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چکیده
پژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر بدهی و جریان‌های نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی با تأکید بر نقش مالکیت نهادی 
در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است. جامعه آماری پژوهش شامل کلیه 
شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 1393 تا سال 1398 بوده که در این میان با استفاده از 
مدنظر قرار دادن معیارهای مشخص، تعداد 77 شرکت حائز شرایط شناخته شده و به ‌عنوان جامعه مورد بررسی در 
نظر گرفته شده است. داده‌های آماری برای آزمون فرضیه‌ها بر اساس بانک‌های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق 
بهادار تهران، از سایت کدال و نرم‌ افزار ره‌‌آورد نوین جمع‌آوری شده است. برای آزمون فرضیه‌های تحقیق از مدل 
رگرسیون به روش داده‌های تابلویی و نرم‌افزار 10Eviews استفاده شد. یافته‌های پژوهش نشان داد که میزان 
بدهی بر اجتناب مالیاتی تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین جریان نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی تأثیری ندارد. 
علاوه بر این نتایج نشان داد که مالکیت نهادی به عنوان متغیر تعدیلگر رابطه بدهی با اجتناب مالیاتی و همچنین 

رابطه جریان نقد آزاد با اجتناب مالیاتی را تعدیل نمی‌کند.
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1- مقدمه
مالیات یکی از ابزار کسب درآمد برای دولت‌ها جهت رسیدن به اهداف اقتصادی و اجتماعی می‌باشد. مالیات با 
توجه به نقش خاص، تأثیرات و همچنین قوانین و مقررات و ساز و کارهای حاکم بر آن، از دیرباز مورد توجه بوده 
است. بنابراین می‌توان انتظار داشت که شرکت‌ها و اشخاص حقوقی به عنوان واحد‌های کسب درآمد، به دنبال 
روش‌هایی برای کاهش مالیات پرداختی خود باشند. این روش‌ها و تلاش‌های شرکت، جهت عدم پرداخت مالیات 
را با نام‌های مختلفی مانند اجتناب مالیاتی، مدیریت مالیاتی و... می‌شناسند. عوامل زیادی برای استفاده شرکت‌ها 

از اجتناب مالیاتی وجود دارد.
قابل  مالیات  برای منافع شخصی، جهت کاهش میزان  مالیاتی  نظام  از  قانونی  استفاده  مالیاتی،  اجتناب 
 .)Pasternak & Rico, 2008: 23( پرداخت به وسیله ابزارهایی تعریف می‌شود که در خود قانون وجود دارد
می‌توان با استفاده از اجتناب مالیاتی سرمایه کافی جمع‌آوری کرد. اجتناب مالیاتی به طور بالقوه می‌تواند منبع 
 Edwards et al,( بودجه داخلی باشد زیرا جریان نقدی را از طریق کاهش مالیات پرداختی افزایش می‌دهد
2013(. اجتناب مالیاتی همانند طیفی از استراتژی‌های مالیاتی است که در یک طرف آن فعالیت‌های قانونی و 

در طرف دیگر آن اقدامات متهورانه قرار دارد )Wang, 2010: 33(. بنابراین اجتناب مالیاتی هم می‌تواند برای 
شرکت ارزش آفرینی نموده و هم می‌تواند هزینه‌های زیادی را به شرکت تحمیل کند. اجتناب مالیاتی می‌تواند 
از طریق افزایش سود و جریان‌های نقد، در صورتی که هزینه و ریسکی وجود نداشته باشد ارزش آفرینی کند. 
همچنین با توجه به نظریه نمایندگی، هزینه‌های ناشی از اجتناب مالیاتی می‌تواند ارزش آفرینی آن را از بین ببرد 

.)Monfared:28 & Ahmadi, 2017 (

اجتناب مالیاتی می‌تواند مبلغ ارزشمندی برای ضعف تأمین مالی وکمبود نقدینگی باشد و تأمین مالی را از 
طریق بدهی و وجه نقد کاهش دهد )Kim et al, 2005: 79(. و همچنین می‌تواند با کاهش پرداخت مالیات، 
جریان‌های نقدی که در شرکت کاهش یافته است را جبران کند که این جریان‌های نقد فراوان می‌توانند تقاضا 
برای بدهی را کاهش دهند و باعث افزایش جریان نقد آزاد شوند. به عبارت دیگر صرفه جویی مالیاتی ایجاد شده 
از فعالیت‌های اجتناب مالیاتی می‌تواند در پروژه‌های شرکت سرمایه‌گذاری شود و در نهایت تأمین مالی از طریق 
بدهی را کاهش دهد. اهمیت جریان نقد آزاد به این دلیل است كه به مدیران اجازه می‌دهد فرصت‌هایی را پیگیری 
كنند كه ارزش سـهام شركت را افزایش می‌دهند. همچنین توسعه محصولات جدید، انجام تحصیل‌های تجاری، 
پرداخـت سـودهای نقـدی بـه سـهامداران و كاهش بدهی‌ها بـدون در اختیار داشـتن وجه نقد امكان‌پذیر نیست. 
جریان نقد آزاد را می‌توان پول نقد توزیع شده بین طلبکاران و سهامداران تلقی کرد که بعد از کسر مالیات پرداختنی 
از سود عملیاتی قبل از کسر استهلاک، بدست می‌آید. جنسن اولین شخصی بود که با توجه به تئوری نماینـدگی 
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موضـوع جریان وجوه نقد آزاد را مطرح و بیان کرد که با افزایش جریان وجه نقد آزاد، تضاد منافع بین مدیران و 
مالکان باعث خواهد شد که مدیران وجه نقد مازاد را بصورت سود به سهامداران پرداخت نکنند و در پروژه‌هایی با 
خالص ارزش فعلی منفی سرمایه‌گذاری ‌کنند )Jensen, 1986: 323(. همچنین انتظار می‌رود که از نظر مساله 
نمایندگی، مالکیت نهادی به دلیل داشتن سهام و نظارت بیشتر بر عملکرد شرکت‌ها رابطه بدهی و جریان نقد 
 Chong et al.,( آزاد با اجتناب مالیاتی را تعدیل کند و هزینه نمایندگی بین مدیران و سهامداران را کاهش دهد
29 :2002(. مالکیت )سـرمایه‌گـذاران( نهـادی1، بـه سـرمایه‌گـذاران بزرگـی چـون بانک‌هـا، بیمـه‌هـا، بنیادهـا و 

