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Abstract 

 
Objective 

The activities aimed at avoiding corporate tax payments have drawn considerable 

attention from lawmakers, international institutions such as the Organisation for 

Economic Co-operation and Development (OECD), the general media, and academics. 

These activities involve managers implementing strategies that reduce corporate tax 

payments through various forms and methods. This research studies the tax cash savings 

strategy. The purpose of this study is to investigate how companies utilize the cash flows 

resulting from tax avoidance and whether the presence of women on the board of 

directors can strengthen the effect of tax avoidance through cash tax savings. 

Methods 

To achieve this, data was collected from a sample of 119 listed manufacturing companies 

in selected Persian Gulf countries, including Iran, Qatar, Oman, Kuwait, and Saudi 

Arabia, during the years 2015-2021. The data was analyzed using a multiple linear 

regression model with the Pooled Generalized Least Squares (PGLS) method. 

Results 

The examination of the variables indicates the presence of tax avoidance through the 

method of tax cash savings among the listed companies on the selected stock exchanges 

of the chosen countries. Furthermore, the results show that these companies utilize the 
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cash flows generated from tax cash savings through various strategies, such as investment 

or dividend distribution to shareholders. Contrary to expectations, the presence of women 

on the board of directors did not demonstrate a significant impact on decision-making. 

However, it is worth noting that the number of female directors on the board was 

typically limited to one, which may have influenced the extent of their impact on 

decision-making.  

Conclusion 

The results of this study indicate that there is a significant relationship between tax cash 

savings and investment, meaning that companies utilize the cash flows derived from taxes 

for investment purposes. There is also a significant relationship between tax cash savings 

and dividend payments, suggesting that companies allocate a portion of the funds 

generated from tax cash savings towards distributing dividends to shareholders. Thus, 

managers choose a combination of asset investment and dividend payments to utilize the 

cash flows resulting from tax avoidance. The negative coefficient of tax cash savings 

indicates that companies prefer to use the excess funds generated from tax avoidance for 

optimal investment purposes. In this regard, the presence of gender diversity on the 

boards of directors in the countries of this region does not affect the relationship between 

these two variables. Based on research conducted in other countries, the lack of influence 

of women on the boards of companies may be due to the relatively low or high number of 

women, which is typically a result of factors such as culture, governance laws, gender 

discrimination, and others. 
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  چكيده
 ـ يگذاران، نهادها از قانون ياريها، توجه بس شركت ياتاجتناب از پرداخت مال هاي يتفعال :هدف  يماننـد سـازمان همكـار    المللـي  ينب
كـه   كنـد  يم ـ هـايي  ياسـتراتژ  يررا درگ يرانمد ها يتفعال ينا. را جلب كرده است يانو دانشگاه يو توسعه، مطبوعات عموم ياقتصاد
 يـن در ا بـروز كنـد كـه    يمختلف ـ هاي يبه اشكال و استراتژ تواند يم ها يتفعال گونه ينا. ها را كاهش دهند شركت ياتيمال يها پرداخت

ها از وجوه نقد  موضوع است كه شركت ينا يهدف پژوهش حاضر، بررس. شود يم يبررس ياتمال ينقد ييجو صرفه يپژوهش استراتژ
اثـر   يـت در تقو توانـد  يهـا، م ـ  شـركت  يـن ا مديره يئتحضور زنان در ه آياو  كنند يچگونه استفاده م ياتاز اجتناب از پرداخت مال يناش

  .نقش داشته باشد ياتمال ينقد ييجو صرفه يقاز طر ياتاجتناب از پرداخت مال

انتخاب شده در  يفهرست شده در بورس اوراق بهادار كشورها يديشركت تول 119از  يا نمونه يمنظور، آزمون مدل رو يندب: روش
ها با اسـتفاده از   داده. انجام شد 2015تا  2021 يها سال يط ي،و عربستان سعود يتقطر، عمان، كو يران،فارس شامل ا يجخل ةمنطق

  .شدند وتحليل يهتجز) PGLS( يبيترك يافته يمروش حداقل مربعات تعم به يره،چندمتغ يخط يونمدل رگرس

فهرست شده  يها شركت يندر ب ياتمال ينقد ييجو روش صرفه به ياتاز وجود اجتناب از پرداخت مال يحاك يرهامتغ يبررس: اه هيافت
ها وجوه نقد حاصـل   شركت يننشان داد كه ا يجنتا ين،بر ا افزون. است فارس يجخل ةمنتخب در منطق يار كشورهادر بورس اوراق بهاد

به مصرف  گذاران يهپرداخت سود سهام به سرما يا گذاري يهمانند سرما يمختلف هاي يبه استراتژ جهرا با تو ياتمال ينقد ييجو از صرفه
ذكر است كه  يانشا. را نشان نداد ها گيري يمبر تصم يچندان يرها تأث شركت ينا مديره يئتبرخلاف انتظار، حضور زنان در ه. رسانند يم
  .مؤثر است گيري يمبر تصم يرگذاريمسئله در تأث يننفر بوده است كه ا يك مديره، يئتزن حاضر در ه يرانطور عمده، تعداد مد به

 يبترت ينرابطه معنادار وجود دارد؛ بد گذاري يهو سرما ياتمال ينقد ييجو صرفه ينكه ب دده يمطالعه نشان م ينا يجنتا: يريگ هنتيج
و  ياتمال ينقد ييجو صرفه ينب ين،بر ا افزون. كنند ياستفاده م گذاري يهسرما يبرا ياتگرفته از مال نشئت ينقد يانها از جر كه شركت

 يرا بـرا  يـات مال ينقـد  گـذاري  يهاز سـرما  ياز وجوه ناش ـ يها بخش شركت يرتعبا معنادار وجود دارد، به هرابط يزپرداخت سود سهام ن
 يداران را بـرا  و پرداخت سود سهام به سـهام  ها ييدر دارا گذاري يهاز سرما يبيترك يرانمد ينبنابرا. كنند يپرداخت سود سهام صرف م
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 يحها تـرج  شركت دهد ينشان م يات،مال ينقد ييجو صرفه يبشدن ضر يمنف. كنند يانتخاب م ياتاز مال ينقد ناش هاي يانمصرف جر

وجـود تنـوع    يـان، م يندر ا. مصرف كنند ينهبه هاي گذاري يهسرما يرا برا ياتاز اجتناب از پرداخت مال يناش يكه وجوه اضاف دهند يم
 يقـات اساس با توجـه بـه تحق   ينبر ا. ندارد يريتأث يردو متغ ينمنطقه، بر رابطه ا ينا يكشورها مديره يئته ياعضا ياندر م يتيجنس

زنـان   يـاد ز ياتعداد كم  يرتأث تحت تواند يها، م شركت مديره يئتحضور زنان در ه يرتأث رسدعدم يكشورها، به نظر م يرانجام شده در سا
  .گيرد نشئت مي. ..و يتيجنس يها ضيتبع يتي،حاكم ينمانند فرهنگ، قوان يطور معمول، از عوامل موضوع، به ينكه ا يردقرار گ

  
  

  .ويي نقدي مالياتج هذاري، صرفگ هيري، تنوع جنسيتي، سرمايگ متصمي: اه هژكليدوا
  

 ذاري و پرداخت بـه گ هويي نقدي ماليات در سرمايج هكاربرد صرف). 1403( ور، احمد و پورحيدري، اميدپ يزاده، الهام؛ خدام علي :استناد
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  مقدمه
يـري بسـياري از   گ مدر كانون توجه و تصـمي  ،ذخاير انرژي فراوان داشتنارس با قدمت بيش از صد سال و ف جخلي ةمنطق
بسـيار   منـاطق يكـي از  اين منطقـه   ،وپولتيك و محاسبات راهبرديدر نيم قرن اخير، از ديدگاه ژئ .اي جهان استه تقدر

  ). 1401خواجه و صفوي همامي، ( يدوان آن را هارتلند يا قلب زمين نامت يو م شناخته شده استجهان  حساس و مهم
موضـوعات  و  نـد ا هاسي، امنيتـي و دفـاعي پرداخت ـ  فقط به مسائل سي ،ارسف جخلي ةحوز مربوط بهتاكنون تحقيقات  
با توجه به وابستگي شـديد بـه درآمـدهاي نفتـي و     . وردخ يبه چشم مدر اين تحقيقات كمتر هاي اقتصادي و مالي  بخش
متغيرهـاي مختلـف    ،يا هتدوين و اجـراي هـر برنام ـ   كه برايارس نياز است ف جخلي ةمحصولي بودن كشورهاي حاشي تك

واقعيت اين است كه حساسـيت ايـن كشـورها بـه     . شودبررسي دقيق اي موجود و فعال در اين منطقه ه تثرگذار بر شركا
 ،ايي از ايـن قبيـل  ه ـ شو پـژوه  شـده اسـت   منجربه ايجاد مشكلات اقتصادي براي اين كشورها قيمت نفت  هاي نوسان

اي موجـود در كشـورهاي   ه ـ تها و عملكـرد شـرك   تحقيقات بيشتر در ارتباط با تحليل فعاليتبراي انجام  آغازيواند ت يم
 ـكه  كندكمك  هاي اقتصادي جهت توسعة فعاليت ،اندركاران ساير دست يري مديران وگ مهمسايه باشد و به تصمي بـع  ت هب

   .اشدب هنبال داشتد هنفت را بقيمت  هاي ذيري از نوسانپ بيني و كاهش آسيب شپيتواند  مي ،آن
توجه بيش از انـدازه بـه   واقع  در. استسان ر بو آسياز آنكه سودمند باشد مضر  شيب ،نفتي ةحوز ياتكا به درآمدها 

 بنابراين، توجـه بـه افـزايش   . شود مياقتصادي  ةاي رشد در حوزه توجهي به ساير ظرفيت يب باعث ،درآمدهاي اين بخش
منتشره  هاي در گزارش است ويكي از ملزومات مهم و اساسي براي كشورهاي مستقر در اين منطقه  ،درآمدهاي غيرنفتي

 ،شـود وانـد جـايگزين درآمـدهاي نفتـي     ت ييكي از درآمدهايي كـه م ـ . است شدهالمللي پول نيز بر آن تأكيد  صندوق بين
  .ر هر كشوري استدرآمدهاي بخش ماليات د

گـابر و  ( ودش ـ يحاصل م ـ ميمستق ياه تايآن از مال ةدولت است و بخش عمد يمنبع درآمد برا نيرت گبزر اتيمال 
 ،خـود بـه دولـت    اتي ـمال ةپرداخت سـهم منصـفان   تيو مسئول است ميمستق اتيمال يا نوعه تشرك اتيمال). 1997 ،1برنز
و سـود   هستنددر برابر سود شركت  يثابت ةنيهزا ه تايمالرتيب، ت نبدي). 2010 ،2يرابورترائو و چاك( ستاه تعهده شركبر
واننـد ميـزان   ت يم ـ بـراين  علاوه ؛)2018 ،3يوداريو سر يپوترا، دو( دنهد يان را كاهش مدار سهام يشده موجود برا عيتوز

 ياتي ـمال ياه ـ تكه پرداخ ـ وندش يم يياه ياستراتژ ريدرگ رانيكه مد ييجاتا  ا را نيز كاهش دهنده تذاري شركگ هسرماي
اي مربوط به اجتناب از پرداخت ماليات اسـتفاده  ه يبارت ديگر، برخي مديران از استراتژع هب. دنهد يا را كاهش مه تشرك

ود، ش يويي نقدي ماليات استفاده مج هفكه در اين پژوهش از استراتژي صر اجتناب از پرداخت ماليات ياه تيفعال .كنند يم
 ياه ـ تبازپرداخ ـ خصوصدر  نانيعدم اطم .هدد يا قرار مه تشرك ارياست كه دولت در اخت يياه تيو معاف هاازيامت ةجينت
نسبت بـه   يشتريب اطيبا احت اتيمرتبط با مال ينگيا ممكن است از نقده تكه شرك دهد نشان مي گرفته از آن، نشئتي آت
 يبازپرداخت احتمال خصوصدر  نانيعدم اطم ليلد ها به نآكه  ودر يمانتظار بنابراين، . نندك هاستفاد ينقد ياه نايجر ريسا

