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 چكیده
های پذیرفته شده در  ارتباط بین گریز مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شركت پژوهش ایندر 

در این بررسی شده است.  3137تا  3131سال شركت طی  07های  بر اساس دادهبورس اوراق بهادار تهران، 

استفاده شده است. های تابلویی  ها از روش رگرسیون لجستیک و داده راستا دو فرضیه تدوین و جهت آزمون آن

دهد كه گریز مالیاتی ارتباط مثبتی با ریسک سقوط قیمت سهام )متغیر  نتیجه حاصل از فرضیه اول نشان می

كند كه  نوسان پایین به بالا( دارد. یافته فوق با این دیدگاه سازگار است كه گریز مالیاتی این امكان را فراهم می

ولانی نگهداری و انباشته كنند. هنگامی كه توده اخبار منفی انباشته مدیران اخبار بد در شركت را برای مدت ط

گردد. با این  شود، منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می به نقطه اوج رسیده و به یكباره وارد بازار می

وظف بر حال، فرضیه دوم مبنی بر تاثیر ساز و كارهای نظارتی خارجی قوی مانند مالكان نهادی و مدیران غیر م

 .رابطه بین گریز مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، تایید نشد
 

موظف هیئت  گریز مالیاتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام، سهامداران نهادی، اعضای غیر های كلیدی: واژه

 .های تابلویی مدیره، رگرسیون لجستیک، داده

 

 

 22/37/39تاریخ پذیرش:        2/3/39تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

721  

 

 7931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

 مقدمه -1
پرداخت مالیات منجر به كاهش سود و وجوه نقد متعلق به شركت و سهامداران و انتقال این منابع به دولتت  

شود كه شركت از طریق مدیران خود و با استفاده از گزارشگری مالیاتی متهورانته   گردد. این موضوع سبب می می

اگرچه از دیدگاه تئوری های سنتی، اجتناب از (. 2737اقدام به فرار از پرداخت مالیات نمایند)هانلون و هیتزمن، 

گردد؛ با این حال،  پرداخت مالیات منجر به افزایش ارزش شركت از طریق انتقال ثروت از دولت به سهامداران می

های امروزی، یعنی جدایی مالكیت از مدیریت در نظر گرفته نشده است )چن و  در این دیدگاه ویژگی مهم شركت

(. بتر مبنتای تئتوری نماینتدگی، تاقیقتات اخیتر نشتان        2779؛ اسلمورد، 2772و اسلمورد، ؛ كراكر 2772چو، 

تواند اقدامات فرصت طلبانه مدیران مانند دستكاری سود را افزایش دهد )دسایی  دهند كه اجتناب مالیاتی می می

اری و عتدم افشتای   (. چنانچه مدیریت شركت اقدام به نگهتد 2737؛ چن و همكاران، a2773، 2772و دارماپالا، 

اخبار بد برای یک مدت طولانی كند، بین ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام، یک شتكا  یتا حبتاب قیمتتی ایجتاد      

رسد، به یكباره وارد بازار شده و بته تركیتدن    شود. هنگامی كه توده اخبار منفی انباشت شده به نقطه اوج می می

(. عتووه بتر ایتن،    2773؛ هتاتن و همكتاران،   2772میرز،  انجامد )جین و حباب قیمتی و سقوط قیمت سهام می

ده توست    هتای زیتان  انباشت و عدم افشای اخبار منفی مانع از انجام اقدامات اصوحی به موقع یا تصتفیه پترو ه  
دهند و عملكرد  ده به فعالیت خود ادامه می های زیان شود. از اینرو این پرو ه سهامداران و اعضای هیئت مدیره می

شتود،   كه اطوعات مربوط به چنتین پرو هتایی وارد بتازار متی     شود. هنگامی ها به مرور زمان انباشته می فی آنمن

(. به عبارت دیگتر، فقتدان شتفافیت اطوعتاتی، بتا قتادر       2770یابد )بلک و لیو،  قیمت سهام به شدت كاهش می

؛ 2772دهتد )جتین و میترز،     ایش میساختن مدیریت به انباشت اخبار بد، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افز

هایی كه از ستاز و   (. از طر  دیگر انتظار بر این است كه در شركت2737؛ كیم و  انگ، 2773هاتن و همكاران، 

های مدیران جهت نگهتداری و عتدم افشتای اخبتار      ها و فرصت كارهای نظارتی خارجی قوی برخوردارند، توانایی

بیان گردید، در این مقاله به بررستی ارتبتاط بتین گریتز مالیتاتی و ریستک        منفی مادود گردد. با توجه به آنچه

های پذیرفته شتده   های نظارتی خارجی بر این رابطه در شركت سقوط آتی قیمت سهام و نیز بررسی اثر مكانیسم

 شود. در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می

و روش  هتوصتیف نمونت   ؛پتژوهش  پیشینهمبانی نظری و مروری بر های زیر است:  در ادامه مقاله شامل بخش

 .باثو  نتیجه گیری ؛های پژوهش یافته ؛پژوهش

 

 مباني نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
 برای پرداخت نكردن مالیات های مستقیم یاتمالفرار مالیاتی، رفتار غیر قانونی عمدی و یا نقض قانون 

دهد كه گزارش كمتر از  یم(. مطالعات قبلی نشان 2773، 3المللی مستندات مالی تعریف شده است )دایره بین

؛ فنشتین، 3339، 3303)ماسون و كلوین،  تین روش فرار مالیاتی توس  اشخاص استر معمول 2واقع درآمد

( عدم گسترش فرهنگ مالیاتی در 3ترین دلایل فرار مالیاتی عبارتند از: شایع. (3333؛ وارما و دوب، 3333

( تشخیص علی الراس و 1( مبادله نكردن كامل اطوعات و نبودن نظام نظارت و پیگری در اخذ مالیات، 2جامعه، 
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( عدم ظهور نمودهای 2های اجرایی،  ( فقدان الزامات قانونی یا ضعیف بودن ضمانت9ضعف در اجرای آن، 

خصوص در بخش  ها به ودیان و مستند نبودن میزان درآمدهای آن( نشناختن م2پرداخت مالیات در جامعه، 

(. در مقابل اجتناب از 3132های وسیع، متنوع و نابرابر )مرادی و همكاران،  ( وجود معافیت0مالیات مشاغل و 

ت المللی مستندا دایره بین)پرداخت مالیات، تقلیل بدهی مالیاتی بدون تخلف از قوانین مالیاتی تعریف شده است 
 تفاوت می شود. اما انجام مالیات پرداخت از گریز منظور به دو مالیات، هر از اجتناب و مالیاتی . فرار(2773مالی، 

است.  غیرقانونی مالیاتی رفتاری فرار كه حالی در است قانونی رفتاری مالیات از اجتناب كه است دو، آن اساسی این

قانونی در قانون خوءهای  از ناشی اما اجتناب از مالیات، است قانونفرار مالیاتی یک نوع تخلف از به عبارت دیگر 

قابلیت پرداخت مالیات دنبال راه های  . در اجتناب از پرداخت مالیات فرد به منظور كاهشباشدها می  مالیات

یات عنوان مثال، فرض كنید كه برای فروش تجهیزاتی مال به .(3133د )موسوی جهرمی و همكاران، گریز می گرد

بر ارزش افزوده وضع شود. حال اگر فروشنده برای پرداخت مالیات كمتر، تجهیزات كمتری بفروشد رفتار وی بر 

ی اجتناب از مالیات است؛ لیكن اگر همین فروشنده میزان فروش خود را كمتر از مقدار واقعی به اداره پایه

به هر صورت از لااظ نظری خ  مشخصی برای  مالیات گزارش كند، رفتار وی فرار از مالیات قلمداد می شود.