مؤسسـه‌هـای بازنشسـتگی و.... گفته می‌شود.
چوی هک سام و هونگ هیو سئوگ در مقاله‌ای با عنوان »تأثیر متقابل جریان نقدی آزاد و نسبت بدهی بر 
اجتناب از مالیات« بیان کردند که  اثر متقابل جریان نقد آزاد و نسبت بدهی دارای تأثیر معناداری در اجتناب از 
پرداخت مالیات است. در صورتی جریان نقدی آزاد زیاد باشد، بودجه مورد نیاز برای فعالیت تجاری تأمین می‌شود. 
که می‌تواند با کاهش ایجاد تعدیل از طریق انتشار بدهی اضافی و اثر کاهش بدهی ناشی از آن، اجتناب از مالیات 

.)Choi Hack Sam & Hong Hyo Seog, 2018: 67( را افزایش دهد
شیائوجین در مقاله‌ای تحت عنوان "تصمیمات مربوط به تعدی مالیات شرکت‌ها و تصمیمات مربوط به ساختار 
سرمایه" بیان می‌کندکه اجتناب مالیاتی شرکت‌ها منجر به کاهش استفاده از بدهی شرکت می‌شود و همچنین 
در مواقعی که کنترل مالکیت نهادی بیشتر باشد مالکیت نهادی به ارتباط اجتناب مالیاتی و بدهی کمک می‌کند 

.)Xiaojin, 2021: 21(

اهمیت پژوهش حاضر بدین دلیل است که اجتناب از پرداخت مالیات به عنوان جانشین بدهی باعث کاهش 
خروج جریان وجه نقد و افزایش جریان نقد آزاد می‌گردد و این امر در شرکت‌های دارای مالکیت نهادی که تمرکز 
بیشتری در نظارت بر عملکرد شرکت‌ها دارند، هزینه نمایندگی ایجاد شده از طریق جریان نقد آزاد بین مدیر و 

مالکان را کاهش می‌دهد بنابراین حائز اهمیت است این موضوع در شرکت‌ها مورد توجه قرار گیرد.
 هدف از ارائه این مقاله بررسی تأثیر بدهی و جریان نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی با نقش مالکیت نهادی در 
شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد. و همچنین تفاوت اصلی بین مطالعات قبلی و 
پژوهش حاضر، تأثیر بدهی و جریان نقدی آزاد، که می‌توان آن را متغیرهای وضعیت مالی یک شرکت نامید، 
بر اجتناب مالیاتی با نقش مالکیت نهادی است. با توجه به مطالب گفته شده سؤالات پژوهش بصورت زیر بیان 
می‌گردند. آیا بین میزان بدهی و اجتناب مالیاتی و همچنین بین جریان نقد آزاد و اجتناب مالیاتی تأثیر معناداری 
وجود دارد. بین مالکیت نهادی و تأثیر میزان بدهی بر اجتناب مالیاتی و همچنین بین مالکیت نهادی و تأثیر جریان 

1 . Institutional Ownership (Investors)
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نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی چگونه است.
ادامه پژوهش شامل قسمت‌های زیر می‌باشد: در بخش 2، مبانی نظری پژوهش و پیشینه پژوهش بیان 
می‌گردد، در بخش 3 روش پژوهش مرور می‌شود، در بخش4، تجزیه و تحلیل آماری و همچنین در بخش 5، 

بحث و نتیجه‌گیری ذکر می‌گردد.

2- مبانی نظری 

2-1- بدهی و اجتناب مالیاتی
.)Pasteur & Rico, 2008: 23( پاستریك و ریكو اجتناب مالیاتی را استفاده قانونی از نظام مالیاتی تعریف میك‌نند
اما اجتناب مالیاتی در حال تبدیل شدن به نگرانی اصلی كشورهای مختلف می‌باشد. درك عواقب ناشی از اجتناب 
مالیاتی مهم‌ترین مبحثی است كه در پژوهش‌های مختلف به آن توجه می‌شود. زیرا یكی از ویژگی‌های اجتناب 
مالیاتی صرفه جویی از خروج وجه‌نقد می‌باشد كه این ویژگی سبب می‌شود شركت‌ها از فعالیت اجتناب مالیاتی 
بیشتر استفاده كنند تا احتیاج كمتری به تأمین مالی خارج از شركت برای پروژه‌های خود داشته باشند.‌هارینگتون 
و اسمیت در مورد اینكه آیا استفاده از بدهی بلند‌مـدت در سـاختار سـرمایه بـر اجتناب مالیاتی ثأثیر دارد یا خیر، با 
استفاده از شاخص نرخ مؤثر مالیاتی )نسبت هزینه مالیات به سود قبل از مالیات( نشان دادند: شركت‌هایی كه 
از میزان بدهی بیشتری در ساختار سرمایه خود استفاده میك‌نند، دارای اهرم مالی بالاتری هستند و اجتناب 
خود  سرمایه  ساختار  در  كمتری  مالی  اهرم  دارای  كـه  شركت‌هایی  به  نسبت  شركت‌ها  گونه  این  در  مالیاتی 
هستند به مراتب بیشتر است )Harrington & Smith, 2012: 144(. اجتناب مالیاتی به طور کلی به این 
معناست که یک شرکت بار مالیاتی خود را در چارچوب قانون به حداقل می‌رساند. اجتناب مالیاتی می‌تواند مبلغ 
ارزشمندی برای ضعف تأمین مالی وکمبود نقدینگی باشد و تأمین مالی را از طریق بدهی و وجه نقد کاهش دهد
شرکت  در  که  نقدی  جریان‌های  مالیات،  پرداخت  کاهش  با  می‌تواند  همچنین   .)Kim et al, 2005: 79(

کاهش یافته است را جبران کند و این جریان‌های نقد فراوان می‌توانند تقاضا برای بدهی را کاهش دهد. برخی 
بیان می‌کنند که   )Graham et al, 2004؛Diane Angelo & Masoulis, 1980: 145( از پژوهش‌ها 
شرکت‌ها از روش‌هایی مانند اجتناب مالیاتی به عنوان جانشینی برای بدهی استفاده می‌کنند. بهره‌گیری از این 
اثر جانشینی موجب افزایش رکود مالی، کاهش هزینه‌های مورد انتظار ورشکستگی، افزایش کیفیت اعتباری و از 
این رو کاهش بدهی می‌شود. گراهام و توکر به این نتیجه رسیدند که استفاده از اجتناب مالیاتی )به عنوان پناهگاه 
بر اجتناب مالیاتی دارد  تأثیر معناداری  از بدهی‌ها می‌شود. و میزان بدهی  مالیاتی1( منجر به کاهش استفاده 

