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Abstract 
 

Applying tax minimization policies can increase the uncertainty of paying 

taxes in the future due to creating uncertainty in the tax situation and thus 

increasing the risk of the company. However, if a company maintains a stable low 

effective tax rate, there is little chance that this corporate tax policy will increase 

the company's risk; But if tax minimization leads to the instability of the tax 

situation, it will increase the risk of the company. Low tax rates can also increase 

uncertainty about future cash flows. The purpose of this research is to investigate 

the relationship between tax avoidance and company risk (future fluctuation of tax 

rate and future fluctuation of stock returns) using the information of 148 

companies in the years 2013 to 2019 (number of 1,036 companies).This research 

is applied in terms of purpose, which was carried out using the post-event 

approach and based on the method, it is of the correlation type. The results of the 

hypotheses test show that there is a direct and significant relationship between tax 

avoidance and tax rate volatility, and the relationship between tax avoidance and 

future volatility of stock returns is not significant. Based on these results, it can be 

said that tax avoidance brings tax risk, but due to the lack of specialization of 

Iran's capital market, it cannot be considered effective in the fluctuation of stock 

returns 
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 چکيده
،یاتیامالتیدروضا ناا یعدماطمجادیالیبهدلتواندیماتیمالیسازنهیکمهای¬استیسیریکارگبه

شرکتگاردد سکیرشیافزاجهیودرنتندهیدرآاتینسبتبهپرداختمالنا یعدماطمشیباعثافزا

نیاوجودداردکاهایباثباتراحفظکند،احتمالکمنییپااتیشرکت،نرخمؤثرمالکیاگرحال،نیباا

منجربهاتیمالیسازنهیداشتهباشد؛امااگرکمیشرکترادرپسکیرشیشرکت،افزایاتیمالاستیس

کا،،یاتیامالیهااشرکترابههمراهخواهدداشت نرخسکیرشیگردد،افزایاتیمالتیوض یثباتیب

پاووهشنیا هاد ادهادیماشیافازاارینقدآتایهاا یدرموردجرنا یعدماطمتواندیمنیهمچن

بازدهسهام(باایونوسا آتاتینرخمالیشرکت)نوسا آتسکیوریاتیاجتنابمالنیرابطهبیبررس

نیا اباشدیسال(،م-شرکت1.036)ت داد1399تا1393یهاشرکتدرسال148استفادهازاطلاعات

یجاامشادهوبارمبنااانیدادیاپا روکردیبودهکهبااستفادهازرویپووهشازلحاظهد کاربرد

ونوساا یاتیااجتناابمالنیکهبدهدینشا مهاهیآزمو فرضجی نتاباشدیمیروش،ازنوعهمبستگ

باازدهساهامیونوسا آتیاتیاجتنابمالنیوجودداردورابطهبیوم نادار،یرابطهمستقاتینرخمال

رابههمراهداردامااباهیاتیمالسکیر،یاتیگفتکهاجتنابمالتوا یمجینتانیاهی برپاستیم نادارن

 آ رادرنوسا بازدهسهاممؤثردانست توا ینمرا ،یاهینبود بازارسرمایتخصصلیدل

بازده ؛نوسا ؛سکیر؛نا یعدماطم؛اتیمال:ها  واژهکليد
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 مقدمه

آیتد  ازتیاید درآمتد مالیتاتی     هتا بتش ات ار متی     منابع درآمدی دولت   نیتر الیات یکی از مهمم

هتا م ت     اجت اعی را تقویت  ن تودو و بتش ت قتد اهتدات دولت        یرسان ها، توانایی خدم  دول 

از طرزتی،    هتا، ه توارو بتش دن تاز ازتیاید درآمتد مالیتاتی ه تتند         ، دول رو نیمند  ازا زراوانی می

در مالیات پرداختی دارند، با اتخاذ تدابیر متعددی سعی دارند مش مالیات  یها مش سهم زراوان ارم 

و  1نتد آآوتور  ا ت قیقات گذاتش روندی صعودی از اجتناب مالیاتی را نشان دادوم تری را بپردازند  

 25ازتیاید   (، نیی ایتن ازتیاید را عامت    2020و ه کاران آ 2(  در این میان مارتین2020ه کاران، 

اند  از منظتر   دان تش 1990از اواسط دهش آمریکا های ایالات مت دو  درصدی ت رمی در میان ارم 

یت  راتابتی   هتای بتیری یت  می    ها بتش اترم    ارم  یاجتناب مالیات آنان ایشان این ازیاید در

 ت رمتی بش اجتناب از مالیتات متوست  نشتدو بودنتد، میتان ین       2017ها در ساز  اگر ارم  هد د می

  آمارتین و اس 2000 ت رمی در اوای  ساز مش تقری اً در سطح گرز  ارار می تر پایین ٪3/8صنع  

 ( 2020ه کاران، 

ایجتاد عتدا اط ینتان در      یت سازی مالیات توستط متدیران بتش دل    های م ینشسیاس  یریمارگ بش

آینتدو و در نتیجتش    مالیاتی، باعث ازیاید عدا اط ینان ن    بتش پرداخت  مالیتات در    یها  یمواع

گتر یت  اترم ، نتر      ، احاز نیباا(  1394پامییو و ه کاران، آ گرددارم  میری   ازیاید 

  مالیتاتی اترم ،   مؤور مالیات پایین باو ات را حفظ مند، احت از م ی وجود دارد مش این سیاس

و اتی وضعی   مالیات منجر بش بی یساز نشیاگر م  ؛ امارا در پی دااتش بااد ازیاید ری   ارم 

 ( 1396آساری و ه کاران،  را بش ه راو خواهد داا  ازیاید ری   ارم مالیاتی گردد، 

الاتر اترم   یی تجربی مطابد با این ایدو مش اجتناب مالیاتی با ری   بت ها ازتشت قیقات اخیر ی

( ااارو مرد متش یازتنتد   2012آ 3توان بش رگو و ویل ون ن ونش می عنوان بشاند   مرت ط اس ، ارائش دادو

پتذیری   هتای ری ت    م تتری دارنتد، ان یتیو    مالیتاتی های متؤور   هایی مش نر  مدیران عام  ارم 

های ماهنتدو ری ت  مالیتاتی را ت       مدیران عام  بش انجاا استراتژی ها آنبیشتری دارند  بش اعتقاد 

مث ت  بتا نتر  متؤور      طتور  بتش ( نیی یازتند مش مالکی  مدیریتی 2013ه کاران آو  4ه تند  بادرت چر
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هتای   هتای بتا نتر     ( یازتند مش اترم  2014ه کاران آو  1مالیاتی مرت ط اس   ازیون بر این، ح ن

اتوند    دریازت  واا بتانکی، نتر  بهترو بتانکی بتالاتری را مت  ت  متی        مؤور مالیتاتی م تتر هن تاا    

(، م تتند ن ودنتد اجتنتاب مالیتاتی طیت       2014ه کتاران آ و  2متش دیرنت    طتور  ه تان ، حتاز  نیباا

ماننتد اورا    یاتیت مالی مطلتوب  هتا  یگتذار  شیسرمای ماهندو مالیات اعم از ها  یزعالای از  گ تردو

در صتورت   احت تالاً تتری متش    ی پرری ت  هتا  یاستتراتژ ا بترای  ارضش اهرداری معات از مالیات ر

(، نیتی یازتنتد متش    2008ه کاران آن اید  دیرن  و  اود، آاکار می اعتراض در دادگاو م کوا می

؛ ی طولانی از زمان، توانتا ه تتند  ا دوروهای مؤور مالیاتی مم برای  ها برای حفظ نر  برخی ارم 

هتای متؤور مالیتاتی متم و      ای بتین نتر    (، هتی  رابطتش  2014آ 3امتا از ستوی دی تر، بیتور و م ستن     

های مؤور مالیتاتی   ی مالیاتی  یرمنتظرو آتی پیدا نکردند مش یازتش آنان با این ادعا مش نر ها پرداخ 

اجتناب مالیاتی ری   دار اس ، متنااض اس   ع وو بر ایتن، مشتخن نی ت      منندو منعکسمم 

 گذارد یا خیر  ی مالیاتی ارم  بر ری   ارم  تأویر میها پرداخ ی ماهندو ها  یزعالمش آیا 

ن ایتد  ت قیقتات    این مطالعش بش درک رابطش بین اجتناب مالیاتی و ری   اترم  م ت  متی   

دهد ارائش  ی اجتناب مالیاتی، ری   ارم  را ازیاید میها  یزعال نکشیبااپیشین، اواهدی مطابد 

ی از بتازدو و  ا م ادلتش هتای متؤور مالیتاتی متم،      تواند منجر بش این ادعا اتود متش نتر     مش می اند دادو

های متؤور مالیتاتی متم،     ها برای بش دس  آوردن نر  منند و ارم  ری   تجاری را منعکس می

ش بنا بش دلایلی مش در بالا نیی عنوان اد امکان ن ود رابطت  حاز نیباااوند   ری کی مازاد را مت    می

ه کتاران  و  4بین اجتناب مالیاتی و ری   ارم  نیی مطرح اس  و ت قیقاتی تجربی چتون گتانتر  

استدلاز ن ودنتد بتش ه تان انتدازو متش       ها آن  (، ن ود رابطش بین این دو متغیر را م تند ن ودند2017آ

احت تاز  ی از میایتای مالیتاتی بااتد،    منتد  بهترو  دهنتدو  نشتان توانتد   های مالیتاتی متی   م تر بودن نر 

