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 چکیده

رسد که . بنظر میمورد بررسی قرار گرفته است بررسی تاثیر سیاست مالیاتی نامطلوب بر بازده سهام شرکتها در این پژوهش

اظهار نظر  یبوده و منجر به درج در بندها یمال یبینی شده در صورتهاپیش اتیاز مال شتریشرکت ب یپرداخت اتیگر مالا

های بورس تهران صحت گردد، در صورتیكه این ادعا در شرکتبازده مازاد سهام میگردد، منجر به تغییرات و کاهش  حسابرس

بینی شده پیش اتیمال در مقایسه بات شرک یپرداخت اتیمالتفاوت  درجهای کاهش بازده مازاد سهام، داشته باشد، یكی از راه

را تا  یاضاف یوان بازدهتیم رانیا هیای در بازار سرمارابطه نیچن تاییددر صورت است و اظهار نظر  یحسابرس در بندهاتوسط 

بنابراین پژوهشگر برای پاسخ به سوال پژوهش، اقدام به طرح دو شد. تر کیبازار کارا نزد یکاهش داده و به پارامترها یحدود

بندی با توجه به تقسیمروش تحقیق حاضر با توجه به اهداف آن از نوع کاربردی و فرضیه اصلی و دو فرضیه فرعی نموده است. 

های چهل بررسی و تجزیه و تحلیل موضوع پژوهش براساس داده. گرفته است انجامهمبستگی با روش بر حسب روش تحقیق، 

 و با رگرسیون ترکیبی انجام گرفته است. در انتخاب مدل سالانه به صورت 1396تا  1391سال از  ششدر مدت شرکت 

با  ع مدل پانلهای مرتبط با انتخاب مدل مناسب، برای دوره مدل پولد و برای مقاطبا استناد به نتایج آزمون رگرسیون ترکیبی

به دلیل نبود رابطه خطی بین چهار متغیر توضیحی و مجازی بودن دو متغیر مستقل، تاثیر شش است.  اثرات ثابت انتخاب شده

گیری شده، فرضیه های نمونهبراساس نتایج بدست آمده از دادهمدل بررسی شده است. بازده سهام در یک متغیر توضیحی بر 

ثیر معكوس از زیان ناشی از مالیات بر بازده سهام و دو فرضیه فرعی دال بر وجود تاثیر معكوس از اصلی اول دال بر وجود تا

و فرضیه اصلی دوم دال بر وجود تائید وقوع زیان با اهمیت ناشی از مالیات و وقوع زیان کم اهمیت ناشی از مالیات در پژوهش 

 . شده استمالیات رد تفاوت در تاثیر وقوع زیان بااهمیت و کم اهمیت ناشی از 

 ، شرکتسهام بازده ،نامطلوب مالیاتی سیاستهای کلیدی: واژه
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ک

 مقدمه -1

اشخاص است.  یگذارهیسرما لیدلا نیاز مهمتر یكی که استبه دست آوردن بازده  هایگذارهیدر تمام سرما هدف افراد

بازده  نیکمتر است. بازده مازاد سهام از اختلاف ب سکیهمراه با تحمل ر شتریبه دنبال کسب بازده ب یگذار منطقسرمایه کی

که  ییسهام کشورها یاشاره دارد که معمولاً در بازارها رمعمولیغ یهاو به بازده گرددیسهام حاصل م انتظارو مورد  یواقع

بازار و عدم  ییهش ناکاراجهت کا هیبازده از اهداف مقامات ناظر بر بازار سرما نگونهی. کاهش اافتدیندارند اتفاق م یعمق چندان

در  زین تراژیاست که فرصت آرب یمعن نیوجود دارد بد یاضاف یبازده یوقتاست. بنابراین  اعادلانههای نبه بازده یاعده یابیدست

بازار موثر  ییکارا شیتواند در جهت افزامعضل می نیشناخت و حل ا ؛در بازار است ینظم ینوع ب کی نیبازار وجود دارد که ا

اطلاعات  نی، بنابرااست رگذاریتاث اریبس نهیسهام به ییو شناسا نییدر تع یخصوص اطلاعات مال بحث در لیدل نیباشد. به هم

از عملكرد  یناشک، یستماتیسریغ سکی. راستمورد توجه  اریبس نهیسهام به ییدر شناسا گامدرست و بموقع و بهن یمال

پیشینه پژوهش گویای نقش شود. می انینما یدر گزارشات مال کیستماتیرسیغ سکیر نیا جهیکه نت استدر شرکتها  رانیمد

برای پاسخ به سوال پژوهش اقدام به بررسی رابطه بین زیان  قیتحق نیابر بازده مازاد سهام است.  اتیاز مال یناش انیوقوع ز

