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 مقدمه  -1
رابطه  یبررس يمتداول برا وهی. شباشدیها مشرکت تمام پیشروي یاز موضوعات مهم و اساس ییک یمال يهابحث محدودیت

بدون  يهاو شرکت یبا محدودیت مال يهاها به دو گروه شرکتشرکت کیها  تفکو عملکرد شرکت یمحدودیت مال نیب
 بر جریانات يگذارسرمایه يهايریگمیشدید هستند در هنگام تصم یلمحدودیت ما يکه دارا یهایاست. شرکت یمحدودیت مال

به  يگذارسرمایه تیحساس یو خارج یداخل یمال تأمین يهاهزینه نیبا افزایش اختلاف ب یدارند به عبارت يشتریب دیتأک ينقد
به  یبا محدود کردن دسترس نکهیعلاوه بر ا یمال يهاتی(. محدود0885و درخور،  ي)بادآورنهند یابدیافزایش م یوجوه نقد داخل

 ندهیبر عملکرد و رشد بنگاه در آ یمنف تأثیرو  يگذارهیسرما يهامنجر به از دست دادن فرصت يگذارهیسرما يبرا ازیوجوه مورد ن
 تیمحدودرا واجد  ییها(. شرکت5220و همکاران،  دایبگذارد )آلم یمنف تأثیر زیسهام شرکت ن یممکن است بر بازده شود،یم

 عنوانبه توانیها را متمام شرکت نیباشند. بنابرا یخارج یمال تأمینع به مناب نهیو پرهز نییپا یدسترس يکه دارا نامندیم یمال
 تیبدون محدود يهاشرکت ،یمتفاوت است. در حالت کل یمال يهاتیکرد، اما سطوح محدود یتلق یمال تیبا محدود يهاشرکت

بالا برخوردار و خالص  ینقدشوندگ تیبا قابل يهاییاز دارا ینسب طوربههستند که  هاییآنکمتر،  یت مالیبا محدود ایو  یمال
مطلوب  يگذارهیسرما ازیهمه وجوه مورد ن تأمیناست که مانع  ییهاتیمحدود ،یمال يهاتیمحدود نیبالا باشد. بنابرا هاآن ییدارا
ست که به شرکت ا رانیمد ماتیتصم ترینمهمحاصل  ،یاتیاجتناب مال گرید ی(. از طرف0882 د،یو فر یها باشند )امامشرکت يبرا

گذارد.  يبر ارزش و عملکرد شرکت بر جا ينامساعد ایاز انتقال منابع شرکت به دولت ممکن است، آثار مساعد  يریجلوگ ۀواسط
 يبرا یاتیمال اجتناب، روازاینشرکت شوند.  نقدمانع از خروج وجه  ات،یانداختن پرداخت مال ریبه تأخ قیاز طر توانندیم رانیمد

 میمستق يهانهیمانند هز یاتیمالریغ يهانهیهز جادیمنجر به ا تواندیم یاتیاجتناب مال تیبه همراه دارد؛ اما فعال را یشرکت منافع
مربوط به  يهانهیو هز یاسیس يهانهیهز ،یندگینما يهانهیهز ،یمال يگزارشگر يهانهیهز ،یاتیمال ياستراتژ نیمربوط به تدو

و  یاتیاجتناب مال قیاز خروج منابع از طر يریدرباره جلوگ يریگمیاساس تصم نی(. بر ا5201گردد )پارک و همکاران،  ییرسوا
 ،ينظر یاست. در ادامه مبان دهیپرسش مهم مطرح گرد کیعنوان و بهبود عملکرد شرکت، به یمال تیآن کاهش محدود تبعبه

 .شودیوهش ارائه مپژ جیو نتا هاافتهیپژوهش،  یشناسپژوهش، روش نهیشیپژوهش، پ يهاهیفرض
 

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه -2
 و اهداف به دستیابی رشد، میزان بقا، سودآوري، هایی مانند:شاخص است. آن مناسب عملکرد سازمان، موفقیت لازمه

 در که است دارهدف هايفعالیت حاصل شرکت هر عملکرد کرد. تلقی مناسب عملکرد نتیجه عنوانبه توانمی را رقابتی هايقابلیت

 در و شناخته یخوببه را سود کسب هايکانال بالا عملکرد مالی با هايشرکت معمولاً رسد.می انجام به اقتصادي سود کسب جهت

 و عصر اطلاعات در ولی است، سود کسب و کارآیی افزایش ها،سازمان اصلی هدف هرچند کنند.گذاري میسرمایه هاکانال آن
 شکل بهترین به و دهند نشان مناسب واکنش احکام اخلاقی، و اجتماعی انتظارات به باید موفقیت، به یدستیاب براي سازيجهانی

سازند )یزدانی،  پذیرامکان را والاتري و بالاتر اهداف به دستیابی تا کنند، تلفیق سازمان اهداف اقتصادي با را انتظارات اینگونه
ه ستاده را کارایی بدانیم، نظام ارزیابی عملکرد در واقع میزان کارایی تصمیمات ترین تعریف، نسبت داده ب(. اگر در ساده0899

گیري دهد. ارزیابی عملکرد عبارت است از اندازهمدیریت در خصوص استفاده بهینه از منابع و امکانات را مورد سنجش قرار می
هاي هاي از پیش تعیین شده که خود واجد ویژگیآل براساس شاخصعملکرد از طریق مقایسه وضع موجود با وضع مطلوب یا ایده

گیري و مقایسه میزان و نحوه دستیابی به وضعیت تواند فرآیند سنجش و اندازهکلی نظام ارزیابی عملکرد می طورهبمعین باشد. 
ا هدف بازنگري، هاي معین و در دوره زمانی معین بمطلوب با معیارها و نگرش معین در دامنه و حوزه تحت پوشش معین با شاخص

 (.0882زاده و همکاران، باشد )برادران حسناصلاح و بهبود مستمر آن 
ها واجد مالی خارجی باشند که این شرکت تأمینها ممکن است داراي دسترسی پایین و پرهزینه به منابع در این میان شرکت 

افزایش  خود را در پاسخ به ينقد يهايموجود ينگهدار یمال يهامحدودیت يدارا يهاشرکتشرایط محدودیت مالی هستند. 
و   يجار  يهايگذارسرمایه نیاد بضیک  نوع  رقابت و ت یمال يهازیرا محدودیت ،دهندیوجوه نقد افزایش م يهانوسانات جریان

ی اطیاحت يدازهاناپس ياقدام برا جهت  زهی، باعث ایجاد انگیوجوه نقد آت يهابا وجود ریسک  جریان ،به وجود  آورده  یآت
متناسب با سطح  یمدیریت بایست. شرکت، مؤثرندی نقدینگ تیوضع و مدیریت مطالبات بر یمال تأمین يهاعلاوه روشبه شود.یم

