبوت و    بر سطح سرمايه

دارد. همچنين نتايج پژوهش آنها نشان داد ماليوات بور   

گوذاري،   ارزش افزوده بوا کواهش بويش و کوم سورمايه     

 گذاري را افزايش مي دهد. کارايي سرمايه

( بوه بررسوي توأثير ماليوات بور      2102) 22لو و کائو

هوا پرداختنود. در    ارزش افزوده بر عملکرد مالي شرکت

ي عملکورد از نور  بوازده    گيور  اين پژوهش براي انودازه 

ها و معيار کيوتوبين استفاده شده اسوت. نتوايج    دارايي

پژوهش آنها نشان داد که ماليات بور ارزش افوزوده بور    

ها و معيار کيوتوبين(  عملکرد شرکت )نر  بازده دارايي

 اثر مثبت و معناداري دارد.

( به بررسي رابطه بين 2102و همکاران ) 24پوريتي

گوذاري در اروپواي    و کوارايي سورمايه   التناب ماليواتي 

ها دريافتند که بين التناب مالياتي  غربي پرداختند. آن

گذاري رابطه مثبت و معناداري ولوود   و کارايي سرمايه

دارد. همچنين نتايج پژوهش آنها نشان داد که التناب 

شوود ولوي    گذاري بيش از حد مي مالياتي منجر سرمايه

 دهد. گذاري را کاهش مي کم سرمايه

( در پژوهشوي بوه بررسوي    2109) 21شين و پوارك 

تأثير ماليات بر ارزش افزوده بر نوع تأمين مالي شرکت 

پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان داد کوه ماليوات بور    

ارزش افزوده ميوزان توأمين موالي خوارلي را افوزايش      

دهوود ولووي بوور تووأمين مووالي داخلووي شوورکت اثوور  مووي

 معناداري ندارد. 

( در پژوهشوي بوه بررسوي    2102کاران )و هم 22لي

تأثير ماليوات بور ارزش افوزوده بور سواختار سورمايه و       

پرداختند. در اين  هاي چيني سررسيد بدهي در شرکت

گيوري سواختار سورمايه از نسوبت      پژوهش براي اندازه

گيري سررسويد بودهي از    بدهي به دارايي و براي اندازه

ده شوده  هاي بلندمدت بوه دارايوي اسوتفا    نسبت بدهي

است. نتايج پژوهش آنها نشان داد که ماليات بور ارزش  

افزوده بر ساختار سورمايه اثور مثبوت دارد. همچنوين،     

ماليات بر ارزش افزوده بر نسبت بودهي بلندمودت اثور    

  مثبتي دارد.

( در پژوهشي 0909زاده و همکاران ) برادران حسن

هواي   هواي موالي و هزينوه    به بررسي توأثير محودوديت  

نتوايج  گوذاري پرداختنود.    دگي بر کارايي سورمايه نماين

پژوهش نشان داد که محدوديت مالي با مدل وايت و و 

گوذاري نودارد و محودوديت     تاثيري بر کارايي سورمايه 

مالي با مدل کاپلان تاثيري معنادار و مثبت بر کوارايي  

هواي نماينودگي تواثيري     گوذاري دارد و هزينوه   سرمايه

 .گذاري دارد يي سرمايهدار بر کارا منفي و معني

( در پژوهشي به بررسوي  0902خسروي و پژويان )

گووذاري بخووش  تووأثير ماليووات بوور درآموود بوور سوورمايه 

ماليات خصوهي پرداختند. نتايج پژوهش نشان داد که 

هووا، تووورم و نوور  بهووره رابطووه منفووي بووا     برشوورکت

اموا سورمايه    ،گوذاري بخوش خصوهوي داشوته     سرمايه

هاي تعوديل و   ، سياستتسهيلاتگذاري بخش دولتي، 

گذاري  هندوق ذخيره ارزي، تأثير مثبت برروي سرمايه

خصوهي داشته اند. با توله به رابطوه معکووس ميوان    

سرمايه گذاري و ماليات برشرکت ها، اعموال معافيوت   

هاي مختلف ماليواتي در بحو  ماليوات برشورکت هوا،      

واقعوي   اسوتهلاك بويش از نور     اسوتهلاك تعيين نر  

قابول قبوول،    اسوتهلاك ادي، سرعت بخشيدن به اقتص

ها پون از چنود    استفاده از نر  نزولي ماليات بر شرکت

نر  تصاعدي وبه طورکلي بازنگري در قوانين ماليواتي،  

هايي که باع  کاهش تورم و نور  بهوره    اعمال سياست

توانود مواثر    در لهت تشويق سرمايه گذاري مي ،گردد

 .واقع گردد

( در پژوهشي به بررسي 0900) انصاري و همکاران

تأثير ماليات بر ارزش افزوده بور سوودآوري، سورمايه و    

 منابع موالي در بوورس اوراق بهوادار تهوران پرداختنود.     

نتايج تحقيق بيانگر رابطه مثبت معنادار بين ماليات بر 

افزوده و متغيرهاي وابسوته سوودآوري و سورمايه     ارزش

يووات بوور باشوود. بوور ايوون اسوواس، مال  هووا مووي شوورکت

تبووع آن  افووزوده باعوو  افووزايش سووودآوري و بووه  ارزش

افزايش کيفيت محصوولات و تووان رقابوت محصوولات     

 .آنها شده است
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 های پژوهش فرضیه -4

هاي  با توله به مباني نظري و پيشينه پژوهش، فرضيه

 زير تدوين و آزمون گرديده است:

ماليات بر ارزش افزوده برسطح  فرضیه اول:

 شرکت تأثير منفي دارد. گذاري سرمايه

ماليات بر ارزش افزوده برکارايي  فرضیه دوم:

 گذاري تأثير مثبت دارد. سرمايه

ماليات بر ارزش افزوده بر  فرضیه سوم:

 گذاري تأثير منفي دارد. سرمايه بيش

ماليات بر ارزش افزوده  فرضیه چهارم:

 گذاري تأثير منفي دارد. سرمايه برکم

 

