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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یعلمفصلنامه 

 ، جلد دو0931(، زمستان )اسفند( 01)پیاپی  5سال سوم، شماره 

 

و  ید مالعملکر یابیارز یارهایمع بر اتیاجتناب از پرداخت مال یرتأث

 در بورس اوراق شدهیرفتهپذ یهاسطح نگهداشت وجه نقد شرکت

 بهادار تهران
     

 3یکمال حانهیر، 2*راد یرومندن ایهل، 1خوش کار نیفرز
 72/90/09تاریخ دریافت:  

 79/09/09تاریخ پذیرش: 
 

 72762کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

د و سطح نگهداشت وجه نق یعملکرد مال یابیارز یارهایبر مع اتیاجتناب از پرداخت مال ریتأثپژوهش  نیا یهدف اصل
شرکت فعال در بورس  079پژوهش شامل  یاست. نمونه آمار در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت

پانل  ونیدر مطالعه حاضر روش رگرس اتیاست. روش آزمون فرض 0102تا  0101 یدوره زمان یاوراق بهادار تهران ط
دو  قیتحق نیاست. در ا شدهانجام Eviewsو  SPSS افزارنرماز  یریگبهرهکه با  باشدیماثرات ثابت  یبا الگو تاید

اجتناب  ای( آ7 دارد؟ یمعنادار ریتاث هاییدارابر نرخ بازده  اتیاجتناب از پرداخت مال ای( آ0است که  دهیمطرح گرد هیفرض
 که اجتناب از پرداخت دهدیمپژوهش نشان  جیدارد؟ نتا یمعنادار ریتأثبر سطح نگهداشت وجه نقد  اتیاز پرداخت مال

 شودیم هاییدارانرخ بازده  شیباعث افزا اتیاجتناب از پرداخت مال یعنیدار و مثبت است یدر مدل پژوهش معن اتیمال
ها، ییبر نرخ بازده دارا یاتیو مثبت اجتناب مال داریمعن ریتأث لی. به دلشودیم هاییداراو کاهش آن باعث نرخ بازده 

ژوهش در مدل پ یاتیحاصل گشت که اجتناب مال نیچن جیدوم نتا هیفرض ی. براگرددیم دیاول پژوهش تائ هیفرض
 نیارد؛ بنابراد یو مثبت داریمعن ریتأثبر سطح نگهداشت وجه نقد  اتیاجتناب از پرداخت مال یعنیو مثبت است  داریمعن
 نیا نیب داریمعن رابطهوجود  لی. به دلشودیم هاشرکتشده  یوجه نقد نگهدار شیباعث افزا اتیاجتناب از مال شیافزا

بر نرخ بازده  اتیحاصله نشان داد که اجتناب از پرداخت مال جیکل نتا در گردد.یم دیتائ زیوهش ندوم پژ هیفرض ر،یدو متغ
 دارد. یمعنادار و مثبت ریتأث هاآنوجه نقد  تشرکت و سطح نگهداش یهاییدارا

 

 یسطح نگهداشت وجه نقد، عملکرد مال ات،یاجتناب از پرداخت مال یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
چه . چنانشودیم لی، از جانب دولت تحمکنندیم ییدرآمدزا ینوعبهکه  یانتفاع یاست که بر تمام واحدها یانهیهز اتیمال
نتظار داشت ا توانیم، کنندیم تیفعال انتفاعکسب سود و  یشوند که در راستا یتلق ییواحدها عنوانبه یو اشخاص حقوق هاشرکت

 یانونق یو راهکارها هاتلاش ،یخارج یدر کشورها یمال اتیخود باشند. در ادب یپرداخت اتیمال هشکا یبرا ییکه به دنبال راهکارها
 یاتیمال هیو رو اتیاجتناب از پرداخت مال ات،یمال تیریمد لیاز قب یمتفاوت یهانام بهخود را  اتیمال نهیبه منظور کاهش هز هاشرکت

بع را اطلاق مشود که منا اتیمال ییجوصرفه یبه ابزارها اتیاز پرداخت مال اجتناب یهاتیفعال. به طور متداول شناسندیمجسورانه 
و  یمحمدحسن فدو ،یدریپورح دی. )امدهدیم شیشرکت را افزا اتیارزش بعد از مال نیو بنابرا دهدیمانتقال  دارانسهاماز دولت به 

 (.0101ا،ین ینیام ثمیم
نافع تضاد م لیبه دل گر،ید یدهد، از سو شیشرکت را افزا اتیارزش بعد از مال تواندیم اتیکه اجتناب از پرداخت مال همچنان

ند که ک ایمه رانیانحراف منافع توسط مد یرا برا نهیکند و زم جادیشرکت ابهام ا یهاتیفعالدر  تواندیم، دارانسهامو  رانیمد نیب
 واندتیم اتیاجتناب از پرداخت مال یهابرنامه. ابدیکاهش  تواندیم مسئله نیا ران،یمد یبرا یپاداش یهازهیانگدر صورت وجود 

جسورانه  یهایزیربرنامهاحتمال وجود دارد که به سبب  نی، همواره احالنیبااداشته باشد.  یشرکت در پ یرا برا یاتیمال ییجوصرفه
 یهاتیلفعاابهام  ،شودیمانجام  یاتیمال مأموراناز کشف شدن توسط  یریجلوگ منظوربه قیکه در جهت پنهان کردن حقا یاتیمال
 (.0101ا،ین ینیام ثمیو م یمحمدحسن فدو ،یدریپور ح دی. .)امابدییم شیشرکت افزا یمال

از  یکیاست.  رگذاریتأثوجه نقد  نگهداشت زانیبر م یاست. عوامل متعدد یهر واحد اقتصاد یاتینقد از عوامل مهم و ح وجوه
 (.0101پور و همکاران، یاست. )احمد خدام اتیعوامل اجتناب از پرداخت مال نیا

به  یاتیالاجتناب م یها تیباشد. فعال یم یاتیمربوط به اجتناب مال یها تیوجه نقد شرکت، فعال زانیبر م مؤثراز عوامل  یکی
(. 0101مکاران، پور و ه ی. )خدامدهندیبر درآمد خود انجام م اتیمال نهیکاهش دادن هز یکه شرکت ها برا شودیگفته م ییها تیفعال

رآمد بر د اتیمال نهیوجه نقد مربوط  به هز نییدر پرداخت مقدار پا ییرا به عنوان توانا یاتیمال اجتناب(، 7990و همکاران ) رنگید
 اتیالشرکت از بابت م یخروج زانیکنند م یاجتناب م اتیکه شرکت ها از پرداخت مال یوقت نینمونده اند. بنابرا فیشرکت، تعر

 زانیارند مقرار د یمال تیکه شرکت ها در محدود یداشته باشند. زمان یشتریب قدوجه ن زانیم رودیانتظار م جهی. درنتابدی یکاهش م
 کنند. ادوارد و یاجتناب م اتیاز پرداخت مال شتریب رودیانتظار م جهیدر نت ابد،ی یکاهش م یخارج یبه منابع مال یدسترس

که شرکت  دندیرس جهینت نیپرداختند و به ا یمال تیو محدود یاتیمال یزیبرنامه ر یها زهیانگ نیارتباط ب ی( به بررس7901همکاران)
 اتیرداخت مالاز پ یاتیاجتناب مال نیکه رابطه ب رودیانتظار م نیدارند. بنابرا ینقد کمتر یاتینرخ موثر مال ،یمال تیمحدود یدارا یها

 (.  0101پور و همکاران،  یتر باشد. )خدام یقو یمال تیبا محدود ییوجه نقد در شرکت ها زانیو م
 یکه شرکت ها برا ییها تی( نقل قول شده است به مجموعه فعال0101و همکاران، یدریپور ح دیاساس آنچه درمقاله )ام بر

 یحسابدار یاستانداردها نی. عدم تطابق بشودیگفته م یاتیاجتناب مال یها تیفعال دهند،یبر درآمد خود انجام م اتیمال نهیکاهش هز
مقاصد  یرو به بالا و برا یمال یمقاصد گزارشگر یدرآمدها را برا ،یدوره گزارشگر کیدر  دهدیم ازهبه شرکت ها اج یاتیمال نیو قوان

 (.Frank, M., Lynch, L. & Rego, S., 2009گزارش کنند. ) نییروبه پا یاتیمال
 اتیاجتناب از پرداخت مال یتهایموضوع اشاره دارد که وجوه حاصل از فعال نیبه ا یتایاجتناب مال نهیانجام شده در زم یپژوهشها

و در  هندیمورد انتظار آ ینقد انیجر شیامر موجب افزا نی. اردیمورد استفاده قرار گ دیو امر تول یگذار هیسرما نهیتواند در زم یم
شد در ر یو فرصتها یمانند سطح نظارت خارج یاحتمال وجود دارد که عوامل نیا ن،ی. علاوه بر اشودیم هیرماس نهیکاهش هز جهینت

 ,.Goh, B. Wداشته باشد.)  ریتاث هیسرما نهیبر شدت و ضعف کاهش هز دهند،یرا انجام م یاتیاجتناب مال یتهایکه فعال ییشرکتها

