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  مقدمه
هاي قانون ماليات اجتناب از ماليات رفتاري قانوني است؛ يعني عوامل اقتصادي با استفاده از روزنه

پرداخـت  . را كاهش دهنـد  شانكنند بدهي مالياتي و بازبيني در تصميمات اقتصادي خود تلاش مي
گـذاري در   نظـور سـرمايه  همـين م بـه . شـود هـاي نقـدي شـركت مـي    ماليات سبب خروج جريان

توانـد   هـا مـي   اين برنامـه . ها بوده است توجه مديران شركتدر كانون هاي مالياتي هميشه  برنامه
 ـ  مالياتي مانند هموارسازي سود تـا سياسـت   ةكارانهاي محافظه اي از سياستدامنه  ةهـاي متهوران

 ـ  سياسـت . اجتناب از پرداخت ماليات را پوشـش دهـد  هاي  همچون راهبردمالياتي   ةهـاي متهوران
يكي از اين منافع افزايش در ارزش شركت پس از . ها و منافعي همراه است مالياتي اغلب با هزينه

را بـه خـود جلـب    گذاران و سـهامداران   سرمايه ةاي كه همواره علاقهئلپرداخت ماليات است؛ مس
مالياتي ورود ناآگاهانه  ةهاي متهوران ها در اتخاذ سياست شركت ةهاي بالقويكي از ريسك. كند مي
بـه   ممكـن اسـت  خط قرمز مأموران مالياتي است و  كه قلمرو اجتناب از پرداخت ماليات است به

چن، چن، چنـگ و شـولين،   (كاهش اعتبار مديران و حتي كاهش ارزش سهام شركت منجر شود 
اي مالياتي ه محركي نيرومند در هدايت سياست ،شود، تغييرات قيمت سهام بيني ميپيش). 2010
مباني نظري پژوهش بـدان خـواهيم پرداخـت، در    بخش گونه كه در  اين تأثير آن. ها باشد شركت

هـاي مـالي    و از مجراي حاكميت شـركتي و محـدوديت  قرار دارد چارچوب تئوري بازخورد مثبت 
به كاهش قيمت سـهام و ارزش شـركت از    ممكن استاجتناب از پرداخت ماليات  .شود ميتبيين 
بنابراين ايجـاد تـوازن بـين    . هاي نقدي شركت از سوي ديگر منجر شودو و افزايش جريانس يك

هـدف از ايـن پـژوهش،    ). 2001شـاكلفورد و شـولين،   (راهبرد شركت اسـت   ةكنند اين دو تعيين
شـده در   هاي پذيرفته نقدشوندگي سهام بر اجتناب از پرداخت ماليات در شركت ربررسي تأثير متغي

يعني حاكميت شـركتي   ،هادار تهران با در نظر گرفتن عوامل تأثيرگذار بر اين رابطهبورس اوراق ب
 . است 1391تا  1386هاي هاي مالي، طي سالو محدوديت

  پيشينة پژوهش
  پيشينة نظري
كم و تأثير قيمتي نـاچيز   ةمعناي توانايي فروختن سريع مقدار زيادي سهم به هزين نقدشوندگي به

را ارتباط تجربي نقدشوندگي سهام و اجتناب از پرداخـت ماليـات    .)1394تالانه و حسيني، (است 
  :كرد تبيينزير از دو ديدگاه توان  مي

هـاي  نقدشوندگي بيشتر سهام ممكن است از طريق مجراي بازخورد مثبت ناشـي از قيمـت   .1
هـاي اجتنـاب از پرداخـت     گـذاري در برنامـه   ايهسرمهنگام ها  گيري شركتسهام، بر تصميم
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تحريـك  سـبب  دهد نقدشوندگي بيشتر سهام،  برخي مطالعات نشان مي. ماليات اثرگذار باشد
ورود  .)1387فر و خرمدين،  زاده؛ يحيي1384پرست، قائمي و وطن(شود گران آگاه مي معامله
 ـهـاي   گذاري شركت در سياسـت  سرمايهسبب گران آگاه معامله ماليـاتي از طريـق    ةمتهوران
ايـن تـأثير از مجـراي بـازخورد      ).2004، يسونت و خانا( شود ترشدن قيمت سهام ميمنطقي

گـذاري در   تـري بـراي سـرمايه   هـاي آگاهانـه  گيـري دهد تصميم مثبت، به مديران اجازه مي
  كنند؛هاي مالياتي اتخاذ  برنامه

اسـاس   توانـد بـر   ماليـاتي شـركت مـي    هـاي  راهبـرد بالقوه ميان نقدشوندگي سهام و  ةرابط .2
تفكيـك مالكيـت و مـديريت در واحـد تجـاري      . هاي حاكميت شـركتي تبيـين شـود    تئوري

در . مالياتي در جهت تأمين منافع شخصي مديران منجر شـود راهبردهاي تواند، به اتخاذ  مي
هـاي   راهبـرد شود، مديران به انتخاب مي سببها  نتيجه بروز مشكلات نمايندگي در شركت

هـاي بـازخورد مثبـت و    در مجمـوع تئـوري  . اقـدام كننـد  كارانه مالياتي متهورانه يا محافظه
، كمتـر  زياد است شانهايي كه سطح نقدشوندگي سهام ند شركتنك بيني مي پيش ،نمايندگي
كارانـه  از حد محافظـه  از حد متهورانه يا بيشهاي اجتناب از پرداخت ماليات بيش از سياست

  ). 2006 ،دارماپالا و يدسا(كنند  مياستفاده 
بـودن سـاير عوامـل،     شود بـا ثابـت  بيني مي با كنار هم قراردادن اين دو دسته از ادبيات، پيش

هاي اجتنـاب از پرداخـت    است، كمتر سياستبيشتر هايي كه ميزان نقدشوندگي سهام آنها  شركت
نقدشـوندگي سـهام از   . كننـد ال كارانـه را دنب ـ ماليات بيش از حد متهورانه و بيش از حد محافظه

