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 چکيده 
  ی عوامل موثر برا   ن یاز مهمتر  ی ک یو    ی مال   ی گذاران در بازارهاه یسرما  ی هادغدغه   ن ی از مهمتر  ی کی   ی اطلاعات مال  تیشفاف
  ی شرکت همواره به دنبال اطلاعات   کیسهام   دی جهت خر گذارانه یسرما  .استهسهام شرکت   ل یجهت تحص  ی گذاره یسرما

  ی دانشگاه  اتیرا در ادب  ی ادیهر دو توجه ز   ی وجه نقد شرکت  ینگهدار و  ها  شرکت   ات یاجتناب از مالکه    ی در حالد.  شفاف هستن
وجه نقد به طور محدود مورد مطالعه قرار گرفته    یبر نگهدارها  شرکت   اتیاجتناب از مال  ری اند، نحوه تأثبه خود جلب کرده 

ممکن    رند، ی آنها را نپذ  ی اتیمال   ی ساختارها   ی ات یاگر مقامات مال  ، یتهاجم  ات یها در اجتناب از مالدخالت شرکت   ل ی است. به دل
  شرکتی   مالیات  از  اجتناب  آیا  که  است  موضوع  این  . از این هدف این تحقیق بررسیرا متحمل شوند   یاضاف  یهانه یاست هز

  بورس   در  شده   پذیرفته   شرکت  120  از   استفاده   با   که  دارد؟   تاثیر   اطلاعاتی   شفافیت  تعدیلی   نقش  با   نقد   وجه   مازاد   ارزش  بر
پذیرفت. که    انجام   متغیره  چند  خطی   رگرسیون  از   استفاده   با  همچنین   و  1399  تا   1390  هایسال   بین   تهران   بهادار  اوراق
  توجه   با   همچنین .  دارند   معکوسی  رابطه معنادار و   نقد  وجه  مازاد   ارزش   و   مالیاتی   داد اجتناب   نشان   اول   فرضیه   آزمون   نتایج 

دوم تحقیق مشاهده گردید که شفافیت اطلاعاتی بر رابطه بین اجتناب از مالیات شرکتی و ارزش    فرضیه  آزمون  نتایج   به
 مازاد وجه نقد رابطه معنادار و معکوسی دارد. 

 اجتناب از مالیات شرکتی، ارزش مازاد وجه نقد، شفافیت اطلاعاتی.  کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
از کشورها کاهش داده است. در   ی اری را در بس ی شرکت ها بودجه عموم ی اتیاجتناب مال ریچشمگ  ش یدهه گذشته، افزا  یط

  ن یتخم  کایدلار آمر  اردیلیم   650تا    500  نیدر هر سال ب  یات یاجتناب مال  لی از دست رفته به دل  ات یمال  زانیم  ،یالملل ن یسطح ب
  ی ری تأث  یات یمال  یهاوه یش  ن ی . اافتدی اتفاق م  نیی درآمد و با درآمد متوسط پاکم    ی آن در کشورها  مسو  کیزده شده است که  

در پرداخت    یسال گذشته کاهش منظم   25( نشان داد که در  2017)  1و همکاران دیرنگ  نامتعادل بر درآمد دولت دارند.  
به طور  شرکت ها مشارکت دارند.    اتیاجتناب از مال  یها  ت یوجود داشته است و شرکت ها به شدت در فعال  یات یمال  یها

  ی هانرخ   2016تا    2005  ی هاسال   ن یب  یی کایآمر   یهااز شرکت  یم یاز ن  ش یکه ب  افتند ی( در2018)  2ن ی مشابه، تامسن و واتر
  ت یفعال  ه یرا به عنوان کلشرکت ها    اتیاجتناب از مالما    ،یقبل   اتی به دنبال ادب  درصد داشتند. 40تا  30در محدوده   ی اتیمال
که مطابق    ات یکاهش مال   ی ها  ت یدهد، از فعال  ی کاهش م  ات یرا نسبت به درآمد قبل از مال  ات یکه مال  میکن  ی م  ف یتعر  ییها

 
1 Dyreng et al 
2 Thomsen and Watrin 
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  (. 2008،  و همکاران دیرنگ  )   رندی گ  یقرار م   ی منطقه خاکستر  کیکه در    یتهاجم   یها  یهستند تا استراتژ  ی اتی مال  نیبا قوان
(  2007)   1تیو ماهرت اسم   تماریشده وجود دارد. د  یشرکت ها در مورد مقدار وجه نقد نگهدار  نیدر ب  یتفاوت قابل توجه 

شدن به    ل ی هستند و ارزش مبالغ نقد در حال تبد  یشتری و ب  شتر یها در حال انباشت پول نقد بکردند که شرکت   شنهادیپ
  ی موضوع تمرکز کنند که چرا برخ  نیبر ا   انیامر باعث شده است که دانشگاه  نیا  آنها است.  یهایی از کل دارا   یبخش مهم 
و ماهرت    تماری؛ د2017  ،2ژورلتیو پ  ی)آرور  دارندی ه خود نگه مدر ترازنام  یشتر یوجه نقد ب  ن یری ها نسبت به سااز شرکت

 (. 2010، 3؛ فرا اسارد و سالوا 2007 ت،یاسم
به خود    ی دانشگاه  ات یرا در ادب  ی ادی هر دو توجه ز  یوجه نقد شرکت  ی و نگهدارشرکت ها    ات ی اجتناب از مالکه    یدر حال 

وجه نقد به طور محدود مورد مطالعه قرار گرفته است. به    یبر نگهدار شرکت ها    ات ی اجتناب از مال  ر یاند، نحوه تأثجلب کرده 
ممکن است    رند،یآنها را نپذ  یات یمال  ی ساختارها  ی اتی اگر مقامات مال  ، یتهاجم  ات یدخالت شرکت ها در اجتناب از مال  ل یدل

  الات یا   ی تیچند مل  ی نقد  ی ها  یی دارا  ی ( استدلال کرد که بزرگ 2007)   4و همکاران   ی شوند. فول را متحمل    ی اضاف  ی ها  نه یهز
 (. 1398)فغانی و همکاران،  است ی با بازگرداندن درآمد خارج ط مرتب  یات یمال یها نه یهز  لی متحده به دل

سو، طبق    کیارائه کرده است. از    ی ات یاجتناب مال  ی امدهای متضاد در مورد پ  دگاهی دو دشرکت ها    ات یاجتناب از مال  ات یادب
شود که منجر به انتقال    ی در نظر گرفته م  نی ارزش آفر  ت یفعال  کیبه عنوان  شرکت ها    ات یاجتناب از مال  ، یسنت  هینظر

  ی گذار   هیتوان مجدداً سرما یرا م  یات یشود. به طور خاص، پس انداز مال یثروت از دولت به شرکت ها و سهامداران آنها م
ممکن است مورد نظر  شرکت ها    اتیاجتناب از مالرسد که    ی کرد. در نگاه اول، به نظر م   ع یسهامداران توز  ن یب  ا یکرد  

به و باشد،  دل  ژه یسهامداران  مال  نهیهز  لی به  بار  توجه  مدرن )چن و    یژگ ی و  یسنت  دگاهید  نی ا  گر،ید  یاز سو  .ی ات یقابل 
کند    یرا خنث   ی اتی تواند اثرات مثبت پس انداز مال  ی که م  رد یگ  یم   دهی ( را ناد2006،  6و دارماپالا  ی ؛ دسا2010،  5همکاران 

مرتبط    ی رشفافیو غ  دهیچی پ  یبا ساختارها  ات یاجتناب از مال   یهات یفعال  دگاه،ی د  نی(. مطابق با ا 2011،  7و همکاران   می)ک
(.  1396،  مرادیاناند )شده  یطراح   ی اتی توسط مقامات مال  یی ساآنها و اجتناب از شنا  یپنهان کردن هدف اساس   یاست که برا

  اتیادب  کنند.   جادیوجه نقد ا   ی سطوح اضاف  ی ها با نگهداراستخراج رانت   ی را برا  یی هافرصت  رانیمد  شودی باعث م   نیا
  ی است و م  ی قابل دسترس  ت یریمد   ی برا  ی است که به راحت  ض یقابل تعو  یی دارا   ک یدهد که وجه نقد    ی مستند نشان م

و ماهرت    تمار ی(. د1394  لشگری و همکاران، شود )  ل یمنافع خود تبد  ی فرصت طلب برا  ران ی تواند به سرعت توسط مد
ممکن است    یاضاف   ی به طور ناکارآمد استفاده کنند، منابع نقد  ع مناب  نی از ا  ران ی( استدلال کردند که اگر مد 2007)  تیاسم

  ی قو  یو سپس به عنوان ابزار  ابدی  یاختصاص نم   یگذار  ه یسرما  ای   اتی به عمل  یداشته باشد. وجه نقد اضاف   یمنف  یامدهایپ
دارد    ن یبه ا  ی وجه نقد بستگمازاد  ارزش    (. 1394، سعیدیشود )  یدر نظر گرفته م یخصوص   ازاتیشدن به امت  لی تبد  یبرا

