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   چکیده

و  یتهاجم اتیمال نیبر رابطه ب رانیمد یریپذ سکیر یو مشوق ها یتیریمد تیهدف این تحقیق بررسی نقش مالک 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  شرکتهایبازده سهام بوده است. قلمرو مکانی این تحقیق  ژهینوسانات و

اساس ماهیت  بوده است. تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، بر 3044تا  3935قلمرو زمانی سالهای بین 

گردد. برای جمع آوری از نظر روش نیز در دسته تحقیقات همبستگی محسوب می و روش، در زمره تحقیقات توصیفی و

های شرکتاده های داده ها و اطلاعات، ازروش کتابخانه ای استفاده شد. در بخش داده های پژوهش از جمع آوری د

صورت های مالی، یادداشت های توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار انجام پذیرفت. بر اساس  نمونه با مراجعه به

های به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. به منظور توصیف و تلخیص داده شرکت 324تعداد روش حذف سیستماتیک

 Fها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمون تحلیل دادهو برای  جمع آوری شده از آمارتوصیفی و استنباطی

تحقیق  های فرضیه رد و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و برا –لیمر، آزمون هاسمن و آزمون جارک 

رابطه  بازده سهام شرکت ژهیو نوسانات و یتهاجم اتیمال نیب داد نشان نتایج. است گردیده استفاده( ایویوز افزار نرم)

 اتیمال نیب بر روابط رانیمد یریپذ سکیر یمشوق هامولفه های  ی وتیریمد تیمالکمعناداری وجود دارد؛به علاوه 

 مستندات با پژوهش این در آمده دست به نتایج .نقش تعدیل گری دارند بازده سهام شرکت ژهیو نوسانات و یتهاجم

 .دارد مطابقت مالی ادبیات و تحقیق نظری چارچوب در شده اشاره

 کلیدی واژگان
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  مقدمه. 1

 باازار  محققاان  توجه اخیر مورد یها سال در که است مالی برانگیز بحث یها موضوع از یکی سهام، بازده پذیری نوسان

 باازده  آن باه تباع   و قیمات  پاذیری  نوسان بین ارتباط به گرایش دلیل این است گرفته قرار های نوظهور بازار در سرمایه

(. از 3939)قرباانی و همکااران،    گاردد  یمبر  اقتصاد کل همچنین و ها شرکت عملکرد مالی بر آن تأثیر و ها شرکت سهام

شارکت از جملاه    نفعاان یذ ریساا  یبارا  ماناده یمنجر باه کااهش ساود و وجاوه نقاد باق      اتیها، پرداخت مالدر شرکتطرفی 

داشته باشند، و با توجه  یپرخطر یاتیمال یها تیاست موقع ها ممکن شرکت(. 3043)دلمانیان و شفیعی،  شودیسهامداران م

ممکان اسات توساط     یاتیا مال یهاا  یاساتراتژ ایان   ،ییهاا  یاساتراتژ  نیتحت چنا  یاتیمال یایمطالبه مزا یبرا شتریبه احتمال ب

 یاتیا مال یهاا یاساتراتژ  نیشاوند. چنا   یآت یها مهیو جر یاتیمال یاه منجر به پرداخت نینشوند و بنابرا دییتأ یاتیمقامات مال

-یما  شیهاا را افازا  شارکت  یآت ینقد یها انیدر مورد جر نانیاما عدم اطم ،شود یم نییپا یمنجر به نرخ موثر مالیاتی  ها

. ارزش دهناد  یاز نوساانات خااص را نشاان ما     یساطو  باارتر   ،یگاذار  در ارزش شاتر یب نانیبا عدم اطم ییها دهد. شرکت

شارکت اسات.    یاتیا مال یهاا یآنها از منافع و خطرات مرتبط با اساتراتژ  یابیارز ریگذاران از سهام تحت تأث هیسرما یگذار

را در  یناان یو عادم اطم  نماوده دشاوار   گاذاران   هیسارما  یرا بارا  ناده یآ یساودآور  ینا یب شیپرخطار، پا   یاتیا مال یها تیفعال

را متفااوت درک   اتیا مال یهاا  لاعاات موجاود در نارخ   ممکن است اط گذاران هی. سرماکند یم جادیشرکت ا یگذار ارزش

 یاتیا مال یاساتراتژ  کیا . گاذارد  یما  ریتاأث  شاود،  یکه سهام در آن معاملاه ما   ییها متیسهام و ق یگذار کنند، که بر ارزش

 شیافازا  یاتیا توساط مقاماات مال   یحسابرسا  اتخطار  شیشرکت را با افزا یدر ارزش گذار تیتواند عدم قطعیم یتهاجم

شاهرت و   یهاا  نهیهز شیو افزای عدم تقارن اطلاعات شی؛ افزاندهیدر آ شتریب مهیو جر مهیجر ات،یبه پرداخت مال ازین .دهد

شارکت را در   شاتر یب یهاا  ماه یهاا و جر مهیجر ات،یپرداخت مال ریسک یتهاجم یاتیمال یاستراتژ کی. یاسیسهزینه های 

. شارکت هاا   خواهاد داد  شیشارکت را افازا   کیا  ناده یآ یمرتبط با ساودآور  نانیعدم اطم نیدهد، بنابرایم شیافزا ندهیآ

( یعماوم  یمحرمانه در معرض رقبا، نخواهناد )و ملازم باه افشاا     یاتیمال یهایاستراتژ یاز افشا یریجلوگ یممکن است برا

 یدهد تا اطلاعات منفا یاجازه م رانیبه مد اتیاجتناب از مال یهاتیفعالشرکت افشا گردد.  یاتیمال یهایاطلاعات استراتژ

شاود، ساقوط   یدر باازار ساهام منتشار ما     یاطلاعات به طور ناگهاان  نیکه ا یماناحتکار کنند و ز یطورن یدوره ها یرا برا

 ینسابت باه نارخ ماوثر مالیااتی  بارا       یشتریب تیحساس نوسانات ویژه بازده سهام رود تاانتظار میشود. یسهام منجر م متیق

کاه   دهاد، نشاان   فیاطلاعات ضاع  تیفیو ک فیضع یشرکت تیبا حاکم ییها و شرکت یمال تیمحدود یرااد یها شرکت

ساهام   ،عامال  رانیکاه ماد   ی. باازده ساهام زماان   شود یم ییها شرکت نیچن ینوسانات خاص بازده سهام برا شیمنجر به افزا

هاا باه شادت     که شارکت  یتعلق دارند و زمان شرفتهیپ یها به بخش فناور که شرکت یزمان و شرکت دارند کیدر  یکمتر

نقاش  گاردد کاه   (. بنابراین سوال اساسی این گوناه مطار  مای   2423، 3)چودهری تر است نوسان رند،یگ یتحت نفوذ قرار م

چگوناه   باازده ساهام   ژهیا و نوساانات  و  یتهااجم  اتیمال نیبر رابطه ب رانیمد یریپذ سکیر یهاو مشوق یتیریمد تیمالک

 است؟
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش
 مبانی نظری 

 هاای اساتراتژی  اتخااذ  از ماانع  خاود  نوباه  باه  که رساند،می آسیب شرکت شهرت به پرداخت مالیات از اجتناب هایفعالیت

 باارتری  تجااری  هاای  ریساک  با است ممکن مالیاتی اجتناب در درگیر های شرکت این، بر علاوه. شودمی تهاجمی مالیاتی

 و آساتین ) دهند می نشان منفی واکنش شرکت پرداخت مالیات از اجتناب های فعالیت به کنندگان مصرف زیرا باشند، همراه

 یبارا  ینیگزیباه عناوان جاا    یاتیا مال یها از پناهگاه هاکنند که شرکتی( مستند م2445) 2گراهام و تاکر (.2430 ،3ویلسون

حاصال از   زاز پاس انادا   شاتر یسه برابر ب یاتیمال یکنند و پس انداز از پناهگاه هایخود استفاده م اتیکاهش مال یبرا یبده

 ینادگ یو مشکلات نما یباعث عدم تقارن اطلاعات یاتیمال یها یاستراتژ یمربوط به اجرا دهیچیکسر بهره است. معاملات پ

 یکه باه خاوب   ییها سهامداران مرتبط است، اما فقط در شرکت یثروت برا جادیبا ا یاتیمال ییجو صرفه یها تیشود. فعالیم

 تهااجم  یهاا  تیا هاا در فعال بار باشد، بازار نسبت به مشارکت شارکت  یشرکت تیحاکم تیفیکه ک یهنگام. شوند یاداره م

باازار را باه اخباار دخالات      ی( واکانش منفا  2443) 9هاانلون و اسالمرود   گار، ید یاز سو. دهدیواکنش مثبت نشان م یاتیمال

ساقوط   ساک یر ،یاتیاجتناب مال رامونیپ فیضع یاطلاعات طیمح لیکنند. به دلیمستند م یاتیمال یشرکت ها در پناهگاه ها

( 2430) 5(. باک و همکااران  2430 ،6همکااران )حسان و ابدییم شیافزا یبده نهی( و هز0،2433همکارانو میسهام )ک متیق

امکاان   رایا ز ،کمتار اسات   ابناد ی یتوساعه ما   یماال  یکاه بازارهاا   یهاا زماان   شارکت  اتیا تنااب از مال کاه اج  دهناد  ینشان ما 

 اتیا اجتنااب از مال  یهاا  تیا هاا را از مشاارکت در فعال   شارکت  نیو بناابرا  کناد  یبهتر اطلاعات را فراهم ما  یگذار اشتراک

ساهام   تیا کاه مالک  ییهاا  متمرکاز، شارکت   تیا مالک لیا کاه باه دل   افتندی( در2439) 0و همکاران . بادرتشرکند یمنصرف م

باه  . کنناد  یاجتناب ما  یبر درآمد کمتر اتیاز مال یسهام خصوص تیتحت حما یها نسبت به شرکت نددار ییبار یتیریمد

کمتر در  رانیمد ات،یپس از مال ینقد یها انیها در جذب جر آن ییو توانا یکارگر یها هیاتحاد سکیر یها تیاولو لیدل

 ی( مستند ما 2435) 8و همکاران ادواردز. کنند یم یگذار هیسرما یقو یها هیدر حضور اتحاد یتهاجم یاتیمال یها یاستراتژ

 یکنند. مطالعات متعادد  یشرکت م یشتریب اتیاجتناب از مال یها تیدر فعال یمال تیمحدود یدارا یکنند که شرکت ها

