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 ها یر نقدشوندگی سهام بر اجتناب مالیاتی شرکتتأثبررسی 
 

 کارمند اداره مالیاتی-آبادمالی دانشگاه آزاد اسلامی واحد نجف -کارشناس ارشد مدیریت صنعتی ، نرگس طالبی

 کارمند دیوان محاسبات -، کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه اصفهانپروین پورفخریان

 

ها را برآورده و  گذاران، باید بتوانند انتظارات آنها برای در اختیار گرفتن منابع سرمایهشرکت -چکیده

ها موظف به پرداخت حقوق دولت یعنی مالیات حداکثر بازده را برایشان  فراهم کنند. علاوه بر این شرکت

گذاران جهت نگیزه سرمایهنتیجه ا و در یابد یمچون با پرداخت مالیات میزان بازده مالکان کاهش  .باشندمی

یابد؛ بنابراین مدیران در تصمیمات خود همواره به اجتناب از مالیات  گذاری نیز کاهش میخرید سهام و سرمایه

ها است. همچنین این توافق وجود دارد شرکت کنند و اجتناب از پرداخت مالیات، قسمتی از استراتژیتوجه می

بنابراین  گذاری شرکت دارد؛ ی در عملکرد شرکت و تصمیمات سرمایهتوجه قابلی سهام، نقش نقدشوندگکه 

های پذیرفته شده در بورس ی سهام بر اجتناب مالیاتی شرکتنقدشوندگپژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر 

 گیری اجتناب مالیاتی از متغیر نرخ مؤثر مالیاتدر این پژوهش برای اندازهشده است.  اوراق بهادار تهران انجام 

(، استفاده شده. نمونه مورد 2112ی از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود )نقدشوندگی حسابداری و برای محاسبه

دهد که بین نقدشوندگی و نتایج نشان میباشد.  می 1331 تا 1332شرکت طی دوره زمانی  31بررسی شامل 

بیشتر باشد، اجتناب مالیاتی نیز بیشتر  اجتناب مالیاتی ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد و هرچه نقدشوندگی

 خواهد شد.

 نقدشوندگی سهام، مالیات، اجتناب مالیاتی. کلیدی:ی ها واژه

 

 مقدمه -1

ها، تبدیل به موضوع مهمی در تحقیقات مالی و حسابداری ی اخیر اجتناب از پرداخت مالیات شرکتها سالدر 

ها در جهان متحده آمریکا، یکی از بالاترین نرخ یالاتاهای سهامی در شده است. نرخ مالیات قانونی شرکت

های آمریکایی های سهامی در میان سایر شرکتهای مالیاتی شرکتکه تغییر در پرداخت یدرحالباشد، می

-متحده، مالیات بسیار کمی می یالاتاهای سودآور ی از شرکتتوجه قابلسو، سهم  . از یکاست توجه قابل

کنند و این رفتار باعث شده که امروزه ناظرین، اجتناب از پرداخت مالیات را رداخت نمیپردازند و یا حتی پ
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چهارم  یباً یکتقرمتحده بدانند. از سوی دیگر،  یالاتاترین موضوعات در سیستم مالیاتی یکی از مهم عنوان به

دهد این گروه از ار نشان میکنند. این رفتهای آمریکایی مالیاتی بیش از نرخ مالیات قانونی پرداخت میشرکت

(. در حال حاضر 2111 ،1ندارند )چن و زولوتوی اصلاًها اجتناب مالیاتی بسیار کمی دارند و یا اینکه شرکت

  بهرو بیشتر از فرار مالیاتی در معرض دید است.  ینا ازقانونی است،  ظاهر  بهاجتناب از پرداخت مالیات فعالیتی 

ی آن خود را به نحوی از  یلهوس بهیان مؤداز قوانین مالیاتی است که  سوءاستفاده یگر اجتناب یک نوعد عبارت

بنابراین اجتناب مالیاتی، قانونی و برای کاهش تعهدات مالیاتی فرد با دور ؛ زنندافراد مشمول مالیات کنار می

-ها را کاهش مید شرکتی مالیات سوکه هزینه  آنجا اززدن قانون، با استفاده کامل از ظرایف قانونی است. 

کاهش درآمد  هدف باهای اجتناب از پرداخت مالیات را ها به میزان زیادی فعالیتدهد، بسیاری از شرکت

-شدن به نگرانی اصلی دولت یلتبدیجه اجتناب از پرداخت مالیات، در حال درنتبرند.  یمکار مشمول مالیات به

-بر اجتناب مالیاتی برای مدیران، سرمایه مؤثررو، شناسایی عوامل  ینا از(. 1332 یا،ن ینیامو  پوریخدامهاست )

این عوامل تأثیر نقدینگی  ازجملهباشد؛ که ، بسیار مهم میگذاران و تحلیلگران و پژوهشگران بازار سرمایه

 که در این پژوهش به بررسی این رابطه پرداخته شده است. سهام بر اجتناب مالیاتی است

 

 ژوهشمبانی نظری پ -2

و با توجه به اینکه درآمدهای  با توجه به نقش و جایگاه مالیات در جامعه و گسترش آن در بین فعالان اقتصادی

مالیات در اقتصاد کشور، یکی از  مؤثرگذار جدایی اقتصاد از درآمدهای نفتی باشند، نقش توانند پایهمالیاتی می

 رآمدها و مبادلات اقتصادی است )حقیقت و محمدی،اصول محوری در ساختار اقتصاد، شفافیت در میزان د

را  ها آنگذاران، باید قادر باشند انتظارات ها برای در اختیار گرفتن منابع سرمایه(. از طرفی، شرکت1332

مالیات است، پرداخت کنند. چون  ها آنین تر مهمبرآورده ساخته و همچنین باید حقوق دولت را که یکی از 

گذاران جهت خرید سهام و  یهسرمایابد، منجر به کاهش انگیزه  یممیزان بازده مالکان کاهش  با پرداخت مالیات

های ناشی از تحمیل مالیات و تعدیل درآمد گردد. عدم توجه مدیریت به کاهش هزینهگذاری میسرمایه

گذاران این است یهمشمول مالیات، باعث انتقال منابع مالکان به دولت خواهد شد. از سوی دیگر، انتظار سرما

هایی نماید که سود حسابداری را که برای جلوگیری از انتقال ثروتشان به دولت، مدیریت اقدام به انجام فعالیت

