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 The main purpose of this research is to investigate the effect of tax avoidance on 
company performance, emphasizing the role of ownership structure. The current 
research is applied and from the methodological point of view, the correlation is 
causal type  (post-event). The statistical population of the research is all the 
companies admitted to the Iraqi Stock Exchange and were examined in the period 
between 2017 and 2021. Also, for the required data and information, it was collected 
from the Iraqi Stock Exchange website. In order to investigate the relationship 
between variables, linear regression and Eviuse software version 8 were used. The 
results of this research showed that the  rate of tax avoidance has an inverse and 
significant effect on stock returns, also management ownership has a weakening 
effect on the relationship between the variables of tax avoidance on stock returns. In 
contrast, institutional ownership has no effect on the tax avoidance relationship on 
stock returns.  

Keywords: tax avoidance, company performance, ownership structure, Iraqi 
Stock Exchange 
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تأثیر میزان اجتناب از مالیات بر عملکرد شرکت با تأکید بر نقش بررسی    ،حاضر   هدف اساسی پژوهش

مالکیت بُ .  است  ساختار  از  و  کاربردی  حاضر  روش پژوهش  علّی  عد  نوع  از  همبستگی  شناسی، 
  عراق شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهشرکت   ۀآماری پژوهش، کلی  ۀجامع.  است(  رویدادیپس)

تعداد  بوده   بین سال   ۀ در دور  شرکت  33که   ی آوربرای جمع  .شدندبررسی    2021  تا  2017های  زمانی 
  ، متغیرها بین  ۀمنظور بررسی رابطبه. است شده استفاده بورس عراق تیسااز نیاز،  ها و اطلاعات موردداده

میزان   دهدمی نتایج حاصل از این پژوهش نشان . شداستفاده  8 افزار ایویوز نسخهاز رگرسیون خطی و نرم
بازد بر روی  مالیات  از  دارد  ،سهام  ۀاجتناب  معناداری  اثر   ،مالکیت مدیریت   ،همچنین   .تأثیر معکوس و 

ت نهادی  مالکیّ ،برخلاف آن دارد.اجتناب از مالیات بر بازده سهام نیز  ،رها یمتغ  نیب ۀکننده بر رابطتضعیف 
 . سهام ندارد ۀاجتناب از مالیات بر بازد ۀگونه تأثیری بر رابطهیچ

 . ، بورس اوراق بهادارعراقاجتناب از مالیات، عملکرد شرکت، ساختار مالکیت ها:کلیدواژه 
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 مقدمه

های پرداختی است  از دیدگاه نظری، منظور از اجتناب مالیاتی، تلاش برای کاهش مالیات

هیتز من) قانونی است(.  1،2010هانلوم و  نوعی تخلف  مالیاتی  مالیات،    ؛فرار  از  اجتناب  اما 

از  استفاده  است  نوعی  مالیات  برای کاهش  مالیاتی  قوانین  در  قانونی  از   . خلأهای    بنابراین، 

بیشتر از فرار مالیاتی در   رسدیظاهر قانونی است، به نظر مآنجاکه اجتناب مالیاتی فعالیتی به

ن برای استفاده از مزایای مالیاتی  معیّ یا معرض دید باشد و چون اجتناب مالیاتی در محدوده

(. 1393خانی و همکاران،  )کنترل آن وجود ندارد    ۀنیزم  ای دراست، قوانین محدودکننده

میبه شرکتنظر  از  بسیاری  باشندرسد  مالیاتی  اجتناب  درگیر  از    ،تازگیبه.  ها  اجتناب 

دانشگاهی    پژوهشگراندلیل پیامدهای اقتصادی فراوان، توجه بسیاری از  پرداخت مالیات به 

سازمانی مؤثر بر  سازمانی و برونعوامل دروندر زمینۀ  خود معطوف کرده و  و عملی را به

های مؤثر بر شناسایی مؤلفه  .شده است  انجامهای زیادی  پژوهش   ،اجتناب از پرداخت مالیات

تدوین قوانین مالیاتی مناسب   گذاران درگذاران و قانون سیاست به  تواند  اجتناب از مالیات، می 

قوانین مالیاتی را نیز    شدنِاجرایی  ۀتواند نحوبررسی این موضوع می  ،همچنین  .کمک کند

 از سوی  شدهگرفته، سودهای اعلامتحقیقات صورت  اساسافزون بر این، بر  .  روشن سازد

اطلاعاتیِشرکت محتوای  دارای  است  ها  متحمّ  ۀهزین.  بالایی  ها،  شرکت وسیلۀ  بهله  مالیات 

مالیاتی برای   ۀزیانگ.  شودیسبب تغییر در سود خالص م  تینها  که دراست    یت یمبالغ بااهم

در این برهه از زمان که مشاهده   ویژهبه اب است، بسیار جذّ ،کارانهمحافظه اعمال حسابداریِ

های بزرگ، مالیات کمتر از واقع ت گرفته است که شرکت این تردید و گمان قوّ  کنیممی

های های اخیر تصور اینکه شرکتدهند در سالبرخی از مطالعات نشان می.  کنندپرداخت می

های بعد از رسوایی ،این تصور .شدت یافته است ،پردازندمالیات واقعی خود را نمی ،بزرگ

 . اخیر تقویت گردیده است

مالیات    ،این شرکت تا قبل از ورشکستگی  .هاستنمونه خوبی از این نوع شرکت   «انرون» 

 
1. Hanlon, Heitzman 
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  کردند شناسایی و گزارش می  را  ی هنگفتیاکه درآمدهدرحالی  ؛کردناچیزی پرداخت می

تواند با کاهش مالیات،  شود که میاجتناب مالیاتی سیاستی شمرده می  (.1،2005کیم و یانگ)

تئوری (.  1393  پور حیدری و همکاران،)عملکرد و ارزش شرکت را بهبود بخشد   از نظر 

ویژه بین سهامداران و مدیران، وجود دارد  نمایندگی، تضاد منافع میان سهامداران شرکت، به 

کنند، احتمالاً  بیان می(  1976)  3طور که جنسن و مکلینگ همان  (.2019،  2صالحی و مقدم)

عملکرد   در نتیجه، با افزایش هزینه نمایندگی،.  کندهزینه نمایندگی برای شرکت ایجاد می

به  می  احتمال  شرکت  برعکس    یابدزیاد کاهش  همکاران،    4افری )و  مقابل، (.  2021و  در 

کند که هیچ تضاد منافعی بین مالکان و مدیران در یک شرکت تئوری مباشرت فرض می

این احتمالاً بدان معناست که مدیریت تمایل دارد (.  2021و همکاران،    5کیپتو )وجود ندارد  

بنابراین، بعید است که مدیرعامل صرفاً    .اعتماد و محافظ باشدنسبت به منافع سهامداران، قابل

 .کند تا عملکرد مناسب و متعادلی را نشان دهد مند باشد، اما تلاش میبه منافع شخصی علاقه

باشد   شرکت  منابع  برای  مناسبی  عامل  نتیجه،  و دیویس،  )در  جمله  (.  1991دونالدسون  از 

های غیرشفّاف  توان به نبودِ تقارن اطلاعاتی در محیطمشکلات مهمّ تئوری نمایندگی، می

بیشتر  بنابراین، در چنین شرکت  (.2019،  6لئو )اشاره کرد   احتمالاً  مالیات  از  اجتناب  هایی، 

  .گزارش خواهد شد

با توجه به اهمیت اجتناب از مالیات و عملکرد شرکت، در این پژوهش، این ارتباط بررسی  

سپس،    .شده بیان گردیده استهای انجامپژوهش   در ادامه، مبانی نظری و پیشینۀ.  شده است

ی و آمار وتحلیل  روش تحقیق، جامعه و نمونه آماری توضیح داده و در انتها روش تجزیه

 .شده است گیری ذکرنتیجه

  

