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 چکیده

با نقش تعديلگر مالکیت  سهام متیق يو همزمان مالیاتي پژوهش حاضر شناسايي رابطه بین سیاست متهورانه هدف اصلي

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آماری اين های پذيرفتهشفافیت در شركتدولتي، كیفیت حسابرسي و عدم

موردبررسي قرار  0881تا  0899ان است كه در بازه زماني شده در بورس اوراق بهادار تهرشركت پذيرفته 89پژوهش شامل 

شده و پس از بندیافزار اكسل تلخیص و طبقهاستخراج و توسط نرم 8نوين  آوردافزار رهها از نرمگرفت. در اين پژوهش، داده

های تركیبي یره به روش دادهرگرسیون چندمتغبا استفاده از  01نسخه  Eviewsافزار محاسبه متغیرها، درنهايت از طريق نرم

 متیق يو همزمان مالیاتي های پژوهش نشان داد كه بین سیاست متهورانهيافته های پژوهش مورد آزمون قرار گرفت.فرضیه

های پژوهش حاكي از وجود اثر درصد وجود دارد. افزون بر اين، ساير يافته 89رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان  سهام

و  مالیاتي شفافیت شركت بر رابطه بین سیاست متهورانهندگي معنادار مالکیت دولتي، كیفیت حسابرسي و عدمكنتعديل

 اتیاز منظر مال یبهتر یگذارهيسرما ماتیتصم تا كنديگذاران كمک مهيبه سرمااست. اين پژوهش  سهام متیق يهمزمان

 داشته باشند.

 .شفافیت شركت، مالکیت دولتي، كیفیت حسابرسي، عدمسهام متیق يهمزمانمالیاتي،  سیاست متهورانه های کلیدی:واژه
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 مقدمه -9

ها بیشتر اگر اطلاعات خاص شركتي كمتر در مقايسه با اطلاعات صنعت يا اطلاعات كلان اقتصادی در بازار منتشر شود، قیمت

های اكثر سهام در عات خاص شركت. از اين رو، قیمتشوند تا از اطلااز اطلاعات صنعت يا اطلاعات كلان اقتصادی متأثر مي

شود جهت تغییر خواهند كرد كه همزماني قیمت سهام در بازار نامیده ميواكنش به اطلاعات صنعت يا اطلاعات كلان هم

 و اقتصادی توسعه با كه است، بازارهای مالي مهم هایويژگي از يکي سهام، بازده همزماني(. 11-10: 0889)تالانه و سجادی، 

اطلاعاتي،  تقارن عدم قیمت، دهندگيآگاهي گیریاندازه در كاربردهايي همچنین و داشته بازار سرمايه رابطه نزديک ثبات

 قیمت سوی ديگر، همزماني دارد. از ...و نقدشوندگي سهام سهام، قیمت ريزش بینيپیش ها،دارايي گذاریقیمت سود، كیفیت

 گیریاندازه منظور به تواندمي بازده دارد. همچنین، همزماني نزديک رابطه نیز گذارسرمايه و ييدارا از حقوق حفاظت با سهام

، 0هستند )جانستون ناكارا بازارهايي بالا، خیلي با همزماني موجود بازارهای نظری مباني طبق زيرا شود، استفاده كارايي بازار

ها در بازار به مقدار اطلاعات منتشر شده درباره شركت، مت سهام شركت(، همزماني قی940: 0899) 9به اعتقاد رول (.9: 9118

اطلاعات صنعت و اطلاعات بازار بستگي دارد. هر چه اطلاعات كمتری درباره يک شركت معین منتشر شود، تغییرهای قیمت 

ت صنعت و اطلاعات كلان آن سهم كمتر از اطلاعات خاص شركت متأثر خواهد شد و بیشتر از اطلاعات عمومي بازار )اطلاعا

های ديگر بیشتر اقتصادی( تأثیر خواهد پذيرفت و در اين شرايط احتمال همزماني تغییرهای قیمت اين سهم و سهام شركت

 خواهد شد.

های توسعه ملي هر مالیات يک مبحث راهبردی، زيربنايي و پوياست كه نقش اساسي و محوری در تحقق برنامهاز طرفي، 

عنوان يک اهرم ها، بهكند. امروزه مالیات جدای از نقش اصلي خود يعني تأمین بخشي از هزينهشور ما ايفا ميكشوری مانند ك

های مختلف كشور مورد توجه است. در بندی بخشهای انبساطي و انقباضي دولت در بودجهتأثیرگذار در اجرای سیاست

شود. در اقتصاد نوظهور ايران ر از درآمد بالقوه مالیاتي، وصول نميدرصد و يا بیشت 91طور معمول كشورهای در حال توسعه، به

: 0889تواند يکي از بزرگترين مشکلاتي باشد كه سیستم مالیاتي با آن مواجه است )خواجوی و كیامهر، نیز، اجتناب مالیاتي مي

 های عملیاتيبه فعالیت مات مربوطدارند. تصمی تأثیر هااقتصاد، بخصوص شركت عاملان رفتار مالیات بر هایسیاست(. 91

 ويژه به دهندگان،ديدگاه مالیات از حال، گذارد. با اين تأثیر مالیات و مقررات قوانین نتیجه تغییر در است ممکن شركت

 زيادی پرداخت مقدار به مردم نسبت كه آنجا است. از برای ذينفعان هم و شركت برای هم بار مسئولیتي يک ها، مالیاتشركت

 انداختن به تعويق يا و رفع حداقل رساندن، به برای را مالیاتي هایسیاست هاآن دارند، ترديد مالیاتي مقامات به مالیات از

 (.94: 0888)بحری ثالث و همکاران،  گیرندمي كار به مالیاتي بدهي

 يک رابطه مثبت معنادار بینمچنین، شفافیت شركتي نسبتاً بالايي دارند. ه، عدمجسورانه ياتیمال یزيربرنامه های باشركت

وجود دارد. به دلیل اينکه اطلاعات موجود در خصوص معاملات مالیاتي  سهام متیق يو همزمانجسورانه  ياتیمال یزيربرنامه

موجب  جسورانه ياتیمال هایهای مختلف اقلام تعهدی مالیاتي دارد، استراتژیريسکي تمايل به مخفي نگه داشتن حساب

شود. علاوه های مالي و در نتیجه افزايش عدم تقارن اطلاعات و كاهش محتوای اطلاعاتي قیمت سهام ميكمتر صورتشفافیت 

 هایاستراتژی های با كیفیت بالا، همگي تأثیرات نامطلوببر اين، پیشرفت در قانون اجرای مالیات، وضعیت مالکیت و حسابرس

 .(9: 9108، 8کارانفنگ و همكند )را محدود مي جسورانه ياتیمال

همزماني قیمت سهم به روند حركت قیمت سهام در يک جهت و در يک دوره رسد با توجه به مطالب بیان شده، به نظر مي

زماني مشخص اشاره دارد و معیاری برای سنجش مقدار اطلاعات خاص منتشر شده درباره شركت است كه بعد از انتشار در 

را تحت تأثیر قرار دهند، مورد  همزماني قیمت سهمتوانند رو، ضرورت دارد عواملي كه ميناز ايقیمت سهم منعکس شده است. 

 سیاست متهورانهبین شود كه آيا بررسي قرار گیرد. بنابراين، اين پژوهش، با هدف پاسخگويي به اين سؤال اصلي انجام مي

صورتي كه رابطه معناداری بین متغیرهای ذكر شده  رابطه معنادار وجود دارد؟ همچنین، در سهام متیق يو همزمان مالیاتي
                                                           
1 Johnston 
2 Roll 
3 Feng et al. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 991-911، صفحات 9311  پاییز ،3ره ، شما6دوره 

019 

 

مالکیت دولتي، كیفیت حسابرسي و  به دلیل اينکه بحثمشاهده شود، جهت و شدت آن چگونه است؟ افزون بر آن، 

 هاشركت تمام رویاساسي پیش و مهم موضوعات های تأثیرگذار بر حاكمیت شركتي ازعنوان شاخصبهشفافیت شركت عدم

و  مالیاتي سیاست متهورانهرابطه بین بر شفافیت شركت مالکیت دولتي، كیفیت حسابرسي و عدم تعديلگری نقشباشد، مي

. همچنین، با توجه به عدم ورود پژوهشگران و نبود نمونه مشابه در كشور، لازم گیردمورد بررسي قرار مي سهام متیق يهمزمان

 ريزی بهتری شاهد بود.گیری و برنامهها، تصمیمتوان بر اساس يافتهاست اين موضوع مورد بررسي تجربي قرار گیرد تا ب

 گیری آورده شده است.ها و بحث و نتیجهدر ادامه، مباني نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده و سپس، روش، يافته

 

