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Abstract 
Changes in the country's economic policies can change the company's economic 

environment. Potentially, the uncertainty about future government policies affects the 
tax decisions of companies. Also, uncertainty about the government's economic 
policies can affect the level of surplus cash flows because uncertainty is always 
associated with creating some kind of risk for the company and can affect the 
company's sales and change the level of cash flows entering the organization. In 
addition, economic policy uncertainty can lead to possible changes in the government's 
tax policies and, by changing tax laws, reduce tax avoidance activities in the company. 
The main goal of this research is to investigate the relationship between tax avoidance 
and the value of excess cash flows by examining the moderating role of economic 
policy uncertainty in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical 
population of the current research consists of 140 companies admitted to the Tehran 
Stock Exchange during the years 2013 to 2019 after applying some limitations in this 
research. Multiple linear regression model has been used to test the research 
hypotheses. The results of the research indicate that there is a positive and significant 
relationship between tax avoidance and the value of excess cash flows. In other words, 
tax avoidance activities can increase the value of excess cash flows for companies. The 
research findings also showed that economic policy uncertainty increases the 
relationship between tax avoidance and the value of excess cash flows. In other words, 
in the years when there is economic policy uncertainty, the tax avoidance activities of 
the company are more and therefore the value of excess cash flows is also higher. 
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و ارزش  یاقتصاد استیس ینانیشرکت، نااطم یاتیاجتناب مال 

 نقد مازاد اناتیجر

 یسرائ لیف یمهد
ی وبیا حهیمل  | 1

 2  

 چکيده
شارکت   ِ یاقتصااد  طیموجب دگرگون سااتت  م ا   تواند یکشور، م یِاقتصاد یها استیس راتییتغ

هاا   شارکت  یاتیا مال ماتیبار تصام   ناده یدولت آ یها استیدر مورد س نانیبالقوه، عدم اطم به طورشود. 

نقد  اناتیبر سطح جر تواند یدولت، م یِاقتصاد یها استیدر مورد س ینانینااطم  یاست. همچن رگذاریتأث

بار   تواند یشرکت همراه است و م یبرا سکیر ینوع جادیهمواره با ا نانیاطمعدم  رایباشد؛ زمازاد مؤثر 

  ،یا دهد. عاووه بار ا   رییبه سازمان را تغ یورود ینقد اناتیفروش شرکت مؤثر باشد و سطح جر زانیم

شاود و باا    اتیا در مال ولتد یاحتمال یها استیس رییمنجر به تغ تواند یم یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

ارتباط  یبررسپژوهش،   یا یرا کاهش دهد. هدف اصل یاتیاجتناب مال یها تیفعال ،یاتیمال  یقوان رییتغ

در  یاقتصااد  اسات یس یناان ینااطم یلینقاش تعاد   ینقد مازاد با بررسا  اناتیو ارزش جر یاتیاجتناب مال

 140پاژوهش، متشا ا از    یدر بورس اوراق بهادار تهاران اسات. جامعاه آماار     شده رفتهیپذ یها شرکت

 یاست. بارا  1399تا  1393 یها سال یشرکت( در بورس اوراق بهادار تهران در ط -ل سا 980شرکت )

  یا از ا یحااک  جیاسات. نتاا   دهیچندگانه استفاده گرد یتط ونیپژوهش از مدل رگرس یها هیآزمون فرض

 یهاا  افتاه یوجود دارد.  ینقد مازاد رابطه مثبت و معنادار اناتیو ارزش جر یاتیاجتناب مال  یاست که ب

 اناات یو ارزش جر یاتیا اجتناب مال  یابطه بر یاقتصاد استیس ینانینشان داد که نااطم  یپژوهش همچن

 .دهد یم شینقد مازاد را افزا

 .  یاقتصاد استیس ینانینااطم ،یاتینقد مازاد، اجتناب مال اناتی: ارزش جرها  دواژهیکل 

 

 .رانیطوس، مشهد، ا میح  یمؤسسه آموزش عال ،یگروه حسابدار اریاستاد مسئول: سندهینو .1
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

  مقدمه و بیان مسئله

هاای نقادی  از از  وار وجاوه  ز        واحد تجاری، باقیمانده جریان مازاد وجوه نقد اتجریان

هاای   ها، طرح . این  روژهشود مثبت ارزیابی می ها آناست  ه خالص ارزش فعلی  هایی  روژهبرای 

هاای نقادی ورودی ماورد انت اار بای  از       گذاری بلند مدتی هوتند  ه ارزش فعلی جریاان  سرمایه

جریاناات وجاوه نقاد ماازاد      (.2016، 1های نقدی خروجی است ) یم و ژانا   ارزش فعلی جریان

هاای نماینادگی ا ار منبای بار ارزش       هزینهشود.  های نمایندگی در شر ت می هزینه منجر به ایجاد

هاایی را داشاته باشاد، ارزش )قیمات سا ا (       شر ت دارد، یعنی اگر بازار انت ار وقوع چنین هزیناه 

گذاری  های مالی، سرمایه شر ت  اه  خواهد یافت. شواهد تجربی بویاری مبنی بر اینکه تصمیم

گیرناد، وجاود دارد. از طرفای     های نمایندگی قرار مای  یر تضاد منافع و میزان هزینهو غیره تحت تأ 

های نقد آزاد و عد  تقارن اطلاعاتی  مشکلات نمایندگی درون یک شر ت اغلب مرتبط به جریان

 (. 2015، 2است )لوئیز و اور ن

توان جریانات نقدی مازاد بار نیازهاای ساازمان بارای تاأمین ماالی تماا          جریان نقد مازاد را می

اناد. تضااد مناافع     های با خالص ارزش فعلی مثبت دانوت  ه با نرخ هزینه سرمایه تنزیل شده  روژه

هااای  رداخاات، زمااانی  ااه شاار ت جریااان نقااد آزاد  باار ساار سیاساات داران ساا ا بااین ماادیران و 

(. یکای از عاواملی  اه    2014و همکااران،   3 ند، بویار شدیدتر است ) االن  ایجاد می یوج ت قابل

هاای نقاد ماازاد و     طلباناه مادیران تأ یرگاذار باشاد، میازان جریاان       تواند در میزان رفتار فرصات  می

هاای نقادی    ( معتقد است  ه وجود جریان1986) 4گذاری شر ت است. جنون های سرمایه فرصت

طلبانه مدیران تأ یر زیادی دارد. زمانی  ه شر ت میازان زیاادی از    ن رفتارهای فرصتمازاد بر میزا

گاذاری   هاای متتلبای سارمایه    تواند وجود نقد مازاد را در فرصات  جریان نقد مازاد دارد، مدیر می

 سبب تواند می تجاری، واحد یک در آزاد نقد جریان با ی حجم جنون، ن ر طبق واقع در  ند.

 بین نمایندگی مشکلات افزای  آن، تبع به و داران س ا  و مدیران منافع ناهموویی و تضاد تشدید

های نقد ماازاد و باه دنباان آن تمایال مادیران       بنابراین، افزای  جریان ؛گردد داران س ا  و مدیران
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تواند مشکلات نمایندگی را افازای  دهاد  اه در ادبیاات      منابع موجود، می نهیرب یغبرای مصارف 

 برند.  نا  می 1نقد مازاد  های نمایندگی جریان عنوان هزینه ی از آن بهمال

 اردازد. از جملاه    این  ژوه  به بررسی ا رات اجتناب مالیاتی بار جریاناات نقاد ماازاد شار ت مای      

و  2است، بحا  اجتنااب مالیااتی    موردتوجهها  موضوعات بویار م م  ه در حان حاضر در ا ثر  ژوه 

شود. اجتناب از مالیات، در واقع ناوعی اساتباده از    عوامل مؤ ر بر آن و نتایجی است  ه از آن حاصل می

 اجتنااب (. 1389قانونی در قوانین مالیااتی در ج ات  ااه  مالیاات اسات )حوانی و شابیعی،         یخلأها

 در باازبینی  و مالیاات  قاانون  هاای  روزناه  از اساتباده  باا  اقتصادی عوامل یعنی است، قانونی رفتاری یمالیات

عنوان مثان، اگر بر فعالیتی  به. دهند  اه  را خود مالیاتی بدهی  نند می تلاش خود اقتصادی تصمیمات

برای  رداخت مالیات  متار،   ای فروشنده، مالیات بر ارزش افزوده وضع شود. حان اگر  ا چون فروش 

 خارو   سابب  مالیاات   رداخات .  متاری ببروشاد، رفتاار وی بار  ایاه اجتنااب از مالیاات اسات          ا ی

  اانون  در همیشاه  مالیاتی های برنامه در گذاری سرمایه من ور همین به. شود می شر ت نقدی های جریان

 مالیااتی  ی  ارانه محاف ه های سیاست از ای دامنه توانند می ها برنامه این. است بوده ها شر ت مدیران توجه

 را مالیاات   رداخات  از اجتناب راهبردهای همچون مالیاتی ی مت ورانه های سیاست تا ،ابزارهای مالی مانند

   .(2009، 3)دسای و داراما ا  دهند  وش 

عناوان یاک    تاوان باه   ( نشان دادند  اه اجتنااب مالیااتی را مای    2015و همکاران ) 4آرموتران 

گاذاری  ار ریواک در ن ار گرفات. اجتنااب مالیااتی         هاای سارمایه   رای فرصت ار جایگزین ب راه

جاویی نقادی    تواند با صرفه تواند دارای دو ا ر متضاد بر ارزش شر ت باشد. اجتناب مالیاتی می می

تواند منجر  ناشی از  اه  خروجی وجوه نقد، ارزش شر ت را افزای  دهد ولی در مقابل آن می

تواناد باین اجتنااب مالیااتی      شر ت نیز شود زیرا بازار سرمایه عموماا  نمای   به افزای  هزینه سرمایه

 ار قانونی  اه  مالیات( و فرار مالیاتی )یک روش غیرقانونی نپرداختن مالیات  عنوان یک راه )به

هایی   ه منجر به تعقیب قضایی نیز خواهد شد( تمایز قائل شود و نرخ هزینه سرمایه را برای شر ت

 گیرد.  دهند، با تر در ن ر می مالیاتی انجا  می  ه اجتناب

 

1.Agency costs of free cash flow 
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ها هوتند  ه عاد    ترین دارایی شر ت در اهمیت جریانات نقدی باید گبت  ه وجوه نقد م م

تواند بر عملکرد شر ت ا رگذار بوده و حتی در برخی موارد شر ت را با بحاران   توازن در آن می

 در سیاسات حواابداری   ب تارین  اخذ موتلز  شر توجوه نقد   ارآمد مدیریت مالی مواجه نماید.

ایجاد  به منجر مالی، تأمین های هزینه به باتوجه آن مازاد و  وری  ه است خصوص جریانات نقدی

همچنین، بورس اوراق ب ادار ت اران هام قاادر اسات تاا       شود. می ها شر ت برای اضافی های هزینه

ت از نتایج احتمالی این  ژوه  استباده  ناد چارا   گونه تحقیقا مند به این عنوان یک طرف علاقه به

هایی برای  یشگیری از مشاکلات نگ داشات وجاه نقاد اضاافی در       تواند در  ی یافتن روش  ه می

ها نیز برای  نترن نقدینگی جامعاه   گذاران برآید. همچنین، دولت راستای حمایت از حقوق سرمایه

هاا همگای مباین     ج این  اژوه  اساتباده  نناد و ایان    توانند از نتای در راستای  نترن نرخ تور ، می

 اهمیت و ضرورت انجا   ژوه  در این حوزه است.