 شتریب یمحدودیت مال يکه دارا یهایشرکت. وجوه نقد در شرکت نماید يها مبادرت به نگهدارشرکت یمال تأمینمحدودیت 
 يهستند وجوه نقد کمتر يکمتر یمحدودیت مال يکه دارا یهاینموده و در مقابل شرکت ينگهدار يشتریوجوه نقد ب بایدهستند 
تواند شرکت را دچار مشکلات یم يگذارسرمایه زانیو م شده يوجوه نقد نگهدار ی،محدودیت مال نیتعادل بعدم. نمایند ينگهدار
و یا در قالب هزینه  فرصت از دست  یمال تأمین يهاا در قالب هزینهحال ی ،شرکت را افزایش دهد يهانموده و هزینه ینقدینگ

 زیها نشرکت یآت رشد یاز طرف. نمودد ها را تهدید خواهشرکت ي و عملکردها در نهایت سودآوراین هزینه يرفته که هر دو
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وجه نقد  ينگهدار زانیذا توجه به مل. باشد و ارزش شرکت یمال محدودیت بارابطه  درمدیریت  حیصح ماتیتواند منوط به تصمیم
 يهامدیریت شرکت از اولویت يتواند برایهستند م یمحدودیت مال يکه دارا یهایدر شرکت يگذارتوجه به سطوح سرمایها ب

را در  تیومتفا هايشود تا مدیریت شرکت روشهاي مالی، باعث می(. محدودیت0882)بادآورنهندي و درخور،  باشد يریگمیتصم
 تفریطو  اطفرا یا ستدرنا دبررکاها وشر ینا جملهاز  شود شرکتارزش  کاهشو  شرکتاز  نقد جهو وجخر منجربهکه  گیرند  یشپ

هاي الیاتم نقانو با مغایر هاوشر ینا که ريطو به مالی يشگرارگزدر ( اريحسابدقلب )ت اريحسابد يهااردستانداز ا دهستفادر ا
از  يجلوگیر ايبر هاییهشیو انعنو تحت ساساا تمالیااز  بجتناا هايفعالیت. دبر منا انمیتورا  ی(مالیات بجتناانباشد )مستقیم 

)رضایی و شت دا هداخو بردر  نیزرا  شرکتارزش  یشافزا مرا ینا که د،میشو شناخته لتدو يسوبه  ارانسهامداز  نقد جهو لنتقاا
 (.0880نیارکی، جعفري

و سهامداران با استفاده  ت، حداکثر کردن ثروت سهامداران استایندگان سهامداران در شرکیکی از اهداف اصلی مدیران و نم
که یکی از  تتوان انتظار داشبنابراین، می. این موضوع  و نظارت بر مدیران هستند قاز سازوکارهاي مختلفی به دنبال تحق

داکثرسازي ثروت سهامداران باشد. افزون براین، در هدف ح قمدیران، تحق طمالیات توس تهاي اصلی اجتناب از، پرداخانگیزه
ها مبتنی بر شود، بخشی از این طرحدر نظر گرفته می تهاي پاداش براي مدیران و گردانندگان شرکبسیاري از مواردي که طرح

زاد بستگی دارد. هاي نقدي آو میزان جریان تبه میزان سود شرک هاآنهستند. معیارهایی که برخی از  تمعیارهاي عملکرد شرک
انگیزه  ،هاآنهاي در نظر گرفته شده از جانب سهامداران براي پاداشق که مدیران در راستاي تحق تتوان انتظار داشرو میازاین

هاي نقدي خروجی به افزایش سود خالص و کاهش جریانت زیرا اجتناب مالیاتی در نهای. زیادي براي اجتناب مالیاتی داشته باشند
به این  هاآننیز تأیید شد و ( 5205) و همکاران گآرمستران طانجام شده توس قشود. این موضوع در تحقیمالیات منجر میناشی از 

استانداردهاي حسابداري  هاي تشویقی پاداش مدیران مالیاتی با نرخ مؤثر مالیاتی محاسبه شده براساسنتیجه رسیدند که بین طرح
 (.0888)پورحیدري و همکاران،  دمعنادار وجود دار اي منفی ورابطه

 فرصتطلب انمدیرو  باشدنمی ارانسهامد نفع همیشه به مالیاتی بجتناا که ستا ینا بطهرا یندر ا هشدد یجاا مسئله از طرفی
 یشافزا موجب عموضو ینا که ،نمایند شتدابر یا یتاهد شخصی منافع جهترا در  منابع مالیاتی بجتناا بهانه به ستا ممکن
  (.0880)رضایی و جعفري نیارکی،  دمیشوآن  منافع به مالیاتی بجتناا رجمخا نیوفز موجب نتیجهو در  ارانسهامد يهاهزینه

 به یا نمالکا وتثرو  ريتجا حدوا دسو یشافزا جهتو در  راکا رتصو به ريتجا حدوا مدیریت فطراز  ندامیتو دسو مدیریت
به  دسو مدیریت که تیرصودر  همچنینو  دگیر رتصون اراسهامداز  یتمالک سلبو  شخصی نفع جهتدر  فرصتطلبانه رتصو

 رتصو به یا ارانسهامد وتثرو  شرکت دسو یشافزا موجب راکا رتصو به ندامیتو د،شو منجاا تفریطی )تقلب(  طی یاافرا صورت
 که ستا ینا مالیاتی بجتناا هايیژگیاز و (. یکی0882)رضایی و روشنی،  دشو( موجب کاهش سود شرکت راطلبانه )ناکا فرصت

 دسو مدیریتدر  همو  پایین بهرو  تمالیا لمشمو دمدیریت سوو  بالا بهرو  خالص دسو مدیریت مانند راکا دسو مدیریتدر  هم
 به پایین بهرو  تمالیا لمشمو دسو مدیریتو  بالا بهرو  خالص دسو مدیریت عملدر  ا ما ،یدآمیا( به وجود ر)ناکا طلبانهفرصت

 تأثیر مورد در یمطالعه جامع(. با این حال 5228)فرانک و همکاران، نیست  ممکن يتعهد مقلااز ا دهستفاا باو  طیافرا رتصو
در  یتواند اطلاعات مهمیم ايمطالعه ین. چنانجام نشده است هابا عملکرد شرکت یمال تیبر رابطه محدود یاتیمال اجتنابارتباط 

 ارائه دهد. رابطه این دو با عملکرد شرکت و محدودیت مالیو  اب مالیاتیاجتن هايبرخی ویژگیمورد رابطه 
رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد  سکیر تأثیر سهیمقا( در پژوهشی به بررسی 0881خان و پورزمانی )سلیمان

رداختند. نتایج پژوهش پ KZ براساس شاخص یمال ینتأم تیو بدون محدود یمال تأمین تیمحدود  يدارا يهادر شرکت
 جهینت نیا نیدارد. همچن یمنفریاثتنقد رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه  سکیر یبه طور کلدهنده این است که نشان

