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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سودآوری و ارزش بازار شرکتهدف این پژوهش، بررسی رابطه اجتناب مالیاتی 

 1314تا  1311شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  11تهران است. نمونه آماری پژوهش شامل 

ه شده است. استفاداجتناب مالیاتی از دو شاخص نرخ مؤثر مالیاتی و تفاوت دفتری مالیات  متغیر گیریاست. برای اندازه

های آماری های پژوهش از روشبرای آزمون فرضیههای پژوهش، نه فرضیه تدوین شده است. در راستای تحقق هدف

استفاده شده  PLSو  11نسخه  SPSSافزارهای آماری بندی معادلات ساختاری با بکارگیری نرمتحلیل همبستگی و مدل

ه منفی ها رابطماری پژوهش نشان داد که بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکتهای آنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل است.

ها بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و و معناداری وجود دارد. همچنین، نتایج پژوهش حاکی از آن است که سودآوری شرکت

 کنند.ها نقش واسطه ایفا میارزش شرکت
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 مقدمه -1

استراتژی اجتناب مالیاتی ثروت را از دولت به سهامداران منتقل خواهد کرد. بنابراین، اجتناب مالیاتی باید منجر به 
گذاران های سرمایههای نقدی پس از مالیات بیشتر شده باشد؛ این موضوع در تحلیلپرداخت مالیات کمتر و جریان

(. با این 2112، 1دهد )چن و همکارانو تحلیلگران لحاظ خواهد شد و در نهایت خود را در قیمت سهام نشان می
( به رابطه معناداری بین 2111دهارماپالا )حال، شواهد تجربی موجود ضد و نقیض است. به عنوان مثال، دسای و 

( نشان دادند که قیمت بازار سهام 2111هانلن و سلمرود )اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت دست نیافتند، اما 
( به رابطه 2114دهد. همچنین، چن و همکاران )العمل نشان میها نسبت به اخبار اجتناب مالیاتی عکسشرکت

 معکوسی بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت دست یافتند.

ناب ها در تعیین میزان اجتهای خاص شرکتن نقش ویژگیهای پیشیگونه که پیش از این آمد، در اکثر پژوهشهمان
 هایی پیامدهای اجتناب مالیاتیها مورد بررسی قرار گرفته است و تنها در محدود پژوهشوسیله شرکتمالیاتی به

ند. کمورد تحلیل قرار گرفته است. پژوهش حاضر از چند جنبه به ادبیات فعلی در زمینه مدیریت مالیات کمک می
بر ندهد. افزواین که پژوهش حاضر میزان تأثیر اجتناب مالیاتی را بر ارزش بازار شرکت مورد بررسی قرار می اول،

عنوان ند )بهااین، مطالعات قبلی تنها اثر مستقیم رفتار پرخاشگرانه مالیات بر ارزش شرکت را مورد بررسی قرار داده
ای (؛ اما در این پژوهش نقش واسطه2114؛ چن و همکاران، 2111، دهارماپالادسای و ؛ 2111هانلن و سلمرود، نمونه، 

کا انجام یافته نظیر آمریهای پیشین در کشورهای توسعهگیرد. در نهایت، اکثر پژوهشسودآوری مورد بررسی قرار می
است؛ اما  تفاوتاند که به لحاظ ساختارهای اقتصادی، مالیاتی و کارایی اطلاعاتی بازار سرمایه با کشور ایران مشده

 رغم مطالب ذکراین پژوهش در کشور ایران، که یک کشور در حال توسعه و جهان سوم است، انجام شده است. علی
ها و وسیله سایر کشورهای اقتصادی علیه ایران و عدم خرید نفت ایران بههای اخیر با توجه به تحریمشده، در سال

دم سازی در خصوص عرسد که فرهنگنظر میآمد مالیاتی، ضروری بهگیری بودجه کشور به سمت دردر نتیجه جهت
اجتناب مالیاتی در ایران ضروری باشد؛ این پژوهش با نشان دادن پیامدهای اجتناب مالیاتی از طریق نشان دادن 

ژوهش از پذکر است که این تواند کمک شایانی به این مهم داشته باشد. لازم بهالعمل بازار به این پدیده، میعکس
 .دهداین دیدگاه دارای نوآوری است که برای اولین بار این موضوع را در ایران مورد بررسی قرار می

با توجه به این شواهد ضد و نقیض و خلأ موجود در زمینه شناخت عوامل تأثیرپذیر از اجتناب مالیاتی در یک مدل 
ا بر هوسیله شرکتمطرح کرد که: آیا اجتناب مالیاتی به توان مسأله پژوهش حاضر را به این نحوجامع در ایران، می

اشته ای دتواند در این خصوص، نقش واسطهبر این، آیا سودآوری میارزش بازار آنها تأثیرگذار است یا خیر؟ افزون
 باشد؟
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 مبانی نظری -2

 الف( سودآوری:
های انجام شده درباره رود. مطالعات و پژوهشسود از جمله اطلاعات با اهمیت در تصمیمات اقتصادی به شمار می

؛ 2112، 2دهد )داهیاتهای پژوهشی را در تاریخ حسابداری تشکیل میترین و بیشترین تلاشسود، یکی از پرحجم
ها به خصوص آفرینی برای بنگاههای تجاری ارزش(. چالش اساسی مدیریت بنگاه1311پور و همکاران، ابراهیم
ترین عامل برتری یک شرکت، میزان سودآور سهامداران است. از نظر بسیاری از سهامداران، مهمآفرینی برای ثروت

 (.1311پور و همکاران، بودن آن است )ابراهیم
وسیله آن همه مدیران درباره عملکرد فرآیندی است که به”( ارزیابی عملکرد، 2111) 3به نظر بلوچر و همکاران

های تعیین شده ها را با شاخصآورند و این عملکردکت اطلاعات به دست میکارهای تخصصی انجام شده در شر
فرآیند تعیین ”تواند می(، ارزیابی عملکرد1332ودیعی )و یا به نظر  “کنندها مقایسه میها و هدفدر بودجه، برنامه

 .“دهای معین نامیده شومیزان استفاده بهینه مدیریت از منابع و امکانات با توجه به شاخص
گذاران، مدیران و اعتباردهندگان، هر یک معیارهایی را برای سنجش عملکرد واحد تجاری مورد توجه قرار سرمایه

