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  چكيده
ها  داشت وجه نقد شركت ارزش و سطح نگه و مالياتي اجتناب بين رابطه بررسي به پژوهش، اين
 جريان اما. دهد را كاهش مي مالياتي مقامات به صورت گرفته هايپرداخت ،مالياتي اجتناب. پردازد مي

بين مديران و  منافع تضاد موجب تشديد اين امر  كه محدود كردهنيز  ها را شركت خاصي از اطلاعات
تلقي شركت  منابع از انحراف امكان عنوان به ار مالياتي اجتناب ،گذاران سرمايه اگر. شود مي سهامداران

بازه زماني اين . خواهد داشتداشت وجه نقد شركت  ها از سطح نگه  ارزيابي آنبر في تأثير من ،كنند
شركت پذيرفته شده در  103بوده است و نمونه پژوهش، شامل  1381-1388 هاي پژوهش، شامل سال

مالياتي  اجتنابدهد  نتايج پژوهش نشان مي. ذكور بوده استبورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني م
  . ارزش وجه نقد نگهداري شده توسط شركت تاثير منفي داردو  بر سطح نگهداشت وجه نقد

  نقد، ارزش وجه نقد نگهداري شده مالياتي، سطح نگهداشت وجه اجتناب :هاي كليديواژه
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  مقدمه  - 1
ادعاي با اهميتي از  هاكه نسبت به وجوه نقد شركتشود  باعث مي ،در اخذ ماليات دولتتوانايي 

صرف محدود كردن را  يا زمان، پول و تلاش قابل ملاحظه ،شركت ها جهيدر نت. باشدبرخوردار 
 اتيمال يها است كه كاهش پرداخت نيا اوليه اين بحث،استدلال  .كنند يم شانياتيمال يها پرداخت

دو  يريگ جهينت نيكه در ا يدرحال. استآن جمله سهامداران  منافع شركت از انيمدع ريبه نفع سا
 يزيچه چ رندهيدر بر گ ياتيمال اجتناب يها ياول، استراتژ. در نظر گرفته نشده است يديمسأله كل

و كنترل است به طور حتم منجر به تضاد  تيمالك ييجدادوم، ويژگي شركت كه شامل و است؟ 
كاهش  جتاًيوجه نقد و نت عتريمنجر به اتلاف سر منافعتضاد  .شود يو سهامداران م رانيمنافع مد
بر ارزش  يمنف يريأثت تواند يم يتي، تعارضات مالكاينعلاوه بر . شود يداشت وجه نقد م سطح نگه

هاي مورد استفاده  در نتيجه به اين خاطر كه  استراتژي. سطح نگهداشت وجه نقد شركت بگذارد
، مستلزم محدود كردن جريان اطلاعات شركت به بازار سرمايه و از پرداخت ماليات اجتناببراي 

سوء استفاده  ص،يدهد از منابع شركت، بدون امكان تشخ ياجازه م رانيبه مدساير مراجع است، 
اين اگر . شود يمنجر به كاهش سطح نگهداشت وجه نقد شركت ممالياتي  اجتنابو بنابراين  كنند

منجر  يستيبا آورد، يرا به وجود م ها نهيهز شيامكان افزا ياتيمال باجتنا هكنكته پذيرفته شده باشد 
  . بشود زيكمتر سطح نگهداشت وجه نقد شركت ن يابيبه ارزش

  بيان مسئله - 2
از  يناش يها ها اقدام به كاهش پرداخت شركتاز طريق آن كه فرآيندي است  1ياتيمال اجتناب

پرداخت ماليات منجر به كاهش سود و وجوه نقد  .كنند يم ياتيبر درآمد به سازمان مال اتيمال
رو به طور طبيعي اين انگيزه  از اين. شود باقيمانده براي ساير ذينفعان شركت از جمله سهامداران مي
 از پرداخت ماليات انجام دهند اجتنابوجود دارد تا شركت و سهامداران آن اقداماتي را جهت 

پرداخت مقدار  ييتوانا"را به عنوان  ياتيمال  اجتناب) 2007( و همكاران نگيريمفهوم، د نيراساس اب
اي وجود  نظريه. اند كرده فيتعر "شركت اتيبه سود قبل از مال نسبت يبر درآمد نقد اتياز مال يكم

 ياطلاعات خاص از شركت برا انيمستلزم محدود كردن جر ياتيمال اجتنابكند دارد كه بيان مي
و  ميو ك) 2011(چن و همكاران  يها افتهي. است ياتيامات مالتوسط مق صياز تشخ يريجلوگ

                                                 
1. Tax Avoidance  
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 ،ها دارد شركت ياطلاعات طياثر سوء بر مح ياتيمال اجتناباز آن است كه  يحاك) 2010(همكاران 
 دهد ياجازه م رانياست كه به مد يا دهيچيمستلزم استفاده از ساختار پ اتياجتناب از مال نيهمچن

ها به  شركت نكهيبا فرض ا). 2009و دارماپالا، يدسا(كنند  يدستكارعملكرد شركت را  يارهايمع
 ياطلاعات طيبر مح ياتيمال اجتناب يمنف ريمواجه هستند، تأث يندگيطور بالقوه با تعارضات نما

و همكاران،  ميك(كه منابع شركت را در دراز مدت منحرف كنند دهد  يامكان م رانيشركت به مد
 كيبه ضرر منافع سهامداران  تواند يم ياتيمال اجتنابگر آن است كه استدلال بيان نيا). 2010

توانند  يفرصت طلب م رانيمد" كنند، يذكر م) 2006(و دارماپالا  يطور كه دسا همان. شركت باشد
و سهامداران در  رانيمد نيتنش ب جاديمنافع خود، و ا شبرديپ يبرا ياتيمال اجتنابهاي  تكنيكاز 

  ."كنند هاستفاد ات،ياجتناب از مال
مورد  وجه نقد يابيسطح نگهداشت وجه نقد شركت و ارزاز ديدگاه تاثير آن بر  ياتيمال اجتناب

 ييبالا ينگيكه قدرت نقد ييها ييبيانگر آن است كه دارا نيشيپ هاي پژوهش. گيرد بررسي قرار مي
متخلف قرار  رانيستفاده مدمورد سوء ا يتوانند به راحت يمانند وجه نقد م) اليس يها ييدارا(دارند 

 يتئور تينشان دهنده اهم " اليس يها ييدارا نيا ب،يترت نيبه ا). 1998، و راجان رزيما( رنديگ
 ،گرفته شود دهينادتضاد منافع كه  يدر صورت). 2006و همكاران،  تزينكوويپ( "است يتيمالك يها

دن ارزش شركت است لذا سطح حداكثر كر البه دنب ريموجود بيانگر آن است كه مد هاي پژوهش
دلار در وجه نقد  كي شيافزا ييارزش نها"كه در آن  كند يم ياز وجه نقد را نگه دار يا نهيبه

 ينگهدار مزيتبه دو ) 1936( نزيك). 2001اوپلر و همكاران، ( "آن است ينگهدار يينها نهيبرابر هز
كه بيانگر آن است كه وجه  شود يم "همعامل زهيانگ" بهمربوط  تيمز نياول. كند يوجه نقد اشاره م