 روش شناسی پژوهش -5
 هاي پژوهش حوزه در تجربي و ژوهش حاضر، از نوعپ

 از پژوهش همچنين روش. باشد مي حسابداري اثباتيِ

 اطلاعات از استفاده با) رويدادي پن و استقرايي نوع

رگرسيون خطي چندگانه با  آن آماري روش و( گذشته

. هاي ترکيبي )روش تلفيقي( است استفاده از داده

 افزار نرم از ها شرکت واقعي و حسابرسي شده اطلاعات

 آورد نوين، سايت کدال و سايت اداره امور مالياتي ره

 ها مالي شرکت هاي هورت اطلاعات با و استخراج

 از اطلاعات، سازي آماده براي و يافته است تطبيق

 تحليل و تجزيه لهت و اکسل گسترده هفحه

شده  استفاده Eviews 9 افزار نرم نسخه از اطلاعات

 .است

هاي  آماري مورد نظر در اين پژوهش، شرکتلامعه 

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره

باشند. شرايط زير براي  ، مي0901 تا 0901زماني 

 انتخاب لامعه آماري لحا  گرديده است:

ها در بورس قبل از سال  تاريخ پذيرش آن (0

نيز در فهرست  0901و تا پايان سال  0901

 باشند.هاي بورسي  شرکت

ها در دسترس باشد و  اطلاعات مورد نياز آن (2

ها مورد معامله مستمر قرار گرفته و  سهام آن

 توقف نماد نداشته باشند. 

به منظور افزايش قابليت مقايسه، پايان سال  (9

ها منتهي به پايان اسفندماه باشد و در  مالي آن

طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداده 

 باشند.

ساختار مالي متفاوت برخي ماسسات به دليل  (4

ها،  بورسي، شرکت انتخابي لزء بانک

هاي  گذاري، هندوق هاي سرمايه شرکت

 ها و ... نباشد. گذاري، ليزين  سرمايه

 دوره در شورکت  041 شده، ذکر شرايط به توله با

 انتخواب  آماري لامعه عنوان به 0901 تا 0901 زماني

شورکت(   -مشواهده )سوال   081در مجموع تعداد  .شد

 مورد آزمون قرار گرفته شده است.

 

 الگو و متغیرهای پژوهش -5-1
هاي پژوهش پيرو تحقيق  به منظور آزمون فرضيه

( از 2112( و ريچاردسون )2102سامت و لاربويي )

 رگرسيوني زير استفاده شده است: هاي مدل

 (: آزمون فرضيه اول پژوهش0مدل )
                             

                     
                
              

 

 (: آزمون فرضيه دوم پژوهش2مدل )
                                

                     
                
              

 

 (: آزمون فرضيه سوم پژوهش9مدل )
                                 

                     
                
              

 

 زمون فرضيه چهارم پژوهش(: آ4مدل )
                                  

                     
                
              

 

ها تعريف عملياتي متغيرها به هورت  اين مدل در که

 زير است:
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 محاسبه آنمتغیرهای وابسته و نحوه 

(: ميزان         گذاري شرکت ) سرمايه (0

گذاري در  گذاري شرکت )سرمايه سرمايه

هاي ثابت و نامشهود و  دارايي

هاي بلندمدت( به ارزش دفتري  گذاري سرمايه

 .tدر سال  iهاي شرکت  دارايي

(: پيرو            گذاري ) کارايي سرمايه (2

( از مدل زير براي 2112پژوهش ريچاردسون )

 گذاري استفاده خواهد شد: کارايي سرمايه

 (:4مدل )
                              

                     
          
             
                  

 

 که در آن:

گذاري  گذاري شرکت )سرمايه سرمايه: ميزان         

هاي  هاي ثابت و نامشهود و سرمايه گذاري در دارايي

هاي شرکت در سال  بلندمدت( به ارزش دفتري دارايي

t. 

که برابر است با  t-1: نسبت کيوتوبين در سال      

ها )ارزش بازار دارايي ها برابر  نسبت ارزش بازار دارايي

ها به علاوه ارزش بازار  است با ارزش دفتري بدهي

حقوق هاحبان سهام( تقسيم بر ارزش دفتري 

 ها. دارايي

که  t-1: نسبت نگهداشت وله نقد در سال         

برابر است با نسبت ولوه نقد به علاوه 

هاي کوتاه مدت تقسيم بر ارزش دفتري  گذاري سرمايه

 ها. دارايي

ابر است با که بر t-1: سن شرکت در سال        

لگاريتم طبيعي عمر شرکت از زمان تأسين تا زمان 

 تحقيق.

که برابر است با  t-1: اندازه شرکت در سال         

 هاي شرکت. لگاريتم طبيعي ارزش دفتري دارايي

که برابر است  t-1: اهرم مالي شرکت در سال        

 ها. ها به دارايي با نسبت ارزش دفتري بدهي

 t-1: نر  بازدهي سالانه شرکت در سال           

که برابر است با نر  بازده سهام سالانه مستخرج از 

 سايت کدال.

 t-1گذاري شرکت در سال  : ميزان سرمايه          

هاي ثابت و نامشهود و سرمايه  گذاري در دارايي )سرمايه

هاي  اييهاي بلندمدت( به ارزش دفتري دار گذاري

 .t-1شرکت در سال 

 گذاري سرمايه از مثبت )انحراف مثبت پسماندهاي :   

 خالص با هايي پرو ه انتخاب دهنده نشان انتظار( مورد

 و گذاري بيش سرمايه همان يا منفي فعلي ارزش

 مورد گذاري سرمايه از منفي )انحراف منفي پسماندهاي

 با گذاري سرمايه هاي فرهت از گذر دهنده نشان انتظار(

گذاري  کم سرمايه واقع در يا مثبت خالص فعلي ارزش

به  رگرسيون معادله پسماندهاي مطلق قدر بود. خواهد

 يعني گذاري سرمايه کارايي از معکوس شاخص عنوان

باشد. هر قدر اين متغير  مي گذاري سرمايه ناکارايي

کمتر باشد، يعني ناکارايي کمتر )کارايي بالاتر( و هر 

قدر اين عدد بالاتر باشد، يعني ناکارايي کمتر )کارايي 

بالاتر( است. لذا براي بر طرف کردن اين مشکل، 

توان قدر مطلق خطا را در يک عدد منفي ضرب  مي

 کرد تا اين مشکل برطرف گردد.

