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 چکیده

پدیده حداقل سازی مالیات با تبعات اجتماعی، اقتصادی و اثرات متقابل همراه است. تحقیقاتی 

سازی مالیات انجام شده است، بسیار محدود بوده و بیشتر به جنبه های  که تاکنون در زمینه حداقل

های جلوگیری از آن  ا راهنظری این پدیده از جمله عوامل تعیین کننده حداقل سازی مالیات و ی

پرداخته است و مطالعات اندکی به بررسی پیامدهای حداقل سازی مالیات پرداخته است. به طور 

کلی، فعالیت های حداقل سازی مالیات شامل اجتناب مالیاتی و فرار مالیاتی هستند که این دو 

راهبری قیق، بررسی تأثیر اصلی این تح هدففعالیت از زوایای مختلفی با یکدیگر متفاوت هستند. 

-شرکتسازی هزینه مالیات و واکنش قیمت سهام در  شرکتی و ریسک شهرت بر رابطه بین حداقل

در این تحقیق برای سنجش اجتناب مالیاتی های پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهران است. 

لگاریتم طبیعی قدر مطلق تفاوت مالیات دفتری از نرخ مؤثر مالیاتی و برای محاسبه فرار مالیاتی از 

استفاده شده است. نمونه آماری این تحقیق  مالیات( مأخذ)تفاوت بین سود حسابداری و سود 

شرکت -مشاهده سال 0621شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و تعداد  041شامل 

چندگانه  خطی رگرسیونتحقیق از   های باشد. برای آزمون فرضیه می 0832-0811طی دوره زمانی 
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ها استفاده شده است. نتایج این تحقیق نشان داد که بین اجتناب مالیاتی و قیمت بازار سهام شرکت

تحقیق نشان داد که بین فرار مالیاتی و  های رابطه مثبت معنادار وجود دارد. علاوه بر این، یافته

با افزایش ریسک دهد که  نتایج پژوهش نشان میارد. قیمت بازار سهام رابطه منفی معنادار وجود د

ها، احتمال واکنش مثبت قیمت بازار سهام به اجتناب مالیاتی شرکت کاهش یافته شهرت شرکت

ها، احتمال واکنش با افزایش ریسک شهرت شرکتدهد که  نتایج پژوهش نشان میاست. به علاوه 

های پژوهش نشان داد  سایر یافتهزایش یافته است. منفی قیمت بازار سهام به فرار مالیاتی شرکت اف

با افزایش کیفیت راهبری شرکتی، احتمال واکنش مثبت قیمت بازار سهام به اجتناب مالیاتی  که

با استقرار یک نظام راهبری شرکتی در نهایت، نتایج پژوهش نشان داد که یابد.  شرکت افزایش می

 .یابد به فرار مالیاتی کاهش می قوی، احتمال واکنش منفی قیمت بازار سهام
 

سازی هزینه مالیات، فرار مالیاتی، واکنش قیمت سهام، راهبری شرکتی،  حداقل های كلیدی: واژه

 .ریسک شهرت

 JEL : G14, G30, H25, H26طبقه بندی 
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 مقدمه -1

هاای   تحقق برنامهمالیات یک بحث راهبردی، زیربنایی و پویاست که نقش اساسی و محوری در 

کند. امروزه مالیات جدا ی از نقش اصلی خاود یعنای    توسعه ملی هر کشوری مانند کشور ما ایفا می

های انبساطی و انقباضای   تأمین بخشی از هزینه ها، به عنوان یک اهرم تأثیر گذار در اجرای سیاست

وم تحقاق درآمادهای   دولت در بودجه بندی بخش های مختلف کشور مورد توجه است، بنابراین لاز 

مالیاتی برای توسعه همه جانبه کشور بیش از پیش احساس می شود. در کشورهای در حال توسعه، 

، 0شاود )دالیاوال و همکااران    درصد و یا بیشتر درآمد بالقوه مالیاتی، وصول نمای  01به طور معمول 

ز بزرگترین مشکلاتی باشاد  تواند یکی ا می سازی مالیات حداقل(. در اقتصاد نوظهور ایران نیز، 6104

 که سیستم مالیاتی با آن مواجه است.

هاای صاریت تعریاف مای گاردد       به صورت کاهش مالیاات  حداقل سازی مالیاتاز نظر مفهومی 

هاای مالیااتی شارکت اثار      (. این تعریف تمام معاملاتی را که بار بادهی  6111، 6)دیرنگ و همکاران

هاای اجتناابی کاه باه     واقعی با مطلوبیت مالیاتی، فعالیات های کند و بین فعالیتدارند، منعکس می

شاوند،   هایی که برای کسب مزایاای مالیااتی انجاام مای    شوند و لابیمنظور کاهش مالیات انجام می

به طور کلی، فعالیت های حاداقل ساازی مالیاات     (.6101، 8شود )هانلون و هیتزمنتمایز قائل نمی

ی هستند که این دو فعالیت از زوایای مختلفی با یکدیگر متفاوت شامل اجتناب مالیاتی و فرار مالیات

 (.6102، 4هستند )بلافوس و همکاران

اجتناب از پرداخت مالیات را استفاده قانونی از نظام مالیاتی بارای مناافش شخصای، باه منظاور      

اناد   کاهش میزان مالیات قابل پرداخت به وسیله ابزارهایی که در خود قاانون اسات، تعریاف کارده    

بنابراین، از آنجاایی کاه   (.  0830و خواجوی و کیامهر،  0836؛ فروغی و محمدی، 0831)جهرومی، 

اجتناب از پرداخت مالیات، فعالیتی به ظاهر قانونی است به نظر می رسد که بیشتر از فارار مالیااتی   

ه از در معرض دید باشد و چون اجتناب از پرداخات مالیاات در محادوده ای معاین جهات اساتفاد      

ای در زمیناه کنتارل اجتنااب از پرداخات     مزایای مالیاتی است و به طور عمده قوانین محدودکننده

رسد بسیاری از شرکتها درگیار   (. بنابراین، به نظر می0836مالیات وجود ندارد )حقیقت و محمدی، 

ناب مالیااتی  اجتناب از پرداخت مالیات باشند و به همین دلیل تعیین عوامل تاثیرگذار بر سطت اجت

ها دارای اهمیت زیادی است. این پژوهش به بحث در مورد این موضوع می پردازد که آیاا  در شرکت

ارزش سرمایه گذاری به واسطه به حداقل رساندن مالیات در شرکت ها از طریق بررسی و تجزیاه و  

یر قارار خواهاد   تحلیل واکنش های قیمت سهام نسبت به اجتناب مالیاتی یا فرار مالیاتی، تحت تااث 

سازی مالیات موجب بالارفتن گرفت یا خیر؟ لذا مسآله اصلی در این تحقیق این است که آیا حداقل
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ارزش سرمایه گذاری در شرکت ها خواهد شد؟ این مسئله به عنوان یک سوال مهام بارای سارمایه   

 گذاران و مدیران مالی مطرح شده است. 

هاا مای    مسئله که حداقل ساازی مالیاات در شارکت   در نگاه اول، ممکن است مطرح کردن این 

تواند اثر منفی بر روی ارزش شرکت داشته باشد، بسیار دور از انتظار باشد زیرا حداقل کردن مالیات 

( و اینکاه شارکتی   0331، 0ها منجر به پرداخت مالیات کمتر می شود ) میلز و همکااران  در شرکت

یی کند باید موجب افزایش ثروت ساهامداران خاود در   جو بتواند در پرداخت مالیات های خود صرفه

ها در ارتباا  باا    (. با این حال، بایستی به این نکته توجه داشت که شرکت6111، 2آینده شود )کوتر

برنامه ریزی مالیاتی ممکن است متحمل هزینه های قابل توجهی از جمله به خطر افتاادن اعتباار و   

دهاد کاه ایان کاار باه ویاژه در        با اجتناب مالیاتی نشان مای شهرت شوند. آخرین خبرها در ارتبا  

شرکت های چند ملیتی )از قبیل؛ گوگل، آمازون و استاباکس( موجب اعتراضاتی در طول چند سال 

اخیر شده است. در این رابطه چندین شرکت به صورت آشکار ماتهم باه پرداخات نکاردن مالیاات      

تواند موجب به خطر افتادن شهرت و اعتباار   ین کار میاند. در حالت کلی، ا مربو  به سهامشان شده

ها شود. همچنین این کار می تواند موجاب باروز واکانش هاای منفای باالقوه از ساوی         این شرکت

هاا   مشتریان و سایر ذینفعان شود که همه این موارد می توان  اثرات منفای بار روی ارزش شارکت   

(. بدین ترتیب، اثر کلی حاداقل  6102و همکاران، ؛ بلافوس 6112، 2داشته باشد )دسای و دارماپای

سازی مالیات بر ارزش شرکت، به این موضوع بستگی دارد که آیا صرفه جویی مالیاتی، هزینه هاای  

های این کار بیشتر از مزایای آن خواهد بود یاا   سنگینی را به شرکت وارد می کند و اینکه آیا هزینه

 خیر؟

ناقضی را نشان می دهناد. در برخای مطالعاات شاواهدی باه      تحقیقات تجربی پیشین، نتایج مت

دهد، حداقل سازی مالیات ممکن است اثرات منفی بر ارزش شرکت داشته  دست آمده که نشان می

، 01؛ کایم و همکااران  6113، 3؛ هاانلون و اسالمرود  6112، 1باشد )به عنوان مثال، دسای و همکاران

اند کاه   حقیقات تجربی دیگر نیز شواهدی ارائه کرده( . در مقابل، برخی ت6108، 00؛ میرونوف6110

نشان می دهد فعالیت های برنامه ریزی مالیاتی ممکن اسات اثارات مثبتای بار ارزش باازار ساهام       

(. در مقابال  08،6108؛ هیال و همکااران  6111، 06شرکت ها داشته باشاد )فریساچمان و همکااران   

) در مقابال فارار از    04قل رساندن مالیاات های پیشین، این تحقیق روش های قانونی به حدا پژوهش

مالیات( را از یکدیگر تشخیص دادیم. بنابراین قانونی بودن روش هاای حاداقل ساازی مالیاات مای      

تواند به عنوان یکی از عوامل تعیین کننده واکنش قیمت بازار سهام در شرکت ها مطرح باشد. زیارا  

ی بسیار سنگینی برای فرار از مالیاات در نظار   از یک سو، در بسیاری از کشور ها مجازات های کیفر

سازی مالیات )یا اجتناب مالیاتی(، نه تنها ممناوعیتی قائال    گرفته شده است. اما در رابطه با حداقل
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اند. حتی در کشور آلماان نیاز    نشده اند بلکه مجازات های کیفری خاصی را برای آن در نظر نگرفته

اجتناب از مالیاات در نظار گرفتاه نشاده اسات. بناابراین       مجازات های کیفری و مدنی خاصی برای 

 اجتناب از مالیات و فرار از مالیات از لحاظ احتمال خطر پرداخت جریمه در آینده متفاوت هستند.

از سویی دیگر، درک اخلاقی و هزینه های بالقوه شهرت ممکن است که در باین فعالیات هاای     

( انجاام  6118) 00ک مطالعه که توسا  کرچلار و همکااران   قانونی و غیر قانونی، متفاوت باشد. در ی

هاوش  "و  "صرفه جویی مالیاتی "، "قانونی"شد، نشان داده شد که اجتناب از مالیات با اصطلاحات 

، "غیار قاانونی باودن    "مرتب  است، این در حالی است که فرار از مالیات با اصاطلاحات   "و ذکاوت

مرتب  می باشد. بنابراین، اجتنااب مالیااتی ذهنیات     "نتحت تعقیب کیفری قرار گرفت "و  "تقلب"

مثبتی را در بین عموم مردم پدید آورده است، در حالی است که ذهنیات ماردم نسابت باه فارار از      

 مالیات منفی می باشد.  

