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 چکیده

از انتقال منابع شرکت به دولت  یریجلوگ ۀاست که به واسط یرانمد یماتتصم یناز مهمتر یاتاجتناب از پرداخت مال
اجتناب از  یرتأث یپژوهش، بررس ینبر ارزش شرکت داشته باشد. هدف از ا ینامساعد یاممکن است آثار مساعد 

شرکت  180 ۀاوراق بهادار تهران با حجم نمون رسشده در بو یرفتهپذ هایبر ارزش شرکت در شرکت یاتپرداخت مال
 و آزمون متغیره چند رگرسیونی هـایاز مـدل گیری پژوهش بـا بهـره هـای . فرضـیهاست 1388-1397 هایسال یبرا

از  ینقد آزاد ناش یانو جر یواحد تجار ینقد آزاد برا یانجر یحسابدار یارارزش شرکت از دو مع یبررس برای
نقد  یانجر یاتینرخ مؤثر مال یزن یاتیاجتناب مال یریگ جهت اندازه یناست. همچن یدهاستفاده گرد رکسب و کا

 یارهایبر مع یاتکه اجتناب از پرداخت مال دهد یپژوهش نشان م هایPیافتهبکار گرفته شده است.  یاتیعمل
ارزش شرکت  یاتیاجتناب مال یشکه با افزا یمعن یندارد، به ا داری یمثبت و معن یرارزش شرکت تأث یحسابدار

از کسب و کار نسبت  ینقد آزاد ناش یانجر یقشرکت از طر یدر ارزش برآورد یشافزا ین. شدّت ایابد یم یشافزا
شدن  یاز خنث یناش تواند یاست که م یشترب یواحد تجار ینقد آزاد برا یانجر یقشرکت از طر یبه ارزش برآورد

 یتهایفعال ینب ۀدر رابط آفرینی ارزش یتئور ییداز تأ یپژوهش حاک یجنتا ترتیب نیدر آن باشد. بد یمال یناثر تأم
 و ارزش شرکت است. یاتیاجتناب مال

کسب  ناشی از نقد آزاد یانجر ی،واحد تجاربرای نقد آزاد  یانجراجتناب مالیاتی، ارزش شرکت،  :یدیکل واژگان 
 و کار
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 مقدمه
کارهای  ساز وو  قوانین، مقررات خاص، تأثیرات و همچنین نقش دلیل مالیات به موضوع

 هاتشکل سیاسیون، عمومی، مالیۀ اقتصاد، نظرانتوجه صاحب دیرباز مورد از ،آن رب حاکم
 به حقیقت، در (. مالیات1388و کلامی،  است )سعیدی داشته قرار مردم عموم حتی و

مالیات بر درآمد از  حال، این شود. بااجتماعی محسوب می زندگی هزینۀ پرداخت نوعی،
 واحدهای تمام بر که ای(، هزینه2013، 1همکاران و )ولک است هزینه هاشرکت منظر

 ترتیبشود. بدینمی دولت تحمیل از جانب کنند،می زایینوعی درآمد که به انتفاعی

 راستای کسب در که تلقی شوند عنوان واحدهایی به اشخاص حقوقی و هاشرکت چنانچه

کاهش  برای دنبال راهکارهایی به که داشت انتظار توانکنند، میمی فعالیت انتفاع و سود
 ها بهشرکت قانونی و راهکارهای هامالی، تلاش ادبیات باشند. در خود پرداختی مالیات

اجتناب از  متفاوتی همچون؛ مدیریت مالیاتی، هاینام به مالیاتی را منظور کاهش هزینۀ
 شناسند. می جسورانه مالیات و یا رویۀ مالیاتی پرداخت

 یکشود که در های مالیاتی را شامل مییفی از استراتژیطمالیات  از پرداخت اجتناب 
نه قرار اهای متهوراستراتژی فعالیت آن دیگر سرهای قانونی و در آن استراتژی فعالیت سر

تواند مالیات می از پرداخت اگرچه در ظاهر اجتناب. (2،2010هانلون و هیتزمن)دارد 
های بسیاری نیز به شرکت تحمیل خواهد هزینه ولیمزایایی برای شرکت به همراه آورد، 

 هایدیدگاه شرکت، ارزش و بازار واکنش بر آن اثرگذاری ۀرو پیرامون شیونمود. از این
اب مالیاتی تنتوان با استفاده از اجآفرینی می. بر اساس دیدگاه ارزشدارد وجود متفاوتی

آفرینی نمود؛ زیرا اجرای استراتژی ه ارزشجاقدام به افزایش ارزش شرکت و در نتی
گردد. اگر هزینه و می شرکتدر درون  عبه حفظ منابجرمالیات من از پرداخت اجتناب

 صهای نقد و سود خالترتیب جریانشته باشد، بدینی برای اجتناب مالیاتی وجود نداکریس
افزایش ثروت  ظورشده به من ایجاد عتوانند از منابمدیران توانمند نیز می .یابدافزایش می

ها تمایل به اجتناب از ، شرکتطسهامداران استفاده نمایند. در صورت برقراری این شرای
نمایندگی است. بر اساس این ۀ ریظبر نداشت. دیدگاه دوم مبتنی پرداخت مالیات خواهند 

تواند مزایای آن را های مشهود و نامشهود ناشی از اجرای اجتناب مالیاتی میدیدگاه هزینه
احمدی، علیمنفرد و د )کمالیرو، ارزش شرکت را کاهش دهحذف نماید و از این

                                                                                                                   
1- Wolk et al 
2- Hanlon & Heitzman 
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 عبکارگیری مناب ،انیانس عزمان، مناب عبارتند از؛ های مستقیم اجتناب مالیاتیهزینه(. 1396
های مالی، افزایش ریسک مربوط به دید ارائه صورتجبرای اجرای استراتژی، احتمال ت

 ومأموران مالیاتی  طدعوای حقوقی بر علیه شرکت، ریسک بررسی مدارک شرکت توس
 (.2010، 1ارانکچن و هم)های سیاسی هزینه

لیات بر ارزش شرکت در هدف از این مقاله، بررسی تأثیر اجتناب از پرداخت ما 
باشد. در این مطالعه برای های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت

و   2از معیارهای حسابداری جریان نقد آزاد برای واحد تجاری ارزشیابی ارزش شرکت
بر ترتیب، این پژوهش علاوهاستفاده شده است. بدین  3ناشی کسب و کار جریان نقد آزاد

با استفاده از معیارهای  ،بررسی اثرات اجتناب از پرداخت مالیات بر ارزش شرکت
در این  ادبیات مالی توسعۀ ها بهحسابداری جریان نقد آزاد در ارزشیابی ارزش شرکت

ها برای محاسبۀ متغیر اجتناب بر این در اغلب پژوهشخواهد نمود. علاوه زمینه نیز کمک
نرخ، دو  ینکه اشود، در صورتی ی استفاده مینقد یاتثر مالؤماز پرداخت مالیات از نرخ 

زمان  را به صورت هم یشیسود افزا یریتو مداجتناب از پرداخت مالیات  یزاثر متما
رو در این پژوهش برای اولین (. از این1396کند )رهنمای روپشتی و همکاران،  یمنعکس م

عملیاتی برای محاسبۀ متغیر اجتناب از پرداخت بار در ایران از نرخ مؤثر مالیاتی جریان نقد 
این مقاله محسوب نوآوری شود تا مانع از حصول نتایج اشتباه گردد که مالیات استفاده می

