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‌هاي‌حسابداري‌مالي‌و‌حسابرسي‌پژوهش

‌‌4949بهار/‌‌52شماره‌/‌‌7سال‌

  49تا‌‌94صفحه‌

 
 

 ی بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت  تاثیر راهبری شرکتی بر رابطه
‌

 
 1بیتا مشایخی

 2پناه علی صبری

 

 

 چكیده
ی بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت  وجود دارد. ی رابطهدیدگاه درباره بر مبنای ادبیات موجود، دو

های اجتناب از آفرینی است که معتقد است فعالان بازار سرمایه برای فعالیتدیدگاه اول، دیدگاه ارزش

است که دانند. دیدگاه دوم، دیدگاه تئوری نمایندگی آفرین میاند و آن را فعالیتی ارزشمالیات ارزش قائل

دهد تا با پنهان ی فعالیتهای اجتناب از مالیات به مدیریت اجازه میمعتقد است ماهیت غیرشفاف و پیچیده

ی خود گام بردارد.  از سوی دیگر، نقش سازی اخبار بد، در راستای دستیابی به اهداف فرصت طلبانه

داکثرسازی منافع سهامداران است. های راهبری شرکتی، اداره و کنترل عملیات سازمان در جهت حمکانیزم

ی ی ایران در ارتباط با رابطهبه همین دلیل در این تحقیق بعد از بررسی تئوری حاکم در بازار سرمایه

برای انجام  اجتناب از مالیات و ارزش شرکت، اثر شاخص راهبری شرکتی بر این رابطه نیز بررسی شده است.

ی تحقیق مورد بررسی شده در بورس اوراق بهادار به عنوان نمونه شرکت پذیرفته 69های این تحقیق، داده

-ی مثبت یا به بیانی دیگر تایید تئوری ارزش آفرینی در رابطهقرار گرفت. نتایج تحقیق حاکی از وجود رابطه

-شرکت-بندی کردن سالاز مالیات و ارزش شرکت است.  در ادامه بعد از دسته های اجتنابی بین فعالیت

-مونه به گروه راهبری شرکتی خوب و گروه راهبری شرکتی بد، با استفاده از رگرسیون بخشی)قطعههای ن

دهد که ای(، اثر راهبری شرکتی بر رابطه بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت بررسی شد. نتایج نشان می

بر ارزش شرکت بیشتر  های  اجتناب از مالیاتبا بهبود کیفیت ساختار راهبری شرکتی، تاثیر مثبت فعالیت
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 مقدمه -1

 و دیرنگ(گردد  می تعریف صریح های مالیات کاهش صورت به مالیات از اجتناب مفهومی نظر از

 و کندمی منعکس دارند، اثر شرکت صریح مالیاتی بدهی بر را که معاملاتی تمام این تعریف (.1770همکاران، 

 و شوندمی انجام مالیات کاهش منظور به که های اجتنابیفعالیت مطلوبیت مالیاتی، با واقعی هایفعالیت بین

 2010). هیتزمن، و هانلون (شودنمی قائل تمایز شوند، می انجام مالیاتی مزایای کسب برای که هاییلابی

 که کرده، تمرکز سود یحداکثرساز بر هاآن از نمایندگی به مدیران دارند انتظار گریزریسک سهامداران

 از انعکاسی نفسه فی مالیات از اجتناب بنابراین است، مالیاتی بدهی کاهش های فرصت استفاده از از فراتر این

 در مالیاتی تصمیمات اتخاذ به منجر تواندمی کنترل و مالکیت جدایی این حال، با  نیست. نمایندگی مشکلات

 هیئت و روی سهامداران پیش چالش رو این از است.  شخصی مدیر منافع کننده منعکس که شود شرکت

-می نمایندگی هایهزینه سازی حداقل منظور به انگیزشی و کنترلی های نیزم مکا از ترکیبی یافتن مدیره،

 1976) . ، مک لینگ و )جنسن باشد

مالیات و ارزش شرکت را در دو بعد بررسی کرده است. بعضی از ی اجتناب از ادبیات موجود  رابطه

( معتقدند که 1772)1اند. دیسای و دی هارماپالابررسی کرده 0آفرینیتحقیقات این رابطه را از بعد ارزش

اجتناب از مالیات با توجه به اینکه انتقال ثروت از سهامداران به دولت را کاهش می دهد، بنابراین یک 

زش آفرین است. یک جریان نوظهور در ادبیات، اجتناب از مالیات را از چارچوب نمایندگی بررسی فعالیت ار

(. این دیدگاه به جدایی مالکیت از مدیریت تاکید دارد و 1772؛ چن و چو، 1772اند )کراکر و اسلمرود، کرده

رصت را برای مدیریت فراهم های اجتناب از مالیات، این فکند که ماهیت پیچیده وغیرشفاف فعالیتبیان می

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

های اجتناب از مالیات را در های راهبری شرکتی باید بتواند فعالیتمطابق با ادبیات موجود، مکانیزم

دایت کند. با توجه به این که از یک سو، تمرکز راهبری راستای حداکثر کردن ثروت فعالان بازار سرمایه ه

ی هیئت مدیره، حداکثر کردن ثروت سهامداران است و از سوی شرکتی روی هیئت مدیره بوده و وظیفه

تواند ابزاری برای افزایش ثروت سهامداران باشد، انتظار دیگر این دیدگاه وجود دارد که اجتناب از مالیات می

تر باشد، اجتناب از مالیات بیشتری انجام گیرد. از طرفی اگر های راهبری شرکتی قویانیزمرود هر چه مکمی

دیدگاه تئوری نمایندگی مطرح باشد، به دلیل آنکه راهبری شرکتی بر شفافیت اطلاعات و از بین بردن عدم 

ز  مکانیزم های نظارتی و رود راهبری شرکتی خوب بتواند با استفاده اتقارن اطلاعاتی تاکید دارد، انتظار می

 راهبری، سوء استفاده از اجتناب از مالیات را کاهش دهد.

