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Abstract 

Tax Avoidance Management solutions to reduce taxes paid are called tax 

avoidance. This variable can lead to obscure information space and 

consequently accumulate bad news and information appearance and thus 

increase company stock returns.  In turn stock returns lead to Non-

disclosure of information by management due to the pleasant stability of 

returns and as a result provide space for opportunistic tax avoidance 

behaviors. Based on this, the explanation of the interrelationships between 

these behaviors and how these two assessments are related is important. In 

this study, the relationship between tax avoidance and stock returns has 

been investigated. For this purpose, sample included 104 companies during 

2014 to 2018 was selected and was examined using the Simultaneous 

Equation (3SLS). In this study, the difference between accounting profit 

and taxable profit is used to measure tax avoidance, adjusted annual return 

was used to measure stock returns. Findings show that there is a positive 

relationship between tax avoidance and stock return. These findings can be 

useful for tax policy makers as well as business managers in explaining the 

relationship between tax avoidance and stock returns.  
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بازده سهام  و گریز مالیاتی متقابل رابطه بررسی

 در بورس اوراق بهادار تهران با شدهرفتهیپذی هاشرکت

 3SLS زمانهم معادلات سیستم از استفاده
 2بهناز حیدری، 1خورنه طهماسبیسعید 

 
 

 چکیده
این متغیر . شودکارهاي مدیریت براي کاهش مالیات پرداختي به دولت گفته ميگریز مالیاتي به راه

یي اطلاعاتي و ظاهر آراآن انباشت اخبار بد و  تبعبهتواند منجر به کدر شدن فضاي اطلاعاتي و مي
و در مقابل نیز بازده سهام منجر به عدم افشاي ( 2018ایگبینویا ) افزایش بازده سهام شرکت شود جهیدرنت

مهیا شدن فضا براي  جهیدرنتو اطلاعاتي توسط مدیریت به دلیل خوشایند بودن ثبات بازدهي سهام 
تبیین ارتباط متقابل بین ، بر این اساس .(1997اینچاساتي ) طلبانه از گریز مالیاتي گرددرفتارهاي فرصت

ارتباط متقابل بین ، در این پژوهش. باشد توجهقابلتواند این رفتارها و چگونگي ارتباط بین این دو مي
 شدهرفتهیپذشرکت  104اي متشکل از براي این منظور نمونه. است شدهيبررسگریز مالیاتي و بازده سهام 

و با استفاده از  شد انتخاب( سال شرکتي 520) 1397تا  1393در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 
در این . است قرارگرفتهي موردبررسها ارتباط متقابل بین آن( 13SLS) زمانروش سیستم معادلات هم

( 2009دارماپالا ) محاسبه گریز مالیاتي از تفاوت بین سود حسابداري و سود مشمول مالیاتپژوهش براي 
دهد که ها نشان ميیافته. است شدهاستفاده شدهلیتعدو همچنین براي محاسبه بازده سهام از بازده سالانه 

گذاران اند براي سیاستتوها مياین یافته. بین گریز مالیاتي و بازده رابطه متقابل و مثبتي وجود دارد
مالیاتي و همچنین مدیران واحدهاي تجاري از جهت تبیین چگونگي ارتباط بین گریز مالیاتي و بازدهي 

 . سهام مفید باشد
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 مقدمه

اگر . دهدسهم عظیمي از درآمدهاي دولت را تشکیل مي، اخذ مالیات از اشخاص حقوقي

بندي توان شاهد بهبود بودجهمي، فرهنگ پرداخت مالیاتي به شکل صحیحي در جامعه جا بیفتد

 افزایش تیدرنها و ...و فرهنگي، اقتصادي، اجتماعي هايبرنامه مدیریت بهتر جهیدرنتو  دولت

با توجه به نامطلوب بودن ساختار مالیاتي و نبود فرهنگ صحیح  متأسفانه. بود عمومي رفاه

در ، پرداخت مالیات را وظیفه خود ندانسته که يآنجائبسیاري از اشخاص از ، پرداخت مالیات

 راهکارهاي و هاشتلا به مالي ادبیات در. دارندجهت حداقل نمودن و یا پرهیز از آن گام برمي

 از گریز، مالیات مدیریت قبیل از هاي متفاوتينام مالیات هزینه کاهش منظوربه هاشرکت

 به مالیاتي گریز هايفعالیت، يطورکلبه. شودمي اطلاق جسورانه مالیاتي رویه و مالیات

 و داده انتقال دارانبه سهام دولت از را منابع که شودمي اطلاق مالیات جویيصرفه ابزارهاي

 کاهش به منجر تواندمي، دهد افزایش را شرکت ارزش تواندمي مالیاتي گریز که همچنان

  .(2009، هیتزمان و هانلون (شود دولت نفع به دارانسهام از منابع انتقال

 بازده سهام و مالیاتي گریز بین رابطه باب در را رهنمودهایي، حسابداري در ادبیات وسیعي

 ،(2018) ایگبینویامطالعات از قبیل  از برخي در که است حالي در این. کنندمي فراهم هاشرکت

 و هااین پژوهش مستقل گریز مالیاتي متغیر ،(2016) لافوس و همکارانو ب( 2015) آسیدي

و بدین ترتیب اثر گریز مالیاتي بر بازده سهام  شدهگرفته نظر در وابسته متغیر عنوانبهسهام  بازده