1 . Tax Haven
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)Graham & Tucker, 2005: 37 (. طبق نظر دسای و همكاران فعالیت اجتناب از مالیات سبب انتقال ثروت 

.)Desai et al, 2006: 145( از دولت به سهامداران می‌شود

2-2- جریان نقد آزاد و اجتناب مالیاتی
توانایی دولت در اخذ مالیات، باعث می‌شود که وجوه نقد شرکت‌ها از ادعای با اهمیتی برخوردار باشد. در نتیجه 
می‌‌کنند.  مالیاتی‌شان‌  پرداخت‌های  کردن  محدود  صرف  را  ملاحظه‌ای  قابل  تلاش  و  پول  زمان،  شرکت‌ها، 
ارزش محسوب می‌شود  ارزیابی  از مهمترین معیارهای  آزاد، یکی  نقد  از میان روش‌های حسابداری، جریان 
بر معیارهای حسابداری و اقتصادی  را  از پرداخت مالیات  تأثیر اجتناب  در مطالعه‌ای   .)Nobakht, 2021(

نتایج پژوهش نشان داد ‌که اجتناب مالیاتی بر معیارهای حسابداری و  عملکرد شرکت مورد بررسی قرار داد. 
اقتصادی عملکرد تأثیر منفی و معنی‌داری دارد، بدین معنی که با افزایش اجتناب مالیاتی عملکرد شرکت‌ها 
کاهش یافته است. شدّت این کاهش در متغیر ارزش افزوده بازار نسبت به معیارهای ارزش افزوده اقتصادی و 
جریان نقد آزاد بیشتر است. جریان نقد آزاد معیاری است که سودآوری شرکت را پس از  کسر همه هزینه‌ها و 
سرمایه‌گذاری‌ها اندازه‌گیری می‌کند. از نظر )Len and Plesen, 1989: 771( جریان نقد آزاد، پس از کسر 
وجوه پرداختی بابت مالیات، هزینه بهره، سود سهامداران ممتاز و سود سهامداران عادی از سود عملیاتی قبل 
از هزینه استهلاک به دست می‌آید. بنابراین انتظار می‌رود که جریان نقد آزاد تأثیر معناداری بر اجتناب مالیاتی 

داشته باشد.

2-3- مالکیت نهادی، بدهی و اجتناب مالیاتی
بوشی مالکیت یا سرمایه‌گذاران نهادی را به صورت سرمایه گذاران بزرگ مانند بانک‌ها، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، 
شرکت‌های بیمه و نهاد‌هایی از این قبیل مؤسسات تعریف می‌کند. در کشور‌هایی مانند آمریکا و انگلیس، چهار نوع 

اصلی از سهامداران نهادی وجود دارد:

	1 صندوق‌های بازنشستگی.
	2 شرکت‌های بیمه.
	3 شرکت‌های سرمایه‌گذاری.
	4 بانك‌ها  .

اخیراً سرمایه‌گذاران نهادی بزرگترین مالکان شرکت‌ها به حساب می‌آیند و کنترل درصد زیادی از سهام آن‌ها 
را در اختیار دارند )Bushi, 1998: 305(. میـزان مالکیـت نهـادی از طریـق نسـبت سـهام عـادی در اختیـار 
سـرمایه‌گـذاران نهـادی در یـک شـرکت بـه کل سـهام آن شـرکت محاسـبه می‌شـود، سرمایه‌گذاران نهادی از 
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نظر قراردادهای جبران خسارت اجرایی، نقش نظارتی دارندو مالکیت نهادی دارای انگیزه و توانایی بالاتری برای 
نظارت بر عملکرد مدیریتی است. بنابراین، هنگامی که سطح مالکیت نهادی بالا باشد، نظارت بر عملکرد مدیریتی 
نیز در سطح بالایی انجام می‌شود. در نتیجه، تعارض منافع بین مدیران و دارندگان بدهی اهمیت کمتری خواهد 
داشت )Lim, 2011: 456(. سرمایه‌گذاران نهادی می‌توانند از طریق کاهش هزینه‌های نمایندگی، هزینه بدهی 
را کاهش دهند و فرصت‌های استفاده از تکنیک‌های اجتناب مالیاتی حاکم بر انحراف رانت مدیریتی را کاهش 
دهند )Khodamipour et al., 2013: 135(. نشان می‌دهند که اثر مناسب مالیاتی ناشی از اجتناب از پرداخت 
مالیات می‌تواند به عنوان بدهی برای شرکت به کار رود، از این رو اجتناب از پرداخت مالیات می‌تواند به عنوان 
جانشین استفاده از بدهی باشد. علاوه بر این نتایج حاکی از این است که سطح مالکیت نهادی بر ارتباط بین 
اجتناب از پرداخت مالیات و هزینه بدهی تأثیر معناداری ندارد )Asadian Oghani et al., 2020: 33(. بیان 
می‌کنند که بین اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی رابطه معنادار و مستقیمی برقرار است و تأثیر مالکیت نهادی در 

رابطه بین اجتناب مالیاتی و هزینه بدهی به لحاظ آماری تأیید نشده است.

3- پیشینه پژوهش
آمنه الکوردی و غسان ماردینی در مقاله‌ای با عنوان »تأثیر ساختار مالکیت و ترکیب هیئت مدیره بر استراتژی‌های 
اجتناب از مالیات« نشان می‌دهند اجتناب از مالیات با ساختارهای مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادی ارتباط منفی 
 Amina Al-Kurdi and Ghassan( دارد، که استفاده از استراتژی‌های اجتناب از مالیات را کاهش می‌دهد

