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Abstract 

This study investigates the effect of tax planning incentives and opportunities on tax 

avoidance. Multivariate linear regression was used to test the hypothesis. The 

statistical population was 79 manufacturing companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during 2012-2023 (948 company-year observations). Two indices of Kaplan 

and Zingale's financial constraint and Altman's bankruptcy were used to calculate tax 

planning incentives. Two indicators are used to measure tax planning incentives: the 

KZ index as a proxy for financial constraints, which reflects liquidity pressures and 

limited access to financing sources, and the Altman Z score, which measures the 

probability of firms going bankrupt. According to previous evidence, these indicators 

specifically reflect the ability of firms to choose tax avoidance strategies (especially 

methods based on tax deferral and accounting changes). They are less affected by 

direct managerial choices. The findings show a positive and significant relationship 

between tax planning opportunities and tax avoidance, meaning that companies with 

more opportunities for tax planning tend to be more inclined towards tax avoidance. 

Also, a positive and significant relationship was observed between tax planning 

incentives (in both indices) and tax avoidance, which indicates that managers' 

incentives for tax planning can increase the level of tax avoidance. In addition, the 

interactive effect of incentives and tax planning opportunities has a significant positive 

relationship with tax avoidance in these conditions. Also, additional testing of this 

study's results showed that institutional ownership has a negative effect on tax 

avoidance and moderates the relationship between tax planning opportunities and tax 

avoidance. These results can help macro-tax policymakers better understand the impact 

of different variables on tax avoidance behavior and make better decisions in this area. 
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شواهدی‌از‌:‌یاتیو‌اجتناب‌مال‌یاتیمال‌یزیر‌برنامه‌یها‌و‌فرصت‌ها‌زهیانگ

‌های‌تولیدی‌ایران‌شرکت
    

 2 محسن ایمنی  | 1 سجاد صادقی

 دهیچک

است. جهت  یاتیبر اجتناب مال یاتیمال یزیر برنامه یها و فرصت ها زهیانگ ریتأث یمطالعه بررس نیهدف ا

 های تولیدی شرکت 79 یاستفاده شد. جامعه آمار رهیچندمتغ یخط ونیاز رگرس  هیآزمون فرض

-مشاهده سال 948بوده است ) 1402-1391 یها سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ

و  نگالسیزاز دو شاخص محدویت مالی کاپلان و  یاتیمال یزیر برنامه یها زهیانگبرای محاسبه  شرکت(.

و اجتناب  یاتیمال یزیر برنامه یها تفرص نیکه ب دهد ینشان م یها افتهورشکستگی آلتمن استفاده شد. ی

 یبرا یشتریب یها که فرصت ییها معنا که شرکت نیوجود دارد، به ا یرابطه مثبت و معنادار یاتیمال

 یها زهیانگ نیب نی. همچنکنند یم دایپ شیگرا یاتیمال اجتناببه سمت  شتریدارند، ب یاتیمال یزیر برنامه

 انگریمشاهده شد که ب یرابطه مثبت و معنادار یاتیو اجتناب مال شاخص()در هر دو  یاتیمال یزیر برنامه

دهد.  شیرا افزا یاتیسطح اجتناب مال تواند یم یاتیمال یزیر برنامه یبرا رانیمد یها زهیآن است که انگ

 یا رابطه یدارا طیشرا نیدر ا زین یاتیمال یزیر برنامه یها و فرصت ها زهیانگ یتعاملاثر  ن،یعلاوه بر ا

نشان داد مالیکت پژوهش  نیا جینتاهمچنین نتایج آزمون اضافی است.  یاتیمثبت و معنادار با اجتناب مال

ی را اتیو اجتناب مال یاتیمال یزیر برنامه یها فرصت نیرابطه بنهادی اثر منفی بر اجتناب مالیاتی دارد و 

 ریاز تأث یکمک کند تا درک بهتر یاتیکلان مال گذاران استیبه ستواند  کند. این نتایج می تعدیل می

 .ندیحوزه اتخاذ نما نیدر ا یبهتر ماتیصمداشته باشند و ت یاتیمختلف بر رفتار اجتناب مال یرهایمتغ

 یاتیمال یها فرصت ،یاتیمال یها زهیانگ ،یاتیاجتناب مال ،یاتیمال یزیر برنامه :هاواژهکلید
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 های تولیدی ایران شواهدی از شرکت: یاتیو اجتناب مال یاتیمال یزیر برنامه یها و فرصت ها زهیانگ

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 مقدمه و بیان مسئله

و ببا    وکبار  کسب  باعث رونق  تیاست که در نها ها شرکتبیشتر  هدف ،سودسازی حداکثر

ببا   هبا مکنبن اسبت    ، شبرکت ببه ایبن هبدف   ببرای رسبید    شبود    یمب رفتن ارزش شرکت در بازار 

 تبا هسبتند   ییهبا  راه دنببا  هبا ببه    شبرکت  ن،یبنبابرا  شوند؛ می مواجه   اتیمال هکانند ییها تیمحدود

 ککتبر ررداتبت کننبد    ی )فبرار مالیباتی(  رقبانون یو غ ی )اجتناب مالیاتی(ها را به صورت قانون اتیمال

دهبد کبه عوامب      نشبا  مبی   یاتیب مال اجتنباب  نبه یموجبود در زم  اتی  ادب(2018، 1)روترا و هکنارا 

را  را ببه  یمبد    ، و  یمبال تبامین  هبای   محبدودیت ، صورت سبها   تدمت به راداشمانند  ،یزشیانگ

قولقاسب  و   یریب ام؛ 1399نبااد و هکنبارا ،    )طاهری کنند می  یترغ یاتیمال اجتنابسطح  شیافزا

ور ظب ببه من  ،خصبی منباف  ش  یببرا  یاتیب مال  اظب ز نا یاده قانونفرا است یاتی  اجتناب مال(1401یی، بابا

؛ انبد  کبرده  یب    اسبت، ترر نوه در تود قاک ییابزارها لهیوس رداتت بهرقاب   اتیمال زا یم کاهش

رسبد کبه    ظاهر قانونی است ببه نظبر مبی    از آنجایینه اجتناب از رداتت مالیات، فرالیتی به ن،یبنابرا

 دهنبد  ینشبا  مب   هبا  افتهی نیا(  1402ی، وبیا یی وسرا  یفبیشتر از فرار مالیاتی در مررض دید باشد )

ده اسبتفا  یاتیب مال ییجبو  صبرفه  یهبا  طور کام  از فرصت به را یمد ،ییها زهیانگ نیچن ابیکه در غ

توانبد    مبی  (TPOSی )اتیب مال یزیب ر برنامبه  یهبا  فرصت را ها فرصت نیا (2024) 2که وو کنند ینک

ببر   سبود  تیریمدحسابداری به حوزه  اتیدر ادب ها و فرصت هازهیانگمفاهی   نیب یتراملبررسی اثر 

فراتر رفبتن از   ایدر برآورده کرد   را یمد ییتوانا افتندی( در2002) 3کنویبارتو  و س گردد که می

 هبا  ی آ هبا  شبرکت  یها ییاغراق در تالص دارا زا یبه م یبستگ گرا   یتحلمورد انتظار  سودهای

  در مقابب  مطالربه   کردنبد  فادهاسبت  سبود  تیریفرصبت مبد  ی  ندهیعنوا  نکا ها از آ  به دارد که آ 

اسبت، فرصبت در   هبا ببوده    دارایبی  یدفترارزش  ( که هدف آ  اغراق در2002) کنویبارتو  و س

تبر از   را کب   اتیب مشبکو  مال  سودمکنن است  را یاست که مد یا دهنده درجه نشا  حاضرمطالره 

  واق  نشا  دهند

مواجبه   یمبال  یهبا  تیکبه ببا محبدود    ییهبا  کبه شبرکت   کننبد  یمب  ا یب یمال یسنت یها یتئور

 یببرا  هبا  آ  یمبال  نیکبه مبان  از تبام    دگردنب  یمب  ییهبا  اصبطنا   دچبار  یبه طبور کلب   ،شوند یم
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 نیتبام  یها نهیهز رو از این( 2001، 1 مونت و هکنارا ) شوند یم شا مورد نظر یها یگذار هیسرما

 یدارا ی کبه هبا  شبرکت  شبود تبا   ایبن امبر سبب  مبی      هبا افبزایش تواهبد یافبت     آ  یتارج یمال

ایش یبا افبز   حفب  تبود   یآت های یگذار هیسرما یرا برا یداتل یمناب  مال ،ی هستندمال تیمحدود

اواتر ککتر مورد توجه قرار گرفته اسبت،   نیکه تا هک یاضاف یمال نیاز مناب  بالقوه تام ینی  ددهن 

 یتبارج  هیموجبود در جبذب سبرما    یهبا  که اصطنا  یها است  زمان رکتش یاتیمال یزیر برنامه

  یتهباجک از نبو    یاتیب مال یزیب ر برنامه روی به یمال تیمحدود یدارا یها شرکت ابد،ی یم شیافزا

 صورت راداش تدمت بهها عبارتند از  ها و مشوق برتی از این انگیزه  (2015آورند ) و و میلز،  می

مالیباتی سبود    کبارایی کننبد تبا ببا بهببود      که مدیرا  را وادار میاست های مالی  سها  و محدودیت

ربذیری در   انرطباف  ی کبه ند  به این مرنبا خشبهبود بتود را یا جریا  نقدی  ی را کس  کردهبیشتر

وجبود   بهمالیاتی،  اجتناببرای های را  این امر انگیزهجهت افزایش بازده مالیاتی ضروری است که 

ریزی مالیاتی باید برای جلبوگیری     به عبارت دیگر، هر دو موضو  انگیزه و فرصت برنامهآورد می

 ( 1401)رایدارمنش و هکنارا ،  از ررداتت مالیات اضافی وجود داشته باشند

باقیکانده مد   ازاست که  (TPOSی )ریزی مالیات های برنامه ، فرصتمطالرهمریار اصلی در این 

حاصب    هبای ریشبین   دوره ببرای  ،بهینبه )یرنبی مبورد انتظبار(     (ETRر )مبثث  یرگرسیو  نرخ مالیات

 2و هکنبارا   ارنبد، در مطالربه کبی    د ETR هبا یبس سبطح بهینبه از       مفهو  ایننه شرکتشود می

را مالیباتی   ای از اجتناب ها به سطح بهینه شرکت رسید  ها سرعت ، جایی که آ مطرح شد( 2019)

واقربی و مبورد انتظبار     ETR بینی تفاوت بین   ازآنجاکه باقیکانده مد  ریشقرار دادند موردبررسی

ب هایی است که مدیرا  برای اجتنبا  دهنده فرصت دهد، این باقیکانده نشا  یس شرکت را نشا  می

کبه   این فبرض وجبود دارد    کنند از آ  استفاده میهای اضافی در صورت داشتن انگیزه،  از مالیات

قابب   ببا  اسبت، بیشبتر    ( TPOsا )هب  مالیاتی زمانی کبه سبطح فرصبت    اجتنابارتباط بین انگیزه و 

( و وو 2016هبای ادواردز و هکنبارا  )   رباوهش ، با توجه به مطالرهدر این رو  ت  از ایناسمشاهده 

ببر اسباع عوامب     و  هسبال  5 یبس دوره  هبا ببرای   بینی شبده شبرکت   نرخ مالیاتی مثثر ریش( 2024)

شود و از فاصله بین نرخ مالیاتی مثثر واقری و نرخ مالیاتی مثثر  مالیاتی محاسبه می اجتنابمشتر  