  ت یری مد  یسهولت دسترس   ل یتر، به دل  ق یکنند. به طور دق  ی گذاران چگونه از پول نقد مورد استفاده برداشت م  ه یکه سرما
نقد اضاف  یار یاخت  ت یو ماه برا   کیممکن است    ، یوجوه  با    هیسرما   یدلار  برابر  نباشد.  کیگذاران  اگر مشکلات    دلار 

دهند ممکن    ی وجه نقد اختصاص م  نی گذاران به ا  هیکه سرما  یش بگذارد، ارز  ری شده تأث  یبر مقدار وجه نقد نگهدار  ی ندگینما
با مسائل عدم  شرکت ها    ات یاجتناب از مالداشته باشد.    یبستگ   ات ی اجتناب از مال  ی ها  وهی است به مشارکت شرکت در ش

 
1 Dittmar and Mahrt-Smith 
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را به سوء استفاده از منابع شرکت و کاهش    ران یمرتبط است که ممکن است مد  یندگ ینما  یها  نهیتقارن اطلاعات و هز
 (. 1394)ایزدی نیا و طباطبایی،   سوق دهد  یارزش مرتبط با پول نقد اضاف 

)در    از انواع مهم بازارها  یک ی  همه مشارکت کنندگان بازار به اطلاعات شفاف است.   ی از الزامات رقابت سالم دسترس  ی کی
اطلاعات در    نقصان  .که اطلاعات شفاف بر عملکرد آن به شدت موثر است  ، است  هیبازار سرما  کنار بازار کالا، پول و کار(  

  ر یناپذ  ییاطلاعات که جزء جدا   .شود  یمنابع م   نیبه ا  صی بازار در تخص  ی مبادلات و ناتوان  نهیهز  شی بازار موجب افزا  نیا
قاتر  است هرچه شفاف    ی ریگ   میتصم   ندیفرا   نه یدر زم  ی تر  حی صح  ماتی تصم  اتخاذ  به   تواندمی   باشد   تر   دسترس  بل و 

بازار   یینها ی بازار شود که هدف ها تیو شفاف یصی تخص  یباعث کارها تیگردد و در نها   یمنابع منجر م  نهیبه صیتخص
  م یتصم  ی برا  ا شرکت ه  یمال   یاستفاده کنندگان از گزارش ها   گر یدولت و د   ، اعتبار دهندگان  ،ه یصاحبان سرما  .است  ه یسرما

  مهم به   یاقتصاد  یها  میتصم   گریو د  رانی عملکرد مد  یابیارز  ،وام  یاعطا  ،سهام  یفروش و نگهدار  ،دی خر  نهیدر زم  یریگ
 کنندی م   ی گذاره یسرما  یواحد اقتصاد   کیدر    ی زمان  گذارانهی سرما  ی به طور کل   . دارند  از ین  تی فی مربوط و باک  ، اطلاعات معتبر

اعتبار  .  کنند   نانیاطلاعات اطم  نه ای ب  یباشند و در ثان   داشته)شامل اطلاعات مالی(   یکه نخست درباره آنها اطلاعات کاف
  . آن قرار دهند  اری خود را در اخت  یمنابع مال   توانندی واحد نم  کی  ی و عملکرد مال  یمال  تیاطلاع از وضعبدون    زیدهندگان ن

  ی عوامل موثر برا   نی از مهمتر  یک یو    یمال   یگذاران در بازارها   ه یسرما  ی هادغدغه   نی از مهمتر  یک ی  یاطلاعات مال   تیشفاف
  ی شرکت همواره به دنبال اطلاعات   کیسهام    د یجهت خر  گذارانه یسرما  . استسهام شرکت ه  ل یجهت تحص  ی گذار  هیسرما

  . باشند  ی اطلاعات م  ف یدنبال تحر  جهت بهتر نشان دادن عملکرد خود به   ران یمد   تیحساس  ن یا  ی رغم عل   .شفاف هستند 
  ی م   نیاطلاعات را از ب  تی فافش   گری د  ی و از سو  کندی م  فی شرکت را مطلوب توص  تیسو و وضع  کیاز    فی تحر  نای  آنان با 

 (. 1400)وزیری،  برند
بر ارزش مازاد وجه    یشرکت  اتی اجتناب از مالبا توجه به مطالب فوق این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع است که آیا  

 شفافیت اطلاعاتی تاثیر دارد؟  ی لی نقد با نقش تعد
 

 بيان نظری  

 شفافيت اطلاعاتی 
ه  یا گشودگی موسسه  بودن  باز  است:  تعریف شده  بدین صورت  وبستر، شفافیت  فرهنگ  ها،  در  بودن موسسه  آشکار  ا، 

صداقت و درک پذیری آسان. در این تعریف منظور از باز بودن یا گشودگی موسسه ها، دسترسی آسان به عملیات داخل  
  شفافیت    کافمن  و    کافمن  و  واناث  (. ویش 1400شرکت و منظور از آشکار بودن موسسه ها، وضوح اطلاعات است )وزیری،  

  باشد،   مربوط  ذینفعان  همه  دسترس   در  که  سیاسی  و  اجتماعی   اقتصادی،  اطلاعات  اتکای  درخور  و  موقع  به  جریان   افزایش   را
 . اند کرده  تعریف 

  نادرست   ارائه  اطلاعات،  به  دسترسی  از  عمدی  ممانعت  عنوان  به  را  شفافیت  ( نبود1999)  1کافمن   و  واناث  همچنین ویش
 .  اند کرده  تعریف   شده  ارائه اطلاعات  کیفیت و بودن مربوط کفایت  از  اطمینان  کسب در  بازار  ناتوانی  یا  اطلاعات 

  سایر   و   ها   شرکت  بین  متقابل  ارتباط   عنوان   به   را  شفافیت  و   است  تر   گسترده  اقتصادی   توسعه  و   همکاری   سازمان   دیدگاه 
  موقع  به   ویژگیهای   از   ترکیبی   عنوان   به   را شفافیت(  2000) کوثاری   و(  2000)  وهمکاران   میکند. بال  بیان   ذینفع های  گروه
  که  است  حدودی  مالی  گزارشگری  شفافیت  کنند  می  ادعا(  2008)  شیپر  و  بارث.  کنند  می  تفسیر  کاری  محافظه  و  بودن

  گزارش   آن   از   کنندگان   استفاده  برای   آسانی   به   که   ای   گونه  به   را  تجاری   واحد   یک   اقتصادی    اساسی   امور   مالی   گزارشهای 
   (.1393رستمی و همکاران،  میکنند )انواری  آشکار است،  فهم قابل ها

 
1 Vishwanath T., Kaufmann 
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 . داند  می  شرکت عملیاتی   و مالی  کارکردهای افشای کفایت  و  بودن موقع به  را شفافیت( 2006) آکسا
 . است کیفیت با  مالی صورتهای   از  عبارت تجاری   درحوزه  شفافیت  تعریف  بهترین( 2009)  وهمکاران براوان  نظر از
  اطلاعات   بودن  شفاف  برای  را  معیار3  آنها. کردند  ارائه  مالی  اطلاعات  شفافیت  برای  را  مدلی(  2010)  وهمکاران  برابگت  

 :  نمودند ارائه
     .اطلاعات  بودن دست در   یا  دسترسی  -1
    .بودن  مربوط  -2
 . اعتماد  قابلیت و کیفیت -3

  تلویزیون   رادیو،  اینترنت،  طریق   از  مفهوم  این.دارد  توجه  مالی   اطلاعات  ارائه  برای  شرکت  ارتباطی  وسایل  بر  دسترسی،
  عبارتست  دارد  وجود  معیار  این  گیری   اندازه  در  که  محدودیتی.  است  آزمایش  قابل  شرکت  عمومی  های  آگهی  ودیگر  روزنامه

 . اطلاعات  تحلیل و استفاده چگونگی درباره کنندگان  استفاده دانش   یا  آموزش  فقدان از
 .است دشوار مناسب،  اطلاعات انتخاب  تعریف و تعیین که دلیل  این  به بودن  مربوط  یعنی  معیار دومین
  واضح   موثر   باید   شده  منتشر  مالی  اطلاعات   که  دارد   اشاره   مقوله   این  به  و   است  اعتماد   وقابلیت  کیفیت   مطالعه   معیار   سومین

 . باشد داشته  مطابقت نیز حسابداری   شده پذیرفته  اصول با باید  اطلاعات این چنین  هم . باشد ساده  و
  عملکردهایشان   و  ها   سیاست  برابر  در   را  سایرین   تا  دولتهاست  یا   بازارها   افراد،   به  دادن   اجازه  شفافیت،  درخواست  از   هدف 

  به   مربوط  و  شوند  می  منتشر  نهادها  توسط  که  دانست  اطلاعاتی  منزله  به  توان  می  را  شفافیت  بنابراین.  دارند  نگه  پاسخگو
 . (1397 نسب، رضائی) نهادهاست این ارزیابی 

