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 چکيده

بندی برحسب روش  لحاظ طبقهاز  باشد. می سهام متیق یزمان هم بر متهورانه یاتیمال استیس ریتأثدنبال،  هدف این تحقیق به
 .شود بندی می باشد. از جنبه تئوریک تحقیق مزبور در حوزه تحقیقات اثباتی طبقه از نوع تحقیقات توصیفی از نوع همبستگی می

 کی زیتحقیق ن زمانی قلمرو. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های  شرکت هیتحقیق حاضر، کل یجامعه آمار
 بر متهورانه یاتیمال استیس که رودیم انتظار تحقیق هیفرض براساس باشد. می 1133 یال 1131ساله از سال  7 یدوره زمان

 سهام متیق یزمان هم بر متهورانه یاتیمال استیس که دهدیم نشان جینتا .باشد داشته یمعنادار ریتأث سهام متیق یزمان هم
 ابدییم کاهش سهام متیق یزمان هم متهورانه، یاتیمال استیس وجود صورت در گرید عبارت به. دارد یمعنادار و معکوس ریتأث

 و برعکس.

 .سهام متیق یزمان هم، متهورانه اتیمال، یاتیمال استیس: واژه های کليدی

 

 دمهمق
است؛ است که در قیمت انعکاس یافته  گیری مقدار نسبی اطلاعات خاص شرکتسهام، مقیاسی برای اندازه  زمانی قیمت هم
ای است که در آن، بازده بازار و صنعت، تفاوت بازده سهام را در سطح شرکت توضیح زمانی قیمت سهام دامنه عبارتی، هم به

فاروق و احمد  تحقیقزمانی قیمت سهام است؛ اما در  هم ی هکنند دهد. اطلاعات و محیط حاکمیتی از یک شرکت، تعیینمی
-وکاری در نظر گرفته میعنوان سازوکار تولید و انتشار اطلاعات، سازمحیط حاکمیتی بهجای توجه به اطلاعات و  ( به4112)

گذاران  کنند که سرمایه( استدلال می4112دهد. فاروق و احمد )گذاران مؤثر در یک شرکت را نشان میشود که نوع سرمایه
گذاری دارند، ریسک که تنوع سرمایه ؤسساتیکار حاکمیت خوب دارند. مشوند که سازو هایی جذب مینهادی به سمت شرکت

شود؛ درنتیجه، باعث است و بسیاری از تغییرات در بازده سهام با بازده بازار توضیح داده می طها به ریسک بازار مربو قیمت آن
گذاران ینی به سرمایهب کار حاکمیت شرکتی در افزایش مهارت پیششود؛ بنابراین سازوزمانی زیاد بازده سهام و بازده بازار می هم
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دهد. تنوع کم قیمت سهام در افتد بازار تا حد زیادی به آن واکنش نشان نمیکند و زمانی که وقایع اتفاق مینهایی کمک می
 (.4112 ،1شود )جین و مایرززمانی زیاد منجر می یک شرکت اساساً به همبستگی زیاد بازده سهام و بازار و در نتیجه، هم

دولت و از  های  مین هزینهأسو ابزاری مناسب برای ت است که از یک ها  ترین منبع درآمدی دولت ترین و با ثبات مالیات مهم
ها، پرداخت مالیات طرف دیگر ابزاری برای انجام سیاست مالی دولت و توزیع عادلانه درآمد و ثروت در جامعه است. در شرکت

شود، چرا که طبق ساختار نظام  داران می نفعان شرکت از جمله سهام ی سایر ذیمانده برا منجر به کاهش سود و وجوه نقد باقی
قبل از هرگونه تصمیم در رابطه با سود اکتسابی خود، سهم دولت را از این سود محاسبه، کسر و  اند  موظف ها  مالیاتی، شرکت

داران آن اقداماتی را برای اجتناب از پرداخت  امطور طبیعی این انگیزه وجود دارد تا شرکت و سه رو به پرداخت نمایند. از این
 باشد، نایل گردند )دسای و داران می مالیات انجام دهند تا بدین منظور به هدف اصلی خود که حداکثر کردن منافع سهام

 (.4112 ،4همکاران
کاهش هزینه سرمایه شرکت تواند باعث افزایش یا  ( سیاست مالیاتی جسورانه می4117 ،و همکاران 1)لامبرت تحقیقبراساس 

اجتناب مالیاتی  های  دهند، فعالیت برای کاهش هزینه مالیات بر درآمد خود انجام می ها  که شرکت  هایی شود. به مجموعه فعالیت
دهد در یک دوره گزارشگری،  اجازه می ها  شود. عدم تطابق بین استانداردهای حسابداری و قوانین مالیاتی به شرکت گفته می

  ،و همکاران 2فرانکالیاتی رو به پایین گزارش کنند )مدها را برای مقاصد گزارشگری مالی رو به بالا و برای مقاصد مدرآ
دهد که مدیران ممکن است سیاست مالیاتی جسورانه را برای کسب  (. این در حالی است که تحقیقات اخیر نشان می4113

مالیاتی که به منظور  ی  داران را در پی ندارد. به بیان دیگر، معاملات پیچیده هاممنافع س منافع خود به انجام برسانند که لزوماً
داران را از نظارت دقیق مدیران با هدف محدودکردن  تواند سهام روند، می کار می پوشاندن درآمد از مقامات اجرایی و دولت به

صورت گرفته به منظور مبادرت به اقدامات جسورانه،  طلبانه مدیران باز دارد. این پیچیدگی و ابهامات عمدیاقدامات فرصت
دست بزنند. از  هایی  داران به سودجویی طلبانه خود، به هزینه سهام کند تا با اقدامات فرصت زمینه را برای مدیران فراهم می

طلبانه خود  رفتارهای فرصت رسد که مدیران با استفاده از ساختارهای پیجیده سیاست مالیاتی جسورانه بتوانند رو، به نظر می این
داران و از سوی  سو وجود تضاد منافع بین دولت و سهام توان از یک (. بنابراین می4112 ،و همکاران را پنهان سازند )دسای

ها  اساسی سیاست مالیاتی جسورانه در شرکت ی  عنوان دو انگیزه داران را به دیگر، وجود تضاد منافع بین مدیریت و سهام
زمانی  مالیاتی جسورانه و هم ریزی  رود که بین برنامه (. با توجه به مطالب بیان شده، انتظار می1139 ،)کرمی و همکارانبرشمرد  

