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 چکیده

گذاری بیش از حد و محدودیت در تامین مالی در کشور ایران در  این پژوهش به بررسی تاثیر اجتناب از مالیات بر رابطه بین سرمایه

استفاده از آن در جهت  گیری و عملکرد بهتر در امر پرداخت مالیات، حفظ وجه نقد و جهت کمک به مدیران برای تصمیم

تا  0111  های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 051پردازد. در این پژوهش از اطلاعات  گذاری می سرمایه

( و برای تحلیل الگوها از SEMشده است. به منظور بررسی تاثیر متغیرها از روش مدل سازی معادلات ساختاری ) استفاده 0116

گذاری بیش  بین محدودیت در تامین مالی و سرمایه دهد که ها نشان می ( استفاده شده است. یافتهPLSحداقل مربعات جزیی ) رویکرد

مالیات، اجتناب  از حد رابطه منفی وجود دارد، اما این رابطه معنادار است. همچنین با وجود رابطه منفی بین محدودیت مالی و اجتناب از

محدود کردن گیری نمود که  توان نتیجه گذاری بیش از حد دارد. می ک متغیرمیانجی، اثر معنادار و مثبتی بر سرمایهاز مالیات به عنوان ی

دهد. چرا که اجتناب مالیاتی منبع خوبی از تامین مالی داخلی است که بر سطح  گذاری را کاهش می اجتناب از مالیات سرمایه

شود همچنین با تاثیر بر رشد اندازه  جنبه انتخاب نامطلوب می از  بندی سرمایه لبه بر نرخگذاری شرکت تاثیر گذاشته و باعث غ سرمایه

 شرکت باعث ایجاد خطر اخلاقی شود.

 های کلیدی واژه
 سازی معادلات ساختاری گذاری بیش از حد، محدودیت در تامین مالی، اجتناب از مالیات، مدل سرمایه
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 مقدمه. 1

گذاری خود را  سرمایهمنابع لازم برای تفاوت باشند تا  در بازارهای سرمایه کامل، مدیران باید بین منابع داخلی و خارجی بی
های مهم  کننده بینی دهد که منابع داخلی پیش می با این وجود، مطالعات متعدد نشان .(0156 ،0میلرتامین کنند )مودیگلیانی و 

هایی  تواند به شرکت پردازان معتقدند که بازار سرمایه می نظریه .(7112 ،7)آلمیدا و کامپلو هستند ها شرکت در گذاری سرمایه
د: انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی کنند به دو نقص منجر شو تفاده میگذاری اس با استفاده از منابع داخلی برای سرمایهکه 

تری در مورد ارزش واقعی شرکت دلیل که مدیران اطلاعات بیش  دهد به این انتخاب، ناخودآگاه رخ می (.7111 ،1)استین
، ماجلف میرز و ،0122 ،0)میرآورند  گذاری خارج از آن را به نفع سهامداران فعلی به ارمغان می های سرمایه دارند و فرصت

هستند    دهند، آگاه بندی سرمایه که به مدیران ارائه می ها و جیره (. سهامداران جدید بالقوه از مشکل عدم همبستگی داده0160
ها را برای استفاده از  های تامین مالی خارجی، شرکت هزینه  و از این طریق، تامین مالی خارجی هزینه بیشتری دارد. افزایش 

کند. مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی منجر به نقص در بازارهای  گذاری، تشویق می رای سرمایهوجوه داخلی ب
منجر به انتخاب  باشد که می ها لیل همسو نبودن منافع سهامداران و مدیران در انتخاب طرحگردد که این امر به د سرمایه می

مدیرانی که بیش از  (.0168، 5)جنسن گردد می گذاری بیش از حد رمایههای با ارزش فعلی خالص منفی و در پی آن س طرح
ای  افتن مخارج سرمایهباعث افزایش یری را بیش از حد برآورد کرده که گذا های سرمایه حد اطمینان دارند بازده آتی پروژه

 (.0118پور و همکاران،  گردد. )مهربان گذاری می منجر به بیش سرمایهاین امر  و شود می
ها برای تحقق بخشیدن اهداف اجتماعی و اقتصادیشان، مالیات است.  ترین ابزار کسب درآمد برای دولت یکی از اصلی

اما در  ؛کنند های عمومی کشور را از طریق درآمد مالیاتی تامین می  درصد از هزینه 11در بسیاری از کشورها، بیش از امروزه 
و عدم شفافیت سیستم مالیاتی در شناسایی صحیح درآمدها و وجود مسایلی مانند روابط  ها  کشور ما به دلیل ناکارآمدی روش

(. 0111سیاسی عمیق، عموما مالیات تشخیصی ناچیز بوده و حتی در وصول آن نیز مشکلات بسیار دارند )مهرانی و سیدی، 
ها سعی در وضع قوانین  لذا دولتگردد.  ای از منابع درآمدی دولت، در اکثر کشورها از طریق مالیات تامین می بخش عمده

اما بسیاری از مودیان مالیاتی بنا به دلایل مختلف از جمله محدودیت در  ؛دارند تری برای وصول آن  و سختگیرانه شدیدتر
ی، تلاش منظور از اجتناب مالیاتهایی مانند اجتناب مالیاتی هستند.   تامین مالی، به دنبال پرداخت کمتر مالیات از طریق روش

اران بسیار مهم است گذ ایج اجتناب از مالیات برای سیاست. نت(7101 ،8نهای پرداختی است )هانلو در جهت کاهش مالیات
چرا ا درک کنند مربوط به محدود کردن اجتناب مالیاتی است ر ی کهها و سودهای کنند تا هزینه آنها تلاش می که اینبخاطر 

 (.7107، 2)مایبریهای زیادی برای شرکت دارند.  گذاری بیش از حد هزینه یا سرمایه گذاری اشتباه  های سرمایه که فرصت

 نظری مبانی .2

باید تصمیمات منطقی اخذ شود تا  و شود گذاری زیادی مواجه می سرمایههای  با فرصت،  هر واحد تجاری در زمان فعالیت

در محدودیت سطح به گذاری در هر واحد تجاری باید  سرمایه مناسب در جهتتصمیم برای اتخاذ گذاری بهینه باشد.  سرمایه
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گیری راجع به  ، تصمیمها در شرکت گذاری سرمایه زمینهدر  ترین مسائل . یکی از اصلیتوجه جدی شودکارا بودن آن و  منابع

در جهت منافع  باشد که این امر می توسط مدیران واحدهای تجاری های مناسب و انتخاب طرح گذاری ای سرمایهه فرصت

 ،شرکتها ،کند افزایش پیدا میجی رخاهزینه تامین مالی  وقتی(. 7116 ،0)یانگ و جیانگ پذیرد صورت میشخصی آنها 

به همین  را تامین کنند. اریسرمایهگذ یهاوژهپر مالی لازم جهتتا منابع میکنند  تکاا دخلی خودا نقد یهانجریا به بیشتر

هایی که با  شرکت (.7101، 7)کلمنت و همکارانمییابد  یشافزا خلیدا نقد یهانجریا به اریسرمایهگذ حساسیت دلیل

های  فرصتبرداری از این  گذاری و بهره های سرمایه فرصت محدودیت مالی مواجه هستند برای جلوگیری از هدر رفتن

موجود در  کنند. به همین دلیل بین میزان وجه نقد کنند تا بخشی از جریان نقد خود را ذخیره  سودآور آتی، تلاش می

 (.7110 ،تری وجود دارد )آلمیدا و همکاران های با محدودیت مالی و اجتناب از پرداخت مالیات، رابطه قوی شرکت

آن دسته از . خارجیهای مالی  محدودیتی مالی داخلی و ها محدودیت: باشند میقابل تقسیم  ی مالی به دو دستهها محدودیت

 ؛گردد باشد محدودیت مالی داخلی اطلاق می میجوه نقد( داخل واحد تجاری که در ارتباط با منابع )ومالی  یها محدودیت

انتشار سهام، اوراق قرضه و... حاصل طریق  که در ارتباط با منابع مالی خارج از واحد تجاری بوده و از ییها محدودیت و