 

   یشرکت  اتياجتناب از مال
استفاده    ی نوع  یات،است. درواقع اجتناب از مال  یپرداخت   هاییات تلاش در جهت کاهش مال  یات شرکتی، منظور از اجتناب مال

  ابزارهای   به  متداول  طور  به(.  12010یتزمن است )هانلون و ه  یات در جهت کاهش مال   یاتیمال  ین در قوان  یقانون   یاز خلأها
  مالیات  از بعد  ارزش افزایش به منجر و میشود میدهد، اطلاق انتقال  سهامداران به دولت از را منابع که مالیاتی  جوییصرفه

بدون شکستن خطوط قوانین و  اجتناب از مالیات یک فعالیت گریز از مالیات  (.  2009،  2دارماپالا  و  دسای)  شود  می  شرکت
شود. این  (. اجتناب از مالیات اغلب به عنوان کاهش مالیات تعریف می2007درون چارچوب قوانین مالیات است )اگراوال،  

ی معاملاتی که روی بدهی مالیاتی  کند و همه( پیروی می2008)  3تعریف به صورت مفهومی از تعریف دایرنگ و همکاران 
میشرکت تأثیر  میها  منعکس  را  فعالیت گذارد  بین  فوق  تعریف  هستند،  کند.  هدف  و  مطلوب  مالیات  که  واقعی  های 
های  اند و مزایای مالیاتی مورد نظر از فعالیت های اجتناب که به طور خاص برای کاهش مالیات در نظر گرفته شدهفعالیت

ریزی  های برنامهی یک زنجیره از استراتژیدهندهن شود. اگر اجتناب از مالیات نشادارای اعمال نفوذ، تمایزی قائل نمی
هایی  تر(، باشد پس واژهگذاران اوراق قرضه شهری که در انتها قرار دارند )مالیات پایینمالیاتی که در آن چیزی شبیه سرمایه

تر  انتهای زنجیره نزدیکبیشتر از سایر اصطلاحات به   و پناه مالیاتی از قبیل عدم رعایت، فرار مالیاتی، پرخاشگری مالیاتی
ای از طول زنجیره با توجه به چگونگی  تواند در هر نقطهریزی مالیاتی یا استراتژی مالیاتی میهای برنامه خواهند بود. فعالیت 
ی پرخاشگری )زیبایی( در چشم بیننده  حال، مانند هنر، درجههرمالیات قرار بگیرد. به   ها در جهت کاهش پرخاشگری فعالیت 

نظراست مختلف  افراد  یعنی  واژه ،  از  اغلب  دارند.  معاملات  پرخاشگری  درباره  مختلفی  رفتار  های  برای  مختلفی  های 
  شود )پرخاشگری، پناه، فرار، عدم رعایت و غیره(. در این پژوهش، برای کاهش تمرکز بر گزارشگری مالیاتی استفاده می 

 
1 Hanlon & Heitzman 
2 Desai, M., Dyck, I., and, L. Zingales 
3 Dyreng, S., Hanlon, M. and Maydew, E 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت 

      (                                                                                                                             )جلد پنجم 1401، زمستان 72، شماره 5دوره 
 

5 
 

(. بحث اجتناب مالیاتی بیشتر در  2010شود )هانلون و هیتزمن،  استفاده میی عمومی اجتناب مالیاتی  شناسی، از واژهمعنی
شود، زیرا افراد حقیقی به خاطر وجود  هایی که موضوع جدایی مالکیت از کنترل در آن مطرح است عنوان میمورد شرکت

درگیر فرار و اجتناب    ی اجتماعی، کمترهای درونی مثل وظیفهگریزی و یا انگیزهشدن و ریسکاحتمال کشف و جریمه
ها به طور معمول، سهامداران انتظار دارند که مدیران به دنبال منافع شخصی خود باشند و  شوند؛ ولی در شرکت مالیاتی می

ها باشد، به  های اضافی مورد انتظار برای آن های احتمالی بیشتر از هزینه تا مادامی که منافع اضافی حاصل از کاهش بدهی 
ب کاهش  مالیاتی میدهی دنبال  اجتناب  بنابراین،  هستند.  مالیاتی  اجتناب  افزایش  و  مالیاتی  نظریه  های  از  انعکاسی  تواند 

نمایندگی باشد و ممکن است منجر به تصمیمات مالیاتی شود که منافع شخصی مدیر را دنبال کند. از این رو، یکی از  
های نمایندگی را به  های کنترلی است تا هزینه و انگیزهها  های پیش روی سهامداران و هیات مدیره، یافتن روش چالش 

 . حداقل برسانند
 

 ارزش مازاد وجه نقد 
ی در دسترس برای  راحتبهپول نقد در دست و یا پولی که    عنوانبه ( وجوه نقد مازاد  2012)  1بر اساس تعریف گیل و شاه 

است. در تئوری جریان نقد مازاد از    شدهف یتعر گذاران  ی است و برای توزیع به سرمایه کیز یفهای  گذاری در دارایی سرمایه 
های نقد )آزاد( برای بهبود  است. تعریف و محاسبه جریان ادشدهمعیار ارزیابی قدرت بازپرداخت بدهی ی عنوان به وجوه مازاد 

ها،  یان نقد آزاد شرکتهایی برای جرای یا گزارش سالیانه و یافتن معرف دوره یان مهای مالی  و منظم کردن گزارشات، صورت 
معیار ارزیابی    عنوان به ها  گذاریابزار اساسی جهت ارزیابی واقعی سرمایه  عنوان بهرسد، چون از این وجوه  مفید به نظر می 

گران در مورد اینکه جریان نقدی آزاد معیار خوبی برای ارزیابی قدرت سودآوری  شود. تحلیل بدهی یاد می  بازپرداخت توان  
 (.1394دارند )منعم،  نظراتفاق هاست ته، حال و آینده شرکتگذش

ی  بازسفته کینز بر طبق نظریه رحجان نقدینگی، سه انگیزه را برای تقاضای پول: انگیزه معاملاتی، انگیزه احتیاطی و انگیزه  
 هاشرکت توسط نقدی هایموجودی  نگهداری زمینه در که (. تحقیقاتی1396در نظر گرفته است )مرادی و همکاران،  

انگیزهداده قرار تأکید مورد را احتیاطی انگیزه معاملاتی و انگیزه بیشتر شدهانجام  دلیل به بیشتر، معاملات انجام اند. 

 گفت که توان می اساس باشد. بر این می تجاری  معاملات انجام در نقد وجه جزبه  هادارایی  سایر  از  بودن استفاده برهزینه

 سهام انتشار یا جدید هایبدهی  ایجاد یا ها،دارایی فروش با توانندمی هستند، روبرو داخلی منابع کمبود با که هاییشرکت

 باشند. بنابراینمی برهزینه ها راهکار  تمام این اما دهند، افزایش را خود  منابع نقدی سهام سود پرداخت عدم با و یا جدید،

 نگهداری را نقدی هایدارایی از بیشتری  مبالغ هستند،  بیشتری روبرو  معاملاتی هزینه با  که هاییرود شرکتمی انتظار

وجوه نقد دارای نرخ بازده پایینی    چراکه شود،  برای شرکت می  2نگهداری وجه نقد بالا، منجر به هزینه فرصت   .نمایندمی
گذارند، از طرفی وجه نقد کافی  ها اثر میآشکاری بر بازده بازار و همچنین بر عملکرد عملیاتی شرکت  طوربه باشد و  می

گذاری  های سرمایه شوند، ممکن است باعث از دست رفتن فرصتین مالی روبرو میتأمهایی که با محدودیت برای شرکت
 (. 1394یر منفی داشته باشد )منعم،  ثتأ ها رو بر عملکرد آتی و بازده شرکتین ازاآینده شود و 
 

 پيشينه پژوهش 
  شرکت و در   147مازاد را با استفاده از    نقد  وجوه  ارزش  و  مدیرعامل   تصدی   دوره  بین  ( رابطه1401نصرت زاده و آقاجانی )

  است  این   بیانگر  اول  اصلی  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج.  مورد بررسی قرار  دادند   1399  الی  1394  هایسال   بین  زمانی  بازه

 
1 Gill. A and Shah, C 
2  opportunity cost 
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  تصدی   دوره   افزایش  با   عبارتی  به .  دارد  وجود   معناداری   و  منفی   رابطه  مازاد  نقد   وجوه  ارزش  و  مدیرعامل   تصدی  دوره  بین
 . یابد می  کاهش  مازاد  نقد وجوه  ارزش  مدیرعامل، 

  تا   1394  های   سال   بین   زمانی   فاصله   در   را  مالیاتی   اجتناب   و  مدیرعامل   مالی   تخصص   تحقیقی   در (  1400)  محمدحسینی 
  و  مدیرعامل مالی تخصص  بین که دهد  می  نشان  پژوهش   آماری  های  آزمون از حاصل نتایج. داد   قرار بررسی  مورد 1398