 (.4113 ،و همکاران 9قیمت سهام رابطه منفی وجود داشته باشد )فنگ
داخت مالیات، با کاهش شفافیت منظور اجتناب از پر کارگیری ساختارهای پیچیده و مبهم مالیاتی و گزارشگری مالیاتی به به

شود این  شرکت دچار مشکل کند و موجب می ی  شده داران را از سودهای گزارش تواند درک سهام سازمانی و گزارشگری، می
ی  داران با اتکای کمتر نسبت به سود ارائه شده گذاران کمتر مفید واقع شود به بیان دیگر، سهام سرمایه گیری  قلم برای تصمیم

 ،خود را از قبیل خرید و فروش سهام اتخاذ نمایند )کرمی و همکاران گذاری  هایی، تصمیمات مربوط به سرمایه ن شرکتچنی 

سیاست مالیاتی جسورانه باعث نبود  های  حاکی از این است که فعالیت (4113) فرانک و همکاران تحقیق(. نتایج 1139
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میزانی که کیفیت گزارشگری مالی پایین است، عدم اطمینان اطلاعات شود. بنابراین، به  شفافیت در گزارشگری مالی می
تواند منجر به تضعیف کیفیت و دقت اطلاعات  دهد اجتناب از پرداخت مالیات می یابد. این مطالعات نشان می افزایش می

دهد. در  افزایش میحسابداری شرکت شود و در نتیجه عدم قطعیت سرمایه گذاران را در مورد جریانات نقدی آینده شرکت 
کاهش مالیات  های  کنند که فعالیت استدلال می .(4112 ،1دسای و دهارماپالا) یابد نتیجه این امر، هزینه سرمایه افزایش می

تواند  داران را تسهیل کند. اجتناب از پرداخت مالیاتی بیشتر می متقلبانه مدیریت و از بین رفتن ارزش سهام های  تواند فعالیت می
(. باتوجه به مطالب بیان 1131 ،دارانش شود )پورحیدری و همکاران بدتر شدن مشکلات نمایندگی در شرکت و سهام سبب

زمانی قیمت سهام رابطه منفی وجود داشته باشد و ابهام گزارشگری  رود که بین ابهام گزارشگری مالی و هم می شده، انتظار
 (.4113 ،زمانی قیمت سهام را تقویت کند )فنگ و همکاران رانه و هممالیاتی جسو ریزی  مالی رابطه منفی بین برنامه

زمانی قیمت سهام چه  مالیاتی متهورانه بر هم ریزی  دنبال این سؤال است که برنامه باتوجه به مطالب مطرح شده، این تحقیق به
 تأثیری دارد؟ 

 

 مبانی نظری 
منظور اجتناب از پرداخت مالیات، با کاهش شفافیت  گزارشگری مالیاتی بهکارگیری ساختارهای پیچیده و مبهم مالیاتی و  به

شود این  شرکت دچار مشکل کند و موجب می ی  شده داران را از سودهای گزارش تواند درک سهام سازمانی و گزارشگری، می
ی  تکای کمتر نسبت به سود ارائه شدهداران با ا گذاران کمتر مفید واقع شود به بیان دیگر، سهام سرمایه گیری  قلم برای تصمیم

 ،خود را از قبیل خرید و فروش سهام اتخاذ نمایند )کرمی و همکاران گذاری  ، تصمیمات مربوط به سرمایه هایی چنین شرکت 

سیاست مالیاتی جسورانه باعث نبود  های  ( حاکی از این است که فعالیت4113) فرانک و همکاران تحقیق(. نتایج 1139
شود. بنابراین، به میزانی که کیفیت گزارشگری مالی پایین است، عدم اطمینان اطلاعات  در گزارشگری مالی می شفافیت

تواند منجر به تضعیف کیفیت و دقت اطلاعات  دهد اجتناب از پرداخت مالیات می یابد. این مطالعات نشان می افزایش می
دهد. در  ران را در مورد جریانات نقدی آینده شرکت افزایش میگذا حسابداری شرکت شود و در نتیجه عدم قطعیت سرمایه

کاهش مالیات  های  کنند که فعالیت (. استدلال می4112 ،)دسای و دهارماپالا یابد نتیجه این امر، هزینه سرمایه افزایش می
تواند  ب از پرداخت مالیاتی بیشتر میداران را تسهیل کند. اجتنا متقلبانه مدیریت و از بین رفتن ارزش سهام های  تواند فعالیت می

 (.1131 ،و همکاران دارانش شود )پورحیدری سبب بدتر شدن مشکلات نمایندگی در شرکت و سهام
زمانی قیمت سهام رابطه منفی وجود داشته  رود که بین ابهام گزارشگری مالی و هم با توجه به مطالب بیان شده، انتظار می

زمانی قیمت سهام را تقویت کند )فنگ و  مالیاتی جسورانه و هم ریزی  رابطه منفی بین برنامهباشد و ابهام گزارشگری مالی 

است که در قیمت  گیری مقدار نسبی اطلاعات خاص شرکتزمانی قیمت سهام، مقیاسی برای اندازه (. هم4113 ،همکاران
ن، بازده بازار و صنعت، تفاوت بازده سهام را در ای است که در آزمانی قیمت سهام دامنه عبارتی، هم انعکاس یافته است؛ به

زمانی قیمت سهام است؛ اما در  کنندۀ هم دهد. اطلاعات و محیط حاکمیتی از یک شرکت، تعیینسطح شرکت توضیح می
-عنوان سازوکار تولید و انتشار اطلاعات، سازجای توجه به اطلاعات و محیط حاکمیتی به ( به4112پژوهش فاروق و احمد )
-( استدلال می4112دهد. فاروق و احمد )گذاران مؤثر در یک شرکت را نشان میشود که نوع سرمایهوکاری در نظر گرفته می

                                                           
1 Desai & Deharmapala 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

(                                             چهارم)جلد  1041 ، بهار55 ، شماره5دوره   

 

2 
 
 

کار حاکمیت خوب دارند. مؤسساتی که تنوع شوند که سازو هایی جذب میگذاران نهادی به سمت شرکت کنند که سرمایه
ک بازار مربوز است و بسیاری از تغییرات در بازده سهام با بازده بازار توضیح ها به ریس گذاری دارند، ریسک قیمت آنسرمایه

کار حاکمیت شرکتی در افزایش شود؛ بنابراین سازوزمانی زیاد بازده سهام و بازده بازار می شود؛ درنتیجه، باعث همداده می
افتد بازار تا حد زیادی به آن واکنش نشان فاق میکند و زمانی که وقایع اتگذاران نهایی کمک میبینی به سرمایه مهارت پیش

