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˺

 چکیده

 بالا بودن میزان نقد شوندگي در بازار سهام نشان دهنده موفقیت آن بازار در شفاف سازی اطلاعات و نزديکي

 قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتي آ نها است و نقدشوندگي سهام بطور مثبت بر س ی است سود سهام تأثیر مي

 گذارد زيرا نقدشوندگي بالای بازار سهام با افزا ي ش عملکرد شركت، سود سهام را تحت تأث ی ر مثبت قرار مي دهد

 اما سیاست تقسیم سود تصمیمي است كه آيا سود كسب شده توسط شركت در پايان سال به صورت سود

 سهام بین سهامداران توزيع شود يا برای افزايش سرمايه برای سرمايه گذاری حفظ شود و در اين میان اجتناب

 از پرداخت مالیات مي تواند بر روی جريانات نقدی مورد انتظ ار آينده شركت تاثیر غیر مستقیم داشته باشد.

 اگر چه به ظاهر اجتناب مالیاتي، جريانهای نقدی شركتها را افزايش مي دهد اما اجتناب مالیاتي مي تواند باعث

 كاهش شفافیت گزارشگری مالي، تاثیر منفي بر محیط اطلاعاتي شركتها و افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بین

 مديران و سهامداران شود و میزان اطمینان سهامداران را كاهش داده و بنابراين آن سهام جذابیت كمتری

 خواهد داشت. كاهش جذابیت سهام برای سهامداران و س ر مايه گذاران، تقاضای خريد آن ها را نیز كاهشي تر

 كرده و نهايتاَ نقدشوندگي سهام را كاهش خواهد داد بنابراين اجتنـا ب از پرداخـت مالیات از طريق مجرای

 بازخورد مثبت ناشـي از قیمـت هـای سهام بر نقدينگي سهام شركتها تاثیرگذار است.

 بر اين اساس هدف پژوهش حاضر، بررسي تاثیر اجتناب مالیاتي بر رابطه نقدشوندگي سهام و سیاست تقسیم

 سود شركت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه با استفاده از روش حذف سیستماتیک ،

 نمونه نهايي شامل 118 شركت برای د وره زماني 1392 تا 1399 در نظر گرفته شده است . متغیر مستقل اين

2002 ( محاسبه  پژوهش ن قد شوندگي سهام شركت ها است كه با استفاده از معیار عدم نقدشوندگي آ

 شده است بطوری كه هر چه اين معیار كمتر باشد، نقدشوندگي سهام بیشتر است . متغیر وابسته اين پژوهش

 سیاست تقسیم سود شركت است كه به صورت درصد سود تقسیمي ارزيابي شده است و متغیر تعديلگر در

 اين پژوهش اجتناب مال یاتي است كه به صورت معیار نرخ موثر مالیاتي بلندمدت محاسبه شده است. نتايج اين

 پژوهش با استفاده از تجزيه و تحلیل رگرسیوني تركیبي نشان مي دهد كه در سطح اطمینان 95 درصد و با

، نقدشوندگي سهام بر سیاست تقسیم سود شركت های پذيرفته شده در بورس اوراق

میهود )

 سطح خطای 5 درصد

 بهادار تهران اثر معنادار و مثبت دارد و اجتناب مالیاتي به عنوان متغیری تعديلگر رابطه بین نقدشوندگي سهام

 و سیاست تقسیم سود را تضعیف میکند.

كلمات كلیدی : نقد شوندگي سهام، سیاست تقسیم سود، اجتناب مالیاتي
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 1-1 - مقدمه

ــک ــهام و كاهش هزينه ها، منجر به كاهش ريس ــهولت در خريد و فروش س ــهام از طريق س ــوندگي س  ن قدش

شـود. از  معاملات افزايش قیمت و سـرعت مبادله سـهام و منجر به سـرمايه گذاری آگاهانه

 سـوی ديگر اين اثرگذاری منجر به آگاهي مديران از وضـعیت سـهام شـركت خود میشـود و مديران در زمان

رمايه گذاری اطلاعات كافي در تنادی در اختیار دارند. اگر مديران در زمان سـ رمايه گذاری اطلاعات قابل اسـ  سـ

 اختیار نداش ـته باش ـند، ممکن اس ـت منجر به برآوردهای نادرس ـت مديران در ذخیره مالیاتي ش ـركتها ش ـود .