 د شو تی استفاده میریزی مالیا مورد انتظار به عنوا  مریار فرصت برنامه
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

؛ 2015، 1ی ) و و میلبز هبای مبال   محبدودیت  اند که ها ریشین نشا  داده راوهش گر،یاز طرف د

وو  باشد  اتیاجتناب از مال زهیانگ یشاتص برا سیعنوا   به تواند ( می2016، 2ادواردز و هکنارا 

ایی کبه تحبت   هب  او ، شبرکت شبکارد    را ببرای انتخباب ایبن شباتص ببر مبی        یب دل ( چهار2024)

)مبثً    یواقرب  یداقتصا یرفتارها رییبا تغ توانند ینک ادیقرار دارند، به احتکا  ز یهای مال محدودیت

را  نبا  یاطک نیب اجتناب کنند که ا ها اتیو توسره( از مال قیتحق یها تیفرال یبرا شتریب نهیصرف هز

با  سهی  دو ، در مقاوابسته است یحسابدار های روش راتییبه تغ یاتیمال اجتناب شیدهد که افزا می

 یهبای مبال   محبدودیت عامب    ها ،صبورت سب   مانند جببرا  تبدمات ببه    جیرا یزشیعوام  انگ ریسا

رو ککتبر در مربرض مشبنًت     نخواهنبد ببود و ازایبن    هبا  شبرکت  یهبا  از انتخباب  یاحتکا   بازتاب

دهبد از   اجبازه مبی   یهبای مبال   ببر محبدودیت   یرباوهش مبتنب   یقرار دارند  سو ، طراح ییزا درو 

هببا در نوسبا  اسببت  چهببار ،   شبرکت  یمببال تیوضببر رایب اسبتفاده شببود، ز  یشببرکت درو  راتییب تغ

هبایی کبه تحبت     شبده اسبت، شبرکت    شبنهاد ی( ر2016و هکنبارا  )  ادواردز طور که توسب   هکا 

کننبد   میدنبا   ار قیبر ترو یمبتن یاتیمال یزیر برنامه یها یقرار دارند، استراتا یهای مال محدودیت

 یهبا  یدهبد  اسبتراتا   شیشده را افزا گزارش سود ننهیبدو  ا ،کند می جادیا ینقد یها ا یکه جر

انبوا    ریهستند و لزومبا  از سبا   یاتیفرار مالاجتناب و های  در راوهش یموضو  مهک قیبر ترو یمبتن

 اجتنابو  زهیانگ نیارتباط ب ایآرو این مطالره به راسخ این سوا  که    از اینشوند ینک یناش ها زهیانگ

 یر ت ایاست  تر یدارند، قو یاتیمال یزیر برنامه یبرا یشتریب یها فرصت را یکه مد یزمان یاتیمال

های تولیدی فرا  در بسبتر اقتصبادی ایبرا ، ببه بررسبی دقیبق        این راوهش با تکرکز بر شرکت

هبای   ربردازد و از جنببه   ب مالیباتی مبی  ریزی مالیباتی و اجتنبا   های مرتب  با برنامه ها و فرصت انگیزه

کند  نوآوری اصلی این مطالربه، در در    مختل  به توسره دانش موجود در این حوزه ککس می

و تحلی  رفتارهای مالیاتی در چارچوب ساتتار اقتصادی، نهادی و قانونی تاص ایرا  نهفته است؛ 

 ت های نظارتی مواجه اس ی، و ضر های قانون های اقتصادی، ریچیدگی ساتتاری که با نارایداری

انبد،   الکللبی متربددی ببه موضبو  اجتنباب مالیباتی ررداتتبه        نخست، در حالی که مطالرات بین

گیبری   اند  این تحقیق با بهره فرد اقتصاد ایرا  را در نظر گرفته های اندکی شرای  منحصربه راوهش

 

1. Law & Mills 

2. Edwards et al. 



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیه هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 165
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تبر از الگوهبای اجتنباب     تبر و ببومی   های تولیدی ایرانی، تصویری واقری های واقری شرکت از داده

 د ده مالیاتی در یس اقتصاد در حا  گذار ارائه می

هبای اجتنباب مالیباتی     ها یبا ببه فرصبت    های ریشین که یا به انگیزه دو ، برتًف اغل  راوهش

کنبد کبه ترامب      اند، این مطالره با تلفیق هر دو برُد، مدلی جام  ارائه می صورت جداگانه ررداتته به

سازمانی )از جکله فشارهای  سازمانی )مانند ساتتار مالنیت و راهبردهای مالی( و برو  ام  درو عو

 کند  میها تحلی   های مالیاتی شرکت گیری اقتصادی و ضر  اجرای قانو ( را بر تصکی 

گذارا  مالیاتی کشور راهگشا باشند  این نتبایج   توانند برای سیاست های راوهش می سو ، یافته

های کارآمدتر مالیاتی مثثر است، بلنه ابزارهایی برای شناسایی رفتارهبای   نها در تدوین سیاستت نه

سببازد  در نهایببت، ایببن ریشببنهادها قابلیببت  ررریسببس مالیبباتی و تقویببت شببفافیت مببالی فببراه  مببی

 تواند نقش مثثری در برداری توس  مدیرا  مالی، حسابرسا  و نهادهای نظارتی را داشته و می بهره

 د بهبود فضای مالیاتی کشور ایفا کن

 های پژوهش   ادبیات و بسط فرضیه

 های مالیاتی برای اجتناب مالیاتی  فرصت

ریبزی مالیباتی    هبای متفباوتی ببرای برنامبه     فرصبت مختل  در صنای  مختل  دارای ها  شرکت 

هبای مالیباتی    طبور ااتبی از فرصبت    های فرا  در صنای  مختل ، به   بدیهی است که شرکتهستند

هبای   های فنباوری ریشبرفته احتکبا   نسببت ببه شبرکت       مثا ، شرکت عنوا  برند  به متفاوتی بهره می

 دارندتوسره های بیشتری برای کاهش مالیات از طریق اعتبار مالیاتی تحقیق و  فروشی، فرصت ترده

های تاص تود و براساع مواد قانونی  های صنرتی هستند از مرافیت هایی که در شهر  رکتیا ش

 ق     و آیین نامه اجرایی این ماده( استفاده تواهند کرد  132عنوا  مثا  ماده  )به

کند که وجود مقررات مالیاتی متنو  باعث  ( استد   می1983) 1در تأیید این دیدگاه، زیکرمن

در میا  صنای  مختل  تفاوت داشبته باشبد  افبزو  ببر ایبن،      ( ETR) مالیاتی مثثر شود که نرخ می

دهنبد کبه تخصبص مالیباتی حسابرسبا  در یبس صبنرت         ( نشا  می2012) 2و هکنارا  گوایر مس

هبای   عبًوه ببر عوامب  صبنرتی، ویاگبی     د  ها تبأثیر دار  تاص بر میزا  اجتناب مالیاتی مشتریا  آ 
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دریافت ( 1983کنند  زیکرمن ) های اجتناب مالیاتی ایفا می میزا  فرصتشرکتی نیز نقش مهکی در 

های سیاسی بیشتر  که به دلی  هزینهرابطه مثبت وجود دارد  ی شرکت و نرخ مالیاتی مثثر اندازه بین

هبای   ها اسبت  از ایبن منظبر، شبرکت     افزایش نظارت دولت بر آ هکچنین تر و  های بزرگ شرکت

( اسبتد    2003) 1ری برای اجتناب مالیاتی دارند  از سبوی دیگبر، رگبو   های ککت تر فرصت بزرگ

تبر و انجبا     هبای تجباری گسبترده    تر، به دلی  مشبارکت در فرالیبت   های بزرگ کند که شرکت می

حبا ، رگبو    های بیشتری برای اجتناب مالیاتی برتوردارند  بااین های مالی بیشتر، از فرصت تراکنش

ای مثبت دارد و هکچنبین نشبا     ی شرکت با نرخ مالیاتی مثثر رابطه اندازهکند که  ( تأیید می2003)

هبای مبثثر مالیباتی     مبرزی، نبرخ   های دارای سودآوری بیشبتر و عکلیبات ببرو     دهد که شرکت می

هایی کبه از اعتببار مالیباتی     دهد که شرکت ( نشا  می1991) 2عًوه بر این، وانگد  تری دارن رایین

 148توانبد در مباده    د کبه مبی  تری دارنب  برتوردارند، نرخ مالیاتی مثثر رایین (NOLsه )زیا  انباشت

 ق     ایرا  نیز با این اعتبار مواجه شد 

ریبزی مالیباتی در    بررسی ترام  میا  انگیزه و فرصت برنامبه ( به 1401رایدارمنش و هکنارا  )

سباله   10هبای   تفاده از دادهببا اسب   هبا  آ   ررداتتنبد های دارای محدودیت مالی  فرار مالیاتی شرکت

مبد  ببا    16شبده در ببورع اوراق بهبادار تهبرا  و تحلیب        هبای رذیرفتبه   ( شبرکت 1398تا  1388)

هبا   ، رابطه بین بحرا  مالی و فرار مالیاتی مورد بررسبی قبرار گرفبت  یافتبه    R ر افزا گیری از نر  بهره

دهبد    ی بربد افبزایش مبی    را در دوره دهد که بروز بحرا  مالی در یس دوره، فرار مالیاتی نشا  می

ریبزی مالیباتی برتبوردار نیسبتند       های دارای بحرا  مالی مرکو   از فرصت برنامه هکچنین، شرکت

ها وجود دارد،  های مالی و میزا  فرار مالیاتی شرکت ی مرناداری بین محدودیت طور کلی، رابطه به

عًوه ببر ایبن، ادواردز و   شود   یاتی تقویت نکیریزی مال های برنامه اما این رابطه در حضور فرصت

هببای  احتکبا   در گذشببته از تکبامی اسببتراتای   ی کببههببا کننببد شبرکت  ( بیببا  مبی 2016هکنبارا  ) 

انبد و اکنبو  آمبادگی بیشبتری ببرای تکرکبز ببر         ریزی مالیاتی مبتنی بر ترویق استفاده ننبرده  برنامه

ینبی از  اند(   نداشتهرا ها  از آ  استفادهتکایلی به مکنن است در گذشته ) دارند  های مالیاتی فرصت

عنبوا  دارایبی    هبای غیرمسبنونی ببه    بنبدی سباتتکا    های مبتنی بر ترویق، تغییر طبقبه  این استراتای

های ثاببت،   توانند با سطح ثابتی از دارایی که مدیرا  میاست به این مرنا  وشخصی اکر شده است 
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 د منبد شبون   و از مزایای مالیاتی موقت یا دائکی )یا هر دو( بهبره  ها را دستناری کرده بندی آ  طبقه

مکنن است ریامدهای ارزشی متفاوتی نیز ی های زمانی و دائکی بین سود حسابداری و مالیات تفاوت

کبه   دهنبد کبه درحبالی    ( نشا  مبی 2018)، 1مثا ، مور و ژو عنوا  داشته باشند  بهرا با تود به هکراه 

ایبن  هبای ببدهی مبرتب  هسبتند،      های موقت بین سود حسابداری و مالیاتی با افزایش هزینبه  تفاوت

  چنین اجتناب مالیاتی اتتیاری، بازتابی از نخواهند بودچنین اثری دارای دائکی صورت  ا بهه تفاوت

 منفربت -ی هزینبه  هبا یبا موازنبه    ییبرات در انگیبزه  ریزی مالیاتی هدفکند مدیرا  در راسخ به تغ برنامه