 صادق است. زین یمال تأمین تیمحدود يدارا يهادر شرکت
شرکتی و کیفیت حسابرسی با  ينظام راهبر يبررسی رابطه میان معیارها( در پژوهشی به 0881کار )کائی و نیکللهشجاع

پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از این است که  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يهااجتناب از پرداخت مالیات در شرکت
منفی و ارتباط مدیره و مالکیت نهادي مدیره، استقلال هیاتهاي اندازه هیاتسازوکارهاي شاخص حاکمیت شرکتی یعنی شاخص

و شاخص اجتناب از پرداخت مالیات  رعاملیمعناداري با شاخص اجتناب از پرداخت مالیات دارند. اما رابطه بین شاخص دوگانگی مد
اندازه موسسه حسابرسی  عنییدهنده کیفیت حسابرسی تأثیرگذاري متغیرهاي توضیح بیاز لحاظ آماري معنادار نیست. همچنین ضر

توان بیان داشت که با می گریشاخص اجتناب از پرداخت مالیات نیز منفی و معنادار است. به عبارت دبر  برسو دوره تصدي حسا
 ها مشاهده خواهد شد.بهبود در معیارهاي نظام راهبري شرکتی و کیفیت حسابرسی، اجتناب از پرداخت مالیات کمتري در شرکت

 لیو ارزش شرکت با استفاده از روش تحل یاتیبر اجتناب مال تیریمد ییتوانا تأثیر( در بررسی 0881منفرد و احمدي )کمالی
 یندگینما يه سازگار با تئوریجنت نیدارد. ا یمنفه رابط یاتیبا اجتناب مال تیریمد ییکه توانابه این نتیجه رسیدند ها داده یپوشش

قرار  لابا ییانا، با تورانیمد تیورد حمام یاتیاجتناب مال يستراتژهاي بورسی اشرکتکه در  ند، استنباط نمودروازایناست. 
زمان و  ،یقانون يو استفاده از خلأها یاتیام اجتناب مالجان يصرف وقت خود برا يتوانمند به جا رانیمد گر،یعبارت دبه رد؛یگینم
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. ابدییکاهش م یاتیلاب ماتناج رانیمد ییتوانا شیبا افزا ن،ی. بنابراکنندیم يگذارهیسرما يهافرصت ریخود را صرف سا ابعمن
اجتناب  نیب ۀبر رابط ریمد ییتوانا زیبر ارزش شرکت ندارد و ن يدارامعن تأثیر یاتیپژوهش نشان داد که اجتناب مال جینتا ن،یهمچن

 يتژنسبت به استرا هیکنندگان بازار سرمااست که مشارکت نیاز ا یه حاکیجنت نیمعنادار ندارد. ا تأثیرو ارزش شرکت  یاتیمال
 .دهندینشان نم یواکنش یاتیجتناب مالا

هاي مالی به این نتیجه رسیدند که ( در بررسی رابطه بین سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت0882امامی و فرید )
هایی که بین سرمایه در گردش و عملکرد شرکت رابطه یو شکل معکوسی وجود دارد و سطح بهینه سرمایه در گردش براي شرکت

هاي ( دریافتند که شاخص5200) 2ودیت مالی )غیر از پوشش بهره( بیشتري دارند، کمتر است. همچنین کابلرو و همکارانمحد

هاي با محدودیت مالی بیشتر، سطح شرکت kzو شاخص  wwنقد، شاخص محدودیت مالی نسبت سود تقسیمی، جریان وجه
بندي ها و سهمیهمالی بالاتر براي شرکت تأمینهاي ل هزینهمطلوب سرمایه در گردش کمتري دارند که ممکن است به دلی

مالی خارجی نیز کمتر خواهد بود. اما در مورد  تأمینگذاري در سرمایه در گردش کم باشد، نیاز به شان، زمانی که سرمایهسرمایه
 رند.هاي با محدودیت مالی کمتر، سطح مطلوب سرمایه در گردش بیشتري دامعیار پوشش بهره، شرکت

شواهد تجربی ا پرداختند. هنهیهز یبر چسبندگ یمال يهاتیمحدود تأثیرمطالعه ( در پژوهشی به 0880ار و خادمی )زنجیرد
 پژوهش جینتاهمچنین مالی بر شدت چسبندگی است.  يهاتیها و تاثیر تامین مالی و محدودنهیبیانگر وجود رفتار چسبندگی هز

 يهامالی در کلیه شرکت يهاتیبین شدت چسبندگی با تامین مالی خارج از ترازنامه و محدود يارتباط مثبت و قو دهنده نشان
 باشد.مورد مطالعه  بدون توجه به نوع صنعت می

 حاکی شرکت ارزش و مالیات از اجتناب بین رابطه بر شرکتی راهبري تاثیر( در بررسی 0880پناه )مشایخی و علی تحقیق نتایج
 با است. شرکت ارزش و مالیات از اجتناب فعالیتهاي بین رابطه در آفرینیارزش تئوري تایید دیگر بیانی به یا تمثب رابطه وجود از

 بازار در همچنینمیشود.  بیشتر شرکت ارزش بر مالیات از اجتناب  فعالیتهاي مثبت تاثیر ،شرکتی راهبري ساختار کیفیت بهبود
 مالیات از اجتناب فعالیتهاي به نسبت ،ایران سرمایه بازار فعالان که معنی این به .است حاکم ارزشآفرینی تئوري سرمایه ایران

 از ثروت انتقال کاهش براي شرکت تلاش بلکه فرصتطلبانه رفتارهاي براي ابزاري نه را آن و دارند مثبتی دید شرکتها
 نشان مثبتی واکنش شرکتها سهام متقی افزایش صورت به ،فعالیتها این به دلیل همین به. میدانند دولت به سهامداران

 میدهند.

 ايبر رمعیا چند به تکاا با اريحسابددر  تقلبو  مالیاتی هیدارشگزدر  تقلب طتباار سیربر به( 5208) 1همکارانو  سسکیولیز

در  مریکاآ اردبهااوراق  رسبو منیتن اکمیسیو ارشگزو  تمالیا ئمیدا هايفختلاو ا مالیاتی موثر يهاخنر شامل مالیاتی بجتناا
 قعدر وا ند.دار مالیاتی بجتناا يکمتر لحتماا با متقلب هايکتشر که هددمی ننشا نهاآ نتایجو  ختندداپر متقلب هايکتشر ردمو
نیارکی رضایی و جعفري تحقیق نتایجهمچنین یافتند.  ستد اريحسابددر  تقلبو  مالیاتی بجتناا بین منفی طتباار یک به نهاآ
 بجتناا سنجش رمعیازمانی که در  هاشرکت اريحسابددر  تقلبو مالیاتی  بجتناا نمیا ادارمعنو رابطه مستقیم  دوجو ( بر0880)