هایی  های بدون محدودیت به شرکت (. شرکت0166د، نژا پور و تقی کاشانی) شود محدودیت مالی خارجی گفته می شود می

های آنها  هستند. در واقع خالص دارایی رهای با قابلیت نقد شوندگی بالا برخوردا شود که به نسبت از دارایی اطلاق می

دسترسی کمتر و محدودتری به بازار سرمایه دارند. از این سو آنها  ،های با محدودیت مالی بیشتر بالاست. در مقابل شرکت

حد گذاری بیش از  سرمایه(. 7101، 1انگیزه بیشتری برای اجتناب از مالیات در جهت تامین منابع مالی خود دارند )چن و لای

های  های بزرگتر، مستقل از فرصت باشد چرا که اولویت مدیران برای شرکت زمانی که منابع داخلی بیشتر است برجسته می

هایی که نوسانات جریان نقد بیشتری دارند احتمال بیشتری دارد که کسری در تامین مالی را  گذاری است. شرکت سرمایه

 (.7107تجربه کنند )مایبری،

های با جریان نقد آزاد  در شرکت .یت بیشتری دارندبه جریان نقد آزاد حساسنسبت  گذاری بیش از حد، مایههای با سر شرکت

های حاکمیت شرکتی، بطور قابل توجهی به  گذاری بیش از حد بیشتر وجود دارد. همچنین برخی از ویژگی مثبت، سرمایه

بر بیش  گذاری بیش از حد، مالکیت دولتی، برای غلبه  های با سرمایه اند. برای شرکت ها وابسته گذاری شرکت سطح سرمایه

مدیره بزرگتر  هیئت  های با سهم بیشتری از سهام قابل معامله  یابد. در حالی که شرکت افزایش می ،یگذار سرمایه

عدم تقارن (. 7108 و همکاران، 0چن )ژین دهند گذاری بیش از حد را کاهش می کنندگان یا اهرم بالاتر، سرمایه نظارت

گذاری بیش از حد یا کمتر از حد  شود که این امر به سرمایه میاطلاعات باعث ایجاد چندین تضاد بین صاحبان منافع اصلی 

هایی با ارزش  شود. با وجود عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران در جهت افزایش منافع خود، از جریان نقد آزاد و طرح منجر می

از عوامل کلیدی در ایجاد شود. یکی  گذاری بیش از حد منتهی می کنند که این اقدام به سرمایه فعلی خالص منفی استفاده می

 (.0168باشد )جنسن،  گذاری بیش از حد، جریان نقد آزاد می سرمایه

                                                           
1
 Yang, Jiang 

2
 Celement et al 

3
 Chen, lai 

4
 Chen et al 



 001-086 ص ،0011 تابستان ،27 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 0

 

 

شود. مشکلات بین سهامداران  گذاری و جریان نقد آزاد، باعث بروز دو نوع از مشکلات نمایندگی می همبستگی بین سرمایه

ها تصمیمات مورد نظر و  هامداران کنترلی در شرکتگذاران اقلیت و مشکلات بین مدیران و سهامداران. س کنترلی و سرمایه

ایجاد شده را به عنوان سود سهام به سهامداران  آزاد جریان نقد که ایندهند به جای  گیرند و ترجیح می مورد علاقه خود را می

شود.  بیش از حد میگذاری  که این امر منجر به سرمایه گذاری کنند سودآور سرمایههای غیر را در پروژه آنپرداخت کنند، 

دهند که این وجوه را  می شوند جریان نقد آزاد بیشتری دارند و ترجیح  ها با مشکلات نمایندگی مواجه می زمانی که شرکت

، 0گذاری و جریان نقد آزاد رابطه مثبتی وجود دارد )گوارگلیا و یانگ رو، بین بیش سرمایه  گذاری کنند. از این سرمایه

7108). 

بین  ی دارد کهریشه در عدم تقارن اطلاعات عمدتـاگذاری بیش از حد  سرمایه کند که اد اطلاعات بیان میتئوری اقتص 

امل کلیدی در ایجاد وعیکی از دارد. وجود ای  های سرمایه های موجود در بازار گذاران بیرونی و شرکت سرمایه

هایی با  هایی با جریان نقد آزاد بالا، در مقایسه با شرکت در شرکتاست.  ، عدم تقارن اطلاعاتگذاری بیش از حد سرمایه

جریان نقد آزاد پایین، تضاد منافع شدیدتر است و مدیران انگیزه بیشتری دارند تا از جریان نقد آزاد استفاده کنند تا بتوانند 

 .(7116، 7)یانگ و جیانگمنافع خود را افزایش دهند 

های جریان تامین مالی  ها تاثیرگذار است و باعث کاهش محدودیت گذاری شرکت ارتباطات سیاسی بر رفتار سرمایه

کنترل بخش  کنند. گذاری می های سهامی سرمایه مستقیم در شرکتها به دو طریق مستقیم و غیر دولتشود.  ها می شرکت

باشد. شاخص ارتباط سیاسی یا همان حمایت سیاسی دولت  های غیرمستقیم می گذاری نهادی جزء روش بانکداری و سرمایه

بعد فردی است. بعد اقتصادی آن عبارت  بعد سوم، بعد اقتصادی است. بعد دوم، بعد اجتماعی و ،سه بعد دارد. بعد اول آن

درصد از سهام آن متعلق به  51 کهها. یا به عبارتی، شرکتی  در شرکت های ز سرمایهاست از درصد مالکیت مستقیم دولت ا

باشد عبارت است از  های دولتی می دولت باشد دارای ارتباطات سیاسی است. بعد اجتماعی آن که بیانگر حمایت نهاد

هایی که افرادی از دولت  از شرکت ها. بعد فردی آن عبارت است های وابسته به دولت در سرمایه شرکت گذاری نهاد سرمایه

در سطح مدیریت شرکت از جمله مدیر  ای از طرف ایشان مانند رئیس جمهور، وزیر، نماینده مجلس، استاندار و یا نماینده

 (.0110گیرد )اعتمادی و احمدی،  های سیاسی قرار می حضور داشته باشد، در تعریف شرکت عامل، هیئت مدیره و ...،

 تأمین وشفراز  حاصل مالی منابعاز  هم بخشیالبته و  ینقد مالی منابع طریقاز  عمدتاً ،غیرسیاسی یشرکتهاکسری بودجه 

 به اریسرمایهگذ حساسیت توان گفت که ه همین جهت میب چرا که آنها با محدودیت در تامین مالی مواجه هستند. د،میشو

 منابع به یسانترآ سترسید بدلیل اینکه  ،سیاسی یشرکتها ،در مقابل .بالاست های ذکر شده شرکت رد خلیدا مالی منابع

 اریسرمایهگذ حساسیت ، بدین جهتمیکنندکرده و بدهی بیشتری را منتشر  ارینگهد یکمتر نقد جهو ،نددار جیرخا مالی

 (.0110)آقایی و گورجی، مییابد  کاهش شرکتها یندر ا خلیدا مالی منابع به

شود. در این میان، اجتناب و فرار مالیاتی در  ای از منابع درآمدی دولت از طریق مالیات تامین می در اکثر کشورها بخش عمده

هایی که  برآورد شده است کمتر باشد. به فعالیت کشورها باعث شده است تا درآمدهای مالیاتی کشورها همواره از آنچه که 
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گیرد، اجتناب از مالیات گفته  نقض قوانین و درون چارچوب قوانین مالیات صورت میسبب فرار از مالیات بدون تخطی و 

اجتناب از پرداخت مالیات به عنوان استفاده قانونی از نظام مالیاتی برای منافع شخصی تعریف شده (. 7112، 0شود )اگراوال می

حاکمیت و رهبری  نحوه(. 7116، 7و ریکو )پاستریک تا بتوان از این طریق میزان مالیات پرداختی را کاهش داد است

های با نظام حاکمیتی قوی، اجتناب از مالیات باعث  گذارد. در شرکت ها تاثیر می ها بر سطح اجتناب از مالیات شرکت شرکت

، 1شود )دسای و همکاران حاکمیت شرکتی ضعیف باعث افزایش سطح اجتناب از مالیات می شود. افزایش ارزش شرکت می

