
بررسی ارتباط محدودیت مالی و راهبرد مالیاتی متهورانه
زهره حاجیها1 
الهام قنواتی2 
مریم بحرینی3

تاریخ دریافت: 1395/12/8، تاریخ پذیرش: 1396/7/12

چكیده
ماليات هزینه ای است كه بر كليه واحدهای انتفاعی از جانب دولت تحميل می شود و استراتژی مالياتی كاهش 
آشکار ماليات تعریف می شود. هدف از این پژوهش، بررسی ارتباط بين محدودیت های مالی و استراتژی مالياتی 
جسورانه است. بدین منظور، نمونه ای متشکل از 82 شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 
زمانی 1382 تا 1394 بررسی شده است. معيارهای مورد استفاده جهت سنجش استراتژی مالياتی جسورانه، 
تفاوت سود حسابداری و سود مشمول ماليات و نرخ مؤثر مالياتی نقدی می باشد. فرضيه های پژوهش با استفاده 
از مدل های رگرسيون چند متغيره در قالب روش داده های پانل تجزیه و تحليل شده اند. نتایج حاكی از وجود 
ارتباط مثبت بين محدودیت های مالی و استراتژی مالياتی جسورانه می باشد، به این معنی كه وقتی شركت ها 
در محدودیت مالی قرار دارند، نسبت به سایر شركت هایی كه دسترسی بهتری به بازار سرمایه دارند، انگيزه 

بيشتری دارند كه برای تأمين منابع مالی از پرداخت ماليات اجتناب كنند.
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1- مقدمه
كاهش  برای  منافع شخصی،  برای  مالياتی  نظام  از  قانونی  استفاده  عنوان  به  مالياتی جسورانه  استراتژی 
ميزان ماليات قابل پرداخت به وسيله ابزارهای قانونی تعریف می شود )پسترناک و ریکو، 2008(. اجتناب از 
پرداخت ماليات، رفتاري قانوني است؛ یعني مؤدیان مالياتی با استفاده از روزنه هاي قوانين مالياتی و بازبيني 

در تصميمات اقتصادي خود، تلاش مي كنند بدهي مالياتي شان را كاهش دهند. 
در  سرمایه گذاري  منظور  به همين  مي شود.  شركت  نقدي  جریان هاي  خروج  سبب  ماليات  پرداخت 
دامنه اي  برنامه ها مي تواند  این  است.  بوده  توجه مدیران شركت ها  در كانون  مالياتي هميشه  برنامه هاي 
همچون  مالياتي  متهورانۀ  سياست هاي  تا  سود  هموارسازي  مانند  مالياتي  محافظه كارانه  سياست هاي  از 
و  با هزینه ها  اغلب  مالياتي  را پوشش دهد. سياست هاي متهورانۀ  ماليات  پرداخت  از  اجتناب  راهبردهاي 
منافعي همراه است. یکي از این منافع، افزایش در ارزش شركت پس از پرداخت ماليات است؛ موضوعی 
كه همواره مورد توجه سرمایه گذاران و سهامداران بوده است. یکي از ریسک هاي بالقوۀ شركت ها در اتخاذ 
سياست هاي متهورانه مالياتي، ورود ناآگاهانه به قلمرو اجتناب از پرداخت ماليات است كه خط قرمز مأموران 
مالياتي است و ممکن است به كاهش اعتبار مدیران و حتي كاهش ارزش سهام شركت منجر شود )چن و 
زولوتوی، 2014(. در نتيجه استراتژی مالياتی جسورانه، در حال تبدیل شدن به نگرانی اصلی دولت ها است 

)خدامی پور و امينی نيا، 1392(. 
انگيزه بيشتری  پژوهش ها نشان می دهند شركت هایی كه با محدودیت مالی بيشتری روبه رو هستند، 
برای تأمين منابع مالی از طریق اجتناب مالياتی دارند )چن و لای، 2012(. بنابراین در تحقيق حاضر به 
این موضوع پرداخته می شود كه آیا ارتباط معنی داری بين محدودیت مالی و استراتژی مالياتی جسورانه در 
شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟ بر اساس بررسي هاي انجام شده هيچ 
پژوهشي تاكنون به این موضوع نپرداخته است، عواملي مانند تأثير حساسيت پاداش مدیران، ویژگی های 
هيئت مدیره، ساختار مالکيت و حاكميت بر استراتژي مالياتي مورد بررسی قرار گرفته است، اما از رویکرد 

محدودیت مالي تاكنون این بررسي انجام نشده است. 
پيشينه نظری و تجربی پژوهش  به  اول، در بخش دوم  ارائه مقدمه در بخش  از  بعد  این پژوهش  در 
پرداخته شده است. روش پژوهش، مدل و متغيرها در بخش سوم مورد بررسی قرار گرفته است. در بخش 
چهارم به نتایج حاصل از تخمين مدل پژوهش پرداخته است و در پایان در بخش پنجم به نتيجه گيری 

ارائه شده است.
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2- پیشینه نظری
مدیران  است.  بيشتر  برای سودآوری  در شركت ها  انجام سرمایه گذاری  مالی  تأمين  اهداف مهم  از  یکی 
شركت ها به منظور حداكثر كردن ارزش شركت به دنبال اجرای سرمایه گذاری های سودآور می باشند. انجام 
پروژه های سودآور مستلزم تأمين مالی برای اجرای پروژه ها است. طرق مختلف تأمين مالی شامل تأمين 
شركت ها  توسط  مالی  تأمين  كه  داشت  توجه  باید  است.  دو  این  از  تركيبی  یا  و  خارجی  و  داخلی  مالی 
را  مالی هستند. شركت هایی  منابع  تأمين  دارای محدودیت های  بابت  این  از  نيست و شركت ها  نامحدود 
واجد محدودیت مالی می نامند كه دارای دسترسی پایين و پر هزینه به منابع تأمين مالی خارجی باشند 