 و داي و سریزار( 1997) از قبیل اینچاساتي دیگر هايشاما با مراجعه به پژوه، شده است سنجیده

 عنوانبهمتغیر مستقل و فضاي اطلاعاتي  عنوانبهتوان مشاهده نمود که بازده سهام مي( 1995)

تواند بر مدیریت مالیاتي متغیر وابسته منظور شده است و از آنجائي که فضاي اطلاعاتي نیز مي

ها چنین استدلال کرد توان در این دسته از پژوهشميبنابراین  ،(2001، لوبو و ژو) بگذارد ریتأث

 . گذارداثر مي، که بازده سهام نیز بر گریز مالیاتي

 اندقرار داده تأیید مورد را شدهگرفته نظر در هايرابطه تجربي شواهد، هاتمامي پژوهش در

 مطالعات بالا در اتخاذشده رویکردهاي این از کیکدام که آیدمي پیش سؤال این حال و

 در وابسته باید متغیر عنوانبه را کیکدام و مستقل متغیر عنوانبه را متغیر کدام است؟ صحیح

 توانمي، موجود بررسي ادبیات همچنین و ذکرشدهمطالعات  نتایج تأیید به توجه با گرفت؟ نظر

 بررسي در لذا و وجود دارد فوق متغیر دو بین دوطرفه رابطه یک که گرفت نتیجه گونهنیا



 
  

 

  … بازده سهام و گریز مالیاتی متقابل رابطه بررسی ۴۵

 ايمعادله تک هاياز مدل استفاده يجابه، مباحث اقتصادسنجي از استفاده با دو این بین رابطه

 که) «سیستم معادلات همزمان»از  باید، ) باشدمي متغیر دو بین طرفهکی رابطه بیانگر تنها که)

 . شود استفاده ،(است متغیر دو بین دوطرفه و متقابل رابطه دهندهنشان

 با رابطه در، متعددي که در ادامه به آن نیز اشاره خواهد گردید هايپژوهش هرچند که

، نگذاراهیسرما تصمیمات بر هاپیامدهاي آن و فوق متغیرهاي از یک هر بر مؤثر عوامل

 نیز و سهام بازده و گریز مالیاتي متقابل بین رابطه بررسي به که ايمطالعه اما، است شدهانجام

. است نگرفته صورت، تهران بهادار اوراق در بورس، باشد پرداخته هاآن ریتأث جهت تعیین

 بررسي به راستا این در و است خلأ پژوهشي این کردن پر، مطالعه این اهداف از یکي، بنابراین

 شدهپرداخته، تهران بهادار اوراق در بورس شدهرفتهیپذ يهاشرکت در موضوع این تجربي

 سهام بازده و بین گریز مالیاتي بررسي رابطه همزمان پژوهش این اصلي هدف، بنابراین. است

 همزمان معادلات سیستم از استفاده با بهادار تهران اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت

هاي اخیر در جهت رفع وابستگي در سال شدهانجامهاي اهمیت این مطالعه از جهت تلاش. است

تواند از اولویت مي، راهي براي درآمد دولت عنوانبهاقتصادي به نفت و تمرکز بر منابع مالیاتي 

 مرتبط يهاپژوهشپیشینه  و نظري مباني، پژوهش در ادامه. اقتصادي و سیاسي برخوردار باشد

 پژوهش مباني نظري و مسئله از برگرفته هايفرضیه و پژوهش روش همچنین و موضوع با

 نتایج آزمون به توجه با پایان در و مطرح فرضیات آزمون نتایج، تیدرنها. است شدهانیب

ي کاربردي هاشنهادیپ و گرفته صورت يریگجهینت، شدهمطرح پیشینه و نظري مباني، فرضیات

 . است شدهارائه

 های پیشینمبانی نظری و پژوهش

 عمدي يرقانونیغ رفتار، مالیاتي فرار. فرار مالیاتي و اجتناب مالیاتي استگریز مالیاتي شامل 

 دایره (است شدهفیتعر مالیات نکردن پرداخت براي مستقیم يهااتیمال قانون نقض یا و

 مالیات از اجتناب که است آن، دو این اساسي تفاوت .(2001، 1مالي مستندات يالمللنیب

 مالیاتي فرار، تيعباربه. است غیرقانوني رفتاري مالیاتي فرار کهيدرحال، است قانوني رفتاري

 هامالیات قانون در قانوني خلأهاي از ناشي مالیات از اجتناب اما، است قانون از تخلف نوع یک

 هايراه دنبال مالیات پرداخت قابلیت کاهش منظوربه فرد، مالیات پرداخت از اجتناب در. است
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

گذاري بیانگر بازده یک سرمایه، همچنین .(1388، همکاران و جهرمي موسوي (گرددمي گریز

گذاري هستند هاي سرمایهگذاران در پي فرصتگذاري است و سرمایهمنافع حاصل از سرمایه

گذاران باید عوامل براي رسیدن به این هدف سرمایه. ها را حداکثر کندکه بازده سرمایه آن

اگر  و کنندنقدترین دارائي خود را به اوراق بهادار تبدیل مي زیرا، زیادي را مدنظر قرار دهند