گران  يبرون سازمان يمال نيبدون توسل به تام اش ينقد به شركت امكان پرداخت تعهدات جار
كه بيانگر  شود يم "ياطياحت زهيانگ"مربوط به  تيمز نيدوم. دهد يمها را  ييفروش دارا ايو  متيق

را سودآور بالقوه  يها يگذار هيسرما يها از فرصت دهآن است كه وجه نقد به شركت امكان استفا
 ايمزا نيا. دهد يها را از دست م فرصت نيا، شركت ي،كه در صورت عدم وجود وجه نقد كاف دهد يم

 ييدر دارا يگذار هياز سرما ياز دست رفته ناش يوجه نقد در قالب بازده هاي نگهدار يها نهيبا هز
وجه  ينگهدار نهيسطح به كه يتا زمان ،تئوريكچارچوب  نيدر ا. شود يم سهيمقا ال،يس ريغ يها

 اجتناب نيب يارتباط چيه شود، يم نييوجه نقد تع ينگهدار يينها نهيو هزمنفعت نقد بر اساس 
  .شود ينم ينيب شيشركت و سطح نگهداشت وجه نقد پ ياتيمال
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صل شده و سهامداران، حا رانيمد نيفوق بدون در نظر گرفتن تضاد منافع محتمل ب يريگ جهينت
بر خلاف منافع سهامداران اتخاذ  يماتيتصم رانيو كنترل، ممكن است مد تيمالك ييبا جدا. است
 اده،و سهولت در سوء استف ينيگزيجا تيقابل ليوجه نقد به دل) 1998(و راجان  رزيبه اعتقاد ما. كنند
 يها يگذار هيابه احتمال استفاده از وجه نقد در سرم زين) 1986(جنسن . مشكل ساز است يعامل
 ريغ يزانيوجه نقد به م يمنجر به نگهدار يتيتعارضات مالك. كند ياشاره م رانيتوسط مد نهيبه ريغ

لجام  نافعكه تضاد م اند دهيعق نيبر ا) 2008(هارفورد و همكاران . شود يآن م نهياز سطح به
 كنند ياظهار م مچنينهآنان . شركت خواهد شد ينقد يها ييدر اتلاف دارا عيمنجر به تسر ختهيگس

، احتياط كنندوجه نقد شركت در مصرف  رانيكه مد شود يموجب م يندگيتعارضات نما كه يدرحال
در مورد همگام با اين نتايج  .مند است هزينهشركت  يتوسط سهامداران برابر مديران اعمال كنترل 

ارتباط نيز ) 2004( يهفال شود، يمعمده  گذاران هيسرماتوجه  بوجه نقد مازاد موج ينگهدار نكهيا
 ميمفاهبيان مي كند كه  يا كرد؛ به گونه دايوجه نقد پاضافي  ريو ذخا يندگينمامفاهيم  نيب يمثبت
نظر به . شود يممنجر و كاهش در سطح نگهداشت وجه نقد شركت  سهيرئ أتيه رييبه تغ يندگينما
 يكه منافع شخص كنند يادعا م) 2008(همكاران   ووجه نقد مازاد، هارفورد  ينگهدار يها نهيهز
 يازهاين يآن برا ينگهدار يبه جا ،يمصارف شخص يمنجر به سوء استفاده از وجه نقد برا رانيمد
كاهش سطح  جتاًيوجه نقد و نت عتريمنجر به اتلاف سر يندگيتضاد نما ن،يبنابرا. شود يم ،يآت

 يساختارها نيب ي، رابطه مثبت)2008(و همكاران  هارفورد دهيبه عق. شود يداشت وجه نقد م نگه
سطح  ريعلاوه بر تأث. 1نقد شركت، وجود دارد و سطح نگهداشت وجه رانهيگ سخت يتيحاكم

بر ارزش سطح نگهداشت  يمنف يريأثت تواند يم زين يتينگهداشت وجه نقد شركت، تعارضات مالك
مراجع  كه يهنگام افتنديرد) 2006( و همكاران تزينكوويبه عنوان مثال، پ. وجه نقد شركت بگذارد

  . ارزش وجوه نقد شركت كمتر است كنند، يم گذار هياز سرما يكم تيحما يقانون
مستلزم محدود  كه از پرداخت ماليات اجتنابهاي مورد استفاده براي  در نتيجه اينكه استراتژي

دهد از منابع  ياجازه م رانيبه مدكردن جريان اطلاعات شركت به بازار سرمايه و ساير مراجع است، 
 دهد داليول و همكاران، نشان مي  نتايج پژوهشسوء استفاده كنند،  ص،يشركت، بدون امكان تشخ

اين نكته پذيرفته شده اگر . شود يمنجر به كاهش سطح نگهداشت وجه نقد شركت ممالياتي  اجتناب
                                                 

تواند مديران را مجبور سازد كه از انحراف وجه نقد به سمت نيازهاي  دهد كه نظارت دقيق مي اين ارتباط مثبت نشان مي -  1
  .كنند تر، سطح بالاتري از وجه نقد را نگهداري مي هاي داراي ساختار حاكميتي قوي در نتيجه، شركت. كنند شخصي خود خودداري
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كمتر  يابيمنجر به ارزش يستيبا آورد، يرا به وجود م ها نهيهز شيامكان افزا ياتيمال اجتناب هكباشد 
 كنند ياستدلال م) 2007( تياسم-و مارت تماريد. بشود زيسطح نگهداشت وجه نقد شركت ن

 ينقد يها ييدارا، سهامداران ارزش زياد باشدو سهامداران  رانيمد نيكه تضاد منافع ب يهنگام
 رد،ياستفاده قرار گ مورد سوء يتواند به راحت ياست كه م يآن كه بيانگر منبع ليشركت را به دل

 نيب يبحث، به عنوان مثال ارتباط منف نياز ا تيحما يبرا يآنها شواهد. كنند يم يابيكمتر ارز
به طور مشابه، . دسطح نگهداشت وجه نقد شركت، ارائه كردن يابيو ارز فيضع يشركت تيحاكم

 كنند، يم تيحما گذاران هيكه كمتر از سرما ييكه، در كشورها افتنديدر) 2006(و همكاران  تزينكوويپ
مفهوم است كه با  نيبد نيمجدداً ا. گيرد صورت مياز سطح نگهداشت وجه نقد  يكمتر يابيارز
 يابيرزا يكمتربه ميزان وجه نقد  ،سوء استفاده از وجه نقد توسط افراد درون شركت سكير شيافزا
وجه نقد كمتر گردد به اين  تواند منجر به نگهداشت مالياتي مي اجتناببه طور خلاصه، . شود يم

در صورتي كه تصور مالياتي همچنين  اجتناب .دهد ها را مي اجازه افزايش هزينهخاطر كه به مديران 
با . تواند باعث ارزيابي كمتر وجه نقد گردد ميآورد،  ها را فراهم مي شود امكان سوء استفاده از دارايي