 گـر يد ياه ـ هست آمـده از را د هب ينقد انيمتفاوت از جر اتيمرتبط با مال ينگيبه دولت، از نقد اتيوجوه نقد مربوط به مال
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Gober & Burns 
2. Rao & Chakraborty 
3. Putra, Dwi & Sriwedari 
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را با حفظ بخش  اتيمال ينقد ييوج هاز صرف يبخش اختبازپرد يمنف ريتأث نندك يتلاش م رانيمد نتيجه، در. نندك  هاستفاد

قابل نقد شدن هستند، به  ياحتر هكه ب يياه ييآن در دارا يذارگ هيسرما از طريق اتيمربوط به مال ينگياز نقد چشمگيري
  .حداقل برسانند

هم وجـه نقـد    ا،ه تاين شرك كه دهد نشان مي يتيلچندم ياه تشرك صخصودر  يشواهد قبلكه  ذكر است شايان
 ؛ننـد ك ياستفاده م ـ يواقع ياه يذارگ هيسرما يبرا اتيو هم از وجه نقد مربوط به مال نندك ينداز ما سرا پ اتيمربوط به مال

  ).2020 ،1امزيليو و جورجين گاندر،(پرداخت شود  ها آن ياز حد برا شياگرچه ممكن است ب
كـرده  را به خـود جلـب    پژوهشگرانتوجه ، و مداوم يعموم ينگران كينوان ع هشركت ب اتيمالپرداخت اجتناب از  
 يكاهش بده يا براه تشرك. )2018، 4و شن نگيي؛ هوانگ، 2010 ،3هايتزمن؛ هانلون و 2006، 2و دارماپالا يدسا( است
بهشـت   يي كهثابت، انتقال سود به كشورها ياه ييدر دارا شتريب يگذار هيسرما مانند يمختلف ياه كياز تكن ،خود ياتيمال
  ).2014، 5گلوبال اي( نندك ياستفاده م رهيو غتر از حد كمي ذارگ هيسرما ،ي هستنداتيمال

 ـط ـ هب؛ شده است ليا تبده تشرك يبرا يموضوع اصلاجتناب از پرداخت ماليات به  د،يجد يدر اقتصاد جهان   يور كل
). 2010 ،هـايتزمن هـانلون و  ( ودش ـ يم هدر نظر گرفت يقانوني، اتيمال يزير هبرنام قياز طر اتيمال حينوان كاهش صرع هب

ارن ذاتاً با عدم تق ،اه تاجتناب از پرداخت ماليات شركو  چشمگيري مواجه شده انتقاد باموضوع اجتناب از پرداخت ماليات 
كه منـافع   ياندار سهام اي ياتيمشخص توسط مقامات مال ياتيمال ياه حطر ييدر واقع، خطر شناسا. مرتبط است ياطلاعات

 ياه ـ طيو مح ـ رت هديچيرا پ اتيرا وادار كند تا معاملات مربوط به مال رانيمد واندت يم ست،ين سو هم رانيلزوماً با مد ها آن
  ).2017 ،6بائه( ر كنندت مرا مبه ياطلاعات
شركت هسـتند،   ياصل رانيان، مددار سهامكه  دهد نشان مي) 1976( 7نگيتوسط جنسن و مكل افتهيتوسعه  يتئور 
شـده  سـپرده   ها آنبه  رانيشركت توسط مد تيريمد تيهستند كه مسئول يعوامل ت،يريمد ايشركت  رانيه مدك يدر حال
، اندار سـهام و هـم   تيريحـال، هـم مـد    نيبا ا. قرار دهد تيان را در اولودار سهاممنافع  ديبا تيرياساس مد نيا بر. است

 يبرا مديرانممكن است كه  نيبنابرا. نندك يمنافع خود عمل م يدر راستا شهيكه هم هستند )انسان اقتصادي( ياقتصاد
شركت مضـر   يكه برا هايي مثال با انجام اقدام طور به ؛كنند طلبانه و خود محور عمل فرصت تيبه حداكثر رساندن مطلوب

 زي ـان ندار سـهام  بي ـنها به ضرر شركت است، بلكه باعث فرت هاقدام ن نيا. شركت يمال ياه تصور يمهندس ماننداست، 
در  رعاملينفـوذ مـد  ه ك يمادام). 2021، 8ينيهاديپري و ويپرت( ستيشفاف ن ها آن اطلاعات ارائه شده توسط رايز ؛ودش يم

 تي ـفياطلاعـات و ك  يافشـا  ينـد ب نبـر زمـا   تيريارگرفته شود و موجب مـد ك هب ياطلاعات حسابدار ديكنترل تولجهت 
  ).1398غي، پورحيدري و فرو( شود يم منجر تيريمنافع مد يي باسو هم به ،باشداطلاعات 
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1. Guenther, Njoroge & Williams 
2. Desai & Dharmapala 
3. Hanlon & Heitzman 
4. Huang, Ying & Shen 
5. Ey Global 
6. Bae 
7. Jensen & Meckling 
8. Pertiwi and Prihandini 
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  :ودش يمطرح م هاي زير الؤبه اين موارد، اين س با توجه 
 يذارگ ـ هيسـرما  جهـت  )اجتنـاب از پرداخـت ماليـات   ( اتيمال ينقد ييجو صرفها از وجوه حاصل از ه تآيا شرك .1

 ؟ كنند ياستفاده م

 كند؟ ميان استفاده دار سهاما از اين وجوه جهت پرداخت سود به ه تآيا مديريت شرك .2

  هند؟ د يذاري را بر پرداخت سود سهام ترجيح مگ ها سرمايه تآيا مديران شرك .3
 روي و بـه همـين دليـل،   دارد  يادي ـز ريتـأث  رهيدم ـ تئيبر اقدامات انجام شده توسط ه رهيدم تئيتنوع در ساختار ه 

تنـوع   راي ـز ؛اشـد ب هداشـت  يمثبت ـ ريواند تـأث ت يم رهيدم تئيتنوع در ه نيا). 2018، 1فتونه( گذارد أثير ميتعملكرد شركت 
، 2هي ـفوز(شـود   بيشـتري پيشـنهاد   نيگزيجـا  يها حل ، راهشركت مشكل حل يبراكه شود  باعث مي رهيدم تئيه ياعضا

 ةتوسـع بـر   يري ـگ ميتصـم  يهافراينـد  قي ـاز طراز تنوع اسـت كـه    يا هنمون ،شركت ةريدم تئيان در هحضور زن). 2018
  .گذارد مي ريتأث رهيدم تئيه ياه ياستراتژ
رنـد و  دا سهم چشمگيري اي اقتصاديه تدر موفقيبراساس تئوري جنسيت، زنان كه ند ك يبيان م) 1998( وارينگ 

در  اين،بـر  عـلاوه ). 1398لـوم، ايمـاني برنـدق و عبـدي،     ع يكـاظم ( كننـد وانند به رفاه و آسـايش اجتمـاعي كمـك    ت يم
همچنين، مديران . )2007، 3رز( است شفافيت بيشترو  رت هآگاهان يها تصميم حضور دارد،زن  ةنمايندايي كه ه هديرم تهيئ

، و همكـاران  لـوم ع يكاظم( اطلاعات بيشتري نسبت به مردان دارند ،و نيزرت تاي متفاوه هاي مديريتي و ديدگاه كزن سب
1398.(  
ذارنـد،  گ يم ـ ريخود تـأث  ياتيمال ياه تاسيدر مورد س تيريمد ماتينها بر تصمت هشركت ن كي رهيدم تئيزنان در ه 

بر  چشمگيري ريتأث يشركت تياست كه حاكم دهيا نيمطابق با ا نيا. دارند زيشركت را ن يبهبود عملكرد مال ييكه توانابل
گانسـان،   ،نيچ( زنان اختصاص دهدرا به  رهيدم تئياز ه 4درصد 30شركت موظف است حداقل  كي ارزش شركت دارد و

   .)2019 ،5يانيهارون و هندا يچاي،پ
سـال   200كـرد كـه حـدود     ينيب شيزن، پ رانيمد ياه هرتب ساله 10رشد  ميزانبر اساس  6، الگارت1983در سال  
 ـ رانيمـد . ابنـد يبرتر دست  ياه تشرك رهيدم تئيبرابر در ه يندگيتا زنان به نما شدك يطول م  يريدت از سـوگ ش ـ هزن ب
 يريسـوگ  ني ـدر پـرورش ا  رهيدم ـ تئيدر ه حاضرمرد  ينگرش اعضا و ندآگاها ه تشرك ةريدم تئيهدر  موجود يتيجنس
  .)2019، 7ردي و جاداو( دارد ينقش مهم يتيجنس
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1. Fathonah 
2. Fauziah 
3. Rose 

رصـد  د 40 ايكرد، اسـپان  تصويب 2003را در سال  ها حضور زنان در هيئت مديره شركت برايي درصد 40 هيكه سهم بود كشوري نينروژ اول .4
فنلاند، فرانسـه،   ك،يند از بلژا عبارت ،نددگروه ملحق ش نيكه به ا ييفهرست رو به رشد كشورها.  كرد اجرايي 2007زنان را در سال  هيسهم

  .ايهند و كن ا،يتاليا سلند،يا
 

5. Chin, Ganesan, Pitchay, Haron & Hendayani 
6. Elgart 
7. Reddy & Jadhav 
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با متغيرهايي مثل حاكميت شـركتي،   اتيمالاز پرداخت اجتناب اي مختلف ه هبين شيو ةرابط پژوهشگراناز  يتعداد 

در  قـات يتحقفقدان ال، ح نيبا ا. ندا هكرد يرا بررسديره و غيره م ت، مديريت سود، تنوع جنسيتي هيئذاريگ هكارايي سرماي
ذاري و پرداخت سود سـهام بـه   گ هسرماي براي اتيمالاز پرداخت نقدي اجتناب ارتباط بر   نز رانيمدحضور  ريتأث خصوص

هنـوز    يذارگ ـ هيماسـر  ايه ييرگ متصمير ب  زن رانيمد ياثربخش خصوصدر  يجربشواهد تو محسوس است  اندار سهام
ويي نقـدي ماليـات   ج ـ هاستفاده از صرف ةنحوبراي يري گ مكه آيا تصمي شدمنجر ال ديگري ؤبه طرح سو  نامشخص است

پاسـخ   هـا  الؤبه اين س است شده تلاشر اين پژوهش د ؟يردگ يأثير تنوع جنسيتي اعضا قرار مت تتح ،ديرهم تتوسط هيئ
 .داده شود

 اي پـژوهش مطـرح  ه ـ هظـري و فرضـي  ن  يمبان، دوم در بخش. شده است دهي سازمان بدين ترتيبمقاله  نياادامه  
در  شـود و  به بحـث گذاشـته مـي   چهارم ش مطالعه در بخ ياه هافتي. شده است ارائه سوم در بخش يشناس روش. ودش يم

  .خواهد شدراستا ارائه  نيدر هم يآت هاي پژوهش يبرا هيو چند توصي ريگ هجينت ت،ينها

  اي پژوهشه هطرح فرضيو  يمباني نظر
درآمـد   ني ـاهـا از   شركت. شود مي فيعرا ته تاز دولت به شرك يقانون »انتقال درآمد«نوان ع هاجتناب از پرداخت ماليات ب 

 رانيمـد يا  كنند استفاده ميان دار سهاما و پرداخت سود سهام به ه يذاري در دارايگ هي مانند سرماياهداف يبرا ،شده رهيذخ
ور ط هب ،يندگينما يكه تئور ات حاكي از اين استمشاهد. برند مي هبهران ذارگ هيسرما نهيبه هز يمنافع شخص يبرااز آن 

 ـ  زيـاد انتظـارات   لي ـلد هب رانيمد. گذارد يم ريتأث رانيدم ياتيمال يزير هبرنام ماتيبر تصمچشمگيري  از  ژهي ـو همالكـان، ب
بهبـود درآمـد پـس از     يرا برا اتيمالپرداخت اجتناب از  ياه ينند و استراتژك يار ماحساس فش سك،يان بدون ردار سهام
دهـد كـه    يم ـ نشده نشا يبررس اتيادب. نندك ياتخاذ م ها آنبه نفع  يبرآورده كردن انتظارات مالكان و گاه جهت اتيمال
، 1نگيس ـو  دوهـون ( دارد ناپذيري ينيب شيپ جيانت ،اتيمالپرداخت بر رفتار اجتناب از  تياشكال مختلف ساختار مالك ريتأث

