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 چکیده

 نقد وجه ارزش و ها شرکت مالیات از اجتناب بین رابطه بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم تاثیر بررسی هدف این تحقیق

گیری اجتناب از مالیات از نرخ موثر مالیاتی و برای  مازاد شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. برای اندازه

گیری عدم قطعیت  مدل نگهداشت وجه نقد بهینه و در نهایت برای اندازهگیری وجه نقد مازاد از پسماندهای  اندازه

سازی ناهمسانی واریانس شرطی و فیلتر هودریک پرسکات  سیاست اقتصادی از نوسانات نرخ تورم با استفاده از مدل

هران طی یک شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت 250استفاده شده است. در نهایت با استفاده از اطلاعات 

های این مطالعه نشان داد عدم قطعیت  تحقیق پرداخته شده است. یافته  به آزمون فرضیه 2044تا  2091ساله از سال  9دوره 

 دهد. کند و آن را کاهش می سیاست اقتصادی بالا، تاثیر منفی اجتناب از مالیات بر ارزش وجه نقد مازاد را تعدیل می
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 مقدمه

 کشور اقتصادی پیشرفت اساسی شرایط از یکی کلان، اقتصاد در مطمئن فضای خلق و اقتصادی ثبات شک بدون

 برای را مناسبی فضای اقتصادی، های سیاست کلی جهت بودن روشن و کلان اقتصاد ثبات واقع، در. شود می محسوب

 جمله از مختلفی های ریشه و علل اقتصادی نااطمینانی. کند می فراهم خصوصی بخش و اقتصادی عاملان های فعالیت

 مردم اعتمادی بی جمله از سیاسی علل اقتصادی، علل بر علاوه. باشد داشته تواند می ناکارآمد پولی و مالی های سیاست

 از توسعه حال در کشورهای. دهد قرار نامطمئن شرایط در را اقتصادی عاملین تواند می نیز اقتصادی تصمیمات به نسبت

 قیمت ارز، نرخ کشورها این در. هستند برخوردار اقتصادی کلان متغیرهای نااطمینانی از بالایی درجه از ایران، جمله

 نوبه به نیز ها نوسان این و بوده نوسان حال در بیشتر صنعتی و پیشرفته اقتصادهای به نسبت کلان متغیرهای سایر و سهام

 (.2044 همکاران، و قاسمی) دارد همراه به مختلفی پیامدهای و ایجادکرده گذاران سرمایه برای را نامطمئنی محیط خود

 عدم بالقوه، طور به. شود شرکت ِ اقتصادی محیط دگرگونی موجب تواند می کشور، اقتصادی های سیاست تغییرات

 در قطعیت عدم بعلاوه،. باشد می تاثیرگذار ها شرکت مالیاتی تصمیمات بر دولت آینده های سیاست مورد در قطعیت

 نوعی ایجاد با همواره قطعیت عدم. باشد مؤثر مازاد نقد جریانات سطح بر تواند می دولت، اقتصادی های سیاست مورد

 سازمان به ورودی نقدی جریانات سطح و باشد موثر شرکت فروش میزان بر تواند می و است همراه شرکت برای ریسک

 و شود مالیات در دولت احتمالی های سیاست تغییر به منجر تواند می اقتصادی سیاست قطعیت عدم همچنین،. دهد تغییر را

 دهد تغییر شرکت در را مالیاتی اجتناب های فعالیت مالیاتی، قوانین تغییر با

نهادی یعنی عدم قطعیت سیاست  این مطالعه برای توسعه بیشتر رابطه اجتناب مالیاتی و ارزش وجه نقد مازاد، یک ویژگی

کند که اتخاذ  گیرد. عدم قطعیت سیاست اقتصادی فضایی را ایجاد می اقتصادی را به عنوان متغیر تعدیلگر در نظر می

گیری سطح بالایی از  های اقتصادی منجر به شکل سازد. تعدیل مکرر سیاست تصمیمات بهینه را با عدم اطمینان مواجه می

ها  اقتصادی شده است و توجه محققان را به بررسی تاثیرات این نااطمینانی به ویژه بر سطح شرکتعدم قطعیت سیاست 

 شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی، در شود که (. در این زمینه، استدلال می1414و همکاران،  2جلب کرده است )لیو

 از مدیران دارد سوءاستفاده احتمال کنند و لذا کمتر میگذاران، پیامدهای منفی اجتناب مالیاتی را کمتر ارزیابی  سرمایه

کنند و همین موضوع ممکن است باعث تضعیف تاثیر منفی اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد  مجازات را شرکت منابع

مازاد شود؛ لذا یکی دیگر از ابعاد مطالعه حاضر بررسی نقش تعدیلگر عدم قطعیت سیاست اقتصادی در رابطه اجتناب 

ها و ارزش وجه نقد مازاد است. به طور کلی با توجه به مطالب مطرح شده، مسئله اصلی پژوهشی در این  مالیاتی شرکت

 مطالعه دستیابی به پاسخی برای این پرسش پژوهشی است:

 نقد مازاد دارد؟ ها و ارزش وجه عدم قطعیت سیاست اقتصادی چه نقشی بر رابطه بین اجتناب از مالیات شرکت

 متغیرهای پژوهش ف مفهومیتعری

های  این مفهوم به ناتوانی شرکت در قضاوت دقیق در خصوص نحوه تغییر سیاست عدم قطعیت سیاست اقتصادی:

های مالی، پولی و تجاری اشاره دارد )بیکر و همکاران،  اقتصادی یک کشور در طول روند توسعه از جمله سیاست

ابتدا به محاسبه عدم قطعیت سیاست اقتصادی با استفاده از شاخص نرخ تورم و مدلسازی (. در این مطالعه، 1422
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های با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین از فیلتر  ناهمسانی واریانس شرطی پرداخته و سپس برای تفکیک دوره

 (.2044هودریک پرسکات استفاده شده است )لونی و همکاران، 

باشد. اجتناب مالیاتی نوعی  جتناب مالیاتی عبارت از تلاش در جهت کاهش مالیات پرداخت میا اجتناب از مالیات:

استفاده از خلاءهای قانونی در قوانین مالیاتی در جهت کاهش مالیات است. همچنین اجتناب مالیاتی یک فعالیت گریز از 

(. 1424گردد )هانلون و همکاران،  وب میمالیات بدون شکستن خطوط قوانین و در درون چارچوب قوانین مالیاتی محس

( از نرخ موثر مالیاتی به عنوان معیاری برای اجتناب مالیاتی 1411در این پژوهش به پیروی از بنکرایم و همکاران )

 استفاده شده است.

. کنند ارزیابی را نقد وجه چگونه گذاران سرمایه که دارد این به بستگی مازاد نقد وجه ارزش نقد مازاد: ارزش وجه

 برای ریال یک است ممکن مازاد، نقد وجوه بودن اختیاری ماهیت و مدیریت دسترسی سهولت دلیل به تر، دقیق طور به

گذاران، انتظارات خود از وجه نقد مازاد نگهداری شده توسط  در واقع سرمایه. نباشد ریال یک با برابر گذاران سرمایه

نقد مازاد، توسط ارزش  دهند و بنابراین، ارزش وجه ت سهام در بازار سرمایه نشان میها را به وسیله پیشنهاد قیم شرکت

 با مازاد نقد ( وجه1411(. به پیروی از بنکرایم و همکاران )2091شود )فروغی و محمدی،  بازار شرکت مشخص می

 .است برآورد شده نقد وجه شده بینی پیش بهینه سطح و نقد وجه واقعی سطح بین تفاوت محاسبه

 خارجی پیشینه

( به بررسی ارتباط اجتناب مالیاتی، نااطمینانی سیاست اقتصادی و ارزش وجه نقد مازاد 1411بنکرایم و همکاران )

