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 چکیده

 هاا   شرکت نمایندگی هزینه بر تأکید با مالیات پرداخت از اجتناب و ورشکستگی احتمال بین ارتباط هدف این تحقیق بررسی
شارکت بارا  دوره زماانی     531 باشد. نمونه آمار  تحقیاق حارار مماتمر بار     تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
یافته  حداقر مربعات تعمیم روش و متغیره رگرسیون چند از تحقیق ها  فرریه آزمون باشد و برا  می 5331تا  5331ها   سال

(GLS )روش  از پاووه   موراو   ادبیاات  و نظار   مباانی  آور  و گارداور   جما   بارا   تحقیاق  این شده است. در استفاده
 گردیاده  اساتفاده  اسناد کااو   روش از ها آزمون فرریه و وتحلیر تجزیه جهت موردنیاز ها  داده آور  جم  برا  و ا  کتابخانه
هاا و   ها  پووه  از آمار استنباطی بهره گرفته خواهاد شاد. همیناین بارا  تجزیاه داده      برا  تحلیر و آزمون فرریه. است

شاود. نتاایج    میاستفاده  3نسخه  Eviews افزار اقتصادسنجی نرم 0151نسخه  Excelافزارها   استخراج نتایج پووه  از نرم
هزیناه نماینادگی    مالیاات رابهاه مساتقیم وجاود دارد و    از پرداخات   بین احتمال ورشکستگی و اجتنااب  تحقیق نمان داد که

 تاثیر معنادارو مستقیم وجود دارد. ه در بورس اوراق بهادار تهران بر رابهه فوق تاثیرشد ها  پذیرفته شرکت

 از پرداخت مالیات، هزینه نمایندگی.ورشکستگی شرکت، اجتناب : واژگان کلیدی

 

 مقدمه
هاا  مناساب بارا      گذار  کمک کند وجود ابزارها و مدل گیر  در مورد سرمایه تواند به فرآیند تصمیم مییکی از مسائلی که 

درماندگی  ورعیت وتحلیر تجزیه توان به ترین این ابزارها می   مهم ها است که ازجمله ارزیابی شرایط و ورعیت مالی سازمان
 اناد  شاده  0تب  آن ورشکستگی و به 5ا  مختلف دچار درماندگی مالیهایی که در کموره ها اشاره کرد. تعدد شرکت مالی شرکت

هایی معهوف  بینی چنین ورعیت ها  پی  یافتن روشو توجه محققان و فعالان بازار سرمایه را به بحث پیرامون این مورو  
 گذاران فراهم شود.  پذیر، امکان حفاظت از سرمایه بینی ورعیت مالی شرکتِ سرمایه کرده است تا با پی 

شود. سهم از کر درآمدها  عمومی در میان  ا  از مناب  درآمد  دولت از طریق مالیات تأمین می در اکثر کمورها، بخ  عمده
ماورها هماواره   در کمورها باعث شده است تا درآمدها  مالیااتی ک  کمورها متفاوت است. در این میان، اجتناب و فرار مالیاتی
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 تأکیدبررسی ارتباط بین احتمال ورشکستگی و اجتناب از پرداخت مالیات با 

هزینه نمایندگی  بر  
 

 حسین مختاری

 ، ایران.فیروزکوه ،اسلامی آزاد دانمگاه، واحد فیروزکوه، بیمه مدیریت ،بازرگانی مدیریت ارشد کارشناس
  mokhtarihos@yahoo.com 

ت ) 
یری
مد
 و 
 
دار
ساب
 ح
داز
م ان
چم

وم
ه د
ور
د

)
ره 
ما
ش

 
53/ 

یز
پای

 
53
38

 
ص 
ص
 /)
وم
د د
جل
(

53
1

-
51
3

 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد دوم(                                                                                       3118 ، پاییز31 ، شماره2دوره   

 

531 
 

باشاند تاا    ها و به طب  آن مدیران به دنبال اجتناب از پرداخات مالیاات مای    . همواره شرکتبرآورد شده است کمتر باشد ازآنیه
 .(5330 ،می پور و امینی نیاداخ) ترین مقدار یا در صورت ممکن مالیاتی پرداخت نکنند حداقر

 

 بیان مسئله  

 هاا  شارکت  برا  درماندگی نو  ترین توجه قابر درماندگی نو  این شرکت، ورشکستگی و مالی درماندگی میان رابهه به توجه با
  .دارد مساتقیم  تاأثیر  نیاز  هاا  آن توسعه و بقا بر بلکه کند، می ها وارد شرکت بر زیاد  مالی صدمات تنها نه و شود می محسوب

ایجاد  سبب امر این است ممکن شوند، مالی درماندگی دچار زیاد  ها  شرکت یکسان دوره زمانی یک در که هنگامی وانگهی،

 تحقیاق،  برا  داغی مورو  ها، به شرکت به کمک برا  اساسی راهکارها  یافتن رو، ازاین .گردد سرمایه بازار در مالی بحران
ورشکساتگی  است درواق  درماندگی مالی یا همان آشفتگی مالی با  شده تبدیر واقعی، دنیا  در هم و دانمگاهی محیط در هم

 (0111) 3هاتیکیس و آلتمن. اند متفاوت ولی نزدیک عبارت دو ورشکستگی و مالی دیگر آشفتگی عبارت معنا نیست به مالی هم
 و معنادار صورت به بنگاه، کاررفته در به سرمایه برا  یافته تحقق بازده نرخ هرگاه که کنند می تعریف گونه این را مالی درماندگی
 قاانونی  و حقوقی ورعیتی ورشکستگی که درحالی .است داده رو  مالی درماندگی باشد شده درخواست بازده نرخ از کمتر مداوم

 ولای  باشاد  داشاته  درماندگی طولانی مدت برا  شرکتی است ممکن .دهد می رو  درماندگی مالی دارا  بنگاه برا  که است

 درماناده  هاا   شارکت  تعاداد  روزافزون افزای  به توجه با .نمود مواجه ورشکستگی با شرکت آن ندارد وجود من  قانونی چون
وتحلیار   باه تجزیاه   نیااز  داشات،  دنبال به را ورشکسته ها  افزای  شرکت ها  مالی در دو دهه اخیر که و وقو  بحران مالی