 "ی ی رابطههدف از این تحقیق، از یک سو بررسی دیدگاه غالب بازار بورس اوراق بهادار تهران درباره

تی از و از سوی دیگر،  پاسخ به این سوال است که آیا راهبری شرک  "اجتناب از مالیات و ارزش شرکت

های اجتناب از مالیات را در جهت حداکثر کردن منافع فعالان تواند فعالیتهای نظارتی میطریق مکانیزم

 بازار هدایت کند.
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ی اجتناب از مالیات و در ادامه ساختار تحقیق به این صورت است: ابتدا مبانی نظری پژوهش در زمینه

های انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق بررسی ی پژوهشراهبری شرکتی بیان شده است. سپس پیشینه

های حاصل از آزمون های تحقیق، مدل تحقیق و یافتهشده است. و به دنبال آن به بیان روش تحقیق، فرضیه

 ها بیان شده است. مدل پرداخته شده و در پایان کار نتایج تحقیق به همراه پیشنهادات و محدودیت

 

 مروری بر مبانی نظری پژوهش -2

در این قسمت، مبانی نظری مربوط به دو فاکتور اصلی در این تحقیق، یعنی اجتناب از مالیات و راهبری  

 شود. شرکتی به طور مختصر توضیح داده می

 مبانی نظری مربوط به اجتناب از مالیات -2-1
شود که ی ارزش تلقی میاجتناب از مالیات از دیدگاه سنتی و مرسوم خود یک فعالیت حداکثرکننده

های بزرگ و کند. با این وجود، یک ویژگی مهم شرکتثروت را از دولت به سهامداران شرکت منتقل می

کنند که ، تحقیقات اخیر استدلال می1مدرن، جدایی مالکیت از مدیریت است. در چارچوب تئوری نمایندگی

را به مدیریت بدهد. همانطور که در طلبانه تواند امکان رفتارهای فرصتهای اجتناب از مالیات، میفعالیت

 شود.  ی ایران بررسی میفصل قبل بیان شد، در این تحقیق، دیدگاه غالب در این زمینه در  بازار سرمایه

توان آن را در سطح گسترده، به عنوان در ادبیات تعاریف مختلفی از اجتناب از مالیات وجود دارد که می

( برای اولین بار مطرح 1770)4کرد. این تعریف را دیرینگ و همکارانهای آشکار، تعریف کاهش مالیات

شد. این تعریف بین گذارد را شامل میکردند که تمامی رویدادهایی را که بر بدهی مالیاتی شرکت اثر می

-شوند و لابیهای واقعی با مطلوبیت مالیاتی، فعالیتهای اجتنابی که به منظور کاهش مالیات انجام میفعالیت

شود. از سوی دیگر برخی اجتناب از شوند، تمایز قائل نمیهایی که برای کسب مزایای مالیاتی انجام می

 کنند )اسلمرود،تعریف می "انجام اقدامات قانونی به منظور کاهش بدهی مالیاتی"مالیات را به صورت 

1774 .) 
 

 معیارهای اندازه گیری اجتناب از مالیات -2-2
معیارهای مختلفی برای اجتناب از مالیات وجود دارد، بسته به نوع پژوهش، باید این طبق ادبیات 

چند نوع از معیارهای اندازگیری اجتناب از مالیات را نشان   معیارها انتخاب و به کار گرفته شوند. جدول زیر

 دهد، در این تحقیق از معیار نرخ مؤثر مالیاتی بلندمدت نقدی استفاده شده است. می

 

 گیری اجتناب از مالیات. معیارهای اندازه1جدول

 معیار محاسبه شرح

ی مالیاتی کل به ازای هر هزینه

 دلار سود دفتری قبل از مالیات

کل هزینه مالیات بر درآمد

کل سود حسابداری قبل از مالیات
 GAAP ETR 
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 معیار محاسبه شرح

ی مالیاتی جاری به ازای هر هزینه

 دلار سود دفتری قبل از مالیات

هزینه مالیات بر درآمد جاری

کل سود حسابداری قبل از مالیات
 Current ETR 

های نقدی پرداخت شده به مالیات

 ازای هر دلار سود دفتری قبل از

 مالیات

کل مالیات نقدی پرداختی

کل سود حسابداری قبل از مالیات
 Cash ETR 

های نقدی مجموع مالیات

سال  nشده در طولپرداخت

تقسیم بر مجموع سودهای قبل از 

 سال nمالیات در طول 

∑  مالیات نقدی پرداختی
   

∑  سود حسابداری قبل از مالیات
   

 Long-Run cash 

ETR 

های کلی بین سودهای تفاوت

 دفتری و مشمول مالیات
هزینه مالیات بر درآمد خارجی هزینه جاری مالیات فدرال

   
 Total BTD سود قبل مالیات - 

تفاوت موقت بین سود حسابداری 

قبل از مالیات و درآمد مشمول 

 مالیات

هزینه مالیات انتقالی
   

 Temporary BTD 

 BTDکل و  BTDتفاوت میان 

 موقت
Total BTD – Temporary BTD Permanent BTD 

 (1707منبع: وانگ)

 

 مبانی نظری راهبری شركتی -2-3

 تعریف راهبری شركتی  -2-3-1
)به معنای هدایت کردن( برگرفته شده است و  "Gubernare"ی لاتین از ریشه "Governance"اصطلاح 

رفته است. تعاریف متنوعی برای راهبری شرکتی ارائه شده قبل از آن برای هدایت کردن کشتی به کار می

توان پهنه یا ی این تعاریف را میمتمایز کننده ترین عاملتر گفته شد، عمدهاست که همانطور که پیش

ی مدیران با سهامداران دانست توان این نظام را رابطهی شمول راهبری شرکتی دانست. از یک سو میگستره

در شکل محدود خود است. در آن سوی این طیف و در نگرشی  "تئوری نمایندگی"که مبنای نظری آن 