متغير (:             گذاري ) بيش سرمايه (9

ز گذاري است که در اين پژوهش ا بيش سرمايه

 سرمايه از مثبت انحرافهاي مثبت ) پسماند

گذاري  مدل کارايي سرمايه (انتظار مورد گذاري

شود. لذا مدل سوم را براي  استفاده مي

 پسماندهاي مثبت انجام خواهيم داد. 

متغير (:              گذاري ) کم سرمايه (4

گذاري است که در اين پژوهش از  کم سرمايه

 سرمايه از منفي انحراف) منفيهاي  پسماند

گذاري  مدل کارايي سرمايه (انتظار مورد گذاري

شود. لذا مدل چهارم را براي  استفاده مي

 پسماندهاي منفي انجام خواهيم داد.

 

 متغیر مستقل و نحوه محاسبه آن

در اين پژوهش ماليات بر ارزش افزوده 

( متغير مستقل پژوهش است که براي        )
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گيري آن از لگاريتم طبيعي ماليات بر ارزش  اندازه

نر  ماليات بر  شود. افزوده سالانه شرکت استفاده مي

شود.  ارزش افزوده، هر ساله از سوي دولت مشخص مي

اين نر ، درهدي از مبلغ خالص هورتحساب فروش 

فروشنده کالا يا خدمات، هنگام ت. کالا يا خدمات اس

دهد،  يا خدماتي که ارايه مي فروش، علاوه بر بهاي کالا

 .کند ماليات ارزش افزوده را نيز از خريدار دريافت مي

از اينرو، ميزان ماليات بر ارزش افزوده از حاهلضرب 

فروش ناخالص شرکت در نر  ماليات بر ارزش افزوده 

شود، محاسبه شده  هر ساله که توسط دولت تعيين مي

 و براي همگن کردن، حاهل بر ارزش دفتري

هاي پايان سال تقسيم خواهد شد. لدول نر   دارايي

ماليات بر ارزش افزوده طبق آمار اداره امور مالياتي به 

 هورت زير است:

 
 (: جدول نرخ مالیات بر ارزش افزوده1نگاره )

 نر  ماليات بر ارزش افزوده سال رديف

0 0901 4% 
2 0900 2% 

9 0902 1% 

4 0909 8% 

2 0904 0% 
1 0902 0% 

2 0901 0% 

 

 های كنترلی و نحوه محاسبه آن متغیر
(: نمايانگر نسبت      ها ) نر  بازده دارايي -0

و  tدر سال  iهاي شرکت  سود خالص به دارايي

ها )عملکرد  شاخصي براي محاسبه نر  بازده دارايي

باشد. سودآوري بالاتر مبين فروش  شرکت( مي

تواند ميزان ماليات بر  محصول بيشتر است که مي

 ارزش افزوده را افزايش دهد. 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق  -2

(: برابر است يا نسبت ارزش      هاحبان سهام )

 iارزش دفتري حقوق هاحبان سهام شرکت  بازار به

بالا بودن اين نسبت مبين وضعيت مطلوب  .tدر سال 

گذاران در بورس است. همواره  شرکت از ديد سرمايه

عملکرد مطلوب شرکت در قيمت سهام شرکت نمايان 

شود. لذا بالا بودن اين نسبت مبين رشد بيشتر و  مي

اليات بر تواند بر م فروش بالاتر شرکت است که مي

 ارزش افزوده اثر مثبتي داشته باشد.

(:           ريسک )نوسان( فروش شرکت ) -9

برابر است با انحراف معيار نسبت فروش خالص به 

. ميزان ماليات tدر سال  iدارايي پنج سال قبل شرکت 

هايي که ريسک فروش آنها  بر ارزش افزوده در شرکت

 ري دارد.بيشتر است، نوسانات بالات

(: برابر است با لگاريتم      عمر شرکت ) -4

در سال  iطبيعي عمر شرکت از تاريخ تأسين شرکت 

tهاي اوليه عمر شرکت، ميزان فروش شرکت  . در سال

تر است زيرا مشتريان از شرکت شناخت کافي  پايين

ندارند.  با افزايش عمر شرکت، ميزان فروش شرکت 

 بيشتر خواهد بود.

(: برابر است با نسبت بدهي      اهرم مالي ) -2

هايي که بدهي  . شرکتtدر سال  iبه دارايي شرکت 

دهند که  بالاتري دارند، اين سيگنال را به بازار مي

وضعيت مالي خوبي ندارند لذا احتمال فروش 

تر بوده و ماليات بر ارزش افزوده  محصولات آنها پايين

 آنها کمتر است.

(: متغير اندازه شرکت،       شرکت )اندازه  -1

که برابر است با لگاريتم طبيعي ارزش دفتري 

هاي بزرگتر به  . شرکتtدر سال  i هاي شرکت  دارايي

واسطه فروش بالاتري که دارند، ماليات بر ارزش 

 افزوده بالاتري را خواهند.

 

 های پژوهش يافته -6

 ها توصیف داده -6-1

متغيرهاي پژوهش در نتايج آمار توهيفي 

 بيانگر ( آورده شده است که9( و )2) هاي نگاره

 هورت به متغير هر براي پارامترهاي توهيفي

 مربوط اطلاعات شامل عمدتاً اين پارامترها. مجزاست

 حداکثر، مقدار حداقل، نظير مرکزي، هاي به شاخص

به  مربوط اطلاعات همچنين، و ميانگين، ميانه

. است انحراف معيار نظير پراکندگي، هاي شاخص

 که ميانگين است مرکزي شاخص مهمترين

 و است ثقل توزيع مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان
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ها  داده دادن مرکزيت نشان براي مناسبي شاخص

گذاري به  (، ميانگين نسبت سرمايه2است. در نگاره )

