
  
پذيرفته هاي  سقوط آتي قيمت سهام در شركت تأثير فرار مالياتي بر ريسك

  شده در بورس اوراق بهادار تهران
  1داريوش فروغي
  2منوچهر ميرزايي

  3امير رسائيان

  24/3/91:تاريخ پذيرش           17/12/90: تاريخ دريافت 

  چكيده
از جمله سهامداران  شركت اي ساير ذينفعانپرداخت ماليات منجر به كاهش سود و وجوه نقد باقيمانده بر

به طور طبيعي اين انگيزه وجود دارد تا شركت و سهامداران آن اقداماتي را جهت فرار از  از اين رو. شود مي
هاي مؤثر جهت فرار از ماليات، مستلزم استفاده از يك سيستم  استراتژي .پرداخت ماليات انجام دهند

كند  طلبانه مديران فراهم مي اين موضوع زمينه را براي اقدامات فرصت .پيچيده و مبهم استگزارشگري 
ها را در داخل شركت پنهان  و آنمنافع شخصي خود از افشاي اخبار منفي خودداري كرده تا در راستاي 

از هدف  .انجامد شود به سقوط قيمت سهام مي هنگامي كه اين توده اطلاعات منفي وارد بازار مي. كنند
هاي پذيرفته شده  در شركتبررسي رابطه بين فرار مالياتي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام  ،اضرمطالعه ح

ين منظور دو فرضيه اصلي و سه فرضيه فرعي تدوين شده و به به ا. در بورس اوراق بهادار تهران است
ر تهران طي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادا اي از بين شركت ها، نمونه اين فرضيهمنظور آزمون 

روش رگرسيون لجستيك و مدل  نيز از ها جهت آزمون فرضيه. انتخاب گرديد 1388تا  1380هاي  سال
  . است استفاده شدههاي تركيبي  داده
، سهامداران نهادي، نظام راهبري شركت، ريسك سقوط آتي قيمت سهام، فرار مالياتي: هاي كليدي واژه

  ت مديرهأظف هيمؤ اعضاي غير

                                              
  foroghi@ase.ui.ac.ir، )نويسنده مسؤل(استاديار گروه حسابداري، دانشگاه اصفهان -  1
  كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه اصفهان -  2
  rasaiian@gmail.comكارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه مازندران،  -  3

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ta

xj
ou

rn
al

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
19

 ]
 

                             1 / 32

http://taxjournal.ir/article-1-68-fa.html


 1391، بهار )61مسلسل(شماره سيزدهم  /پژوهشنامه ماليات                                                  72
  

  قدمهم - 1
، مديران به ها آنتيجه تفكيك مديريت از مالكيت ها و در ن تخصصي شدن فعاليت شركتبه دنبال 

با برقراري رابطه نمايندگي به اين صورت، هر يك . كنند شركت را اداره مي ،عنوان نماينده سهامداران
طرفين درگير در طلوبيت از آنجا كه تابع م. باشنداز طرفين رابطه به دنبال حداكثر كردن منافع خود مي

بنابراين اين امكان وجود دارد كه . آيد تضاد منافع به وجود مي ها آنرابطه نمايندگي متفاوت است، بين 
يكي از طرفين در راستاي منافع شخصي خود، اقداماتي انجام دهد كه با هدف به حداكثر رساندن 

هاي موجود در روابط  يكي از بارزترين تعارض .)1983فاما و جنسن، ( باشدها در تضاد  منافع ساير گروه
هاي  ها نظير قرارداد طيف وسيعي از انگيزه. تعارض بين مديران و سهامداران شركت است نمايندگي،

ز افشاي اطلاعات كند تا ا ه تصدي وجود دارد كه مديران را تشويق ميورپاداش و مسائل مربوط به د
چنانچه  .)2009كوتاري و همكاران، ( شركت انباشت نمايندرا در داخل  ها آنمنفي خودداري كرده و 

ت ، بين قيممديران براي يك دوره طولاني اقدام به نگهداري و انباشت اخبار بد در داخل شركت كنند
حباب قيمتي ( گذاران، يك شكاف بزرگ ذاتي سهام شركت و ارزش تعيين شده براي آن توسط سرمايه

رسد، به يكباره وارد  توده اخبار منفي انباشت شده به نقطه انفجار مي هنگامي كه. شود مي ايجاد )سهام
 .)2009، هاتن و همكاران( انجامد ميهاي قيمتي و سقوط قيمت سهام  بازار شده و به تركيدن حباب

هاي موجود بين ذينفعان شركت، تضاد منافعي است كه بين دولت و سهامداران  يكي ديگر از تعارض
نظام راهبري شركت، دولت نيز به عنوان يكي از ذينفعان اصلي هاي گسترده  يكرددر رو. وجود دارد

هي شود، قبل از هر بدين ترتيب كه چنانچه عمليات شركت به سود منت. كند ايفاي نقش ميشركت 
 محاسبه و تحت عنوان ماليات پرداخت شود بايد آنتصميمي در رابطه با اين سود، سهم دولت از 

ماليات بيانگر يك هزينه مهم و يك كاهش در وجوه نقد باقيمانده براي . )1389ي، باباجاني و عبد(
از طريق مديران خود و شود شركت و سهامداران  اين موضوع سبب مي. شركت و سهامداران آن است

، هيتزمنهانلون و ( با استفاده از گزارشگري مالياتي متهورانه اقدام به فرار از پرداخت ماليات نمايند
هاي  لكن فعاليتشود،  جر به افزايش ارزش شركت ميمناگرچه اقدام به فرار از پرداخت ماليات  .)2009

ور عدم دامات خود را به منظسازد تا اق مربوط به فرار مالياتي اين فرصت را براي مديران فراهم مي
 از اين رو. )a, b 2009دسايي و دارماپالا، ( سعه دهنددر داخل شركت تو اخبار بد و نگهداري ءافشا
كند، احتمال انباشت و  ت ميت اقدام به فرار از پرداخت ماليادر شرايطي كه شرك گفتتوان  مي
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افزايش  بوده و در نتيجه ريسك سقوط قيمت سهام تر بيشنگهداري اطلاعات منفي در داخل شركت 
  . يابد مي
الياتي و ريسك سقوط آتي قيمت وجه به مطالب مزبور، هدف اين مطالعه بررسي رابطه بين فرار متبا 

  . هاي نظام راهبري شركت بر رابطه بين اين دو متغير است ساز و كار و همچنين بررسي تأثيرِسهام 

  مباني نظري پژوهشمروري بر ادبيات و  - 2
 برخوردار است واز اهميت زيادي ) بورس(ايجاد حباب در بازار سرمايه  بدليلموضوع مورد بررسي مقاله 

 ؛سه محقق بزرگ اقتصاديبراساس عدم تقارن اطلاعات و متأثر از نظريات كه  نظري مقالهچارچوب 
بايد مطرح شده و مورد تجزيه و تحليل قرار  قراردارد زليتگجرج آكرلوف، مايكل اسپنس و جوزف استي

از طريق بررسي اثرات وجود ندارد،  ياز آنجا كه اطلاعات مستقيم آماري به صورت شفاف. گيرد
و متغير وابسته در پژوهش ) توصيفي (مستقيم اطلاعات و آمار بين بعضي از متغيرهاي مستقل غير

  .هاي قبلي به تشريح رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و سقوط قيمت آتي سهام پرداخته مي شود
  :1 وري اطلاعات نامتقارنئت

وري ئپايه هاي اين ت. استوري اطلاعات نامتقارن، موضوعي مهم و بحث برانگيز در ادبيات مالي ئت   
بنا  زليتگجرج آكرلوف، مايكل اسپنس و جوزف استي ؛توسط سه محقق بزرگ اقتصادي 1970 هةد در

هايي كه در تجزيه  را به خاطر پژوهش 2001افراد نامبرده موفق شدند جايزة نوبل اقتصادي . نهاده شد
كرلوف نشان داد كه اطلاعات آ .يندو تحليل بازارهاي با اطلاعات نامتقارن انجام دادند دريافت نما

كرلوف با عنوان آ 1970مقالة سال . افزايش دهد را رهاتواند احتمال انتخاب نادرست در بازا نامتقارن مي
ي ساده اما وايدة . شود محسوب مي 3، تحقيقي با اهميت در ادبيات اقتصاد اطلاعات2 »بازارنابسامان«

كرلوف اولين تحليل رسمي از آدر اين مقاله . رد گسترده داردربژرف و فراگير است و آثار متعدد و كا
وي نوعي بازار كالا را  .ند، معرفي كردا انتخاب نادرست مواجه بازارهايي را كه با مشكل اطلاعاتيِ

كرولوف به آ. خريدار داردنسبت به اطلاعات بيشتري فروشنده،  اًكند كه در آن، اصطلاح مي معرفي
داد كه مشكل اطلاعاتي ممكن است موجب توقف كل بازار شود و يا به كمك فرضية علمي نشان 

 نشان داد كه اسپنس. صورت انقباضي، بازار را به انتخاب نادرست محصولات كم كيفيت سوق دهد

                                              
1- Asymmetric Information  
2- Market for lemons  
3-Information Economics  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ta

xj
ou

rn
al

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
19

 ]
 

                             3 / 32

http://taxjournal.ir/article-1-68-fa.html


 1391، بهار )61مسلسل(شماره سيزدهم  /پژوهشنامه ماليات                                                  74
  

مشكلات  توانند با انتقال اطلاعات خود به افراد غيرمطلع، تر در بازار مي تحت شرايطي معين افراد مطلع
تواند از  ليتز نشان داد كه گاه يك كارگزار غيرمطلع ميگاستي .نادرست را برطرف نمايندناشي از انتخاب 