تواند بـر اجتنـاب از پرداخـت ماليـات      هاي مالي، مي حاكميت شركتي و محدوديتسازوكار طريق 
  .شودتشريح ميها سازوكاردر ادامه نحوة تأثير هر يك از اين . شركت مؤثر واقع شود

مطالعـه و   ،اصـلي توان در چارچوب دو جريـان  ادبيات فرار مالياتي و نقدشوندگي سهام را مي
عنوان عـاملي  جريان اول به بررسي مفهوم اجتناب از پرداخت ماليات و كاركرد آن به. بررسي كرد

هانلون و هيتزمن معتقدند، اگر اجتناب از پرداخت ماليات . پردازد تأثيرگذار بر ثروت سهامداران مي
هاي ابتـدايي ايـن   بپذيريم، حلقهها  ريزي مالياتي شركت برنامههاي  راهبرداي از  زنجيرههمانند را 

گذاري در اوراق قرضه، هموارسـازي سـود    مانند سرمايه(ها  زنجيره، اقدامات كاملاً قانوني شركت
گريـزي، تبـاني و اجتنـاب از    بديهي است مفاهيمي مانند قانون. ريزي مالياتي است در برنامه...) و

تعيين جايگاه ). 2014چن و زولوتوي، (قرار دارند راهبرد هاي انتهايي اين  پرداخت ماليات در حلقه
تا  راهبرد مد نظربه اين بستگي دارد كه  ،ريزي مالياتي شركت برنامه ةمالياتي در زنجير هر راهبرد
رو اجتنـاب از پرداخـت ماليـات     از ايـن . شـود كاهش ماليات بر درآمد شركت ميسبب چه اندازه 

اهميـت  هاسـت؛   گـذاري شـركت   كه نيازمند توجه و سـرمايه مالياتي هاي  راهبردعنوان يكي از  به
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 ةهــاي مــديران در زمينــ گيــري مشــابه تمــام تصــميم). 2013آرمســترانگ، ( يابــد مــياي  ويــژه

گذاري مطلـوب فاصـله    تواند از سطوح سرمايه ها نيز مي هاي مالياتي شركت گذاري، برنامه سرمايه
 ةكـه انتهـاي پـاييني زنجيـر    ـ   هـاي ماليـاتي   مهگذاري كمتر از حد مطلوب در برنا سرمايه. بگيرد
تواند به كاهش ذخاير نقدي و زيـان آتـي سـهامداران     مي ـ  ريزي مالياتي است برنامههاي  راهبرد

هـاي   سياسـت (هـاي ماليـاتي    گذاري بيش از انـدازه در برنامـه   از سوي ديگر، سرمايه. منجر شود
ممكن اسـت  اين مسئله  .يريت واحد تجاري شوداعتباري مد تواند موجب بي ، مي)مالياتي ةمتهوران
اعتباري شركت  هاي ناشي از بي هاي قانوني و هزينه هاي حسابرسي، جريمه افزايش هزينهموجب 

گراهام، هـانلون، شـولين و   ( انجامد مياي كه به كاهش ارزش ثروت سهامداران هئلشود؛ مسنيز ب
هاي اجتناب از پرداخت  گذاري شركت در سياست تعيين ميزان سرمايه ةبهين ةنقط). 2013شروف، 

هاي جـانبي   بيش از هزينه ،جانبي اجتناب از پرداخت مالياتهاي  مزيتاي است كه ماليات، نقطه
   ).2013ادواردز، شوآب و شولين، ( دباشآن 

ي شـركت در  گذار هاي سرمايه گيريجريان دوم به بررسي تأثير نقدشوندگي سهام بر تصميم
دهد افزايش آگـاهي از   ها نشان مي برخي پژوهش. پردازد هاي اجتناب از پرداخت ماليات مي برنامه

گذاري در اجتناب  سرمايه ةبهتري در زمين هاي اتخاذ تصميمسبب  ،قيمت سهام و نقدشوندگي آن
ين افـزايش  همچن ـ). 2009فنگ، نو و تايس ، ( )تئوري بازخورد مثبت(د شو از پرداخت ماليات مي

گذاري از مجراي حاكميـت شـركتي    گيري مديران در سرمايهبهبود تصميم ، بهنقدشوندگي سهام
 كنـد و  تسـهيل مـي   به شركترا گذاران نهادي  ورود سرمايه، نقدشوندگي بالاي سهام. انجامد مي

جبـران  هنگـامي كـه    ،عـلاوه بـه  .دنبال دارد را بهبهبود عملكرد مديريت از طريق نظارت  اين امر
، با افزايش تهديد خروج سهامداران عمـده،  خورد ميخسارت از طرف مديران به قيمت سهام گره 

  ).2014چن و زولوتوي، (شود مي نقدشوندگي سهام به افزايش انضباط مديران منجر
دهد اجتنـاب از   و نشان مي كند تأييد مينمايندگي مفاهيم اجتناب از پرداخت ماليات را  مسئلة
ديـدار، منصـورفر و   (شـود   اليات هميشه به افزايش ثروت سهامداران بيروني منجر نميپرداخت م
شـود و قـدرت نظـارت را     نماينـدگي مـي   ةمالكيت متمركز سبب كـاهش مسـئل  ). 1393كفعمي، 

 هاي مالياتي شركت را تحـت  شود، تمركز مالكيت، سياست بيني مي بنابراين پيش. دهدافزايش مي
هاي قبلي تأثير نقدشوندگي سهام را بر حاكميت شـركتي برجسـته    پژوهشبرخي . تأثير قرار دهد

محركي قوي براي افزايش نظارت  ،نقدشوندگي بالاي سهام). 1385احمدپور و رسائيان، (كند  مي
 ـ . بر عملكرد مديريت از طريق مداخله در قيمت سهام است سـهامداران بـه ميـزان     ةتـأثير مداخل

