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  چكیده

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاشرکتی تاثیر فشار بازار سهام بر منافع مالیاتی هدف اصلی این تحقیق بررس

حجم نمونه با توجه بوده که  0811تا  0831( طی سال های 5102مبتنی بر مدل مینگ چین چِن )بهادار تهران 

به عنوان متغیر مستقل در نظر فشار بازار سهام  تحقیقدر این  شرکت می باشد. 008 به روش غربالگری برابر با

و  یهدف کاربرد ثیازح حاضر پژوهششرکت ها مورد بررسی قرار گیرد.  یاتیمنافع مالگرفته شده تا تاثیر آن بر 

از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی )نیمه  .ی شودقلمداد م یهمبستگ -یفیروش توص ثیاز ح

ها( انجام  های مالی شرکت بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته و تاریخی )صورتتجربی( است، یعنی 

 از  گیرد. همچنین این پژوهش مبتنی بر تحلیل داده های تابلویی )پانل دیتا( نیز می باشد. در این تحقیق که می

ای شرکت ها با استفاده از ، نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده هاستفاده شدهداده های پانل با اثرات تصادفی 

 یشرکت ها یاتیمنافع مال وفشار بازار سهام % نشان می دهد  بین 12رگرسیون چند متغیره در سطح اطمینان 

 .ارتباط مثبت)مستقیم( معناداری وجود دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 

 .های تابلویی)پانل(دادهی، تحلیل اتیمنافع مال ،فشار بازار سهام های كلیدی: واژه

 

                                         
  دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات، تهران، ایران رشته مدیریت مالی، ارشد کارشناسی یدانشجو  -0

. )نویستتنده مستتئول(   ایتتران بروجتترد، ، هیئتتت علمتتی گتتروه حستتابداری دانشتتگاه آزاد استتلامی، واحتتد بروجتترد       استتتادیار و ع تتو    -5

setayesh_m_r@yahoo.com 

  ایران ،بروجرد ،واحد بروجردگروه حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی،  هیات علمیاستادیار و ع و   -8

 08/09/37تاریخ پذیرش:   26/07/36تاریخ دریافت: 



 یمحمدحسن جنان و شیزاده، محمدرضا ستا ینوروز نيحس 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 131 

 مقدمه -1
امروزه تحقیقات زیادی در کشورهای غربی، عوامل 

منافع مالیاتی و یا به عبارتی کاهش مالیتات را بررستی   

تواند در اقتصاد کل کشتور   اند. کاهش مالیات می نموده

از منظر اقتصادی بسیاربا اهمیت باشد. البتته ایتن نتوع    

تتامین متتالی بتترای شترکت از طریتتق کتتاهش مالیتتات   

ینه نیز باشتد. ایتن هزینته شتامل     تواند نسبتاً پر هز می

هتای جریمتته و زیتان کتتاهش اعتبتار و شتتهرت     هزینته 

شتترکت و افتتزایش ریستت  استتت. کتتاهش مالیتتات در  

های مختلت،، متفتاوت استت. از دیتدگاه انتواع       شرکت

های مالکیت، مالیات تفسیرهای متفاوتی دارد در  نظریه

برخی موارد، مالیات نوعی توزیع سود است و در برختی  

نتوعی هزینته استت. امتا در عمتل اکثتر متدیران و        نیز 

داننتد بنتابراین ستعی     سهامداران آن را نوعی هزینه می

های کاهش  کنند تا مقدار آن را کاهش دهند. انگیزه می

مالیات میان مدیران و رهبران شرکت از کاهش مالیات 

ممکن است متفاوت و متنوع باشد اما دانستتن عوامتل   

اهش مالیات، از سوالات بسیار تاثیرگذار بر تصمیمات ک

هانلون و مهمی است که نیاز به پژوهش و بررسی دارد. 

هتای آشتکار در    هتزمن منافع مالیاتی را کاهش مالیات

هر دلار از درآمدهای حسابداری قبتل از کستر مالیتات    

( فعالیتت  5111انتد، دستای و دارماپتالا )    تعری، کترده 

بته ستهامداران   منافع مالیاتی را انتقال ارزش از دولتت  

اند. دیگران آن را به عنوان نشانگر تسلستل   تعری، کرده

هتتای  ریتتزی مالیتتاتی و فعالیتتت هتتای برنامتته استتتراتژی

انتد کته کتاملاً قتانونی هستتند و       ای تعری، کرده حلقه

انتد کته در    همچنین معاملات بسیار متهورانته دانستته  

حوزه خاکستری افتتاده استت )بترای مثتال، ست رهای      

گرانه(. بر این اساس، پاستترنا  و   سود استفادهمالیاتی 

منافع مالیاتی کاربست قانونی "دارند که  ریکو اظهار می

رژیم مالیاتی به نفع خود، کاهش مقتدار مالیتات قابتل    

. با این وجتود، در  "باشد پرداخت با ابزارهایی قانونی می

ای بترای   شتده  ادبیات حسابداری تعری، جهانی پذیرفته

 (.  5105تی وجود ندارد )وانگ، منافع مالیا

منافع مالیاتی بته عنتوان استتفاده قتانونی از نظتام      

مالیاتی برای منافع شخصی، برای کاهش میزان مالیات 

قابل پرداخت به وسیله ابزارهتایی کته در ختود قتانون     

شود. علاوه بر این، منتافع مالیتاتی بته     است تعری، می

ای دولتت  فعالیت غیر قانونی که موجب کاهش درآمده

که برای امور زیربنایی و خدمات رفاهی و عمومی نیتاز  

شتود. از آنجتایی کته هزینته مالیتات       است، مربوط نمی

ها بته   دهد، بسیاری از شرکت سود شرکت را کاهش می

هتای منتافع مالیتاتی را بتا هتدف       میزان زیادی فعالیت

برنتتد.  شتتان بکتار متتی  کتاهش درآمتتد مشتمول مالیتتات  

اتی، در حال تبدیل شدن به نگرانی درنتیجه منافع مالی

 (.  5100ها است )کیم و همکاران،  اصلی دولت

تترین   از جملته مهتم  از سوی دیگر مزایای مالیتاتی  

هتای ستودآور بته بتازار ستهام       های ورود شترکت  انگیزه

%( از 01معادل ده درصد). طبق قوانین مالیاتی باشد می

 مالیات بتر درآمتد حاصتل از فتروش کالاهتایی کته در      

بورس های کالایی پذیرفته شده و به فروش می رسد و 

%(از مالیات بر درآمد شرکتهایی که سهام 01ده درصد)

آنها برای معاملته در بتورس هتای داخلتی یتا ختارجی       

%(از مالیات بتر درآمتد   2پذیرفته می شود و پنج درصد)

شرکتهایی که سهام آنها برای معامله در بتازار ختارا از   

جی پذیرفتته متی شتود، از ستال     بورس داخلی یا ختار 

پذیرش تا سالی که از فهرست شرکتهای پذیرفته شتده  

در این بورس ها یا بازارها حتذف نشتده انتد بتا ت ییتد      

سازمان بخشوده می شود. شترکتهایی کته ستهام آنهتا     

برای معامله در بورسهای داخلی یا خارجی یا بازارهتای  

 در شتود  خارا از بورس داخلتی یتا ختارجی پذیرفتته     

 حداقل سازمان ت یید به مالی دوره پایان در که صورتی

%( ستهام شتناور آزاد داشتته باشتند     51)درصتد  بیست

معادل دو برابر معافیتهای فتوق از بخشتودگی مالیتاتی    

با توجه بته مباحتث فتوق، مستاله      .برخوردار می شوند

فشار اصلی تحقیق حاضر بصورت ذیل مطرح می شود: 

پذیرفتته شتده     یهاشرکت یاتیلبازار سهام بر منافع ما

 در بورس اوراق بهادار تهران چه تاثیری دارد؟
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 پژوهش و مروری بر پیشینه مبانی نظری -2

 منافع مالیاتی -2-1
امروزه تحقیقات زیادی در کشورهای غربی، عوامل 

منافع مالیاتی و یا به عبارتی کاهش مالیتات را بررستی   

تواند در اقتصاد کل کشتور   اند. کاهش مالیات می نموده

از منظر اقتصادی بسیاربا اهمیت باشد. البتته ایتن نتوع    

تتامین متتالی بتترای شترکت از طریتتق کتتاهش مالیتتات   

ینه نیز باشتد. ایتن هزینته شتامل     تواند نسبتاً پر هز می

هتای جریمتته و زیتان کتتاهش اعتبتار و شتتهرت     هزینته 

شتترکت و افتتزایش ریستت  استتت. کتتاهش مالیتتات در  

های مختلت،، متفتاوت استت. از دیتدگاه انتواع       شرکت

های مالکیت، مالیات تفسیرهای متفاوتی دارد در  نظریه

برخی موارد، مالیات نوعی توزیع سود است و در برختی  

نتوعی هزینته استت. امتا در عمتل اکثتر متدیران و        نیز 

داننتد بنتابراین ستعی     سهامداران آن را نوعی هزینه می

های کاهش  کنند تا مقدار آن را کاهش دهند. انگیزه می

مالیات میان مدیران و رهبران شرکت از کاهش مالیات 

ممکن است متفاوت و متنوع باشد اما دانستتن عوامتل   

اهش مالیات، از سوالات بسیار تاثیرگذار بر تصمیمات ک

 مهمی است که نیاز به پژوهش و بررسی دارد.  

هتتتانلون و هتتتتزمن منتتتافع مالیتتتاتی را کتتتاهش 

های آشکار در هر دلار از درآمدهای حستابداری   مالیات

 0اند، دسای و دارماپتالا  قبل از کسر مالیات تعری، کرده

ت ( فعالیت منافع مالیاتی را انتقال ارزش از دول5111)

اند. دیگران آن را بته عنتوان    به سهامداران تعری، کرده

ریتزی مالیتاتی و    هتای برنامته   نشانگر تسلسل استراتژی

اند کته کتاملاً قتانونی     ای تعری، کرده های حلقه فعالیت

انتد   هستند و همچنین معاملات بسیار متهورانه دانسته

کتته در حتتوزه خاکستتتری افتتتاده استتت )بتترای مثتتال، 

گرانته(. بتر ایتن استاس،      ی سود استفادهس رهای مالیات

منتافع مالیتاتی   "دارند که  اظهار می 5پاسترنا  و ریکو

کاربست قانونی رژیم مالیاتی به نفع خود، کاهش مقدار 

. بتا  "باشتد  مالیات قابل پرداخت با ابزارهایی قانونی متی 

ایتتن وجتتود، در ادبیتتات حستتابداری تعریتت، جهتتانی   

، 8لیاتی وجود ندارد )وانگای برای منافع ما شده پذیرفته

5105  .) 

