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Abstract 
Behavioral financial literature provides evidence that company managers are not 

immune to behavioral bias and have personality traits such as overconfidence, loss 
avoidance, overconfidence and so on. On the other hand, companies are always affected 
by environmental uncertainties in terms of their operating environment. These 
uncertainties affect operations and financial reporting, especially earnings forecasting. 
Earnings forecasting can be influenced by investors' feelings, which often stem from 
subjective beliefs or other information unrelated to stock value, and can lead to extreme 
or deviant reactions of investors to good or bad news about the true value of stocks. For 
the first time in the country, this study examines the role of uncertainty on the relationship 
between investors' feelings and managers' behavioral bias in earnings forecasting. In this 
study, investors 'feelings have been measured by indicators provided by Baker and 
Vergler (2007) and managers' behavioral bias in profit forecasting through the difference 
between predicted earnings per share and actual earnings. Data analysis and testing of 
research hypotheses were performed by multivariate regression models and combined 
data in a statistical sample consisting of 76 manufacturing companies listed on the stock 
exchange during the years 2009 to 2017. The results showed that investors' feelings have 
an inverse and significant relationship with managers' bias in earnings forecasting. In 
other words, when investors 'feelings are positive and optimistic, managers' bias in 
earnings forecasting is low but optimistic. Also, environmental uncertainty as a 
moderating factor does not strengthen this relationship. 

Keyword: Earnings Forecast, Environmental Uncertainty, Investors Sentiment, 
Managers' Behavioral Bias. 
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بررسی تأثیر نوع مالکیت سهامداران(نهادي و خرد) بر رابطه 
 1هاشرکتبین اجتناب مالیاتی با ارزش 

 5، جواد علیزاده4، آزاد عظیمی3یاردکان یناظم يمهد ،2محمد شهسوارزاده
 
 

 

 چکیده
نوع مالکیت سهامداران بر رابطه بین اجتناب مالیاتی با ارزش شرکت مورد مطالعه در این پژوهش تاثیر 

در تعیین ارزش بنگاه  رگذاریعامل مهم تأث کعنوان ی به شناسایی اجتناب مالیاتی ییتواناقرار گرفته است.
ن را اده از آجهت و یا استف تواندمیها از نگاه سرمایه گذاران مبدل شده است و نوع مالکیت سهامداران 

تبیین کند. پژوهش حاضر به دنبال این است تا بتواند نقش نوع مالکیت سهامداران مختلف را بر ارتباط 
بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت بیان کند. در این پژوهش، از تفاوت نرخ قانونی و نرخ واقعی مالیات 

هام کیت نهادي و خرد با استفاده از میزان سبراي اندازه گیري اجتناب مالیاتی استفاده شده است. نوع مال
و ارزش شرکت نیز با استفاده از نسبت کیوتوبین سنجیده  شودمیدر اختیار سهامداران اندازه گیري 

و بر اساس هدف،  یهمبستگاز نوع و از لحاظ روش اجرا  یکم يهاپژوهش از نوع پژوهش . اینشودمی
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ شرکت 111شامل  پژوهش ياست. نمونه آمار ياز نوع کاربرد

 نیب یو معکوس ی داراز آن است که رابطه معن یحاک جینتا .باشدمی 1398تا  1390 يهاسال یتهران ط
و ارزش  یاتیبر رابطه اجتناب مال تیساختار مالک نهمچنی وجود دارد، هاشرکتو ارزش  یاتیاجتناب مال
 .است ررگذایشرکت تاث

 
 .اجتناب مالیاتی، ساختار مالکیت، ارزش شرکت  واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه

مئن براي تحصیل درآمدهاي نظران در امور اقتصادي، مالیات را تنها راه مطامروزه، صاحب 
دانند و معتقدند بایستی مالیات عادلانه و به تناسب درآمدهاي اشخاص وصول شود. دولت می 

لذا براي دستیابی به این مقصود بایستی قوانین مالیاتی را با توجه به شرایط زمانی بطور مستمر 
موجـب ثبــات اقتصـــادي اصلاح نمود. زیـــرا مالیـات علاوه بر تأمیـن درآمد براي دولت، 

 تکه مردم براي برقراري امنیت و پرداخ باشدمیمالیات سهمی از درآمد کشور . شودمیکشور 
ز بلغی است که دولت اهاي دولت، باید بپردازند. از نظر برخی صاحب نظران، مالیات مهزینه 

 تأمین مخارجو مؤسسات بر اساس قانون براي تقویت عمومی حکومت و  هاشرکتاشخاص، 
رد. اهمیت مالیات تنها بعد کارایی آن براي دولت نیست؛ بلکه آثار و داعامه دریافت می 

فشارهاي ناشی از آن؛ عادلانه یا ناعادلانه بودن آن، تأثیر آن بر کارایی اقتصـادي، ایجـاد انگیزه 
هاي گوناگون و امثـال آن نیز مورد توجه خاص است (بروجردي، منفی و یا مثبت براي فعالیت

از اقدامات  یکی. شودمی يارجواحد ت عایداتکاهش  عثدرآمد، با بر اتیوجود مال). 1388
ت سا ییرکت و ثروت سهامداران استفاده از راهکارهاشر ساختن ارزش ثکادر جهت حد یاساس

 رفتار در ویژه امتیاز وجود مانند دلایلی به بنا. ابدیکاهش  یپرداختن اتیآن، مال طریقکه از  

 و قوانین در هاییکاستی  و وضع مالیات کلی اصول مقابل در خاصی هاي فعالیت با مالیاتی
 جهت کاهش راهکارهاي قانونی از استفاده فرصت مؤدیان براي است ممکن مالیاتی مقررات

 هاي طریق راه از تواندمی  مؤدي اینصورت در آید. فراهم آنان مالیاتی تعهد انجام عدم یا و

 .)1388نماید (موسوي جهرمی و همکاران، مالیات از اجتناب به اقدام قانونی
هاي عمومی است و به مفهوم انجام  اجتناب از مالیات نوعی صرفه جویی در پرداخت مالیات

 از نقد وجه انتقال از هاي مالیاتی از طریق جلوگیري معاملاتی براي به حداقل رساندن بدهی

به عبارت دیگر، اجتناب از  ).2006(دساي و درامپالا، شودمی دولت شناخته سهامداران به
 یتیفعال هاشرکت یاتیمالیات، یک نوع سوء استفاده رسمی از قوانین مالیاتی است. اجتناب مال

رکت ش اتیمال نهیکند و پرداخت هز یارزش زاست که ثروت را از دولت به سهامداران منتقل م
منافع  انحراف يبرا يسپر تواندمی اتیاجتناب از پرداخت مال گریکند، از طرف د یرا محدود م

 ).1399، و همکاران  یاوغان انیاسد( کند جادیا رانیمد
فرار  و مالیاتی اجتناب دو پدیده بین تفاوت هم آن و شد یادآور را مهم نکته یک باید
 ولی شوند؛ می درآمدهاي مالیاتی کاهش به منجر دو هر فرار مالیاتی، و اجتناب است. مالیاتی
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فرار  و مالیاتی اجتناب مفهومی تمایز هستند. هم از جدا کاملاً ي پدیده دو مفهومی، لحاظ از
 عدم یا مشروعیت عدم مقابل در یکی وجاهت قانونی یا مشروعیت از ناشی اساساً  مالیاتی

 از مؤدي وقتی است: قانون حریم معناي شکستن به فرار مالیاتی است. دیگري قانونی وجاهت

 اي عامدانه هاي شیوه به یا خودداري نماید خویش مالیات مشمول درآمدهاي گزارش

 اظهارنامه تنظیم یا واقع کسورات و از بیش گزارش فروش، و درآمد واقع از کمتر نظیرگزارش