 .)1390 اشرفی،  و  )عرب صالحی 
شركتی كه در دسترسی به منابع خارجی بازار سرمایه با مشکلات بيشتری مواجه باشد، بخش بيشتری 
از منابع مالی مورد نياز خود را از منابع داخل شركت تأمين می كنند. چنين شركتی اصطلاحاً شركت دچار 
محدودیت مالی ناميده می شود. شركت ها زمانی در محدوده تأمين مالی بوده كه بين هزینه های داخلی و 
هزینه های خارجی وجوه تخصيص داده شده، با یک شکاف روبه رو باشند )ارسلان و همکاران، 2006(. 
محدودیت های مالی به دو دسته محدودیت های مالی داخلی و خارجی قابل تقسيم می باشند. محدودیت های 
بوده و  تجاری مطرح  واحد  داخل  نقد(  )وجوه  منابع  با  ارتباط  در  داخلی محدودیت هایی هستند كه  مالی 
محدودیت مالی خارجی محدودیت هایی هستند كه در ارتباط با منابع مالی خارج از واحد تجاری بوده و از 

طریق انتشار سهام، اوراق قرضه و... حاصل می شود )كاشانی پور و تقی نژاد، 1388(.
ماليات متعلقه به سود شركت ها، هزینه قابل توجهی را به شركت و سهامداران تحميل می كند. تحت 
قوانين موجود مالياتی، شركت های تجاری بخش قابل توجهی از سود حاصله خود را باید به دولت پرداخت 
كنند كه این موضوع باعث كاهش بازده مالکان می شود و این امر رغبت سرمایه گذاری را كاهش می دهد. 
برنامه های  اجرای  به  اقدام  ماليات،  هزینه  تعدیل  و  دولت  به  مالکان  منابع  انتقال  كاهش  برای  مدیریت 
استراتژی مالياتی جسورانه می كنند. این امر منجر به افزایش ثروت و بازده مالکانه خواهد شد )دسای و 
دارماپالا، 2009(. به بيانی دیگر، باتوجه به اینکه یکی از اهداف اصلی مدیران و سهامداران در شركت، 
حداكثر كردن ثروت سهامداران است و سهامداران با استفاده از ساز و كارهای مختلفی به دنبال تحقق 
این موضوع و نظارت بر مدیران هستند، پس می توان انتظار داشت كه یکی از انگيزه های اصلی استراتژی 
استراتژی  بنابراین،  باشد.  سهامداران  ثروت  حداكثرسازی  هدف  تحقق  مدیران،  توسط  جسورانه  مالياتی 
مالياتی جسورانه فرآیندی است كه از طریق آن شركت ها اقدام به كاهش پرداخت های ناشی از ماليات بر 
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درآمد به سازمان مالياتی می كنند. 
پرداخت ماليات منجر به كاهش سود و وجوه نقد باقيمانده برای سایر ذینفعان شركت از جمله سهامداران 
جهت  را  اقداماتی  آن،  سهامداران  و  شركت  تا  دارد  وجود  انگيزه  این  طبيعی  به طور  این رو  از  می شود. 
استراتژی مالياتی جسورانه انجام دهند )ادواردز و همکاران، 2014؛ فروغی و محمدی، 1392(. بر اساس 
این مفهوم، دیرینگ و همکاران )2007(، استراتژی مالياتی جسورانه را به عنوان "توانایی پرداخت مقدار 

كمی از ماليات بر درآمد نقدی نسبت به سود قبل از ماليات شركت تعریف كرده اند".
به طور كلی دو دیدگاه پيرامون تحقيقات تجربی در مورد فعاليت های استراتژی مالياتی جسورانه وجود 
دارد: دیدگاه نخست این است كه مدیران با هدف كاهش تعهدات مالی شركت و صرفه جویی وجه نقد، 
فعاليت های استراتژی مالياتی جسورانه را انجام می دهند. بنابراین، از منظر سرمایه گذاران، استراتژی مالياتی 
جسورانه، افزایش دهنده ارزش شركت است و مدیران برای به كار بستن چنين فعاليت هایی باید تشویق 

شوند و پاداش بگيرند.
دیدگاه دوم به مسأله نمایندگی مربوط می شود كه در این حالت، استراتژی مالياتی جسورانه به عنوان ابزار 
ایجاد سپر برای فرصت طلبی و انحراف منافع توسط مدیران است )نظریه فرصت طلبی مدیریتی(. دسای 
و دارماپالا )2009(، رفتار استراتژی مالياتی جسورانه را با در نظر گرفتن تضاد منافعی كه در نتيجه جدایی 
مالکيت و كنترل و استراتژی اجتناب از پرداخت ماليات ایجاد می شود، مورد بررسی قرار دادند. این محققان 
بيان كردند كه استراتژی های اجتناب از پرداخت ماليات مستلزم پنهان كردن حقایق است كه این كار با 
هدف كاهش ميزان ماليات از طریق پنهان كردن حقایق از مميزان مالياتی صورت می پذیرد. در نتيجه، اثر 

معکوسی بر محيط اطلاعاتی شركت دارد و به مدیران اجازه می دهد منافع را از شركت خارج كنند.
یکی از راه هایی كه شركت ها می توانند ميزان وجه نقد خود را بدون نياز به منابع خارجی افزایش دهند، 
فعاليت های برنامه ریزی مالياتی است. شركت ها استراتژی مالياتی جسورانه را به منظور ایجاد سرمایه های 
داخلی اضافی در پاسخ به محدودیت های مالی در اقتصاد كلان افزایش می دهند. استراتژی مالياتی جسورانه 
را می توان به عنوان یک منبع برای تأمين مالی برشمرد. از آنجا كه منابع تأمين مالی از طریق بدهی و حقوق 
صاحبان سهام در روش سنتی اغلب در طول دوره های محدودیت های مالی پر هزینه تر و یا دسترسی به آن 
دشوارتر است، شركت ها به دنبال منابع جایگزین برای سرمایه هستند. سرمایه می تواند از طریق استراتژی 
مالياتی جسورانه با كاهش گزارش درآمد مشمول ماليات یا افزایش اعتبار مالياتی و در نتيجه كاهش ماليات 
نقدی پرداختی حاصل شود )آرمسترانگ و همکاران، 2012(. صرفه جویی ناشی از فعایت های اجتناب از 
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پرداخت ماليات می تواند منبع ارزشمندی برای ضعف مالی شركت باشد و تأمين مالی از طریق بدهی یا وجه 

