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 نهادی سهامداران تعدیلگر نقش به توجه با ریسک و مالیاتی و دفتری درآمد تفاوت رابطه بررسی

الهی آرش ، بهلولی الوندی محمد ، اویسی نوراله ، نادر نقش بندی  

نقوچان ایرا-استادیار گروه حسابداری، موسسه آموزش  عالی حکیم نظامی   

قوچان ایران-نظامیکارشناسی ارشد حسابداری، موسسه آموزش  عالی حکیم   

 قوچان ایران-کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه آموزش  عالی حکیم نظامی

قوچان ایران-ستادیار گروه حسابداری، موسسه آموزش  عالی حکیم نظامیا  

 

 هایشرکت در نهادی سهامداران تعدیلگر نقش به توجه با ریسک و مالیاتی و دفتری درآمد تفاوت رابطه بررسی بررسی پژوهش این اساسی هدف: چکیده

 در که است( گذشته اطلاعات از استفاده با) رویدادی پس نوع از و تجربی شبه تحقیق این انجام برای نظر مورد روش. است تهران بهادار اوراق بورس عضو

 قبلاً که رویدادی نوع یا خاص شرایط و عوامل بین روابط بررسی و کشف دنبال به ما. باشدمی واقعی اطلاعات بر مبتنی و حسابداری اثباتی تحقیقات یحوزه

 و علت روابط وجود امکان بررسی پی در پژوهشگر تحقیق نوع این در دیگرعبارت به. هستیم هاآن از حاصل نتایج مطالعه طریق از داده،رخ یا داشته وجود

 شدهپذیرفته هایشرکت یکلیه شامل آماری یجامعه. باشدمی پدیده وقوع علت یافتن جهت در هاآن قبلی زمینه و موجود نتایج مشاهده طریق از معلولی

 حذفی نوع از تحقیق این در استفاده مورد گیرینمونه روش اندبوده بهادار اوراق بورس در 1400 تا 1391 سال از کهتهرآن بهادار اوراق بورس در

 و دفتری درآمد تفاوت بین پژوهش از حاصل نتایج طبق. است شدهپرداخته ترکیبی هایداده مدل برآورد به Eviews افزارنرم از استفاده. است سیستماتیک

 معناداری مثبت رابطه شرکت سیستماتیک ریسک و مالیاتی و دفتری درآمد تفاوت بین و. دارد وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت کل ریسک و مالیاتی

 بین رابطه بر نهادی سهامداران. گذارند نمی منفی تأثیر شرکت کل ریسک و مالیاتی-دفتری درآمد های تفاوت بین رابطه بر نهادی، سهامداران. ندارد وجود

 گذارند نمی منفی تأثیر شرکت سیستماتیک ریسک و مالیاتی-دفتری های تفاوت

 .ابرازی مالیاتی و دفتری های تفاوت بازار، کل ریسک سیستماتیک، ریسک کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

 مقدمه -1

کشور، تفاوت درآمد دفتری تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی میزان تفاوت درآمد مشمول مالیات شرکت ها از درآمد دفتری آنها را اندازه گیری می کند. در سطح 

های بین مالیاتی که به لحاظ نظری متعلقه و مالیات واقعی تواند مستقیماً به ظهور »شکاف مالیاتی« کمک کند. بزرگی »شکاف مالیاتی« تفاوتو مالیاتی می

های فزاینده ال نگرانی سهامداران در رابطه با تلاشتواند به دنبهاست که تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی میدهد. اگرچه مدتآوری شده را توضیح میجمع

ها هنوز در ( باعث ایجاد ریسک شود، اطلاعات کمی در مورد اینکه چرا شرکت2009، 1دسایی و دارماپالاهای مرکزی برای کاهش »شکاف مالیاتی« )دولت

( وجود دارد. ادبیات تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی از لحاظ نظری رفتار با 6201، 2رفتارهای تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی خود مبهم هستند )هوانگ و چانگ

(. با این حال، شواهد تجربی کمی در مورد رابطه بین تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی و ریسک 2017، 3استفاده از ریسک را توجیه می کند )کوابا و جاربویی

امع انجام شده است که شامل ریسک کل، ریسک سیستماتیک است. علاوه بر این، همانطور که سهامداران مبتنی بر بازار شرکت ها وجود دارد که به روشی ج

( را قیمت گذاری می کنند، فعالیت سهامداران ممکن است به نوبه خود رابطه تفاوت درآمد دفتری و 2019، 4تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی )فینالی و ریبال
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ا تعدیل کند. بنابراین، در این مطالعه رابطه بین تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی و ریسک بررسی می شود، در حالی که به طور ریسک مشاهده شده ر-مالیاتی 

 ریسک بررسی خواهد شد.-کننده فعالیت سهامداران را از طریق سهامداران نهادی در رابطه تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی همزمان نقش تعدیل

 