-ی نظری آن را میگیرد که پشتوانهکت با تمام ذینفعان خود را در برمیی شروسیع، راهبری شرکتی رابطه

های موجود در خصوص راهبری شرکتی درون طیفی دانست. سایر تعاریف و نگرش "تئوری ذینفعان"توان 

 (. 0100گیرد )بدری،میان دو دیدگاه فوق قرار می

داره، هدایت و کنترل شوند. بدین معنا ها ادارد که چگونه شرکتبه طور کلی، راهبری شرکتی بیان می

که باید معیارهایی را برای کنترل و هدایت مدیریت تعیین نمود. موضوعاتی که در حال حاضر در راهبری 

 (: 0167شرکتی مورد توجه قرار دارند عبارتند از)بیک بشرویه، 
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  ،مدیریت را هدایت و جداکردن مدیریت اجرایی از هیئت مدیره به منظور اطمینان از اینکه هیأت

 های هیئت مدیره و مدیر عامل.کند، شامل جدایی نقشبر آن نظارت می

 .اطمینان از اینکه هیئت مدیره دارای ترکیبی موثر از مدیران موظف و غیر موظف است 

  ایجاد استقلال برای حسابرسان و در نتیجه مشروعیت بیشتر برای گزارشگری مالی از طریق ایجاد

 رسی.ی حسابکمیته

 

 های راهبری شركتیانواع سیستم -2-3-2

اند. بعضی های راهبری شرکتی در کشورهای مختلف داشتهبندی نظامگران سعی در طبقهبرخی پژوهش

اند، لیکن به ها بودهدیگر نیز به دنبال بررسی تطبیقی با هدف شناسایی نقاط اشتراک و افتراق این سیستم

توان آن را در توفیق زیادی در این رابطه حاصل نشده است. در عین حال می رسددلیل تنوع زیاد به نظر می

بندی یک طبقه بندی نسبتا کلی به دو گروه تحت عنوان درون سازمانی و برون سازمانی به شرح زیر دسته

 (:0100کرد )بدری،

  های درون سازمانیالف. نظام

ای سهامی عام در اختیار یک یا چند گروه از هگیرد که کنترل شرکتها در شرایطی شکل میاین نظام

سهامداران عمده است، نظیر مؤسسین، سهامداران حقوقی)سرمایه گذاران نهادی( یا دولت. این سیستم را 

ی نزدیکی بین شرکت و سهامداران کنترل کننده وجود دارد. در این سیستم رابطه نامند.نیز می 2محوررابطه

ی تنگاتنگ میان مالکان و مدیران تا آنجا که ترند. رابطهن به این نظام نزدیککشورهایی نظیر آلمان و ژاپ

 شود، مثبت است. های نمایندگی میمربوط به کاهش هزینه

 های برون سازمانیب. نظام

شوند. اگرچه های سهامی عام بزرگ توسط مدیران کنترل میهایی است که شرکتمربوط به موقعیت

گروه زیادی از سهامداران حقیقی و حقوقی است. در این وضعیت بین مالکیت و سهام شرکت متعلق به 

ها در آمریکا و انگلستان پرتعدادند. کنترل شرکتها در اختیار کنترل شرکت مرزبندی وجود دارد. این شرکت

در این  ی نمایندگیتوانند موثر واقع شوند. مسئلهمدیران است و سهامداران تنها با اعمال حق رای خود می

 ها به خوبی مشهود است.شرکت
 

 ی راهبری شركتی، اجتناب از مالیات و ارزش شركت ی تحقیقات مرتبط با رابطهپیشینه-4
های با اشاره به دو دیدگاه متفاوت ارزش آفرینی و تئوری نمایندگی در تاثیر فعالیت (1707وانگ )

گیری اجتناب از مالیات به این نتیجه معیار اندازه اجتناب از مالیات بر ارزش شرکت، با استفاده از چندین

دهد، از نظر رسید که از آنجایی که اجتناب از مالیات انتقال ثروت از شرکت به دولت را کاهش می

ی کار خود به این نتیجه رسید که در  سهامداران یک رویکرد ارزش آفرین است. همچنین او در ادامه

ی که در آن مسائل نمایندگی کمتری وجود دارد، سطح اجتناب از هایهای شفاف، یعنی شرکتشرکت

مالیات شرکت بالاتر است. این مسئله بیانگر این موضوع است که مدیران اجتناب از مالیات را صرفاً در 
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در  دهند. همچنین او به این نتیجه رسید که سهامدارانراستای حداکثر کردن منافع سهامداران انجام می

اجتناب از مالیات یک صرف ریسک طلب می کنند که این صرف ریسک با شفافیت بیشتر های فعالیتازای 

 )کاهش شاخص ابهام( کاهش می یابد. 

-ی اجتناب از مالیات و ارزش شرکت، به دیدگاه ارزش( پس از بررسی رابطه1776دسای و دارماپالا )

های بزرگ سهامی عام ای از شرکتتشکیل نمونههای اجتناب از مالیات رسیدند. آنها با آفرینی برای فعالیت

آمریکایی، اثر اجتناب از مالیات بر منافع سهامداران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که میانگین 

هایی که ساختار حاکمیتی اثر اجتناب از مالیات بر ارزش شرکت تفاوت اساسی با صفر ندارد اما برای شرکت

ی مثبت میان اجتناب از مالیات و ارزش شرکت وجود دارد. نهادی بالاتر( دارند، رابطه قوی )نظیر مالکیت

ی طلبانههای فرصتی آنها دلالت بر این دارد که در محیطی که نظارت و کنترل به طور مؤثر تلاشیافته

مالیات سود خالص کند، اجتناب از های اجتناب از مالیات محدود میمدیریت را از طریق استفاده از فعالیت

  به همراه  دارد.