هاای اجتنااب از مالیاات را در    فعالیات  تواناد  میهای راهبری شرکتی  مکانیزماستقرار  به علاوه،

تمرکاز راهباری شارکتی روی     زیارا د. نا ثروت فعالان بازار سرمایه هادایت ک  سازیراستای حداکثر 

ی هیئت مدیره، حداکثر کردن ثروت سهامداران اسات و از ساوی دیگار    هیئت مدیره بوده و وظیفه

تواند ابزاری برای افزایش ثاروت ساهامداران باشاد،    این دیدگاه وجود دارد که اجتناب از مالیات می

تر باشد، اجتنااب از مالیاات بیشاتری انجاام     های راهبری شرکتی قویهر چه مکانیزمرود انتظار می

 اند، قیمت بازار سهام آنها بالاتر است.  شرکتهایی که اجتناب مالیاتی بالاتری داشتهگیرد. 

این نتیجه از آنجا قابل توجیه است که این نوع شرکتها با اجتناب مالیاتی و به طبش آن پرداخت 

توانند از  متر، به سمت افزایش منافش سرمایه ای شرکت و مالکان حرکت خواهند کرد و میمالیات ک

(. از ساویی باا   6102، 02این طریق یک سیگنال مثبت به بازار منتقال کنناد )بلافاوس و همکااران    

توان فعالیتهای نظارتی را افزایش و احتمال فرار مالیااتی   استقرار یک نظام راهبری شرکتی قوی می

های راهباری شارکتی باالاتر     رسد در شرکتهایی که کیفیت مکانیزم یز پایین آورد. لذا به نظر میرا ن

رود انتظاار مای  تر باشد. به طور کلی،  است، احتمال واکنش منفی قیمت سهام به فرار مالیاتی پایین

و  اجتنااب  از استفاده سوء راهبری، و نظارتی های مکانیزم  بتواند با استفاده از قویراهبری شرکتی 

گااالمور و  ؛6113هاانلون و اسالمرو،    ؛6111، 02دهاد )فاریس و همکاااران   کاااهش را مالیااتی  فارار 

 .(6102بلافوس و همکاران، ؛ 6104همکاران، 
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 حداقل سازی مالیات   -2-1

هساتند کاه ایان دو    فعالیت های حداقل سازی مالیات شامل اجتناب مالیااتی و فارار مالیااتی    

اجتناب از مالیات  (.6102فعالیت از زوایای مختلفی با یکدیگر متفاوت هستند )بلافوس و همکاران، 

شاود کاه ثاروت را از     ی ارزش تلقای مای  از دیدگاه سنتی و مرسوم خود یک فعالیت حداکثرکنناده 

هاای بازرو و   کند. با این وجاود، یاک ویژگای مهام شارکت     دولت به سهامداران شرکت منتقل می

-تحقیقات اخیر استدلال می ،مدرن، جدایی مالکیت از مدیریت است. در چارچوب تئوری نمایندگی

 طلبانه را به مادیریت بدهاد  تواند امکان رفتارهای فرصتهای اجتناب از مالیات، میکنند که فعالیت

 . (6108، 01هیل و همکاران)

توان آن را در سطت گساترده،  جود دارد که میدر ادبیات تعاریف مختلفی از اجتناب از مالیات و

( بارای  6111)03های آشکار، تعریف کرد. این تعریف را دیرینگ و همکااران به عنوان کاهش مالیات

گاذارد را شاامل   اولین بار مطرح کردند که تمامی رویدادهایی را که بر بدهی مالیاتی شرکت اثر مای 

مطلوبیت مالیاتی، فعالیتهاای اجتناابی کاه باه منظاور      های واقعی با شد. این تعریف بین فعالیتمی

شوند، تمایز قائال  هایی که برای کسب مزایای مالیاتی انجام میشوند و لابیکاهش مالیات انجام می

انجام اقدامات قانونی به منظور کاهش "شود. از سوی دیگر برخی اجتناب از مالیات را به صورت نمی

 (.61،6102گیونتر و همکاران)کنند تعریف می "بدهی مالیاتی

در تحقیقات قبلی صورت گرفته، هیچ تفاوتی باین اجتنااب مالیاات قاانونی و فارار از پرداخات       

(. 6102، 66؛ گالمور و همکاران6106، 60ریشنان و همکاران مالیات غیر قانونی، قائل نشده اند )بالاک

ایان دو، دارای اهمیات بسایار    با این حال محققان این پژوهش معتقدند که تفاوت قائل شدن باین  

زیادی می باشد. تمایز کلاسیک بین اجتناب مالیاتی و فرار از پرداخت مالیات ایان اسات کاه فارار     

مالیاتی تنها در صورتی وجود خواهد داشت که مالیاات دهنادگان باه صاورت عمادی، یاک ساری        

یزان مالیات قابال پرداخات را   اطلاعات ناقص و نادرست را به مقامات مالیاتی ارائه دهند تا بتوانند م

کاهش دهند. بنابراین در آلمان و بسیاری از کشورهای دیگر، تنها در صورتی که مالیاات دهنادگان   

سهل انگاری های زیادی مرتکب شوند، مجازات های کیفری در مورد آنان اعمال خواهد شد )فریس 

سات و تاا زماانی کاه مالیاات      (. در مقابل، اجتنااب از مالیاات ممناوع نشاده ا    6111، 68و همکاران

های کیفاری   دهندگان اطلاعات نادرست و ناقصی را به مقامات مالیاتی ارائه نکنند، مشمول مجازات

 (6108، 60؛ آستین و ویلسون6100، 64نخواهند شد )براون
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 تمایز فرار مالیاتی و اجتناب مالیاتی -2-2

یا غیرقانونی باودن رفتاار    مالیات به قانونیتمایز مفهومی بین فرار مالیاتی و اجتناب از پرداخت 

است. وقتی که یاک ماؤدی مالیااتی از     شود. فرار مالیاتی، یک نوع تخلف از قانون مؤدیان مربو  می

سرمایه خود که مشامول پرداخات مالیاات     ارائه گزارش درست در مورد درآمدهای حاصل از کار یا

انجام می دهد که او را از چشم مقامات دولتی و  می شود، امتناع می کند، یک نوع عمل غیر رسمی

اجتناب از مالیات، فرد نگران نیست کاه عمال او افشاا شاود.      مالیاتی کشور دور نگه می دارد. اما در

. در (6100، 62)بارون  های قانونی در قانون مالیات هاا نشاات مای گیارد    ء خلا اجتناب از مالیات، از

خت مالیاات، خاود دنباال راه هاای گریاز مای گاردد. ماثلا          قابلیت پردا اینجا فرد به منظور کاهش

را در قالب درآمد سرمایه نشان می دهد که از نرخ پاایین تاری بارای مالیاات      درآمدهای نیروی کار

که  در اجتناب از مالیات، مؤدی مالیاتی دلیلی ندارد نگران احتمال افشا شدن باشد، چرا .برخوردارند

 و ثبات مای کناد    د را با جزئیات آن البته به شکل غیر واقعی، یادداشات او الزاما  تمامی مبادلات خو

  .(6101، 62هانلون و هیتزمن)

مالیات و بازبینی در تصمیمات اقتصادی  در واقش، عوامل اقتصادی با استفاده از روزنه های قانون

ت مالیاات  دهند. از آنجا کاه اجتنااب از پرداخا    کنند تا بدهی مالیاتی خود را کاهش خود تلاش می

به عباارت دیگار،    .بیشتر از فرار مالیاتی در معرض دید است فعالیتی به ظاهر قانونی است، از این رو

  .(6112، 61)دسای و درامپالا اجتناب از مالیات، یک نوع سوء استفاده رسمی از قوانین مالیاتی است

ا دور زدن قاانون یاا اساتفاده    کاهش تعهدات مالیاتی فارد با   بنابراین اجتناب مالیاتی، قانونی و برای

اما تقلب یا فرار مالیاتی، غیرقانونی و مبادرت عمدی باه اعماال خالاف     کامل از ظرایف قانونی است،

 گزارش غیرواقعی درآمد و فروش، کسورات و تنظیم اظهارنامه ها است. نظام مالیاتی در قانون مانند

 ر مالیاتی را داشته باشد.شرای  آرمانی، باید قابلیت مقابله با هر دو نوع فرا

 

 حداقل سازی مالیات و قیمت بازار سهام -2-3

شرکت )قیمات   ارزش و بین فعالیت های مرتب  با حداقل سازی مالیات یرابطه موجود، ادبیات

آفرینای  . بعضی از تحقیقاات ایان رابطاه را از بعاد ارزش    است کرده بررسی بعد دو در را بازار سهام(

باا توجاه باه اینکاه انتقاال       ی( معتقدند که اجتناب مالیاات 6110 (درامپالااند. دسای و بررسی کرده

ثروت از سهامداران به دولت را کاهش می دهد، بنابراین یک فعالیت ارزش آفرین است. یک جریاان  

، 63اند )کراکر و اسالمرود نوظهور در ادبیات، اجتناب از مالیات را از چارچوب نمایندگی بررسی کرده

کناد  (. این دیدگاه به جدایی مالکیت از مدیریت تاکید دارد و بیاان مای  6110، 81؛ چن و چو6110
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های اجتناب از مالیات، ایان فرصات را بارای مادیریت فاراهم      که ماهیت پیچیده وغیرشفاف فعالیت

 د.ی خود گام بردارسازی اخبار بد، در راستای دستیابی به اهداف فرصت طلبانهکند که با پنهانمی

های اجتناب از مالیاات  های راهبری شرکتی باید بتواند فعالیتیات موجود، مکانیزمادب با مطابق 

ثروت فعالان بازار سرمایه هدایت کند. با توجه به ایان کاه از یاک ساو،      سازی را در راستای حداکثر

ت ثارو ساازی  ی هیئات مادیره، حداکثر  تمرکز راهبری شرکتی روی هیئات مادیره باوده و وظیفاه    

تواناد ابازاری بارای    مای  یسهامداران است و از سوی دیگر این دیدگاه وجود دارد که اجتناب مالیات

تر باشاد،  های راهبری شرکتی قویرود هر چه مکانیزمانتظار می لذا افزایش ثروت سهامداران باشد،

، به دلیل پذیرفته شوداجتناب از مالیات بیشتری انجام گیرد. از طرفی اگر دیدگاه تئوری نمایندگی 

آنکه راهبری شرکتی بر شفافیت اطلاعات و از بین بردن عدم تقاارن اطلاعااتی تاکیاد دارد، انتظاار     

 از اساتفاده  ساوء  راهبری، و نظارتی های مکانیزم  رود راهبری شرکتی خوب بتواند با استفاده ازمی

گالمور  ؛6113هانلون و اسلمرو،  ؛6111، 80دهد )فریس و همکاران کاهش را مالیاتی و فرار اجتناب

 .(6102بلافوس و همکاران، ؛ 6104و همکاران، 

این نتایج، تحقیقات پیشین نشان می دهد که اجتناب مالیاتی تااثیر قابال تاوجهی بار      علاوه بر

، 86های مرتب  با حفا  اعتباار و شاهرت شارکت نادارد )گاامپرس و همکااران        سازی هزینه حداقل

(، همچنین هیچگونه شواهدی مبنای بار اثارات    6102، 84هونگ و همکاران؛ 6101، 88؛ وانگ6118

(. در مقابال، واکنشاات   6108، 80منفی متغیر ریسک شهرت بر قیمت ساهام پیادا نشاد )میروناوف    

مثبت بازار نسبت به اجتناب مالیاتی برای شرکت هایی با ریسک اعتباری بالا، هزینه تبلیغات بالا یا 

(. علاوه براین، نمی توان تایید 6112گیری می شود )دسای و همکاران، پوشش های رسانه ای اندازه

ها به واسطه ساختار حاکمیت شرکتی قوی تعدیل می شاود  کرد که حداقل سازی مالیات در شرکت

 (.6100)کیم و همکاران،

بنابراین، ممکن است که سهامداران اطلاعات مرتب  باه فعالیات هاای حاداقل ساازی مالیاات       

عنوان یک علامت مثبت تلقی کنند که مدیریت شرکت این کار را به نفش آناان اعماال    شرکت را به

های قابل توجهی از جمله مجازات هاا   کرده است. استراتژی حداقل سازی مالیات می تواند با هزینه