مالياتي باعث  اجتنابآيا  :استاين سوال يي به به دنبال پاسخگواين پژوهش توجه به مطالب فوق 
  گردد؟ كاهش سطح نگهداشت وجه نقد شركت  و ارزش آن مي

  هاي پيشين مروري بر پژوهش - 3
  :است ريپژوهش هاي صورت گرفته در خصوص موضوع پژوهش به شرح ز نيتر از مهم يبرخ
  پژوهشهاي خارجي -1- 3
و ارزش و سطح نگهداشت وجه  ياتيمال اجتناب "عنوان  با يا در مطالعه) 2011( و همكاران واليدال
. شده توسط شركت پرداختند يوجوه نقد نگهدار زانيو م ياتيمال اجتناب نيرابطه ب يبه بررس "نقد
شده توسط  يوجه نقد نگهدار زانيو م ياتيمال اجتناب نيآنها نشان داد كه ب يها يبررس جينتا
در  ريدو متغ نيا نيب يكه رابطه منف افتنديدر نيهمچن آنها. وجود دارد يرابطه منف ها ركتش

 نيمطالعه همچن نيا يها افتهي. است تر فيبرخوردارند، ضع يتر يقو يكه از نظام راهبر ييها شركت
 به مكه اقدا ييها شده در شركت يوجه نقد نگهدار زانياز م گذاران هيسرما يابينشان داد كه ارز

  .اند، كمتر است ردهك ياتيمال اجتناب فعاليت هاي 
سود و  يداريپا ،ياتيمال اجتناب نيرابطه ب يبه بررس يدر پژوهش) 2010(و همكاران  آتوود

و سود  يسود حسابدار نيآنها با استفاده از تفاوت ب. پرداختند يآت ينقد يها انيرابطه آن با جر
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 نيكه تفاوت ب يير شركت هانشان دادند كه د ،ياتيمال اجتناب اريبه عنوان مع يابراز اتيمشمول مال
سود كمتر بوده و سود رابطه  يدارياست، پا تر شيب يابراز اتيو سود مشمول مال يسود حسابدار

مطالعه نشان داد كه اقدام به  نيا يها افتهي يبه طور كل. دارد يآت ينقد يها انيبا جر يتر فيضع
  .دهد يسود شركت را كاهش م تيفيك ات،ياز پرداخت مال اجتناب
 "سهام متيسقوط ق سكيو ر ياتيمال اجتناب "با عنوان  يدر پژوهش) 2010(و همكاران  ميك

آنها نشان  يها يبررس. سهام پرداختند متيسقوط ق سكيو ر ياتيمال اجتناب نيرابطه ب يبه بررس
سهام  متيق يسقوط آت سكياند، ر كرده اتياز پرداخت مال اجتنابكه اقدام به  ييها داد در شركت

 سكيو ر ياتيمال اجتناب نينشان داد كه رابطه مثبت ب نيپژوهش همچن نيا يها افتهي. است ترشيب
  .است تر فيدارند، ضع يتر يقو يكه نظام راهبر ييها سهام، در شركت متيق يسقوط آت

با استفاده از  ياتيمال اجتناب ينبيشيپ يبرا يدر مطالعه خود به ارائه مدل) 2009( لسونيو
از  اجتنابكه اقدام به  ييها نشان داد در شركت يو يها افتهي. اص شركت پرداختخ يها يژگيو

باشد و  يم شتريب يابراز اتيو سود مشمول مال يسود حسابدار نيتفاوت ب كنند، يم اتيپرداخت مال
 ييها شركت نيعلاوه بر ا. كنند ياستفاده م يتر متهورانه يمال يگزارشگر يها هيها از رو شركت نيا

  .دهند يرا نشان م يشتريب يعاد ريمثبت و غ يها بازده كنند، يم ياتيمال اجتنابقدام به كه ا
 يبه بررس"شده شركت  يوجه نقد نگهدار"با عنوان  يدر پژوهش) 2001(و همكاران  اوپلر
كنند كه  يم انيپژوهش ب جينتا. ها پرداختند كننده سطح نگهداشت وجه نقد شركت نييعوامل تع
كمتر، وجه  سكيبا ر يها تيفعال يدارا يها شركت زيرشد بالاتر و ن يها فرصت يادار يها شركت
 يكه دسترس ييها شركت نيچن و هم كنند يم يها نگهدار شركت رينسبت به سا يشترينقد ب

داشته  يكمتر يها ييدارند كه نسبت وجه نقد به كل دارا ليدارند تما هيبه بازار سرما يتر شيب
  .  باشند
اثر اختلاف در  ي، به بررس"ينگيپارادوكس نقد"با عنوان  يدر مطالعه ا) 1998(اجان و ر رزيما

 يندگيكه وجود تضاد نما رنديگ يم جهيو نت پردازند يم ها يبده جاديا تيبر ظرف ها ييدارا ينگينقد
 ارجاش خ نهيگردد كه از سطح به يگذارد و موجب م يم رينگهداشت وجه نقد تاث يبر سطح واقع

  .گردد
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  پژوهشهاي داخلي -2- 3
باشد،  در ايران، در خصوص موضوع مورد بررسي، پژوهشي انجام نشده است و از اين نظر بديع مي

  :گردد هاي مرتبط به شرح ذيل ذكر مي به همين دليل برخي از پژوهش
عدم تقارن  ارزش شركت و نگهداشت وجه نقد،"در پژوهشي با عنوان ) 1391(قرباني و عديلي 

به بررسي رابطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در وضعيت عدم تقارن  "اطلاعاتي
نتايج پژوهش آنها بيانگر آن است كه رابطه منفي و معناداري بين نگهداشت . اطلاعاتي پرداختند

وجه نقد و ارزش شركت در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد كه مطابق با نظريه جريان 
هرچند نتايج اين تحقيق با نظريه جريان نقدي آزاد مطابقت دارد، اين به  .نقدي آزاد جنسن است

ها  كند كه شركت به عبارت ديگر، اين تحقيق بيان نمي. معناي رد كامل نظريه سلسله مراتبي نيست
نبايد تامين مالي داخلي را به منابع مالي خارجي ترجيح دهند، بلكه نتايج بيانگر اين است كه 

هاي تامين مالي خارجي در وضعيت  نقد در داخل شركت به منظور پرهيز از هزينهداشت وجه  نگه
 .عدم تقارن اطلاعاتي ممكن است براي شركت بهينه نباشد

عوامل تعيين كننده سطح نگهداشت  "در پژوهشي با عنوان ) 1390(حساس يگانه و همكاران 
ابطه متغيرهاي متعددي چون بحران به بررسي ر "ها در بورس اوراق بهادار تهران  وجه نقد شركت
ها، ارتباط با موسسات مالي، هزينه  رسيد بدهي هاي رشد، اندازه شركت، ساختار سر مالي، فرصت

هايي كه شركت به عمليات خود ادامه داده  هاي ثابت، تعداد سال گذاري در دارايي فرصت سرمايه
مستقل و سطح  هاي متغير است، عضويت در گروه تجاري و كيفيت اقلام تعهدي به عنوان

