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 چکیده

 اجتماعی های گروه که اولیه های انسان زمان در. است بوده مطرح بشری مختلف جوامع در گذشته های زمان از مالیات موضوع
 عمومی کارهای انجام در مستقیم طور به فرد هر اما نداشته وجود نقدی صورت به مالیات اخذ اند، بوده حال زمان از تر کوچک
 گیری اندازه که است رویدادهایی ترین اساسی از تجاری واحد یک در نقدی های جریان از طرفی است داشته مشارکت جامعه

 تصمیم نقدی های جریان برمبنای نیز گذاران سرمایه و بستانكاران که آید می نظر به و شود می انجام ها آن اساس بر حسابداری
 مالیاتی بر اجتناب نقدوجه گذاری سرمایه حساسیت آیاپاسخگویی به این سؤال است که  تحقیق، این هدف .گیرند می

شرکت  621اطلاعات  منظور،به این  تهران تأثیر معناداری دارد یا خیر؟ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 نهایت در .است شده  قرار گرفته بررسی مورد 6951 الی 6951 بین زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 طی شده مشخص تخمین روش نوع اساس بر. گردید استفاده رگرسیونی های مدل از ها فرضیه از یک هر بررسی منظور به
 قرار تحلیل و  تجزیه مورد فرضیه تحقیق برای تخمین نتایج و گردید برآورد تحقیق های مدل هاسمن، و لیمر F های آزمون
 مالیاتی بر اجتناب نقدوجه گذاری سرمایه که حساسیت است این بیانگر حقیقت ی فرضیه آزمون از حاصل نتایج. گرفت
 تهران تأثیر مستقیم و معناداری دارد. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 .، نرخ موثر مالیاتیگذاری وجه نقد، بر اجتناب مالیاتی حساسیت سرمایه :کلیدی های واژه

 

 مقدمه
منظور  باشد. مدیران شرکت به ها برای سودآوری بیشتر می گذاری در شرکت مایهمالی، انجام سریكی از اهداف مهم تأمین 

های سودآور مستلزم  باشند که انجام این پروژه های سودآور می گذاری حداکثر کردن ارزش شرکت به دنبال اجرای سرمایه
اهكارهای دیگری نیز وجود دارد. باشد. تنها منابع تأمین مالی کمبود نقدینگی تسهیلات بانكی نیست و ر تأمین مالی می

توان  )وجه نقد( داخل واحد تجاری مطرح بوده و می هایی هستند که در ارتباط با منابع های مالی داخلی محدودیت محدودیت

 –گذاری حساسیت سرمایه"تحت عنوان هزینه نمایندگی مطرح کرد. میزان اتكا یک شرکت بر منابع داخلی نیز از طریق 
 (.6939 )حسین پور، شود ن شرکت تعیین میآ "جریان نقدی

 اوراق بورس شده در های پذیرفته گذاری وجه نقد بر اجتناب مالیاتی شرکت تأثیر حساسیت سرمایه بررسیهدف این تحقیق 
 گیرد.براین در این تحقیق در پی موضوع فوق فرضیه تحقیق مورد بررسی قرار می. بناباشدمی تهران بهادار

گذاری وجه نقد بر اجتناب مالیاتی  تأثیر حساسیت سرمایه بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس شده در های پذیرفته شرکت

 
 علیرضا زینالی

 )نویسنده مسئول( .، ایراناسلامشهر ، دانشگاه آزاد اسلامی،اسلامشهر، واحد حسابداریکارشناسی ارشد 
Alireza.zeinali@iran.ir ( ت
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 نقدی، نیازهای و دسترس در نقد وجوه بین توازن ایجاد و است انتفاعی واحد هر در حیاتی و مهم منابع از نقدشک وجه بی

 واحد به دیگر، مالی تأمین منابع و عادی عملیات طریق از نقدوجه .شود می شمرده تجاری واحد هر سلامت عامل ترین مهم

 ورود روند .رسد می مصرف به تجاری، واحد گسترش و ها بدهی ختبازپردا سود، پرداخت عملیات، اجرای برای و وارد تجاری

 و عملیاتی بلندمدت و مدت کوتاه های برنامه مورد در مدیریت های گیری تصمیم بازتاب تجاری، واحد هر در نقد وجه خروج و
 (.6939 ،)دستگیر و تالانه است مالی تأمین و گذاری سرمایه های طرح

، گذاری صحیح شود. عدم سرمایه ی میترین وظایف مدیران ارشد یک سازمان تلق یكی از مهمگذاری بهینه  مسئله سرمایه
هایش نیز  بع آن، هزینهتبه  ،گذاری کند های زیادی را به شرکت تحمیل خواهد کرد. اگر شرکت مبالغ زیادی را سرمایه هزینه

باعث ضرر و زیان زیاد و حتی ورشكستگی شرکت افزایش خواهند یافت و این امر در صورت بروز شرایط نامناسب اقتصادی 
ة کافی نیز باعث کاهش توان رقابتی شرکت شده و سهم بازار شرکت را به گذاری به انداز طرفی، عدم سرمایهخواهد شد. از 

 بر زمانو  پرهزینهیابد که جبران این موارد بسیار  و فروش کاهش می رفته ازدسترقبا واگذار خواهد نمود، همچنین، مشتریان 
ها حل  مسائل بسیار بااهمیت جهت ازجملهگذاری  ، بسط و توسعه سرمایه و همچنین، افزایش کارایی سرمایهبین  این دراست. 

