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 چکیده

 حیطه در مطمئن روند و ثبات یک نیازمند اقتصادی های فعالیت عرصه در موفق حضور و آتی های ریزی برنامه برای ها شرکت امروزه

 ؛باشد می آن موفق اجرای و بلندمدت های ریزی برنامه موانع از یکی سهام ارزش شدید های نوسان طبعاً. باشند می خود فعالیت

به جریانات وجوه نقدی و  توان میاین عوامل  ازجملهمورد بررسی قرار گیرد که  ها تشرکبر ارزش  مؤثربنابراین نیاز است تا عوامل 

استفاده شده  1332-1338شرکت منتخب طی دوره زمانی  128 های دادهمالیات معوق اشاره نمود. برای بررسی این موضوع از 

شده است. نتایج نشان داد که  گیری بهرهایویوز  افزار نرمپانلی با کمک  های دادهتجزیه و تحلیل داده ها از روش  منظور بهاست. 

تحقیق نشان داد که مالیات معوق اثرات مثبت و  های یافتهداشته است. دیگر  ها شرکتجریانات وجوه نقد اثرات مثبت بر ارزش 

 مورد بررسی داشته است. های شرکت معناداری بر ارزش

 ارزش شرکتوجوه نقدی، مالیات معوق،  جریانات: کلیدی های واژه
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 مقدمه. 1

 بازاری ارزش و ها آن قطعیت عدم و آتی نقدی های جریان ارزیابی با رابطه در را اطلاعاتی است ممکن نقدی های جریان های صورت

 سرمایه تحلیل و ارزیابی برای آتی نقدی های جریان بینی پیش که اند کرده بیان( 2222) لارگای و کریشنان .دهد ارائه ها شرکت

 های مدل در موجود اطلاعات گذاران سرمایه که کرد بیان( 2211) دیکینسون ،این بر علاوه .است ضروری شرکت یک گذاری

 دیکینسون. باشد واقعی میزان از کمتر ها شرکت ارزش شود می موجب که کنند نمی درج کامل طور به را نقدی های جریان

 در ارزیابی و بینی پیش ،آنالیز برای که هستند مفیدی ابزارهای نقدی جریان مناسب های شاخص که کرد تأکید همچنین

 جریان های صورت در موجود ضروری اطلاعات تا شود می تلاش مطالعه این در ،بنابراین ؛شوند می گرفته بکار آتی تحقیقات

 های جریان تأثیر و گیرد قرار بررسی مورد مالی تأمین و گذاری سرمایه ،عملیاتی های فعالیت در نقدی های جریان مانند ،نقدی

 .(1،2221)آیرز و همکاران شود بررسی شرکت ارزش بر ها فعالیت این از حاصل نقدی

د از طریق ایجاد تغییر در مواردی مانند تعیین خط مشی انتخاب شیوه تامین مالی بر ثروت توان میمدیریت مالی همچنین، 

گذارد. در این راستا یکی از مهمترین تصمیمات مالی، نحوه تامین مالی واحد تجاری می سهامداران و در نهایت بر ارزش شرکت اثر 

اغلب هنگام نیاز به منابع مالی  ها شرکت. باشد که در اجرای پروژه های سودآور در رشد شرکت نقش بسیار مهمی را ایفا می کند

یا با واگذاری بخشی از حقوق مالکانه شرکت به وجوه مورد  جدید، یا از طریق استقراض، وجوه مورد نیاز خود را بدست می آورند و

نیاز دست می یابند، البته شیوه دیگری نیز وجود دارد یعنی استفاده از مالیات معوق، که یک منبع تامین مالی بدون هزینه است، و 

 .(1338)معبودی و دارابی، به نوعی تامین مالی خارج از ترازنامه محسوب می شود

از برنامه ریزی های مالیاتی گسترده ای استفاده نموده تا با استفاده از مدیریت  ها شرکتاز موارد، مدیران مالی در بسیاری 

زمانبندی رویدادهای مالی و انتخاب رویه های حسابداری، مالیات پرداختنی به دوره های آتی منتقل گردد و مالیات معوق را 

ی ها شرکتدر شرایط نامناسبی قرار دارد و اکثر  ها شرکتحال حاضر وضعیت نقدینگی با توجه به اینکه در اما  ؛حداکثر نمایند

ایرانی به علت وضعیت تورمی حاکم بر کشور و کمبود نقدینگی ترجیح می دهند تا به هر قیمتی از منابع مالی بانکی و دیگر منابع 

 ها شرکتاز ابزارهای کلیدی برنامه ریزی مالیاتی بسیاری از  ارزان قیمت استفاده نمایند. در این راستا مالیات معوق به عنوان یکی

