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Abstract 
Objective: The objective of this study was to investigate the effects of 

tax avoidance on the investment efficiency of the companies listed in the 

Tehran Stock Exchange, TSE. To measure tax avoidance and investment 

efficiency, we used the cash effective tax rate and the Richardson (2006) 

model, respectively. 

Method: A sample of 152 companies listed in the TSE from 2009 to 

2018 was selected to test the research hypothesis, using a panel data least 

squares regression model. 

Results: Findings showed that an increase in tax avoidance reduces the 

efficiency of the company's investment. 

Conclusion: Although tax avoidance activities require hiding the facts 

and the performance of complex transactions that lead to opportunistic 

behaviors of management and reducing the company's investment 

efficiency, in Iran, tax avoidance is a procedure not necessarily intended 

to create efficiency, but one that typically followed by companies. 
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پرااتم لبايابر   اجتنب  ا  هبی فعبايم توان گفم که ل هرچند  گيری: نتيجه

افتباهابی   لنجار باه  لعبللار پيچيده اسم کاه  انجبم لستلام پنهبن کران حقبیق و 

ا؛ الب اا شرایط شو شرکم ل  گذاای کباای  سرلبیهو کبهش طلببنه لدیریم  فرصم

به قصد ایجابا کاباای     ای اسم که نه ااولبً ان اجتنب  ا  پرااتم لبايبر اویهایر

 شوا. هب انببل ل  شتر بلکه به طوا لعمول توسط شرکمبي

 گذاای. کباای  سرلبیه، نقدی اجتنب  ا  پرااتم لبايبر، نرخ لؤثر لبايبت  :یکلیدی ها واژه

بار   برياجتنب  ا  پرااتم لبا ريتأث  براس(. 9911احيم ، عليرضب؛ فروغ ، عباف. ) استناد:

 .291-221(، 2)99، اانش حسببداایی. گذاا هیسرلب ی کباا

 مقدمه

توانرد سر ر رشرد و  گرذاری مرر ر مری سررمایه، های تجاری و اقتصادی امررویی در محیط

 گیرری ای بهررهتوانند با  گذاری می سرمایه ای ای قتصادی شود. مدیران با سطح بهینهتوسعه پایدار ا

گرذاری  سررمایه سهامداران را تامین کننرد. های سودآور، نهایت بایدهی را ایجاد و منافع فرصت

مانردگی  جلروگیری ای رکرود و عقرر ها و توسعه شرکت اصلیهای  عنوان یکی ای راه همواره به

 میرااناسرت عرهوه برر  مورد توجه بوده است. در این میان، محردودیت در منرابع موجرر شرده

گذاری  کرارایی سررمایه نیا اهمیرت براییی داشرته باشرد.گذاری  کارایی سرمایه، گذاری سرمایه

گرذاری  ی با خالص اریش فعلی مث ت سررمایهها شود که شرکت تنها در پروژه یمانی حاصل می

 کت، متأ ر ای میاان وجروه در دسرتر های شر گذاری ن رو، انتظار اینکه میاان سرمایهکند. ای ای

پرذیر اسرت کره  در شررایطی امکران صررفاً ،باشرد هایی با خرالص اریش فعلری مث رت هو نه پروژ

یر بره منرابع ضعیف یا مشکهت نمایندگی وجود داشرته باشرد و دسترسری مردحاکمیت شرکتی 

 (.۸119و همکاران،  1باربارا) خارجی را محدود ساید

تواند باعر   دهد. این امر می در دستر  را افاایش می وجوه ،)پرداخت( مالیاتاجتناب ای 

(. در ۸111، ۸هانلون و هیتاامن) ان یا تشدید مشکهت نمایندگی شودسهامدارایجاد  روت برای 
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دهرد و شررکت را قرادر  انتقال  روت به دولرت را کراهش مری ،اجتناب ای مالیات ،دیدگاه سنتی

اجتنراب (. ۸118، 3ویلسرون) آورد و اریش سهام را افاایش دهرد دسته ع بیشتری بساید مناب می

ها برای کاهش خروج نقردینگی بره آن روی  ای پرداخت مالیات فعالیتی قانونی است که شرکت

کنند که مشمول مالیرات نیسرت  گذاری می هایی سرمایه ها در پروژه آورند برای نمونه شرکت می

مالیراتی در حالرت کلری اشراره بره انجرام اقردامات (. در مقابل، فررار ۸119خورانا و همکاران، )

هرای اقتصرادی ییریمینری  سایی، عدم ارائه دفاتر رسمی و انجام فعالیت غیرقانونی ای ق یل حساب

و سر ر  ترأ یر بگرذارد تاطهعراتی شررک طتوانرد برر محری می دارد. ای سوی دیگر، فرار مالیاتی

مالیرراتی مشررابه هررای  سیاسررت (.۸116، 35آلررو و ترکلرررافرراایش عرردم تقررارن اطهعرراتی شررود )

اقتصرادی  منرابع، اجتناب ای مالیات بررای شررکتی طریق تند که اسگذاری ه های سرمایه تصمیو

توانرد موجرر  اجتنراب مالیراتی مری، وجود ایرن(. با ۸113و همکاران،  4فرانسیس) کند ایجاد می

هرای پرر هاینره جهرت  بایی اجتناب مالیاتی بره فعالیرت های با سطوح در شرکتان ترغیر مدیر

ترر بره  های مالی جهت دستیابی کو هاینره دن اجتناب مالیاتی و کاهش شفافیت صورتپنهان کر

(. ۸11۲ ،5دهارامپرایو دسرای طل انره تلقری کررد ) تروان آن را رفتراری فرصرت منافع شود که می

گذاری فراترر ای حرد  اجتناب مالیاتی به منظور سرمایه استفاده مدیریت ای منافع حاصل ای افاایش

اجتناب مالیراتی گذاری منافع حاصل ای  ( یا عدم سرمایه۸11۸، و همکاران 6بهکریشنانمطلوب )

طل انره اسرت  رفتارهرای فرصرتهرایی ای  نمونره ،دارای خالص اریش فعلری مث رتهای  در پروژه

 (.۸113، ۲برتراند و مویینتاین)

گرذاری  در تعیین میاان سرمایهای پرداخت مالیات  در صورتی که نقدینگی ناشی ای اجتناب

 رود مریانتظار هستند(، هایی که دارای محدودیت مالی  ت داشته باشد )به ویژه برای شرکتاهمی

و  9ادوارد) گرذاری باشرد ضروعی تأ یرگرذار برر کرارایی سررمایهمو، پرداخت مالیاتاجتناب ای 

اجتنراب ای در این پرژوهش بره ایرن موضرود پرداختره شرده کره آیرا افراایش . (۸116همکاران، 
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مشرکهت هرا منجرر بره ایجراد  رروت بررای سرهامداران یرا تشردید  پرداخت مالیات در شررکت

 شود؟ مینمایندگی 

ابتردا م رانی نظرری پرژوهش و فرضریه  :ساختار مقاله به ایرن ترتیرر خواهرد آمرد ،در ادامه

در  ؛اختصرا  دارد، بخش بعد به پیشینه تجربی پژوهش ؛بیان شده است نظریبرگرفته ای م انی 

