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 چکيده

بر برخی معيارهای کيفيت بازار  های مبادلهتغيير هزینه متفاوت به بررسی تأثير پژوهش ایندر 

به این منظور از کاهش نرخ ماليات . شده استهای مختلف پرداخته هایی با اندازهدر بين شرکت

استفاده شد و اثر این کاهش بر حجم معاملات، نوسان، کارایی  1397 وریشهرمبادلات سهام در 

ایسه شد. جامعه آماری مقارزیابی و های کوچک، متوسط و بزرگ قيمت و نقدشوندگی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که بدون انجام پژوهش کليه شرکت

تقسيم شده است.  پرتفوی کوچک، متوسط و بزرگ گيری، بر اساس ارزش بازار به سهنمونه

از  1397های فرکانس بالای متغيرهای وابسته پژوهش برای دوره زمانی تير تا آبان ماه داده

. حجم معاملات، نوسان، کارایی قيمت و شده استآوری سایت بورس تهران جمعوب

نقدشوندگی، بعد از کاهش ماليات، برای سه پرتفوی سهام کوچک، متوسط و بزرگ ارزیابی و 

 در ها نشان دادند، کاهش ماليات تأثير متفاوتی بر معيارهای کيفيت بازاریافته .مقایسه شد

های کوچک را ، نوسانِ شرکتکاهش مالياتتوسط و بزرگ گذاشته است. های کوچک، مشرکت
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کاهش داده و حجم مبادلات، نقدشوندگی و کارایی قيمت  های بزرگاز شرکت بيشتر

. داده استافزایش  یا به همان اندازه های بزرگاز شرکت بيشتر های کوچک راشرکت

يارهای کيفيت بازار، با اندازه شرکت رابطه آثار کاهش ماليات مبادلات سهام بر مع دیگربيانبه

باشد، این اثر شدیدتر بوده است. در مجموع  ترکوچکمعکوس داشته است؛ یعنی هرچه شرکت 

های کوچک و متوسط ظاهر شده است؛ بيشتر بر شرکت ،توان گفت مطلوبيت کاهش مالياتمی

ات مبادلات سهام منطقی به نظر از مالي هاآنیا معافيت  ترکوچکهای لذا کاهش مالياتِ شرکت

های کوچک و متوسط، های مربوط به شرکتتواند برای طراحی سياستاین نتيجه می رسد.می

 .روشنگر باشد

 ماليات مبادلات سهام، اندازه شرکت، نوسان، نقدشوندگی. های کليدی:واژه

 

 مقدمه -1
 را ییهامدل؛ آنها بوده است پردازانهینظر نيها موضوع بحث بدهه یبرا 1های مبادلههزینه

روابط این که  . پژوهشگرانیانددادهبازار توسعه  تيفيو ک های مبادلهانواع هزینه نيرابطه ببرای 

بدون از طریق ماليات مبادلات مالی درآمد  شیکه به دنبال افزا ییهادولت و کنندیم یرا بررس

. (1383اند )ضيائی بيگدلی، به این موضوع پرداخته نيز هستند یرساندن به رشد اقتصاد بيآس

 که آنجایی و از اجماع حاصل نشده است در این زمينه شدن بحث، هنوز یطولان رغمیعل

های مبادله بر هزینه تأثير بررسی تجربی است، مبهم نظری در این زمينه بندی مطالعاتجمع

های مبادله تأثير ناهمگنی بر در این ميان ممکن است هزینه .است مهمی بازار موضوع

داشته باشند که اگر چنين باشد بررسی نوع های مختلف کيفيت بازار در شرکت معيارهای

نيا وجود یکی از هزینه های مبادلۀ رایج که در اکثر بورس های د مهم خواهد بود.نيز تفاوت 

آیا معيارهای کيفيت  شود کهمی بررسیپژوهش حاضر در دارد، ماليات مبادلات سهام است. لذا 

تغيير ماليات  تأثير تحت متفاوتی طور بزرگ، به و کوچک، متوسط هایبازار برای شرکت

حجم معاملات،  چهار معيار است یا خير. کيفيت بازار از طریق گرفته قرار مبادلات سهام

شود. ماليات مبادلات سهام طبق مصوبه گيری میندگی، نوسان و کارایی قيمت اندازهنقدشو

باشد که توسط سازمان امور مالياتی کشور، نيم درصد ارزش فروش سهام می 1388سال 

. این در حالی است که این سازمان بر اساس مصوبه شانزدهم تير ماه شودمیفروشنده پرداخت 

نرخ ماليات فروش سهام و حق تقدم سهام را از  ،اهنگی اقتصادیشورای عالی هم 1397سال 

                                                 
1 Transaction Costs 
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؛ تاریخ اجرای این مصوبه از ابتدای شهریور ماه سال نيم درصد به یک دهم درصد کاهش داد

با استفاده از کاهش هشتاد درصدی ماليات، رفتار در این پژوهش،  1تعيين شد. 1397

این  .شودمیو بعد از این تغيير بررسی های قبل بزرگ در ماه و کوچک، متوسط هایشرکت

با توجه به اینکه ماليات مبادلات از یک طرف اهميت است؛  حائزهای مختلف مطالعه از جنبه

 (1397بار )شهریورماه فقط یک تاکنونسهام در بورس تهران طی ساليان گذشته ثابت بوده و 

است و باید  بر بازار را فراهم کردهآن تأثير  ۀبستر لازم جهت مطالعتغيير است؛ این تغيير کرده 

. از طرف دیگر در این قرار گرفته است در گذشته گفت که این موضوع کمتر مورد بررسی دقيق

تجزیه و « هااندازه شرکت»تغيير ماليات بر بازار با توجه به  متفاوت شود تأثيرمطالعه سعی می

یک  سهام،وضع ماليات معاملات هنگام کشورها  اوراق بهادار بعضی از در بورس. شود تحليل

های شرکتبه گونه ای که  2آستانه اندازه )بر اساس ارزش بازار شرکت( در نظر گرفته شده است

معاف از آستانه، از این ماليات تر پایين هایشرکتمشمول ماليات شده و  ،بالاتر از آستانه

 سهامرا از ماليات معاملات « کوچک هایتشرک»گذار عملاً معاملات در واقع قانون .هستند

بيشتری  پذیریآسيبکوچک که  هایشرکتاین کار برای حمایت از  احتمالاً ؛معاف کرده است

گذار وجود فرض در دستورالعمل قانونهای متوسط و بزرگ دارند به طور پيشنسبت به شرکت

 باشندمیسهم، مشمول ماليات  ۀداشته است. در بورس تهران کليه معاملات سهام، فارغ از انداز

 هایشرکت؛ این مطالعه سعی دارد بررسی کند آیا 3وجود ندارد مالياتی و هيچ معافيت

یا خير؛ نتایج این مطالعه  اندگرفتهبه طور متفاوتی تحت تأثير تغيير ماليات قرار  ترکوچک

  باشد. تواند برای تغيير قانون ماليات مبادلات سهام در بورس تهران در آینده راهگشامی

شود، سپس به بيان های انجام شده در این حوزه ارائه میدر ادامه مبانی نظری و پژوهش

های یافته با توجه به شود، در نهایتپرداخته می هاآنژوهش و روش آزمون های پفرضيه

و  گرددو پيشنهادهایی بر اساس نتایج به دست آمده ارائه می شده گيریپژوهش، بحث و نتيجه

 در نهایت محدودیت های پژوهش بيان می شود.

                                                 
 برای اطلاعات بيشتر به درگاه زیر مراجعه شود.  1

-https://www.seo.ir/Upload/Editor/Files/Nahade%20Mali/moghararte%20Mokhtas/Ghanon

a.PDFAbzarh-%20tose 

هایی با ارزش بازار کمتر معاملات سهام شرکت 2012برای مثال در قانون مالياتی وضع شده در فرانسه در سال   2

ایتاليا  2012این معافيت در قانون مالياتی سال  ۀمعاف هستند. آستان سهاماز یک ميليارد یورو از ماليات معاملات 

 پانصد ميليون یورو است.

سهام  مبادلات( در بورس تهران از ماليات ETFگذاری قابل معامله )های سرمایهصندوق واحدهای معاملات 3

 معاف هستند. 
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 پژوهش نهيشيو پ ینظر یمبان -2
 مالی بازارهای و کرده محدود را بازی()سفته های سوداگرانهفعاليت مبادلات مالی، بر ماليات آیا

 را بازارها نتيجه در و زندمی لطمه قيمت کشف و بازار نقدشوندگی به یا کند؟می ترباثبات را

 و( 1936) 3کينز به 2/ اوراق بهادار 1مالی مبادلات بر ماليات ایده کند؟می نوسانی پيش از بيش

 مجدداً در اروپا، ویژهجهانی، به مالی بحران نتيجه در اما این موضوع گردد،برمی( 1978) 4توبين

، جهان یکی از 2008-2007های در سال .است کرده جلب خود به را سياسی رهبران توجه

تجربه کرد که منجر به شکست برخی از مؤسسات  1930های مالی را از سال بدترین بحران

های مين هزینهتأهایشان شد. در نتيجه، برای مالی و نجات بسياری دیگر توسط دولت

 های متعددی را برای افزایش درآمد از بخشگذاران راه، سياستبه وسيلۀ دولت های آتیبحران

، 5اند )متسنمالی با اعمال ماليات بر مؤسسات مالی و ابزارهای مالياتی اضافی پيشنهاد کرده

( تحليل عميقی از اقتصاد سياسی 6201) 7(. در این زمينه گابور2201، 6؛ هال2011

 خبرسازترین از یکیمالی  مبادلات ماليات دهد.پيشنهادی توسط کميسيون اروپا ارائه می

 ادبيات حال، این با. است موضوعات برانگيزترینبحث از یکی و مالی مقررات هایجنبه

( و مک 2011ر متسن )یک بررسی جامع ادبيات د است. کمياب در این زمينه نسبتاً دانشگاهی