و جریمه های پیش بینی شده، هزینه های نمایندگی، هزینه های مرتب  با اعتبار و شهرت شارکت  

ساازی مالیاات مای تواناد بار ارزش باازار       (. اثر کلی که حداقل0331د )میلز و همکاران، همراه باش

-شرکت داشته باشد، تا حدودی غیر واضت است.  در برخی از مطالعات  در رابطه با بررسی واکانش 

هاای مارتب  باا حاداقل ساازی مالیاات در شارکت از روش هاای         های قیمت سهام نسبت به خبر

 82( و رابینساون و همکااران  6111)82ستفاده شاده اسات. فاریچمن و همکااران    مطالعات رویدادی ا

ساازی مالیاات    ( در مطالعه خود به بررسی واکنش های بازار نسابت باه روش هاای حاداقل    6108)
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هاای حفاظات از   های مثبتی باین فعالیات  ها در مطالعه خود نشان دادند که وابستگیپرداختند، آن

 ها وجود دارد. رار مالیاتی( در شرکتهای جلوگیری از فمالیات )راه

( دریافتند کاه ارتباا  منفای باین نارخ ماؤثر مالیااتی و        6108)81علاوه براین، هیل و همکاران

( و 6113اختلافات بین کل ارزش بازار و ارزش دفتاری شارکت وجاود دارد. در مقابال، اسالمرود )     

م نسبت به فعالیت های مارتب  باا   های بازار سها ( بیان کردند که واکنش6104)83گالمرود همکاران

جلوگیری از فرار مالیاتی در شرکت، به صورت کوتاه مدت منفی می باشد و ایان واکانش منفای باا     

باشاد. ایان    ( ساازگار مای  6108( و میرونوف )6112نتایج حاصل از پژوهش های دسای و همکاران)

اخات مالیاات، افازایش یاباد.     نتیجه نشان می دهد، ارزش شرکت می تواند با قوانین مربو  باه پرد 

ریازی مالیااتی و    دهند که از ساختار شرکت برای فعالیت های مرباو  باه برناماه    محققان نشان می

 شود.   انحرافات مدیریتی استفاده می

( دریافتند که برنامه ریزی مالیاتی می تواند خطر سقو  قیمت ساهام را  6100کیم و همکاران)

( دریافتند که ریسک مالیات ارتبا  مثبتای باا   6102) 41ر و همکارانافزایش دهد. علاوه براین، گاند

ریسک شرکت دارد. بنابراین، ریسک مالیات بالا می تواند اثرات منفی بار واکانش باازار نسابت باه      

اجتناب مالیاتی داشته باشد. به طور کلی، این یافته ها نشان می دهاد کاه هزیناه هاای مارتب  باا       

 ند بیشتر از مزایای حاصل از آن باشد.حداقل سازی مالیات می توا

البته با توجه به ابهامات موجود در قانون مالیاات و عادم تفسایر درسات نتاایج، غالباا  اجتنااب        

مالیاتی به عنوان یک موضوع پرریسک مطرح می شود که در آن یک موقعیت مالیااتی خاان نمای    

(. در اینگوناه ماوارد،   6100و همکااران،  تواند در مباحث مالیاتی آینده ادامه داشته باشد ) بلافوس 

اجتناب مالیاتی به عنوان فرار مالیاتی تشخیص داده می شود و بایستی مابه التفاوت مالیات و جرایم 

مربو  به آن پرداخت شود. به علاوه، قانونی بودن حداقل سازی مالیات ممکن است خطرات باالقوه  

در این راستا، بررسی های انجام شده توس  بوباک و  اعتبار و شهرت شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. 

دهد که بروز رفتار های غیر قانونی منجر به متحمل شدن هزیناه هاای    ( نشان می6118) 40هتفیلد

دهندگان را بیشتر از نگرانی ها  روحی و روانی می شود که این تغییر ذهنیت می تواند نگرش مالیات

اثیر قرار دهد. همچنین، نتایج حاصل از پژوهش کرچلار و  در مورد مجازات های ناشی از آن، تحت ت

( نشان می دهد که با توجه به قاانونی باودن برناماه ریازی مالیااتی، ارزش هاای       6118همکاران ) 

 اخلاقی با درک مثبت )منفی( از اجتناب مالیاتی )فرار مالیاتی( متفاوت است. 

منفی بر قیمت باازار ساهام داشاته باشاد و در     رود خبرهای مرتب  با فرار مالیاتی، اثر  انتظار می

التفاوت مالیات و جرایم مربو  به آن پرداخت گردد. علاوه باراین،   اینگونه موارد احتمالا بایستی مابه

رود که هزینه های مرتب  با اعتبار و شهرت شارکت در فارار مالیااتی بیشاتر از اجتنااب       انتظار می
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هش های روان شناختی قبلی نیز هم راساتا مای باشاد کاه باه      مالیاتی باشد. این فرض با نتایج پژو

برداشت ما از حداقل ساازی مالیاات در شارکت هاا کماک مای کناد. باه عناوان مثاال، کرچلار و            

( نشان دادند که تصور عموم از فرار مالیااتی منفای اسات ایان درحاالی اسات کاه        6118همکاران)

 اجتناب مالیاتی مثبت تلقی می شود.  

 

 تحقیقپیشینه  -2-4

ی اجتناب از مالیات و ارزش شرکت، باه دیادگاه   پس از بررسی رابطه( 6113)دسای و دارماپالا 

های اجتناب از مالیات رسیدند. نتایج نشان داد که میانگین اثر اجتنااب از  آفرینی برای فعالیتارزش

حاکمیتی قاوی   هایی که ساختارمالیات بر ارزش شرکت تفاوت اساسی با صفر ندارد اما برای شرکت

ی مثبت میاان اجتنااب از مالیاات و ارزش شارکت وجاود      )نظیر مالکیت نهادی بالاتر( دارند، رابطه

هاای  ی آنها دلالت بر این دارد که در محیطی که نظارت و کنترل باه طاور ماؤثر تالاش    دارد. یافته

کناد،  محادود مای   هاای اجتنااب از مالیاات   ی مدیریت را از طریق استفاده از فعالیات طلبانهفرصت

( نشان دادناد کاه واکانش    6113هانلون و اسلمرود ) .دارد  اجتناب از مالیات سود خالص به همراه

های منفی بازار سهام به صورت موقتی می باشد و معکوس آن )واکنش های مثبت بازار سهام( نیاز  

 ممکن است برای چند هفته وجود داشته باشند و کاملا موقتی هستند

با اشاره باه دو دیادگاه متفااوت ارزش آفرینای و تئاوری نماینادگی در تااثیر        ( 6101) 46وانگ

گیاری اجتنااب از   های اجتناب از مالیات بر ارزش شرکت، با استفاده از چندین معیار انادازه فعالیت

مالیات به این نتیجه رسید که از آنجایی که اجتناب از مالیات انتقال ثاروت از شارکت باه دولات را     

ی کار خود به  دهد، از نظر سهامداران یک رویکرد ارزش آفرین است. همچنین او در ادامهکاهش می

هایی که در آن مساائل نماینادگی کمتاری    های شفاف، یعنی شرکتاین نتیجه رسید که در شرکت

وجود دارد، سطت اجتناب از مالیات شارکت باالاتر اسات. همچناین او باه ایان نتیجاه رساید کاه          

های اجتناب از مالیات یک صرف ریسک طلب می کنند کاه ایان صارف    ازای فعالیتسهامداران در 

( در 6100)کایم و همکااران   .ریسک با شفافیت بیشتر )کااهش شااخص ابهاام( کااهش مای یاباد      

ها با ریساک ساقو  قیمات ساهام در ساطت شارکت       شرکت یدریافتند که اجتناب مالیاتپژوهشی 

 ی مثبت دارد. رابطه

( طی پژوهشی دریافتند که اگر چه فعالیت های اجتنااب مالیااتی   6106بلوئین )بالاکاریشنان و 

سازمان ها وجوهی را که ناشی از صرفه جویی مالیاتی می باشد، برای آن ها به همراه دارد اماا ایان   

مسئله موجب افزایش پیچیدگی های مالی سازمان شاده و هار چاه نتواناد باه طاور مناسابی ایان         
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روه های استفاده کننده خارجی مانناد سارمایه گاذاران و تحلیال گاران ماالی       پیچیدگی ها را به گ

 منتقل کرد، مسئله شفافیت سازمانی نمود بیشتری پیدا می کند.  

( در تحقیقی تمایز بین اجتناب مالیااتی، مالیاات تهااجمی و ریساک     6108گرانتر و همکاران )

با ریسک کلی شارکت پرداختناد و باه ایان      مالیاتی را تبیین کردند و به بررسی ارتبا  این مفاهیم

نتیجه رسیدند که بین ریسک مالیااتی و ریساک شارکت )نوساانات باازده ساهام( رابطاه مثبات و         

 معناداری وجود دارد. اما اجتناب مالیاتی با ریسک شرکت رابطه معناداری ندارد. 

( به بررسی ارتبا  بین اجتناب از پرداخات مالیاات، سیاسات    6104) 48ریچاردسون و همکاران

بدهی و اعضای غیرموظف هیئت مدیره پرداختند. در این مطالعه برای محاسبه اجتنااب مالیااتی از   

ها و برای سیاست بدهی )ساختار سرمایه( از نسبت اهارم ماالی    نسبت هزینه مالیات به جمش دارایی

دهد که بین هزینه مالیات و سیاست بدهی رابطه منفی  ها نشان مییق آناستفاده کردند. نتایج تحق

و معنادار وجود دارد. همچنین بین درصد اعضای غیر موظف و سیاست بدهی نیز رابطه منفی وجود 

دهد که نسبت اعضای غیر موظف، اثر جانشینی بادهی را   های این تحقیق نشان می دارد. سایر یافته

 کند. تقویت می

( به بررسی رابطه بین تمرکز مشتری و اجتناب مالیااتی پرداختناد.   6102) 44و همکاران هونگ 

های با مشاتریان متمرکاز باالا، اجتنااب مالیااتی باالاتر       ها نشان داد که در شرکتنتایج پژوهش آن

 ها از ریسک مالیاتی بالاتری برخوردار هستند.است. همچنین این شرکت

ها و سود مشامول  ( به بررسی رابطه اصول راهبری شرکت0813در پژوهشی باباجانی و عبدی )

ها پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر عدم تفاوت معنادار بین میانگین درصد اختلاف سود مالیات شرکت

هایی که معیارهاای اصاول راهباری شارکتها را دارا     مشمول مالیات ابرازی و قطعی در گروه شرکت

ها را دارا نیستند، بوده است. این در یار های اصول راهبری شرکتهایی که معهستند با گروه شرکت

ها، درصد اختلاف بین سود مشامول مالیاات ابارازی و قطعای     حالی است که در هر دو گروه شرکت

( نشان داد که با استفاده از نرخ موثر مالیات نقدی سالانه، رابطه 0831جهرومی ) معنادار بوده است.

ها و اجتناب از مالیات وجود ندارد، اما با استفاده از نرخ ماوثر  فافیت شرکتای معنادار بین سطت ش

  توان رد کرد.مالیات سه ساله، فرضیه تحقیق را نمی

ای با عنوان تاثیر فرار مالیاتی بر ریسک سقو  آتی قیمت ( در مطالعه0830فروغی و همکاران )

دهنده رابطاه منفای    دادند. نتایج پژوهش نشانهای قیمت سهام را مورد بررسی قرار سهام و واکنش

( به بررسی ارتباا   0836نیا ) پور و امینی خدامی بین فرار مالیاتی و  ریسک سقو  قیمت سهام بود.