 101/1و ميانه آن برابر با  194/1دارايي معادل 

است  019/1حراف معياري معادلِ باشد که داراي ان مي

و حداقل و حداکثر اين متغير نيز به ترتيب برابر با 

باشند. بنابراين ميزان کل  مي 409/1و  -220/1

ها در لامعه آماري مورد بررسي به طور  گذاري سرمايه

ها بوده است.  درهد دارايي 9.4متوسط معادل 

ن همچنين، فاهله ميانگين از انحراف معيار نيز مبي

پراکندگي بالاي اين متغير به دليل سطح 

ها است. ميانگين  گذاري متفاوت شرکت سرمايه

 021/00لگاريتم طبيعي ماليات بر ارزش افزوده تقريباً 

و  022/1، داراي حداقل مقدار 090/00و ميانه آن 

و انحراف معياري در حدود  028/02حداکثر مقدار 

انحراف معيار  مي باشد. فاهله زياد ميانگين از 291/0

نمايانگر مقدار متفاوت ماليات بر ارزش افزوده 

 ها در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت

 

 های پژوهش (: آمار توصیفی متغیرهای اصلی مدل2نگاره )

 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه كمینه

تعداد 

 مشاهدات

 Investit 194/1 101/1 019/1 220/1- 409/1 081 ها ها به ارزش دفتري دارايي گذاري سرمايهنسبت 

 InvestEffit 110/1 120/1 104/1 1119/1 228/1 081 گذاري کارايي سرمايه
 InvestEffit×(-1) 110/1- 120/1- 104/1 228/1- 1119/1- 081 (-0) ×گذاري کارايي سرمايه

 InvestOverit 100/1 190/1 020/1 1119/1 242/1 982 گذاري بيش سرمايه

 InvestUnderit 140/1- 122/1- 110/1 420/1- 1114/1- 202 گذاري کم سرمايه

 LnVATit 021/00 090/00 291/0 022/1 028/02 081 لگاريتم طبيعي ماليات بر ارزش افزوده سالانه شرکت
 ROAit 119/1 120/1 042/1 411/1- 494/1 081 نر  بازده دارايي

 MTBit 202/2 222/2 184/2 491/1 121/8 081 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق هاحبان سهام

 VolSalesit 001/1 090/1 082/1 122/1 200/0 081 ريسک )نوسانات( فروش شرکت

 AGEit 121/9 210/9 942/1 218/2 200/4 081 عمر شرکت
 LEVit 120/1 110/1 212/1 088/1 082/1 081 اهرم مالي

 SIZEit 001/04 112/04 910/0 214/01 924/00 081 اندازه شرکت

 

 گذاری پژوهش كارايی سرمايه  (: آمار توصیفی متغیرهای مدل3نگاره )

 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه كمینه

تعداد 

 مشاهدات

 Qit-1 104/0 442/0 092/0 218/1 212/28 081 معيار کيوتوبين سال قبل

 CASHit-1 120/1 190/1 110/1 1114/1 420/1 081 نسبت نگهداشت وله نقد سال قبل

 AGEit-1 120/9 292/9 921/1 190/2 214/4 081 عمر شرکت سال قبل

 SIZEit-1 124/04 001/09 940/0 214/01 040/00 081 اندازه شرکت در سال قبل
 LEVit-1 121/1 114/1 000/1 008/1 022/1 081 اهرم مالي سال قبل

 ROAit-1 421/1 012/1 022/1 212/1- 248/4 081 نر  بازده سهام سال قبل

 Investit-1 191/1 101/1 012/1 240/1- 409/1 081 گذاري سال قبل نسبت سرمايه

 

(، ميانگين معيار کيوتوبين سال قبل 9در نگاره )

مي باشد، حداقل 442/0، ميانه معادل 104/0تقريباً 

که انحراف  212/28و حداکثر مقدار  -218/1مقدار 

دارد. اين مقادير نشان مي  092/0معياري در حدود 

هاي مورد  ها در شرکت دهند که ارزش بازار دارايي

درهد ارزش دفتري  0.1بررسي به طور متوسط حدود 

آنها بوده است. علاوه بر اين، ميانگين )انحراف معيار( 

ها نيز  گذاري سال قبل شرکت متغير نسبت سرمايه
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( است. اين مقادير مايد اين 012/1) 191/1تقريباً 

ها به طور  گذاري مطلب هستند که ميزان سرمايه

ها بوده  درهد ارزش دفتري دارايي 9.1متوسط معادل 

گذاري سال  مچنين، در مقايسه نسبت سرمايهاست. ه

گذاري در  لاري و سال قبل، ميانگين نسبت سرمايه

است در حالي که نسبت  194/1حدود  tسال 

 191/1حدود  t-1گذاري به دارايي در سال  سرمايه

گذاري  است که اين نتايج مبين کاهش سطح سرمايه

 ها بوده است. شرکت

 

 ها آزمون فرضیه -6-2

رگرسيون  هاي پژوهش از فرضيه فرضيه آزمون براي

 هاي ترکيبي استفاده خطي چندگانه با استفاده از داده

در ابتدا قبل از برازش الگو، ميزان همخطي . است شده

بين متغيرهاي مستقل پژوهش از طريق آزمون تورم 

 عملي تجربيات واريانن مورد بررسي قرار گرفت.

 بزرگترم واريانن  عامل تور اگر که است اين از حاکي

است  احتمالي اخطار يک ولودمبين  باشد، 2 عدد از

 را لدي اخطار يک باشد، 01 از بزرگتردرهورتي که  و

 ضرايب که دارد آن از حکايت و شود مي يادآور

 به چندگانه خطي هم علت به مربوطه رگرسيوني

. نتايج اين آزمون حاکي اند شده برآورد ضعيفي هورت

همخطي شديد بين متغيرهاي مستقل از عدم ولود 

 خود همبستگي ولود عدم بررسي براي است.

واتسون استفاده  –آماره دوربين  از مستقل متغيرهاي

. کند مي تغيير 4 تا 1 بين آماره اين مقدارشده است. 