 دليل به را معاملات حجم باید ماليات لحاظ نظری، از ارائه شده است.( 2011) 8کالوک و پاچيلو

 دارد گرانیمعامله نوع به بستگی نوسان بر نهایی تأثير اما دهد، کاهش مبادله هایهزینه افزایش

 و بوده عقلایی کاملاً گران بایدمعامله ،9کارا بازار فرضيه چارچوب در .شوندرانده می بازار از که

 ماليات، دليل به مبادله هایهزینه افزایش باشد. بنيادی ارزش کنندهمنعکس سهام باید قيمت

 خودکار طور به نتيجه در دهد،می کاهش 10عقلایی معامله گران کردن دور با را نقدشوندگی

؛ مادهاوان، 1996؛ کوپک، 1993، 11شوارت و سگوئين) دهدافزایش می را بازار نوسان

                                                 
1 Financial Transaction Tax (FTT) 

2 Security Transaction Tax (STT) 

3 Keynes   

4 Tobin 

5 Matheson 

6 Hull 

7 Gabor 

8 McCulloch & Pacillo 

9 Efficient Market Hypothesis  

10 Rational Traders  

11 Schwert & Seguin 
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 مونتوریول و آپاندینی گارسيا ؛2006 ،2ی، لی و لیبالتاگ؛ 1،1997ریچاردسون و رومنس

دیگر باید  طرف از(. 5،2020؛ بسمبایندر، ها و ژنگ2018، 4وریپومرانتز و و ؛2013، 3گاریگا

 قيمت همگرایی عقلایی، از کاملاً نه یا ناآگاه ، چه6نویزگران فعاليت معامله گفت که افزایش

افزایش  با ماليات شود؛ثباتی بازار میکرده و منجر به بی جلوگيری آن بنيادی ارزش به سهام

 و سامرز ؛1989 ،7استيگليتز)کند تعدیل می را بازار نوسان گران نویز،هزینه مبادله معامله

 ،11لی و دوپونت ؛1998 ،10سوبرامانيام ؛1995 ،9ویپلاس ؛ آیکنگرین، توبين و1989 ،8سامرز

. گيردبرمی در را پارادایم این دو که دادند ظریف ارائه مدلی( 2005) 12جانگ و سونگ (.2007

 از را نویز گرانمعامله آیا ماليات، که دارد بستگی این به ماليات خالص اثر که دادند نشان هاآن

کپل بلانکارد و و  (2009) 13بلومفيلد، اوهارا و سار را. گران عقلاییمعامله یا داردبازمی معامله

 مبادله، هایهزینه افزایش که رسيدند نتيجه این در این راستا به (2016) 14هاوریلچيک

به احتمال که این بيان با را نتيجه این هاآن. کندایجاد نمی نقدشوندگی و نوسان در تغييری

را  گران نویزمعاملهو هم عقلائی  گرانهم معامله وضع مالياتهر دو اثر در کار هستند و  اد،یز

 و ساپورتا و( 1989) 15رول این، بر . علاوهدادنداند، توضيح کرده یرا خنث گریکدی و دور کرده

 وجود دارایی نوسان قيمت و ماليات وضع بين ایرابطه هيچ که کردند استدلال( 1997) 16کان

 ريتحت تأث ننوسا با وجود کاهش نقدشوندگی، که افتندیدر (7201) 17و هافمن اردي. کولندارد

 رسند،نمی اجماع به هادیدگاه که آنجایی بنابراین از؛ است قرار نگرفته اتيمالافزایش 

                                                 
1 Madhavan, Richardson & Roomans 

2 Baltagi, Li & Li 

3 Garcia-Appendini & Montoriol-Garriga 

4 Pomeranets & Weaver 

5 Bessembinder, Hao & Zheng 

6 Noise Traders 

7 Stiglitz 

8 Summers & Summers 

9 Eichengreen, Tobin & Wyplosz 

10 Subrahmanyam 

11 Dupont & Lee 

12 Song & Zhang 

13 Bloomfield, O’hara & Saar 

14 Capelle-Blancard & Havrylchyk 

15 Roll 

16 Saporta & Kan 

17 Colliard & Hoffmann 
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مهم  بازار کيفيت ماليات بر تأثير بررسی و و مطالعه زمينه این در های تجربی بيشترپژوهش

 است.

های بر معيارهای کيفيت بازار در شرکت های مبادلههزينه متفاوت تأثير -2-1

 و بزرگ متوسط کوچک،
طور که گفته شد، تأثير ماليات معاملات مالی بر نقدشوندگی و نوسان بازار در مطالعات همان

های موجود در این زمينه بارها آزموده شده است. نکته و نظریه مختلفی مورد بررسی قرارگرفته

این است که شدت و جهت تأثير ماليات بر  پردازندمیمهم دیگری که پژوهشگران به آن 

دیگر، اثر تغيير ماليات بيانچگونه است. به« اندازه شرکت»کيفيت بازار با توجه به  معيارهای

ممکن است نسبت به اندازه شرکت ناهمگون باشد و ميزان کاهش یا افزایش در حجم معاملات، 

به نسبت اندازه شرکت، بيشتر، کمتر یا در جهات متفاوتی  نقدشوندگی، نوسان و کارایی قيمت

بسيار پراهميت است؛ چراکه حمایت از « ناهمگونی در اثر»توجه داشت که این باشند. باید 

گذاران بوده؛ این موضوع های سياستهای کوچک و متوسط همواره یکی از دغدغهشرکت

خصوص در شرایط بحران مالی بيشتر موردتوجه است. چنانچه اثر مفيد سياستی در مورد این به

 اغماضقابلتر های بزرگمقابل، اثر غيرمفيد آن برای شرکتها وجود داشته باشد و در شرکت

کوچک یا  واسطهبههایی شود که تواند موجب حمایت از شرکتباشد؛ نتيجه آن سياست می

متوسط بودنشان از مزیت نسبی کمتری برخوردارند؛ لذا اجرای آن سياست، نتایج مفيد 

ر موضوع ماليات بر مبادله سهام شایسته بنابراین دبيشتری داشته و قابل توصيه خواهد بود. 

مطالعات مربوط به حوزه ماليات  های کوچک و بزرگ در نظر گرفته شود.است تفاوت شرکت

کنند. های کوچک اشاره مینسبت به اندازه شرکت، عمدتاً به مزیت ماليات کمتر برای شرکت

ی کوچک از ماليات مبادله هاهمچنان که در قوانين مالياتی بعضی از کشورها، معاملات شرکت

ای بر اساس ارزش بازار ، به این صورت که برای اعمال ماليات، آستانهاندشدهسهام معاف 

تر از آستانه از ماليات معاف هستند و های کوچکشود؛ معاملات شرکتها تعيين میشرکت

در « ازه شرکتاند»پارامتر  واردکردنشوند. از آستانه مشمول ماليات می تربزرگهای شرکت

های مبادله در مطالعات گوناگونی مورد بررسی قرار گرفته است مطالعات مربوط به حوزه هزینه

 شود.ها اشاره میکه در زیر به چند نمونه از آن

بر ایتاليا را  مالی معاملات بر ماليات و اجرای اعلام ريتأث (2016) 1روستانوفوزدیک و 

 کردند. لایحه ماليات مبادلات مالی یبررسماليات  مشمول ییايتالیو نوسان سهام ا ینقدشوندگ

                                                 
1 Hvozdyk & Rustanov 
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 این اجرا شد. 2013 مارس 1 تاریخ اعلام و در رسمی روزنامه در 2012 دسامبر 29 ایتاليا در

 اعمال %0.22بورس  از معاملات خارج و %0.12ایتاليا  بورس در شده معامله سهام برای ماليات

 حداقل بازار ارزش با ایتاليا مقيم هایشرکت توسط شده منتشر سهام معاملات فقط. شودمی

 یهادر نمونه یگشوندنقد رييتغ یابیارز یبراها آن .شوندیم ماليات یورو مشمول ميليون 500

نوسان، از  رييتغ یابیارز یبرا و هاانهيم یبرابر یبرا 1من ویتنی یو از آزمون داد،یقبل و بعد از رو

هر دو کردند که استفاده  هاانسیوار سانیهم یآن برا شدهتعدیلو معيارهای  2لون آزمون

 اثر یبررس یبرا. همچنين هستند دارای اعتبار یمال هاییبودن در سر یرعاديآزمون در برابر غ

استفاده شود سهام مشمول ماليات می همهکلی ماليات از یک پرتفوی مشترک که شامل 

 یده پرتفو ، ازبا توجه به ارزش بازار یاثر احتمال تيونه حساستوجه به هرگی براکردند؛ و 

 2013 هیو فور 2012ارزش بازار )دهک( در نوامبر وزن  بر مبنای «ندازها»ر اساس مرتب شده ب

ترین یا بزرگ بازار هیسرما نیشتريب هایی باشرکتدهنده پرتفو نشانکردند. اولين استفاده 

ترین یا کوچک ارزش بازار نیترکم هایی بادهنده شرکتنشان ها و دهمين پرتفوشرکت

ها، پرتفو دهک و پرتفو مشترک 3حاکی از آن است که شکاف مظنه هاافتهی ست.هاشرکت

 یگشونددهد نقدیدارد که نشان م شیبه افزا لیتما اتينظر از اندازه، پس از وضع مالصرف

هرچه ارزش بازار پرتفو بالاتر  نیبر اد. علاوه یابکاهش می اتياز اعمال مال سپمشمول سهام 

، بازار کوچک هیبا سرما ییهاپرتفو کهیتر است، درحالکوچک شکاف مظنهطور متوسط باشد، به

 شکاه زانيم دهدنشان می . این موضوعاندتجربه کردهرا  یترگسترده اريبس شکاف مظنه

 یگشوندنقدکاهش  ،ترکوچک یهاشرکت یعنی د؛با ارزش بازار نسبت معکوس دار یگشوندنقد

 یدر نوسان بازده سهام برا یرييتغ چيعمدتاً ه هاآزمون جینتا .کنندیرا تجربه م یريشتب

 .مشترک و دهک نشان نداده است یپرتفوها
گروه کنترل  نعنوابه« های کوچکداده شرکت»( از 2017) 4کپلتی، گازاروتی و توماسينو

های مشمول )شرکتريو غ های متوسط و بزرگ(ل )شرکتسهام مشمو استفاده کردند تا

تفاضل در  کردیرو قیاز طردر بورس ایتاليا  اتيمال وضعقبل و بعد از ماليات را  5کوچک(

                                                 
1 Mann-Whitney U-test 

2 Levene test 

3 Quoted Spread 

4 Cappelletti, Guazzarotti & Tommasino 

مورد  ایتاليا هنوز در مجلس اتيکه مال یزمان یعنی شودیمحاسبه م 2012نوامبر  شرکت ها در هیارزش سرما 5

 یبازار( برا هیرفتار )سرما ريمتغ یشرکت ها قادر به دستکارلذا این اطمينان وجود دارد که بحث قرار نگرفته بود. 