 از حاصال  بین اجتناب از پرداخت مالیات و هزینه بدهی و تأثیر مالکیات نهاادی پرداختناد. نتاایج    

 بار  علاوه دارد. وجود بدهی هزینۀ و مالیات پرداخت از اجتناب بین منفی رابطۀ که داد نشان تحقیق
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 و مالیاات  پرداخات  از اجتنااب  باین  ارتبا  بر نهادی مالکیت سطت که است این از حاکی نتایج این

 . ندارد معناداری تاثیر بدهی هزینۀ

( طی پژوهش خود به بررسی رابطه اجتناب مالیاتی با کیفیت افشا و 0836حقیقت و محمدی )

های پژوهش حااکی از آن اسات کاه شارکت هاای باشافافیت باالا،         شرکت پرداختند و یافتهارزش 

پتانسیل تضاد نمایندگی کمتر و اجتناب مالیاتی بیشتر نسبت به شارکت هاای باا شافافیت پاایین      

هاا قائال نیساتند.    دارند و همچنین افراد برون سازمانی اهمیت خاصی به اجتنااب مالیااتی شارکت   

وهش آنان نشان می دهد که رابطه معناادار باین اجتنااب مالیااتی و ارزش باازار      همچنین نتایج پژ

( به بررسی تأثیر راهباری  0838پناه ) حقوق صاحبان سهام وجود ندارد. در تحقیقی مشایخی و علی

حااکی از   ایان پاژوهش  نتایج اند.  ی بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت پرداخته شرکتی بر رابطه

های اجتناب  ی بین فعالیتآفرینی در رابطه مثبت یا به بیانی دیگر تایید تئوری ارزشی وجود رابطه

دهد که با بهبود کیفیات سااختار   نشان میاین پژوهش نتایج سایر   از مالیات و ارزش شرکت است.

  .شودرکت بیشتر میاجتناب از مالیات بر ارزش ش هایراهبری شرکتی، تاثیر مثبت فعالیت

سازی اجتناب مالیاتی با استفاده از اطلاعات حساابداری   ( به مدل0830خواجوی و کیان مهر ) 

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد کاه حاکمیات شارکتی بار اجتنااب      

یاباد.   مالیاتی اثرگذار است، به طوری که با افزایش راهبری شارکتی، اجتنااب مالیااتی کااهش مای     

نین حاکمیت شرکتی از طریق متغیر میانجی کیفیت گزارشاگری ماالی بار اجتنااب مالیااتی      همچ

 دهد که کیفیت حسابرسی بر اجتناب مالیاتی اثرگذار است.  اثرگذار است. نتایج نشان می

 

 های تحقیق فرضیه -3

 است: با توجه به اهداف و مبانی نظری تحقیق، فرضیه های زیر تدوین و مورد آزمون قرار گرفته

 بین اجتناب مالیاتی و قیمت بازار سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. فرضیه اول:

 بین فرار مالیاتی و قیمت بازار سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد. فرضیه دوم:

با افزایش ریسک شهرت، احتمال واکنش مثبت قیمت بازار سهام به اجتنااب مالیااتی    فرضیه سوم:

 یابد. اهش میشرکت ک

با افزایش ریسک شهرت، احتمال واکنش منفی قیمت بازار ساهام باه فارار مالیااتی      فرضیه چهارم:

 یابد. شرکت افزایش می

با افزایش کیفیت راهبری شرکتی، احتمال واکنش مثبت قیمت بازار سهام به اجتناب  فرضیه پنجم:

 یابد. مالیاتی شرکت افزایش می
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فیت راهبری شرکتی، احتمال واکنش منفی قیمت بازار ساهام باه فارار    با افزایش کی فرضیه ششم:

 یابد. مالیاتی شرکت کاهش می

 

 روش تحقیق -4

علیّ است. باه منظاور    -این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش، توصیفی

اساتفاده    «چندگاناه  خطای  رگرسایون  آنالیز»های تحقیق از  ها و آزمون فرضیه تجزیه و تحلیل داده

های کمی مورد نیااز از صاورتهای ماالی حسابرسای شاده       شده است. به منظور انجام پژوهش، داده

هاا   چنین، نرم افزار ره آورد نوین استخراج شده است. دادهها و سایر گزارشات مالی آنها و همشرکت

ایات باا اساتفاده از    بنادی شاده و در نه   آوری در صفحه گسترده اکسل، مرتب و طبقاه  پس از جمش

 اند. مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته Eviews 9  افزار نرم

 

 جامعه و نمونه آماری تحقیق -4-1

های پذیرفته شده در باورس اوراق بهاادار تهاران کاه از ساال      جامعه آماری شامل کلیه شرکت

باارت اسات از تعاداد    باشد. نمونه آمااری ع  اند میدر بورس اوراق بهادار تهران بوده 0832تا  0811

ی  های اصلی جامعه باشد. برای انتخااب نموناه   کننده ویژگی محدودی از آحاد جامعه آماری که بیان

هاای موجاود   ی آماری مورد نظر باشد، در ابتدا شرکت ی مناسب برای جامعه آماری که یک نماینده

های معین کاه   محدودیتی آماری مورد بررسی قرار گرفتند و سپس با توجه به یک سری  در جامعه

های باقیمانده صاورت  ها حذف و مطالعه بر روی شرکتی انجام تحقیق بود، تعدادی از شرکت لازمه

گیری مورد اساتفاده در تحقیاق حاضار، روش غرباالگری      توان گفت روش نمونه گرفت. بنابراین، می

 جامعه آماری می باشد.

شده و به روش غربالگری جامعه آماری انتخاب شاده  شرای  زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده 

 است. این شرای  عبارتند از: 

و تاا   0811(، تاریخ پذیرش آنها در بورس قبل از سال 0832تا  0811با توجه به دوره تحقیق ) (0

هاای بورسای باشاند و در دوره پاژوهش توقاف نمااد       نیز در فهرست شارکت  0832پایان سال 

 نداشته باشند.

رد نیاز آنها در دسترس باشد و سهام آنها به دلیل کنترل ارزش بازار حقوق صاحبان اطلاعات مو (6

 سهام، به طور مستمر مورد معامله قرار گرفته باشد.  

به منظور افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باوده و در طای    (8

 )برای افزایش قابلیت مقایسه(.دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند 
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شرکت به -مشاهده سال 0621شرکت و  041های اعمال شده، تعداد  در پایان با توجه به محدودیت

 اند. عنوان نمونه آماری انتخاب شده

 

 مدل و متغیرهای تحقیق -4-2

( و فیناگ و  6111(، نلساون و همکااران )  6102در این پژوهش پیرو تحقیق بلافاوس و همکااران )  

 های پژوهش استفاده شده است: های زیر برای آزمون فرضیه ( از مدل6113پرس )

 برای آزمون فرضیه اول -(0مدل )
                                                            

                                                           

     

 

 برای آزمون فرضیه دوم -(6مدل )

                                                           

                                                           

     

 

 برای آزمون فرضیه سوم -(8مدل )

                                                                         

                                                     
                                              

 

 برای آزمون فرضیه چهارم -(4مدل )

                                                                       

                                                     
                                              

 

 ی آزمون فرضیه پنجمبرا -(0مدل )

                                                                 

                                             
                                              

 

 برای آزمون فرضیه ششم -(2مدل )

                                                               

                                             
                                              

 که در آنها تعریف عملیاتی متغیرها به صورت زیر است:
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 متغیر وابسته و تعریف آن  

متغیر وابسته پژوهش خواهد باود کاه در ایان     (در این پژوهش، واکنش قیمت بازار سهام )

 تحقیق از لگاریتم طبیعی قیمت سهام شرکت در پایان سال استفاده شده است.

 

 متغیرهای مستقل و تعریف آن

و  tدر ساال   iنرخ مؤثر مالیاتی شارکت   (:     نرخ مؤثر مالیاتی یا اجتناب از پرداخت مالیات) (0

سازی مالیات( شرکت است که در این پاژوهش از   یاتی )حداقلمعیاری برای محاسبه اجتناب مال

نسبت هزینه مالیات ابرازی به سود خالص قبل از کسر مالیات )نرخ مؤثر مالیاتی( استفاده شاده  

از آنجا که بین نرخ ماؤثر مالیااتی و اجتنااب مالیااتی رابطاه      (. 0830است )خواجوی و کیامهر، 

اباد( لاذا   ی ایش اجتناب مالیاتی، نرخ مؤثر مالیاتی کاهش مای منفی وجود دارد )به عبارتی، با افز

 شود: ( ضرب می-0در عدد ) ETRبرای از خنثی کردن این رابطه معکوس در مدل، مقدار 

(                                                              0رابطااه )                         

                  

فرار مالیاتی ) (6
itTE  فرار مالیاتی شارکت :)i   در ساالt       اسات کاه در ایان پاژوهش از لگااریتم

مالیاات(   أخاذ مطبیعی قدر مطلق تفاوت مالیات دفتری )تفاوت باین ساود حساابداری و ساود     

ای برای فرار مالیاتی استفاده شاده اسات )فروغای و همکااران،      ( به عنوان نماینده       )

 از ایمجموعاه  مالیاات از  مأخاذ سود حساابداری و ساود    بین تفاوت مفهومی، لحاظ (. از0830

 مقاررات مالیااتی محاسابه    و قوانین مبنای مالیات بر مأخذسود  گیرد. می نشأت مختلف عوامل

منظاور   ها بهمالیات دیگر بیان به شوند. می تدوین سیاسی فرایند یک تحت قوانین این و شود می

 تقویت اقتصااد  نیز و معین های فعالیت برخی کردن محدود یا تشویق دولت، هایدرآمد افزایش

سود حساابداری و ساود    بین تفاوت بر تأثیرگذار عوامل از شوند. یکی می تعیین گذار قانون توس 

ساود   بین تفاوت رواین از گیرد. می صورت رقم دو این در که است دستکاری هایی مالیات، مأخذ

فرار از پرداخت مالیات  به اقدام از ناشی تواند می تلویحی طور به مالیات مأخذحسابداری و سود 

-باشد. سود خالص بعد از مالیات شرکت )سود حسابداری( از صورت ساودوزیان اساتخراج مای   

 شود:مالیات از طریق رابطه زیر محاسبه می مأخذگردد. سود 

   = 
   

 
 *(1-t) (                                                                                   6رابطه )   

 
CTE : )از صورت سودوزیان، استخراج قابلمالیات در سال جاری )هزینه مالیات ابرازی 

tباشد.% می0/66های بورسی برابر مالیات که برای شرکت : نرخ قانونی 

itPRICE
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 كننده و تعریف آن متغیرهای تعدیل

(: در این پژوهش از هزینه تبلیغاات شارکت باه عناوان     متغیر ریسک شهرت ) (0

 برای ریسک شهرت استفاده شده است که با فروش خالص همگن شده است. ای نماینده

است؛ اگر شرکت نظام راهبری قوی داشته باشد یک متغیر مجازی (:راهبری شرکتی ) (6

شاود. جهات تعیاین نظاام      صورت مقدار آن صفر در نظر گرفته مای مقدار آن یک و در غیر این

( و جباارزاده کنگرلاویی و همکااران    0830راهبری قوی از پژوهش علوی طباری و همکااران )  

شرکت راهبری شرکت از  شود. بر اساس این روش در سطت هر ( به شرح زیر استفاده می0831)

هایی با توجه به مکانیزم مربو  به راهبری شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته است. در  طریق سوال

شاود و   ها پاسخ بلی برابر با راهبری شرکتی قوی بوده و با متغیر مصنوعی یاک بیاان مای    سوال

خواهاد شاد. در    پاسخ خیر برابر با راهبری شرکت ضعیف است و با متغیر مصنوعی صافر بیاان  

باشد و با متغیر مصنوعی  ، پاسخ بلی برابر با راهبری شرکتی قوی می01و  0، 4، 6، 0های  سوال

شود و پاسخ خیر برابر با راهبری شرکت ضعیف است و با متغیر مصنوعی صفر بیان  یک بیان می

ضعیف باوده و   پاسخ بلی برابر با راهبری شرکتی 3و 1، 2، 2، 8های چنین در سوال گردد. هم می

شود و پاسخ خیر نشان دهنده راهبری شرکتی قاوی اسات و باا     با متغیر مصنوعی صفر بیان می

 گیرد. متغیر یک مورد ارزیابی قرار می
   سوال اول: استقلال هیأت مدیره: آیا تعداد اعضای غیر موظف نسبت به تعداد اعضای موظاف در