Lee, J., Lim, CH. Y & Shevlin, T. 2013.). 
 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان -2

 اتیاز پرداخت مال اجتناب-2-1
 اتیمال به عنوان کاهش اتیمحققان ارائه شده است. اجتناب از پرداخت مال لهیبه وس اتیاز اجتناب از پرداخت مال یمتفاوت فیتعار

 ییرفه جوص یبه طور متداول به ابزارها اتیاجتناب از پرداخت مال یتهایشده است. فعال فیتعر اتیآشکار هر ریال از سود قبل از مال
 ،یدریورحپ دی. )امشودیاطلاق م دهد،یم شیشرکت را افزا اتیو ارزش بعد از مال دهدیکه منابع را از دولت به سهامداران انتقال م اتیمال

 (.0101ا،ین ینیام ثمیو م یمحمد حسن فدو
 توانیرا م یو روانشناس یاجتماع ،یاست. عوامل متعدد اقتصاد یاتیمال نیاز قوان ینوع سوء استفاده رسم کی ات،یاز مال اجتناب

، مراکز مختلف یآمارها قیمحرمانه بودن اطلاعات، عدم تطب لیبه دل رانیذکر کرد. در ا اتیاجتناب از پرداخت مال لیبه عنوان دلا
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و  یمقوله انجام داد. )دکتر شکراله خواجو نیاز ا یقیدق نیتخم توانیو .... نم یریاندازه گ میمستق یها روشدر استفاده از  یناتوان
 (.0106امهر،یمحمد ک

قدار به منظور کاهش م ،یمنافع شخص یبرا یاتیاز نظام مال یرا استفاده قانون اتی(، اجتناب از پرداخت مال7999)کویو ر پاسترناک
 کرده اند. فیکه در خود قانون است، تعر ییابزارها لهیقابل پرداخت به وس اتیمال

ده ش رفتهیو اصول پذ یاتیمال نیقوان نیاز تفاوت ب اتی(، نوع مشروع اجتناب از پرداخت مال7991اسلمرد ) فیاساس تعر بر
ه با استفاده ک کندیشرکتها را ملزم م ،یاتیاستهلاک است. قانون مال نهیمورد روش محاسبه هز نیاز ا یشود. مثال یم یناش یحسابدار

تهلاک اس نهیهز دهدیبه شرکت ها اجازه م یشده حسابدار رفتهیرا مستهلک کنند، اما اصول پذ ییاراشده در قانون د یاز روش الزام
حمد حسن م ،یدریپورح دیمنتقل شود. )ام یمال یبه استفاده کنندگان صورت ها یمحاسبه کنند که اطلاعات بهتر ییرا به گونه ا

 (.0101ا،ین ینیام ثمیو م یفدو
 نیدهد و ا شیشرکت را افزا یسازمان یهایدگیچیتواند پ یم یاتیمال یها یزی( معتقدند که برنامه ر7901و همکاران ) گو

 یه درستگران( ب لیگذاران و تحل هیخارج از شرکت )مانند بستانکاران، سرما یتوان با بخشها یکه نم رسدیم یبه حد هایدگیچیپ
اجتناب  یتهایلآنان در مورد فعا یها افتهی. کندیم دایپ شیافزا یمال یگزارشگر تیشفاف شکلاتم بیترت نیارتباط برقرار کرد و به ا

 اتیاجتناب از پرداخت مال یموضوع اشاره دارد که رفتارها نیو عدم تقارن اطلاعات به ا تیعدم قطع یریو اندازه گ اتیاز پرداخت مال
 یها تیکرد فعال انی( مثال شرکت انرون را مطرح کرد و ب7991) یدسادهد.  شیشرکت را افزا یاطلاعات طیتواند ابهام مح یم

دن تواند باعث گمراه ش یامر م نیکه ا دهد،یم شیشرکت افزا رانیدرآمدها را توسط مد یفرصت دستکار ات،یاجتناب از پرداخت مال
 (.0101ا،ین ینیام ثمیو م یمحمد حسن فدو ،یدریپورح دیگذاران شود.  )ام هیسرما

سهامداران در شرکت، حداکثر کردن ثروت سهامداران است و سهامداران  ندگانیو نما رانیمد یاز اهداف اصل یکیجه به آنکه تو با
از  یکیت که انتظار داش توانیم نیهستند، بنابرا رانیموضوع و نظارت بر مد نیبه دنبال تحقق ا یمختلف یبا استفاده از ساز و کارها

ر د ن،یثروت سهامداران باشد. افزون بر ا یتحقق هدف حداکثرساز ران،یتوسط مد اتیاز پرداخت مال اباجتن یاصل یها زهیانگ
بر  یطرحها مبتن نیاز ا یبخش شود،یو گردانندگان شرکت در نظر گرفته م رانیمد یپاداش برا یکه طرحها یاز موارد یاریبس
دارد.  یآزاد بستگ ینقد یانهایجر زانیسود شرکت و م زانیبه م نهااز آ یکه برخ ییارهایشرکت هستند. مع یعملکرد مال یارهایمع
 یادیز زهیآنها، انگ یدر نظر گرفته شده از جانب سهامداران برا یتحقق پاداشها یدر راستا رانیانتظار داشت که مد توانیرو، م نیاز ا
از  یناش یخروج ینقد یانهایسود خالص و کاهش جر شیبه افزا ت،یدر نها یاتیاجتناب مال رایداشته باشند، ز یاتیاجتناب مال یبرا
 نیشده به ا ادیشد و محققان  دییتا زی( ن7907انجام شده توسط آرمسترانگ و همکاران ) قیموضوع در تحق نی. اشودیمنجر م اتیمال
 یحسابدار یهااستانداردمحاسبه شده بر اساس  یاتیبا نرخ موثر مال یاتیمال رانیپاداش مد یقیتشو یطرحها نیکه ب دندیرس جهینت

 (.0101و همکاران، یدریپور ح دیو معنادار وجود دارد. )ام یمنف یرابطه ا
ده به سبب ش ییصرفه جو یبه نحوه استفاده از ریال ها یسهامداران احتمالاً بستگ یبرا اتیاجتناب از پرداخت مال یینها منفعت

 اتیداخت مالدر پر ییصرفه جو یبرا یهستند، منفعت بالاتر یرشد فروش بالاتر یکه دارا ییدارد. شرکتها اتیاجتناب از پرداخت مال
 یرشد خود را فراهم آورند. برا یفرصتها یمال نیتام یبرا یتا منابع کاف دهدیبه آنها اجازه م رای. زدارند یاتیاجتناب مال قیاز طر

رشد  یبرا یمال نیدر جهت کمک به تام تواندیم اتیداخت مالشده به واسطه اجتناب از پر رهیرشد بالا، وجوه ذخ طیبا مح ییشرکتها
بالاتر است.  ادیشرکتها به احتمال ز نیا یشده برا رهیهر ریال ذخ ییمنفعت نها بیترت نی. به اردیفروش شرکت مورد استفاده قرار گ

 (.        7901)گو و همکاران،
بابت شکاف  نیو از ا دهدیم ریینپرداخته اند، تغ اتیکه مال ییرا به نفع آنها یعوامل اقتصاد یتوان رقابت ،یاتیو فرار مال اجتناب

 شودیم اتیکه منجر به عدم پرداخت مال ییتهایاز فعال یریشگیپ یخواهد کرد. چنانچه برا شتریرا ب یمختلف درآمد یگروه ها نیب
 یرفتار اجتماع ریثتا لیشوند و به دل بیکار ترغ نیخود به ا یتوان مال شیبه منظور افزا زین گریاست افراد د کننشود، مم یشیچاره اند
 (.0106امهر،یو محمد ک ی. )دکتر شکراله خواجوابدیو گسترش  افتهی یعموم تیمقبول جیبه تدر گر،یکدیافراد بر 
 

 نگهداشت وجه نقد سطح-2-2
رس سهامداران، در دست نیب عیتوز ایو  یکیزیف یهاییدر دارا یگذار هیسرما یکه برا یوجه نقد به عنوان وجه نقد نگهداشت

ه نقد ب یبه آسان تواندیکه م یمعادل نقد اینگهداشت وجه نقد به عنوان وجه نقد  نی(. بنابرا7907و شاه، لی. )گشودیم فیاست تعر
 ییا و منافع نهاه نهیهز نیسطح نگهداشت وجه نقد به توازن ب ،یسلسله مراتب ی. مطابق با تئورشودیشود، در نظر گرفته م لیتبد

و دنبال کردن  ینگهداشت وجه نقد شامل کاهش احتمال بحران مال یتهایمز نی. مهم ترشودیسطح وجه نقد شرکت مربوط م
 (.0101پور و همکاران، ی. )احمدخدامباشدیم شنوند،یروبرو م یمال تیکه شرکتها با محدود یوقت نهیبه یگذار هیسرما یاستهایس
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کننده وجه نقد  نییعوامل تع ی( به بررس7992)نگریو گرون تزیوجه نقد شرکت موثر باشد. دروب زانیبر م تواندیم یمختلف عوامل
ها و اندازه شرکت با وجه نقد رابطه معکوس و معنادار وجود  ییمشهود بودن دارا نیبود که ب نیاز ا یآنها حاک قیتحق جیپرداختند، نتا