  .)1385رسائيان،( لاعات، بهتر از يك كارگزار مطلع، اطلاعات كسب كنداط 1طريق غربال
. فرضية كارايي در بازارهاي مالي را مورد تجزيه و تحليل قرار دادند 1980ن در سالليتز و گراسمگاستي 
يعني (كند كه اگر بازاري از لحاظ اطلاعاتي كارا باشد  ليتز بيان ميگرادوكس معروف گراسمن ـ استيپا

، هيچ كارگزاري انگيزه اي براي كسب )هاي بازار منعكس شوند تمامي اطلاعات مربوط در قيمت
ر همه غيرمطلع اما اگ. اند را نخواهد داشت ها برچه اساسي بنا نهاده شده كه قيمت اطلاعات در مورد اين

 ي كارا وجودبنابراين تعادل اطلاعات. باشند، براي مطلع شدن برخي افراد بايد پرداختي صورت گيرد
  .ندارد

هاي اقتصادي ممكن است انگيزه اي قوي  ست كه واسطها يكي از نكات مهم مقاله بازار نابسامان اين
كرلوف در اين باره بحث آ. ر داشته باشندكارايي بازا براي پوشاندن آثار زيانبار مشكلات اطلاعاتي بر

توان به عنوان نهادهاي خودجوشي تلقي كرد كه در تلاش  را مي كه بسياري از نهادهاي بازار كند مي
  ).1386 احمدپور و رسائيان،(براي حل مشكلات ناشي از اطلاعات نامتقارن پديد آمده اند 

، چرا كه اگر يكي از طرفين انجام شودب نادرست هاي انتخا تواند منجر به هزينه اطلاعات نادرست مي
تواند از اين  داراي اطلاعات نهاني يا محرمانه باشد، ميدر مورد ارزش ذاتي سهام شركت معامله 

  .اطلاعات در جهت منافع خويش بهره برداري نمايد
تر به  تحقيقات تئوريك بعدي، بيش. هاي انتخاب نادرست توسط جك ترينور مطرح گرديد مدل هزينه
زيان بالقوه ناشي از معامله با افراد . پرداختند 2گران مطلع ها به معامله تحليل زيان بازارگردان تجزيه و

ثير گذاشته و ها تأ بازارگردان 3اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش مطلع از اطلاعات نهاني، بر
معيار مهمي از عدم  ،روش سهامبنابراين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و ف. شود سبب افزايش آن مي

تقارن اطلاعاتي مي باشد كه اخيراً در بسياري از پژوهش هاي داخلي نيز از آن استفاده شده است 
  ).1385احمدپور و رسائيان، (

                                              
1-Screening  
2-Informed traders  
3 - Bid-Ask Spread 
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در پژوهشي با عنوان اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و ) 1388(ايزدي نيا و رسائيان 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  110ب نمونه اي شامل كيفيت سود در ايران با انتخا

نشان دادند كه بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  1381-1385تهران، طي دروه زماني 
از طرفي ايزدي . رابطه اي منفي وجود دارد ،سهام به عنوان معيار عدم تقارن اطلاعاتي و كيفيت سود

بررسي ارتباط كيفيت سود و بازده سهام در  « ژوهش خود با عنواندر پ) 1388(نيا و نظرزاده 
نشان دادند كه بين كيفيت سود و بازده سهام  »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

بنابراين به طور . وجود دارد اي مثبت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه در شركت
اي  ان برداشت كرد كه عدم تقارن اطلاعاتي در بورس ايران با بازده سهام رابطهمستقيم مي توغير

  .منفي دارد
ورس اوراق شركت پذيرفته شده در ب 156نيز در پژوهش خود با انتخاب ) 1388(مهراني و رسائيان 

ير سهام به عنوان متغ به بررسي رابطة بين بازده سالانة 1381-1386زماني  بهادار تهران طي دورة
به عنوان ) معياري از عدم تقارن اطلاعاتي(وابسته و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام 

نتايج پژوهش بيانگر وجود رابطه منفي بين بازده سهام و اختلاف . يكي از متغيرهاي مستقل پرداختند
  .قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي باشد

اي منفي با بازده سهام دارد و  ، عدم تقارن اطلاعاتي رابطههاي مورد اشارهاز آنجا كه طبق پژوهش
بازده سهام نيز معيار مورد استفاده جهت محاسبه ريسك سقوط قيمت آتي سهام مي باشد، بنابراين 

هاي پذيرفته  افزايش عدم تقارن اطلاعاتي باعث افزايش ريسك سقوط قيمت آتي سهام در شركت
  .شود ميشده در بورس اوراق بهادار تهران 

تجارت تبديل شده و توجه  يهاي اساس ههاي اخير، موضوع نظام راهبري شركت به يكي از جنب در دهه
 راي قرا ت در طيف گستردهتعاريف موجود از نظام راهبري شرك. به آن روز به روز در حال افزايش است

شوند در يك سو و  ود ميرابطه بين سهامداران و شركت محد هاي محدود كه به رويكرد. گيرند مي
. هاي گسترده كه توجه جدي به حقوق همه ذينفعان دارند، در سوي ديگر اين طيف قرار دارند رويكرد

هاي آتي و حتي  ها در برابر كل جامعه، نسل دهند كه شركت تعاريف گسترده نظام راهبري نشان مي
هاي گسترده در  و رويكردگي دمحدود در قالب تئوري نماين هاي رويكرد. منابع طبيعي مسئوليت دارند
بر اساس تعاريف گسترده نظام  .)1387حساس يگانه و خيراللهي، ( دشونقالب تئوري ذينفعان بيان مي

شركت در قالب ماليات از سود سهم خود را ، دولت است كه  بري، يكي از ذينفعان اصلي شركتراه
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هاي  اصلاحي قانون ماليات 105اده ر ايران بر اساس مد .)2010كيم و همكاران، ( كند دريافت مي
هاي قانوني،  پس از كسر معافيت يدرصد از سود اشخاص حقوق 25، معادل 1380مستقيم مصوب 

 240طبق مفاد ماده  از طرف ديگر. وجه دولت واريز شوددر سهم دولت بوده و بايد به عنوان ماليات 
سود قابل  كه اينسال مالي و احراز هاي  از تصويب حسابپس ملزم است قانون تجارت، مجمع عمومي 

اين سود قابل . دحبان سهام تقسيم شود، تعيين نمايتقسيم وجود دارد، مبلغي از آن را كه بايد بين صا
به عبارت ديگر يكي از اقلامي كه از . تقسيم سودي است كه ماليات متعلقه از آن كسر گرديده است

آيد، سهم و حق دولت از سود  بين سهامدارن به دستگردد تا سود قابل تقسيم  ها كسر مي سود شركت
سهم دولت بنابراين به موجب قوانين و مقررات، تأديه  .)1389باباجاني و عبدي، ( يا همان ماليات است

ت و به عبارت ديگر دولت خود را در جايگاهي م بر تقسيم سود بين سهامداران اسها مقد از سود شركت
پرداخت ماليات منجر به  كه اينبا توجه با . كند ي شركت قلمداد ميحتي بالاتر از سهامداران اصل

شود، طبيعي است  كاهش ارزش شركت و همچنين كاهش سهم ساير ذينفعان از جمله سهامداران مي
كه يكي از اين  هايي را براي كاهش ميزان ماليات قابل پرداخت به كار گيرند استراتژي ها آنكه 

تي آمريكا فرار محاسبات مالياميته مشترك ك .)2010كيم و همكاران، ( است ها فرار مالياتي استراتژي
ها جهت كاهش يا عدم  هر گونه برنامه يا اقدامي كه شركت«: كند ونه تعريف ميگ مالياتي را اين

زيان يا ريسك اقتصادي را تحمل كرده باشند، فرار  كه ايندهند، بدون  پرداخت ماليات انجام مي
توان به عنوان  ، فرار مالياتي را مي)1999( به نظر بنكمن. )2009ويلسون، (» شود يمالياتي تلقي م

وي . يابد خاتمه ميكالايي تعريف كرد كه عمر مفيد آن درست قبل از كشف توسط مقامات مالياتي 
هايي است كه با هدف كاهش تعهدات مالياتي صورت  كند كه فرار مالياتي از جمله فعاليت بيان مي

   .استها از مفاد قوانين و مقررات مالياتي  هاي نادرست شركت د و دليل آن عمدتاً برداشتگير مي
فرار مالياتي را به عنوان كاهش سود مشمول ماليات ابرازي به ازاي هر  )2010( هانلون و هيتزمن   

ر معتقدند كه فرار مالياتي بيانگ )2008( دايرنگ و همكاران. كنند دلار سود حسابداري تعريف مي
توان به عنوان  بنابراين فرار مالياتي را مي. هاي مالياتي است توانايي شركت براي كاهش پرداخت

بسياري از مطالعات اخير نشان . نسبت به سود قبل از ماليات تعريف كرد تر كمتوانايي پرداخت ماليات 
ن جريان روان هاي مؤثر جهت فرار از پرداخت ماليات، مستلزم محدود كرد دهند كه استراتژي مي

معتقدند كه فرار مالياتي نيازمند  دسايي و دارماپالا. اطلاعات شركت به بازار سرمايه و ساير مراجع است
 ا مراجع مالياتي قادر به كشف آن نباشندار گزارشگري پيچيده و مبهم است تيك ساختاستفاده از 
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دريافتند كه فرار  )2010( همكاران و كيم و )2010( چن و همكاران ).a, b 2009دسايي و دارماپالا، (
دهد  اين موضوع به مديران امكان مي. مالياتي آثار منفي بر محيط اطلاعاتي و گزارشگري شركت دارد