نتایج مطلوبي از ، گذاري نماینداقدام به سرمایه، ها بدون توجه به یک سري عواملآن

 . ها نخواهد شدگذاري عاید آنسرمایه

دهد هاي خود موردتوجه خاص قرار ميگیريگذار در تصمیمعاملي که هر سرمایه نیترياصل

گذاري منابع ها براي سرمایهترین فرصتگذاران به دنبال پربازدهسرمایه، يبه عبارت. ازده استب

 متعلق نقد وجوه و سود کاهش به منجر مالیات پرداخت. مازاد خود در بازارهاي سرمایه هستند

 که شودمي سبب موضوع این. گرددمي دولت به منابع این انتقال و سهامداران و شرکت به

 از گریز به اقدام متهورانه مالیاتي گزارشگري از استفاده با و خود مدیران طریق از شرکت

 از گریز، سنتي هايتئوري دیدگاه از اگرچه .(2010، هیتزمن و هانلون (نمایند مالیات پرداخت

 سهامداران به دولت از ثروت انتقال طریق از شرکت ارزش افزایش به منجر مالیات پرداخت

 مدیریت از مالکیت جدایي یعني، امروزي هايشرکت مهم ویژگي دیدگاه این در اما، گرددمي

 بر .(2004، اسلمورد ؛2005، اسلمورد و کراکر ؛2005، چو و چن) است نشده گرفته نظر در

 مالیاتي ي جسورانههاتیفعال که دهندمي نشان اخیر هايپژوهش، نمایندگي تئوري مبناي

تواند محیط اطلاعاتي شرکت را خاکستري کند و مدیران را وادار به عدم افشاي اخبار بد و مي

 طلبانهفرصت اقدامات ها را براي انجامآن، یي نماید و در این فضاي اطلاعاتي مبهمظاهر آرا

 مدیریت چنانچه .(2011، همکاران و چن؛ 2009و  2006، دارماپالا و دسایي) ترغیب نماید خود

 ارزش بین، کند طولاني مدت یک براي یيظاهر آرابد و  اخبار افشاي اقدام به عدم رکتش

، مرادي و همکاران) شودمي ایجاد قیمتي حباب یا شکاف یک، سهام بازار ارزش و ذاتي

1395).  

 سبب، بد اخبار انباشت به مدیریت قادر ساختن با، اطلاعاتي شفافیت فقدان، گریدعبارتبه

 خاطر به شرکت یک آتي هايجنبه درباره برخي اطلاعات افشاي از مدیران تا گرددمي

قرار  ریتأثتحت  را سهام قیمت که این امر است مسلم. کنند خودداري بیشتر منافع به دستیابي

 است ممکن، شرکت آتي هايجنبه درباره مهم اطلاعات افشاي عدم یا کردن پنهان. دهدمي



 
 �

 

  … بازده سهام و گریز مالیاتی متقابل رابطه بررسی ۴۷

 گردد کهمي موجب، کافي اطلاعات نبود، يبه عبارت. دهد نتیجه را نادرستي سهام قیمت

 نادرستي يهاارزش و گردیده اشتباه دچار آتي سود هايجریان بینيپیش در گذارانهیسرما

بر این . و بدین ترتیب بازده سهام را افزایش دهند( 2009، چي) آورند وجود به سهام براي را

ایگبینویا در این خصوص با . باشد رگذاریتأثرود که گریز مالیاتي بر بازده سهام اساس انتظار مي

ابراز کرد که اجتناب ، ي نیجریایي انجام دادهاشرکتدر  2018توجه به پژوهشي که در سال 

بهبود ، بهترمالیاتي تأثیر مثبت و معناداري بر روي بازده سهام دارد و اثر آن با اصول نظارت 

در مطالعه خود اذعان داشت که ریسک مالیاتي بر روي ( 2015) آسیدي، همچنین. یابدمي

 کیم ،(2016) بلافوس و همکاران. مثبتي دارد ریتأث ي فرانسويهاشرکتنوسانات بازده سهام 

 و فروغيو ( 1395) مرادي و همکاران ،(2018) خواجوي و همکاران ،(2011) همکاران و

هاي خود به این نتیجه رسیدند که نیز بر مطالب فوق اعتقاد داشتند و در یافته ،(1391) همکاران

ي منجر به بازدهي نوعبههاي کاهش مالیات منجر به افزایش نوسانات قیمت سهام و استراتژي

 . شودميبالاي سهام 

، مدیراندر پژوهش خود ابراز کردند که  ،(1983) و ورچیا( 1985) داي، از سوي دیگر

ي در مورد افشا یا عدم افشا اطلاعات را با توجه به قیمت سهام شرکت اتخاذ ریگمیتصم

باعث ممانعت مدیران از افشاي ، سهام( بازدهي) که افزایش قیمت گردديمي نیبشیپ. ندینمايم

 نهیدرزمادبیات موجود ، همچنین. گرددمي، اندداشتهنگهاطلاعات خصوصي مثبتي که نزد خود 

بازدهي سهام بالا ) زماني که سود واقعي بیشتر از سود مورد انتظار است دهديماعلام سود نشان 