های تها و نسبهای عملیاتی همچون حاشیه سود ناخالص، حاشیه سود خالص، نسبت گردش داراییدهند. تحلیلمی
ها( معیارهای عملکرد واحد تجاری از نظر مدیران است، یها )سود خالص به جمع دارایسودآوری مثل بازده کل دارایی

های بازار های سودآوری مثل بازدهی ارزش ویژه و سود هر سهم و شاخصگذاران، نسبتحال آن که از نظر سرمایه
ار ی هر سهم، معیمثل نسبت قیمت به سود هر سهم و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و یا سود تقسیم شده

 های نقدینگی، اهرم مالی وباشد و معیار عملکرد واحد تجاری از نظر اعتباردهندگان، نسبتحد تجاری میعملکرد وا
 (.1313های پوشش بهره است )شه رضایی، نسبت

ها (، بازده کل داراییROEهای اخیر از معیارهای متفاوتی مانند بازده کل حقوق صاحبان سهام )در پژوهش
(ROA( سود هر سهم ،)EPS )( و ارزش افزوده اقتصادیEVAبرای اندازه )ها گیری عملکرد و سودآوری شرکت

( از معیارهای بازده کل حقوق صاحبان سهام، 2114عنوان نمونه، در پژوهش ژانگ و همکاران )استفاده شده است. به
ن پژوهش از شاخص در ای گیری عملکرد شرکت استفاده شده است.ها و سود هر سهم برای اندازهبازده کل دارایی
 ها به عنوان معیار سودآوری و ارزیابی عملکرد شرکت استفاده شده است.بازده کل دارایی
های ها، در جهت تولید سود )داراییها، یک ایده درباره مدیریت کارآمد، در رابطه با استفاده از داراییبازده کل دارایی
ازده شود. به عبارت دیگر، بسالیانه، به کل دارایی شرکت، محاسبه میدهد، که از طریق تقسیم سود مولد( به ما می

 باشد و بیشتر بر روی بازدهی بخشها میدهنده توانایی مدیریت در استفاده کارا از داراییها )سودآوری( نشاندارایی
انت را های مالی( نظام دوپمها )میزان استفاده بنگاه از اهرعملیات متمرکز است. این معیار در کنار معیار نسبت بدهی

ی افزایش های عملیاتهای اضافی در عملیات بکار گرفته شوند مانند این است که هزینهدهند. اگر داراییتشکیل می
ادار های عملیاتی وها این است که مدیران را به کنترل داراییاند. یکی از مزایای مهم فرمول نرخ بازده دارایییافته
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دازند پرهای عملیاتی نیز میها، نرخ سود خالص و حجم فروش، به کنترل داراییه با کنترل هزینهسازد و هموارمی
 (.1311)صحت و همکاران، 

ننده کدهند که سودآوری تبیینبسیاری از شواهد در خصوص محتوای اطلاعاتی سودآوری برای توضیح بازده نشان می
ای طولانی میانگین گرفته شود )ایآستون و ها برای دورهاز دادهمناسبی از بازده سهام است؛ مخصوصاً زمانی که 

 (.1112، 4همکاران
 ب( اجتناب مالیاتی

عنای شود. کلمه مالیات به مهای حاکمیتی دولت در هر کشوری محسوب میترین منبع تأمین مالی هزینهمالیات مهم
(. در واقع 1321گیرند )عمید، نون از مردم میهایی است که مأمورین وزارت دارایی به موجب قاباج، خراج و پول

مالیات یک نوع هزینه اجتماعی است و قسمتی از درآمد یا دارایی افراد است که به منظور پرداخت مخارج عمومی و 
اجتماعی و سیاسی کشور به موجب قوانین و به وسیله  -های مالی در راستای حفظ منافع اقتصادیاجرای سیاست

ای هاند که باید سهم خود را در هزینهدهندگان تقریباً پذیرفتهشود و مالیاتو اجرایی دولت وصول می های اداریاهرم
ی منظور پرداخت مخارج عموممالیات قسمتی از درآمد و دارایی افراد است که بهتر، اجتماعی بپردازند. به بیان دقیق

سیله وجتماعی و سیاسی کشور به موجب قوانین و بههای مالی در راستای حفظ منافع اقتصادی، او اجرای سیاست
دانند که دولت از اشخاص، نظران مالیات را مبلغی میای از صاحبشود. عدههای اداری و اجرایی دولت وصول میاهرم

 گیرد.ها و مؤسسات بر طبق قانون برای تقویت عمومی حکومت و تأمین مخارج عامه میشرکت

باشد. این نوع مالیات، در واقع بر مبنای سود های مستقیم مییکی از موارد مهم مالیات هامالیات بر درآمد شرکت
دهد. نرخ این مالیات در کشورهای ها را تشکیل میتوجهی از درآمد مالیاتی دولتشود و سهم قابلها وضع میشرکت

آن است که نرخ این مالیات در  شودچه در حال حاضر در بیشتر کشورها مشاهده میگوناگون متفاوت است اما آن
و به  1311(. این مالیات برای نخستین بار در سال 1313سراسر جهان در حال کاهش است )سعیدی و کلامی، 

یم های مستقها و تجارت در ایران مرسوم گردید. پیش از اصلاح قانون مالیاتموجب قانون مالیات بر درآمد شرکت
ها وجود داشت، اما شد. در واقع، تعدد نرخ برای شرکتاعمال می 131طبق ماده ها بر نرخ مالیات بر درآمد شرکت

های انتفاعی سایر ها و درآمدهای ناشی از فعالیتجمع درآمد شرکت 23/11/1311اصلاحیه مصوب  111طبق ماده 
صل از منابع های حاشود، پس از وضع زیاناشخاص حقوقی که از منابع در ایران یا خارج از ایران تحصیل می

اشند، بای میهای مقرر به استثنای مواردی که طبق مقررات این قانون دارای نرخ جداگانهغیرمعاف و کسر معافیت
 خواهد بود.  %21مشمول مالیات به نرخ 

، 1کاراندهد )دیرنگ و همشود که بدهی مالیاتی شرکت را کاهش میعنوان هر استراتژی تعریف میاجتناب مالیاتی به
نظور م(، اجتناب مالیاتی را، استفاده قانونی از نظام مالیاتی برای منافع شخصی، به2111) 3و ریکو 2(. پاسترناک1112

و، اند )پاسترناک و ریکوسیله ابزارهایی که در خود قانون است، تعریف کردهکاهش مقدار مالیات قابل پرداخت به
کاهش تعهدات مالیاتی فرد با دور زدن قانون یا استفاده کامل از  (. به عبارت دیگر، اجتناب از پرداخت مالیات2111

                                                           
4Easton et al. 
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صول کلی های خاصی در مقابل اظرایف قانونی است. بنا به دلایلی مانند وجود امتیاز ویژه در رفتار مالیاتی با فعالیت
ای ز راهکارههایی در قوانین و مقررات مالیاتی ممکن است برای مؤدیان فرصت استفاده اوضع مالیات و کاستی

های تواند از طریق راهصورت مؤدی میقانونی جهت کاهش و یا عدم انجام تعهد مالیاتی آنان فراهم آید. در این
 قانونی اقدام به اجتناب از مالیات کند.