 دهد می نشان نتایج ،1428 تا 1445 سال از شرکت سالانه مشاهدات 02505 از المللی بین نمونه یک اساس پرداختند. بر

 کشورهایی در که هایی شرکت برای فقط منفی اثر این .گذارد می منفی تأثیر مازاد وجوه نقد ارزش بر مالیاتی اجتناب که

 نااطمینانی های زمان در دهد می نشان همچنین مطالعه این .وجود دارد کنند می فعالیت گذاران سرمایه از قوی حمایت با

 اقتصادی سیاست قطعیت عدم و یابد می کاهش مازاد نقد وجه ارزش بر مالیاتی اجتناب منفی تاثیر بالا، اقتصادی سیاست

 را آمیز مخاطره و منفی عملکرد پیامدهای هرگونه است ممکن گذاران سرمایه زیرا کند، می تضعیف را رابطه این بالا

 .کمتر از حد ارزیابی کنند

نمایندگی و نگهداشت وجه  های ای در زمینه نااطمینانی سیاست اقتصادی، هزینه ( در مطالعه1412و همکاران ) 2جوادی

نشان دادند که  یک رابطه منفی و  1429تا  2992کشور طی دوره  29های فعال در  نقد با استفاده از اطلاعات شرکت

کاهش  دهد ینشان م معناداری بین نااطمینانی سیاست اقتصادی و نگهداشت وجه نقد وجود دارد. همچنین، این مطالعه

که به طور مداوم در چارچوب  وجوه نقد یهبه تخل یرانوادار کردن مد یسهامداران برا ییوجه نقد با توانا نگهداشت

به کاهش مشکلات  ینقد های ییکه کاهش دارا دهد ینشان م یجنتا ی،. به طور کلشود یم یلتعد ،است یندگینما

کشور در امور حکمرانی  های یژگیو یتو بر اهم کند یکمک ماقتصادی  یاستس یتعدم قطع مواجه بادر  نمایندگی

 .کند یم یدشرکت تأک یمال

های این  ( به بررسی تاثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی بر اجتناب مالیاتی در چین پرداختند. یافته1412و همکاران ) 1شن

ن، مالکیت مطالعه نشان داد که نااطمینانی سیاست اقتصادی بر اجتناب مالیاتی تاثیر منفی و معناداری دارد. علاوه بر ای
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دهد  دولتی، کیفیت کنترل داخلی و یارانه دولتی اثر منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی بر اجتناب مالیاتی را کاهش می

 کند. ولی سهام مدیریتی و محدودیت مالی اثر منفی نااطمینانی سیاست اقتصادی بر اجتناب مالیاتی را تقویت می

 داخلیپیشینه 

( به بررسی اثر عدم قطعیت اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد پرداختند و نشان دادند که 2042متین فرد و چهارمحالی )

کننده با متغیر  رابطه منفی و معناداری میان متغیرهای عدم قطعیت اقتصادی شاخص بازار سهام و شاخص بهای مصرف

تصادی با یکسال تاخیر با سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد. همچنین، همین نتیجه میان متغیرهای عدم قطعیت اق

 نگهداشت وجه نقد به دست آمد. 

های کلان  گیری عدم اطمینان در نگهداشت وجه نقد ناشی از عدم تطابق سیاست ( به اندازه2044اسمعیلی و همکاران )

موجودی های ارزیابی  های مالیاتی، روش که تطابق سیاستهای حسابداری پرداختند و نشان دادند  اقتصادی و سیاست

ها بر کاهش عدم اطمینان در نگهداشت  های پولی انقباضی دولت ها و سیاست های تجدید ارزیابی شرکت کالای و روش

ها بر کاهش  های مالی انقباضی دولت ها و سیاست های تامین مالی در شرکت وجه نقد موثر هستند. همچنین تطابق سیاست

 .عدم اطمینان در نگهداشت وجه نقد موثر هستند

ها پرداخته است و نشان داد  های مدیرعامل بر ارزش وجوه نقد مازاد در شرکت ( به بررسی تاثیر ویژگی2044یاورپور )

که بین سطح تحصیلات، رشته تحصیلی و طول دوران تصدی مدیرعامل و ارزش وجه نقد مازاد رابطه معناداری وجود 

 ندارد.

 تحقیقاقتصادی و تدوین فرضیه  سیاست قطعیت عدم نقش

 بر را کشورها در سیاست قطعیت عدم از مختلفی ابعاد عدم قطعیت سیاست اقتصادی ،(1422) همکاران و 2بیکر اعتقاد به

عدم قطعیت سیاست اقتصادی باعث کاهش تولید  .دهد می نشان پولی و مالی های سیاست و مالیات، اخبار، اساس

عدم قطعیت  این، بر (. علاوه1429و همکاران،  1شود )فان ناخالص داخلی و از دست دادن مشاغل و افزایش بیکاری می

 افزایش مالی، درماندگی های هزینه بیشتر کردن با را ها شرکت آتی نقدی جریان نوسانات است ممکن سیاست اقتصادی

 با (.1429 ،0روت و یانگ) کند می نیز مرتبط ها شرکت و گذاران سرمایه به را آن نتیجه در ،(1429 همکاران، و فان) دهد

 آن تأثیر مطالعات از برخی ،(1412 همکاران، و فان) اقتصادی ثبات بر عدم قطعیت سیاست اقتصادی منفی تأثیر به توجه

 عدم قطعیت به پاسخ در که است داده نشان قبلی ادبیات .اند کرده بررسی ها شرکت نگهداشت وجه نقد سیاست بر را

 (.1429 ،0لی) دارند می نگه مالی های شوک برابر در محافظت برای را بیشتری نقد وجه آمریکایی های شرکت بالاتر،

 های جریان از نقد وجه بیشتر جویی صرفه به را ها شرکت بالاتر، عدم قطعیت که دریافتند( 1414)همکاران  و دوونگ

 های انگیزه طریق از عدم قطعیت سیاست اقتصادی تجربی، شواهد این اساس بر .دهد می سوق داخلی شده تولید نقدی

 تامین بالای هزینه به توجه با که کرد پیشنهاد( 1449) 5بلوم این، بر علاوه .گذارد می تأثیر نقد وجه نگهداری بر احتیاطی

 تأثیر اگرچه .شود نقد نگهداری وجه افزایش و گذاری سرمایه کاهش به منجر تواند می بیشتر، اطمینان عدم خارجی، مالی

 داخلی وجوه مدیریت ولی نحوه است، شده بررسی خوبی به شرکتی تصمیمات بر عدم قطعیت سیاست اقتصادی
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 مطالعه مورد محدود طور هب قطعیت عدم های دوره طول دهند، در انجام می های اجتناب مالیاتی هایی که فعالیت شرکت

های با عدم  دوره در مازاد نقد وجه ارزش بر اجتناب مالیاتی اثر بررسی با را قبلی ادبیات این مطالعه، .است گرفته قرار

 رفتار بر سیاست و اقتصاد در قطعیت عدم که اند داده نشان قبلی مطالعات .دهد می بالا گسترش قطعیت سیاست اقتصادی

 استدلال المللی بین شواهد از استفاده با( 1428) 1لیری و گراهام (.1442 ،2ورکیا) گذارد می تأثیر گذار سرمایه و بازار

 های دهه در نقد وجه نگهداری روند و بگذارد تأثیر نقدی جریان نوسانات بر تواند می اقتصادی کلان شرایط که کردند

 طول در اطلاعاتی تقارن عدم تشدید با قطعیت عدم این که نشان دادند( 1429) همکاران و 0ناگار .دهد توضیح را اخیر

 عدم نااطمینانی سیاست اقتصادی، که اند داده نشان شواهد از برخی حال، عین در .است همراه رکود های دوره

 مدیریتی های قضاوت و شرکت انتظارات در تغییرات باعث است ممکن که دهد می نشان را پولی و مالی های قطعیت