 . دارد   وجود معنادار  و  منفی رابطه  مالیاتی اجتناب
  نقد   وجه   مازاد   ارزش   و   سود  مدیریت   میان   ارتباط   بر   مدیریت  توانایی   اثر   بررسی   به   تحقیقی  در ( 1400)  همکاران   و   محبوبی 

  بیانگر   اول  فرضیه  نتایج.  پرداختند  1398  تا  1391  های  سال  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  در
  توانایی   که  داد  نشان  نیز  دوم  فرضیه  و  دارد  معناداری  و  مستقیم  ارتباط   نقد  وجه  مازاد  ارزش  با  سود  مدیریت  که  است  آن

 . دهد می  کاهش  را  نقد  وجه  مازاد ارزش  و  سود مدیریت   بین مثبت ارتباط مدیریت، های
  بررسی   مورد  را   اطلاعاتی   شفاقیت  بر  تاکید   با  را   محیطی   زیست   عملکرد   بر   مدیره  هیئت   تحصیلات   تاثیر(  1400)  وزیری 

  در   همچنین   و   دارد   محیطی   زیست   عملکرد   با   معناداری   رابطه  مدیره   هیئت   تحصیلات   سطح  داد   نشان   آزمون   نتایج .  داد  قرار
  زیست   عملکرد  و   مدیره  هیئت  تحصیلات  سطح   بین  رابطه  اطلاعاتی  شفافیت  که  شد  مشاهده  فرضیه   آزمون   نتایج  دیگر 

 .کندمی  تعدیل را  محیطی
  مورد   را   حسابرسی   کمیته  و  مالی   های   صورت  ارزیابی  تجدید   بین   رابطه  بر   اطلاعات   شفافیت  تاثیر(  1400)   منش  شکوهی
  مالی  های  صورت  ارزیابی  تجدید بین  رابطه رابطه اطلاعاتی  شفافیت که است این  از  حاکی  آزمون  نتایج. دادند  قرار  بررسی

 .  کند می  تعدیل را حسابرسی  کمیته و
  در  مالیاتی   اجتناب   و   سرمایه   ساختار   در   مالی   اهرم   از   استفاده   میزان   جانشینی   رابطه   بررسی   به   ، (1400)  ابراهیمی   و   ستایش 
  شده   استفاده   مشاهده  1026  شامل  اینمونه   از  منظور  بدین.  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت

  نتایج .  است  ترکیبی   های داده   روش   پژوهش،   این  در  شده  مطرح   هایفرضیه  آزمون   جهت  استفاده  مورد  آماری   روش.  است
  اثر  بیانگر   که   است  مالیاتی   اجتناب   و   مالی  اهرم  از   استفاده   میزان   معنادار   و   منفی   رابطه  بیانگر   اول   فرضیه   آزمون   از   حاصل 

  اهرم   هزینه   کنندهتعدیل   متغیر  تأثیر  که  است  این   بیانگر   نیز  دوم  فرضیه   آزمون  از   حاصل  نتایج .  است  مالی   اهرم  جانشینی
 .باشدمعنادارمی   مالیاتی اجتناب و مالی  اهرم از استفاده  میزان بین رابطه بر مالی 

  رویکردی   مدل  اساس  بر  نهادی   گذاران  سرمایه  گیری   تصمیم  بر  اطلاعاتی  شفافیت  تاثیر(  1400)  استرآبادی  و  یزدی  کرباسی
  اختیاری   تعهدی   حسابهای   اندازه   که   دهد   می   نشان   نتایج .  دادند  قرار   بررسی   مورد   را   پولی   شبه   های   بازار   در   اقتصادی   سود 
  مقادیر   یا  و  10b.5  به  مربوط   دعاوی   وجود  احتمال   یعنی  انتظار،   مورد   قضایی   دعاوی   های  هزینه   شاخص   با   شرکتها  این

  مثبت  تعهدی حسابهای  که  دهد  می  نشان  ها   تحلیل چنین  هم . است ارتباط  در  شاکیان،  برای شود  تعیین احتمالی  خسارات 
  مدیریت   مختلف   های   انگیزه  تاثیر  کننده  منعکس  اند،   کرده  برآورد   حد  از  بیش   را  سود   آنها  مدیران  که  شرکتهایی   اختیاری

 . نیست شده  گزارش سود مدیریت  و  سود بینی پیش انتشار  مدیریتی تصمیمات  بین احتمالی  همزمانی  تاثیر  و  سود
  بدین .  پرداختند  مالیاتی  اجتناب  و  نهادی  مالکیت  محیطی،  اطمینان  عدم  بین  ارتباط  بررسی  به  ،(1399)   همکاران  و  جلالی
  ،1389- 95زمانی  دوره  طی  تهران   بهادار  اوراق   بورس  در   شده پذیرفته  شرکت106  به   مربوط  هایداده   از  استفاده  با   منظور

  بدین.  گرفت  قرار  موردبررسی  مالیاتی  اجتناب  بر  هاآن   تأثیر  و  محاسبه   نهادی  مالکیت  و  محیطی   اطمینان  عدم  شاخص
  ها داده   وتحلیل تجزیه   برای.  است  شده استفاده  بلندمدت   نقدی   مالیاتی   مؤثر   نرخ   سنجه   از   مالیاتی   اجتناب   سنجش   برای   منظور، 

  عدم   که   داد  نشان   پژوهش   تجربی   نتایج   و  شواهد .  است  شدهاستفاده  چندگانه  خطی   رگرسیون   الگوی   از   هافرضیه   آزمون   و
  اجتناب   بر  منفی   تأثیر  دارای  نهادی   مالکیت  متغیر   و  مالیاتی   اجتناب  بر  معناداری   و  مستقیم  تأثیر  دارای  محیطی  اطمینان
 . باشدمی  مالیاتی 
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  سهام را مورد بررسی قرار داد. نتایج   قیمت   سقوط  ریسک   بر   اطلاعاتی  شفافیت  و  سود   هموارسازی  تأثیر (  1399)شاداب  
  تأثیر   بین  معنادار  و  مثبت  رابطه   وجود  بیانگر  تجمیعی،  مدل  با  رگرسیون  روش  از  استفاده   با  هافرضیه   آزمون   از  حاصل

  بر   اطلاعاتی   شفافیت  بین معناداری   ارتباط   ولی   است،   سهام،  قیمت   سقوط   ریسک   بر   اطلاعاتی   شفافیت   و   سود   هموارسازی 
  متغییرهای  کنترلی؛   متغیرهای   بین  از   چنین،   هم .  نشد  مشاهده   سهام،  قیمت  سقوط   ریسک  و   سود   هموارسازی   بین   ارتباط 

  بین   معناداری  رابطه  و  دارند  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  معناداری   ایرابطه   نهایی،  سهامداران  و  مالی  اهرم  شرکت،  عمر
 نشد.  مشاهده سهام قیمت سقوط ریسک  با  هادارایی  بازده  و شرکت اندازه

  دولت  در خصوصی حریم خستگی  بر خصوصی حریم اطلاعات شفافیت تأثیر بررسی به تحقیقی در(  2021) 1کایا  و آگوزیه
  داده  از  استفاده  اطلاعاتی   های   جنبه  و   کاربر  های  داده  آوری جمع(  1)  که؛  دهد   می  نشان  ها  یافته  که  پرداختند  الکترونیک

  شفافیت(  2)  و.  گذارد   می  تأثیر   خصوصی  حریم  اطلاعات  شفافیت   بر   توجهی  قابل  طور  به  آنلاین  خصوصی  حریم  در  ها
  خصوصی   حریم   خستگی  مفهوم   مطالعه  این .  دارد  مثبت  تأثیر  عاطفی  خستگی   و  بدبینانه   رفتار  بر  خصوصی   حریم   اطلاعات 

 .کندمی  کمک خصوصی  حریم اطلاعات  شفافیت با  آن  رابطه تجربی ارزیابی  به  و دهدمی  گسترش  الکترونیکی  دولت به را
  حسابرسی  کمیته  تعدیلی  نقش  به  توجه  با  مالیاتی  اجتناب  بر  مدیران  اطمینانی  بیش  تاثیر  بررسی  به  ،( 2021)  2همکاران   و  اما
.  دادند   انجام  ، 2017-2008  دوره  از   شرکت  سال   مشاهدات  1303  بر  مشتمل   نمونه  و   اسپانیایی  هایشرکت   از   استفاده  با

  مشاهده  هایافته  نتایج  دیگر  در  همچنین .  دارد   مالیاتی  اجتناب  با  مثبتی   ارتباط   مدیران  اطمینانی  بیش   که  دادند  نشان  هایافته
 . دارد مالیاتی  اجتناب  و مدیران  اطمینانی بیش بین رابطه  بر معکوسی  تاثیر حسابرسی کمیته  که شد