 هیأت مدیره شرکت بیشتر است؟

  هیأت مدیره: آیا تعداد اعضای هیأت مدیره شرکت بیشتر از حد میاناه اعضاای   سوال دوم: اندازه

 هیأت مدیره در آن صنعت است؟

   سوال سوم: دوگانگی وظیفه مدیرعامل: آیا مدیر عامل شرکت ریئس یا نائب رئیس هیأت مادیره

 است؟

 ت گااذاران نهااادی)دولتی و شاابه دولتاای(: آیااا میاازان مالکیاا  سااوال چهااارم: مالکیاات ساارمایه

 درصد است؟ 61گذاران  نهادی شرکت بیش از  سرمایه

     سوال پنجم: نوع موسسه حسابرسی: آیا شرکت توس  یک موسسه حسابرسی باا انادازه بازرو

 )سازمان حسابرسی( رسیدگی می شود؟

 سوال ششم: دوره تصدی حسابرسی: آیا دوره تصدی حسابرسی شرکت بیشتر از سه سال است؟ 

 یر عامل: آیا دوره تصدی مدیر عامال شارکت بیشاتر از یاک ساال      سوال هفتم: دوره تصدی مد

 است؟

itskputationRiRe

itCORGOV
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  در خصون معامله با اشخان وابسته(: آیا گزارش  063سوال هشتم: رعایت قانون تجارت )ماده

بازرسان قانونی شرکت حاوی برخی عملکردهای مغایر با قانون تجاارت از طارف هیاأت مادیره     

 است؟

 ام: آیا پرداخت سود سهام حاداکثر تاا هشات مااه پاس از      سوال نهم: پرداخت به موقش سود سه

 تصویب مجمش انجام شده است؟

 سوال دهم: نوع اظهار نظر حسابرس: آیا گزارش حسابرس حاوی اظهار نظر مقبول بوده است؟ 

که نتایج مربو  به مجموعه ساوالات در ساطت هار شارکت باه صاورت صافر و یاک          پس از آن

ا که با متغیر مصنوعی یک مشخص شده است برای هر شارکت  های بلی ر مشخص شد، تعداد پاسخ

جمش شده و از نتایج به دست آمده، با توجه به جمش کل سوالات نسبت گرفتاه و آن را باه صاورت    

درصاد باشاد دارای    21هاا بیشاتر از    هایی که امتیاز آن شود. شرکت درصد برای هر شرکت بیان می

درصاد باشاد دارای راهباری     41هاا کمتار از    امتیاز آنهایی که  راهبری شرکتی قوی بوده و شرکت

 باشد.   شرکتی ضعیف می
 

 و تعریف آنكنترلی  های متغیر

اندازه شرکت ) (0
itSIZE :)      متغیر اندازه شرکت، که برابر اسات باا لگااریتم طبیعای ارزش دفتاری

به مناابش ماالی بیشاتر و    تر به دلیل دسترسی های بزرو. شرکتtدر سال i دارایی های شرکت 

ساازی مالیاات    های حداقلرسد شرای  بهتری برای فعالیتسودآوری احتمالی بالاتر، به نظر می

 برخوردار هستند.

ها )نرخ بازده دارایی (6
itROA :)  شارکت  هاای   نمایانگر نسبت سود خالص باه دارایایi   در ساالt  و

تاری دارناد،    هایی که عملکرد مطلوبباشد. شرکت ها می شاخصی برای محاسبه نرخ بازده دارایی

 سازی مالیات دارند. توانایی بیشتری برای حداقل

اهرم مالی ) (8
itLEV :) شاخص اهرم مالی شرکتi  در سالt   هاا باه    که برابر است با نسابت بادهی

توانند باا اساتفاده از ساپرهای مالیااتی بادهی       هی بالاتری دارند میهای که بدها. شرکت دارایی

 )مثل هزینه بهره(، به اجتناب مالیات بپردازند.

متغیر زیان شرکت ) (4
itLOSS :) مورد بررسی زیان ده باشد این متغیر برابر یاک اسات و    شرکتاگر

هاای   موارد قدرت انتقال زیان به سالده در برخی  در غیر این صورت صفر است. شرکتهای زیان

 آتی را دارند و معاف از مالیات هستند.

هاای   (: برابار اسات باا نسابت دارایای     نسبت دارایی های نامشهود به دارایی ) (0

 ها. به جمش دارایی tدر سال  iنامشهود شرکت 
itgibleAssetIn tan
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(: برابر است با نسابت دارایای ثابات باه جماش دارایای هاا        نسبت دارایی ثابت به دارایی ) (2

. شرکتهایی که دارایی ثابت باالاتری دارناد، هزیناه اساتهلاک بیشاتری نیاز       tدر سال  iشرکت 

دارند. لذا آنها قادرند تا از سپرهای مالیاتی غیر بادهی )مثال هزیناه اساتهلاک( بارای اجتنااب       

 مالیاتی استفاده کنند.

ه دارایی )نسبت موجودی کالا ب (2
itInventoryهای ماواد و کاالای    (: برابر است با نسبت موجودی

 ها. به جمش دارایی tدر سال  iشرکت 

برابر است با نسبت حقوق صاحبان سهام باه  (: نسبت سرمایه به فروش خالص ) (1

 .tدر سال  iکل فروش خالص شرکت 

ا نسبت ارزش بازار ببرابر است (: )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  (3

 به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.
 

 های تحقیق یافته -5

 نتایج آمار توصیفی -5-1

پارامترهاای   بیاانگر  ( آورده شاده اسات کاه   0نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول )

میاانگین   .میاانگین اسات   مرکازی  شااخص  مهمتارین . مجزاست صورت به متغیر هر برای توصیفی

و انحاراف معیاار آن    130/1، میاناه آن   133/1هاای نموناه تقریباا     متغیر نرخ مؤثر مالیاتی شرکت

دهاد کاه باه طاور      باشد. ایان نشاان مای    می 802/1و حداکثر  1باشد که دارای حداقل  می 138/1

ناسایی %  سود خالص را به عنوان هزینه مالیات ابرازی ش3.3متوس  شرکتهای مورد بررسی حدود 

هاای نموناه تقریباا     کنند. میانگین )انحراف معیار( متغیر لگاریتم طبیعی قیمات ساهام شارکت    می

هاای ماورد   دهد که نوسان قیمت های بازار ساهام شارکت   باشد. این نشان می ( می366/1) 118/1

 بررسی نسبتا  بالاست.

ماورد بررسای   هاای  میانگین ریسک شهرت )نسبت هزینه تبلیغات به فاروش خاالص( شارکت   

و  1و دارای حاداقل و حاداکثر    168/1دارد که انحراف معیاار آن   114/1و میانه ای حدود  104/1

% فاروش  0های مورد بررسی به طاور متوسا  حادود    دهد که شرکت هستند. این نشان می 131/1

هزیناه  اند و انحراف معیار آن نیز مبین نوسان کم و این مهم اسات کاه    خود، هزینه تبلیغات داشته

-ها نزدیک به هم بوده است. میانگین )انحراف معیار( متغیر راهبری شرکتی شارکت تبلیغات شرکت

گاناه اساتفاده    دهد که با توجه به معیار ده باشد. این نشان می ( می632/1) 132/1های نمونه تقریبا  

 دارد.های بورسی در سطت بسیار پایینی قرار شده در این پژوهش، سیستم راهبری شرکت

itPPE

itmeEquityInco

itMB
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دهد  باشد. این نشان می ( می041/1) 120/1میانگین )انحراف معیار( نرخ بازده دارایی ها تقریبا  

ریاال باازدهی کساب     12/1گاذاری معاادل    های مورد بررسی به ازای هار ریاال سارمایه   که شرکت

طاور  درصد است. این نشان می دهد که باه   23اند. همچنین میانگین متغیر اهرم مالی حدود  کرده

 ها از بدهی تشکیل شده است.های شرکتدرصد از ساختار دارایی 23متوس  حدود 

%( اسات. ایان نشاان    83% )03همچنین، میانگین )انحراف معیار( متغیر زیاان شارکت، تقریباا     

اند. همانطور که در نگاره شاماره   ده بوده درصد از شرکتهای مورد بررسی زیان 03دهد که حدود  می

هاا  آلات، اموال و تجهیازات باه دارایای    شود، میانگین )انحراف معیار( نسبت ماشین ی( مشاهده م0)

های ماورد  های شرکت% ساختار دارایی60دهد که به طور متوس ، %( است. این نشان می%02 )60

های ثابت تشکیل شده است. میانگین )انحاراف معیاار( نسابت موجاودی کاالا باه       بررسی از دارایی

% سااختار  68دهاد کاه باه طاور متوسا ،      ( است. این نشان مای 066/1) 682/1ریبا  دارایی نیز تق

های مورد بررسی از موجودی کالا تشکیل شده اسات. میاانگین )انحاراف معیاار(     های شرکتدارایی

دهاد کاه ارزش باازار     ( است. این نشاان مای  000/6) 014/6شاخص فرصت رشد شرکت نیز تقریبا  

 ها بوده است.برابر ارزش دفتری دارایی 6.0ی به طور متوس  حدود های مورد بررسسهام شرکت
 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین كمترین

 133/1 130/1 1/138 111/1 802/1 (ETRitنرخ مؤثر مالیاتی )
 630/01 022/01 060/6 422/1 022/00 (TEitفرار مالیاتی )

 118/1 100/1 366/1 102/0 131/01 (PRICEit) لگاریتم قیمت بازار سهام
 104/1 114/1 168/1 1 131/1 (ReputationRiskit) ریسک شهرت شرکت

 132/1 1 632/1 1 0 (CORGOVit)  راهبری شرکت
 126/04 304/08 846/0 862/00 406/01 (SIZEit) اندازه شرکت

 120/1 124/1 041/1 401/1- 462/1 (ROAitنرخ بازده دارایی )
 232/1 221/1 806/1 032/1 682/6 (LEVit) اهرم مالی

 036/1 1 834/1 1 0 (LOSSitمتغیر مجازی زیان شرکت )
 608/1 601/1 022/1 1 120/1 (PPEitاموال، تجهیزات و ماشین آلات به دارایی ها )

 110/1 116/1 113/1 1 132/1 (IntangibleAssetitدارایی های نامشهود به دارایی ها )
 682/1 666/1 066/1 101/1 230/1 (Inventoryitموجودی کالا به دارایی ها )

 823/1 482/1 140/0 831/2- 210/6 (EquityIncomeنسبت سرمایه به فروش خالص )
 014/6 132/6 000/6 182/0- 234/2 (MBitارزش بازار به ارزش دفتری سرمایه )

 منبش: یافته های پژوهشگر
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 تحقیق  های نتایج حاصل از آزمون فرضیه -5-2

 از اطمینان منظور به. است شده استفاده خطی چندگانه رگرسیون فرضیه تحقیق از آزمون برای

 بررسی مورد تحقیق، این در مورد استفاده رگرسیون بنایی زیر های فرضیه رگرسیونی، رواب  تفسیر

اولین شر  استفاده از رگرسیون این است که توزیش خطاها باید دارای توزیاش نرماال باا    . گرفت قرار

در هنگام استفاده از روش رگرسایون، نرماال باودن جمالات پساماند در مادل       میانگین صفر باشد. 

زمانی که اندازه نمونه به میزان کافی بزرو باشد  باشد. برازش شده از اهمیت به سزایی برخوردار می

یر فروض کلاسیک رگرسیون نیز برقرار باشند، انحراف از فرض نرمال بودن معمولا  بی اهمیت و و سا

توان دریافت که حتای  پیامدهای آن ناچیز است. در شرای  مذکور، با توجه به قضیه حد مرکزی می

 هاای مناساب پیاروی   هاای آزماون باه طاور مجاانبی از توزیاش      ها نرمال نباشند، آمارهاگر باقیمانده

 (.060؛ ن 0838کنند، بدون تورش هستند و از کارایی برخوردارند )افلاطونی،  می

واتسون استفاده  –آماره دوربین  از مستقل متغیرهای خود همبستگی وجود عدم بررسی برای

 وجود متوالی هایمانده بین همبستگی اگر. کندمی تغییر 4 تا 1 بین آماره این مقدارشده است. 