پردازد. آرمسترانگ و  یشرکت ها م یاتیمال یبر پرخاشگر یشرکت تیجبران خسارت و حاکم ینقش قراردادها یبه بررس

اجتنااب   دتریباا ساطو  شاد    یتار  یرابطاه قاو   یماال  یدگیچیو پ رهیمد ئتیکه استقلال ه دهند ی( نشان م2436) 3همکاران

تار   نییادر ساطو  پا   یاتیا مال یهاا  ی)کمتر( در استراتژ شتریب یگذار هیبا سرما رهیمد ئتیه یها یژگیو نیدارند. ا یاتیمال

 یدر واحادها  اتیعمل یها در هماهنگ بار به شرکت تیفیبا ک یاطلاعات داخل طیمحو  همراه است یاتی)بارتر( اجتناب مال

بهتار   یاتیا مال یزیر که منجر به برنامه کند یکمک م تر نیبا بازده مثبت مع یاتیمال یها فرصت ییو شناسا ییایپراکنده جغراف

ماثثر   یهاا  نرخ. ابدی یتابعه کاهش م یها شرکت یبه دنبال افشا یفشار عموم لیبه دل اتیاجتناب از مال یها تیفعال .شود یم
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که باه عناوان واساطه     یها از بانک که شرکت یخاص صنعت و زمان یاتیبا تخصص مال یحضور حسابرسان خارجدر یاتیمال

  (.2433، 3)گلامور و همکاران کمتر است رندیگ یوام م کند یعمل م زین یاتیمال یزیر برنامه

 پیشینه پژوهش
وجاود دارد   یدار یو معنا  یشارکت رابطاه منفا    یو باده  یاتیا تهااجم مال  نیبا  (، دریافتند که3043)منصوری نیا و تقی پور

 اسات.   شاتر یشارکتها ب  رینسابت باه ساا    یدولتا  یسود آور و شرکتها یدر شرکتها یو بده یاتیتهاجم مال نیرابطه ب نیهمچن

 جیگذار اسات.و نتاا   ریتاث یبر حق الزحمه حسابرس اتیاجتناب از پرداخت مال زانیم (، دریافتند که3043بسطامی و علیپور )

ابراهیمای   .ستیگذار ن ریتاث یبر حق الزحمه حسابرس اتیاجتناب از پرداخت مال زانیدهد که میدوم پژوهش نشان م هیفرض

 ییکاارا  و دارد ژهیا و سکیبر ر یدار یمثبت معن ریاز حد تاث شتریب یگذار هیسرما ییکارا  (، دریافتند که3044و اسلامی )

  (، دریافتناد کاه  3044. احمادی لویاه و همکااران )   دارد ژهیا و ساک یبر ر یداریمعن یمنف ریکمتر از حد تاث یگذار هیسرما

کنناد و  یتوجاه ما   یاتیدر انتخاب حسابرس خود به منافع خود از جمله اجتناب مال سحق انتخاب حسابر یدارا یهاشرکت

 قیا کنناد تاا از طر  یهماراه هساتند، کوشاش ما     یبعاد  یهایبا مسئله انتخاب مجدد در حسابرس نکهیا لیبه دل زیحسابرسان ن

(، دریافتناد کاه   3933و همکااران )  .  نماازی ندیآنها را جلب نما تیرضا یاتیاجتناب مال نهیها در زمشرکت نیبا ا یهمکار

پاداش هیئت مدیره بر اجتناب مالیاتی تأثیر مثبت و معناداریدارد. همچنین، تمرکز مالکیت بر رابطه بین پاداش هیئات مادیره   

ساود   ینیب شیپ یخطاها (، دریافتند که3933و اجتناب مالیات تأثیر تعدیلی مثبت و معناداری دارد.  جهان بخش و فروغی )

مالادار و ثقفای    کناد.   یما  لیباازده ساهام را تعاد    ژهیا و یبار نوساان هاا    یمال یبودن صورت ها سهیمعکوس قابل مقا ریتاث

 یشارکت هاا   کیساتمات یس ساک یو ر ژهیو سکیرقابت در صنعت با ر نیب میمعنادار و مستق یارتباط (، دریافتند که3938)

 ریتاأث  یماال  یگزارشاگر  تیا فیکاه ک  دهد ینشان م (3936اتحی )ف  شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار است. رفتهیپذ

شاامل انادازه شارکت،     یکنترلا  یرهاا یرشد درآمد و متغ یسهام دارد ول رمتعارفیدار بر نوسانات بازده غ یمعکوس و معن

 ینقاد  انیجر نیسهام دارند و همچن رمتعارفیبازده غ وساناتبر ن یدار یو معن میمثبت، مستق ریو نوع صنعت تأث یاهرم مال

نشاان  (، 3930خواجوی و همکاران ) سهام دارد. رمتعارفیبر نوسانات بازده غ یمعنادار ریو غ میمثبت و مستق ریتأث یاتیعمل

 یاتیا مثثر مال نهیبر اساس هز یبورس یها شرکت یاتی( بر اجتناب مالیحسابرس )اندازه مثسسه حسابرس تیفیکه ک دنده یم

 دارد.  دار یو معن میمستق ریتأث ات،یمال یو تفاوت دفتر

شارکت بار نوساانات خااص      کیا اتخاذ شده توساط   یتهاجم یاتیمال یها ید که استراتژندهینشان م(، 2423) 2چودهری

 میپرداخت شاده توساط شارکت تقسا     اتیرا به عنوان مال  که آن ،یتهاجم یاتیمال یها یگذارد. استراتژیم ریبازده سهام تأث

از نوسانات خاص ساهام   یبا سطو  بارتر ،نموده است یریگ اندازهاقلام خاص(  یشده برا لی)تعد اتیبر درآمد قبل از مال

 دایا گذاران و نوسانات خاص پ هیاختلاف نظر سرما نیارتباط مثبت و معنادار ب ک(، ی2423) 9سلوا و سرکوئرامرتبط است. 

اگار   یه نوساانات خااص همزماان باارتر اسات، حتا      ساله مربوط ب کی ریگذاران تاخ هیاختلاف نظر سرما نی. همچننمودند

کاه   یگذاران اختلاف نظرها را زمان هیاختلاف نظر سرما یبرا یاگر پروکس یحت نمایند ورا کنترل  یرینوسانات خاص تاخ

ی، ساازمان  هیباا ساطو  باارتر سارما     ییهاا  شارکت  (، دریافتند2423) 0. حسن و همکاراننسبتاً بار است نشان دهد ینگینقد

باه   ،باار را  یساازمان  هیسارما  یهاا  شارکت  یاتیاجتناب مال ،و سهامداران دهند یرا نشان م یاتیاز اجتناب مال یسطو  بارتر
                                                                                                                                                                                       
1-Gallemore et al 

2-Chaudhry et al 

3-Silva & Cerqueira 
4-Hasan 
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با  ییها عمدتاً در شرکت یسازمان هیسرماو اتیکه رابطه اجتناب از مال دهندمینشان  نی. همچننندیب یارزش م شیعنوان افزا

 ترمواجاه هساتند، آشاکار    دیشاد  یماال  یهاا  تیکه با محادود  ییها و در شرکت یاطلاعات طیخوب و مح یداخل تیحاکم

کااهش مای دهاد.      ٪3933(، دریافتند که آزادسازی بازار اجتناب از مالیاات را تقریبااً   2424) 3جیانگ و همکاران . شود یم

در هنگاام   رایا برند ز یسود م مسئولیت اجتماعی بار ی بااگذاران از شرکته هیکه سرمایافتند در(، 2424) 2سوتو و همکاران

 آدجای  کنناد.  یما  یریساهام جلاوگ   رمنتظاره یمسئولیت اجتماعی شارکت باا کااهش باازده، از نوساانات غ      نهیپرداخت هز

نوآوراناه باه طاور ماداوم      یهاا  شارکت ویاژه نیسات.   کننده نوسانات  تعیینسهم بازار ( نشان داده است که 2430) 9وآدجی

 (، ابتادا شاواهدی دال بار ارتبااط باین نوساانات      2435) 0خود را افزایش دهند.  لی و ماائوک  سهم بازارتا  کنند یم ینوآور

غیرمتعاارف   نوساانات  در سهام و افزایش آن ارائاه شاد. ساپس تغییارات     پرداخت سود به بازار نسبت واکنش وف غیرمتعار

( نشاان داده اناد   2435) 6مورد بررسی قرار گرفت.  برگاران و همکااران  ها  یهاعلامبا  ها آنافزایش آن و ارتباط  و سهام سود

نیسات.   یکپارچاه  باازار  در پاایین  یاا  و باار  نوساانات  مااه  طاول  در یا و دوره کل در بازده بینی کننده پیش ویژه ریسک که

 طاور  . باه شاود  یما  ونرگرسای  متغیرهاای  در منجر به اشاتباهات  متغیره چند محیط یک در ویژه نوسانات ریعدم تأث همچنین

 ایاارت  باازار  در گاذاری  قیمات  یهاا  مدل یها ینیب راستای پیش در قیمت عامل یک است سیستماتیک غیر ریسک کلی،

هاای   های سرمایه گذاری که شامل جریان همانند سایر فرصت (، دریافتند که2436) 5متحده نیست. آرمسترانگ و همکاران

تواند باعاث شاود مادیران در اجتنااب از مالیاات       نقدی پیش بینی شده پر ریسک هستند، مشکلات نمایندگی حل نشده می

 ها بیشتر مشارکت نمایند.  شرکت

 ی پژوهش شناس روش

از نظار روش   توصایفی و  پژوهش هاای کاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره  پژوهش هایپژوهش حاضر در زمره 

. تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قارار دارد، روش تحقیاق   گردد یهمبستگی محسوب م پژوهش هاینیز در دسته 

-ات همبستگی محسوب مای از نظر روش نیز در دسته تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی قرار داشته و

های پژوهش از ای استفاده شد. در بخش دادهروش کتابخانه ها و اطلاعات، ازآوری دادهدر این پژوهش برای جمع گردد. 

هاای ماالی، یادداشات هاای توضایحی و ماهناماه باورس        صورت های نمونه با مراجعه بهشرکتهای آوری دادهطریق جمع

های جمع آوری شده از آمارتوصیفی و اساتنباطی بهاره گرفتاه    به منظور توصیف و تلخیص دادهبهادار انجام پذیرفت. اوراق

لیمار، آزماون هاسامن و آزماون     F هاای ناهمساانی واریاانس، آزماون    ها ابتدا پیش آزمونبه منظور تحلیل داده شده است. 