، بدین ترتیب. ندازندیبرا به تعویق ( یا افشاي اطلاعات) مدیران تمایل دارند که اعلام سود ،(است

کرد که بازدهي بالاي سهام منجر به ایجاد یک فضاي اطلاعاتي ناواضح و  استنباط توانيم

عدم تمایل آنان به ارائه افشاي اطلاعات را به دلیل  جهیدرنتتوسط مدیریت گردد و ، شفافریغ

 ریغفضاي  .(1996، لانگ و لاندهولم) داشته باشد به دنبال، خوشایند بودن ثبات و بازدهي سهام

احتمال کشف موارد گریز مالیاتي را توسط ، توسط مدیریت نیز دشدهجایااطلاعاتي  شفاف

مدیریت در یک فضاي  طلبانهفرصتمنجر به رفتارهاي  تیدرنهامقامات مالیاتي کاهش داده و 

ي گریز مالیاتي را افزایش هااقداماطلاعاتي شده و انگیزه مدیریت براي  شفافریغپیچیده و 

رود که بازدهي سهام نیز بر گریز انتظار مي، ق با مطالب فوقمطاب .(2001، لوبو و ژو) دهدمي

توان مي، مطالعه در پیشینه و مباني نظري دودستهبا توجه به وجود  تیدرنها. بگذارد ریتأثمالیاتي 
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

بنابراین فرضیه . اذعان داشت که یک رابطه دوسویه بین گریز مالیاتي و بازده سهام وجود دارد

  .ذیل قابل مطرح است صورتبهاین پژوهش 

 های پژوهش:فرضیه

 . معناداري وجود دارد م رابطه متقابل وفرضیه اصلي پژوهش: بین گریز مالیاتي و بازده سها

 . فرضیه اول پژوهش: گریز مالیاتي بر بازده سهام تأثیر معناداري دارد

 . بر گریز مالیاتي تأثیر معناداري دارد فرضیه دوم پژوهش: بازده سهام

 ل مفهومیمد

 شدهنیتدوزیر  صورتبهمدل مفهومي پژوهش ، هاي پیشینبر اساس مباني نظري و پژوهش

 است:

 

 

 

 مدل مفهومی پژوهش( :1) شکل

 شناسی پژوهش روش

 دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت، پژوهش جامعه آماري

 شدهاستفاده غربالگري روش از پژوهش نمونه انتخاب باشد که برايمي 1397تا  1393 زماني

 جزو باشند داشته همزمان صورتبه را زیر شرایط کلیه که یيهاشرکت، منظور این براي. است

 :اندقرارگرفته پژوهش نمونه

  در بورس  شدهرفتهیپذي هاشرکتبه دلیل اینکه ارقام مالي و حسابداري مربوط به برخي از

، گذاريي سرمایههاشرکت) هاي ماليها و مؤسسهاوراق بهادار تهران مانند بانک

نیز  هاشرکتممکن است شامل ارقام سایر  ،(هالیزینگ، هاهلدینگ، گري ماليواسطه

 بازدهي سهام گریز مالیاتي

شرکتاندازه اهرم مالي  
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تفاوت در ماهیت ، دلیل این امر. اندعه آماري حذف گردیدهاز جام هاشرکتاین ، باشد

ي فعال در هاشرکتاز سهام سایر  هاشرکت گونهنیاهاي فعالیت و اینکه پرتفوي دارایي

 . باشدمي، شدهلیتشکبازار بورس 

 سال مالي منتهي به پایان ، بودن و همچنین همگني و تعمیم نتایج سهیمقاقابل به جهت

 . دباش اسفندماه

 باشد دسترس در کامل طوربه هاآن توضیحي هايیادداشت و مالي هايصورت . 

 باشند نداده مالي سال تغییر، 1397 تا 1393 هايسال طي . 

 که مالیات پرداخت از گریز معیار به توجه با. باشند سودآور مالي سال پایان در هاشرکت 

 نمونه در یيهاشرکت ،آیدمي دستبه  مالیات مشمول سود و سود حسابداري تفاوت از

 . بودند سودآور که، شدند انتخاب

 پژوهش هايفرضیه آزمون و بررسي براي شرکت 104، فوق يهاتیمحدود اعمال از پس

 هايفرضیه بررسي منظوربه هاشرکت ازیموردن خام هايداده و اطلاعات. گردید انتخاب

 شبکه) ناشران يرساناطلاع جامع سیستم تیساوب و پرداز ریتدب افزارنرم طریق از پژوهش

 استنباط و لیوتحلهیتجز و توصیفي آمار برآورد براي، همچنین. است شدهيآورجمع( کدال

 همزمان معادلات مدل از هافرضیه آزمون براي. شد استفاده 8 2ویوزیا افزارنرم از، آماري

 یا تصادفي به که سنتي هايمدل اصلي هايفرضیه از یکي مدل این در. تاس شدهاستفاده

 از تابعي زادرون متغیر یک درواقع. شودمي نقض، است مربوط توضیحي متغیر بودن زابرون

 ترتیب بدین. دارد نیاز دیگري معادله معرفي به متغیر خود که شودمي دیگر زايدرون متغیر