 شود های نقدی نمایان می گذاری جریان نام حساسیت سرمایهای به ها پدیده بابیان این گفته .باشد مشكلات اقتصادی شرکت می
 (.6933 ،نژاد نقى و پور کاشانى)

شود. سهم از کل درآمدهای عمومی در میان  می تأمینی از منابع درآمدی دولت از طریق مالیات ا عمدهدر اکثر کشورها، بخش 
 های خواسته و نیازها کردن برآورده خصوص در باید گوناگون های مكان و ها زمان در همواره ها دولتکشورها متفاوت است 

 است بدیهی .باشند پاسخگو مردم برابر در غیره، و ها قیمت تثبیت ملی، و داخلی امنیت ریبرقرا شغل، ایجاد همچون اساسی،
 موضوع دیرباز از مالیات نیست عجیب بنابراین .است ضروری کافی مالی منابع از برخورداری فوق، اهداف به دستیابی برای

 بر آن بدیهی تأثیر و مالیات خاص نقش دلیل به .کند جلب خود به را مختلف افراد و نهادها توجه و باشد جوامع در یمطرح
 عمومی،  یمال اقتصاد، نظران توجه صاحب کانون در آن، به مربوط سازوکارهای و قوانین مالیات، موضوع ،ها دولت و جوامع

 شاید صادی،اقت هایینهدرزم اصلی قوانین ازجمله مالیاتی قوانین یجه،درنت .است قرارگرفته مردم عموم حتی و سیاستمداران
 آن کمک به ها دولت که است مهمی ابزارهای از یكی مالیات .است دولت اقتصادی های سیاست اعمال ابزار ینتر مهم از یكی

 )عرب صالحی و هاشمی، گذارند می اثر منابع، تخصیص و بیكاری و تورم اقتصادی، رشد مانند اقتصادی، کلان متغیرهای در
6951). 

. شود یم تحمیل دولت جانب از ،کنند یم درآمدزایی ینوع به که انتفاعی واحدهای تمام بر که است ای هزینه در حقیقت مالیات
 ،کنند یم فعالیت انتفاع و سود کسب راستای در که شوند تلقی واحدهایی عنوان به حقوقی اشخاص و ها شرکت چنانچه

 خارجی، کشورهای در مالی ادبیات در .باشند خود پرداختی مالیات کاهش برای کارهاییراه دنبال به که داشت انتظار توان یم
 مالیات، مدیریت قبیل از متفاوتی یها نام به را خود مالیات هزینه کاهش منظور به ها شرکت قانونی کارهایراه و ها تلاش
 به مالیات پرداخت زا اجتناب یها تیفعال متداول، طور به .شناسند یم جسورانه مالیاتی رویه و مالیات پرداخت از اجتناب

 مالیات از بعد ارزش بنابراین، و دهد می انتقال داران سهام به دولت از را منابع که شود یم اطلاق مالیات ییجو صرفه ابزارهای
 .(2115 ،6دسای و دارماپالا)دهد  می افزایش را شرکت
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گرفته  افع سهامداران موردتوجه محققین قرارهای نقدی و تاثیرآن بر من گذاری جریان های اخیر بحث حساسیت سرمایه در دهه
گذاری بر پیكره واحد اقتصادی و نیز در زبان کلی بر اقتصاد کشور به آشكارا مشخص  سرمایه بسزایاهمیت وجود چراکه  .است

 ریگذا سرمایه حساسیت تأثیر آن شد موضوع پژوهش مربوط با عنوان بررسی حال بابیان مطالب فوق تصمیم بر .و مبین است
عنوان یک تحقیق کاربردی در این پژوهش  تهران به بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالیاتی بر اجتناب نقد وجه

 بیان و مطرح گردد و در این تحقیق مسئله اصلی که همواره به دنبال یافتن پاسخی برای آن هستیم این است که، حساسیت
 تهران چه تأثیری دارد؟ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت لیاتیما بر اجتناب نقد وجه گذاری سرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
تأثیرگذار باشد. میزان اتكای شرکت های  گذاری بر میزان سرمایه تواند یممالی داخلی شرکت از مواردی است که  نیتأممنابع 

شود. شاخص حساسیت آن شرکت تعیین می های نقدی جریان ذاریگ یک شرکت بر منابع داخلی از طریق حساسیت سرمایه
2همكارانش و جریان نقدی برای نخستین بار توسط فازاری گذاری سرمایه

گیری  معرفی گردید که از طریق اندازه (6533) 
ن معنی که بدی شود.های نقدی، تعریف می ای شرکت به ازای یک واحد تغییر در جریان میزان تغییرات در مخارج سرمایه

های نقدی  گذاری جریان گر مفهوم حساسیت سرمایه های نقدی بیان ها در مقابل تغییرات جریان گذاری نوسانات میزان سرمایه
 با شرکت که گذاری سرمایه های فرصت و داخلی نقدی های جریان به نسبت گذاری سرمایه( کم) بیش وجود بنابراین باشد. می
 های جریان گذاری سرمایه حساسیت هرچه و باشد می نقدی های جریان گذاری سرمایه ساسیتح کننده بیان است، روبرو آن