 گردیده قانونی عمل غیر مرتکب حقیقت، در برود، طفره خود مالیاتی تعهدات از غیر واقعی

فرار  پرداخت مالیات از که کسی رو، این از و است جزایی یا مدنی تنبیه مستوجب که است
 چارچوب قانون در مالیاتی اجتناب اما است. خویش قانون خلاف اعمال کشف نگران کند می

کامل  استفاده یا قانون زدن دور طریق از فرد مالیاتی تعهدات برکاهش ناظر و گیرد می صورت
 .)1388خان جان،(نیست  تعقیب قابل شناسی جرم منظر از لذا و است قانونی ظرایف از

ار خود هستند، ساخت یکه به دنبال منافع شخص یرانیمعتقدند مد ،)2007و همکاران ( يدسا
 وهیش نیانجام و به ا ،شودمی اتیرا که باعث کاهش مال یکرده و معاملاتتر دهیچیشرکت را پ

 ا معتقدند که وجود مأمورانه. آنگیرندمیخود به کار  یمنابع شرکت را در جهت منافع شخص
 هاشرکت یو کاهش سوء استفاده از منابع داخل رانینظارت بر کار مد شیباعث افزا ،يوق یاتیمال

. شودیم یاتیدر سطح اجتناب مال شیباعث افزا فیضع یشرکت تیحاکم نی. همچنشودمی
 ارختیا در هاشرکت تیاز مالک یبخش ،مختلف متفاوت است يهاشرکتسهامداران  بیترک

 اًعمدت رانینظارت بر عملکرد مد يگروه برا نیقرار دارد. ا یقیسهامداران جزء و اشخاص حق
است  یدر حال نی. اکنند یمنتشره اتکاء م یمال هاي به اطلاعات در دسترس عموم، مانند صورت

رار دارد که بر عمده ق ایی سهامداران حرفه اراختی در ،هاشرکت تیاز مالک يگریکه بخش د
و  یآت يبا ارزش درباره چشم اندازها یداخل تخلاف گروه سهامداران نوع اول، اطلاعا

 گیردمیار آنها قر اریشرکت در اخت رانیبا مد میارتباط مستق قیشرکت از طر يتجار يراهبردها
و از منظر  ،ينهاد تیمعتقدند از منظر مالک ،)2006). گراهام و توکر (1384(نوروش و همکاران،

 دیتأک اتیاجتناب از پرداخت مال هاي تیفعال و یشرکت تیحاکم نیکه بر ارتباط ب یندگینما
 ماتیتصم يو بر رو دهدمیبهره را کاهش  یاتیسپر مال ییمنافع نها ،هایی تیفعال نیچن کند، یم

 تر نهیم هزک رانیمد يانحراف منافع برا ن،یاست. بنابرا رگذاریتأث هیمربوط به ساختار سرما
کنترل  کیرغم تفک یکه عل نیمطرح شد ا یاتیکه در مورد اجتناب مال يگرید دگاهی. دشودمی

 یزشیانگ هاي نهیاگر مالکان بتوانند زم .ارزشمند باشد تواندمی یاتیاجتناب مال دهیپد ت،یاز مالک
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اثربخش  ماتیتصم ح،یصح یاتیمال هاي يزری برنامه با هاکنند تا آن جادیا رانیلازم را در مد

 افتیخواهد  شیثروت سهامداران افزا جهیو در نت شیاتخاذ کنند، ارزش شرکت افزا یاتیمال
 ).2010(هانلون و همکاران،

تار . تعیین نوع ساخباشدمیکمیت شرکتی داراي جایگاه مشخص ساختار مالکیت در حا
از  ست. این بُعدهاشرکت ادارهمالکیت و ترکیب سهامداران شرکت به عنوان ابزار نظارت و 

حاکمیت در قالب ابعاد مختلف تعیین کننده نوع مالکیت شرکت نظیر توزیع مالکیت، تمرکز 
رکیب ست. همچنین تمالکیت، وجود سهامداران اقلیت و عمده در ترکیب شرکت قابل بررسی ا

داران هاممدیریتی، ساز الگوي متفاوتی نظیر سهامداران نهادي، مالکیت  هاشرکتسهامداران 
 تیحاکم مؤثر بر یرونیب نظارتاز ساز و کارهاي  یکی کند. خصوصی و دولتی تبعیت می

ادي به نه گذارانسرمایه گذاران نهادي است. هیسرما اي بوده، ندهیفزا تیکه داراي اهم یشرکت
را  عادي شرکت اي از سهام اطلاق می شود که تعداد قابل ملاحظه اشخاص حقیقی یا حقوقی

 سرمایه گذاري، نهادهاي عمومی غیر دولتی و یا سایر در اختیار داشته باشند. مؤسسات
  محسوب می شوند. هاي تجاري از جمله سهامداران نهادي شرکت

 رفتار و رییگذاران نهادي ممکن است به تغ هیسرما که حضور شودمیگونه تصور  نیعموماً ا
 یگذاران انجام م هیسرما نیکه ا ینظارت هاي تیامر از فعال نیمنجر شود. ا هاشرکتهاي  هیرو

سهامداران عمده گرایش زیادي به نظارت بر مدیریت شرکت دارند به  .گیردمی دهند، نشأت
یت افزایش ارزش و هاي نمایندگی شرکت و در نهادلیل وجود آنها باعث کاهش هزینه  همین

ح مالکیت سهامداران خرد بیشتر باشد گردد و برعکس هر میزان سطعملکرد شرکت می 
ه سود بیشتري میان سهامداران تقسیم می نمایند، در نتیج هاشرکتمدیریت سود افزایش یافته و 

توان سرمایه گذاري شرکت کاهش یافته و متعاقب آن ارزش شرکت در بلند مدت کاهش 
 یابد. می

اند خواسته ها و نیازهاي د که تا چه حد بتوارزش یک واحد تجاري بستگی به این دار
گذارانش را برآورده کند. به عبارت دیگر ارزش واحد تجاري در گرو توانایی آن در  سرمایه

هاي نقدي در یک دوره زمانی مشخص است. با توجه به اینکه استنباط از ارزش، ایجاد جریان 
ه گذاري ت سرمایگذار جهدو سرمایه گذاران متفاوت است، بنابراین طبیعی است که سرمایه در 

ته باشند. بدین جهت معمولاً ارزش گذاري گذاري یکسانی نداشدر یک دارایی معین، ارزش 
ذاري یک گساسیت و بیم بیشتري نسبت به ارزش گذار با حیک واحد تجاري توسط سرمایه 



  343    1401 ، پاییز45شماره دوازدهم، سال ، هاي تجربی حسابداريپژوهش
 

هاي مشهود دارایی  گذاري واحد تجاري نه تنها. در ارزش شودمیدارایی یا اوراق بهادار انجام 
گذاري می آلات و تجهیزات، زمین و ساختمان، تجهیزات اداري و غیره) ارزش(مانند ماشین 

ا نیز ره) و منابع انسانی آن رهاي نامشهود (مانند سرقفلی، علائم تجاري و غی گردند بلکه دارایی
ایی مانند دارهاي واحد تجاري نیز ذاري نمود، همچنین لازم است بدهی گمی بایست ارزش 

 ).1389هاي آن مورد بررسی قرار گیرد (آذربراهمان، 
 یبررس به طور همزمان به یپژوهش چیصورت گرفته در ایران تاکنون ه يها با توجه به پژوهش

