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 هیئت مدیره  استقلال ومالیاتی ناب تتاثیر تقسیم سود بر اج

 

 *2و امید آریان 1ملیحه قدرتی
 کارشناس ارشد حقوق 1

 کارشناس ارشد حسابداری)نویسنده مسئول مکاتبات( 2

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

 بازار دینگینق و اطلاعاتی تقارن عدم نهادي، گذاران ایهسرم رابطه هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی

استا پس از رتهران بوده است که در این  بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هاي شرکت در سهام

ت بررسی توصیفی اولیه متغیرهاي تحقیق، با کمک سه فرضیه به تفکیک تاثیر شاخص نسب

قرار  ارزیابی مورد بازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی سهامداران نهادي بر حجم معاملات،  نقدینگی

رفته اند. شرکت مورد ارزیابی قرار گ 115،  1399تا  1394گرفته است. در طی دوره مطالعاتی 

اي فرضیه اول هشرکت مورد مطالعه قرار گرفته اند. یافته  –سال   575بنابراین در دوره مذکور  

قارن سبت سهامداران نهادي افزایش یابد میزان عدم تپژوهش نشان می دهد  هر چه شاخص ن

ابد یزایش اطلاعاتی نیز افزایش خواهد یافت و به عکس هر چه شاخص نسبت سهامداران نهادي اف

 میزان حجم معاملات کاهش خواهد یافت.

سهام،  بازار اطلاعاتی، حجم معاملات ، نقدینگی تقارن عدم نهادي، گذاران سرمایه :کلمات کلیدی

 قدینگی بازار سرمایهن
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 مقدمه-1

ها به وجود آمد. تحلیل مقطعی در گزارشگري مالی شرکت 2000تا اوایل سال  1990مالیاتی در گذار از اواخر سال  هايسیاست

وضوع را ن مات تجربی نیز ایمالیاتی براي تحریف در گزارشگري مالی به وجود آمده که نتایج تحقیق هايسیاستکه  دهدمینشان 

عنوان مدیریت کاهشی درآمد مشمول مالیات از طریق مالیاتی اغلب به هايسیاست .(2012، لینوکس و همکاران) کندمیثابت 

( نشان دادند که 2010قانونی یا غیرقانونی باشد. چن و همکاران ) تواندمیکه  شودمیریزي مالیاتی یاد و اقدامات برنامه هافعالیت

ارشد اجرایی  بلکه این امکان را به مدیران شودمیجویی مالیاتی تنها شامل صرفهمالیاتی نه هايسیاستمی هاي سهادر شرکت

ارد. دتمال تقلب حسابداري مالیاتی بستگی به اح هايسیاستمیزان و اندازه  را افشا نمایند. ايهزینهکه هر نوع  دهدمی

کننده ینها با حذف نقش حاکمیت شرکتی یا سایر عوامل خاص تعیکه شرکتمالیاتی در ارتباط با این احتمال است  هايسیاست

هایی در ترازنامه سعی در کاهش کاريها با ایجاد دستنمایند. مدیران شرکتهاي شرکت شرکت اقدامات تحریف و تقلب در حساب

لیات )سود مول مافتري( و درآمد مشمیزان مالیات پرداختی دارند و درنتیجه این اقدام شکافی بین درآمد اظهارشده )سود د

نده ست تحلیلگران اعتبار مشتریان حاوي اطلاعات مفید و آموزادفتري ممکن  -هاي مالیاتیافزایش تفاوت شود.مالیاتی( ایجاد می

 د.ها باشنگذاري خارج از ترازنامه شرکتدر سرمایه اتتواند بیانگر میزان کاهش درآمدها یا تغییرکه میطوريباشد به

 بیان مسئله -2

 میان در عمومی درآمدهاي کل از سهم .شود می تامین مالیات طریق از دولت درآمدي منابع از اي عمده بخش کشورها، اکثر در

 آنچه از همواره کشورها مالیاتی درآمدهاي تا است شده باعث کشورها در مالیاتی فرار و اجتناب میان، این در .است متفاوت کشورها

 بحث است، توجه مورد ها پژوهش اکثر در حاضر حال در که مهم بسیار موضوعات جمله از بنابراین، .باشد کمتر است هشد برآورد

 مالیاتی، اجتناب از منظور نظري، دیدگاه از .شود می حاصل آن از که است نتایجی و آن بر مؤثر عوامل و مالیاتی فرار و اجتناب

 از استفاده نوعی واقع در مالیات، از اجتناب اما قانونی، تخلف نوعی مالیاتی فرار .است پرداختی هاي مالیات کاهش جهت در تلاش

 قانونی ظاهر به فعالیتی مالیاتی، اجتناب که آنجایی از بنابراین است؛ مالیات کاهش جهت در مالیاتی قوانین در قانونی خلاءهاي

 از استفاده جهت معین اي محدوده در مالیاتی اجتناب چون و باشد دید معرض در مالیاتی فرار از بیشتر که رسد می نظر به است

 رسد می نظر به بنابراین ندارد، وجود مالیاتی اجتناب کنترل زمینه در محدودکنندهاي قوانین عمده طور به و است مالیاتی مزایاي

 داراي شرکتها در مالیاتی اجتناب سطح بر رتأثیرگذا عوامل تعیین دلیل همین به و باشند مالیاتی اجتناب درگیر شرکتها از بسیاري

 مطرح اجتماعی و اقتصادي اهداف به رسیدن جهت دولتها براي درآمد کسب ابزار اصلیترین عنوان به مالیات .است زیادي اهمیت

 و اعیاجتم تامین عمومی، خدمات گسترش و ایجاد در دولتها فزایندۀ نقش همچنین و اقتصادي فعالیتهاي تنوع و گسترش .است

 و پرداخت درآمد، عادلانه توزیع و اقتصادي رشد تحقق جهت در تلاش و اجتماعی و اقتصادي عرصههاي در دولت تعهدات گسترش

 در دولت اصلی ابزارهاي از یکی عنوان به مالیات کشوري هر در .است نموده تبدیل مؤثر و مهم هاي مساله به را مالیات دریافت

 اظهار اثربخشی و کارایی توسعۀ و بهبود صنعتی، کشورهاي در امروز که اي گونه به .کند می ایفا را مهمی بسیار نقش اقتصاد،

 گردیده برخوردار زیادي اهمیت از مالیاتی، عدالت اصل رعایت ضمن مالیاتی، امور کارشناسان توسط آن مطالبه و مقامیان مالیات

  طور به که مالیاتی ریزي برنامه روشهاي از استفاده عنوان به را اتمالی پرداخت از اجتناب (2008) 1(. رگو1380پژویان،(است

 کاهش طورکلی مالیات به پرداختهاي از اجتناب .است کرده تعریف دهد، می کاهش را شرکتها درآمد بر مالیات پرداخت قانونی،

 ابزارهاي به متداول طور به مالیات ، پرداخت از اجتناب ( فعالیتهاي2009،  2هتزمن و هانلون (است شده تعریف مالیات آشکار

 دهد، می افزایش را شرکت مالیات از بعد بنابراین ارزش و دهد می انتقال سهامداران به دولت از را منابع که مالیات جویی صرفه

                                                           
1 Rego 

2 Hanlon & Heitzman 
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 شرکتها از بعضی چرا که است شده انجام سؤال این به پاسخ ، در پژوهشها از بسیاري (1982، 3دارماپالا و دسایی (میشود مربوط