طرح دو فرضیه اصلی و دو فرضیه فرعی نموده است. بنظر  بادر بورس اوراق بهادار تهران ناشی از مالیات و بازده مازاد سهام 

 یبوده و منجر به درج در بندها یهای مالبینی شده در صورتپیش اتیاز مال شتریشرکت ب یپرداخت اتیگر مالرسد که امی

های بورس رکتگردد، در صورتیكه این ادعا در شگردد، منجر به تغییرات و کاهش بازده مازاد سهام می اظهار نظر حسابرس

 اتیمال در مقایسه باشرکت  یپرداخت اتیمالتفاوت  درجهای کاهش بازده مازاد سهام، تهران صحت داشته باشد، یكی از راه

وان تیم رانیا هیای در بازار سرمارابطه نیچنتایید در صورت است و اظهار نظر  یحسابرس در بندهاتوسط بینی شده پیش

 . شدتر کیبازار کارا نزد یکاهش داده و به پارامترها یرا تا حدود یاضاف یبازده

 بیان مساله  -2

بورس اوراق بهادار در هرکشوری، مهمترین ساز وکار پیش روی نظامهای اقتصادی جهان را برای جذب و تخصیص بهینه منابع 

یا غیر مولد و هدایت منابع پس  وپس اندازهای کوچک افراد را دارد. نقش اصلی بورس اوراق بهادار در گردآوری نقدینگی راکد

 خصوصی بخش خدماتی و تولیدی اقتصادی های¬گذاری و تامین منابع مالی فعالیتاندازی سرگردان به سوی مصارف سرمایه

 از. می شوند مدیریت و راه اندازی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته خصوصی شرکت  های توسط عمدتاً فعالیت ها این است؛

کشورها است، از دیدگاه کلان اقتصادی، میزان  ملی اقتصاد در توجهی قابل نقش و سهم از برخوردار خصوصی بخش که آنجا

 کلان فضای دیگر؛ طرف از. دارد همسو ای فعالیت و اهمیت بورس اوراق بهادار با درجه توسعه یافتگی اقتصاد ملی رابطه

  بر اثرگذار عامل ترینمهم جمله از آن با مرتبط متغیرهای و اقتصادی

ر است. در هر بازار مالی با توجه به گستردگی و عمق بازار، ابزارهای متنوعی بهادا اوراق بورس هر در سرمایه گذاری فرآیند

جهت سرمایه گذاری وجود دارند و سرمایه گذاران با عنایت به بازده و ریسک سرمایه گذاری داراییهای مورد نظر خود را 
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روند، ابزارهای جدیدتری برای پاسخگویی به نیازهای سرمایه گذاران تعریف ه بازارها رو به تكامل پیش میگزینند. هر چبرمی

 شود. می

باشد. با تكامل اجتماع و فزونی نیازهای همگانی اخذ مالیات نقدی و جنسی مالیات همزاد تشكیل اوّلین جوامع بشری می

وجود داشته است.  "باج و خراج"د و در تمامی ادوار اخذ مالیات به صورت گذرمتداول گشت. هزاران سال از زندگی بشر می

تكامل جامعه بشری و تبدیل روستا به شهر و گسترش شهر نشینی مفهوم مالیات را عقلانی نمود. بررسی اجمالی روند تغیرات 

عی تأثیر گذار بوده و نقش آن به دهد که نقش آن در طول زمان بر تمامی شئون زندگی اجتمانقش مالیات در جامعه نشان می

است. هدف از وضع و اخذ مالیات در گذشته تأمین مالی دولتها بود، امّا به تدریج با آشكار شدن  شده کاراتر و تر مرور گسترده

آثار اقدامات مالی دولت، مالیات بعنوان ابزاری برای رشد، ثبات و کاهش نابرابری تلقی گردید. مالیات یكی از عمده متغیرهایی 

قتصاد مانند رشد اقتصادی, تورم, بیكاری و ... و هم در تخصیص منابع است که دولت با استفاده از آن هم در متغیرهای کلان ا

گذارد. افزایش سهم مالیات در تأمین مخارج دولتها باعث کاهش آثار نامطلوب اقتصادی آن و توزیع درآمد اثر مطلوبی می

عمومی قرار گرفته و قوانین  شود. به همین خاطر موضوع مالیات از دیرباز مورد مطالعه علمای اقتصادی و مالیهجامعه می

مالیاتی نیز سیر تكاملی خود را طی نموده است. از جمله موضوعاتی که در کشور ما در زمینه ارزیابی مربوط بودن اطلاعات 

حسابداری مورد توجه قرار نگرفته، بحث مالیات است. مربوط بودن اطلاعات حاصل از تفاوت بین مالیات ابرازی و قطعی 

مترین عوامل موثر بر عملكرد بورس اوراق بهادار است. لیكن در تحقیقات خارجی تفاوت بین درآمد مشمول شرکتها از مه