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در شركتر وابسته نگهداشت وجه نقد به عنوان متغي
نتايج پژوهش بيانگر آنست كه متغيرهاي مستقل به كار گرفته شده در مدل پژوهش، . پرداختند

شده در بورس اوراق بهادار  ههاي پذيرفت از تغييرات در سطح نگهداشت وجه نقد شركت% 86تقريباً 
  .دهند را توضيح ميتهران 

و سود مشمول  يشركت تيرابطه حاكم "با عنوان  يا در مطالعه) 1388(يو عبد يباباجان
 يابراز اتيسود مشمول مال نيبر اختلاف ب يشركت تيحاكم يها ساز و كار ريتأث يبه بررس "اتيمال

پژوهش  نيا يها افتهي. ق بهادار تهران پرداختندشده در بورس اورا رفتهيپذ يها شركت يو قطع
 ييها در گروه شركت يو قطع يابراز اتيدرصد اختلاف سود مشمول مال نياست كه ب نياز ا يحاك
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را  يشركت تيحاكم يها اريكه مع ييها را دارا هستند، با گروه شركت يشركت تيحاكم يها اريكه مع
  .وجود ندارد يتفاوت معنادار ستند،يدارا ن

 ينظام راهبر يها رابطه ساز و كار يبررس " با عنوان يدر پژوهش) 1388(و همكاران نوروش
 يبه بررس "شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت يندگينما يها نهيشركت و هز

شده در بورس  رفتهيپذ يها شركت يندگينما يها نهيشركت و هز تيحاكم يها رابطه ساز و كار
 ،يندگينما يها نهيهز يكنترل يها ساز و كار نيپژوهش از ب نيدر ا. تهران پرداختند اراداوراق به

به عنوان  يو نسبت بده رهيمد ئتيه موظفريغ يدرصد اعضا ،ينهاد گذاران هيسرما تيمالك
 يدرصد اعضا نيمطالعه نشان داد كه ب نيا جينتا. قرار گرفته است يمستقل مورد بررس يها ريمتغ
 يندگينما يها نهيبا هز ينهاد گذاران هيسرما تيدرصد مالك نيو همچن رهيمد ئتيه موظف ريغ

  .وجود دارد يرابطه منف
  آماري ةجامع - 4

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو  آماري اين پژوهش شامل شركت جامعة
گيري گيري از روش نمونه مونهدر اين پژوهش به منظور ن 1.باشد مي 1388سال تا  1381زماني سال 

هاي جامعه آماري كه داراي  استفاده شده است، بدين منظور كليه شركت) حذف سيستماتيك(هدفمند
  :اند شدهاند به عنوان نمونه انتخاب و بقيه حذف  شرايط زير بوده

  .داسفند باش 29ها منتهي به  به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت -1
 .هاي مورد مطالعه تغيير سال مالي نداده باشد در سال -2
  به منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آنها توليدي باشد -3
معاملات سهام شركت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و  -4

  .توقف معاملاتي بيش از سه ماه در سهام ياد شده اتفاق نيفتاده باشد
  .اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين تحقيق در دسترس باشد -5

  . گرديدي آماري انتخاب شركت به عنوان نمونه 103تعداد بالا با به كارگيري شرايط 

                                                 
در دوره پژوهش هنوز به اتمام نرسيده است، قلمرو زماني جمع آوري  89با توجه به اينكه رسيدگي به ماليات عملكرد سال  - 1
  . در نظر گرفته شده است 88ها تا سال  داده
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  هاي پژوهشفرضيه - 5
مالياتي بر سطح نگهداشت وجه  اجتنابهمانگونه كه بيان شد پژوهش حاضر به دنبال بررسي تاثير 

. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استرزش وجه نقد نگهداري شده در شركتنقد و ا
  :هاي زير تدوين شده استمنظور فرضيهبدين 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  مالياتي بر سطح نگهداشت وجه نقد شركت اجتناب: 1فرضيه 
 .بهادار تهران تاثير دارد

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  زش وجه نقد شركتمالياتي بر ار اجتناب: 2فرضيه 
  .تهران تاثير دارد

  تبيين و اندازه گيري متغيرهاي پژوهش -1- 5
باشد كه در ادامه  وابسته، مستقل و كنترلي مي  هاي اين پژوهش مشتمل بر سه دسته متغير متغير

  :گردد تشريح مي
  وابسته) هاي(متغير - 1-1- 5

متغير وابسته سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش وجه نقد شركت است كه به اين پژوهش شامل دو 
  . گردد شرح زير محاسبه مي

به وسيله لگاريتم طبيعي ) 1999(مطابق مدل اوپلر و همكاران  متغير سطح نگهداشت وجه نقد
ي ها غير از وجه نقد و سرمايه گذار هاي كوتاه مدت به كل دارايي گذاري نسبت وجه نقد و سرمايه

محاسبه مي ) 1(به شكل رابطه شماره ) شود ها ناميده مي كه از اين پس خالص دارايي(كوتاه مدت 
  .گردد

سطح نگهداشت وجه نقد ൌ ݊ܮ ൬
Cୟୱ୦ ౟,౪

Nୣ୲ Aୱୱୣ୲ୱ౟,౪
൰ )1(                                              

  

 Cash ୧,୲  :دت شركت هاي كوتاه م مانده وجه نقد و سرمايه گذاريi  در سال)t(  
 Net Assets୧,୲ : مدت شركت  هاي كوتاه گذاري ها منهاي وجه نقد و سرمايه كل داراييi  در
  )t(سال 

به وسيله تفاوت بازده سهام ) 2006(متغير ارزش وجه نقد شركت مطابق مدل فالكندر و وانگ 
يده اصلي مطرح شده در پژوهش ا. شوداز  بازده پرتفوي معيار آن محاسبه مي tدر دوره  iشركت 

مذكور بيانگر اين نكته است كه تغيير در وجه نقد شركت، بازده سالانه سهام شركت را تحت تاثير 
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گذاران، انتظارات خود را از وجه نقد شركت، به وسيله پيشنهاد  با اين توجيه كه سرمايه. دهد قرار مي
ن متغير مذكور نشانگر تغيير در ارزش وجه نقد شركت كنند و بنابراي تر بيان ميبالاتر يا پايين  قيمت
  .گردد محاسبه مي) 2(ارزش وجه نقد از طريق رابطه شماره . است

ൌ ارزش وجه نقد شركت ri,t െ  Ri,t
B )2(                                                         

  )t(در سال  iبازده سهام شركت :   ௜,௧ݎ
R୧,୲

B   : بازده پرتفوي معيار سهام شركتi  در سال)t ) ( بازده پرتفويي كه سهامi  در ابتداي
  .)به آن تعلق دارد tسال 

 :گردد محاسبه مي) 3(بازده سهام شركت براساس رابطه 

௧ݎ  ൌ
ሺଵାఈሻ௉೟ି௉೟షభିఈሺଵ଴଴଴ሻାሺ ଵାఈሻ஽೟

௉೟షభାఈሺଵ଴଴଴ሻ
                                  (3)     