 (. 2772نشان دادن تمایز بین فرار مالیاتی قانونی و غیر قانونی وجود ندارد )كولیچ، 

با وجود اینكه در سال های اخیر توش های زیادی برای اندازه گیری فرار مالیاتی صورت گرفته ولی اندازه گیری 

ناتوانی در استفاده از روش های مستقیم اندازه گیری )به دلیل عدم ابراز  دقیق آن در ایران با مشكوتی از جمله

گیری مواجه بوده است )عزیزخانی و  های سنتی نمونه مقادیر فرار مالیاتی(، مارمانه بودن اطوعات و روش

ی میزان گیر ها باعث شده است كه ماققان از سایر منابع اطوعاتی برای اندازه (. این مادودیت3139افشاری، 
های  های مالی حسابرسی شده شركت فرار مالیاتی مودیان، نظیر اطوعات مالیاتی افشاء شده در پیوست صورت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده كنند. این اطوعات عمدتا شامل میزان مالیات ابرازی مودیان 

 ر مالیاتی است. در هر سال و میزان مالیات قطعی شده توس  سازمان امو

مالیات ابرازی نشان دهنده مبلغ مالیات مااسبه و ابراز شده توس  واحد اقتصادی، و مالیتات قطعتی نشتان    

دهنده مبلغ مالیات مااسبه و قطعی شده توس  ممیزان سازمان امور مالیاتی است كه توست  متودی پرداختت    

مالیات ابرازی از مالیات قطعی )مازاد مالیات قطعتی  گردد. معیار مورد استفاده در این پژوهش، انارا  منفی  می

باشد. این انارا  نشان دهنده میزان مالیاتی است كه مودی در ابتتدا قصتد پرداختت آن را     بر مالیات ابرازی( می

نداشته ولی پس از رسیدگی ممیزان، مجبور به پرداخت آن شده است. به دلیتل مشتخص نبتودن علتت اناترا       

مالیات قطعی ، نمی توان انارا  مذكور را مستقیما به یكی از دو موضوع فرار مالیاتی یا اجتناب مالیات ابرازی از 

( ، از تفتاوت  3133از پرداخت مالیات نسبت داد. بنابراین، در این پژوهش همانند مطالعه بتاقر پتور و همكتاران )   

توانتد شتامل فترار     ت. گریتز مالیتاتی متی   گریز مالیاتی استفاده شده اس 1مالیات ابرازی و قطعی به عنوان نماینده

 مالیاتی، اجتناب از پرداخت مالیات و یا هر علتی كه باعث بروز انارا  مالیات ابرازی از مالیات قطعی شده، باشد.
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تترین   تترین و مهتم   (، و متتداول 2773مالیات بخش عمده ای از درآمد دولت را تشكیل داده )كیابل و نوكتا،  

با وضع مالیات توانتایی افتراد در استتفاده از منتابع      .باشد می برای تامین رفاه اجتماعی روش تامین مخارج دولت

زیرا مالیتات باعتث انتقتال منتابع و قتدرت       ؛اقتصادی كه برای مصار  خصوصی در اختیار دارند، كاهش می یابد

پرداختت مالیتات چنتدان     ،شود. از این رو، از نگتاه انستان اقتصتادی و منتافع فتردی      خرید از مردم به دولت می
 و یا معا  شوند. ردهفرار ك آن خوشایند نیست و افراد همواره در توشند تا از پرداخت

هایی كه در زمینه اجتناب مالیاتی انجام شتده دو دیتدگاه جتایگزین وجتود دارد. بتر       به طور كلی در پژوهش

دهنتد.   اجتنتاب مالیتاتی را انجتام متی     اساس دیدگاه اول، مدیران تنها با هد  كاهش تعهدات مالیتاتی شتركت،  

گذاران، اجتناب مالیاتی منجر به افزایش ارزش شركت شده و مدیران به دلیتل درگیتر    بنابراین، از دیدگاه سرمایه

( نشتان داد كته پرداختت    2771باشند. به عنوان مثال، فیلیپس) هایی مستاق پاداش می شدن در چنین فعالیت

گتردد. در دیتدگاه    ز كسر مالیات، منجر به كاهش نرخ موثر مالیاتی شتركت متی  پاداش مدیر بر اساس سود پس ا

گذاران شامل اقدامات فرصت طلبانه مدیران، در نظتر   دوم، ابعاد بیشتری از تضاد نمایندگی بین مدیران و سرمایه

امات پیچیتده در  كنند كه اقتد  ( بیان میa2773(. دسایی و دارماپالا )b2773شود )دسایی و دارماپالا،  گرفته می

تواند مدیریت را قادر به ظاهر آرایی و توجیه رفتار فرصت طلبانه خود مانند دستكاری راستای اجتناب مالیاتی می

تواننتد مكمتل یكتدیگر باشتند.      سود كند. به عبارت دیگر اجتناب مالیاتی و اقدامات فرصت طلبانته متدیران متی   

هتای   تواند تضاد های مربوط به فرار مالیاتی، می م ناشی از فعالیتكنند كه ابها ( بیان می2773بوشمن و اسمیت )

كنند كه تأثیر منفی  ( نیز استدلال می2733نمایندگی بین مدیران و سهامداران را تشدید كند. كیم و همكاران )

ن منافع های مربوط به حداكثر كرد دهد تا از سیاست فرار مالیاتی بر مای  اطوعاتی شركت به مدیران امكان می
توان گفت در شرایطی كه شركت اقدام به اجتناب از پرداختت مالیتات    صاحبان سرمایه منار  شوند. ازاینرو می

هتا و   كند، به دلیل ابهام و پیچیدگی مای  اطوعاتی و ساختار گزارشگری متالی شتركت، متدیران از فرصتت     می

داخل شركت برخوردار بوده و در چنین شرایطی  های بیشتری برای نگهداری و انباشت اطوعات منفی در توانایی

( و هانلون و اسلمورد a,b2773ریسک سقوط قیمت سهام افزایش خواهد یافت. از طر  دیگر دسایی و دارماپالا )

های مدیران را جهت نگهداری و عدم افشای  ها و فرصت های نظام راهبری، توانایی ( دریافتند كه ساز و كار2773)

تری برخوردار هستند، رابطه مثبت  هایی كه از نظام راهبری قوی كند. در نتیجه در شركت ود میاخبار منفی ماد

 تر است. بین فرار مالیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام ضعیف

(، رابطتته ای بتتین اجتنتتاب مالیتتاتی و ارزش شتتركت نیافتنتتد؛ بتتا ایتتن حتتال،  a2773دستتایی و دارماپتتالا )