 بارا   ماالی  درمانادگی بررسای   ارائاه  نتیجه، در .شود می احساس روز بیمتر هر ها، شرکت مالی آینده ورعیت مالی شرکت و

)آلاتمن و   بود خواهد سودمند ها همه اقمار جامعه بسیار گیر  تصمیم در سهامداران، و اعتباردهندگان ها شامر سازمان ذینفعان
 .(0111، هاتیکیس
 گسترش .است مهرح و اجتماعی اقتصاد  اهداف به رسیدن جهت ها دولت برا  درآمد کسب ابزار ترین اصلی عنوان به مالیات

 و اجتمااعی  تاأمین  عماومی،  خادمات  گساترش  ایجااد و  در هاا  دولت فزایندۀ نق  همینین و اقتصاد  ها  فعالیت تنو  و
 درآماد،  عادلاناه  توزیا   و اقتصاد  رشد تحقق جهت در تلاش و و اجتماعی اقتصاد  ها  عرصه در دولت تعهدات گسترش
 ابزارهاا   از یکای  عناوان  به مالیات کمور  هر در. است نموده تبدیر مؤثر و مهم ها  به مثال را مالیات دریافت و پرداخت
 و آییتوساع  کاار   و بهبود صنعتی، کمورها  در امروز که ا  گونه به کند می ایفا را مهمی بسیار نق  اقتصاد، دولت در اصلی

 اهمیات  از مالیااتی،  عادالت  اصار  رعایت رمن مالیاتی، امور کارشناسان توسط آن مهالبه و مودیان مالیات اظهار اثربخمی
 .(5381 پوویان،) است گردیده برخوردار زیاد 
 کنترلای،  سااختار  راعف  علت به آن در که نمود مماهده انرون شرکت در تواند می را نمایندگی ها  هزینه تأثیر از هایی نمونه
 عواقاب  از مانادن  اماان  در منظور به و پرداختند می وابسته اشخاص با معاملات انجام طریق از شخصی مناف  کسب به مدیران
 ایان  ماالی  ها  صورت در معاملات گونه ازاین بسیار  چراکه. ورزیدند می مبادرت مالی ها  صورت تحریف به اقدام، این سوء

 .(0111 هو، می و کلبک) شود می محسوب 0115 سال در انرون ورشکستگی دلایر از یکی امر همین و شد نمی افماء شرکت
 مالیاات،  پرداخات  از اجتنااب  نتایج تصور هاست دولت اصلی نگرانی به شدن تبدیر حال در مالیات، پرداخت از اجتناب درنتیجه
 پرداخت از اجتناب ها  فعالیت ها شرکت که دلایلی از یکی. باشد مورو  این پیرامون ها  تحقیق در بحث ترین مهم تواند می
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 هاا   فعالیات  از که ها شرکت مالیات جویی صرفه دیگر عبارت به است آن بودن بدهی جانمین ویوگی دهند، می انجام را مالیات
مهالب فاوق در   بابیانلذا  .شود استفاده شرکت ها  پروژه مالی تأمین برا  تواند می شود، می حاصر مالیات پرداخت از اجتناب

 بار هزیناه   تأکیاد مالیاتی با  مؤثرشرکت و نرخ  ورشکستگیاحتمال این تحقیق درصدد پاسخگویی به سؤالات نظر اینکه بین 
احتماال  و همیناین باین    ؟وجاود دارد شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران رابهاه معناادار         ها  پذیرفته نمایندگی شرکت
در شاده   هاا  پذیرفتاه   نمایندگی شرکت بر هزینه تأکیداوت سود حسابدار  و سود مممول مالیات با فشرکت و تورشکستگی 

 ؟وجود داردبورس اوراق بهادار تهران رابهه معنادار  
 

 مبانی نظری و تجربی تحقیق

ند و از گردونه رقابت خارج  ها ورشکسته شو شدت گرفتن رقابت در عرصه تولید و خدمات موجب گردیده که بسیار  از شرکت
بینای تاداوم    ها  پای   کی از روشی نیز است وطورکلی جامه شده  به . این امر وجب نگرانی صاحبان سرمایه ، مدیران وشوند

واق   باشد که به و همینین برسی ورعیت مالی آتی شرکت میبینی درماندگی مالی  ها  پی  ها، استفاده از مدل فعالیت شرکت
 اهمیت بسیار  برا  شرکت و ذینفعان آن دارد لذا بررسی و سنج  ورعیت مالی و پی بردن به آشفتگی مالی شرکت همواره

 (.5383همکاران  و نیا )طالب گذاران بسیار کاربرد  و جنبه ررور  دارد برا  مدیران و حسابداران شرکت و حتی سرمایه
شده  طرف باهدف گزارشگر  مالی و مهابق با اصول پذیرفته نماید. ازیک هرساله سود شرکت را برا  دو هدف تهیه میمدیران 

ها  مستقیم. مهاابق باا    ور تعیین مالیات بر درآمد شرکت و مهابق با قانون مالیاتمنظ و عمومی حسابدار  و از طرف دیگر به
-قانون مالیاات  31 ادهم 0نامه تبصره  صلاحیه آئیننامه ااز تصویب 58ها  مستقیم در آمریکا و ماده  قانون مالیات 111بخ  

 گاردد  و درنتیجه بر مبنا  تعهاد  تهیاه مای    "استانداردها  حسابدار "ها  مستقیم در ایران، سود مممول مالیات برمبنا  
 و باشاد  شارکت  ماالی  راعف  بارا   ارزشمند مبلغی تواند می مالیات پرداخت از اجتناب ها  فعالیت از ناشی هزینه جویی صرفه
 (.5335 ،همکاران و )فروغی دهد کاه  را نقد وجه یا بدهی طریق از مالی تأمین
 توزیا   خصاوص  در گیار   تصامیم  مسؤولیت نفر یک که است مورد  به مربوط( کارگزار ) نمایندگی تئور  دیگر، سویی از

