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كهنمویی2  دكتر شعبان نجف پور1 ، محمدرضا اتفاق 

چکیده

نیت ها است؛  و  گفته ها  به منصه ظهور رساندن  پاسخ گویی اجتماعی  و  به شهروندان  پاسخ گویی 
شهروندان  و  مردم  مستخدمین  به عنوان  دولتی،  دستگاه های  و  دولت  مسئولین  كه  راه هایی  از  یکی 
می توانند در راستای پاسخ گویی و صیانت از حقوق شهروندان اتخاذ نمایند، رسیدگی مؤثر به شکایات 
كاركنان خود است. رسیدگی مؤثر به شکایات  شهروندان و ارائه آموزش های رسیدگی به شکایات به 
مردمی باید بر مبنای عناصر فرهنگ، اصول، افراد، فرآیند و پردازش و تحلیل باشد. در این تحقیق با 
كتابخانه ای و بررسی اسناد و مدارک موجود به بررسی اصول و فرایند رسیدگی  استفاده از روش مطالعه 

به شکایات مردمی خواهیم پرداخت.

کلیدی: پاسخ گویی، رسیدگی به شکایات مردمی، عناصر، اصول گان� واژ

najafpour@ut.ac.ir -كشور كل  1 - دكترای سیاست گذاری عمومی دانشگاه تهران، رئیس اداره صیانت از حقوق شهروندی سازمان بازرسی 
كشور كل  2 - رئیس مركز ملی رسیدگی به شکایات مردمی سازمان بازرسی 

 

 

بررسی تأثیر گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری بازده سهام

سعید طهماسبی خورنه1
اصغر سپهبان قره بابا23

      چکیده

گریز مالیاتی می‌تواند فضای اطلاعاتی واحد تجاری را تحت تأثیر قرار دهد و درنتیجه با افزایش عدم 
تقارن اطلاعاتی منجربه نوسان‌پذیری بازده سهام گردد. ازاین‌رو انتظار می‌رود گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری 
بازده سهام تأثیر بگذارد. براین‌اساس در  پژوهش حاضر، فرضیه‌ی »گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری بازده سهام 
اثر دارد« موردبررسی قرارگرفته است. دراین راستا، تعداد 104 نمونه از شرکت‌های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار طی دوره 1391 تا 1395 )520 سال شرکتی( انتخاب شده و با استفاده از روش رگرسیون ترکیبی 
موردبررسی قرارگرفته است. در این پژوهش، گریز مالیاتی با استفاده از تفاوت بین سود مشمول مالیات 
و سود حسابداری اندازه‌گیری و برای محاسبه‌ی نوسان‌پذیری بازده سهام از لگاریتم طبیعی یک به‌علاوه 
انحراف معیار بازده روزانه سهام استفاده شده است. یافته‌ها نشان می‌دهد گریز مالیاتی تأثیر مثبت و معناداری 
بر نوسان‌پذیری بازده سهام شرکت‌های بورسی دارد. این یافته‌ها می‌تواند برای سرمایه‌گذاران، دستگاه‌های 
نظارتی و قانون‌گذار و سایر استفادهک‌نندگان برای تبیین چگونگی ارتباط بین گریز مالیاتی و نوسان‌پذیری 

بازده سهام مفید باشد.

واژگان کلیدی: گریز مالیاتی، عدم تقارن اطلاعاتی، نوسان‌پذیری بازده سهام

tahmasebisaeid@ymail.com - 1 - کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه مازندران
2 - دانشجوی دکتری اقتصاد دانشگاه رازی و نماینده دفتر مدیریت عملکرد اداره بازرسی کل استان کرمانشاه 
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مقدمه
پرداخت مالیات منتج به كاهش سود و وجوه نقد متعلق به شركت و سهامداران و انتقال این منابع به 
دولت می‌گردد. این موضوع سبب می‌شود كه شركت ازطریق مدیران خود و با استفاده از گزارشگری 
مالیاتی متهورانه، اقدام به فرار از پرداخت مالیات نماید )هانلون و هیتزمن، 2010(. اگرچه از دیدگاه 
تئوری‌های سنتی، گریز مالیاتی منجربه افزایش ارزش شركت ازطریق انتقال ثروت از دولت به 
سهامداران می‌گردد؛ بااین‌حال، در این دیدگاه ویژگی مهم شركت‌های امروزی، یعنی جدایی مالكیت 
از مدیریت در نظر گرفته نشده است )چن و چو،2005 ؛ كراكر و اسلمورد، 2005؛ اسلمورد،2004 (. بر 
مبنای تئوری نمایندگی، تحقیقات اخیر نشان می‌دهند كه گریز مالیاتی می‌تواند منجربه خاکستری شدن 
فضای اطلاعاتی )کاهش شفافیت اطلاعاتی( توسط مدیریت گردد )دسایی و دارماپالا،2009 ؛ چن و 
همكاران،2010 (. چنانچه مدیریت شركت اقدام به کاهش شفافیت اطلاعاتی و به‌نوعی نگهداری و 
عدم افشای اخبار بد بکند، اطلاعات به‌صورت نامتوازن و نابرابر بین استفادهک‌نندگان توزیع می‌گردد و 
بدین‌ترتیب عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می‌یابد )براون و هایلجیست، 2007(. به گفته آینفوس )2015( 
افزایش عدم‌تقارن اطلاعاتی نیز می‌تواند منجربه افزایش نوسانات بازده سهام گردد. به عبارتی اطلاعات 
نامتقارن باعث تغییر در اهرم مالی شده که درنهایت منجربه ایجاد نوسان‌پذیری بازده سهام )ریسک( 
نابرابری اطلاعاتی بین استفادهک‌نندگان باعث ناآگاهی یک‌سری از آنان نسبت به  شود. به‌بیان‌دیگر 