گتذارن نهتادی حضتور دارنتد، ایتن رابطته مثبتت و         مداران آنهتا سترمایه  هایی كته در تركیتب ستها    برای شركت

هتتایی كتته در آن  نظتتارت و كنتتترل متتوثر،  دهتتد كتته در ماتتی  هتتا نشتتان متتی هتتای آن معنتتادار استتت. یافتتته

كنتتد، اجتنتتاب مالیتتاتی دارای   اقتتدامات فرصتتت طلبانتته متتدیران ناشتتی از اجتنتتاب مالیتتاتی را ماتتدود متتی   

 مزیت است.
(، به بررسی رابطه بین فرار مالیتاتی و میتزان وجتوه نقتد نگهتداری شتده توست         2733مكاران )دالیوال و ه

های آنها نشان داد كه بین فرار مالیاتی و میزان وجه نقتد نگهتداری شتده توست       شركت پرداختند. نتایج بررسی
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هتایی كته    متغیر در شركتها همچنین دریافتند كه رابطه منفی بین این دو  ها رابطه منفی وجود دارد. آن شركت

 تر است.  تری برخوردارند، ضعیف از نظام راهبری قوی

(، به بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت ستهام پرداختنتد.   2733كیم و همكاران )

ک سقوط اند، ریس هایی كه اقدام به اجتناب از پرداخت مالیات كرده ها، در شركت بر اساس یافته های پژوهش آن
از ساز و كارهای نظارتی ختارجی قتوی برخوردارنتد،     ایی كهه آتی قیمت سهام بیشتر است. همچنین، در شركت

 تر است. رابطه مثبت بین اجتناب مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، ، ضعیف

ر (، به بررستی رابطته بتین فترار مالیتاتی و ریستک ستقوط آتتی قیمتت ستهام د          3133فروغی و همكاران )

های پژوهش  پرداختند. یافته 3133تا  3137های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شركت

ها نشان داد كه بین فرار مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطته مستتقیم وجتود دارد. همچنتین در      آن

اتی بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمتت  شرایطی كه یک نظام راهبری قوی در شركت مستقر است، اثر فرار مالی

گیری فرار مالیاتی از از معیار تفاوت بین ستود   سهام كمتر است. شایان ذكر است كه در پژوهش فوق، برای اندازه

ها استفاده شده است، كته اطوعتات مربتوط بته ستود       حسابداری و سود مشمول مالیات ابرازی به مجموع دارایی

هتای مالیتاتی    ا از طریق مشتاهده و بررستی استناد و متدارج موجتود در پرونتده      ه مشمول مالیات ابرازی شركت

ها )از طریق تهیه فرمی بدین منظور و ارائه به سازمان امور مالیاتی جهتت تكمیتل آن( در دستترس قترار      شركت

ه گرفته است. همچنین، برای ارزیابی ریسک سقوط قیمت سهام، از متغیر دوره سقوط قیمت سهام استتفاده شتد  

است. لیكن، در این پژوهش متغیر مستقل گریز مالیاتی )درصد انارا  منفی مالیات ابترازی از مالیتات قطعتی(    

های مالی استخراج شده است. برای ارزیابی ریسک سقوط قیمت سهام نیز از  است كه اطوعات آن از متن صورت
حتداكثری، و  نوستان پتایین بته بتالا       چهار متغیر دوره سقوط قیمت سهام، چولگی منفی بازده سهام، ستیگمای 

 استفاده شده است.

رود كه گریز مالیاتی، ریستک ستقوط آتتی     های مذكور، انتظار می با عنایت به توضیاات فوق و بر مبنای پژوهش

 گردد: قیمت سهام را افزایش دهد. لذا فرضیه اول به شرح زیر تدوین می

H1 ریسک سقوط آتی قیمت سهام وجود دارد.: ارتباط مثبت معناداری بین گریز مالیاتی و 

هایی كه از ساز و كارهای راهبری خارجی قوی برخوردارند، بته دلیتل نظتارت     رود در شركت همچنین انتظار می

موثر بر مدیریت و مادود كردن اقدامات فرصت طلبانه آنان، رابطه مثبت بین گریز مالیاتی و ریسک سقوط آتتی  

 گردد: ا فرضیه دوم به شرح زیر تدوین میتر باشد. لذ قیمت سهام، ضعیف

H2از ساز و كارهای نظارتی خارجی قوی برخوردارند، رابطه مثبت بین گریز مالیاتی و ریسک  ایی كهه : در شركت

 تر است. سقوط آتی قیمت سهام، ضعیف

 

 روش شناسي پژوهش -3
ق بهتادار تهتران در قلمترو زمتانی     ی پذیرفته شده در بورس اوراها كلیه شركتمتشكل از جامعه آماری پژوهش 

 : معیارهای ذیل در نظر گرفته شده استنتخاب نمونه آماری ا. برای 9می باشد 3137الی  3131
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 های مورد بررسی منتهی به پایان اسفند ماه باشد. سال مالی شركت (3

 ها و موسسات مالی و اعتباری نباشد.  گری مالی و بانک ی و واسطهگذار های سرمایه شركت جزء (2

ها بیش از سه ماه  های مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و معاموت سهام آن شركت (1

 در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.
 اطوعات مورد نیاز )شامل مالیات ابرازی و مالیات قطعی( وجود داشته باشد. (9

رازی از مالیات قطعی منفی باشد. به عبارتی مالیات ابرازی شركت ها كمتتر  درصد انارا  مالیات اب (2

از مالیات قطعی آنها باشد. در این حالت صرفا عوامل موثر بر انارا  مالیات ابرازی از مالیات قطعتی  

 گیرد. )گریز مالیاتی( مورد بررسی قرار می

 این پژوهش انتخاب گردید. شركت به عنوان نمونه آماری 07با اعمال شرای  مذكور تعداد 

و بتا استتفاده از نترم     های منتختب،  شركت های توضیای  یادداشت و های مالی تصورریق طهای پژوهش از  داده

 گردید.آوری  جمعآورد نوین و تدبیرپرداز  افزارهای ره

 0.2نستخه   Eviewsو  27نستخه   Spssافتزار  های پژوهش، با استفاده از نترم تجزیه و تالیل و آزمون فرضیه

الگوهای لاجیت )رگرستیون   از ی تجزیه و تالیل آماری موجود،ها روشها و  با توجه به نوع داده انجام شده است.

به عبارت دیگر زمانی كه متغیر وابسته دوره سقوط قیمتت   .فاده شده استستابلویی اهای ت داده لجستیک( و نیز

شود. همچنین زمانی كه متغیر وابسته چولگی  استفاده می باشد از الگوی لاجیت  سهام كه یک متغیر دامی است،

 منفی بازده سهام، سیگمای حداكثری، و  نوسان پایین به بالا باشد، از داده های تابلویی استفاده می شود.

 گردید: دهزیر استفا  از مدل 3آزمون فرضیه  برای 

∑                          (3مدل    

 

   

                         

 كه در آن :

است كه با استفاده از متغیرهتای دوره ستقوط    t+1سال مالی  در پایان: ریسک سقوط قیمت سهام            

( و EXTR_SIGMA(، ستیگمای حتداكثری )  NCSKEW(، چولگی منفی بتازده ستهام )  CRASHPقیمت سهام )

 شود. اندازه گیری می( DUVOLنوسان پایین به بالا )

 .tدر پایان سال مالی  (نرخ انارا  مالیات ابرازی از مالیات قطعی)مالیاتی گریز: سطح           

 : شماره مربوط به متغیر كنترلی.    

