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 چكيده

ي بين اجتناب از ماليات و ارزش شركت  وجود دارد. ي رابطهديدگاه درباره بر مبناي ادبيات موجود، دو

هاي اجتناب از آفريني است كه معتقد است فعالان بازار سرمايه براي فعاليتديدگاه اول، ديدگاه ارزش

است كه دانند. ديدگاه دوم، ديدگاه تئوري نمايندگي آفرين مياند و آن را فعاليتي ارزشماليات ارزش قائل

دهد تا با پنهان ي فعاليتهاي اجتناب از ماليات به مديريت اجازه ميمعتقد است ماهيت غيرشفاف و پيچيده

ي خود گام بردارد.  از سوي ديگر، نقش سازي اخبار بد، در راستاي دستيابي به اهداف فرصت طلبانه

داكثرسازي منافع سهامداران است. هاي راهبري شركتي، اداره و كنترل عمليات سازمان در جهت حمكانيزم

ي ي ايران در ارتباط با رابطهبه همين دليل در اين تحقيق بعد از بررسي تئوري حاكم در بازار سرمايه

براي انجام  اجتناب از ماليات و ارزش شركت، اثر شاخص راهبري شركتي بر اين رابطه نيز بررسي شده است.

ي تحقيق مورد بررسي شده در بورس اوراق بهادار به عنوان نمونه شركت پذيرفته 96هاي اين تحقيق، داده

-ي مثبت يا به بياني ديگر تاييد تئوري ارزش آفريني در رابطهقرار گرفت. نتايج تحقيق حاكي از وجود رابطه

-شركت-بندي كردن سالاز ماليات و ارزش شركت است.  در ادامه بعد از دسته هاي اجتنابي بين فعاليت

-مونه به گروه راهبري شركتي خوب و گروه راهبري شركتي بد، با استفاده از رگرسيون بخشي(قطعههاي ن

دهد كه اي)، اثر راهبري شركتي بر رابطه بين اجتناب از ماليات و ارزش شركت بررسي شد. نتايج نشان مي

بر ارزش شركت بيشتر  هاي  اجتناب از مالياتبا بهبود كيفيت ساختار راهبري شركتي، تاثير مثبت فعاليت

 .شودمي
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 مقدمه -1

 و ديرنگ(گردد  مي تعريف صريح هاي ماليات كاهش صورت به ماليات از اجتناب مفهومي نظر از

 و كندمي منعكس دارند، اثر شركت صريح مالياتي بدهي بر را كه معاملاتي تمام اين تعريف ).2008همكاران، 

 و شوندمي انجام ماليات كاهش منظور به كه هاي اجتنابيفعاليت مطلوبيت مالياتي، با واقعي هايفعاليت بين

 2010). هيتزمن، و هانلون (شودنمي قائل تمايز شوند، مي انجام مالياتي مزاياي كسب براي كه هاييلابي

 كه كرده، تمركز سود يحداكثرساز بر هاآن از نمايندگي به مديران دارند انتظار گريزريسك سهامداران

 از انعكاسي نفسه في ماليات از اجتناب بنابراين است، مالياتي بدهي كاهش هاي فرصت استفاده از از فراتر اين

 در مالياتي تصميمات اتخاذ به منجر تواندمي كنترل و مالكيت جدايي اين حال، با  نيست. نمايندگي مشكلات

 هيئت و روي سهامداران پيش چالش رو اين از است.  شخصي مدير منافع كننده منعكس كه شود شركت

-مي نمايندگي هايهزينه سازي حداقل منظور به انگيزشي و كنترلي هاي نيزم مكا از تركيبي يافتن مديره،

 1976) . ، مك لينگ و (جنسن باشد

ماليات و ارزش شركت را در دو بعد بررسي كرده است. بعضي از ي اجتناب از ادبيات موجود  رابطه

) معتقدند كه 2005(2اند. ديساي و دي هارماپالابررسي كرده 1آفرينيتحقيقات اين رابطه را از بعد ارزش

اجتناب از ماليات با توجه به اينكه انتقال ثروت از سهامداران به دولت را كاهش مي دهد، بنابراين يك 

زش آفرين است. يك جريان نوظهور در ادبيات، اجتناب از ماليات را از چارچوب نمايندگي بررسي فعاليت ار

). اين ديدگاه به جدايي مالكيت از مديريت تاكيد دارد و 2005؛ چن و چو، 2005اند (كراكر و اسلمرود، كرده

رصت را براي مديريت فراهم هاي اجتناب از ماليات، اين فكند كه ماهيت پيچيده وغيرشفاف فعاليتبيان مي

 ي خود گام بردارد. سازي اخبار بد، در راستاي دستيابي به اهداف فرصت طلبانهكند كه با پنهانمي

هاي اجتناب از ماليات را در هاي راهبري شركتي بايد بتواند فعاليتمطابق با ادبيات موجود، مكانيزم

دايت كند. با توجه به اين كه از يك سو، تمركز راهبري راستاي حداكثر كردن ثروت فعالان بازار سرمايه ه

ي هيئت مديره، حداكثر كردن ثروت سهامداران است و از سوي شركتي روي هيئت مديره بوده و وظيفه

تواند ابزاري براي افزايش ثروت سهامداران باشد، انتظار ديگر اين ديدگاه وجود دارد كه اجتناب از ماليات مي

تر باشد، اجتناب از ماليات بيشتري انجام گيرد. از طرفي اگر هاي راهبري شركتي قويانيزمرود هر چه مكمي

ديدگاه تئوري نمايندگي مطرح باشد، به دليل آنكه راهبري شركتي بر شفافيت اطلاعات و از بين بردن عدم 

ز  مكانيزم هاي نظارتي و رود راهبري شركتي خوب بتواند با استفاده اتقارن اطلاعاتي تاكيد دارد، انتظار مي

 راهبري، سوء استفاده از اجتناب از ماليات را كاهش دهد.

