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 چکیده

 145و ارزش پول نقد مازاد در  یاتیاجتناب مال نیب یبر رابطه منف یاقتصاد استیس نانیعدم اطم کنندهلینقش تعد یبررس

باشد. روش تحقیق از نوع کاربردی  می 1133تا  1135در بازه زمانی  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ  شرکت

افزار  سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم یریو تصو یآمار ویفشرده آرش یها از لوح این پژوهش یها دادهاست و 

. گردیدکدال استخراج  ریمرتبط نظ یها گاهیپا گریبورس اوراق بهادار تهران و د ینترنتیا گاهیپا ن،یرهاورد نو

نسخه دهم صورت گرفت؛  Eviews یافزار اقتصادسنج از نرم ادهبا استف زین شده یگردآور یها داده یینها لیوتحل هیتجز

منفی و  رابطه یو ارزش پول نقد اضاف یاتیاجتناب مال نیب آمده از فرضیه اول نشان داد که دست در نهایت نتایج به و

ی رابطه منفی اقتصاد استیس نانیعدم اطمآمده از فرضیه دوم نشان داد که  دست همچنین نتایج به وجود دارد؛ و معکوسی

 دهد.ی را کاهش میو ارزش پول نقد اضاف یاتیاجتناب مالبین 

 واژگان کلیدی
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 مقدمه

از کشورها کاهش داده است.  یاریرا در بس یها بودجه عموم شرکت یاتیاجتناب مال ریچشمگ شیدهه گذشته، افزا یط

 کایدلار آمر اردیلیم 854تا  544 نیدر هرسال ب یاتیاجتناب مال لیرفته به دل ازدست اتیمال زانیم ،یالملل نیدر سطح ب

 یها وهیش نی. اافتد یاتفاق م نییدرآمد و با درآمد متوسط پا کم یآن در کشورها سوم یکشده است که  زده نیتخم

سال گذشته کاهش  25( نشان داد که در 2411) 1و همکاران دیرنگ نامتعادل بر درآمد دولت دارند. یریتأث یاتیمال

دارند.  مشارکت یاتیهای اجتناب مال شدت در فعالیت ها به وجود داشته است و شرکت یاتیهای مال در پرداخت یمنظم

در بازه  یاتیهای مال نرخ یدارا ییکایهای آمر از شرکت یمیاز ن شیکه ب افتندی( در2416) 2نیطور مشابه، تامسن و واتر به

 ییها تیعنوان تمام فعال را به یاتیما اجتناب مال ،یقبل اتیهستند. طبق ادب 2418و  2445 یها سال نیب یدرصد 04تا  14

که مطابق با  اتیش مالهای کاه دهند. از فعالیت کاهش می اتیدرآمد قبل از مال بهرا نسبت  اتیکه مال میکن یم فیتعر

 (.2446و همکاران،  رنگیگیرند )د قرار می یمنطقه خاکستر کیکه در  یهای تهاجم است تا استراتژی یاتیمال نیقوان

 1دیتمار و ماهرت اسمیت .ها در مورد مقدار وجه نقد نگهداری شده وجود دارد توجهی در بین شرکت تفاوت قابل

در حال انباشت پول نقد بیشتر و بیشتری هستند و ارزش مبالغ نقد در حال ها  ( پیشنهاد کردند که شرکت2441)

این امر باعث شده است که محققان بر این موضوع تمرکز  .ها است های آن شدن به بخش مهمی از کل دارایی تبدیل

، 0روری و پیژورلتدارند )آ ها نسبت به سایرین وجه نقد بیشتری در ترازنامه خود نگه می کنند که چرا برخی از شرکت

 .(2414، 5؛ فرا اسارد و سالوا2441؛ دیتمار و ماهرت اسمیت، 2411

اند توجه در ادبیات  ها هر دو جذابیت زیادی را به خود جلب کرده های نقدی شرکت و دارایی یاتیاجتناب مال که درحالی

طالعه شده است. مطالعات موجود طور محدود م های نقدی به بر دارایی یاتیاجتناب مال آکادمیک، چگونگی تأثیر

هایی که با عدم قطعیت مالیاتی  دهد شرکت که نشان می اند هایی را در مورد تغییرات موجودی وجه نقد ارائه کرده بینش

کنند )هانلون و  های بالقوه آینده نگهداری می بیشتری روبرو هستند وجه نقد بیشتری برای برآورده کردن خواسته

ها  ها در اجتناب از مالیات تهاجمی، اگر مقامات مالیاتی ساختارهای مالیاتی آن به دلیل دخالت شرکت(. 2411، 8همکاران

( استدلال کرد که بزرگی 2441) 1های اضافی را متحمل شوند. فولی و همکاران را نپذیرند، ممکن است هزینه

بط با بازگرداندن درآمد خارجی است. در این های مالیاتی مرت متحده به دلیل هزینه های نقدی چندملیتی ایالات دارایی

گذارد، ادبیات مربوط به این موضوع را  بر ارزش پول نقد مازاد تأثیر می یاتیاجتناب مال مطالعه ما با بررسی اینکه آیا

اجتناب  که این شکاف در ادبیات را با بررسی تخریب ارزش بالقوه ناشی از دخالت در طوری گسترش خواهیم داد. به
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کنیم و نه  دهند تمرکز می گذاران به وجه نقد اضافی اختصاص می پر خواهیم کرد. سپس بر ارزشی که سرمایه یاتیلما

نفسه. بعد، ما از بعد بین کشوری نمونه خود برای تقویت مفاهیم خود استفاده  روی سیاست نگهداری وجه نقد فی

 .کنیم می

سو، طبق نظریه  از یک .پیامدهای اجتناب مالیاتی ارائه کرده است دو دیدگاه متضاد در مورد یاتیاجتناب مال ادبیات

شود که منجر به انتقال ثروت از  آفرین در نظر گرفته می عنوان یک فعالیت ارزش به یاتیاجتناب مالسنتی، 