.)Mardini, 2020: 795

رامش رائو و رابرت یو در مقاله‌ای با عنوان »سیاست اجتناب از مالیات و بدهی شرکت‌ها« بیان می‌کنند که 
اجتناب مالیاتی با هزیته بدهی رابطه منفی دارند و همچنین بر اساس فرضیه جایگزینی بدهی، مالیات عامل مهمی 
.)Ramesh Rao and Robert Yu, 2013( در تصمیم‌گیری‌های ساختار سرمایه شرکت‌ها محسوب می‌شود
خالبدلاو در مقاله‌ای با عنوان »رابطه اجتناب از مالیات شرکت‌ها، هزینه بدهی و مالکیت نهادی« دریافت که 
بین اجتناب از پرداخت مالیات و هزینه بدهی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. اجتناب از مالیات و هزینه بدهی 
نشان می‌دهد که اثر مطلوب مالیات، در اجتناب از مالیات شرکت‌ها می‌تواند به عنوان جانشین بدهی شرکت‌ها 
باشد. بنابراین اجتناب از مالیات به عنوان جایگزینی برای استفاده از بدهی عمل می‌کند. علاوه بر این، شواهد 
تجربی نشان می‌دهد که اثر قابل توجهی از مالکیت نهادی بر این رابطه وجود ندارد‌، به این معنی که سطح مالکیت 
نهادی بر رابطه بین اجتناب از مالیات و هزینه بدهی تأثیر نمی‌گذارد، صرف نظر از اینکه سطح مالکیت نهادی زیاد 

.)Khaleddlaw, 2012: 2( یا پایین باشد
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لیم و همکاران در مقاله‌ای تحت عنوان »اجتناب از مالیات، هزینه بدهی و فعالیت سهامداران«  نشان می‌دهند 
که رابطه منفی بین اجتناب از مالیات و بدهی وجود دارد که این رابطه منفی زمانی که سطح مالکیت نهادی بالا 
است قوی‌تر می‌باشد.  بدین معنی که اجتناب مالیاتی در شرکت‌های دارای مالکیت نهادی باعث کاهش هزینه 

.)Lim et al., 2011: 456( بدهی می‌شود
مریم نوبخت و همکاران در پژوهشی با عنوان »تأثیر اجتناب از پرداخت مالیات بر معیارهای حسابداری ارزش 
شرکت: جریان نقد آزاد برای واحد تجاری« نشان می‌دهند که اجتناب از پرداخت مالیات بر معیار‌های حسابداری 
ارزش شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد، به این معنی که با افزایش اجتناب مالیاتی، ارزش شرکت از طریق جریان 

.)Nobakht et al., 2020: 97( نقد آزاد افزایش می‌یابد
اصغر اسدیان اوغانی و همکاران در مقاله‌ای با عنوان »تاثیر ساختار مالکیت بر ارتباط بین اجتناب مالیاتی و 
هزینه بدهی« بیان می‌کنند که بین اجتناب مالیاتی و  هزینه بدهی رابطه مستقیم و معناداری برقرار بوده و تأثیر 
تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و  هزینه بدهی به لحاظ آماری مورد تأیید قرارنگرفته 

.)Asghar Oghani et al., 2020: 33( است
محمد حسین ستایش و همکاران در پژوهشی با عنوان »تأثیر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه بر جریان‌های 
نقدی آزاد« نشان می‌دهند که مالکیت شرکتی به صورت مستقیم و نسبت بدهی به صورت معکوس با جریان نقد 
آزاد شرکت‌ها رابطه معناداری دارند. ولی شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بین مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی 

.)Satayesh et al., 2015: 15( و تمرکز مالکیت با جریان نقد آزاد شرکت‌ها مشاهده نشد
شرکت‌ها«   بدهی  و  مالیاتی  اجتناب  رابطه  »بررسی  عنوان  تحت  مقاله‌ای  در  همکاران  و  رضایی  فرزین   
یافتند که رابطه مثبت بین جانشینی اجتناب مالیاتی و بدهی وجود ندارد و همچنین  نتایج پژوهش حاکی از 
وجود رابطه مثبت بین میزان اجتناب مالیاتی و از دست دادن سپرهای مالیاتی و میزان هزینه بدهی می‌باشد 

.)Rezaei et al., 2014:198(

4- فرضیه‌های پژوهش
فرضیه‌های پژوهش حاضر به صورت ذیل می‌باشد.

	y.فرضیه اول: میزان بدهی‌ها بر اجتناب مالیاتی تأثیر معناداری دارد
	y.فرضیه دوم: جریان‌های نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی تأثیر معناداری دارد
	y .فرضیه سوم: مالکیت نهادی، تأثیر میزان بدهی‌ها بر اجتناب مالیاتی را تعدیل می‌کند
	y.فرضیه چهارم : مالکیت نهادی، تأثیر جریان‌های نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی را تعدیل می‌کند
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5- روش پژوهش
پژوهش حاضر در حوزه تحقیقات اثباتی است. با توجه به این که از اطلاعات تاریخی شرکت‌ها برای آزمون فرضیات 
آن استفاده شده است، در گروه تحقیقات شبه‌آزمایشی )پس‌رویدادی( قرار می‌گیرد. هم چنین از آن جا که هدف 
از انجام پژوهش حاضر بررسی تأثیر بدهی و جریان نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی با نقش مالکیت نهادی است، روشی 
که در این پژوهش استفاده می‌شود، توصیفی – همبستگی به شمار می‌رود. پژوهش حاضر به لحاظ معرفت شناسی 
از نوع تجربه گرا، سیستم استدلال آن، استقرایی می‌باشد. جامعه آماری شامل شرکت‌های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران است که سال‌ مالی آن منتهی به 29 اسفند هر سال می‌باشد. در این پژوهش، با توجه به ماهیت 
پژوهش و نیز وجود برخی ناهماهنگی‌ها میان شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرایط زیر به 
منظور تعیین جامعه آماری پژوهش در نظر گرفته شده است، از این رو نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک و 

با توجه به 7 ویژگی زیر انتخاب می‌شوند.

	1 جزء شرکت‌های سرمایه گذاری، بانک‌ها، بیمه‌ها و واسطه‌گری مالی به دلیل ماهیت خاص فعالیت‌هایشان .
نباشند.

	2 برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری، سال مالی شرکت‌ها منتهی به 29 اسفند ماه هر سال باشد..
	3 شرکت طی سال‌های 1393 تا 1398 تغییر سال مالی نداشته باشد..
	4 شرکت تا پایان 1392 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته‌شده و طی سال‌های 1393 تا 1398 از بورس .

اوراق بهادار تهران نیز خارج نشده باشد.
	5 توقف معاملاتی بیش از سه ماه در سهام شرکت‌ها  اتفاق نیفتاده باشد..
	6 اطلاعات و صورت‌های مالی آن در دسترس باشد..
	7 شرکت طی سال‌های 1393 تا 1398 زیان ده نباشد..