 او  تبیین شده است   براساع مطال  فوق فرضیه ست ا

( و اجتناب مالیاتی رابطه مرناداری وجود TPOsریزی مالیاتی ) های برنامه   بین فرصت1فرضیه 

 دارد 

 ها برای اجتناب مالیاتی  انگیزه

دهبد کبه مبدیرا  ببا اجتنباب مالیباتی        نشا  میبر اساع تئوری نکایندگی، بسیاری از مطالرات 

های مالیباتی و ککبس ببه     رساند  هزینه حداق  هایی برای به ها هکیشه انگیزه مرتب  هستند؛ زیرا آ 

هبای   دهبی، تأییبد و نظبارت ببر اسبتراتای      ها دارند  مبدیرا ، مسبئو  شبن     افزایش ارزش شرکت

در ادبیات مالیباتی، اجکبا  ببر    (  1402جلیلی،  )طاهری و هایشا  هستند ریزی مالیاتی شرکت برنامه

مدیرا  را به سکت سطح با تری از اجتنباب   وجود دارد که ها این است که انوا  مختلفی از مشوق

عنبوا    ببه کبه  هبا   مدیرا  با نتایج مالیاتی شبرکت  مرتب  بود  راداشویاه،  دهند  به مالیاتی سوق می

دهد که ررداتت رباداش ببه مبدیرا      ( نشا  می2003) 2یس مشوق مثثر شناتته شده است  فیلیپس

منجبر ببه    ((CEO عامب  )  مبدیرا   ببه  نبه  )وواحدهای تجاری بر اساع سود رس از کسبر مالیبات   

تبا   هسبتند مبدیرا  ملبز     ایبن اسبت کبه    دلیب  آ  نیبز  شبود    مبی  (ETR)کاهش نرخ مالیاتی مثثر 

صبراحت   تود را در نظر بگیرند، در حالی کبه اگبر نتبایج مالیباتی ببه      های ریامدهای مالیاتی تصکی 

 د نباش قاب  لکس و در ها  مورد تأکید قرار نگیرد، مکنن است این ریامدها برای آ 

 رباداش هبای   ببین انگیبزه   یای مرنبادار  ( رابطبه 2014) 3گبارتنر ، (2003فیلیبپس ) ریرو رباوهش  

  کردنبد شناسبایی  ، هبا  ات و نرخ مالیاتی مبثثر شبرکت  مالیکسر مدیرا  عام  بر اساع سود رس از 
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هبا   ریبزی مالیباتی شبرکت    اگرچه مدیرا  عام  مسبتقیکا  در برنامبه   کند ( استد   می2014گارتنر )

هبای مالیباتی شبرکت تریبین      را در رابطه با فرالیبت « لحن کلی مدیریت»ها  مشارکت ندارند، اما آ 

تواهبد  ها احتکا   بر نتایج مالیاتی شرکت تأثیرگبذار   آ  داشراهای  کنند  به هکین دلی ، انگیزه می

عنوا  یس  ( نشا  دادند که ارزیابی یس واحد مالیاتی به2010) 1و هکنارا  رابینسو  یها یافته بود 

مرنای ارزیبابی عکلنبرد ببر اسباع ایجباد سبود از طریبق         که به جای یس مرکز هزینه به مرکز سود

 تبر  ربایین  مالیباتی  مثثر های نرخ با ،های تطابق مالیاتی است ای کاهش هزینهج ریزی مالیاتی به برنامه

و ارزیبابی   رباداش تبدمت مبدیرا    دهند که هنگامی کبه   این مطالرات نشا  می تواهد بود  هکراه

تبری   شود، مدیرا  انگیبزه قبوی   ها ریوند داده می طور صریح با نتایج مالیاتی شرکت به ها آ عکلنرد

 د کنن الیاتی ریدا میبرای اجتناب م

کنند که تکای  مدیرا  ببه   ( استد   می2012) 2ی ریشین، چِنگ و هکنارا  مطابق با دو مطالره

ریزی مالیاتی، ینی از عوام  مبثثر ببر سبطوح     محدود کرد  میزا  تًش و ریسس مرتب  با برنامه

تواننبد نقبش    می 3سریس های روشش ها مرتقدند که فرا   صندوق رایین اجتناب مالیاتی است  آ 

ریزی مالیباتی سبوق دهنبد  در تأییبد      و مدیرا  را به سکت کارایی بیشتر در برنامه کنندنظارتی ایفا 

ها قرار  های این صندوق هایی که هدف فرالیت دهد که شرکت ها نشا  می های آ  این دیدگاه، یافته

هکسو  د کنن اجتناب مالیاتی تجربه می دررا توجهی  ها، افزایش قاب  ی آ  گیرند، رس از مداتله می

 5و هکنبارا   ( و هکچنبین چبن  2017) 4و هکنبارا   (، تبا  2012ی چِنبگ و هکنبارا  )   با مطالره

افزایش مالنیت نهادی با افزایش اجتناب مالیاتی هکراه است   که دهد نشا  میرا  ( شواهدی2019)

دهند تا عکلنرد کلبی   فشار قرار می حتاین رابطه از آ  جهت است که مالنا  نهادی، مدیرا  را ت

 د شبو  ریزی مالیاتی، مبی  ها، ازجکله برنامه گیری از تکامی استراتای بهتری ارائه دهند که شام  بهره

در  یاتیب ببر اجتنباب مال   یتیریسبها  مبد   یهبا  مشبوق  ریتبأث  یببه بررسب  ( 2023) 6وو و هکنارا  وین

 شیکبه افبزا   دهبد  ینشبا  مب   هبا  افتبه ی  زدربردا  یمب  2020تبا   2016 یهبا  سا  یط ینیچ یها شرکت

هبا هکبراه    در شبرکت  یاتیب اجتنباب مال  یرفتارهبا  شیبا افبزا  ییاجرا را یمد یسها  برا یها مشوق
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 نیا ننهی  جال  توجه اکند یم دیرابطه را تشد نیا یتلکنتر  دا ست یضر  در س ن،یاست  هکچن

هبا نظبارت    شبرکت  نیب در ا رایب اسبت؛ ز  تبر  ی( قبو ی)نسبت به تصوص یدولت یها در شرکت ریتأث

 1108ببا مطالربه   ( 2021) 1ژانگ و هکنبارا  وجود دارد   یبا تر یعکلنرد یو فشارها تر  یضر

عبًوه    دریافتند مالنا  نهادی بر اجتناب مالیاتی موثر هسبتند  2017تا  2009از سا   ینیشرکت چ

هبای کلیبدی ببرای مبدیرا  در      انگیبزه های مالی ینی دیگبر از   ، محدودیتعوام  بیا  شده بر این

های مالی به موانری اشاره دارد که مان   شود  محدودیت جهت افزایش اجتناب مالیاتی محسوب می

(  2001، 2و هکنارا  شوند ) مونت های مطلوب یس شرکت می گذاری از تأمین مالی تکا  سرمایه

های مالی باعث  ریسس، محدودیتبرتًف تغییر در ترجیحات مدیرا  در میزا  تًش و رذیرش 

های مبالی   هایی که با محدودیت ازآنجاکه شرکت د شو مدیرا  می منفرت-ی هزینه تغییر در موازنه

مواجه هستند، دسترسی محدودی به مناب  تأمین مالی تارجی دارند، مزایای ایجاد جریا  نقدینگی 

 های شهرتی( تواهد بود  انند هزینههای آ  )م داتلی از طریق اجتناب مالیاتی، بیشتر از هزینه

 یرا ببرا  یاقبدامات  یمال تیمحدود یدارا یها که شرکت ( مرتقدند2016ادواردز و هکنارا  )

 یزیب ر دهنبد  برنامبه   مبی انجبا    ینقبد  اتیمال یزیر برنامه قیاز طر یشده داتل دیوجوه تول شیافزا

بر درآمبد   اتیمال یها یکاهش بده یبرا را یشده توس  مد اقدامات انجا  هیعنوا  کل را به یاتیمال

 یاتیب مال یزیب ر برنامبه هبا   آ   (2016کننبد )ادواردز و هکنبارا ،    یمب   یب شبرکت تبود ترر   ینقد

 ی  اگر شرکت، دانستهستند یاتیمال نیکه مطابق با قوان یقانون یاتیمال یها یشام  استراتا تواند یم

مواجبه شبود،    یبه وجبوه تبارج   یمشن  در دسترس شیافزا ای یتارج یمال نیتام نهیهز شیبا افزا

و  و (  2010، 4؛ دِنیز و سیبیلنو2006، 3دچار محدودیت است )وایتد و وو یشرکت از نظر مالاین 

سببطح  یبببرا یا نببدهیعنببوا  نکا شببرکت بببه K-10در فببر   ی( از ترببداد کلکببات منفبب2015) لببزیم

مسبتند   یاتیب با سطح تهباج  مال  یو ارتباط مثبت دنکن یتاص شرکت استفاده م یمال یها تیمحدود

های مالی مدیرا  را به سبکت   کنند که محدودیت ( استد   می2016  ادواردز و هکنارا  )کند یم

دهبد، زیبرا ببازده انتظباری از منباب  مبالی        ریبزی مالیباتی سبوق مبی     هبای برنامبه   استفاده از فرصبت 

اشاره  اتصطور  ها به ریزی مالیاتی است  آ  و  برنامههای مربوط به این ن شده بیشتر از هزینه حاص 
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هبای   جویی مالیاتی از طریق استراتای های اضافی برای صرفه ها احتکا   فرصت کنند که شرکت می

هبا ترغیب     ببرداری از ایبن فرصبت    های مالی، مدیرا  را به بهبره  مبتنی بر ترویق دارند و محدودیت

  د شده نداشته باش یری بر سود گزارشکند، حتی اگر این اقدامات تأث می

انبد    مشبخص کبرده   مالیباتی را  اجتنابهای مالی و  رابطه مثبت بین محدودیت ریشین مطالرات

ببا کباهش    یببه طبور مثببت و مرنبادار     یاتیب مال یزیب ر که برنامه ( دریافتند2023) 1سا  و هکنارا 

احتکبا   باعبث    ینقبد  اتیب در مال ییجبو  صبرفه  دهد یمرتب  است که نشا  م یمال یها تیمحدود

ببزرگ،   یهبا  شبرکت  ،یردولتب یغ یهبا  شرکت یبرا ریتأث نی  اشود یها م شرکت یبهبود رکود مال

( با استفاده 2012چن و  ی ) است  تر یقو نیچ یمنطقه شرق یها و شرکت یاسیرسیغ یها شرکت

دارای  ی کبه های افتند شرکتمالیاتی، دری اجتنابمالی و  های از اقدامات جایگزین برای محدودیت

 یهبا  تیثببت محبدود   یبرا KZشاتص شوند   میمالیاتی  اجتنابدرگیر هستند، محدودیت مالی 

 یمبال  بحبرا   افبت یدر یببرا  Z شباتص کبه   یشده است، در حبال  یطراح یگذار هیمرتب  با سرما

هبا را   شبرکت  یمبال  یها تیمحدود شیکه افزا بینی کرد توا  ریش رو می از اینشده است   یطراح

 2هرچنبد سبیدو و هکنبارا     کننبد   دیتولشرکت را در دات   یاضاف یتا وجوه نقد کند یم قیتشو

کبه   دریافتنبد  2018تبا   2008 های سا تجاری برای بازه زمانی   بانس 20های  ( براساع داده2023)

را نشبا    یتبر  نییربا  یمثثر نقبد  اتینرخ مال شوند، یمواجه م یمال یها تیها با محدود بانس یوقت