ای متش بتوانتد در    اجتناب مالیتاتی  واسطش بش، رو نیازادهد   را نیی ماهد می  ها م کومی  در دادگاو

عتدا اط ینتان    احت تالاً بااد،  اورگذاری مطلوب مالیاتی ها یگذار شیسرمای مالیاتی و ها  یمیراد 

تتوان بتا    رود؛ لذا ن تی  میی آتی مالیات ازیاید نیازتش و پایداری بیشتری انتظار ها پرداخ در مورد 

بتا توجتش بتش      هتا دان ت    ری ت  بیشتتر اترم     دهنتدو  نشتان اط ینان ازتیاید اجتنتاب مالیتاتی را    
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ی تجربی ا م ئلش عنوان بش، هم چنان رابطش بین اجتناب مالیاتی و ری   ارم  ذمرادوتوضی ات 

 د پژوهد بیشتر در این زمینش ضرورت و اه ی  دار رو نیازااس  و  طرح ااب 

 مبانی نظری پژوهش

 اجتناب مالیاتی -1

 گ تتردو  اتک   بتش  ح تابداری  در ادبیتات  ج ورانش آمتهورانتش(  مالی گیارا ری مش یدرحال

 است    گرزتتش  یموردبررس م تر در ایران یژوو بش مالیاتی متهورانش گیارا ری اس ، ادو بررسی

 گتذاری  ی ت  آا اتام   ها، زعالی  از طی  وسیعی عنوان بش را مالیاتی متهورانش گیارا ری برخی،

 انتقاز یریمارگ بش م تر، مالیات نر  با هایی مکان در نامشهود امواز یریمارگ بش داخلی، انتقالات

 مالیاتی(، توصی  های پناه او و مصنوعی یها نامش اجارو تنظیم معام ت، ساختار در ارما بش میایا

 ه تش  اما اود ن ی تلقی نامشروع معام ت، این هرچند ه ش  (2009و ه کاران،  1آزران  اند مردو

 توستط  هتا  آن امثر مش هن امی یژوو بش بااند؛ می مالیاتی گیارا ری تهور از درجاتی ها دارای آن

 ( 2009آزران  و ه کاران،  اود گرزتش مار بش ی  ارم 

 اس  چنین متهورانش مالی گیارا ری از ه کاران و زران  تعری  مفهومی، نظر از حاز ینباا

 یتا  بااتد  ح تابداری  ادو پذیرزتش اصوز در چارچوب اس  م کن مدیری  سود ه چنان مش مش

 زمترو  در رییی مالیتاتی بکتار رزتتش    طرح ط د اس  م کن نییمتهورانش  مالیاتی گیارا ری ن ااد؛

 بتر  هتم  متهورانتش  گیارات ری  تعریت ،  بنتابراین ؛ یتا خیتر   ب یترد  اترار  مالیاتی متقل انش های روش

 ها آن تجربی، نظر نقطش از اما؛ دارد دلال   یراطعی گیارا ری مواضع هم و متقل انش گیارا ری

 در احت تالاً  متش  دزتری( مالیات دائ ی های تفاوتآ از مالیات ا   اختیاری تعهدی اا ا بودن بالا

 نظتر  در مالیتاتی  متهورانش گیارا ری عنوان بش را دارد نیی ارار ح ابداری استانداردهای م دودو

 خاص زعالیتی متهورانش مالیات مش منند می م ققان استدلاز(  2009آزران  و ه کاران،  اند گرزتش

 اترم   مالیتاتی  بتدهی  متاهد  اولیتش  هتدت  آن در مش معام ت از ای مج وعش توسط مش اس 

 (، نیتی 2012و ه کتاران آ  2(  بالامریشتنان 1392ع تدلی و ه کتاران،   آ اتدو است    است ، احاطتش  

 انتدازو  و صتنع   نتوع  بتش  توجتش  بتا  متش  مننتد  می تعری  متهورانش را ارمتی مالیاتی های سیاس 
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 بیتان  ها، آن مالیات تهور یریگ اندازوپردازد  معیار  می مالیات م تر ای  یرمنتظرو مییان بش ارم 

 یتیی ر برنامتش  های زرص  باید مشابش های ارایط، ارم  دی ر گرزتن نظر در واب  ض ن مند می

 هتای  سیاست   مشتابش،  یییر برنامش های زرص  با ها میان ارم  در و بااند؛ دااتش مشابهی مالیاتی

  اود می گرزتش نظر در متهورانش منند، می گیارش م تری مییان مالیات مش هایی ارم  مالیاتی

 توان، می آن بروز عام  های بعد اخصی  از را مالیاتی تهور و اخت ت ملی بررسی ی  در

اخیتر   دو عامت   ایتن  تتر  دایتد  بررستی  بش جه  مش مالیاتی مراجع و گذار اانون مؤدی، دستش سش بش

 (  عوامت  1392ع تدلی و ه کتاران،   آ مرد تق یم اوند، گرزتش می نظر در خارجی عوام عنوان  بش

1بوا ن نظر از مالیاتی تهور ازیاید در مؤور خارجی
 ها ارم  گاهی اواات (،2004آ ه کاران و 

 بالاتر را ارم  و ارزش دادو زری  را گذاران یشسرما منند می ت ش پیچیدو ساختارهای ایجاد با

 در ین پیچیتدگی چنت  هتم دهنتد    نشتان  وااتع  از م تتر  را ختود  هتای  بتدهی  یتا  و وااعتی  ارزش از

 بااد ارم از  خارج عواملی بش مربوط و ن ودو تع دی اس  م کن ها ارم  مالی یها گیارش

 ها ارم  آزادی ع   و متفاوت تف یرهای امکان و ح ابداری استانداردهای ن ارش ن وو نظیر

 ترازنامتش  در انعکاس آن ن وو و ها ارم  توسط مالی ابیارهای انتخاب در تنوع آن، با ارت اط در

ه کتاران،  بالامریشتنان و  آ تجتاری بااتد    مختلت   هتای  راتش از ای گ ترو در ها ارم  زعالی  و

 مواضتع  بتر  عت وو  گفت   تتوان  متی  مالیاتی یها گیارش پیچیدگی بش این عوام  تع یم با ( 2014

 ازتیاید  در تواننتد  می نیی خارجی عوام  مؤدی، طرت از مالیاتی جه  زرار متقل انش گیارا ری

 نظیر: ب ذارند مالیاتی تأویر گیارا ری تهور

 اانون، تنااض اوانین( اج ازاانون،  اانون، سکوت نقنآ اوانین نارسایی 

 درآمد بر مالیات با مرت ط ح ابداری استانداردهای وجود عدا 

  عترب متازار و   آ مالیتاتی  مقتررات  و اتوانین  بتا  ح تابداری  استتانداردهای  هتای  مغتایرت

 .(1390ه کاران، 

-ارزش تلقتی متی   جتناب از مالیات از دیدگاو سنتی و مرسوا خود ی  زعالی  حدامثرمنندوا

مند  در چتارچوب تئتوری ن اینتدگی،    مش وروت را از دول  بش سهامداران ارم  منتق  میاود 

توانتد امکتان رزتارهتای    هتای اجتنتاب از مالیتات، متی    منند متش زعالیت   می لازت قیقات اخیر استد

 

1.Bushman 
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در اتوانین   اتانونی  یطل انش را بش مدیری  بدهد  اجتناب از مالیات، نوعی استتفادو از خههتا   زرص 

تواند از طرید انتقاز درآمد بش یت  منطقتش بتا مالیتات     تی در جه  ماهد مالیات اس  مش میمالیا

اتدو در ایتن زمینتش، اجتنتاب      گذاری انتقالی انجاا اود  با توجش بتش تعتاری  مطترح    مم و یا ای  

متالی استتراتژی  است  متش      یییت ر مالیاتی بیان ر ی  استراتژی م تت ر و پایتدار در زمینتش برنامتش    

توان بش هتدای  منتابع واحتد تجتاری در     های مام ً اانونی اس  مش از آنجا میزعالی  رندویدربرگ

 گتذاری در اورا  مشتارم ، مطترح متردن    های معتات از مالیتات از ج لتش سترمایش    جه  زعالی 

لیتاتی و استتفادو از   ت و رویدادها در ی  م دودو زمانی معین جهت  استتفادو از میایتای ما   م معا

مننتد، ااتارو ن تود    بیشتتری ایجتاد متی   ( آسپر مالیاتی یاتیمال ییجو های ح ابداری مش صرزشروش

 ( 1394، آرضایی و جعفری نیارمی

 اجتناب مالیاتی و ریسک شرکت -2

رود مش اجتناب مالیاتی، ازیاید ری   ارم  را در پی  از ی  طرت، بش چند دلی  انتظار می

ی آتتی مالیتات اترم  را    هتا  پرداخت    اوز، اجتناب مالیاتی، عتدا اط ینتان در متورد    دااتش بااد

ی بیری و مازی از جریان نقتد  ا مؤلفشی مالیاتی، ها پرداخ اگر  ( 2014، 1دهد آبلویین ازیاید می

توانتد بتش عتدا     هتای مالیتاتی اترم  متی     ارم  بااد، پس عدا اط ینان در مورد مییان پرداخت  

 عنتوان  بشتواند  مییان اجتناب مالیاتی مید جریان نقد ملی ارم ، منجر اود  دوا، اط ینان در مور

 ها  نازیسدی ر  لشیوس بشمش  از آنچشی ارم  زراتر گذار شیسرماااخصی برج تش در مورد ری   