 هارکتشتاثیر نوع مالکیت سهامداران (نهادي و خرد) بر رابطه بین اجتناب مالیاتی با ارزش 
لکیت نوع مااین است که آیا  ،منجر به ایجاد سؤال شدهآنچه که در این پژوهش است. نپرداخته 

این منظور  يراب؟ رییا خ سهامداران بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت تاثیرگذار است
بین ارتباط  و سپس نییتبارزش شرکت و  یاتیبه اجتناب مالمربوط  پژوهش ينظر یابتدا مبان

ارائه  پژوهش ياههیو فرض نهیشیسپس پ .گردد بیان می یاتیاجتناب مال ونوع مالکیت سهامداران 
ام قرار خواهند گرفت و سرانج ریو مورد تفس ائهار بعديدر بخش  پژوهش يها . یافتهگردد یم

 .  یابد یاختصاص م يریگ جهیبه نت زیحاضر ن پژوهش یپایان

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

 ارتباط اجتناب مالیاتی با ارزش شرکت
قانونی از نظام مالیاتی تعریف )، اجتناب از مالیات را استفاده 2008گرچه پاسترناك و ریکو(

 نی اصلی مقامات کشورهاي مختلفکنند، اما اجتناب از مالیات در حال تبدیل شدن به نگرامی 
، درك عواقب ناشی از اجتناب مالیاتی مهمترین مبحثی است که در پژوهش هاي باشدمی

 تی صرفه جویی از خروجهاي اجتناب مالیا، زیرا یکی از ویژگی شودمیتوجه ن مختلف به آ
یشتر هاي اجتناب از مالیات باز فعالیت هاشرکت شودمیکه این ویژگی سبب  باشدمیوجه نقد 

اشته هاي خود دین مالی خارج از شرکت براي پروژه استفاده کنند تا احتیاج کمتري به تام
ل عام توانمیر کل اجتناب مالیاتی را ). در نتیجه عدم خروج وجه نقد و د2012و، باشند(خولباد

لکان مالیاتی نرخ بازده سرمایه گذاران و مااصلی کاهش هزینه دانست یا به عبارتی دیگر اجتناب 
، سبب افزایش نرخ بازده شودمیمسیر قانونی این اجتناب اعمال و چون در  دهدمیرا افزایش 

گردد که نتیجه کلی آن افزایش بازده در کوتاه مدت براي می ي سهامداران و مالکان برا
 سهامداران و کاهش ارزش بلندمدت شرکت است. 
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 رابطه نوع مالکیت سهامداران(نهادي، خرد) و اجتناب مالیاتی

عملکرد  بهبود بر آنها اثر و شرکت در نهادي سهامداران حضور مورد در زیادي تحقیقات
 نهادي حضور سهامداران که است آن از حاکی آنها بیشتر است. نتایج شده انجام ها شرکت

شد.  خواهد سهامداران بازده افزایش نتیجه در و ها در بلندمدت شرکت عملکرد باعث بهبود
اما گروهی دیگر از استفاده کنندگان صورت هاي مالی سهامداران خرد می باشند که با توجه به 

 هارکتشگاه کوتاه مدت دارند دنبال کسب سود و منفعت بالا بوده و کمتر آینده اینکه اکثراٌ دید
 یناابرــنب، از اینرو لزوماً دنبال افزایش ارزش شرکت در بلندمدت نیستند، گیرندمیرا در نظر 

و  دوــس دنرــک تهــنباشا هــب نهادي ارانهامدــس هــک تــسا ینــچن ومیــعم روــتص
 رکتیـشآزاد در  ورناـش مسها چه هر که ینو ا دـندار لـتمای دوـس عـیزتو به حقیقی ارانسهامد

 زنیمدت و شفافیت بیشتر، افزایش ارزش شرکت در کوتاه دسو تقسیم به تمایل ،باشد ترـبیش
است. همان طور که عنوان شد، اجتناب از مالیات نیز فعالیتی ارزش زا در کوتاه مدت است بیشتر 

سهامداران خرد شرکت علاقه مندند که باید توسط مدیریت شرکت، نرخ مالیاتی شرکت و 
منجر به کاهش  کاهش یابد. همچنین اجتناب از مالیات در نهایت سود خالص را افزایش داده و

. بنابراین، با توجه به علاقه سهامداران خرد به شودمیجریانات نقدي خروجی ناشی از مالیات 
انتظار داشت که این سرمایه گذاران در راستاي  توانمی، سود پس از کسر مالیاتافزایش رقم 

اجتناب از مالیات نقشی فعال داشته باشند. اما سهامداران نهادي با توجه به افق بلندمدتی که دارند 
علاقه مند به بالا بردن ارزش شرکت در بلند مدت هستند و چون اجتناب مالیاتی فعالیتی موقتی 

انتظار داشت که سرمایه گذاران نهادي مانع اجتناب از  توانمی باشدمیداراي اثر کوتاه مدت  و
) بیان کردند که سهامدارن نهادي انگیزه و توانایی 1399جلالی و همکاران ( مالیات گردند.

 بالاتري براي نظارت بر عملکرد مدیریتی دارند. بنابراین زمانی که سطح مالکیت نهادي بالا
براین . بناشودمیاست، بررسی دقیق تري بر عملکرد مدیریتی و با درجه بیشتري انجام 

ند فرصت هاي بکارگیري تکنیک هاي اجتناب مالیاتی را کاهش توانمیگذاران نهادي  سرمایه
 دهند.

 پژوهش پیشینه
)، در پژوهش خود به بررسی تأثیر برنامه ریزي مالیاتی بر ارزش 2021وین هوانگ و آن تاي (

ي غیر مالی در ویتنام پرداختند. آنها از نرخ موثر مالیات براي اندازه گیري برنامه ریزي هاشرکت
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ژوهش پ مالیات استفاده و ارزش شرکت را با استفاده از کیوتوبین اندازه گیري کرده اند. نتایج
 که برنامه ریزي مالیاتی تأثیر منفی معناداري بر ارزش شرکت دارد.  دهدمیآنها نشان 

)، به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و اجتناب مالیاتی پرداختند، 2021جان کرر و همکاران (
آنها از مالکیت خانوادگی، استقلال هیئت مدیره و کمیته حسابرسی به عنوان معیارهاي حاکمیت 

و  شرکتی تیحاکم نیکه ارتباط ب دهدمینشان  آنها پژوهشرکتی استفاده کردند و نتایج ش
یف به دلیل حاکمیت شرکتی ضع یخانوادگداراي مالکیت  يهاشرکت يبرا اتیاجتناب از مال

 اتیالکاهش اجتناب از می موجب حسابرس يها تهیو کم رهیمد ئتیاستقلال همستقیم بوده، اما 
ز مالیات کمتر به اجتناب ا هاشرکتبعبارتی زمانی که حاکمیت شرکتی قوي باشد . شوندمی

 روي می آورند.