دیگران می‌گردد و بدین ترتیب نوسانان بازده سهام افزایش می‌یابد.
با توجه به مطالب مذکور می‌توان احتمال وجود ارتباط بین گریز مالیاتی و نوسان‌پذیری بازده سهام 
را پیش‌بینی نمود. لذا در این پژوهش به بررسی این موضوع در بازار سرمایه ایران پرداخته می‌شود. 
به‌عبارتی‌دیگر در این مطالعه به بررسی تأثیر گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری بازده سهام پرداخته خواهد 
شد. این پژوهش می‌تواند به ادبیات حسابداری و مالی کمک نماید. اول اینکه از جنبه نظری روابط 
بین این دو متغیر را مورد بحث قرار می‌دهد و سبب گسترش و توسعه ادبیات مربوط به روابط بین 
متغیرهای پژوهش ‌می‌شود. دوم اینکه از جنبه‌ی عملی نیز کشف روابط بین متغیرهای مذکور در بازار 
برای  پژوهش  این  نتایج  انتظار می‌رود که  بنابراین  باشد؛  مفید  برای ذی‌نفعان  ایران می‌تواند  سرمایه 
سرمایه‌گذاران، مدیران، حسابرسان، بورس اوراق بهادار و سایر دستگاه‌های نظارتی برای تبیین روابط 

بین متغیرها مفید باشد.
براین‌اساس، در ادامه این پژوهش، ابتدا مبانی نظری و پژوهش‌های پیشین موردبررسی می‌گیرد و 
پس از طرح فرضیه‌ها، روش پژوهش بیان می‌گردد و درنهایت به تحلیل داده‌ها و نتیجه‌گیری پژوهش 

و ارائه پیشنهادات پرداخته می‌شود.

سؤال پژوهش
آیا گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری بازده سهام تأثیر دارد؟
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فرضیه پژوهش
گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری بازده سهام تأثیر دارد.

مبانی نظری
مبانی نظری پژوهش حاضر بر پایه نظریات ارائه شده درخصوص مفاهیم زیر استوار است:

گریز مالیاتی
گریز مالیاتی شامل فرار مالیاتی و اجتناب از پرداخت مالیات است. فرار مالیاتی، رفتار غیرقانونی عمدی 
و یا نقض قانون مالیات‌های مستقیم برای پرداخت نكردن مالیات تعریف‌شده است )دایره بین‌المللی 
مستندات مالی1، 2001(. مطالعات قبلی نشان می‌دهد كه گزارش كمتر از واقع درآمد، معمول‌ترین روش 
فرار مالیاتی توسط اشخاص است )ماسون و كلوین2، 1987 و 1984؛ فنشتین3، 1991؛ وارما و دوب4، 
1998(. شایع‌ترین دلایل فرار مالیاتی عبارت‌اند از: 1( عدم گسترش فرهنگ مالیاتی در جامعه، 2( مبادله 
نكردن كامل اطلاعات و نبودن نظام نظارت و پیگیری در اخذ مالیات، 3(تشخیص علی‌الرأس و ضعف 
در اجرای آن، 4( فقدان الزامات قانونی یا ضعیف بودن ضمانت‌های اجرایی، 5( عدم ظهور نمودهای 
پرداخت مالیات در جامعه، 6( نشناختن مؤدیان و مستند نبودن میزان درآمدهای آن‌ها به‌خصوص در 
بخش مالیات مشاغل و 7( وجود معافیت‌های وسیع، متنوع و نابرابر )مرادی و همكاران، 1392(. در 
مقابل اجتناب از پرداخت مالیات، تقلیل بدهی مالیاتی بدون تخلف از قوانین مالیاتی تعریف شده است 
)دایره بین‌المللی مستندات مالی، 2001(. فرار مالیاتی و اجتناب از پرداخت مالیات، هر دو به‌منظور گریز 
از پرداخت مالیات انجام می‌شود؛ اما تفاوت اساسی این‌دو، آن است كه اجتناب از پرداخت مالیات 
رفتاری قانونی است درحالیک‌ه فرار مالیاتی رفتاری غیرقانونی است. به‌عبارت‌دیگر فرار مالیاتی یک 
نوع تخلف از قانون است، اما اجتناب از پرداخت مالیات ناشی از خلأهای قانونی در قانون مالیات‌ها 
می‌باشد. در اجتناب از پرداخت مالیات فرد به‌منظور كاهش قابلیت پرداخت مالیات دنبال راه‌های گریز 
می‌گردد )موسوی جهرمی و همكاران، 1388(. به‌عنوان‌مثال، فرض كنید كه برای فروش تجهیزاتی 
مالیات بر ارزش‌افزوده وضع شود. حال اگر فروشنده برای پرداخت مالیات كمتر، تجهیزات كمتری 
بفروشد رفتار وی بر پایه‌ی اجتناب از مالیات است؛ لیكن اگر همین فروشنده میزان فروش خود را كمتر 
از مقدار واقعی به اداره مالیات گزارش كند، رفتار وی فرار از مالیات قلمداد می‌شود. به‌هرصورت 
ازلحاظ نظری خط مشخصی برای نشان دادن تمایز بین فرار مالیاتی قانونی و غیرقانونی وجود ندارد 

