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Abstract 

 

Objective:  The main objective of this study is to investigate the impact of corporate 

governance and operational risk on tax avoidance and stock price response in the Iranian 

capital market. 

Method: The statistical population of the study was companies listed in the Iranian capital 

market during the fiscal period 2017 to 2023. The sampling method used in this study was 

screening, in which companies that did not meet the requirements were eliminated, and 

finally 129 companies were included in the final sample. The research method used in this 

study was to collect library information and also use the database of the Stock Exchange 

Organization, and the data were examined post-event. The regression method used was 

multivariate, and the data structure used was also in the form of a panel, and the regression 

assumptions were examined to implement the regression. In order to investigate this issue, 

two hypotheses were designed, and multivariate regression models based on mixed data and 

the fixed effects method were used to test the hypotheses.  

Findings:  The results of testing the research hypotheses using the panel data method showed 

that corporate governance has a significant and positive effect on the relationship between 

companies' tax avoidance and stock price response, but operational risk does not have a 

significant effect on the relationship between companies' tax avoidance and stock price 

response. 

Conclusion: Since tax avoidance benefits shareholders and is positively associated with 

increasing shareholder returns, there exists a conflict of interest between corporate 

managers’ objectives and governments’ goals of generating revenue through taxation. In 
fact, managers may continue engaging in tax avoidance even when corporate governance 

quality improves, and thus, the quality of corporate governance may not necessarily affect 

tax avoidance as an efficient strategy for reducing taxes. 
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 چکیده 
 

از پرداخت   هاشلرکتی حاکمیت شلرکیی و ریسلع لمییاتی بر اجیناب رگذاریتأثهدف اصلیی این پووه  بررسلی :  هدف

 . باشدمیمالیات و واکن  قیمت سهام در بازار سرمایه ایران  

بوده اسلت.    1402تا   1395های پذیرفیه شلده در بازار سلرمایه ایران  ی دوره مالی جامعه آماری پووه  شلرکت:  روش

که واجد شلرای  مدنرر نووده حذف شلده و در   هاییشلرکتدر این تحقیق غربالگری بوده که   مورداسلیاادهی ریگنمونهروش  
ا لالات   آوریجمعدر این تحقیق برای   مورداسللیااده. روش تحقیق  اندشللدهشللرکت وارد نمونه نهایی   129نهایت تعداد 

صللورت پر رویدادی داده مورد بررسللی قرار های سللازمان بورب بوده و بهی و همچنین اسللیااده از پایگاه دادهاکیابخانه
بوده و برای صللورت پان  های مورد اسللیااده نیب بهگرفیند. روش رگرسللیونی مورد اسللیااده مند می یره بوده و سللاخیار داده

اجرای رگرسلیون ماروالات رگرسلیون مورد بررسی قرار گرفیه است. در راسیای بررسی این مواود، دو فرایه  راحی شده  
های ترکیوی و روش اثرات ثابت اسلیااده شلده ها از الگوهای رگرسلیون مند می یره موینی بر دادهاسلت و برای آزمون فرالیه

 است.  

های تابیویی نشللان داد که حاکمیت شللرکیی بر راب ه های پووه  به روش دادهنیایج حاصلل  از آزمون فراللیه:  هایافته

ها از پرداخت مالیات و واکن  قیمت سلهام تأثیر معنادار و مبویی دارد، اما ریسلع لمییاتی بر راب ه اجیناب اجیناب شلرکت
 .ها از پرداخت مالیات و واکن  قیمت سهام تأثیر معناداری نداردشرکت

 یدیلا  یمهم به  ور مبوت با افبا نیو ا  سللازدیداران را منیاع مسللهام یاتیاجیناب مال  نکهیتوجه به ا  با:  نتیجه گیری

وجود  اتیمال قیها از  رها و کسل  درآمد دولتدر شلرکت  رانیاهداف مد  نیتضلاد منافع ب  عیداران در ارتواط اسلت،  سلهام
 ت یایک دیخواهند زد و شللا یاتیباز هم دسللت به اجیناب مال یشللرکی  تیحاکم تیایک  یبا افبا  یحی  رانیدارد. در واقع مد

 نداشیه باشد. اتیاقدام کارا جهت کاه  مال عیلنوان به یاتیبر اجیناب مال یریتأث  یشرکی  تیحاکم

 . یات یلمی سعیر ات،یها از پرداخت مالاجیناب شرکت ،یشرکی تی حاکم ات،یمالهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

های کنیرلی درون شلرکیی و برون شلرکیی اسلت که تعادن مناسل  بین حقو  ای از مؤلاهوجود یع حاکمیت شلرکیی ممموله
منمر  تواندمیکند. حاکمیت شرکیی اعیف را از سوی دیگر برقرار می مدیرههیئتصلاحوان سلهام از یکسو و نیازها و اخییارات 

های حاکمیت شلرکیی ارتقای  ها شلود. یکی از اهداف مهم مؤلاهبه افبای  احیمان درماندگی مالی یا ورشلکسلیگی در شلرکت
و به دنوان آن حا  سللامت  دارانسلهاماسلت. به دلی  اهمیت حا  الیماد  هادر شلرکتی ریپذتیمسلئوللدالت، شلاافیت و 

 کنندگاننیتأمآن،  بر اسلاب  اسلت کهیی هاوهیشل ، حاکمیت شلرکیی به دنوان دسلییابی بر آناقیصلادی کشلور و فضلای حاکم 
بازده مناسلوی را دریافت خواهند نمود. به دلی  آثار سلو ی که  در شلرکتخود  گذاریسلرمایهمالی ا مینان حاصل  نمایند که از  

که  شللودمیفرار مالیاتی بر اقیصللاد کشللور دارد، توجه و بررسللی بیشللیری در این زمینه نیاز اسللت. زیرا فرار مالیاتی سللو   
آن را فراهم سلازد، در حد  دیبایمی دولت تأمین نگردد و در نییمه خدماتی که دولت  هانهیهبدرآمدهای مورد نیاز دولت برای  

شلرکت وظایف بسلیار مهم مدیران مالی، و کاه  ریسلع ورشلکسلیگی   ازمورد نیاز و باکیایت ارا ه نشلود. از  رف دیگر یکی  
وظایف در فرایند مدیریت مالی اسلت. اکبریت مدیران بر این الیقادند پرداخت   نیترمهماز   هاییدارااسلت. به لوارتی مدیریت  

لم  نماید و دولت   کاراصلورت اگر بورب کشلوری به  کهیدرحال.  گرددمیمالیات موج  کاه  لمیکرد و سلودآوری شلرکت  
ی انملام دهلد بلایلد این تهنیلت ملدیران از بین رود و ملالیلات را ابباری خوببلهملالیلات    کننلدگلانپرداخلتوظلایف خود را در مقلابل   

برای موفقیت در بازار سرمایه دانست. اجماد اندکی درباره این مواود وجود دارد که آیا خودداری از پرداخت مالیات واقعاً برای 
ی یع فعالیت   ورکیبهکه خودداری از پرداخت مالیات  دکننمیشلرکت سلودمند اسلت یا نه. هرمند که بیشلیر تحقیقات تصلدیق  

، به دارانسلهام( دریافیند که 2016،  2گو و همکاران( و )2016،  1فوب و همکارانبلا، )مبانلنوانبهخ ر اسلت.   دهنده یافبا
. کنندمیدرک  (یحداق  نه به  ور منایا )  یی مالیات، خودداری از پرداخت مالیات را به  ور مبوتجوصرفه ور بالقوه به دلی   

ها و دارندگان اورا  بهلادار( نرر مبویی درباره که بسلللیلانکلاران )یعنی بانع اندافیلهیل در(  2014،  3حسلللن و همکلاراندر مقلاب ، )
یی مالیات سلود  جوصلرفهکنند که بسلیانکاران، از  ( اسلیدلن می2014،  حسلن و همکارانخودداری از پرداخت مالیات ندارند. )

 (.2020،  4داوان و همکاران) ، اما در معرض خ رات خودداری از پرداخت مالیات قرار دارندبرندینم
را دریلافلت کرده و   قرالللهاورا در    ترنییپلای  بنلدرتولههلای درگیر در اجینلاب از پرداخلت ملالیلات، الیولار کمیر و  شلللرکلت

ها احیمان بیشللیری برای نکون )لدم پرداخت بدهی در مولد مقرر( دارند کنند که این شللرکتکارشللناسللان مالی اظهار می
( دلیل  دیگری نیب برای اظهلار این م یل  وجود دارد کله اجینلاب از 2009  ،6کرابیری و ملا ر(؛ )2010  ،5آیرب و همکلاران)

