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چکیده
پژوهش حاضر در پی بررسی نقش سهامداران نهادی در رابطه ميان كيفيت افشا و اجتناب مالياتی است. جهت 
عملياتی كردن كيفيت افشا از رتبه بندي شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران توسط سازمان بورس اوراق 
بهادار تهران استفاده گردیده و همچنين در این تحقيق به پيروی از كار پلسکو )2004( و دسا و دارماپالا )2006، 
2009( از تفاوت بين سود حسابداری )سود قبل از ماليات( و سود مشمول ماليات به عنوان معيار اجتناب از 
پرداخت ماليات و از اطلاعات صورت سود و زیان برای تخمين سود مشمول ماليات استفاده شده است. نهایتاً 
برای سهامداران نهادی دو سطح در نظر گرفته شده است؛ سطح بالا و سطح پایين. سهامدارانی كه بيش از50 
درصد سهام را دارند سطح بالا و سهامداران كمتر از50 درصد سطح پایين می باشند. در این پژوهش، تعداد 
100 شركت در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 1392-1385 بررسی شده است. روش پژوهش از نوع 
چندمتغيره  خطی  رگرسيون  و  همبستگی  آزمون  فرضيه ها،  آزمون  روش  و  رویدادی  پس  علیّ  و  همبستگی 
و     Eviews7 نرم افزارهای  از  فرضيه ها  آزمون  برای  است.  مستقل  جامعه  دو  ميانگين های  تفاوت  آزمون  و 
SPSS16 استفاده شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد كه در شركتهای با اجتناب مالياتی، كيفيت افشاء 
كمتر از سایر شركت ها می باشد و سهامداران نهادی بر رابطه بين كيفيت افشا و اجتناب مالياتی تاثير آماری 
معناداری ندارد. همچنين، در شركت های دارای سطح سهامداری نهادی بالا بين كيفيت افشا و اجتناب مالياتی 
رابطه منفی و به لحاظ آماری معناداری وجود دارد و در شركت های دارای سطح سهامداری نهادی پایين بين 

كيفيت افشا و اجتناب مالياتی رابطه آماری معناداری مشاهده نمی شود.
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1- مقدمه
سرمایه گذاران نهادي به عنوان گروهي از سرمایه گذاران، به واسطه دسترسي به منابع عظيم مالي، نقش 
در  افشا   .)160-159  :1389 طاهری،  و  )فخاری  مي كنند  ایفا  سرمایه  بازار  اقتصادي  توسعه  در  مهمي 
حسابداري واژه اي فراگير است و تقریباً تمامی فرآیند گزارشگري مالی را در بر می گيرد. یکی از اصول اوليه 
حسابداري اصل افشاي كليه واقعيت هاي با اهميت و مربوط درباره رویدادها و فعاليت هاي مالی واحدهاي 
تجاري است. اصل مزبور ایجاب می كند كه صورت هاي مالی به گونه اي تهيه و ارائه شوند كه از لحاظ 
هدف هاي گزارشگري اولًا به موقع، مربوط و قابل اعتماد و ثانياً قابل مقایسه و قابل فهم باشند؛ یعنی بتوانند 
استفاده كنندگان صورت هاي مالی را در اتخاذ تصميمات آگاهانه كمک كنند )بنی مهد و محسنی شریف، 
1389: 52(. یکی از اقلامی كه از سود شركت ها كسر می گردد تا سود قابل تقسيم بين سهامداران به دست 
آید، سهم و حق دولت از سود یا همان ماليات است. با توجه به اینکه پرداخت ماليات منجر به كاهش سهم 
سهامداران می شود، طبيعی است كه آنها استراتژی هایی را برای كاهش ميزان ماليات قابل پرداخت به كار 

گيرند كه یکی از این استراتژی ها فرار مالياتی است )رسائيان و اكبری، 1392: 160(. 
ماليات به عنوان اصلی ترین ابزار كسب درآمد برای دولت ها جهت رسيدن به اهداف اقتصادی و اجتماعی 
مطرح است )پاسترناک و ریکو، 2008: 36(. اجتناب از پرداخت ماليات، به فعاليت های غيرقانونی كاهندۀ 
نياز است(، مربوط نمی شود )نور و  درآمدهای دولت )كه برای امور زیربنایی و خدمات رفاهی و عمومی 
همکاران، 2010: 190(. تصور نتایج اجتناب از پرداخت ماليات، می تواند مهمترین بحث در تحقيق های 
پيرامون این موضوع باشد )خدامی پور و امينی نيا، 1392: 136(. افشای سودمند عموماً زمانی ارائه می شوند 
ميزان  با  است  ممکن  مالی شركت ها  گزارش های  كيفيت  دارد همچنين  مالی  تامين  به  نياز  كه شركت 
قرینگی اطلاعاتی رابطه داشته باشد )رحيميان و ابراهيمی ميمند، 1392:  3(. سرمایه گذاران نهادي با توجه 
در  ای  قابل ملاحظه  نفوذ  از  خود،  راهبردی  نقش  و  از سهام شركت ها  توجهی  قابل  بخش  مالکيت  به 
شركت های سرمایه پذیر برخوردار بوده و محرک هایی براي نظارت بر فعاليت های آنها دارند. ضمن آنکه از 
انگيزه و توان كافي نيز براي اعمال كنترل دقيق بر مدیران و ایجاد تغيير در ساختارهاي مدیریتي برخوردارند 
)عباسی و احمدی، 1391: 191(. با توجه به نقش انکارناپذیر سهامداران نهادی در كيفيت افشا، پژوهش 
حاضر در پی پاسخ به این سوال است كه با در نظر گرفتن سهامداران نهادی، رابطه كيفيت افشا با اجتناب 

مالياتی چگونه است؟  
بر  نظارت  در  آنها  نقش  تشکيل می دهند،  را  از سهامداران  گروه  بزرگترین  نهادي  مالکان  كه  آنجا  از 
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رویه هاي اتخاذ شده از سوي مدیران از اهميت بالایی برخوردار است و انتظار می رود حضور این مالکان 
در تركيب سهامداران بر رویه هاي شركت مؤثر باشد )مهرانی و همکاران، 1389: 48(. به طور كلی، ماليات 
نقش و سهمی مهم به عنوان نخستين و مهمترین منبع درآمدهای عمومی در تامين هزینه های عمومی ایفا 
می كند و از اهميت و جایگاه ویژه ای نزد دولتها برخوردار است، و از طرفی دیگر مساله اجتناب مالياتی در 
ایران همچون روغن در قلب اقتصادی می باشد، كه اگر پيشگيری نشود اثرات جبران ناپذیری را به دنبال 
خواهد داشت و برای رهایی از این امر نظام مالياتی كشور نيازمند سال ها برنامه ریزی دقيق، فرهنگ سازی، 
با توجه  بود.  بيشتر خواهد  افراد و نظارت های  با  طراحی سيستم های اطلاعاتی قوی، برخوردهای قاطع 
به مطالب بيان شده می توان گفت كه نتایج این پژوهش، موجب شناخت بيشتر رابطه بين كيفيت افشا و 
اجتناب مالياتی با توجه به نقش سهامداران نهادی خواهد شد. بنابراین، با توجه به مطالب فوق می توان 
به ضرورت و اهميت موضوع پژوهش حاضر پی برد. این مقاله نيز ابتدا به مباني نظري و پيشينه مطالعه 
مروری داشته و سپس به روش شناسی پژوهش و یافته های پژوهش اشاره نموده و در نهایت به بحث و 

نتيجه گيری پرداخته و پيشنهاداتی را ارائه نموده است. 
2- مباني نظري 

 ادبيات پژوهش در چهار بخش سهامداران نهادی، كيفيت افشا، اجتناب مالياتی و برگزیده پيشينه تحقيقات 
گذشته مورد بررسی قرار گرفته است:

سهامداران نهادی 
 موضوع سهامداران نهادي، از دو نظر قابل طرح است: 1.مفهوم نظارت كارآمد و 2. مفهوم همگرایي منافع. 
این دو مفهوم در توجيه نتایج به دست آمده از تحقيقات زیادي است كه در مورد سهامداران نهادي انجام 
شده است؛ به گونه اي كه از منظر نظارت كارآمد، وجود سهامدارن نهادي به استقرار نظام حاكميت شركتي 
منجر شده، و از هزینه نمایندگي مي كاهد. در ضمن، كاهش نوسان پذیري بازده سهام و فرض وجود رابطه 