با توجه به . هاي عملكرد شركت را دستكاري كنند تا در راستاي دستيابي به منافع شخصي خود، معيار
همواره سعي مديران  ،از كنترل تفكيك شده استمالكيت  ،در ساختار استراتژيك يك شركت كه اين
كنند تا تصوير مطلوبي از واحد تجاري ارائه نمايند و در اين راستا تمايل دارند تا افشاي اخبار بد را  مي

انباشت اخبار منفي توسط مديران به  .اين اطلاعات را در داخل شركت انباشت كنندبه تأخير انداخته و 
هنگامي كه توده اخبار منفي به نقطه اوج خود . شود باب قيمتي سهام مياين صورت، موجب ايجاد ح

 .)2009هاتن و همكاران، ( گردد رسد، به يكباره وارد بازار شده و به سقوط قيمت سهام منجر مي مي
مديره را از  هيأتاخبار منفي توسط مديران، سهامداران و اعضاي علاوه بر اين انباشت و عدم افشاي 

هاي  ن پروژهاي از اين رو .دارد مي  ده باز هاي زيانموقع جهت شناسايي و تصفيه پروژه اقدامات به
. شود انباشت مي به مرور زمان در داخل ها آنو عملكرد منفي  دهند ميود ادامه ده به فعاليت خ زيان

 يابد ميشود، قيمت سهام به شدت كاهش  پروژهايي وارد بازار مي چنينكه اطلاعات مربوط به  هنگامي
هاي مربوط به  كنند كه ابهام ناشي از فعاليتبيان مي )2001( بوشمن و اسميت. )2007بليك و ليو، (

 كيم و همكاران. هاي نمايندگي بين مديران و سهامداران را تشديد كند تواند تضاد فرار مالياتي، مي
به مديران اجازه  عاتي شركتر مالياتي بر محيط اطلاكنند كه تأثير منفي فرا نيز استدلال مي )2010(

 حداكثر كردن منافع صاحبان سرمايههاي مربوط به  دهد تا براي يك مدت زمان طولاني از سياست مي
كند،  فرار از پرداخت ماليات ميدر شرايطي كه شركت اقدام به  گفتتوان  مي از اين رو. منحرف شوند

ها و  رشگري مالي شركت، مديران از فرصتبه دليل ابهام و پيچيدگي محيط اطلاعاتي و ساختار گزا
هستند و در  ي براي نگهداري و انباشت اطلاعات منفي در داخل شركت برخوردارتر بيشهاي  توانايي

  .سهام افزايش خواهد يافتچنين شرايطي ريسك سقوط قيمت 
ي از دهد كه رابطه مثبت بين فرار مالياتي و ريسك سقوط قيمت سهام ناش مطالب مذكور نشان مي   

و هانلون و  )a, b 2009( رماپالادسايي و دا. هايي است كه بين مديران و سهامداران وجود دارد تنش
هاي مديران را جهت  ها و فرصت هاي نظام راهبري، توانايي ساز و كاردريافتند كه  )2009( سلمورد

ز نظام راهبري هايي كه ا در شركت هدر نتيج .كند م افشاي اخبار منفي محدود مينگهداري و عد
از . تر است ضعيفتري برخوردار هستند، رابطه مثبت بين فرار مالياتي و ريسك سقوط قيمت سهام  قوي

ادبيات مورد استفاده قرار گرفته،  هاي نظام راهبري كه به طور گسترده در جمله ساز و كار
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به خريد و فروش حجم هايي هستند كه  نهادي موسسه گذارانسرمايه. باشد گذاران نهادي مي سرمايه
هاي بيمه، صندوق هاي  ها، شركت بر اساس ادبيات موجود، بانك. پردازند بالايي از اوراق بهادار مي

سرمايه گذاران . شوند گذاران نهادي قلمداد مي جزء سرمايه... گذاري و  بازنشستگي، شركت هاي سرمايه
توانند مديره نفوذ كرده و لذا مي هيأتختار ساها و  ي نهادي با استفاده از حق رأي خود در تصميم گير

بريكلي و  .)2005فلمينگ و همكاران، ( يكي از منابع نظارت بر عملكرد مديريت شركت باشند
هاي  ي با طرحتر بيشگذاران نهادي به احتمال  در مطالعه خود دريافتند كه سرمايه )1988( همكاران

 فرضيه نظارت مؤثر، پاند. كنند زند، مخالفت مي مي پيشنهادي مديران كه به منافع سهامداران صدمه
توانند با  ، داراي منابع و تخصص بالايي هستند و ميگذاران نهادي كند كه سرمايه بيان مي )1988(

يكي ديگر از . تر، به نظارت بر مدير بپردازند ن فردي و ناآگاهگذارا ، نسبت به سرمايهتر كمهاي   هزينه
- هبري كه استفاده از آن به طور جهان شمول رو به افزايش است، اعضاي غيرهاي نظام را ساز و كار

كه انتساب و  ها است گيري در سازمان مديره بالاترين مرجع تصميم هيأت .مديره است هيأتظف مؤ
بركناري بالاترين مقام اجرايي سازمان و همچنين تصويب بسياري از تصميمات مهم سازمان و نظارت 

مديره به اطمينان از تفكيك  هيأتاعمال اين حق كنترل توسط . را بر عهده دارد ها آنبر اجراي 
هاي  از آنجا كه مسئوليت .كند گيري و كنترل در بالاترين سطح سازمان كمك مي اثربخش تصميم

رود وظيفه نظارت بر  مديره داراي ارتباط نزديكي با مدير عامل است، انتظار مي هيأتظف اعضاي مؤ
اثربخشي . )1983فاما و جنسن، ( مديره قرار گيرد هيأتظف مؤ غير اً بر عهده اعضايمديريت عمدت

گيرد كه مديران  جا نشأت ميمديره از آن هيأتتوسط مديريت و كنترل توسط گيري  تفكيك تصميم
ظف مؤ از آنجا كه مديران غير. باشند ظف به دليل منافعشان حاضر به تباني با مديران اجرايي نميمؤ غير

بالايي براي  هاي باشند، انگيزه گيري مي ها داراي سمت اجرايي مديريت يا تصميم كثراً در ساير شركتا
هاي شغلي بهتر در  و برخورداري از فرصت گيري كسب شهرت و اعتبار به عنوان متخصص امر تصميم

تاي منافع ظف براي استفاده از ثروت مالكان در راسؤم عدم همسويي انگيزه مديران . ارندآينده د
ظف جهت كسب شهرت، باعث بهبود نظارت بر مديريت شركت و ؤم شخصي خود با انگيزه مديران غير

  .)2005آجينكيا و همكاران، ( هاي نمايندگي خواهد شد در نتيجه بهبود عملكرد شركت و كاهش هزينه
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  پيشينه پژوهش - 3
  مطالعات خارجي -1- 3

به بررسي رابطه بين فرار مالياتي و ميزان وجوه نقد نگهداري اي  در مطالعه )2011( داليوال و همكاران
نشان داد كه بين فرار مالياتي و ميزان وجه نقد  ها آنهاي  نتايج بررسي. پرداختند شده توسط شركت

چنين دريافتند كه رابطه منفي بين اين هم ها آن. داردها رابطه منفي وجود  ده توسط شركتنگهداري ش
هاي اين  يافته. تر است تري برخوردارند، ضعيف هايي كه از نظام راهبري قوي دو متغير در شركت

هايي  گذاران از ميزان وجه نقد نگهداري شده در شركت مطالعه همچنين نشان داد كه ارزيابي سرمايه
  .است تر كماند،  كه اقدام به فرار مالياتي كرده

ين فرار مالياتي و ريسك سقوط قيمت در پژوهش خود به بررسي رابطه ب )2010( كيم و همكاران   
اند،  هايي كه اقدام به فرار از پرداخت ماليات كرده نشان داد در شركت ها آنهاي  بررسي. سهام پرداختند

 مثبتهاي اين پژوهش همچنين نشان داد كه رابطه  يافته. است تر بيشريسك سقوط آتي قيمت سهام 
تري دارند،  هايي كه نظام راهبري قوي ام، در شركتقيمت سهبين فرار مالياتي و ريسك سقوط آتي 

  .تر است ضعيف
اري ريسك سقوط قيمت سهام كاري حسابدآيا محافظه«در پژوهشي با عنوان  )2010( كيم و ژانگ   

كاري حسابداري و ريسك سقوط قيمت سهام به بررسي رابطه بين محافظه »دهد؟مي را كاهش 
نمايي هاي مديران را براي بيش كاري انگيزهكه محافظه شان دادن ها آنهاي  نتايج بررسي. پرداختند

. عملكرد و عدم افشاي اخبار بد محدود كرده و از اينرو ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش مي دهد
هاي تحقيق و توسعه، وضعيت بازار محصولات شركت و تركيب  با استفاده از هزينه ها آنهمچنين 

هاي مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه گذاران،  غيرسهامداران شركت به عنوان مت
كاري براي كاهش ريسك اثبات كردند كه در شرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتي، توانايي محافظه

 .سقوط آتي قيمت سهام بيشتر است

رابطه آن با  در پژوهشي به بررسي رابطه بين فرار مالياتي، پايداري سود و) 2010( آتوود و همكاران   
و سود  سود مشمول ماليات قطعي شدهبا استفاده از تفاوت بين  ها آن. هاي نقدي آتي پرداختند جريان

درآمد هايي كه تفاوت بين  مشمول ماليات ابرازي به عنوان معيار فرار مالياتي، نشان دادند كه در شركت
بوده و سود  تر كمت، پايداري سود اس تر بيشو سود مشمول ماليات ابرازي  مشمول ماليات قطعي شده
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هاي اين مطالعه نشان داد كه اقدام  به طور كلي يافته. هاي نقدي آتي دارد تري با جريان رابطه ضعيف
  .دهد به فرار از پرداخت ماليات، كيفيت سود شركت را كاهش مي