منافع مالیاتی بته عنتوان استتفاده قتانونی از نظتام      

مالیاتی برای منافع شخصی، برای کاهش میزان مالیات 

قابل پرداخت به وسیله ابزارهتایی کته در ختود قتانون     

شود. علاوه بر این، منتافع مالیتاتی بته     است تعری، می

آمدهای دولتت  فعالیت غیر قانونی که موجب کاهش در

که برای امور زیربنایی و خدمات رفاهی و عمومی نیتاز  

شتود. از آنجتایی کته هزینته مالیتات       است، مربوط نمی

ها بته   دهد، بسیاری از شرکت سود شرکت را کاهش می

هتای منتافع مالیتاتی را بتا هتدف       میزان زیادی فعالیت

برنتتد.  شتتان بکتار متتی  کتاهش درآمتتد مشتمول مالیتتات  

مالیاتی، در حال تبدیل شدن به نگرانی درنتیجه منافع 

 (.  5100، 1ها است )کیم و همکاران اصلی دولت

منافع مالیاتی در حال تبدیل شدن به دغدغه اصلی 

جامعتته جهتتانی استتت. شتتبکه عتتدالت مالیتتاتی نشتتان  

دهد که درآمد مالیتاتی جهتانی کته در اثتر منتافع       می

در  میلیتارد دلار  522بین رفتته بته بتیش از     مالیاتی از

طتور کلتی متورد     رسد، اگرچته ایتن ارقتام بته     سال می

، تحقیقی کته از  5111پذیرش همگان نیست. در اکتبر 

سوی دلویت گزارش شد، نشان داد که مجموع مالیتات  

های منافع مالیتاتی از   شرکتی بریتانیا که در اثر فعالیت

میلیارد یورو در سال بوده استت،   5دست رفته، بیش از 

تتر از واقعیتت هتم باشتد.      بسیار پتایین تواند  اگرچه می

گرفتته توست     گزارش همچنین گزارش قبلتی صتورت  

TUC گیتری   را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد که نتیجه

شرکت بتزر  در   21کرده بود، منافع مالیاتی از سوی 

011FTSE  ذخیره پولیUK   3/00را تقریباً به میتزان 

رد دهتتد. درحقیقتتت، بتترآو میلیتتارد یتتورو کتتاهش متتی

از منافع مالیاتی بستیار دشتوار     ضررهای درآمدی ناشی

انتد کته آن بته ستختی      است، اما برخی پیشنهاد کترده 

هتای ستود مشتمول مالیتات      تواند با وجتود شتکاف   می

 (.  5100، 2تخمین زده شود )لیم

کار و ع تو   دیوید گو ، سیاستمدار حزب محافظه

ظتام  پارلمان، با ت کید بتر اهمیتت منتافع مالیتاتی در ن    

اظهتار   5101ژوئن  01مالیاتی بریتانیا در سخنرانی در 

یکی از عوامل اصلی دخیل در شکاف مالیتاتی  "داشت: 

 1حتدود   -% 2/01منافع مالیاتی است. منافع مالیتاتی  
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از مجمتوع شتکاف مالیتاتی را بته ختود       -میلیارد یورو 

میلیتارد یتورو رقتم     1دهد. با این وجتود،   اختصاص می

است و این دولت تتلاش دارد تتا حتد     ای قابل ملاحظه

 (.  5100)کیم و همکاران،  "امکان آن را کاهش دهد

چون منافع مالیاتی در حال تبدیل شدن به نگرانی 

تواند  ها است، تصور نتایج منافع مالیاتی می اصلی دولت

هتای پیرامتون ایتن موضتوع      ترین بحث در تحقیق مهم

هتای منتافع    ها فعالیتت  باشد. یکی از دلایلی که شرکت

دهند، ویژگی جانشین بدهی بتودن   مالیاتی را انجام می

جتویی   (. به عبتارت دیگتر، صترفه   5101آن است )لیم، 

هتای منتافع مالیتاتی     هتا کته از فعالیتت    مالیات شرکت

هتای   تواند برای ت مین متالی پتروژه   شود، می حاصل می

شتترکت بتتدون وام گتترفتن استتتفاده شتتود. بنتتابراین،   

ود میانگین شترکت را کتاهش دهتد. از    تواند نرخ س می

که مالکان نهادی انگیتزه نظتارت    طرف دیگر، از آنجایی

توانند بر رابطه بین منتافع مالیتاتی و    بیشتری دارند می

هزینه بدهی ت ثیر بگذارنتد و ایتن بته ختاطر دارابتودن      

باشتد. عتلاوه بتر     بیشترین سهام شرکت برای ایشان می

ن متتدیران و ایتتن، وجتتود مشتتکلات نماینتتدگی بتتی   

گتذار   تواند بتا افتزایش مالکیتت سترمایه     سهامداران می

نهادی کاهش یابد. با وجود اینکه سهم مالکیت نهتادی  

بیشتر با بازده پایین و صدور جدید اوراق قرضه ارتبتاط  

گذاران نهادی نقش نظتارتی در رابطته بتا     دارد. سرمایه

قراردادهای پرداخت دستمزد یا پاداش مدیران اجرایتی  

 (.  5100کنند )کیم و همکاران،  ازی میب

ترین و بزرگتترین منبتع    چون مالیات شرکتی اصلی

ترین  درآمد حکومت است، منافع مالیاتی شرکتی اصلی

آید. منافع مالیتاتی   شمار می ها نیز به مسئله برای دولت

ها است. بتا  در حال تبدیل شدن به نگرانی جدی دولت

پرداختت بستیاری    وجود اینکه قوانین ضتد اجتنتاب از  

هتا همچنتان از ایتن     تنظیم و صادر شده است، شترکت 

برنتد. یکتی از    رویه در گزارشگری مالیاتی خود بهره می

دلایل اصلی این امر این است کته ست رهای مالیتاتی و    

منتتافع مالیتتاتی جانشتتینی بتترای استتتفاده از بتتدهی    

باشد. اگر منافع مالیاتی جانشینی بترای استتفاده از    می

بند و باری مالی را افتزایش   تواند بی ست، آن میبدهی ا

های ورشکستتگی متورد انتظتار را کتاهش      دهد، هزینه

دهد، کیفیت بدهی را تقویت کند، ریس  نکول شتدن  

را پایین آورد و بنابراین هزینه بدهی را کاهش دهد. به 

بیتتتان دیگتتتر، همتتتانطور کتتته پیشتتتتر گفتتتته شتتتد، 

هتای   ز فعالیتت ها کته ا  های مالیاتی شرکت جویی صرفه

تواننتد بترای تت مین     اند، متی  آمده منافع مالیاتی بدست

هتای شترکت بتدون استتفاده از وام متورد       مالی پتروژه 

توانتد نترخ ستود     استفاده قرار گیرند. بنتابراین، آن متی  

انداز نمایندگی،  میانگین شرکت را کاهش دهد. از چشم

توانتد بتر رابطته بتین منتافع       سطح مالکیت نهادی متی 

ختاطر ایتن    اتی و هزینه بدهی ت ثیر بگذارد. این بته مالی

است که سهامداران نهادی انگیزه بیشتری برای نظارت 

بر عملکرد شرکت به دلیل سهم بیشترشان دارند )لتیم،  

5100  .) 

های مالیاتی عمتده ایجتاد شتده     جویی رغم صرفه به

های منتافع مالیتاتی، شتواهد و متدار       بوسیله فعالیت

پیامدها و عواقب منافع مالیاتی بترای   متناق ی در باب

و  ارزش شتترکت وجتتود دارد )لیزووستتکی، رابینستتون 

طتور   هتای منتافع مالیتاتی بته     (. فعالیت5105، 1اشمید

جویی مالیات کته منتابع را از    متداول به ابزارهای صرفه

دهتد و بنتابراین ارزش    دولت به سهامداران انتقتال متی  

دهتتد، مربتتوط  بعتتد از مالیتتات شتترکت را افتتزایش متتی

شود. با این وجود، مبانی نظتری در حتال ظهتور در     می

اقتصادهای مالی بر معانی و مفاهیم هزینته نماینتدگی   

دارند کته منتافع    منافع مالیاتی ت کید دارند و اظهار می

مالیاتی همتواره ثتروت ستهامداران بیرونتی را افتزایش      

دهد. مطابق با این نظر و دیدگاه جانشین، فعالیتت   نمی

هتای   نافع مالیاتی ممکتن استت در استتخراا شتکاف    م

متتدیریتی کتته از ستترقت ستتود شتترکت و دستتتکاری و 

هتای بستیار زیتاد متدیران      تحری، درآمدها تتا پتاداش  

گیرد، دخالتت   های گوناگون را دربرمی اجرایی در شکل

تواند ارزش  طور بالقوه می داشته باشد. منافع مالیاتی به

اهش دهتتد، چتتون بعتتد از کستتر مالیتتات شتترکت را کتت

هتایی استت    های ترکیبی شرکت که شامل هزینه هزینه

ریزی مالیاتی، هزینته   های برنامه که مستقیماً به فعالیت

هتای غیتر مالیتاتی مثتل      های م اع، رعایت، و هزینه



 (2082چنِ ) نيچ نگيبر مدل م یشرکت مبتن یاتيفشار بازار سهام بر منافع مال ريتاث 

 
 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 132

توانتد از مزایتای    باشتند، متی   های نمایندگی متی  هزینه

 (.  5105مالیاتی سهامداران فراتر رود )وانگ، 

ها در پاسخ به این ستاال انجتام    پژوهش بسیاری از

هتا بتیش از بقیته از     شده است که چرا بع ی از شرکت

کننتد؟ بع تی از محققتان     پرداخت مالیات اجتناب می

عوامتل مختلفتتی را بته عنتتوان محتر  و منتتافع بتترای    

های اجتناب از پرداخت، برای پاستخ بته ستاال     فعالیت

محققان بتر   اند. برای مثال، برخی مورد نظر مطرح کرده

های شرکت مثل نوع صنعت، اندازه شرکت، عمر  ویژگی

هتایی مثتل    هتا، انگیتزه   شرکت و غیره و دیگر پتژوهش 

پاداش، ساختارمالکیت و شتکل ستازمانی را بته عنتوان     

هتای منتافع مالیتاتی ذکتر      عوامل انگیزشی بر فعالیتت 

(. بتترای مثتتال، منتتافع مالیتتاتی 5101انتتد )لتتیم،  کتترده

محتور   داش متدیران اجرایتی گزینته   شرکتی با سطح پتا 

طور منفی مترتب  استت و ایتن رابطته منفتی اغلتب        به

های با نظام راهبری ضعی، حاصل شده  بوسیله شرکت

توان از این گفته استنباط کرد این است  است. آنچه می

تر بیشتر احتمال  های با مالکیت نهادی پایین که شرکت

عتلاوه بتر    دارد که دارای تمهیدات ضد کنترلی باشتند. 