قیمت سهام شرکت کاهش پیدا نکند، بلکه افزایش هم داشته باشد. به  تنها  نهشناسایی کرده و  تر کارانه محافظه

                                                             
1 Chen and Zolotoy 
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گذاران به دنبال راهکارهایی هستند تا از آن ورده شدن انتظارات سرمایهبرای برآ ها شرکتهمین منظور مدیران 

طریق بتوانند مالیات پرداختی واحد اقتصادی را کاهش داده و از کاهش بازده شرکت نیز جلوگیری کنند. یکی 

ت و یابی به هدف اصلی شرکت یعنی افزایش ارزش شرکاز این ابزارها برای انجام هرچه بهتر این عمل و دست

ی اجتناب از  ینهزم در شده  انجاممطالعات  (.1332 باشد )حقیقت و محمدی،ثروت مالکان، اجتناب مالیاتی می

گذاری در گیری سرمایهتصمیم عنوان بهمدیران اجتناب از پرداخت مالیات را  کهدهد پرداخت مالیات نشان می

که منافع نهایی آن از گذاری تا زمانید. این سرمایهدهنریزی مالیاتی شرکت قرار میی استراتژی برنامهزنجیره

گذاری، مدیران با های سرمایهگیریمانند دیگر تصمیم ؛ اماگیردهای نهایی آن بیشتر باشد صورت میهزینه

گذاری در ی سرمایهممکن است از سطح بهینه «بسیار زیاد»یا  «بسیار کم»ریزی مالیاتی گذاری در برنامهسرمایه

یگر، اجتناب از د  عبارت به(. 2113 همکاران، و 1ب از پرداخت مالیات منحرف شوند )آرمسترانگاجتنا

-های برنامهی استراتژیترین قسمت زنجیرهقرار گرفتن در پایین) کارانه محافظه از حد یش بپرداخت مالیات 

(. همچنین، 2112 و همکاران، 2شود )چنگریزی مالیاتی( موجب کاهش ذخایر نقدی بالقوه شرکت می

ریزی مالیاتی( ی برنامهقرار گرفتن در بالاترین قسمت زنجیره)از حد تهاجمی  یش باجتناب از پرداخت مالیات 

 و 3های شهرت شود )گراهامهای قانونی و هزینههای حسابرس، جریمهالزحمهممکن است موجب افزایش حق

 شود.هامداران و بازده سهام مییت منجر به کاهش دارایی سنها درکه  (2113 همکاران،

ی آن بازده ازا دردهند و گذاری در اوراق بهادار ریسک انجام میگذاران با سرمایهاز سوی دیگر، سرمایه

گیری برای خرید اوراق بهادار، بازده و ریسک آن در در تصمیم مؤثرترین عوامل آورند، از مهممی دستبه

گذار منطقی از میان اوراق بهادار، اوراقی را ذاری است. یک سرمایهگهای سرمایهمقایسه با سایر فرصت

موردانتظار بیشتری را به ارمغان بیاورد و یا در  کند که در صورت داشتن ریسک مساوی، بازدهانتخاب می

 کند که ریسک کمتری داشته باشد )سهیلی و امیریان،های مساوی، اوراقی را انتخاب میصورت داشتن بازده

 ، قابلیت نقدشوندگی سهام.  جمله از(. عوامل زیادی در توضیح ریسک وجود دارد؛ 1333

کنند گذاران منطقی برای سهامی که نقدشوندگی کمتری دارد، صرف ریسک بیشتری را مطالبه میسرمایه

تبدیل (. نقدشوندگی به معنای سرعت 1332 بیشتر خواهد بود )هاشمی و همکاران، ها آنو بازده موردانتظار 

به منابع مالی  سرعت بهگذاران ممکن است باشد. برخی از سرمایهها به وجوه نقد میها یا داراییگذاریسرمایه

                                                             
1 Armstrong 
2 Cheng 
3 Graham 
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تواند اهمیت زیادی داشته گذاری خود نیاز داشته باشند که در چنین مواردی قدرت نقدشوندگی میسرمایه

گونه کاهش قیمت  یچهو بدون  موقع بهم است تا باشد یک سطح مطمئن از نقدشوندگی برای اوراق بهادار لاز

-گذاری سهام حائز اهمیت است، زیرا سرمایهمعامله شوند. همچنین، نقدشوندگی در قیمت موردنظردر حجم 

 ها آنگذاران به این موضوع توجه دارند که اگر بخواهند سهام خود را به فروش رسانند، آیا بازار مناسبی برای 

گذاران جذابیت چقدر قابلیت نقدشوندگی سهام کمتر باشد، آن سهام برای سرمایه هروجود دارد یا خیر. 

گذاری های سرمایهگیریدهد که عامل نقدشوندگی در تصمیمکمتری خواهند داشت. شواهد تجربی نشان می

دهد که مدیران با توجه به اطلاعات (. مطالعات نشان می1333 )رامشه، است اثرگذارها نیز شرکت

که این عامل سبب  یحال درکنند. گذاری شرکت را اتخاذ میی قیمت سهام، تصمیمات سرمایه شده شخصم

قدرت نقدشوندگی سهام بیشتر باشد منجر به افزایش  چقدر هرحساسیت مدیران شده و در حال افزایش است. 

د مثبت اثر قیمت، تصمیمات یجه مدیران با توجه به بازخورنت درشود. گذاران آگاه میگذاری، سرمایهسرمایه

 (.2111 کنند )چن و زولوتوی،گذاری بهتری اتخاذ میسرمایه

ی اجتناب از پرداخت  کننده یینتعبه اینکه، میزان مالیات پرداختی و شناسایی عوامل  با توجهبنابراین؛ 

ی از قسمت دو از پرداخت مالیات و نقدشوندگی سهام هر اجتنابباشد و مالیات برای شرکت بسیار مهم می

 سؤالدهند؛ این توانند ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار که می گذاری کلی شرکت هستند استراتژی سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذی ها شرکتآیا نقدشوندگی سهام بر اجتناب مالیاتی  که شود یممطرح 

 است؟ مؤثر تهران

 

 پیشینه پژوهش -3

با  ،"هانقدشوندگی سهام و اجتناب از پرداخت مالیات شرکت"پژوهشی با عنوان  (، در2111چن و زولوتی )

