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 چکیده

 دنبال به که شرکتی. دارد اشاره بلندمدت در کمتر مالیات پرداخت راستای در مدیر توانایی و اقدامات به مالیات مدیریت
 اجتناب. است گرفته پیش در مالیات پیرامون متهورانه ای رویه واقع در باشد، می مالیات هزینه سازی حداقل و مالیات مدیریت

 از. باشد ارتباط در سهام قیمت همچون بازار عوامل با ممکن دارد که فراوانی اقتصادی پیامدهای دلیل به مالیات پرداخت از
 در نمایندگی های هزینه بر تاکید با سهام قیمت سقوط خطر و مالیاتی اجتناب بین ارتباط بررسی حاضر، پژوهش هدف رو این

 حذفی گیری نمونه روش با شرکت 112 تعداد راستا این در. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 نرخ و مالیاتی انتظار مورد نرخ بین تفاوت از نیز مالیاتی اجتناب گیری اندازه برای. شد انتخاب 1931-1931 زمانی دوره برای
 ترکیبی های داده و رگرسیون تحلیل روش از ها فرضیه آزمون انجام منظور به پژوهش این در. است شده استفاده مالیاتی موثر

. دارد وجود داری معنی و مثبت ارتباط سهام قیمت سقوط خطر و مالیاتی اجتناب بین که داد نشان نتایج. است شده استفاده
 آتی دوره در سهام قیمت سقوط احتمال ، مالیاتی موثر نرخ و مالیاتی انتظار مورد نرخ بین تفاوت افزایش با که معنی بدین

 نمایندگی های هزینه با های شرکت در سهام قیمت سقوط خطر و مالیاتی اجتناب بین مثبت ارتباط همچنین. یابد می افزایش
 . است بیشتر بالا،
 .هزینه های نمایندگی سهام، قیمت سقوط خطر مالیاتی، اجتناب :کلیدی های واژه

 

 مقدمه
سقوط قیمت سهام شده است. خطر  فرایند بینی مناسب ایجاد انگیزه بیشتری در خصوص بررسی و پیشبحران مالی اخیر سبب 

سازی خبرهای بد و تعویق اطلاع رسانی در  جهت مخفی شرکتسازند که مدیران  های متعدد تئوریکی مشخص می مدل
منفی انگیزه زیادی دارند. به هنگام انباشتگی اینگونه خبرها و فراتر رفتن آنها  های با خالص ارزش فعلی خصوص پایان پروژه

بنملچ و همکاران، ) سبب سقوط قیمت سهام خواهد شدتخلیه به یکباره اخبار بد انباشته شده به بازار از یک آستانه خاص، 
ه در ارتباط با تئوری نمایندگی سنتی، ویژگی همانند غالب مطالعات انجام شد(. 0221؛ جین و مایرز، 0222؛ بلک و لیو، 0212

آیند که به طور  باشد که مدیران به عنوان آن دسته از افرادی به شمار می های تئوریکی این فرض می متعارف این نوع از مدل
ه از مدیران بایست قابلیت به حداکثر رسانی سودمندی مورد انتظار شرکت را داشته باشند، اما در عین حال این دست منطقی می

 (.0212)کیم و ژانگ،  شوندممکن است سبب به مخاطره انداختن مسایل اخلاقی شرکت نیز 

ارتباط بین اجتناب مالیاتی و خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر 

 های نمایندگی هزینه

 سعید اکبرپور
 کارشناسی ارشد حسابداری، واحد مرند، دانشگاه آزاد اسلامی، مرند، ایران. )نویسنده مسئول(

Sakbarpour80@gmail.com  
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از گذشته تاکنون مدیران در پی حداقل سازی نرخ موثر مالیاتی در بلند مدت در راستای برنامه ریزی مالیاتی و مدیریت مالیات 
های کارایی مالیاتی، کاربردهای گسترده ای در اقتصاد و شاخصتی به عنوان یکی از مهمترین بوده اند. نرخ موثر مالیا

حسابداری دارد. نرخ موثر مالیاتی عبارت است از نرخی واحد که بر اساس آن از فعالیت مشمول مالیات، مالیات اخذ می شود. به 
های صورت گرفته  ژوهشبیان دیگر، این نرخ از تقسیم مالیات بخش مورد نظر بر پایه درآمد آن بخش حاصل می گردد. پ

های مالیاتی یا  مبین آن است که نرخ موثر مالیاتی از نرخ قانونی متفاوت خواهد بود. دلیل این امر نیز وجود انواع معافیت
تمکین ناقص مالیاتی )به دلیل فرار یا اجتناب مالیاتی( از سوی مودیان مالیاتی می باشد. نرخ موثر مالیاتی در حقیقت خالص بار 

دهد. چنانچه مدیر بتواند نرخ موثر مالیات را در بلندمدت کاهش داده و مالیات  ها را نشان می اتی ناشی از برآیند انواع مالیاتمالی
 (. 0212کمتری را پرداخت کند، مالیات را مدیریت نموده است )بیوسلینک و دلوف، 

رگذاری بر ریت انجام شود. مدیران از طریق تاثیسازی اطلاعات از سوی مدیزی نرخ مالیات ممکن است با پنهانساحداقل
های زیاد برای پرداخت مالیات ممکن است با هزینهتوانند سود شرکت را بهبود بخشند اما اجتناب از جریان های نقد آزاد می