 در را اول شاخص . نمایاد  مای  واگاذار  دیگار   شاخص  باه  ممخصی قرارداد طی را خدمتی انجام یا و اقتصاد  و مالی مناب 
 منااف   تضااد  باه  عمادتاً  نماینادگی  تئور . نامند می( کارگزار) نماینده اصهلاحاً را دوم شخص و( مالک) کار صاحب اصهلاح،
 جدایی. اند کرده تفویض مدیران به را شرکت  اداره مالکان ها، شرکت شدن تر بزرگ با. دارد اشاره مالکیت و یت مدیر بین موجود
 تضاد وجود نمایندگی به مربوط ممکر اولین نمایندگی، تئور  طبق. شود می نمایندگی ممکلات به منجر مدیریت، از مالکیت
 شود می پرداخت بالاتر  نمایندگی ها  هزینه مدیران کار بر نظارت برا  ها شرکت برخی در. است مدیر و سهامدار بین مناف 
 (.5331 همکاران، و حیدرپور) بگیرد نظر در را ذینفعان اهداف و نکند دنبال را خود شخصی مناف  سوءقصد به نسبت مدران تا

 :کنیمچند  مبانی تجربی در زمینه تحقیق اشاره میحال پس از مرور مبانی نظر  به 
 نیا در ا ی انجاام دادناد.  و خهر ورشکساتگ  یعملکرد مال ران،یمد ییتواناتحقیقی با عنوان  (5331) خواجو  و قدیریان آرانی

شده است.  بررسی 5383تا  5331 یزمان ۀشده در بورس اوراق بهادار تهران در باز پذیرفته یرمالیشرکت غ 513راستا، اطلاعات 
 یوجود دارد و عملکارد ماال   یمنف  ا ها، رابهه شرکت یو خهر ورشکستگ رانیمد ییتوانا نیپووه  نمان داد که ب  ها افتهی

 قیاز طر رانیمد ییتوانا ،دیگر بیان . بهکند یم  باز یو خهر ورشکستگ رانیمد ییتوانا نیکامر در رابهه ب یانجیم رینق  متغ

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد دوم(                                                                                       3118 ، پاییز31 ، شماره2دوره   

 

538 
 

 رانیماد  ییشد کاه تواناا    ریگ جهینت نیرو چن دهد. ازاین ها را کاه  می آن یها، خهر ورشکستگ شرکت یبهبود عملکرد مال
 است. هرانشده در بورس اوراق بهادار ت ها  پذیرفته شرکت تیدر موفق یعامر مهم

ساود   مادیریت  و داخلای  ها  کنترل کیفیت بین رابه  بر نمایندگی ها  هزینه تحقیقی با عنوان تأثیر (5331) فغانی و پهلوان
 5331 تاا  5383 هاا   ساال  طای  تهاران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 31 از شده استخراج ها  داده انجام دادند.

 پاووه   نتاایج . گرفتناد  قارار  موردبررسی ترکیبی ها  داده از استفاده با رگرسیون الگو  طریق از( مماهده 110 درمجمو )
. نمایاد  می تعدیر را ها شرکت سود مدیریت و داخلی ها  کنترل کیفیت میان رابهه نمایندگی ها  هزینه که است آن از حاکی
. دارد وجاود  معکوس رابه  نمایندگی ها  هزینه وجود عدم شرایط در ها شرکت سود مدیریت و داخلی ها  کنترل کیفیت بین
 در کاه  طریق از داخلی ها  کنترل کیفیت چراکه گردد می تمدید نمایندگی ها  هزینه وجود شرایط در معکوس ارتباط این

 .است اثرگذار ها شرکت سود مدیریت بر نیز نمایندگی ها  هزینه
 صانای   برحسب ها شرکت ورشکستگی بینی پی  الگو  تبیین و تحقیقی با عنوان طراحی (5331) ناظمی اردکانی و همکاران

 تجاارت  قاانون  515 ماادۀ  معیاار  از ها شرکت ورشکستگی تعیین برا  انجام دادند.تصمیم  درخت الگو  از استفاده با منتخب
 الگاو   دهاد  می نمان پووه  نتایج. دهد می تمکیر 5330 تا 5381 ها  سال را پووه  این زمانی قلمرو. است شده استفاده
 دقات  باه ترتیاب،   شکر و قند جز به غذایی محصولات شیمیایی، محصولات قهعات، ساخت و خودرو صنای  برا  شده طراحی
 ویاوه  به) صنعت سه این برا  را شده طراحی الگو  زیاد دقت اعداد، این که دارد را درصد 83/31 و 83/31 ،31/31 بینی پی 
 .دهد می نمان( شکر و قند جز به غذایی محصولات صنعت برا 

 نیا  جامعه آمار داد. ها انجام شرکت  سودآور ینیب  یبر پ یندگینما نهیهز تحقیقی با عنوان تأثیر (5331) محمد زاده مقدم
دهاد.   مای  ریفعال هساتند، تماک   5331تا  5383در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  شده رفتهیها  پذ پووه  را شرکت

و روش  ونیها از روش رگرس آزمون فرریه برا .شرکتاست سال 131شرکت و درمجمو  شامر  511ها  نمونه شامر  شرکت
ها   در حوزه پووه   دادیو پس رو یاز نو  شبه تجرب ،شناسی پووه ، ازلحاظ روش نیاشده است.  حداقر مربعات استفاده

گیار    انادازه   ارهاا یمع نیدهد که از با  پووه  نمان می نیا  ها هیحاصر از آزمون فرر ها  یافته است.  حسابدار یاثبات
و  میمساتق   بینی ساودآور  با پی  ییو نسبت گردش دارا یشرکت تیاز حاکم یناش  ادنه تیمالک نیرابهه ب یندگینما نهیهز

 ن،یوجود ندارد. علاوه بر ا  بینی سودآور سرمایه پی  ختارسا نیب  نمان داد رابهه معنادار نیهمین ها یافته نیا معنادار است.
 یتوان خهر اخلاق رابهه معکوس را می نیا ریمعکوس است که دل یمعنادار ول  بینی سودآور سود و پی  تیریمد نیرابهه ب
 سود دانست. تیریمد یاز عدم تقارن اطلاعات یناش
شارکت در   خهار ورشکساتگی  ( در تحقیقی به بررسی تأثیر تمرکز مالکیت بار رابهاه باین چسابندگی هزیناه و      0158) 1یآئو

 باا  0151تاا   0118ها   سال شرکت در بازه زمانی بین سال 3181ها  چینی پرداخت. و  برا  این منظور با بررسی  شرکت
نی ها  تولید  چی شرکت خهر ورشکستگی ها و  استفاده از رگرسیون چند متغیره به این نتیجه رسید که بین چسبندگی هزینه