 (.6533 )فارازی، شود می بیشتر گذاری سرمایه ناکارایی و گذاری سرمایه( کم) بیش بروز درنتیجه باشد، بالاتر نقدی
بسیار مهم و ضروری است  ها سازمانیا  ها تشرک، کننده پرداخت، دولت و کننده افتیدریعنی  دو طرفاهمیت مالیات برای هر 

ها نیز  و خرج در جهت رفاه اجتماعی عموم مردم بوده و حال شرکت آن افتیدر درگروها  مد دولتآبخش بسزایی از در که چرا
شود  می در جهت منافع و اهداف شرکت همواره تمایل به پرداخت حداقل مالیات دارند اجتناب مالیاتی در بین این دو گروه واقع

 ی قانون اقدام به کاهش قانونی مالیات کند در ها یکار زهیراستفاده از شرایط خاص و بهره بردن از  بتواند بازمانی که شرکت 
حساب  کنند یم خودپرداختی که از سود ها اتیمالواقع مدیران همواره برای  ن موقع اجتناب مالیاتی را انجام داده است بهآ

 (.6952 )مهرانی و سیدی، باشد می تیرؤ قابل وضوح بهین امر در دو دهه اخیر و ا کنند یمویژه باز 
را در خصوص تدوین  گذاران قانونو  گذاران سیاست تواند میمالیاتی و مدیریت مالیات  مؤثربر نرخ  مؤثر های مؤلفهشناسایی 

رایی شدن قوانین مالیاتی را نیز روشن سازد. نحوه اج تواند میقوانین مالیاتی مناسب یاری رساند. همچنین بررسی این موضوع 
است.  اطلاعاتی بالاییدارای محتوای  ها شرکتتوسط  شده اعلامتحقیقات صورت گرفته، سودهای  طبق برافزون بر این، 
رسی بر رو این از شود. سبب تغییر در سود خالص می درنهایتکه  باشد می بااهمیتی، مبالغ ها شرکتتوسط  متحملهزینه مالیات 

 (.6959 باشد )پور حیدری و همكاران، میحائز اهمیت و اجتناب مالیات  بر هزینه مالیات مؤثر و مرتبطعوامل 
شده  مشابه داخلی و خارجی صورت گرفتهدنبال مرور بر چند پیشینه تحقیق حال به  ،اره به مبانی نظری پیرامون تحقیقبا اش

 باشیم: در راستای موضع تحقیق به شرح زیر می
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 پیشینه تحقیقات داخلی

 و مالیاتی اجتناب بین رابطه بر مدیران های قابلیت ای واسطه نقش تحقیقی با عنوان بررسی (6957) همكاران خواجوی و
 کلیه پژوهش این آماری تهران انجام دادند. جامعه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت سقوط ریسک
 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 619 شامل آماری نمونه و هستند تهران بهادار اوراق بورس در دهش پذیرفته های شرکت
 چند خطی رگرسیون آماری تحلیل از. است قرارگرفته بررسی مورد 6951 تا 6937 های سال طی در که است تهران بهادار
 اجتناب بین که است آن دهنده نشان پژوهش از حاصل نتایج. است شده  استفاده پژوهش های فرضیه آزمون برای متغیره
 وجود معناداری و مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس در فعال های شرکت سهام قیمت سقوط ریسک معیارهای و مالیاتی

 و لیاتیما اجتناب بین رابطه بر کنندگی تعدیل نقش دارای مدیران های قابلیت متغیر که داد نشان پژوهش نتایج همچنین،. دارد
 .نیست سهام قیمت سقوط ریسک

 بازار سهم گرفتن در نظر با مالیاتی بر اجتناب مشتری تمرکز تأثیر تحقیقی با عنوان بررسی (6957) شیبانی تذرجی و همكاران
 6959 تا 6931 زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 75 شامل پژوهش مونهنشرکت انجام دادند. 

 تأثیر دارای شرکت مشتری تمرکز که داد نشان پژوهش های یافته .اند شده وتحلیل تجزیه رگرسیون از استفاده با ها داده و بوده
 زمانی مالیاتی اجتناب و مشتری تمرکز بین مثبت ارتباط این، بر علاوه. است آن مالیاتی اجتناب های فعالیت بر معنادار و مثبت

 .باشد داشته کمتری بازار سهم کند، می فعالیت که صنعتی در تشرک که است تر برجسته
گذاری  سرمایه حساسیت بر مالی های محدودیت و مدیران تمایلات تحقیقی با عنوان تأثیر (6957) نقیبی اصفهانی و عبدلی

 ،6951 تا 6951 های لسا طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 691 های داده از منظور این انجام دادند. به
 رابطه بر تواند نمی مدیریت بینی خوش که داد نشان ها بررسی نتایج. شد استفاده ترکیبی های داده مدل و متغیره چند رگرسیون

 بینی خوش تأثیر شدن معنادار و تقویت موجب مالی محدودیت و باشد داشته معناداری تأثیر نقدی جریان و گذاری سرمایه
 .گردد می نقدی جریان و گذاری سرمایه هرابط بر مدیریت

