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 چكیده

این تحقیق، بررسی تاثیر کاهش سود تقسیمی و اجتناب مالیاتی شرکت ها بر خطر سقوط قیمت سهام می  هدف

باشد. برای اندازه گیری خطر سقوط قیمت سهام از دو معیار ضریب چولگی منفی و نیز نوسان پذیری پایین به بالا 

به روش حذف سیستماتیک  1397تا  1393شرکت، طی دوره  131بهره گرفته شد. در همین راستا اطلاعات مالی 

و در  Eviews9ها با نرم افزار آماری به عنوان نمونه آماری تحقیق استخراج و بررسی شده است. تحلیل آماری داده

های پانل و الگوی رگرسیون ها از روش آماری دادهدرصد انجام گرفت و برای آزمون فرضیه 95سطح اطمینان 

نرمال چاو( و هاسمن برای تعیین نحوه برازش رگرسیون ها استفاده شده است. ) مریل Fخطی استفاده شد. از آماره 

 آزمودن واریانس ناهمسانیو واتسن -آماره دوربین باها استقلال باقیمانده، برا -آزمون جارکیوبا بودن توزیع خطاها 

سود تقسیمی و خطر ریسک کاهش بین های تحقیق نشان داد، مورد بررسی قرار گرفت. یافته بارتلتآزمون با 

نتایج حاصل . بر اساس داردنوجود ی ارتباط معنادارها سقوط قیمت سهام با توجه به هر دو معیار مذکور در شرکت

نسبت مدیران مستقل ارتباط  ،سوم )با در نظر گرفتن شاخص اول خطر سقوط قیمت سهام(از آزمون فرضیه 
نهایتا این که، سطح اجتناب . کندتشدید میرا  سهامقیمت  خطر سقوطسود تقسیمی و کاهش بین مستقیم 

این نتیجه نشان می دهد که اجتناب  مالیاتی با خطر سقوط قیمت سهام در شرکت ها رابطه مستقیمی دارد.

 . نبال داردمالیاتی منجر به انباشت اخبار بد در شرکت شده که با افشای این اخبار کاهش قیمت سهام را به د

کاهش سود تقسیمی، اجتناب مالیاتی، خطر سقوط  قیت سهام، ضریب چولگی منفی، نوسان  های کلیدی:واژه

 .پذیری پایین به بالا
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 مقدمه -1

نشانگر آن است که  ریها است. شواهد اخشرکت یمال ماتیاز تصم یاریاز عوامل مهم در بس یکی اتیمال

انداز های مشترک چشماز خصیصه یکی یاتیمال لیهای تقلاتخاذ سیاست قیاز طر اتیمال نهیهز یسازحداقل

 یایها و مزاهزینه ،یاتیمال لیتقل استی(. س3201 ،1و ریچاردسون سیها در اکثر کشورها است )لانشرکت

و  ماتیسهامداران و کل جامعه به همراه خواهد داشت. آنچه مشخص است اتخاذ تصم ران،یمد یتوجهی براقابل

به عبارت دیگر از دیدگاه همراه است.  سکیبا ر رد،یپذیصورت م اتیحداقل مال یکه در راستا ییهاورود به طرح

یشود.علی رغم وجود تئوری های سنتی اجتناب مالیاتی ابزاری برای انتقال ثروت از دولت به سهام داران تلقی م

این ادبیات تئوری های موجود یکی از مهمترین ویژگیهای شرکتهای مدرن امروز را در نظر نگرفته اند،وآن جدایی 

بین مالکیت و حق کنترل است  بر طبق تئوری نمایندگی جدید اجتناب مالیاتی موجب تسهیل فرصت طلبی 

اتی همچون مدیریت سود،احتمال ریسک سقوط قیمت مدیران میشود وهمین موضوع سبب میگردد،اجتناب مالی

سهام را افزایش دهد خصوصا زمانی که این اخبار به بازار منتقل شود. بر طبق این تئوری ،با جمع ومخفی شدن 

اخبار بد،احتمال قیمت گذاری بالای اوراق بهادار ایجاد شده،واین قیمت گذاری سبب حباب قیمتی ،ودر نهایت 
بررسی  به حاضر پژوهش درهمین راستا،یکی ازمفروضات (2010)کیم وهمکارانت سهام شودمنجر به سقوط قیم

 ها میباشد.  خطر سقوط قیمت سهام شرکت اجتناب مالیاتی بر اثر
 از تا ابندی یآگاه یمنابع نقد جادیدارند از توان شرکت در ا لیتما ،یکنندگان از اطلاعات مالاستفادهاز طرفی 

شرکت را  ندهیآ تیوضع بتوانند گرید یشرکت به دست آورند و از سو یکنون تیروشن از وضع یریتصو سویک

شرکت، از  نفعانیبودن، نزد ذ ملموس عینیت و لیبه دل یسود سهام نقد ان،یم نیقرار دهند. در ا یابیمورد ارز

از توان و  یرو، بخشاست، ازاین تیاهم یدارا زیها نشرکت رانیمسئله نزد مد نیای برخوردار است. اویژه گاهیجا

و  یشود )کرممی ادی ود«س میتقس استیاست که از آن با عنوان »س ایمقوله ها معطوف بهشرکت رانیتوجه مد

شرکتها  مدیران که راههایی از یکی معتقدند صاحبنظران و پژوهشگران از بسیاری همچنین (.1389 همکاران،

پیش   در سود تقسیم درخصوص که است سیاستهایی کنند، مخابره بازار به را اطلاعات میتوانند

خطر  کاهش سود تقسیمی بر بررسی اثر به حاضر پژوهش ( درهمین راستا،یکی ازمفروضات 2017میگیرند)داوالو

 ها میباشد.سقوط قیمت سهام شرکت

مالیات شرکت  کاهش سود سهام تقسیمی بر اجتناب از پرداخت (1397)نوری صفت وهمکاران  طبق گفته 

و مدیران باید سعی کنند سود سهام تقسیمی را افزایش دهند تا باعث اجتناب از پرداخت مالیات .اثر گذار است
همچنین مستقل بودن هیأت مدیره نیز می تواند بر اجتناب مالیاتی اثرگذار باشد، زیرا مستقل بودن و .شرکت نشود

برای هر شرکتی به صورت مستقل فعالیت می کنند پس بنابراین چندان اعضای هیأت مدیره نیز به دلیل اینکه 

انگیزه ای برای کنترل تمامی جوانب مربوط به رعایت اصول و قوانین وضع شده شرکت ندارند و این مسئله باعث 

نسبت  بررسی اثر به حاضر پژوهش بر این اساس ،یکی ازمفروضات  .می شود بر اجتناب مالیاتی اثرگذار باشد

 ها میباشد.استقلال مدیران بر ارتباط بین سود تقسیمی و خطر سقوط قیمت سهام خاص شرکت

 
1 Lanis, R Richardson 
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سود  پرداخت نیبر ارتباط ب مدیرهاستقلال هیئت اثر  یبررس صورت گرفته در خصوص یهایبا توجه به بررس

 شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یهادر شرکتو اثرآن بر ریسک سقوط سهام   اتیو اجتناب از مال یمیتقس

  گرفته استنارتباط در کشورمان صورت  نیدر ای قیرسد که تاکنون تحقیبه نظر م تهران،
همچون  یتصورکردن موضوعات تیبتوان به نوظهور بودن و کم اهم دیامر شا نیا یاصل لیدلا از بر خی 

نوع مطالعات  نیا گسترش ، چراکه با توجه بهاشاره نمود رانیدر امدیره و ریسک سقوط قیمت سهام استقلال هیئت

عمل نموده است. با توجه به نکات فوق،  فیحوزه ضع نیکشور ما در ا افته،یتوسعه  یدر جهان ازجمله کشورها

ها شرکت یابیارز و سنجش در تواندیباشد و ممی تیحائز اهمموضوع تحقیق در خصوص  شتریو مطالعه ب یبررس

 بر این اساس سوال اساسی تحقیق به. باشد دیمف ارینفعان بسیذ گریگذاران و دسرمایه ران،یمنظور استفاده مدبه

 ها بر خطر سقوط قیمت سهام شرکتاست:تاثیر سود تقسیمی و سطح اجتناب مالیاتی شرکت طرحقابلصورت زیر 

فتن رهیافت ضریب چولگی منفی و نوسان پذیری پایین به بالا با در نظر گر و اثر استقلال مدیران بر این رابطه 