آیمرون فرضریه و متریرهرای  الگرویآمراری،  ۀو نمونر جامعره شناسی پژوهش شامل روش، ادامه

گیرری و پیشرنهادها  بخش پایانی نیا پس ای بیان نتایج پژوهش، نتیجره در و شود ارائه میپژوهش 

 مد.خواهد آ

 مبانی نظری پژوهش

اعتقاد دارند جردایی مالکیرت ای مردیریت منجرر بره مشرکهت  (18۲6) 8جنسن و مکلینک

بره نفرع خرود بره هاینره شررکت و سرهامداران  گیرری مدیران بره تصرمیو نمایندگی و لذا تشویق

گذاری ای این دست هستند. مطالعرات پیشرین نشران  سرمایه شود. تصمیمات مربوط به مخارج می

ض برای ممکرن اسرت اقردام بره هایی با جریان نقدینگی آیاد یا ظرفیت اسرتقرا دهند، شرکت می

(. 1896، 11جنسرن) نشروندت منجرر بره افراایش اریش شررک لاوماً هایی کنند که گذاری سرمایه

هرای نقرردی آیاد اضررافی بره سررهامداران، ای ایررن  جررای توییرع جریرران  ممکررن اسرت برره مردیران

حفر  قردرت مردیریتی خرود بهرره گیرنرد های غیر سودآور برا هرد   های نقد در پروژه جریان

رکت و به هم ستگی مث رت برین انردایه شر (1888و همکاران ) 1۸کُر(. ۸119، 11هوپ و توما )

های  ها یا شرکت قادرند به راحتی با تحصیل داراییمدیران  که کنند پاداش دست یافته و بیان می

 دیگر به عنوان جایگاینی جهت ج ران خدمات خود بهره برداری کنند.

تحقیقرات مرالی بره ایرن نکتره  (18۲6جنسرن و مکلینرک )گیری ای نظریه نمایندگی  با بهره

ای یرا تحصریل  های نقدی آیاد برای مخرارج سررمایه جریاناحتمال اینکه مدیر ای اشاره دارد که 

و  13چرارد برهن، استفاده کند بیشتر ای احتمال توییرع آن برین سرهامداران اسرت. در همرین راسرتا
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ه طور معمول بررای ب سطح بایی نقدینگی در شرکتبه این نتیجه رسیدند که  (1884همکاران )

 14هرارفوردشرود کره تروان خلرق اریش چنردانی ندارنرد.  هایی استفاده مری کسر کنترل شرکت

هایی با سرطح برایی نقردینگی و  شرکت کهم نی بر این ت یافتبه نتایج مشابهی دسنیا  (1888)

کننرد کره  هایی مری احتمرال ییراد اقردام بره تحصریل شررکتگذاری پائین به  های سرمایه فرصت

مرواقعی کره ای اغلر  ابرای داشت در (۸115) 15باتسکند.  عملکرد آینده شرکت را تضعیف می

ای حاصل شود شررکت اصرلی، در مقایسره برا  ان نقد غیر منتظرهجری، های فرعی انحهل شرکت

کنرد. در  گذاری بریش ای حرد مری ع بین سهامداران اقدام به سررمایهمعمول صنعت، به جای تویی

های جریانرات نقردی مث رت باعر   کره شرو  بیران کردنرد (۸118) 16ریدیک و وایترد، نهایت

های ایجاد  شود. یکی ای راه و لذا کاهش نقدینگی در دستر  می گذاری افاایش مخارج سرمایه

هرای  (. ایجراد جریران۸11۲، 1۲انگوریرا -جیمنرااجتناب مالیراتی اسرت )، جریان نقد آیاد اضافی

رواج بیشرتری ، هرای دارای محردودیت مرالی ی در شررکتنقدی اضافی ای طریق اجتناب مالیرات

(. میاان اجتناب مالیاتی به میاان تحمل مدیران در شررایط ۸115و همکاران،  19آمسترانگدارد )

تیلرر و )محرور   ان خردمات عملکرردهرای ج رر ینان، تخصرص مالیراتی مسرئولین، طررحعدم اطم

، ۸1ییررنس و ریچاردسررون( و مسررئولیت اجتمرراعی شرررکت بسررتگی دارد )۸114، 18ریچاردسررون

۸115 .) 

تواند به کارایی بیشتر در عملیرات شررکت یرا رفتارهرای  اعطای اختیار بیشتر به مدیریت می

اجتنراب ای طل انره ای جانرر وی منجرر شرود. ای ایرن رو در تحقیقرات تجربری مررت ط برا  فرصت

ران برا هرد  کراهش این که مدی تدیدگاه نخسپرداخت مالیات دو دیدگاه عمده وجود دارد. 

لیرات ما تاجتنراب ای پراخر بره وجه نقد، جلوگیری ای خروج و ناشی ای استقراضتعهدات مالی 

 تدهنرده اریش شررک مالیرات افراایش تاجتناب ای پرداخر، در این دیدگاه ،لذا. آورند روی می

جرویی  ، صرفهبر این اسا  .شوند قتشوی هایی باید تبستن چنین فعالی کار و مدیران برای به بوده
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مرالی  ضرعفجهرت ج رران مرالی اریشرمندی  تواند من ع مالیات می تناب ای پرداخاجتناشی ای 

 .دهد بدهی یا وجه نقد را کاهش قمالی ای طری تأمین نیای به باشد و تشرک

مردیران طل ری  تفرصرابااری جهت ، مالیات تاجتناب ای پرداخاین است که دیدگاه دوم 

، ۸116) دسای و دهارامپرایمطالعاتی نظیر ، با استفاده ای چارچوب نظری تئوری نمایندگیت. اس

دهند، مدیرانی که جهت افراایش جریران  نشان می (۸11۲و همکاران ) 1۸دسایو  (۸118، ۸119

شوند ممکن است به منظرور پنهران مانردن ای  می ای پرداخت مالیات نقدی آیاد متوسل به اجتناب

تواند ابرااری  این ابهام میهای مالی غیر شفا  نمایند.  رین مالیاتی اقدام به ارائه صورتدید مأمو

دسرای و )مندی ای م الغ حاصرل بره هاینره سرایر عینفعران باشرد �در دست مدیریت به منظور بهره

منجرر بره کراهش  گذاری و در نهایت امر منجر به کاهش کارایی سرمایهاین  (.۸118دهارامپای، 

با توجه به م انی نظری مطرح شده فرضیه پژوهش به صورت ییر بیان  شود.  روت سهامداران می

 شود: می

گذاری  کارایی سررمایه افاایشمنجر به اایش اجتناب ای پرداخت مالیات اف :پژوهش ۀفرضی

 شود. می

 پژوهش تجربی ۀپیشین
 خصوصریات مردیران برر اجتنراب مالیراتی بره بررسری ترأ یر (۸111) و همکراران ۸۸دیرنگ

مدیران ارشد در افاایش اجتنراب های فردی  در بررسی خود در باب تأ یر ویژگی آنها .پرداختند