  شکاف   و  کارکنان   دستمزد   برسطح   چینی  هایشرکت   مالیاتی  اجتناب  تأثیر  بررسی  به  ،(2021)  3همکاران   و  هان   شیاومی
  اجتناب   که  داد  نشان  نتایج.  پرداختند   حقوق  توزیع   دیدگاه  اساس  بر  عادی  کارکنان   و  اجرایی  مدیران  بین  دستمزد   داخلی
  بر  «شامل »  منفعت اما  بخشد، بهبود  را کارکنان همه  دستمزد   سطح میانگین  توجهی قابل  طور به تواندمی  هاشرکت  مالیاتی 
  ارشد   مدیریت  به   دستمزدها  افزایش   از   بیشتر .  است  نشده  توزیع   مساوی  طور   به  مالیاتی  اجتناب   از   ناشی  کارکنان  پاداش 

 .کندمی  بیشتر را عادی کارکنان و  مدیران دستمزد  شکاف  و شودمی  داده تخصیص 
  شفافیت   بر  تایوان  شرکت  اجتماعی  مسئولیت  گزارش  مدیریت  سیاست  تأثیر   بررسی   به  تحقیقی   در (  2021)  4یونتسنگ 
  و  اجباری   افشای  از   پس  نقدی  جریان   به   گذاری  سرمایه  حساسیت  که   داد  نشان  نتایج .  پرداخت  آن   سرمایه   بازار   اطلاعاتی 

  برای   جزئی  اجباری  تضمین  هایسیاست   و  جزئی  اجباری   افشای  که  دهدمی   نشان   این .  است  یافته کاهش  اجباری  تضمین 
  تجربه   ها شرکت  توسط   که  دارد   نمایندگی   مشکلات   و  اطلاعاتی  تقارن   عدم   کاهش   بر  مثبتی   تأثیر  CSR  های گزارش 

  های  گزارش   برای تایوان جزئی  اجباری  تضمین  های سیاست و  جزئی اجباری افشای که دهد   می نشان همچنین.  شود می
CSR کند  می  کمک  آن سرمایه  بازار  اطلاعاتی شفافیت افزایش  به . 

  نقد  وجوه   مازاد  ارزش   و   نقد  وجه   نگهداشت   بر   مدیرعامل   تحصیلی   سوابق   تأثیر   بررسی   در (  2020)   5همکاران   و  سونگجامون 
  متغیره  چند  خطی  رگرسیون  از  استفاده  با  شرکت  643  نهایی  نمونه   2016  تا  2005  هایسال  بین  کره  در  موجود  هایشرکت

  مالی   و  بازرگانی  هایرشته  در  که  مدیرعامل  تحصیلی   سوابق  داد  نشان  نتایج  که.  گرفت  قرار  موردبررسی  دیتا   پانل  و
 . دارد   نقد وجه  مازاد ارزش و  نقد وجه نگهداشت بر معناداری تأثیر  اندکردهتحصیل 

 
1 Agoziea and Kaya 
2 Emma García-Meca et al. 
3 Xiaomei Han, Jie Wang, Hanxiu Cheng 
4 YunTseng 
5 Seongjae Mun, Seung Hun Han�, Dongwook Seo 
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های پذیرفته  گذاری انتقالی و مدیریت سود بر اجتناب مالیاتی در شرکت یر قیمت تأث  بررسی  به  (2019)  1همکاران   و  آمیدو
گذاری  های قیمت های موجود در نمونه استراتژی شرکتشده در بورس غنا پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که تقریباً همه  

برند. همچنین نتایج  به کار می   2015تا    2008های  انتقالی و مدیریت سود را به منظور اجتناب از پرداخت مالیات طی سال 
 یابد. ی گذاری انتقالی با افزایش مدیریت سود کاهش م بیانگر این است که حساسیت اجتناب از پرداخت مالیات به قیمت 

و نمونه    2013تا    1993های  تأثیر تخصص مالی مدیران عامل بر اجتناب مالیاتی را بین سال   (2019)  2هوانگ و ژانگ
های  ها دریافتند که شرکتشرکت را با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره مورد بررسی قرار دادند. آن  1500مشتمل بر 

 ها دارند. اجتناب مالیاتی بیشتری نسبت به سایر شرکت دارای مدیران عامل متخصص مالی، 

  پژوهش   این   نتایج .  پرداخت  شرکت  بدهی  هزینه   بر  مالیات   پرداخت  از   اجتناب  تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در (  2018) 3کوورمن 
  2014الی    2009های  انکفورت طی سال فر  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  201  شامل  اینمونه   از  استفاده  با

 بیانگر تأثیر منفی اجتناب از پرداخت مالیات بر هزینه بدهی است و این تأثیر بستگی به سطح ریسک مالیات دارد. 
ها با این دیدگاه  ( در تحقیقی به بررسی تأثیر مازاد وجه نقد بر ریسک نقد شوندگی پرداختند. یافته2018)  4هوانگ و مازوز 

کند.  وجه نقد دارند، حتی زمانی که بازار نیازمند نقدینگی است معامله گران زیادی را جذب می   ها زمانی که مازاد که شرکت
یرمستقیم آن از  غشرکت منفی است اثر    ارزش که اثر مستقیم مازاد وجه نقد بر  ی درحالدهد که  ها همچنین نشان می یافته

نقدینگی   می توجهقابل   طوربهطریق  نشان  و  است  مثبت  شرکت  احتمالبه گذاران  یه سرما دهد  ی  به  دارای  کمتری  های 
دهد که مزایای  وتحلیل بیشتر نشان می یه تجز ی پاداش دهند(.  حت   محدودیت مالی اجازه نگهداری مازاد وجه نقد بدهند )یا

 های مالی با محدودیت مالی بیشتر است. نقدینگی مازاد وجه نقد برای شرکت

 

 پژوهش  فرضيه

 تاثیر معناداری دارد. بر ارزش مازاد وجه نقد  یشرکت  اتی اجتناب از مالفرضیه اصلی اول: 
 تاثیر معناداری دارد. ارزش مازاد وجه نقد  و  یشرکت  اتی اجتناب از مالبر رابطه بین  شفافیت اطلاعاتی فرضیه اصلی دوم: 

 

 روش پژوهش 
پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از یک  
طرف وضع موجود را بررسی  می کند و از طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون تعیین  

رویداد پس  مطالعات  حوزه  در  این  بر  علاوه  نماید.  می می  قرار  صورت ی  واقعی  اطلاعات  بر  مبتنی  و  مالی  گیرد  های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با روش استقرایی به کل جامعه  های  شرکت

و از منابع مختلفی    هاشرکتی مالی  هاصورت ی متغیرهای پژوهش از  هاداده ی  آورجمع آماری قابل تعمیم خواهد بود. برای  
نوین و سایت اینترنتی متعلق به مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق    آورد ره   افزارنرمهمچون  

 است. 1399تا  1390زمانی این پژوهش از سال   قلمروبهادار تهران و سایت کدال استفاده شده است. 
 

 جامعه آماری پژوهش 

 
1 Amidu 
2 Huang, H., & Zhang, W. 
3 Kovermann 
4 Huang, W. Mazouz, K 
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های  شرکتشامل  ی باشد و نمونه آمار ی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مشرکت  ه یجامعه آماری شامل کل
 را داشته باشد:  ر یز  طی است که مجموعه شرا

 بورس باشند.  ستیدر ل  زی ن  1399در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا پایان سال    1390های که قبل از سال  شرکت •

 تهی به پایان اسفند ماه باشد. های که سال مالی آنها منشرکت •

 نداشته باشند.  یسال مال   ریی( تغ1399- 1390)  یدوره مورد بررس  ی های که در طشرکت •

 است، در دسترس باشد.   از یپژوهش مورد  ن  نی انجام ا یآنها برا  ی هاهای که داده شرکت •
 های نمونه مراحل و نحوه انتخاب داده شرکت (:1جدول )

 شرایط جامعه محدودیت ها و  ردیف 
تعداد 
 موجود

تعداد 
 باقیمانده 

  557 1399تعداد شرکت های موجود در پایان سال  1

2 
اسفند ماه   29تعداد شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به 

 نمی باشد. 
(70 ) 487 

3 
ی  ها در دسترس نیست و یا در دورههایی که اطلاعات آن شرکت

 اند. نداشته ساله در بورس تهران عضویت  شش 
(108 ) 379 

 307 ( 72) ماه وقفه عملیاتی داشتند. 3هایی که بیش از شرکت 4

 120 ( 187) گذاری، هلدینگ، بانکها و بیمه هاهای سرمایهتعداد شرکت  5

6 
)نمونه   آوری شده استهای آنها جمعهایی که دادهتعداد شرکت 

 نهایی(.
120 

 

 مدل تحقيق 
 بررسی فرضیه اصلی اول مدل آماری برای 

cashit = β0 + β1Tax avoidanceQit + β2MBit + β3ROAit + β4levit + β5GROWit + εit 
 

 مدل آماری برای بررسی فرضیه اصلی دوم  
cashit = β0 + β1Tax avoidanceQit + β2TRANSit

+ β3(Tax avoidanceQit × TRANSit)  + β4MBit + β5ROAit + β6levit

+ β7GROWit + εit 
 

 مازاد وجه نقد متغير وابسته: ارزش 
به  ( مازاد وجه نقد از طریق محاسبه باقیمانده مدل رگرسیون مقطعی به شرح زیر  1999)  1مطابق تحقیق اپلر و همکاران 

 (. 1394نیا و طباطبایی،  آید )ایزدی می  دست
CASHi,t = α0 + α1MBi,t + α2LOGTAi,t + α3CFOi,t + α4WCi,t + α5SIGMAi,t + εi,t 

 
 که در این رابطه: 

CASH i,t:  وجه نقد در ابتدای سالt  ها در ابتدای سال تقسیم بر کل داراییt . 

