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        چكيدهچكيدهچكيدهچكيده

-عوامل متعددي بر ميزان نگه. وجوه نقد از عوامل مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است

بنابراين . يكي از اين عوامل اجتناب از پرداخت ماليات است. داشت وجه نقد تاثيرگذار است
داشت وجه هدف اصلي اين تحقيق بررسي ارتباط بين اجتناب از پرداخت ماليات و ميزان نگه

همچنين به اين موضوع . باشدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميشركتنقد در 
هايي كه با محدوديت مالي روبرو هستند رابطه بين اجتناب پرداخته شده است كه آيا در شركت

معيار مورد استفاده جهت سنجش  ؟تر استداشت وجه نقد قوياز پراخت ماليات و ميزان نگه
 نمونه .باشد ميتفاوت سود حسابداري و سود مشمول ماليات ليات، خت مااجتناب از پردا

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي شركت از شركت 75آماري تحقيق شامل 
هاي تحقيق از روش رگرسيون حداقل و براي آزمون فرضيه است 1390تا  1381سالهاي 

نتايج تحقيق نشان داد كه بين اجتناب از  .ه شده استهاي تابلويي استفادمربعات معمولي و داده
نتايج  به عبارت ديگر. داشت وجه نقد رابطه مثبت و معنادار وجود داردپرداخت ماليات و نگه

كنند، ميزان وجه نقد بيشتري هايي كه از پرداخت ماليات اجتناب ميشركت دادتحقيق نشان 
  .تر استين رابطه قويا هستند، مالي روبرو هايي كه با محدوديتهمچنين در شركت. دارند
  

  .اجتناب از پرداخت ماليات، نگه داشت وجه نقد، محدوديت مالي :كليدي واژگان
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- هاي مربوط به اجتناب مالياتي ميفعاليت ،يكي از عوامل موثر بر ميزان وجه نقد شركت

ها براي كاهش دادن شود كه شركتگفته ميهايي هاي اجتناب مالياتي به فعاليتفعاليت. باشد
، اجتناب مالياتي را )2009(و همكاران  1 ديرنگ. دهندهزينه ماليات بر درآمد خود انجام مي

به عنوان توانايي پرداخت مقدار پايين وجه نقد مربوط به هزينه ماليات بر درآمد شركت، تعريف 
كنند ميزان خروجي شركت ماليات اجتناب ميها از پرداخت بنابراين وقتي كه شركت. اندنموده

. رود ميزان وجه نقد بيشتري داشته باشنديابد، در نتيجه انتظار مياز بابت ماليات كاهش مي
ها در محدوديت مالي قرار دارند ميزان دسترسي به منابع مالي خارجي كاهش زماني كه شركت

و همكاران  2ادوارد. كنندليات اجتناب ميرود بيشتر از پراخت مادر نتيجه انتظار مي، يابدمي
ريزي مالياتي و محدوديت مالي پرداختند و به هاي برنامهبه بررسي ارتباط بين انگيزه) 2013(

. هاي داراي محدوديت مالي، نرخ موثر مالياتي نقدي كمتري دارنداين نتيجه رسيدند كه شركت
هاي پرداخت ماليات و ميزان وجه نقد در شركترود كه رابطه بين اجتناب از بنابراين انتظار مي

شود كه آيا در تحقيق حاضر به اين موضوع پرداخته ميبنابراين  .تر باشدبا محدوديت مالي قوي
داري بين اجتناب از هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنيدر شركت

هاي ا وجود دارد و آيا اين رابطه در شركتهداشت وجه نقد شركتپرداخت ماليات و ميزان نگه
  شود؟تر ميقوي ،داراي محدوديت مالي

  
        و پيشينه تحقيقو پيشينه تحقيقو پيشينه تحقيقو پيشينه تحقيق    مباني نظري تحقيقمباني نظري تحقيقمباني نظري تحقيقمباني نظري تحقيق. . . . 2222

        

هايي فيزيكي و يا گذاري در داراييداشت وجه نقد، به عنوان وجه نقدي كه براي سرمايهنگه
- بنابراين، نگه). 2012، 3 گيل و شاه(شود توزيع بين سهامداران، در دسترس است، تعريف مي

تواند به آساني به نقد تبديل شود، در داشت وجه نقد به عنوان وجه نقد يا معادل نقدي كه مي
داشت وجه نقد شركت به توازن مطابق با تئوري سلسله مراتبي، سطح نگه. شودنظر گرفته مي

داشت هاي نگهن مزيتتريمهم. شودها و منافع نهايي سطح وجه نقد شركت مربوط ميبين هزينه
گذاري بهينه وقتي هاي سرمايهوجه نقد شامل كاهش احتمال بحران مالي و دنبال كردن سياست

  .باشدشوند، ميها با محدوديت مالي روبرو ميكه شركت
) 2007( 4 دروبيتز و گرونينگر. تواند بر ميزان وجه نقد شركت موثر باشدعوامل مختلفي مي
نتايج تحقيق آنها حاكي از اين بود كه بين . وجه نقد پراختند ن كنندهبه بررسي عوامل تعيي