مالیات و سود ابرازی از جنبه میزان تاثیرگذاری آن بر تصمیمات سرمایه گذاران، لزوم انطباق قوانین مالیاتی و استانداردهای 

تفاوت برای شرکتهایی که دارای مازاد بازده سهام هستند، بررسی شده است. حسابداری و میزان استفاده سرمایه گذاران از این 

انجام نشده است. این  سیاست مالیاتی نامطلوب بر بازده سهام شرکتها اما تا کنون تحقیقی از منظر ریسک در خصوص تاثیر 

 ید.نامطلوب بر بازده سهام شرکتها  بررسی نما یاتیمال استیپژوهش بر آن است تا تاثیر س

 

 اهمیت  وضرورت تحقیق -3

های آنان همچون ایجاد اشتغال، ها در قبال مردم در برآورده ساختن برخی نیازها و خوا ستهدر کلیه کشورها، دولت

ایجاد امنیت داخلی و ملی، تثبیت قیمتها، تأمین اجتماعی کارآمد، ثبات سیاسی، اقتصادی و فرهنگی، بهبود وضعیت تراز 

باشند. دولت برای مسئولیتهای خود نیازمند منابع مالی کافی است و به همین سبب از دیرباز در غیره پاسخگو میپرداختها و 

تشكیل جوامع حكومتی، مالیات و اخذ آن به عنوان بحثی حاکمیتی مطرح بوده و دریافت آن تحت عناوین و اشكال مختلف 

امروزه درآمدهای مالیاتی یكی از مهمترین منابع بودجه اکثر دولتها به  رایج گشته و رفته رفته جنبه علمی به خود گرفته است.

ویژه کشورهای توسعه یافته است و حجم و میزان درآمدهای مالیاتی در قسمت منابع بودجه، معرف سلامت اقتصادی حكومت 

ق اتكا به منابع و شود و نقطه قوت سیستم اقتصادی هر کشوری، شفافیت و سلامت نظام اقتصادی از طریشناخته می

دهد. یكی از مسائل پیچیده باشد. مالیات شرکتها بخش قابل توجهی از درآمدهای مالیاتی را تشكیل میدرآمدهای مالیاتی می
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ها با سود در مبحث مالیات و گزارشگری مالی این است که اصولا سود حسابداری گزارش شده در صورت سود )زیان( شرکت

قوانین مالیاتی متفاوت است. به دلیل وجود اختلاف بین استانداردهای حسابداری و قوانین و مقررات  مشمول مالیات مطابق با

مالیاتی و عدم پذیرش مالیات اعلام شده از سوی مقامات مالیاتی، مبلغ سود قبل از مالیات )سود حسابداری( از مبلغ درآمد 

تواند ناشی از تفاوت دیدگاه تدوین کنندگان استانداردهای ها میباشد. این تفاوتمتفاوت می( سود مالیاتی) مشمول مالیات

حسابداری و قوانین مالیاتی باشد. با توجه به تئوریهای حسابداری و قوانین مالیاتی، در اکثرکشورها اختلاف بین استانداردهای 

مشمول مالیات وجود دارد. به دلیل  حسابداری به عنوان مبنای محاسبه سود حسابداری با قوانین مالیاتی حاکم بر تعیین سود

رود بین سود مشمول مالیات و سود حسابداری تفاوت واگرایی وجود تفاوت در اصول حسابداری و قوانین مالیاتی انتظار می

های متفاوت مورد بررسی قرار گرفته و رابطه آن با قیمت سهام، داشته باشد، در تحقیقات گذشته بازده سهام از منظر انگیزه

تواند ای که میهای مالیاتی و بطور خاص رابطهود شرکت، آگاهی بخشی قیمت و غیره بررسی شده است، اما از دیدگاه انگیزهس

داشته باشد مورد بررسی قرار نگرفته است. از این رو، این پژوهش بر آن  و ریسک حاصل از آن با تفاوت مالیات قطعی و ابرازی

 بررسی کند.  ب بر بازده سهام شرکتهاتاثیر سیاست مالیاتی نامطلواست 

 

 فرضیه تحقیق -4

 . دارد وجود داری رابطه معنی در شرکتها ( فرضیه اصلی اول: بین زیان ناشی از مالیات و بازده سهام1

 . ددار جودو داری رابطه معنیشرکتها ( فرضیه فرعی اول: بین وقوع زیان با اهمیت ناشی از مالیات و بازده سهام 2

 . دارد دوجو ریدا رابطه معنیدر شرکتها ( فرضیه فرعی دوم: بین وقوع زیان کم اهمیت ناشی از مالیات و بازده سهام 3

 

یت ناشی از ان کم اهمقوع زیفرضیه اصلی دوم: تاثیر وقوع زیان با اهمیت ناشی از مالیات بر بازده سهام در مقایسه با تاثیر و(4