شــده، منجر به

ی سـرمايه گذاران مي

ـ ـ ـ ـ ـ ـ

 بنابراين میزان آگاهي مديران از افزايش قیمت ســهام و میزان نقدشــوندگي ســهام پیش بیني

. سـود سـهام، پاداشـي  برنامه ريزیهای مالیاتي مؤثر میشـود و حتي مي

. آگاهي از اثر

تواند منجر به اجتناب مالیاتي شـود

 برای سـهامداران جهت سـرمايه گذاری و تحمل ريسـک بوده و به عوامل گوناگوني بسـتگي دارد

وری مورد هامداران كمک خواهدكرد در مواقعي كه قوانین مالیاتي كشـ یمي، به سـ ود تقسـ یاسـت سـ  مالیاتي سـ

 تجديد نظر قرار مي گیرد، تصـمیمات لازم را بگیرند، چراكه هر يک از اين تصـمیمات، تأثیرات متفاوتي بر�

 ارزش شـركت و قیمت سـهام آن و در نهايت ثروت سـهامداران و رضـايت آنان از شـركت خواهد داشـت. افراد بر�

اس ركت، میزان جريان نقدی دريافتي خود را پیش بیني مي كنند و بر اسـ ود شـ یم سـ ت تقسـ یاسـ اس سـ  اسـ

 ارزيابي ها و پیش بیني های خود اقدام به سـرمايه گذاری مي نمايند؛ بنابراين سـیاسـت تقسـیم سـود شـركت�

ود، در میان عوامل موثر بر تصـمیم گیری نقش پررنگي خواهد� یم سـ  ها به عنوان تعیین كننده میزان تقسـ

 داشت)نارتیاوهمکاران2013،1 (. فعالیتهای اجتناب از مالیات اساساً تحت عنوان شیوه هايي برای جلوگیری از

ركت را نیز در بر ود، كه اين امر افزايش ارزش شـ ناخته مي شـ وی دولت شـ هامداران به سـ  انتقال وجه نقد از سـ

هامداران نمي ه به نفع سـ ت كه اجتناب مالیاتي همیشـ ده در اين رابطه اين اسـ ئله ايجاد شـ ت. مسـ  خواهد داشـ

خصـي هدايت يا ت به بهانه اجتناب مالیاتي منابع را در جهت منافع شـ د و مديران فرصـت طلب ممکن اسـ  باشـ

 برداشـ ـت نمايند، كه اين موضـ ـوع موجب افزايش هزينه های سـ ـهامداران و در نتیجه موجب فزوني مخارج

 ـود . بر اســاس مطالب ذكر شــده در اين پژوهش به بررس ـي تاثیر اجتناب  اجتناب مالیاتي به منافع آن مي ش

ده در بورس اوراق بهادار ركتهای پذيرفته شـ ود شـ یم سـ ت تقسـ یاسـ هام و سـ وندگي سـ  مالیاتي بر رابطه نقدشـ

تهران پرداخته خواهد شد.

ـ ـ  ـ

ـ ـ

2-1 - بیان مسئله

 بالا بودن میزان نقد شوندگي در بازار سهام نشان دهنده موفقیت آن بازار در شفاف سازی اطلاعات و نزديکي

 قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتي آ نها است. سهام دارای قابلیت نقد شوندگي بالا طبیعتاً ريسک نگهداری

 كمتری دارد زيرا سرعت تبديل به نقد آن بالا است. بنابراين سرمايه گذاران به دلیل داشتن ماهیت ريسک

 گ ريزی س عي در انتخاب سهمي دارند كه قابلیت نقد شوندگي بالايي داشته باشد. اما در بازارهايي با محدوديت -

 ه ای معاملاتي، سهامي كه سود نقدی پرداخت مي كند، به سهامداران اين اختیار را مي دهد در صورت نیاز به

نقدينگي با كمترين میزان معامله ی سهام، از هزينه های معاملاتي پرهیز كنند. در نتیجه سهامداران با نیاز

˺. Nartea.et.al
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.  (1391)پور ابراهیمي و همکاران،دهند جاری يا آتي به نقدشوندگي، سهام با پرداخت سود نقدی را ترجیح مي

به ترجیح  محدوديتاين  با سطح  مستقیم  به طور  دارد؛  رابطه  معاملاتي  محدوديت  گونههای  با  سهام  كه  ای 

بازار   (.1،2007و همکاران   يبنرج) ند پرداخت سود نقدی بیشتر )كمتر( استتر( نیازممعاملاتي بالاتر )پايین

سرمايه بستری برای انواع ابزارهای مالي بلندمدت در حقوق صاحبان سهام و بدهي با سررسید بیش از يک 

 سال است. سرمايه گذاران بدنبال انتظارات )بازده( سرمايه گذاری ها، سود سهام و سود سرمايه خود را در

فعالیت های بازار سرمايه هستند. بنابراين، تعیین سیاست سود تقسیمي صحیح برای شركت بسیار مهم است  

زيرا بر احساسات آن تأثیر مي گذارد. تصمیم پرداخت سود سهام از زمان توسعه تئوری مالي شركت ها موضوع 

ی تعیین عواملي كه تصمیم  مهمي بوده است. محققان در سراسر جهان به توسعه مدل های بسیاری را برا

گیری برای تقسیم سود شركت را هدايت مي كنند میپردازند. زيرا سیاست تقسیم سود يکي از عوامل مهمي 

است كه سرمايه گذاران را بدون توجه به تجربه حضور در بازار سهام يا سرمايه گذار جديد جذب مي كند.  