( معتقاد اسات   1986ها دارای وجوه نقد ماازاد هواتند. جنوان )    از سویی، برخی مواقع شر ت

ها را میان طلبکاران خاود یاا میاان     ها دارای وجوه نقد مازاد هوتند، ب تر است آن زمانی  ه شر ت

امداران )در قالب تقویم سود نقادی( توزیاع  نناد زیارا ممکان اسات مادیران اقادا  باه بای            س 

گذاری  رده و منابع شر ت را به هادر دهناد. طباق تیاوری نماینادگی، مادیران باه دنباان          سرمایه

حدا ثرسازی منافع خود در شر ت هوتند. در بیشتر مواقع بین منافع مدیریت و سا امداران تضااد   

هاای نقاد ماازاد اسات ممکان اسات مادیر اقادا  باه            ه شر ت دارای جریانود. زمانیش ایجاد می

 اه وجاود نقاد     گذاری غیرسودآور  ند. لاذا هنگاامی   های سرمایه گذاری نا ارا در فرصت سرمایه

تواند بار   آید  ه می شود، نوعی هزینه نمایندگی در شر ت به وجود می مازاد در شر ت ایجاد می

 گذاری شر ت ا رگذار باشد. ههای سرمای فعالیت

من اور  ااه  میازان     اجتناب مالیاتی را استباده قانونی از ن ا  مالیاتی برای منافع شتصای، باه  

، نی؛ بناابرا اناد  وسایله ابزارهاایی  اه در خاود قاانون اسات، تعریا   ارده         باه   رداخت قابلمالیات 

رساد  اه بیشاتر از     قانونی است به ن ر مای  ظاهر بهاجتناب از  رداخت مالیات، فعالیتی   ه ییازآنجا

فرار مالیاتی ) ه نوعی تتل  قانونی است( در معرض دید باشد و چون اجتناب از  رداخت مالیات 

ای عمده قاوانین محدود نناده   به طورای معین ج ت استباده از مزایای مالیاتی است و  در محدوده

رساد بوایاری از    ، باه ن ار مای   نی؛ بناابرا دارددر زمینه  نترن اجتناب از  رداخات مالیاات وجاود نا    



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهی بودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر 113

 هیمالبودجه و  یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

ها درگیر اجتناب از  رداخت مالیات باشند و به همین دلیل تعیاین عوامال مارتبط بار سا         شر ت

هاایی  اه دارای    رساد شار ت   ها دارای اهمیت زیادی است. به ن ر مای  اجتناب مالیاتی در شر ت

هاای اجتنااب مالیااتی دارناد و      اسایی فرصات مدیران با دان  مالی هوتند، توانایی با تری برای شن

 (.2019هوان  و ژان ، توانند اجتناب مالیاتی را افزای  دهند ) ها می آن

هااا و  قااانون تتبیاا  موجااب بااهماننااد سااایر  شااورها ه  دیااده اجتناااب مالیاااتی در ایااران نیااز

 موجاب  بهبرای مثان مالیاتی برای برخی صنایع، مناطق و افراد در ن ر گرفته شده است.  های معافیت

 موجاب  باه و یاا   هواتند های  شاورزی معاف از مالیاات   های موتقیم فعالیت قانون مالیات 133ماده 

باانکی و ساود سا ا  و اوراق     هاای  سپردهمربوط به سود  درآمدموتقیم  های مالیاتقانون  145ماده 

هاای خاود اقادا  باه      . مثان دیگر اینکه شار تی باا افازای  بادهی    هوتندمشار ت معاف از مالیات 

تواند با  اه  سود خالص، مقادار مالیاات واقعای شار ت را      افزای  هزینه ب ره  رده  ه این می

ریازی مالیااتی را بارای  ااه       هاای متتلبای از برناماه    هاای بورسای شاکل    شار ت  اه  دهد. 

انت ار بادون هزیناه   ، این مزایای مورد حان نیبااگیرند.  های مالیاتی مورد انت ار خود بکار می بدهی

 (.1395نیوت )خواجوی و  یام ر، 

های سیاسی بویاری برای نیل به توساعه باا مواناع و     قابلیت وجودداشتنجامعه ایران با همچنین، 

دولت یکی از  رانتیِماواجه اسات. ماهیت ارتباط با نااطمینانی سیاست اقتصادی  خ راتی جدی در

وسعه سیاسی در ایران اسات. تمر از قادرت و  اروت در     فرا روی احزاب و ت یها چال  ترین م م

 الشاعاع  تحات هاای متتلا  جامعاه مادنی      دست دولت موجب شده است  ه آزادی عمال گااروه  

هاای   نوایی احازاب سیاسی با سیاسات  قدرت و  روت دولت قرار گیرد. این خصوصیت سابب هام

سیاسی و اقتصادی در صاورت   انزوای یا وهای متتل  سیاسی و اقتصادی،  متتذه دولت در حوزه

هاای   سیاستذهنیت منبی ایرانیان نوبت به موضوع  .گردد های ماوتقل و ناقادانه، می اتتاذ سیاست

هاای   . در ساان در ایران اسات  های متتل  دولتهای فراروی  یکی دیگر از چال  اقتصادی دولت

های  عد  اطمینان به سیاستهای اقتصادی و همچنین شرایط اقتصادی دولت؛  اخیر با افزای  تحریم

رفت از وضعیت فعلی  اقتصادی دولت به او  خود رسیده است و اطمینان مرد  به دولت برای برون

  اه  محووسی یافته است.
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 اساسای  تصامیمات  اتتااذ  ضارورت  و اخیار  هاای  ساان  در اقتصاادی  های بحران وقوع به باتوجه

 اتتااذ   شاور  یاک  در  اه  اقتصادی های سیاست موشکافانة بررسی اقتصادی، های بنگاه در صحی 

 تتمین یک و صحی  درک یک نتیجه در .است حیاتی بویار ج انی، اقتصاد های سیاست و شود می

 باه طاور   .باود  خواهاد  ضروری بویار اقتصادی های گذاری سیاست در نااطمینانی متغیر از اعتماد قابل

 متتلا   هاای  بتا   تواناایی  عد  عنوان به توان می را های اقتصادی نااطمینانی سیاست متغیر خلاصه

 و هاا  سیاسات  و  اولی  قاانونی،  مالیااتی،  ماالی،  هاای  سیاسات  بینای   ای   و نگاری  آینده در اقتصادی

(. لذا بررسی ا ارات عاد  اطمیناان    2018، 1 رد ) ایا تعری  و ار  وب محیط به مربوط تصمیمات

 وجوه نقد مازاد با اهمیت است.های مالیاتی و جریانات  سیاست اقتصادی بر سیاست

شده، مویله اصلی این تحقیق بررسی  اسخ به این سؤا ت اسات  اه آیاا     م الب ارائه به باتوجه

ارتباط معنااداری باین اجتنااب مالیااتی و ارزش جریاناات نقاد ماازاد وجاود دارد، همچناین، آیاا           

ارزش جریاناات نقاد ماازاد را     تواند راب اه باین اجتنااب مالیااتی و     نااطمینانی سیاست اقتصادی می

 تعدیل  ند،

 و  رداختاه   اژوه   روش باه   اژوه ،   یشاینه  و ن ری مبانی بیان از  ز ادامه در رو همین از

 . ردازیم می نتایج بیان و ها یافته لیوتحل هیتجز به سپز

 ه تا نون در ایران انجا  نگردیده باعا  بواط مباانی ن اری تاأ یر        یح نیازا ژوه  حاضر 

گردیاده و   نااطمینانی سیاست اقتصادی بر راب ه بین اجتناب مالیااتی و ارزش جریاناات نقاد ماازاد    

افازای   و  دولت در ایران رانتیِماهیت  به باتوجه گردد. خصوص نیدراافزایی  تواند باع  دان  می

دولات  های اقتصادی  های اقتصادی و همچنین شرایط اقتصادی دولت؛ عد  اطمینان به سیاست تحریم

در ایان زمیناه،     ژوهشگران ؛ لذاگذاری در بورس به او  خود رسیده است از جمله گرای  به سرمایه

گذاری در  من ور سرمایه گذاران بالقوه به نیاز به ارتقای س   دان  خود ج ت ارائه رهنمود به سرمایه

 نماید. ها دارند. به همین من ور،  ژوه  حاضر این نیاز را تأمین می شر ت
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 و پیشینه پژوهش مبانی نظری

هاای مالیااتی ماورد     ریزی مالیاتی را برای  ااه  بادهی   های متتلبی از برنامه ها شکل شر ت

هاای   ، این مزایای مورد انت ار بدون هزیناه نیوات. ایان هزیناه    حان نیبااگیرند.  انت ار خود بکار می

ریازی مالیااتی و    جاا  برناماه  هاای اطلاعااتی بارای ان    و ضرورت سیواتم   1شامل نیروی  ار موتقیم

های مورد انت اار ماذا رات و مجاازات ناشای از تعامال باا مقاماات مالیااتی اسات           همچنین، هزینه

؛ 2010، 5؛ میلاار2010و همکاااران،  4؛ بتاای2006، 3؛ بیاادن و هاایلاری1991، 2)دیامونااد و ورسااچیا

 ارات مادیران ارشاد    ( دریافتناد  اه ا  2010و همکااران )  7(. دیرن 2013و همکاران،  6لیووسکی

هاا باشاد. محارک و انگیازه اصالی ایان  اژوه          تواند عامل م می در اجتناب مالیاتی شار ت  می

 بررسی ارتباط اجتناب مالیاتی و جریانات نقد مازاد است.

 رفتاار   نتارن  و مادیریت  تمایال  ایان  از جلاوگیری  من اور  باه  (2015) 8خوراناا و وانا   

 تحقیقات از بویاری . ند می تأ ید شر ت،  نترلی های سیوتم اهمیت بر مدیریت، طلبانه فرصت

 ها، شر ت  نترلی های سیوتم از بتشی  ارانه، محاف ه حوابداری  ه هوتند آن از حا ی  یشین،

 ،داران سا ا   و مدیران بین نمایندگی مشکلات  اه  و مدیران طلبانه فرصت رفتار  اه  برای

(. نیااز باه گزارشاگری    2012و همکاران،  11؛ ایتر 2008 ،10؛  فوند و واتز2003، 9است )واتز

 (یگاذار  هیسرما  یب) گذاری بی  از حد های ناشی از سرمایه شود تا زیان  ارانه باع  می محاف ه

هاای نماینادگی ناشای از     شاود  اه باا افازای  هزیناه      بینی مای  ،  ی رو نیازازودتر شناسایی شود. 

برای آزماون ایان    (.2019، 12یابد )ها ی مشروط افزای  می ار های نقد آزاد، س   محاف ه جریان

هاای   عنوان شر ت  نند به هایی  ه وجود نقد مازاد )اضافه( زیادی نگ داری می بینی، شر ت  ی 

نقاد ماازاد   وجاود   رایا اناد؛ ز  شاده های نماینادگی جریاان نقاد آزاد شادید در ن ار گرفتاه        با هزینه
 

1. Direct labor 

2.Diamond and Verrecchia 

3.Biddle and Hilary 
4.Beatty 

5. Miller 

6.Lisowsky 
7.Dyreng 
8.Khurana & Wang 
9.Watts 
10.LaFond & Watts 
11.Ettredge 
12.Ha 



 

  

116 

 نقد مازاد اناتیو ارزش جر یاقتصاد استیس ینانیشرکت، نااطم یاتیاجتناب مال

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

هااای نمایناادگی  گااذاری باای  از حااد اساات و هزینااه ساارمایهدهنااده  تانواایل شاار ت باارای  نشااان

های اصلی شر ت برای  اه   دهد. اجتناب مالیاتی یکی از راه های نقد آزاد را افزای  می جریان

ها این توانایی  های نقدی بابت مالیات به اداره مالیات است. در حقیقت باید گبت، شر ت خروجی

هاای مالیااتی    های نقدی بابت فعالیت اب مالیاتی، میزان خروجیهای اجتن را دارند با افزای  فعالیت

 (.2022و همکاران،  1را  اه  دهند و از این طریق میزان جریانات نقد مازاد را با  ببرند )بنکرایم

نااطمیناانی سیاسات اقتصاادی بار راب اه باین        لگریتعاد این  ژوه  همچنین به بررسای ا ارات   

 های شاخصه  یرامون ناگوار اخبار و ها  ردازد. شک ت نقد مازاد میاجتناب مالیاتی و ارزش جریانا

 توانناد  مای  زیارا  شاود،  می داشته نگه ن ر زیر گذاران و مدیران سرمایه توسط همواره  لان اقتصاد

  اه  معیارهاایی  از افشای اطلاعات مدیریت شوند. یکای  س   تغییر عد  تقارن اطلاعاتی و باع 

 گیرنادگان  تصامیم  ؛ لاذا است نااطمینانی سیاست اقتصادی شود، ها شک این ایجاد باع  تواند می

 در ارو اا تغییار   در مثاان  بارای  گذارناد.  مای  ا ر سرمایه بازار بر ها سیاست اتتاذ با اقتصادی  لان

بار عملکارد    را داری معنای  تغییارات  و تحر اات  مالی و اقتصادی ساختارهای و ها گذاری سیاست

 ریواک  افازای   ایان،  بار  عالاوه   ناد.  مای  ایجاد ذاران(گ یران و سرمایهسرمایه )مد بازار عاملان

 ارو اایی   شاورهای  در یجم اور  اسات یر انتتاباات  هنگا  اقتصادی، های سیاست در نااطمینانی

 در اطمیناانی  نا و ها تن  شوند. بازنگری اقتصادی  لان های سیاست  شورها این در تا شد باع 

 تاأ یر   شاورها  المللای  باین  متقابال  رواباط  بار  هام  و داخلی های سیاست بر هم ها گذاری سیاست

 بازارهاای  بار  زیاادی  بویار تأ یر ها گذاری سیاست در نااطمینانی انواع  ه موضوع این گذارد. می

 .(1397است )خاموی،  انکار غیرقابل دارد، اقتصاد  ل بر همچنین و مالی

ها به دنباان    یامدهای اقتصادی زیادی در شر ت، عد  اطمینان )نااطمینانی( یطور ل به

گذاران   ( و در هر  شوری از جمله ایران، سیاست2016، 3؛ دیکویت2019، 2دارد )برنانک

های  اولی، ماالی و ن اارتیِ خاود باه نااطمیناانی هار چاه بیشاتر در سا              با اعمان سیاست

شاوند )بروگاارد و    مای هاای اقتصاادی    زنند و باع  نااطمیناانی سیاسات   ها دامن می شر ت
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(. وجاود عاد  اطمیناان    2018، 3؛ شینکل و ساچارد2016همکاران، و  2؛ بیکر2015، 1دتزن

ها دارد )بیکر  توج ی بر توسعه اقتصادی و رفتار شر ت های اقتصادی تأ یرات قابل سیاست

ارز و (. در این  ژوه  از سه متغیر عد  اطمینان تور ، عد  اطمینان نرخ 2016و همکاران، 

گیاری عاد  اطمیناان سیاسات      عنوان متغیرهای اندازه عد  اطمینان تولید ناخالص داخلی به