دهتد متش    اود، ع   ن اید  این موضوع زمانی ر  می از ا ی  نوسان جریان نقد ارم  دریاز  می

ی هتا  یگتذار  شیسترما بتش   هتا  آنی مشت وز مالیتات بتا ورود    ها یگذار شیسرمااعت اد ی  ارم  بش 

توانتد ازتیاید    مرت ط بااد  بترای ن ونتش، متاهد در نتر  مالیتاتی یت  اترم  متی         ییآم مخاطرو

ی گتذار  شیسرمابرای ج ران ری   بالای  های مالیاتی مم ی در مشورهایی مش از نر گذار شیسرما

ی اجتنتاب مالیتاتی   هتا   یت زعالمنند را منعکس ن اید  در نهایت ،   استفادو می اان مربوطشدر مشور 

ی مالی و ازشاهای ارم  را از طرید ماهد افازی  و ازیاید عدا ها گیارشتواند پیچیدگی  می

 ( 2017آگانتر و ه کاران،  دهای نقد آتی ارم ، ازیاید ده اط ینان مربوط بش جریان
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ی اجتنتاب مالیتاتی   هتا  است  یسری   بیشتر  دهندو نشانتواند  های مالیاتی مم می بنابراین، نر 

هتای   توانتد ازتیاید نتر     برد  از ج لش پیامدهای ایتن موضتوع متی    بااد مش عدا اط ینان را بالا می

بااتد متش    ( متی 1952آ 1تیمتارموی مالیاتی آتی ارم  بااد  این ن ترش از ن تای ری تکی توستط     

هتای   در ایتن حالت ، نتر    (  2015، 2آستاندر منتد   ری   پرامندگی نتایج احت الی را منعکس می

ی ها یویان مالیاتی مم، درجش بالاتری از عدا اط ینان را دارد زیرا اعت اد بیشتر بش اجتناب مالیاتی با 

دهتد    ی مالیاتی آتی اترم  را ازتیاید متی   ها پرداخ ، عدا اط ینان در مورد مدت موتاومالیاتی 

سازمان امتور مالیتاتی    لشیوس بشاود مش مواضع مالیاتی ارم ،  عدا اط ینان از این احت از ناای می

آگانتر ازیاید  ی مالیاتی مش در آیندو در دسترس نخواهد بود، میها یویان بش  مش نیارد خواهد اد یا 

 ( 2017و ه کاران، 

ی بتا  ا رابطتش های مالیات م تتر   نر  احت الاًین دلی  نیی وجود دارد مش چرا از طرزی دی ر، چند

های مالیات م تر، توانایی ارم  برای  ری   ارم  ندااتش بااد  برای ن ونش، بش مییانی مش نر 

ی مطلوب مالیاتی را منعکس منتد، بعیتد است  متش توستط م یتی       گذار شیسرمای از میایای ریگ بهرو

(  2014آدیرنتت  و ه کتتاران، راض اتترار گرزتتتش یتتا در دادگتتاو م کتتوا اتتود مالیتتاتی متتورد اعتتت

اتود،   ی مالیاتی جتاری یت  اترم  متی    ها پرداخ ی اجتناب مالیاتی مش باعث ماهد ها  یزعال

اتود یتا عتدا اط ینتان مربتوط بتش        ی آتتی دن تاز ن تی   ها دوروی بالا در ها پرداخ  لشیوس بش مع ولاً

ی هتا  یگتذار  شیسترما دهتد  عت وو بتر ایتن، توانتایی بترای        زیاید میی مالیاتی آتی را اها پرداخ 

مانند زمانی مش بش جای او ت هی تی و مارمردی تولید مربوط اس ، پایدار  احت الاًمطلوب مالیاتی، 

هتای مالیتاتی آتتی اترم  را      بااد  در این حال ، اجتناب مالیاتی ن اید عدا اط ینان در مورد نر 

 احت الاًی اجتناب مالیاتی مش ماهندو نر  مالیات ارم  ه تند، ها  یزعالازیاید دهد  در نهای ، 

دی تر   لشیوست  بتش  از آنچتش ی پتر ری ت  اترم  زراتتر     ها یگذار شیسرمار رابطش با مییان سی نالی د

، ارائش ندهد و عدا اط ینان در مورد جریان نقد آتی آمدو  دس   بشارم   مشاهدو ااب ی ها یژگیو

 ارم  را ازیاید ندهد 

 ت  اترم ،   هتای مالیتاتی بتا درجتش بتالاتر ری      بر پایش آنچش بیان اتد، رابطتش نتر     مش یدرحال

گتردد    ی تجربی م  وب میا م ئلشاود اما این رابطش بنا بش چند دلی ،  ی مینیب دیپای مث    رابطش
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ی هتا  یگتذار  شیسترما اتخاذ میایای  لشیوس بش مالیاتشانها ا ل  برای ماهد نر   ارم  مش نیااوز، 

ر ارم  وجتود  مطلوب مالیاتی، توانا ه تند  در چنین مواردی، در صورت وجود، ری   م ی د

، ارزیتابی  اتان  یجتار ی مالیتاتی  هتا  پرداخت  ی را برای متاهد  آتی ها  شیجرو  ها اتیمالدارد مش 

 ن ت تاً یی در طتوز زمتان   هتا  یگتذار  شیسترما توانایی ارم  برای انجاا چنین  اگرچشخواهند ن ود  

پایدار اس ، پس ارم  باید اادر بااد تا نر  مالیاتی م شان را حفظ منند؛ در این صورت، هی  

ی بین نر  مالیاتی ارم  و یا تداوا نر  مالیاتی یا نوسان نر  مالیاتی آتتی وجتود نخواهتد    ا رابطش

ط بااتد،  منازع مالیاتی م کن اس  با ری   معام ت اساسی مرت  مش یدرحالمشابش،  طور بشداا   

 از آنچتش ی در رابطش با ری   آن معتام ت زراتتر   ا ندویزیاروان نی   مش نر  مالیاتی، اط عات 

 ( 2017آگانتر و ه کاران، اود، ارائش دهد یا خیر؟  ض ط می مشاهدو ااب ی ها ااخنسایر  لشیوس بش
انعکتتاس درجتتش  لشیوستت بتتشتوانتتد ه چنتتین بتتا ری تت  اتترم    هتتای مالیتتاتی متتم، متتی  نتتر 

 گذاران شیسرمادار ارم  با ازیاید عدا تقارن اط عاتی بین مدیران و  های ری   گذاری رمایشس

اتود متش    متی  زترض  دیپت ماهد در افازی  مالی، مرت ط بااد  این موضوع منجر بش این  واسطش بش

هتای   دهتد  نتر    را ازتیاید متی   آتتی هتای نقتد    های مالیاتی مم، عدا اط ینان در مورد جریان نر 

خصوصتیات مالیتاتی معتام ت     مش یدرصورتدار ارم  را  های ری   گذاری اتی مم سرمایشمالی

ی اجتنتاب  هتا   یت زعالمند  اوز،  خاص با ری   اساسی معاملش ه راو بااد، بش دو دلی  منعکس می

ازشا، منجتر اتود  دوا،    تر نییپاتواند بش درجش بیشتر عدا تقارن اط عاتی ناای از درجش  مالیاتی می

توانتد عتدا تقتارن     ی پیچیدو اجتناب مالیاتی بش مار گرزتش اتدو متی  ها یاستراتژپیچیدگی ناای از 

های  (، اواهدی یازتند مش نر 2012آ ه کاراناط عاتی را ازیاید دهد  برای ن ونش بالامریشنان و 

(، اتواهدی  2011آ ه کتاران  و 1مع وو بر ایتن، متی    مالیاتی مم، با افازی  مالی مم مرت ط اس 

ی سهاا و ازیاید ری   سقوط ای   ها بازدودر  تر یمنفهای مالیاتی مم با چول ی  یازتند مش نر 

ی ازشتا  هتای مالیتات متم،    هتای بتا نتر     مدیران اترم   نکشیبااسهاا، مرت ط اس  مش این موضوع 

ازشای خاص را بررسی مردنتد  (، 2013آ ه کارانو  2هوپ  اط عاتی نامطلوبی دارند، مطابد اس 

های مالیاتی مم، احت از بیشتری دارد تا ازشای بخشی جغرازیتایی را   های با نر  و یازتند مش ارم 

یازتش متذمور مطتابد بتا ایتن       متوا  ن ایند اان یاتیمالی اجتناب ها  یزعالبرای پنهان ن ودن منابع 
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منتد و متدیران    و مالیاتی را منعکس متی های مالیاتی مم ساختارهای پیچید اس  مش نر  زرض دیپ

ی ماهنتدو  هتا  یاستتراتژ ی بالقوو سیاسی حاص  از ازشای ها نشیهیجلوگیری از  منظور بشافازی  را 

دهند  این ازیاید ری   ارم  بش ایتن دلیت  است  متش مواضتع مالیتاتی        ، ماهد میاان یاتیمال

ی اضتایی مربوطتش در   هتا  حتوزو تواند از ی  ح ابرسی داید توسط مقامات مالیاتی در  پیچیدو ن ی

، درجش م تر از نیچن هماود   امان بااد و بش عدا اط ینان در مورد جریان نقد مالیاتی آتی منجر می

انتتایی ذینفعتتان بیرونتتی را بتترای ارزیتتابی صتت یح ااتتدامات متتدیری  و تصتت ی ات     اتتفازی ، تو