ای بسیار قوی مثبتتی بتین فعالیتت     این، ت ثیرات زمینه

منافع مالیاتی و انحراف منافع از ستوی متدیران وجتود    

یافتته   دارد، که این بدین معنی است که سطح افتزایش 

رغتتم  توانتتد ارزش شتترکت را بتته  اعمتتال مالیتتات متتی 

یافتته شترکت بتالا ببترد.      های مالیاتی افتزایش  پرداخت

ه مفهوم کشش و جهندگی درآمتد قابتل   منحنی لافر ک

کند )یعنی درآمد مالیاتی در پاسخ  مالیات را تشریح می

کنتد(،   بنتدی تغییتر متی    به تغییرات در میتزان مالیتات  

تواند وجود داشته باشد که تابع محی  نظام راهبری  می

و سطوح مالکیت درونی استت. بنتابراین، از بحتث بتالا     

هتای   دوی مکتانیزم  توان چنین برداشت کرد که هر می

های نظام راهبتری   کننده و دیگر مکانیزم پاداش تحری 

کننتد   نقش مهمی در منافع مالیاتی شرکتی بتازی متی  

 (.  5111)دسای و دارماپالا، 

دار منافع مالیاتی شرکتی منتهی بته دو   رشد معنی

هتا و پیامتدهای ایتن     نظر جایگزین در باب محرکه نقطه

ستت کته منتافع مالیتاتی     شود. نخست این ا فعالیت می

هتای برختوردار از مالیتات     مثابه توسعه دیگر فعالیتت  به

شود، و دوم با مسئله نمایندگی مرتب  استت،   در  می

یعنی منافع مالیاتی به عنتوان ابتزار ایجتاد ست ر بترای      

شتود.   طلبی مدیریتی و انحراف منافع در  متی  فرصت

تی، براساس اولین دیدگاه جانشین، منافع مالیاتی شرک

های برختوردار از مالیتات    به عنوان توسعه دیگر فعالیت

مثل استفاده از بدهی بیان شده است. در این دیتدگاه،  

شود که س رهای مالیاتی بته عنتوان    چنین دریافت می

جتایگزین کستتورات بهتره در تعیتتین ستاختار ستترمایه    

شوند؛ اما مالکیت شرکتی در این میتان بته    استفاده می

. عتلاوه بتر ایتن، منتافع مالیتاتی      حساب نیامتده استت  

مثابه جانشین بدهی متورد استتفاده    تواند به شرکتی می

قرار گیرد، همانگونه کته بته صتورت منفتی بته هزینته       

توانتد   بدهی مربوط است؛ علاوه بر این، این ارتباط متی 

تر شتود.   زمانی که مالکیت نهادی بالا است، بسیار قوی

افع مالیتاتی و  دومین دیدگاه جتایگزین بتر تعامتل منت    

مشکلات نمایندگی ت کید دارد. براستاس ایتن دیتدگاه،    

تواند ست ری را بترای    به لحاظ نظری منافع مالیاتی می

های شتابزده متدیران و انحتراف منتافع ایشتان      فعالیت

ایجاد کند. با درنظر گرفتن همه مطالعات ذکرشتده در  

بالا، ایتن مطالعتات حتوزه تحقیتق در منتافع مالیتاتی       

هتای شترکتی    را با تغییر تمرکتز آن از ویژگتی   شرکتی

)برای مثال، سودآوری، اندازه شترکت، عمتر شترکت و    

های  فرد شرکت به های منحصر غیره( به ی  سری جنبه

سهامی عام )برای مثتال ستاختار مالکیتت نهتادی( بته      

کننده منافع مالیاتی شرکتی، بس   عنوان عوامل تعیین

ایتن مطالعتتات   دهنتد. بتتا ایتن وجتتود،   و گستترش متتی 

نشده  های کش، دهند که هنوز حوزه همچنین نشان می

بسیار عظیمی برای تبیین پیامدهای منتافع مالیتاتی و   

تعامتتل آن بتتا مالکیتتت نهتتادی وجتتود دارد. اگرچتته    

گرفته پیشین سودمند هستند، امتا   های صورت پژوهش

ستازند   انداز و بینش کمی را در این باره فراهم می چشم

رسد از پرداختت   ها که به نظر می شرکت که چرا برخی

هتا از   کنند، بیشتتر از ستایر شترکت    مالیات اجتناب می

 (.  5100کنند )لیم،  ریزی مالیاتی استفاده می برنامه
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این شکاف در مبانی نظتری بته تولیتد یت  ستری      

ها سرعت بخشیده است که مستقیماً  مقالات و پژوهش

دهنتد.   قرار می های پرهیز مالیاتی را مورد بررسی مالفه

هتایی استتخدام    مدیران اجرایی که قبلاً توس  شترکت 

های آنها بوده است،  اند که تهور مالیاتی از مشخصه شده

رسد این تهور را بته کارمنتدان جدیتد ختود      به نظر می

دهند. عدم رعایتت قتوانین مالیتات شترکتی      انتقال می

توانتد ناشتی از    )یعنی منافع مالیاتی بستیار زیتاد( متی   

های انگیزشتی دستتمزد متدیران باشتد.      راحی برنامهط

هماهنگ با این عقیده، شواهد تجربتی نیتز وجتود دارد    

بر اینکه منافع مالیتاتی بتا ستطوح بتالای انگیتزه       مبنی

، 1دستتتمزد متترتب  استتت )آرمستتترانگ و همکتتاران   

5101  .) 

تحقیقات کمی وجتود دارد کته مستتقیماً بررستی     

هبری شترکتی بتر منتافع    کند آیا )و چگونه( نظام را می

( 5111گتذارد. دستای و دارماپتالا )    مالیاتی تت ثیر متی  

دهنتد   الگویی را توسعه و س س مورد آزمایش قرار متی 

محور متدیران را بتا پرهیتز مالیتاتی      که غرامت مالکیت

گیتری   دانتد. ایشتان نتیجته    متهورانه آنهتا مترتب  متی   

کننتد کته بتین ست ر مالیتاتی و استتخراا شتکاف         می

هتای بتا نظتام     هتایی وجتود دارد، چتون شترکت     مکمل

هتای بیشتتری    رسد که انگیزه راهبری خوب به نظر می

کننتد،   شان برای پرهیز مالیاتی فراهم متی  برای مدیران

های راهبتری متانع از کشت،     چون وجود دیگر مکانیزم

های پرهیز مالیاتی  های ایجادشده بوسیله فعالیت شکاف

هتای بتا    جتود، شترکت  شود. با ایتن و  توس  مدیران می

ای بترای پرهیتز مالیتاتی     نظام راهبری ضتعی،، انگیتزه  

کنند، چون نبتود نظتارت از ستوی     متهورانه فراهم نمی

هتتای نظتتام راهبتتری آنهتا بتته متتدیران امکتتان   مکتانیزم 

ریتزی   های ایجادشده بوستیله برنامته   دهد که شکاف می

 شان را کش، و شناسایی کنند.   مالیاتی متهورانه

گرفته، چندین فرضیه  شی که اخیراً صورتکار پژوه

بنیادی که تحت الگوی دسای و دارماپالا قترار دارنتد را   

دهتد. بترای مثتال، الگتوی ایشتان       مورد ساال قرار متی 

هتای   توانند شتکاف  کند که مدیران می چنین فرض می

ایجادشده بوستیله پرهیتز مالیتاتی را استتخراا کننتد،      

رن اطلاعاتی( شرط چون پیچیدگی عملیاتی )و عدم تقا

هتای   لازم برای پرهیز مالیاتی است. با این وجود، کانال

های حاصتل از   دقیقی که ازطریق ایشان مدیران شکاف

کننتد، روشتن    پرهیز مالیاتی را کش، و استتخراا متی  

نیست و شواهد تجربی کمی درباره شناسایی دقیق این 

طتور   ها توس  مدیران وجود دارد. همچنتین بته   شکاف

محتور   کنند که دستمزد مالکیت چنین فرض می ضمنی

کنتد. بتا ایتن     طور مکانیکی س ر مالیاتی ایجتاد نمتی   به

هتای بتا ستطوح بتالای      وجود، برخی معتقدنتد شترکت  

دستمزد مالکیت کمتر احتمال دارد که نیازمند )یعنتی  

از آن سود ببرند( س ر مالیاتی م اع، ناشتی از پرهیتز   

دهنتد   بر  توضیح متی مالیاتی باشند. سیدمن و استوم

که اظهارات دستای و دارماپتالا در متورد ارتبتاط بتین      

توانتتد بوستتیله  غرامتتت مالکیتتت و پرهیتتز مالیتتاتی متتی

توضیح داده شتود. درنهایتت،    "رویه مالیات مصرف بی"

( بته صتورت ضتمنی اظهتتار    5111دستای و دارماپتالا )  

هایی روی   دارند که استخراا شکاف کمتر در شرکت می

شوند. بتا ایتن    اداره می "ضعی،"ه به صورت دهد ک می

وجتتود، اگتتر فتتردی چنتتین فتترض کنتتد کتته متتدیران  

هتا در   های زیادی برای کش، و استخراا شکاف فرصت

و همینطتور   "ضتعی، "هتای بتا نظتام راهبتری      شرکت

توانتد تتا حتدودی     نظارت کمتر دارند، این توضیح متی 

 نامعقول باشد. 

هتا   ( رابطه بین انگیزه5105) 3رابینسون و همکاران

و نظام راهبری بترای هتر دوی پرهیتز مالیتاتی کلتی و      

دهنتد. شتواهدی را    را مورد بررسی قرار می "پرریس "

بتر اینکته نستبت کارشناستان و      کنند مبنی گزارش می

ریتزی   متخصصان حسابداری در هیئت مدیره با برنامته 

مالیتتاتی کلتتی متترتب  استتت، امتتا ارتبتتاط کمتتتری بتتا  

ای  دارد. تتتا انتتدازه "پرریستت "ریتتزی مالیتتاتی  رنامتتهب

یتا   "پرریست  "ریتزی مالیتاتی    مقیاس ایشان از برنامه

پرمخاطره گوناگونی در انتهای سمت راست خ  توزیع 

های درباره نقش  کند و یافته پرهیز مالیاتی را تبیین می

کارشناستتان حستتابداری بتتر پرهیتتز مالیتتاتی همچتتون  

( استت. بتا ایتن    5105همکاران )های رابینسون و  یافته

هتای بتین مطالعته و     تترین تفتاوت   وجود، یکی از مهتم 
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رابینسون و همکاران این است که همچنین ت ثیر نظتام  

هتا را نیتز بتر پرهیتز مالیتاتی در نتوار        راهبری و انگیزه

سمت چپ توزیع پرهیز مالیاتی مورد بررسی و مطالعه 

ای ستمت  های واقع در خ  انتهت  دهیم. شرکت قرار می

چپ نوار توزیع پرهیز مالیاتی )شرطی( آنهایی هستتند  

رود، کمتتر درگیتر    که نسبت به آنچته کته انتظتار متی    

س ر هستند( و پازل یا  پرهیز مالیاتی هستند )یعنی کم

ای را در ادبیات مالیاتی تشکیل  نشده معمای مهم و حل

هتای راهبتری    های رابطه بتین مکتانیزم   دهند. یافته می

هتا روشتن    و پرهیز مالیاتی را برای این شرکتگوناگون 

 سازد.   می

طتور خلاصته، اگرچته ادبیتات موجتود و جتاری        به

هتا بتر پرهیتز مالیتاتی      بینشی را در مورد نقش انگیتزه 

هتا در متورد اینکته آیتا )و      سازد، اما استنباط فراهم می

چگونه( نظام راهبری شرکتی بر پرهیز مالیاتی شترکت  

ز بسیار محدود است. علاوه بر این، گذارد، هنو ت ثیر می

شواهد و مدار  موجتود محتدود بته تبیتین میتانگین      

شرطی توزیع پرهیز مالیاتی هستند و روابت  در دیگتر   

را  -هتای شتدید    بتویژه در بختش   -هتای توزیتع    بخش

های توزیتع پرهیتز    دهند. بررسی این بخش توضیح نمی

ون ای برختوردار استت، چت    مالیاتی نیز از اهمیتت ویتژه  

هتایی کته در    احتمال دارد که برای سهامداران شترکت 

شتوند،   وارد متی  "بستیار کمتتر  "ریتزی مالیتاتی    برنامه

های اقتصادی چشمگیری به همراه داشته باشتد و   زیان

 "بستیار متهورانته  "ریزی مالیتاتی   همچنین برای برنامه

نیتتز جتترایم چشتتمگیری داشتتته باشتتد )رابینستتون و   

 (.  5105همکاران، 

هتتای منتتافع مالیتتاتی موجتتب افتتزایش     فعالیتتت

هتای   های نقتدی بعتد از کستر مالیتات، دارایتی      جریان

شتوند. لیزووستکی،    خالص و رکتود متالی شترکت متی    

متورد   11( دریافتند کته در  5105رابینسون و اشمید )