که ت ییرات   اندافیهیدر  (2012) 7شلنادرانوگا و ورشلکسلیگی داشلیه باشلد.  بر خ رمالیات ممکن اسلت تأثیری مسلیقیم   پرداخت
منمر به افبای  خ ر ورشللکسللیگی  ی نسللوت بدهی به درآمد خال) )یا اجیناب از پرداخت مالیات(هاتااوتببرگ در  بسللیار

ها  که مشکلاتی وجود خواهد داشت که مخصوص شرکت بردیمشود. همچنین اجیناب از پرداخت مالیات این تردید را بال می
ها م یع شللوند، از آندرآمد پی  از مالیات و درآمد مشللمون مالیات می اخیلافداران که بالث بوده و تنها مدیران و سللهام

ی از منابع درآمدی دولت، از  ریق مالیات تأمین  المده(. در بسلللیاری از کشلللورها بخ  2020،  داوان و همکارانهسلللیند )
سل   توسلعه و سلاخیار  شلود. سلهم مالیات از ک  درآمدهای لمومی در میان کشلورها، میااوت اسلت و میبان آن بسلیگی به  می

ی قانونی موجود  خلأهای از قوانین مالیاتی اسلت که ناشلی از ریکارگبهها دارد. از  رفی اجیناب مالیاتی یع نود  اقیصلادی آن
ی دولت نق  مهمی در اقیصلاد هر کشلور دارد. درآمدهالنوان یع بخ  از گیرد اسلت مالیات بهمی نشلئتدر قانون مالیاتی  

ی آتی جهت توزیع و مصلرف  هایبیربرنامهبینی بودجه دولت و آگاهی از وصلون میبان درآمدهای مالیاتی نق  مهمی در پی 
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آن نیسلت که بیشلیرین درآمد مالیاتی را وصلون شلود. این  صلرفاًآن دارد. اما باید در نرر داشلت که بهیرین مدیریت مالیاتی 
آن   ریو تأثها  مسلئیه که منین درآمدی مگونه وصلون شلده اسلت؛ یعنی اثر آن بر لدالت مالیاتی، لواق  سلیاسلی آن برای دولت

یی که وصللون هابخ بر سلل   رفاه اقیصللادی نیب به همان اندازه مهم اسللت. یع مدیریت مالیاتی اللعیف ممکن اسللت از 
از وصلون مالیات   کهیدرحال، میبان معینابهی مالیات وصلون نماید رانیبگحقو  مبلاًپذیر اسلت، ی امکانسلادگبهها مالیات از آن

گیری کارایی مدیریت مالیاتی اسلت. یع  ها لاجب باشلد. بنابراین سل   وصلولی مالیات یع معیار سلاده برای اندازهشلرکتبر  
های مخییف جامعه مؤدیان اسلت )مشلد ی گیری کارایی مدیریت مالی، درجه تمکین مؤدیان در میان بخ اندازه  ترقیدقمعیار 

 (.1395و همکاران،  
است که نصی  دولت   یاقیصاد  هایفعالیتشرکت به دولت و یا بخشی از سود   یمالیات در واقع انیقان بخشی از درآمدها

باشلند و مالیات پرداخینی از خروج وجه نقد از شلرکت می یجیوگیر یبرا هاییراهبه دنوان  دارانسلهاماینکه  بهباتوجه.  گرددمی
 ی دارا  یهاسلهام اقییت نسلوت به شلرکت یدارا  هایشلرکتیکی از موارد خروج وجه نقد از شلرکت اسلت. محققان معیقدند که 

ترین های مالیات بر درآمد از مهمهبینه  هاشلللرکتپردازند. در مالیاتی خود می یهابیشلللیر به مدیریت بدهی  یسلللهلام نهاد
؛ زیرا بلا پرداخلت ملالیلات کننلدمیای کله نولایلد پرداخلت نملاینلد تیقی  هبینله لنوانبلهآن را   هلاشلللرکلتهلا اسلللت و معمولً  هبینله

کاه   دارانسلهامشلرکت از جمیه  ناعانتیو سلود و وجوه نقد باقیمانده برای سلایر  شلودمینقدینگی بیشلیری از شلرکت خارج 
آن از  ریق ملدیران خود اقلدام بله اجینلاب از   دارانسلللهلامبله  ور  ویعی این انگیبه وجود دارد تلا شلللرکلت و   روازاینیلابلد.  می

سللازی مالیات، منمر به افبای   اگرمه اجیناب از پرداخت مالیات یا به لوارتی حداق   .(1395پرداخت مالیات نمایند )اسللعدی،  
این   تواندمیمربوط به اجیناب مالیاتی    هایفعالیت، اما بر اسللاب شللواهد، شللودمیشللرکت  دارانامسللهوجوه باقیمانده برای 

اجیناب مالیاتی را در جهت افبای  ارزش شلرکت انمام ندهند و اقدامات   هایفعالیتفرصلت را برای مدیران فراهم سلازد که 
لدم افشلا  این اخوار در داخ  شلرکت توسلعه دهند. بر اسلاب م العات، اجیناب مالیاتی زمانی   منروربه یوانه خود را فرصلت

رود حاکمیت شلرکیی و ریسلع لمییاتی بر  انیرار می  اسلاب براینسلودمند اسلت که در جهت افبای  ارزش شلرکت انمام شلود.  
 باشد. تأثیرگذاراز پرداخت مالیات و واکن  قیمت سهام   هاشرکتراب ه اجیناب 

است که نصی  دولت   یاقیصاد  هایفعالیتشرکت به دولت و یا بخشی از سود   یمالیات در واقع انیقان بخشی از درآمدها
باشلند و مالیات پرداخینی از خروج وجه نقد از شلرکت می یجیوگیر یبرا هاییراهبه دنوان  دارانسلهاماینکه  بهباتوجه.  گرددمی

 ی دارا  یهاسلهام اقییت نسلوت به شلرکت یدارا  هایشلرکتیکی از موارد خروج وجه نقد از شلرکت اسلت. محققان معیقدند که 
رود اجیناب مالیاتی بر واکن  قیمت  انیرار می اسلاب براین .پردازندمالیاتی خود می  یهابیشلیر به مدیریت بدهی یسلهام نهاد

سلو   یبازسلایه یسلوبه لمدتاًها  شلرای  اقیصلادی، سلرمایه بهباتوجهباشلد. در کشلور ایران   تأثیرگذارسلهام و لمیکرد شلرکت 
بر روی اورا   گذاریسلرمایهگذاران از میان شلقو  مخییف، سلرمایه . در این میان به وجود آوردن شلرای ی کهشلوندمیداده  

و برآوردن   گذارانسللرمایهبا بررسللی نیازهای    نیبنابرا.  باشللدمیها را برگبینند، دارای اهمیت خاص تشللرکبهادار و سللهام  
به سلمت کارهای تولیدی را فراهم سلاخت )خانی و سلی انی،    رمولدیغتقاالاهای من قی، باید زمینه  انیقان سلرمایه از کارهای  

1390.) 

اسلت که  آیا بین حاکمیت شرکیی و ریسع لمییاتی بر   ین سلؤان اصلییبه ا  یافین پاسلخیپووه  حاالر به دنوان   رونیازا
 از پرداخت مالیات و واکن  قیمت سهام، ارتواط معناداری وجود دارد؟   هاشرکتاجیناب 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان
و در مسلیر صلحی    هاشلرکتکه توسل     ییهاهیرو، مقررات و یو خارج یداخی  یهاسلیمیسل لوارت اسلت از   یحاکمیت شلرکی

،  افیه یتوسللعه یببرگ در کشللورها  یمال  یهاییرسللوا. وقود شللودمیانمام    ناعانتیمنافع  شللدنبرآوردها مینان از   منروربه
، قوانین و مقررات هاییرسلوامهم در سلرتاسلر دنیا تودی  شلود. در واکن  به این   یبه موالول یبالث شلد حاکمیت شلرکی

 ارا ه شد.  یکنیرل هایرویهبهوود  منروربهو در حان توسعه )از جمیه ایران(  افیهیتوسعه  یدر کشورها  یحاکمیت شرکی
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های حاکمیت شلرکیی صلورت گیرد. جهت منرور ایماد و پذیرش بهیرین رویهیی بههالاش بالث شلد در ایران ت  یهسلئماین  
ی و بهوود  سلازادهیپهای بورسلی ابلا  شلد. انیرار این بود که با  های حاکمیت شلرکیی به شلرکتتحقق این امر مقررات و رویه

ی در سل   اقیصلاد از  ریق بهوود  رقابت، جذب سلرمایه و توسلعه بازارهای مالی و سلرمایه  اگسلیردهحاکمیت شلرکیی مبایای  
، به تعام  بین شلرکت و ابدییمسلیسلیم حاکمییی که برای این منرور توسلعه  رودیمی، انیرار به لوارتدر کشلور حاصل  شلود. 