معکوس بين سهامداران نهادي و نوسان پذیري قابل درک است )فخاری و طاهری، 1389: 161(. 
كرنت و همکاران )2007( مالکيت بيشتر سهام را یکي از عوامل نظارت مؤثرتر سرمایه گذاران نهادي بر 
شركت ها دانستند. سرمایه گذاران نهادي با مالکيت سهام بيشتر، از انگيزه، منابع، فرصت و توانایي لازم 
براي نظارت بر مدیران برخوردار مي شوند. زیرا آنان هم مي توانند بر مدیریت شركت نفوذي چشمگير داشته 
باشند و هم مي توانند منافع گروه سهامداران را همسو كنند كه این امر، از فعاليت هاي نظارتي كه سرمایه 
گذاران انجام مي هند، نشئت مي گيرد )گل ارضی و زنگوری، 1392: 69(. این تفکر و نگاه سنتی كه توزیع 
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مالکيت سهام شركت اثری بر ارزش شركت ندارد، توسط مطالعات جنس و مکلينگ به چالش كشيده شد. 
این مطالعات پيش بينی كردند كه ارزش شركت تابعی از چگونگی تخصيص سهام بين افراد درونی )نظير 
مدیران( و بيرونی )نظير سهامداران نهادی( شركت است. ساختار مالکيت كه روزگاری برل و مينز)1932( 
به خاطر »پراكند گی مالکيت« به آن انتقاد كردند، اخيراً متمركز شده است )باقرآبادی و دادبه، 1393(. در 
ادبيات حاكميت شركتی، دو نگرش در مورد سرمایه گذاران نهادي وجود دارد. فرضيه نظارت كارآمد بيان 
می كند كه با سرمایه گذاري بيشتر سهامداران نهادي، نظارت كارآتري توسط آنها اعمال می شود و فرضيه 
همگرایی منافع، اختلافات عقيده و مشاجرات نمایندگی به احتمال قوي برطرف می گردد. در مقابل بيان 
می دارد كه سهامداران نهادي بزرگ، اتحاد و پيوستگی استراتژیکی با مدیریت دارند )چانگ و همکاران، 

 .)35-34 :2002
کیفیت افشا

طبق فرهنگ لغت كهلر، افشا عبارت است از نمایش واضح یک واقعيت یا یک وضعيت در ترازنامه و یا 
صورتهای مالی دیگر و یادداشت های همراه آنها و یا در گزارش حسابرسی. افشا باید از طریق گزارشات 
قانونی صورت گيرد و حاوی تمامی اطلاعات با اهميت و به موقع باشد )خدامی پور و بزرایی، 1392: 24(. 
و موجب  واقع شود  مفيد  معمولی  براي سرمایه گذار  اطلاعاتی می داند كه  برگيرنده،  در  را  افشا  بلکویی، 
گمراهی خواننده نگردد. به صورتی آشکارتر، اصل افشا بدین معنی است كه هيچ اطلاعات مهمی مورد 
توجه و علاقه سرمایه گذار معمولی، نباید حذف و یا پنهان شود. بنی مهد و محسنی شریف اطلاعات مالی 
مربوط را اعم از اطلاعات داخل و خارج از صورت هاي مالی می دانند )بنی مهد و محسنی شریف، 1389: 

 .)53-52
از عواملی كه منجر به ریسک اطلاعات می شود، اطلاعات نامتقارن )اطلاعات نابرابر( است كه بيانگر 
وضعيت عدم اطمينان سهامداران به اطلاعات افشا شدۀ شركت است زیرا این احتمال وجود دارد كه مدیران 
اطلاعات مهم را افشا نکنند و در مقایسه با سرمایه گذاران، داراي اطلاعات بيشتري در مورد عمليات و 
جنبه هاي مختلف آتی شركت باشند. بنابراین یکی از معيارهایی كه ریسک اطلاعاتی را می تواند پوشش 
دهد، معيار كيفيت افشا توسط شركت است. كيفيت افشاي بالا می تواند عدم تقارن اطلاعاتی و مسئله 
به موقع اطلاعات،  افشاي صحيح و  نادرست را كاهش دهد )دستگير و شهرزادی، 1392: 19(.  انتخاب 
از جمله ابزارهاي با اهميت مدیران شركتها جهت كاهش هزینه سرمایه می باشد )مشایخی و فرهودی، 

.)101 :1392
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طبق تئوري نمایندگي به دليل تضاد منافع ميان مدیر و مالک، مالکان در پي انعقاد قراردادهایي جهت 
كمينه نمودن این تضاد منافع هستند. براي نظارت بر قراردادهاي نمایندگي باید شركت مخارجي متحمل 
شود كه این امر مي تواند سبب كاهش پاداش مدیران شود. بنابراین مدیران براي كمينه كردن هزینه هاي 
اتکا و به موقع  را به شکل قابل  تا اطلاعات حسابداري  پيدا مي كنند  را  انگيزه  این  بر نمایندگي،  نظارت 
در اختيار افراد برون سازماني قرار دهند. بنابراین افشاي بيشتر اطلاعات مي تواند منجر به كاهش مخارج 
نظارت بر نمایندگي شده و جریان هاي نقدي كه به سهامداران تعلق مي گيرد را افزایش دهد و خواه ناخواه 
از طرف  اثرگذار  و  اطلاعات شفاف  ارائه  و همکاران، 1391: 68(.  )اعتمادی  یابد  افزایش  ارزش شركت 
واحدهای اقتصادی امکان برآوررد دقيق و صحيح سود واحد تجاری توسط تحليلگران مالی را فراهم خواهد 
كرد و امکان مدیریت سود توسط افراد درون سازمانی را كاهش خواهد داد )آتوود و همکاران، 2010: 234(. 
وجود شفافيت در فعاليت های واحد اقتصادی، درک سرمایه گذاران را از فعاليت های مدیریت افزایش داده 
و عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از اجرای برنامه های اجتناب مالياتی را تعدیل می كند و نگرانی مالکان را از 

هزینه های پنهان اجتناب مالياتی كاهش می دهد )حقيقت و محمدی، 1391: 217(.
اجتناب مالیاتی 

ماليات در واقع انتقال بخشی از درآمدهای جامعه به دولت و یا بخشی از سود فعاليت های اقتصادی است كه 
نصيب دولت می گردد زیرا ابزار و امکانات دست یابی به درآمد و سودها را دولت فراهم ساخته است )پوریان، 
1393: 2(. ماليات هزینه ای است كه بر كليه واحدهای انتفاعی كه به نوعی درآمدزایی می كنند، از جانب 
دولت تحميل می شود. در ادبيات مالی در كشورهای خارجی، تلاش ها و راهکارهای قانونی شركت ها به 
منظور كاهش هزینه ماليات خود را به نام های متفاوتی از قبيل مدیریت ماليات، اجتناب از پرداخت ماليات 
ابزارهای  به  به طور متداول  ماليات  پرداخت  از  اجتناب  فعاليت های  مالياتی جسورانه می شناسند.  و رویه 
صرفه جویی ماليات كه منابع را از دولت به سهامداران انتقال می دهد و بنابراین ارزش بعد از ماليات شركت 
را افزایش می دهد، اطلاق می شود )رسائيان و اكبری، 1392: 164(. ماليات ها عوامل برانگيزاننده اي در 
بسياري از تصميمات شركت ها هستند. همچنان كه سياست گذاران مالياتی باید با شناخت بهتري از این 
مدیریت  در روش هاي  موجود  كمبودهاي  به  پرداختن  براي  اثربخش  راهکارهاي  توسعه  براي  وابستگی 
ماليات داخلی شركت ها برخوردار باشند. این كار باید به بهبود تلاش هاي دولت در كسب درآمد مالياتی 

حاصل از ماليات شركتی بيانجامد )آرمسترانگ و همکاران، 2010(. 
دیرینگ و همکاران )2007( اجتناب مالياتي را به عنوان توانایي پرداخت مقدار كمي از ماليات بر درآمد 
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نقدي نسبت به سود قبل از ماليات شركت تعریف كرده اند )فروغی و محمدی، 1392: 102(. تفاوت بين 
فرار مالياتی یا اجتناب مالياتی چيست؟ فرار مالياتي یک نوع تخلف از قانون است، اما اجتناب از ماليات ناشي 
از خلاءهاي قانوني در قانون ماليات ها مي باشد. در اجتناب از پرداخت ماليات فرد به منظور كاهش قابليت 
پرداخت ماليات دنبال راههاي گریز مي گردد. به عبارت دیگر، اجتناب از ماليات یک نوع سوء استفاده رسمي 