 (.2021، و همکاران 4اقتصادی استباده شده است )هوان 

تواناد موجاب دگرگاون سااختن محایط       هاای اقتصاادیِ  شاور، مای     بنابراین، تغییرات سیاست

های دولت آینده بر تصمیمات  در مورد سیاست اطمینان بالقوه، عد  به طورِ شر ت شود.  اقتصادی

(. همچناین نااطمیناانی در ماورد    2014و همکااران،   5هاا تأ یرگاذار اسات ) انا      مالیاتی شار ت 

اطمیناان  عاد    رایا باشاد؛ ز تواند بر س   جریانات نقد مازاد مؤ ر  های اقتصادیِ دولت، می سیاست

تواند بر میازان فاروش شار ت ماؤ ر      می همواره با ایجاد نوعی ریوک برای شر ت همراه است و

(. 2021، باشااد و ساا   جریانااات نقاادی ورودی بااه سااازمان را تغییاار دهااد )هواناا  و همکاااران 

هاای احتماالی دولات در     تواند منجر باه تغییار سیاسات    همچنین، عد  اطمینان سیاست اقتصادی می

 تی را در شر ت  اه  دهد.های اجتناب مالیا مالیات شود و با تغییر قوانین مالیاتی، فعالیت

 پیشینه پژوهش

گاذاری   ( به بررسی راب ه بین عد  اطمینان سیاست اقتصاادی و سارمایه  2020و همکاران ) 6وو

شده در باورس اساترالیا در طای     شر ت  ذیرفته 302های استرالیایی  رداختند. بدین من ور  شر ت

 ژوه  نشاان داد  اه باین عاد  اطمیناان       مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج 2017تا  2002های  سان

 های استرالیایی راب ه مثبت و معناداری وجود دارد.  گذاری در شر ت سیاست اقتصادی و سرمایه

( در  ژوهشی به بررسی تاأ یر عاد  اطمیناان سیاسات اقتصاادی و هزیناه سارمایه بار         2020ژو )

 2016الای   2010های  در سانهای آمریکایی  گذاری در تحقیق و توسعه شر ت در شر ت سرمایه

مشاهده بوده است. نتایج  اژوه  نشاان داد  اه عاد       12408ها شامل   رداختند. جامعه آماری آن
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گذاری در تحقیق و توسعه شر ت ا ر منبی دارد. از ساویی، باا    اطمینان سیاست اقتصادی بر سرمایه

  متر خواهد شد.گذاری در تحقیق و توسعه شر ت  افزای  نرخ هزینه سرمایه، سرمایه

در  ژوه  خود به بررسی تأ یر عد  اطمینان سیاست اقتصادی بار  ( 2020و همکاران ) 1دبوک

شار ت تولیادی در ایاا ت     6503در گردش و موجودی  اا   رداختناد. در ایان راساتا،       سرمایه

نشاان   ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  ژوه  آن 2018تا  1990های  متحده آمریکا در بین سان

های اقتصادی دولت موجب افزای  س   موجودی  ا ی شر ت  داد  ه عد  اطمینان در سیاست

هاای اقتصاادی    شود. همچنین نتایج  ژوه  حا ی از این است  ه افزای  نااطمیناانیِ سیاسات   می

ها و در ن ایت افزای  سرمایه در گاردش شار ت خواهاد     موجب افزای  اعتبارات تجاری، بدهی

های اقتصادی وجود دارد، شر ت به  های  ه عد  اطمینان سیاست ن ترتیب در طون سانشد و بدی

 های خود نیاز دارد.  سرمایه بیشتری برای انجا  فعالیت

شار ت باا تأ یاد بار نقا         اذیری  ها بر ریواک  ( به بررسی تأ یر چوبندگیِ هزینه2021ژان  )

شده در بورس  شاور   های  ذیرفته  نندگیِ س امداری مدیریت  رداخت. در این راستا، شر ت تعدیل

عنوان جامعه آماری انتتاب شد. نتایج  ژوه  حاا ی از ایان    به 2019تا  2009های  چین در طی سان

د و مالکیات مادیران در   شاو  شار ت مای    ذیری ها منجر به افزای  ریوک است  ه چوبندگیِ هزینه

 شر ت خواهد شد.   ذیری ها بر ریوک س ا  شر ت منجر به تشدید تأ یر چوبندگیِ هزینه

( در  ژوهشی به بررسی ارتباط بین عد  اطمینان سیاست اقتصاادی  2021) و همکاران 2هوان 

نتاایج  اژوه     رداختناد.   2019تا  2010های  های چینی در سان و تغییر مدیران اجرایی در شر ت

نشان داد  ه بین عد  اطمینان سیاست اقتصادی و تغییار مادیران اجرایای راب اه مثبات و معنااداری       

 ذیری شر ت راب ه عد  اطمینان سیاست  وجود دارد. همچنین نتایج  ژوه  نشان داد  ه ریوک

 دهد. اقتصادی و تغییر مدیران اجرایی را تقویت )افزای ( می

( در  ژوهشی به بررسی ا ر تعدیلی عد  اطمینان سیاسات اقتصاادی   2022بنکرایم و همکاران )

 41535بر راب ه بین اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقاد ماازاد  رداختناد. جامعاه آمااری شاامل       

باوده اسات. نتاایج     2018تاا   2005هاای   مشاهده سان شر ت بوده است و دوره  ژوه  باین ساان  

الیااتی و ارزش جریاناات نقاد ماازاد راب اه مثبتای وجاود دارد.         ژوه  نشان داد  ه بین اجتناب م
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همچنین، عد  اطمینان سیاسات اقتصاادی راب اه اجتنااب مالیااتی و ارزش جریاناات نقاد ماازاد را         

  ند. تقویت می

باه بررسای ارتبااط باین عملکارد موایولیت اجتمااعی شار ت و         ( 1401آبادی و همکااران )  خر 

باورس اوراق   شده  ذیرفتههای  ها در شر ت نق   یبیت حا میت شر تبر  تأ یداجتناب مالیاتی با 

د. این  ژوه  از نوع  اربردی و توصیبی  از رویادادی اسات. جامعاه آمااری      ختنب ادر ت ران  ردا

 1393-1398در بورس اوراق ب اادار ت اران طای باازه زماانی       شده  ذیرفتههای   ژوه  شامل شر ت

عناوان نموناه آمااری تعیاین      شار ت باه   127، تعاداد  ساامانمند  ه با استباده از روش حاذف   است

هاای   های  ژوه ، از روش رگرسایون چناد متغیاره باا اساتباده از داده      گردید. برای آزمون فرضیه

تر یبی استباده شده است. نتایج  ژوه  حا ی از این است  ه بین عملکارد موایولیت اجتمااعی    

اداری وجود دارد. همچناین  یبیات حا میات شار تی     شر ت و اجتناب مالیاتی راب ه منبی و معن

 .نق  میانجی در راب ه بین عملکرد مویولیت اجتماعی شر ت و اجتناب مالیاتی دارد

راب ه بین اجتناب مالیاتی و ریوک شر ت )نوسان آتی  ی ژوهش( در 1401ساری و همکاران )

 تاا  1393 هاای  ساان شر ت در  148ت با استباده از اطلاعارا نرخ مالیات و نوسان آتی بازده س ا ( 

این  ژوه  از لحاظ هدف  اربردی بوده  ه با   ردند. سان(، بررسی-شر ت 1036)تعداد  1399

. نتایج آزمون استاستباده از رویکرد  ز رویدادی انجا  شده و بر مبنای روش، از نوع همبوتگی 

لیات راب ه موتقیم و معناداری وجود دهد  ه بین اجتناب مالیاتی و نوسان نرخ ما ها نشان می فرضیه

تاوان   دارد و راب ه بین اجتناب مالیاتی و نوسان آتی بازده س ا  معنادار نیوت. بر  ایه این نتایج مای 

دلیل تتصصی نبودن بازار سارمایه   گبت  ه اجتناب مالیاتی، ریوک مالیاتی را به همراه دارد اما به

 .دانوت مؤ رس ا  توان آن را در نوسان بازده  ایران، نمی

های  های بازار مالی بر اجتناب از مالیات شر ت تأ یر آشبتگی( 1400تاجمیر ریاحی و اسدی )

تحلیال   . روش آزمون این تحقیق روشرا بررسی نمودنددر بورس اوراق ب ادار ت ران  شده  ذیرفته

های باین  سانهای بورسی در  است. جامعه آماری تحقیق حاضر شامل شر ت رگرسیون چندمتغیره

شار ت ج ات اداماه تحقیقاات      110، تعاداد  ساامانمند حاذف   باه  باتوجاه  ه  است 1399تا  1380

انتتاب شدند. نتایج حا ی از آن است  ه بین آشبتگی ماالی و اجتنااب از مالیاات راب اه منبای و      

 .ردمعناداری وجود دارد. بین نوبت جاری و اجتناب از مالیات راب ه مثبت و معناداری وجود دا
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هاای   سیاسات عاد  اطمیناان   ( در  ژوهشای باه بررسای تاأ یر     1398سالم دزفاولی و همکااران )  

شر ت عضاو باورس اوراق    142بدین من ور اقتصادی بر مدیریت سود تع دی و واقعی  رداختند. 

. مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتاه اسات   1395تا  1386های زمانی بین سان ب ادار ت ران برای دوره

نارخ   )رشد تولیاد ناخاالص ملای،    اقتصادیدهد معیارهای عد  اطمینان نشان می آمده دست بهنتایج 

تور ، نرخ ارز و نرخ ب ره( تأ یر مثبت و معناداری بر مدیریت ساود مبتنای بار اقالا  تع ادی دارد.      

 )رشد تولید ناخالص دهد  ه معیارهای عد  اطمینان اقتصادیعلاوه بر این، نتایج  ژوه  نشان می

)هزینه اختیاری  ملی، نرخ تور ، نرخ ارز و نرخ ب ره( تأ یر مثبت و معناداری بر مدیریت سود واقعی

 .های نقدی عملیاتی غیرعادی( دارد و جریان غیرعادیغیرعادی، هزینه تولید 

های اقتصادی بر بازار س ا  ایاران  رداختناد.    ( به بررسی عد  اطمینان سیاست1398امیری و بیرانوند )

 و خ ای  هاای  مادن  از اساتباده  باا  سا ا   بازار بازده بر اقتصادی های عد  اطمینان سیاست ا ر مقاله این رد

 از فاوق   اژوه   در. اسات  شده بررسی 1395تا  1360 زمانی دوره طی( سوئیچین  مار  ) غیرخ ی

 هاای  سیاسات عاد  اطمیناان    حقیقای،  ساود  نارخ  بیکااری،  نرخ تور ، نرخ اقتصادی، رشد نرخ متغیرهای

  ه دهد می نشان مقاله های یافته. شود می استباده موتقل متغیرهای عنوان به نقدینگی رشد نرخ و اقتصادی

 باازده  باین  ارتبااط  همچناین . شود می س ا  بازار بازده  اه  موجب اقتصادی های سیاست در نااطمینانی

 نوساانات  با رژیم در س ا  بازده بر نااطمینانی ا ر و غیرخ ی اقتصادی های سیاست نااطمینانی و س ا  بازار

 گاذاران  سیاسات  ساوی  از اقتصاادی   ایادار  و مناساب  های سیاست اتتاذ لذا. است  ایدارتر و تر قوی با 

 .شود می توصیه مالی و  ولی حوزه در ویژه به اقتصادی

 ها بانک اعتبارات مانده  ارایی بر ( به بررسی تأ یر عد  اطمینان سیاست اقتصادی1398 درا  )

تاا   1370 زماانی  باازه  بارای   اژوه   در مورداستباده های داده من ور، این ایران  رداختند. برای در

 نشاان  آنای  وا ان   تواباع  نتاایج . اسات  شاده  آوری جمع ایران اقتصاد برای فصلی صورت به 1395

 و دارد منبای  راب ه شده محاسبه نااطمینانی شاخص با داخلی ناخالص تولید رشد متغیر  ه دهند می

 ناخاالص  تولیاد  میازان  یاباد،  مای  افازای   اقتصاادی  نااطمیناانی   ه هنگامی  ه است معنی بدان این

 ا ار  اقتصاادی  نااطمیناانی   اه  اسات  آن دهنده نشان  ژوه  نتایج همچنین،. یابد می  اه  داخلی

 . اهد می ها سیاست این ا رگذاری میزان از و دارد  ولی سیاست  ارایی روی بر معناداری و منبی
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 اقتصاادی  هاای  عاد  اطمیناان سیاسات    غیرخ ای  ( به بررسی راب اه 1399باقرزاده و همکاران )

 رداختند.  GAS نوین مدن قالب در مالی بازارهای توسعه بر تأ ید با ایران اقتصادی رشد و دولت

 نااطمیناانی   اه  دهاد  مای  نشاان  1397تاا   1357شار ت در طای دوره    120برای   ژوه  این نتایج

 باا   سا وح ) دو  رژیام  در و منبی تأ یر( گذاری سرمایه  ایین س وح) اون رژیم در دولتی متار 

 منبای  تاأ یر  سارمایه  بازار توسعه با اون، رژیم در. دارد اقتصادی رشد بر مثبت تأ یر( گذاری سرمایه

 سارمایه  باازار  توساعه  دو ، رژیام  در حالیکاه  در. اسات  شاده  خنثی اقتصادی رشد عد  اطمینان بر

 دولتی عد  اطمینان متار  و نماید حبظ را اقتصادی رشد عد  اطمینان بر مثبت تأ یر است نتوانوته

 توانایی  شور، سرمایه بازار نتیجه در. دارد اقتصادی رشد بر منبی تأ یر سرمایه بازار توسعه لحاظ با

 رشاد  بار  دولتای  اطمیناان متاار   عاد     ااه   ج ات  در گذاری سرمایه با  س وح از گیری ب ره

 .ندارد را اقتصادی

 های پژوهش فرضیه

 زیر تدوین و آزمون گردیده است:  ، فرضیهمبانی ن ری ذ رشده به باتوجه

 فرضیه اون: بین اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد راب ه معناداری وجود دارد.