 ه صورت معنادار شدید است.مالیات بر بازده مازاد سهام ب

 متغیرهای تحقیق -5

 متغیرهای مورد بررسی در قالب یک مدل مفهومی

گیری از مدل ویلسون های بیان شده در این تحقیق، مدل ریاضی تحقیق با بهرهبا توجه به مبانی نظری و فرضیه

 به شرح ذیل مورد تبیین قرار گرفته است: 2014در سال  1( همچنین پژوهش و مدل ارائه شده توسط بایر و کلاسن2009)

                                                           
۱ . Bauer & Klassen  
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XRi,t = β 0 + β1 TaxEvent i,t + β2NonEvent + β3 MKTRF i,t + β4 SMB i,t + β5 HMLi,t + β6 UMD i,t 

+ ε it 

 i, t XR  = بازده سهام 

i,t Tax Event  =وقوع زیان با اهمیت ناشی از مالیات 

i,t NonEvent  = اهمیت ناشی از مالیاتوقوع زیان کم 

i,t MKTRF  =بازده بازار سهام 

i,t SMB  =تاثیر اندازه 

i,tHML  = تاثیر ارزش دفتری به ارزش بازارMarket-to-Book 

i,t UMD  =)تاثیر مومنتوم )تاثیر پذیری از عملكرد گذشته 

i,t ε  =خطای اندازه گیری در مدل 

 عملیاتیتعریف  تعریف متغیر مقیاس نماد نوع متغیر

متغیر 

 وابسته
XR بازده سهام شرکت منهای بازده بدون ریسک بازده سهام  کمی نسبتی 

متغیرهای 

 مستقل

Tax 

Event 
 مجازی

وقوع زیان با 

اهمیت ناشی از 

 مالیات

اگر مالیات پرداختی شرکت بیشتر از مالیات افشاء 

شده در صورتهای مالی بوده و منجر به درج در 

و در غیر  1حسابرس شود بندهای اظهار نظر 

 اینصورت صفر

Tax 

Event 
 زیان مالیات  مجازی 

اگر مالیات پرداختی شرکت بیشتر از آن چیزی که 

 در دفاتر شرکت ثبت شده است 

NonEvent مجازی 

وقوع زیان کم 

اهمیت ناشی از 

 مالیات

اگر مالیات پرداختی شرکت بیشتر از مالیات افشاء 

ولی کمتر از حالت های مالی شده در صورت

(TaxEvent باشد )و در غیر اینصورت صفر 1 

متغیرهای 

 کنترل

MKTRE بازده بازار منهای بازده بدون ریسک بازده بازار  کمی نسبتی 

SMB تاثیر اندازه کمی نسبتی 

بازده پرتفوی تشكیل شده از سهام شرکتهای بزرگ 

منهای بازده پرتفوی تشكیل شده از سهام شرکتهای 

 کوچک

HML کمی نسبتی 

تاثیر ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازار
 Book-to-

Market 

بازده پرتفوی تشكیل شده از سهام شرکتهای با 

(Book-to-Market بالا منهای بازده پرتفوی )

-Book-toتشكیل شده از سهام شرکتهای با )

Marketپایین ) 
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UMD کمی نسبتی 

 تاثیر مومنتوم 

)تاثیر پذیری از 

 گذشته( عملكرد

بازده پرتفوی تشكیل شده از سهام شرکتهایی که در 

اند منهای بازده پرتفوی گذشته عملكرد خوبی داشته

تشكیل شده از سهام شرکتهایی که در گذشته 

 اندعملكرد بدی داشته

باشند تا اطمینان درصد  5/0آنها بزرگتر از  سال گذشته بازده داراییهای 8کنیم که طی نكته: شرکتهایی را انتخاب می

 (. (Bauer & Klassen, 2014گذارند معقول حاصل شود که شرکتهای زیان ده در نتایج تاثیر نمی

 

 روش تحقیق-6

های مورد باره جهان پیرامون است که انسان به کمک آنها بتواند در پدیده منظور نهایی همه پژوهشها، دستیابی به حقایقی در 

در تحقیقات متناسب با نوع و موضوع تحقیق، نظر خود تغییراتی داده و یا شرایط را بر طبق میل و نظر خود هموار سازد. 