ها و اندازه شركت با وجه نقد رابطه معكوس و معنادار وجود دارد و بين مشهود بودن دارايي
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هاي نقدي همچنين تقسيم سود و جريان. اهرم مالي با وجه نقد نيز رابطه غير خطي وجود دارد
هاي رشد دارند، اما آنها نتوانستند رابطه معناداري بين وجه نقد و فرصت رابطه مثبتي با وجه نقد

هايي كه در آنها مدير عامل همچنين نتايج تحقيق بيانگر اين بود كه در شركت. پيدا مشاهده كنند
شركت و رئيس هيئت مديره هر دو يك شخص هستند، به صورت معناداري وجه نقد بيشتري 

  .كنندداري مينگه
اي است كه موضوع بسياري از تحقيقات حقوقي ب از پرداخت ماليات مفهوم پيچيدهاجتنا

ي كه به وسيله است، هاي قانونياجتناب از پرداخت ماليات شامل استفاده از روش. بوده است
اما اين . گيردمورد استفاده قرار ميماليات دهندگان به منظور حداقل كردن يا نپرداختن ماليات 

هاي اجتناب از پرداخت ماليات به طور فعاليت .شودتماماً به مميزان مالياتي افشا ميها فعاليت
دهد و جويي ماليات كه منابع را از دولت به سهامداران انتقال ميمتداول به ابزارهاي صرفه

 ،5دسايي و دارماپالا(شود لاق ميطدهد، ابنابراين ارزش بعد از ماليات شركت را افزايش مي
2006.(  

- قوانين و مقررات مالياتي، انواع درآمدهاي مشمول ماليات يا معاف از ماليات را تعريف مي

براي يك واحد تجاري ممكن است درآمدهايي ارائه كند كه متفاوت از درآمدهاي گزارش . كند
مثلا سود اوراق مشاركت كه از ماليات معاف است و در درآمد . شده براي مقاصد مالياتي باشد

. شودگردد، در حالي كه در صورت حساب سود و زيان منعكس مياليات منظور نميمشمول م
هاي واحد تجاري ممكن است از لحاظ محاسبه سود مشمول از طرفي ديگر، برخي از هزينه

مثلا در اكثر كشورها، استهلاك سرقفلي يا جرايم پرداختي واحد . ماليات مورد قبول واقع نگردد
اين . قابل قبول نيست ،قوانين، از لحاظ محاسبه سود مشمول مالياتتجاري به سبب تخلف از 

شوند، در حالي كه جزء ها به نحو دائمي از محاسبه سود مشمول ماليات خارج ميگونه هزينه
به سبب اين گونه اختلافات دائمي در . هاي منظور شده در محاسبه سود حسابداري استهزينه
دارد كه در يك دوره مالي  وجود امكان اين سود حسابداري، گيري سود مشمول ماليات واندازه

 145تا  132هاي موضوع مواد در ايران معافيت. بين اين دو سود اختلاف وجود داشته باشد
هايي است كه موجب تفاوت دائمي بين سود هاي مستقيم از جمله معافيتقانون ماليات

درآمد حاصل از %  100، 141ق ماده براي نمونه،طب. شودحسابداري و مشمول ماليات مي
هاي بانكي از ماليات ، سود حاصل از سپرده145ي صادرات كالاهاي صنعتي و يا طبق ماده

، 148هاي قابل پذيرش در ماده در مورد هزينه و هاستاين مواد مربوط به درآمد. معاف است
توانند از ها مياين شركتبنابر. هاي تعيين شده از اين دست استهاي مازاد بر معافيتهزينه
  .هاي مالياتي استفاده كنند و ماليات كمتري پرداخت كنندها و معافيتروزنه

شود كه هزينه تامين مالي گذاران سبب ميها و سرمايهتقارن اطلاعاتي بين شركتعدم 
به طوري كه تامين مالي خارجي هزينه بيشتري را براي شركت . داخلي و خارجي متفاوت باشد
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تر به عبارت ديگر، عدم تقارن اطلاعاتي تامين منابع خارجي را مشكل. خواهد داشت باره ب
خواهند مطمئن باشند كه اوراق بيش از اندازه قيمت زيرا افراد خارج از شركت مي .سازدمي

تقارن اطلاعاتي بر توان گفت كه عدمبنابراين مي). 1999و همكاران،  6اپلر(گذاري نشده باشند 
داري وجه نقد، نظريه ها پيرامون نگهيكي از نظريه. ه تامين مالي تاثير خواهد گذاشتهزين

گذاري را ابتدا با سود انباشته، سرمايه ،د كه شركتنكاين نظريه بيان مي. باشدسلسله مراتبي مي
هدف از رعايت اين ترتيب، . كندها و سپس با انتشار سهام تامين مالي ميبعد از آن با بدهي

 ،7ويلافريرا و (هاي تامين مالي است هاي عدم تقارن اطلاعاتي و ساير هزينهكاهش هزينه
2004.(  