 
1.  Kim & yung  
2.  Salehi & Moghadam  
3.  jensen and Meckling  
4.  Afriyie  
5.  Kiptoo  
6.  Liu  
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 ها ، پیشینۀ تحقیق و بسط فرضیهمبانی نظری 

از سوی .  شودیرود که از دیرباز وصول مشمار میها به ترین درآمد دولتمالیات، مهم

شرکت پرداختِدیگر،  پی  در  همواره  هستند   ها  کمتر  از.  مالیات  مالیاتی،  جمله    اجتناب 

منظور کاهش مبلغ مالیات از آن  توانند بهکنندگان مالیات میهایی است که پرداخت روش

دنبال و مدیران به  شودشمرده میهای شرکت  پرداخت مالیات یکی از هزینه   .استفاده کنند

برهستند  راهکارهایی   علاوه  پرداخت   که  مالیات  سود،  میزان  نیز    ۀشدافزایش  را  شرکت 

دهند سوی    ،موارد  بیشتردر    شدهسبب   موضوع  این  .کاهش  از  برآوردشده  مالیات  میزان 

  .دیگر متفاوت باشدیکبا  ،هاشرکت توسط سازمان مالیاتی و میزان مالیات اظهارشده

ها دهد، بسیاری از شرکت ها را کاهش میسود شرکت   ،مالیات  ۀنیبا توجه به اینکه هز

فعالیتبه زیادی  درآمدِمیزان  هدف کاهش  با  را  مالیات  پرداخت  از  اجتناب  مشمول   های 

گذار ترین عاملی که هر سرمایهاز سوی دیگر، اصلی.  دهند در دستور کار قرار می  ،مالیات

گذاران در واقع، سرمایه.  سهام است  ۀبازد  ،دهدتوجه قرار می  های خود موردگیریدر تصمیم

مالیات یکی از عواملی است    .البته با توجه به ملاحظات ریسک  هستند؛  طالب بیشترین منافع

های مهمّ  زیرا یکی از هزینه  گیرد،توجه قرار می  مورد  هاگیری شرکتکه در فرایند تصمیم

متحمل شرکت  یک  که  است  ارزش  می  تجاری  و  سودآوری  بر  مستقیمی  تأثیر  و  شود 

کشد، های مالیاتی که بار شرکت و صاحبان شرکت را بر دوش می هزینه.  سهامداران دارد

(.  2022،  1امری فرمانسیا و همکاران )شود  های اجتناب از پرداخت مالیات میتلاش   بروز  سبب

اجتناب از مالیات، .  شودنامیده می«  اجتناب مالیات»  های پرداختنی،تلاش برای کاهش مالیات

باشد )هانلون وانین مالیاتی در جهت کاهش مالیات می   نوعی استفاده از خلأهای قانونی در ق

هیزترمن  )2010،  2و  همکاران  و  وانگ  نشانگر 2016(.  مالیاتی  اجتناب  که  دارد  اعتقاد   )

فعالیتمجموعه و  است  مالیاتی  راهبردهای  از  از ای  طیفی  شامل  مالیاتی  اجتناب  های 

های کاملاً قانونی است و هم های مالیاتی شرکت است که هم دربرگیرنده فعالیتریزیبرنامه

 
1. Amrie Firmansyah et al 
2. Hanlon  &Heitzman  
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معاملات می  هایفعالیت و    شامل  را  مالیات  از  اجتناب  واقع  در  است.  نوعی تهاجمی  توان 

 استفاده از خلأهای قانونی در قوانین مالیاتی در جهت کاهش مالیات دانست.  

کنند که انتخاب استراتژی اجتناب از پرداخت مالیات ( بیان می1400)  نوبخت و نوبخت    

منابع، میبه از خروج  برای جلوگیری  بر عملکرد شرکتعنوان روشی  تأثیر منفی  ها تواند 

ها را فرصتی برای شناسایی  گذاران بررسی ارزیابی عملکرد شرکت زیرا سرمایه؛  داشته باشد

گذاری در یک  ها را به سمت سرمایه آن  دانند و عملکرد مطلوب، گذاری میمطلوب سرمایه

نشان دادند که کاهش در پرداخت    (2019)  1کوستر و همکاران  دهد.شرکت خاص سوق می

های که کاهش هزینهگذارد، درحالیشرکت برجای نمی د  مالیات، تأثیر نامطلوبی بر عملکر

تواند تأثیرات نامطلوبی بر عملکرد شرکت  می  (... ، تولید، نیروی کار ویابیعملیاتی )مثل بازار

های ، رابطه اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت در شرکت (2018)  2چن و همکاران  .داشته باشد

ها دریافتند که رفتار اجتناب از مالیات  آنرا بررسی کردند.  در بورس کشور چین    شدهرفتهیپذ

(  1400)بیرالوند و همکاران    دهد.های نمایندگی، ارزش شرکت را کاهش میبا افزایش هزینه

پژوهشی واکنش  ،در  با  مالیاتی  اجتناب  بین  شرکت رابطه  در  سهام  بازار  متفاوت  های های 

  داد ها نشان  های پژوهش آنیافته  .را بررسی کردند شده بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته

بعد از    ۀانباشت  های غیرعادیِها و بازده های بازار سهام شرکت بین اجتناب مالیاتی با واکنش

به بررسی   (1397)منفرد و همکاران    یکمال  .داری وجود نداردا معن  ۀرابط  ،هامجمع شرکت

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهدر شرکت اجتناب مالیاتی بر توانایی مدیریت تأثیر

تفاوت دفتری »و    «نرخ مؤثر مالیات»با استفاده از دو شاخص   اجتناب مالیاتی  تهران پرداختند.

  « هانرخ بازده دارایی»نیز با استفاده از دو رویکرد   توانایی مدیریت شده است.  محاسبه  «مالیات

به پیروی از دمرجیان و    «هاروش تحلیل پوششی داده»عنوان شاخص رویکرد سنتی و نیز  به

جدید،به(  2012)  3همکاران رویکردی  استاندازه   عنوان  شده  نشان  .  گیری  پژوهش  نتایج 

کهمی مالیاتی دهد  با اجتناب  آن  تعامل  مدیریت و  تأثیر   توانایی  شرکت  بازار  ارزش  بر 

 
1. Couster et al 
2. Chen et al 
3.  Demerjian et al 
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https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%86%D8%A7%D8%A8%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%86%D8%A7%D8%A8%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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   .گذاران در بازار سرمایه مؤثر واقع شودتواند بر واکنش سرمایهمعناداری ندارد و نمی

های وکار و نیـاز مالـکان بـه منابـع متنـوع تأمین مالـی، شرکتکسب   ۀ بـا توجـه بـه توسـع

شـدند  ایجـاد  در  برخی  در.  سـهامی  شرکت توسعه  حال  اقتصادهـای  تـاحـدودی ها  ، 

درجـ تـا  شـرکت  مالکیـت  و  شـده  سرمایه  ۀ خصوصـی  دسـت  در  نهـادی بالایـی  گذاران 

.  شوند، وابسـته هسـتندهایـی کـه توسـط دولـت کنتـرل میاسـت کـه بـه دولـت یـا شرکت 

می باعـث  عمـده  سـهامدار  کنترلـی  و  قـدرت  داشـته  شـرکت  بـر  بیشـتری  نفـوذ  شود 

ها بـوده و کنتـرل منافـع را معاملاتـی را انجـام دهـد کـه در ارتبـاط بـا منافـع و حقـوق آن 

مالکیـت دولتـی احتمالاً باعـث  (  1996،  1شـلیور و ویشـنی )بـرای خـود، در دسـت بگیـرد  

نـاکارا  می بر  .شودشود حاکمیـت شـرکتی  بـه   یزمان،  نیا   عـلاوه  کـه سـهامداران عمـده 

اقلیّ  ،باشـندوابسته  دولت   از سـهامداران  افشـای   شودـت ممکـن اسـت ضعیف  حفاظـت  و 