( در پژوهش خود اجتناب مالیاتی را با نرخ مؤثر مالیاتی نقدی سنجیدند. برای این امر به 2111دیرنگ و همکاران )
ا هجای استفاده از هزینه مالیات محاسبه شده طبق اصول پذیرفته شده حسابداری که در صورت سود و زیان شرکت

سال را بر سود قبل از مالیات منعکس شده در صورت سود و زیان  1شود، مالیات پرداخت شده ظرف منعکس می
دهنده این است که مدیران ی نقدی نشانتقسیم کرده و از آن در پژوهش خود استفاده کردند. نرخ مؤثر مالیات

عنوان قابلیت به حداقل رساندن مالیات نقدی پرداخت شده در طول دوره زمانی طولانی ریزی مؤثر مالیاتی را بهبرنامه
در یک  هایی است که مالیات نقدی پرداخت شدهدهنده فعالیتکنند. بنابراین، نرخ مؤثر مالیاتی نقدی نشانتلقی می
-تر نرخ مؤثر مالیاتی نقدی نشان( مقادیر پایین2111دهند. به عقیده دیرنگ و همکاران )ص را کاهش میدوره خا

 باشد.دهنده میزان اجتناب مالیاتی آینده بیشتر می

معیار دیگر مورد استفاده جهت بررسی وضعیت مالیاتی شرکت، اختلاف بین درآمد محاسبه شده بر طبق استانداردهای 
باشد. معمولاً بین دو رقم ذکر شده اختلاف وجود دارد و این اختلاف از تفاوت می 1رآمد مشمول مالیاتحسابداری و د

عنوان هگیرد. بها نشأت میبین استانداردهای حسابداری و قوانین مالیاتی مربوطه درباره شناسایی درآمدها و هزینه
های مختلف، رهنمودهایی ارائه نموده است که شرکت ایینمونه، قوانین مالیاتی در مورد شناسایی هزینه استهلاک دار

برای محاسبه درآمد مشمول مالیات خود باید رهنمودهای مذکور را در نظر داشته باشد و هزینه استهلاک خود را بر 
های داساس قوانین مربوطه محاسبه کند. با این حال، شرکت این اختیار را دارد که برای محاسبه درآمد بر طبق استاندار

ای ههای ذکر شده در قوانین مالیاتی جهت مستهلک نمودن داراییهای متفاوتی نسبت به روشحسابداری، از روش
چنین، این امر در مورد درآمدها نیز مصداق دارد و برخی از درآمدها ممکن است معاف از مالیات خود استفاده کند. هم

د در حالی که در ارائه درآمد بر طبق استانداردهای حسابداری، باشند و در محاسبه درآمد مشمول مالیات حذف گردن
 شوند.گنجانده می

 ج( ارزش شرکت
های مالی )اوراق قرضه، سهام عادی، سهام ممتاز( آن است. تعیین مقصود از تعیین ارزش شرکت، تعیین ارزش دارایی

واع گذار قبل از خرید انهی دارد؛ زیرا سرمایهتوجگذار نقش قابلگیری سرمایههای مالی در تصمیمارزش انواع دارایی
مند است از ارزش آن آگاهی یابد. ارزش اوراق بهادار به وسیله حقوق صاحبان سهام و سود بالقوه، اوراق بهادار، علاقه

گردد. علاوه بر آن، محیط اقتصادی و عملکرد شرکت در صنعت بر ارزش اوراق بهادار و نرخ بازدهی آن تبیین می
وان گردد که بر پایه آن بتر است. با تبیین ارزش شرکت در فرآیند ارزشیابی اوراق بهادار، شواهدی کسب میمؤث

گیری نمود و در خصوص بازدهی آتی اوراق بهادار و تداوم فعالیت شرکت، راهکارهای عملی عملکرد شرکت را اندازه
گذار قصد دارد، ارزش بازار اوراق ین است که سرمایههای مالی او اجرایی ارائه نمود. فرض اصلی ارزشیابی دارایی
 (.1311نماید )رهنمای رودپشتی، ها را خرید و فروش میبهادار را بداند؛ زیرا اوست که اوراق بهادار شرکت

                                                           
8 Book-Tax Differences 
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 باشد که عبارتند از:فرآیند ارزشیابی شرکت دارای سه مرحله می

یت صنعت، تحلیل جایگاه شرکت در صنعت و شناخت شرکت شامل تحلیل جذاب مرحله اول( شناخت شرکت:

تحت  های فعال در یک صنعت راتحلیل استراتژی رقابتی شرکت است. از آنجا که متغیرهای اقتصادی، تمام شرکت
ها برای فروش با هم در رقابت هستند، شناخت صنعت و استراتژی رقابتی شرکت دهند و چون شرکتتأثیر قرار می

های مالی شرکت، برای کند. تحلیلگر مالی، از این اطلاعات به همراه گزارشی کمک میبه برآورد متغیرهای مال
(. تجزیه و تحلیل شرکت منجر به 1313کند )بخشیانی و همکاران، بینی عملکرد آتی شرکت استفاده میپیش

از شناخت  سگردد و این امر متضمن بررسی عملکرد قبلی شرکت است. پشناسایی بهترین شرکت در یک صنعت می
-گذاری در اوراق بهادار آن تصمیمتوان ارزش آن را مشخص نمود و در مورد سرمایهشرکت و دورنمای آتی آن می