از قوانين مالياتي است )باقرپور ولاشانی و همکاران، 1391: 106(.
باید  انتقال وجه از سهامداران به دولت می شود  به طوركلی فعاليت های فرار مالياتی كه باعث كاهش 
ثروت سهامداران را افزایش دهد. با این حال، از دیدگاه نمایندگی، مدیرهای فرصت طلب تکنولوژی های 
فرار مالياتی را در جهت پيشبرد مدیریتی به كار می گيرند و نه سهامداران و منافع آنها. برای محافظت 
سود از مراجع مالياتی، مدیران اغلب در تلاش برای مبهم كردن قصد و هدف اصلی معاملاتی هستند كه 
برای فرار از ماليات انجام می شود. دیدگاه نمایندگی فرار مالياتی حاكی از آن است كه فرار ماليات ممکن 
است هميشه از دید سهامداران مطلوب نباشد، زیرا هزینه های تركيب شده، شامل هزینه هایی است كه 
مستقيماً به فعاليت های فرار مالياتی مربوط می شوند )برای مثال هزینه های متحمل شده برای برنامه ریزی 
مالياتی، مجازات مالياتی ارزیابی شده توسط اداره ماليات و جرایم مالياتی( و هزینه های غير مالياتی، به 
مربوط  مالياتی  بالقوه  جویی های  از صرفه  سنگين تر  مراتب  به  است  ممکن  نمایندگی،  هزینه های  ویژه 
به سهامداران باشد. اگر سهامداران بر این باور باشند كه معادلات مبهمی كه جهت فرار از ماليات انجام 
می شوند با منافع شخصی مدیریتی همراه هستند، باعث به وجود آمدن هزینه های نمایندگی می شود كه 
ناشی از تضاد منافع بين سهامداران و مدیران می باشد و می تواند به طور قابل ملاحظه ای صرفه جویی های 

مالياتی ناشی از معاملات مبهمی را كه جهت فرار از ماليات می باشد خنثی كند. 
برخی از پژوهش ها نشان می دهند شفافيت شركت ها، كه به عنوان در دسترس بودن اطلاعات خاص 
شركت برای سهامداران خارجی تعریف شده است، ارزش شركت را تحت تاثير قرار می دهد، شفافيت در 
مورد تصميمات سرمایه گذاری و  در  در دسترس عموم  اطلاعات  است صحت  مالی ممکن  گزارش گری 
عملياتی مدیریت را افزایش دهد. همچنين، شفافيت شركت ها ممکن است صرف ریسک مرتبط با استفاده 
بالقوه از ثروت سهامداران توسط مدیران فرصت طلب را كاهش دهد. فرار از ماليات ممکن است هم به 
رفتارهای مدیریتی برای به حداكثر رساندن ارزش شركت و هم یک عامل بالقوه برای تاكيد بيشتر بر تضاد 
نمایندگی بين مدیران و سهامداران اشاره داشته باشد. از آنجا كه غيرشفاف بودن شركت می تواند منجر 
به برداشت شخصی مدیران در جهت منافع خودشان به هزینه سهامداران شود، پس سهامداران باید درجه 
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ارتباط بين فرار مالياتی و نفع شخصی مدیران را برآورد كنند )رسائيان و اكبری، 1392: 163-162(.

3- پیشینه پژوهش
خورانا و موسر )2009( نشان دادند كه مالکيت نهادی بر پوشش مالياتی تأثير معناداری دارد. یافته هاي 
بوهل و همکاران، )2009( حاكي از آن است كه افزایش مالکيت سرمایه گذاران نهادي اثر ثابت كنندگي بر 
نوسان پذیري بازده سهام دارد، چرا كه آنان قيمت سهام را به سرعت با اطلاعات جدید تنظيم كرده، باعث 

كاراتر شدن بازار سهام مي گردند. 
یافته های پژوهش كمپل و همکاران، )2009( حاكي از آن است كه تغييرات در دارایي هاي سهام نهادي 
به صورت متوالي و مثبتي با بازده سهام آینده همبسته است. دسائی و دهارماپالا )2009( نشان دادند كه 
ميانگين تأثير اجتناب مالياتی بر ارزش شركت معنادار نيست. اما در شركت هایی كه دارای مکانيزم حاكميت 
شركتی قوی هستند، تأثير اجتناب مالياتی بر ارزش شركت معنادار و مثبت می باشد. دیرنگ و همکاران 
)2010(، نشان دادند كه اختلاف مقطعی قابل ملاحظه ای در اجتناب از پرداخت ماليات توسط شركت ها 
وجود دارد و تقریباً 25 درصد شركت ها توانایی این را دارند كه نرخ موثر مالياتی نقدی را زیر 20 درصد 

نگه دارند. 
كيم و همکاران )2010( نشان دادند، در شركت هایی كه اقدام به فرار از پرداخت ماليات كرده اند، ریسک 
از  بالقوه  طور  به  كه  شفاف  داد، شركت های  نشان   )2010( وانگ  است.  بيشتر  سهام  قيمت  آتی  سقوط 
مشکلات نمایندگی كمتری برخوردارند. فرار مالياتی بيشتری نسبت به شركت های غيرشفاف دارند. این 
نتيجه نشان می دهد مدیران دست به معاملاتی با هدف فرار مالياتی می زنند كه در واقع ثروت سهامداران 
را افزایش دهند. آنها دریافتند كه سرمایه گذاران یک صرف ارزشی را برای فرار مالياتی در نظر می گيرند، 
یافته های داليوال و همکاران )2011( حاكی  اما این صرف برای شركت های غير شفاف كمتر می باشد. 
از ارتباط منفی بين فرار مالياتی و سطح نگهداشت وجه نقد است. این ارتباط در شركت هایی كه ساختار 
نشان می دهد كه ساختار حاكميت  یافته ها  این  آن  بر  دارند، ضعيف تر می باشد. علاوه  بهتری  حاكميتی 
شركتی، عوارض جانبی استراتژی های فرار مالياتی را محدود می كند و در نهایت آنها دریافتند كه ارزیابی 
سرمایه گذاران از ميزان وجه نقد نگه داری شده، برای شركت هایی با سطح بالاتری از فرار مالياتی كمتر 

است. 
ليم )2011( نشان داد كه ارتباطی منفی بين فرار مالياتی و هزینه بدهی وجود دارد كه دیدگاه تئوری 

مبادله ای را تایيد می كند. همچنين آنها دریافتند كه این ارتباط منفی، وقتی كه سطح مالکيت نهادی 
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بيشتر می باشد قوی تر می شود. یافته های آرمسترانگ و همکاران )2012(، بيانگر آن بود كه بين طرح های 
تشویقی پاداش مدیران مالياتی با نرخ موثر مالياتی محاسبه شده بر اساس استانداردهای حسابداری رابطه ای 
منفی و معنادار وجود دارد، اما بين طرح های مذكور با سایر معيارهای استفاده شده ارتباطی ضعيف وجود 
دارد. وو توكر )2015( به این نتيجه رسيدند كه رابطه جالبی بين كيفيت افشا و كيفيت گزارش گری مالی 

وجود دارد. 
باباجانی و عبدی )1389(، به این نتيجه رسيدند كه تفاوت معنی داری بين ميانگين درصد اختلاف سود 
گروه  با  هستند،  دارا  را  شركتی  حاكميت  معيارهای  كه  در شركت هایی  قطعی  و  ابرازی  ماليات  مشمول 
شركت هایی كه فاقد معيارهای مزبور هستند، وجود ندارد. این در حالی بود كه در هر دو گروه شركت ها، 
درصد اختلاف بين سود مشمول ماليات ابرازی و قطعی معنی دار بوده است. فروغی و محمدی )1392( 
نشان مي دهند اجتناب مالياتي بر سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش وجه نقد نگهداري شده توسط شركت 

تاثير منفي دارد. 
نتایج تحقيق رضایی و مشيری )1393( نشان داد كه بين مالکيت بلوكی و معيار اختلاف دائمی ماليات 
رابطه معنادار و منفی و با نرخ موثر ماليات نقدی رابطه معناداری یافت نشد. ضمناً بين مالکيت نهادی و 
معيار اختلاف دائمی ماليات رابطه معنادار و منفی و در روش نرخ موثر ماليات نقدی رابطه معناداری یافت 
نشد. حقيقت و محمدي )1392(، نشـان دادند شركت هاي با شفافيت زیاد، پتانسيل تضاد نمایندگي كمتر 
و اجتناب مالياتي بيشـتري نسـبت بـه شركت هاي با شفافيت كم دارند. نتایج این بررسي نشان مي دهـد، 
افـراد بـرون سـازماني اهميـت خاصي براي اجتناب مالياتي شركت ها قائل نيستند. بنابراین در شركت هایي 

كـه اجتنـاب ماليـاتي اجرا مي شود، شفافيت قابل قبول از اهميت ویژه اي برخوردار است.
4- فرضیه های پژوهش

فرضيه اصلی اول: كيفيت افشا در شركتهایی كه با اجتناب مالياتی مواجه هستند، از سایر شركت هایی كه 
فاقد این ویژگی هستند، متفاوت است. 