  ). 1393نيكبخت و طاهري، (داران و مديران بستگي دارد زيادي به توازن قدرت بين سهام
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از طريـق تسـهيل و    تـوان  را مـي  ديگر تأثير نقدشوندگي سهام بر حاكميت شـركتي سازوكار 
زيـادي بـه تـوازن     تا حـد سهامداران  ةالبته تأثير مداخل. كردتهديد خروج سهامداران عمده تبيين 

اثـر نقدشـوندگي سـهام را بايـد بـراي       ،بنـابراين  ؛قدرت بين سهامداران و مـديران بسـتگي دارد  
 .كـرد  مالكيت آنها در اختيار سهامداران عمده است، بيشـتر بيـان  بخش بزرگي از هايي كه  شركت

گـذاران، كاركنـان و مـديران شـركت     منافع سهامداران عمده ممكن است با منافع سـاير سـرمايه  
ارزش  ،رل قيمـت سـهام و رونـد معـاملات    توانند از طريق كنت سهامداران عمده مي. همسو نباشد

  ).2013باراث، جايارمن و ناگار، (درآورند  شركت را تحت كنترل
مـالي   هـاي تأثير نقدشوندگي سهام بـر فـرار ماليـاتي از مجـراي محـدوديت     سازوكار بررسي 

 شود تأثير نقدشوندگي بيني ميپيش ،مثبت بازخورد بر اساس تئوري ؛شودگونه توضيح داده مي اين
وكـار آنهـا بـا عـدم قطعيـت      هايي كه فضاي كسـب گذاري در شركتسهام بر تصميمات سرمايه

كـه   ايـن، از آنجـا   بـر عـلاوه . )2001 تمني ـت و انيسـوبراهمان (باشـد  است، بيشتر  همراهزيادتري 
كننـده از   هـاي اسـتفاده   مـالي شـركت   هـاي شـود اثـر بـازخورد مثبـت، محـدوديت     بيني مي پيش

افـزايش  سـبب  رود نقدشـوندگي سـهام   دهد، انتظـار مـي   مالياتي را كاهش ةمتهورانهاي  سياست
مثبـت از طريـق    شـود اثـر بـازخورد    بيني مـي  پيش ،به بيان مشابه. شود هااستفاده از اين سياست

 ـهـاي محافظـه  هايي كـه از سياسـت  مالي در شركت هاي افزايش محدوديت فـرار ماليـاتي    ةكاران
هـاي   هاي ناشي از سياست جوييصرفه. را كاهش دهدها استفاده از اين سياست، كنند مياستفاده 

هاي مالي شركت و كـاهش نيـاز بـه تـأمين      تواند به كاهش محدوديتهمچنين مي ،فرار مالياتي
  ). 2014 ،چن و زولتوي(مالي از طريق بدهي منجر شود 

  پيشينة تجربي پژوهش
هاي اجرايي و اجتناب از پرداخت ماليات بر مشوقهاي پيشين در خصوص عوامل مؤثر بر  پژوهش

ها  ريزي مالياتي شركت تأثير نقدشوندگي سهام بر برنامه وجود اين،با  .تمركز دارندمالياتي شركت 
دهد شناخت كامل عوامل مؤثر بر اجتنـاب از   نشان ميمطالعات همچنين . كمتر مطالعه شده است

  .)2010 ،تزمنيه و هانلون( نياز دارد اين زمينه ي بيشتري درها پژوهش ، بهپرداخت ماليات
 ـ نشان مي) 2014(هاي چن و زولوتوي  پژوهش پـاييني   ةدهد تأثير نقدشوندگي سهام بر دنبال

اين . ، كمتر استاند هاي مالي هايي كه دچار محدوديت توزيع اجتناب از پرداخت ماليات در شركت
مچنـين تـأثير نقدشـوندگي سـهام بـر اجتنـاب از       ه. ديدگاه بازخورد مثبت است ةنتايج تأييدكنند

. تري برخوردارند، كمتر است حاكميت شركتي قويسازوكار هايي كه از  پرداخت ماليات در شركت
هـا مـؤثر    بنابراين نقدشوندگي سهام از طريق بازخورد مثبت بر اجتناب از پرداخت ماليات شـركت 
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     466   1394، زمستان 4 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
موجــب ســهام بــراي مــديران،  ترشــدن قيمــتايــن مســئله از طريــق منطقــي. شــود واقــع مــي

  .شود هاي مالياتي مي ريزي هاي بهتر در برنامه گيري تصميم
هاي اجتناب  حاكميت شركتي به تعديل سياست دادندنشان ) 2013( و همكارانش آرمسترانگ

افـزايش نظـارت بـر عملكـرد شـركت از طريـق        ،به بيان ديگر. شود از پرداخت ماليات منجر مي
را ) كارانـه  هـاي محافظـه   سياسـت (ح پـايين اجتنـاب از پرداخـت ماليـات     سهامداران عمده، سطو

. دهـد  را كاهش مي) هاي متهورانه سياست(و سطوح بالاي اجتناب از پرداخت ماليات  داده افزايش
مـديريت از   ةدهد نقدشوندگي سهام، عاملي بازدارنده در استفاد طور خلاصه نشان مياين نتايج به

  .كارانه استش از حد متهورانه يا بيش از حد محافظههاي مالياتي بي برنامه
هـاي   هـاي شـركت در برنامـه   گـذاري  ، دريافتند كه سرمايه)2007(چن، گلدشتاين و جيانگ، 

هاي فنگ، نو و تـايس  طور مشابه يافتهبه. ارتباط مستقيمي با آگاهي از قيمت سهام دارد ،مالياتي
دامنة نقدشوندگي سهام به بهبود عملكـرد شـركت در   ، مبين اين مسئله است كه افزايش )2009(

  .شود هاي سهام منجر مي گذاري از طريق بازخورد قيمت زمينة سرمايه
با اينكه نـرخ پرداخـت ماليـات بـر درآمـد       دادنشان ) 2006( دساي و دارماپالا  پژوهشنتايج 

شـمار   بهسطح جهان  هاي ماليات بر درآمد در نرخبيشترين مريكا جزء آ ةايالات متحد يها شركت
يا كنند  ميهاي بزرگ سودآور، ماليات بسيار كمي پرداخت  از شركتتوجهي شايان ، بخش رود مي