 در. کند یمنافـع مدیریـت را مشهودتر م تضـادّ ،ـنیبنابرا .اطلاعـات مالـی را غیرشـفاف کند

شـرکت یـا صنعـت مرتبـط با شـرکت    بازده سـهام، اطلاعـات مربـوط بـه بـازار خـاصّ   ،نتیجه

  ۀ در بازد   ،دریافـت کـه اطلاعـات عمومـی(  2002)  2رول .  دهدنشـان می   یرواقعیطور غرا به 

ناشـی از تغییـرات ایجادشده در   ،سـهام ۀموجـود در بـازد هایسـهام دخیـل اسـت و نوسـان

صورت شـفاف بـرای همـگان افشـا  کـه به استعوامـل صنعـت و انتشـار اطلاعـات خـاص 

ها و  هسـاختار مالکیت باوجود ارتبـاط میان پـاداش مدیـران بـا انتخـاب رویّ  ۀنحـو.  شودنمی

های بـا منافـع های بـزرگ تجـاری از طریـق مالکیتها بـه گروه قرابـت و پیوسـتگی شرکت 

بلوکـه  موجـب  میمتفـاوت،  مدیریـت  شرکت   اتیمال  .شودشـدن  سود  به  هزمتعلق   ۀنیها، 

تحمقابل سهامداران  و  شرکت  به  را  قوان.  کند می  لیتوجهی  مال  نیتحت    ی، اتیموجود 

 .به دولت پرداخت کنند  دیخود را با  لۀ توجهی از سود حاصبخش قابل   یتجار  هایشرکت

.  دهدمی  اهشگذاری را کشود و رغبت سرمایهمالکان می  ۀکاهش بازد  سببموضوع    نیا

و تعد  یبرا  تیر یمد به دولت  انتقال منابع مالکان  اجرا  ات،یمال  نهیهز  لیکاهش  به    ی اقدام 

 
1.  Shleifer &  Vishny  
2.  Roll  
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  . شد ثروت و بازده مالکان خواهد  شیامر منجر به افزا نیا. کندمی یاتیهای اجتناب مالبرنامه

  داری ا مثبت و معن  ۀرابط  یاتیمال  بالا با اجتناب  یتجار  سکیبازده، ر  یر یپذنوسانبین    بنابراین،

 ،شتریب یِاتیاست که اجتناب مال نیانتظار بر ا بنابراین، (.1397تاجیک و ملکی، ) وجود دارد

نت  شتریبه سود ب گذاران رفتار سرمایه  بر این اساس،  .شودمنجر    شتریب  ییدارا  ۀ بازد  جهیو در 

مالیات   بر رویکردهای مدیریت  اثر مثبت و معناداری  افزایش    امعنیندب  است، دارای  با  که 

ها گذاران، میزان مدیریت مالیات مدیران شرکتسرمایه  وارِاحساسی و رفتار توده  گرایشِ

 (. 1401منش و معینی فرد، بشیری) یابدنیز افزایش می

های مدیریتـی، متمایـل بـه بـر آن اسـت در چنیـن محیطـی کنترل(  2013)ویـی    ـمیک 

کـه موجـب عـدم افشـای کامـل اطلاعـات   است اطلاعات باارزش    یِافشـای کمتـر و انتخاب

نتیجه،    در.  شودخـود می   ۀطلبانـکـردن رفتـار منفعتمنظور پنهـانسازمانی به بـه افـراد برون 

بـرای   ۀهزینـ سـوددهی  و  یافـت  خواهـد  افزایـش  اختصاصـی  اطلاعـات  تحصیـل 

.  ابدییکاهـش م  افتهیگذاران در بازارهـای نوظهـور در مقایسـه بـا بازارهـای توسعه سرمایه

شـرکت را در    ۀگذاران آگاه را ناامید و اطلاعـات ویـژایـن موضـوع ممکـن اسـت سرمایه

بـدون  سرمایه.  سـهام محـدود کنـد   ۀبازد  ۀکافـی ممکـن اسـت هزینـ  یهاتیحماگذاران 

ناشـی از تمرکز مالکیـت را بـالا    هایم غلبـه بـر ابها  برایآوری و پـردازش اطلاعـات  جمع

،  1در نظـر بگیرنـد و بـه دنبـال آن قیمـت سـهام را تحـت تأثیر قـرار دهـد )مـورک و یانـگ 

برانگیز یک موضوع بحث  ، نقش مناسب سهامداران نهادی در هر اقتصاد  ،همچنین(.  2000

مالکبه   انسهامدار.  است شرکتاعنوان  انتخاب   ، هان  همانند  مشخص  حقوق  دارای 

به هیئت نیز  آنان  که  هستند  نمایندمدیره،  مدیران   ۀعنوان  بر  نظارت  مسئولیت  سهامداران، 

آنان را دارند از عملکرد  اگر سهامداران همانند سرمایه.  شرکت و عملکرد  نهادی  گذاران 

سهام خود را :  آنان سه انگیزه دارند  ،راضی نباشند(  و احتمالاً عملکرد شرکت)مدیره  هیئت

  دارند لیکن نارضایتی خود را اعلام کنند و یا سهام خود را نگه   بفروشند، سهام خود را نگه 

  ۀ چه شرایطی سهامداران گزیندر  سؤال مطرح این است که  .  دارند ولی هیچ اقدامی نکنند 

 
1.   Morck & yenung  
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نقش کلیدی در  (.  1386کردلر،  ابراهیمی)  شوندو در نظارت وارد می   کنندمیدوم را انتخاب  

منفی هم   هایگرچه اثراکنند،  حداقل کردن تضادهای نمایندگی را مالکان نهادی ایفا می

نظیر دسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقـارن اطلاعـاتی بین آنان و سهامداران کوچکتر 

قوی،    مالیِ  ۀ گذاران نهـادی باوجود بنیـهمچنین، سرمایه  .آیدوجود میبه   ،کندرا ایجاد می

 عنوان یکی از سازوکارهای اصلیِتوانند جایگزین مناسبی برای دولت تلقی گردند و بهمی

عمده مطالعات  (.  2017  ،و همکاران  1شـلایفر )  مطرح باشند  ،سازیتسریع در امر خصوصی

حاکی از آن است    ،افتهیکمتـر توسعه  شده در اقتصادهای نوظهور و بازارهـای سـهامِانجام

گذاران که اولاً رابطه مثبتی بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد و ثانیاً سرمایه

سسـه مـؤثرتر از سـهامداران دولتـی و ؤدر نظارت بـر عملکـرد م(  اشخاص حقوقی)نهادی  

 انفـرادی هستند. 

همکاران   و  پژوهشی    (1398)نمازی  شرکت در  عملکرد  بر  مالکیت  ساختار  های تأثیر 

بین    دادنشان  آنان  های پژوهش  یافته  .را بررسی کردند  شده در بورس اوراق بهادارپذیرفته

و عملکرد  « مالکیت شرکتی»دار و منفی و بین او عملکرد شرکت رابطه معن« مالکیت نهادی»

دار و منفی بر  اصورت معنبه«  مالکیت مدیریتی. »دار و مثبت وجود دارداشرکت رابطه معن

می تأثیر  خارجی»  بارۀدر.  گذاردعملکرد  مالکیت  «  مالکیت  بیانگر  که  اطلاعاتی 

شرکتسرمایه در  خارجی  نمونگذاران  مشاهده    ۀهای  باشد،  مالکیت »در  .  نشد آماری 

ی  کلّ  ۀگونبه.  گذاران شرکتی باشدنیز بهتر است مالکیت عمده در اختیار سرمایه«  خصوصی

بنابراین، با   .داری وجود داردا معن  ۀها رابطها و عملکرد آننیز بین ساختار مالکیت شرکت