 نقض موجب، وضعیت این که دارد وجود( معادلات سیستم) معادله چند، معادله یک جايبه

 وقتي همزمان معادلات سیستم. شودمي( OLS) معمولي مربعات حداقل روش فروض

 برقرار متقابل وابستگي هاآن بین که دارد وجود وابسته متغیر چند که گیردمي قرار مورداستفاده

 رابطهاگر . شود تعریف هاآن براي معادلات سیستم یک یا معادله چند بایستي، بنابراین. است

 :باشد زیر صورته2Yو   1Yبین

Y1=α1+β1Xt+y1Y2t+u1tY1t 

Y2=α1+β2Xt+y2Y1t+u2tY2t 
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

وجود ( X) توضیحي متغیر یکو (  2Yو  1Y) وابسته متغیر دو با همراه معادله دو، اینجا در

 بر علاوه 2Yو  1Yکه است آن فوق مهم معادلات ویژگي. است دوطرفه2Yو  1Yرابطه، دارد

و 1Y که معناست بدان این. اندظاهرشده نیز توضیحي متغیر عنوانبه هستند وابسته متغیر کهاین

2Y 1 از تابعي بیبه ترتu 2وuتوضیحي متغیر نقش در که بوده تصادفي متغیرهاي، هستند 

 همزمان معادلات سیستم در. تاسu2 تابعي از  2Y اول معادله دیگر در طرف از. اندظاهرشده

 2Y، دوم معادله طبق. شودمي نقضها X𝑡 بودن يتصادف ریغ فرض، استفاده نشود سیستم از اگر

 طریق از u1 لذا . است ،u1 تابعي از اول معادله طبقخود  نوبهبهنیز  1Yاست که  1Yتابعي از 

1Y  2موجب تغییرY هايزنندهتخمین، اساس نیبر ا. خواهد شد OLS نخواهد تورش بدون 

 زابرون متغیردر معادله بالا  Xهمچنین ، هستند زادرون متغیرهاي 2Yو 1Y فوق معادله در. بود

 برآوردهاي به منجر همزمان معادلات الگوي در OLS روش از استفاده اینکه به توجه با. است

 مجذورات سه کمترین برآورد هايروش از دلیل نیبه هم، بود خواهد ناسازگار و تورش با

 روش. شد استفاده( 2SLS) يادومرحله مجذورات کمترین برآوردو ( 3SLS) ايمرحله

(3SLS )به نسبت (2SLS )ايمرحله سه مجذورات کمترین برآورد روش زیرا، است بهتر 

(3SLS )کجای و همزمان صورتبه را همزمان الگوي یک ساختاري معادلات که است روشي 

 کمترین برآورد روش همانند روش این اول مرحله دو. نمایدمي برآورد و گرفته نظر در

 جملات انسیکووار واریانس ماتریس سوم مرحله درو  باشدمي 2SLSي ادومرحله مجذورات

 . شودمي داده دخالت محاسبه در نیز خطا

اي درجه شرط شامل که تشخیص قابلیت شرط دو وجود، همزمان معادلات سیستم کاربرد در

 امکان آیا که معناست به این معادله یک تشخیص قابلیت. است ضروري، باشدمي ايرتبه و

 در. خیر یا دارد وجود، شدهخلاصه فرم ضرایب از استفاده با ساختاري فرم ضرایب محاسبه

همزمان  معادلات سیستم یک در معادله یک که شودمي گفته، امکان این وجود صورت

 خواهد مشخص حد از کمتر یا مشخص غیر فوق معادله صورت این غیر در، است مشخص

 یک. ندارد وجود ساختاري ضرایب برآورد امکان، باشد مشخص حد از کمتر معادله اگر. بود

 مشخص دقیقاً معادله اگر. بود خواهد مشخص ازحدشیب یا دقیقاً مشخص نیز مشخص معادله

 يفردمنحصربه جواب و دارد وجود ساختاري ضرایب برآورد امکان صورت این در باشد
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ضرایب  برآورد امکان باشد مشخص ازحدشیب معادله اگر اما، داشت خواهد وجود هاآن براي

 :گریدعبارتبه. آیدمي به دست هاآن براي جواب یک از بیش اما، دارد وجود ساختاري

 . بود خواهد مشخص حد از کمتر معادله، باشد K – k < m – 1اگر  (1

 . بود خواهد مشخص دقیقاً معادلهK – k = m - 1 اگر (2

 . بود خواهد مشخص ازحدشیب معادله، باشد K – k > m – 1اگر  (3

ه معادل در شدهيمعرف زادرون متغیرهاي تعداد m؛ مدل زابرون متغیرهاي کل تعداد K :که

 . است، معادله هر در شدهيمعرف زابرون متغیرهاي تعداد kو

 ضرایب بین خطي ترکیب هیچ که شودمي مینأت صورتي در نیز ايرتبه شرط، همچنین

 ماتریس که است لازم منظوره همین ب. دباش نداشته وجود موردنظر معادله از خارج متغیرهاي

 مینأت براي. شود بررسي آن دترمینان و تشکیل موردنظر معادله از خارج متغیرهاي ضرایب

 . باشد صفر مخالف ماتریس این دترمینان مطلق قدر که است لازم ايرتبه شرط

 های پژوهشمدل

 . است شدهاستفاده( 1) براي آزمون فرضیه اول از مدل

Reti. t=α0+ α1Taxnoni,t+ α3Sizei,t+ α4Levi,t+εi,t                                            )1(  