نقد دارند،  با وجه یرابطه مثبت ینقد یانهایسود و جر میتقس نیوجود دارد. همچن یرخطیطه غراب زیبا وجه نقد ن یاهرم مال نیدارد و ب
بود که در  نیا انگریب قیتحق جینتا نیمشاهده کنند. همچن دایرشد پ یوجه نقد و فرصتها نیب یاما آنها نتوانستند رابطه معنادار

 یترشیوجه نقد ب یشخص هستند، به صورت معنادار کیهر دو  رهیمد ئتیه سیعامل شرکت و رئ ریکه در آنها مد ییشرکتها
 (.0101پور و همکاران، ی. )احمدخدامکنندیم ینگهدار
 یزیامه ربرن یتهایدهند، فعال شیافزا یبه منابع خارج ازیوجه نقد خود را بدون ن زانیم توانندیکه شرکتها م ییاز راه ها یکی

را کاهش  اتیالم قیشرکت از طر داتیعا یخروج زانیم اتیاجتناب از پرداخت مال یتهایفعال قیاز طر توانندی. شرکتها مباشدیم یاتیمال
 تواندیم اتیاجتناب از پرداخت مال یتهایاز فعال یناش ییکنند. صرفه جو جادیرا به درون شرکت ا ینقد انیرج کی یدهند و به نوع

 (.7996و همکاران، میوجه نقد را کاهش دهد. )ک ای یبده قیاز طر یمال نیشرکت باشد و تام یضعف مال یارزشمند برا یمنبع مال
 یراب رانیشرکت در صنعت و حداکثر رساندن فروش با سهم بازار اشاره کرد. مد یبه بقا توانیم یمال رانیجمله اهداف مد از

. وجه کنندیم نهیبه یشرکت( در سطح انیدر برابر ضرر و ز یوجه نقد )به عنوان ابزار دفاع یبه اهداف خود اقدام به نگهدار یابیدست
 و یورود ینقد یانهای. جرشودیبه شرکت وارد م دیجد یمال نیتام نیها، و همچن ییفروش محصولات، فروش دارا قینقد از طر

توسعه  استفاده کرد. به علت ریوجه نقد لازم است تا بتوان از آن به عنوان ضربه گ یمقدار ن،ی. بنابراستندیکاملاً همزمان ن یخروج
وجه  یممکن است ضرورت معاملات یپرداخت وجوه، حت یرکاغذیغ یکارهاساز و  ریو سا یکیالکترون یروز افزون نقل و انتقال ها

 یرکل موثبه ش دیتقاضا وجود دارد و با ینگینقد یهم رخ بدهد، باز هم برا یاتفاق نیاگر چن یحال حت نیمحو شود. با ا باًینقد تقر
 (.0101قهساره، یشامحمد هیو سم انچشمهی یمیعظ دیشود. )مج تیریمد

 

 سطح نگهداشت وجه نقد  کننده نییعوامل تع -2-3
که  یعبارت است از تمام منابع مال هیهستند. سرما هیسرما ازمندین یتجار یتهایادعا کرد که همه فعال توانیدر گردش: م هیسرما

 لیدل . بهشودیم یگذار هیسرما یجار یهاییاست که در دارا یشرکت، مجموعه مبالغ کیدر گردش  هی. سرماکندیشرکت مصرف م
د نگهداشت وجه نق زانیسبد بر م تیریشده است، نحوه مد لیتشک یجار یها یها و بده ییدارادر گردش از  هیسرما یاجزا نکهیا

 یکه واحدها کنندیم انی( ب0192و همکاران ) یرودپشت یرهنما (.7900. ژانگ)گذاردیاست اثر م یجار یهایینوع دارا نیالتریکه س
 ریحت تاثشرکت را ت ینگینقد زانیتوانند م یدر گردش م هیسرما تیریگوناگون در رابطه با مد یراهبردها یریبا به کارگ یانتفاع

 قرار دهند.
. اثر مثبت بر سطح نگهداشت وجه نقد است کی یرشد شرکت، دارا یکه فرصتها دهدینشان م یقبل یرشد: پژوهشها یفرصتها

Ferreira, M. A., and A. Vilela. (2004برا ..)یگذار هیسرما یبا فرصتها یمثال ترول سولانو معتقد است که شرکتها ی 
 نشوند. یگذار هیسرما یاز فرصتها یبه چشم پوش بورتا مج کنندیم ینگهدا یشتریب ینگینقد شتر،یب

بگذارند و  ریبر سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت تاث توانندیکه م زین رهایاز متغ یفوق، برخ یرهایمتغاندازه شرکت: علاوه بر 
. اندازه شرکت، ندشویم یکنترل بررس ریقرار دهند، به عنوان متغ ریپژوهش را تحت تاث جیمستقل نتا یرهایمتغ ریبر سا ریبا تاث ای

 Teruel. G., and M. Solano. (2008.). گذاردیشده توسط شرکت اثر م یبر سطح وجه نقد نگهدار کهاست  یگریمهم د ریمتغ
وجه  ،یمال سکیکاهش ر یبرا یاهرم یکه شرکتها رودیو انتظار م دهدیرا نشان م یاحتمال ورشکستگ ی:  اهرم مالیاهرم مال

انتشار  یکت براشر ییتوانا نییتع یبرا یخود به عنوان عامل ،یاز آنجا که نسبت اهرم مال گر،ید یکنند. از سو ینگهدار یشترینقد ب
 یمال یریبالا باشد، از انعطاف پذ یشرکت لهیبه وس یمال نیتام یها نهیاگر قدرت بازپرداخت هز رود،یبه شمار م دیجد یاوراق بده

وجه  انزیو م یاهرم مال نیعلت، ارتباط ب نیکند. به هم ینگهدار ی، ممکن است وجه نقد کمتر جهیبرخوردار است؛ در نت یبالاتر
 Foley, F., Jay, H., Sheridan. T., and Garry.   T. (2007.)کرد. .  نییتوان تب ینقد را به دقت نم

وجه  یبرا مناسب ینیگزیجا تواندیو م کندیدر دسترس را فراهم م ینگیمنبع نقد کی ،ینقد انی: جرینقد یها انینسبت جر
 یانهایوص جردر خص نانینقد و مانده وجه نقد وجود داشته باشد. نبود اطم انیجر نیب یمنف یرابطه ا رودیانتظار م ن،ینقد باشد. بنابرا

 (0190ان،یرسائ رینژاد و ام ینق ژنیپور، ب ی. )محمد کاشانگذاردیبر سطح نگهداشت وجه نقد اثر م ینقد
 
 
 

 یمال عملکرد-2-4
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اشد. بیسازمان م یهایزیو برنامه ر هایجهت تحقق اهداف، استراتژ تیریمد یو اصل یاساس یاز ابزارها یکیعملکرد  یابیارز
 رانیمد یو هدف گذار یزیردر برنامه یو ضرور یاز اقدامات اساس یکیعملکرد  یابی(. ارز0102،یمژگان محرم ،ی)جعفر باباجان

ها یتراتژکه چگونه اس دهدیکند بلکه نشان م یکمک م رانیبه مد یو ساختار مال یانتخاب استراتژ رنه تنها د یابیاست. در واقع، ارز
 جیو نتا یمال تیاز وضع یکل یابیرو سنجش عملکرد شرکتها، به منظور ارز نی. از اگذارندیبر ارزش بازار سهام اثر م یو ساختار مال

( 7 یگذار هی( مبلغ سرما0عملکرد سه مشخصه لحاظ شده است:  یابیار ارزیمع فیاست. درتعر یمنطق ماتیاخذ تصم یبرا اتیعمل
 .سکیبه کار رفته متناسب با ر هءیسرما نهی( هز1 یگذار هیکسب شده از محل سرما یبازده

رکتها از بعد ش یابیدر کانون توجه قرار گرفته، ارز شتریعملکرد شرکتها وجود دارد، اما آنچه ب یابیارز یبرا یمختلف یکردهایرو
 (.0102و محمد جواد بناء زاده، یاست. )حامد وارث؛ رضا تهران یمال

 هیارا یمختلف فیعملکرد، تعار یابی( مطرح شده است از ارز0102،یمژگان محرم ،یاساس آنچه که در مقاله )جعفر باباجان بر
تا چه  یولتخدمات د نکهیدانستن ا یبرا کیستماتیاست س یعملکرد کوشش یابیباور است که ارز نی( بر ا0000) یشده است. هالچم

 دولت در برآورده نمودن آن چه اندازه است. ییوانامردم بوده و ت یازهاین یحد جوابگو
 میدر چارچوب اصول و مفاه ییاجرا یعملکرد در دستگاه ها یریسنجش و اندازه گ ندیرا فرا ی( عملکرد مال7999) نگفتیه

 کرده است. فیتعر ییاجرا یو در قالب برنامه ها یسازمان فیتحقق اهداف و وظا یبرا تیریمد یعمل
بهبود  یسازمان برا یاثربخش شیافزا یبرا کیروش استراتژ کیعملکرد  تیریاند که مد دهیعق نی( بر ا7999) گرانیو د احمد