نقد را كاهش دهد )چن و لای، 2012(.
زمانی كه بين هزینه تأمين مالی داخلی و خارجی اختلاف زیادی وجود داشته باشد، آن شركت از نظر 
مالی محدودیت بيشتری دارد. از دلایل عمده اختلاف بين هزینۀ تأمين مالی داخلی و خارجی، عدم تقارن 
اطلاعاتی )عدم تقارن اطلاعاتی زمانی به وجود می آید كه یک یا چند سرمایه گذار، اطلاعات خصوصی 
مربوط به ارزش شركت را در اختيار دارند( و مشکلات نمایندگی )مشکلات نمایندگی ناشی از جدا سازی 

مالکيت و كنترل است( را می توان نام برد )اوزكان و اوزكان، 2004(.
در حالت كلی شركت های بدون محدودیت مالی آنهایی هستند كه به طور نسبی از دارایی هایی با قابليت 
نقدشوندگی بالا برخوردارند و خالص دارایی های آنها بالاست. شركت هایی كه با محدودیت مالی بيشتری 
روبه رو می شوند، نسبت به سایر شركت هایی كه دسترسی بهتری به بازار سرمایه دارند، انگيزه بيشتری 
مالياتی،  رفتار جسورانه  به كارگيری  با  كنند.  اجتناب  ماليات  پرداخت  از  مالی  منابع  تأمين  برای  كه  دارند 
شركت هایی كه از نظر مالی در محدودیت قرار دارند می توانند وجه نقد بيشتری را صرفه جویی كنند و این 
شركت ها تمایل دارند كه از وجه نقد صرفه جویی شده برای رفع مشکل سرمایه گذاری استفاده كنند )چن 

و لای، 2012(.
از جمله عوامل تأثيرگذار دیگر بر رفتار جسورانه مالياتي، مي توان به نرخ بازده دارایی ها، انحراف استاندارد 
نرخ بازده دارایی ها، اندازۀ شركت، اهرم مالي، رشد فروش شركت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار اشاره 

كرد )ادواردز و همکاران، 2013 و 2014(.
عاملي  ماليات محاسبه مي شود، سودآوري مي تواند  درآمد مشمول  مبناي  بر  ماليات،  اینکه  به  توجه  با 
مؤثر بر رفتار جسورانه مالياتي شركت ها باشد؛ زیرا هرچه سود یک بنگاه بيشتر باشد، قاعدتاً هزینه ماليات 
بيشتری خواهد داشت )چایز و همکاران، 2013(. نتایج مطالعات نشان مي دهد انحراف استاندارد نرخ بازده 
دارایی ها، رشد فروش شركت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار مي تواند عاملي مؤثر بر رفتار جسورانه 
مالياتي باشد )ادواردز و همکاران، 2013 و 2014(. مباني نظري اندازه شركت، به طور عمده بر پایه دو فرضيه 
هزینه هاي سياسي و قدرت سياسي استوار است كه رابطه ماليات و اندازه شركت از مجراي آن ها بررسي 
مي شود. به موجب تئوری هزینه سياسی، شركت های بزرگتر و شکوفاتر، قربانی فعاليت دولت مردان شده و 
موظف به انتقال ثروت هستند )واتز و زیمرمن، 1986(. بر اساس این تئوری شركت های بزرگ دارای نرخ 
مؤثر مالياتی بيشتری هستند. دیدگاه مقابل مبتنی بر نظریه قدرت سياسی است كه بيان می دارد شركت های 
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بزرگتر، نرخ مؤثر مالياتی پایين تری دارند، زیرا آن ها دارای منابع ذاتی و اساسی هستند و فرآیندهای سياسی 
را از طریق شركت در برنامه ریزی مالياتی و سازمان دهی كردن خود برای نيل به صرفه جویی مالياتی بهينه، 

به نفع خود مدیریت كنند )زیگفرید، 1974(. 
3- پیشینه تجربی پژوهش

چن و لای )2012( به بررسی ارتباط بين محدودیت مالی و استراتژی مالياتی جسورانه پرداختند و به این 
نتيجه رسيدند كه شركت هایی كه با محدودیت مالی بيشتری روبه رو هستند انگيزه بيشتری دارند كه برای 

تأمين منابع مالی از پرداخت ماليات اجتناب كنند.
مالياتی،  رویه های جسورانه  آیا  پرداختند كه  این موضوع  بررسی  به   ،)2012( و همکاران  بالاكریشنان 
شفافيت شركت را كاهش می دهد یا خير. این محققان از معيار عدم تقارن اطلاعاتی، كيفيت سود و خطای 
پيش بينی تحليل گران به عنوان معيار شفافيت شركت استفاده كردند. نتایج تحقيق نشان داد كه استراتژی 
جسورانه مالياتی شفافيت را كاهش می دهد. همچنين مدیران در شركت هایی با رویه های جسورانه مالياتی 

تلاش می كنند مسأله شفافيت را با افزایش دادن سطح افشای مالياتی كاهش دهند.
زمرم و فتوحی )2013( در تحقيقی به بررسی تأثير ویژگی های هيئت مدیره بر استراتژی مالياتی جسورانه 
در شركت های فرانسوی در دوره زمانی 2006 تا 2010 پرداختند. نتایج تحقيق آنها حاكی از این بود كه 
اندازه و درصد حضور زنان در هيأت مدیره بر استراتژی مالياتی جسورانه تأثير دارد. همچنين نتایج تحقيق 
نشان دهنده این بود كه اندازه شركت و بازده دارایی بر استراتژی مالياتی جسورانه تأثير مثبت و معناداری 