مايه گذاران انجام میشود تا سرمايه گذاران را تشويق سود سهام پرداختي توسط شركت های سهامي عام به سر

به سرمايه گذاری كنند. به عبارت ديگر، سود سهام، پاداشي نمادين به سهامداران در قبال بهره آنها در سهام  

اگر شركت تصمیم بگیرد كه سود پرداخت  .شركت است كه معمولاً از درآمد خالص شركت نشات مي گیرد

ك يا سود سهام  درآمد خارجي نکند  به  آن  وابستگي  و  داشت  بیشتری خواهد  داخلي  درآمد  بپردازد،  متری 

كاهش مي يابد. از سوی ديگر، اگر شركتي سود سهام بالايي بپردازد، درآمد داخلي كمتری را به همراه خواهد  

كه تصمیم  يابد، به اين معني  داشت و در نتیجه اتکای آن به بدهي يا تامین مالي خارجي ديگر افزايش مي

سود سهام جزء اساسي   .(22021)بهرودين آوری وجوه مستقیماً با سیاست تقسیم سود مرتبط استبرای جمع

مند به درآمد بالا هستند و در سوی ديگر، سودآوری است زيرا از يک سو برای حفظ سهامداراني كه علاقه

سیاست شركت در . (2021،  3بازار مي شوند ) امرياباعث انتقال اطلاعات بین مديران، سهامداران، شركت، و  

سیاست تقسیم   (.4،2009)ويگاندو همکاران زمینه سود تقسیمي، از عواملي است كه بر ارزش شركت مؤثر است

سود سیاستي است كه در آن سرمايه گذاران هدف اصلي بهبود رفاه را از طريق انتظار بازدهي در قالب سود  

سیاست تقسیم سود تصمیمي است كه آيا سود كسب شده توسط شركت در پايان  . سرمايه دارند سهام و سود  

سال به صورت سود سهام بین سهامداران توزيع شود يا برای افزايش سرمايه برای سرمايه گذاری حفظ شود  

مي  هايي كه سود تقسیسود تقسیمي به داشتن خاصیت چسبندگي معروف است؛ شركت  .(2021  5)ساراجي 

شوند. بنابراين، مديران تمايل دارند  دهند، معمولاً با كاهش شديد در ارزش خود مواجه ميخود را كاهش مي

تقسیمي   بالای سود  در حفظ سطوح  توانايي شان  به  نسبت  اينکه  كنند؛ مگر  اجتناب  بالا  پرداخت سود  از 

ود تقسیمي، كسب سود به طور  اساس و پايه پرداخت س   (.6،2009)چای و همکاران اطمینان داشته باشند  

منظم است. شركتي كه نتواند به طور منظم سود كسب كند؛ به طور حتم، نمي تواند سیاست تقسیم سود 
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همچنین، پرداخت سود نقدی منوط به داشتن وجه نقد كافي  (.  1،5200بريو و همکاران )منظمي داشته باشد  

زماني    ،هاآفريني شركت است. در واقع، شركت  است. عدم تناسب نقدينگي و سود تقسیمي به معني چالش

  .  (2،2008)دنیس و همکارانكنند كه جريان نقد كافي برای توزيع سود را داشته باشند  سود نقدی توزيع مي

های آتي شركتها و نقدشوندگي سهام رابطه مثبتي گذاری نشان داد كه بین سرمايه  (2020)3الحسن و ناكا  

  ي م   ر یسود سهام تأث  استیبطور مثبت بر س  شوندگي سهامنقد   (  معتقد است كه2020)4نیگوين  .وجود دارد

مثبت قرار   ریتواند سود سهام را تحت تأثیعملکرد شركت م  شيافزا  باسهام  بازار    زيرا نقدشوندگي بالای   گذارد

نقد   ریتأث  دهد. شركت  مثبت  عملکرد  و  سهام  سود  بر  مطالعاتشوندگي  و (1998)  5ماگ  در  فانگ  و 

ز طرفي، پرداخت سود نقدی موجب  ا ( نشان داده شده است.  2016)7نیگوين و همکاران( و  2009)6همکاران 

اختیار شركت خواهد شد.   منابع در  تقسیم سود،  خروج  تئوری های  اساس  تنها خواست بر  در صورتي كه 

هايي سهامداران مورد توجه قرار گیرد و سود تقسیمي بالايي پرداخت شود، ممکن است شركت نتواند از فرصت