به این نتایج دست یافتند که: افزایش  1چارکی رگرسیون های آمریکایی، با استفاده از بررسی تعدادی از شرکت

جتناب و کاهش نقدشوندگی سهام شرکت باعث ا کارانه محافظهی سهام منجر به اجتناب مالیاتی نقدشوندگ

 شود.مالیاتی تهاجمی می

                                                             
1 quantile Regression 
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 شده ارائهارتباط بین تغییرات در خدمات مالیاتی "(، در پژوهشی تحت عنوان 2112) 1هویان و نوگا

هایی که خدمات مالیاتی را از به این نتیجه رسیدند؛ شرکت "شرکت بلندمدتحسابرس و اجتناب مالیاتی 

بیشتری هستند. نتایج این پژوهش از مفهوم انتقال دانش  یی مالیاتیجو صرفهکنند دارای حسابرس دریافت می

های یجادشده از ارائه خدمات غیر حسابرسی به حسابرسی صورتاکند که دانش کند و بیان میحمایت می

 کند و بر عکس.مالی کمک می

ریسک سقوط قیمت  وها  شرکت مالیات از اجتناب"( در پژوهشی با عنوان 2111و همکاران ) 2کیم

دریافتند که اجتناب از مالیات  2113تا  1332ی ها طی دورهی بزرگ از شرکتبا بررسی یک نمونه ،"مسها

ای با این دیدگاه ی مثبت دارد. چنین نتیجهها با ریسک سقوط قیمت سهام در سطح شرکت رابطهشرکت

طلبانه، اخبار بد را های فرصتکند تا با رفتارمطابقت دارد که اجتناب از مالیات برای مدیران فرصتی فراهم می

قیمت ایجاد شود.  شده و حباب ارزیابی شود قیمت سهام بیش از واقعپنهان و انباشته کنند. این امر موجب می

موقع یا کنار  ی شرکت، فرصت انجام اقدامات اصلاحی بهتر اینکه پنهان کردن اطلاعات منفی درباره مهم

گیرد. زمانی که اخبار بد به اوج مدیره می گذاران و هیئتاز سرمایه های ضعیف و نامناسب راگذاشتن پروژه

 کند.شوند، قیمت سهام شرکت سقوط میباره آشکار می یک  رسند و همه بهخود می

نشد. در  افتی در رابطه با موضوع این پژوهش باشد، ماًیمستقی داخلی، پژوهشی که ها پژوهشدر حوزه 

 شده انیب مرتبط باشند، با موضوع این پژوهش میرمستقیغ صورت بهیی که ها شپژوه نیتر مهمادامه برخی از 

 است.

ی بین اجتناب از مالیات و یر راهبردی شرکتی بر رابطهتأث"( در پژوهشی با عنوان 1331پناه )مشایخی و علی

ناب از مالیات و ی اجتی ایران در ارتباط با رابطهبعد از بررسی تئوری حاکم در بازار سرمایه "ارزش شرکت

برای انجام این تحقیق،  ها آنارزش شرکت، اثر شاخص راهبردی شرکتی بر این رابطه را نیز بررسی نمودند. 

. قراردادندی بررس موردی تحقیق نمونه عنوان بهشده در بورس اوراق بهادار را  یرفتهپذشرکت  31های داده

-ی بین فعالیتینی در رابطهآفر ارزشید تئوری تائانی دیگر ی مثبت یا به بینتایج تحقیق حاکی از وجود رابطه

های نمونه به گروه شرکت -بندی سالهای اجتناب از مالیات و ارزش شرکت بود. در این مطالعه، پس از دسته

ای( اثر راهبردی راهبردی شرکتی خوب و گروه راهبردی شرکتی بد، با استفاده از رگرسیون بخشی )قطعه

                                                             
1 Hogan and Noga 
2 Kim 
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و ارزش شرکتی بررسی شده است. نتایج نشان داد که با بهبود کیفیت  طه بین اجتناب از مالیاتشرکتی بر راب

 شود.های اجتناب از مالیات بر ارزش شرکت بیشتر مییر مثبت فعالیتتأثساختار راهبردی شرکتی، 

ی حاسبهی مبرا ،"شفافیت اطلاعات و نقدشوندگی سهام"( در پژوهشی با عنوان 1333حقیقت و همکاران )

 سهامدارانو بازده مورد انتظار  نقدشوندگی سهام از معیار شکاف بین قیمت خریدوفروش سهام استفاده نمودند

بین  کهیج پژوهش نشان داد نتا در بورس اوراق بهادار بررسی کردند. 1331تا  1333ی ها سالعادی را طی 

ود دارد و همچنین نتایج نشان داد که بین ی وجو معنادارشفافیت اطلاعات و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت 

 داری وجود ندارد. یمعنرابطه  سهامدارانمعیار شفافیت و بازده موردانتظار 

بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش و سطح "( در پژوهشی با عنوان 1333فروغی و محمدی )

شرکت در دوره  113با بررسی  "نشده در بورس اوراق بهادار تهرا یرفتهپذهای نگهداشت وجه نقد شرکت

به این نتیجه رسیدند که اجتناب مالیاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش وجه نقد  1331 -1333زمانی 

 یر منفی دارد.تأثنگهداری شده توسط شرکت 

ی بین تخصص حسابرس در صنعت و بررسی رابطه"(، در پژوهشی با عنوان 1332خانی و همکاران )

شرکت عضو بورس در  13به بررسی  "شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذهای تی شرکتاجتناب مالیا

گیری اجتناب مالیاتی از سه متغیر نرخ مؤثر مالیات، برای اندازه ها آنپرداختند.  1333 تا 1332های زمانی دوره

ت مالیاتی( استفاده نمودند. نرخ مؤثر نقدی مالیات و تفاوت درآمد قبل از مالیات و درآمد مالیاتی )تفاو

های ترکیبی مورد آزمون ی همگن و روش آماری دادها مرحله دوبا استفاده از روش  ها آنهای پژوهش  فرضیه

که نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که بین تخصص حسابرس در صنعت و اجتناب مالیاتی  گرفته قرار

متخصص صنعت باشد  ها آنهایی که حسابرس ، شرکتیگرد عبارت بهشرکت، ارتباط معناداری وجود دارد. 