2023.(  
ا به آن ه تاست كه شرك يياه ياز انواع استراتژ يكي ،اتيمال ينقد وييج هصرف قياجتناب از پرداخت ماليات از طر 
در ايـن  ). 2006 ،2وايتـد و وو ( بـه دولـت اسـت    يپرداخت اتيمال زانيبه حداقل رساندن م ها هدف آن رايز ؛نندك يتوجه م

  .استپژوهش مقصود از اجتناب از پرداخت ماليات اين استراتژي 
 يقـانون  يتـا راهبردهـا  ) يذارگ ـ هيماننـد سـرما  ( يقـانون  ينيع ياه ياز استراتژ يا هزنجير ياتياجتناب مالدر واقع  

مبادلـه   كي ـپرداخت ماليات را در چـارچوب  اجتناب از  پژوهشگران .رديگ يبرمرا در) ياتيمال ياه همانند سرپنا( نامشخص
 ودش ـ يمتعادل م ـ ينظارت ياه هنيو هز يمال يدر برابر گزارشگر اتيهند كه در آن منافع كاهش مالد يقرار م يمورد بررس

 هنسبت به جامعه در نظر گرفت رمسئولانهياز رفتار غ يا هاجتناب از پرداخت ماليات نشانرفتار  ).2001 ،3نيشكلفورد و شول(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Duhoon & Singh 
2. Whited & Wu 
3. Shackelford & Shevlin 
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داد  حيتوض ـ) 2004( 3اسـلمرود ). 2018 ،2يو پـاربونت  نـو، يپيا ،يزيفـابر  ركـاپ، ي؛ چ2013، 1وو و ژانـگ  ،يهـو ( شـود  يم

اجتنـاب از پرداخـت ماليـات     ياه ـ هويش ـ خصـوص در  ،دارند ييبالا يشركت ياجتماع تيمسئول هاي هكه نمر يياه تشرك
 ،يرفتـار  نيچن ـ صيتشـخ  راي ـز ؛ننـد ك ياجتناب م ـ ياتيمال يتهاجم ياه ميا از تصمه تشرك نيا. ندكن رفتار مي رت طمحتا
 ياه ـ بيباعث آس نيو همچن) 2015 ،4چاردسونيو ر سيلان( كند يم يرا خنث ياجتماع تيمسئول ياه هويمثبت ش هاياثر

 7و مـاهون ) 2013( 6نيدسـلندز و فـورت   ،يدر مقابل، لندر). 2020، 5آلوارز گوياورتاس و گال( ودش يا مه تبه شرك ياعتبار
 يشهرت بـرا  ياه هنيو هز اتيمال ةادار شتريب ياه هميبه جر ،يكه رفتار اجتناب از پرداخت ماليات شركت معتقدند) 2002(

ود و ش ـ مي  ها در نظر گرفته تتوسط شرك سكير تيريعملكرد مد نوعي ياجتماع تيمسئول يافشا. ودش يممنجر شركت 
، 8هـانلون و اسـلمرود  ( ودش مي  هداد حيجامعه نسبت به عملكرد شركت ترج يذاران و نگرانگ هيسرما يباورها تيتقو يبرا

كـردن   نپنهـا  يرا بـرا  ييبـالا  ياجتماع تيمسئول ياه هويش نند،ك ياجتناب م اتيكه از مال يشتريب ياه تشرك). 2009
  ). 2016، 10مانزانو و هرناندز فرناندز وسيپالاس ل،يگراس گ؛ 2020، 9و آبود حلفتااعبد( نندك يافشا م يياه هويش نيچن

 ؛نـد ك يرا متعادل م ـ يينها ةنيو هز ييسطح اجتناب از پرداخت ماليات شركت، سود نها ،يسنت دگاهيد يكبراساس  
در چـارچوب خطـر    را ياتي ـاجتنـاب مال ، )2006(و دارماپـالا   يحـال، دسـا   نيبا ا. ان سودمند استدار سهام يبرا نيبنابرا
ممكن است رفتار  رايز ؛ستيان مطلوب ندار سهام يبرا شهيهم ياتيكه در آن اجتناب مال هندد يمورد بحث قرار م ياخلاق
 ينظر يوندهايپ ،اجتناب از پرداخت ماليات زيمآ همخاطر يو اخلاق يسنت ياه هدگايد. كند ليرا تسه تيريطلبانه مد منفعت

ا ه ـ تشرك اتيپس از مال ينقد ياه نايجر شيباعث افزا آن ف،يطبق تعر. نندك يشركت فراهم م كي يارذگ هيرا با سرما
از اجتنـاب  كمتـر  كـه سـطوح    يياه ـ تبا سطوح بالاتر اجتناب نسبت بـه شـرك   يياه تصورت، شرك نيا ريدر غ. ودش يم

 ينقد انيجر شياز افزا وانندت يا مه تشرك، براين علاوه. نندك يبه دولت پرداخت مي كمترماليات دارند، را  پرداخت ماليات
و حفـظ سـطح بـالاتر    ذاران بـالقوه  گ ـ هتوسط سـرماي  هيسرما يندب هيسهم هايكاهش اثر يبرا آناز  يناش اتيپس از مال

ود، ش ـ يم ـ ينگهدار كه اتيمالمربوط به  قدن هميزان وج ن،يبنابرا. نندك  هاستفاد اه تشركساير با  سهيدر مقا يذارگ هيسرما
  .استدر دسترس  يذارگ هيسرما يبرا ياضافمبلغ  نيبنابرا ؛است ياز منابع داخل ياضاف وجه نقد
مقاصـد   ياز آن برا اي كنند يم يوجه نقد نگهدار ياطياحت ليلاد هدر سراسر جهان ب يياه تشرك ،با اين توضيحات 

 ـسـود   پرداخـت  اي ـ يذارگ هيو سرما اتيمال ويي نقديج هصرف نيبارتباط تاكنون  ؛ امانندك ياستفاده م نيگزيجا ورت ص ـ هب
  :شود مطرحرتيب زير ت هواند بت يم اه هيمجموعه از فرض نيبحث، اول نيبه ا با توجه. ه استشدبررسي محدود 
 .داردي معنادارباط ارتذاري گ هويي نقدي ماليات با سرمايج هصرف .1
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1. Hoi, Wu & Zhang 
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 .ي استمعناداران داراي ارتباط دار سهامويي نقدي ماليات با توزيع و پرداخت سود سهام به ج هصرف .2

شـده   منجـر توسط زنان  رهيدم تئيه ياه تپس يبه تصدكه  وجود داشته مشخصي روند ،رياخ ياه لاگرچه در سا 
 ني ـا). 2011 ،1، كـالابرو و هـوس  اي ـتورچ( انـد  دهش  ليمرد تشك رانيهنوز از مد رهيدم تئيبه اتفاق ه بيقر تي، اكثراست
 اي ا وه لدستورالعم راًيكه اخ شده است كياز كشورها تحر يعمدتاً با اقدامات برخ رهيدم تئيه يتيتنوع جنس رياخ شيافزا
بازار  ذارانگ نقانواز  يبرخ. ندا هوضع كرد يبورس ياه تشرك رهيدم تئيهحضور زنان در  شيرا با هدف افزا ياجبار نيقوان

 گـر يد يدر مقابـل، كشـورها  . نـد ا هكـرد  بيا و الزامات افشا را تصوه هيتوص) ايآلمان و استرال ا،يتانيمثال، بر براي( هيسرما
آدامـز و  (شركت زن باشند  كي رانيدرصد مد 40ند كه ا هطبق قانون مقرر كرد) ايتاليفرانسه، هلند و ا ا،يمانند نروژ، اسپان(
است كه  يو كار ياجتماع ياه يتيكردن نارضا نك هشيهدف ر ،يمداخلات نظارت نيا قياز طر). 2007 ،؛ رز2009 ،2رايفر

  .ندك ير منتقل مت كرا به مشاغل كوچ ها آنند و ا هتجربه كرد يور سنتط هزنان ب
زن بهتـر اداره   رانيبـا مـد   يياه ـ تكه شرك دهد نشان مي ديرهم تمربوط به تنوع جنسيتي هيئ اتيادب، براين علاوه 

 ـ بمناس ـ يداخل ياه لو كنتر) 2017 ،3ويز ؛ شوارتز2009 را،يآدامز و فر( وندش يم ، 4يسـل يو پر ، پـاركر ابـوت ( دارنـد  ريت
 ياه ـ ناي ـكـاهش جر  قياز طر يندگينما ياه هنيكاهش هز به ليزن تما رانيمد). 2016، 5لئويو سو ؛ چن، اشلمان2012
ا ه ـ تشرك نيو ا )2017، 7لئونگ و گورگن، ؛ چن2016، 6، چانگ و كيمونيب( سود سهام دارند قياز طر يآزاد اضاف ينقد

 دندكرمستند  )2015( 10زنگ و وانگ ).2020 ،9مي؛ ند2013، 8و لاي نسونيهاچ، گل( دارند يكمتر يعدم تقارن اطلاعات
 ـ . هنـد د ياز حد را كـاهش م ـ  شيب يها ذاريگ هآزاد در سرماي ينقد ياه نايمصرف جر ،عامل زنان ريكه مد و  يچـن، ن
در  تي ـعـدم قطع  ياه ـ صو توسـعه بـر شـاخ    قي ـتحقدر بخـش   يذارگ هيسرما ريكه تأث هندد ينشان م) 2016( 11تانگ
 يشتريكه بازار اعتماد ب استاين موضوع  هندهد نلاً نشاكه احتما كمتري دارد ثبتم اثرزن دارند  رانيكه مد يياه تشرك

، در ارتبـاط بـا بررسـي نقـش     )1399( فروغي و خـدامي  ذكر است كه شايان. اشدب ها داشته يذارگ هسرماي نيا ييبه كارا
 ديرهم تمديران زن در هيئ فتند كهتهران، دريا اوراق بهاداراي پذيرفته شده در بورس ه تديره شركم تمديران زن در هيئ

   .قرار دارندنسبت به مديران مرد تحت فشار بيشتري  زيرا ؛هندد يوبي انجام نمخ هوظايف نظارتي خود را ب
در بازار سهام گران  معاملهو  دارند يرت قير و دقت هجسوران ياه ينيب شيزن پ لگرانيكه تحل افتيدر) 2010( 12كومار 

  .هندد يمرد و زن واكنش نشان م ياه توت مهارتفا نيبه ا
ه افت ـي يادي ـز تي ـاهم تيريها در نظارت بر عملكرد مد نقش مؤثر آن ليلد ها به تشرك رهيدم تئيحضور زنان در ه 
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 ـ ننك يم شنهاديپ) 2010( 1و وراچك تونيكرچلر، م، ديرسلر، كاستلانگر. است  ـ يزن و مـرد را م ـ  نيد كه تفـاوت ب وان در ت

 يروي ـمـردان كمتـر از زنـان پ   . داد صيتشـخ  اتي ـمالاي ه ههزينپرداخت  ياه يو استراتژ ياتيمال از قوانين پيرويسطح 
 ـ رهيدم ـ تئ ـيدر ه رعامليو تنـوع مـد   يكـه دوگـانگ   افتنديدر) 2012( 2ييو زارا يانيعل. نندك يم بـر   چشـمگيري ور ط ـ هب

 رهيدم ـ تئيد كه حضور زنان در هدننشان دا) 2019( 3ليان ايلي و وگر  ي، صفرينيحس. ذاردگ يم ريتأث ياتيمال يزير هبرنام
كـه   دهـد  نشـان مـي   ياضاف وتحليل تجزيه ،براين علاوه. هدد يا را كاهش مه تاجتناب از پرداخت ماليات شرك ،اه تشرك

 ـ گبزر ياه تا در شركه تركو اجتناب از پرداخت ماليات ش رهيدم تئيحضور زنان در ه نيب يارتباط منف . ر بـارزتر اسـت  ت
 شيا افـزا ه ـ تشـرك  )فكري( يمعنو ياه شا، ارزه تشرك رهيدم تئيحضور زنان در ه قيكه از طر افتيدر) 1999( 4نفال
كردنـد  منتشـر   يا همقال ،)2016( 5، وانگ و ژانگچاردسونير. ودش يم ياتيمنجر به كاهش اجتناب مال جهيو در نت ابدي يم