ها تمايلي به پيروي از دگاه سلسله مراتبي، در صورت عدم تقارن اطلاعاتي، شركتيطبق د
برون شوفد و همكاران، (دهند هاي سلسله مراتبي در تامين مالي از خود نشان ميسياست
دهد، منابع تامين مالي داخلي را بر منابع خارجي ترجيح مي ،ر نتيجه چون مديريتد). 2002

تمايل به انباشت وجه نقد دارد تا بتواند در مرحله اول از داخل شركت تامين مالي را انجام دهد 
  .و به خارج از شركت مراجعه نكند

ن نياز به منابع خارجي توانند ميزان وجه نقد خود را بدوها ميهايي كه شركتيكي از راه
هاي توانند از طريق فعاليتها ميشركت. باشدريزي مالياتي ميهاي برنامهافزايش دهند، فعاليت

به  اجتناب از پرداخت ماليات ميزان خروجي عايدات شركت از طريق ماليات را كاهش دهند و
هاي اجتناب ز فعاليتجويي ناشي اصرفه. يك جريان نقدي را به درون شركت ايجاد كنند نوعي

ارزشمند براي ضعف مالي شركت باشد و تامين مالي از  منبع ماليتواند از پرداخت ماليات مي
  ).2005و همكاران،   8 كيم(طريق بدهي يا وجه نقد را كاهش دهد 

زماني كه بين هزينه تامين مالي داخلي و خارجي اختلاف زيادي وجود داشته باشد،آن 
از دلايل عمده اختلاف بين هزينه تامين مالي . محدوديت بيشتري داردشركت از نظر مالي 

در حالت كلي . توان نام بردداخلي و خارجي، عدم تقارن اطلاعاتي و مشكلات نمايندگي را مي
هاي با قابليت هاي بدون محدوديت مالي آنهايي هستند كه به طور نسبي از داراييشركت

هايي كه با محدوديت شركت. هاي آنها بالاستلص دارايينقدشوندگي بالا برخوردارند و خا
كه دسترسي بهتري به بازار سرمايه  ييهاشوند نسبت به ساير شركتمالي بيشتري روبرو مي

با . ي بيشتري دارند كه براي تامين منابع مالي از پرداخت ماليات اجتناب كننددارند، انگيزه
- هايي كه از نظر مالي در محدوديت قرار دارند ميتي مالياتي، شركبكارگيري رفتار جسورانه

ها تمايل دارند كه از وجه نقد صرفه توانند وجه نقد بيشتري را صرفه جويي كنند و اين شركت
از طرف ديگر ). 2011، 9چن و لاي(گذاري استفاده كنند جويي شده براي رفع مشكل سرمايه

هاي داراي محدوديت مالي، به منظور شركتكنند استدلال مي) 2004(و همكاران  10 آلميدا
-آتي و جلوگيري از هدر رفتن چنين فرصتر گذاري سودآوهاي سرمايهبرداري از فرصتبهره
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رود بين اجتناب بنابراين انتظار مي .كنندهايي، قسمت زيادي از جريان نقدي خود را ذخيره مي
محدوديت مالي روبرو هستند، رابطه  هايي كه بااز پرداخت ماليات و ميزان وجه نقد در شركت

  .تري وجود داشته باشدقوي
داري شده و عوامل تعيين به بررسي رابطه بين وجه نقد نگه) 1390(ملكيان و همكاران 

هاي پژوهش نشان يافته. پرداختند 1387تا  1383هاي كننده آن در بورس تهران طي سال
هاي ثابت شركت و اهرم با وجه نقد نگه اييدهنده وجود رابطه منفي بين اندازه شركت، دار

هاي رشد دهد كه جريان نقدي، سودآوري و فرصتهمچنين نتايج نشان مي. باشدداري شده مي
 .داري شده دارندرابطه مثبتي با وجه نقد نگه

به بررسي ارتباط بين اجتناب مالياتي و هزينه بدهي در ) 1392(خدامي پور و اميني نيا 
پرداختند و همچنين  1389تا  1380رفته شده در بورس تهران طي دوره زماني هاي پذيشركت

اين موضوع را مورد بررسي قرار دادند كه آيا مالكيت نهادي اين رابطه را تعديل مي كند يا 
نتيجه تحقيق نشان داد كه بين اجتناب مالياتي و هزينه بدهي شركت رابطه منفي وجود . خير
رفه جويي مالياتي ناشي از اجتناب مالياتي مي تواند به عنوان جانشين به اين معني كه ص. دارد

همچنين نتايج نشان داد كه مالكيت نهادي . بدهي بكار رود و هزينه بدهي شركت را كاهش دهد
كند، كه احتمالاً بيانگر اين است كه رابطه بين اجتناب مالياتي و هزينه بدهي را تعديل نمي

  .ارتي مناسبي را ندارندمالكان نهادي كارايي نظ
به بررسي تاثير اجتناب از پرداخت ماليات بر هزينه سرمايه ) 1393(پورحيدري و همكاران 