 گردیاده  اساتفاده ( ایویوز افزار نرم)تحقیق هایفرضیه رد و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و برا –جارک 

 هاای  ساال  باین  زماانی  قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل پژوهش آماری جامعه. است

جهات اظهاار نظار دربااره فرضایه اول پاژوهش مادل زیار         ،، (2422بر اساس پژوهش چادوری ) . باشدمی 3044 یال 3935

 برآورد می گردد:

                                                                                                                                                                                       
1-Jiang et al 

2-Suto et al 

3-Adjei & Adjei 

4-Lee & Mauck 

5-Berggrun et al 
6-Armstrong et al 
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IVOL: ؛ بازده سهام ژهینوسانات وLNETR: ؛ یتهاجم اتیمالLNLEV  اهرم ماالی؛:FIRMSIZE   انادازه شارکت؛:

LNMB ارزش بازار به ارزش دفتری سهام؛:DIVIDEND سود تقسیمی؛:FIRMAGE عمر شرکت؛:CF  جریانهاای:

 STK:بااازده سااارنه سااهام؛  STKRET:ریسااک سیسااتماتیک؛ BETA:نوسااان جریااان هااای نقاادی؛  CFσنقاادی؛ 

TRNOVR؛ :گردش ماهانه سهام:PM؛  یتیریمد تیمالک: MRT ؛ رانیماد  یریپاذ  ساک یر یمشوق هاMRT CEO 

(vega): ی(؛ تیریماد  یریپاذ  ساک یر یها مشوقعامل وگا)شاخص اول اندازه گیریMRT CEO (delta):   عامال دلتا)شااخص

 مشوقعامل گاما)شاخص سوم اندازه گیری :MRT CEO (Gamma)ی(؛ تیریمد یریپذ سکیر یها مشوقدوم اندازه گیری 

 (.2422ی( )چادوری ، تیریمد یریپذ سکیر یها

 شیوه اندازه گیری متغیرها در ادامه ارائه می گردد:

 متغیر وابسته

: انحراف معیار باقیمانده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ از بازده ماهانه در یک ساال باه شار     بازده سهام ژهینوسانات و -الف

 :  0  مدل

(0) 
 

 ریسک )نرخ سود سپرده( بدون بازده وبازده سهام  تفاضل از :عبارت است 

های سهام روزاناه از   در این نرم افزار جهت محاسبه بازدهخواهند شد. استخراج « ره آورد»از نرم افزار  های واقعی سهام بازده

 (: 3986، استفاده شده است )رهنمای رودپشتی 8مدل 

(8)     
              

  
  

α ؛ رمایه = درصد افزایش س = P t+1 قیمت در زمان t+1 ؛   = P tقیمت در زمان  t ؛D     ؛ = ساود نقادی پرداخات شاده

Rm-Rf  صرف ریسک بازار که در آن :Rm شود: می 3باشد و به صورت مدل  بازده بازار می 

(3)     
                 

       
  

 ارزش. :عامل HML:عامل اندازه؛  SMB؛ باشد شاخص قیمت و نقدی میTEDPIX t که در آن 

 شوند: مرتب به بزرگ کوچک مقادیر از اندازه، و ارزش متغیرهای اول باید مرحلۀ در

Size  :ارزش بازار سهام  عبارت است از لگاریتم  اندازه 

Value به ارزش بازار سهام شرکت  عبارت است از نسبت ارزش دفتاری:ارزش 

طبقاه   گاروه  ساه  به ارزش  عامل اساس بر و  (B)بزرگ و Sکوچک  گروه به دو اندازه متغیر اساسبر  هاسپس شرکت

 ارزش باا  یها شرکت آن، وسط درصد 04 .(H)ارزش بار با های شرکت آن، باری درصد مقادیر  94شوند؛ می بندی

 متغیرهاای  دوم، مرحلۀ در  شوند. می تعریف (L)کم ارزش با های شرکت  آن، پایین مقادیر درصد 94 و(M) متوسط،

 :شود می زیر محاسبه صورت به پژوهش

 SMBعامل اندازه:-3

(34) 
    (

 

 
 

 

 
 

 

 

 
)  (

 

 
 

 

 
 

 

 

 
)  

: S/L است پایین ها آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که است هایی شرکت. 

: S/M است متوسط ها آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که است هاییشرکت. 
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: S/H است ها بارآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که است هاییشرکت. 

: B/L است پایین ها آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که است هاییشرکت. 

B/Mاست ها متوسط آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند اندازه بزرگ نظر از که است هایی : شرکت. 

: B/H است هابار آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که است هایی شرکت. 

 (HML):ارزش عامل -2

(33) 
    (

 

 
 

 

 

 
)  (

 

 
 

 

 

 
)  

 متغیر مستقل

 (:2422باشد )چادوری، قابل اندازه گیری می 32لگاریتم طبیعی نرخ موثر مالیاتی به شر  مدل ی: از تهاجم اتیمال -الف

(32) 
 

: ETR it نرخ موثر مالیاتی شرکت i در سال t ،: TTE it کل هزینه مالیات شرکت i در سال t  ؛PTE it :   ساود قبال از

 .است t در سال i مالیات شرکت

 متغیرهای کنترلی

 (.2422مالی: لگاریتم نسبت ارزش دفتری بدهی بر ارزش دفتری دارایی )چادوری، اهرم  -الف

 اندازه شرکت: برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی ها )همان منبع(. -ب

 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام: لگاریتم طبیعی ارزش بازار به ارزش دفتری سهام. -ج

صورت تقسیم سود شرکت در طی سال برابر است با یک و در غیار ایان صاورت    سود تقسیمی: متغیر دامی است که در  -د

 برابر است با صفر)همان منبع(.

 عمر شرکت: برابر است با تفاوت تاریخ تاسیس شرکت تا سال جاری )همان منبع(. -ه

 جریان های نقدیک برابر است با نسبت جریان نقدی به کل دارایی )همان منبع(.-و

ای نقدی: برابر است با انحراف معیار نسبت جریان نقدی باه کال دارایای در طای دوره پاژوهش )هماان       نوسان جریان ه -ز

 منبع(.

)نشان دهنده سطح عمومی قیمت سهام در باورس اسات(، اساتفاده     از شاخص قیمت بورس سهامریسک سیستماتیک:   - 

جاه ریساک سیساتماتیک آن ساهم را باا      شود کاه در می شود. ضریب بتا برای یک سهم بخصوص به این صورت تعیین می

    ریسک سیستماتیک متعلق به شاخص قیمت بورس سهام مقایسه می کنند:

(39) β=
          

    
 

Ri؛ = بازده سهام شرکتRmواریانس     ؛ = بازده سهام شاخص بازار =Rm  ،(.3932)مهرآرا و همکاران 

 (.2422طی سال )چادوری،  بازده سارنه سهام: متوسط بازده ماهانه سهام در -ط

 (. 2422گردش ماهانه سهام: متوسط نسیت حجم معاملات بر تعداد سهام در دست سهامداران در طی سال )چادوری،  -ی

 متغیرهای تعدیل گر

 .است مدیره  هیأت خانواده اعضای توسط شده نگهداری سهام درصد ی: بیانگرتیریمد تیمالک -الف

 رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها -ب
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MRT CEO (vega): ی(تیریمد یریپذ سکیر یها مشوقعامل وگا)شاخص اول اندازه گیری 

MRT CEO (delta): ی(تیریمد یریپذ سکیر یها مشوقعامل دلتا)شاخص دوم اندازه گیری 

MRT CEO (Gamma): ی(تیریمد یریپذ سکیر یها مشوقعامل گاما)شاخص سوم اندازه گیری 

 ارائه می گردد: 3در جدول که نحوه اندازه گیری هر یک 

 رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها. نحوه اندازه گیری 3جدول 

 
آید کاه در   می دست به معامله اختیار قیمت نرمال طریق منحنی از و عمومی الگوی یک از استفاده با شولز-بلک الگوی

 آمده است: 30مدل 

(30)  

: Sشده؛  تضمین دارایی روز ارزش: Kشده؛  توافق قیمت: Tانقضا؛  زمان: rریساک؛   بادون  بازده نرخ: б2  واریاانس 

اسات)   استاندارد نرمال توزیع با یک متغیر تجمعی احتمال توزیع تابع N(X)  معامله، این شده؛ در تضمین دارایی ارزش

N(d1 (و N(d2 نرمال متغیر برای احتمال تجمعی Z باشاد  مای  دساتیابی  قابل آماری جدول های و به راحتی که است. 

 :است 36شر  مدل  به d2 و d1 های محاسبه رابطه

(36) 

 
 شود: محاسبه می 35مدل  با فروش اختیار قیمت الگو، این در

(35) 
 

 نمی کند پرداخت سود سهامی که روی صادرشده امریکایی فروش اختیار یا خرید اختیار ارزش یک شولز-بلک معادله

 ریسک، بهره بدون نرخ اعمال، قیمت سهام، قیمت :از عبارتند متغیرها این می کند که محاسبه متغیر پنج از استفاده با را

 .سررسید زمان و سهم قیمت پذیری نوسان

 های پژوهش یهفرض

 گردد: یمهای زیر ارائه   یهفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری 

 رابطه معناداری وجود دارد. بازده سهام شرکت ژهیو نوسانات و یتهاجم اتیمال نیب :3فرضیه 

 نقش تعدیل گری دارد. بازده سهام شرکت ژهیو نوسانات و یتهاجم اتیمال نیب بر روابط یتیریمد تیمالک :2فرضیه 

نقش تعادیل   بازده سهام شرکت ژهیو نوسانات و یتهاجم اتیمال نیب بر روابط رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها :9فرضیه 

 گری دارد. 

بر اساس عامل وگا بر روابط باین مالیاات تهااجمی و نوساانات ویاژه       رانیمد یریپذ سکیر ی: مشوق ها9-3فرعی فرضیه 

 بازده سهام شرکت نقش تعدیل گری دارد.
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ت ویاژه  بر اساس عامل دلتا بر رواباط باین مالیاات تهااجمی و نوساانا      رانیمد یریپذ سکیر ی: مشوق ها9-2فرعی فرضیه 

 بازده سهام شرکت نقش تعدیل گری دارد. 