نشان  ها آنمطالعه  جينتا ند؛ا هكرد يرا بررس ياتيا بر كاهش اجتناب ماله تشرك رهيدم تئيحضور زنان در ه ريكه در آن تأث
 در مطالعـه . اشـد ب  هداشت چشمگيري ريتأث ياتيدر كاهش اجتناب مالواند ت يا مه تشرك رهيدم تئيداد كه حضور زنان در ه

 تهاجمو  رهيدم تئيزنان در ه يندگينما نيرا ب يآمار معنادارو  يرابطه منف ،)2017( 6، ريچاردسون و تيلورسيلان ،يگريد
 يرا بررس ياتيبر اجتناب مال رهيدم تئيه يتيتنوع جنس ريتأث ،)2017(چن و همكاران  نه،يزم نيدر هم. دادننشان د ياتيمال
با اجتنـاب از   يور منفط هب رهيمد ئتيه يتيكه تنوع جنس افتنديدر ها آن. ندك يم يريگ اندازه نيزشهرت را  سكيكه رند كرد

 خصـوص در  كنند رعايت مي رهيدم تئيه در را تنوع جنسيتي كه يياه تشرك دهد نشان ميو  پرداخت ماليات مرتبط است
، سيتوسـط فرانس ـ  دگاهي ـد ني ـا. كنند يرفتار مر ت طمحتا ياتيمال يتهاجم ياه يتژبالقوه شهرت مرتبط با استرا هايخطر
مـرد خـود    اني ـنسبت به همتا زن يارشد مالمديران كه  سنديون يم ايشان. شده استنيز تأييد  ،)2014( 7و يان وو ،حسن

  .دارند يكمتر ياتيتهاجم مال
با اجتنـاب   يور منفط هب يطيمح ستيو ز يكه عملكرد اجتماع ريافتندد ،)2019( 8رزيرام گونزالس و ماسكاراك پارا 

را  يكمتر ياتيمال وييج هصرفعملكرد  شتر،يب ياجتماع تيبا عملكرد مسئول يياه تكه شرك يورط هب ؛مرتبط است ياتيمال
عملكـرد   بگذارند، آنگـاه  ريشركت تأث كي يعملكرد اجتماع يبتوانند رو رهيدم تئياگر زنان در ه ن،يبنابرا. هندد ينشان م
   .دارد ياتيبر اجتناب مال يمنف ريتأث ياجتماع
. دهد شياشركت را افز ياتيواند انطباق مالت يم يياجرا راني، نفوذ زنان در مد)2014( و همكاران سيبه گفته فرانس 

مثبـت   ريتـأث بر اجتناب از پرداخت ماليات  يتيوع جنسكه تن دنديرس جهينت نيابه  ،)2017( 9وتايو  سيناسيو، با وجود اين
 دياجتناب از پرداخت ماليـات را تشـد   ياه تواند فرصت يم يياجرا ياه هسهم زنان در دستگا شيافزا و دارد يتوجه شايان 

راگلبرگ ( ودش يممنجر گروه  انيدر م شتريب يمشاركت ياه ببه انتخاند كه تنوع ا همستند كرد نيهمچن پژوهشگران .كند
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 ـ گ ماي مديريتي متفاوت، احتياط بيشتر در هنگام تصـمي ه كنظر به اينكه مديران زن سب ).1996 ،1يو رامر يـژه  و هيـري ب
اي ه ـ هيري نسبت به مديران مرد ديـدگا گ مود هنگام مشاركت در تصمير يذاري دارند؛ انتظار مگ هاي سرمايه ييرگ متصمي
افزون بر اين، توجه زنان به مسائل اجتمـاعي شـركت   . ديره اثرگذار باشندم تاشند و بر تصميمات هيئب  هوني را داشتگوناگ

واند براي شركت در جامعه ايجاد شود نيز از جمله موضوعاتي است كه ت يمانند تصويري كه از اجتناب از پرداخت ماليات م
بـه انحـراف   ماليـات نيـز    اي مختلف اجتناب از پرداخـت ه يز استراتژيري جهت استفاده اگ مممكن است در هنگام تصمي

ديره و م ـ تذكر شده در مورد ارتباط تنوع جنسيتي هيئ ـ پيشينهبا توجه به . شود منجرديره م تهيئ هايتوجهي در نظر قابل
  :شودارائه رتيب زير ت هواند بت يم اه هيمجموعه از فرض دومين ،اثرات آن

 .يردگ يديره قرار مم تأثير تنوع جنسيتي اعضاي هيئت تذاري تحگ هويي نقدي ماليات و سرمايج هرابطه صرف .1

اعضـاي   يتيجنس ـأثير تنوع ت تان تحدار سهامويي نقدي ماليات و توزيع و پرداخت سود سهام به ج هرابطه صرف .2
  .يردگ يقرار م هريدم تهيئ

 ناسي پژوهش ش شرو

وري شده اطلاعـات واقعـي و تـاريخي    آ عاي جمه هبا توجه به اينكه داد واي شبه تجربي ه شاز نوع پژوهحاضر پژوهش  
قـرار دارد و از   ياثبـات  ياه ـ شپـژوه  ةزمر در پژوهش از لحاظ نظرياين  .استويدادي ر ساز نوع پ روش پژوهش. است
چنـد متغيـره    يخط ـ ونيرگرس ـاز مدل پژوهش  ياه هيون فرضآزم يبرا. است بستگي هماي ه شآمار از نوع پژوه لحاظ

   .شده استاستفاده  )PGLS( ه تركيبيافتي ميحداقل مربعات تعم وشر هب
منتشـر شـده در سـامانه جـامع      و اي مالي حسابرسـي شـده  ه تصورطريق از  ،اي مورد نياز براي كشور ايرانه هداد

و بـراي   3تهـران  بـورس ي فنـاور  تيريمـد  شـركت ورد نوين و تارنمـاي  آ هار رفزا م، نر2)شبكه كدال(ساني ناشران ر عاطلا
اي مالي منتشر شده ه تاين كشورها، صور اوراق بهادارارس از سايت بورس ف جخلي ةاي مستقر در كشورهاي حوزه تشرك

اطلاعـات   وريآ عجم ـپس از . شده استاستخراج  www.marketscreener.comا و سايت ه تدر وبگاه مربوط به شرك
 اه هداد نموآزانجام و  2016اكسل فزار ا ميك از متغيرها در محيط نر ، محاسبات مربوط به هرنمونه ياه تشرك ازيمورد ن

  .شده است منجاا 10ايويوز نسخه  از دهستفاا با
ارس شـامل ايـران،   ف جخلية حاشيكشورهاي  اوراق بهاداري پذيرفته در بورس اه تشرك كليه جامعه آماري پژوهش 

 ياه ـ هبـه داد  رهاياز متغ يكه برخ يياز آنجا. است 1400تا  1394اي ه لطي سا ،قطر، عمان، كويت و عربستان سعودي
و بـر اسـاس شـرايط زيـر     ) 2021تـا   2010(1400 تـا  1389اي ه لنياز دارند؛ اطلاعات طي سا -1tو  -5t ياه لسا يط
  :شدندوري آ عجم

ارس موجـود باشـند و   ف ـ جكشورهاي منتخب منطقه خلي اوراق بهاداردر بورس  ،پژوهشطي دورة مورد بررسي  .1
  تغيير سال مالي نداده باشند؛ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rogelberg & Rumery 
1. www.codal.ir 
2. www.tsetmc.com  
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اين  يمال ياه يگر ر واسطهيو سا يذارگ هيسرما ياه تكاي شره تفعالي ةبا توجه به متفاوت بودن ماهيت عمد .2

  ند؛ا شدهموارد حذف 
  افشا شده باشند؛ يمال ياه تپيوست صور يحيتوض ياه تادداشياطلاعات مورد نياز براي انجام پژوهش در  .3
  .اي مذكور داراي سود خالص باشنده لطي سا .4

  اه هجدول غربالگري نمون. 1جدول 

مشاهدات براساستعداد  محدوديت  رديف
  )در دسترس( اي اوليهه هداد

لت عدم ع هحذف مشاهدات ب
  تعداد نهايي مشاهدات  احراز شرايط نمونه

1  1   2800  2310    
  1485  2310  3 و 2  2  833

3  4  1485  652*  
  حذف به علت عدم كسب سود* 
   

شـده   رفتهيپذ ياه تمجموع شركاز ) شركت ـ  مشاهده سال 833( شركت 119فوق تعداد  ياه تيبا اعمال محدود
 .مورد مطالعه قرار گرفت نمونهنوان ع هب كشورهاي منتخب در اين منطقههادار ب  قدر بورس اورا

 پژوهش يرهايمدل و متغ

اي ه ـ لاز مـد اسـتفاده  همچنـين  و براسـاس چـارچوب نظـري     ،ريز ونيرگرس ايه لمد پژوهش ياه هيآزمون فرض براي
  .شده استاستفاده  طراحي و )2022 ،1ن و كرگري( در پژوهش يرگرسيون
  .است يمعنادارارتباط  يدارا يذارگ هيبا سرما اتيمال ينقد ييوج هصرف: اول ةفرضي

  
௜.௧ݐݏ݁ݒ݊ܫ  )1مدل = ଴ߚ + ܶܥଵߚ ௜ܵ.௧ିଵ + ௜.௧ݏ݁ݎℎܽܵ݁ݏ݋݈ܥଶߚ + ௜.௧ିଵܳܣଷߚ + ܨܥߪସߚ ௜ܱ.௧ିଵ+ ௜.௧ିଵ݈݁ܽܵߪହߚ + ௜.௧ିଵ݉ݎ݅ܨݎ݁ݒ଺ܱߚ + +௜.௧ିଵ݈݁ܿݕܥ݌଻ܱߚ ௜.௧ିଵ݊݃݅݁ݎ݋ܨ଼ߚ + ௜.௧ିଵܧଽܲܲߚ + +௜.௧ିଵݕ݉݉ݑܦݒ݅ܦଵ଴ߚ ௜.௧ିଵ݁݃ܣଵଵߚ + ଵଶܳ௜.௧ିଵߚ + ℎ௜.௧ିଵݏܽܥଵଷߚ + ௜.௧ିଵܯܤଵସߚ +  ௜.௧ߝ

  
  .ي استمعناداران داراي ارتباط دار سهامويي نقدي ماليات با توزيع و پرداخت سود سهام به ج هصرف: دوم ةفرضي

  
௜.௧ݕܽܲݒ݅ܦ  )2مدل = ଴ߚ + ܶܥଵߚ ௜ܵ.௧ + ௜.௧ݏ݁ݎℎܽܵ݁ݏ݋݈ܥଶߚ + ܨܥߪଷߚ ௜ܱ.௧ + +௜.௧݈݁ܽܵߪସߚ ௜.௧ܯܤହߚ + ௜.௧ݐݏ݊݋ܥܨܥ଺ߚ + ℎ௜.௧ݏܽܥ଻ߚ + ௜.௧݁݃ܣ଼ߚ +  ௜.௧ߝ

  
  .رديگ يار مقر رهيدم تئيه ياعضا يتيتنوع جنس ريأثت تتح يذارگ هيو سرما اتيمال ينقد ييوج هرابطه صرف: سوم ةفرضي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Green & Kerr 
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௜.௧ݐݏ݁ݒ݊ܫ  )3مدل = ଴ߚ + ܶܥଵߚ ௜ܵ.௧ିଵ + ௜.௧ିଵܴܧܦܰܧܩܤଶߚ + ܶܥଷߚ ௜ܵ.௧ିଵ ∗ +௜.௧ିଵܴܧܦܰܧܩܤ ௜.௧ݏ݁ݎℎܽܵ݁ݏ݋݈ܥସߚ + ௜.௧ିଵܳܣହߚ + ܨܥߪ଺ߚ ௜ܱ.௧ିଵ + +௜.௧ିଵ݈݁ܽܵߪ଻ߚ ௜.௧ିଵ݉ݎ݅ܨݎ݁ݒ଼ܱߚ + ௜.௧ିଵ݈݁ܿݕܥ݌ଽܱߚ + +௜.௧ିଵ݊݃݅݁ݎ݋ܨଵ଴ߚ ௜.௧ିଵܧଵଵܲܲߚ + ௜.௧ିଵݕ݉݉ݑܦݒ݅ܦଵଶߚ + ௜.௧ିଵ݁݃ܣଵଷߚ + +ଵସܳ௜.௧ିଵߚ ℎ௜.௧ିଵݏܽܥଵହߚ + ௜.௧ିଵܯܤଵ଺ߚ +  ௜.௧ߝ