معيار مورد استفاده براي . سهام عادي با لحاظ فرصت هاي رشد و مالكيت نهادي پرداختند
نشان داد كه يافته هاي پژوهش . سنجش اجتناب مالياتي در اين تحقيق نرخ موثر مالياتي بود

 ها با سرمايهبه عبارت ديگر شركت. اجتناب مالياتي باعث كاهش هزينه سرمايه مي شود
دهند و در گذاري وجوه حاصل از اجتناب مالياتي، جريايانات نقدي آينده خود را افزايش مي

هاي انتظار بر اين بود كه اين رابطه منفي در شركت. يابدنتيجه هزينه سرمايه شركت كاهش مي
اما نتايج پژوهش نشان داد كه . تر باشدهاي رشد بالا، قويبا نظارت خارجي قوي و فرصت

فرصت رشد و مالكيت نهادي تاثير معناداري بر رابطه بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزينه 
  .سرمايه ندارد

ه به بررسي تاثير اجتناب از پرداخت ماليات بر هزينه سرماي) 2013(گو و همكاران 
و از سه معيار تفاوت سود حسابداري و سود مشمول ماليات، تفاوت دائمي . ها پرداختندشركت

سود حسابداري و سود مشمول ماليات و نرخ موثر مالياتي نقدي بلند مدت به عنوان معيار 
ها در نتايج تحقيق حاكي از آن بود كه هرچه شركت. اجتناب از پرداخت ماليات استفاده كردند

بررسي بيشتر . ماليات كمتر جسورانه عمل كنند، هزينه سرمايه كمتري خواهند داشت پرداخت
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هايي كه منفعت نهايي آنها هاي با نظارت خارجي بهتر، شركتنشان داد كه اين تاثير در شركت
  .تر استهاي با كيفيت اطلاعاتي بهتر، قويجويي مالياتي بالاتر است و شركتاز صرفه

به بررسي رابطه بين اجتناب از پرداخت ماليات و سطح ) 2011(ران و همكا 11 داليوال
نتايج تحقيق آنها . دارنده وجه نقد پرداختندنگهداري وجه نقد و همچنين ارزش شركت نگه

. حاكي از وجود يك رابطه منفي بين اجتناب از پرداخت ماليات و نگهداري وجه نقد بود
. تر استاختار حاكميت قوي اين رابطه ضعيفهاي با سهمچنين بيان كردند كه در شركت

هايي كه داشت وجه نقد شركت براي شركتگذاران از نگههمچنين دريافتند كه ارزيابي سرمايه
هاي آنها اشاره بر اين دارد كه يافته. اجتناب از پرداخت مالياتي بالاتري دارند، كمتر است
هايش، تواند نسبت به خوبياست كه مياجتناب از پرداخت ماليات مانند يك شمشير دو لبه 

  .پذيري بيشتري براي سهامداران در پي داشته باشدآسيب
، به بررسي ارتباط بين محدوديت مالي و يك منبع بالقوه وجوه )2013(ادوارد و همكاران 

. داخلي براي شركت، يعني صرفه جويي ايجاد شده از طريق برنامه ريزي مالياتي پرداختند
شوند، نرخ موثر مالياتي هايي كه با محدوديت مالي روبرو ميق نشان داد كه شركتنتايج تحقي

  .دهندنقدي كمتري نشان مي
  

  هاي تحقيقفرضيه
با توجه به مباني نظري تحقيق و تحقيقات انجام شده، فرضيه هاي تحقيق به صورت زير مطرح 

  :شودمي
وجود  معناداريي رابطه هابين اجتناب از پرداخت ماليات و ميزان وجه نقد شركت .1

  .دارد
هايي كه با محدوديت مالي روبرو هستند، بين اجتناب از پرداخت ماليات و در شركت .2

 .تري وجود داردي مثبت قويرابطه، ميزان وجه نقد
  

  جامعه و نمونه آماري
آماري اين تحقيق كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه  جامعه

 نمونه. انددر بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 1390تا پايان اسفند  1381ازابتداي فروردين
- شركت. گيري حذفي و با اعمال شرايط زير انتخاب شده استاز روش نمونه آماري با استفاده

  : اندهايي كه داراي ويژگي هاي مذكور در ذيل بودند، انتخاب شده
  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1380ال هايي كه تا پايان سشركت - 1
گذاري و واسطه گري مالي به دليل متفاوت بودن ماهيت هاي سرمايهدر زمره شركت - 2

  .فعاليت آنها قرار نگرفته باشد
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ي مورد نظر تغيير سال مالي اسفند ماه باشد و در دوره 29سال مالي آنها منتهي به  - 3
 .نداده باشند

 .باشد دسترسورد نياز جهت انجام اين پژوهش در اطلاعات م - 4
با توجه به ماهيت  هشركت به عنوان نمونه انتخاب شدند ك 75با اعمال شرايط مذكور تعداد 

  .باشدشركت مي-سال  750ها تعداد مشاهدات اين پژوهشتركيبي داده
  

        روش تحقيقروش تحقيقروش تحقيقروش تحقيق. . . . 3333

        