فرضيه اصلی دوم: سهامداران نهادی بر رابطه بين كيفيت افشا و اجتناب مالياتی تاثير دارد. 
فرضيه اصلی سوم: در شركت های دارای سطح سهامداری نهادی بالا بين كيفيت افشا و اجتناب مالياتی 

رابطه وجود دارد.
فرضيه چهارم: در شركت های دارای سطح سهامداری نهادی پایين بين كيفيت افشا و اجتناب مالياتی 

رابطه وجود دارد.
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5- روش شناسی پژوهش

این پژوهش از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف كاربردی می باشد. در پژوهش حاضر براي تعيين 
نمونه آماري، از رابطه خاصي جهت برآورد حجم نمونه و نمونه گيري استفاده نشده است بلکه از روش حذفي 
استفاده گردیده است. به طوری كه با اعمال محدودیت هایی تعداد 100 سال - شركت در نمونه آماری این 

پژوهش قرار گرفته است.
6- تعریف عملیاتی متغیرها

اجتناب مالياتی )متغير وابسته(: در این تحقيق به پيروی از كار پلسکو )2004( و دسای و دارماپالا )2006، 
2009( از تفاوت بين سود حسابداری )سود قبل از ماليات( و سود مشمول ماليات به عنوان معيار اجتناب 
از پرداخت ماليات و از اطلاعات صورت سود و زیان برای تخمين سود مشمول ماليات استفاده شده است.

 سود مشمول ماليات از طریق تقسيم هزینه ماليات بر نرخ ماليات قانونی محاسبه شده است. هانلون و 
همکاران )2005( و دسای و همکاران )2006( اظهار كردند كه استفاده از سود مشمول ماليات برآوردی، 
معياری مناسب تر از سود مشمول ماليات واقعی است، به این دليل كه بازار فقط از اطلاعات عمومی موجود 
ماليات  مشمول  درآمدهای  انواع  مالياتی،  مقررات  و  قوانين  می كند.  استفاده  سهام  قيمت  ارزیابی  برای 
از  ارائه كند كه متفاوت  را تعریف می كند. یک واحد تجاری ممکن است درآمدهایی  از ماليات  یا معاف 
درآمدهای گزارش شده برای مقاصد مالياتی باشد. در ایران معافيت های موضوع مواد 132 تا 145 قانون 
ماليات های مستقيم از جمله معافيت هایی است، 100٪، موجب تفاوت دائمی بين سود حسابداری و مشمول 
ماليات می شود. برای نمونه، طبق ماده 141 درآمد حاصل از صادرات كالاهای صنعتی و یا طبق مادۀ 145، 
سود حاصل از سپرده های بانکی از ماليات معاف است. این مواد مربوط به درآمدهاست. در مورد هزینه های 
قابل پذیرش در مادۀ 148هزینه های مازاد بر معافيت های تعيين شده از این دست است )خدامی پور و 

امينی نيا، 1392: 142(.
كيفيت افشا )متغير مستقل(: متغير مستقل در این مطالعه عبارت است از كيفيت افشاي شركت ها، كه 
براي عملياتی كردن این متغير از رتبه بندي شركت هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران توسط سازمان 
امتيازات  تاكنون  از سال 82  بهادار تهران  اوراق  استفاده گردیده است. بورس  بهادار تهران  اوراق  بورس 
مربوط به افشای شركت ها را رتبه بندی می كند، دامنه آن معمولًا از صفر تا 100 می باشد. رتبه بندي صورت 
توسط شركت ها صورت  شده  افشا  گزارش هاي  اتکاي  قابليت  و  بودن  مربوط  معيارهاي  براساس  گرفته 

می گيرد )مشایخی و فرهادی، 1392: 107(. و گاهی هم به دليل عدم ارائه به موقع گزارشات مالی و 
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تصویب زمان تقسيم سود امتياز منفی به شركت ها تعلق می گيرد. از جمله دلایل استفاده از آن شاخص 
به این شرح  است: 1( امتياز كيفيت افشاء كه توسط سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه شده است براساس 
واقعی،  نتایج  با  پيش بينی ها  تفاوت  و  مربوطه  اطلاعات  ارائه  زمان  قبيل  از  عينی  و  دقيق  شاخص های 
محاسبه شده است. بنابراین معيار مورد استفاده، از عينيت و قابليت اتکای كافی برخوردار است. 2( در معيار 
كيفيت افشاء محاسبه شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار نه تنها به كميت افشاء توجه شده است، 
بلکه به موقع بودن و قابليت اتکای اطلاعات افشا شده نيز مد نظر قرار گرفته است )حقيقت و محمدی، 

.)224-223 :1392
متغیرهای کنترلی 

ابتدای دوره )حقيقت و محمدی، 1392:  ارزش دفتری حقوق صاحبان  بر  ROE: سود عملياتی تقسيم 
.)225

LEV: مجموع بدهی ها تقسيم بر مجموع دارائی ها )حقيقت و محمدی، 1392: 225(.
دوره  ابتدای  سهام  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش  بر  تقسيم  سهام  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش   :MB

.)225  :1392 محمدی،  و  )حقيقت 
ASSET: لگاریتم مجموع دارائی های ابتدای دوره )حقيقت و محمدی، 1392: 225(.

سهامداران نهادی )متغير تعدیل كننده(: مطابق با تعریف بوش، سرمایه گذاران نهادي، سرمایه گذاران 
بزرگ نظير بانکها، شركت هاي بيمه، شركت هاي سرمایه گذاري و...  هستند كه حجم بزرگي از عمليات آنها 
به معامله سهام شان بر مي گردد. علاوه بر این، مطابق با تعریف بند 27 ماده 1 قانون اوراق بهادار جمهوري 
اسلامي ایران، از سرمایه گذاران نهادي، هر شخص حقيقي یا حقوقي كه بيش از 5 درصد و یا بيش از 5 
ميليارد ریال از ارزش اسمي اوراق بهادار در دست انتشار را خریداري كند، نيز جزو این گروه از سرمایه گذاران 
محسوب مي شوند )فخاری و طاهری، 1389: 165(. در تحقيق حاضر برای سهامداران نهادی دو سطح در 
نظر گرفته می شود. سطح بالا و سطح پایين. سهامدارانی كه بيش از 50 درصد سهام را دارند، سطح بالا و 

برای كمتر از 50 درصد سطح پایين در نظر گرفته می شود. 
جدول )1(- طبقه بندی میزان مالکیت سهامداران نهادی

بازه ميزان مالکيت ميزان مالکيت سهامداران نهادی

از 0 تا 50 درصدسطح بالا

از 50 تا 100 درصدسطح پایين
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منبع: یافته های محقق

7- یافته های پژوهش 
تحلیل توصیفی: 

جدول )2(- تحلیل توصیفی داده های پژوهش

علامتمتغير
تعداد 

مشاهدات
بيشينهكمينهانحراف معيارميانگين

TAX-AVO8000/0690/135-0/3751/376اجتناب مالياتی

Trance80060/77923/106-1399/906كيفيت افشا

INSOWN8000/7280/2090/0510/971درصد مالکيت نهادی

ROE8000/4010/637-2/6754/870نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

LEV8000/6300/2120/0171/442اهرم مالی

MB8002/5382/216-3/76713/460نسبت ارزش بازار به دفتری

Asset80013/5161/35710/30818/454لگاریتم دارایی ها
منبع: یافته های محقق

با 800 سال- شركت )100 شركت در طی 8 دوره مالی شامل  برابر  این تحقيق  مجموع مشاهدات در 
برای  مالياتی  اجتناب  ميانگين  نشان می دهد  توصيفی  تحليل  نتایج  تا 1392( می باشد.  سال های 1385 
شركت های نمونه برابر با 0/069 می باشد. ميانگين متغير كيفيت افشاء نيز برابر با 60/779 امتياز می باشد. 
كمترین و بيشترین مقدار برای كيفيت افشاء نيز برابر با 13- و 99/906 می باشد. متوسط درصد ماليکت 
می دهد  نشان  كه  است  درصد   72/8 0/728معادل  با  برابر  شده  مشاهده  شركت های  برای  نيز  نهادی 
شركت های قرار گرفته در نمونه غالباً از ساختار مالکيت نهادی برخوردارند. همچنين شركت های قرار گرفته 
در نمونه به شکل ميانگين از 63 درصد اهرم مالی بهره گيری نموده اند. نرخ بازده حقوق صاحبان سهام نيز 
به طور متوسط در طول دوره تحقيق برابر با 0/401 می باشد. ميانگين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
نيز برابر با 2/538 بوده و نشان می دهد ارزش بازار شركت های قرار گرفته در نمونه حدوداً 2/5 برابر ارزش 
دفتری آنها می باشد. كمترین مقدار این متغير نيز برابر با 3/767- می باشد كه خود نشان دهنده حضور 
شركت هایی با ارزش دفتری منفی در بين مشاهدات است. انحراف معيار پایين در سطح اغلب متغيرهای 
ميانگين  نداشته و حول  زیادی  پراكندگی  توزیع متغيرهای كمی تحقيق  نيز نشان می دهد  كمی تحقيق 
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می باشند. متمركز 
بررسی نحوه توزیع داده ها 

