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 چکیده

پرداخت مالیات به عنوان یکی از هزینه های شرکت محسوب شده و مدیران به دنبال راهکارهایی می باشند که علاوه بر افزایش 

که در اکثر موارد میزان مالیات  میزان سود، مالیات پرداخت شده شرکت را نیز کاهش دهند لذا  این مورد منجر به این گردیده

برآورد شده از سوی سازمان مالیاتی و میزان مالیات اظهار شده شرکت ها با همدیگر متفاوت باشند، بر همین اساس در این پژوهش  

ران پرداخته به بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی با واکنش های متفاوت بازار سهام در شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار ته

بررسی شده است. جهت آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون  3131-3131شرکت در دوره زمانی  321شد. در این پژوهش تعداد 

پانلی استفاده شده، یافته های پژوهش نشان می دهد که بین اجتناب مالیاتی با واکنش های بازار سهام شرکتها و بازده های غیر 

 ع شرکتها رابطه معنی داری وجود ندارد. عادی انباشته بعد از مجم

 .اجتناب مالیاتی، واکنش های بازار سهام شرکتها، بازده های غیر عادی انباشته بعد از مجمع شرکتها های کلیدی:واژه 
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 مقدمه -1

نیسا.  در بداد امروزه نقش نظام های مالیاتی در هر کشوری در تأمین درآمدها از محل منابع مالیااتی بار های پو یوشایده 

هاا،  اجتماعی، هدف عمده از وضع مالیات کاهش فاصله طبقاتی و توزیع مجدد درآمدهاس.  هادف اقتااادی از وضاع مالیاات

های مختلف و کمک به تسریع فرآیند توسده بخشای یاا منهقاه  های اقتاادی، تخایص بهینه منابع بین بخش تثبی. نوسان

دولتهاا باه تنهاایی و بادون  ها نیز، تأمین مالی بودجه دول. می باشاد  وضع مالیات ها از ای می باشد و هدف بودجه ای دول.

مشارک. مردم قادر به وصول مالیات نخواهند بود  و در این راستا دول. باید به دنبال یافتن دلایل عدم یذیرش مالیات از ساوی 

مهالداه بار روی ریساک  تمرکاز ایاناز طرفای   (2102جاین و همپااران،) مردم بوده و نسب. به رفع آن عل. ها اقدام نمایاد

گاذاران در باازار ایتیاار مداملاه ساهام کاه سارمایه  هایی اس. اس. که نشانه آن قیم. اطلاعات و نوسان تاریخی بازده سهام

کاه  دهناد ترجیح می تر گذاران آگاه سرمایه بسیاری از مهالدات این اس. که گیری چند فرض و نتیجه کنند  هر یردای. می

برای  نگرانه سهام مدیاری آینده نوسان ضمنی  در همین راستا (2102همپاران،  و کنند )گودمن تجارت مدامله ایتیار، در بازار

( 0781یاووهش بلاک ) از زماانلاذا ایان مها  هاا اسا.  گذاران درباره ریسک و عملپرد اقتاادی آتی بنگاه انتظارات سرمایه

طبا   کند و در کشف قیم. تأثیرگذار اس. جدید را قبل از بازارهای سهام ارائه می لاعاتاط، که این مدیار مشخص شده اس.

بار مبانی نظری موجود به طور کلی مباحث مذکور احتمالا بتوانند بر تمپین یردای. مالیات واحد اقتاادی تاثیر گاذار باشاند  

دارد در ادامه برای شفاف ساازی ای متفاوت بازار سهام اجتناب مالیاتی بر واکنش هکه  همین اساس با توجه به اهمی. و نقشی

  یردایته می شودیووهش قلمرو فرضیات و موضوع ابتدا به بیان مساله، ضرورت انجام تحقی ، 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

ه ایان کاه سیاسا. شرک. ها در طول دوره فدالی. یود اقدام به افزایش ارزش عملپرد یود در بلندمدت می نمایند  با توجه ب

فرصا. هاای رشاد شارک. را  "های بلندمدت شرک. ها در راستای افزایش میزان سودآوری یود می باشاد، مادیران مدماولا

افزایش داده و همزمان با افزایش فرص. های رشد شرک.، اقدام به کاهش میزان مالیات یردای. شاده مای نمایناد )الهاادی و 

عنوان یپی از هزینه های شرک. محسوب شده و مدیران به دنبال راهپارهایی می باشند  (  یردای. مالیات به2108، 0همپاران

که میزان سود شرک. را افزایش داده و همزمان با افزایش میزان سود شرک.، میزان مالیات یردایا. شاده شارک. هاا را نیاز 

شده از سوی سازمان مالیاتی و میزان مالیاات  (  در اکثر موارد میزان مالیات برآورد2102، 2کاهش دهند )دمیترجان و همپاران

اظهار شده شرک. ها با همدیگر متفاوت می باشد  در بریی موارد شرک. ها با توجه به میزان سابقه فدالی. یود و با توجاه باه 

میازان مالیاات  تجاربی که در ارتباط با مالیات یردای. شده در سال های قبل دارند، اقدام به اجرای راهپارهایی می نمایند که

 (   2101، 3یردایتی آن ها کاهش ییدا کند )درابتز و همپاران

اجتناب مالیاتی به عنوان یپی از مقوله های اصلی و دغدغه های بنیادی با اهمی. سیاسا. گاذاران کشاورها محساوب شاده و 