اری کرد یا بین گذ توان مجدداً سرمایه انداز مالیاتی را می طور خاص، پس به .شود ها می ها و سهامداران آن شرکت به دولت

ویژه به  ممکن است موردنظر سهامداران باشد، به یاتیاجتناب مال رسد که در نگاه اول، به نظر می .سهامداران توزیع کرد

؛ دسای و 2414، 6از سوی دیگر، این دیدگاه سنتی ویژگی مدرن )چن و همکاران .توجه بار مالیاتی دلیل هزینه قابل

 .(2411انداز مالیاتی را خنثی کند )کیم و همکاران،  تواند اثرات مثبت پس گیرد که می می( را نادیده 2448، 3دارماپالا

های اجتناب از مالیات با ساختارهای پیچیده و غیرشفاهی مرتبط است که برای پنهان کردن  مطابق با این دیدگاه، فعالیت

این امر  .(2443اند )دسای و دارماپالا،  هشد ها و اجتناب از شناسایی توسط مقامات مالیاتی طراحی هدف اساسی آن

 .دهد ها با نگهداری سطوح اضافی وجه نقد سوق می هایی برای استخراج رانت مدیران را به ایجاد فرصت

دسترسی است و  راحتی برای مدیریت قابل دهد که وجه نقد یک دارایی قابل تعویض است که به ادبیات مستند نشان می

دیتمار و ماهرت  .(1336، 14طلب برای منافع خود تبدیل شود )مایرز و راجان مدیران فرصت سرعت توسط تواند به می

طور ناکارآمد استفاده کنند، منابع نقدی اضافی ممکن  ( استدلال کردند که اگر مدیران از این منابع به2441اسمیت )

عنوان ابزاری  یابد و سپس به اختصاص نمی گذاری وجه نقد اضافی به عملیات یا سرمایه .است پیامدهای منفی داشته باشد

ارزش وجه نقد اضافی  .(2414شود )فر اسارد و سالوا،  شدن به امتیازات خصوصی در نظر گرفته می قوی برای تبدیل

تر، به دلیل سهولت  طور دقیق به .کنند گذاران چگونه از پول نقد مورداستفاده برداشت می بستگی به این دارد که سرمایه

گذاران برابر با یک دلار  ی مدیریت و ماهیت اختیاری وجوه نقد اضافی، ممکن است یک دلار برای سرمایهدسترس

گذاران به این وجه نقد  اگر مشکلات نمایندگی بر مقدار وجه نقد نگهداری شده تأثیر بگذارد، ارزشی که سرمایه .نباشد

با  یاتیاجتناب مال. ناب از مالیات بستگی داشته باشدهای اجت دهند ممکن است به مشارکت شرکت در شیوه اختصاص می

را به سوءاستفاده از منابع شرکت  رانیمرتبط است که ممکن است مد یندگیهای نما مسائل عدم تقارن اطلاعات و هزینه

عدم در این پژوهش به دنبال این سؤال خواهیم بود که آیا  سوق دهد. لذا یو کاهش ارزش مرتبط با پول نقد اضاف

 و ارزش پول نقد مازاد دارد؟ یاتیاجتناب مال ای بر رابطه منفی بینکنندهی نقش تعدیلاقتصاد استیس اطمینان

 

                                                 
8
 - Chen et al 

9
 - Desai and Darmapala 

10
 - Myers and Rajan 



 110-151 ص ،1041 پاییز ،68 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 0

 

 

 مبانی نظری پژوهش

 و ارزش پول نقد مازاد یاتیاجتناب مال

 نشان داده است که ممکن است دلیل نگهداری وجه نقد یاتیاجتناب مال ادبیات قبلی دو دیدگاه متفاوت را در مورد

دهنده ارزش است که منجر به  دهنده یک فعالیت افزایش نشان یاتیاجتناب مالسو،  از یک توسط مدیران را توضیح دهد.

های مالیاتی برای یک شرکت و سهامداران آن، به نظر  با توجه به اهمیت هزینه شود. ها می شرکت به انتقال ثروت از دولت

ها با کاهش  شرکت (.2414ر سهامداران باشد )چن و همکاران، ممکن است موردنظ یاتیاجتناب مال رسد که می

گذاری شود یا به سهامداران  تواند مجدداً سرمایه کنند که می انداز مالیاتی بیشتری ایجاد می های مالیاتی خود، پس بدهی

د نگهداری شده گذاران ممکن است ارزش بیشتری را به وجه نقد مازا بر اساس این دیدگاه، سرمایه بازگردانده شود.

 های فرار مالیاتی اختصاص دهند. توسط شرکت

گیرد: جدایی مالکیت و  های مدرن را نادیده می یک ویژگی مهم شرکت یاتیاجتناب مال از سوی دیگر، نظریه سنتی

بط است های نمایندگی مرت با مسائل عدم تقارن اطلاعات و هزینه یاتیاجتناب مال کنترل. ادبیات قبلی نشان داده است که

های  که ممکن است مدیران را به سوءاستفاده از منابع شرکت سوق دهد. بر اساس دیدگاه تئوری نمایندگی، فعالیت

تواند مدیران را از به حداکثر رساندن ارزش سهامداران در زمانی که مشکلات نمایندگی تشدید  اجتناب از مالیات می

مهم نیاز دارند: پیچیدگی و مبهم بودن برای جلوگیری از شناسایی  ها به دو ویژگی شود منحرف کند. این فعالیت می

 یاتیاجتناب مال(. مطابق با این استدلال، 2414؛ چن و همکاران، 2448ها توسط مقامات مالیاتی )دسای و دارماپالا،  آن

شفافیت گزارشگری مالی توجهی  طور قابل که به کند تا پیچیدگی مالی و سازمانی را افزایش دهند ها را ملزم می شرکت