 .منبع تامین مالی بدون هزینه استدستیابی به یک  منظور به

 ارزش بر معوق مالیات و نقدی وجوه جریانات اثربا توجه به مطالب مطرح شده در فوق هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی 

می باشد. برای روشن شدن این موضوع، در بخش بعدی به ارائه ادبیات موضوعی شامل مبانی نظری و  تهران بورس های شرکت

روش تخمین مدل بیان می شود. سپس به تجزیه و  پیشینه تحقیق پرداخته می شود. سپس روش تحقیق شامل مدل و متغیرها و

 مطالب پرداخته می شود. گردآوری شده پرداخته شده و در نهایت به جمع بندی های دادهتحلیل 

 ادبیات موضوع. 2

 مالی منابع تأمین در اساسی نقش مختلف های انگیزه با ،سهام متقاضیان یا دارندگان قالب در گذاران سرمایه سهامی شرکتهای در

 که نموده دنبال را متفاوتی اهداف پراکنده های سرمایه جذب از هم اقتصادی واحدهای. کنند می ایفا اقتصادی واحدهای نیاز مورد

 ازاین که منافعی. باشد می ثروت نمودن حداکثر و بیشتر منافع به رسیدن هردوگروه برای( هدف) بهینه نقطه درنهایت

 دلیل به لیکن. کند می تجلی مورد هردو ویا سهام ارزش یا سود شدن حداکثر قالب در شود، می سهامداران نصیب گذاریها سرمایه

 کیفی های جنبه به همچنین و گیرد می نادیده را زمان عامل و است مفهوم نا عموما سود رساندن ماگزیمم به فرآیند اینکه

                                                           
1
 Ayers, C. Benjamin, Laplante, Stacie and Casey Schwab 
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 می دنبال را است بلندمدت در شرکت ارزش رساندن حداکثر به همانا که دیگر هدف ها شرکت لذا ،ندارد توجهی آتی های فعالیت

 و مالی تأمین ،گذاری سرمایه تصمیمات انعکاس واقع در که گردد می تعیین ها شرکت عادی سهام بازار قیمت با ارزش این. کنند

 .باشد می سهام سود

سهامداران برای تصمیم گیری در مورد خرید و  به جریانات وجوه نقدی اشاره داشت. توان می ها شرکتبر ارزش  مؤثرعوامل  ازجمله

شرکتها هستند. امروزه فرضیه قابلیت پیش بینی بازده  بازده سهامارزش و برای پیش بینی  اطلاعاتیفروش سهام شرکت نیازمند 

حداکثر کردن بازده و حداقل کردن  منظور بهگذاران  سرمایه. مالی مورد پذیرش قرار گرفته استسهام به عنوان واقعیت در مدیریت 

مالی به  های صورتازشان از متن مورد نی اطلاعاتبا استخراج  ها آنگذاریشان دست به پرتفوی بندی میزنند.  ریسک سرمایه

موارد مهمی که میتوان از  ازجملهمیپردازند.  که از لحاظ ارزش دارای رتبه بالاتری هستند انتخاب شرکتهای مورد نظرشان

گذاران به  وجه نقد شرکت است که به خودی خود نقدترین داراییهاست. همچنین سرمایه جریانات مالی استخراج کرد های صورت

دارند، زیرا اینگونه داراییها نشان  توجه خاصی مبذول می بالامهم دیگری مانند دیگر داراییهای جاری با قدرت نقدشوندگی  اقلام

 .(1333)جمشیدپور و همکاران، دهنده قدرت نقدینگی شرکت در انجام تعهدات آن است

حساس است،  اطلاعاتمین مالی خارجی که به طبق نظریه سلسله مراتبی، شرکتها تأمین مالی از منابع داخل شرکت را به تأ

دهند. این نظریه بر مبنای این فرض قرار دارد که افراد داخل شرکت آگاهتر از سهامداران هستند. اگر منابع داخل  ترجیح می

ن ممکن است نیز مانع شود، مدیرا اطلاعاتیتقارن  گذاری بهینه، کافی نباشد و عدم های سرمایه شرکت، برای تأمین مالی برنامه

های سودآور شوند. در این حالت وجه نقد بسیار ارزشمند است و تنها فرصت برای انتشار سهام  مجبور به صرف نظر کردن از طرح

نظریه جریان نقد آزاد . وجود نداشته و یا بسیار کم باشد اطلاعاتتقارن  بدون از دست دادن ارزش بازار، زمانی رخ میدهد که عدم