هرای  هرا، ویژگری های خرا  شررکت ها، به این نتیجه رسیدند که جدا ای ویژگی مالیاتی شرکت

و  ۸3چرن .ها دارنرد فردی مدیران ارشد، نقش بسیار مهمی در تعیین سطح اجتناب مالیاتی شرکت

ای مث رت برا  اجتناب ای پرداخرت مالیرات بره گونرهدر پژوهشی نشان دادند که  (۸111) همکاران

، هرای متروالی رابطه دارد. پنهان و ان اشته کردن اخ رار برد طری دوره، ریسک سقوط قیمت سهام

به این دلیل که اخ ار بد ان اشته شرده ای یرک  ؛بر خواهد داشت ریسک سقوط قیمت سهام را در
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این، آنان بیان کردنرد کره  شوند. افاون بر میروند و همگی به یک اره آشکار  اوج فراتر می ۀنقط

هرا  بین اجتناب ای پرداخت مالیات و ریسک سقوط قیمت سهام، یمانی کره شررکت ارت اط مث ت

 .شود ، ضعیف میندنک پیروی میای یک سای و کار نظارت خارجی مانند مالکیت نهادی 

به بررسری رابطره برین اجتنراب مالیراتی و میراان ای  در مطالعه (۸111و همکاران ) ۸4دالیوال

نشران داد کره برین اجتنراب مالیراتی و  آنهاهای  نتایج بررسی .وجوه نقد نگهداری شده پرداختند

همچنین دریافتند که رابطه منفی بین ایرن  .منفی وجود دارد ۀرابط، میاان وجه نقد نگهداری شده

و  ۸5وکر اسرت. ترر ترری برخوردارنرد، ضرعیف راه ری قویهایی که ای نظام  دو متریر در شرکت

ه و مدیر و اجتناب ای پرداخرت مالیرات کررد تواناییاقدام به بررسی رابطه بین  (۸113) همکاران

رابطه منفری و معنراداری وجرود ، و اجتناب ای پرداخت مالیات رمدی تواناییکه بین  کردند اعهم

نترایج  .به بررسی توانایی مدیریتی و اجتناب مالیاتی پرداختند (۸113رانسیس و همکاران )ف د.دار

 وجرود دارد. دار معنرانشان دادنرد کره برین توانرایی مردیریتی و اجتنراب مالیراتی رابطره منفری و 

مالیرات قابرل توجره هرای اجتنراب ای  های فرصت فعالیرت که هاینه دریافتند یمانی آنهاهمچنین، 

تواننرد منرابع  های اجتناب ای مالیرات شرده و مری است، مدیران با توانایی بای کمتر درگیر فعالیت

 هایی که کارایی بیشتری دارند اختصا  دهند. شرکت را به فعالیت

تره پرداخکرره  دیریتی و اجتناب مالیاتی دربه بررسی توانایی م (۸116و همکاران ) ۸6پار 

رابطره منفری وجرود دارد. بره ، توانایی مدیریتی و اجتنراب مالیراتی و به این نتیجه رسیدند که بین

همچنرین نترایج  رابطره منفری و معنرادار وجرود دارد.، عهوه بین اجتناب مالیاتی و اریش شرکت

اجتنراب مالیراتی و نشان دهنده این بود که توانمندی بایی مدیر منجر به کاهش رابطه منفی برین 

در پژوهشری برره بررسری ترأ یر توانررایی  (۸116و همکراران ) ۸۲کاسررتر .گرردد اریش شررکت می

ها نشان داد کره مردیران توانمنرد بره دلیرل الیاتی پرداختند. نتایج پژوهش آنمدیریت بر اجتناب م

نررد تصررمیمات تجرراری را بررا توان مرری ،ها دارنررد ای محرریط عملکررردی شرررکت برراییی کرره در 
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 آنهراالیاتی مو ر را شناسایی کنند. ریای م های برنامه های مالیاتی همسو کرده و فرصت استراتژی

اتی )کره هرای اجتنراب مالیر مشارکت مدیران توانمند در فعالیرتبه شواهد قابل اعتمادی م نی بر 

 دهد( دست یافتند. ها را کاهش می پرداخت مالیات نقدی شرکت

گرذاری را  اجتناب مالیاتی و کارایی سررمایه توانایی مدیریتی، (۸119و همکاران ) ۸9خورانا

شرود، افراایش  ود که توانرایی مردیریتی باعر  مریمورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی ای این ب

در  (۸119) 33بیلینررگ و روی شررود.گذاری  کررارایی سرررمایه افرراایشاجتنرراب مالیرراتی منجررر برره 

گذاری پرداختنرد. نترایج  ای به بررسی تأ یر اجتناب ای پرداخت مالیات بر کرارایی سررمایه مطالعه

گذاری بریش ای  دهنده این بود که با افاایش اجتناب ای پرداخت مالیات در شرکت، سررمایه نشان

 یابد. حد نیا افاایش می

در پژوهشی به بررسی ارت اط بین اجتناب ای پرداخت مالیرات  (138۸) نیا ینیپور و ام خدامی

کنرد یرا خیرر.  و هاینه بدهی پرداختند و اینکه آیا سطح مالکیت نهادی این رابطره را تعردیل مری

مالیرات و هاینره بردهی وجرود  ای منفی بین اجتناب ای پرداخت نتایج پژوهش نشان داد که رابطه

هوه بر این نتایج حاکی ای این است که سطح مالکیت نهادی برر ارت راط برین اجتنراب ای ع .دارد

بره بررسری  (1383پورحیدری و همکاران ) .پرداخت مالیات و هاینۀ بدهی تا یر معناداری ندارد

تأ یر اجتناب ای پرداخت مالیات بر شفافیت گاارشگری مالی پرداختند. نتایج پرژوهش نشران داد 

 دهد. ریای مالیاتی، شفافیت گاارشگری مالی شرکت را کاهش می های برنامه که فعالیت

اجتناب ای پرداخت مالیرات بررسی رابطه بین ای به  در مطالعه (1384نیا ) پور و امینی خدامی

 . نترایج بیرانگر ایرن برود کرهو نگهداشت وجه نقد با لحرا  شررایط محردودیت مرالی پرداختنرد

میراان وجره نقرد بیشرتری نگهرداری کننرد،  هرایی کره ای پرداخرت مالیرات اجتنراب مری شرکت

ترر  ویی رو به رو هستند، ایرن رابطره قرهایی که با محدودیت مال نمایند. همچنین، در شرکت می

رابطره مث رت و معنراداری ، است. در نتیجه بین اجتناب ای پرداخت مالیات و نگهداشت وجه نقرد
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ترأ یر اطمینران بریش ای حرد مردیریتی برر اجتنراب  (1384صرالحی و هاشرمی ) عرب وجود دارد.