 (.1311گیری نمود )رهنمای رودپشتی، 

فروش، سود و موقعیت مالی آتی شرکت، متغیرهای ورودی  بینی عملکرد آتی شرکت:مرحله دوم( پیش

گذارد( ر میها اثملکرد آتی شرکت به شرایط کلان اقتصادی )کم و بیش بر تمام شرکتباشند. عگذاری میمدل ارزش
لا به توان از دو روش استفاده نمود؛ تحلیل بابینی عملکرد آتی شرکت میو ویژگی هر شرکت بستگی دارد. در پیش

گردد روع میقتصاد کلان شپایین عملکرد شرکت و تحلیل پایین به بالا عملکرد شرکت. روش اول از تحلیل اوضاع ا
اس نتایج رسد و در نهایت براسو سپس به تحلیل صنعت )شناخت مواردی که بر صنایع تأثیر دارند مانند مالیات( می

پردازد و روش دوم )تحلیل پایین به بالا( از تجمیع تقاضا برای محصولات به دست آمده به تحلیل شرکت می
 (.1313پردازد )بخشیانی و همکاران، نهایت تحلیل اوضاع کلان اقتصادی میها به برآورد تقاضای کل و در شرکت

در این مرحله بر اساس شناختی که از شرکت کسب شده و عملکردی  بینی ارزش شرکت:مرحله سوم( پیش

 شودهای آینده رخ دهد، ارزش شرکت تعیین میرود در دورهکه از آن انتظار می
 

 پیشینه پژوهش  -3

ای ه( به بررسی ارتباط بین گریز مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت1311همکاران )مرادی و 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که بین گریز مالیاتی و ریسک 

د که ری وجود دارد. همچنین، نتایج نشان داسقوط قیمت سهام با استفاده از نوسان پایین به بالا رابطه مثبت و معنادا
سازوکارهای نظارتی خارجی قوی مانند مالکان نهادی و مدیران غیرموظف بر رابطه بین گریز مالیاتی و ریسک 

 سقوط آتی قیمت سهام تأثیری ندارند.

ارزش  بررسی رابطه بین سرمایه گذاری نهادی و»( در پژوهشی تحت عنوان 1313حساس یگانه و همکاران )
تأثیر مالکیت نهادی بر ارزش شرکت ها را بررسی نمودند. نتایج پژوهش آنها بیانگر وجود رابطه مثبت بین « شرکت
ها که مؤید فرضیه نظارت کارآمد است و نیز عدم وجود ارتباط معنادار بین گذاری نهادی و ارزش شرکتسرمایه

 کند، بوده است.ی منافع را تأیید نمیها که فرضیه همگرایتمرکز مالکیت نهادی و ارزش شرکت
( به شناسایی علل اختلاف بین سود مشمول مالیات ابرازی و سود مشمول مالیات قطعی 1313زاده و ذکوری )شمس

اشخاص حقوقی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که مؤثرترین عامل در حالت مردودی دفاتر، عدم رعایت 
ترین عامل مردودی دفاتر عدم ثبت یک یا چند فعالیت نی بوده است. ضمن این که مهمنامه تحریر دفاتر قانوآیین
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ابل قبول ترین هزینه غیرقمالی در دفاتر و تأخیر پلمپ دفاتر قانونی بوده است. همچنین در حالت قبولی دفاتر، عمده
ن ین استانداردهای حسابداری و قوانیمربوط به عدم ارائه یا عدم وجود مستندات در اثبات هزینه بوده است و مغایرت ب

 شود.مالیاتی در حالت قبولی دفاتر باعث ایجاد تفاوت معنادار نمی
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ( رابطه ساختار سرمایه و مالیات شرکت1311نیا و رساییان )ایزدی

پژوهش به صورت مقطعی و ترکیبی بیانگر عدم وجود های مورد بررسی قرار دارند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. همچنین نتایج رابطه معنادار بین ساختار سرمایه و مالیات شرکت

های پژوهش با استفاده از مدل با وقفه توزیعی به روش رگرسیون ترکیبی نیز بیانگر وجود حاصل از آزمون فرضیه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طه معنادار بسیار کم اهمیت بین ساختار سرمایه و مالیات شرکتراب

 باشد.می
( در پژوهشی به بررسی رابطه بین ارزش شرکت با هموارسازی سود و کیفیت سود برای 1311دموری و همکاران )

های مربوط پرداختند. نتایج حاصل از آزمون 1331-1312شرکت پذیرفته شده در بورس تهران در بازه زمانی  34
های غیر های هموارساز سود با کیفیت، بالاترین ارزش و برای شرکتگذاران برای شرکتبیانگر آن بود که سرمایه

 ترین ارزش را قائل هستند.هموارساز سود بدون کیفیت، کم
ای هیت مشتریان، سود و ارزش شرکت با استفاده از داده( به بررسی رابطه بین رضا2112) 11کالینگو مک 1اوسولیوان
پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که میزان اثرگذاری  1114-2111آمریکایی در بازه زمانی شرکت 211مربوط به 

تباط گری و ایجاد اررضایت مشتریان بر ارزش شرکت بیش از سود است، و معیار رضایت مشتری منجر به میانجی
 شود. کیفیت سود و ارزش شرکت می بین

( به بررسی رابطه بین قابلیت مدیران و عملکرد )سودآوری( شرکت در طول بحران 2113) 11پنیائتیس و همکاران
ا هاند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که توانایی مدیران رابطه مثبت و معناداری با سودآوری شرکتمالی جهانی پرداخته
شتری گذاری بیشوند، در طول دوره بحران سرمایههایی که توسط مدیران توانا اداره میکه شرکتدارد؛ به این معنی 

آورند و در صورت عدم دسترسی به سود مورد نظر و کافی، اقدام به انتشار اوراق کرده، و سود بیشتری بدست می
 کنند.بدهی می

بطه میان حاکمیت شرکتی، مدیریت سود و مالیات ( در پژوهش خود به بررسی را2113) 13و ماهنثیران 12کاسیپیلای
ت سود ها بر سازوکارهای مدیریپرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که ساختار مالکیت و ساختار مدیریتی شرکت

 گذارد.که بر تعویق مالیات مؤثر است، تأثیر می
ا هت مدیره بر اجتناب مالیاتی شرکتهای هیأ( در پژوهشی به بررسی تأثیر ویژگی2113ریچاردسون و همکاران )

پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که اثر متقابل بین ترکیب هیأت مدیره و استقرار یک سیستم مدیریت ریسک 
 دهد.های داخلی مؤثر، اجتناب مالیاتی را کاهش میو کنترل
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های مالیاتی یا های تجاری: مشوقمدیریت سود و گروه»( در پژوهش خود با عنوان 2114) 11و دلوف 14بیوسلینک
بت های عضو گروه نسنشان دادند که استفاده از اقلام تعهدی اختیاری برای مدیریت سود در شرکت« مصادره پنهان

 ها، به طور قابل توجهی به نرخ مالیات بستگی دارد.به سایر شرکت
 بنابراین فرضیه های پژوهش بصورت زیر قابل بیان است؛ 

 .گونه مستقیم دارای رابطه منفی با ارزش بازار شرکت استاجتناب مالیاتی به اول:فرضیه اصلی 

 های فرعی:فرضیه
 گونه مستقیم دارای رابطه مثبت با ارزش بازار شرکت است.نرخ مؤثر مالیاتی به .1
 گونه مستقیم دارای رابطه منفی با ارزش بازار شرکت است.تفاوت دفتری مالیات به .2

ی ایفا اها بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکت نقش واسطهسودآوری شرکت فرضیه اصلی دوم:

 .کندمی

 های فرعی:فرضیه
ا ای ایفها بر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی و ارزش بازار شرکت نقش واسطهسودآوری شرکت .3

 کند.می
ایفا  ایشرکت نقش واسطهها بر رابطه بین تفاوت دفتری مالیات و ارزش بازار سودآوری شرکت .4

 کند.می

 

 روش تحقیق -3

ند کهای کمّی دانست که از روش علمی ساخت و اثبات تجربی استفاده میتوان این پژوهش را از نوع پژوهشمی 
ها زمانی استفاده شود. از این دسته پژوهشهای پژوهش از قبل تعیین شده انجام میها و طرحو بر اساس فرضیه

، شود )نمازیهای آماری استفاده میها از فنها کمّی است و برای استخراج نتیجهگیری دادهمعیار اندازهشود که می
1312.) 

-باشد. شرکتمی1314تا  1311های های مالی سالدوره مورد مطالعه، یک دوره زمانی هفت ساله بر اساس صورت

دهند. در این پژوهش از آماری پژوهش حاضر را تشکیل میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه 
 شود؛ اما شرایط زیر برای انتخاب نمونه قرار داده شده است:گیری استفاده نمینمونه

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. .1

 های مورد نیاز در دسترس باشد.اطلاعات مالی مورد نیاز به منظور استخراج داده .2

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 1313تا پایان سال مالی  .3

های هلدینگ و گری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتجزء بانک .4
 ها متفاوت است.های راهبری شرکتی در آنها( نباشد؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارلیزینگ
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 9 انسمیعی و همکار             ...گری سودآوری بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازاربررسی آثار میانجی

 

حائز شرایط فوق بوده و مورد  1314الی  1311شرکت در دوره زمانی  11های انجام شده، تعداد بررسیبا توجه به 
 بررسی قرار گرفته است.

شود. برای نگارش و ای و میدانی استفاده میها و اطلاعات، از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع
ها از مجلات تخصصی داخلی و خارجی، و برای گردآوری سایر داده آوری اطلاعات مورد نیاز بخش مبانی نظریجمع

افزارهای تدبیرپرداز های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرمو اطلاعات مورد نیاز عمدتاً از طریق بانک
 آورد نوین استفاده شده است.و ره

های توصیفی مانند میانگین، انحراف هش از آمارههای آماری در این پژوبه منظور توصیف، تجزیه و تحلیل داده
افزار یله نرموساستاندارد و روش ضریب همبستگی پیرسون و استنباطی مانند تحلیل رگرسیون خطی چندگانه به

بندی معادلات چنین، جهت تعیین برازش مدل مورد مطالعه از مدلاستفاده شده است. هم SPSS-22آماری 
 عملآمده است.گیری بهبهرهSmart PLSافزارساختاریدر نرم

گران جهت بررسی بندی معادلات ساختاری که در اواخر دهه شصت میلادی معرفی شد، ابزاری در دست پژوهشمدل
د وسیع ها باعث کاربرسازد. قدرت این تکنیک در توسعه نظریهارتباطات میان چندین متغیر در یک مدل را فراهم می

ران از گترین دلایل استفاده زیاد پژوهشهای اطلاعاتی شده است. یکی از مهمله سیستمآن در علوم مختلف از جم
ها در قالب معادلات میان متغیرهاست. دلیل دیگر لحاظ بندی معادلات ساختاری، قابلیت آزمودن تئوریمدل

های خود را دهد تا تجزیه و تحلیل دادهگر اجازه میتوسط این روش است که به پژوهش گیریخطای اندازه نمودن
بندی معادلات ساختاریدرواقع متشکل از دو های مرسوم در مدلگیری گزارش دهد. مدلزهبا احتساب خطای اندا

که چگونگی توضیح و تبیین متغیرهای پنهان توسط متغیرهای آشکار مربوطه را  گیریمدل اندازهبخش هستند. 
. استفاده داندهد چگونه متغیرهای پنهان در پیوند با یکدیگر قرار گرفتهکه نشان می مدل ساختاری نماید وبررسی می

ترین آنها عبارتند از )داوری و رضازاده، بندی معادلات ساختاری مزایای زیادی دارد که پنج مورد از مهماز مدل
1312 :) 

 الف( تخمین روابط چندگانه؛
 ب( قابلیت سنجش متغیرهای پنهان )مفاهیم مشاهده نشده(؛

 گیری؛ج( محاسبه خطای اندازه
 ؛خطید( قابلیت بررسی تأثیرهم

 ه( آزمون روابط جعلی و غیرواقعی.
 