های نقد آتی ارم  منجر  دهد مش بش عدا اط ینان بیشتر در مورد جریان ی ماهد میگذار شیسرما

تواند منجر بش درجش  ، با وجودی مش اجتناب مالیاتی میحاز نیباا(  2017آگانتر و ه کاران، اود  می

توانتد تتأویر    و درجش بالاتر نوسان اود، مشخن نی   متش آیتا اجتنتاب مالیتاتی متی     م تر افازی  

 ( 2017آگانتر و ه کاران، ی بر نوسان بازدو سهاا دااتش بااد یا خیر؟ توجه ااب 

 پیشینه پژوهش

 یبرا یاتیو مقامات مال یاتیمتخصصان مال یها ندیاز ب یا مطالعش( در 2020آ ه کارانو  1نیومن

 جیت را یاتیت مال جیمننتد متش م تتق  از نتتا     استتفادو متی   یاتیت مال   یاز ر ینیوسعش تخ و ت  یتعر

منند مش  می دییتأ ها آنی مطالعش اعت ارسنج یها آزمون  اس  یا ل موضوعی اتیدر ادب موردمطالعش

در ستش   یذاتت  ینیب دیپ رااب ی و  ینیب دیااب  پ اط یناندهندو عدا  نشان ها آنتی ایمال   یر اریمع

نادرس  اط عتات(   پردازش و یاتین مالینواا ابهامات ،یااتصاد عدا اط ینانآ یاتیمال   یمن ع ر

 یییت ر برنامتش   اتیبر تص  مؤوردرک عوام   درصنع  اورات  ها آنی ها ازتش  ازیون بر این، یاس 

ای  (، رابطش2014آ ه کارانو  2موبی  دهد  ها را نشان می و تغییر نر  مؤور مالیاتی ارم  یاتیمال

های مالیات اترم  یازتنتد متش بتا ایتن ایتدو متش         مث   بین موجودی بدهی داخلی مدیری  و نر 

ی آتتی  هتا  پرداخت  ی پرری ت  ماهنتدو مالیتات بترای م ازظت  از ارزش      ها یاستراتژمدیران از 

(، یازتنتتد متتش 2014آ ه کتتارانو  3توستتط اتترم ، ستتازگار استت   هوانتت   هتتا آناراردادهتتای 

 زترض  دیپت های مالیاتی م تری دارند مش این یازتش با ایتن   های با ت رمی بیشتر مشتری، نر   ارم
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بش ت    ری   بالای ت رمی مشتری، مت ای  بش ت  ت  ری ت     مند ع اشمطابد اس  مش مدیران 

 زترض  دیپت اتواهدی مطتابد بتا ایتن      نیچن همبااند  مطالعات  ی ماهندو مالیات نیی میها یاستراتژ

ی هتا  نشیهیدر  مش یطور بشاود  های نقد پر ری   منجر می های مالیاتی مم بش جریان د مش نر یازتن

ی منفی بتین  ا رابطش(، نیی 2014آ ه کاران و طور مشابش، ح ن بش  گردد استقراض بالاتر، منعکس می

  های مالیات و گ ترش استقراض یازتند نر 

مث   بین مالکی  متدیریتی و نتر  مالیتات     (، در پژوهشی، رابطش2013آ ه کارانبادرت چر و 

ی هتا  نشیهیهای مالیات م تر با  (، اواهدی یازتند مش نر 2013آ ه کارانو  1الوین  ارم  یازتند

ی در متاهد  گتذار  شیسترما متش   زترض  دیپی ع ومی، مرت ط اس   نتایج بالا با این ها یبدهبالاتر 

  بااند می دهد، ه  و ی ارم  را ازیاید میریپذ   یرمالیات، 

ی متدیرعام  و ستطح نتر     ریپذ   یری ها یویان ی منفی بین ا رابطش(، 2012آ ل ونیورگو و 

ی هتا  یویت ان هتا از   مؤور نقدی مالیاتی ارم  یازتند  این نتیجش با این ایدو سازگار اس  مش اترم  

منند، ستازگار   میی ماهندو مالیات استفادو ها یاستراتژی برای تشوید مدیران بش انجاا ریپذ   یر

هتای مالیتات    های خانوادگی بش دااتن نتر   (، نیی دریازتند مش ارم 2010آ ه کارانچن و   اس 

بالاتر، مت ای  ه تند  نتایج حاص  از این مطالعات، با این ایدو سازگار است  متش متدیران بتا تنتوع      

مدیران بخد بیشتری  مش آنی ماهندو نر  مالیات مورد انتظار ارم  بش دلی  ها یاستراتژم تر از 

  منند اوند اجتناب می یی را مت    میها یاستراتژاز ری   چنین 

 یخانوادگ  یو مالک یاجت اع  یم ئول ریتأو( بش بررسی 1400در ایران نیی، اادرزادو و علوی آ

ی اهت  ازتتش انتد  ی  پرداختتش  نفعتان  یذ شیو نظر یندگین ا شیبا توجش بش چارچوب نظر یاتیبر اجتناب مال

رابطتش   یاتیت بتا اجتنتاب مال   یاترمت  یاجت تاع   یم ئول دهد ینشان م نفعان یذ شیه  و با نظر ها آن

 یاتیت و اجتناب مال یاجت اع  یم ئول نیرابطش ب یخانوادگ  یمالک نیدارد  ه چن یو معنادار یمنف

دااتتش   یاجت اع  یبا م ئول یه پواان  یماه یخانوادگ  یمالکبر این اساس،  مند  ن ی  یرا تعد

منجتر   یاتیو اجتناب مال یاجت اع  یم ئول نیارت اط ب  یبش تقو یاجت اع  یاما تعام  آن با م ئول

با  1397تا  1390 یها ارم ، در ساز 118 یاتیمال   ی، ر(1399آ ه کارانهادلوند و   ددگر  ین

ی را ارزیتابی  و ازقت  یع تود  ینتدگ ین ا یهتا  نشیو هی یح ابرس  یفیم یخروج یارهایتوجش بش مع
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 ،یاات ا تعهتد    یت فیاتام  م  یح ابرست   یت فیم یخروجت  یارهایپژوهد از مع آن  در اند ن ودو

 یبترا  نیچنت    هماس ها بهرو گرزتش ادو  سود در ارم  یریپذ و نوسان ازتشی ت قد ینقد اناتیجر

 یهتا  ازتتش یاست     اتدو ( استتفادو  ی لتان آچرخشت  ونیآزاد از روش رگرس ینقد اناتیسنجد جر

( بتر نتر    یح ابرس  یفیآبالا بودن سطح م یاا ا تعهد  یفینشان داد، بالا بودن مآنان پژوهد 

متش   ازتتش ین ت قتد  ینقد اناتیبالا بودن سطح جر نیدارد  ه چن یمث   و معنادار ریتأو یاتیمؤور مال

ازیون بر ایتن،    دگرد یم یاتیاس  باعث ماهد نر  مؤور مال یح ابرس  یفیبودن م نییپا منیلش بش

معکوس و  یا رابطش یاتیسود اس  با نر  مؤور مال یدستکار ان ریمش ب ییسود ن یبالا یریپذ نوسان

بتا   یع تود  ینتدگ ین ا یهتا  نشیهی انیاز م یح ابرس تشیم   یسطح زعاله چنین بین معنادار دارد  

بتا استتفادو از   (، نیتی  1398آ یاعت تاد ستاری و    مشتاهدو گردیتد   رابطتش معکتوس   یاتینر  مؤور مال

ستازی آمتاری    بتا ال وستازی مفهتومی و متدز     1394 تتا  1387 یها ارم  طی ساز 114اط عات 

اجتناب مالیاتی بر ری    ریتأو، بش بررسی نانیاط  عدا مؤلفش اساس برگیری ری   مالیاتی  اندازو

ش منفی معنتاداری بتین نتر     دهد مش رابط های پژوهد نشان می یازتش پرداختند ها  مالیاتی در ارم 

های با نر  مؤور مالیات  و اتی وضعی  مالیاتی وجود دارد؛ بش این معنی مش ارم  مؤور مالیاتی و بی

و اتی در طوز زمان دارنتد  از طرزتی، بررستی رابطتش اجتنتاب مالیتاتی بتا         م تر، وضعی  مالیاتی بی

 بربااد   تی با ماهد نر  مؤور مالیاتی میها نیی بیان ر ازیاید اخت ت مالیا اخت ت مالیاتی ارم 

هتا، ازتیاید    توان گف  مش یکی از پیامدهای اجتناب مالیتاتی اترم    های پژوهد می یازتش اساس

ارزیتابی پایتداری مالیتاتی و    (، در پژوهشی بش 1397آ ه کاراندارش و اس    ها آنری   مالیاتی 

های دارای مالکی  دولتی و خصوصتی،   ری   مالیاتی آتی با م   نر  مؤور مالیات در ارم 

اترم    159مشتت   بتر    یا ن ونشدر  1395تا  1386در بورس اورا  بهادار تهران، برای بازو زمانی 

  پایداری مالیاتی بیشتری دارند بالاتر،های با نر  مؤور مالیاتی  دهد ارم  نتایج نشان میپرداختند  

ی موردبررست را ها  مالیاتی ارم  یها یگذار اس یسری   مالیاتی ( نیی 1396آ ه کارانساری و 

منفتی معنتاداری بتر     ریتتأو ماهد نر  مؤور مالیتاتی  دهد مش  ی پژوهد نشان میها ازتشارار دادند  ی