 چگونه است؟

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

طبق تعریف پیش نویس آیین نامه اصول راهبری بورس اوراق بهادار تهران، مدیر نسبت مدیران مستقل: 

مدیره از باشد. که استقلال هیئت اجراییمدیره است که فاقد مسئولیت وقت هیئتغیرموظف یا مستقل عضو پاره 

 آید.کل اعضا به دست مینسبت تعداد اعضای مستقل به

تقسیم، پیشنهاد  طرف سهامداران جهت ی سالیانه شرکت ازمجمع عموم سودی است که درسود تقسیمی: 

باشد. لازم به یادآوری است که میتوسط سهامداران توان گفت، مبلغ سود دریافت شده از شرکت گردد. میمی

یا حتی بیشتر باشد. طبق قانون تجارت ایران،  کمتر و سال پایانر ممکن است نسبت به مقدار سود تحقق یافته د

خالص هرسال، بین سهامداران خود  درصد از سود 10ها در صورت وجود منافع مکلف به پرداخت حداقل شرکت

 (.1398)محرمی، باشندمی

سهم  کاهش نیمنجر به کاهش ارزش شرکت و همچ اتیکه پرداخت مال نیبا توجه با اسطح اجتناب مالیاتی: 

قابل  اتیمال زانیم کاهشی را برا ییهایها استراتژاست که آن یعیشود، طبیازجمله سهامداران م نفعانیذ ریسا

 مشترک تهیکم(. 2011، 1ژانگ و است )کیم یاتیها اجتناب مالیاستراتژ نیاز ا یکیکه  رندیپرداخت به کار گ

 کند:یم فیگونه تعر نیرا ا یاتیاجتناب مال کایآمر یاتیمال محاسبات

 انیکه ز نیا بدون دهند،یانجام م اتیعدم پرداخت مال ایها جهت کاهش که شرکت یاقدام ایهر گونه برنامه  

 یاتیاجتناب مال( 2010) 2نزمنیهانلون و ه شود یم یتلق یاتیرا تحمل کرده باشند، اجتناب مال یاقتصاد سکیر ای
 3و همکاران رنگیکنند. دایم فیتعر یهر دلار سود حسابدار یازا به یابراز اتیرا به عنوان کاهش سود مشمول مال

 
1 Kim and Zhang 
2 Hanlon and Heitzman 
3 Dyreng et al 
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مسئله  نیاست. ا یاتیمال یهاکاهش پرداخت یشرکت برا ییتوانا انگریب یاتیمال معتقدند که اجتناب( 2008)

 یکاهش رفاه عموم تیو در نها یمال نیو ... کشور را با مشکل تام یفرهنگ ،یاقتصاد ،یاجتماعی هابرنامه تیریمد

دهد یم رییتغ اند،نپرداخته اتیکه مال ییهارا به نفع آن یعوامل اقتصاد یتوان رقابت یاتیکنند، اجتناب مالیروبرو م
 (.1388و همکاران،  یجهرم ی)موسو خواهد کرد شتریرا ب یمختلف درآمد یهاگروه نیبابت شکاف ب نیو از ا

به طور مفهومی، ریسک سقوط بر اساس این استدلال است که مدیران تمایل به  :سهام متیسقوط قریسک 

این انگیزه های متفاوت افشاگری مدیران ازعوامل  سازی اخبار بد برای یک دوره طولانی و انباشت آن دارند،پنهان

صورت موقتی جریان قراردادهای پرداخت پاداش ونگرانی های شغلی ریشه میگیرد. اگر مدیران به  گوناگونی مانند

؛ 2009منفی اطلاعات به بازار سهام را مسدود نمایند، توزیع بازده سهام باید نامتقارن باشد )هاتن و همکاران، 

رسد، ازآن به بعد ادامه (. هنگامی که توده اخبار منفی انباشت شده به نقطه اوج می2009کوتاری و همکاران، 

زمانیکه جمع آوری اخبار بد به آخرین  .ده ویا به طورکلی غیرممکن خواهدشدپنهان نمودن آنها یا بسیار پرهزینه بو

رسید،همۀآنهابه طورناگهانی انتشاریافته وموجب بازده های منفی بالا،برای سهامی میشود،که (نقطۀسرازیری)نقطه

سقوط د. ریسک گردبازار باآنها سازگاری یافته است و منجر به کاهش زیاد قیمت سهام  یا سقوط قیمت سهام می
سهام  کیسهام، فقط به  متیمعنا که کاهش ق نیدر سطح بازار است. به ا رداریواگ یهدیپد کیسهام،  متیق

 طور سهام به قیمت سقوط گیرد. ریسکدربرمیتمام انواع سهام موجود در بازار را  بلکه شود؛یخاص منحصر نم

 .دارد اهمیت گذارانسرمایه و دانشگاهیان گذاران،قانون برای ایفزاینده

 

 پیشنه خارجی تحقیق

 تشدید 2008 سال مالی بحران زمان از سهام قیمت سقوط ریسک مورد در (تحقیقات2018هیم وهمکاران 1)وینگ

 یبالقوه هایهمبستگی که اند؛ جاییکرده تمرکز متحده ایالات محیط روی بر مطالعات تربیش تا کنون، .است شده

 مالی گزارشگری ، کیفیت(2016 لوکا، و هورتون آنتونیو، ،2اندرو)شرکتی  حاکمیت گرفته شامل قرار بررسی مورد

 وانگ کیم،) خدمات مدیریت جبران و نحوه مدیریت سبک ،(2016 ژانگ و 4کیم ؛2016 لی، و حسن ،3فرانسیس)

 .شودمی (2015 فنگ، و 5کالن) دین مانند غیررسمی مؤسسات و (2016 ژانگ، و

دهنده ( یک مدل انسداد اطلاعات را به عنوان چهارچوب نظری توضیح2002( کائو و همکاران )2016)ژو، 

دهد تا در گذاران اطلاع میدهند. در این مدل یک روند صعودی قیمت به سرمایهسقوط قیمت سهام پیشنهاد می

تر مطلع به صورت طبیعی نسبت به گران کمگذاران و معاملهسرمایهمعاملات حضور فعالی داشته باشند. در مقابل 

اندازند. زمانی که های بازار تردید داشته و تا زمان افت قیمت معامله خود را به تأخیر میماهیت واقعی سیگنال

اب ناپذیر است. شوند اصلاح قیمت اجتنتر مطلع وارد بازار میگذاران کمشود و سرمایهانداز اقتصاد بدبین میچشم

 
1 Wing Him Yeung 
2 Andreou et al 
3 Francis et al 
4 Kim et al 
5 Callen et al 
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شود اما چولگی مثبت بعد از ها میسازی اطلاعات منجر به چولگی منفی بازده پس از افزایش قیمتبنابراین پنهان

 باشد. کاهش قیمت می

فرض توضیح ریسک سقوط بر اساس ریسک بر این (پیش2009؛ هاتن و همکاران، 2011)کیم و همکاران، 
ه ریسک مبنی بالاتری دارند خبرهای بسیار خوب یا بسیار بد را منتشر هایی کمفهوم استوار است که شرکت

های اولیه یابد. پژوهشخورند یا به عنوان یک نگرانی )تداوم فعالیت( ادامه میها یا شکست مینمایند زیرا آنمی

توانستند فرض استفاده کردند و اما نهایی برای ریسک پیشاز اندازه شرکت و نسبت اهرمی به عنوان سنجه

 پشتیبانی برای این گزاره پیدا کنند.. 

(ادبیات مالی نشان می دهد که اجتناب مالیاتی، توسعه و گسترش رانت های مدیریتی 2011)کیم و همکاران،

و فعالیت های نگهداری و منتشر نکردن اخبار منفی در بازده زمانی طولانی تر را برای مدیریت تسهیل می کند، 

ریق رفتارهای فرصت طلبانه خود اجتناب های مالیاتی را توجیه می کنند. به گونه ای که زمانی یعنی مدیران از ط

که اخبار منفی مربوط به سازمان پنهان و انباشته شود. این احتمال که روزی این اخبار در بازار منتشر شود وجود 

 داشته و می تواند منجر به افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام شود.