 شود.می

 ینظر یمبان

 یاتاز پرداخت مال اجتناب

 مالیاتی قوانین هایشکاف از قانونی را استفاده مالیاتی ( اجتناب2008)  4ریکو و پاسترناک

 را مالیاتی اجتناب ( نیز2010) و هیتزمن نمودند. هانلون تعریف هزینۀ مالیات کاهش جهت
 در نقدی هاییا جریان حسابداری سود هر واحد از ازایبه مالیات کاهش آشکار عنوانبه

 مشمول سود حسابداری و سود بین تفاوت ( افزایش2009) 5و دارماپالا گرفتند. دزایی نظر

مالیاتی  هایبدهی شناسایی بدون هاشرکت رشد سود و مالیاتی مؤثر نرخ مالیات، کاهش

                                                                                                                   
1- Chen et al 
2- Free Cash Flow to the Firm 
3- Free Cash Flow from the Business 
4- Pasternak & Rico 
5- Desai & Dharmapala 
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مالی در  ادبیات برشمردند. مرور اجتناب مالیاتی مدیران هایفعالیت هایجمله نشانه را از
وجود دارد.  مالیاتی با اجتناب ارتباط طور کلی دو دیدگاه دربه دهد؛نشان می این زمینه

 یهایبده تعهدات و را تنها کاهش یاتیمال اجتناب یهایتهدف فعالدیدگاه نخست، 
 گذاران،یهسرما معتقدند که از نظر یدگاهد این طرفداران. کندمی قلمداد هاشرکتیاتی مال

 یدو با دهدمی یششود که ارزش شرکت را افزایمیتی تلقی فعال عنوان به یاتیاجتناب مال
بارز  ۀنمون ها پاداش داد.و به آن نمود یقتشو یاقدامات ینچنیری بکارگی را برایران مد
 پاداش یهاطرح به عنوانیات بعد از مال مبنا قرار دادن سود توانیرا م یتیوضع ینچن

ین بر بودن ازماندر عین حال شود. یم یاتیمال ثرؤکاهش نرخ م بهنام برد که منجر یرانمد
 ینبالقوه ا یهاینهاز هز اتییمال وی نظارت یتوسط نهادها و کشف آن یرانمد یبرا فعالیت

 ممکن یدگاهد یندر ا که نمود یریگیجهنت ینتوان چنیماین بنابر رود.می شماربهیدگاه د
سپرده شده اما ی به فراموش یندگینمای سهامداران طبق تئوریران و مد بین است تضاد منافع

 در دیدگاه شود. یدهبه چالش کشینفعان ذ یتئور مبنای بر دولتو  شرکت ۀمقابل، رابط در

و  مدیران مسائل نمایندگی بین از بیشتری اجتناب از پرداخت مالیات ابعاد هایفعالیت دوم،
 شود.می شامل را شرکت منابع از استفادهسوء و مدیران طلبیفرصت از قبیل سهامداران

 ابزارها، تواندمی مالیاتی اجتناب هایفعالیت ( معتقدند، پیچیدگی2009دارماپالا ) و دزایی

 طلبانهفرصت رفتارهای سازایجاد نماید که زمینه برای مدیران را هاییقضاوت و هاپوشش

 به منابع شرکت از استفادهسوء و اشخاص وابسته با معاملات سود، دستکاری مانند هاآن

 انحراف و مالیاتی است اجتناب دیدگاه ممکن این در دیگر، عبارت گردد. به مدیران نفع

 گیرند. مکمل یکدیگر قرار مدیران

 ارزش شرکت

 توجهی قابل نقش گذارانسرمایه گیریتصمیم در مالی هایدارایی انواع ارزش تعیین

 هاآن ارزش از هستند مندعلاقه بهادار، اوراق انواع خرید گذاران قبل ازسرمایه زیرا دارد،
 بدست بهادار، شواهدی اوراقارزشیابی  در فرآیند شرکت ارزش تبیین یابند. با آگاهی

بازدهی  خصوص در و گیری کرداندازه را شرکت عملکرد بتوان آن پایۀ بر که آیدمی
 ارائه نمود. برای عملی و اجرایی راهکارهای فعالیت شرکت، بهادار و تداوم آتی اوراق

برخی گیرد. مورد استفاده قرار می گوناگونی هایارزش واحدهای اقتصادی روش ارزیابی
های دیگر مبنای حسابداری دارند. از میان روش یبرخها مبنای اقتصادی، از این روش
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شود. محسوب می ترین معیارهای ارزیابی ارزشنقد آزاد، یکی از مهم حسابداری، جریان
-ها و سرمایهجریان نقد آزاد معیاری است که سودآوری شرکت را پس از همۀ هزینه

کند. تاکنون تعریف واحدی از جریان نقد آزاد ارائه نشده است یگیری مها اندازهگذاری
نقد آزاد ارائه شده است.  منظور محاسبۀ جریاناما تعاریف متعددی توسط افراد مختلف به

های نقدی پس از کسر وجوه جریان نقد آزاد، باقیماندۀ جریان( 1986) 1جنسن طبق تعریف
-. این پروژهشودها مثبت ارزیابی میارزش فعلی آنهایی است که خالص لازم برای پروژه

های نقدی ورودی مورد انتظار از گذاری هستند که ارزش فعلی جریانهای سرمایهها، طرح
لن و از نظر ها است. های نقدی خروجی مورد انتظار از آنها بیش از ارزش فعلی جریانآن

اختی بابت مالیات، هزینۀ بهره، سود پس از کسر وجوه پرد ،جریان نقد آزاد( 1989) 2پلسن
دست  سهامداران ممتاز و سود سهامداران عادی از سود عملیاتی قبل از هزینۀ استهلاک به

کند؛ سود عملیاتی پس از ( جریان نقد آزاد را اینگونه تعریف می1991) 3. کاپلندآیدمی
آلات، ی، اموال، ماشینگذارنقدی پس از کسر سرمایههای غیراضافۀ هزینهکسر مالیات به

ضمن تفکیک جریان نقد ( 1387)و همکاران  در ایران نیز مهامها. تجهیزات و سایر دارایی
-وکار، تعریفواحد تجاری و جریان نقد آزاد ناشی از کسب برای آزاد به جریان نقد آزاد

 اند: نمودههای زیر را ارائه 

دهندۀ آزاد برای واحد تجاری نشانجریان نقد آزاد برای واحد تجاری: جریان نقد  
ها و پرداخت سود ها، بازپرداخت بدهیوجوه نقدی است که بعد از پرداخت تمام هزینه

 .نامید توان آن را جریان نقد آزاد با اثر اهرمیماند و میسهام در شرکت باقی می

-نشان وکاروکار: جریان نقد آزاد ناشی از کسب های نقد آزاد ناشی از کسبجریان 
توان دهندۀ جریان نقد آزاد شرکت است که اثر تأمین مالی در آن خنثی شده است و می

دهد که پس از کسر آن را جریان نقد آزاد بدون اهرم نیز نامید و وجه نقدی را نشان می
 .ماندها در شرکت باقی میها و بازپرداخت بدهیهزینه

 ها پیشینۀ پژوهش و تدوین فرضیه
به  "شرکت ریسک و مالیاتی اجتناب" عنوان با پژوهشی ( در2012)  4ارنگوئنتر و همک

 حد چه تا و دارد تأثیر ریسک شرکت بر مالیاتی تصمیمات اند که آیاپرداخته این موضوع

                                                                                                                   
1- Jensen 
2- Lehn & Poulsen 
3- Copeland et al 
4- Guenther et al 
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 مالیات آمیزمنعکس کنندۀ انتخاب مخاطره شرکت، مالیاتی معیارهای تجربی اجتناب