 نداشته ولود متوالي هايمانده بين همبستگي اگر

 آماره مقدار اگر. شود 2 نزديک بايد آماره مقدار باشد،

 مثبت همبستگي دهنده نشان شود، هفر به نزديک

 دهنده نشان شود، 4 به نزديک اگر و ها باقيمانده بين

 به. است متوالي هاي باقيمانده بين منفي همبستگي

قرار  2/2و  2/0واتسون بين  -اگر آماره دوربين طورکلي

توان فرض عدم ولود همبستگي بين  گيرد، مي

. نتايج اين آزمون نيز بيانگر خطاهاي مدل را پذيرفت

 عدم ولود مشکل خودهمبستگي است. 

 به توانند مي ها براي انتخاب مدل تحليل داده، داده

 توله با باشند. ترکيبي مقطعي يا زماني، سري هورت

 ترکيبوي هسوتند،   نوع از اين تحقيق هاي داده اينکه به

 تلفيقي؟ يا هستند تابلويي نوع از شود که مشخص بايد

 بوراي  شوود.  موي  اسوتفاده  چواو  از آزموون  منظور بدين

 يا باشد %2 از بيشتر آنها آزمون که احتمال مشاهداتي

 لودول  آماره از کمتر آنها آزمون آماره عبارت ديگر به

 بوراي  و شود مي استفاده (poolتلفيقي ) از روش باشد،

 اسوت،  %2 از کمتور  آنهوا  آزمون که احتمال مشاهداتي

 اسوتفاده  (panelتوابلويي )  روش از تخمين مودل  براي

 مودل  دو از اسوتفاده  بوا  خود روش تابلويي شد. خواهد

 گيورد.  انجام تواند مي "ثابت اثرات" و "تصادفي اثرات"

 آزمون از شود، استفاده مدل کدام از تعيين اينکه براي

 احتموال  کوه  مشواهداتي  اسوت.  شده هاسمن استفاده

 و ثابوت  اثورات  مودل  از اسوت  %2 از ها کمتر آن آزمون

 از است %2 از بيشتر ها آن آزمون احتمال مشاهداتي که

 .شود مي استفاده مدل تخمين براي تصادفي مدل اثرات

 ( ارائه شده است.  4نتايج اين آزمون در نگاره )

 

 (:  نتايج آزمون چاو و هاسمن4نگاره )

 مدل
 هاسمنآزمون  آزمون چاو

 نتیجه آزمون
 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 اثرات ثابت -روش تابلويي 111/1 022/219 111/1 182/0 گذاري مدل کارايي سرمايه

 اثرات ثابت -روش تابلويي 111/1 994/202 111/1 402/00 ( پژوهش0مدل )

 اثرات ثابت -روش تابلويي 111/1 121/921 111/1 990/00 ( پژوهش2مدل )

 هاي غير ساختاري داده - - - - ( پژوهش9مدل )

 هاي غير ساختاري داده - - - - ( پژوهش4مدل )
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(، بووراي موودل کووارايي   4طبووق نتووايج نگوواره )  

( از روش توابلويي  2( و مودل ) 0گذاري، مودل )  سرمايه

( و مدل 9مدل ) شود ولي براي اثرات ثابت استفاده مي

هواي بويش    شورکت -(، از آنجا که مدل را براي سال4)

دهيم لذا در نرم  گذار انجام مي سرمايه گذار و کم سرمايه

هووا بوه هوورت غيرسوواختاري وارد    داده 0افوزار ايويووز   

شود و لذا امکان انجام آزمون چاو و هاسومن ولوود    مي

 ندارد.

هاي تحقيق، بايود ايتودا    در ادامه براي آزمون فرضيه

گذاري برآورد شود توا بوا محاسوبه     مدل کارايي سرمايه

گذاري، بويش   ضرايب مدل، بتوان ميزان کارايي سرمايه

گوذاري را محاسوبه کنويم.     سرمايه  گذاري و کم سرمايه 

گوذاري بوه هوورت     لدول تخمين مدل کارايي سرمايه

 زير است:

 

 گذاری آماری مدل كارايی سرمايه  (:  نتايج آزمون5نگاره )
                                                                                       

     
 گذاری شركت وابسته: نسبت سرمايهمتغیر 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضريب نماد تعريف متغیر

 - C 101/1- 202/4- 111/1 مقدار ثابت

 Qit-1 101/1 290/2 111/1 114/0 معيار کيوتوبين سال قبل

 CASHit-1 129/1 149/9 112/1 129/0 نسبت نگهداشت وله نقد سال قبل

 AGEit-1 110/1 219/2 112/1 141/0 عمر شرکت سال قبل

 SIZEit-1 114/1 420/9 111/1 121/0 اندازه شرکت در سال قبل

 LEVit-1 101/1- 218/0- 122/1 180/0 اهرم مالي سال قبل

 RETURNit-1 1112/1 421/1 194/1 104/0 نر  بازده سهام سال قبل

 Investit-1 182/1 114/9 112/1 120/0 گذاري سال قبل نسبت سرمايه

 F 102/04آماره  182/1 ضريب تعيين تعديل شده

 111/1 سطع معناداري 002/0 آماره دوربين واتسون

 

 آماری فرضیه اول پژوهش  (:  نتايج آزمون6نگاره )

                                                                                

 (        گذاری شركت ) متغیر وابسته: سرمايه

 (       متغیر مستقل: مالیات بر ارزش افزوده )

 VIF سطح معناداری tآماره  ضريب نماد تعريف متغیر

 - C 111/1 804/1 111/1 مقدار ثابت

 LnVATit 198/1- 218/1- 111/1 140/0 افزودهلگاريتم طبيعي ماليات بر ارزش 

 ROAit 120/1 222/4 111/1 204/0 نر  بازده دارايي

 MTBit 110/1 200/1 111/1 012/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق هاحبان سهام

 VolSalesit 018/1 928/01 111/1 141/0 ريسک )نوسانات( فروش شرکت

 AGEit 111/1- 210/9- 110/1 190/0 عمر شرکت

 LEVit 111/1- 209/2- 111/1 100/0 اهرم مالي

 SIZEit 1118/1- 809/0- 128/1 120/0 اندازه شرکت

 F 221/14آماره  909/1 ضريب تعيين تعديل شده

 111/1 سطع معناداري 102/0 آماره دوربين واتسون
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به اين هورت مطورح شود    فرضيه اول اين پژوهش