 یافته های پژوهش -3

 الف( آمار توصیفی

گیرد و آشنایی بیشتر با متغیرهای ای که در پژوهش، مورد مطالعه قرار میمنظور شناخت بهتر ماهیت جامعهبه
ها، رو، توصیف آماری دادهاینها توصیف شود. از های آماری، لازم است این دادهپژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده

ای است برای تبیین روابط بین متغیرهایی که در ها و گاهی دیگر، پایهگاهی در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آن
 رود.پژوهش به کار می
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 10 انسمیعی و همکار             ...گری سودآوری بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازاربررسی آثار میانجی

 

نشان  1 گونه که جدول شمارهدهد. همانی متغیرهای پژوهش را نشان میآمار توصیفی برای همه 1 جدول شماره
طور ها بهاست؛ به این معنا که شرکت 14/1های بورس اوراق بهادار تهران برابر با میانگین سودآوری شرکت دهدمی

های رشد های مربوط به متغیر فرصتاند. آمارههای خود سود کسب کردهدرصد دارایی 14میانگین سالانه در حدود 
زایش داشته است. همچنین، اطلاعات مرتبط با درصد اف 2/11ها سالانه در حدود دهد که فروش شرکتنشان می

حاکی از آن است که در بورس تهران به طور میانگین ارزش  1ها مندرج در جدول شماره متغیر ارزش بازار شرکت
 برابر ارزش دفتری آنها است.  1/1ها در حدود بازار شرکت

 
 های توصیفی متغیرهای پژوهش: آماره1جدول 

 آماره

 متغیر
کران 

 پایین
 میانگین کران بالا

انحراف 
 معیار

 111/1 121/1 313/1 1 نرخ مؤثر مالیاتی

 111/1 143/1 133/1 -233/1 تفاوت دفتری مالیات

 113/1 141/1 112/1 -321/1 سودآوری

 211/1 113/1 113/1 322/1 هاارزش بازار شرکت

 

 ب( آمار استنباطی:

 اصلی پژوهشهای نتایج آزمون مدل مربوط به فرضیه

نتایج آزمون ارتباط بین متغیرهای پنهان گردد. های اصلی پژوهش ارائه میدر این بخش نتایج آزمون فرضیه
ودآوری در ای سمنظور بررسی نقش واسطه)اجتناب مالیاتی( و آشکار )نرخ مؤثر مالیاتی و تفاوت دفتری مالیات( به

طور که در نشان داده شده است. همان 2ها، در جدول شماره شرکتتبیین رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار 
 311/1دست آمده متغیرهای نرخ مؤثر مالیاتی )ضریب رگرسیونی شود بر اساس نتایج بهملاحظه می 2جدول شماره 

وان (با اجتناب مالیاتی به عنt214/11و آماره  311/1( وتفاوت دفتری مالیات )ضریب رگرسیونی t214/11و آماره 
 دهنده رابطه مستقیم و معناداری دارند. های توضیحشاخص

 های پنهان و آشکار: خلاصه نتایج آزمون ارتباط بین متغیر2جدول 

 متغیر ارتباطات

ضرائب 

رگرسیون 

 مسیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

 1رابطه 
نرخ مؤثر مالیاتی به اجتناب 

 مالیاتی
311/1 131/1 214/11 

 2رابطه 
دفتری مالیات به تفاوت 

 اجتناب مالیاتی
311/1 121/1 214/11 
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 11 انسمیعی و همکار             ...گری سودآوری بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازاربررسی آثار میانجی

 

برای  tشود که آماره ، مشاهده می3 های اصلی( و جدول)مدل نهایی پژوهش برای فرضیه 1با توجه به شکل شماره 
درصد منفی  11است؛ این آماره در سطح اطمینان  211/3هابه ارزش بازار شرکت 12مسیر رابطه بین اجتناب مالیاتی

توان رد کرد. همچنین، مطابق با اطلاعات مندرج در این معنادار است. بنابراین، فرضیه اصلی اول پژوهش را نمیو 

درصد  11است؛ این آماره در سطح اطمینان  112/3برای مسیر رابطه بین اجتناب مالیاتی به سودآوری  tجدول، آماره 

است؛ این آماره نیز در سطح  134/3هادآوری به ارزش شرکتبرای مسیر رابطه بین سو tمثبت و معنادار است. آماره 
توان با توجه به نتایج مسیرهای مورد بررسی پژوهش مندرج درصد مثبت و معنادار است.در مجموع، می 11اطمینان 

عنوان هتواند بچنین ضرائب رگرسیونی مسیرها، این چنین بیان کرد که متغیر سودآوری میو هم 1در شکل شماره 
عناداری را ها، نقش مستقیم و مگر در تبیین رابطه بین متغیرهای اجتناب مالیاتی و ارزش بازار شرکتتغیر میانجیم

 .توان رد کردکند.بنابراین، فرضیه اصلی دوم پژوهش را نیز نمیایفا 
 

 های اصلی پژوهش: خلاصه نتایج آزمون فرضیه3جدول 

 مسیر متغیرها
ضرائب رگرسیون 

 مسیر
 tآماره  استانداردخطای 

 211/3* 132/1 -131/1 اهاجتناب مالیاتی به ارزش بازار شرکت

 112/3* 141/1 124/1 اجتناب مالیاتی به سودآوری

 134/3* 132/1 141/1 ها سودآوری به ارزش بازار شرکت

 

 
 های اصلی پژوهش: خلاصه نتایج مدل نهایی پژوهش برای فرضیه1شکل 

 

و  123/1، 131/1متغیرهای وابسته پژوهش به ترتیب برابر با  2R، مقدار 1-4سرانجام، با مشاهده جدول شماره 
درصد از تغییرات  1و  3/2، 3توانند است. بنابراین، با توجه به این مقدار، متغیرهای مستقل پژوهش می 111/1

                                                           
ر نرخ مؤثسازی شده است. از آنجا که اجتناب مالیاتی از طریق دو معیار نرخ مؤثر مالیاتی و تفاوت دفتری مالیات شاخص16

سازی متغیر اجتناب مالیاتی، معیار نرخ مؤثر مالیاتی در عدد منفی مالیاتی معیار معکوس اجتناب مالیاتی است، برای شاخص

 یک ضرب شده است.
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 12 انسمیعی و همکار             ...گری سودآوری بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازاربررسی آثار میانجی

 

بینی کنند. از سویی، شاخص واریانس استخراج شده پیشسودآوری( را و هامتغیرهای وابسته )ارزش بازار شرکت

(AVEنیز، بیانگر اعتبار مناسب ابزارهای اندازه ) داشته باشد(.  1/1گیری است )این شاخص باید مقداری بیش از