مريكـا،  آ ةايالات متحـد  يها چهارم شركتاين در حالي است كه از يك. پردازند اصلاً ماليات نمي
 .شود ماليات اضافي اخذ ميدرصد  35طور متوسط به

را هاي مالي شـركت   محدوديت ،سهامبيشتر  ، قيمت)2004(و سونتي خانا   بر اساس پژوهش
ها نسـبت   گذاري شركت ، سرمايهحاكم است هاي مالي محدوديت وضعيتي كهدر . دهد كاهش مي

دهـد   ها اجازه مي ، در نتيجه افزايش قيمت سهام به شركتحساسيت بيشتري داردبه قيمت سهام 
  . كنندهاي مالي خود را مديريت  محدوديت
در دسـتيابي بـه منـابع مـالي      يكه شـركت  هنگامي دادندنشان ) 2013( و همكارانش ادواردز

بـر ايـن اسـاس،    . كنـد  هاي مالياتي متهورانه گـرايش پيـدا مـي    ، به برنامهداردخارجي محدوديت 
هاي مالي از طريق  افزايش معاملات آگاهانه و كاهش محدوديتموجب نقدشوندگي بيشتر سهام، 

  .كنند هاي مالياتي متهورانه پيروي مي شود كه از برنامههايي مي خورد مثبت در شركتكانال باز
كارانـه را بـر اجتنـاب    ، تأثير ماليات بر درآمد و حسـابداري محافظـه  )1393(مهراني و سيدي 

 اجرا شدهنل نامتوازن اروش پكمك  بههاي اين پژوهش كه يافته. ها مطالعه كردند مالياتي شركت
منفي و  ةرابط ،ها كاري با اجتناب مالياتي شركتدهد بين ماليات ابرازي و محافظه ن مينشا ،است

 يجايگزين كاري ابزاراين مطلب مبين آن است كه اجتناب مالياتي و محافظه. معناداري وجود دارد
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يابد كاري كاهش ميمحافظه ةكه با افزايش اجتناب مالياتي انگيزطوري؛ بهاند براي كاهش ماليات
 مالياتي اجتناب و شركت ةسال سه ابرازي ماليات متوسط بين منفي ةرابط ،اين برعلاوه. و برعكس

 جويي صرفه سود، كاهش ضمن و دارند تمايل كاريبه محافظه بيشتر ها شركت كه آن است مبين

  .دهند كاهش را خود درآمد بر ماليات مالياتي، اجتناب تا از طريق كنند مي مالياتي
ارتباط بين هموارسازي درآمـد مشـمول ماليـات بـا اجتنـاب از      ) 1393(پور و روستايي خدامي

دهـد، بـين    هاي اين پـژوهش نشـان مـي   يافته. ماليات و محتواي اطلاعاتي آن را ارزيابي كردند
. منفي و معناداري وجـود دارد  ةرابط ،هموارسازي درآمد مشمول ماليات و نرخ مؤثر مالياتي نقدي

يجه در راستاي اين واقعيت است كه هموارسـازي درآمـد مشـمول ماليـات، عـدم قطعيـت       اين نت
راهبـرد  آورد تا ها فراهم مي دهد و اين امكان را براي شركت مالياتي آتي را كاهش مي هاي يتمز

  . كار گيرندتري را بهاجتناب از ماليات موفق
مـؤثر بـر مـديريت ماليـات در      ، به شناسايي و تبيين عوامـل )1392(پورحيدري و سروستاني 

كه  كنندة اين است هاي پژوهش، بيان يافته. هاي فعال بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شركت
طور منفي نرخ مؤثر مالياتي را تحت تأثير قـرار  هاي خاص شركت، اندازة شركت بهاز بين ويژگي

گذاري  كالا و شدت سرمايهگذاري در موجودي  همچنين بين نسبت بدهي، شدت سرمايه. دهد مي
هاي رشد و  بين فرصت ؛رابطة مثبت و معنادار وجود دارد ،هاي ثابت با نرخ مؤثر مالياتيدر دارايي

بـر نـرخ    ينوع صنعت تأثير معنـادار  ؛رابطة معناداري وجود ندارد ،عمر شركت با نرخ مؤثر مالياتي
   . گذارد تأثير منفي ميمؤثر مالياتي نهايت مالكيت نهادي بر نرخ  و درگذارد  ميمؤثر مالياتي 

، رابطة بين اجتناب مالياتي با كيفيـت افشـا و ارزش شـركت را در    )1392(حقيقت و محمدي 
 نشـان داد هاي ايـن پـژوهش   يافته. هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران ارزيابي كردند شركت
نسـبت بـه    ياجتناب مالياتي بيشـتر ، پتانسيل تضاد نمايندگي كمتر و زيادشفافيت  ي باها شركت
سـازماني اهميـت    دهـد، افـراد بـرون    نتايج اين بررسي نشان مي. دارندكم هاي با شفافيت  شركت

هايي كـه اجتنـاب ماليـاتي     بنابراين در شركت. ها قائل نيستند خاصي براي اجتناب مالياتي شركت
  .استاي برخوردار قبول از اهميت ويژه شود، شفافيت قابل اجرا مي

هـا را در   ، رابطة بين حاكميت شركتي و سود مشمول ماليات شركت)1389(باباجاني و عبدي 
 درصـد  ميـانگين  بـين  ،معنـاداري  تفاوت پژوهش نتايج. بورس اوراق بهادار تهران ارزيابي كردند

 شركتي حاكميت معيارهاي كه هاييگروه شركت در قطعي و ابرازي مشمول ماليات سود اختلاف

 كه است حالي در اين .، نشان ندادندارند شركتي حاكميت كه معيارهاي هاييشركت گروه با دارند،

 بـوده  معنادار قطعي و ابرازي ماليات مشمول سود بين درصد اختلاف ها،شركت از گروه دو هر در