گوذاري   ماليات بر ارزش افوزوده برسوطح سورمايه   "که 

( ضوريب متغيور   1. در نگاره )"شرکت تأثير منفي دارد

و  -198/1( معووادل VATitماليووات بوور ارزش افووزوده )

( 111/1باشد که در سوطح )  مي -218/1معادل  tآماره 

بيني  باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پيش معنادار مي

%( است، معناداري متغير مستقل در سطح اطمينان 2)

شوود. لوذا، فرضويه اول تأييود      % تأييود موي  02بيش از 

شووود؛ يعنووي ماليووات بوور ارزش افووزوده، سووطح     مووي

هوا بوه    گذاري شرکت )نسوبت سورمايه گوذاري    سرمايه

 دهد.  ها( را کاهش مي ارزش دفتري دارايي

فرضيه دوم اين پژوهش به اين هورت مطرح شود  

گوذاري   ماليات بر ارزش افزوده برکوارايي سورمايه  " که

( ضريب متغيور ماليوات   2. در نگاره )"تأثير مثبت دارد

 tو آموواره  140/1( معووادل VATitبوور ارزش افووزوده ) 

( معنوادار  111/1باشد که در سطح ) مي 211/2معادل 

%( 2بينوي )  باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پويش  مي

است، معناداري متغير مستقل در سطح اطمينان بيش 

شوود؛   شود. لذا، فرضيه دوم تأييد موي  % تأييد مي02از 

گذاري را  يعني  ماليات بر ارزش افزوده، کارايي سرمايه

 دهد. افزايش مي

فرضيه سوم اين پژوهش به اين هورت مطرح شود  

گوذاري   سورمايه  ماليات بر ارزش افوزوده بور بويش   "که 

( ضريب متغيور ماليوات   8. در نگاره )"تأثير منفي دارد

 tو آمواره   -141/1( معادل LnVATitبر ارزش افزوده )

( معنادار 111/1باشد که در سطح ) مي -242/2معادل 

%( 2بينوي )  از خطاي پويش  باشد و از آنجا که کمتر مي

است، معناداري متغير مستقل در سطح اطمينان بيش 

شوود؛   شود. لذا، فرضيه سوم تأييد مي % تأييد مي02از 

گوذاري را   يعني ماليات بر ارزش افزوده، بويش سورمايه  

توانود کوارايي    دهود و ايون موي    در شرکت کاهش موي 

 گذاري را بيشتر کند.  سرمايه

ش به ايون هوورت مطورح    فرضيه چهارم اين پژوه

گوذاري   سورمايه  ماليات بر ارزش افزوده بورکم "شد که 

( ضريب متغيور ماليوات   8. در نگاره )"تأثير منفي دارد

 tو آمواره   -249/1( معادل LnVATitبر ارزش افزوده )

( 111/1باشوود کووه در سووطح )  مووي -111/28معووادل 

بيني  باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پيش معنادار مي

%( است، معناداري متغير مستقل در سطح اطمينان 2)

شود. لذا، فرضويه چهوارم تأييود     % تأييد مي02بيش از 

شووود؛ يعنووي ماليووات بوور ارزش افووزوده، کووم       مووي

دهود و ايون    گوذاري را در شورکت کواهش موي     سرمايه

 گذاري را بيشتر کند.  تواند کارايي سرمايه مي

 
 آماری فرضیه دوم پژوهش  (:  نتايج آزمون7نگاره )

                                                                                   

 (           گذاری شركت ) متغیر وابسته: كارايی سرمايه

 (       متغیر مستقل: مالیات بر ارزش افزوده )

 VIF سطح معناداری tآماره  ضريب نماد تعريف متغیر

 - C 118/1 091/1 111/1 مقدار ثابت

 LnVATit 140/1 211/2 111/1 101/0 لگاريتم طبيعي ماليات بر ارزش افزوده

 ROAit 128/1 118/4 111/1 200/0 نر  بازده دارايي

 MTBit 112/1 202/1 111/1 014/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق هاحبان سهام

 VolSalesit 010/1 492/01 111/1 144/0 ريسک )نوسانات( فروش شرکت

 AGEit 112/1- 122/9- 112/1 149/0 عمر شرکت

 LEVit 114/1- 828/0- 119/1 112/0 اهرم مالي

 SIZEit 110/1- 480/2- 109/1 122/0 اندازه شرکت

 F 012/12آماره  902/1 ضريب تعيين تعديل شده

 111/1 سطع معناداري 129/0 آماره دوربين واتسون
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 آماری فرضیه سوم پژوهش  (:  نتايج آزمون8نگاره )
                                                                                    

 (        گذاری شركت ) متغیر وابسته: بیش سرمايه

 (       متغیر مستقل: مالیات بر ارزش افزوده )

 VIF سطح معناداری tآماره  ضريب نماد تعريف متغیر

 - C 112/1 281/1 224/1 مقدار ثابت

 LnVATit 141/1- 242/2- 111/1 012/0 لگاريتم طبيعي ماليات بر ارزش افزوده

 ROAit 112/1 104/9 111/1 220/2 نر  بازده دارايي

 MTBit 11119/1 910/1 219/1 109/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق هاحبان سهام

 VolSalesit 092/1 922/21 111/1 011/0 ريسک )نوسانات( فروش شرکت

 AGEit 11110/1- 112/1- 002/1 110/0 عمر شرکت

 LEVit 112/1 184/1 404/1 022/2 اهرم مالي

 SIZEit 110/1 280/1 492/1 194/0 اندازه شرکت

 F 422/92آماره  411/1 ضريب تعيين تعديل شده

 111/1 سطع معناداري 014/0 آماره دوربين واتسون

 

 آماری فرضیه چهارم پژوهش  آزمون(:  نتايج 9نگاره )
                                                                                     