-دارای نرخ مؤثر مالیات کمتر، نرخ مؤثر مالیات نقدی کمتر و تفاوت دفتری مالیات بیشتری نسبت به شرکت

  متخصص صنعت نیست. ها آنهایی هستند که حسابرس 

شرکت  -سال 313رسی ، با بر"ها و اجتناب مالیاتشفافیت شرکت"( در پژوهشی با عنوان 1331جهرومی )

ها به این نتیجه رسید که رابطه معناداری بین اجتناب مالیاتی و شفافیت شرکت 1333الی  1333طی بازه زمانی 

 قراردادمورد آزمون  ساله سهمالیات نقدی  مؤثریله نرخ وس بهحال وقتی وی این رابطه را  ینا باوجود ندارد. 

یجه اجتناب مالیاتی درنتمالیاتی بالاتری دارند و  مؤثرند نرخ هایی که شفافیت کمتری داردریافت، شرکت

ها بود. ینی در خصوص اجتناب مالیاتی شرکتآفر ارزشید رویکرد مؤکمتری دارند. نتیجه تحقیق وی 
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مالیاتی  مؤثرساله نرخ  2مالیاتی بهتر است از میانگین  مؤثرهمچنین وی استدلال کرد که برای استفاده از نرخ 

 نمود تا کاهش نوسانات و دامنه تغییرات بهتر شود. استفاده

 

 روش پژوهش -4

 زیر است: هیفرضاین مطالعه به دنبال آزمون  شده، با توجه به مبانی نظری بیان

شده در بورس اوراق بهادار تهران دارای تأثیر  های پذیرفتهنقدشوندگی سهام بر اجتناب مالیاتی شرکت 

 مثبت است.

است. بدین  شده استفادهاز روش حذف سیستماتیک  رضیه، برای انتخاب نمونه آماریجهت آزمون این ف

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( که دارای ها شرکتهای جامعه آماری )کلیه  منظور کلیه شرکت

 :اند شده انتخابی این پژوهش نمونه عنوان  بهشرایط زیر بودند 

، سال مالی خود را موردنظری ها در دورهاسفند باشد. شرکت 23ی به ها منتهپایان سال مالی شرکت (1

 ، توقف فعالیت نداشته باشند.موردنظرها در دوره تغییر نداده باشند. شرکت

 باشد. افشاشدهتمامی اطلاعات مربوط به اجزای محاسبه متغیرهای معاملات در دسترس و  (2

ی کامل در ا گونه به 1331تا  1332 یهاسالها در های همراه شرکتهای مالی و یادداشتصورت (3

 بورس اوراق بهادار موجود باشند. تیسا وب

قبل از مالیات منفی یا صفر هستند در نظر گرفته  درآمد، دارای مطالعه موردهایی که در دوره شرکت (4

 شوند.نمی

 ینگ نباشند.گری مالی و لیزواسطه ی،گذار هیسرما های همگن بودن اطلاعات، جزء شرکت منظور به (5

شده در بورس اوراق بهادار تهران،  یرفتهپذهای  های فوق، از بین شرکت با توجه به شرایط و محدودیت

 نمونه انتخاب شد. عنوان بهشرکت  31درمجموع 

 

 و اطلاعات ها دادهنوع مطالعه و ابزار گردآوری  -1-1

شده است که  ی استفاده ا کتابخانهطالعه ی اطلاعات مربوط به مبانی نظری پژوهش از روش مگردآورمنظور  به

ی اولیه ها دادهشده است. در این پژوهش  ی اینترنتی این اطلاعات استخراجها تیسامطالعة کتب، نشریات و  با

 آورد رهاطلاعاتی  افزار نرم، اطلاعات موجود در ها آنی همراه ها ادداشتی مالی، یها صورتبا استفاده از متن 
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ی اطلاعات مورد آور جمعشده است. پس از  اتی سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج نوین و بانک اطلاع

ی و محاسبة متغیرها استفاده گردید و در نهایت اطلاعات بند طبقهجهت  Excelصفحه گستردة  افزار نرمنیاز، از 

 و تحلیل قرار گرفت. مورد تجزیه stata11افزار  نرماز  با استفادهحاصل 

 تغیرهای پژوهشسنجش م -4-2

ها چگونگی محاسبه هر یک شوند. در زیر ضمن معرفی آنبندی میمتغیرهای این پژوهش به سه گروه طبقه

 شود:بیان می
 متغیر وابسته -

GETRi,t ( از 2111ی آن به پیروی از پژوهش چن و زولوتی )مالیات حسابداری، برای محاسبه مؤثر: نرخ

 ( استفاده شده است.1رابطه )

                                                                                                          (1) رابطه                   
     

    
 

 tدر ماه  i سهام درآمد قبل از مالیات PIitو  tدر ماه  iسهام  هزینه کل مالیات بر درآمد TXTitکه در آن، 

 است.
 مستقل ریمتغ -

LIQi,t( از مدل آمیهود2111: نقدشوندگی سهام، به پیروی از پژوهش چن و زولوتی )صورت به( 2112) 1 

 شود.( محاسبه می2رابطه )

                                                                                                       (2رابطه )
 

   
∑

|    |

        

   
    

  V   i,d,tو   tدر ماه  dدر روز  iبازده سهم  t  ،Ri,d,tدر ماه  iتعداد روزهای معامله سهام  Di,tکه در آن 

 باشد.می tدر ماه  dدر روز  i حجم معامله سهام
 متغیرهای کنترلی -

ROA i,tتقسیم درآمد قبل از مالیات شرکت : از طریق i  در پایان سالt های پایان سال بر کل داراییt ،

 شود.گیری میاندازه

:STDROA i,t شود.سال گذشته محاسبه می 3ها طی از طریق انحراف استاندارد بازده دارایی 

:PPE i,t های ثابت مشهود شرکتاز تقسیم خالص دارایی i  در پایان سالt های پایان سال اراییبر کل دt 

 آید.می دست به

                                                             
1 Amihud 
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SIZE i,tشود.: از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه می 

:NEWINV i,t گذاری ابتدا و آخر دوره شرکتاختلاف سرمایه i  در پایان سالt ها در بر کل دارایی

 .t-1 پایان سال

LEV i,tشرکت  بلندمدتهای : از طریق تقسیم بدهیi  در پایان سالt های شرکت  ییدارابر کل   یمتقسi 

 آید.می دست به tدر ابتدای سال 

:INTANG i,t ها نامشهود شرکتمجموع دارایی از تقسیم i  در پایان سالt های ابتدای دورهبر کل دارایی 

t آید.می دستبه 

ABACC i,t شود. یری میگ اندازهبراساس عملکرد  شده جونز یلتعدیرعادی بر مبنای مدل غ: اقلام تعهدی

 های زیر انجام شود؛ی آن باید گامبرای محاسبه

 

 (؛2112، 1( )کوتاری و همکاران3) طریق رابطه محاسبه جمع اقلام تعهدی از :1گام 

 (3رابطه )

       

           
 

 (             )

           
 

 (             )

           
 

      

           
 

TACCi,t اقلام تعهدی کل شرکت :i  در سالt. 