  : كه در اين رابطه 
 tدر پايان دوره  iبازده سهام شركت :  ௧ݎ

௧ܲ   : قيمت سهام شركتi  در پايان دورهt 

௧ܲିଵ   : قيمت سهام شركتi  در پايان دورهt-1  
 م در يك دوره مالياسود نقدي سه:   ௧ܦ 

  درصد سهام جايزه :     ߙ
  .ريال است 1000مبلغ اسمي هر سهم در ايران شايان ذكر است كه 

و با استفاده از )  1993(فرنچ  –بندي مشابه مدل فاما  براي تعيين پرتفوي معيار از روش پرتفوي
به اين طريق . گردد استفاده مي متغيرهاي اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام

 بندي طبقه و كوچك بزرگ هاي شركت به اندازه متغير ساسا بر ها شركت ابتدا بندي، طبقه كه در

 بر مستقل طور به ها مجدداً شركت . شود نقطه تفكيك در نظر گرفته مي 4بر اين اساس  شوند و مي

 4 نيز اينجا در .شوند مي بندي طبقه متغير نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام اساس
ارزش  نسبت و اندازه متغير اساس بر مستقل هايبندي طبقه گردد و جدول تعيين مي نقطه تفكيك

   .گردد مي تشكيل زير صورت به بازار حقوق صاحبان سهام ارزش به دفتري
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LOW B/M  4  3  2  HIGH B/M  Size        
 B/M 

Small-Growth   Small-Middle   Small-Value  SMALL  
       2  

Middle-Growth   Middle-Middle   Middle-Value  3  
       4  

Big-Growth   Big-Middle   Big-Value  BIG  

هايي  بازده سهام شركتبراي  1  بر مبناي وزن مساويمعيار است كه بازدهي پرتفوي   لازم به توضيح
  .)1384تجويدي و رحماني، (گردند ميمحاسبه  كه در آن پرتفوي قرار دارند

  مستقل) هاي(متغير - 1-2- 5
گيري آن از  است كه به منظور اندازه) TaxAgg(مالياتي  اجتنابهش، متغير مستقل اين پژو

كه از برگ قطعي مالياتي موديان استخراج (قطعي مشمول ماليات  معيار نسبت تفاوت بين سود
ها استفاده  و سود مشمول ماليات ابرازي مندرج در صورت سود و زيان به مجموع دارايي) گردد مي
  :آيد به دست مي) 4(گردد و از طريق رابطه  مي

௜,௧݃݃ܣݔܽܶ ൌ ൫ܶܥܰܫܺܣ௜,௧ െ ௜,௧൯ܥܰܫܥܥܣ ܵܣ ௜ܵ,௧ൗ )4(                                

  :كه در  اين رابطه
 iشركت  قطعي مشمول ماليات و سود مشمول ماليات ابرازي سودتفاوت بين :  ௜,௧݃݃ܣݔܽܶ
  )t(در پايان سال مالي 
ACCINC୧,୲  : سود مشمول ماليات ابرازي شركتi  در پايان سال مالي)t(  
TAXINC୧,୲  : سود  قطعي مشمول ماليات شركتi  در پايان سال مالي)t(   

ܵܣ ௜ܵ,௧  :هاي شركت  مجموع داراييi  در پايان سال مالي)t(  
  ي كنترليمتغيرها - 1-3- 5

ها، مطابق  مالياتي بر سطح نگهداشت وجه نقد از اثر ساير متغير اجتنابكيك اثر به منظور تف
مورد استفاده قرار  ) 8(مدل  هاي كنترلي در اي از متغير مجموعه) 2011(پژوهش داليول و همكاران 

  :ها عبارتند از اين متغير. گرفته است
دفتري حقوق صاحبان سهام به اضافه ها منهاي ارزش  ارزش دفتري دارايي: ௜,௧݋݅ݐܽݎܤܯ

  )t(در پايان سال مالي  iها  شركت  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسيم بر خالص دارايي
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௜,௧݋݅ݐܽݎܤܯ   ൌ
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهامାارزش دفتري حقوق صاحبان سهامିارزش دفتري دارايي ها

ها دارايي  خالص    )5      (      
  )t(در پايان سال مالي  iشركت لگاريتم طبيعي ارزش دفتري دارايي هاي : ௜,௧ݏݐ݁ݏݏܣ݊ܮ

هاي جاري بدون احتساب  دارايي(نسبت خالص سرمايه در گردش : ௜,௧ݏݐ݁ݏݏܣ ݐ݁ܰ/௜,௧ܥܹܰ
 iهاي شركت  به خالص دارايي) هاي جاري هاي كوتاه مدت منهاي بدهي گذاري وجه نقد و سرمايه

  )t(در پايان سال مالي 
تقسيم بر دارايي ) بدهي كوتاه مدت + بدهي بلند مدت (نسبت اهرمي : ௜,௧ݏݐ݁ݏݏܣ /௜,௧ݐܾ݁ܦ

  )t(در پايان سال مالي  iشركت هاي 
م براي پرداخت سود توسط شركت و صفر در صورت عد 1متغير مجازي معادل : ௜,௧݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ

  پرداخت سود
ܨܥ ௜ܱ,௧/ܰ݁ݏݐ݁ݏݏܣ ݐ௜,௧ : شركت وجه نقد عملياتي تقسيم بر خالص دارايي هايi  در پايان

  )t(سال مالي 
  :گردند به شرح ذيل تعريف مينيز  )9(در مدل متغيرهاي كنترل به كار رفته 

  )t(لي ما سالپايان در  iشركت  مانده وجه نقد پايان دوره:  ௜,௧ܥ
  )t(مالي  سالپايان در  iشركت  سود قبل از اقلام غير مترقبه: ௜,௧ܧ

  )t(مالي  سالپايان در  iشركت خالص دارايي هاي :  ௜,௧ܣܰ
  ) t(مالي  سالپايان در  iشركت  هزينه بهره:  ௜,௧ܫ

  )t(مالي  سالپايان در  iشركت سود تقسيمي پرداخت شده :  ௜,௧ܦ
مدت و كوتاه مدت تقسيم بر ارزش  بدهي بلند) (t(مالي  سالپايان در  iشركت اهرم :  ௜,௧ܮ

  )ها دفتري دارايي

௜,௧ܮ ൌ
بدهي كوتاه مدتା بدهي بلند مدت

ارزش دفتري دارايي ها )6(                                                                      

شامل سهام ( tالي  t-1هاي تامين مالي جديد انجام شده در طي دوره  اليتفع:  ௜,௧ܨܰ
  ))t(در پايان سال مالي  iشركت جديد منتشره و بدهي هاي جديد ايجاد شده 
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NFit
 = ( سهام مانده آخر دوره –مانده سهام اول دوره ( +  (7)      )بدهي بلند مدت آخر دوره –بدهي بلند مدت اول دوره (

  هاي پژوهش مدل - 6
  هاي از مدل باشد، به منظور آزمون آنها با توجه به اينكه پژوهش حاضر داراي دو فرضيه اصلي مي