 دهندهنشان شود، صفر به نزدیک آماره مقدار اگر. شود 6 نزدیک باید آماره مقدار باشد، نداشته

 بین منفی همبستگی دهندهنشان شود، 4 به نزدیک اگر و ها باقیمانده بین مثبت همبستگی

توان  قرار گیرد، می 0/6و  0/0واتسون بین -اگر آماره دوربین طورکلی به. است متوالی هایباقیمانده

همانطور . (0813)افلاطونی و نیکبخت،  وجود همبستگی بین خطاهای مدل را پذیرفتفرض عدم 

 0/6و  0/0بین مدل،  4واتسون در هر  –شود، آماره دوربین  ( مشاهده می1( تا )8که در جداول )

 است.

استفاده شد. هر چه  40خطی بین متغیرهای مستقل از عامل تورم واریانس برای بررسی هم 

اشد اطلاعات مربو  به متغیر کم بوده و مشکلاتی در استفاده از رگرسیون ایجاد پراکندگی کم ب

شود  شود. عامل تورم واریانس نیز معکوس پراکندگی بوده و هر چقدر افزایش یابد باعث می می

 تجربیاتسازد.  بینی نامناسب می واریانس ضرایب رگرسیون افزایش یافته و رگرسیون را برای پیش

 یک وجودمبین  باشد، 0 عدد از بزرگتر( VIFعامل تورم واریانس ) اگر که است این از حاکی عملی

 و شود می یادآور را جدی اخطار یک باشد، 01 از بزرگتردرصورتی که  واست  احتمالی اخطار

 ضعیفی صورت به چندگانه خطی هم علت به مربوطه رگرسیونی ضرایب که دارد آن از حکایت

 و دارد وجود بالایی چندخطی همبستگی است، صفر به نزدیکپراکندگی  وقتی .اند شده برآورد

نتایج این آزمون در  (.0812زاده و مهرگان،  )اشرف شد خواهد متورم رگرسیون استاندارد انحراف

ها برقرار  دهد که این فرض در تمام مدل ( ارائه شده است که نتایج آن نشان می1( تا )8جداول )

 است.
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 ترکیبی یا مقطعی زمانی، سری صورت به توانند می ها دادهبرای انتخاب مدل تحلیل داده، 

 نوع از که شود مشخص باید باشند، می ترکیبی نوع از تحقیق این های داده اینکه به توجه با .باشند

 احتمال که مشاهداتی برای .شود می استفاده چاو آزمون از منظور بدین تلفیقی؟ یا هستند تابلویی

 روش از باشد، جدول آماره از کمتر آنها آزمون آماره دیگر عبارتی به یا باشد %0 از بیشتر آنها آزمون

 تخمین برای است، %0 از کمتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی برای و شود می استفاده تلفیقی

 و "تصادفی اثرات" مدل دو از استفاده با خود تابلویی روش شد. خواهد استفاده تابلویی روش از مدل

 هاسمن آزمون از شود، استفاده مدل کدام از اینکه تعیین برای گیرد. انجام تواند می "ثابت اثرات"

 و ثابت اثرات مدل از است %0 از کمتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی است. شده استفاده

 استفاده مدل تخمین برای تصادفی اثرات مدل از است %0 از بیشتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی

 ارائه شده است. 6ها در جدول نتایج این آزمون. (0813)افلاطونی و نیکبخت، شود  می

 

 هاسمنو لیمر )چاو(  Fنتایج آزمون  -2جدول

 مدل
 آزمون هاسمن آزمون چاو

 نتیجه آزمون
 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 اثرات ثابت-روش تابلویی 111/1 610/20 111/1 411/68 مدل اول آزمون

 اثرات ثابت-روش تابلویی 111/1 160/01 111/1 343/61 مدل دوم آزمون

 اثرات ثابت-روش تابلویی 111/1 240/41 111/1 813/68 مدل سوم آزمون

 اثرات ثابت-روش تابلویی 111/1 400/22 111/1 334/61 مدل چهارم آزمون

 اثرات ثابت-روش تابلویی 111/1 816/11 111/1 681/68 مدل پنجم آزمون

 اثرات ثابت-روش تابلویی 111/1 322/20 111/1 110/60 مدل ششم آزمون

 منبش: یافته های پژوهشگر

 

بین اجتناب مالیاتی و قیمت بازار سهام رابطاه  "فرضیه اول تحقیق به این صورت مطرح شد که 

باشاد   می 802/1( ضریب متغیر اجتناب مالیاتی شرکت 8. در جدول )"مثبت و معناداری وجود دارد

( معنادار است و از آنجا که کمتار از خطاای   111/1است که در سطت )  411/2آن معادل  tو آماره 

شود. در واقاش باین    % تأیید می33سطت اطمینان  %( است، معناداری متغیر مستقل در0بینی) پیش

قیمت بازار سهام و اجتناب مالیاتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد که ایان نتیجاه مباین نارخ     

تواناد اثار    این، اجتناب مالیاتی )کاهش نرخ مؤثر مالیاتی( می تر شرکت است. بنابر مؤثر مالیاتی پایین

باشد. در واقش نتایج این فرضیه نشان داد کاه شارکتهایی کاه     مثبتی بر قیمت سهام شرکتها داشته

اند )نرخ مؤثر مالیاتی کمتر دارند(، قیمت بازار ساهام آنهاا باالاتر اسات. ایان       اجتناب مالیاتی داشته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره   

نتیجه از آنجا قابل توجیه است که این نوع شرکتها با اجتناب مالیاتی و به طبش آن پرداخت مالیاات  

لیاتی کمتر(، به سمت افزایش منافش سرمایه ای شرکت و مالکان حرکت خواهناد  کمتر )نرخ مؤثر ما

 توانند از این طریق یک سیگنال مثبت به بازار منتقل کنند.   شد و می

دهد، اجتناب مالیاتی ممکن است اثرات  در برخی مطالعات شواهدی به دست آمده که نشان می

، 42؛ هانلون و اسمرود6112، 42ل، دسای و همکارانمنفی بر ارزش شرکت داشته باشد )به عنوان مثا

(. در مقابل، برخی تحقیقات تجربی 6108، 43؛ میرونوف6110، 41؛ کیم و همکاران6113، 42اسمرود

اند که نشان می دهد فعالیت های اجتناب مالیاتی ممکن اسات اثارات    دیگر نیز شواهدی ارائه کرده

؛ هیال و  6111، 01ان و همکااران هاا داشاته باشاد )فریساچم    مثبتی بار ارزش باازار ساهام شارکت    

 (.6102،  06؛ بلافوس و همکاران00،6108همکاران

 

 اول پژوهش   آماری فرضیه  نتایج آزمون -3جدول 
                                                                                

                                            

 متغیر وابسته: ارزش بازار هر سهم

 ضریب متغیر
انحراف معیار 

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - 111/1 110/0 612/1 016/1 مقدار ثابت

      802/1 018/1 411/2 111/1 421/0 

itSIZE 103/1 106/1 080/0 064/1 022/0 

itROA 883/4 014/1 423/68 111/1 141/6 

itLEV 020/1 006/1 122/0 111/1 111/8 

itLOSS 604/1 102/1 406/4 111/1 041/6 

itPPE 124/1- 112/1 104/1- 836/1 014/0 

itgibleAssetIn tan 181/1 481/0 322/1 100/1 012/0 

itInventory 123/1 080/1 001/1 201/1 646/0 

itmeEquityInco 182/1- 160/1 011/0- 088/1 240/6 

itMB 066/1 111/1 480/4 111/1 046/0 

 F 623/026آماره  022/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 111/1 سطت معناداری 140/0 آماره دوربین واتسون

 منبش: یافته های پژوهشگر
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره  

بین فرار مالیاتی و قیمات باازار ساهام رابطاه     "فرضیه دوم تحقیق به این صورت مطرح شد که 

( 4های آماری فرضیه دوم تحقیق در جادول )  . نتایج حاصل از آزمون"منفی و معناداری وجود دارد

آن  tباشاد و آمااره    مای   -122/1( ضریب متغیر فرار مالیاتی شرکت 4آورده شده است. در جدول )

بینای   است و از آنجا که کمتر از خطاای پایش   ( معنادار111/1است که در سطت )  -402/8معادل 

ایان، احتماالا  فارار     شود. بنابر % تأیید می33%( است، معناداری متغیر مستقل در سطت اطمینان 0)

ها خواهد داشت. در واقش نتایج ایان فرضایه نشاان داد کاه     مالیاتی اثر منفی بر قیمت سهام شرکت

بازار سهام آنها کمتر خواهد باود. ایان نتیجاه از آنجاا      اند، قیمت هایی که فرار مالیاتی داشتهشرکت

اند، احتمالا  یک سیگنال منفی به بازار سهام  هایی که فرار مالیاتی داشتهقابل توجیه است که شرکت

ها ایجااد  گذاران برای این نوع شرکت گذاران منتقل خواهد کرد و این ذهنیت را در سرمایه و سرمایه

ی تأیید شده باا   نتایج این فرضیهها احتمالا  ریسک بالاتری خواهد داشت. خواهد کرد که آن شرکت

 نیز مطابقت دارد. (6102) 08بلافوس و همکارانتحقیق 

 

 دوم پژوهش  آماری فرضیه  نتایج آزمون -4جدول 
                                                                                             

                              

                          هر سهم متغیر وابسته: ارزش بازار                                                                                              

 ضریب متغیر
انحراف معیار 

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - 111/1 138/08 601/1 321/1 مقدار ثابت
     122/1- 112/1 402/8- 111/1 104/0 

itSIZE 100/1- 100/1 182/0- 811/1 224/0 

itROA 484/4 038/1 343/66- 111/1 100/8 

itLEV 000/1 000/1 220/4 111/1 113/8 

itLOSS 120/1 101/1 620/0 616/1 601/6 

itPPE 161/1- 112/1 680/1- 102/1 023/0 

itgibleAssetIn tan 114/1- 080/0 116/1- 332/1 130/0 

itInventory 002/1 082/1 120/1 813/1 646/0 

itmeEquityInco 106/1- 160/1 142/6- 140/1 202/6 

itMB 061/1 111/1 014/4 111/1 046/0 

 F 630/021آماره  020/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 111/1 سطت معناداری 362/0 آماره دوربین واتسون

 منبش: یافته های پژوهشگر
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره   

با افزایش ریساک شاهرت، احتماال واکانش     "فرضیه سوم تحقیق به این صورت مطرح شد که 

هاای   . نتاایج حاصال از آزماون   "یاباد  مثبت قیمت بازار سهام به اجتناب مالیاتی شرکت کاهش مای 

( ضاااریب 0( آورده شاااده اسااات. در جااادول )0آمااااری فرضااایه ساااوم تحقیاااق در جااادول )

اسات کاه در     -128/8آن معاادل   tباشاد و آمااره    مای   -ETRit*ReputationRiskit   ،022/1متغیر

%( اسات، معنااداری متغیار    0بینای)  ( معنادار است و از آنجا که کمتر از خطای پیش116/1سطت )

این، با افزایش ریسک شاهرت، احتماال واکانش     شود. بنابر % تأیید می33مستقل در سطت اطمینان 

یابد. در واقش نتایج ایان فرضایه نشاان     ار سهام به اجتناب مالیاتی شرکت کاهش میمثبت قیمت باز

داد که شرکتهایی که ریسک شهرت بالاتری دارند، قیمت بازار سهام آنها به اجتناب مالیاتی واکنش 

ها به منظاور حفا  اعتباار و شاهرت،     دهد که شرکت کمتری نشان خواهد داد. این نتیجه نشان می

( که این 6112، 04ریزی قابل توجهی گردد )دسای و دارماپایهای برنامهتحمل هزینهممکن است م

نتاایج ایان   تواند اثر منفی بر سود شرکت و انتقال یک سیگنال منفای باه باازار گاردد.      ها می هزینه