)كولیچ5، 2005(.

1 - International Bureau of Fiscal Documentation
2 - Mason and Calvin
3 - Feinstein
4 -Varma and Doob
5 - Kulić
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نوسان‌پذیری بازده سهام
نوسان‌پذیری بازده، مدت زیادی است که از موضوعات مهم مباحث مالی می‌باشد و تحقیقات متنوعی 
طول  در  سهام  قیمت  تغییرات  در  بی‌ثباتی  به  سهام  بازده  نوسانات  گرفته‌است.  باره صورت  این  در 
دوره‌ای از زمان اشاره میک‌ند )کارولی1، 2001(. سرمایه‌گذاران این بی‌ثباتی را به‌عنوان معیاری از 
ریسک در نظر می‌گیرند و همین‌طور سیاست‌گذاران از برآورد بازار از نوسانات بازده سهام به‌عنوان 
ابزاری برای اندازه‌گیری میزان آسیب‌پذیری بازار سهام استفاده میک‌نند )ظفر و همکاران2، 2008(. 
سرمایه‌گذاران، تحلیل‌گران، دلالان، واسطه‌ها و تنظیمک‌نندگان بازار، نوسانات بازده سهام را نه‌تنها 
نیز  مازاد  نوسان‌پذیری  مورد  در  آن‌ها  بلکه  می‌دهند،  قرار  موردتوجه  ریسک،  از  معیاری  به‌عنوان 
نگران‌اند، چراکه معتقدند نوسانات مشاهده شده در قیمت‌های سهام، به‌دنبال هرگونه اخبار مهمی 
در مورد شرکت و یا به‌طورکلی بازار، ایجاد نمی‌شوند. نوسان‌پذیری مازاد بازده سهام، سودمندی 
که  می‌دهد  کاهش  را  می‌شود  محسوب  شرکت  ذاتی  ارزش  برای  نشانه‌ای  که  سهام،  قیمت‌های 
رفتار  معنای  به  نوسان‌پذیری  البته  است.  بازار  اطلاعاتی  الگوی کارایی  اصلی  مفهوم، موضوع  این 
آگاهی  نیازمند  نوسان‌پذیری  میزان  درک  نمی‌باشد.  ناکارآمد  بازارهای  یا  و  بازار  در  غیرعقلایی 
از چگونگی اندازه‌گیری نوسان‌پذیری، شناخت فشارهای گسترده بازار و عوامل کلان اقتصادی و 
همین‌طور ویژگی‌های خاص شرکت می‌باشد که با نوسان‌پذیری بالاتر و یا پایین‌تر در ارتباط است 
)کارولی، 2001(. ظفر و همکارانش )2008(، در مطالعات خود عنوان کرده‌اند که تغییر در بازده 
از  یکی  موضوع  این  که  است  سهام  بالای  سوددهی  قابلیت  نشان‌دهنده  افزایشی  به صورتی  سهام 

معیارهای رشد اقتصادی است.

ارتباط بین گریز مالیاتی و عدم تقارن اطلاعاتی
بدهی‌های  کاهش  درراستای  مالیاتی  برنامه‌ریزی‌های  و  مدیریت  چگونگی  و  مالیاتی  گریز  بحث 
برای مدیران مالی شرکت‌ها تلقی می‌گردد. بدیهی است که اگر  از موضوع‌های مهم  مالیاتی یکی 
مزایای مالیاتی را با گریز مالیاتی در نظر بگیریم باید برای آن هزینه‌هایی پرداخته شود. به‌طور مثال 
مدیران واحدهای تجاری که درصدد انجام فعالیت‌های گریز مالیاتی هستند باید متحمل هزینه‌هایی 
گردند. در ادبیات حسابداری این هزینه‌ها باعنوان هزینه ابهام یا عدم‌تقارن اطلاعاتی مطرح می‌شوند. 
ابهام اطلاعاتی فراهم می‌نمایند  انجام اقدامات گریز مالیاتی، فضا را برای ایجاد  با  به‌عبارتی مدیران 
)چن و همکاران، 2009(. از طرفی در ادبیات حسابداری، نظریه‌های متفاوتی در رابطه با این دیدگاه 
که »گریز مالیاتی منجربه افزایش منافع سهام‌داران می‌شود« وجود دارد. یکی ازنظریه‌های کلاسیک 
در این رابطه بیان می‌دارد: ازآنجاییک‌ه مدیران با اعمال فعالیت‌های گریز مالیاتی، مالیات پرداختی را 