جدول )3(- نتایج آزمون کولموگوروف - اسمیرنوف

.Sigمقدار آماره  Z علامتشرح

TAX-AVO1/1550/103اجتناب مالياتی

Trance1/3180/061كيفيت افشا

INSOWN4/2140/000درصد مالکيت نهادی

ROE5/7450/000نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

LEV1/1240/078اهرم مالی 

MB3/7200/000نسبت ارزش بازار به دفتری

Asset1/0560/159لگاریتم دارایی ها
منبع: یافته های محقق

با توجه به اینکه سطح معنی داری آماره Z، برای متغير وابسته تحقيق )اجتناب مالياتی( بيشتر از سطح 
پيروی  نرمال  توزیع  از  تحقيق  وابسته  متغير  توزیع  نشان می دهد  نتایج  باشد،  می  پذیرش  مورد  خطای 
بودن سطح معنی  بالا  به  توجه  با  نشان می دهد،  اسميرنوف  آزمون كلموگروف  نتایج  می كند. همچنين، 
داری آماره Z از سطح خطای مورد پذیرش برای متغيرهای كيفيت افشاء، اندازه شركت و اهرم مالی، توزیع 

متغيرهای ذكر شده نيز از توزیع نرمال پيروی می كنند. 
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آزمون همبستگی بین متغیرهای پژوهش 
جدول )4(- ماتریس همبستگی اسپیرمن

علامتمتغير
TAX-
AVO

Trance
IN-

SOWN
ROELEVMBAsset

اجتناب 
مالياتی

TAX-
AVO1

كيفيت 
افشا

Trance
-0/083

)0/018(**
1

درصد 
مالکيت 
نهادی

IN-
SOWN

-0/058
)0/100(

-0/053
)0/130(

1

نرخ بازده 
حقوق 

صاحبان 
سهام

ROE
0/094

)0/007(***

0/092
)0/009(***

0/077
)0/028(**

1

اهرم 
مالی 

LEV
-0/571

)0/000(***

-0/287
)0/000(***

0/197
)0/000(***

-0/046
)0/187(

1

نسبت 
ارزش 
بازار به 
دفتری

MB
0/097

)0/006(***

0/181
)0/000(***

0/021
)0/547(

0/265
)0/000(***

-0/046
)0/189(

1

لگاریتم 
دارایيها

Asset
0/125

)0/000(***

-0/147
)0/000(***

0/050
)0/151(

0/115
)0/000(***

0/128
)0/000(***

0/032
)0/366(

1

** معنی دار ی در سطح 95% اطمينان                            *** معنی داری در سطح 99% اطمينان 
منبع: یافته های محقق

نتایج ماتریس همبستگی پيرسون نشان می دهد بين متغير اجتناب مالياتی و متغيرهای كيفيت افشاء و اهرم 
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مالی همبستگی منفی و معناداری وجود دارد. 
همچنين اجتناب مالياتی با متغيرهای نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت ارزش بازار به دفتری و 
لگاریتم دارایی ها همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد. كيفيت افشاء نيز با متغيرهای بازده حقوق صاحبان 
سهام و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری همبستگی مثبت و با متغيرهای اهرم مالی و لگاریتم دارایی ها 
همبستگی منفی و معناداری دارد. بين درصد مالکيت نهادی و متغيرهای نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و 
اهرم مالی همبستگی مثبت و معناداری مشاهده می شود. همچنين نتایج نشان می دهد نرخ بازده حقوق 
صاحبان سهام با متغيرهای نسبت ارزش بازار به دفتری و لگاریتم دارایی ها همبستگی مثبت و معناداری 
دارد. بين اهرم مالی و لگاریتم دارایيها نيز همبستگی مثبت و معناداری مشاهده می شود. همچنين نتایج 

ماتریس همبستگی نشان می دهد بين متغيرهای مستقل و كنترلی همخطی وجود ندارد. 
8- نتایج آزمون فرضیه ها 

در این قسمت نتایج آزمون فرضيه ها ارائه می شود:
سایر  از  هستند،  مواجه  مالياتی  اجتناب  با  كه  شركت هایی  در  افشا  كيفيت  می دارد:  بيان  اول  فرضيه 

است. متفاوت  هستند،  ویژگی  این  فاقد  كه  شركت هایی 
ملاک طبقه بندی شركت ها به دو گروه مستقل )شركت های با اجتناب مالياتی و فاقد اجتناب مالياتی(، 

ميانه متغير اجتناب مالياتی می باشد.  
جدول )5(- نتایج آزمون فرضیه  اول

ميانگين دو گروه
)كيفيت افشاء(

آزمون تساوی واریانس دو گروه
)آزمون لوین(

آزمون تساوی ميانگين دو گروه
)آزمون t مستقل(

فاقد اجتناب 
مالياتی

با اجتناب 
مالياتی

)F( آماره
سطح معنی داری 

)P-Value(
)t( آماره

سطح معنی داری 
)P-Value(

62/55959/0019/7990/0022/1840/029
منبع: یافته های محقق

 F با توجه به نتایج آزمون مقایسه ميانگين های دو جامعه كه در جدول بالا ارائه شده است، مقدار آمارۀ
برابر با 9/799 و سطح معنی داری آن برابر با 0/002، كمتر از سطح خطای مورد پذیرش می باشد. بنابراین 
فرض برابری واریانس های دو گروه رد شده، در نتيجه از آزمون t با درجات آزادی تعدیل شده استفاده می 
شود. سطح معنی داری آماره t با فرض عدم تساوی واریانس های دو گروه برابر با 0/029 بوده و كمتر 
از سطح خطای مورد پذیرش است و نشان می دهد فرض H0 رد شده و بين ميانگين دو گروه تفاوت 
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معناداری وجود دارد. بنابراین، فرضيه اول تحقيق را در سطح اطمينان 95 درصد نمی توان رد نمود. همچنين 

نتایج نشان می دهد در شركت های با اجتناب مالياتی، كيفيت افشاء كمتر از سایر شركت ها می باشد.  
نتایج آزمون فرضیه دوم 

فرضيه دوم بيان می دارد: سهامداران نهادی بر رابطه بين كيفيت افشا و اجتناب مالياتی تاثير دارند.

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

i,t 1 i,t 2 i,t 3 i,t

4 i,t 5 i,t 6 i,t i,t

TAX AVO C Trance Trance InsownDumm y ROE

LEV MB LNASSET

− = +β +β × +β

+β +β β + ε
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 جدول )6(- نتایج آزمون فرضیه دوم

نماد متغيرنام متغير
ضریب 

 )Coefficient(
t آمارهProb.

آزمون 

همخطی 

)VIF(
-C-0/001-0/0270/978مقدار ثابت

β1(Trance)-0/001-0/8600/3892/101 كيفيت افشاء

تعاملی كيفيت افشاء سهامدار نهادی
β2(Trance×In-
sown Dum-

my)
-0/002-0/0120/9901/927

β3(ROE)0/0010/1150/9081/099بازده حقوق صاحبان
β4(LEV)-0/347-21/2650/0001/117اهرم مالی

β5(MB)0/0043/1010/0021/108ارزش بازار به دفتری
β6(Ln●Asset)0/0218/4980/0001/053لگاریتم دارایی ها

تحليل انتخاب مدل )پانل-پولد(
آزمون F  ليمر )چاو(

)Prob.( سطح معنی داری

4/351

)0/000(
تحليل نوع برازش

)اثرات ثابت یا تصادفی(

آزمون H هاسمن

)Prob.( سطح معنی داری

24/167

)0/000(

كل مدل رگرسيون

F آماره

)Prob.( سطح معنی داری

90/513

)0/000(
1/824آماره دوربين واتسون

)Breusch-Godfrey آزمون خود همبستگی سریالی )آزمون

)Prob.( سطح معنی داری

3/027

)0/068(
)Arch آزمون ناهمسانی واریانس )آزمون

)Prob.( سطح معنی داری

0/129

)0/718(
)R2( ضریب تعيين

)AdjR2( ضریب تعيين تعدیل شده

0/406

0/402
منبع: یافته های محقق

با توجه به نتایج آزمون فرضيۀ دوم تحقيق كه در جدول بالا ارائه شده است، سطح معنی داری آماره 
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F ليمر )چاو( برابر با )0/000( بوده و كمتر از سطح خطای مورد پذیرش می باشد. بنابراین برای برازش 
مدل رگرسيون از داده های تابلویی استفاده می شود. همچنين به جهت انتخاب نوع برازش با اثرات ثابت 
یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می شود. نتایج آزمون هاسمن با توجه به پایين بودن سطح معناداری 
آماره آزمون از سطح خطای مورد پذیرش نشان می دهد مدل اثرات ثابت نسبت به اثرات تصادفی ارجحيت 
دارد. با توجه به بالا بودن سطح معناداری آماره آزمون آرچ )0/718( از سطح خطای مورد پذیرش، نتایج 