 ی تحقیق هافرضیه -2

 دارد. : بین تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی و ریسک سیستماتیک شرکت رابطه مثبت معناداری وجود1فرضیه 
 مالیاتی و ریسک کل شرکت تأثیر منفی می گذارند.-: سهامداران نهادی، بر رابطه بین تفاوت های درآمد دفتری2فرضیه 

 مالیاتی و ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر منفی می گذارند-بین تفاوت های دفتری: سهامداران نهادی بر رابطه 3فرضیه 

 

 روش تحقیق -3

و واقعیت ها به صورت عینی در پژوهش های حسابداری عموما در گروه پژوهش های اثبات گرایی قرار می گیرد زیرا پژوهشگران حسابداری معمولاً با این پیش فرض که مفاهیم  

اهانه معتقد به استقلال دارد و با انواع روش های آماری، مشاهده و ... قابل اندازه گیری هستند، اقدام به انجام پژوهش خویش می نمایند. آنان آگاهانه یا ناآگدنیای خارجی وجود 

انتقاد واقع شده  است. اما صرف نظر از آسیب شناسی آزمون کننده و آزمودنی از یکدیگر می باشند. البته این شیوه غالب در پژوهش های حسابداری، به صورت روز افزون مورد 

 پژوهش های مزبور، پژوهش حاضر در طبقه رویکردهای اثبات گرایی قرار می گیرد.

 

 پیشینه تحقیق -4

 داخلی تحقیقات پیشینه -4-1

( به بررسی رابطه بین ویژگیهای شرکتی و ریسک سیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل سه عاملی 1399محمدتبار کاسگری و همکاران )

ه عاملی فاما و فرنچ در مطالعه حاضر ابتدا ریسک سیستماتیک شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مدل سفاما و فرنچ پرداختند. 

سیستماتیک محاسبه و در ادامه به بررسی تاثیر ساختار سرمایه ) نسبت بدهی(، میزان سرمایه گذاری بلندمدت و اندازه شرکت ) از بعد ارزش( بر ریسک 

هش به دنبال پاسخ به این سوال است که از روش گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی پرداخته است. بطور روشن، این پژو استفادهبا  1390-95شرکتها طی دوره 

یافته های  آیا ساختار سرمایه، میزان سرمایه گذاری بلندمدت و اندازه ارزش بازار شرکت در اثرپذیری شرکت ها از ریسک سیستماتیک نقش اساسی دارند.

ذاری بلندمدت تاثیر منفی و معناداری بر ریسک سیستماتیک دهد که ساختار سرمایه و اندازه شرکت ها تاثیر مثبت و معناداری و سرمایه گتحقیق نشان می

 .باشدها دارد. نتایج از حیث کاربردی می تواند برای شرکتهای سرمایه گذاری، سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه کشور بسیار با اهمیت می شرکت

: مطالعه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق )نوسانات نامتعارف(زده خاص( به بررسی رابطه بین کیفیت سود و نوسان پذیری با1396همتی و همکاران )

پژوهش پیش رو ابتدا رابطه بین کیفیت سود و نوسان پذیری بازده سهام را مورد بررسی قرار می دهد و سپس به تاثیر اجزاء کیفیت سود بهادار تهران پرداختند. 

خاص شرکتی )نوسانات نامتعارف( می پردازد. در این پژوهش جهت ارزیابی کیفیت سود، از دو معیار کیفیت )بخش ذاتی و بخش اختیاری(، بر نوسانات بازده 

(، و از دو معیار متفاوت نوسانات خاص شرکت و 1999( و اقلام تعهدی نامتعارف بر اساس مدل کاژنیک ) 2002اقلام تعهدی بر اساس مدل دچو و دیچو ) 

ازده خاص یک شرکت استفاده می شود. آزمون فرضیه های پژوهش به کمک تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره و با استفاده برای نوسان پذیری ب ناهمزمانی

شرکت های نمونه می باشد.  1395تا  1388شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براساس صورت های مالی سال های  134از روش تلفیقی برای 

ن می دهد که کیفیت سود با نوسان پذیری خاص بازده سهام رابطه منفی و معناداری دارد. همین طور نتایج پژوهش حاکی از آن است که نتایج پژوهش نشا

 بخش ذاتی کیفیت سود نسبت به بخش اختیاری، تاثیر بیشتری بر نوسانات بازده سهام دارد.

( به بررسی اثر تغییرپذیری اقلام تعهدی و اجزای بنیادی و اختیاری آن بر نوسان بازده متعارف و نامتعارف آتی سهام پرداختند. 1393صالحی و حمیدیان )عرب

 بر آن اختیاری و بنیادی اجزای و تعهدی اقلام تغییرپذیری اثر بررسی پژوهش این هدف لذا .است تعهدی اقلام تغییرپذیری از متاثر نیز مالی گزارشگری کیفیت

 1390 تا 1386 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 107 تعداد پژوهش این در .است سهام آتی نامتعارف و متعارف بازده نوسان