 های كنترلی مدل كه عبارتند از: متغیر:                

 . t: اندازه شركت در پایان سال مالی           

 .tشركت طی سال مالی  اهرم مالی:          

 . t: بازده حقوق صاحبان سهام شركت در پایان سال مالی          
 .tسهام طی سال مالی  ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان :         

 (tسال مالی  در پایانریسک سقوط قیمت سهام در دوره قبل ) :        
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موظف هیئت مدیره شتركت،   اعضای غیر نسبتهای مالكیت سهامدارن نهادی و  ، متغیر2به منظور آزمون فرضیه 

شتوند. متدل    های نظام راهبری شركت، به صورت جداگانه در مدل فوق گنجانده متی  به عنوان نماینده ساز و كار

 به شرح زیر است: 2نهایی مربوط به آزمون فرضیه 

 
∑                                                 (2مدل    

 
                            

 

 كه در آن:

( و INSTهای نظام راهبری شركتی است كه با استفاد از دو متغیر مالكیتت ستهامداران نهتادی)    : ساز و كار      

مشابه آنچه در مدل اول ها  . تعریف سایر متغیرشود گیری می ( اندازهNED)نسبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره

 باشد. ذكر شد، می

 رفت: گسی قرار ربر ردرسیونی مورگمعادله  رزیر دد موار

های زیربنایی رگرسیون )آزمتون فتروض    پذیره -2، رسیونرگزمانی و غیركاذب بودن   های پایا بودن سری -3

لیمتر   Fهتای   های تابلویی بتا استتفاده از آزمتون    رگرسیون داده تخمینجهت مناسب  دل متعیین  -1كوسیک(، 

 و والد. tبا آماره  نآو ضرایب  Fبا آماره ل دم داری معنی -2 ،ینیضریب تع دارمق -9 ،2( و هاسمن2)چاو

 

  متغیرهای پژوهش -4

 متغیر مستقل -4-1

)درصد انارا  منفتی مالیتات ابترازی از    همانگونه كه قبو اشاره شد، در این پژوهش متغیر مستقل گریز مالیاتی 

 گردد: مااسبه می 3مالیات قطعی( است كه به شرح رابطه شماره 

 

 =  TVR (3رابطه 
(ET - CT) 

 100 
CT  

 كه در این رابطه:

= TVR0  نرخ انارا  مالیات ابرازی از مالیات قطعی  
ET 3 =میزان مالیات عملكرد ابراز شده توس  واحد اقتصادی 

CT 3  =میزان مالیات عملكرد قطعی شده توس  سازمان امور مالیاتی 

 

از ستاز و   ایی كته هت  همچنین رابطه مثبت بین گریز مالیاتی و ریسک سقوط آتتی قیمتت ستهام در شتركت    

مالكیتتت ستتهامداران گتتردد. از اینتترو  از دو متغیتتر كارهتتای نظتتارتی ختتارجی قتتوی برخوردارنتتد، بررستتی متتی 

هتای نظتام راهبتری     ( به عنوان نماینده ستاز و كتار  NEDموظف هیئت مدیره) اعضای غیر ( و نسبتINSTنهادی)

گتذار نهتادی وجتود داشتته      هایی كه در تركیب آنها سرمایه شركت استفاده شده است. بدین منظور، برای شركت

كته در   هتایی  مقدار صفر در نظر گرفته شده است. همچنین بترای شتركت   و در غیر این صورت باشد، مقدار یک
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درصد است، مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر  27تركیب هیئت مدیره آنها، اعضای غیر موظف بیشتر از 

 قرار داده شده است.
 

 متغیر وابسته -4-2

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بته عنتوان   شركت ریسک سقوط قیمت سهام ،در این پژوهش

؛ 2773؛ هتاتن و همكتاران،   2773پیرو مطالعات قبلتی )چتن و همكتاران،     .شود می تهمتغیر وابسته در نظر گرف

(، برای 2731؛ كالین و فانگ، 2731، 2732؛ اندرو و همكاران، 2733؛ كیم و همكاران، 2737برادشاو و همكارن 

 33(، ستتیگمای حتتداكثریNCSKEW) 37گیتتری ایتتن متغیتتراز چهتتار معیتتار چتتولگی منفتتی بتتازده ستتهام انتتدازه

(EXTR_SIGMA   نوسان پتایین بته بتالا ،)32 (DUVOL)   31، و دوره ستقوط قیمتت ستهام (CRASHP)   استتفاده

 شود. می

( بتازده ماهانته ختاص شتركت مااستبه      2گیری ریسک سقوط قیمت سهام، ابتدا با استفاده از رابطه ) برای اندازه

 شود: می

   Wj,θ = Ln (1 + εj,θ) (2رابطه 

 

 در رابطه فوق:

 .θدر ماه  j: بازده ماهانه خاص شركت      

εj,θ بازده باقیمانده سهام شركت :j  در ماهθ ( 1و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه) 

 rj,θ = αj + β3,j rm,θ-2 + β2,j rm,θ-3 + β1,j rm,θ + β9,j rm,θ+3 + β2,j rm,θ+2 + εj,θ (1رابطه 

 كه در این رابطه:

rj,θ بازده سهام شركت :j  در ماهθ طی سال مالی؛ 

rm,θ بازده بازار در ماه :θ   است. برای مااسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه كسر شتده

 شود. و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

هتای زیتر مااستبه     ستقوط بته شتیوه   سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شركت، چولگی منفی بازده سهام و 

 شود: می

 

 چولگي منفي بازده سهام  -4-2-1

های سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده شكل  ( معتقدند كه نشانه2773چن و همكاران )

ال هایی كه در ست  ها وجود چولگی منفی در بازده سهام شركت است. بنابراین، شركت گیرد و یكی از این نشانه می

اند، با احتمال بیشتری در سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه كرده

( نیز بیان كردند كه چولگی منفی بازده سهام یک راه جتایگزین بترای   2771مواجه خواهند بود. هانگ و استین )
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-( استتفاده متی  9چولگی منفی بازده سهام از رابطته ) گیری عدم تقارن در توزیع بازده است. برای مااسبه  اندازه

 شود:

⁄        ]            (9رابطه  ∑   
   

    

   

] [          ( ∑   
   

    

   

)

  ⁄

]⁄  

 در رابطه فوق:

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

 .θدر ماه  j: بازده ماهانه خاص شركت      

N : ها مااسبه شده است. هایی كه بازده آن تعداد ماه 
 

 سیگمای حداكثری  -4-2-2

( بیان كردند سیگمای حداكثری به منظور ایجاد یک معیار كمّی و پیوستته بترای   2737برادشو و همكاران )
بتا   های پترت  رود. همچنین، سیگمای حداكثری به عنوان بازده گیری ریسک سقوط قیمت سهام به كار می اندازه

 شود: ( استفاده می2گردد. برای مااسبه این متغیر از رابطه ) توجه به انارا  معیار یک شركت خاص تعریف می