 نیز مطابقت دارد. (6102) 00بلافوس و همکارانی تأیید شده با تحقیق  فرضیه

 سوم پژوهش  ری فرضیهآما  نتایج آزمون -5جدول 
                                                                                         

                                                                      

             

 متغیر وابسته: ارزش بازار هر سهم

 ضریب متغیر
انحراف معیار 

 خطا
 tآماره 

سطح 
 معناداری

VIF 

 - 111/1 282/0 612/1 083/1 مقدار ثابت
      200/1 612/1 218/2 111/1 164/0 

itskputationRiRe 830/1- 121/1 621/6- 111/1 210/0 

                       022/1- 842/1 128/8- 116/1 282/0 

itSIZE 103/1 106/1 016/0 008/1 020/0 

itROA 836/4 010/1 211/68 111/1 102/6 

itLEV 010/1 008/1 088/0 111/1 186/8 

itLOSS 606/1 102/1 442/4 111/1 008/6 

itPPE 121/1- 112/1 101/1- 401/1 014/0 

itgibleAssetIn tan 041/0 463/1 118/0 621/1 000/0 

itInventory 110/1 080/1 211/1 041/1 642/0 

itmeEquityInco 180/1- 160/1 410/0- 021/1 203/6 

itMB 060/1 111/1 838/04 111/1 042/0 

 F 834/044آماره  022/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 111/1 سطت معناداری 200/0 آماره دوربین واتسون

 منبش: یافته های پژوهشگر
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره  

با افزایش ریسک شهرت، احتماال واکانش   "فرضیه چهارم تحقیق به این صورت مطرح شد که 

هاای آمااری    . نتایج حاصل از آزماون "یابد منفی قیمت بازار سهام به فرار مالیاتی شرکت افزایش می

( ضاااریب متغیااار 2( آورده شاااده اسااات. در جااادول )2فرضااایه چهاااارم تحقیاااق در جااادول )

TEit*ReputationRiskit   ،082/1- باشااد و آماااره  ماایt  اساات کااه در سااطت   -082/8آن معااادل

%( است، معنااداری متغیار مساتقل    0بینی) ( معنادار است و از آنجا که کمتر از خطای پیش111/1)

این، با افزایش ریسک شاهرت، احتماال واکانش منفای      شود. بنابر % تأیید می33در سطت اطمینان 

یابد. در واقش نتایج این فرضیه نشان داد کاه   ر( میت تر )قوی ی ار منفیقیمت بازار سهام به فرار مالیات

هایی که ریسک شهرت بالاتری دارند، قیمت بازار سهام آنها به میزان فرار مالیااتی بارآوردی   شرکت

ها به منظاور حفا  اعتباار و    دهد که شرکت واکنش بیشتری نشان خواهد داد. این نتیجه نشان می

هاای فراوانای    های فرار مالیاتی باشند که برای شرکت هزیناه  کمتر به دنبال راهشهرت، ممکن است 

تواند اثر منفی بر عملکرد شرکت و انتقال یک سیگنال منفی به بازار گردد.  ها می دارد که این هزینه

 نیز مطابقت دارد. (6102) 02بلافوس و همکارانی تأیید شده با تحقیق  نتایج این فرضیه

 

 چهارم پژوهش  آماری فرضیه  نتایج آزمون -6جدول 
                                                                                       

                                                                      

             

 متغیر وابسته: ارزش بازار هر سهم

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - 111/1 220/2 628/1 212/1 مقدار ثابت

     180/1- 100/1 140/6- 114/1 800/6 

itskputationRiRe 818/1- 131/1 143/6- 110/1 842/6 

                      082/1- 100/1 082/8- 110/1 068/6 

itSIZE 121/1- 161/1 324/6- 118/1 230/0 

itROA 802/4 622/1 022/02 111/1 112/8 

itLEV 282/1 008/1 040/4 111/1 161/8 

itLOSS 160/1 124/1 846/1 286/1 601/8 

itPPE 013/1- 002/1 288/0- 016/1 018/0 

itgibleAssetIn tan 214/1 861/6 882/1 282/1 011/0 

itInventory 003/1- 022/1 261/1- 420/1 643/0 

itmeEquityInco 104/1- 180/1 401/1- 242/1 244/6 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره   

                                                                                       

                                                                      

             

 متغیر وابسته: ارزش بازار هر سهم

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

itMB 081/1 100/1 860/00 111/1 041/0 

 F 482/26آماره  438/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 111/1 سطت معناداری 102/6 آماره دوربین واتسون

 منبش: یافته های پژوهشگر

 

با افزایش کیفیت راهبری شارکتی، احتماال   "فرضیه پنجم تحقیق به این صورت مطرح شد که 

. نتاایج حاصال از   "یاباد  واکنش مثبت قیمت بازار سهام باه اجتنااب مالیااتی شارکت افازایش مای      

( ضریب متغیار  2( آورده شده است. در جدول )2های آماری فرضیه پنجم تحقیق در جدول ) آزمون

ETRit*CORGOVit  ،648/1 باشد و آمااره   میt   ( 146/1اسات کاه در ساطت )    184/6آن معاادل

%( است، معناداری متغیار مساتقل در ساطت    0بینی) معنادار است و از آنجا که کمتر از خطای پیش

این، با افزایش کیفیت راهبری شارکتی، احتماال واکانش مثبات      شود. بنابر % تأیید می30اطمینان 

یابد. در واقش نتایج این فرضیه نشان داد کاه   اب مالیاتی شرکت افزایش میقیمت بازار سهام به اجتن

تری دارند، قیمت بازار سهام آنها به نرخ مؤثر مالیاتی )اجتنااب   هایی که راهبری شرکتی قویشرکت

هاای راهباری   مکاانیزم دهد کاه   این نتیجه نیز نشان میمالیاتی( واکنش بیشتری نشان خواهد داد. 

های اجتناب از مالیات را در راستای حداکثر کردن ثروت فعالان بازار سارمایه  فعالیت قادرندشرکتی 

ی هیئت مادیره، حاداکثر   تمرکز راهبری شرکتی روی هیئت مدیره بوده و وظیفه زیراد. نهدایت کن

تواناد  کردن ثروت سهامداران است و از سوی دیگر این دیدگاه وجود دارد که اجتناب از مالیات مای 

-های راهبری شرکتی قویرود هر چه مکانیزمری برای افزایش ثروت سهامداران باشد، انتظار میابزا

اناد،   هایی که اجتناب مالیاتی بالاتری داشاته شرکتتر باشد، اجتناب از مالیات بیشتری انجام گیرد. 

هاا باا   کتقیمت بازار سهام آنها بالاتر است. این نتیجه از آنجا قابل توجیه اسات کاه ایان ناوع شار     

ای شارکت و  اجتناب مالیاتی و به طبش آن پرداخت مالیات کمتر، به سمت افازایش مناافش سارمایه   

نتاایج  توانند از این طریق یک سیگنال مثبت به بازار منتقل کنند.  مالکان حرکت خواهند کرد و می

 نیز مطابقت دارد. (6102بلافوس و همکاران )ی تأیید شده با تحقیق  این فرضیه
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره  

 پنجم پژوهش  آماری فرضیه  نتایج آزمون -7جدول 
                                                                                          

                                                                  

 متغیر وابسته: ارزش بازار هر سهم

 ضریب متغیر
انحراف معیار 

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - 111/1 621/2 622/1 281/1 مقدار ثابت

      840/1 601/1 034/0 111/1 021/0 

itCORGOV 003/1 130/1 124/0 121/1 362/0 

               648/1 003/1 184/6 146/1 310/0 

itSIZE 103/1 102/1 020/0 683/1 022/0 

itROA 034/4 600/1 460/02 111/1 100/6 

itLEV 044/1 042/1 223/8 111/1 100/6 

itLOSS 614/1 120/1 222/8 111/1 041/6 

itPPE 684/1- 061/1 101/6- 148/1 012/0 

itgibleAssetIn tan 100/1 182/1 110/1 820/1 012/0 

itInventory 111/1- 020/1 010/1- 202/1 646/0 

itmeEquityInco 140/1- 186/1 621/0- 614/1 206/6 

itMB 061/1 100/1 166/01 111/1 048/0 

 F 102/18آماره  230/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 111/1 سطت معناداری 141/6 آماره دوربین واتسون

 منبش: یافته های پژوهشگر

 

با افزایش کیفیت راهبری شارکتی، احتماال   "فرضیه ششم تحقیق به این صورت مطرح شد که 

هاای   . نتایج حاصل از آزماون "یابد واکنش منفی قیمت بازار سهام به فرار مالیاتی شرکت کاهش می

( ضااریب متغیاار 1( آورده شااده اساات. در جاادول )1آماااری فرضاایه ششاام تحقیااق در جاادول ) 

TEit*CORGOVit  ،481/1- باشد و آماره  میt   ( 111/1ت کاه در ساطت )  اسا  -262/8آن معاادل

%( است، معناداری متغیار مساتقل در ساطت    0بینی) معنادار است و از آنجا که کمتر از خطای پیش

این، با افازایش کیفیات راهباری شارکتی و ایجااد یاک سیساتم         شود. بنابر % تأیید می33اطمینان 

الیااتی شارکت   راهبری شرکتی قوی در شرکت، احتمال واکنش منفی قیمت بازار ساهام باه فارار م   

تاری   هایی که راهبری شرکتی قاوی کمتر خواهد شد. در واقش نتایج این فرضیه نشان داد که شرکت

این نتیجاه نیاز نشاان    دارند، قیمت بازار سهام آنها به فرار مالیاتی واکنش کمتری نشان خواهد داد. 



 ... و اتيمال نهیهز یساز حداقل نيشهرت بر رابطه ب سکیو ر یشرکت یاثر راهبر یبررس /   226

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره   

را در راساتای   مالیااتی  غیر قانونی فارار های فعالیت قادرندهای راهبری شرکتی مکانیزمدهد که  می

استقرار یک نظام راهباری شارکتی باعاث     زیراد. نکن کمترحداکثر کردن ثروت فعالان بازار سرمایه 

های فرار مالیاتی شارکت  رود فعالیت ها خواهد شد که انتظار میهای نظارتی شرکت افزایش مکانیزم

 نیز مطابقت دارد. (6102کاران )بلافوس و همی تأیید شده با تحقیق  کمتر شود. نتایج این فرضیه
 

 ششم پژوهش  آماری فرضیه  نتایج آزمون -8جدول 
                                                                                        

                                                                  

 متغیر وابسته: ارزش بازار هر سهم

 ضریب متغیر
انحراف معیار 

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - 111/1 320/8 622/1 026/1 مقدار ثابت

     683/1- 100/1 023/8- 111/1 314/0 

itCORGOV 140/1 864/1 062/1 131/1 326/0 

              481/1- 111/1 262/8- 111/1 120/6 

itSIZE 162/1- 160/1 813/0- 031/1 221/0 

itROA 002/4 626/1 204/00 111/1 102/8 

itLEV 420/1 001/1 063/8 110/1 106/8 

itLOSS 143/1 122/1 283/1 066/1 606/6 

itPPE 021/1- 060/1 418/0- 020/1 018/0 

itgibleAssetIn tan 234/1 802/1 634/1 221/1 133/0 

itInventory 140/1 022/1 682/1 106/1 648/0 

itmeEquityInco 102/1- 186/1 200/0- 123/1 260/6 

itMB 060/1 100/1 101/00 111/1 048/0 

 F 303/23آماره  463/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 111/1 سطت معناداری 103/6 آماره دوربین واتسون

 منبش: یافته های پژوهشگر

 

 گیری   نتیجه -6

سازی هزیناه   هدف این تحقیق بررسی اثر راهبری شرکتی و ریسک شهرت بر رابطه بین حداقل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال ماالی  مالیات و واکنش قیمت سهام شرکت

باشد. در این تحقیق برای سنجش اجتناب مالیاتی از نرخ ماؤثر مالیااتی و بارای     می 0832 -0811
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لگااریتم طبیعای قادر مطلاق تفااوت مالیاات دفتاری )تفااوت باین ساود           محاسبه فرار مالیااتی از  

