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 چکیده

که دارای  باشد میریسک مالیاتی شرکت بر تأثیرگذاری اجتناب مالیاتی بر واکنش قیمت سهام  تأثیرهدف اصلی این پژوهش 

 یک در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در متغیرهای تحقیق بین ارتباط خصوص این ک فرضیه است. دری

 شرکت 812اطلاعات و تدوین فرضیه یک منظور این برای شد واقع آزمون مورد 8331-8337 سنوات ساله از 1 زمانی دوره

 رگرسیون تکنیک روش از ها فرضیه آزمون بابت .است همبستگی و توصیفی عنو از پژوهش روش گرفت قرار مورداستفاده نمونه

دار بین اجتناب مالیاتی و متغیر مصنوعی ریسک مالیاتی و  معنی  از پژوهش وجود رابطه حاصل نتایج .شد استفاده متغیره چند

، اهرم مالی، نرخ بازده دارایی و رشد شود. از بین متغیرهای کنترل، اندازه شرکت واکنش قیمت سهام رد و پژوهش پذیرفته نمی

 .باشد میداری  فروش دارای ارتباط معنی

 

 واکنش قیمت سهام، قیمت سهام ،قیمت ،اجتناب مالیاتیهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه

بر  تأثیرکه اثراتی همچون کنترل انحصار، محدودیت در اندازه بنگاه،  باشد میابزار کنترلی  عنوان بهها  مالیات بر شرکت

ها، در ساختار مالی شرکت اثر می گذارد و از طرف  شرکت بر سود. مالیات باشد میرا دارا  انداز پسبر  تأثیرگذاری و  سرمایه

تواند در مقدار سود توزیع شده، وام  تواند اثر گذار باشد. این مالیات می دیگر در سطح تولید، قیمت بازار وتکنیک تولید، می

ودی، تمرکز، سهام و... اثرگذار باشد؛ بازده خالص سرمایه را کاهش داده و در نهاده بری تولید، دریافتی، توسعه افقی وعم

گذاری وتولید  منفی روی سرمایه تأثیردهد و از این نظر  چنین هزینه استفاده از سرمایه را افزایش می ، همباشد میاثربخش 

گذاری و سطح  سود مارشالی شهرت دارد؛ هیچ تأثیری برسرمایه ها، در شرایط سود خالص، که به خواهد داشت. مالیات برشرکت

می گذارد. نحوه  تأثیرگذاری  تولید، نخواهد داشت؛ اما در شرایط حضور سود ناخالص، برجریان حقیقی شرکت، یعنی بر سرمایه

گذاری،  رمایه دارد؛ هزینه سرمایهگذاری ودرآمد سرانه، اثرات قابل ملاحظه ای برای هزینه استفاده از س برخورد مالیات با سرمایه

دهد،  گیرد. معافیت استهلاك نیز، هزینه سرمایه را کاهش می موجودی سرمایه مطلوب وظرفیت تولیدی تحت تأثیرقرار می

گذاری بیشتر  تر خواهد بود وصرفه جویی مالیاتی برای سرمایه بنابراین هر چقدر استهلاك بیشتر باشد، نرخ مؤثر مالیاتی کم

گذاری ها نسبت به هم متفاوت و طول عمر مختلفی داشته باشند، ترکیبات مختلف مالیات ونرخ  د. چنانچه سرمایهشو می

گذاری بلندمدت تر، سود  گذاری مؤثر خواهد بود. اگر استهلاك سریع باشد، هرچه سرمایه استهلاك، بر تخصیص منابع و سرمایه

گذاری به سمت  گذاری تغییر کرده و جریان سرمایه در نتیجه روند سرمایه تر خواهد بود، بیشتر است ونرخ مؤثر مالیاتی کم

های بلندمدت حرکت خواهد نمود. دولت با اعمال معافیت های مختلف مالیاتی، تعیین نرخ استهلاك بیش از  گذاری سرمایه

