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 قیاز طر تواندیامر م نی. که اگرددیها منجر مبر درآمد شرکت اتیمال یهاکشور از پرداخت یاتیاز درآمد مال یبخش مهم
سهام بر عدم  ینقدشوندگ ریموضوع پژوهش حاضر با هدف تأث نیا تی. باتوجه به اهمابدیکاهش  یاتیمال تیعدم رعا

سال  5به مدت  2032 یال 2001 یسال ها یبهادار تهران ط اوراقشده در بورس  رفتهیپذ یدر شرکتها اتیمال تیرعا
پنل  یبر داده ها یو مبتن ونیرگرس یبر اساس آزمون آمار یمورد آزمون قرار گرفته است. روش پژوهش از نوع همبستگ

 لیتشک نشده در بورس اوراق بهادار تهرا رفتهیپذ یشرکت ها هیپژوهش، جامعه آماری این پژوهش را کل نیاست. در ا
 دهدیاول نشان م هیپژوهش در خصوص فرض نیا جیشرکت انتخاب شد. نتا 03 کیستماتیداده اند که به روش حذف س

دوم  هیدر خصوص فرض لیو تحل هیتجز نیدارد. همچن یو معنادار میمستق ریتأث اتیسهام بر نرخ موثر مال یکه نقدشوندگ
 دارد. یو معنادار میمستق ریثتأ اتیسهام بر درآمد مال یاد که نقدشوندگنشان د
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 مقدمه  -1
عدم  قیاز طر تواندیکه م شودیها حاصل مبر درآمد شرکت اتیمال یهادولت از پرداخت یاتیاز درآمد مال یبخش قابل توجه

که در اقتصادهای نوظهور مانند  در سراسر جهان است جیرا دهیپد کی اتیمال تیعدم رعا. ابدیکاهش  ی،اتیمال زیآمتیموفق تیرعا
 رقابلیسهام غ لیبود که تبد 1335سهام در سال  میاصلاحات بازار سهام، اصلاح ساختار تقس نیتراز مهمچین گسترش یافت. 

از دو سوم کل سهام  باًی. قبل از اصلاحات، تقر(1311، 2و همکاراننمود)کیم  ی( را الزامTS( به سهام قابل معامله )NTSتجارت )
شد، تعداد سهام  لیتجارت به دنبال اصلاحات به سهام قابل معامله تبد رقابلیسهام غ یوقت نیقابل معامله نبودند. بنابرا شرکت ها

که  دهدینشان م یداد. مطالعات قبل شیشده را به شدت افزا پذیرفته یسهام ها نقدشوندگیسه برابر شد و  یقابل تجارت عموم
نقدشوندگی سهام، بدین مفهوم است دهد.  شیرا افزا اتیمال تیسهام، عدم رعا متیبا بهبود اطلاعات ق تواندیسهام م نقدشوندگی

 جهیتنبرد. در به نسبت نقدشوندگی بالاتر می و ارزش شرکت را که سهام شرکت را در کمترین زمان قابل به وجه نقد تبدیل
 اتیکه مال ییاز آنجا .دهندمیانجام  اتیمال کسر سود پس از شیافزا به منظوررا  یاقدامات، حقوق صاحبان سهام افزایشبا  رانیمد

ها در صورت مواجهه با اند که شرکتاز مطالعات نشان داده یادیاست، تعداد ز ینقد انیمهم جر نهیهز کی یبر درآمد شرکت
 ن،یبنابرا( 1310، 1. )ژانگ و همکارانکنندیاجتناب م اتیبالاتر، احتمالاً از مال یتجار یهاسکیو ر تریقو یمال یهاتیمحدود

سؤال مطرح  نیاز دو کانال متضاد غالب است و ا کیدارد که کدام  یبستگ نیبه ا یاتیبر عدم انطباق مال ینگینقد یکل ریتأث
توان به یک مدل از می سوال نیکمک به پاسخ به ا ی؟ براگذار استریها تأثشرکت اتیمال تیبر عدم رعا آیا نقدشوندگی: دشویم

 در ٪12داشتند ) اریرا قبل از اصلاحات در اخت تجارت رقابلیسهام غ نیشتریب ،کنندهسهامداران کنترلتئوری نمایندگی اشاره کنیم؛ 
 ییتوانند سهام را بفروشند، توانا یسهامداران نم یوقت ؛بردندیرنج م یزشیها از مشکل انگآن صلاحات،(. قبل از ا1330سال  انپای
 رقابلیغ هامفروش س یها براشود. اصلاحات با اجازه دادن به آنیارزش محدود م شیاز اقدامات افزا یبهره مند یها براآن

بر درآمد  اتیپرداخت مالارزش سهامداران و به حداقل رساندن  شیافزا یبرا یریاتخاذ تداب یها را براآن زهیانگ ،یتجارت قبل
کرد و  تیها تقوکنترل شرکت یرا از بازار برا ینظارت خارج نی. اصلاحات همچن(1311)کیم و همکاران،  دیبهبود بخش یشرکت