وجوه نقد داخلی بیشتر به مدیران اجازه میدهد تا از کنترل بازار اجتناب کنند. پرداخت به سهامداران از قدرت بیان میکند که 

مدیران میکاهد و از سوی دیگر، ممکن است درصورت نیاز به تأمین سرمایه به وسیله بازارهای سرمایه، تحت کنترل و نظارت قرار 

مشروح به بازار سرمایه  اطلاعاتشرکت فعالیت میکنند تا از این طریق مجبور به ارائه گیرند. به همین دلیل، مدیران با وجه نقد 

)نی و  گذاریهایی را انجام دهند که اثر منفی بر ثروت سهامداران داشته باشد نشوند. هر چند آنهاممکن است سرمایه

 .(2،2222همکاران

در در این رابطه استدلال می شود که  الیات های معوق است.اثر داشته باشد، م ها شرکتد بر ارزش توان میعامل دیگری که 

ی دارای فرصت رشد، استفاده از مالیات معوق به عنوان یک منبع تامین مالی بدون هزینه، منجر به کاهش هزینه سرمایه ها شرکت

تصمیم گیرندگان، تحلیلگران مالی و به تبع آن افزایش نرخ بازدهی و سود آوری شرکت می گردد. در نتیجه به فعالان بازار سرمایه، 

و سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پیشنهاد میگردد در تحلیل طرح های سرمایه گذاری در دارایی های مالی و 

ل مهم اوراق بهادار به روابط بین مالیات معوق و ارزش شرکت با توجه به فرصتهای رشد توجه ویژه نمایند؛ زیرا لحاظ این عوام

منجر به انتخاب سبد سرمایه گذاری بهینه با کمینه مخاطره و بیشترین بازدهی می گردد، ضمن آنکه شفافیت محیط تصمیم 

 .(3،2213)ردی و همکاران گیری و نتایج حاصله را نیز دو چندان می نماید

در داخل و خارج از کشور انجام شده که در ادامه ، مطالعاتی ها شرکتدر رابطه با اثر مالیات معوق و جریانات وجوه نقدی بر ارزش 

 به مروری بر آن ها پرداهته می شود.

                                                           
2
 Yensen Ni a, Paoyu Huang b,∗, Pinhui Chianga, Yulu Liao 

3
 Raedy, J. S., J. Seidman, and D.A. Shackelford 
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 در شده پذیرفته شرکتهای شرکت ارزش بر آزاد نقد وجوه جریان تاثیر بررسی"( در مطالعه ای به 1333جمشیدپور و همکاران )

 ارزش بر آزاد نقد وجوه جریان تاثیر بررسی پژوهش، این هدف، پرداخته اند. ان ها بیان داشته اند که "تهران بهادار اوراق بورس

 اوراق بورس عضو شرکت 121 به مربوط منظوردادههای بدین. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در شرکت

 استفاده با پژوهش الگویرگرسیون. است گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد 1333 تا 1383 سالهای بین زمانی دوره برای تهران بهادار

 ارزش و مستقل متغیر عنوان به آزاد نقد جریان از. است شده آزمون و بررسی ثابت، اثرات رویکرد با تابلویی دادههای روش از

 پس رویداد، لحاظ از و کاربردی هدف نظر از و پیمایشی-توصیفی پژوهش روش. میباشند پژوهش وابسته متغیر عنوان به شرکت

 با واقع، در. میکند حکایت شرکت ارزش و آزاد نقد جریان بین معنادار و مثبت تاثیر وجود از حاکی پژوهش نتایج .است رویدادی

 ارزش آزاد نقد جریان افزایش با همچنین. میکند پیدا کاهش شرکت ارزش توجهی قابل طور به ها شرکت مالیاتی مؤثر نرخ افزایش

 .مییابد افزایش شرکت

تاثیر مالیات معوق بر ارزش شرکت در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق  "( در مطالعه ای به بررسی 1338دارابی )معبودی و 

 های شرکت ارزش بر معوق مالیات تاثیر بررسی تحقیق این اصلی هدف ، پرداخته اند. آن ها بیان داشته اند که"بهادار تهران

 های­فرصت و معوق مالیات از تحقیق این در. باشد­می 1332 تا 1381 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 ها­دارایی بازده نسبت از. گیرد قرار بررسی مورد شرکت ارزش بر ها آن تاثیر تا شده استفاده مستقل متغیرهای عنوان به رشد

(ROA  )در شده پذیرفته های شرکت تمامی حاضر تحقیق آماری جامعه. است شده استفاده شرکت ارزش معیار عنوان به نیز 

 122 تعداد( غربالگری) سیستماتیک حذفی گیری نمونه روش به توجه با نهایی نمونه حجم که بوده تهران بهادار اوراق بورس

 تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج. است شده استفاده ثابت اثرات با( دیتا پانل) تابلویی های داده از که تحقیق این در. باشد می شرکت

 و معوق مالیات بین دهد­می نشان EViews 1 و SPSS 13 هایافزار نرم توسط متغیره، چند رگرسیون از استفاده با نهایی نمونه

 رشد دارای های شرکت در رابطه این که­درحالی دارد وجود معناداری مستقیم رابطه بالا رشد دارای های شرکت در شرکت ارزش

 .نیست معنادار پایین

 Q معیار با شرکت ارزش و نقد وجوه جریان صورت اقلام بین رابطه بررسی"( در مطالعه ای به1331قنبری مقدم و یزدی فر )

 از استفادهکنندگان برای شرکت ارزش سنجش و ها شرکت عملکرد ارزیابی امروزه، پرداخته اند. آن ها بیان داشته اند که "توبین

 اطلاعاتی سیستمهای اینکه به توجه با .است برخوردار بسزایی اهمیت از اقتصادی تصمیمات اتخاذ جهت مالی های صورت

 گیری تصمیم مدلهای در تا دهد قرار مالی گزارشهای کنندگان استفاده اختیار در را اعتماد قابل و مربوطتر اطلاعات باید حسابداری

 اندازه برای را نیاز مورد اطلاعات موجود، حسابداری سیستمهای آیا که شود می مطرح سؤال این گیرد، قرار استفاده مورد ها آن

 ارزش و نقد وجوه جریان صورت اقلام بین رابطه بررسی به پژوهش این در اساس این بر آورد؟ می فراهم ها شرکت عملکرد گیری

 در شده پذیرفته شرکت 123 دادههای تلفیقی، دادههای روش از استفاده با راستا، این در .میپردازیم توبین Q معیار با شرکت

 میدهد نشان پژوهش از آمده بدست نتایج .است گرفته قرار آزمون مورد 1332-1381 سالهای خلال در تهران بهادار اوراق بورس

 تامین های فعالیت از حاصل وجوه جریان و مستقیم بصورت عملیاتی های فعالیت از حاصل وجوه جریان بین معناداری ارتباط که

 سود و سرمایهگذاری بازده ازجمله نقد وجوه جریان صورت اقلام سایر بین و دارد وجود توبین Q شاخص با معکوس بصورت مالی

 .ندارد وجود معناداری ارتباط هیچ توبین Q شاخص با سرمایهگذاری های فعالیت از حاصل وجوه و درآمد بر مالیات پرداختی،

در تحقیقی، سودمندی استفاده از روش مالیات معوق را مورد بررسی قرار داد. این منافع شامل افزایش شفافیت ( 1334طلوعی)

از تجدید ارزیابی دارایی ها و  ها شرکت، ارائه سرمایه گذاری ها به ارزش جاری، استقبال ها شرکتصورتهای مالی، واقعی شدن سود 

شرکت بورسی که با استفاده از پرسش نامه جمع آوری گردیده، حاکی از آن  31ای ... می شدند. نتایج حاصل از تحلیل داده ه
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تاثیر  ها شرکتاست که مسایل و معضلات مالیاتی کشور مانع از نمایش سودهای غیر نقدی شده که این امر به نوبه خود بر سود 

 .گذار بوده و آن را از حالت واقعی خارج می کند

 ها آننتایج یافته های  .تحقیق خود تاثیر مالیات معوق بر ارزش شرکت را مورد بررسی قرار دادنددر ( 2221) 4آیرز و همکاران

نشان می دهد که بین مالیات معوق دوره جاری با سود آوری و نرخ بازده سهام شرکت در دوره بعد رابطه مثبت و معناداری وجود 

 .ی سرمایه گذاری و محدویت های مالی بالا، شدیدتر می باشددارای فرصت ها ها شرکتدارد بطوری که شدت این رابطه برای 

آن ها بیان داشته اند  در تایوان پرداخته اند. ها شرکت( در مطالعه ای به بررسی جریانات وجوه نقد و ارزش 2222) 1نی و همکاران

 مختلف های جریان این تاثیر بررسی به ام مالی، تأمین های فعالیت و گذاری، سرمایه عملیاتی، نقدِ وجوه های جریان مطالعه باکه 

 های ویژگی و شده گرفته بکار پانل های داده به توجه با شده سانسور پانل های داده مدل از استفاده با شرکت ارزش بر نقد وجوه

 را سرمایه بندی بودجه های پروژه برای مالی منابع که یهای شرکت که است آن از حاکی نتایج. پردازیم می ،وابسته متغیرهای