CAi,t – CASHi.t))Δ: وجه نقد شرکت  جز بههای جاری تغییر در داراییi  در سالt. 

CLi,t –CPLDi.t))Δشرکت  بلندمدتهای حصه جاری بدهی جز به های جاری:تغییر در بدهیi در سال t 

DEPi,t هزینه استهلاک شرکت :i  در سالt. 

ASSETSi,t-1های شرکت : کل داراییi ل در ابتدای دوره در ساt-1. 

ی اقلام تعهدی کل در رابطه جا به( 3 )رابطه 1اقلام تعهدی کل گام  شده محاسبهجایگذاری مبلغ  :2گام 

خطای  و جزء( و برآورد ضرایب 2112 شده جونز برمبنای عملکرد )کوتاری و همکاران، یلتعدمدل  (،1)

 بینی. یشپ

 (:1رابطه)

             (             )    ((                 )            )

                                    
                                                             
1 Kothari et al 
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TACCi,tاقلام تعهدی کل شرکت : i  در سالt. 

SALESi,tΔ تغییرات فروش شرکت :i  در سالt. 

ARi,tΔهای دریافتی شرکت : تغییرات حسابi  در سالt. 

PPEi,tهای ثابت مشهود شرکت : داراییi  در سالt. 

ROAi,tرکت های ش: بازده داراییi  در سالt  مترقبه بر میانگین  یرغیم سود قبل از اقلام با تقساست که

 است. شده  محاسبه tدر سال  iهای شرکت دارایی

β 0,β1,…,βi,tپارامترهای مدل رگرسیون : 

i,tε: بینی. یشپی خطا جزء 

 محاسبه اقلام تعهدی غیرعادی؛ :3 گام

یرعادی غاقلام تعهدی  عنوان به( است که 1( و )3های )ابطهتفاوت ر عنوان به( i,tεی برآورد )جزء خطامبلغ 

 شود.محسوب می

 

 ها هیفرضآزمون  -4-3

 صورت به( 2111جهت آزمون فرضیه پژوهش، به پیروی از چن و زولوتی ) استفاده موردشده  مدل تعدیل

 د:باش یم( به شرح زیر 2ی )رابطه

 (:2) رابطه
GETRi,t= β0 + β1LIQi,t+ β2ROA i,t+ β3STDROA i,t+ β4PPE i,t + β5SIZE i,t+ β6NEWINV i,t  
            + β7LEV i,t + β8INTANG i,t+ β9ABACC i,t+ ε i,t 

 شوند:متغیرهای مدل به شرح زیر تعریف می

GETRit مالیات حسابداری شرکت مؤثر: نرخ i در سال t 

LIQitنقدشوندگی سهام شرکت : i در سال t 

ROAitهای شرکتیی: بازده دارا i در سال t 

STDROAitها شرکت: تغییرپذیری بازده دارایی i در سال  t 

PPEit: های ثابت مشهود شرکتدارایی خالص i در سال  t 

SIZEitاندازه شرکت :  iدر سال t 

NEWINVitگذاری جدید شرکت: سرمایه  iدر سال  t 
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LEVitاهرم مالی شرکت : iدر سال t 

INTANGitشهود شرکت: دارایی نام  iدر سال t 

ABACCit یرعادی شرکتغ: اقلام تعهدی  iدر سال t 

β 0,β1,…,β11پارامترهای مدل رگرسیون : 

ε i,t:  بینی یشپجزء خطای. 

 

 ی پژوهشها افتهی -5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -5-1

وصیف حقایق ی و تبند طبقهی، تلخیص، آور جمعهایی است که برای  آمار توصیفی شامل مجموعه روش

کند و طرح یا الگوی کلی از  ها و اطلاعات پژوهش را توصیف می این آمار، داده واقع دررود.  کار میعددی به

( نمای کلی از آمار توصیفی متغیرهای 1جدول )دهد.  دست میها به ی سریع و بهتر از آن ها را برای استفاده داده

 دهد. یپژوهش را نشان م
 فی متغیرهای پژوهش(: آمار توصی1جدول )

 انحراف معیار میانگین بیشترین مقدار کمترین مقدار علامت اختصاری متغیرهای پژوهش

مالیات حسابداری  مؤثرنرخ 

 شرکت
GETR 11/1 22/1 12/1  13/1 

 LIQ 12/1- 11/11 13/1 13/1 نقدشوندگی سهام شرکت

 ROA 112/1 31/1 13/1 12/1 های شرکتبازده دارایی

ها ی بازده داراییتغییرپذیر

 شرکت
STDROA 11/1  21/1  13/1  13/1  

های ثابت خالص دارایی

 مشهود شرکت
PPE 11/1  33/1  22/1  13/1  
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SIZE 12/11 اندازه شرکت  11/11  13/11  12/1  

گذاری جدید سرمایه

 شرکت
NEWINV 33/1-  33/1  11/1  13/1  

LEV 11/1 اهرم مالی شرکت  31/1  13/1  11/1  

شرکتدارایی نامشهود   INTANG 11/1  11/1  111/1  11/1  

اقلام تعهدی غیرعادی 

 شرکت
ABACC 21/1-  33/1  11/1  11/1  

 های پژوهش: یافتهمأخذ      

 

و متغیر مستقل نقدشوندگی سهام شرکت  مالیات حسابداری شرکت مؤثردر این پژوهش متغیر وابسته نرخ 

های ثابت مشهود ها شرکت، خالص داراییده داراییهای شرکت، تغییرپذیری بازاست. متغیرهای بازده دارایی

گذاری جدید شرکت، اهرم مالی شرکت، دارایی نامشهود شرکت، اقلام شرکت، اندازه شرکت، سرمایه