 زمان مدت یک برای بد اخبار نمودن پنهان توانایی مدیران اگر(. 0222باشد )اسچولس و همکاران، شرکت در بلند مدت همراه 
 ذخیره برای محدودیت یک وجود، این با. شد خواهد ذخیره شرکت یک درون منفی اطلاعات باشند، داشته را طولانی
 به شده آوری جمع بد اخبار مقدار خاص، زمان یک در اگر که است دلیل این به محدودیت این. دارد وجود بد اخبار آمیز موفقیت

 زمانی. شد خواهد غیرممکن طورکلی به یا و بوده پرهزینه بسیار یا آنها نمودن پنهان ادامه بعد به آن از رسید، آستانه حد یک
 منفی های بازده موجب و یافته انتشار ناگهانی طور به آنها همۀ رسید،( سرازیری نقطۀ) نقطه آخرین به بد اخبار آوری جمع که

شود )هاتن و  می سهام قیمت سقوط به منجر رویکرد این و است یافته سازگاری آنها با بازار که شود، می سهامی برای بالا،
-قوط قیمت سهام با تاکید بر هزینه(. از این رو هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط اجتناب مالیاتی و خطر س0223همکاران، 

 های نمایندگی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. 
 

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی
. هستند سهام بازده در منفی چلوگی یا سهام قیمت سقوط خطر بررسی به مند علاقه که هاست مدت مالی اقتصاددانان

 و نوسانات بازخورد مالی، اهرم تاثیرات همچون مالی بازارهای های مکانیزم بر منفی، چولگی منابع زمینه در قبلی مشاهدات
 مطرح نمایندگی نظریه چارچوب در را مربوطه های مدل مطالعات این که حالی در. اند کرده تمرکز ها قیمت اتفاقی حباب
 لوح ساده گذاران سرمایه باشد زیاد ابتدا از گذاران سرمایه میان نطر اختلاف که زمانی موافقند نویسندگان خاص، بطور. اند کرده

 بر که مالی بازار های تئوری مقابل در. شوند می خارج بازار از و فروخته را خود سهام بد، اخبار بوسیله شدن گمراه طریق از
 نمایندگی نظریه چارچوب در سهام قیمت سقوط خطر بررسی حال در شرکت، مالی های تئوری دارند، تاکید گذار سرمایه طرف

 موجب گذاران سرمایه از ضعیف حمایت و بازار در شفافیت عدم که معتقدند( 0221) مایرز و جین. هستند شرکت طرف در
 برای را بد اخبار مدیران فرایند، این در. باشند داشته شرکت عملیاتی نقد های جریان به بیشتری دسترسی مدیران که شود می

. است محدود دارند، را آن کردن پنهان به تمایل مدیران که بد اخبار مقدار وجود، این با. کنند می پنهان خود شغل از حمایت
 آن نتیجه که کنند، می رها بازار به لحظه یک در را بد اخبار تمام مدیران باشد داشته ادامه بد اخبار احتکار مدت دراز بطور اگر

 ،(0223) همکاران و هاتن ،(0221) مایرز و جین های بینی پیش با مطابق. است سهام قیمت افت شکل به منفی بازده ایجاد
 احتکار پیچیده مالیاتی ریزی برنامه و سود مدیریت بوسیله شده ایجاد شفافیت عدم که دادند نشان( 0211) همکاران و کیم
 و کیم و( 0212) فاند دی راستا، همین در. دهد می افزایش را سهام قیمت سقوط خطر احتمال و کند می تهسیل را بد اخبار
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 های صورت در شفافیت حسابداری، کاری محافظه و الملل بین مالی گزارشگری استانداردهای که دادند نشان( 0212) ژانگ
 . دهد می کاهش را سهام قیمت سقوط خطر و دهد می افزایش را مالی

 شناخت نتیجه، در. باشد مالیاتی مقررات و قوانین تغییر نتیجه در است ممکن شرکت عملیاتی فعالیتهای به مربوط تصمیمات
 افشای به مربوط مسائل در توانندمی تعاملات این شناخت با مدیران. باشد سودمند مدیریت نظر از تواندمی تعاملات این

 به توجه با. نمایند اتخاذ را ای بهینه تصمیمات شرکت، بدهیهای پرداخت و گذاریهاسرمایه سود، تقسیم مالی، اطلاعات
 سیاستهای در تغییر باعث شود می انجام کلان سطح در مالیاتی گذاران قانون توسط که مالیاتی ضرایب در تغییر بالا توضیحات

 هایبرنامه و گذاران سرمایه و سهامداران نیازهای گرفتن نظر در با ها شرکت. شود می گذاران سرمایه های سیاست و شرکتها
 در مالی اطلاعات افشای میزان برای را لازم تصمیمات دیگری، های سیاست یا و گذاری سرمایه انجام برای شرکت بلندمدت

 (. 1932 مقدم، احمدی و ابراهیمی) نمایند می اتخاذ ها سیاست سایر اجرای جهت
 نتیجه در و باشد می فروش رشد نرخ افزایش فکر به اول درجه در باشد خود شرکت فروش میزان بهبود دنبال به که مدیری