-زمانی زیاد منجر می دهد. تنوع کم قیمت سهام در یک شرکت اساساً به همبستگی زیاد بازده سهام و بازار و درنتیجه، همنمی
اری مناسب برای سو ابز است که از یک ها  ترین منبع درآمدی دولتترین و باثبات (. مالیات مهم4112  ،شود )جین و مایرز

 دولت و از طرف دیگر ابزاری برای انجام سیاست مالی دولت و توزیع عادلانه درآمد و ثروت در جامعه است.  های  مین هزینهأت
داران  نفعان شرکت از جمله سهام مانده برای سایر ذی ها، پرداخت مالیات منجر به کاهش سود و وجوه نقد باقی در شرکت

قبل از هرگونه تصمیم در رابطه با سود اکتسابی خود، سهم  اند  موظف ها  ساختار نظام مالیاتی، شرکتشود، چرا که طبق  می
داران آن  طور طبیعی این انگیزه وجود دارد تا شرکت و سهام رو به دولت را از این سود محاسبه، کسر و پرداخت نمایند. از این

داران  منظور به هدف اصلی خود که حداکثر کردن منافع سهام دهند تا بدیناقداماتی را برای اجتناب از پرداخت مالیات انجام 
( سیاست مالیاتی جسورانه 4117 ،(. براساس پژوهش )لامبرت و همکاران4112 ،همکارانو  باشد، نایل گردند )دسای می
برای کاهش هزینه مالیات بر  ها  که شرکت هایی تواند باعث افزایش یا کاهش هزینه سرمایه شرکت شود. به مجموعه فعالیت می

شود. عدم تطابق بین استانداردهای حسابداری و قوانین مالیاتی  اجتناب مالیاتی گفته می های  دهند، فعالیت درآمد خود انجام می
تی دهد در یک دوره گزارشگری، درآمدها را برای مقاصد گزارشگری مالی رو به بالا و برای مقاصد مالیا اجازه می ها  به شرکت

دهد که مدیران ممکن  (.  این در حالی است که تحقیقات اخیر نشان می4113 ،رو به پایین گزارش کنند )فرانک و همکاران
داران را در پی ندارد. به بیان  منافع سهام است سیاست مالیاتی جسورانه را برای کسب منافع  خود به انجام برسانند که لزوماً

داران را از  تواند سهام روند، می کار می منظور پوشاندن درآمد از مقامات اجرایی و دولت به اتی که بهمالی ی  دیگر، معاملات پیچیده
طلبانه مدیران باز دارد. این پیچیدگی و ابهامات عمدی صورت  نظارت دقیق مدیران با هدف محدودکردن اقدامات فرصت

طلبانه خود، به هزینه  کند تا با اقدامات فرصت مدیران فراهم میمنظور مبادرت به اقدامات جسورانه، زمینه را برای  گرفته به
رسد که مدیران با استفاده از ساختارهای پیجیده سیاست مالیاتی  رو، به نظر می دست بزنند. از این هایی  داران به سودجویی سهام

سو وجود تضاد  توان از یک (. بنابراین می4112  ،طلبانه خود را پنهان سازند )دسای و همکاران جسورانه بتوانند رفتارهای فرصت
اساسی  ی  عنوان دو انگیزه داران را به داران و از سوی دیگر، وجود تضاد منافع بین مدیریت و سهام منافع بین دولت و سهام

رود که بین  (. با توجه به مطالب بیان شده، انتظار می1139  ،برشمرد )کرمی و همکاران ها  سیاست مالیاتی جسورانه در شرکت
 (.4113 ،زمانی قیمت سهام رابطه منفی وجود داشته باشد )فنگ و همکاران مالیاتی جسورانه و هم ریزی  برنامه

 

 پيشينه پژوهش
سهام  نقدشوندگی و قیمت زمانی هم بین رابطه بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر ( درتحقیقی با عنوان مطالعه1211مختاری )

 و سیستماتیک حذف گیری نمونه روش و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تحقیق آماری پرداخت. جامعه
 از و پیمایشی -توصیفی تحقیق روش. است 1131 تا 1132 های سال طی شده پذیرفته شرکت 111 شامل مطالعه، مورد نمونه
 و پردازش برای. است رویدادی پس رخداد، ازلحاظ و کاربردی هدف نظر از و است همبستگی-علی متغیرها بین ارتباط نظر

 از حاصل آمده دست به نتایج. است شده استفاده ثابت اثرات مدل و تابلویی های داده رگرسیونی، روش از ها فرضیه آزمون
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 بر اطلاعاتی تقارن عدم. دارد معناداری و مثبت رابطه شرکت نقدشوندگی با قیمت زمانی هم که دهد می نشان ها فرضیه
 برای نهایت در و دارد معناداری و منفی تأثیر قیمت زمانی هم بر اطلاعاتی تقارن عدم. دارد معناداری و منفی تأثیر نقدشوندگی

 در سهام نقدشوندگی و قیمت زمانی هم بین رابطه بر اطلاعاتی تقارن عدم معنادار و منفی تأثیر از حاکی نیز چهارم فرضیه
 مالی اهرم متغیر و دارد معناداری و منفی رابطه سهام نقدشوندگی با شرکت اندازه کنترلی متغیر و دارد درصد 9 خطای سطح

 .دارد معناداری و منفی رابطه مالی عملکرد با
 ستمیسقوط آن با استفاده از س سکیسهام و ر متیزمانی ق اطلاعات با هم یافشا ۀ( رابط1131) و همکاران ییزاده ابرقو فلاح

و مراجعه به  یها، روش سند کاو داده یقراردادند. روش گردآور یبررس مورد 1132تا  1117 یهمزمان را درباره زمانلات ممعا
زمان  معادلات هم ستمیس ق،یتحق یها هیاست. جهت آزمون فرض یاز نوع استنباط ا،ه داده لیو روش تحل یاطلاعات یها بانک

اطلاعات با  یافشا نیدهد که ب نشان می قیتحق یها هیآزمون فرض جیبرآورد شد. نتا یا دومرحله ونیبا استفاده از روش رگرس
 دارد. جودسهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه دوطرفه و متیسقوط ق سکیزمانی و ر هم

ق تحلیل از طری ،زمانی قیمت سهام و توزیع بازده هم هبررسی رابط ،( در پژوهشی با عنوان1137) میرعسگری و همکاران
زمانی قیمت سهام زیاد، احتمال تولید  به این نتیجه رسیدند که هم 1131تا  1113شرکت در طی دوره زمانی  111اطلاعات 