  .است
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     468   1394، زمستان 4 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
 در اين مقاله ارتباط تجربي بين نقدشوندگي سهام و اجتناب از پرداخت ماليات و عوامل مـؤثر 

بر اين مبنـا  . شودهاي مالي ارزيابي مي شامل شاخص حاكميت شركتي و محدوديت ،بر اين رابطه
  :شده استهاي پژوهش در چارچوب زير پيكربندي فرضيه

شـده در   هاي پذيرفته بين نقدشوندگي سهام و اجتناب از پرداخت ماليات در شركت: 1فرضية 
  .ود داردبورس اوراق بهادار تهران، رابطة معناداري وج

هـاي  شركتي بر ارتباط بين نقدشوندگي سهام و فـرار ماليـاتي در شـركت    حاكميت: 2 ةفرضي
  .شده در بورس اوراق بهادار تهران، تأثيرگذار است پذيرفته

هاي  مالي بر ارتباط بين نقدشوندگي سهام و فرار مالياتي در شركت هاي محدوديت: 3 ةفرضي
  .بهادار تهران، تأثيرگذار استپذيرفته شده در بورس اوراق 

  شناسي پژوهشروش
شده در بورس اوراق بهادار تهران است كـه قبـل از    هاي پذيرفته شركت ةپژوهش كليجامعة اين 

مد نظر تغيير سـال مـالي    ةطي دور ،در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1386سال 
را  پژوهشنمونة  ،بر اين اساس. أمين مالي نباشندگذاري و ت هاي سرمايه نداشته باشند و از شركت

  .شكل داده است 1391تا  1386هاي بين سال شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران 120

  ها و متغيرهاي پژوهشمدل
  :به شرح زير است) پانل ديتا( هاي تابلوييمدل داده ،كار رفته در اين پژوهشمدل رگرسيون به

௜௧ܴܶܧܩ  )1مدل  = ଴ߚ + ௜௧ିଵܳܫܮଵߚ + ܪܣܥଶߚ ௜ܵ௧ିଵ + +௜௧ିଵܣଷܴܱߚ ௜௧ିଵܧܼܫସܵߚ + ܰܫܹܧହܰߚ ௜ܸ௧ିଵ+ ௜௧ିଵܩܰܣܶܰܫ଺ߚ + ௜௧ିଵܧ଻ܲܲߚ + ܧܮ଼ߚ ௜ܸ௧ିଵ+ ௜௧ିଵܣܱܴܦଽܵܶߚ +  ௜௧ߝ
هريـك از  در ادامه تعريف . سال مالي و شركت مورد مطالعه استمعرف ترتيب  به tو  iكه در آن 

  .شود پژوهش ارائه مي 3تا  1هاي  متغيرهاي پژوهش و نقش آن در برآورد مدل

  متغير وابسته
GETR: از  در ايـن پـژوهش   كـه  پژوهش شاخص اجتناب از پرداخت ماليات اسـت  ةمتغير وابست

  .استمحاسبه شده  1رابطة 
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اجتناب مالياتي= نرخ قانوني ماليات  -نرخ واقعي ماليات   )1رابطة   

ماليات بر درآمـد، بـر سـود قبـل از كسـر ماليـات        ةنرخ واقعي ماليات شركت، از تقسيم هزين
هاي مستقيم قانون ماليات 105 ةنرخ قانوني ماليات در اين پژوهش مطابق با ماد. آيد دست مي به

  . درصد محاسبه شده است 5/22هاي مستقيم،  قانون ماليات 143 ةهاي مادو معافيت

 متغير مستقل

LIQ: شاخص نقدشوندگي سهام اسـت كـه از رابطـة ميـانگين اخـتلاف       ،مستقل پژوهش متغير
  ).2014چن و زولوتوي، (آيد  دست ميشرح زير بهقيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام به

୧,୲ܣܤ  )2رابطة  = AP୧,୲ିBP୧,୲AP୧,୲ାBP୧,୲2  

در سال  iميانگين اختلاف قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام شركت  معرف :୧,୲ܣܤ ؛كه در آن
tܣ ؛ ௜ܲ,௧: شركت  ميانگين بهترين قيمت پيشنهادي فروش سهامi   در سـالt  ܤو ௜ܲ,௧:   ميـانگين

  .است tدر سال  iشركت  بهترين قيمت پيشنهادي خريد سهام

  متغيرهاي كنترل 
CASH:  منظـور كنتـرل   بـه (هـاي ابتـداي دوره    جمـع دارايـي  نقد به  وجه نقد و شبهماندة نسبت

  ).2014چن و زولوتوي، ) (موقعيت مالي و تعهدات غيرعادي شركت
ROA: بـراي كنتـرل   (هـاي ابتـداي دوره    خالص قبل از كسر ماليات به جمع دارايـي  سود نسبت

  ).2014چن و زولوتوي، ) (عدم اطمينان فعاليت شركتوضعيت سودآوري و 
SIZE: هـاي سياسـي اجتنـاب از     منظور كنترل هزينهبه(هاي شركت  لگاريتم طبيعي جمع دارايي

  ).2014چن و زولوتوي، ) (پرداخت ماليات
NEWINW: منظور  به(هاي ابتداي دوره  ها طي دوره به جمع داراييگذاري نسبت خالص سرمايه
  ).2014چن و زولوتوي، ) (گذاري شركت هاي سرمايهكنترل فعاليت

INTANG: منظور كنترل ماهيت به(هاي ابتداي دوره  هاي نامشهود به جمع دارايي نسبت دارايي
  ).2014چن و زولوتوي، ) (عمليات شركت

PPE: منظـور  بـه (هاي ابتـداي دوره   آلات و تجهيزات به جمع دارايينسبت خالص اموال، ماشين
  ).2014چن و زولوتوي، ) (كنترل ماهيت عمليات شركت
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LEV: هـاي ماليـاتي و   منظـور كنتـرل بـدهي   بـه (هـا   هاي بلندمدت به جمع دارايي بدهي نسبت