 مبانی نظری -2

بر است ها هزينهلاعات خاص شركتگذاران تحصیل اطشود كه برای سرمايههمزمان بودن حركت قیمت سهام از آنجا ناشي مي

های كنند. در نتیجه قیمت سهام از ارزش ذاتي خود منحرف شده و همسو با قیمتبازار اكتفا مي –و آنها به اطلاعات صنعت

بازار و به تبع آن ضريب تعیین  –كند. در چنین حالتي همبستگي بازده سهام شركت با بازده صنعتبازار تغییر مي –صنعت

سیوني بازار بیشتر خواهد بود. همزماني قیمت سهام معیاری است كه با استفاده از ضريب تعیین مدل بازار محاسبه مدل رگر

: 9109، 4گیامفي و همکاران-دهد )نتوشده و نسبت نوسانات سیستماتیک به نوسانات منحصر به فرد بازده سهام را نشان مي

رسد تأثیر تأثیرگذار باشد. يکي از اين عوامل كه به نظر مي سهام متیق يمانهمزتواند بر (. حال اينکه، عوامل زيادی مي099

 باشد.مالیاتي مي داشته باشد، سیاست متهورانه سهام متیق يهمزمان بسزايي بر

های تجاری جداگانه مالیاتي وجود دارد كه مستلزم تقسیم ساختارهای قانوني به فعالیت سیاستهای بسیاری از فرصت

های تجاری منجر به دشوارتر شدن تفسیر منابع و پايداری سود و استدلال بر اين است كه اين تفکیک فعالیتباشد. مي

شود و در نتیجه شفافیت محیط مالي و عملیاتي شركت كاهش كنندگان خارجي ميهای نقدی شركت برای استفادهجريان

فنگ و همکاران، )بالاتری در پي خواهد داشت  سهام متیق يهمزمان مالیاتي، يابد. بنابراين، افزايش سیاست متهورانهمي

9108 :1). 

توانند از دولت كمک مالي دريافت توجه مالي هستند و به راحتي ميهای با مالکیت دولتي دارای منابع قابلكه شركتاز آنجايي

گذاری دولت حمايت كنند. انتظار بر ههای سرمايكنند، موظفند تا از طريق افزايش پرداخت مالیات، از امور مالي و زيرساخت

ها را برای اجتناب از پرداخت مالیات ضعیف كند. بنابراين، بايستي رابطه مثبت اين است كه همین موضوع انگیزه چنین شركت

: 9108فنگ و همکاران، )های با مالکیت دولتي تضعیف شود شركتبرای  سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانه بین

1). 

(، كیفیت بالای حسابرسي، 9101، 1؛ كاناگارتنام و همکاران9108، 9طبق مطالعات پیشین )برای نمونه، ريچاردسون و همکاران

های احتمالي در ترازنامه، های پرداختي و همچنین بدهيكند. حسابرسان صحت مالیاتمالیاتي را محدود مي سیاست متهورانه

های های توضیحي مربوطه را به منظور اعتباربخشي به صورترت درآمد، و افشاهای يادداشتهای مالیت بر درآمد در صوهزينه

 محدود شدن سیاست متهورانهكیفیت بالای حسابرسي منجر به كنند. بنابراين، شده برای عموم، را ارزيابي ميمالي افشاء

 .(1-9: 9108فنگ و همکاران، )شود مي سهام متیق يهمزمانمالیاتي و كاهش 

و جذب جريان  تیشفافعدم ناشي از تركیبي از سهام متیق يهمزمان(، در پژوهش خود نشان دادند كه 9111) 1جین و مايرز

همراه با محافظت  تیشفافعدم شده به واسطهباشد. استدلال بر اين است كه اطلاعات محدود افشاءنقدی توسط مديران مي

های نقدی بیشتری را در جهت منافع خود بکار گیرند و از اين دهد كه جريانرا ميگذاران به مديران اين اجازه ضعیف سرمايه

                                                           
4 Ntow-Gyamfi et al. 

5 Richardson et al. 

6 Kanagaretnam et al. 

7 Jin and Myers 
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تأثیر مثبت  یحسابدار تیشفافعدمدر نهايت اينکه،  .(80: 9108، 9نیفار و آجیليرود )بالاتر مي سهام متیق يهمزمانجهت 

 .(98: 9108نیفار و آجیلي، دارند ) سهام متیق يهمزمان معناداری بر

 نه پژوهشپیشی -3

(، در پژوهشي با بررسي 0884همتي و همکاران )بررسي پیشینه پژوهش نشان داد كه برای نمونه درمیان پژوهشگران داخلي،  

 همزماني و عمده سهامداران بین معناداری و منفي رابطه كه رسیدند نتیجه اين به 0881تا  0899های شركت طي سال 004

 حاوی سهام قیمت باشد بیشتر حسابرسي كیفیت هرچه كه است آن بیانگر نتايج همچنین و دارد وجود سهام قیمت در

 و مديران منافع تضاد باشند، دولت به وابسته يا دولتي، عمده سهامداران كهصورتي در ،همچنین. بود خواهد اطلاعات

. بود خواهد گذارانسرمايه اختیار در و موجود شفاف صورت به سهام قیمت با ارتباط در اطلاعات و بود خواهد كمتر سهامداران

(، نیز در پژوهشي نشان دادند كه كیفیت سود تأثیر منفي و معناداری بر همزماني 0889ابراهیمي كردلر و جواني قلندری )

حمیديان و علاوه بر اين،  كند.كننده، اثر آن را تقويت ميعنوان متغیر تعديلقیمت سهام دارد و تخصص صنعتي حسابرس به

( نشان دادند كه همزماني قیمت و هم راستا بودن حركت تغییرات قیمت سهام با تغییرات شاخص بورس، 0881اران )همک

ای مشخص نمود كه بین همزماني قیمت و نوسانات ها ندارد. تحلیل ها به گونهتوانايي تأثیرگذاری بر نوسانات بازدهي شركت

ندارد و همچنین بین همزماني قیمت سهام و نوسانات غیرسیستماتیک سیستماتیک بازدهي سهام، ارتباط معناداری وجود 

ها نیز ارتباط معناداری وجود ندارد. در واقع تغییرات قیمت سهام الزاماً در راستای مسیر حركت بازار نبوده و بازدهي شركت

لطفي و همچنین،  ر باشد.تواند تحت تأثیر همزماني قیمت هر شركت نسبت به بازاها نمينوسانات بازدهي سهام شركت

الي  0899های شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 018(، در پژوهشي با بررسي 0881همکاران )

 تجربه را همزماني از مختلفي سطوح تهران بهادار اوراق بورس متفاوت، اقتصادی شرايط در كه رسیدند نتیجه اين به 0884

 بهادار اوراق بورس پايین )بالا( بوده، اقتصادی رشد بالا )پايین( و تورم كه اقتصادی شرايط يگر، درد عبارت است. به نموده

 رشد تغییرات داد نشان چندكي و معمولي رگرسیون تحلیل است. نتايج نموده تجربه را بیشترين )كمترين( همزماني

 ديگر،  سوی است. از نبوده معنادار بیکاری نرخ و تورم نرخ تأثیر و داشته همزماني بر تغییرات را تأثیر بیشترين اقتصادی

 با بازارهای زمره در ايران سرمايه بازار داد نشان الملليبین سطح در شده های انجامپژوهش با آنها پژوهش نتايج مقايسه

شده در ی پذيرفته هاشركت از بین شركت 011بررسي (، نیز در پژوهشي با 0889حملبراني حقي ) دارد. قرار اندک همزماني

بیني شده توسط تأثیر دقت سود پیشبه اين نتیجه رسیدند كه  0881الي  0899های بازار اوراق بهادار تهران طي سال

ثیر افزايشي بر همزماني قیمت أبیني شده تدار است. اما، فراواني سودهای پیشمديريت بر همزماني قیمت سهام، منفي معني

 .بینانه توسط مديريت بر همزماني قیمت سهام اثر معناداری نداردهای سود خوشبینيپیشسهام دارد. در حالي كه 

(، در پژوهشي با بررسي 9104) 8صبری و همکاران توان به چندين پژوهش خارجي اشاره كرد كه برای نمونه،علاوه بر اين، مي

 افزايش كنترل افزايش با قیمت سهام همزمانيد كه به اين نتیجه رسیدن 0889-9111بنگاه در فرانسه در محدوده زماني  194

 موجب دارند. زيرا شركت خاص اطلاعات برای افشای كمتری تمايل كنندهكنترل سهامداران كه بود اين آنها توصیه .يابدمي

نیز  نقدی جريان بر مازاد كنترل نشان داد كه همچنین، نتايج پژوهش .باشندمي آنها طلبانهفرصت رفتارهای كردن پنهان

نقدی  جريان حق از بیشتر كنترل حق كههنگامي دهد. زيرامي قرار سهام قیمت سقوط ناگهاني معرض در بیشتر را شركت