و محی  پیرامون شللرکت اسللت(   کنندگاننیتأمداران، الیواردهندگان، کارکنان، مشللیریان،  از سللهام اندلوارتناعان )که  تی
بله   توانلدمی  ناعیتی  هلاگروهبله تلاش جهلت همخوانی بلا قوانین و مقررات موجود باردازد، املا تعلامل   برآنللاوهمیلت داده و اه

منرور  تضلاد منمر شلود. لقیده بر این اسلت که تلاش جهت فهم نحوه تعام  و ترکی  اصلون مخییف حاکمیت شلرکیی به
های گذشلیه به موالود تعام  بین اصلون  تعیین یع سلیسلیم حاکمیت شلرکیی کارا از اهمیت بالیی برخوردار اسلت. پووه 

 (.2012، 1آگوییرا و کرسایکالدرا) انددادهمخییف حاکمیت شرکیی واکن  نشان 
واکن  قیمت سلللهام در بازار کارای سلللرمایه جریان ورود ا لالات با حمم بسلللیار زیاد به  ور مرت  تداوم داشلللیه و 

گذاران موج  تعدی  قیمت  . واکن  من قی سلرمایهدهندیمگذاران به  ور من قی به ا لالات جدید واکن  نشلان  سلرمایه
توانند به  بازار نمی  اندرکاراندسلتشلود. به دلی  وجود شلرای  رقابیی،  های واقعی )تاتی( میاورا  بهادار برای رسلیدن به ارزش 

صلورت  اتکای ا لالات گذشلیه و یا مهارت شلخصلی خود، بازدهی بیشلیر از بازده بازار کسل  کنند. از  رفی مون ا لالات به
گذاران  رو، سلرمایهپذیر نیسلت. ازایننی روند قیمت اورا  بهادار حیی در آینده نبدیع امکانیب یپشلود؛ تصلادفی وارد بازار می

توانند بازده  گذاری قدرت نسلوی و معکوب نمیگذاری مشلخصلی از قوی  راهوردهای سلرمایهکارگیری راهوردهای سلرمایهبا به
گذاری مشلللخ) برای شلللناسلللایی کارگیری راهوردهای سلللرمایهگذاری خود را افبای  دهند. در منین بازاری بهسلللرمایه

 .(1997 ،2هوگانشوند )ی سودآور، با شکست مواجه میهایگذارهیسرما
ی پرداخیی اسلللت، در واقع اجینلاب از ملالیلات  هلااتیل ملالاجینلاب ملالیلاتی منرور از اجینلاب ملالیلاتی، تلاش در جهلت کلاه   

 (.2010، 3هییبمنهانیون و قانونی در قوانین مالیاتی در جهت کاه  مالیات است ) خلأنولی اسیااده از 
های اثرگذار در تعیین حمم سللرمایب  لنوان یکی از ریسللعبه 5بان نامهتوافقدر  4ریسللع لمییاتی را اولین بار، کمییب بان

کااییی یا ناکارآمدی فرایندها، افراد و پوشلشلی ریسلع معرفی کرد. کمییب بان، ریسلع لمییاتی را ریسلع زیان ناشلی از بی
های داخیی یا رویدادهای خارجی تعریف و رویدادهای زیان لمییاتی را به هات دسلیه تقسلیم کرده اسلت: مشلیریان،  سلیسلیم

ها، اجرا، و خرابی سیسیم  وکارکس های فیبیکی، توقف در خ وط  ، آسلی  به داراییوکارکسل های خ وط محصلولت و روش 
های اسلللیخدام کارکنان. این کمییه در اصلللون  تحوی  و مدیریت فرایند، تقی  داخیی، تقی  خارجی، ایمنی مح  کار و روش 

ای که با نام اقدامات مؤثر برای مدیریت ریسلع لمییاتی تدوین کرده اسلت، مهار فعالیت اصلیی شلناسلایی، ارزیابی،  گانهمهارده
این کمییه، در اصل  مهارم، مقولب شلناسلایی    .کندمیهای مدیریت ریسلع لمییاتی معرفی کنیرن را گام  -نرارت و کاه   

لنوان اببارهای قاب   های ریسللع بهمعرفی کارت امییازی، نگاشللت ریسللع و شللاخ) باوجودو   کندمیریسللع را بررسللی 
و شلناسلایی   وکارکسل کاربردی تحیی  فرایندهای های  های لمییاتی، توالیحی دربار  رویهاسلیااده برای شلناسلایی ریسلع

و  هابانع، تدوین اصللون اسللت و به همین دلی ، انیخاب تکنیع را به  نامهتوافقدهد. در واقع، هدف این ها ارا ه نمیریسللع
های ریسلع را های زیان لمییاتی و شلاخ)لنوان اببار شلناسلایی ریسلع، دادهمؤسلسلات واگذار کرده اسلت. کارت امییازی به
، 6و بومرو  آکیبیدیر) کندمیهای لمییاتی بالقوه را شناسایی ، ریسعوکارکس ترکی  و با انمام نولی خودارزیابی در خ وط  
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گیرد که »مه اشلیواهی ممکن  های لمییاتی پیرامون این پرسل  شلک  مینگاشلت ریسلع با هدف شلناسلایی ریسلع  (.2005
ها اسلت ر  دهد؟  پاسلخ به این پرسل  تنها با تحیی  فرایندهای معین میسلر اسلت. اولین خروجی منین تحیییی، شلناخت لیت

برای  تواندمیسلازی اسلت که  و پیامدهای رویدادهای ریسلع اسلت و خروجی دوم یع پایگاه داده کم ی یا حداق  قاب  کم ی
(.  2005،  1اسلکاندیبو)الگوسلازی پروفای  ریسلع لمییاتی و هدایت اقدامات اصللاحی و پیشلگیرانب مدیرییی، ماید واقع شلود 

 -ترین تکنیع در این زمینه، نگاشلت ریسلع بر نمودار احیمان برای نگاشلت ریسلع، مندین شلیوه وجود دارد. شلاید میداون
ها و برخی این روش، تصویری از ریسع  (.2201  ،2یو کر  ریکرتشدت باشد که در مارموب کوزو نیب بدان اشاره شده است )

ها و پیامدهای ریسلع توجهی ندارد. روش دیگر در ؛ اما به لیتکندمیایماد ها آنپارامیرهای مربوط ازجمیه شلدت و احیمان 
ها را در هر فرایند ها بر مراح  فعالیت فرایندها اسلت. در این روش، لوام  کییدی ریسلع و محرکاین زمینه، نگاشلت ریسلع

که بیشلیر دربردارند  ا لالات کیای اسلت؛ اما تصلویر   دهدمیتری به دسلت شلناسلایی کرد. این روش، نیایج پیچیده توانمی
کردن . از این منرر، نگاشلت ریسلع، ابباری برای مرتو کندمیهای نیازمند ت ییر در فرایندها ایماد روشلنی از والعیت بخ 

های  های مخییف فرایند اسلت.  راحی این اببار، نیازمند روش مناسلوی برای شلناسلایی و پوشل  تمام ریسلعریسلع با بخ 
های زیان لمییاتی و امکان ردیابی زیان مالی را به منشللأ ایمادکنند  آن ، امکان تحیی  لیتمربوط اسللت. نگاشللت ریسللع

بینی دهی دربار  منابع در معرض ریسع لمییاتی و پی گیری صحی  و گبارش آورد. این امر، نق  کییدی در اندازهفراهم می
های کییدی ریسللع یکی دیگر از اببارهای پیشللنهادی کمییب بان برای و ات خات اقدام مناسلل  بر مونای آن دارد  شللاخ)

شلناسلایی ریسلع اسلت. شلاخ) کییدی ریسلع، می یری اسلت که مونای م یوبی برای تخمین زیان ناشلی از ریسلع فراهم 
های  های ریسللع، رویدادهای ریسللع و پیامدهای آن، از شللاخ)آورد. پر از شللناسللایی رواب  لیت و معیولی بین لیتمی

. مقدار شلاخ) کییدی ریسلع در شلودمیبینی وقود ریسلع و زیان ناشلی از آن اسلیااده لنوان شلاخ) پی کییدی ریسلع به
 . شودمیقال  تابعی از مقدار می یرهای لیت، ریسع و یا پیامدهای ریسع محاسوه 