 "ي ي رابطههدف از اين تحقيق، از يك سو بررسي ديدگاه غالب بازار بورس اوراق بهادار تهران درباره

تي از و از سوي ديگر،  پاسخ به اين سوال است كه آيا راهبري شرك  "اجتناب از ماليات و ارزش شركت

هاي اجتناب از ماليات را در جهت حداكثر كردن منافع فعالان تواند فعاليتهاي نظارتي ميطريق مكانيزم

 بازار هدايت كند.
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ي اجتناب از ماليات و در ادامه ساختار تحقيق به اين صورت است: ابتدا مباني نظري پژوهش در زمينه

هاي انجام شده مرتبط با موضوع تحقيق بررسي ي پژوهشراهبري شركتي بيان شده است. سپس پيشينه

هاي حاصل از آزمون هاي تحقيق، مدل تحقيق و يافتهشده است. و به دنبال آن به بيان روش تحقيق، فرضيه

 ها بيان شده است. مدل پرداخته شده و در پايان كار نتايج تحقيق به همراه پيشنهادات و محدوديت

 

 مروري بر مباني نظري پژوهش -2

در اين قسمت، مباني نظري مربوط به دو فاكتور اصلي در اين تحقيق، يعني اجتناب از ماليات و راهبري  

 شود. شركتي به طور مختصر توضيح داده مي

 مباني نظري مربوط به اجتناب از ماليات -2-1

شود كه ي ارزش تلقي مياجتناب از ماليات از ديدگاه سنتي و مرسوم خود يك فعاليت حداكثركننده

هاي بزرگ و كند. با اين وجود، يك ويژگي مهم شركتثروت را از دولت به سهامداران شركت منتقل مي

كنند كه ، تحقيقات اخير استدلال مي3مدرن، جدايي مالكيت از مديريت است. در چارچوب تئوري نمايندگي

را به مديريت بدهد. همانطور كه در طلبانه تواند امكان رفتارهاي فرصتهاي اجتناب از ماليات، ميفعاليت

 شود.  ي ايران بررسي ميفصل قبل بيان شد، در اين تحقيق، ديدگاه غالب در اين زمينه در  بازار سرمايه

توان آن را در سطح گسترده، به عنوان در ادبيات تعاريف مختلفي از اجتناب از ماليات وجود دارد كه مي

) براي اولين بار مطرح 2008(4كرد. اين تعريف را ديرينگ و همكارانهاي آشكار، تعريف كاهش ماليات

شد. اين تعريف بين گذارد را شامل ميكردند كه تمامي رويدادهايي را كه بر بدهي مالياتي شركت اثر مي

-شوند و لابيهاي واقعي با مطلوبيت مالياتي، فعاليتهاي اجتنابي كه به منظور كاهش ماليات انجام ميفعاليت

شود. از سوي ديگر برخي اجتناب از شوند، تمايز قائل نميهايي كه براي كسب مزاياي مالياتي انجام مي

 كنند (اسلمرود،تعريف مي "انجام اقدامات قانوني به منظور كاهش بدهي مالياتي"ماليات را به صورت 

2004 .( 

 

 معيارهاي اندازه گيري اجتناب از ماليات -2-2

معيارهاي مختلفي براي اجتناب از ماليات وجود دارد، بسته به نوع پژوهش، بايد اين طبق ادبيات 

چند نوع از معيارهاي اندازگيري اجتناب از ماليات را نشان   معيارها انتخاب و به كار گرفته شوند. جدول زير

 دهد، در اين تحقيق از معيار نرخ مؤثر مالياتي بلندمدت نقدي استفاده شده است. مي

 

 گيري اجتناب از ماليات. معيارهاي اندازه1جدول

 معيار محاسبه شرح

ي مالياتي كل به ازاي هر هزينه

 دلار سود دفتري قبل از ماليات

درآمد بر ماليات هزينه كل

ماليات از قبل حسابداري سود كل
 GAAP ETR 
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 معيار محاسبه شرح

ي مالياتي جاري به ازاي هر هزينه

 دلار سود دفتري قبل از ماليات

جاري درآمد بر ماليات هزينه

ماليات از قبل حسابداري سود كل
 Current ETR 

هاي نقدي پرداخت شده به ماليات

 ازاي هر دلار سود دفتري قبل از

 ماليات

پرداختي نقدي ماليات كل

ماليات از قبل حسابداري سود كل
 Cash ETR 

هاي نقدي مجموع ماليات

سال  nشده در طولپرداخت

تقسيم بر مجموع سودهاي قبل از 

 سال nماليات در طول 

پرداختي نقدي ماليات

ماليات از قبل حسابداري سود
 

Long-Run cash 

ETR 

هاي كلي بين سودهاي تفاوت

 دفتري و مشمول ماليات
فدرال ماليات جاري هزينه خارجي درآمد بر ماليات هزينه

 Total BTD سود قبل ماليات -

تفاوت موقت بين سود حسابداري 

قبل از ماليات و درآمد مشمول 

 ماليات

انتقالي ماليات هزينه
 Temporary BTD 

 BTDكل و  BTDتفاوت ميان 

 موقت
Total BTD – Temporary BTD Permanent BTD 

 )2010منبع: وانگ(

 

 مباني نظري راهبري شركتي -2-3

 تعريف راهبري شركتي  -2-3-1

(به معناي هدايت كردن) برگرفته شده است و  "Gubernare"ي لاتين از ريشه "Governance"اصطلاح 

رفته است. تعاريف متنوعي براي راهبري شركتي ارائه شده قبل از آن براي هدايت كردن كشتي به كار مي

توان پهنه يا ي اين تعاريف را ميمتمايز كننده ترين عاملتر گفته شد، عمدهاست كه همانطور كه پيش

ي مديران با سهامداران دانست توان اين نظام را رابطهي شمول راهبري شركتي دانست. از يك سو ميگستره

در شكل محدود خود است. در آن سوي اين طيف و در نگرشي  "تئوري نمايندگي"كه مبناي نظري آن 

-ي نظري آن را ميگيرد كه پشتوانهكت با تمام ذينفعان خود را در برميي شروسيع، راهبري شركتي رابطه