 فعالیتهاي براي منافع و محرک عنوان به را مختلفی عوامل محققان از بعضی کنند؟ اجتناب می مالیات پرداخت از بقیه از بیش

 صنعت، نوع مثل شرکت ویژگیهاي ( بر1997)4نیوبري و گوپتا .اند کرده مطرح موردنظر سؤال به براي پاسخ پرداخت، از اجتناب

 عنوان عوامل به را شوندگی نقد و مالکیت ساختار پاداش، مثل هایی انگیزه پژوهشها، دیگر و غیره و شرکت عمر شرکت، اندازه

 (.2006، 5توکر و گراهام( .اند کرده ذکر مالیات پرداخت از اجتناب فعالیتهاي بر محرک

 و دارند کمتري رند، بدهیب می کار به را مالیاتی سپر که هایی شرکت باشد، می مالیاتی حمایت از شکلی مالیاتی سپر که آنجایی از

 طور (. به2006 وکر،ت و گراهام( شرکت باشد بدهی میزان براي جانشینی تواند می مالیاتی سپر از ناشی نقدي جریان جویی صرفه

 مالیاتی بار از استنک براي باشد. کوشش ها شرکت اجتناب مالیاتی بر تأثیرگذار عامل تواند می شوندگی نقد مختلف ابعاد خلاصه

 راههاي .مینمایند صودمق این به نیل جهت راههاي مصروف یافتن را خود زمان هم بسیاري افراد و بوده رایجی امر حال و درگذشته

 مواد از استفاده با ندمیک تلاش مؤدي که معنی بدین قانون، بر مبتنی راه نخست، .کرد تقسیم بزرگ دسته دو به میتوان را مذکور

 نظیر خلافکاریهاي و نکاريپنها به یا و کند عدول قانون ظاهر صورت از آنکه بی بپردازد را کمتري قانونی، مالیات مفرهاي و قانون

 یا تقلب استتار یا هب مبادرت با که است کسانی آن از روش دومین .گویند مالیاتی ترفند را عمل شیوههاي این ورزد آن مبادرت

 بنگاه و افراد توسط نیترتیبات قانو راهحلها، سري یک اعمال مالیاتی اجتناب .میکنند تمالیا از گریز قانون خلاف اعمال دیگر

 نوعی لیاتی،ما فرار از هدف و اما منظور .برسانند ممکن حداقل به را خود مالیاتی بدهی میزان آن اساس بر که هاست،
 و است ايرشته چند موضوع یک شرکتی راهبري(. 1385توکل، ( .است پرداختنی مالیات کردن حداقل جهت غیرقانونی ترتیبات

 متفاوت صورت به و مختلف واژگان از استفاده با آنها از یک هر .است شده زمینه مطرح آن با متناسب نظري چارچوب رشته هر در

 عنوان به .نگرندمی شرکتی حاکمیت موضوع به که است خاصی علمی هايزمینه از ناشی که اندشرکتی پرداخته راهبري موضوع به

 هاي -تئوري از معاملات ناشی هزینه تئوري که درصورتی است، اقتصادي و مالی هاي زمینه از ناشی نمایندگی مثال، تئوري

 شرکتی موضوع حاکمیت مورد در اجتماعی دیدگاه یک از ناشی ذینفعان تئوریهاي و است سازمانی و حقوقی اقتصادي،

 اختیار در ها شرکت مالکیت از بخشی .است متفاوت مختلف هاي شرکت رانسهامدا (. ترکیب1384 یگانه، است)حساس

عموم،  دسترس در اطلاعات به عمدتا شرکت مدیران عملکرد بر نظارت براي گروه این .دارد قرار حقیقی و اشخاص جزء سهامداران

 سهامداران در اختیار ها شرکت تمالکی از دیگري بخش که است حالی در این .کنند می اتکا منتشره مالی هاي صورت همانند

 راهبردهاي و آتی اندازهاي دربارۀ چشم ارزش با داخلی اطلاعات اول، نوع سهامداران گروه خلاف بر که دارد قرار عمده اي حرفه

(. 1384 ابراهیمی، و نوروش(گیرد می قرار ایشان اختیار در شرکت مدیران با مستقیم ارتباط طریق از شرکت غیره و تجاري

 شرکتی راهبري دریافتند تأثیر ها آن .پرداختند مالیاتی اجتناب بر شرکتی راهبري تأثیر بررسی به (2015) 6همکاران و رمسترانگآ

 و توجه قابل نکته .دارد وجود اجتناب مالیاتی آماري جدول هاي دنباله دیگر عبارتی به یا طیف سر دو در بیشتر مالیاتی اجتناب بر

 سر در مدیره هیأت خبرگی و مالی مهارت و همچنین، موظف غیر اعضاي درصد بین مثبتی رابطۀ محققین این که بود این مهم

 اجتناب تابع پایین دنباله دیگر، بیان به یا پایین طیف سر در را این رابطه ولی کردند؛ مشاهده مالیاتی اجتناب تابع بالاي طیف

 میانگین در چه و میانه در چه مالیاتی، اجتناب و شرکتی راهبري بین داريمعنا ها رابطۀ آن همچنین، .ننمودند مشاهده مالیاتی

 هایی شرکت در و است مالیاتی اجتناب توازن ایجاد درصدد شرکتی راهبري که کردند استدلال ها آن .ننمودند مشاهده توزیع، تابع

                                                           
3 Desai & Dharmapala 

4 Gupta & Newberry 

5 Graham & Tucker 

6Armstrong 
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 نیز راهبري است، پایین بسیار مالیاتی اجتناب که هایی شرکت در و دارد آن کاهش به گرایش است، بالا خیلی اجتناب مالیاتی که

 مشاهده معناداري ها رابطۀ آن تحقیق در که بود دلیل همین به شاید واقع، در باشد. می مالیاتی اجتناب افزایش درصدد شرکتی

با این حال،  .تر مالیاتی مرتبط باشدناین مقاله حاکی از آن است که تقسیم سود سهام ممکن است با سطوح پایینگردید.  

هاي ها در شرکتهدف از این مقاله ارزیابی جداگانه اجتناب از مالیات شرکت، هاي متعددي در این مطالعات وجود دارد.محدودیت

مختلف است.پرداخت سود سهام با اعتبارات مالیاتی، سود سهام بدون اعتبارات مالیاتی، و عدم پرداخت سود سهام، که در آن تفاوت 

علاوه، این تحقیق استراتژي هاي اجتناب از مالیات به، ر مورد تاثیر سود تقسیمی اجتناب از مالیات شرکتی وجود داردمعنی داري د

 غیره و کاريسود،محافظه مدیریت مالیاتی، فرار مالیاتی، نماید.  اجتنابباشد مقایسه میمیرا با شرایطی که به نفع سهامداران 

 اجتناب مالیاتی و کاريمحافظه .استفاده نمایند ها آن از شرایط به بسته لزوم درصورت مکن استم هاشرکت که هستند ابزارهایی

 جایگزین یا و بصورت مکمل تواند می که ابزاري .شوند تبدیل هاشرکت بردرآمد مالیات کاهش براي قانونی ابزاري به توانند می

 حاصل وجوه که دارد اشاره موضوع این به مالیاتی اجتناب زمینه رد شده انجام هايپژوهش.گیرند قرار هاشرکت استفاده مورد

 افزایش موجب امر این .قرارگیرد استفاده مورد تولید امر و گذاريسرمایه زمینه در تواند می مالیات پرداخت از اجتناب هايازفعالیت

 مانند عواملی که دارد وجود احتمال این این، بر علاوه.شودمی سرمایه هزینه کاهش نتیجه در و آینده انتظار مورد نقدي جریان