بر اساس عامل گاما بر روابط بین مالیاات تهااجمی و نوساانات ویاژه      رانیمد یریپذ سکیر ی: مشوق ها9-9فرعی فرضیه 

 بازده سهام شرکت نقش تعدیل گری دارد. 

 یافته های پژوهش 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 ارائه می گردد: 9و  2متغیرها خلاصه وار در جدول ها، پیش از آزمون فرضیه

 . آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 

نوسانات 

 ژهیو

بازده 

 سهام

 اتیمال

یتهاجم  

 تیمالک

یتیریمد  

 یمشوق ها

 سکیر

 یریپذ

بر  رانیمد

 اساس

 عامل وگا

 یمشوق ها

 سکیر

 یریپذ

بر  رانیمد

اساس 

دلتاعامل   

 یمشوق ها

 سکیر

 یریپذ

بر  رانیمد

اساس 

گاماعامل   

 اتیمال

ی تهاجم

 درتعامل

 تیمالک

یتیریمد  

 اتیمال

 یتهاجم

درتعامل 

 یمشوق ها

 سکیر

 یریپذ

بر  رانیمد

عامل  اساس

 وگا

 اتیمال

 یتهاجم

درتعامل 

 یمشوق ها

 سکیر

 یریپذ

بر  رانیمد

اساس عامل 

 دلتا

 اتیمال

 یتهاجم

درتعامل 

 یمشوق ها

 سکیر

 یریپذ

بر  رانیمد

اساس عامل 

 گاما

 4/2290 4/4446- 4/2465 3/3355 0/5805 4/4988 2/5203 50/230 4/4230 3/3533 میانگین

 4/4444 4/4444 4/4444 4/4444 4/4444 4/4444 4/4444 04/084 4/4444 34/363 میانه

 34/865 4/5084 0/4328 380/59 33/430 9/6456 32/200 33/394 2/3338 38/590 ماکسیمم

 9/4600 مینیمم
-

3/3364 4/4444 -4/2863 -0/3606 4/4444 -03/268 -2/4433 -4/8523 -9/4039 

انحراف 

 معیار
2/0448 4/3082 24/836 9/5363 4/8860 5/5559 39/429 4/0633 4/3046 3/9329 

 چولگی
-

4/4490 3/4944 
-

4/3248 4/3936 -4/0094 4/0333 3/0505 3/6893 -4/3580 2/3209 

 34/888 39/840 0/3003 5/8855 3/0082 8/4323 2/9426 9/8309 0/3300 9/9502 کشیدگی

 544 544 544 544 544 544 544 544 544 544 مشاهدات
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 هاموردبررسی شرکت متغیرهای . آمارتوصیفی3جدول 

 
اهرم 

یمال  

اندازه 

 شرکت

ارزش بازار به 

سهام یارزش دفتر  

سود 

یمیتقس  

عمر 

 شرکت

 یانهایجر

ینقد  

 انینوسان جر

ینقد یها  

 سکیر

کیستماتیس  

بازده 

سارنه 

 سهام

گردش 

 ماهانه سهام

 میانگین
-

4/9329 30/088 0/9026 4/9264 93/206 4/9465 4/8434 38/986 3/5383 94/234 

 میانه
-

4/2583 30/554 0/9388 4/4444 03/444 4/4669 4/3839 6/4332 3/9086 5/0290 

 ماکسیمم
-

4/4496 24/058 34/603 3/4444 53/444 50/405 28/650 560/65 25/393 9029/0 

 مینیمم
-

3/2045 33/953 0/3345 4/4444 33/444 
-

24/244 4/4303 -233/30 -3/3389 4/4422 

انحراف 

 معیار
4/3333 3/0306 4/8384 4/0580 30/340 9/2845 9/3863 86/298 0/9888 368/86 

 چولگی
-

3/0529 4/5024 4/4045 4/0002 
-

4/3998 30/585 3/8030 3/3003 4/6054 2/3396 

 0/8838 0/8330 3/0296 6/0930 203/28 3/0888 3/6680 9/9496 0/9605 5/4405 کشیدگی

 544 544 544 544 544 544 544 544 544 544 مشاهدات

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

-و شاخص خوبی برای نشاان دادن مرکزیات داده   یع بودهکه نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز نیانگیم، 9در جدول 

بارای  باشاد کاه   های مرکازی مای  . میانه یکی دیگر از شاخصاست 35/3برابر  بازده سهام ژهینوسانات و ، برای متغیرهاست

کاه بارای    اسات  یکنادگ پرا شاخص هاای  نیتراز مهم انحراف معیار یکی. است 04/2برابر بازده سهام  ژهینوسانات و متغیر

منفی و بازده سهام  ژهینوسانات و مقدار ضریب چولگی برای متغیر. می باشد -4490/4برابر بازده سهام  ژهینوسانات و متغیر

میزان کشایدگی   یپراکندگ شاخص. باشد دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به چپ میباشد که نشان مینزدیک صفر می

نامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشاد،  ارد را برجستگی یا کشیدگی مینسبت به منحنی نرمال استاند وانییا پخی منحنی فرا

یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجساته و اگار منفای    

 باشد.و در این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت می باشدباشد منحنی پهن می

 ایی متغیرهای پژوهشآزمون مان

 :قرار گرفت یمورد بررس 0در جدول نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش 
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 و چو نیل ن،یآماره آزمون لو آزمون. 0جدول 

ی آزمون لوین، لین و چو آماره متغیرها  سطح معناداری 

بازده سهام ژهینوسانات و  -29/4333 4/4444 

یتهاجم اتیمال  -5/85802 4/4444 

یتیریمد تیمالک  -2/04590 4/4490 

بر اساس عامل وگا رانیمد یریپذ سکیر یها مشوق  -28/3226 4/4444 

بر اساس عامل دلتا رانیمد یریپذ سکیر یها مشوق  -336/533 4/4444 

بر اساس عامل گاما رانیمد یریپذ سکیر یها مشوق  -203/363 4/4444 

یتیریمد تیدرتعامل مالک یتهاجم اتیمال  -5/23002 4/4444 

بر اساس  رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیمال

 عامل وگا
-23/6209 4/4444 

بر اساس  رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیمال

 عامل دلتا
-82/0025 4/4444 

بر اساس  رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیمال

 عامل گاما
-6/99004 4/4444 

یمال اهرم  -3/86860 4/4444 

شرکت اندازه  -36/3955 4/4444 

سهام یبازار به ارزش دفتر ارزش  -35/4469 4/4444 

یمیتقس سود  -8/33038 4/4444 

شرکت عمر  -30/0309 4/4444 

ینقد یانهایجر  -36/5956 4/4444 

ینقد یها انیجر نوسان  -2/53455 4/4495 

کیستماتیس سکیر  -58/3339 4/4444 

سارنه سهام بازده  -00/0063 4/4444 

ماهانه سهام گردش  -93/3363 4/4444 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

های رگرسیونی ها نیز انباشته است و میتوان مدلباشند. بنابراین برآیند آنکلیه متغیرها در سطح پایا می، 0با توجه به جدول 

 .را برآورد کرد

 (ها ماندهیجمله خطا )باق انسیوار ثابت بودن

  6 آن در جدول جیکه نتا قرار گرفت یمورد بررس LRآزمون  قیاز طر ها ماندهیباق انسیوار یمطالعه فرض ناهمسان نیدر ا

 :نشان داده شده است
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 LRآزمون . 6جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره فیرد

 F  0956/833 4/4444آماره  3 مدل فرضیه

 F 0003/089 4/4444 آماره 2 هیفرضمدل 

 F  9505/082 4/4444 آماره 2 هیمدل فرض

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 انسیوار یبر وجود همسان یفرض ما مبناست و 6۵کمتر از  Fسطح معنی داری آماره با توجه به جدول فوق ، 6در جدول 

  شود.برای تخمین آزمون استفاده می GLSاز روش پژوهش  مدلبنابراین برای  شودی م رد 2و 3فرضیه در مدل 

 آزمون همبستگی

 :دهد یرا نشان م یابیارز نیا جیخلاصه نتا .5 جدول

 3مدل  الگو همبستگی نتایج .5 جدول

Correlati
on 

IVOL ETR 
LNLE

V 
FIRMSI

ZE 
LNM

B 
DIVIDE

ND 
FIRMAG

ET 
CF QCF 

BET
A 

STKR
ET 

STK_TRNO
VR 

IVOL 3            

ETR 

-

4/

3504 
3           

LNLEV 

-

4/

4200 

4/

4895 
3          

FIRMSIZE 

-

4/

9263 

-

4/

3203 

-

4/

3482 
3         

LNMB 
4/

2393 

4/

9006 

4/

0403 
-4/9280 3        

DIVIDEN
D 

4/

4309 

4/

9000 

4/

4022 
-4/4850 

4/

9503 
3       

FIRMAG
ET 

-

4/

3260 

-

4/

4423 

-

4/

4093 
4/4638 

-

4/

4049 
-4/4398 3      

CF 
4/

4493 

-

4/

4063 

-

4/

4380 
-4/4250 

-

4/

4906 
-4/4659 -4/4063 3     



 693-655 ص ،3049 تابستان ،39 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 30

 

Correlati
on 

IVOL ETR 
LNLE

V 
FIRMSI

ZE 
LNM

B 
DIVIDE

ND 
FIRMAG

ET 
CF QCF 

BET
A 

STKR
ET 

STK_TRNO
VR 

σCF 
4/

4250 

4/

4404 

4/

4283 
-4/4599 

-

4/

4204 
4/4403 -4/4408 

4/

9828 
3    

BETA 

-

4/

4225 

4/

4035 

-

4/

4460 
4/3293 

4/

4980 
4/3890 4/4380 

-

4/

4209 

-

4/

4953 
3   

STKRET 
4/

3429 

-

4/

4303 

-

4/

4096 
4/4465 

-

4/

4446 
4/4400 -4/4208 

4/

4465 

4/

4936 

4/

4552 
3  

STK 
TRNOVR 

4/

4684 

4/

4565 

4/

4506 
4/4238 

-

4/

4459 
-4/4590 4/4468 

-

4/

4328 

-

4/

4400 

-

4/

445 

-

4/4330 3 

 منبع: یافته های محقق

 همخطی وجود ندارد. مستقل  یرهایمتغ نیبباشد  6/4ی کمتر از همبستگ بیضر هرگاهدهد ینشان م ،5 جدول