هاي موجود در خصوص راهبري شركتي درون طيفي دانست. ساير تعاريف و نگرش "تئوري ذينفعان"توان 

 ). 1387گيرد (بدري،ميان دو ديدگاه فوق قرار مي

داره، هدايت و كنترل شوند. بدين معنا ها ادارد كه چگونه شركتبه طور كلي، راهبري شركتي بيان مي

كه بايد معيارهايي را براي كنترل و هدايت مديريت تعيين نمود. موضوعاتي كه در حال حاضر در راهبري 

 ): 1390شركتي مورد توجه قرار دارند عبارتند از(بيك بشرويه، 
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مديريت را هدايت و جداكردن مديريت اجرايي از هيئت مديره به منظور اطمينان از اينكه هيأت،  ·

 هاي هيئت مديره و مدير عامل.كند، شامل جدايي نقشبر آن نظارت مي

 اطمينان از اينكه هيئت مديره داراي تركيبي موثر از مديران موظف و غير موظف است. ·

ايجاد استقلال براي حسابرسان و در نتيجه مشروعيت بيشتر براي گزارشگري مالي از طريق ايجاد  ·

 رسي.ي حسابكميته

 

 هاي راهبري شركتيانواع سيستم -2-3-2

اند. بعضي هاي راهبري شركتي در كشورهاي مختلف داشتهبندي نظامگران سعي در طبقهبرخي پژوهش

اند، ليكن به ها بودهديگر نيز به دنبال بررسي تطبيقي با هدف شناسايي نقاط اشتراك و افتراق اين سيستم

توان آن را در توفيق زيادي در اين رابطه حاصل نشده است. در عين حال مي رسددليل تنوع زياد به نظر مي

بندي يك طبقه بندي نسبتا كلي به دو گروه تحت عنوان درون سازماني و برون سازماني به شرح زير دسته

 ):1387كرد (بدري،

  هاي درون سازمانيالف. نظام

اي سهامي عام در اختيار يك يا چند گروه از هگيرد كه كنترل شركتها در شرايطي شكل مياين نظام

سهامداران عمده است، نظير مؤسسين، سهامداران حقوقي(سرمايه گذاران نهادي) يا دولت. اين سيستم را 

ي نزديكي بين شركت و سهامداران كنترل كننده وجود دارد. در اين سيستم رابطه نامند.نيز مي 5محوررابطه

ي تنگاتنگ ميان مالكان و مديران تا آنجا كه ترند. رابطهن به اين نظام نزديككشورهايي نظير آلمان و ژاپ

 شود، مثبت است. هاي نمايندگي ميمربوط به كاهش هزينه

 هاي برون سازمانيب. نظام

شوند. اگرچه هاي سهامي عام بزرگ توسط مديران كنترل ميهايي است كه شركتمربوط به موقعيت

گروه زيادي از سهامداران حقيقي و حقوقي است. در اين وضعيت بين مالكيت و سهام شركت متعلق به 

ها در آمريكا و انگلستان پرتعدادند. كنترل شركتها در اختيار كنترل شركت مرزبندي وجود دارد. اين شركت

در اين  ي نمايندگيتوانند موثر واقع شوند. مسئلهمديران است و سهامداران تنها با اعمال حق راي خود مي

 ها به خوبي مشهود است.شركت

 

 ي راهبري شركتي، اجتناب از ماليات و ارزش شركت ي تحقيقات مرتبط با رابطهپيشينه-4

هاي با اشاره به دو ديدگاه متفاوت ارزش آفريني و تئوري نمايندگي در تاثير فعاليت )2010وانگ (

گيري اجتناب از ماليات به اين نتيجه معيار اندازه اجتناب از ماليات بر ارزش شركت، با استفاده از چندين

دهد، از نظر رسيد كه از آنجايي كه اجتناب از ماليات انتقال ثروت از شركت به دولت را كاهش مي

ي كار خود به اين نتيجه رسيد كه در  سهامداران يك رويكرد ارزش آفرين است. همچنين او در ادامه

ي كه در آن مسائل نمايندگي كمتري وجود دارد، سطح اجتناب از هايهاي شفاف، يعني شركتشركت

ماليات شركت بالاتر است. اين مسئله بيانگر اين موضوع است كه مديران اجتناب از ماليات را صرفاً در 
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در  دهند. همچنين او به اين نتيجه رسيد كه سهامدارانراستاي حداكثر كردن منافع سهامداران انجام مي

اجتناب از ماليات يك صرف ريسك طلب مي كنند كه اين صرف ريسك با شفافيت بيشتر هاي فعاليتازاي 

 (كاهش شاخص ابهام) كاهش مي يابد. 

-ي اجتناب از ماليات و ارزش شركت، به ديدگاه ارزش) پس از بررسي رابطه2009دساي و دارماپالا (

هاي بزرگ سهامي عام اي از شركتتشكيل نمونههاي اجتناب از ماليات رسيدند. آنها با آفريني براي فعاليت

آمريكايي، اثر اجتناب از ماليات بر منافع سهامداران را مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشان داد كه ميانگين 

هايي كه ساختار حاكميتي اثر اجتناب از ماليات بر ارزش شركت تفاوت اساسي با صفر ندارد اما براي شركت

ي مثبت ميان اجتناب از ماليات و ارزش شركت وجود دارد. نهادي بالاتر) دارند، رابطه قوي (نظير مالكيت

ي طلبانههاي فرصتي آنها دلالت بر اين دارد كه در محيطي كه نظارت و كنترل به طور مؤثر تلاشيافته

ماليات سود خالص كند، اجتناب از هاي اجتناب از ماليات محدود ميمديريت را از طريق استفاده از فعاليت

  به همراه  دارد.