های با نر  مؤور مالیات م تر،  بش این معنی مش ارم و اتی وضعی  مالیاتی در طوز زمان دارد؛  بی

بتالا   هتا  آنلذا ری   مالیتاتی   واب  ن ش دارند و راتوانند پرداخ  مالیات م تر در طوز زمان  ن ی

 اس  
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 پژوهش یها هیفرض

 بتش ی بتالا، دو زرضتیش پتژوهد    هتا  ا   در راستای م انی نظری و با ت لی  پیشینش پژوهد در 

 گردند: یزیر ت یین م ارح

 مالیاتی و نوسان آتی نر  مالیات رابطش معناداری وجود دارد  مؤور زرضیش اوز: بین نر 

 مالیاتی و نوسان آتی بازدو سهاا رابطش معناداری وجود دارد  مؤور نر زرضیش دوا: بین 

 پژوهش روش

استتفادو از    یت بتش دل  رد،یت گ یاترار مت   یح تابدار  یاو تات  قتات یپژوهد متش در حتوزو ت ق   نیا

  ردیت گ یاترار مت   یشت یآزما ات ش  یهتا  ها، ازنظر روش، در گتروو پتژوهد   ارم  یخیاط عات تار

 یبتا ه   تت    یونیرگرست  یهتا  جتیو پتژوهد    ،یو بر اساس ماه یازنظر هدت، ماربرد نیه چن

در  رویچنتدمتغ  یخطت  ونیرگرست  یپتژوهد، ال تو   یهتا  شیآزمتون زرضت   ی  بترا بااد یم رویچندمتغ

ی از ریت گ بهترو ی پتژوهد بتا   هتا  شیزرضت ی آزمتون  ها بش مار گرزتش ادو اس   مدز 1ایویوزازیار  نرا

  تدوین ادو اس زیر  بش ارح(، 2017ه کاران آگانتر و پژوهد 

 اول:فرضیه  آزمونمدل 

مدل 

(1) 

ETR − volatilityi,t+1,3

= β0 + β1TAXi,t + β2sizei + β3PTBIt

+ β4leveragei,t + β5VOL − PTBIi,t + β6BTMi,t

+ β7Abn − Accrualsi,t + β8VOL − CashFlowi,t

+ εi,t 

 مدل آزمون فرضیه دوم:

مدل 
(2) 

𝑆𝐷 − 𝑅𝐸𝑇i,t+1 = β0 + β1TAXi,t + β2sizei + β3PTBIt

+ β4leveragei,t + β5VOL − PTBIi,t + β6BTMi,t

+ β7Abn − Accrualsi,t + β8VOL − CashFlowi,t

+ β9Returni,t + β10Inst − owni,t + β11lossi,t + εi,t 

 ها در ادامش بیان گردیدو اس : مدز ی متغیرهایریگ اندازون وو 

 واب تش هایریمتغال ( 
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ETRنوسان آتی نر  مالیات آ − volatilityi,t+1,3   ن ایندو ری   ارم  است  متش :)

هیینتش مالیتات تق تیم بتر جریتان نقتد       آ ینقتد ان ترات معیتار نتر  متؤور مالیتات       صورت بش

 اود  ع لیاتی( طی سش ساز م اس ش می

𝑆𝐷آ نوسان آتی بازدو سهاا − 𝑅𝐸𝑇i,t+1 صتورت  بتش (: ن ایندو ری   ارم  اس  مش 

 اود    ، م اس ش میt+1ی سهاا ماهانش ارم  در ساز ها بازدوان رات معیار 

 م تق  ریمتغب( 

هیینتش مالیتات تق تیم بتر     آ یتعهدنر  مؤور مالیات  صورت بش(: TAXi,tآاجتناب مالیاتی 

دهندو پرداخ  م تر مالیتات   بودن این نر  نشاناود  پایین  سود ا   از مالیات( م اس ش می

 بااد  و اجتناب مالیاتی می

 یمنترل هایریمتغج( 

 از: اند ع ارتمتغیرهای منترلی در مدز آزمون زرضیش اوز 

 اود  ها م اس ش می (: از ل اریتم ط یعی م  داراییsizeiآ ارم اندازو 

 ی ابتدای دوروها ییدارا(: سود ا   از مالیات تق یم بر م  PTBItسود ا   از مالیات آ

 ها ها بش دارایی (: بدهیleveragei,tاهرا مالی آ

VOLاز مالیات آ ا  نوسان سود  − PTBIi,t   ان رات معیار سود ا   از مالیتات تق تیم :)

 های ابتدای دورو طی سش ساز بر دارایی

زش دزتتری بتش ارزش بتازار حقتو      (: ن ت   ار BTMi,tن ت   ارزش دزتتری بتش بتازار آ    

 صاح ان سهاا در پایان ساز

Abnمربع اا ا تعهدی  یرعادی آ − Accrualsi,t ادو م اس ش(: مربع اا ا تعهدی  یرعادی 

 جونی؛ بش ارح ذی : ادو اص حمدز  بر اساس

 م است ش  ریت زاات ا تعهتدی بتش اترح      ابتدا م مدز،  نیدر ا(: 1995جونی آ ادو  یتعدال وی 

 اود: می

رابطه 
(1) 

𝑇𝐴i,t = Ei,t − CFOi,t 
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 در ستاز i اترم    سود خالن: t ،Ei,tدر ساز  i:  م  اا ا تعهدی ارم  𝑇𝐴i,tمش در آن؛ 

t ؛CFOi,t وجش نقد ع لیاتی ارم  : جریانi در ساز t  

تعیین اا ا تعهدی عتادی،   منظور بش 𝛼3و  𝛼1 ،𝛼2بعد از م اس ش م  اا ا تعهدی، پارامترهای 

 اود: زرموز زیر برآورد می دیاز طر

مدل 
(3) 

𝑇𝐴𝑖,𝑡

Ai,t−1
= α1 (1

Ai,t−1
⁄ ) + α2 [

(∆REVi,t − ∆RECi,t)
Ai,t−1

⁄ ]

+ α3(PPEi,t Ai,t−1⁄ ) + εi,t 
: تغییتر در درآمتد زتروش    REVi,t∆؛  t در ستاز  iم  اا ا تعهدی اترم   : 𝑇𝐴𝑖,𝑡مش در آن 

 ؛t-1و tبتین ستاز    iی دریتازتنی اترم    هتا  ح تاب : تغییتر در  RECi,t∆؛ t-1و t بین ساز iارم  

PPEi,t : ،و تجهییات ارم   آلات نیمااناخالن اموازi  در ستاز t ؛Ai,t−1 :   مت  ارزش دزتتری

: 𝛼3و  𝛼1 ،𝛼2 ؛اوتترات نامشتتخن عوامتت  تصتتادزی  : εi,t؛ t-1 در ستتاز iی اتترم  هتتا یدارائتت

  iپارامترهای برآوردادو ارم  

روش حداا  مربعات ط د زرموز زیر، اات ا   دیاز طر 𝛼3و  𝛼1 ،𝛼2بعد از م اس ش پارامترهای 

 گردد: می نییتع ریز( بش ارح NDAتعهدی عادی آ

رابطه 
(2) 

NDAi,t = α1 (1
Ai,t−1

⁄ ) + α2 [
(∆REVi,t − ∆RECi,t)

Ai,t−1
⁄ ]

+ α3 (
PPEi,t

Ai,t−1
⁄ ) 

 اود:زیر م اس ش می صورت بش  NDA( بعد از تعیین DAو در نهای  اا ا تعهدی  یرعادی آ

𝐷𝐴i,t (3رابطه ) = (
TAi,t

Ai,t−1
⁄ ) − NDAi,t 

VOLنوسان جریان نقد آ − CashFlowi,t   ان رات معیار جریان نقد ع لیاتی تق یم بر مت :)

 ی ابتدای دورو طی سش سازها ییدارا

هتای  در مدز آزمون زرضیش دوا با توجش بش نوع متغیر واب تش، عت وو بتر متغیرهتای زتو ، متغیر    

 :اند ادوگرزتش  در نظرمنترلی ذی  نیی 
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 سالانش از رابطش زیر م اس ش گردید: صورت بشبازدو سالانش سهاا؛  (:Returni,tبازدو سهاا آ

Rit (4رابطه ) =
pt(1 + α +  β) − (pt−1 + cα ) + D

pt−1 − cα
× 100 

 :β: درصد ازتیاید سترمایش از م ت  اندوختتش،    α: سود تق ی ی هر سهم طی ساز،Dمش در آن 

: ای ت   t،Pt-1: ای   سهم در پایان دورو Ptدرصد ازیاید سرمایش از م   مطال ات و آوردو نقدی،

 : ارزش اس ی سهاا t-1 ،Cسهم در پایان دورو 

Instآ ینهتتادمالکیتت   − owni,t    هتتا بانتت (: درصتتد مالکیتت  ستتهامداران نهتتادی اتتام ،

 مالی ی ها یگر واسطشی، بی ش، لییین  و گذار شیسرمای ها ارم 

(: متغیری دو ارزای اس  مش اگر سود ا   از مالیات ارم  منفی بااد lossi,tبودن آدو  زیان

 گیرد  مقدار ی  و در  یر این صورت مقدار صفر می

و  نیآورد نتو  ازتیار رو  پتژوهد، از نترا   یرهتا یمتغ یریت گ انتدازو  یبترا  ازیت ت اا اط عات موردن