1 - karohyi
2 - Zafar, et al.
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کاهش می‌دهند، به افزایش منافع سهام‌داران کمک نموده و این امر افزایش ارزش شرکت را به‌دنبال 
دارد. در مقابل با قبول اینکه شرکت مجموعه‌ای از قراردادهاست انتظار می‌رود که مدیران با انجام 
فعالیت‌های گریز مالیاتی، یک محیط مبهم اطلاعاتی را ایجاد نمایند و دست به صرفه‌جویی‌های مالیاتی 
و رانت‌های خود زده و به‌دنبال منفعت‌طلبی‌های خود باشند )چن و همکاران، 2009(. به‌عبارت‌دیگر 
گریز مالیاتی پیچیدگی‌های معاملاتی و فعالیت‌های مالی را افزایش داده و مدیران با انجام این اقدام، 
مقامات مالیاتی را برای کشف پیچیدگی‌ها گمراه می‌نمایند و درنهایت این کار باعث ایجاد ابهام محیط 
اخیر  اما در سال‌های  اطلاعاتی می‌شود؛  منجربه عدم‌تقارن  اطلاعاتی شرکت‌ها می‌گردد و درنتیجه 
برخلاف دیدگاه اول که بر مبنای تئوری نمایندگی بیان شد نتایج برخی از پژوهش‌ها عکس این قضیه 
را نشان داده است. چن و همکاران )2009( در پژوهش خود به این موضوع اشاره داشته‌اند، این امکان 
وجود دارد واحدهای تجاری که گریز مالیاتی بیشتری دارند، افشای اطلاعات را برای از بین بردن ابهام 
اطلاعاتی افزایش دهند. براین‌اساس انتظار می‌رود که سازوکارهایی از قبیل حاکمیت شرکتی و ساختار 
فامیلی شرکت‌ها که سبب تضاد نمایندگی می‌شوند، این ارتباط معکوس را تعدیل نموده و درنتیجه 

گریز مالیاتی منجربه کاهش عدم‌تقارن اطلاعاتی گردد )چن و همکاران، 2009(.

ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و نوسان‌پذیری بازده سهام
عدم‌تقارن اطلاعاتی به حالتی اطلاق می‌شود که در آن بین استفادهک‌نندگان اطلاعات یکسان و برابری 
وجود ندارد و می‌تواند منجربه تغییر در اهرم مالی شده و درنتیجه ریسک )نوسان( را تغییر دهد )آینفوس، 
2015(. کاهش عدم تقارن اطلاعاتی که درنتیجه کیفیت بالای افشای اطلاعاتی ایجاد می‌شود دارای 
اثرات بالقوه زیادی از قبیل بهبود در نقدینگی، کاهش هزینه سرمایه و افزایش توجه مشارکتک‌نندگان 
در بازار اشاره است )هیلی و همکاران، 2011(. کاهش عدم‌تقارن اطلاعاتی می‌تواند نوسان‌پذیری بازده 
سهام را کاهش دهد. به‌گونه‌ای که بعضی از محققین مانند کورمیر و همکاران1 )2010(، لاندهلم و 
همکاران2 )1993( و لویز3 و همکاران )2000( از نوسان‌پذیری بازده سهام به‌عنوان شاخصی برای عدم 
تقارن اطلاعات در پژوهش‌های خود استفاده کرده‌اند. در ادبیات مالی و حسابداری نوسان‌پذیری بازده 
سهام به معنای ریسک بیشتر تلقی شده که افزایش در هزینه سرمایه را می‌تواند به‌دنبال داشته باشد )بوش 

و نو، 2000(.
نوسان‌پذیری بازده سهام که به تغییرات در قیمت سهام گفته می‌شود یک نوع علامت‌دهی منفی 
در مورد قیمت سهام موجود در بازار است که ازنظر علمی برای شرکت‌هایی که مدیران آن‌ها طرح‌های 
پاداش خود را براساس قیمت سهام تعیین میک‌نند می‌تواند هزینه‌بر باشد )کیلک و همکاران، 2006(. 

1 - Cormier, et al.
2 - Lang, and Lundholm
3 - Leuiz
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به‌طور خلاصه یافته‌ها نشان داد که کاهش عدم تقارن به معنای کاهش خبر‌های هیجان‌انگیز در مورد 
شرکت‌ها بوده که می‌تواند موجب کاهش نوسانات بازده شرکت‌ها باشد.

با توجه به مبانی نظری فوق به‌نظر می‌رسد که گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری بازده سهام تأثیر دارد. 
به‌منظور درک بهتر این روابط و آگاهی از پژوهش‌های انجام شده در ادامه به بررسی پژوهش‌های 

پیشین پرداخته خواهد شد.
با توجه به مبانی نظری فوق به‌نظر می‌رسد که گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری بازده سهام تأثیر دارد. 
به‌منظور درک بهتر این روابط و آگاهی از تحقیقات انجام شده در ادامه به بررسی تحقیق‌های پیشین در 

دو بخش خارجی و داخلی می‌پردازیم.