 که آنجا از. دهدمی سوق سمت این به را منابع و کندمی گذاری سرمایه شرکت تولیدی ظرفیت توسعه و تبلیغات هزینه در
 مدیریت. باشد نیز مزبور رقم افزایش فکر در باید مدیر گیرد،می قرار اطلاعات کنندگاناستفاده توجه مورد شرکت سود معمولا

 را مالیات موثر نرخ توانمی مالیاتی ریزی برنامه با زیرا باشد،می هدف این به رسیدن در ابزارها مهمترین از یکی مالیات، موثر
 شد خواهد نیز مالیات بابت از خروجی نقدی هایجریان کاهش همچنین و مالیات از پس سود افزایش به منجر که داد، کاهش

 (.1930 سروستانی، و پورحیدری)
. اند نموده تعریف مدت بلند در کمتر مالیات پرداخت در مدیر توانایی صورت به را مالیات مدیریت( 0212) نوگا و مینیک
 پیش در مالیات پیرامون جسورانه ایرویه واقع در باشند،می مالیات هزینه سازی حداقل و مالیات مدیریت دنبال به که شرکتی
 توسط باید که معتقدند شرکت سهامداران و است زاارزش فعالیتی مالیات، مدیریت پژوهش، چند هاییافته طبق بر. است گرفته

 نتیجه این به( 0221) دارماپالا و دسا این، بر افزون(. 0221 تاکر، و گراهام) شود مدیریت شرکت مالیات نرخ شرکت، مدیریت
 ارزیابی هایشاخص از یکی عنوان به و گیردمی قرار ارزیابی مورد سهامداران توسط کمتر، مالیات پرداخت مسئله که رسیدند
 . گیردمی قرار مدنظر عملکرد

 چه اگر و نمایند فعالیت این درگیر را خود مایلند هاشرکت شود گرفته نظر در زاارزش فعالیت عنوان به مالیات مدیریت اگر
 اختصاص با مرتبط هایهزینه گرفتن نظر در لیکن بخشد، بهبود را شرکت یک سود نهایی رقم تواندمی مالیات کردن مدیریت

 راستای در تولید خط یک ایجاد دنبال به شرکت چنانچه مثال، عنوان به. است اهمیت دارای نیز مالیاتی هایطرح به منابع
 خاطرنشان( 0222) همکاران و شولز. شود متحمل را هاییهزینه و کند صرف باید را منابعی باشد، صادراتی محصول یک تولید
 معاملاتی، هایهزینه قبیل از دیگری هایهزینه مالیاتی ریزی برنامه رفته، دست از فرصت هزینه بر افزون که کنندمی

 صرفه که آورندمی روی مالیات مدیریت به زمانی تنها هاشرکت بنابراین. دارد همراه به نیز اطمینان عدم و ضمنی هایمالیات
 دارماپالا و دسای. باشد داشته فزونی هاطرح این بابت از شده تحمل هایهزینه بر ها طرح این از ناشی مالیاتی هایجویی

-دانسته مالیاتی جویی صرفه از حاصل نقدی جریانات از مدیر استفاده نحوه به منوط را مالیات مدیریت سودمندی نیز( 0221)

 . اند
 دقت میزان که دارند گرایش و بوده حد از بیش اطمینان تاثیر تحت گذاران سرمایه که دارند می بیان( 1339) همکاران و دانیل

 به نسبت اند، مواجه اطمینان بیش سوگیری با که گذارانی سرمایه نمایند برآورد بیشتر را شان خصوصی اطلاعات صحت و
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 و واقعی ارزش از بیش را سهام قیمت  خوب، اخبار از پس نتیجه در و داده نشان خود از حد از بیش واکنش دریافتی اطلاعات
 .گردد می منجر سهام نادرست ارزشیابی به که نمایندمی تعیین واقعی ارزش از کمتر بد اخبار از پس
 دستیابی برای رویکرد این و دارند انگیزه طولانی زمان مدت به بد اخبار نگهداری برای مدیران که معتقدند( 0222) لیو و بلک

 عملکرد تواند می که کند می پنهان را بد اخبار دلیل این به مدیر همچنین. است تر طولانی های دوره برای شخصی منافع به
 در نهایت در و شده جمع پروژه یک مورد در ضعیف عملکرد. کند پنهان تاریخی شده تمام بهای روش تحت را ها پروژه ضعیف

 .   شود سهام قیمت سقوط خطر به منجر و یابد تحقق سررسید
 های سیستم آیا که دریافتند و کردند بررسی را ها شرکت سهام قیمت سقوط و شرکتی حاکمیت رابطه( 0219) همکاران و اندرو
 نشان ها یافته خیر؟ یا هستند  شرکت ویژه سهام قیمت سقوط تجربه به ها آن گرایش بینی پیش به قادر ها شرکت امور اداره

 به مربوط فرآیند و مدیره هیأت ساختار حسابداری، ابهامات شرکت، مالکیت ساختار که هستند نظارتی اقدامات دهنده،
 با ها شرکت برای و هستند نظارتی اقدامات کاهش و افزایش برای نامتقارن، گاهاً روابط این. اند کرده احاطه را آتی های سقوط