ي نقد تمالیا موثر خنر بامالیاتی  بجتناا زمانی که در  . همچنیندارد ،باشد تمالیا ئمیدا فختلاا و ينقد تمالیا موثر خنر مالیاتی
 .نشد همشاهد هاشرکت اريحسابددر  تقلبو مالیاتی  بجتناا نمیاي دارمعنا بطهرا د،میشو هسنجید تبلندمد

پرداختند. ها شرکت مالیاتی بجتناا بر نهرامحافظهکا اريحسابدو  مددرآ بر تمالیا تاثیر سیربر( به 0888مهرانی و سیدي )
 دجوو داريمعناو  منفی بطهرا رکتهاش مالیاتی بجتناا با ريمحافظهکانتایج پژوهش حاکی از آن است که بین مالیات ابرازي و 

 به طوري که ،باشند می تمالیا کاهش ايبر جایگزین هاییاربزا ريمحافظهکاو  مالیاتی بجتناا که ستآن ا مبین مطلب یندارد. ا
 سه ازيبرا تمالیا متوسط بین منفی بطهرا ینا بر وهعلا. بالعکسو  ؛مییابد کاهش ريمحافظهکا هنگیزا مالیاتی بجتناا یشافزا با

 صرفهجویی د،سو ضمنکاهشو  نمایند ريمحافظهکا نددار تمایل بیشتر شرکتها که ستآن ا مبین مالیاتی بجتناو ا شرکت ساله
 .هندد کاهشرا  دخو مددرآ بر تمالیا مالیاتی بجتناا بوسیله ینکها تا ،نمایند مالیاتی

زار شرکت رابطه معناداري وجود دارد. در واقع مدیریت ( نشان داد که بین اجتناب مالیاتی و ارزش با5202) 9ایکسیاهانگ

رود. آورند که در نتیجه آن ارزش شرکت بالا میهاي اجتناب مالیاتی را به اجرا در میشرکت جهت جلوگیري از انتقال منابع، فعالیت
ت حاکی از آن است که ( در بررسی رابطه اجتناب مالیاتی با کیفیت افشا و ارزش شرک0885اما نتایج حقیقت و محمدي )

 اي برخوردار خواهد بود.آورند، وجود شفافیت قابل قبول از اهمیت ویژههاي اجتناب مالیاتی را به اجرا در میهایی که برنامهشرکت
 
 

                                                           
1. Cabalerro and et al   
2. Lisowsky and et al   
3. Xiaohang    
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 های پژوهشفرضیه -2-1
باشد. می ملکرد شرکتعاملی در بهبود ع عنوانبه بر محدودیت مالی اجتناب مالیاتی تأثیرهدف اصلی پژوهش حاضر، توجه به 

 پژوهش به شرح زیر تدوین شده است: هايراستا، فرضیهکه در این 
 تري دارند.هایی بدون محدودیت مالی، عملکرد ضعیفهایی با محدودیت مالی نسبت به شرکتفرضیه اول: شرکت

 ري دارد.معنادا تأثیرفرضیه  دوم: اجتناب مالیاتی بر ارتباط بین محدودیت مالی و عملکرد شرکت 
 

 روش پژوهش -3-1
هاي پردازد. براي آزمون فرضیهاین پژوهش از نوع  کاربردي است که به توصیف همبستگی بین متغیرهاي مورد مطالعه می

هاي تولیدي فعال در بورس اوراق بهادار هاي رگرسیون بر مبناي پانل برآورد شدند. اطلاعات مورد نیاز از شرکتپژوهش، مدل
ده و حقوق صاحبان سهام نداشته، زیان ماه شش از توقف بیش هاآن اسفند بوده، نماد معاملاتی 58 هاآنمالی  سال یانتهران که پا

 000پژوهش شامل نمونه هاي اعمال شده آوري شدند. با توجه به محدودیتجمع 0882تا  0891منفی نبوده طی دوره  هاآن
اطلاعات از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده است. در آمار توصیفی  وتحلیلتجزیهباشد. در این پژوهش به منظور شرکت می

هاي نمونه و انحراف از کشیدگی در مورد بانک انحراف از قرینگی ،هاي پراکندگیهاي مرکزي، شاخصشاخصاطلاعات مربوط به 
ون مانایی متغیرها، آزمون چاو، آزمون هاسمن و خطی )عامل تورم واریانس(، آزمشود. در آمار استنباطی از، آزمون هممحاسبه می

یافته هاي رگرسیون حداقل مربعات معمولی و حداقل مربعات تعمیمشود. همچنین از روشآزمون همسانی واریانس بهره گرفته می
دار بودن نیدار بودن ضرایب رگرسیون و آزمون معفیشر جهت آزمون معنی Fهاي معتبري نظیر تی استیودنت و که شامل آزمون

گردد. و براي توصیف تغییرات متغیرهاي پژوهش نسبت به یکدیگر از ضریب تعیین و براي معادله رگرسیون است استفاده می
 شود.استفاده می 0واتسون -ها از آزمون دوربینبررسی خودهمبستگی داده

 

 متغیرها -3-2
 گیری متغیر وابستهاندازه -الف

 شود.استفاده می (0رابطه ) گیري عملکرد شرکت از معیار کیوتوبین به صورتراي اندازهب (:Peri.tعملکرد شرکت )

𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖.𝑡 =
𝑀𝑉𝐸𝑖.𝑡+𝐵𝑉𝐷𝑖.𝑡

𝑇𝐴𝑖.𝑡
      (0)  

MVEi.t : ارزش بازار سهام شرکتi  در سال مالیt .است 

BVDi.t :هاي شرکت ارزش دفتري بدهیi لی در سال ماt .است 

TAi.t :هاي شرکت جمع کل داراییi  در سال مالیt  ،(.5207است )نخیلی و همکاران 

 

 گیری متغیرهای مستقلاندازه -ب

 مالی محدودیت وجودعدم یا و مالی محدودیت وجود دهندهنشان که است مجازي متغیر (:FinConsti.tمحدودیت مالی )

 براي بود. در این پژوهش خواهد صفر برابر صورت این غیر در و یک متغیر این باشد لیما محدودیت داراي شرکتی است. اگر
 از یک هر هايفرمول از استفاده با که ترتیب بدین شد. خواهد استفاده ww و kz هايشاخص از هامالی شرکت ارزیابی محدودیت

 میانه از بالاتر که هاییشرکت و کرده محاسبه را هاتمام شرکت میانه گردید. سپس محاسبه عدد یک شرکت هر براي هاشاخص

 هاي بدونشرکت جزء باشند فوق هايشاخص میانه از ترپایین که هاییشرکت و مالی داراي محدودیت باشند هاشاخص از یک هر

 (.0885شد )بادآور نهندي و درخور،  خواهند تلقی محدودیت
kz :است محاسبه (5بر اساس رابطه ) و است شده ارائه (0889زینگالس ) و کاپلان توسط که است مالی محدودیت معیار. 