دریافتند  1770تا  0662ی ها طی دورهی بزرگ از شرکت( با بررسی یک نمونه1700کیم و همکاران )

ی مثبت دارد. چنین ها با ریسک سقوط قیمت سهام در سطح شرکت رابطهکه اجتناب از مالیات شرکت

کند تا با مالیات برای مدیران فرصتی فراهم   می ای با این دیدگاه مطابقت دارد که اجتناب ازنتیجه

شود قیمت سهام بیش از واقع طلبانه، اخبار بد را پنهان و انباشته کنند. این امر موجب میرفتارهای فرصت

ی شرکت، فرصت ارزیابی شده و حباب قیمت ایجاد شود. مهمتر اینکه پنهان کردن اطلاعات منفی درباره

گذاران وهیئت های ضعیف و نامناسب را از سرمایهبه موقع یا کنار گذاشتن پروژه انجام اقدامات اصلاحی

شوند، قیمت سهام رسند و همه به یکباره آشکار میگیرد. زمانی که اخبار بد به اوج خود میمدیره می

 کند. شرکت سقوط می

اب از مالیات مؤثر است یا ( به این موضوع پرداختند که آیا مالکیت نهادی بر اجتن1707کِرانا و موسر)

دائمی سالانه طی  BTDساله و  2گیری اجتناب از مالیات از نرخ مؤثر مالیات نقدی هها برای اندازخیر. آن

هایی با سطح مالکیت نهادی استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که شرکت 1770الی  0662های سال

 کنند. ب میبالاتر عموما از پرداخت مالیات، بیشتر اجتنا

های خانوادگی و غیر خانوادگی را با یکدیگر ( سطح اجتناب از مالیات شرکت1707)9چن و همکاران

های خانوادگی نسبت به رقبای خود از پرداخت مالیات مقایسه کردند و به این نتیجه رسیدند که شرکت

ی مؤسس که اعضای خانوادههایی هستند های خانوادگی، شرکتکنند. منظور از شرکتکمتر اجتناب می

 شرکت، اعم از نسبی و سببی، در مقام مدیریت ارشد، هیئت مدیره یا سهامداران عمده و بلوکی به فعالیت

 دهند.خود ادامه می

پرداخت. در این  "شفافیت شرکتها و اجتناب از مالیات"ی بین ( به بررسی رابطه0167جهرومی )

، محقق شاخص ابهامی متشکل از سه جزء کیفیت سود برمبنای مدل تحقیق برای اندازگیری میزان شفافیت

ی شرکت و میانگین حجم معاملات روزانه ایجاد کرد. سپس از دو معیار نرخ موثر جونز تعدیل شده، اندازه

Archive of SID

www.SID.ir



 22 ‌     ‌پناه‌بیتا‌مشایخي‌و‌صبري‌علي

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931بهار /  22شماره   

مالیات نقدی سالانه و سه ساله برای اندازگیری سطح نسبی اجتناب از مالیات استفاده و فرضیه پژوهش 

ش مورد آزمون قرار گرفت. نتایج آزمون فرضیه نشان داد که با استفاده از نرخ موثر مالیات تحت هر دو رو

ها و اجتناب از مالیات وجود ندارد، اما با استفاده از نقدی سالانه، رابطه ای معنادار بین سطح شفافیت شرکت

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

 

 تحقیق هایفرضیه -5

ی رابطه ی ارزش شرکت و اجتناب از مالیات وجود دارد؛ دیدگاه طبق ادبیات پیشین، دو دیدگاه درباره  

( معتقدند که اجتناب از مالیات با 1772)0ارزش آفرینی و دیدگاه تئوری نمایندگی. دیسای و دی هارماپالا

آفرین است. هد، بنابراین یک فعالیت ارزشتوجه به اینکه انتقال ثروت از سهامداران به دولت را کاهش می د

های ( در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که ماهیت پیچیده و غیرشفاف فعالیت1700کیم و همکاران)

برد. های نمایندگی را بالا میدهد و هزینهطلبانه را به مدیریت میاجتناب از مالیات، امکان رفتارهای فرصت

دهند. با توجه به این دوگانگی ها واکنش مثبتی نشان نمیمایه به این فعالیتاز این رو فعالان بازار سر

ها، به منظور بررسی رابطه ی میان اجتناب از مالیات و ارزش شرکت فرضیه ی اول تحقیق به شرح دیدگاه

 زیر است:

 : بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت ارتباط معنادار وجود دارد. فرضیه اول

های راهبری شرکتی، اداره وکنترل عملیات سازمان در جهت حداکثرسازی منافع مکانیزم از طرفی نقش

به این ی اجتناب از مالیات و ارزش شرکت، ( پس از بررسی رابطه1776)سهامداران است. دسای و دارماپالا 

ی رند، رابطههایی که ساختار حاکمیتی قوی )نظیر مالکیت نهادی بالاتر( دابرای شرکتنتیجه رسیدند که 

در محیطی که حاکی از آن است که ی آنها مثبت میان اجتناب از مالیات و ارزش شرکت وجود دارد. یافته

های اجتناب از ی مدیریت از طریق استفاده از فعالیتطلبانههای فرصتنظارت و کنترل به طور مؤثر تلاش

. بر این اساس، فرضیه دوم به صورت مراه دارداز مالیات سود خالص به ه کند، اجتنابمالیات را محدود می

 شود:زیر بیان می

اثر معنادار  "اجتناب از مالیات و ارزش شرکت "مکانیزم های راهبری شرکتی، بر رابطه ی بین فرضیه دوم:

 دارد.  

 

 هاروش شناسی و داده -6
مدل استفاده شده در تحقیق کیم در این تحقیق ابتدا به منظور آزمون فرضیه اول، از مدل زیر که برگرفته از 

 ( است، استفاده شده است:1700و همکاران)

 

Pt= α + β1LRETRt-1 +  β2SIZEt-1  + β3 LEVt-1 + β4 ROAt-1 + β5 MBt-1+ εt                            0 مدل
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شرکت  –می باشد. ارزش شرکت برای هر سال  t(  ارزش شرکت در سال Pt که در آن متغیر وابسته )

 به صورت ارزش بازار هر سهم بعد از مجمع محاسبه می شود. 