دريافتند  2008تا  1995ي ها طي دورهي بزرگ از شركت) با بررسي يك نمونه2011كيم و همكاران (

ي مثبت دارد. چنين ها با ريسك سقوط قيمت سهام در سطح شركت رابطهكه اجتناب از ماليات شركت

كند تا با ماليات براي مديران فرصتي فراهم   مي اي با اين ديدگاه مطابقت دارد كه اجتناب ازنتيجه

شود قيمت سهام بيش از واقع طلبانه، اخبار بد را پنهان و انباشته كنند. اين امر موجب ميرفتارهاي فرصت

ي شركت، فرصت ارزيابي شده و حباب قيمت ايجاد شود. مهمتر اينكه پنهان كردن اطلاعات منفي درباره

گذاران وهيئت هاي ضعيف و نامناسب را از سرمايهبه موقع يا كنار گذاشتن پروژه انجام اقدامات اصلاحي

شوند، قيمت سهام رسند و همه به يكباره آشكار ميگيرد. زماني كه اخبار بد به اوج خود ميمديره مي

 كند. شركت سقوط مي

اب از ماليات مؤثر است يا ) به اين موضوع پرداختند كه آيا مالكيت نهادي بر اجتن2010كرانا و موسر(

دائمي سالانه طي  BTDساله و  5گيري اجتناب از ماليات از نرخ مؤثر ماليات نقدي هها براي اندازخير. آن

هايي با سطح مالكيت نهادي استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه شركت 2008الي  1995هاي سال

 كنند. ب ميبالاتر عموما از پرداخت ماليات، بيشتر اجتنا

هاي خانوادگي و غير خانوادگي را با يكديگر ) سطح اجتناب از ماليات شركت2010(6چن و همكاران

هاي خانوادگي نسبت به رقباي خود از پرداخت ماليات مقايسه كردند و به اين نتيجه رسيدند كه شركت

ي مؤسس كه اعضاي خانوادههايي هستند هاي خانوادگي، شركتكنند. منظور از شركتكمتر اجتناب مي

 شركت، اعم از نسبي و سببي، در مقام مديريت ارشد، هيئت مديره يا سهامداران عمده و بلوكي به فعاليت

 دهند.خود ادامه مي

پرداخت. در اين  "شفافيت شركتها و اجتناب از ماليات"ي بين ) به بررسي رابطه1390جهرومي (

، محقق شاخص ابهامي متشكل از سه جزء كيفيت سود برمبناي مدل تحقيق براي اندازگيري ميزان شفافيت

ي شركت و ميانگين حجم معاملات روزانه ايجاد كرد. سپس از دو معيار نرخ موثر جونز تعديل شده، اندازه
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ماليات نقدي سالانه و سه ساله براي اندازگيري سطح نسبي اجتناب از ماليات استفاده و فرضيه پژوهش 

ش مورد آزمون قرار گرفت. نتايج آزمون فرضيه نشان داد كه با استفاده از نرخ موثر ماليات تحت هر دو رو

ها و اجتناب از ماليات وجود ندارد، اما با استفاده از نقدي سالانه، رابطه اي معنادار بين سطح شفافيت شركت

 ساله، فرضيه تحقيق را نمي توان رد كرد. نرخ موثر ماليات سه

 

 تحقيق هايفرضيه -5

ي رابطه ي ارزش شركت و اجتناب از ماليات وجود دارد؛ ديدگاه طبق ادبيات پيشين، دو ديدگاه درباره  

) معتقدند كه اجتناب از ماليات با 2005(7ارزش آفريني و ديدگاه تئوري نمايندگي. ديساي و دي هارماپالا

آفرين است. هد، بنابراين يك فعاليت ارزشتوجه به اينكه انتقال ثروت از سهامداران به دولت را كاهش مي د

هاي ) در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه ماهيت پيچيده و غيرشفاف فعاليت2011كيم و همكاران(

برد. هاي نمايندگي را بالا ميدهد و هزينهطلبانه را به مديريت مياجتناب از ماليات، امكان رفتارهاي فرصت

دهند. با توجه به اين دوگانگي ها واكنش مثبتي نشان نميمايه به اين فعاليتاز اين رو فعالان بازار سر

ها، به منظور بررسي رابطه ي ميان اجتناب از ماليات و ارزش شركت فرضيه ي اول تحقيق به شرح ديدگاه

 زير است:

 : بين اجتناب از ماليات و ارزش شركت ارتباط معنادار وجود دارد. فرضيه اول

هاي راهبري شركتي، اداره وكنترل عمليات سازمان در جهت حداكثرسازي منافع مكانيزم از طرفي نقش

به اين ي اجتناب از ماليات و ارزش شركت، ) پس از بررسي رابطه2009(سهامداران است. دساي و دارماپالا 

ي رند، رابطههايي كه ساختار حاكميتي قوي (نظير مالكيت نهادي بالاتر) دابراي شركتنتيجه رسيدند كه 

در محيطي كه حاكي از آن است كه ي آنها مثبت ميان اجتناب از ماليات و ارزش شركت وجود دارد. يافته

هاي اجتناب از ي مديريت از طريق استفاده از فعاليتطلبانههاي فرصتنظارت و كنترل به طور مؤثر تلاش

. بر اين اساس، فرضيه دوم به صورت مراه دارداز ماليات سود خالص به ه كند، اجتنابماليات را محدود مي

 شود:زير بيان مي

اثر معنادار  "اجتناب از ماليات و ارزش شركت "مكانيزم هاي راهبري شركتي، بر رابطه ي بين فرضيه دوم:

 دارد.  