 یزیب ر برنامبه  یهبا  احتکبا   فرصبت   یمبال  تیببا محبدود   یها نشا  داد که بانسها   ی  تحلدهند یم

دهبد کبه ببین     ( نشبا  مبی  2015   و و میلبز ) رنبد یگ یمب  شیمدت و بلندمدت را در ر کوتاه یاتیمال

مشبابه، ادواردز و  طبور    ببه   ی مثببت وجبود دارد   های مالی و اجتناب مالیاتی، یس رابطه محدودیت

هبا از طریبق    شود که شبرکت  می های مالی باعث ریافتند که افزایش محدودیتد (2016هکنارا  )

هکچنین دریافتند که ایبن نتبایج در    ها جویی مالیاتی را افزایش دهند  آ  ریزی مالیاتی، صرفه برنامه

لیات نقدی را ببدو   جویی ما صرفه ها های دارای اتایر نقدی ک  رایج است و شرکت بین شرکت

  براسباع ادبیبات مطروحبه فرضبیه دو  بیبا       کننبد  استفاده از مزایای گزارشگری مبالی دنببا  مبی   

 شود  می

 ( و اجتناب مالیاتی رابطه مرناداری وجود دارد INCریزی مالیاتی )   بین انگیزه برنامه2فرضیه 
 

1. Sun et al. 

2. Seidu et al. 
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ببرای تبأمین مبالی تبارجی     تری  های با های دارای محدودیت مالی هزینه شرکت از آنجائینه

، باید روی ببه وجبوه داتلبی    گذاری در آینده های سرمایه برای تأمین مالی فرصت   دارند و احتکا

هبای مبالی و فبرار مالیباتی را مشبخص       ، مطالرات موجود رابطه مثبت ببین محبدودیت  تود بیاورند

هبای مبالی و فبرار     دودیتبا استفاده از اقدامات جایگزین ببرای محب   (2012) 1 یاند  چن و  کرده

به طبور مشبابه،     های دارای محدودیت مالی درگیر فرار مالیاتی هستند مالیاتی، دریافتند که شرکت

هبا   شود که شرکت های مالی باعث می افزایش محدودیت دریافتند که (2016) ادواردز و هکنارا 

 دهند   می جویی مالیاتی را افزایش  ریزی مالیاتی، صرفه از طریق برنامه

هایی برای اجتناب از مالیات نیاز دارند، منطقبی   این تصور که مدیرا  به فرصتاز سوی دیگر، 

های مکنن برای اجتناب از مالیات را استفاده کرده باشند، حتی اگر  است  اگر مدیرا  تکا  فرصت

هنبد ببود  ایبده    جبویی مالیباتی بیشبتر نخوا    داشته باشند، قادر به دستیابی به صبرفه ه  انگیزه زیادی 

( در 2002است  بارتو  و سبیکنو )  قرار گرفتهبررسی اینجا مورد مشابهی در ادبیات مدیریت سود 

هبای سبود تحلیلگبرا  را ببرآورده یبا از       بینی انگیزه این است که ریش کهدهند  نشا  می شا  مطالره

زتابی از مدیریت سود های است که با نکایی تالص دارایی ها ریشی بگیرند و فرصت، میزا  بیش آ 

ریبزی   در زمینه برنامههای مالیاتی  ها و فرصت ها اثر تراملی بین انگیزه آ  مطالره مشابه ت  در ایناس

 گیرد  رو فرضیه سو  راوهش مورد بررسی قرار می از این  گردد میمالیاتی انجا  

و اجتناب مالیباتی   (TPOs*INCریزی مالیاتی ) های برنامه ها و فرصت فرضیه سو   بین انگیزه

 ی مرناداری وجود دارد   رابطه

   ی پژوهششناس روش

 جامعه و حجم نمونه آماری

های تولیدی رذیرفته شده در بورع اوراق بهادار تهرا  اسبت   جامره آماری این مطالره شرکت

هبای   انبد  ببدین ترتیب  کلیبه شبرکت      در بورع فرالیت داشته 1402لغایت  1391های  که طی سا 

جامره آماری که دارای شرای  زیر باشند و ببه روش حبذف سیسبتکاتیس در نکونبه آمباری      عضو 

 لحاظ تواهند شد 

 ها منتهی به رایا  اسفند هر سا  باشد  انتهای سا  مالی آ  -
 

1. Chen & Lai. 
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 در بورع رذیرفته شده باشند  1391قب  از سا   -

 د های مالی یاد شده تغییر فرالیت یا تغییر سا  مالی نداشته باشن طی سا  -

 ها و     نباشند  ها و بیکه گذاری، بانس های سرمایه جزء شرکت -

 های مورد بررسی موجود باشد  اطًعات مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای تحقیق در سا  -

الذکر را داشتند و عنوا  نکونه آماری بتوا   های فوق هایی که ویاگی ترتی  ترداد شرکت این به

  باشد شرکت می -سا  948کت گردید، بنابراین ترداد مشاهدات شر 79ها استفاده نکود  از آ 

 مدل و متغیرهای پژوهش

( 2024وو )که برگرفته از راوهش  2و  1های راوهش از مد  رگرسیونی  جهت آزمو  فرضیه

  باشد، استفاده شده است می

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 1مد   = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑃𝑂𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐶 − 𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑃𝑂𝑠𝑖𝑡

× 𝐼𝑁𝐶 − 𝐾𝑍𝑖𝑡 +∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 
𝐶𝑎𝑠ℎ𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 2مد   = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑃𝑂𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐶 − 𝑍𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑃𝑂𝑠𝑖𝑡

× 𝐼𝑁𝐶 − 𝑍𝑖𝑡 +∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

 

 ( TPOsریزی مالیاتی ) های برنامه فرصت متغیر مستقل:

( از 2024( و وو )2016هبای ادواردز و هکنبارا  )   ، مطبابق رباوهش  TPOsگیری  برای اندازه

بینبی ببرای تخکبین نبرخ مبثثر مالیباتی        یس دیدگاه زمانی استفاده شده است  به بیانی از مد  ریش

اسبتفاده شبد  در مبد     t-1 تبا  t-5بهینه یس شبرکت ببرای یبس دوره ربنج سباله       (CETRنقدی )

هبا   شبود؛ ایبن ویاگبی    هستند نیز استفاده مبی مرتب  CETR های شرکتی که با  بینی از ویاگی ریش

 عبارتند از 

 ها  (  لگاریت  طبیری ارزش دفتری ک  داراییSizeندازه شرکت )ا -

 ها  (  نسبت سود رس از کسر مالیات بر ک  داراییROAها ) بازده دارایی -

 (  نسبت ک  بدهی به ک  دارایی Levاهر  مالی ) -

بر میبانگین ربنج سباله اسبت  ایبن متغیبر دو        (  شاتصی مبتنیNOLزیا  عکلیاتی تالص ) -

 ارزشی است و اگر سالی زیا  باشد عدد یس و در غیر این صورت صفر است 
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( تغییرات متغیر زیا  عکلیاتی تالص را برای سبا   ΔNOLتغییر در زیا  عکلیاتی تالص ) -

 دهد  جاری و سا  قب  نشا  می

ساله است  این متغیر دو ارزشی اسبت  (  شاتصی مبتنی بر میانگین رنج FIدرآمد تارجی ) -

و اگر سالی درآمد تارجی حاصب  از صبادرات وجبود داشبت عبدد یبس و در غیبر ایبن         

 صورت صفر است 

 یهبا  یبی بر ک  دارا زاتیو تجه آ ت ماشین ،اموا ک   (  از تقسی PP&Eشدت سرمایه ) -

 شود  حاص  می سا  قب 

سبا    یها ییبر ک  دارا های نامشهود راییدا (  از تقسی Intangibleهای نامشهود ) دارایی -

 شود  حاص  می قب 

(  شاتصی مبتنی بر میانگین رنج ساله اسبت  ایبن متغیبر    R&Dهای تحقیق و توسره ) هزینه -

دو ارزشی است و اگر در سالی، شرکتی هزینه تحقیق و توسره داشته باشد عدد یبس و در  

 غیر این صورت صفر است 

 ( است  MTBحقوق صاحبا  سها  ) نسبت ارزش بازار به دفتری -

 شوند  ساله محاسبه می صورت میانگین در یس دوره رنج تکا  این متغیرها به

مبورد انتظبار هبر شبرکت      (CETRبینی، نرخ مثثر مالیباتی نقبدی )   با استفاده از این مد  ریش

ببه دسبت    ای کبه  مورد انتظار، باقیکانبده  CETR واقری با CETR شود  سپس با مقایسه برآورد می

 واقربی ببا تر از   CETR ( اسبت  اگبر  TPOsریزی مالیباتی )  های برنامه دهنده فرصت آید نشا  می

CETR  هبای بیشبتری ببرای اجتنباب از      دهنده این است که شرکت فرصت مورد انتظار باشد، نشا

آورد تبا ببه بررسبی چگبونگی      مالیات داشته است و بالرنس  این روش، این امنبا  را فبراه  مبی   

جهبت    ریزی مالیاتی بر رابطه بین انگیزه مالیاتی و اجتناب مالیاتی ررداتتبه شبود   های برنامه رصتف

 استفاده شد  3ریزی مالیاتی از مد  رگرسیونی  های برنامه محاسبه متغیر فرصت

𝐶𝐸𝑇𝑅𝑡−5,𝑡−1 3مد   = 𝜃0 + 𝜃1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1) + 𝜃2𝑅𝑂𝐴𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1)
+ 𝜃3𝑀𝑇𝐵𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1) + 𝜃4𝑅&𝐷𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1)
+ 𝜃5𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1) + 𝜃6𝐹𝐼𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1)
+ 𝜃7𝑁𝑂𝐿𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1) + 𝜃8∆𝑁𝑂𝐿𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1)
+ 𝜃9𝐿𝑒𝑣𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1) + 𝜃10𝑃𝑃𝐸𝑎𝑣𝑔(𝑡−5,𝑡−1) + 𝜖 
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CETR نرخ موثر مالیات شرکت  i  سا  درt  نرخ موثر مالیاتی بلندمدت به شرح زیر محاسببه  

 شود  می

 
𝐶𝐸𝑇𝑅𝑡−5,𝑡−1 =

𝑇𝑋𝑃𝐷𝑡−5,𝑡−1
𝑃𝐼𝑡−5,𝑡−1

 

𝑇𝑋𝑃𝐷𝑡−5,𝑡−1  مالیات ررداتت شده و𝑃𝐼𝑡−5,𝑡−1 دهد  سود قب  از مالیات نشا  می 

سا  گذشته  5مالیات ررداتت شده اشاره به مجکو  مالیات ابرازی ررداتتی توس  شرکت در 

باشد  مزیت اصلی این مریار نسبت به نرخ موثر مالیاتی سالیانه، ماهیت بلندمبدت محاسبباتی آ     می

 کنبد و ارتبباط بهتبری ببین     های موثر مالیاتی جلوگیری می ثباتی سا  به سا  در نرخ است که از بی

(، صبورت  3در مد  )کند  هکچنین  های ررداتت شده و سودهای مشکو  مالیات برقرار می مالیات

شبوند مکنبن    بینی گنجانده می هایی که در مد  ریش کسر باید مثبت باشد، به این مرنی که شرکت

هایی دارای سود قب  از مالیات منفی باشند، اما مجکو  سود قبب  از مالیبات در طبو      است در سا 