 (             گذاری شركت ) متغیر وابسته: كم سرمايه

 (       ستقل: مالیات بر ارزش افزوده )متغیر م

 VIF سطح معناداری tآماره  ضريب نماد تعريف متغیر

 - C 182/1 249/2 122/1 مقدار ثابت

 LnVATit 249/1- 111/28- 111/1 048/0 لگاريتم طبيعي ماليات بر ارزش افزوده

 ROAit 198/1 021/04 111/1 418/0 نر  بازده دارايي

 MTBit 1110/1 010/0 140/1 110/0 ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق هاحبان سهامنسبت 

 VolSalesit 108/1 010/1 111/1 112/0 ريسک )نوسانات( فروش شرکت

 AGEit 100/1 410/0 042/1 190/0 عمر شرکت

 LEVit 101/1- 800/2- 119/1 402/0 اهرم مالي

 SIZEit 114/1- 020/2- 190/1 142/0 اندازه شرکت

 F 910/98آماره  910/1 ضريب تعيين تعديل شده

 111/1 سطع معناداري 190/2 آماره دوربين واتسون

 

 

 گیری  بحث و نتیجه -7
ماليات بر ارزش افزوده از آنجا که متناسب با سطح 

شود، در مواقع رونق و رکود  فروش شرکت تعيين مي

بازار مقدار ماليات پرداختي به هورت خودکار با حجم 

شود و نياز به  فعاليت اقتصادي شرکت هماهن  مي

تصويب قوانين مختلف براي افزايش يا کاهش آن و 

توان  ي نيست. لذا، ميگرفتار شدن در بروکراسي ادار

گفت ماليات بر ارزش افزوده تنها ماليات تا حدودي 

ها هست زيرا از خريدار دريافت  آيند شرکت خوش

 شود. مي

هدف اهلي اين تحقيق بررسي تأثير ماليات بر 

گذاري )و سطح  ارزش افزوده بر کارايي سرمايه

هاي پذيرفته شده در بورس  گذاري( در شرکت سرمايه

 0901تا  0901هاي  ادار تهران در طي سالاوراق به

بوده است. نتايج حاهل از آزمون فرضيه اول نشان داد 

گذاري  که ماليات بر ارزش افزوده بر سطح سرمايه

شرکت اثر منفي و معناداري دارد. به عبارتي، با 
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افزايش ماليات بر ارزش افزوده، سطح کلي 

که  گذاري شرکت کاهش يافته است. از آنجا سرمايه

هاي نقد  پرداخت هر نوع مالياتي نوعي خروج لريان

رسد که  شود، به نظر مي آزاد از شرکت محسوب مي

تواند با کاهش  افزايش در ماليات بر ارزش افزوده مي

گذاري را در  ولوه نقد مازاد در دسترس، سطح سرمايه

شرکت کاهش دهد. نتايج آزمون فرضيه اول با پژوهش 

 ( نيز مطابقت دارد.2102سامت و لاربويي )

نتايج حاهل از آزمون فرضيه دوم نشان داد که 

گذاري شرکت  ماليات بر ارزش افزوده بر کارايي سرمايه

اثر مثبت و معناداري دارد. در واقع، با افزايش ماليات 

گذاري بيشتر  بر ارزش افزوده، ميزان کارايي سرمايه

و  شده است. نتايج آزمون فرضيه دوم با پژوهش سامت

( نيز مطابقت دارد. همچنين، نتايج 2102لاربويي )

دهد که  هاي سوم و چهارم نشان مي آزمون فرضيه

گذاري و  سرمايه ماليات بر ارزش افزوده بر بيش

گذاري اثر منفي و معناداري دارد. يعني، با  سرمايه کم

گذاري و  سرمايه افزايش ماليات بر ارزش افزوده، کم

کاهش يافته است. نتايج  گذاري شرکت سرمايه بيش

آزمون فرضيه سوم و چهارم با پژوهش سامت و 

( نيز مطابقت دارد. اين نتايج نشان 2102لاربويي )

دهد که ماليات بر ارزش افزوده با کاهش سطح  مي

گذاري بيش از حد را گرفته  گذاري، للو سرمايه سرمايه

 گذاري را افزايش دهد.  تواند کارايي سرمايه و مي

با توله به نتايج پژوهش حاضر مبني بر اهميت 

نقش ماليات بر ارزش افزوده در دستيابي به يک سطح 

شود مديران الرايي  گذاري، پيشنهاد مي بهينه سرمايه

ها به تأثير منفي  گذاري شرکت و قسمت سرمايه

گذاري شرکت  ماليات بر ارزش افزوده بر سطح سرمايه

اينرو، در هورتي که اي داشته باشند. از  توله ويژه

گذاري شرکت را دارند، به  قصد تعديل سطح سرمايه

اي داشته  ميزان ماليات بر ارزش افزوده توله ويژه

باشند. همچنين، با توله به اثرات مثبت ماليات بر 

گذاري، در هورتي که  ارزش افزوده بر کارايي سرمايه

ها به دنبال  مديران ارشد و مديريت مالي شرکت

گذاري کارا هستند،  به يک سطح سرمايه دستيابي

مقدار ماليات بر ارزش افزوده را به عنوان يک محرك 

مثبت مدنظر قرار دهند. همچنين، به اين مهم توله 

داشته باشد که ماليات بر ارزش افزوده با کاهش 

گذاري،  سرمايه گذاري و کم سرمايه  همزمان بيش

به علاوه، دهد.  گذاري را افزايش مي کارايي سرمايه

هاي مالياتي ارزش  کنندگان قوانين مالياتي)نر  تدوين

هاي لديد ماليات بر ارزش  افزوده( هنگام تعيين نر 

افزوده، به اثرات مثبت ماليات بر ارزش افزوده بر 

گذاري توله ويژه داشته باشند.  کارايي سرمايه

همچنين سياستگزاران مالياتي در سطح کلان و 

ر مالياتي در هنگام تعيين ميزان مميزان سازمان امو

گذاري و  ماليات بر ارزش افزوده به سطح سرمايه

اي  هاي شرکت توله ويژه گذاري کارآمدي سرمايه

 داشته باشند.