هاي  تفاده از ويژگيبا اسبيني فرار مالياتي در مطالعه خود به ارائه مدلي براي پيش )2009( ويلسون
فرار از پرداخت ماليات  هايي كه اقدام به هاي وي نشان داد در شركت يافته. پرداختخاص شركت 

مي باشد و  تر بيشو سود مشمول ماليات ابرازي  درآمد مشمول ماليات قطعي شدهكنند، تفاوت بين  مي
هايي  شركتعلاوه بر اين . كنند ري استفاده ميت هاي گزارشگري مالي متهورانه يهها از رو اين شركت

  .دهند ي را نشان ميتر بيشعادي  هاي مثبت و غير كنند، بازده كه اقدام به فرار مالياتي مي
  مطالعات داخلي -2- 3

 »رابطه حاكميت شركتي و سود مشمول ماليات«اي تحت عنوان  در مطالعه )1389( اني و عبديباباج
شركتي بر اختلاف بين سود مشمول ماليات ابرازي و قطعي هاي حاكميت  به بررسي تأثير ساز و كار

نشان داد كه هاي اين مطالعه  يافته. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شركت
هاي حاكميت  هايي كه معيار بين درصد اختلاف سود مشمول ماليات ابرازي و قطعي در گروه شركت

هاي حاكميت شركتي را دارا نيستند، تفاوت  هايي كه معيار شركت، با گروه شركتي را دارا هستند
  .معناداري وجود ندارد
هاي نظام راهبري شركت و  و كاردر مطالعه خود به بررسي رابطه ساز  )1388( نوروش و همكاران

در اين پژوهش . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي نمايندگي شركت هزينه
- گذاران نهادي، درصد اعضاي غير هاي نمايندگي، مالكيت سرمايه هاي كنترلي هزينه ز و كارابين س از

نتايج . هاي مستقل مورد بررسي قرار گرفته است تغيروان ممديره و نسبت بدهي به عن هيأتظف مؤ
 مديره و همچنين درصد مالكيت هيأتظف ؤم اين مطالعه نشان داد كه بين درصد اعضاي غير

در  )1388( آقايي و چالاكي .دهاي نمايندگي رابطه منفي وجود دار گذاران نهادي با هزينه مايهسر
هاي پذيرفته  هاي حاكميت شركتي و مديريت سود در شركت پژوهشي به بررسي رابطه بين ويژگي

هاي  نتايج اين پژوهش نشان داد كه بين برخي از ويژگي. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
دار رابطه منفي و معني ،مديره با مديريت سود هيأتحاكميت شركتي نظير مالكيت نهادي و استقلال 

هاي حاكميت شركتي و مديريت سود شواهدي  اما در خصوص وجود رابطه بين ساير ويژگي. وجود دارد
  .يافت نشد
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هاي پذيرفته شده در  ت شركتبه بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و ماليا) 1388(نيا و رسائيان  ايزدي
هاي تحقيق به صورت مقطعي و  نتايج حاصل از آزمون فرضيه. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

هاي پذيرفته شده در  دار بين ساختار سرمايه و ماليات شركت تركيبي بيانگر عدم وجود رابطه معني
ضيه تحقيق با استفاده از مدل با وقفه نتايج حاصل از آزمون فر. باشد بورس اوراق بهادار تهران مي

دار بسيار كم اهميت بين ساختار سرمايه  توزيعي به روش رگرسيون تركيبي نيز بيانگر وجود رابطه معني
  .باشد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي و ماليات شركت

  هاي پژوهشفرضيه -4
همچنين به منظور بررسي . اصلي است فرضيهاراي دو ، اين مطالعه دبا توجه به مطالبي كه بيان شد

هاي اين  به طور خلاصه فرضيه. فرضيه فرعي تفكيك شده است دوفرضيه اصلي دوم، اين فرضيه به 
 :باشندمي  پژوهش به شرح زير 

 .دهد، ريسك سقوط آتي قيمت سهام را افزايش ميفرار مالياتي: 1فرضيه اصلي 

نظام هاي داراي در شركت افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سهام بر لياتيفرار مااثر : 2فرضيه اصلي 
  .است تر كم، تر راهبري قوي

هايي كه در بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، در شركتفرار مالياتي اثر : 1-2فرضيه فرعي 
  .است تر كمدارند، گذارن نهادي حضور  سرمايه ها آنن تركيب سهامدارا

هايي كه در بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، در شركتفرار مالياتي اثر : 2-2فرضيه فرعي 
  .است تر كمدرصد هستند،  50از  تر بيشظف ؤماعضاي غير ها آنتركيب اعضاي هيئت مديره 

  گيري جامعه آماري و روش نمونه - 5
ن در قلمرو زماني هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا جامعه آماري اين پژوهش شامل شركت

 گيري هدفمندگيري از روش نمونه در اين پژوهش به منظور نمونه. مي باشد 1388سال تا  1380سال 
هاي جامعه آماري كه داراي شرايط  استفاده شده است، بدين منظور كليه شركت) حذف سيستماتيك(

  :اند اند به عنوان نمونه انتخاب و بقيه حذف شده زير بوده
  باشد؛ اسفند 29ها منتهي به  بل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركتبه منظور قا .1

  توليدي باشد؛ ها آنبه منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت  .2
اق بهادار تهران متوقف نشده طي دوره پژوهش بيش از سه ماه در بورس اور ها آنمعاملات سهام  .3
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  باشد؛
  .اين تحقيق در دسترس باشد اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در .4

شركت  80هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد  با اعمال شرايط مذكور از بين شركت
  . به عنوان نمونه آماري اين پژوهش انتخاب گرديد

 ها و اطلاعاتابزار و روش گردآوري داده - 6

اي استفاده شده ز روش مطالعه كتابخانهبه منظور گردآوري اطلاعات مربوط به مباني نظري پژوهش ا
- جهت جمع. هاي اينترنتي اين اطلاعات استخراج شده استاست كه با مطالعه كتب، نشريات و سايت

در اين پژوهش . شده استاستفاده هاي پژوهش از منابع موجود و معتبر هاي مربوط به متغيرآوري داده
و نيز اطلاعات موجود در  ها آنهاي همراه مالي، يادداشت هايهاي اوليه با استفاده از متن صورتداده

آورد نوين و تارنما و كتابخانه رسمي بورس اوراق بهادار تهران پرداز و رههاي اطلاعاتي تدبيرنرم افزار
و  هها نيز از طريق مشاهد شركت اطلاعات مربوط به سود مشمول ماليات ابرازي .آوري شدندجمع

براي اين . ها در دسترس قرار گرفته است هاي مالياتي شركت ك موجود در پروندهبررسي اسناد و مدار
به  مزبورفرم . تا از طريق سازمان امور مالياتي كشور تكميل و تحويل داده شودشد كار فرمي تنظيم 

با ( هاي محرمانه هاي اطلاعاتي لازم، از منظر رعايت جنبه كه ضمن تأمين نيازشد شكلي تنظيم 
   .مورد تأييد سازمان امور مالياتي كشور قرار گيرد) هاي مستقيم قانون ماليات 232ه مفاد ماده عنايت ب

  هاي پژوهش متغير - 7
هاي كنترلي به شرح  مستقل، متغير وابسته و متغير  هاي اين پژوهش مشتمل بر سه دسته متغير متغير

  :زير است
  متغير مستقل -1- 7

تفاوت بين نسبت گيري آن از معيار  اتي است كه به منظور اندازهمتغير مستقل اين پژوهش، فرار مالي
استفاده  BTD(1( ها به مجموع دارايي و سود مشمول ماليات ابرازي درآمد مشمول ماليات قطعي شده

و سود مشمول ماليات  درآمد مشمول ماليات قطعي شدهاز لحاظ مفهومي، تفاوت بين  .شده است
سود مشمول ماليات بر مبناي قوانين و مقررات . گيرد أت ميل مختلف نشاي از عوام ابرازي از مجموعه
 ها به بيان ديگر ماليات. شوند وانين تحت يك فرايند سياسي تدوين مياين ق و  شودمالياتي محاسبه مي

                                              
1- Book-Tax Differences  
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هاي معين و نيز تقويت  هاي دولت، تشويق يا محدود كردن برخي فعاليت افزايش درآمدبه منظور 
كه به تفاوت بين يكي ديگر از عواملي  ).2009ويلسون، ( شوند گذار تعيين مي انونقاقتصاد توسط 

اني شود، مب منجر ميمحاسبه شده ابرازي و سود مشمول ماليات  درآمد مشمول ماليات قطعي شده
صورت تعهدي  -محاسبه ماليات بر اساس يك مبناي دوگانه نقدي. محاسباتي اين دو رقم است

ها قبل از پرداخت وجه نقد و تأخير در  ها مجاز به شناسايي هزينه س آن شركتگيرد كه بر اسا مي
علاوه بر اين قوانين مالياتي بر محل وقوع درآمد نيز . نيستند ها تا زمان وصول وجه نقد شناخت درآمد

لكن در خصوص سود . بيني شده باشد اي كه شناسايي درآمد در قانون پيش كنند، به گونه تأكيد مي
ل ماليات ابرازي اگر مبناي محاسبه توسط مؤديان مالياتي بر مبناي اصول و استانداردهاي مشمو

ها  گيرد كه به موجب آن هزينه رقم بر اساس مبناي تعهدي صورت مي محاسبه اينباشد، حسابداري 
ي ها نيز اهميت چندان شوند و محل وقوع درآمد ها در زمان تحقق شناسايي مي در زمان تحمل و درآمد