لمده و هبینه سلرمایه شلرکت:  داران سلهامصلنعیی، تنود سلود بسلیگی درون( به م العه هم1403)  زادهو حسلنسلمادی  
صلنعیی بر  درون  بسلیگیلمده و هم دارانسلهامشلرکیی پرداخیند. نیایج از تأثیر منای و معنادار تنود سلود نق  تعدییگر حاکمیت

مدیره، بر شلدت این ارتوا ات  حکایت دارد. همچنین تمرکب مالکیت و تنود جنسلییی در ترکی  هیئت  هاشلرکتهبینب سلرمایه  
صنعیی درونبسیگیبا هبینه سرمایه را تقویت و راب ه میان هم دارانسهاماثرگذار است. تمرکب مالکیت، ارتواط میان تنود سود 

؛ یعنی در کنلدمییف  ملدیره زن، شلللدت هر دو راب له ملذکور را تضلللع؛ املا وجود هیئلتکنلدمیو هبینله سلللرملایله را تضلللعیف  
 مدیر  زن دارند، شدت رواب  مذکور کمیر بوده است.که هیئت  هاییشرکت

( به م العه تأثیر گبارشگری مسئولیت اجیمالی بر ارزش شرکت با در نرر گرفین نق  کیایت 1403)یاری فرد و هاشمی  
های پذیرفیه شلده در بورب اورا  بهادار تهران پرداخیند. یافیه  هایشلرکتحسلابرسلی، حاکمیت شلرکیی و مدیریت سلود در  

پووه  نشللان داد گبارشللگری مسللئولیت اجیمالی بر ارزش شللرکت شللرکت تأثیر مبوت و معناداری دارد، یعنی افبای   
گبارشگری مسئولیت اجیمالی، افبای  ارزش شرکت به دنوان دارد؛ للاوه بر این، نیایج بیانگر این است که کیایت حسابرسی 

یت سود راب ه که، مدیر. درحالیکندمییمالی و ارزش شرکت را تقویت و حاکمیت شرکیی راب ه بین گبارشگری مسئولیت اج
 .کندمیبین گبارشگری مسئولیت اجیمالی و ارزش شرکت را تضعیف  

را بررسلی کردند.   المیییبین( نق  حاکمیت شلرکیی بر موفقیت سلرمایه گذاریهای مشلیرک 1402و همکاران ) صلادقی
مقاله لمیقاً   60پووه  اسلیخراج شلد که از میان آنها،   400برای دسلییابی به هدف مذکور با اسلیااده از روش مرور نرام مند، 

لام  که به  5لام  میمیی در قرارداد همکاری و مؤثر بر بهوود بهره وری و لمیکرد و همچنین   3بررسی گردیدند. در نهایت  
 ور مسلللیقیم بر این مقولله تلأثیر دارنلد، بله همراه تویین نحوه نق  آفرینی مممولله این لوامل  بر لمیکرد نوآورانله در این 

 .تشکیها، شناسایی شدند
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را بررسللی   گذاریسللرمایهرقابت در بازار بر راب ه بین حاکمیت شللرکیی و کارایی    تأثیر(  1402)و نعمت اله زاده ری یادگا
شلرکت پذیرفیه شلده در بورب اورا  بهادار     140پووه ، نمونهای میشلک  از   هایفرالیهآزمون   منروربه اسلاب براینکرد. 

 گذاری سللرمایهپووه  نشللان داد حاکمیت شللرکیی بر کارایی   هاییافیهانیخاب شللد.   1400الی    1393تهران در بازه زمانی 
به دنوان دارد؛ للاوه بر این، نیایج  گذاریسلرمایهمبوت و معناداری دارد، یعنی افبای  حاکمیت شلرکیی، افبای  کارایی    تأثیر

 .کندمیرا تضعیف   گذاریسرمایهبیانگر این است که رقابت در بازار راب ه بین حاکمیت شرکیی بر کارایی 
( بله م لالعله بررسلللی تلأثیر نر  مؤثر ملالیلاتی وکیایلت حلاکمیلت شلللرکیی بر اجینلاب ملالیلاتی در 1401)  و همکلاراننملازیلان 

داری  مبوت و معنی دهد که راب همیهای پووه  نشلانپذیرفیه شلده در بورب اورا  بهادار تهران پرداخیند. یافیه  هایشلرکت

که با افبای    وری به دارد،شللده در بورب اورا  بهادار وجود  پذیرفیه   هایشللرکتمیان نر  مؤثر مالیاتی و اجیناب مالیاتی 

فو ، اثر  ، لیکن با ااافه شدن می یر کیایت حاکمیت شرکیی به راب هشودمی افبودهها آناجیناب مالیاتی  نر  مؤثر مالیاتی بر

نر  مؤثر ملالیلاتی بر اجینلاب ملالیلاتی  تلأثیر بلهبلاتوجله .نلداردوجودمیلان نر  مؤثر ملالیلاتی و اجینلاب ملالیلاتی   داری بر راب لهمعنی
تلأثیر کیایلت  نملاینلد، ولی بله دلیل  للدمنسلللولت بله اجینلاب ملالیلاتی اقلدام    هلاشلللرکلترود بلا افبای  نر  مؤثر ملالیلاتی،  میانیرلار

یابد. همچنین، اندازه شلللرکت،  نمیشلللود اجیناب مالیاتی کاه   می داده  حاکمیت شلللرکیی بر آن راب ه، در لم  نشلللان  
 .گرددمیها نیب سو  کاه ، و لمر شرکت سو  افبای  اجیناب مالیاتی های ثابت مشهود و نر  بازده داراییدارایی

  ها شلرکتحاکمیت شلرکیی و تصلمیمات مالیاتی در   تأثیر( به م العه بررسلی  1401)  یمیکاسلر یریبشل میکی خیمه سلری و 
 یرایج و قاب  قوون برا یاببار یکارمحافرهپذیرفیه شلللده در بورب پرداخیند. نیایج حاصللل  از این پووه  نشلللان داد که 

را  هاشلرکتتوسل   موقعبه یو حاکمیت شلرکیی مناسل ، موجوات افشلا و گبارشلگر باشلدمی  هاشلرکتکاه  مالیات بر درآمد  
ران فراهم یمد  یوانهفرصلتزمینه را برای اقدامات  تواندمی. لدم وجود سلازوکارهای حاکمیت شلرکیی مناسل ، کندیمفراهم 

اجینلاب ملالیلاتی و فرار ملالیلاتی در جهلت منلافع   هلایفعلالیلتسلللو  دادن     یولانلهفرصلللت   ن اقلداملاتیکی از ای  ؛سلللازد

نان از لدم وقود رفیار یحصلون ا م  ،حاکمیت شلرکیی گردد هدفموج  اتلاف منابع مالیاتی   تواندمیکه  باشلدمی  خودشلان
مخییف    ناعانیتر و ینده مدین نماین بالقوه بو ا لالات نامیقار  یندگیق کاه  مشلکلات نمایاسلت که از  ر   یوانهفرصلت

  و مانع  هاشلرکت  الیوار به دفاتر یمشلکلات، بالث افبا  گونهنیا. کاه   ابدییمره(، تحقق  ی، الیواردهندگان و غدارانسلهام)
از  یکیمدیران شلرکت،  یبودن ا لالات افشلا شلده از سلو موقعبهت و یایت، کی. کمگرددمیاجیناب از مالیات و فرار مالیاتی  

 .  باشدمیبرای جیوگیری از فرار و اجیناب مالیاتی   یریگمیتصم یاببارها نیترمهم
اجیناب مالیاتی و حاکمیت شلرکیی بر مسلئولیت اجیمالی در  تأثیر( به م العه بررسلی 1400)  موسلوی پورتوسلکی و فرهاد

که بین اجیناب مالیاتی و افشلای   دهدمیپذیرفیه شلده در بورب اورا  بهادار تهران پرداخیند. نیایج پووه  نشلان    هایشلرکت
داری وجود دارد، و بین مالکیت خانوادگی و مسللئولیت اجیمالی شللرکت راب ه مسللئولیت اجیمالی شللرکت راب ه منای و معنا

مبوت و معناداری وجود دارد و بین مالکیت نهادی و مسئولیت اجیمالی شرکت راب ه مبوت و معناداری وجود دارد و بین اندازه  
 و مسئولیت اجیمالی شرکت راب ه مبوت و معناداری وجود دارد. رهیمدئتیه

هلای حلاکمییی پییارم تملارت الکیرونیلع بنگلاه بله بنگلاه بر لمیکرد ( بله م لالعله تلأثیر مکلانیسلللم2024)  1و همکلاران  ونمی
فروشنده این است که یع   هایشلرکتفروشلنده پرداخیند. نیایج حاصل  از این پووه  نشلان داد که جایگاه اصلیی    هایشلرکت

. بهوود یابدها آنرا مدیریت کند تا لمیکرد ها آنفروشلنده نرارت کرده و   هایشلرکتباید بر  B2Bپییارم تمارت الکیرونیع  
( حر تعیق  یسللازجامعههای حاکمییی پییارم )نرارت و  که مکانیسللم  کندمی، بیان  یسللییزهماین م العه با تکیه بر نرریه 

فروشلنده  هایشلرکتبخشلد و در نهایت لمیکرد ، بنابراین رالایت از راب ه را بهوود میدهدمیفروشلنده را افبای    هایشلرکت
هلای نق   بلهبلاتوجله  B2Bهلای حلاکمییی کلارآملدی را برای پییارم تملارت الکیرونیلع  . این م لالعله مکلانیسلللمیلابلدمیافبای   

  و کننلدههملاهنل للاوه بر نق  اقیصلللادی خود، بلایلد نق  »  B2B. پییارم تملارت الکیرونیلع  کنلدمیجلدیلد آن  راحی  
 »ناظر  را نیب بر لهده بگیرد.