 ها مدلروش برآورد تعیین 

 باشد:می 0جدول نتایج آزمون به شر   و روش تخمین، آزمون اِف لیمر و هاسمن برای مدل انجام شده استبرای تعیین 

 لیمر و هاسمن f آزمون . نتایج0 جدول

مدل هیفرض  آزمون اف لیمر 
سطح معنی 

 داری
 نتیجه

3 هیمدل فرض  تابلویی 4/4405 3/043043 

2 هیفرض مدل ییتابلو 4/4498 3/008069   

2 هیفرض مدل ییتابلو 4/4429 3/084000   

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

به روش تابلویی برآورد شدند. چنانچه شیوه برآورد مدل، تابلویی باشد آنگاه باید از بین  هیفرض مدل، 0در جدول 

منعکس شده  رهاسمن که در جدول با به نتایج آزمون های اثرات ثابت یا تصادفی یکی را انتخاب کرد. با توجه روش

 .باشدهای تابلویی به روش اثرات ثابت میبا استفاده از مدل داده است، برازش مدل

 خلاصه تجزیه و تحلیل ها به تفکیک هر فرضیه 

 نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه اول

 ارائه شده است: 8نتایج حاصل از بررسی فرضیه در جدول 
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  1ی الگو جیخلاصه نتا .8جدول 

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 مثبت 4/4329 2/633890 6/042622 39/60426 4  عرض از مبدأ

 مثبت LNETR 4/555233 4/208033 2/583804 4/4405 مالیات تهاجمی

 LNLEV اهرم مالی
-

3/084033 4/330389 
-

یمنف 4/4444 3/353393  

شرکتاندازه   FIRMSIZE 
-

4/639366 4/485430 
-

یمنف 4/4444 6/354095  

ارزش بازار به ارزش دفتری 

 سهام
LNMB 4/980309 4/454928 5/983900 4/4444 مثبت 

 مثبت DIVIDEND 4/228533 4/486509 2/504959 4/4408 سود تقسیمی

 FIRMAGET عمر شرکت
-

4/462804 4/493929 
-

 بی معنی 4/4323 3/580803

 بی معنی CF 4/448080 4/435365 4/644658 4/5353 جریانهای نقدی

 بی معنی CFσ 9/283302 5/929832 4/624200 4/5493 نوسان جریان های نقدی

 مثبت BETA 4/442304 4/444048 6/298623 4/4444 ریسک سیستماتیک

 STKRET بازده سارنه سهام
-

4/483033 4/440200 
-

یمنف 4/4444 33/20698  

 STK گردش ماهانه سهام
TRNOVR 

 بی معنی 4/4865 3/022338 4/444608 4/444300

 4/899654 ضریب تعیین

 4/080025 ضریب تعیین تعدیل شده

F-38/45033 آماره 

 4/444444 سطح معناداری

 2/266055 دوربین واتسون

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

، اندازه شرکت، ارزش یاهرم مال ،یتهاجم اتیمال یرهایمتغ بیضراثابت و  ببرای ضری t احتمال آماره، 8در جدول 

بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت  و بازده سارنه سهام کیستماتیس سکی، ریمیسهام، سود تقس یبازار به ارزش دفتر

نوسانات ویژه بازده سهام بر  یتهاجم اتیمال بضری. باشدمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی6کمتر از 

 انینوسان جر ،ینقد یانهایعمر شرکت، جری رهایمتغ بیضرابرای  t . احتمال آمارهباشد یدار م یمعنمنفی و شرکت 

۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری 6از  بیشتر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت برو گردش ماهانه سهام  ینقد یها

 اتیمال ریمتغ با توجه به فرضیه چون باشند. این متغیرها در مدل بی معنی می ٪36بنابراین با اطمینان . باشدنمی دارمعنی
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بین مالیات تهاجمی  .شود می رد H4بنابراین فرض  باشد. یدار م یمعنمنفی و بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت  یتهاجم

 و نوسانات ویژه بازده سهام شرکت رابطه معناداری وجود دارد.

 نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه دوم

 ارائه شده است: 3نتایج حاصل از بررسی فرضیه در جدول 

  2ی الگو جیخلاصه نتا .9جدول 

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

یمنف 4/4288 2/339226 6/033439 32/62669 4  عرض از مبدأ  

 LNETR مالیات تهاجمی
-

9/053026 4/803950 
-

یمنف 4/4444 0/084322  

یتیریمد تیمالک  PM 4/446823 4/440564 3/269035 4/2340 
بی 

 معنی

درتعامل  یتهاجم اتیمال

یتیریمد تیمالک  
ETR*PM 4/403030 4/434650 9/328940 4/4443 مثبت 

 LNLEV اهرم مالی
-

3/904002 4/230630 
-

یمنف 4/4444 0/646226  

 FIRMSIZE اندازه شرکت
-

4/050868 4/489832 
-

یمنف 4/4444 6/605338  

ارزش بازار به ارزش دفتری 

 سهام
LNMB 4/996848 4/403243 5/820459 4/4444 مثبت 

 مثبت DIVIDEND 4/934053 4/483906 9/009584 4/4445 سود تقسیمی

 FIRMAGET عمر شرکت
-

4/400428 4/492933 
-

یمنف 4/4306 2/989352  

 CF 4/443639 4/438285 4/624230 4/5492 جریانهای نقدی
بی 

 معنی

 CFσ 6/403303 5/808526 4/090493 4/0599 نوسان جریان های نقدی
بی 

 معنی

 مثبت BETA 4/443883 4/444020 0/023380 4/4444 ریسک سیستماتیک

 STKRET بازده سارنه سهام
-

4/480536 4/445036 
-

یمنف 4/4444 32/05065  

 STK TRNOVR 4/444033 4/444698 3/923934 4/3804 گردش ماهانه سهام
بی 

 معنی

 4/829090 ضریب تعیین
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 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 4/009694 ضریب تعیین تعدیل شده

F-35/03363 آماره 

 4/444444 سطح معناداری

 2/293838 دوربین واتسون
 

 پژوهشگر( های منبع: )یافته

 تیدرتعامل مالک یتهاجم اتیمال ،یتهاجم اتیمال یرهایمتغ بیضراثابت و  ببرای ضری t احتمال آماره، 3در جدول 

و  کیستماتیس سکی،عمر شرکت، ریمیسهام، سود تقس ی، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتریاهرم مال ی،تیریمد

. باشدمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی6بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت کمتر از  بازده سارنه سهام

به ترتیب برابر بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت  یتیریمد تیدرتعامل مالک یتهاجم اتیمالی و تهاجم اتیمال بضری

بر نوسانات ویژه  یتیریمد تیدرتعامل مالک یتهاجم اتیمال . و قدر مطلق ضریب متغیرباشد یدار م یمعنو  403/4و  083/9

است و نشان می دهد که متغیر  بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت یتهاجم اتیمال متغیر کمتر از بازده سهام شرکت

بنابراین دارد.  بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت یتهاجم اتیمال ریمتغبین  نقش تعدیلگری بر رابطه یتیریمد تیمالک

  مالکیت مدیریتی بر روابط بین مالیات تهاجمی و نوسانات ویژه بازده سهام شرکت نقش تعدیل دارد. .شود می رد H4فرض 

 نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه سوم

 ارائه شده است: 34نتایج حاصل از بررسی فرضیه در جدول 

  3ی الگو جیخلاصه نتا .11جدول 

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 4/2403 3/259986 5/662408 8/200035  عرض از مبدأ
بی 

 معنی

  مالیات تهاجمی
-

4/809020 4/985883 
-

یمنف 4/4238 2/384455  

مشوق های ریسک پذیری مدیران بر اساس عامل 

 وگا
 مثبت 4/4444 5/360433 4/439658 4/489644 

اساس عامل  مشوق های ریسک پذیری مدیران بر

 دلتا
 

-

4/263830 4/400980 
-

یمنف 4/4446 9/039805  

مشوق های ریسک پذیری مدیران بر اساس عامل 

 گاما
 

-

4/438636 4/448425 
-

یمنف 4/4236 2/945050  

مالیات تهاجمی درتعامل مشوق های ریسک پذیری 

 مدیران بر اساس عامل وگا
 مثبت 4/4444 5/330486 4/406420 4/050393 
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 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

مالیات تهاجمی درتعامل مشوق های ریسک پذیری 

 مدیران بر اساس عامل دلتا
 مثبت 4/4283 2/255596 4/935333 4/038623 

مالیات تهاجمی درتعامل مشوق های ریسک پذیری 

 مدیران بر اساس عامل گاما
 مثبت 4/4440 9/046833 4/406538 4/366955 

  اهرم مالی
-

2/946383 4/263293 
-

یمنف 4/4444 8/836030  

  اندازه شرکت
-

4/509938 4/323804 
-

یمنف 4/4444 6/626654  

 مثبت 4/4444 6/083023 4/433230 4/644095  ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 4/4620 3/302994 4/323503 4/263845  سود تقسیمی
 یب

یمعن  

 4/2223 3/224622 4/463088 4/452802  عمر شرکت
 یب

یمعن  

نقدیجریانهای    4/444503 4/429633 4/420084 4/3083 
بی 

 معنی

 4/0904 4/000363 0/600096 6/853092  نوسان جریان های نقدی
بی 

 معنی

 مثبت 4/4435 9/302550 4/444688 4/443850  ریسک سیستماتیک

  بازده سارنه سهام
-

4/430098 4/443209 
-

یمنف 4/4444 34/23046  

 4/9263 4/380338 4/444555 4/444565  گردش ماهانه سهام
بی 

 معنی

 4/006423 ضریب تعیین

 4/504390 ضریب تعیین تعدیل شده

F-3/300033 آماره 

 4/444444 سطح معناداری

 2/943946 دوربین واتسون

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها ،یتهاجم اتیمال یرهایمتغ بیضراثابت و  ببرای ضری t احتمال آماره، 34در جدول 

اساس بر رانیمد یریپذ سکیر یبر اساس عامل دلتا، مشوق ها رانیمد یریپذ سکیر یاساس عامل وگا، مشوق هابر
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درتعامل  یتهاجم اتیاساس عامل وگا، مالبر رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیعامل گاما، مال

ساس ابر رانیمد یریپذ سکیر یهادرتعامل مشوق یتهاجم اتیاساس عامل دلتا، مال بر رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها

بر  و بازده سارنه سهام کیستماتیس سکیسهام، ر ی، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتریعامل گاما،اهرم مال

برآورد شده  بضری. باشدمی داری۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معن6نوسانات ویژه بازده سهام شرکت کمتر از 

بر اساس  رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیمالی و تهاجم اتیمال یرهایمتغ یتوسط نرم افزار برا

 یدار م یمعنو  366/4و  038/4،  056/4 ،809/4به ترتیب برابربر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت  گاما وعامل وگا، دلتا 

بر اساس عامل وگا، عامل  رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیمال یرهایمتغ. قدر مطلق ضریب باشد

 بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت یتهاجم اتیمال متغیر کمتر از بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت عامل گاما ودلتا 

نقش تعدیلگری بر  گاما واساس عامل وگا، دلتا بر رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها یرهایمتغاست و نشان می دهد که 

سود ی رهایمتغ بیضرابرای  t دارد. احتمال آماره بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت یتهاجم اتیمال ریمتغبین  رابطه

 هام شرکتنوسانات ویژه بازده س برو گردش ماهانه سهام  ینقد یها انینوسان جر ،ینقد یانهای،عمر شرکت، جریمیتقس

این متغیرها در مدل بی معنی  ٪36بنابراین با اطمینان . باشدنمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی6از  بیشتر

مشوق های ریسک پذیری مدیران بر روابط بین مالیات تهاجمی و نوسانات ویژه  .شود می رد H4بنابراین فرض  می باشند.