پیشینه پژوهش
چن و همكاران )2011( به مطالعه رابطه بین اجتناب مالیاتی و شفافیت گزارشگری شرکت بر مبنای 
تئوری نمایندگی پرداختند. این محققان از دامنه‌ی تفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش به‌عنوان معیار 
شفافیت شرکت و تفاوت سود حسابداری و سود مشمول مالیات به‌عنوان معیار اجتناب مالیاتی استفاده 
کردند. نتایج پژوهش آن‌ها نشان داد که هر چه میزان اجتناب مالیاتی بیشتر باشد، میزان ابهام در آن 

شرکت بیشتر بوده و از شفافیت کمتری برخوردارند.
مالیاتی،  رویه‏های جسورانه  آیا  پرداختند که  این موضوع  به   )2012( بالاکریشنان و همكاران1 
شفافیت شرکت را کاهش می‌دهد یا خیر. آنان از معیار عدم‌تقارن اطلاعاتی، کیفیت سود و خطای 
داد  نشان  آن‌ها  تحقیق  نتایج  کردند.  استفاده  شفافیت شرکت  معیار  به‌عنوان  تحلیل‏گران  پیش‌بینی 
که استراتژی جسورانه مالیاتی شفافیت شرکت را کاهش می‌دهد. همچنین مدیران در شرکت‌هایی 
با افزایش دادن سطح افشای مالیاتی  با رویه‌های جسورانه مالیاتی تلاش میک‌نند مسئله شفافیت را 

کاهش دهند.
شرکت‌های  سهام  بازده  نوسانات  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تأثیر  بررسی  به   )2015( آینفوس 
بورسی نیجریه با استفاده از داده‌های روزانه طی سال‌های 2009 تا 2012 پرداخت. یافته‌های او حاکی 

از آن بود که عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر معناداری بر نوسانات بازده سهام دارد.
یاسین2 و همکاران )2015( به بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام شرکت‌های بورسی 
عمان طی سال‌های 2006 تا 2012 پرداختند. یافته‌های آن‌ها حاکی از آن بود که سرمایه‌گذارانی 
که دارای اطلاعات محرمانه بودند می‌توانند سود بیشتری ببرند. به‌عبارتی‌دیگر عدم تقارن اطلاعاتی 
توسط  محافظهک‌ارانه‌تری  حسابداری  سیاست‌های  هنگامیک‌ه  اما  دارد؛  مثبتی  تأثیر  سهام  بازده  بر 

مدیریت اعمال می‌شود این اثر کم‌رنگ‌تر می‌شود.

1 - Balakrishman, et al.
2 - Yassin
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كیم و همكاران )2011( به بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت 
سهام پرداختند. براساس یافته‌های پژوهش ایشان، در شركت‌هایی كه اقدام به اجتناب از پرداخت 
همچنین در شركت‌هایی كه از  آتی قیمت سهام بیشتر است.  مالیات كرده‌اند، ریسک سقوط 
سازوکارهای نظارتی خارجی قوی برخوردارند، رابطه مثبت بین اجتناب مالیاتی و ریسک سقوط 

آتی قیمت سهام، ضعیف‌تر است.
مرادی و همکاران )1395( به بررسی رابطه‌ی بین گریز مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت 
بررسی  برای  آن‌ها  پرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران  سهام در شرکت‌های پذیرفته‌شده در 
فرضیه‌های پژوهش، داده‌های 70 شركت طی سال‌های 1383 تا 1390 را با استفاده از رگرسیون 
لجستیک و داده‌های تابلویی موردبررسی قراردادند. نتایج پژوهش آن‌ها حاکی از این بود که بین 
گریز مالیاتی با ریسک سقوط قیمت سهام (متغیر نوسان پایین به بالا( یک رابطه مثبت وجود دارد.

گزارشگری  شفافیت  بر  مالیاتی  اجتناب  تأثیر  بررسی  به   )1392( همکاران  و  پورحیدری 
برای  مورداستفاده  شاخص‏های  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های 
اجتناب مالیاتی و شفافیت گزارشگری به ترتیب نرخ مؤثر مالیاتی و کیفیت اقلام تعهدی بود. نمونه 
تهران طی  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  از شرکت‌های  پژوهش شامل 75 شرکت  آماری 
سال‌های 1380 تا 1389 بود. نتایج حاکی از پژوهش نشان داد که فعالیت‏های برنامه‏ریزی مالیاتی، 
شفافیت گزارشگری مالی را کاهش می‌دهد. به‌عبارت‌دیگر می‌توان گفت که فعالیت‏های اجتناب 
مالیاتی مستلزم پنهان کردن حقایق و معاملات پیچیده است که بر محیط اطلاعاتی شرکت تأثیر منفی 

می‌گذارد و باعث کاهش شفافیت گزارشگری شرکت می‌شود.
فروغی و همكاران )1391( به بررسی رابطه بین فرار مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
در شركت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‌های 1380 تا 1388 پرداختند. 
یافته‌های پژوهش آن‌ها نشان داد كه بین فرار مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه 
مستقیم وجود دارد. همچنین در شرایطی كه یک نظام راهبری قوی در شركت مستقر است، اثر 