مثبتی وجود  هزمانی قیمت سهام و چولگی، رابط زمانی کم دارد. به علاوه بین هم های با هممثبت را نسبت به شرکت هدنبال
زمانی  با هم های  زمانی قیمت سهام زیاد نسبت به شرکت با هم های  گذاران در شرکت سرمایهرسد  دارد؛ درنتیجه، به نظر می

شده بر  دهد اطلاعات بازار منعکس زمانی زیاد سهام نشان می دهند. هم قیمت کم، کمتر به اخبار منفی واکنش شدید نشان می
گذاران در ریسک سیستماتیک است؛ بنابراین به سرمایه شوند، گذاران متحمل میبازده سهام، بیشتر است و ریسکی که سرمایه

زمانی قیمت سهام بیشتر و شفافیت اطلاعاتی  کنند که هم گذاری  سرمایه هایی  شود در شرکت بورس اوراق بهادار توصیه می
 بیشتری دارند.

 ی ویتنامی پرداختند.ها شرکتزمانی قیمت سهام  حاکمیت شرکتی بر هم تأثیر( در تحقیقی به بررسی 4141) 1هئو و همکاران
 بررسی شد. نتایج نشان داد 4111تا  4112 یها طی سالویتنامی شرکت  421تلفیقی  یها با تحلیل رگرسیون مبتنی بر داده

زمانی قیمت سهام رابطه مستقیم داشته ولی مالکیت مدیریتی باعث کاهش  با هم رهیمد ئتیهو اندازه  رهیمد ئتیهاستقلال 
 .گردد یم ها شرکتزمانی قیمت سهام  هم

به این نتیجه رسیدند که رقابت  ،رقابت بازار محصول و کارایی مدیریت مالیات شرکت ،( در تحقیقی با عنوان4113) 4وانگ
شرکت تأثیر  گذاری  سرمایه های  پذیری جریان نقدی و فرصت ر مثبتی دارد و نوسانبازار محصول بر کارایی مدیریت مالیات تأثی

 کند. مثبت رقابت بازار محصول بر کارایی مدیریت مالیات را تضعیف می
های  سازی شرکتی بر سیاست مالیاتی متهورانه در شرکت تأثیر تنوع ،( در پژوهشی با عنوان4113) 1مارتینز و رودریگوئس

 سازی شرکتی بر سیاست مالیاتی متهورانه تأثیر مثبت و معناداری دارد. به این نتیجه رسیدند که تنوع ،برزیلی 
به این  ،زمانی قیمت سهام: شواهدی از چین مالیاتی جسورانه و هم ریزی  برنامه ،با عنوان( در تحقیقی 4113فنگ و همکاران )

 زمانی قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. و هممالیاتی جسورانه  ریزی  نتیجه رسیدند که بین برنامه

                                                           
1 Huu & et al 
2 wang 
3 Martinez & Rodriguez 
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 تحقيق فرضيه
 گردد:  ، فرضیه زیر تدوین میتحقیق هدفیابی به  و در راستای دست تحقیقبا توجه به مبانی نظری 

 دارد. داری  زمانی قیمت سهام تأثیر معنی فرضیه تحقیق: سیاست مالیاتی متهورانه بر هم

 

  عملياتی متغيرهاتعاریف مفهومی و 
 متغیر وابسته

( و کاورفرد 4117) احمد های  زمانی قیمت سهام، با پیروی از تحقیق هم گیری  (: برای اندازهSYNCH) زمانی قیمت سهام هم
انه برآورد یصورت ماه زمانی برای هر سال، برای هر شرکت به سری های  با استفاده از داده زیر (، ابتدا مدل رگرسیونی4114)

 شود: می
                                                   

 که در آن:
RETi,ϴ.بازده سهام شرکت در ماه جاری : 

MRETϴ-1بازده بازار از تفاوت شاخص اول دوره و پایان دوره بازار تقسیم بر شاخص اول دوره  : بازده بازار در ماه جاری(
 آید.  دست می هب

MRETϴ ماه قبل.: بازده بازار در 
IRETϴ-1: بازده صنعت از تفاوت شاخص اول دوره و پایان دوره صنعت تقسیم  بازده صنعت مربوط به شرکت در ماه جاری(

   آید(.  دست می هبر شاخص اول دوره صنعت ب

IRETϴ .بازده صنعت در ماه قبل : 

εi,ϴ  .خطای مدل رگرسیون : 
زمانی قیمت سهام با استفاده  شود. سپس هم شرکت برآورد می -ای هر سالشرکت مرتبه بر -به تعداد سالبالا رگرسیون مدل 

 شود: محاسبه میزیراز ضریب تعیین مدل فوق مطابق رابطه 

                                                                                
    
 

      
   

  که در این رابطه:
SYNCHشرکت در سال جاری.زمانی قیمت سهام  : هم 

R2: باشد. شرکت می -برای هر سال، ضریب تعیین حاصل از رگرسیون 
 متغیر مستقل

باشد که یک  ریزی مالیاتی متهورانه، اجتناب مالیاتی بالا می(: منظور از برنامهTAX_AGGR) ریزی مالیاتی متهورانهبرنامه
صورت عدد صفر تعلق  اول باشد عدد یک و در غیر این ثر مالیاتی در چارکؤمتغیر ساختگی است در صورتی که نرخ م

شود )مارتینز و  ثر مالیاتی از طریق تقسیم هزینه مالیات بر درآمد بر سود قبل از مالیات محاسبه میؤگیرد. نرخ م می
 (.4113 ،رودریگوئس
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 متغیرهای کنترلی
 (.4113 ،)فنگ و همکاران شود می گیری  اندازهشرکت  های  (: از طریق لگاریتم طبیعی کل داراییSIZE) اندازه شرکت

شرکت در طی چهار سال اخیر  های  (: از طریق انحراف استاندارد بازده داراییSTDROA) ها  پذیری بازده دارایینوسان
 (.4113 ،شود )فنگ و همکاران می گیری  اندازه

 (. 4113 ،)فنگ و همکاران شود می گیری  ازهاند ها  بر کل دارایی ها  (: از طریق تقسیم کل بدهیLEV) اهرم مالی
ها  (: از طریق تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری کل داراییMB) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 (.4113 ،)فنگ و همکارانشود  می گیری  اندازه 
 (.4113 ،شود )فنگ و همکاران می گیری  اندازه ها  (: از طریق تقسیم سود عملیاتی بر کل داراییROA) ها  بازده دارایی