مالیاتی را بررسی نمودند.  نتایج پرژوهش نشران داد کره ا رر اطمینران بریش ای حرد مردیریتی برر 

 مث ت ومعنادار است.، اجتناب مالیاتی

و گرذاری  توانرایی مردیریتی و کرارایی سررمایهدر پژوهشی  (1385بفروغی و همکاران )

که مدیران توانا تمایرل کیفیت گاارشگری مالی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بیانگر این بود 

دهد کیفیرت گاارشرگری مرالی  رند. عهوه بر این نتایج نشان میگذاری بیش ای حد دا به سرمایه

فروغری و همکراران  شرود. گذاری بریش ای حرد مری هش تأ یر مث ت مدیریتی بر سرمایهباع  کا

در پژوهشی به بررسی تأ یر توانایی مردیریتی برر اجتنراب مالیراتی پرداختنرد. نترایج  (1385الف)

 حاکی ای وجود تأ یر منفی و معنادار توانایی مدیریتی بر اجتناب مالیاتی بوده است.

گرذاری و  بررسری توانرایی مردیریتی، کرارایی سررمایه در پژوهشی به (1385فرد ) یاده مراد

ذاری گر داد که توانایی مدیریتی، سررمایه ها نشان قوط آتی قیمت سهام پرداخت. یافتهریسک س

سر ر افراایش گرذاری بیشرتر ای حرد را تقویرت و در مجمرود  کمتر ای حرد را کراهش، سررمایه

ریسک سرقوط ، ین توانایی مدیریتیشود. همچن ذاری مورد انتظار میگ انحرا  در سطح سرمایه

بره  (1386آنراقیا ) القار و شرعری حسرنی دهرد. ام را به طور معنراداری افراایش مریقیمت آتی سه

ترأ یر ، بررسی تأ یر توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی پرداختند. نتیجره اینکره توانرایی مردیریت

بهرادار تهرران های پذیرفته شده در برور  اورا   الیاتی در شرکتمث ت و معناداری بر اجتناب م

تأ یر غیر مستقیو اندایه شرکت و اهرم مالی بر اجتنراب مالیراتی  ۀدهند ها نشان دارد. همچنین یافته

 است.

 در پژوهشی نقش توانایی مدیریتی در اجتناب مالیاتی شرکت را (138۲آقایی و همکاران )

هایی با عملکرد بهترر، مردیران برا  تایج حاکی ای این بود که در شرکتمورد بررسی قرار دادند. ن
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ند و بره طرور کلری، عرهوه برر شرو های اجتناب مالیاتی می توانایی بای کمتر درگیر فعالیت سطح

 های شرکت، توانایی مدیریتی بر رفتار اجتناب مالیاتی شرکت مو ر است. ویژگی

 پژوهشروش شناسی 

ای نررود  یلحررا  روش پررژوهش تجربرر و ای یای لحررا  هررد ، کرراربرد پررژوهش نیررا

مشراهده  قیای طر رهایمتر نیب یروابط احتمال، یدادیرو پس یها پژوهش است. در یدادیرو پس

 روش . ای لحرا ستندین یقابل دستکار، و توسط محقق ردیگ یمطالعه قرار م مورد موجود طیشرا

 ای یریاست که برا اسرتفاده ای مشراهده اجاای استقرایی ها ای نود پژوهش قیتحق نیا ایاستدیل ن

ای لحرا   . پرژوهش حاضرردیرنما یکل جامعه اقدام مر یبرا یینس ت به ارائه الگو( نمونه) جامعه

 اسرت یهم ستگ قاتیای نود تحق یقرار دارد و ای لحا  آمار یا  ات یها پژوهش ۀیمر در نظری

ی هرای کم ر داده رود. مری کار پژوهش رگرسیون خطی چندمتریره بههای  برای آیمون فرضیهکه 

های مالی حسابرسی شده منتشر شده در سرامانه  پژوهش ای صورت  مورد نیای برای آیمون فرضیه

 آورد نوین استخراج شده است.  افاار ره رسانی ناشران )ش که کدال( و نرم جامع اطهد

ن هرراشده در بور  اورا  بهادار ت های پذیرفته شرکت کلیۀجامعۀ آماری  در این پژوهش،

انتخراب شردندکه هایی  شررکت، ی جامعرۀ آمراری پرژوهشاست. ا 1386تا  139۲های  طی سال

 :باشندشرایط ییر  حائا

 ؛حاضر باشند، در بور  1386یان سال در بور  پذیرفته شده باشند و تا پا 139۲. ق ل ای سال 1

 ؛های مالی ن اشند گری سایرواسطه گذاری و های سرمایه شرکت ءجا. ۸

 منتهی به پایان اسفند هر سال باشد و آنها. سال مالی 3

 در دستر  باشد. آنها. اطهعات مورد نیای 4

کت( نمونه این شر-سال15۸1)در مجمود  شرکت 15۸شده های بیان  محدودیتباتوجه به 

 دهند. پژوهش را تشکیل می
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 و متغیرهای پژوهش الگو
 پژوهش  یالگو

اسرتفاده  ییرر (1 الگروی) رگرسریون یالگو ای پژوهش فرضیهآیمون  رایدر این پژوهش ب

 :کنیو می

(1) 
ε ti,FCF ti,β8MBRatio ti,β7

ROA ti,β6Lev ti,β5Size ti,β4TaxAV ti,β1α0Invest ti,

+++

++++=
 

 اند. تشریح شده ادامهفو  به تفصیل در  یالگوکار رفته در ه متریرهای ب

 متغیر وابسته

گرذاری ای  سررمایه  گیرری کرارایی در این پژوهش برای اندایه (:Investگذاری ) کارایی سرمایه

شرود  ( کره در سرطح صرنعت بررایش می۸به شررح ییرر )الگروی  (۸116) ۸8اردسونیچر یالگو

 :استفاده شده است

(2) 

 

 :که درآن

Investmenti, t : گرذاری بلندمرردت و هرای  ابررت، سررمایه در خررالص دارایری ترییررنسر ت 

 .t سال در i های شرکت دارایی میانگین کل به های نامشهود دارایی

MBRatioi, t-1 : نس ت اریش بایار حقو  صاح ان سهام بره اریش دفترری حقرو  صراح ان

 .t-1سهام سال 

ROAi, t-1: ها در سال  ملیاتی شرکت به کل دارایینس ت سود عt-1. 

Cashi, t-1 :(گذاری کوتاه وجوه نقد + سرمایه  )ها در سال  میانگین دارایی/ مدتt-1. 

LnAgei, t-1 :شرکت در بور  اورا  بهادار بوده است.هایی که  لگاریتو تعداد سال 

ε ti,Industry 

Investment 1ti,β7Size 1ti,β6Lev 1ti,β5LnAge 1ti,β4

Cash 1ti,β3ROA 1ti,β2MBRatio 1ti,β1α0Investment ti,

++

−+−+−+−+

−+−+−+=
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Levi, t-1 :ها در سال  های بلندمدت به کل دارایی نس ت بدهیt-1. 

Sizei, t-1 :ها درسال اندایه شرکت برابر است با لگاریتو اریش دفتری کل داراییt-1. 