امكان كنترل كليه متغيرهاي با توجه به عدم . اين تحقيق از نوع تحقيقات تجربي است
و با توجه به . تواند از نوع تجربي محض باشد، لذا از نوع شبه تجربي استنامربوط، تحقيق نمي

هاي مورد استفاده در اين پژوهش، اطلاعات واقعي و تاريخي است، روش شناسي اينكه داده
اين تحقيق، از پايگاه داده هاي مورد نياز براي انجام داده. تحقيق نيز از نوع پس رويدادي است

-ها با استفاده از نرم افزاراين داده .ها بدست آمده استتدبيرپرداز و صورت هاي مالي شركت

  .اندمورد تجزيه و تحليل قرار گرفته SPSS20و  Eviews6 هاي
  

  مدلها و متغيرهاي تحقيق
زير استفاده شده هاي تحقيق از دو مدل رگرسيون چند متغيره به شرح براي آزمون فرضيه

  :است
  براي آزمون فرضيه اول) 1(مدل شماره 

������ �  	
 � 	����� � 	���� � 	�SIZE�� � 	�NWC�� � 	������ � 	�� !��         

  براي آزمون فرضيه دوم) 2(مدل شماره 

������ �  	
 � 	��� "  ��� � 	� ��� � 	����� � 	���� � 	�SIZE�� � 	�NWC�� �
	#� !��     � 	$�����  

  

  متغير وابسته

  

، اين متغير از تقسيم مجموع وجه )1999(به پيروي از اپلر و همكاران  :)CASH(وجه نقد 
ها به خالص دارايي. ها محاسبه شده استنقد و اوراق بهادار قابل معامله به خالص دارايي

  .ها منهاي وجه نقد و اوراق بهادار قابل معامله محاسبه شده استصورت كل دارايي
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  مدل اول  ل برايمتغير مستق
  

هاي صورت گرفته در پژوهش :)BTD(تفاوت سود حسابداري و سود مشمول ماليات 
پيرامون اجتناب از پرداخت ماليات از معيارهاي متفاوتي براي سنجش اجتناب از پرداخت 

در اين تحقيق از تفاوت سود حسابداري و سود مشمول ماليات . شده استماليات استفاده 
سود مشمول ماليات از تقسيم هزينه ماليات بر  ).2006دسايي و  دارماپالا، (استفاده شده است 

به منظور همگن كردن،  ).1392خدامي پور و اميني نيا، (نرخ ماليات قانوني بدست آمده است 
  .اول دوره تقسيم شده استهاي اين متغير بر دارايي

  مدل دوم براي متغير مستقل
  

در اين تحقيق ): BTD*FC(اثر متقابل اجتناب از پرداخت ماليات و معيار محدوديت مالي
هاي با اهرم رود شركتانتظار مي. از اهرم مالي به عنوان معيار محدويت مالي استفاده شده است

هاي با وجوه خارجي داشته باشند و نسبت به شركتمالي بالا، مشكلات بيشتري در تامين مالي 
 .)2011و همكاران،  12 گئورگ( تر، با محدوديت مالي بيشتري مواجه باشنداهرم مالي پايين

هاي داراي محدوديت مالي، از اثر متقابل براي بررسي اجتناب از پرداخت ماليات در شركت
ود حسابداري و مشمول ماليات استفاده و تفاوت س) اهرم مالي(متغير موهومي محدوديت مالي 

  .شده است
  

  متغيرهاي كنترلي
  

ها از تقسيم مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي :)Q(كيوتوبين 
رود انتظار مي. رودهاي رشد به كار ميآيد و به عنوان معيار فرصتها بدست ميبر كل دارايي

هاي داراي وجه نقد به اين دليل كه شركت. داشته باشندهاي رشدي وجه نقد بيشتري شركت
  ).1999اپلر و همكاران، (هاي رشد سودآور چشم پوشي كنند ناكافي بايد از فرصت

هاي بزرگتر شركت. آيدهاي شركت بدست مياز لگاريتم طبيعي كل دارايي :)SIZE(اندازه 
  ).1999اپلر و همكاران، (ي دارند به دليل دسترسي بهتر به منابع مالي خارجي وجه نقد كمتر

از تقسيم سرمايه در گردش منهاي وجه نقد و اوراق  :)NWC(سرمايه در گردش خالص 
، نشان دادند كه )1999(اپلر و همكاران . آيدها بدست ميبهادار قابل معامله بر خالص دارايي

هاي دارايي هاي آينده از طريق داشتنها ممكن است از خودشان در مقابل زيانشركت
داري كند، وجه نقد نقدشونده غيرنقدي محافظت كنند، بنابراين اگر شركتي دارايي نقدشونده نگه

 .كمتري خواهد داشت
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ها شركت. آيدهاي شركت بدست ميها بر دارايياز تقسيم كل بدهي): LEV(نسبت بدهي 
نابراين ممكن است اثر هاي بدهي استفاده كنند، بممكن است از وجه نقد براي كاهش محدوديت