 مؤثر مالیات نرخ معیار انحراف بین مثبتی رابطۀکه  داد نشان نتایج پژوهش است. شرکت

 یا و نقدی مالیات مؤثر نرخ پایین بودن بین ولی دارد، سهام وجود بازده نقدی و نوسانات
 ندارد.  وجود رابطۀ معناداری سهام، بازده نشده با نوسانات شناسایی منافع مالیاتی بودن بالا
 و ارزش یاتیاجتناب مال بینارتباط  یبه بررسای در مطالعه (2014) 1و همکاران چن

 پژوهش که ینها پرداختند. در اآن ینب رابطۀ بر یاطلاعات یتتأثیر شفاف ینهمچن ،شرکت
 و یاتیمؤثر مال نرخ و یاتمال یتفاوت دفتر ۀاز دو سنج یاتیمال گیری اجتنابی اندازهبرا

یده است، نتایج استفاده گرد ینتوبکیونسبت  ارزش شرکت از گیریی اندازهبرا همچنین
 دارد. وجود معناداری و ارزش شرکت رابطۀ منفی مالیاتی و اجتناب بین است، حاکی

 بر مالیاتی اثر منفی اجتناب شفافیت اطلاعاتی، افزایش با که نشان داد این نتایج برعلاوه

 یابد.کاهش می شرکت ارزش
رابطۀ توانایی مدیریت و اجتناب به بررسی  پژوهشی ( در2016) 2پارک و همکاران 

دهد؛ بین اجتناب مالیاتی و مالیاتی در کشور کره پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان می
منفی وجود دارد، از سوی دیگر توانایی مدیریت، رابطۀ منفی بین  ۀرابطارزش شرکت 

 دهد.اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت را کاهش می
سرمایۀ بدهی مورد  ینۀهزای تأثیر اجتناب مالیاتی را بر عه( در مطال2018)  3شین و وو 

 ینۀو هز یاتیاجتناب مال ینب یمثبت بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعه حاکی است؛ رابطۀ
-بهسرمایۀ بدهی بالاست اجتناب مالیاتی  ینۀهزوجود دارد. زمانی که نسبت  یۀ بدهیسرما

 ینمثبت ب رابطۀ ،شرکت یک یسودآور دیگر،یابد. از طرف کاهش می یطور قابل توجه
 یاتیاجتناب مال یراز، دهدیم یشرا افزا یبدهسرمایۀ  ینۀو هز یاتمال از پرداخت اجتناب

شرکت  یک ودآوریس بنابراینشرکت مطلوب باشد.  یکه سودآور یابدیم یشافزا یزمان
 گذارد.یتأثیر م یۀ بدهیسرما ینۀو هز یاتیاجتناب مال ینب ۀاست که بر رابط یاتیاز عوامل ح

 از پرداخت نقدشوندگی سهام و اجتناب بین ارتباطدر پژوهشی  (2019) 4و همکاران چن
نشان داد که تأثیر نقدشوندگی  های پژوهش ایشانیافته مورد مطالعه قرار دادند. را مالیات
 تربالاچه نقدشوندگی سهام ردار است و هیمعن یاجتناب مالیاتی از لحاظ آمار رسهام ب

  .ی وجود خواهد داشترمالیات کمت از پرداخت اجتناب ،باشد

                                                                                                                   
1- Chen et al 
2- Park et al 
3- Shin & Woo 
4- Chen et al 
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و  یاتیاجتناب مال ینبۀ بر رابط یشرکت یتأثیر راهبرای ( در مطالعه1394ی )صبرو  یخیمشا
 یامثبت  ۀاز وجود رابط یحاک یق ایشانتحق یجنتارا مورد بررسی قرار دادند.  ارزش شرکت

و  یاتاجتناب از مال هاییتفعال ینب ۀدر رابط ینیآفرارزش یتئور أییدت یگرد یانیبه ب
 .ارزش شرکت است

 مالیاتی رابطۀ بین اجتناب بر اطلاعاتی را ( تأثیر شفافیت1395گرایلی )عابدی و صفری 

 سنجۀ مالیاتی از دو سنجش اجتناب برای ارزش شرکت مورد بررسی قرار دادند. ایشان و

ین توبنسبت کیو از همچنین ( وETR) مؤثر مالیاتی نرخ و (BTD) مالیات تفاوت دفتری
 حاکی آمده از این پژوهش بدست هاینمودند. یافته استفاده شرکت ارزش ۀسنجعنوان  به

 نتایج این، برعلاوه .گرددمی شرکت ارزش کاهش سبب مالیاتی، اجتناب که است آن از

 تعدیل را شرکت ارزش بر مالیاتی اجتناب منفی اثر اطلاعاتی شفافیت که دهدنشان می

 کند.می
-یشبر قدرت پ یاتیتأثیر اجتناب مالای به بررسی ( در مطالعه1396کیان و فقیه )غلامی 
بینی سود نشان داد که اجتناب مالیاتی، قدرت پیش انشای نتایج پژوهشپرداختند.  سود بینی

های نقدی زایش جریانبه افبه بیان دیگر، اگرچه اجتناب مالیاتی منجر. دهدرا کاهش می
سود  بینیپیشدلیل عدم قطعیت و تحقق آن از قدرت  اما ممکن است به گردد،می آتی

 بکاهد. 
 بههای شخصیتی مدیران را ویژگی پژوهشی ( در1396یز )آناقیشعرو  القاریحسن 

نتایج . اندمورد بررسی قرار داده مالیاتی دۀ اجتنابکننعوامل تعیین عنوان یکی از مهمترین
 در مالیاتی اجتناب بر مثبت و معناداری مدیریت تأثیر این مطالعه نشان داد؛ توانایی

-ها نشانیافته بهادار تهران دارد. از طرف دیگر اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت
 است. اجتناب از پرداخت مالیات بر مالی اهرم و شرکت اندازۀ تأثیر غیرمستقیم دهندۀ

نقش توانایی مدیریتی در اجتناب مالیاتی  پژوهشی ( در1397و همکاران )آقایی  
بین توانایی مدیریتی و بررسی ایشان نشان داد؛ نتایج ها را مورد بررسی قرار دادند. شرکت

توانایی مدیریتی بر  ، در واقعمثبت و معناداری وجود دارد ۀاجتناب از پرداخت مالیات، رابط
-کمتر درگیر فعالیت بالا،مدیران با سطح توانایی . ثر استؤرکت مرفتار اجتناب مالیاتی ش
 . شوندهای اجتناب مالیاتی می

 یارهایبر مع یات رااجتناب از پرداخت مال یرأثای ت( در مطالعه1400نوبخت و نوبخت ) 
نشان  انشای نتایج پژوهشمورد بررسی قرار دادند.  شرکتعملکرد  یو اقتصاد یحسابدار
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 داری یو معن یمنف یرعملکرد تأث یو اقتصاد یحسابدار یارهایبر مع یاتیاجتناب مالداد که 
ت شدّ است. یافتهکاهش  هاعملکرد شرکت یاتیاجتناب مال یشکه با افزا یمعن یندارد، بد

ارزش افزودۀ اقتصادی و جریان  هایاین کاهش در متغیر ارزش افزودۀ بازار نسبت به معیار
 .بیشتر استنقد آزاد 

 مالیات دهد که اجتناب از پرداختمطالعۀ مبانی نظری و پیشینۀ  پژوهش نشان می 

منابع  انتقال از جلوگیری به واسطۀ است که شرکت مهمترین تصمیمات مدیران حاصل
شرکت داشته باشد.  ارزش مساعد یا نامساعدی بر است، آثار ممکن دولت به شرکت