ها به درجه مکمل بودن آن یاتیانحراف بر عدم انطباق مال ریتأث ی. چگونگنمودتر نهیپرهز یسهامداران کنترل یانحراف را برا
 ،شود. انحرافیم اتیمال تیدر عدم رعا یتر باشد، کاهش انحراف منجر به کاهش قابل توجهرابطه مکمل نیدارد: هرچه ا یبستگ

که  یزمان ن،یاست. بنابرا یاتیمال یکننده عدم انطباق تهاجم لیاست که تکم یرقانونیو غ یراخلاقیمعاملات غ تلزماغلب مس
بالاتر فشار  . نقدشوندگیتر استقابل توجه ادیمکمل به احتمال ز نیا شوند،یم تریمتهاج یاتیعدم انطباق مال ریها درگشرکت

تر سهام را راحت سازدیرا قادر م گذارانهیسرما رایز کند،یف وارد میبا عملکرد ضع ییهاسهام شرکت متیبر ق یتریقو ینزول
 0؛ ادمانز و همکاران،1330 ،0درریو پفل ی)ادمات دهدیم شیبهبود ارزش سهامداران را افزا یبرا یقبل زهیانگ جهیبفروشند و در نت

قبل  یبر درآمدها اتیو ارزش سهامداران، کاهش مال اتیبهبود سود پس از مال یهااز راه یکی(. 1320، 5؛ بهارث و همکاران 1320
 لیهستند، به دل یفرهنگ خلاقانه قو یکه دارا ییهاشرکتبرخی از است.  یاتیمال زیآمتیموفق تیعدم رعا قیاز طر اتیاز مال

 سیآمازون، ف یعنیاند. به عنوان مثال، شش شرکت بزرگ )مواجه شده دیشد یخود با نظارت عموم اتیاجتناب از مال یرفتارها
گروه  رید، در گزارش اخشون یمشناخته  "کونیلیشش س"( که در مجموع به عنوان کروسافتیاپل و ما کس،یبوک، گوگل، نتفل

 تیکه مالک یزمان یاتیاثرات بر عدم انطباق مال نیا .(1310، 6)حسن و همکاران مورد انتقاد قرار گرفتند یاتیمال تیشفاف نیکمپ
 ؛دهندیم ناثر معکوس را نشا گریحال، مطالعات د نیخواهد بود. با ا شتریحقوق صاحبان سهام کنترل کننده بالاتر باشد، ب

با  نقدشوندگیرا کاهش دهد.  اتیمال تیعدم رعا ،یمنافع خصوص یها برابا کاهش انحراف سود شرکت تواندیبالاتر م نقدشوندگی
 تیبه نوبه خود، ممکن است منجر به عدم رعاکه  دهدیکنترل شرکت، انحراف را کاهش م یاز بازار برا ینظارت خارج دیتشد
سهام بر عدم  ینقدشوندگ ریتاثباتوجه به توضیحات ارائه شده پژوهش حاضر با هدف . (1311گردد )کیم و همکاران، کمتر  اتیمال
 مورد بررسی قرار گرفته است. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکت اتیمال تیرعا

 

 مبانی نظری -2
کنند که انحراف مکمل عدم انطباق یکننده استدلال م دیی( با شواهد تأ1331)4و همکاران  ی( و دسا1336)1و دارماپالا  یدسا

اکثر معاملات با هدف منحرف کردن ارزش شرکت به سمت سهامداران کنترل کننده، »است که  نیها ااست. منطق آن یاتیمال
 یاتیمال یبده کی یکه با هدف اجرا ییهاهیاز رو یاریدهند. به طور مشابه، بسیکاهش م زیشرکت را ن یاتیمال یهایبده

، 1331و همکاران،  ی)دسا «کندیدشوارتر م یسهامداران کنترل یانحراف ارزش شرکت به نفع خود را برا شود،یها انجام مشرکت

                                                           
1- Kim, E. H., Lu, Y., Shi, X., & Zheng, D 
2- Zhang, Z., Wang, Z., Si, Y., & Li, T.  
3- Admati, AR, Pfleiderer, P 
4- Edmans, A., Fang, VW, Zur, E 
5- Bharath, S., Jayaraman, S., Nagar, V 
6- Hasan, T., John, K., Teng, H., & Wu, Q.  
7- Desai, MA, Dharmapala, D 
8- Desai, MA, Dyck, A., Zingales, L 
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 - شودیبالاتر فعال م یکه با بهره نقد - تریقو یباشند، نظارت خارج گریکدیمکمل  اتی(. اگر انحراف و عدم انطباق مال501ص 
جبران  متیق یرسانکانال اطلاع قیمثبت را از طر ریو تاث دهدیرا کاهش م یاتیانحراف، عدم انطباق مال یهانهیهز شیبا افزا

بر حقوق صاحبان  یبا غرامت مبتن رانیمد یرا برا هازهیانگ ییسهام، همسو متیاطلاعات ق شیسهام با افزا ی. نقدشوندگکندیم
ارزش شرکت  شود،یم تربیشسهام  متیکه ق ی(. زمان1330، 2و گرومب مودیگر-ر)فو بخشدیسهام با ارزش سهامداران بهبود م