 کاهش ضعف و شدت بر دهند،می انجام را مالیاتی اجتناب هايفعالیت که هاییدرشرکت رشد هايفرصت و خارجی نظارت سطح

 بعد در . است شده تعریف محدود و بعدگسترده دو از مالیاتی اجتناب حسابداري، ادبیات در  باشد. داشته سرمایه تأثیر هزینه

مالیاتی  بدهی بر که معاملاتی تمام تعریف این مالیات طبق از قبال حسابداري سود ریال هر ازاي به مالیات آشکار گسترده،کاهش

 اجتنابی هايمالیاتی،فعالیت مطلوبیت با واقعی هايفعالیت بین و گیرندقرارمی مالیاتی اجتناب زمره در گذارندمی اثر شرکت آشکار

شود نمی قائل تفاوتی شوند،انجام می مالیاتی مزایاي کسب براي که هاییلابی و شوند انجام می مالیات کاهش ورمنظ به که

 در بگیریم ، نظر در مالیاتی ریزيبرنامه هايازاستراتژي طیفی صورت به را مالیاتی اجتناب اگر تعریف، (طبق این1391،جهرومی )

 می قرار مالیاتی غیرقانونی اجتناب طیف دیگر سر در و مشارکت دراوراق گذاري سرمایه رنظی قانونی مالیاتی اجتناب طیف یک سر

براین اساس تحقیق حاضر به دنبال پاسخی درخور به روشی سیستماتیک براي سوال زیر می باشد :  آیاتقلیل سود سهام  گیرد

  براجتناب مالیات و هیئت مدیره مستقل تاثیر دارد؟

 "تاثیر تحریفات مالی بر اجتناب مالیاتی با تاکید بر نقش معاملات با اشخاص وابسته "مقاله اي تحت عنوان( در 1397سبحانیان )

تحریفات مالی بر تحقیق آن ها بیانگر آن است که نتایج به تجزیه و تحلیل رابطه بین تحریفات مالی و اجتناب مالیاتی پرداختند. 

نتایج نشان دادند که معاملات با اشخاص وابسته تاثیر تحریفات مالی بر اجتناب  اجتناب مالیاتی تاثیر منفی دارند و همچنین

تاثیر محافظه کاري و  "( در مقاله اي تحت عنوان1397اسلامی ذرعی و پورعلی) مالیاتی را به لحاظ آماري تقویت نمی کند.

محافظه کاري و  ، به مطالعه رابطه بیندار تهراناجتناب مالیاتی بر ابعاد کیفیت سود در شرکت هاي پذیرفته در بورس اوراق بهار

کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  آن ها شامل . جامعه آماري پژوهشپرداختند. اجتناب مالیاتی بر ابعاد کیفیت سود

یه هاي پژوهش مون فرضبه عنوان نمونه آماري به منظور آز 1395تا  1391شرکت طی دوره ي زمانی  93که  بودهبهادار تهران 

شده به منظور بررسی تاثیر متغیرهاي مستقل بر متغیرهاي وابسته هشت فرضیه تدوین و آزمون در تحقیق آن ها ند. ه اانتخاب شد

آن ها بیانگر آن بود استفاده شده است. نتایج پژوهش  7نسخه ي  Eviewsبراي تجزیه و تحلیل نتایج به دست آمده از نرم افزار  و

 ري و اجتناب مالیاتی بر ابعاد کیفیت سود در شرکت هاي پذیرفته در بورس اوراق بهاردار تهران تاثیر معناداري دارند.محافظه کا که

آزمون ارتباط استقلال هیات مدیره ، اندازه هیات مدیره و کیفیت حسابرسی با اجتناب ( به 1397شجاع الله کائی و نیک کار ) 

هد استقلال هیات مدیره و اندازه هیات مدیره می تواند روي کیفیت حسابرسی تاثیر مثبت نتایج نشان می دپرداختند.  مالیاتی

داشته و علاوه بر آن هر دو تاثیر گذار بر روي اجتناب مالیاتی باشند؛ در نتیجه می توان در شرکتها اجتناب از مالیات کمتري را 

 نمایندگی بر شکاف مالیاتی با رویکرد مدل معادلات ساختاري هاي بررسی تاثیر هزینه( به 1397جامعی و رمن ) مشاهده نمود.

http://www.tajournals.com/
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گیري و ساختاري پژوهش، نتایج حاکی پس از اطمینان یافتن از برازش قابل قبول الگوهاي اندازه پرداختند. آن ها بیان نمودند که

نظر آماري معنادار نیست. همچنین هاي نمایندگی اثر منفی بر شکاف مالیاتی دارد هر چند که شدت آن از از آن است که هزینه

ي و صفري گرایلی عابد بین متغیرهاي کنترلی )نسبت سودآوري و اهرم مالی( و شکاف مالیاتی رابطه معناداري وجود ندارد.

شفافیت به مطالعه رابطه بین  "تاثیر شفافیت اطلاعاتی بر رابطه اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت "( در مقاله اي تحت عنوان1395)

، براي سنجش اجتناب مالیاتی از دو در تحقیق آن ها بدین منظورپرداختند.   رابطه اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت بااطلاعاتی 

توبین به عنوان سنجه ارزش شرکت استفاده  Q( و همچنین از نسبت ETR( و نرخ مؤثر مالیاتی)BTDدفتري مالیات ) سنجه تفاوت

گردد. علاوه بر این، شفافیت که اجتناب مالیاتی، سبب کاهش ارزش شرکت می نشان می دهد. یافته هاي بدست آمده ه استگردید

 "( در مقاله اي تحت عنوان1395) هاشمی و مسلمی امره کند.کت را تعدیل میاطلاعاتی اثر منفی اجتناب مالیاتی بر ارزش شر

 در پرداخت مالیات و ارزش شرکت اجتناب ازبه تجزیه وتحللی رابطه بین  "ارتباط بین اجتناب از پرداخت مالیات و ارزش شرکت

که بین اجتناب از پرداخت مالیات و  تحقیق آن ها بیانگر آن است. نتایج پرداختند 1393-1389شرکت طی دوره زمانی  180

ارزش شرکت ها رابطه منفی و معناداري وجود دارد و اجتناب از مالیات، ارزش شرکت را در شرکت هاي شفاف افزایش می دهد. 

افزایش میزان اجتناب از پرداخت مالیات،  در شرکت هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، با بران معنی است که این معنی

بررسی تاثیر تحریفات مالی بر اجتناب مالیاتی ( به 1397سبحانیان )گردند. سقوط و دچار کاهش ارزش می شرکت هاقیمت سهام 

نتایج نشان دادند که تحریفات مالی بر اجتناب مالیاتی تاثیر منفی دارند و پرداختند.  معاملات با اشخاص وابسته نقشبا تاکید بر 

همچنین نتایج نشان دادند که معاملات با اشخاص وابسته تاثیر تحریفات مالی بر اجتناب مالیاتی را به لحاظ آماري تقویت نمی 

سود در شرکت هاي پذیرفته  کیفیتابعاد  براجتناب مالیاتی تاثیر محافظه کاري و ( به بررسی 1397اسلامی ذرعی و پورعلی) کند.