شوند در حالی (در مقابل یک ارتباط منفی بین نسبت اهرمی و ریسک سقوط قیمت سهام یافته می2016)ژو، 

که در واقعیت نسبت اهرمی باید به صورت مثبتی با ریسک ورشکستگی ارتباط داشته باشد توضیح این نتیجه 

گذاری تر قیمتدای امر کمهایی با نسبت اهرمی بالا در ابتانگیز ممکن است این واقعیت باشد که شرکتشگفت

یابد. مطابق با این توضیح، کمپل و همکاران شوند و در نتیجه احتمال سقوط قیمت سهام در آینده کاهش میمی
هایی با نسبت هایی با نسبت اهرمی بالا میانگین بازده بالاتری نسبت به شرکتدهند که شرکت( نشان می2008)

 نمایند. اهرمی پایین ایجاد می

ای که اغلب برای مدیریت سود و در نتیجه ( انگیزه2010؛ جیانگ و همکاران، 2010و پورناناندام،  1اوا)چ

( 2011باشد. کیم و همکاران )شود حداکثرسازی میزان جبران خدمات مدیریت میافشای نامتقارن اخبار بیان می

ط با ریسک سقوط قیمت سهام مورد بررسی های مالی مدیر عامل و مدیران مالی را در ارتبامشارکت نسبی انگیزه

گزاری اختیار معامله مدیران مالی با قیمت سهام باعث افزایش قرار دادند و دریافتند که نسبت ارزش سبد سرمایه

جایی که مدیران مالی بر فرآیند گزارشگری مالی نظارت دارند، انگیزه شود. از آنریسک سقوط قیمت سهام می

ای برای دستکاری جریان در شرایطی تأثیرگذار باشد که در آن تخصص مالی پیچیدهها ممکن است های آن

 اطلاعات به بازار مورد نیاز است. 

تری در مورد رابطه پاداش مدیران و ریسک رسد که باید تحقیقات بیش(به نظر می2016و همکاران،  2)جیانگ

های تیم مدیران عامل و مدیران مالی انگیزه سقوط قیمت سهام صورت گیرد و بهتر است به جای بررسی پاداش

مدیریت ارشد در نظر گرفته شود. تیم های مدیریت ارشد ممکن است به عنوان یک مکانیسم نظارتی )یک ابزار 

 کنترل داخلی( برای اقدامات مدیر عامل عمل کنند.

 
1 Chava, S., & Purnanandam 
2 Jiang et al  
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های مدیریتی سقوط و انگیزهگرفته در ارتباط بین ریسک های موجود در تحقیقات تجربی صورت)یکی از نقص

ها جداسازی نشده است. یک آزمون مستقیم و غیرمستقیم این است که اثرات مستقیم و غیرمستقیم این انگیزه

باید صورت گیرد تا بتوان این تأثیرات را به مستقیم و غیرمستقیم تقسیم نمود که این آزمون در ادبیات تحقیق 
 موجود وجود ندارد.(

از آنجاییکه در شرایط عدم پیش بینی سود سهام توسط مدیریت، اجتناب از (2018 ،اران)مک کلور و همک

باشد. از طرف ها در یک سیستم مالیاتی میبرد، و به نفع سهامداران شرکتی سهامداران را بالا میمالیات بازده

دهد و بنابراین مدیران همه میی سهامداران را کاهش بینی سود سهام، اجتناب مالیاتی بازدهدیگر، در شرایط پیش

 .کنند زیرا هیچ تأثیری بر افزایش ثروت سهامداران نداردها در اجتناب از مالیات مشارکت نمیشرکت

دهد کیفیت حاکمیت شرکتی با اجتناب از مالیات شرکتها شواهد نشان می(2013 چاردسون،یو ر سی)لان

دهد ینشان م قاتیتحق یبرخ جینتاست. حال در این میان، ی احتمالی اارتباط معناداری دارد. این یک فرضیه

 رهیمدئتیه .گردد  تیریمد فیوظا یو بهبود اجرا یاثربخش شیتواند باعث افزایم رهیمدئتیو تنوع ه یگستردگ

 ماتیدر تصم یدیکه نقش کل یو نظر افراد أیکه قادر باشد ر دینما فایصورت مؤثر اتواند نقش خود را بهمی یزمان

 .دیو محدود نما یمدیره دارند را به نحو مناسب بررسهیئت
(آنالیز متنی برای اندازه گیری افشای فاکتور ریسک نشان میدهد  که اثر افشای 2019وهمکاران 1)شیو یک او

رویکرد طراحی این اثر بیشتر از طریق تجزیه و تحلیل تفاوت ها و  .فاکتور ریسک با خطر ریسک  منفی است

 .ناپیوستگی رگرسیون مشخص می شود
و شفافیت بالای اطلاعات )به طور کلی ، بررسی پیشینه تحقیق نشان میدهد که افشای اطلاعات  اضافی  

می تواند اثرات مثبتی بر نتایج شرکت مانند کاهش ریسک سقوط تواند از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

 قیمت سهام داشته باشد(

نتایج نشان می دهد که اثر مثبت عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر خطر  (2019و همکاران2خو جون جین)

علاوه بر این ، این امر برای افرادی که عدم تقارن  .سقوط قیمت سهام برای بنگاههای دولتی برجسته تر است

، برجسته تر است و این نشان می اطلاعات بالاتر دارند و اختلاف نظر بیشتری بین سرمایه گذاران نشان می دهد 

دهد سیاستگذاری اقتصادی یک ریسک سقوط از طریق دو مکانیسم پنهان کردن مدیران از اخبار بد و باورهای 

 ناهمگن سرمایه گذاران است.

 

 تحقیق داخلیپیشنه 

ها بر ریسک بینی سود و رشد غیرعادی داراییبیش اعتمادی مدیران با معیار پیش(1397)مهدی بشکوه وهمکاران

دیگر عبارتسقوط قیمت سهام بر اساس نوسان بالا به پایین و سیگمای حداکثری تأثیر مستقیم و معناداری دارد. به

گیرند. لذا به یها در معرض ریسک سقوط قیمت سهام بیشتری قرار مبا افزایش بیش اعتمادی مدیران، شرکت

 
1 Au, Shiu-Yik 
2 Xuejun Jin et al 
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های نظارتی، موجب محدود شدن فرا اطمینانی در رفتار گردد با تقویت مکانیسمگیر پیشنهاد مینهادهای تصمیم

 .ها را کاهش دهندتبع آن ریسک سقوط قیمت سهام شرکتمدیران گردیده و به

گذاری و خطر سقوط قیمت (نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که بین کارایی سرمایه1397)تقی زاده خانقاه 
های نمونه از طریق شاخص رقابت بازار محصول و هزینه سهام ارتباط مثبت وجود دارد. در این پژوهش شرکت

دهنده عدم تقارن اطلاعاتی بالا های با رقابت پایین و هزینه تبلیغات بالا نشانبندی شدند. شرکتتبلیغات تقسیم

گذاری و خطر سقوط قیمت سهام در رتباط مثبت بین کارایی سرمایههستند. نتایج  همچنین نشان داد که ا

 های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا به نسبت عدم تقارن اطلاعاتی پایین شدیدتر است.شرکت

سود تقسیمی مدیران و اعضای هیأت مدیره مستقل می توانند بر اجتناب (1397)نوری صفت وهمکاران 

گر شرکتی به تمام موارد قراردادی و یا ضوابط تعیین شده مورد کنترل قرار ندهند می مالیاتی اثرگذار باشند؛ زیرا ا

توانند باعث کاهش سود تقسیمی شوند؛ در نتیجه این کاهش می تواند مدیران را وادار به اجتناب مالیاتی نماید 

ان خود عکس العملی زیرا با کاهش سود تقسیمی سعی می کند از پرداخت مالیات، اجتناب و نسبت به سهامدار

غیر منطقی نشان دهد. با این وجود مدیران و اعضای هیأت مدیره در تلاش خواهند بود که سود تقسیمی را افزایش 

دهند و بتوانند علاوه بر پرداخت سود به سهامداران، مالیات، بتوانند شرکت را رشد و تقویت کنند و از سهامداران 

 . بیشتری نمایند بخواهند که اقدام به سرمایه گذاری

 فیوظا یفایبر سر راه ا یتواند مانع جدیخاص م یهامدیره توسط افراد و گروهکنترل هیئت ،دیگرعبارتبه)

خصوص به رانیشدن مد ریدرگ یرا برا نهیتواند زمیمدیره مهیئت یخلف روتم رانیمدیره گردد. نفوذ مدهیئت
 .(ثروت سهامداران فراهم آورد ریتسخ یبرا یمدیره به تبانهیئت یاعضا

از دیدگاه تئوری های سنتی اجتناب مالیاتی ابزاری برای انتقال ثروت از دولت به سهام داران تلقی می شود. 