. دهدیم شیرا افزا اتیدر مال ییجوصرفه زهیو انگ دهدینشان م یشتریواکنش ب اتیپس از کسر مال ینسبت به سودها
سهام  متیبر ق یفشار نزول کند،یتر مآسان گذارانهیسرما یرا برا فیبا عملکرد ضع یهافروش سهام شرکت نیهمچن ینقدشوندگ

بهبود  یرا برا یقبل یهازهینوبه خود، انگ هکه ب رساند،یم بیبر حقوق صاحبان سهام آس یرا با غرامت مبتن رانیو مد کندیوارد م
ها زهیانگ ییها در همسوشرفتیپ نی(. ا1320بهارث و همکاران،  ؛1330؛ ادمانز، 1330 درر،یو فل ی)ادمات دنماییعملکرد فراهم م

کنترل  یبازار برا گرانیباز نظارت نیبالاتر همچن یداشته باشند. نقدشوندگ یشتریسهام ب رانیقابل توجه است که مد یزمان
 یها برااثرات منجر به انحراف کمتر سود شرکت نی(. ا02004 نتون،ی؛ کان و و2002 ،1لایو و لی)کا کندیم تیها را تقوشرکت

 ریتأث ن،یاست. بنابرا اتیمال تیانحراف مکمل عدم رعا رایدهد زیمرا کاهش  اتیشود، که عدم انطباق مالیم یمنافع خصوص
 یاثر انحراف ای یزشیانگ ییغالب باشد، اثر همسو کیدارد که کدام نیبه ا یبستگ یاتیبالاتر بر عدم انطباق مال ینگیخالص نقد

منافع خود منحرف کند و از چه  یچقدر سود شرکت را برا ردیگیم میکه تصم دیریرا در نظر بگ ی، سهامدار کنترلبرای مثال ؛کمتر
 کی یکند. شرکت دارایمعاوضه م یشخص یها نهیرا با هز یمنافع شخص مات،یتصم نی. او در اتخاذ انمایداجتناب  اتیمقدار مال

بالاتر  ینگیکند. نقد یاز سود را منحرف م یاز سهام موجود است و کسر α یواحد سود است و سهامدار کنترل کننده مالک کسر
فانگ و ، استدلال نیاز ا تیکند. در حمایم بیشترسهام را  متیشود که ق یگذاران مهیورود اطلاعات به سرما شیباعث افزا
 شیسهام را افزا متیق یاطلاعات یمحتوا یبازار سهام به طور قابل توجه یدهد که نقدشوندگیارائه م ی( شواهد1330)0همکاران 

را  اتیشرکت، از جمله سود پس از مال یادیسهام، اصول بن متیکه ق دهدیبالاتر نشان م یاطلاعات یکه محتوا ییجادهد. از آنیم
مرتبط  اتیبا سود پس از مال یترارزش بازار شرکت به طور مثبت شودیبالاتر احتمالاً باعث م ینقدشوندگ کند،یبهتر منعکس م

شرکت  اتیپس از مال یهانهیبرابر هز α ،یقانون یهاروش قیاز طر اتیاز مال جتنابا یکننده براسهامدار کنترل یهانهیباشد. هز
 رایز ابند،ییم شیافزا ترعیدر سطوح بالاتر سر هانهیهز نیمتحمل شده است. ا یاتیمال یهاطرح یو اجرا یاندازراه یاست که برا

 دارد.  ازین یشتریب یشیافزا یهانهیو به هز شودیم تردهیچیپ یاتیمال یزیرهبرنام ،یقانون یاتیشدن اجتناب مال تریبا تهاجم
 

 های گذشتهمروری بر پژوهش -3
پرداختند. نتایج نشان داد  هاشرکت اتیمال تیسهام بر عدم رعا ( در پژوهشی به تأثیر نقدشوندگی1311)5کیم و همکاران

 یقابل توجه ریتأث از طرفی نقدشوندگیدهد.  یم شیرا افزا اتیمال تیعدم رعا یسطح کل یبالاتر به طور قابل توجه نقدشوندگی
 تیعدم رعا ترنییندارد. اثرات مثبت و معنادار تنها در سطوح پا های در سطوح بالاتر شرکتاتیعدم انطباق مال و یاتیبر فرار مال

 یسهامدار و بدهکار بر پرخاشگر یتضادها ریتأث( در پژوهشی به بررسی 1311)6همکاران فرانسیس و . شودیمشاهده م اتیمال
 یاتیرفتار مال ،ییزاپس از کنترل درون یبا دارندگان دوگانه حت ییهاشرکتپرداختند. نتایج نشان داد که  شرکت یاتیمال

 یاتیکه در تهاجم مال کندیها را وادار متضاد سهامداران و بدهکاران شرکت دهدیکه نشان م دهند،یاز خود نشان م یتریتهاجم
مالکان دوگانه  یو قرار گرفتن در معرض بده یاتیتهاجم مال نیب معکوسرابطه  کی ن،ی. علاوه بر انمایند یکمتر یگذارهیسرما