  :گردد نهايي به شرح  زير استفاده مي
مالياتي و سطح نگهداشت وجه نقد شركت، از مدل اصلي اوپلر و  اجتناببراي آزمون ارتباط بين 

مالياتي  اجتناباستفاده مي شود كه با استفاده از متغير ) 8(طه شماره بر مبناي راب) 1999(همكاران 

  .تعديل شده است
مالياتي بر سطح  اجتنابذكر شده، جهت بررسي تاثير  اول پژوهش و مدل با توجه به فرضيه

  .است) 1( در رابطه ૠࢼنگهداشت وجه نقد، اين پژوهش به دنبال بررسي معناداري ضريب  
–كه بعداً به وسيله ديتمار و مارت) 2006(ن فرضيه دوم از مدل فالكندر و وانگ براي آزمو

  . استفاده مي شود) 9(تعديل شده است بر مبناي رابطه شماره ) 2007(اسميت 
௜,௧ݎ െ  ܴ௜,௧

஻ ൌ ଴ߛ  ൅ ଵߛ ൬
∆஼೔,೟

ெ೔,೟షభ
൰ ൅ ଶߛ ൬

∆ா೔,೟

ெ೔,೟షభ
൰ ൅ ଷߛ ൬

∆ே஺೔,೟

ெ೔,೟షభ
൰ ൅ ସߛ ൬

∆ூ೔,೟

ெ೔,೟షభ
൰ ൅

ହߛ ൬
∆஽೔,೟

ெ೔,೟షభ
൰ ൅ ଺ߛ ൬

஼೔,೟షభ

ெ೔,೟షభ
൰ ൅ ௜,௧ܮ଻ߛ ൅ ଼ߛ ൬

ேி೔,೟

ெ೔,೟షభ
൰ ൅ ଽߛ ቆ൬

஼೔,೟షభ

ெ೔,೟షభ
൰ כ ൬

∆஼೔,೟

ெ೔,೟షభ
൰ቇ ൅

௜,௧ܮଵ଴ߛ כ ൬
∆஼೔,೟

ெ೔,೟షభ
൰ ൅ ௜,௧݃݃ܣݔଵଵܶܽߛ ൅ ௜,௧݃݃ܣݔଵଶܶܽߛ כ ሺ

∆஼೔,೟

ெ೔,೟షభ
ሻ ൅   ߝ

-tدر سال  iمتغيرهاي كنترل در اين مدل با استفاده از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت 

   .گردند تعديل مي) پايان سال مالي قبل( 1
  )t-1(در سال  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت :  ௜,௧ିଵܯ 

مالياتي بر ارزش  اجتنابتاثير  ذكر شده، جهت بررسي دوم پژوهش و مدل با توجه به فرضيه
   .است) 9( در رابطه γଵଶنقد نگهداري شده، اين پژوهش به دنبال بررسي معناداري ضريب   وجه

  

)9(  

݊ܮ   ൬
஼௔௦௛ ೔,೟

ே௘௧ ஺௦௦௘௧௦೔,೟
൰ ൌ ଴ߙ ൅ ௜,௧݋݅ݐܽݎܤܯଵߚ ൅ ௜,௧ݏݐ݁ݏݏܣ݊ܮଶߚ ൅ /௜,௧ܥଷሺܹܰߚ

௜,௧ሻݏݐ݁ݏݏܣ ݐ݁ܰ ൅ ௜,௧ሻݏݐ݁ݏݏܣ /௜,௧ݐܾ݁ܦସሺߚ ൅ ௜,௧݀݊݁݀݅ݒ݅ܦହߚ ൅ ܨܥ଺ሺߚ ௜ܱ,௧/
௜,௧ሻݏݐ݁ݏݏܣ ݐ݁ܰ ൅ ௜,௧݃݃ܣݔ଻ܶܽߚ ൅ ߝ  

)8( 
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  هاي پژوهشيافته - 7
و  Excelافزار ها از نرمروي داده ها و انجام محاسبات بربندي دادهدر اين پژوهش، براي دسته

همچنين سطح . استفاده شده است Eviews افزار هاي لازم از نرمهمچنين براي انجام رگرسيون
درصد مي  95ها و بررسي فروض كلاسيك رگرسيون  اطمينان مورد استفاده جهت آزمون فرضيه

در . هاي تركيبي استفاده شده است اول، از روش داده  علاوه بر اين به منظور آزمون فرضيه. دباش
ليمر استفاده  Fهاي تلفيقي از آزمون  هاي تابلويي و داده هاي تركيبي به منظور انتخاب بين داده داده

 2هاي تلفيقي دهاول و روش دا  براي آزمون فرضيه 1هاي تابلويي شد و بر اساس اين آزمون روش داده
هاي تابلويي در  با توجه به استفاده از روش داده همچنين .براي آزمون فرضيه دوم انتخاب گرديد
براي برآورد . ، استفاده از روش اثرات ثابت تعيين گرديدفرضيه اول، با استفاده از آماره هاسمن

از جمله . برخوردار استاي  هاي رگرسيون، آزمون فروض كلاسيك از اهميت ويژه هاي مدل پارامتر
هاي مدل، عدم وجود خود  هاي مربوط به بررسي نرمال بودن باقيمانده مهمترين اين فروض، فرض

. باشد هاي مدل مي همبستگي، عدم وجود هم خطي و عدم وجود واريانس ناهمساني بين باقيمانده
نتايج اين آزمون نشان . استبرا استفاده شده  -ها از آزمون جارك براي بررسي نرمال بودن باقيمانده

به منظور تشخيص وجود . هاي مورد بررسي داراي توزيع نرمال هستند دهد كه باقيمانده مدلمي
مقدار اين آماره براي . استفاده شد) DW(ها، از آزمون دوربين واتسون خودهمبستگي بين باقيمانده

در خصوص مدل اول نيز از . داردها  دوم پژوهش نشان از نبود خود همبستگي بين باقيمانده  مدل
در خصوص . ها استفاده گرديد گادفري جهت رفع خودهمبستگي مرتبه اول بين داده-آزمون بريوش

هاي  هاي تركيبي، خود يكي از روش بررسي هم خطي نيز قابل ذكر است كه با اينكه استفاده از داده
هم خطي از روش بررسي  جلوگيري از بروز هم خطي است، اما براي بررسي وجود احتمالي

هاي مورد  ها نشان داد كه بين باقيمانده مدل نتايج اين بررسي. استفاده شده است tو  R2هاي  نسبت
ها، از آزمون  به منظور بررسي وجود واريانس ناهمساني بين باقيمانده. آزمون، هم خطي وجود ندارد

هاي مورد بررسي، مشكل  ر مدلنتايج حاصل از اين آزمون نشان داد كه د. وايت استفاده شد
دهد هاي پژوهش را نشان ميآمار توصيفي مربوط به متغير) 1(جدول. واريانس ناهمساني وجود ندارد

  .باشد هاي توصيفي براي هر متغير به صورت مجزا مي كه بيانگر پارامتر
                                                 

1. Panel Data 
2 . Pooling 
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش -)1(جدول
 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين  نماد متغير