 

 هريدم تاعضاي هيئ يتيجنسأثير تنوع ت تويي نقدي ماليات و توزيع و پرداخت سود سهام تحج هرابطه صرف: چهارم ةفرضي
  .يردگ يقرار م

  
௜.௧ݕܽܲݒ݅ܦ  )4مدل = ଴ߚ + ܶܥଵߚ ௜ܵ.௧ + ௜.௧ܴܧܦܧܰܧܩܤଶߚ + .݅ܵܶܥଷߚ ݐ ∗ +௜.௧ܴܧܦܧܰܧܩܤ ௜.௧ݏ݁ݎℎܽܵ݁ݏ݋݈ܥସߚ + ܨܥߪହߚ ௜ܱ.௧ + ௜.௧݈݁ܽܵߪ଺ߚ + +௜.௧ܯܤ଻ߚ ௜.௧ݐݏ݊݋ܥܨܥ଼ߚ + ℎ௜.௧ݏܽܥଽߚ + ௜.௧݁݃ܣଵ଴ߚ +  ௜.௧ߝ

  )Invest( ذاريگ هسرماي: اول متغير وابسته
 يمنهـا و تملك  يا هيو توسعه، مخارج سرما قيمجموع مخارج تحقكه  شود يذاري محاسبه مگ هطح كل سرمايدر ابتدا س

  )2009 ،1هيلاري و ورديو  دليب( tدر سال  زاتيآلات و تجه نيماش ،ييداراي واگذار
آلات و  نيماش ـ ا،ه ـ يي ـدارا يواگـذار  يمنهـا  يا هينـوان مخـارج سـرما   ع هكه ب ،(CapEx) يا هيمخارج سرما .1

  .ودش يم يريگ هانداز زاتيتجه

 يري ـگ ها انـداز ه ـ كو توسعه و تمل قيتحقمخارج نوان مجموع ع ه، كه ب(Non-CapEx) يا هيسرما ريغ مخارج .2
 .ودش يم

  .ودش يم يريگ هنامشهود انداز ياه ييسال به سال در دارا رييتغا ، كه ب)Intangibles(نامشهود  ياه ييدارا .3
ا ه ـ تكـه شـرك   دهـد  نشان مي يقبل قاتيتحق رايز ود؛ش يم يا بررسه تشرك يذارگ هيودن سرماب نهيبه ت،يدر نها 

 متفـاوت هسـتند،   ياصل ياه هزيدر دسترس و انگ يكه وجوه اضاف يزمان نهيبه يذارگ هيسرما ياه تاسيممكن است از س
  .منحرف شوند

 را بـا  1مـدل   در Invest ،يذارگ هيسرما ييكارابر  اتيمال ويي نقديج هصرفا از ه تاستفاده شرك ريتأث يبررس يبرا 
كه  ودش يممحاسبه  )2022( و كر نالگوي تحقيق گريبر اساس  اين مقدار .مينك يم نيگزيجا يذارگ هيسرما كارايي مقدار
. شـده اسـت   يطراح ـ) يذارگ ـ هيسـرما  كم يا يذارگ هيسرما شيب يعني(مورد انتظار  يذارگ هياز سرما ها ثبت انحراف يبرا

ـ   سـال براساس  و برآورد شده ر،يست آمده از مدل زد هب ياه مانده باقينوان قدر مطلق ع هبگذاري  بنابراين كارايي سرمايه
  :ودش يمحاسبه م شركت

௜.௧ାଵݐݏ݁ݒ݊ܫ  )1رابطة  = ଴ߚ + ଵߚ ∗ ℎ௜.௧ݐݓ݋ݎܩݏ݈݁ܽܵ +  ௜.௧ାଵߝ

  .است رشد فروشSalesGrowth	و  يذارگ هيكل سرما Investكه در آن، 
 يـا  يذارگ ـ هيسـرما  شيب رايز است؛كمتر كارآمد  يذارگ هيسرماة دهند ويي نقدي ماليات نشانج هصرفمثبت  بيضر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Biddle, Hilary & Verdi 
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 مـرتبط كارآمدتر  يذارگ هيابا سرمنقدي ماليات   وييج هصرف يمنف بيكه ضر يدر حال دهد؛ را نشان مي يذارگ هيسرما كم

   .)2022 گرين و كر،( است

   :)Payout( اندار سهامسود به ) توزيع( پرداختمتغير : دوم متغير وابسته
 ري ـمتغ Payout اي ـ DivPayكـه،   از آنجـايي . ودش ـ يم ـ همگنا ه ييبر اساس كل داراست كه ا  پرداخت شده يسود نقد

را در  ويي نقـدي ماليـات  ج ـ هصرف است كه يياه تشرك ةهندد نويي نقدي ماليات نشاج هصرفمثبت  بيضر ،ه استوابست
  .نندك يم عيان توزدار سهام نيقالب سود سهام ب

  )Cash Tax Saving( ويي نقدي مالياتج هصرف: متغير مستقل
قبـل از   به سـود  پرداخت شده شركت يقدن اتيمالو نسبت  1در سطح كشور اتيمال ينرخ قانوناز تفاضل پژوهش در اين 

  .شده استويي نقدي ماليات استفاده ج هنوان صرفع هب شركت اتيمال
پرداخـت شـده در    يواقع ـ ينقـد  ياه تاينوان مقدار مالع هشركت بـ   براساس سال ويي نقدي مالياتج هصرفمقدار 

 جهـت مـورد انتظـار    ينقـد  اتي ـمال زانيم .ودش يمپرداخت محاسبه  يمورد انتظار برا ينقد ياه تايمال زانيبا م سهيمقا
سـپس   .خواهـد شـد  محاسـبه  موردنظر كشور در  اتيمال يشركت در نرخ قانون كي اتيقبل از مال سودبا ضرب ، پرداخت

معادلـه   كه ودش يم ميدر سطح شركت تقس اتيقبل از مال سودبر  حاصلهتفاوت  اس،يدر مق تفاوت ريبردن تأث نياز ب يبرا
  : هدد يست مد هرا ب ريز ينيتخم

ܶܥ  )2رابطة  ௜ܵ.௧ = 	 (ሼܴܶܵܥ௖.௧ ∗ ௜.௧ሽܫܶܲ − (௜.௧݀݅ܽܲݔℎܶܽݏܽܥ ؛ ا در سـطح كشـور  ه ـ تشرك يقانون اتينرخ مال  CSTRୡ.୲؛در سطح شركتويي نقدي ماليات ج هصرفمقدار  ௜.௧ CTS୧.୲ܫܶܲ/ PTI௜.௧ و در سطح شركت اتيقبل از مال سود CashTaxPaid୧.୲ پرداخـت شـده در سـطح شـركت اسـت       ينقد اتيمال
  )نشان دهنده كشور، شركت و سال هستند بيرتت هب t، و c ،i ياه ساندي(

منجـر   ري ـز روابـط از  يا هبـه مجموع ـ ) اه ـ تو سپس با لغو عبـار  ميابتدا با تقس(ا ه تعبار يمجدد جبر يازس بمرت
  .ودش يم

ܶܥ  )3رابطة  ௜ܵ.௧ = 	 ௖.௧ܴܶܵܥ) ∗ (௜.௧ܫܶܲ/௜.௧ܫܶܲ 	−  (௜.௧ܫܶܲ/௜.௧݀݅ܽܲݔℎܶܽݏܽܥ)
ܶܥ  )4رابطة  ௜ܵ.௧ = ௖.௧ܴܶܵܥ  (௜.௧ܫܶܲ/௜.௧݀݅ܽܲݔℎܶܽݏܽܥ)	−

. ودش ـ يم ـ دهي ـنام CETR اي ـ ينقـد  ETR ،ينقـد  اتي ـنـوان نـرخ مـؤثر مال   ع همعمولاً ب 4رابطة اصطلاح دوم در 
 ياتيانجام شده در مطالعات مال اريسال مشابه با مع يكشور برا كيمصوب  ياز نرخ قانون CETRكم كردن  ،براين علاوه

  .است ينقد ETRاست و منعكس كننده  )2019( 3و كر) 2019( 2بائر و فرانك رام،يام پژوهشهمانند  يقبل يلمللا نيب
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. https://taxfoundation.org 
2. Amiram, Bauer & Frank 
3. Kerr 
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  متغيرهاي كنترلي

CloseShares  منتشرشده در سال ر كل سهام ب  ميتقس )ديرهم تاعضاي هيئ(ازماني س نافراد دروتعداد سهامt.   
بـدين   مانـده  بـاقي كه  )t-1 تا -5tاز سال ( مانده باقيانحراف استاندارد  در ضرب -1ورت ص هب )AQ( كيفيت اقلام تعهدي

وجه نقد حاصـل  ، +t 1در سال  اتيدر گردش پول نقد حاصل از عمل هيدر سرما رييتغ( ونيرگرس: شود يصورت محاسبه م
اين  ةهم( ،)زاتيآلات و تجه نيماش ،ييدر درآمد، دارا رييتغ ،-t 1در سال  تاي، وجه نقد حاصل از عملtدر سال  اتياز عمل

  ). 2009 ،بيدل و همكاران( .)وندش يهمگن م -1tا در سال ه يموارد با كل داراي

௜,௧ܳܣ  )5رابطة  = ଴ߚ + ௧ିଵܱܨܥଵߚ + ܨܥଶߚ ௜ܱ௧ + ௧ାଵܱܨܥଷߚ +  ௜௧ߝ
   .-1t تا -5tي، از سال نقد ايه نايجرعيار م  فانحرا: )CFOߪ( ينقد ايه نايجر نوسان

  . -1t تا -5tاز سال  فروشعيار م فانحرا: )Saleߪ( نوسان فروش
  .ودش يهمگن م t0ا در ه ييدارااز طريق ، tدر سال  زاتيآلات و تجه نياموال، ماش: )PPE( هيسرما مقدار جذب

  .)BM( حقوق صاحبان سهام بازارارزش به  ي حقوق صاحبان سهامدفترزش ارنسبت 
  . است 1برابر با  ريمتغاين سود سهام پرداخت كند،  tاگر شركت در سال : )DivDummy( سود سهام تيفعال

   .حد شركتاز  شيذاري بگ هاحتمال سرماي يبرا :)OverFirm( تاز حد شرك شيذاري بگ هسرماي
تمـام   يبـر بهـا    ميتقس ير فروش، به اضافه موجودب ميمطالبات تقس لگاريتم طبيعي: )OpCycle( شركت ياتيچرخه عمل
  . 360در  ده، همه ضربش هفروخت يشده كالا

  . هيسال پا منهاي يسال جار يعيطب لگاريتم: )Age( عمر شركت
  . tا در سال ه ييراكل دا يعيطب لگاريتم: )Size( اندازه شركت

، دارايي خـارجي يـا   1در صورت وجود سود خالص خارجي( يخارج تيفعال يبرا مجازي ريمتغ: )Foreign( يخارج تيفعال
  ). صورت برابر صفر است فروش خارجي برابر يك در غير اين

بـر كـل    هـا  آنشود كه همه  ه ميا محاسبه ينوان ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه بدهع هب :)Q( معيار كيوتوبين
  .)رشد ياه تفرص( دونش يم ميا تقسه ييدارا

و از  ودش ـ يمحاسـبه م ـ  اتيحاصل از عمل يدر خالص نقد -1 از طريق ضرب :)CFConst( ينقد انيجر ياه تيمحدود
  .وندش يقبل همگن م اي دورهه يطريق داراي

  .شوند اي ابتداي دوره همگن ميه ي، كه از طريق دارايtدر سال  وجه نقد موجود :)Cash( وجه نقد 

  اي پژوهشه هيافت
انتخاب نـوع   رها،يمتغ ييشامل مانا الگوي پژوهشو  رهايمتغ هياول ياه يلازم است بررس الگوي پژوهش،از برآورد  پيش
 رهـا يمتغ انسي ـو كوار انسيوار ن،ينگايم ست كهبه اين معنا رهايمتغ ييمانا. شود انجام ونيرگرس كيو فروض كلاس الگو

  .ودش ينمايجاد كاذب  ونيرگرس رهايمتغ نياستفاده از ا جهيو در نت اندم يم يدر طول زمان ثابت باق
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Foreign net income 