شتده آنهتا، میتانگین ست ر      س ر مالیاتی نمونته بررستی  

کنتد   مالیاتی که کسورات مالیاتی سالیانه را تولیتد متی  

برای ست ر قترار دادن درآمتد کتافی هستتند و تقریبتاً       

درصتد ارزش دارایتی. همانگونته کته      1مساوی است با 

دار در  های منافع مالیاتی منجر به افزایش معنی فعالیت

شتوند، پتژوهش    های نقد بعد از کسر مالیات می جریان

اخیتر دریافتنتد کته متوست  ست ر مالیتاتی معتتاملاتی       

 811دلار بته   511ر درآمد فدرال جویی مالیات ب صرفه

کنتد. بتا ایتن وجتود، منتافع       میلیون دلار را تولید متی 

مالیاتی بستیار پرهزینته استت؛ وقتتی منتافع مالیتاتی       

هتا مثتل    هتا یت  ستری هزینته     یابد شرکت افزایش می

هتتای  هتتای اعتبتتار و هزینتته هتتای اجتترا، هزینتته هزینتته

نماینتتدگی و همچنتتین استتتخراا شتتکاف را متحمتتل  

وند. پژوهش اخیر بر بعد نمایندگی منافع مالیاتی ش می

متمرکز است، جایی که منافع مالیاتی ازطریق استتفاده  

از ستاختارهای پیچیتتده و مشتکل استتتخراا شتتکاف را   

هتای اطلاعتاتی غتام      سازد. محی  ممکن و پنهان می

شوند. با این همته،   منتهی به منافع مالیاتی فزاینده می

ت دلاری منتافع مالیتاتی بتا    شود کته مزیت  استدلال می

توجه به وجود احتمتال پتایین کشت، شتدن از ستوی      

رغتم   ها است. بته  م موران مالیاتی خیلی بیشتر از هزینه

آمتتده از  هتتای مالیتتاتی عمتتده بدستتت   جتتویی صتترفه

های منافع مالیاتی مدار  و شتواهد متناق تی    فعالیت

درباره پیامتدهای منتافع مالیتاتی بترای ارزش شترکت      

طتور مثبتتی بتا میتزان      رد. ارزش سهامداران بهوجود دا

کنتد، امتا ایتن امتر تنهتا در       منافع مالیتاتی تغییتر متی   

افتتد.   های با حاکمیت شرکتی خوب اتفتاق متی   شرکت

طتور   کنند کته بته   ( ثابت می5105) 1برعکس، بلیکل 

هتای بتا حاکمیتت     کلی منافع مالیاتی حتی در شترکت 

نستبی آینتده   شرکتی ضعی، به طرز مثبتی با عملکرد 

مرتب  است. ارزش سهامداران با منافع مالیتاتی رابطته   

های با درآمتد   مثبتی دارد؛ این ارتباط مثبت در شرکت

در  13FINمتغیر بیش از دو برابر است و بعد از اجرای 

هتای بتا درآمتد     ارتبتاط مثبتت در شترکت    5111سال 

متغیر تنزل پیدا کرد. بترای نترخ مالیتاتی ارائته شتده،      

تواند ارزش بازار شترکت را   در اعمال مالیات می افزایش

کننتده   با کاهش استتخراا شتکاف ستهامداران کنتترل    

افزایش دهد. ایشان براساس فرضیه خود دریافتنتد کته   

های روسی که اقدامات اعمال را بکار  ارزش بازار شرکت

بستند افتزایش یافتت و بته دنبتال افتزایش در اعمتال       

هتای ایشتان    برای ستهام  گیری مالیات اضافه بهای رأی
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هتای مثبتتی را بترای     بازده 13FINکاهش یافت. تحت 

نیافتته ثابتت    های مزایای مالیاتی تحقق اولین افشاگری

هتا و   کنند. کیفیت افشتا رابطته مثبتت بتین بتازده      می

کنتد؛ وقتتی    نیافته را تعتدیل متی   مزایای مالیاتی تحقق

متدیران ازطریتتق افشتاگری ضتتعی، منتافع مالیتتاتی را    

کننتد، ارزش ستهامداران ارتبتاط مثبتتی بتا       نهان میپ

ها در ست ر   کند. بازار به مشارکت منافع مالیاتی پیدا می

دهد. با این وجتود،   العمل منفی نشان می مالیاتی عکس

هتتا متفتتاوت استتت؛ در بختتش    هتتا واکتتنش در نمونتته

هتا   های غیرعادی منفی برای شرکت فروشی بازده خرده

هتتای  ای از بتتازده عمتتدهطتتور  دار استتت و بتته  معنتتی

فروشی متفاوت است، حتال آنکته    های غیرخرده شرکت

های با بازده مالیاتی نقدی حقوق صاحبان  بازده شرکت

دار است و  ( زیر میانه نمونه منفی و معنیETRsسهام )

های با بازده نقدی  ای کمتر از بازده شرکت طور عمده به

. در مالیاتی حقوق صتاحبان ستهام بتالای میانته استت     

های با نظتام راهبتری ختوب ارزش ستهامداران      شرکت

ها بازده  ارتباط مثبتی با منافع مالیاتی دارد؛ این شرکت

فروشتی نیستتند    مالیاتی بالایی دارند و در بخش خرده

 (.  5101)آرمسترانگ و همکاران، 

همتانطور کتته در مبتتانی نظتری متتورد بحتتث قتترار   

نتوان انتقتال   گرفت، منافع مالیاتی به لحاظ سنتی به ع

ارزش از دولت به سهامداران تعری، شتده استت، آن را   

های آشکار در هر دلار از سود حسابداری  کاهش مالیات

انتد. محاستبه منتافع     قبل از کسر مالیات تعری، کترده 

نهایت دشوار است.  اش بی خاطر ماهیت خاص مالیاتی به

در ایتتن مطالعتته از تفتتاوت ستتود حستتابداری و ستتود   

( به عنوان معیار منتافع مالیتاتی   BTDات )مشمول مالی

( توستعه  5115) 01شرکت که بوسیله مانزون و پلستکو 

( 5111، 5111داده شده و توست  دستای و دارماپتالا )   

 ادامه داده شده است، استفاده شد. 

محاسبه منافع مالیاتی نیازمند دو محاستبه فرعتی   

باشد مثل تفاوت سود حستابداری و ستود مشتمول     می

(. تفتتاوت ستتود TA( و اقتتلام تعهتتدی )BTDمالیتتات )

حسابداری و سود مشمول مالیات تفتاوت بتین درآمتد    

شده بته بازارهتای    مالی است. برای مثال، درآمد گزارش

شتده   سرمایه و درآمد مشمول مالیات و درآمد گتزارش 

(. 5111، 5111به مادیان مالیاتی )دستای و دارماپتالا،   

الیتات بته دو   تفاوت سود حسابداری و سود مشتمول م 

تواند بدست آید: ال،( مدیریت درآمد یعنی با  روش می

هتای متالی و افتزایش     دستکاری و تحریت، در صتورت  

طلبانه؛ ب( منافع مالیتاتی یعنتی بتا     درآمد مالی فرصت

 کاهش عمدی درآمد مشمول مالیات. 
 

 پژوهشپیشینه  -2-2

( بته بررستی رابطته بتین     0815خانی و همکاران )

ر صنعت و اجتناب مالیاتی شرکتها تخصص حسابرس د

پرداختند و به این نتیجته رستیدند کته بتین تخصتص      

حسابرس در صنعت و اجتناب مالیاتی شترکت ارتبتاط   

معناداری وجود دارد. به عبتارت دیگتر شترکتهایی کته     

حسابرس آنها متخصص صنعت باشد دارای نترخ متوثر   

مالیات کمتر، نرخ موثر مالیات نقتدی کمتتر و تفتاوت    

تتتری بیشتتتری نستتبت بتته شتترکتهایی هستتتند کتته دف

حسابرس آنها متخصص صتنعت نیستت کته ایتن امتر      

 نشان دهنده سطح بالای اجتناب مالیاتی شرکتها است.  

( رابطتته بتتین اجتنتتاب 0815فروغتتی و محمتتدی )

مالیاتی و ارزش و سطح نگهداشتت وجته نقتد شترکت     

هتای پذیرفتتته شتتده در بتورس اوراق بهتتادار تهتتران را   

نمودند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که اجتناب  بررسی

مالیاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش وجته نقتد   

نگهداری شده توس  شرکت تاثیر منفی دارد. به اعتقاد 

آنان اجتناب مالیتاتی، پرداختهتای صتورت گرفتته بته      

مقامات مالیاتی را کاهش می دهد. اما جریان اطلاعتات  

محدود کترده کته ایتن امتر      خاصی از شرکت ها را نیز

موجب تشدید ت اد منافع بتین متدیران و ستهامداران    

می شود. اگر سترمایه گتذاران، اجتنتاب مالیتاتی را بته      

عنوان امکان انحراف از منابع شرکت تلقی کنند، تت ثیر  

منفی بر ارزیابی آن ها از ستطح نگهداشتت وجته نقتد     

 شرکت خواهد داشت.  

ود ارتبتاط بتین   ( وجت 0815پتور و امینتی )   خدامی

اجتنتتتاب از پرداختتتت مالیتتتات و هزینتتت  بتتتدهی در  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران   شرکت
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است و اینکه آیا ستطح   0831تا  0831در دورۀ زمانی 

کنتد یتا خیتر     مالکیت نهادی این رابطه را تعتدیل متی  

بررسی نمودند. نتایج حاصل از تحقیتق نشتان داد کته    

اجتناب از پرداختت مالیتات و هزینت     رابط  منفی بین 

بدهی وجود دارد. همچنین نتایج حتاکی از ایتن استت    

که سطح مالکیتت نهتادی بتر ارتبتاط بتین اجتنتاب از       

 پرداخت مالیات و هزین  بدهی تاثیر معناداری ندارد.

( در پژوهشتتی عوامتتل  0818رضتتایی و شتترافتی ) 

تعیین کننتده تتاثیر اجتنتاب مالیتاتی بتر رابطته بتین        

دآوری جاری و آتی شرکتها را بررسی نمودند. نتایج سو

تحقیتق نشتتان میدهتد بتته دلیتتل وجتود هزینتته هتتای    

نمایندگی مرتب  با فعالیتهای اجتناب مالیتاتی و تتاثیر   

منفی ایتن هزینه ها بر بازده شرکت، اجتنتاب مالیتاتی   

به طور قابل توجهی رابطه بین سودآوری جاری و آتتی  

زای سودآوری جاری حاشتیه  را کتاهش متیدهتد و اجت

وری دارایی ها و اهرم بدهی عملیاتی، منجتر  سود، بهره

بتته ستتودآوری آتتتی کمتتتری بتترای شتترکتهای دارای   

سیاست اجتناب مالیاتی در مقایسه بتا شترکتهایی کته    

فاقد این سیاست هستند میشود. این مطالعه نشان داد 

استقلال اع ای هیئت مدیره و شتفافیت اطلاعتات بته    

هتای  های موثر در جهت کتاهش هزینته  ن مکانیزمعنوا

نمایندگی و کنتترل رفتارهتای فرصتتت طلبانته متدیر    

باعث کاهش رابطته اجتنتاب مالیتاتی و خطتر ستقوط      

 قیمت سهام میشوند.