 دهد. ز مالکیت نیز شدت این رابهه را تمدید میتمرک رابهه مستقیم وجود دارد و نیز
ایان باا یاک طارح      تحقیقی با عنوان تأثیر سود سهام بر اجتناب از پرداخات مالیاات انجاام دادناد.     (0158پی تر و همکاران )

توجهی در  ها  قابر هایی که تفاوت ها  اجتناب مالیاتی در شرکت شده است که ارزیابی تفاوت تحقیقاتی مقدماتی مقهعی انجام
هایی کاه ساود ساهام باا اعتباارات       طور خاص، اختلافات بالقوه بین شرکت ها  اجتناب از مالیات شرکت وجود دارد. به انگیزه
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گیارد. نتاایج نماان     کنند، پرداخت سود سهام بدون اعتبارات مالیاتی و پرداخت سود سهام صاورت نمای   مالیاتی را پرداخت می
زیاد در کاه  اجتناب مالیات با نرخ مالیات ماؤثر   احتمال قسیمی با اعتبارات مالیاتی دارند بههایی که سود ت دهد که شرکت می

درصاد   5161کنند کمتار از   هایی که سود مالی بدون اعتبار مالیات را پرداخت می درصد بیمتر از شرکت 5163مالیاتی به میزان 
ها را در ماورد اثربخمای تقلیار     کنند. بر این اساس، این دیدگاه یهایی است که تقریباً تمام سود را پرداخت نم بیمتر از شرکت
 .ها، و همینین حمایت از ادامه تقلیر سود سهام در استرالیا فراهم شود کند تا در کاه  اجتناب مالیات شرکت سود تقسیم می
مدیره و مدیریت ساود پرداختناد    ( در تحقیقی به بررسی تأثیر هزینه نمایندگی بر رابهه بین پاداش هیئت0151) 1هانگ و یان

ها  شانگها  چین  در شرکت 0151تا  0153ها  پانلی و با استفاده از رگرسیون چند متغیره در بازه زمانی  آنان با استفاده داده
مادیره و مادیریت ساود رابهاه مثبات و       نتیجه رسیدند که بین پااداش هیئات  سال شرکت  به این  1018با مماهداتی شامر 

ها  اجرایی مادیران و   معنادار  وجود دارد و همینین هزینه نمایندگی بر این رابهه تأثیر معکوس دارد و همینین بین انگیزه
 ر  دارد.  مدیریت سود رابهه منفی وجود دارد که این رابهه با هزینه نمایندگی بیمتر، کاه  شدیدت

 

 تحقیق ی  فرضیه
تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ها  شرکت نمایندگی هزینه بر تأکید با اجتناب مالیاتی و ورشکستگی احتمال بین -5

 رابهه معنادار  وجود دارد.
 رابهه معنادار  وجود دارد.تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ها  شرکت اجتناب مالیاتی و ورشکستگی احتمال بین -0
 

 روش اجرای تحقیق
 واقعای  هاا   داده .است گذشته از اطلاعات استفاده با یعنی رویداد  پس صورت به اطلاعات تاریخی از استفاده با پووه  این

چندگاناه   رگرسایون  الگاو   از گیار   بهره با کار این .قرارگرفته است موردبررسی شرکت سال و داده پانر صورت به ها شرکت
 لحااظ  پووه  از این شود، استفاده گیر  تصمیم فرایند تواند در می پووه  از حاصر نتایج اینکه دلیر به گردد و نیز می انجام
دنباال    باه  محقاق  هاا،  پاووه   ناو   ایان  در زیرا است، توصیفی ماهیت ازلحاظ این پووه  همینین،. است کاربرد  هدف
 بادون  گذشاته کاه   وقاای   از یا و اند داشته وجود طبیعی ا  گونه به که محیهی از ها داده و متغیرهاست بین تأثیر موجود بررسی
 شود. می وتحلیر تجزیه و آور  جم  است، داده رخ پووهمگر مستقیم دخالت

 تحقیق  جامعه آماری
 پایان تا 5331 فروردین ابتدا از  که است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ها  شرکت تمام تحقیق این آمار  جامعه

 شارایط  اعمال با و حذفی گیر  نمونه روش از استفاده با نمونه آمار  .اند بوده فعال تهران بهادار اوراق بورس در 5331 اسفند

 پایاان  تا که هایی شرکت :شدند انتخاب بودند، زیر ها  ویوگی دارا  که هایی شرکت که این صورت به. است شده انتخاب زیر

 دلیار  باه  ماالی  گر  واسهه و گذار  سرمایه ها  شرکت زمره در، باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 5331 سال

 انجاام  بارا   موردنیاز اطلاعات باشد، اسفند 03 به منتهی ها آن مالی سال، باشند نگرفته قرار ها آن ماهید فعالید بودن متفاوت
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هاا   شرکتقبر از مالیات منفی یا صفر نباشد، شرکت که دارا  درآمد باشد، مماهدات سال،  داشته وجود ها آن در پووه  این
 شرکت انتخاب شد. 531 نمونه نهایی با لحاظ کردن شرایط فوق شامردر دوره موردنظر، سال مالی خود را تغییر نداده باشند 

 

 ها ی و تجزیه تحلیل دادهگردآورروش 
 آور  جما   بارا   و ا  روش کتابخاناه  از پاووه   موراو   ادبیاات  و نظر  مبانی گرداور آور  و  جم  تحقیق برا  این در

بانک  از موردنیاز ها  داده. است گردیده استفاده اسناد کاو  روش از ها آزمون فرریه و وتحلیر تجزیه جهت موردنیاز ها  داده
 بهاادار،  اوراق و بورس سازمان اسلامی و مهالعات توسعه پووه ، مدیریت اینترنتی سایت نوین، آورد ره پرداز، تدبیر اطلاعاتی

وتحلیار   بارا  تجزیاه   .اسات  شده آور  جم  بهادار اوراق و بورس اطلاعات سایت و بهادار تهران اوراق بورس اینترنتی سایت
شده از آمار  آور  ها  جم  جهت تمریح و تلخیص داده فی و استنباطی استفاده خواهد شد.ها  پووه  حارر از آمار توصی داده