݊ܮ ቆ
௜,௧ ݄ݏܽܥ

௜,௧ݏݐ݁ݏݏܣ ݐ݁ܰ
ቇ 602/3- 5/3 - 042/1- 678/8- 026/1 

 ௜,௧ 997/1 449/1 246/20 744/0 870/1݋݅ݐܽݎܤܯ

 ௜,௧ 83/12 707/12 635/17 21/10 17/1ݏݐ݁ݏݏܣ݊ܮ

ሺܹܰܥ௜,௧/ܰ݁ݏݐ݁ݏݏܣ ݐ௜,௧ሻ 006/0 018/0 768/0 874/0- 214/0 

ሺݐܾ݁ܦ௜,௧/ ݏݐ݁ݏݏܣ௜,௧ሻ 668/0 673/0 361/1 168/0 161/0 

ሺܨܥ ௜ܱ,௧/ܰ݁ݏݐ݁ݏݏܣ ݐ௜,௧ሻ 156/0 125/0 270/1 344/0- 189/0 

 ௜,௧ 029/0 014/0 107/1 354/0- 063/0݃݃ܣݔܽܶ

௜,௧ݎ െ ܴ௜,௧
஻  000/0 057/0 403/5 499/1- 632/0 

ቆ
௜,௧ܥ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 073/0 036/0 807/1 0 106/0 

ቆ
௜,௧ܧ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 206/0 185/0 296/0 729/0- 225/0 

ቆ
௜,௧ܣܰ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 080/2 392/1 062/32 071/0 345/2 

ቆ
௜,௧ܫ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 084/0- 040/0- 0 422/1- 140/0 

ቆ
௜,௧ܦ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 074/0 057/0- 0 597/0- 738/0 

ቆ
௜,௧ିଵܥ

௜,௧ିଵܯ
ቇ 067/0 037/0 945/0 007/0- 087/0 

 ௜,௧ 668/0 673/0 361/1 168/0 161/0ܮ

ቆ
௜,௧ܨܰ

௜,௧ିଵܯ
ቇ 072/0 0 993/3 875/0- 285/0 

൭ቆ
௜,௧ିଵܥ

௜,௧ିଵܯ
ቇ כ ቆ

௜,௧ܥ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ൱ 010/0 001/0 643/0 00/0 036/0 

௜,௧ܮ כ ቆ
௜,௧ܥ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 050/0 024/0 663/0 0 070/0 

 ௜,௧ 029/0 014/0 107/1 354/1- 063/0݃݃ܣݔܽܶ

௜,௧݃݃ܣݔܽܶ כ ሺ
௜,௧ܥ∆

௜,௧ିଵܯ
ሻ 001/0 0006/0 062/0 114/0- 0065/0 
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  . شود ارائه مي) 2(در قالب جدول  اولخلاصه نتايج برآورد رگرسيون مربوط به فرضيه 
  1388تا  1381 هاي سال يبرا ونيرگرس برآورد نتايج  - )2( جدول

  ضريب  متغير
انحراف
  معيار

  ضريب معناداري tآماره 

  ௜,௧ 0007/0  027/0  264/0  791/0݋݅ݐܽݎܤܯ

  ௜,௧ 076/0-  059/0  294/1-  196/0ݏݐ݁ݏݏܣ݊ܮ

ሺܹܰܥ௜,௧/ܰ݁ݐ   ௜,௧ሻ 211/1-  314/0  859/3-  000/0ݏݐ݁ݏݏܣ

ሺݐܾ݁ܦ௜,௧/   ௜,௧ሻ 682/1-  394/0  260/4-  000/0ݏݐ݁ݏݏܣ

  ௜,௧ 040/0  117/0  342/0  732/0݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ

ሺܨܥ ௜ܱ,௧/ܰ݁ݐ   ௜,௧ሻ 613/0  201/0  044/3  002/0ݏݐ݁ݏݏܣ

  ௜,௧ 112/1-  463/0  399/2-  016/0݃݃ܣݔܽܶ

194/2 361/0  واتسون -آماره دوربين    )R2(ضريب تعيين 

242/50  
00/0  

  ܨآماره  
   F معناداري آماره

354/0  )R2(تعديل شده 

00/0  Prob F   آماره ليمر  F  31/4 ) =307  102و (  

هاي تركيبي نشان  نتايج حاصل از آزمون فرضيه را با استفاده از روش رگرسيون داده) 2(جدول
 اجتنابمحاسبه شده براي متغير مستقل  دهد احتمال همانگونه كه نتايج نشان مي. دهد مي

رفت كه بين توان نتيجه گ رو مياز اين. باشد مي% 5، كمتر از سطح خطاي )௜,௧݃݃ܣݔܽܶ(مالياتي
از سوي ديگر ضريب برآورد . داشت وجه نقد، رابطه معناداري وجود دارد مالياتي و سطح نگه اجتناب

اين موضوع بدين معني است كه . ، منفي است%5مالياتي در سطح خطاي  اجتنابشده براي متغير 
با توجه به نتايج  بنابراين. داشت وجه نقد رابطه معكوس وجود دارد مالياتي و سطح نگه اجتناببين 

نتايج . ، فرضيه نخست اين پژوهش رد نخواهد شد%95و در سطح اطمينان ) 2( مندرج در جدول
% 36دهد كه ضريب تعيين مدل مربوط به آزمون فرضيه اول  همچنين نشان مي) 2(مندرج در جدول

قل توضيح داده مست  درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغير 36اين عدد بيانگر آن است كه . است
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توان گفت كه در  باشد، مي مي% 5، كمتر از Fعلاوه بر اين با توجه به اينكه احتمال آماره . شود مي
خلاصه نتايج برآورد  .دار بوده و از اعتبار بالايي برخوردار است اين مدل معني% 95سطح اطمينان 

  . شود ارائه مي) 3(رگرسيون مربوط به فرضيه دوم در قالب جدول 
  1388تا  1381هاي نتايج برآورد رگرسيون براي سال -)3(دولج

  ضريب معناداري tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير

ቆ
௜,௧ܥ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 414/1  771/0  834/1  067/0  

ቆ
௜,௧ܧ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 002/1  102/0  764/9  000/0  

ቆ
௜,௧ܣܰ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 019/0-  016/0  130/1-  258/0  

ቆ
௜,௧ܫ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 556/0-  244/0  272/2-  023/0  

ቆ
௜,௧ܦ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 220/0  289/0  763/0  445/0  

ቆ
௜,௧ିଵܥ

௜,௧ିଵܯ
ቇ 365/0  335/0  089/1  276/0  

  ௜,௧ 140/0  154/0  912/0  362/0ܮ

ቆ
௜,௧ܨܰ

௜,௧ିଵܯ
ቇ 432/0  095/0  519/4  000/0  

൭ቆ
௜,௧ିଵܥ

௜,௧ିଵܯ
ቇ כ ቆ

௜,௧ܥ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ൱  201/4-  153/1  642/3-  000/0  