 اس   دویبورس اورا  بهادار استخراج گرد ادو در رزتشیپذ یها رم ا یمال یها صورت

 و نمونه پژوهش جامعه

پتژوهد از   نیت بااتد  در ا  بتورس اورا  بهتادار تهتران متی     یها پژوهد ارم  یجامعش آمار

 یهتدت متش دارا   یعضو جامعتش آمتار   یها ارم  شیاستفادو نشدو اس ؛ و مل یآمار یریگ ن ونش

 اند: ادو در دسترس ل اظ  یجیو جامعش آمار  بودو ریز طیارا

نیتی از لی ت     1399و تتا ستاز    اتدو بااتند   رزتتش یدر بورس پذ 1393ها ا   از ساز  ارم  -1

 ی پذیرزتش ادو در بورس خارج نشدو بااند ها ارم 

 اسفندماو بااد  انیبش پا یها منته آن یدورو مال  ش،یمقا  یاابل دیبش ل اظ ازیا -2

 ندادو بااند   یزعال رییتغ ای یز مالسا رییتغ ،یال رو زمان یط -3

 یرهتا یمتغ یریت گ هتا جهت  انتدازو    آن ازیسالش اط عات موردن دورو هف   ی یحداا  برا -4

 منتشر ادو بااد  یصورت ع وم ارائش ادو بش یها بکار رزتش در مدز

 یهتا  ارم  ،یگران مال واسطش ،یگذار شیسرما یها آارم ی مؤس ات مال ها و بان  وجی -5

  یت اابل ع،یصتنا  نیا یالیامات خاص اانون  یم کن اس  بش دل رایها( ن ااند، ز ن یییو ل ن یهندل

 ه راو بااد  دیها با ترد ارم  ریها بش سا آن یا ن ونش یبررس یها ازتشی میتع 
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ی سهاا بیشتر از سش ماو ندااتش بااند تا ای   ستهاا م نتای م است ش بتازدهی و     وافش معام ت -6

 بااد  برخوردارسایر متغیرهای مرت ط مانند ن    ارزش دزتری بش ارزش بازار از اعت ار مازی 

 1بتش اترح جتدوز    عنتوان جامعتش در دستترس     اترم  بتش   148تعداد  ادادو،ی طیاع از ارا با

  اند گرزتش  ارار یموردبررس انتخاب و
  

 موردمطالعه یهاشرکتنحوه انتخاب   1 جدوز

 تعداد شرح

629درقلمروزمانیپووهش یپذیرفتهشدهدربورستهرا هاشرکتت دادکل

 (208)یو   (گذارهیسرمابانک،بیمه،صندوق)وغیرتولیدی یمالیگرواسطهیهاشرکت

(9)یباتغییرسالمالیهاشرکت

 (169)یباوقفهم املاتیهاشرکت

(95)ییبااطلاعاتناقصهاشرکت

148یموردبررس یهاشرکتت داد
 

اترار   موردمطالعتش ستاز،  -اترم   1.036ستاز، تعتداد    7با توجش بش دورو زمانی پژوهد، طتی  

 گردد  ی در ادامش ذمر میموردبررساط عات ج عی  اناختی مشاهدات اند مش  گرزتش

 آمار توصیفی()ی شناس تیجمعاطلاعات 

 مند  می  یمشاهدات پژوهد را توص یاناس  یاط عات ج ع 2جدوز 
 

 یم  یرهایمتغ یفیتوص یها آمارو  2جدوز 

 نيانگيم نهيشيب نهيکم علامت ريمتغ نام
انحراف 

 اريمع

 ETR-volatility0 018/39 405/0 717/1 نوسا آتینرخمالیات

 SD-RET 135/1 325/95 216/16 126/9نوسا آتیبازدهسهام

 TAX 236/0-884/0 105/0 100/0 اجتنابمالیاتی

 size 035/11183/20 544/14499/1اندازهشرکت

PTBI 932/0-012/2183/0242/0سودقبلازمالیات

leverage 036/0975/3580/0262/0اهرممالی
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 نيانگيم نهيشيب نهيکم علامت ريمتغ نام
انحراف 

 اريمع

VOL-PTBI 00013/0060/1105/0095/0نوسا سودقبلازمالیات

 BTM 320/5- 329/2 378/0 413/0نسبتارزشدفتریبهبازار

 Abn-Accruals 0 599/2 027/0 103/0مربعاقلامت هدیغیرعادی

VOL-CashFlow 0021/0531/0102/0081/0نوسا جریا نقد

Return 537/72-75/2424400/11713/214بازدهسهام

Inst-own 0 09/98816/30098/31نهادیمالکیت

 محقق یها افتهی: منبع

 

ستش   یطت ی نقد اتینر  مؤور مال اریان رات معارم  از  اتینر  مال ینوسان آتبرای م اس ش 

، م ترین مقدار اتاخن متذمور عتدد صتفر و در     2استفادو ادو اس   بر اساس نتایج جدوز  ساز

، سایپادییز، مشهد یساز ن یر، ترامتور گری ی، ریختشزاراب ی یپترواها مانند  تعدادی از ارم 

 نیت آذ پایستا در ارم   018/39بودو اس   بیشترین مقدار ااخن مذمور معادز     و  ایا  انیس

عنوان دی ر متغیر واب تتش پتژوهد نیتی بتین      بااد  مقدار نوسان آتی بازدو سهاا بش می 1398در ساز 

بااتد    می پام انو  خیر  انیسس  مش بش ترتی  مربوط بش ارم  تغییر ن ودو ا 325/95و  135/1

انتد  ازتیون بتر ایتن،      نوسان آتی بازدو سهاا بتالایی دااتتش   داروی یمو  نیسال ، پام انسش ارم  

 در اترم   -236/0ی م اس ش ادو اس  و بین تعهد اتینر  مؤور مالاجتناب مالیاتی با استفادو از 

 تغییر ن ودو اس   تکنوتاردر ارم   884/0نیروم رمش و  سازی مااین

( دارای مقیتاس  lossi,tدو بتودن آ  زیتان  متغیتر  2در این پتژوهد عت وو بتر متغیرهتای جتدوز      

 ارائش ادو اس   3ی اس ی بودو و برای بررسی توصیفی آن جدوز زراوانی در جدوز ریگ اندازو
 

 یفیم یرهایمتغ یجدوز زراوان  1جدوز 

 درصد تعداد حالت ريمتغ نام

دهبود زیا 

(lossi,t)

87/86 900 سودقبلازمالیاتشرکتمثبتباشدمقدارصفر

13613/13سودقبلازمالیاتشرکتمنفیباشدمقداریک

هایمحققمنبع:یافته
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درصتد از ستاز    13/13ستاز اترم  معتادز بتا      136دهد مش زقتط   نشان می 3ی جدوز ها ازتشی

  اند بودودو  تر زیان و بش ع ارت داید اند بودومنفی  مالیاتها دارای سود ا   از  ارم 

ی رگرسیونی حذت مشاهدات دورازتادو برای متغیرهتای واب تتش و م تتق     ها مدزبرای اجرای 

 ی رگرسیونی ماهد یابد ها مدزب آن بر صورت گرزتش تا نتایج نامطلو

 (یپژوهش )آمار استنباط یها هیآزمون فرض

 اول پژوهش آزمون فرضیه -1

 را ناه  نی توان وجود لی ر می 𝐹از آزمون  استفادو در گاا نخ   اجرای مدز رگرسیونی با

 بودن دیتا آپولین مقاطع  بودن ه  ن بر م تنی 𝐹 صفر آمارو مشخن مرد  زرضیش مقاطع بین در

 نتاه  نی  بتر وجتود   م تنی آن مقاب  زرضیش اود، رد صفر زرضیش چنانچش آماری( اس   یها دادو

لی تر   𝐹لی ر م است ش اتدو از    𝐹اگر  اود  پذیرزتش می آماری( یها دادو بودن دیتا آپان  مقاطع بین

 تتابلویی استتفادو   هتای  دادو از صتورت  نیت ا  یتر  و در تلفیقی یها دادو از بااد تر موچ  جدوز

 اود   می
 اوز شیمدز آزمون زرض ن یپول ایروش پان   نییتع یبرا  ریل F آزمون  2جدوز 

 جهينت یمعنادار سطح یآزاد درجه آزمون آماره

پانلدیتادراجرامدلمناسباست0001/0(880،147)146/2

 محقق یها افتهی: منبع
در ستطح   مقاطع بین ناه  نی صفر و وجود زرضیش رد بیان ر 4لی ر در جدوز  Fنتایج آزمون 

بنابراین ؛ بااد بااد  در وااع بیان ر مناس  بودن روش پان  دیتا برای برآورد مدز می % می5خطای 

ر متش نتتایج آن د   میت ا ن تودو برای تعیین اورات واب  یا اورات تصتادزی از آزمتون هاست ن استتفادو     

 جدوز زیر ارائش ادو اس  
 اوز شیمدز آزمون زرض یتصادز ایاورات واب   نییتع ی  آزمون هاس ن برا5جدوز 

 جهينت یمعنادار سطح یآزاد درجه آزمون آماره

تصادفیپانلبااجرایاثرات760/88362/0

 محقق یها افتهی: منبع
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 نتایج مش اس  برآوردی خطاهای بودن تصادزی بر م تنی آن صفر هاس ن، زرضیش آزمون در

رد  صتفر  زرضتیش  متورد  ایتن  در متش  است   آن بیان ر نتایج .اس  یازتش انعکاس جدوز زو  در آن

𝑝 362/0 <05/0است  آ  مناست   اوترات تصتادزی بترای بترآورد متدز      و نشدو − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 در  .(=