( نرخ موثر مالیاتی بلندمدت می باشد که معیاری از اجتناب از LRETRمتغیر مستقل در این مدل )

ی این شاخص بزرگتر باشد، سطح اجتناب از مالیات شرکت کمتر است. مالیات شرکت می باشد. هرچه اندازه

 ( محاسبه می شود: 0این معیار با استفاده از رابطه ی)

(0)                           Long run cash ETR (LRETR) = 
∑  سود حسابداری قبل از مالیات
   

∑  مالیات نقدی پرداختی
   

    

 

 متغیرهای کنترلی در مدل اول عبارتند از : 

SIZEهای شرکت در سال لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی : به صورتt-1   .تعریف شده است 

LEV ها  تعریف شده است. )معیار اهرم(: به صورت ارزش دفتری کل بدهی به ارزش دفتری کل دارایی 

ROA ها تعریف می الیات و اقلام غیر مترقبه تقسیم بر کل داراییها(: به صورت سود قبل از م)بازده دارایی

 شود.

MB شود. ها به ارزش دفتری آنها تعریف میبه صورت نسبت ارزش بازار دارایی 

εt  .معیار خطای برآورد مدل است 

 

0ی دوم در ابتدا با استفاده از روش در ادامه، برای آزمون فرضیه
TOPSIS تی از چهار معیار راهبری شرک

ی هیئت مدیره )تعداد اعضای هیئت مدیره(، استقلال هیئت مدیره)تعداد اعضای غیر موظفف در  یعنی اندازه

ترکیب هیئت مدیره(، دوگانگی مدیرعامل)مدیر عامل رئیس هیئت مدیره باشد( و مالکیت نهادی)درصدی از 

های هلدینگ، سفازمان و  شرکتها، نهادهای مالی، ها، بیمهسهام یک شرکت سهامی است که متعلق به بانک

 TOPSIS باشد(، یک شاخص برای راهبری شرکتی ساخته شده اسفت. مفدل  های دولتی مینهادها و شرکت

گیفری چنفد    هفای تصفمیم  پیشنهاد شد. این مدل یکی از بهترین مدل 0600در سال  6توسط هوانگ و یون

شفاخص، مفورد ارزیفابی قفرار      nگزینه بوسیله  mشود. در این روش  شاخصه است و از آن استفاده زیادی می

گیرد. اساس این تکنیک بر این مفهوم استوار است که گزینه انتخابی باید کمتفرین فاصفله را بفا راه حفل      می

آل منففی )بفدترین حالفت ممکفن(      آل مثبت )بهترین حالت ممکن( و بیشترین فاصله را با راه حل ایفده  ایده

که مطلوبیت هر شاخص، بطور یکنواخت افزایشی یفا کاهشفی اسفت. پفس از     داشته باشد. فرض بر این است 

-بندی میهای نمونه بر اساس این شاخص در دو گروه اول و دوم طبقهشرکت -ساخت شاخص مذکور، سال

یک متغیر مجازی است  Dدر این مدل  ( فرضیه دوم آزمون شده است.1در نهایت با استفاده از مدل )شوند. 

هایی که از نظر شاخص راهبری شرکتی بالاتر از میانفه هسفتند)به اصفطلاح دارای    رای شرکتکه مقدار آن ب

good governance  تر از میانه هستند )بفه  هایی که از نظر این شاخص پایینو برای شرکت 0هستند( ، عدد

هفایی کفه از نظفر شفاخص     ای که نمونهگونهباشدبههستند( ، عدد صفر می bad governanceاصطلاح دارای 

هستند(، در گفروه اول قرارگرفتنفد و    poor governanceراهبری شرکتی زیر میانه قرار داشند )یا به عبارتی 
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 good governanceهبری شرکتی بالاتر از  میانه قرار داشتند )یا به عبارتی هایی که از نظر شاخص راشرکت

 در گروه دوم قرار گرفتند. هستند(،

1مدل     

Pt= α + β1LRETRt-1 +  β2  LRETRt-1*D  + β1SIZEt-1  +  β4 LEVt-1 +  β2 ROAt-1 +  β9 MBt-1+ εt     

 

 نمونه آماری تحقیق با توجه به معیارهای ذیل انتخاب گردید:

 سال مالی شرکت مورد بررسی، منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (0

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 0104قبل از سال   (1

 فعالیت اصلی شرکت سرمایه گذاری، بانکداری، لیزینگ و نهادهای مالی نباشد. (1

 سال مالی خود را تغییر نداده باشد.  67تا  04های طی سال (4

 اطلاعات مالی شرکت مورد بررسی در دسترس باشد.  (2

 ات پرداخت کرده باشد. شرکت در آن سال مالی مالی (9

 

سال متوالی است. با توجه به معیارهای بالا در  2شامل  0167لغایت  0109قلمرو زمانی تحقیق از سال 

ی سال انتخاب و داده های مورد نیاز برای آزمون فرضیه -شرکت 416نهایت پس از حذف اقلام پرت، 

 تحقیق در مورد آنها گردآوری شد. 