که  دهدینشان م شتریب یهاتحلیلوجود دارد.  ریپذهیسرما یهاها به شرکتو قرار گرفتن در معرض سهام آن ینسبت به کل بده
 یریپذسکیر یهازهیبالاتر و انگ سکیر رییبه تغ لیکه تما ییهاشرکت انیدر م یاتیمال یدوگانه بر پرخاشگر تیمالک ریتأث
 شیدوگانه افزا یهاییکه دارا دهدیاستقراض اوراق قرضه نشان م نهیآزمون هز ت،یدارند، آشکارتر است. در نها یبالاتر یتیریمد
سهام و  ( در پژوهشی به بررسی نقدینگی1311)1ئه، حسن، هوانگ .دهدیکاهش م یتهاجم یاتیاجتناب مال لیوام را به دل نهیهز

 ینگینقد شیبه دنبال افزا ،کار یروین یگذارهیسرما ییکارای پرداختند. نتایج گویای این است که کار شرکت یروین یگذارهیسرما
نشان  نتایج،است.  جیرا کنند،یکار را تجربه م یرویاز حد در ن شیب یگذارهیکه سرما ییهااثر در شرکت نیو ا ابد،ییسهام بهبود م

خروج سهامداران بهبود  دیتهد قیاز طر تیحاکم شیرا با افزا رکا یروین یگذارهیسرما ییسهام، کارا ینگیکه نقد دهدمی
به پرداختند.  بازار سهام نقدشوندگیو  مسئولیت اجتماعی یمخارج اجبار( در پژوهشی به بررسی  1311)4روی،رائو، ژو .بخشدیم

متمرکز، با  تیبا مالک ستند،یوابسته ن یتجار یهاکه به گروه مسئولیت اجتماعی یهاشرکت انیاثر در م نیکه ا رسدینظر م
که  ییهاشرکت ن،یمختلف، آشکارتر است. علاوه بر ا یهامکاندر  اتیعمل یو دارا یبا فروش خارج ن،ییپا ینهاد تیمالک

                                                           
1- Faure-Grimaud, A., Gromb, D 
2- Kyle, AS, Vila, JL, 
3- Kahn, C., Winton, A 
4- Fang, VW, Noe, TH, Tice, S., 2009. 
5- Kim, E. H., Lu, Y., Shi, X., & Zheng, D. 
6- Francis, B., Teng, H., Wang, Y., & Wu, Q 
7- Ee, M. S., Hasan, I., & Huang, H.  
8- Roy, P. P., Rao, S., & Zhu, M 
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 کنند،یم نهیهز یو بهداشت یآموزش یهاپروژه یرا برا یشتریب یهانهی، هز مسئولیت اجتماعی یاز مشارکت اجبار یعنوان بخشبه
ی گذارو ارزش سهام نقدشوندگی( در پژوهشی به بررسی 1312)2چاترجی و همکاران در بازار سهام دارند.  یشتریب نقدشوندگی

در  یامپراتور جادیسهام بر ا نقدشوندگی ریدر تأث ینقش مهم یشرکت تیو حاکم یمال یهاتیمحدودپرداختند. نتایج نشان داد که 
. ی پرداختندنیچ یهاشرکت ی درشرکت ها و فساد دولت اتیاجتناب از مال( در پژوهشی به بررسی 1312)1سان ادغام و تملک دارند.

در فساد  اریانحراف مع کی شیدارد. به طور خاص، افزا اتیبا اجتناب از مال یرابطه مثبت یدهد که فساد دولت ینشان م یتجرب جینتا
 دارند لیتما یداخل یخصوص یهاشرکت ن،یتوسط شرکت ها مطابقت دارد. علاوه بر ا یاتیاجتناب مال یدرصد 6 شیبا افزا یدولت

( در 2031رستمی و همکاران )اجتناب کنند.  یدولت ای یخارج یخود نسبت به شرکت ها یاتیمال یها یاز بده یبخش بزرگ
ی را مورد بررسی قرار اجتماع تیمسئول یگر افشالیبا توجه به نقش تعد یاتیبر اجتناب مال یگذارهیسرما یهافرصت ریتاثپژوهشی 

 یهافرصت شیدارد، لذا با افزا یاتیبا اجتناب مال یدار یرابطه مثبت و معن ،یگذارهیسرما یهاکه فرصتدادند. نتایج نشان داد 
 تیولیمس یافشا نی. همچندهدیم شیشده در بورس اوراق بهادار تهران را افزا رفتهیپذ یهاشرکت یاتیاجتناب مال ،یگذارهیسرما

( 2032چهارمحالی و ناطقی رستمی ) .کندیم فیرا تضع یاتیو اجتناب مال یگذارهیسرما یهافرصت نیها، رابطه بشرکت یاجتماع
ی را مورد بررسی و تحلیل قرار اطلاعات تیشفاف یلیبر ارزش مازاد وجه نقد با نقش تعد یشرکت اتیاجتناب از مال ریتاث در پژوهشی

با توجه به  نیدارند. همچن یمعکوس و ارزش مازاد وجه نقد رابطه معنادار و یاتیاول نشان داد اجتناب مال هیآزمون فرض جینتادادند. 
و ارزش مازاد وجه نقد  یشرکت اتیاجتناب از مال نیبر رابطه ب یاطلاعات تیکه شفاف دیمشاهده گرد قیدوم تحق هیآزمون فرض جینتا