 :شودشده، فرضیۀ پژوهش به شرح زیر بیان میتوجه به مطالب گفته 

 . سهام تأثیر دارد ۀبر بازد ،میزان اجتناب از مالیات: فرضیه اول

 .اجتناب از مالیات بر بازده سهام تأثیر دارد ۀمالکیت مدیریت بر رابط: دوم ۀفرضی

 .اجتناب از مالیات بر بازده سهام تأثیر دارد ۀمالکیت نهادی بر رابط: سوم ۀفرضی

 
1.  ShleiferVishny &  
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 روش تحقیق

از نوع   قی تحق  نیشده، ادر نظر گرفته  هایهدفو    هاهی، فرضقیبا توجه به موضوع تحق

حاصل  جیها بوده و نتاشرکت یمال یهاصورت ی بر اطلاعات واقع یاست که مبتن یکاربرد

م آن   ـعیوس  فیط  یبرا  تواند یاز  تحل  ی  جامعگذارهیسرما  ،یمال   لگرانیازجمله   ۀان، 

و    ،حسابداران ـحسابرسان  آمار.  باشد  دیمف  پژوهشگران    یۀ کل  پژوهش  نیا  یجامعه 

میلادی  2021 تا 2017 یزمان ۀ دوردر  عراقدر بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 :باشندرا دارا  ریز طیکه شرا بوده است ( ساله 5 ۀدور)

 . در طول دوره تحقیق، تغییرِ دورۀ مالی نداشته باشند -1

  میلادی   2021تا    2017در دورۀ زمانی    هادر طول دورۀ تحقیق، اطلاعات شرکت  -2

 در دسترس باشد

 .ماه نداشته باشند وقفۀ معاملاتی بیش از شش  -3

گفته شرایط  به  توجه  تعداد  با  فرضیه  33شده،  آزمون  برای  پژوهش، شرکت    های 

 .شده استانتخاب

 های متغیرها و تعریف های رگرسیونی تحقیقمدل

آی و همکاران،  )های زیر استفاده خواهد شد های تحقیق از مدلبرای آزمون فرضیه

2022 :) 

 آزمون فرضیه اول(:  1)مدل 
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 آزمون فرضیه دوم(:  2)مدل 

𝑹𝑬𝑻𝒊.𝒕 = 𝒂0 + 𝒂𝟏𝐂𝐄𝐓𝐑𝒊.𝒕 + 𝐌𝐚𝐧 − 𝐨𝐰𝐧𝒊.𝒕 + 𝒂𝟐𝐂𝐄𝐓𝐑𝒊.𝒕

∗ 𝐌𝐚𝐧 − 𝐨𝐰𝐧𝒊.𝒕+𝐚3 𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊.𝒕 + 𝒂4𝐋𝐄𝐕𝒊.𝒕 + 𝒂5𝐀𝐆𝐄𝒊.𝒕

+ 𝒂6𝐒𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝒊.𝒕 + 𝒆𝒊.𝒕 

 آزمون فرضیه سوم(:  3)مدل 

𝑹𝑬𝑻𝒊.𝒕 = 𝒂0 + 𝒂1𝐂𝐄𝐓𝐑𝒊.𝒕 + 𝐈𝐎𝐖𝐍𝒊.𝒕 + 𝒂𝟐𝐂𝐄𝐓𝐑𝒊.𝒕 ∗ 𝐈𝐎𝐖𝐍𝒊.𝒕

+ 𝒂3𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊.𝒕 + 𝒂4𝐋𝐄𝐕𝒊.𝒕 + 𝒂5𝐀𝐆𝐄𝒊.𝒕

+ 𝒂6𝐒𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝒊.𝒕 + 𝒆𝒊.𝒕 

 ه(:متغیر وابست) بازده سهام

𝑅𝐸𝑇𝑖.𝑡 : بازده سهام شرکتi  در سالk شودکه از طریق فرمول زیر محاسبه می : 

 

مالیات  از  مستقمتغیّ)  اجتناب  واحدهای  ل(:  ر  شناسایی  برای  حاضر،  پژوهش  در 

گیری خواهد دارند، از طریق نرخ مؤثر مالیاتی اندازهاجتناب  اقتصادی که از پرداخت مالیات  

مالیاتی   .شد مؤثر  نرخ  اندازهبه   CETRi,tمعیار  برای  معیاری  مالیاتی  عنوان  اجتناب  گیری 

 : آیدزیر به دست می ۀشده است که از رابطها در نظر گرفته شرکت

ETRi,t =
TTEi,t

PTEi,t
 

 

 :که در آن

ETRi,t : نرخ مؤثر مالیاتی شرکتi  در سالt. 
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TTEi,t : کل هزینه مالیات شرکتi  در سالt. 

PTEi,t : سود قبل از مالیات شرکتi  در سالt. 

خواهد شد تا   ضربکیعدد حاصل در منفی  ،محاسبه نرخ مؤثر مالیاتیاز که بعد 

 (. 1395صفری گرایلی و پودینه، )معیار مستقیم برای اجتناب مالیاتی به دست آید 

 گرمتغیر مداخله

مدیریت اندازه:  ( Man-own)  مالکیت  پژوهش  این  مدیریتی در  مالکیت  گیری 

 صورت درصد سهامِبه(  1390)و نمازی و کرمانی  (  2014)های فلوراکیس  مطابق پژوهش

 .شده استمدیره محاسبهت أشده توسط اعضای هینگهداری

نهاد بوش  :  (IOWN)  یمالکیت  تعریف  با  سرمایه(1998)مطابق  نهادی، ،  گذاران 

گذاری هستند که های سرمایهشرکت  و  های بیمهها، شرکت گذاران بزرگ نظیر بانکسرمایه

پژوهش مجموع    نیدر ا  ،لذا .  گرددسهامشان برمی  ۀ ها به معاملحجم بزرگی از عملیات آن 

 .نظر قرارگرفته استدرصد سهام سرمایه گزارش نهادی مدّ

 متغیرهای کنترل

)  ۀانداز طبیعیِ  ۀانداز:  (SIZEشرکت  لگاریتم  از  محاسبه دارایی  کلّ  شرکت  ها 

 (. 1398بادآور نهندی و راهنما، )شود می

مال نسبت کلّ:  (LEV)  ی اهرم  از  بهبدهی  اهرم مالی،  اندازهدارایی  کلّ   ها  گیری ها 

 . شودمی

این متغیر از تفاوت بین سال جاری و سالی که شرکت در بورس :  (AGEعمر شرکت )

 . آیدبه دست می  ،شده است  پذیرفته عراقاوراق بهادار 

این متغیر از تفاوت فروش شرکت در سال جاری با  :  (SGROWTHرشد فروش )

 . دیآی به دست م ، فروش شرکت در سال قبل بر میتقس ،فروش شرکت در سال قبل

 تجزیه و تحلیل آماری 
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 آمار توصیفی 

تجزبه و  بررسی  آمار داده  ۀاولی  لی وتحلهیمنظور  به  مربوط  اطلاعات  ابتدا  توصیفی   ها، 

هایی که در  ی از داده شده است تا شمایی کلّ  ارائه   1متغیرهای وابسته و توضیحی در جدول

 .دست آیداند، بهشدهاین پژوهش تحلیل 

 پژوهش یکمّ یرهای متغ  یفی آمار توص :1جدول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین  نماد
انحراف  

 معیار
 کشیدگی  چولگی 

RET 0.304 0.184 2.931 0.978- 0.586 1.121 2.525 

CETR
 0.145- 0.155- 0.000 0.393- 0.077 0.367 0.043- 

Manown 61.519 68.815 99.451 0.000 27.649 0.922- 0.302- 

OWN 46.030 47.965 80.670 13.170 15.838 0.311- 0.414- 

SIZE 21.957 21.929 26.799 17.651 1.556 0.434 0.936 

LEV 0.319 0.264 0.976 0.005 0.276 0.903 0.306- 

AGE 3.485 3.397 4.330 2.639 0.335 0.703 0.130 

SGrowth 0.128 0.890 1.890 0.683- 0.442 0.781 1.150 

 

نقطه   ۀدهندترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان با توجه به جدول فوق، اصلی