(  در 2101، 4ا کاهش دهناد )درا سیاس. گذاران به دنبال راهپارهایی هستند که میزان اجتناب مالیاتی شرک. ها ر "مدمولا

بریی موارد نیز شرک. ها برای کمتر نشان دادن میزان سود یود، اقدام به بیشتر نشان دادن نسب. موجودی یود می نمایناد  

با توجه به افزایش میزان نسب. موجودی، میزان فروش شرک. کاهش ییدا کرده و در نهای. نسب. سودآوری نیز کااهش ییادا 

(  سرمایه گذاران تمایال دارناد کاه 2103، 1جر به ایجاد اجتناب مالیاتی در شرک. ها یواهد شد )آسیان و ویلسونکرده که من

میزان اجتناب مالیاتی در شرک. ها افزایش ییدا کرده و در نهای. میزان سودآوری آن ها و میزان سود تقسی  شده بین آن هاا 

تحقی  و توسده نیز به عنوان یپی از عواملی هس. که می تواند باعاث افازایش  نیز افزایش ییدا کند  میزان انجام نسب. مخارج

(  در اینگونه موارد شرک. هاا باا نشاان دادن نساب. مخاارج 2108، 8میزان اجتناب مالیاتی شرک. ها شود )ادوارد و همپاران

                                                           
1 -Al‐Hadi et al. 

2 -Demerjian et al. 

3 -Drobetz et al. 

4 -Drake. 

5 -Austin & Wilson. 

6 -Edwards et al. 
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رشد مخارج سرمایه ای نموده و در نهای. تحقی  و توسده بیش از حد مورد انتظار و بیش از حد واقدی اقدام به نشان دادن نرخ 

 (  2100، 0باعث ایجاد اجتناب مالیاتی در شرک. ها یواهد شد )احمد و جان

مدیران برای جذب سرمایه گذاران بیشتر و افزایش توسده بازار سرمایه با کاهش نشان دادن میزان مالیات اظهار شده، کمک به 

در مواردی که اینگونه عوامل باعث دستپاری صورت های مالی شود باه ناوعی کاه نرخ رشد شرک. در بلندمدت می نمایند اما 

میزان سودآوری شرک. ها را کمتر نشان داده و نرخ رشد فروش را به صورت کاهناده نشاان دهاد، در اینگوناه ماوارد اجتنااب 

نسب. سرمایه گذاری و نساب. دارایای (  در حال. کلی نوسانات 2101، 2مالیاتی در شرک. ها اتفاق می افتد )درابتز و همپاران

های ثاب. اگر در راستای افزایش عملپرد شرک. اتفاق بیافتد و هم نین نوسانات مثب. نسب. اهارم ماالی در راساتای جاذب 

میزان سودآوری بالا اتفاق بیافتد، در این هنگام اجتناب مالیاتی شرک. ها به ندرت امپان دارد اتفاق بیافتاد  بریای از سارمایه 

ذاران و سهامداران به دنبال کاهش میزان اجتناب مالیاتی شرک. ها می باشند و با سیاس. های مدیرانی که اقدام به اجتنااب گ

(  در حال. کلی اجتناب مالیاتی شرک. ها تاثیر منفای ای بار 2102، 3مالیاتی می نمایند، مخالف می باشند )بارداوو و همپاران

در بلندمدت ممپن اس. سایر عوامل تاثیرگذار بر روی اقتااد را نیز تح. تاثیر قارار دهاد  روی رشد اقتاادی کشورها داشته و

 (   2108، 4)الهادی و همپاران

از سوی دیگر ادبیات مالی نشان می دهد که اجتناب مالیاتی، توسده و گسترش ران. های مدیریتی و فدالی. هاای نگهاداری و 

طولانی تر را برای مدیری. تسهیل می کند، یدنی مدیران از طریا  رفتارهاای فرصا. منتشر نپردن ایبار منفی در بازه زمانی 

طلبانه یود اجتناب های مالیاتی را توجیه می کنند  به گونه ای که زمانی که ایبار منفی مربوط باه ساازمان ینهاان و انباشاته 

تواند منجر به افزایش ریسک ساقوط آتای قیما. شود  این احتمال که روزی این ایبار در بازار منتشر شود وجود داشته و می 

 (   2100)کی  و همپاران، شودو نهایتا واکنش منفی سرمایه گذاران سهام 

از دیدگاه تئوری های سنتی اجتناب مالیاتی ابزاری برای انتقال ثروت از دول. به سهام داران تلقی می شاود  علای رغا  وجاود 

ترین ویوگی های شرک. های مدرن امروز را در نظر نگرفته اند، و آن جادایی باین  این ادبیات، تئوری های موجود یپی از مه 

مالپی. و ح  کنترل اس.  بر طب  تئوری نمایندگی جدید، اجتناب مالیاتی موجب تسهیل فرص. طلبی مادیران مای شاود و 

زمانی که این ایبار به بازار سهام   دهدمی ، احتمال ریسک سقوط قیم. سهام را افزایش نیز به مانند مدیری. سود موضوع این

منتقل شود بر طب  این تئوری، با جمع و مخفی شدن ایبار بد، احتمال قیم. گذاری باالای اوراق بهاادار ایجااد شاده، و ایان 

قیماا. گااذاری ساابب حباااب قیمتاای و در نهایاا. منجاار بااه واکاانش هااای متفاااوت ساارمایه گااذاران ماای شااود )بلافااو و 

( زمانی که واحدهای اقتاادی در جه. فرص. طلبای مادیران 2102) 8هالدات لانیو و ری اردسون(  طب  م1،2107همپاران