 عملکرد اعضاء است.
 یابیا ارزب ییپاسخگو تیدرباره ارتباط مسئول "ها یعملکرد چالشها و استراتژ یابیارز"با عنوان  یی( در مقاله ا7991) موندیر

ردم هستند. مقامات بالاتر همان م نیدر مقابل مقامات بالاتر و ا یریپذ تیمسئول یعنی ییپاسخگو تیکه: مسئول داردیعملکرد اظهار م
عموم قرار  اریشفاف در اخت ییخودرا به گونه ا یتهایفعال جهینت ،یحفظ اعتماد عموم یدارند که برا فهیوظ نیمسئول کرد،یرو نیدر ا

 عملکردشان چه بوده است. جهیاستفاده کرده اند و نت یافراد از منابع موجود به چه نحو نیدهند و مردم حق دارند بدانند که ا
اخص عملکرد، ش یابیلحاظ معتقد است که در ارز نیو به هم داندیم ییعملکرد را پاسخگو یابیرسالت ارز زی( ن7991) دویلیکر

 شوند. میتنظ ییپاسخگو تیمسئول یدر راستا دیها با
ه ک ییمشخص به گونه ا یعملکرد دستگاه ها در دوره ها یریسنجش و اندازه گ ندیبه فرا "عملکرد  یابیارز یطور کل به

 ".گرددید، اطلاق مشونده شفاف و از قبل به آن ابلاغ شده باش یابیدستگاه ارز یمورد قضاوت برا یانتظارات و شاخصها
 (. 0129)طبرسا،

عد، مطرح شده در هر ب یرهایاست که شاخص ها و متغ نیا ردیمورد نظر قرار بگ دیعملکرد با یابیکه در ارز یمهم و اساس نکته
 گریدر ابعاد د رهایشاخص ها  متغ ریتعامل و اثرات متقابل با سا یدارا یول شوندیم یو طبقه بند یاگرچه در آن بعد دسته بند

در  است که یاز موضوعات یکیاز مالک،  ریمد ییشرکت به سبب جدا یعملکرد مال یابیارز (.0107گران،یفرد و د ی. )احسانباشندیم
دد سهامداران درص ژهینفعان مختلف، به و یهمواره به آن توجه شده است. ذ "یندگینما  یتئور"با استفاده از  تیریمد یحسابدار

)الوگو و ونگ  برتر هستند. یدارند و از لحاظ عملکرد به دنبال شرکتها یکنند که عملکرد مناسب یگذار هیسرما ییهستند در شرکتها
خود  یعملکرد مال ت،یریمد یحسابدار یها ینوآور ژهیها، به و ینوآور لهیبه وس یتجار دیرقابت شد طی(. شرکتها در مح7907کان،
ر بهبود کننده د نییتع ورتضر کی،  تیریمد یحسابدار ستمیدر س یعامل نوآور جهیبخشند. در نت یکرده و بهبود م تیریرا مد

 (0102،یمیفاطمه مق ،یمدرن است. )محمد نماز یسازمانها یعملکرد مال
 

 پیشینه پژوهش-3

 پژوهش یداخل نهیشیپ-3-1
 یعدم تقارن اطلاعات ،یرونیو ب یدرون یشرکت تیحاکم تیفیک یبررس ( به0109)داریغلامرضا منصورفر و حمزه د ،یجود رایسم

( بر رابطه فی)ضع یقو یشرکت تیحاکم تیفیک یعدم تقارن اطلاعات طینشان داد که در شرا جیو نگهداشت وجه نقد پرداختند، نتا
 یرونیو ب ینه تنها با لحاظ کردن دو بعد درون جینتا نیدارد؛ ا ی( ومعناداریمثبت )منف ریاثنگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت ت نیب

 شد. دییتا زین یشرکت تیحاکم تیفیک یرونیو ب یابعاد درون قیبلکه با تلف دیرس دییبه صورت مجزا تا یشرکت تیحاکم
شرکت و گردش  یعملکرد مال نیبر رابطه ب رعاملینفوذ مد ریتاث ی( به بررس0102اخگر و حمزه زاهد دوست ) دیام محمد

حاصل  جیانت نیبا هم دارند. همچن یو معنادار یرابطه منف رعاملینشان داد که عملکرد شرکت و گردش مد جیپرداختند. نتا رعاملیمد
 نیابطه ببر ر رعاملیاز آن است که نفوذ مد یحاک رعاملیعملکرد شرکت و گردش مد نیب ابطهبر ر رعاملینفوذ مد ریتاث یاز بررس

 ندارد. یمعنادار ریتاث رعاملیعملکرد شرکت و گردش مد
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اوراق بهادار  شده در بورس رفتهیپذ یدر شرکتها یاتیبر اجتناب مال یحسابرس تیفیک ریتاث ی( به بررس0101)امهریو ک یخواجو
در نظر  یسابرسح تیفیبه عنوان ک یدوره تصد اریحسابرس و مع تیفیک نییجهت تع یاندازه موسسه حسابرس اریتهران پرداختند. مع

بر اساس  یبورس یشرکتها یاتی( بر اجتناب مالیحسابرس )اندازه موسسه حسابرس تیفیداد که ک انآنها نش قیتحق جیگرفته شد. نتا
 یدوره تصد) یحسابرس تیفیاست که ک یدر حال نیو معنادار دارد. ا میمستق ریتاث ات،یمال یو تفاوت دفتر یاتیموثر مال نهیهز

 و معنادار دارد. میمستق ریتاث ،یاتیموثر مال نهیتنها بر اساس هز یبورس یشرکت ها یاتیحسابرس( بر اجتناب مال
هران شده در بورس ت رفتهیپذ یدر شرکتها یبده نهیو هز یاتیاجتناب مال نیارتباط ب ی( به بررس0107)این ینیپور و ام یخدام

 لیرابطه را تعد نیا ینهاد تیمالک ایقرار دادند که آ یموضوع را مورد بررس نیا نیمچنپرداختند و ه 0190تا  0199 یدوره زمان یط
که صرفه  یمعن نیوجود دارد. به ا یشرکت رابطه منف یبده نهیو هز  یاتیاجتناب مال نیق نشان داد که بیتحق جهی. نتریخ ای کندیم

 نیشرکت را کاهش دهد. همچن یبده نهیبه کار رود و هز یبده نیتواند به عنوان جانش یم یاتیاز اجتناب مال یناش یاتیمال ییجو
است که مالکان  نیا انگریکند که احتمالاً ب ینم لیرا تعد یبده نهیو هز یاتیاجتناب مال نیرابطه ب ینهاد تینشان داد که مالک جینتا

 را ندارند. یمناسب ینظارت ییکارا ینهاد
اوراق  شده در بورس رفتهیپذ یشرکتها در شرکتها یبده نهیبر هز اتیاجتناب از پرداخت مال ریتاث ی( به بررس0107) این ینیام

موثر  یبده نهیو هم بر هز یاتیهم بر اجتناب مال ینهاد تیپرداخت. از آنجا که مالک 0190تا  0190 یدوره زمان یبهادار تهران ط
 جیار گرفت. نتاقر یمورد بررس زین یبده نهیو هز اتیاجتناب از پرداخت مال نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکمساز و کار  نیا ریاست، تاث

 یدار یمعن ریتاث ینهاد تیمالک نی. همچنابدی یشرکت کاهش م یبده نهیهز اتیاجتناب از پرداخت مال شیپژوهش نشان داد با افزا
 ندارد. یدهب نهیو هز اتیاجتناب از پرداخت مال نیبر رابطه ب
ت سود محققن از تفاو نیسهام پرداختند. ا متیق یسقوط آت سکیبر ر یاتیفرار مال ریتاث ی( به بررس0100و همکاران) یفروغ

 یاتیرار مالنشان داد که ف قیتحق جیاستفاده کردند. نتا یاتیفرار مال اریبه عنوان مع یواقع اتیشده و سود مشمول مال یمشمول قطع
 دهد،یانجام م تایفرار از مال یرا برا ییتهایکه شرکت فعال یطیمفهوم، در شرا نی. به اشودیم سهام منجر متیق یسقوط آت سکیبه ر
و انباشت  ینگهدار یبرا رانیمد ییاست، توانا دهیچیمبهم و پ یگزارشگر ستمیس کیمستلزم استفاده از  تهایفعال نیآنکه ا لیبه دل

 .ابدی یم شیسهام افزا متیق یسقوط آت سکیر جه،یو در نت شیدر داخل شرکت افزا یاطلاعات منف
 یهاسال یکننده آن در بورس تهران ط نییشده و عوامل تع یوجه نقد نگهدار نیرابطه ب ی( به بررس0109و همکاران) انیملک

ثابت شرکت و اهرم با  یها ییاندازه شرکت، دارا نیب یپژوهش نشان دهنده وجود رابطه منف یها افتهیپرداختند.  0192تا  0191
ا وجه نقد ب یرشد رابطه مثبت یو فرصت ها یآور ،سودینقد انیجر دهدکهینشان م جینتا نیباشد. همچن یشده م یوجه نقد نگهدار