        = EXTR_SIGMA (2رابطه 
   ̅̅̅

  
  

 كه در این رابطه:

 میانگین بازده ماهانه خاص شركت : ̅ 

 انارا  استاندارد بازده ماهانه خاص شركت    :
 

 به بالا نوسان پایین -4-2-3
كنتد. همچنتین،    را كنتترل متی   بازده نامتقارن نوسانات( بیان كردند نوسان پایین به بالا، 2773چن و همكاران )

( 2میزان بالاتر این معیار مطابق با توزیع دارای چولگی چپ بیشتر استت. بترای مااستبه ایتن متغیتر از رابطته )      

 شود: استفاده می

∑        DUVOL j,t = -Log (2رابطه     
              ∑   

       

 كه در این رابطه:

 tهای بالا و پایین طی سال مالی  : تعداد ماه    و   

 

 سقوط قیمت سهام: دوره -4-2-4

( دوره 2731) كتالین و فانتگ  (، و 2737(، برادشاو و همكتاران ) 2773بر اساس مطالعات هاتن و همكاران )

انارا  معیار كمتر  73/1ای است كه طی آن بازده ماهانه خاص شركت برابر با  سقوط یک سال مالی معین، دوره

از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد كه با فرض نرمتال بتودن   

انارا  معیار و میانگین منهای  73/1عووه  در فاصله میانگین بههایی كه  توزیع بازده ماهانه خاص شركت، نوسان
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های خارج از ایتن فاصتله جزئتی از متوارد      های عادی و نوسان گیرند، از جمله نوسان انارا  معیار قرار می 73/1

بته عنتوان    73/1كه سقوط قیمت سهام یک نوسان غیرعادی است، عدد  شود. با توجه به این غیرعادی قلمداد می

سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی استت   دورهمرز بین نوسانات عادی و غیرعادی مطرح است. در این پژوهش، 

كه اگر شركت تا پایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربته كترده باشتد، مقتدار آن یتک و در غیتر ایتن        
 صورت، صفر خواهد بود.

 

 متغیر های كنترلي -4-3

های كنترلی در این  ای از متغیر اثرگذار بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، مجموعه به منظور كنترل سایر عوامل

 ها عبارتند از: پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است. این متغیر
های خالص شركت در پایان سال متالی. بتا    (: عبارتست از لگاریتم طبیعی مجموع فروشSIZEاندازه شركت)

ها، آنها انگیزه دارند تتا از   تامین وجوه مورد نیاز از بازار سرمایه و سایر بازار های بزرگ، جهت توجه به نیاز شركت

رو  های سرمایه خود را كاهش دهند. از این طریق افزایش كیفیت گزارشگری مالی و فرایند افشای اطوعات، هزینه

ن موضوع از ورود ناگهتانی  های بزرگ احتمال اندكی برای انباشت و عدم افشای اخبار بد وجود دارد. ای در شركت

توده اخبار بد به بازار جلوگیری كترده و در نتیجته ریستک ستقوط قیمتت ستهام را كتاهش متی دهتد )كتیم و           

 (.2737 انگ،

گیری ها اندازهها به ارزش دفتری كل دارایی(: كه از طریق نسبت كل بدهیLEVساختار بدهی یا اهرم مالی)

تأمین منابع مالی و نقدینگی با مشكل مواجه هستند، احتمال بیشتری برای هایی كه به لااظ  شود. در شركت می

تواند احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش  (، كه این می2773اقامه دعاوی حقوقی وجود دارد )خان و واتس، 

 دهد.

(: عبارتست از نسبت سود خالص به مجموع حقوق صاحبان سهام شركت ROEبازده حقوق صاحبان سهام)

های با بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر )به  ( بیان كردند شركت2773پایان سال مالی. هاتن و همكاران )در 

 تری دارند. عنوان معیاری برای عملكرد بهتر(، ریسک سقوط قیمت سهام پایین

عبارت است از نسبت ارزش بازار بته ارزش   (:MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام)

های با نسبت ارزش بازار بته ارزش   اند كه شركت (،  بیان كرده2773خان و واتس ) .تری حقوق صاحبان سهامدف

های بیشتر برای  گذاری بیشتری پیش روی خود دارند. گزینههای سرمایه دفتری حقوق صاحبان سهام بالا، فرصت

های بتا نستبت ارزش    رود بازده سهام شركت یهای نمایندگی دارد. به عووه انتظار م رشد، ارتباط مثبتی با هزینه

بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بالاتر، نوسان بیشتری داشته باشد، زیرا بخش بیشتتری از ارزش بتازار   

گذاری است كه بتازدهی آنهتا همتواره بتا نوستان همتراه استت. از طتر  دیگتر           های سرمایه آنها به سبب فرصت

های بزرگی را تجربه كنند.  تر است، احتمال بیشتری وجود دارد كه زیاننها پر نوسانهایی كه بازده سهام آ شركت

توانتد احتمتال    دهد. همچنین، این موارد متی این موضوع احتمال اقامه دعاوی حقوقی علیه شركت را افزایش می

 سقوط قیمت سهام را نیز افزایش دهد.
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هایی كه  ( نشان دادند شركت2773همكاران ) چن و :(CRASH) گذشته ریسک سقوط قیمت سهام در دوره

اند، با احتمال بیشتری در سال آینتده بتا پدیتده ستقوط     در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه كرده

چولگی منفی بازده سهام، سیگمای حتداكثری،  بنابراین از وقفه های چهار متغیر  قیمت سهام مواجه خواهند بود.

 شود. استفاده می نیز به عنوان متغیر كنترلی ، و دوره سقوط قیمت سهامنوسان پایین به بالا

  

 های پژوهش یافته -5

 آمار توصیفي -5-1

دهد. میانگین متغیر دوره سقوط قیمت ستهام برابتر     ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می3جدول )

ها، حداقل یكبار پدیده سقوط قیمت سهام  سال-درصد از شركت 22دهنده این است كه  باشد، كه نشان می 22/7
است كه بیشتر از مقتدار گتزارش شتده     -23/7اند. میانگین متغیر چولگی منفی بازده سهام برابر با  را تجربه كرده

باشد. این امر نشاندهنده ایتن استت كته     ( می2733( و كیم و همكاران )2773های چن و همكاران ) در پژوهش

مطالعه ما برای سقوط قیمت سهام مستعدتر هستند. همچنین، میانگین متغیر گریز مالیاتی های نمونه در  شركت

 باشد. می -12/7برابر 

 

 

 ها آمار توصیفي داده (: 1)جدول 

 انحراف معیار حداكثر میانگین میانه حداقل نام متغیر

 13/7 3 22/7 7 7 دوره سقوط قیمت سهام

 33/3 31/1 -23/7 -12/7 -30/1 چولگی منفی بازده سهام

 22/7 29/1 02/3 02/3 23/7 سیگمای حداكثری

 10/3 33/2 29/2 21/2 -32/3 نوسان پایین به بالا

 12/7 7 -12/7 -29/7 -3 گریز مالیاتی

 22/7 33/3 29/7 20/7 73/7 اهرم مالی

 23/3 20/23 22/22 19/22 22/23 اندازه شركت

 03/3 91/22 22/7 91/7 -21/2 بازده حقوق صاحبان سهام

 22/11 99/923 23/37 31/2 -91/9 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 13/7 3 32/7 7 7 مالكیت نهادی