مالیاتی و ارزش جریاناات نقاد ماازاد را     فرضیه دو : نااطمینانی سیاست اقتصادی راب ه اجتناب

  ند. تعدیل می

 روش پژوهش

همچناین  . اسات  حواابداری  ا باتیِ های  ژوه  حوزه در و یشبه تجرب  ژوه  حاضر، از نوع

 آن آماری روش و( گذشته اطلاعات از استباده با) یدادی ز رو و استقرایی نوع از  ژوه  روش

واقعای و   اطلاعاات . اسات هاای تر یبای )روش  انال(     رگرسیون خ ی چندگانه با اساتباده از داده 

 اطلاعاات  باا  و اساتترا   1آورد ناوین و ساایت  ادان    ره افازار  نار   از هاا  شار ت  حوابرسی شاده 

 ا ول گوترده صبحه از اطلاعات، سازی آماده برای و است افتهی قیت ب ها مالی شر ت های صورت

 .شده است استباده Eviews 10 افزار نر  نوته از اطلاعات لیوتحل هیتجز ج ت و
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شاده در باورس اوراق    های  ذیرفتاه  در این  ژوه ، شامل  لیه شر ت موردن رجامعه آماری 

. شرایط زیر برای انتتاب نمونه آمااری لحااظ   هوتند، 1399 تا 1393 زمانی ب ادار ت ران طی دوره

 گردیده است:

هاای   نیز در ف رست شر ت 1399و تا  ایان سان  1393ها در بورس قبل از سان  آن. تاریخ  ذیرش 1

 بورسی باشند.

ها مورد معامله موتمر قارار گرفتاه و توقا      ها در دسترس باشد و س ا  آن . اطلاعات مورد نیاز آن2

 نماد نداشته باشند.

ه  ایان اسبند ماه باشد و در طی دوره ها منت ی ب من ور افزای  قابلیت مقایوه،  ایان سان مالی آن . به3

 مورد بررسی تغییر سان مالی نداده باشند.

هاای   ها، شار ت  دلیل ساختار مالی متباوت برخی مؤسوات بورسی، شر ت انتتابی جزء بانک . به4

 ها و ... نباشد. گذاری، لیزین  های سرمایه گذاری، صندوق سرمایه

 آمااری  نموناه  عناوان  باه  1399 تاا  1393 زماانی  دوره در شار ت  140 ذ رشاده،  شرایط به باتوجه

 شر ت( مورد آزمون قرار گرفته شده است. -ن مشاهده )سا 980در مجموع تعداد  .شد انتتاب

 .  معیارهای انتتاب جامعه آماری1جدون 
  ردیف

 458 جامعه آماری مورد بررسی در زمان غربالگری جامعه آماری

 (121) اسفند نیست 29 ها هایی که سال مالی آن شرکت 1

 (38) ها و مؤسسات مالی و پولی گذاری و بانک های بیمه، سرمایه شرکت 2

 (114) شده رشیپذهای لغو  شرکت 3

 (11) اند هایی که تغییر سال مالی داده شرکت 4

 (34) عدم دسترسی به اطوعات 5

 140 نمونه آماری منتخب
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 الگو و متغیرهای پژوهش

هاای   رگرسیونی زیر برای آزماون فرضایه   های ( از مدن2022)یم و همکاران ابنکر یرو تحقیق 

  ژوه  استباده خواهد شد:

 (: آزمون فرضیه اون  ژوه 1مدن )

(1) EXTRACASHit = β0 + β1TaxAvoidanceit + β2LEVit + β3PPEit + β4INVENTit

+ β5MTBit + β6CFOit + β7AGEit + β8SIZEit + εit 
 

  ژوه (: آزمون فرضیه دو  2مدن )

(2) 
EXTRACASHit = β0 + β1TaxAvoidanceit + β2INFUit + β3(INFUit × TaxAvoidanceit)

+ +β4LEVit + β5PPEit + β6INVENTit + β7MTBit + β8CFOit

+ β9AGEit + β10SIZEit + εit 
 

 ها:  ه در آن

 متغیر وابسته و تعریف عملیاتی آن

. ارزش مازاد ( متغیر وابوته استEXTRACASHitدر این  ژوه  ارزش جریانات نقد مازاد )

هاا(   شده با ارزش دفتری دارایی جریان وجوه نقد عبارت است تباوت بین وجوه نقد واقعی )همگن

 (:1999و همکاران،  1آید )آ لر دست میشده  ه از مدن زیر به بینی من ای وجوه نقد  ی 

 (:3مدن )

(3) 

CASHit

Assetsit
= β0 + β1Ln(Assetsit) + β2

FCFit

Assetsit
+ β3

NWCit

Assetsit
+ β4(IndustrySigma)it

+ β5PPEit + β6LEVit + β7LOSSit + β8ROAit + β9MTBit

+ β10AGEit + εit 
 که در آن: 
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡مدت شر ت  های  وتاه گذاری علاوه سرمایه : برابر است با وجوه نقد بهi  در سانt. 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡های شر ت  : برابر است با ارزش دفتری داراییi  در سانt. 

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡های وجوه نقد آزاد شر ت  : برابر است با جریانi  در سانtهای وجوه نقد آزاد  . جریان

 های مالی و مالیات.برابر است با سود عملیاتی من ای هزینه

𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡های جاری شر ت  های جاری من ای بدهی : برابر است با داراییi  در سانt. 
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𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖𝑡 سان قبل نوبت  10متوسط صنعت : برابر است𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡
 . 

ها را مجدد  ( آنβ10الی  β0دست آوردن ضرایب مدن ) ( و به3 ز از برآورد رگرسیون مدن )

، 3دست آید )در حقیقات، سامت راسات مادن      شده به بینی دهیم تا وجوه نقد  ی  در مدن قرار می

ادامه باید حاصل را از نوبت نگ داشت وجه نقد به دارایی بینی شده است(. در  مبین وجوه نقد  ی 

(CASHit

Assetsit
دساات آیااد. اگاار وجااوه نقااد  (  واار  ناایم تااا میاازان مااازاد )یااا  وااری( وجااوه نقااد بااه

شده از وجوه نقد واقعی بیشتر باشد، شر ت با مازاد وجوه نقد مواجه اسات و اگار وجاوه     بینی  ی 

 قعی  متر باشد، شر ت با  وری وجوه نقد مواجه است.شده از وجوه نقد وا بینی نقد  ی 

 متغیر مستقل و تعریف عملیاتی آن

( متغیر موتقل است  ه در ایان  اژوه    TaxAvoidanceitدر این  ژوه  اجتناب مالیاتی )

گیری اجتناب مالیاتی استباده خواهد شد. به  یروی  عنوان معیاری برای اندازه از نرخ مؤ ر مالیاتی به

گیریِ نرخ مؤ ر مالیاتی از نوبت هزینه  ( برای اندازه1998) 2( و  یم و لیمپافایو 1983) 1مرمناز زی

؛ 2021و همکااران،   3مالیات ابرازی به سود خالص قبل از  ور مالیات استباده خواهد شاد )حوان  

 (. 1392 ورحیدری و سروستانی، 

مالیاتی مؤ رنرخ =   
هزینه مالیات

سود خالص قبل از  ور مالیات
                                        (1راب ه )               

مالیاتی راب اه معکوسای وجاود دارد؛ یعنای نارخ       مؤ ربین اجتناب مالیاتی و نرخ   ه ییازآنجا 

ایان ا ار در هنگاا       اردن  یخنثا اجتناب مالیاتی  متر است؛ لذا برای  دهندة نشانمالیاتی با ،  مؤ ر

                                                                  ( ضرب شود.-1 ژوه ، بایوتی نرخ مؤ ر مالیاتی در عدد ) های برآورد مدن

TaxAvoidanceit = (-1) * 
هزینه مالیات

سود خالص قبل از  ور مالیات
(                                              2راب ه )  

 

1.Zimmerman 

2.Kim and Limpaphayom 

3.Hasan 
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 و تعریف عملیاتی آن لگریتعدمتغیر 

 اه بارای محاسابه آن از     اسات  لگریتعاد در این  ژوه  عد  اطمینان سیاست اقتصادی متغیار  

( استباده خواهد شد. عد  اطمینان تورمی برابر است با انحراف INFUitمتغیر عد  اطمینان تورمی )

مقادار بیشاتر باشاد، یعنای     (. هر چه ایان  2019سان قبل نرخ تور  سالیانه )سان و همکاران،  3معیار 

 نااطمینانی اقتصادی بیشتر است.

 متغیرهای  نترلی و تعری  عملیاتی آن
 .tدر سان  iهای شر ت  (: برابر است با نوبت بدهی به ارزش دفتری دارایی𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡اهر  مالی ) -1

ت و (: براباار اساات بااا نواابت امااوان، تج یاازا  𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 ت )آ امااوان، تج یاازات و ماشااین  -2

 .tدر سان  iای شر ت ه آ ت به ارزش دفتری دارایی ماشین

(: برابر است با نوبت موجودی مواد و  ا  باه ارزش دفتاری   𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡موجودی  ا  ) -3

 .tدر سان  iای شر ت ه دارایی

(: برابر است با نوبت ارزش بازار به ارزش دفتاری حقاوق صااحبان    𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡رشد شر ت ) -4

 .tدر سان  iشر ت  س ا 

(: برابر است با نوبت خالص وجوه نقد عملیااتی  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡خالص جریان وجوه نقد عملیاتی ) -5

 .tدر سان  iای شر ت ه به ارزش دفتری دارایی

(: برابر است با لگاریتم طبیعی عمر شار ت  𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡لگاریتم طبیعی عمر شر ت ) -6

 از تاریخ تأسیز.

. tدر ساان   iهای شر ت  (: برابر است لگاریتم طبیعی ارزش بازار دارایی𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡)اندازه شر ت  -7

 علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان س ا . ها به ها برابر است با ارزش دفتری بدهی ارزش بازار دارایی

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

 لگریتعاد مربوط به آمار توصیبیِ متغیرهای  ژوه  اعم از متغیرهای وابوته، موتقل،  اطلاعات

نتایج آماار توصایبی   ( گردآوری شده است. 1399-1393ها ) شر ت ساله7های و  نترلی، از داده
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بیانگر  ارامترهای توصیبی برای هر متغیر   ارائه شده است و این نگاره 1 نگارةمتغیرهای  ژوه  در 

هاای مر ازی،    مجزاست.  ارامترهای توصیبی، عمدتا  شامل اطلاعات مربوط به شااخص  صورت به

های  را ندگی، ن یر  ن یر مقدار حداقل، حدا ثر، میانگین و همچنین، اطلاعات مربوط به شاخص

دهنده نق اه تعاادن و مر از     ترین شاخص مر زی، میانگین است  ه نشان انحراف معیار است. م م

 هاست.  مر زیت داده دادن نشانع است و شاخص مناسبی برای  قل توزی

، دارای 001/0، میاناه  003/0دهد  ه میانگین مازاد جریان وجاوه نقاد تقریباا      نشان می 2نگاره 

دارد. ایان   026/0 اه انحاراف معیااری در حادود      067/0و حدا ثر مقادار   -027/0حداقل مقدار 

هاا   درصاد ارزش دفتاری دارایای    3/0طور متوسط حدود  د بهدهند  ه مازاد وجوه نق ارقا  نشان می

های خود، دارای  وری وجوه نقد مواجاه   یبا  سه درصد داراییتقرای به میزان  بوده است و مشاهده

طاور میاانگین در باین مشااهدات ماورد       دهاد  اه باه    نشان می 2بوده است. به عبارت دیگر، نگاره 

شده بیشتر بوده است و مازاد وجوه  بینی ی  از وجوه نقد بررسی در این  ژوه ، وجوه نقد واقعی 

شاده از وجاوه    بینی ی  ای نیز وجوه نقد  ها بوده است و در مشاهده درصد دارایی 3/0نقد به میزان 

نقد واقعیِ شر ت بیشتر بوده است و شر ت با  وری وجوه نقد همراه بوده است ) مینه( و میزان 

های شر ت است و در مشاهده دیگری نیز  ه بیشینه را به خاود   درصد دارایی 3این  وری حدود 

 ها است.  یبا  هبت درصد داراییتقراختصاص داده است، میزان مازاد وجوه نقد 

، دارای 082/0، میاناه  094/0مالیاتی( تقریباا    مؤ رمتغیر اجتناب مالیاتی )نرخ  میانگینهمچنین، 

دارد. میاانگین   095/0 ه انحراف معیاری در حادود   343/0و حدا ثر مقدار  000/0حداقل مقدار 

 4/9شر ت، معادن  -ن مشاهده سا 980دهد  ه متوسط هزینه مالیات ابزاری در  این متغیر نشان می