برای  .  هاستت دادهدادن مرکزیّتعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان

ها  دهد بیشتر دادهکه نشان می  است(  0.319)مقدار میانگین برای متغیر اهرم مالی برابر با    ،مثال

پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان    ،طورکلیبه.  اندحول این نقطه تمرکز یافته

آن پراکندگی  میزان  یا  یکدیگر  از  استپراکندگی  میانگین  به  نسبت  مهم.  ها  ترین  از 

مقدار این پارامتر برای مالکیت مدیریت برابر با  . پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است

دهد این دو متغیر که نشان می  است   0.077ز مالیات برابر است با  و برای اجتناب ا  27.649

 -0.978متغیر بازده سهام با مقدار  .  ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستندبه

 . باشند بیشترین می 99.451کمترین و مالکیت مدیریت با مقدار 
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 (بین متغیرهای مستقل و کنترلی یخطشدت هم )خطی آزمون هم

خطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین  شدت هم   1در آمار، عامل تورم واریانس 

دارد چه  که بیان می   شودیک شاخص معرفی می  ،در واقع.  کندمربعات معمولی ارزیابی می

برای . یافته است خطی افزایشبابت هم ،برآوردشده هایمقدار از تغییرات مربوط به ضریب

  از عامل تورم واریانس استفاده   ،تحقیق  خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلیِبررسی شدت هم

 .دهدرا نشان می VIFخطی نتایج آزمون هم 2جدول . شده است

 پژوهش مدل یخطآزمون هم :2جدول 

 VIF TOLERANCE نماد متغیر 
CETR 1.083 0.924 

Manown 1.015 0.985 

OWN 1.184 0.844 

SIZE 1.066 0.938 

LEV 1.062 0.941 

AGE 1.131 0.884 

SGrowth 1.055 0.948 

 

برای   VIFآمده،  دست به   ۀشده است، با توجه به آمار  نشان داده   2که در جدول  چنان

از    کدام  چیخطی بین هرو، هماین  از  .شده استمحاسبه  10کمتر از    ،رهای مدلتمامی متغیّ

 ،شدهدر نظر گرفته   خطی در رگرسیونِهم  برایبنابراین، مشکلی    .متغیرهای مدل وجود ندارد

 .وجود ندارد

  

 
1.  variance inflation factor  
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 آزمون ضریب همبستگی 
ی  با متغیر کمّی  ر کمّمتغیّ  کی   ۀرابط  ۀ ابزاری آماری برای تعیین نوع و درج  ،ضریب همبستگی 

است رابط.  دیگر  آزمون  استفاده  ۀاین  متغیرهای  مدلبین  در  دوبه  شده  بررسیرا  که    کندمی   دو 

زیر    خروجی  بررسی  .  استماتریس  را  خودش  با  متغیر  هر  همبستگی  ازآنجاکه  ماتریس  این  قطر 

به  ،کندمی نزدیک .  معنای همبستگی کامل استهمیشه یک است که  به یک  اعداد  این  تر هرچه 

اعداد منفی . بدون همبستگی است باشد، ترهمبستگی بیشتر و مستقیم و هرچه به صفر نزدیک ،باشد

رابطه بین دو متغیر،   نبودِاست و در    -1تا    1این ضریب بین  .  باشندنیز بیانگر همبستگی معکوس می

 :شود صورت زیر تعریف می به  Yو  Xبین دو متغیر تصادفی  یهمبستگ .برابر صفر است

 

 شه پژو مدل یرهای متغ ی همبستگ ب یضر سیماتر جینتا :3جدول 
SG~H AGE LEV SIZE OW~R MA~C OWN MA~N CETR RET  

         1.000 RET 
        1.000 0.128- CETR 
       1.000 0.018- 0.092- MA~N 

      1.000 0.094 0.260 0.088 OWN 
     1.000 0.142 0.599- 0.760 0.006 MA~C 
    1.000 0.602 0.347- 0.051- 0.780 0.109- OW~R 
   1.000 0.017 0.052- 0.029- 0.350 0.032- 0.160 SIZE 
  1.000 0.175- 0.030- 0094 0.125 0.011 0.069 0.150- LEV 
 1.000 0.145 0.168- 0.065- 0.100 0.259 0.064 0.115 0.024 AGE 

1.000 0.121 0.052- 0.078 0.114- 0006- 0.166 0.010 0.009- 0.055- SG~H 

 های استنباطییافته

قسمت این  داده  ،در  تحلیل  میبه  پرداخته  استنباطی  آمار  از  استفاده  با  این  .  شودها  در 

داده تحلیل  داده قسمت  روش  از  استفاده  با  صورت  ها  دیتا  پنل  رویکرد  با  و  ترکیبی  های 

بررسی.  گیرد می بودن  مانا  نظر  از  متغیرها  چاو.  شوندمی  ابتدا  آزمون  از  استفاده  با    ، سپس 
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برای آزمون روش  .  نل با اثرات استفاده کرد یا بدون اثراتاشود که آیا باید از پآزمون می

تصادفی اثرات  از آزمون  یا  و  شود  استفاده  ثابت  اثرات  روش  از  اینکه  و  آزمون    ، پانل  از 

شده، مفروضات پس از برآورد مدل با الگوی تعیین  ، در نهایت.  هاسمن استفاده خواهد شد

 .صورت نهایی برازش شده استرگرسیون بررسی و مدل به

 واحد پایایی ۀآزمون ریش

  لوین مورد استفاده   متغیرها بر اساس روش  مشاهده است، تمامی  قابل  4  جدولدر  که  چنان

صفر آزمون    ۀفرضی  ،بنابراین  .است  ها کمتر از پنج درصد بودهداری آناو سطح معن  قرار گرفته

رد شده و بر این اساس متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش    ،واحد  ۀمبنی بر وجود ریش

  ، باشندآنجاکه متغیرها در سطح، مانا می  از   ،لازم به یادآوری است .  باشنددر سطح مانا می

 .ها نخواهد بودانباشتگی برای آننیازی به آزمون هم

 نیپژوهش به روش لو یرهای واحد متغ ۀشیو ر  ییآزمون مانا  جینتا :4جدول 

 نماد
آماره 

 آزمون

مقدار  

 احتمال
 نتیجه

AGE 22.224- 0.000 مانا است 

CETR 7.861- 0.000 مانا است 

LEV 41.559- 0.000 مانا است 

Manown 14.572- 0.000 مانا است 

Man*own*cetr 9.885- 0.000 مانا است 

OWN 2.486- 0.000 مانا است 

OWN*CETR 7.647- 0.000 مانا است 

Ret 12.241- 0.000 مانا است 

SGrowth 14.672- 0.000 مانا است 

SIZE 156.117 - 0.000 مانا است 

 است واحد  ۀفرض صفر وجود ریش: نکته
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 آزمون ناهمسانی واریانس

مبتنی    ها در بسیاری از مطالعاتِگونه دادهتا این  کندهای تابلویی ایجاب میماهیت داده

با توجه به تأثیر مهم ناهمسانی .  ها، مشکل ناهمسانی واریانس بروز نماید بر این نوع از داده

واریانس بر برآورد، انحراف معیار و استنباط آماری، لازم است قبل از پرداختن به هرگونه  

یا    ،تخمین و  یابد  نبودِ وجود  تحقق  واریانس  واریانس    ۀنتیج  5جدول.  ناهمسانی  آزمون 

 . دهداستفاده در این پژوهش را نمایش می مورد ناهمسانی مدل

 انس یوار  یحاصل از ناهمسان جینتا :5جدول 
 نتیجه آزمون  مقدار احتمال  آماره وایت  مدل رگرسیون 

 ناهمسانی واریانس  0.000 2.111 1مدل 

 ناهمسانی واریانس  0.056 2.483 2مدل 

 ناهمسانی واریانس  0.000 2.683 3مدل 

 . استفرض صفر همسان بودن واریانس : نکته 

 ۀ بررسی آمار. آورده شده است 5جدول   در ،نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس

  5شده کمتر از  دهد مقدار احتمال محاسبههای پژوهش نشان میشده برای مدلآزمون انجام

شود، لذا از  صفر مبنی بر همسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته نمی  ۀفرضی  .صدم است

 .شوداستفاده می ،افتهیمیروش حداقل مربعات تعم

 تعیین مدل مناسب برای تخمین 

فرضیه ماهیت  نیز  و  موجود  تحقیق  ادبیات  به  توجه  تحقیقبا  از    ،های  پژوهش  این  در 

استفادهداده برای آزمون فرضیبه .  شده است  های ترکیبی  تعیین مدل مناسب  از   ها،همنظور 

اولین آزمون برای تشخیص انتخاب بین   .شده است استفاده( لیمر Fآزمون )های چاو آزمون

باید فرض الگوی    ،بنابراین  .لیمر بوده است  Fهای تحقیق، آزمون  پولینگ و پنل بودن فرضیه

 .آزمون کرد  است،مطالعه    که همان همگن بودن مقاطع مختلف مورد  را  مقدار ثابت مشترک

 ،روش تلفیقی  در صورت ردّ.  شده است  لیمر استفاده  Fبرای آزمون این فرض از آزمون  

داده از  باید  دادهمحقق  نوع  تعیین  برای  و  کند  استفاده  تابلویی  تابلویی  های  انتخاب )های 
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 . شوداز آزمون هاسمن استفاده می( تصادفی هایثابت یا الگوی اثر هایالگوی اثر

 لیمر  Fآزمون ( الف

  نشان داده 6 در جدول ،حاضر پژوهشرگرسیونی  برای مدل نتایج مربوط به آزمون  

 . شده است

 مریل  Fحاصل از آزمون  جینتا :6جدول 

 مقدار احتمال  Fآماره  مدل رگرسیون 
 نتیجه آزمون

 مدل پانل  رد فرض صفر 

 مدل پانل  رد فرض صفر  0.000 6.155 1مدل 

 مدل پانل  رد فرض صفر  0.000 5.650 2مدل 

 مدل پانل  رد فرض صفر  0.000 5.756 3مدل 

 .استفرض صفر پولینگ بودن مدل  : نکته 

ه آمددستازآنجاکه میزان احتمال به  .دهدنشان میلیمر را    Fجدول فوق نتایج آزمون  

مدل  در از  تمام  کمتر  پژوهش  مدلاست  0.05های  این  صفر  فرض  به  ،  مربوط  ها، 

از آزمون هاسمن    رو،از این.  داردبرتری  شود و مدل پانل به مدل پولینگ  رد می  ،بودنپولینگ

تصادفی استفاده   هایثابت و اثر هایهای اثرتخمین از میان روش برای انتخاب بهترین روشِ

 . شودمی

 آزمون هاسمن( ب

ید أیهای پژوهش تها برای تمام مدلبودن داده لیمر، ماهیت پانل Fبر اساس نتایج آزمون 

های برای انتخاب بهترین روش تخمین از میان روش  ،با استفاده از آزمون هاسمن  سپس،.  شد

صدم    5چون سطح احتمال کمتر از  .  شود گیری میتصمیم  ،تصادفی  هایثابت و اثر  هایاثر

  برتری ها  تصادفی در تمامی مدل  هایثابت به روش اثر  هایبرای برآورد مدل روش اثر  ،است

 . دارد
  

F
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 حاصل از آزمون هاسمن  جینتا :7جدول 

 مدل رگرسیون 
-آماره کای

 اسکوئر
 مقدار احتمال 

 نتیجه آزمون

 مدل پانل  رد فرض صفر 

 اثرات ثابت رد فرض صفر  0.041 12.543 1مدل 

 اثرات ثابت رد فرض صفر  0.035 14.125 2مدل 

 اثرات ثابت رد فرض صفر  0.035 15.140 3مدل 

 .استتصادفی  ،فرض صفر اثرات: نکته

 هاتخمین مدل پژوهش و آزمون فرضیه

آزمون به  توجه  با  پژوهش  از  قسمت  این  صورت در  بررسی های  همچنین  و  گرفته 

شدن روش تخمین، به تخمین پژوهش و مشخص هایهای پیش رگرسیون برای مدلآزمون

 .های تحقیق پرداخته خواهد شدها و آزمون فرضیهمدل

 نتایج تخمین مدل اول

  ۀ و آمار  هاستبیضر  یِکل  یِدارامعن  انگریب  ،مدل(  صدم  5کمتر از  )  Fمقدار احتمال آماره  

 .است اخلال یاجزا نیدر ب یخودهمبستگ نبودِ ۀدهندنشان 2.03واتسون با عدد  نیدورب

 76درصد و  81 :به ترتیب عبارتند از ،مدل زیر ۀشدضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل

درصد از تغییرات  76رگرسیونی مزبور،  ۀتوان نتیجه گرفت که در معادلبنابراین، می .درصد

 . شوند متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل تبیین می

 (ثابت  هایبه روش پانل )اثر 1مدل  نی حاصل از تخم جینتا :۸جدول 

 
 بازده سهام: متغیر وابسته

 ضریب  نماد متغیر  متغیر 
انحراف  

 استاندارد 
 مقدار احتمال  Tآماره 

 CETR 0.929- 0.151 6.134- 0.000 اجتناب از مالیات 

 SIZE 0.047- 0.008 5.747- 0.000 اندازه شرکت 
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 LEV 0.083- 0.067 1.232- 0.219 اهرم مالی 

 AGE 1.021 0.178 5.717 0.000 عمر شرکت 

SGrowt رشد فروش

h 
0.002 0.027 0.08 0.930 

 C 2.315- 0.662 3.497- 0.000 عرض از مبدأ 

 0.811 ضریب تعیین 

 0.768 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 18.475آماره 

 0.000 سطح احتمال 

 2.03 آماره دوربین واتسون 

ــد   -2.315معادل  ،با توجه به نتایج جدول فوق، عرض از مبدأ مدل ــتدرصـ که در   اسـ

 5داری متغیر اجتناب از مالیات کمتر از اســطح معن .اســتدار ادرصــد معن 99ســطح اطمینان  

ریب منفی   د با ضـ ت؛درصـ هام رابطه معکوس و   ۀبین اجتناب از مالیات و بازد ،بنابراین  اسـ سـ

 5شـرکت کمتر از  ۀانداز  داریِاسـطح معن. درصـد اطمینان وجود دارد  99داری در سـطح امعن

سـهام در سـطح اطمینان  ۀشـرکت و بازد ۀبین انداز ،بنابراین  .اسـتدرصـد و ضـریب آن منفی  

 5داری اهرم مالی بیشــتر از اســطح معن .معکوســی وجود دارد و دارامعن  ۀدرصــد، رابط 99

ــد  ــتدرصـ ــهام رابطه معناسـ ــطح    .داری وجود نداردا؛ بنابراین بین اهرم مالی و بازده سـ سـ

تر از امعن تدرصـد  5داری اهرم مالی شـرکت بیشـ ؛ بنابراین بین اهرم مالی شـرکت و بازده اسـ

درصـد و ضـریب  5عمر شـرکت کمتر از  داریِاسـطح معن .داری وجود نداردامعن ۀسـهام رابط

درصـد، رابطه   99؛ بنابراین بین عمر شـرکت و بازده سـهام در سـطح اطمینان  اسـتآن مثبت  

تقیمی وجود داردامعن تر از اسـطح معن .دار مسـ ؛  اسـت درصـد    5داری رشـد فروش شـرکت بیشـ

 .داری وجود نداردابنابراین بین رشد فروش شرکت و بازده سهام رابطه معن
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 دومنتایج تخمین مدل 

احتمال آماره   از  )  Fمقدار  و آماره    بیضرا  یِکلّ  یِدارامعن  انگر یب  ،مدل(  صدم  5کمتر 