 درماندگی مواقع در که کردند استدلال( 1425)همکاران  و 0ریچاردسون مثال، عنوان به (.1429 روت، و یانگ) شود

 بالقوه مزایای افزایش با است ممکن شدند، می تلقی پرهزینه یا پرمخاطره شرکت برای قبلاً که هایی استراتژی مالی،

 سختگیری نااطمینانی شرایط در مالیاتی قوانین اجرای در مالیاتی مقامات .شوند اجراتر قابل و تر جذاب مالیاتی اجتناب

 دارند کمتری ریسک مالی، درماندگی های دوره طول در تهاجمی مالیاتی های موقعیت بنابراین، .داشت خواهند کمتری

نااطمینانی سیاست اقتصادی بالا، شود در شرایط  استدلال می این اساس بر .هستند تر قبول قابل اجتماعی نظر از و

کنند و به همین دلیل در این  های تهاجمی مثل اجتناب مالیاتی را کمتر از حد ارزیابی می گذاران، پیامدهای رویه سرمایه

دهند، کاهش پیدا  هایی که اجتناب مالیاتی انجام می شرایط دیگر ارزش وجه نقد مازاد نگهداری شده در شرکت

هایی که اقدام به  تی عدم قطعیت سیاست اقتصادی، ارزش وجه نقد مازاد نگهداری شده توسط شرکتکند. به عبار نمی

 و تهاجمی های پیامدهای رویه گذاران سرمایه که رود می انتظار دهد؛ بنابراین، کنند را کاهش نمی اجتناب مالیاتی می

کمتر از حد ارزیابی کنند و به این ترتیب  دی بالا،اقتصا قطعیت سیاست عدم شرایط در از جمله اجتناب مالیاتی را پرخطر

تر  تواند تاثیر اجتناب از مالیات بر ارزش وجه نقد مازاد را تعدیل کند و به طور دقیق عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا می

 منجر به تضعیف رابطه منفی بین اجتناب از مالیات و ارزش وجه نقد مازاد شود.

 بصورت زیر ارایه می شود:از اینرو فرضیه تحقیق 

 .دارد مازاد نقد وجه ارزش و مالیات از اجتناب بین ارتباط بر معناداری اثر اقتصادی سیاست قطعیت عدم: تحقیقفرضیه 

 جامعه و نمونه آماری

های  سالهای تجاری فعال و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  برای دستیابی به اهداف مطالعه، کلیه بنگاه

به عنوان جامعه آماری مدنظر قرار گرفته است. نمونه آماری نیز با توجه به قیود مشخص زیر از بین  2044تا  2091

هایی که قیود زیر را نداشته باشند از نمونه آماری  شوند و شرکت های موجود در جامعه آماری غربالگری می شرکت

 شوند: حذف می

 بورس حضور مستمر داشته باشند. در 2044تا  2091های  در سال -2

 اسفند باشد. 19ها منتهی به  سال مالی آن -1

                                                           
1
. Verrecchia 

2
. Graham and Leary 

3
. Nagar 

4
. Richardson 
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 های مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند. طی سال -0

 گری مالی نباشند. های واسطه جز شرکت -0

 جامعه آماری و رسیدن به نمونه آماری شرح داده شده است. غربالگری( فرایند 2در جدول )

 های حائز شرایط و انتخاب شده به عنوان نمونه آماری شرکت(: 1جدول )

 تعداد شرح شروط تعیین شده

 592  2044های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال مالی  کل شرکت

 084 )جامعه هدف( 2044های فعال در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال مالی  تعداد شرکت

 (21) هایی که به طور کامل در دوره مورد بررسی در بورس حضور نداشتند. شرکت شرط اول:

 (05) اسفند نبوده است. 19ها  هایی که سال مالی آن شرط دوم: شرکت

 (24) اند. های مورد بررسی تغییر سال مالی داده هایی که طی سال شرط سوم: شرکت

 (224) قراردارند. های مالی هایی که در گروه شرکت شرط چهارم: شرکت

 250 های حائز شرایط انتخاب )نمونه آماری( شرکت

 شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. 250شود که تعداد  با توجه به این جدول مشاهده می

 روش شناسی پژوهش

شود که به لحاظ نوع اجرای آن در گروه مطالعات همبستگی قرار  این مطالعه یک پژوهش کاربردی محسوب می

ها استفاده  گیرد. در این مطالعه از تحلیل رگرسیون که از یکی از انواع مطالعات همبستگی است، برای آزمون فرضیه می

های  های ترکیبی استفاده شده است و پس از اجرای تکنیک هشده است. به این منظور از رگرسیون چندمتغیره بر پایه داد

 250های  ها و تحلیل روابط پرداخته شده است. در این راستا اطلاعات و داده این روش اقتصادسنجی به آنالیز داده

ی مالی ها به عنوان نمونه آماری از صورت 2044تا  2091های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ها که در سایت کدال و آرشیو بورس اوراق بهادار تهران است، گردآوری شده و با  های سالیانه شرکت و گزارش

 ها به تحلیل روابط پرداخته شده است.     استفاده از آن

 گیری متغیرهای پژوهش  روش اندازه

 شود: ( مشاهده می1نحوه عملیاتی کردن متغیرها در جدول )

 ها گیری آن معرفی متغیرها و نحوه اندازه(: 2جدول )

 نام متغیر
نوع 

 متغیر
 گیری نحوه اندازه نماد متغیر

 تقسیم بر کل دارایی بدهی کل اضافه به سهام بازار ارزش V وابسته ارزش بازار

اجتناب از 

 مالیات
 TaxAvoid مستقل

در این پژوهش از نرخ موثر مالیاتی به عنوان معیاری برای اجتناب 

مالیاتی استفاده شده است. نرخ موثر مالیاتی در این پژوهش برابر است 

با نسبت هزینه مالیات به سود قبل از کسر مالیات )کرمی و همکاران، 

هایی که به طور مستقیم و از  (. این نوع نرخ موثر مالیات فعالیت2099

گیرد. نرخ  گذارند را دربرمی یق هزینه مالیات بر سود خالص اثر میطر
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کننده اجتناب مالیاتی بیشتر است )دیانتی  تر، منعکس موثر مالیاتی پایین

 (.2090دیلمی و شکرالهی، 

 ExcessCash مستقل وجه نقد مازاد

 محاسبه با مازاد نقد ( وجه1411به پیروی از بنکرایم و همکاران )

 نقد وجه شده بینی پیش بهینه سطح و نقد وجه واقعی سطح بین تفاوت

 .شود زده می تخمین با استفاده از مدل زیر

                                 

                

                     

                          

                                     
 در این مدل؛

Cash نقد مجموع موجودی طبیعی وجه نقد نگهداری شده: لگاریتم 

 مدت؛ گذاری کوتاه سرمایه و

SalesG فروش در سال جاری منهای فروش رشد فروش شرکت :

 در سال گذشته تقسیم بر فروش در سال گذشته؛

Size طبیعی کل دارایی؛ : لگاریتم اندازه شرکت 

FCF تقسیم بر  عملیاتی منهای هزینه مالیات : درآمددرآمد عملیاتی

 کل دارایی.