 ).1999اپلر و همكاران، (منفي بر بدهي شركت داشته باشد 
كنند شركت هايي كه جريان نقدي عملياتي بيشتري توليد مي): CFO(جريان نقدي عملياتي 

-اين متغير بر خالص دارايي به منظور همگن كردن، .كنندداري مياحتمالا وجه نقد بيشتري نگه

  ).1999اپلر و همكاران، (شود ها تقسيم مي
ي اهرم مالي تمام هنهايي كه اهرم مالي آنها بيشتر از مقادير مياشركت ):FC(محدوديت مالي 

 پذيرداست و يك مي هاي با محدويت ماليهاي موجود در نمونه باشند، در گروه شركتشركت
شد كه صفر  خواهدهاي بدون محدويت مالي طبقه بندي و در غير اين صورت در گروه شركت

  .پذيردمي
  
        هاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهشيافتهيافتهيافتهيافته. . . . 4444

        

  آمار توصيفي
  

وجه نقد و معادل وجه  نسبت ميانگين. ارائه شده است )1(نتايج آمار توصيفي در جدول 
تفاوت سود حسابداري و سود  نسبت ميانگين. باشدمي 0,087 ها،شركت به خالص دارايينقد 

باشد كه به اين معني است كه به طور ميانگين سود قبل از مي 0,092، به دارايي مشمول ماليات
باشد كه بيانگر ميانگين كيوتوبين بيشتر از يك مي. باشدماليات بيشتر از سود مشمول ماليات مي

هاي آمار توصيفي در جدول ارائه ساير شاخص .باشدهاي نمونه ميفرصت رشد بالاي شركت
  .شده است

  

  ينتايج آمار توصيف): 1(جدول
انحراف   حداكثر  حداقل  هنميا  ميانگين  نماد  متغير

  معيار
  CASH 0,087  0,042  0,000  1,065  0,135  وجه نقد

تفاوت سود حسابداري و 
  مشمول ماليات

BTD  0,092  0,052  0,318 -  1,029  0,117  

اثر متقابل تفاوت سود 
حسابداري و مشمول ماليات 

  با محدويت مالي

BTD*FC  0,021  0,000  0,318 -  1,029  0,079  

  Q  1,80  1,32  0,56  11,80  1,40  كيوتوبين
  Size  12,71  12,59  9,03  17,20  1,50  اندازه

  NWC  0,064  0,054  0,72-  1,15  0,22  سرمايه در گردش خالص
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  LEV  0,66  0,66  0,16  1,71  0,16  نسبت بدهي
  CFO  0,16  0,12  0,31-  1,27  0,19  جريان نقدي عملياتي

  FC  0,5  0,5  0  1  0,5  محدوديت مالي

  

بين نسبت وجه نقد . ارائه شده است )2(نتايج آزمون همبستگي پيرسون در جدول شماره 
  .همبستگي معني داري وجود دارد و محدوديت مالي با همه متغيرها به جز اندازه شركت

  
  نتايج آزمون همبستگي پيرسون): 2(جدول

  CAS
H  

BTD  BTDF
C  

Q  Size  NWC  LEV  CFO  F
C 

CASH 1                  

BTD  **0,28 1                

BTDF
C  

**0,06 **0,27 1              
Q  **0,29 **0,47 **0,13 1            

Size  0,07  **0,12 
*0,09 

**0,19
- 

1          

NWC  **0,16 **0,10 
**0,25

- 

0,03-  **0,22
- 

1        

LEV  **0,19
- 

**0,40- 
**0,41 0,041

-  

*0,07 
**0,54- 1      

CFO  **0,45 **0,35 0,00  **0,44 
*0,06 0,06  **0,30 1    

FC 0,033
- 

**0,216
- 

**

0,275  
0,029 

**0,10
- 

**0,464
-  

**

0,764 

**0,174
-  

1  

  .درصد 95و  99به ترتيب معناداري در سطح اطمينان * ،**

 انتخاب الگوي تحقيق
هاي تلفيقي استفاده شود خص شود كه آيا بايد از روش دادهشبراي برآورد مدل ابتدا بايد م

بدين منظور از آزمون چاو براي بررسي تركيب پذيري و از آزمون . هاي تابلوييدادهيا از روش 
 )3(همانطور كه در جدول شماره . هاسمن براي آزمون اثر ثابت يا تصادفي استفاده شده است

مدل  براي برآورد هر دو است و بنابراين 05/0سطح معناداري هر دو مدل زير  مشخص شده،
نتايج مندرج در جدول شماره  براساس همچنين .لويي استفاده شده استهاي تاباز روش داده

از روش اثر  است و بنابراين 05/0براي هر دو مدل زير  آزمون هاسمن سطح معناداري) 4(
  .ثابت استفاده شده است
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  نتايج آزمون چاو): 3(جدول 