گذاری به جریان  بینی مدیریتی بر حساسیت سرمایه بررسی تأثیر خوش، در تحقیقی تحت عنوان (6951صالحی و همكاران )
شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شرکت پذیرفته 611نقدی پرداختند. آنان برای این منظور اطلاعات مالی 

منظور انجام  باشد. بهشرکت می -سال 711شده برای این پژوهش  آوری های جمعبررسی گردیدند. تعداد داده 6952تا  6931
های و برای انجام روش(Panel Data) های ترکیبی  های تحقیق از روش رگرسیون چندمتغیره با رویكرد داده آزمون فرضیه
بینی مدیریتی شده است. نتایج پژوهش ارتباط مثبت و معنادار میان خوش دهاستفا Eviews7 و SPSS21 افزارهای آماری از نرم

شده تحت عنوان دارای محدودیت  بندی های طبقه گذاری را در میان کل نمونه، و همچنین در میان شرکت و حساسیت سرمایه
گذاری به جریان نقدی  مایهدهد. همچنین نتایج حاکی از آن است که حساسیت سرمالی و بدون محدودیت مالی را نشان می

 .های بدون محدودیت مالی است های دارای محدودیت مالی بیشتر از شرکت بینی مدیریتی در شرکت ی خوش درنتیجه
 

 پیشینه تحقیقات خارجی

 قیقاتیتح طرح یک با این .دادند انجام مالیات پرداخت از اجتناب بر سهام سود تأثیر عنوان با تحقیقی (2163) همكاران و ترپی
 در توجهی قابل های تفاوت که هایی شرکت در مالیاتی اجتناب های تفاوت ارزیابی که است شده انجام مقطعی مقدماتی

 اعتبارات با سهام سود که هایی شرکت بین بالقوه اختلافات خاص، طور به. دارد وجود شرکت مالیات از اجتناب های انگیزه
 نشان نتایج. گیرد نمی صورت سهام سود پرداخت و مالیاتی اعتبارات بدون سهام ودس پرداخت کنند، می پرداخت را مالیاتی
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 مؤثر مالیات نرخ با مالیات اجتناب کاهش در زیاد احتمال به دارند مالیاتی اعتبارات با تقسیمی سود که هایی شرکت که دهد می
 درصد 6167 از کمتر کنند می پرداخت را مالیات باراعت بدون مالی سود که هایی شرکت از بیشتر درصد 6165 میزان به مالیاتی
 سود تقلیل اثربخشی مورد در را ها دیدگاه این اساس، این بر. نكنید پرداخت را سود تمام تقریباً که است هایی شرکت از بیشتر
 .شود فراهم الیااستر در سهام سود تقلیل ادامه از حمایت همچنین و ها، شرکت مالیات اجتناب کاهش در تا کند می تقسیم

 برای وی .پرداخت نقد وجه گذاری سرمایه حساسیت بر مدیره هیئت اندازه تأثیر بررسی عنوان با تحقیقی در( 2161) جی امی
 نشان آمده دست به نتایج. است نموده استفاده 2166  تا 2111 های سال زمانی دوره برای شرکت 6299 های داده از منظور این
 اندازه ردچق هر که گونهبدین .دارد وجود منفی رابطه نقدوجه گذاری سرمایه حساسیت و مدیره هیئت اندازه بین که داد

 .شود می منجر نقد وجه گذاری سرمایه کاهشبه  متقابلاً باشد تر بزرگ مدیره هیئت
 تحقیق نمونه .دادند انجام مالیات پرداخت از اجتناب و نهادی مالكیت رابطه بررسی با عنوان تحقیقی( 2161) همكاران و لیانگ
 از اجتناب سنجش برای آنان .باشد می 2111 تا 6551 های سال برای سال 66 زمانی دوره برای شرکت 732 بر مشتمل حاضر

 مالیات مشمول سود و حسابداری سود تفاوت و پرداختی نقدی مالیات مؤثر نرخ مالیاتی، مؤثر نرخ معیار سه از مالیات پرداخت
 مالیات از اجتناب و نهادی مالكیت بین معنادار و مثبت رابطه که داد نشان تحقیق این از آمده دست به نتایج. دکردن استفاده
 . دارد وجود های شرکت

 گذاری سرمایه حساسیت بر خارجی مالی تأمین و نقد وجه داشتنگه تأثیر بررسی عنوان با ای مقاله در (2161) کیم نیون
 را آمریكایی شرکت 6732 و بوده 2161 تا 6556 سال از سال شش تحقیق این زمانی دوره. ستا پرداخته نقدی های جریان
 حساسیت محاسبه برای ها فاصله پانل برآورد حداقل و ثابت اثرات سنتی مدل از استفاده با وی. است قرارداده بررسی مورد

 و نقدی های دارایی تعویض که آن اول، که دهد یم نشان تحقیق های یافته .است کرده استفاده نقدی جریان گذاری سرمایه
 ندارد بستگی نقدی جریان بر ها شرکت نقد وجه نگهداشت که باشد نكته این دهنده توضیح حدی تا دتوان می آزاد نقدی جریان