 . دهدنشان ميبازده سهام را گریز مالیاتي بر  ریتأثضریب ، α1ضریب 

 . است شدهاستفاده( 2) از مدل مدو آزمون فرضیهبراي ، همچنین

Taxnoni. t=β0+ β 1Reti,t+ β 3Sizei,t+ β 4Levi,t+εi,t                                           )2(  

 . دهدبازده سهام بر گریز مالیاتي را نشان مي ریتأثنیز ضریب  β1ضریب 

 هاآن گیریاندازه نحوه و پژوهش متغیرهای

 سنجش براي( 3SLS) همزمان طوربه ايسه مرحله مربعات حداقل روش از پژوهش این در

 شدهاستفاده ابزاري و زابرون و زادرون متغیرهاي شامل متغیرها از دودسته بین متقابل روابط

 . است
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 آن مقدار و شودمي تعریف معادله یک، آن تعیین براي که است متغیري ا:زدرون متغیر

 . آیدمي به دست، معادلات سیستم همزمان حل از

 براي و شودمي تعیین معادلات سیستم از خارج هاآن مقدار که متغیرهایي :زابرون متغیر 

 . شودنمي تعریف ايمعادله هیچ هاآن مقدار تعیین

 روي زابرون متغیرهاي از تعدادي تصادفي اثر تخمین براي که است متغیري :ابزاری متغیر

 شدهنییتع قبل از و زابرون متغیرهاي از پژوهش این در. گیردمي قرار مورداستفاده زادرون متغیر

  .(1391، سوري) است شدهاستفاده ابزاري متغیرهاي عنوانبه

 زامتغیرهای درون

سود  بین تفاوت از( 2009) و دارماپالا( 2006) دساي کار از پیروي پژوهش به این در

 بردن بین از منظوربه و گرددمي استفاده هادارایي مجموع به مالیات مشمول سود و حسابداري

 :آیدميبه دست ( 3) رابطه طریق است که از گردیده تقسیم دوره اول هايدارایي بر، مقیاس اثر

Taxnoni,t= (Accinci,t-Taxinci,t) /Assi. t-1                         )3(                                                

i,tTaxnon:  شرکت تفاوت بین سود حسابداري و سود مشمول مالیاتi  در سالt ،؛ است 

i,tAccinc : شرکتسود حسابداري i سال  درt ،؛ است 

i,tTaxinc:  شرکتسود مشمول مالیات i  در سالt ،؛ است 

1-t. iAss: هاي شرکتکل دارایي i 1 سال در-t ،است . 

 در گذاريسرمایه از (ضرر) عایدي کل نسبت از است عبارت بازده: ( Ret) بازده سهام

 مصرف دوره ابتداي در عایدي این آوردن به دست براي که ايسرمایه به معین دوره یک

. باشدمي، دریافتي نقدي سود و( سهام قیمت تغییر) سرمایه اصل در تغییر شامل است و گردیده

 . استفاده شد 4عادي از رابطه  سهام بازده نرخ محاسبه براي

 ( 4)   تقسیم بر ثروت اول دوره، بازدهي سهام = ثروت پایان دوره منهاي ثروت اول دوره
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 سرمایه افزایش به مربوط تعدیلات از پس سهم ارزش از است عبارت دوره پایان ثروت

، دواني (باشدمي دوره اول در سهم قیمت، دوره اول ثروت و سهم هر تقسیمي سود بعلاوه

1383 ) 

 . است شدهاستفاده 5 رابطه از هاشرکت سهام در گذاريسرمایه مورد در

Reti,t= ((1+α) p1-p0+DPS-1000β) /P0                                 )5(                                                                       

که در آن: 
 

i,tRet  شرکت واقعي بازده iدر دوره t ،1p  0، دوره پایان در سهام قیمتp  

، دوره اول در سهام قیمت
 

DPS  سهم هر تقسیمي سود ،
 

α  سرمایه افزایش کل درصد ،
 

β  

 . است، مطالبات و نقدي آورده محل از سرمایه افزایش درصد

 زامتغیرهای برون 

 در نظرزا عنوان یکي از متغیرهاي برونبه( size) متغیر اندازه شرکت، در این پژوهش

 شدهاستفادهمعیاري براي کمي کردن آن  عنوانبه هااست و از لگاریتم طبیعي دارائي شدهگرفته

زا دیگر این پژوهش است و با تقسیم جمع نیز متغیر برون( Lev) اهرم مالي، همچنین. است

 . است شدهمحاسبه، هاي شرکتها بر جمع دارائيبدهي

 ای معادله همزمانبررسی شرط درجه

 دقیقاً نوع از پژوهش این همزمان معادله که دهدمي نشان ايدرجه شرط مورد در( 1) نگاره

 . باشدمي، مشخص

 همزمان معادلات سیستم ایشرط درجه تشخیص شرایط ررسیب (:1) نگاره

K m k K – k مدل  1 – m  تشخیص 

1 2 2 1 1 1 
K – k = m – 1 بنابراین، است 

 بود خواهد مشخص دقیقاً رابطه

2 2 2 1 1 1 
K – k = m – 1 بنابراین، است 

 بود خواهد مشخص دقیقاً رابطه
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 هایافتهها و تحلیل داده