به عنوان یک شرک. فقیار  عموم دیدر مدرض داقدام به اجتناب مالیاتی می کنند ریسک شهرت واحد اقتاادی افزایش یافته و 

، واکنش هاای شرک. ها یها اتیاز مال "ه  عادلانهس"عدم یردای.  لیبه دل و سرمایه گذاران شهروندانشنایته می شوند لذا 

متفاوتی را ارائه می کنند  با توجه به چارچوب نظری اشاره شده و نقش مالیات بر رفتار سرمایه گذاران این یازوهش باه دنباال 

 بررسی رابهه بین اجتناب مالیاتی با واکنش های متفاوت بازار سهام می باشد 

 فرضیه های پژوهش -3

مالیاتی شرک. ها یپی از مباحث با اهمی. در موضوعات  اقتاادی اکثر کشورها محسوب مای شاود  اجتنااب مالیااتی اجتناب 

شرک. ها به عنوان یپی از الگوهای تاثیرگذار منفی بر روی رشد اقتاادی به عنوان یپی از عوامل بسیار با اهمیا. در مباحاث 

م اجتناب مالیاتی بهور کلی بر روی نرخ رشد بازار سهام نیاز تااثیر منفای ای اقتااد کلان نیز مهرح می باشد  شرک. ها با انجا

                                                           
1 -Ahmed & Jinan. 

2 -Drobetz et al. 

3 -Bradshaw et al. 

4 -Al‐Hadi et al. 

5- Blaufus et al. 

6- Lanis & Richardson 
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(  شافافی. 2108، 0گذاشته و در بلندمدت باعث رکود اقتاادی یفیف در باازار ساهام یواهاد شاد )مناورحسان و همپااران

ار در جذب سرمایه گاذاران جدیاد اطلاعات در ارتباط با میزان مالیات های یردای. شده به عنوان یپی از عوامل بسیار تاثیرگذ

می باشد  بر همین اساس با توجه به اینپه اجتناب مالیاتی از جمله عواملی اس. که میتواند در روند یاوصی سازی )با اجارای 

قانون اساسی( تاثیر گذار باشد و هم نین با توجه به اینپه این مه  میتواناد نساب. باه روناد تاامین ماالی از طریا   44اصل 

یه گذرای در سهام واحد اقتاادی نیز تاثیر گذار باشد، این یووهش بر اساس عنوان مهرح شده به دنبال آزماون فرضایات سرما

 زیر اس.:

 فرضیه اول: بین اجتناب مالیاتی با واکنش های بازار سهام شرکتها رابهه مدنی داری وجود دارد 

 نباشته بدد از مجمع شرکتها رابهه مدنی داری وجود دارد فرضیه دوم: بین اجتناب مالیاتی با بازده های غیر عادی ا

 روش شناسی و مدل های پژوهش  -0

شوند  تحقیقات بر مبناای بندی میها، طبقهکلیه یووهش های علمی، بر اساس دو مبنای هدف و ماهی. و روش گردآوری داده

تاوان در مبنای ماهی. و روش، تحقیقات علمای را میی تحقیقات بنیادی، کاربردی و عملی قرار گرفته و بر هدف در سه دسته

یوانی( قرار داد  این تحقی  از جها. همبساتگی و ینج گروه تاریخی، توصیفی، علیّ )یو رویدادی( و تجربی و همبستگی )ه 

ت مای اطلاعات واقدی صاور روش شناسی از نوع شبه تجربی و یو رویدادی و در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری اس. که با

 مدنای که اس.  بدین استقرائی -قیاسی استدلالات قالب در یووهش گیرد  از لحاظ ماهی. و اهداف از نوع کاربردی اس.  انجام

 باه ها فرضیه رد یا تایید اطلاعات برای آوری وجمع قیاسی صورت به مقالات کتابخانه، راه از یووهش ییشینه و نظری چارچوب

یاووهش از مادل هاای  بارای آزماون فرضایه( 2107بلافو و همپاران ) بر اساس یووهشادامه در  .باشدمی استقرائی صورت

 شود رگرسیون یایه زیر استفاده می

 مدل آزمون فرضیه اول:

SPR іt = β0 + β1 TAX_AVOIDANCE + β2 SIZE + β3 LOSS + β4 FE + β5 FFS + β6 EPSCP 

+ ε it  

 مدل آزمون فرضیه دوم:

CAR іt = β0 + β1 TAX_AVOIDANCE + β2 SIZE + β3 LOSS + β4 FE + β5 FFS + β6 EPSCP 

+ ε it  

 متغیرهای وابسته -0-1

روز قبل از آگهی اعلام سود سهام و )داراییهای کوتاه  01واکنش های بازار سهام شرکتها : از جمع ارزش بازار سهام شرکتها 

ی بلند مدت( تقسی  بر ارزش دفتری کل داراییهای شرکتها بده -بدهی کوتاه مدت(+)ارزش دفتری شرکتها  -مدت شرکتها

 ( 2112بدس. می آید)راجر و رانولد بس.، سال

 شرکتها با استفاده از :  سهامو واکنش های متفاوت بازار

TA

DEBTPSMVE
Q




 
 روز قبل از آگهی اعلام سود سهام )ده( 01شرک. = ارزش بازار  MVEکه 

PSافیه سود سهام ممتاز مدوق =ارزش شرکتها بدد از ت 

DEBT= بدهی بلند مدت(  -)ارزش دفتری شرکتها + بدهی کوتاه مدت( -)داراییهای کوتاه مدت شرکتها 