كه سهامداران زماني كه است اين تحقیق اين ديگر مهم نگه دارد. يافته مخفي را نامطلوب اخبار دارد باشد، مديريت انگیزه

 انگیزه آنها اين شرايط در دارد. زيرا كمتری همزماني شركت سهام نقدی دارند. قیمت رياناتج از را بیشتری سهم كنندهكنترل

نظارت  كه رسیدند نتیجه اين به، نیز در پژوهشي (9109) 01رضايي و شیخي افشاء دارند. هایسیاست اتخاذ برای كمتری

 توسط خاص شركت ريسک و كاهش كتشر نقد جريان به مديران كاهش دسترسي باعث بلندمدت نهادی گذارانسرمايه

                                                           
8 Neifar and Ajili 

9 Sabri et al. 

10 Rezaei and Sheikhi 
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(، در 9101) 00ضیاعلاوه بر اين،  يابد.مي كاهش سهام قیمت همزماني ترتیب بدين شده و  2Rكاهش  و درنتیجه مديران

دهد. در نشان داد كه افزايش سرمايه در بازار، همزماني قیمت سهام را افزايش مي 9109تا  9118های پژوهشي طي سال

 (، در پژوهشي به9108نیفار و آجیلي )دهد. همچنین، غلظت و نوسانات بازار، تمايل به همزماني را كاهش ميكه، افزايش حالي
 )سن و دوره تصدی رعامليمدهای ی )مديريت سود و استراتژی مالیاتي جسورانه( و ويژگيحسابدار تیشفافعدم بررسي تأثیر

داختند. نتايج نشان داد كه  مديريت سود و استراتژی مالیاتي های آلماني پرشركت سهام متیق يهمزمان ( بررعامليمد

 يهمزمان رابطه بین استراتژی مالیاتي جسورانه و رعامليمددارند. سن  سهام متیق يهمزمان جسورانه تأثیر مثبت معناداری بر

مثبت دارد، اما نه رابطه تأثیر  سهام متیق يهمزمان بر رعامليمدكند. دوره تصدی صورت منفي تعديل ميرا به سهام متیق

را تعديل  سهام متیق يهمزمان و نه رابطه بین استراتژی مالیاتي جسورانه و سهام متیق يهمزمان بین  مديريت سود و

-9109شركت طي دوره زماني -مشاهده سال 08199(، در پژوهشي با بررسي 9108فنگ و همکاران )در نهايت،  كند.نمي

وجود دارد. به دلیل اينکه  سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانه ه مثبت معنادار بیننشان دادند كه يک رابط 9118

های مختلف اقلام تعهدی مالیاتي اطلاعات موجود در خصوص معاملات مالیاتي ريسکي تمايل به مخفي نگه داشتن حساب

تیجه افزايش عدم تقارن اطلاعات و كاهش های مالي و در نموجب شفافیت كمتر صورت مالیاتي سیاست متهورانهدارد، 

شفافیت ، عدممالیاتي سیاست متهورانه های باشود. همچنین، نتايج نشان داد كه شركتمحتوای اطلاعاتي قیمت سهام مي

شركتي نسبتاً بالايي دارند. علاوه بر اين، نتايج حاكي از اين بود كه پیشرفت در قانون اجرای مالیات، وضعیت مالکیت و 

 كند.را محدود مي مالیاتي سیاست متهورانه های با كیفیت بالا، همگي تأثیرات نامطلوبسابرسح
های ارزشمندی نیز دست های متعددی در اين زمینه انجام گرفته و به يافتهبررسي پیشینه پژوهش نشان داد اگرچه پژوهش

مالکیت  لگريبا نقش تعد سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانهرابطه يافته است، اما تاكنون پژوهشي كه به بررسي 

در ايران پرداخته باشد، مشاهده نشد. در نتیجه، اين مسئله نیازمند بررسي شفافیت شركت دولتي، كیفیت حسابرسي و عدم

 های بهتری را شاهد بود.ريزیاست تا بتوان برنامه

 های پژوهشفرضیه -4

 شود:صورت زير مطرح ميهای اين پژوهش بههای قبل تشريح شد، فرضیهدر بخشبا توجه به هدف و مباني نظری كه 

 رابطه معنادار وجود دارد. سهام متیق يو همزمان مالیاتي فرضیه اول: بین سیاست متهورانه

 تأثیرگذار است. سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانه فرضیه دوم: مالکیت دولتي بر رابطه بین

 تأثیرگذار است. سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانه م: كیفیت حسابرسي بر رابطه بینفرضیه سو

 تأثیرگذار است. سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانه شفافیت شركت بر رابطه بینفرضیه چهارم: عدم

 شناسی پژوهشروش -5

 9101نسخه  اكسل افزارنرمدر اين پژوهش، ابتدا با استفاده از  ی كميّ و پس رويدادی است.هاپژوهشاين پژوهش از نوع 

، 01ويوز نسخه ای افزارنرمآماده و سپس با استفاده از  8رهاورد نوين  افزارنرمی خام و هادادهمتغیرهای پژوهش از روی 

 وتحلیل نهايي انجام شد.تجزيه

 الگو و متغیرهای پژوهش -5-9

، از الگوهای رگرسیوني چند متغیره زير استفاده (9108فنگ و همکاران ) به پیروی از پژوهشهای پژوهش جهت آزمون فرضیه

 شود:مي

 :( استفاده شد0) رابطهاول از  هیآزمون فرض یبرا

 (0) رابطه

                                                           
11 Zia 
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 :( استفاده شد9) رابطهاز  دوم هیآزمون فرض یبرا

 (9) رابطه

 
 

 :( استفاده شد8) رابطهاز  سوم هیآزمون فرض یبرا

 (8) ابطهر

 
 

 :( استفاده شد4) رابطهاز  چهارم هیآزمون فرض یبرا

 (4) رابطه

 
 متغیر مستقل

برای سنجش اين متغیر از تفاوت دفتری ( 9108فنگ و همکاران )به پیروی از  (:BTD) سیاست متهورانه مالیاتی -9

 شود.مالیات به شرح زير استفاده مي

به دست   tابتدای دوره  iهای شركت و درآمد مالیاتي، تقسیم بر كل دارايي tال در س iتفاوت درآمد قبل از مالیات شركت 

 (.0888)خاني و همکاران، آيد ( به دست مي%99آيد. درآمد مالیاتي نیز از تقسیم هزينه مالیات قطعي بر نرخ مالیات )مي

                                                (                                                9رابطه ) 

 كه در اينجا:

 ؛tدر دوره  iمالیاتي )تفاوت دفتری مالیات( شركت  متهورانه : سیاست

 ؛tدر دوره  iشركت  مالیات مشمول : تفاوت سود ابرازی و سود

 ؛tدر دوره  i: مجموع  ارزش دفتری دارايي های شركت 

 متغیر وابسته

های برای محاسبه همزماني قیمت سهام، مطابق پژوهش( 9108از فنگ و همکاران ) یرویبه پ(: SYNهمزماني قیمت سهام )

های سری زماني برای دوره ( ابتدا از مدل رگرسیوني به شرح رابطه زير با استفاده از داده9114) 09پیتروسکي و رولستون

 شود:، برای هر شركت برآورد ميماهه در هر سال09

          (1) رابطه
 كه در اين رابطه:

                                                           
12 Piotroski and Roulstone  
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 .θدر ماه  i: بازده سهام شركت 

. بازده بازار از تفاوت شاخص اول دوره و پايان دوره بازار تقسیم بر شاخص اول دوره بدست θ: بازده بازار در ماه 

 آيد.مي

 .θ-1: بازده بازار در ماه 

. بازده صنعت از تفاوت شاخص اول دوره و پايان دوره صنعت تقسیم بر θدر ماه  i: بازده صنعت مربوط به شركت 

 آيد.شاخص اول دوره صنعت بدست مي

 .θ-1در ماه  i: بازده صنعت مربوط به شركت 

 .θدر ماه  iمانده سهام شركت : بازده باقی

گردد. سپس همزماني بازده سهام با استفاده از ضريب تعیین مدل فوق شركت برآورد مي-رگرسیون فوق برای هر مشاهده سال

 شود:و مطابق رابطه زير محاسبه مي

                             (                                                                1رابطه ) 

 كه در اين رابطه:

 .tدر سال  i: همزماني قیمت سهام شركت 

 باشد.كه برابر با ضريب تعیین حاصل از رگرسیون بالا مي tبا بازده صنعت و بازار در سال  i: همبستگي بازده سهام شركت 

 متغیرهای تعدیلگر

(، اگر شركتي دولتي 9108باشد و به پیروی از پژوهش فنگ و همکاران )اين متغیر مجازی مي (:SOEمالکیت دولتی ) -9