اند، از   ه زیان داشته هایی ها بوده است. همچنین شر ت درصد سود خالص قبل از  ور مالیات آن

درصاد ساود    34ر تی نیز، هزینه مالیات ابرازی معاادن  ش -ن  رداخت مالیات معاف بودند و در سا

آن،  ماوازات  باه مالیااتی بوایار باا  باوده اسات و       ماؤ ر آن بوده است، یعنی در این شار ت، نارخ   

 .است مترین مدیریت مالیات )اجتناب مالیاتی( را دارا 
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 آمار توصیبی متغیرهای  ژوه  . 2 جدون

 ميانه ميانگين نماد متغير
انحراف 

 معيار
 مشاهدات بيشينه کمينه

ارزش جریانات 

 نقد مازاد
ExtraCashit 003/0 001/0 026/0 027/0- 067/0 980 

 TAX اجتناب مالیاتی

Avoidanceit 094/0 082/0 095/0 000/0 343/0 980 

عدم اطمینان 

 سیاست اقتصادی
INFUit 089/0 100/0 049/0 015/0 161/0 980 

 LEVit 631/0 641/0 204/0 149/0 921/0 980 اهرم مالی

آلات  نسبت ماشی 

 و تجهیزات
PPEit 247/0 208/0 169/0 015/0 622/0 980 

 INVENTit 236/0 215/0 129/0 014/0 566/0 980 ی کالاموجود

 MTBit 416/5 443/3 080/5 936/0 503/17 980 رشد شرکت

نسبت جریان وجوه 

 نقد عملیاتی
CFOit 093/0 078/0 141/0 395/0- 492/0 980 

 AGEit 707/3 806/3 331/0 708/2 248/4 980 عمر شرکت

 SIZEit 542/15 510/15 523/1 516/11 951/21 980 اندازه شرکت

 های  ژوه  مأخذ: یافته

میانگین متغیر عاد  اطمیناان سیاسات اقتصاادی )نااطمیناانیِ تاورمی( در باین جامعاه         همچنین، 

است  ه بر طبق  049/0آن  استانداردو انحراف  است 100/0، میانه آن برابر با 089/0آماری برابر با 

را داشاته اسات،   نااطمینانیِ سیاسات اقتصاادی   جدون فوق، مقدار این متغیر برای سالی  ه  مترین 

باوده اسات    161/0را دارد، برابر باا  سیاست اقتصادی و سالی  ه بیشترین نااطمینانیِ  015/0برابر با 

عناوان نااطمیناانیِ     ه در این  ژوه  از آنجایی انحراف معیار سه سان قبل نرخ تور  در هر سان به

 . هوتند لیتحل قابلها  هداد اساس نیبرادر ن ر گرفته شده است، بنابراین، سیاست اقتصادی 

و حدا ثر مقدار  936/0، دارای حداقل مقدار 443/3، میانه 416/5تقریبا  میانگین رشد شر ت، 

دهد  ه متوسط نوبت  دارد. این ارقا  نشان می 080/5 ه انحراف معیاری در حدود  است 503/17

باوده   416/5ی حدود های مورد بررس ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان س ا  در شر ت
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است. همچنین، تباوت زیاد انحراف معیار از میانگین مبین تباوت زیااد نوابت ارزش باازار باه ارزش     

.  مترین میزان رشاد شار ت در باین    استهای مورد بررسی  دفتری حقوق صاحبان س ا  در شر ت

زان نوبت ارزش باازار  دهد  ه این مشاهده،  مترین می است  ه نشان می 936/0مشاهده، برابر با  980

ای نیز نوبت ارزش باازار حقاوق صااحبان     به ارزش دفتری حقوق صاحبان س ا  را دارد و در مشاهده

  .استتوج ی  برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان س ا  آن است  ه رقم قابل 17یبا  تقرس ا  

 ادار ت اران  شده در بورس اوراق ب یرفته ذهای  شر تهمچنین، متوسط اندازه شر ت در بین 

است  ه بر طبق جدون فوق، مقدار حاداقل و حادا ثر    523/1و انحراف معیار آن  542/15برابر با 

و رقام   631/0متوسط نرخ اهر  ماالی برابار باا    است.  951/21و  516/11این متغیر به ترتیب برابر با 

شار تی  اه بیشاترین     و 149/0ها را دارد، برابر باا   این متغیر برای شر تی  ه  مترین نوبت بدهی

درصاد   92ای، حادود   باوده اسات؛ یعنای در مشااهده     921/0ها را داشته است، برابر با  نوبت بدهی

 15ین مالی شده است )بیشینه( و در مشاهده دیگری نیز ) مینه(، فقط تأمها  ها از محل بدهی دارایی

ین، در  لیه مشاهدات ماورد  طور میانگ ین مالی شده است و بهتأمها  ها از محل بدهی درصد دارایی

میانگین نوبت جریان ین مالی شده است. همچنین، تأمها  ها از محل بدهی درصد دارایی 63بررسی، 

 اه  را نادگیِ ایان متغیار معاادن       است 087/0و میانه این متغیر  093/0وجوه نقد عملیاتی، معادن 

اسات  اه نشاان      -395/0دهد  ه حداقل مقادار آن برابار باا     است. همچنین نتایج نشان می 141/0

درصاد ارزش دفتاری    39دهد در این مشاهده، جریاان وجاوه نقاد عملیااتی )خروجای( معاادن        می

ن وجوه نقاد عملیااتی   ؛ یعنی در این شر ت، جریااست 492/0ها است و حدا ثر مقدار آن  دارایی

 آن است.   های درصد ارزش دفتری دارایی 49)ورودی( معادن 

 آمار استنباطی

هاای   رگرسایون خ ای چندگاناه باا اساتباده از داده      های  ژوه  از فرضیه فرضیه آزمون برای

خ ای باین متغیرهاای مواتقل     در ابتدا قبال از بارازش الگاو، میازان هام     . است شده استبادهتر یبی 

 ایان  از حاا ی  عملای  تجربیاات  از طریق آزمون تور  واریانز مورد بررسی قرار گرفات.  ژوه  

 واست  احتمالی اخ ار یک وجودمبین  باشد، 5 عدد از تر بزرگ عامل تور  واریانز اگر  ه است

  اه  دارد آن از حکایت و شود می یادآور را جدی اخ ار یک باشد، 10 از تر بزرگ  ه یدرصورت

. نتایج ایان  اند شده برآورد ضعیبی صورت به چندگانه خ ی هم علت به مربوطه رگرسیونی ضرایب
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 وجاود  عاد   بررسای  برای شدید بین متغیرهای موتقل است. یخ  همآزمون حا ی از عد  وجود 

 بین آماره این مقدارواتوون استباده شده است.  –آماره دوربین  از موتقل متغیرهای خودهمبوتگی

 بایاد  آمااره  مقادار  باشاد،  نداشاته  وجاود  متاوالی  هایمانده بین همبوتگی اگر.  ند می تغییر 4 تا 0

 هاا  باقیمانده بین مثبت همبوتگی دهنده نشان شود، صبر به نزدیک آماره مقدار اگر. شود 2 نزدیک

اگر  طور لی به. است متوالی های باقیمانده نیب یمنب همبوتگی دهنده نشان شود، 4 به نزدیک اگر و

تاوان فارض عاد  وجاود همبواتگی باین        قارار گیارد، مای    5/2و  5/1واتوون بین   -ن آماره دوربی

 . نتایج این آزمون نیز بیانگر عد  وجود مشکل خودهمبوتگی است. خ اهای مدن را  ذیرفت

 آزمون ایم، پسران و شین )مانایی متغیرهای پژوهش(

یافته  فولر و دیکی ا فولر تعمیم -ی ی همچون دیکهای زمانی معمو   از آزمون  های سری در داده

های  انال   در مورد داده حان نیبااشود.  برای بررسی مانایی متغیرها )آزمون ریشه واحد( استباده می

هایی استباده نمود؛ بلکه  ز  است باه نحاوی    توان برای بررسی مانایی متغیرها از چنین آزمون نمی

 د. برای این من ور باید از آزمون ایم،  وران و شین استباده شود. مانایی جمعی متغیرها آزمون شو
 . نتیجه آزمون ایم،  وران و شین متغیرهای  ژوه 3جدون 

 سطح معناداری tآماره  نماد متغیر

 ExtraCashit 727/13- 000/0 ارزش جریانات نقد مازاد

 TAX Avoidanceit 440/16- 000/0 اجتناب مالیاتی

 INFUit 214/6- 000/0 سیاست اقتصادیعدم اطمینان 

اجتناب مالیاتی * عدم اطمینان سیاست 

 اقتصادی
TAX Avoidanceit * 

INFUit 
855/9- 000/0 

 LEVit 444/10- 000/0 اهرم مالی

 PPEit 539/11- 000/0 آلات و تجهیزات نسبت ماشی 

 INV0ENTit 302/12- 000/0 ی کالاموجود

 MTBit 100/7- 000/0 رشد شرکت

 CFOit 767/12- 000/0 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی

 AGEit 146/8- 000/0 عمر شرکت

 SIZEit 952/5- 000/0 اندازه شرکت

 های  ژوه  مأخذ: یافته                 
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درصاد باشاد.    5طبق ایان آزماون، بایواتی بارای برقاراری ایان فارض، سا   معنااداری زیار           

مرباوط باه  لیاه متغیرهاای      tگردد، س   معناداری و آماره  ملاح ه می 3گونه  ه در نگاره  همان

  ژوه  بیانگر مانایی متغیرهای  ژوه  است.
 .  نتایج آزمون چاو و بروش  اگان4جدون 

 مدل

 آزمون بروش پاگان آزمون چاو

 نتیجه آزمون
 آماره

سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری

مدل 

(1) 
 آزمون هاسم  لازم نیست-(Pooledالگوی تلفیقی ) 683/0 166/0 414/0 014/1

مدل 

(2) 
 آزمون هاسم  لازم نیست-(Pooledالگوی تلفیقی ) 424/0 637/0 374/0 076/1

 های  ژوه  منبع: یافته

 تر یبای  یاا  مق عای  زماانی،  ساری  صاورت  به توانند می ها دادهبرای انتتاب مدن تحلیل داده، 

ناوع   از  اه  شاود  مشاتص  بایاد  ،هوتند تر یبی نوع از تحقیق این های داده اینکه به باتوجه .باشند

 چااو و آزماون هاسامن    آزماون  از من اور  بادین  ،هواتند  (Panelتابلویی ) ( یاPooledتلبیقی )

 هاا  آن آزماون  احتماان   اه  مشاهداتیآن دسته از  برای ،لیمر( F. در آزمون چاو )شود می استباده

 روش از باشاد،  جادون  آمااره  از  متار  آن اا  آزماون  آمااره  دیگر عبارتی به یا باشد %5 از بیشتر

. از هواتند نتایج حاصل از ایان دو آزماون باا یکادیگر ساازگار       معمو   ه  شود می استباده تلبیقی

 از مادن  تتماین  بارای  اسات،  %5 از  متار  هاا  آن آزمون احتمان  ه مشاهداتی برای سوی دیگر،

 و "تصاادفی  ا ارات " مدن  دو از استباده با خود تابلویی روش شد. خواهد استباده تابلویی روش

 مدن از است %5 از  متر ها آن آزمون احتمان  ه مشاهداتی گیرد. انجا  تواند می " ابت ا رات"

 بارای  تصاادفی  ا رات مدن از است %5 از بیشتر ها آن آزمون احتمان  ه مشاهداتی و  ابت ا رات

 اه   طاور  هماان ( ارائاه شاده اسات.    4هاا در نگااره )  این آزمون. نتایج شود می استباده مدن تتمین

، نتاایج حاا ی از آن اسات  اه بارای مادن       آمده دست بهشود، با توجه س   معناداری  یممشاهده 

 ژوه  از روش تلبیقی استباده گردیده است و لذا نیازی به آزمون هاسمن نیوات. نتاایج آزماون    

 تلبیقی است. یید ننده روشتأبروش  اگان نیز 
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بین اجتناب مالیااتی و ارزش جریاناات نقاد     "م رح شد  ه  صورت نیبد ژوه   فرضیه اون

 صورت زیر م رح خواهد شد: به H1و  H0فرض . "مازاد راب ه معناداری وجود دارد

H0 :.بین اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد راب ه معناداری وجود ندارد 

H1 : مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد راب ه معناداری وجود دارد.بین اجتناب  

آن فرضیه ایان   دییتأهایی  ه به دنبان تأ یر متغیر موتقل بر متغیر وابوته هوتیم، شرط  در فرضیه

شاود  اه    درصد باشد؛ در این صورت گبتاه مای   5است  ه س   معناداریِ متغیر موتقل،  متر از 

 وته، تأ یر معناداری دارد.متغیر موتقل بر متغیر واب

 فرضیه اون  ژوه () مدن اون  ژوه   . نتایج آزمون5جدون 

𝐸𝑋𝑇𝑅𝐴𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑎𝑥𝐴𝑣𝑜𝑖𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 اجتناب مالیاتیمتغير مستقل: 

 ارزش وجوه نقد مازادمتغير وابسته: 

 ضريب نماد متغير
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 c 143/0 013/0 975/10 000/0 مقدار ثابت

 TAX اجتناب مالیاتی

Avoidanceit 038/0 367/0 827/2 004/0 

 LEVit 334/0- 140/0 378/2- 017/0 اهرم مالی

آلات و  نسبت ماشی 

 تجهیزات
PPEit 386/0- 133/0 894/2- 003/0 

 INVENTit 242/0- 122/0 978/1- 048/0 ی کالاموجود

 MTBit 0004/0 0002/0 253/2 0248/0 رشد شرکت

نسبت جریان وجوه نقد 

 عملیاتی
CFOit 182/0 044/0 096/4 000/0 
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 AGEit 002/0 005/0 474/0 635/0 عمر شرکت

 SIZEit 533/0 221/0 406/2 016/0 شرکتاندازه 

متغیر رفع مش ا 

 تودهمبستگی
AR(1) 578/0 032/0 592/17 000/0 

 F 179/42آماره  313/0 ضریب تعیی 

 306/0 شده ضریب تعیی  تعدیا
 000/0 سطح معناداری

 196/2 دوربی  واتسون

 های  ژوه  مأخذ: یافته

اجتنااب مالیااتی   دهد  اه سا   معنااداریِ متغیار      نشان می 5آمده از جدون  دست نتایج به

(TAX Avoidanceit)  با توجاه باه سا   معنااداریِ      .است 038/0و مقدار ضریب آن  004/0برابر با

شاود و باا توجاه باه      )فرضیه اون( تائید می H1رد و فرض  H0(، فرض 05/0 > 004/0درصد ) 5 متر از 

شاود و   توان استد ن  رد  ه فرضیه اون در ج ت مثبت تائید می آمده، می دست علامت مثبت ضریب به

بین اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد راب ه مثبت و معناداری وجاود  توان گبت  ه  در واقع می

طاور  لای    ( م ابقات دارد. باه  2022بنکارایم و همکااران )  ژوه  نتایج حاصل از این فرضایه باا  ا    دارد.