 91/7 3 92/7 3 7 مدیره نسبت اعضای غیرموظف هیأت

 13/7 3 23/7 7 7 دوره سقوط قیمت سهام در دوره قبل

 22/3 23/1 -90/7 -23/7 -30/1 چولگی منفی بازده سهام دوره قبل

 23/7 30/1 31/3 73/2 23/7 سیگمای حداكثری دوره قبل

 72/3 32/9 32/2 33/2 -33/7 نوسان پایین به بالا دوره قبل
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 ایستایي یا پایایي -5-2
شتود. پایتایی    كنترلی پژوهش پرداخته متی و  ، مستقلیی متغیرهای وابستهپایاسی ایستایی یا را به برتداب رد 

یتانس متغیرهتا بتین    راوكو طتول زمتان و    ریتانس متغیرهتا د  راست كه میانگین و واپژوهش بدان معن متغیرهای 

( ، و ایتم، پستران و شتین    2772لوین، لین و چو ) های منظور، از آزمون این  به. است هابت بودثهای مختلف  سال

ژوهش پ یكنترل و ، مستقلستهمتغیرهای واب یهاست، كل %2احتمال كمتر از  دارمق ( استفاده شد، و چون2771)

 ،ستطح  رد پتژوهش  دورهطتی   رد )به جز متغیر دامی دوره سقوط قیمت سهام كه نیازی به بررسی پایایی ندارد(

 اند.  پایا بوده

 

 نتایج رگرسیون -5-3
هتای زیربنتایی    ، ابتتدا آزمتون پتذیره   های تتابلویی  به روش داده های رگرسیونی های مدل برای برآورد پارامتر

-ها، عدم خودهمبستگی مرتبته یتک بتاقی   ماندهها، ثابت بودن واریانس باقیمانده)شامل صفر بودن میانگین باقی

های توصیفی و استنباطی مورد بررسی قرار گرفت و از صات ها(، از طریق روشماندهها، و توزیع نرمال باقیمانده

 ها اطمینان حاصل گردید.آن

 ولنتایج آزمون فرضیه ا -5-3-1

نتایج حاصل از برآورد معادله رگرسیونی فرضیه اول )كه به بررسی ارتباط بین گریز مالیاتی و ریسک ستقوط  

نشتان داده   1و  2پردازد( با استفاده از چهار معیار مختلف سقوط قیمتت ستهام در جتدول     آتی قیمت سهام می

(، و زمانی كه متغیر 2ی لاجیت )جدول است. زمانی كه متغیر وابسته دوره سقوط قیمت سهام است از الگو شده

وابسته چولگی منفی بازده سهام، سیگمای حداكثری، و  نوسان پایین به بالا باشد، از داده های تتابلویی )جتدول   

 ( استفاده شده است. 1
شود كه متغیتر گریتز مالیتاتی رابطته معنتاداری بتا دوره        بر اساس نتایج حاصل از الگوی لاجیت مشاهده می

(. بنابر این فرضیه اول با در نظر داشتن متغیر دوره سقوط قیمت سهام تاییتد  <7.72pیمت سهام ندارد )سقوط ق

شود. ازبین متغیرهای كنترلی نیز تنها اندازه شركت رابطه منفی معناداری با دوره سقوط قیمتت ستهام دارد    نمی

(7.72p<  بر اساس .)233/7و ضریب بتا منفی استExp(B)=  ن بیان كرد كته بته ازای هتر واحتد     توان چنی می

 یابد. درصد كاهش می 13.3افزایش در اندازه شركت احتمال سقوط قیمت سهام به اندازه 

در هر سته متدل،    رگرسیون تخمینجهت مناسب  های چاو و هاسمن، روش  بر اساس نتایج حاصل از آزمون

تتوان نتیجته گرفتت كته     دست آمده می به P-Valueو  Fآماره اثرات تصادفی است. با توجه به -داده های تابلویی

(. زمانی كه متغیر وابسته چولگی منفی بازده ستهام، ستیگمای حتداكثری، و    >7.73pدار است )ها معنا كلیه مدل

و  9،  2باشد، به عبارت دیگر  می 70/7و  79/7، 72/7ترتیب برابر  ( به R2نوسان پایین به بالا باشد، ضریب تعیین)

عووه، عتدد مربتوط بته آمتاره       تغییرات متغیرهای وابسته توس  متغیر مستقل قابل توضیح است. بهدرصد از  0

باشتد كته    متی  32/2و  32/3، 72/2ترتیب برابر  های برازش داده شده با این متغیرها، به واتسن در مدل -دوربین

 هاست. دهنده عدم وجود خطای خود همبستگی در مدل نشان
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 متغیر وابسته دوره سقوط قیمت سهام-الگوی لاجیت-اول  ون فرضیه(: نتایج آزم2جدول )

 (Bضرایب ) متغیرها
خطای 

 استاندارد
 معناداری Waldآماره 

نسبت بخت 

(Exp(B)) 

 32/201 792/7 73/9 73/2 23/37 مقدار ثابت

 132/3 229/7 33/7 02/7 12/7 گریز مالیاتی

 132/7 203/7 23/3 32/7 -32/7 اهرم مالی

 233/7 733/7 23/2 33/7 -93/7 اندازه شركت

 321/7 339/7 72/7 22/7 -79/7 بازده حقوق صاحبان سهام

 733/3 322/7 73/7 32/7 73/7 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 122/3 222/7 33/7 23/7 13/7 دوره سقوط قیمت سهام دوره قبل

 

با ریسک سقوط آتتی قیمتت ستهام، زمتانی كته متغیتر        ، گریز مالیاتی1بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

و ضریب بتا مثبت استت(؛ و فرضتیه اول    >7.73pوابسته نوسان پایین به بالا باشد، ارتباط مثبت معناداری دارد )

تایید شد. به عبارت دیگر با افزایش میزان گریز مالیاتی )افزایش انارا  منفی مالیات ابرازی از مالیتات قطعتی(،   

یابد. لیكن زمانی كه متغیرهتای چتولگی منفتی بتازده ستهام و ستیگمای        وط قیمت سهام افزایش میریسک سق

حداكثری به عنوان متغیر وابسته در مدل قرار گرفت، ارتباط معناداری بین گریز مالیاتی و ریستک ستقوط آتتی    

 قیمت سهام مشاهده نگردید.