 رنج سا  باید مثبت باشد 

شبده در ربنج    بینبی  ربیش  CETR واقربی و  CETR ، تفاوت بینt در سا   TPOs گیری اندازه

( ببه  3که از برآورد مبد  )  𝜃10تا θ0 شده با استفاده از ضرای  بینی ریش CETRسا  گذشته است  

 ( است 3رگرسیونی )باقیکانده مد   TPOsدیگر، عبارت شود  به اند، محاسبه می دست آمده

 (INCریزی مالیاتی ) انگیزه برنامه متغیر مستقل:

ریبزی   ( در این مطالره برای محاسبه انگیبزه برنامبه  2016و هکنارا  )ادواردز براساع راوهش 

مبتنببی بببر  یمببال تیدر هببر دو نببو  محببدود راتییبباز تغ یناشبب یاتیبباثببرات مال ( ازINCمالیبباتی )

کبارً  و  ) KZ ( و شاتص1968آلتکن ) Z-score است یرنیتاص شرکت استفاده شده  ویاگی

-Zها با شاتص  و مجددا فرضیه KZبار از شاتص  ها یس   جهت آزمو  فرضیه(1997 ،1نگالسیز

Altman گیرند  موردبررسی قرار می 

  KZ-1997 شاخص

هبای مبالی    ها به محدودیت گذاری شرکت گیری حساسیت سرمایه منظور اندازه به KZ شاتص

 طراحی شده است 
 

 

1. Kaplan & Zingales 
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  KZهای محدود در تامین مالی با استفاده از شاتص    روش تریین شرکت1جدو  

احتمال محدودیت در تامین مالی 

 های نمونه شرکت

پنجک 

 اول

پنجک 

 دوم

پنجک 

 سوم

پنجک 

 چهارم

پنجک 

 پنجم

 20تا % 0
% تا 20

40% 

% تا 40

60% 

% تا 60

80% 

% تا 80

100% 

 * * پژوهش از لحاظ تامین مالی محدودیت دارند.هایی که در این  شرکت

 KZترتی  است؛ ابتبدا مقبادیر واقربی در مرادلبه شبباتص       این روش استفاده از این شاتص به

تبرین )رنجبس    کرد  مقادیر از کوچبس  آید  با مرت  به دست می KZشوند و مقدار  جایگزین می

هایی که محدودیت تأمین مالی دارند را تریبین   توا  شرکت ترین )رنجس آتر(، می او ( به بزرگ

دهبد، در ایبن رباوهش ببرای تشبخیص       ( نشا  مبی 1طور که جدو  ) (  هکا 1کرد )مطابق جدو  

ند، از روش ایجاد متغیرهای مصبنوعی )دو ارزشبی(   هایی که در تأمین مالی محدودیت دار شرکت

 های مالی بیشتر است  شاتص دهنده محدودیت استفاده شده است  مقادیر با ی این شاتص نشا 

KZ    شود  برآورد می 4طبق مد 

𝐾𝑍𝑖,𝑡 4مد   = −1.002
𝐶𝐹𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

− 39.368
𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

− 1.315
𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

+ 3.139𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 0.283𝑄𝑖,𝑡 
 

مجکبو    LEVitوجوه نقبد؛   Citسود نقد تقسیکی؛  DIVitجریا  نقد عکلیاتی؛  CFitجایی که 

هبا کبه ببر     ارزش بازار حقوق صاحبا  سبها  ببه اضبافه ببدهی     it Qها؛ و  های تقسی  بر دارایی بدهی

به ترتیب  نشبا  دهنبده شبرکت و      tو  iهای سا  قب  است   دارایی Ait-1شوند   ها تقسی  می دارایی

گیرنبد عبدد یبس و در غیبر      هبای کبه در رنجبس چهبار  و ربنج  قبرار مبی        شبرکت  سا  هسبتند  

 کنند  صورت عدد صفر اتتیار می این

 (:1968 1)آلتمن Zامتیاز 

هبای مبالی    ای از نسببت  بینی ورشنستگی است که ببر اسباع مجکوعبه    یس مد  ریشZ امتیاز 

 است 

 𝑍′ = 0.717𝑥1 + 0.847𝑥2 + 3.107𝑥3 + 0.420𝑥4 + 0.998𝑥5 
 

1. Altman. 
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 های تولیدی ایران شواهدی از شرکت: یاتیو اجتناب مال یاتیمال یزیر برنامه یها و فرصت ها زهیانگ

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

= نسببت سبود   x2 ها   = نسبت سرمایه در گردش به ک  دارایی𝑥1 = شاتص ک   Zکه در آ  

= نسببت ارزش  x4 ها   = نسبت سود قب  از بهره و مالیات به ک  داراییx3 ها   انباشته به ک  دارایی

ها  در این مد   = نسبت فروش به ک  داراییx5 ها   دفتری سها  شرکت به ارزش دفتری ک  بدهی

 Zهبای ببا امتیباز     که شرکت طوری تر باشد، درجه بحرا  مالی شرکت بیشتر است  به رایین Zهرچه 

هبای   عنبوا  شبرکت   ببه  23/1ککتبر از   Zهای سال  شده و با امتیباز   وارد طبقه شرکت 9/2با تر از 

عنوا  منطقه تردید تلقی شده و ناحیبه مزببور    به 9/2و  23/1بین  Zشوند و  بندی می ورشنسته طبقه

بینبی صبحیح دسبت یافبت  امتیباز       درصد ربیش  94باید با احتیاط تفسیر گردد  آلتکن با این مد  به 

هبای کبه در بخبش     های مالی بیشبتر اسبت  شبرکت    دهنده ریسس بیشتر و محدودیت تر نشا  رایین

 کنند  صورت عدد صفر اتتیار می قرار دارند عدد یس و در غیر این 23/1ککتر از 

 (Cash ETRاجتناب مالیاتی )متغیر وابسته: 

( از نبببرخ مبببثثر مالیببباتی نقبببدی  2016( و ادواردز و هکنبببارا  )2015 و و میلبببز ) مطبببابق

(Cash ETRیس ) شبود، زیبرا ایبن     عنوا  مریار اجتناب مالیاتی در این راوهش استفاده می به ساله

های مالی دارد  نرخ مثثر مالیاتی نقبدی براسباع    تغییرات در محدودیتمریار حساسیت با تری به 

 شود  صورت زیر محاسبه می ( به1395راوهش آقایی و هکنارا  )
 Cash ETR= شده  سود قب  از مالیات / مالیات ررداتت   

عنبوا  مریبار اجتنباب مالیباتی ببه ایبن دلیب          به Cash ETRاستفاده از( مرتقد است 2024وو )

دهبد  در   های مالی حساسیت بیشتری نشا  مبی  انتخاب شده که این مریار به تغییرات در محدودیت

های ررداتتی داشته  ها مکنن است تکای  بیشتری به کاهش مالیات شرای  محدودیت مالی، شرکت

دهنبده   توانبد نشبا    مبی  Cash ETR بنابراین، تغییبرات در ؛ باشند تا نقدینگی تود را افزایش دهند

  های مالی باشد های شرکت برای اجتناب از مالیات در راسخ به محدودیت میزا  تًش

 متغیرهای کنترلی

 ها  (  لگاریت  طبیری ارزش دفتری ک  داراییSizeندازه شرکت )ا

 ها  (  نسبت سود رس از کسر مالیات بر ک  داراییROAها ) بازده دارایی

 ایی (  نسبت ک  بدهی به ک  دارLevاهر  مالی )
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 های پژوهش یافته

 ها آمار توصیفی داده

 دهد  های آمار توصیفی را نشا  می ها براساع شاتص وضریت داده 2جدو  
 نتایج آمار توصیفی متغیرهای ککی   2جدو  

 CETR TPOS LEV ROA SIZE شاخص

 442/13 130/0 583/0 121/0 110/0 نیانگیم

 360/13 147/0 565/0 133/0 115/0 انهیم

 939/18 382/0 852/1 404/0 410/0 نهیشیب

 793/11 066/0 031/0 -305/0 042/0 نهیکم

 710/0 150/0 296/0 191/0 108/0 اریمع انحراف

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای دو ارزشی  2ادامه جدو  

 درصد صفر درصد یک تعداد صفر تعداد یک 

 KZ 342 606 36/0 64/0شاخص 

 Z 133 815 14/0 86/0شاخص 

 اوهشر یهاتهفای  منب 

درصبد تلبق    15هبا در   طبور متوسب  دارایبی    توا  بیا  داشبت ببه   ( می2براساع نتایج جدو  )

 ها است  ها از مح  بدهی درصد دارایی 58ها موثر هستند  حدود  سود

ها برای دو مد  اصلی راوهش انجا  رذیرفت که نتایج آ   هکچنین آزمو  نرما  بود  باقیکانده

 ( بیا  گریده است 3جدو  )در 

 های مد     آزمو  جا  برا برای باقیکانده3جدو  

 متغیر باقیمانده مدل اول  باقیمانده مدل دوم

 آماره جاک برا 892/2 685/0

481/0 78/0 P_value(sig) 

 راوهش یها افتهیمنب   

توزیب  مشباهده   دهنده آ  اسبت کبه    باشد نشا  05/0تر  ( بزرگSigداری ) چنانچه سطح مرنی

رذیرفتبه   0Hرد )عبد  نرمبالیتی( و فبرض     1Hشده با توزی  نظری مربوط است  در تحقیبق فبرض   

 کنند  شود، یرنی تطاهای برازش مد  از توزی  نرما  ریروی می می
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 آمار استنباطی

 شود  ها ررداتته می های رگرسیو  و آزمو  فرضیه های ریش فرض در این بخش به آزمو 

 ایستایی متغیرها() ییماناآزمون 

های لوین، لبین و چبو،    در این قسکت به بررسی مانایی یا ایستایی متغیرهای راوهش، از آزمو 

رسرا  و شین، فیشر دینی فولر و فیشر فلیپس ررو استفاده شد  با توجه ببه نتبایج آزمبو  کبه در      ای 

اسبت، درنتیجبه    05/0ببرای تکبامی متغیرهبای ککتبر از      P( ارائه شده است چو  مقبدار  4جدو  )

 اند   متغیرهای راوهش در طی دوره راوهش در سطح رایا بوده
   آزمو  مانایی متغیرها 4جدو  

 متغیر
 پرو پسیفل شریف فیشر دیکی فولر پسران و شین ایم لوین، لین و چو

 Pمقدار  آماره Pمقدار  آماره Pمقدار  آماره Pمقدار  آماره

LEV 73/12- 000/0 52/7- 000/0 62/483 000/0 77/566 000/0 

ROA 97/20- 000/0 43/8- 000/0 55/509 000/0 54/501 000/0 

SIZE 36/7- 000/0 91/9- 000/0 60/406 000/0 62/669 000/0 

TPOS 59/6- 000/0 55/7- 000/0 11/328 000/0 48/543 000/0 

CETR 83/10- 000/0 35/12- 000/0 74/469 000/0 69/456 000/0 

 اوهشر یهاتهفای  منب 

 های انتخاب مدل نتایج آزمون

های تابلویی استفاده شده است  برای انتخباب ببین    در راوهش حاضر برای تحلی  مد ، از داده

( سبطح  5جبدو  ) های تابلویی و تلفیقی از آزمو  اف لیکر استفاده شبد  مطبابق ببا     های داده روش

 باشبند   مبی  تبر  کوچبس  0.05تحقیبق از   دو  هبای رگرسبیونی او  و   برای مد  Fداری آماره  مرنی

 شود  می ها تایید تلفیقی( رد و مد  تابلویی در این مد  )مد H 0فرض توا  نتیجه گرفت  ترتی  می این به