 گیرد.صورت مقدار صفر به خود ميباشد، مقدار يک و در غیر اين

مشاهده است، اندازه حسابرس و طور ذاتي غیرقابلبا توجه به اين كه كیفیت حسابرس به  (:AQ) 93کیفیت حسابرسی -2

مؤسسات حسابرسي  .اندعنوان دو نماينده از كیفیت حسابرس توسط پژوهشگران معرفي شده متخصص صنعت به حسابرس

رسد در كشور هنوز جايگاه واقعي خود كنند و حسابرس متخصص صنعت هم به نظر ميالمللي بزرگ در ايران فعالیت نميبین

برای اولین  0889بندی مؤسسات حسابرسي معتمد بورس را در سال هرا پیدا نکرده است. لذا، سازمان بورس و اوراق بهادار رتب

بندی اند. رتبهشدهبندیدسته "چهارم"و  "سوم"،"دوم"، "اول"بار انتشار داد. مؤسسات حسابرسي معتمد به چهار طبقه 

دارند. بنابراين،  بالاترين كیفیت حسابرسي را "اول"مؤسسات حسابرسي بیانگر آن است كه مؤسسات حسابرسي معتمد طبقه 

(. در اين پژوهش نیز 0884كاران بزرگ بايد توسط اين مؤسسات انجام شود )محمد رضائي و  محمدرضائي، حسابرسي صاحب

بندی به عنوان شاخصي برای كیفیت حسابرسي استفاده شده است به اين صورت كه اگر حسابرس شركت جزء از اين رتبه

گیرد و برای ساير مؤسسات حسابرسي معتمد بورس عدد اشد، عدد يک به آن تعلق ميمؤسسات حسابرسي معتمد طبقه اول ب

 شود. صفر در نظر گرفته مي

(، از قدرمطلق 9108گیری اين متغیر به پیروی از پژوهش فنگ و همکاران )برای اندازه (:CO) 94شرکت تیشفافعدم -3

( كه توسط 0880) 09ساس مطالعات انجام شده، مدل تعديل شده جونزشود. اساله استفاده مياقلام تعهدی اختیاری انباشته سه

-بیني مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدی ميترين مدل برای توصیف و پیش( ارائه شده است، قوی0889) 01دچو و همکاران

شود. در تقسیم ميباشد. بر اين اساس در پژوهش حاضر كل اقلام تعهدی به دو بخش اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری 

( ارائه شده است، به شرح 0889( كه توسط دچو و همکاران )0880كل اقلام تعهدی از مدل تعديل شده جونز ) اين پژوهش

 شود:استفاده مي ، ، ، ذيل جهت تخمین  پارامترهای 

                                                           
13 Auditor Quality 

14 Corporate Opacity 

15 Jones 

16 Dechow et al. 
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                                       (                        9رابطه )

 
 كه در آن:

 )سود خالص منهای جريان نقدی عملیاتي(؛ tدر سال  i: اقلام تعهدی شركت 

 t-1در سال  iهای شركت : كل ارزش دفتری دارايي

 t-1و  tبین سال  i: تغییر در درآمد فروش شركت 

 tدر سال  iآلات و تجهیزات شركت : ناخالص اموال، ماشین

 tدر سال  iها( شركت ها )سود خالص به دارايي: بازده دارايي

 : خطای مدل

باشد كه مستقیماً ی عملیاتي مي( همان سود قبل از اقلام غیرمترقبه )سود ناخالص( منهای جريان نقدكل اقلام تعهدی )

شود. در پژوهش حاضر با استفاده از پارامترهای برآورد شده در مدل بالا و با استفاده از های مالي استخراج مياز طريق صورت

 (، اقلام تعهدی غیر اختیاری به شرح ذيل محاسبه خواهد شد:9119) 01مدل كوتاری و همکاران

                                            (                   8رابطه )

 
  t-1و  tبین سال  iهای دريافتني شركت : تغییر در حساب

 باشد.مي (DAC)(، اقلام تعهدی اختیاری ( و اقلام تعهدی غیر اختیاری )و اختلاف بین كل اقلام تعهدی )

 باشد.ساله ميزارشگری مالي برابر با قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری انباشته سهشفافیت گدر نهايت، عدم

 

 متغیرهای کنترل

 شود.ها برای محاسبه اندازه شركت استفاده مياز لگاريتم طبیعي كل دارايي (:SIZEاندازه شرکت ) -9

( 8شود، كه اين رابطه )ي استفاده ميهای به كل دارايی اين متغیر از نسبت بدهيبرای محاسبه(: LEVاهرم مالی ) -2

 شود:استفاده مي

 (                                                                                                                    01) رابطه

 كه در اينجا:

 ؛tی در دوره i: اهرم مالي شركت  

 ؛tی در دوره iشركت  های: كل بدهي

 .tدر دوره  iهای شركت كل دارايي: 

  (:MBسهام عادی ) نسبت ارزش بازار به دفتری -3

    (                                                                                                  00) رابطه

 كه در اينجا:

 ؛tدر دوره  iسهام عادی برای شركت  : ارزش بازار به ارزش دفتری

ضرب قیمت بازار سهام در تعداد سهام ، ارزش بازار سهام عادی از حاصلtدر دوره  i= ارزش بازار سهام عادی برای شركت 

 شود.آن شركت محاسبه مي

 شود.ها استخراج ميارزش دفتری سهام از ترازنامه شركت tدر دوره  iفتری سهام عادی برای شركت = ارزش د

                                                           
17 Kothari et al. 
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 شود:برای محاسبه بازده دارايي از رابطه زير استفاده مي (:ROAبازده دارایی ) -4

  (09) رابطه                                                                                             

 كه در اينجا:

 ؛tدر دوره  i: بازده دارايي شركت 

 ؛tدر دوره  i: سود خالص شركت  

 .tدر دوره  i: كل دارايي شركت  

بازده  ساله 8 اریانحراف مع از (9108از پژوهش فنگ و همکاران ) یرویبه پ(: STDROAانحراف معیار بازده دارایی ) -5

 .ديآيبدست م ييدارا

 .ديآيبدست متقسیم حجم معاملات به كل سهام منتشر شده  از(: VOLگردش سهام ) -6

 .ديآيسهامدار بدست م نيدرصد سهام متعلق به بزرگتر از(: TOPتمرکز مالکیت ) -7

 .ديآيبدست م یداران نهاددرصد سهام متعلق به سهام از(: INSHOLDسرمایه گذاران نهادی ) -8

 .ديآيبدست م اعضای هیئت مديرهدرصد سهام متعلق به  از(: MANHOLDمالکیت مدیران ) -1

 جامعه آماری و نمونه پژوهش -5-2

شده استفاده منظمکه نمونه آماری يک نماينده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف نيبرای ا پژوهش، نيدر ا

عنوان نمونه به را داشته باشد، ارهایمع هیكل يكه شركتشده و درصورتيدر نظر گرفته ريمعیار ز 4 ،اين منظور است. برای

 .است شدهانتخاب پژوهش

 د.در بورس فعال باش 0881سال  انيشده و تا پادر بورس پذيرفته 0899شركت قبل از سال  -0

و تف اوت ف راوان  یگذارهيس رما یهاو ش ركت يم ال یه ایگرطهواس  نگ،يهلد هایشركت تیخاص فعال تیماه لیبه دل -9

 د.نباش ادشدهي از صنايع برگزيدهشركت  ،يو بازرگان یدیتول یهاشركت باها آنماهیت 

س ال  ریی موردمطالع ه، تغ يبازه زم ان ياسفند باشد و ط پايانبه  يشركت منته يبه لحاظ افزايش قابلیت مقايسه، سال مال -8

 .نداشته باشد تیفعال رییتغ اي يمال

 موج ود به ادار اوراق بورس گاهوب در كامل یاگونهبه مذكور زماني بازه درها شركت همراه یهاادداشتي و مالي یهاصورت -4

 باشد.