 خروج و مالی های فعالیت به نقد وجوه جریان ورود به منجر که دهند، افزایش را خود شرکت ارزش ندتوان می کنند، می جذب

 ورود که دهد می نشان نتایج حال، این با. شود می ما اهداف با مطابق گذاری سرمایه های فعالیت سوی به نقد وجوه های جریان

. شود گرفته نظر در مربوطه مطالعات از متفاوت مثبت سیگنال یک عنوان به دتوان مین عملیاتی های فعالیت از نقد وجوه های جریان

 تایوانی های شرکت برای ای فزاینده طور به چین و جنوبی کره از زیاد خیلی رقبای وجود دلیل به بازار که گیریم می نتیجه ما

 عملیاتِ از نقد وجوه های جریان ورود اگر یابد افزایش دتوان مین شرکت ارزش که کنیم می استدلال ما این، بر علاوه است؛ رقابتی

 .باشد یافته افزایش بازار، سهم کاهش دلیل به خرید انقباض یا پایین سود حاشیه علت به فروش از ناشی

های استفاده کنندگان مورد در تحقیق خود سودمندی اطلاعات مالیات معوق را در تصمیم گیری ( 2213) 1ریدی و همکاران

 .حاکی از نامربوط بودن اطلاعات مالیات معوق در تصمیمات سرمایه گذاران می باشد ها آنبررسی قرار دادند. یافته های 

 ها آندر تحقیقات خود تاثیر سپر مالیاتی بر ارزش شرکت را مورد بررسی قرار دادند. نتایج یافته های ( 2213) 1دسای و دارماپالا

می هد که میزان واکنش سرمایه گذاران به سپر مالیاتی تا حد زیادی بستگی به نظام راهبری شرکت و محدودیت های مالی  نشان

 .آن دارد

در تحقیق خود سودمندی اطلاعات مالیات معوق را در تصمیم گیری های استفاده کنندگان مورد بررسی قرار داد. ( 2211) 8بیچی

استفاده کنندگان، این اطلاعات را در تصمیمات خود مد نظر قرار نمی دهند و در واقع این  یافته های وی نشان می دهد که

 .فاقد ارزش می باشد ها آناطلاعات از لحاظ 

تاثیر مالیات های معوق بر پیش بینی جریانات نقدی آتی را از طریق تحلیل رگرسیون مقطعی مورد ( 2211)3رز اندلگوریا و س

حاکی از آن است که لحاظ نمودن اطلاعات مالیات معوق در مدل تصمیم گیری باعث  ها آنج یافته های بررسی قرار دادند. نتای

نشان دادند که بین درایی های مالیاتی معوق)بدهیهای مالیات معوق( و جریانات نقدی آتی  ها آنافزایش توان توضیحی می گردد. 

 .رابطه مثبت )منفی( معناداری وجود دارد
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 روش تحقیق. 3

، از براورد مدل رگرسیونی زیر استفاده تهران بورس های شرکت ارزش بر معوق مالیات و نقدی وجوه جریانات اثربررسی  منظور به

 می شود:

Qit = c0 + c1 CFO it + c2 TSave it + c3 Size it + c4 Capex it + c5 LEV it + e it 

 که در آن:

 متغیر وابسته:

 بازاری دارایی ها به ارزش دفتری دارایی های شرکت نسبت ارزش(: Q) توبین Qنسبت 

 متغیرهای مستقل:

 (:CFOجریانات وجوه نقدی )

 (: از تفاوت مالیات بر درآمد و مالیات قطعی بدست می آید.TSaveمالیات معوق )

 متغیرهای کنترل:

 (: لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکتSizeاندازه شرکت )

 میزان مخارج سرمایه ای که از طریق تغییرات ارزش دفتری دارایی های ثابت بدست می آید.(: Capexمخارج سرمایه ای )

 (: نسبت کل بدهی به کل دارایی های شرکتLEVاهرم مالی )

گردآوری  منظور بهها، اسنادی، است.  تجربی، از لحاظ ماهیت، همبستگی، از لحاظ نوع داده-این پژوهش از لحاظ هدف، بنیادی

متغیرهای تحقیق از  های دادهجمع آوری  منظور بهعی شامل مبانی نظری و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه ای و ادبیات موضو

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که  جامعه آماری این مطالعه، شرکت ره آورد نوین استفاده می شود. افزار نرم

جهت بررسی در این تحقیق استفاده شده است. نمونه آماری این  1338پایان سال  تا 1332از ابتدای سال  ها شرکتهای  داده