شود؛ بنابراین باا  ااه  اجتنااب     اجتناب مالیاتی منجر به  اه  جریان خروجی وجه نقد از شر ت می

هایی باا اجتنااب    رو، در شر ت از اینیابد.  مالیاتی در شر ت، ارزش مازاد وجوه نقد شر ت افزای  می

بالقوه جریانات نقدی و سود بعد از مالیات بیشتر است و در نتیجه، میزان وجاوه نقاد    طور مالیاتیِ بیشتر، به

ها بیشتر اسات و ایان امار منجار باه افازای  ارزش        گونه شر ت شده در این بینی واقعی از وجوه نقد  ی 

اتیِ های عملیا  ها برای افزای  فعالیت ها خواهد شد؛ از سوی دیگر، شر ت مازاد وجه نقد در این شر ت

هاا از اساتراتژی اجتنااب مالیااتی اساتباده       خود به وجوه نقد نیاز دارند؛ دین ترتیاب، زماانی  اه شار ت    

عنوان مالیات، از ایان وجاوه در راساتای افازای  عملیاات و       جای  رداخت وجوه به توانند به  نند، می می

 ه نقد خواهد شد. فروش خود استباده  نند  ه همه این عوامل منجر به افزای  ارزش مازاد وج

نتایج حاصل از متغیرهای  نترلی نیز حا ی از این است  ه بین اهار  ماالی، موجاودی  اا  و     

مازاد وجه نقد، راب ه منبی و معناداری وجود دارد و  باارزشآ ت و تج یزات  نوبت اموان، ماشین
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مازاد وجه نقاد، راب اه    باارزشبین رشد شر ت، نوبت جریان وجوه نقد عملیاتی و اندازه شر ت 

 بااارزش مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما شواهدی حا ی از وجود راب ه معنادار بین عمر شر ت 

 مازاد وجه نقد، یافت نشد.

است، لاذا طباق ایان آمااره، مشاکل       196/2دهد  ه میزان دوربین واتوون  نشان می 5نتایج جدون 

شاود    ه گبته شد، فقط به این آماره بونده نمی نهگو همانی مرتبه اون جود ندارد  ه خودهمبوتگ

و س    179/42)فیشر(  Fو از آزمون بروش گودفری نیز استباده شده است. همچنین، میزان آماره 

% است، لذا مدن رگرسیونی 5( است و چون میزان س   معناداری زیر خ ای 000/0معناداری آن )

اسات.   313/0، میزان ضریب تعیین تعدیل شاده  خ ی چندگانه این  ژوه  معنادار است. همچنین

درصد تغییرات متغیر وابواته )ارزش ماازاد وجاه نقاد( توساط متغیار        31دهد  ه حدود  این رقم نشان می

 موتقل )اجتناب مالیاتی( تببین شده است.

نااطمینانی سیاست اقتصادی راب ه اجتناب مالیااتی   "م رح شد  ه  صورت نیبدفرضیه دو  این  ژوه  

 صورت زیر م رح خواهد شد: به H1و  H0فرض . " ند و ارزش جریانات نقد مازاد را تعدیل می

H0 :ند. نااطمینانی سیاست اقتصادی راب ه اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد را تعدیل نمی  

H1 : ند. تعدیل مینااطمینانی سیاست اقتصادی راب ه اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد را  

ضارب اجتنااب مالیااتی در     دهاد  اه سا   معنااداریِ حاصال      نشاان مای   6آمده از جدون  دست نتایج به

و مقادار ضاریب آن    0002/0برابار باا   (  TAX Avoidanceit * INFUit) نااطمینانی سیاسات اقتصاادی  

 H1رد و فارض   H0(، فرض 05/0 > 0002/0درصد ) 5با توجه به س   معناداریِ  متر از  .است 004/0

تاوان اساتد ن  ارد  اه      آمده، مای  دست شود و با توجه به علامت مثبت ضریب به )فرضیه دو ( تائید می

نااطمینانی سیاست اقتصاادی راب اه   توان گبت  ه  شود و در واقع می فرضیه دو  در ج ت مثبت تائید می

ج حاصل از این فرضیه نیاز باا  اژوه     نتای  ند. اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد را تقویت می

عاد   طور  لای، باا افازای  نااطمیناانی سیاسات اقتصاادی،        ( م ابقت دارد. به2022بنکرایم و همکاران )

هاا و حتای    رو شار ت  رساد و از ایان   هاای اقتصاادی دولات باه او  خاود مای       اطمینان در مورد سیاست

هاای  اولی و    هاا، سیاسات   هاا، مالیاات   هاای ن اارتیِ دولات، هزیناه     اشتاص حقیقی در مورد چاارچوب 

هاا تالاش    خصوص بعد از شیوع ویروس  رونا، سردرگم خواهند شد و شار ت  های ب داشتی به مراقبت

جاای   دهناد  اه باه    رو، تارجی  مای    نند تا س   نگ داشت وجه نقد خاود را افازای  دهناد؛ از ایان     می
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وه را برای آینده خود نگاه دارناد تاا بتوانناد در     جتناب مالیات نمایند و این وج رداخت مالیات، اقدا  به ا

بینی  ه ناشی از نااطمینانی سیاسات اقتصاادی اسات،  اساتگوی نیازهاای شار ت        شرایط غیرقابل  ی 

های اقتصادی منجر به افازای  تمایال شار ت بارای      توان گبت  ه نااطمینانی سیاست باشند؛ بنابراین می

ینانی سیاست اقتصادی، سا   نگ داشات وجاه نقاد شار ت را      اجتناب مالیاتی خواهد شد و حتی نااطم

 نند تا وجاوه نقاد    دهد و مدیران در شرایط نااطمینانی ترس و دل ره دارند و همواره سعی می افزای  می

بیشتری را در شر ت نگه دارند تا بتوانند از این وجوه در آینده استباده  نند. بنابراین نااطمینانی سیاسات  

   شود. به تقویت راب ه بین اجتناب مالیاتی و ارزش مازاد وجه نقد میاقتصادی منجر 

 مدن دو   ژوه  )فرضیه دو   ژوه (  .  نتایج آزمون6جدون 

𝐸𝑋𝑇𝑅𝐴𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑎𝑥𝐴𝑣𝑜𝑖𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑈𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐼𝑁𝐹𝑈𝑖𝑡 × 𝑇𝑎𝑥𝐴𝑣𝑜𝑖𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡)
+ +𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 اجتناب مالیاتیمتغير مستقل: 

 ارزش وجوه نقد مازادمتغير وابسته: 

 عدم اطمینان سیاست اقتصادیمتغير تعديلگر: 

 ضريب نماد متغير
خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری tآماره 

 C 196/0 019/0 974/9 000/0 مقدار ثابت

 TAX اجتناب مالیاتی

Avoidanceit 039/0 019/0 085/2 037/0 

عدم اطمینان سیاست 

 اقتصادی
INFUit 033/0 011/0 924/2 003/0 

اجتناب مالیاتی * عدم 

 اطمینان سیاست اقتصادی

TAX 

Avoidanceit * 

INFUit 
004/0 001/0 763/3 0002/0 

 LEVit 212/0- 104/0 031/2- 042/0 مالیاهرم 

 PPEit 070/0- 033/0 099/2- 033/0آلات و  نسبت ماشی 
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 تجهیزات

 INVENTit 014/0- 006/0 266/2- 023/0 ی کالاموجود

 MTBit 0004/0 0002/0 331/2 020/0 رشد شرکت

نسبت جریان وجوه نقد 

 عملیاتی
CFOit 004/0 001/0 305/3 001/0 

 AGEit 002/0 005/0 465/0 642/0 عمر شرکت

 SIZEit 001/0 0006/0 060/2 039/0 اندازه شرکت

متغیر رفع مش ا 

 تودهمبستگی
AR(1) 578/0 032/0 619/17 000/0 

 F 563/34آماره  314/0 ضریب تعیی 

 305/0 شده ضریب تعیی  تعدیا
 000/0 سطح معناداری

 199/2 دوربی  واتسون

  ژوه های  مأخذ: یافته

است، لذا طبق این آماره، مشکل  199/2دهد  ه میزان دوربین واتوون  نشان می 6نتایج جدون 

شاود    ه گبته شد، فقط به این آماره بونده نمی گونه همانی مرتبه اون جود ندارد  ه خودهمبوتگ

و س    563/34)فیشر(  Fو از آزمون بروش گودفری نیز استباده شده است. همچنین، میزان آماره 

% است، لذا مدن رگرسیونی 5( است و چون میزان س   معناداری زیر خ ای 000/0معناداری آن )

اسات.   305/0خ ی چندگانه این  ژوه  معنادار است. همچنین، میزان ضریب تعیین تعدیل شاده  

ه نقاد( توساط   درصد تغییرات متغیر وابواته )ارزش ماازاد وجا    30دهد  ه حدود  این رقم نشان می

 متغیر موتقل )اجتناب مالیاتی( و متغیر تعدیلگر )نااطمینانی سیاست اقتصادی( تببین شده است.
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 نقد مازاد اناتیو ارزش جر یاقتصاد استیس ینانیشرکت، نااطم یاتیاجتناب مال

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

 گیری  بحث و نتیجه

هاای  ای اسات  اه در ا ار تغییار سیاسات      بااتی هاای اقتصاادی بای   من ور از نااطمینانی سیاست

 ایان    .گیارد  ا م را در بار نمای  ن اا  حا   باتی ناشای از تغییار   آید و بیمی به وجوداقتصادی دولت 

هاای  شود، مانناد ضاریب  های اقتصادی سنجیده میشاخص توسط ضریب  را ندگی  باتی غالباٌبی

بودجاه    وری ون، بوط اعتبارات داخلی،  ة را ندگی تور ، رشد تولید ناخالص ملی، رشد عرض

در واقاع نوساانات    هاای دولات اسات،    بااتی برآماده از سیاسات   در این م العه شاخص بی دولت.

(. 2010، 1شاود )باارو   باتی در ن ار گرفتاه مای   عنوان شاخصی از بی های اقتصادی دولت بهسیاست

 ها ا رگذار است. نااطمینانی سیاست اقتصادی در اغلب موارد بر رفتار اقتصادی شر ت

بررسی ارتباط اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد با بررسای  »هدف اصلی این  ژوه  

شاده در باورس اوراق ب اادار     هاای  ذیرفتاه   نق  تعدیلی نااطمینانی سیاسات اقتصاادی در شار ت   

 تحقیاااق حاضااار از لحااااظ هااادف،  ااااربردی و از لحااااظ ماهیااات و روش،    اسااات. « ت اااران

هااا از ماادن  داده لیااوتحل هیااتجز باارایاساات. )تاااریتی(  یدادیاا ااز روهمبوااتگی و  - یتوصاایب

از  ازیا موردنهاای  مای    من ور انجا   ژوه ، داده رگرسیون خ ی چندگانه استباده خواهد شد. به

در باازار سارمایه )باورس اوراق ب اادار      شاده   ذیرفتههای  مالی حوابرسی شده شر ت های صورت

ها  از از   همچنین سایت  دان استترا  خواهد شد. دادهها و  های مالی آن ت ران( و سایر گزارش

 های افزار بندی شده و در ن ایت با استباده از نر  آوری در صبحه گوترده ا ول، مرتب و طبقه جمع

 قرار خواهند گرفت. لیوتحل هیتجزمورد ی آمار

اد راب اه  نتایج آزمون فرضیه اون نشان داد  ه بین اجتناب مالیااتی و ارزش جریاناات نقاد مااز    

( 2022بنکارایم و همکااران )  مثبت و معناداری وجود دارد. نتایج حاصل از این فرضیه باا  اژوه    

اجتناب مالیاتی منجر باه  ااه  جریاان خروجای وجاه نقاد از شار ت         یطور ل بهم ابقت دارد. 