پژوهشها شود. اجرا تقسیم بندی میروشهای متفاوت کاربرد دارد. بطورکلی روشهای تحقیق با توجه به دو معیار، هدف و روش 

. کنندپژوهشهای عملی تقسیم می و پژوهشهای کاربردی، را بطور عمومی بر حسب کاربرد آنها به سه نوع پژوهشهای بنیادی

و تحقیق  همبستگی، آزمایشگاهیمحتوا،  تحلیلی، تاریخ، توصیفیهای اجرا به روش بر اساس روشرا انواع تحقیق همچنین 

های بالا روش تحقیق حاضر به صورت (. با توجه به تقسیم بندی208-222: 1382کنند. )خاکی، قسیم بندی میپیمایشی ت

 زیر است:

در جستجوی دستیابی به یک هدف علمی روش تحقیق حاضر کاربردی است. این روش هدف: تحقیق بر اساس  ( روش1

، اصول و فنونی که در هایقانونمند، هاهینظرحقیقاتی هستند که است که به میزان بسیار زیادی قائم به زمان و مكان بوده و ت

تواند مورد استفاده . نتایج این پژوهش میردیگیمرا برای حل مسائل اجرایی و واقعی به کار  شوندیمتحقیقات پایه تدوین 

 مورد استفاده کاربردی قرار گیرد. فعالان در زمینه بازارمالی و حسابداری 

به دو  توانیمهای موردنیاز تحقیقات علمی را براساس چگونگی بدست آوردن دادهاجرا:  تحقیق بر اساس روش ( روش2

 هاآنهدف یی است که هاروشگروه تحقیق توصیفی )غیر آزمایشی( و آزمایشی تقسیم نمود. تحقیق توصیفی شامل مجموعه 

های: پیمایشی، همبستگی، اقدام پژوهی، موردی تحقیقات توصیفی نیز به دستههای مورد بررسی است. توصیف شرایط یا پدیده

در تحقیق (. روش تحقیق حاضر براساس روش همبستگی است. 82: 1388)سرمد و همكاران،  شوندیمو پس رویدادی تقسیم 

ناسایی یک رابطه یا همبستگی هدف اصلی است بررسی رابطه بین چند متغیر است. هدف از مطالعه همبستگی ممكن است ش

به طورکلی روش تحقیق حاضر کاربردی و  (121: 1382)خاکی،  باشد هابینینبود آن و به کارگیری روابط در انجام پیش

 . های پس رویدادی استهمبستگی با داده
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 تجزیه تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها -7

. است گرفته قرار بررسی و آزمون تحلیل رگرسیون ترکیبی مورد از شده استخراج تاثیر ضرایب براساس تحقیق هایفرضیه

 ها و تصمیم گیری در مورد تایید یا رد آنها براساس نتایج مدل تحلیل رگرسیون انجام گرفته است. در ادامه بهنتایج فرضیه

 است.  های پژوهش پرداخته شدهها و تحلیل فرضیهفرضیه نتایج

 

 . دارد وجود داری رابطه معنی در شرکتها بین زیان ناشی از مالیات و بازده سهامفرضیه اصلی: ( 1

 جامعه دربازده مازاد سهام منجر به ایجاد تغییرات در  زیان ناشی از مالیات که است این تحقیق، انتظار نظری پایه به استناد با

از  یناش تیبا اهم انیوقوع زدارای دو شاخص:  زیان ناشی از مالیاتهای بورس تهران گردد. با توجه به اینكه شرکت آماری

، بنابراین برای پاسخ به فرضیه اصلی دو فرضیه فرعی طرح و آزمون شده است. اتیاز مال یناش تیکم اهم انیوقوع زو  اتیمال

 بر دال مخالف فرضیه مقابل دربازده سهام بر  مالیاتزیان ناشی از  از تاثیر بر نبود دال صفر فرضیهادعا،  این رد یا تائید برای

 انیوقوع ز تاثیر ضریبتحلیل رگرسیون،  مدل نتایج براساساست.  شده آزمون بازده سهامو  زیان ناشی از مالیاتاز  تاثیر وجود

 آماره دارای -19/0با مقدار  اتیاز مال یناش تیکم اهم انیوقوع زو ضریب تاثیر  -24/0 مقدار با اتیاز مال یناش تیبا اهم

است  01/0و بزرگتر  05/0ها کوچكتر از داری آنو سطح معنی -58/2و  -96/1 بحرانی کوچكتر از مقدار شده محاسبه بحرانی

یت شده اطمینان به طور معكوس حما %99حداقل در سطح بازده سهام  بر زیان ناشی از مالیاتکه از تاثیر معكوس دو شاخص 

زیان ناشی های بورس تهران، تاثیر گیری از جامعه آماری شرکتهای گردآوری شده از طریق نمونهاست. بنابراین براساس داده

منجر  تائید شده است و شواهد نشان داده است که وقوع زیان ناشی از مالیاتبه صورت معكوس بازده مازاد سهام  بر از مالیات

 گردد. در نتیجه فرضیه اصلی پژوهش تایید شده است. میبازده سهام  به کاهش

 

 .دارد  وجود داری رابطه معنیشرکتها بین وقوع زیان با اهمیت ناشی از مالیات و بازده سهام ( فرضیه فرعی اول: 2