گردد، که این مسئله  ذاری میگ استهلاك واقعی اقتصادی، یا با سرعت بخشیدن به استهلاك قابل قبول، باعث تشویق سرمایه

گذاری، درآمدهای مالیاتی آینده  ممکن است درآمد مالیاتی را در دوره مورد نظر کاهش دهد، اما با تشویق وافزایش در سرمایه

گذاران با اهمیت بوده و عواملی مانند اجتناب از  افزایش خواهد یافت. بنابراین می توان گفت مالیات شرکت برای سرمایه

منفی یا مثبت بر قیمت سهام بگذارد و با  تأثیرگذاران می توان  ت آن و یا فرار از پرداخت آن بر حسب دیدگاه سرمایهپرداخ

گذاران، مدیران، قانون گذاران و دیگر افرادی که در این زمینه نیازمند اطلاعات هستند،  توجه به اینکه این رویداد برای سرمایه

عوامل  تأثیرن عوامل در بورس ناشناخته و تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است، علاوه براین با اهمیت بوده چرا که رابطه ای

های مالیاتی مختلف نیز به همین روال بوده  ریسک شرکت و کیفیت حاکمیت شرکتی نیز بر واکنش بازار در به کارگیری رویه

 ه کند.که این پژوهش در نظر دارد تا با بررسی آنها نتایج تجربی را ارائ

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 واکنش قیمت سهام

 به منطقی طور به گذاران سرمایه و تداوم داشته مرتب طور به زیاد بسیار حجم با اطلاعات ورود جریان سرمایه کارای بازار در

 ش ارز به رسیدن یبرا بهادار اوراق قیمت تعدیل موجب گذاران سرمایه دهند. واکنش منطقی می نشان واکنش جدید اطلاعات

 مهارت یا و گذشته اتکای اطلاعات به توانند بازار نمی اندرکاران رقابتی، دست شرایط وجود دلیل شود. به می واقعی )ذاتی( های

 بینی پیش شود؛ می بازار وارد تصادفی صورت به اطلاعات چون کنند. از طرفی کسب بازار بازده از بیشتر خود، بازدهی شخصی

 کارگیری راهبردهای به با گذاران رو، سرمایه این نیست. از پذیر امکان نزدیک آینده در وراق بهادار حتیا قیمت روند

 را خود گذاری سرمایه بازده توانند نمی و معکوس نسبی قدرت گذاری سرمایه راهبردهای قبیل از مشخصی گذاری سرمایه
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 های سودآور، با گذاری سرمایه شناسایی برای مشخص گذاری هسرمای کارگیری راهبردهای به بازاری چنین دهند. در افزایش

 (. 8337، 8شوند )هوگان می شکست مواجه

 

 اجتناب مالیاتی

های پرداختی است، در واقع اجتناب از مالیات نوعی استفاده از خلاء  منظور از اجتناب مالیاتی، تلاش در جهت کاهش مالیاتی

 (.2181مالیات است )هانلون و همکاران، قانونی در قوانین مالیاتی در جهت کاهش 

 

 پیشینه داخلی

توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت در بورس اوراق  تأثیر( پژوهشی با عنوان 8336احمدی و کمالی منفرد )

تی دارد و این نتیجه منفی بر اجتناب مالیا تأثیربهادار تهران انجام داده و نتایج حاصله حاکی از آن است که توانایی مدیریت 

دهد که اجتناب مالیاتی و تعامل آن با توانایی  چنین، نتایج پژوهش نشان می مؤید دیدگاه مبتنی بر تئوری نمایندگی است. هم

 گذاران در بازار سرمایه مؤثر واقع شود. تواند بر واکنش سرمایه معناداری ندارد و نمی تأثیرمدیریت بر ارزش بازار شرکت 

( پژوهشی با عنوان عدم شفافیت و اجتناب مالیاتی در بورس اوراق بهادار تهران انجام داده و 8335ی و دجلانی )مسیح آباد