)، در پژوهش خود رابطه ساختار مالکیت، اجتناب مالیاتی و 2020مانگوتینگ و همکاران(
ي تولیدي عضو بورس اوراق بهادار اندونزي بررسی کردند. هاشرکتارزش شرکت را در 

 ئتیوع ه، تنرهیمد ئتیاندازه ه يبا شاخص های شرکت تیحاکم ریتأث ه بررسیب آنها مطالعه
را  اتیز مالاجتناب او  پرداخته بر ارزش شرکت یحسابرس تهیو کم استقلال هیئت مدیره، رهیمد

. داده اندرار ق سنجشارزش شرکت مورد  و یشرکت تیحاکم متغیر تعدیلگر بر رابطهبه عنوان 
در نظارت و ارائه مشاوره در  ینقش مهم استقلال هیئت مدیرهن داد که نشاآنها مطالعه  جینتا

 تیحاکم صرعنا ریسا اما. ه استداشت اتیمالپرداخت از  يریارزش شرکت و جلوگ شیافزا
ت را ، ارزش شرکیحسابرس تهیو کم رهیمد ئتی، تنوع هرهیمد ئتی، از جمله اندازه هیشرکت

 . شده استناثبات  متغیر تعدیلگربه عنوان  اتیاجتناب از مالنقش نداده اند و قرار  ریتحت تأث
 نقش با مالیاتی اجتناب بر شرکت يها ویژگی تأثیر پژوهشی در )،2018همکاران( و رانیا
 نشان نتایج دادند. قرار بررسی مورد ياندونز بورسی يها شرکت در سود مدیریت گر تعدیل

 معنادار و منفی تأثیر شرکت اندازه و مالی اهرم ي،سودآور شامل شرکت يها ویژگی که داد
 بدست موارد سایر از بیشتر مالیاتی اجتناب بر مالی اهرم تأثیر شدت .دارند مالیاتی اجتناب بر

 مالیاتی اجتناب بر مالی اهرم و يسودآور اثرات سود مدیریت که داد نشان نتایج همچنین .آمد
 تعدیل را مالیاتی اجتناب بر شرکت اندازه اثر تواند نمی سود مدیریت ولی ،دهد می کاهش را

 کند.
 یاتیو اجتناب مال ــتیریاز حد مد شیب نــانیاطم ریتأث یبا بررســ)، 2014چایز و همکاران (

نادار مثبت مع ریتأث یاتیبر اجتنــاب مال رانیاز حد مد شبی نفس به اعتماد دادند، نشــان
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 یاتیمال يزیحــد در برنامه ر از شیاعتماد به نفس ب يدارا رانیآنهــا معتقدند، مد .گذارد یم

سرمایه گذاري را بیش از حد برآورد می کنند که در نتیجه موجب اجتناب خود، خالص منافع 
 .شودمیمالیاتی 

ند، نسبت ک یم انیب یاتیبر اجتناب مال یشــرکت تیحاکم ریتأث یبا بررســ)، 2017والیو (
 تهیکم نینهمچ، شرکت دارد یاتیمعنادار بر اجتناب مال یمنف ریتأث رهیمد اتهی مســتقلاعضاء 

 د.حسابرسی و اندازه بنگاه اثر مثبت معنادار بر اجتناب مالیاتی بنگاه می گذار تیفکی ،یحسابرس
را  یندگیامن يها نهیهز ،یاتیکه اجتناب مال افتندی یدر پژوهش)، 2014چن و همکاران (

شرکت  یاتیبا اجتناب مال یمال يگزارشگر تی. شفافدهدمیو ارزش شرکت را کاهش  شیافزا
ذاران در گ هیو ارزش شرکت است. سرما یاتیاجتناب مال نیرابطه ب کننده لیتعامل دارد و تعد

 یاکنش منفو نیدهند، اما ا ینشان م یش منفنرکت واکش یاتینسبت به رفتار اجتناب مال نیچ
 تر شود.مکاطلاعات  تیبا شفاف تواندمی

پژوهش او  جایکرد. نت یرا بررس اتیبر جسورانه بودن مال ينهاد تیمالک ریتأث)، 2012ي (جو
اه مدت، کوت يگذار هیسرماق اف يدارا ينهاد تیبا سطح بالاتر مالک يهاشرکتنشان داد که 

نشان  جینتا ترشیب یبررس ن،یچنمه ،برندی جسورانه را به کار م يزیبرنامه ر يشتریال بماحت به
 وجود دارد. یرابطه منف یاتیموثر مال نرخو  ينهاد تیمالک نیکه ب داد

تاثیر  در نمایندگی تئوري و آفرینی ارزش متفاوت دیدگاه دواره به اش با )،2010وانگ(
 اجتناب اندازهگیري معیار چندین از استفاده با ،شرکت ارزش بر مالیات از اجتناب هاي فعالیت

 دولت به شرکت از ثروت انتقال مالیات از اجتناب که آنجایی از که رسید نتیجه این به مالیات از
 کار ادامه در او همچنین. است آفرین ارزش رویکرد یک سهامداران نظر از ،میدهد کاهش را

 نمایندگی مسائل آن در که شرکتهایی یعنی ،شفاف شرکتهاي در که رسید نتیجه این به خود
 موضوع این بیانگر مسئله این. است بالاتر شرکت مالیات از اجتناب سطح ،دارد وجود کمتري

 انجام سهامداران منافع کردن حداکثر در راستاي صرفاً را مالیات از اجتناب مدیران که است
 . میدهند

 به ،شرکت ارزش و مالیات از اجتناب رابطهي سی)، پس از برر2009دساي و دارماپالا(
 داد نشان آنها پژوهشنتایج . رسیدند مالیات از اجتناب فعالیتهاي براي آفرینی ارزش دیدگاه

 براي اما ندارد صفر با اساسی تفاوت شرکت ارزش بر مالیات از اجتناب اثر میانگین که
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 میان مثبت رابطهي ،دارند بالاتر) نهادي مالکیت (نظیر قوي حاکمیتی ساختار که شرکتهایی
 . دارد وجود شرکت ارزش و مالیات از اجتناب

ب اجتنا ،یاسیارتباطات س نیرابطه ب یبررس )، در پژوهشی به1399سامانیان و همکاران(
در  یاسیبر نظریه اقتصاد س دیو معاملات با اشخاص وابسته با ارزش شرکت با تاک یاتیمال

شان داد نا آنه. نتایج پژوهش پرداختندپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  يهاشرکت
 یمنف ریتاث شرکت رزشو معاملات با اشخاص وابسته بر ا یاتیاجتناب مال ،یاسیکه ارتباطات س

 معاملات با اشخاص وابسته و اجتناب نیرابطه ب یاسیارتباطات س نچنیدارند. هم يداری و معن
 . شودیمکه منجر به کاهش ارزش شرکت  يبه گونه ا کندی با ارزش شرکت را تشدید م یاتیمال

اطمینانی  شبررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و بی)، در پژوهش خود به 1399عباس زاده و همکاران (
 پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد در مراحل چرخه عمر هاشرکتمدیریت بر اجتناب مالیاتی 

 یاتیناب مالتمدیریت بر اج ینانیاطم شیو ب یشرکت تیحاکم يها زمیاز مکان يت نهادیمالک نیب
مدیره از  ئتیاستقلال ه نیدر مراحل رشد، بلوغ و افول وجود دارد که این ارتباط ب يتفاوت معنادار

 .ت نشدپترونوستر یاف يبا توجه به آزمون آمار یاتیو اجتناب مال یشرکت تیحاکم يها زمیمکان
ا ب یاتیو شکاف مال یاسیس يها هزینه نیرابطۀ ب)، در پژوهشی 1398قادري و همکاران (

 ،ددادنمورد مطالعه قرار را در بورس اوراق بهادار تهران  يمعادلات ساختار يرویکرد الگوساز
ز و نسبت تمرک، اندازة شرکت ،مشاهده پذیر ریسک يرهایبه کمک متغ یاسیس يها هزینه

 اتیوت مالابا استفاده از تف زین یاتیو سنجش شکاف مالشده است  يریگ تراکم کارکنان اندازه
به  یت اهرمنسب ي وسودآوري رهایمتغ نیهمچنپذیرفته است، ابراز شده انجام  اتیو مال ینییتع