فرار مالیاتی بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام كمتر است.
رابطه‏ی کیفیت افشای شرکتی و اجتناب مالیاتی و  بررسی  به   )1391( محمدی  و  حقیقت 
بدین‌منظور نمونه‏ای متشکل از 600  میزان توجه افراد برون‌سازمانی به اجتناب مالیاتی، پرداختند. 
سال- شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره هشت‌ساله 1382 تا  1389را 
موردبررسی قراردادند. یافته‏های پژوهش حاکی از آن بود که شرکت‌های با شفافیت بالا، پتانسیل 
تضاد نمایندگی کمتر و اجتناب مالیاتی بیشتر نسبت به شرکت‌های با شفافیت پایین دارند و همچنین 
افراد برون‌سازمانی اهمیت خاصی به اجتناب مالیاتی شرکت‌ها قائل نیستند؛ بنابراین در شرکت‌هایی 
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از اهمیت ویژه‏ای برخوردار  که برنامه‏های اجتناب مالیاتی اجرا می‌شود، وجود شفافیت قابل‌قبول 
خواهد بود.

روش تحقیق
این پژوهش ازنظر هدف تحقیقی کاربردی بوده و همچنین ازنظر جمع‏آوری داده تحقیقی توصیفی - 

رگرسیونی می‏باشد که برای تحلیل داده‏ها از روش تحلیلی- ترکیبی استفاده شده است.

جامعه آماری و نمونه
در این تحقیق جامعه آماری شامل شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است. به‌منظور 
ایجاد هماهنگی میان اعضای جامعه در ارتباط با داده‌های موردنیاز تحقیق، از ویژگی‌های زیر به‌عنوان 

ویژگی مشترک نمونه انتخابی استفاده شده است:
• چون ارقام مالی و حسابداری مربوط به برخی از شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق 	

بهادار تهران مانند بانک‌ها و مؤسسه‌های مالی )شرکت‌های سرمایه‌گذاری، واسطه‌گری 
این  باشد،  نیز  شرکت‌ها  سایر  ارقام  شامل  است  ممکن  لیزینگ‌ها(  هلدینگ‌ها،  مالی، 
شرکت‌ها از جامعه آماری حذف گردیده‌اند. دلیل این امر، تفاوت در ماهیت فعالیت و 
اینکه پرتفوی دارایی‌های این‌گونه شرکت‌ها از سهام سایر شرکت‌های فعال در بازار بورس 

تشکیل شده، می‌باشد؛
• شرکت‌ها در پایان سال مالی سودآور باشند. با توجه به معیار گریز از پرداخت مالیات که از 	

تفاوت سود حسابداری و سود مشمول مالیات به‌دست می‌آید شرکت‌هایی انتخاب شدند 
که سودآور بودند؛

• به‌دلیل قابل مقایسه بودن و همچنین همگنی و تعمیم نتایج، سال مالی منتهی به پایان اسفند 	
ماه باشد؛

• صورت‌های مالی و یادداشت‌های توضیحی آن‌ها به‌طور کامل در دسترس باشد؛	
• طی سال‌های 1391 تا1395  تغییر سال مالی نداده‌اند.	

برای بررسی و آزمون فرضیه‌های پژوهش،  پس از اعمال محدودیت‌های فوق، 104 شرکت 
انتخاب شدند. سپس، اطلاعاتی که مربوط به مبانی نظری پژوهش بودند از منابع مختلف مانند کتب، 
نشریات و مقالات داخلی و خارجی که از پایگاه‌های اینترنتی یا کتابخانه‌های معتبر جمع‌آوری شده 
است. اطلاعات و داده‌های خام موردنیاز شرکت‌ها به‌منظور بررسی فرضیه‌های پژوهش ازطریق نرم‌افزار 
تدبیرپرداز و وب‌سایت سیستم جامع اطلاع‌رسانی ناشران )شبکه کدال( جمع‌آوری شده است. همچنین 
برای برآورد آماره توصیفی و تحلیل و استنباط آماری، از نرم‌افزار اویوز  8استفاده شده است. برای 

آزمون فرضیه از رگرسیون تحلیلی - ترکیبی استفاده شده است.
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مدل‌ها و متغیرهای پژوهش
برای آزمون فرضیه این پژوهش از مدل زیر استفاده شده است:

)1(  

متغیر مستقل
تعریف می‌شود.  مالیات‌ها«  پرداخت  در  »هرگونه کاهش  به‌صورت  )TaxNon( که  مالیاتی  گریز 
بین  از تفاوت  استفاده می‌شود. در این پژوهش  متفاوتی  معیارهای  از  مالیاتی  برای محاسبه‌ی گریز 
سود حسابداری و سود مشمول مالیات به مجموع دارایی‏ها استفاده می‌گردد و به‌منظور از بین بردن اثر 

مقیاس، بر دارایی‌های اول دوره تقسیم گردیده است که از طریق رابطه )3( به دست می‌آید:

            )2( 

t در سال i تفاوت بین سود حسابداری و سود مشمول مالیات شركت :
t در سال i  سود حسابداری شرکت :

t در سال i سود مشمول مالیات شرکت :
1-t در سال  i کل دارایی‏های شرکت :

متغیر وابسته
نوسان‌پذیری بازده سهام

در این پژوهش نوسان بازده سهام )SRV(، ازطریق لگاریتم طبیعی یک به‌علاوه انحراف معیار 
بازده روزانه سهام محاسبه‌شده است:

 
 

= Ln(1+δ           )3(
   

متغیرهای کنترلی
در این پژوهش، اندازه شرکت و اهرم مالی به‌عنوان متغیرهای کنترلی درنظر گرفته شده‌اند و از لگاریتم 
طبیعی مجموع دارایی‌ها به‌عنوان معیاری برای اندازه شرکت و همچنین از تقسیم جمع بدهی‌ها بر جمع 

دارایی‌های آن شرکت برای محاسبه اهرم مالی استفاده شده است.
تحلیل داده‌ها.11

آمار توصیفی
آمار توصیفی متغیرهای این پژوهش در جدول شماره )1( آمده شده است.
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جدول 1- آمار توصیفی متغیرها

انحراف معیارکمترینبیشترینمیانهمیانگیننام متغیر

0/08670/04720/77560/00000/1178گریز مالیاتی

0/03250/02290/48750/00240/0517نوسان‌پذیری بازده سهام

6/11176/02348/25564/91370/6437اندازه شرکت

0/56790/58480/97450/08910/1843اهرم مالی

همبستگی بین متغیرها
مطالعه همبستگی، ابزاری آماری است که به‌وسیله آن می‌توان درجه‌ای را که یک متغیر با متغیر دیگر 
ازنظر خطی مرتبط می‌شود، اندازه‌گیری کرد. در یک مدل رگرسیون چنانچه همبستگی بین متغیرهای 
مستقل و کنترلی )در این تحقیق، اندازه و اهرم مالی متغیر کنترلی هستند( زیاد باشد، ممکن است منجربه 
مخدوش شدن نتایج شود. منظور از همبستگی بالا، همبستگی شدید یعنی بیش از 50 درصد است. 
همان‌گونه که در جدول 2 مشاهده می‌شود بین متغیرهای مستقل و کنترلی همبستگی بیشتر از 50 درصد 

وجود ندارد بنابراین مشکل همبستگی وجود ندارد.

جدول 2- همبستگی بین متغیرها

---1گریز مالیاتی

--0/24021نوسان‌پذیری بازده سهام

0/04641-0/1903اندازه شرکت

0/06741-0/1588-0/4570-اهرم مالی

آزمون ناهمسانی واریانس
یکی دیگر از فروض کلاسیک، آزمون ناهمسانی واریانس است. در این پژوهش برای بررسی این 
این موضوع است که  بیانگر  از جدول 3  نتایج حاصل  استفاده شده است.  از آزمون وایت  موضوع 
احتمال آماره f در مدل بیشتر از 0/05  است که نشان می‌دهد بین متغیرهای پژوهش ناهمسانی واریانس 

وجود ندارد.
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جدول 3- نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس

آزمون ناهمسانی واریانس
LM Test: White

مدل‌ها

مدل1

F 3/6252آماره

F 0/9273احتمال آماره

آزمون مانایی متغیرها
در این پژوهش برای بررسی مانایی متغیرها برای داده‌های ترکیبی، از آزمون لوین، لین و چو استفاده 
شده است. با توجه به جداول 4 مقدار Value-P همه متغیرها کمتر از 0/05 است و بنابراین فرض صفر 

رد می‌شود و متغیرها مانا هستند.

جدول 4- نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

BandwidthProbمتغیرها

2/00/0000گریز مالیاتی

10/00/0000نوسان‌پذیری بازده سهام

58/00/0000اندازه شرکتی

58/00/0000اهرم مالی

انتخاب الگو برای مدل
در بررسی داده‌های مقطعی و سری زمانی، اگر ضرایب اثرات مقطعی و اثرات زمانی معنادار نشود، 
می‌توان داده‌ها را با یكدیگر ترکیب کرد و به‌وسیله یك رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین 
زد. در بیشتر داده‌های ترکیبی اغلب ضرایب مقاطع یا سری‌های زمانی معنادار هستند، این مدل به مدل 
رگرسیون ترکیب شده معروف است. با توجه به ساختار ترکیبی داده‌ها، برای بررسی ترکیب‌پذیری 
از آزمون چاو و برای بررسی وجود اثر ثابت از آزمون هاسمن استفاده شده است. با توجه به نتایج 
به‌دست‌آمده در جدول شماره5  سطح معناداری آزمون چاو زیر05 /0 است بنابراین برای برآورد مدل 
از روش داده‌های پانل استفاده شده است. همچنین سطح معناداری مربوط به آزمون هاسمن زیر05 /0  