نتایج پژوهش نشان داد که محافظه کاري و اجتناب مالیاتی بر ابعاد کیفیت سود در شرکت پرداختند.  در بورس اوراق بهاردار تهران

( به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر 2018) 7بایار و همکاران. هاي پذیرفته در بورس اوراق بهاردار تهران تاثیر معناداري دارند

رابطه بین اجتناب مالیاتی و محدودیت هاي مالی شرکت ها پرداختند. آن ها دریافتند که اجتناب مالیاتی تاثیر منفی بر محدودیت 

که با هاي مالی ندارد. به عقیده آن ها اجتناب مالیاتی یک منبع ضعیف تامین مالی براي شرکت هاي مواجه با محدودیت مالی 

مشکلات نمایندگی نیز روبرو هستند، می باشد. به عقیده آن ها مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی قوي می تواند موجب کاهش 

( به بررسی رابطه بین مدیریت سود و مکانیزم هاي حاکمیت 2017کورنیاسی و همکاران )اجتناب مالیاتی در شرکت ها گردد. 

مورد تجزیه و تحلیل  2016الی  2014شرکت را طی سال هاي بین  871ها بدین منظور شرکتی با اجتناب مالیاتی پرداختند. آن

قرار دادند. تحقیق آن ها نشان داد که مدیریت سود تاثیر معنادار بر اجتناب مالیاتی دارد. همچنین آنها بیان نمودند که کیفیت 

اي به بررسی (، در مطالعه2012) 8خلبادالوذار می باشد. حسابرسی به عنوان معیاري از حاکمیت شرکتی بر اجتناب مالیات تاثیرگ

دهنده ارتباط بدهی و تأثیر سطح مالکیت نهادي بر این ارتباط، پرداخت. نتایج این مطالعه نشان هزینهرابطه بین اجتناب مالیاتی و 

هزینه بدهی شرکت را کاهش دهد؛ زیرا تواند که اجتناب مالیاتی میها است و اینمنفی بین اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی شرکت

کار برد. همچنین شواهد تجربی توان آن را به عنوان جانشینی براي کاربرد بدهی بهاز اثرات مثبت اجتناب مالیاتی این است که می

(، در 2011) 9کورانا و موسر نشان دادند که مالکیت نهادي اثر معناداري بر ارتباط بین اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی ندارد.

، به بررسی این موضوع پرداختند که چگونه «و اجتناب مالیاتی نهاديگذاري بلندمدت سهامداران سرمایه»اي تحت عنوان مطالعه

هاي اجتناب مالیاتی در ارتباط است. اجتناب مالیاتی ارزش شرکت را از طریق ذخایر سطح مالکیت سهامداران نهادي با فعالیت

                                                           
7 Bayar et al 

8 Kholbadalov 

9 Corana & muser 
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گذاري بلندمدت، در صورتی که تشخیص دهند گذاران نهادي با هدف سرمایهدهد، اما با این حال، سرمایهمالیاتی افزایش می

هاي اجتناب دهد، احتمالاً این فعالیتکند و شفافیت را کاهش میطلبی مدیران را تقویت میهاي اجتناب مالیاتی فرصتفعالیت

مدت هایی که داراي مالکیت نهادي بلندا با این نتیجه رسیدند که در شرکتهمالیاتی را خنثی خواهند نمود. به این ترتیب، آن

هیات مدیران بر سیاست هاي  ترکیبدر تحقیق خود اثرات  (2011) 10ریچاردسون و لنیس هستند، اجتناب مالیاتی کمتر است.

شرکت که  32جیت براي نمونه انتخابی از متهوارنه مالیات و تقلیل دهنده مالیاتی را مورد بررسی قرار می دهد.نتایج رگرسیون لا

شرکت بدون رفتارهاي متهورانه مالیاتی، نشان می دهد که وجود سهم بالایی از  16شرکت داراي رفتارهاي متهورانه و  16شامل 

رسیون اعضاي خارجی در هیات مدیران ، احتمال رفتارهاي متهورانه و تقلیل دهنده مالیاتی را کاهش می دهد.حداقل مربعات رگ

شرکت، تنایج اصلی را درباره ترکیب هیات مدیران و رفتارهاي متهورانه مالیاتی  401بیانگر حساسیت تجزیه و تحلیل بین مقطعی 

( تاثیر حاکمیت و مالکیت مدیران ارشد اجرایی )ترکیب هیات مدیران( را بر 2011) 11نیسکانن و استیجورس تایید می کند.

نتایج نشان می دهد که  مالیاتی در شرکتهاي سهامی خصوصی مورد بررسی و مطالعه قرار دادند. تصمیمات و رفتارهاي متهورانه

شرکتهاي سهامی که مدیران ارشد اجرایی آن داراي مالکیت سهام کمتري هستند بیشتر خواهان رفتارهاي متهورانه مالیاتی 

ایر ذینفعان در تعیین گزارشگري مالیات شرکتهاي سهامی هستند.این نتایج اهمیت تضاد نمایندگی میان مدیران ارشد اجرایی و س

را برجسته و نمایان می سازد.در پایان نتایج نشان می دهد که وجود مدیر خارجی در هیات مدیران موجب بهبود کنترل اثربخشی 

جرایی را کاهش می می شود که رفتارهاي متهورانه مالیاتی شرکتهاي سهامی خصوصی داراي مالکیت سهام کمتر مدیران ارشد ا

 دهد. 

 فرضیه تحقیق -3

 به منظور یافتن پاسخ پرسش های مطرح شده در تحقیق، فرضیه های ذیل تدوین شده اند:

 بین سود تقسیمی سهام و سطح اجتناب از مالیات شرکت ها رابطه معنی دار وجود دارد. فرضیه اول: 

 ارد.دتناب از مالیات شرکت ها رابطه معنی دار وجود بین نسبت مدیران مستقل هیئت مدیره و سطح اج فرضیه دوم:

 شند، رابطهمی با بین سود تقسیمی سهام و سطح اجتناب از مالیات شرکت هایی که با عدم تقارن اطلاعاتی مواجه فرضیه سوم: 

 معنی دار وجود دارد.

تی مواجه طلاعااایی که با عدم تقارن بین نسبت مدیران مستقل هیئت مدیره و سطح اجتناب از مالیات شرکت ه فرضیه چهارم:

 می باشند، رابطه معنی دار وجود دارد.

 روش تحقیق -4

 ورس اوراقبازمان ستواند مورد استفاده  یها از آن جهت که م قینوع تحق نیاست. ا ياز نوع کاربرد قیتحق نیهدف، ا ازجهت

سابرسی حان، سازمان دانشگاهها و مراکز آموزش عالی و پژوهشگر ن مالی شرکتها،گران مالی و کارگزاران بورس، مدیرابهادار، تحلیل

 است. يکاربرد رد،یقرار گ

صرف دخل و ت باشد. تحقیق توصیفی آنچه را که هست بدون یم یلتحلی – یفیاز نوع توص قیتحق نیروش استنتاج، ا ازجهت

عیت ه یا پاسخ به سوالات مربوط به وضآزمون فرضی آوري اطلاعات به منظورل جمعکند. این نوع از تحقیق شامتوصیف و تفسیر می

 باشد.فعلی موضوع مورد مطالعه می

                                                           
1 0  Lanis and Richardson  

2  Steijver and Niskanen  
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موجود  روابط یهدف بررس ها،قیپس رویدادي  است. در این نوع تحق قاتیحاضر از نوع تحق قیتحق ق،ینوع طرح تحق ازجهت

ن دخالت مستقیم یا از وقایع گذشته که بدو اند واي طبیعی وجود داشتهها از محیطی که به گونهاست و داده رهایمتغ نیب