( در پژوهش خود به 0818پورحیدری و همکاران )

بررسی ت ثیر اجتناب از پرداختت مالیتات بتر شتفافیت     

پذیرفتته شتده در بتورس     گزارشگری متالی شترکتهای  

اوراق بهادار تهران پرداختند. نتتایج تحقیتق نشتان داد    

که فعالیتهای برنامه ریزی مالیاتی، شفافیت گزارشگری 

مالی شرکت را کاهش میدهد. به عبارت دیگر، میتتوان  

گفت که فعالیتهای اجتناب از پرداخت مالیات مستتلزم  

بتر   پنهان کردن حقایق و معاملات پیچیتده استت کته   

محی  اطلاعاتی شرکت ت ثیر منفتی میگتذارد و باعتث    

کاهش شفافیت گزارشگری مالی شرکت می شود.طالب 

( در تحقیتتتق ختتتود تتتتاثیر 0811نیتتتا و همکتتتاران )

گزارشگری مالیاتی بر شفافیت گزارشگری مالی را مورد 

بررسی قرار دادند. یافته های آنها نشان متی دهتد کته    

یت گزارشتگری متالی   بین گزارشگری مالیتاتی و شتفاف  

رابطه مثبتی وجود دارد، به طوری که در صورت تهیته  

گزارشگری مالیاتی بته ضتمیمه گزارشتگری متالی، تتا      

حدود زیادی شفافیت گزارشگری مالی تتامین خواهتد   

 شد. 

00کتز و همکاران
رابطه اجتناب مالیتاتی و   (5108) 

ستتودآوری آتتتی شتترکتها را بررستتی نمودنتتد. نتتتایج    

نشتتان داد بتتر استتاس مفتتاهیم منفتتی  تحقیقتتات آنتتان

اجتناب مالیاتی و وجود هزینه نمایندگی، اجزای اصتلی  

سودآوری جاری منجر به سودآوری آتی کمتتری بترای   

شرکت های دارای سیاست اجتناب مالیاتی در مقایسته  

با شرکت هایی که فاقد این سیاست هستند، می شتود.  

از دارایی این نتایج در زمینه های مختل، سوء استفاده 

 ها، کاهش یا تشدید می شود.

05گالیمور و لابرو
( به بررسی تاثیر محتی   5108)  

اطلاعات داخلی بر اجتنتاب مالیتاتی پرداختنتد. نتتایج     

حاکی از ایتن بتود کته توانتایی شترکت در اجتنتاب از       

پرداخت مالیات تا حد زیادی متتاثر از کیفیتت محتی     

ایی کته  اطلاعات داخلی شرکت است. همچنین شرکته

کیفیت اطلاعات داخلتی ختود را بهبتود )تقلیتل( متی      

دهند نترخ هتای مالیتات موثرشتان نزولتی )صتعودی(       

خواهد شد و این اثر متقابل در شرکتهایی که اطلاعات 

 در آن نقش بااهمیت تری دارد، قوی تر است.

( در تحقیتق ختود تتاثیر    5108)08آیرز و همکتاران 

بررستی قترار   مالیات معوق بتر ارزش شترکت را متورد    

دادند. نتایج یافته های آنها نشتان متی دهتد کته بتین      

مالیات معوق دوره جتاری بتا ستود آوری و نترخ بتازده      

سهام شترکت در دوره بعتد رابطته مثبتت و معنتاداری      

وجود دارد بطوری که شدت این رابطه  برای شرکت ها 

دارای فرصت های سترمایه گتذاری  و محتدویت هتای     

 می باشد.  مالی بالا، شدید تر 

( تحقیقتی بتا عنتوان آیتا     5108) 01هوی و دیگران

مسئولیت اجتماعی شرکتی با منافع مالیاتی رابطه دارد 

انجام دادنتد. نتتایج تحقیتق آنتان نشتان داد کته بتین        

مسئولیت های اجتماعی و منتافع مالیتاتی رابطته دارد.    
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همچنین شرکت هایی کته مستئولیت هتای اجتمتاعی     

هند بتا احتمتال بیشتتری دارای    شرکتی را انجام نمی د

اختلاف سود مالیاتی خواهنتد بتود و از اقتلام تعهتدی     

 اختیاری استفاده می کنند.

02هایگینز و همکتاران 
بته بررستی ارتبتاط     (5101) 

بین استراتژی کسب وکار شترکت بتا اجتنتاب مالیتاتی     

پرداختنتتد. نتتتایج تحقیقتتات آنهتتا نشتتان دادنتتد کتته   

شرکت های آینده نگر )نوآور استراتژی اجتناب مالیاتی 

و ریس  طلب( کلی تر و عمتومی تتر از شترکت هتای     

مدافع )رهبتری هزینته و ریست  گریتز( استت. آینتده       

نگران به انجام موقعیتت هتای مالیتاتی تهتاجمی تتراز      

مدافعان می پردازند. بهره گیری آینده نگران از فرصتت  

ا های برنامه ریزی مالیاتی که از استراتژی نتوآوری آنهت  

منجر شود، منعکس کننده تمایتل بیشتتری بته انجتام     

 خطر و مقابله با عدم قطعیت آنان است.

( تحقیقی تحت عنوان اثر فشتار بتازار   5102)01چن

هتتا و  ستهام بتتر مصتالحه بتتین منتتافع مالیتاتی شتترکت   

سهامداران را در کشور تایوان انجام داد. دولت تایوان به 

  در صتنایع  های واجد شترای  هایی که در پروژه شرکت

گذاری کنند،  در حال ظهور دارای تکنولوژی بالا سرمایه

دو مشوق مالیاتی متقتابلا منحصتر بته فترد )معافیتت      

ستتاله شتترکت و یتتا اعتبتتارات مالیتتاتی      2مالیتتاتی 

دهتد. ایتن مطالعته     گذاری سهامداران( ارائه می سرمایه

ریتزی   ها در برنامه کند که آیا مدیران شرکت بررسی می

گتذاران را در   شرکتشان، منافع مالیاتی سترمایه مالیاتی 

دهتتد کتته  گیرنتد یتتا خیتتر. نتتایج نشتتان متی    نظتر متتی 

هتای   هتای ستهامی ختاص، نستبت بته شترکت       شرکت

سهامی عام، تمایل بیشتری به انتخاب اعتبارات مالیاتی 

پوشی از منافع مالیاتی شرکت دارند.  سهامداران و چشم

سود نسبتا بتالا  های سهامی عام با ضرایب پاسخ  شرکت

ستاله دارنتد زیترا     2تمایل به انتخاب معافیت مالیتاتی  

تواند سود گزارش شده پس از کسر مالیات را بهبود  می

 2هایی که معافیتت مالیتاتی    دهد. علاوه بر این، شرکت

ستتاله پتتس از  2کننتتد، در دوره  ستتاله را انتختتاب متتی

تتری   انتخاب مشوق مالیاتی، پایداری سود بسیار پتایین 

هایی که اعتبارات مالیاتی ستهامداران   نسبت به شرکت

دهنتد. در مجمتوع، ایتن     کنند، نشان متی  را انتخاب می

داری  دهد که فشار بازار سهام اثر معنتی  نتایج نشان می

ها بین این دو گزینه )منتافع مالیتاتی    بر انتخاب شرکت

شرکت و منافع مالیاتی ستهامداران( داشتته و انتختاب    

 .اتی بر کیفیت سود آتی تاثیرگذار استهای مالی مشوق

 

 پژوهشهای  فرضیه -3

بین فشار بازار سهام و منافع مالیاتی شرکت ها ارتبتاط  

 معناداری وجود دارد.
 

 تعریف مفهومی و عملیاتی متغیرها -4

 تعریف مفهومی -4-1
منتافع مالیتاتی را کتاهش     محققانمنافع مالیاتی: 

های آشکار در هر دلار از درآمدهای حستابداری   مالیات

اند، دستای و دارماپتالا    قبل از کسر مالیات تعری، کرده

( فعالیت منافع مالیاتی را انتقال ارزش از دولت 5111)

اند. دیگران آن را بته عنتوان    به سهامداران تعری، کرده

ریتزی مالیتاتی و    ههتای برنامت   نشانگر تسلسل استراتژی

اند کته کتاملاً قتانونی     ای تعری، کرده های حلقه فعالیت

انتد   هستند و همچنین معاملات بسیار متهورانه دانسته

کتته در حتتوزه خاکستتتری افتتتاده استتت )بتترای مثتتال، 

گرانته(. بتر ایتن استاس،      س رهای مالیاتی سود استفاده

منتافع مالیتاتی   "دارند کته   پاسترنا  و ریکو اظهار می

کاربست قانونی رژیم مالیاتی به نفع خود، کاهش مقدار 

. بتا  "باشتد  مالیات قابل پرداخت با ابزارهایی قانونی متی 

ایتتن وجتتود، در ادبیتتات حستتابداری تعریتت، جهتتانی   

ای برای منافع مالیاتی وجود ندارد )وانتگ،   شده پذیرفته

(. منافع مالیاتی به عنوان استفاده قانونی از نظام 5105

برای منافع شخصی، برای کاهش میزان مالیات مالیاتی 

قابل پرداخت به وسیله ابزارهتایی کته در ختود قتانون     

شود. علاوه بر این، منتافع مالیتاتی بته     است تعری، می

فعالیت غیر قانونی که موجب کاهش درآمدهای دولتت  

که برای امور زیربنایی و خدمات رفاهی و عمومی نیتاز  

ایی کته هزینته مالیتات    شتود. از آنجت   است، مربوط نمی

ها بته   دهد، بسیاری از شرکت سود شرکت را کاهش می

هتای منتافع مالیتاتی را بتا هتدف       میزان زیادی فعالیت



 (2082چنِ ) نيچ نگيبر مدل م یشرکت مبتن یاتيفشار بازار سهام بر منافع مال ريتاث 
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برنتتد.  شتتان بکتار متتی  کتاهش درآمتتد مشتمول مالیتتات  

درنتیجه منافع مالیاتی، در حال تبدیل شدن به نگرانی 

 (.  5100ها است )کیم و همکاران،  اصلی دولت

از آنجتایی کته شترکت هتای     ساها::   فشار باازار 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار  ملتزم بته رعایتت     

قوانین بتورس و قتوانین نظتارتی ناشتران بورستی متی       

باشند این امتر منجتر بته افتزایش شتفافیت اطلاعتاتی       

شرکت های بورسی شده لذا هر چه شترکت هتا متدت    

زمان بیشتری در بورس پذیرفتته شتده باشتند میتزان     

ت اطلاعتاتی آنهتا بیشتتر شتده و از طریتق ایتن       شفافی

شفافیت اطلاعاتی موجب کاهش هزینه های مالیاتی و 

به تبع آن افزایش منافع مالیاتی شرکت می گتردد. بته   

این پدیده فشار بتازار ستهام در جهتت افتزایش منتافع      

 .(5102، چِن نیچ) مالیاتی اطلاق می گردند

 

 تعریف عملیاتی -4-2

  وابستهمتغیر  

 = Tax Choice it    منافع مالیاتی شرکت کته از طریتق

نستبت مالیتات بتر درآمتتد    ) متوثر مالیتات نقتدی   نترخ  

در  iتقسیم بر سود قبتل از مالیتات شترکت     ،پرداختی

)آرمستتترانگ و همکتتاران،  محاستتبه متتی شتتود( tدوره 

5101). 
 

ی طی دوره بر درآمد پرداخت اتیمال t 
Tax Choice = 

طی دوره  شرکتسود قبل از مالیات  t 
 

  متغیر مستقل 

= LIST_AGE it     فشار بازار سهام کته از طریتق متدت

زمتان پتتذیرش شترکت در بتتورس اوراق بهتادار تهتتران    

 محاسبه می شود.

 

 متغیرهای كنترل 

= ROE it  کته از طریتق    حقتوق صتاحبان ستهام   بازده

نسبت ستودخالص بته ارزش دفتتری حقتوق صتاحبان      

 محاسبه می شود. tدر دوره  iسهام شرکت 

=DEBT it  اهرم مالی که از طریق نسبت ارزش دفتری

 tدر دوره  iبدهی به ارزش دفتری دارایی های شترکت  

 محاسبه می شود.

=SIZE it      اندازه شترکت کته از لگتاریتم طبیعتی ارزش

محاستبه متی    tدر دوره  iدفتری دارایی هتای شترکت   

 شود.