 

  354  زاده و همكارانعلي.../گذاري و پرداخت بهجويي نقدي ماليات در سرمايه كاربرد صرفه

 
  آمار توصيفي

اين  .هندد يمرا براي پژوهشگر ارائه  دهش يورآ عجممشخصات كلي اطلاعات  كه هستند اييه صي توصيفي شاخاه هآمار
 . ندشو يماستفاده  از پژوهشارائه تصوير كلي  رايبل نيستند و فقط ك  هتعميم نتايج ببراي ا مرجعي ه صشاخ

  مدلهر  يرهايمتغ يفيآمار توص. 2جدول 
  بيشترين  كمترين  معيار انحراف ميانه ميانگين متغيرها

 260/4 790/1 430/0 3/6400 5845/3  عمر شركت

  440/1  630/0-  163/0 0/0100- 0006/0  كيفيت اقلام تعهدي
  000/1  000/0  360/0 0/0000  1536/0  مديره جنسيت هيئت

  260/21  130/0  304/1 0/6400  988/0  ارزش دفتري به ارزش بازار
 060/1 000/0 108/0 0/0600 097/0 وجه نقد

 820/0  -570/1 201/0 0/1200- -168/0 اتينقد حاصل از عمل انيجر يها تيمحدود

 430/1 -330/1 360/0 0/0200 029/0  هاي نقدي نوسان جريان

 990/0 000/0 29/0 0/5500 511/0 )رانيمد تيمالك( يسازمان سهام افراد درون

 390/0 -064/28 066/1 0/1260 014/0 اتيمال ينقد ييجو صرفه

 000/1 000/0 430/0 1/0000 753/0 سود سهام تيفعال

 000/1 000/0 427/0 1/0000 759/0 فعاليت خارجي

 060/0  -010/0 012/0 0/0000 003/0 گذاري سرمايه

 330/0 000/0 022/0 0/0000 003/0 گذاري بيش از حد سرمايه

 930/6 000/0 349/0 0/2600 352/0 جذب سرمايه

 500/6 210/0 665/0 1/2500 388/1 معيار كيوتوبين

 500/1 -500/1 377/0 0/1700 172/0 نوسان فروش

 090/3 310/2 104/0 2/6500 665/2 لگاريتم چرخه عملياتي

  ي پژوهشاه هافتي :منبع
  

 فاي توصيفي شامل ميانگين، ميانـه، كمينـه، بيشـينه و انحـرا    ه هآمار ،ودش يمشاهده م 2 كه در جدولهمان گونه 
ميـزان  ميـانگين،  . شوند محسوب مي اي آمار توصيفيه صعين حال پركاربردترين شاخرين و در ت فكه معرو هستندعيار م 

 شـود  مشاهده مي، 2 به جدول توجهبا . دهد نشان ميرا متوسط متغير در يك محدوده مقدار در واقع و ست اه همتوسط داد
. را داردكمتـرين ميـانگين    00006/0لام تعهدي با مقـدار  كيفيت اق بالاترين ميانگين و 5845/3با مقدار  عمر شركت كه
 4حـدود   لگاريتم عمر شـركت  ،ور متوسطط هكه ب گوياي اين است 5845/3 بارت ديگر، ميانگين عمر شركت با مقدارع هب

  .است
نسـبت   يعنـي دارد؛  ه رادامنعيار و م  فانحرابيشترين  3045/1مقدار  ارزش دفتري به ارزش بازار بانسبت  همچنين 

از  0121/0ذاري بـا مقـدار   گ هو سرماي استفاصله زيادي اراي د، اه تاكثر شرك در از ميانگين ارزش دفتري به ارزش بازار
  . كمتري برخوردار استعيار م فو انحرار ت هدامنه گسترد
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  ي تركيبياه هدادآزمون 

  ليمر  Fآزمون 
بـه دو صـورت    اه ـ هداداين نوع و  هستند) شركت ـ  سال( در اين پژوهش تركيبي شده استفادهي اه هدادبه اينكه عنايت با 

 استفادهبرآورد مدل  نظورم هبي تابلويي و تلفيقي اه هاددانتخاب بين روش  برايليمر  Fاز آزمون  هستند،تابلويي و تلفيقي 
رد؛ در ك هي تلفيقي استفاداه هدادباشد، بايد از روش  05/0بيشتر از  Fاحتمال آماره  اگر، اين آزمونبررسي نتايج  براي. شد

 3در جـدول   ي اول تـا چهـارم  اه ـ لمدنتايج آزمون براي كليه . ودش يمي تابلويي استفاده اه هدادغير اين صورت از روش 
  . شده است ارائه

  ليمر Fآزمون . 3جدول 

 مدل
  ليمر F آزمون

 نتيجه احتمال مقدار آماره كاي دو

  تابلويي 000/0  495/187  اول
  تابلويي  000/0  554/574  دوم
  تابلويي  005/0  123/160 سوم
  تابلويي  000/0  153/575  چهارم

  يافته پژوهش: منبع
  

 ي تـابلويي اه ـ هدادروش  جـه ينت در ؛اسـت  05/0اي فوق كمتـر از  ه لاحتمال آماره تمامي مد، 3جدول  به با توجه 
  .ودش ييا تصادفي پرداخته م اثرهاي ثابتبه بررسي روش  ،با استفاده از آزمون هاسمن شود؛ بدين ترتيب مي  هرفتيپذ

  آزمون هاسمن
  .شود ها پذيرفته مي در تمامي مدل اثرهاي ثابتحاكي از آن است كه روش  4نتايج جدول 

  آزمون هاسمن. 4جدول 

 مدل
 آزمون هاسمن

 نتيجه احتمال مقدار آماره كاي دو

  اثرهاي ثابت 002/0  587/29  اول
  اثرهاي ثابت  000/0  430/96  دوم
  اثرهاي ثابت  004/0  364/21 سوم
  اثرهاي ثابت 000/0 536/97  چهارم

  يافته پژوهش: منبع

  آزمون مفروضات مدل رگرسيون
 ونـدارد  اعتبار چنـداني   ،ي مدل رگرسيوناه ضفر شيپ بهبدون توجه  يج آمارينتا رب  تكيه ،كه قبلاً بيان شد طور همان

ق يتصـد  يد بـرا ي ـبا ،تفسـير نتـايج رگرسـيون    هرگونهقبل از  ؛ بنابراينردك  هاستفاد اه يريگ ميمتص ياز آن برا وانت ينم
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، از بـين فـروض،   هسـتند ي ايـن پـژوهش تـابلويي    اه هدادبا توجه به اينكه . كرد يج، مفروضات مدل را بررسيصحت نتا

  .شده استبررسي  خطي همو  بستگي همعدم خود ،ي واريانسسان هم

  انسيي وارسان همآزمون 
 اين فـرض  يبررس يبرا. انس استيوار ) يسان هم( يون مناسب، فرض همگونيمدل رگرس يك يي اساساه ضفراز  يكي

 LR از آزمـون  ،ندا هدش  هتخمين زد اثرهاي ثابتوش ر هي تابلويي باه هدادي پژوهش با استفاده از اه لمدبا توجه به اينكه 
كه اگر احتمال آماره  استي واريانس سان همفرض صفر در اين آزمون . شده استايويوز استفاده  فزارا منردر ) نمايي درست(
  .است دهش  هارائ 5در جدول  اه لمدخلاصه نتايج اين آزمون براي كليه . ودش يمرفته يباشد فرض صفر پذ 05/0شتر از يب

ها ي واريانس مدلسان همبررسي . 5جدول   
  مدل آماره آزمون احتمال  نتيجه

  اول 398/2829  000/0  ي واريانسسان همنا
  دوم 832/830  000/0  ي واريانسسان همنا
  سوم  326/4626   000/0  ي واريانسسان همنا
  رمچها 099/872 000/0  ي واريانسسان همنا

  ي پژوهشاه هافتي: منبع

 ا از سـطح ه ـ لي واريانس بـراي كليـه مـد   سان همست آمده براي آزمون عدم ناد هاحتمال آماره ب 4به جدول  با توجه
انس ي ـي وارسان همنا دهد نشان ميكه  ودش يمرد ) انسيوار يسان هموجود ( بنابراين، فرض صفر. كمتر است 05/0خطاي 
  لهـر مـد   يبـرا ) GLS( افتـه ي ميتعم ـي واريانس از روش حداقل مربعات سان همبراي رفع نا. ا وجود دارده لي مددر تمام

  .است استفاده شده

  اي پژوهشه هتحليل فرضي
  ذاريگ همحاسبه كارايي سرماي

رو  از ايـن . ي داردمعنادارثير أگذاري ت حاكي از آن است كه رشد فروش بر سرمايه 0326/0ي معنادارسطح  ،6طبق جدول 
در . شود ها اقدام مي شود، بعد از آن نسبت به محاسبه چهارك مدل اقدام مي مانده باقيبراي محاسبه كارايي ابتدا نسبت به 

  ).2022گرين و كر، ( گيرد گذاري مد نظر قرار مي نهايت طبق روش پژوهش دو چارك وسط براي كارايي سرمايه

  ذاريگ هجهت محاسبه كارايي سرماي اه هداد ليتحلو هيتجزنتايج . 6جدول 
 يمعنادار T آماره خطاي استاندارد ضرايب  متغيرها

 000/0 107/34 001/0 052/0 مبدأعرض از 

 0326/0 141/2 002/0 004/0 رشد فروش

  F  483/23 آماره  789/0 شده ليضريب تعيين تعد  824/0  ضريب تعيين
    701/1  واتسون ـ آماره دوربين  F  000/0 ي آمارهمعنادار
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 .ي استمعنادارذاري داراي ارتباط گ هويي نقدي ماليات با سرمايج هصرف :فرضيه اول

 ـ معنـادار و جهـت آزمـون    Fي كل مدل از آمـاره  معناداردر اين پژوهش جهت آزمون  7 با توجه به جدول ودن ضـرايب  ب
براي بررسي ارتباط بين متغيرهاي وابسـته و مسـتقل    R2همچنين از ضريب تعيين. است استفاده شده tرگرسيون از آماره 

  .است دهش  هارائ 7 در جدول 1نتايج حاصل از برازش مدل . استفاده شد

  )ذاريگ هتغير وابسته سرمايم( جهت آزمون فرضيه اول اه هداد وتحليل تجزيهنتايج . 7جدول 

 علامت  متغيرها
 ضرايب  اختصاري 

خطاي
 استاندارد

  تشخيص  VIF/1 يمعنادار T آماره

C 032/0 أمبدعرض از  0 015/0 93 010/2 2 0450/0   
 اتيمال ينقد ييوج هصرف

 وقفة زمانيبا يك 
CTS1(-1) - 003/0 7 001/0 5 - 431/2 2 0155/0  829/0 عدم  

  خطي هم
 يازمانس نافراد دروسهام 

با يك  )رانيمد تيمالك(
 وقفة زماني

CLOSESHARES 
(-1) 005/0 7 004/0 7 194/1 9 2328/0  799/0 عدم  

  خطي هم

با يك  كيفيت اقلام تعهدي
 وقفة زماني

AQ(-1) - 001/0 5 001/0 6 - 925/0 3 3553/0  850/0 عدم  
  خطي هم

با اي نقدي ه ننوسان جريا
 وقفة زمانييك 

CFO(-1) 000/0 0 000/0 4 184/0 6 8536/0  968/0 عدم  
  خطي هم

وقفة با يك نوسان فروش 
- SALE(-1)  زماني 000/0 6 000/0 4 - 262/1 4 2075/0  899/0 عدم  

  خطي هم
ذاري بيش از حد گ هسرماي

OVERFIRM(-1) 010/0  وقفة زمانيبا يك  7 006/0 6 616/1 9 1066/0  976/0 عدم  
  خطي هم

با رخه عملياتي شركت چ
- OPCYCLE1(-1)  وقفة زمانييك  005/0 0 004/0 9 - 013/1 3 3115/0  768/0 عدم  

  خطي هم
وقفة با يك فعاليت خارجي 
FOREIGN(-1) 002/0  زماني 3 001/0 2 908/1 3 0570/0  961/0 عدم  