طۀ نشان داد، راب ي پژوهش آنهاها یافته .پژوهش شده اند يوارد الگو یکنترل يرهایعنوان متغ
در  یجربتشواهد از اینرو ، وجود ندارد یاتیو شکاف مال یاسیس يها هزینه نیب يداری معن

 .شددر بورس اوراق بهادار تهران یافت نمالیاتی شکاف آن با و ارتباط  یاسیس ۀیخصوص فرض
بر  رهیمد ئتیاستقلال ه لگرینقش تعد یبررس ی بهپژوهش)، در 1397حیدري و همکاران (

اق بهادار شده در بورس اور رفتهیپذ يهاشرکت یاتیبا شکاف مال تیساختار مالک نیرابطه ب
 یاتیاف مالو شک یخانوادگ تیمالک نیکه ب دهدمینشان آنها پژوهش  يها یافته .پرداختندتهران 

برقرار است  مثبت و معنادار ابطهر یاتیو شکاف مال یشرکت تیمالک نیو معنادار و ب یرابطه منف
 .مدیره نقش تعدیلگر بر این روابط را ندارد ئتیو استقلال ه
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 یاتیو اجتناب مال یمال تیارتباط شفاف یبررسی به پژوهش )، در1395عباس زاده و همکاران (

وجود رابطه  يفاز ونیرگرس يبا استفاده از الگوپرداختند.  هاشرکت ينهاد تیبا توجه به مالک
سود) و اجتناب  تیافشاء و شفاف تیفیک اری(معیمال يگزارشگر تیشفاف نیمعکوس و معنادار ب

ر دوره د هاشرکت نی) در ااتیمال يو تفاوت دفتر اتیمال نهینرخ مؤثر هز يارهای(مع یاتیمال
 تیبا مالک يهاشرکتنسبت به  نییپا ينهاد تیکبا مال يهاشرکتشده است.  دییتأ یمورد بررس

 نی. بددهندی را نشان م یاتیو اجتناب مال یمال يگزارشگر تیشفاف نیب تري بالا رابطه قو ينهاد
 ،دهدمی شرکت را کاهش یمال يگزارشگر تیشفاف ،یاتیمال يزیر برنامه يها تیمعنا که فعال

و اجتناب  یمال يگزارشگر تیشفاف انیبر رابطه م ينهاد تیسطح مالک ریکه تأث یدر صورت
 برخلاف انتظار و معکوس بوده است. یاتیمال

و  تایاز مالاجتناب  نیرابطه ب یبا عنوان بررس یدر پژوهش )،1395(و همکاران  ییجبارزاده کنگرلو
 نههزیرفتن افشاء شرکت نشان دادند، بدون در نظرگ تیفیو ک یندگینما نهیبر هز دیارزش شرکت با تأک

 . ازندارد وجود يداراو ارزش شرکت رابطه معن یاتیاجتناب مال نیافشاء ب تیفیو ک یندگینما يها
ـدارد یندگینما يها نهیبر هز يریشــرکت تاث یاتیاجتناب مال گر،ید ســوي  پژوهش جیتان نیهمچن ،نـ

 افشاي شرکت بر رابطه اجتناي مالیاتی و ارزش شرکت تاثیر دارد. تیفکی داد، آنها نشان
)، در پژوهشی به بررسی رابطه راهبري شرکتی و اجتناب مالیاتی پرداختند. 1394مشایخی و سیدي (

اوراق بهادار تهران در بازه زمانی ي پذیرفته شده در بورس هاشرکتشرکت از  146براي این منظور 
مورد آزمون قرار گرفت و نتایج بیانگر آن بود که رابطه معناداري بین راهبري شرکتی  1391الی  1381

و اجتناب مالیاتی وجود ندارد. علاوه بر این، رابطه منفی و معناداري بین متغیرهاي کنترلی سودآوري و 
 د.ناداري بین حسابرسی مالیاتی و اجتناب مالیاتی مشاهده گردیاندازه شرکت و همچنین رابطه مثبت و مع

 هارکتش)، رابطه شفافیت در گزارشگري مالی و اجتناب مالیاتی با ارزش 1391رضایی و قنایی نژاد(
 زمانی که در شرکت و ارزش مالیاتی اجتناب میان معکوس رابطه را بررسی کردند و نشان دادند که

 نظر آماري از که باشد وجود دارد، مدت بلند نقدي مالیات مؤثر نرخ لیاتیما اجتناب سنجش معیار

 سنجیده مالیات نقدي یا اختلاف دائمی مالیات مؤثر با نرخ مالیاتی اجتناب زمانی که در و است معنادار

اجتناب  بین ندارد، همچنین وجود مالیاتی اجتناب و شرکت ارزش میان معناداري رابطه شود،می
 .نشد مشاهده معناداري رابطه گزارشگري شفافیت و مالیاتی

بنابراین با توجه به موارد ذکر شده، اجتناب مالیاتی با نوع مالکیت سهامداران  اعم از نهادي و 
 .گیردیمکه در نتیجه این ارتباط ارزش شرکت تحت تاثیر قرار  باشدمیغیر نهادي داراي ارتباط 
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 روش شناسی پژوهش 
 پس از رویکرد با استفاده آن داده هاي و کاربردي از نوع هدف ر اساسب پژوهش این

اطلاعات توصیفی از  گردآوري روش و از لحاظ بوده )اطلاعات گذشته از طریق(رویدادي 
شده  ي پذیرفتههاشرکتحاضر جامعه آماري متشکل از در پژوهش همبستگی می باشد. نوع 

عضو  يهاشرکت .باشدمی 1398الی  1390ي هاسالدر بورس اوراق تهران در فاصله زمانی 
 اند : شرایط زیر بوده مورد مطالعه قرار گرفته يهدف که دارا يجامعه آمار

 . موجود باشد پژوهش زمانی قلمرو طی مورد مطالعه يهاشرکتاز  هر یک کامل اطلاعات .1
 باشند. نداده مالی تغییر سال پژوهش دوره ي در طول هاشرکت .2
 مالی نباشند. واسطه گري و سرمایه گذاري يهاشرکتجزو  .3
 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. .4
به این دلیل که صرفا  .باشد مثبت باید شرکت سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش .5

 که سودده بوده و مشمول مالیات بر درآمد گردند. شوندمییی انتخاب هاشرکت
 ماه باشد. 6حداکثر وقفه معاملاتی  .6
 در طول دوره ي پژوهش زیان ده نباشند. هاشرکت .7

 999شرکت و در مجموع  111با توجه به ویژگی هاي فوق در تمام آزمون هاي آماري 
 مشاهده براي هر متغیر به عنوان نمونه در نظر گرفته  شده است.