 شده ساله محاسبه سه زمانی بازه یک در نیز تعهدی اقلام تغییرپذیری و فرنچ و فاما مدل از استفاده با سهام نامتعارف بازده نوسان .است قرار گرفته بررسی مورد
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 اقلام تغییرپذیری که دهد می نتایج بررسی نشان .است شده استفاده ترکیبی های داده روش به رگرسیون تحلیل از پژوهش های فرضیه آزمون برای .است

 آن، اختیاری جزء به نسبت تعهدی اقلام تغییرپذیری جزء بنیادی براین، دارد.علاوه دار معنی و منفی تاثیر سهام آتی متعارف و نامتعارف بازده نوسان بر تعهدی

 .دارد سهام آتی متعارف و نامتعارف بازده نوسان بر تری قوی تاثیر

 

 خارجی تحقیقات پیشینه -4-2

های سیستماتیک و مالیاتی و سه نوع خاص از ریسک، یعنی ریسک کل شرکت، ریسکرابطه بین تفاوت درآمد دفتری و ( 2022) 5عبدل الواهاب و همکاران

کننده فعالیت سهامداران را از طریق سهامداران نهادی در این روابط بررسی شد و تعیین نمودند های خاص را بررسی نمودند. افزون بر این، نقش تعدیلریسک

تا  2013ورد بررسی متفاوت است یا خیر؟ با استفاده از نمونه بزرگی از شرکت های غیر مالی مالزی از سال شده بین انواع خاص ریسک مکه آیا روابط شناسایی

نتایج ، یک رابطه مثبت بین تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی و ریسک کل شرکت، و بین تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی و ریسک خاص پیدا شد. همچنین 2017

توجهی متفاوت است. همچنین نقش تعدیل های سیستماتیک و خاص به طور قابلاوت درآمد دفتری و مالیاتی بر ریسک بین ریسکنشان داد که وزن تأثیر تف

برری شد.  کننده قابل توجهی از فعالیت سهامداران از طریق سهامداران نهادی در روابط تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی با ریسک کل شرکت و ریسک خاص 

های کلی و خاص شرکت را افزایش دهد، به ادبیات حاکمیت، تواند ریسکدهد تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی میبا ارائه شواهدی که نشان می مطالعه حاضر

ور کند. تأثیر تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی بر ریسک خاص بیشتر از ریسک سیستماتیک است که در آن فعالیت سهامداران به طریسک و مالیات کمک می

 گذاران به همراه دارد.های حاصل از این پژوهش پیامدهای مهمی برای مقامات مالیاتی، مدیران صندوق، سرمایهپیوسته در حال افزایش است. یافته

های ه از داده( در مطالعه ای بررسی نمودند که آیا مراحل چرخه عمر شرکت بر ریسک خاص، ریسک بازار و ریسک کل با استفاد2020)6شهزاد و همکاران 

برای بررسی  گذارد یا خیر؟ و رابطه بین ریسک خاص و نوسانات جریان نقدی را بررسی نمودند.تأثیر می 2016تا  2007شده چینی از سال های فهرستشرکت

ه ریسک در مراحل معرفی، رشد و یافته ها حاکی از آن است که هر س شرکت های دولتی و غیردولتی تقسیم نمودند. بیشتر، نمونه اصلی خود را بیشتر به

ت در مرحله بلوغ کاهش به طور قابل توجهی بالاتر هستند زیرا مزیت های رقابتی، پایگاه منابع و قابلیت های آنها محدود است. نتایج نشان می دهد که خطرا

ها متفاوت چرخه عمر شرکت، در تأثیرگذاری بر این نوع ریسک علاوه بر این، در بررسی نوسانات جریان نقدی نتایج نشان داد که با توجه به مراحل کمتر است.

  است.

( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین نوسان نامتعارف و مراحل چرخه عمر شرکت پرداختند. از آنجایی که عملکرد و موجودیت 2017)7منظورحسن و حبیب 

، استدلال می اطلاعات در مراحل مختلف چرخه عمر فرق می کند، و چنین تفاوتی بر عدم قطعیت راجع به جریانات نقدی آینده و بازده سهام تاثیر می گذارد

دهد که نوسان د که نوسان نامتعارف نیز در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت فرق دارد. با استفاده از داده های بازار سرمایه آمریکا، این مطالعه نشان میشو

ن نتایج با مقایسه در مرحله نامتعارف بطور معنی داری در مراحل مقدماتی و تنزیل قیمت بالاتر بوده و در مراحل رشد و بلوغ به شکل معنی داری کمتر است؛ ای

آشکار می سازد که نقش نوسان جریان نقدی و عدم قطعیت اطلاعاتی در اثرگذاری بر نوسان نامتعارف، با توجه به  همچنینافول بوده است. مطالعه حاضر 

نوسان نامتعارف و خصوصیات رگرسیون مراحل مختلف چرخه عمر، فرق می کند. نتایج این پژوهش برای خصوصیات جایگزین نمایانگرهای چرخه عمر و 

 جایگزین، استوار و پایدار بوده است. 