 آمار توصیفی

یي هاشرکتدهنده مقدار صفر گریز مالیاتي نشان، مشخص است( 2) نگارهگونه که از همان

. ها تفاوتي وجود نداشته استاز نمونه است که بین سود حسابداري و سود مشمول مالیاتي آن

یي هاشرکتر این موضوع است که است که بیانگ 49/7بیشترین مقدار بازده سهام برابر ، همچنین

کمترین و بیشترین ، همچنین. است توجهقابلو به نوع خود  داشتهاز نمونه هفت برابر رشد قیمت 

 . مربوط به بازده سهام و اندازه شرکتي است بیبه ترتانحراف معیار 

 آمار توصیفی متغیرها (:2) نگاره

معیار انحراف کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر  

0828/0 گریز مالیاتي  0437/0  77568/0  0733/0-  1207/0  

5966/0 بازده  2494/0  4908/7  6042/0-  0158/1  

117273/6 اندازه  023408/6  255668/8  913766/4  643739/0  

 184373/0 08911/0 974573/0 584803/0 567992/0 اهرم مالي

 همبستگی بین متغیرها 

 با متغیر یک که را ايدرجه توانمي آن لهیوسبه که است آماري ابزاري، همبستگي مطالعه

 چنانچه رگرسیون مدل یک در. نمود گیرياندازه، شودمي مرتبط خطي ازنظر دیگر متغیر

اندازه و اهرم مالي متغیر کنترلي ، در این پژوهش) کنترلي و مستقل متغیرهاي همبستگي بین

 از منظور. شود نتایج شدن مخدوش به منجر است ممکن، باشد زیاد( شوندمحسوب مي

 3 نگاره در که گونههمان. باشدمي درصد 50از بیش یعني شدید همبستگي، همبستگي بالا

. ندارد درصد وجود 50 از بیشتر همبستگي کنترلي و متغیرهاي مستقل بین شودمي مشاهده

 . ندارد وجود همبستگي مشکل، بنابراین
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 متغیرها همبستگی بین (:3) نگاره

 

 آمار استنباطی

 آزمون علیت گرنجری

 با ارائه مدل زیر براي بررسي علیت بین دو متغیر بیان کرد:( 1969) گرنجر

yt=∑αiyt-1+∑βixt-1 

xt=∑cixt-1+∑diyt-1 

شود که متغیر گفته مي، آماري معنادار باشد ازنظراگر ضریب ، حال پس از برآورد مدل فوق

𝑥𝑡 متغیر دوم ، علیت گرنجري متغیر دوم است و اگر ضرایب نیز به لحاظ آماري معنادار باشد

رابطه علیت بین دو ، معنادار باشداگر فقط یکي از ضرایب . نیز علیت گرنجري متغیر اول است

است و معناي وجود یک رابطه  هیدوسورابطه علیت ، و اگر هردو معنادار باشند هیسوکمتغیر ی

هاي گریز نتایج آزمون علیت گرنجري با استفاده از داده. دهدبازخوردي بین دو متغیر را مي

انگر این است که فرضیه صفر رد شده و نتایج بی. است شدهارائه 4 نگارهمالیاتي و بازده سهام در 

بهتر است که در بررسي ، بنابراین. بین دو متغیر برقرار است هیدوسوبنابراین یک رابطه علي 

 . رابطه بین این دو متغیر از سیستم معادلات همزمان استفاده شود

 آزمون علیت گرنجری (:4) نگاره

 Fآماره  فرضیه صفر
P-VALUE 

63/2544 . گرنجري بازه سهام نیستگریز مالیاتي علیت   0012/0  

82/1830 . بازه سهام علیت گرنجري گریز مالیاتي نیست  0143/0  

 TaxNon InfAsy Size Lev متغیر

 - - - 1 گریز مالیاتي

 - - 1 1407/0 بازده

 - 1 -0190/0 -2022/0 اندازه

 1 - 0674/0 0241/0 1529/0 اهرم مالي
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 آزمون فرضیات

 برآورد معادله بازده سهام (:5) نگاره

 متغیر وابسته: بازده سهام

 ضریب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 VIF داريمعني tآماره 

C 4228/0 4186/0 0099/1 3128/0 - 

 0642/1 0028/0 9980/2 5251/0 5745/1 مالیاتي گریز

 0441/1 8449/0 -1956/0 0617/0 -0120/0 اندازه

 0254/1 4738/0 7166/0 2153/0 1543/0 اهرم مالي 

 11/0 ضریب تعیین 4891/2 واتسون. دوربین

 برآورد معادله گریز مالیاتی. 6 نگاره

 رابطه یعني، است شدهاستفاده معادلات همزمان سیستم از پژوهش هايفرضیه آزمون براي

 نتایج. است شده قرارگرفته تحلیل مورد، صورت متقابلگریز مالیاتي و بازده سهام به بین

همزمان در خصوص رابطه متقابل گریز مالیاتي و بازده سهام در  معادلات حل از آمدهدستبه