Investmenti, t-1 :هرای شررکت در سرال  گرذاری نس ت سرمایهt-1 هرا در  بره جمرع دارایری

 .t-1ابتدای سال 

بررآورد شرده در  یالگروگذاری مقادیر متریرهای مربوط به هرر شررکت در  ای طریق جای

دیر شرود. مقرا محاسر ه مری، الگرو( میاان پسرماند ۸سطح صنعت مربوطه در هر سال در الگوی )

اریش ص هرایی برا خرال ورد انتظار( بیانگر انتخاب پروژهگذاری م مث ت )انحرا  مث ت ای سرمایه

)انحررا  منفری ای  ( و پسماندهای منفریεi,t >0گذاری بیشتر ای حد ) فعلی منفی یا همان سرمایه

علی خالص گذاری با اریش ف های سرمایه دهنده گذر ای فرصت تظار( نشانگذاری مورد ان سرمایه

تمرامی ( خواهرد برود. در ایرن پرژوهش ای εi,t <0گذاری کمتر ای حرد ) مث ت یا در واقع سرمایه

، قردرمطلق گرفتره گرذاری اسرت دهنده ناکارایی سرمایه که نشان الگودست آمده ای ه خطاهای ب

ه گذاری بر ضرب شده تا شاخص کارایی سرمایه، دست آمده در منفی یکه سپس اعداد ب شده،

 دست آید.

 متغیر مستقل
و  31هسریجمطرابق برا پرژوهش ، گیرری اجتنراب مالیراتی برای انردایه (:TaxAV)اجتناب مالیاتی 

اسرتفاده  3بره شررح الگروی  (CETR5) 31ای شاخص نرخ مو ر مالیراتی نقردی (۸119همکاران )

کمترر باشرد،  یرک شررکت تی نقردیهر چقدر میانگین نرخ مر ر مالیرا این اسا  بر است. شده

 .دارای اجتناب مالیاتی بیشتری است

CETR5: تقسریو برر  برابر است برا مجمرود مالیرات پرداخرت شرده نرخ مو ر مالیاتی نقدی

نشران داده شرده  (3 الگروی) رابطه ییرر که در ،طی پنج سال گذشته مجمود سود ق ل ای مالیات

 :است
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(3) 
∑ −=
=

∑ −=
==

4tt
1t PI ti,

4tt
1t TXPD ti,

CETR5 ti,  

 که در آن؛

TXPD :.مجمود مالیات پرداخت شده 

PI: .سود ق ل ای مالیات 

 کنترلی متغیرهای

شرررکت بارگتررر باشررد، شرررکت ای اعت ررار بیشررتر  هرچررره انررردایه (:Size) انرردایۀ شرررکت

گذاری  بیشتر، سرمایه هرای برارگ بره دلیرل امکران تنرود بخشری برخوردار خواهد بود. شرکت

های مختلرف، امکران اسررتفاده ای منررابع مررالی متنررود و افشررای مررنظو اطهعررات،  در دارایی

در این پژوهش ای متریرر لگراریتو ط یعری مجمرود (. ۸11۸، 34چن و لینی دارند )کمتر ریسرک

 ها برای سنجش اندایۀ شرکت استفاده شده است. دارایی

ها معرر  اهررم  راییها به اریش دفتری کل دا نس ت جمع بدهی (:Lev) اهرم مالی شرکت

مردیر در کنتررل -های ائته  سهامدار مالی شرکت است. بای بودن اهرم مالی در شرکت انگیاه

 دهرد خرالص اریش فعلری مث رت را کراهش میهایی برا  گذاری در فرصت شرکت، برای سرمایه

 .(188۲، 36میری)

 اریش دفتریتقسیو بر  سود عملیاتی نس ت) ها ییبایده داراای  (:ROA) سودآوری شرکت

در دنیرای امرروی  .شرود یای سرودآوری شررکت اسرتفاده مر یاریبه مثابه مع (شرکت یها دارایی

گذاران در  گذاری باشد کره طری آن سررمایه ترین بخش ای فرآیند سرمایه گیری شاید مهو تصیو

باشرند. در ایرن  بهینره میجهت حداکثر کردن منافع و  روت خویش، نیایمنرد اتخراع تصرمیمات 

گیری، اطهعات مربروط بره سرودآوری شررکت اسرت.  ترین عامل در فرآیند تصمیو ارت اط مهو
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گذاری ترأ یر بسراایی داشرته باشرند  گیری برای سرمایه توانند در فرآیند تصمیو این اطهعات می

 (. ۸111و همکاران،  3۲چو)

فترری ای تقسیو اریش بایار حقو  صاح ان سهام به اریش د (:MBRatio) های رشد فرصت

های رشد در شررکت منجرر بره افراایش  . بای بودن فرصتآید حقو  صاح ان سهام به دست می

هایی بررا فرصررت رشررد بررای  (. شرررکت1885، 39کانررل و سررروای مکشررود ) می  اریش شرررکت

و  38ینرگ)  های نقد بای یرا  رروت خرالص بیشرتری دارنرد جریاناندای رشد بیشتر( انتظار  )چشو

 (.1886همکاران، 

برا افراایش جریران نقردینگی آیاد در شررکت ایرن احتمرال  :(FCF) جریان نقدینگی آیاد

هرایی برا خرالص اریش فعلری  گذاری در پروژه که مدیریت ای این منابع برای سرمایه وجود دارد

خورانا و همکراران، گذاری را به دن ال داسته باشد ) و افاایش کارایی سرمایه ردهمث ت استفاده ک

 4 الگروی بره شررح (1898لرین و پولسرن )هرای نقردی آیاد ای رابطره پیشرنهادی  (. جریان۸119

 محاس ه شده است.

(4) 
/TA  1ti,   CSDIV- t)i,   INTEP- ti,   TAX- ti,   (INC ti,   FCF ti, −=  

 که در آن؛

INCi,t :.سود عملیاتی قیل ای هاینه استهه  شرکت در دوره مالی جاری 

TAXi,t :.جمع مالیات پرداختی شرکت در دوره مالی جاری 

INTPit :.هاینه بهره پرداختی شرکت در دوره مالی جاری 

CSDIVi,t: سود پرداختی به سهامداران عادی شرکت در دوره مالی جاری. 

TAi,t-1 :ها در ابتدای دوره مالی. جمع دارایی 
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 های پژوهش یافته
 آمار توصیفی

 شرماره اطهعات مربوط به آمار توصیفی متریرهای مورد استفاده در این پژوهش در جدول

 اخرته  آنهرا نرهمشراهدات و میا نیرانگیمشرود  مشاهده مری که همانطور. تمنعکس شده اس 1

نرمرال  ییرعتو هرا ای دهکند کره دا می خصو میانه مش ننادیک بودن مقادیر میانگی. اندکی دارند

تروان متریرهرای  رهای استفاده شده صفر نیست، لرذا مریریانحرا  معیار مت نهمچنی. برخوردارند

و انحررا  معیرار  -1531/1گذاری برابر برا  همیانگین کارایی سرمای مدنظر را در الگو وارد کرد.