هاي مجاز به تفاوت بين  ضوابط و رويهعامل ديگري كه خارج از  .)2010هانلون و هيتزمن، ( ندارد
انجامد، گزارشگري مالي و مالياتي  و سود مشمول ماليات ابرازي مي درآمد مشمول ماليات قطعي شده

شمول ماليات را بدين معني كه مديران همواره به دلايل مختلف انگيزه دارند تا سود م. متهورانه است
توانند  كنند، مي به عنوان مثال هنگامي كه مديران اقدام به مديريت سود افزايشي مي .دستكاري كنند
ي گزارش كنند يا بر اساس سود تر بيشحسابداري مديريت شده، سود مشمول ماليات بر مبناي سود 

عامل اخير بيانگر . )2010ران، كيم و همكا( ي ابراز نمايندتر كمحسابداري واقعي، سود مشمول ماليات 
و سود مشمول  درآمد مشمول ماليات قطعي شدهگذار بر تفاوت بين ثيرأآن است كه يكي از عوامل ت

درآمد تفاوت بين  از اين رو. گيرد هايي است كه در اين دو رقم صورت مي ماليات ابرازي، دستكاري
تواند ناشي از اقدام به فرار  مي طور تلويحيبه  و سود مشمول ماليات ابرازي مشمول ماليات قطعي شده

  .)2009ويلسون، ( از پرداخت ماليات باشد
 ها به مجموع دارايي ابرازي و سود مشمول ماليات درآمد مشمول ماليات قطعي شدهوت بين اتفنسبت 

  .دآيبه دست مي) 1( از طريق رابطه
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௝,௧ܦܶܤ ൌ ൫ܥܰܫܥܥܣ௝,௧ െ ௝,௧൯ܥܰܫܺܣܶ ܵܣ ௝ܵ,௧ൗ 1 (                                        
   

  :در اين رابطه 
BTD୨,୲  : شركت  ابرازي و سود مشمول ماليات درآمد مشمول ماليات قطعي شدهتفاوت بينj  در

  .tسال مالي پايان 
ACCINC୨,୲  :شركت  درآمد مشمول ماليات قطعي شدهj  سال مالي پايان درt.  
TAXINC୨,୲  : سود مشمول ماليات ابرازي شركتj سال مالي  پايان درt .  

ܵܣ ௝ܵ,௧  :شركت  هاي مجموع داراييj  در پايان سال ماليt .  
 متغير وابسته -2- 7

به منظور . باشد مي) CRASH( متغير وابسته پژوهش حاضر ريسك سقوط آتي قيمت سهام
هاتن و   بر اساس مطالعه. استفاده شده است )2009( گيري اين متغير از معيار هاتن و همكاران اندازه

 2/3اي است كه طي آن بازده ماهانه خاص شركت ر يك سال مالي معين، دورههمكاران دوره سقوط د
اساس اين تعريف بر اين مفهوم آماري قرار . از ميانگين بازده ماهانه خاص آن باشد تر كمانحراف معيار 

هايي كه در فاصله ميانگين  دارد كه با فرض نرمال بودن توزيع بازده ماهانه خاص شركت، نوسان
هاي عادي  گيرند از جمله نوسانانحراف معيار قرار مي 2/3انحراف معيار و ميانگين منهاي  2/3بعلاوه 

با توجه با . شودموارد غير عادي قلمداد مي ءهاي خارج از اين فاصله جز شود و نوسانمحسوب مي
به عنوان مرز بين نوسانات عادي و غير  2/3عادي است، عدد اينكه سقوط قيمت سهام يك نوسان غير

در اين پژوهش ريسك سقوط قيمت سهام، متغيري مجازي است كه اگر . )2009( عادي مطرح است
شركت تا پايان سال مالي حداقل يك دوره سقوط را تجربه كرده باشد، مقدار آن يك و در غير اين 

  .  صورت صفر خواهد بود
  :محاسبه مي شود) 2(ه از رابطه بازده ماهانه خاص شركت با استفاد

  
   ௝ܹ,ఏ ൌ ሺ1݊ܮ ൅                                                      )          ௝,ఏሻ                2ߦ
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:در رابطه فوق   
W୨,஘  : بازده ماهانه خاص شركتj ماه  درθ طي سال مالي .  
ξ୨,஘  : بازده باقيمانده سهام شركتj ماه  درθ  مي باشد و عبارتست از باقيمانده يا پسماند مدل در
  ):3( رابطه

  

௝,ఏݎ ൌ ଴ߚ ൅ ௠,ఏିଶݎଵ௝ߚ ൅ ௠,ఏିଵݎଶ௝ߚ ൅ ௠,ఏݎଷ௝ߚ ൅ ௠,ఏାଵ ൅ݎସ௝ߚ

௠,ఏାଶ ൅ݎହ௝ߚ )௝,ఏ                                                                                3ߦ   
 

:كه در اين رابطه  
r୨,஘  : بازده سهام شركتj ماه  درθ طي سال مالي.  

r୫,஘  : بازده بازار در ماهθ پايان براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص . است
 .شود ماه كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسيم مي

هاي تركيبي برآورد شده و باقيمانده آن با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره و شيوه داده) 3( رابطه
بازده ماهانه . گيردجهت محاسبه بازده ماهانه خاص شركت مورد استفاده قرار مي) 2( به شرح رابطه

گيري ريسك سقوط آتي قيمت سهام مورد  با توجه به تعريف مذكور به منظور اندازه خاص شركت نيز
  .گيرد استفاده قرار مي

 هاي كنترلي متغير -3- 7

اي از  ها، مجموعه بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام از اثر ساير متغير فرار مالياتيبه منظور تفكيك اثر  
  :ها عبارتند از اين متغير. قرار گرفته استهاي كنترلي در اين پژوهش مورد استفاده  متغير

عبارتست از متوسط گردش تصادفي سهام در سال مالي : )DTURN( گذاران عدم تجانس سرمايه
متوسط گردش تصادفي سهام نيز از . جاري منهاي متوسط گردش تصادفي سهام در سال گذشته

  . آيدشر شده طي ماه به دست ميطريق تقسيم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تعداد سهام منت
هاي خالص شركت در پايان سال  عبارتست از لگاريتم طبيعي مجموع فروش): SIZE( اندازه شركت

  .مالي
هاي شركت در پايان سال  عبارتست از نسبت سود خالص به مجموع دارايي ):ROA( ها بازده دارايي

  .مالي
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به شرح زير استفاده ) 4(ين متغير از رابطهبراي محاسبه ا ):NCSKEW( چولگي منفي بازده سهام
  : شود مي

  

ܧܭܵܥܰ ௝ܹ.௧ ൌ െ ൣܰሺܰ െ 1ሻଷ ଶ⁄ ∑ ௝ܹ,ఏ൧ ቂሺܰ െ 1ሻሺܰ െ 2ሻ൫∑ ௝ܹ,ఏ൯
ଷ ଶ⁄

ቃൗ 4   (
  

:ر رابطه فوقد  
NCSKEW୨.୲  : شركت چولگي منفي بازده ماهانه سهامj   طي سال مالي t.  

W୨,஘  : بازده ماهانه خاص شركتj  در ماهθ.  
N   :محاسبه شده است ها آنهايي كه بازده  تعداد ماه.  
ميانگين و انحراف : )RET & SIGMA(انگين و انحراف معيار بازده ماهانه سهام طي سال ماليمي

  :محاسبه مي شوند) 6(و ) 5(معيار بازده ماهانه سهام به ترتيب بر اساس روابط 
  

ܧܴ ௝ܶ,௧ ൌ
∑ ௝,ఏݎ
ఏୀଵଶ
ఏୀଵ

ܰ
൘                                                                             5(    

௝,௧ܣܯܩܫܵ ൌ ൭
∑ ൫ݎ௝,ఏ െ ܧܴ ௝ܶ,௧൯

ଶఏୀଵଶ
ఏୀଵ

ܰ
൘ ൱

ଵ ଶ⁄

                                               6(  

 در روابط فوق 

RET୨,୲  : ميانگين بازده ماهانه سهام شركتj   طي سال ماليt.  
SIGMA୨,୲  : انحراف معيار بازده ماهانه سهام شركتj   طي سال ماليt.  

r୨,஘ :  بازده ماهانه سهام شركتj  مالي  طي سال t.  
N  :محاسبه شده است ها آنهايي كه بازده  تعداد ماه.  