دارد.
داخلی  وجوه  بالقوه  منبع  یک  و  مالی  محدودیت  بين  ارتباط  بررسی  به   )2013( همکاران  و  ادواردز 
برای شركت، یعنی صرفه جویی ایجاد شده از طریق برنامه ریزی مالياتی پرداختند. نتایج تحقيق نشان داد 

می دهند. نشان  كمتری  نقدی  مالياتی  مؤثر  نرخ  می شوند،  روبه رو  مالی  محدودیت  با  كه  شركت هایی 
چن و زولوتوی )2014( در پژوهش خود نشان دادند كه تأثير نقدشوندگی سهام بر دنباله پایينی توزیع 
تأثير  اند، كمتر است. همچنين  از پرداخت ماليات در شركت هایی كه دچار محدودیت های مالی  اجتناب 
نقدشوندگي سهام بر اجتناب از پرداخت ماليات در شركت هایي كه از ساز و كار حاكميت شركتي قو  تري 

برخوردارند، كمتر است.
ریچاردسون و همکاران )2015( به بررسی ارتباط بين درماندگی مالی و اجتناب مالياتی پرداختند. نتایج 

پژوهش نشان داد كه ارتباط مثبت و معنی داری بين درماندگی مالی و اجتناب مالياتی وجود دارد.
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سطح  تعيين  در  شركتی  حاكميت  و  مالی  محدودیت های  بين  تعامل  بررسی  به   )2016( پارک  و  لی 
از آن است كه حاكميت شركتی مشکلات نمایندگی  نتایج پژوهش حاكی  نگهداشت وجه نقد پرداختند. 
مربوط به سطح نگهداشت وجه نقد را در شركت هایی كه با محدودیت مالی كمتر مواجه هستند، كاهش 
می دهد. همچنين نتایج نشان داد شركت هایی كه با محدودیت مالی كمتر مواجه هستند، سطح حاكميت 

اتخاذ می كنند. را  افزایش می دهند و استانداردهای حاكميت شركتی  را  شركتی 
سرمایه گذاری  حساسيت  و  مالی  محدودیت  بين  رابطه  پژوهشی  در   )1390( اشرفی  و  صالحی  عرب 
جریان نقدی را مورد مطالعه قرار دادند. برای طبقه بندی شركت ها در دو گروه دچار محدودیت مالی و فاقد 
محدودیت مالی، ميزان ذخایر نقدی شركت ها را به عنوان متغير طبقه بندی كننده اصلی مورد توجه قرار 
دادند. یافته های پژوهش نشان دهنده نقش مثبت ذخایر نقدی در كاهش حساسيت سرمایه گذاری جریان 

نقدی شركت ها است.
پورحيدری و سروستانی )1392( به بررسی شناسایی و تبيين عوامل مؤثر بر مدیریت ماليات پرداختند. 
نتایج تحقيق حاكی از آن است كه از بين ویژگی های خاص شركت، اندازه شركت به طور منفی نرخ مؤثر 
مالياتی را تحت تأثير قرار می دهد. همچنين بين نسبت بدهی، شدت سرمایه گذاری در موجودی كالا و 

شدت سرمایه گذاری در دارایی ثابت با نرخ مؤثر مالياتی رابطه ای مثبت و معنادار مشاهده شد.
مالياتی  استراتژی  و  مدیره  هيأت  ویژگی های  عنوان  با  پژوهشی  در   )1393( همکاران  و  ثالث  بحری 
جسورانه به بررسی این موضوع پرداختند. یافته های پژوهش نشان می دهد، بين برخی از ویژگی های هيأت 
مدیره و استراتژی مالياتی جسورانه رابطه معناداری وجود دارد و بين برخی دیگر رابطه معناداری وجود ندارد.

خدامی پور و همکاران )1394( به بررسی رابطه بين اجتناب از پرداخت ماليات و ميزان نگه داشت وجه 
نقد با لحاظ شرایط محدودیت مالی پرداختند. نتایج تحقيق نشان داد كه بين اجتناب از پرداخت ماليات و 
نگه داشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر نتایج تحقيق نشان داد شركت هایی 
با  كه  شركت هایی  در  همچنين  دارند.  بيشتری  نقد  وجه  ميزان  می كنند،  اجتناب  ماليات  پرداخت  از  كه 

محدویت مالی روبه رو هستند، این رابطه قوی تر است.
عليزاده و همکاران )1394( به بررسی رابطه بين نقدشوندگی سهام و اجتناب مالياتی با درنظر گرفتن دو 
قيد حاكميت شركتی و محدودیت های مالی پرداختند. یافته های پژوهش نشان داد بين نقدشوندگی سهام و 
اجتناب از پرداخت ماليات در شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود 
دارد. ارتباط بين نقدشوندگی سهام و اجتناب از پرداخت ماليات در شركت هایی كه از محدودیت های مالی 
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تأثير  دارند. همچنين  مالی كمتری  از شركت هایی است كه محدودیت های  برخوردارند، قوی تر  بيشتری 
نقدشوندگی سهام بر اجتناب از پرداخت ماليات، در شركت هایی كه در سطوح پایين حاكميت شركتی قرار 