 
1 Wenjie et al 



 ... نیبر راب ه ب یاتیلمی سعیو ر یشرکی تیحاکم ریتاث                                                                102

بورسلی ویینام پرداخیند.    هایشلرکت( به م العه حاکمیت شلرکیی و مدیریت سلود: شلواهدی از 2023)  1و همکاران  نینگو
شلده در برابر معیارهای جایگبین تعدیلات اخییاری، ک  تعدیلات و مدیریت سلود واقعی مقاوم اسلت. للاوه بر  نیایج مشلاهده

های ت ابق امییاز تمای  برای مقابیه با لییت معکوب این، نیایج با اسللیااده از می یرهای ابباری، اثرات ثابت شللرکت و روش 
 .شوندمیبالقوه و سوگیری انیخاب نمونه تأیید 

، اجیمالی و  ی یمحسلتیزآیا کیایت حسلابرسلی تأثیر افشلای   ( در پووهشلی تحت لنوان2023)  2سلامی الدی  و همکاران 
به بررسلی تأثیر کیایت حسلابرسلی بر راب ه بین افشلای  ؟ شلواهد بیشلیر از مصلرکندمیحاکمییی را بر ارزش شلرکت تعدی  

پذیرفیه شللده در بازار بورب   هایشللرکتنمونه از  هایداده، اجیمالی و حاکمییی و ارزش شللرکت پرداخیند. محی یزیسللت
  نشلان دادنیایج . شلد وتحیی تمبیهرگرسلیون    یهامدنشلد و با اسلیااده از    آوریجمع  2021-2017اورا  بهادار مصلر  ی دوره 

 .، اجیمالی و حاکمییی تأثیر مبوت معناداری بر ارزش شللرکت در بازار بورب اورا  بهادار مصللر داردمحی یزیسللتافشللای  

کننده تأثیر معناداری بر راب ه بین افشلای محی ی، اجیمالی و حاکمییی و ارزش  عدی یع می یر ت  لنوانبهکیایت حسلابرسلی  
  .شرکت دارد

مالی و   پذیریانع افبر راب ه بین  گذاریسللرمایهحاکمیت شللرکیی و کارایی   کننده یتعد(، اثرات 2023)  3همکارانوو و 
مالی بالث بهوود ارزش شللرکت و  پذیریانع افکه   دهدمیاین م العه نشللان   هاییافیهلمیکرد شللرکت را بررسللی کردند. 

و هم حاکمیت شلرکیی  گذاریسلرمایهکه هم کارایی   دهدمی. للاوه بر این، نیایج نشلان  شلودمیهمچنین لمیکرد حسلابداری  
بهینه را با  گذاریسرمایه  یهایاسیراتو. نویسندگان ادبیات حوزه کنندمیمالی بر لمیکرد شرکت را تعدی    پذیریانع افتأثیر  

مالی و   پذیریانع اف، پیوند بین  گذاریسللرمایهحاکمیت شللرکیی و کارایی   یهاسللمیمکاننشللان دادن اینکه تأثیر ترکیوی  
 .دهندیم، تکمی  و گسیرش کندمیلمیکرد شرکت را تقویت 
بر راب ه بین کیایت    المیییبینحاکمیت شللرکیی و اسللیانداردهای گبارشللگری مالی    تأثیر  (2022)  4هوسللین و هوسللین

که کیایت  دهدمینشلان   هاافیهیرا بررسلی کردند.   یاقارهدر یع سلیسلیم حسلابداری  گذاریسلرمایهگبارشلگری مالی و کارایی  
گذارد، نشللان  کم تأثیر نمی گذاریسللرمایهو بر   کندمیبی  از حد بازی   گذاریسللرمایهگبارشللگری مالی نقشللی در کاه  

مالی در کاه  لدم   هایگبارش که در یع کشلور قانون کد، رواب  غیررسلمی و شلخصلی تمای  به جایگبینی نق   دهدمی
با حاکمیت    گذاریسلرمایهکه راب ه بین کیایت گبارشلگری مالی و کارایی   دهدمیتقارن ا لالاتی دارد. نیایج همچنین نشلان  

، نیایج هیچ شلللواهدی بین  حاننیباا. یابدمیافبای     المیییبینشلللرکیی بهیر و با اجرای اسلللیانداردهای گبارشلللگری مالی  
  هایی شلرکتو همچنان برای   کندینمارا ه  هاشلرکتکم  گذاریسلرمایهحداق  کردن سلود برای اهداف مالیاتی و  یهابهیانگ

 یاتی دارند منای است.بیشیری برای مدیریت سود خود برای اهداف مال یهابهیانگکه  کنندمی گذاریسرمایهکه بی  از حد 
ها آنکرونا را بررسللی کردند.  گیریهمهحاکمیت شللرکیی و کیایت گبارشللگری مالی در  ون    (2022) 5یان و و هسلل 

، اگرمله هیچ اثر کنلدمیبله کلاه  تلأثیر منای کرونلا بر کیایلت گبارشلللگری ملالی کملع    ترببرگ  ملدیرههیئلتدریلافینلد کله  
و دوگانگی مدیرلام  پیدا نکردند. این مقاله شللواهد بیشللیری در مورد تأثیر کرونا بر  مدیرههیئتبرای اسللیقلان   یاکاهنده

اسلت که اثر    یام العه. همچنین این اولین دهدمیکیایت گبارشلگری مالی با اسلیااده از یع تنریم قوی در سل   کشلور ارا ه  
. نیلایج این م لالعله کنلدمی وتحییل تمبیلهکرونلا  گیریهملهکلاهنلده حلاکمیلت شلللرکیی را بر کیایلت گبارشلللگری ملالی در  ون 

 .دهدمیپیشنهادات مایدی را برای تمرین ارا ه 
 
 

 
1 Nguyen et al 
2 Samy El-Deeb et al 
3 Wu et al 
4 Houcine & Houcine 
5 Hsu & Yang 
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 روش پژوهش
،  اتیبوده و ا لالات لزم جهت انمام پووه  با اسلیااده از کی ، نشلر  یاکیابخانهروش م العات  بر اسلاب پووه  حاالر 

رفیه شلده در بورب اورا  یپذ  هایشلرکتموالود پووه  در ارتواط با    کهیی. ازآنماده اسلتیگرد  یآورجمع  و مملاتمقالت 
ع فعان در یه صللنایانیخاب شللده اسللت که از کی  یاگونهبهبوده و    هاشللرکتن  یب از این ی، لذا نمونه آمارباشللدمیبهادار تهران 

رفیه شلده یپذ  هایشلرکت) یج حاصلیه از پووه  به ک  جامعه آماریم نیایت تعمین نمونه قابییبورب، نمونه انیخاب شلده و ا
 .باشدمیدر بورب تهران( را دارا 

  های شلرکتایویوز اسلیااده شلده اسلت، جامعه آماری این پووه ، کییه  افبارنرمها از داده  یآورجمعپووه  برای   نیدر ا
که  ی دوره   هاییشلرکت،  هاشلرکتاسلت، از میان این    1402تا   1395پذیرفیه شلده در بورب اورا  بهادار  ی دوره زمانی 

 پووه  فعالیت مسیمر داشیه و وقاه معاملاتی بیشیر از ش  ماه نداشیه باشند در نرر گرفیه شدند.
با   هانمونهاسلت که   1402تا   1395 یبورب اورا  بهادار تهران، در بازه زمان  هایشلرکتدر دسلیرب، شلام    یجامعه آمار