 شده دارند. ینگهدار

 پژوهش یخارج نهیشیپ-3-2
ه عملکرد ک افتندیدر رعاملیعملکرد شرکت و گردش مد نیبر رابطه ب رعاملینفوذ مد ریتاث ی( با بررس7902و ماگنوسون) انارسون

مثبت  ریاثشرکت ت رعاملیکردند که نفوذ مد انی. آنها در ادامه پژوهش خود بشودیشرکت م رعاملیمد ینیگزیشرکت باعث جا فیضع
 دارد. رعاملیشرکت و گردش مد دعملکر نیبر رابطه ب یو معنادار

 7900 یسالها یروآندا را ط یتجار یبانکها یو عملکرد مال یاریاخت یافشا ری( در پژوهش خود تاث7902و همکاران ) یآجوک
 آنها وجود دارد. نیب یبود که رابطه مثبت و معنادار نیاز ا یپژوهش آنها حاک جهیکردند و نت یبررس 7906تا 

پرداختند و  یروبیشده در بورس نا رفتهیپذ یشرکتها یبر عملکرد مال یاریاخت یافشا ریتاث ی( به بررس7906و همکاران ) وایموت
 .افتندی یو عملکرد مال یاریاخت یافشا نیب یبه رابطه قو

ند. مشابه پرداخت یاتیو اجتناب مال یتیریمد یها زهیانگ ،یشرکت تیحاکم نیارتباط ب ی( به بررس7906و همکاران ) آرمسترانگ
ارد امکان د رانیمد ،یندگیمشکلات حل نشده نما ز،یکه شامل وجه نقد مورد انتظار مخاطره آم یگذار هیسرما یفرصتها گریبا د
با  یمال یها یدگیچیو پ رهیمد ئتیاستقلال ه نیب یپژوهش آنها نشان داد که رابطه مثبت جی. نتاندگرد یاتیاجتناب مال انیجر ریدرگ

 وجود دارد. یاتیاجتناب مال نییسطح پا
صل از حا جیکرد. نتا یشرکتها را بررس یو عملکرد مال یاجتماع یها تیمسئول یافشا تیفیک یر مقاله ا( د7906) مرسدس

از وجود  یحاک قیتحق یها افتهیشرکتها ارتباط دارد.  یبا عملکرد مال یاجتماع یتهایمسئول یافشا تیفیکه ک دهدیپژوهش نشان م
 است. همذکور بود ریدو متغ نیب میرابطه مستق

 یاتیباعث کاهش اجتناب مال رانیبه مد ییاعطا یمشوق ها ایموضوع پرداختند که آ نی( به ا7901) گرانیو د چاردسونیر
ه به عملکرد وابست یپاداش یو مشوق ها رانیمد یاتیشرکت، تخصص مال یاتیمال تیآنها نشان داد که موقع قیتحق جی. نتاگرددیم

 .باشندیم یاتیبا اجتناب مال یداعدر ت یبه طور مثبت و قابل توجه ران،یمد
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ت سود تفاو اریشرکت پرداختند. و از سه مع هیسرما نهیبر هز اتیاجتناب از پرداخت مال ریتاث ی( به بررس7901و همکاران ) گو
ه عنوان بلند مدت ب ینقد یاتیو نرخ موثر مال اتیو سود مشمول مال یسود حسابدار یتفاوت دائم ات،یو سود مشمول مال یحسابدار

سورانه کمتر ج اتیاز آن بود که هر چه شرکتها در پرداخت مال یحاک قیتحق جیات استفاده کردند. نتایاجتناب از پرداخت مال اریمع
 ییهتر، شرکتهاب یبا نظارت خارج یدر شرکتها ریتاث نینشان داد که ا شتریب یخواهند داشت. بررس یکمتر هیسرما نهیعمل کنند، هز

 تر است. یبهتر، قو یاطلاعات تیفیبا ک یو شرکتها استبالاتر  یاتیمال ییآنها از صرفه جو ییمنفعت نها که
 پرداخت رینظ یمهم یها نهیهز تواندیپرمخاطره است و م تیفعال کی یاتی( معتقدند که اجتناب مال7907) لسونیو و گویر

را به  یاتیمال انیبه متصد یو جرائم پرداخت یاتیمال یحسابرس یداده شده به شفاف ساز صیزمان تخص ات،یدستمزد متخصصان مال
 ند.کن یزیرا طرح ر یکم خطرتر یاتیمال یها یزیبرنامه ر دهندیم حیترج زیگر خطر رانیکند. لذا مد لیتحم رانیشرکت و مد

 

 پژوهش یشناس روش-4
 دباشیم یدادیپس رو یبا توجه به عنوان پژوهش، از نوع عل یاست و از لحاظ روش شناس هیپژوهش در بازار سرما نیا حوزه

 نیب ایه آبداند ک خواهدینوع پژوهشها پژوهشگر م نی. در اردیپذیانجام م رهایمتغ نیکسب اطلاع از رابطه ب یبرا قاتینوع تحق نیا
( یمنف ای(مثبت  یو چگونگ زانیم یرت وجود ارتباط به دنبال بررسو در صو ریخ ایوجود دارد  یبستگدو گروه از اطلاعات رابطه و هم

موضوع  اتیادب یاست. گردآور یو از نوع همبستگ یفیوابسته است. لذا پژوهش حاضر از نظر روش توص ریمستقل بر متغ ریمتغ ریتأث
لازم  یداده ها یو به منظور جمع آور رفتیبا مراجعه به کتب و مجموعه مقالات صورت پذ یپژوهش به صورت کتابخانه ا نهیشیو پ

بورس اوراق بهادار تهران و لوح فشرده ره آورد  یرسم تیمندرج در سا یها ادداشتیو  یمال یاز صورتها رهایجهت محاسبه متغ
 صورت گرفت و سپس جهت آزمون سلدر نرم افزار اک رهایلازم محاسبات متغ یداده ها ی. بعد از جمع آوردیاستفاده گرد نینو

 استفاده شد.  EVIEWS یداده ها از نرم افزارها لیوتحل هیپژوهش و تجز یها هیفرض
 

 و روش انتخاب نمونه یآمار جامعه-5
 نکهیا یپژوهش برا نیدر ا .باشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یشرکتها هیشامل کل قیتحق نیا یآمار جامعه
 6ظور من نیا یاستفاده شده است. برا کیستماتیموردنظر باشد، از روش حذف س یمناسب از جامعه آمار ندهینما کی ینمونه آمار

 یرا احراز کرده باشد به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده و مابق ارهایمع هیکل یشرکت کهیدرصورتدر نظر گرفته شده و  ریز اریمع
 .شوندیحذف م
 در بورس فعال باشد. 0102سال انیشده و تا پا رفتهیدر بورس پذ 0101شرکت قبل از سال  •
فاوت قابل و ت یگذار هیو سرما یبانکها، مؤسسات مال نگ،یزیل مه،یب نگ،یهلد یشرکتها تیخاص فعال تیماه لیبه دل •

 شده نباشد. ادی یجز شرکتها یشرکت انتخاب ،یو بازرگان یدیتول یملاحظه آنها با شرکتها
 نداشته باشد. یسال مال رییپژوهش تغ یبازه زمان یاسفند باشد و ط 70به  یشرکت منته یسال مال •
ماه  2از  شیسال، ب کی یآنها ط ی)نماد معاملاتور فعال در بورس حضورداشته باشد پژوهش به ط یدوره زمان یدر ط •

 .(متوقف نشده باشد
 شرکتها در دسترس باشد. یاطلاعات مال •

 

 فرضیه های پژوهش-6

 فرضیه اصلی-6-1
اجتناب از پرداخت مالیات بر معیارهای ارزیابی عملکرد مالی و سطح نگهداشت وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده در بورس 

 اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.

 فرضیه های فرعی-6-2
 اجتناب از پرداخت مالیات بر نرخ بازده داراییها تأثیر معناداری دارد. •
 مالیات بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر معناداری دارد.اجتناب از پرداخت  •

 مدلهای آماری جهت آزمون فرضیات بصورت زیر می باشد:

εβββα ++++= SIZEFLBTDROA 3210)1  

εβββα ++++= SIZEFLBTDCFF 3210)2  



 

57 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
5 

ی 
یاپ

)پ
01

د( 
فن

اس
ن )

ستا
زم

 ،)
09

31
دو

د 
جل

 ،
 

 که در آن:
BTDاجتناب از پرداخت مالیات =، 

 ROAنرخ بازده داراییها = ، 
CFF = ،سطح نگهداشت وجه نقد 

FL اهرم مالی =، 
 SIZEاندازه شرکت = 

 

 متغیرهای پژوهش-7

 متغیرهای وابسته-7-1
 .آیدمی بدست شرکت هایدارایی جمع کل به سودخالص تقسیم از داراییها بازده داراییها: نرخ بازده نرخ

ی مسطح نگهداشت وجه نقد: از طریق تقسیم وجه نقد به اضافه سرمایه گذاری های کوتاه مدت برمتوسط دارایی ها محاسبه 
 شود.