 شركت دارای شرايط لازم شناخته شد. 89شده، معیار بیان 4در ادامه، با توجه به 

 های پژوهشیافته -6

 آمار توصیفی -6-9

 سال مورد بررسي  قرار گرفت. -شركت 891(، آمار توصیفي متغیرهای پژوهش را نشان میدهد. لازم به ذكر است كه 0جدول )

 

 آماره توصیفي متغیرهای پژوهش. 9جدول 

 كشیدگي چولگي انحراف معیار میانه كمترين بیشترين میانگین متغیرها

 0411/4 8148/1- 1188/0 111/1- 1111/1  011/8- 9801/8- همزماني قیمت سهام

 8199/08 8001/9 1880/1 411/1- 19/1 1911/1 1419/1 مالیاتي متهورانه سیاست

 9099/0 4111/1 4914/1 111/1 111/0 1111/1 8911/1 مالکیت دولتي

 4900/0 1101/1- 4149/1 111/1 111/0 1111/0 1980/1 كیفیت حسابرسي

 1119/01 1819/9 1199/1 111/1 41/1 19/1 1101/1 شركت تیعدم شفاف

 8101/4 8898/1 9999/0 0/01 11/08 10/04 088/04 اندازه شركت
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 8111/08 4010/0 9091/1 00/1 18/9 111/1 9809/1 اهرم مالي

نسبت ارزش بازار به 

 سهام عادی دفتری

9910/9 099/9 18/01 - 90/88 9119/0 -919/1 919/041 

 1988/1 8189/1 0899/1 101/1 - 18/1 00/1 0991/1 بازده دارايي

 8091/01 4114/9 1908/1 1111/1 40/1 14/1 1999/1 انحراف معیار بازده دارايي

 998/01 0919/8 9010/1 1111/1 99/4 04/1 8411/1 گردش سهام

 1101/9 0418/1 9014/1 11/1 88/1 90/1 9180/1 تمركز مالکیت

 9891/0 1198/1- 8981/1 1111/1 88/1 90/1 4194/1 سرمايه گذاران نهادی

 9909/9 9991/1 - 9118/1 1111/1 88/1 111/1 1814/1 مالکیت مديران

 

باشد كه و انحراف معیار مي نيكمتر، نيشتریبهای توصیفي شامل میانگین، شود آمارهطور كه در جدول فوق مشاهده ميهمان

دهد. با توجه به ها را نشان مياند. میانگین، متوسط دادهيهای آمار توصیفترين شاخصترين و در عین حال پر مصرفمعروف

دارای بالاترين  088/04توان دريافت كه در بین متغیرها، اندازه شركت با مقدار مطالب مذكور و با نگاهي به جدول فوق مي

 باشد. دارای كمترين میانگین مي -9801/8میانگین و همزماني قیمت سهام با مقدار 

تری بیشتری برخوردار از انحراف معیار و دامنه گسترده 9119/0سهام عادی با مقدار  ارزش بازار به دفتری نسبت همچنین

سهام عادی اكثر شركت ها از میانگین، فاصله زيادی  دهنده اين موضوع است كه نسبت ارزش بازار به دفتریاست، كه نشان

دهنده تری كمتری برخوردار است. كه نشاناز انحراف معیار و دامنه گسترده 1908/1دارند و انحراف معیار بازده دارايي با مقدار 

 اين موضوع است كه انحراف معیار بازده دارايي اكثر شركت ها از میانگین، فاصله كمتری دارند.

 راست دارند كه نشان دهنده اين موضوع است كه عدم تقارن به چولگي 0919/8همچنین متغیر گردش سهام با مقدار -

 تقارن مركز از اندازه اين به چولگي به چپ دارند و -8148/1منحني بیشتری دارد. متغیر همزماني قیمت سهام  با مقدار 

 .دارند انحراف

بیشترين برجستگي و متغییر كیفیت حسابرسي  919/041سهام عادی با مقدار  همچنین متغیر نسبت ارزش بازار به دفتری 

 كمترين برجستگي را نسبت به منحني نرمال دارد.  4900/0

 آزمون انتخاب الگو -6-2

های تركیبي به دو صورت باشند و دادهشركت( مي -های مورداستفاده در اين پژوهش تركیبي )سالبا توجه به اينکه داده

لیمر  Fو تلفیقي در برآورد الگو، از آزمون های تابلويي منظور انتخاب بین روش دادهتابلويي و تلفیقي مورد استفاده است، لذا به

خلاصه   همچنین برای انتخاب بین الگوی اثرات تصادفي يا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده میشود.شده است. استفاده 

 شده است.( ارائه9لیمر و آزمون هاسمن در )جدول  Fنتايج آزمون 

 

 آزمون انتخاب الگو. 2جدول 

 الگوی پژوهش

 نتیجه احتمال مقدار آماره فرضیه

 تلفیقي 1809/1 8919/1 اول

 تلفیقي 1409/1 8419/1 دوم

 تلفیقي 1918/1 8811/1 سوم

 تلفیقي 1811/1 8409/1 چهارم
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های تلفیقي است، در نتیجه روش داده 19/1لیمر بیشتر از  fشود. احتمال آماره ( مشاهده مي9همانطور كه در )جدول 

   است.پذيرفته شده 

 آزمون همسانی واریانس  -6-3

پاگان گادفری استفاده شده است. در صورت ناهمساني واريانس   -برای بررسي همساني واريانس در اين پژوهش از آزمون بروش

 ( ارائه شده است.8شود. خلاصه نتايج اين آزمون در )جدول ( استفاده ميGLSاز روش حداقل مربعات تعمیم يافته )
 

 آزمون همساني واريانس. 3جدول 

 الگوی پژوهش

 آزمون همساني واريانس الگو

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 همساني واريانسنا 1111/1 98/0011

 همساني واريانسنا 1111/1 49/0181

 همساني واريانسنا 1111/1 99/0918

 همساني واريانسنا 1111/1 09/0094

 

(، احتمال آماره بدست آمده برای آزمون عدم ناهمساني واريانس پژوهش از سطح خطای 8های )جدول با توجه به يافته

همساني واريانس وجود دارد. برای كمتر است. بنابراين، فرض صفر )وجود همساني واريانس( رد میشود كه نشان میدهد نا19/1

 ه است.( استفاده شدGLSرفع ناهمساني واريانس از روش حداقل مربعات تعمیم يافته )

 

 خطی آزمون عدم هم -6-4

 دهد.، آزمون هم خطي بین متغیرهای پژوهش را نشان مي(4)جدول در ادامه 

 خطينتايج آزمون هم.  4جدول 

 تشخیص تلورانس VIF نام متغیر

 عدم هم خطي 4190/1 49/9 بازده دارايي

 عدم هم خطي 9140/1 89/0 اهرم مالي

 هم خطيعدم  9901/1 90/0 مالکیت مديران

 عدم هم خطي 9894/1 19/0 تمركز مالکیت

 عدم هم خطي 1014/1 40/0 مالیاتي متهورانه سیاست

 عدم هم خطي 1891/1 99/0 سرمايه گذاران نهادی

 عدم هم خطي 9109/1 01/0 اندازه شركت

 عدم هم خطي 9190/1 04/0 گردش سهام

 هم خطي عدم 8011/1 01/0 سهام عادی نسبت ارزش بازار به دفتری

 عدم هم خطي 8119/1 14/0 انحراف معیار بازده دارايي

VIF:91/0 
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 خطينتايج آزمون هم.  5جدول 

 تشخیص تلورانس VIF نام متغیر

 عدم هم خطي 4191/1 49/9 بازده دارايي

 عدم هم خطي 4880/1 11/9 اهرم مالي

 عدم هم خطي 9489/1 99/0 تمركز مالکیت

 عدم هم خطي 9489/1 99/0 مالکیت مديران

 عدم هم خطي 1019/1 40/0 مالیاتي متهورانه سیاست

 عدم هم خطي 1199/1 98/0 سرمايه گذاران نهادی

 عدم هم خطي 9111/1 94/0 مالکیت دولتي

 عدم هم خطي 9918/1 09/0 اندازه شركت

 عدم هم خطي 9180/1 01/0 گردش سهام

 عدم هم خطي 8198/1 01/0 سهام عادی نسبت ارزش بازار به دفتری

 عدم هم خطي 8111/1 14/0 انحراف معیار بازده دارايي

VIF:91/0 

 

 خطينتايج آزمون هم.  6جدول 

 تشخیص تلورانس VIF نام متغیر

 عدم هم خطي 4111/1 49/9 بازده دارايي

 عدم هم خطي 9140/1 89/0 اهرم مالي

 عدم هم خطي 9481/1 99/0 مالکیت مديران

 عدم هم خطي 9890/1 19/0 کیتتمركز مال

 عدم هم خطي 1119/1 49/0 مالیاتي متهورانه سیاست

 عدم هم خطي 1818/1 91/0 سرمايه گذاران نهادی

 عدم هم خطي 9081/1 98/0 اندازه شركت

 عدم هم خطي 9119/1 04/0 گردش سهام

 عدم هم خطي 8189/1 01/0 كیفیت حسابرسي

 عدم هم خطي 8011/1 01/0 عادی سهام نسبت ارزش بازار به دفتری

 عدم هم خطي 8918/1 14/0 انحراف معیار بازده دارايي

VIF:49/0 
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 خطينتايج آزمون هم.  7جدول 