عنوان  تواند به می یاتیاجتناب مال(. در یک محیط اطلاعاتی ضعیف، 2413، 11کند )بالاکریشنان و همکاران را مختل می

(. مطابق با این ادعا، 2443ها از شرکت عمل کند )دسای و دارماپالا،  ابزاری برای کمک به مدیران در استخراج اجاره

های فرار مالیاتی را  گذاری شرکت عدم اطمینان در مورد ارزش یاتیاجتناب مال ریافتند که( د2411کیم و همکاران )

( 2424) 12طور مشابه، دی سیمون و همکاران شود. به دهد و منجر به ریسک بالای سقوط قیمت سهام می افزایش می

 دهند. ر عملکرد مالی شرکت تطبیق میهای اجتناب از مالیات را در پاسخ به تغییرات د استدلال کرد که مدیران استراتژی

کنند  گذاری انتقالی استفاده می های قیمت های وابسته غیر سودآور از استراتژی هایی با شرکت ها دریافتند که شرکت آن

 های وابسته غیر سودآور خود منتقل کنند تا بار مالیاتی کلی خود را کاهش دهند. تا درآمد را به شرکت

را  یطلب ممکن است وجه نقد اضاف فرصت رانیدهد که مد نشان می نیوجه نقد همچن ینگهدار یبرا یندگینما زهیانگ

(، 2410) 10و همکاران ری(. به گفته بلخ1368، 11کنند )جنسن یسهامداران نگهدار نهیبا هز اهداف خود بیتعق یبرا
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 تماریکنند. د می یاستفاده مولد نگهدارها از  سوءاستفاده از وجوه و منحرف کردن آن یرا برا یادیز یمنابع نقد رانیمد

در صورت  یمنف یامدهایازحد ممکن است پ بیش یمنابع نقد ی( استدلال کردند که نگهدار2441) تیو ماهرت اسم

گذاری  ارزش فیشرکت را با تخف کیاست  نگذاران ممک رو، سرمایه منابع داشته باشد. ازاین نیاستفاده ناکارآمد از ا

 کیکه بازار به  یاند که ارزش وجه نقد مازاد )ارزش نشان داده ریاز مطالعات اخ ی(. برخ2445 ،15میکنند )دورنف و ک

، ژورلتیو پ یگذاران از وجه نقد دارد )آرور به نحوه استفاده سرمایه یدهد( بستگ اختصاص می یدلار پول نقد اضاف

و  تیریمد ی(. با توجه به سهولت دسترس2413 ،11؛ آکتاس و همکاران2414؛ فرا اسارد و سالوا، 2441 ،18ماهرت اسمیت

دلار ممکن است برابر با  کی ران،یها از پول نقد، در صورت سوءاستفاده از آن توسط مد استفاده آن یاریاخت تیماه

های نمایندگی را  مسائل عدم تقارن اطلاعات و هزینه یاتیاجتناب مال دهد که های قبلی نشان می استدلال دلار نباشد. کی

گذاران درک  سرمایه دهد. گذاران را به سمت کاهش ارزش نقدینگی مازاد سوق می کند و احتمالاً سرمایه تشدید می

های که باعث کاهش ارزش  های اجتناب از مالیات برای پروژه کنند که وجه نقد نگهداری شده توسط شرکت می

 دهد. اضافی اختصاص می شود و در نتیجه ارزش کمتری را به وجه نقد شوند، استفاده می می

 و ارزش پول نقد مازاد یاتیاجتناب مال عدم قطعیت سیاست اقتصادی،

از  شیو از دست دادن ب 2412-2411متحده در دوره  ایالات یناخالص داخل دیدر تول درصدی یکاز  شیباعث کاهش ب

ابعاد  یاقتصاد استیس تی(، عدم قطع2418) 13و همکاران کری(. به گفته ب2413، 16شغل شد )فان و همکاران میلیون یک

دهد. علاوه بر  نشان می یو پول یهای مال و سیاست اتیدر کشورها را بر اساس اخبار، مال استیس تیاز عدم قطع یمختلف

های مشکلات  هزینه شیها را با افزا شرکت یآت ینقد انیممکن است نوسانات جر یاقتصاد استیس تیعدم قطع ن،یا

و  انگیکند ) ها مرتبط می گذاران و شرکت آن را به سرمایه جهی(، در نت2413دهد )فان و همکاران،  شیافزا یمال

از  ی(، برخ2421)فان و همکاران،  یبر ثبات اقتصاد یاقتصاد استیس تیعدم قطع ی(. با توجه به تأثیر منف2413، 24روت

 تینشان داده است که در پاسخ به عدم قطع یقبل اتیدباند. ا کرده یها بررس شرکت ینقد استیمطالعات تأثیر آن را بر س

 دارند ینگه م یمال یها محافظت در برابر شوک یرا برا یشتریپول نقد ب ییکایهای آمر بالاتر، شرکت یاقتصاد استیس

ها را به  بالاتر شرکت یاقتصاد استیس تیکه عدم قطع افتندی( در2424) 22و همکاران دوونگ(. 2413 ،21ی)ل

 تیعدم قطع ،یشواهد تجرب نیدهد. بر اساس ا سوق می یتولیدشده داخل یهای نقد وجه نقد از جریان شتریجویی ب صرفه

 شنهادی( پ2443) 21بلوم ن،یگذارد. علاوه بر ا وجه نقد تأثیر می یبر نگهدار یاطیهای احت انگیزه قیاز طر یاقتصاد استیس
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 شیگذاری و افزا تواند منجر به کاهش سرمایه می شتریب نانیعدم اطم ،یخارج یتأمین مال یبالا نهیزکه با توجه به ه ردک

 پول نقد شود.