 

 جامعه و نمونه آماری -5

همچنین استاندارد بودن و همگن  ها، شرکت آسان به اطلاعات این یشده در بورس اوراق بهادار تهران است. دسترس پذیرفته یها تحقیق شرکت یجامعه آمار

و نامتجانس بودن  یجامعه و نمونه آمار یبالا یتحقیق است. به دلیل گستردگ یآمار جامعه عنوان بودن اطلاعات این شرکتها دلیل انتخاب این شرکتها به
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در بورس اوراق بهادار  شده پذیرفته یها سهام شرکت این تحقیق شامل یها انتخاب نمونه استفاده شده است. داده یبرا یروش غربالگر از آن، یاعضا یبرخ

 :باشندی م ی های زیرویژگ یانتخاب شده دارا یشرکتها شده است و یسال گردآور 6به مدت  1400تا  1391 یتهران است که در بازه زمان

 صورتهای از کنندگان استفاده اینکه و است "مالی ی صورتهای مقایسه قابلیت" ویژگی داشتن امر این )دلیل .باشد اسفندماه 29 شرکتها مالی سال پایان  -1

 نمایند(. اتخاذ را صحیحی و مناسب تصمیمات، قبلی روند با فعلی شرکت روند مقایسه با بتوانند مالی

 . باشد دسترس در و شده ارائه مالی صورتهای همراه در یادداشتهای بایست می حسابرسی های هزینه به مربوط اطلاعات بالاخص شرکتها مالی اطلاعات  -2

 معاملاتی روز 90 حداقل سال هر همچنین و باشند مالی نداشته سال تغییر تحقیق زمانی ی دوره طی، باشند نداشته طولانی مدتی برای معاملاتی ی وقفه -3

 . باشند داشته

 برابر بررسی مورد های سال در آماری ی نمونه تعداد که آن است موضوع این )دلیل .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1391سال  از قبل تا  -4

 باشد(

 نتایج در چولگی ایجاد باعث اینکه دلیل به هلدینگ نباشند )شرکتهای ها بیمه همچنین و بانک، مالی گری واسطه، گذاری سرمایه، هلدینگ شرکتهای جزء  -5

 هایی تفاوات دارای شرکتها با سایر آنها دارایی ماهیت اینکه دلیل به نیز بانکها همچنین و بیمه شرکتهای .اند شده حذف ی آماری جامعه از، شوند می آماری

 . اند( شده حذف آماری ی جامعه از است

 ی جامعه از اند نداشته فعالیت بورس در سالها این در کاملطور  به یا و نبوده دسترس در آنها مالی اطلاعات، تحقیق ی دوره طول در که شرکتهایی ضمن در

 اند. شده حذف آماری

 نرم ، ازwww.codal.irسایت  از 1400 الی 1391 سال از مالی صورتهای به مربوط اطلاعات اند: شده صورت گردآوری این به ها نمونه به مربوط اطلاعات تمامی

 گردیده است. استفاده ها نمونه به مربوط اساسی جهت اطلاعات نیز تهران بهادار اوراق بورس سایت در موجود کاربردی افزارهای

 های نمونهنحوه انتخاب شرکت (3-1) شماره جدول

 ردیف
 هاتعدا شرکت شرح

 447 29/12/1400شرکت های فعال در 

ها
ت 

دی
دو

مح
 

 (114) نداشته اند حضور بورس در بررسی مورد دوره طی که شرکتهایی 1

 (27) داشته اند مالی دوره تغییردر که شرکتهایی 2

 (44) مالی های فعالیت حوزه در فعال شرکتهای 3

 (112) نبود دسترس در کامل به طور اطلاعاتشان که شرکتهایی 4

 (26) هر سال نباشد  29/12شرکت های که دوره مالی آنها منتهی به  5

 122 پژوهشهای نمونه در این تعداد شرکت

با توجه به اینکه  .شد انتخاب آماری نمونه عنوان شرکت( به-سال 1220) 1400الی  1391های سال زمانی دوره در شرکت 122 شده، ذکر شرایط به توجه با

شرکت های دارای داده ناقص حذف و از  –تنها سال  به جای حذف کامل مشاهدات یک شرکت، برخی از شرکت های مذکور دارای داده ناموجود اندکی هستند،

 رگرسیون نامتوازن استفاده گردید. 
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 مدل و متغیرهای تحقیق -5

  تحقیق اول فرضیهمدل آزمون 

SYTR i,t = β 1 + β1 BTD i,t + β2 ROA i,t + β3 MTB i,t + β4 LQY i,t + β5LEVi,t + β6DIVi,t + β7FOWN i,t +  β8FS i,t + β9AUD i,t + 

εi.t 

 در سطح خطای مورد انتظار معنی دار باشد تا بتوان در خصوص معنی داری فرضیه ادعا نمود. β1 بایستی ضریب  اولفوق جهت معنی داری فرضیه  در مدل

 تحقیق دوم فرضیهمدل آزمون 
FRISK i,t = β 1 + β1 BTD i,t + β2 BTD i,t × INST i,t + β3 INST i,t + β7 ROA i,t + β8 MTB i,t + β6 LQY i,t + β7LEVi,t + β8DIVi,t + 