دارند، تقویت می شود.
ملانظری و همکاران )1395( به بررسي رابطۀ فرهنگ سازماني و تمکين مالياتي شركتي پرداختند. در 
اندازه گيري تمکين  براي  و  پرسشنامۀ فرهنگي هافستد  از  براي سنجش فرهنگ سازماني،  این پژوهش 
نمونۀ  است.  استفاده شده  و قطعي شركت ها  ابرازي  ماليات  تفاوت  بر  مبتني  معياري  از  مالياتي شركتي، 
تا  امور مالياتي مؤدیان بزرگ طي سال هاي 1387  ادارۀ كل  از شركت هاي  آماري پژوهش، 65 شركت 
1391 است. نتایج نشان داد فرهنگ سازماني بر تمکين مالياتي شركتي اثر شایان توجهي دارد و تمکين 
مالياتي شركت ها، از طریق اجتناب از عدم اطمينان كم، فردگرایي زیاد، مرد گرایي زیاد و فاصلۀ قدرت كم 

مي شود. مشخص 
4- فرضیه های پژوهش

باتوجه به مبانی نظری پژوهش و تحقيقات انجام شده، فرضيه های پژوهش به صورت زیر مطرح می شود:
فرضيه اصلی: 

بين محدودیت مالی و استراتژی مالياتی جسورانه رابطه معناداری وجود دارد.
فرضيه های فرعی:

1. بين محدودیت مالی و تفاوت سود حسابداری و سود مشمول ماليات رابطه معناداری وجود دارد.
2. بين محدودیت مالی و نرخ مؤثر مالياتی نقدی رابطه معناداری وجود دارد.

5- روش شناسی پژوهش
این پژوهش از نوع تحقيقات تجربی است. باتوجه به عدم امکان كنترل كليه متغيرهای نامربوط، پژوهش 
از نوع تجربی محض نيست، لذا شبه تجربی است. باتوجه به اینکه داده های مورد استفاده در این پژوهش، 
اطلاعات واقعی و تاریخی است، روش شناسی پژوهش از نوع پس رویدادی است. داده های مورد نياز برای 
انجام این پژوهش، از پایگاه داده تدبير پرداز و صورت های مالی شركت ها بدست آمده است. این داده ها با 

استفاده از نرم افزار ای ویوز مورد تجزیه و تحليل قرار گرفته اند.
جامعه و نمونه آماری 

جامعه آماري این پژوهش كليه شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه از سال 
1382 تا 1394 در بورس فعال بوده اند. روش نمونه گيري در این پژوهش، روش حذف سيستماتيک می باشد 
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و شركت هایی كه داراي شرایط زیر نبوده اند از نمونه آماري كنار گذاشته شده اند:
جدول )1(- نحوه انتخاب شرکت های مورد مطالعه

تعدادشرایطردیف

363تعداد كل شركت های بورسی طی دوره پژوهش1

)83(شركت هایی كه پایان سال مالی آن ها اسفند نيست.2

)15(شركت هایی كه سال مالي خود را طی دوره پژوهش تغيير داده اند.3

)116(شركت هاي سرمایه گذاري، بانک ها و واسطه گری مالی4

)67(شركت هاي فاقد اطلاعات كامل5

82جامعه آماری مورد مطالعه
منبع: یافته های تحقيق

6- الگوی پژوهش
در این پژوهش از الگوی پژوهشگرانی همانند چن و لای )2012(، ادواردز و همکاران )2013(، ادواردز و 
همکاران )2014( و خدامی پور و همکاران )1394(، بهره گرفته شده است. الگوی پژوهش به شرح زیر است:

الگوی )1( 
 Tax_Aggressivenessi,t▄ =β0▄ +▄ β1Constrainti,t▄ +▄ β2▄ ROAt▄ +▄ β3▄ ROAVOLt-1 

β4▄SIZEi,t▄+▄β5▄LEVi,t▄+▄β6▄SGi,t▄+▄β7▄BTMt-1▄+▄ε

در الگوی شماره )1( عنوان متغيرها و نحوه اندازه گيری آنها به شرح زیر است:
اندازه گيری  متغير شاخص  این  مالياتی جسورانه می باشد.  استراتژی  نشانگر   :Tax_Aggressivenessi,t

متغير وابسته پژوهش است كه در این پژوهش دو معيار برای سنجش آن به كار برده می شود و به ترتيب 
زیر بدست می آیند: 

- معیار تفاوت سود حسابداری و سود مشمول مالیات )BTD(: نماینده سنجش فعاليت های پرخاشگری 
مالياتی )اجتناب از پرداخت ماليات( می باشد كه از تفاوت بين سود حسابداری و سود مشمول ماليات به دست 

می آید كه به منظور از بين بردن اثر مقياس، بر دارایی های اول دوره تقسيم گردیده است: 

BTD=
مجموع ها دارایی در ابتدای سال

سود ابرازی
ماليات قطعی

%25
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- معیار نرخ مؤثر مالیاتی نقدی )CASHERT(: به عقيده دیرینگ و همکاران )2008( مقادیر پایين تر 
نرخ مؤثر مالياتی نقدی نشان دهنده ميزان اجتناب از پرداخت ماليات آتی بيشتر می باشد. این معيار از تقسيم 

ماليات پرداختنی بر سود قبل از بهره و ماليات به دست می آید: 

CASHERT= ΣTAXDΣPT  *-1

كه در آن TAXD بيانگر ماليات نقدی پرداختی و PT سود قبل از بهره و ماليات می باشد.
محدودیت های مالی )Constrainti,t(: شاخص اندازه گيری متغير مستقل پژوهش یعنی محدودیت مالی 

است كه خود از طریق دو شاخص در پژوهش به شرح زیر اندازه گيری می شود:
:KZ شاخص -

برای تميز شركت های دارای محدودیت در تأمين مالی از سایر واحدهای تجاری برای آزمون نمودن 
فرضيه ها از شاخص محدودیت در تأمين مالی كاپلان و زیگلاس كه توسط تهرانی و حصارزاده در مدل 

زیر بومی شده است، استفاده می شود.