 بازده سهام شرکت نقش تعدیل گری دارد.

 1-3نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی 

 ارائه شده است: 33نتایج حاصل از بررسی فرضیه در جدول 

  1-3ی الگو جیخلاصه نتا .11جدول 

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

  عرض از مبدأ
0.043382 6.005964 3.045048 4.3549 

بی 

 معنی

  مالیات تهاجمی
-

3.034860 4.943340 
-

یمنف 4.4444 0.509366  

 مثبت 4.4444 6.454485 4.439395 4.455058  مشوق های ریسک پذیری مدیران بر اساس عامل وگا

پذیری مالیات تهاجمی درتعامل مشوق های ریسک 

 مدیران بر اساس عامل وگا
 

4.955460 4.409300 0.308268 4.4444 
 مثبت

  اهرم مالی
-

3.380880 4.208444 
-

یمنف 4.4444 8.449608  

  اندازه شرکت
-

4.023424 4.483850 
-

یمنف 4.4444 0.009325  

 مثبت 4.4444 5.006653 4.453930 4.053598  ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

تقسیمیسود   مثبت 4.4490 2.303846 4.480390 4.200636  

 یب 4.0338- 4.490433-  عمر شرکت
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 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

یمعن 4.953024 4.432540  

  جریانهای نقدی
4.440650 4.423390 4.900363 4.0949 

بی 

 معنی

  نوسان جریان های نقدی
5.485388 5.900394 4.360825 4.9042 

بی 

 معنی

 مثبت 4.4444 0.890346 4.444062 4.442380  ریسک سیستماتیک

  بازده سارنه سهام
-

4.483023 4.448834 
-

یمنف 4.4444 34.43265  

  گردش ماهانه سهام
4.444352 4.444653 3.030440 4.4802 

بی 

 معنی

 4.800965 ضریب تعیین

 4.802534 ضریب تعیین تعدیل شده

F-26.94803 آماره 

 4.444444 سطح معناداری

واتسوندوربین   2.233929 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها ،یتهاجم اتیمال یرهایمتغ بیضراثابت و  ببرای ضری t احتمال آماره، 33در جدول 

، اندازه یاساس عامل وگا،اهرم مالبر رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیاساس عامل وگا، مالبر

بر نوسانات ویژه بازده  و بازده سارنه سهام کیستماتیس سکی، ریمیسهام، سود تقس یبازار به ارزش دفتر شرکت، ارزش

برآورد شده توسط نرم افزار  بو ضری. باشدمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی6سهام شرکت کمتر از 

بر  بر اساس عامل وگا رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیمالی و تهاجم اتیمال یرهایمتغ یبرا

 اتیمال ریمتغ. و قدر مطلق ضریب باشد یدار م یمعنو  95/4 ، -03/3به ترتیب برابر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت 

 متغیر کمتر از بر اساس عامل وگا، بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم

 رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها یرهایمتغاست و نشان می دهد که  بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت یتهاجم اتیمال

دارد.  بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت یتهاجم اتیمال ریمتغبین  بر رابطه مثبتنقش تعدیلگری  اساس عامل وگابر

 برو گردش ماهانه سهام  ینقد یها انینوسان جر ،ینقد یانهایعمر شرکت، جری ارهیمتغ بیضرابرای  t احتمال آماره

 H0. بنابراین فرض باشدنمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی6از  بیشتر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت

تهاجمی و نوسانات ویژه بازده بر روابط بین مالیات  بر اساس عامل وگا رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها .شود می رد

 سهام شرکت نقش تعدیل گری دارد.
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 2-3نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی 

 ارائه شده است: 32نتایج حاصل از بررسی فرضیه در جدول 

  2-3ی الگو جیخلاصه نتا .12جدول 

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

  عرض از مبدأ
32.69233 0.353925 2.625323 4.4333 

بی 

 معنی

  مالیات تهاجمی
-

4.020948 4.233904 
-

یمنف 4.4399 2.085325  

مشوق های ریسک پذیری مدیران بر اساس 

 عامل دلتا
 -

4.393946 4.450000 
-

2.354520 4.4932 
یمنف  

مالیات تهاجمی درتعامل مشوق های ریسک 

 پذیری مدیران بر اساس عامل دلتا
 

4.686920 4.200436 2.930300 4.4335 
 مثبت

  اهرم مالی
-

3.083268 4.250548 
-

یمنف 4.4444 5.565226  

  اندازه شرکت
-

4.033680 4.349252 
-

یمنف 4.4444 0.054685  

 مثبت 4.4444 6.343033 4.404938 4.968029  ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

  سود تقسیمی
4.283643 4.433060 2.334825 4.4498 

 یب

یمعن  

-  عمر شرکت

4.468334 4.498334 
-

3.600558 4.3293 

 یب

یمعن  

  جریانهای نقدی
4.440822 4.430636 4.000653 4.5658 

بی 

 معنی

  نوسان جریان های نقدی
0.033000 6.033809 4.863034 4.9345 

بی 

 معنی

 مثبت 4.4443 0.409566 4.444080 4.443386  ریسک سیستماتیک

سهامبازده سارنه    
-

4.486205 4.448053 
-

یمنف 4.4444 34.40600  

  گردش ماهانه سهام
4.444366 4.444663 3.099300 4.4895 

بی 

 معنی

 4.833286 ضریب تعیین

 4.060300 ضریب تعیین تعدیل شده
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 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

F-36.24390 آماره 

 4.444444 سطح معناداری

 2.205646 دوربین واتسون

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها ،یتهاجم اتیمال یرهایمتغ بیضراثابت و  ببرای ضری t احتمال آماره، 32در جدول 

، اندازه یاساس عامل دلتا ،اهرم مالبر رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیاساس عامل دلتا، مالبر

بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت  و بازده سارنه سهام کیستماتیس سکیسهام، ر یشرکت، ارزش بازار به ارزش دفتر

 یرهایمتغ یبرآورد شده توسط نرم افزار برا بو ضری. باشدمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی6کمتر از 

ت ویژه بازده دلتا بر نوسانا بر اساس عامل رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیمالی و تهاجم اتیمال

درتعامل  یتهاجم اتیمال یرهایمتغ. قدر مطلق ضریب باشد یدار م یمعنو  63/4و  -02/4به ترتیب برابر سهام شرکت 

بر  یتهاجم اتیمال متغیر کمتر از بر اساس عامل دلتا بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها

اساس عامل دلتا بر رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها یرهایمتغاست و نشان می دهد که  نوسانات ویژه بازده سهام شرکت

برای  t دارد. احتمال آماره بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت یتهاجم اتیمال ریمتغبین  نقش تعدیلگری مثبت بر رابطه

نوسانات  برو گردش ماهانه سهام  ینقد یها انینوسان جر ،ینقد یانهای،عمر شرکت، جریمیسود تقسی رهایمتغ بیضرا

این  ٪36بنابراین با اطمینان . باشدنمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی6از  بیشتر ویژه بازده سهام شرکت

بر اساس عامل دلتا  رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها .شود می رد H0بنابراین فرض  متغیرها در مدل بی معنی می باشند.

 بر روابط بین مالیات تهاجمی و نوسانات ویژه بازده سهام شرکت نقش تعدیل گری دارد.

 3-3نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی 

 ارائه شده است: 39نتایج حاصل از بررسی فرضیه در جدول 

  3-3ی الگو جیخلاصه نتا .13جدول 

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 4.4050 3.330286 5.358046 32.92445  عرض از مبدأ
بی 

 معنی

  مالیات تهاجمی
-

4.692052 4.208303 
-

یمنف 4.4653 3.348836  

مشوق های ریسک پذیری مدیران بر اساس 

 عامل گاما
 

-

4.423824 4.445842 
-

یمنف 4.4430 9.240833  

مالیات تهاجمی درتعامل مشوق های ریسک 

 پذیری مدیران بر اساس عامل گاما
 مثبت 4.4203 2.252048 4.496366 4.403696 
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 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

  اهرم مالی
-

3.349449 4.333620 
-

یمنف 4.4444 3.396392  

  اندازه شرکت
-

4.685548 4.436353 
-

یمنف 4.4444 5.359853  

 مثبت 4.4444 6.309930 4.405023 4.060202  ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

تقسیمیسود    4.396658 4.480065 3.600820 4.3293 
 یب

یمعن  

  عمر شرکت
-

4.425605 4.490838 
-

4.053626 4.0050 
 یب

یمعن  

 4.8045 4.243386 4.430338 4.449000  جریانهای نقدی
بی 

 معنی

 4.6004 4.540200 0.223009 0.986308  نوسان جریان های نقدی
بی 

 معنی

 مثبت 4.4444 6.654463 4.444003 4.442062  ریسک سیستماتیک

  بازده سارنه سهام
-

4.485533 4.448403 
-

یمنف 4.4444 34.09433  

 4.3963 3.039343 4.444505 4.444356  گردش ماهانه سهام
بی 

 معنی

 4.000339 ضریب تعیین

 4.033939 ضریب تعیین تعدیل شده

F-32.38663 آماره 

 4.444444 سطح معناداری

واتسوندوربین   2.209080 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها ،یتهاجم اتیمال یرهایمتغ بیضراثابت و  ببرای ضری t احتمال آماره، 39در جدول 