را بدلیل افزایش  گذاران بین مدیران و سرمایهاب مالیاتی احتمال خطر اخلاقی ها، اجتن با افزایش منابع داخلی شرکت .(7112

ها تاثیر  گذاری شرکت تواند بر سطح سرمایه اجتناب مالیاتی می .(7107 دهد )مایبری، ، افزایش میعدم تقارن اطلاعات

اند. اجتناب مالیات، جریانات نقدی پس از مالیات شرکت را افزایش  ها به منابع داخلی وابسته بگذارد در شرایطی که شرکت

لیاتی کمتری دارند، هایی که سطوح اجتناب ما هایی با سطوح بالاتر اجتناب از مالیات، نسبت به شرکت دهد. شرکت می

توانند از افزایش جریان نقدی پس از اجتناب  ها می کنند. شرکت درصد کمتری از درآمد خود را به دولت پرداخت می

هایی با میزان  گذاری در مقایسه با شرکت بندی سرمایه و حفظ سطح بالاتری از سرمایه مالیاتی به منظور کاهش تأثیرات سهمیه

جویی شده در اجتناب از پرداخت مالیات برای مدیران، یک منبع  بنابراین پول صرفه ؛الیاتی استفاده کنندتر از اجتناب م پایین

توان از وجه نقد  می .(7107 یبریماکنند ) گذاری استفاده می ای سرمایهاضافی است که از این منبع اضافی در دسترس بر

ها استفاده نمود. در واقع اجتناب مالیاتی  های شرکت های اجتناب از مالیات، برای تامین مالی پروژه حاصل شده از فعالیت

دهد و این امکان وجود دارد که بر تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه اثر بگذارد.  منافع نهایی سپر مالیاتی بهره را کاهش می

جویی هزینه شود که مبلغی با ارزش  تواند منجر به صرفه های اجتناب از پرداخت مالیات می (. فعالیت7118، 0توکر )گراهام و

توان بررسی  می(. 7115، 5مباشد و تامین مالی از طریق بدهی یا وجه نقد را کاهش دهد )کی برای ضعف مالی شرکت می

همان پیامدهای عدم تقارن    جنبه دو نقص بازار سرمایه نیز بررسی کرد کهگذاری را از  رابطه بین اجتناب مالیاتی و سرمایه

ها را  (. انتخاب نامطلوب، مالکیت مدیریتی شرکت7107 ،باشند: انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی )مایبری اطلاعات می

کنند.  رند را درونی میآو های مالی خارجی بدست می که مدیران بیشتر منافعی که از فرصت دهد، بخاطر این افزایش می

گذاری بیش از حد را  های سرمایه یابد، چون مدیران بیشتر هزینه گذاری بیش از حد با مالکیت مدیریتی کاهش می سرمایه

گذاری پایین و جریان نقد آزاد مثبت، منابع داخلی بزرگتری دارند که  های سرمایه هایی با فرصت کنند. شرکت درونی می

هایی  هایی در تامین مالی را نسبت به شرکت گذاری است و احتمال کمتری وجود دارد تا نقص سرمایههای  مربوط به فرصت

تواند باعث ایجاد  اجتناب مالیاتی می(. 0116 ،8گذاری بیشتر و جریان نقد آزاد منفی تجربه کنند )هادلاک با فرصت سرمایه

گذاری بیش از حد شود.  اجاره مدیریتی در شکل سرمایهمشکلاتی در رابطه با خطر اخلاقی بوسیله تسهیل در استخراج 

اند و بر آن تاکید بیشتری  کنند به علت انتخاب نامطلوب، به منابع مالی داخلی وابسته هایی که معیار سرمایه را تجربه می شرکت
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هزینه تامین مالی خارجی    گذاری تامین کنند چرا که های سرمایه دارند تا از این طریق سرمایه مورد نیاز خود را برای فرصت

گذاری بیش از حد ترقیب کند، جایی که مدیران، یک  تواند مدیران را برای سرمایه بالاست. همچنین خطر اخلاقی می

 (.0168جنسن، )دهند  گذاری غیر سودآور را برای افزایش اندازه شرکت برای کسب شخصیت مدیریتی انجام می سرمایه

 پژوهش نهیشیپ .3
 های خارجی پژوهش. 1-3

تر کردن ساختار شرکت به منافع مورد نظر خود دست یابند. به  کنند تا با پیچیده مدیران سعی می( 7118) 0و همکاراندسای 

دهند تا بتوانند از این طریق در جهت منافع شخصی  شود را انجام می همین جهت آنها معاملاتی که باعث کاهش مالیات می

تواند، وجود ماموران مالیاتی قوی برای افزایش نظارت  های مقابله با این امر می بکار بگیرند. یکی از راهخود، منابع شرکت را 

 را کاهش داد. ها بر کار مدیران باشد تا بتوان سوء استفاده از منابع داخلی شرکت

7و همکاران زادوارد
شوند، نرخ موثر مالیاتی  رو می هایی که با محدودیت مالی روبه شرکت دند(، طی پژوهشی نشان دا7101) 

هایی که محدودیت مالی دارند افزایش  های اجتناب مالیاتی برای شرکت هزینه اجرای استراتژی دهند. نقدی کمتری نشان می

به منابع خارجی هزینه بیشتری  ها اجتناب مالیات را افزایش خواهند داد زیرا دسترسی دهد که شرکت یابد، این نشان می نمی

 خواهد داشت.

تولیدی در ایالت متحده، دریافتند که نرخ بهره و موقعیت نقدی  های  (، طی پژوهشی بر شرکت7101) 1ترانکوسو و ورگارا

خارجی و  ها با توجه به وابستگی تامین مالی بندی شرکت دارای تاثیر مهمی بر فرار یا اجتناب از مالیات دارند. آنها با دسته

که  های با وابستگی خارجی بالاتر بیشتر به نرخ بهره پاسخگو هستند سطح دسترسی به بازارهای اعتباری، دریافتند که بنگاه

هایی با دسترسی محدود به اعتبار کمتر به نرخ بهره و بیشتر به  بیانگر شرایط تامین مالی خارجی است. در حالی که شرکت

 دهند. موقعیت نقدی پاسخ می

تواند بر سطح  می ،هایی از منابع داخلی  ه اجتناب از مالیات مانند دیگر فرم(، طی پژوهشی بیان نمود ک7107) 0مایبری

را نشان داده و بیش از حد گذاری  سرمایهگذاری تاثیرگذار باشد. شواهد وجود رابطه مثبتی بین اجتناب از مالیات و  سرمایه

 .شود می بیش از حد گذاری سرمایهباعث افزایش سطح 

ر ـد بـناتو یـمو نقدشوندگی سهام  رکتـش اتیـمالی یاـهدرـهبرا نمیا هبالقو بطةرا بیان نمودند که، (7118) 5ماپالاردسای و دا 

 یهادهبررا ذتخاا به ریاـتج دـحدر وا دیریتـمو  تـمالکی کـتفکی. دوـش ینـتبی رکتیـش حاکمیت یها ریتئو ساـسا

 انمدیر که دشو می موجبها  شرکتدر  نمایندگی تمشکلا .دوـش می منجر انمدیر شخصی منافع تأمین جهتدر  مالیاتی

 بینی پیش تـمثب ردخوزاـب نمایندگی و یاـهریوـتئ عوـمجمدر  .دـکنن انتخاب نهراکا محافظه یا نهرامتهو مالیاتی یاـهدرـهبرا
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ا ی نهرامتهو حداز  بیش تمالیا ختداپراز  بجتناا یها سیاستاز بالاتر باشد،  نسهامشا نقدشوندگی سطح که هرچه ندکن  می

 .کنندمی دهستفاا ، کمترهـنراهکاـمحافظ حداز  بیش

ی چین را بررسی کردند. ها (، در پژوهشی تأثیر اجتناب مالیات شرکت بر عملکرد مالی شرکت7108) 0ژانگ و همکاران

دهد که بین اجتناب مالیاتی و ارزش بازار رابطه مستقیم  نشان می( SEMسازی معادلات ساختاری ) نتایج حاصل از مدل

هایی را برای مدیران که از اجتناب مالیات  دهد که ماهیت مبهم بازار سهام چین فرصت معناداری وجود دارد. این امر نشان می

زند. با این  هامداران آسیب میکه به ارزش س کنند ای ایجاد می های خرید اجاره به عنوان یک ابزار برای شرکت در فعالیت

که رشد اقتصادی و افزایش  دهد وجود، این پژوهش نیز ارتباطات غیرمستقیم بین اجتناب مالیات و ارزش بازار را نشان می

 سودآوری را تحریک کرده است.