 شود.می تحلیل وآوري و تجزیه پژوهشگر رخ داده است، جمع

 نمونه آماری جامعه و -5

گیري از روش دهند. براي نمونههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري تحقیق را تشکیل میکل شرکت

 رایط زیر باشند.شوند که داراي شعنوان نمونه انتخاب میهایی بهد و شرکتشوحذفی سیستماتیک استفاده می

 در بورس مورد دادوستد قرار داشته باشد. 1399تا پایان سال  1394ها در بازه زمانی اول سال سهام آن-1

 س باشد.اطلاعات موردنیاز در دستر -2

 هاي تحقیق تغییر دوره مالی نداشته باشد.ال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود و طی مهرومومس-3

   هاي مالی نباشد.گريها، بیمه، هلدینگ و واسطهگذاري، بانکهاي سرمایهرکت جزء شرکتش -4

 متغیرهای تحقیق  -6

 متغیر های وابسته :

 اجتناب مالیاتی 

بر است با مجموع مالیات نقدي پرداختی در براشود و طبق مدل محاسبه می مدتبا استفاده از معیار نرخ مؤثر مالیاتی نقدي بلند

 :ساله تقسیم بر مجموع سود قبل از مالیات درطول همان دوره N طول دوره

 
 متغیر مستقل :

 استقلال هیئت مدیره

 عبارت است نسبت تعداد اعضاي غیر موظف هیات مدیره به کل هیات مدیره

 سود تقسیمی سهام

 شود. حاصل مید پرداختی ) مصوب مجمع عادي سالانه ( بر تعداد سهام شرکت سود پرداختی هر سهم از تقسیم کل سو

 اطلاعاتی تقارن عدم

 قیمت يدامنه تعیین (براي1986) 12چیانگ و ونکاتش که لی مد ،از گذارانسرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم سنجش براي

 ایران در . است شده استفاده متعددي تحقیقات در مدل این اند، استفاده شده است.  ازکرده طراحی سهام فروش و خرید پیشنهادي

 اند گرفته بهره مدل این از اطلاعاتی تقارن عدم گیرياندازه براي (1385) رساییان و و احمدپور (1384ست) پر وطن و قائمی نیز

 :است زیر شرح به شده یاد مدل.

 
  2

100PB-AP
SPREAD






PBAP 
 آن : در که

 SPREAD سهام فروش و خرید پیشنهادي قیمت تفاوت ي : دامنه  

: AP شرکت  سهام فروش پیشنهادي قیمت میانگینi  در دورهt 

                                                           
1 2- Venkatesh  &  Chiang 
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:BP شرکت سهام خرید پیشنهادي قیمت میانگین 

 اطلاعاتی قارنت عدم از حاکی باشد، عدد بزرگتري سهام فروش و خرید پیشنهادي قیمت تفاوت ي دامنه چه هر بالا، مدل طبق 

 .گیردمی قرار استفاده مورد مدل این از حاصل مطلق عدد قدر ها،فرضیه زمونآ در . است بیشتر

 

 متغیرهای کنترلی:

Return on Assets بازده دارایی ها شرکت :i  در سالt؛ 

Cash holdings نگهداشت وجه نقد شرکت :i  در سالt؛ 

Market to Book نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام شرکت :i  در سالt؛ 

Net Working Capital سرمایه در گردش خالص شرکت :i  در سالt؛ 

Capital Expenditures مخارج سرمایه اي شرکت :i  در سالt؛ 

Inefficiency کارایی شرکت :i  در سالt؛ 

Discretionary Accruals اقلام تعهدي اختیاري شرکت :i  در سالt. 

 هاطرح آزمون فرضیه-7

 شود:هاي تحقیق از رابطه زیر استفاده میبررسی فرضیهجهت  مدل آزمون فرضیه ها

 
+ 

 
 :1مدل شماره 

 (استفاده شده وکارایی آن براي بررسی فرضیه تحقیق مورد تایید قرار گرفته است. 2016)13ا(این مدل توسط امیران 

 
 :1رابطه شماره 

(استفاده شده وکارایی آن براي بررسی فرضیه تحقیق مورد 2014)15سط بلورین(وتو2008)14(این رابطه توسط درینگ وهمکاران2

 تایید قرار گرفته است. 

  
 :2مدل شماره 

 (استفاده شده وکارایی آن براي بررسی فرضیه تحقیق مورد تایید قرار گرفته است. 2009)16(این مدل توسط هانلون وسلمرد3

 
 :3مدل شماره 

                                                           
1 3amirn  

1 4 Dyreng et al 

1 5 blouin 

1 6 Hanlon and slemrod 
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( استفاده شده وکارایی آن براي بررسی فرضیه تحقیق مورد تایید قرار 2015)17(ودرینگ2009هانلون وسلمرد ) (این مدل توسط4

 گرفته است.

 آماره هاي توصیفی براي متغیرهاي تحقیق

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشترین مقدار کمترین مقدار تعداد  

 6.46 2.37 0.17 0.13 1.00 9.25*10-6 575 حجم معاملات

 6.59 2.39 0.34 0.28 1.93 0.0025 575 عدم تقارن اطلاعاتی

 1.06- 0.11- 0.27 0.51 0.97 0.00 575 نسبت سهامداران نهادي 

 0.29 0.56 1.49 13.54 17.95 10.03 575 اندازه شرکت

نسبت دارایی هاي جاري به 

 بدهی هاي جاري
575 0.20 4.97 1.36 0.65 1.73 4.74 

 1.29 0.00 0.15 0.08 0.56 0.49- 575 سود قبل از اقلام غیرمترقبه

 0.34- 0.26- 0.03 0.87 0.94 0.79 575 نوسان پذیري قیمتها

 0.12- 0.26 0.87 8.15 10.90 6.11 575 قیمت سهم

 3.23 1.01 0.26 0.66 1.94 0.10 575 بدهی بلندمدت

ح ص ارزش بازار به ارزش دفتري 

 س
575 -0.80 2.97 0.64 0.55 1.15 1.92 

 2.59 1.49 0.09 0.09 0.44 0.00 575 تمرکز مالکیت نهادي

اندد بندابراین در    شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته 115،  1399تا  1394نتایج جدول فوق بیانگر ان است که در طی دوره مطالعاتی 

از متغیرهداي   ند. کمترین و بیشترین مقدار بدراي هدر یدک   شرکت مورد مطالعه قرار گرفته ا –سال   115 × 5=  575دوره مذکور  

ندوان دامنده   تحقیق کران مشاهدات را براي هر یک از متغیرهاي تحقیق ارائه می کند. از تفاضدل دو مقددار مدذکور شاخصدی بده ع     

ه بده  وجده بده اینکد   بدا ت تغییرات به دست می آید که ابتدائی ترین معیار براي ارزیابی پراکندگی مشاهدات در هر متغیر می باشد و 

ار سدی تدرین معید   شدت تحت تاثیر متغیرهاي دور افتاده می باشد نسبت به انحراف معیار دقت کمتري دارد. میانگین به عندوان اسا 

ی داراي مرکزي در ستون بعدي جدول فوق ارائه شده است. یافته هاي پژوهش نشان می دهد که فقط شاخص نسدبتونبود نقددینگ  

ت. اهده شدده اسد  و سایر متغیرها داراي میانگین مثبت می باشد؛ بیشترین میانگین  در مورد اندازه شرکت مشد  میانگین منفی است

 صی گرفت.البته با عنایت به تفاوت مقیاس اندازه گیري متغیرهاي تحقیق از مقایسه آنها با یکدیگر نمی توان نتیجه خا

کنیدد   ه مشداهده مدی  قارن اطلاعاتی مورد بررسی قرار داده ایم. آنچندان کد  در نمودار زیر روند تغییر میانگین را براي شاخص عدم ت

 روند صعودي در میانگین شاخص عدم تقارن اطلاعاتی کاملا مشهود است.