جدوز زیر برآورد ضرای  رگرسیونی برای هر ی  از متغیرهای پید بین متدز رگرستیونی ارائتش    

 ادو اس   
 اوز شیبرازش مدز آزمون زرض جی  خ صش نتا6جدوز 

 بیضرا علامت ريمتغ نام
 یخطا

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 یمعنادار
VIF 

 0574/0 902/1 083/1569/0 ضریبثابت

TAX048/0 023/0 083/2 0375/0 422/1 اجتنابمالیاتی

 SIZE 058/0 020/0 846/2 0045/0 984/1اندازهشرکت

 PTBI 140/0- 362/0 389/0- 6970/0 002/1سودقبلازمالیات

 leverage 081/0- 009/0 054/9- 0001/0 253/1اهرممالی

نوسا سودقبلاز

مالیات
VOL-PTBI 832/0- 693/0 199/1- 2305/0 102/1 

 BTM 038/0- 166/0 231/0- 8168/0 138/1نسبتدفتریبهبازار

مربعاقلامت هدی

غیرعادی
Abn-Accruals 431/0353/0220/12227/0521/1

VOL-CashFlow 048/0-023/0083/2-0375/0102/1نوسا جریا نقد

 نتایجکلیمدل

ضریبت یین

شدهلیت د
F467/4آماره3216/0

0001/0سطحم ناداری871/1آمارهدوربینواتسو 

 محقق یها افتهی: منبع

Fdf1,df2=  467/4آدهد مش آمارو زیشتر   نشان می 6نتایج جدوز 
آمتارو متنتا ر در    و بیشتتر از ( 

برختوردار   ا توز  اابت  ؛ لذا مدز بترازش دادو اتدو معنتادار بتودو و از متارایی      بااد یمجدوز زیشر 

p=  0011/0 < 05/0بااد  آ می − value     ضری  تعیین تعدی  اتدو در متدز رگرستیونی نشتان  )

ارم  بتر اوتر تغییترات متغیتر اجتنتاب       اتینر  مال ینوسان آتدرصد تغییرات  16/32دهد مش  می

، ضری  5-4ا ارو  بااد  با توجش بش نتایج جدوز مالیاتی بش ه راو تغییرات در متغیرهای منترلی می
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و  0375/0مربتوط بتش آن    و ستطح معنتاداری   048/0 اخن اجتنتاب مالیتاتی  رگرسیونی متنا ر با ا

اجتنتاب   ریتتأو  95/0بااد؛ از طرزی ضری  مذمور مث ت  است ؛ لتذا بتا اط ینتان       می 05/0م تر از 

( و بتا ازتیاید   p=  037/0 < 05/0آ بااتد  یمت مالیاتی بر نوسان آتی نر  مالیات م تتقیم و معنتادار   

معیتار ری ت  اترم  ازتیاید      عنتوان  بتش یان نوسان آتی نتر  مالیتات   ااخن اجتناب مالیاتی، می

و رد زترض صتفر در آزمتون زرضتیش اوز      اتدو  یآور ج تع بنابراین با عنای  بتش اط عتات   ؛ یابد می

« وجود دارد یرابطش معنادار اتینر  مال یو نوسان آت یاتیمال نر  مؤور نبی»پژوهد م نی بر اینکش 

  در ادامش مفروضات م سی  مدز رگرستیونی جهت    گردد یم% تائید 5در سطح خطای م تر از 

 گردد  ارزیابی اعت ار نتایج مدز آزمون زرضیش اوز بررسی می

ال ( نرماز بودن خطای مدز رگرسیونی: برای ارزیابی نرماز بودن خطای متدز رگرستیونی از   

 راا استفادو ادو اس  برا بش ه راو ن ودار هی توگ –آمارو جارک 
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Series: RESID01

Sample 3/01/2013 3/01/2019

Observations 1036

Mean       1.61e-18

Median   0.004312

Maximum  5.710000

Minimum -6.310000

Std. Dev.   1.983299

Skewness   0.026965

Kurtosis   2.952162

Jarque-Bera  0.224336

Probability  0.893894

  
 اوز شیزرض آزمون مدز یها  اندویباا یبرا -جارک آمارو و  توگراایه ن ودار  1اک  

 05/0و بتید از   893/0بترا   –دهتد متش ستطح معنتاداری در آزمتون جتارک        نشان می 1اک  

 اود  %، نرماز بودن خطای مدز رگرسیونی تائید می5بااد؛ لذا در سطح خطای م تر از  می

ی خطای مدز رگرسیونی: با توجتش بتش آمتارو دوربتین وات تون در متدز       خوده   ت ب( عدا 

خطا ی برای خوده   ت بااد، زرض عدا  می 871/1( مش مقدار 5رگرسیونی مذمور ط د جدوز آ

 گردد  مدز رگرسیونی تائید می
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ی )عدم ترکیب خطی متغیرهای پییش  هم خطج( عدم همبسته بودن متغیرهای پیش بین یا 
  1(VIF) انسیواربین(: برای ارزیابی وجود ترکیب خطی متغیرهای پیش بین از آماره عامل تورم 

بیین بیا توجیه بیه      دهید کیه متغیرهیای پییش     ( نشیان میی  6های جدول ) شود. یافته استفاده می
عامل تورم واریانس مشكل هم خطی را نداشته؛ لذا اعتبار مدل رگرسییونی در فرضییه اول    مقدار

 گردد. پژوهش تائید می

 دوم پژوهش آزمون فرضیه -2

 را ناه  نی توان وجود لی ر می 𝐹زمون از آ استفادو در گاا نخ   اجرای مدز رگرسیونی با

 مشخن مرد  مقاطع بین در
 دوا شیمدز آزمون زرض ن یپول ایروش پان   نییتع یبرا  ریل F  آزمون 7 جدوز

 جهينت یمعنادار سطح یآزاد درجه آزمون آماره

پانلدبتادراجرامدلمناسباست0410/0(877،147)218/1

 محقق یها افتهی: منبع

بیتان ر مناست  بتودن روش پانت  دیتتا بترای بترآورد متدز          7لی تر در جتدوز    Fنتایج آزمتون  

متش   میت ا ن ودوبنابراین برای تعیین اورات واب  یا اورات تصادزی از آزمون هاس ن استفادو ؛ بااد می

 نتایج آن در جدوز زیر ارائش ادو اس  
 دوا شیمدز آزمون زرض یتصادز ایاورات واب   نییتع ی  آزمون هاس ن برا8جدوز 

 جهينت یمعنادار سطح یآزاد درجه آزمون آماره

پانلبااجرایاثراتثابت752/17110005/0

 محقق یها افتهی: منبع

 و رد اتدو  صتفر  زرضتیش  متورد  ایتن  در مش اس  آن بیان ر 8هاس ن در جدوز  آزمون نتایج

𝑝 0005/0 <05/0است  آ  مناست   اورات واب  برای برآورد مدز − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 در جتدوز زیتر    .(=

 برآورد ضرای  رگرسیونی برای هر ی  از متغیرهای پید بین مدز رگرسیونی ارائش ادو اس  
 دوا شیزرض آزمونبرازش مدز  جی  خ صش نتا9جدوز 

 بیضرا ريمتغ علامت ريمتغ نام
 یخطا

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 یمعنادار
VIF 

 001/0 636/5 469/55841/9 ضریبثابت

 

1. variance inflation factor 
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 بیضرا ريمتغ علامت ريمتغ نام
 یخطا

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 یمعنادار
VIF 

TAX 887/3- 496/3 111/1- 2666/0 780/1 اجتنابمالیاتی

 SIZE 781/2- 651/0 267/4- 0001/0 235/1اندازهشرکت

PTBI 323/5 346/2 268/2 0236/0 980/1سودقبلازمالیات

leverage 361/2- 956/1 206/1- 2278/0 688/1اهرممالی

نوسا سودقبلاز

مالیات
VOL-PTBI 021/0 0012/0 030/18 0001/0 214/1 

 BTM 393/2- 114/1 147/2- 0320/0 152/1نسبتدفتریبهبازار

مربعاقلامت هدی

غیرعادی
Abn-Accruals 825/0-178/4 197/0-8434/0488/1

VOL-CashFlow 019/00014/0678/130001/0298/1نوسا جریا نقد

Return 003/0-023/0158/0-8744/0633/1بازدهسهام

Inst-own 105/5-755/1908/2-0037/0990/1مالکیتنهادی

loss 093/1076/1015/13101/0298/2دهبود زیا 

 نتایجکلیمدل

ضریبت یینت دیل

شده
F847/3آماره3030/0

0001/0سطحم ناداری102/2آمارهدوربینواتسو 

 محقق یها افتهی: منبع

Fdf1,df2=847/3آدهد متش آمتارو زیشتر     نشان می 9نتایج جدوز 
آمتارو متنتا ر در    و بیشتتر از ( 

برختوردار   ا توز  اابت  ؛ لذا مدز بترازش دادو اتدو معنتادار بتودو و از متارایی      بااد یمجدوز زیشر 

p=  001/0 < 05/0بااد  آ می − value       ضری  تعیتین تعتدی  اتدو در متدز رگرستیونی نشتان  )

اترم  بتر اوتر تغییترات متغیتر اجتنتاب        بازدو سهاا ینوسان آتدرصد تغییرات  30/30دهد مش  می

، ضری  9-4ا ارو  بااد  با توجش بش نتایج جدوز مالیاتی بش ه راو تغییرات در متغیرهای منترلی می