𝐌𝐁 𝐢,𝐭 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدا سال :t   تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در ابتدای سالt 

 
1 Opler, T. Pinkowitz, L., Stulz, R.,Williamson, R   
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LOGTA i,t ها در ابتدای سال  : لگاریتم طبیعی کل داراییt . 

CFO i,t خالص جریان نقد عملیاتی در ابتدای سال :t . 
WC i,t سرمایه در گردش منهای وجه نقد در ابتدای سال :t  ها در ابتدای سال تقسیم بر کل داراییt . 

SIGMA i,t  میانگین انحراف معیار :CFO    هرسال جود در یک صنعت یکسان برای  های موسال قبل را، برای شرکت   3طی  
 گیریم.  در نظر می 

ε i,tاثرات نامشخص عوامل تصادفی : . 
دهد که این عدد برای هر شرکت  بعد از محاسبه این مدل باقیمانده این مدل مقدار عددی را برای هر شرکت نشان می 

  عنوان بهیتاً این مقدار در مدل رگرسیونی فرضیه دوم  نهاارزش مازاد وجه نقد آن شرکت در آن سال است و    دهندهنشان 
 شود. ارزش مازاد وجه نقد آورد می 

 

 اجتناب مالياتی متغير مستقل: 
 شود ( از رابطه زیر استفاده می 2018) 1( مطابق با پژوهش کارومن Tax avoidance)برای سنجش اجتناب مالیاتی 

نرخ مؤثر  مالیاتی  =
هزینه  مالیات 

سود  قبل از مالیات 
 

های مالیاتی  نرخ ازآنجاکه هر چه نرخ مؤثر مالیاتی شرکت کمتر باشد، میزان اجتناب مالیاتی آن شرکت بیشتر است، لذا  
 .شود( ضرب می -1شده، در عدد منفی یک )محاسبه

 

 متغير تعدیلی: شفافيت اطلاعاتی 
ا  یل یتعد   ریمتغ از   ی اطلاعات   تیشفاف  پژوهش،  نیمورد استفاده در    ت یفیک  انهی سال  یازها یامت  است که جهت محاسبه آن 

افشاء شرکت ها   تیفیک یازها یاست. امت شده استفاده ده،یبورس اوراق بهادار منتشر گرد سازمان که توسط یشرکت یافشا
  وه یش  نی شود. ا  یاتکا اطلاعات افشا شده محاسبه م  تیقابل  آن ها از نظر به موقع بودن و یاطلاع رسان  تیوضعی  بر مبنا

 شده است. گرفته بکار  ز ین (2014)و چن و همکاران (1391ی) قاسم و  یدر مطالعات کردستان   یری اندازه گ
 

 متغيرهای کنترلی
(: این نسبت از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر روی ارزش دفتری آنها بدست  MB)  ارزش دفتری   به  بازار   ارزش

 آید. می
 آید. می پایان سال مالی بدست ی ها سود خالص بر مجموع دارایی   (: نسبتROA) هابازده دارایی 
 آید از تقسیم کل بدهی در پایان سال مالی بر کل دارایی در پایان همان سال مالی به دست می  (:levاهرم مالی )

(: نرخ رشد فروش سالیانه که از فروش خالص سال جاری منهای فروش خالص سال قبل تقسیم بر  GROWرشد فروش )
 فروش سال قبل محاسبه می گردد. 

 

 یافته ها

 يرهامتغ يفی توص آمار

 
1 Kovermann 
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 رها يمتغ یف يتوص یهاشاخص  :(2)جدول 
    متغیرهای پیوسته پنل الف: 

 انحراف معیار کمترین  بیشترین میانه میانگین 

 0.04 0.05- 0.09 0.009- 0.002- ارزش مازاد وجه نقد  

 0.10 0.89- 0.50 0.11- 0.11- یاتی اجتناب مال

 5.13 0.72 20.82 3.55 5.43 یارزش بازار به ارزش دفتر

 0.36 0.28- 0.08 0.23 29 .0 رشد فروش 

 0.19 0.23 0.92 0.59 0.58 اهرم مالی

 0.17 1.06- 0110 0.11 0.13 بازده دارایی

 متغیرهای گسسته پنل ب:

 درصد  فراوانی  نوع طبقه  نام متغیر

ی اطلاعات یتشفاف  
0 600 50  % 

1 600 50  % 

میانگین    چه مقدار توان دریافت که میانگین و میانه عمده متغیرها فاصله چندانی باهم ندارند و هر  ( می 2با نگاهی به جدول )
( دارای بیشترین میانگین  5/ 43با مقدار )   یارزش بازار به ارزش دفتری آن نزدیک باشد، در بین متغیرها  یانه میک متغیر به  

ی  موردبررس. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای  است( دارای کمترین میانگین  -002/0با مقدار )ارزش مازاد وجه نقد  و متغیر  
کندگی  ( نسبت به سایر متغیرها دارای کمترین پرا04/0با مقدار )ارزش مازاد وجه نقد    رسیم که متغیر ابه این نتیجه می 

( دارای بیشترین پراکندگی است و این بدان معناست که این متغیر  5/ 13با مقدار )  یارزش بازار به ارزش دفتراست و متغیر  
%    50ی  اطلاعات  یتشفاف  یر متغ  ی دهد درصد فراوانی نشان م  یج نتا   یز با توجه به پنل ب ن.  استهای شدیدتری دارد  نوسان 

   . هستند   یاطلاعات   یتشفافشرکت مورد بررسی دارای     600% یعنی حدود    50یباً   تقر  است که  ینباشد که نشان دهنده ایم

 

 آزمون مانایی 
  متغیرها   با  رگرسیون   مدل   اجرای.  باشد   داشته  موردمطالعه   مدل  بر   همچنین  و  متغیر   آن  توزیع   بر   اساسی  تأثیر   نامایی   یا   مانایی 

از آزمون  .  کند   ارائه  کاذب   نتایج  است  ممکن  مانا   غیر  هایسری   و  1ی واحد یشه ربرای شناسایی مانایی متغیرها معمولاً 
آزمون  های ترکیبی برای مانایی متغیرها به کار می هایی که در ساختار داده ین آزمون ترمهمشود.  استفاده می  رود شامل 

در پژوهش حاضر از آزمون لوین، لین و چیو برای بررسی مانایی    ؛ کهاست  3و آزمون ایم، پسران و شین   2لوین، لین و چیو 
 است. شدهارائه ( 3یرهای تحقیق در جدول )متغدر ارتباط با مانایی   شدهانجام است. نتایج آزمون  شدهاستفاده متغیرها 

 چيو  و لين لوین، آزمون-واحد یریشه  آزمون  نتایج خلاصه (:3)جدول 

 نام متغیر
آماره  
 آزمون

سطح  
 معناداری 

 نتیجه 

 مانا 0000/0 - 54/16 ارزش مازاد وجه نقد  

 مانا  0000/0 - 43/162 یاتی اجتناب مال

 مانا 0000/0 - 15/16 ی اطلاعات یتشفاف

 مانا 0175/0 - 51/136 یارزش بازار به ارزش دفتر

 
1 Unit Root Test 
2 Levin, Lin and Chu 
3 Im, Pesaran and Shin 
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 مانا 0000/0 - 71/11 رشد فروش 

 مانا  0000/0 - 04/10 اهرم مالی

 مانا 0000/0 - 96/6 داراییبازده 

است    0/ 05های محاسبه شده در آزمون لوین لین و چو کوچکتر از  توان گفت از آنجایی که احتمال می   2با توجه به نتایج  
 شود و تمامی متغیرها مانا هستند. در نتیجه فرضیه صفر که مبنی بر وجود ریشه واحد برای متغیرها پذیرفته نمی 

 

 ناهمسانی واریانس آزمون 
داری مقدار  دهد که سطح معنی بررسی نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس که با آزمون وایت انجام شد، نشان می 

  H0یگر فرضیه  دعبارت بهدار است،  ی معن و    0/ 05از    ترکوچکدرصد،    5آماره، برای مدل تحقیق در سطح خطای کمتر از  
 (. 4باشند )جدول همسانی برخوردار نمی شود، یعنی جملات خطا از واریانس مبنی بر همسانی واریانس جملات خطا رد می 