 

 های پژوهشیافته -7

 لف. آمار توصیفیا
است  LRERT، 7101ها مشخص است میانگین شاخص های توصیفی دادههمانگونه که در جدول آماره

توان نتیجه گرفت به طور با سطح اجتناب از مالیات، می LRERTی معکوس شاخص که با توجه به رابطه

تهران بالا است. همچنین انحراف های پذیرفته شده در بورس اوراق میانگین سطح اجتناب از مالیات شرکت

های مربوط از پراکندگی مناسبی دهد که دادههای اجتناب از مالیات نشان میبرای داده 7107معیار 

و   7101ها به ترتیب داده LRERTهای جدول میانه و میانگین برخوردار هستند. از طرفی بر اساس داده

ی مورد بررسی است به عبارت دیگر بیشتر از راست نمونه باشد. اختلاف دو آماره بیانگر چولگیمی 7100

اند. در مورد چهار متغیر کنترلی های نمونه، سطح اجتناب از مالیاتی بیش از میانگین داشتهنیمی از شرکت

های توصیفی ها، آمارهها و نسبت ارزش بازار به دفتری داراییی شرکت، اهرم، بازده داراییدیگر یعنی   اندازه

ها در هر یک از این سه متغیر است. طبق جدول میانگین شاخص انه و میانگین بیانگر چولگی راست دادهمی

دهد که بالاتر است. این امر نشان می 7112است که نسبت به میانه این متغیر یعنی  7149راهبری شرکتی 

قرار دارند. همانطور که های مورد مطالعه در سطح مطلوبی از نظر راهبری شرکتی بیش از نیمی از شرکت

معیار تعداد اعضای هیئت  4گیری از هتوضیح داده شد، این شاخص بر اساس روش آماری تاپسیس و با بهر
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مدیره، تعداد اعضای غیرموظف، دوگانگی مدیرعامل و درصد مالکیت سهامداران نهادی ساخته شده است. با 

توان نتیجه گرفت در بیش از نیمی از ی آنها، میمیانهمعیار نسبت به  4توجه به بالاتر بودن میانگین هر 

 های نمونه، عدد  شاخص راهبری شرکتی بیشتر از میانگین است.شرکت

 

 : آمار توصیفی2جدول 

 كشیدگی چولگی كمینه میانه بیشینه مد
انحراف 

 معیار
 متغیر میانگین

 (pارزش شرکت) 400110 4449 114 0104 421 1042 10290 0490

 (LRERTاجتناب از مالیات) 7101 71071 4142 0100 -7100 71001 7126 7126

 (SIZEاندازه ی شرکت) 01192 0140 7162 71611 00 0114 0014 01101

 (LEVاهرم) 7170 71764 2100 1112 717774 7172 7122 7174

 (ROAبازده دارایی ها) 7109 71002 7192 7106 -7100 7104 7120 -7179

 (M/Bها) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی 079716 996949 1162 0102 40947 290749 4190229 179164

 (CGشاخص راهبری شرکتی) 7149 7116 -7191 7161 7101 7112 7166 7119

 (BRDSIZ ) تعداد اعضای هیئت مدیره 2112 7120 414 0104 4 2 0 2

 (BRDIND )اعضای غیر موظفتعداد  7190 711 -7179 -7126 7 719 0 710

 (DUAL )دوگانگی 7160 7100 1910 -211 7 0 0 0

 (INSOWN )درصد مالکیت سهامداران نهادی 7121 7111 -7110 71709 7170 7121 7166 7106

 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

 ی اولب. آزمون فرضیه
 نتایج مربوط به آزمون این مدل به شرح زیر است:

( نشان داده شده است اکثر متغیرها همبستگی بالایی با متغیر وابسته دارند. 1جدول )همانطور که در 

با  7100( از همبستگی منفی 71777در این میان متغیر اجتناب از مالیات، در سطح معناداری بسیار بالایی )

ات، وجود با سطح اجتناب از مالی LRERTی معکوس شاخص ارزش شرکت برخوردار است. با توجه به رابطه

-و ارزش شرکت به این معناست که سطح اجتناب از مالیات شرکت LRERTهمبستگی منفی بین شاخص 

 ی مستقیمی با ارزش شرکت دارد.های نمونه رابطه

حاکی از آن است که میان مقادیر خطاها  4( در جدول D-W= 1.954واتسون ) -ی دوربینمقدار آماره

نشان  0رگرسیون استفاده کرد. نمودار مشخص شده در رسم توضیحی  توان ازهمبستگی وجود ندارد و می

( و انحراف معیار نزدیک به 71777دهد که توزیع خطاها نرمال است. مقادیر کوچک مربوط به میانگین )می

باشند. با توجه به ضریب دهد که خطاها دارای توزیع نرمال با میانگن صفر می( نشان می71664یک )

گونه که در این شود.همانپس فرض خطی بودن مدل تایید می 7172کمتر از  sig ( و F= 41.365فیشر)
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درصد، موید قدرت بالای توضیح دهندگی مدل  1012شود، ضریب تعیین نسبتا بالای نگاره مشاهده می

 .است.  که این مطلب نیز همانند مطلب بالا، دلیلی بر رد فرض صفر و تایید معناداری مدل رگرسیون است
 

 : ضرایب همبستگی3جدول 
نسبت ارزش 

بازار به دفتری 
 دارایی ها

بازده 
 دارایی ها

 اهرم
اندازه ی 

 شركت

اجتناب از 
 مالیات

ارزش 
 شركت

 متغیر

     
0 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری
 (Pارزش شرکت )

    
0 

71777 

7100- 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری
 (LRERTمالیات ) اجتناب از

   
0 

71777 

71019- 

71770 

71766- 

71710 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری
 (SIZEاندازه ی شرکت )

  
0 

71777 

71016 

71771 

71021- 

71770 

71064- 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری
 (LEVاهرم )

 
0 

71777 

71001- 

71777 

71741 

71190 

71114- 

71777 

71416 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری
 (ROAبازده دارایی ها )

0 

71777 

71011 

71770 

71010- 

71774 

71770 

71006 

71117- 

71777 

71216 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری

نسبت ارزش بازار به دفتری 
 (M/Bدارایی ها)

 معنادار است. 7172همبستگی در سطح                                    معنادار است.              7170همبستگی در سطح 

 پژوهشگر  های منبع: یافته
 

 اول . ضرایب رگرسیون فرضیه4جدول 

 (sigمعناداری)

 

 tآماره ی 

 

عامل تورم 
 (VIFواریانس)

ضرایب 
 استاندارد شده

ضرایب 
 استاندارد نشده

 مدل

 