 :تحقیق با اعمال سه معیار زیر انتخاب گردیده است

 تغییر سال مالی و یا تغییر فعالیت صورت نگرفته باشد؛ 1338تا  1332های  در طی سال -

 گذاری نباشد، و شرکت سرمایه -

 .باشداطلاعات مالی مورد نیاز در دسترس  -

برآورد الگوی  منظور به. شرکت انتخاب شدند 128های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران،  با توجه به این معیارها از میان شرکت

 انجام می شود. 3ایویوز نسخه  افزار نرمپانلی استفاده می شود. کلیه تجزیه و تحلیل ها با کمک  های دادهفوق از روش 
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 هاتجزیه و تحلیل داده . 4

 . برآورد الگوی تحقیق4-1

 آزمون مانایی -

شده  گیری بهره. برای این منظور، از آزمون لوین لین چو پیش از تخمین مدل های تحقیق نیاز است تا مانایی متغیرها آزمون شود

 ( ارائه شده است:1است. نتایج این آزمون در جدول )

 . نتایج آزمون مانایی لوین لین چو:(1جدول )

 نتیجه سطح احتمال آماره لوین لین چو متغیر

Q 31/9 - 2222/2 مانا 

CFO 85/6 - 2222/2 مانا 

Tsave 51/24 - 2222/2 مانا 

MB 51/14 - 2222/2 مانا 

Capex 61/4 - 2222/2 مانا 

LEV 73/39 - 2222/2 مانا 

 های پژوهش منبع: یافته

 های دادهاست، در نتیجه  21/2احتمال مربوط به متغیرهای تحقیق، کمتر از نتایج آزمون مانایی نشان می دهد از ان جا که سطح 

 تحقیق در سطح مانا می باشند.

 لیمر: Fآزمون  -

ها  کارگیری داده ( برای مدل پژوهش نشان داده شده است، برای تخمین این مدل، روش به2لیمر در جدول ) Fنتایج آزمون 

است، در نتیجه و بر مبنای این نتایج  21/2ربوط به این آماره برای مدل پژوهش کمتر از تلفیقی یا تابلویی است. مقدار احتمال م

 شود و داده ها به صورت تابلویی تخمین زده می شود. ها رد می فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن داده

 لیمر برای مدل پژوهش F(: نتایج آزمون 2جدول )

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

F روش تابلویی 2222/2 143/1 لیمر 

 های پژوهش منبع: یافته

 آزمون هاسمن -

( 3های تابلویی انجام گیرد. همان طور که در جدول ) لیمر، لازم است آزمون هاسمن برای تعیین نوع داده Fبا توجه به آزمون 

ها از نوع اثرات ثابت هستند، مقدار احتمال مربوط به  دهد داده پژوهش نشان می شود نتیجه آزمون هاسمن برای مدل مشاهده می

های پژوهش پژوهش بر روی متغیر مورد درصد است؛ بنابراین مدل 1آماره آزمون هاسمن نشان داده شده که این مقدار کمتر از 

 شود. تخمین زده می ثابتهای تابلویی با اثرات  نظر بر اساس رویکرد داده
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 (: نتایج آزمون هاسمن3ول )جد

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

 روش تابلویی با اثرات تصادفی 2233/2 321/21 هاسمن

 های پژوهش منبع: یافته

 

 نتایج تخمین مدل پژوهش -

های تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده شد. نتایج حاصل از  لیمر، مدل پژوهش بر اساس رویکرد داده Fبر اساس نتایج آزمون 

رگرسیون که نشان ازتوان توضیح دهندگی مدل است، برای این مدل  Fمقدار ( ارائه شده است. 4تخمین این مدل در جدول )

است.  اعتبار دارای و بوده معنادار مدل درصد این 33ان اطمین سطح در گفت توان یم است، که 21/2آماره کمتر از  احتمال

 همبستگی خود اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید ( نیز31/1واتسون ) دوربین آماره ملاحظه مقدار براساس همین نتایج

درصد  11نشان می دهد  است که 11/2برابر با  تعیین ضریب قرار دارد. همچنین 1/2و  1/1مقداردرفاصله  این ندارد، زیرا وجود

 تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده می شود.