KZIR= 17.330 – 37.486 C – 15.216 Div + 3.394 Lev – 1.402 MTB

كه در آن C بيانگر نسبت وجه نقد بر دارایی ها، Div سود تقسيمی بر دارایی ها، Lev  نسبت بدهی 
به دارایی ها و MTB نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی ها به ارزش 

می باشد. دارایی ها  دفتری 
روش استفاده از این شاخص بدین ترتيب است كه ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص KZ وارد نموده 
و سپس مقدار KZ محاسبه می شود. مقادیر از كوچکترین به بزرگترین مرتب و سپس به پنج قسمت تقسيم 

شده اند كه می توان شركت های موجود در پنجک چهارم و پنجم به عنوان محدودیت مالی شناسایی نمود.
:WW شاخص -

معرفی  مالی  تأمين  در  محدودیت  اندازه گيری  برای   )2006( سال  در  وو  و  وایت  كه   WW شاخص 
نموده اند، توسط ابراهيمی كردلر و همکاران در مدل زیر بومی شده است. در این پژوهش برای بررسی بيشتر 

در كنار شاخص محدودیت مالی كاپلان و زینگلاس، از شاخص وایتد و وو استفاده می شود.

WWIR= 80.04 – 5.182 CFO – 0.106 Div + 5.112 Lev – 0.662 LogTA
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كه در آن Div بيانگر سود تقسيمی بر دارایی، Lev نسبت بدهی به دارایی ها، CFO جریان نقد حاصل 

از عمليات تقسيم بر جمع دارایی ها در انتهای دوره و LogTA لگاریتم طبيعی كل دارایی ها می باشد.
روش استفاده از این شاخص بدین ترتيب است كه ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص WW وارد 
نموده و سپس مقدار WW محاسبه می شود. مقادیر از كوچک ترین به بزرگترین مرتب و سپس به پنج 
قسمت تقسيم شده اند كه می توان شركت های موجود در پنجک چهارم و پنجم را به عنوان محدودیت تأمين 

مالی شناسایی نمود.
برای كنترل سایر متغيرهای تأثيرگذار بر استراتژی مالياتی جسورانه بر طبق پژوهش ادواردز و همکاران 

)2013( و ادواردز و همکاران )2014( متغيرهای زیر به عنوان متغيرهای كنترلی معرفی شده اند:
ROAt: بيانگر نرخ بازده دارایی های شركت i در سال t می باشد كه از تقسيم سود قبل از اقلام غير 

مترقبه بر متوسط كل دارایی ها به دست می آید )به منظور كنترل سودآوری و وضعيت عدم اطمينان فعاليت 
شركت(.

ROAVOLi,t-1: بيانگر انحراف استاندارد نرخ بازده دارایی های شركت i در سال t-1 می باشد  این متغير 

از طریق انحراف استاندارد نرخ بازده دارایی ها )ROA( محاسبه می شود )جهت كنترل سودآوری و وضعيت 
عدم اطمينان فعاليت شركت(.

SIZEi,t: بيانگر اندازه شركت i در سال t می باشد كه از طریق لگاریتم طبيعی ارزش بازار در پایان سال 

مالی به دست می آید )به منظور كنترل هزینه های سياسی استراتژی مالياتی جسورانه(.
LEVi.t: اهرم مالی شركت i در سال t می باشد كه از طریق تقسيم مجموع بدهی شركت به كل دارایی ها 

حاصل می شود )به منظور كنترل بدهی های مالياتی و غير  مالياتی شركت(.
SGi,t: بيانگر رشد فروش شركت i در سال t می باشد كه از طریق فروش امسال منهای فروش سال 

قبل تقسيم بر فروش سال قبل حاصل می شود.
BTMi,t-1: بيانگر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار می باشد كه از طریق رابطه زیر بدست می آید:

          

BTMi,t-1= 
ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

ارزش بازار هر سهم × تعداد سهم در پایان دوره
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7- یافته های پژوهش
آمار توصیفی

اطلاعات مربوط به آماره توصيفی متغيرهای مورد استفاده در این پژوهش برای تعداد 984 سال-شركت 
می باشد. باتوجه به نزدیکی ميانه و ميانگين در متغيرها می توان بيان كرد تمام متغيرهای پژوهش از توزیع 
آماری مناسبی برخوردارند، همچنين انحراف معيار آنها صفر نيست. بنابراین می توان متغيرهای مدّ نظر را 
در مدل وارد كرد. ميانگين تفاوت سود حسابداری و سود مشمول ماليات )BTD(، -0/178▄می باشد، كه 
نشان دهندۀ این است كه به طور متوسط سود قبل از ماليات شركت ها كمتر از سود مشمول ماليات آنها 
می باشد. حداقل تفاوت سود حسابداری و سود مشمول ماليات -0/799 می باشد كه بيانگر این است كه در 
بعضی از شركت ها سود حسابداری كمتر از سود مشمول ماليات می باشد. ميانگين نرخ مؤثر مالياتی نقدی 
)CASHERT(، 0/139 می باشد. این در حالی است كه نرخ مالياتی شركت های پذیرفته شده در بورس 
22/5% می باشد. حداقل نرخ مؤثر مالياتی نقدی بيانگر این است كه برخی از شركت ها با اینکه سود گزارش 
به  WW( شركت ها  )KZ و  مالياتی پرداخت نمی كنند. متوسط محدودیت های مالی  می كنند، هيچ گونه 

ترتيب 19/012 و 78/876 می باشد.
نتایج آزمون فرضیه های پژوهش

آزمون های انتخاب نوع مدل
قبل از آزمون فرضيه های پژوهش، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسيونی پرداخته شده است. ابتدا 
با استفاده از آزمون F ليمر مدل داده هاي تلفيقی در برابر مدل داده هاي تركيبی انتخاب شده است. نتيجه 
آزمون F ليمر در جدول شماره 2 ارائه شده است. مقدار احتمال آماره  F ليمر در جدول شماره 2 كمتر از 
سطح معنی داری 0/05 بوده و لذا، برای آزمون فرضيه ها استفاده از روش داده های تركيبی مناسب است. 