علی رغم وجود این ادبیات، تئوری های موجود یکی از مهم ترین ویژگی های شرکت های مدرن امروز را در نظر 

نگرفته اند، و آن جدایی بین مالکیت و حق کنترل است. بر طبق تئوری نمایندگی جدید، اجتناب مالیاتی موجب 

تسهیل فرصت طلبی مدیران می شود و همین موضوع سبب می گردد اجتناب مالیاتی همچون مدیریت سود، 

نفی شدن اخبار بد، احتمال احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش دهد. بر طبق این تئوری، با جمع و م

قیمت گذاری بالای اوراق بهادار ایجاد شده و این قیمت گذاری سبب حباب قیمتی، و در نهایت منجر به سقوط 

 قیمت سهام می شود. 

 

 های تحقیقفرضیه -3

تأثیر کاهش سود تقسیمی و اجتناب مالیاتی شرکت ها بر خطر سقوط قیمت سهام هدف از این پژوهش بررسی 

خاص شرکت با رهیافت ضریب چولگی منفی و نوسان پذیری پایین به بالا در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

 مطرحصورت زیر  های پژوهش به است. بدین ترتیب فرضیه 1397تا  1393ی زمانی  طی دورهاوراق بهادار تهران 

 :اند شده

 ها تأثیر دارد.( کاهش سود تقسیمی بر خطر سقوط قیمت سهام خاص شرکت1فرضیه 
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 ها تأثیر دارد.( اجتناب مالیاتی بر خطر سقوط قیمت سهام خاص شرکت2فرضیه 

ها تأثیر ( نسبت مدیران مستقل بر ارتباط بین سود تقسیمی و خطر سقوط قیمت سهام خاص شرکت3فرضیه 

 دارد.

 

 شناسی پژوهش روش

. همچنین شودمحسوب مینوع توصیفی و همبستگی  و ازشود محسوب مییک تحقیق گذشته نگر  حاضر تحقیق

تحقیق  ینوع شده استها استفاده هایی که برای تجزیه تحلیل فرضیهاین تحقیق بر اساس ماهیت و ویژگی داده

 کند. میمطالعه مسئله ای که درباره  گیردمیتصمیم  محققاست که  تحقیق. تحقیق کمی نوعی استکمی 
زمانی  دهند. دورهاق بهادار کشور تشکیل میهای فعال در بازار بورس اورجامعه آماری تحقیق را تمامی شرکت

مربوط به آوری اطلاعات گرد شود. به منظوررا شامل می 1397تا  1393های سال و حد فاصل سال 5تحقیق 

فارسی, پایان  هایابز کت. در همین راستا اای استفاده شده استتحقیق از روش کتابخانه پیشینهمبانی نظری و 

مجلات داخلی،  تیاهای اطلاعمجلات معتبر مالی پایگاه و فارسی و مقالات لاتینبا موضوع  بطی کار شده مرتهانامه

و . . . استفاده شده است. در این تحقیق برای  SSRNو  noormags.ir ،Science Direct ،Praquest هایسایت

نرم افزار جامع داده پردازی  شامل های اطلاعاتی مورد تایید بورس اوراق بهاداربانک ازهای تحقیق گردآوری داده

ره آورد نوین، و سایت کدال متعلق به بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد. همچنین برای آماده سازی متغیرها 

 اکسل گردآوریشده در محیط نرم افزار  جمع آوریاطلاعات  بدین صورت کهم افزار اکسل استفاده شده است. از نر

لازم به توضیح است  .گرفتانجام های نرم افزار متغیرهای نهایی با استفاده از فرموللازم برای  اتو سپس محاسب

اند پس برای محاسبه رگرسیونی محاسبه شده بوسیله مدلهای توانایی مدیریتو  حاشیه ارزش وجه نقدمتغیرهای 

مشخص  sheetنهایی و مرتب سازی در یک بعد از محاسبه متغیرهای  استفاده شده است. Eviewsنرم افزار ها از آن

 شده تا خروجی های آماری گرفته شود. Eviewsنرم افزار  ها وارداکسل داده

 ( به صورت زیر نوشته شده است:2018مک کلور و همکاران ) های تحقیق با استفاده از تحقیقمدل آزمون فرضیه

 
NCSKEWit = β0 + β1 CASHETRit + β2 Indepit + β3 DIV1it + β4 Indep*DIVit + β5 CAPINTit + β6 ROAit 
+ β7 SIZEit  + β8 LEV it + β9 INTANit  + εit 

 
DUVOLit = β0 + β1 CASHETRit + β2 Indepit + β3 DIV1it + β4 Indep*DIVit + β5 CAPINTit + β6 ROAit 
+β7 SIZEit + β8 LEV it + β9 INTANit  + εit 

 که در آن:

NCSKEW :در سال  خطر سقوط قیمت سهام خاص شرکت بر مبنای ضریب چولگی منفیt  و در شرکتi 

DUVOL :در سال  خطر سقوط قیمت سهام خاص شرکت بر مبنای نوسان پذیری پایین به بالاt  و در شرکتi 

CASHETRدر سال  : سطح اجتناب مالیاتیt  و در شرکتi 

Indep: در سال  نسبت مدیران مستقلt  و در شرکتi 
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DIV1 : در سال  سود تقسیمیکاهشt  و در شرکتi 
DIVدر سال  : سود تقسیمیt  و در شرکتi 

SIZEدر سال  : اندازه شرکتt  و در شرکتi 
LEV:  در سال  مالیاهرمt  و در شرکتi 
ROA :در سال  بازده داراییهاt  و در شرکتi 

CAPINTدر سال  : شدت سرمایهt  و در شرکتi 

INTANدر سال  های مشهود: نسبت داراییt  و در شرکتi 

RDINTدر سال  : نسبت تحقیق و توسعهt  و در شرکتi 

itεخطای اندازه گیری در مدل : 
 

(، جین و 2001و همکاران ) 1مطابق با پژوهش چنمتغیر وابسته در این پژوهش خطر سقوط سهام بوده است. 

 کنیم:(، ما دو معیار برای ریسک سقوط قیمت سهام تعریف می2009و همکاران ) 3( و هاتن2006)2مایرز 

 ضریب چولگی منفی •

 پذیری پایین به بالانوسان •

 تواند به شرح زیر محاسبه شود:بازده روزانه باقیمانده خاص دارد که میمحاسبه دو معیار نیاز به 

 
𝑟𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 +𝛽1.𝑖𝑅𝑀.𝑡−1 +𝛽2.𝑖𝑅𝑀.𝑡 +𝛽3.𝑖𝑅𝑀.𝑡+1 + 𝜀𝑖.𝑡  

𝑟𝑖.𝑡 بازده سهام :𝑖  در روز𝑡 

𝑅𝑀.𝑡−1بازده بازار در روز قبل : 

𝑅𝑀.𝑡بازده بازار در همان روز : 

𝑅𝑀.𝑡+1 :بازده بازار در روز بعد 

برای محاسبه بازده روزانه بازار شاخص پایان روز از شاخص ابتدای روز کسر شده و بر شاخص ابتدای روز تقسیم 

مانده علاوه عدد باقیبرابر است با لگاریتم طبیعی عدد یک به 𝑅𝑀.𝑡 یعنی 𝑡شود. بازده روزانه خاص شرکت در روز می

 گردد:ه از رابطه زیر محاسبه میک 𝜀𝑖.𝑡یک شرکت خاص، 
𝑅𝑖.𝑡 = ln(1 + 𝜀𝑖.𝑡)    

 

است. چن و همکاران  𝑇 ،𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖.𝑇در سال  𝑖اولین سنجه ریسک سقوط، یعنی ضریب منفی چولگی سهام 

گیرد و یکی از های سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل می( معتقدند که نشانه2001)

تری در سال آینده با پدیده سقوط اند، با احتمال بیشها وجود چولگی منفی بازده سهام را تجربه کردهاین نشانه

 
1 Chen et al 
2 Jin, L., & Myers 
3 Hutton et al  
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( نیز بیان کردند که چولگی منفی بازده سهام یک راه 2003تین )قیمت سهام مواجه خواهند بود. هانگ و اس

رابطه   این گیری عدم تقارن توزیع بازده است. برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام ازجایگزین برای اندازه