اسرت.  1۸3/1است. میانگین اجتناب مالیاتی )نرخ مو ر مالیات نقدی( برابر برا  14۲/1آن برابر با 

 مرو ر قرانونی مالیراتی نررخ 1391 هرای مسرتقیو مصروب سرال قرانون مالیرات 143مراده بر ط رق 

درصد  1۸/1 نقدیکه میانگین نرخ مو ر مالیاتی  ، درحالیاستدرصد  5/۸۸های بورسی  شرکت

شده در برور  اورا  بهرادار  های پذیرفته شرکت نقدی است. به ع ارت دیگر، نرخ مو ر مالیاتی

 .تهران کمتر ای نرخ قانونی مالیات است
 نتایج آمار توصیفی .1 جدول

 حداقل حداکثر انحرا  معیار میانه میانگین عهئو اختصاری متریر

 -Invest 153/1- 151/1- 14۲/1 1 8۲1/1 گذاری ایهکارایی سرم

 -TaxAV 1۸3/1 131/1 133/1 991/1 8۲1/1 اجتناب مالیاتی

 Size 18۲/6 881/5 6۲1/1 311/9 443/4 اندایه شرکت

 Lev 586/1 611/1 ۸14/1 841/1 181/1 اهرم مالی

 -ROA 151/1 131/1 133/1 641/1 5۸1/1 ها بایده دارایی

 -MBRatio 341/۸ 181/۸ ۲95/۸ ۲31/18 851/3۸ فرصت رشد

 -FCF ۸89/1 ۸41/1 ۸5۸/1 461/1 481/1 های نقد آیاد جریان

برای بررسی وجرود رابطره خطری و شردت هم سرتگی برین متریرهرا ای ضرریر هم سرتگی 

 مشراهده ۸ شرماره . همرانطور کره در جردولتآمرده اسر ۸ استفاده شده که در جدول پیرسون

هم ستگی معنادار و منفری وجرود ، نقدی و نرخ مر ر مالیاتی گذاری کارایی سرمایهشود، بین  می
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، هرای رشرد ت و فرصرتو اندایه شرک گذاری کارایی سرمایهمتریرهای کنترلی بین  دارد. ای بین

برردهی و  تو نسرر  گررذاری کررارایی سرررمایهبررین  وجررود دارد، امررا و مث ررت هم سررتگی معنررادار

 .هم ستگی معناداری وجود ندارد، های نقد آیاد جریانسودآوری شرکت و 
 نتایج آزمون همبستگی پیرسون. 2 جدول

 Invest TaxAV Size Lev ROA MTB FCF متریر

Invest 1       

TaxAV 
**146/1- 1      

Size 
***168/1 ***163/1 1     

Lev 138/1 ***165/1- ***113/1 1    

ROA 141/1 134/1- ***11۲/1 ***419/1- 1   

MBRatio 
**151/1- 116/1 134/1- ***185/1- ***18۲/1 1  

FCF 119/1- 11۲/1- ***1۲6/1 ***۸64/1- ***613/1 ***155/1 1 

 است. رمعنادا 11/1 و 15/1 ،11/1در سطح به ترتیر  *، **، ***

 انتخاب الگو 

و بررای ( OLS) 3۸رگرسریون حرداقل مربعرات معمرولی یالگروهرا ای  برای آیمرون فرضریه

. در بررسری تبرین پسرماندها ای آمراره دوربرین ر واتسرون اسرتفاده شرده اسر آیمون هم سرتگی

یمرانی، اگرر ضررایر ا ررات مقطعری و ا ررات یمرانی معنرادار نشرود،  های مقطعی و سرری داده

یرک رگرسریون حرداقل مربعرات معمرولی  ۀوسریل ترکیر کرد و به ها را با یکدیگر توان داده می

. هرای یمرانی معنرادار هسرتند ترکی ی اغلر ضرایر مقاطع یا سری های تخمین ید. در بیشتر داده

هرا،  برا توجره بره سراختار ترکی ری دادهمعرو  شده است.  ترکی یرگرسیون  یالگوبه  الگواین 

ای آیمرون هاسرمن  ت ابربررای بررسری وجرود ا رر  پذیری ای آیمون چاو و بررسی ترکیر برای

سرطح معنراداری آیمرون  3 شرماره جردول آمده در تدس . با توجه به نتایج بهتاستفاده شده اس

. تهرای پانرل اسرتفاده شرده اسر داده ای روش الگرو. بنابراین، برای بررآورد تاس 15/1چاو ییر 
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بررای دهرد کره  و نشران مری اسرت 15/1همچنین سطح معناداری مربوط به آیمون هاسرمن ییرر 

 .استفاده شودت باید ای آیمون ا رات  اب الگوورد برآ
 نتایج آزمون چاو و هاسمن .3 جدول

 روش تأیید شده نتیجه سطح معناداری درجه آیادی مقدار آماره 

 .های پانل داده H0رد  111/1 13۸/151 195/3 آیمون چاو

 .ا رات  ابت H0رد  14۲/1 6 ۲61/1۸ آیمون هاسمن

�وهشفرضیه پژنتایج آزمون 
 کررارایی یالگررو ، نتررایج مربرروط بررهق ررل ای پرررداختن برره نتررایج آیمررون فرضرریه پررژوهش

استفاده شرده ( ۸ یالگو) (۸116ریچاردسون ) یالگوگیری آن ای  که برای اندایه گذاری سرمایه

دهرد  نشران می ۸ یالگرونتایج حاصل ای تحلیل رگرسیون بررای  شود. بیان می 4در جدول  است

گذاری سرال  سررمایه مث رتبیانگر تأ یر  مث ت( 188/1گذاری سال گذاشته با ضریر ) که سرمایه

گذاری سال گذشرته عامرل مرو ر برر  سرمایه ،گذاری سال جاری است. بنابراین گذشته بر سرمایه

های رشررد، نقرردینگی و اهرررم مررالی  عررهوه بررر ایررن فرصررت .اسررتگذاری سررال جرراری  سرررمایه

گذاری سرال جراری دارنرد، در حرالی کره سرودآوری، سرن و انردایه  هم ستگی مث ت با سرمایه

 د.نگذاری سال جاری دار شرکت هم ستگی منفی با سرمایه
 گذاری کارایی سرمایه یالگو. نتایج 1جدول 

 معناداریسطح  t�آماره انحرا  معیار ضریر متریرها

MBRatiot-1 
141/1 116/1 39۲/۸ 119/1 

ROAt-1 
139/1- 114/1 ۲۸9/۸- 116/1 

CASHt-1 ۸15/1 13۲/1 ۲8۸/5 111/1 

LNAget-1 115/1- 111/1 1۸۸/3- 11۸/1 

LEVt-1 1۸۸/1 119/1 64۸/۸ 111/1 

SIZEt-1 116/1- 11/1 1۲8/3- 11۲/1 

Investt-1 188/1 164/1 116/3- 111/1 

Industry Control Control Control Control 

a0�191/1 11۲۲/1 53۸/4 111/1 
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هرای اجتنراب ای  تکره آیرا فعالیر تبره ایرن موضرود پرداختره شرده اسر پژوهشدر فرضیه 

ترأ یر ، گرذاری کرارایی سررمایهریای مالیاتی بر میراان  یا به ع ارت دیگر، برنامه مالیات تپرداخ

در  الگروآمرده ای  تدسر به F شود، آماره  مشاهده می 5 که در جدولهمانطور  گذارد یا نه؟ می

عرهوه برراین . تمعنادار اس، ای لحا  آماری الگو، بنابراین، کل تمعنادار اس %85سطح اطمینان 

تروان بره  درصرد ای ترییررات متریرر وابسرته را می ۲4است. لرذا  ۲45/1ضریر تعیین تعدیل شده 

کننرده ن رود  کره بیران تاس 611/1واتسون  -آماره دوربینمتریرهای مستقل و کنترلی نس ت داد. 