با توجه به ویژگی‌های ذکرشده، 77 شرکت در بازه زمانی 1393 تا 1398 انتخاب گردید که در مجموع 462 
سال-شرکت می‌باشد. داده‌ها و اطلاعات مالی پژوهش از طریق مراجعه به صورت‌های مالی شرکت‌های پذیرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران در سایت کدال و همچنین بانک‌های اطلاعاتی نظیر ره‌آورد نوین به‌دست آمده 
است. و سپس با جمع بندی و محاسبات موردنیاز در صفحه گسترده نرم افزار اکسل برای تجزیه و تحلیل آماده 

شده است. تجزیه و تحلیل نهایی به کمک نرم افزار آماری Eviews10 انجام شده است.
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1-5- مدل‌های پژوهش و متغیر‌های آن 
مدل رگرسیون، برای آزمون فرضیه‌های اول و دوم پژوهش به صورت ذیل است.

رابطه)1( 	

مدل رگرسیون، برای آزمون فرضیه‌های سوم و چهارم پژوهش به صورت ذیل است.

رابطه)2(  	

که اجزای مدل‌ها به صورت ذیل می‌باشد.

 = اجتناب مالیاتی )از طریق نرخ مؤثر مالیاتی و با تقسیم مالیات ابرازی به درآمد مشمول مالیات 
تشخیصی به دست می‌آید(

شایان ذکر است که نرخ مؤثر مالیاتی با اجتناب مالیاتی رابطه معکوس دارد.
 = درصد سهام در تملک سرمایه‌گذاران نهادی

مالکیت )سـرمایه‌گـذاران( نهادی، بـه سـرمایه‌گذاران بزرگی چون بانک‌ها، بیمـه‌ها، بنیادها و مؤسسـه‌های 
بازنشسـتگی و.... گفته می‌شود.

 = جریان نقد آزاد ) از تقسیم سود عملیاتی قبل از استهلاک منهای کل مالیات پرداختی منهای هزینه 
بهره پرداختی منهای سود سهام پرداختی )عادی و ممتاز( بر مجموع کل دارایی‌ها بدست می‌آید(.

 = مجموع بدهی‌ها ) اعم از کوتاه‌مدت و بلند‌مدت( تقسیم بر مجموع دارایی‌ها.
متغیرهای کنترلی 

)t اندازه شرکت( لگاریتم طبیعی دارایی‌های شرکت در سال : 
 ) t تقسیم بر جمع دارایی‌ها در سال t بازده دارایی‌ها )سود خالص در سال : 

)t بازده حقوق صاحبان سهام )تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام در سال : 
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جریان‌های نقدی آزاد

محاسبه جریان‌های نقد آزاد بر اساس مدل جنسن به دلیل این که نمی‌توان به صورت سریع تمام پروژه‌های با ارزش 
فعلی خالص مثبت مورد انتظار واحد تجاری را شناسایی نمود بسیار مشکل است. علاوه بر این معمولا اطلاعات 
برای محاسبه  این رو سعی شده است  از  نیست.  اتکا در دسترس  قابل  نرخ هزینه سرمایه  تعیین  در خصوص 
جریان‌های نقد آزاد واحد تجاری  از مدل‌های دیگری که به نوعی مدل‌های جایگزین مدل جنسن هستند، استفاده 
گردد. در این پژوهش از مدل ]Len and Plesen,1989: 771[ برای اندازه‌گیری جریان‌های نقد آزاد واحد 

تجاری استفاده می‌شود. مدل مذکور بر اساس، جریان‌های نقد آزاد از طریق فرمول زیرمحاسبه می‌گردد.

که در آن 
 : جریان‌های نقدی آزاد 

 : سود عملیاتی قبل از استهلاک 
 : کل مالیات پرداختی 

 : هزینه بهره پرداختی 
 : سود سهامداران ممتاز پرداختی 

 : سود سهامداران عادی پرداختی 
 : كل ارزش دفتری دارایی‌های شرکت i در سال t-۱ می‌باشد.

6- تجزیه و تحلیل آماری

6-1- آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل آن
آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق 
نشان  را  پژوهش  در  استفاده  متغیرهای مورد  به  داده‌های مربوط  توصیفی  آمار   ،)1( آن‌ها، لازم است. جدول 
می‌دهد. آمار توصیفی مربوط به 77 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 6 ساله 

)1393- 1398( می‌باشد.
میانگین اصلی‌ترین شاخص مرکزی است که نشان‌دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی 
برای نشان دادن مرکزیت داده‌هاست. در جدول )1( مشاهده می‌شود. متغیر وابسته اجتناب مالیاتی می‌باشد که 
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از تقسیم مالیات ابرازی به درآمد مشمول مالیات تشخیصی بدست می‌آید و دارای میانگین 0/170251 می‌باشد. 
همچنین نسبت بدهی و جریان نقد آزاد نیز به ترتیب دارای میانگینی برابر با 509864/ 0 و 0/100320 است. 

متغیر درصد مالکیت نهادی نیز دارای میانگینی برابر با 0/700832 است.
پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی نسبت به میانگین 
است. از مهم‌ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. کمترین پراکندگی مربوط به متغیر اجتناب مالیاتی و 

بیشترین پراکندگی مربوط به متغیر  اندازه شرکت به عنوان متغیرکنترلی است.
چولگی میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را نشان می‌دهد، اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملا متقارن 
است، و چنانچه ضریب چولگی مثبت باشد چولگی به راست و چنانچه ضریب چولگی منفی باشد چولگی به چپ 
دارد. با بررسی مقدار چولگی‌ها ملاحظه می‌شود متغیر اجتناب مالیاتی، نسبت بدهی و درصد مالکیت نهادی دارای 

چولگی منفی می‌باشند.
میزان کشیدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال را برجستگی و یا کشیدگی می‌نامند، اگر کشیدگی 
حدود عدد 3 باشد، منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضعیت متعادل و نرمالی خواهد داشت اگر این مقدار بیشتر 
از عدد 3 باشد، منحنی برجسته و اگر کمتر از عدد 3 باشد، منحنی پهن می‌باشد. کشیدگی همه متغیرهای این 

مدل بجز متغیر بدهی بالاتر از عدد 3 می‌باشد.