 شود:استفاده می

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖.𝑇 =
−(𝑛(𝑛−1)3 2⁄ ∑𝑅𝑖.𝑡

3 )

((𝑛−1)(𝑛−2)(∑𝑅𝑖.𝑡
2 )

3 2⁄
)

    

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗.𝑡 چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :𝑗  طی سال مالی𝑡 

𝑛 تعداد مشاهدات بازده روزانه خاص شرکت در طی سال :𝑇 

گیری ریسک سقوط قیمت سهام دوم، یعنی به معنی افزایش خطر سقوط است. اندازه 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊ارزش بالاتر 

( بیان کردند که 2001باشد. چن و همکاران )می 𝑇 ،𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑇در سال  𝑖»نوسان پذیری پایین به بالا« سهام 

لاتر از این معیار مطابق با توزیع چنین، میزان باکند. همنوسان پایین به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل می

 شود:تر است. برای محاسبه این متغیر از  این رابطه  استفاده میدارای چولگی چپ بیش

 

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑇 = 𝑙𝑜𝑔 [
(𝑛𝑢−1)∑ 𝑅𝑖.𝑡

2
𝐷𝑜𝑤𝑛

(𝑛𝑑−1)∑ 𝑅𝑖.𝑡
2

𝑈𝑝
]    

 

 است. 𝑇دهنده تعداد »روزهای بالا« و »روزهای پایین« در سال به ترتیب، نشان 𝑛𝑑و  𝑛𝑢که در آن 

شود: اگر بازده روزانه بالاتر های خاص به دو گروه تقسیم می، بازده روزانه شرکت𝑇در طول سال  𝑖برای سهام 

باشد، »روزهای  𝑇تر از میانگین سال شوند و اگر بازده روزانه پایینباشد، »روزهای بالا« مطرح می 𝑇از میانگین سال 

طر سقوط است. ما »ضریب منفی چولگی« بالاتر نشانگر سطح بالاتری از خ 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿شوند. مقدار پایین« مطرح می

( را به عنوان 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑇+1( و »نوسان پذیری پایین به بالا« یک سال بعد )𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖.𝑇+1یک سال بعد )
 دهیم.متغیرهای وابسته در تحلیل رگرسیون مورد استفاده قرار می

منظور محاسبه اجتناب مالیاتی بهاست.  (CASHETRسطح اجتناب مالیاتی)مستقل اول در این پژوهش متغیر 

( 2013( و مایری و همکاران )2009(، آیرز و همکاران )2008و همکاران ) 1های دایر نگهر شرکت همانند پژوهش

شود. براین اساس هر چقدر استفاده می مستقل( به عنوان نماینده متغیر CASHETRاز نرخ مؤثر مالیات پرداختی )

باشد، دارای اجتناب مالیاتی بیشتری سه سال اخیر پایین مؤثر مالیات پرداختی یک شرکت طی  میانگین نرخ

 شود. صورت رابطه زیر محاسبه می( بهCASHETRاست. نرخ موئر مالیات پرداختی )

CASHETR)مجموع مالیات پرداختی طی سه سال اخیر( / )مجموع سود مشمول مالیات طی سه سال اخیر( = 

مقدار این متغیر اگر نسبت سود تقسیمی به فروش می باشد.  (DIVنسبت سود تقسیمی) ،دوم لمستقمتغیر 

( بوده است )مک کلور و همکاران، 0( و در غیراینصورت )1کاهش داشته باشد ) tخالص شرکت، در مقایسه با سال 

)مک کلور و محاسبه شده است خالص شرکت  سودنسبت سود تقسیمی به از نیز  DIV1(. علاوه بر این 2018

 (.2018همکاران، 

 
1 Dyreng et al   
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تعداد اعضای  با تقسیمنسبت بوده است. این  (Indepنسبت مدیران مستقل)در این پژوهش،  تعدیلگرمتغیر 

 (.2018)مک کلور و همکاران، بدست آمده است  مدیرهکل اعضا هیئتمدیره بهغیرموظف هیئت
انتخاب شده به شرح ذیل ( 2018متغیرهای کنترلی تحقیق بر اساس تحقیق مک کلور و همکاران )در نهایت، 

 است:
 .شده استمحاسبه  هالگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت(: از SIZEشرکت) اندازه

 .شده است ها محاسبهکل داراییها به(: از نسبت ارزش دفتری بدهیLEVاهرم مالی)
 .شده است محاسبهها نسبت سود خالص به مجموع دارایی(: از ROAها)بازده دارایی

گذاری شده برای کسب یک ریال ارزش خروجی است و از طریق (: مقدار پول سرمایهCAPINTشدت سرمایه)

 .شده استنسبت کل دارایی به فروش شرکت محاسبه 
شده های شرکت محاسبه کل داراییهای مشهود به(: از طریق نسبت کل داراییINTANنسبت دارایی مشهود)

 .است

 

 ها ها و آزمون فرضیه تحلیل داده و روش تجزیه-4

 Eviewsهای رگرسیون خطی چند متغیره در محیط نرم افزار در تحقیق حاضر، آزمون فرضیه ها با استفاده از مدل

و روش آماری  بوده. مدل رگرسیونی استفاده شده شامل متغیرهای مستقل و وابسته و کنترلی است صورت گرفته

کارگیری روش اثرهای ثابت یا اثرهای تصادفی برای  منظور تشخیص به به .می باشدهای پانل مورد استفاده داده

، در مرحله بعد (در صورت تأیید فرضیه مبنی بر مدل اثرات ثابت)شده  لیمر انجام F برآورد مناسبتر، ابتدا آزمون

عناداری ضریب م رود و به کار می F اداری مدل رگرسیون، آمارهشود. برای بررسی معن آزمون هاسمن اجرا می

های مختص به مفروضات  ن، آزمونآ از شود. پس بررسی می t متغیرهای مستقل در هر مدل، به کمک آماره

( و عدم همبستگی برا-جارک آزمون)ها  های نرمال بودن باقیمانده سیک مدل رگرسیون خطی، شامل فرضلاک

ها  آمده پذیرش یا رد فرضیه دست به اجرا میشوند و درنهایت نتایجمیان متغیرهای مستقل )همبستگی پیرسون( 
 .دهد را نشان می

انحراف ( 1طبق جدول ) .آمده است (1شماره )متغیرهای تحقیق در جدول  مرتبط باتوصیفی  تحلیلوضعیت 

های د که دادهندهنشان می اعداداز میانگین آن است. این  بالاتر (یاتیسطح اجتناب مال)  CASHETRمعیار متغیر

نزدیک به توزیع نرمال  هاشود توزیع این متغیرباشند که این امر باعث میمیدارا پذیری بالایی  تغییراز این متغیر، 

شرکت( طی  131سال شرکت ) 655(، مجموع مشاهدات در این تحقیق برابر با 1) شماره جدول طبق نباشد.

 باشد.( می1397الی  1393های )سال

 .داده شده استنشان  (1شماره ) نموداردر  سطح اجتناب مالیاتی روند سالانه متغیرعلاوه بر این 
نسبتاً روند  1396تا  1393ها از سال شرکت سطح اجتناب مالیاتی( میزان 1طبق نمودار ترسیم شده شماره )

 از بالاترین سطح در دوره زمانی تحقیق برخوردار است.  1396صعودی ولی نامنظمی داشته است. و در سال 
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 ها توصیفی متغیر تحلیل -1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین مشاهدات متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

NCSKEW 655 189/0 - 182/0 - 42 /15 87 /15 - 43 /3 51 /0 19 /10 

DUVOL 655 212/0 - 194/0 - 14 /2 97 /2 - 42 /0 11 /0 35 /11 

CASHETR 655 183/0 132/0 08 /13 65/10 - 87 /0 65/3 24 /131 

INDEP 655 668/0 600 /0 00 /1 00 /0 18 /0 16/0 - 82 /2 

DIV1 655 448/1 584/0 20 /168 09 /23 - 54 /7 54 /17 43 /372 

INDEP*DIV 655 295/0 000/0 00 /1 00 /0 34 /0 52 /0 61/1 

CAPINT 655 720/1 357/1 35 /21 19 /0 93 /1 37/6 35 /54 

ROA 655 103/0 085/0 57 /0 29 /0 - 12 /0 55 /0 17 /4 

SIZE 655 259/14 085/14 94 /19 02 /11 36/1 13 /1 05 /5 

LEV 655 562 /0 584/0 99 /0 06/0 18 /0 31 /0 - 47 /2 

INTAN 655 246 /0 210/0 93 /0 01 /0 16/0 94 /0 44 /3 

 