β9FOWN i,t +  β10FS i,t + β11AUD i,t + εi.t 

 در سطح خطای مورد انتظار معنی دار باشد تا بتوان در خصوص معنی داری فرضیه ادعا نمود. β2 بایستی ضریب  دومفوق جهت معنی داری فرضیه  در مدل

 تحقیق سوم فرضیهمدل آزمون 
SYTR i,t = β 1 + β1 BTD i,t + β2 BTD i,t × INST i,t + β3 INST i,t + β7 ROA i,t + β8 MTB i,t + β6 LQY i,t + β7LEVi,t + β8DIVi,t + 

β9FOWN i,t +  β10FS i,t + β11AUD i,t + εi.t 

 در سطح خطای مورد انتظار معنی دار باشد تا بتوان در خصوص معنی داری فرضیه ادعا نمود. β2 م بایستی ضریب سوفوق جهت معنی داری فرضیه  در مدل

 . تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق:8.2

 : متغیر وابسته

FRISK ماه. 12: انحراف استاندارد بازده سهام طی 

SYTR.ریسک بازار که از طریق ریسک سیستماتیک محاسبه می شود : 

 : متغیر مستقل

:BTD حسابداری در نظر -یتفاوت در درآمد مشمول مالیات ابرازی توسط شرکت ها و درآمد مشمول مالیات تشخیصی سازمان مالیاتی در این پژوهش به عنوان تفاوت مالیات

 گرفته شده است. متغیر وابسته این پژوهش تفاوت مالیاتی است.

 : متغیر تعدیل کننده

INST :است از درصد سهام در اختیار سهامداران نهادی شرکت  عبارتi  در سال مالیt . 

 متغیرهای کنترلی:

ROA کنترل بازده دارایی شرکت عبارت است از نسبت سود قبل از بهره و مالیات به ارزش دفتری کل دارایی ها شرکت :i  در سالt . 

MTB  نسبت ارزش بازار حقوق صاحبام سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبام سهام شرکت :i  در سالt جهت محاسبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از .

 حاصلضرب قیمت پایانی هر سهم در تعداد سهام در دست سهامداران استفاده می شود.

LQY نسبت دارایی های جاری به بدهی های جاری شرکت :i در سال t 

LEVهای شرکت : کنترل اهرم مالی عبارت است از نسبت ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفتری کل داراییi  در سالt. 

DIV کنترل تقسیم سود عبارت است از نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم شرکت :i  در سالt. 

FOWN نسبت تعداد اعضای خانوادگی  به کل اعضای هیات مدیره شرکت :i در سال t. 

FS نسبت فروش صادراتی به کل فروش شرکت :i  در سالt. 

AUD.شهرت حسابرس برابر است با یک، اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی بوده باشد و در غیر این صورت برابر با صفر خواهد بود : 
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 یافته های تحقیق -6

 آمار توصیفی -6-1

 تحقیقآمار توصیفی مربوط به متغیرهای  1جدول 

 متغیر نماد میانگین میانه انحراف معیار ترینکوچک ترینبزرگ مشاهدات

1220 45 1 80 /7 13 10 /14 FRISK بازده سهام 

1220 60 /0 71 /0- 13 /0 09 /0 09 /0 SYTR ریسک بازار 

1220 51 /2 0005 /0 23 /0 56 /0 56 /0 BTD تفاوت مالیاتی 

1220 05 /8 56 /4 57 /0 86 /5 92 /5 INST 
درصد سهام در اختیار سهامدار 

 نهادی

1220 77 /2 0 21 /0 54 /0 54 /0 ROA بازده دارایی 

1220 1 0 10 /0 41 /0 46 /0 MTB 
نسبت ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام به ارزش دفتر

1220 06 /3 56 /0 34 /0 32 /1 43 /1 LQY 
نسبت دارایی های جاری به 

 بدهی های جاری

1220 87 /10 11 /1- 23 /0 99 /3 01 /4 LEV اهرم مالی 

1220 70 /0 56 /0- 13 /0 14 /0 16 /0 DIV سود تقسیمی به سود هر سهم 

1220 43 /12 13 /1- 22 /0 03 /3 03 /4 FOWN 
تعداد اعضای خانوادگی به کل 

 اعضای هیات مدیره

1220 30 /1 0001 /0 17 /0 21 /0 21 /0 FS 
فروش صادراتی به  نسبت فروش

 کل فروش

1220 1 0 19 /0 30 /0 32 /0 AUD شهرت حسابرس 

تقریباً در سطح متوسطی   بازده سهام شرکتکه نشان می دهد   باشد می 10/14 تقریباً در نمونه شرکت بازده سهام میانگین دهد کهنشان می فوق جدول

 تقریباً نمونه های شرکت ریسک بازار است. میانگین 45و بیشترین مقدار برابر  1ارزیابی شده است. کمترین مقدار به دست آمده در این متغیر در نمونه برابر 