ε itخطای پیش بینی مدل :. 

فشار بازار  ریتاثبا توجه به اینکه تحقیق حاضر به دنبال 

 نتگ یبتر متدل م   یشرکت مبتن یاتیسهام بر منافع مال

می باشد، لذا مدل تحقیق به صورت  (5102چِن) نیچ

 زیر می باشد:

 Tax Choice it=β0+β1LIS-TAGE it + β2 ROE it 

+β3DEBT it +β4 SIZE it + ε it 

 

 شناسی پژوهش روش -5

نوع رابطه متورد آزمتون در ایتن    این که با توجه به 

از تجزیته و تحلیتتل  از نتوع همبستتگی استت،    تحقیتق  

رگرستتیون چنتتد متغیتتره بتته منظتتور تعیتتین میتتزان   

اثرگذاری متغیرهای مستقل بر متغیر وابستته استتفاده   

روش پژوهش از نظر ماهیت و محتتوائی از  خواهد شد. 

باشتتد.  متتیو از نظتتر هتدف کتتاربردی   همبستتتگینتوع  

-های تحقیقتات پیشتین و داده  اطلاعات نظری و یافته

های مورد نیاز تحقیق به صورت دقیق از منتابع ثانویته   

گردآوری می گردد. برای گردآوری اطلاعتات در متورد   

های استخراا ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول

شود. ای استفاده میمتغیرهای تحقیق از روش کتابخانه

های تحقیق با استفاده آماری مرتب  با فرضیه هایداده

هتای متالی   از روش اسناد و مدار  سازمانی از صتورت 

هتای تحقیتق،   شرکت ها استخراا و با توجه به فرضتیه 

های متغیرهتا از اطلاعتات بدستت آمتده محاستبه      داده

هتای  شده استت. بتا توجته بته اینکته اطلاعتات و داده      

تخراا می گردد و گردآوری از اسناد حسابرسی شده اس

شتود کته در   در تبدیل آنها از فرمول هایی استفاده می

گیترد، در نتیجته   جامعه علمی مورد استفاده قترار متی  

گیتری دارای اعتبتار   توان ادعا نمود که وسیله اندازهمی

هتای  خواهد بود. با توجه به اینکه در محاسبه شتاخص 
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کته  شود های خاصی استفاده میمورد مطالعه از فرمول

شتوند و  به عنوان ابزار استاندارد جهتانی محستوب متی   

های نظری مختتص  طبق اسناد موجود در ادبیات و پایه

شتوند، بنتابراین از   گیری آن صفات محسوب متی اندازه

گیتری  تتوان بته روایتی وستیله انتدازه     این دیدگاه متی 

 یتن ا یتاز مورد ن یها دادهاطمینان حاصل کرد. بنابراین، 

و مراجعه  ای یانهرا یاطلاعات یها ان ب یقپژوهش از طر

به کتابخانه سازمان بورس و اوراق بهتادار و استتفاده از   

 یتو مراجعتته بتته وب ستتا   ینآورد نتتو نتترم افتتزار ره 

www.rdis.ir متعلق به ستازمان بتورس و اوراق    یتسا

(، یپژوهش، توسعه و مطالعتات استلام   یریتبهادار )مد

 یمتال  یصورت هتا  ین. همچنیدخواهد گرد یآور جمع

وجتوه نقتد و    یتان شرکت ها شامل ترازنامه، صورت جر

هر سال  یاندر پا یمال یهمراه صورت ها یها یاداشت

متورد   یتق اسفند متاه( بته عنتوان ابتزار تحق     51) یمال

 یبررس یحاضر برا یقتحق در استفاده قرار گرفته است.

اطلاعتتات مربتتوط بتته   هتتا، یهفرضتت یرهتتایمتغ ینبتت

در صتفحه   یته ، ابتتداء محاستبات اول  نمونته  یها شرکت

 یهتا بترا   ( انجام گرفته و دادهExcelگسترده نرم افزار )

س س بته منظتور    ید،آماده خواهد گرد یلو تحل یهتجز

   01SPSSاز نرم افتزار   یینها های یلو تحل یهانجام تجز

 استفاده خواهد شد. EViews 1و

جتامعه آماری متورد نظتر در ایتن تحقیتق،     جامعه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتتادار  شرکت کلیه

های پذیرفته شده تهران می باشد. دلیل انتخاب شرکت

در بورس اوراق بهادار این است که قابلیت دسترسی به 

ها بیشتر است، همچنتین بته   اطلاعات مالی این شرکت

هتای ستازمان بتورس    خاطر وجود مقررات و استتاندارد 

هتای متالی ایتن    عتات گتزارش  اوراق بهادار تهران، اطلا

جامعه آماری تحقیتق  تر است. بنابراین ها همگنشرکت

های پذیرفته شتده در بتورس اوراق    شامل کلیه شرکت

 باشد که شرای  زیر را داشته باشند: بهادار تهران می

     شترکت   متالی  برای همگتن شتدن اطلاعتات ستال

 ماه باشد. اسفند پایان به منتهی

 پتژوهش تغییتر ستال متالی     بررستی   مورد دوره در

 نداده باشد.

  ( از0811-0831) بررستی  متورد  دوره در شترکت 

 حذف بورس در شده پذیرفته های شرکت فهرست

 نشده باشد.

 دوره طی در پژوهش انجام برای نیاز مورد اطلاعات 

 باشد. شده ارائه کامل بطور زمانی

 نهادهای و بانکها و گذاری سرمایه های شرکت جزء 

 نباشد. اعتباری و پولی

 تهتران  بهتادار  اوراق بتورس  در 0831سال  از قبل 

 .باشند شده پذیرفته

سال  انیشده در بورس تا پا رفتهیپذ یکل شرکتها

شرکت می باشد که در ایتن پتژوهش بتر     131، 0811

شترکت متورد    008اساس شروط در نظر گرفته شتده،  

 ارزیابی قرار می گیرد.

 

 پژوهشهای  یافته -6

 آماره های توصیفی -6-1

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جتداول زیتر ارائته    

 .شده است

اصلی ترین شاخص مرکتزی، میتانگین استت کته     

نشان دهنده نقطه تعادل و مرکتز ثقتل توزیتع استت و     

شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیتت داده هاستت.   

 یاتیت منتافع مال )برای مثال مقدار میانگین برای متغیتر 

می باشد که نشان متی دهتد    0831/1ر با براب( شرکت

بیشتر داده ها حول این نقطته تمرکزیافتته انتد. میانته     

باشد که وضتعیت  های مرکزی مییکی دیگر از شاخص

شتود  دهد. همانطور که مشاهده متی جامعه را نشان می

 0810/1شترکت نیتز    یاتیمنافع مال زانیمیانه متغیر م

داده ها کمتر از  دهد که نیمی ازمی باشد که نشان می

این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستتند بته   

طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری بترای تعیتین   

میزان پراکندگی از یکدیگر یتا میتزان پراکنتدگی آنهتا     

 نسبت به میانگین است.  
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 توصیفی متغیرهای پژوهشآمار : 1جدول 

 میانه میانگین شرح متغیرها
انحراف 

 معیار
 بیشینه كمینه

Tax Choice 188551 181115 1813131 180810 180831 منافع مالیاتی شرکت 

LIS-TAGE 881315 081103 188211 881811 888518 فشار بازار سهام 

ROE 181310 180012 181311 188211 188130 بازده حقوق صاحبان سهام 

DEBT 080111 181111 180321 181553 181022 اهرم مالی 

SIZE 8585110 5881111 088113 5181082 5182113 اندازه شرکت 

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش-6-2

لازم استت مانتایی )پایتائی(     قبل از تخمتین متدل  

قترار بگیترد. یت  متغیتر، وقتتی      متغیرها مورد بررسی 

ماناستتت کتته میتتانگین، واریتتانس و ضتترایب ختتود      

مانتایی   همبستگی آن در طول زمان ثابت بتاقی بمانتد.  

متغیرهتا در سته حالتتت در ستطح، روی تفاضتتل اول و    

تواند بررسی شود. متغیرهتایی کته   روی تفاضل دوم می

-% می2کمتر از  احتمال حاصل از آزمون آنها در سطح

رضیه صفر در مورد آن رد شتده و آن متغیتر در   باشد ف

% باشد، متغیتر  2که بیشتر از سطح، ماناست. درصورتی

نامانا است. در این حالت مانایی آن روی اولین تفاضتل  

گیرد و اگتر در حالتت مزبتور هتم     مورد بررسی قرار می

شتود.  نامانا بود، مانایی آن روی تفاضل دوم بررسی متی 

 درا گردیده است.  5 ر جداولنتایج آزمون مانایی د

  ،شود در کلیته متغیرهتا   طور که ملاحظه می همان

تتر از   در آزمون ریشه واحتد کوچت    01سطح معناداری

دهنده این است که متغیرهتا مانتا    است که نشان 12/1

هستند. این بدان معنی است کته میتانگین و واریتانس    

متغیرهتتا در طتتول زمتتان و کوواریتتانس متغیرهتتا بتتین 

های مختل، ثابت بوده است. در نتیجه استتفاده از   سال

این متغیرها در مدل باعث به وجتود آمتدن رگرستیون    

 شود.  کاذب نمی

 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش: 2جدول 

 آماره احتمال علامت اختصاری متغیر

 - Tax Choice 181110 8811115 شرکت منافع مالیاتی

 LIS-TAGE 181112 1818221 فشار بازار سهام

 ROE 181113 1818832 بازده حقوق صاحبان سهام

 -DEBT 18111 08+E881 اهرم مالی

 SIZE 181051 1821121 اندازه شرکت

 

 مفروضات رگرسیون -6-3

هتای  ها، مستلزم برقراری فرضفرضیهانجام آزمون 

نرمال بودن متغیرهای وابسته، همسانی واریانس و خود 

همبستگی است. زیرا در صورت عتدم برقتراری، نتتایج    

بدست آمتده قابلیتت اتکتا ندارنتد و ایتن امتر موجتب        

 شود.  های غل  میاستنتاا

 

 آزمون نرمال بودن  -6-4

برای بررسی نرمال بودن توزیتع متغیتر وابستته از    

استفاده شتده استت. ایتن آزمتون بترای       جارکوبراآماره 

متغیر وابسته انجام شده است. با توجه به جدول فوق و 

از  بیشتتر که ستطح معنتاداری   آماره جارکوبرا از آنجائی

% 12شده لذا بتا اطمینتان    تایید H0است فرضیه  12/1



 یمحمدحسن جنان و شیزاده، محمدرضا ستا ینوروز نيحس 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 122 

مزبور در مدل رگرسیونی از توزیع می توان گفت متغیر 

 .استنرمال برخوردار 
 

 جاركوبرا آماره: 3جدول 

 نا: متغیر

آماره 

 جاركوبرا

(JB) 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

Tax 

Choice 

منافع 

مالیاتی 

 شرکت

08588 185150 
توزیع 

 نرمال است

 
 آزمون استقلال خطاها -6-5

رگرسیون خطی بیان می این فرض مدل کلاسی  

دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی 

وجود نداشته باشد. برای بررسی استقلال باقیمانده ها 

گادفری -از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

استفاده شده است. در این آزمون فرضیه صفر بیانگر 

عدم وجود خودهمبستگی می باشد و فرضیه مقابل 

خودهمبستگی سریالی بین خطاها می بیانگر وجود 

دهد که با باشد. نتایج حاصل از این آزمون نشان می

% مقدار احتمال 12توجه به اینکه در سطح اطمینان 

% می باشد بنابراین می توان فرضیه 2، بالای Fآماره 

صفر را  ت یید کرد لذا دلیلی برای رد عدم وجود خود 

ندارد. به همبستگی بین جملات باقیمانده وجود 

عبارت دیگر، فرض عدم وجود خود همبستگی جزء 

خطا در مدل رگرسیونی مورد استفاده در پژوهش 

 برقرار است.