بازده حقوق صاحبان ستهام، انتدازه شتركت، و    در مورد متغیرهای كنترلی نیز مشخص گردید كه متغیرهای 

چولگی منفی بازده سهام در دوره قبل به ترتیب رابطه منفی معناداری با متغیرهای سیگمای حتداكثری، نوستان   

% و 2مااستبه شتده بترای ایتن متغیرهتا كمتتر از        p-valueپایین به بالا، و چولگی منفی بازده سهام دارند؛ زیرا 

ا منفی است. به عبارت دیگر با افزایش بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شركت، ریسک ه ضریب برآورد شده آن

هایی كه در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربته   یابد. همچنین شركت سقوط قیمت سهام كاهش می

متغیرهتای   اند، با احتمال كمتری در سال آینده با پدیده سقوط قیمتت ستهام مواجته خواهنتد شتد. ستایر      كرده

 ها نداشتند. كدام از مدل كنترلی ارتباط معناداری با ریسک سقوط قیمت سهام در هیچ

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5-3-2

نتایج حاصل از برآورد معادله رگرسیون فرضیه دوم با استفاده از چهار معیار مختلف سقوط قیمت سهام در 

 است. نشان داده شده 2و  9جدول 
شود كه متغیتر گریتز مالیتاتی رابطته معنتاداری بتا دوره        اصل از الگوی لاجیت مشاهده میبر اساس نتایج ح

(. همچنین هیچكتدام از متغیرهتای ستاز و كارهتای نظتام راهبتری شتركتی        <7.72pسقوط قیمت سهام ندارد)

گریتز   )مالكیت نهادی و درصد مدیران غیر موظف( و حاصلضرب این متغیرها در گریز مالیاتی )مالكیت نهتادی  

مالیاتی، و درصد مدیران غیر موظف گریز مالیاتی( كه جهت بررسی اثر ساز و كارهای نظارت خارجی بتر رابطته   
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(. با عنایت به نتتایج  <7.72pباشند ) بین گریز مالیاتی و دوره سقوط قیمت سهام استفاده شده است، معنادار نمی

گتردد. ازبتین    متغیتر وابستته باشتد، تاییتد نمتی     حاصل، فرضیه دوم زمانی كه متغیر دوره سقوط قیمتت ستهام   

و ضریب  >7.72pمتغیرهای كنترلی نیز تنها اندازه شركت رابطه منفی معناداری با دوره سقوط قیمت سهام دارد)

توان چنین بیان كرد كه به ازای هر واحد افزایش در اندازه شركت  می  =232/7Exp(B)بتا منفی است(. بر اساس 
 یابد. درصد كاهش می 13.2سهام به اندازه  احتمال سقوط قیمت

 

متغیر وابسته چولگي منفي بازده سهام، سیگمای  -اول  (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه3جدول )

 حداكثری، و نوسان پایین به بالا

  

  

چولگي منفي 

 بازده سهام

نوسان پایین به  سیگمای حداكثری

 بالا 

 مقدار ثابت
β 2.233-  3.911 1.292 

(t ) 3.222-  (2.21)** (9.73)** 

 گریز مالیاتی
β 7.927 7.392 7.233 

(t ) 3.33 3.23 (2.79)* 

 اهرم مالی
β 7.121 7.330 7.722 

(t ) 3.22 3.32 7.19 

 اندازه شركت
β 7.723-  7.713-  7.723-  

(t ) 7.333-  -3.221 ( 2.73- )* 

 بازده حقوق صاحبان سهام
β -7.232 -7.701 -7.732 

(t ) -3.92 ( 3.33- )* -7.31 

 ارزش بازار به ارزش دفتری
β 7.733 7.779 7.713 

(t ) 3.02 3.20 3.12 

 ریسک سقوط قیمت سهام دوره قبل
β -7.329 -7.703 7.721 

(t ) ( 2.00- )** -3.029 3.22 

R)ضریب تعیین 
2) 7.72 7.79 7.70 

 7.72 7.72 7.72 ضریب تعیین تعدیل شده

 **F  2.29* 2.93* 9.23آماره 

 2.32 3.32 2.72 آماره دوربین واتسن

 روش برازش مدل
-داده های تابلویی

 اثرات تصادفی

-داده های تابلویی 

 اثرات تصادفی

-داده های تابلویی 

 اثرات تصادفی

 (>7.72pو  >7.73p) 72/7و  73/7ترتیب نشان دهنده معناداری در سطح  به  ،   
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 متغیر وابسته دوره سقوط قیمت سهام-الگوی لاجیت-دوم  فرضیه (: نتایج آزمون4جدول )

 (Bضرایب ) متغیرها
خطای 

 استاندارد
 معناداری Waldآماره 

نسبت بخت 

(Exp(B)) 

 093/393 321/7 32/3 29/2 13/0 مقدار ثابت

 302/7 332/7 73/7 23/2 -72/7 گریز مالیاتی

 903/7 229/7 13/3 29/7 -02/7 مالكیت نهادی

 020/2 123/7 30/7 02/3 02/3 مالكیت نهادی گریز مالیاتی

 323/3 329/7 71/7 20/7 32/7 مدیران غیر موظف

 223/7 331/7 72/7 33/2 -93/7 مدیران غیرموظف گریز مالیاتی

 210/3 313/7 23/2 32/7 99/3 اهرم مالی

 232/7 793/7 19/9 30/7 -13/7 اندازه شركت

 339/7 093/7 33/7 22/7 -73/7 بازده حقوق صاحبان سهام

 391/3 013/7 32/7 32/7 72/7 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 332/3 333/7 73/7 09/7 30/7 دوره سقوط قیمت سهام دوره قبل

 

رگرسیون در هر سته متدل،    تخمینجهت مناسب  های چاو و هاسمن، روش  بر اساس نتایج حاصل از آزمون

توان نتیجه گرفتت كته كلیته    دست آمده می به P-Valueو  Fآماره اثرات ثابت است. با توجه به -داده های تابلویی

(. زمانی كه متغیر وابسته چولگی منفی بازده سهام، سیگمای حداكثری، و نوستان  >7.73pدار است )ها معنا مدل

 32و  13،  22باشد، به عبارت دیگر  می 32/7و  13/7، 22/7ترتیب برابر  ( به R2پایین به بالا باشد، ضریب تعیین)

عتووه، عتدد مربتوط بته آمتاره        درصد از تغییرات متغیرهای وابسته توس  متغیر مستقل قابل توضیح استت. بته  
باشتد كته    متی  33/2و  12/2، 72/2ترتیب برابر  های برازش داده شده با این متغیرها، به واتسن در مدل -دوربین

 هاست. دهنده عدم وجود خطای خود همبستگی در مدل نشان

جهت تایید فرضیه دوم مبنی بر اینكه رابطه مثبت گریز مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمتت ستهام )متغیتر    

تر است، انتظتار   هایی كه از ساز و كارهای نظارت خارجی قوی برخوردارند، ضعیفنوسان پایین به بالا( در شركت

یم كه ضریب برآورد شده برای گریز مالیاتی در این فرضیه، از ضریب برآورد شده در آزمون مربوط به فرضتیه  دار

اند(، كتوچكتر   های نماینده نظام راهبری شركت در مدل نهایی گنجانده نشده نخست )یعنی در شرایطی كه متغیر

 باشد.