 متغیر مستقل-7-2
 پرداخت از فعالیتهای اجتناب سنجش نمایندۀ ( BTD0مالیات ) مشمول سود و حسابداری سود اجتناب از پرداخت مالیات: تفاوت

 مقیاس، اثر بردن بین از منظور به می آید. مالیات بدست مشمول سود و شرکت مالیات از قبل سود بین تفاوت از که باشدمی مالیات

 متفاوتی معیارهای از مالیات پرداخت از اجتناب پیرامون گرفته صورت در پژوهشهای .است گردیده تقسیم دوره اول داراییهای بر

  دارماپالا و دسای و (7991) 7پلسکو کار از پیروی به تحقیق این در است. شده استفاده مالیات پرداخت از سنجش اجتناب برای
 از و مالیات پرداخت از اجتناب معیار عنوان به مالیات مشمول سود و مالیات( از قبل )سود حسابداری  سود بین تفاوت ( از7992)

 مالیات هزینه تقسیم طریق از مالیات مشمول سود است. شده استفاده مشمول مالیات سود تخمین برای زیان و سود صورت اطلاعات

   .است شده قانونی محاسبه مالیات نرخ بر

 متغیرهای کنترلی-7-3
 هاارایید کل بر بلندمدت بدهیهای ارزش دفتری تقسیم از شرکت مالی اهرم گیریاندازه برای پژوهش، شرکت: دراین مالی اهرم

 .(0109 نیسی، سینایی و)شود می استفاده

 اندازه"متغیر گیریاندازه برای هادارایی کل نپری لگاریتم از است، گرفته صورت( 7999) لی شرکت: براساس پژوهش اندازه
  است. شده استفاده "شرکت
 

 آمار توصیفی-8
نامند. این مبحث مشتمل است بر فشرده آمار توصیفی می معمولاًها را ی دادهخلاصه کردن و توضیح خصوصیات مهم مجموعه

رایش به مرکز و تفرق یا پراکندگی. هدف های عددی گشاخص نمودار و محاسبه یلهوسبهها ها در قالب جداول، نمایش آنکردن داده
 ها است.ی پارامترهای جامعه یا نمونه پژوهش و تحلیل آناز این زیر بخش محاسبه

 
آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول   

های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها های کشیدگیشاخص   

 متغیرها
علامت 
 میانه میانگین تعداد اختصاری

انحراف 
هبیشین کمینه کشیدگی چولگی معیار  

 اجتناب از پرداخت
 BTD 299 9101 9107 91990 01970 1161 91999 9117 مالیات

ROA 299 00/9 بازده دارایی ها  02/9  06/9  21/9  62/1  00/9-  22/9  
CFF 299 926/9 سطح نگهداشت وجه نقد  919/9  92/9  02/7  90/2  990/9  12/9  

SIZE 299 61/01 اندازه شرکت  11/01  11/0  20/9  16/1  71/00  16/02  
FL 299 20/9 اهرم مالی  21/9  09/9  11/9-  11/2  922/9  992/9  

 

                                                           
1  Book-Tax Differences 

2 Karperslco 
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 های تحقیقتحلیل توصیفی متغیر-8-1
تمام متغیرهای پژوهش به جز متغیر اهرم مالی درای چولگی مثبت هستند. با توجه به مثبت بودن ضریب چولگی می توان گفت 
که توزیع متغیرهای یاد شده دارای چوله به راست هستند. همچنین ضریب کشیدگی تمامی متغیرها مثبت است که با توجه به اینکه 

دور بودن انحراف میانگین از میانگین نیز وضعیت آنها را نسبت به توزیع نرمال نشان می دهد.  است 1کشیدگی توزیع نرمال برابر با 
نیستند. . میانه یک متغیر نیز به عنوان یکی دیگر از شاخصهای  بیانگر این است که داده ها پراکنده اند و حول میانگین متمرکز

  .ر و نیمی از داده ها آن کوچکتر هستنداز آن بزرگت مرکزی بیانگر عددی است که نیمی از داده ها
 مشمول سود و شرکت مالیات از قبل سود بین از تفاوت که  درصد میباشد 01متوسط اجتناب مالیاتی شرکتها به طور میانگین 

طلب است . بررسیهای بیشتر حاکی از این مدرصد می باشد فاصله دارد 76مالیات محاسبه شده که با نرخ مالیات قانونی که معمولا 
مینمودند،  مالیات پرداخت اجتناب مالیاتی نمایند وعلی رغم اینکه سودده بودند و درشرایط عادی باید که برخی از شرکتها توانستند

برخی از سالها، مالیاتی بیشتر شناسایی و پرداخت نمودند  کلاً از پرداخت مالیات شانه خالی نمودند. همچنین، برخی از شرکتها نیز در
متوجه شرکت شود  از فعالیتها نرخ مالیاتی متفاوتی دارند و فعالیتهای شرکت باعث شده مالیاتی بیشتر ن مبین آن است که برخیکه ای

 .و به اصطلاح سیاست معکوس اجتناب مالیاتی اتخاذ نمودند
 مایه گذاریهای کوتاهتقسیم وجه نقد به اضافه سر ی نمونه که از طریقهاشرکتسطح نگهداشت وجه نقد  0با توجه به جدول

 927/9. انحراف معیار این متغیر برابر با باشدیم 919/9بوده و میانه آن معادل  926/9برابر با داراییها محاسبه میشود  متوسط مدت بر
 . باشدیم 90/2و  02/7بوده و چولگی و کشیدگی آن به ترتیب 

یه شرکتها از بدهی تشکیل شده است. این امر مبین ادعای سایر درصد از سرما 20میانگین اهرم مالی نشان میدهد که در حدود 
گروههای تامین کننده سرمایه به غیر از سهامداران نسبت به داراییهای شرکت میباشد.  میـانه یک متغیر نیـز به عنوان یـکی دیگر 

ها آن کوچکتر هستند. به عنوان مثال میانه از شاخصهای مرکزی بیانگر عددی است که نیمی از داده ها از آن بزرگتر و نیمی از داده 
همچنین  باشد. درصد می 21و نیمی دیگر بیشتر از درصد  21( اهرم مالی نشان میدهد که اهرم مالی نیمی از شرکتها کمتر 21/9)

فاوت بودن انگر مت( اندازه شرکت نشان میدهد که این متغیر دارای بیشترین پراکندگی بوده است که این امر بی0117انحراف معیار )
 شرکتها از نظر داراییها میباشد و نشان میدهد که شرکتها از طیفهای مختلفی انتخاب شده اند.

 

 بررسی نرمال بودن متغیر وابسته-8-2
 شود:صورت زیر نوشته میفرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به

𝐻0کند.ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی می: داده 

𝐻1کند.ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی نمی: داده 
 

 ف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقرنویاسم - کولموگوروفآزمون  2جدول

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات

 بیشترین تفاوت پارامترهای نرمال
 کولموگوروف Zمقدار 

 یرنوفاسم

مقدار 
 میانگین احتمال

انحراف 
 معیار

قدر 
 مطلق

 منفی مثبت

ROA 299 00/9 06/9 901/9 906/9 900/9- 766/0 019/9 

CFF 299 926/9 92/9 977/9 902/9 90/9- 01900 91166 

شود: سطح معناداری هر دو متغیر بازده داراییها و سطح نگهداشت وجه نقد بزرگتر از  ملاحظه می 7طور که در جدول همان
 .مفروضه نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق رعایت شده استاست؛ بنابراین  96/9

 

 برازش مدل مربوط به فرضیه پژوهش -9

 برازش مدل  فرضیه اول پژوهش -9-1
 دارد. تاثیر معنادار نرخ بازده دارایی ها  بر پرداخت مالیات از اجتناب فرضیه اول پژوهش:

 گیرد:و تحلیل مورد استفاده قرار میتجزیه در این پژوهش برای بررسی فرضیه، مدل آماری ذیل جهت 
 (:یونیرگرس مدل)

ROA = α 0 + β 1BTD + β 2FL + β 3SIZE + ε  
 همسانی واریانس-9-2
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های شود. در مقابل به یک دنباله از متغیرواریانس نامیده میهای متفاوتی باشد ناهمدر آمار، متغیرهای تصادفی که دارای واریانس
 گویند اگر دارای واریانس ثابتی باشند.تصادفی واریانس همسان می

پاگان بیان میکند که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. اگر مقدار احتمال آزمون از پنج درصد  –فرضیه صفر آزمون بروش 
 د.بیشتر باشد فرضیه صفر را میپذیریم و در نتیجه رگرسیون مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندار

  

نتایج آزمون همسانی واریانس فرضیه اول پژوهش -3جدول   

 نتیجه احتمال آماره آزمون فرضیه صفر

پاگان -بروش  همسانی واریانس بین خطاها  تایید فرض صفر 91267 91990 

پاگان در سطح خطای پنج درصد فرضیه صفر این آزمون رد نشده است و در نتیجه در  –برش با توجه به نتایج حاصل از آزمون
 رگرسیون ها مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.