ها  پووه  از آمار اساتنباطی بهاره گرفتاه     )میانگین، انحراف معیار، همبستگی و ...( و برا  تحلیر و آزمون فرریه توصیفی
افازار   نارم  و 0151 نساخه  Excelافزارهاا    هاا و اساتخراج نتاایج پاووه  از نارم      خواهد شد.. همینین بارا  تجزیاه داده  

 شود. استفاده می 3نسخه Eviews  اقتصادسنجی

 

 متغیرهای پژوهش

 منظاور  باه  در ایان تحقیاق   شده است گرفته در نظر مستقر متغیر عنوان به ورشکستگی شرکت پووه ، این در متغیر مستقر:
بارا  سانج      Zمادل کامار باودن    جاام  و  شود، دلیار ایان انتخااب،    استفاده می (5318) 1آلتمن Z آن، از مدل محاسبه

ارزش بازار حقوق  ،فروش شرکت ،گردش سرمایه در ،دار  متغیرها  از قبیر سود ن مدلکه ای باشد چرا میشرکت ورشکستگی
چنین این مدل نسبت به  ها  ممابه تفاوت دارد هم که با نمونه مدل باشد و ارزش دفتر  کر بدهی شرکت می صاحبان سهام

( 0150) 1برل و شده و نیز در تحقیقات ممابه همیون تیکوا لوب بوده و مورد تائید محققین واق ها  قبلی دار  نتایج مه مدل
 شایوه  کنایم  اند لذا در این تحقیق نیز از مدل آلاتمن اساتفاده مای    از این مدل استفاده کرده شرکت ورشکستگیسنج   برا 

 :است زیر شماره فرمول صورت به آلتمن اصلی محاسبه
Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sale/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 (Working Capital/TA) + 0.6 

(Market Value of Equity/TL) 

 :آن در که
EBIT  : شرکت؛ مالیات و بهره کسر از پی  سودWorking Capital  : گردش شرکت در سرمایه 

 Market Value of Equityو شرکت؛ سهام صاحبان حقوق بازار :  ارزشTL این در شرکت ها  بدهی کر دفتر  : ارزش 

  8ماساون  کی مک ،5331 لسا باشد در شرکت می( کمتر مالی درماندگی) بیمتر مالی توانایی نمانگر تر، بزرگ Z مقدار رابهه،

 هاا   بادهی  کار  دفتار   ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش حذف نسبت طریق از اصلی  مدل آلتمن را محاسبه شیوه

باشد که در این تحقیق نیز  زیر می صورت به آلتمن، مالی توانایی محاسبه مدل شده تعدیر شیوه بنابراین، .نمودند تعدیر شرکت،
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( سانج   5330رحیمیاان و تاوکلی نیاا )    و (0150) 3بارل  و از این مدل بنا به اساتفاده  تحقیقاات مماابه همیاون : تیکاوا     
 شود. استفاده می ورشکستگی شرکت

Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sale/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 (Working Capital/TA) 

 :آن در که
EBIT : شرکت؛ مالیات و بهره کسر از پی  سود :Working Capital گردش شرکت در سرمایه 

 Market Value of Equity: و شرکت؛ سهام صاحبان حقوق بازار ارزش TL: تشرک ها  بدهی کر دفتر  ارزش 
 متغیر وابسته

سنج  اجتناب مالیاتی  در این تحقیق برا بدین منظور، است  (TAX AVOID) متغیر وابسته این پووه ، اجتناب مالیاتی
خوانی و  کمور همشده که دلیر این انتخاب اول  اینکه این معیار با قوانین و مقررات مالیاتی  نرخ موتر مالیاتی استفادهشرکت از 
( از 5331) ( و عرب صالحی و هاشمی0151) 51باشد و دوم اینکه، در تحقیقات ممابه همیون رچادسون و همکاران مناسب می

اناد و دارا    اند و نیز این دو معیار در مهالعات قبلای تائیاد شاده    این معیار جهت سنج  اجتناب مالیاتی شرکت استفاده نموده
 باشند. قابلیت سنج  مناسب می

 

 ETR  نرخ مؤثر مالیاتی
باشد که مهابق با تحقیقات ممابه و قبلی همیاون: رچادساون و    نرخ مؤثر مالیاتی معرف اجتناب از پرداخت مالیات شرکت می

گیارد   در این تحقیق نیز مورداستفاده قرار می (5331) ، عرب صالحی و هاشمی(0151) 50همکاران و ، چایز(0151) 55همکاران
 شرح زیر است:که به 

    
                    
                 

 

 فوق: رابهه در که
ETR:  نرخ مؤثر مالیاتی معیار سنج  اجتناب از پرداخت مالیات شرکت 

Total Tax Expenseit: شرکت مالیات هزینه کر i سال در  t 
Pre Tax Incomeit :شرکت مالیات از قبر سود کننده بیان i سال در t .است 

برا  محاسبه هزینه که   باشد میمتغیر تعدیلی  عنوان بهدر این تحقیق با توجه به مورو  تحقیق، هزینه نمایندگی  متغیر تعدیلی:
چگاونگی  ، شود. ایان نسابت   دارایی استفاده میاز نسبت گردش  (0151هانگ و یان )نمایندگی در این تحقیق مهابق با تحقیق 

تر در قبال اساتفاده از منااب  در اختیاار مادیر را      ها  شرکت توسط مدیران برا  ایجاد فروش بی  ور  از دارایی استفاده و بهره
. این نسبت از تقسیم فاروش ساالانه باه     رود ها  نمایندگی به کار می زینهعنوان معیار  معکوسی برا  ه گیر  کرده و به اندازه

 گردد. صر میها حا مجمو  دارایی
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 یمتغیرها  کنترل
 .است آن ها  دارایی به شرکت ها  بدهی نسبت :(LEV) اهرم مالی

 .شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم (:Size) اندازه شرکت
 

 های تحقیق تحلیل داده
وتحلیر  ، قبر از تجزیهآشنایی بیمتر با متغیرها  پووه  مهالعه و ا  که در پووه  مورد منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه به
ها گامی در جهت تمخیص الگو  حاکم بار   همینین توصیف آمار  داده .ها توصیف شود لازم است این داده ها  آمار ، داده
  توصیفی مربوط به ها آماره 5 جدول در .رود ا  برا  تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پووه  به کار می ها و پایه آن

و  53610راف معیاار باه ترتیاب    میانگین و انحا  شده است. برا  مثال متغیر اندازه شرکت دارا  دهنده نمانتحقیق  متغیرها 
 ریا متغباشد. مقادیر چولگی و کمیدگی برا   می 53611 و 3681باشد همینین مینیمم و ماکزیمم این متغیر به ترتیب  می 5618

 شاده  دادهنمان  5برا  سایر متغیرها  تحقیق در جدول  ها آمارهاین  باشد. می 3635و  16800ترتیب برابر  یز بهاندازه شرکت ن
 است.