NWC و جاری های دارایی بین : تفاوتخالص سرمایه در گردش 

 ؛ دارایی کل بر تقسیم جاری های بدهی

Industry_Sigma ساله  سه استاندارد : انحرافصنعت ریسک

 صنعت؛ هر شاخص بازده

RD تقسیم بر کل دارایی؛ توسعه و تحقیق های : هزینهتحقیق و توسعه 

Div کل سود پرداختی سهام تقسیم بر کل سود تقسیمی سهام :

 دارایی؛

Lev نسبت کل بدهی به کل دارایی؛اهرم مالی : 

Capex افزایش خالص) ای سرمایه مخارج : نسبتای مخارج سرمایه 

 دارایی. کل به( ثابت دارایی در

یعنی میزان انحراف از  ( این مدلɛد مازاد، برابر با پسماندهای )وجه نق

 طریق از مازاد نقد وجه . ارزشاست سطح بهینه نگهداشت وجه نقد

 .شود می برآورد شرکت بازار ارزش بر مازاد نقد وجه تأثیر

 بعد از مالیات تقسیم بر کل دارایی سود Earn کنترلی سود

 بعد از مالیات در سال جاری از سال گذشته تفاضل نسبت سود ∆Earn کنترلی تغییر در سود
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تغییر در دارایی 

 خالص
 NetAssets∆ کنترلی

تفاضل دارایی خالص سال جاری از دارایی خالص سال گذشته به کل 

 و نقد وجه منهای دارایی دارایی؛ دارایی خالص برابر است با کل

 مدت( گذاری کوتاه )سرمایه نقدی های معادل

هزینه تحقیق و 

 توسعه
 تقسیم بر کل دارایی توسعه و تحقیق های هزینه RD کنترلی

تغییر در هزینه 

 تحقیق و توسعه
 های تحقیق و توسعه در سال جاری از سال گذشته تفاضل نسبت هزینه RD∆ کنترلی

 هزینه مالی تقسیم بر کل دارایی Int کنترلی هزینه مالی

تغییر در هزینه 

 مالی
 تفاضل نسبت هزینه مالی در سال جاری از سال گذشته Int∆ کنترلی

 سود پرداختی سهام تقسیم بر کل دارایی Div کنترلی سود تقسیمی

تغییر در سود 

 تقسیمی
 تفاضل نسبت سود پرداختی سهام در سال جاری از سال گذشته Div∆ کنترلی

تغییر در ارزش 

 بازار شرکت
 در سال جاری از سال گذشتهتفاضل ارزش بازار شرکت  V∆ کنترلی

عدم قطعیت 

سیاست 

 اقتصادی

 EPU تعدیلگر

ابتدا به محاسبه عدم قطعیت سیاست اقتصادی با استفاده از نرخ تورم و 

شود. سپس برای  مدلسازی ناهمسانی واریانس شرطی پرداخته می

های با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین از فیلتر  تفکیک دوره

شود. فیلتر هودریک پرسکات یک  کات استفاده میهودریک پرس

ابزار ریاضی برای جدا کردن جزء نوسانی متغیر کلان اقتصادی از 

روند سری زمانی آن است. برای یافتن میزان نوسانات که عدم قطعیت 

دهد، مقدار حقیقی آن از از روند به  سیاست اقتصادی را نشان می

شود )لونی و  میدست آمده از روش هودریک پرسکات کسر 

 (.2044همکاران، 

 آماره های توصیفی

 سازی مربوط به عدم قطعیت سیاست اقتصادی مدل

سازی و محاسبه عدم قطعیت و نااطمینانی امروزه به یکی از مباحث مهم در مطالعات اقتصادی، مالی و حسابداری  مدل

ترین برخورد با نوسانات،  شود. ساده تعریف میتبدیل شده است. عدم قطعیت یا تغییرپذیری اغلب به صورت نوسانات 

استفاده از برآوردهای تاریخی است. نوسانات تاریخی مستلزم محاسبه واریانس یا انحراف معیار متغیر مورد نظر در طول 

ای برند. در این مطالعه بر دوره مورد بررسی است که آن را به عنوان معیاری برای نوسانات یا عدم قطعیت آتی بکار می

شرطی با استفاده از متغیر نرخ تورم به عنوان یک  واریانس ناهمسانی سازی محاسبه عدم قطعیت سیاست اقتصادی، از مدل

های زمانی  سازی چارچوب مناسبی برای محاسبه نوسانات در سری متغیر کلان اقتصادی استفاده شده است، زیرا این مدل
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شرطی، انجام آزمون ناهمسانی  واریانس ناهمسانی های ل از تخمین مدلکند. قب بر اساس برآوردهای تاریخی ارائه می

( ضروری است. در واقع ابتدا لازم است تا از این موضوع که ARCHواریانس برای اطمینان از وجود اثرات آرچ )

این آزمون  جملات خطا دارای ناهمسانی واریانس هستند )یعنی دارای نوسانات هستند(، اطمینان حاصل شود؛ لذا ابتدا

شود. این آزمون دارای دو فرض آماری است؛ فرض صفر این آزمون  ( مشاهده می0انجام شد که نتایج آن در جدول )

کند که پسماندها به هم وابسته نیستند و رد فرض صفر به معنای وجود اثرات آرچ و ناهمسانی واریانس است.  بیان می

شود، به این صورت که اگر  اری از سطح معناداری آماره استفاده میهای آم گیری در خصوص این فرضیه برای نتیجه

باشد، به معنای رد فرضیه صفر است و در غیر این صورت فرضیه صفر را  5/4تر از  سطح معناداری آماره کوچک

 توان رد کرد. نمی

 آزمون واریانس ناهمسانی (:3)جدول 

سطح  Fآماره  نام متغیر

 معناداری

2آماره 
χ

سطح  

 معناداری

 نتیجه

جملات خطا دارای اثرات آرچ  402/4 914/0 408/4 924/0 نرخ تورم

 است.

 های پژوهش منبع: یافته

شود که همبستگی جملات پسماند  ها، مشخص می های آزمون آرچ و همچنین سطح معناداری این آماره با توجه به آماره

شود. به عبارت  لذا فرض وجود اثرات آرچ برای این متغیر تایید می توان رد کرد؛ معادله میانگین متغیر نرخ تورم را نمی

دهد  ( نیز نشان می2تواند ثابت باشد و دارای نوسانات و عدم قطعیت است. نمودار ) دیگر واریانس متغیر مورد نظر نمی

 که تغییرات این متغیر در طول زمان ثابت نیست.
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Conditional variance 
 تورم نرخ متغیر واریانس تغییرات روند(: 1) نمودار

پس از اطمینان حاصل کردن از وجود اثرات آرچ، به برآورد مدل ناهمسانی واریانس شرطی برای این متغیر با یک 

پرداخته شد و در نهایت به استخراج واریانس ناهمسانی شرطی اقدام شد و به عنوان متغیر  GHARCH(1,1)الگوی 



 2040-2010 ص ،2041 بهار ،88 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 24

 

عدم قطعیت سیاست اقتصادی مورد استفاده قرار گرفت. با توجه به هدف پژوهش، نمونه آماری به دو گروه با عدم 

های با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و  شود؛ لذا لازم است تا سال قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین تقسیم می

که به این منظور از فیلتر هودریک پرسکات استفاده شده  های با عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایین تفکیک شوند سال

شود. قسمت اول به  به دو قسمت تجزیه می 2044تا  2091های  زمانی نوسانات نرخ تورم طی سال است. با این روش سری

 ای، یعنی انحرافات از روند بلندمدت روند بلندمدت نوسانات نرخ تورم مربوط است و قسمت دوم به نوسانات چرخه

با روش فیلتر هودریک پرسکات بدین شرح است: ابتدا  عدم قطعیت سیاست اقتصادی به دوبخش تفکیکگردد.  برمی

و سپس،  مشخص شده vtبا  متغیر نیزمقدار واقعی  همچنین،شود.  نشان داده می hpvtاستخراج و با زمانی متغیر روند 

  .شود شکاف متغیر محاسبه میبه عنوان  این دواختلاف 

            
دهنده عدم قطعیت  مقادیر این شکاف در طی دوره زمانی مورد بررسی، مثبت یا منفی است. مقادیر مثبت آن نشان

سیاست اقتصادی بالا است و بیانگر آن است که در آن سال مشخص، مقدار نوسانات نرخ تورم از مقدار روند آن 

دم قطعیت سیاست اقتصادی پایین است و بیانگر آن است که در دهنده ع تر بوده است. بر عکس، مقادیر منفی نشان بزرگ