 شده است:و آزمون زیر مطرح های ترتیب فرضیهبدین
آزاد واحد نقد  یانجرارزش برآوردی شرکت از طریق  یاتی براجتناب مالفرضیۀ اول:  

 تجاری تأثیر دارد. 
 آزاد ناشی از نقد یانجر یقاز طرشرکت  یبرآوردبر ارزش  یاتیاجتناب مالفرضیۀ دوم: 

 تأثیر دارد.    و کار کسب

 شناسی پژوهشروش
تجربی پژوهشی  نیز،روش  از نظر و هدف جزء مطالعات کاربردی بوده از لحاظ مطالعهاین 

-صورتاز طریق مراجعه به  پژوهش ها و اطلاعات مالیداده .باشدمیویدادی رپس از نوع
های بانک همچنین وهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های مالی شرکت

از  گیریبهـره بـا ی پژوهش نیزهـافرضـیهت. ه اسدست آمدآورد نوین بهره نظیر اطلاعاتی
 های زیر،اِعمال محدودیت با توجه بهند. اهمتغیره آزمون شد هـای رگرسیونی چندمـدل

-1388های برای سال سال شرکت 1620عبارتى به  یا شرکت 180 تعداد نمونۀ پژوهش
 باشد. می 1397

( در طی دورۀ 2زمانی پژوهش در دسترس باشد؛  ۀدور( اطلاعات مالی شرکت برای 1
( سال مالی آن منتهی به 3زمانی پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد؛ 

( از 5مالی آن طی بازۀ زمانی پژوهش تغییر نکرده باشد؛  ۀدور( 4اسفند ماه باشد؛   29
( 6ها و لیزینگ نباشد؛ کگذاری، مؤسسات مالی و اعتباری، بانهای بیمه، سرمایهشرکت

مثبـت در طی دورۀ زمانی پژوهش سود قبل از مالیات آن ( 7نداشته باشد؛ زیان سنواتی 
 باشـد. 

 هامتغیرهای پژوهش و نحوۀ محاسبۀ آن
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 گیری اجتناب مالیاتی   نحوۀ اندازه

استفاده ی نقد یاتثر مالؤمها برای محاسبۀ متغیر اجتناب مالیاتی از نرخ در اغلب پژوهش
چرا  یست،ن یاتیاجتناب مال یریگاندازه یبرا یمناسب یارنرخ معشود، درصورتی که این می

زمان  را به صورت هم یشیسود افزا یریتو مد یاتیاجتناب مال یزنرخ، دو اثر متما ینکه ا
 1(. از سوی دیگر به نظر لو و نیسیم1396کند )رهنمای روپشتی و همکاران،  یمنعکس م

کنند، نرخ مؤثر مالیات هایی که سود قبل از مالیات خود را مدیریت میشرکت( 2004)
ای از اجتناب مالیاتی عنوان نشانه نقدی پایینی خواهد داشت که ممکن است به اشتباه به

نرخ است که  یندر مخرج کسر ا یاتوجود سود قبل از مال نیز امر ینا یل. دلتفسیر شود
بنابراین در این پژوهش . یردسود قرار گ یریتمربوط به مد های الیتتحت تأثیر فع تواند یم

گیری اجتناب مالیاتی استفاده شده است که در مخرج کسر از معیاری جایگزین برای اندازه
دلیل آن از جریان نقد عملیاتی استفاده و نرخ مؤثر مالیاتی جریان نقد عملیاتی نام دارد. به 

های مخرج کسر، این نرخ کمتر تحت تأثیر انتخاب وجود جریان نقد عملیاتی در
تواند مانع از حصول نتایج گیرد. استفاده از این معیار میحسابداری و مدیریت سود قرار می

-های دیگری نظیر فرار مالیاتی، محافظهبر اجتناب مالیاتی راهاشتباه گردد. چراکه علاوه
ها وجود دارد، لذا تعویق انداختن مالیاتکاری و مدیریت سود نیز برای عدم پرداخت و به 

-تواند اجتناب مالیاتی را به انتخاب معیاری مناسب که تحت تأثیر این رویدادها نباشد می
درستی انعکاس داده و پیامدهای واقعی مربوط به اجتناب مالیاتی و نه هیچ رویداد دیگری 

مالیاتی نسبت داده شود )رهنمای را شناسایی نماید و با قابلیت اتکای بالایی به اجتناب 
 (.1396روپشتی و همکاران، 

دهندۀ اجتناب از پرداخت ( نشانCOF ETRi,tنرخ مؤثر مالیاتی جریان نقد عملیاتی) 
دهندۀ اجتناب مالیاتی کمتر و پایین بودن این بالا بودن نرخ مؤثر مالیاتی نشانمالیات است، 

های که برابر  است با؛ نسبت مجموع مالیاتد،نسبت نشان از افزایش اجتناب مالیاتی دار
های نقد عملیاتی قبل از ساله بر مجموع جریان 5نقدی پرداختی در طول یک دورۀ زمانی 

 باشد:مالیات همان دوره که به شرح زیر می
 (1رابطۀ 

COF ETRi,t =
∑ Cash Taxes Paidi,t

t
t−4

∑ Pretax operating Cash flowsi,t
t
t−4

 

       

                                                                                                                   
1- Lev & Nissim 
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 دهندۀ اجتناب مالیاتی است؛نرخ مؤثر مالیاتی که نشان COF ETRi,tکه در آن؛ 
Cash Taxes Paidi,t های پرداختی؛ مالیاتPretax operating Cash flowsi,t 

 های نقد عملیاتی قبل از مالیات.جریان
-های نقدی پرداخت شده با مراجعۀ مستقیم به صورت جریان وجوه نقد بدست میمالیات

های پرداختی برای هر دوره، مالیات پرداختی ساله اعلام مالیاتدلیل فاصله یک آید و به 
آن سال، مالیات پرداختی مندرج در صورت جریان وجوه نقد یک سال بعد آن خواهد 

  بود.

 گیری ارزش شرکت  نحوۀ اندازه 

 برای آزاد نقد یانجر یبرآوردگیری ارزش شرکت از دو معیار در این پژوهش برای اندازه
 استفاده شده است.  از کسب و کار ناشی آزاد نقد یانجری و واحد تجار

آزاد برای واحد تجاری: ارزش برآوردی نقد  یانجرارزش برآوردی شرکت از طریق 
های نقد آزاد آزاد برای واحد تجاری برابر با مجموع جریاناننقد  یانجرشرکت از طریق 

 موزون میانگین وسیلهاوم فعالیت است که به ایجاد شده برای واحد تجاری با فرض تد

شود محاسبه می و به صورت زیر تنزیل (WACC)از مالیات  هزینۀ سرمایه بعد
 (:2016، 4؛ آلتان و کاراحان2011، 3؛کلایسون2005، 2؛ ارجان و بان2002، 1)داموداران

 (  2 رابطۀ
FVFCFF =

FCFF

WACC − Gn
 

آزاد برای واحد نقد  یانجرارزش برآوردی شرکت از طریق  FVFCFFکه در آن؛ 
از  ینقد ناشی که برابر است با جریان واحد تجار یبرا نقد آزادیان جرFCFF تجاری؛ 

استقراض + سود  + خالصسود سهام پرداختی  – یایهمخارج سرما - یاتیعمل هاییتفعال
سود پرداختی بابت  – یافتیسهام در+ سود  مدتکوتاه و بلند یهابابت سپرده یافتیدر