شود؛ بنابراین با  اه  اجتناب مالیااتی در شار ت، ارزش ماازاد وجاوه نقاد شار ت افازای          می

بالقوه جریانات نقدی و سود بعد  به طورهایی با اجتناب مالیاتیِ بیشتر،  ، در شر ترو نیازایابد.  می

گوناه   شاده در ایان   بینای  از مالیات بیشتر است و در نتیجه، میزان وجوه نقد واقعی از وجوه نقد  ی 

ها خواهد شد؛  ها بیشتر است و این امر منجر به افزای  ارزش مازاد وجه نقد در این شر ت شر ت
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اتیِ خاود باه وجاوه نقاد نیااز دارناد؛ دیان        های عملی ها برای افزای  فعالیت از سوی دیگر، شر ت

جای  رداخت  توانند به  نند، می ها از استراتژی اجتناب مالیاتی استباده می ترتیب، زمانی  ه شر ت

عنوان مالیات، از این وجوه در راستای افزای  عملیات و فروش خود استباده  نند  ه همه  وجوه به

 ه نقد خواهد شد. این عوامل منجر به افزای  ارزش مازاد وج

نااطمیناانی سیاسات اقتصاادی راب اه اجتنااب مالیااتی و        نتایج آزمون فرضیه دو  نشان داد  اه 

بنکارایم و   ند. نتایج حاصل از این فرضیه نیاز باا  اژوه      ارزش جریانات نقد مازاد را تقویت می

عاد  اطمیناان   ادی، ، با افزای  نااطمینانی سیاست اقتصا یطور ل به( م ابقت دارد. 2022همکاران )

هاا و حتای اشاتاص     شار ت  رو نیازارسد و  های اقتصادی دولت به او  خود می در مورد سیاست

های  های  ولی و مراقبت ها، سیاست ها، مالیات های ن ارتیِ دولت، هزینه حقیقی در مورد چارچوب

 نناد   ش میها تلا خصوص بعد از شیوع ویروس  رونا، سردرگم خواهند شد و شر ت ب داشتی به

جاای  رداخات    دهند  ه باه  ، ترجی  میرو نیازاتا س   نگ داشت وجه نقد خود را افزای  دهند؛ 

مالیات، اقدا  به اجتناب مالیات نمایند و این وجوه را بارای آیناده خاود نگاه دارناد تاا بتوانناد در        

نیازهای شر ت   ه ناشی از نااطمینانی سیاست اقتصادی است،  استگوی ینیب  ی  رقابلیغشرایط 

های اقتصادی منجر به افازای  تمایال شار ت     توان گبت  ه نااطمینانی سیاست باشند؛ بنابراین می

برای اجتناب مالیاتی خواهد شد و حتای نااطمیناانی سیاسات اقتصاادی، سا   نگ داشات وجاه نقاد         

 نند  ره سعی میدهد و مدیران در شرایط نااطمینانی ترس و دل ره دارند و هموا شر ت را افزای  می

 نی؛ بناابرا تا وجوه نقد بیشتری را در شر ت نگه دارند تا بتوانند از این وجوه در آیناده اساتباده  نناد   

  .شود نااطمینانی سیاست اقتصادی منجر به تقویت راب ه بین اجتناب مالیاتی و ارزش مازاد وجه نقد می

شود به این م م توجه داشته   یشن اد می رهیمد یتیهاساس نتایج  ژوه  به مدیران و اعضای  بر

توان ارزش جریانات وجوه نقد مازاد شار ت را   های اجتناب مالیاتی می باشند  ه با افزای  فعالیت

نتایج  ژوه   به باتوجههمچنین،  گذاری نماید. های سودآور سرمایه ها را در  روژه با تر ببرند و آن

شاود باه ایان م ام توجاه داشاته باشاند  اه در           یشن اد می رهیمد یتیهبه مدیران اجرایی و اعضای 

هاای   نااطمینانی نوابت باه فعالیات    لیبه دلهایی  ه عد  اطمینان سیاست اقتصادی وجود دارد،  سان
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های اجتناب مالیاتی خود را افزای  دهند تا بتوانند جریانات نقدی مازاد را  ، فعالیتشروی اقتصادی 

 افزای  دهند.

تعدیلی عد  اطمینان سیاسی بار راب اه باین اجتنااب مالیااتی و      شود تأ یر   یشن اد میبه محققان 

شود در تحقیقات آتی خود   یشن اد مینگ داشت وجه نقد را بررسی نمایند. همچنین، به  ژوهشگران 

محققاان ا ارات   همچناین،   به بررسی تأ یر عد  اطمینان به جریانات نقدی بر اجتناب مالیاتی بپردازناد. 

 گذاری بر راب ه بین اجتناب مالیاتی و جریانات وجوه نقد مازاد را بررسی نمایند.  ارایی سرمایه

گیری دقیاق نااطمیناانی    اندازه ترین محدودیت اصلی این  ژوه  مرتبط به نحوه همچنین، م م

 روش اساتانداردی در  چیه رایاست؛ زاست  ه این  ار عموما  با مشکلاتی همراه  سیاست اقتصادی

بپاردازد   دقیق نااطمینانی سیاست اقتصادیگیری  این حوزه وجود ندارد تا به نحو صحیحی به اندازه

واحاد تجااری،    مازاد وجوه نقد اتجریان گیری آن با محدودیت بویار همراه است. و عموما  اندازه

علای  است  اه خاالص ارزش ف   هایی  روژههای نقدی  ز از  ور وجوه  ز  برای  باقیمانده جریان

گاذاری بلناد مادتی هواتند  اه ارزش       های سرمایه ها، طرح . این  روژهشود مثبت ارزیابی می ها آن

هاای نقادی خروجای اسات      های نقدی ورودی مورد انت ار بی  از ارزش فعلی جریان فعلی جریان

هاای نماینادگی در شار ت     جریانات وجوه نقد مازاد منجر به ایجاد هزینه (.2016، 1) یم و ژان 

های نمایندگی ا ر منبی بر ارزش شر ت دارد، یعنی اگار باازار انت اار وقاوع چناین       هزینهشود.  یم

هایی را داشته باشد، ارزش )قیمت س ا ( شر ت  اه  خواهد یافت. شواهد تجربی بویاری  هزینه

ای ها  گذاری و غیره تحت تأ یر تضااد مناافع و میازان هزیناه     های مالی، سرمایه مبنی بر اینکه تصمیم

گیرند، وجاود دارد. از طرفای مشاکلات نماینادگی درون یاک شار ت اغلاب         نمایندگی قرار می

 (. 2015، 2های نقد آزاد و عد  تقارن اطلاعاتی است )لوئیز و اور ن مرتبط به جریان

توان جریانات نقدی مازاد بار نیازهاای ساازمان بارای تاأمین ماالی تماا          جریان نقد مازاد را می

اناد. تضااد مناافع     های با خالص ارزش فعلی مثبت دانوت  ه با نرخ هزینه سرمایه تنزیل شده  روژه

هااای  رداخاات، زمااانی  ااه شاار ت جریااان نقااد آزاد  باار ساار سیاساات داران ساا ا بااین ماادیران و 

(. یکای از عاواملی  اه    2014و همکااران،   3 ند، بویار شدیدتر است ) االن  ایجاد می یوج ت قابل
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هاای نقاد ماازاد و     طلباناه مادیران تأ یرگاذار باشاد، میازان جریاان       تواند در میزان رفتار فرصات  می

هاای نقادی    ( معتقد است  ه وجود جریان1986) 1گذاری شر ت است. جنون های سرمایه فرصت

طلبانه مدیران تأ یر زیادی دارد. زمانی  ه شر ت میازان زیاادی از    ن رفتارهای فرصتمازاد بر میزا

گاذاری   هاای متتلبای سارمایه    تواند وجود نقد مازاد را در فرصات  جریان نقد مازاد دارد، مدیر می

 سبب تواند می تجاری، واحد یک در آزاد نقد جریان با ی حجم جنون، ن ر طبق واقع در  ند.

 بین نمایندگی مشکلات افزای  آن، تبع به و داران س ا  و مدیران منافع ناهموویی و تضاد تشدید

های نقد ماازاد و باه دنباان آن تمایال مادیران       بنابراین، افزای  جریان ؛گردد داران س ا  و مدیران

تواند مشکلات نمایندگی را افازای  دهاد  اه در ادبیاات      منابع موجود، می نهیرب یغبرای مصارف 

 برند.  نا  می 2نقد مازاد  های نمایندگی جریان عنوان هزینه مالی از آن به

 ردازد. از جملاه   این  ژوه  به بررسی ا رات اجتناب مالیاتی بر جریانات نقد مازاد شر ت می

اسات، بحا  اجتنااب     موردتوجاه هاا   ر ا ثار  اژوه   موضوعات بویار م م  ه در حاان حاضار د  

شود. اجتناب از مالیاات، در واقاع    و عوامل مؤ ر بر آن و نتایجی است  ه از آن حاصل می 3مالیاتی

قانونی در قوانین مالیاتی در ج ت  اه  مالیات است )حونی و شبیعی،  یخلأهانوعی استباده از 

 قاانون  هاای  روزناه  از اساتباده  با اقتصادی عوامل یعنی است، قانونی رفتاری یمالیات اجتناب(. 1389

. دهناد   ااه   را خاود  مالیاتی بدهی  نند می تلاش خود اقتصادی تصمیمات در بازبینی و مالیات

، مالیاات بار ارزش افازوده وضاع شاود. حاان اگار         اا  عنوان مثان، اگر بر فعالیتی چون فاروش   به

 متاری ببروشاد، رفتاار وی بار  ایاه اجتنااب از         ی اا برای  رداخت مالیات  متار،   ای فروشنده

 من اور  هماین  باه . شاود  مای  شار ت  نقادی  های جریان خرو  سبب مالیات  رداخت. مالیات است

 ایان . اسات  باوده  هاا  شار ت  مادیران  توجاه   اانون  در همیشه مالیاتی های برنامه در گذاری سرمایه

 تاا  ،ابزارهاای ماالی   مانناد  مالیااتی  ی  اراناه  محاف اه  هاای  سیاسات  از ای دامناه  توانناد  مای  هاا  برنامه

 دهناد   وشا   را مالیاات   رداخات  از اجتنااب  راهبردهاای  همچون مالیاتی ی مت ورانه های سیاست

  .(2009، 4)دسای و داراما ا 
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عناوان یاک    تاوان باه   ( نشان دادند  اه اجتنااب مالیااتی را مای    2015و همکاران ) 1آرموتران 

گاذاری  ار ریواک در ن ار گرفات. اجتنااب مالیااتی         هاای سارمایه    ار جایگزین برای فرصت راه

جاویی نقادی    تواند با صرفه تواند دارای دو ا ر متضاد بر ارزش شر ت باشد. اجتناب مالیاتی می می

تواند منجر  وجوه نقد، ارزش شر ت را افزای  دهد ولی در مقابل آن می ناشی از  اه  خروجی

تواناد باین اجتنااب مالیااتی      به افزای  هزینه سرمایه شر ت نیز شود زیرا بازار سرمایه عموماا  نمای  

 ار قانونی  اه  مالیات( و فرار مالیاتی )یک روش غیرقانونی نپرداختن مالیات  عنوان یک راه )به

هایی  تعقیب قضایی نیز خواهد شد( تمایز قائل شود و نرخ هزینه سرمایه را برای شر ت ه منجر به 

 گیرد.  دهند، با تر در ن ر می  ه اجتناب مالیاتی انجا  می

ها هوتند  ه عاد    ترین دارایی شر ت در اهمیت جریانات نقدی باید گبت  ه وجوه نقد م م

ار بوده و حتی در برخی موارد شر ت را با بحاران  تواند بر عملکرد شر ت ا رگذ توازن در آن می

 در سیاسات حواابداری   ب تارین  اخذ موتلز  وجوه نقد شر ت  ارآمد مدیریت مالی مواجه نماید.

ایجاد  به منجر مالی، تأمین های هزینه به باتوجه آن مازاد و  وری  ه است خصوص جریانات نقدی

همچنین، بورس اوراق ب ادار ت اران هام قاادر اسات تاا       شود. می ها شر ت برای اضافی های هزینه

گونه تحقیقات از نتایج احتمالی این  ژوه  استباده  ناد چارا    مند به این عنوان یک طرف علاقه به

هایی برای  یشگیری از مشاکلات نگ داشات وجاه نقاد اضاافی در       تواند در  ی یافتن روش  ه می

ها نیز برای  نترن نقدینگی جامعاه   ید. همچنین، دولتگذاران برآ راستای حمایت از حقوق سرمایه

هاا همگای مباین     توانند از نتایج این  اژوه  اساتباده  نناد و ایان     در راستای  نترن نرخ تور ، می

 اهمیت و ضرورت انجا   ژوه  در این حوزه است.