گذاران،  نتایج حاصله حاکی از آن است که اجتناب مالیاتی اثر بااهمیت و واقعیِ عدم شفافیت است و مفاهیم خاصی برای قانون

المللی تلفیق  راه دارد. این مقاله حجم اندك اما رو به رشدی را از تحقیقات بینهای اجرایی مالیاتی هم پژوهشگران و سازمان

های مربوط به اجتناب مالیاتی را در سراسر جهان از طریق  های اخیر تجلی بیشتری پیداکرده تا انگیزه کند که طی سال می

ای با عنوان  ن مقاله به طور عمده از مقالهذکر است که ای ها موردبررسی قرار دهد. شایان کارگیری نوسانات مختص شرکت به

 شده است. اثرات حقیقی عدم شفافیت: شواهدی از اجتناب مالیاتی برگرفته

اجتناب مالیاتی بر رابطه قدرت بازار محصول با بازدهی و آگاهی  تأثیر( پژوهشی با عنوان 8335کردستانی و جهانگیری لبواری )

دار تهران انجام داده و نتایج حاصله حاکی از آن است که قدرت بازار محصول باعث دهندگی قیمت سهام در بورس اوراق بها

قدرت  تأثیرچنین معیارهای مختلف اجتناب مالیاتی برشدت  شود. هم کاهش بازدهی و افزایش آگاهی دهندگی قیمت سهام می

قدرت بازار محصول بر  تأثیربلندمدت،  بازار محصول بر آگاهی دهندگی قیمت سهام تأثیری ندارند، ولی با لحاظ نرخ دفتری

 شود. تر می بازدهی سهام منفی

الزحمه  استراتژی مالیاتی جسورانه و ترکیب هیأت مدیره بر حق تأثیر( پژوهشی با عنوان 8335بحری ثالث و همکاران )

الزحمه  ب هیأت مدیره و حقحسابرسی در بورس اوراق بهادار تهران انجام داده و نتایج حاصله حاکی از آن است که بین ترکی

الزحمه حسابرسی ندارد.  که استقلال هیأت مدیره رابطه معناداری با حق حسابرسی رابطه معناداری وجود ندارد، به طوری

الزحمه حسابرسی رابطه معناداری وجود ندارد. از طرفی بین استقلال هیأت مدیره و  چنین بین دوگانگی مدیرعامل و حق هم

هایی با نرخ مؤثر مالیاتی بیشتر  تر نسبت به شرکت هایی با نرخ مؤثر مالیاتی کم رسی مستقل برای شرکتحق الزحمه حساب

الزحمه حسابرسی برای  رابطه معناداری وجود ندارد. و درنهایت بین دوگانگی نقش مدیرعامل و رییس هیأت مدیره و حق

 نرخ مؤثر مالیاتی بیشتر رابطه معناداری وجود ندارد. هایی با تر نسبت به شرکت هایی با نرخ مؤثر مالیاتی کم شرکت
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 جیپیشینه خار

اند. این  گذاری پرداخته های سرمایه ( در پژوهشی به بررسی ارتباط اجتناب مالیاتی و فرصت2181چیانگ لی وهمکاران )

های  ام شده است. یافتهانج 8311-2185های  های صنعتی ایالات متحده در طول سال های شرکت پژوهش با استفاده از داده

گذاری رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. این ارتباط فقط در  های سرمایه این پژوهش نشان داد که بین اجتناب مالیاتی و فرصت

 هایی که دارای موقعیت مالی قوی هستند، قابل توجه است.  های مالی یا شرکت شرکت

گذاران به تجدید  لکیت خانوادگی، اظهار اشتباه گزارشگری و واکنش سرمایه( پژوهشی با عنوان ما2186و همکاران ) 2لیانگبو

گذاران نگرانی در جهت تجدید ارائه در  ارائه را مورد بررسی قرار دادند، نتایج پژوهش حاکی از آن است که برای سرمایه

گردد، نتایج  ش منفی بازار می، و این رویداد سبب واکنباشد میهای غیرخانوادگی  های خانوادگی بیشتر از شرکت شرکت

های خانوادگی  های خانوادگی نسبت به شرکت چنین نشان داد که شک و تردید و عدم اعتماد به ساختار داخلی در شرکت هم

 بیشتر است. 