                                                           
1 7 Dyreng et al 
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 1392تا  1388. نمودار میانگین عدم تقارن اطلاعاتی در طی دوره مطالعاتی 2-4نمودار 

ن ه به کار می رود. در صورتی کده جامعده از توزیدع متقدار    خص تقارن دادهضریب چولگی جهت تعیین انحراف از قرینگی بوده و شا

ه داراي کد برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوي صفر، در صورتی که جامعه چوله به چپ باشد، ضریب چولگی منفی و در صدورتی  

قددینگی،  هاي نسدیت نبدود ن   چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود. نتایج جدول فوق حاکی از آن است که شاخص

اسدت مدی   رنسبت سهامداران نهادي و نوسان پذیري قیمت ها داراي چولگی به چپ و سایر متغیرهاي تحقیدق داراي چدولگی بده     

آن  فدوق بیدانگر   باشند. معیار کشیدگی نیز میزان پراکندگی مشاهدات را نسبت به توزیع نرمال نشان می دهد که یافته هاي جدول

سدبت بده   کمتدري ن  دات در متغیرهاي نسبت سهامداران نهادي، نوسان پذیري قیمت و قیمت سهام داراي پراکندگیاست که مشاه

 توزیع نرمال برخوردار می باشند.

رسدی  که بدراي بر  متغیر  در تحقیق به صودت دو مقدار می باشد و به عبارت دقیقتر داراي مقیاس اندازه گیري کیفی )اسمی( دارد

 وانی مربوط به متغیر  را نشان می دهد.، جدول فرا 2-4اول فراونی و نمودار استفاده نموده ایم. جدول توصیفی آن از جد

 فراوانی وضعیت سود و زیان شرکت . جدول2-4جدول 

 فراوانی نسبی فراوانی 

 ٪ 21 106 شرکت زیان ده است

 ٪  79 399 شرکت زیان ده نیست

ز قابدل مشداهده   از شرکت ها زیان ده نمی باشند؛ این موضوع در نمودار زیر نی %79د یافته هاي جدول فوق نشان می دهد که حدو

 است.
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 . نمودار دایره اي براي وضعیت سود و زیان شرکت1-4نمودار 

انجدام ایدن   پس از بررسی توصیفی تحقیق لازم است ابتدا متغیرهاي وابسته مدل هاي تحقیق مورد بررسی قرار گیرندد. مدی داندیم    

 روش بدر ایدن فدرض اسدتوار اسدت کده      ایدن  گردد و استفاده میحداقل مربعات به منظور تخمین پارامترهاي مدل از روش تحقیق 

باشدد، رخ خواهدد   تحقیق داراي توزیع نرمدال   وابسته متغیر باقیمانده هاي مدل رگرسیونی نرمال باشد و این موضوع در صورتی که

شده و نتدایج درسدتی   روش براي تخمین پارامترها این منجر به تخطی از مفروضات  ستهمتغیر وابنرمال  توزیع غیر طوري کهداد؛ به

رو در ادامه لازم است، نرمال بودن توزیع متغیر وابسته )سطح اجتناب از مالیات شرکت ها( مورد آزمون قدرار  از این. دهدرا ارائه نمی

گیدرد.  ( نرمال بودن مشاهدات مدورد بررسدی قدرار مدی    S-K)18رنفاسمی-کولموگروفگیرد در این مطالعه این موضوع از طریق آماره 

 باشد: صورت زیر میفرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به

 است    متغیر سطح اجتناب از مالیات شرکت ها داراي توزیع نرمال      

 نیست    متغیر سطح اجتناب از مالیات شرکت ها داراي توزیع نرمال      

 ارائه شده است.   3-4خلاصه نتایج آزمون فوق در جدول شماره 

 . آزمون نرمالیتی براي متغیر هاي وابسته تحقیق3-4جدول 

  عدم تقارن اطلاعاتی

 بیشترین تفاضل قدر مطلق  092.

.062 
 

-.092 
 

 سمیرنفا -آزمون کولموگروف  Zآماره  640.

.807 p-value 

 نتیجه آزمون پذیرش

رمال نمی نابسته نتایج جدول زیر حاکی از آن است که در صورتی که مشاهدات پرت از تحلیل کنار گذاشته نشوند متغیرهاي و

ض است لذا فر 05/0باشند، در حقیقت سطح معناداري بعد از حذف مشاهدات پرت، براي آزمون کولموگروف اسمیرنف بیشتر از 

راي بنرمالیتی  فرضیه هدات بعد از غربال گري و حذف مشاهدات دور افتاده پذیرفته می شود. با توجه به برقرارنرمال بودن مشا

 متغیر هاي وابسته در بخش آتی فرضیه هاي پژوهش را مورد سنجش قرار می دهیم.

                                                           
1 8 - Kolmogorov-Smirnov 
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 های پژوهشبررسی فرضیه -8
 فرضیه اول:

 ها رابطه معنی دار وجود دارد.بین سود تقسیمی سهام و سطح اجتناب از مالیات شرکت 

 فرضیه اول پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماري زیر بازنویسی نمود:

 : بین سود تقسیمی سهام و سطح اجتناب از مالیات شرکت ها رابطه معنی دار وجود ندارد.  

 رکت ها رابطه معنی دار وجود دارد.: بین سود تقسیمی سهام و سطح اجتناب از مالیات ش  

 براي آزمون فرضیه اول پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش داده می شود:

 
صدفر   مشدخص کدرد. فرضدیه    مقاطع بین در را ناهمگنی توان وجودلیمر می از  استفاده در گام اول اجراي مدل رگرسیونی فوق با

 آن مقابدل  فرضدیه  شدود،  رد صدفر  فرضیه چنانچه آماري( است. هاي داده بودن دیتا مقاطع )پولینگ ودنب همگن بر مبتنی F آماره

 لیمر جدول لیمر محاسبه شده از  اگر  شود.پذیرفته می آماري( هاي داده بودن دیتا )پانل مقاطع بین ناهمگنی بر وجود مبتنی

 شود. می تابلویی استفاده هايداده از اینصورت غیر و در فیقیتل هاي داده از باشد کوچکتر

 لیمر براي تعیین روش پانل یا پولینگ F. آزمون 4-4جدول 

 
باشد. در واقع بیانگر درصد می 5در سطح  مقاطع بین ناهمگنی صفر و وجود  فرضیه رد لیمر در جدول مذکور بیانگر Fنتایج آزمون 

سدتفاده  ازمون هاسمن آباشد. بنابراین براي تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از وش پانل دیتا براي برآورد مدل میمناسب بودن ر

 و دارد وجدود  مقداطع  در نداهمگنی  مشدخص شدد   که این از ارائه شده است. در حقیقت بعد 5-4نموده ایم که نتایج آن در جدول 

 مین،تخ خطاي که مشخص شود باید است، مناسب برآورد براي ترکیبی هاي داده و روش است کردن لحاظ قابل فردي هاي تفاوت

 اثدر  ثابدت و  راثد  دو بدا  خطاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه است. در داده رخ زمان طی در که این است یا در مقاطع تغییر از ناشی

 شود.می فادهاست تصادفی یا ثابت اثر مشخص شدن براي هاسمن آزمون هستیم. از تصادفی مواجه