 تشخیص تلورانس VIF نام متغیر

 عدم هم خطي 4114/1 41/9 بازده دارايي

 عدم هم خطي 4840/1 19/9 اهرم مالي

 م خطيعدم ه 9901/1 90/0 مالکیت مديران

 عدم هم خطي 9894/1 19/0 تمركز مالکیت

 عدم هم خطي 1884/1 44/0 مالیاتي متهورانه سیاست

 عدم هم خطي 1888/1 91/0 شركت تیعدم شفاف

 عدم هم خطي 1849/1 91/0 سرمايه گذاران نهادی

 عدم هم خطي 9918/1 90/0 انحراف معیار بازده دارايي

 خطيعدم هم  9989/1 01/0 اندازه شركت

 عدم هم خطي 9191/1 04/0 گردش سهام

 عدم هم خطي 8109/1 00/0 سهام عادی نسبت ارزش بازار به دفتری

VIF:90/0 

 

و  9برای تمام متغیرهای پژوهش در الگو كمتر از  VIFمشخص شد كه آماره  (1-4)جداول با توجه به نتايج مندرج در 

 هم خطي بین متغیرها وجود ندارد. است؛ بنابراين، مشکل 0تلورانس نیز كوچکتر از 

 های پژوهشآزمون فرضیه -6-5

 دهد.های پژوهش را نشان ميهای مربوط به آزمون فرضیه، يافته(9)جدول در ادامه 

 اول پژوهش ها جهت آزمون فرضیهوتحلیل دادهنتايج تجزيه. 8جدول 

ضرايب برآورده  متغیرها

 شده

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره

 یمعنادار

 1111/1 9119/4- 9089/1 1011/8- عرض از مبدا

 1199/1 1881/8 8911/1 0948/0 مالیاتي متهورانه سیاست

 4019/1 9019/1- 1991/1 1499/1- اندازه شركت

 9998/1 9088/0 9889/1 8999/1 اهرم مالي

 1111/1 8491/4 1981/1 0111/1 سهام عادی نسبت ارزش بازار به دفتری

 1111/1 9994/1 4999/1 8041/9 بازده دارايي

 1141/1 9949/9 1110/1 1084/9 انحراف معیار بازده دارايي

 1111/1 9941/4 1149/1 8818/1 گردش سهام

 9891/1 1091/1- 4198/1 9994/1- تمركز مالکیت

 1919/1 9118/9 0119/1 8808/1 سرمايه گذاران نهادی

 8919/1 1819/1 0994/1 1011/1 مالکیت مديران

 0081/1 ضريب تعیین تعديل شده 9098/1 ضريب تعیین

 1111/1 معناداری آماره F 9810/9 Fآماره 

 9191/9 واتسون -دوربین



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 991-911، صفحات 9311  پاییز ،3ره ، شما6دوره 

008 

 

 دوم پژوهش ها جهت آزمون فرضیهوتحلیل دادهنتايج تجزيه. 1جدول 

ضرايب  متغیرها

 برآورده شده

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره

 معناداری

 1111/1 0111/4- 9810/1 4988/8- عرض از مبدا

 1198/1 8910/9 4198/1 4908/0 مالیاتي متهورانه سیاست

 1488/1 1941/9- 0189/1 9019/1- مالکیت دولتي

 1194/1 8840/9- 1180/1 8999/0- مالیاتي متهورانه اثر تعاملي مالکیت دولتي و سیاست

 8098/1 1181/0- 1991/1 1980/1- اندازه شركت

 9911/1 9110/0 9804/1 8909/1 اهرم مالي

 1111/1 8019/4 1998/1 1898/1 سهام عادی نسبت ارزش بازار به دفتری

 1111/1 9989/1 4991/1 8899/9 بازده دارايي

 1118/1 1189/9 1119/1 9811/0 انحراف معیار بازده دارايي

 1111/1 8841/4 1141/1 8940/1 گردش سهام

 4849/1 1998/1- 4114/1 8089/1- تمركز مالکیت

 1080/1 8419/9 0191/1 4088/1 سرمايه گذاران نهادی

 8848/1 1110/1- 0989/1 1108/1- مالکیت مديران

 0900/1 ضريب تعیین تعديل شده 9098/1 ضريب تعیین

 1111/1 معناداری آماره F 9818/9 Fآماره 

 9194/9 واتسون -دوربین

 

 سوم پژوهش جهت آزمون فرضیهها وتحلیل دادهنتايج تجزيه. 91جدول 

ضرايب برآورده  متغیرها

 شده

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره

 معناداری

 1111/1 4841/4- 9019/1 1919/8- عرض از مبدا

 1101/1 0188/8 1191/1 8011/0 مالیاتي متهورانه سیاست

 1188/1 8001/9- 1988/1 9444/1- كیفیت حسابرسي

 1119/1 1819/9- 1999/1 9811/0- مالیاتي متهورانه یاستاثر تعاملي كیفیت حسابرسي وس

 4991/1 1418/1- 1990/1 1898/1- اندازه شركت

 9418/1 0189/0 9889/1 8444/1 اهرم مالي

 1111/1 4181/4 1998/1 0108/1 سهام عادی نسبت ارزش بازار به دفتری

 1111/1 9811/1 4999/1 8098/9 بازده دارايي

 1141/1 9990/9 1181/1 1819/9 زده داراييانحراف معیار با

 1111/1 4144/4 1148/1 8890/1 گردش سهام

 4191/1 1081/1- 4119/1 8881/1- تمركز مالکیت

 1944/1 9994/9 0110/1 8814/1 سرمايه گذاران نهادی

 8809/1 1011/1 0910/1 1108/1 مالکیت مديران
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 0998/1 ضريب تعیین تعديل شده 9919/1 ضريب تعیین

 1111/1 معناداری آماره F 9981/9 Fآماره 

 0888/9 واتسون -دوربین

 

 چهارم پژوهش ها جهت آزمون فرضیهوتحلیل دادهنتايج تجزيه. 99جدول 

ضرايب  متغیرها

 برآورده شده

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره

 معناداری

 1111/1 1984/4- 9999/1 8099/8- عرض از مبدا

 1198/1 9091/9 9449/1 9899/0 الیاتيم متهورانه سیاست

 1491/1 1180/9 1119/1 8111/0 شركت تیعدم شفاف

 1110/1 1981/9 9841/9 9999/1 مالیاتي متهورانه و سیاست شركت تیشفافعدماثر تعاملي 

 9911/1 1899/1- 1981/1 1889/1- اندازه شركت

 0088/1 9919/0 9819/1 4109/1 اهرم مالي

 1111/1 1999/4 1989/1 1848/1 سهام عادی زار به دفترینسبت ارزش با

 1111/1 1149/1 4419/1 0118/8 بازده دارايي

 1191/1 1098/8 1908/1 0118/9 انحراف معیار بازده دارايي

 1111/1 9890/4 1148/1 8881/1 گردش سهام

 4811/1 1901/1- 4191/1 8904/1- تمركز مالکیت

 1949/1 9419/9 0191/1 4109/1 سرمايه گذاران نهادی

 8191/1 1919/1- 0980/1 1191/1- مالکیت مديران

 0019/1 ضريب تعیین تعديل شده 9011/1 ضريب تعیین

 1111/1 معناداری آماره F 9119/9 Fآماره 

 9100/9 واتسون -دوربین

 

 9/9الي  9/0است. اگر احتمال آماره  بین  وانسون استفاده شده -ها از آزمون دوربینبرای آزمون خودهمبستگي بین باقیمانده-

با توجه به مقدار همچنین،  ها وجود ندارد كه در اين پژوهش در بازه مورد تأيید  است.شود، خود همبستگي بین باقیمانده

رد میشود و اين نشان میدهد كه تمامي ضرايب  0Hمیباشد، فرض  19/1كه كمتر از  Fاحتمال به دست آمده برای آماره 

باشد. مقدار ضريب تعیین درصد اين الگو معنادار مي 89بنابراين، در سطح اطمینان  .گرسیون به طور همزمان صفر نیستندر

( توسط متغیر های سهام متیق يهمزماندرصد از تغییرهای متغیر وابسته ) 98/90باشد كه نشان مي 9098/1الگو برابر 

 توضیحي تشريح شده است.