- سطح معني  درجه آزادي  آماره آزمون  

  داري
  روش تاييد شده  نتيجه

  روش تابلويي  
�رد  0,000  74,66  5,71  مدل اول
  روش تابلويي  
�رد  0,000  74,66  5,98  مدل دوم

  نتايج آزمون هاسمن): 4(جدول 
روش تاييد 

 شده

  آماره آزمون درجه آزادي داريسطح معني نتيجه

 مدل اول 20,76 6 0,002 
�رد اثر ثابت

 مدل دوم 21,81 6 0,001 
�رد اثر ثابت

  

  همخطي نتايج آزمون
شود همانطور كه مشاهده مي. ارائه شده است )5( شماره نتايج آزمون همخطي در جدول
باشد كه بيانگر عدم وجود همخطي شديد بين متغيرهاي مي 5كليه عوامل تورم واريانس كمتر از 

  .باشدتحقيق مي
  نتايج آزمون همخطي): 5(جدول 

  BTD BTD*FC  Q  SIZE  NWC  LEV  CFO  متغير

تورم عامل 

  واريانس

2,386  1,650  2,064  1,162  1,751  2,119  1,677  

  0,596  0,472  0,571  0,861  0,485  0,606  0,419  تلورانس

  

  تحقيق هايهنتايج آزمون فرضي
در فرضيه اول تحقيق به اين موضوع پرداخته شده است كه آيا بين اجتناب از پرداخت 

 نتايج برآورد مدل در جدول. وجود دارد يا خيرماليات و ميزان وجه نقد شركت رابطه معنادار 
ي دوربين واتسون در هر دو ذكر اين نكته ضروري است كه آماره. ارائه شده است )6( شماره

و با استفاده از  .مدل پايين بود كه بيانگر وجود خودهمبستگي بين اجزاي اخلال رگرسيون بود
مشخص  )6(همانطوركه در جدول . اين مشكل برطرف شد AR(1)خود رگرسيون مرتبه اول 

بنابراين كل مدل از  ،درصد معنادار است 99بدست آمده از مدل در سطح اطمينان  Fاست آماره 
است كه نشانگر اين است، مدل به  0,73ضريب تعيين تعديل شده . لحاظ آماري معنادار است
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سود مشمول ماليات، مثبت و در  ضريب تفاوت سود حسابداري و. خوبي برازش شده است
به اين معني كه هرچه تفاوت سود حسابداري و سود مشمول . درصد معنادار است 99سطح 

كند و وجه نقد بيشتري را ايجاد ماليات بيشتر باشد، شركت بيشتر از پرداخت ماليات اجتناب مي
هاي تحقيق داليوال و هاين نتيجه با يافت .شوددر نتيجه فرضيه اول تحقيق تاييد مي. كندمي

  .مطابقت ندارد) 2011(همكاران 
  

  نتايج آزمون فرضيه اول): 6(جدول
������ �  	
 � 	����� � 	���� � 	�Size�� � 	�NWC�� � 	������ �
	�� !��   

  معناداري tآماره  ضريب  متغير
  0,104  -1,62  -0,09  مقدار ثابت

BTD 0,115  3,54  0,004  
Q  0,013  2,02  0,043  

Size  0,010-  2,18-  0,029  
NWC  0,346  7,04  0,000  
LEV  0,330  5,67  0,000  
CFO  0,263  10,43  0,000  

AR(1)  0,364  5,76  0,000  
 Fآماره 

 Fسطح معناداري 

  ضريب تعيين تعديل شده
  آماره دوربين واتسون

24,52  
0,000  
0,73  
1,97  

ها در محدوديت مالي شده است، در شرايطي كه شركتدر فرضيه دوم اين موضوع بررسي 
قرار دارند دسترسي به منابع مالي خارج شركت دشوارتر است و به منابع داخلي شركت نياز 

از . كنند ماليات كمتري پرداخت كنندريزي مالياتي سعي ميبيشتري دارند در نتيجه با برنامه
بالايي به انباشت وجه نقد حاصل از هاي داراي محدوديت مالي تمايل طرف ديگر شركت

رود بين اجتناب مالياتي و ميزان انباشت وجه نقد رابطه جريان نقدي دارند، بنابراين انتظار مي
شود، ضريب اثر مشاهده مي )7( شماره همانطور كه در جدول. تري وجود داشته باشدقوي

و در ) 0,128(دوديت مالي، متقابل تفاوت سود حسابداري و سود مشمول ماليات با معيار مح
در ) 0,115(درصد معنادار است و مقدار آن بيشتر از ضريب تفاوت سود حسابداري  99سطح 

باشد كه در شرايط محدويت نشان دهنده اين امر مي اين موضوع. باشدآزمون فرضيه اول مي
نتيجه فرضيه در . تر استمالي رابطه اجتناب از پرداخت ماليات و ميزان وجه نقد شركت قوي



 79797979/ / / / 1394139413941394بهار   بهار   بهار   بهار       ، ، ، ، 4444پياپي پياپي پياپي پياپي     ،،،،1111دوم، شماره ي دوم، شماره ي دوم، شماره ي دوم، شماره ي دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره 