، اندازه یاساس عامل گاما،اهرم مالبر رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیاساس عامل گاما، مالبر

بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت  و بازده سارنه سهام کیستماتیس سکیسهام، ر یارزش بازار به ارزش دفترشرکت، 

 یرهایمتغ یبرآورد شده توسط نرم افزار برا بو ضری. باشدمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی6کمتر از 

بر نوسانات ویژه بازده  بر اساس عامل گاما رانیمد یریپذ سکیر یدرتعامل مشوق ها یتهاجم اتیمالی و تهاجم اتیمال

درتعامل  یتهاجم اتیمال یرهایمتغ. و قدر مطلق ضریب باشد یدار م یمعنو  403/4و  -69/4به ترتیب برابر سهام شرکت 
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 یتهاجم اتیلما متغیر کمتر از بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت بر اساس عامل گاما رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها

اساس عامل بر رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها یرهایمتغاست و نشان می دهد که  بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت

 t دارد. احتمال آماره بر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت یتهاجم اتیمال ریمتغبین  نقش تعدیلگری مثبت بر رابطه گاما

 برو گردش ماهانه سهام  ینقد یها انینوسان جر ،ینقد یانهای،عمر شرکت، جریمیسود تقسی رهایمتغ بیضرابرای 

بنابراین با اطمینان . باشدنمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی6از  بیشتر نوسانات ویژه بازده سهام شرکت

بر اساس  رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها .شود می رد  H0بنابراین فرض  این متغیرها در مدل بی معنی می باشند. 36٪

 عامل گاما بر روابط بین مالیات تهاجمی و نوسانات ویژه بازده سهام شرکت نقش تعدیل گری دارد. 

 گیری یجهنتبحث و 

و  یتهاجم اتیمال نیبر رابطه ب رانیمد یریپذ سکیر یو مشوق ها یتیریمد تیاین پژوهش به دنبال یافتن نقش مالک

نوسانات  بر یتهاجم اتیمالبه این نتیجه دست یافتیم که بوده است. با توجه به نتایج رگرسیون  بازده سهام ژهینوسانات و

اجتناب  اتیاز پرداخت مال یکه به طور تهاجم ییها شرکتو  دارد و مستقیم تاثیر معنادار شرکت بازده سهام ژهیو

 یو واکنش منف یاسیس یها نهیهز شیبه شهرت، افزا بیآس ،یقانون یها مهیاز جمله جر یبا خطرات متعدد کنند، یم

در بازده سهام  شتریو منجر به نوسانات ب دهد یم شیشرکت را افزا یکل سکیخطرات ر نیکنندگان روبرو هستند. ا مصرف

 نیا یبرا یحیتوض تواند یاست و م هیتوج رقابلیغ رانیمد یپرخطر برا یاتیمال یها یاتخاذ استراتژ ن،ی.بنابراشود یم

در این  .کنند یاجتناب نم اتیبالقوه، به طور کامل از پرداخت مال یایوجود مزا رغمیها عل موضوع باشد که چرا شرکت

،که با نتایج پژوهش شرکت تاثیر گذار است نوسانات خاص بر یاتیمال یپرخاشگر(، دریافتند که 2423راستا چودهری )

 بر یتیریمد تیمالکی در تعامل تهاجم اتیبه این نتیجه رسیدیم که مالباشد. با توجه به فرضیه دوم می حاضر در یک راستا 

 اتیمال نیبر روابط ب یتیریمد تیمالکتوان گفت ؛لذا میدارد و مستقیم تاثیر معنادار شرکت بازده سهام ژهینوسانات و

 هیبا سرما ی(تیریمد تیمالکساختار مالکیت) یژگیو نیا لذا؛دارد لیبازده سهام شرکت نقش تعد ژهیو نوسانات و یتهاجم

و می تواند منجر به کاهش شدت  همراه است یاتیتر اجتناب مال نییدر سطو  پا یاتیمال یها یدر استراتژ  کمتر یگذار

نسبت به ی باری تیحساس نوسانات ویژه بازده سهام لذا همان گونه که انتظار می رفت ؛ گردد؛ بازده سهام ژهینوسانات و

که منجر به  دهد،نشان  قوی)درصد باری مالکیت مدیریتی( یشرکت تیحاکم یرادا یها شرکت یبرا نرخ موثر مالیاتی

(، 2436؛ در این راستا آرمسترانگ و همکاران )شود یم ییها شرکت نیچن ینوسانات خاص بازده سهام برا کاهش

رابطه معناداری وجود  مدیریتی و اجتناب از پرداخت مالیات شرکتهای  دریافتند که بین حاکمیت شرکتی، انگیزه

ی در تعامل تهاجم اتیمال به این نتیجه رسیدیم کهبا توجه به فرضیه سوم  باشد.دارد؛که در راستای نتایج پژوهش حاضر می

مشوق توان گفت ؛لذا میدارد و مستقیم تاثیر معنادار شرکت بازده سهام ژهینوسانات و بر رانیمد یریپذ سکیر یهامشوق

این نتایج  ؛دارد لیبازده سهام شرکت نقش تعد ژهیو نوسانات و یتهاجم اتیمال نیبر روابط ب رانیمد یریپذ سکیر یها

، در جایگاه یک ویژگی اساسی مدیرعامل که زمینۀ رانیمد یریپذ سکیر یمشوق ها عواق که در است بدین معنی

 بنابراین این امکان وجود دارد که مدیرعاملها ؛میکند، باعث کاهش مدیریت مالیاتی میشوداثربخشی او را در سازمان فراهم 

 مالیاتی و کاهش ریسک مالی، بیشتر به سمت و سوی سرمایه طگیریهای مرتب تصمیم؛ با دریافت مشوق های رزم

سوق پیدا  (ن در بخش تولید و...گیری از آ مانند مدیریت وجوه نقد و بهره)گذاریهای بلندمدت و فعالیتهای مولد آتی 

 اتیبه این نتیجه رسیدیم که مالفرعی اول فرضیه  در  و از این ظریق نوسانات ویژه بازده سهام را کاهش دهند؛ کنند
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و  تاثیر معنادار شرکت بازده سهام ژهینوسانات و بر وگابر اساس عامل  رانیمد یریپذ سکیر یهامشوقی در تعامل تهاجم

این  وجود دارد؛بین وگا و ریسک شرکت  و معناداری ی مثبت ن نتایج حاکی از این هستند که رابطهکه ای دارد مستقیم

فرضیه . در ی مثبتی دارد هماهنگ هستند نتایج با تحقیقهای تجربی قبلی که نشان میدهند وگا با ریسک کردن مدیر رابطه

 بر دلتابر اساس عامل  رانیمد یریپذ سکیر یهامشوقی در تعامل تهاجم اتیبه این نتیجه رسیدیم که مالفرعی دوم 

 (دلتای پاداش(ز آنجایی که ارزش شرکت با قیمت سهام و مستقیم دارد و اتاثیر معنادار  شرکت بازده سهام ژهینوسانات و

زه ها ممکن ش مطلوب ایجاد میکنند. در عین حال، این انگیلاهایی برای ت افزایش مییابد، سهامداران برای مدیران انگیزه

و نوسانات  چرا که مدیران را در برابر ریسکهای شرکتی؛گذاری منجر شوند  ای برای سرمایه است به تصمیمات غیربهینه

 سکیر یهامشوقی در تعامل تهاجم اتیبه این نتیجه رسیدیم که مالفرعی سوم فرضیه ؛ در قرار میدهند بازده بارتری

مرتبط دانستن پاداش و مشوقهای  تاثیر معنادار دارد شرکت بازده سهام ژهینوسانات و بر گامابر اساس عامل  رانیمد یریپذ

مدیران با عملکرد شرکت روش مهمی برای سازگار کردن منافع مدیر و سهامداران است. ارتباط دادن پاداش مدیر به 

مدیران را در برابر ریسک  عملکرد شرکت به سازگار کردن منافع سهامداران و مدیران کمک میکند، اما در عین حال

شرکت بیشتر قرار میدهد. به دلیل اینکه مدیران ریسک گریز بوده و تنوع مالی کمی دارند. چرا که اکثر ثروت و سرمایهی 

ی دارند به دلیل اینکه میتوانند در اریمالی و انسانی شان به شرکت هایشان گره زده شده است. اما سهامداران تنوع مالی ب

 .ی را مرتکب شوندریگذاری کنند. در نتیجه مدیران ممکن است ریسکهای با داراییهای مربوطه سرمایه بسیاری از

مشوقی هستند برای اینکه بتوان به تحقیقاتی بیشتر جهت طراحی مدلی قابل اعتماد برای  نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول؛

استفاده از نتایج این تحقیق می تواند  ر ایران اقدام نمود.ارزیابی سطح نوسان پذیری بازده و ریسک واحدهای اقتصادی د

به حسابرسان اعم ازحسابداران رسمی وحسابرسان داخلی و  دولت و نهادهای ذیربط دولتی،سرمایه گذاران نهادی و 

انند با اقلیت،بورس اوراق بهادار، تحلیلگران اقتصادی، موسسات مالی و بانکها کمک نماید. در نهایت حسابرسان می تو

با توجه به نتایج به عنوان یک ابزار مفید؛شرایط کاهش ریسک پذیری را فراهم آورند.  یتهاجم اتیمالاستفاده از نقش 

شارکت برای آنها از اهمیت ریسک گذاران توصایه می شود در صورتی کاه  به سرمایهحاصل از بررسی فرضیه دوم؛ 

بازده سهام شرکت  ژهیدر این پاژوهش به طور با اهمیتی بر نوسانات و زیادی برخوردار باشد، میتوانند عواملی را که

، وضعیت ی(تهاجم اتیمال و یتیریمد تیمالک)در نظر گرفته و با توجه به روند چندساله این عواملرا اند،  اثرگذار بوده

و حسابرسان پیشنهاد میشود جهت  گذارانبه سرمایه به علاوه نمایند. بازده سهام را در سالهای آتی پیش بینی ژهینوسانات و

تمرکز  مانند لامیمربوط به صورتهای مالی اساسی، اق لاعاتبر اط لاوهبازده سهام شرکتها، ع ژهیارزیابی نوسانات و