 

 جامعه و نمونه آماری
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی تحقیق نیز یک  های  جامعه آماری تحقیق حاضر، کلیه شرکت

 باشد. می 1133الی  1131ساله از سال  7دوره زمانی 
باشد. نمونه مورد استفاده نیز از طریق پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای  ، شرکتتحقیقجامعه آماری این 

های موجود در  که نمونه، متشکل از کلیه شرکت ترتیب این روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری انتخاب خواهد شد، به
 جامعه آماری است که حائز معیارهای زیر باشند: 

های تابلویی یا تلفیقی  دیگر قرار داد و در قالب ها را در کنار یک هر سال ختم شود، تا بتوان داده 43/14ها به  دوره مالی آن. 1
 فرض(.  های پیش به کار برد )حسب نتایج آزمون

 دوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل مقایسه باشند.  تغییر در تحقیقدر طول دوره . 4
ها و مؤسسات مالی  ها، بیمه گذاری، بانک های سرمایه های مالی، از جمله شرکت حوزه فعالیت های فعال در جزء شرکت. 1

گذاری بوده و  ها حاصل از سرمایه که این مؤسسات از لحاظ ماهیت فعالیت متفاوت بوده و درآمد اصلی آن دلیل این هنباشند. ب
 حذف خواهند شد.  تحقیقباشند، لذا از  ها متفاوت می کتها است، لذا ماهیتاً با سایر شر وابسته به فعالیت سایر شرکت

موجود باشند، تا درحدامکان بتوان  1133الی  1131در طول دوره زمانی  تحقیقهای مورد نیاز جهت متغیرهای  داده. 2
 محاسبات را بدون نقص انجام داد. 

 توقف نماد بیش از سه ماه نداشته باشند. . 9
 نمونه آماری (:1)جدول 

 271 1133های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال  شرکت

 (411) باشند و تغییر سال مالی نداشته باشد. 43/14سان و منتهی به  ها با دوره مالی یک شرکت

 (119) کامل و در دسترس نباشد. 1133تا  1131ها از سال  های آن بانک داده

 (31) ای و... باشد. ها و نهادهای واسطه بانک ءجز

 (24) توقف معاملاتی بیش از سه ماه اتفاق افتاده باشد

 121 تحقیقمانده در جامعه آماری  های بورسی باقی شرکت
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 آمار توصيفی
باشد.  می 931/1و   229/1ها به ترتیب  برای شرکت سهام متیزمانی ق هم(، بیشترین و کمترین مقدار 4) جدولبا توجه به 

درصد  11دهنده تقریباً  باشد که نشان می 223/11و  231/4میانگین و انحراف معیار به ترتیب  مالیاتی مؤثر چنین متغیر نرخ هم
سهام دارای چولگی و کشیدگی به ترتیب  قیمت زمانی چنین هم باشد. هم می مالیاتی مؤثر از نوسانات یا تغییرپذیری توسط نرخ

دهنده این است  باشد که نشان می 129/1ها  دهد که میانگین متغیر بازده دارایی باشد. نتایج نشان می می 171/41و  419/4
باشد که با توجه به انحراف  درصد می 241/2ها افزایش داشته است. میانگین اندازه شرکت  درصد بازده سهام شرکت 1تقریباً 
دهنده این است که در  باشد که نشان می 992/1ار است. میانگین اهرم مالی پذیری بالایی برخورد درصد از نوسان 719/1معیار 

 توان می نیز چولگی ضرایب ها از طریق بدهی تأمین مالی شده است. براساس % منابع مالی شرکت2های مورد بررسی  شرکت
 که باشند می -112/1و  119/2و  941/1 و 921/1 و 131/1 و 149/1و  419/4ترتیب  به متغیرها برای چولگی مقدار که گفت

 .باشند می راست به چوله مثبت، چولگی دارای متغیرهای شرکت مابقی عمر از غیر به
 

 تحقيقآمار توصيفی متغيرهای  (:2)جدول 
 
 متغیر

 
 نماد

 
 میانگین

انحراف 
 معیار

 
 چولگی 

 
 کشیدگی

 
 مینیمم

 
 ماکزیمم

 SYNCH 112/1 121/1 419/4 171/41 229/1 931/1 زمانی قیمت سهام هم

 TAX_AGGR 231/4 22/11 149/1 11/17 119/22- 711/131 سیاست مالیاتی متهورانه

 SIZE 111/4 11211 131/1 297/119 212/94-- 111/1 اندازه شرکت

 SDROA 992/1 419/1 921/1 411/9 1492/1 177/4 ها پذیری بازده دارایی نوسان

 LEV 241/2 719/1 941/1 134/4 239/2 729/1 اهرم مالی

 MB 129/1 491/1 119/2 911/12 224/1- 719/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 14/12 911/12 112/1- 143/1 111/3 111/21 ها بازده دارایی

 311 تعداد مشاهدات

 

  بررسی مفروضات مدل رگرسيون خطی
گردند.  مانده )یا خطای مدل( مطرح می در مورد جمله باقی از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که ای  مجموعه
بدون تورش خطی باشند، لازم  های  زن ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین های  زن که در مدل رگرسیون خطی، تخمین برای این

نتایج حاصل از  است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. لذا در ادامه، نحوه آزمون این مفروضات بیان شده و سپس
 گردد.  برآوردهای انجام شده تشریح می

 

 ها( مانده ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقی
مانده دارای واریانس برابر باشند. در عمل ممکن است  یکی دیگر از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جملات باقی

شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در این فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از قبیل: 
مختلفی توسط اقتصاددانان  های  جامعه آماری، و... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم. برای بررسی این مشکل آزمون
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ار گرفت که مورد بررسی قر 1از طریق آزمون وایت ها  مانده معرفی شده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقی
 آن به شرح زیر است: های  فرضیه

همسانی واریانس جمله خطا   

ناهمسانی واریانس جمله خطا   
 

% است فرض صفر 9در مدل کمتر از  Fکه احتمال آماره  دهد که با توجه به این ( نشان می1نتایج آزمون وایت در جدول )
نظور رفع ناهمسانی واریانس در مدل از رگرسیون حداقل مربعات م شود. بنابراین، به مبنی بر وجود همسانی واریانس رد می

 کنیم. ( استفاده میGLSتعمیم یافته )
 