انتقال سهام در بورس اوراق بهادار تهران  اتیمال( در پژوهشی به بررسی 2033مطیع و همکاران ) .اردد یرابطه معنادار و معکوس
 وریدر شهر اتیمال نیا یپژوهش با توجه به کاهش هشتاد درصد نیدر اپرداختند.  (یساختار هیدر مقابل نظر ینقدشوندگ هی)نظر

ل و استفاده روش تفاضل در تفاض یریمعاف هستند، با بکارگ اتیمال نیاز ا یگذار هیسرما یصندوق ها کهنیو با توجه به ا 2001
انتقال سهام بر ابعاد مختلف  اتیکاهش مال ثرا یبه بررس 2001تا آبان  ریت یشرکت در بازه زمان 011 یفرکانس بالا برا یهااز داده

حجم معاملات،  شیموجب افزا اتیدهند کاهش مالیها نشان مافتهیبورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.  تیفیک
را در  یندگنقدشو هینظر جینتا ن،یدهد. بنابرا یحال نوسان بازار را کاهش م نیشود و در ع یبازار م ییکاراعمق و  ،ینقدشوندگ

 یم ینقدشوندگ شیافزا قیبازار از طر ییکارا شیموجب افزا اتیکند، که بر اساس آن کاهش مال یم دییتا یساختار هیمقابل نظر
نقش  - یمعادلات ساختار کیبا استفاده از تکن یاتیعوامل موثر بر فرار مال( در پژوهشی با عنوان 2033ملکی ) محسنی شود.
 مهیو ن 2004سال  یدر ط یاتیانواع مشاغل مال انیمطالعه مود نیا یجامعه آماری به بررسی پرداخت. اتیدانش مال یکنندگ لیتعد

قرار  ی(، مورد بررس2001) شریشده ف لیتعد یعامل 0طبق پرسشنامه  یاتیبر فرار مال رگذاریمورد تاث 4بوده است.  2000اول سال 
و  اتی)نرخ مال تیفرصت عدم رعا یرهایکه متغ هددینشان م جینتا ،یاتیمال انیمود نیشده ب عیگرفت. بر اساس پرسشنامه توز

فرار  ریقابل درک دولت(، با متغ یهاو نقش یاتیمال ستمیس یدگیچیپ ،یاتیمال می)احتمال کشف، جرا یاتیمال ستمیسطح درآمد( و س
 نینبوده است. همچن یاتیالدر فرار م یگذارریعامل تاث ان،یو نگرش همتا ریکه تاث یدارد. در حال یرابطه مثبت و معنادار یاتیمال

مرادی شهدادی و همکاران  است. رگذاریتاث یاتیکننده، بر رابطه عوامل معنادار و فرار مال لیتعد ریمتغ کیبه عنوان  ،یاتیدانش مال
 جینتاپرداختند.  هاسهام شرکت یها و نقدشوندگ یدارائ یدر نقدشوندگ یفکر هینقش سرما نییتب( در پژوهشی به بررسی 2004)

سهام  ینقدشوندگ نیها دارند و همچنیدارائ یبا نقدشوندگ یآن رابطه معنادار یو اجزا یفکر هیها نشان داد که سرماهیآزمون فرض
توسعه  ریتاث( در پژوهشی به بررسی 2004چمن، مهاجری، عرب مازار یزدی ) است. یفکر هیسرما یاجزا ریتحت تاث  یتا حد زین

با  یاتیفرار مال انیم یاز آن است که نخست رابطه بلندمدت یپژوهش حاک یهاافتهپرداختند. ی رانیدر ا یاتیبر فرار مال یمال
( وجود دارد. دوم توسعه GDPاندازه دولت و سهم ارزش افزوده بخش صنعت از  ،یباسوادنرخ  ،ی)توسعه مال یحیتوض یرهایمتغ
 یاتیفرار مال ،یتوسعه مال شیمعنا که با افزا نیبه ا ارد؛د یاتی)در کوتاه مدت و بلندمدت( بر فرار مال یدار یو معن یمنف ریتاث ،یمال

و اندازه دولت  GDPو سهم ارزش افزوده بخش صنعت از  یسازگار است. سوم نرخ باسواد یکه با انتظارات نظر ابدی یکاهش م
درآمد سرانه و  یرهایمتغ نین. همچابدی یکاهش م یاتیفرار مال ک،یهر  شیدارند و با افزا یاتیبر فرار مال یدار یو معن یاثر منف

در کارآمد  یگام( در پژوهشی به بررسی 2006الغفوری و غفوری ) نبودند. یاتیبر فرار مال یمعنادار ریتاث یدارا یاتیمال یدگیچیپ
 هیاول یهااتیمالپرداختند. نتایج نشان داد که  «یحکومت اتیو مال یوجوهات شرع انیم یا سهیمقا یبررس» یاتینظام مال یساز

در  زیرا ن یحکومت یهااتیمال یمنف یامدهایپ یکه برخ یمثبت یهایژگیرا در بر دارند، علاوه بر و یحکومت یهااتیتمام آثار مال
 یدارا یاسلام هیاول یها اتیمال نکهیمضافا ا د،یآیبه نظر نم یکار مشکل گر،ید زانیبا م ینیمع زانیم ینیگزیخود ندارند. پس جا