را مورد بررسی های امریکایی  در پژوهشی رابطه بین محدودیت مالی و اجتناب از مالیات در شرکت ،(7101) 7چن و لای

های بدون  های دارای محدودیت مالی با شدت بیشتری نسبت به شرکت قرار دادند. نتایج حاکی از آن بود که شرکت

پردازند. همچنین آنها به این مسئله پی بردند که با به کارگیری رفتار  محدودیت مالی، به اجتناب از پرداخت مالیات می

توانند وجه نقد بیشتری را صرفه جویی کنند و این  نظر مالی در محدودیت قرار دارند می هایی که از جسورانه مالیاتی، شرکت

 گذاری استفاده کنند. ها تمایل دارند که از وجه نقد صرفه جویی شده برای حل مشکل سرمایه شرکت

 7111تا  7118شرکت سهامی عام در استرالیا در دوره  711(، با پژوهش بر روی 7101) 1گرنت ریچاردسون گرنتلی تیلور و

پرداختند. نتایج پژوهش آنها  کمگذاری  های با سرمایه بررسی ساختارهای اجتناب از مالیات شرکت  به (سال شرکت 607)

های مالیاتی، عدم پرداخت  ند ملیتی و پناهگاهها رابطه قابل توجه و مثبتی با چ شرکت کمگذاری  داد که موقعیت سرمایه نشان 

داد که ساز و کارهای نظارت حاکمیت شرکتی   مالیات و عدم اطمینان مالیاتی دارد. همچنین نتایج رگرسیون آنها نشان

مربوط به استقلال هیئت مدیره، مالکیت نهادی و استفاده از حسابرسان بزرگ رابطه منفی و قابل توجهی با ساختارهای 

 دارند. کمگذاری  های با سرمایه جتناب از مالیات شرکتا

 های داخلی پژوهش. 2-3

های تامین مالی را بررسی  گذاری و کاهش محدودیت (، اثر ارتباطات سیاسی بر سرمایه0110گورجی ) اعتمادی و احمدی

ها تاثیر گذاشته و سبب کاهش  شرکتگذاری  داد که ارتباط سیاسی بر رفتار سرمایه های این پژوهش نشان  کردند. یافته

 محدودیت جریان تامین مالی شرکت شده است.

ها کمک کند تا منابع مالی بیشتری به دست آورند،  تواند به شرکت (، ارتباطات سیاسی می0112زاده ) بادآور نهندی و تقی 

های مالی را افزایش  های تجاری نشئت گرفته از ارتباطات سیاسی، اعتبار مضاعفی ایجاد کرده و هزینه اما دسترسی به وام

گذاری  اران ممکن است موجب تحریف در تخصیص منابع اجتماعی شده و به سرمایهبر این، دخالت سیاستمد  دهد. علاوه می
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گذاری  دهد ارتباطات سیاسی بر سرمایه بیشتر از حد و تضعیف عملکرد شرکت منجر شود. نتایج حاصل از پژوهش نشان می

 گذارد. بیشتر از حد تاثیر مثبتی داشته و بر عملکرد شرکت تاثیر منفی می

گذاری بیش از حد و  (، طی پژوهشی به مطالعه رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری، سرمایه0111محمدیان )ثقفی، بولو و 

پرداختند. نتایج بدست  0161 تا 0161های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال جریان نقد آزاد در شرکت

تر  گذاری بیش از حد، کم ی سرمایه ها بالاتر باشد، مساله اری شرکتهرچه کیفیت اطلاعات حسابد   آمده حاکی از آن بود که

گذاری بیش از حد  دهد و تاثیر کاهش سرمایه هایی با جریان نقد آزاد بالا بیشتر رخ می آید و این رابطه در شرکت بوجود می

 ها به مراتب بیشتر است. از طریق کیفیت اطلاعات حسابداری در این شرکت

گذاری  (، به بررسی رابطه بین محدودیت مالی و جریان نقد آزاد مثبت و منفی بر سرمایه0118مرندی ) مرادی، موسوی و

های شرکت پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد در حالت ایستا محدودیت مالی باعث تشدید تاثیر  بیش از حد در دارایی

تاثیر برای جریان نقد آزاد مثبت به صورت مستقیم و برای  شود. این گذاری بیش از حد می معنادار جریان نقد آزاد بر سرمایه

جریان نقد آزاد منفی به صورت معکوس بوده است. در حالت پویا محدودیت مالی تاثیر تشدیدکننده بر رابطه بین جریان نقد 

آزاد مقادیر مثبت و  کننده بر رابطه بین جریان نقد گذاری بیش از حد دارد. محدودیت مالی نقش تعدیل آزاد منفی و سرمایه

 گذاری ناکافی نداشته است. منفی در هر دو رویکرد ایستا و پویا بر روی سرمایه

دو قید   و با در نظر گرفتن 0110تا  0168های  شرکت در فاصله سال 071(، طی پژوهشی بر روی 0110علیزده و همکاران )

ندگی سهام و اجتناب مالیاتی پرداختند. نتایج حاکی از های مالی به بررسی رابطه بین نقدشو حاکمیت شرکتی و محدودیت

ها وجود دارد. این ارتباط در  آن بود که ارتباط معناداری بین نقد شوندگی سهام و اجتناب از پرداخت مالیات در این شرکت

لی کمتری های ما هایی است که محدودیت تر از شرکت ای مالی بیشتری برخوردارند، قویه هایی که از محدودیت شرکت

 شود. هایی که در سطوح پایین حاکمیت شرکتی قرار دارند، تقویت می دارند. همچنین تاثیر این رابطه در شرکت

(، طی پژوهشی به بررسی عوامل موثر بر اجتناب از مالیات و تاثیر آن بر معیارهای ارزیابی 0118پور و همکاران ) مهربان

ها و ارزش افزوده اقتصادی اثر معناداری ندارد اما بر  اجتناب از مالیات بر بازده داراییها نشان داد که  عملکرد پرداختند. یافته

 بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش شرکت و وجه نقد عملیاتی اثر معنادار و مثبتی دارد.

 های پژوهش فرضیه .4

های پذیرفته شده در  در شرکت مساله اصلی پژوهش این است که آیا محدودیت در تامین مالی باعث اجتناب از مالیات

گذارد؟  گذاری بیش از حد می شود؟ اگر اجتناب از مالیات صورت گیرد چه تاثیری بر سرمایه بورس اوراق بهادار تهران می

در این راستا و با توجه به مساله پژوهش و با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش و همچنین در راستای اهداف پژوهش، 

 زیر تدوین گردید:های  فرضیه

 گذاری بیش از حد تاثیر مستقیم و مثبت دارد. : اجتناب از مالیات بر سرمایهفرضیه اول

 گذاری بیش از حد تاثیر مستقیم و مثبت دارد. مالی بر سرمایه  : محدودیتفرضیه دوم

 مالی بر اجتناب از مالیات تاثیر مستقیم و مثبت دارد.  : محدودیتفرضیه سوم
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 شناسی پژوهش روش .5

توسعه دانش کاربردی در یک زمینه  رود. هدف پژوهش کاربردی  این پژوهش از نظر هدف، از دسته کاربردی به شمار می

ای  نوع توسعه ها به کار برد از گیری در شرکت در جهت بهبود تصمیم  توان خاص است و چون نتایج این پژوهش را می

مستقیم بر یانجی متغیری است که به صورت غیرمتغیر میانجی استفاده شده است. متغیر م باشد. از اجتناب مالیاتی به عنوان می