و  )INST( سهامداران نهادي از مالكيتدر اين پژوهش : )CG( هاي نظام راهبري شركت ساز و كار
 هاي نظام راهبري ساز و كار نماينده به عنوان )OUTDIR( هيئت مديرهظف ؤم غيراعضاي نسبت 

نهادي بودن سهامداران نهادي بر مبناي استاندارد رتيب كه بدين ت .شركت استفاده شده است
  بر اساس بيانيه. هيئت اصول حسابداري تعيين شده است 18و بيانيه شماره  ايران 20حسابداري شماره 

درصد سهام با حق رأي واحد سرمايه  20مستقيم در دست كم گذاري مستقيم يا غيرمذكور سرمايه

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ta

xj
ou

rn
al

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
19

 ]
 

                            16 / 32

http://taxjournal.ir/article-1-68-fa.html


      87                                                                 تأثير فرار مالياتي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام    
 

با توجه به  .شود، مگر اينكه خلاف آن مشاهده شودر آن واحد منجر ميپذير، به اعمال نفوذ مؤثر د
و براي  يكگذار نهادي وجود داشته باشد  سرمايه ها آنهايي كه در تركيب  تعريف مذكور، براي شركت

در نظر  صفرگذار نهادي وجود نداشته باشد، مقدار  سرمايه ها آنهايي كه در تركيب سهامداران  شركت
بدين صورت تعريف مديره نيز  هيأتظف ؤم اعضاي غير مربوط به نسبتمقدار متغير  .ستگرفته شده ا

 50ظف بيشتر از ؤم، اعضاي غيرها آنهايي كه در تركيب هيئت مديره  شده است كه براي شركت
 تر كمظف ؤم، اعضاي غيرها آنهايي كه در تركيب هيئت مديره  و براي شركت يكدرصد است، مقدار 

  .در نظر گرفته شده است ست، مقدار صفردرصد ا 50از 
  هاي پژوهش هاي مربوط به آزمون فرضيه مدل - 8

نهايي   هاي مدل ها آنباشد، به منظور آزمون  با توجه به اينكه پژوهش حاضر داراي دو فرضيه اصلي مي
  :شود  به شرح  زير تدوين مي

  مدل نهايي مربوط به آزمون فرضيه اصلي اول   -1- 8
  .شود استفاده مي) 7( ، از رابطهاصلي اول مون فرضيهبه منظور آز

  

௝,௧ାଵܪܵܣܴܥ ൌ ଴ߙ ൅ ௝,௧ ൅ ܦܶܤଵߙ ∑ ௤ߙ
௠
௤ୀଶ ሺݍ௧௛ݎܸܽ ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௝,௧ሻ ൅

௝߲,௧ 7(                                                                                                                 
  

 

:كه در آن    
CRASH୨,୲ାଵ  : سال مالي  در پايانريسك سقوط قيمت سهامt+1 .  

 BTD ୨,୲   :در پايان سال مالي  سطح فرار مالياتيt.  
  .شماره مربوط به متغير كنترلي:  ௧௛ݍ

Control Var୨,୲: بر ريسك سقوط  فرار مالياتيهاي كنترلي مدل كه به منظور تفكيك اثر  متغير
هاي كنترلي مذكور  متغير. ها، در معادله رگرسيون گنجانده شده اند قيمت سهام از اثر ساير متغيرآتي 

  :عبارتند از
DTURN ୨,୲   :گذاران طي سال مالي  عدم تجانس سرمايهt.  
SIGMA ୨,୲   :يار بازده ماهانه سهام طي سال مالي انحراف معt.  

RET ୨,୲   : ميانگين بازده ماهانه شركت طي سال ماليt.  
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SIZE ୨,୲   : اندازه شركت در پايان سال ماليt .  
NCSKEW ୨,୲   : چولگي منفي بازده سهام طي سال ماليt.  

ROA ୨,୲   :هاي شركت در پايان سال مالي  بازده داراييt .  
با توجه به اينكه، متغير وابسته در رابطه فوق، به صورت متغير مجازي بوده و تنها مقادير صفر و يك را 

هاي تركيبي  و روش داده) رگرسيون لجستيك( كند، به منظور برآورد آن از الگوي لاجيت اختيار مي
  .شود استفاده مي

  نهايي مربوط به آزمون فرضيه اصلي دوم   مدل -2- 8
 ظفؤم غير اعضاي نسبتو  مالكيت سهامدارن نهاديهاي  ر آزمون فرضيه اصلي دوم، متغيربه منظو

، به صورت جداگانه در هاي نظام راهبري شركت ساز و كارهيئت مديره شركت، به عنوان نماينده 
فرضيه فرعي و به  دواز اينرو جهت آزمون فرضيه اصلي دوم، . شوند هاي نهايي گنجانده مي مدل

دو ها، تأثير يكي از  هاي فرعي و مدل مدل نهايي تدوين شده و در هر يك از اين فرضيه دو تناسب آن
و ريسك سقوط آتي قيمت سهام مورد  فرار مالياتيبر رابطه بين  نماينده نظام راهبري شركت  متغير

اي هبه طور خلاصه مدل نهايي مربوط به آزمون فرضيه اصلي دوم و فرضيه. بررسي قرار گرفته است
  :است) 8( فرعي مرتبط با آن به شرح رابطه

  

୨,୲ାଵܪܵܣܴܥ ൌ α଴ ൅ αଵBTD୨,୲ ൅ αଶBTD୨,୲ כ CG୨,୲ ൅ αଷCG୨,୲  ൅ 

 ∑ ௤ߙ
௠
௤ୀସ ሺݍ௧௛ݎܸܽ ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௝,௧ሻ ൅ ௝߲,௧  8     (                                                 

       

:كه در آن  
CG୨,୲  :سهامداران مالكيتهاي  متغيرعبارتست از يكي از . هاي نظام راهبري شركت ساز و كار 
هاي  تعريف ساير متغير. )OUTDIR(هيئت مديره غير موظف اعضاي نسبتيا  )INST(نهادي

هاي  و آزمون فرضيه اصلي دوم و فرضيه) 8(به منظور برآورد رابطه. باشد مي) 7(رابطه فوق مشابه رابطه
هاي تركيبي استفاده شده  و روش داده) رگرسيون لجستيك(فرعي مربوط به آن نيز از الگوي لاجيت

  .است
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  ها تجزيه و تحليل داده - 9
، Excel هايها و استخراج نتايج پژوهش، از نرم افزاراين پژوهش به منظور تجزيه و تحليل داده در

Eviews   وStata ها  همچنين سطح اطمينان مورد استفاده جهت آزمون فرضيه. استفاده شده است
از ها،  علاوه بر اين به منظور آزمون فرضيه. درصد مي باشد 95و بررسي فروض كلاسيك رگرسيون 

هاي تابلويي  هاي تركيبي به منظور انتخاب بين داده در داده. هاي تركيبي استفاده شده است روش داده
 هاي تلفيقي ليمر استفاده شد و بر اساس اين آزمون روش داده Fهاي تلفيقي از آزمون  و داده

)pooling (رگرسيون، آزمون  هاي هاي مدل براي برآورد پارامتر. ها انتخاب گرديد براي آزمون فرضيه
هاي مربوط به  از جمله مهمترين اين فروض، فرض. اي برخوردار است فروض كلاسيك از اهميت ويژه

هاي مدل، عدم وجود خود همبستگي، عدم وجود هم خطي و عدم وجود  بررسي نرمال بودن باقيمانده
ها از آزمون  باقيمانده براي بررسي نرمال بودن. باشد هاي مدل مي واريانس ناهمساني بين باقيمانده

هاي مورد بررسي  دهد كه باقيمانده مدلنتايج اين آزمون نشان مي. برا استفاده شده است -جارك
ها، از آزمون دوربين  به منظور تشخيص وجود خود همبستگي بين باقيمانده. داراي توزيع نرمال هستند

وهش نشان از نبود خود همبستگي بين هاي پژ مقدار اين آماره براي مدل. استفاده شد) DW( واتسون
هاي  در خصوص بررسي هم خطي نيز قابل ذكر است كه با اينكه استفاده از داده. ها دارد باقيمانده

هاي جلوگيري از بروز هم خطي است، اما براي بررسي وجود احتمالي هم  تركيبي، خود يكي از روش
. استفاده شده است) معني باشند بي tهاي  ارهبالا اما آم t )R2و  R2هاي  خطي از روش بررسي نسبت

به منظور . هاي مورد آزمون، هم خطي وجود ندارد ها نشان داد كه بين باقيمانده مدل نتايج اين بررسي
نتايج حاصل از اين . ها، از آزمون وايت استفاده شد بررسي وجود واريانس ناهمساني بين باقيمانده

  .رد بررسي، مشكل واريانس ناهمساني وجود نداردهاي مو آزمون نشان داد كه در مدل
  هاي پژوهش آمار توصيفي متغير

هاي توصيفي  دهد كه بيانگر پارامترهاي پژوهش را نشان ميآمار توصيفي مربوط به متغير) 1( جدول 
هاي ها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخصاين پارامتر. باشد مجزا مي براي هر متغير به صورت

هاي پراكندگي نظير بيشينه، كمينه، ميانگين و ميانه و همچنين اطلاعات مربوط به شاخص مركزي
 . نظير واريانس، چولگي و كشيدگي است
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  هاي نهايي توصيفي مدل آمار - )1( جدول

  

  هاي پژوهش آزمون فرضيه -10
  آزمون فرضيه اصلي اول
فرار مالياتي، ريسك سقوط آتي قيمت  «بدين صورت است كه پژوهش فرضيه اصلي نخست اين 

نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه را با استفاده از روش رگرسيون ) 2( جدول. »دهدسهام را افزايش مي
محاسبه شده  p-valueدهد  همانگونه كه نتايج نشان مي. دهد هاي تركيبي نشان مي لجستيك و داده

توان نتيجه  از اينرو مي. باشد مي% 5از سطح خطاي  تر كم، )BTD( براي متغير مستقل فرار مالياتي
از سوي . مالياتي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام، يك رابطه معنادار وجود دارد گرفت كه بين فرار

اين موضوع بدين . ، مثبت است%5در سطح خطاي فرار مالياتي ديگر ضريب برآورد شده براي متغير 
به بيان . و ريسك سقوط آتي قيمت سهام رابطه مستقيم وجود داردفرار مالياتي معني است كه بين 

بنابراين با توجه . دهد ، ريسك سقوط آتي قيمت سهام را افزايش ميفرار مالياتيگفت كه  توان ديگر مي

ام 
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21/0 ميانگين  11/26  53/5  3/0  009/0  45/17  67/3  93/624 -  13/0  4/0  

0 43/26 ميانه  45/513/0046/1231/2  38/2-  0 0 
1 54/41 بيشينه  92/747/744/1344661/31421/91  23/0-  1 1 