TA=  ارزش دفتری کل داراییهای شرکتها 

د و شومحاسبه می بازدهی غیر عادی از تفاوت بازده واقدی سهام و بازده مورد انتظار سهام  های غیر عادی انباشته: بازده

 ( 0361)یارسائیان،بازدهی غیر عادی انباشته از انباشته کردن این بازده های غیر عادی محاسبه می شود 

                                                           
1 -Mostafa Monzur Hasan et al. 
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به راهنمایی یروفسور  رساله)که این  0جونی سامینن رساله دکتریبرای محاسبه بازده های غیر عادی از روش مورد استفاده در 

 همی باشد( مورد استفاد 2116در سال  4 نوشته شده در دانشگاه لایینرانتا 3پاسپیو به مشاوره یروفسور میپا وی 2مینا مارتینپن

 قرار گرفته اس. 

همان گونه که بیان گردید تفاوت بین سود ییش بینی شده با سود یردایتی موجب بوجود آمدن نوسانات قیم. سهام می 

می باشد که متفاوت از سود ییش بینی شده اس.( و  )که این نوسانات حاصل واکنش سهامداران به اعلامیه سود یالای گردد

موجب بوجود آمدن بازده های غیر عادی می گردد که برای آزمون فرضیات باید بازده های غیر عادی  نوسانات قیم. سهام

 روزه 20)در این یووهش بازدهی غیر عادی برای که آن نیز از فرآیند زیر حاصل یواهد شد  محاسبه گردد (CAR)تجمدی 

 :حول مجمع محاسبه گردیده اس. ده روز قبل از مجمع و ده روز بدد از مجمع(

 : از رابهه زیر بدس. می آید tدر زمان  i بازده غیر عادی سهام

AR it = R it – E (R it) 
 :که در آن

ti R بازده واقدی سهام i  در روزt  : اس. و از رابهه زیر محاسبه می شود 

t

tt

ti
P

NMDPP
R


  )( 1

,

 
t+1P = .در روز یو از  قیمt ام 

Pt  قیم. در روز =t   ام 

D سود یالص = 

M=  مزایای ح  تقدم 

N=  مزایای سود سهمی 

 به روش زیر قابل محاسبه اس.: ،CAPM)با استفاده از الگوی قیم. گذاری دارائیهای سرمایه ای ) t)E(R i بازده مورد انتظار

R it= αi + β i Rm it + єi 
 ه  یهای مدادله میباشد  єضرایب یط رگرسیون و  βو  αکه درآن 

tRm i باشد : می زار که از رابهه زیر قابل محاسبهبازده مورد انتظار با  

t

tt

TEDPIX

TEDPIXTEDPIX
tRm


 1,

 
 شایص قیم. و بازده نقدی در بورس تهران اس.   TEDPIXکه در آن 

محاسبه شده در فرمول زیر، بازده مورد   itRmبا جایگذاری  برآورد شده در بالا و صرفنظر از یهای برآورد و βوαبا توجه به 

 : انتظار را ییش بینی می کنی 

tiRm   t) = αi + βiE(R i 
جه. آزمون فرضیه های یووهش می بایس. این بازده های غیر عادی را برای دوره های حول یبر اعلام سود یالص محاسبه 

 های مورد نظر انباشته کنی : دی را برای دورهبدین منظور به ناچار بازده های غیر عا نمود 





n

t

tii ARCAR
1

, 

 

                                                           
1-Joni Salminen 

2- Professor Minna Martikainen 

3 -Professor Mika Vaihekoski 

4 - LappeenrantaUniversity 
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 مستقلمتغیر  -0-2

،  0باشد )الهادی و همپاراندر این یووهش اجتناب مالیاتی می باشد که نحوه اندازه گیری آن به صورت زیر میمتغیر مستقل 

2108 :) 

 متغیرهای کنترلی -0-3 

درصد سهام شناور ، یهای ییش بینی سود استاندارد شدهاندازه شرک.، زیان دهی شرک.، در این تحقی  متغیرهای کنترلی 

 می باشد که نحوه اندازه گیری آن به شرح زیر می باشد: درصد یوشش سود یالصو  آزاد

 اندازه شرک.: برای اندازه گیری این متغیر از لگاریت  طبیدی دارایی ها استفاده می شود   -0

 استفاده می شود   1و در غیر ایناورت از متغیر مجازی  0.: اگر شرک. دارای زیان باشد از متغیر مجازی زیان دهی شرک -2

یهای ییش بینی سود استاندارد شده: از تفاوت بین سود واقدی منهای سود ییش بینی شده تقسی  بر قیم. سه  در روز  -3

 (  2112آیر سال مالی بدس. می آید )راجر و رانولد بس.، 

مورد  (2112)در این یووهش برای استاندارد کردن یهای ییش گویی سود از مدل راجر جی بس. و رانولد بس. که در سال 

 :استفاده قرار گرفته استفاده شده اس.