71777 41710  
 

 (αمقدار ثابت ) 9619

 (LRERTاجتناب از مالیات ) -120710 -71701 01010 -01609 71740

 (SIZEاندازه ی شرکت ) -1701606 -710 01712 -1146 71701

 (LEVاهرم ) -2216106 -71000 01761 -1101 71772

 (ROAبازده دارایی ها ) 1006166 7170 11029 01100 71099

 (M/Bبازار به دفتری دارایی ها ) نسبت ارزش 71771 71440 11074 01071 71777

 (Fضریب فیشر) 401192 71777

 (R2ضریب تعیین تعدیل شده) 71102

 (D-Wواتسون) -دوربین 01624

 شرکت ارزش: وابسته متغیر

 پژوهشگر  های منبع: یافته
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از های اجتناب توان دریافت که ارزش شرکت با شاخصاز طرف دیگر با بررسی معناداری ضرایب نیز می

ها به ی شرکت و اهرم رابطه معنادار معکوسی دارد و نیز با متغیر نسبت ارزش بازار داراییمالیات، اندازه

ی معنادار بین ی معنادار مستقیمی دارد. همچنین نتایج حاکی از عدم وجود رابطهها رابطهارزش دفتری آن

 هاست.ارزش شرکت و بازده دارایی

 

 ی دوم:ج. آزمون فرضیه

 ای و مفروضات آن به شرح زیر است:نتایج آزمون همبستگی و نیز آزمون رگرسیون قطعه 
با ارزش  71001( از همبستگی منفی 71777متغیر اجتناب از مالیات، در سطح معناداری بسیار بالایی )

با سطح اجتناب از مالیات، وجود  LRERTی معکوس شاخص شرکت برخوردار است. با توجه به رابطه

و ارزش شرکت به این معناست که سطح اجتناب از مالیات شرکت  LRERTبستگی منفی بین شاخص هم

 ی مستقیمی با ارزش شرکت دارد.های نمونه رابطه

 

 : ماتریس ضرایب همبستگی فرضیه دوم5جدول 

اجتناب از 

) Dمالیات * 

LRERT*D) 

نسبت ارزش بازار 

به دفتری 

 ها دارایی

بازده 

 ها دارایی
 اهرم

اندازه  

 شركت

اجتناب از 

 مالیات

ارزش 

 شركت
 متغیر

      
0 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری
 (P)ارزش شرکت

     
0 

71777 

71001- 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری

 اجتناب از مالیات
)LRERT( 

    
0 

71777 

71090- 

71770 

71040- 

71771 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری
(اندازه ی شرکت  SIZE( 

   
0 

71777 

71710 

71421 

71140- 

71777 

71471 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری
)LEV )اهرم  

  
0 

71777 

71004- 

71777 

71010 

71772 

71099- 

71770 

71100- 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری
(بازده دارایی ها  ROA( 

 
0 

71777 

71042- 

71771 

71010 

71777 

71776- 

71040 

71111- 

71777 

71200 

71777 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری

نسبت ارزش بازار به 

(دفتری دارایی ها M/B( 

0 

71777 

71700- 

71000 

71704- 

71006 

71721- 

71109 

71727 

71170 

71124 

71777 

71020- 

71770 

 ضریب همبستگی پیرسون

 معناداری

 Dاجتناب از مالیات * 
 )LRERT*D( 

 معنادار است. 7172همبستگی در سطح                      معنادار است.                     7170همبستگی در سطح 

 پژوهشگر  های منبع: یافته
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در این تحقیق، بسیار عامل تور م واریانس نشان داده شده است مقادیر آماره  (9)یهمانطور که در نگاره

 sig ( و =111647Fبا توجه به ضریب فیشر) مدل دارای اعتبار بالایی است.دهد که پایین است و نشان می

شود، ضریب همانگونه که در این نگاره مشاهده می شود.پس فرض خطی بودن مدل تایید می 7172کمتر از 

همچنین  ید قدرت بالای توضیح دهندگی مدل است.ؤدرصد، م1014نسبتا بالای ی تعدیل شدهتعیین 

( بیانگر این موضوع است که راهبری شرکتی بر = 71716 sig)  D*LRERTی ضریب متغیر معناداری بالا

-ی بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت تاثیر گذاشته است. با توجه به ضریب منفی این متغیر، میرابطه

تند)به های راهبری شرکتی هسهایی که دارای کیفیت بالایی از لحاظ مکانیزمتوان دریافت که در شرکت

ی مثبت بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت تقویت هستند(، رابطه good governanceاصطلاح دارای 

( 1770)دیسای و همکاران و ( 1707کِرانا و موسر)شود. این نتیجه مطابق است با نتایج حاصل از تحقیق می

های نهادی( بر سطح فعالیتکه در تحقیق خود به تاثیر معیارهای راهبری شرکتی ) از جمله مالکیت 

بالاتر عموما از راهبری شرکتی هایی با سطح به این نتیجه رسیدند که شرکتاجتناب از مالیات پرداختند و  

 .کنندپرداخت مالیات، بیشتر اجتناب می

 

 : نتایج آزمون رگرسیون فرضیه دوم6جدول 

 معناداری

(sig) 
 tی آماره

عامل تورم 

 (VIFواریانس)

ضرایب 

 استاندارد شده

ضرایب 

 استاندارد نشده

 

 مدل

 

71777 21127  
 

 (α)مقدار ثابت 64001010

 (LRERTاجتناب از مالیات ) -44961194 -71766 01111 -11171 71710

 (SIZE)اندازه ی شرکت  -4761926 -71019 01721 -11192 71770

 (LEV)اهرم  -92091976 -71047 01074 -11160 71770

 (ROAبازده دارایی ها ) 00001169 71710 11174 71401 71910

 (M/B)نسبت ارزش بازار به دفتری دارایی ها  71771 71449 11041 01210 71777

 D  (LRERT*D)اجتناب از مالیات *  -20401191 -71761 01700 -11064 71716

 (F)ضریب فیشر 111647 71777

 
 (R 1) ضریب تعیین تعدیل شده 71104

 
 (D-W )واتسن -دوربین 11700

 متغیر وابسته ارزش شرکت

 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

 نتایج تحقیق -8
همانطور که در ادبیات تحقیق بیان شد، پیامد اجتناب از مالیات  بر ارزش شرکت، دو پهلو است. گروهی 