 

 هاروش شناسي و داده -6

مدل استفاده شده در تحقيق كيم در اين تحقيق ابتدا به منظور آزمون فرضيه اول، از مدل زير كه برگرفته از 

 ) است، استفاده شده است:2011و همكاران(

 

Pt= α + β1LRETRt-1 +  β2SIZEt-1  + β3 LEVt-1 + β4 ROAt-1 + β5 MBt-1+ εt                            1 مدل
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شركت  –مي باشد. ارزش شركت براي هر سال  t)  ارزش شركت در سال Pt كه در آن متغير وابسته (

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

) نرخ موثر مالياتي بلندمدت مي باشد كه معياري از اجتناب از LRETRمتغير مستقل در اين مدل (

ي اين شاخص بزرگتر باشد، سطح اجتناب از ماليات شركت كمتر است. ماليات شركت مي باشد. هرچه اندازه

 ) محاسبه مي شود: 1اين معيار با استفاده از رابطه ي(

)1(                           Long run cash ETR (LRETR) = 
ماليات از قبل حسابداري سود

پرداختي نقدي ماليات
 

 

 متغيرهاي كنترلي در مدل اول عبارتند از : 

SIZEهاي شركت در سال لگاريتم طبيعي ارزش دفتري دارايي : به صورتt-1   .تعريف شده است 

LEV ها  تعريف شده است. (معيار اهرم): به صورت ارزش دفتري كل بدهي به ارزش دفتري كل دارايي 

ROA ها تعريف مي اليات و اقلام غير مترقبه تقسيم بر كل داراييها): به صورت سود قبل از م(بازده دارايي

 شود.

MB شود. ها به ارزش دفتري آنها تعريف ميبه صورت نسبت ارزش بازار دارايي 

εt  .معيار خطاي برآورد مدل است 

 

8ي دوم در ابتدا با استفاده از روش در ادامه، براي آزمون فرضيه
TOPSIS تي از چهار معيار راهبري شرك

ي هيئت مديره (تعداد اعضاي هيئت مديره)، استقلال هيئت مديره(تعداد اعضاي غير موظـف در  يعني اندازه

تركيب هيئت مديره)، دوگانگي مديرعامل(مدير عامل رئيس هيئت مديره باشد) و مالكيت نهادي(درصدي از 

هاي هلدينگ، سـازمان و  شركتها، نهادهاي مالي، ها، بيمهسهام يك شركت سهامي است كه متعلق به بانك

 TOPSIS باشد)، يك شاخص براي راهبري شركتي ساخته شده اسـت. مـدل  هاي دولتي مينهادها و شركت

گيـري چنـد    هـاي تصـميم  پيشنهاد شد. اين مدل يكي از بهترين مدل 1981در سال  9توسط هوانگ و يون

شـاخص، مـورد ارزيـابي قـرار      nگزينه بوسيله  mشود. در اين روش  شاخصه است و از آن استفاده زيادي مي

گيرد. اساس اين تكنيك بر اين مفهوم استوار است كه گزينه انتخابي بايد كمتـرين فاصـله را بـا راه حـل      مي

آل منفـي (بـدترين حالـت ممكـن)      آل مثبت (بهترين حالت ممكن) و بيشترين فاصله را با راه حل ايـده  ايده

كه مطلوبيت هر شاخص، بطور يكنواخت افزايشي يـا كاهشـي اسـت. پـس از     داشته باشد. فرض بر اين است 

-بندي ميهاي نمونه بر اساس اين شاخص در دو گروه اول و دوم طبقهشركت -ساخت شاخص مذكور، سال

يك متغير مجازي است  Dدر اين مدل  ) فرضيه دوم آزمون شده است.2در نهايت با استفاده از مدل (شوند. 

هايي كه از نظر شاخص راهبري شركتي بالاتر از ميانـه هسـتند(به اصـطلاح داراي    راي شركتكه مقدار آن ب

good governance  تر از ميانه هستند (بـه  هايي كه از نظر اين شاخص پايينو براي شركت 1هستند) ، عدد

هـايي كـه از نظـر شـاخص     اي كه نمونهگونهباشدبههستند) ، عدد صفر مي bad governanceاصطلاح داراي 

هستند)، در گـروه اول قرارگرفتنـد و    poor governanceراهبري شركتي زير ميانه قرار داشند (يا به عبارتي 
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 good governanceهبري شركتي بالاتر از  ميانه قرار داشتند (يا به عبارتي هايي كه از نظر شاخص راشركت

 در گروه دوم قرار گرفتند. هستند)،

2مدل     

Pt= α + β1LRETRt-1 +  β2  LRETRt-1*D  + β3SIZEt-1  +  β4 LEVt-1 +  β5 ROAt-1 +  β6 MBt-1+ εt     

 

 نمونه آماري تحقيق با توجه به معيارهاي ذيل انتخاب گرديد:

 سال مالي شركت مورد بررسي، منتهي به پايان اسفند ماه باشد. )1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد. 1384قبل از سال   )2

 فعاليت اصلي شركت سرمايه گذاري، بانكداري، ليزينگ و نهادهاي مالي نباشد. )3

 سال مالي خود را تغيير نداده باشد.  90تا  84هاي طي سال )4

 اطلاعات مالي شركت مورد بررسي در دسترس باشد.  )5

 ات پرداخت كرده باشد. شركت در آن سال مالي مالي )6

 

سال متوالي است. با توجه به معيارهاي بالا در  5شامل  1390لغايت  1386قلمرو زماني تحقيق از سال 

ي سال انتخاب و داده هاي مورد نياز براي آزمون فرضيه -شركت 439نهايت پس از حذف اقلام پرت، 

 تحقيق در مورد آنها گردآوري شد. 

 

 هاي پژوهشيافته -7

 لف. آمار توصيفيا

است  LRERT، 0,13ها مشخص است ميانگين شاخص هاي توصيفي دادههمانگونه كه در جدول آماره

توان نتيجه گرفت به طور با سطح اجتناب از ماليات، مي LRERTي معكوس شاخص كه با توجه به رابطه

تهران بالا است. همچنين انحراف هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ميانگين سطح اجتناب از ماليات شركت

هاي مربوط از پراكندگي مناسبي دهد كه دادههاي اجتناب از ماليات نشان ميبراي داده 0,10معيار 

و   0,12ها به ترتيب داده LRERTهاي جدول ميانه و ميانگين برخوردار هستند. از طرفي بر اساس داده

ي مورد بررسي است به عبارت ديگر بيشتر از راست نمونه باشد. اختلاف دو آماره بيانگر چولگيمي 0,11

اند. در مورد چهار متغير كنترلي هاي نمونه، سطح اجتناب از مالياتي بيش از ميانگين داشتهنيمي از شركت