که  استدلال استقرایی است به دلیل آن. شیوه تواند موثر باشد تقل و وابسته مییا میزان رابطه متغیرهای مس  جهت رابطه

باشد که  تجربی می پذیرد. روش پژوهش نیمه ام میها انج برای قبول یا رد فرضیه ها از مسیر اطلاعات اولیه  گردآوری داده

ها و  های مورد نظر و بررسی ارزیابی اولیه اطلاعات موجود، گردآوری داده شامل طرح و بیان موضوع یا سوال و فرضیه

 یها باشد. به منظور گردآوری داده ها و انجام محاسبات آماری و تحلیل و تفسیر نتایج آن می اجرای پژوهش، تحلیل داده

های  نامه ای و از کتب، مجلات تخصصی فارسی و انگلیسی و پایان مربوط به مبانی نظری و ادبیات پژوهش از روش کتابخانه

شده است و اطلاعات مورد نیاز پژوهش جهت محاسبه متغیرها از سایت شرکت بورس اوراق بهادار تهران  استفادهدانشگاهی 

(tse.irwww.) - ( سامانه جامع اطلاع رسانی ناشرانwww.codal.ir )– نوین استخراج شده است. پس از   آورد ره افزار نرم

و  excel ،SPSSهای  افزار ها و اطلاعات مورد نیاز از نرم داده  ها به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن گردآوری داده

Smart PLS3 .استفاده شده است 

 0116تا  0111ساله از سال  8یک بازه   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در نمونه آماری از شرکت جامعه و

)در این روش ابتدا شرایطی جهت  شود انتخاب می حذفی سیستماتیکبه روش  جامعه آماری پژوهشانتخاب شده است. 

 که باید مجموعه شرایط زیر را داشته باشد:گردند(  های فاقد شرایط از نمونه حذف می شود و نمونه انتخاب نمونه تعریف می

 پایان سال مالی شرکت به تاریخ پایان اسفند ماه باشد. .0

 شرکت در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشد. .7

 مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد. یها داده .1

 ها و موسسات مالی نباشد. شرکت جزء بانک .0

سال شرکت را  106اند که در مجموع تعداد  شرکت به عنوان نمونه انتخاب شده 051با در نظر گرفتن شرایط بالا، تعداد 

 شود. شامل می

 گذاری بیش از حد سرمایه. 1-5

گذاری بیش از  های با سرمایه گیرد. شرکت ز ناهمسویی بین منافع مدیران و سهامداران نشئت میگذاری بیش از حد ا سرمایه

برای  گذاری بیش از حد است و ژوهش سرمایهمتغیر وابسته این پ. بیشتر نسبت به جریان نقد آزاد حساس هستند ،حد

 کنیم: ( استفاده می7101) چن و همکاران مدل از آنگیری  اندازه

(0) 

http://www.tse.ir/
http://www.codal.ir/
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OverInvi,t گـذاری بیشـتر از حـد دهنده سرمایه نشان ،CONFi,t ارتباطات سیاسی، FCFi,t جریانهای نقد آزاد ،DIVi,t 

شاخص هرفیندال ـ هریشمن  HHIi,t، تمرکز مالکیت CONOWNi,tی، اقلام تعهدی اختیار DAi,t، سود سهام پرداختنی

 .(رقابت بازار محصول)

 محدودیت در تأمین مالی. 2-5

جریانهای نقدی، نسبت سود  هایی کـه از یـک سـو دارای شـرکت (KZ) یمالن محدودیت در تامی بر اساس شـاخص

و  K اهرمی بزرگتر هستند، بالاترین نسـبت دیگـر دارای طرفیتـوبین کمتر هستند و از  Q نسـبت ومانده وجه نقد ، تقسیمی

س الگنشاخص محدودیت در تأمین مالی کاپلان و زیدر این پژوهش از د.در نتیجه بیشترین محدودیت را در تأمین مالی دارن

 :زیر بومی شده است حصارزاده در مدل که توسط تهرانی وکنیم  استفاده می

(7) 

 شود: های این مدل به صورت ذیل تعریف می متغیر

C  آید. ی شرکت بدست میها کل دارایی موجودی نقد بهاز تقسیم Div  باشد. ها می داراییکل سود تقسیمی بر تقسیم بیانگر 

Lev آید.  ی شرکت بدست میها بدهی به دارایی از تقسیمMTB  یا نسبتQ صاحبان  مجموع ارزش بازار حقوق ، ازتوبین

شاخص، بایستی استفاده از این  برای آید. ها بدست می ارزش دفتری دارایی ها تقسیم بر سهام به علاوه ارزش دفتری بدهی

 د. سپس مقادیر را از کوچکتر بهکرمحاسبه را  KZمقدار تا بتوان  وارد نموده KZابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص 

دارای  گیرند هایی که در پنجک چهارم و پنجم قرار کنیم. شرکت به پنج طبقه تقسیم می کنیم. بعد آن را بزرگتر مرتب می

سال شرکت به  188با توجه به آزمون انجام شده تعداد  (.0166باشند. )تهرانی، حصارزاده،  محدودیت در تامین مالی می

 های محدود در تامین مالی شناسایی شد. عنوان شرکت

 اجتناب مالیاتی. 3-5

( استفاده شده 7101با مدل چن و لای ) گیری آن مطابق برای اندازه باشد که  متغیر میانجی این پژوهش اجتناب مالیاتی می

 است:

(1) 

Kz باشد می شاخص محدودیت در تامین مالی. 

 ROA(ها بازده دارایی): آید. میبدست ا ـه یـیدارا جمع به تمالیا کسر از قبل خالص دسوتقسیم  از 

SIZE آید. بدست میشرکت  یها دارایی جمع طبیعی یتمرلگامحاسبه  (: بادازه شرکت)ان 

LEV :)آید. ی شرکت بدست میاـه ییدارا جمع بهها  بدهیجمع  نسبتاز  )اهرم مالی 

( نرخ موثر مالیاتی و 0 های درگیر در سطوح مختلف اجتناب مالیاتی از دو معیار، در این پژوهش به منظور شناسایی شرکت

 کنیم. ( تفاوت دفتری مالیات استفاده می7

از تقسیم مجموع  ؛ کهباشد صد درآمد قبل از مالیات میدهد مالیات بر درآمد شرکت چند در نشان می نرخ موثر مالیاتی

آید. کاهش میزان نرخ موثر  به دست می tدر پایان سال  iبر درآمد قبل از مالیات شرکت  tدر پایان سال  iمالیات شرکت 
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 (.0112غریب،  و  پنجه )قویاجتناب مالیاتی است. دهنده سطح بالایی از  مالیاتی، نشان

       
   

   
 

TAX شود. داده می  که در صورت سود و زیان نشانباشد  می مالیات شرکت در دوره جاری 

EBT   باشد. مییا همان سود قبل از کسر مالیات درآمد عملیاتی 

هرچه میزان نرخ موثر مالیاتی بیشتر باشد، یعنی ؛ داردبین نرخ موثر مالیاتی و اجتناب از پرداخت مالیات رابطه معکوسی وجود 

اند.  مالیات بیشتری پرداخت کرده در طی دوره ها شرکت دین معناست کهبباشد و این  میاجتناب از پرداخت مالیات کمتر 

 (.0112)خواجوی و همکاران، 

را محاسبه  tدر پایان سال  iبرای محاسبه تفاوت دفتری مالیات بایستی درآمد قبل از مالیات شرکت  تفاوت دفتری مالیات:

. تقسیم نمود tدر پایان سال  iهای شرکت  بر کل دارایی درآمد مالیاتی کسر نمود. سپس نتیجه بدست آمده راکرد و از 

قانون  001های مستقیم و معافیت ماده  قانون مالیات 015% )نرخ مالیات ماده 7725درآمد مالیاتی نیز از تقسیم بر نرخ 

دهنده سطح  آید. افزایش مقدار تفاوت درآمد قبل از مالیات و درآمد مشمول مالیات، نشان های مستقیم( به دست می مالیات

 (0112بالایی از اجتناب مالیاتی است. )قوی پنجه و غریب، 

 
 ROA و از طریق  باشد های آن شرکت می ه کل داراییسودآوری شرکت وابسته ب یک شاخص از چگونگیها:  دارایی بازده

 نطمیناا معد ضعیتو و دآوریسو لرـکنت ایرـ)ب دوره ایدـبتا یاـیهـیدارا جمع به تمالیا کسراز  قبل خالص دسوتقسیم 

گذاری شده بدست آمده  های سرمایه گوید چه مقدار سود، از دارایی به ما می ROAآید. در واقع  بدست میفعالیت شرکت( 

 است.