 خطی متغيرهای مستقل   آزمون عدم هم
 خطی متغيرهای مستقل عدم هم (:3)جدول 

 متغیرهای مستقل ضریب تورم واریانس

291941/1 SYNCH 

193914/1 TAX_AGGR 

112931/4 SIZE 

432227/4 SDROA 

214291/1 LEV 

913242/1 MB 

192419/4 ROA 

 
خطی  باشد. شاخصی که برای بررسی هم خطی بین متغیرهای مستقل می فرض دیگر رگرسیون چندمتغیره عدم وجود هم

باشد. به عنوان یک قاعده تجربی، هرچه مقدار  ( میVIFشود عبارت است از شاخص ضریب تورم واریانس ) استفاده می
خطی نیز  باشد( میزان هم خطی شدید می دهنده هم نشان 41تر از  بیشتر باشد، )عدد بزرگ 9تورم واریانس از عدد ضریب 

( کمتر از VIFچون ضریب تورم  واریانس )دهد. بینی نامناسب جلوه می یابد در نتیجه مدل رگرسیون را برای پیشافزایش می
( مقدار ضریب تورم واریانس 1با توجه به جدول ) مدل مناسبی است.دهنده این است که مدل رگرسیونی  است پس نشان 9

 برای متغیرهای مستقل مقدار مناسبی است.
 

 آزمون نرمال بودن
های )مانده( مدل و متغیر وابسته  مانده ترین فروض استفاده از مدل رگرسیون خطی داشتن توزیع نرمال برای باقی یکی از مهم

ها و به تبع آن متغیر وابسته، متغیرهای تصادفی هستند.  مانده شود که باقی برآوردی فرض میهای  تحقیق است. در مدل
 کند.  ها پیروی میمانده بنابراین توزیع متغیر وابسته از توزیع باقی

                                                           
1
 White 
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به  گیرد. فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون برا مورد بررسی قرار می -در این تحقیق نرمال بودن از طریق آماره جارک
 باشد: صورت زیر می

    توزیع نرمال   

توزیع غیرنرمال   
 

کمتر است   1019داری  برای متغیرهای جزء خطا از سطح معنی (2) برا  در جدول -داری آماره جارک که سطح معنی ییجا از آن
مبنی بر نرمال بودن جزء شود. بنابراین در هر دو مدل فرضیه صفر  در نتیجه فرض صفر مبنی بر نرمال بودن جزء خطا رد می

اهمیت و پیامدهای  شود. زمانی که اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بی خطا رد می
ها نرمال نباشند،  مانده توان دریافت که حتی اگر باقی آن ناچیز است. در شرایط مذکور، با توجه به قضیه حد مرکزی می

یی برخوردارند. لذا با توجه به این اکنند، بدون تورش هستند و از کار طور مجانبی از توزیع نرمال پیروی می ی آزمون بهها آماره
 (.1139 ،گیر پور و دست ، به نقل از قدیم1134)افلاطونی  توان فرض نرمال بودن جزء خطا را نادیده گرفت مطالب می

 

 آزمون همسانی واریانس
 کلاسيک رگرسيونمفروضات  (:0) جدول

 برا جارک آزمون
 نتیجه آزمون

 سطح معنی داری آماره مقدار 

خطای مدل 
1  

99/17974 
 نرمال مجانبی(غیر نرمال ) 1111/1

 یگادفر پاگان بروش ی واریانس:همسانآزمون 

 ناهمسانی واریانس 1111/1 34/217  1مدل 

 
های مختلف است. نقض این فرض، مشکلی  سان بودن واریانس جملات خطا در دوره از مفروضات دیگر رگرسیون خطی، یک

 است. وابسته متغیر توزیع بودن فرض نرمال مستقیم نتیجه همسانی واریانس فرضکند.  به نام ناهمسانی واریانس ایجاد می
 .است نمونه مشاهده طول در تصادفی مدل قسمت واریانس مقدار تغییر معنای به ناهمسانی واریانس
 باشد: های آماری آزمون همسان بودن واریانس به شرح زیر می فرضیه

ها واریانس     همسانی 

ها واریانس    ناهمسانی 
 

های مختلفی برای تشخیص ناهمسانی واریانس وجود دارد که در این تحقیق برای آزمون ناهمسانی واریانس ازآزمون  آزمون
که سطح  ها دلالت بر همسانی واریانس دارد. با توجه به این گادفری استفاده شده است. فرض صفر این آزمون پاگان بروش

شود که  باشد، بنابراین نتیجه می می 1019های تحقیق کمتر از  سطح خطای   برای مدل (2)معناداری این آزمون در جدول 
چنین مقدار آماره چون بیشتر  ی مشکل ناهمسانی واریانس در مدل وجود دارد. همعبارت شود به فرض صفر این آزمون تأیید نمی

شود و در مدل ناهمسانی واریانس وجود دارد و برای رفع مشکل  یید نمیأشود که فرض صفر ت باشد نتیجه می می 4از 
 شود. ( استفاده میGLSیافته ) تعمیم  مربعات  ناهمسانی از روش حداقل
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 ليمر و هاسمن Fآزمون 
 ليمر و هاسمن F آزمون (:5) جدول

 نتیجه آزمون داری سطح معنی مقدار آماره   مدل  آزمون

 رگرسیون پانلی 1111/1 1121/1 1مدل  لیمر Fآزمون 

 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 1111/1 1729/11 1مدل  آزمون  هاسمن

 
که  ناهمگنی در مقاطع وجود دارد یا این اصطلاح شود که تفاوت فردی یا بههای پانلی ابتدا باید مشخص  در مطالعات با داده

های  توان وجود ناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد. فرضیه لیمر می F ها باهم همگن هستند؟ با استفاده از آزمون مقطع
 باشند. صورت زیر می لیمر به Fآماری آزمون 

 باشد. برای برآورد مناسب می( pooled data) رتی مدل ترکیبیعبا باشند یا به فرض صفر: مقاطع همگن می
 باشد. ورد مناسب میآ( برای برpanel dataعبارتی مدل پانلی ) فرض مقابل: بین مقاطع ناهمگنی وجود دارد یا به

دیگر  با یکها  هشود( باید تمامی داد ییدأدر صورتی که فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل ترکیبی ت
باشد روش پانلی  19/1داری کمتر از  ورد شوند. اگر سطح معنیآوسیله یک رگرسیون کلاسیک پارامترها بر ترکیب شوند و به