گیری متغیرهای پژوهش، های اندازه( سازهeliabilityRomposite Cچنین، شاخص قابلیت اعتبار مرکب )هم
داشته باشد(.  1/1دهد )این شاخص باید مقداری بیش از اعتبار ترکیبی مناسب این متغیرها را نشان میدهنده نشان
 گیری است.بر این، آزمون آلفای کرونباخ حاکی از پایایی مناسب ابزار اندازهافزون

 
 های اصلی پژوهشهای مرتبط با مدل پژوهش برای فرضیهخلاصه آماره 4جدول 

 2R متغیر
)آلفای پایایی 

 کرونباخ(
CR AVE 

 113/1 211/1 214/1 - اجتناب مالیاتی

 1 1 1 123/1 سودآوری

 1 1 1 131/1 هاارزش بازار شرکت

 
نتایح مرتبط با بررسی اعتبار حشو و شاخص بررسی اعتبار اشتراک ارائه شده است. بر اساس  1در جدول شماره 

که به ترتیب بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو  1مندرج در جدول شماره  CV-Comو  CV-Redهای آماره
)افزونگی( و شاخص بررسی اعتبار اشتراک )روایی متقاطع( است، با نمایش اعداد مثبت برای هر چهار متغیر، نشانگر 

 کیفیت مناسب الگوی ساختاری برای متغیرهای پژوهش است.

 
 های اصلی پژوهششاخص بررسی اعتبار اشتراک برای فرضیه: نتایج بررسی اعتبار حشو و 5جدول   

 CV-Red CV-Com متغیر
 111/1 311/1 اجتناب مالیاتی

 112/1 312/1 سودآوری

 1 313/1 هاارزش بازار شرکت

 

 های فرعی پژوهشنتایج آزمون مدل مربوط به فرضیه
)مدل نهایی پژوهش  2با توجه به شکل شماره گردد. های فرعی پژوهش ارائه میدر این بخش نتایج آزمون فرضیه

به  13برای مسیر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی tشود که آماره ، مشاهده می2های فرعی( و جدول شماره برای فرضیه
درصد منفی و معنادار است. بنابراین، فرضیه فرعی  11است؛ این آماره در سطح اطمینان  311/2هاارزش بازار شرکت

برای مسیر رابطه بین  tتوان رد کرد. همچنین، مطابق با اطلاعات مندرج در این جدول، آماره را نمیاول پژوهش 
درصد مثبت و معنادار  11است؛ این آماره در سطح اطمینان  231/2ها تفاوت دفتری مالیات به ارزش بازار شرکت

                                                           
با توجه به این که نرخ مؤثر مالیاتی معیار معکوس اجتناب مالیاتی است، در این جدول ضرایب رگرسیونی مربوط به متغیر 17

 گونه معکوس تحلیل شوند.مالیاتی باید بهنرخ مؤثر 
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 13 انسمیعی و همکار             ...گری سودآوری بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازاربررسی آثار میانجی

 

برای مسیر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی  tهایهبر این، آمارشود. افزوناست. لذا فرضیه فرعی دوم پژوهش پذیرفته می
درصد  11هانیز در سطح اطمینان است؛ این آماره 311/2و 131/2و تفاوت دفتری مالیات به سودآوری، به ترتیب،

است؛ این  112/3هابرای مسیر رابطه بین سودآوری به ارزش بازار شرکت tمثبت و معنادار هستند. همچنین، آماره 
توان با توجه به نتایج مسیرهای مورد درصد مثبت و معنادار است.در مجموع، می 11ر سطح اطمینان آماره نیز د

چنین ضرائب رگرسیونی مسیرها، این چنین بیان کرد که متغیر و هم 2-4بررسی پژوهش مندرج در شکل شماره 
فاوت دفتری خ مؤثر مالیاتی مالیاتی و تگر در تبیین رابطه بین متغیرهای نرعنوان متغیر میانجیتواند بهسودآوری می

 کند.ها، نقش مستقیم و معناداری را ایفا مالیات با ارزش بازار شرکت
 

 های فرعی پژوهش: خلاصه نتایج آزمون فرضیه6جدول 

 مسیر متغیرها
ضرائب رگرسیون 

 مسیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

 311/2* 132/1 111/1 اهنرخ مؤثر مالیاتی به ارزش بازار شرکت

تفاوت دفتری مالیات به ارزش بازار 
 هاشرکت

111/1- 133/1 *231/2 

 131/2* 131/1 -112/1 نرخ مؤثر مالیاتی به سودآوری

 311/2* 144/1 123/1 تفاوت دفتری مالیات به سودآوری

 

 
 های فرعی پژوهش: خلاصه نتایج مدل نهایی پژوهش برای فرضیه2شکل 

 

است.  123/1و 131/1متغیرهای وابسته پژوهش به ترتیب برابر با  2R، مقدار 3سرانجام، با مشاهده جدول شماره 
درصد از تغییرات متغیرهای وابسته  3/2و  1، 3توانند بنابراین، با توجه به این مقدار، متغیرهای مستقل پژوهش می

( نیز، بیانگر AVEز سویی، شاخص واریانس استخراج شده )بینی کنند. اسودآوری( را پیش و ها)ارزش بازار شرکت
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چنین، شاخص داشته باشد(. هم 1/1گیری است )این شاخص باید مقداری بیش از اعتبار مناسب ابزارهای اندازه

دهنده اعتبار گیری متغیرهای پژوهش، نشانهای اندازه( سازهeliabilityRomposite Cقابلیت اعتبار مرکب )
بر این، آزمون داشته باشد(. افزون 1/1دهد )این شاخص باید مقداری بیش از اسب این متغیرها را نشان میترکیبی من

 گیری است.آلفای کرونباخ حاکی از پایایی مناسب ابزار اندازه
 های فرعی پژوهشهای مرتبط با مدل پژوهش برای فرضیه: خلاصه آماره7جدول 

 2R متغیر
پایایی 

 )آلفای کرونباخ(
CR AVE 

نرخ مؤثر 
 مالیاتی

- 1 1 1 

تفاوت دفتری 
 مالیات

- 1 1 1 

 1 1 1 123/1 سودآوری

ارزش بازار 
 هاشرکت

131/1 1 1 1 

 
نتایح مرتبط با بررسی اعتبار حشو و شاخص بررسی اعتبار اشتراک ارائه شده است. بر اساس  1در جدول شماره 