و بیشتر  266/0مربوط بش آن  و سطح معناداری -887/3 یرگرسیونی متنا ر با ااخن اجتناب مالیات

معنتادار نی ت     اجتناب مالیاتی بر نوسان آتی بازدو سهاا ریتأو 95/0بااد؛ لذا با اط ینان  می 05/0از 

اجتناب مالیاتی، مییان نوستان آتتی بتازدو     ( ااخن( و با ازیاید آو یا ماهد𝑝=  266/0 < 05/0آ

نتتابراین بتتا عنایتت  بتتش اط عتتات ؛ اتترم  تغییتتر معنتتاداری نتتدارد  معیتتار ری تت  عنتتوان بتتشستتهاا 
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 نر  مؤور نیب»و رد نشدن زرض صفر در آزمون زرضیش دوا پژوهد م نی بر اینکش  ادو یآور ج ع

گتردد  در   ن ی دیتائ% 5در سطح خطای « رابطش معنادار وجود دارد بازدو سهاا یو نوسان آت یاتیمال

رگرسیونی جه  ارزیتابی اعت تار نتتایج متدز آزمتون زرضتیش دوا       ادامش مفروضات م سی  مدز 

 گردد  بررسی می

ال ( نرماز بودن خطای مدز رگرسیونی: برای ارزیابی نرماز بودن خطای متدز رگرستیونی از   

 برا بش ه راو ن ودار هی توگراا استفادو ادو اس   –آمارو جارک 

0

40

80

120

160

200

-6 -4 -2 0 2 4 6

Series: RESID02

Sample 3/01/2013 3/01/2019

Observations 1036

Mean       1.12e-12

Median   4.20e-06

Maximum  5.710000

Minimum -6.310000

Std. Dev.   1.931499

Skewness   0.027084

Kurtosis   3.181767

Jarque-Bera  1.552843

Probability  0.328049

  
 ی مدز آزمون زرضیش دواها  اندویباابرای  - توگراا و آمارو جارک  ن ودار هی2اک  

 05/0و بتید از   893/0بترا   –دهتد متش ستطح معنتاداری در آزمتون جتاری        نشان می 2اک  

 اود  %، نرماز بودن خطای مدز رگرسیونی تائید می5بااد؛ لذا در سطح خطای م تر از  می

ی خطای مدز رگرسیونی: با توجتش بتش آمتارو دوربتین وات تون در متدز       خوده   ت ب( عدا 

ی برای خطا خوده   ت بااد، زرض عدا  می 102/2( مش مقدار 8رگرسیونی مذمور ط د جدوز آ

 گردد  مدز رگرسیونی تائید می

بتین(:   ی آعدا ترمی  خطی متغیرهای پیدهم خطج( عدا ه   تش بودن متغیرهای پید بین یا 

استتفادو  ( VIFآابی وجود ترمی  خطی متغیرهای پید بین از آمارو عام  تورا واریانس برای ارزی

بین مشک  هم خطی را ندااتتش و متدز    دهد مش متغیرهای پید نشان می 9 های جدوز اود  یازتش می

 گردد  بااد؛ لذا اعت ار مدز رگرسیونی در زرضیش دوا پژوهد تائید می دارای اعت ار می
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 یشنهاد هاپ ی وریگ جهینت

م کتن است     صطتور ختا   رییی مالیاتی ج ورانش بتش های مالیاتی در معنای عاا و برنامشسیاس 

برای ارم  بش وجود آورد  ماهد هیینش مالیتات و ازتیاید    میرم تقیپیامدهای بالقوو م تقیم و  

یتاتی،  مال یها  یو ماهد تخف جریان نقدی و ازیاید وروت سهامداران از ج لش پیامدهای م تقیم

های بیشتر و یا تعیین جرائم مالیاتی و ه چنین زشارهای سیاستی و اجت تاعی و   احت از وضع مالیات

ت تتع آن متتاهد ارزش اتترم  از ج لتتش پیامتتدهای  هتتا و بتتشمتتاهد م تتئولی  اجت تتاعی اتترم 

در این پژوهد  ( 2010آهانلن و هییمن،  بااندهای مالیاتی میرییی شها و برنام  یرم تقیم استراتژی

ارت اط بتین  بش بررسی نیی ت ش برای اناسایی پیامدهای دی ری از اجتناب مالیاتی بود و بر این م نا 

 اجتناب مالیاتی و ری   ارم  پرداختش اد 

   یدر وضتع  نتان یعتدا اط   جادیا  یبش دل تواند یم اتیمال یساز نشیم  های اس یس یریمارگ بش

  ت  یر دیو در نتیجش ازیا ندویدر آ اتین    بش پرداخ  مال نانیعدا اط  دیباعث ازیا ،یاتیمال

باو ات را حفظ مند، احت از  نییپا اتیارم ، نر  مؤور مال  ی، اگر حاز نی  بااگردد یارم  م

دااتش بااد؛ اما  یارم  را در پ   یر دیارم ، ازیا یاتیمال اس یس نیوجود دارد مش ا یم 

اترم  را بتش     ت  یر دیگتردد، ازتیا   یاتیت مال  یو اتی وضتع  منجر بش بی تایمال یساز نشیاگر م 

هتای نقتد    در مورد جریان نانیعدا اط  تواند یم نیمم ه چن یاتیهای مال ه راو خواهد داا   نر 

  دهد یم دیرا ازیا یآت

ی اترار گرزت     موردبررست در زرضیش اوز، رابطش بین اجتناب مالیاتی و ری   مالیاتی اترم   

نتایج آزمون زرضیش اوز نشان داد مش ازیاید اجتناب مالیات، ری ت  مالیتاتی اترم  را ازتیاید     

بالا بتودن اجتنتاب مالیتاتی،    دهد  دلای  این نتیجش ط د ادبیات موضوع بش ارح ذی  اس ؛ اوز،  می

ا اط ینتان،  ی آتتی مالیتات اترم  بتودو و ایتن عتد      هتا  پرداخ عدا اط ینان در مورد  دهندو نشان

مییان اجتنتاب مالیتاتی   تواند بش عدا اط ینان در مورد جریان نقد ملی ارم ، منجر اود  دوا،  می

 لشیوست  بتش  از آنچتش گذاری ارم  زراتر  ااخصی برج تش در مورد ری   سرمایش عنوان بشتواند  می

در نهایت ، بتالا    و ؛اود، ع   ن ایتد ها از ا ی  نوسان جریان نقد ارم  دریاز  می دی ر سی ناز

در وااتع   دهتد   ی مالی و ازشاهای ارم  را ازیاید میها گیارشبودن اجتناب مالیاتی، پیچیدگی 

اجتناب مالیاتی افازی  را ماهد دادو و در نتیجش عدا اط ینان در مورد جریان نقد آتی ارم  و 
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(، 1396آ ه کارانو  های ساری نتایج با نتایج پژوهد نیا یابد  بالط ع ری   ارم  را ازیاید می

 بااد  (، ه اهن  می1398آ یاعت اد( و ساری و 1397آ ه کاراندارش و 

ی قرار گرفیت.  موردبررسدر فرضیه دوم، رابطه بین نرخ مؤثر مالیات و نوسان آتی بازده سهام 
 گیر ید انیی ب بیه باشید.   نظر آماری معنادار نمیی  ازنتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که این رابطه 

های بورسی ایران ندارد. این یافتیه بیا    اجتناب مالیاتی، نقشی در نوسان آتی بازده سهام در شرکت
تیوان بیه دلییل     ایین ناهمیاهنگی را میی    .باشید  (، هماهنی  نمیی  2011) همكیاران نتایج کیم و 

ارتباط بین اجتناب مالیاتی و نوسان بیازده سیهام در    آنچهخصوصیات بازار سرمایه ایران دانست؛ 
اطلاعیاتی و نقیش عیدم تقیارن      تقارننمود، نقش اجتناب مالیات در عدم  بانی نظری توجیه میم

ثبیاتی بیازده    ثباتی بازده سهام بود بنابراین عدم رابطه بین اجتناب مالییاتی و بیی   اطلاعاتی در بی
ی هیا  یگیذار  هیسیرما و  دوفروشیی خرآن باشد کیه در بیازار سیرمایه اییران      دیمؤتواند  سهام می
 بیه رسید   در حقیقت به نظر میپذیرد.  مداران، بدون توجه به عدم تقارن اطلاعاتی صورت میسها
جو حیاکم بیر بیازار بیوده و      ریتأثتحت  گذاران هیسرما، در ایران تخصصی نبودن بازار سهام لیدل

 .کنند یمسهام  دوفروشیخردر  یجمع دستههای  اقدام به حرکت

 گتذاران، اعت اردهنتدگان و ستایر زعتالان بتازار سترمایش      سرمایشی پژوهد، بش ها ازتشبا توجش بش ی

ها نیی توجش دااتتش   ها، بش مییان اجتناب مالیات ارم  برای درک ری   ارم  گردد پیشنهاد می

 لذابش ه راو دااتش و  را ندویها در آآن اتیدر مال یداریناپاها  اجتناب مالیاتی ارم  چرامشبااند  

تتوان   ین ت  نتان یپتژوهد، بتا اط    نیت ا یها ازتشیهرچند بر اساس   دهد یم دیرا ازیا یاتیمال   یر

 هتا  آندر  یگتذار شیسترما   ت  یستهاا و ر  یدر بتازده  یو تات  یها را عام  بارم  اتیاجتناب مال

 دان   
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