توان این وضعیت  ( می1تر بوده است. در نمودار ) آن سال مشخص، مقدار نوسانات نرخ تورم از مقدار روند آن کوچک

 را به خوبی مشاهده کرد.
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 سانات نرخ تورم(: وضعیت روند زمانی و مقدار واقعی نو2نمودار )

 ( مقادیر شکاف نشان داده شده است.0همچنین در جدول )
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 های آماری به دو بخش با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین تفکیک سال (:4)جدول 

مقدار واقعی نوسانات  سال

 نرخ تورم

روند زمانی نوسانات نرخ 

 تورم

 نتیجه شکاف

 قطعیت بالا عدم 428/122 918/282 442/2459 2091

 عدم قطعیت بالا 102/021 199/840 504/2125 2090

 عدم قطعیت پایین -150/240 084/812 212/228 2090

 عدم قطعیت بالا 282/201 242/809 190/991 2095

 عدم قطعیت پایین -258/295 022/888 222/291 2092

 پایین قطعیت عدم -192/24 528/909 112/829 2092

 بالا قطعیت عدم 081/295 941/992 085/2290 2098

 بالا قطعیت عدم 214/240 295/2452 522/2221 2099

 پایین قطعیت عدم -945/112 014/2225 520/888 2044

 های پژوهش منبع: یافته

بالا  با عدم قطعیت سیاست اقتصادی 2099و  2098، 2095، 2090، 2091های  با توجه به این فرایند مشخص شد که سال

 تر همراه است. با عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایین 2044و  2092، 2092، 2090های  همراه است و سال

( نتایج 5اند. در جدول ) های مرکزی، پراکندگی و توزیع، بررسی شده در این بخش متغیرهای تحقیق با توجه به شاخص

های پراکندگی شامل بیشینه،  و میانه هستند. شاخصهای مرکزی شامل میانگین  آمار توصیفی گزارش شده است. شاخص

های توزیع, شامل چولگی و کشیدگی هستند. میانگین مقدار متوسط هر متغیر در  کمینه و انحراف معیار هستند و شاخص

که دهد؛ به طوری  ها اطراف میانگین را نشان می دهد. انحراف معیار میزان پراکندگی داده بین نمونه آماری را نشان می

ها اطراف میانگین است. بیشینه  اگر مقدار آن از مقدار میانگین تفاوت زیادی داشته باشد، به معنای پراکندگی بالاتر داده

دهد. میانه مقداری است که نشان  و کمینه به ترتیب بیشترین و کمترین مقدار هر متغیر را در بین نمونه آماری نشان می

اند. اگر مقادیر چولگی و کشیدگی بیشتر  و نصف دیگر مشاهدات کمتر از آن بودهدهد نصف مشاهدات بیشتر از آن  می

 های هر متغیر متقارن یا نرمال نیست. باشد به معنای این است که توزیع فراوانی داده 5/4از 

های  به سالشرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند و همچنین با توجه  250لازم به ذکر است با توجه به اینکه تعداد 

باشد. همچنین،  شرکت می-سال 2022گیرد، تعداد مشاهدات برابر با  را در برمی 2044تا  2091های  مورد بررسی که سال

درصد وینزورایز شدند، زیرا وجود مشاهدات پرت  95و  5به منظور حذف مشاهدات پرت و دورافتاده متغیرها در سطح 

 شود. کند و منجر به سوگیری در نتایج می منحرف میو دورافتاده، نتایج برآورد رگرسیون را 
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 (: آمار توصیفی 5جدول )

تعداد  نماد متغیر نام متغیر

 مشاهدات

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین

 معیار

 کشیدگی چولگی

 V 2022 945/1 040/1 020/2 219/2 254/2 222/2 02/0 ارزش بازار

اجتناب از 

 مالیات

TaxAvoid 2022 5/24% 0/24% 0/11% 4% 2/9% 804/4 52/0 

وجه نقد 

 مازاد

ExcessCash 2022 0/8% 1/2% 2/204% 1/4% 04% 012/2 00/5 

 Earn 2022 0/25% 8/21% 2/05% 9/5%- 0/22% 022/4 50/0 سود

تغییر در 

 سود

Earn∆ 2022 5/2% 0/4% 2/14% 2/28%- 0/21% 451/4- 24/2 

تغییر در 

دارایی 

 خالص

∆NetAssets 2022 5/22% 0/25% 8/54% 22/8%- 1/29% 209/4 20/0 

هزینه 

تحقیق و 

 توسعه

RD 2022 1/4% 40/4% 9/21% 4% 45/2% 195/2 58/20 

تغییر در 

هزینه 

تحقیق و 

 توسعه

∆RD 2022 40/4%- 442/4%- 8/9% 5/2%- 8/4% 020/4 00/50 

 Int 2022 2/0% 2/1% 9/01% 4% 9/0% 121/1 20/22 هزینه مالی

تغییر در 

 هزینه مالی

∆Int 2022 1/4%- 2/4%- 9/10% 1/12%- 1/1% 450/4- 21/00 

سود 

 تقسیمی

Div 2022 8/5% 2/1% 8/11% 4% 1/8% 022/1 29/24 

تغییر در 

سود 

 تقسیمی

∆Div 2022 0/4% 4% 9/9% 29/8%- 8/5% 512/4- 49/22 

تغییر در 

ارزش بازار 

 شرکت

∆V 2022 2/2% 2% 124% 112%- 1/282% 290/4 102/0 

 های پژوهش منبع: یافته

  تحقیقآزمون فرضیه 

 مطالعه به این صورت تبیین شده است: تحقیق اینبر اساس ادبیات پیشین و مبانی نظری، فرضیه 

 نقد مازاد دارد. عدم قطعیت سیاست اقتصادی اثر معناداری بر ارتباط بین اجتناب از مالیات و ارزش وجه
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به منظور آزمون این فرضیه، ابتدا عدم قطعیت سیاست اقتصادی محاسبه شده و سپس بر اساس میزان عدم قطعیت سیاست 

های با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا  شود، بخشی که مربوط به سال اقتصادی، نمونه آماری به دو بخش تقسیم می

آید و  ن است و به این ترتیب دو نمونه فرعی به دست میاست و بخشی که مربوط به عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایی

آزمون شود و مشخص شود که  تحقیق( به طور جداگانه برای هر دو نمونه، برآورد شده تا بدین ترتیب فرضیه 2مدل )

ها و ارزش وجه نقد مازاد دارد. اگر  عدم قطعیت سیاست اقتصادی چه نقشی در رابطه بین اجتناب از مالیات شرکت

معرض عدم قطعیت سیاست  در که هایی شرکت-سال برای( ExcessCash×TaxAvoid) عبارت تعاملی یبضر

دهد که در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی، ارزش وجه نقد  شود، نشان می دار معنی و مثبت اند، بوده بالا اقتصادی

های  گذاران، در شرایط نااطمینانی رویه سرمایهاند، بالاتر است و  هایی که اقدام به اجتناب مالیاتی کرده مازاد شرکت

کنند و برای وجه نقد مازاد نگهداری شده توسط این  تهاجمی همچون اجتناب از مالیات را کمتر از حد ارزیابی می

عدم قطعیت  تأثیر چگونگی آزمون روی بر با توجه به این توضیح، در این بخش ها، ارزش بالاتری قائل هستند. شرکت

 .شده است تمرکز مالیات از اجتناب های فعالیت شرکت در مشارکت به بسته مازاد، نقد وجه ارزش بر اقتصادیسیاست 

، 2091های  ها و محاسباتی که برای عدم قطعیت سیاست اقتصادی انجام شد، مشخص شد که سال با توجه به تکنیک

با  2044و  2092، 2092، 2090های  است و سال با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا همراه 2099و  2098، 2095، 2090

شود؛ به  مشاهده به دو نمونه فرعی تقسیم می 2022تر همراه است؛ لذا نمونه کامل با  عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایین

شود که در معرض عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا قرار  این ترتیب نمونه فرعی اول آن دسته از مشاهداتی را شامل می

شود که در معرض عدم قطعیت  مشاهده است و نمونه فرعی دوم آن دسته از مشاهداتی را شامل می 225ارند و شامل د

( ابتدا برای نمونه فرعی اول و سپس برای 2مشاهده است. سرانجام مدل ) 221سیاست اقتصادی پایین قرار دارند و شامل 

شود. با توجه  گیری می ای هر دو گروه در خصوص فرضیه دوم نتیجهشود و با مقایسه نتایج بر نمونه فرعی دوم برآورد می

( مشاهده 2های تشخیصی برای نمونه فرعی اول انجام شده است که نتیجه آن در جدول ) به فرایند ذکر شده، ابتدا آزمون

 شود. می

 های تشخیصی مدل برای نمونه فرعی اول آزمون (:6)جدول 

سطح  مقدار آماره مدل آماری

 داریمعنا

 نتیجه آزمون

مدل با اثرات ) پانل دیتا( مناسب  444/4 124/1 آزمون چاو

 است.