 

: نتایج حاصل از آزمون عد: وجود خود 4جدول 

 همبستگی جزء خطا

 مدل

رگرسیونی 
 پژوهش

 نتیجه احتمال Fآماره 

183183 185110 
عدم وجود همبستگی 

 جمله خطا

 

 

 بررسی نرمال بودن توزیع خطاها -6-6

خطاهتا از آمتاره    عیت برای بررسی نرمال بتودن توز 

استفاده شده است. با توجه به جتدول فتوق و    جارکوبرا

از  بیشتتر که ستطح معنتاداری   آماره جارکوبرا از آنجائی

% 12شده لذا بتا اطمینتان    تایید H0است فرضیه  12/1

خطاهتا در متدل رگرستیونی از     عیت می توان گفتت توز 

 .استتوزیع نرمال برخوردار 

 

 جاركوبرا آماره: 5جدول 

 نا: متغیر
آماره 

 (JB)جاركوبرا

سطح 

 معناداری
 نتیجه

مدل 

رگرسیونی 
 تحقیق

08118 18011 

توزیع 

نرمال 
 است

 
 ناهمسانی واریانس ها -7-7

بته   اقتصاد ستنجی یکی از موضوعات مهمیّ که در 

 ناهمسانی استت.  واریانسکنیم موضوع  آن برخورد می

ناهمسانی به این معناست که در تخمین مدل  واریانس

 واریتانس هتای  رگرسیون مقادیر جمتلات خطتا دارای   

نابرابر هستند. به منظور برآورد واریتانس ناهمستانی در   

این تحقیق از آزمون وایت استفاده شتده استت. نتتایج    

 بیان می شود. 1 حاصل از این آزمون به صورت جدول

 

 نتایج حاصل از ناهمسانی  واریانس: 6جدول 

 رگرسیونیمدل 

 تحقیق

آماره 

 وایت
P-

value نتیجه آزمون 

08103 18021 
عدم وجود 

 ناهمسانی

 

 1 ( در جتدول Fنتایج حاصل از آزمون وایت)آماره 

آورده شده است. نتایج نشان دهنده این است که آماره 

F         1812متدل رگرستیونی تحقیتق در ستطح خطتای 

معنی دار نیستند در نتیجه  فرضیه صفر مبنی بر عتدم  

وجود ناهمسانی واریتانس در بتین داده هتای متدل در     

شود. به همین دلیتل متی   تایید می 1812سطح خطای 

 استفاده نماییم.   OLSتوان از مدل رگرسیونی 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 آزمون هم خطی متغیرهای مستقل -6-8

 همخطتی  شناستایی  جهت ساده معیارهای از یکی

 توضتیحی  متغیرهای بین همبستگی ضرایب از استفاده

 توضتیحی،  متغیرهای بین همبستگی ضرایب اگر. است

.  استت  شتدید  نسبتا همخطی بیانگر باشد بزر  نسبتا

 معنتی  بتدین  باشتند  کوچ  همبستگی ضرایب اگر اما

 همان طور که در جدول .ندارد وجود همخطی که است

 متغیرهتا  بتین  همبستگی ملاحظه می شود ، ضریب 1

 چنتین  در دهتد  متی  نشتان  کته  باشد می 2/1 از کمتر

 .است اغماض قابل همخطی حالتی

 

 همخطی : نتایج7جدول 

 

Tax 

Choice 

LIS-

TAGE 
ROE DEBT SIZE 

Tax 

Choice 
0 1810011 

181111
3-  

188311
1-  

185103
12 

LIS-

TAGE 
 0 

181111

3-  

188181

12 

185118

3-  

ROE   0 
188181

12 

188111

2-  

DEBT    0 
188111

2-  

SIZE     0 

 

پس از اطمینان از برقراری فروض رگرسیون، به آزمتون  

های پژوهش پرداخته شتده استت. در ادامته بته     فرضیه

 های آماری پرداخته خواهد شد. تشریح آزمون

 

 رلیم Fآزمون -6-9

برای انتخاب بین روش های داده هتای تتابلویی و   

استتفاده شتده    030لیمتر  Fداده های تلفیقی ، از آزمون 

یکستان بتودن    H0لیمتر ، فرضتیه    F است. در آزمتون  

عرض از مبدأ ها )داده های تلفیقی( در مقابتل فرضتیه   

، ناهمسانی عرض از مبدأها )روش داده های H1مخال، 

لیمر ،به  Fصه نتایج آزمون تابلویی( قرار می گیرد. خلا

 ارائه شده است: 3 شرح ذیل در جدول

 

 لیمر Fنتایج آزمون : 8جدول 

فرضیه صفر 

(H0) 

آماره افِ 

 لیمر
 نتیجه آزمون احتمال

 18111 018121 داده های تلفیقی
H0   رد می

 شود

 

 Fدهد، احتمال آزمون همانطور که نتایج نشان می

% استت؛ بنتابراین   2لیمر برای مدل تحقیق کوچکتر از 

)مدل تلفیقی( تائید نمی شود به بیان دیگتر،  H 1فرض 

اثرات فردی و یا گروهی وجود دارد و باید از روش داده 

 های تابلویی برای برآورد مدل استفاده شود .

 

 آزمون هاسمن   -6-11

آماره آزمون هاسمن که بترای تشتخیص ثابتت یتا     

بودن تفاوت های واحدهای مقطعتی محاستبه    تصادفی

دو با درجه آزادی برابتر بتا    -می شود دارای توزیع کای

مستقل  است. خلاصته نتتایج آزمتون     تعداد متغیرهای

، بته شترح ذیتل در    هتای تحقیتق    متدل  برای هاسمن

 .ارائه شده است 1 جدول

 

 نتایج آزمون هاسمن: 9جدول 

فرضیه صفر 

(H0) 
 آزموننتیجه  احتمال آماره

مدل اثرات 

 تصادفی
1821311 188512 

H0  پذیرفته می

 شود

 

دهد با توجه بته متدل   همانطور که نتایج نشان می

های تحقیق، احتمتال آزمتون هاستمن ، بترای تعیتین      

استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثترات تصتادفی ،   

)متدل اثترات   H1 %  است. بنتابراین فرضتیه   2بیشتر از 

با توجته بته نتتایج آزمتون چتاو و      . ثابت( رد می شود 

هاسمن مناسب تترین روش بترای بترآورد پارامترهتا و     

 آزمون فرضیه ها مدل اثرات تصادفی است.
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 نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی  -6-11
 

Tax Choice it=β0+β1LIS-TAGE it + β2 ROE it 

+β3DEBT it +β4 SIZE it + ε it 

 

پس از آزمون مفروضتات رگرستیون و اطمینتان از    

ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرستیون   برقراری آن

 Fارائته شتده استت. مقتدار آمتاره       01 فوق در جتدول 

( نیز حاکی از معناداری کتل متدل رگرستیون    228/3)

 01 می باشد. همان طور که در قستمت پتایین جتدول   

تعیتین  مشخص شده استت، ضتریب تعیتین و ضتریب     

 1/10تعدیل شتده متدل فتوق بته ترتیتب عبارتنتد از       

تتوان نتیجته گرفتت     درصد. بنابراین، می 1/81درصد و 

 1/81کته در معادلته رگرستتیونی مزبتور ، تنهتا حتتدود     

هتای   شترکت  یاتیت درصد از تغییرات میتزان منتافع مال  

مورد بررسی توس  متغیرهای مستقل و کنترل مزبتور  

ل اعداد مثبت )منفتی( در  شوند. در این جدوتبیین می

ستون مقدار ضریب نشان دهنده میزان تتاثیر مستتقیم   

)معکوس( هر ی  از متغیرها بر تغییرات میتزان منتافع   

 شرکت ها است.   یاتیمال

یکی از مفروضات رگرسیون استقلال خطاهاست؛ 

در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها 

امکان استفاده از  با یکدیگر همبستگی داشته باشند،

به منظور گادفری -بروشرگرسیون وجود ندارد.آماره 

 می شود   بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده

در این آزمون فرضیه صفر بیانگر عدم وجود 

خودهمبستگی می باشد و فرضیه مقابل بیانگر وجود 

خودهمبستگی سریالی بین خطاها می باشد. نتایج 

دهد نشان می 01-1طبق جدول حاصل از این آزمون 

% مقدار 12که با توجه به اینکه در سطح اطمینان 

% می باشد بنابراین می توان 2، بالای Fاحتمال آماره 

فرضیه صفر را  ت یید کرد لذا دلیلی برای رد عدم وجود 

خود همبستگی بین جملات باقیمانده وجود ندارد. به 

جزء عبارت دیگر، فرض عدم وجود خود همبستگی 

خطا در مدل رگرسیونی مورد استفاده در پژوهش 

 برقرار است.

( متغیر sigداری ) ، سطح معنی01مطابق با جدول 

( کمتتتر از ستتطح 111/1) فشتتار بتتازار ستتهام شتترکت 

%( 2داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضتر )  معنی

( مربتوط بته   110/8) tاست؛ همچنین قدرمطلق آمتاره  

بدست آمده از جتدول بتا    tاین متغیرها بزرگتر از آماره 

در ستتطح  H0استتت. لتتذا فرضتتیه  همتتان درجتته آزادی

مبنی بر ایتن کته     H1% رد شده و فرضیه 12اطمینان 

هتا ارتبتاط    شرکت یاتیفشار بازار سهام و منافع مال نیب

 ، تایید می گردد. وجود دارد یمعنادار

 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون: 11جدول 

 سطح معنی داری tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نا: متغیر

 β0 522/1 115/0 015/1 عدد ثابت

LIST_AGE فشار بازار سهام β 1 110/1 110/8 111/1 

ROE بازده حقوق صاحبان سهام β 5 181/1- 125/5- 113/1 

DEBT اهرم مالی β 8 085/1 383/8 111/1  

SIZE اندازه شرکت β 1 010/1- 311/5- 151/1 

 F 228/3آماره  101/1 ضریب تعیین

 811/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 111/1 (P-Valueداری) معنی

 112/5 آماره دوربین واتسون
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 و بحث گیری نتیجه -7
 فشتار  بتین  نتایج مطالعه حاضر نشان می دهد که

مستتقیم   ارتبتاط  ها شرکت مالیاتی منافع و سهام بازار

دارد، بطتوری کته بته ازای یت  واحتد       وجود معناداری

هتا   شترکت  مالیتاتی  سهام، منافع بازار افزایش در فشار

واحد افزایش می یابد. ایتن نتتایج تتا حتدودی      110/1

،  (5111همکتاران)  و ج تحقیقات آلمیتدا منطبق با نتای

( و 0831پتور)  (، حستین 5111همکتاران)  و هواکیمیان

 می باشد. (0833نژاد) نقی و پور کاشانی

 

 منابع فهرست 
 خدمات (. 0831.) نیغلامحس ی،دوان ی؛عل ی،امان

و رتبه  یحسابرس یحق الزحمه  ،یحسابرس

(، 0)0. فصلنامه حسابدار رسمی، حسابرسان یبند

85-10. 

 ساختار (.0833امیر. ) رسائیان، ناصر؛ نیا، ایزدی 

 ها. فصلنامه شرکت درآمد بر مالیات و سرمایه

-80. ص 25. شماره 0833مالیات. بهار  تخصصی

11. 