 آمار توصیفی :(3جدول )

 کمیدگی چولگی ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین متغیر

 ETR(نرخ مؤثر مالیاتی) 5.101118 1.153551 1.813851 1 1.133311 1.515513 

 ZAltman( ورشکستگی
 (شرکت

5.131101 5.108135 1.11551- 8.518111 1.10105- 8.181311 

(AC) 1.11311 1.1138088 31110111 -1130000 0811051 3.118331 تعدیلی هزینه نمایندگی 

 Lev(اهرم مالی) 53.13303 0.535115 3.111115 1.11111 1.351180 1.115181 

 Size(اندازه شرکت) 3.35153 1.800531 53.11338 3.810081 5.18880 53.1038 

 

 ون ماناییآزم

پانلی )مقهعی و سر  زمانی( مربوط هستند باید ماناایی )ثابات باودن توزیا      ها   مدل در مهالعاتی که با دادهپی  از برآورد 
که متغیرها مانا نباشد، باعث باوجود آمدن رگرسایون    مهالعه بررسی شوند زیرا درصورتی متغیر در طول زمان( متغیرها  مورد

پایاایی   .شاود  مای  اساتفاده  تابلویی ها  داده در واحد ریمه ها  آزمون از مدل متغیرها  53مانایی تعیین برا شوند.  کاذب می
در    مختلاف اسات.  ها متغیرها  به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

است. با توجاه باه    شده استفاده رهایمتغبرا  آزمودن مانایی پرون  فیلیپس، آزمون  لوین، لین و چو و ها آزمون ازاین تحقیق 
 1611کمتار از   رهاا یمتغپارون بارا  هماه       لوین، لین و چاو و فیلیاپس،  ها آزمونبرا   آمده دست به  دار یمعناینکه سهح 

در تحلیر رگرسایونی   رهایمتغ، بنابراین با توجه به مانا بودن باشند یمتوان نتیجه گرفت که متغیرها  تحقیق مانا  باشد، می می
 .ممکر ایجاد شدن رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت

 

                                                           
13

 stationary 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد دوم(                                                                                       3118 ، پاییز31 ، شماره2دوره   

 

513 
 

 متغیرهای تحقیق مانایی (:2) جدول
 پرون آزمون فیلیپس، لوین، لین و چو متغیر

 دار  سهح معنی مقدار آماره دار  سهح معنی مقدار آماره

ETR 1161011- 161111 1816185 161111 

ZAltman 5163111- 11111 1506111 11111 

AC 5165111- 11111 1016053 1611118 

Lev 8615811- 161111 1106551 161111 

Size 161111 1386305 161111 -3368111 مرتبه اول تفارر 

 

 آزمون مفروضات رگرسیون خطی برای مدل تحقیق 

 آزمون نرمال بودن
و متغیر وابساته   مدل)مانده(  ها  داشتن توزی  نرمال برا  باقیماندهخهی  مدل رگرسیون فروض استفاده ازترین  یکی از مهم

. بنابراین هستند آن متغیر وابسته، متغیرها  تصادفی تب  بهها و  شود که باقیمانده ها  برآورد  فرض می است. در مدل تحقیق
 ک بارا  جاار آزماون   لهیوس بهها  داده بودن نرمالبررسی  ،کند. در این تحقیق ها پیرو  میتوزی  متغیر وابسته از توزی  باقیمانده

اگر بر اساس نتایج ایان   بدیهی است کهها  تحقیق است.  فرریه صفر این آزمون مبنی بر نرمال بودن داده است.  شده انجام
سهح معناادار  در   به اینکهبنابراین با توجه شود.  می تائیدها  باشد، نرمال بودن توزی  داده 1611آزمون، سهح معنادار  بالا  

 باشد. شود که فرض نرمال بودن برقرار می باشد، نتیجه می می 1611از  تر بزرگ ها ماندهو  ها وابستهبرا  متغیرها   0جدول 

 آزمون نرمال بودن :(2)جدول 

 
 

 آزمون همسانی واریانس
  مختلف است. نقض این فرض، ممکلی ها دورهدر  خهاهااز مفرورات دیگر رگرسیون خهی، یکسان بودن واریانس جملات 

  مختلفی برا  تمخیص ناهمسانی واریانس وجود دارد که در ایان تحقیاق    ها آزمون. کند یمبه نام ناهمسانی واریانس ایجاد 

51  هارو ها آزمون از واریانس آزمون ناهمسانی برا 
دلالت بر همسانی  ها آزمونفرض صفر این  .است شده استفاده 51آرچ و  

شود کاه   نتیجه می نیبنابراباشد،  می 1611از کمتر   3در جدول  ها آزمون  این دار یمعنواریانس دارد. با توجه به اینکه سهح 
شود به عبارتی ممکر ناهمسانی واریانس در مدل تحقیق وجود دارد و بارا  رفا  مماکر     نمی تائید ها آزمونفرض صفر این 

 شود. ناهمسانی از تصحیح وایت استفاده می
 یهم خه

هاا  تحقیاق    باید هم خهی متغیرها  مستقر نیاز در مادل    شده بررسیدر تحلیر رگرسیون چند متغیره علاوه بر مفرورات 
دهد یک متغیر مستقر تابعی خهی از سایر متغیرها  مستقر است. اگر هم  آزمون شود. هم خهی ورعیتی است که نمان می

خهی در یک مدل رگرسیون بالا باشد، بدین معنی است بین متغیرها  مستقر همبستگی بالایی وجاود دارد و ممکان اسات    
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 متغیر آماره جارک برا سهح معنادار 