که به ترتیب بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو  1مندرج در جدول شماره  CV-Comو  CV-Redهای آماره
)افزونگی( و شاخص بررسی اعتبار اشتراک )روایی متقاطع( است، با نمایش اعداد مثبت برای هر چهار متغیر، نشانگر 

 کیفیت مناسب الگوی ساختاری برای متغیرهای پژوهش است.
 های فرعی پژوهشبررسی اعتبار اشتراک برای فرضیه : نتایج بررسی اعتبار حشو و شاخص8جدول 

 CV-Red CV-Com متغیر
 123/1 313/1 نرخ مؤثر مالیاتی

 411/1 342/1 تفاوت دفتری مالیات

 112/1 312/1 سودآوری

 1 314/1 هاارزش بازار شرکت

 

 بحث و نتیجه گیری -4

 ایهشرکت بازار ارزش و مالیاتی اجتناب بین رابطه بر سودآوری گریمیانجی آثار هدف از پژوهش حاضر بررسی
ا رابطه هبین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکتدر نمونه مورد بررسی، تهران است.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 های نرخبین شاخصتوان رد کرد. همچنین، منفی و معناداری مشاهده شد. لذا فرضیه اصلی اول پژوهش را نمی
ها، به ترتیب، رابطه مثبت و منفی معنادار وجود دارد. بنابراین، و تفاوت دفتری مالیات با ارزش شرکت مؤثر مالیاتی

شوند. این رابطه به این معنا است که با افزایش میزان اجتناب های فرعی اول و دوم پژوهش نیز پذیرفته میفرضیه
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(، 2111) های هانلن و سلمرودیافته مطابق با نتایج تحقیقشود. این ها از ارزش بازار آنها کاسته میمالیاتی در شرکت
دسای و های ( و مبانی نظری پژوهش است؛ اما با نتایج پژوهش2112( و چن و همکاران )2114چن و همکاران )

ناب های اجتای از دیدگاه تئوری نمایندگی آن است که تصمیم( همسو نیست. دلیل چنین رابطه2111دهارماپالا )
ضوع کند؛ لذا این موهای مدیران مناسب است و امکان چنین اقدامی را برای آنان فراهم میی برای سوءاستفادهمالیات

شواهد مرتبط با فرضیه اصلی دوم نشان داد که بین سودآوری  ها را به دنبال خواهد داشت.کاهش ارزش شرکت
مالیاتی و تفاوت دفتری مالیات( با ارزش بازار های آن )نرخ مؤثر ها بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و شاخصشرکت
وم و های فرعی سای دارد. در نتیجه، فرضیه اصلی دوم تحقیق و فرضیهآثار واسطه ها در نمونه مورد بررسیشرکت

ای فرعی هتوان گفت که نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم و فرضیهتر، میتوان رد کرد. به بیان دقیقچهارم را نیز نمی
واند تهای فرعی مرتبط با آن، نشان داد که اجتناب مالیاتی میط با آن برعکس نتایج فرضیه اصلی اول و فرضیهمرتب

 ها شود. به عبارتی، اجتناب مالیاتی باعث کاهشگونه غیرمستقیم و از طریق سودآوری باعث افزایش ارزش شرکتبه
افزایش داده و با افزایش میزان سودآوری شرکت،  پرداخت مالیات در شرکت شده و لذا میزان سودآوری شرکت را

-پژوهش در سایرشود. ها میها بهبود پیدا کرده و منجر به افزایش ارزش شرکتگذاران نسبت به شرکتنگاه سرمایه

 ( نیز نتایج مشابهی حاصل شده است.2112های انجام شده مانند چن و همکاران )
امداران، ها، حداکثرسازی منافع سهکاهش مشکلات نمایندگی در شرکتبر اساس نتایج تحقیق پیشنهاد میشود که 

ی ترین شکل ممکن، از اهداف اساستوجه به منافع ذینفعان، افزایش کارایی و اثربخشی و مصرف منابع به بهینه
باشند. یاقتصاد هر کشوری است. امروزه در اکثر کشورها بوسیله بهبود حاکمیت شرکتی به دنبال رسیدن به این مهم م

عث اثر منفی بر گونه مستقیم باهای پژوهش مبنی بر این که اجتناب مالیاتی بهبنابراین، براساس نتایج آزمون فرضیه
سازمان  شود مسئولانشود، پیشنهاد میها میگونه غیرمستقیم باعث اثر مثبت بر ارزش شرکتها و بهارزش شرکت

های مناسب حاکمیت شرکتی، وضعیت آن را در بازار سرمایه تن سیاستبورس و اوراق بهادار تهران با در پیش گرف
 های اجتناب مالیاتی در راستای منافع شخصی خود استفاده کنند. اینایران ارتقا بخشیده تا مدیران نتوانند از فعالیت

 کاهد.ها و به تبع آن کاهش رشد گسترش بازار سرمایه، میموضوع از کاهش ارزش شرکت
هش با هایی که این پژوهایی روبرو بوده است برخی از محدودیتنیز همانند سایر تحقیقات با محدودیت این تحقیق

به دلیل محدود بودن دوره فعالیت بورس و تعداد شرکتهای نمونه، آزمون فرضیات به یکی  آنها مواجه بوده است
 با نتایج مبتنی بر آزمون بر اساسشرکت انجام شده است. لذا ممکن است نتایج حاصله  -صورت تجمعی یا سال

 محقق در خصوص انتخابو همچنین پذیری باید مدنظر قرار گیرد. اطلاعات هر شرکت متفاوت باشد که در تعمیم
کنند به عنوان بخشی از جامعه آماری با محدودیت مواجه بوده است؛ چرا هایی که خارج از بورس فعالیت میشرکت

ها در دسترس عموم قرار ندارد. لذا نتایج این پژوهش ممکن است برای این دسته تکه اطلاعات این دسته از شرک
اشد و بدر فرآیند تحقیق علمی، مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقق میو نهایتا  ها متفاوت باشد.از شرکت

الیاتی و سی رابطه بین اجتناب متواند نتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار دهد. هدف از این تحقیق برربه طور بالقوه می
باشد. لذا تاثیر سایر ها میهای رشد و سودآوری شرکتای فرصتها با در نظر گرفتن نقش واسطهارزش شرکت

 های تحقیق باید در نظر گرفته شود.متغیرهای احتمالی بر نتایج تحقیق در استفاده از یافته
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