 مدل با اثرات ثابت مناسب است. 402/4 221/04 آزمون هاسمن

 های پژوهش منبع: یافته

است. های تشخیصی نشان داد که بهترین روش برآوردی برای این نمونه فرعی استفاده از رگرسیون اثرات ثابت  آزمون

 ( گزارش شده است.2نتیجه برآورد مدل رگرسیونی برای نمونه فرعی اول با روش اثرات ثابت در جدول )
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 )عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا( برآورد مدل برای نمونه فرعی اول (:7)جدول 
                                                    

                                          

                                                 

                                    

                                                   
سطح معناداری آماره  t آماره خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

t 
c 092/1 101/4 188/24 444/4 

Earnt 025/0 522/4 822/2 444/4 

∆Earnt 222/0- 582/2 022/1- 414/4 

∆Earnt+1 208/0 122/4 051/22 444/4 

∆NetAssetst 018/2 010/4 029/0 444/4 

∆NetAssetst+1 229/4 102/4 212/4 022/4 

RDt 190/22- 290/0 052/1- 428/4 

∆RDt 421/20 425/1 225/2 444/4 

∆RDt+1 015/4- 254/5 452/4- 950/4 

Intt 022/8- 101/1 200/0- 444/4 

Intt∆ 044/4 051/4 202/2 152/4 

Intt+1∆ 400/5- 428/2 900/0- 444/4 

Divt 222/2- 222/2 991/4- 012/4 

∆Divt 428/4 008/4 225/4 824/4 

∆Divt+1 501/4 420/2 505/4 591/4 

∆Vt+1 098/4- 501/4 902/4- 009/4 

TaxAvoid 142/4 482/4 099/1 422/4 

ExcessCash 502/4 124/4 240/1 440/4 

TaxAvoid* 

ExcessCash 
511/4 400/4 285/22 444/4 

 815/4 ضریب تعیین 582/22 آماره فیشر

 222/4 ضریب تعیین تعدیل شده 444/4 احتمال آماره فیشر

 های پژوهش منبع: یافته
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 شود. ( مشاهده می8های تشخیصی برای نمونه فرعی دوم در جدول ) نتیجه آزمون

 های تشخیصی مدل برای نمونه فرعی دوم آزمون (:8)جدول 

سطح  مقدار آماره مدل آماری

 معناداری

 نتیجه آزمون

مدل با اثرات ) پانل دیتا( مناسب  444/4 020/0 آزمون چاو

 است.

 مدل با اثرات ثابت مناسب است. 408/4 402/12 آزمون هاسمن

 های پژوهش منبع: یافته

رگرسیون اثرات ثابت است. های تشخیصی نشان داد که بهترین روش برآوردی برای این نمونه فرعی استفاده از  آزمون

 ( گزارش شده است.9نتیجه برآورد مدل رگرسیونی برای نمونه فرعی دوم با روش اثرات ثابت در جدول )

قبل از تفسیر آماری نتایج، لازم به ذکر است که هر دو مدل آماری بر اساس مقادیر ضریب تعیین و آماره فیشر به خوبی 

درصد و قدرت توضیحی مدل در نمونه  5/81ضیحی مدل در نمونه فرعی اول اند؛ به طوری که قدرت تو برازش شده

درصد است، بعلاوه اینکه هر دو مدل به طور کلی معنادار هستند. فروض کلاسیک با اهمیت نیز در هر  5/92فرعی دوم 

 تفسیر نتایج پرداخت. ها از حیث نتایج اقتصادسنجی را تایید کرد و به توان اعتبار یافته دو مدل برقرار است؛ لذا می

توان به  نتایج به دست آمده از برآورد مدل آماری در دو نمونه فرعی با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین را می

 این شرح تفسیر کرد:

دهد همچون نمونه آماری کامل، در هر دو  عرض از مبدأ در هر دو گروه به صورت مثبت و معنادار است که نشان می

با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین، در صورت صفر بودن سایر متغیرها ارزش بازار شرکت رقمی مثبت شرایط 

 است.

سود، تغییر در سود جاری و تغییر در سود آتی در هر دو شرایط با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین، همچون 

؛ به طوری که سود و تغییر در سود آتی تاثیر مثبت و تغییر در نمونه کامل آماری تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارند

 سود جاری تاثیر منفی بر ارزش شرکت دارند.

تغییر در دارایی خالص جاری در هر دو نمونه فرعی تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد ولی تغییر در دارایی 

 یجه نیز در نمونه کامل آماری مشاهده شد.خالص آتی تاثیر معناداری بر ارزش شرکت ندارد که این نت

هزینه تحقیق و توسعه و تغییر در هزینه تحقیق و توسعه جاری در هر دو شرایط با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و 

پایین، همچون نمونه کامل آماری تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارند؛ به طوری که هزینه تحقیق و توسعه تاثیر منفی و 

یر در هزینه تحقیق و توسعه جاری تاثیر مثبت بر ارزش شرکت دارند، تغییر در هزینه تحقیق و توسعه آتی نیز همچون تغی

 نمونه کامل آماری تاثیر معناداری در هر دو نمونه فرعی نشان نداد.
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 )عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایین( برآورد مدل برای نمونه فرعی دوم (:9)جدول 

                                                    
                                          

                                                 

                                    

                                                  
سطح معناداری آماره  t آماره خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

t 
c 904/2 485/4 212/11 444/4 

Earnt 204/0 158/4 022/20 444/4 

∆Earnt 022/4- 409/4 008/2- 444/4 

∆Earnt+1 222/2 218/4 999/21 444/4 

∆NetAssetst 052/4 401/4 815/24 444/4 

∆NetAssetst+1 404/4- 424/4 008/4- 222/4 

RDt 212/24- 022/2 242/2- 444/4 

∆RDt 402/2 102/2 204/5 444/4 

∆RDt+1 042/4 428/2 022/4 242/4 

Intt 552/4 149/4 258/1 448/4 

Intt∆ 102/1 029/4 420/2 444/4 

Intt+1∆ 942/2 112/4 082/8 444/4 

Divt 422/0 092/4 249/2 444/4 

∆Divt 959/4- 524/4 822/2- 422/4 

∆Divt+1 212/2 214/4 542/20 444/4 

∆Vt+1 420/4- 402/4 050/4- 210/4 

TaxAvoid 520/4- 115/4 122/1- 410/4 

ExcessCash 150/4 212/4 412/1- 425/4 

TaxAvoid* 

ExcessCash 
591/4- 100/4 500/1- 422/4 

 925/4 ضریب تعیین 004/02 آماره فیشر

 905/4 ضریب تعیین تعدیل شده 444/4 احتمال آماره فیشر

 های پژوهش منبع: یافته
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عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و هزینه مالی، تغییر در هزینه مالی جاری و تغییر در هزینه مالی آتی در هر دو شرایط با 

پایین، همچون نمونه کامل آماری تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارند؛ به طوری که هزینه مالی و تغییر در هزینه مالی 

 آتی تاثیر منفی و تغییر در هزینه مالی جاری تاثیر مثبت بر ارزش شرکت دارند.