   آزمو  چاو 5جدو  

 نتیجه آزمون 0.05مقایسه با  احتمال عنوان مدل

 مدل تابلویی -صفررد فرض  تر کوچک 000/0 مدل اول

 مدل تابلویی -رد فرض صفر تر کوچک 000/0 مدل دوم

 راوهش یها افتهیمنب   
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های رگرسیونی این راوهش با اسبتفاده از   ( برازش مد 6جدو  )با توجه به آزمو  هاسکن در 

 برای مد  تحقیق مناس  تواهد بود  های تابلویی به روش اثرات ثابت تخکین مد  داده
 آزمو  هاسکن   6جدو  

 نتیجه آزمون احتمال عنوان مدل

 مدل تابلویی با اثرات ثابت -رد فرض صفر 000/0 مدل اول

 مدل تابلویی با اثرات ثابت -رد فرض صفر 000/0 مدل دوم

 راوهش یها افتهیمنب   

 نتایج حاصل از برازش مدل اول رگرسیون

در  1رگرسبیونی    رس از آزمو  تریین انتخاب مد  رگرسیونی، نتبایج حاصب  از ببرازش مبد     

( نیبز حباکی از   010/110برای برازش مد  رگرسیونی ) F( ارائه شده است  مقدار آماره 7جدو  )

 باشند   مرناداری ک  مد  رگرسیو  می
  1  نتایج حاص  از برازش مد  7جدو  

 همخطی داری سطح معنی tآماره  ی استانداردخطا مقدار ضریب نام متغیر

TPOS 2813/9 2204/0 1017/42 0000/0 4167/1 

INC-KZ 0492/0 0243/0 0208/2 0440/0 3616/1 

TPOS*INC-KZ 3392/1 2905/0 6094/4 0013/0 4181/1 

ROA 4486/1 1361/0 6412/10 0000/0 5633/1 

SIZE 2090/0- 0443/0 7086/4- 0011/0 3957/1 

LEV 0169/0 1130/1 1500/0 8840/0 5361/1 

C 1811/1 2378/0 9658/4 0008/0 ------ 

  656/1 آماره دوربین واتسون 93/0 ضریب تعیین

 P-Value =000/0  یوجود خودهمبستگعدم  010/110 آماره اف )فیشر(

 راوهش یها افتهیمنب   

هبای   و فرصت (KZهای )براساع شاتص  توا  بیا  داشت که انگیزه براساع نتایج حاصله می

رابطبه مثببت نشبا     ( و اجتناب مالیباتی رابطبه مثببت و مرنباداری دارد      TPOSریزی مالیاتی ) برنامه

 ،یمبال  یفشبارها   یب )مبثً  ببه دل   یاتیب مال یزیب ر برنامبه  یببرا  را یمبد  زهیب انگ شیکه با افزا دهد یم

  ببه  اببد ی یمب  شیافبزا  زیب ن یاتیب اجتنباب مال  زا ی(، ماتیمال یساز نهیبه به ازین ای ،یجبران یساتتارها
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 های تولیدی ایران شواهدی از شرکت: یاتیو اجتناب مال یاتیمال یزیر برنامه یها و فرصت ها زهیانگ

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 یشتریب یها یدارند، استراتا یاتیمال یزیر برنامه یبرا یشتریب زهیکه انگ ییها شرکت گر،یعبارت د

اسبت کبه هرچبه     نیب ا انگریب رابطبه مثببت ب  هکچنین   رندیگ یتود به کار م یاتیکاهش بار مال یبرا

 یببه ابزارهبا   یداشته باشبند )ماننبد دسترسب    یاتیمال یزیر برنامه یبرا یشتریب یها ها فرصت شرکت

 زیها ن آ  یاتیاجتناب مال زا ی(، میاتیمال یها مشوق ای ،یالکلل نیب دهیچیر یتاص، ساتتارها یاتیمال

اسبتفاده از   یببرا  یرتب  گسبترده  یهبا  کبه فرصبت   ییهبا  شبرکت  گبر، ی  به عببارت د ابدی یم شیافزا

  برنبد  یتود بهره م یاتیکاهش ترهدات مال یامنانات برا نیاز ا شتریدارند، ب یاتیمال یها یاستراتا

 دهد اثر تراملی این دو متغیر با اجتناب مالیاتی رابطه مرناداری دارند  هکچنین نتایج نشا  می

 نتایج حاصل از برازش مدل دوم 

 تحببت شبباتصبببرای اطکینببا  از صببحت و اسببتحنا  نتببایج ربباوهش، از یببس متغیببر جببایگزین   

عنبوا  شاتصبی ککنبی ببه کبار گرفتبه شبد تبا تبأثیر             این متغیر ببه شده استاستفاده ( Z)ورشنستگی 

شبده ببین متغیرهبای     های تحقیق بررسی شبود و از صبحت روابب  مشباهده     احتکالی ورشنستگی بر یافته

دهبد کبه نتبایج رباوهش را از      اص  گردد  استفاده از این متغیر جایگزین به ما امنا  میاصلی اطکینا  ح

و از وجبود هرگونبه سبوگیری ناشبی از ترریب  اولیبه        کردهرذیری و استحنا  آزمو   نظر قابلیت ترکی 

( ارائه شده اسبت  مقبدار   8رگرسیونی در جدو  ) 2نتایج حاص  از برازش مد  شود  متغیرها جلوگیری 

 باشند    ( نیز حاکی از مرناداری ک  مد  رگرسیو  می374/57برای برازش مد  رگرسیونی ) Fآماره 
  2  نتایج حاص  از برازش مد  8جدو  

 همخطی داری سطح معنی tآماره  خطای استاندارد مقدار ضریب نام متغیر

TPOS 4303/8 3047/0 6670/27 0000/0 0076/1 

INC-Z 1327/0 0398/0 3277/3 0088/0 5329/1 

TPOS*INC-Z 4103/0 1781/0 3031/2 0468/0 0033/1 

ROA 1094/1 1912/0 7997/5 0003/0 1109/2 

SIZE 2296/0- 0502/0 5739/4- 0013/0 0654/1 

LEV 0259/0- 0692/0 3740/0- 7170/0 5179/1 

C 2673/1 3003/0 2194/4 0022/0 -------- 

  672/1 واتسون آماره دوربین 93/0 ضریب تعیین

 P-Value =000/0  عدم وجود خودهمبستگی 662/106 آماره اف )فیشر(
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 راوهش یها افتهیمنب   

هبای   و فرصبت  (Zهای )براسباع شباتص    توا  بیا  داشت که انگیزه براساع نتایج حاصله می

نتبایج نشبا    ( و اجتناب مالیاتی رابطه مثبت و مرناداری دارد  هکچنبین  TPOSریزی مالیاتی ) برنامه

دهد کبه   این یافته نشا  می دهد اثر تراملی این دو متغیر با اجتناب مالیاتی رابطه مرناداری دارند  می

ریبزی مالیباتی، میبزا  اجتنباب      های بیشتر ببرای برنامبه   های مالیاتی و ایجاد فرصت با افزایش انگیزه

دهد کبه ترکیب     عًوه بر این، بررسی اثرات تراملی این دو متغیر نشا  می .یابد مالیاتی افزایش می

طور مرناداری با اجتنباب مالیباتی در ارتبباط     ریزی مالیاتی به های برنامه های مالیاتی و فرصت انگیزه

تواند شدت اجتناب مالیاتی را  زما  این دو عام  می است  این نتیجه حاکی از آ  است که تأثیر ه 

هبا   های مالیباتی، در نظبر گبرفتن ایبن عوامب  و ترامب  آ        ت کند  بنابراین، در تحلی  سیاستتقوی

 د تواند به در  بهتر رفتارهای مالیاتی و طراحی مقررات مثثرتر منجر شو می

منطبق   هیب راوهش ببر را  یها افتهیکه توا  بیا  داشت  های راوهش می های فرضیه براساع یافته

 یمنباب  مبال   تیبا محدود سو سیکه از  ییها هستند  شرکت نییقاب  تب یدگنینکا هیو نظر یاقتصاد

 یاتیب مال یزیب ر برنامه یبه ابزارها و ساتتارها یشتریب یدسترس گر،ید ی(، و از سوزهیاند )انگ مواجه

 یهبا راهب   آ  یببرا  یاتیب اجتنباب مال  رایب دارنبد؛ ز  یاتیاجتناب مال به یشتریب  یدارند )فرصت(، تکا

 نیب ا یاصبل  سب  یواقب ، منان  درد  شو یمحسوب م ینگیو حف  نقد ینقد یها نهیجهت کاهش هز

و  سبس یررر  یشبرکت در شبرا   یمبال  یداریحف  را یبرا تیریفشار بر مد شیافزا قیرابطه از طر

ببه    یشرا نی  اکند یعک  م را یمنرط  در ا یاتیمال یو ساتتارها یقانون یوجود تلأها نیهکچن

  استفاده کنند اتیکاهش مال یبرا یقانون کهیو ن یقانون یکه از ابزارها دهد یامنا  را م نیا را یمد

 یاز کشبورها  تر  یضر ینظارت یها و کنتر  یمال تیکه شفاف را یدر بستر اقتصاد ا گر،ید یسو از

 یببرا  یشبتر یب دا یب موضبو ، م  نیب و ا کند یم رییتغ تیریاست، تراد  قدرت به نف  مد افتهی توسره

بلنه از  ،یمارتنها آ شده نه رابطه مشاهده ن،ی  بنابراسازد یفراه  م یاتیاجتناب مال یها برنامه یاجرا

 است  نییقاب  دفا  و قاب  تب زین یاقتصاد یها زشیو انگ ینظر ساتتار نهاد
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 های اضافی آزمون

 مالیاتیریزی مالیاتی و اجتناب  های برنامه اثر مالکیت نهادی بر رابطه بین فرصت

سازمانی و  های هدایت و کنترلی درو  درهرصورت سیست  حاککیت شرکتی مجکوعه منانیز 

سبو و نیازهبا و اتتیبارات     سباشد که تراد  مناس  و مرقولی میا  سهامدارا  از ی سازمانی می برو 

عنوا   هب ینهاد تیمالن(  1401آبادی و هکنارا ،  د )تر نکای مدیره از سوی دیگر برقرار می هیئت

کند   فایها ا شرکت یاتیمال یها یدر استراتا ینقش مهک تواند یم ،یشرکت تیاز عوام  حاکک ینی

 شیو افبزا  تیرینظبارت مبثثرتر ببر مبد      یبه دل ،ینهاد گذارا  هیسرما ،یندگینکا یبر اساع تئور

 ( 2021، 1سبوکارثا دارسبانی و  ) کننبد   یرا ترد یاتیاجتناب مال یها زهیانگ توانند یم ،یمال تیشفاف

ببه   را یمبد   یب باعبث ترغ  نبدگا ، ینظارت بر نکا بربود  نهیو به دنبا  آ  هز ریمالس از مد ییجدا

سبطوح   یکبه شبرکت دارا   یتصبوص زمبان   رتبداد ببه   نیا شود؛ یطلبانه م فرصت یانجا  رفتارها

 یدسترسب  یاتیب اجتنباب مال  یهبا  تیب ببا اسبتفاده از فرال   توانبد  یاسبت و مب   یاتیاز اجتناب مال ییبا 

)صبادقی هسبنیجه و    دهبد  یتبود را نشبا  مب    تیاهک شیازر شیکند، ب دایر یبه مناب  نقد یتر ساده