 هک باشد نكته این دهنده توضیح حدی تا دتوان می خارجی خالص مالی تأمین که شد تأیید تحقیق این در آنكه دوم و
 نقد وجه داشت نگه تأثیر که  است شده استدلال این، بر علاوه. است نقدی جریان حساسیت از جورچین نقدی گذاری سرمایه

  نقدی های جریان از ناشی داخلی نقد پول از پایین سطح توسط نقدی گذاری سرمایه جریان حساسیت بر خارجی مالی تأمین و
 .باشد می منفی رابطه یادار ها شرکت برای

 

 تحقیق   فرضیه
 توان به شرح زیر بیان کرد: تحقیق حاضر را می ی فرضیه

 تأثیر معناداری دارد. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالیاتی بر اجتناب نقد وجه گذاری سرمایه حساسیت

 

 روش شناسایی تحقیق
. رود می شمار به حسابداری توصیفی تحقیقات زمره در و کاربردی هدف لحاظ از و همبستگی روش لحاظ از حاضر پژوهش

 بندی طبقه آزمایشی شبه تحقیقات گروه در شده استفاده آن فرضیات آزمون در تاریخی اطلاعات از اینكه به توجه با علاوه به
 مطالعه نوع لحاظ هب و استقرایی آن استدلال سیستم گرا، تجربه نوع از شناسی معرفت لحاظ به حاضر تحقیق همچنین. گردد می

 .بخشد می رویدادی پس صورت به تاریخی اطلاعات از استفاده با ای کتابخانه -میدانی
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 تحقیق  جامعه آماری
 6951تا  6951در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شده رفتهیپذ های شرکتی آماری این پژوهش، شامل تمام  جامعه

 :گردند یمهای نمونه با شرایط زیر انتخاب  است.که شرکت این پژوهش غربالگریی ریگ نمونهسال است. روش 7به مدت 
 شده باشند. در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 6951 اسفندماهتا پایان  .6

 باشد. اسفندماه 25ها  پایان سال مالی شرکت .2

 ، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.موردنظرها در دوره  شرکت .9

ی کامل در سایت بورس اوراق ا گونه به 6951تا  6951یها سالها در  های همراه شرکتیادداشت ی مالی وها صورت .1
 بهادار موجود باشد.

 ها نباشد. و بانک گذاری سرمایههای  ها جزء شرکت شرکت .9

 بورس انتخاب شد. شده در شرکت پذیرفته621هایی شاملدر نهایت با توجه به شرایط فوق نمونه ن
 

 عات ی اطلاگردآورروش 
 آوری جمع برای .شود می پرداخته تحقیق این در نظری ادبیات مورد در منابع و اطلاعات آوری جمع به ای کتابخانه روش از ابتدا

. شد خواهد استفاده( پژوهش مورد های شرکت مالی های صورت) کاوی اسناد روش از تحلیل و  تجزیه جهت موردنیاز اطلاعات
 «پرداز تدبیر» و «نوین آورد ره» اطلاعاتی های بانک از تحقیق، متغیرهای محاسبه جهت موردنیاز های داده منظور بدین

 دستی آرشیوهای از ها داده سایر اطلاعاتی، های بانک این در موجود های داده بودن ناقص صورت در. شد خواهد استخراج
 بورس سازمان اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت اینترنتی سایت و بهادار اوراق بورس سازمان ی کتابخانه در موجود
 .شد خواهد آوری جمع( www.rdis.ir) بهادار اوراق

 

 وتحلیل اطلاعات  روش تجزیه

 های داده تلخیص و تشریح جهت. شد خواهد استفاده استنباطی و توصیفی آمار از حاضر پژوهش های داده تحلیل و  تجزیه برای
 آمار از پژوهش های فرضیه آزمون و تحلیل برای و...(  و همبستگی معیار، انحراف میانگین،) صیفیتو آمار از شده آوری جمع

 شده استفاده ترکیبی های داده کارگیری به با متغیره چند رگرسیون از تحقیق این در همچنین. شد خواهد گرفته بهره استنباطی
 Eviewsافزارهای نرم از و قرارگرفته عمل مورد رگرسیون یککلاس و فروض فرضیات، آزمون و پارامترها برآورد جهت. است

 است. گردیده استفاده رگرسیون مدل استخراج و فرضیات آزمون و ها داده تحلیل برای 9.

 

 متغیرهای تحقیق

 :متغیر وابسته 
ر از معیار زیر باشد که برای محاسبه و سنجش این متغی می (TAدر این تحقیق متغیر وابسته اجتناب از پرداخت مالیات )

 شود: استفاده می
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 (:ETRنرخ مؤثر مالیاتی)
باشد که مطابق با تحقیقات مشابه و  نرخ مؤثر مالیاتی شرکت می ،از معیارهای سنجش اجتناب مالیاتییكی  قیتحقدر این 

 ر است:که به شرح زی گیرد میاستفاده قرار  ( در این تحقیق نیز مورد6951) قبلی همچون: عرب صالحی و هاشمی

 

 
 

 فوق: رابطه در که
ETR :  نرخ مؤثر مالیاتی معیار سنجش اجتناب از پرداخت مالیات شرکت 

 Total Tax Expenseit: شرکت مالیات هزینه کل i سال در t 
Pre Tax Incomeit شرکت مالیات از قبل سود کننده : بیان i سال در t است. 