 5مانده مدل  0.11858 0.355436
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بالا بودن رریب تعیین مدل دارا  اعتبار بالایی نباشد. هم خهی در رگرسیون با استفاده از شاخص و شاخص راریب   باوجود
 بیمتر باشاد،  1عنوان یک قاعده تجربی، هرچه مقدار رریب تورم واریانس از عدد  شود . به ممخص می (VIF)تورم واریانس 

مدل رگرسیون را برا   جهینت دریابد ( میزان هم خهی نیز افزای  میباشد شدید میی خه هم دهنده نمان 51از  تر بزرگ)عدد 
توان گفت  که می دهد یمنمان  رهایمتغمقدار رریب تورم واریانس برا   3 دهد. با توجه به جدول سب جلوه میی نامنانیب  یپ

 ا  مستقر در مدل تحقیق ممکر هم خهی ندارند.توان گفت که متغیره می نیبنابرا. باشند یم رهایمتغکه مقدار مناسبی برا  
 

 : مفروضات رگرسیون خطی(1)جدول 
 0مدل  ها آماره آماره ها آزمون

 همسانی واریانس

 هارو 
 F 8065301مقدار آماره 

 161111 دار  سهح معنی

 آرچ
 F 13363515مقدار آماره 

 161111 دار  سهح معنی

 آزمون هم خهی

 VIF متغیرها  مستقر

ZAltman 06111113 

AC 56031111 

TaxAuditing 0611035 

Lev 56111188 

Size 56113181 

 

 تحقیق  هیفرضبررسی 
   رود.  ها  زیر استفاده می ها  تحقیق با استفاده از مدل برا  آزمودن فرریه          
 5مدل          

ETR it = β0+ β1 Z it + β2 AC it + β3 (Z it* AC it)+  β4Size it+ β5 Tax Auditing it+ β6 LEV it+ Ɛ 

ETR:  مالیاتی مؤثرنرخ 

Z: ورشکستگی شرکت 

AC: نمایندگی هزینه   
Tax Auditing: حسابرس مالیاتی 

 :SIZE شرکت اندازه 
LEV:  اهرم مالی 

itSize: اندازه شرکت 

 : جزئ خها  مدل رگرسیونی
 شود. تائید می اشد نتیجه خواهد شد فرریه متناظردار ب که رریب متغیر مستقر معنی بالا درصورتیدر مدل رگرسیونی 

it
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اصهلاح ناهمگنی در مقاط  وجاود دارد یاا اینکاه     ها  پانلی ابتدا باید ممخص شود که تفاوت فرد  یا به در مهالعات با داده
هاا    توان وجود ناهمگنی را در بین مقاط  ممخص کرد. فرریه لیمو می Fها باهم همگن هستند؟ با استفاده از آزمون  مقه 

 باشند. صورت زیر می لیمو به Fآمار  آزمون 
 باشد. برا  برآورد مناسب می (pooled data)باشند یا به عبارتی مدل ترکیبی  فرض صفر: مقاط  همگن می

 باشد. برا  برآورد مناسب می (panel data)فرض مقابر: بین مقاط  ناهمگنی وجود دارد یا به عبارتی  مدل پانلی 
هاا باا یکادیگر     که فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاط  )مناسب بودن مدل ترکیبی تائید شود( بایاد تماامی داده   درصورتی

شاده   نمان داده 1وسیله یک رگرسیون کلاسیک پارامترها برآورد شوند. نتایج حاصر از این آزمون در جدول  ترکیب شوند و به
شود که روش پاانلی   باشد، نتیجه می می 1611کمتر از  لیمر Fدار  آزمون  معنیر مدل تحقیق  با توجه به اینکه سهح است. د

 قابار  فرد  ها  تفاوت و دارد وجود مقاط  در ناهمگنی ممخص شد که این از باشد. بعد برا  برآورد مدل تحقیق مناسب می
در  تغییار  از ناشای  بارآورد،  خهاا   کاه  ممخص شود باید است، مناسب برآورد برا  ها  پانلی داده و روش است کردن لحاظ
 مواجاه  تصاادفی  اثار  ثابت و اثر دو با خهاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه در است. داده رخ زمان طی در که این یا است مقاط 
 بار  مبتنی آن صفر فرریه هاسمن، آزمون در. شود می استفاده تصادفی و ثابت اثر ممخص شدن برا  هاسمن آزمون از هستیم.
 (اسات  پاانلی  هاا   داده رگرسایونی  ها  مدل برآورد تصادفی برا  اثرات مدل )مناسب بودن برآورد  خهاها  بودن تصادفی

هاسمن در مادل تحقیاق کمتار از     دار  آزمون با توجه به اینکه سهح معنی .است یافته انعکاس 1جدول  در آن نتایج که است
وش شود و بارا  بارآورد مادل رگرسایونی از ر     باشد بنابراین فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی رد می می 1611

 شود. می پانلی با اثرات ثابت استفاده

 لیمر F آزمون :(4)جدول 
 نتیجه آزمون دار  معنیسهح  Fآماره   ها مدل

 فرض صفر تائید 161111 865015 5مدل 

 

 سمنها  آزمون: (5)جدول 
 نتیجه آزمون دار  معنیسهح  آماره  کا  اسکوئر مدل

 صفر فرض  رد 161110 5160133 5مدل 

 
 بهاادار  اوراق بورس در شده پذیرفته ها  شرکت نمایندگی هزینه بر تأکید با اجتناب مالیاتی و ورشکستگی احتمال بین :فرریه
 .وجود دارد معنادار  رابهه تهران

ساهح   از کمتار ماالی   احتمال ورشکساتگی مربوط به  رریب  متغیر  دار  معنیشود که سهح  نتیجه می  1 با توجه به جدول
احتماال  شود کاه   بنابراین نتیجه می باشد(، می 161111 دار  معنیو سهح  16111155 )مقدار رریب برابر باشد می 1611خها  

توان گفات باا افازای  یاا      مثبت رریب میدارد. همینین با توجه به علامت  بر اجتناب مالیاتی دار  معنیتأثیر  ورشکستگی
 . ابدی یمها نیز افزای  یا کاه   شرکت اجتناب مالیاتی کاه  مقدار آشفتگی مالی، مقدار