 .ستندين اتياجتناب از مال
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عملکرد سهام  ،2ونيرگرس یوستگيناپ رویکرد قیاز طر ها همچنينمقایسه کنند. آن 1تفاضل

 ،دیجد اتيمالوضع که  شدندمتوجه را مقایسه کردند و  ترنیيبالاتر از آستانه با سهام پا

نشان که  گذاشته است ريتأثیحجم معاملات و بازده را ب و دهدیرا کاهش م یگشوندنقد

 دهندهشیافزا نویز کهگران معامله تيبر فعال ماليات وضع شده در بورس ایتاليا ريدهد تأثیم

 کننده معامله گران آگاه، کافیاثر بازدارنده فعاليت تثبيتجبران  یبرا ی در بازار استثباتیب

نویز گران فعاليت معامله گران عقلایی بيشتر از فعاليت معاملهدیگر بيان. بهنبوده است

باعث  اتيکه مال - ستين یاگرچه قطع - یافتند یشواهد نيهمچنها آناست.  افتهیکاهش

 .نوسان شده است شیافزا

 بزرگ به و متوسط هایشرکت نقدشوندگی آیا که کردند ( بررسی2021) 3گالوانی و آخمن

 هاآن. است یا خير گرفته قرار ایتاليا مالی معاملات بر وضع ماليات تأثير تحت متفاوتی طور

آميهود  معيار نقدشوندگیو  و فروش خرید پيشنهادی ميانه شکاف و ميانگين در تغييرات

ها نشان بررسی کردند. یافته شرکت سطح در در سطح کل و بازار هایشاخص برای ( را2002)

 بيشتر متوسط هایشرکت برای و فروش خرید پيشنهادی شکاف ماليات، اجرای از که پس داد

 ژهیوبه کوچک معاملات انجام است به این معنی که هزینه یافته افزایش های بزرگشرکت از

ماندن  رييتغبدون  کهیدرحال است. یافته افزایش یداریمعن طور به متوسط، هایشرکت برای

 تأثير هيچ وضع ماليات، ها به این معنی است کهشرکت اکثریت برای آميهود نقدشوندگی معيار

 مالياتی بار از ایعمده بخش نداشته؛ لذا نهادی گذارانهیسرما برای معاملات هزینه بر نامطلوبی

 داد ارائه ایاوليه شواهد هامطالعه آن است. شده گذاشته ینهاد ريغ گذارانسرمایه دوش بر

 ،نقدشوندگی بر ماليات تأثير چگونگی در «گرانمعامله هایویژگی»مبنی بر اینکه ممکن است 

 باشد. داشته نقش

بر  را 2012در سال ه فرانس مبادله سهام اتيمال وضع ريتأث( 2014) 4، فراری و ترنتابکتی

با این ماليات در بورس اوراق بهادار پاریس  مشمولسهام  نو نوسا نقدشوندگیی، گردش مال

کردند. ماليات  ليتحلتفاضل در تفاضل  یهاآزموندر سطح شرکت و  کیناپارامتر یهاآزمون

ها در ی که ارزش بازار آنسهام یراب 2012 آگوست 1از  است که %2/0فرانسه  معاملات مالی

 ها برای ارزیابی نوسان. آنشودیاعمال م باشد،یورو می ارديليم 1بالاتر از  اول ژانویه همين سال

و برای ارزیابی نقدشوندگی از  نیيپا-بالا محدوده قيمت سهام و متينوسان ق از معيارهای

                                                 
1 Difference-in-Differences (DID) 

2 Regression Discontinuity Approach 

3 Galvani & Ackman 

4 Becchetti, Ferrari & Trenta 
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که داد نشان  هاآن یهاافتهاستفاده کردند. ی تخمينی و نسبت آميهود شکاف مظنه معيارهای

بر  یرقطعيو اثرات غ کندیم جادیو نوسان ا یدر گردش مال داریمعنیکاهش  ،اتيمال

یعنی  ،فرانسه ماليات مبادله سهامخاص  یهایژگیکه و ها استدلال کردندشوندگی دارد. آننقد

اثر »ای بين وازنهم لات بين روز،و معام معاملات بازارسازانک، کوچ سهام یاتيمال تيمعاف

 انقطاعاز  یبرداربا بهره ها در ادامهآن کند.ماليات ایجاد می «اثر ساختاری»و  «نقدشوندگی

و به کار بردن شده است  جادیا اتيمال وضعتوسط  یکه به طور ضمن شرکت زمان و اندازه

کردند و به این نتيجه را کنترل  «اندازه و اثرات ماه از سال»رویکرد ناپيوستگی رگرسيون، 

 شیافزاو  اندازه هبا فاصله گرفتن از آستانرسيدند که اثر کاهش گردش مالی و کاهش نوسان، 

؛ به این معنی که اثر وضع ماليات بر گردش مالی و نوسان، با شودمی دارتریمعن شرکت،ارزش 

قدشوندگی با دور شدن از ی کاهش نرقطعيغاندازه شرکت رابطه مستقيم دارد. همچنين اثر 

شود؛ به این معنی که اثر وضع ماليات بر نقدشوندگی با اندازه شرکت می ترفيضعآستانه اندازه، 

 رابطه معکوس دارد.

های خارجی های کوچک و شرکت( از داده شرکت2016کپل بلانکارد و هاوریلچيک )

بر  هفرانس بررسی اثر مالياتبه عنوان گروه کنترل برای  1پذیرفته شده در بورس یورونکست

تفاضل در تفاضل و با  رویکردبا استفاده از آنها نقدشوندگی و نوسان بازار استفاده کردند. 

ارزش معاملات بازار و نسبت گردش  وضع ماليات،که  دادند های مختلف نشاناستفاده از داده

 یبرآورد شده برا ريثأکنترل کاهش داده است؛ اما ت یهارا نسبت به گروه مالياتسهام مشمول 

های متوسط کاهش بيشتری را تجربه )یعنی شرکت رسدیبه نظر م شتريبمتوسط  یهاشرکت

 بر داریمعنیاثر  چيه حالنيدرع است. افتهیکاهش زيتعداد سهام معامله شده ناند(. کرده

 توانیمو  نشده استی، یافت متيق و اثر برآورد شدهشکاف قيمت پيشنهادی خرید و فروش 

 یبازار برا ییتوانا رایز ،نداشته است یريتأث ازارب یگشوندبر نقد وضع ماليات گرفت که جهينت

ها نوسان را با استفاده از معيارهای آن نکرده است. رييتغ ،متيق رييبدون تغ ادیز ریمعامله مقاد

 یمدرک چيه ی کردند وريگاندازهپایين -بالا  محدوده قيمتیو مشروط  انسیبازده مطلق، وار

 هيفرض نیحال، ا نيدر ع .نيافتندکاهش ارزش معاملات سهام  ليبه دل نوسان شیبر افزا یمبن

و نوسان را کاهش  کندیرا دور م نویزن گراعمدتاً معامله ماليات نکهیبر ا یمبن نیگزیجا

وضع و  بودههر دو اثر در کار  اد،یبه احتمال ز ؛شودینم یبانيها پشتدادهآزمون توسط  دهد،یم

 یرا خنث گریکداثر ی و را دور کرده گران نویزمعاملهو هم  ئیعقلاگران هم معامله ماليات

 .اندکرده

                                                 
1 Euronext 
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 بازده با رفتار بر بهادار را اوراق معاملات بر افزایش ماليات (، تأثير2014) 1سينها و متر

در بازار سهام هند بررسی کردند.  2سوئيچينگ اول مرتبه خودهمبستگی مدل یک از استفاده

 .٪125/0به  ٪1/0 از 2006 ژوئن 1 سهام در بورس اوراق بهادار هند در معاملات بر ماليات

به سه  5مشمول ماليات است که بر اساس اندازه شامل سهام 4پرتفوی درمان 3یافت. افزایش

 که 6آمریکایی بندی شده و از اوراق سپردهپرتفو شامل سهام بزرگ، متوسط و کوچک طبقه

به عنوان گروه کنترل استفاده  اندپذیرفته شده هند و آمریکا متحدهالاتیا در دوگانهصورت به

و  نگذاشته تأثير آمریکایی بازده اوراق سپرده برماليات  شافزای دادند،ها نشان . یافتهشده است

یی کارا. نداشته است هند ملی بورس در پذیرفته شده سهام بازده بر ایعمده تأثير همچنين

قرار  مالياتسطح  رييتغ ريمرتبه اول، تحت تأث یشده توسط خودهمبستگ یريگاندازه قيمت

 این ؛یافته است افزایش شرکت، اندازه کاهش با اول مرتبه خودهمبستگی اما ضریب نگرفته

 ییبا کارا بزرگ و متوسط اندازه با سهام با مقایسه در ترکوچک اندازه با سهام که معناست بدان