 یوجوه داخل تیریخوبی مستند شده است، نحوه مد به یشرکت ماتیبر تصم یاقتصاد استیس تیاگرچه تأثیر عدم قطع

در این پژوهش طور محدود موردمطالعه قرارگرفته است.  به نانیهای عدم اطم در طول دوره یاتیهای فرار مال شرکت

. مطالعات میده ینامشخص گسترش م یها در زمان یو ارزش پول نقد اضاف یاتیاجتناب مالاثر  یبررس را با یقبل اتیادب

(. 2441 ،20ایگذارد )ورک گذار تأثیر می بر رفتار بازار و سرمایه استیدر اقتصاد و س تیاند که عدم قطع نشان داده یقبل

تواند بر  می یکلان اقتصاد طیالمللی استدلال کردند که شرا بین نهیزم کی( با استفاده از 2416) 25یریگراهام و ل

 28دهد. ناگار و همکاران حیرا توض ریهای اخ وجه نقد در دهه یروند نگهدار وتأثیر بگذارد  ینقد انینوسانات جر

 های کمبود همراه است. عدم تقارن اطلاعات در طول دوره دیبا تشد تیعدم قطع نی( مستند کرد که ا2413)

های مالی و پولی را پوشش  عدم قطعیت یاقتصاد استیس تیعدم قطع اند که در همین حال، برخی از شواهد نشان داده

 (.2413های مدیریتی شود )یانگ و روت،  تظارات شرکت و قضاوتدهد که ممکن است باعث تغییرات در ان می

هایی که قبلاً برای  ( استدلال کردند که در مواقع پریشانی مالی، استراتژی2415) 21مثال، ریچاردسون و همکاران عنوان به

اجراتر  تر و قابل ابشدند، ممکن است با افزایش مزایای بالقوه اجتناب مالیاتی جذ شرکت پرمخاطره یا پرهزینه تلقی می

بنابراین، ؛ مقامات مالیاتی در اجرای قوانین مالیاتی در شرایط نامشخص سختگیری کمتری خواهند داشت شوند.

تر هستند.  قبول های پریشانی مالی ریسک کمتری دارند و ازنظر اجتماعی قابل های مالیاتی تهاجمی در طول دوره موقعیت

های تهاجمی و پرخطر را در  گذاران ممکن است رویه تظار داریم که سرمایههای ذکرشده، ان بر اساس استدلال

پس فرضیه دوم پژوهش  کم بگیرند. کشورهایی که بیشتر در معرض عدم اطمینان اقتصادی و سیاستی قرار دارند، دست

 شود: صورت زیر طرح می به

 های پژوهشفرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد. یارزش پول نقد اضاف ی واتیاجتناب مالبین فرضیه اول: 

و ارزش پول نقد  یاتیاجتناب مال ای بر رابطه منفی بینکنندهی نقش تعدیلاقتصاد استیس عدم اطمینان فرضیه دوم:

 مازاد دارد.

 پژوهشتجربی پیشینه 

شده در  شرکت پذیرفته 115ی در اتیبر اجتناب مال یاقتصاد نانیتأثیر عدم اطم یبررس( 1133ی )چهارمحالو فرد  نیمت

دهد، عدم اطمینان اقتصادی بر  نتایج تحقیق نشان میپرداختند و  1138تا  1166های  سال یبورس اوراق بهادار تهران، ط
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گیری تورم، شاخص بازده بازار سهام و نرخ تولید ناخالص داخلی، بر اجتناب مالیاتی تأثیر مثبت  های اندازه مبنای شاخص

 اری دارد.و معناد

و اجتناب  ینهاد تیمالک ،یطیمح نانیعدم اطم نیارتباط ب یبررس( به پژوهشی تحت عنوان 1133همکاران )جلالی و 

پرداختند و نتایج نشان  1136تا  1135 یشده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمان پذیرفته شرکت 148ی در اتیمال

تأثیر  یدارا ینهاد تیمالک ریو متغ یاتیبر اجتناب مال یو معنادار میثیر مستقتأ یدارا یطیمح نانیکه عدم اطمدهد  می

 باشد. می یاتیبر اجتناب مال یمنف

شده  شرکت پذیرفته 125ی را در تورم طیتأثیر مازاد و کسری وجه نقد بر بازده سهام در شرا( 1130همکاران )ی و لشگر

که بین مازاد و کسری وجه نقد با بازده سهام در پرداختند و نتایج نشان داد  1131تا  1166تهران در بورس اوراق بهادار 

شرایط لحاظ نمودن تورم، رابطه معناداری وجود ندارد؛ اما بین مازاد و کسری وجه نقد با بازده سهام در شرایط لحاظ 

 ننمودن تورم، رابطه معناداری و مستقیمی وجود دارد.

های  شرکت بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش و سطح نگهداشت وجه نقدبه  (1132) یمحمدفروغی و 

 پرداختند و نتایج 1166تا  1161در بازه زمانی  بورس اوراق بهادار تهرانشده در  شرکت پذیرفته 141شده در  پذیرفته

 شرکت توسط شده نگهداری نقد وجه ارزش و نقد وجه نگهداشت سطح مالیاتی بر اجتناب دهد می نشان پژوهش

 .دارد منفی تأثیر

ی بر رابطه اقتصاد استیس نانیعدم اطمکننده ( به پژوهشی تحت عنوان بررسی نقش تعدیل2422) 26رمزی و همکاران

 یاتیدهد که اجتناب مال نشان می جینتاپرداختند  2416تا  2445و ارزش پول نقد مازاد در بازه زمانی  یاتیاجتناب مالبین 

از  یقو تیبا حما ییهایی که در کشورها شرکت یفقط برا یاثر منف نیگذارد. ا می یمازاد تأثیر منف ینگیزش نقدبر ار

کند و  می یرا بررس یاقتصاد استیس تینقش عدم قطع نیمطالعه همچن نیاست. ا جیکنند را می تیفعال گذاران هیسرما

ارزش وجه نقد  و یاتیاجتناب مال ای رابطه بینکنندهتعدیلعنوان نقش  ی بهاقتصاد استیس تیعدم قطع دهد نشان می