ر در سود تقسیمی آتی در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا سود تقسیمی، تغییر در سود تقسیمی جاری و تغیی

همچون نمونه آماری کامل، تاثیر معناداری بر ارزش شرکت نشان نداند ولی در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

 پایین، سود تقسیمی تاثیر منفی و تغییر در سود تقسیمی آتی تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارند.

غییر در ارزش شرکت آتی همچون نمونه آماری کامل، در هر دو نمونه فرعی با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و ت

 پایین، تاثیر معناداری بر ارزش شرکت جاری نشان نداد.

اجتناب از مالیات در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد، در حالی 

ه در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایین، همچون نمونه آماری کامل تاثیر منفی و معناداری بر ارزش شرکت ک

های اجتناب از مالیات شرکت را با  گذاران در شرایط نااطمینانی، فعالیت دهد که سرمایه نشان داد. این نتیجه نشان می

شرکت در بازار سرمایه در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، کنند و به این ترتیب ارزش بازار  ارزش ارزیابی می

آفرینی اجتناب  یابد که این نتیجه با دیدگاه ارزش کنند، افزایش می هایی که اقدام به اجتناب مالیاتی می برای شرکت

های  کامل، فعالیت مالیاتی مطابق دارد. با این حال در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایین، همچون نمونه آماری

 گذاری شرکت در بازار سرمایه همراه خواهد بود.     اجتناب از مالیات مخرب ارزش شرکت است و با کاهش ارزش

وجه نقد مازاد در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد، در حالی که 

دهد  یین، تاثیر منفی و معناداری بر ارزش شرکت نشان نداد. این نتیجه نشان میدر شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی پا

کنند و به  گذاران در شرایط نااطمینانی، وجه نقد مازاد نگهداری شده توسط شرکت را با ارزش ارزیابی می که سرمایه

هایی که وجه  لا، برای شرکتاین ترتیب ارزش بازار شرکت در بازار سرمایه در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی با

یابد. با این حال در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایین همچون نمونه  کنند، افزایش می نقد مازاد نگهداری می

دهد در شرایط عدم قطعیت  آماری کامل، وجه نقد مازاد تاثیر منفی و معناداری بر ارزش شرکت دارد که نشان می

است این احتمال ایجاد شود که مدیران از وجوه نقد مازاد نگهداری شده در جهت کسب  سیاست اقتصادی پایین، ممکن

یابد. این تفاوت نتیجه در دو شرایط  منافع شخصی سوءاستفاده کنند و در نتیجه ارزش شرکت در بازار سرمایه کاهش می

گذاران پیامدهای وجوه نقد  الا، سرمایهدهد که در شرایط نااطمینانی ب عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین نشان می

کنند، در حالی که در شرایط عدم قطعیت سیاست  مازاد نگهداری شده توسط شرکت را کمتر از حد ارزیابی می

 اقتصادی پایین، احتمال درک شده سوءاستفاده از منابع شرکت توسط مدیران بیشتر است. 

اقتصادی بالا )در نمونه فرعی اول(، عبارت تعاملی وجه نقد در نهایت مشخص شد که در شرایط عدم قطعیت سیاست 

مازاد و اجتناب از مالیات تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد، در حالی که در شرایط عدم قطعیت سیاست 

الیات تاثیر اقتصادی پایین )در نمونه فرعی دوم(، همچون نمونه آماری کامل، عبارت تعاملی وجه نقد مازاد و اجتناب از م

در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، دهد که  منفی و معناداری بر ارزش شرکت دارد. این نتیجه نشان می

کنند و به همین دلیل در این  های تهاجمی مثل اجتناب مالیاتی را کمتر از حد ارزیابی می گذاران، پیامدهای رویه سرمایه

کند.  دهند، تنزل پیدا نمی هایی که اجتناب مالیاتی انجام می اری شده در شرکتشرایط دیگر ارزش وجه نقد مازاد نگهد
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گذاران نسبت به وجه نقد مازاد نگهداری  در حالی که در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایین، دیدگاه سرمایه

به کاهش ارزش شرکت در کنند، منفی است که در نهایت منجر  هایی که اقدام به اجتناب مالیاتی می شده توسط شرکت

شود. نتایج نشان داد که ضریب عبارت تعاملی اجتناب از مالیات و وجه نقد مازاد در نمونه آماری کامل  بازار سرمایه می

دهد در شرایط  است که نشان می -591/4است و در شرایط با عدم قطعیت سیاست اقتصادی پایین برابر با  -028/4برابر با 

های اجتناب مالیاتی، کاهش ارزش بیشتری نزد  های با فعالیت قتصادی پایین، وجه نقد مازاد شرکتعدم قطعیت سیاست ا

اثر معناداری بر گذاران دارد. به طور کلی بر اساس این نتایج مشخص شد که عدم قطعیت سیاست اقتصادی،  سرمایه

کند و به این ترتیب فرضیه دوم  ا تعدیل مینقد مازاد دارد و این رابطه ر ارتباط بین اجتناب از مالیات و ارزش وجه

 شود. پذیرفته می

 گیری بحث و نتیجه

 .دارد مازاد نقد وجه ارزش و مالیات از اجتناب بین ارتباط بر معناداری اثر اقتصادی سیاست قطعیت : عدمتحقیقفرضیه 

به  444/4و سطح معناداری نیز  285/22آن  tهای آماری مورد تایید قرار گرفت، زیرا آماره  این فرضیه با توجه به آزمون

شود. بنابراین، عدم قطعیت  % پذیرفته می99% و با اطمینان 2دهد این فرضیه در سطح خطای  دست آمد که نشان می

سیاست اقتصادی اثر معناداری بر ارتباط بین اجتناب از مالیات و ارزش وجه نقد مازاد دارد. ضریب به دست آمده نیز 

دهد عدم قطعیت سیاست اقتصادی تاثیر منفی اجتناب از مالیات بر ارزش وجه نقد مازاد  است که نشان می 511/4برابر با 

به عبارتی در شرایط با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، اثر منفی اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد  .کند را تضعیف می

 یابد. مازاد کاهش می

دهد،  ها را کاهش می است اقتصادی، ثبات اقتصادی و به دنبال آن ارزیابی دقیق پروژهبا توجه به اینکه عدم قطعیت سی

ها و رفتار  بر تصمیمات شرکت نتیجه یابد، در افزایش ها شرکت آتی نقدی جریان در این شرایط نوسانات است ممکن

 از نقد وجه بیشتر جویی رفهص به را ها شرکت سیاست اقتصادی بالاتر، گذاران تاثیرگذار است. عدم قطعیت سرمایه

 با .گذارد می تأثیر نقد وجه نگهداری بر احتیاطی های انگیزه طریق دهد و از می سوق داخلی شده تولید نقدی های جریان

 گذاری سرمایه کاهش به منجر تواند می بیشتر، اطمینان عدم خارجی در شرایط نااطمینانی، مالی تامین بالای هزینه به توجه

 قبلاً که هایی شود در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، استراتژی استدلال می .شود نقد نگهداری وجه افزایش و

 آن بالقوه مزایای افزایش با است ممکن شدند از جمله اجتناب مالیاتی، می تلقی پرهزینه یا پرمخاطره شرکت برای

 به طور مثال در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، اجتناب مالیاتی ممکن است؛ .شوند اجراتر قابل و تر جذاب

 گذاران با ارزش تلقی شود.  تواند برای سرمایه انداز ثروت در شرکت باشد که می ( روشی برای پس2