 گرفتهقرار  افزایش ماليات ريتأثسهام معامله شده تحت حجم  .شده است یگذارمتيق یکمتر

یافته و برای سهام کوچک سهام بزرگ و متوسط کاهش به این صورت که حجم معاملات 

 رييکوچک تغ امخود را به نفع سه یاستراتژ گذارانهیدهد سرماینشان م افزایش یافته است که

 سهام سمت به، حجم معاملات از سهام بزرگ و متوسط ماليات شیبا افزا نی، بنابرااندداده

 کهیدرحال افزایش یافته متوسط و بزرگ همچنين نوسان بازده سهام .کرده است رتغيي کوچک

 نگرفته؛ بنابراین قرار مالياتی رویداد از پس ریسک تأثير تحت کوچک سهام بازدهنوسان 

 .اندکردهحرکت  کوچک سهام به متوسط و بزرگ سهام از ریسک کاهش برای گذارانسرمایه

بالا  ،1990 دهه اوایل این کشور از سهام بازار حرکت کند و ژاپن اقتصاد در رکود شروع با

 برای. شد عنوان مالی بازارهای و اقتصاد شدن تهی دلایل از یکی ،مبادلات هایهزینهبودن 

 را بهادار اوراق معاملات ماليات گرفت تصميم ژاپن دولت سهام، بازار رکود احيای به کمک

                                                 
1 Sinha & Mathur 

2 Switching First Order Autocorrelation Model 

 کاهش یافت. %1/0 به %125/0 به روال سابق برگشت و از 2012 ژوئيه 1 قابل ذکر است که  این ماليات در  3

کند؛ گروهی که به دو دسته تقسيم می( را ...شود، افراد )سهام، شرکت ها یاهنگامی که یک سياست اجرا می  4

شوند. گروه اول، گروه مشارکت کننده، شوند و گروهی که مشمول اجرای سياست نمیمشمول اجرای سياست می

گروه  تيمار یا گروه درمان ناميده می شود. به گروه دوم، گروه مشارکت داده نشده یا گروه کنترل می گویند. برای 

 پيامد گروه درمان با گروه کنترل مقایسه می شود.ارزیابی اثربخشی سياست، 

 شده است. یرياندازه گ ماليات شی، روز قبل از افزا2006 یم 31 درارزش بازار  استفاده از با شرکت اندازه5 
6 American Depository Receipts (ADRs) 
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 اصلاح رکن دو لذا ،2زدایی کندثابت، مقررات کارگزاری هایکميسيون و از 1کند حذف جیتدربه

شد. پژوهشگران تأثير این تغييرات را بر بورس توکيو  یاندازراه 1996 اکتبر در جامع مالی

 مرتبه خودهمبستگی از سوئيچينگ رگرسيون تحليل( با استفاده از 2007) 3ليوبررسی کردند. 

 ایدوره در بازده زمانی سری رفتار بر را مبادله هایتغيير هزینه تأثير سهام، بازده در اول

برای کمک به کرد. ليو  بررسی بهادار اوراق معاملات ماليات نرخ در 1989 سال پيرامون کاهش

 یبندطبقه اندازه اساس بر را بورس توکيو کارایی قيمت، سهام با مرتبط عوامل سایر کنترل

به  درمان سهام پرتفوی چهار کاهش ماليات( و از قبل روز در بازار سهام ارزش اساس )بر کرد

 آن شامل زیرمجموعه و سه بورس توکيو سهام شامل کليه یک پرتفو: این صورت تشکيل داد

که ) یسهام ژاپن ییِکایسپرده آمراوراق  ازکوچک. او  سهام متوسط و سهام بزرگ، سهام

ها حاکی از یافته کرد.استفاده به عنوان گروه کنترل  (ستنديد نکشور خو یاتيمال نيمشمول قوان

دهد دار خودهمبستگی مرتبه اول در بازده سهام گروه درمان است که نشان میکاهش معنی

 این، بر کاهش ماليات منجر به کارایی اطلاعاتی بالاتر در بازار سهام توکيو شده است. علاوه

 هندهدنشان که شده است،بيشتر  شرکت اندازه کاهش با اول مرتبه در خودهمبستگی کاهش

علاوه بر این کاهش ماليات با افزایش حجم  .است ترکوچک سهام برای کارایی افزایش بيشتر

ین همراه بوده و همچنين تأثير مثبتی بر قيمت سهام بورس توکيو  برحسبمعاملات روزانه 

: ليو استشدهتأیيد داد انجام  2010داشته است. این نتایج در پژوهش دیگری که ليو در سال 

 بر مبادله را هایهزینه ( با استفاده از گروه درمان و کنترل مشابه پژوهش قبل، تأثير2010)

 که 1999 اکتبر کارگزاری در کميسيون زداییمقررات چارچوب در شکل ضعيف کارایی بازار

 ژانویه در نظرسنجی طبقکرد.  تحليل شد، بازار سراسر در ترپایين کميسيون هاینرخ به منجر

 قبل سطح از %20 از بيش کميسيون ژاپن، نرخ بهادار اوراق معامله گران انجمن توسط 2001

 هایداده برای جایگزین آماری آزمون دو از استفاده ليو با .بود یافته  کاهش زدایی مقررات از

 سهام برای( بينی بودنپيش رقابلي)غ بازده بودن تصادفی شد که متوجه هفتگی و روزانه

                                                 
 1/0به  1998و در  21/0به  1996، در 3/0به  55/0از  1989آوریل  1مبادله سهام در بورس توکيو در  اتيمال 1

 صفر شد. 1999کاهش یافت و در 

 ین ميليارد 1 تا معاملات کميسيون که به این صورت بود 1994 آوریل 1 تا کارگزاری کميسيون نرخ ژاپن در 2

 کميسيون نرخ مورد در مشتریان با توانستندمی هاميليارد ین، کارگزاری 1 اما برای بالاتر از بوددارای نرخ ثابتی 

 مرحله. شد داده تعميم 1998 آوریل 1 در ین ميليون 50 از معاملات بيش به زدایی مقررات کنند. سپس مذاکره

 همه برایثابت حذف شد و کميسيون  کميسيون نرخ و شد اجرایی 1999 اکتبر 1 در زدایی مقررات نهایی

 شد. مذاکره قابل معاملات

3 Liu 
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 تصادفی که آنجایی . تایافته است افزایش داریمعنی طور بورس توکيو به پذیرفته شده در

 دادن دست از یدهندهنشان هاافتهی این دهد،می نشان را بازار اطلاعاتی کارایی بودن،

است. نتایج همچنين بوده زداییمقررات دنبال به ژاپن سهام بازار در کارایی افزایش یا ناکارآمدی

 که تصور این با است، مطابقبوده بيشتر ترکوچک سهام کارایی برای که افزایش بودحاکی از آن 

 بهبود برای بيشتری فضای و شوندمی گذاریقيمت کمتری کارایی با یطورکلبه ترکوچک سهام

در . استشدهی مرتبه اول نيز تأیيد خودهمبستگنتایج با استفاده از آزمون  .گذاردمی باقی

بر معاملات سهام  ونيسيکمیی زدامقررات( به بررسی اثر 2009) 1مطالعه دیگری ليو و ژو

 مدل گارچ و( 1997) 2سگوئين و جونز توسط شده اتخاذ هایروش از استفاده بانوسان قيمت 

 مبتنیشاخص  ریز سه و 3توکيوشامل شاخص قيمت بورس اوراق بهادار پرداختند. گروه درمان 

 400شاخص  ،4بورس توکيو اول بخش در سهم 100 نیتربزرگشاخص  آن یعنی اندازه بر

 مقرراتها نشان داد که یافتهاست.  6شاخص سهام کوچک و 5بعدی متوسط سرمایه با سهم

نوسان قيمت را  و استداشته ژاپن سهام ثباتی در بازارافزایش بی به تمایل کميسيون، زدایی از

 تجربه را نوسان در بيشتری افزایش تر،بزرگ سهام. همچنين استدادهبه طور معناداری افزایش 

نتيجه گرفت که اثر منفی کاهش کميسيون بر نوسان، با اندازه سهام  توانیمبنابراین ؛ 7اندکرده

 یهاگروههای اعتبارسنجی برای ها با استفاده از آزمون. نتایج آناستداشتهرابطه مستقيم 

 ، معتبر بودند.مختلف یهایشناسروشو کنترل مختلف 

 وان،یکنگ، تاهنگیی ايرا در چهار بازار آس اتينرخ مال رييتغ تعداد چهارده( 1998) 8هو

متوجه مطالعه کرد و  1994تا  1975 یهاسال های هفتگی بينبا استفاده از دادهژاپن و کره 

های . حجم معاملات برای شرکتاستیافته ها کاهشمتيقسطح  ات،يمال شیافزاشد که با 

در  خصیشم یالگو چيو ه نکرده استهای بزرگ تغييری کوچک کاهش یافته و برای شرکت

و نوسان  نوسان کل در بازار یعنی نوسان، نوع دو . هو ازنشده است ظاهرنقدشوندگی  مورد

 که داد نشان نتایج. بودندشده مرتب اندازه اساس بر پرتفوها دوم، نوع در که کرد استفاده خاص

                                                 
1 Liu & Zhu 

2 Jones & Seguin  

3 Tokyo Price Index (TOPIX) 

4 Large100 Index  

5 Midcap400 Index 

6 Small Index 

 کردند. پيدا بزرگتر سهام درمان برای را بيشتری نيز نوسان( 1997) سگوئين و جونز مشابه، طور به  7
8 Hu 
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نوسان کل و نه بر نوسان پرتفوهای مرتب شده بر  نه بر معناداری تأثير ماليات نرخ افزایش

 .استنداشتهاساس اندازه 

ی مبادله، عموماً هانهیهزکه تغيير  دهندیمی پيشين نشان هاپژوهشبه طور خلاصه، نتایج 

ی مختلف دارد. در پژوهش هااندازههایی با تأثير متفاوتی بر معيارهای کيفيت بازار در شرکت