  تیبا اهم انیوقوع زهای بورس تهران، شرکت آماری جامعه در که است این تحقیق، انتظار نظری پایه به استناد با

 

 تیبا اهم انیوقوع ز از تاثیر بر نبود دال صفر فرضیهادعا،  این رد یا تائید باشد. برای داشته تاثیر بازده سهامبر  اتیاز مال یناش

بازده سهام بر  اتیاز مال یناش تیبا اهم انیوقوع زاز  تاثیر وجود بر دال مخالف فرضیه مقابل دربازده سهام بر  اتیاز مال یناش

براساس نتایج  آن در نیز آماری آزمون هایشاخص و طرح زیر صورت به مخالف و صفر فرضیه بنابرایناست.  شده آزمون

 . است شده استخراج شده از مدل رگرسیون قید

    
0.01& 0.05P   2.58,-   &   -1.96  9.056711- T

0.00001P 9.056711,- T-0.238433,
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وقوع  تاثیر ضریباست.  تحلیل رگرسیون ترکیبی انجام گرفته مدل نتایج براساس آن مورد در گیریتصمیم و فرضیه این آزمون

است که  -056/9 مقدار به شده محاسبه بحرانی آماره دارای -238/0 مقدار بابازده سهام بر  اتیاز مال یناش تیبا اهم انیز
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است که از  01/0و  05/0داری آزمون کوچكتر از است و به بیان دیگر سطح معنی -58/2و  -96/1 بحرانی کوچكتر از مقدار

اطمینان حمایت شده است. بنابراین  %99حداقل در سطح  بازده سهامبر  اتیاز مال یناش تیبا اهم انیوقوع زتاثیر معكوس 

های بورس تهران و با استناد به تئوری احتمالات، شرکت گیری از جامعه آماریهای گردآوری شده از طریق نمونهبراساس داده

وقوع تائید شده است و شواهد نشان داده است که به صورت معكوس بازده  سهام بر  اتیاز مال یناش تیبا اهم انیوقوع زتاثیر 

 گردد. میهای پذیرفته شده در بورس تهران بازده سهام شرکت منجر به کاهش اتیاز مال یناش تیبا اهم انیز

 

 وجود داری رابطه معنیدر شرکتها بین وقوع زیان کم اهمیت ناشی از مالیات و بازده سهام ( فرضیه فرعی دوم: 3

 .دارد

از  یناش تیاهمکم  انیوقوع زهای بورس تهران، شرکت آماری جامعه در که است این تحقیق، انتظار نظری پایه به استناد با

 یناش تیاهمکم  انیوقوع ز از تاثیر بر نبود دال صفر فرضیهادعا،  این رد یا تائید باشد. برای داشته تاثیر سهام  بازدهبر  اتیمال

بازده سهام بر  اتیاز مال یناش تیاهمکم  انیوقوع زاز  تاثیر وجود بر دال مخالف فرضیه مقابل دربازده سهام بر  اتیاز مال

براساس نتایج  آن در نیز آماری آزمون هایشاخص و طرح زیر صورت به مخالف و صفر فرضیه بنابرایناست.  شده آزمون

 . است شده استخراج شده از مدل رگرسیون قید

    
0.01& 0.05P   2.58,-   &   -1.96  5.820263- T

0.00001P 5.820263,- T-0.191845,
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وقوع  تاثیر ضریباست.  تحلیل رگرسیون ترکیبی انجام گرفته مدل نتایج براساس آن مورد در گیریتصمیم و فرضیه این آزمون

است که  -520/5 مقدار به شده محاسبه بحرانی آماره دارای -191/0 مقدار بابازده سهام بر  اتیاز مال یناش تیاهم کم انیز

 داری آزمون کوچكتر از است و به بیان دیگر سطح معنی -58/2و  -96/1 بحرانی کوچكتر از مقدار

 

اطمینان  %99حداقل در سطح  بازده سهامبر  اتیاز مال یناش تیاهم کم انیوقوع زاست که از تاثیر معكوس  01/0و  05/0

های بورس تهران و با گیری از جامعه آماری شرکتهای گردآوری شده از طریق نمونهحمایت شده است. بنابراین براساس داده

تائید شده است و به صورت معكوس بازده سهام بر  اتیاز مال یناش تیاهم کم انیوقوع زاستناد به تئوری احتمالات، تاثیر 

های پذیرفته شده در بورس بازده سهام شرکت منجر به کاهش اتیاز مال یناش تیاهم کم انیوقوع زن داده است که شواهد نشا

 گردد. میتهران 

 

تاثیر وقوع زیان با اهمیت ناشی از مالیات بر بازده سهام در مقایسه با تاثیر وقوع زیان کم فرضیه اصلی دوم: ( 4