 هستند. زین یادیز حاسنم
 

 روش پژوهش -4
شده در بورس  رفتهیپذ یهادر شرکت اتیمال تیسهام بر عدم رعا ینقدشوندگ ریتاث باتوجه به اینکه پژوهش حاضر با هدف

پرداخته شده است، پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی و به لحاظ هدف، در دسته کاربردی قرار دارد. جهت  اوراق بهادار تهران

                                                           
1- Chatterjee, S., Hasan, I., John, K., & Yan, A 
2- Sun, Y 
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بین آورد استخراج و گردآوری و در راستای ارتباط های مالی مندرج در سایت کدال و رهسنجش متغیرهای پژوهش از صورت
استفاده شده است. شایان ذکر است بخش  2032-2001های پنل طی بازه زمانی متغیرها از روش آماری رگرسیون مبتنی بر داده
ای شامل مجلات تخصصی لاتین و که مطالعات کتابخانهطوریای استفاده شده، بهادبیات این پژوهش برگرفته از مطالعات کتابخانه

های پذیرفته شده در بورس باشد. از طرفی جامعه آماری مورد بررسی پژوهش، شامل کلیه شرکتیهای کاربردی مفارسی پژوهش
دهد؛ لذا به سبب گستردگی جامعه آماری از روش حذف سیستماتیک به تشکیل می 2032-2001های اوراق بهادار تهران طی سال

حجم نمونه -2تیک بدین صورت اعمال شده است: وری قرار گرفته است. شرایط حذف سیستمامنظور حجم نمونه مورد بهره
ماه  0هایی که طی شرکت-0های زیان ده حذف شده است. شرکت-1ها نباشد. ها و بیمهانتخابی، شامل موسسات مالی، بانک

هایی که اطلاعات ناقص شرکت -5هایی که از بورس خارج شده حذف گردیده شرکت-0اند حذف می شوند. معامله نداشته
آزمون مهم شرکت به عنوان حجم نمونه انتخاب گردید. از پیش 03اند. باتوجه به اعمال شرایط فوق اند نیز حذف شدههداشت

نرمال مطالعه  نیدر ا باشد که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است.می های مدل رگرسیونینرمال بودن باقیماندهرگرسیون 
باشد،  6صفر تا  نیب یدگیو کش یچولگ ریمقاد اگر کهطوریبه ؛مورد بررسی واقع شده یدگیو کش یچولگ قیاز طر بودن متغیرها

سازی نمود. به در غیر این صورت بایستی متغیرها را نرمال برخوردارند. ینرمال کاف عیمورد نظر از توز یرهایگفت متغ توانیم
های ترکیبی اثرات ثابت و وری از دادهرگرسیون را با بهرهها، نخست مدل های این پژوهش جهت آزمون فرضیهمنظور تخمین مدل

شرکت( مورد آزمون قرار گرفته است. جهت -مشاهده )سال 053و در مجموع  2032-2001های سال طی سال 5تصادفی برای 
 استفاده شده است. 21های پژوهش از نرم افزار ایویوز انجام کلیه آزمون

 

 های پژوهشفرضیه -5
 سهام بر نرخ موثر مالیات تأثیر معناداری دارد. نقدشوندگی-2

 تأثیر معناداری دارد. اتیدرآمد مشمول مالنقدشوندگی سهام بر -1
 

 مدل تحلیلی پژوهش -5-1
 :فرضیه اول-مدل اول -

ETR=α0+β1LIQ+β2Size+β3LEV+β4ROA+β5OCF+β6INVENTORY+β7PPE +ɛ0 

 :فرضیه دوم-مدل دوم - 
BTD=α0+β1LIQ+β2Size+β3LEV+β4ROA+β5OCF+β6INVENTORY+β7PPE+ɛ0 

 
 های پژوهشگر()منبع: یافتهسنجش متغیرهای پژوهش -1جدول

  نوع متغیر اختصارعلامت متغیر

 وابسته ETR اتینرخ موثر مال
)کیم و  شودیمحاسبه م ریسال اخ 5در  اتیبر سود قبل از مال هزینه مالیات میاز تقس

 سال اخیر در نظر گرفته شده است. 5(. در این پژوهش 1311همکاران، 

 وابسته BTD اتیدرآمد مشمول مال
)از تفاضل سود قبل از کسر بهره و مالیات و مالیات بردرآمد( تقسیم بر دارایی کل  

 (.1311)کیم و همکاران، 
 .شودیره آورد استفاده م تیمندرج در سا یرتبه نقدشوندگ لگاریتم طبیعی از مستقل LIQ سهام ینقدشوندگ

 (.1311)کیم و همکاران، دیآ یکل به دست م ییدارا یعیطب تمیاز لگار کنترلی SIZE اندازه شرکت

 (.1311)کیم و همکاران، دیآ یکل به دست م ییکل بر دارا یبده میتقس زا کنترلی LEV یاهرم مال

 .دیآ یکل به دست م ییسود خالص بر دارا میاز تقس کنترلی ROA ییبازده دارا

 کنترلی OCF یاتیعمل ینقد انیجر
سال به دست  انیها در پا ییبر کل دارا میتقس یاتیعمل ینقد انیاز خالص جر