 𝑘𝑧 = 1.002 × (
𝐶𝐹𝑖.𝑡

𝑇𝐴𝑖.𝑡
) + 0.283 × (

𝑀𝑖.𝑡

𝐵𝑖.𝑡
) + 3.139 × (

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖.𝑡

𝑇𝐶𝑖.𝑡
) − 39.368 × (

𝐷𝑖𝑣𝑖.𝑡

𝑇𝐴𝑖.𝑡
) − 1.315 × (

𝐶𝐻𝑖.𝑡

𝑇𝐴𝑖.𝑡
)              )1( 

 
CFi.tهاي وجه نقد عملیاتی شرکت : خالص جریانi  در سال مالیt  است است که براي بدست آوردن جریان نقد حاصل از

هاي عملیاتی، جریان خالص وجوه عملیات، سه بخش اول صورت گردش وجوه نقد شامل جریان خالص وجوه نقد ناشی از فعالیت
شوند )فروغی و درآمد پرداختی با هم جمع میمالی و مالیات بر تأمینها و سود پرداختی بابت گذارينقد ناشی از بازده سرمایه

 (.0882عباسی، 

                                                           
1.Durbin-watson 
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TAi.tهاي شرکت : کل داراییi  در سال مالیt .است 
Mi.t ارزش بازار شرکت :i  در سال مالیt .است 
Bi.t ارزش دفتري شرکت :i  در سال مالیt .است 

Debti.tل بدهی شرکت : کi  در سال مالیt .است 
TCi.t کل خالص ارزش دفتري شرکت :i  در سال مالیt باشد.دهنده خالص دارایی شرکت میاست که نشان 

Divi.t سود تقسیمی شرکت :i  در سال مالیt .است 
CHi.tمدت شرکت گذاري کوتاهعلاوه سرمایه: وجه نقد بهi  در سال مالیt .است 
wwشود.( محاسبه می8بر اساس رابطه ) و است شده ارائه (5221وایتدوو ) توسط سال در که است مالی محدودیت عیار: م 

(8) 
𝑤𝑤 = −0 ∙ 091 × 𝐶𝐹𝑖.𝑡 − 0 ∙ 062 × 𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 0 ∙ 02 × 𝑇𝐿𝑇𝐷𝑖.𝑡 − 0 ∙ 044

× 𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖.𝑡 + 0 ∙ 102 × 𝐼𝑆𝐺𝑖.𝑡 − 0 ∙ 035 × 𝑆𝐺𝑖.𝑡        

 
DivDummyi.tدر طی دوره سود تقسیمی داشته باشد مقدار یک و در غیر این صورت : یک متغیر مجازي است در صورتی که شرکت

 گیرد.مقدار صفر می

TLTDi.tهاي شرکت هاي بلندمدت به کل دارایی: کل بدهیi  در سال مالیt .است 

LNTAi.tهاي شرکت : لگاریتم طبیعی کل داراییi  در سال مالیt .است 

ISGi.t رشد فروش صنعتی که شرکت :i  در سال مالیt .در آن صنعت قرار دارد 

SGi.t رشد فروش شرکت :i  در سال مالیt .است 
 

 شود:گیري اجتناب مالیاتی از سه مقیاس جایگزین استفاده میبه منظور اندازه (:Corrupti.t) اجتناب مالیاتی
)هانلون و همکاران،  tدر سال مالی  i: نسبت هزینه مالیات به درآمد قبل از مالیات شرکت (ETRهزینه مالیات ) مؤثرنرخ 

5202.) 
در  i(: نسبت مالیات نقدي پرداختی )تادیه شده( به درآمد قبل از مالیات شرکت Cash ETRمالیات نقدي پرداختی ) مؤثرنرخ 

 (.5200)چایز و همکاران،  tسال مالی 
در  i(: از طریق تفاوت سود حسابداري )سود قبل از کسر مالیات( و سود مشمول مالیات شرکت BTDتفاوت دفتري مالیات )

ها سازي، این متغیر بر ارزش دفتري کل دارایی(. همچنین به منظور همگن5221شود )دسایی و همکاران، محاسبه می tسال مالی 
 52شود. لازم به ذکر است که سود مشمول مالیات از طریق تقسیم هزینه مالیات شرکت بر نرخ قانونی مالیات که برابر با تقسیم می

 (.0882زاده و همکاران، آید )عباسدرصد است به دست می
 

 گیری متغیرهای کنترلاندازه -ج

 شود.می هیرشمن استفاده -هرفیندال شاخص از محصول رقابت در بازار گیرياندازه منظور به (:Compi.t)رقابت در بازار 

شود )گانی و همکاران، محاسبه می (0)کند که از طریق رابطه می گیرياندازه را مشخصی صنعت یک در تمرکز درجه شاخص، این
 (.5208و فسو،  5200

𝐻𝐻𝐼𝑗.𝑡 = ∑ (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗𝑡

∑ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑁𝑗
𝑖=1 𝑖𝑗𝑡

)

2

     (٤)

𝑁𝑗

𝑖=1

 

HHIj.t :صنعت  براي هیرشمن -هرفیندال شاخصj زمان درt  .است 

Salesijt: شرکت فروش میزان i صنعت  درj زمان  در t.تمرکز وجود از حاکی باشد، بیشتر شاخص این میزان چه هر است 

 (.0888مقدم و همکاران است )غیوري بازار کمتر( در بیشتر )رقابت

 است. tدر سال مالی  iلگاریتم طبیعی فروش شرکت (: Sizei.t) کتاندازه شر

است که عبارت است از سالی که شرکت از همان سال  tدر سال مالی  i(: لگاریتم طبیعی سن شرکت Agei.t) سن شرکت

 عضو بورس اوراق بهادار شده است.

که  tدر دوره  iاست، رتبه نظام راهبري شرکت  (: رتبه حاکمیت شرکتی در سطح شرکتCGi.t)رتبه حاکمیت شرکتی 

 گیرد:زیر صورت می شود. تعیین رتبه نظام راهبري شرکت براساس پنج مؤلفهتوسط مجموع رتبه متغیرهاي زیر محاسبه می
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د، یعنی رود در آینده نزدیک قابل معامله باش: منظور از سهام شناور آزاد مقدار سهمی است که انتظار می2سهام شناور آزاد -

اند در صورت اخذ قیمت مناسب، آن را براي فروش عرضه نمایند )نیکومرام و در مالکیت دارندگانی است که آماده
 (.0898سالطه، محمدزاده

هاي مختلف و یا به عبارت : تمرکز مالکیت عبارت است از چگونگی توزیع سهام بین سهامداران شرکت5تمرکز مالکیت -
ت بر آن دارد که چه میزان از کل سهام یک شرکت معین در اختیار تعداد معدودي از مالکین دیگر تمرکز مالکیت دلال