 (: نتایج مربوط به تخمین مدل پژوهش4جدول )

سطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 معناداری

 C 0.772318 0.155492 4.966915 0.0000 عرض از مبدا

 CFO جریانات نقدی
1.156838 0.132474 8.732539 0.0000 

 Tsave مالیات معوق
3.692595 4.804904 7.685054 0.0000 

 MB فرصت رشد
0.085420 0.009441 9.048158 0.0000 

 Capex 0.181120- 0.062344 2.905169- 0.0038 مخارج سرمایه ای

 LEV 4.323955- 2.497363 1.731408- 0.0837 اهرم مالی

 F 2222/2معناداری آماره  F 21/1 آماره

 11/2 ضریب تعیین 81/1 آزمون دوربین واتسون

 های پژوهش منبع: یافته

مورد بررسی داشته است  های شرکتنتایج نشان می دهد که متغیر جریانات وجوه نقدی اثرات مثبت و معنادار بر ارزش  -

درصد افزایش می  11/1نقد، ارزش شرکت به میزان در متغیر جریانات وجوه  به طوری که به ازای یک درصد افزایش

 یابد.

مورد بررسی داشته است به  های شرکتهمچنین مشاهده می شود متغیر مالیات معوق اثرات مثبت و معنادار بر ارزش  -

 درصد افزایش می یابد. 13/3، ارزش شرکت به میزان در متغیر مالیات معوق طوری که به ازای یک درصد افزایش

تحقیق نشان می دهد متغیرهای فرصت رشد اثرات مثبت و متغیرهای مخارج سرمایه ای و اهرم مالی  های یافتهدیگر  -

 اثرات منفی و معنادار بر ارزش شرکت داشته است.

 در ادامه به آزمون فروض کلاسیک حداقل مربعات که شرط صحت مدل تخمین زده می باشد، پرداخته شده است.
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 مدل رگرسیون . آزمون مفروضات4-2

قبل از انجام هرگونه تفسیر نتایج رگرسیون، باید برای تصدیق صحت نتایج و حصول اطمینان از قابلیت اتکا نتایج برآورد مدل 

 اند:رگرسیونی، مفروضات مدل را بررسی نمود. این فروض بدین شرح

( استفاده شده و در Wooldrigeووولدریج ) منظور بررسی عدم خودهمبستگی، از آزمون در این پژوهش بهعدم خودهمبستگی: 

( برای تخمین مدل استفاده GLSیافته )صورتی که مدل دچار خودهمبستگی باشد، جهت رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم

آن بیانگر خودهمبستگی است. در صورتی که آماره    این آزمون نشان دهنده عدم خودهمبستگی و فرضیه   شود. فرضیه می

شود و در  مبنی بر عدم خودهمبستگی رد می   باشد فرضیه 21/2( کمتر از Wooldrigeاحتمال مربوط به آزمون ووولدریج )

 شود. مبنی بر وجود خودهمبستگی پذیرفته می   مقابل فرضیه

 ووولدریج آزمون :(5جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 عدم خودهمبستگی 2214/2 324/1

 های پژوهش منبع: یافته

 پژوهش خودهمبستگی ندارد.  % است، مدل1داری که آماره احتمال این آزمون در مدل بیشتر از سطح معنی با توجه به این

 

 آزمون و ها آن پردازش از قبل است نیاز مربوط به مدل پژوه های داده تحلیل و تجزیه برای: ناهمسانی واریانس باقیمانده ها

 تمامی که است این معمولی مربعات حداقل روش به خطی رگرسیون فروض از یکی شود، آزمون مدل کلاسیک فروض ها، فرضیه

 از مختلفی دلایل به ها نمونه از بسیاری در و نیست صادق چندان فرض این عمل در هستند، برابر واریانس دارای پسماند جملات

 ناهمسانی پدیده... و زمان طی در یادگیری آماری، جامعه در ساختاری شکست پرت، نقاط وجود مدل، تابع نادرست شکل قبیل

 کوانت-گولدفلد آزمون گلجسر، آزمون پارک، آزمون وایت، آزمون قبیل از هایی آزمون مشکل این بررسی برای. دارد وجود واریانس

 آزمون از پژوهش، این در واریانس ناهمسانی فرض بررسی برای. است شده معرفی مختلف اقتصاددانان توسط پاگان-بروش آزمون و

 ( ارائه شده است.1که نتایج آن در جدول ) شده استفاده وایت

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس باقی مانده ها(6جدول )

 سطح معناداری آماره آزمون نتیجه

H0 2131/2 18/2 رد نمی شود 

 تحقیق های یافتهمنبع: 

های پژوهش بیشتر از سطح ( نشان می دهد که آماره احتمال محاسبه شده در آزمون وایت برای مدل1نتایج مندرج در جدول )

دهد ناهمسانی واریانس شود که نشان میاین آزمون مبنی بر همسان بودن واریانس رد نمی H0می باشد. از این رو  21/2خطای 

 وجود ندارد.