برای  tباشد كه مثبت است و احتمال آماره مي 0948/0برابر  مالیاتي ضريب متغیر سیاست متهورانه ،(9)جدول با توجه به 

است. بنابراين فرض  19/1اين مقدار احتمال كمتر از سطح خطای  .باشدمي 1199/1مالیاتي برابر   متغیر سیاست متهورانه

رابطه معنادار وجود دارد. در نتیجه فرضیه اول  سهام متیق يو همزمان مالیاتي لذا بین سیاست متهورانه .شودصفر رد مي

 شود.درصد پذيرفته مي 89پژوهش در سطح اطمینان 

 9/9الي  9/0واتسون استفاده شده است. اگر احتمال آماره  بین  -ها از آزمون دوربینبرای آزمون خودهمبستگي بین باقیمانده-

با توجه به مقدار همچنین،  د كه در اين پژوهش در بازه مورد تأيید است.ها وجود ندارشود، خود همبستگي بین باقیمانده
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دهد كه تمامي ضرايب شود و اين نشان ميرد مي 0Hمیباشد، فرض  19/1كه كمتر از  Fاحتمال به دست آمده برای آماره 

باشد. مقدار ضريب تعیین مي درصد اين الگو معنادار 89بنابراين، در سطح اطمینان  .رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند

( توسط متغیرهای سهام متیق يهمزماندرصد از تغییرهای متغیر وابسته ) 98/90باشد كه نشان مي 9098/1الگو برابر 

 توضیحي تشريح شده است.

 يو همزمان يمالیات سیاست متهورانه ، ضريب متغیر مالکیت دولتي به عنوان متغیر تعديلگر، بر رابطه بین(8)جدول با توجه به 

برای متغیر مالکیت دولتي به عنوان متغیر تعديلگر، بر  tباشد كه منفي است و احتمال آماره مي -8999/0برابر  سهام متیق

 19/1اين مقدار احتمال كمتر از سطح خطای  .باشدمي1194/1برابر  متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانه رابطه بین

و  مالیاتي سیاست متهورانه لذا مالکیت دولتي به عنوان متغیر تعديلگر، بر رابطه بین .شودد مياست. بنابراين فرض صفر  ر

 شود.درصد پذيرفته مي 89تأثیر معنادار دارد. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  سهام متیق يهمزمان

الي  9/0استفاده شده است. اگر احتمال آماره  بین  وانسون -ها از آزمون دوربینبرای آزمون خودهمبستگي بین باقیمانده - 

با توجه به مقدار همچنین،  ها وجود ندارد كه در اين پژوهش در بازه مورد تأيید است.شود، خود همبستگي بین باقیمانده 9/9

تمامي ضرايب دهد كه شود و اين نشان ميرد مي 0Hمیباشد، فرض  19/1كه كمتر از  Fاحتمال به دست آمده برای آماره 

باشد. مقدار ضريب تعیین درصد اين الگو معنادار مي 89بنابراين، در سطح اطمینان  .رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند

( توسط متغیرهای سهام متیق يهمزماندرصد از تغییرهای متغیر وابسته ) 19/99باشد كه نشان مي 9919/1الگو برابر 

 توضیحي تشريح شده است.

و  مالیاتي سیاست متهورانه ، ضريب متغیر كیفیت حسابرسي به عنوان متغیر تعديلگر، بر رابطه بین(01)جدول به با توجه 

برای متغیر كیفیت حسابرسي به عنوان متغیر  tباشد كه منفي است و احتمال آماره مي -9811/0برابر  سهام متیق يهمزمان

اين مقدار احتمال كمتر از  .باشدمي 1119/1برابر   سهام متیق يهمزمان و مالیاتي سیاست متهورانه تعديلگر، بر رابطه بین

سیاست  لذا كیفیت حسابرسي به عنوان متغیر تعديلگر، بر رابطه بین .شوداست. بنابراين فرض صفر رد مي 19/1سطح خطای 

درصد پذيرفته  89در سطح اطمینان  تأثیر معنادار دارد. در نتیجه فرضیه سوم پژوهش سهام متیق يو همزمان مالیاتي متهورانه

 شود.مي

الي  9/0واتسون استفاده شده است. اگر احتمال آماره  بین  -ها از آزمون دوربینبرای آزمون خودهمبستگي بین باقیمانده -

به مقدار  با توجههمچنین،  ها وجود ندارد كه در اين پژوهش در بازه مورد تأيید است.شود، خود همبستگي بین باقیمانده 9/9

دهد كه تمامي ضرايب شود و اين نشان ميرد مي 0Hمیباشد، فرض  19/1كه كمتر از  Fاحتمال به دست آمده برای آماره 

باشد. مقدار ضريب تعیین درصد اين الگو معنادار مي 89بنابراين، در سطح اطمینان  .رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند

( توسط متغیرهای سهام متیق يهمزماندرصد از تغییرهای متغیر وابسته ) 11/90شان باشد كه نمي 9011/1الگو برابر 

 توضیحي تشريح شده است.

و  مالیاتي سیاست متهورانه شفافیت شركت به عنوان متغیر تعديلگر، بر رابطه بین، ضريب متغیر عدم(00)جدول با توجه به 

برای متغیر عدم شفافیت شركت به عنوان متغیر  tت و احتمال آماره باشد كه مثبت اسمي 9999/1برابر  سهام متیق يهمزمان

اين مقدار احتمال كمتر از سطح  .باشدمي1110/1برابر  متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانه تعديلگر، بر رابطه بین

سیاست  ، بر رابطه بینشفافیت شركت به عنوان متغیر تعديلگرلذا عدم .شوداست. بنابراين فرض صفر رد مي 19/1خطای 

درصد  89تأثیر معنادار دارد. در نتیجه فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمینان  سهام متیق يو همزمان مالیاتي متهورانه

 شود.پذيرفته مي

 گیری و پیشنهادهابحث، نتیجه -7

های پژوهش مطرح شده، در اين پژوهش، چهار فرضیه آزمون شده است. هدف اصلي از انجام پژوهش كه در قالب فرضیه

مالکیت دولتي، كیفیت حسابرسي و با نقش تعديلگر  سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانهبررسي رابطه 

 است.  شفافیت شركتعدم
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رابطه معنادار مثبت وجود  سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانهنتايج آزمون فرضیه اول حاكي از اين است كه بین 

بسیاری از شود. درصد تأيید مي 89شود و درنتیجه فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان بنابراين، فرض صفر رد مي رد.دا

شود و در نتیجه كنندگان اطلاعات مالي ميمالیاتي وجود دارد كه منجر به ايجاد ابهام بیشتر برای استفاده سیاستهای فعالیت

به دلیل اينکه اطلاعات موجود در خصوص معاملات مالیاتي يابد. در واقع، ش ميشفافیت محیط مالي و عملیاتي شركت كاه

موجب شفافیت  مالیاتي سیاست متهورانههای مختلف اقلام تعهدی مالیاتي دارد، ريسکي تمايل به مخفي نگه داشتن حساب

بنابراين، شود. قیمت سهام ميهای مالي و در نتیجه افزايش عدم تقارن اطلاعات و كاهش محتوای اطلاعاتي كمتر صورت

های نتايج حاصل از فرضیه اول با يافته بالاتری در پي خواهد داشت. سهام متیق يهمزمان مالیاتي، افزايش سیاست متهورانه

 خواني دارد. هم (9108فنگ و همکاران )های پژوهش

 سیاست متهورانهغیر تعديلگر، بر رابطه بین به عنوان متمالکیت دولتي نتايج آزمون فرضیه دوم نیز حاكي از اين است كه 

شود و درنتیجه فرضیه دوم پژوهش در سطح اثرگذاری منفي دارد. بنابراين فرض صفر رد مي سهام متیق يو همزمان مالیاتي

ابع، های حاكمیت شركتي، اقدامي اساسي برای استفاده بهینه از مناستقرار مناسب مکانیزمشود. درصد تأيید مي 89اطمینان 

تواند ها است. همچنین، حاكمیت شركتي مناسب، مينفعان شركتارتقای پاسخگويي، شفافیت، رعايت انصاف و حقوق همه ذی

مديريت و كنترل اثربخش واحدهای تجاری را در پي داشته باشد و در نتیجه با توجه به در دسترس بودن اطلاعات بااهمیت و 

عنوان يکي از عناصر مهم مالکیت دولتي به يابد. های سود را به شدت كاهش مينيبیبا سطح بالای شفافیت، انحراف پیش

تری داشته و چنین های با مالکیت دولتي، نظام راهبری و نظارتي قویشود. لذا، شركتحاكمیت شركتي در نظر گرفته مي

های دولتي به دلیل داشتن اين، شركت. علاوه بر مالیاتي داشته باشند متهورانه هایسیاستتوانند هايي كمتر ميشركت

نیت خود را به دولت ثابت كنند. در نتیجه، های مالي و سیاسي دولت، تمايل دارند تا با پرداخت صحیح مالیات حسنحمايت

كاهش  سهام متیق يهمزمانمالیاتي كاهش و درنتیجه  متهورانه هایسیاستانتظار بر اين است كه با افزايش مالکیت دولتي، 

فنگ و  هایهای پژوهشنتايج حاصل از فرضیه دوم با يافته بد كه نتايج فرضیه دوم اين پژوهش مؤيد اين مطلب است.يا

  خواني دارد.هم (9108همکاران )