جدول )1(- آمار توصیفی‌

              شاخص
کشیدگیچولگیانحراف معیارمینیممماکزیمممیانهمیانگین  متغیر

1/0215513/513864-0/1702510/1820840/2491320/0000000/063696اجتناب مالیاتی

0/2387312/557932-0/5098640/5134190/8974050/0660150/179490بدهی

0/1224040/1103080/9702444/131795-0/1003200/0739170/463354جریان نقد آزاد

مالکیت  درصد 
1/3692493/761694-0/7008320/8046000/9780100/0000000/261830نهادی

6/3132146/2166578/1439644/9637220/6025650/8660134/611768اندازه شرکت

0/1544770/1309030/5407840/0010260/1123040/9469643/497267بازده دارایی

بازده حقوق 
0/3125030/3021160/7787660/0024790/1864850/2156862/010503صاحبان سهام

منبع: یافته‌های محقق
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6-2- بررسی مانایی متغیرها
مانایی متغیرها در این مطالعه براساس آزمون دیکی فولر در قالب جدول )2( نشان داده شده است:

جدول )2(- بررسی مانایی متغیر‌های پژوهش

مانا / ناماناآمارۀ  آزمونسطح معناداریمرتبه تفاضلآزمون ماناییمتغیر

TAXAVOIDDickey Fuller0(8/24754-0/00000بدون تفاضل(I مانا

DEBTDickey Fuller1(4/84889-0/00000با یک تفاضل(I مانا

FCFDickey Fuller0(4/23070-0/00000بدون تفاضل(I مانا

InvestorsDickey Fuller0(11/6687-0/00000بدون تفاضل(I مانا

           منبع: یافته‌های محقق

جدول )2( آزمون مانایی متغیرهای پژوهش را نشان می‌دهد. تمامی متغیرهای مورد مطالعه به جزء بدهی با 
آزمون مانایی دیکی فولر )بدون تفاضل( مانا می‌باشند. مرتبه تفاضل در آزمون مانایی نشان‌دهنده سطح و درجه 
مانایی متغیرهای پژوهش است. در واقع اگر متغیری نامانا باشد برای سطح مانایی از تقاضل‌گیری استفاده می‌شود. 
و اگر متغیر نامانا، با یک بار تفاضل گیری مانا شود آنگاه آن متغیر مانا از درجه 1 یا اصطلاحاً I)1( و چنانچه با دو 
بار تفاضل گیری مانا شود آنگاه آن متغیر مانا از درجه I)2( نامیده می‌شود. سطح معناداری آزمون مانایی اگر کمتر 
از 5 درصد باشد نشاندهنده مانایی آن متغیر می‌باشد. همچنین جهت مانا بودن یک متغیر، آماره آزمون مربوطه 
به صورت قدر مطلق باید بزرگتر از عدد 2 باشد که در جدول )2( سطح معناداری و آماره آزمون مربوطه به همین 

صورت است.

6-3- بررسی عدم هم‌خطی متغیرها 
برای آزمون عدم هم‌خطی متغیر‌ها از ماتریس همبستگی استفاده شده است که نتایج به شرح جدول )3( است.
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جدول )3(- نتایج ضریب همبستگی متغیر‌ها

TAXAVOIDDEBTFCFINVERSTORROAROESIZEنماد

TAXAVOID
1

-----

DEBT
0/106573
)0/0378(

1
-----

FCF
0/155838-

)0/0023(
0/222159-

)0/0000(
1

-----

INVERSTOR
0/095765
)0/0622(

0/354561
)0/0000(

-0/031084
)0/5458(

1
-----

ROA
0/152057
)0/0030(

-0/506618
)0/0000(

0/254541
)0/0000(

0/056978
)0/2679(

1
-----

ROE
0/249771
)0/0000(

-0/041887
)0/4155(

0/177597
)0005/0(

0/239218
)0/0000(

0/829995
)0/0000(

1
-----

SIZE
-0/039195

)0/4462(
0/001822
)0/9718(

0/072146
)0/1604(

0/275644
)0/0000(

0/248562
)0/0000(

0/266277
)0/0000(

1
-----

منبع: یافته‌های محقق

جدول )3( نشان دهنده عدم وجود همبستگی معنادار بین دو متغیر است چنانچه سطح معناداری همبستگی 
بین دو متغیر مورد نظر کمتر از 5% باشد می‌توان گفت که در سطح اطمینان 95% همبستگی معناداری بین دو 

متغیر وجود دارد.
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6-4- یافته‌های آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش
نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش به شرح جدول )4( می‌باشد.

جدول )4(- نتایج آماری آزمون  فرضیه )1( و )2(  مدل پژوهش

آماره tضرایبمتغیرنماد
سطح 

معناداری
نوع رابطه و سطح 

معناداری )%5 (

C0/0946710/7847720/4332عرض از مبدأ-

DEBTمنفی و معنادار2/0863440/0377-073872/-0بدهی

FCFعدم معناداری1/5734460/1166-0/027286-جریان نقد آزاد

ROA1/4586080/1456-0/158810-بازده دارایی‌ها-

ROE
بازده حقوق 

صاحبان سهام
0/1618162/5117400/0125-

SIZE0/0138760/7437770/4575اندازه شرکت-

بلهاثرات صنعت

بلهاثرات سال

F  آماره
)سطح معنی‌داری(

8/205155
)0/000000(

0/666130ضریب تعیین

0/584945ضریب تعیین تعدیل‌شده

2/432455دوربین واتسون 

             منبع: یافته‌های محقق
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در بررسی معنی‌دار بودن کل مدل با توجه به این‌که مقدار احتمال آماره F از 0/05 کوچک‌تر است )0/00000( 
تفاوت مهم میان ضریب تعیین و ضریب تعیین  تأیید می‌شود.  با اطمینان 95 درصد معنی‌دار بودن كل مدل 
تعدیل‌شده این است که ضریب تعیین فرض می‌کند که هر متغیر مستقل مشاهده ‌شده در مدل، تغییرات موجود 
با فرض  بنابراین درصد نشان داده ‌شده توسط ضریب تعیین )0/666130(  در متغیر وابسته را تبیین می‌کند. 
تأثیر همه متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته است. در صورتی‌که درصد نشان داده ‌شده توسط ضریب تعیین 
تعدیل‌شده )0/584945( فقط حاصل از تأثیر واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است و نه همه متغیرهای 
مستقل تفاوت دیگر این است که مناسب بودن متغیرها برای مدل توسط ضریب تعیین حتی با وجود مقدار بالا 
قابل مشخص نیست درصورتی‌که می‌توان به مقدار برآورد شده ضریب تعیین تعدیل‌شده اعتماد کرد. بنابراین، 
ضریب تعیین تعدیل‌شده مدل، گویای آن است که تنها حدود 58 درصد از متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل 
و متغیرهای کنترلی مدل تبیین می‌گردد. و همچنین برای تشخیص همبستگی در باقی‌مانده‌های تحلیل مدل 
رگرسیونی از آزمون دوربین واتسون استفاده شده است که اگر مقدار آن بین 1/5 تا 2/5 باشد همبستگی در باقی 

مانده‌های تحلیل مدل وجود ندارد که در پژوهش حاضر به همین صورت است.