 .هستند تر قوی بزرگتر، نمایندگی مشکلات
 های شرکت از نمونه یک برای را سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل حد از بیش اطمینان بین ارتباط( 0212) وانگ و کیم

 حد از بیش اطمینان با هایی شرکت که داد نشان نتایج. دادند قرار بررسی مورد 0212-1339 زمانی دوره برای آمریکایی
 خطر بر مدیریتی حد از بیش اطمینان تاثیر که داد نشان نتایج همچنین. دارند را بالایی سهام قیمت سقوط خطر مدیرعامل

 نشان آنها های یافته همچنین. است بیشتر دارد، ارشد مدیریت تیم بر بیشتری تسلط عامل مدیریت که زمانی سهام سقوط
 محافظه های سیاست که هایی شرکت برای سهام قیمت سقوط خطر بر مدیرعامل حد از بیش اطمینان تاثیر که دهد  می

 .است کمتر دارند، ای کارانه
 مورد گذاری سرمایه سطوح در را سهام قیمت سقوط خطر بر مالی گزارشگری کیفیت و مدیریت توانایی تاثیر( 0212) حبیب

 فرضیه دو طریق از را ها یافته این او. دارند حد از بیش گذاری سرمایه به تمایل تواناتر، مدیران داد نشان نتایج. داد قرار بررسی
 به گذاری سرمایه کارایی بر مدیر توانایی اثر که رسید نتیجه این به و کرد تحلیل کارا های قرارداد مقابل در رانت اصل و رقیب

 سقوط خطر تشدید موجب توانا، مدیریت با های شرکت در سود ضعیف کیفیت که داد نشان او همچنین. باشد می منفی صورت
 قیمت سقوط ریسک بر مالی گزارشگری کیفیت و مدیریتی توانایی اثر که داد نشان وی های یافته همچنین. شودمی سهام
 .باشدمی منفی سهام

 تمایل میزان زمینه در مقطعی های تفاوت مورد در کمیّ اطلاعات که دادند نشان پژوهشی در( 0212) شولین و شاکلفورد
 و نمایندگی هایهزینه داخلی، کنترل که معتقدند و دارد وجود مالیات مدیریت و هامالیات رساندن حداقل به برای ها شرکت
 .گذاردمی تاثیر شرکت(  مالیاتی مدیریت ) مالیاتی اجتناب روی بر که هستند بررسی تحت و مهم عوامل از مالکیتی ساختار
 شرکت -سال 912 بررسی با وی. پرداخت هاشرکت شفافیت و مالیاتی اجتناب سطح بین ارتباط بررسی به( 1931) جهرمی

 وقتی حال این با. ندارد وجود هاشرکت شفافیت و مالیاتی اجتناب بین معناداری رابطه دریافت 1983 الی 1982 زمانی بازه طی
 دارند کمتری شفافیت که هاییشرکت دریافت داد قرار آزمون مورد ساله سه نقدی مالیات موثر نرخ بوسیله را رابطه این وی
 در آفرینی ارزش رویکرد موید وی تحقیق نتیجه. دارند کمتری مالیاتی اجتناب درنتیجه و دارند بالاتری مالیاتی موثر نرخ

 2 میانگین از است بهتر مالیاتی موثر نرخ از استفاده برای که کرد استدلال وی همچنین. بود هاشرکت مالیاتی اجتناب خصوص
 . شود بهتر تغیرات دامنه و نوسانات کاهش تا نمود استفاده مالیاتی موثر نرخ ساله
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-شرکت در مالیاتی اجتناب بر کارانهمحافظه  حسابداری و درآمد بر مالیات تاثیر عنوان با پژوهشی در( 1939) سیدی و مهرانی

 کاهش برای ابزارهایی کاری،محافظه و مالیاتی اجتناب که یافتند دست نتیجه این به بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های
 رابطه این، بر علاوه. برعکس و یابدمی کاهش کاریمحافظه هایانگیزه مالیاتی، اجتناب افزایش با که طوری به اند؛مالیات
-محافظه دارند، تمایل بیشتر ها شرکت که است آن مبین مالیاتی، اجتناب و شرکت سال سه ابرازی مالیات متوسط بین منفی

 . کنند کاری
 پذیرفته های شرکت در را شرکت ارزش و مالیات از اجتناب بین یرابطه بر شرکتی راهبری تاثیر( 1932) پناه علی و مشایخی

 تایید دیگر بیانی به یا مثبت رابطه وجود از حاکی تحقیق نتایج. دادند قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده
-سال کردن بندی دسته از بعد ادامه در . است شرکت ارزش و مالیات از اجتناب های فعالیت بین  رابطه در آفرینی ارزش تئوری
 اثر ،(ای قطعه) بخشی رگرسیون از استفاده با بد، شرکتی راهبری گروه و خوب شرکتی راهبری گروه به نمونه های شرکت
 ساختار کیفیت بهبود با که دهدمی نشان نتایج. شد بررسی شرکت ارزش و مالیات از اجتناب بین رابطه بر شرکتی راهبری
 .شود می بیشتر شرکت ارزش بر مالیات از اجتناب های فعالیت مثبت تاثیر شرکتی، راهبری