 .مازاد سهام به صورت معنادار شدید استاهمیت ناشی از مالیات بر بازده 

بازده  بر  اتیاز مال یناش تیاهم با انیوقوع زتاثیر های بورس تهران، شرکت آماری جامعه در که است این در این فرضیه انتظار

 فرضیهادعا،  این رد یا تائید برایبازده سهام متفاوت باشد. بر  اتیاز مال یناش تیکم اهم انیوقوع زتاثیر در مقایسه با  سهام
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 براز مالیات ناشی  تیاهم کم انیوقوع زدر مقایسه با  تیاهم با انیوقوع ز از تفاوت یا کم بودن شدت تاثیر بر نبود دال صفر

در مقایسه با از مالیات ناشی  تیاهم با انیوقوع ز از بالا بودن شدت تاثیر وجود بر دال مخالف فرضیه مقابل دربازده  سهام 

 و طرح زیر صورت به مخالف و صفر فرضیه بنابرایناست.  شده آزمونبازده سهام  براز مالیات ناشی  تیاهم کم انیوقوع ز

 . است شده براساس نتایج استخراج شده از مدل رگرسیون قید آن در نیز آماری آزمون هایشاخص

    
64.1   &    96.1  T    1.106, T
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تحلیل رگرسیون برای دو  های استخراج شده از مدلو شاخص نتایج براساس آن مورد در گیریتصمیم و فرضیه این آزمون

بین  تاثیر ضریباست. تفاوت  انجام گرفته اتیاز مال یناش تیکم اهم انیوقوع زو  اتیاز مال یناش تیبا اهم انیوقوع زمتغیر 

 بحرانی آماره دارای 0013/0 مقدار به اتیاز مال یناش تیکم اهم انیوقوع زو  اتیاز مال یناش تیبا اهم انیوقوع زدو متغیر 

و  96/1 بحرانی کوچكتر از قدرمطلق مقدار 106/1و آماره محاسبه شده برای ازمون با مقدار  -046/0 مقدار به شده محاسبه

است که از توان لازم برای رد فرضیه صفر برخوردار  10/0و  05/0داری آزمون بزرگتر از است و به بیان دیگر سطح معنی 64/1

 تیکم اهم انیوقوع زبر بازده مازاد سهام در مقایسه تاثیر  اتیاز مال یناش تیبا اهم انیوقوع زنیست. به بیان دیگر با آنكه تاثیر 

شدت بیشتری برخوردار است، اما براساس تئوری احتمالات تفاوت شدت بقدری نیست که به بر بازده سهام از  اتیاز مال یناش

 صورت معنادار ارزیابی گردد. در نتیجه براساس شواهد گردآوری شده از نمونه آماری این فرضیه پژوهش تایید نشده است. 

 

 تحقیق هاییافته سایر

های آزمون تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته استفاده شده است. در سایر های تحقیق از شاخصبرای بررسی فرضیه

 های تحقیق رابطه بین متغیرهای مستقل با یكدیگر به صورت مقطعی بررسی شده و متغیر وابسته پژوهش یافته

 

مقایسه شده و تاثیر متغیرهای کنترل بر بازده سهام است. در ادامه  مالیاتبراساس دو وضعیت وقوع یا عدم وقوع زیان ناشی از 

 های جانبی تحقیق پرداخته شده است. به یافته

 

 ( تاثیر بازده بازار بر بازده مازاد سهام به صورت معنادار نیست. 1

تاثیر ، تاثیر ارزش دفتری به ارزش بازار و تاثیر اندازه، مازاد بازده بازاردر مدل تحلیل رگرسیون تاثیر متغیرهای کنترل شامل: 

 بابازده مازاد سهام بر  مازاد بازده بازار تاثیر ضریب. است بررسی شدهبازده مازاد سهام در کنار متغیرهای مستقل بر  مومنتوم

است  64/1و  96/1 بحرانی مقداراست که کوچكتر از قدرمطلق  962/0 مقدار به شده محاسبه بحرانی آماره دارای 032/0 مقدار

 مازاد بازده بازار بر بازده مازاد سهاماست که از وجود تاثیر  10/0و  05/0داری آزمون بزرگتر از و به بیان دیگر سطح معنی

گیری از جامعه های گردآوری شده از طریق نمونهاطمینان حمایت نشده است. بنابراین براساس داده %90حداقل در سطح 
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مشاهده  به صورت معناداربازده بازار بر بازده مازاد سهام  های بورس تهران و با استناد به تئوری احتمالات، تاثیرری شرکتآما

 . نشده است

 

 تفسیر نتایج تحقیق و پیشنهادات -8

وقوع زیان با اهمیت ناشی از مالیات و تاثیر گزارش تحقیق با روش همبستگی و مدل تحلیل رگرسیون ترکیبی تاثیر گزارش 