 ( 1402هکنارا ، 

تبا   کننبد  یشرکت نظارت مب  تیریبر عکلنرد مد ،یرونیعنوا  ناظرا  ب به ینهاد گذارا  هیسرما

 گبذارا   هیسرما نی  اشود یانجا  م نیشرکت در چارچوب قوان یحاص  شود که سودآور نا یاطک

 ،2دیب و مو یانبدر یاسبت )ف  بنبد یرا نیسود، به قبوان  جادیتا چه حد در ا تیریکه مد کنند یم یبررس

در  رایب کنند، ز یو مقررات هکراه نیدارند با قوان  یتکا ینهاد گذارا  هیسرما ،یکل طور به ( 2017

، 3و هکنبارا   روا یب )ا نبد یبب  یمکنن است آسب  زیها ن صورت بروز مشنًت، اعتبار و شهرت آ 

 یها استیباشد، احتکا  اتخاا س شتریشرکت ب سیدر  ینهاد تیمالن زا یهرچه م ن،ی(  بنابرا2020

 یاقدامات نیبلندمدت چن یامدهاینسبت به ر گذارا  هیسرما نیا رایز شود، یککتر م یتهاجک یاتیمال

 (   2019، 4و هکنارا  نایاسیحساع هستند )رات

و  یکنترلب توانبد    د  اولین نقبش آ  مبی  دوگانه باش تواند یم ینهاد تینقش مالن نه،یزم نیدر ا

کننبد،   دیب تأک یمبال  تیو شبفاف  یشرکت تیبر اصو  حاکک ینهاد گذارا  هیاگر سرما ی باشد نظارت
 

1. Darsani & Sukartha 
2. Fiandri & Muid 

3. Irawan et al. 

4. Pattiasina 
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ژانبگ و  ) اببد ی یکباهش مب   یاتیاجتناب مال یبرا یاتیمال یزیر برنامه یها احتکا  استفاده از فرصت

عامب  محدودکننبده عکب  کبرده و      سیب عنوا   به ینهاد تیحالت، مالن نی(  در ا2021، هکنارا 

و  فریشبل د  دهب  یسبوق مب   سبس یررر یو اجتنباب از رفتارهبا   یاتیب مال نیت قوانیها را به رعا شرکت

 زهیب انگ ،ینهباد  تیب مالن یببا   یببا درصبدها   یسهامدارا  نهباد مرتقدند ( 1997، 1986) 1یشنیو

با سهامدارا   سهیدر مقا شتریسود ب کس شرکت و  اتیمداتله در رفتار اجتناب از مالبرای  یشتریب

کبه   یطیدر شبرا  توانبد داشبته باشبد، البتبه     نیبز مبی   طلبانه فرصت نقشاز طرف دیگر،   دارند یجزئ

 یهبا  سبود تبود باشبند، مکنبن اسبت از فرصبت       یببه دنببا  حداکثرسباز    ینهباد  گبذارا   هیسرما

دهنبد    شیبازده سهامدارا  را افبزا  ،یاتیکاهش بار مال قیکنند و از طر تیحکا یاتیمال یزیر برنامه

د  ژانبگ و  داشبته باشب   یاتیب الببر اجتنباب م   یمثبتب  ریتبأث  توانبد  یم ینهاد تیمالن ت،یوضر نیدر ا

جتنباب  ا کاتیبر تصبک  کهاست  ییها س یاز منان ینی یسهامدارا  نهاد( دریافتند 2021هکنارا  )

( نیبز نشبا    1403)زاده  سبلکا   ی وشهداد یمراد   نتیجه راوهشگذارند یم ریشرکت تأث اتیاز مال

 یانیب کلیو دو زمایکاردرمقاب   دارد  یمثبت و مرنادار ریتأث اتیبر اجتناب از مال ینهاد تیمالنداد 

 (2021)و سوکارثا  یدارد  دارسان یاتیبر اجتناب مال یمنف ریتأث ینهاد تیمالن دریافتند که( 2019)

مریار نظبارت بیرونبی    نیز تایید کردند بین مالنیت نهادی با اجتناب مالیاتی رابطه منفی وجود دارد 

( INSOWN)دی ادر صبورت وجبود مالنبا  نهب     و بوده ارزشیمتغیر دواست  این  مالنا  نهادی

د کنب  ورت عدد صفر را اتتیبار مبی  ص سهامدار شرکت، عدد یس و در غیر اینترین  عنوا  بزرگ به

(  براساع مطال  فوق فرضبیه چهبار  تبیبین شبد کبه نتبایج آ  در       1403، اریبازی و رستک یانوار)

 ( بیا  شده است 9جدو  )

ی را تربدی   اتیو اجتناب مال( TPOs) یاتیمال یزیر برنامه یها فرصت نیرابطه ب ینهاد تیمالن

 کند  می
  

 

1. Shleifer & Vishny 
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 نهادی  تردیلی مالنیت  نتایج حاص  اثر 9جدو  

 راوهش یها افتهیمنب   

رابطبه مثببت    یاتیب و اجتنباب مال  TPOs نیبب تبوا  بیبا  داشبت     ( مبی 8براساع نتایج جبدو  ) 

باشبد،   شبتر یب یاتیب مال یزیب ر برنامه یها مرناست که هرچه فرصت نیبدمرناداری وجود دارد و این 

رابطبه را   نیب ا ینهباد  تیب مالن  هکچنین تواهند داشت یاتیبه اجتناب مال یشتریب  یها تکا شرکت

ببر   یمنفب  ریتبأث  ینهباد  تیب مالن ه،یآزمو  فرضب  جینتا و این تاثیر منفی است  مطابق کند یم  یترد

کبه اگرچبه مالنبا      دهبد  ینشبا  مب   قیب تحق نیب ا جیدارد  نتا اتیاجتناب از ررداتت مال یها تًش

 یامدهایر نیو هکچن یاحتکال یاتیمال یها سسیر ،یاتیمال نیاز قوان یها مرکو   در  درست شرکت

را  تیریمبد هکچنا  ها  دارند، اما آ  یاتیدر اجتناب مال  شد ریشرکت در صورت درگ یبرا یمال

این تحقیق با نظریه نکایندگی مرتب  است، جبایی  ند  اقدامات را محدود کن نیکه ا کنند یم قیتشو

دهبد    مبی هبای شبرکت را انجبا      گیبری  عنوا  یس نکاینبده مبورد اعتکباد، تصبکی      که مدیریت، به

شبده ببرای کباهش     هبای انجبا    های مالی نقش دارد، بر میبزا  تبًش   ی که در تهیه گزارشمدیریت

دهد که سطح نظارت ببر شبرکت    موضو  نشا  می گذاشت  اینهای مالیاتی تأثیر تواهد  ررداتت

 د ارتباط نزدینی با ساتتار مالنیت نهادی آ  دار

 همخطی داری سطح معنی tآماره  خطای استاندارد مقدار ضریب نام متغیر

TPOS 3503/7 5576/0 1804/13 0000/0 4074/2 

INSOWN 2208/0- 0598/0 6903/3- 0002/0 3232/3 

TPOS*INSOWN  6847/0- 2030/0 3729/3- 0007/0 9081/1 

ROA 1902/0 4699/0 4047/0 6857/0 4376/3 

SIZE 1758/0- 0473/0 7139/3- 0002/0 0895/1 

LEV 2259/0 1084/0 0836/2 0376/0 6348/1 

C 4599/0 1973/0 3309/2 0197/0 -------- 

  689/1 آماره دوربین واتسون 88/0 ضریب تعیین

 P-Value =000/0  عدم وجود خودهمبستگی 373/57 آماره اف )فیشر(
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 یریگ جهینتبحث و 

اجتنباب   زا یب و م یاتیب مال یزیب ر برنامبه  یها و فرصت ها زهیانگ نیرابطه ب یراوهش به بررس نیا

 یاتیعوام  مثثر بر رفتار مال ییشناسا ،ی  هدف اصلرردازد یم را یا یدیتول یها در شرکت یاتیمال

 ربب  یموجود در ساتتار مال یها و فرصت تیریمد یها زهیانگ یرگذاریها و در  نحوه تأث شرکت

در ببورع   شبده  رفتبه یرذ یهبا  شبرکت  یمبال  یهبا  حاضر از داده مطالرهاست   یاتیسطح اجتناب مال

 یبراچندمتغیره  یونیرگرس یها دوره مشخص استفاده کرده و از مد  سی یاوراق بهادار تهرا  ط

ببا   ییهبا  کبه شبرکت   دهبد  ینشبا  مب   جیراوهش بهره ببرده اسبت  نتبا    یرهایمتغ نیارتباط ب  یتحل

 یزیب ر برنامبه  یهبا  ببه فرصبت   شبتر یب یو دسترسب  یاتیلما یها نهیکاهش هز یبرا تر یقو یها زهیانگ

 تیب ماننبد مالن  ینقش عبوامل  ن،ی  هکچنکنند یرا تجربه م یاتیاز اجتناب مال یسطح با تر ،یاتیمال

از ببازار   یرباوهش ببا ارائبه شبواهد تجربب      نیب ات  قرار گرفته اس یرابطه مورد بررس نیدر انهادی 

و اجتنباب   یاتیب مال یزیب ر برنامبه  نبه یدر زم تیریمبد  یحسبابدار  و یاتیب مال اتیبه ادب را ،ینوظهور ا

 باشد  دیمف ینظارت یو نهادها یاتیمال گذارا  استیس یبرا تواند یککس کرده و م یاتیمال

 اول  تفسیر و بحث نتایج فرضیه

( و اجتناب یمال یها تی)مانند محدود یاتیمال یزیر برنامه یها فرصت نیو مرنادار ب مثبترابطه 

در  یا نقبش بازدارنبده   توانبد  یهبا مب   شبرکت  یمال یها تیاست که محدود نیدهنده ا نشا  یاتیمال

 کو  مواجه هستند، مر یمال یها تیکه با محدود ییها داشته باشد  شرکت یاتیاجتناب مال یرفتارها

 یاتیب ندارنبد  اجتنباب مال   یاتیب مال دهیچیر یساتتارها یو اجرا یطراح یبرا یمناب  و امنانات کاف

است کبه   شرفتهیر یمال یو استفاده از ابزارها یتخصص یها در مشاوره یگذار هیسرما ازمندیاغل  ن

اسبت ببه    نبن هبا مک  شرکت نیا  ،یدل نی  به هکردیگ یقرار نک تیمحدود، در اولو یمال  یدر شرا

فشبار   شیمرکو   با افزا یمال یها تیمحدود  نشا  دهند یشتریب  یتکا یاتیمال نیکام  قوان تیرعا

 یها برا شرکت  ،یشرا نیدر ا  هکراه است ینظارت یسهامدارا ، اعتباردهندگا ، و نهادها یاز سو

ماننبد   سبس یررر یهبا  تیب به ورود به فرال یککتر  یتکا ،یحف  شهرت و اجتناب از تطرات قانون

هبای رباوهش مطبابق ببا      یافتبه   (1404ربور و هکنبارا ،    )سببزعلی  دهنبد  ینشبا  مب   یاتیاجتناب مال

هر سه  رایز ( است 2024، وو )(2023) و هکنارا  وو نیو(، 2021های ژانگ و هکنارا  ) راوهش
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هبا، از جکلبه    شبرکت  یداتلب  یاقتصباد  یو فشبارها  یمبال  یهبا  دارند کبه محبر    دیراوهش تأک

را ببه   را یمبد  تواننبد  یمب  ،ینقبد  ا یبه حف  جر ازین ای یورشنستگ ریسس ،یمال یها تیمحدود