 ي پژوهش هافرضیه
با توجه به مبانی نظري و پیشینه پژوهش که در قسمت هاي قبل توضیح داده شد و به منظور 

 ي زیر در نظر گرفته شده است.هافرضیهحصول اهداف پژوهش 
 ارتباط منفی معناداري وجود دارد. هاشرکتبین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار  .1

 زار شرکت تاثیر مستقیم دارد.مالکیت نهادي بر رابطه اجتناب مالیاتی و ارزش با .2

سطح مالکیت سهامداران خرد بر رابطه اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت تاثیر  .3
 دارد. معکوس

 و معرفی متغیرهاپژوهش  هايمدل
)، به منظور آزمون 2011در این پژوهش، با بسط مدلهاي معرفی شده در پژوهش لیم (

 زیر استفاده شده است.ي پژوهش از مدلهاي رگرسیونی هافرضیه
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 )1-1فرضیه اول: مدل(

Q TOBINit = β0 + β1AVOIDit +β2SIZEit + β3LEVit + β4ROAit + εit 
 )1-2مدل(: فرضیه دوم

Q TOBINit = β0 + β1AVOIDit + β2AVOIDit ∗ OWNit + β3OWNit +
β4OWNit

2   +β5SIZEit + β6LEVit + β7ROAit + εit 
 )1-3فرضیه سوم: مدل(

  Q TOBINit = β0 + β1AVOIDit + β2AVOIDit ∗ OWN_NIit +
β3OWN_NIit + β4OWN_NIit2   +𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

در اجزاي این مدل ها براي سهولت مشاهده و بررسی متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش، 
 .گردندزیر ارائه میجدول 

ل دو ها .1ج ی متغیر ل تعریف عملیات دو  ج
 نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 Q Tobin ارزش شرکت وابسته
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام +  کل  بدهی ها

 کل دارایی ها
 

 مستقل

 Avoid اجتناب مالیاتی

 =تمالیا قانونی خنر  - تمالیا قعیوا خنر
 دوـس رـب ،ابرازيد ـمدرآ بر تمالیا تقسیماز  ،شرکت تمالیا قعیوانرخ 
 یندر ا تمالیا قانونی خنر ید.آ می ستد به تاـمالی رـکساز  لـقب

با در نظر گرفتن و  مستقیم يهامالیات  نقانو 105ماده  با مطابق پژوهش
 درصد. 22,5قانون مالیات هاي مستقیم برابر است با  143ه دما معافیت

سهامداران نهادي(اشخاص 
حقوقی و سهامداران بالاي 

 درصد)5
own own =

 تعداد سهام نزد مالکان نهادي

کل تعداد سهام صادره
 

 ²(own) تمرکز مالکیت

 5به استثناء سهامداران حقیقی کمتر از  مجذور مالکیت سهامداران
 درصد

HIH = �(Si)2
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

 یک منهاي درصد مالکیت سهامداران نهادي OWN_NI سهامداران خرد(غیر نهادي)
 درصد 5سهامداران حقیقی کمتر از  مجذور مالکیت  ²(own_ni) تمرکز مالکیت سهامداران خرد

 کنترل
 Lev اهرم مالی

Lev =
Td

(Td + MVE)
 

: Td   جمع بدهیMVEارزش بازار سهام : 
 نسبت سود خالص به کل دارایی ها ROA بازده دارایی ها

 لگاریتم طبیعی جمع دارایی ها Size شرکت اندازه
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 یافته هاي پژوهش 

 آمار توصیفی
متغیر کیو توجه به ضریب  با ) درج شده است.2(جدول آمار توصیفی مربوط به متغیرها در 

به ازاي هر یک ریال از دارایی ها،  توان چنین بیان کرد کهدر جدول آمار توصیفی می توبین
 ریال منابع مالی بر ارزش بازار وجود دارد. 2,13

هاي مرکزي و  متغیرها، شاخصشود براي کلیه  ملاحظه می 2جدول همانگونه که در 
رکزي ترین شاخص ماست. از آنجایی که میانگین اصلی  پراکندگی بطور مجزا محاسبه شده

اراي متغیرهایی د .گیردمیعادل و مرکز ثقل داده ها قرار است. مقدار میانگین دقیقاً در نقطه ت
 ه باشد.ی وجود نداشتها اختلاف چندانکیفیت مناسب می باشند که بین میانگین و میانه آن 

، میانگین و میانه اکثر متغیرها نزدیک به هم بوده شودمی) نیز مشاهده 2(جدول ر که در همانطو
 دارد.  پژوهشکه این نشان از توزیع نرمال متغیرهاي 
 11ور میانگین بط هاشرکتبراي متغیر اجتناب مالیاتی  نتایج آمار توصیفی بیانگر آن است

ریال  100گفت که به ازاي هر  توانمی. براي متغیر اهرم مالی درصد اجتناب از مالیات داشته اند
 هاشرکتدارد. بطور میانگین اندازه  ریال بدهی وجود 50مجموع بدهی و ارزش بازار سهام 

 .باشدمیمالکان نهادي سهام نزد  %78. بطور میانگین در نمونه انتخابی باشدمیریال  14,66

ل  دو ها .2ج ه  هش یفیتوص يآمار  پژو
انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

 معیار
 کشیدگی  چولگی 

 / / 66/1 49/0 49/19 64/1 13/2 ارزش شرکت
 /0 09/0/0 /0 / / / اجتناب مالیاتی

 /0 52/0/0 /0 /0 /0 /2 اهرم مالی
 / 38// / /1 /0 / شرکت اندازه

 / 14// / / /1 /3 بازده دارایی ها
 /0 83/0/ / /0 /1- / سهامداران نهادي

 /0 69/0/ / /0 /1 / تیتمرکز مالک

 نتایج آزمون فرضیه اول 
 ها ارتباط منفی معناداري وجود دارد.فرضیه اول: بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت
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هاي ترکیبی برآورد شده  ) با رویکرد داده1-1، مدل (پژوهشبه منظور آزمون فرضیه اول  

که  دهدمینشان  1در سطح % )33/255( و هاسمن )49/87( است. معناداري آماره هاي لیمیر
) با روش مذکور در 1-1) باید به روش اثرات ثابت برآورد شود. نتایج برآورد مدل (1-1مدل (

 ) ارائه شده است.3(جدول 

ل  دو ل ( .3ج د د م ج برآور تای  )1-1ن
 VIFشاخص  معناداري آماره تی استیودنت ضریب متغیر

 --- / / 00/0*** عرض از مبدا
 /- /  /** یاتیاجتناب مال

 / / /0 07/1** اندازه شرکت
 /- /- /0 /1*** یاهرم مال
 / / /0 /1*** ها ییبازده دارا

 /% ضریب تعیین تعدیل شده
آماره هاسمن 

 (معناداري)
***/ 
)00/0( 

 

 آماره فیشر (معناداري)
***/ 
)00/0( 

 /1 واتسون –دوربین 
 

 آماره لیمیر (معناداري)
***/ 

)00/0( 
   

  10و % 5، %1***، ** و * به ترتیب معناداري در سطح %

) و 15/3ها( ) و ضریب متغیرهاي بازده دارایی94/4که عرض از مبدا ( دهدمینتایج ارائه شده نشان 
) و اندازه شرکت -4/0(معنادارند. ضریـب متغیرهاي اجتناب مالیاتی  1) در سطح %-08/0اهرم مالی (

دهد که متغیرهاي معنادارند. مقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان می 5) در سطح %-22/0(
) حاکی از عدم 97/1) نیز با هم مشکل همخطی ندارند. مقدار آماره دوربین واتسون (1-1مستقل الگو(

ست، لذا نتایج مدل برآورد وجود مشکل خودهمبستگی سریالی در اجزاي اخلال مدل برآورد شده ا
 1) در سطح %46/104شده کاذب نیست و براي آزمون فرضیه قابل اتکاست. معناداري آماره فیشر (

غیرهاي مستقل دهد که متبیانگر معناداري کلی مدل پژوهش است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می
 نمایند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 55حدود 

که بین اجتناب مالیاتی  دهدمی) نشان -4/0منفی و معنادار بودن ضریب متغیر اجتناب مالیاتی (
و نسبت کیوتوبین (معیار ارزش شرکت) رابطه منفی و معناداري وجود دارد. این موضوع بیانگر 

  تایید فرضیه اول پژوهش است.
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 نتایج آزمون فرضیه دوم
 .اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت تاثیر مستقیم دارد فرضیه دوم: مالکیت نهادي بر رابطه

) با رویکرد داده هاي ترکیبی برآورد شده است. 1-2به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، مدل (
) 1-2که مدل ( دهدمینشان  1در سطح % )46/309( و هاسمن )68/88( معناداري آماره هاي لیمیر

) ارائه 4(جدول ) با روش مذکور در 1-2شود. نتایج برآورد مدل (باید به روش اثرات ثابت برآورد 
 شده است.