 ( معتقاد اسات  1986ها دارای وجوه نقد ماازاد هواتند. جنوان )    از سویی، برخی مواقع شر ت

ها را میان طلبکاران خاود یاا میاان     ها دارای وجوه نقد مازاد هوتند، ب تر است آن زمانی  ه شر ت

س امداران )در قالب تقویم سود نقادی( توزیاع  نناد زیارا ممکان اسات مادیران اقادا  باه بای            

گذاری  رده و منابع شر ت را به هادر دهناد. طباق تیاوری نماینادگی، مادیران باه دنباان          سرمایه

 ثرسازی منافع خود در شر ت هوتند. در بیشتر مواقع بین منافع مدیریت و سا امداران تضااد   حدا

هاای نقاد ماازاد اسات ممکان اسات مادیر اقادا  باه            ه شر ت دارای جریانشود. زمانی ایجاد می
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 اه وجاود نقاد     گذاری غیرسودآور  ند. لاذا هنگاامی   های سرمایه گذاری نا ارا در فرصت سرمایه

تواند بار   آید  ه می شود، نوعی هزینه نمایندگی در شر ت به وجود می ر ت ایجاد میمازاد در ش

 گذاری شر ت ا رگذار باشد. های سرمایه فعالیت

من اور  ااه  میازان     اجتناب مالیاتی را استباده قانونی از ن ا  مالیاتی برای منافع شتصای، باه  

، نی؛ بناابرا اناد  ون اسات، تعریا   ارده   وسایله ابزارهاایی  اه در خاود قاان      باه   رداخت قابلمالیات 

رساد  اه بیشاتر از     قانونی است به ن ر مای  ظاهر بهاجتناب از  رداخت مالیات، فعالیتی   ه ییازآنجا

فرار مالیاتی ) ه نوعی تتل  قانونی است( در معرض دید باشد و چون اجتناب از  رداخت مالیات 

ای عمده قاوانین محدود نناده   به طوری است و ای معین ج ت استباده از مزایای مالیات در محدوده

رساد بوایاری از    ، باه ن ار مای   نی؛ بناابرا در زمینه  نترن اجتناب از  رداخات مالیاات وجاود نادارد    

ها درگیر اجتناب از  رداخت مالیات باشند و به همین دلیل تعیاین عوامال مارتبط بار سا         شر ت

هاایی  اه دارای    رساد شار ت   ت. به ن ر مای ها دارای اهمیت زیادی اس اجتناب مالیاتی در شر ت

هاای اجتنااب مالیااتی دارناد و      مدیران با دان  مالی هوتند، توانایی با تری برای شناسایی فرصات 

 (.2019هوان  و ژان ، توانند اجتناب مالیاتی را افزای  دهند ) ها می آن

هااا و  ون تتبیاا قااان موجااب بااهماننااد سااایر  شااورها ه  دیااده اجتناااب مالیاااتی در ایااران نیااز

 موجاب  بهمالیاتی برای برخی صنایع، مناطق و افراد در ن ر گرفته شده است. برای مثان  های معافیت

 موجاب  باه و یاا   هواتند های  شاورزی معاف از مالیاات   های موتقیم فعالیت قانون مالیات 133ماده 

باانکی و ساود سا ا  و اوراق     هاای  سپردهمربوط به سود  درآمدموتقیم  های مالیاتقانون  145ماده 

هاای خاود اقادا  باه      . مثان دیگر اینکه شار تی باا افازای  بادهی    هوتندمشار ت معاف از مالیات 

تواند با  اه  سود خالص، مقادار مالیاات واقعای شار ت را      افزای  هزینه ب ره  رده  ه این می

را بارای  ااه    ریازی مالیااتی    هاای متتلبای از برناماه    هاای بورسای شاکل    شار ت  اه  دهد. 

، این مزایای مورد انت ار بادون هزیناه   حان نیبااگیرند.  های مالیاتی مورد انت ار خود بکار می بدهی

 (.1395نیوت )خواجوی و  یام ر، 

های سیاسی بویاری برای نیل به توساعه باا مواناع و     قابلیت وجودداشتنجامعه ایران با همچنین، 

دولت یکی از  رانتیِماواجه اسات. ماهیت سیاست اقتصادی  ارتباط با نااطمینانی خ راتی جدی در
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فرا روی احزاب و توسعه سیاسی در ایران اسات. تمر از قادرت و  اروت در      یها چال  ترین م م

 الشاعاع  تحات هاای متتلا  جامعاه مادنی      دست دولت موجب شده است  ه آزادی عمال گااروه  

هاای   وایی احازاب سیاسی با سیاسات ن قدرت و  روت دولت قرار گیرد. این خصوصیت سابب هام

انزوای سیاسی و اقتصادی در صاورت   یا وهای متتل  سیاسی و اقتصادی،  متتذه دولت در حوزه

هاای   سیاستذهنیت منبی ایرانیان نوبت به موضوع  .گردد های ماوتقل و ناقادانه، می اتتاذ سیاست

هاای   . در ساان در ایران اسات  های متتل  دولتهای فراروی  یکی دیگر از چال  اقتصادی دولت

های  های اقتصادی و همچنین شرایط اقتصادی دولت؛ عد  اطمینان به سیاست اخیر با افزای  تحریم

رفت از وضعیت فعلی  اقتصادی دولت به او  خود رسیده است و اطمینان مرد  به دولت برای برون

  اه  محووسی یافته است.

 اساسی تصمیمات اتتاذ ضرورت و اخیر های سان در اقتصادی های بحران وقوع به باتوجه

  شاور  یاک  در  ه اقتصادی های سیاست موشکافانة بررسی اقتصادی، های بنگاه در صحی 

 صحی  درک یک نتیجه در .است حیاتی بویار ج انی، اقتصاد های سیاست و شود می اتتاذ

 ضروری بویار اقتصادی های گذاری سیاست در نااطمینانی متغیر از اعتماد قابل تتمین یک و

 عاد   عناوان  به توان می را های اقتصادی نااطمینانی سیاست متغیر خلاصه به طور .بود خواهد

 مالیااتی،  ماالی،  های سیاست بینی  ی  و نگری آینده در اقتصادی متتل  های بت  توانایی

، 1 ارد ) ایاا   تعریا   و اار   واب  محایط  باه  مربوط تصمیمات و ها سیاست و  ولی قانونی،

هاای مالیااتی و جریاناات     (. لذا بررسی ا رات عد  اطمینان سیاست اقتصادی بر سیاست2018

 وجوه نقد مازاد با اهمیت است.

شده، مویله اصلی این تحقیق بررسی  اسخ به این سؤا ت است  اه   م الب ارائه به باتوجه

جود دارد، همچنین، آیا آیا ارتباط معناداری بین اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد و

تواند راب ه بین اجتناب مالیاتی و ارزش جریانات نقد مازاد را  نااطمینانی سیاست اقتصادی می

 تعدیل  ند،

 و  رداختاه   اژوه   روش باه   اژوه ،   یشاینه  و ن ری مبانی بیان از  ز ادامه در رو همین از

 . ردازیم می نتایج بیان و ها یافته لیوتحل هیتجز به سپز
 

1.Kaya 
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 ه تا نون در ایران انجا  نگردیده باعا  بواط مباانی ن اری تاأ یر        یح نیازا ژوه  حاضر 

گردیاده و   نااطمینانی سیاست اقتصادی بر راب ه بین اجتناب مالیااتی و ارزش جریاناات نقاد ماازاد    

افازای   و  دولت در ایران رانتیِماهیت  به باتوجه گردد. خصوص نیدراافزایی  تواند باع  دان  می

هاای اقتصاادی    های اقتصادی و همچنین شرایط اقتصادی دولت؛ عاد  اطمیناان باه سیاسات     تحریم

در   ژوهشاگران  ؛ لاذا گذاری در بورس به او  خود رسیده اسات  دولت از جمله گرای  به سرمایه

من اور   گاذاران باالقوه باه    این زمینه، نیاز به ارتقای س   دان  خود ج ت ارائه رهنمود باه سارمایه  

 نماید. ها دارند. به همین من ور،  ژوه  حاضر این نیاز را تأمین می گذاری در شر ت هسرمای
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 منابعفهرست 

(. بررساای عوامااا مااؤثر باار ریسااک 1395احمادپور، احمااد؛ شهسااواری، معصااومه عمااوزاد تلیلاای، علیرضاا. )  

 .9-34 ، صص51ها، مطالعات تجربی حسابداری مالی، شماره  ورش ستگی مالی شرکت

گاذاری   سارمایه   هاای تجااری بار کاارایی     تاأثیر اساتراتژی  (. 1397برزیده، فرخ؛ قلندری، موسی؛ عظیمی، عاباد ) 

 .153-184(، 4)9، دانش حسابداری ها. شرکت

ههای نهنين    نظريهه هاا.   های تجااری بار ساطح اجتنااب مالیااتی شارکت       (. تأثیر استراتژی1393بشیری، مهدی )

 .115-131(، 14)2، حسابداری

الزحمه حسابرسای بار ریساک     تأثیر اندازه مؤسسه حسابرسی و حق"(. 1391راد، م مد. ) پورزمانی، زهرا و پویان

 .197-208، صص 22، شماره مطالعات اقتصاد، مديريت مالی و حسابداری، "ورش ستگی

هاای   (. تأثیر آشفتگی مالی بر اجتناب از پرداتات مالیاات در شارکت   1400زهرا. ) ،اسدی و حامد ،تاجمیر ریاحی

  101-73، 2 (4)هراهبردی بندجه و مالي های پژوهش .در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته

 و هزیناه  اساتراتژی رهباری   بای   رابطاه  (. بررسای 1395مصاطفی. )  شاادکامی،  و منصور گرکز، هادی، جوانشیر،

-46(، 2) 2، مطالعات مهديريت و حسهابداری  بلندمدت،  نقدی مالیاتی مؤثر نرخ با م صول تمایز ژیاسترات

50. 

گاذاری ساهام بار ریساک      ارزش های تجااری و بایش   (. تأثیر استراتژی1397، زهره؛ رنجبر ناوی، رستم )ها یحاج

 .45-64(، 36)10، های حسابداری مالی پژوهشسقوط قیمت سهام. 

(. تأثیر حاکمیت شرکتی بر کاهش مدیریت سود، مطالعات تجربای  1386ی یی و یزدانیان، نرگس. )، گانهیحساس 

 .151-171، صص 17، شماره 5حسابداری مالی، دوره 

، "رابطاه بای  کیفیات حساابرس و اتادازه مؤسساه حسابرسای        "(. 1389، کاوه. )فر  یآذحساس یگانه، ی یی و 

 .85-98، ص 612 شماره ،17، دوره های حسابداری و حسابرسی بررسی

گاذاران و مادیریت ساود در     (. کیفیت حسابرسی، حمایات از سارمایه  1396زاده، نفیسه. ) حمیدیان، م س  و تقی

 .129-148، صص 71، شماره 18دوران ب ران مالی، دانش حسابرسی، سال 

یت حاکمیت شرکتی بر رابطاه  (. بررسی نقش کیف1401ندا. ) ،رضا پور غوم و سهیو ،لشگرآراء ؛مهدی ی،آباد ترم

   125-97،(1) 3هراهبردی بندجه و مالي یها پژوهش .ها و اجتناب مالیاتی بی  مسئولیت اجتماعی شرکت

(. تنوع شرکتی و ریسک ورش ستگی: باا تأکیاد بار راهبارد تماایز و      1398داداشی، ایمان و امیری لولاکی، زهرا. )

 .185-213، صص 21شماره  ،6رهبری هزینه، دانش حسابداری مالی، دوره 

(. بررسی تأثیر کیفیت راهبری شرکتی بر رابطه بی  ساتتار سارمایه و ماازاد   1396دیدار، حمزه و بیگی، تدیجه. )

، شاماره  های حسابداری و حسابرسی بررسیشده در بورس اوراق بهادار تهران،  یرفتهپذی ها شرکتبازده در 

 .220-197، صص 2



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهی بودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر 145

 هیمالبودجه و  یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

هاای   (. بررسی تأثیر مدیریت سود واقعی بار مادل  1397رعباسی، سید جواد و تازن، آتنا. )الدی ؛ می رحیمیان، نظام

 .77-101، صص 60، شماره 15بینی ورش ستگی، مطالعات تجربی حسابداری مالی، دوره  پیش

(. رابطاه بای  اساتراتژی تجااری شارکت و ساطح       1394روستایی، الهام؛ دیانتی دیلمی، زهرا و بنی مهد، بهما . ) 

 .123-156، صص 23، جلد 25های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، شماره  ناب مالیاتی در شرکتاجت

(. نقاش اجتنااب مالیااتی در افازایش     1401مهساالساادات. )  ،طباطباایی  و عبادا،،  ،زاده  یحس ؛م مدعلی ،ساری

 ،( 2) 3هراهبردی بندجه و ماليه  های پژوهش .در بورس اوراق بهادار تهاران  شده یرفتههای پذ ریسک شرکت

187-214   

رابطه بی  استراتژی تجاری با گزارشگری مالی متقلبانه با تأکیاد بار نقاش    (. 1397، ناهید )گو حقشیرازی، م مد؛ 

 .60-76(، 1)1، انداز حسابداری و مديريت چشمکیفیت افشاء. 

، 8، شاماره  راهبرد مديريت مالیستگی، (. رابطه بی  کیفیت سود و ورش 1393صال ی، مهدی و بذرگر، حمید. )

 .113-140صص 

تجااری و   هاای  رابطه استراتژی. (1397) طوسی مراغی، نازلی ؛یوسف، روا سب انم مدرضا؛ م مدی  ،طهماسبی

، تهاران،  مديريت استراتژيک المللی بيندوازدهمين کنفرانس . گزارش حسابرسی تیفیباکهای داتلی  کنترل
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