 خطی. هم4

خطی به معنای وجود ارتباط خطی بین همه یا برخی از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون است. در رگرسیون خطی فرض بر  هم

این است که هیچ رابطه خطی دقیقی بین هیچ یک از متغیرهای توضیحی وجود ندارد. نقض این فرض موجب بروز مشکل هم 
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هم خطی ناقص است و در صورتی که هم خطی از نوع کامل باشد، شود. البته هم خطی بر دو نوع هم خطی کامل و  خطی می

 .فرض مذکور نقض شده است

های مدل رگرسیون  که یک ارتباط خطی کامل مابین متغیرهای توضیحی یک مدل رگرسیون وجود داشته باشد، تخمین هنگامی

متغیر، ترکیب خطی کاملا نزدیکی با یکدیگر  2تواند به طور منحصر به فردی محاسبه شود. هم خطی دلالت بر این دارد که  نمی

Rدارند. بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن
، مدل دارای 2

باشد. در  نمیرسد ولی دارای متغیرهای مستقل معنی داری  دیگر با وجود آن که مدل خوب به نظر می عبارت اعتبار بالایی نباشد. به

 ای از مشکلات در تعیین دقت معادله رگرسیون وجود دارد.صورت تأیید هم خطی، مجموعه

متغیر مستقلی  VIFگیرد. اگر شاخص  ( مورد استفاده قرار میVIFجهت تشخیص وجود همخطی، شاخص عامل تورم واریانس )

صورت باید مورد بررسی بیشتر قرار گیرد. در غیر این صورت  خطی دارد. در این باشد احتمالا با متغیرهای دیگر هم 1بیشتر از 

 باشد:( متغیرهای تحقیق به شرح جدول زیر میVIFخطی )خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. آزمون هم مشکل هم

 خطیآزمون هم :(7جدول )

 VIF ضریب واریانس نماد متغیر

 Capital Exp 12/2 32/2 جریانات وجوه نقد

 NC capital 81/1 31/1 معوقمالیات 

 Growth 21/1 28/1 فرصت رشد

 LEV 11/4 18/3 اهرم مالی

 Capex 82/8 21/1 مخارج سرمایه ای

 های پژوهشمنبع: یافته

بیانگر مشکل  11نشان دهنده احتمال هم خطی بین متغیرهای مستقل است و مقادیر بیش از  12مقادیر همخطی با بیشتر از 

­باشند که نشانمی 12باشد. از طرفی تمامی مقادیر همخطی کوچکتر از  جدی در استفاده از رگرسیون در وضعیت موجود می

 ل است.خطی بین متغیرهای مستقوجود همی عدم دهنده

 

 جمع بندی و نتیجه گیری. 5

، استفاده از مالیات معوق به عنوان یک منبع تامین مالی بدون هزینه، مورد بررسیی ها شرکتبا توجه به یافته های این تحقیق در 

سرمایه،  منجر به کاهش هزینه سرمایه و به تبع آن افزایش نرخ بازدهی و سود آوری شرکت می گردد. در نتیجه به فعالان بازار

تصمیم گیرندگان، تحلیلگران مالی و سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پیشنهاد میگردد در تحلیل طرح های 

سرمایه گذاری در دارایی های مالی و اوراق بهادار به روابط بین مالیات معوق و ارزش شرکت با توجه به فرصتهای رشد توجه ویژه 

این عوامل مهم منجر به انتخاب سبد سرمایه گذاری بهینه با کمینه مخاطره و بیشترین بازدهی می گردد، ضمن  نمایند؛ زیرا لحاظ

 .آنکه شفافیت محیط تصمیم گیری و نتایج حاصله را نیز دو چندان می نماید

رشـد آتـی، عملکـرد  ای از وجـود فرصـت هـای هـم مـی توانـد نشـانه جریانات وجوه نقد شرکتاز لحـاظ مبانـی نظـری، 

نمایندگـی باشـد، بـا توجـه  مشکلاتای از  عملیاتـی خـوب، جریانـات نقـدی بیشـتر و توزیـع بیشـتر سـود باشـد و هم نشـانه

ی عضـو نمونـه وجـه نقـد کمـی نگهـداری مـی کننـد و مشـکل نقدینگـی دارنـد، انحـراف مثبـت ها شرکتبـه ایـن کـه اغلـب 

یا بـه عبـارت دیگـر  -سـطحی کـه بـا توجـه بـه ویژگـی هـای خـاص شـرکت پیشـبینی می شـود -از سـطح بهینه بـرآوردی
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د در توان میکه  نقـد نگهـداری شـدهی اضافـی، مـی توانـد از دیـدگاه سـهامداران نشـانهای از وضعیـت مالـی خـوب باشدوجه 

 های فرصت های رشد سودآور برای شرکت مفید باشد. گیری بهره
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