آزمون ناهمسانی واریانس )آزمون آرچ( نشان می دهد ناهمسانی واریانس در مدل وجود ندارد. 
همچنين با توجه به بالا بودن سطح معنی داری آماره آزمون براش گادفری از سطح خطای مورد پذیرش 
)5 درصد(، نتایج آزمون ضرایب لاگرانژ )آزمون براش گادفری( نيز نشان می دهد خود همبستگی سریالی در 
مدل رگرسيونی نيز وجود ندارد. آماره دوربين واتسون در دامنه قابل قبول )1/5 و 2/5( قرار داشته، و نشان 
می دهد همبستگی بين اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به اینکه در بررسی همخطی بين متغيرهای 
وارد شده در مدل، مقادیر همگی زیر 10 می باشند در نتيجه همخطی در مدل مشاهده نمی گردد. سطح 
معنی داری آماره F )0/000( كمتر از سطح خطای مورد پذیرش )5 درصد( بوده و كل مدل رگرسيونی 
معنی دار است. با توجه به بالا بودن سطح احتمال آماره t از سطح خطای مورد پذیرش برای ضریب 2 نتایج 
آزمون نشان می دهد، سهامداران نهادی بر رابطه بين كيفيت افشا و اجتناب مالياتی تاثير آماری معناداری 
ندارد. بنابراین، نمی توان فرضيه دوم تحقيق را در سطح اطمينان 95% پذیرش نمود. همچنين نتایج تحقيق 
نشان می دهد از بين متغير كنترلی وارد شده در مدل، نسبت ارزش بازار به دفتری و لگاریتم دارایی ها بر 
اجتناب مالياتی تاثير مثبت و معناداری داشته و در نقطه مقابل اهرم مالی تاثير منفی و معنی داری بر اجتناب 
مالياتی دارد. ضریب تعيين و ضریب تعيين تعدیل شده نيز نشان می دهد كه متغيرهای وارد شده در مدل 

40/6 درصد از تغييرات متغير وابسته را تبيين می كنند. 
نتایج آزمون فرضيه  سوم و چهارم نيز در جداول 7 و 8 ارائه شده است.

فرضيه سوم تحقيق بيان می دارد: در شركت های دارای سطح سهامداری نهادی بالا بين كيفيت افشا 
و اجتناب مالياتی رابطه وجود دارد.

شود.  می  نظرگرفته  در  پایين(  سطح  و  بالا  )سطح  سطح  دو  نهادی  سهامداران  برای  تحقيق  این  در 
شركتهای با سهامداران نهادی بيش از 50 درصد، سطح بالا و برای كمتر از 50 درصد سطح پایين در نظر 
گرفته می شود. تعداد سال شركت های قرار گرفته در سطح سهامداران نهادی بالا 701 مشاهده از 800 
مشاهده كل می باشد. مدل رگرسيونی چند متغيره خطی زیر برای آزمون فرضيه فوق در سطح شركتهای 
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با درصد سهامداران نهادی بالا استفاده شده است.

( ) ( )
( ) ( ) ( )

it 1 it 2 it

3 it 4 it 5 it it

TAX AVO C Trance ROE
LEV MB LnAsset
− = +β +β

+β +β +β + ε

 جدول )7(- نتایج آزمون فرضیه سوم

نماد متغيرنام متغير
ضریب

Coefficient
t آمارهProb.

آزمون 
همخطی 

)VIF(

-C0/0991/7440/081مقدار ثابت

β1)Trance(-0/001-2/6110/0091/157 كيفيت افشاء

بازده حقوق 
صاحبان

β2)ROE(0/0050/4860/6261/114

β3)LEV(-0/397-11/4980/0001/094اهرم مالی

ارزش بازار به 
دفتری

β4)MB(0/0053/0500/0021/141

لگاریتم 
دارایی ها

β5)Ln Asset(0/0184/9840/0001/049
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كل مدل 
رگرسيون

F آماره
)Prob.( سطح معنی داری

90/390
)0/000(

2/119آماره دوربين واتسون

)Breusch-Godfrey آزمون خود همبستگی سریالی )آزمون
)Prob.( سطح معنی داری

1/645
)0/194(

 )Arch آزمون ناهمسانی واریانس )آزمون
)Prob.( سطح معنی داری

0/060
)0/807(

)R2( ضریب تعيين
)AdjR2( ضریب تعيين تعدیل شده

0/394
0/389

منبع: یافته های محقق

نتایج آزمون فرضيه  چهارم: در شركت های دارای سطح سهامداری نهادی پایين بين كيفيت افشا و اجتناب 
مالياتی رابطه وجود دارد.

شود.  می  نظرگرفته  در  پایين(  سطح  و  بالا  )سطح  سطح  دو  نهادی  سهامداران  برای  تحقيق  این  در 
شركتهای با سهامداران نهادی بيش از 50 درصد، سطح بالا و برای كمتر از 50 درصد سطح پایين در نظر 
گرفته می شود. تعداد سال شركت های قرار گرفته در سطح سهامداران نهادی پایين 99 مشاهده از800 
مشاهده كل می باشد. مدل رگرسيونی چند متغيره خطی زیر برای آزمون فرضيه فوق در سطح شركت های 

با درصد سهامداران نهادی پایين استفاده شده است.

it 1 it 2 it

3 it 4 it 5 it it

TAX AVO C (Trance ) (ROE )
(LEV ) (MB ) (LnAsset )
− = +β +β

+β +β +β + ε
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جدول )8(- نتایج آزمون فرضیه چهارم

نماد متغيرنام متغير
ضریب 

)Coefficient(
t آماره.Prob

آزمون همخطی 
)VIF(

-C0/1511/1220/264مقدار ثابت
β1(Trance)0/0010/8130/4181/428كيفيت افشاء
بازده حقوق 

صاحبان
β2(ROE)0/0081/0150/3121/194

β3(LEV)-0/303-4/3430/0001/294اهرم مالی
ارزش بازار به 

دفتری
β4(MB)-0/011-2/0120/0471/491

لگاریتم 
دارایی ها

β5 (Ln●Asset)0/0060/7240/4701/189

كل مدل 
رگرسيون

F آماره
)Prob.( سطح معنی داری

8/325
)0/000(

1/996آماره دوربين واتسون
Breus-  آزمون خود همبستگی سریالی )آزمون

)ch-Godfrey

)Prob.( سطح معنی داری

0/305
)0/737(

)Arch آزمون ناهمسانی واریانس )آزمون
)Prob.( سطح معنی داری

0/490
)0/485(

)R2( ضریب تعيين
)AdjR2( ضریب تعيين تعدیل شده

0/309
0/272

منبع: یافته های محقق

9- بحث و نتیجه گیری
1. فرضيه اصلی اول بيان می دارد: كيفيت افشا در شركت هایی كه با اجتناب مالياتی مواجه هستند، از سایر 

شركت هایی كه فاقد این ویژگی هستند، متفاوت است.
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جهت جلوگيری از روشن و آشکار شدن ميزان اجتناب مالياتی، مدیران انگيزه دارند اهداف اصلی فعاليتهای 
اجتناب مالياتی را غير شفاف نمایند و از شفافيت مالياتی بکاهند. گزارش حسابرسی مالياتی باید بخشی از 
اختلاف سود حسابداری و درآمد مشمول ماليات را به عنوان شاخصی از فرار و پنهان كاری مالياتی افشاء 
كند. اما اگر شركت ها اطلاعات مهم و حساس مرتبط به ماليات را كه توسط استانداردهای حسابداری كه 
در طی فرمK10 الزامی می باشد افشاء نکنند، قضاوت برای سرمایه گذاران برون سازمانی در خصوص هدف 
اصلی اجتناب مالياتی و ميزان ارتباط اجتناب مالياتی با سوء استفاده مدیریت، سخت و مشکل شود.  از 
طرف دیگر ماليات بر درآمد، هزینه با اهميتی را بر واحدهای تجاری تحميل می كند و نقدینگی شركت را 
كاهش می دهد و مدیران علاقه مند هستند كه سود بعد از ماليات شركت را افزایش دهند. پيچيدگی قوانين 
برون  مالياتی شركت ها، قضاوت سرمایه گذاران  بودن اطلاعات در خصوص وضعيت  مالياتی و غيرعلنی 
سازمانی در خصوص استراتژی اصلی اجتناب مالياتی شركت را مشکل می سازد. پژوهش های انجام شده 
نشان می دهد كيفيت افشاء به سرمایه گذاران برون سازمانی كمک می كند تا رفتار فرصت طلبانه مدیریت 
را بهتر شناسایی و رصد كنند. از جنبه رفتار مدیریت مالياتی شركت، مدیران شركت های با كيفيت افشای 
بالا علاقه بيشتری به اجتناب مالياتی جهت افزایش سود پس از ماليات شركت دارند و علاقه آنها جهت 
سوء استفاده از پوشش مالياتی برای دنبال كردن منافع شخصی كمتر می باشد. در این پژوهش این فرضيه 

تایيد شده است.
فرضيه دوم بيان می دارد: سهامداران نهادی بر رابطه بين كيفيت افشا و اجتناب مالياتی تاثير دارند.