 -71/0ن مقدار به دست آمده در این متغیر در نمونه برابر تقریباً در سطح پایینی ارزیابی شده است. کمتری ریسک بازارکه نشان می دهد   باشد می درصد09/0

در سطح بالایی  "که نشان می دهد تفاوت مالیاتی تقریبا باشد می درصد 56/0 تقریباً نمونه های اهرم مالی شرکت است. میانگین 60/0بیشترین مقدار برابر  و 

که نشان می دهد این متغیر   باشد می درصد 92/5 تقریباً نمونه اختیار سهاداران نهادیارزیابی شده است. کمترین مقدار به دست آمده به درصد سهام در 

 است.  05/8و بیشترین مقدار برابر  56/4تقریباً در سطح بالایی ارزیابی شده است. کمترین مقدار به دست آمده در این متغیر در نمونه برابر 

 بررسی قرار گیرد.  یرهای مطالعه موردها لازم است نرمال بودن متغبررسی فرضیهقبل از 
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 آزمون استنباطی -6-3

ها نرمال که توزیع دادهها فرض صفر مبتنی بر اینرود. هنگام بررسی نرمال بودن دادهآزمون کولموگروف اسمیرنوف جهت بررسی نرمال بودن متغیرها بکار می

ی رد فرض صفر مبتنی بر به دست آید، در این صورت دلیلی برا %5یا  05/0تر مساوی شود. بنابراین اگر آماره آزمون بزرگتست می %5است در سطح خطای 

 ها نرمال خواهد بود. دیگر توزیع دادهعبارتکه داده نرمال است، وجود نخواهد داشت. بهاین

 باشد:صورت زیر میهای آماری بهبرای آزمون نرمالیته فرض

H0های مربوط به هر یک از متغیرها نرمال است. : توزیع داده 

H1ز متغیرها نرمال نیست. های مربوط به هر یک ا: توزیع داده 

 ( آورده شده است:2-4نتایج آزمون نرمالیته در جدول )

 نتایج آزمون نرمالیته  2جدول 

 نام متغیر مقدارآماره احتمال

 بازده سهام 92/0 53/0

 ریسک بازار 87/0 64/0

 تفاوت مالیاتی 91/0 54/0

 درصد سهام در اختیار سهامدار نهادی 27/1 23/0

 بازده دارایی 46/0 86/0

 نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر 69/0 73/0

 نسبت دارایی های جاری به بدهی های جاری 52/0 81/0

 اهرم مالی 73/0 69/0

 سود تقسیمی به سود هر سهم 71/0 65/0

 تعداد اعضای خانوادگی به کل اعضای هیات مدیره 32/0 92/0

 فروش صادراتی به کل فروش فروشنسبت  42/0 87/0

 شهرت حسابرس 38/0 98/0

آمده است، در این صورت دلیلی برای رد دستبرای کلیۀ متغیرهای مطالعه به 05/0تر مساوی آنجاکه آماره آزمون بزرگ مشخص است از 2 در جدول طورهمان

 نرمال خواهند بود. مطالعه  برای متغیرهای موردها دیگر توزیع دادهعبارتفرض یک مبتنی بر اینکه داده نرمال است، وجود نخواهد داشت. به

 

 

 ی متغیرهانتایج مانای 3جدول 

 نام متغیر
 آماره آزمون

Levin, Lin & Chu t 

 آماره آزمون
Im-Pesaran and 

Shin 

 نتیجه

 آزمون

 بازده سهام
21/23- 

(000/0) 

24/9- 

(000/0) 
1 

 ریسک بازار
62/23- 

(000/0) 

10/2- 

(000/0) 
I(0) 

 I(0) -10/2 -62/23 تفاوت مالیاتی
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 نام متغیر
 آماره آزمون

Levin, Lin & Chu t 

 آماره آزمون
Im-Pesaran and 

Shin 

 نتیجه

 آزمون

(000/0) (000/0) 

اختیار سهامدار درصد سهام در 

 نهادی

06/90- 

(000/0) 

15/20 

(000/0) 
I(0) 

 بازده دارایی
09/19- 

(000/0) 

94/6- 

(000/0) 
I(1) 

نسبت ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام به ارزش دفتر

31/271- 

(000/0) 

80/23- 

(000/0) 
I(0) 

نسبت دارایی های جاری به 

 بدهی های جاری

36/73- 

(000/0) 

56/2- 

(005/0) 
I(0) 

 اهرم مالی
77/82- 

(000/0) 

39/18- 

(000/0) 
I(1) 

 I(0) -13/97 -7/161 سود تقسیمی به سود هر سهم

تعداد اعضای خانوادگی به کل 

 اعضای هیات مدیره

05/27- 

(000/0) 

46/2- 

(006/0) 
I(0) 

فروش صادراتی به  نسبت فروش

 کل فروش

25/30- 

(000/0) 

22/9- 

(000/0) 
I(1) 

 حسابرسشهرت 
07/130- 

(000/0) 

97/14- 

(000/0) 
I(0) 