  ).2014چن و زولوتوي، ) (غيرمالياتي شركت
STDROA: اطمينان فعاليـت  جهت كنترل سودآوري و شرايط عدم(ها  معيار بازده دارايي انحراف

  ).2014چن و زولوتوي، ) (شركت

  هاي پژوهش يافته
ليمـر   Fفـرض صـفر آزمـون    . دهـد  ليمـر و هاسـمن را نشـان مـي     F هاي نتايج آزمون 1جدول 
 بودن كارايي دو مدل با عرض از مبدأ مشترك و عرض از مبدأ متفاوت براي هـر شـركت   يكسان
در نظر گرفتـه  تربودن مدل با عرض از مبدأهاي متفاوت مناسب ،و فرض مقابل اين آزمون است
ثابـت   هايبودن كارايي دو مدل رگرسيون با اثر فرض صفر آزمون هاسمن نيز يكسان. استشده 
 هـاي تربودن مـدل بـا اثر  و فرض مقابل آن نيز مناسب ستتصادفي در برآورد پارامترها هايو اثر

بـراي آزمـون    منتخـب  ليمر مشـخص شـد روش   Fآزمون پس از اجراي  .استمطرح شده ثابت 
  .هاي پانل استروش رگرسيون داده ،هاي پژوهشفرضيه

  ها هاي استفاده شده براي آزمون فرضيهليمر و هاسمن در مدل Fهاي نتايج آزمون .1جدول 

  هاسمن ةآمار  ليمر ۴ هاي پانلآزمون

  001/0  628/14  001/0 141/2  1فرضية 
  001/0  561/15  001/0 754/2  2فرضية 
  001/0  614/14  001/0 698/2 3فرضية 

  
ثابـت و عـرض از    هـاي مشخص شـد اسـتفاده از مـدل بـا اثر     ،آمده دستتوجه به نتايج به با

تر است؛ بنابراين براي آزمون اين فـرض از مـدل زيـر    شركت مناسب مبدأهاي متفاوت براي هر
  .استفاده شده است

௜௧ܴܶܧܩ  )2مدل  = ଴௜ߚ + ௜௧ିଵܳܫܮଵߚ + ௜௧ିଵܪܵܣܥଶߚ + +௜௧ିଵܣଷܴܱߚ ௜௧ିଵܧܼܫସܵߚ + ܰܫܹܧହܰߚ ௜ܸ௧ିଵ+ ௜௧ିଵܩܰܣܶܰܫ଺ߚ + ௜௧ିଵܧ଻ܲܲߚ + ܧܮ଼ߚ ௜ܸ௧ିଵ+ ௜௧ିଵܣܱܴܦଽܵܶߚ +  ௜௧ߝ
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  471   ــــــــــــــــــــــــــ...  اهميتبا در نظر گرفتن  نقدشوندگي سهام و اجتناب مالياتي

افـزار  نـرم  1/7كمك نسـخة   دليل مشكل در ناهمساني واريانس مؤلفة خطاها، بهبه مدلاين 
Eviews  يافته  از روش حداقل مربعات تعميممندي  بهرهو با)GLS (هاي جدول. برازش داده شد

هاي نيكويي برازش مدل را و آماره 2ترتيب نتايج برآورد و دقت برآورد پارامترهاي مدل به 3و  2
  .دنده نشان مي

 2برآورد و دقت برآورد پارامترهاي مدل . 2جدول 

  LIQ  CASH  ROA  SIZE  NEWINV  پارامتر
  017/0  009/0  351/0  -124/0 023/0  برآورد

  016/0  002/0  023/0  016/0  004/0  انحراف استاندارد
T 258/6  691/7-  269/15  169/4  055/1  

Sig 000/0  000/0  000/0  000/0  291/0  
 

  INTANG  PPE  LEW  STDROA پارامتر
  -262/0  -094/0  -043/0  060/0  برآورد

  164/0  027/0  012/0  019/0  انحراف استاندارد
T 122/3  606/3-  111/4-  750/1-  

Sig 002/0  000/0  000/0  081/0  

  

  ها شده براي آزمون فرضيه هاي استفادههاي نيكويي برازش مدلآماره. 3 جدول

 obs  دوربين ـ واتسون  R2 2AdjR ܏ܑܛ ۴ هاي نيكويي برازش مدلآماره

  581  894/1  445/0  487/0  001/0  390/11  1 ةفرضي
  581  762/1  476/0  513/0  001/0  668/13  2 ةفرضي
  572  815/1  481/0  522/0  001/0  849/13 3 ةفرضي

   
 كـه  ه استها محاسبه شد درصد سهامداران نهادي شركت طريق شاخص حاكميت شركتي از

بـدين منظـور بـراي بررسـي تـأثير      . شـود  مي شناخته GINDEX عنوان معياربا  در اين پژوهش
نسـبت   GINDEX ابتدا متغيـر  ،بين نقدشودندگي سهام و فرار مالياتي ةحاكميت شركتي بر رابط

  : ه استتبديل شدصورت زير  به )dummy(گنگ  يمشاهدات به متغير ةبه ميان
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௜௧݉ݑ݀ܺܧܦܰܫܩ   = ൜0ܧܦܰܫܩ ௜ܺ௧ < ܧܦܰܫܩ1݊ܽ݅݀݁݉ ௜ܺ௧ ≥ ݉݁݀݅ܽ݊ 

بـين نقدشـودندگي سـهام و فـرار ماليـاتي معـادل بـا         ةبر رابط GINDEXdum تأثير متغير
براي آزمـون   3بنابراين مدل . است GETRبر  LIQ و GINDEXdumمعناداربودن اثر متقابل 
  :شوداين فرض استفاده مي