 بیضر.  اخلال است  یاجزا  نیدر ب  یخودهمبستگ  نبودِ  ۀدهندنشان  1.5واتسون با عدد    نیدورب

ز  ۀشدلیتعد  نییتع  بیو ضر  نییتع از  بیترتبه   ،ری مدل  و    78  : عبارتند  درصد؛   72درصد 

معادل  جهینت  توانیم  ن،یبنابرا در  که  مزبور،    ۀگرفت  تغییراتِ  72رگرسیونی   رمتغیّ  درصد 

 . شوندمتغیرهای مستقل و کنترل تبیین میوسیلۀ بهوابسته 

 ( ثابت  یهابه روش پانل )اثر  2 مدل  نیحاصل از تخم جینتا : 9جدول 

RETi.t = a0 + a1CETRi.t + Man − owni.t + a2CETRi.t

∗ Man − owni.t+a3 SIZEi.t + a4LEVi.t + a5AGEi.t

+ a6SGROWTHi.t + ei.t 
 بازده سهام: متغیر وابسته

 ضریب  نماد متغیر  متغیر 
انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره 

مقدار 

 احتمال 

 CETR 2.804- 0.491 5.704- 0.000 اجتناب از مالیات 

 MANOWN 0.005 0.000 8.041 0.000 مالکیت مدیریت 

اجتناب و مالکیت  

 مدیریت 
MANOWN*CETR 0.029 0.010 2.966 0.003 

 SIZE 0.04- 0.013 3.585- 0.005 اندازه شرکت 

 LEV 0.07- 0.072 1.063 0.289 اهرم مالی 

 AGE 1.176 0.236 4.976 0.000 عمر شرکت 

نسبت فروش 

 SGROWTH 0.017- 0.046 0.417- 0.676 صادراتی 

 C 3.187- 0.945 3.369- 0.001 عرض از مبدأ 

 0.780 ضریب تعیین 

 0.725 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 14.210آماره 

 0.000 سطح احتمال 

 1.5 آماره دوربین واتسون 
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که در سطح    استدرصد    -3.187با توجه به نتایج جدول فوق، عرض از مبدأ مدل معادل  

درصد و    5ر اجتناب از مالیات کمتر از  داری متغیّاسطح معن  .استدار  امعن  ،درصد  99اطمینان  

 99سهام در سطح اطمینان    ۀبین اجتناب از مالیات و بازد  ،بنابراین  است؛ضریب آن منفی  

 .معکوسی وجود دارد دارِامعن ۀدرصد، رابط

 ،؛ بنابرایناستدرصد و ضریب آن مثبت    5مالکیت مدیریت کمتر از    داریِاسطح معن

دار امستقیم و معن ۀیک رابط ،درصد 99بین مالکیت مدیریت و بازده سهام در سطح اطمینان 

درصد و ضریب آن   5متغیر اجتناب و مالکیت مدیریت کمتر از  داریِا سطح معن  .وجود دارد

اجتناب از مالیات بر بازده سهام تأثیر مستقیم   ۀت مدیریت بر رابطمالکیّ ،بنابراین .استمثبت 

 ،بنابراین  است؛  و ضریب آن منفیاست  درصد    5شرکت کمتر از    ۀداری اندازاسطح معن  .دارد

اهرم مالی    داریِاسطح معن  . معکوسی وجود دارد  دارِا معن  ۀسهام رابط  ۀشرکت و بازد  ۀبین انداز

 .داری وجود ندارد اسهام رابطه معن  ۀبین اهرم مالی و بازد  ،؛ بنابرایناستدرصد    5بیشتر از  

بین عمر   ،؛ بنابرایناست درصد و ضریب آن مثبت    5عمر شرکت کمتر از    داریِاسطح معن

سطح  .دار مستقیمی وجود داردامعن ۀدرصد، رابط 99سهام در سطح اطمینان   ۀشرکت و بازد

  ۀ سهام رابط  ۀبین رشد فروش و بازد  ،؛ بنابرایناستدرصد    5رشد فروش بیشتر از    داریِامعن

 . داری وجود نداردامعن

 سومنتایج تخمین مدل 

 ۀو آماراست    بیضرا  یِ کلّ  یِدار امعن  انگریمدل ب(  صدم  5کمتر از  )  F  ۀمقدار احتمال آمار

عدد    نیدورب با  است  یخودهمبستگ  نبودِ  ۀدهندنشان  2.07واتسون  اخلال  اجزای  بین  .  در 

  75درصد و    80  :از  است  به ترتیب عبارت  ،مدل زیر  ۀشدضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل

درصد از تغییرات    75رگرسیونی مزبور،    ۀتوان نتیجه گرفت که در معادلدرصد؛ بنابراین، می

 . شوند متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل تبیین می
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 ( به روش پانل )اثرات ثابت 3مدل  نیحاصل از تخم جینتا :10جدول 

RETi.t = a0 + a1CETRi.t + IOWNi.t + a2CETRi.t ∗ IOWNi.t + a3SIZEi.t

+ a4LEVi.t + a5AGEi.t + a6SGROWTHi.t + ei.t 
 بازده سهام : متغیر وابسته

 ضریب  نماد متغیر متغیر 
انحراف  

 استاندارد 
آماره 
T 

مقدار  

 احتمال

اجتناب از 

 مالیات 
CETR 1.124- 0.839 1.338- 0.182 

 OWN 0.017 0.008 1.923 0.056 مالکیت نهادی 

اجتناب و  

 مالکیت نهادی 
MANOWN*CETR 0.009 0.013 0.070 0.944 

 SIZE 0.040- 0.006 6.200- 0.000 اندازه شرکت 

-LEV 720.0 اهرم مالی   0.073 0.973- 0.331 

 AGE 1.014 0.189 5.355 0.000 عمر شرکت 

نسبت فروش 

 SGROWTH 0.016- 0.026 0.606- 0.545 صادراتی 

 C 3.275- 0.880 3.720- 0.003 عرض از مبدأ 

 0.802 ضریب تعیین 

 0.752 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 16.220آماره 

 0.000 سطح احتمال 

 2.07 آماره دوربین واتسون 

که در سطح    استدرصد    -3.275با توجه به نتایج جدول فوق، عرض از مبدأ مدل معادل  

درصد   5داری متغیر اجتناب از مالیات بیشتر از  ا سطح معن  است.دار  امعن  ،درصد  99اطمینان  

معن  است؛  رابطه  سهام،  بازده  و  مالیات  از  اجتناب  بین  نداردا بنابراین  وجود  سطح    .داری 

  ، سهام ۀ بین مالکیت نهادی و بازد ،؛ بنابرایناست درصد  5بیشتر از  ،مالکیت نهادی داریِامعن

درصد    5بیشتر از    ،متغیر اجتناب و مالکیت نهادی  داریِاسطح معن  .داری وجود نداردا معن  ۀرابط

سطح   .اجتناب از مالیات بر بازده سهام تأثیری ندارد  ۀمالکیت نهادی بر رابط  ،بنابراین  است؛ 
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بین انداز    ،بنابراین  است؛  و ضریب آن منفی  استدرصد    5شرکت کمتر از    ۀانداز  داریِامعن

داری اهرم مالی بیشتر اسطح معن  .معکوس وجود دارد  و  دارا شرکت و بازده سهام رابطه معن

سطح   .داری وجود ندارداسهام رابطه معن  ۀبین اهرم مالی و بازد  ،؛ بنابرایناستدرصد    5از  

بین عمر شرکت  ،؛ بنابرایناستدرصد و ضریب آن مثبت  5داری عمر شرکت کمتر از امعن

داری  اسطح معن .مستقیم وجود دارد دارِامعن ۀدرصد، رابط 99و بازده سهام در سطح اطمینان 

داری ا معن ۀرابط ،سهام ۀبین رشد فروش و بازد ،؛ بنابرایناستدرصد  5رشد فروش بیشتر از 