 (. 0880یگانه و همکاران، باشد. هرچه تعداد سهامداران کمتر باشد، مالکیت متمرکزتر است )حساسمی

و در غیر این  مدیره شرکت یک شخص باشد، مقدار صفرکه مدیرعامل و رئیس هیئتدر صورتی: 8نفوذ مدیرعامل -

 .گیردصورت مقدار یک تعلق می

 کنترلی، است. سهامدار شرکتی برحاکمیت مؤثر عوامل دیگر از کنترلی، سهامدار : وجود0وجود سهامداران کنترلی -

 باشد.  داشته اختیار در را شرکت حق رأي داراي سهام درصد 22از بیش مالکیت که سهامداري است

رسانی طبق ماده رسانی و دقت اطلاعبندي کیفیت افشا از دو عامل سرعت اطلاعرتبهجهت امتیازدهی و : کیفیت افشا -
 شود.نامه سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده میپنجم آیین

 معیار مختص کشور است. عنوانبهکه  tتولید ناخالص داخلی کشور در سال (: GDPi.t) تولید ناخالص داخلی

 

 هاآزمون فرضیه -3-3

 شود.استفاده می( 2( تا )2) از روابطدوم به ترتیب و  برای آزمون فرضیه اول

 
𝑃𝑒𝑟𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖.𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽5𝐶𝐺𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐺𝐷𝑃𝑖.𝑡 +

𝜀𝑖.𝑡      (5)  

 

𝑃𝑒𝑟𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖.𝑡 × 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖.𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐴𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽7𝐶𝐺𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡     (۶)  
 

 هایافته -4

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4-1
 ،هاي پراکندگیهاي مرکزي، شاخصشاخصشامل ها توصیفی داده اطلاعات، آماره وتحلیلتجزیهدر این قسمت براي ورود به مرحله 

هاي پژوهش را نشان یفی داده( آمار توص0جدول شماره ) در حاصل نتایج است. گردیده محاسبهو انحراف از کشیدگی  انحراف از قرینگی
 دهد.می

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

اند. میانه یکی دیگر از ل این نقطه تمرکز یافتههای مربوط به هر متغیر حودهد بیشتر دادههاست و نشان میدادن مرکزیت داده

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر کند که نیمی از دادهدهد و مشخص میهای مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان میشاخص

از یکدیگر یا میزان بیشتر از این مقدار هستند. همچنین به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی 

تقارن منحنی فراوانی را پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. میزان عدم ترینمهمنسبت به میانگین است. از  هاآنپراکندگی 

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملا متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر چولگی می

 نامند. در جدولباشد چولگی به چپ دارد. میزان کشیدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را کشیدگی میمنفی 

و  انحراف از قرینگی ،های پراکندگیهای مرکزی، شاخصشاخص( تمامی متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش از نظر 2) شماره

 اند.تهمورد بررسی قرار گرفانحراف از کشیدگی 
 
 
 

 

                                                           
1. Free Float 

2. Ownership Concentration 

3. Chief Executive Officer Dominance 

4. Despite Controlling Shareholders 
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 های پژوهش( آمار توصیفی داده1جدول )
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 کشیدگی

 تعداد مشاهدات 0251 800 0251

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -4-2
تري هایی بدون محدودیت مالی، عملکرد ضعیفهایی با محدودیت مالی نسبت به شرکتشرکتدارد که؛ فرضیه اول بیان می

 شود.( مشاهده می8( و )5نتایج فرضیه اول در جداول شماره ) دارند.
 

 kzخص با استفاده از شا ضرایب مدل رگرسیونی -2جدول 

 متغیر ضریب tآماره  سطح معناداري تایید یا رد

8112/2 رد  - 8200/2  - 2072/2    kzمحدودیت مالی با شاخص  

2222/2 تایید  - 8280/2  - 7101/0 ررقابت در بازا   

2222/2 تایید  5252/01  5792/2  اندازه شرکت 

0080/2 رد  0059/0  2507/2  سن شرکت 

2701/2 تایید  9289/0  2501/2 اکمیت شرکتیرتبه ح   

2208/2 تایید  9181/5  8722/8  تولید ناخالص داخلی 

 
1002/00 F 1278/2آماره    ضریب تعیین 

2222/2 1082/2 (Fاحتمال )آماره    ضریب تعیین تعدیل شده 

 واتسون -آماره دوربین 7088/0 
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 wwبا استفاده از شاخص  ضرایب مدل رگرسیونی -3جدول 

 متغیر ضریب tآماره  عناداريسطح م تایید یا رد

7258/2 رد  - 8027/2  - 2220/2  wwمحدودیت مالی با شاخص  

2222/2 تایید  - 8591/2  - 7025/0  رقابت در بازار 

2222/2 تایید  7180/00  5758/2  اندازه شرکت 

5522/2 رد  5059/0  2500/2  سن شرکت 

8207/2 رد  2572/0  2095/2  رتبه حاکمیت شرکتی 

2287/2 تایید  1582/5  8970/8  تولید ناخالص داخلی 

 
0027/08 F 1851/2آماره    ضریب تعیین 

2222/2 2908/2 (Fاحتمال )آماره    ضریب تعیین تعدیل شده 

 واتسون -آماره دوربین 7270/0 

 
گردد، ( ملاحظه می8( و )5) شماره همانطور که در جداول باشد،دهنده برازش صحیح مدل مینشان Fداري آماره سطح معنی

داري دار بوده و فرض خطی بودن مدل و معنیدرصد معنی 82درصد و میزان اطمینان  2در سطح خطاي  Fداري آماره سطح معنی
کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده ضریب تعیین، مشخص شود.آن پذیرفته می

و کنترلی وارد شده در دهد متغیرهاي مستقل نشان می است که 1851/2و  1278/2عیین به ترتیب شود. در این مدل ضرایب تمی
 ند.کناز تغییرات متغیر وابسته را تبیین میدرصد  51/18و  78/12  مدل به ترتیب

رگرسیون است  وتحلیلتجزیههاي هاي مختلف که یکی از فرضیههاي بیان نشده در دورهبراي آزمون همبسته نبودن واریانس
شود، فرض استقلال خطاها از یکدیگر است. در صورتی که فرض استقلال خطاها رد شود و خطاها با و خود همبستگی نامیده می

 -یکدیگر همبستگی داشته باشند، امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. به منظور بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین
قرار گیرد، فرضیه صفر آزمون )عدم خود همبستگی  2/5تا  2/0 واتسون در بازه -ست. چنان که آماره دوربیناواتسون استفاده شده 

( 8( و )5) شماره شود. نتیجه آزمون دوربین واتسون در جداولشود و در غیر این صورت فرضیه صفر رد میبین خطاها( پذیرفته می
متغیر  tآماره سطح احتمال بودن  بالاتربا توجه به  بین خطاها است. دهنده پذیرش فرضیه صفر و عدم خود همبستگینشان