ماليات به عنوان یکي از مهمترین منابع مالي دولت، نقش به سزایي در رشد اقتصادي و توزیع درآمد 
ایفا مي كند. سازمان امور مالياتي به عنوان متولي وصول قانوني درآمدهاي مالياتي كشور، با موضوع گریز 
مالياتي مودیان مواجه مي باشد. انحراف ماليات ابرازي مودیان از ماليات قطعي شده آنان، مي تواند مصداقي 
از گریز مالياتي باشد كه به نوبه خود تاثيرات مخربي بر اقتصاد كشور وارد مي كند. رویکرد سازمان امور 
مالياتي جهت رویارویي با این چالش، استفاده از روش هاي سنتي مميزي و زمان بر مي باشد. استفاده از 
این رویکرد در بلندمدت موجب كاهش درآمدهاي مالياتي دولت و افزایش هزینه هاي آن مي شود )باقرپور 
از  اجتناب  از فعاليت های  نتيجۀ مناسب  ایجاد  ولاشانی و همکاران، 1391: 103(. سهامدار نهادی سبب 
پرداخت ماليات می شود، از طرفی اجتناب از پرداخت ماليات با هزینۀ بدهی شركت رابطۀ منفی دارد، بنابراین 
سطح مالکيت نهادی می تواند از طریق كمتر كردن مسئلۀ نمایندگی، اثر منفی بر هزینۀ بدهی داشته باشد، 
همچنان كه سبب كاهش فرصت های انحراف منافع مدیران می شود كه به فعاليت های اجتناب از پرداخت 
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ماليات مربوط است. بنابراین انتظار می رود رابطۀ منفی بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزینۀ بدهی با وارد 
شدن مالکيت نهادی منفی تر شود )خدامی پور و امينی، 1392: 139(. 

و ورلدكام، مشخص گردید كه  انرون  مانند  مالی مدیران در شركت هایی  با آشکار شدن رسوایی های 
پتانسيل سوء استفاده و اتلاف منابع مالکان در شركت هایی كه از فعاليت های مبهم و غير شفاف اجتناب 
واقعی شركت،  سود  نشدن  آشکار  بهانه  به  مدیریت  اینکه  خاطر  به  است.  بالا  می كنند،  استفاده  مالياتی 
رفتارهای منفعت طلبانه خود را پنهان می كند. مطالعات و تحقيقات انجام شده نيز نشان می دهد تعداد 
بسيار اندكی از مالکان به فعاليت های اجتناب مالياتی با ابهام زیاد واكنش مثبت نشان می دهند. با این وجود، 
مدارک و مستنداتی هم وجود دارد كه نشان می دهد سرمایه گذاران برای برنامه های اجتناب مالياتی كه 
منجر به افزایش ارزش واحد تجاری می شود، اهميت زیادی قائل هستند. با رشد اقتصادي و بزرگ شدن 
واحدهاي تجاري، از قدرت كنترل سهامداران در عمل كاسته شده است، چرا كه پراكندگي ساختار مالکيت 
بيشتر شده و اكثر مالکان را سهامداران جزء تشکيل مي دهند. در چنين حالتي تنها تعداد اندكي از سهامداران 
این امکان را مي یابند تا در انتخاب اعضاي هيأت مدیره و همچنين مدیر عامل نقشي را ایفا نمایند. این 
برای كسب سود  بيشتر سهامداران، سرمایه گذاري در شركت  انگيزۀ  مشکل زماني حادتر خواهد شد كه 
)دیدگاه كوتاه مدت( باشد تا اینکه كنترل شركت )دیدگاه بلندمدت( را بدست گيرند. آنگاه تنها سد دفاعي 
سهامداران در مقابل مشکلات نمایندگي، ایجاد تنوع در پرتفویهاي سرمایه گذاري خواهد بود و یا اینکه در 

نهایت پس از زیان هاي غيرقابل جبران، سرمایه گذاري در آن شركت را به فروش رسانند. 
اختيار  به صورت كنترل نشده در  نهادي حاكميت شركت ها  در چنين نظامي بدون حضور سهامداران 
این ميان، نقش  مدیریت است. در واقع همه مسئوليت ها بر دوش مدیران شركت نهاده مي شود كه در 
بالاترین مقام اجرایي )مدیر عامل( برجسته تر است. در حالت كلی سهامداران نهادی رابطه مثبتی با كيفيت 
افشا دارند؛ یعنی هر چه درصد مالکيت آنها در یک شركت بيشتر باشد، احتمال انتشار یک پيش بينی، اعداد 
دفعات آن، صراحت و دقت پيش بينی و محافظه كارانه بودن آن افزایش می یابد. اگرچه سهامداران نهادی 
ممکن است مستقيماً قادر به نظارت بر فعاليت های مدیران نباشند )با فرض این كه خارج از شركت هستند(، 
اما با تقاضا كردن اطلاعات بيشتر از شركت می توانند موجب شفافيت بيشتری شوند. با توجه به تاكيد ویژه 
نهادها به افشا و درخواست مستمر آنها از شركت برای پيش بينی سودهای آتی، انتظار می رود كه رابطه ای 
مستقيم بين آنان و تمایل شركت به ارائه اطلاعات شفاف و دقت و صراحت پيش بينی وجود داشته باشد 
و حضور آنها از خوش بينی مدیریت در پيش بينی های ارائه شده بکاهد. سهامداران نهادی متقاضی افشای 
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بيشتر هستند. اطلاعات افشا شده و به ویژه پيش بينی سود توسط حاضران در بازار به طور دقيق بررسی می 
شود. نهادها به طور مستمر، شركت را برای ارائه اطلاعات دقيق، غيرجانبدارانه و صریح در مورد سود آتی 

مورد بررسی و كنکاش قرار می دهند. در این پژوهش این فرضيه تایيد نشده است.
فرضيه سوم بيان می دارد: در شركت های دارای سطح سهامداری نهادی بالا بين كيفيت افشا و اجتناب 

مالياتی رابطه وجود دارد.
مي توانند  آنها  دارند.  قابل ملاحظه اي  نقش  سهامداران  سایر  به  اطلاعات  انتقال  در  عمده  سهامداران 
اینگونه تصور  انتقال دهند. عموماً  دیگران  به  را  اطلاعات  و  كنند  مدیریت كسب  از  اطلاعات خصوصي 
از  امر  این  شود.  منجر  شركت ها  رفتار  تغيير  به  است  ممکن  نهادی،  سرمایه گذاران  حضور  كه  مي شود 
فعاليت هاي نظارتي نشأت مي گيرد كه، این سرمایه گذاران انجام مي دهند سهامداران عمده از اثرگذاري شان 
روي رفتار شركت به چند طریق استفاده مي نمایند. آنها ممکن است روي تصميمات عملياتي شركت با 
استفاده از نظارت بر مدیریت اثر بگذارند و سبب بهبود انتخاب پروژه ها و سطح سرمایه گذاري و كاهش 
احتمال تلف شدن منابع شوند. به طوری كه هرچه سطح مالکيت نهادي بيشتر باشد، نظارت بر مدیریت 
بهتر انجام مي شود و این ارتباط یک ارتباط مثبت است. سهامداران نهادی از طریق جمع آوری اطلاعات و 
قيمت گذاری تصميمات مدیریت به طور ضمنی و از طریق اداره نحوه عمل شركت به طور صریح بر شركت 
نظارت می كنند. افشاء كامل ایجاب می كند كه صورت های مالی به گونه ای طرح ریزی و تهيه شوند كه 
تصویری دقيق تر از رویدادهای اقتصادی كه برای یک دوره بر واحد اقتصادی اثر گذاشته اند، ارائه شود و نيز 
در برگيرنده اطلاعاتی باشند كه برای یک سرمایه گذاری معمولی مفيد واقع شوند و موجب گمراهی خواننده 
نگردند. به طور آشکارتر اصل افشای كامل بدین معنی است كه هيچ اطلاعات مهمی كه مورد علاقه و 