SIZE آید. بدست میشرکت  یهادارایی جمع طبیعی یتمرلگااز طریق محاسبه : دازه شرکتان 

 مدل سازی معادلات ساختاری. 4-5

که بر  ای از روابط علی است برآورد شبکههای آماری برای   (، شامل تعدادی از روشSEMسازی معادلات ساختاری ) مدل

ها توسط  هر یک از آن  که  سازد و دو یا چند مفهوم پیچیده پنهان را با هم مرتبط می شود یک مدل نظری تعریف می پایه 

، متمایز کردن SEMبرای مفهوم سازی مناسب مدل پیشنهادی در شوند.  گیری می پذیر اندازه های مشاهده تعدادی از شاخص

 گیرند فلش یک طرفه( از متغیر دیگر می) مسیرکم یک  که در مدل، دست ستقل اهمیت دارد. متغیرهاییتغیرهای وابسته و مم

 .شوند متغیرهای مستقل نامیده می آیند که مسیرها از آنها بیرون میمتغیرهای وابسته نامیده شده و متغیرهایی 

هدف آماری ( استفاده شده است. PLSتکنیک حداقل مربعات جزیی )سازی معادلات ساختاری با  در پژوهش حاضر از مدل

PLS  به صورت کلی همانند رگرسیون خطی است، یعنی نشان دادنR
 و بنابراین رد فرض صفر. دار معنی Tبالا و مقادیر  2

 (.0118همکاران،  مومنی و)
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 های پژوهش یافته .6
 آمار توصیفی. 1-6

باشد که حاوی اطلاعات از جمله: میانگین، حداکثر، حداقل،  های نمونه می اطلاعات مربوط به آمار توصیفی شرکت 0جدول 

 .باشد ها می انحراف معیار آن

 های توصیفی متغیرهای پژوهش : آماره1جدول 

 متغیر علامت اختصاری کمترین بیشترین میانگین انحراف معیار

111/1  711/1  681/1  050/1-  AETR نرخ موثر مالیاتی 

721/1  102/1  528/1  011/1-  BTD تفاوت دفتری مالیات 

001/1  111/1  0 1 PC ارتباطات سیاسی 

002/1  160/1  115/0  558/1-  FCF جریان نقد آزاد 

787/1  158/1  150/1  151/1  HHI رقابت بازار 

761/1  018/1  0 116/1  CONOWN تمرکز مالکیت 

780/1  128/1  177/1  178/1  DACC اقلام تعهدی اختیاری 

051/1  057/1  081/1  1 C وجه نقد 

810/1  08/0  720/07  677/1  MTB کیو توبین 

017/1  211/1  588/0  111/1  LEV اهرم مالی 

510/1  171/1  221/1  125/0-  DIV سود سهام پرداختنی 

050/1  078/1  825/1  011/1-  ROA ها بازده دارایی  

510/7  186/00  121/01  510/01  SIZE اندازه شرکت 

دهنده آن است  این نشان و ؛است 711/1شود، مقدار میانگین متغیر نرخ موثر مالیاتی  دیده می 0همانطور که در جدول شماره 

های نمونه مورد بررسی، مالیات دوره جاری بوده است. مقدار میانگین متغیر اهرم  درصد از سود قبل از مالیات شرکت 71که 

های نمونه مورد بررسی از محل  های شرکت درصد از دارایی 20این است که بطور متوسط  دهنده  باشد و نشان می 211/1مالی 

درصد  07و بیانگر این موضوع است که  است 078/1های نمونه نیز برابر  ده است. همچنین میانگین بازده داراییبدهی تامین ش

اند. میانگین اقلام تعهدی اختیاری  های مورد بررسی دارای بازده بوده های شرکت های انجام شده در دارایی گذاری از سرمایه

ها مربوط به اقلام تعهدی اختیاری است. همچنین  های شرکت صد از داراییدر 12باشد و این بدین معنی است که  می 128/1

ها با جریان نقد آزاد منفی  از شرکت این است که برخی  دهنده باشد و نشان می -558/1های نقد آزاد  حداقل مقدار جریان

 روبرو هستند.
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 بررسی برازش مدل .2-6

برای بررسی برازش  گیرد. گیری و برازش مدل ساختاری صورت می اندازهدر این پژوهش برازش الگو از طریق برازش مدل 

شود. لازم به ذکر است که پایایی  ( روایی واگرا استفاده می1( روایی همگرا 7( پایایی شاخص 0گیری از سه مورد  مدل اندازه

جش گیری و سن عاملی مورد اندازه ( ضرایب بارهای1( پایایی ترکیبی 7 ( آلفای کرونباخ0شاخص نیز خود از طریق سه معیار 

های سازه را محاسبه نمود. این مقدار باید برابر یا  برای سنجش بارهای عاملی باید مقدار همبستگی شاخصگیرد.  قرار می

 7جدول  (.0118و همکاران،  گیری است. )مومنی دهنده پایایی قابل قبول در مدل اندازه باشد که نشان 120بیشتر از عدد 

 دهد. عاملی این پژوهش را نشان می بارهای

 : سنجش بارهای عاملی2جدول 

 سازه متغیرها علامت اختصاری بار عاملی

106/1  PC ارتباطات سیاسی  
 

گذاری بیش از حد سرمایه  
610/1  FCF جریان نقد آزاد 

111/1  DACC اقلام تعهدی اختیاری 

615/1  CONOWN تمرکز مالکیت 

626/1  HHI محصول رقابت بازار  

650/1  C وجه نقد  
 

 محدودیت تامین مالی
661/1  DIV سود تقسیمی 

668/1  LEV  اهرم مالی  

657/1  MTB کیو توبین 

170/1  AETR نرخ موثر مالیاتی  
171/1 اجتناب مالیاتی  BTD تفاوت دفتری مالیات 

0 ROA ها بازده دارایی   

 متغیرهای کنترلی
0 SIZE اندازه شرکت 

های مربوط به آن سازه است. اگر ضریب آلفای کرونباخ از  همسانی درونی نشانه دهنده میزان همبستگی بین سازه و شاخص

ها  در محاسبه ضریب آلفای کرونباخ برای تمامی شاخص بزرگتر باشد، آزمون از پایایی قابل قبولی برخوردار است. 2/1

ها با بارهای عاملی بیشتر، اهمیت زیادتری دارند.  به پایایی ترکیبی، شاخصشود اما در محاس اهمیت مساوی در نظر گرفته می

از هر دو معیار آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی برای سنجش  PLSباشد. در روش  2/1مقدار پایایی ترکیبی نیز باید بیشتر از 

دهنده میانگین به اشتراک گذاشته  نشان AVEیا همان معیار   میانگین واریانس استخراج شدهشود.  پایایی سازه استفاده می

های خود  همبستگی یک سازه با شاخص  دهنده  های خود است. به بیانی دیگر این معیار نشان شده بین هر سازه با شاخص

 باشد بدین معنی است که روایی همگرایی مدل قابل قبول است. 5/1بیشتر از  AVEاست. اگر مقدار 
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 و میانگین واریانس استخراجی ضریب پایایی ترکیبی کرونباخ،: ضریب آلفای 3جدول 
میانگین واریانس 

 استخراجی

(AVE > 0.5) 

 ضریب پایایی ترکیبی

)Alpha > 2/1 ) 

 ضریب آلفای کرونباخ

)Alpha > 2/1 ) 