هاي توصيفي ها، آمارهها و نسبت ارزش بازار به دفتري داراييي شركت، اهرم، بازده داراييديگر يعني   اندازه

ها در هر يك از اين سه متغير است. طبق جدول ميانگين شاخص انه و ميانگين بيانگر چولگي راست دادهمي

دهد كه بالاتر است. اين امر نشان مي 0,35است كه نسبت به ميانه اين متغير يعني  0,46راهبري شركتي 

قرار دارند. همانطور كه هاي مورد مطالعه در سطح مطلوبي از نظر راهبري شركتي بيش از نيمي از شركت

معيار تعداد اعضاي هيئت  4گيري از هتوضيح داده شد، اين شاخص بر اساس روش آماري تاپسيس و با بهر
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مديره، تعداد اعضاي غيرموظف، دوگانگي مديرعامل و درصد مالكيت سهامداران نهادي ساخته شده است. با 

توان نتيجه گرفت در بيش از نيمي از ي آنها، ميميانهمعيار نسبت به  4توجه به بالاتر بودن ميانگين هر 

 هاي نمونه، عدد  شاخص راهبري شركتي بيشتر از ميانگين است.شركت

 

 : آمار توصيفي2جدول 

 كشيدگي چولگي كمينه ميانه بيشينه مد
انحراف 

 معيار
 متغير ميانگين

 )pارزش شركت( 4783,8 4446 3,4 1,74 452 3145 27567 1461

 )LRERTاجتناب از ماليات( 0,13 0,103 4,45 1,71 -0,11 0,113 0,59 0,59

 )SIZEاندازه ي شركت( 13,65 1,47 0,95 0,933 11 13,4 18,4 12,82

 )LEVاهرم( 0,08 0,094 5,11 2,25 0,0004 0,05 0,55 0,04

 )ROAبازده دارايي ها( 0,16 0,115 0,65 0,79 -0,11 0,14 0,57 -0,06

 )M/Bها( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي 806029 669646 3,95 1,75 41640 561046 4361556 206294

 )CGشاخص راهبري شركتي( 0,46 0,29 -0,63 0,93 0,12 0,35 0,99 0,36

 )BRDSIZ ( تعداد اعضاي هيئت مديره 5,25 0,58 4,4 1,84 4 5 8 5

 )BRDIND (اعضاي غير موظفتعداد  0,61 0,2 -0,06 -0,59 0 0,6 1 0,8

 )DUAL (دوگانگي 0,97 0,18 26,7 -5,3 0 1 1 1

 )INSOWN (درصد مالكيت سهامداران نهادي 0,53 0,22 -0,28 0,086 0,01 0,52 0,99 0,79

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

 ي اولب. آزمون فرضيه

 نتايج مربوط به آزمون اين مدل به شرح زير است:

) نشان داده شده است اكثر متغيرها همبستگي بالايي با متغير وابسته دارند. 3جدول (همانطور كه در 

با  0,17) از همبستگي منفي 0,000در اين ميان متغير اجتناب از ماليات، در سطح معناداري بسيار بالايي (

ات، وجود با سطح اجتناب از مالي LRERTي معكوس شاخص ارزش شركت برخوردار است. با توجه به رابطه

-و ارزش شركت به اين معناست كه سطح اجتناب از ماليات شركت LRERTهمبستگي منفي بين شاخص 

 ي مستقيمي با ارزش شركت دارد.هاي نمونه رابطه

حاكي از آن است كه ميان مقادير خطاها  4) در جدول D-W= 1.954واتسون ( -ي دوربينمقدار آماره

نشان  1رگرسيون استفاده كرد. نمودار مشخص شده در رسم توضيحي  توان ازهمبستگي وجود ندارد و مي

) و انحراف معيار نزديك به 0,000دهد كه توزيع خطاها نرمال است. مقادير كوچك مربوط به ميانگين (مي

باشند. با توجه به ضريب دهد كه خطاها داراي توزيع نرمال با ميانگن صفر مي) نشان مي0,994يك (

گونه كه در اين شود.همانپس فرض خطي بودن مدل تاييد مي 0,05كمتر از  sig ) و F= 41.365فيشر(
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درصد، مويد قدرت بالاي توضيح دهندگي مدل  31,5شود، ضريب تعيين نسبتا بالاي نگاره مشاهده مي

 .است.  كه اين مطلب نيز همانند مطلب بالا، دليلي بر رد فرض صفر و تاييد معناداري مدل رگرسيون است
 

 : ضرايب همبستگي3جدول 

نسبت ارزش 

بازار به دفتري 

 دارايي ها

بازده 

 دارايي ها
 اهرم

اندازه ي 

 شركت

اجتناب از 

 ماليات

ارزش 

 شركت
 متغير

     
1 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري
 )Pارزش شركت (

    
1 

0,000 

0,17- 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري
 )LRERTماليات ( اجتناب از

   
1 

0,000 

0,126- 

0,008 

0,099- 

0,037 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري
 )SIZEاندازه ي شركت (

  
1 

0,000 

0,139 

0,003 

0,153- 

0,001 

0,194- 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري
 )LEVاهرم (

 
1 

0,000 

0,172- 

0,000 

0,043 

0,368 

0,234- 

0,000 

0,439 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري
 )ROAبازده دارايي ها (

1 

0,000 

0,722 

0,001 

0,138- 

0,004 

0,007 

0,879 

0,220- 

0,000 

0,539 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري

نسبت ارزش بازار به دفتري 

 )M/Bدارايي ها(

 معنادار است. 0,05همبستگي در سطح                                    معنادار است.              0,01همبستگي در سطح 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

 اول . ضرايب رگرسيون فرضيه4جدول 

 )sigمعناداري(

 

 tآماره ي 

 

عامل تورم 

 )VIFواريانس(

ضرايب 

 استاندارد شده

ضرايب 

 استاندارد نشده

 مدل

 