 
 های نمونهشرکت سطح اجتناب مالیاتیروند سالانه متوسط  -1نمودار 

 

های مربوط به آن از توزیع  گویا آن است که داده (DIV1نسبت سود تقسیمی)بررسی چولگی و کشیدگی متغیر  

در جدول شماره است.  43/372و کشیدگی برابر با  54/17باشد بطوری که چولگی برابر با نرمال برخوردار نمی

های نمونه درصد شرکت 45( در 2. طبق جدول شماره )استآمار توصیفی متغیرهای مجازی نیز ارائه شده  (2)

 کاهش داشته است. tلص شرکت نسبت به سال آماری تحقیق نسبت سود تقسیمی به فروش خا
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 آمار توصیفی متغیرهای مجازی تحقیق -2جدول 

 متغیر نماد شرح تعداد سال شرکت درصد

 (1)کاهش نسبت سود تقسیمی  294 45%
DIV  تقسیمیسود 

 (0)عدم کاهش نسبت سود تقسیمی  361 55%

 

. برای ها اطمینان حاصل نمودمدل عدم همبستگی میان متغیرهای مستقل رگرسیونی باید ازبرآورد مدل  برای

. شودبکار گرفته میتحلیل همبستگی  تحقیق،متغیرهای مستقل و کنترلی  بینوجود یا عدم همبستگی  اطمینان از

اری مقدار و سطح معناد( 3جدول )گرفته است. در ضریب همبستگی پیرسون انجام  استفاده ازبا  موضوعکه این 

 . داده شده استمتغیرهای مستقل نشان  بینضرایب همبستگی پیرسون 
های تحقیق مدلشده در وارد  یمتغیرها بین، همبستگی استمشخص  (3شماره ) طور که در جدولهمان

مشاهده نشده ها و همبستگی قوی بین آن بدست آمدهحد ضعیف یا متوسط همه موارد در در و شود میمشاهده ن

 های تحقیقدر مدلبررسی شده )که به صورت دو به دو مقایسه شدند( ورود همزمان متغیرهای  تیجهدر ن. است

دهد ( نشان می3. نتایج ماتریس همبستگی پیرسون درجدول )ایحاد نمی کندخطی شدید مشکل هم بلامانع بوده و

اهرم و  (CAPINTایه)شدت سرم ،(DIVبا نسبت سود تقسیمی) (سطح اجتناب مالیاتی) CASHETR بین متغیر

 درصد دارد.  95داری در سطح اطمینان و به لحاظ آماری معنی نفیمبستگی مه (LEVمالی)

 
 ماتریس همبستگی پیرسون -3جدول 
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CASHETR 1         

INDEP 01 /0 1        

DIV1 01 /0 02 /0 - 1       

INDEP*DIV 07 /0 16/0 03 /0 - 1      

CAPINT 02 /0 - 07 /0 02 /0 07 /0 - 1     

ROA 05 /0 - 05 /0 05 /0 - 01 /0 - 15 /0 - 1    

SIZE 05 /0 - 01 /0 - 05 /0 - 05 /0 03 /0 49 /0 1   

LEV 06/0 18 /0 - 06/0 03 /0 - 14 /0 - 32 /0 - 18 /0 - 1  

INTAN 01 /0 - 04 /0 03 /0 05 /0 03 /0 14 /0 - 04 /0 - 12 /0 - 1 
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ارائه شده است.  هاآزمون هر یک از فرضیه نتایج حاصل ازفرضیه تدوین شده است که در ادامه  سهدر این تحقیق 

 ( ارائه شده است:4های تحقیق در جدول شماره )نتایج حاصل از برآورد به ازای شاخص اول مدل آزمون فرضیه

 
 مدل پژوهشنتایج آزمون رگرسیون  -1-4 جدول

NCSKEWit = β0 + β1 CASHETRit + β2 Indepit + β3 DIV1it + β4 CAPINTit + β5 ROAit + β6 SIZEit  + β7 LEV it + 

β8 INTANit  + εit 

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
سطح 

 معناداری

 همخطی

(VIF) 

 - C 221/6 - 144/2 - 037/0 مقدار ثابت
 CASHETR 082/0 - 131/1 - 085/0 031/1 سطح اجتناب مالیاتی

 INDEP 228/0 - 764 /1 - 083/0 112/1 نسبت مدیران مستقل

 DIV1 008/0 114/0 909/0 105/1 سود تقسیمی کاهش

 CAPINT 121/0 498/0 619 /0 021/2 شدت سرمایه

 ROA 415/0 - 116 /1 - 269 /0 152/1 هابازده دارایی

 SIZE 395/0 524/2 014/0 118/1 شرکت اندازه

 LEV 225/0 196 /1 - 236 /0 062 /1 اهرم مالی

 INTAN 241/2 - 063 /3 - 003/0 116 /1 نسبت تحقیق و توسعه

 AR(1) 041/0 887/0 256 /0 002/1 خود همبستگی مرتبه اول

 لیمر )چاو( Fآزمون 
 سطح معنی داری

331/3  

(000/0)  

 هاسمن Hآزمون 
 سطح معناداری

415/28 

(000/0) 

 Fآماره 
 سطح معناداری

169 /4  
(000/0)  

 009/2 آماره دوربین واتسون

 برا-آزمون جارکیو

 سطح معناداری

332/1  

(512/0)  

 آزمون ناهمسانی واریانس

 سطح معناداری

1528 /33 

(000/0) 

0/ 3015 نضریب تعیی  0/ 2154 ضریب تعیین تعدیل شده 
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 مدل پژوهشنتایج آزمون رگرسیون  -2-4 جدول

NCSKEWit = β0 + β1 CASHETRit + β2 Indepit + β3 DIV1it + β4 Indep*DIVit + β5 CAPINTit + β6 ROAit + β7 

SIZEit  + β8 LEV it + β9 INTANit  + εit 

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
سطح 

 معناداری

 همخطی

(VIF) 

 - C 405/8 - 778/2 - 005/0 مقدار ثابت

 CASHETR 087/0 - 639 /1 - 098/0 026 /1 سطح اجتناب مالیاتی

 INDEP 297/0 - 787/1 - 074/0 184/1 نسبت مدیران مستقل

 DIV1 001/0 128/0 898/0 305/1 سود تقسیمی کاهش

 INDEP*DIV 170/0 019/3 003/0 351/1 متغیر تعاملی

 CAPINT 030/0 926 /0 354/0 756 /2 شدت سرمایه

 ROA 252/0 - 397/0 - 691 /0 190/1 هابازده دارایی

 SIZE 631 /0 070/3 002/0 009/2 شرکت اندازه

 LEV 365 /0 474/0 635 /0 500/1 اهرم مالی

 INTAN 680 /3 - 273/3 - 001/0 05 /1 نسبت تحقیق و توسعه

 AR(1) 035/0 974/0 330/0 039/1 خود همبستگی مرتبه اول

 لیمر )چاو( Fآزمون 
 سطح معنی داری

331/1  

(016/0)  

 هاسمن Hآزمون 
 سطح معناداری

313/45 

(000/0) 

 Fآماره 
 سطح معناداری

020/2  
(000/0)  

 254/2 آماره دوربین واتسون

 برا-آزمون جارکیو

 سطح معناداری

373/1  

(503/0)  

 آزمون ناهمسانی واریانس

 سطح معناداری

631 /39 

(000/0) 

0/ 3528 نضریب تعیی  0/ 2510 ضریب تعیین تعدیل شده 

 

نشان میدهد زمانی که متغیر تعدیلی وارد مدل می شود ضریب تعیین مدل بالاتر می   2-4و1-4نتایج جداول 
 رود. 