فرضیه اول: میزان بدهی‌ها بر اجتناب مالیاتی تأثیر معناداری دارد.
با توجه به سطح معناداری متغیر مستقل )DEBT( که برابر با )0/0377( می‌باشد فرضیه اول پژوهش در سطح 
5 درصد مورد تأیید می‌باشد. و همچنین ضریب متغیر مستقل ))DEBT برابر با )2/086344-( است که رابطه 
آن با نرخ مؤثر مالیاتی منفی می‌باشد. شایان ذکر است که در معادله رگرسیون فوق از نرخ مؤثر مالیاتی استفاده 
شده است که نرخ مؤثر با اجتناب مالیاتی رابطه معکوس دارد. بنابراین میزان بدهی با اجتناب مالیاتی رابطه مثبت 
و معناداری دارد بدین صورت که با افزایش اجتناب مالیاتی میزان بدهی شرکت افزایش پیدا می‌کند و فرضیه فوق  

همسو با تحقیقات پیشین است.

فرضیه دوم: جریان‌های نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی تأثیر معناداری دارد.
با توجه به سطح معناداری متغیر مستقل )FCF( که برابر با )0/1166( می‌باشد فرضیه دوم پژوهش در سطح 5 
درصد مورد تأیید نمی‌باشد. قابل ذکر است که از طریق آماره t نیز می‌توان فرضیه را تأیید یا رد کرد، بدین صورت که 
اگر قدر مطلق متغیر مستقل اصلی )FCF(، بالاتر از 2 باشد فرضیه تأیید می‌گردد در غیر این صورت رد می‌گردد. 

در پژوهش حاضر قدر مطلق آماره t )1/573446-( پایین‌تر از عدد 2 می‌باشد. بنابراین فرضیه تأیید نمی‌گردد.
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6-5- یافته‌های آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش

جدول )5(- نتایج آماری آزمون فرضیه )3( و  )4( مدل پژوهش

سطح آماره tضرایبمتغیرنماد
معناداری

نوع رابطه و سطح 
معناداری )%5 (

C0/0643500/05210680/6027عرض از مبدأ-

DEBT1/6914830/0918-0682290/-بدهی-

FCF0/6663340/5057-0/025316-جریان نقد آزاد-

INVERSTOR8186/.0/0083950/229565مالکیت نهادی-

DEBT*INVERSTOR--0/010725-0/1618900/8715عدم معناداری

FCF *INVERSTOR--0/012783-0/2555140/7985عدم معناداری

ROA0/7700100/4419-0/083865-بازده دارایی‌ها-

ROE بازده حقوق
-0/1317252/0738720/0389صاحبان سهام

SIZE0/0180630/9518900/3419اندازه شرکت-

بلهاثرات صنعت

بلهاثرات سال

F  آماره
)سطح معنی‌داری(

8/095606
)0/000000(

0/680699ضریب تعیین

0/596617ضریب تعیین تعدیل‌شده
2/474785دوربین واتسون

منبع: یافته‌های محقق
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در بررسی معنی‌دار بودن کل مدل با توجه به این‌که مقدار احتمال آماره F از 0/05 کوچک‌تر است )0/00000( 
تفاوت مهم میان ضریب تعیین و ضریب تعیین  تأیید می‌شود.  با اطمینان 95 درصد معنی‌دار بودن كل مدل 
تعدیل‌شده این است که ضریب تعیین فرض می‌کند که هر متغیر مستقل مشاهده ‌شده در مدل، تغییرات موجود 
با فرض  بنابراین درصد نشان داده ‌شده توسط ضریب تعیین )0/680699(  در متغیر وابسته را تبیین می‌کند. 
تأثیر همه متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته است. در صورتی‌که درصد نشان داده ‌شده توسط ضریب تعیین 
تعدیل‌شده )0/596617( فقط حاصل از تأثیر واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است و نه همه متغیرهای 
مستقل تفاوت دیگر این است که مناسب بودن متغیرها برای مدل توسط ضریب تعیین حتی باوجود مقدار بالا قابل 
مشخص نیست درصورتی‌که می‌توان به مقدار برآورد شده ضریب تعیین تعدیل‌شده اعتماد کرد. بنابراین، ضریب 
تعیین تعدیل‌شده مدل، گویای آن است که تنها حدود 60 درصد از متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل )تمام 
متغیر‌های سمت راست مدل( تبیین می‌گردد. و همچنین برای تشخیص همبستگی در باقی‌مانده‌های تحلیل 
مدل رگرسیونی از آزمون دوربین واتسون استفاده شده است که اگر مقدار آن بین 1/5 تا 2/5 باشد همبستگی در 

باقی مانده‌های تحلیل مدل وجود ندارد که در پژوهش حاضر به همین صورت است.

فرضیه سوم: مالکیت نهادی، تأثیر میزان بدهی‌ها بر اجتناب مالیاتی را تعدیل می‌کند.
متغیر  که  می‌دهد  نشان   )-0/010725(  ،)DEBT*INVERSTOR( متغیر  ضریب  معناداری  عدم 
مالکیت نهادی روی تأثیر میزان بدهی بر اجتناب مالیاتی أثر تعدیل‌گری ندارد. بنابراین فرضیه سوم پژوهش مورد 
تأیید نمی‌باشد. یعنی مالکیت نهادی تأثیر بین بدهی و اجتناب مالیاتی را تعدیل نمی‌کند که این فرضیه همسو با 

تحقیقات پیشین می‌باشد.