نشان داده شده  (9)باشد. نتایج حاصل از این آزمون در جدول  باشد روش پولد مناسب می 19/1مناسب است و اگر بیشتر از 
باشد  می 1019کمتر ازسطح خطای  های تحقیق لیمر برای مدلF داری آزمون  سطح معنی و 4از ت. چون مقدار آماره بیشتر اس

ورد با روش آلیمر که مدل بر Fبا توجه به آزمون  باشد. شود و روش پانلی مناسب می بنابراین فرض صفر این آزمون رد می
 اثرات یا ثابت اثرات ورد با مدلآپانلی نیز دو روش، برورد با روش آمناسب نشان داد، در مدل بر پانلی را برای مدل تحقیق

 استفاده تصادفی اثرات یا ثابت اثرات مدل مدل تحقیق، از پارامترهای وردآبر برای که این وجود دارد که برای تعیین تصادفی
باشد  رات ثابت مناسب میباشد رگرسیون پانلی با اث 19/1داری کمتر از  شود. اگر سطح معنی استفاده می هاسمن آزمون از شود

نتیجه آزمون هاسمن برای گزینش بین اثرات  باشد. باشد رگرسیون پانلی با اثرات تصادفی مناسب می 19/1و اگر بیشتر از 
داری  و سطح معنی 4که مقدار آماره بیشتر از  با توجه به این. آورده شده است (9)های تحقیق در جدول  ثابت و تصادفی مدل

باشد بنابراین فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات  می 1019های تحقیق کمتر از سطح خطای  برای مدلآزمون هاسمن 
 شود. های رگرسیونی از روش پانلی با اثرات  ثابت استفاده می ورد مدلآبرای بر شود و ها رد می تصادفی در این مدل

 

 تحقيقنتایج آزمون فرضيه 
 دارد. داری  زمانی قیمت سهام تأثیر معنی متهورانه بر هم: سیاست مالیاتی تحقیقفرضیه 

که بتوان به نتایج برآورد مدل اعتماد کرد باید  شود. برای این برای آزمون فرضیه اول از نتایج مدل تحقیق استفاده می
 (2)ر جدول باشد. د داری کل رگرسیون می مفروضات رگرسیون  بررسی شود. فرض اصلی تحلیل رگرسیون چندمتغیره معنی

داری کل رگرسیون( بین متغیرهای  )آزمون معنی داری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه خطی و سطح معنی F آماره
( و  کمتر 111/1این آزمون برای مدل اول برابر ) F داری آزمون که سطح معنی باشد. با توجه به این مستقل و متغیر وابسته می

توان گفت که در مدل مربوطه، رابطه خطی  باشد می می 4( و بیشتر از 11/9برابر ) Fچنین مقدار آماره  باشد و هم می 19/1از 
باشند. یکی دیگر از  دار می شود که کل مدل معنی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود دارد. بنابراین نتیجه می
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شده توسط  بینی ها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیشگیرد، استقلال خطا مفروضاتی که در رگرسیون  مدنظر قرار می
دیگر همبستگی داشته باشند  دیگر است. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یک معادله رگرسیون( از یک

شود.  واتسون استفاده می دیگر از آزمون دوربین منظور بررسی استقلال خطاها از یک امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. به
شود. با توجه  ( قرار گیرد عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می409تا  109)بین  4چه آماره دوربین واتسون نزدیک مقدار  چنان

گیرد پس عدم  می قرار 409تا   109به دست آمده که در بازه  19/1مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل  (2)به جدول 
دهد  باشد و  این نشان می می 1ها کمتر از  برای همه مدل سطج خطا تحقیق. در این شود ن خطاها پذیرفته میهمبستگی بی

سطح خطا  (2)با توجه به جدول  که مدل رگرسیونی مدل مناسبی است. سطج خطا هر چه به صفر نزدیک تر باشد بهتر است.
دهد که چند درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیر مستقل  برای متغیرها مقدار مناسبی است. ضریب تعیین نشان می

شود. و این  درصد مدل توسط متغیرها تعیین می 21است پس  21/1که ضریب تعیین برابر  با توجه به اینشود.  تبیین می
بسته را نشان ثیر واقعی متغیرهای مستقل بر واأتر باشد بهتر است. ضریب تعیین تعدیل شده ت نزدیک 1ضریب هرچه به 

درصد مدل توسط متغی مستقل  11دهد  است که نشان می 11/1دهد نه همه متغیرها را. ضریب تعیین تعدیل شده برابر  می
 شود.  تعیین می

 مستقیمدهنده تأثیر  بوده که نشان 112131/1دهد که ضریب متغیر سیاست مالیاتی متهورانه،  در حالت کلی نتایج نشان می
ضریب متغیر سیاست مالیاتی متهورانه در  tباشد که با توجه به آماره  زمانی قیمت سهام می سیاست مالیاتی متهورانه بر هم

زمانی قیمت سهام تأثیر  توان گفت که سیاست مالیاتی متهورانه بر هم عبارت دیگر می باشد، به دار می % معنی39سطح اطمینان 
را تأیید کرد. این موضوع  تحقیق% فرضیه 39توان در سطح اطمینان  ه به موارد فوق میو معناداری دارد. با توج معکوس

عبارت دیگر در  و معناداری دارد. به معکوسزمانی قیمت سهام تأثیر  دهنده این است که سیاست مالیاتی متهورانه بر هم نشان
 .و برعکس یابد می کاهشزمانی قیمت سهام  صورت وجود سیاست مالیاتی متهورانه، هم

 
 تحقيقنتایج تخمين مدل  (:6)جدول 

SYNCH it = β0 + β1TAX_AGGRit + β2SIZEit + β3STDROAit + β4LEVit 
+ β5MBit+ β6ROAit + ε it 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

SYNCH متغیر وابسته 

سطح 
 داری معنی

 متغیرهای تحقیق ضریب tآماره  سطح خطا

1111/1 111131/1 13111/27- 421934/1- C مقدار ثابت 

1111/1 111212/1 231731/7 112131/1 
TAX_AGGR 

سیاست مالیاتی 
 متهورانه

1211/1 113217/1 312119/1- 111724/1- SIZE اندازه شرکت 

7133/1 117142/1 191744/1- 114117/1- 
SDROA 

پذیری بازده  نوسان
 ها دارایی

1192/1 119127/1 241211/4- 114941/1- LEV اهرم مالی 

1197/1 111412/1 771931/1 114412/1 MB  نسبت ارزش بازار
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 به ارزش دفتری