௜,௧ܮ כ ቆ
௜,௧ܥ∆

௜,௧ିଵܯ
ቇ 097/0  026/1  094/0  924/0  

  ௜,௧ 447/0-  367/0  217/1  223/0݃݃ܣݔܽܶ

௜,௧݃݃ܣݔܽܶ כ ሺ
௜,௧ܥ∆

௜,௧ିଵܯ
ሻ 683/12 -  620/3  503/3-  0005/0  

839/1 211/0  واتسون -آماره دوربين    )R2(ضريب تعيين  

108/18  
000/0  

  Fآماره  
 Fمعناداري آماره  

199/0  )R2(تعديل شده  

92/0  Prob F   آماره ليمر  F  78/0 ) =308  102و (  
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هاي تركيبي  گرسيون دادهنيز نتايج حاصل از آزمون فرضيه را با استفاده از روش ر) 3(جدول
 اجتنابمحاسبه شده براي متغير مستقل  دهد احتمال همانگونه كه نتايج نشان مي. دهد نشان مي

 اجتنابتوان نتيجه گرفت كه بين  باشد و مي مي% 5، كمتر از سطح خطاي ) ௜,௧݃݃ܣݔܽܶ(مالياتي 
از سوي ديگر ضريب برآورد . جود داردمالياتي و ارزش وجه نقد نگهداري شده، رابطه معناداري و

اين موضوع بدين معني است كه . ، منفي است%5مالياتي در سطح خطاي  اجتنابشده براي متغير 
بنابراين با توجه به نتايج . داشت وجه نقد رابطه معكوس وجود دارد مالياتي و سطح نگه اجتناببين 

نتايج . اين پژوهش نيز، رد نخواهد شد ، فرضيه دوم%95و در سطح اطمينان ) 3(مندرج در جدول
% 21دهد ضريب تعيين مدل مربوط به آزمون فرضيه دوم  همچنين نشان مي) 3(مندرج در جدول

مستقل توضيح داده   درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغير 21اين عدد بيانگر آن است كه . است
توان گفت كه در  باشد، مي مي% 5، كمتر از Fعلاوه بر اين با توجه به اينكه احتمال آماره . شود مي

 .دار بوده و از اعتبار بالايي برخوردار است اين مدل معني% 95سطح اطمينان 

  گيري نتيجه - 8
مالياتي با سطح نگهداشت  اجتنابنتايج حاصل از تجزيه و تحليل رگرسيون بيانگر اين است كه بين 

 مقدار. اق بهادار تهران، تاثير معناداري وجود داردهاي پذيرفته شده در بورس اوروجه نقد در شركت
 تركيبي دورة هشت سالة با استفاده از آزمون رگرسيون مالياتي اجتنابضريب محاسبه شده براي 

توان نتيجه باتوجه به معناداري و منفي بودن ضريب مي. باشدمي TaxAgg=   -16/1پژوهش، 
ها در بورس اوراق بهادار تهران، وجه نقد شركت مالياتي و سطح نگهداشت اجتنابگرفت كه بين 

مالياتي، انتظار  اجتنابرابطه منفي و معناداري وجود دارد؛ بدين صورت كه با افزايش يك واحد در 
نتايج آزمون اين . واحد كاهش يابد 16/1ها تقريبا رود كه سطح نگهداشت وجه نقد شركتمي

به دست ) 2011(داليول و همكاران  شد كه در پژوهشبافرضيه در بورس تهران، مشابه نتايجي مي
  .آمده است

با مالياتي  اجتناببيانگر اين است كه بين مدل دوم نتايج حاصل از تجزيه و تحليل رگرسيون 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه شركت ارزش وجه نقد نگهداري شده در

هاي پذيرفته  شركتبر ارزش وجه نقد نگهداري شده در الياتي م اجتنابيعني . معناداري وجود دارد
 اجتنابمقدارضريب محاسبه شده براي متغير اثر متقابل . شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد

پژوهش،  زمون رگرسيون تجمعي تركيبي دورة هشت سالةبا استفاده از آو وجه نقد،  مالياتي 
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௜,௧݃݃ܣݔܽܶ=   -68/12 כ ሺ
∆஼೔,೟

ெ೔,೟షభ
ሻ  توان باتوجه به معناداري و منفي بودن ضريب مي. باشدمي

ها در بورس اوراق بهادار مالياتي و سطح نگهداشت وجه نقد شركت اجتنابنتيجه گرفت كه بين 
ياتي، مال اجتنابتهران، رابطه منفي و معناداري وجود دارد؛ بدين صورت كه با افزايش يك واحد در 

نتايج حاصل از  .واحد كاهش يابد 68/12ها تقريبا رود كه سطح نگهداشت وجه نقد شركتانتظار مي
  . باشد مي) 2011(اين پژوهش، مشابه نتايج پژوهش داليول و همكاران

كنند و  ها از پرداخت ماليات اجتناب مي توان گفت در حالي كه شركت ميبنابراين به طور خلاصه 
اين . يابد كنند، ارزش مورد انتظار وجه نقد نگهداري شده آنها كاهش مي ا انباشته ميوجه نقد خود ر

در . كند ها مي مديران را قادر به افزايش هزينه ،مالياتي اجتنابكند كه  نتايج اين فرضيه را حمايت مي
ها  افزايش هزينهمالياتي و  اجتنابها را با نرخي بالاتر از ارتباط  گذاران وجه نقد شركت نتيجه سرمايه

  .كنند تنزيل مي
توان گفت به علت استفاده از روش حذف سيستماتيك  هاي پژوهش مي محدوديتدر خصوص 

هاي پذيرفته شده در در انتخاب نمونه آماري، واحدهاي تجاري انتخابي، حجم محدودي از شركت
ايج به كليه واحدهاي تجاري در تعميم نتبايد بورس اوراق بهادار تهران را تشكيل مي دهند؛ بنابراين 

اند با احتياط عمل شود و همچنين كه در حال حاضر در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا تاريخ انجام اين  شركت 1389ماليات سال 

شده  1388تا  1381هاي  پژوهش حاضر محدود به سال ژوهش، قطعي نگرديده است، لذا دورةپ
 .هاي زماني ديگر با احتياط عمل شوددر تعميم نتايج به دورهبايد بنابراين . است

مالياتي تاثيري منفي بر ارزش و سطح  اجتناببا توجه به نتايج اين پژوهش كه نشان داد 
م هاي مالي در هنگا  گردد كاربران گزارش ها دارد، لذا پيشنهاد مي نگهداشت وجه نقد در شركت

نظر قرار مالياتي را مد اجتنابهاي مالي، احتمال گيري بر اساس اطلاعات مندرج در صورتتصميم
تواند پيامدهايي را در بر هاي مختلف ميمالياتي در شركت اجتنابهاي  استفاده از فعاليت. دهند

وانند باعث ت به عنوان مثال، مديران با استفاده از جلوگيري از جريان اطلاعات، مي. داشته باشد
ها، ممكن است به نتيجه مطلوبي منجر مالياتي در برخي شركت اجتناب. ها گردند افزايش هزينه

 .نشود
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