 (.1311)کیم و همکاران، دیآیم

 کنترلی Inventory کالا یموجود
)کیم و شود یگرفته م تمی. لگارمیینما یاستفاده م یکالا در سال جار یاز موجود

 (.1311همکاران، 

 کنترلی PPE مشهود ییدارا
 سال انیها در پا ییبر کل دارا میتقس زاتیآلات و تجه نیها، ماش ییخالص دارااز 

 (.1311آید)کیم و همکاران، به دست می

 

 های پژوهشیافته -6

  آماره توصیفی -6-1
گزارش شده است. از طرفی  3121ها مالیات به طور میانگین برای شرکتنرخ موثر  1طور که مشخص است در جدولهمان

های عدم رعایت مالیات ها، شاخصهمشخص شده است. باتوجه به اینکه این مؤلفه 3134درآمد مشمول مالیات نیز به طور میانگین 
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اند. از طرفی نقدشوندگی سهام و سایر دهعدم رعایت مالیات انجام دا 3134و  3121ها به طور میانگین به ترتیب هستند لذا شرکت
 متغیرها نیز در جدول ارائه شده است.

 
 (های پژوهشگرمنبع: یافته)آماره توصیفی-2جدول

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 4040 4041 4072 4045 4040 درآمد مشمول مالیات
 2042 4044 10.4 4040 4021 اتینرخ موثر مال

 4074 2025 1044 .102 1015 نقدشوندگی سهام
 2020 240.2 14002 .2501 25075 اندازه شرکت

 4012 4042 7044 4052 4051 اهرم مالی
 4022 4014 5042 4012 4075 بازده دارایی

 4021 4042 2022 4024 4022 جریان نقدی عملیاتی
 40.4 1024 0054 5045 5042 موجودی کالا
 4020 40441 4004 4012 4015 دارایی مشهود

 

 نرمال بودن متغیرهای پژوهش -6-2
 (پژوهشگر یهاافتهیمنبع: )پژوهش یرهاینرمال بودن متغ -3جدول

رهایمتغ  نتیجه کشیدگی چولگی 

 نرمال است. 0156 2131 اتیدرآمد مشمول مال
 عدم نرمال 001135 26126 نرخ موثر مالیات

کاکسسازی به روش باکس پس از نرمال  
-3120 نرخ موثر مالیات  نرمال است. 0111 

 
مشخص است در آزمون اول متغیرهای درآمد مشمول مالیات و نرخ مؤثر مالیات مورد بررسی قرار  -0طور که در جدولهمان

مقادیر  قرار داشت. از طرفی متغیر نرخ مؤثر مالیات 6گرفتند که درآمد مشمول مالیات مقادیر چولگی و کشیدگی بین صفر تا 
قرار دارد  6سازی مشخص گردید مقادیر چولگی و کشیدگی بین صفر تا قرار ندارد و پس از نرمال 6چولگی و کشیدگی بین صفر تا 

 لذا این متغیر نیز از توزیع نرمال کافی برخوردار است.
 

 های پژوهشنتیجه آزمون فرضیه -6-3
 دارد. یمعنادار ریتأث اتیسهام بر نرخ موثر مال ینقدشوندگآزمون فرضیه اول: 
 تأثیر معناداری دارد. اتیدرآمد مشمول مالنقدشوندگی سهام بر آزمون فرضیه دوم: 

 

 (های پژوهشگرمنبع: یافته)پژوهش یهاهیآزمون فرضنتیجه  -7جدول
فرضیه اول-متغیر وابسته: نرخ مؤثر مالیات فرضیه دوم- اتیدرآمد مشمول مالمتغیر وابسته:    

 داریسطح معنی آماره تی ضریب عنوان متغیر داریمعنیطحس آماره تی ضریب عنوان متغیر

-3111 جزء ثابت 3133 0111 3155 جزء ثابت  6125-  3133 
سهام ینقدشوندگ 3133 21166 3113 نقدشوندگی سهام  3121 0150 3133 

شرکت اندازه 3133 0102 3101 اندازه شرکت  3112 1114 3133 
یمال اهرم 3133 0145 3120 اهرم مالی  3131 6161 3133 
ییدارا بازده 3133 5135 3110 بازده دارایی  3113 0111 3133 

یتایعمل ینقد انیجر 3111 2123 3123 عملیاتینقدیجریان  3130 2115 3120 
-3132 موجودی کالا  2105- کالا یموجود 3121   3122 2106 3121 
مشهود ییدارا 3133 1114 3125 دارایی مشهود  3130 0116 3133 

ضریب تعیین مدل: 
3110 

دوربین 
واتسون:  

2143 

 :Fآماره 
10104 

سطح اهمیت 
 مدل:
3133 

: ضریب تعیین مدل
3140 

دوربین 
 واتسون:

 2103  

 :Fآماره 
24130 

سطح اهمیت 
 مدل:
3133 

 
سطح اهمیت مدل  کل مدل با توجه به اینکه مقدار شود مشخص می -0در خصوص نتیجه آزمون فرضیه اول با توجه به جدول