 انس ی وار یهمسان آزمون (:4)جدول 
 نتیجه  دارییمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت 

 ناهمسانی واریانس 0000/0 77/5 مدل اول 

 واریانسناهمسانی  0000/0 36/4 مدل دوم 

الگوهای اقتصادی، روش  با لحاظ کردن فروض کلاسیک، روش حداقل مربعات  برای تخمین  های متفاوتی وجود دارد. 
اما در صورت وجود ناهمسانی  ؛  مارکف بهترین تخمین زننده خطی بدون تورش است-( بر اساس قضیه گاوسOLSمعمولی )

-Crossرو با وزن دادن)ینازایست که  ن( روش مناسبی برای تخمین  OLSواریانس دیگر روش حداقل مربعات معمولی )

section weights یافته   یم تعمها روش حداقل مربعات  ( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب برای تخمین آزمون فرضیه
(GLSخواهد بود )  ؛ 

 

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسيون 
هایی  ها شامل روش شود. این مدل ها استفاده می های مختلفی برای آزمون فرضیه های ترکیبی از مدل در استفاده از داده 

یی  هاآزمون های تلفیقی است. همچنین، نامرتبط و مدل داده  ظاهر به مانند مدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفی، مدل رگرسیون 
(، هاسمن و بروش پاگان وجود دارد. برای انتخاب  Fهای تحقیق، مانند آزمون چاو )داده برای تعیین نوع مدل متناسب با  
مقید )چاو(    Fهای ترکیبی، از آزمون  های زمانی مختلف داده های مزبور در مقاطع و دوره روش مناسب برای تخمین مدل 

 بوط به آزمون چاو به شرح زیر است: های مراست. فرض  شدهداده نشان  5خروجی آزمون در جدول  ؛ کهاست شدهاستفاده 
 (. Poolبرابرند )ساختار   باهم در مدل  مبدأها ی عرض از همه (:  H0)  صفر یهفرض
 (. Panelبا بقیه متفاوت است )ساختار  مبدأها (: حداقل یکی از عرض از H1)  مقابل یهفرض

 تحقيق ات يفرض مدل یبررس در( ديمق F) چاو آزمون ج ینتا :(5)جدول 

 نوع آزمون  نتیجه آزمون چاو  F p-valueآماره  مدل 

 ی ترکیبی هاداده شود رد می H0 0000/0 87/6 مدل اول 
Panel date 

 ی ترکیبی هاداده شود رد می H0 0000/0 95/6 مدل دوم 
Panel date 

دست آمده و از  درصد به    5دهد فرضیه صفر مدل رد شده چون سطح معناداری کمتر از  نشان می   Fنتایج خروجی آزمون  
همچنین برای انتخاب اثرات ثابت و اثرات تصادفی    شود. میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع شده )تلفیقی( و پنل انتخاب می 

درصد باشد مدل اثرات تصادفی و    5مدل از آزمون هاسمن استفاده شد. در صورتی سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از  
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خروجی آزمون هاسمن  ؛  شوددرصد باشد مدل اثرات ثابت انتخاب می   5ن هاسمن کمتر از  که سطح معناداری آزموی درصورت
   باشد. ی م 6به شرح جدول 

 تحقيق اتي فرض مدل یبررس در هاسمن آزمون ج ینتا :(6)جدول 

 نوع آزمون  نتیجه آزمون هاسمن  p-value آماره  آزمون هاسمن

 ثابتاثرات  شود رد می H0 0068/0 03/16 مدل اول 

 اثرات ثابت شود رد می H0 0069/0 53/19 مدل دوم 

 

 های پژوهش بررسی آزمون فرضيه 
 تاثیر معناداری دارد. بر ارزش مازاد وجه نقد  یشرکت  اتی اجتناب از مالفرضیه اصلی اول: 

 باشد: مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می 
cashit = β0 + β1Tax avoidanceQit + β2MBit + β3ROAit + β4levit + β5GROWit + εit 

 
 اول تحقيق فرضيه نيتخم ج ینتا (:7) جدول

 همخطی سطح معناداری  tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها 

 - 0.1386 1.482146- 0.004448 0.006593- عرض از مبدا 

 1.028829  0.0033 2.942273- 0.102606 0.301893- اچتناب مالیاتی 

 1.230513  0.0003 3.642802 0.002072 0.007547 رشد فروش 

 1.799532  0.7929 0.262573 0.006659 0.001748 اهرم مالی

 1.141678  0.0030 2.970531 0.000130 0.000387 ارزش دفتری به  بازار ارزش

 1.992830  0.6788 0.414148- 0.007709 0.003193- بازده دارایی

  های اطلاعاتیسایر آماره

  47/0 ضریب تعیین

  41/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

   F   68/7آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  55/1 دوربین واتسون 

( لذا مدل  00/0)  است  ترکوچک درصد    5از    Fی آماره  معنادارکه سطح  ین ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی 
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می   95در سطح اطمینان    Fآزمون    H1 دار بوده و فرضیهی معن
گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می ارزش مازاد وجه نقد  درصد متغیر    0/ 47که  

بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین   منظوربه . علاوه بر این درصد به دست آمده است 0/ 41برابر با 
شود. با توجه به  بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می   55/1توجه نمود چون مقدار آن    واتسون 

شد از این رو مشکل همخطی در این  بامی  10نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 
 مدل وجود ندارد. 

درصد هستند که    5با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر اجتناب مالیاتی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از  
شود. و  می درصد تایید   95است لذا فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  ارزش مازاد وجه نقد نشان دهنده رابطه معنادار با 
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رابطه معکوسی دارد. پس فرضیه  ارزش مازاد وجه نقد  از آنجایی که ضریب این متغیر منفی است پس اجتناب مالیاتی و  
 . شودرابطه معناداری دارد پذیرفته می ارزش مازاد وجه نقد اجتناب مالیاتی و  اصلی اول تحقیق مبنی بر  

درصد در سطح    5با توجه به سطح معناداری کمتر از    ارزش دفتری  به  بازار   ارزشهمچنین متغیرهای کنترلی رشد فروش و  
دارند. اما اهرم مالی و بازده دارایی با توجه به سطح معناداری  ارزش مازاد وجه نقد  درصد رابطه معناداری با    95اطمینان  
 ندارد.  ش مازاد وجه نقد ارزدرصد رابطه معناداری با   5بزرگتر از  

 تاثیر معناداری دارد. ارزش مازاد وجه نقد  و  یشرکت  اتی اجتناب از مالبر رابطه بین  شفافیت اطلاعاتی فرضیه اصلی دوم: 
 باشد: مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می 

cashit = β0 + β1Tax avoidanceQit + β2TRANSit

+ β3(Tax avoidanceQit × TRANSit)  + β4MBit + β5ROAit + β6levit

+ β7GROWit + εit 

 
 دوم تحقيق فرضيه نيتخم ج ینتا (:8) جدول

 همخطی سطح معناداری  tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها 

 - 0.0887 1.703680- 0.004530 0.007718- عرض از مبدا 

 1.666023  0.0000 7.196155- 0.951926 6.850207- اچتناب مالیاتی 

 2.840672  0.0000 6.712830 0.137958 0.926087 شفافیت مالی

 3.001289  0.0326 2.136863- 0.414509 0.885748- اجتناب مالیاتی *شفافیت مالی

 1.238786  0.0024 3.039186 0.002096 0.006371 رشد فروش 

 1.812986  0.8204 0.227034 0.006754 0.001533 اهرم مالی

 1.155372  0.0022 3.064999 0.000133 0.000408 ارزش دفتری به  بازار ارزش

 2.217363  0.2110 1.251598- 0.008132 0.010178- بازده دارایی

  های اطلاعاتیسایر آماره

  48/0 ضریب تعیین

  42/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

   F   95/7آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  57/1 دوربین واتسون 

( لذا مدل  00/0)  است  ترکوچک درصد    5از    Fی آماره  معنادارکه سطح  ین ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی 
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می   95در سطح اطمینان    Fآزمون   H1دار بوده و فرضیه ی معن
گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می ارزش مازاد وجه نقد  درصد متغیر    0/ 48که  

اید به میزان آماره دوربین  بررسی همبستگی جملات خطا ب منظوربه درصد به دست آمده است. علاوه بر این  0/ 42برابر با 
شود. با توجه به  بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می   57/1توجه نمود چون مقدار آن    واتسون 

باشد از این رو مشکل همخطی در این  می  10نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 
 مدل وجود ندارد. 