௜௧ܴܶܧܩ  )3مدل  = ଴௜ߚ + ଵߚ) + +௜௧ିଵܳܫܮ(௜௧ିଵ݉ݑ݀ܺܧܦܰܫܩଵᇱߚ ௜௧ିଵܪܵܣܥଶߚ + ௜௧ିଵܣଷܴܱߚ + +௜௧ିଵܧܼܫସܵߚ ܰܫܹܧହܰߚ ௜ܸ௧ିଵ + ௜௧ିଵܩܰܣܶܰܫ଺ߚ + +௜௧ିଵܧ଻ܲܲߚ ܧܮ଼ߚ ௜ܸ௧ିଵ + ௜௧ିଵܣܱܴܦଽܵܶߚ +  ௜௧ߝ
  .آورده شده است 4برازش آن در جدول  ةو نتيج 3نيكويي برازش اين مدل در جدول  ةآمار

تـر اسـت،   طور معناداري از صـفر كوچـك  به 4در جدول  GINDEXبا توجه به اينكه پارامتر 
دوم پژوهش مبتني بر تأثير متغير حاكميت شركتي بر ارتبـاط بـين نقدشـوندگي سـهام و      ةفرضي

  .شوداجتناب از پرداخت ماليات تأييد مي

  3برآورد و دقت برآورد پارامترهاي مدل . 4جدول 

  LIQ  GINDEX  CASH  ROA  SIZE  پارامتر
  011/0  366/0  -132/0  -006/0 026/0  برآورد
  004/0  032/0  017/0  003/0  008/0  استاندارد انحراف

T 387/3  996/1-  709/7-  442/11  645/2  
Sig 001/0  046/0  000/0  000/0  008/0  
  

  NEWINV INTANG PPE  LEW  STDROA  پارامتر
  -237/0  -105/0  -050/0  051/0  015/0  برآورد
  172/0  034/0  014/0  018/0  017/0  استاندارد انحراف

T  877/0  842/2  591/3-  088/3-  378/1-  
Sig 381/0  004/0  000/0  002/0  168/0  
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  473   ــــــــــــــــــــــــــ...  اهميتبا در نظر گرفتن  نقدشوندگي سهام و اجتناب مالياتي

از چند متغير ) 1389(نژاد و رسائيان  پور، راسخي، نقيدر اين پژوهش مطابق پژوهش كاشاني
ايـن متغيرهـا شـامل، عضـويت در     . هاي مالي استفاده شده اسـت براي برآورد شاخص محدوديت

. شركت و عمر شـركت اسـت   ةگروه تجاري، نسبت سود تقسيمي، سطح نگهداري وجه نقد، انداز
ابتدا هريك از متغيرهاي عضويت در گروه تجاري، نسـبت سـود تقسـيمي، سـطح      اين منظوربه 

 ـ   شركت و عمـر شـركت بـا    ةنگهداري وجه نقد، انداز مشـاهدات بـه متغيرهـاي     ةتوجـه بـه ميان
dummy شـده در شـركت   يادبه هريك از متغيرهاي  ؛ به اين ترتيب كهتبديل شدندi  ام و سـال

tصـورت مقـدار صـفر    مقدار يك و درغيـر ايـن   ،شده كمتر باشد مشاهده ةكه از ميانام، در صورتي
. بـر آنهـا بـرازش داده شـد     1 شـكل سپس مدل تحليل عاملي تأييـدي مطـابق    .يافتاختصاص 

محـدوديت مـالي    ةنشـد  درنهايت پس از تأييد نيكويي برازش مدل، برآوردي از فـاكتور مشـاهده  
را براي هر مسير  tها مقدار آمارة وي پيكاناعداد ر. استفاده شد 4دست آمد و براي آزمون مدل  به

هاي نيكـويي  آماره .برازش داده شده است LISRELافزار نرمكمك  بهاين مدل . دهدنمايش مي
  .آمده است 5برازش مدل تحليل عاملي تأييدي بالا در جدول 

  
 

 
  »محدوديت مالي«مدل تحليل عاملي تأييدي  نمودار. 1شكل 

محدوديت مالي

 عضويت در گروه تجاري

  نسبت سود تقسيمي

 وجه نقدسطح نگهداري 

 شركت ةانداز

 عمر شركت

17/3 

38/4 

94/2 

67/4 
68/3 
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  »محدوديت مالي«هاي نيكويي برازش مدل تحليل عاملي تأييدي آماره. 5جدول 

2࣑  آماره ൗࢌࢊ  RMR  RMSEA  PClose GFI  AGFI  CFI  

  923/0  893/0  905/0  00/1  43/0  52/0  771/1  شدهمقادير محاسبه

  < 9/0  < 9/0  < 9/0  <5/0  >08/0  >08/0  >3  مقدار مطلوب

  
هاي نيكويي برازش مدل تحليل عاملي تأييدي در دامنة مطلـوب قـرار   توجه به اينكه آماره با

گيـري  و ساختار ايجادشده براي انـدازه  ردشده برازش مناسبي دابنابراين مدل معرفي گرفته است،
توجه به ضرايب مسـير در   با ،براينعلاوه. پايايي مناسبي برخوردار استفاكتور محدوديت مالي از 

برقـرار   شـده  معناداري با فـاكتور طراحـي   ةشده رابط عوامل مطرح ةهم گفتتوان نيز مي 1 شكل
  . از اين مدل نيستعاملي  و نيازي به حدف هيچ اند كرده
بين نقدشودندگي سهام و اجتنـاب   ةبر رابط) ܥܨ(هاي مالي  منظور بررسي تأثير محدوديتبه 

  :شودمشاهدات به متغير گنگ تبديل مي ةنسبت به ميان )ܥܨ(ابتدا متغير  ،از پرداخت ماليات

௜௧݉ݑ݀ܥܨ = ൜0ܥܨ௜௧ < ௜௧ܥܨ1(ܥܨ)݊ܽ݅݀݁݉ ≥  (ܥܨ)݊ܽ݅݀݁݉
معادل با  ،بين نقد شودندگي سهام و اجتناب از پرداخت ماليات ةبر رابط FCdum متغيرتأثير 
گيري تأثير براي اندازه 4مدل از است؛ بنابراين  GETRبر  LIQ و FCdum اثر متقابل يمعنادار