 

 :متغیر مستقل 
 با باشد که های نقدی می گذاری جریان در این پژوهش متغیر مستقل حساسیت سرمایه با توجه به موضوع تحقیق حاضر

حساسیت یم برد فرمول مدل مربوط به سنجش ( بهره خواه2115) 9و همكاران هاواکیمیانشده از  مدل ارائهاستفاده 
 گذاری وجه نقد به شرح زیر است: سرمایه

 
 

 که در آن:
OCFit صورت مستقیم از  این متغیر به .است شرکت درنتیجه عملیات شده جادیا نقدوجهانگر نش :ی عملیاتی()جریان نقد

 گردد. صورت جریان وجه نقد استخراج می
 Iit ثابت  یها ییخالص دارا ثابت بر یها ییدر دارا یا هیا استفاده از نسبت مخارج سرمااین شاخص ب :ی(گذار هیسرما)مخارج

 .شود یم یریگ اندازه اول دوره

CFSIit (های نقدی گذاری جریان حساسیت سرمایه): عملیاتی نقد وجه جریان و گذاری سرمایه بین حساسیتی کنش متغیر این 
 .کند می فرموله را
 

 :متغیرهای کنترلی 
ROA ازآنجاکه مالیات برمبنای  گیرد میی شرکت مورداستفاده قرار سودآورباشد که جهت  ی شرکت میها ییدارا: بیانگر بازده

ی از تقسیم درامد سودآور. باشد ها می شرکتبر مالیات  اثرگذاری عاملی سودآور جهیدرنت شود. مد مشمول مالیات محاسبه میدرآ
 مالیات بر  کل دارایی به دست میاید. از کسرقبل 
Levاید.: بیانگر اهرم مالی شرکت است که از تقسیم کل بدهی بر کل دارایی به دست می 

                                                           
3 Hovakimian, A 
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 Sizeید.آباشد که از لگاریتم دارایی به دست می شرکت می : بیانگر اندازه 
 

 های تحقیق تحلیل داده و  تجزیه
 آمار توصیفی

های تحقیق   شده است. لازم به ذکر است که داده  تحقیق نشان دادههای توصیفی مربوط به متغیرهای  هآمار 6در جدول 
 .شده است  استخراج نه صورت سالا برای  شرکت به 6951تا  6951ساله  7مربوط به دوره 

 آمار توصیفی (:8)جدول 

 چولگی کشیدگی  مینیمم ماکزیمم میانه انحراف معیار میانگین متغیر

 -1661 2623 1 1691 1661 1613 1661 نرخ مؤثر مالیات

 1612 21653 1612 5619 6625 1629 1617 گذاری جریان نقدی حساسیت سرمایه

 -1616 2617 1617 1651 1611 1663 1612 اهرم مالی

 1652 1691 61691 63611 69695 6627 69695 اندازه شرکت

 9691 7962 -9613 1619 1613 1611 1662 ها بازده دارایی

 

 آزمون ایستایی
پانلی )مقطعی و سری زمانی( مربوط هستند باید ایستایی )ثابت بودن توزیع های  مدل در مطالعاتی که با دادهپیش از برآورد 

آمدن رگرسیون  وجود بهنباشد، باعث  متغیرها ایستاکه  بررسی شوند زیرا درصورتی موردمطالعهر طول زمان( متغیرهای متغیر د
 شود. می استفاده های تابلویی واحد در داده ریشه یها آزمون از مدل یرهایمتغ 1مانایی() ایستایی تعیین برای. شوند یمکاذب 

 های مختلف است. انگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالبه معنی ثابت بودن میپایایی متغیرها 
خیلی بیشتر از مقطع زمانی باشد نیازی به مانا کردن یا  ها شرکتی چنانچه تعداد مقاطع یا اقتصادسنجطبق نظر گجراتی در 

شده است. با توجه به اینكه  آزمودن مانایی متغیرها استفادهنداریم. در این تحقیق  از آزمون لوین، لین و چو برای  ها دادهپایایی 
توان نتیجه  باشد، می می 1619 لوین، لین وچو برای همه متغیرها کمتر از سطح خطاآمده برای آزمون  دست داری به سطح معنی

لیل رگرسیونی مشكل ایجاد در تحن با توجه به مانا بودن متغیرها بنابرایباشند.  ای تحقیق در سطح مانا میگرفت که متغیره
 شدن رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت.

 
 
 
 
 

                                                           
4
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 وچو نیل ن،یلو آزمون مانایی (:2)جدول 

 نام متغیر آماره داری سطح معنی نتیجه

 نرخ مؤثر مالیات -97651 16111 ایستا

 گذاری جریان نقدی حساسیت سرمایه -22611 161111 ایستا

 اهرم مالی -9673 16111 ایستا

 اندازه شرکت 62616 66111 دم ایستاییع

 ها بازده دارایی -5697 16111 ایستا

 رشد فروش 21695 16111 ایستا

 
ها کمتر از  جز متغیر اندازه شرکت، سطح معناداری آن گر این است که در مورد تمامی متغیرها بهنتایج آزمون ایستایی نمایان

 شده است.  ارائه 9اندازه شرکت در جدول شماره باشد. نتایج بعد از ماناسازی متغیر  می 1619
 