 .ر انیخاب شدندیز  یهاتیمحدودالمان 

 آن در دسیرب باشد؛  یهاداده  یهای فعان باشند و کیشرکتمدنرر، جب   یدر باز  زمان. 1 
 اساندماه باشد؛  29ها آن یان سان مالیشیر پایسه بیمقا منروربهنداشیه باشند،  یسان مالر یینکه ت یللاوه بر ا. 2
ها  ن یبیها و لن ی، هیدیمال  یگر، واسل هیگذارهیسلرما  هایشلرکتها، ات، جب  بانعیت میااوت لمیی  ماهیبه دل. 3

 نواشند؛ 
 ع نمونه پووه  وجود داشیه باشد.یناشرکت در ص 8د حداق  ی، بایدرون صنعی  یر هموسیگیمی  محاس  یبرا. 4

شلرکت   129به تعداد   ،فو   یهاتیشلرکت بود اسلت که پر از  المان محدود  532مدنرر در ابیدا    هایشلرکتتعداد ک  
 رسیده است.
از پرداخت   هاشلرکتحاکمیت شلرکیی و ریسلع لمییاتی بر اجیناب    تأثیراینکه در این پووه  به دنوان بررسلی   بهباتوجه

مااهیم بیان شلده مدن آماری این پووه  به توعیت   بهباتوجهمالیات و واکن  قیمت سلهام در بازار سلرمایه ایران هسلییم، لذا  
 :باشدمیبه شرح زیر  (2019بلافوب و همکاران ) از پووه 

 مدن آماری پووه  جهت بررسی فرایه اون
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 × 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡) +

𝛽4𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑤𝑇𝑎𝑥𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑜𝑔(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡)𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 مدن آماری پووه  جهت بررسی فرایه دوم
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 × 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡) + 𝛽4𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 +

𝛽5𝐿𝑜𝑤𝑇𝑎𝑥𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑜𝑔(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡)𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 ر وابستهیمتغ
 :باشدمیدر این پووه  می یر وابسیه به شرح تی   

به لوارت اسللت از بازده غیرلادی سللهام که پر از برآورد مدن رگرسللیونی فاما و فرنچ   (:CARواکنش قیمت ستهام  

 آید:می دست
𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝛽1(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

itR : بازده سهام شرکتi  سانt؛ 

FtR  : ریسع مازاد شرکتi  سانt؛ 

MtR : ریسع لمییاتی شرکتi  سانt؛ 

tiSMB : لام  اندازه شرکتi  سانt؛ 

tiHML : لام  ارزش شرکتi  سانt؛ و 

itε :)پسماند مدن )بازده غیرلادی سهام 
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 مستقل  یرهایمتغ
 اند: در این پووه  می یرهای مسیق  به شرح تی  تدوین شده

 ETR  ( اجینلاب ملالیلات را بلا اسلللیالاده از میلانگین2016بلافوب و همکلاران ) (:TaxAvoidanceاجتنتاب متالیتاتی  

های نقدی و مالیات توزیعی مناسلل  اسللت. جریان گیریاندازهبرای   ETRکه میانگین    کندمیو اشللاره  کندمی گیریاندازه
ی مالیات  یهانر آن شللرکت بیشللیر اسللت، لذا  مالیاتی شللرکت کمیر باشللد، میبان اجیناب مالیاتی  مؤثرهر مه نر    ازآنماکه

 .شودمی( ارب -1محاسوه شده، در لدد منای یع )

(𝐸𝑇𝑅)  اجیناب  مالیاتی =
ک  هبینه  مالیات

سود  قو  از مالیات
  

 متغیرهای کنترلی

 از:  اندلوارتدر این پووه  می یرهای کنیرلی  

و  هابانعبرای محلاسلللوله میبان مالکیلت نهلادی مممود سلللهلام در اخییلار  (:InstitionalOwnershipمالکیتت نهتادی  

های  سللرمایه  و صللندو   تأمینهای  شللرکتهای بازنشللسللیگی،  ، صللندو گذاریسللرمایههای  شللرکتها،  ها، هیدین بیمه
های دولیی بر ک  سلهام منیشلره شلرکت تقسلیم شلده و درصلد یا میبان  شلرکتو نهادهای دولیی و ها  آن، سلازمگذاریسلرمایه

 آید.مالکیت نهادی به دست می

از  هاشللرکت)اجیناب   ETRلوارت اسللت از انحراف معیار ت ییرات معیار   (:LowTaxRiskحد پایین ریستک مالیاتی  

 پرداخت مالیات( شرکت در دوره پنج ساله پووه .

  ها.لوارت است از لگارییم  ویعی ک  دارایی(: Log(Asset)اندازه شرکت  

 لگریتعدمتغیر  
 تواندمیغیرمسلیقیم بر جهت راب ه یا میبان راب ه می یرهای مسلیق  و وابسلیه  صلورتبهمی یری اسلت که  یگریتعدمی یر 

 این پووه  لوارت است از: یگریتعدگیری است. می یر باشد. اثرات این می یر قاب  مشاهده و اندازه مؤثر

،  گذارسلرمایهشلاخ) رواب   ت که از مممود سله زیرامییاز حاکمیت شلرکیی مرک  اسل   (:Governanceحاکمیت شترکتی  

 .آیدبه دست می مدیرههیئتو شاافیت ا لالات و  افشاگری لمومی

گذار برای شللرکت اسللت که در این نمره زیر شللاخ) رواب  سللرمایه  :Governance (S)گذار امتیاز روابط ستترمایه

و در غیر این صلورت  1پووه  بر مونای سلیاسلت تقسلیم سلود امییازدهی خواهد شلد. اگر شلرکت تقسلیم سلود داشلیه باشلد برابر  
 است. 0برابر 

نمره زیر شلاخ) افشلاگری لمومی و شلاافیت : Governance (P)امتیاز افشتاگری عمومی و شتفافیت اعاعات 

سله، شل  و نه ماهه    هایگبارش سلالنه،   هایگبارش ا لالات برای شلرکت اسلت که امییازدهی آن در این پووه  بر مونای 
 .باشدمی

 منروربهبرای شلللرکت اسلللت. در این پووه   مدیرههیئتامییاز زیرشلللاخ)    :D) Governance  مدیرههیئتامتیاز 

، سلللاخیلار کمییله و جلدا بودن موقعیلت ملدیرههیئلتمحلاسلللوله امییلاز آن، از لوامل  اسلللیقلان ملدیران، جوران لمیکرد، پلاداش  
 اسیااده خواهد شد. مدیرههیئتمدیرلام  و ر یر 

)نوراله زاده و کیهری پور، لوارت اسلت از لوارت اسلت از ت ییرات سلود لمییاتی نسلوت به فروش   (:Riskریستک عملیاتی  

1403.) 
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 پژوهش یهاافتهی
ن یارتولاط بانلد تلا  قرار گرفیله  وتحییل تمبیلهمورد    1402-1395  یدر دوره زملان  هلاشلللرکلتن پووه ، ا لاللات مربوط بله  یدر ا
افبار محاسلوه و با نرم  Excelافبار  شلده با اسلیااده از نرم  یآورجمع یهاشلود. داده  یه پووه  بررسل یآزمون فرال  یرها برایمی 

Spss23  وEviews11  اند. قرار گرفیه وتحیی تمبیهمورد 

ار یانحراف مع یپراکندگ  یهاشللاخ)انه و  ین، میانگیاز جمیه م یمرکب  یهاو با محاسللوه شللاخ)  یایابیدا با آمار توصلل 
ن با ن آزمویم ایقرار داد یموردبررسل رهای پووه  را یشلرود شلده اسلت. و، آزمون نرمان بودن می   یمولگ یدگیو کشل   یمولگ

اسلیااده شلده اسلت. در  2ی  پانییها از تحیمدن  وتحیی تمبیه یانمام شلده اسلت. برا  1رنفیاسلم-اسلیااده از آزمون کیموگروف
ن یترت مناسل یشلده و در نها یها بررسل بودن اثرات در مدن یا تصلادفین ثابت یا لدم وجود اثرات و همچنیها وجود ن مدنیا

، یخودهموسلیگر وابسلیه، نداشلین یها از جمیه نرمان بودن می ن مدنیا  یهافرض یپن در ک  یمدن برآورد شلده اسلت. همچن
شلده  یمناسل  بررسل   یها و نمودارهامسلیق  با آزمون یرهاین می یب  یخ همانر و نداشلین یوار  ی، همسلانیوجود ارتواط خ 

 . ت رفع مشک  به کار گرفیه شده استجه یراهکار مناسو هافرض یپاست در صورت نقض هر کدام از 
 یا سل   معناداریکه هر گاه مقدار احیمان   گونهنیبدبوده اسلت  4ا مقدار احیمانی  3یسل   معنادار  یاسلینواط از رو یمونا