( 1گونه که در جدول ). هماناند شده  گرفتهمتغیرهای کنترلی در نظر  عنوان  بهتعهدی غیرعادی شرکت نیز 

مالیات صفر است.  مؤثربوده و کمترین مقدار نرخ  22/1مالیات  مؤثرنرخ  شود بیشترین مقدارملاحظه می

در مورد نقدشوندگی سهام  .باشدمی 13/1بوده و پراکندگی مشاهدات از میانگین  12/1میانگین این متغیر 

بوده و  13/1است. میانگین این متغیر  -12/1بوده و کمترین مقدار آن  11/11 شرکت نیز، بیشترین مقدار

 باشد.می 13/1پراکندگی مشاهدات از میانگین 

توان بیشترین مقدار، کمترین مقدار،  یمکه از جدول مشخص است  گونه هماندر مورد متغیرهای کنترل نیز 

 میانگین و پراکندگی مشاهدات از میانگین را مشاهده نمود.

 

 ها و آزمون فروض کلاسیک رگرسیوننوع داده -2-2

ی ترکیبی ها دادهشده است. در   ی ترکیبی استفادهها دادهاز روش  ها هیفرض آزمون رمنظو در این پژوهش به

-Pاگر مقدار شود.  لیمر استفاده می Fی تلفیقی از آزمون ها دادهی تابلویی و ها دادهمنظور انتخاب بین  به
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VALUE رد. در غیر این های تلفیقی استفاده ک% باشد باید از روش داده2بیشتر از سطح خطای  شده محاسبه

صورت تابلویی باشند، برای این موضوع  ها به اگر داده های تابلویی استفاده خواهد شد.صورت از روش داده

صورت تصادفی عمل  رات ثابت است یا اینکه در ساختار واحدهای مقطعی بهثصورت ا به أکه آیا عرض از مبد

% 2بیشتر از سطح خطای  شده محاسبه P-VALUEر اگر مقداباید از آزمون هاسمن استفاده شود.  نماید یم

 از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد. صورتیناباشد باید از روش اثرات تصادفی استفاده کرد. در غیر 

 شده است.  ( نشان داده2نتایج این دو آزمون در جدول شمارة )
 و هاسمن لیمر F های آزمون: نتایج (2)جدول 

 تیجهن P-VALUE مقدار آماره

 های تابلوییداده 11/1 22/3 لیمر Fآزمون 

 روش اثرات ثابت 12/1 23/13 آزمون هاسمن

 های پژوهش: یافتهمأخذ

% 2مقدار احتمال کمتر از سطح خطای  لیمر F شود برای آزمون( مشاهده می2گونه که در جدول )همان

شود که برآورد مدل در این پرسش مطرح می شود. حالهای تابلویی انتخاب مییجه مدل دادهنت درباشد و می

شود مقدار ( مشاهده می2گونه که در جدول )یک از اثرهای ثابت یا تصادفی انجام شود. همان  کدامقالب 

 درشود. یجه مدل اثرات ثابت انتخاب میدرنتباشد و % می2احتمال برای آزمون هاسمن کمتر از سطح خطای 

های بالا مشخص شد که مدل رگرسیونی این پژوهش مدل تابلویی با اثرات با توجه به نتایج جدول مجموع

 باشد.ثابت می

 است. شده استفادهشده  یلتعدبرای بررسی آزمون همسانی واریانس عوامل اخلال در مدل، از آزمون والد 

پذیرفته صفر مبنی بر همسانی واریانس  یه% باشد، فرض2 یدار یکمتر از سطح معن P-Value که یصورت در

( نتایج آزمون ناهمسانی واریانس با 3دارای ناهمسانی واریانس بین مقاطع است. در جدول ) الگوشود و نمی

وجود ناهمسانی واریانس  دهنده نشاناست که  شده دادهنشان  Stata11در  XTTEST3ه از دستور استفاد

ها استفاده الگو( برای برآورد GLS) افتهی می، از روش حداقل مربعات تعمناهمسانی واریانسمنظور رفع  بهاست، 

 شود.می
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 ( نتایج آزمون ناهمسانی واریانس3جدول )

 نتیجه P-VALUE مقدار آماره

 ناهمسانی واریانس 11/1 13/113 آزمون بروش پاگان

 های پژوهش: یافتهمأخذ
 

 نتایج لیوتحل هیتجز -5-3
شده در  یرفتهپذی ها شرکتگی سهام بر اجتناب مالیاتی نقدشوند" :شد  انیبصورت این پژوهش به این فرضیه

( نتایج حاصل از آزمون این فرضیه را با استفاده 1. جدول )"یر مثبت استتأثبورس اوراق بهادار تهران دارای 
 .دهد یمی ترکیبی نشان ها دادهاز روش رگرسیون چند متغیره و 

 اثرات ثابت() ییتابلو یها با روش داده آزمون فرضیه: نتایج (1)جدول 

GETRi,t= β0 + β1LIQi,t + β2ROA i,t+ β3STDROA i,t+ β4PPE i,t+ β5SIZE i,t + β6NEWINV i,t 
                + β7LEV i,t+ β8INTANG i,t+ β9ABACC i,t+ ε i,t 

 p-value آماره آزمون ضرایب عنوان متغیرها نماد متغیرهای مدل

LIQ 12/1 2/2 11/1 نقدشوندگی سهام شرکت 

ROA 11/1 13/3 12/1 های شرکتبازده دارایی 

STDROA 
 تغییرپذیری بازده 

 ها شرکتدارایی
31/1- 32/3- 11/1 

PPE 
های ثابت خالص دارایی

 مشهود شرکت
13/1 11/2 13/1 

SIZE 11/1 -21/3 -12/1 اندازه شرکت 

NEWINV 13/1 -12/2 11/1 گذاری جدید شرکتسرمایه 

LEV  11/1 -13/2 -11/1 شرکتاهرم مالی 

INTANG 13/1 -13/1 -12/1 دارایی نامشهود شرکت 

ABACC 11/1 -11/2 -11/1 اقلام تعهدی غیرعادی شرکت 

β 11/1 31/12 11/1 عرض از مبدأ 
  12/3 (11/11)  )احتمال( Fآماره 

R2  32/1  
 های پژوهش: یافتهمأخذ
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متغیر دارایی نامشهود شرکت معنادار  جز بهام متغیرها ( مشخص است ضرایب تم1که در جدول ) طور همان

شده  یرفتهپذی ها شرکتی سهام بر اجتناب مالیاتی نقدشوندگهای منتخب متغیر برای شرکت مشخصاًهستند. 