 . است شدهمنعکس، 5و  4هاي نگاره

، شود بین گریز مالیاتي و بازده سهام رابطه متقابلمي مشاهده 6و  5 نگاره در که طورهمان

ضریب گریز مالیاتي در  .(prob>01/0) دارد وجود درصد 99سطح  در معناداري مثبت و

 متغیر وابسته: گریز مالیاتي

 ضریب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 VIF داريمعني tآماره 

C 3632/0 0880/0 1235/4 0000/0 - 

 0008/1 0000/0 1618/4 00167/0 0698/0 بازده سهم

 0048/1 0028/0 -9977/2 0136/0 -0408/0 اندازه

 0051/1 1298/0 5164/1 0292/0 0443/0 اهرم مالي

 57/0 ضریب تعیین 4636/2 واتسون. دوربین
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اي بازده سهام واحده، دهد که با افزایش گریز مالیاتياست که نشان مي 5745/1معادله اول 

دهد که اندازه شرکت و اهرم مالي تأثیر نشان مي 5 نگارهنتایج . یابدتجاري نیز افزایش مي

 . ندارند، معناداري بر بازده سهام

به . نمایانگر تأثیر مثبت و معنادار بازده سهام بر گریز مالیاتي است 6 نگارهنتایج مندرج در 

ضریب تأثیر . یابدز مالیاتي نیز افزایش ميگری، با افزایش بازده سهام واحدهاي تجاري، يعبارت

نتایج بیانگر تأثیر منفي و معنادار اندازه شرکت با ضریب تأثیر ، همچنین. است 0698/0 آن

گریز مالیاتي  تناسببه، ي بورسيهاشرکتیعني با بزرگ شدن . بر گریز مالیاتي است، -0408/0

. ز اهرم مالي بر گریز مالیاتي مشاهده نشدتاثیري ا، بر اساس نتایج پژوهش. گرددنیز کمتر مي

است که  46/2 و معادله دوم برابر با 46/2اول برابر با  معادله واتسون دوربین آماره، همچنین

 قبولقابل و خودهمبستگي بوده وجود مشکل دهنده عدمنشان، است 5/2تا  5/1بین  کهیيازآنجا

بیانگر این ، است 3مقدار تولرانس متغیرها در هر دو معادله کمتر از  کهیيازآنجا، همچنین. است

 . ي وجود نداردخطهمموضوع است که بین متغیرها 

 گیرینتیجه

که با استفاده از برآورد سیستم معادلات همزمان به روش  اتیآزمون فرض حاصل از نتایج

3SLS ي هاشرکتتي و بازده سهام نمایانگر این موضوع است که بین گریز مالیا، صورت گرفت

تواند بیانگر این این نتایج مي. رابطه مثبت و معنادار متقابلي وجود دارد، در بورس شدهرفتهیپذ

یابد و بازده سهام افزایش مي، ي ایراني با افزایش گریز مالیاتيهاشرکتباشد که در  مسئله

تواند ناشي علت این موضوع مي. یابدنیز گریز مالیاتي افزایش مي، همچنین با افرایش بازده سهام

با انجام ، زنندهاي گریز مالیاتي ميیي که دست به فعالیتهاشرکتاز آن باشد که مدیران 

را نسبت  گذارانهیسرمادید ، ي اطلاعاتيظاهرآرائي اخبار بد و با کارپنهانفرآیندهاي پیچیده و 

توان از سوي دیگر مي. یابدترتیب بازده سهام افزایش ميکنند و بدینبه شرکت مثبت مي

استدلال نمود که افزایش بازده سهام نیز مدیران را وادار به کدر نمودن فضاي اطلاعاتي کرده و 

دهي بالاي سهام باز، به عبارتي. نمایندبا این امر زمینه لازم براي گریز مالیاتي خود را فراهم مي

مدیر شده تا با رفتارهاي گریز  طلبانهفرصتهاي و فعالیت �ریمنجر به فراهم شدن زمینه پنهان

 ��هاي این پژوهش با نتایج پژوهشیافته. مالیاتي در جهت منافع خود و سهامداران گام بردارد



 
 

 

58 

پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 همکاران و کیم ،(2016) بلافوس و همکاران ،(2018) خواجوي و همکاران ،(2018) ایگبیونا

 ،(1391) و فروغي و همکاران( 1395) مرادي و همکاران ،(2011) چن و همکاران ،(2011)

 . تطابق دارد

شود تا نتایج هایي است که باعث مياین پژوهش نیز مانند هر پژوهش دیگري داراي محدودي

ها توجه دهي به آنو لازم است خواننده در زمان تفسیر نتایج و تعمیم شدهانیب اطیاحت باآن 

هاي ناشي از شرایط هاي ذاتي و همچنین محدودیتاین پژوهش داراي برخي محدودیت. نمایند

ها شرایط خاص اعمال گردیده که که در انتخاب نمونه آن جملهاز ؛ مکاني و زماني بوده است

 یيهاشرکت، همچنین. باید جانب احتیاط رعایت شود، هاشرکت ي نتایج به سایردهمیتعمدر 

 که، ها باید منفي و صفر نباشدمالیات آن مشمول درآمد، اندشدهانتخاب آماري نمونه براي که

 . شد آماري نمونه حجم موجب کاهش امر این

 پی نوشت
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