 .شودمینان رد یدرصد ا م 95فرض صار در س    باشد 05/0آزمون کمیر از 

 آمار توصیفی 

های پراکندگی از جمیه انحراف معیار، کشلیدگی و های مرکبی از جمیه میانگین و میانه و شلاخ)در جدون زیر شلاخ)
 دهدمیها نشلان میانه از میانگین وجود نقاط ببرگ را در داده  بودنببرگمولگی برای می یرهای مخییف محاسلوه شلده اسلت  

 ها موله به مپ استگیرد در این موارد توزیع دادهزیرا میانگین تحت تأثیر این مقادیر قرار می
 

 های پژوهش آمار توصیفی متغیرهای فرضیه . 1نگاره 

 حداکثر  حداقل  دامنه تغییرات  ی دگی کش ی چولگ واریانس اریانحراف مع  مد  میانه ن ی انگیم نام متغیر 

واکن  قیمت  
 سهام

125/0 108/0 255/0 - 125/0 016/0 757/0 834/1 882/0 255/0 - 627/0 

 262/3 - 199/0 461/3 540/90 289/6 039/0 196/0 057/0 113/0 164/0 اجیناب مالیاتی 

 830/89 000/10 830/79 - /818 - /824 380/715 746/26 000/10 040/72 156/61 مالکیت نهادی 

حد پایین ریسع  
 مالیاتی 

355/0 000/0 000/0 479/0 229/0 606/0 638/1 - 000/1 000/0 000/1 

 009/19 105/10 905/8 334/1 903/0 067/2 438/1 105/10 644/13 844/13 اندازه شرکت 

 000/1 400/0 600/0 - 296/1 - 024/0 042/0 204/0 000/1 700/0 706/0 حاکمیت شرکیی

 480/5 - 640/2 120/8 201/2 698/0 / 741 861/0 180/0 650/0 738/0 ریسع لمییاتی 

 

 

 

 

 
1 Kolmogorev-smirnov test 
2 Panel 
3 Significant Level   
4 P-value  
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 های پژوهش آزمون فرضیه

 ( ارا ه شده است. 2نگاره )پووه  در  ون مدن پووه  برای بررسی فرایهیرگرس وتحیی تمبیهج یدر ادامه نیا
 

 ج برآورد مدل پژوهش ینتا . 2نگاره 

 VIF نتیجه  مقدار احتمال  tمقدار  خطای استاندارد  مقدار ضرایب  پارامترها 

 --- معنیبی 087/0 - 715/1 606/0 - 040/1 مقدار ثابت

ETR 003/0 - 001/0 332/2 - 020/0  006/1 معنادار و منای 

Governance 027/0 011/0 345/2 019/0  02/1 معنادار و مبوت 

ETR*Governnce 295/0 713/6 396/4 002/0  355/1 معنادار و مبوت 

InstitionalOwnership 002/0 - 002/0 048/1 - 294/0 011/1 معنیبی 

LowTaxRisk 102/0 - 618/0 654/1 - 098/0 075/1 معنیبی 

LogAsset 096/0 042/0 313/2 021/0  019/1 معنادار و مبوت 

 F 798991/6مقدار آماره  F 000/0مقدار احیمان 

 649/1 ن واتسونیدورب 659/0 اری  تعیین

ن ماهوم اسلت یاسلت راب ه مبوت و معنادار به ار وابسلیه مشلخ) شلده یمسلیق  با می  یرهاین می یدر جدون بال راب ه ب
ر یر مسلیق ، می ی  می یمعنادار با افبا یدر ارتواط منا  کهیدرحالابد ی  مییب افبایر وابسلیه نیمی   ،ر مسلیق ی  می یکه با افبا

 .ر مسیق  و وابسیه وجود نداردین می یب ایراب ههم   معنیبیابد در ارتواط یوابسیه کاه  می
  یبرا  tمعنلادار و منای اسلللت. مقلدار آملاره    95و برای سللل   ا مینلان    -332522/2برابر بلا  ETR   یبرا  tمقلدار آملاره  
Governance   معنادار و مبوت اسلت. مقدار آماره   95و برای سل   ا مینان   345602/2برابر باt یبرا  ETR*Governance  

برابر  InstitionalOwnership   یبرا tدرصلد معنادار و مبوت اسلت. مقدار آماره   95و برای سل   ا مینان   395839/4  برابر با
و   -654311/1با رابر  ب  LowTaxRis یبرا tمعنی اسللت. مقدار آماره  درصللد بی 95و برای سلل   ا مینان   -048386/1با  

 95و برای سل   ا مینان  341998/2برابر با  t LogAsse  یبرا tمعنی اسلت. مقدار آماره  درصلد بی  95برای سل   ا مینان 
ه لدم رد یدرصلد در ناح 95نان  یاسلت که در سل   ا م  312817/2برابر با   مودألرض از   یبرا tمعنی اسلت. مقدار آماره بی

 زیر است: صورتبه لذا مدن برازش شده معنادار است. مودألرض از  یعنیفرض صار قرار دارد 
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = −0.003078𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 + 0.026754𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 0.295093(𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 × 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡)

+ 0.096567𝐿𝑜𝑔(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡)𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

  ی دار یاسللت و سلل   معن  395839/4 ( برابر با295093/0 ی)با بیاETR*Governance  یحیر توالل یمی  یبرا  tآماره  
(. لذا فرالیه  2)نگاره دار و مبوت اسلت معنی یاز نرر آمار  %95نان یاسلت که در سل   ا م  0024/0ب برابر با  یر مذکور نیمی 

 تلأثیراز پرداخلت ملالیلات و واکن  قیملت سلللهلام   هلاشلللرکلتاون پووه  مونی بر اینکله حلاکمیلت شلللرکیی بر راب له اجینلاب 
 .گرددمی دییتأمعناداری دارد، 

های ون مدن پووه  برای بررسللی فراللیهیرگرسلل   وتحیی تمبیهج یدر نهایت برای بررسللی فراللیه دوم پووه  نیا 
 ( ارا ه شده است. 3پووه  در نگاره )
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 ج برآورد مدل پژوهش ینتا . 3نگاره 

 VIF نتیجه  مقدار احتمال  tمقدار  خطای استاندارد  مقدار ضرایب  پارامترها 
 - معنیبی 063/0 - 861/1 593/0 - 104/1 مقدار ثابت

ETR 004/0 - 002/0 346/2 - 019/0  006/1 معنادار و منای 

Risk 033/0 - 049/0 675/0 - 499/0 190/1 معنیبی 

ETR*Risk 318/0 215/0 481/1 139/0 330/1 معنیبی 

InstitionalOwnership 002/0 - 002/0 997/0 - 319/0 011/1 معنیبی 

LowTaxRisk 104/0 - 062/0 692/1 - 091/0 075/1 معنیبی 

LogAsset 094/0 043/0 198/2 028/0  019/1 معنادار و مبوت 

 F 535/4مقدار آماره  F 000/0مقدار احیمان 

 636/1 ن واتسونیدورب 551/0 اری  تعیین

ن ماهوم اسلت یر وابسلیه مشلخ) شلده اسلت راب ه مبوت و معنادار به ایمسلیق  با می  یرهاین می یدر جدون بال راب ه ب
ر یر مسلیق ، می ی  می یمعنادار با افبا یدر ارتواط منا  کهیدرحالابد ی  مییب افبایر وابسلیه نیمی   ،ر مسلیق ی  می یکه با افبا

 .ر مسیق  و وابسیه وجود نداردین می یب ایراب ههم   معنیبیابد در ارتواط یوابسیه کاه  می
 Risk  یبرا tمعنادار و منای اسلت. مقدار آماره    95و برای سل   ا مینان  -346004/2برابر با ETR   یبرا tمقدار آماره  

و برای   480859/1برابر با ETR*Risk   یبرا tمعنی اسللت. مقدار آماره  بی 95و برای سلل   ا مینان   -675497/0برابر با  
و برای سلل    -996603/0برابر با InstitionalOwnership  یبرا tمعنی اسللت. مقدار آماره  درصللد بی 95سلل   ا مینان  

درصلد  95و برای سل   ا مینان    -691767/1برابر با LowTaxRisk   یبرا tمعنی اسلت. مقدار آماره  درصلد بی 95ا مینان  
 tمعنی اسللت. مقدار آماره  بی 95و برای سلل   ا مینان  197777/2برابر با   t LogAsse  یبرا tمعنی اسللت. مقدار آماره  بی
 ی عنیه لدم رد فرض صلار قرار دارد یدرصلد در ناح 95نان یاسلت که در سل   ا م  -861163/1برابر با    مودألرض از  یبرا