میانگین موزون هزینۀ سرمایه است که با استفاده از  WACCی؛ پرداخت مالیات –تسهیلات 
 شود.گیری میفرمول عمومی زیر اندازه

= WACC (3 رابطۀ (Wd × Kd  ) + (Ws × Ks ) 

نسبت حقوق صاحبان سهام در ساختار  Wsنسبت بدهی در ساختار سرمایه؛  Wdکه در آن، 
 مشارکت(. با اوراق انتشار یا وام اخذ طریق از مالی بدهی )هزینۀ تأمین هزینۀ Kdسرمایه؛ 

                                                                                                                   
1- Damodaran 
2- Ercan 
3- Claesson 
4- Altan  & Karahan 
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 توانها، میوام این بهرۀ نرخ تفاوت و نیز هاشرکت توسط دریافتی هایوام تعداد به توجه

 گرفت: نظر در هاآن بهرۀ هزینۀ عنوانبه صورت زیر به را میانگین یک

Kd (4رابطۀ  =
 هزینه تأمین مالی

داربهره بدهی 
× (1 − t)    

Ks  باشد: حقوق صاحبان سهام است که نحوۀ محاسبه آن به صورت زیر می هزینۀ 
Ks (5رابطۀ  = Rf + β (Rm − Rf 

      
 بازده نرخ عنوانبه دولتی مشارکت اوراق نرخ بازده بدون ریسک )نرخ Rfکه در آن، 

 بتای )ضریبشاخص ریسک سیستماتیک  βاستفاده گردیده است(؛  ریسک بدون

نرخ بازده مورد انتظار  Rm؛ شده است( استخراج نوین آوردره افزارنرم ها ازشرکت
 گردد:  می محاسبه زیر رابطۀ از طریق گذاری بازار، کهمجموعۀ سرمایه

Rm (6رابطۀ  =
I𝑡 −  It−1 

It−1
 

It سال  پایان در بازار شاخص کلt  وIt−1  شاخص کل بازار در سالt-1. 
Gn  نرخ رشد ثابت شرکت در سالnگردد:  می محاسبه زیر رابطۀ از طریق ، که 

𝐺𝑛 (7رابطه  = 𝑅𝑒𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒 × 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 
بازده حقوق Return on Equity نسبت نگهداری و  Retention Rateکه در آن؛ 

 شوند:سهام است که به صورت زیر محاسبه میصاحبان 
 سوداز  یدرصددهندۀ سود خالص؛ نشان÷ سود تقسیمی(  –نسبت نگهداری: )سود خالص 

  است. نشدهپرداخت به سهامداران شرکت است که 
 یزانم ۀدهندنشانمجموع حقوق صاحبان سهام؛ ÷ بازده حقوق صاحبان سهام: سود خالص 

 نسبت به سود شرکت است.گذاران یهسرما یبازده
: ارزش برآوردی کسب و کارآزاد ناشی از نقد  یانجرارزش برآوردی شرکت از طریق  

های برابر است با مجموع جریانان کسب و کارنقد آزاد ناشی از  شرکت از طریق جریان
 مالیات هزینۀ سرمایه بعد از موزون میانگین وسیله نقد آزاد ناشی از کسب و کار که به

(WACC) شود: محاسبه می و به صورت زیر تنزیل 
 (8 رابطۀ

FVFCFB =
FCFB

WACC − Gn
 

                                                                                                                         
کسب و ارزش برآوردی شرکت از طریق جریان نقد آزاد ناشی از  FVFCFBکه در آن؛ 
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از  ینقد ناشکه برابر است با وجوه از کسب و کار  یناش نقد آزادیان جر FCFB؛ کار
میانگین موزون هزینۀ  WACCی؛ پرداخت یاتمال - یایهمخارج سرما - یاتیعمل هاییتفعال

ها در بخش قبلی توضیح داده بۀ آننرخ رشد ثابت شرکت که نحوۀ محاس Gnسرمایه و 
 شد.

 متغیرهای کنترلی

𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭وجه  کنندهتعیین . یکی از عوامللگاریتم طبیعی فروش شرکت ؛: اندازه شرکت
 دلیل به بزرگ هاىهاست. شرکتآزاد، اندازه شرکت نقد جریان نظریۀ دیدگاه از نقد

 بنابراین، شوند.مى مواجه ناخواسته هاىتملک با کمتر نیاز، احتمالاً مورد منابع مالى مقدار

هاى سیاست و گذارىسرمایه خصوص در هاى بزرگشرکت که مدیران رودمى انتظار
 مانده بیشترى مقدار ایجاد موجب این کار، که باشند بیشترى داشته اختیار و قدرت مالى،

 (.2004، 1ویللا و )فریرا شودمى نقد وجه
𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 : وجود بدهی باعث نسبت کل بدهی به کل دارایی شرکت شرکت؛ مالیاهرم .

شود که مدیران جهت پرداخت اصل و بهره بدهی، جریان نقد آزاد کمتری در دسترس می
هایی که فاقد ارزش افزوده گذاری در پروژهای که امکان سرمایهگونهداشته باشند، به

زان بدهی رسیدگی و نظارت توسط هستند وجود نداشته باشد. همچنین با افزایش می
بهینه توسط مدیریت گذاری غیراعتباردهندگان افزایش یافته در نهایت امکان سرمایه

 مالى اهرم با هاى(. برعکس شرکت1392شود )خدادای، فرازمند و قربانی، محدود می

 به مدیریت بیشترى وضعیت، اختیار این هستند. کنترل و مشمول نظارت کمتر ضعیف،

باشد  داشته معکوس رابطه نقد وجه ماندۀ با مالى، که اهرم رودمى انتظار دهد، بنابراینمى
 (.1986 )جنسن،

𝐌𝐓𝐁𝐢,𝐭نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان  های رشد شرکت؛: فرصت
تواند تحت تأثیر جریان نقد آزاد می دهدها نشان میبررسی سهام شرکت در هر دوره.

ای که بازار سرمایه جریان نقد آزاد گونهرشد آتی آن شرکت قرار گیرد به هایفرصت
، 2 کند )پنمان و یهوداگذاری میهایی رشد بالا را بیشتر ارزشهایی با فرصتشرکت

، اندازه ؛پژوهشاین در  ترتیب با توجه به مطالب ذکر شده(. بدین 2011، 3؛ حبیب2009

                                                                                                                   
1- Ferreira  & Vilela 
2- Penman & Yehuda 
3- Habib 
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 .گردیده استمتغیرهای کنترلی انتخاب عنوان به، های رشدو فرصت اهرم مالی

 الگوهای پژوهش 

 :استقرار گرفته بررسی  های پژوهش موردفرضیه ،زیر یالگوهابا طراحی 
FVFCFF i,t (9رابطۀ  = β0 + β1TaxAggi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4MTBi,t + εi,t 
رابطۀ 

10) 
FVFCFB i,t = β0 + β1TaxAggi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4MTBi,t + εi,t 

واحد  ینقد آزاد برا یانجر یقشرکت از طر یارزش برآورد FVFCFF i,tکه در آن؛ 
از کسب و  ینقد آزاد ناش یانجر یقشرکت از طر یارزش برآورد FVFCFB i,tی؛ تجار
اهرم مالی  LEVi,tاندازۀ شرکت؛  SIZEi,tاجتناب از پرداخت مالیات؛  TaxAggi,t؛ کار

 مانده مدل.باقی εi,tهای رشد شرکت و فرصت MTBi,tشرکت؛ 

 آمار توصیفی و استنباطی 

، ها یافتهبر اساس ارائه شده است.  1ها در جدول شمارۀ  نتایج حاصل از تحلیل توصیفی داده
 یرشاخص متغ یبراشود، ها شناخته میداده یشاخص مرکز یندۀعنوان نما بهکه  یانگینم