اکی از فرار مالیاتی در آمریکا انجام داده و نتایج حاصله ح  ( پژوهشی تحت عنوان توانایی مدیریت بر2186و همکاران ) 3کوستر

توانند تصمیمات تجاری را با  ها دارند، می آن است که مدیران توانمند به دلیل درك بالایی که از محیط عملکردی شرکت

اعتمادی مبنی  کنند. آنها به شواهد قابل  شناسایی  را  ریزی مالیاتی مؤثر های برنامه و فرصت  کرده  های مالیاتی همسو استراتژی

دهد( دست  کاهش می  را  ها های اجتناب مالیاتی )که پرداخت مالیات نقدی شرکت نمند در فعالیتبر مشارکت مدیران توا

 یافتند.

در هند انجام داده و نتایج حاصله « ازحد مدیریتی و فرار مالیاتی اطمینان بیش»( پژوهشی با عنوان 2184و همکاران ) 4چایز

گذارد. از نتایج دیگر اینکه اطمینان  ار مالیاتی تأثیر مثبت معناداری میازحد مدیریتی بر فر حاکی از آن است که اطمینان بیش

 8/5سود حسابداری و سود مشمول مالیات   تفاوت  و بر  دهد می  کاهش  درصد 6/6مدیریتی، نرخ مؤثر مالیات نقدی را   ازحد بیش

 افزاید. درصد می

فیت گزارشگری و ارزش شرکت در چین انجام داده و نتایج (، پژوهشی با عنوان فرار مالیاتی، شفا2184و همکاران ) 5چن

دهد. شفافیت  های نمایندگی را افزایش و ارزش شرکت را کاهش می حاصله حاکی از آن است که فرار مالیاتی، هزینه

گذاران در  . سرمایه ین فرار مالیاتی و ارزش شرکت استکننده رابطه ب گزارشگری مالی با فرار مالیاتی شرکت تعامل دارد و تعدیل

  تر تواند با شفافیت اطلاعات کم دهند، اما این واکنش منفی می چین نسبت به رفتار فرار مالیاتی شرکت واکنش منفی نشان می

 شود.

 

 فرضیات پژوهش

 تعدیلگر دارد. ریسک مالیاتی یک شرکت بر تأثیرگذاری اجتناب مالیاتی بر واکنش قیمت سهام نقش
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 روش پژوهش 

گذاران، سهامداران،  های سرمایه تری برای اتخاذ تصمیم تواند زمینه مناسب با توجه به اهمیت وکاریرد نتایج این پژوهش که می

حسابرسان، مدیریت بورس اوراق بهادار و تحلیل گران مالی فراهم آورد، لذا پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی است. 

شود، تحقیق حاضر از نوع تحقیقات شبه تجربی  از آنجایی که در این مطالعه رابطه همبستگی بین متغیرها بررسی میچنین  هم

شده در  های پذیرفته های مالی شرکت چنین مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت شناسی آن از نوع پس رویدادی است. هم و روش

ها و آزمون  تعمیم است. برای تجزیه و تحلیل داده به کل جامعه آماری قابل بورس اوراق بهادار تهران است که با روش استقرایی

 های ترکیبی استفاده شده است.  ها رگرسیونی چند متغیره و داده های پژوهش از مدل فرضیه

 

 وتحلیل ابزار تجزیه

های  ح و تلخیص دادههای پژوهش حاضر از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شد. جهت تشری وتحلیل داده برای تجزیه

های پژوهش از  شده از آمار توصیفی )میانگین، واریانس، همبستگی، کوواریانس و...( و برای تحلیل و آزمون فرضیه آوری جمع