ل  دو ل ( .4ج د د م ج برآور تای  )1-2ن
 VIFشاخص  معناداري آماره تی استیودنت ضریب متغیر

 --- / / 00/0*** عرض از مبدا
 /- / /0 26/2** اجتناب مالیاتی

 / / /0 40/2*** شدت اجتناب مالکان نهادي
 /- /- /0 65/1*** يسهامداران نهاد

 / / /0 61/1*** تیمالک تمرکز
 / / /0 07/1*** شرکت اندازه

 / / /0 08/1 اهرم مالی
 / / /0 05/1*** بازده دارایی ها

 آماره لیمیر (معناداري) /% ضریب تعیین تعدیل شده
***/ 
)00/0( 

 

 )/ )00/0*** آماره فیشر (معناداري)
آماره هاسمن 

 (معناداري)

***/ 
)00/0( 

 

    /1 واتسون –دوربین 
  10و % 5، %1***، ** و * به ترتیب معناداري در سطح %

) و ضریب متغیرهاي اندازه شرکت 00/16که عرض از مبدا ( دهدمینتایج ارائه شده نشان 
د )، 36/11) تمرکز مالکیت (-37/19) ، مالکیت نهادي (-45/0( ن نها جتناب مالکا ا دت  ي ش

)، در -69/7و ضریـب متغیر اجتناب مالیاتی ( 1)، در سطح %43/2) و بازده دارایی ها (77/9(
دهد که متغیرهاي مستقل ریانس نیز نشان میمعنادارند. مقدار شاخص عامل تورم وا 5سطح %

) حاکی از عدم 64/1) نیز با هم مشکل همخطی ندارند. مقدار آماره دوربین واتسون (1-2الگو(
وجود مشکل خودهمبستگی سریالی در اجزاي اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل 

) در 80/15ناداري آماره فیشر (برآورد شده کاذب نیست و براي آزمون فرضیه قابل اتکاست. مع
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دهد است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می پژوهشبیانگر معناداري کلی مدل  1سطح %

 نمایند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 65که متغیرهاي مستقل حدود 
ي مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر د ن نها جتناب مالکا ا دت  که  دهدمی)، نشان 77/9(ش

ساختار مالکیت نهادي بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت تاثیر مستقیم معناداري 
 .شودمینیز تایید  پژوهشدارد، لذا فرضیه دوم 

 نتایج آزمون فرضیه سوم
فرضیه سوم: سطح مالکیت سهامداران خرد بر رابطه اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت تاثیر 

 س دارد.معکو
هاي ترکیبی برآورد شده ) با رویکرد داده1-3، مدل (پژوهشبه منظور آزمون فرضیه سوم 

که  دهدمینشان  1در سطح % )41/309( و هاسمن )74/88( است. معناداري آماره هاي لیمیر
) با روش مذکور در 1-3) باید به روش اثرات ثابت برآورد شود. نتایج برآورد مدل (1-3مدل (
 ) ارائه شده است.5(ل جدو

ل  دو ل ( .5ج د د م ج برآور تای  )1-3ن
 VIFشاخص  معناداري آماره تی استیودنت ضریب متغیر

 --- / / 00/0*** عرض از مبدا
 / / /0 /2** اجتناب مالیاتی

شدت اجتناب سهامداران 
 غیرنهادي

***/ /- /0 / 

 /- /- /0 /*** ينهاد ریسهامداران غ
 ریسهامداران غ تیمالک تمرکز

   ينهاد
***/ / /0 / 

 / / /0 /1*** شرکت اندازه
 / / /0 /1 اهرم مالی

 / / /0 /1*** بازده دارایی ها

 آماره لیمیر (معناداري) /% ضریب تعیین تعدیل شده
***/ 
)00/0( 

 

 )/ )00/0*** آماره فیشر (معناداري)
آماره هاسمن 

 (معناداري)

***/ 
)00/0( 

 

    74/1 واتسون –دوربین 
  10و % 5، %1***، ** و * به ترتیب معناداري در سطح %
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) ، -45/0) و ضریب متغیرهاي اندازه شرکت (00/8که عرض از مبدا ( دهدمینتایج ارائه شده نشان 
ن غ )، 40/11) تمرکز مالکیت خرد (-37/3مالکیت خرد ( جتناب سهامدارا ) و -79/9(ي رنهادیشدت ا

معنادارند.  5)، در سطح %08/2و ضریـب متغیر اجتناب مالیاتی ( 1)، در سطح %43/2بازده دارایی ها (
) نیز با هم مشکل 1-3دهد که متغیرهاي مستقل الگو(میمقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان 
) حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی 74/1همخطی ندارند. مقدار آماره دوربین واتسون (

در اجزاي اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل برآورد شده کاذب نیست و براي آزمون فرضیه 
بیانگر معناداري کلی مدل پژوهش است.  1) در سطح %82/15شر (قابل اتکاست. معناداري آماره فی

درصد از تغییرات متغیر وابسته  65دهد که متغیرهاي مستقل حدود ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می
 نمایند.را تبیین می

ن غ متغیرمنفی و معنادار بودن ضریب  دارا جتناب سهام ا دت  دیش  دهدمی)، نشان -79/9( يرنها
که ساختار مالکیت نهادي بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت تاثیر معکوس و 

 .شودمینیز تایید  پژوهشسوم  معناداري دارد، لذا فرضیه

 گیريتیجه بحث و ن
تاثیر نوع مالکیت سهامداران(نهادي و خرد) بر رابطه بین  یبررس شهن پژویا یاصل دفه

 يبرا .باشدمیو بورس اوراق بهادار تهران ضع يهاشرکتدر  شرکت اجتناب مالیاتی با ارزش
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  111متشکل از  يا نمونه فهدن یبه ا یابیدست

وز یویار ازاز نرم اف  هن راستا و با استفادیدر نظر گرفته شد. در ا 1398الی  1390ي هاسالطی 
ت به نسب  هریچند متغ یخط ونیو به روش رگرس یبیترکو با استفاده از داده هاي  10نسخه 

 ر است.یج آن بشرح زیکه نتا شده استاقدام  هافرضیهآزمون 
)، مطابقت 2021با پژوهش وین هوانگ و آن تاي ( از آزمون فرضیه اول نتایج بدست آمده

ر مالی ي غیهاشرکتزي مالیاتی بر ارزش دارد. آنها در پژوهش خود به بررسی تأثیر برنامه ری
در ویتنام پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که برنامه ریزي مالیاتی تأثیر منفی معناداري بر 

) 1391ایی و قنایی نژاد(ارزش شرکت دارد. همچنین این فرضیه از پژوهش با نتایج پژوهش رض
 هارکتشگري مالی و اجتناب مالیاتی با ارزش . آنان رابطه شفافیت در گزارشباشدمینزدیک 