نقد  یاناز جر یارزش شرکت ناش ۀوابست یرهای، متغ150/0برابر  یاتیمستقل اجتناب مال
نقد آزاد کسب و  یاناز جر یارزش شرکت ناشو  625/0برابر با  یواحد تجار برای آزاد
 یبرا یانهم یرمقاد ،بدست آمده مشخص است یجکه از نتا طور. همانباشدیم 117/0کار 
به  تواند یامر م ینهش است که اپژو یرهایمتغ یانگینم یربه مقاد یکنزد یاربس یرمتغ یتمام

 .باشد یرهامتغ ینا یعنرمال بودن توز یلدل
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

انحراف  میانگین نماد متغیر
 معیار

 بیشینه کمینه میانه

 TaxAgg 150/0 161/0 118/0 133/0- 730/0 نرخ مؤثر مالیاتی )اجتناب مالیاتی(
آزاد نقد  یانجرارزش شرکت ناشی از 

 واحد تجاری
FVFCFF  

652/0 075/0 646/0 356/0- 975/0 

نقد آزاد  یاناز جر یارزش شرکت ناش
 FVFCFB کسب و کار

117/0 016/0 1154/0 561/0- 537/0 

 SIZE 770/5 75/0 75/5 65/3 43/8  اندازه شرکت

 LEV 660/0 330/0 640/0 129/0 731/0  اهرم مالی شرکت
 MTB 193/0 086/0 346/0 128/1- 730/2  شرکتهای رشد فرصت
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 آزمون نرمال بودن متغیرهای تحقیق

 -فرض نرمال بودن متغیرهای نمونۀ مورد بررسی با استفاده از آزمون کلموگروف
مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج بدست آمده از این  99/0اسمیرنوف در سطح اطمینان 

مستقل اجتناب مالیاتی، متغیرهای وابستۀ ارزش شرکت آزمون حاکی از آن است که متغیر 
ناشی از جریان نقد آزاد واحد تجاری و ارزش شرکت ناشی از جریان نقد آزاد کسب و 

، 168/0ترتیب باشند، همچنین متغیرهای کنترلی بهمی 651/0و  086/0، 543/0ترتیب کار به
 α =01/0و  ́ α > αاز سطح خطا  یشترب داری یسطح معنهستند. بنابراین  324/0و  267/0

 .یریمبپذ توانیم یرا متمامی متغیرها است. لذا فرض نرمال بودن 
 اسمیرنوف -کلموگروف.  آزمون 2جدول 

نوع 
 متغیر

 نتیجه داری معنی نماد متغیر

 نرمال TaxAgg 543/0 اجتناب مالیاتی  مستقل

 نرمال FVFCFF  086/0 ارزش شرکت ناشی از جریان نقد آزاد واحد تجاری  وابسته

 نرمال FVFCFB 651/0 ارزش شرکت ناشی از جریان نقد آزاد کسب و کار وابسته

 نرمال SIZE 267/0 اندازه شرکت کنترل

 نرمال LEV 324/0 اهرم مالی شرکت  کنترل

 نرمال MTB 168/0 های رشد شرکت  فرصت کنترل

 آزمون همبستگی بین متغیرهای تحقیق

نتایج آزمون همبستگی بین متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیرهای وابسته  3جدول شمارۀ 
دهد. متغیرهایی که در پژوهش حاضر به عنوان عوامل تأثیرگذار بر متغیرهای را نشان می

های رشد، اندازۀ و اهرم  وابسته مورد آزمون قرار گرفتند، شامل: اجتناب مالیاتی، فرصت
 باشند.  مالی شرکت می

 همبستگی بین متغیرهای تحقیق   .3جدول 
 FVFCFB FVFCFF MTB SIZE LEV TaxAgg همبستگی   

FVFCFB 1      

FVFCFF 421/0 1     

MTB 395/0- 247/0 1    

SIZE 381/0 269/0- 217/0- 1   

LEV 012/0- 298/0- 174/0- 374/0 1  
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TaxAgg 385/0- 247/0- 335/0- 571/0 687/0- 1 

 واحد یا مانائی متغیرهای تحقیقآزمون ریشۀ 

برای متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی با در نظر  4در جدول شمارۀ  یاییآزمون پا یجنتا
شود که تمامی  ها نشان داده شده است. با توجه به این جدول مشاهده میگرفتن کل شرکت

عبارت دیگر هیچ به  هستند. دارمعنی 000/0 داریسطح معنی در آماری نظر متغیرها از
 05/0تر از ها کوچککدام از متغیرها ریشۀ واحد ندارند. زیرا مقدار احتمال تمامی آن

 .باشدمی مناسب رگرسیون تحلیل در این متغیرها از است. بنابراین استفاده
 پرون متغیرهای تحقیق-. نتایج آزمون پایائی ریشۀ واحد دیکی فولر و فیلیپس4 جدول شمارۀ

 آزمون ریشه واحد دیکی فولر پرون –آزمون فیلیپس  ادنم متغیر  
مقدار  آماره  

 بحرانی 
مقدار  آماره  

 بحرانی 
مقدار 
 احتمال

 TaxAgg 8963/5- 95/2- 824/5-  95/2- 000/0 اجتناب مالیاتی
ارزش شرکت ناشی از جریان نقد 

 آزاد واحد تجاری
FVFCFF  

252/6- 95/2- 362/4- 95/2- 000/0 

ارزش شرکت ناشی از جریان نقد 
 آزاد کسب و کار 

FVFCFB 
6853/4- 95/2- 374/4- 95/2- 000/0 

 SIZE 2974/4- 95/2- 375/3- 95/2- 000/0 اندازه شرکت
 LEV 2321/3- 95/2- 369/6- 95/2- 000/0 اهرم مالی شرکت

 MTB 2951/5- 95/2- 367/5- 95/2- 000/0 های رشد شرکت  فرصت

 
لیمر )آزمون چاو(، و  Fداری آمارۀ ها، سطح معنیترتیب پیش از تخمین مدلبدین  

های ترکیبی حمایت کرد.  ، استفاده از روش اثرات ثابت برای تخمین دادههاسمنآزمون 
همچنین با توجه به نتایج آزمون وایت ناهمسانی واریانس در مدل مشاهده نگردید. در 

 یونیدر مدل رگرس یالیسر ید همبستگوخشود که ی نیز مشاهده میبروش گادفرآزمون 
-در نهایت با توجه به نتایج بدست آمده برای برازش مدل از رگرسیون داده وجود ندارد.