با فرصتكه در پیش رو دارد، استفاده كند. در حقیقت، بنگاه  رو  های سرمايه گذاری بسیاری روبههايي كه 

بناب دارند.  نیاز  بیشتری  نقد  وجه  به  بپردازند  هستند،  پايیني  تقسیمي  سود  است  ممکن  و  راين،  )فاما 

كنند كه افزايش در نقدشوندگي سهام به طور مثبت  ستدلال مي ( ا 1988)9آمیهود و مندلسون   (.8،2001فرنچ

بازار    در بازار همراه است، چرا كه دارايیهای مالي شركت ها هنگامي كه نقدشوندگي  با افزايش سرمايه گذاری

  يساختار خرد بازار نشان م  اتیادبيابد، در يک نرخ هزينه سرمايه پائین تری تنزيل مي شوند.    شسرمايه افزاي 

، 10من  ژركند )بنستون و ها ي كمک م  ینقد   انيسهام به شدت به كاهش نوسانات جر  شوندگيدهد كه نقد

قابل توجهي بر سیاست  نقدينگي احتمالاً به تأثیر    (.1987،  12؛ مرتون    2008،  11؛ بروننر و پدرسن    1974

بیان كرد كه هرچه موقعیت نقدينگي در يک شركت  (2020)  13عريف و همکاران  .تقسیم سود كمک مي كند 

به اين دلیل است كه نقدينگي  .تر باشد، سیاست تقسیم سود شركت دارای قابلیت بالاتری خواهد بودقوی

بیکر و    .( 2021،  14افزايش مي دهد )بهرودينسهام با كاهش نوسانات جريان نقدی، سود سهام شركت را  

كه افزايش در نقدشوندگي سهام و كاهش در هزينه سرمايه منجر به افزايش   ه اند نشان داد  (2006)15همکاران 

بیني بهتر افزايش نقدشوندگي منجر به پیش  . آنها معتقدند كهشودمي   شركتها  گذاریدر فرصت های سرمايه

( معتقدند  2009)16چي و سا  .شودمي  گذاریهای سرمايهگذاری و فرصتهای سرمايهپروژهارزش فعلي خالص  

 
1. Brav 
2. Denis 
3.  Alhassan & Naka 
4. Nguyen 
5. Maug 
6. Fang 
7. Nguyen 
8. Fama& French 
9. Amihud &Mendelson 
10. Benston, & Hagerman 
11. Brunnermeier & Pedersen 
12. Merton 
13 Arif 
14Behrudin 
15 Bekaer 
16. Chay& Suh 
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به منظور تأمین   بالاييگذاری فراواني برخوردارند نیازمند جريانهای نقدی  های سرمايهشركتهايي كه از فرصت

توزيع   قدی كمتری  دهند سود ناحتیاجات مالي با خالص ارزش فعلي مثبت خود هستند و بنابراين ترجیح مي

سهامداران نیز از سوی ديگر حاضرند تا    .های مذكور نمايند نموده و در عوض منابع مالي موجود را صرف پروژه

صرفنظر   بالارو است موقتاً از دريافت سود نقدی  های با خالص ارزش فعلي مثبت روبهجايي كه شركت با پروژه

به ذكر است كه نسبت تقسیم    لازمشان جستجو نمايند. البته  نموده و بازده خود را در افزايش ارزش سهام

نقدينگي شركت در مشکلات  نیست، بلکه ممکن است حاكي از    الاسود پايین لزوماً به معني فرصتهای رشد ب

(. از سوی  1396)اعتمادی و همکاران،نمايندگي شركت نیز باشد   کلات تأمین مالي سود نقدی و يا حتي مش 

مقدار درآمد حاصل از مالیات تحت تأثیر میزان  .ين منابع درآمد دولت، درآمد مالیاتي استديگر يکي از بزرگتر

برای شركت، مالیات يک بار است بنابراين به يک نگراني قابل توجه تبديل مي   تبعیت مالیات دهندگان است.

افزايش دهد. رفتار شود، زيرا كاهش مالیات شركت مي تواند میزان سود خالصي كه شركت دريافت مي كند را  

( و تلاش برای افزايش ارزش شركت  2021،  1اجتناب از مالیات با هدف كاهش بار مالیاتي شركت است )روهیتا 

اجتناب از مالیات يا مقاومت در برابر مالیات موانعي هستند كه در جمع آوری مالیات  .با اجتناب از مالیات است

نقدی   نتیجه دريافتي های  و در  يابد رخ مي دهند  بهره .دولت كاهش مي  با  مالیاتي كه  از اجتناب  برداری 

شود كه آن را تنظیم نکرده است، با استفاده از ابزارهای مالي رايج خلأهای موجود در قوانین مالیاتي انجام مي