تاثیرگذار باشند، مورد بررسی قرار داده و شدت تاثیر بازده سهام بر رسد را که بنظر میوقوع زیان کم اهمیت ناشی از مالیات 

های گرداوری از دادهاست. نتایج بدست امده  گزارش دو دو نوع وقوع زیان با اهمیت و کم اهمیت را با یكدیگر مقایسه کرده

شده در طول ده سال برای چهل شرکت بورس اوراق بهادار تهران از تاثیر معكوس و معنادار گزارش هر دو نوع وقوع زیان با 

 اتیمال اهمیت و کم اهمیت ناشی از مالیات بر بازده سهام پشتیبانی کرده است. این نتایج بیانگر این است که: در صورتیكه

شده  اظهار نظر حسابرس یبوده و منجر به درج در بندها یهای مالافشاء شده در صورت اتیاز مال شتریشرکت ب یپرداخت

 و است یگذارهیسرما ماتیتصم، یاقتصاد ماتیتصم نیاز مهمتر یكاز آنجا که یباشد، منجر به کاهش بازده سهام شده است. 

 دنیرس یبرا یهای قواز اهرم یكیکه آن را به  ستا ایبه اندازه یو اجتماع یرشد و توسعه اقتصاد یبرا یگذارهیسرما تیاهم

ها سازمان فعالیت گردش در مهمی نقش بسیار حسابداری اطلاعاتیهای سیستم، بنابراین وجود نموده است لیبه توسعه تبد

 شخصی منافع راستای گذاران درسرمایهدارند.  عهده بر اهمیتبا ای وظیفه کشورها اقتصادی محیط مجموعه نموده، در ایفا

ها کارآیی دارد، قیمت بازار سهام در کشورهایی که بورس اوراق بهادار آنکنند تا به بازده لازم دست یابند. می فعالیت خود

 یكبنابراین ینزدیک به ارزش ذاتی آن اوراق است. به عبارت بهتر قیمت اوراق بهادار شاخص مناسبی از ارزش واقعی آن است. 

سهام با توجه به اطلاعات  یسهام در هر لحظه از زمان منعكس کننده ارزش ذات متیاست که ق نیهای بازار کارا ااز مشخصه

با  یبازده نیاست که ا یمعن نیبد یاضاف یبازار وجود ندارد. بازده نیدر ا یاضاف یو بازده استموجود و مربوط در بازار 

 نیوجود دارد بد یاضاف یبازده یباشد متفاوت است. وقتانتظار می که در بازار مورد یکه در بازار است و بازده یتعادل یبازده

و حل  تراژیدر بازار است. شناخت فرصت آرب ینظم ینوع ب کی نیدر بازار وجود دارد. که ا زین تراژیاست که فرصت آرب یمعن

 نیدر بازار هستند. بنابرا ینظم یبه عنوان قواعد ب یاضاف یار موثر باشد. بازدهباز ییکارا شیتواند در جهت افزامعضل می نیا

در نتیجه یكی از عوامل موثر بر . استمورد توجه  اریبس نهیسهام به ییدرست و بموقع و بهنگام در شناسا یاطلاعات مال

گذاران به حساب لاعاتی برای سرمایهگذاری بهینه، کیفیت اطلاعات حسابداری است که یكی از مهمترین منابع اطسرمایه

های فراوان دست به گریبان بوده از آن جایی که بورس اوراق بهادار تهران در مدت زمان فعالیت خود با فراز و نشیبآید. می

ط با رسد. یكی از موضوعات مهم در ارتبااست. بنابراین نیاز به تحقیقات و مطالعات گسترده در این زمینه ضروری به نظر می

مازاد بینی بازده های پذیرفته شده در این سازمان است. پیشسهام شرکتمازاد بینی بازده سازمان بورس اوراق بهادار پیش

. نتایج این است مالی گزارشوگری و مالیات مبحثبینی آن از طریق های پیشراهسهام موضوع بسیار مهمی است که یكی از 

اظهار نظر حسابرس ارتباط  یدر بندهاپژوهش حاکی است رعایت استانداردهای حسابداری در بخش مالیات و گزارش آن در 
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و  اضافی بازدهی کاهش یكی از راهكارهای بنابراینشود. می سهاممازاد بازده دارد و موجب کاهش سهام مازاد با بازده  شدیدی

 اتیمال پرداختبازار، افزایش شفافیت گزارش حسابداری در زمینه مالیات است که در صورت  ییکارا میزان در واقع افزایش

بازده با کاهش به آنها اشاره گردد تا  اظهار نظر حسابرس یدر بندهای، های مالافشاء شده در صورت اتیمالمقدار از  شتریب

 . سهام، بستر برای بازار مالی کارا فراهم گردد
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