عامرل ترورم  خطی ای هو . همچنین برای بررسیتخودهم ستگی بین اجاای اخهل رگرسیون اس

تمرام عوامرل ترورم واریرانس  شرود، مشاهده می 5 ، چنانکه درجدولتواریانس استفاده شده اس

نتیجه حاصل ای بررآورد  .تاس پژوهشخطی بین متریرهای  کننده ن ود هو که بیان بوده 5کمتر ای 

 85سرطح اطمینران  و در( منفری -141/1) نقردی مالیاتی دهد که ضریر نرخ مر ر نشان می الگو

 ۀرابطر، گذاری بین اجتناب ای پرداخرت مالیرات و کرارایی سررمایه ،بنابراین .تمعنادار اسدرصد 

 ی وجودارد.دار معنامنفی و 

بیشرتر ای  تکره آن شررک تشرکتی کمتر باشد به ایرن معناسر نقدی هرچه نرخ مر ر مالیاتی

کرارایی  برا افراایش اجتنراب ای پرداخرت مالیرات، کنرد. در نتیجره، مالیات اجتناب مری تپرداخ

مچنرین براسرا  نترایج ه .شرود مری رد پرژوهشیابد، بنابراین، فرضیه  کاهش می گذاری سرمایه

بودن در سرظح اطمینران  دار معنا( مث ت و 113/1با ضریر ) اندایه شرکت کنترلی متریر 5جدول 

گذاری  بین انردایه شررکت و کرارایی سررمایه دار معنامث ت و  ۀدهنده وجود رابط شاندرصد ن 85

( -143/1یر )های رشرد بره ترتیرر برا ضررا است. درحرالی کره سرودآوری شررکت و فرصرت

 دار معنرادهنده وجرود رابطره منفری و  شانن %85بودن در سطح اطمینان  دار معنا( منفی و -113/1)

 .گذاری است رشد با کارایی سرمایه های بین سودآوری شرکت و فرصت
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش. 5 جدول

ε ti,FCF ti,β8MBRatio ti,β7ROA ti,β6Lev ti,β5Size ti,β4T axAV ti,β1α0Invest ti, +++++++=  

 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره ضریر متریرها

C 11۲/1- ۸15/1- 9۸8/1 - 

TaxAV 141/1- 588/۸- 111/1 116/1  

Size 113/1 3۸1/۸ 1۸1/1 154/1  

Lev 116/1 8۸4/1 346/1 ۸64/1  

ROA 143/1- 353/۸- 118/1 146/1  

MBRatio 113/1- ۸98/3- 111/1 991/1  

FCF 111/1 118/1 313/1 61۲/1  

 F 9۲5/1۸3آماره 

 F 111/1سطح معناداری 

 ۲45/1 ضریر تعیین تعدیل شده

 611/1 واتسون -آماره دوربین

 گیری و پیشنهادها نتیجه
و یرک جریران  دهرد نابع در دستر  شررکت را افراایش مریممالیات،  پرداخت اجتناب ای

هرای جسرورانه مالیراتی،  تمعنری مشرابهی برا فعالیر کرهکنرد  ایجاد مری تنقدی را به درون شرک

 راهکارهرایمعتقدنرد  (۸116 )یاپرماارهدسرای و دمالیرات دارد.  تریای مالیاتی و مردیری برنامه

رفتارهرای محیطری فرراهو کنرد کره احتمرال  نردتوا مالیات می تاجتناب ای پرداخ جهت پیچیده

هرای  توابسرته و سرایر فعالیر کاری سود، معامهت برا اشرخا تطل انه مدیریتی، مانند دس تفرص

به منظور کاهش مالیات پرداختی به دولت عهوه برر اجتنراب ای  در ایران یا را افاایش دهد. ابهام

ورند که این موضرود باعر  تشردید عردم آ ها به فرار مالیاتی نیا رو می پرداخت مالیات، شرکت

 شود. تقارن اطهعاتی می



 یگذار هیسرما ییبر کارا اتیاجتناب از پرداخت مال ریتأث یبررس/ 253

 

هرای اجتمراعی نیرا  ایرن موضرود برر سرایر مکانیام ؛محیط اطهعاتی ایران بسیار م هو است

ا رگذار است. ای جمله مواردی که در ایران بسیار شایع بوده و با محیط اطهعاتی تأ یرپرذیری و 

پنهان کاری در اعهم سود عهوه بر اجتناب ای پرداخت مالیات اسرت.  ،تأ یرگذاری باییی دارند

بررسری ایرن  ت.اد به درآمرد حاصرل ای فرروش نفرت اسروابستگی شدید اقتص ،شاهد این ماجرا

کرو  آنهاموضود شایع در ایران اهمیتی به مراتر بیشتر ای کشورهایی دارد که ابهام اطهعاتی در 

 .است

گذاری  ترأ یر اجتنراب ای پرداخرت مالیرات برر کرارایی سررمایهدر این پژوهش بره بررسری 

پرداخته شده است. با توجه به فراهو بودن محیط جهرت اجتنراب ای پرداخرت مالیرات در ایرران، 

گذاری منرابع حاصرل ای اجتنراب  ها نره بره منظرور سررمایه بینانه این است کره شررکت انتظار واقع

گذاری( بلکه به منظور حف  عادت  اایش کارایی سرمایههای سودآور )و لذا اف مالیاتی در پروژه

آورند. ال ته در محیطی کره اغلرر  و عقر نماندن ای سایرین رو به اجتناب ای پرداخت مالیات می

باع  کراهش نسر ی سرودآوری  اند متفاوت عمل کردن ها به چنین مواردی روی آورده شرکت

 .شود شرکت می

طل ی مردیران  پرداخرت مالیرات ابرااری جهرت فرصرتبر اسا  دیدگاه دوم که اجتنراب ای 

مندی ای جریان نقرد حاصرل ای اجتنراب مالیراتی بره  ای جهت بهره تواند وسیله است، این ابهام می

گذاری ناشری ای اجتنراب  سایر عینفعان باشد. پرس در ایرن شررایط، عردم کرارایی سررمایه ۀهاین

یه پژوهش به این دیدگاه نادیکتر اسرت. مالیاتی امری است محتمل. نتایج حاصل ای آیمون فرض

گذاری شررکت  های اجتناب ای پرداخت مالیات، کارایی سرمایه ها نشان داده اند که فعالیت یافته

 ،(۸119بیلینرگ و روی )های  پژوهش برا یافتره  نتایج حاصل ای آیمون فرضیه .دهد را کاهش می

، در حرالی کره برا اسرتهمسرو  (1383پورحیردری و همکراران ) و (۸118و دهارامپرای ) دسرای

 مطابقت ندارد. (۸119خورانا و همکاران )های  یافته
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توجه به مستقیو ن ودن رابطه میاان مالیات پرداختی به دولت و خدمات دریافتی ای دولرت با 

 پرداخرت اجتنراب ای ،ین در دستر  ن ودن چنین سرایوکاری بره ویرژه در محریط ایررانو همچن

شود. بره عرهوه عرادت بودجره کلری کشرور بره درآمرد حاصرل ای  مالیات امری معمول تلقی می

ویرژه در درآمرد باعر  مرفرول مانردن شرفافیت بره ،فروش نفت و عدم توجه به درآمرد مالیراتی

امر اجتناب مالیاتی و حتی فرار مالیاتی را به امرری بردیهی ت ردیل مشمول مالیات شده است. این 

تروان وین  گرذاری مری کرده است. با توجه به رابطه منفی بین اجتناب مالیراتی و کرارایی سررمایه

 فرصت طل ی مدیریت در استفاده ای منابع ایجاد شده ای این طریق را به شفافیت پایین ارت اط داد.