0,000 4,028  
 

 )αمقدار ثابت ( 6936

 )LRERTاجتناب از ماليات ( -3570,8 -0,083 1,121 -1,986 0,048

 )SIZEاندازه ي شركت ( -301,979 -0,1 1,035 -2,49 0,013

 )LEVاهرم ( -5539,79 -0,117 1,093 -2,83 0,005

 )ROAبازده دارايي ها ( 3119,99 0,08 2,156 1,387 0,166

 )M/Bبازار به دفتري دارايي ها ( نسبت ارزش 0,003 0,447 2,104 7,803 0,000

 )Fضريب فيشر( 41,365 0,000

 )R2ضريب تعيين تعديل شده( 0,315

 )D-Wواتسون( -دوربين 1,954

 شركت ارزش: وابسته متغير

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته
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از هاي اجتناب توان دريافت كه ارزش شركت با شاخصاز طرف ديگر با بررسي معناداري ضرايب نيز مي

ها به ي شركت و اهرم رابطه معنادار معكوسي دارد و نيز با متغير نسبت ارزش بازار داراييماليات، اندازه

ي معنادار بين ي معنادار مستقيمي دارد. همچنين نتايج حاكي از عدم وجود رابطهها رابطهارزش دفتري آن

 هاست.ارزش شركت و بازده دارايي

 

 ي دوم:ج. آزمون فرضيه

 اي و مفروضات آن به شرح زير است:نتايج آزمون همبستگي و نيز آزمون رگرسيون قطعه 

با ارزش  0,183) از همبستگي منفي 0,000متغير اجتناب از ماليات، در سطح معناداري بسيار بالايي (

با سطح اجتناب از ماليات، وجود  LRERTي معكوس شاخص شركت برخوردار است. با توجه به رابطه

و ارزش شركت به اين معناست كه سطح اجتناب از ماليات شركت  LRERTبستگي منفي بين شاخص هم

 ي مستقيمي با ارزش شركت دارد.هاي نمونه رابطه

 

 : ماتريس ضرايب همبستگي فرضيه دوم5جدول 

اجتناب از 

( Dماليات * 

LRERT*D( 

نسبت ارزش بازار 

به دفتري 

 ها دارايي

بازده 

 ها دارايي

 اهرم

اندازه  

 شركت

اجتناب از 

 ماليات

ارزش 

 شركت

 متغير

      
1 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري
 )P(ارزش شركت

     
1 

0,000 

0,183- 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري

 اجتناب از ماليات

(LRERT) 

    
1 

0,000 

0,161- 

0,001 

0,147- 

0,003 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري
)اندازه ي شركت  SIZE) 

   
1 

0,000 

0,037 

0,452 

0,241- 

0,000 

0,402 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري
(LEV (اهرم  

  
1 

0,000 

0,184- 

0,000 

0,138 

0,005 

0,166- 

0,001 

0,211- 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري
)بازده دارايي ها  ROA) 

 
1 

0,000 

0,145- 

0,003 

0,727 

0,000 

0,009- 

0,847 

0,223- 

0,000 

0,517 

0,000 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري

نسبت ارزش بازار به 

)دفتري دارايي ها M/B) 

1 

0,000 

0,077- 

0,117 

0,014- 

0,779 

0,053- 

0,276 

0,050 

0,308 

0,254 

0,000 

0,158- 

0,001 

 ضريب همبستگي پيرسون

 معناداري

 Dاجتناب از ماليات * 

 (LRERT*D) 

 معنادار است. 0,05همبستگي در سطح                      معنادار است.                     0,01همبستگي در سطح 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 



 61        پناه بيتا مشايخي و صبري علي

 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش 
 1394بهار /  25شماره   

در اين تحقيق، بسيار عامل تور م واريانس نشان داده شده است مقادير آماره  )6(يهمانطور كه در نگاره

 sig ) و =32,940Fبا توجه به ضريب فيشر( مدل داراي اعتبار بالايي است.دهد كه پايين است و نشان مي

شود، ضريب همانگونه كه در اين نگاره مشاهده مي شود.پس فرض خطي بودن مدل تاييد مي 0,05كمتر از 

همچنين  يد قدرت بالاي توضيح دهندگي مدل است.ؤدرصد، م31,4نسبتا بالاي ي تعديل شدهتعيين 

) بيانگر اين موضوع است كه راهبري شركتي بر = D*LRERT  )0,029 sigي ضريب متغير معناداري بالا

-ي بين اجتناب از ماليات و ارزش شركت تاثير گذاشته است. با توجه به ضريب منفي اين متغير، ميرابطه

تند(به هاي راهبري شركتي هسهايي كه داراي كيفيت بالايي از لحاظ مكانيزمتوان دريافت كه در شركت

ي مثبت بين اجتناب از ماليات و ارزش شركت تقويت هستند)، رابطه good governanceاصطلاح داراي 

) 2007(ديساي و همكاران و ) 2010كرانا و موسر(شود. اين نتيجه مطابق است با نتايج حاصل از تحقيق مي

هاي نهادي) بر سطح فعاليتكه در تحقيق خود به تاثير معيارهاي راهبري شركتي ( از جمله مالكيت 

بالاتر عموما از راهبري شركتي هايي با سطح به اين نتيجه رسيدند كه شركتاجتناب از ماليات پرداختند و  

 .كنندپرداخت ماليات، بيشتر اجتناب مي

 

 : نتايج آزمون رگرسيون فرضيه دوم6جدول 

 معناداري

)sig( 
 tي آماره

عامل تورم 

 )VIFواريانس(

ضرايب 

 استاندارد شده

ضرايب 

 استاندارد نشده

 

 مدل

 