با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر    اجتناب مالیاتی(   *)شفافیت مالی توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر تعاملی    با
  95است لذا فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان ارزش مازاد وجه نقد  درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با    5از 
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  ات یاجتناب از مالبر رابطه بین    شفافیت اطلاعاتی این متغیر منفی است پس    شود. و از آنجایی که ضریب درصد تایید می 
بر رابطه بین    شفافیت اطلاعاتی رابطه معکوسی دارد. پس فرضیه اصلی دوم تحقیق مبنی بر  ارزش مازاد وجه نقد    و  یشرکت

 . شودمی رابطه معناداری دارد پذیرفته ارزش مازاد وجه نقد  و ی شرکت ات یاجتناب از مال 
درصد در سطح    5با توجه به سطح معناداری کمتر از    ارزش دفتری  به  بازار   ارزشهمچنین متغیرهای کنترلی رشد فروش و  

دارند. اما اهرم مالی و بازده دارایی با توجه به سطح معناداری  ارزش مازاد وجه نقد  درصد رابطه معناداری با    95اطمینان  
 ندارد.  ارزش مازاد وجه نقد ی با درصد رابطه معنادار   5بزرگتر از  

 

 گيری بحث و نتيجه 
به   از کشورها کاهش داده است. یاریرا در بس  یشرکت ها بودجه عموم  یات یاجتناب مال ریچشمگ  شی دهه گذشته، افزا یط

را نسبت به    ات ی که مال  میکن   ی م  ف یتعر  یی ها   ت یفعال  هیرا به عنوان کلشرکت ها    ات یاجتناب از مالما    ، یقبل   ات یدنبال ادب
  ی ها  یهستند تا استراتژ  ی ات یمال  نیکه مطابق با قوان  اتیکاهش مال   یها  تیدهد، از فعال  ی کاهش م  ات یدرآمد قبل از مال 

  ی شرکت ها در مورد مقدار وجه نقد نگهدار  نی در ب  یتفاوت قابل توجه  .رندیگ  ی قرار م  یمنطقه خاکستر  کیکه در    یتهاجم 
هستند و ارزش مبالغ نقد    یشتریو ب  شتریها در حال انباشت پول نقد بکردند که شرکت  شنهادی پ  محققینشده وجود دارد.  

موضوع    ن یبر ا  انیامر باعث شده است که دانشگاه  نیا  آنها است. یهایی از کل دارا  یشدن به بخش مهم  ل یدر حال تبد 
اجتناب  که    یدر حال   . دارندی در ترازنامه خود نگه م   یشتریوجه نقد ب   ن یری ها نسبت به سااز شرکت  ی کنند که چرا برختمرکز  

اند، نحوه  به خود جلب کرده   یدانشگاه   ات یرا در ادب  ی ادیهر دو توجه ز   ی وجه نقد شرکت  ی و نگهدارشرکت ها    ات ی از مال
دخالت شرکت    لی وجه نقد به طور محدود مورد مطالعه قرار گرفته است. به دل  ینگهداربر  شرکت ها    اتیاجتناب از مال  ریتأث

را   یاضاف  یها  نه یممکن است هز  رند، یآنها را نپذ  ی ات یمال  ی ساختارها  ی ات یاگر مقامات مال  ، یتهاجم   اتیها در اجتناب از مال
  ی اتی مال  یها  نهیهز   ل یمتحده به دل  الاتی ا  یت یچند مل  ینقد   یها   ییدارا  یاستدلال کرد که بزرگ   محققینمتحمل شوند.  

اجتناب    یامدهایمتضاد در مورد پ  دگاهیدو د شرکت ها    اتیاجتناب از مال   اتیادب.  است  یبا بازگرداندن درآمد خارج   طمرتب
در    ن یارزش آفر  تیفعال  کی به عنوان شرکت ها    اتیاجتناب از مال  ،یسنت   هیسو، طبق نظر کیارائه کرده است. از   ی اتیمال

شود. به طور خاص، پس انداز    یشود که منجر به انتقال ثروت از دولت به شرکت ها و سهامداران آنها م   ی نظر گرفته م
اجتناب از  رسد که    ی کرد. در نگاه اول، به نظر م  ع یسهامداران توز  نی ب  ای کرد    ی گذار  هیتوان مجدداً سرما   ی را م  ی اتیمال
  نی ا گر،ید  ی از سو .یات یقابل توجه بار مال نه یهز  لی به دل ژهی است مورد نظر سهامداران باشد، به وممکن شرکت ها  ات یمال
  دگاه، ی د  نیمطابق با ا   .کند    یرا خنث  یات یتواند اثرات مثبت پس انداز مال  یکه م  ردیگ  یم  دهیمدرن را ناد   یژگ یو  یسنت   دگاهید

آنها و    ی پنهان کردن هدف اساس   ی مرتبط است که برا  ی رشفاف ی و غ  دهی چیپ  ی با ساختارها  ات یاجتناب از مال  ی هاتیفعال
با توجه به مطالب فوق این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع  اند  شده   یطراح   ی اتی توسط مقامات مال  یی اجتناب از شناسا 

شفافیت اطلاعاتی تاثیر دارد؟ که با استفاده از    یل یبر ارزش مازاد وجه نقد با نقش تعد   یشرکت  اتیاجتناب از مالاست که آیا  
و همچنین با استفاده از رگرسیون    1399تا    1390شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های    120

اداری  خطی چند متغیره انجام پذیرفت. با توجه به نتایج آزمون فرضیه اول متغیر اجتناب مالیاتی با توجه به اینکه سطح معن
است لذا فرضیه اول تحقیق در سطح  ارزش مازاد وجه نقد  درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با   5آن کوچکتر از  

ارزش مازاد وجه نقد  شود. و از آنجایی که ضریب این متغیر منفی است پس اجتناب مالیاتی و  درصد تایید می  95اطمینان 
رابطه معناداری دارد  ارزش مازاد وجه نقد  ل تحقیق مبنی بر  اجتناب مالیاتی و  رابطه معکوسی دارد. پس فرضیه اصلی او

. همچنین با توجه به نتایج  ( مطابقت دارد2022زی و همکاران )شود که نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق رمپذیرفته می 
درصد هستند    5اجتناب مالیاتی( با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از    *آزمون فرضیه متغیر تعاملی )شفافیت مالی 
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شود.  درصد تایید می   95است لذا فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان  ارزش مازاد وجه نقد  که نشان دهنده رابطه معنادار با  
ارزش مازاد    و   ی شرکت  ات یجتناب از مال ابر رابطه بین    و از آنجایی که ضریب این متغیر منفی است پس شفافیت اطلاعاتی 

  ات یاجتناب از مالبر رابطه بین    رابطه معکوسی دارد. پس فرضیه اصلی دوم تحقیق مبنی بر شفافیت اطلاعاتی وجه نقد  
که نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق رمزی و همکاران    شود. ه معناداری دارد پذیرفته می رابطارزش مازاد وجه نقد    و  ی شرکت

های  با توجه به تأثیر معکوس و معنادار اجتناب از مالیات شرکتی بر ارزش مازاد وجه نقد شرکت  ( مطابقت دارد.2022)
  و  پیچیده  ساختارهای  با  مالیات  از   اجتناب  هایپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد می توان بیان کرد که فعالیت 

.  اندشده   طراحی  مالیاتی  مقامات  توسط  شناسایی   از  اجتناب  و   آنها  اساسی  هدف  کردن  پنهان  برای  که  است  مرتبط  غیرشفافی
  ادبیات.  کنند  ایجاد  نقد  وجه  اضافی   سطوح   نگهداری   با   هارانت   استخراج   برای   را   هایی فرصت  مدیران  شودمی   باعث  این

  تواندمی   و  است  دسترسی   قابل  مدیریت  برای  راحتی  به  که  است  تعویض  قابل  دارایی  یک  نقد  وجه  که  دهد  می   نشان  گذشته
  کنند،   استفاده  ناکارآمد   طور  به  منابع  این   از   مدیران  اگر  و.  شود  تبدیل  خود  منافع  برای  طلب  فرصت  مدیران   توسط  سرعت  به

  نمی   اختصاص  گذاری   سرمایه  یا   عملیات  به  اضافی   نقد  وجه.  باشد   داشته   منفی   پیامدهای   است  ممکن   اضافی   نقدی  منابع
گردد  از این رو پیشنهاد می   شود   می   گرفته   نظر   در  خصوصی   امتیازات  به   شدن   تبدیل  برای   قوی  ابزاری  عنوان  به  سپس   و  یابد 

شرکت در خصوص اعمال برنامه های مالیاتی بخصوص اجتناب از مالیات تدابیر ویژه ای در خصوص عدم اجتناب مالیاتی  
نتایج فرضیه دیگر تحق  اتخاذ گردد. با توجه به  یق که مشاهده گردید شفافیت اطلاعاتی بر رابطه بین اجتناب  همچنین 

مالیاتی و مازاد ارزش وجه نقد تاثیرمعناداری دارد در این خصوص پیشنهاد می گردد که شرکت ها برای کاهش اثرات رابطه  
 بین اجتناب مالیاتی و ارزش مازاد وجه نقد از شفافیت اطلاعاتی بالایی برخوردار باشند. 
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