1142/1 142129/1 139791/1 112171/1 ROA ها بازده دارایی 

 Fآماره  11/9

 داری سطح معنی 1111/1

 آماره دوربین واتسون 19/1

 ضریب  تعیین 21/1

 ضریب تعیین تعدیل شده 11/1

 

 بحث و نتيجه گيری
زمانی قیمت سهام تأثیر معناداری داشته باشد.  رود که سیاست مالیاتی متهورانه بر هم انتظار می تحقیقبراساس فرضیه 

و  معکوسزمانی قیمت سهام تأثیر  دهد که سیاست مالیاتی متهورانه بر هم % نتایج نشان می39کلی در سطح اطمینان  درحالت
. نتایج و برعکس یابد می کاهشزمانی قیمت سهام  رت دیگر در صورت وجود سیاست مالیاتی متهورانه، همعبا معناداری دارد. به

( در پژوهشی با 4113( ناسازگار است. فنگ و همکاران )4113انجام شده توسط فنگ و همکاران ) تحقیقاین فرضیه با نتایج 
ریزی  به این نتیجه رسیدند که بین برنامه ،ام: شواهدی از چینزمانی قیمت سه مالیاتی متهورانه و هم ریزی  برنامه ،عنوان

گونه تفسیر کرد که  توان این زمانی قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این نتایج را می مالیاتی متهورانه و هم 
داران را در پی  منافع سهام زوماًمدیران ممکن است سیاست مالیاتی متهورانه را برای کسب منافع  خود به انجام برسانند که ل

تواند  روند، می منظور پوشاندن درآمد از مقامات اجرایی و دولت به کار می مالیاتی که به ی  ندارد. به بیان دیگر، معاملات پیچیده
ابهامات  طلبانه مدیران باز دارد. این پیچیدگی و داران را از نظارت دقیق مدیران با هدف محدودکردن اقدامات فرصت سهام

طلبانه  کند تا با اقدامات فرصت منظور مبادرت به اقدامات متهورانه، زمینه را برای مدیران فراهم می عمدی صورت گرفته به
رسد که مدیران با استفاده از ساختارهای پیجیده  رو، به نظر می دست بزنند. از این هایی  داران به سودجویی خود، به هزینه سهام

سو وجود تضاد منافع بین  توان از یک طلبانه خود را پنهان سازند. بنابراین می تهورانه بتوانند رفتارهای فرصتسیاست مالیاتی م
اساسی سیاست  ی  عنوان دو انگیزه داران را به داران و از سوی دیگر، وجود تضاد منافع بین مدیریت و سهام دولت و سهام

زمانی  رود که سیاست مالیاتی متهورانه بر هم توجه به مطالب بیان شده، انتظار میبرشمرد. با  ها  مالیاتی متهورانه در شرکت
 آمده مؤید همین موضوع است. دست هداشته باشد که نتایج تجربی ب مستقیمقیمت سهام تأثیر 

 

 تحقيق های  محدودیت
د رسیدن به هدف مورد نظر با کندی شو  هایی همراه است که باعث میهمواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت

، از این امر مستثنی نیست. لذا در این تحقیقعنوان فرآیندی در جهت نیل به هدف حل مسئله  نیز به تحقیقهمراه شود. 
با  تحقیق، سعی برآن است که به خواننده این پیام داده شود تا بتواند در تعمیم نتایج تحقیقهای قسمت با ارائه محدودیت

حاضر  تحقیقهای ای داشته باشد. در این راستا محدودیتقضاوت عادلانه تحقیقبیشتری عمل کند و در مورد فرآیند  آگاهی
 به شرح زیر قابل ذکر است:
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های های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و شرکتحاضر با استفاده از داده تحقیق -الف
آمده  دست اند، لذا نتایج بهها از جامعه آماری کنار گذاشته شده علت ماهیت خاص فعالیت آن گ و بیمه بهگذاری، لیزینسرمایه

 ها را ندارد. قابلیت تعمیم به تمامی شرکت
های  که واحدهای تجاری در زمان جایی واسطه آثار تورم تعدیل نشده است و از آن مالی به  های  اقلام مندرج در متن صورت -ب

تواند بر  لذا کیفیت قابلیت اقلام می اند  متفاوت تحصیل نموده های  خود را در زمان های  و اقلام دارایی اند  سیس شدهأاوت تمتف 
 همراه سازد. هایی  نتایج تحقیق اثر بگذارد و تعمیم نتایج را با محدودیت

 

 تحقيقپيشنهادهای 
گردد. نخست، پیشنهادهای کاربردی که امید   پیشنهاد مطرح می، دو دسته تحقیقهای در این بخش براساس نتایج و یافته

یاری نماید و دوم،  گیری  گذاران را در امر تصمیمکنندگان از اطلاعات حسابداری و مالی به ویژه سرمایهرود استفاده  می
 باشد. یقتحقبعدی درباره موضوع   تحقیقاتتواند راهنمایی برای   آتی که می  تحقیقاتپیشنهادهایی برای 

 

 تحقيقپيشنهادهای کاربردی بر مبنای نتایج 
دارد. در همین راستا، به  مستقیمزمانی قیمت سهام تأثیر  دهد که سیاست مالیاتی متهورانه بر هم نشان می تحقیق های  یافته

عنوان  قیمت سهام شرکت بهزمانی  منظور ارزیابی هم شود به ویژه به مدیران شرکت پیشنهاد می گران و به گذاران، تحلیل سرمایه
داشته باشند و در ارزیابی ریسک، تعیین  ای  شاخصی از نقدشوندگی سهام شرکت به سیاست مالیاتی متهورانه شرکت توجه ویژه

این فرضیه را مدنظر  های  نرخ بازده مورد انتظار، خرید و فروش سهام و تشکیل پرتفوی بهینه و اتخاذ تصمیمات بهینه، یافته
 ند.قرار ده

 

 آتی تحقيقاتپيشنهادهایی برای 
 شود: ، موضوعات زیر پیشنهاد میتحقیقآتی در ارتباط با این   تحقیقاتمنظور انجام  به

 .بررسی تأثیر سیاست مالیاتی متهورانه بر واکنش بازار سهام با تأکید بر عملکرد شرکت. 1
 .تأکید بر دوره تصدی مدیریت شرکت زمانی قیمت سهام شرکت با بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر هم. 4
 .زمانی قیمت سهام شرکت با تأکید بر کیفیت حسابرسی بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر هم. 1
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