 در را سود واقعی مدیریت و تعهدی اقلام بر مبتنی مدیریت و مالیاتی مدیریت بین رابطه( 1932) مقدم احمدی و ابراهیمی
 موثر نرخ بین که داد نشان پژوهش نتایج. دادند قرار بررسی مورد ناتهر بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت
 حاکی بیشتر های یافته همچنین. دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه اختیاری تعهدی اقلام طریق از سود مدیریت و مالیاتی

 .دارد وجود داریمعنی و مثبت رابطه سود واقعی مدیریت و مالیاتی موثر نرخ بین که است آن از

 

 فرضیه پژوهش
 مالیات اند تلاش در ها شرکت دهد می نشان تجربی شواهد و نظری مبانی .هاست شرکت از مالیات وصول دولت، منابع از یکی

 که هستند ابزارهایی غیره، و سود مدیریت مالیاتی، فرار مالیاتی،. مدیریت بیندازند تعویق به یا داده کاهش را خود درآمد بر
 مدیریت پژوهش این در. کنند استفاده آنها از وضعیت به بسته لزوم، صورت در مالیات کاهش برای است ممکن ها شرکت
 کاهش برای تلاش مالیاتی، مدیریت از منظور نظری، دیدگاه از .شود می بررسی مالیات، کاهش ابزارهای از یکی یا مالیاتی
سازی اخبار بد شرکت  (. کاهش مالیات پرداختنی ممکن است با پنهان0211)لانیس و ریچاردسون،  است پرداختی های مالیات

 همراه باشد و این رویکرد در بلندمدت ممکن است منجر به سقوط قیمت سهام شود. 
 گردد: با توجه به مطالب بالا فرضیه پژوهش به صورت زیر تدوین می

 خطر سقوط قیمت سهام ارتباط مثبت وجود دارد.  و مالیاتی فرضیه اصلی اول: بین اجتناب
های نمایندگی بالا، شدیدتر  هایی با هزینه در شرکت سهام قیمت سقوط خطر و مالیاتی فرضیه اصلی دوم: ارتباط مثبت اجتناب

 است. 

 

 روش پژوهش 
گیرد، این پژوهش از لحاظ هدف  گیری مورد استفاده قرار تواند در فرایند تصمیم که نتایج حاصل از پژوهش می به دلیل این

های پس  همبستگی است. پژوهش حاضر از نوع پژوهش -کاربردی است. همچنین این پژوهش، از لحاظ ماهیت توصیفی
شده در  های پذیرفته های مالی شرکت در صورتج رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( است که بر اساس اطلاعات مندر
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های پژوهش از روش می انجام گرفت. برای آزمون فرضیهن و گزارش هیات مدیره به مجمع عموبورس اوراق بهادار تهرا
استفاده شده  Eviews 7 افزاره نرمها از  ه رگرسیون خطی چند متغیره و برای تجزیه و تحلیل نهایی به منظور واکاوی داد

 است.
هایی  دهد و  شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می جامعه آماری پژوهش حاضر را شرکت

 است که حائز شرایط زیر است: 
 های بیمه نباشد.  گذاری، لیزینگ و شرکت گری، سرمایه های صنایع واسطه . متغیرهای پژوهش، شرکت1
 وراق بهادار تهران پذیرش شده باشد.در بورس ا 1931. قبل از سال مالی 0
 .تغییر فعالیت ویا تغییر سال مالی نداشته باشد 1931تا  1931طی سال های مالی . 9
 های مورد نظرآنها در دسترس بوده باشد. ماه از سال بازده ماهانه داشته باشد و داده 1حداقل . 2
اسفند  03ها،  اند که پایان سال مالی آن هایی بررسی شده تهای مورد آزمون، فقط شرک . برای وجود یکنواختی میان شرکت2

 ماه بوده است. 
شرایط فوق را دارا بوده که  1931تا  1931شرکت در دوره زمانی  112های فوق تعداد بر این اساس و پس از اعمال محدودیت

 اند. جهت بررسی انتخاب شده

 

 متغیر وابسته
( اندرور و 0221گیری آن مشابه مطالعات چن و همکاران ) سهام است و برای اندازهمتغیر وابسته پژوهش خطر سقوط قیمت 

 بیشتر چولگی منفی ضریب مقدار هرچه( استفاده شده است. NCSKEW( از معیار ضریب منفی چولگی )0219همکاران )
ای بازده ماهانه خاص بود. معیار ضریب منفی چولگی بر مبن خواهد بیشتری سهام قیمت سقوط معرض شرکت در آن باشد،

 شود: ( محاسبه می1) شود که با استفاده از رابطه شرکت محاسبه می
       (     )          (1)  

با لگاریتم طبیعی عدد یک به علاوه  است و برابر طی سال مالی   در ماه    بازده ماهانه خاص شرکت     که  در این رابطه 

 آید: ( بدست می0یا پسماند مدل در رابطه ) که از باقیمانده    بازده  باقیمانده 
                                                                            (0)  

است. برای محاسبه بازده ماهانه  tبازده بازار در ماه      طی سال مالی و   در ماه  jبازده سهام شرکت  t   که در این رابطه 
( با استفاده از 0شود. رابطه )بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

( برای محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت استفاده 1روش رگرسیون چند متغیره برآورد شده و باقیمانده آن به شرح رابطه )
( به شرح زیر 9ود و در آخر برای محاسبه خطر سقوط قیمت سهام از طریق معیار چولگی منفی بازده سهام از رابطه )ش می