 

 بررسی خودهمبستگی سریالی-9-3
از  هاهای اخلال متناظر با آنهرگاه دو مقدار متفاوت برای متغیرهای مستقل را در نظر بگیریم، فرض بر این است که جمله

 .های اخلال خودهمبستگی ندارندگوییم که جملهاند. در چنین حالتی مییکدیگر مستقل
گویند که اگر به یک دوره قبل وابسته وابسته باشد خودهمبستگی می خودش های قبلاگر یک متغیر به متغیرهای دوره یا دوره

 .همبستگی آن دوره یا سریالی گویند تر وابسته باشدهای قبلو اگر به دوره مرتبه اول باشد خودهمبستگی
 

 پژوهش اول نتایج آزمون دوربین واتسون فرضیه  -4جدول 

آزمون آماره آزمون نتیجه  گیرینتیجه   

09/0 صفر فرض پذیرش  ندارد وجود خطاها بین همبستگی   

قدار شود، زیرا مبینیم که فرض صفر در مدل پذیرفته میپژوهش می واتسون برای مدل –ی دوربین با نگاهی به مقدار آماره
 باشد. پس بین خطاهای این مدل همبستگی وجود ندارد.می 6/7و  6/0ها بین دوربین واتسون برای آن آماره

 

 انتخاب مدل-9-4
اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکتها یکسان است که  های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالتدر انتخاب مدل داده

عرض از مبدأ برای تمام شرکتها متفاوت است که در این حالت روش پانل انتخاب   در این صورت با روش پول و در حالت دوم
 کنیم. لیمر استفاده می -شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف می

 
 پژوهش اول لیمر فرضیهآزمون چاو یا  جینتا 5-جدول 

 نتیجه آزمون P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون اثرات

 رد فرض صفر 9999/9 11/2 مریل F آزمون
 استفاده از مدل پانل

 ی(، همسان9999/9) باشدیم 96/9آزمون کمتر از  نیا P-Valueمقدار  کهییازآنجا مر،یل Fحاصل از آزمون  جیتوجه به نتا با
لذا لازم است برای انتخاب الگوی اثرات پانل استفاده شود.  یهاعرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده

 شود.مشاهده می  2ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن در جدول 
 

پژوهش اول آزمون هاسمن فرضیه جینتا -6جدول   

 نتیجه آزمون X2 P-Value آماره آزمون

290/02  9991/9  رد فرض صفر 
 پانل با اثرات ثابت

(، 9991/9) باشدیم 96/9کمتر از  زیآزمون ن نیا P-Valueمقدار  کهییحاصل از آزمون هاسمن، ازآنجا جیبا توجه به نتا نیهمچن
 روش اثرات ثابت بکار برده شود.  ستیبایدر برآورد م نیبنابرا

 

 پژوهش اول برآورد رگرسیونی مدل فرضیه-9-5
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خطی برآورد رگرسیونی انجام آمده در بخش ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و همدستدر این بخش با توجه به نتایج به
خطی در مدل وجود نداشت، که در مدل پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی بین خطاها و همشود. با توجه به اینمی

 های رگرسیونی برقرار هستند.فرضنابراین، تمام پیشب
پژوهش اول نتایج برآورد مدل فرضیه -7جدول   

ROA = α 0 + β 1BTD + β 2FL + β 3SIZE + ε 
 متغیر وابسته: بازده داریی ها

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

BTD 9172 7190 91990 11/0 معنی دار و مثبت  
SIZE 0111 2121 91909 مثبت و دار معنی  09/0  
FL 9170-  1122- 00/7 معنی دار و منفی 91999   

C )مثبت و دار معنی 91911 2112 9107 )مقدار ثابت  - 
 F 91999مقدار احتمال  F 9107مقدار 

 916211 ضریب تعیین
 0109 دوربین واتسون

 R 916012)2(ضریب تعیین تعدیل شده 

)اندازه شرکت( با ضریب  SIZE، متغیر 722/9)اجتناب مالیاتی( با ضریب  BTDمشاهده می شود که متغیر  2در جدول 
دار و ، معنی -700/9)اهرم مالی( با ضریب  FL مانند. همچنین متغیر دار هستند، بنابراین در جدول باقی می،مثبت و معنی11/0

 ماند ل باقی میمنفی هست بنابراین این متغیر نیز در مد
 شود.می برآورد مبدأ از عرض با مدل معنی دار است ، یعنی 077/9در مدل با ضریب  Cهمچنین در مدل نشان داده شد که 

درصد میتوان گفت که در مجموع مدل از معناداری بالایی  06( در سطح اطمینان 999/9)  Fهمچنین با توجه با معنی داری آماره 
 برخوردار است. 

 

 ضریب تعیین-9-6
زیاد یعنی نزدیک  2Rباشد و مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد. اگر می R)2(ی نیکویی برازش ضریب تعیین ترین آمارهمعروف

پایین یعنی نزدیک به صفر باشد، مدل برازش خوبی از  2Rکه اگر خوبی برازش کرده است. درحالیها را بهبه یک باشد، مدل داده
توجه به ضریب تعیین تعدیل شده میتوان ادعا کرد که متغیرهای مستقل و کنترلی توانسته اند به میزان نداده است. ها ارائه داده
 درصد از تغییرات متغیر وابسته را پیش بینی کنند که می توان گفت در سطح مناسبی است 12/60

 زین مدل یهاباقیمانده استقلال لذا( 09/0) باشدیم 6/7و  6/0عدد  نین مابوواتس نیآماره دورب مقدار کهییازآنجا نیبر ا علاوه
کمتر از  رهایمتغ یتمام یبرا VIFمقدار آماره  کهییازآنجا زیمدل ن یرهایمتغ انیم یخصوص هم خط در. ردیگیم قرار رشیپذ مورد
 .شودیم دییتأ زین کیکلاس ونیفرض از مفروضات رگرس نیها وجود نداشته و اآن انیم یدیشد یگفت همخط توانیاست م 09

 

 فرضیه پذیرش یا رد برای یریگمیتصم نحوه-9-7
یر صورت زاما فرضیه آماری آزمون به مالیات بر نرخ بازده دارایی ها بود؛پرداخت پژوهش، بررسی تاثیر اجتناب از  0ی هدف از آزمون فرضیه

 بیان است.قابل

𝐻0 : ندارد دارایی ها تاثیراجتناب از پرداخت مالیات بر نرخ بازده. 

𝐻1 :دارد. نرخ بازده دارایی ها تاثیر بر پرداخت مالیات از اجتناب   
 گردد.دار و مثبت اجتناب مالیاتی بر نرخ بازده دارایی ها، فرضیه  اول پژوهش تائید میبه دلیل تاثیر معنی

 

 فرضیه دوم پژوهش برازش مدل-11
 دارد. سحط نگهداشت وجه نقد تاثیر بر پرداخت مالیات  از فرضیه دوم پژوهش: اجتناب

 گیرد:وتحلیل مورداستفاده قرار میدر این پژوهش برای بررسی فرضیه، مدل آماری ذیل جهت تجزیه
 (:یونیرگرس مدل)

CFF = α 0 + β 1BTD + β 2FL + β 3SIZE + ε  

 همسانی واریانس-11-1
 واریانس فرضیه دوم پژوهشنتایج آزمون همسانی  -8جدول 

 نتیجه احتمال  آماره آزمون فرضیه صفر

 تایید فرض صفر 91712 91107 پاگان -بروش  همسانی واریانس بین خطاها
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پاگان در سطح خطای پنج درصد فرضیه صفر این آزمون رد نشده است و در نتیجه در  –با توجه به نتایج حاصل از آزمون برش 
 رگرسیون ها مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.

 بررسی خودهمبستگی سریالی-11-2
 

 پژوهش دوم نتایج آزمون دوربین واتسون فرضیه -9جدول 

 گیرینتیجه آزمون نتیجه آزمون آماره

 ندارد وجود خطاها بین همبستگی صفر فرض پذیرش 06/0

ی آماره شود، زیرا مقداربینیم که فرض صفر در مدل پذیرفته میپژوهش می واتسون برای مدل–دوربین با نگاهی به مقدار آماره
 باشد. پس بین خطاهای این مدل همبستگی وجود ندارد.می 6/7و  6/0ها بین دوربین واتسون برای آن

 

 انتخاب مدل-11-3
 پژوهش دوم آزمون چاو یا لیمر فرضیه جینتا -11جدول 

 نتیجه آزمون P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون اثرات

 9999/9 92/9 مریل F آزمون
 رد فرض صفر

 استفاده از مدل پانل

 ی(، همسان9999/9) باشدیم 96/9آزمون کمتر از  نیا P-Valueمقدار  کهییازآنجا مر،یل Fحاصل از آزمون  جیتوجه به نتا با
لذا لازم است برای انتخاب الگوی اثرات پانل استفاده شود.  یهاعرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده

 شود.مشاهده می00ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن در جدول 
 

 پژوهش دوم آزمون هاسمن فرضیه جینتا  -11جدول

 نتیجه آزمون 2X  P-Valueآزمونآماره 

06/61 991/9 
 رد فرض صفر

 پانل با اثرات ثابت 

 نی(، بنابرا991/9) باشدیم 96/9کمتر از  زیآزمون ن نیا P-Valueمقدار  کهییحاصل از آزمون هاسمن، ازآنجا جیبا توجه به نتا نیهمچن
 روش اثرات ثابت بکار برده شود.  ستیبایدر برآورد م