اما از منظر مالیات دهندگان، پرداخت مالیات عاملي است كه مي تواند درآمد آنها را كاهش دهد فقدان   .است

مقررات روشن در مورد اجتناب از مالیات، برداشت های متفاوتي را بین دولت و مالیات دهندگان ايجاد مي  

وقتي از ديد موديان نگاه كنیم، تا زماني كه موديان شخصي يا شركتي روشي برای به حداقل رساندن  .كند 

ايي كه انجام مي شود خوب يا  مالیات دارند و مقررات مشخصي در مورد تخلفات مالیاتي وجود ندارد، كاره

اين در حالي است كه از سوی دولت انتظار مي رود از مقررات موجود در خصوص پرداخت مالیات  .قانوني است 

)ساراجي  نشود  استفاده  برای سود سوء  ها  مالیات شركت  رساندن  به حداقل  با  يا  و  مالیات  از  اجتناب  ، 2با 

های نقدی شركت مي شود. به همین منظور مالیات سبب خروج جريان  پرداخت(،بنابراين از سوی ديگر  2021

  تواند ها ميی مالیاتي همیشه در كانون توجه مديران شركتها بوده است. اين برنامه ه هابرنام  گذاری درسرمايه

یاتي همچون  مال  های متهورانةكارانة مالیاتي مانند هموارسازی سود تا سیاستهای محافظهای از سیاستدامنه

مالیاتي اغلب با هزينه ها و منافعي    های متهورانةسیاست  .راهبرد های اجتناب از پرداخت مالیات را پوشش دهد 

(.  3،2010)چن و همکارانپرداخت مالیات است  همراه است. يکي از اين منافع افزايش در ارزش شركت پس از

های فعالیت  موضوع اشاره دارد كه وجوه حاصل از   شده در زمینه اجتناب مالیاتي به اين  های انجامژوهشپ

گیرد. اين امر موجب    گذاری و امر تولید مورد استفاده قرارتواند در زمینه سرمايهاجتناب از پرداخت مالیات مي

بر اين، اين احتمال  علاوه    شود.افزايش جريان نقدی مورد انتظار آينده و در نتیجه كاهش هزينه سرمايه مي

دارد و فرصت  وجود  نظارت خارجي  مانند سطح  اجتناب   های رشد دركه عواملي  فعالیتهای  شركتهايي كه 

  (. 4،2013)گوا و همکاران تأثیر داشته باشد   دهند، بر شدت و ضعف كاهش هزينه سرمايهمالیاتي را انجام مي

 
1 .Rohati 
2 .Saragih 
3. Chen 
4. Goh 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



7 

دهد و بر اين باورند كه    های سازماني شركت را افزايشهای مالیاتي میتواند پیچیدگيريزیمعتقدند برنامهآنها  

گذاران، بستانکاران و سرمايه)توان با بخشهای خارج از شركت مانند  رسد كه نميها به حدی مياين پیچیدگي 

  شفافیت گزارشگری مالي افزايش پیدا میکند  کلاتبه درستي ارتباط برقرار كرد و به اين ترتیب مش  (تحلیلگران

  اطلاعات گیری عدم قطعیت و عدم تقارن  اجتناب از پرداخت مالیات و اندازه   هایهای آنان در مورد فعالیتيافته.

شركت را    اطلاعاتيتواند ابهام محیط  به اين موضوع اشاره دارد كه رفتارهای اجتناب از پرداخت مالیات مي 

سهام به طور مثبت با  بازار    نقدينگي    ( در مطالعه خود نشان داده است كه  2020)1نیگوين.   افزايش دهد 

تأثیر نقد شوندگي سهام بر تقسیم سود سهام شركت برای شركتهايي  د و  پرداخت سود سهام شركت ارتباط دار

مالیاتي  اجتناب  بیان كرده است كه    (2018)2پراتما كه دارای گزارش اعتبار مالیات هستند، ضعیف تر است.  

با تمركز بر  شركتهای آمريکايي دريافتند كه      (2014)  3افزايش ارزش شركت میشود. چن و زولوتي باعث  

كارانه و كاهش نقدشوندگي سهام شركت باعث افزايش نقدشوندگي سهام منجر به اجتناب مالیاتي محافظه

شركتهايي كه تقسیم سود سهام باتوجه    د نبیان میکن  (2018)4س و همکاران را  .اجتناب مالیاتي تهاجمي میشود

به اعتبار مالیاتي دارند، نسبت به شركتهايي كه فاقد سود تقسیمي يا تقسیم سود سهام بدون توجه به اعتبار  

بر اين اساس مسئله مورد بررسي در اين پژوهش آن است  .  مالیاتي دارند از اجتناب مالیاتي كمتری برخوردارند 

اوراق بهادار تهران اثر  كه آيا نقد شوندگي سهام   بر سیاست تقسیم سود شركتهای پذيرفته شده در بورس 