 های تحقیقمنبع: یافته

 هستنددار در سطح  معنیمتغیرهای موردمطالعه که همه   شودمشاهده می 3جدول  بر اساس نتایج

 

 هاسمن(لیمر و آزمون Fنتایج انتخاب دو مدل )آزمون 4جدول 

 p-value مقدار آماره آزمون آماره آزمون مدل نوع آزمون

F (1) الگوی لیمر F 19/13 000/0 

 H 99/87 000/0  هاسمن

F(2) الگوی لیمر F 21/19 000/0 

 H 85/8 26/0  هاسمن

F 3الگوی لیمر F 34/15 000/0 

 H 92/11 10/0  هاسمن

های اثرات ثابت و یا و باید یکی از مدلبه عبارت دیگر تمام مدل ها پنل هستند  باشدشده نمیصورت ادغامشود که مدل موردبررسی، بهدیده میلیمر  Fآزمون 

  .شودبررسی قرارگرفته می هاسمن مورداثرات تصادفی را انتخاب شوند. برای انتخاب اینکه از کدام روش باید استفاده شود آزمون
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رد فرض  با(، 1های )اما مدلشوند. فرض صفر، از روش اثرات تصادفی استفاده می قبولبا  (3( و )2این است که مدل )دهنده نشان 4در جدول  هاسمن آزمون 

 . شونداستفاده می ثابتصفر، از روش اثرات 

 ( 1نتایج آزمون الگوی)

 ت معناداری وجود دارد.بین تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی و ریسک سیستماتیک شرکت رابطه مثب :اولفرضیه 

شده گزارش 5شده و نتایج مربوطه در جدول  تصادفی تخمین زده اثرات  با روشریسک سیستماتیک شده برای بررسی اثر متغیرهای توضیحی بر الگوی تصریح

 .است

 اول ی نتایج حاصل از الگو 5جدول 

 داریسطح معنی tآماره ضریب متغیر

BTD 73/0- 31/0- 75/0 

ROA 86/0 08/2 03/0 

MTB 51/0 41/4 000/0 

LQY 20/0 61/6 000/0 

LEV 50/0- 83/0- 40/0 

DIV 96/0- 49/0- 62/0 

FOWN 42/0 59/1 11/0 

FS 56/0 65/1 001/0 

AUD 66/0 97/0 034/0 

 000/0 -40/6 -10/0 عرض از مبدأ

 ضریب تعیین

 شدهضریب تعیین تعدیل

63/0 

54/0 

آماره دوربین 

 واتسون
55/1 

 توضیح را وابسته متغیر با رابطه %63 هستند قادر مدل مستقل متغیرهای دهد کهمی جداول نیز نشان آمدهدستبه  R2گفته شد،  فوق بر اساس نتایج جدول

 نمود.  استفاده بینیپیش جهت در آن از توانمی که دارد وجود وابسته متغیر و مستقل بین متغیرهای بالایی رابطه دهند. بنابراین
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انگیزه نظارتی  متغیر فوق بر اساس نتایج جدولبین تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی و ریسک سیستماتیک شرکت رابطه مثبت معناداری وجود دارد. فرضیه دوم: 

بنابراین فرضیه دوم رد  داری اثر این متغیر است.بیانگر عدم معنیاست  31/0برابر با آن  tآماره  معنادار نشده است با توجه به 75/0با احتمال   -73/0با ضریب 

 شود. می

 

 ( 2نتایج آزمون الگوی)

 مالیاتی و ریسک کل شرکت تأثیر منفی می گذارند.-سهامداران نهادی، بر رابطه بین تفاوت های درآمد دفتریوم: دفرضیه 

 .شده استگزارش شده و نتایج مربوطه در جدول تصادفی تخمین زده اثرات  با روش ریسک کل بازاربرای بررسی اثر متغیرهای توضیحی بر  شدهالگوی تصریح

 ومدالگوی  از نتایج حاصل 6جدول 

 داریسطح معنی tآماره ضریب متغیر

BTD 15/0 27/0 78/0 

BTD × INST  56/0 19/1 23/0 

INST 12/0- 10/0- 91/0 

ROA 19/0 24/0 80/0 

MTB 61/0- 33/0- 73/0 

LQY 88/0 60/0 54/0 

LEV 47/0 12/4 000/0 

DIV 51/0 41/4 000/0 

FOWN 20/0 61/6 000/0 

FS 50/0- 83/0- 40/0 

AUD 96/0- 49/0- 62/0 

 84/0 19/0 -91/0 عرض از مبدأ
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 ضریب تعیین

 شدهضریب تعیین تعدیل

63/0 

61/0 

آماره دوربین 

 واتسون
68/1 

 می باشد %63 جداول نیز  آمدهدستبه  R2باشد می 68/1برابر   6ی دوربین واتسن، طبق جدول مقدار آماره

 مالیاتی و ریسک کل شرکت تأثیر منفی می گذارند.-سهامداران نهادی، بر رابطه بین تفاوت های درآمد دفتری: مدوفرضیه 