 با اثرات ثابت استفاده گردید. یتابلوئهای 

 هاهای پژوهش و آزمون فرضیهنتایج مدل

 نتایج آزمون فرضیۀ اول

آزاد واحد تجاری تأثیر نقد  یانجرارزش برآوردی شرکت از طریق  یاتی براجتناب مال
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 دارد.
 . نتایج فرضیۀ اول5جدول شمارۀ 

 VIF نتیجۀ ضریب آمارۀ  Sig t مقدار ضریب متغیرها

 - دارمعنی 573/6 0001/0 93/6 - عرض از مبدا
 63/1 دارمعنی -TaxAgg 2613/5- 0023/0 352/5 اجتناب مالیاتی
 97/1 دارمعنی SIZE 056/1 000/0 77/15 اندازۀ شرکت

 32/1 دارمعنی LEV 770/0 0049/0 581/7 اهرم مالی شرکت
 268/1 دارمعنی MTB 056/1 0026/0 63/4 های رشد شرکت فرصت

 247/0 ضریب همبستگی مدل اصلی 736/2  لیمر  F آماره 
 230/0 ضریب تعیین R2 000/0 داری آزمونسطح معنی  F لیمر 

 437/18 آمارۀ Fرگرسیون   928/1 آمارۀ دوربین واتسون
 000/0 داری آزمون رگرسیونسطح معنی 367/2 آزمون خودهمبستگی سریالی بروش گادفری

 687/0 مقدار ویژه 96/0 داری آزمون بروش گادفریسطح معنی
 238/1 شاخص وضعیت 635/1 آزمون ناهمسانی واریانس )وایت(

 035/0 تولرانس 168/0 وایت داری آزمونسطح معنی

 
شود ضریب همبستگی چندگانه که برابر قدر مطلق ضریب طور که مشاهده می همان

باشد، می 230/0شده است. با توجه به این که ضریب تعیین  247/0همبستگی متغیرهاست 
آزاد نقد  یانجردرصد از تغییرات متغیر وابستۀ ارزش شرکت ناشی از  23توان گفت  یم

تجاری توسط متغیر مستقل اجتناب از پرداخت مالیات و متغیرهای کنترلی توضیح  واحد
 شود. داده می

را  05/0داری آزمون، وجود ضریب کمتر از  یمعنبرای متغیر اجتناب مالیاتی، سطح  
 95/0داری ضریب این متغیر را در سطح اطمینان  یمعنتوانیم فرض  دهد، لذا مینشان می

رو نتایج که مشخص است، ضریب این متغیر منفی شده است، از این طوربپذیریم. همان
کند بالا بودن نرخ گیری اجتناب مالیاتی که بیان میبدست آمده باید بر اساس روش اندازه

دهندۀ اجتناب مالیاتی کمتر و پایین بودن آن نشان از افزایش اجتناب مؤثر مالیاتی نشان
 یاتی براجتناب مالدست آمده، تیب با توجه به نتایج بهترمالیاتی دارد، تقسیر شود. بدین

آزاد واحد تجاری تأثیر مثبت و معناداری نقد  یانجرارزش برآوردی شرکت از طریق 
دارد؛ به بیان دیگر، با افزایش اجتناب مالیاتی ارزش شرکت ناشی از جریان نقد آزاد واحد 

 یابد.تجاری افزایش می

 2نتایج آزمون فرضیۀ 
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 و کار کسب آزاد ناشی از نقد یانجر یقاز طرشرکت  یبرآوردبر ارزش  یاتیب مالاجتنا
 تأثیر دارد.   

 . نتایج فرضیۀ دوم6جدول شمارۀ 
 VIF نتیجۀ ضریب tآمارۀ  Sig مقدار نماد متغیرها

 - دارمعنی 267/6 0013/0 328/7 - عرض از مبدا
 024/1 دارمعنی -TaxAgg 274/3- 0071/0 147/4 اجتناب مالیاتی
 31/1 دارمعنی SIZE 145/2 009/0 962/6 اندازۀ شرکت

 109/1 دارمعنی LEV 698/0 0028/0 248/5 اهرم مالی شرکت
 047/1 دارمعنی MTB 247/1 0086/0 753/4 های رشد شرکت فرصت

 385/0 ضریب همبستگی مدل اصلی 648/2 لیمر Fآمارۀ 
 R2 370/0ضریب تعیین  000/0 لیمر  Fداری آزمونسطح معنی

 261/19 رگرسیون  Fآمارۀ 927/1 آمارۀ دوربین واتسون
 000/0 داری آزمون رگرسیونسطح معنی 349/2 آزمون خودهمبستگی سریالی بروش گادفری

 108/0 مقدار ویژه 86/0 داری آزمون بروش گادفریسطح معنی
 103/1 شاخص وضعیت 415/1 آزمون ناهمسانی واریانس )وایت(

 62/0 تولرانس 219/0 داری آزمون وایتسطح معنی

 
شود ضریب همبستگی چندگانه که برابر قدر مطلق ضریب طور که مشاهده می همان 

باشد، می 370/0شده است. با توجه به این که ضریب تعیین  385/0همبستگی متغیرهاست 
درصد از تغییرات متغیر وابسته ارزش شرکت ناشی از جریان نقد آزاد  37توان گفت  یم

 شود. توسط متغیر مستقل اجتناب مالیاتی و متغیرهای کنترلی توضیح داده میکسب و کار 
را نشان  05/0داری آزمون، وجود ضریب کمتر از  یمعنبرای متغیر اجتناب مالیاتی، سطح 

بپذیریم.  95/0داری ضریب این متغیر را در سطح اطمینان  یمعنتوانیم فرض  دهد، لذا میمی
رو نتایج بدست آمده طور که مشخص است، ضریب این متغیر منفی شده است، از اینهمان

کند بالا بودن نرخ مؤثر مالیاتی گیری اجتناب مالیاتی که بیان میباید بر اساس روش اندازه
تناب مالیاتی کمتر و پایین بودن آن نشان از افزایش اجتناب مالیاتی دارد، دهندۀ اجنشان

ارزش برآوردی  یاتی براجتناب مالدست آمده، ترتیب با توجه به نتایج بهتقسیر شود. بدین
آزاد کسب و کار تأثیر مثبت و معناداری دارد؛ به بیان دیگر، با نقد  یانجرشرکت از طریق 

 یابد. ی ارزش شرکت ناشی از جریان نقد کسب و کار افزایش میافزایش اجتناب مالیات
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 . ضریب تأثیرگذاری اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت7جدول شمارۀ 
 اجتناب مالیاتی گذاری بر ارزش شرکتضریب تأثیر

 -2613/5 آزاد برای واحد تجارینقد  یانجربرآوردی شرکت از طریق   ارزش
 -274/3 آزاد ناشی از کسب و کارنقد  یانجر یقاز طر شرکت یارزش  برآورد

 
های پژوهش نشان داد؛ اجتناب مالیاتی بر هر دو معیار ارزش شرکت ترتیب یافتهبدین

)جریان نقد آزاد ناشی از واحد تجاری و جریان نقد آزاد ناشی از کسب و کار( تأثیر مثبت 
آزاد نقد  یانجر یقاز طرکت و معناداری دارد، اما شدت تأثیر آن بر ارزش برآوردی شر

آزاد نقد  یانجر( نسبت به ارزش برآوردی شرکت از طریق -274/3ناشی از کسب و کار )
 ( بیشتر است.-261/5برای واحد تجاری )

 گیری و پیشنهادهانتیجه
دارند که اجتناب مالیاتی، انتقال منابع نظریات مرسوم در خصوص اجتناب مالیاتی بیان می

گردد. بنابراین دولت را کاهش داده و منجربه افزایش ثروت سهامداران میاز مالکان به 
وسیلۀ اجتناب از پرداخت مالیات، بتوانند ارزش  یک فرض بر این است که مدیران به

شرکت را افزایش دهند تا از این طریق برای سهامداران خود ارزش آفرین باشند. از سوی 
طلب، از شرایط ابهام وجود دارد که مدیران فرصت دیگر، طبق نظریۀ نمایندگی این امکان

نمایند و از استفاده کرده و اقدام به حیف و میل منابع سهامداران ذاتی اجتناب مالیاتی سوء
شود این طریق موجبات کاهش ارزش شرکت را فراهم کنند. در هر صورت ملاحظه می

 ها را دستخوش تغییرشرکتارزش  توانداجتناب از پرداخت مالیات می هایکه فعالیت

 نماید.