می‌باشد و نشان می‌دهد که برای برآورد مدل باید از آزمون اثرات ثابت استفاده شود.
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جدول 5 - انتخاب الگوی مناسب برای مدل

روش تأییدشدهنتیجهسطح معناداریدرجه آزادیمقدار آمارهآزمون

روش داده‌های پانلرد H صفر1/9468103/4130/0000آزمون چاو

روش اثرات ثابترد H صفر2/857030/0142آزمون هاسمن

آزمون فرضیه
فرضیه این پژوهش به‌منظور بررسی تأثیر گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری بازده سهام مطرح شده است که 

نتایج به‌دست‌آمده از رگرسیون ترکیبی در جدول 6 نشان داده شده است.
 همان‌طور که در جدول 6 مشاهده می‌شود گریز مالیاتی تأثیر مثبت و معناداری در سطح 99 درصد 
بر نوسان‌پذیری بازده سهام دارد )معناداری زیر 0/01(. ضریب این تأثیر 0/4780 است که نشان می‌دهد 
در شرکت‌های بورسی با افزایش یک درصد گریز مالیاتی، 0/4780 درصد افزایش در نوسان‌پذیری 
اندازه  که  می‌دهد  نشان   6 نتایج جدول  همچنین  است.  شده  مشاهده  تجاری  واحدهای  سهام  بازده 
شرکتی تأثیر معناداری را بر نوسان‌پذیری بازده سهام ندارد؛ اما اهرم مالی تأثیر منفی و معناداری را بر 

نوسان‌پذیری بازده سهام دارد.
در آزمون این فرضیه نیز برای بررسی برقرار بودن فرض عدم‌وجود خودهمبستگی بین متغیرها در 
نتایج حاصل از معادلات رگرسیونی، از آزمون دوربین واتسون استفاده گردیده است. مقدار دوربین 
واتسون برآورد شده در جدول 6 برابر با3980 /2 است و ازآنجاییک‌ه مقدار محاسبه شده در محدوده 
بین5 /1 تا 2/5 است، بنابراین این مقدار بیانگر این موضوع است که بین باقی‌مانده‌ها خودهمبستگی نوع 
اول وجود ندارد. همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در نتایج برآورد شده مدل رگرسیونی این 
فرضیه برابر با 2662 /0 می‌‌باشد که این مقدار بیانگر این مطلب است که حدود62 /26 درصد رفتار 
 vif متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می‌شود. همچنین ازآنجاییک‌ه مقدار
متغیرها در هردو معادله کمتر از 10 است، بیانگر این موضوع است که بین متغیرهای مشکل هم خطی 

وجود ندارد.
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جدول 6- نتایج حاصل از آزمون فرضیه

VIF معنی‌داری t آماره خطای استاندارد ضریب متغیر

- 0/4034 0/8367 0/1903 0/1593 مقدار ثابت

1.3063 0/0000 7/7813 0/0614 0/4780 گریز مالیاتی*

1.0381 0/6702 -0/4262 0/0305 -0/0130 اندازه شرکت

1.2647 0/0371 -0/4722 0/0642 -0/0303 اهرم مالی**

0.3662
ضریب تعیین تعدیل 

شده
2.3980 دوربین واتسون

0.0000 F احتمال آماره 2.4071 F آماره

* معنا‌داری در سطح 99 درصد، ** معناداری در سطح 95 درصد

نتیجه‌ و پیشنهاد
نتایج حاصل از آزمون فرضیه که با استفاده از رگرسیون تحلیلی - ترکیبی صورت گرفت، نمایانگر این 
موضوع است که گریز مالیاتی بر نوسان‌پذیری بازده سهام شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس تأثیر مثبت 
و معنادار در سطح 99 درصدی دارد. این نتایج می‌تواند بیانگر این مسئله باشد که در شرکت‌های ایرانی 
با افزایش گریز مالیاتی، نوسان‌پذیری بازده سهام افزایش می‌یابد. علت این موضوع می‌تواند ناشی از آن 
باشد که مدیران شرکت‌هایی که دست به فعالیت‌های گریز مالیاتی می‌زنند با انجام فرآیندهای پیچیده 
و پنهانک‌اری اخبار بد و با ظاهرآرایی اطلاعاتی، دید سرمایه‌گذارن را نسبت به شرکت مثبت میک‌نند 
و بدین‌ترتیب نوسان‌پذیری بازده سهام افزایش می‌یابد. یافته‌های این مطالعه با یافته‌های پژوهش‌های 
به  تطابق دارد.  کیم و همكاران )2011(، مرادی و همکاران )1395( و فروغی و همکاران )1391( 
پژوهشگران پیشنهاد می‌شود که در مطالعات آتی خود برای بررسی رابطه‌ی بین این دو متغیر از سایر 
معیارهای کمّی کردن هرکدام از آن‌ها استفاده کنند. همچنین به دستگاه‌های نظارتی و بورس اوراق 
بهادار تهران و همچنین سرمایه‌گذاران و سایر استفادهک‌نندگان توصیه می‌گردد که روابط بین گریز 

مالیاتی و نوسان‌پذیری بازده سهام را در اتخاذ تصمیمات خود لحاظ کنند.
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