( 3110ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که ) شود.مدل تایید می معناداریمی باشد لذا از لحاظ ( 3135(  و کمتر از )3133برابر )
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به آماره مشخص داری ضرایب با توجه در بررسی معنیبینی است. توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل پیش اتینرخ موثر مالاز 
می باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی  کمتر (3135)از ( و  3133نقدشوندگی سهام برابر با ) متغیربرای داری شود که سطح معنیمی

نقدشوندگی  بودن ضریب مثبت شود.می تایید. بنابراین فرضیه اول گرددمی تایید اتینرخ موثر مالبین نقدشوندگی سهام و داری 
. یعنی با افزایش یک واحدی دارد اتینرخ موثر مالیعنی با متغیر وابسته  مستقیم( حاکی از آن است که ارتباط 3113)سهام 

( افزایش می یابد. در خصوص نتیجه آزمون فرضیه دوم در جدول فوق نیز 3113به میزان ) اتینرخ موثر مالنقدشوندگی سهام، 
 یباشد لذا از لحاظ معنادار ی( م3135(  و کمتر از )3133مدل  برابر ) تیمقدار سطح اهم نکهیبه اکل مدل با توجه مشخص است 

 یمستقل و کنترل یرهایتوسط متغ اتی( از درآمد مشمول مال3140آن است که ) یایگو زیمدل ن نییتع بی. ضرشودیم دییمدل تا
 ینقدشوندگ ریمتغ یبرا یداریکه سطح معن استمشخص  -0جدولبا توجه به  بیضرا یداریمعن یدر بررس است. ینیبشیقابل پ

 اتیسهام و درآمد مشمول مال ینقدشوندگ نیب یداریوجود ارتباط معن جهیباشد، در نت ی( کمتر م3135( و  از )3133سهام برابر با )
از آن است که ارتباط  ی( حاک3121سهام ) ینقدشوندگ بی. مثبت بودن ضرشودیم دییدوم تا هیفرض نی. بنابر اگرددیم دییتا

به  اتیسهام، درآمد مشمول مال ینقدشوندگ یواحد کی شیبا افزا یعنیدارد.  اتیدرآمد مشمول مال یعنیوابسته  ریبا متغ میمستق
طور متوسط، اثر مثبت از که به دهدینشان م یکل یاتیبالاتر بر عدم انطباق مال ینگیمثبت نقد ریتأث .ابدی یم شی( افزا3121) زانیم

 تیعدم رعا نییتسلط در سطوح پا نیغالب است. ا انحراف میزان از یناش یسهام بر اثر منف متیق یرسانکانال اطلاع قیطر
رسد، رابطه  یم عیتوز ییشود و به قسمت بالا یتر م یتهاجم یاتیکه عدم انطباق مال همانطورقابل توجه است.  اریبس اتیمال

کانال انحراف  قیرا از طر یمنف ریبه نوبه خود، تأث شتر،یشود. مکمل بودن بیتر میقو اتیمال تیانحراف و عدم رعا نیمکمل ب
در صورتیکه نقدشوندگی سهام شرکت ها  ندارد. اتیمال تیرعابر عدم  یقابل توجه ریتأث نقدشوندگی جهیدهد و در نت یم شیافزا

توانند اقداماتی صورت دهند. از جمله با میزان فروش کمتر از پرداخت ها در پرداخت مالیات میداشت شرکت میزان کاهشی وجود
های زیان ده حذف شده اند. همین امر شاید دلیلی بر احتمال وجود این عی معاف شوند. در این پژوهش شرکتمالیات طی مقط

کنند که در همین راستا درآمد حاصل از فروش های مختلفی را دنبال میها همواره استراتژینتایج باشد از طرفی مدیران شرکت
شود که میزان مالیات کاهش یابد. از طرفی عدم رعایت مالیات با فرار سال بعد را، در سال آتی گزارش نمایند. این امر سبب می

پژوهش از رتبه نقدشوندگی در پژوهش استفاده  باتوجه به اینکه در اینپذیر است که بسیار متفاوت است. ای تفکیکمالیاتی مقوله
 های نقدشوندگی را مورد بررسی قرار دهند. سایر مؤلفهپژوهان، محققان و دانشگردد بدین منظور پیشنهاد میشده، 
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The Impact of Stock Liquidity on Tax Non-Compliance in 

Companies Listed in Tehran Stock Exchange 
Abstract 

An important part of the country's tax revenue comes from corporate income tax payments. This 

can be reduced through non-compliance with taxes. Due to the importance of this topic, the 

current research has been tested for 5 years with the aim of the effect of stock liquidity on tax 

non-compliance in companies listed in Tehran Stock Exchange between 2018 and 2022. The 

research method is correlation based on statistical regression test and based on panel data. In this 

research, the statistical population of this research is made up of all the companies listed in 

Tehran Stock Exchange, which were selected by the method of systematic removal of 90 

companies. The results of this research regarding the first hypothesis show that the liquidity of 

stocks has a direct and significant effect on the effective tax rate. Also, the analysis regarding the 

second hypothesis showed that the liquidity of shares has a direct and significant effect on tax 

revenue. 

 

Keywords: Tax Income, Effective Tax Rate, Taxable Income, Stock Liquidity 

 