 سوق دهند  یاتیاجتناب مال یسکت رفتارها

( و نگبالس ی)مبد  کبارً  و ز   یمال تیمحدود یرنیاز دو شاتص مه   زیراوهش حاضر ن در

نشا   ها افتهیاستفاده شده است   یاتیمال یها زهیسنجش انگ ی)مد  آلتکن( برا یاحتکا  ورشنستگ

 نیب   ااببد ی یمب  شیافبزا  زین یاتیها به اجتناب مال رکتش  یها، تکا محر  نیا شیکه با افزا دهد یم

کبه   یانبد  زمبان   ( مطرح کبرده 2024( و وو )2021است که ژانگ و هکنارا  ) ییقا  هکا  الگویدق

کاهش  یبرا یراهنار عکل سیبه عنوا   یاتیاجتناب مال رند،یگ یقرار م یمال یها در تنگنا شرکت

نشبا    زیب ( ن2023و هکنبارا  )  وو نیب و گر،ید یسو از  شود یم یتلق یو حف  مناب  مال یاتیبار مال

 را یمبد  یداتل یها زهیانگ ،یمال تیضر  در شفاف ایبا ضر  در نظارت  ییها  یدادند که در مح

 زیب ن را یکه در بستر اقتصاد ا یموضوع کند؛ یم فایا یاتیمال یها یریگ  یدر تصک یتر نقش رررنگ

  کند یم دییآ  را تأ هشراو نیا یها افتهیمشهود است و  یبه توب

  یمنجببر شببود  در شببرا یاتیبببببه کبباهش اجتنبباب مال توانببد یکارانببه مبب محافظببه نببردیرو نیببا 

 یهبا  از فرصبت  یبردار بهره ی ز  برا یریرذ ها مکنن است فاقد انرطاف شرکت ،یمال تیمحدود

در  یگذار هیمثا ، سرما یبرا(  1397، غری  و قوی رنجه؛ 1396و هکنارا ، نیا  تر ) باشند یاتیمال

قابب    یهبا  رسباتت یو ز یببه منباب  مبال    یانتقا  سود به شر  تارج ای نییرا اتیمال خبا نر یمناطق

  سببتیمرکببو   در دسببترع ن  یمببال تیمحببدود یدارا یهببا دارد کببه در شببرکت  ازیببن یتببوجه

 یاتیب اجتنباب مال  یهبا کننده در برابر رفتار عام  کنتر  سیبه عنوا   تواند یم یمال یها تیمحدود

 یهبا  سبس یر شیدر منباب  و افبزا   تیمحبدود   یبه دل ،ها شرکت نی  ا(1397)سبحانیا ،  عک  کند

ککس  را یو مد گذارا  استیبه س افتهی نیدارند  ا یاتیمال نیقوان تیبه رعا یشتریب  یتکا ،ینظارت

 نیرا تبدو  یمناسب یو نظارت یاتیمال یها استیها، س شرکت یمال  یتا با در نظر گرفتن شرا کند یم

 کنند 

 دوم   تفسیر و بحث نتایج فرضیه

( و یورشنسبتگ  ینب یب شی)ماننبد رب   یاتیب مال یزیب ر برنامبه  یها فرصت نیرابطه مثبت و مرنادار ب

 انگریب رابطه ب نیها است  ا شرکت یمه  در رفتار مال یارتباط ترامل سیدهنده  نشا  یاتیاجتناب مال
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به عنبوا    یاتیمال یزیر هستند، از برنامه یکه در مررض تطر ورشنستگ ییها است که شرکت نیا

ببا   یهبا    شبرکت کننبد  یاسبتفاده مب   یمناب  نقبد  یو آزادساز یاتیکاهش ترهدات مال یبرا یابزار

 ینگیو حفب  نقبد   هبا  نبه یکباهش هز  یببرا  ییمرکو   به دنبا  راهنارها یورشنستگ یاحتکا  با 

کباهش   یتود را به صبورت قبانون   یاتیکه بار مال دهد یبه آنها امنا  م یاتیمال یزیر هستند  برنامه

)منصورفر و هکنبارا ،   فراه  کنند یمال یو کاهش فشارها تیادامه فرال یبرا یشتریداده و مناب  ب

 سیب به عنبوا    تواند یم یاتیاجتناب مال  ،یشرا نی  در ا(1400ی و هکنارا ، مند جز قوت؛ 1397

در آسبتانه   یهبا  گفت شرکت توا  یم نیشرکت عک  کند  هکچن یبقا یمدت برا کوتاه یاستراتا

 از تببود نشببا  دهنببد یاتیببدر حببوزه مال یرتریرببذ سببسیر یمکنببن اسببت رفتارهببا یورشنسببتگ

مناطق ببا   ای یاتیمال دهیچیر یها مکنن است از ساتتارها شرکت نیمثا ، ا ی  برا(1397)سبحانیا ، 

مبدت   رفتارها هرچند در کوتباه  نیرا کاهش دهند  ا یاتیمال یها نهیاستفاده کنند تا هز نییرا اتیمال

رابطبه   نیب باشند  ا هشرکت به هکراه داشت یبرا یو اعتبار یتطرات قانون توانند یهستند، اما م دیمف

را برجسبته   یببا احتکبا  ورشنسبتگ    ییهبا  ببر شبرکت   یاتیمال یها نظارت تیمرنادار ضرورت تقو

 یهبا مکنبن اسبت از تلأهبا     شبرکت  یاست، برت یقانون یاتیمال یزیر که برنامه ی  در حالدکن یم

نتبایج رباوهش حاضبر ببا       (1400)بارزمبا  و سبتایش،    اسبتفاده کننبد   اتیب کاهش مال یبرا یقانون

مخبال    وسازگار ببوده  ( 2023(، سا  و هکنارا  )2015) لزی(،  و و م2012) یچن و  راوهش 

کبه از   یهبا زمبان   انبد کبه شبرکت    نشبا  داده  زیها ن آ  رایز است  (2023و هکنارا  ) دویس با نتایج

سبود هسبتند و از    شیافبزا  یفشبار ببرا   ایب  یمال یها تیمحدود رینظ یمال یها زهیانگ یدارا سو سی

به اسبتفاده از   یشتریب  یتکا کنند، یم تیفرال ینظارت ای یقانون یها با ضر  یطیدر مح گرید یسو

 یزمبا  عوامب  درونب    نقبش هب    دییب واق ، راوهش حاضر ببا تأ  دردارند   یاتیاجتناب مال یها روش

 ییشناسبا  را یب ا یرا در بستر اقتصباد  یرفتار یها(، هکا  الگو )فرصت یرونی( و عوام  بها زهی)انگ

 اند  کشورها گزارش داده ریمطالرات در سا نیکرده است که ا

 یهبا  از شبرکت  تیب حکا یببرا  زهیب انگ جباد یا نیبب  اد تر دیبا گذارا  استیو س کنندگا   یتنظ

از آ  اسبت   یحباک  افتبه ی نیرا مدنظر قرار دهند  ا یرقانونیغ یاتیاز فرار مال یریزده و جلوگ بحرا 

 یببرا  ینیابزار تاکت سی ،یمانند احتکا  ورشنستگ یبحران  یدر شرا تواند یم یاتیکه اجتناب مال

از جکله  یبلندمدت یامدهایمکنن است ر نردیرو نیحا ، استفاده مداو  از ا نیها باشد  با ا شرکت
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 یموضو  ببرا  نیا جه،یداشته باشد  در نت یبه شهرت شرکت را در ر  یو آس یمال تیکاهش شفاف

و  یاتیب مال یهبا  نبه یکباهش هز  ا یب دارد تبا م  تیب گبذارا  اهک  و قبانو   گذارا  هیسرما ،یمال را یمد

 کنند  رقرارتراد  ب نیانانطباق با قو نیتضک

 های پژوهش  محدودیت

 جینتبا  ریدر تفسب  دیب وجبود دارد کبه با   تیراوهش، چند محبدود  نیمرنادار ا یها افتهی رغ یعل

شده در ببورع اوراق   های تولیدی رذیرفته های شرکت راوهش صرفا  بر داده( 1)  ردیمدنظر قرار گ

تری نسبت به سایر  شفافیت نسبی و ساتتار رسکیها از  بهادار تهرا  تکرکز داشته است  این شرکت

های غیربورسی یا کوچبس   های اقتصادی کشور برتوردارند  بنابراین، ترکی  نتایج به شرکت بنگاه

قببو  مبد  رگرسبیو      با وجبود دقبت قابب    ( 2د  )و متوس  مکنن است با دقت ککتری هکراه باش

درسبتی شناسبایی    ا  متغیرها مکنبن اسبت ببه   چندمتغیره، رواب  غیرتطی یا اثرات علی احتکالی می

هببای  تببر، اسببتفاده از روش هببای طببولی قببوی  نشببده باشببند  در صببورت در دسببترع بببود  داده  

 د تری ارائه ده تواند دید عکیق سازی ساتتاری می اقتصادسنجی رویا یا مد 

 پیشنهادهای حاصل از پژوهش و سیاستی 

 یاتیاجتناب مال شیبر افزا یکیمستق ریتأث یاتیمال یزیر برنامه یها فرصتبراساع نتایج حاصله  

ها نتوانند از  شوند تا شرکت رترینارذ تر و انرطاف تر، جام  شفاف دیبا یاتیمال نیقوان ن،یدارند  بنابرا

 یاتیب مال یهبا  زهیانگ ازآنجاکهتود سوءاستفاده کنند   یاتیکاهش ترهدات مال یبرا یقانون یتلأها

 یهبا  کبه گبزارش   ییهبا  شرکت یبرا یاتیمال یها مشوق جادیدارند، ا یاتیبر اجتناب مال مثبت ریتأث

 5کاهش  مثا  عنوا  دهد  به شیرا افزا حیصح یاتیمال یرفتارها تواند یم دهند، یارائه م یشفاف یمال

   ها باشد ای از این مشوق تواند نکونه می 1404در قانو  بودجه  105واحدی ماده 

ببا    ی بپردازند که سبب  نیقوان نیتدوی باید به اتیمال  کنندگا  مقررات و تنظی   گذارا استیس

امبور   سبازما    یت مبالی دارنبد، شبود   شفاف یی کهها شرکت یبرا یاتیمال یها زهیانگ تیو تقو رفتن

اجتنباب   یهبا  موقب  و ببدو  اسبتفاده از روش    تود را به اتیرا که مال ییها شرکت تواند یم یاتیمال

 زهیب امبر انگ  نیب مند کنبد  ا  بهره یاتیمال یها  یو تخف ها تیمراف یاز برت کنند، یررداتت م یاتیمال

 یدهب  نقبش گبزارش   شیافبزا   ببه عنبوا  مثبا ،    دهبد  یمب  شیافبزا  یمبال  تیشفاف یها را برا شرکت
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 یهبا  هکبراه صبورت   یها ادداشتیدر  یاتیو اعً  موارد اجتناب مال ییدر شناسا یحسابرسا  قانون

 یبنبد  نظبا  رتببه   نیتبدو یبا   حبوزه  نیحسابرسا  در ا یا حرفه تیاز مسئول یقانون یبانیبا رشت ،یمال

 یازاتیامت یو اعطا یو انضباط مال ات،یسابقه ررداتت مال ،یمال تیها بر اساع شفاف شرکت یاتیمال

   یاعتبار ًتیاز تسه یمند بهره ایمحدود  یها تیمراف ،یدگیدر رس  یمانند تسر
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