  .شودهاي مالي بر ارتباط نقدشوندگي سهام بر اجتناب مالياتي استفاده ميمحدوديت
  

௜௧ܴܶܧܩ  )4مدل  = ଴௜ߚ + ൫ߚଵ + ′ଵߚ ௜௧ିଵܳܫܮ௜௧ିଵ൯݉ݑ݀ܥܨ + +௜௧ିଵܪܵܣܥଶߚ ௜௧ିଵܣଷܴܱߚ + ௜௧ିଵܧܼܫସܵߚ + ܰܫܹܧହܰߚ ௜ܸ௧ିଵ+ ௜௧ିଵܩܰܣܶܰܫ଺ߚ + ௜௧ିଵܧ଻ܲܲߚ + ܧܮ଼ߚ ௜ܸ௧ିଵ+ ௜௧ିଵܣܱܴܦଽܵܶߚ +  ௜௧ߝ
  .استآمده  6برازش آن در جدول  ةو نتيج 3نيكويي برازش اين مدل در جدول  ةآمار
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  475   ــــــــــــــــــــــــــ...  اهميتبا در نظر گرفتن  نقدشوندگي سهام و اجتناب مالياتي

  4برآورد و دقت برآورد پارامترهاي مدل . 6جدول 
  LIQ  FC  CASH  ROA  SIZE پارامتر
  -002/0  398/0 -143/0 009/0 032/0  برآورد

  005/0  062/0 025/0 004/0 009/0  انحراف استاندارد
T 656/3 246/2 692/5- 421/6  388/0-  

Sig 000/0 025/0 000/0 000/0  698/0  

   
  NEWINV  INTANG  PPE  LEW  STDROA پارامتر
  -194/0  -079/0  -047/0  071/0  037/0  برآورد

  105/0  023/0  017/0  033/0  017/0  انحراف استاندارد
T 162/2  157/2  777/2-  434/3-  847/1-  

Sig 031/0  031/0  005/0  001/0  064/0 

  
سوم  ةاست، فرضيتر طور معناداري از صفر بزرگبه 6در جدول  FCبا توجه به اينكه پارامتر  

هاي مالي بر ارتباط بين نقدشـوندگي سـهام و اجتنـاب از     پژوهش مبتني بر تأثير متغير محدوديت
هـاي   و آمـاره  2همچنين از آنجا كه دقت برآورد پارامترهاي مـدل   .شود پرداخت ماليات تأييد مي

اثـر متقابـل    4و  3هـاي   نيكويي برازش مدل يادشده پايايي مناسـبي دارد و نتـايج آزمـون مـدل    
هاي مـالي را بـر ارتبـاط نقدشـوندگي سـهام و اجتنـاب        متغيرهاي حاكميت شركتي و محدوديت

كند، فرضية اول پژوهش مبتني بـر ارتبـاط بـين نقدشـوندگي سـهام و اجتنـاب        مالياتي تأييد مي
 .شود مالياتي نيز تأييد مي

  گيري نتيجه
م و اجتنـاب از پرداخـت ماليـات در    دهـد، بـين نقدشـوندگي سـها     هاي پژوهش نشـان مـي  يافته

ايـن  . شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مثبت و معنـاداري وجـود دارد   هاي پذيرفته شركت
 ؛)2007( و همكـاران  چـن  ؛)2009( و همكـاران  فنگ ؛)2014(هاي چن و زولوتوي نتايج با يافته

بررسـي تـأثير متغيـر    . ي داردهمخـوان ) 2001(و سـوبراهمانيام و تيـتمن   ) 2004(خانا و سـونتي  
آن است  كنندة حاكميت شركتي بر ارتباط بين نقدشوندگي سهام و اجتناب از پرداخت ماليات بيان

تـر از   تـري برخوردارنـد، قـوي   هايي كه از سطح حاكميت شركتي پـايين  كه اين ارتباط در شركت
و  هاي آرمسـترانگ  يافتهاين نتايج با . هايي است كه سطح حاكميت شركتي بالاتري دارند شركت
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     476   1394، زمستان 4 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
هاي  بررسي تأثير متغير محدوديت. همخواني دارد) 2009( و همكارانش فنگ و )2013( همكاران

دهـد ايـن ارتبـاط در     مالي بر ارتباط بين نقدشوندگي سهام و اجتناب از پرداخت ماليات نشان مي
هاي ن نتايج با يافتهاي. شود هاي مالي بيشتري هستند، تقويت مي هايي كه دچار محدوديت شركت
بـودن متغيرهـاي    به شرط ثابـت . تطابق دارد) 2004(و خانا و سونتي ) 2013( و همكاران ادواردز
دهد بين سطح نگهداشت وجه نقـد  شده در اين پژوهش، تحليل متغيرهاي كنترل نشان مي بحث

رود گرايش انتظار مي ،بر اين اساس. برقرار استشركت و اجتناب از پرداخت ماليات ارتباط منفي 
رو هسـتند، بيشـتر از   هايي كه بـا مشـكل نقـدينگي روبـه    به اجتناب از پرداخت ماليات در شركت

هـا، انـدازة   همچنين بين نرخ بازده دارايـي . هايي باشد كه وضعيت نقدينگي مناسبي دارندشركت
 ،بهتربه بيان . جود داردهاي نامشهود با اجتناب از پرداخت ماليات رابطة مستقيم وشركت و دارايي

هـاي كوچـك و   تر و سودآورتر، بيشـتر از شـركت  هاي بزرگاجتناب از پرداخت ماليات در شركت
هـا بـا اجتنـاب از    همچنين بين درجة اهرم مالي و انحراف معيار نرخ بـازده دارايـي  . ده است زيان

در بيشـتري  سـبت بـدهي   هـايي كـه از ن  بنابراين، شركت. پرداخت ماليات ارتباط منفي وجود دارد
بيشتري همراه است، به اسـتفاده   هاي برند يا سودآوري آنها با نوسان خود بهره مي ةساختار سرماي

 . كنندگرايش پيدا ميبيشتر  هاي اجتناب از پرداخت مالياتاز سياست
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