 

 پژوهش دوم برآورد رگرسیونی مدل فرضیه -11-4
خطی برآورد رگرسیونی انجام آمده در بخش ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و همدستدر این بخش با توجه به نتایج به

خطی در مدل وجود نداشت، بین خطاها و همکه در مدل پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی شود. با توجه به اینمی
 های رگرسیونی برقرار هستند.فرضبنابراین، تمام پیش

 
 پژوهش دوم نتایج برآورد مدل فرضیه  -12جدول 

CFF= α 0 + β 1BTD + β 2FL + β 3SIZE + ε 

 سطح نگهداشت وجه نقدمتغیر وابسته: 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر
BTD 9172 7190 91990 22/0 معنی دار و مثبت 
SIZE 9122- 1109- 91911 11/0 مثبت و دار معنی 
FL 9110 6100- 91997 29/0 معنی دار و منفی 

C )بی معنی 91226 -0127 -9102 )مقدار ثابت - 
 F 91999مقدار احتمال  F 02126مقدار 

 R 912900)2(ضریب تعیین
 0106 دوربین واتسون

 912711 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 معناداری کل مدل-11-5
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شود. در صورت که که برای هر مدل رگرسیونی محاسبه می و مقدار احتمال آن دارد Fها بستگی به مقدار آماره داری مدلمعنی
شود و در سطح اطمینان رد می «داری معنیعدم وجود رابطه»باشد، فرض صفر مبنی بر  96/9مقدار احتمال برای این آماره کمتر از 

 باشد.صورت زیر میداری مدل بهداری وجود دارد. فرض صفر و فرض مقابل معنیی معنیدرصد رابطه 06
)اندازه  SIZE،  معنی دار و مثبت و  متغیر 72/9)اجتناب مالیاتی( با ضریب  BTDمشاهده می شود که متغیر  07در جدول

، 10/9)اهرم مالی( با ضریب  FL مانند. همچنین متغیر دار هستند، بنابراین در جدول باقی میعنی، منفی و م-22/9شرکت( با ضریب 
 ماند دار و مثبت هست بنابراین این متغیر نیز در مدل باقی میمعنی

 شود.یم برآورد مبدأ از عرض بدون مدل بی معنی است ، یعنی -02/9در مدل با ضریب   Cهمچنین در مدل نشان داده شد که 
درصد می توان گفت که در مجموع مدل از معناداری بالایی  06( در سطح اطمینان 999/9)  Fهمچنین با توجه با معنی داری آماره 

 برخوردار است. 
 

 ضریب تعیین-11-6
صد از در 11/27توجه به ضریب تعیین تعدیل شده می توان ادعا کرد که متغیرهای مستقل و کنترلی توانسته اند به میزان 

( 06/0) باشدیم 6/7و  6/0عدد  نین مابوواتس نیآماره دورب مقدار کهییازآنجا نیبر ا علاوه تغییرات متغیر وابسته را پیش بینی کنند
دار آماره مق کهییازآنجا زیمدل ن یرهایمتغ انیم یخصوص هم خط در. ردیگیم قرار رشیپذ مورد زین مدل یهاباقیمانده استقلال لذا

VIF فرض از مفروضات  نیها وجود نداشته و اآن انیم یدیشد یگفت همخط توانیاست م 09کمتر از  رهایمتغ یتمام یبرا
 .شودیم دییتأ زین کیکلاس ونیرگرس

 

 فرضیه پذیرش یا رد برای یریگمیتصم نحوه-11-7
ر صورت زیاما فرضیه آماری آزمون به وجه نقد بود؛پژوهش، بررسی تاثیر اجتناب از مالیات بر سطح نگهداشت  7ی هدف از آزمون فرضیه

 بیان است.قابل

𝐻0 :ندارد تاثیر وجه نگهداشت سطح بر پرداخت مالیات از اجتناب. 

𝐻1 :دارد. تاثیر وجه نگهداشت سطح بر پرداخت مالیات از اجتناب 
 گردد.میدار بین این دو متغیر، فرضیه پژوهش تایید ی معنیبه دلیل وجود رابطه

 

 گیرینتیجه
 تیا فعالب یمشابه یکند و معن یم جادیرا به درون شرکت ا ینقد انیجر کیارزش زاست و  یتیفعال ات،یاجتناب از پرداخت مال

 طیتواند بر مح یم اتیاجتناب از پرداخت مال گر،ید یدارد. از سو اتیمال تیریو مد یاتیمال یزیبرنامه ر ،یاتیجسورانه مال یها
 نیب یلاعاتعدم تقارن اط شیو سبب افزا شودیم قیسبب پنهان کردن حقا یاتیجسورانه مال یها هیبگذارد. رو ریشرکت تاث یاطلاعات

 دهیچی(، معتقدند معاملات پ7992و دارماپالا) ی. دساشوندیمحدود کردن افشا م قیاز طر یگذاران خارج هیشرکت و سرما رانیمد
ند دست مان ،یتیریفرصت طلبانه مد یرفتارها یبرا ییها و حوزه ها نقاببا ابزارها،  یتیریتوانند مد یم اتیاجتناب از پرداخت مال

و  یمحمد حسن فدو ،یدریپور ح دیمنحرف کردن منابع فراهم کنند.)ام یها تیفعال ریسود، معاملات با اشخاص وابسته و سا یکار
د و سطح نگهداشت وجه نق یعملکرد مال یابیرزا یارهایبر مع اتیاجتناب از پرداخت مال ریتاث قیتحق نی(. در ا0101ا،ین ینیام ثمیم

 که اجتناب از پرداخت دهدیپژوهش نشان م جیقرار گرفت. نتا یشده در بورس اوراق بهادار تهران  مورد بررس رفتهیپذ یشرکت ها
ش شود و کاه یمها  یینرخ بازده دارا شیباعث افزا اتیاجتناب از پرداخت مال یعنیدار و مثبت است  یدر مدل پژوهش معن اتیمال

 دیپژوهش تائ اول هیها، فرض ییبر نرخ بازده دارا یاتیدار و مثبت اجتناب مال یمعن ریتاث لی. به دلشودیها م ییآن باعث نرخ بازده دارا
جتناب از ا یعنیدار و مثبت است  یدر مدل پژوهش معن یتایحاصل گشت که اجتناب مال نیچن جیدوم نتا هیفرض یگردد. برا یم

وجه نقد  شیباعث افزا اتیاجتناب از مال شیافزا نیدارد؛ بنابرا یدار و مثبت یمعن ریبر سطح نگهداشت وجه نقد تاث اتیپرداخت مال
 دد.گر یم دیتائ زیدوم پژوهش ن هیفرض ر،یدو متغ نیا نیدار ب یوجود رابطهء معن لی. به دلشودیشده شرکت ها م ینگهدار
شرکت و سطح نگهداشت وجه نقد آنها  یها ییبر نرخ بازده دارا اتیحاصله نشان داد که اجتناب از پرداخت مال جیکل نتا در

 دارد. یمعنادار و مثبت ریتاث
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 منابع
بیرونی، عدم تقارن اطلاعاتی و (. کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و 0109جودی، سمیرا؛ منصورفر، غلامرضا؛ دیدار، حمزه ) -

  0شماره  72دوره  یو حسابرس یحسابدار یها ینگهداشت وجه نقد: افزایش یا کاهش ارزش شرکت، فصلنامه بررس
 یمجله دانش حسابدار ،یبا استفاده از اطلاعات حسابدار یاتیاجتناب مال ی(مدل ساز0106محمد ) امهر،یشکراله ؛ ک ،یخواجو -

  76سال هفتم شماره 
نگهداشت  زانیو م اتیاجتناب از پرداخت مال نیرابطه ب ی(، بررس0101محمد حسن ) ،یو فدو ثمیم ا،ین ینیپور،احمد؛ ام یخدام -

  0دوره دوم شماره  یمال یدانش حسابدار یپژوهش یمجله علم ،یمال تیمحدود طیوجه نقد با لحاظ شرا
رکت ش یمال یگزارشگر تیبر شفاف اتیاجتناب ازمال ریتاث ی(، بررس0101)ثمیم ا،ین ینیو ام نیمحمد حس ،ید؛فدویام ،یدریپورح -

  01سال چهاردهم شماره  یشده دربورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهشنامه اقتصاد رفتهیپذ یها
سهام  هیسرما نهیبر هز اتیاجتناب از پرداخت مال ریتاث ی(، بررس0101)ثمیم ا،ین ینیو ام نیمحمد حس ،ید؛فدویام ،یدریپورح -

 1شاپا، سال نوزدهم شماره  یپژوهش یفصلنامه علم ،ینهاد تیرشد  و مالک یبا لحاظ فرصت ها ،یعاد
 یمدشامح د؛یمج انچشمه،ی یمیدر شرکت ها  عظ اینگهداشت وجه نقد و سهم بازار با استفاده از مدل پو نیرابطه ب یبررس -
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