 دهد. نامشخص کاهش می یها را در زمان مازاد

گذاری فاما و  مازاد بر اساس مدل ارزش ینگیو ارزش نقد یاقتصاد استیس تیعدم قطع نیرابطه ب( 2421) 23کواک

پرداخت و نتایج نشان داد که عدم قطعیت  2448تا  2440کشور در بازه زمانی  13در  شرکت 11444در ( 1336فرنچ )

علاوه بر این، بیان  مرتبط است. "بحرانپس از "طور منفی باارزش پول نقد در دوره قبل از بحران  سیاست اقتصادی به

تر  ی دارای محدودیت مالی قویها کردند که اثر مثبت عدم اطمینان سیاست اقتصادی در دوره پس از بحران در شرکت

 است.
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چینی  های شرکت اتیو اجتناب از مال یاقتصاد استیس تیعدم قطع( به بررسی رابطه بین 2421) 14شن و همکاران

 گذارد. تأثیر می یاتیاجتناب مال توجهی و منفی بر طور قابل به یاقتصاد استیس تیعدم قطع پرداختند و نتایج نشان داد که

اجتناب  بر یاقتصاد استیس تیعدم قطع مالکیت دولتی، کیفیت کنترل داخلی و یارانه دولتی اثر منفیعلاوه بر این، 

اجتناب  بر یاقتصاد استیس تیعدم قطع دهد و سهام مدیریتی و محدودیت مالی بالا اثر منفی را کاهش می یاتیمال

 کند. را تقویت می یاتیمال

پرداختند و  شرکت اتیو اجتناب از مال یاقتصاد استیس تیعدم قطع( به رابطه 2424) 11جستین هانگ و مای نگوین

یابد کاهش  ها نرخ مالیات مؤثر نقدی را زمانی که عدم اطمینان سیاست اقتصادی افزایش می دهد شرکت نتایج نشان می

ها  یا پناهگاه ریزی مالیاتی بلندمدت تر اجتناب مالیاتی ازجمله برنامه ها همچنین در اشکال تهاجمی شرکت دهند. می

های  ویژه برای شرکت نگهداری وجه نقد اثر منفی عدم قطعیت سیاست بر نرخ مالیات مؤثر نقدی، به کنند. شرکت می

جای پرداخت سود سهام  گذاری مجدد به انداز مالیات نقدی برای سرمایه پس دهد. دارای محدودیت مالی را کاهش می

 کند های تأمین مالی خارجی را تشدید می که عدم قطعیت سیاست، اصطکاکدهد  های ما نشان می یافته شود. حفظ می

 کند. های پیشگیرانه اجتناب از مالیات را القا می نوبه خود انگیزه که به

پرداختند و  شرکت اتیو اجتناب از مال یاقتصاد استیس تیعدم قطع( به بررسی رابطه بین 2411) 12و همکاران هو نهان

هایی با سطح بالاتری از نگهداری وجه نقد  دهد که اثر عدم قطعیت سیاست بر اجتناب مالیاتی برای شرکت نتایج نشان می

های اجتناب  های ما اهمیت عدم قطعیت در مورد سیاست دولت را در تعیین فعالیت طورکلی، یافته به کمتر مشخص است.

 دهد. از مالیات شرکت نشان می

بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و میزان وجوه نقد نگهداری شده توسط شرکت ( به 2411) 11همکاران و دالیوال

ها رابطه  شرکت ها نشان داد که بین اجتناب مالیاتی و میزان وجه نقد نگهداری شده توسط های آن نتایج بررسی پرداختند

تری  هایی که از نظام راهبری قوی شرکت نفی بین این دو متغیر درها همچنین دریافتند که رابطه م منفی وجود دارد. آن

گذاران از میزان وجه نقد  نشان داد که ارزیابی سرمایه های این مطالعه همچنین تر است. یافته برخوردارند، ضعیف

 اند، کمتر است. های اجتناب مالیاتی کرده فعالیت هایی که اقدام به نگهداری شده در شرکت

پژوهش یشناس روش  

و ارزش پول نقد مازاد  یاقتصاد استیس تیشرکت، عدم قطع اتیاجتناب از مال نیرابطه ب یپژوهش حاضر درصدد بررس

توان پژوهش  می هدف کاربردی است و از دیدکه  باشد می شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت

بهبود و به کمال  طور به ادییبن های پژوهش یجهاست که با استفاده از نت یپژوهشگونه تعریف کرد که  کاربردی را این
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شود.  می اعمال یابزارها و الگوهای مورداستفاده جوامع انسان ،ساختارها، ها روش ،لیرفتارها، وسا ،داتیرساندن تول

وتحلیل شده  های مالی تجزیه بر اساس صورت) رویدادی پس های باشد. روش حاضر علی می پژوهش ماهیت روش

 باشد. به این جهت وتحلیل همبستگی می ای و فرضیه ازنظر تجزیه مقایسه – علی های یا روش (گیرد می گذشته صورت

 باشد. این پژوهش در جستجوی پیدا کردن رابطه بین چندین متغیر می

 گیری متغیرهای پژوهش الگوی رگرسیونی و نحوه اندازه

 رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد: برای سنجش فرضیه اول پژوهش از مدل

                                                              

 برای سنجش فرضیه دوم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد:

                   
                      
                                           

 که در آن:

 .tسال در  iشرکت : ارزش مازاد وجه نقد        

 .tسال در  iشرکت : نرخ مؤثر مالیاتی       

 .tدر سال  iشرکت  یاقتصاد استیس نانیعدم اطم:       