هایی با که بین شرکت دهداز سطح خطاي مورد پذیرش نتایج آزمون نشان می ww و  kzهاي محدودیت مالی با شاخص
و در نتیجه به طور کلی هایی بدون محدودیت مالی با عملکرد شرکت رابطه معناداري وجود ندارد محدودیت مالی نسبت به شرکت

 .محدودیت مالی بر عملکرد شرکت تاثیري ندارد
 

 آزمون فرضیه دوم -4-3
 معناداري دارد. تأثیراجتناب مالیاتی بر ارتباط بین محدودیت مالی و عملکرد شرکت فرضیه دوم پژوهش بیان می دارد که؛ 

 شود.( مشاهده می2( و )0نتایج فرضیه دوم در جداول شماره )
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 و اجتناب مالیاتی kz با استفاده از شاخص ضرایب مدل رگرسیونی -4ل جدو

 Finconst/Tax avoidance تایید یا رد

مدل  متغیر نماد ضریب
(8)  

مدل 
(5) 

مدل 
(0) 

KZ/BTD 

 (8مدل )
KZ/Cash ETR 

 (5مدل )

KZ/ETR 

 (0مدل )

   2022/2 2897/2 2088/2- β1 
محدودیت مالی 

(kz ) 
 (t)آماره  -2909/2 1828/5 2578/0

 سطح معناداري 2128/2 2291/2 0518/2 رد تایید رد

   1907/0 2519/2 0210/2- β1 
 (t)آماره  -7002/2 5050/5 0977/7 اجتناب مالیاتی 

 سطح معناداري 0720/2 2575/2 2222/2 رد تایید تایید

   1058/2- 2850/2- 0802/2 β1 ودیت اثر محد
مالی بر  اجتناب 

 مالیاتی
 (t)آماره  9517/2 -1859/5 -1527/0

 سطح معناداري 0291/2 2291/2 0220/2 رد تایید رد

   1777/0- 2071/0- 1299/0- β1 
ررقابت در بازا  (t)آماره  -7029/0 -2189/2 -5208/2 

 سطح معناداري 2222/2 2222/2 2222/2 تایید تایید تایید

   5727/2 8221/2 8281/2 β1 
 (t)آماره  0095/01 7275/09 9228/00 اندازه شرکت

 سطح معناداري 2222/2 2222/2 2222/2 تایید تایید تایید

   2572/2 2219/2 2200/2 β1 
 (t)آماره  5852/2 0000/2 2207/0 سن شرکت

 سطح معناداري 9015/2 1791/2 0528/2 رد رد رد

   2099/2 2827/2 2010/2 β1 
رتبه حاکمیت 

 شرکتی
 (t)آماره  9987/2 2157/5 2809/0

 سطح معناداري 8788/2 2021/2 8250/2 رد تایید رد

   8829/5 1285/5 0515/5 β1 
تولید ناخالص 

 داخلی
 (t)آماره  0188/5 8082/5 0987/5

 سطح معناداري 2829/2 2502/2 2085/2 تایید تایید تایید

 5222/00  2202/08  Fآماره  0201/02 

ینتایج کلی مدل  

2222/2  2222/2  (Fاحتمال )آماره  2222/2 

1225/2  7005/2  ضریب تعیین 1871/2 

1280/2  7225/2  1200/2 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

7287/0 8082/0 8212/0 
 -آماره دوربین

 واتسون
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 و اجتناب مالیاتی ww با استفاده از شاخص مدل رگرسیونیضرایب  -5جدول 

 Finconst/ Tax avoidance تایید یا رد

مدل  متغیر نماد ضریب
(8) 

مدل 
(5) 

مدل 
(0) 

WW/BTD 

 (8مدل )

WW/Cash ETR 

 (5مدل )

WW/ETR 

 (0)مدل 

   2008/2 2077/2- 2277/2 β1 
محدودیت مالی 

(ww ) 
 (t)آماره  8200/2 -8009/2 9889/2

 سطح معناداري 7128/2 8022/2 0201/2 رد رد رد

   9017/0 2285/2 2727/2 β1 

 (t)آماره  0092/2 8590/2 5029/7 اجتناب مالیاتی 

 سطح معناداري 1205/2 7058/2 2222/2 رد رد تایید

   9550/2- 2210/2- 5022/2- β1  اثر محدودیت
مالی بر  اجتناب 

 اتیمالی
 (t)آماره  -5790/0 -2857/2 -1920/5

 سطح معناداري 5202/2 2282/2 2270/2 رد رد تایید

   7001/0- 1225/0- 2725/0- β1 
ررقابت در بازا  (t)آماره  -7277/0 -7221/0 -0712/2 

 سطح معناداري 2222/2 2222/2 2222/2 تایید تایید تایید

   5722/2 8200/2 5879/2 β1 
 (t)آماره  2888/02 9929/02 5107/02 اندازه شرکت

 سطح معناداري 2222/2 2222/2 2222/2 تایید تایید تایید

   2511/2 2228/2- 2227/2- β1 
 (t)آماره  -2005/2 -2017/2 7200/0 سن شرکت

 سطح معناداري 8170/2 8911/2 2991/2 رد رد تایید

   2522/2 2820/2 2502/2 β1 
رتبه حاکمیت 

 شرکتی
 (t)آماره  0592/0 7227/0 7192/0

 سطح معناداري 5280/2 2920/2 2778/2 رد تایید تایید

   7288/5 0707/5 0008/5 β1 
تولید ناخالص 

 داخلی
 (t)آماره  0097/5 0982/5 5088/5

 ريسطح معنادا 2852/2 2598/2 2507/2 تایید تایید تایید

 1800/02  7585/02  0780/02  Fآماره  

ینتایج کلی مدل  

2222/2  2222/2  2222/2  (Fاحتمال )آماره  

1711/2  7212/2  7259/2  ضریب تعیین 

1888/2  1100/2  1270/2  
ضریب تعیین 

 تعدیل شده

7201/0 8201/0 8252/0 
 -آماره دوربین

 واتسون

 

شود بین متغیرهای تعاملی ( مشاهده می2) شماره مطابق با جدول kz در حالت محاسبه محدودیت مالی با شاخص

مالیات نقدی پرداختی  مؤثرنرخ  ( وkz(، محدودیت مالی )ERTهزینه مالیات ) مؤثر( و نرخ kzمحدودیت مالی )

(Cash ETR) ( و محدودیت مالیkzو ) ( تفاوت دفتری مالیاتBTD) ار و رابطه، رابطه منفی و معنادبه ترتیب عدم

 wwدر حالت محاسبه محدودیت مالی با شاخص وجود رابطه معناداری با عملکرد شرکت وجود دارد. همچین عدم

هزینه مالیات  مؤثر( و نرخ wwشود بین متغیرهای تعاملی محدودیت مالی )( مشاهده می2) شماره مطابق با جدول