دهد که با یک واحد افزایش در یر مثبت و معنادار بوده و نشان میتأثدر بورس اوراق بهادار تهران دارای 

یابد. میزان نقدشوندگی سهام بر افزایش می 11/1ها اجتناب مالیاتی در این شرکت ی سهامنقدشوندگ

ی قیمت  شده مشخصاست بنابراین مدیران با توجه به اطلاعات  اثرگذارها گذاری شرکتتصمیمات سرمایه

ت اثر قیمت، مثب بازخوردیجه مدیران با توجه به نت در .کنندگذاری شرکت را اتخاذ میسهام، تصمیمات سرمایه

گذاران این است که برای کنند. از سوی دیگر، انتظار سرمایهگذاری بهتری اتخاذ میتصمیمات سرمایه

هایی نماید که سود حسابداری را جلوگیری از انتقال ثروتشان به دولت، مدیریت اقدام به انجام فعالیت

هش پیدا نکند، بلکه افزایش هم داشته باشد. به قیمت سهام شرکت کا تنها  نهشناسایی کرده و  تر کارانه محافظه

گذاران به دنبال راهکارهایی هستند تا از آن برای برآورده شدن انتظارات سرمایه ها شرکتهمین منظور مدیران 

با  طریق بتوانند مالیات پرداختی واحد اقتصادی را کاهش داده و از کاهش بازده شرکت نیز جلوگیری کنند.

رغم  یعلگذاری کلی شرکت است لذا  جتناب از پرداخت مالیات، قسمتی از استراتژی سرمایهبه اینکه ا توجه

ها به اجتناب از پرداخت مالیات دهنده تمایل مدیران شرکتاینکه ضریب این متغیر در مدل کم است اما نشان

 باشد.می

ثبت و معناداری بر نرخ یر متأث( دارای (ROAهای شرکت که بازده دارایی دهدنتایج همچنین نشان می

های شرکت، اجتناب ها داشته است. لذا با یک واحد افزایش در بازده داراییمالیات حسابداری شرکت مؤثر

 مؤثریر منفی و معناداری بر نرخ تأث( دارای STDROAها )ییرپذیری داراییتغیابد. افزایش می 12/1مالیاتی 

-ین با یک واحد افزایش در این متغیر میزان تمایل مدیران شرکتبنابرا؛ ها بوده استمالیات حسابداری شرکت

یر مثبت و معناداری بر نرخ تأث( PPEهای مشهود )یابد. داراییکاهش می 31/1ها به اجتناب از پرداخت مالیات 

 13/1ها داشته است و با یک واحد افزایش در آن، اجتناب مالیاتی به میزان مالیات حسابداری شرکت مؤثر

یر منفی و تأث( دارای SIZEدهد که متغیر کنترلی اندازه شرکت )یابد. نتایج همچنین نشان میزایش میاف

یابد. کاهش می -12/1معناداری بر متغیر وابسته مدل است و با یک واحد افزایش در آن اجتناب مالیاتی 

دارای اثر مثبت و  شده کرذ( نیز همانند سایر متغیرهای کنترلی NEWINVهای جدید شرکت )گذاریسرمایه

یابد. اهرم مالی افزایش می 11/1ها دار است و با یک واحد افزایش در آن نرخ اجتناب مالیاتی شرکت یمعن
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بنابراین ؛ ها بوده استمالیات حسابداری شرکت مؤثریر منفی و معناداری بر نرخ تأث( نیز دارای LEVشرکت )

 یابد.کاهش می -11/1ها به میزان ا اجتناب مالیاتی شرکتهبا یک واحد افزایش در اهرم مالی شرکت

بدون معنایی بر  منفی ولی دارای تأثیر (INTANGهای نامشهود )که دارایی  دهد یمچنین نشان نتایج هم

 مؤثریر منفی و معناداری بر نرخ تأث( دارای ABACCبوده است. اقلام تعهدی ) ها شرکتاجتناب مالیاتی 

نرخ مالیات  -11/1بنابراین با یک واحد افزایش در اقلام تعهدی ؛ ها داشته استشرکت مالیات حسابداری

 یابد.ها کاهش میحسابداری شرکت

کمتر از  Fکه احتمال آماره  ینادهندگی مدل است. با توجه به رگرسیون حاکی از توان توضیح Fمقدار 

عنادار بوده و دارای اعتبار است. همچنین این مدل م 33/1توان گفت که در سطح اطمینان  یماست،  11/1

Rشده ) یلتعدضریب تعیین 
2
.adjustment درصد تغییرات کل در متغیر وابسته را که از طریق مدل )

را  32/1شده مقدار  یلتعد( ضریب تعیین 1کند. با توجه به جدول ) یماست، بیان  شده دادهرگرسیون توضیح 

تواند مناسب  این مدل تعداد مقاطع خیلی زیاد بوده، میزان این آماره نیز می با توجه به اینکه در که دهد یمنشان 

 باشد.

 

 ها شنهادیپی و ریگ جهینت -6

شده در بورس یرفتهپذهای ی سهام بر اجتناب مالیاتی شرکتنقدشوندگ که( نشان داد 1نتایج حاصل در بخش )

ی سهام اجتناب نقدشوندگا یک واحد افزایش در و ب یر مثبت و معنادار بودهتأثاوراق بهادار تهران دارای 

گذاری نتیجه نقدشوندگی سهام بر تصمیمات سرمایه یابد. درافزایش می 11/1ها مالیاتی در این شرکت

(، به این نتیجه 2111شود. در این راستا چن و زولوتی )ی پژوهش تائید میو فرضیه ها اثرگذار استشرکت

و کاهش نقدشوندگی سهام  کارانه محافظهی سهام منجر به اجتناب مالیاتی وندگنقدشدست یافتند که؛ افزایش 

 شود.شرکت باعث اجتناب مالیاتی تهاجمی می

ها، منجر به کاهش ریسک یدوفروش سهام و کاهش هزینهخرنقدشوندگی سهام از طریق سهولت در 

شود. از گذاران میی سرمایهگاهانهگذاری آمعاملات، افزایش قیمت و سرعت مبادله سهام و منجر به سرمایه