 .tدر سال  iشرکت : اندازه        

 .tدر سال  iشرکت  : اهرم مالی      

 .tدر سال  iشرکت : نرخ بازده دارایی       

 .tدر سال  iشرکت  : نرخ حقوق صاحبان سهام      

 .tدر سال  iشرکت : ضریب خطای     

 گیری متغیرها نحوه اندازه

 یاتیاجتناب مال. 1-9-1

های پرداختی است. درواقع اجتناب از مالیات، نوعی استفاده از منظور از اجتناب مالیاتی، تلاش در جهت کاهش مالیات

(. اجتناب از مالیات یک 2414های قانونی در قوانین مالیاتی در جهت کاهش مالیات است )هانلون و همکاران، خلاء

 .(2441درون چارچوب قوانین مالیات است )اگراوال،  فعالیت گریز از مالیات بدون شکستن خطوط قوانین و

 یاقتصاد استیس تیعدم قطع. 1-9-2

 را خود سرمایه مدت بلند بازده نتوانند صاحبان سرمایه که شود می موجب دولت اقتصادی های سیاست به نسبت ناطمینانی

 بازده انتظار مورد ارزش کاهش موجب دولت های اقتصادی سیاست نا اطمینانی افزایش لذا. کنند محاسبه کافی اطمینان با

 (.2411و همکاران، ویخواهد شد )چراست یرکود اقتصادو  ایستایی لذا و گذاری سرمایه سطح کاهش سرمایه،



 110-151 ص ،1041 پاییز ،68 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 14

 

 

 ارزش پول نقد مازاد. 1-9-3

مازاد پول نقد  تیریروزانه است. نحوه مد اتیعمل یاز وجه نقد موردنیاز برا شیاست که ب یوجه نقد ،یمازاد نقد

 شما مهم است. ینقد انیپول در چرخه جر تیریاندازه مد به

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

ها به عنوان شاخصبرخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده زیردر جدول 

های کشیدگی، ضریب چولگی به عنوان شاخص های مرکزی و انحراف معیار به عنوان شاخص پراکندگی و ضریب

ی تعادل و مرکز ثقل توزیع است و  است که بیانگر نقطه ترین شاخص مرکزی، میانگینشده است. اصلی توزیعی ارائه

باشد که  می 658/4برابر با  ارزش مازاد وجه نقدی مثال میانگین برا ها است. شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

باشند و برخوردار میارزش مازاد وجه نقد های نمونه از این میزان ده آن است که به طور میانگین شرکتدهن نشان

باشند و های نمونه بیشتر و نیمی دیگر کمتر از این مقدار میکند که نیمی از شرکتهمچنین میزان شاخص میانه بیان می

دهد طورکلی نشان می باشد و به می 823/4عبارت است از  ه نقدارزش مازاد وجآمده برای متغیرهای  دست میزان میانه به

 های نمونه در سطح مطلوبی قرار دارند.ارزش مازاد وجه نقد شرکتکه 

در این پژوهش به خود  های نمونهآمده در جدول فوق گویای بیشترین مقداری است که شرکت دست حداکثر به

دهنده  باشد و حداقل آن نشان می 143/1از  د وجه نقد عبارت استارزش مازااند و این میزان برای اختصاص داده

ارزش مازاد اند که این میزان برای در این پژوهش به خود اختصاص داده های نمونهکمترین مقداری است که شرکت

 باشد. می 428/4عبارت است از  وجه نقد

ترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛  انحراف معیار یکی از مهم

 است. 150/4ارزش مازاد وجه نقد عبارت از مقدار این پارامتر برای 

نماد  متغیر

 متغیر

حداک حداقل میانه میانگین

 ثر

 انحراف معیار

 XLIQ 658/4 823/4 428/4 143/1 150/4 ارزش مازاد وجه نقد

 ETR 430/4- 415/4- 518/4- 444/4 438/4 شرکت یاتینرخ مؤثر مال

      EPU یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

 ROE 188/4 356/1- 201/4 813/2 250/4 نرخ حقوق صاحبان سهام

 SIZE 315/10 831/10 415/11 186/24 151/4 اندازه شرکت

 LEV 523/4 521/4 412/4 585/1 818/1 شرکت یاهرم مال

 ROA 116/4 141/4 233/4- 810/4 218/4 یها یینرخ بازده دارا
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 ها نتایج آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول

( دارای سطح 444/4لیمر ) Fشده است.  ( نشان داده8-0آمده از آزمون فرضیه اول که در جدول ) دست مطابق با نتایج به

 588/4باشد که  درصد است، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن می 5معناداری زیر 

شوند. همچنین با توجه به اینکه مقدار ی توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میارزش پول نقد اضافاز تغییرات متغیر 

ها وجود توان گفت در مدل مشکل خودهمبستگی باقیماندهاست. لذا می 5/2و  5/1ون مدل ما بین آماره دوربین واتس

 نیبتوان بیان کرد ( است لذا می4444/4) 45/4ی که کمتر از اتیاجتناب مالندارد. در نهایت با توجه به سطح معناداری 

واحد اجتناب مالیاتی  1که با افزایش  طوری دارد بهرابطه منفی و معکوسی وجود  یو ارزش پول نقد اضاف یاتیاجتناب مال

یابد. همچنین متغیرهای کنترلی همچون بین اندازه شرکت، واحد کاهش می 541/1متغیر ارزش پول نقد اضافی به مقدار 

وجود دارد.  رابطه مثبت و معناداری یارزش پول نقد اضافو  نرخ بازده دارایی، اهرم مالی و نرخ حقوق صاحبان سهام

( است و 4444/4ی که مقدار آن )ارزش پول نقد اضافجهت آزمون فرضیه اول پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر 

اجتناب  نیبتوان اظهار داشت که فرضیه اول پژوهش موردقبول بوده و  درصد می 35با توجه به سطح معناداری موردقبول 

 .شود؛ بنابراین فرضیه اول پژوهش تائید میوجود دارد. یمعنادار فی ومن رابطه یو ارزش پول نقد اضاف یاتیمال