به دليل عدم انتخاب مدل داده هاي تلفيقي در برابر داده هاي تركيبی به انجام آزمون هاسمن به منظور 
انتخاب الگوي اثرات ثابت تركيبی در برابر الگوي اثرات تصادفي تركيبی پرداخته شده است. نتيجه آزمون 
هاسمن در جدول شماره 2 ارائه شده است. مقدار احتمال آماره  هاسمن در جدول 2 كمتر از سطح معنی داری 
5% می باشد؛ لذا، دليل كافی برای رد الگوی اثرات تصادفی وجود دارد و برای آزمون فرضيه های پژوهش 

بایستی از الگوی اثرات ثابت استفاده كرد.
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جدول )2(- نتایج آزمون F لیمر و هاسمن مدل پژوهش

آزمون هاسمنآزمون F لیمرشرح

نتيجهP- ValueآمارهنتيجهP- Valueآماره

فرضيه اول
شاخص 

KZ
241/1800/000

داده های 
تركيبی

اثرات ثابت127/6650/000

شاخص 
WW

239/6380/000
داده های 
تركيبی

اثرات ثابت129/1850/000

فرضيه دوم
شاخص 

KZ
136/2920/0001

داده های 
تركيبی

اثرات ثابت21/1160/003

شاخص 
WW

136/5240/0001
داده های 
تركيبی

اثرات ثابت21/9250/002

منبع: یافته های تحقيق

آزمون فرضیه های پژوهش 
فرضيه فرعی اول پژوهش به این صورت مطرح شده بود كه بين محدودیت مالی و تفاوت سود حسابداری 
متغير  الگوی رگرسيون فرض شده است كه چند  در  دارد.  معناداری وجود  رابطه  ماليات  و سود مشمول 
توضيحی وجود دارند كه بر روی متغير وابسته تأثير می گذارند. نتایج آزمون این فرضيه در جدول شماره 3 

نشان داده شده است.
در جدول شماره 3 آماره دوربين واتسون با مقدار 1/726 حاكی از آن است كه الگو فاقد خودهمبستگی است. 
هرچند آماره دوربين واتسون فاصله محسوسی با مقدار 2 دارد. در صورتی كه مقدار دوربين واتسون 2 باشد، 
همبستگی خطاهای الگوی رگرسيون، صفر است. بنابراین، هرچه مقدار دوربين واتسون، به 2 نزدیکتر باشد، 
ميزان همبستگی خطاها كمتر است. یکی از مفروضه های استفاده از آزمون های پارامتریک وجود رابطه 
 F خطی بين متغيرهای مستقل و وابسته است. این آزمون در تحليل رگرسيون با یک آزمون كلی و با آماره
انجام می شود. سطح معناداری آماره فيشر )0/000( كوچکتر از سطح خطای قابل قبول، یعنی، 0/05 است؛ 

در نتيجه، ضریب كلی آزمون پذیرفته شده است.
با توجه به نتایج جدول شماره 3 مشخص گردید كه بين محدودیت مالی و تفاوت سود حسابداری و سود 
مشمول ماليات از هر دو معيار محدودیت مالی یعنی شاخص KZ و همچنين شاخص WW رابطه مثبت 

و معنی دار وجود دارد.
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جدول )3(- نتایج تحلیل رگرسیون برای آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش

BTD :متغیر وابسته

شاخص WWشاخص KZنام متغیر

0/251 )0/013(0/137- )0/019(مقدار ثابت
Constraint)0/000(  0/239)0/000(  0/077

ROA)0/000(  0/569)0/000(  0/557
ROAVOL)0/245(  -0/181)0/230(  -0/188

SIZE)0/001(  0/020)0/0002(  0/023
LEV)0/667(  0/014)0/740(  0/011
SG)0/049(  -0/032)0/076(  -0/029

BTM)0/888(  0/001)0/895(  0/001

0/590/59ضریب تعيين

0/550/55ضریب تعيين تعدیل شده

)F سطح معناداری( F آماره)15/670 )0/000(15/739 )0/000

726/11/715آماره دوربين واتسون
منبع: یافته های تحقيق  

فرضيه فرعی دوم به بررسی رابطه  بين محدودیت مالی و نرخ مؤثر مالياتی نقدی پرداخته است. برای 
بررسی همبستگی بين پسماندها از آماره دوربين واتسون استفاده شده  است. آماره دوربين واتسون 1/819 
می باشد كه بيانگر عدم وجود مشکل خود همبستگی بين متغيرهای پژوهش می باشد. ضریب تعيين تعدیل 
شده 0/32 می باشد، كه بيانگر این است كه 32 درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل توضيح 
داده می شود. همچنين آماره F بدست آمده در سطح اطمينان 0/95 معنی دار است، بنابراین كل مدل از 

لحاظ آماری معنی دار است. نتایج آزمون این فرضيه در جدول شماره 4  نشان داده شده است.
به  مالی  بين محدودیت  داده شد كه  نشان  پژوهش  در جدول شماره 4  فرضيه دوم  نتایج  به  توجه  با 

دارد. وجود  معنی دار  و  مثبت  رابطه  درصد  در سطح 99  مالياتی  مؤثر  نرخ  و   WW و   KZ معيارهای 
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جدول )4(- نتایج تحلیل رگرسیون برای آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش

CASHERT :متغیر وابسته

شاخص WWشاخص KZنام متغیر

0/619-   )0/000(0/257   )0/003(مقدار ثابت

Constraint)0/04(   0/004)0/000(   0/005

ROA)0/884(   0/008)0/908(   -0/007

ROAVOL)0/690(   -0/090)0/547(   -0/136

SIZE)0/017(   0/021)0/050(   0/017

LEV)0/174(   064/064)0/123(   0/072

SG)0/032(   -0/050)0/022(   -0/054

BTM)0/0004(   0/042)0/003(   0/035

0/360/38ضریب تعيين

0/320/33ضریب تعيين تعدیل شده

)F سطح معناداری( F آماره)2/39 )0/000(2/270 )0/000

1/8101/819آماره دوربين واتسون

منبع: یافته های تحقيق

8- بحث و نتیجه گیری
ماليات هزینه ای است كه بر كليه واحدهای انتفاعی كه درآمدزایی می كنند، از جانب دولت تحميل می شود. 
چنانچه شركت ها و اشخاص حقوقی به عنوان واحدهایی تلقی شوند كه در راستای كسب سود و انتفاع، 
فعاليت می كنند، می توان انتظار داشت كه به دنبال راهکارهایی در جهت كاهش ماليات پرداختی خود باشند. 
هزینه  كاهش  به منظور  قانونی شركت ها  راهکارهای  و  تلاش ها  خارجی،  كشورهای  در  مالی  ادبيات  در 
ماليات را با نام های متفاوتی از قبيل مدیریت ماليات، اجتناب از پرداخت ماليات و رویه مالياتی جسورانه 
می شناسند. رویه مالياتی جسورانه به طور متداول به ابزارهای صرفه جویی ماليات اطلاق می شود كه منابع 
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را از دولت به سهامداران انتقال می دهد. بنابراین ارزش بعد از ماليات شركت را افزایش می دهد )خدامی پور 
و امينی نيا، 1392(. 

در شرایطی كه شركت با محدودیت مالی مواجه است، یکی از راه هایی كه می تواند ميزان وجه نقد خود 
را بدون نياز به منابع خارجی افزایش دهند، فعاليت های استراتژی مالياتی جسورانه می باشد. صرفه جویی 
ناشی از فعاليت های اجتناب مالياتی می تواند منبع ارزشمندی برای ضعف مالی شركت باشد و تأمين مالی 

از طریق بدهی یا وجه نقد را كاهش دهد )خدامی پور و همکاران، 1394(. 
در این پژوهش ارتباط بين محدودیت های مالی و استراتژی مالياتی جسورانه مورد بررسی قرار گرفته 
از  پژوهش  این  در  استفاده می شود.  مالياتی جسورانه  استراتژی  متفاوتی جهت سنجش  معيارهای  است. 

تفاوت سود حسابداری و سود مشمول ماليات و نرخ مؤثر مالياتی نقدی استفاده شده است. 
طبق فرضيه اصلی پژوهش، پيش بينی شد كه بين محدودیت های مالی و استراتژی مالياتی جسورانه 
ارتباط  وجود  از  حاكی  نتایج  همچنين  بود.  اصلی  فرضيه  تأیيد  بيانگر  پژوهش،  نتایج  دارد.  وجود  رابطه 
این معنی كه وقتی شركت ها  به  مالياتی جسورانه می باشد،  استراتژی  بين محدودیت های مالی و  مثبت 
در محدودیت مالی قرار دارند، نسبت به سایر شركت هایی كه دسترسی بهتری به بازار سرمایه دارند، به 
دليل اینکه دسترسی به منابع مالی خارجی پر هزینه می باشد، انگيزه بيشتری دارند كه برای تأمين منابع 
مالی از پرداخت ماليات اجتناب كنند. با به كارگيری رفتار جسورانه مالياتی، شركت هایی كه از نظر مالی در 
محدودیت مالی قرار دارند می توانند وجه نقد بيشتری را صرفه جویی كنند و این شركت ها تمایل دارند كه 

از وجه نقد صرفه جویی شده برای رفع مشکل سرمایه گذاری استفاده كنند. 
استراتژی مالياتی جسورانه را می توان به عنوان یک منبع تأمين مالی برشمرد. از آنجا كه منابع تأمين 
مالی از طریق بدهی و حقوق صاحبان سهام در روش سنتی اغلب در طول دوره های محدودیت های مالی 
برای سرمایه هستند.  منابع جایگزین  به دنبال  به آن دشوارتر است، شركت ها  یا دسترسی  و  پر هزینه تر 
سرمایه می تواند از طریق استراتژی مالياتی جسورانه با كاهش گزارش درآمد مشمول ماليات یا افزایش 
اعتبار مالياتی و در نتيجه كاهش ماليات نقدی پرداختی حاصل شود. این نتيجه، مشابه نتایج پژوهش های 
انجام شده توسط خدامی و همکاران )1394(، چن و لای )2012(، ادواردز و همکاران )2013( و ادواردز و 
همکاران )2014( است. با توجه به نتایج تحقيق پيشنهاد می شود سازمان امور مالياتی، شركت هایی را كه 
دارای محدودیت های مالی قابل توجهی هستند با دقت بيشتری مورد حسابرسی مالياتی قرار دهد، چرا كه 
احتمال اجتناب مالياتي آنها بيش از سایر شركت ها است و از استراتژي جسورانه مالياتي پيروي مي كنند. 
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بنابراین آنان را در زمره شركت هاي پر ریسک مالياتي طبقه بندي مي كند. 

با توجه به نتایج این پژوهش برای پژوهش های آینده توصيه های زیر را می توان ارائه نمود:
- بررسی تأثير محدودیت مالی بر استراتژی مالياتی جسورانه با استفاده از شاخص های دیگر محدودیت 

مالی از قبيل نسبت سود تقسيمی، نسبت وجه نقد شركت و اهرم مالی. 
- از آنجایی كه صرفه جویی هزینه ناشی از فعاليت های اجتناب از پرداخت ماليات می تواند مبلغی ارزشمند 
برای ضعف مالی شركت باشد و تأمين مالی از طریق بدهی یا وجه نقد را كاهش دهد. بنابراین، بررسی 

رابطه بين هزینه بدهی و استراتژی مالياتی جسورانه پيشنهاد می شود.
- انجام پژوهش های آتی با استفاده از سایر معيار های استراتژی مالياتی جسورانه.
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