فرضیه چهارم: مالکیت نهادی، تأثیر جریان‌های نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی را تعدیل می‌کند 
عدم معناداری ضریب متغیر )FCF*INVERSTOR(، )0/012783-( نشان می‌دهد که متغیر مالکیت 
نهادی روی تأثیر جریان نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی اثر تعدیل‌گری ندارد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش مورد تأیید 

نمی‌باشد. یعنی مالکیت نهادی تأثیر بین جریان نقد آزاد و اجتناب مالیاتی را تعدیل نمی‌کند.
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7- بحث و نتیجه‌گیری
در این بخش به بررسی فرضیه‌های پژوهش می‌پردازیم:

در فرضیه اول پژوهش با استفاده از نرخ مؤثر مالیاتی )دارای رابطه منفی با اجتناب مالیاتی( به بررسی تأثیر 
میزان بدهی‌ها بر اجتناب مالیاتی می‌پردازیم. با بررسی نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر می‌توان بیان کرد که 
میزان بدهی‌ها بر اجتناب مالیاتی تأثیر مثبت و معناداری دارد. شرکت‌هایی که بدهی بیشتری دارند بدلیل یكی از 
ویژگی‌های اجتناب مالیاتی که صرفه جویی از خروج وجه‌نقد می‌باشد، از فعالیت اجتناب مالیاتی بیشتر استفاده 
می‌کنند تا احتیاج كمتری به تأمین مالی خارج از شركت برای پروژه‌های خود داشته باشند. همچنین بر اساس 
فرضیه جایگزینی بدهی، مالیات عامل مهمی در تصمیم‌گیری‌های ساختار سرمایه شرکت‌ها محسوب می‌شود. با 

توجه به تحقیقات انجام شده نتایج فرضیه اول همسو با تحقیقات پیشین می‌باشد.
در فرضیه دوم پژوهش به بررسی تأثیر جریان نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی می‌پردازیم. با بررسی نتایج بدست آمده 
از پژوهش حاضر، می‌توان بیان کرد که جریان نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی تأثیر معناداری ندارد. با توجه به تحقیقات 

انجام شده می‌توان بیان کرد فرضیه مذکور همسو با تحقیقات بیان شده نمی‌باشد. 
مالیاتی  اجتناب  بر  بدهی  میزان  تأثیر  بر  نهادی  مالکیت  تعدیلی  نقش  بررسی  به  پژوهش  فرضیه سوم  در 
می‌پردازیم. با بررسی نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر می‌توان بیان کرد که مالکیت نهادی، برمیزان بدهی با 
اجتناب مالیاتی تأثیری ندارد. به این معنی که سطح مالکیت نهادی بر رابطه بین اجتناب از مالیات و هزینه بدهی 
تأثیر نمی‌گذارد، صرف نظر از اینکه سطح مالکیت نهادی زیاد یا پایین باشد. با توجه به تحقیقات انجام شده می‌توان 

بیان کرد فرضیه سوم همسو با تحقیقات مذکور و مخالف پژوهش لیم و همکاران )2011( می‌باشد.
در فرضیه چهارم پژوهش به بررسی نقش تعدیلی مالکیت نهادی بر تأثیر جریان نقد آزاد بر اجتناب مالیاتی 
می‌پردازیم. با بررسی نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر می‌توان بیان کرد که مالکیت نهادی، تأثیر جریان نقد آزاد 

بر اجتناب مالیاتی را تعدیل نمی‌کند.
 لازم به ذکر است که در صورت استفاده از سایر معیار‌های اندازه‌گیری اجتناب مالیاتی ممکن است نتایج مذکور 

با نتایج تحقیق حاضر متفاوت باشد. 
همچنین پیشنهادات تحقیق به‌صورت زیر می‌باشد.

	1 توصیه می‌شود سازمان امور مالیاتی کشور به عوامل شناسایی شده مزیت استفاده از بدهی و جریان‌های نقد .
آزاد جهت اتخاذ سیاست‌های بهینه در زمینه‌ تأثیر‌گذار بر نحوه تأمین مالی شرکت‌ها توجه ویژه داشته باشند. 

	2 به . مالیاتی  پیشنهاد می‌گردد در رسیدگی  مالیاتی،  اجتناب  با  آزاد  نقد  رابطه جریان  به عدم وجود  توجه  با 
شرکت‌هایی که در وضعیت نقدینگی بهتری قرار دارند ممیزان مالیاتی شرایط فوق را مد نظر قرار دهند تا از 
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زمان و هزینه کمتری در رسیدگی‌های مالیاتی استفاده کنند.
	3 پیشنهاد می‌شود مدیران به نتایج این تحقیق توجه کنند و شرایطی را فراهم کنند که بتوانند از صرفه‌جویی .

ناشی از معافیت‌ها و طرح‌های تشویقی مالیاتی استفاده کنند و تأمین مالی از طریق بدهی را کاهش دهند.
	4 نتایج این تحقیق نشان داد که سهامداران نهادی بر رابطه بین میزان بدهی و جریان نقد آزاد با اجتناب .

مالیاتی تأثیری معنی‌دار ندارند، بنابراین پیشنهاد می‌شود که سهامداران نهادی با دقت بیشتری بر فعالیت‌هایی 
که مدیران در این زمینه انجام می‌دهند نظارت کنند.

	5 با توجه به عدم وجود تأثیر سهامداران نهادی بر رابطه بین میزان بدهی و جریان نقد آزاد با اجتناب مالیاتی، .
توصیه می‌شود که ممیزان مالیاتی در رسیدگی به شرکت‌های دولتی که دارای سـرمایه‌گـذاران بزرگـی چـون 

بانک‌هـا، بیمـه‌هـا، بنیادهـا و مؤسسـه‌هـای بازنشسـتگی و.... هستند، توجه ویژه داشته باشند.
   می توان پیشنهادات زیر را برای تحقیقات آتی بیان کرد. 

	1 پیشنهاد می‌شود که محققان آتی، شناسایی تأثیر بدهی و اعتبار تجاری بر اجتناب مالیاتی با نقش تعدیلی .
مالکیت نهادی را مد نظر قرار دهند.   

	2 توصیه می‌گردد که پژوهشگران آتی شناسایی ویژگی‌های غیر مالیاتی منابع درآمد شركت و همچنین مزایای .
غیر مالیاتی استفاده از بدهی را مورد بررسی قرار دهند.

	3 اساس . بر  مالیاتی  اجتناب  معیارهای  سایر  از  استفاده  با  را  حاضر  تحقیق  آتی  محققان  می‌شود  پیشنهاد 
استانداردهای حسابداری انجام دهند.
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