هاي  شود که در پژوهش به محققان پيشنهاد مي

آتي تأثير ماليات بر ارزش افزوده بر کارايي 

لاحات گذاري را قبل و بعد از هر کدام از اه سرمايه

 09، 02، 00نر  ماليات بر ارزش افزوده )در سال هاي 

همچنين، پيشنهاد  .( مورد بررسي قرار دهند04و 

شود تأثير ماليات بر ارزش افزوده بر ارزش بازار  مي

شود تأثير  سهام شرکت بررسي شود. پيشنهاد مي

ثباتي الزاي سود و زيان  ماليات بر ارزش افزوده بر بي

 بررسي شود.

 

 ست منابعفهر
   (. 0902زاده، بهوروز. )  آقايي، محمد علوي و حسون

پذيري حسوابداري و توأثير آن بور کوارايي      مقايسه

، هوص  2گذاري، دانش حسابداري، شوماره   سرمايه

94-2. 

   زاده، سويدعباس و مهودوي،    ارشدي، علوي؛ نجفوي

(. تأثير ماليات بور ارزش افوزوده بور    0900مهران. )

هوواي  سياسووت هووا و هووا در ايووران، پووژوهش قيمووت

 .022-022، هص 28اقتصادي، شماره 

   ،انصاري، عبدالمهدي و بهارمقدم، مهدي و عباسوي

(. تأثير ماليات بور ارزش افوزوده بور    0900عباس. )

هوواي  سووودآوري، سوورمايه و منووابع مووالي شوورکت 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهوران، مجلوه   

 .89-09، هص 01و  0اقتصادي، شماره 
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 السوادات.   ماني، حبيب و داوودي، راضويه انصاري سا

(. بررسي اثر ماليات بر ارزش افزوده بر تورم 0901)

(، اقتصوواد و 0982-0902هوواي ايووران ) در اسووتان

 .81-000، هص 09اي، شماره  توسعه منطقه

 زاده، رسول؛ بادآور نهنودي، يوونن و    برادران حسن

(. توأثير محودوديت مووالي و   0909نگهبوان، لويلا. )  

گوذاري،   هاي نمايندگي بور کوارايي سورمايه    هزينه

، هوص  0هواي حسوابداري موالي، شوماره      پژوهش

011-81. 

 بررسوووي تبعوووات   (.0981. )لمشووويد ،پژويوووان

 ايوران، اقتصادي ماليات بر ارزش افزوده در اقتصاد 

فصلنامه پژوهشنامه اقتصوادي، سوال اول، شوماره    

 .0981.اول ، تابستان 

 (. 0902زينوالي، مهودي. )  زاده خانقاه، وحيد و  تقي

هوا   پذيري التماعي شورکت  بررسي تأثير مسئوليت

گوذاري و نووآوري، حسوابداري     بر کوارايي سورمايه  

  .0-22، هص 01سلامت، شماره 

  ثقفووووي، علووووي، و عوووورب مووووازار، مصووووطفي .

کيفيووت گزارشووگري مووالي و ناکووارايي    (.0980)

هواي حسوابداري    سرمايه گذاري. مجلوه پوژوهش  

 .21-0هص  ، 1مالي، 

     .رابطوه  (. 0901)ثقفي، علوي، و معتمودي، مجيود

ميان کيفيت حسابرسي و کارايي سورمايه گوذاري   

  .بوالا گوذاري   هاي بوا امکانوات سورمايه    در شرکت

-04، هص 4حسابداري مالي، هاي  مجله پژوهش

0. 

 يگانووه، يحيووي؛ مرفوووع، محموود و نقوودي،   حسوواس

بينوي سوود بوا     (. رابطه دقت پيش0904معصومه. )

گذاري، مطالعات تجربي حسوابداري   سرمايه کارايي

 .42-12، هص 24مالي، 

 ،بررسوي  (. 0980. )منيره خدائي، محمد، و يحيايي

کووارايي  رابطووه بووين کيفيووت گزارشووگري مووالي و

مجله  گذاري در بورس اوراق بهادار تهران.  سرمايه

 .02-0، هص 2، حسابداري مديريت

   ( .تو 0902خسروي، تانيا و پژويوان، لمشويد .) أثير

گوذاري بخووش   هوا بور سوورمايه   ماليوات بور شوورکت  

هوا. علووم    خصوهي بوا اسوتفاده از رهيافوت کرانوه    

 .02-020، هص 22اقتصادي، شماره 

  (. 0901زاده و اسوودزاده، وحيوود. )  رسووتمي، ولووي

گوذاري   بررسي توأثير حقووقي ماليوات بور سورمايه     

، هوص  99ناموه ماليوات، شوماره     خارلي، پژوهش

012-040. 

  ،کرموي،   مجيد؛ طيبي، سيد کميل و حاليهامتي

(. بررسي تأثير ماليات ارزش افزوده 0980مرضيه. )

ي تأثير آن بوا ماليوات    بر خالص هادرات و مقايسه

ها در ايران و ديگور کشوورهاي آسويايي،     بر شرکت

-022، هوص  0، شوماره  2اقتصواد مقوداري، دوره   

092. 

   ( .0902عليووزاده، محموود و مطلبووي، معصووومه .)

تأثير ماليات بر ارزش افزوده بر اندازه دولت  بررسي

هوا(،   در اقتصاد ايران )بوا اسوتفاده ازآزموون کرانوه    

-021، هوص  4سازي اقتصادسونجي، شوماره    مدل

092. 

    ( .0909محمودآبادي، حميود و رلوايي، سوکينه .)

هاي نمايندگي و کارايي  ي بين هزينه ارزيابي رابطه

ده در هواي پذيرفتوه شو    گذاري در شورکت  سرمايه

هواي   بورس اوراق بهادار تهران، فصولنامه پوژوهش  

 .214-082، هص 9حسابداري، شماره 

   نووالي ميووداني، علووي اکبوور؛ ميرزاپووور، مجتبووي و

(. بررسوي توأثير ماليوات بور     0902ذبيحي، مريم. )

ارزش افزوده بور نور  بيکواري در ايوران، هموايش       

هوا،   ها و چالش ملي ماليات بر ارزش افزوده: فرهت
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