چنین برای آزمون  لیمر و هاسمن و هم Fهای  های ترکیبی از آزمون آمار استنباطی بهره گرفته شد. برای تعیین نوع داده

Rاز آزمون والد، ضریب تعیین های پژوهش  فرضیه
ها و استخراج  وتحلیل داده استفاده شد. برای تجزیه Fو آماره  t  آماره و 2

 استفاده شده است.  Eviews9و  Excelافزارهای  نتایج پژوهش، از نرم

 

 ها و اطلاعات روش و ابزار گردآوری داده

ای استفاده شده است. بدین منظور از  هش از روش کتابخآنهآوری مبانی نظری و ادبیات موضوع پژو در این پژوهش برای جمع

چنین برای  شده است. هم آوری های تخصصی، اطلاعات لازم جمع ها و نشریات مربوطه و مراجعه به سایت ی کتاب طریق مطالعه

مالی، از طریق مراجعه به های موردنیاز و اطلاعات  های موردنیاز از روش اسناد کاوی استفاده گردیده است و داده گردآوری داده

آوری  آورد نوین و... جمع و بانک اطلاعاتی نظیر تدبیر پرداز، ره 6شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته های مالی شرکت صورت

 .و مورد بررسی قرار گرفت

 

 قلمرو پژوهش

ان است. قلمرو زمانی پژوهش یک دوره شده در بورس اوراق بهادار تهر های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

که موضوع این پژوهش، بررسی ارتباط بین اجتناب مالیاتی بر  . ازآنجاییباشد می 8337الی  8331های  ساله، بین سال 1

، لذا قلمرو موضوعی این پژوهش در حوزه باشد میدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفتههای  واکنش قیمت سهام شرکت

 شود.  رفتاری بیان می -مالی مطالعات

                                                           
6. Www. Rdis. ir 
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 یافته های پژوهش

 متغیرهای پژوهش -1جدول

 نام متغیر
علامت 

 اختصاری
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 چولگی

واکنش 

قیمت 

 سهام

Price 

Reaction 
136475/1- 851311/1- 162332/4 663425/8- 557238/1 448633/8 

اجتناب 

 مالیاتی
Tax 

avoidance 
887785/1 838211/1 534251/1 1 131628/1 857623/1 

ریسک 

 مالیاتی
Tax Risk 187282/1 182822/1 828323/1 1 181886/1 54433/8 

اندازه 

 شرکت
Size 24131/84 86334/84 77338/83 35288/81 458873/8 683163/1 

 Financial اهرم مالی

Leverage 
566133/1 514686/1 341243/1 168163/1 813435/1 378131/1- 

نرخ بازده 

 دارایی
ROA 821325/1 133673/1 628613/1 237723/1- 823253/1 657835/1 

 Sale Growth 237735/1 863115/1 555151/6 125557/1- 431315/1 161512/4 رشد فروش

 

 آزمون فرضیه 

 های حاصل از آزمون فرضیه به شرح زیر است: یافته

 ن فرضیه به شرح زیر است:های حاصل از آزمو یافته

 آزمون فرضیه  -2جدول 

 ضریب نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 داری سطح معنی tآماره 

 4363/1 -673638/1 311114/1 -213346/1 اجتناب مالیاتی

متغیر مصنوعی ریسک 

 مالیاتی
163734/1- 163738/1 333884/1- 3811/1 

متغیر × اجتناب مالیاتی 

 یمصنوعی ریسک مالیات
363614/1 426684/1 152431/1 3342/1 

 1183/1 -823123/3 184811/1 -144153/1 اندازه شرکت

 1888/1 546834/2 831571/1 332457/1 اهرم مالی
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 1857/1 428371/2 212367/1 431823/1 نرخ بازده دارایی

 1111/1 334384/4 141153/1 214138/1 رشد فروش

 8317/1 216361/8 217737/1 267312/1 مقدار ثابت

 855783/1ضریب تعیین: 
ضریب تعیین تعدیل 

 847532/1شده: 