  خطي هم
وقفة با يك جذب سرمايه 

PPE(-1) 000/0  زماني 4 001/0 5 306/0 7 7592/0  732/0 عدم  
  خطي هم

با يك فعاليت سود سهام 
DIVDUMMY(-1) 000/0  وقفة زماني 4 000/0 6 638/0 2 5236/0  936/0 عدم  

  خطي هم
وقفة با يك عمر شركت 

- AGE(-1)  زماني 005/0 5 003/0 4 - 618/1 7 1062/0  824/0 عدم  
  خطي هم

با يك بين  معيار كيوتو
- Q(-1)  وقفة زماني 000/0 1 000/0 2 - 547/0 1 5845/0  741/0 عدم  

  خطي هم
 وقفة زمانيبا يك وجه نقد 

CASH(-1) 003/0 0 003/0 6 842/0 9 3997/0  945/0 عدم  
  خطي هم

ارزش دفتري به ارزش بازار 
BM(-1) 000/0  وقفة زمانيبا يك  1 000/0 2 720/0 9 4714/0  729/0 عدم  

  خطي هم
3035/0  ضريب تعيين F 4296/1 مارهآ  2912/0 شده ليضريب تعيين تعد   

F  004/0 ي آمارهمعنادار VIF  832/1ميانگين   2748/2 آمارة دوربين ـ واتسون   
  ي پژوهشاه هافتي: منبع
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 جـويي  صرفه يبرا tو احتمال آماره  منفي و - 0037/0نقدي مالياتي  جويي صرفه ، ضريب متغير7 با توجه به جدول

ويي نقـدي  ج ـ هدر نتيجه بين صرف ؛است 05/0اين مقدار احتمال كمتر از سطح خطاي  .است 0155/0نقدي مالياتي برابر 
ضـريب  . شـود  أييد مـي تدرصد  95در سطح اطمينان  نخست هفرضي و دارد وجود يمعنادارارتباط  ذاريگ هماليات با سرماي

ويي نقـدي ماليـات در جهـت    ج ها به مصرف وجوه حاصل از صرفه تتمايل شرك ةهندد نويي نقدي نيز نشاج هصرفمنفي 
   .ستذاري بهينه و كاراگ هانجام سرماي

ا ه ـ مانـده  باقي بستگي همنظور جلوگيري از خودم هب 5/2تا  5/1تأييد واتسون در بازه مورد  ـ  دوربين ةآمار راي اينكهب
  .شده استقرار گيرد، از متغير آرما استفاده 

  .ي استمعناداران داراي ارتباط دار سهامويي نقدي ماليات با توزيع و پرداخت سود سهام به ج هصرف :دوم ةفرضي
بـودن ضـرايب    رمعنـادا و جهت آزمـون   Fاز آماره  ،كل مدلي معناداردر اين پژوهش جهت آزمون  8 با توجه به جدول 

براي بررسي ارتباط بين متغيرهاي وابسته و مسـتقل   2R همچنين از ضريب تعيين. است استفاده شده tرگرسيون از آماره 
 ـ كـه  ذكـر اسـت   ايانش. است دهش هارائ 8 در جدول 2نتايج حاصل از برازش مدل . استفاده شد لـت خطـا در آزمـون    ع هب

  .شده استعمر شركت حذف ي واريانس متغير كنترلي سان همنا

  متغير وابسته پرداخت سود سهام( جهت آزمون فرضيه دوم اه هداد ليتحلو هيتجزنتايج . 8جدول 

 علامت  متغيرها
 ضرايب  اختصاري 

خطاي
 استاندارد

  تشخيص  VIF/1 معناداري T آماره

   C  0424/0 0416/0 0191/1 3085/0 مبدأعرض از 
 ينقد ييوج هصرف

 اتيمال
CTS1  0271/0 - 0072/0 7287/3 - 0002/0 938/0   خطي همعدم 

سهام افراد 
 تيمالك( يازمانس ندرو

 )رانيمد
CLOSESHARES  0081/0 0115/0 7019/0 4830/0 894/0   خطي همعدم 

اي ه ننوسان جريا
 نقدي

CFO  0023/0 - 0017/0 3441/1 - 1793/0 975/0   خطي همعدم 

 خطي همعدم   SALE  0016/0 0018/0  8745/0 3821/0  934/0  نوسان فروش
ارزش دفتري به ارزش 

 خطي همعدم   BM  0004/0 0006/0  6178/0 5369/0  962/0  بازار

 انيجر ياه تيمحدود
 خطي همعدم   CFCONST  0949/0 - 0092/0  2790/10 - 0000/0  760/0  اتينقد حاصل از عمل

 خطي همعدم   CASH  0046/0 - 0137/0  3385/0 - 7351/0  794/0  وجه نقد

 خطي همعدم   AGE  005849/00114/0  5120/0 6088/0  943/0  شركت عمر

  F 8031/19آمارة   7453/0  ضريب تعيين تعديل شده 7849/0  ضريب تعيين

7360/1  آمارة دوربين ـ واتسون F 000/0معناداري آمارة  VIF  118/1ميانگين    

  ي پژوهشاه هافتي: منبع
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 يبـرا  t ةآمـار منفـي اسـت و احتمـال     و -0271/0نقـدي ماليـاتي    جويي صرفه ، ضريب متغير8 با توجه به جدول 
در نتيجه . است 05/0اين مقدار احتمال كمتر از سطح خطاي  .دست آمده است هب 0002/0نقدي مالياتي برابر  جويي صرفه
در سطح اطمينان  دوم ةضيفربنابراين  .دارد وجود ارتباط منفي و معناداري ويي نقدي ماليات با پرداخت سود سهامج هصرف
ا به مصرف وجوه حاصـل از  ه تعدم تمايل شرك ةهندد ننشاويي نقدي نيز ج هضريب منفي صرف .شود يمتأييد درصد  95

  .ستاان دار سهامجويي نقدي ماليات در جهت پرداخت سود به  صرفه
  .رديگ يم قرار رهيدم تئيه ياعضا يتيتنوع جنس ريأثت تتح يذارگ هيو سرما اتيمال ينقد ييوج هرابطه صرف :سوم ةفرضي

بـودن ضـرايب    معنـادار و جهـت آزمـون    Fي كل مدل از آماره معنادار، در اين پژوهش جهت آزمون 9 با توجه به جدول
ته و مسـتقل  براي بررسي ارتباط بين متغيرهاي وابس R2 همچنين از ضريب تعيين. است استفاده شده tرگرسيون از آماره 

  .است دهش  هارائ 9 در جدول 3نتايج حاصل از برازش مدل . استفاده شد

  جهت آزمون فرضيه سوم اه هداد ليوتحل هيتجزنتايج . 9جدول 

علامت  متغيرها
 ضرايب  اختصاري

 خطاي
 استاندارد

  تشخيص  VIF/1معناداري t آماره

     C  0309/0 0165/0 8650/1 0629/0 امبدأعرض از 
با  اتيمال ينقد ييوج هفصر

 وقفة زمانييك 
CTS1(-1)  0030/0 - 0018/0 6572/1 - 0982/0 822/0   عدم

  خطي هم
ديره با يك م تجنسيت هيئ

 وقفة زماني
BGENDER(-1)  0020/0 0012/0 5776/1 1154/0 718/0   عدم

  خطي هم
* نقدي ماليات جويي صرفه

ديره با يك م تجنسيت هيئ
 ة زمانيوقف

CTSBGENDER
عدم   799/0 7802/0 2792/0 0037/0 0010/0  (1-)

  خطي هم

 يازمانس نسهام افراد درو
وقفة با يك  )رانيمد تيمالك(

 زماني

CLOSESHARE
S(-1)  0070/0 0049/0 4135/1 1582/0 777/0   عدم

  خطي هم

با يك كيفيت اقلام تعهدي 
عدم   AQ(-1)  0012/0 - 0016/0  7711/0 - 4410/0  850/0  وقفة زماني

  خطي هم
با يكاي نقدي ه ننوسان جريا

عدم   CFO(-1)  0002/0 - 0004/0  4620/0 - 6443/0  953/0  وقفة زماني
  خطي هم

وقفة با يك نوسان فروش 
 زماني

SALE(-1)  0009/0 - 0005/0  6767/1 - 0943/0  893/0   عدم
  خطي هم

 باذاري بيش از حد گ هسرماي
 وقفة زمانييك 

OVERFIRM(-1) 0105/0 0067/0  5591/1 1197/0  973/0   عدم
  خطي هم

با يك چرخه عملياتي شركت 
 وقفة زماني

OPCYCLE1(-1) 0050/0 - 0049/0  0114/1 - 3123/0  764/0   عدم
  خطي هم

وقفة با يك فعاليت خارجي 
 زماني

FOREIGN(-1)  0024/0 0012/0  8872/1 0598/0  956/0   عدم
  خطي هم

وقفة با يك جذب سرمايه 
 زماني

PPE(-1)  0002/0 0014/0  2057/0 8371/0  730/0   عدم
  خطي هم
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علامت  متغيرها
 ضرايب  اختصاري

 خطاي
 استاندارد

  تشخيص  VIF/1معناداري t آماره

وقفة با يك فعاليت سود سهام 
 زماني

DIVDUMMY 
عدم   924/0  4370/0 7779/0  0006/0 0004/0  (1-)

  خطي هم

عدم   AGE(-1)  0056/0 - 0037/0  5206/1 - 1291/0  807/0 وقفة زمانيبا يك عمر شركت 
  خطي هم

وقفة با يك بين  معيار كيوتو
 زماني

Q(-1)  0000/0 - 0002/0  1803/0 - 8569/0  735/0   عدم
  خطي هم

عدم   CASH(-1)  0027/0 0035/0  7668/0 4436/0  940/0 وقفة زمانيبا يك وجه نقد 
  خطي هم

ارزش دفتري به ارزش بازار با 
 نيوقفة زمايك 

BM(-1)  0002/0 0002/0  2979/1 1950/0  727/0   عدم
  خطي هم

      AR(1)  0759/0 - 0300/0  5253/2 - 0119/0 متغيرآرما

  VIF  209/1 ميانگين  2988/0  شده ليضريب تعيين تعد 3126/0  ضريب تعيين

  2737/2 واتسون -آماره دوربين   F 0023/0 معناداري آماره F 4627/1 آماره
  ي پژوهشاه هافتي :منبع

  
مثبـت اسـت و    و 0010/0ديره م ـ تنقدي ماليـاتي در جنسـيت هيئ ـ   جويي صرفه ، ضريب متغير9 به جدول با توجه
اين مقدار احتمال بيشتر  .است 7802/0ديره برابر م تجويي نقدي مالياتي در جنسيت هيئ صرفه متغير يبرا tاحتمال آماره 

 ـ تذاري تح ـگ هويي نقدي ماليات و سرمايج هدر نتيجه رابطه صرف. است 05/0 از سطح خطاي أثير تنـوع جنسـيتي اعضـا    ت
  .شود يمدرصد رد  95سوم پژوهش در سطح اطمينان  ةفرضي و يردگ يمديره قرار نم هيئت
ا ه ـ مانـده  باقي بستگي همخود نظور جلوگيري ازم هب 5/2تا  5/1تأييد واتسون در بازه مورد  ـ  اينكه آماره دوربين رايب

  .شده استقرار گيرد، از متغير آرما استفاده 
 ـ تان تح ـدار سهامو پرداخت سود سهام به  عيو توز اتيمال ينقد ييوج هرابطه صرف :چهارم ةفرضي  يتيتنـوع جنس ـ  ريأثت
  .رديگ يقرار م رهيدم تئيه ياعضا

 ـو  F ةآمـار از  ،ي كل مـدل معنادارآزمون  رايبژوهش ، در اين پ10 با توجه به جدول  بـودن   معنـادار آزمـون   رايب
براي بررسي ارتباط بين متغيرهاي وابسـته و   R2 همچنين از ضريب تعيين. است استفاده شده tضرايب رگرسيون از آماره 

لت خطـا در آزمـون   ع هب كه است گفتني. است دهش  هارائ 10 در جدول 4نتايج حاصل از برازش مدل . مستقل استفاده شد
  .شده استي واريانس متغير كنترلي وجه نقد حذف سان همنا

منفي است و  -0278/0 مقدار ديرهم تجويي نقدي مالياتي در جنسيت هيئ غير صرفه، ضريب مت10 با توجه به جدول
ايـن   .دسـت آمـده اسـت    بـه  1471/0مديره برابر  جويي نقدي مالياتي در جنسيت هيئت ي متغير صرفهبرا t ةو احتمال آمار