(ERT( محدودیت مالی ،)wwو )  مالیات نقدی پرداختی  مؤثرنرخ(Cash ETR) ( و محدودیت مالیwwو )  تفاوت

 .وجود رابطه و رابطه منفی و معنادار با عملکرد شرکت وجود داردرابطه، عدمبه ترتیب عدم (BTDدفتری مالیات )
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 گیریبندی و نتیجهجمع -5
باشد. عملکرد شرکت، کنندگان از اطلاعات حسابداري میموضوعات مورد توجه استفاده ترینمهمها از بررسی عملکرد شرکت

ها در گیريهاي آن در یک دوره معین بوده و نتایج حاصل از آن مبناي بسیاري از تصمیمگذاريها و بازده سرمایهحاصل فعالیت
ها تعیین کرد و محدودیتتوان از طریق ارزیابی مدیریت داخل و خارج از واحد انتفاعی است. از طرفی عملکرد هر سیستم را می

به منابع ها شرکتدسترسی شود که . محدودیت مالی باعث میشته باشداه محدودیتی ندنگوستمی وجود ندارد که هیچهیچ سی
تواند با مالی خارجی پایین و پر هزینه بوده و سهامداران شاهد عملکرد ضعیف شرکت باشند. که در این میان مدیریت می تأمین

مدیران،   طمالیات توس تپرداخ اجتناب ازروج وجه نقد شرکت شود. انگیزه اصلی هاي اجتناب از مالیات مانع از خاعمال روش
 .باشدو بهبود عملکرد شرکت میهدف حداکثرسازي ثروت سهامداران  قتحق

هایی بدون محدودیت مالی، عملکرد هایی با محدودیت مالی نسبت به شرکتکه شرکت دهدیمطالعات نشان م یبرخ
هاي امر دسترسی ضعیف شرکت نیعلت ا دیادعا فراهم نشد. شا نیا دییتا يبرا يپژوهش شواهد نیادر  یولتري دارند ضعیف

 تأثیر شدن دییتأ بوده باشد و همچنینصنعت  ایخاص شرکت  يرهایدر نظر نگرفتن متغ مالی خارجی و تأمینبورسی به منابع 
خروج  منابع شرکت از طریق اعمال عدم لیاست به دلممکن اجتناب مالیاتی بر ارتباط بین محدودیت مالی و عملکرد شرکت 

 عنوانبه یاتیاجتناب مال ياب استراتژتخنمود که از ان شنهادیپ توانیپژوهش م جیبراساس نتاهاي اجتناب مالیاتی باشد. روش
و از طرفی  گردد يگذارهیسرما يهافرصت صرفشرکت  عو زمان و مناب شود يخوددار عاز خروج مناب يریجلوگ يبرا یروش

از  هشد لعماا هايمحدودیت به توجه با ريتجا يحدهاوا مالیاتی تطلاعاا به آسانسترسی دها بهبود یابد. محدودیت مالی شرکت
سود حسابداري و  قتهیه صورت تطبیمانند  هاتشرک هاي مالیاتیها و رویهتفعالی ترشفاف يافشاو مالیاتی  رموا نمازسا يسو

باید در تفسیر  هاي مالیکنندگان صورتاتکا براي استفادهاطلاعاتی مفید و قابل کردن  فراهمبه منظور ، سود مشمول مالیات
هاي هاي عملکرد و چرخه عمر شرکتنظر گرفتن دیگر شاخص عنوان محدودیت مورد توجه قرار گیرد. همچنین درها بهیافته

 وجه علاقمندان قرار گیرد.هاي آتی مورد تتواند در پژوهشداراي محدودیت مالی می
 

 منابع

هاي مالی: شواهدي از بورس سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت»(، 0882فرید داریوش، ) ،الساداتامامی مریم -
 .0-01، صص 00، شماره 9دوره  هاي حسابداري مالی،، پژوهش«اوراق بهادار تهران

، «يگذارهیارزش وجه نقد و خالص   سرما ی،مال تیمحدود نیابطه بر یبررس»(، 0885درخورسعید، ) ،بادآورنهندي یونس -
 .017-098، صص 9، شماره 5دوره  هاي تجربی حسابداري،پژوهش

 يشگرارگز شفافیت بر تمالیا ختداپراز  بجتناا تأثیر سیربر»(، 0888نیا میثم، )امینی ،پورحیدري امید، فدوي محمدحسن -
، صص 25، شماره 00دوره  ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي،«انتهرس اوراق بهادار شده در بور پذیرفته يشرکتها مالی
92-18. 

حاکمیت شرکتی بر عملکرد  تأثیربررسی »(، 0880نیکونسبتی محمد، ) ،حساس یگانه یحیی، معزز الهه، خان حسینی داود -
 .52-88حسابداري ایران، صص ، دهمین همایش ملی «هاي پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهرانمالی شرکت

، مطالعات «ارزش شرکتو افشاء کیفیت با یاتی رابطه اجتناب مالی بررس»(، 0885محمدي محمدحسن، ) ،حمید حقیقت -
 .528-559، صص 0، شماره 0دوره  کمی در مدیریت،

نامه ، پژوهش«هاشرکت رياحسابددر  تقلبو  مالیاتی بجتناا بین رابطه»(، 0880اله، )ضایی فرزین، جعفري نیارکی روحر -
 .028-080، صص 70، شماره 51مالیات، دوره 

 رساختا ،شرکت ازهندا نقش بر تاکید با تی شرکتهاآ دآوريسو بر دسو مدیریت »تاثیر (،0882مریم، )شنی رو ،ینزضایی فرر -
 ن.یوقزآزاد  هنشگادا، شدار شناسیرکا نامهنپایا ،«همدیر تهیا غیرموظف عضاا نسبتو  مالکیت

، فصلنامه علمی پژوهشی «هاهزینه چسبندگی بر مالی هايتاثیرمحدودیت مطالعه»(، 0880اعظم، ) خادمی ،زنجیردار مجید -
 .007-058، صص 02، شماره 0دوره  دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت،

 در نقد وجه انباشت سطح بر محصول بازار در رقابت ریسک تأثیر مقایسه»(، 0881پورزمانی زهرا، ) ،خاه آرامهسلیمان -
، فصلنامه علمی پژوهشی «KZشاخص  براساس مالی تأمین محدودیت بدون و مالی تأمین محدودیت داراي هايشرکت

 .28-15، صص 55، شماره 1دوره  دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت،

 با حسابرسی کیفیت و شرکتی راهبري نظام معیارهاي میان رابطه بررسی»(، 0881کار بهزاد، )نیک ،کائی طاهرهللهشجاع -
فصلنامه علمی پژوهشی دانش ، «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در مالیات پرداخت از اجتناب

 .00-22، صص 50، شماره 1دوره  حسابداري و حسابرسی مدیریت،
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