معنادار دارد؟  مسئله دوم مورد بررسي در اين پژوهش آن است كه آيا  میزان اجتناب مالیاتي شركتها بر رابطه 

 نقد شوندگي سهام و سیاست تقسیم سود آنها اثر معنادار دارد؟ 

 اهمیت پژوهش   - 1-3

 هست. نقدشوندگي نیز شرايط  از متأثر دارند، اثر  روی نقدشوندگي كه همچنان سود پرداخت های تصمیم 

 نقدشوندگي های  محدوديت اين رو، از .دهد  مي  افزايش را آنها نقدی تراز بین سهامداران، نقد  وجه توزيع

 جذابیت  گذاران سرمايه سهم برای آن باشد، كمتر سهم يک نقدشوندگي چه قابلیت هر   .يابد  مي كاهش آنها

 ممکن نقدشوندگي  فقدان در حقیقت .شود آن دارنده عايد  بیشتری بازده اينکه داشت؛ مگر خواهد كمتری

 درصد  افزايش برای تقاضا دلايل اصلي از يکي كه طوری باشد. به داشته سهام بر ارزش منفي تأثیر است

 نقدشوندگي  اهمیت به توجه با در نتیجه .شود مي  عنوان سهام  مناسب نقدشوندگي  عدم وجود  سود، تقسیم 

مديران  شركت  سهام  سود  های  سیاست اتخاذ به  نسبت بايد مالي ها،   گام  بهینه تقسیم 

 سود سهام و سیاست های تقسیم سود عوامل كلیدی هستند كه بسیاری از سرمايه  (.5،2013بردارند)ايلینگ

كدام اوراق بهادار سرمايه گذاری شود زيرا به سرمايه گذاران  گذاران هنگام تصمیم گیری در نظر مي گیرند  

 كمک مي كند تا بازدهي بالايي كسب كنند و استراتژی پرداخت سود سهام نشان دهنده موفقیت مالي آن

بهترين تصمیم برای تقسیم سود بسیار مهم است زيرا بر ساختار سرمايه يک شركت تأثیر مي  شركت است.

 
1. Nguyen 
2.  Pratama 
3.  Chen & Zolotoy 
4.  Ross  
5. Eiling 
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صمیم سرمايه گذاری و هزينه سرمايه بنگاه ها تأثیر خواهد داشت. علاوه بر اين، تحقیقات گذارد. همچنین بر ت

نشان داده از جمله اند كه تصمیمقبلي  تأثیر عوامل مختلفي  تقسیمي ممکن است تحت  درباره سود  گیری 

از  (.  2021،  1ين بهرودگذاری، سودهای با تاخیر و جريان نقدی باشد )های سرمايهدرآمد، اندازه شركت، فرصت

به   اطلاعات  سری علامت ها و  کيتواند سبب انتقال    يم   رانيمد   سود از سوی  میهای تقس   استیكه س  ييآنجا

ا  وجودي  بازار شود، امکان بروز عدم تقارن اطلاعات  ه يسرما  را برای  ينانیتواند عدم اطم  ي امر م  نيدارد كه 

رو واكنش    نيا  باشد. از  رگذاریگذاری آن ها در اوراق بهادار تأث  هيسرما   كند و بر   جادي گذاران و سهام داران ا

)دونادلي   اطلاعات باشد   افشای  قيشركت از طر  يعدم تقارن اطلاعات  اریمع  نیتواند نخست  يبازار به اعلان سود م 

از يک طرف، عاملي  (.  2،2014و همکاران  از دو جنبه بسیار مهم قابل بحث است.  اثرگذار بر  سود تقسیمي 

هاست. تقسیم سود موجب كاهش منابع داخلي و افزايش نیاز به منابع  های پیش روی شركتسرمايه گذاری

از طرف ديگر، بسیاری از سهامداران شركت، خواهان تقسیم سود نقدی هستند. از اين   شود.مالي خارجي مي

های سودآور  علايق مختلف آنان و فرصت رو، مديران با هدف حداكثر كردن ثروت سهامداران همواره بايد بین

شود،  ها اتخاذ ميسرمايه گذاری تعادل برقرار كنند. بنابراين، تصمیمات تقسیم سود كه از سوی مديران شركت

اعلام تغییرات در سود تقسیمي دربردارندۀ اطلاعات و علائمي برای بازار .  بسیار حساس و دارای اهمیت است

شود. اين مفهوم در مباني وه به واكنش حجم معاملات و نیز قیمت سهام منجر ميطور بالقسرمايه است و به

روند    -1نظر قرار گرفته است:    دهي مطرح شده است و براساس سه روية كلي مدمالي در قالب نظرية علامت