سقوط آتی قیمت سهام، در هر سه مدل ارتباط  ، گریز مالیاتی با ریسک2بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

شود. در مورد سایر متغیرهای مستقل نیز مشاهده شد  (. بنابر این فرضیه دوم تایید نمی>7.72pمعناداری ندارد )

كه متغیر مالكیت نهادی، حاصلضترب مالكیتت نهتادی در گریتز مالیتاتی، و حاصلضترب متغیتر درصتد متدیران          

(، و تنها متغیر درصد مدیران غیر موظتف  >7.72pدر هر سه مدل معنادار نمی باشد )غیرموظف در گریز مالیاتی 

با ریسک سقوط قیمت سهام )زمانی كه متغیر وابسته چولگی منفی بتازده ستهام و ستیگمای حتداكثری استت(      
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 و ضریب بتا منفی است(. >7.72pرابطه منفی معناداری دارد )

د كه متغیرهای اهرم مالی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در مورد متغیرهای كنترلی نیز مشخص گردی

رابطه مثبت معنادار و متغیرهای اندازه شركت و بازده حقوق صاحبان سهام رابطته منفتی معنتاداری بتا ریستک      

% دارنتد. همچنتین وقفته    3سقوط آتی قیمت سهام )سیگمای حداكثری و نوسان پایین به بالا( در سطح خطای 
 چولگی منفی بازده سهام و سیگمای حداكثری رابطه منفی معناداری با این متغیرها دارند.های متغیرهای 

 

متغیر وابسته چولگي منفي بازده سهام، سیگمای  -دوم  (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه5جدول )

 حداكثری، و نوسان پایین به بالا

 

 

چولگي منفي 

 بازده سهام
 سیگمای حداكثری

نوسان پایین به 

 بالا

 β 3.231 2.972 2.923 مقدار ثابت

(t ) 3.73 (1.31) ** (9.12) ** 

 β 3.203 7.321 7.333 گریز مالیاتی

(t ) 3.31 7.93 7.272 

-β 7.193 مالكیت نهادی  7.730-  7.333-  

(t ) 3.23-  7.39-  3.92-  

 β 7.293 7.333 7.132 مالكیت نهادی گریز مالیاتی

(t ) 7.93 7.30 3.30 

-β 7.279 مدیران غیر موظف  -7.223 -7.139 

(t ) ( 2.31- )* ( 3.33- )* -3.30 

 β 3.373 7.239 7.922 مدیران غیرموظف گریز مالیاتی

(t ) 3.29 3.23 7.02 

 β 7.393 3.212 7.321 اهرم مالی

(t ) 7.93 (2.72) ** 7.33 

-β 7.773 اندازه شركت  7.312-  7.393-  

(t ) 7.39-  3.02-  ( 2.33- )** 

-β 7.222 بازده حقوق صاحبان سهام  7.319-  7.123-  

(t ) 3.39-  3.23-  ( 2.21- ) ** 

 β 7.713 7.702 7.732 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

(t ) 7.29 (2.33) ** 7.22 
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چولگي منفي 

 بازده سهام
 سیگمای حداكثری

نوسان پایین به 

 بالا

 ریسک سقوط قیمت سهام دوره قبل
β -7.309 -7.113 7.713 

(t ) ( 1.93- )** ( 2.32- )** 7.32 

R)ضریب تعیین 
2) 7.22 7.13 7.32 

 7.32 7.12 7.21 ضریب تعیین تعدیل شده

 **F  3.33** 2.02** 9.23آماره 

 2.33 2.12 2.72 آماره دوربین واتسن

 روش برازش مدل
-داده های تابلویی 

 اثرات ثابت

-داده های تابلویی

 اثرات ثابت

-داده های تابلویی

 اثرات ثابت

 (>7.72pو  >7.73p)  72/7و  73/7دهنده معناداری در سطح ترتیب نشان  به  ،   

 

 نتیجه گیری و بحث -6

هتای پذیرفتته    پژوهش به بررسی ارتباط بین گریز مالیاتی و ریسک سقوط آتی قیمت ستهام در شتركت   این

پرداخت. از متغیتر درصتد اناترا  منفتی مالیتات       3137الی  3131شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 

یمت ستهام، چتولگی منفتی    گیری گریز مالیاتی، و از متغیرهای دوره سقوط ق ابرازی از مالیات قطعی جهت اندازه

عنوان معیارهای سقوط آتی قیمت سهام استتفاده شتد.    بازده سهام، سیگمای حداكثری، و  نوسان پایین به بالا به

همچنین، در این پژوهش اثر ساز و كارهای نظام راهبری شركتی بر ارتباط بین گریتز مالیتاتی و ریستک ستقوط     

موظتف هیئتت    متغیر مالكیت سهامداران نهادی و نسبت اعضای غیر آتی قیمت سهام نیز بررسی گردید. لذا از دو
های نظام راهبری شركت استتفاده شتد.  بترای آزمتون فرضتیات از رگرستیون        مدیره به عنوان نماینده ساز و كار

  .های تابلویی استفاده گردید لجستیک و مدل داده

قیمت ستهام، زمتانی كته متغیتر وابستته      دهد كه گریز مالیاتی با ریسک سقوط آتی  نتایج پژوهش نشان می

نوسان پایین به بالا باشد، ارتباط مثبت معناداری دارد. به عبارت دیگر با افزایش میتزان گریتز مالیتاتی )افتزایش     

تواند به این  یابد. این امر می انارا  منفی مالیات ابرازی از مالیات قطعی(، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش می

ام اقدامات مبنی بر گریز مالیاتی مستلزم استفاده از یک سیستم گزارشتگری متبهم و پیچیتده    دلیل باشد كه انج

است، كه خود فرصت و توانایی مدیران جهت نگهداری و انباشت اطوعات منفی در داخل شركت را افزایش داده 

های مطالعه  یابد. یافته میو در صورت ورود ناگهانی توده اخبار بد به بازار، ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش 

( و فروغتی و همكتاران   2733های كتیم و همكتاران )   حاضر در این خصوص، مشابه نتایجی است كه در پژوهش

( به دست آمده است. همچنین مشاهده گردید كه سازوكارهای نظام راهبری شركتی اثری بر تضعیف این 3133)

 ( مطابقت ندارد.3133( و فروغی و همكاران )2733ان )های كیم و همكار رابطه ندارد، كه با نتایج پژوهش
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در مورد متغیرهای كنترلی نیز مشخص گردید كه متغیرهای بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شركت 

رابطه منفی معنادار و متغیرهای اهرم مالی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری رابطه مثبت معناداری با ریسک 

تواند به این دلیل باشد كه در  های مورد آزمون( دارند. این امر می  )در برخی از مدلسقوط آتی قیمت سهام 

های بزرگ احتمال اندكی برای انباشت و عدم افشای اخبار بد وجود دارد كه این موضوع ریسک سقوط  شركت
به لااظ تأمین منابع مالی و نقدینگی با مشكل هایی كه  قیمت سهام را كاهش می دهد. از طر  دیگر در شركت

ها پرنوسان تر است)دارای فرصت رشد یا نسبت ارزش دفتری  مواجه هستند )اهرم مالی بالاتر(، و بازده سهام آن

های متغیرهای چولگی  دارد. همچنین وقفهبه ارزش بازار بالاتر(، احتمال بیشتری برای سقوط قیمت سهام وجود 

هایی  م و سیگمای حداكثری رابطه منفی معناداری با این متغیرها دارند. به عبارت دیگر شركتمنفی بازده سها

اند، با احتمال كمتری در سال آینده با پدیده سقوط كه در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه كرده

 ( مطابقت ندارد.2773قیمت سهام مواجه خواهند شد كه با پژوهش چن و همكاران )
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