بر ، 1397کاهش ماليات مبادله سهام در بورس تهران در شهریور  آیا که شودمی حاضر بررسی

 تأثير ،بزرگ و کوچک، متوسط هایشرکت نقدشوندگی، نوسان و کارایی قيمت معاملات، حجم

شناسی ، معرفی متغيرها و روشهاهيفرضگذارد یا خير. در ادامه به بررسی اهداف و می متفاوتی

 شود.پژوهش پرداخته می

 های پژوهشيهفرض -3
بر معيارهای  ناهمگون ماليات مبادله سهام تأثير بررسی و تحليل»هدف کلی این پژوهش 

برای رسيدن به هدف پژوهش با «. است مختلف هایاندازه با هاییشرکت کيفيت بازار در

بورس اوراق بهادار  1397 وریشهرکاهش هشتاد درصدی نرخ ماليات مبادله سهام در  استفاده از

 بزرگ، حول و کوچک، متوسط هایمعيارهای کيفيت بازار شرکت تهران و مقایسه تأثير آن بر

شود. فرضيه کلی این پژوهش این است که اخته میپرد هاهيفرضماليات، به آزمون  تاریخ تغيير

مطابق با این «. اثر کاهش ماليات بر معيارهای کيفيت بازار با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد»

ی هاهيفرضاست؛  کاررفتهبهفرضيه کلی و معيارهای سنجش کيفيت بازار که در این پژوهش 

 .شودیممطرح زیر 

 حجم معاملات، با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد. اثر کاهش ماليات بر -1فرضيه 

 اثر کاهش ماليات بر نوسان، با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد. -2فرضيه 

 اثر کاهش ماليات بر کارایی قيمت، با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد. -3فرضيه 

 ارد.اثر کاهش ماليات بر نقدشوندگی، با اندازه شرکت رابطه معکوس د -4فرضيه 

 پژوهش شناسیروش -4
های پذیرفته شده و فعال در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت هيکلجامعه آماری این پژوهش 

ی هاروشباشد و بر اساس ارزش بازار، با نماد فعال می 690دوره مورد آزمون است که شامل 

اند. بندی شدهو چندکی معمولی و وزنی به سه دسته کوچک، متوسط و بزرگ تقسيم 1داورانه

ش پيداست بر اساس داوری پژوهشگر دو آستانه که دارای طور که از نامدر روش داورانه همان

شود. در روش کند انتخاب میها را به سه قسمت تقسيم میکمترین فراوانی بوده و داده

                                                 
1 Judgmental 
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ها بر اساس ارزش بازار از کوچک شود که در آن شرکتاک استفاده میچندکی معمولی از سه

شوند. در روش چندکی وزنی نيز میبه بزرگ مرتب شده و سپس به سه دسته مساوی تقسيم 

شود که جمع ارزش بازار در هر بندی به نحوی انجام میشود اما این تقسيمهمين کار انجام می

شود و کل جامعه ی انجام نمیريگنمونهسه دسته یکسان باشد. شایان ذکر است در این پژوهش 

های فرکانس داده»فيت بازار از های کيبرای ایجاد و محاسبه شاخص گيرد.مورد بررسی قرار می

شایان ذکر است که در  است. شدهاستفادهباشد می« معاملات طی روز همه»که مربوط به « 1بالا

 ترها سادهی داده و محاسبات آنآورجمعها از معيارهایی با فرکانس پایين که اغلب پژوهش

های معاملاتی همه نمادهای فعال در بازه زمانی تير تا آبان ماه دادهشود. است استفاده می

 2پایتونی سینوبرنامهی زبان ريکارگبهروز معاملاتی با استفاده از روش ميدانی و  105در  1397

ی شده است. به ازای هر شرکت در هر تاریخ، یک آدرس اینترنتی اختصاصی در آورجمع 7/3

 هاشرکت بهادار تهران وجود دارد. برای به دست آوردن آدرس سایت رسمی بورس اوراقوب

ها مشخصات شرکت 4سایت بورس تهرانو مراجعه به  3های خزش وبابتدا با استفاده از تکنيک

آوری شدند و با توجه به کد اختصاصی هر شرکت که در آدرس صفحه وجود دارد، آدرس جمع

، ابتدا یک پایگاه هادادهپس از شناسایی ماهيت  توليد شد. موردنظردر تاریخ  موردنظرشرکت 

های ها از صفحهدر هر ثانيه موردنظرها داده داده طراحی شد و با رجوع به هر یک از آدرس

شامل بهترین پيشنهاد خرید و حجم آن، بهترین « ایی ثانيههاداده»ی شد. آورجمعمربوطه 

له انجام شده، در هر ثانيه از هر تاریخ به پيشنهاد فروش و حجم آن، قيمت و حجم آخرین معام

شامل ارزش بازار، قيمت پایانی و ارزش معاملات « های روزانهداده»ازای هر شرکت و همچنين 

ی ارائه شده در جدول هافرمولهای استخراج شده و با توجه به داده 5نيز استخراج شده است.

شود. این معيارها که در می (، تعداد شش معيار برای سنجش کيفيت بازار ساخته1)

ها شده است شامل فعاليت معاملاتی، نوسان ی پيشين تأکيد بيشتری بر آنهاپژوهش

باشند. با این ، محدوده قيمتی، کارایی قيمت، شکاف مظنه و شکاف قيمتی مؤثر میافتهیتحقق

 شود.معيارها حجم، نوسان، کارایی قيمت و نقدشوندگی بازار سنجيده می

                                                 
1 High-Frequency Data 

2 Paython 3.7 

3 Web Scraping 

4 http://www.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=15131F 
 Comma-Separated Values (CSV)آوری شده، قبل از پالایش و پرداخت در فرمت های جمعداده 5

فرکانس  گيگا بایت و بالغ بر یک ميليارد و سيصد ميليون رکورد می باشد که نشان دهنده بزرگی داده 9حدود 
 بالای جمع آوری شده است.
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فرض بر این است که  ،بررسی تأثير کاهش نرخ ماليات بر معيارهای کيفيت بازار منظوربه

به عنوان معياری از ابعاد کيفيت بازار وجود  c,dyیک مقدار برای  dدر زمان  cبرای هر سهم 

 1شود.ارائه می (1دارد. با فرض وجود چنين معياری، در ادامه مدل )
 

𝒚𝒄,𝒅  (1مدل ) = 𝜶𝒄 + 𝜸𝒅 + 𝜹𝑺𝑫𝒄,𝒅
𝑺 + 𝜹𝑴𝑫𝒄,𝒅

𝑴 + 𝜹𝑳𝑫𝒄,𝒅
𝑳 + 𝑫𝒄,𝒅

𝒂 × (𝜷𝒂𝑺𝑫𝒄,𝒅
𝑺 + 𝜷𝒂𝑴𝑫𝒄,𝒅

𝑴 + 𝜷𝒂𝑳𝑫𝒄,𝒅
𝑳 ) + 𝝐𝒄,𝒅  

متغير وابسته است که همان معيارهای کيفيت بازار استفاده شده در این 𝒚𝒄,𝒅  در این مدل،
باشند که شامل شش متغير فعاليت معاملاتی، نوسان تحقق یافته، محدوده قيمتی، پژوهش می

در  𝑦𝑐,𝑑 ها به جای کارایی قيمت، شکاف مظنه و شکاف قيمتی مؤثر است که هر بار یکی از آن
( آزمون 1گيرد. در واقع هر چهار فرضيه پژوهش با مدل )( قرار می1سمت چپ مدل )

متغيرهای نماینده متغيرهای مجازی مربوط به سهام و روز هستند.  dγ و cα. شوندیم
)مستقل( متغيرهای مجازی کوچک، متوسط و بزرگ بودن و قرار گرفتن در دوره  دهندهحيتوض

Dc,dمتغير مجازی . اندگرفتهبعد از اجرای سياست هستند که در سمت راست مدل قرار 
S  برای

متغير مجازی  .کندها مقدار صفر اختيار میو برای سایر شرکت یک های کوچک عددشرکت
Dc,d

M متغير کند. ها مقدار صفر اختيار میو برای سایر شرکت یکهای متوسط عدد برای شرکت
Dc,dمجازی 

L کندها مقدار صفر اختيار میو برای سایر شرکت یکهای بزرگ عدد برای شرکت.  
Dc,d

a  و برای دوره قبل از آن مقدار صفر اختيار  یکنيز برای دوره بعد از اجرای سياست عدد
 انجام معامله در دوره بعد از کاهش ماليات بر متغير وابسته مورد بررسی قرار گرفتناثر کند. می

و در βaM توسط ضریب  های متوسطشرکت در، βaSتوسط ضریب  های کوچکدر شرکت
ها و ی آنداریمعنقرار گرفته و با توجه به مورد بررسی βaL های بزرگ توسط ضریب شرکت

ی پژوهش مورد قضاوت هاهيفرضهای کوچک، متوسط و بزرگ، مقایسه ضرایب بتا در شرکت
 گيرند. قرار می

پرداخته  ازيموردنگيری متغير وابسته برای اندازه استفاده مورددر ادامه به تشریح معيارهای 
شود. بدین منظور فعاليت معاملاتی، نوسان، کارایی قيمت و نقدشوندگی با استفاده از می

گيری شود محاسبه و اندازهشده و طبق آنچه در ادامه گفته می استخراج یاهيثانهای داده
( قرار بگيرد. در ادامه، معيارها 1در مدل ) c,dyها به جای متغير ند تا هر بار یکی از آنشومی

 شود.ارائه می (1ها در جدول )گيری آنشود و نحوه اندازهمعرفی می

 d در روز c لگاریتم طبيعی ارزش ریالی معامله شده سهام صورتبه فعاليت معاملاتی:

 شود.گيری میاندازه

نوسان »شود. در این مطالعه از دو متغير برای ارزیابی نوسان بين روز استفاده می نوسان:

حاصل جمع توان  صورتبهکند و گيری میآنچه را در گذشته اتفاق افتاده اندازه« تحقق یافته

                                                 
 اجرا شده است. 16افزار استتا مدل آماری به کار رفته با استفاده از نرم  1
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ای( دقيقه 5های زمانی نهایی فاصله 1پيشنهاد -های ميان روزانه )بر اساس مياندوم بازده

محدوده قيمتیِ بين روز برای تمامی معاملات  صورتبهکه  «محدوده قيمتی»شود. به میمحاس

درصد بيان  صورتبهشود و با استفاده از متوسط قيمت معاملاتی، نرماليزه شده و محاسبه می

 شود.می

های خودهمبستگی قدر مطلق صورتبهدر این مطالعه عدم کارایی قيمت  کارايی قيمت:

گيری ای اندازهدقيقه 5های زمانی اول، بر اساس قيمت ميانه نهایی فاصله بازدهی درجه

تر به دوره قبل باشد های مختلف مورد بررسی منطبقدیگر هرچه قيمت زمانبيانبه شود.می

 یعنی قيمت بلافاصله تغيير نکند، کارایی قيمت بيشتر است.
قرار زینه اندک و بدون تحت تأثير نشانگر توانایی انجام سریع معاملات با ه نقدشوندگی:

(. در این پژوهش برای ارزیابی 1391فر و زارعی، زادههاست )یحيیشدید قيمت دادن
ها هم شود. شکافاستفاده می 2نقدشوندگی بازار از شکاف قيمت پيشنهادی خرید و فروش

. )کاميابی، 3درنيگیبرمهای معاملاتی پنهان را در های معاملاتی آشکار و هم هزینههزینه
( 2017) 4و فونگ، هلدن و تریسينکا( 2017) هافمن و (. کوليارد1397پور و اميری، خدامی

 تخمين برای 6نقدشوندگی هستند( 5ی بعد سختیدهندهنشان)که ها شکاف که کنندمی بيان
« شکاف مظنه پيشنهادی خرید و فروش» .اندمناسب کوچک معاملات معاملاتی هایهزینه

دهد و همواره مقداری مثبت و اختلاف بين بهترین قيمت پيشنهادی خرید و فروش را نشان می
ميانگين موزون در تمام  صورتبهاست و  7حداقل برابر با کمترین اندازه مجاز تغيير قيمت

شکاف نسبی در زمان یک معامله « شکاف قيمتی مؤثر»شود. محاسبه می dروز فاصله زمانی در 
 صورتبهو  کننده هزینه واقعی معامله انجام شده استکند، لذا منعکسگيری میرا اندازه

ميانگين موزون برای تمام معاملات در یک سهم مفروض و برای کل روز معاملاتی محاسبه 
 شود.می

 

                                                 
1 Mid-Quote 

2 Ask-Bid Price Spread 

گيری هستند که نشاندهنده اندازه است که قابل مشاهده و هاییهای معاملاتی آشکار )صریح( شامل هزینههزینه 3

معاملاتی پنهان )ضمنی( های ماليات می باشند. هزینه و کارمزد معاملات از جمله کميسيون، مستقيم های هزینه

 (.2013هوانگ، است )دشوارتر  آن گيریاندازه بنابراین هایی است که غير قابل مشاهده هستند وشامل هزینه
4 Fong, Holden & Trzcinka 
5 Tightness 

دهنده این بعد از نقدشوندگی در واقع توانایی خرید و فروش دارایی در قيمت و زمان مشابه است. سختی نشان  6
 های مستقيم مرتبط با انجام معامله است.هزینه

7 Tick Size 
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گيری متغيرهای پژوهشهای اندازه(. فرمول1جدول )  
 نام شاخص نام متغير واحد زمان فرمول محاسبه

𝐥𝐨𝐠 (𝒗𝒄,𝒅) 

𝒗  ،ارزش ريالی معامله شده𝒄  ،انديس شرکت𝒅   مربوط به روز

 معامله

 فعاليت معاملاتی 𝑳𝒐𝒈 𝒗𝒐𝒍𝒖𝒎𝒆𝒄,𝒅 روز

    

∑ 𝒑𝒄,𝒅,𝒊

𝑵𝒄,𝒅,𝒉
𝟓−𝑴𝒊𝒏−𝟏

𝒊=𝟏

𝒕𝒊+𝟏 − 𝒕𝒊

𝑻𝒄,𝒅,𝒉
𝟓−𝑴𝒊𝒏  

𝒑  مربوط به قيمت نهايی معامله𝒊-است  ام 

 𝒑𝒄,𝒅,𝒉 دقيقه 5
 

 ميان قيمت نهايی

    

𝒓𝒄,𝒅,𝒉 =
𝒑𝒄,𝒅,𝒉 − 𝒑𝒄,𝒅,𝒉−𝟏

𝒑𝒄,𝒅,𝒉−𝟏
 بازده ميان روزانه 𝒓𝒄,𝒅,𝒉 دقيقه 5 

    

∑(𝒓𝒄,𝒅,𝒉 − 𝒓𝒄,𝒅,𝒉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)
𝟐

𝟒𝟐

𝒉=𝟎

× 𝟏𝟎𝟎 

داده برای  42هستند، در يک روز ای ها پنج دقيقهاز آنجا که بازه

 های ميان روزانه وجود دارد.بازده

 نوسان تحقق يافته 𝒓𝒆𝒂𝒍𝒊𝒛𝒆𝒅 𝒗𝒐𝒍𝒂𝒕𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒄,𝒅 روز

    

𝑴𝒂𝒙𝒉𝒑𝒄,𝒅,𝒉 − 𝑴𝒊𝒏𝒉𝒑𝒄,𝒅,𝒉

𝑨𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒉𝒑𝒄,𝒅,𝒉
×  محدوده قيمتی 𝒓𝒂𝒏𝒈𝒆𝒄,𝒅 روز 𝟏𝟎𝟎

    

|𝑨𝑪𝑹𝒉(𝒓𝒄,𝒅,𝒉, 𝟏)| 

𝑨𝑪𝑹(∙,  مربوط به خودهمبستگی مرتبه اول (𝟏

 قدر مطلق است. تابع  |∙|و 
 کارايی قيمت 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆_𝒆𝒇𝒇𝒊𝒄𝒊𝒆𝒏𝒄𝒚𝒄,𝒅 روز

    

∑
𝑨𝒔𝒌𝒄,𝒅,𝒊 − 𝑩𝒊𝒅𝒄,𝒅,𝒊

𝑨𝒔𝒌𝒄,𝒅,𝒊 + 𝑩𝒊𝒅𝒄,𝒅,𝒊

𝑵𝒄,𝒅−𝟏

𝒊=𝟏

×
𝒕𝒊+𝟏 − 𝒕𝒊

𝟒𝟐 ∗ 𝟑𝟎𝟎
 

𝒊  در يک روز 1رديف معاملات ثبت شده درجه 

𝑵𝒄,𝒅  تعداد معاملات در آن روز و شرکت 

𝑨𝒔𝒌𝒄,𝒅,𝒊  بهترين قيمت پيشنهاد فروش برای سهم𝒄  در روز𝒅 

𝑩𝒊𝒅𝒄,𝒅,𝒊  بهترين قيمت پيشنهاد خريد برای سهم𝒄  در روز𝒅 

𝟒𝟐 ∗  های موجود در يک روز کاریتعداد ثانيه 𝟑𝟎𝟎

 𝒒𝒖𝒐𝒕𝒆𝒅_𝒔𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅𝒄,𝒅 روز
شکاف مظنه پيشنهادی 

 خريد و فروش

    

 ام در يک سهم: 𝒊شکاف قيمتی مؤثر برای معامله 

∑
𝒑𝒄,𝒅,𝒊 − 𝒎𝒊𝒅𝒄,𝒅,𝒊

𝒎𝒊𝒅𝒄,𝒅,𝒊

𝑵𝒄,𝒅−𝟏

𝒊=𝟏

×
𝒕𝒊+𝟏 − 𝒕𝒊

𝟒𝟐 ∗ 𝟑𝟎𝟎
 

𝒑𝒄,𝒅,𝒊  قيمت معامله و𝒎𝒊𝒅𝒄,𝒅,𝒊     پيشنهاد غالب همزمان –ميان 

𝒎𝒊𝒅𝒄,𝒅,𝒊 =
𝑨𝒔𝒌𝒄,𝒅,𝒊 + 𝑩𝒊𝒅𝒄,𝒅,𝒊

𝟐
 

 شکاف قيمتی مؤثر 𝒆𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕𝒊𝒗𝒆_𝒔𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅𝒄,𝒅 روز
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 های پژوهشيافته -4
ارزش بازار شرکت در روز قبل از »بر اساس اندازه،  هاشرکتی بندميتقسدر این مطالعه برای 

ها بر اساس ارزش بازارشان از گيرد. شرکتمبنای کار قرار می« اجرای سياست کاهش ماليات

ها و محور عمودی شوند. محور افقی لگاریتم ارزش بازار شرکتکوچک به بزرگ مرتب می

ها به سه دسته ی شرکتبندميتقس. برای دهدها در هر لگاریتم ارزش را نشان میفراوانی شرکت

محل  دو برش بر اساس« داورانه»بر اساس یک رویکرد  های کوچک، متوسط و بزرگ،شرکت

 داده شده است. ( نمایش1آن در نمودار )شود که مقادیر ایجاد تفاوت فراوانی تعيين می

 
 رويکرد داورانه -تفاوت فراوانی های ها بر اساس برشبندی اندازه شرکت(. تقسيم1نمودار )

 

اند و های استخراج شده که پالایش و پرداخت شده( با استفاده از داده1برای تخمين مدل )

شوند. دوره مورد ، متغيرهای کيفيت بازار ساخته می1مطابق با روابط ارائه شده در جدول 

که  باشدروز معاملاتی می 105ماه و  5به مدت  1397بررسی از ابتدای تير تا پایان آبان ماه 