 یارزش پول نقد اضافمتغیر وابسته:  متغیر

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب

 4445/4 651/0 450/4 282/4 ضریب ثابت

 4444/4 -218/0 151/4 -541/1 یاتیاجتناب مال

 4442/4 610/5 181/4 351/4 اندازه شرکت

 4445/4 101/2 131/4 654/4 نرخ بازده دارایی

 4444/4 464/2 011/4 364/4 اهرم مالی

 4444/4 018/1 412/4 401/4 نرخ حقوق صاحبان سهام

 588/4 ضریب تعیین

 551/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 162/2 واتسون -دوربین

 F 0415/11آماره 

 (44444/4) (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 آزمون فرضیه دوم



 110-151 ص ،1041 پاییز ،68 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 12

 

 

( دارای سطح 444/4لیمر ) Fشده است.  ( نشان داده1-0آمده از آزمون فرضیه دوم که در جدول ) دست مطابق با نتایج به

 512/4باشد که  درصد است، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن می 5معناداری زیر 

شوند. همچنین با توجه به اینکه مقدار ی توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میارزش پول نقد اضافمتغیر  از تغییرات

ها وجود توان گفت در مدل مشکل خودهمبستگی باقیماندهاست. لذا می 5/2و  5/1آماره دوربین واتسون مدل ما بین 

توان ( است لذا می4445/4) 45/4ی که کمتر از اقتصاد استیس نانیعدم اطمندارد. در نهایت با توجه به سطح معناداری 

عدم  کند. همچنینتعدیل میو ارزش پول نقد مازاد  یاتیاجتناب مالرابطه بین  یاقتصاد استیس نانیعدم اطمبیان کرد که 

الی و نرخ حقوق م اهرم رابطه بین متغیرهای کنترلی همچون اندازه شرکت، نرخ بازده دارایی، یاقتصاد استیس نانیاطم

جهت آزمون فرضیه دوم پژوهش با توجه به سطح معناداری . کندیم لیتعدرا نیز و ارزش پول نقد مازاد صاحبان سهام 

توان  درصد می 35( است و با توجه به سطح معناداری موردقبول 44444/4که مقدار آن )ارزش پول نقد مازاد متغیر 

و  یاتیاجتناب مالی رابطه منفی بین اقتصاد استیس نانیعدم اطمبول بوده و اظهار داشت که فرضیه دوم پژوهش موردق

 دهد.را کاهش می ارزش پول نقد مازاد

 یارزش پول نقد اضافمتغیر وابسته:  متغیر

خطای  ضرایب

 استاندارد

 احتمال tآماره 

 4441/4 251/2 252/4 586/4 ضریب ثابت

 4445/4 -286/1 116/1 -051/4 یاتیاجتناب مال

 4441/4 418/2 214/4 018/4 یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

اجتناب بر  یاقتصاد استیس نانیعدم اطماثر تعاملی 

 یاتیمال

401/4 412/4 018/1 4444/4 

 4445/4 836/0 451/4 203/4 اندازه شرکت

 4414/4 108/1 428/4 461/4 اهرم مالی

 4432/4 115/2 418/4 416/4 نرخ بازده دارایی

 4461/4 431/2 401/4 468/4 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 512/4 ضریب تعیین

 512/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 181/1 واتسون -دوربین

 F 05214/12آماره 

 (44444/4) (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 گیری پژوهش نتیجه

 باشد: زیر میهای پژوهش به قرار  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

وجود  یرابطه معنادار یو ارزش پول نقد اضاف یاتیاجتناب مال نیبپردازد که به این مطلب می فرضیه اول پژوهش

توان نتیجه است می 45/4و سطح معناداری این آزمون که کمتر از  یاتیاجتناب مال . با توجه به منفی بودن ضریبدارد

گذاران ارزش  بنابراین سرمایهوجود دارد؛  منفی و معکوسیرابطه  یو ارزش پول نقد اضاف یاتیاجتناب مال نگرفت که بی

کنند که  گذاران درک می دهند. سرمایه کنند، کاهش می هایی که از مالیات اجتناب می پول نقد اضافی را برای شرکت

های نقدی  حتمال افزایش ریسک جریانهایی دارای مسائل عدم تقارن اطلاعاتی بالایی هستند و بنابراین ا چنین شرکت

رو این پژوهش درک بهتری از ارتباط بین اجتناب مالیاتی و ارزش کمتر پول نقد مازاد  کلی شرکت وجود دارد. ازاین

واقع گردیده است. نتیجه  موردقبولنتیجه گرفت که این فرضیه اول پژوهش  گونه این توان میلذا  دهد.نشان می

 (1132) یو محمد یفروغ و (2422و همکاران ) یرمز ؛(2411دالیوال و همکاران ) با پژوهش وانت میآمده را  دست به

 وجود دارد. یو معکوس یرابطه منف یو ارزش پول نقد اضاف یاتیاجتناب مال نیب باشد که بیان کردند همسو می

 ای بر رابطه منفی بینکنندهتعدیلپردازد که عدم اطمینان سیاست اقتصادی نقش به این مطلب می فرضیه دوم پژوهش

و سطح  یاقتصاد استیس نانیعدم اطم اجتناب مالیاتی و ارزش پول نقد مازاد دارد. با توجه به مثبت بودن ضریب

 توان نتیجه گرفت که عدم اطمینان سیاست اقتصادی رابطه منفی بیناست می 45/4معناداری این آزمون که کمتر از 

نتیجه گرفت که این فرضیه دوم پژوهش  گونه این توان میلذا  دهد.پول نقد مازاد را کاهش می اجتناب مالیاتی و ارزش

های  ویژه در دوره عدم قطعیت سیاست اقتصادی، تخفیف ارزش نقدینگی مازاد را، به واقع گردیده است. موردقبول

ند و کمتر احتمال دارد سوءاستفاده گیر کم می های منفی شهرت را دست گذاران شیوه دهد. سرمایه نامشخص، کاهش می