 ایستایی متغیرهای تحقیق(: 9) جدول

 نام متغیر آماره داری سطح معنی نتیجه

 اندازه شرکت -61616 16111 ایستا

 

 تحقیق  هیفرضبررسی 

 شود.      های زیر استفاده می های تحقیق با استفاده از مدل برای آزمودن فرضیه
   

          CFSIit + β2 LEV it +β3SIZEi+β4 ROA it+  Ɛ i t  1β  +  TA it =α0     

CFSIit:  متغیر مستقل( ی جریانگذار هیسرماحساسیت( 
TA :(متغیر وابسته) مالیاتی اجتناب 

ROA :(کنترلی متغیر) سودآوری 
LEV: متغیر کنترلی یمال اهرم() 
SIZE: متغیر کنترلی اندازه شرکت() 

 تمقدار ثاب :    
 رهایمتغضرایب  :                      

 : جزء خطای مدل رگرسیونی    

 شود. دار باشد نتیجه خواهد شد فرضیه تحقیق تائید می که ضریب متغیر مستقلی معنی در مدل رگرسیونی بالا درصورتی
 فوق آزمون صفر فرض .است شده تفادهاس چاو آزمون از یقیتلف ای یبیترک های داده از استفاده و داده لیتحل مدل انتخاب یبرا

 .است( تاید پنل) یقیتلف های داده از استفاده بر یمبن آن مقابل یۀفرض و( دپول) ییتابلو های داده روش از استفاده به مربوط
 باشند. صورت زیر می لیمر به Fهای آماری آزمون  فرضیه

α

, , , ,β β β β β1 2 3 4 5

itε
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 باشد. مناسب می برآورد( برای pooled data) باشند یا به عبارتی مدل ترکیبی فرض صفر: مقاطع همگن می
 باشد. ( برای برآورد مناسب میpanel dataفرض مقابل: بین مقاطع ناهمگنی وجود دارد یا به عبارتی  مدل پانلی )

ها با یكدیگر هکه فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل ترکیبی تأیید شود( باید تمامی داد درصورتی
  نشان داده 9 و 1یج حاصل از این آزمون در جدول وسیله یک رگرسیون کلاسیک پارامترها برآورد شوند. نتا د و بهترکیب شون

باشد،  کمتر می 1619از سطح خطای   لیمر بیشتر Fداری آزمون  با توجه به اینكه سطح معنیهای تحقیق  شده است. در مدل
 باشد. ی تحقیق  مناسب میها شود که روش پانلی  برای برآورد مدل نتیجه می

   
 هاسمن لیمر و Fنتایج آزمون  (:4) جدول

 
 

 

 
 هاسمن  نتایج آزمون (:5) جدول

 
 
 

های رگرسیون  فرض تحقیق استفاده شد. با برقراری پیشهای تحقیق از برآورد مدل  رضیهف طور که گفته شد برای آزمون همان
شده است. برای اینكه بتوان به نتایج برآورد مدل  نشان داده 1و انتخاب روش مناسب برآورد، نتایج برآورد مدل در جدول 

باشد.  داری کل رگرسیون می ند متغیره معنیبررسی شود.  فرض اصلی تحلیل رگرسیون چعتماد کرد باید مفروضات رگرسیون ا
داری کل رگرسیون( بین  )آزمون معنی داری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه خطی و سطح معنی  Fآماره 1در جدول 

گیرد، استقلال خطاها  مدنظر قرار می دیگر از مفروضاتی که در رگرسیون باشد. یكی متغیرهای مستقل و متغیر وابسته می
که فرضیه استقلال خطاها  شده توسط معادله رگرسیون( از یكدیگر است. درصورتی بینی فاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش)ت

منظور بررسی استقلال خطاها از  رد شود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند امكان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. به
( قرار گیرد 269تا  669)بین  2شود. چنانچه آماره دوربین واتسون نزدیک مقدار  ستفاده مییكدیگر از آزمون دوربین واتسون ا

داری ضرایب پرداخته  با توجه به برقراری مفروضات رگرسیون به بررسی معنی .شود عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می
 شود.  می
 
 
 
 
 
 
 

 Prob لیمر محاسباتی F معادله مربوط به

 16111 9617 فرضیه اول

 Prob مقدار آماره کای دو معادله مربوط به

 16116 65619 فرضیه اول
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 آزمون فرضیه تحقیق

 تحقیقبرآورد مدل (: 6)جدول 

 )نرخ مؤثر مالیات( وابسته: اجتناب مالیاتی متغیر

 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

 دار معنی 16123 6625 2665 1612 جزء ثابت

 گذاری سرمایه حساسیت
 نقدی جریان

 دار معنی 16111 66113 7622 1665

 دار معنی 16111 6622 -9625 -1662 اهرم مالی

 دار معنی 16121 6611 2692 1611 ندازه شرکتا

 دار معنی 16111 6629 9633 1613 ها بازده دارایی

 1637 ضریب تعیین مدل

 1639 شده مدل ضریب تعیین تعدیل

 Durbin-Watson 2669آماره 

 29633 جدول Fآماره 

 16111 سطح معناداری

 
 گذاری سرمایه برای ضریب متغیر حساسیت tکه احتمال آماره  جایی، ازآن9داری ضرایب با توجه به جدول  در بررسی معنی