 به صورت استاندارد سود یهاهای ییش گویی

1

11



 


t

tt

P

FOREYEPS
FE  

 که در آن: 

1-t = ود سهام میباشد  دلال. بر سال مالی قبل از آگهی اعلام س 

1-YEPSt = 1درآمد واقدی برای سال-t 

1-FOREt=  1ییش بینی متوسط درآمد در دسترس در ماه آیر سال مالی-t 

1-Pt =  1قیم. سهام در روز آیر سال مالی-t 

  شود که در مالپی. سهامداران استراتویک نباشددرصد سهام شناور آزاد : آن بخش از سهام منتشره را شامل می -4

 درصد یوشش سود یالص: از تقسی  سود واقدی هر سه  بر سود ییش بینی شده آن بدس. می آید   -1

سود ییش بینی شده هر سه  ( طی دوره ) PEPSدرصد یوشش سود: درصد یوشش سود برابر اس. با میزان محق  شده از 

 ابر اس. با :بر 2یالصو درصد یوشش سود   0(0368ماهه )یاری ،سال  02و 7،8،3های زمانی 

 :در آن که 

EPS   سود هر سه = 

PEPS   سود ییش بینی شده هر سه = 

 یافته های پژوهش -5

 نتایج آمار توصیفی  -5-1

 آمار توصیفی متغیرهای تحقی  به شرح زیر ارائه می گردد:

 

                                                           
1 -Al‐Hadi et al 

2- Earning per share Camouflage Percent 
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 ( : نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای یووهش0جدول )

 کشیدگی چولگی اف معیارانحر کمینه بیشینه میانگین مشاهدات متغیر

 836 130/0 816/8 467/1 860/1 204/1 602/2  (SPR)واکنش های بازار سهام 

 836 181/1- 481/0 773/1- 121/1 202/1 872/2 (CAR)بازده های غیر عادی انباشته بدد از مجمع شرکتها 

 836 100/1 311/1 111/1 121/1 274/8 103/81 (TAX_AVO) اجتناب مالیاتی

 836 618/03 414/06 601/01 336/0 610/1 788/3 (SIZE)دازه شرک. ان

 836 180/1 124/2 111/1 016/1 880/8 184/17 (FE) یهای ییش بینی سود استاندارد شده

 836 232/1 711/1 116/1 042/1 178/0 882/4 (FFSدرصد سهام شناور آزاد )

 836 184/0 187/1 631/1- 808/1 882/4 371/04  (EPSCP) درصد یوشش سود یالص

 836 (LOSS)شایص سود و زیان دهی شرک. 
  83شارکتهااایی که زیااد ده باودن:  -ساال

 881شارکتهااایی که ساود ده باودن:  -ساال  

ساال(  8شرک. و  023) مشاهده 836 شرک. بر اساس داده های ترکیبی متوازن، -سال مشاهدات تدداد( 0) جدولبا توجه به 

تقسای   ها و سایر شایص یراکندگی .  با توجه به آماره توصیفی، می توان شایص های بالا را به شایص های مرکزی،اس بوده

های یراکنادگی عباارت از شاایص انحاراف مدیاار و  شایص های مرکزی عبارت از شایص میانگین و میانه، نمود، که شایص

میانگین شاایص ساود و زیاان یلاصه  به طور یدگی می باشد چولگی و کش کمینه، سایر شایص ها عبارت از شایص بیشینه،

شارکتهااایی که سودده هستند  -مشاهده و ساال 83شارکتهااایی که زیااد ده هستند  -دهی شرک. نشان می دهد که ساال

 باه هکه این موضوع حااکی از وجاود چولا مشاهده اس.  در مورد ضریب چولگی منفی بریی از متغیرها نیز میتوان گف. 881

 از کاه دارد مهلاب از این حپای. کشیدگی، ضرایب بودن مثب. هم نین کوچپتر اس.، مقادیر به این متغیرها تمایل و راس.

 شده اس.   متمرکز میانگین ها حول داده و بلندتر بوده نرمال توزیع

 هابررسی نحوه توزیع دادهنتایج  -5-2

اساتفاده  k-zاز آزماون  نرمال بودنبرای لذا ررسی نرمال بودن داده ها اس.  اولین مرحله جه. آغاز فرآیند آزمون فرضیه ها، ب

 ( ارائه شده اس. 2در جدول )آن شده اس. که نتایج 

 نرمالیته(: نتایج آزمون 2جدول )

 متغیر

 )نرمالیته( KSنتایج آزمون 

 میانگین 
انحراف 

 مدیار 
 k-zآماره  منفی مثب.

سهح مدنی 

 داری

 130/0 860/1 816/8 467/1 267/4 111/1  (SPR)سهام واکنش های بازار 

بازده های غیر عادی انباشته بدد از 

 (CAR)مجمع شرکتها 
181/1- 121/1 481/0 773/1- 121/0 010/1 

بازده های غیر عاادی انباشاته بداد از برای متغیر  KSآزمون  Zسهح مدنی داری آماره  نرمالیته، از آزمون بدد، با توجه به اینپه

 و شاود یذیرفتاه مایایان متغیار  نرمال بودن توزیع مبنی بر 0H فرضیه بنابراین یافته افزایش 11/1به بالاتر از مجمع شرکتها 

متغیر دارای توزیع نرمال می باشد هم نین با توجه به اینپه متغیر واکانش هاای باازار ساهام شارک.  که این آن اس. گویای

ارای توزیع نرمال نیس. بنابراین با استفاده از تابع جانسون اقدام به نرمال سازی متغیر شده اس. که نهایتا این متغیار یاو از د

 نرمال شده بر همین اساس برای آزمون فرضیات از روش های آماری یارامتریک استفاده می گردد   )نرمالیته( KSآزمون 

 فرضیات مدل آوردربو  استنباطی نتایج آمار -5-3

 آزمون های پیش فرضنتایج  -5-3-1
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o  نتایج آماره اف لیمر: برای اینپه مشخص شود برای برازش مدل از چه روشی )داده های تلفیقی یا یاانلی( اساتفاده گاردد