 استفاده شده است:
                     ∑    

               ∑    
         (9)  

 
تعداد   و  tدر ماه   بازده ماهانه خاص شرکت     ؛  tطی سال مالی   چولگی منفی بازده ماهانه سهام          

نشان دهنده خطر سقوط قیمت سهام        های بالای  در این معادله ارزشها محاسبه شده است.  هایی که بازده آن ماه
 بالا است. 
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 متغیر مستقل
 تیریمد  اگرچه  .ندینما تیفعال نیا ریخود را درگ لندیها ما   شود، شرکت زا در نظر گرفته   ارزش یتیعنوان فعال به مالیاتی اجتناب

مرتبط با اختصاص منابع  یها   نهیدر نظر گرفتن هز کنیشرکت را بهبود ببخشد، ل کیسود  ییرقم نها تواند   یم اتیکردن مال
 کی دیتول یدر راستا دیخط تول کی جادیدنبال ا شرکت به  عنوان مثال، چنانچه به  .باشد   یم تیاهم یدارا زین یاتیمال یها   طرح به

 کنند   ی( خاطر نشان م0223)شولز و همکاران   را متحمل شود. ییها   نهیصرف کند و هز دیرا با یباشد، منابع یمحصول صادرات
 یها   اتیمال ،یمعاملات یها   نهیهز  لیاز قب یگرید یها   نهیهز یاتیمال یزیر   از دست رفته، برنامه فرصت نهیهز افزون بر که

 یها   ییجو   صرفه که آورند   یم یرو اتیمال تیریمد به یها تنها زمان   شرکت ن،یبنابرا  دارد.  همراه به زین نانیو عدم اطم یضمن
 از طریق تفاوت مالیاتی اجتناب  باشد.  داشته یها فزون   طرح نیا بابتاز   تحمل شده یها   نهیها بر هز   طرح نیاز ا یناش یاتیمال

 شود:ثر مالیاتی به شرح زیر محاسبه میبین نرخ مورد انتظار مالیاتی و نرخ مو
 آید.  بر سود قبل از مالیات بدست می مالیاتی موثر نرخ و مالیاتی انتظار اجتناب مالیاتی: از تقسیم تفاوت بین نرخ مورد

 

 (هزینه های نمایندگی) متغیر تعدیل گر
آید.  های عملیاتی به فروش خالص بدست می انجام مخارج اختیاری است و از تقسیم هزینهمعیاری از افراط گرایی مدیریت در 

ها در  های نمایندگی مورد استفاده قرار گرفت. آن ( برای سنجش هزینه0222این نسبت اولین بار توسط آنگ و همکاران )
های نمایندگی بهره جستند. نسبت  گیری هزینه های عملیاتی به فروش سالانه برای اندازه تحقیق خود از نسبت کارایی هزینه

کند و به  گیری می های عملیاتی شرکت توسط مدیران را اندازه های عملیاتی به فروش سالانه، چگونگی کنترل هزینه هزینه
د بیانگر های عملیاتی به فروش سالانه بالاتر باش رود، هرچه نسبت هزینه های نمایندگی به کار می عنوان معیار مستقیم هزینه

های نمایندگی بالاتر  های عملیاتی توسط مدیریت شرکت کمتر بوده است و در واقع هزینه آن است که میزان کنترل هزینه
 (.0222بوده است. )آنگ و همکاران، 

 

 متغیرهای کنترلی
منهای متوسط گردش تصادفی سهام در  t(: متوسط گردش تصادفی سهام در سال          گذاری ) عدم تجانس سرمایه

. متوسط گردش تصادفی سهام نیز از طریق تقسیم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده t-1سال 
 آید. طی ماه بدست می

 
 آید: ( بدست می2(: که از رابطه )        میانگین بازده ماهانه سهام )

         
∑      
    
   

 
⁄                  (2)  

ها محاسبه شده است هایی که بازده آن: تعداد ماهN؛ و t-1در سال مالی  j: بازده ماهانه سهام شرکت      که در آن 
 باشد. می
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 t-1)اندازه شرکت(: لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سال           
 t-1ر حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در سال های رشد(: نسبت ارزش بازا )فرصت        
 t-1ها در سال  ها بر کل دارایی )اهرم مالی(: نسبت کل بدهی         
 t-1ها در سال  )بازده دارایی(: نسبت سود عملیاتی بر کل دارایی         

 

 های پژوهش یافته
 صورت به متغیر هر برای توصیفی پارامترهای بیانگر که دهد می نشان را پژوهش متغیرهای به مربوط توصیفی آمار 1 جدول

 به مربوط اطلاعات همچنین، حداقل و حداکثر و میانه، میانگین نظیری اطلاعات شامل عمدتاً پارامترها این .مجزاست
 مرکز و تعادل نقطه هدهند نشان که است میانگین مرکزی شاخص مهمترین .است معیار انحراف نظیر پراکندگی های شاخص

ضریب منفی چولگی  متغیر میانگین مثال برای .هاست داده مرکزیت دادن نشان برای مناسبی شاخص و است توزیع ثقل
(NCSKEW برابر )اند.  یافته تمرکز نقطه این حول هامتغیر این به مربوط های داده بیشتردهد  است که نشان می  -120/2