 ،رابطه (.0831مجید .) عبدی، جعفر؛ باباجانی 

 ها،شرکت مالیات مشمول سود و شرکتی حاکمیت

. 8شماره  دوم، سال مالی، حسابداری های پژوهش

 .31-12ص 

  پورحیدری، امید؛ فدوی، محمد حسین؛ امینی

 از اجتناب ت ثیر ( بررسی0818نیا، میثم. )

مالی  گزارشگری شفافیت بر مالیات پرداخت

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

امه اقتصادی سال نفصلنامه پژوهشتهران. 

-11، صفحات 0818، بهار  25چهاردهم، شماره 

32. 

 (.0815) .پورحیدری، امید و امیر سروستانی 

مالیات،  تشناسایی و تبیین عوامل ماثر بر مدیری

 .05مجله دانش حسابداری، سال چهارم، شماره 

  (. 0810)پورحیدری، امید و سعیده برهانینژاد

ها تبررسی ت ثیر خصوصیات اصول راهبردی شرک

های پذیرفته شده در تمالیات در شرک تبر مدیری

بورس اوراق بهادار تهران، مجله دانش حسابرسی، 

 .11سال دوازدهم، شماره 

 هنامم ،و ملایی ریمک ،.ا، ایمانیبداللهع ،خانی ،

. بررسی رابطه بین تخصص حسابرس در 0815

مالیاتی شرکتهای پذیرفته شده  صنعت و اجتناب

در بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابرسی، 

 . 15تابستان، 20 سال سیزدهم، شماره

 (. 0815نیا، میثم. ) پور، احمد؛ امینی خدامی

 و مالیات پرداخت از اجتناب بین ارتباط بررسی

رابطه.  این بر نهادی مالکیت تاثیر و هزینه بدهی

. 11پژوهشنامه مالیات. شماره نوزدهم. مسلسل 

 .022-082ص 

 ( .0818رضایی، فرزین؛ شرافتی، فرزانه .) عوامل

تاثیر اجتناب مالیاتی بر رابطه بین تعیین کننده 

کنفرانس بین . شرکتها سودآوری جاری و آتی

 1 -2المللی حسابداری، اقتصاد و مدیریت مالی 

 .0818آبان ماه 

 ،علی  وکیلی فرد حمید رضا، طالب نیا قدرت اله

 (0811)  محمود صمدی لرگانی اکبر عرب مازار و

فیت بررسی تاثیر گزارشگری مالیاتی بر شفا ". 

فصلنامه علمی پژوهشی  ،"گزارشگری مالی

 .1 ، شماره حسابداری مالی

 سودمندی استفاده از  ".  (0831)  طلوعی سلام

،  فصلنامه مطالعات مدیریت ،"روش مالیات معوق

 .11و  81 شماره

 0815، کوفهش ،و محمدی اریوشد ،فروغی .

بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش و سطح 

نقد شرکت های پذیرفته شده در  گهداشت وجهن

بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشنامه مالیات، 

 .055-010 ،(13) شماره بیستم

 تاثیر  (.0811. )صبری ،علی پناه؛ بیتا ،مشایخی

راهبری شرکتی بر رابطه بین اجتناب از مالیات و 

پژوهش های حسابداری مالی و . ارزش شرکت

ی و حسابرسی )پژوهشنامه حسابداری مال

 .11-11(، 52)1، حسابرسی(



 یمحمدحسن جنان و شیزاده، محمدرضا ستا ینوروز نيحس 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 122 

 Armstrong, C. S; Blouin, J. H; Jagolinzer. 
A. D; & Larcker. D. F. (2014). Corporate 

Governance, Incentives, and Tax 

Avoidance. Retrieved September , 9, 4102, 

from Electronic copy available at: 

http://ssrn.com/abstract=2252682.  

 Armstrong, S,C. Blouin, L,J. Larker, F.D. 

(2012). The Incentives for Tax Planing. 

Journal of Accounting and Economics. Vol. 

53,pp. 391-411 

 Atwood T, Drake J, M.S. and Myers, 

L.A,(2010). Book- Tax Conformity, 
Earnings Persistence and the Association 

between Earnings and Future Cash Flow. 

Forthcoming Journal of Accounting and 

Economics, 50:111-125 

 Ayers, C.Benjamin, Laplante, Stacie and 

Casey Schwab. (2011).  Does Tax Deferral 

Enhance Firm Value?? Working Paper. 

 Balakrishnan K, Blouin J and Guay 

W,(2010). Does tax aggressiveness reduce 

transparency?. Wharton University, 

Working Paper. 

 Beechy, T.H. (2007). The Make-Believe 

World of Future Income Taxes. Accounting 

Perspectives 6 (3): 221-229. 

 Blau, Benjamin; Fuller, Kathleen,2008, 

"Flexibility and dividends", Journal of 

Corporate Finance  

 Blaylock, B. (2012). Do managers extract 

economically significant rents through tax 

aggressive transactions? Working paper, 

Oklahoma State University. 

 Chen, Yenn-Ru, Chuang,(2008) "Wei-Ting, 
Alignment or entrenchment? Corporate 

governance and cash holdings in growing 

firms", Journal of Business Research  

 Chen,  Ming-chin. (2015).  " The effect of 

stock market pressure on the tradeoff 

between corporate and shareholders ‘tax 

benefits " ,China Journal of Accounting 

Research8(2015) 75-89. 

 Cheung, J.K., G.V. Krishnan, and C. Min. 

(1997). Does Interperiod Income Tax 

Allocation Enhance Prediction of Cash 

Flows? Accounting Horizons 11 (4): 1-18. 

 Deangelo, H. & Masulis, R. W. (1980). 

Optimal Capital Structure under Corporate 

and Person Taxation. Journal of Financial 

Economics. 

 Desai M. A., and D. Dharmapala,(2006). 

Corporate tax avoidance and high-powered 

incentives. Journal of Financial Economics 

79: 145-179.  

 Desai M. A., and D. Dharmapala, (2009). 
Corporate tax avoidance and firm value. 

Review of Economics and Statistics 91(3), 

537-546. 

 Desai, M. and D. Dharmapala. (2009). 

Corporate tax avoidance and firm value. 

Review of Economics and Statistics 91 (3): 

537-546. 

 Dyreng, S. D., Hanlon, M., Maydew, E. L 

(2009). The Effects of Executives on 

Corporate Tax Avoidance. Working Paper. 

 Gallemore J and Labro E, (2013). The 
Importance of the Internal Information 

Environment for Tax Avoidance. UNC 

Kenan-Flagler Research Paper No. 2013-7 

 Gleason, C., and L. Mills. (2011). “Do 

auditor-provided tax services improve the 

estimate of tax expense?” Contemporary 

Accounting Research, 28 (5): 1484–1509. 

 Harford, Jarrad. Mansi, Sattar.(2008) 

,"Corporate governance and firm cash 

holdings in the US”, Journal of Financial 

Economics  

 Higgins D, Omer TC and Phillips 

JD.(2014) .The influence of a firm's 

business strategy on its tax aggressiveness. 

Contemporary Accounting - Wiley Online 

Library 

 Hogan, B., and T. Noga. (2010). “The 

Association between Changes in Auditor 

Provided Tax Services and Corporate Tax 

Avoidance” Working paper, Northeastern 

University and Bentley University. 

 Hoi, CH.K, Wu.Q and Zhang.H,(2013),” Is 
Corporate Social Responsibility (CS 

Associated with Tax Avoidance? Eviden 

from Irresponsible CSR Activities, the 

accounting review, Vol. 88, No. 6, pp. 

2025–2059 

 Jensen, M. C,. Meckling, W. 

H.(1976),"Theory of the firm: Managerial 

behavior, agency costs and ownership 

structure",Journal of Financial Economics, 

October, V.3.4, pp.305-360 

 Katz SH, Khan U and Schmidt A.P,(2013). 

Tax Avoidance and Future 
Profitability.Columbia Business School 

Research, Paper No. 13-10. 

 Katz, S; Khan, U; & Schmidt. A. P. (2013). 

Tax Avoidance and Future Profitability. 

Retrieved September , 9, 4102, from 

Electronic copy available at: 

http://ssrn.com/abstract=2227149. 

 Kholbadalov, U. (2012). The relationship of 

corporate tax avoidance, cost of debt and 

http://ssrn.com/abstract=2252682
http://ssrn.com/abstract=2227149


 (2082چنِ ) نيچ نگيبر مدل م یشرکت مبتن یاتيفشار بازار سهام بر منافع مال ريتاث 

 
 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 122

institutional ownership: evidence from 
Malaysia. Atlantic Review of Economics – 

2st Volume. 

 Kim, J., Y. Li, and L. Zhang. (2011). 

Corporate tax avoidance and stock price 

crash risk: Firmlevel analysis. Journal of 

Financial Economics 100 (3): 639-662. 

 Legoria, J., and K.F. Sellers. (2005). The 

Analysis of SFAS No. 109’s Usefulness in 

Predicting Future Cash Flows from a 

Conceptual Framework Perspective. 

Research in Accounting Regulation 18: 
143-161. 

 Lim, Y. D., (2011). Tax avoidance, cost of 

debt and shareholder activism: Evidence 

from Korea. Journal of Banking & Finance, 

35, 456 – 470. 

 Lim, Y.D., (2010). Tax Avoidance and 

Underleverage: Korean Evidence. Working 

Paper. University of New South Wales. 

 Lisowky, P., L. Robinson and A. Schmidt, 

(2012). Do publicly disclosed tax reserves 

tell us about privately disclosed tax shelter 
activity? Working paper, University of 

Illinois. 

 McGuire, Sean T., Thomas C. Omer and 

Dechun Wang. (2012). “Tax Avoidance: 

Does Tax-Specific Industry Expertise Make 

a Difference?” The Accounting Review, 87 

(3): 975–1003. 

 Mihir A. Desaia, Alexander Dyckb, Luigi 

Zingalesc,ch. (2007). "Theft and Taxs". 

Journal of Financial Economics 84. 591–

623. 

 Raedy, J. S., J. Seidman, and D.A. 
Shackelford. (2011). "Is there Information 

Content in the Tax Footnote? ",Working 

Paper. 

 Robinson, J. R., Xue, Y., and M. H. Zhang, 

(2012). "Tax planning and financial 

expertise in the audit committee". Working 

paper, University of Texas at Austin. 

 Sartori, Nicola. (2008). " effects of strategic 

tax behaviors on corporate governance". 

September 1, , university of Michigan. 

 Sawicki, Julia.,(2006),"Corporate 
Governance and Dividend Policy in 

Southeast Asia Pre- and Post-Crisis", 

Nanyang Technological University  

 Wang, X.(2012). Tax avoidance, corporate 

transparency, and firm value. University of 

Texas Austin, Working Paper. 

 Zeckhauser, R.J., Pound, J.,(1990),” Are 

Large Sharholders Effective Monitors? An 

Investigation of share Ownership and 

Corporate Performance”, In: Hubbard, R. 
G. (Ed.), Asymmetric Information 

Corporate and Financial Investment, 

university of Chicago Press, Chicago, 

PP.149-180 

 

 

 ها تیادداش

                                         
1
 Desai & Darmapala 

2
 Pasternak & Rikoo 

3
  Wang 

4
  Keem et al 

5
 Leem 

6
 Lizooaki, Rabinsoon & Shmeed 

7
  Armsjerang et al 

8
  Rabinsoon et al 

9
 Bliklk 

10
  Manzon & Plesco 

11
 Ketz et al 

12
 Galimor & Labro 

13
 Ayers et al 

14
 Hoei et al 

15
 Haeiginz et al 

16
 Chen 

17
 P-Value 

18
. Fleamer 