د یهای مور از سهح کمتر F-limerآماره سهح مدنی داری لیمر یا چاو را آزمون نمایی  با توجه به اینپه  Fباید آزمون 

 ، بنابراین روش داده های یانل نسب. به روش داده های یولد ارجحی. دارد بوده درصد( 1) یذیرش

 آماره اف لیمر نتایج ( 3جدول )

 سهح مدناداری  مقدار آماره  فرضیه

031/8 اول   Prob.  111/1  

712/8 دوم  Prob.  111/1  

o  :بلویی دو روش وجود دارد کاه عبارتناد از روش اثارات ثابا. و برای تخمین الگو به شیوه داده های تانتایج آماره هاسمن

تدیین این که در مورد یک نمونه از داده ها کدام یک از این دو روش بایاد ماورد اساتفاده قارار بگیارد از  ،اثرات تاادفی

د از سهح یهاای ماور کمتر H-hausmanآماره داری  آنجایی که سهح مدنی ازصورت می گیرد طری  آزمون هاسمن 

 ، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثاب. نسب. به روش رگرسیون با اثرات تاادفی ارجحی. دارد بوده درصد( 1) یذیرش

 آماره هاسمن نتایج ( 4جدول )

 سهح مدناداری  مقدار آماره  فرضیه

088/28 اول   Prob. 111/1  

181/21 دوم  Prob. 112/1  

o  :.اسا. واریاانو ناهمسانی کنی  موضوعبه آن بریورد می اقتااد سنجی که در یپی از موضوعات مهمیّنتایج آماره وای  

باا   باشدنابرابر  های واریانو یر جملات یها دارایمقاد، به این مدناس. که در تخمین مدل رگرسیون واریانوناهمسانی 

 723/1و  684/1بیش از سهح یهای مورد یذیرش اس. )در این فرضیه  Whiteآماره سهح مدنی داری توجه به اینپه 

 رسیون دارای ناهمسانی واریانو نمی باشد  ( رگبوده

 آماره اف وای.نتایج ( 1جدول )

 سهح مدناداری  مقدار آماره 

871/1  Prob. 684/1  

831/1  Prob. 728/1  

o  :یاود همبساتگی  کنی  موضاوعباه آن بریاورد مای اقتااد سانجی یپی از موضوعات مهمیّ که درنتایج آماره گادفری

زماان را باه یند در نقاط مختلف آبین مقدارهای فر همبستگی یند تاادفیآفر ، یود همبستگی یکآمار در  اس.سریالی 

بیشتر از ساهح  Godfreyآماره سهح مدنی داری با توجه به اینپه  کند عنوان تابع دو زمانه یا تفاضل زمانی توصیف می

( این موضاوع بیاانگر ایان اسا. کاه رگرسایون دارای بوده 176/1و  011/1یهای مورد یذیرش اس. )در این فرضیات 

 مشپل یود همبستگی سریالی نمی باشد  

 آماره گادفری نتایج ( 8جدول )

 سهح مدناداری  مقدار آماره 

112/2  Prob. 011/1  

321/2  Prob. 176/1  

 

 آزمون فرضیه اصلی اولنتایج  -5-3-2

 نتایج آزمون فرضیه اول به شرح زیر اس.: 

 

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/%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_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%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/%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/%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/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
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 برای فرضیه اولنتایج برآورد مدل ( 8جدول )

 VIF آماره  سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون متغیرنماد و نام 

 168/1 178/1 723/1 131/0 (TAX_AVO) اجتناب مالیاتی

 220/1 326/4 111/1 113/0 (SIZE)اندازه شرک. 

شایص سود و زیان دهی شرک. 

(LOSS) 
023/1- 402/2- 116/1 080/0 

 یهای ییش بینی سود استاندارد شده

(FE) 
287/1- 013/2- 131/1 043/0 

 167/1 301/1 818/1 107/0 (FFSدرصد سهام شناور آزاد )

 88/1 410/2 117/1 128/0  (EPSCP) درصد یوشش سود یالص

 - 133/1 -028/2 -140/0 مقدار ثاب.

 Fآماره 

 )سهح مدنی داری(

384/8 

(111/1) 

 آماره دوربین

 واتسون
027/2 

 182/1 )ضریب تدیین(
 آماره جارکو برا

 )سهح مدنی داری(

211/6 

(014/1) 

می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت  درصد( 1)دارای سهح مدناداری زیر  F(111/1) آماره ه، فرضی آزمون جایانتبر اساس 

درصد از تغییرات متغیر واکنش های بازار سهام شرکتها، توسط  2/18مدل نیز گویای آن اس. که  ضریب تدیینتبیین دارد  

گویای  جارکوبرا آزمون جینتامفروضات رگرسیون کلاسیک  شود  هم نین در بررسی متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

سهح  که بهوری باشند می بریوردار نرمال توزیع از %71 اطمینان سهح در مدل برآورد از حاصلی ها باقیمانده که اس.آن 

بین واتسون مدل هم نین با توجه به این که مقدار آماره دور(  014/1اس. ) 11/1 از بزرگتر آزمون این به مربوطمدنی داری 

ها وجود ندارد  در نهای. با توجه  ( لذا می توان گف. در مدل، مشپل یود همبستگی باقیمانده027/2اس. ) 1/2و  1/0مابین 

بین اجتناب مالیاتی با واکنش های ( لذا 723/1اس. ) 11/1)متغیر مستقل( که بالای  اجتناب مالیاتیبه سهح مدناداری متغیر 