 استفاده شده است.  مالیات( مأخذحسابداری و سود 

تحقیقات تجربی پیشین، نتایج متناقضی را در رابطه بین واکنش قیمت سهام و حاداقل ساازی   

دهد، حاداقل ساازی    دهند. در برخی مطالعات شواهدی به دست آمده که نشان میمالیات نشان می

شاته باشاد )باه    مالیات )اجتناب مالیاتی و فرار مالیاتی( ممکن است اثرات منفی بر ارزش شرکت دا

؛ 6110، 03؛ کایم و همکااران  6113، 01؛ هاانلون و اسامرود  6112، 02عنوان مثال، دسای و همکاران

اناد کاه نشاان     ( . در مقابل، برخی تحقیقات تجربی دیگر نیز شواهدی ارائه کرده6108، 21میرونوف

تای بار ارزش   ریزی مالیاتی )حداقل سازی مالیات( ممکن است اثرات مثبهای برنامهدهد فعالیتمی

؛ 26،6108؛ هیال و همکااران  6111، 20هاا داشاته باشاد )فریساچمان و همکااران     بازار سهام شرکت

( معتقدند کاه اجتنااب از مالیاات باا     6110 (دیسای و دی هارماپالا (.6102،  28بلافوس و همکاران

برای شرکت  ارزش آفرین فعالیتی لذا، کاهد میانتقال ثروت از سهامداران به دولت از توجه به اینکه 

( در مطالعه خود 6108) 20( و رابینسون و همکاران6111)24فریچمن و همکاران است. دارانو سهام

های حفاظت از مالیات )راه های جلاوگیری از فارار   های مثبتی بین فعالیتنشان دادند که وابستگی

 ها و واکنش بازار سهام وجود دارد.مالیاتی( در شرکت

گار راهباری شارکتی و     های یاد شده به بررسی اثر مداخله یق در مقایسه با پژوهشدر این تحق 

هاای  سازی هزیناه مالیاات و واکانش قیمات ساهام در شارکت       ریسک شهرت بر رابطه بین حداقل

هاای آمااری    پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران پرداخته شده است. نتاایج حاصال از آزماون   

هاا  تواند تأثیر مثبتی بار قیمات ساهام شارکت     اد که اجتناب مالیاتی میفرضیه اول تحقیق نشان د

ها با اجتناب مالیاتی و باه طباش   داشته باشد. این نتیجه از آنجا قابل توجیه است که این نوع شرکت

آن پرداخت مالیات کمتر، به سمت افزایش منافش سرمایه ای شرکت و مالکان حرکت خواهند شد و 

دوم تحقیاق نشاان داد   ریق یک سیگنال مثبت به بازار منتقل کنند. نتایج فرضیه توانند از این ط می

هاایی کاه   ارزش بازار سهام رابطه منفی معنادار وجود دارد. در واقاش، شارکت   فرار مالیاتی و که بین

اند، قیمت بازار سهام آنها کمتر خواهد بود. این نتیجه از آنجا قابال توجیاه اسات     فرار مالیاتی داشته

گاذاران   اند، احتمالا  یک سیگنال منفی به بازار سهام و سرمایه هایی که فرار مالیاتی داشتهه شرکتک

ها احتماالا   ها ایجاد خواهد کرد که آن شرکتمنتقل خواهد کرد و این ذهنیت را در این نوع شرکت

 ریسک بالاتری خواهد داشت. 

احتماال واکانش مثبات قیمات باازار       با افزایش ریسک شهرت،نتایج فرضیه سوم نشان داد که 

دهاد کاه    سهام به اجتناب مالیاتی شرکت کمتر خواهد شد. در واقش نتاایج ایان فرضایه نشاان مای     

هایی که ریسک شهرت بالاتری دارند، قیمت بازار ساهام آنهاا باه اجتنااب مالیااتی واکانش       شرکت



 ... و اتيمال نهیهز یساز حداقل نيشهرت بر رابطه ب سکیو ر یشرکت یاثر راهبر یبررس /   222

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره   

ور حفا  اعتباار و شاهرت،    ها به منظا دهد که شرکت کمتری نشان خواهد داد. این نتیجه نشان می

( که این 6112، 22های برنامه ریزی قابل توجهی گردد )دسای و دارماپایممکن است متحمل هزینه

تواند اثر منفی بر سود شرکت و انتقال یک سیگنال منفی به بازار گاردد. نتاایج فرضایه     ها می هزینه

قیمت بازار ساهام باه فارار     دهد که با افزایش ریسک شهرت، احتمال واکنش منفی چهارم نشان می

هاایی کاه ریساک شاهرت     یابد. به عبارتی، نتایج این فرضیه نشان داد که شرکت مالیاتی افزایش می

بالاتری دارند، قیمت بازار سهام آنها به میزان فرار مالیاتی برآوردی واکنش بیشاتری نشاان خواهاد    

ار و شهرت، ممکان اسات کمتار باه     ها به منظور حف  اعتبدهد که شرکت داد. این نتیجه نشان می

تواناد   ها مای  های فراوانی دارد که این هزینه های فرار مالیاتی باشند که برای شرکت هزینه دنبال راه

ی تأیید شده  نتایج این فرضیهاثر منفی بر عملکرد شرکت و انتقال یک سیگنال منفی به بازار گردد. 

 ت دارد.نیز مطابق (6102) 22بلافوس و همکارانبا تحقیق 

با افزایش کیفیت راهبری شرکتی )اساتقرار یاک نظاام     نتایج آزمون فرضیه پنجم نشان داد که

راهبری شرکتی قوی(، احتمال واکنش مثبت قیمت بازار سهام به اجتناب مالیاتی شارکت افازایش   

، تاری دارناد   هایی که راهباری شارکتی قاوی   یابد. در واقش نتایج این فرضیه نشان داد که شرکت می

ایان نتیجاه نیاز نشاان     قیمت بازار سهام آنها به اجتناب مالیاتی واکنش بیشتری نشان خواهاد داد.  

های اجتناب از مالیات را در راستای حاداکثر  فعالیت قادرندهای راهبری شرکتی مکانیزمدهد که  می

کاه باا   دهاد   نتایج فرضیه ششم پاژوهش نشاان مای   د. نکردن ثروت فعالان بازار سرمایه هدایت کن

افزایش کیفیت راهبری شرکتی و ایجاد یک سیساتم راهباری شارکتی قاوی در شارکت، احتماال       

واکنش منفی قیمت بازار سهام به فرار مالیاتی شرکت کمتر خواهد شد. در واقش نتاایج ایان فرضایه    

تی تری دارند، قیمت بازار سهام آنها به فارار مالیاا   هایی که راهبری شرکتی قوینشان داد که شرکت

هاای راهباری شارکتی    مکاانیزم دهد کاه   این نتیجه نیز نشان میواکنش کمتری نشان خواهد داد. 

را در راستای حداکثر کردن ثروت فعاالان باازار سارمایه     غیر قانونی فرار مالیاتیهای فعالیت قادرند

هاا  تهاای نظاارتی شارک    استقرار یک نظام راهبری شرکتی باعث افزایش مکاانیزم  زیراد. نکن کمتر

ی تأییاد   های فرار مالیاتی شرکت کمتر شود. نتایج این فرضایه رود فعالیت خواهد شد که انتظار می

 نیز مطابقت دارد. (6102بلافوس و همکاران )شده با تحقیق 

 

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج تحقیق -7

سازی مالیاات   با توجه به نتایج این تحقیق مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین حداقل (0

شاود در جهات    ها پیشانهاد مای  )اجتناب مالیاتی( و قیمت سهام شرکت، به مدیران شرکت
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هایی که اجتنااب  ریزی مالیاتی به منظور حداقل کردن مالیات اقدام کنند زیرا شرکت برنامه

 اند، احتمالا ارزش بازار سهام بالاتری نیز خواهند داشت. مالیاتی بالاتری داشته

نتایج این تحقیق مبنی بر وجود رابطه منفی و معنادار بین فرار مالیاتی و قیمات   با توجه به (6

های مالیاتی خود این  گیری شود که در تصمیم سهام شرکت، به مدیران شرکتها پیشنهاد می

شاود کاه باه ایان      مورد را مدنظر قرار دهند. همچنین، به سازمان امور مالیاتی پیشنهاد می

اناد، احتماالا قیمات ساهام      که شرکتهایی که فارار مالیااتی داشاته    مهم توجه داشته باشند

 تری را تجربه خواهند کرد. لذا به این مهم در تصمیمات خود توجه داشته باشند. پایین

هاایی کاه   شود به این مهم توجه داشته باشند کاه شارکت   ها پیشنهاد میبه مدیران شرکت (8

حتمالا  توانایی کمتری برای اجتناب مالیااتی  هزینه تبلیغات )ریسک شهرت( بالاتری دارند، ا

تواند اثر مثبتی بر ارزش سهام آنها داشته باشد. از ساویی   داشته که این اجتناب مالیاتی می

به این مهم توجه داشته باشند شرکتهایی که شهرت بالاتری دارند، احتمالا  توانایی کمتاری  

تر بر ارزش سهام شرکت خواهاد   منفی پایینبرای فرار مالیاتی دارند که این مهم باعث تأثیر 

 شد.   

هاایی کاه   شود به این مهم توجه داشته باشند کاه شارکت   ها پیشنهاد میبه مدیران شرکت (4

اند، احتمالا  توانایی بالاتری برای اجتناب مالیاتی داشته کاه   تری داشته راهبری شرکتی قوی

مشان داشته باشد. از سویی به این مهم تواند اثر مثبتی بر ارزش سها این اجتناب مالیاتی می

توجه داشته باشند که با استقرار یک نظام راهبری شرکتی قوی، احتمالا  فرار مالیاتی کمتار  

 و اثر آن بر قیمت سهام پایین خواهد آمد.

 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی -8

باازده غیار عاادی    های آتی برای محاسبه واکنش بازار سهام از  شود در پژوهش پیشنهاد می (0

 تجمعی استفاده شود و نتایج آن با پژوهش فعلی مقایسه گردد.

ساازی مالیاات و واکانش     شود که تأثیر ساختار مالکیت بر رابطاه باین حاداقل    پیشنهاد می (6

 قیمت سهام بررسی گردد.

های آتی نقش متغیرهایی همچون وجاود کمیتاه حسابرسای و     شود در پژوهش پیشنهاد می (8

شاود ایان پاژوهش در     حسابرسی داخلی نیز لحاظ شود. همچنین پیشنهاد مای وجود واحد 

های غیر بورسی نیز به صورت مجزا انجام شود و نتایج آن با پاژوهش فعلای مقایساه    شرکت

 شود. 
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 فهرست منابع

بررسی ابعاد مدیریت سود با استفاده از روش "(. 0812اشرف زاده، محمد و نادر مهرگان. ) (0

 .01-21، صص 3، فصلنامه حسابداری مدیریت، شماره "یتاقتصاد سنجی توب

، "کاربرد اقتصاد سنجی در تحقیقات حسابداری"(. 0813افلاطونی، عباس، نیکبخت، لیلی. ) (6

 .مدیریت مالی و علوم اقتصادی، تهران، انتشارات ترمه، چاپ اول

بداری و مدیریت تجزیه و تحلی آماری با ایویوز در تحقیقات حسا"(. 0838افلاطونی، عباس. ) (8

 ، انتشارات ترمه، چاپ اول، ویرایش دوم."مالی

رابطه حاکمیت شرکتی و سود مشمول مالیات "(. 0813باباجانی، جعفر و عبدی، مجید. ) (4

 .20-10، صص 8های حسابداری مالی، شماره  ، پژوهش"شرکتها

 محمد استمال، عباسی کریم؛ پور، ولی کریم؛ پور، یعقوب سعید؛ لویی، کنگر جبارزاده (0

 راهبری امتیازبندی بر تأکید با سود کیفیت و شرکت راهبری نظام رابطه".(0831).رضا

 .0-03 :(06)8شماره. حسابرسی و مالی حسابداری های .پژوهش"شرکت
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