آمار اف: 

181236/6 

داری:  سطح معنی

11111/1 

آماره دوربین واتسون: 

265144/2 

 

درصد محاسبه شده است. با توجه به  35چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم سطح معنی

پژوهش توسط متغیرهای   فرضیه  درصد از تغییرات متغیر وابسته 57/85توان ادعا کرد که  ن مدل برازش شده میضریب تعیی

  های استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره شود. خودهمبستگی نقض یکی از فرض مستقل و کنترل توضیح داده می

واتسون  –  ی دوربین در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی واتسون می -دوربین

های اجزای  گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال باقی مانده بیان باشد می 5/8 – 5/2( که بین  265/2محاسبه شده )

متغیر × تناب مالیاتی اجبرای متغیر  t  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 2جدول طور که در  دهد. همان خطا را نشان می

× اجتناب مالیاتی دار بین  معنی  درصد بیشتر است، بنابراین وجود رابطه 5از سطح خطای قابل قبول  مصنوعی ریسک مالیاتی

شود. از بین متغیرهای کنترل، اندازه  پژوهش پذیرفته نمی  رد و فرضیه قیمت سهامو واکنش  متغیر مصنوعی ریسک مالیاتی

 .باشد میداری  ، نرخ بازده دارایی و رشد فروش دارای ارتباط معنیشرکت، اهرم مالی

 

 گیری نتیجه

 تحقیق از حاصل کاربردی نتیجه گیری

درصد محاسبه شده است. با توجه به  35چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم سطح معنی

پژوهش توسط متغیرهای   فرضیه  درصد از تغییرات متغیر وابسته 56/85 توان ادعا کرد که ضریب تعیین مدل برازش شده می

  های استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره شود. خودهمبستگی نقض یکی از فرض مستقل و کنترل توضیح داده می

واتسون  –  ی دوربین هتوان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آمار واتسون می -دوربین

های اجزای  گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال باقی مانده بیان باشد می 5/8 – 5/2( که بین  257/2محاسبه شده )

متغیر × برای متغیر اجتناب مالیاتی  t  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 2طور که در جدول  دهد. همان خطا را نشان می

× دار بین اجتناب مالیاتی  معنی  درصد بیشتر است، بنابراین وجود رابطه 5لیاتی از سطح خطای قابل قبول مصنوعی ریسک ما

شود. از بین متغیرهای کنترل، اندازه  پژوهش پذیرفته نمی  متغیر مصنوعی ریسک مالیاتی و واکنش قیمت سهام رد و فرضیه

 .باشد میداری  ارتباط معنی شرکت، اهرم مالی، نرخ بازده دارایی و رشد فروش دارای

 

 پژوهش پیشنهادهای

ها را به قوانین  گذاران به مسأله اجتناب مالیاتی توجه بیشتری نمایند و با ایجاد شرایط و ضوابط خاص، تابع بودن شرکت قانون

ها و  ان در ارزیابی شرکتگذاران و سهامدار چنین سرمایه مالیاتی را کنترل کرده و امکان سوء استفاده از آن را محدود کنند. هم

 ها توجه نمایند.  گیری به وضعیت مالیاتی شرکت فرآیند تصمیم
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بایست ارایه دهنده الگویی جهت افزایش کیفیت حسابرسی  گذار و دولتی می یک نهاد ناظر، قانون عنوان بهسازمان حسابرسی 

 به استفاده کنندگان شود. ها باشد تا از طریق نظارت مستمر باعث کاهش اجتناب مالیاتی توسط شرکت

 پیامدهای اقتصادی اجتناب مالیاتی مورد مطالعه قرار گیرد. 

 کارهای کاهش اجتناب مالیاتی مدنظر قرار گیرد. ه چنین بررسی را هم

 عوامل موثر بر واکنش قیمت سهام در حوزه مالیاتی با در نظر گرفتن علل اجتناب مالیاتی مورد مطالعه قرار گیرد
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