 است مرکزی های شاخص از دیگر یکی میانه است. 112/2میانیگن نرخ موثر مالیاتی برابر که دهد  نشان می 1همچنین جدول 
برابر  ضریب منفی چولگی و نرخ موثر مالیاتی میانه ،شود می مشاهده 1 جدول در که همانگونه .دهد می نشان را وضعیت که

 طور به .هستند مقادیر این از بیشتر دیگر نیمی و مقادیر ایناز  کمتر ها داده از نیمی دهد می است و نشان 222/2و  - 220/2
 میانگین به نسبت آنها پراکندگی میزان یا یکدیگر با ها داده پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی پارامترهای کلی،
 ماهانه بازده میانگین معیار متغیر برای پارامتر این مقدار .است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای مهمترین جمله از است
و  RETپژوهش  متغیرهای بین در دهد می نشان است که 201/1( برابر SIZEو اندازه شرکت ) 281/2( برابر RET) سهام

SIZE هستند پراکندگی میزان بیشترین و کمترین دارای ترتیب به. 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(8جدول )

 حداکثر حداقل معیارانحراف  میانه میانگین نام متغیرها

NCSKEW 120/2- 220/2- 902/2 901/2- 122/2 

ERT 112/2 222/2 292/2 221/2 901/2 

DTURN 211/2 292/2 211/2 802/2- 822/2 

RET 291/2 202/2 281/2 022/2- 190/2 
SIZE 12/19 21/19 201/1 322/3 11/12 

MBV 102/0 111/1 902/1 228/2 102/11 

LEV 281/2 222/2 198/1 121/2 321/2 

ROA 122/2 101/2 192/2 903/2- 192/2 
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 های پژوهش یافته

 تشخیص همگن یا ناهمگن بودن داده ها با استفاده از آزمون لیمر )چاو( گام اول:

 
 (مقاطع مبدأ از عرض همسانی) لیمر Fنتایج آزمون  :(2جدول )

 (H0) فرضیه صفر مدل آزمون P-Value Statistic نتیجه آزمون

 222/2 رد می شود H0فرض 
222/2 

202/9 
203/9 

 فرضیه اصلی اول
 فرضیه اصلی دوم

عرض از مبدا تمامی مقاطع 
 با هم یکسان است

 

های تابلویی  یعنی استفاده از روش داده H1های تلفیقی را در مقابل فرضیه استفاده از روش داده H0، فرضیه لیمر Fدر آزمون 
، نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاطع مورد 0با توجه به سطح معناداری به دست آمده از جدول  دهد.نشان می

تر است. بعد از انتخاب  های تابلویی مناسب های داده بررسی ناهمگن و دارای تفاوت های فردی بوده، بنابراین استفاده از روش
از مدل  H0هاسمن انجام گرفت. در این آزمون در صورت پذیرفته شدن  های تابلویی توسط آزمون لیمر، آزمونروش داده

گردد. خلاصه نتایج آزمون هاسمن به شرح جدول از مدل اثرات ثابت استفاده می H1اثرات تصادفی و در صورت پذیرفته شدن 
 ارائه شده است: 9
 

 نتایج آزمون هاسمن )انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی( :(9جدول )

 (H0) فرضیه صفر مدل آزمون آماره کای دو P-Value آزموننتیجه 

 پذیرفته می شود H0فرض 
 شود می پذیرفته H0 فرض

238/2 
102/2 

202/12 

292/3 

 اول اصلی فرضیه
 دوم اصلی فرضیه

تفاوت در ضرایب 
 سیستماتیک نیست

 

گزارش  معناداری سطح و غیر معنی دار استمدل اصلی  برای تمام آماره این مقدار دهد،می نشان 9همانطور که نتایج جدول 
درصد بوده و بر  32در سطح اطمینان  H1و رد فرضیه  H0 است و بیانگر پذیرش فرضیه  22/2بیشتر از  9شده در جدول 

 استفاده از روش اثرات تصادفی دلالت دارد. 
 در آمده دست به نتایج به توجه با .پردازد می ارتباط بین مدیریت مالیات و خطر سقوط قیمت سهام بررسی به اصلی فرضیۀ
 22/2 خطای سطح از کمترو  222/2 با برابر آنها داری معنی سطح و است 011/2برابر  نرخ موثر مالیاتی  ، ضریب2 جدول

 است.  
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 آزمون فرضیه اصلی پژوهش :(4جدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 شود.موجب افزایش سقوط قیمت سهام می افزایش نرخ موثر مالیاتی، که است آن هدهند نشان این متغیر مثبت ضرایب
تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام توسط متغیرهای درصد از  3/08دهد که ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

 بین تفاوت یا خطاها کهتوان تایید نمود  بوده و می 2/0و  2/1مستقل و کنترلی قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 
برابر  F داریمعنی سطح مقدار. هستند مستقل یکدیگر از رگرسیون، های مدل وسیله  به شده بینیپیش مقادیر و واقعی مقادیر