 
 عنوان در مدل

211/1  101/1  111/1 گذاری بیش از  سرمایه 

 حد

258/1  175/1  617/1  محدودیت مالی 

656/1  171/1  615/1  اجتناب مالیاتی 
 

 
R) نییتع: ضرایب استاندارد شده مسیرها و مقدار ضریب 0شکل 

2) 

Rمعیار ضریب تعیین ). 3-6 
2) 

دهنده  باشد نشان 01/1باشد. اگر مقدار ضریب تعیین  دهنده تاثیر یک متغیر برونزا بر یک متغیر درونزا می ضریب تعیین نشان

دهنده مقدار قوی است. مقدار ضریب تعیین برای متغیر  نشان 82/1دهنده مقدار متوسط و  نشان 11/1مقادیر ضعیف، 

باشد که با توجه به سطوح ضرایب گفته شده برای ملاک مناسب بودن آن، مناسب بودن مدل  می 682/1گذاری  سرمایه

 شود. ساختاری پذیرفته می

Qمعیار  .4-6
2 

Qمعیار 
بینی ضعیف  دهنده قدرت پیش باشد نشان 17/1کند. اگر مقدار آن برابر با  بینی مدل را مشخص می قدرت پیش 2

ا های مربوط به آن ر  یا سازه  بینی قوی سازه دهنده قدرت پیش باشد نشان 15/1باشد متوسط و اگر مقدار آن  05/1است. اگر 

 دارد.

Q: مقدار 4جدول 
 در پیش بینی الگو 2

1-SSE/SSO ها سازه  

826/1 گذاری بیش از حد سرمایه   

508/1  محدودیت مالی 

251/1  اجتناب مالیاتی 
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 ها آزمون فرضیه .5-6
 آزمون فرضیه اول

 دهد. نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول را نشان می 5 جدول
 فرضیه ضریب مسیر t آماره نتیجه آزمون

رابطه مستقیم و 

 معنادار

782/5  701/1 گذاری بیش از حد تاثیر مستقیم و  بر سرمایه از مالیاتاجتناب  

 مثبت دارد

 18/0بوده که بیشتر از  782/5گذاری بیش از حد  ، بین متغیر اجتناب مالیاتی و سرمایهtضریب معناداری مسیر یا همان آماره 

 .درصد دارد 15بیش از حد در سطح اطمینان  گذاری است و این امر نشان از معنادار بودن تاثیر اجتناب از مالیات بر سرمایه

دهنده رابطه مثبت بین  بوده که نشان 701/1گذاری بیش از حد  های اجتناب مالیاتی و سرمایه همچنین ضریب مسیر بین متغیر

اجتناب از با افزایش )کاهش( سطح توان بیان نمود  می بنابراین ؛شود پذیرفته می بنابراین فرضیه فوق ؛دو متغیر است این 

 یابد. گذاری بیش از حد افزایش )کاهش( می سرمایه ،مالیات
 آزمون فرضیه دوم

 دهد. نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم را نشان می 8 جدول
 فرضیه ضریب مسیر t آماره نتیجه آزمون

رابطه معکوس و 

 معنادار

00/00  051/1- گذاری بیش از حد تاثیر  محدودیت مالی بر سرمایه 

و مثبت دارد مستقیم  
 

است  18/0بوده که بیشتر از  00/00گذاری بیش از حد  (، بین متغیر محدودیت مالی و سرمایهtضریب معناداری مسیر )آماره 

اما با  ؛درصد دارد 15گذاری بیش از حد در سطح اطمینان  و این امر نشان از معنادار بودن تاثیر محدودیت مالی بر سرمایه

دهنده رابطه منفی و  است، نشان-051/1گذاری بیش از حد که  های محدودیت مالی و سرمایه بین متغیرتوجه به ضریب مسیر 

گذاری  هایی که دارای محدودیت مالی هستند سرمایه توان بیان نمود در شرکت بنابراین می ؛دو متغیر است  معکوس بین این

 گذاری است. رمایهگیرد و این به دلیل کمبود منابع لازم برای س کمتری صورت می

 آزمون فرضیه سوم

 دهد. نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم را نشان می 2 جدول

 فرضیه ضریب مسیر t آماره نتیجه آزمون

رابطه معکوس و 

 معنادار

710/010  100/1- محدودیت مالی بر اجتناب مالیاتی تاثیر مستقیم و مثبت  

 دارد

و این امر  است 18/0بوده که بیشتر از  710/010محدودیت مالی و اجتناب مالیاتی  (، بین متغیرtضریب معناداری مسیر )آماره 

اما ضریب مسیر  ؛درصد دارد 15گذاری بیش از حد در سطح اطمینان  نشان از معنادار بودن تاثیر محدودیت مالی بر سرمایه

دو متغیر رابطه منفی و  موضوع است که بین این است و بیانگر این  -100/1های محدودیت مالی و اجتناب مالیاتی  بین متغیر

های دارای محدودیت مالی به احتمال زیاد، اجتناب مالیاتی  در نگاه اول، انتظار بر این بود که شرکت معکوس وجود دارد.



 001-086 ص ،0011 تابستان ،27 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 08

 

 

ناست که این بدان مع و ؛بیشتری انجام خواهند داد ولی بر خلاف انتظارمان، نتایج این پژوهش، فرضیه فوق را تایید نکرد

 محدودیت مالی یکی از فاکتورهای مهم و با اهمیت تاثیرگذار بر اجتناب مالیاتی نیست.

 گیری و پیشنهادات جهینت .7

گذاری بیش از حد و محدودیت در  پژوهش حاضر با هدف بررسی تاثیر نقش میانجی اجتناب از مالیات بر رابطه بین سرمایه

رضیه تبیین شد و مورد صورت پذیرفت. در این راستا سه فشده در بورس اوراق بهادار تهران   های پذیرفته تامین مالی شرکت

 و آزمون قرار گرفت.بررسی 

گیرند،  ها برای تامین مالی داخلی بکار می هایی که شرکت ، یکی از سیاستبدست آمده بر اساس مبانی نظری و شواهد

باشد تا از این طریق ارزش  سیاست اجتناب مالیاتی است یا حداقل به تعویق انداختن زمان شناسایی مالیات و پرداخت آن می

دهد. اجتناب  ری را کاهش میگذا محدود کردن اجتناب از مالیات سرمایهفعلی مالیات پرداختنی خود را کاهش دهند. 

گذاری شرکت تاثیر گذاشته و باعث غلبه بر  تواند بر سطح سرمایه مالیاتی منبع خوبی از تامین مالی داخلی است که می

اجتناب مالیاتی با تاثیر بر رشد اندازه شرکت فراتر از حد بهینه  که اینجنبه انتخاب نامطلوب شود. دوم  از  بندی سرمایه نرخ

های نقص بازار سرمایه شود. اجتناب از مالیات منافع نهایی سپر  گذاری، باعث ایجاد خطر اخلاقی، یکی دیگر از جنبه سرمایه

گذاری تاثیر بگذارد. همچنین اجتناب مالیاتی  دهد و ممکن است بر تصمیمات مربوط به سرمایه مالیاتی بهره را کاهش می

 . نتایج بدست آمده از پژوهش با نتایجگردد ی و افزایش ثروت سهامداران میباعث کاهش هزینه مالیات و افزایش جریان نقد

هایی که تحت مالکیت  شرکت ( همخوانی دارد.0110مشایخی و سیدی ) ( و پژوهش7118اهام و توکر )(، گر7107مایبری )

روابط بانکی، توانایی بیشتری  دولت قرار دارند به دلیل دارا بودن شرایطی خاص مانند ارتباطات سیاسی با دولت و یا داشتن

های دولتی مدیران نگرانی چندانی در رابطه با منابع مالی نقدی  بنابراین در شرکت ؛در تامین مالی با هزینه بسیار پایین را دارند

این  بنابراین انتظار بر ؛بالاست منابع مالی داخلی گذاری به حساسیت سرمایه ،های غیرسیاسی در شرکتاما  ؛داخلی ندارند

گذاری کاهش یابد. نتایج بدست آمده از پژوهش با نتایج پژوهش اعتمادی  است که با افزایش محدودیت مالی، سطح سرمایه

( یکسان 7101(، پونست و همکاران )0112بیاض و همکاران ) (، لاری دشت0110(، آقایی و احمدی )0110و احمدی )

( و 7101پژوهش چن و لای )از مخالف نتایج بدست آمده  از آزمون فرضیه سوم این پژوهش نتایج بدست آمده است.