ی شهریور، مهر و آبان هاماهی تير و مرداد مربوط به دوره قبل از کاهش ماليات بوده و هاماه

با توجه به اینکه سياست کاهش ماليات در تاریخ  .باشدمربوط به دوره بعد از اجرای سياست می

ن دوره اجرای سياست تعریف به عنوا بعدازآناجرایی شده است، لذا دوره  1397سوم شهریور 

بازار دچار نوسانات شدیدی شده است،  1397مهر  10بعد از  ازآنجاکهشود. شایان ذکر است می

اطلاعات بعد از این تاریخ از داده حذف شده است. نتایج این تخمين برای معيارهای مورد 

 نمایش داده شده است. (2) جدول بررسی در
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 اثر ماليات مبادله سهام بر پارامترهای کيفيت بازار و اندازه شرکت بر اساس رويکرد داورانه (.2جدول )
 متغيرها فعاليت معاملاتی نوسان تحقق يافته محدوده قيمتی کارايی قيمت شکاف مظنه  شکاف قيمتی مؤثر

002/0-   002/0-  003/0-  متوسط ***1/502 ***0/912- ***0/487- 

(01/0)   (005/0)  (00479/0)  (122/0)  (161/0)  (217/0)   

-0/0465**  -0/0281*** 00682/0  بزرگ ***4/350 ***1/275- **0/483- 

(0204/0)   (0105/0)  (00908/0)  (239/0)  (309/0)  (445/0)   

-0/0416***  -0/0156*** 0/00814** -0/184*** -0/338*** 1/335*** After×  کوچک

(00369/0)   (00181/0)  (00357/0)  (0497/0)  (127/0)  (0263/0)   

-0/0403***  -0/0159*** 0/0156*** 0/212*** 0888/0-  1/208*** After×  متوسط

(00547/0)   (00268/0)  (00545/0)  (0771/0)  (198/0)  (0393/0)   

00312/0-   00535/0-  000121/0-  275/0  289/0-  0/663*** After×  بزرگ

(0124/0)   (00606/0)  (0115/0)  (168/0)  (432/0)  (0892/0)   

0/0474***  0/0371*** 0/221*** 3/567*** 2/657*** 20/05*** Constant 

(00560/0)   (00289/0)  (00258/0)  (0655/0)  (0866/0)  (119/0)   

 مشاهدات 17011 15850 15850 14132 16609  16609

 تعداد شرکت ها 414 377 377 372 411  411

 Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 های پژوهشمنبع: یافته

( ضریب بتا برای هر سه دسته 2شود در ستون اول جدول )طور که مشاهده میهمان

های کوچک، متوسط و بزرگ، بعد از اجرای سياست کاهش ماليات، مثبت و در سطح شرکت

بينی ادبيات دار است به این معنا که کاهش ماليات مبادله سهام مطابق با پيشمعنی %99

شود ضریب طور که مشاهده میلات شده است؛ ليکن هماننظری منجر به افزایش حجم مباد

های کوچک و برای شرکت 208/1های متوسط ، برای شرکت663/0های بزرگ بتا برای شرکت

 رابطهشرکت  اندازهدهد اثر کاهش ماليات بر حجم مبادلات با است که نشان می 335/1

تر، های کوچکم مبادلات، در شرکتدیگر اثر کاهش ماليات بر افزایش حجبيانمعکوس دارد. به

های کاهش ماليات، حجم مبادلات شرکتشدیدتر است. این موضوع بدین معناست که 

بنابراین فرضيه اول پژوهش در مورد حجم مبادلات پذیرفته دهد؛ تر را بيشتر افزایش میکوچک

با کپل بلانکارد و  ( و منطبق2014های بکتی و همکاران )این نتيجه در تضاد با یافته شود.می

( است؛ البته شایان ذکر است که در این سه مطالعه اثر 1998( و هو )2016هاوریلچيک )

 .1افزایش ماليات بررسی شده است

                                                 
ها با توجه به اینکه هدف اصلی در این مطالعه بررسی شدت و ضعف اثر تغيير ماليات با توجه به اندازه شرکت 1

 شود. مقایسه و تطبيق داده می« نتایج حاصل از اندازه» ،است، لذا در تطبيق نتایج با مطالعات پيشين
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 1400زمستان  /52شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

شود طور که مشاهده میدر ستون دوم و سوم تغييرات نوسان نشان داده شده است. همان

های کوچک که فقط برای شرکتنوسان تحقق یافته بعد از کاهش ماليات، کاهش یافته است 

های دار و برای شرکتهای کوچک کاهش معنیقيمتی برای شرکت محدودهدار است. معنی

دیگر کاهش ماليات در عين حال بيانداشته است. به %99داری در سطح متوسط افزایش معنی

اده، های متوسط را افزایش دهای کوچک شده، نوسان شرکتکه منجر به کاهش نوسان شرکت

ی مطيع، هاافتههای بزرگ نداشته است. با توجه به یداری بر شرکتليکن اثر واضح معنی

 ماليات در همين دوره، نوسان کلی کاهش دهدیم( که نشان 1400مزیکی، پناهيان و قدرتی )

سياست تغيير « کاهش نوسانِ»توان استدلال کرد که اثر کلی بازار را کاهش داده است می

های کوچک بوده است. در این قسمت نيز اثر نوسان کلی بازار، مربوط به شرکتماليات بر 

دیگر اثر کاهش ماليات بر بيانبهکاهش ماليات بر نوسان، با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد. 

بنابراین فرضيه دوم پژوهش در مورد ؛ تر، شدیدتر استکوچک هایشرکتکاهش نوسان، در 

( و 2009(، ليو و ژو )2014های بکتی و همکاران )این نتيجه با یافتهشود. نوسان پذیرفته می

ها اثر ماليات با اندازه شرکت رابطه مستقيم دارد، در تضاد ( که در آن1997جونز و سگوئين )

 است.

های کوچک و متوسط افزایش شرکتدهد که برای ستون چهارم کارایی قيمت را نشان می

داری ندارد که نشان های بزرگ اثر واضح معنیداری داشته است؛ ولی برای شرکتمعنی

دهد اثر کاهش ماليات بر کارایی قيمت نيز با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد؛ به این معنی می

؛ توسط شدیدتر استهای کوچک و مکه اثر کاهش ماليات بر افزایش کارایی قيمت برای شرکت

( 2007این نتيجه با ليو )شود. بنابراین فرضيه سوم پژوهش در مورد کارایی قيمت پذیرفته می

های کوچک و کاهش ماليات، کارایی قيمت شرکتها ( منطبق است که در آن2010و ليو )

 دهد.های بزرگ، بيشتر افزایش میمتوسط را نسبت به شرکت

دهد. هر دو شکاف برای ه و شکاف قيمتی مؤثر را نشان میستون پنجم و ششم، شکاف مظن

دهد کاهش ماليات، داری داشته که نشان میهای کوچک و متوسط کاهش معنیشرکت

های ها برای شرکتهای کوچک و متوسط را افزایش داده است. شکافنقدشوندگی شرکت

اليات بر نقدشوندگی دهند به این معنا که کاهش مداری را نشان نمیبزرگ تغيير معنی

توان نتيجه گرفت که اثر کاهش ماليات بر بوده است. لذا دوباره می ريتأثیبهای بزرگ شرکت

نقدشوندگی نيز با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد به این معنی که کاهش ماليات، 

بنابراین فرضيه چهارم ؛ دهدهای کوچک و متوسط را بيشتر افزایش مینقدشوندگی شرکت
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(، 2016این نتيجه با وزدیک و روستانوف )شود. ژوهش در مورد نقدشوندگی پذیرفته میپ

 ( منطبق است.2014( و بکتی و همکاران )2021گالوانی و آخمن )

 
رويکرد ارزش بازار برابر در  -اك وزنی های سهها بر اساس برشبندی اندازه شرکت(. تقسيم2نمودار )

 هر سه اك

های ماليات مبادله سهام بر پارامترهای کيفيت بازار و اندازه شرکت بر اساس برش(. اثر 3جدول )

 رويکرد ارزش بازار برابر در هر سه -اك وزنی سه

 متغيرها فعاليت معاملاتی نوسان تحقق يافته محدوده قيمتی کارايی قيمت شکاف مظنه شکاف قيمتی مؤثر

0291/0-  0125/0-  00158/0  114/0-  متوسط ***3/420 **0/773- 

(0205/0)  (0106/0)  (00937/0)  (243/0)  (322/0)  (459/0)   

0559/0-  0279/0-  0119/0  بزرگ ***4/375 ***1/404- **0/858- 

(0349/0)  (0180/0)  (0150/0)  (395/0)  (525/0)  (781/0)   

-0/0414*** -0/0151*** 0/0106*** -0/0723* -0/262** 1/298*** After×  کوچک

(00309/0)  (00152/0)  (00301/0)  (0421/0)  (107/0)  (0220/0)   

0184/0-  -0/0191*** 000416/0  207/0  362/0-  1/010*** After×  متوسط

(0124/0)  (00608/0)  (0120/0)  (172/0)  (441/0)  (0893/0)   

00806/0  00649/0-  00360/0  0/550* 0336/0-  231/0  After×  بزرگ

(0212/0)  (0104/0)  (0194/0)  (284/0)  (726/0)  (153/0)   

0/0473*** 0/0363*** 0/221*** 3/430*** 2/404*** 20/45*** Constant 

(00480/0)  (00247/0)  (00220/0)  (0562/0)  (0760/0)  (105/0)   

 مشاهدات 17072 15905 15905 14184 16669 16669

 تعداد شرکت ها 414 377 377 372 411 411

 Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 های پژوهشمنبع: یافته
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از  اندازه، برحسب هاشرکتی بندميتقسبرای بررسی پایداری نتایج، در رویکرد دوم برای 

شود که وزن ای ایجاد میگونههای موزون برحسب ارزش استفاده کرده و دو برش به« چندک»

( نمایش داده شده 2هر سه دسته شرکت بر اساس ارزش بازار یکسان باشد که در نمودار )

طور شود. همان( گزارش می3( تخمين زده شده و نتایج آن در جدول )1است. دوباره رابطه )

توان نتيجه لذا دوباره میشود. شود، نتایج به دست آمده از رویکرد قبل تأیيد میکه مشاهده می

های کوچک ظاهر گرفت که اثرات مثبت کاهش ماليات مبادله سهام، بيشتر در مورد شرکت

 شده است.