ها بر ارزش نقدینگی  مدیران از منابع شرکت را تحریم کنند. در نهایت، ما نشان دادیم که اجتناب از مالیات شرکت

ها پیامدهای مهمی برای  گذارد. این یافته گذار برخوردارند، تأثیر منفی می هایی که از سرمایه اضافی فقط برای شرکت

ها ممکن است قوانین اجرایی جدیدی را برای  گذاران و دولت گذاران دارد. اول، سیاست ن و سرمایهگذارا سیاست

که در تقویت رشد بالقوه تولید و  های استقرار و سوءاستفاده مدیران از منابع شرکت ایجاد کنند محدود کردن استراتژی

آمده  دست نتیجه به .اد کلی در سراسر جهان خواهد داشتگذاری مفید خواهد بود. این تأثیر مثبتی بر اقتص افزایش سرمایه

 و (2422و همکاران ) یرمز (؛2424) 10جستین هانگ و مای نگوین ؛(2411هو نهان و همکاران ) با پژوهش توان میرا 

اجتناب  نیب یرابطه منف یاقتصاد استیس نانیکه عدم اطم باشد که بیان کردند همسو می( 1133) یفرد و چهارمحال نیمت

 .دهدیو ارزش پول نقد مازاد را کاهش م یاتیمال
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 ی پژوهشها شنهادیپ

به  بالقوه یها یگذار هیسرما یابیارز یبراشود که گذاران پیشنهاد می فرضیه اول به سرمایه آمده از دست با توجه به نتایج به

کننده مالیات،  های اجتناب توسط شرکتها توجه کنند چرا که انباشت نقدینگی اضافی در شرکت ارزش پول نقد مازاد

دهد که ممکن است باعث تخریب ارزش شرکت و تهدید ثبات اقتصادی  گذاران می توجهی به سرمایه های قابل سیگنال

 شود.

های مبارزه با اجتناب از مالیات  گردد که سیاستفرضیه دوم به سازمان مالیاتی توصیه می آمده از دست با توجه به نتایج به

های دولت و کالاها  که عمدتاً برای تأمین مالی هزینه دهد المللی و سایر اشکال فساد، درآمدهای مالیاتی را افزایش می نبی

آوری  های بهداشتی، ایمنی عمومی، دفاع و غیره( جمع ها، آموزش، مراقبت و خدمات عمومی ضروری )زیرساخت

های  نسل این موضوع کیفیت زندگی شهروندان و هم ؛ کهشود شود و در نتیجه باعث افزایش درآمدهای مالیاتی می می

 دهندگان آینده سودمند خواهد بود. امروز و هم برای مالیات

 منابع

 تیمالک ،یطیمح نانیعدم اطم نیارتباط ب یبررس (.1133) ی.هد ی،کامران ؛دیوح ی،دانش ؛عباس ی،هش ؛فاطمه ی،جلال

 .108-111صفحه  ،08، شماره 12دوره  حسابداری و حسابرسی، قاتیتحق ی،اتیو اجتناب مال ینهاد

بررسی رابطه بین نگهداشت مازاد وجه نقد و ارزش "(. 1131الدین و قربانی، محمود و شعبانی، کیوان؛ ) رحیمیان، نظام

 .10 - 55(، 12) 1گذاری،  نامه علمی پژوهشی دانش سرمایه ، فصل"سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

با  ینانینا اطم یدر فضا رانیاقتصاد ا نهیبه یو مال یهای پول سیاست نییتع (.1132) .میابراه ی،انوار ؛منصور ،زراء نژاد

 .1، شماره 13دوره  پولی و مالی، اقتصاد ،ه خرد یاستفاده از مدل اقتصاد کلان پا

 بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش و سطح نگهداشت وجه نقد (.1132) .شکوفه ،محمدی ؛داریوش ،فروغی

تا  51، صفحه 5شماره ، 1دوره حسابداری و حسابرسی،  مطالعات در بورس اوراق بهادار تهران، شده های پذیرفته شرکت

83. 

بر عدم تقارن  یداقتصا استینا اطمینانی س یبررس (.1044) .کاظم ،الدینی شمس ؛احمد ،خدامی پور ؛قاسم ی،قاسم 

صفحه  ،1، شماره 6دوره حسابداری مالی،  دانش ی،اریاخت یسود و افشا یگذاران به شگفت واکنش سرمایه ،یاطلاعات

25-01. 

 ی،تورم طیتأثیر مازاد و کسری وجه نقد بر بازده سهام در شرا (.1132) .میمر ،طحان ؛ونس، یاحمدزاده ؛زهرا ی،لشگر

 .68-11صفحه  ،25، شماره 1دوره  حسابداری مالی و حسابرسی، های پژوهش

حسابداری  دانش ی،اتیبر اجتناب مال یاقتصاد نانیتأثیر عدم اطم یبررس (.1133) .اکبر علی ی،چهارمحال ؛مهران، فرد نیمت

 .238-265صفحه  ،18، شماره 3دوره  و حسابرسی مدیریت،

Agrawal.K. (2007). Corporate tax planing. sixth edition. 
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Abstract 
Investigating the moderating role of economic policy uncertainty on the negative 

relationship between tax avoidance and the value of excess cash in 105 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2016-2020. The research method is 

applied and the data of this research were extracted from compact discs of statistical 

and video archives of Tehran Stock Exchange Organization, Rahavard Novin 

software, Tehran Stock Exchange website and other related databases such as Kadal. 

Final analysis of the collected data was performed using the 10th version of Eviews 

econometric software; Finally, the results of the first hypothesis show that there is a 

negative and inverse relationship between tax avoidance and the value of excess cash; 

Also, the results obtained from the second hypothesis showed that economic policy 

uncertainty reduces the negative relationship between tax avoidance and the value of 

excess cash. 
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