.  سود نکردن تغییرات زياد و كلي در تقسیم    ايجاد  -3روند كاهشي سود تقسیمي و   -2افزايشي سود تقسیمي؛  

گذران و  های تقسیم سود مذكور ممکن است دربردارندۀ اخبار و علامت خاصي برای سرمايههر يک از سیاست

جدای از اين مسأله، سود سهام نقدی هر سهم به نوعي    (.3،1984)مايزر و ملجوفباشد فعالان بازار سرمايه  

با ع مالي  مباني  در  پديده  اين  است.  بازار  به  پیام خاص خود  پیامحاوی  »اثر  »اثر محتوای  نوان  يا  رساني« 

دهند  ها صرفاً زماني سود سهام نقدی خود را افزايش ميشود. براساس اين مفهوم، شركتاطلاعاتي« شناخته مي

شده بايد    كه انتظار افزايش سودهای آينده را داشته باشند، در غیر اين صورت سود سهام نقدی افزايش داده

يابد؛ بنابراين افزايش سود سهام نقدی حامل پیامي برای بازار است مبني بر اين كه به سطح اولیه خود كاهش  

يابد انتظار مي بهبود  بزرگترين عوامل    (.1396)مشکي میاوقي،رود عملکرد شركت  از  محیط حاكمیتي يکي 

طريق  تعیین كننده هزينه نظارت بر اجتناب مالیاتي است حکمراني ضعیف فرصتي برای انحراف مديريتي از  

(.  محیط حاكمیتي يکي از بزرگترين عوامل تعیین 2021،  4استراتژی های مالیاتي  و اجتناب مالیاتي است )لي 

كننده هزينه نظارت بر اجتناب مالیاتي است حکمراني ضعیف فرصتي برای انحراف مديريتي از طريق استراتژی  

با شفافیت بالا و مناسب حمايت از های مالیاتي  و اجتناب مالیاتي است.  هزينه تجارت، محیط اط لاعاتي 

سرمايه گذاران اينها ممکن است باعث بي تفاوتي سرمايه گذاران نسبت به درآمد حاصل از سود سهام و درآمد  

حاصل از فروش سهام شود علاوه بر اين، رابطه منفي بین نقدينگي و سود سهام ممکن است ناشي از جايگزيني  

شد وقتي كه سهام نقدشونده تر است، مديران شركت در قالب سود سهام ابتدا  خريد مجدد به سود سهام با

 
1Behrudin 
2. Donadelli 
3. Myers& Majluf  
4. Lees 
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 اخت مالیات رداجتناب از پ( بنابراين  1،2020خريد مجدد را در نظر مي گیرند و سپس هزينه مي كنند) نیگوين 

ركتها را  روش های برنامه ريزی مالیاتي كه به طور قانوني، پرداخت مالیات بر درآمد ش  به عنوان استفاده از

فعالیتهای اجتناب از مالیات   (. 3،2010؛ هنلون و هتزمن 2،2009شود)رگو و ويلسوندهد تلقي مي كاهش مي

اساساً تحت عنوان شیوه هايي برای جلوگیری از انتقال وجه نقد از سهامداران به سوی دولت شناخته مي شود، 

بر خواهد داشت. م نیز در  را  افزايش ارزش شركت  امر  اين  اين است كه  كه  رابطه  اين  ايجاد شده در  سئله 

باشد و مديران فرصت طلب ممکن است به بهانه اجتناب مالیاتي  اجتناب مالیاتي همیشه به نفع سهامداران نمي

منابع را در جهت منافع شخصي هدايت يا برداشت نمايند، كه اين موضوع موجب افزايش هزينه های سهامداران  

سیاست  بر اين اساس با توجه به اينکه    خارج اجتناب مالیاتي به منافع آن مي شودو در نتیجه موجب فزوني م

-استفادهو    گذاران، مديرانهای مختلفي شامل سرمايهتقسیم سود و عوامل مؤثر بر آن همواره مورد توجه گروه

گیری  منظور تصمیمبرخي به  كه    پردازان حیطه مالي و حسابداری بوده است   كنندگان از صورتهای مالي و نظريه

بیني میزان سود تقسیمي شركتها و برخي هم و تدوين سیاست تقسیم سود، برخي ديگر به منظور امکان پیش

برای مقاصد ارزشیابي شركت به دنبال شناسايي عوامل مؤثر بر سیاست تقسیم سود هستند. شناسايي عوامل  

از    يکخوردار است. همچنین با توجه به اينکه ياز اهمیت ويژه ای براثرگذار بر سیاست تقسیم سود شركتها  

  بالا است   ينقدشوندگ   تیقابل  جهیو در نت  يهای معاملات   نهيهز  نبود  مطلوب،  اریهای بازارهای كارا و بس  يژگيو