0 14/12 كمينه  88/2  17/0-  4/13446-  0 21/8-  
3/202549

 - 0 0 

انحراف 
 معيار

41/0  76/4  53/0  92/2  62/676  21 86/6  84/9601  34/0  49/0  

41/1 چولگي  17/15  69/085/22017/761/4  8/18-  16/2  4/0  

كشيد
 گي

98/2  
78/

251 5/4  65/552  35/395  34/81  37/47  368 69/5  16/1  
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، فرضيه اصلي نخست اين پژوهش رد نخواهد %95و در سطح اطمينان ) 2( به نتايج مندرج در جدول
دهد كه ضريب تبيين مدل مربوط به آزمون فرضيه  همچنين نشان مي) 2( نتايج مندرج در جدول. شد

ريسك سقوط آتي ( درصد تغييرات متغير وابسته 21اين عدد بيانگر آن است كه . است% 21اول  اصلي
علاوه بر اين با توجه به . شود هاي مستقل مزبور توضيح داده مي توسط مجموعه متغير) قيمت سهام

 اين مدل% 95توان گفت كه در سطح اطمينان  باشد، مي مي% 5از  تر كم، LRاينكه احتمال آماره 
  .دار بوده و از اعتبار بالايي برخوردار است معني

  

  نتايج مربوط به آزمون فرضيه اصلي اول - )2( جدول

 

  آزمون فرضيه اصلي دوم
اثر فرار مالياتي بر افزايش ريسك  «است كه  فرضيه اصلي دوم اين پژوهش به اين شرح تدوين شده

در اين پژوهش از . »است تر كمتر،  هاي داراي نظام راهبري قويسقوط آتي قيمت سهام، در شركت
ساز و   هاي نماينده مديره به عنوان متغير هيأتظف ؤم مالكيت سهامداران نهادي و نسبت اعضاي غير

جهت آزمون فرضيه اصلي دوم، دو فرضيه  از اين رو. ستهاي نظام راهبري شركت استفاده شده ا كار

CRASHj,t+1= α0 + α1BTD j,t + (qth Control Varj,t) + ξj,t

 متغير
 ضريب

 برآورد شده

خطاي 
 استاندارد

 z p-value آماره

 نماد عنوان
 α0 321/0- 087/0 66/3- 013/0 عرض از مبدأ
  BTD 18/0 044/0  06/4  008/0 فرار مالياتي
 SIZE 62/0247/0 51/2 034/0 اندازه شركت
هابازده دارايي  ROA 47/037/0 27/1 086/0 

گذارانعدم تجانس سرمايه  DTURN 08/3844/1 67/1 072/0 
 SIGMA 04/6351/1 47/4 001/0 انحراف معيار بازده ماهانه سهام
  RET 11/0 036/0  02/3  021/0 ميانگين بازده ماهانه سهام

  NCSKEW 86/4 705/1  85/2  028/0 چولگي منفي بازده ماهانه سهام
 21/0مك فادن ضريب تعيين

 LR 12/301آماره 

  LR0046/0  احتمال آماره
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هاي فرعي، تأثير يكي از دو متغير مذكور، بر رابطه بين  و در هر يك از اين فرضيهشد فرعي تدوين 
در اين بخش نتايج مربوط به . فرار مالياتي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام مورد بررسي قرار گرفت

  .شود مرتبط با فرضيه اصلي دوم تشريح ميهاي فرعي  آزمون هر يك از فرضيه
 1-2آزمون فرضيه فرعي 

بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، فرار مالياتي اثر  «بيانگر آن است كه ) 1-2( فرضيه فرعي
 جدول .»است تر كمگذارن نهادي حضور دارند،  سرمايه ها آنهايي كه در تركيب سهامداران در شركت

 p-valueدهد،  همانگونه كه نتايج نشان مي. دهد زمون اين فرضيه را نشان مينتايج مربوط به آ) 3(
و ضريب % 5از سطح خطاي  تر كم) INST( محاسبه شده براي متغير مالكيت سهامداران نهادي

گذاران نهادي در  توان گفت كه بين حضور سرمايه بنابراين مي. باشد برآورد شده براي آن منفي مي
دار  ك شركت و ريسك سقوط آتي قيمت سهام آن، يك رابطه معكوس و معنيتركيب سهامداران ي

محاسبه شده براي متغير  p-valueكه دهد  نتايج همچنين نشان مي.وجود دارد
توان  رو مياز اين. و ضريب برآورد شده براي آن منفي است% 5از  تر كم) BTD*INST(مستقل

و ريسك ) لياتي و متغير مالكيت سهامداران نهاديحاصلضرب متغير فرار ما( گفت كه بين اين متغير
همچنين ) 3( نتايج مندرج در جدول. دار وجود دارد سقوط آتي قيمت سهام، يك رابطه معكوس و معني

% 5از سطح خطاي  تر كم) BTD(محاسبه شده براي متغير فرار مالياتي p-valueحاكي از آن است 
و  فرار مالياتياين موضوع بيانگر آن است كه بين  .باشد و ضريب برآورد شده براي آن مثبت مي

علاوه بر اين ضريب برآورد . دار وجود دارد ريسك سقوط آتي قيمت سهام يك رابطه مستقيم و معني
 در اين فرضيه، از ضريب برآورد شده در آزمون مربوط به فرضيه اصلي نخست فرار مالياتيشده براي 

، )اند نده نظام راهبري شركت در مدل نهايي گنجانده نشدههاي نماي متغير يعني در شرايطي كه(
توان چنين نتيجه گرفت كه در شرايطي كه در تركيب  با توجه به مطالب مذكور مي. باشد كوچكتر مي

تري برخوردار  گذاران نهادي حضور دارند، شركت از نظام راهبري قوي سهامداران شركت سرمايه
بنابراين با . است تر كمريسك سقوط آتي قيمت سهام،  ياتي بر افزايشاثر فرار مالباشد و در نتيجه  مي

اين پژوهش رد ) 1-2(، فرضيه فرعي%95و در سطح اطمينان ) 3( توجه به نتايج مندرج در جدول
دهد كه ضريب تبيين مدل مربوط به آزمون  همچنين نشان مي) 3( نتايج مندرج در جدول. نخواهد شد

ريسك ( درصد تغييرات متغير وابسته 28اين عدد بيانگر آن است كه . تاس% 28) 1-2( فرضيه فرعي
علاوه بر اين با . شود هاي مستقل مزبور توضيح داده مي توسط مجموعه متغير) سقوط آتي قيمت سهام
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اين % 95توان گفت كه در سطح اطمينان  باشد، مي مي% 5از  تر كم، LRتوجه به اينكه احتمال آماره 
  .وده و از اعتبار بالايي برخوردار استدار ب مدل معني

  

  1-2نتايج مربوط به آزمون فرضيه فرعي  - )3( جدول
  

CRASHj,t+1= α0 + α1BTD j,t + α2BTD j,t * INSTj,t + α3INSTj,t 

                             (qth Control Varj,t) + ξj,t 

  ضريب  متغير
 برآورد شده

خطاي 
 استاندارد

-z  p مارهآ
value نماد عنوان 

 α0 426/0- 157/0 71/2- 031/0 عرض از مبدأ
 BTD 16/0 056/0 86/2 028/0 فرار مالياتي

- BTD*INST 10/0- 024/0  10/4-  004/0  
  INST 092/0- 023/0  96/3-  009/0 مالكيت سهامداران نهادي

 SIZE 184/0063/0 91/2 027/0 اندازه شركت
هابازده دارايي  ROA 21/0133/0 58/1 076/0 

گذارانعدم تجانس سرمايه  DTURN 323/2229/1 89/1 053/0 
 SIGMA 342/3863/0 87/3 010/0 انحراف معيار بازده ماهانه سهام
  RET 13/0 046/0  78/2  030/0 ميانگين بازده ماهانه سهام

  NCSKEW 153/3 172/1  69/2  032/0 چولگي منفي بازده ماهانه سهام
مك فادن ضريب تعيين

  LRآماره 
 LR  احتمال آماره

281/0 
43/365 

0023/0 
  

  2-2آزمون فرضيه فرعي 
بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، فرار مالياتي اثر  «بيانگر آن است كه ) 2-2( فرضيه فرعي
درصد  50از  تر بيشظف ؤماعضاي غير ها آنهايي كه در تركيب اعضاي هيئت مديره در شركت

همانگونه كه نتايج . دهد نتايج مربوط به آزمون اين فرضيه را نشان مي) 4( جدول. »است تر كمهستند، 
ظف ؤم محاسبه شده براي متغير نسبت اعضاي غير p-valueدهد،  مندرج در اين جدول نشان مي

. باشد مي و ضريب برآورد شده براي آن منفي% 5از سطح خطاي  تر كم) OUTDIR( هيئت مديره
 اعضاي هيئت مديرهدر تركيب ظف ؤماعضاي غيرتوان گفت كه بين شرايطي كه نسبت  بنابراين مي

باشد و ريسك سقوط آتي قيمت سهام، يك رابطه معكوس و  درصد مي 50از  تر بيشيك شركت 
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 محاسبه شده براي متغير مستقل p-valueكه دهد  نتايج همچنين نشان مي. دار وجود دارد معني
)BTD*OUTDIR (توان  رو مياز اين. و ضريب برآورد شده براي آن منفي است% 5از  تر كم

و ) ظف هيئت مديرهؤم هاي فرار مالياتي و نسبت اعضاي غير حاصلضرب متغير(گفت كه بين اين متغير
) 4( نتايج مندرج در جدول .دار وجود دارد ريسك سقوط آتي قيمت سهام، يك رابطه معكوس و معني

از سطح  تر كم) BTD( محاسبه شده براي متغير فرار مالياتي p-valueنين حاكي از آن است همچ
فرار اين موضوع بيانگر آن است كه بين . باشد و ضريب برآورد شده براي آن مثبت مي% 5خطاي 
علاوه بر اين  . دار وجود دارد و ريسك سقوط آتي قيمت سهام يك رابطه مستقيم و معني مالياتي
در اين فرضيه، از ضريب برآورد شده در آزمون مربوط به فرضيه  فرار مالياتيبرآورد شده براي ضريب 