 

 

در ضمن معناداري ضريب متغير وقفه در هر دو مدل بدين معني است  .شوددوم تحقيق تاييد مي
  .كندكه خود همبستگي بين اجزاي اخلال رگرسيون، از فرآيند مرتبه اول پيروي مي

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم): 7(جدول 

 
CASH*+ �  β
 � β�BTD " FC*+ � β�FC*+ � β�BTD*+ � β�Q*+ � β�SIZE*+ �

β�NWC*+ � �β#CFO*+         
  معناداري tآماره  ضريب  متغير

  0,146  -1,455  -0,083  مقدار ثابت
BTD*FC  0,128  2,747  0,006  

FC 0,012  1,351  0,170  
Q  0,011  1,99  0,046  

SIZE  0,008-  1,78-  0,075  
NWC  0,34  6,73  0,000  
BTD  0,09  5,25  0,000  
LEV 0,267  4,35  0,000  
CFO  0,258  10,02  0,000  

AR(1)  0,355  5,60  0,000  
 Fآماره 

 Fسطح معناداري 

  ضريب تعيين تعديل شده
  آماره دوربين واتسون

24,52  
0,000  
0,74  
2,00  

  

  هاگيري و پيشنهادگيري و پيشنهادگيري و پيشنهادگيري و پيشنهادنتيجهنتيجهنتيجهنتيجه. 5
شود، به ها انجام ميهايي كه براي كاهش هزينه ماليات شركتها و تلاشبه طور كلي فعاليت

ريزي ماليات يا مديريت ماليات، جسورانه بودن ماليات و برنامهعنوان اجتناب از پرداخت 
توانند خروجي عايدات شركت از بابت ماليات را ها مياين فعاليت. شوندمالياتي شناخته مي

بنابراين اجتناب از پرداخت . شودجويي ميكاهش دهند و در نتيجه در وجه نقد شركت صرفه
حال اگر شركت در محدوديت مالي قرار . شركت اثر بگذارد تواند بر ميزان وجه نقدماليات مي

كنند بيشتر باشد، سعي ميگرفته باشد به دليل اينكه دسترسي به منابع مالي خارجي پرهزينه مي
از پرداخت ماليات اجتناب كنند و از منافع حاصل از اجتناب مالياتي براي حل مشكل نقدينگي 

در اين . د وجوه حاصل از اجتناب مالياتي را ذخيره كنندكننو همچنين سعي مي. استفاده كنند
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تحقيق از تفاوت سود حسابداري و سود مشمول ماليات به عنوان معيار اجتناب از پرداخت 
  .ماليات استفاده شده است

دهد كه هرچه تفاوت سود حسابداري و سود نتايج آزمون فرضيه اول تحقيق نشان مي
باشد به عبارت ديگر هرچه سود ان وجه نقد شركت بيشتر ميمشمول ماليات بيشتر باشد، ميز

-مشمول ماليات كمتر از سود قبل از ماليات باشد شركت بيشتر از پرداخت ماليات اجتناب مي

هد كه نتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق نشان مي. جويي نقدي بيشتري خواهد داشتكند و صرفه
كنند تا بيشتر از پرداخت ماليات اجتناب مي ها در محدوديت مالي قرار دارندوقتي شركت

بنابراين . كنندو وجوه حاصل از اجتناب مالياتي را ذخيره مي مشكل نقدينگي خود را حل كنند
با توجه به نتايج . تري بين اجتناب از پرداخت ماليات و ميزان وجه نقد وجود داردارتباط قوي

گذاري كنند و از كاه سرمايههاي مالياتطرح چه بيشتر در شود مديران هرتحقيق پيشنهاد مي
سود مشمول ماليات خود را كاهش دهند ه كنند تا دهاي تشويقي مالياتي استفاها و طرحمعافيت

بتوانند ميزان وجه و باعث كاهش خروج عايدات شركت از بابت ماليات شوند و از اين طريق 
هاي مميزان مالياتي در بررسي صورت شودپيشنهاد مي همچنين. نقد شركت را افزايش دهند

  .هايي كه با محدوديت مالي روبرو هستند دقت بيشتري به خرج دهندمالي شركت
  

شود محققان آتي تحقيق حاضر را با استفاده از ساير معيارهاي اجتناب پيشنهاد مي .1
  .مالياتي مانند نرخ موثر مالياتي انجام دهند

. رم مالي در اين تحقيق استفاده شده استبراي سنجش محدوديت مالي از معيار اه .2
شود از معيارهايي مانند نسبت سود تقسيمي يا نسبت وجه نقد شركت پيشنهاد مي

  .در تحقيقات آينده استفاده شود
هاي در اين تحقيق ارتباط بين اجتناب مالياتي و ميزان وجه نقد شركت در شركت .3

ارتباط مذكور در شركت هاي شود داراي محدوديت مالي سنجيده شد، پيشنهاد مي
 .هاي رشد بالا نيز در آينده مورد بررسي قرار بگيردبا فرصت
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