ويي نقدي ماليات و توزيع و پرداخت سـود سـهام   ج هفصر ةدر نتيجه رابط است؛ 05/0تمال بيشتر از سطح خطاي مقدار اح
  .درصد مردود است 95اين فرضيه در سطح اطمينان . يردگ يقرار نم هريدم تهيئ ياعضا يتيجنسأثير تنوع ت تتح
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  فرضيه چهارمجهت آزمون  اه هداد ليتحلو هيتجزنتايج . 10جدول 

 علامت  متغيرها
 ضرايب  اختصاري 

خطاي
 استاندارد

T آماره   تشخيص VIF/1 معناداري 

- C دأمبعرض از  2136/0  0883/0  - 4172/2  0160/0   

- CTS1  جويي نقدي مالياتي صرفه 0082/0  0072/0  - 1349/1  2569/0  934/0 عدم  
خطي هم  

BGENDER 0185/0 ديرهم تجنسيت هيئ  0060/0  0483/3  0024/0  749/0 عدم  
خطي هم  

* نقدي مالياتي جويي صرفه
 ديرهم تجنسيت هيئ

CTSBGENDER - 0278/0  0192/0  - 4518/1  1471/0  809/0 عدم  
خطي هم  

 يازمانس نسهام افراد درو
- CLOSESHARES  )رانيمد تيمالك( 0100/0  0144/0  - 6944/0  4877/0  842/0 عدم  

خطي هم  

- CFO اي نقديه ننوسان جريا 0061/0  0020/0  - 0325/3  0025/0  963/0 عدم  
خطي هم  

SALE 0023/0  نوسان فروش  0021/0  1038/1  2702/0  929/0 عدم  
خطي هم  

BM 0006/0  ارزش دفتري به ارزش بازار  0006/0  9325/0  3515/0  959/0 عدم  
خطي هم  

نقد  انيجر ياه تيمحدود
- CFCONST  اتيحاصل از عمل 0427/0  0067/0  - 3441/6  0000/0  763/0 عدم  

خطي هم  

AGE 0814/0  عمر شركت  0243/0  3503/3  0009/0  793/0 عدم  
خطي هم  

AR(1) 3997/0  متغير آرما  0407/0  8082/9  0000/0   
8380/0  ضريب تعيين شده ليضريب تعيين تعد   8006/0 F  3748/22آمارة    
F 000/0معناداري آمارة  VIF  162/1ميانگين   9596/1 آمارة دوربين ـ واتسون   

  ي پژوهشاه هافتي: منبع
  

  يري و پيشنهادهاگ هنتيج
و  ا هسـتند ه ـ تركش ـ يگـذار  هيمهم سـرما  ياه هنندك ينيب شيپ يكه منابع داخل هدد يم  نمطالعات متعدد نشااز يك سو، 

تكيـه   يذارگ هيسرما يبرا يا به منابع داخله تشرك شود كه باعث مي ،هيپردازان معتقدند كه دو نقص در بازار سرما هينظر
ت اطلاعا رانيكه مد فتدا ياتفاق م ليدل نيانتخاب نامطلوب به ا). 2003 ،1نيستا( يانتخاب نامطلوب و خطر اخلاق: كنند

 يلبانه منابع مـال ط تور فرصط هاست، ب يان فعلدار سهامكه به نفع  يشركت خود دارند و زمان يارزش واقع دربارة يشتريب
را كـه بـه    يا هيند و سـرما ان بالقوه از مشكل عدم تقارن اطلاعات آگاهدار سهامرتيب، ت نبدي. ورندآ يست مد هرا ب يخارج
از سوي ديگر، براسـاس   .ر شودت هنيپرهزواند ت يم يخارج يمال نيمأت نيبنابرا ؛نندك يم يندب هيسهم ،هندد يئه مارا رانيمد
 ينـدگ ينما ياه ـ هن ـيكـاهش هز  يرا بـرا ويي نقدي ماليات ج هحاصل از صرفوجوه ي، مديران ممكن است ندگينما يتئور

بـا  . نندك يلبانه شركت نمط تفرص ينقد اتيان دهند كه در اجتناب از مالتا نش كنند عيآزاد توز ينقد ياه نايمرتبط با جر
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Stein 
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يـزي  ر هذاري و برنام ـگ ـ هسـرماي  ،ودش يممنجر ت كشر ينقد ياه نايخروج جر به همواره ،اتيمالت پرداختوجه به اينكه 
 ةدر اين پژوهش نحـو  ).1394ئيان، عليزاده، حنجري، اميني و رساخادم ( توجه مديران بوده است در كانونماليات هميشه 

نقش نظر گرفتن  ، با درارسف جيخل ةمنتخب منطق يكشورهاميان  در اتيمال ينقد ييوج هصرف استفاده از وجوه حاصل از
ده ي مطرح شا هپاي ةي دو فرضيمعناداراين اساس، در ابتدا  بر. شدا بررسي ه تديره اين شركم تهيئزن در  رانيمدحضور 
كـه بـين اجتنـاب از     داد نا نشـا ه ـ هيافت ـ .شـد آزمون ذاري گ هويي نقدي ماليات و سرمايج هبررسي ارتباط بين صرف جهت

از  ،ارسف جخلي ةاي منطقه توجود دارد و شرك معنادارارتباط  ،ذاريگ هويي نقدي با سرمايج هپرداخت ماليات از طريق صرف
ويي نقـدي ماليـات بـا    ج ـ هي ارتباط بين صـرف معنادار در ادامه،. هندد يي نيز انجام ما هاي بهينه يذارگ هسرماي اين طريق

كـه   دهد اين يافته نشان مي. و منفي بود معنادارارتباط ة هندد ننشا نتايج و شدآزمايش ان دار سهامپرداخت سود سهام به 
مقـدار وجـه نقـد حاصـل از كـاهش پرداخـت ماليـات را در         تـا  هنـد د يارس بيشـتر تـرجيح م ـ  ف جاي منطقه خليه تشرك
مديران  كه وان نتيجه گرفتت يبنابراين م. ان توزيع شوددار سهامكل سود در بين ش هاينكه ب تا كنندذاري مصرف گ هسرماي

ذاري و گ ـ هدر جهـت اهـداف سـرماي    را اين منابع داخلي كنند تلاش مياي نمايندگي ه هكاهش هزين براي ،در اين منطقه
 سـو  هـم ) 2022( اي گـرين و كـر  ه ـ هپژوهش با يافت ةنتايج حاصل از آزمون اين دو فرضي. مصرف كنندان دار سهاممنافع 
كـاهش   يرا بـرا  اتي ـمال ينقـد  ييوج ـ ها وجـوه حاصـل از صـرف   ه ـ تكه شرك كند يم ينيب شيپ يندگيمان يتئور .است
 ـ   عي ـمثـال، توز  رايب). 1986 ،1جنسن( نندك يم عيآزاد توز ينقد ياه نايمرتبط با جر يندگينما ياه هنيهز  نيوجـه نقـد ب

  ). 2000 ،2تماريد( استفاده كنندخود  يشخص منافع يبرا ينقد ياه نايجر نياز ا دارد كه بازمي را رانيان، مددار سهام
از  ،اندار سهامگذاري يا توزيع سود بين  اي مربوط به انجام سرمايهه ييرگ ماي مرتبط با نقش زنان در تصميه هفرضي

فرضيه، حضور زنـان   شده در اين دو خلاف انتظار مطرحكه بر شدي بررسويي نقدي ماليات ج هطريق وجوه نقد حاصل از صرف
  .تأثيري نداردان دار سهامذاري و توزيع سود سهام بين گ هويي نقدي ماليات با سرمايج هبر ارتباط بين صرف

نـرخ   هـاي  در مقابـل نوسـان   و كننـد  تكيه مـي ارس ف  خليج ةكشورهاي حوزر درآمدهاي نفتي ب ها  دولتاز آنجا كه  
 آن معمال تحريا از طريق ،فشار آوردن به اين كشورها با كنند تلاش مي ،بينند ، آسيب مياي نفتي و مشتقات آنه هوردافر

ننـدگان قـوانين و   ك عننـدگان اسـتاندارهاي حسـابداري و وض ـ   ك ماي اين پژوهش، به تنظيه هبراساس يافت .را كنترل كنند
ايي كه ه شصوص بخخ هب ،در ساير صنايع وكار كسبرونق و افزايش  براي كه شود يپيشنهاد م ،مقررات در بخش ماليات

سـتي، كشـاورزي و غيـره،    د عمانند صناي ؛دارندمزيت رقابتي پايداري يا  بينند آسيب كمتري مياعمال فشارهاي بيروني  با
ذاري و انجـام  گ ـ هان سـرمايه بـه سـرماي   ا و صـاحب ه تتمايل شرك اين كار،از مزاياي  .كنندطراحي سازوكارهاي تشويقي 

ويي نقـدي ماليـات   ج هاز صرفكه است بدون درنظر گرفتن و توجه به نگهداشت وجه نقدي  ،مستمر اقتصادي هاي فعاليت
  .گيرد مي نشئت
ماليـات اثرگـذار    ويي نقديج هد بر صرفوانت يد كه محاضر، موضوعات ديگري وجود دار پژوهش از نظر نويسندگان 

اي ه يبرخي مديران درگير استراتژ با وجودي كهسد ر ينظر جذاب مه اين موضوع ب. است ريسك شهرت نمونة آن؛ دباش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jensen 
2. Dittmar 
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 ـ شوند ميمختلف اجتناب از پرداخت ماليات   ـ ي، چرا برخي ديگر از مديران به اين موضـوع ب  ندو حاضـر  كننـد  ي مـي وجهت

   ؟را به خطر بيندازندكارشان و شهرت خود و كسب
در زنـان   يمنف ـ ريتـأث  اي ـ ريعدم تـأث  ممكن است ،اي انجام شده در ساير كشورهاه ش، با توجه به پژوهبراين علاوه

بـدين ترتيـب پيشـنهاد    . كنـد را باطل  جيو نتا رديقرار گنان ز اديز ايحضور كم  ريأثت تتحواند ت يم ،اه تديره شركم تهيئ
 ـ ،ديرهم ـ تتأثير تعداد زنـان حاضـر در هيئ ـ   ،اي آتيه شدر پژوهكه  شود يم متغيـر مسـتقل بـر هـر دو متغيـر      نـوان  ع هب

  . شودبررسي ان دار سهامذاري و پرداخت سود به گ هسرماي
اي ه ـ تورص هاز جمله دسترسي بسيار دشوار ب مواجه بود، اييه تمحدودي باتحقيقات، اين پژوهش نيز  همانند ساير 

  .در كشورهاي منتخب از جمله عربستان سعودي بود ،اه ناي همراه آه تمالي و يادداش

  منابع
فصـلنامه مطالعـات    .اطلاعـات حسـابداري   بررسي تأثير نفوذ مديرعامل بر كيفيت افشـاي  .)1398( پورحيدري، اميد؛ فروغي، عارف
  . 53 -27 ،)61(16، تجربي حسابداري مالي

بـا در نظـر گـرفتن     ياتيسهام و اجتناب مال ينقدشوندگ). 1394( ريام ،انيرسائ ي؛محمدعل ي،نيام ؛سارا ي،حنجر ؛ريام، زادهيخادم عل
  . 478-461 ،)4(22 ،يو حسابرس يحسابدار ياه يبررس. يمال ياه تيو محدود يشركت تيحاكم تياهم

 هراهبردهاي سياسي، نظامي، اقتصادي و فرهنگـي ايـران بـا كشـورهاي حـوز     ). 1401( صفوي همامي، سيد يحيي و خواجه، محمد
  .180-143، )95(21، اي دفاعيه شفصلنامه مديريت و پژوه .سارف جخلي

  . 117-93، )34(11 ،پژوهشنامه زنان، رعامليزن و قدرت مد رانيمد .)1399( ور، احمدپ يفروغي، عارف؛ خدام

ديره و كميتـه  م ـ تبررسـي تـأثير تنـوع جنسـيتي در هيئ ـ    ). 1398( مصـطفي  ،عبـدي  و محمد ، قبرند ايماني ؛مهدي ،لومع  يكاظم
   . 168 -137 ،)1(10، دانش حسابداريمجله . حسابرسي بر كيفيت سود
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