ها، لیمر استفاده شود. در مدل آزمون فرضیه Fها باید از آزمون چاو یا به منظور مشخص نمودن نحوه برآورد مدل

 05/0 قابل قبول یعنی کمتر از سطح خطای است که شده( 016/0لیمر )چاو( برابر با ) Fسطح معناداری آماره 

های پولد )تلفیقی( و پانل )ترکیبی(، ، از میان روشهامدل آزمون فرضیهبنابراین روش منتخب به منظور برآورد 

مدل آزمون ی راآزمون هاسمن نیز ب Chi-Sqداری آماره باشد. از سوی دیگرسطح معنیروش پانل )ترکیبی( می

 -های تحقیق باید به شیوه پانلبدست آمده است. بنابراین مدل به منظور آزمون فرضیهدرصد  5از  کمترها فرضیه

 اثرات ثابت مورد برآورد قرار گیرد. 
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درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی  5( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )000/0) Fداری آماره سطح معنی

دهد همبستگی ( قرار دارد، که نشان می5/2و  5/1امنه قابل قبول )دار است. آماره دوربین واتسون نیز در دمعنی

بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به اینکه در بررسی هم خطی بین متغیرهای وارد شده در مدل، مقادیر 
 گردد. باشند در نتیجه همخطی در مدل مشاهده نمیمی 10همگی زیر 

ضریب  است.متغیرهای مستقل الگو  به دلیل تغییر درمتغیر وابسته  در گر درصد تغییر ننشا (2Rمیزان )

درصد از تغییرات  28/35ها به ترتیب است. بدین معنا که متغیرهای وارد شده در مدل 3528/0تعیین الگو برابر با 

گزارش شده درصد است. اختلاف  10/25دهند. ضریب تعیین تعدیل شده الگو برابر با متغیر وابسته را توضیح می

 . ندارندمعنی داری بر متغیر وابسته  تاثیرکه  بوده ییب به دلیل متغیرهایاضر بین ایندر 
 مدل( مانده) هایباقیمانده برای نرمال زیعتو داشتن یخط رگرسیون مدل از استفاده فروض ترینمهم از یکی

 وابسته، متغیر آن تبع به و هاباقیمانده که شودمی فرض برآوردی هایمدل در. است قیتحق وابسته ریمتغ و

 نرمال قیتحق نیا در. کندمی پیروی هاباقیمانده توزیع از وابسته متغیر توزیع بنابراین. هستند تصادفی متغیرهای

 . گیردمی قرار یبررس مورد برا -جارک آماره قیطر از بودن

های یک مدل رگرسیون برا در ارتباط با آزمون نرمال بودن باقیمانده –داری آماره جارک چنانچه سطح معنی

شود. با این وجود در شرایطی که تعداد داده پیش فرض نرمال بودن باقیمانده ها تأیید می ،درصد باشد 5بیشتر از 

های حاصل ها ایجاد نخواهد کرد و یافتهنرمال نبودن داده ها مشکلی را در روند تحلیل داده ،ها در تحلیل زیاد باشد

برا مدل -بق جدول سطح معنی داری جاک(. ط1392،از برآورد مدل رگرسیون از قابل اتکاء خواهند بود )افلاطونی
 شود. ها تأیید میاست و نرمال بودن باقیمانده 05/0بالاتر از 

( مشخص هست پیش فرض همسان بودن واریانس جملات باقیمانده 5) شماره طبق نتایج مندرج در جدول

های تحقیق برابر با قیمانده مدلدر ارتباط با با بارتلتآزمون  F داری آمارهباشد. زیرا سطح معنیقابل تأیید نمی

های یک مدل درصد است. به منظور رفع ناهمسانی واریانس باقیمانده 5باشد که این مقدار کمتر از صفر می

(. بنابراین 1392شود )افلاطونی، به منظور برآورد مدل استفاده می هیافترگرسیون از شیوه حداقل مربعات تعمیم

شده یافته برازش ها به شیوه حداقل مربعات تعمیمیونی را به منظور آزمون فرضیههای رگرسدر تحقیق حاضر مدل

 است.

های تحقیق به ازای شاخص دوم خطر سقوط قیمت سهام در جدول نتایج حاصل از برآورد مدل آزمون فرضیه

 .( ارائه شده است5شماره )
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 مدل پژوهشنتایج آزمون رگرسیون  -1-5 جدول

DUVOLit = β0 + β1 CASHETRit + β2 Indepit + β3 DIV1it + β4 CAPINTit + β5 ROAit + β6 SIZEit  + β7 LEV it + β8 

INTANit  + εit 

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
سطح 

 معناداری

 همخطی

(VIF) 

 - C 360 /1 - 254/2 - 011/0 مقدار ثابت

 CASHETR 006 /0 899/2 004/0 112/1 سطح اجتناب مالیاتی

 INDEP 040/0 - 266/0 - 791/0 095/2 نسبت مدیران مستقل

 DIV1 001/0 084/1 278/0 552/1 سود تقسیمی کاهش

 CAPINT 014/0 038/2 099/0 667/2 شدت سرمایه

 ROA 338/0 - 861 /4 - 000/0 089/1 هابازده دارایی

 SIZE 082/0 002/2 045/0 312/2 شرکت اندازه

 LEV 115/0 013/2 044/0 779/1 اهرم مالی

 INTAN 499/0 - 514/0 - 606/0 612 /1 نسبت تحقیق و توسعه

 AR(1) 028/0 776 /0 302/0 441/1 خود همبستگی مرتبه اول

 لیمر )چاو( Fآزمون 
 سطح معنی داری

418/5  

(000/0)  

 هاسمن Hآزمون 
 سطح معناداری

226 /29 

(000/0) 

 Fآماره 
 سطح معناداری

829/4  

(000/0)  
 895/1 آماره دوربین واتسون

 برا-آزمون جارکیو

 سطح معناداری

635 /1  

(415/0)  

 آزمون ناهمسانی واریانس

 سطح معناداری

449/31 

(000/0) 

0/ 2985 نضریب تعیی  0/ 1874 ضریب تعیین تعدیل شده 

 

 مدل پژوهشنتایج آزمون رگرسیون  -2-5 جدول

DUVOLit = β0 + β1 CASHETRit + β2 Indepit + β3 DIV1it + β4 Indep*DIVit + β5 CAPINTit + β6 ROAit + β7 

SIZEit  + β8 LEV it + β9 INTANit  + εit 

 سطح معناداری tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
 همخطی

(VIF) 

 - C 360 /1 - 990/1 - 047/0 مقدار ثابت

 CASHETR 006 /0 769 /2 005/0 026 /1 سطح اجتناب مالیاتی

 INDEP 040/0 - 695 /0 - 486 /0 184/1 نسبت مدیران مستقل

 DIV1 001/0 061 /1 288/0 305/1 سود تقسیمی کاهش

 INDEP*DIV 009/0 411/0 681 /0 351/1 متغیر تعاملی
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 CAPINT 014/0 930/1 054/0 756 /2 شدت سرمایه

 ROA 338/0 - 881/4 - 000/0 190/1 هابازده دارایی

 SIZE 082/0 674 /1 094/0 009/2 شرکت اندازه

 LEV 115/0 623 /1 105/0 500/1 اهرم مالی

 INTAN 499/0 - 823/3 - 000/0 05 /1 نسبت تحقیق و توسعه

 AR(1) 035/0 974/0 330/0 039/1 خود همبستگی مرتبه اول

 لیمر )چاو( Fآزمون 
 سطح معنی داری

331/1  
(016/0)  

 هاسمن Hآزمون 
 معناداریسطح 

313/45 
(000/0) 

 Fآماره 
 سطح معناداری

020/2  

(000/0)  
 254/2 آماره دوربین واتسون

 برا-آزمون جارکیو
 سطح معناداری

373/1  
(503/0)  

 آزمون ناهمسانی واریانس
 سطح معناداری

631 /39 
(000/0) 

0/ 3241 نضریب تعیی  2694/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 

 نشان می دهد زمانی که متغیر تعدیلی وارد مدل می شود ضریب تعیین مدل بالاتر می رود.  2-5و 1-5نتایج جداول 

 

 بحث و نتیجه گیری-5

 رانیشدن مد ریدرگ یرا برا نهیتواند زمیمدیره مهیئت درخلف تم رانینفوذ مدطبق مبانی نظری تحقیق، 

تواند یم رانیپاداش مد ستمیس. ثروت سهامداران فراهم آورد ریتسخ یبرا یمدیره به تبانهیئت یخصوص اعضابه

بی  اتیدهنده مال لیتقل استیجسورانه؛ ازجمله س یاستراتژ نیهمچنی مال یگزارشگر یرا برا رانیمد زهیانگ

و  ندیجسورانه نما یاتیهای مالها و برنامهداشته باشند که شرکت را وارد طرح زهیانگمدیران  افزاید. ممکن است

ها به نفع شرکت و ها و برنامهیاستراتژ نیکه ممکن است اوسیله حداکثر منفعت را به دست آورند. درحالیبدین