تواند  یکی از دلایل این امر می ( همخوانی دارد.0112پنجه و غریب ) با نتایج قوی باشد اما ( می7101دواردز و همکاران )ا

تن محدودیت مالی، مجبور به پرداخت مالیات رغم داش ها علی که شرکت سختگیرانه مالیاتی در کشور باشد چرا قوانین

 های مالیاتی کشور ایران باشد. های مالیاتی دیگر کشورها با سیاست تواند ریشه در تفاوت سیاست هستند. دلیل دیگر می

 شود: با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد می 

ان سهام و وجه نقد عملیاتی شرکت با توجه به تاثیری که اجتناب از مالیات بر ارزش شرکت و بازده حقوق صاحب .1

های اجتناب از پرداخت  شود میزان خروجی وجه نقد حاصل از عایدات شرکت را از طریق فعالیت دارد، به مدیران پیشنهاد می

 مالیات، کاهش دهند.
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 که ؛یابد های نقدی افزایش می گذاری نسبت به جریان هرچه محدودیت مالی داخلی کاهش یابد حساسیت سرمایه .2

محدودیت در تامین مالی تضاد منافع بین سهامداران و مدیران  که اینباشد. با توجه به  ( می7116این مطابق با نتایج گوارگلیا )

گیری  شود تا در موقع تصمیم گذاران پیشنهاد می و بر کاهش قیمت سهام تاثیرگذار است، بنابراین به سرمایه دهد را افزایش می

 گذاری خود لحاظ کنند. ان یکی از عوامل تاثیرگذار در تحلیل سرمایهاز محدودیت مالی به عنو

 بین محدودیت مالی و اجتناب از مالیات رابطه معکوس وجود دارد که اینا توجه به فرضیه سوم پژوهش مبنی بر ب .3

نیست. شاید این امر که این امر نشان دهنده این است که محدودیت مالی یکی از عوامل مهم تاثیرگذار بر اجتناب از مالیات 

ها حتی با  شود، چرا که شرکت ای باشد که از طرف سازمان امور مالیاتی کشور وضع می به دلیل قوانین شدید و سختگیرانه

گیری در این خصوص  بنابراین به مدیران و مسئولان امر تصمیم ؛وجود محدودیت مالی مجبور به پرداخت مالیات هستند

 ها نیز در آن لحاظ گردد. ای وضع گردد که محدودیت مالی شرکت قوانین به گونهشود مقررات و  پیشنهاد می

گذاری  تر شدن رابطه بین محدودیت مالی و سرمایه به منظور استفاده بهتر و بیشتر از نتایج این پژوهش و کمک به روشن

 شود: می همراه با در نظر گرفتن جزییات آنها در آینده، موضوعات زیر به پژوهشگران پیشنهاد

 تر های مالی و غیر مالی گسترده استفاده از شاخص .0

 استفاده از جامعه و نمونه آماری بزرگتر .7

 گیری متغیرها های مختلف دیگر برای اندازه  استفاده از روش .1

 ی فرابورسها اطلاعات شرکت استفاده از .0
 

 و مآخذ منابع

گذاری به تامین مالی داخلی و استقراض  (. بررسی حساسیت سرمایه0110گورجی، جلیل ) آقایی، محمدعلی، احمدی .0

 .77-0(،1) 7 ،مجله دانش حسابداریهای سیاسی و غیرسیاسی.  شرکت

 های  گذاری و کاهش محدودیت (. بررسی اثر ارتباط سیاسی بر سرمایه0110گورجی، جلیل ) اعتمادی، حسین، احمدی .7

 .71-0(،7) 1،های حسابداری و حسابرسی پژوهشتامین مالی در بورس اوراق بهادار تهران. 

گذاری بیشتر از حد و عملکرد  (. تاثیر ارتباطات سیاسی بر سرمایه0112زاده خانقاه، وحید ) بادآورنهندی، یونس، تقی .1

 .016-060(، 7) 75، های حسابداری و حسابرسی بررسیشرکت. 

گذاری و  های نقد آزاد و محدودیت در تامین مالی بر بیش سرمایه (. تاثیر جریان0166ارزاده، رضا )تهرانی، رضا، حص .0

 .82-51(، 1) 0، تحقیقات حسابداریگذاری.  کم سرمایه

گذاری بیش از حد و جریان نقد  ها حسابداری، سرمایه (. کیفیت داده0111ثقفی، علی، بولو، قاسم، محمدیان، محمد ) .5

 .81-12(، 7) 1، های حسابداری پیشرفتآزاد. 

فصلنامه علمی پژوهشی های تامین مالی و رشد شرکت.  (. محدودیت0111خواجوی، شکرالله، صالحی نیا، محسن ) .8
 .06-71(، 75) 2، حسابداری مالی
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ی با در (. نقدشوندگی سهام و اجتناب مالیات0110علیزاده، امیر خادم، حنجری، سارا، امینی، محمدعلی، رسائیان، امیر ) .2

 .026-080(، 0) 77، های حسابداری و حسابرسی بررسیهای مالی.  نظر گرفتن اهمیت حاکمیت شرکتی و محدودیت

فصلنامه  (. بررسی رابطه بین محدودیت در تامین مالی و اجتناب مالیاتی.0112قوی پنجه، رامین، غریب، حجت ) .6
 .067-051 صص، 0112 بهار، 70، سال ششم، شماره سیاست های مالی و اقتصادی

مجله  های مالی بر حساسیت جریانات نقدی وجه نقد. (. بررسی اثر محدودیت0166نژاد، بیژن ) پور، احمد، تقی کاشانی .1
 .11-27، 7،های حسابداری پژوهش

 بررسی ارتباط محدودیت مالی و جریان نقد آزاد مثبت و(. 0118مرادی، مهدی، موسوی، سیده فهیمه، مرندی، زکیه ) .01

های کاربردی  پژوهش. های شرکت با استفاده از مدل ایستا و پویا بیش از حد و ناکافی در دارایی گذاری سرمایه بر منفی
 .781-711(، 00) 8، در گزارشگری مالی

 .011-61(، 71) 8، مجله دانش حسابداری(. راهبرد شرکتی و اجتناب مالیاتی. 0110) مشایخی، بیتا، سیدی، سیدجلال .00

های پذیرفته شده  (. بررسی رابطه اجتناب مالیاتی و اختلاف مالیاتی در شرکت0111مهرانی، ساسان، سیدی، سید جلال ) .07

 .78-0، 70. تحقیقات حسابداری و حسابرسیدر بورس اوراق بهادار تهران. 

(. بررسی عوامل موثر بر اجتناب 0118پور، محمدرضاف آهنگری، مهناز، وقفی، سیدحسام، مام صالحی، پرویز ) مهربان .01

-85(، 1) 0، مجله دانش حسابداریاز مالیات و تاثیر آن بر معیارهای ارزیابی عملکرد با استفاده از معادلات ساختاری. 
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Abstract 
This study examines the impact of tax avoidance on the relationship between overinvestment and 

financial constraints in Iran to help managers make better tax decisions and practices, maintain cash and 

use it for investment. In this study, the information of 153 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the years 1391 to 1398 has been used. Structural equation modeling (SEM) was used to 

investigate the effect of variables and the partial least squares (PLS) approach was used to analyze the 

patterns.The findings show that there is a negative relationship between financial constraints and over-

investment, but this relationship is significant. Also, despite the negative relationship between financial 

constraints and tax avoidance, tax avoidance as an intermediary variable has a significant and positive 

effect on over-investment. In conclusion, Limiting tax avoidance reduces investment. Because Tax 

avoidance is a good source of internal financing that can affect the level of investment of the company 

and overcome the capital in terms of Adverse selection, as well as affecting the growth of the size of the 

company causes moral hazard. 
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