های رو در این پژوهش، تأثیر اجتناب از پرداخت مالیات بر ارزش شرکتاز این 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت، تا مشخص گردد 

ران ها در بازار سرمایۀ ایهای اجتناب از پرداخت مالیات چه تأثیری بر ارزش شرکتفعالیت
از معیارهای حسابداری  منظور در این مطالعه برای ارزشیابی ارزش شرکتدارد. بدین

ناشی کسب و همچنین یرای محاسبۀ  جریان نقد آزاد برای واحد تجاری  و جریان نقد آزاد
متغیر اجتناب از پرداخت مالیات از نرخ مؤثر مالیاتی جریان نقد عملیاتی استفاده گردید. 

داری بر های پژوهش نشان داد؛ اجتناب از پرداخت مالیات تأثیر مثبت و معنیآزمون فرضیه
طریق جریان نقد آزاد داشته است؛ به این شکل که با افزایش  ارزش برآوردی شرکت از
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اجتناب مالیاتی )کاهش نرخ مؤثر مالیاتی( ارزش شرکت بدست آمده از جریان نقد آزاد 
 د آزاد ناشی از کسب و کار افزایش یافته است. برای واحد تجاری و همچنین جریان نق

بر اساس فرض حداکثر کردن ثروت سهامداران در مدیریت مالی، مدیران باید از یک  
طرف عایدات شرکت را افزایش و از طرف دیگر ریسک شرکت را کاهش دهند. یکی از 

ران شود، تواند باعث افزایش عایدات شرکت و در نتیجه ثروت سهامدااقداماتی که می
باشد. بر اساس نتایج استفاده از راهکارهایی جهت کاهش مالیات پرداختی به دولت می

های هها راچه مدیران شرکتتوان استنباط نمود که هربدست آمده از این پژوهش می
قانونی فرار از مالیات را بدانند و با توسل به این قوانین مالیات کمتری پرداخت کنند، منابع 

-های سرمایهیابد. منابع مالی کافی نیز موجب استفاده از فرصتشرکت افزایش میمالی 
شود که این امر سبب افزایش بازدهی و عملکرد مالی شده در نتیحه گذاری بیشتر می

-فعالیت افزایش ارزش شرکت را در پی خواهد داشت. ولی باید در نظر داشت، پیچیدگی
ایجاد نماید  برای مدیران را هاییقضاوت و هاپوشش ها،ابزار تواندمالیاتی می اجتناب های

 اشخاص وابسته با معاملات سود، مانند دستکاری آنها طلبانهفرصت رفتارهای سازکه زمینه

 اجتنابهای سیاست مدیران با اتخاذگردد. از طرف دیگر  منابع شرکت از استفادهسوء و

 موقعیت دادهدر برابر منافع دولت قرار شرکت را  ،به منظور کاهش پرداخت مالیات مالیاتی
 یو صبر یخیمشاهای های این پژوهش با یافتهیافته .سازندخطر مواجه میشرکت را با 

 و همکاران چن(، 1395گرایلی )های عابدی و صفریمطابقت و با نتایج پژوهش ( 1394)
 ( مغایرت دارد. 2016و پارک و همکاران ) (2014)

نتایج پژهش و تأثیر مثبت اجتناب از پرداحت مالیات بر معیارهای حسابداری  با توجه به 
گردد تأثیر اجتناب از پرداخت مالیات بر معیارهای اقتصادی ارزش شرکت، پیشنهاد می

ارزش شرکت از جمله ارزش افزودۀ اقتصادی و ارزش افزودۀ بازار نیز مورد بررسی قرار 
 ن منظر نیز مشخص گردد. ها از ایگیرد، تا نتایج و تفاوت

 های پژوهشمحدودیت

 تعمیم نتیجه در که بوده مواجه مشکلاتی با هاپژوهش سایر مانند نیز پژوهش این انجام

 و مقررات قوانین و محیطی شرایط به توجه با که آن گیرد. نخست قرار توجه مورد باید

 هاییشرکت نبود. همچنین، میسرمالیاتی  اجتناب هایالگو برخی از استفاده امکان مربوطه،

 شده باشد، که قطعی باید هاآن مشمول درآمد شوند،می انتخاب آماری نمونه برای که



 1399زمستان ـ  68ـ شماره  17سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجرب علمی فصلنامه  116

 موجب کاهش امر این که بودند مشمول درآمد قطعیت عدم مشکل داری هاشرکت اکثر

 .شده است آماری نمونه حجم
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 منابع 
(. نقش توانایی مدیریتی در 1397حسن. ) ،باقریو  حسن ،حسنی ؛محمدعلی ،آقایی

مطالعات تجربی ، : شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران اجتناب مالیاتی شرکت
 .24-47(: 57)15. یحسابداری مال

(. مدلی برای تأثیرمسئولیت اجتماعی و 1397شهروز. ) ،رضایی و یحیی ،حساس یگانه
مطالعات تجربی ، و فرار مالیاتی اجتناب هزینه های مدیریت مالیات شرکت بر

 .27-58(: 58)15 ی.حسابداری مال
 بر مدیریت توانایی تأثیر (. بررسی1396آناقیز، صابر. ) حسنی القار، مسعود و شعری

 . 107-134(: 1)8، دانش حسابداریمالیاتی.  اجتناب
ها بر درآمد شرکت یاتقانون مال ییرتأثیر تغ (.1387) .یمعبدالحک ی،کلام یز وپرو یدی،سع

 .93-112: (3)6یات، مال ۀ. پژوهشنامیدیتول یهاشرکت یگذاریهبر سرما
 یاتیبر اجتناب مال یریتمد یی(. تأثیر توانا1396) ید.سع ی،احمدیعل یما ومنفرد، شیکمال

 :(28)8 ی،ها، دانش حسابدارداده یپوشش یلو ارزش شرکت با استفاده از روش تحل
135-154. 
دانش و آزاد.  ینقد یان(. جر1387) واد.ج ینی،حس لی اکبر وفرج زاده، ع یهان؛مهام، ک

 .30-37(: 13)4 ،یپژوهش حسابدار

نرخ (. 1396رهنمای رودپشتی، فریدون؛ دیانتی دیلمی، زهرا و فخاری، فاطمه سادات. )
-پژوهش. ؟یشیسود افزا یریتمد یا یاتیسنجش اجتناب مال یارمع ینقد یاتیثر مالؤم

 .93-115(: 2)7، تجربی حسابداری های

 بینی پیش قدرت بر مالیاتی اجتناب (. تأثیر1396رضا و فقیه، محسن. )کیان، علیغلامی

. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( )مطالعه موردی شرکت سود
 .224-228(: 33)25، پژوهشنامۀ مالیات

 اجتناب رابطه بر اطلاعاتی شفافیت (. تأثیر1395عابدی، نیلوفر و صفری گرایلی، مهدی. )

 . 65-79(: 31)9، مدیریت حسابداریشرکت.  ارزش و مالیاتی
اجتناب از  ینبۀ بر رابط یشرکت ی(. تأثیر راهبر1394پناه. )یعل ی،صبر یتا؛ب یخی،مشا

 .70-55 ،(25)7 ی،وحسابرس یمال یحسابدار یهاو ارزش شرکت. پژوهش یاتمال
 یارهایبر مع یاتاجتناب از پرداخت مال یرتأث (.1400نوبخت، مریم. ) نوبخت، یونس و

 فصلنامه. از بورس اوراق بهادار تهران یعملکرد شرکت: شواهد یو اقتصاد یحسابدار
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