گردد با پیشنهاد می سهامداران و مدیران شرکتها به ؛ با توجه به نتایج فرضیه اصلی سوم؛را نیز مدنظر قرار دهند مالکیت

ی و تیریمد یریپذ سکیر یمشوق هاپژوهش های خارجی که گویای نقش بالقوه این پژوهش و تن از نتایج الهام گرف

را به عنوان یک  یتیریمد یریپذ سکیر یمشوق هابازده سهام شرکت است، نقش  ژهیبر نوسانات و های مالیاتیاستراتژی

به .  مدنظر قرار دهند تغییر نوسانات بازده سهام شرکتهاسیاستهای مالیاتی در متغیر اصلی در ارزیابی کارایی و اثربخشی 

 ی آتی خود به بررسی مباحث زیر بپردازند:ها پژوهشگردد در  یمپژوهشگران پیشنهاد 

 صنعت به طور جداگانه مورد بررسی قرار گیرد و به مقایسه نتایج بدست  شنهاد می شود تحقیق حاضر در مورد هرپی

 .ه شودآمده در صنایع مختلف پرداخت

 کرار این پژوهش با استفاده از وقفه زمانی و بررسی اثر افزایش وقفه بر بهبود پیشبینی مدلت. 
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  بر  مدیره های هیئت مدیره و تعداد جلسه های مستقل برای هیئتجود حسابرس داخلی، وجود کمیتهونقش بررسی

 بازده سهام ژهیو نوسانات و یتهاجم اتیمال نیرابطه ب

  بازده سهام ژهیو نوسانات و یتهاجم اتیمال نیبر رابطه ب زمانی مالکان نهادیافق نقش بررسی 

 و مآخذ منابع
(.تاثیرکارایی سرمایه گذاری بیشتر از حد وکمتر از حد بر 3044ابراهیمی شقاقی، مرضیه؛ اسلامی مفیدآبادی، حسین.)

 ریسک ویژه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.

(. حق انتخاب حسابرس و اجتناب مالیاتی بر اساس نظریه 3044فشین؛ نیکومرام3 هاشم؛ بنی مهد، بهمن. )احمدی لویه، ا

 .35-3(، 98)34انتخاب گلاسر. دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، 

برسی (.بررسی تاثیر اجتناب از پرداخت مالیات بر تمرکز مالکیت و حق الزحمه حسا3043بسطامی، زاهد؛ علیپور، فرشته. )

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،سیزدهمین کنفرانس ملی اقتصاد، مدیریت و حسابداری،شیروان.در شرکت

(.تاثیر قابل مقایسه بودن صورت های مالی بر نوسان های ویژه بازده سهام با در 3933جهان بخش، امید؛ فروغی، داریوش.)

 (.6)30انتشار: فصلنامه رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  نظر گرفتن نقش خطای پیش بینی سود، محل

)مطالعه موردی: بورس اوراق های تأمین مالی و رشد شرکت (. محدودیت3930نیا، محسن. )خواجوی، شکراله؛ صالحی

 .08-23(، 9)30بهادار تهران(. فصلنامه حسابداری مالی، 

(.ارائه رویکردی نوین و بررسی سود مالیاتی و اجتناب از مالیات در شرکت های 3043حسین.)دلمانیان، ماریا؛ شفیعی، 

 پذیرفته شده در بورس،دومین کنفرانس بین المللی مدیریت، مهندسی صنایع، حسابداری و اقتصاد.

های پذیرفته شده  کتنوسانات بازده غیرمتعارف سهام شر(. بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر3936فاتحی، سامان. )

 (.2)38در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری، 

(. روند بازده غیر متعارف سهام و نوسان آن در طول زمان. فصلنامه حسابداری مالی، 3939قربانی بهزاد؛ خطیری محمد. )

33(0 ،)334-328. 

(. بررسی ارتباط رقابت بازار محصول، ریسک ویژه و 3938مالدار سرپل، معصومه سادات ؛ ثقفی، مهدی.)

 سیستماتیک،هفدهمین همایش ملی حسابداری ایران،قم.

 یاز منظر سودآور هیساختار سرما ماتیو تصم یاتیتهاجم مال نیرابطه ب نییتب(. 3043.)پور، آزاده یتق ؛الهام  ا،ین یمنصور

 .صنعت محور،تهران یاقتصاد و حسابدار تیریمطالعات مد یمللال نیکنفرانس ب نی،هفتمیو دولت یخصوص تیو نوع مالک

(.بررسی تأثیر نقش تعدیلی تمرکز مالکیت بر رابطه بین پاداش 3933نمازی، نویدرضا؛ عزیزی، پدرام؛ فرهنگیان، وحید.)

داری های نوین در حوزه علوم انسانی، اقتصاد و حسابهیئت مدیره و اجتناب مالیاتی، ششمین همایش ملی پژوهش

 ایران،تهران.

Adjei, F, Adjei, M. (2017). Market share, firm innovation, and idiosyncratic volatility. Journal 

of Economics and Finance, 41(3), 569-580. 

Armstrong, C. S., Blouin, J. L., Jagolinzer, A. D, Larcker, D. F. (2015). Corporate governance, 

incentives, and tax avoidance. Journal of Accounting and Economics, 60 (1), 1–17. 

Austin, Chelsea Rae, and Ryan J. Wilson. (2017). An Examination of Reputational Costs and 

Tax Avoidance: Evidence from Firms with Valuable Consumer Brands. The Journal of the 

American Taxation Association 39(1): 67-93. 



 20 سهام بازده ویژه نوسانات و تهاجمی مالیات بین رابطه بر مدیران پذیری ریسک های مشوق و مدیریتی مالکیت نقش

 

Badertscher, B. A., Katz, S. P, Rego, S. O. (2013). The separation of ownership and control 

and corporate tax avoidance. Journal of Accounting and Economics, 56(2- 3), 228–250. 

BECK, THORSTEN, LIN, CHEN, MA, YUE (2014). Why do firms evade taxes? The role of 

information sharing and financial sector outreach. The Journal of Finance, 69 (2), 763–817. 

Berggrun, L., Lizarzaburu, E, Cardona, E. (2016). Idiosyncratic volatility and stock returns: 

Evidence from the MILA. Research in International Business and Finance, 37, 422-434. 
Chaudhry, Neeru.(2021). Tax aggressiveness and idiosyncratic volatility. The North American 

Journal of Economics and Finance, Elsevier, vol. 58(C). 

Edwards, A., Schwab, C., & Shevlin, T. (2016). Financial constraints and cash tax savings. 

The Accounting Review, 91(3), 859–881. 

Gallemore, J., Gipper, B, Maydew, E. (2019). Banks as Tax Planning Intermediaries. Journal 

of Accounting Research, 57(1), 169–209. 

Graham, J. R, Tucker, A. L. (2006). Tax shelters and corporate debt policy. Journal of 

Financial Economics, 81(3), 563–594. 

Hanlon, M, Slemrod, J. (2009). What does tax aggressiveness signal? Evidence from stock 

price reactions to news about tax shelter involvement. Journal of Public Economics, 93(1-2), 

126–141. 

Hasan, I., Hoi, C. K., Wu, Q, Zhang, H. (2014). Beauty is in the eye of the beholder: The effect 

of corporate tax avoidance on the cost of bank loans. Journal of Financial Economics, 113(1), 

109–130, 

Hasan, M. M., Lobo, G. J, Qiu, B. (2021). Organizational capital, corporate tax avoidance, and 

firm value. Journal of Corporate Finance, 70(7), 102050. 
Jiang, Dequan ,Li, Weiping ,Shen, Yongjian ,Yao, Zhenye.(2020). Market liberalization and 

tax avoidance: Evidence from the Shanghai-Hong Kong Stock Connect Program in China," 

Economic Systems, Elsevier. 44(3). 

Kim, J.-B., Li, Y, Zhang, L. (2011). Corporate tax avoidance and stock price crash risk: Firm-

level analysis. Journal of Financial Economics, 100(3), 639–662. 

Kubick, Thomas R, Adi N.S. Masli.(2016). Firm-Level Tournament Incentives and Corporate 

Tax Aggressiveness. Journal of Accounting and Public Policy 35(1): 66-83. 

Lee B., Nathan Mauck. (2016). Dividend initiations, increases and idiosyncratic volatility, 

Journal of Corporate Finance 40, 47–60 
Silva, D, Cerqueira, A. (2021). Divergence of Opinion and Idiosyncratic Volatility. Revista 

Brasileira de Gestão de Negócios, 23(8), 654-676. 

Suto, Megumi; Takehara, Hitoshi .(2020). Corporate social responsibility intensity, 

management earnings forecast accuracy, and investor trust: Evidence from Japan. Corporate 

Social Responsibility and Environmental Management, csr.2022–. doi:10.1002/csr.2022 
 



 693-655 ص ،3049 تابستان ،39 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 28

 

The role of managerial ownership and managers' risk-taking 

incentives on the relationship between aggressive taxation and 

specific volatility of stock returns 
 

Reza Hajilo 
*1

  
Mohammad Heydari 

2 
 

Abstract   
 The purpose of this research was to investigate the role of managerial ownership and 

managers' risk-taking incentives on the relationship between aggressive taxation and special 

volatility of stock returns. The spatial domain of this research was the companies accepted in 

the Tehran Stock Exchange and the temporal domain was the years between 2016 and 2021. 

The current research is in the category of applied research, according to its nature and method, 

it is considered to be in the category of descriptive research, and in terms of method, it is 

considered to be in the category of correlational research. Library method was used to collect 

data and information. In the data section of the research, data collection of sample companies 

was done by referring to financial statements, explanatory notes and stock exchange monthly. 

Based on the systematic elimination method, 120 companies were selected as a statistical 

sample. In order to describe and summarize the data collected from descriptive and inferential 

statistics and to analyze the data, first pre-tests of variance heterogeneity, Flimer test, Hausman 

test and Jarek-Ber test and then multivariate regression test to confirm and reject the 

hypotheses Research (Eviuse software) has been used. The results showed that there is a 

significant relationship between aggressive taxation and specific fluctuations in company stock 

returns; in addition, managerial ownership and the components of managers' risk-taking 

incentives have a moderating role on the relationship between aggressive taxation and specific 

fluctuations in company stock returns. The results obtained in this research are consistent with 

the documents mentioned in the theoretical framework of research and financial literature. 
Keyword 
 specific volatility of stock returns, aggressive taxation, the role of managerial ownership, risk-

taking incentives. 
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