 . آزمون هاسمن براي تعیین اثرات ثابت یا تصادفی 5-4جدول 
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 .اسدت  تهیاف انعکاس جدول فوق در آن نتایج که است برآوردي خطاهاي بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون در

برآورد ضرایب  در جدول زیر .است مناسب مدل براي برآورد اثرات ثابت و شده رد صفر فرضیه دمور این در که است آن بیانگر نتایج

 ارائه شده است. 1-4رگرسیونی براي هر یک از متغیرهاي پیش بین مدل 

 . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب6-4جدول 

 
 

(  و بیشتر از  آماره متناظر در جدول فیشر می  =   148/5جدول فوق نشان می دهد که آماره فیشر )  نتایج

( همچنین   = 00/0 < 05/0باشد لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )

 ی با اثرات ثابت است.می باشد بنابراین روش تخمینی داده هاي تابلوی 05/0هاسمن کمتر از سطح معناداري آزمون لیمر و آزمون 

و  رات سود تقسیمیتغییرات سطح اجتناب از مالیات شرکت ها بر اثر تغیی %36/38ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که 

ه هر چه شود ک رایب رگرسیونی اینگونه استنباط میمتغیرهاي کنترلی در مدل مذکور بوده است.  با توجه به علامت هاي ض

دو متغیر  طه بینشاخص سود تقسیمی افزایش یابد میزان اجتناب از مالیات شرکت ها کاهش خواهد یافت و به طور دقیقتر راب

، فرضیه 1-4ر مدل شده د مذکور معکوس و معنادار می باشد. بنابراین با عنایت به معنادار بودن ضرایب مذکور و اطلاعات استخراج

ا اطمینان ب "ارد.بین سود تقسیمی سهام و سطح اجتناب از مالیات شرکت ها رابطه معنی دار وجود د "پژوهش مبنی بر اینکه 

 پذیرفته می شود. 95/0

 فرضیه دوم :

 بین مدیران مستقل هیئت مدیره و سطح اجتناب از مالیات شرکت ها رابطه معنی دار وجود دارد.

 پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماري زیر بازنویسی نمود: فرضیه دوم
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 بین مدیران مستقل هیئت مدیره و سطح اجتناب از مالیات شرکت ها رابطه معنی دار وجود ندارد.:   

 جود دارد.بین مدیران مستقل هیئت مدیره و سطح اجتناب از مالیات شرکت ها رابطه معنی دار و:   

 براي آزمون فرضیه دوم پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش داده می شود:

 
م. نتایج جددول  لیمر استفاده می نمائی Fمشابه با فرضیه قبل پژوهش جهت تعیین روش مناسب براي برازش مدل مذکور، از آزمون 

م که به این نتیجه می رسی 95/0می باشد بنابراین با اطمینان  05/0لیمر کمتر از  Fناداري آزمون نشان می دهد که سطح مع 4-7

 اجراي پانل دیتا براي داده ها مناسب  است.

 لیمر براي تعیین روش پانل یا پولینگ F. آزمون 7-4جدول  

Effects Test سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون 

Cross-section F 2.980582 (114,446) 0.0000 

Cross-section Chi-square 325.660421 114 0.0000 

Period F 0.465652 (4,446) 0.7610 

Period Chi-square 2.396344 4 0.6633 

Cross-Section/Period F 2.902749 (118,446) 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-
square 

327.660557 118 0.0000 

در  رتغیید  از ناشدی  تخمدین،  خطداي  کده  مشخص شدود  دارد، باید وجود مقاطع رد ناهمگنی مشخص شد که این از در گام دوم بعد

 فی مواجده تصداد  اثدر  ثابدت و  اثدر  دو بدا  خطاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه است. در داده رخ زمان طی در که این است یا مقاطع

 شود.می استفاده تصادفی یا ثابت اثر مشخص شدن براي هاسمن آزمون هستیم. از

   . آزمون هاسمن براي تعیین اثرات ثابت یا تصادفی 8-4جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون
9.434820 10 0.4914 

 .اسدت  تهیاف انعکاس جدول فوق در آن نتایج که است برآوردي خطاهاي بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون در

راین با عنایت به بناب .است مناسب مدل براي برآورد اثرات تصادفی و شده پذیرفته صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر نتایج

(    =  00/0 < 05/0لیمر و آزمون هاسمن؛ با در نظر گرفتن معناداري سطح اطمینان آزمدون لیمدر )   Fنتایج دو آزمون 

(  روش تخمیندی داده هداي تدابلویی بدا اثدرات تصدادفی مدی         =  4914/0 < 05/0و عدم معناداري آزمون هاسدمن ) 

 ارائه شده است.  2-4باشد.در جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی براي هر یک از متغیرهاي پیش بین مدل 

(  و بیشتر از  آماره متناظر در جددول فیشدر مدی     =   382/3نتایج جدول زیر نشان می دهد که آماره فیشر ) 

( ضدریب   =  00/0 < 05/0شد لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخدوردار مدی باشدد. )   با

تغییرات نقدینگی بازار سرمایه بر اثر تغییدرات متغیرهداي توضدیحی ) مسدتقل و      %24/48تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که 

با توجه به سطح معناداري متناظر با ضرایب مدل، تاثیر شداخص نسدبت سدهامدارن نهدادي بدر       کنترل( در مدل مذکور بوده است. 

نقدینگی بازار سرمایه معنادار نمی باشد؛ به عبارت دقیقتر هر چند افزایش نسبت سهامدارن نهادي باعث افزایش شاخص نقددینگی  
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 95/0اسدت لدذا در سدطح اطمیندان      05/0و بیش از  0897/0بازار سرمایه می شود ولی سطح معناداري متناظر با شاخص مذکور  

 .19تاثیرگذاري نسبت سهامدارن نهادي بر نقدینگی بازار سرمایه معنادار نیست

 . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب 9-4جدول 

 متغیرها
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

4.06-  ضریب ثابت 1.23 -3.74  0.00  

 معکوس و معنادار 0.04 2.29 0.06 0.12   سود تقسیمی

0.02-  بازده دارایی ها  0.01 -2.53  0.11  

 مستقیم و معنادار 0.03 2.53 0.03 0.07  نگهداشت وجه نقد

نسبت ارزش بازار به ارزش 

0.18-  دفتري سهام  0.19 -1.02  معکوس و معنادار 0.40 

0.06-  ر گردش خالصسرمایه د  0.06 -1.12  0.36  

 مستقیم و معنادار 0.00 3.54 1.80 5.66  مخارج سرمایه اي

0.07-  اقلام تعهدي اختیاري  0.06 -1.36  0.26  

 نتایج کلی مدل

 F 3.382427آماره  0.482414 ضریب تعیین

 2.374229 آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداری
0.000000 

هش ، فرضدیه پدژو  1-4با عنایت به معنادار نبودن ضریب رگرسیونی متناظر با شاخص نسبت سهامدارن نهدادي در مددل   بنابراین   

پذیرفتده مدی    95/0با اطمیندان   "دارد  وجود داري معنی رابطه سرمایه بازار نقدینگی و نهادي گذاران سرمایه بین "مبنی بر اینکه 

ذکور؛ زایش شداخص مد  کت بر نقدینگی بازار سرمایه مستقیم و معنادار بوده اسدت و بدا افد   شود. البته در مدل مذکور تاثیر اندازه شر

 نقدینگی بازار سرمایه به صورت معناداري افزایش خواهد یافت.