  ي عمل   بازار مطرح شود. علاوه بر جنبه تئوری به لحاظ  يي كارا  برای  ارییتواند مع  يسهام م   ينقدشوندگ  نيبنابرا

به توجه  با  پد   تیواقع  و  ماننده  موجود  بس  د يهای خرصف  دهي های  مشکلات  و  فروش    به   توجه  گريد  اریو 

اهمیت ديگر اين پژوهش است. همچنین با توجه    و بررسي اثرگذاری آن بر سیاستهای تقسیم سود  ينقدشوندگ 

سهامداران به همراه داشته طبق تئوری نمايندگي اگر چه اجتناب از مالیات ممکن است مزايايي برای  به اينکه  

های های غیرمالیاتي، از جمله زمان، منابع انساني و منابع صرف شده برای استراتژیباشد. ولي اين كار هزينه

هايي كه بابت متزلزل شدن جايگاه شركت در جامعه به دلیل افترا و  های سیاسي و نهايتاً هزينهمالیاتي، هزينه 

، اهمیت ديگر موضوع پژوهش بررسي تاثیر نقش اجتناب  ت كند را به همراه داردتهمت فرار مالیاتي بايد پرداخ 

مالیاتي بر رابطه نقدشوندگي سهام و سیاستهای تقسیم سود شركتها است. همچنین ضرورت انجام اين پژوهش 

آن است كه با بررسي پیشینه پژوهش های داخلي مشخص شده است كه در مطالعات مربوط به نقدشوندگي  

شركتها و سیاستهای تقسیم سود به نقش اجتناب مالیاتي به عنوان متغیر مستقل بر نقد شوندگي سهام    سهام 

مطالعه ولي  است  پرداخته شده  بطور جداگانه  تقسیم سود  تعديلگرانه و سیاستهای  نقش  بررسي  به  كه  ای 

بر رابطه نقدشوندگي سهام شركتها و سیاست آنها پاجتناب مالیاتي  رداخته باشد، توجهي  های تقسیم سود 

نتايج است.  بسط  میتواند پژوهش اين  نشده  و  مرتبط  متون نظری مباني موجب  سهام  بازار  نقدينگي  با 

 سیاستهای تقسیم سود با در نظر گرفتن نقش سیاستهای مالیاتي شركتها شود. 

 

 
1. Nguyen 
2. Rego& Wilson 
3. Hanlon & Heitzman 
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 اهداف پژوهش   - 1-4

اجتناب مالیاتي بر رابطه نقدشوندگي بازار سهام و سیاست   هدف كلي: هدف كلي اين پژوهش، بررسي اثرگذاری 

 است.  ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشركتتقسیم سود  

اجتناب مالیاتي بر رابطه  یاثرگذارهدف آرماني:  هدف آرماني اين پژوهش  بسط مباني نظری در خصوص 

 است.   ذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ی پهاشركتنقدشوندگي سهام و سیاست های تقسیم سود 

در شناسايي عوامل موثر سیاستهای تقسیم   هدف كاربردی: هدف كاربردی اين پژوهش آن است كه نتايج آن بتواند  

 موثر واقع شود. هاشركتسود  

 سوالات  پژوهش   1-5

ی پذيرفته هاشركتسوال اول پژوهش: آيا نقدشوندگي سهام  دوره قبل شركت بر سیاست تقسیم سود دوره جاری  

 شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنادار دارد.؟

تقسیم سود   و سیاست  اجتناب مالیاتي دوره قبل شركت بر  رابطه نقدشوندگي سهام دوره قبل سوال دوم پژوهش: 

 ؟ ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنادار داردهاشركتدوره جاری 

 های پژوهش فرضیه   1-6

بر سیاست تقسیم سود دوره جاری  فرضیه اول پژوهش:    ی ها شركتنقدشوندگي سهام  دوره قبل شركت 

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنادار دارد.

فرضیه دوم پژوهش : اجتناب مالیاتي دوره قبل شركت بر رابطه نقدشوندگي سهام دوره قبل  و سیاست تقسیم  

 ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنادار دارد.هاشركتسود  دوره جاری 
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 های كلیدی و ارائه مدل مفهومي پژوهش تعريف واژه   - 1-7

 به شرح ذيل است: (  2020)1نیگوين  اساس مطالعهمدل مفهومي پژوهش بر 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
1. Nguyen.et.al 

 متغیر مستقل

 نقد شوندگي سهام

 

 متغیرروابسته 

 سیاست تقسیم سود 

تعديلگرمتغیر  

 اجتناب مالیاتي

متغیرهای كنترلي:   

 نوسانات جريان نقدی

 اندازه شركت

 نرخ بازده دارايي ها 

گذاریسرمايه  فرصت  

 اهرم مالي

شركت یا هيسرمامخارج   

 رشد فروش شركت
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