توجه یک سرمایه گذار عادی باشد، نباید حذف یا پنهان گردد.
ماليات بر درآمد، هزینه با اهميتی به واحدهای تجاری و مالکان تحميل می كند. اخذ ماليات بخشی از 
منابع واحد تجاری را به دولت انتقال می دهد. مدیریت شركت جهت جلوگيری از انتقال منابع، فعاليت های 
اجتناب مالياتی را به اجرا در می آورد. اما اجرای برنامه های اجتناب مالياتی ابهام و عدم شفافيت را به همراه 
دارد كه امکان سوء استفاده از منابع و حيف و ميل آن در شرایط غير شفاف برای مدیران فرصت طلب به 
وجود می آید كه منجر به افزایش هزینه نمایندگی می شود و گاهی هزینه های ناشی از اجرای برنامه های 
اجرا  مالياتی  اجتناب  برنامه های  بنابراین در شركت هایی كه  آن می شود.  منافع  از  بيشتر  مالياتی  اجتناب 
می شود، وجود شفافيت قابل قبول از اهميت ویژه ای برخوردار می باشد. آنچه كه همه این امور را تحت 
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كنترل داشته و در جهت منافع شركت پيش می برد، نفوذ و قدرت سهامداران نهادی در آن شركت است. در 
سطوح بالاي مالکيت، سرمایه گذاران نهادي حتی ممکن است هيات مدیره را به اخذ تصميمات غيربهينه 

ترغيب كنند. در این پژوهش این فرضيه تایيد شده است.
فرضيه چهارم بيان می دارد: در شركت های دارای سطح سهامداری نهادی پایين بين كيفيت افشا و 

اجتناب مالياتی رابطه وجود دارد.
حجم  به  باتوجه  هستند.  بلندمدت  تمركز  داراي  كه  بوده  حرفه اي  سرمایه گذاران  نهادي،  مالکان 
سرمایه گذاري و كار بلد بودن مالکين نهادي، حضور آنها موجب نظارت بر مدیریت می شود. این موضوع 
بلندمدت  ارزش  به حداكثرسازي  توجه  كوتاه مدت سودآوری، موجب  اهداف  بر  تمركز  به جاي  می تواند 
شركت شود. سرمایه گذاران نهادي منابعی براي نفوذ و نظارت بر مدیران دارند و اینکه آیا سرمایه گذاران 
نهادي از قدرتشان براي نظارت استفاده می كنند یا خير، تابعی از ميزان مالکيت آنهاست. هزینه های مالياتی 
متحمل  درآمدزای خود،  فعاليت های  موجب  به  بنگاهها  و  افراد  كه  عمده ای هستند  هزینه های  از جمله 
می شوند. به دليل آنکه پرداخت ماليات ثروت را از شركت و مالکان آن به دولت منتقل می نماید؛ اغلب 
شركت ها اقدامات مدیریتی خود را به گونه ای طراحی و اجرا می نمایند كه تعهدات مالياتی خود را حداقل 
نمایند. فرار مالياتی و اجتناب مالياتی از جمله فعاليت هایی است كه ممکن است شركت ها به وسيله آن 
سعی در كاهش ماليات نمایند. افشای اطلاعات به تحليل گران و سهامداران نهادی آگاهی می بخشد و 
دقت پيش بينی آنها را افزایش می دهد. بنابراین افشای با كيفيت بالاتر به درک كامل اطلاعات در مورد 
اجتناب مالياتی شركت ها و چگونگی نقش سهامداران نهادی كمک می كند. در شركت هایی كه سهامداران 
نهادی آنها در سطح پایين قرار دارد، به علت افق سرمایه گذاری كوتاه مدت هزینه های كمتری در مقایسه 
با مزایای افشای با كيفيت متحمل می شوند. و در نتيجه افشای بيشتر را ترجيح می دهند. در این پژوهش 

این فرضيه تایيد نشده است.
از جانب دولت  نوعی درآمدزایی می كنند،  به  انتفاعی كه  بر كليه واحدهای  ماليات هزینه ای است كه 
تحميل می شود. چنانچه شركت ها و اشخاص حقوقی به عنوان واحدهایی تلقی شوند كه در راستای كسب 
ماليات  راهکارهایی در جهت كاهش  دنبال  به  انتظار داشت كه  فعاليت می كنند، می توان  انتفاع،  و  سود 

باشند.  پرداختی خود 
در ادبيات مالی در كشورهای خارجی، تلاش ها و راهکارهای قانونی شركت ها به منظور كاهش هزینه 
ماليات خود را به نام های متفاوتی از قبيل مدیریت ماليات، اجتناب از پرداخت ماليات و رویه مالياتی جسورانه  
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می شناسند. فعاليت های اجتناب از پرداخت ماليات به طور متداول به ابزارهای صرفه جویی ماليات كه منابع 
را از دولت به سهامداران انتقال می دهد و بنابراین ارزش بعد از ماليات شركت را افزایش می دهد، اطلاق 
ماليات  اخذ  می كند.  تحميل  مالکان  و  تجاری  واحدهای  به  اهميتی  با  هزینه  درآمد،  بر  ماليات  می شود. 
بخشی از منابع واحد تجاری را به دولت انتقال می دهد. مدیریت شركت جهت جلوگيری از انتقال منابع، 
فعاليت های اجتناب مالياتی را به اجرا در می آورد. اما اجرای برنامه های اجتناب مالياتی ابهام و عدم شفافيت 
از منابع و حيف و ميل آن در شرایط غير شفاف برای مدیران  امکان سوء استفاده  را به همراه دارد كه 
فرصت طلب به وجود می آید كه منجر به افزایش هزینه نمایندگی می شود و گاهی هزینه های ناشی از 
اجرای برنامه های اجتناب مالياتی بيشتر از منافع آن می شود. بنابراین در شركت هایی كه برنامه های اجتناب 
مالياتی اجرا می شود، وجود شفافيت قابل قبول از اهميت ویژه ای برخوردار می باشد. همچنين نتایج پژوهش 
نشان می دهد كه رابطه معناداری بين اجتناب مالياتی و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام وجود ندارد، كه 
این نتيجه بيانگر این است كه سرمایه گذاران برای برنامه های اجتناب مالياتی اهميت قابل توجه ای قائل 
نيستند. نتيجه آزمون این فرضيه منطبق با یافته محققينی همچون جی ننتگ و همکاران )2009( است. 
او نيز در پژوهش خود بين افشاء شركتی و اجتناب مالياتی، به رابطه مثبت معناداری دست یافته است. 
نتيجه بدست آمده از این پژوهش با نتيجه ایکسيا هانگ )2010( كه نشان می دهد بين اجتناب مالياتی و 
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد، متناقض است. نویسی و ناكر )2006( نشان 
داد كه سرمایه گذاران نهادي مشابه با یکدیگر نيستند و انگيزه اي براي نظارت بر رویه هاي اتخاذ شده از 
سوي شركت ها ندارند. كاراتانيس و دراكوس )2004( دریافتند بين سرمایه گذاري نهادي و ارزش شركت با 
استفاده از شاخص تابينزكيو رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد و ساختار مالکيت بر ارزش شركت موثر است.

پیشنهادات کاربردی
استانداردهای  و  آینده  مالياتی  سيستم های  سياست گذاران،  می شود  پيشنهاد  تحقيق  نتایج  اساس  بر   .1

یابد. كاهش  ماليات  مشمول  و  حسابداری  سود  بين  كه شکاف  كنند  طراحی  گونه ای  به  را  حسابداری 
2. پيشنهاد می گردد یک سيستم نرم افزاری در سازمان امور مالياتی جهت استفاده در تحقيقات طراحی 
به سوابق موجود كه جنبه محرمانه بودن اطلاعات مؤدیان  امکان دسترسی سریع تر و دقيق تر  شود كه 

مالياتی نيز در آن رعایت شده باشد را فراهم كند.
3. توصيه می شود سازمان امور مالياتی كشور در بررسی اظهارنامه های مالياتی و درآمد مشمول ماليات 
ابرازی شركت ها، كيفيت افشاء شركتی آنها كه توسط سازمان بورس اوراق بهادار افشاء شده، به عنوان 
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شاخصی از اجتناب مالياتی مورد توجه قرار گيرد.
4. هم چنين به صنایع و شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پيشنهاد می گردد تا سيستم 
حسابداري خود را به منظور ارسال به موقع اطلاعات حسابداري و شفافيت بيشتر اطلاعات بهبود بخشند.

پيشنهاد  می باشد،  تاثيرگذار  شركت  ورشکستگی  ریسک  و  عملکرد  بر  بدهی  هزینۀ  كه  آنجایی  از   .5
می شود مدیران به نتایج این تحقيق توجه كنند و شرایطی را فراهم كنند كه بتوانند از صرفه جویی ناشی از 

معافيت ها و طرح های تشویقی مالياتی استفاده كنند و تامين مالی از طریق بدهی را كاهش دهند.
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