 فرضیه سوم:

 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام معاملات حجم و نهادی گذاران سرمایه بین

 فرض آماري زیر بازنویسی نمود: فرضیه سوم پژوهش را می توان به صورت آزمون

 ندارد. وجود داری معنی رابطه حجم معاملات و نهادی گذاران سرمایه : بین  

 دارد. وجود داری معنی رابطه حجم معاملات و نهادی گذاران سرمایه : بین  

 داده می شود:براي آزمون فرضیه سوم پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش 

 

                                                           
 . در صورتی که سطح اطمینان را از 0/95 به 90/ کاهش دهیم فرضیه پذیرفته خواهد شد؛ در حقیقت دراین صورت با توجه به کمتر بودن سطح معناداری 19

 از 0/1 فرضیه تائید می شود. )0/1 < 0/00 =  (
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که نتدایج آن در   لیمر استفاده می نمائیم Fمشابه با فرضیه هاي قبل، جهت تعیین روش مناسب براي برازش مدل مذکور، از آزمون 

 جدول ذیل ارائه شده است.

 لیمر براي تعیین روش پانل یا پولینگ F. آزمون 10-4جدول 

Effects Test داریسطح معنا درجه آزادی آماره آزمون 

Cross-section F 4.529046 (114,446) 0.0000 

Cross-section Chi-square 442.185940 114 0.0000 

Period F 4.020395 (4,446) 0.0033 

Period Chi-square 20.367942 4 0.0004 

Cross-Section/Period F 4.556271 (118,446) 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-
square 

454.791050 118 0.0000 

 به این نتیجده  95/0می باشد بنابراین با اطمینان  05/0لیمر کمتر از  Fشان می دهد که سطح معناداري آزمون ن 7-4نتایج جدول 

ی مدی  فی( را بررسد می رسیم که اجراي پانل دیتا براي داده ها مناسب  است. حال با کمک آزمون هاسمن، نوع اثرات )ثابت یا تصاد

 نمائیم.

   . آزمون هاسمن براي تعیین اثرات ثابت یا تصادفی 11-4جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون
15.515943 10 0.1144 

 .است ناسبم مدل براي برآورد اثرات تصادفی و شده پذیرفته صفر در آزمون هاسمن فرضیه جدول مذکور نشان می دهد که  نتایج

 00/0 < 05/0ن لیمر )لیمر و آزمون هاسمن؛ با در نظر گرفتن معناداري سطح اطمینان آزمو Fآزمون  بنابراین با عنایت به نتایج دو

(  روش تخمینی داده هاي تابلویی با اثدرات   =  1144/0 < 05/0(   و عدم معناداري آزمون هاسمن ) = 

 ست. اارائه شده  3-4براي هر یک از متغیرهاي پیش بین مدل  تصادفی می باشد.در جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی

 . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب 9-4جدول 

 متغیرها
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

  0.6301 0.481866 0.556708 0.268258  ضریب ثابت

  نسبت سهامداران نهادی 
-

0.068183 
0.026980 

-

2.527110 
 معکوس و معنادار 0.0118

  0.1834 1.332031 0.004835 0.006441  اندازه شرکت

نسبت دارایی های جاری 

 مستقیم و معنادار 0.0408 2.050645 0.013616 0.027922  به بدهی های جاری

سود قبل از اقلام 

  0.3351 0.964642 0.088081 0.084967  غیرمترقبه

وضعیت سود و زیان 

  0.0604 1.881537 0.023997 0.045151  شرکت

  نوسان پذیری قیمتها
-

0.140554 
0.818345 

-

0.171754 
0.8637  

  قیمت سهم
-

0.009504 
0.024604 

-

0.386285 
0.6994  
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  بدهی بلندمدت
-

0.012946 
0.043910 

-

0.294834 
0.7682  

  ارزش بازار به ارزش دفتری 
-

0.036146 
0.015806 

-

2.286843 
 معکوس و معنادار 0.0226

  تمرکز مالکیت نهادی
-

0.203826 
0.084868 

-

2.401690 
 معکوس و معنادار 0.0166

 نتایج کلی مدل

 F 2.916261آماره  0.049165 ضریب تعیین

 1.909710 آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداری
0.001428 

(  و بیشتر از  آماره متناظر در جدول فیشدر مدی    =   916/2ماره فیشر ) نتایج جدول فوق نشان می دهد که آ

(  =  001428/0 < 05/0باشد لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابدل قبدول برخدوردار مدی باشدد. )     

هدادي و  نلات بر اثدر تغییدرات نسدبت سدرمایه گدذاران      تغییرات حجم معام %91/4ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که 

ه هدر چده   کد متغیرهاي کنترلی در مدل مذکور بوده است.  با توجه به علامت هاي ضرایب رگرسیونی اینگونده اسدتنباط مدی شدود     

ور تغیر مذکو مشاخص نسبت سهامداران نهادي افزایش یابد میزان حجم معاملات کاهش خواهد یافت و به طور دقیقتر رابطه بین د

، فرضدیه  3-4 معکوس و معنادار می باشد. بنابراین با عنایت به معنادار بدودن ضدرایب مدذکور و اطلاعدات اسدتخراج شدده در مددل       

پذیرفته مدی   95/0با اطمینان  "دارد  وجود داري معنی رابطه حجم معاملات و نهادي گذاران سرمایه بین "پژوهش مبنی بر اینکه 

ه ارزش بد ارزش بدازار  ، نسبت دارایی هاي جاري به بدهی هاي جداري نسبت سهامداران نهادي، شاخص هاي شود. علاوه بر شاخص 

الکیدت  متمرکدز  و   فتريارزش بازار به ارزش دبر حجم معاملات تاثیر معنادار داشته اند البته تاثیر  تمرکز مالکیت نهاديو   دفتري

مسدتقیم و   ينسبت دارایی هاي جاري به بدهی هاي جارار و تاثیر شاخص همانند نسبت سهامداران نهادي معکوس و معناد نهادي

 معنادار می باشد.  

 نتیجه گیری  -10

 پذیرفتده  ايه شرکت در سهام بازار نقدینگی و اطلاعاتی تقارن عدم نهادي، گذاران سرمایه رابطه هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی

مک سه فرضیه به کاین راستا پس از بررسی توصیفی اولیه متغیرهاي تحقیق، با تهران بوده است که در  بهادار اوراق در بورس شده

رار قد رد ارزیدابی  تفکیک تاثیر شاخص نسبت سهامداران نهادي بر حجم معاملات،  نقدینگی بازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی مدو 

عددم تقدارن    اران نهادي افزایش یابد میزانگرفته است. یافته هاي فرضیه اول پژوهش نشان می دهد  هر چه شاخص نسبت سهامد

ت کداهش  اطلاعاتی نیز افزایش خواهد یافت و به عکس هر چه شاخص نسبت سهامداران نهادي افزایش یابد میدزان حجدم معداملا   

 خواهد یافت.

 منابع و مآخذ

 داخلی منابع 

رس اوراق بهادار تهران، راهبرد مدیریت هاي هلدینگ و تابعه در بو(. حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت1395اسدي، غلامرضا)

 .151-129، صفحه 1395، زمستان 15شماره پیاپی  - 4، شماره 4دوره  ،7مالی، مقاله 

 کارشناسدی  امده ن پایدان .مالکیت نوع حاظل با بدهی هزینه و مالیات پرداخت از اجتناب بین ارتباط بررسی .(1392میثم ) نیا، امینی
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