با  درصد یوشش سود یالصاما از متغیرهای کنترلی بین اندازه شرک. و  رابهه مدنی داری وجود ندارد  بازار سهام شرکتها

یهای ییش بینی سود شایص سود و زیان دهی شرک. و واکنش های بازار سهام شرکتها رابهه مثب. مدنی دار و بین 

در نهای. با آزمون همخهی میان متغیرهای وجود دارد  واکنش های بازار سهام شرکتها رابهه منفی مدنی دار با  استاندارد شده

کوچپتر بوده و بیانگر این اس. که میان متغیرهای  1)عامل تورم واریانو( برای تمامی متغیرها از  VIFتحقی  نیز مقدار آماره 

 یووهش مشپل همخهی شدید وجود ندارد 
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 آزمون فرضیه اصلی دومنتایج  -5-3-2

 یه دوم به شرح زیر اس.: نتایج آزمون فرض

 برای فرضیه دومنتایج برآورد مدل ( 6جدول )

 VIF آماره  سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون متغیرنماد و نام 

 276/0 330/0 063/1 131/0 (TAX_AVO) اجتناب مالیاتی

 180/1 021/0 281/1 113/0 (SIZE)اندازه شرک. 

شایص سود و زیان دهی شرک. 

(LOSS) 
047/1- 204/2- 128/1 080/0 

یهای ییش بینی سود استاندارد 

 (FE) شده
332/1- 028/2- 133/1 043/0 

 186/1 623/0 186/1 107/0 (FFSدرصد سهام شناور آزاد )

 درصد یوشش سود یالص

(EPSCP)  
180/1 366/2 101/1 128/0 

 - 071/1 -301/0 -122/0 مقدار ثاب.

 Fآماره 

 )سهح مدنی داری(

711/3 

(111/1) 

 آماره دوربین

 واتسون
003/2 

 388/1 )ضریب تدیین(
 آماره جارکو برا

 )سهح مدنی داری(

621/8 

(068/1) 

مای باشاد، بناابراین رگرسایون قادرت  درصاد( 1)دارای سهح مدناداری زیر  F(111/1) آماره ه، فرضی آزمون ایجانتبر اساس 

درصد از تغییرات متغیر بازده های غیر عادی انباشته بدد از مجمع  8/38ه مدل نیز گویای آن اس. ک ضریب تدیینتبیین دارد  

 آزماون جینتااشود  هم نین در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسایک  شرکتها، توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

 باشاند مای بریاوردار نرمال توزیع از %71 اطمینان سهح در مدل برآورد از حاصلی ها باقیمانده که اس.جارکوبرا گویای آن 

(  هم نین با توجاه باه ایان کاه مقادار آمااره 068/1اس. ) 11/1 از بزرگتر آزمون این به مربوطسهح مدنی داری  که بهوری

( لذا می توان گف. در مدل، مشپل یود همبساتگی باقیماناده هاا وجاود 003/2اس. ) 1/2و  1/0دوربین واتسون مدل مابین 

( لاذا باین 063/1اسا. ) 11/1توجه به سهح مدناداری متغیر اجتناب مالیاتی )متغیار مساتقل( کاه باالای ندارد  در نهای. با 

اجتناب مالیاتی با بازده های غیر عادی انباشته بدد از مجمع شرکتها رابهه مدنی داری وجود نادارد  اماا از متغیرهاای کنترلای 

ه بدد از مجمع شرکتها رابهه مثب. مدنی دار و بین شایص سود و با بازده های غیر عادی انباشت درصد یوشش سود یالصبین 

با بازده های غیر عادی انباشته بدد از مجماع شارکتها رابهاه منفای  یهای ییش بینی سود استاندارد شدهزیان دهی شرک. و 

تاورم واریاانو( بارای )عامال  VIFمدنی دار وجود دارد  در نهای. با آزمون همخهی میان متغیرهای تحقی  نیز مقدار آمااره 

 کوچپتر بوده و بیانگر این اس. که میان متغیرهای یووهش مشپل همخهی شدید وجود ندارد  1تمامی متغیرها از 

 بحث و نتیجه گیری پژوهش -6

یردای. مالیات به عنوان یپی از هزینه های شرک. محسوب شده و مدیران به دنبال راهپارهایی می باشند که علاوه بر افزایش 

میزان سود، مالیات یردای. شده شرک. را نیز کاهش دهند لذا این مورد منجر به این گردیده که در اکثر موارد میازان مالیاات 

برآورد شده از سوی سازمان مالیاتی و میزان مالیات اظهار شده شرک. ها با همدیگر متفاوت باشند، بار هماین اسااس در ایان 

الیاتی با واکنش های متفاوت بازار سهام در شرکتهای یذیرفته شاده باورس اوراق بهاادار تحقی  به بررسی رابهه بین اجتناب م
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تهران یردایته شد نتایج تحقی  حاکی از این اس. که بین اجتناب مالیاتی با واکنش های بازار سهام شرکتها و بازده های غیار 

 عادی انباشته بدد از مجمع شرکتها رابهه مدنی داری وجود ندارد  

طور کلی عدم تایید فرضیات تحقی  را می توان از دو دیدگاه مورد بررسی قرار داد  دیدگاه اول: اجتناب مالیااتی شارکتها در  به

ایران غالبا با وقفه های زمانی دو تا سه ساله مشخص می شود زیرا یو از اینپه شرک. مالیات ابرازی را ارائاه مای کناد و اداره 