 در شرکت و ارزش مالیاتی اجتناب میان معکوس را بررسی کردند و نشان دادند که رابطه

 مدت باشد وجود دارد. بلند نقدي مالیات مؤثر مالیاتی نرخ سنجش اجتناب معیار زمانیکه
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) 2006)، دساي و درامپالا(2006توکر(ات گراهام و پژوهشنتایج حاصل از این فرضیه مخالف 

 ات خود به رابطه مستقیم اجتناب مالیاتیپژوهش. آنان در نتایج باشدمی) 2009و دساي و درامپالا(
 بو ارزش شرکت اشاره کرده بودند و اجتناب مالیاتی را فعالیتی معرفی کرده بودند که سب

 . شودمیافزایش ارزش براي سهامداران 
) مطابقت دارد. 1399با پژوهش جلالی و همکاران ( دوم  هیآمده از آزمون فرضبدست  جینتا

آنها در پژوهش خود بیان کردند که سهامدارن نهادي انگیزه و توانایی بالاتري براي نظارت بر 
عملکرد مدیریتی دارند. بنابراین زمانی که سطح مالکیت نهادي بالا است، بررسی دقیق تري بر 

ند توانیم. بنابراین سرمایه گذاران نهادي شودمیو با درجه بیشتري انجام عملکرد مدیریتی 
 کهوم سفرصت هاي بکارگیري تکنیک هاي اجتناب مالیاتی را کاهش دهند. در نهایت فرضیه 

دن اجتناب مالیاتی و بهره بر ازآنها  نشان دهنده استقبال کوتاه مدت بودو  دید سهامدران خرد از
لذا بر رابطه منفی اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت تاثیر معکوس  باشدمیه مدت آن از منافع کوتا
 می گذارند.

 :باشدیمی براي انجام تحقیقات آتی از نظر نویسندگان به شرح ذیل پیشنهادهاي پژوهش
گردد اجتناب مالیاتی براي صنایع مختلف در بورس بصورت مجزا شناسی پیشنهاد می  .1

 ناب قابل اعمال در هر صنعت درك شود.شود تا میزان اجت

در بازه  هارکتشپیشنهاد می گردد مقایسه تطبیقی جهت بکارگیري اجتناب مالیاتی در  .2
با بعد از اصلاح و اجرا از ابتداي  31/04/1394زمانی قبل از اصلاح قوانین مالیاتی در 

  انجام گیرد. 1395سال مالی 
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 منابع
 تیساختار مالک ری). تاث1399. (نیحس ،نوجه ده یرحمان یی وحی ،يمختار زیآبر؛ اصغر ،یاوغان انیسدا

 .142-127), 34(3, تیریو مد ي. چشم انداز حسابداریبده نهیو هز یاتیاجتناب مال نیبر ارتباط ب
انتشارات نما و نشر جهان )، مدیریت مالی جلد دوم، 1389جلال . ( آذربراهمان، علیرضا و آذربراهمان،

 مشهد.، فردا

ها. شرکت اتیو سود مشمول مال یشرکت تی). رابطه حاکم1389. (دیمج ،يعبدو  جعفر ،یباباجان
 .86-65), 3(2, یمال يحسابدار يپژوهش ها

-33، چاپ اول، تهران.انتشارات کوثر)، مدیریت و راهبري مالیات در ایران، 1388بروجردي، علینقی. (
56. 

 نیرابطه ب ی). بررس1395. (رایسم ،يشکور و نهاد ،يبهزاد ؛عقوبی ،بهنمون ؛دیسع ،ییجبارزاده کنگرلو
. راهبرد یتشرک يافشا تیفیو ک یندگینما نهیبر هز دیو ارزش شرکت با تأک اتیاجتناب از مال

 .48-25), 3(4, یمال تیریمد
 نانیعدم اطم نیارتباط ب ی). بررس1399. (يهد ،یکامران و دیوح ،یدانش ؛عباس ،یهش ؛فاطمه ،یجلال

 . 146-133), 46(12,  یو حسابرس يحسابدار قاتیتحق. یاتیو اجتناب مال ينهاد تی, مالکیطیمح

 نهادي گذاران هیسرما نیرابطه ب یبررس ،)1387( هدي،  ،و اسکندر ، محمدمرادي ؛ییحی گانه،یحساس 
 .107-122،  )3(15 ،یو حسابرس هاي حسابداري یبررسو ارزش شرکت، 

بر  رهیمد ئتیاستقلال ه لگرینقش تعد یبررس)، 1397طاهریان، سکینه، ( ؛دیدار، حمزه ؛حیدري، مهدي
، دار تهرانشده در بورس اوراق بها رفتهیپذ يهاشرکت یاتیبا شکاف مال تیساختار مالک نیرابطه ب

 .134-117)،28(7، يحسابدار یتجرب يها پژوهش
 .انتشارات پژوهشکده امور اقتصادي)، نگرشی نهادگرا به فرار مالیاتی، تهران، 1388خان جان، علیرضا، (

 ،یاسیارتباطات س نیرابطه ب ی). بررس1399کورش. ( ،پور یحیمس ی ورعلیام ،انیبندر ؛رضایعل ،انیسامان
در بورس  یاسیاقتصاد س هیو معاملات با اشخاص وابسته با ارزش شرکت : آزمون نظر یاتیاجتناب مال

 .32-15), 35(3, تیریو مد يچشم انداز حسابداراوراق بهادار تهران. 
ناشر  )؛ مالیات بر ارزش افزوده: مالیاتی مدرن؛1383( ،یایی بیگدلی، فرهاد؛ طهماسبی بلداجیض

 ؛ تهران.پژوهشکده امور اقتصادي

 ی). بررس1395مائده. ( ،یجانیکلار ییبابا و محسن ،انیمفتون ؛یمرتض ،ییفدا ؛محمدرضا ،عباس زاده
 يها ( مطالعه موردشرکت ينهاد تیبا توجه به مالک یاتیو اجتناب مال یمال تیارتباط شفاف

 .74-45), 35(10, یاقتصاد مالبورس اوراق بهادار تهران ).  يهاشرکت



358  
   ... وشهسوارزاده و همکاران: بررسی تأثیر نوع مالکیت سهامداران(نهادي و خرد) 

 
بررسی )، 1399مائده، (مفتونیان، محسن و بابایی کلاریجانی،  ؛فدائی، مرتضی ؛عباس زاده، محمدرضا

 ،در مراحل چرخه عمر هاشرکتاطمینانی مدیریت بر اجتناب مالیاتی  شتأثیر حاکمیت شرکتی و بی
 .81-49)،38(10،يحسابدار یتجرب يها پژوهش

و شکاف  یاسیس يها نهیهز نیرابطۀ ب یبررس)،1398کفعمی، مهدي، ( ؛دیدار، حمزه ؛قادري، بهمن
 .193-161)، 32(8، يحسابدار یتجرب يها پژوهشی، اتیمال

 ,يمجله دانش حسابدار. یاتیو اجتناب مال یشرکت ي). راهبر1394. (دجلالیس ،يدیس و تایب ،یخیمشا
6)20 ,(83-103 . 

)، فرار مالیاتی در نظام مالیات 1388طهماسبی بلداجی، فرهاد و خاکی، نرگس ، ( ؛موسوي جهرمی، یگانه
 .27-38  ,)5( 17، فصلنامه مالیاتبر ارزش افزوده، یک مدل نظري، 

). بررسی و تبیین رابطه ترکیب سهامداران با تقارن 1384. (علی کردلر، ابراهیمی ایرج و نوروش،
-97 )،4(2 ،حسابرسی و حسابداري بررسی.  اطلاعات و سودمندي معیارهاي حسابداري عملکرد

124. 
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