هاي نماينده نظام راهبري شركت در مدل نهايي گنجانده  يعني در شرايطي كه متغير( اصلي نخست
ي كه توان چنين نتيجه گرفت كه در شرايط با توجه به مطالب مذكور مي. باشد ، كوچكتر مي)اند نشده

درصد باشد، شركت  50از  تر بيشظف در تركيب اعضاي هيئت مديره شركت ؤم نسبت اعضاي غير
ريسك سقوط آتي قيمت فرار مالياتي بر افزايش تر بوده و در نتيجه اثر  داراي يك نظام راهبري قوي

   .است تر كمسهام، 
اين ) 2-2(، فرضيه فرعي %95و در سطح اطمينان  )4(بنابراين با توجه به نتايج مندرج در جدول 

دهد كه ضريب تبيين مدل  همچنين نشان مي )4( نتايج مندرج در جدول. پژوهش رد نخواهد شد
درصد تغييرات متغير  26اين عدد بيانگر آن است كه . است% 26) 2-2(مربوط به آزمون فرضيه فرعي 

. شود بور توضيح داده ميهاي مستقل مز توسط مجموعه متغير) ريسك سقوط آتي قيمت سهام(وابسته 
توان گفت كه در سطح  باشد، مي مي% 5تر از  ، كمLRعلاوه بر اين با توجه به اينكه احتمال آماره 

با توجه به نتايج به دست آمده  .دار بوده و از اعتبار بالايي برخوردار است اين مدل معني% 95اطمينان 
هاي فرعي  و اين موضوع كه تمامي فرضيه هاي فرعي مربوط به فرضيه اصلي دوم از آزمون فرضيه

توان گفت كه در سطح اطمينان  رد نشدند، مي% 95مربوط به فرضيه اصلي دوم در سطح اطمينان 
توان گفت كه در شرايطي كه شركت داراي  به بيان ديگر مي. ، فرضيه اصلي دوم رد نخواهد شد95%

  .تر است ريسك سقوط آتي قيمت سهام، كم  يك نظام راهبري قوي است، اثر فرار مالياتي بر افزايش
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  2-2نتايج مربوط به آزمون فرضيه فرعي  - )4( جدول
  

CRASHj,t+1= α0 + α1BTD j,t + α2BTD j,t * OUTDIRj,t + α3OUTDIRj,t 

                             + (qth Control Varj,t) + ξj,t                                                      
             

ضريب  متغير
برآورد 
 شده

خطاي 
  استاندارد

 z p-value آماره
  نماد  عنوان

 α0 562/0-  246/0 28/2-041/0 عرض از مبدأ
 BTD 14/0  059/0 39/2037/0 فرار مالياتي

- BTD*OUTDIR 123/0-  030/0  06/4-  008/0  
-ظف هيئتؤم نسبت اعضاي غير

  OUTDIR 086/0-  021/0  10/4-  004/0 مديره

 SIZE 137/0051/0 68/2032/0 اندازه شركت
ها بازده دارايي  ROA 196/0111/0 76/1067/0 

گذاران عدم تجانس سرمايه  DTURN 221/3789/1 80/1058/0 
 SIGMA 273/4171/1 65/3013/0 انحراف معيار بازده ماهانه سهام

هامميانگين بازده ماهانه س  RET 231/0  108/0  14/2  043/0  
  NCSKEW 010/4  332/1  01/3  021/0 چولگي منفي بازده ماهانه سهام

مك فادن ضريب تعيين
 LRآماره 

  LR  احتمال آماره

262/0 
73/371 

0021/0 

  
  گيري  بحث و نتيجه -11

هاي پذيرفته شده در  ر شركتبر ريسك سقوط آتي قيمت سهام د فرار مالياتيدر اين مطالعه تأثير 
كاهش عمدي سود تحت عنوان  فرار مالياتي. بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفت

هايي كه بيانگر  معياريكي از . شود به منظور افزايش ارزش شركت تعريف ميمشمول ماليات ابرازي 
و سود  مشمول ماليات قطعي شده درآمداقدامات شركت جهت فرار از پرداخت ماليات است، تفاوت بين 

منجر به  ،فرار از پرداخت ماليات نتايج اين پژوهش نشان داد كه. باشد مشمول ماليات ابرازي مي
هايي را  ي كه شركت فعاليتبه بيان ديگر در شرايط. شود ريسك سقوط آتي قيمت سهام مي افزايش

ها مستلزم استفاده از يك سيستم  ين فعاليتآنكه ادهد، به دليل  جهت فرار از پرداخت ماليات انجام مي
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هاي مديران جهت نگهداري و انباشت اطلاعات منفي در  گزارشگري مبهم و پيچيده است، توانايي
بنابراين  .يابد و در نتيجه ريسك سقوط آتي قيمت سهام هم افزايش ميداخل شركت افزايش يافته 

ورود ناگهاني توده اخبار بد به بازار را افزايش داده و احتمال  اقدامات مربوط به فرار از پرداخت ماليات
هاي مطالعه حاضر در اين خصوص،  يافته. دهد در نتيجه ريسك سقوط آتي قيمت سهام را افزايش مي

 كيم و همكاران. به دست آمده است) 2010( همكارانمشابه نتايجي است كه در پژوهش كيم و 
ات بورس نيويورك انجام شده است، به اين نتيجه رسيدند در پژوهش خود كه بر اساس اطلاع) 2010(

نتايج  .شود ريسك سقوط آتي قيمت سهام ميمنجر به افزايش ، اقدام به فرار از پرداخت مالياتكه 
فرار برخوردارند، اثر  تري نظام راهبري قويهايي كه از  پژوهش حاضر همچنين نشان داد كه در شركت

از مالكيت سهامداران در اين پژوهش . است تر كمآتي قيمت سهام  بر افزايش ريسك سقوط مالياتي
نظام راهبري شركت استفاده  هاي شاخصمديره به عنوان  هيأتظف ؤم نهادي و نسبت اعضاي غير

هاي مديران  ي كه شركت داراي يك نظام راهبري قدرتمند است، نظارت بر فعاليتدر شرايط .شد
 توانند ميگذاران به راحتي  يك جريان روان اطلاعاتي، سرمايه برقراري و به دليل باشد مي تر بيش

عدم افشاي  جهتمديران هاي  و فرصتها  تواناييدر نتيجه . رد ارزيابي قرار دهندرا موعملكرد شركت 
بر افزايش  فرار مالياتياثر  رواز اينو  كاهش خواهد يافتدر داخل شركت  ها آناخبار بد و نگهداري 

نظام يافته هاي اين مطالعه در خصوص بررسي تأثير  .خواهد بود تر كمقيمت سهام ريسك سقوط آتي 
و ريسك سقوط آتي قيمت سهام نيز مشابه نتايجي است كه  فرار مالياتيبر رابطه بين  راهبري شركت

نيز در مطالعه خود ) 2010( همكارانكيم و . به دست آمده است) 2010( ناهمكاردر پژوهش كيم و 
اثر فرار  ،ي كه شركت از يك نظام راهبري قوي برخوردار استيجه دست يافتند كه در شرايطبه اين نت

            .است تر كمريسك سقوط آتي قيمت سهام  مالياتي بر افزايش

  هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش -12
  .گردد ميهاي زير ارائه  هاي پژوهش، پيشنهاد با توجه به نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه

به  و سود مشمول ماليات ابرازي درآمد مشمول ماليات قطعي شدهتفاوت بين در اين پژوهش از   .1
با استفاده از ساير  فرار مالياتيشود در مطالعات آتي،  پيشنهاد مي. استفاد شد فرار مالياتيعنوان معيار 

  .م مورد بررسي قرار گيردگيري و تأثير آن بر ريسك سقوط آتي قيمت سها هاي موجود اندازه معيار
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هاي شركت نظير اندازه و چرخه عمر شركت و ريسك سقوط  رابطه بين ويژگي شود پيشنهاد مي  .2
 .  آتي قيمت سهام مورد مطالعه قرار گيرد

ان مديره به عنو هيأتظف مؤ مداران نهادي و نسبت اعضاي غيردر اين مطالعه از مالكيت سها  .3
 هاي شود در مطالعات آتي از ساير شاخص پيشنهاد مي. فاده شدهاي نظام راهبري شركت است شاخص

استفاده ... كميته حسابرسي و  گانگي نقش مدير عامل، دومديره،  هيأت اندازهموجود در اين زمينه نظير 
 .مورد آزمون قرار گيرد بر رابطه بين فرار مالياتي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام ها آنو تأثير  شود

رو از اين. اندپژوهش براي تمام صنايع عضو نمونه آماري به صورت يكجا برآورد شدههاي اين  مدل  .4
هاي اين پژوهش براي صنايع مختلف به تفكيك  شود در مطالعات آتي هر يك از مدل پيشنهاد مي
 .برآورد شود
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 فهرستمنابع 
كتي و هاي حاكميت شر بررسي رابطه بين ويژگي ،)1388(آقايي محمد علي و پري چالاكي  .1

، 4تحقيقات حسابداري، شماره . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مديريت سود در شركت
 .77-54ص  ص

رابطة اطلاعات مالي و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و « ،)1385(احمدپور، احمد و امير رسائيان  .2
  .48-29.، صص57، نامة اقتصادي مفيد، سال دوازدهم، شماره »فروش سهام

رابطة بين اطلاعات نامتقارن و هزينه هاي انتخاب « ،)1386( احمدپور، احمد و امير رسائيان .3
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