از  یکیگردد.  لیتحم تبه شرک یهنگفت یهامدت هزینهکوتاه یحت ایسهامداران نباشد و در افق بلندمدت و 

 جادیاجتناب شود، ا امدهایپ نیوسیله از اتا بدین ندیتوانند اتخاذ نمامی نفعانیهایی که سهامداران و ذاستراتژی

تواند می رانیمناسب مد بی. ترکابدی شیمدیره افزاهیئت یوسیله اثربخشمدیره مناسب است تا بدینهیئت بیترک

ها شرکت ،یمدیره کارا و قودر صورت وجود هیئت نیباشد. بنابرا اتیدهنده مال لیتقل استیس یبازدارنده برا یعامل

 .ندینمامی حرکت یاتیهای جسورانه مالها و طرحسوی فعالیتکمتر به

کاهش سود تقسیمی و خطر ریسک سقوط قیمت سهام با نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول، نشان داد بین 

 داردنوجود ی ارتباط معنادارها بالا در شرکت توجه به هر دو معیار ضریب چولگی منفی و نوسان پذیری پایین به
  تحقیق مورد تایید قرار نگرفت.فرضیه اول  بنابراین

بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم )با در نظر گرفتن هر دو شاخص ضریب چولگی منفی و نوسان 

مستقیمی دارد. بنابراین می  پذیری پایین به بالا( سطح اجتناب مالیاتی با خطر سقوط سهام در شرکت ها رابطه
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ار اخبار مربوط به آن می تواند منجر به افزیش خطر سقوط شتوان گفت افزایش اجتناب مالیاتی و به دنبال آن انت

عات از سوی مدیریت انجام شود. لاسازی اط سازی نرخ مالیات ممکن است با پنهان حداقلقیمت سهام گردد. 

توانند سود شرکت را بهبود بخشند اما اجتناب از پرداخت  تاثیرگذاری بر جریان های نقد آزاد میمدیران از طریق 
. اگر مدیران توانایی پنهان نمودن های زیاد برای شرکت در بلند مدت همراه باشد مالیات ممکن است با هزینه

شرکت ذخیره خواهد شد. با این  اطلاعات منفی درون یکنی را داشته باشند، لابد برای یک مدت زمان طو اخبار

وجود، یک محدودیت برای ذخیره موفقیت آمیز اخبار بد وجود دارد. این محدودیت به این دلیل است که اگر در 

یک زمان خاص، مقدار اخبار بد جمع آوری شده به یک حد آستانه رسید، از آن به بعد ادامه پنهان نمودن آن ها 

ه طور کلی غیرممکن خواهد شد. زمانی که جمع آوری اخبار بد به آخرین نقطه )نقطه یا بسیار پر هزینه بوده و یا ب

سرازیری( رسید، همه آن ها به طور ناگهانی انتشار یافته و موجب بازده های منفی بالا، برای سهامی می شود که 

در را  تحقیق دومه فرضیه در نتیجبازار با آن ها سازگاری یافته است و این رویکرد منجر به سقوط سهام می شود. 

مک کلور و توان تایید نمود. این نتیجه مطابق با مبانی نظری تحقیق و نتایج تحقیق درصد می 90سطح اطمینان 

گردد کاربران پیشنهاد می تحقیقبا توجه به نتایج این . باشدمی( 1394( و فخاری و منصوری )2018همکاران) 

های مالی، احتمال اجتناب مالیاتی را ی بر اساس اطلاعات مندرج در صورتگیرهای مالی در هنگام تصمیمگزارش

تواند پیامدهایی را در بر داشته های مختلف میهای اجتناب مالیاتی در شرکتمدنظر قرار دهند. استفاده از فعالیت

 باشد. 

قوانین مالیاتی کشوری کند در مواقعی کـه آگاهی از اثر مالیاتی سیاست سود تقسیمی به سهامداران کمک می
گیرد تصمیمات لازم و صحیحی اتخاذ نمایند. چراکه هر یک از این تصمیمات تأثیرات مورد تجدیدنظر قرار می

متفاوتی بر ارزش شرکت و قیمـت سـهام آن و در نهایـت ثـروت سهامداران و رضایت آنان از شرکت خواهد داشت. 

د زمان انتخاب شرکت موردنظر از سیاسـت سـود تقـسیمی آن شـرکت گردمی طور کلی، به سهامداران پیشنهاد به

و عـواملی کـه ممکـن اسـت بـر آن اثرگذار باشد اطلاعات بیشتری کسب نمایند. دخیل نمودن ایـن عوامـل در 

  .توانـد باعث بهبود تخصیص منابع گرددتـصمیمات مـالی مـی
 

مستقل بر ارتباط بین سود تقسیمی و خطر سقوط قیمت در فرضیه سوم تحقیق اثر تعدیلی نسبت مدیران 

سوم )البته با در نظر گرفتن نتایج حاصل از آزمون فرضیه بر اساس سهام شرکت ها مورد بررسی قرار گرفت. 

سود کاهش بین مستقیم توان گفت نسبت مدیران مستقل ارتباط می ،شاخص اول خطر سقوط قیمت سهام(

وم تحقیق در سطح اطمینان س. در نتیجه فرضیه کندتشدید میها را شرکت سهامخطر سقوط قیمت تقسیمی و 
مک کلور و همکاران) توان تایید نمود. این نتیجه مطابق با مبانی نظری تحقیق و نتایج تحقیق درصد می 99

ه تفکیک باید به این نکته توجه داشت که، به دنبال تخصصی شدن فعالیت شرکت ها و در نتیج باشد.می( 2018

مدیریت از مالکیت آن ها، مدیران به عنوان نماینده سهامداران، شرکت را اداره می کنند. با برقراری رابطه نمایندگی 

به این صورت هر یک از طرفین به دنبال حداکثر کردن منافع خود می باشند. از آنجا که تابع مطلوبیت طرفین 

ها تضاد منافع به وجود می آید. بنابراین، این امکان وجود دارد  درگیر در رابطه نمایندگی متفاوت است، بین آن
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که یکی از طرفین در راستای منافع شخصی خود، اقدامی انجام دهد که با هدف به حداکثر رساندن منافع سایر 

ز گروه ها در تضاد باشد. این امر مجدد منجر به انباشت اخبار منفی در داخل شرکت تا حد آستانه شده که پس ا

عبور از آن، عدم افشای آن برای مدت زمان طولانی تر غیرممکن و پر هزینه خواهد شد. در نتیجه این اخبار به 
یکباره وارد بازار شده و این موضوع منجر به افت شدید بازده سهام یا سقوط قیمت سهام منجر می شود. علاوه بر 

داران و اعضای هیئت مدیره را از اقدامات به موقع این، انباشت و عدم افشای اخبار منفی توسط مدیران، سهام

جهت شناسایی و تصفیه پروژه های زیان ده باز می دارد. از این رو این پروژه های زیان به فعالیت خود ادامه می 

دهند و عملکرد منفی آن ها به مرور زمان در داخل انباشت می شود. هنگامی که اطلاعات مربوط به چنین پروژه 

 رد بازار می شود، قیمت سهام به شدت کاهش می یابد.هایی وا
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of dividend reduction and corporate tax 

avoidance on the Stock price crash risk. Two measures of negative skewness coefficient and 

low to high volatility were used to measure the stock price crash risk. In this regard, the 

financial data of 131 companies during the period 2014-2019 have been extracted and 

analyzed by systematic elimination method as a statistical sample of research. Statistical 

analysis was performed using Eviews9 software at 95% confidence level and panel data and 

linear regression model were used to test the hypotheses. F-Limer (Chow) and Hausman 

statistics were used to determine how the regressions fit. The normality of the error 

distributions was evaluated by the Jarkue-Bera test, the residual independence was estimated 

by the Durbin-Watson statistic, and the test of variance by the Bartlett test. The results 

showed that there is no significant relationship between dividend reduction and the stock 

price crash risk according to both mentioned criteria in companies. Based on the results of 
the third hypothesis test (taking into account the first index of stock price risk), the ratio of 

independent directors intensified the direct relationship between the decrease in dividend 

yield and the Stock price crash risk. Finally, the level of tax avoidance is directly related to 

stock price crash risk in companies. This result shows that tax avoidance has led to the 

accumulation of bad news in the company, which with the disclosure of this news leads to a 

decrease in stock prices. 

 

Keywords: Dividend reduction, tax avoidance, Stock price crash risk, negative skew 

coefficient, low to high volatility. 

 

 



 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