مؤثر مالیات در نتیجه وجود تأثیر معناداری این متغیر بر نرخ  باشند، در می 1619تر از  (، کوچک16111نقدی برابر با ) جریان
(، 1665ها ) شرکت نقدی جریان گذاری سرمایه گردد. مثبت بودن ضریب متغیر حساسیت رد نمی 1659سطح اطمینان 

داری متغیرهای  باشد. همچنین در بررسی سطح معنی ها می دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر نرخ مؤثر مالیات شرکت نشان
باشد که تأثیر این متغیرها بر نرخ  ( می16111(، )16121(، )16111ها و به ترتیب برابر با ) اهرم مالی، اندازه شرکت، بازده دارایی

دهنده  (، نشان-1662گردد. منفی بودن ضریب متغیر اهرم مالی برابر با ) رد نمی 1659ها در سطح اطمینان  مالیات شرکت مؤثر
ها  باشد. مثبت بودن ضریب متغیرهای اندازه شرکت، بازده دارایی ها می میزان تأثیر منفی این متغیر بر نرخ مؤثر مالیات شرکت

 باشد.  ها می دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیرها بر نرخ مؤثر مالیات شرکت ( نشان1613( و )1611به ترتیب برابر با )
 

 های تحقیق گیری و پیشنهاد نتیجه

 عملیات اجرای فرایند در مهمی نقش که است شرکتی هر جاری های دارایی دهنده تشكیل اقلام ترین مهم از یكی نقد وجه

 و ورود مناسب های جریان بینی پیش مالی، مدیران بسیار مهم وظایف از یكی ینبنابرا .دارد انتفاعی واحدهای و ها شرکت
 کمبود سو یک از زیرا است؛ مالی مدیریت فرایند در وظایف ترین مهم از نقد، وجه مدیریت ای به گفته است، نقد وجه خروج

 نگهداری دیگر، سوی از و شود رو روبه مشكل با خود روزمره نیازهای برآورده کردن در شرکت که شود می موجب نقد وجه

 پذیری انعطاف دلیل به ها شرکت از بسیاری این، وجود با .دارد همراه به فرصت هزینه شرکت برای نقد وجه از بالایی سطح
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 نگهداری به تمایل روزمره، نیازهای همچنین و نشده بینی پیش های موقعیت به نسبت مناسب های واکنش دادن نشان در
 به توجه همچنین با .سازد پیش نمایان می از  گذاری وجه نقد را بیش این موضوع اهمیت سرمایه دارند. وجه نقد یزیاد مقادیر
 قابل مالیات میزان کاهش برای شخصی، منافع برای مالیاتی نظام از قانونی استفادة عنوان به مالیات پرداخت از اجتناب اینكه

 مسئله نظریه از انعكاسی تواند می مالیاتی اجتناب پس شود، می تعریف است، نونقا خود در که ابزارهایی وسیلۀ به پرداخت
 از یكی بنابراین،. کند دنبال را مدیر شخصی منافع که شود مالیاتی تصمیمات به منجر است ممكن و باشد نمایندگی

 حداقل به را نمایندگی های هزینه تا است کنترلی های انگیزه و ها روش یافتن مدیره، هیئت و سهامداران روی پیش های چالش
 مالیاتی بر اجتناب نقد وجه گذاری سرمایه که حساسیت است این بیانگر تحقیق ی فرضیه آزمون از حاصل نتایج .برسانند
 توان می تحقیق بودن کاربردی به توجه با تهران تأثیر مستقیم و معناداری دارد. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

  :شد متصور تحقیق وران بهره برای تحقیق نتایج به توجه با را زیر های یشنهادپ
 و مثبت تأثیر ها شرکت مالیات مؤثر نرخ متغیر گذاری جریان نقدی بر حساسیت سرمایه که فرضیه تحقیق نتیجه به توجه با

 های رویه و ها فعالیت تا کند ملزم را ها شرکت که کنند تصویب را قوانینی گذار، قانون نهادهای شود، می پیشنهاد. دارد معنادار
کاهش حساسیت  منظور به داران سهامها و  شود که شرکت کنند و همچنین پیشنهاد می افشا تری شفاف صورت به را خود مالیاتی
نتخاب کند، در تعیین و ا گذاری جلوگیری می گذاری شده و از بیش )کم( سرمایه که موجب کارایی سرمایهگذاری  سرمایه

و کفایت تعداد این هیئت دقت عمل بیشتر و همچنین از اعضای با تخصص مالی بیشتر در ترکیب  رهیمد ئتیهاعضای 
های تحقیق حاضر و به دست آمدن بستری مناسب برای گسترش موضوع  پایان با توجه به یافته رد و بهره ببرند. رهیمد ئتیه

 ین در جهت انجام تحقیقات مشابه به شرح زیر مطرح کرد:هایی برای سایر محقق توان پیشنهاد تحقیق می
 هاگذاری وجه نقد شرکت ساسیت سرمایهصنعت بر ح نوع عمر و چرخۀ تأثیربررسی  -
 و کیفیت گزارش گری مالی با تأکید بر هزینه نمایندگی رتباط بین اجتناب مالیاتیا بررسی -
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