شود و مدیران در زمان سوی دیگر این اثرگذاری منجر به آگاهی مدیران از وضعیت سهام شرکت خود می

گذاری اطلاعات کافی در دارند. اگر مدیران در زمان سرمایه یاراختگذاری اطلاعات قابل استنادی در سرمایه

؛ شودها ی نادرست مدیران در ذخیره مالیاتی شرکتبرآوردهار به اختیار نداشته باشند، ممکن است منج
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-شده، منجر به برنامه بینی یشپبنابراین میزان آگاهی مدیران از افزایش قیمت سهام و میزان نقدشوندگی سهام 

 تواند منجر به اجتناب مالیاتی شود.شود و حتی میمی مؤثرهای مالیاتی ریزی

 در زیر با نتایج پژوهش حاضر همسو است.شده  یانبنتایج تحقیقات 

ها با ریسک سقوط قیمت سهام در سطح دریافتند که اجتناب از مالیات شرکت (،2111کیم و همکاران )

ی مثبتی میان اجتناب از مالیات و (، بیان داشتند که رابطه2111ی مثبت دارد. دسای و دارماپالا )شرکت رابطه

 ارزش شرکت وجود دارد.

(، نیز به این نتیجه رسیدند که اجتناب مالیاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد و 1333محمدی ) فروغی و

(، هم بیان کردند که 1331پناه )یر منفی دارد. مشایخی و علیتأثارزش وجه نقد نگهداری شده توسط شرکت 

 های اجتناب از مالیات و ارزش شرکت وجود دارد.ی مثبتی بین فعالیترابطه

 توان پیشنهادت زیر را ارائه نمود: نتایج حاصل از مطالعه نیز می با توجه به

ی نقدشوندگی بالای ی این پژوهش حسابرسان مالیاتی باید هنگام مشاهده ی فرضیهبا توجه به نتیجه -

 قرار دهند. مدنظر سهام شرکت، احتمال وجود اجتناب مالیاتی را در هنگام برآورد ریسک حسابرسی

ی نقدشوندگی سهام و گذاران بتوانند رابطه رود سرمایه ه نتیجه این پژوهش انتظار میهمچنین با توجه ب -

 های آتی سهام، مورد ارزیابی قرار دهند. اجتناب مالیاتی را درک کرده و تأثیر آن را بر بازده

در پژوهش حاضر برای محاسبه نقدشوندگی سهام از روش آمیهود و برای محاسبه اجتناب از مالیات از  -

شود، تحقیق حاضر را است. به محققان آتی پیشنهاد می شده استفادهمالیات حسابداری  مؤثرمعیار، نرخ 

 با استفاده از سایر معیارهای نقدشوندگی سهام و اجتناب از پرداخت مالیات انجام دهند.

 

 خذآممنابع و 

ندگی سهام در بورس اوراق های معاملات سهام بر نقدشونقش ویژگی"(. 1331م ) نیا، ن و رامشه،ایزدی .1

، 1331های حسابداری دانشگاه شیراز، دوره سوم، شماره اول، بهار و تابستان ، پیشرفت"بهادار تهران

 )مجله علوم اجتماعی و انسانی سابق(. 23-1، صص 3/11 یاپیپ

، رساله جهت اخذ درجه کارشناسی ارشد "ها و اجتناب مالیاتشفافیت شرکت" (.1331جهرومی، م ) .2

 حسابداری از دانشکده مدیریت دانشگاه تهران.
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-، پژوهش"شفافیت اطلاعات و نقدشوندگی سهام" (.1333م ) ر و علوی، حقیقت، ح، نعمتی کشتلی، .3

 .32-33، صص 1شماره ، 3های تجربی حسابداری، جلد 

، "افشاء و ارزش شرکت تیفیک بای اجتناب مالیاتی بررسی رابطه" (.1332م ) حقیقت، ح و محمدی، .1

 .213-223مطالعات کمی در مدیریت، سال چهارم، شماره اول، صص 

بررسی رابطه بین تخصیص حسابرس در صنعت و اجتناب " (.1332م ) ک و ملایی، ایمانی، خانی، ع، .2

، دانش حسابرسی، سال سیزدهم، شماره "در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذهای مالیاتی شرکت

21. 

بررسی ارتباط بین هموارسازی درآمد مشمول مالیات با اجتناب " (.1333ش ) ستایی،پور، ا و روخدامی .1

دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت،  ، فصلنامه علمی پژوهشی،"از مالیات و محتوای اطلاعاتی آن

 .1333سال سوم، شماره دهم، تابستان 

 ریتأثز پرداخت مالیات و هزینه بدهی و بررسی ارتباط بین اجتناب ا" (.1332م ) ،اینینیام، ا و پوریخدام .3

 .132 -121صص ، 13شماره ، پژوهشنامه مالیات، "مالکیت نهادی بر این رابطه

، مطالعات "ی نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهرانها شاخصهمبستگی " (.1333رامشه، م ) .3

 .13-33صص ، 1333بهار  حسابداری و حسابرسی، سال سوم، شماره نهم،

بررسی رابطه بین نقدشوندگی و نرخ بازده سهام با سهام شناور آزاد " (.1333س ) یلی، ک و امیریان،سه .3

 .13ی ی اقتصاد کلان، سال نهم، شماره، پژوهشنامه"در بورس اوراق بهادار تهران

بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش و سطح نگهداشت وجه " (.1333ش ) فروغی، د و محمدی، .11

 -، فصلنامه پژوهشنامه مالیات )علمی"در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذهای رکتنقد ش

 .111-122صص ، 21، شماره 21جلد پژوهشی(، 

ی بین اجتناب از مالیات و ارزش راهبردی شرکتی بر رابطه ریتأث" (.1331مشایخی، ب و صبری، ع ) .11

 .13-11صص ، 1331، بهار 22شماره  ،3های حسابداری مالی و حسابرسی، سال ، پژوهش"شرکت

سطوح مختلف معیارهای نقدشوندگی بر  ریتأثبررسی " (.1332س ) ز و قجاوند، هاشمی، س ع، قجاوند، .12

پژوهشی مدیریت دارایی  -، فصلنامه علمی"و فرنچ فاماصرف بازده سهام با استفاده از مدل چهار عاملی 
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