 داری کل مدل است. باشد که حاکی از معنیدرصد می 22/2و کوچکتر از  222/2با 
 با .پردازد می ارتباط بین اجتناب مالیاتی و خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر هزینه های نمایندگی بررسی به دوم فرضیۀ
های نمایندگی بالا برابر های دارای هزینهبرای شرکت موثر مالیاتی نرخ ، ضریب2 جدول در آمده دست به نتایج به توجه
است. بنابراین ارتباط مثبت اجتناب مالیاتی و  22/2 خطای سطح از کمترو  222/2 با برابر آنها داری معنی سطح و است 928/2

تی و خطر سقوط بین اجتناب مالیاهای بالا شدیدتر است در حالیکه ارتباط قیمت سهام در شرکت های با هزینه خطر سقوط
 فرضیه هایمدل فرضیه شده تعدیل تعیین های نمایندگی پایین معنی دار نیست. ضریبهای با هزینهقیمت سهام در شرکت

 و مستقل متغیرهای توسط سهام قیمت سقوط خطر وابسته متغیر تغییرات از درصد 1/92 و 92 ترتیب به که دهد می نشان دوم
 واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها که نمود تایید توان می و بوده 2/0 و 2/1 بین واتسون دوربین آماره. است تبیین قابل کنترلی

 و 222/2 با برابر F داری معنی سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون، های مدل وسیله  به شده بینی پیش مقادیر و
 .است مدل کل داری معنی از حاکی که باشد می درصد 22/2 از کوچکتر

 NCSKEWi,t 

 داری سطح معنی t خطا ضرایب

C 222/2 211/2 889/2 928/2 

         011/2 229/2 328/0 222/2 

          228/2 292/2 239/1 110/2 

         993/2 120/2 990/9 221/2 

          211/2- 222/2 182/0- 222/2 

         229/2- 221/2 001/9- 221/2 

         238/2 291/2 221/0 222/2 

         020/2 222/2 222/9 222/2 

R
 083/2 تعدیل شده 2

 821/1 دوربین واتسون

F 282/2 آماره 

 F 222/2احتمال آماره
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 آزمون فرضیه دوم پژوهش :(5جدول )

 هزینه های نمایندگی پایین هزینه های نمایندگی بالا 

 داری سطح معنی t ضرایب اریدسطح معنی t ضرایب

Constant 238/2- 201/1- 121/2 239/2- 922/1- 181/2 

         928/2 993/9 221/2 210/2 213/1 103/2 

          122/2 099/9 221/2 111/2 228/9 222/2 

         021/2- 221/1- 283/2 189/2- 222/1- 109/2 

          991/2 802/0 222/2 082/2 928/0 218/2 

         100/2 202/9 222/2 102/2 190/9 222/2 

         211/2 121/9 222/2 211/2 218/9 221/2 

         101/2 202/9 229/2 229/2 232/9 220/2 

R
 921/2 922/2 تعدیل شده 2

 300/1 322/1 دوربین واتسون

F 993/2 192/3 آماره 

 F 222/2 222/2احتمال آماره

 

 گیری بحث و نتیجه
 از شاید و اقتصادی های زمینه در مادر قوانین جمله از نیز مالیاتی قوانین .است جامعه هر اقتصادی مهم موضوعات از مالیات

 اما بود، ها دولت مالی تأمین مالیات اخذ و وضع از هدف گذشته در. است دولت اقتصادی های سیاست اعمال ارکان ترینمهم
 .گردید تلقی نابرابری کاهش و ثبات رشد، برای ابزاری عنوان به مالیات دولت، مالی اقدامات آثار شدن آشکار با تدریج به

 و تورم اقتصادی، رشد مانند اقتصادی کلان متغیرهای در هم آن از استفاده با دولت که است متغیرهایی از یکی مالیات
ه در زمینه مالیات ممکن . انجام اقدامات فرصت طلبانگذاردمی مطلوبی اثر درآمد توزیع و منابع تخصیص در هم و بیکاری

ات و خطر سقوط پژوهش حاضر بررسی ارتباط بین مدیریت مالیها را با مشکل مواجه سازد. بدین ترتیب هدف است شرکت
شرکت برای دوره  112باشد. در این راستا تعداد ه در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شدقیمت سهام در شرکت

مالیاتی و نرخ موثر مالیاتی انتخاب گردید. برای اندازه گیری اجتناب مالیاتی از تفاوت بین نرخ مورد انتظار  1931-1931زمانی 
های پذیرفته شده در بورس اوراق و خطر سقوط قیمت سهام در شرکت مالیاتی استفاده گردید. نتایج نشان داد که بین اجتناب

بهادار تهران ارتباط مثبت وجود دارد. بدین معنا که با افزایش نرخ موثر مالیات احتمال سقوط قیمت سهام در دوره آتی افزایش 
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های های با هزینهتی و خطر سقوط قیمت سهام در شرکتیابد. همچنین نتایج نشان داد که ارتباط مثبت بین اجتناب مالیا می
نمایندگی بالا شدید است. مدیران ممکن است با استفاده از اهداف مالیاتی و برای دستیابی به منابفع شخصی خود، اطلاعات بد 

ها را به یکباره به بازار رها د و زمانی که نگهداری اطلاعات بد شرکت، ناممکن شد آنشرکت را برای مدت طولانی ذخیره کنن
 کنند، که نتیجه آن به سقوط قیمت سهام منجر می شود. می
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