اند. استدلال زیربنای این کردهاز تحقیقات قبلی، به تاثیر نامساعد اجتناب از مالیات بر ارزش شرکت اشاره 
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تحقیقات، بر جدایی مالکیت از کنترل یا به بیانی دیگر تئوری نمایندگی تکیه دارد. بر طبق این تئوری، 

های اجتناب از مالیات، نسبت به این ی فعالیتفعالان بازار سرمایه، به دلیل ماهیت غیر شفاف و پیچیده

ها کنند. لذا واکنش آنی مدیریت تلقی میبرای رفتارهای فرصت طلبانه ها بدبین بوده و آن را ابزاریفعالیت

کند. نتایج گروهی دیگر از تحقیقات به چنین فعالیتی به صورت کاهش ارزش سهام شرکت نمود پیدا می

های اجتناب از مالیات و ارزش شرکت اشاره دارد. استدلال این تحقیقات ی مثبت بین فعالیتنیز، به رابطه

ی های اجتناب از مالیات کاهندهمبتنی بر تئوری ارزش آفرینی است که اعتقاد دارد از آنجایی که فعالیت نیز

ها دارند و انتقال ثروت از سهامداران به دولت است، در نتیجه فعالان بازار سرمایه دید مثبتی به این فعالیت

  دهند.به صورت افزایش قیمت سهام به این موضوع واکنش نشان می
ی ایران بررسی شد. نتایج تحقیق حاکی از آن است که در در این تحقیق، این موضوع در بازار سرمایه

ی ایران، نسبت به آفرینی حاکم است. به این معنی که فعالان بازار سرمایهی ایران تئوری ارزشبازار سرمایه

طلبانه بلکه ابزاری برای رفتارهای فرصت ها دید مثبتی دارند و آن را نههای اجتناب از مالیات شرکتفعالیت

ها، به دانند. به همین دلیل به این فعالیتتلاش شرکت برای کاهش انتقال ثروت از سهامداران به دولت می

 دهند. ها واکنش مثبتی نشان میصورت افزایش قیمت سهام شرکت

رود که راهبری انتظار میی ساز و کارهای راهبری شرکتی، از طرفی طبق ادبیات موجود در زمینه

شرکتی سازمان را در جهت حداکثرسازی منافع سهامداران کنترل و هدایت کند. به همین دلیل در این 

ی اجتناب از مالیات و ارزش ی ایران در ارتباط با رابطهتحقیق بعد از بررسی تئوری حاکم در بازار سرمایه

بررسی شده است. شاخص راهبری شرکتی ساخته شده  شرکت، اثر شاخص راهبری شرکتی بر این رابطه نیز

های تحقیق به دو به عنوان متغیر تعدیل کننده وارد مدل شد. به این صورت که بر اساس این شاخص، نمونه

هایی بود که  از نظر شاخص راهبری شرکتی کمتر از میانه بودند گروه تقسیم شدند. گروه اول شامل نمونه

هایی بود که از نظر داشتند. گروه دوم نیز شامل نمونه07هبری شرکتی ضعیفی یا به عبارتی ساختار را

داشتند. پس از  00شاخص راهبری شرکتی بالاتر از میانه بودند یا به عبارتی ساختار راهبری شرکتی مطلوبی

ی بین اجتناب از بررسی ضرایب مدل، این نتیجه حاصل شد که راهبری شرکتی یک تاثیر مثبت بر رابطه

لیات و ارزش شرکت دارد. بررسی ماتریس همبستگی، ضریب فیشر، ضریب تعیین و سایر مفروضات ما

دهد که مدل استفاده شده در آزمون فرضیه دوم از قدرت توضیح دهندگی بالایی رگرسیون نشان می

 برخوردار بوده است. 

از مالیات استفاده از  اقلام  های اجتنابسازی فعالیتهای پیادهدهد که که یکی از راهادبیات نشان می

ی بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت را با در نظر توانند رابطهتعهدی غیر اختیاری است. محققین می

معیار  4گرفتن اقلام تعهدی غیر اختیاری به عنوان متغیر تعدیل کننده بررسی کنند. در این تحقیق، از 

تعداد اعضای مستقل هیئت مدیره، دو گانگی مدیر عامل و ی هیئت مدیره، راهبری شرکتی یعنی اندازه

توانند از معیارهای دیگر راهبری مالکیت سهامداران نهادی به طور همزمان استفاده شد. تحقیقات بعدی می

شرکتی نیز مانند استفاده از حسابرس داخلی، مدت زمان تصدی مدیر عامل، تمرکز مالکیت، نفوذ مدیر 

Archive of SID

www.SID.ir



 49 ‌     ‌پناه‌بیتا‌مشایخي‌و‌صبري‌علي

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931بهار /  22شماره   

ی اجتناب از مالیات، اگانه یا به طور همزمان استفاده کنند.طبق ادبیات موجود در زمینهعامل و... به طور جد

-تواند نتایج متفاوتی به همراه داشته باشد. لذا پیشنهاد میاستفاده از معیارهای دیگر اجتناب از مالیات می

گیری اجتناب از های اندازهکل یا سایر معیار دائم یاBTD 01شود محققان با استفاده از معیارهای دیگری مثل 

ی بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت را بررسی کنند. همچنین استفاده از نرخ مؤثر مالیاتی مالیات، رابطه

 ی تحقیق اثر بگذارد. سال( نیز شاید بر نتیجه 1تر )بیشتر از ی طولانیبلندمدت برای یک دوره
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