 زیر است: صورتبه لذا مدن برازش شده معنادار است. مودألرض از 
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = −0.003078𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 + 0.026754𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 − 0.295093(𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 × 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡) +

0.096567𝐿𝑜𝑔(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡)𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

ر یمی   یداریاسللت و سلل   معن  -395839/4 ( برابر با-295093/0 ی)با بیاETR*Risk  یحیر توالل یمی  یبرا  tآماره  
(. لذا فرالیه دوم پووه  3دار نیسلت )نگاره معنی یاز نرر آمار  %95نان یاسلت که در سل   ا م  0024/0ب برابر با یمذکور ن

معناداری دارد، رد   تأثیراز پرداخت مالیات و واکن  قیمت سللهام  هاشللرکتمونی بر اینکه ریسللع لمییاتی بر راب ه اجیناب  
 .گرددمی

 و پیشنهادها  یریگجهینت
رفیه یپذ  هایشرکتاز پرداخت مالیات و واکن  قیمت سهام در    هاشرکتحاکمیت شرکیی بر اجیناب    تأثیر، تحقیق  نیدر ا

پذیرفیه شده در  هایشرکت. جامعه آماری تحقیق حاار، کییه تهران مورد بررسی قرار گرفیه استشده در بورب اورا  بهادار  
 129تحقیق تعلداد    یهلاتیل محلدود. کله پر از الملان  بلاشلللدمی  1402الی    1395بورب اورا  بهلادار تهران در دوره زملانی  

 وتحییل  تمبیلهمی یرهلای تحقیق از    گیریانلدازهنمونله مورد م لالعله در این تحقیق انیخلاب شلللدنلد. پر از   لنوانبلهشلللرکلت  
 تحقیق اسیااده گردید. هایفرایهپان  برای آزمون  هایدادهرگرسیون خ ی مند می یره موینی بر تکنیع 

از پرداخت مالیات و واکن    هاشلرکتحاکمیت شلرکیی بر راب ه اجیناب ه اون: یفرال  نشلان داد که:  قیج حاصل  از تحقییان
نیایج حاصلیه حاکی از این اسلت که  با افبای  یا کاه  یع واحد در میبان حاکمیت   معناداری دارد.  مبوت ریتأثقیمت سلهام  

 .ردیپذیم تأثیراز پرداخت مالیات و واکن  قیمت سهام در جهت مسیقیم  هاشرکتاجیناب  بر راب هشرکیی،  
 معناداری ندارد. تأثیراز پرداخت مالیات و واکن  قیمت سهام  هاشرکتفرایه دوم. ریسع لمییاتی بر راب ه اجیناب 
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 بر راب ه. لذا افبای  یا کاه  یع واحد در میبان ریسلع لمییاتی،  باشلدمیرد این فرالیه   دهندهنشلاننیایج حاصلیه  
 ندارد. تأثیریاز پرداخت مالیات و واکن  قیمت سهام،   هاشرکتاجیناب 

همسللو اسللت زیرا نیایج این پووه  نشللان داد اجیناب از پرداخت   (2020)  1ان و همکارانونیایج این بخ  با تحقیق دا
و ارتواط   گرددمیشلدن الیوار شلرکت، افبای  هبینه نمایندگی و افبای  ریسلع ورشلکسلیگی شلرکت  دارخدشلهمالیات موج  

است. لذا پووه  حاار هم به این نییمه رسیده است    آمدهدستبهمسیقیمی بین اجیناب از پرداخت مالیات و ریسع لمییاتی  
 و ارتواط مسیقیم دارد. تأثیراز پرداخت مالیات   هاشرکتکه ریسع لمییاتی بر اجیناب 

 کندمینسلویاً همسلو اسلت و بیان  (2010) 2در مقام مقایسله نیایج این پووه  با پووه  صلورت گرفیه توسل  مینیکو نوگا
بهارمقدم و   هایپووه دارد. اما، با    اندکی در خصللوص ارتواط حاکمیت شللرکیی و کاه  اجیناب مالیاتی وجود یهانشللانه

 ، همسو نیست.انددهیرسدار و منای عنیکه به راب ه م (1397و قرنمع و گرکب )  (1393امینی نیا )
و این مهم به  ور مبوت با  سللازدیمرا منیاع  دارانسللهاماینکه اجیناب مالیاتی   بهباتوجه اسللیدلن کرد   توانمیدر واقع  
از  ریق   هادولتو کسل  درآمد   هاشلرکتدر ارتواط اسلت، یع تضلاد منافع بین اهداف مدیران در  دارانسلهام یافبای  لاید

و شلاید   خواهند زد. در واقع مدیران حیی با افبای  کیایت حاکمیت شلرکیی باز هم دسلت به اجیناب مالیاتی وجود داردمالیات 
 جهت کاه  مالیات نداشیه باشد.  کارایع اقدام  لنوانبهبر اجیناب مالیاتی  یکیایت حاکمیت شرکیی تأثیر

 به توجه بااسیدلن کرد   توانمیدر بعد لدم تأثیر کیایت حاکمیت شرکیی بر راب ه نر  مؤثر مالیاتی و اجیناب مالیاتی نیب  
فعیی آن در ایران هنوز به  ور اسیاندارد   یها و ساخیارهااینکه حاکمیت شرکیی در ایران به  ور کام  توسعه نیافیه و مکانیبم

، الویه نه به  ور کام ، بالث گردد در یکمیر کارایی، محی  کنیرلی و نرارتی، همراه با نشللده اسللت یسللازادهیپگیر همه و
 .منین شرای ی این تأثیر در بعد نرارتی کاه  یابد

 

 پیشنهادات پژوهش

،  معناداری دارد تأثیراز پرداخت مالیات و واکن  قیمت سلهام   هاشلرکتاینکه حاکمیت شلرکیی بر راب ه اجیناب   به باتوجه
احیمالی مربو ه را   ی، پیامدهاهاشرکتمالیاتی   یهایبیربرنامهو   هااسیراتویامن توجه به   شودمیتوصیه   گذارانسرمایهبه  

مورد توجه   هاشلرکتنق  حاکمیت شلرکیی را  بهباتوجهاز پرداخت مالیات و واکن  قیمت سلهام   هاشلرکتبر راب ه اجیناب 
از یع سلازمان نی یهای مناسل  براین اسلیراتویخود لحاظ نمایند. تدو  یگیرتصلمیم یقرار دهند و ا لالات مربوط را در الگو

ن معنا که در ابیدا اهداف، یع است. بدیاسیراتو یبیر  برنامهیند صحین امر در گرو انمام فرآیبه شناخت آن سازمان دارد که ا
ن یخواهد شلد، سلار ا یسلازمان بررسل  یو خارج یپر از آن، لوام  داخی شلودیمآن سلازمان مشلخ)   تیمأمورف و  یوظا

همچنین بله  ، گرددیمن  یتلدوهلا  آنت  یل منلاسللل  سلللازملان و اولو  یت اسلللیراتویل سللله قرار گرفیله و در نهلایلوامل  مورد مقلا
در ملاحرات  شلودمیمند هسلیند، پیشلنهاد  للاقه  هاشلرکتهای مالی و کسلانی که به تاسلیر لمیکرد از صلورت کنندگاناسلیااده

خود حاکمیت شللرکیی را مورد توجه قرار دهند، زیرا با بهوود سللاخیار حاکمیت شللرکیی، راب ه اجیناب مالیاتی و واکن  قیمت  
 . شودمیسهام نیب تشدید 

ها از نمونه این پووه  مالی و لیبین   یگرواسل ه، گذاریسلرمایه  هایشلرکتو مؤسلسلات مالی،   هابانعاینکه   بهباتوجه
 .مورد بررسی قرار دهند هاشرکتپووهشگران در آینده مواود پووه  حاار را در این گروه از  شودمیحذف شد، پیشنهاد 

لمییاتی به تاکیع صللنعت در بورب اورا  بهادار  بررسللی تأثیر اجیناب از پرداخت مالیات و حاکمیت شللرکیی بر ریسللع -
 .تهران

 .هاشرکتبر راب ه بین اجیناب از پرداخت مالیات و ریسع لمییاتی  یکارمحافرهبررسی تأثیر -
پذیرفیه شللده در بورب   هایشللرکتبررسللی نق  انواد مالکیت بر راب ه بین اجیناب از پرداخت مالیات و ریسللع لمییاتی  -

 .اورا  بهادار تهران
 

1 Dhawan et al 
2 Minnick & Noga 
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