0,000 5,250  
 

 )α(مقدار ثابت 9488,828

 )LRERTاجتناب از ماليات ( -4469,264 -0,099 1,223 -2,202 0,028

 )SIZE(اندازه ي شركت  -409,659 -0,136 1,053 -3,265 0,001

 )LEV(اهرم  -6586,609 -0,140 1,104 -3,291 0,001

 )ROAبازده دارايي ها ( 1111,396 0,028 2,204 0,472 0,637

 )M/B(نسبت ارزش بازار به دفتري دارايي ها  0,003 0,446 2,142 7,521 0,000

 )D  )LRERT*Dاجتناب از ماليات *  -5141,362 -0,092 1,081 -2,194 0,029

 )F(ضريب فيشر 32,940 0,000

 
 )R 2( ضريب تعيين تعديل شده 0,314

 
 )D-W (واتسن -دوربين 2,018

 متغير وابسته ارزش شركت

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

 نتايج تحقيق -8

همانطور كه در ادبيات تحقيق بيان شد، پيامد اجتناب از ماليات  بر ارزش شركت، دو پهلو است. گروهي 

اند. استدلال زيربناي اين كردهاز تحقيقات قبلي، به تاثير نامساعد اجتناب از ماليات بر ارزش شركت اشاره 
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تحقيقات، بر جدايي مالكيت از كنترل يا به بياني ديگر تئوري نمايندگي تكيه دارد. بر طبق اين تئوري، 

هاي اجتناب از ماليات، نسبت به اين ي فعاليتفعالان بازار سرمايه، به دليل ماهيت غير شفاف و پيچيده

ها كنند. لذا واكنش آني مديريت تلقي ميبراي رفتارهاي فرصت طلبانه ها بدبين بوده و آن را ابزاريفعاليت

كند. نتايج گروهي ديگر از تحقيقات به چنين فعاليتي به صورت كاهش ارزش سهام شركت نمود پيدا مي

هاي اجتناب از ماليات و ارزش شركت اشاره دارد. استدلال اين تحقيقات ي مثبت بين فعاليتنيز، به رابطه

ي هاي اجتناب از ماليات كاهندهمبتني بر تئوري ارزش آفريني است كه اعتقاد دارد از آنجايي كه فعاليت نيز

ها دارند و انتقال ثروت از سهامداران به دولت است، در نتيجه فعالان بازار سرمايه ديد مثبتي به اين فعاليت

  دهند.به صورت افزايش قيمت سهام به اين موضوع واكنش نشان مي

ي ايران بررسي شد. نتايج تحقيق حاكي از آن است كه در در اين تحقيق، اين موضوع در بازار سرمايه

ي ايران، نسبت به آفريني حاكم است. به اين معني كه فعالان بازار سرمايهي ايران تئوري ارزشبازار سرمايه

طلبانه بلكه ابزاري براي رفتارهاي فرصت ها ديد مثبتي دارند و آن را نههاي اجتناب از ماليات شركتفعاليت

ها، به دانند. به همين دليل به اين فعاليتتلاش شركت براي كاهش انتقال ثروت از سهامداران به دولت مي

 دهند. ها واكنش مثبتي نشان ميصورت افزايش قيمت سهام شركت

رود كه راهبري انتظار ميي ساز و كارهاي راهبري شركتي، از طرفي طبق ادبيات موجود در زمينه

شركتي سازمان را در جهت حداكثرسازي منافع سهامداران كنترل و هدايت كند. به همين دليل در اين 

ي اجتناب از ماليات و ارزش ي ايران در ارتباط با رابطهتحقيق بعد از بررسي تئوري حاكم در بازار سرمايه

بررسي شده است. شاخص راهبري شركتي ساخته شده  شركت، اثر شاخص راهبري شركتي بر اين رابطه نيز

هاي تحقيق به دو به عنوان متغير تعديل كننده وارد مدل شد. به اين صورت كه بر اساس اين شاخص، نمونه

هايي بود كه  از نظر شاخص راهبري شركتي كمتر از ميانه بودند گروه تقسيم شدند. گروه اول شامل نمونه

هايي بود كه از نظر داشتند. گروه دوم نيز شامل نمونه10هبري شركتي ضعيفي يا به عبارتي ساختار را

داشتند. پس از  11شاخص راهبري شركتي بالاتر از ميانه بودند يا به عبارتي ساختار راهبري شركتي مطلوبي

ي بين اجتناب از بررسي ضرايب مدل، اين نتيجه حاصل شد كه راهبري شركتي يك تاثير مثبت بر رابطه

ليات و ارزش شركت دارد. بررسي ماتريس همبستگي، ضريب فيشر، ضريب تعيين و ساير مفروضات ما

دهد كه مدل استفاده شده در آزمون فرضيه دوم از قدرت توضيح دهندگي بالايي رگرسيون نشان مي

 برخوردار بوده است. 

از ماليات استفاده از  اقلام  هاي اجتنابسازي فعاليتهاي پيادهدهد كه كه يكي از راهادبيات نشان مي

ي بين اجتناب از ماليات و ارزش شركت را با در نظر توانند رابطهتعهدي غير اختياري است. محققين مي

معيار  4گرفتن اقلام تعهدي غير اختياري به عنوان متغير تعديل كننده بررسي كنند. در اين تحقيق، از 

تعداد اعضاي مستقل هيئت مديره، دو گانگي مدير عامل و ي هيئت مديره، راهبري شركتي يعني اندازه

توانند از معيارهاي ديگر راهبري مالكيت سهامداران نهادي به طور همزمان استفاده شد. تحقيقات بعدي مي

شركتي نيز مانند استفاده از حسابرس داخلي، مدت زمان تصدي مدير عامل، تمركز مالكيت، نفوذ مدير 
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ي اجتناب از ماليات، اگانه يا به طور همزمان استفاده كنند.طبق ادبيات موجود در زمينهعامل و... به طور جد

-تواند نتايج متفاوتي به همراه داشته باشد. لذا پيشنهاد مياستفاده از معيارهاي ديگر اجتناب از ماليات مي

گيري اجتناب از هاي اندازهكل يا ساير معيار دائم ياBTD 12شود محققان با استفاده از معيارهاي ديگري مثل 

ي بين اجتناب از ماليات و ارزش شركت را بررسي كنند. همچنين استفاده از نرخ مؤثر مالياتي ماليات، رابطه

 ي تحقيق اثر بگذارد. سال) نيز شايد بر نتيجه 3تر (بيشتر از ي طولانيبلندمدت براي يك دوره
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