کره عردم وجرود آیرد  مرینظرر ه مسرتقلی اسرت امرا بر پژوهشجی نیایمند اگرچه دلیل چنین نتای

کنرد، بره  طل انه افرراد را فرراهو می شفافیت در محیط اطهعاتی ایران که امکان رفتارهای فرصت

راهکرار بایدارنرده ایرن  .شود گذاری و دستیابی به نتایج متفاوت منجر می کاهش کارایی سرمایه

 ۀصر عر ،هرای ییم ای طریرق ایجراد شرفافیت برای ها و نظارت است که قوانین با ایجاد محدودیت

تا ای دل ایرن  طل ی را محدود نماید. راهکار انگیاشی روی آوردن به اقتصاد رقابتی است فرصت

منتظرره ایرن پرژوهش کره در رقابت، نیای به شفافیت بیشتر بروی نموده و مسائلی ای ق یل نتایج غیر

 .کنند تا حد ییادی به ود یابند سایه ابهام بروی می

و  اتیراجتناب ای پرداخت مال نیو معنادار ب یبر رابطه منف یپژوهش م ن یها افتهیبا توجه به 

 کیرموضرود را بره عنروان  نیرشود، ا یم شنهادیپ یاتیبه سایمان امور مال ،یگذار هیسرما ییکارا

 یها برنامره یامرر کره اجررا نیردادن نسر ت بره ا یاستفاده نموده ترا برا آگراه یاتینود مشو  مال

شرود و  ینمر یگرذار هیسرما ییکارا شیها باع  افاا شرکت یای سو اتیای پرداخت مال جتنابا

 اتیراجتناب ای پرداخت مال یها برنامه یای اجرا یو دور اتیبه پرداخت مال ریها را ترغ شرکت

اجتنراب ای  یهرا هاسرتفاده ای برنامر جهتشود در  یم شنهادیها پ شرکت رانیبه مد نی. همچندینما

اجتنراب ای پرداخرت  ی هرا برنامره یبه عمل آورند تا به دن ال اجرا یشتریدقت ب اتیمال داختپر
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 شیبه منظور افااهمچنین،  .نشوند یگذار هیسرما ییای کاهش کارا یدچار مشکهت ناش اتیمال

هرا را ملرام بره  کنند که شرکت ریرا تصو ینیگذار، قوان قانون ینهادها شود پیشنهاد می تیشفاف

و سرود  یسرود حسرابدار یقیصورت تط  هیخود کنند؛ به عنوان مثال، ته یاتیمال یها هیرو یافشا

 شده در بور  اورا  بهادار تهران. رفتهیپذ یها شرکت یای سو اتیمشمول مال

 ها یادداشت
2. Hanlon and Heitzaman 1. Bhabra 

4. Francis 3. Wilson 

6. Balakrishnan 5. Desai and Dharmapala 

8. Edwards 7. Bertrand and Mullainathan 

10. Jensen 9. Jensen and Meckling 

12. Core 11. Hope and Thomas 

14. Harford 13. Blanchard 

16. Riddick and Whited 15. Bates 

18. Armstrong 17. Jiménez-Angueira 

20. Lanis and Richardson 19. Taylor 

22. Dyreng 21. Desai 

24. Dhaliwal 23. Chen 

26. Park 25. Ko 

28. Khurana 27. Koester 

30. Hsieh 29. Richardson 

32. Ordinary Least Squares 31. Cash Effective Tax Rate 

34. Chen and Lin 33. Bailing and Rui 

36. Myers 35. Alm and Torgler 

38. McConnell and Servaes 37. Chow 

 39. Lang 

 منابع

ای  شرواهدی :شررکت مالیراتی اجتنراب در مردیریتی توانایی (. نقش138۲باقری، حسن. ) ؛حسنی، حسن آقایی، محمدعلی؛

 .۸4-۲4 (،5۲)14، مطالعات تجربی حسابداری مالی تهران. بهادار اورا  بور 

 شرفافیت برر مالیرات ای پرداخرت اجتنراب ترأ یر بررسری (.1383نیرا. ) امینری میرثو؛ محمدحسرن فردوی،امیرد؛  پورحیردری،

 .68-95 (،5۸)14، پژوهشنامه اقتصاد اورا  بهادار تهران. بور  در شده پذیرفته های شرکت مالی گاارشگری
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 (،1)9، دانش حسرابداری وانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی.تأ یر ت (. بررسی1386آناقیا، مسعود. ) شعری القار، مسعود؛ حسنی

134-11۲. 

أ یر مالکیرت بررسی ارت اط برین اجتنراب ای پرداخرت مالیرات و هاینره  بردهی و تر (.138۸نیا، میثو. ) امینی ر، احمد؛پو خدامی

 .135 -155 (،18)۸1، پژوهشنامه مالیاتنهادی بر این رابطه. 

نقد با لحا  شرایط  بررسی رابطه بین اجتناب ای پرداخت مالیات و نگهداشت وجه (.1384نیا، میثو. ) امینی پور، احمد؛ خدامی

 .6۲ -9۸، (1)۸ ،حسابداری مالیدانش  محدودیت مالی.

 هرای بررسری مالیراتی. اجتنراب برر مردیریتی حرد ای بریش اطمینران ترأ یر (.1384مجیرد. ) هاشرمی، مهردی؛ صالحی، عرب

 .95-114 (،1)۸1 حسابرسی، و حسابداری

 دانرش .(. ترأ یر توانرایی مردیریتی برر اجتنراب مالیراتی1385الرف) ختیاروند، محمد.ب یمانی ؛ امیری، هادی؛داریوش فروغی،
 .131-151 (،۸6)۲ ،حسابداری

گاارشرگری  گذاری و کیفیرت توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه(. 1385ب. )ساکیانی، امین ؛امیری، هادی ؛فروغی، داریوش

 .63-98(، ۸1)6 ،های تجربی حسابداری پژوهش .مالی

 تجربری مطالعرات سرقوط قیمرت سرهام. ریسرک و گرذاری سررمایه کارایی مدیریتی، (. توانایی1385مهدی. ) ،فرد مرادیاده
 .۸5-56 ،(51)13، مالی حسابداری
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