 .وجود ندارد

 پژوهش  یهاجهیخلاصه نت :11جدول 

 نتیجه نوع تأثیر  عنوان فرضیه

 تائید معکوس  . فرضیه اول: میزان اجتناب از مالیات بر بازده سهام تأثیر دارد

 تائید مستقیم  . مالکیت مدیریت بر رابطه اجتناب از مالیات بر بازده سهام تأثیر دارد فرضیه دوم:

 عدم پذیرش . مالکیت نهادی بر رابطه اجتناب از مالیات بر بازده سهام تأثیر دارد فرضیه سوم:

 و پیشنهادهای پژوهش گیرینتیجه

مار میها بهترین درآمد دولتمالیات، مهم ول میشـ ت. از رود که از دیرباز وصـ ده اسـ شـ

جمله   مالیات کمتر هسـتند. اجتناب مالیاتی از ها همواره در پی پرداختِسـوی دیگر، شـرکت

ــت که پرداختروش منظور کاهش مبلغ مالیات از آن  توانند بهکنندگان مالیات میهایی اسـ

دنبال شـده و مدیران به شـمرده  هاهای شـرکتاسـتفاده کنند، پرداخت مالیات یکی از هزینه

ــتندراهکارهایی  ــود، مالیات پرداخت که علاوه بر  هس ــدافزایش میزان س ــرکت را نیز   ۀش ش

میزان مالیات برآوردشـده از  ،مواردبیشـتر  گردیده که در   سـبباین مورد  ،لذا  .کاهش دهند

با توجه   .ت باشـددیگر متفاویکبا   ،هاشـرکت  ۀسـوی سـازمان مالیاتی و میزان مالیات اظهارشـد

میزان ها بهدهد، بســـیاری از شـــرکتها را کاهش میســـود شـــرکت ،مالیات ۀنیبه اینکه هز

ــمول مـالیـاتزیـادی فعـالیـت  هـای اجتنـاب از پرداخـت مـالیـات را بـا هـدف کـاهش درآمـد مشـ

ــلیکــار میبــهخود   ــوی دیگر، اصـ از سـ ــرمــایــهبرنــد.  سـ عــاملی کــه هر  گــذار در ترین 

  پژوهش  سـهام اسـت. هدف اسـاسـیِ ۀبازد ،دهدتوجه قرار می های خود موردگیریتصـمیم
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تأثیر میزان اجتناب از مالیات بر عملکرد شــرکت با تأکید بر نقش ســاختار  بررســیِ ،حاضــر

ــر کاربردی و از بُ ــت. پژوهش حاض ــتگی از نوع علیّ  عد روشمالکیت اس ــی، همبس ــناس ش

شده در بورس اوراق های پذیرفتهشرکت ۀآماری پژوهش، کلی  ۀ. جامعاسترویدادی(  )پس

بررسـی    2021 تا 2017های زمانی بین سـال ۀدر دور شـرکت 33که تعداد بوده   عراقبهادار 

دند ااز نیاز  ها و اطلاعات موردداده  ،همچنین .شـ ده یآوربورس عراق جمع  تیسـ ت.   شـ اسـ

استفاده شد.   8 ۀافزار ایویوز نسخی و نرماز رگرسیون خطّ  ،بین متغیرها ۀمنظور بررسی رابطبه

میزان  در نتیجه،  .گرددیم دأییت پژوهشفرضـیۀ اول   ،نتایج حاصـل از این پژوهش نشـان داد

ــهـام ۀاجتنـاب از مـالیـات بر روی بـازد این نتـایج بـا تحقیق    .تـأثیر معکوس و معنـاداری دارد  ،سـ

اران ) اران    (2018چن و همکـ د و همکـ ت   ،همچنین  .مرتبط اســـت(  1400)و بیرالونـ الکیـ مـ

؛  دارد اجتناب از مالیات بر بازده سـهام نیز   یرهایمتغ نیکننده بر رابطه بمدیریت اثر تضـعیف

ــهـام   ۀاجتنـاب از مـالیـات بر بـازد  ۀگونـه تـأثیری بر رابطـبرخلاف آن مـالکیـت نهـادی هیچ امـا سـ

ــائایزدینتایج با تحقیق    نیا .شودبنابراین، فرضیۀ سوم تأیید نمی .ندارد ــا و رس   ( 1398)  انینی

اســــت پژوهش می  .مرتبط  ایج این  نتـ ــریح  انی نظری در تشـ ا مبـ بـ ان کرد، مطـابق  بیـ توان 

گذاران قرار نگرفته یا هایی که اجتناب از مالیات بالاتری دارند، مورد اقبال ســرمایهشــرکت

ها  رسند، لذا بر عملکرد آننظر نمیهایی هستند که از نظر فعالیت عملیاتی مطلوب بهشرکت

ــرکت ــهام ش ــاختار مالکیت، مدیریت و بازدۀ س ها تأثیر منفی دارد و مطابق با مبانی نظری س

سـمت افزایش عملکرد و بازدۀ بالاتر سـهام سـوق دهد،  تواند میزان اجتناب از مالیات را بهمی

 .لذا مالکیت مدیریت تأثیر مستقیم بر رابطۀ اجتناب از مالیات و بازدۀ سهام دارد

 کاربردی یشنهادهایپ 

نتایج  به  پیشنهاد    با توجه  بهادار عراق  اوراق  به سهامداران بورس  اول،   شود یمفرضیۀ 

تواند اجتناب از مالیات، بازدۀ  ها را مدّ نظر قرار دهند، زیرا میمیزان مالیات پرداختیِ شرکت

 .های بورس اوراق بهادار عراق کاهش دهدگذاران را در شرکتسهام سرمایه

در    شودیمبا توجه به نتایج فرضیۀ دوم، به سهامداران بورس اوراق بهادار عراق پیشنهاد  
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شرکت  از  خود  سهام  شرایط سبد  در  زیرا  کنند،  استفاده  نیز  بالا  مدیریت  مالکیت  با  های 

های عراقی اجتناب از مالیات، این ساختار مالکیت نقش مثبتی بر افزایش بازدۀ سهام شرکت 

 دارد. 

 منابع 
گذاری بیشـــتر از حد و  تأثیر ارتباطات ســـیاســـی بر ســـرمایه»(.  1397. )، وحیدزاده خانقاهتقیو  بادآور نهندی، یونس 

 .198-181(، 2)25، یو حسابرس یحسابدار یهایبررس، «عملکرد شرکت

گذاران بر رویکردهای مدیریت مالی در بورس (. »تأثیر رفتار ســرمایه1401). ســعید  فرد،منش، نازنین و معینیبشــیری

 .160-133، (6)، یحسابرس و یحسابدار در رفتار و اخلاق مطالعات، «تهراناوراق بهادار 

ــن و امینی ــفافیت 1393).  میثم  نیا،پورحیدری، امید، فدوی، محمدحس ــی تأثیر اجتناب از پرداخت مالیات بر ش (.  »بررس

 85-69، (52)، یاقتصاد پژوهشنامه، «تهرانشده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهگزارشگری مالی شرکت

،  « ی ات یمالها با اجتناب  پذیری بازدۀ سـهام شـرکت(.  »بررسـی رابطه بین نوسـان1397) .نسـیم  تاجیک، محمدرضـا و ملکی،

 .تیریمد در ینوآور و اقتصاد ،یحسابدار یمل شیهما نیسوم

ارائه مدل انتخاب برای حســابرســی »(.  1394. )، ایزدی نیا، ناصــر، عســکری، علی و رمضــانی، مهدیدســتگیر، محســن

 .365-340، (25)، اتیپژوهشنامه مال، «رانیمالیاتی مبتنی بر ریسک اشخاص حقوقی در ا

کارانه بر اجتناب  محافظه  بررسـی تأثیر مالیات بر درآمد و حسـابداریِ» ، (1393. )سـیدجلال   ،سـیدیو  مهرانی، سـاسـان
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