 سیاست متهورانهبه عنوان متغیر تعديلگر، بر رابطه بین كیفیت حسابرسي نتايج آزمون فرضیه سوم نیز حاكي از اين است كه 

شود و درنتیجه فرضیه سوم پژوهش در سطح اثرگذاری منفي دارد. بنابراين فرض صفر رد مي سهام متیق يهمزمان و مالیاتي

های حسابرسان درستي اطلاعات مالي و مالیاتي شركت را به منظور اعتباربخشي به صورتشود. درصد تأيید مي 89اطمینان 

واقع، كیفیت بالای حسابرسي هزينه نمايندگي و عدم تقارن اطلاعات را در كنند. در شده برای عموم، را ارزيابي ميمالي افشاء

كیفیت يابد. بنابراين، رو، محتوای اطلاعات مالي از جمله محتوای اطلاعات قیمت سهام افزايش ميدهد. از اينبازار كاهش مي

نتايج حاصل از فرضیه  شود.مي سهام متیق يهمزمانمالیاتي و كاهش  محدود شدن سیاست متهورانهبالای حسابرسي منجر به 

 (9108(؛ فنگ و همکاران )9101) كاناگارتنام و همکاران(؛ 9108) ريچاردسون و همکاران هایهای پژوهشسوم با يافته

  خواني دارد.هم

 يو همزمان تيمالیا سیاست متهورانه شفافیت شركت، رابطه مثبت بینعدمنتايج آزمون فرضیه چهارم نیز حاكي از اين است كه 

درصد  89شود و درنتیجه فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمینان بنابراين فرض صفر رد ميكند. تر ميرا برجسته سهام متیق

 شركتي در همزماني. افراد درونباشدمي كمتر سهام قیمت همزماني، حسابداری در شفافیت وجود صورت درشود. تأيید مي

اند، انگیزه دارند تا بیني كردهشركتي مثل مديران وقتي جريان نقدی آزاد زيادی را پیشدرون سهام نقش دارند. افراد بازده

های محیط اطلاعاتي شركت را مبهم كنند. زيرا وقتي سهامداران بیروني بر اساس اطلاعات سطح صنعت يا سطح بازار جريان

توانند های نقدی آزاد اضافي مطلع هستند، مياز جريان كنند، مديران شركت كهنقدی خاص شركت را كمتر از واقع برآورد مي

های ضعیف( استفاده كنند. به اين ترتیب، های نقدی غیرمنتظره سهامداران را در راستای اهداف خود )استفاده در پروژهجريان

ی شركت، بر كیفیت های نقدانداز جريانمديران شركت به دلیل تأمین منافع خود، با مبهم كردن اطلاعات مربوط به چشم

های كم رشد كه جريان نقدی آزاد اضافي دارند، گذارند. بنابراين، احتمال دارد شركتافشاء و همزماني بازده سهام تأثیر مي
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 تیشفافعدمدر نهايت، بیشتر تمايل داشته باشند تا كیفیت افشاء را كاهش و همزماني بازده سهام بیشتری از خود نشان دهند. 

شفافیت شركت اثرگذاری مثبتي بر رابطه مثبت عدمبنابراين،  دارند. سهام متیق يهمزمان ثیر مثبت معناداری برتأ یحسابدار

 جین و مايرز هایهای پژوهشنتايج حاصل از فرضیه چهارم با يافتهدارد.  سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانه بین

  خواني دارد.هم( 9108اران )فنگ و همک؛ ( 9108) (؛ نیفار و آجیلي9111)

 و تهران بهادار اوراق بورس سازمان رینظ ينظارت یهاسازمان نمود شنهادیپ توانيمهای فرضیه اول پژوهش، با توجه به يافته

 شود،مي سهام متیق يهمزمانعنوان عاملي كه منجر به افزايش شركت به مالیاتي سیاست متهورانهبه متغیر  يحسابرس سازمان

، مالیاتي سیاست متهورانه ها ازهای تنبیهي در خصوص بکارگیری شركتشتر توجه نمايند و از طرفي با اعمال بیشتر سیاستبی

های فرضیه دوم پژوهش، علاوه بر اين، با توجه به يافته های مديران را در اين خصوص محدود كنند.طلبيفرصت

در  یریگمیشركت، جهت تصم نفعانیذ يو به طور كل يمال نیهادهای تأمن ريها و سااعتباردهندگان، بانک، گذارانهيسرما

 تینسبت به مالک دي، باو در نتیجه افزايش محتوای اطلاعاتي قیمت سهام آن ياتیمال نیتمک تيبر رعا يمورد اعتبار شركت مبن

افزون بر  .تند را انتخاب كنندهايي كه دارای مالکیت دولتي بالايي هسو شركت كسب كنند یشتریشركت، اطلاعات ب يدولت

گذاران را فراهم كنند، با توجه به نتايج مديره و مديران اين است كه اعتماد مالکان و سرمايهاين، با توجه به اينکه هدف هیئت

 زيرا چنین مؤسساتي؛ استفاده كنند مؤسسات حسابرسي معتمد طبقه اولشود كه از ها پیشنهاد ميفرضیه سوم پژوهش، به آن

های با توجه به يافته شوند.مي سهام متیق يهمزمانمالیاتي و كاهش  محدود شدن سیاست متهورانهزياد منجر به احتمالبه

كاهش همزماني قیمت سهام در راستای شود ها پیشنهاد ميفرضیه چهارم پژوهش نیز، به مديران و عوامل اجرايي شركت

گذاران واحد تجاری بکار گیرند. از سوی ديگر، به سهامداران و سرمايه یحسابدار تیشفافتلاش بیشتری را جهت افزايش 

ها را نیز مد نظر قرار داده و به شركت یحسابدار تیشفافگذاری خود موضوع های سرمايهشود در انتخاب گزينهپیشنهاد مي

سهام شده كه نهايتاً در كاهش  ها منجر به افزايش همزماني قیمتشركت یحسابدار تیشفافعدماين موضوع توجه كنند كه 

شود كه تدابیر سودآوری واحد تجاری متبلور خواهد شد. همچنین، به حسابرسان مستقل و سازمان حسابرسي پیشنهاد مي

 یحسابدار تیشفافها كه خود عاملي جهت افزايش بیشتری در خصوص میزان و نحوه افشای اطلاعات مالي و غیرمالي شركت

 است، بیانديشند.

رابطه مالیاتي،  گیری سیاست متهورانهعنوان شاخصي برای اندازهتفاوت دفتری مالیات بهاين پژوهش با استفاده از شاخص  در

های متفاوت مورد بررسي قرار گرفت. اما بايد توجه داشت كه شاخص سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانهبین 

سیاست توانند رابطه بین درنتیجه، پژوهشگران آتي ميمتفاوتي را در پي داشته باشد.  تواند نتايجمالیاتي مي سیاست متهورانه

مورد بررسي قرار دهند. علاوه بر اين، مالیاتي  سیاست متهورانه های ديگررا با شاخص سهام متیق يو همزمان مالیاتي متهورانه

عنوان متغیرهای تعديلگر استفاده شده است. در به شفافیت شركتمالکیت دولتي، كیفیت حسابرسي و عدمدر پژوهش حاضر از 

های ديگر حاكمیت شركتي )از جمله، مالکیت نهادی، كه، چندين متغیر تعديلگر بالقوه ديگر مانند صنعت و شاخصحالي

 سهام متیق يو همزمان مالیاتي سیاست متهورانهتواند رابطه بین مالکیت مديريتي، رقابت در بازار محصول( وجود دارد كه مي

 های تعديلگر در پژوهش خود استفاده كنند.توانند از اين متغیررا تحت تأثیر قرار دهد. لذا، پژوهشگران آتي مي

ها از بابت تورم های مالي شركتاز صورت شدهاستخراجهای هايي نیز است. برای نمونه، دادهاين پژوهش دارای محدوديت

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  89های ژوهش حاضر با استفاده از دادهتعديل نگرديده است. علاوه بر اين، پ

گری مالي، هلدينگ و لیزينگ، از های بازنشستگي، واسطهها، صندوقگذاری، بیمه، بانکهای سرمايهاست و شركت انجام شده

ها را ندارد. همچنین، نتايج میم به تمامي شركتی آماری كنار گذاشته شده است. لذا نتايج بدست آمده قابلیت تعجامعه

آمده و ممکن است در خصوص هر يک از دستنوع صنعت به براساسپژوهش حاضر، در سطح كل شركت و بدون تفکیک 

 طور مجزا، نتايج متفاوتي حاصل شود.صنايع به
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 .18-011ص. ، ص99اوراق بهادار تهران. مجله دانش حسابداری، سال هفتم، شماره 

 و تأثیر سهام بازده زمانيهم هایمدل توسعه و (. اعتبارسنجي0881لطفي، محسن؛ حقیقت، حمید؛ قائمي، محمدحسین. )
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