ليو مطابق با  برحسب اندازه، هاشرکتی بندميتقسبرای در رویکرد سوم در بررسی پایانی، 

های موجود در هر شود که تعداد شرکتای ایجاد میگونهدو برش به(، 2010) ويل( و 2007)

اک سه دسته یکسان باشد، بدون توجه به ارزش شرکت. بدین منظور دو برش بر اساس سه

بر اساس اندازه از کوچک به بزرگ مرتب شده و به سه دسته  هاشرکتشود )فراوانی تعيين می

طور که همان( نمایش داده شده است. 3(، که مقادیر آن در نمودار )شوندیم مساوی تقسيم

بندی نيز بسيار محدود است. های متوسط در این تقسيمشود تغييرات ارزش شرکتمشاهده می

طور که شود. همان( نمایش داده می4شده و نتایج آن در جدول ) ( تخمين زده1دوباره مدل )

 آمده در مورد حجم و نوسان، دوباره برقرار است. دست بهشود نتایج مشاهده می

 

 
ها در رويکرد تعداد برابر شرکت -اك های سهها بر اساس برشبندی اندازه شرکتتقسيم(. 3) نمودار

 هر سه اك
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های (. اثر ماليات مبادله سهام بر پارامترهای کيفيت بازار و اندازه شرکت بر اساس برش4جدول )

 ها در هر سه اكرويکرد تعداد برابر شرکت -اك سه
 متغيرها فعاليت معاملاتی نوسان تحقق يافته محدوده قيمتی کارايی قيمت شکاف مظنه شکاف قيمتی مؤثر

0/0212* 0/0121** 00260/0  0323/0-  256/0-  متوسط *0/421 

(0110/0)  (00569/0)  (00507/0)  (129/0)  (170/0)  (242/0)   

00152/0-  00164/0-  00133/0  بزرگ ***2/171 ***1/105- ***0/508- 

(0110/0)  (00569/0)  (00516/0)  (132/0)  (174/0)  (243/0)   

-0/0302*** -0/0114*** 0/00854* -0/319*** -0/595*** 1/211*** After×  کوچک

(00523/0)  (00257/0)  (00502/0)  (0700/0)  (178/0)  (0373/0)   

-0/0551*** -0/0206*** 0/00871* 0227/0-  0612/0-  1/455*** After×  متوسط

(00511/0)  (00251/0)  (00496/0)  (0690/0)  (176/0)  (0364/0)   

-0/0313*** -0/0131*** 0/0120** 0/209*** 141/0-  1/110*** After×  بزرگ

(00510/0)  (00250/0)  (00503/0)  (0716/0)  (184/0)  (0366/0)   

0/0376*** 0/0314*** 0/220*** 3/579*** 2/773*** 19/86*** Constant 

(00774/0)  (00401/0)  (00358/0)  (0910/0)  (121/0)  (169/0)   

 مشاهدات 17011 15850 15850 14132 16609 16609

 تعداد شرکت ها 414 377 377 372 411 411

 Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 های پژوهشمنبع: يافته

 

 گيریبحث و نتيجه -5
چگونه معيارهای کيفيت  های مبادله،تغيير هزینه که در اثر است شده بررسی مطالعه در این

گيرند. به این بزرگ به طور متفاوتی تحت تأثير قرار می و کوچک، متوسط هایبازار در شرکت

پذیرفته شده در بورس تهران بر اساس ارزش بازار روز قبل از کاهش ماليات، های منظور شرکت

مبادله سهام در بورس  به سه بخش تقسيم شده و با استفاده از کاهش هشتاد درصدی ماليات

های قبل و بعد از این بزرگ در ماه و کوچک، متوسط های، رفتار شرکت1397 سال تهران در

دهند های پژوهش نشان میای فرکانس بالا بررسی شده است. یافتههتغيير با استفاده از داده

بعد از کاهش ماليات، حجم مبادلات، نقدشوندگی و کارایی قيمت افزایش یافته و  سوکاز ی که

شرکت،  نوسان بازار کاهش یافته است؛ از سوی دیگر اثر کاهش ماليات نسبت به اندازه

 ات با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد؛ به این معنی کهدیگر این تغييربيانناهمگون است. به

در حجم مبادلات، نقدشوندگی، کارایی قيمت و بر کاهشِ نوسان، اثر کاهش ماليات بر افزایشِ 

حجم مبادلات، نقدشوندگی و کاهش ماليات، دیگر، بيانتر است. بهتر، بزرگهای کوچکشرکت

، همچنين دهدمیافزایش  های بزرگشرکتاز  های کوچک را بيشترشرکتکارایی قيمت 
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دهد. در واقع آثار مطلوب کاهش می های بزرگاز شرکت های کوچک را بيشترنوسانِ شرکت

های کوچک و متوسط ظاهر شده است؛ البته کاهش ماليات معاملات سهام، بيشتر بر شرکت

اما حتی در ؛ ها نيز وابسته استبندی شرکتدر حالت کلی به نوع دسته اظهارنظرباید گفت این 

 ر است.، نتایج در مورد حجم و نوسان برقراهایبندميتقس نیترنانهيبدب

های کوچک و متوسط بسيار های مربوط به شرکتنتایج این مطالعه برای طراحی سياست

پذیری بيشتری نسبت به تر که آسيبهای کوچکروشنگر خواهد بود. موضوع حمایت از شرکت

طور که در همان گذاران بوده است.های سياستتر دارند همواره یکی از دغدغههای بزرگشرکت

گفته شد، مطالعات مربوط به حوزه ماليات نسبت به اندازه شرکت، عمدتاً به مزیت  مبانی نظری

ی بزرگ دنيا، هابورسدر  کنند وهای کوچک اشاره مینسبی ماليات کمتر برای شرکت

در بورس تهران، ماليات  کهیدرحالاند، های کوچک از ماليات معاف شدهمعاملات سهام شرکت

شود. نتایج پژوهش حاضر ها اعمال می، بدون توجه به اندازه آنهاشرکتمبادله سهام بر همه 

موجب نوعی  1397مؤید این مطلب است که سياست کاهش ماليات بورس تهران در سال 

 ماه اسفند انیدر پا استيس نیاتر شده است. با توجه به اینکه های کوچکحمایت از شرکت

 گذار برای معلق گذاشتن این مصوبه،قانون رسد انگيزهو به نظر می 1معلق شده است 1397

به عنوان راهکار بنابراین بازگرداندن منبع مطمئن درآمدی دولت از محل این ماليات است. 

های های کوچک، متوسط و بزرگ نرخگذار برای شرکتشود که قانونعملی پيشنهاد می

را از ماليات معاف کند. « وچکهای کشرکت»مالياتی متفاوتی در نظر بگيرد. یا اینکه مبادلات 

های کوچک در با این کار علاوه بر حفظ منبع درآمدی دولت از محل این ماليات، از شرکت

 برای تعيين آستانه ،موضوع تياهم به توجه با البتهشود. جهت بهبود کيفيت بازار حمایت می

 رسد.میها، مطالعات بيشتر ضروری به نظر معافيت مالياتی شرکت

 ی پژوهشهاتيمحدود -6

وجود موانع و محدودیت در مراحل اجرای هر پژوهشی متصور است و پژوهش حاضر نيزز از  

این موضوع مستثنی نبوده و انجزام آن بزا محزدودیت هزایی مواجزه بزوده کزه در ادامزه بزه دو          

 محدودیت اصلی اشاره می شود.

اسزت،   اجراشزده  1397تر گفته شد، سياست کاهش ماليات در شزهریور  طور که پيشهمان

قلمرو زمانی این پژوهش، دو ماه قبل و سه ماه بعد از اجرای سياسزت در نظزر گرفتزه شزد کزه      

                                                 
شورای عالی هماهنگی  1397لذا مصوبه سال  ؛است به طور شفاف اشاره نشده مصوبهزیرا به تاریخ انقضای  1

. )این ماليات انتقال سهام به همان نيم درصد سابق بازگشته است 1398اقتصادی منقضی شده و از ابتدای سال 

 ماه اجرا شده است( هفتمصوبه فقط 
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ليکن در تحليزل از دهزم    ی گردید،آورجمعبرای کل دوره  هادادهباشد و روز معاملاتی می 105

ی در نمودارها پی برده شد که پس از بررسی مشزخص  ختگیرهمبهعد به یک به ب 1397 مهرماه

دچار نوسانات شدید )فروپاشزی( شزده    1397در دهم مهر ماه بورس اوراق بهادار تهران شد که 

مشزکل،   ایزن  شد کزه نهایتزاً بزرای رفزع    منجر به اختلال در تحليل می «شوک»این بروز است، 

شایان ذکزر اسزت اگزر     .حذف شده است ۀ استخراج شدهدادایگاه پاطلاعات بعد از این تاریخ از 

این داده وارد تخمين شود معنی داری نتایج از بين می رود، لذا در مورد تفسير نتزایج در بلنزد   

 مدت باید احتياط کرد. 

ی متعددی وجود دارد، در این پژوهش از شزش مزورد   هاشاخصبرای سنجش کيفيت بازار، 

ی هزا شاخصو  ارهايمعهمواره  ی سنجش کيفيت بازار استفاده شده است ولیارهايمع نیترمهم

عمزل   اطيز بااحتبایزد   هاشاخصدیگری نيز وجود دارد. لذا در تعميم نتایج این پژوهش به سایر 

 شود.
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