 1611سهح خها   از کمتر احتمال ورشکستگیمتغیر  مربوط به رریب دار  معنیسهح  شود که نتیجه می 1با توجه به جدول 
و  ورشکساتگی باین  شاود کاه    بنابراین نتیجه می باشد(، می 161111 دار  معنیو سهح  1611113 )مقدار رریب برابر باشد می

توان گفت با افزای  یا کاه  مقدار  همینین با توجه به علامت مثبت رریب می هزینه نمایندگی رابهه معنادار  وجود دارد.
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نتیجاه   1 با توجاه باه جادول   همینین در نهایت . ابدی یمها نیز افزای  یا کاه   شرکت هزینه نمایندگی ، مقدارورشکستگی
)مقادار   باشاد  مای  1611ساهح خهاا     از کمترمتغیر احتمال ورشکستگی مالی دار  مربوط به رریب  ه سهح معنیشود ک می

دار  بار    یر معنای شود که احتمال ورشکساتگی تاأث   بنابراین نتیجه می باشد(، می 161105دار   و سهح معنی 1651رریب برابر
 .گیرد می قرار دییتا مورد درصد 31 نانیاطم باو  دارد با تکید بر هزینه نمایندگی اجتناب مالیاتی

 

  برآورد مدل  :(6)جدول 
 5مدل 

 رگرسیون پانر دیتا با اثرات ثابت
 و تصحیح وایت

 روش

 ETR متغیر وابسته 

 متغیرها  مستقر رریب دار  سهح معنی

1.111 1.111155 ZAltman 

1.11 1.11113 AC 
 متغیر تعدیلی 1.51 1.105

1.111 1.1133 lev 
1.1013 1.11351- Size 
1.111 1.50338 C 

 Fآماره  081.1131

 دار  سهح معنی 1.1111

 آماره دوربین واتسون 5.18

 رریب  تعیین 1.18

 رریب تعیین شده مدل 1.13

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

 چنانیاه . شاود مای  تحمیر دولت جانب از کنند، می درآمدزایی نوعی به که انتفاعی واحدها  تمام بر که است ا  هزینه مالیات
 انتظار توان می کنند، می فعالیت انتفا ، و سود کسب راستا  در که شوند تلقی واحدهایی عنوان به حقوقی اشخاص و ها شرکت
 و هاا  تالاش  خاارجی،  کماورها   در مالی ادبیات در. باشند خود پرداختی مالیات کاه  برا  راهکارهایی دنبال به که داشت

 از اجتنااب  مالیاات،  مادیریت  قبیار  از متفااوتی  ها  نام به را خود مالیات هزینه کاه  منظور به ها شرکت قانونی راهکارها 
 ابزارهاا   باه  مالیاات  پرداخات  از اجتنااب  هاا   فعالیات  متاداول،  طاور  به. شناسند می جسورانه مالیاتی رویه و مالیات پرداخت
 را شارکت  مالیات از بعد ارزش بنابراین، و دهد می انتقال داران سهام به دولت از را مناب  که شود می اطلاق مالیات جویی صرفه
 سوق مالیاتی فرار به را مدیریان معمولاً ها شرکت احتمال ورشکستگی که کرد استنباط توان می کلی صورت به. دهد می افزای 
 پردازناد  نمای  را خاود  واقعی مالیات بزرگ ها  شرکت اینکه تصور اخیر ها  سال در دهند می نمان مهالعات از برخی. دهد می
 ایان  اسات،  ها شرکت نو  این از خوبی نمونه انرون. است گردیده تقویت اخیر ها  رسوایی از بعد تصور این است، یافته شدت
 و شناساایی  هنگفتای  درآمادها   اثناا  همین در که درحالی کرد، می پرداخت ناچیز  مالیات خود ورشکستگی از قبر تا شرکت
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مالیات رابهه مساتقیم وجاود   بین احتمال ورشکستگی و اجتناب از پرداخت  نتایج تحقیق نمان داد که در کر نمود می گزارش
تاثیر معنادارو مستقیم وجاود   بر  رابهه فوق تاثیر شده در بورس اوراق بهادار تهران ها  پذیرفته هزینه نمایندگی شرکت دارد و
 شاواهد  و نظر  مبانی  زیر را متصور شد: ها  کاربرد توان پیمنهاد می با توجه به نتایج و دست آوردها  تحقیق حارر دارد.
 ورشکساتگی  و ماالی  بکار گیرند. آشافتگی  مالیاتی کاه   ها استیس که دارند تمایر عموماًها  شرکت دهند یم نمان تجربی
تواناد موجاب فارار     شود و ایان امار مای    می   منجرگذار هیسرما  ها فرصت از  ریگ بهره عدم و مناب  رفتن هدر به ها شرکت

، هاا  اجتنااب مالیااتی شارکت    بار  شارکت  یماال  آشفتگیمثبت  تأثیر آن درها شود. با توجه به یافته تحقیق که  مالیاتی شرکت
ق ها داشته باشند، چون طب   بر آنتر قیدقها  درمانده مالی را شناسایی کرده و نظارت  شود که ذینفعان در شرکت پیمنهاد می

 اطلاعاات  باه  دسترسای  همینین باید اشااره کارد کاه    ها انگیزه زیاد  برا  اجتناب مالیاتی دارند. نتایج پووه  این شرکت
 و نادارد  جاامعی  اطلاعااتی  باناک  تهاران  بهاادار  اوراق باورس . باود  همراه طولانی زمان صرف و زیاد ممکلات با ها شرکت
 باازار  در موجود افزارها  نرم. شود نمی نگهدار ( قبر سنوات اطلاعات ویوه به) منسجم صورت به ها شرکت مالی ها  گزارش

 از هاا  شارکت  از تعاداد   حاذف  موجب محدودیت این بنابراین دهند نمی پوش  را اطلاعات همه( پرداز تدبیر سهم، دنا مثر)
. است شده تخمین یکجا صورت به صنای  همه در حارر تحقیق شود که مدلنیز پیمنهاد می ینقبرا  سایر محق .گردید نمونه
 اجتنااب  بار  جهاانی  ماالی  بحران تأثیر شود و همینین بررسی انجام صنای  تفکیک به حارر تحقیق مدل که شود می توصیه
 مد نظر قرار دهند. ها شرکت مالیاتی
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