بیانگر عدم است  27/0برابر با آن  tآماره  معنادار نشده است با توجه به 78/0با احتمال  15/0سهامداران نهادی باضریب  متغیر 6 بر اساس نتایج جدول

 شود. وم رد میسبنابراین فرضیه داری اثر این متغیر است. معنی

 ( 3نتایج آزمون الگوی) -4-8

  .مالیاتی و ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر منفی می گذارند-دفتریسهامداران نهادی بر رابطه بین تفاوت های : دومفرضیه 

 شده است . گزارش 8شده و نتایج مربوطه در جدول تخمین زده ثابت اثرات  با روش نسبت آنیبرای بررسی اثر متغیرهای توضیحی بر  8شده الگوی تصریح

 مسوالگوی  از نتایج حاصل 7جدول 

 داریمعنیسطح  tآماره ضریب متغیر

BTD 
07/0 25/0 79/0 

BTD × INST  
22/0- 66/0- 50/0 

INST 
34/0- 83/0- 40/0 

ROA 
08/0 72/2 006/0 

MTB 10/0 96/0 33/0 

LQY 26/0 23/0 81/0 

LEV 11/0- 20/0- 83/0 

DIV 19/0 24/0 80/0 

FOWN 61/0- 33/0- 73/0 

FS 88/0 60/0 54/0 

AUD 47/0 12/4 000/0 
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 29/0 05/1 25/2 از مبدأعرض 

 ضریب تعیین

 شدهضریب تعیین تعدیل

55/0 

51/0 

آماره دوربین 

 واتسون

52/1 

 می باشد ٪55 جداول نیز  آمدهدستبه  R2باشد می 52/1برابر  7ی دوربین واتسن، طبق جدول مقدار آماره

 . مالیاتی و ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر منفی می گذارند-دفتریسهامداران نهادی بر رابطه بین تفاوت های : چهارمفرضیه 

بیانگر عدم است  25/0برابر با آن  tآماره  معنادار نشده است با توجه به 79/0با احتمال 07/0انگیزه نظارتی  باضریب ( متغیر8-4بر اساس نتایج جدول)

 شود. رد می چهارمبنابراین فرضیه داری اثر این متغیر است. معنی

 

 بحث و نتیجه گیری -7

سهامداران،  شامل ذینفعان کلیه منافع که است ایگونهسازمان به هایارزش و هافعالیت میان اتحاد و ها، پیوستگیشرکت انگیزه نظارتی سهامداران نهادی 

 در اطلاعات نامتقارن توزیع کاهش به اجتماعی پذیریگردد. مسئولیت منعکس سازمان عملکرد و هاسیاست جامعه، در و عموم گذارانکارکنان، سرمایهمشتریان، 

 پذیریلیتبنابراین افزایش مسئو. نمایدمی کمک نمایندگی مشکلات و مختلف هایگروه بین نزاع کاهش همچنین و سازمان و بیرونی درونی اشخاص میان

 شود. اجتماعی باعث افزایش ریسک کل بازار می

آمده از دست« نتایج بهدارد. بین تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی و ریسک سیستماتیک شرکت رابطه مثبت معناداری وجود در خصوص فرضیه تحقیق با عنوان »

ارتباط معناداری تفاوت درآمد دفتری و مالیاتی و ریسک سیستماتیک شرکت شود که بین متغیر مشاهده می 5های ترکیبی مطابق جدول محاسبه آزمون داده

شود بنابراین درصد رد می 95اطمینان در سطح  𝐻1دیگر فرض عبارتدرصد برای متغیر قبول یا به 5در سطح معنی  H0توان گفت فرض وجود ندارد. می

 شودفرضیه دوم رد می

« نتایج مالیاتی و ریسک کل شرکت تأثیر منفی می گذارند.-سهامداران نهادی، بر رابطه بین تفاوت های درآمد دفتری ر خصوص فرضیه تحقیق با عنوان »د

سهامداران نهادی و تفاوتهای درامد دفتری ومالیاتی و ریسک کل شود که بین مشاهده می 6 های ترکیبی مطابق جدولآمده از محاسبه آزمون دادهدستبه

درصد  95در سطح اطمینان  𝐻1دیگر فرض عبارتدرصد برای متغیر قبول یا به 5در سطح معنی  H0توان گفت فرض ناداری وجود ندارد. میارتباط  معشرکت 

 . شودرد می

« نتایج ندمالیاتی و ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر منفی می گذار-سهامداران نهادی بر رابطه بین تفاوت های دفتریدر خصوص فرضیه تحقیق با عنوان »

سهامداران نهادی و تفاوتهای درامد دفتری و مالیاتی و ریسک شود که بین متغیر مشاهده می 7های ترکیبی مطابق جدول آمده از محاسبه آزمون دادهدستبه

 95در سطح اطمینان  𝐻1فرض  دیگرعبارتدرصد برای متغیر قبول یا به 5در سطح معنی  H0توان گفت فرض معناداری وجود ندارد. می سیستماتیک شرکت

 . شوددرصد رد می
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