است  های تهاجمی ممکن ها و رویه های استراتژی ( از سویی در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی، هزینه1

 کمتری سختگیری نااطمینانی شرایط در مالیاتی قوانین اجرای در مالیاتی ها کاهش یابد. به طور مثال مقامات برای شرکت

 کمتری ریسک عدم قطعیت سیاست اقتصادی، های دوره طول در تهاجمی مالیاتی های موقعیت بنابراین، داشت؛ خواهند

  .هستند تر قبول قابل گذاران اجتماعی و سرمایه منظر از و دارند

های تهاجمی  گذاران، پیامدهای رویه شود در شرایط نااطمینانی سیاست اقتصادی بالا، سرمایه استدلال می این اساس بر

کنند و به همین دلیل در این شرایط دیگر ارزش وجه نقد مازاد نگهداری  مثل اجتناب مالیاتی را کمتر از حد ارزیابی می

کند. به عبارتی عدم قطعیت سیاست اقتصادی،  دهند، کاهش پیدا نمی اجتناب مالیاتی انجام می هایی که شده در شرکت
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دهد، زیرا  کنند را کاهش نمی هایی که اقدام به اجتناب مالیاتی می ارزش وجه نقد مازاد نگهداری شده توسط شرکت

کنند و به این  را برای شرکت با ارزش تلقی میگیرند و این رویه  کم می دست پیامدهای اجتناب مالیاتی را گذاران سرمایه

تواند تاثیر اجتناب از مالیات بر ارزش وجه نقد مازاد را تعدیل کند و به طور  ترتیب عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا می

چاکرابورتی  های تر منجر به تضعیف رابطه منفی بین اجتناب از مالیات و ارزش وجه نقد مازاد شود. این نتیجه با یافته دقیق

 راستا است. ( هم1411( و بنکرایم و همکاران )1428و همکاران )

با در نظر گرفتن شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی،  وجه نقد مازاد ارزش و مالیاتی اجتناب بین ارتباط در این مطالعه

ر روی نرخ تورم به عنوان یک های اقتصادسنجی ناهمسانی واریانس شرطی ب توسعه یافت. به این منظور ابتدا با تکنیک

ثبات و نااطمینانی سیاست اقتصادی را به خوبی نمایان کند، نوسانات این  تواند شرایط بی متغیر کلان اقتصادی که می

استخراج شد. سپس با استفاده از تکنیک  2044تا  2091های  متغیر به عنوان متغیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی طی سال

ات این دوره زمانی به دو دوره با عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین تفکیک شد و بر اساس فیلتر هودریک پرسک

مشاهداتی که در معرض عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا و پایین قرار دارند، نمونه آماری به دو نمونه فرعی تفکیک 

آورد شد. به این ترتیب مشخص شد که در گذاری برای هر دو نمونه فرعی به صورت جداگانه بر شد و سپس مدل ارزش

به عبارتی،  .یابد می کاهش گذاران توسط سرمایه مازاد نقد وجه ارزش شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، تنزیل

 را تهاجمی از جمله اجتناب مالیاتی های در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، پیامدهای منفی شیوه گذاران سرمایه

کمتر دانسته و در نتیجه ارزش این  را شرکت منابع از مدیران استفاده سوء احتمال و کنند ز حد ارزیابی میکمتر ا

یابد. در واقع بر اساس نتایج، مشخص شد که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا،  ها در بازار سرمایه کاهش نمی شرکت

 تر تضعیف کند. نقد مازاد را تعدیل و به طور دقیقتواند ارتباط منفی بین اجتناب از مالیات و ارزش وجه  می

 توانند می ها دولت و گذاران سیاست اول، .دارد گذاران سرمایه و گذاران سیاست برای کاربردهای عمیقی ها یافته این

 ایجاد شرکت منابع از مدیران استفاده سوء و اجتناب مالیاتی های استراتژی کردن محدود برای را جدیدی اجرایی قوانین

 برای را مناسبی بینش مطالعه این دوم، .بود خواهد در بازار سرمایه مفید گذاری سرمایه تقویت در که کنند،

 نقدینگی کند مبنی بر اینکه انباشت ایجاد می در بازار سرمایه بالقوه های گذاری سرمایه گذاران در راستای ارزیابی سرمایه

 سایر و مالیاتی اجتناب با مبارزه سوم، .همراه است شرکت ارزش تخریب با مالیاتی،با اجتناب  های شرکت توسط مازاد

 عمومی خدمات و کالاها و دولت های هزینه تأمین برای عمدتاً که دهد، می افزایش را مالیاتی درآمدهای فساد، اشکال

 زندگی کیفیت نتیجه در و شود می آوری جمع (غیره و دفاع عمومی، ایمنی بهداشت، آموزش، زیرساخت،) ضروری

 .بود خواهد مفید آتی دهندگان مالیات برای هم و امروز های نسل برای هم و دهد می افزایش را شهروندان

 پیشنهاد در حیطه فرضیه تحقیق

با توجه به نتیجه فرضیه دوم که نشان داد در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، تاثیر منفی اجتناب از مالیات بر 

 شود. شود، پیشنهادهای زیر ارائه می ارزش وجه نقد مازاد تضعیف می

شود در شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا، نظارت بیشتری بر مدیران برای  به نظام راهبری شرکتی توصیه می -2

بر اساس جویی مدیران از منابع شرکت انجام شود، زیرا در این شرایط  پیگیری از احتمال سوءاستفاده و رانت

های اجتناب مالیاتی را  ها با فعالیت توان احتمال منحرف کردن منابع توسط شرکت گذاری در بازار سرمایه نمی ارزش

 بینی کرد. پیش
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هایی که وجوه نقد مازاد دارند  گذاران در شرکت کم گرفتن پیامدهای اجتناب مالیاتی توسط سرمایه با توجه به دست -1

های مولدسازی به  شود وجوه نقد را در راستای فعالیت است اقتصادی بالا، به مدیران توصیه میدر شرایط نااطمینانی سی

کار گیرند تا نوسانات جریان نقد ناشی از این شرایط را کاهش دهند و از شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی کمتر 

 آسیب ببینند.   

ی بالا، احتمال کشف و یا مجازات اجتناب مالیاتی کاهش با توجه به اینکه در شرایط نااطمینانی سیاست اقتصاد -0

های قانونی،  شود با وضع مقررات بازدارنده و رفع شکاف گذاران توصیه می یابد، به مقامات مالیاتی، دولتمردان و قانون می

ها بر بازار  می شرکتها را به حداقل برسانند تا به این ترتیب اثرگذاری این رفتار و رویه تهاج اجتناب مالیاتی در شرکت

 تر و بر اساس عملکرد داخلی شرکت انجام شود. ها واقعی گذاری شرکت سرمایه کاهش یابد و ارزش

شود که توجه داشته باشند در شرایطی که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا است و  گذاران توصیه می به سرمایه -0

افته است؛ احتمالا میزان فعالیت اجتناب از پرداخت مالیات بالا متعاقبا ارزش وجه نقد مازاد در بازار سرمایه کاهش ی

است؛ بنابراین، در این شرایط ممکن است زمینه سوءاستفاده از وجه نقد مازاد توسط مدیران ایجاد شود. در نتیجه 

طلبانه  فرصت گذاران باید توجه داشته باشند، که آیا نظام راهبری شرکتی جهت کنترل و محدود کردن رفتارهای سرمایه

 مدیران مستقر شده است یا خیر.

 و مآخذمنابع 

 ( .اندازه2044اسمعیلی، حامد؛ رضایی، فرزین؛ محمدی نوده، فاضل؛ وطن پرست، محمدرضا .)  گیری عدم اطمینان در

های حسابداری. دانش حسابرسی،  های کلان اقتصادی و سیاست نگهداشت وجوه نقد ناشی از عدم تطابق سیاست
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