شرک. را مشخص می کند در صورت بروز شپاف بین این دو مقادار بارای مشاخص شادن مالیااتی مالیاتی نیز مالیات تپلیفی 

قهدی، هیاتی اقدام به بررسی این ایتلاف می کند و نهایتا اقدام به صدور مالیات قهدی شرک. می کند  بر هماین اسااس ایان 

بازار سهام شرکتها و باازده هاای غیار عاادی  مه  نمی تواند )با توجه به وقفه زمانی مذکور( به صورت چشمگیری واکنش های

انباشته را تح. تاثیر قرار دهد  از دیدگاه دوم نیز با توجه به اینپه واکنش های بازار ساهام شارکتها و باازده هاای غیار عاادی 

ازار، تقارن اطلاعاتی انباشته از متغیرهای مرتبط با بازار سهام شرک. بوده و عدم کارایی بازار سرمایه در ایران از لحاظ شفافی. ب

بازار، قابلی. فه  و عدم ییگیری سرمایه گذاران از رویدادهای موجود شرک. که غالبا در بازار بورس ایران قابل مشااهده اسا.، 

اجتناب مالیاتی به صورت مدنادار نتوانسته واکنش های بازار سهام شرکتها و بازده های غیر عادی انباشاته را تحا. تااثیر قارار 

 دهد 

 های حاصل از نتایج پژوهشپیشنهاد -7

ها ییشنهاد گران، مدیران، یووهشگران، دانشجویان و سایر گروههای مختلف از جمله سهامداران، اعتباردهندگان، تحلیلبه گروه

ییش بینی یهای اندازه و زیان دهی شرک. و بریی از متغیرها به مانند زیرا گردد به نتایج این تحقی  توجه داشته باشند؛ می

هم نین با توجه به اینپه هدف مدیران این اس. که واکنش های بازار سهام شرکتها را تح. تاثیر قرار می دهد  و      سود

اعتماد مالپان شرک. را فراه  کنند یو بایستی به دنبال این باشند که با استفاده از ابزارهایی برای واحد اقتاادی صرفه 

در البته این مه  منجر به این نگردد که واحد اقتاادی در آینده با جرائ  مالیاتی مواجه گردد   جویی مالیاتی داشته باشند 

شان و در  بهتر برای مشخص شدن ارزش واقدی شرکتها، شفاف سازی اطلاعات نیز سازمان بورس اوراق بهادارضمن بایستی 

را به درستی و به موقع به بازار تزری  نمایند تا اطلاعات پان عملپردشان، قوانین و مقرراتی را اتخاذ کنند که شرکتها تا حد ام

واکنش های منفی در بازار سهام شرکتها نشود  هم نین بایستی سازمان با برگزاری جلساتی با اداره مالیاتی این مه  منجر به 

رابهه بدیهی اس. که آگاهی از مقوله مه در ادامنجر به این گردد تا اینگونه نهادها در ارائه مالیات قهدی شرکتها تسریع نمایند  

ها اثرگذار باشد؛ بر این اساس به تواند بر تامیمات بسیاری از گروهمی، بین اجتناب مالیاتی با واکنش های متفاوت بازار سهام

 شود توجه دقیقی به نتایج تحقی  حاضر داشته باشند  ییشنهاد می باحث بالاهای مختلف علاقمند به مگروه

 ت منابع:فهرس

بر ادبیات اجتناب مالیاتی و ریسک سقوط قیم. سهام شرکتهای یذیرفته مروری "( 0378ز  )مناور گرک  مری ، یا  نواد  0

 اولین همایش ملی مدیری. و اقتااد با رویپرد اقتااد مقاومتی  "رس اوراق بهادار تهرانشده در بو

بررسی تاثیر اجتناب از یردای. مالیات بر هزینه "(  0373یورحیدری، امید؛ امینی نیا، میث  و فدوی، محمدحسن )  2

، فالنامه علمی یووهشی برنامه ریزی و بودجه  سال "رشد و مالپی. نهادی سرمایه سهام عادی، با لحاظ فرص. های

  083-071، ص 0373، یاییز 3نوزده ، شماره 

، "بررسی اجتناب از مالیات، نحوه اندازه گیری و عوامل موثر بر آن"(  0373یانی، عبداله، ایمانی، کری  و یوسفی، امین )  3

  0373تان ، زمس01فالنامه یووهش حسابداری  شماره 

،یایان نامه کارشناسی ارشد "طراحی مدلی جه. تبین عوامل موثر بر فرار مالیاتی "(، 0366زنگانه،م  ومناور گرکز، )  4

 حسابداری، دانشگاه آزاد ارا 

، یووهشنامه "فرار مالیاتی در ایران )بررسی علل و آثار و برآورد میزان آن( "(  0372صمدی، علی حسین و تابنده، رضیه )  1

  0372الیات  شماره نوزده ، یاییز م

https://www.civilica.com/Papers-RMCE01=%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%86-%D9%87%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B4-%D9%85%D9%84%DB%8C-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A8%D8%A7-%D8%B1%D9%88%DB%8C%DA%A9%D8%B1%D8%AF-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%88%D9%85%D8%AA%DB%8C.html
https://www.civilica.com/Papers-RMCE01=%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%86-%D9%87%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B4-%D9%85%D9%84%DB%8C-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A8%D8%A7-%D8%B1%D9%88%DB%8C%DA%A9%D8%B1%D8%AF-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%88%D9%85%D8%AA%DB%8C.html
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