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  چكيده
شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در  رفتهيپذ يهادر شركت ياتيمال تيريبر مد ياقتصاد نانيعدم اطم يارهايمع ريتأث يپژوهش، بررس نيهدف ا

 يريگاندازه يبرا نيو همچن ياتيجسورانه مال استيو س ياتيفرار مال ،ياتيشامل اجتناب از مال ارياز سه مع ياتيمال تيريمد يريگاندازه يپژوهش برا نيا
آرچ و گارچ استفاده  هاينرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره با استفاده از شاخص ،يناخالص مل ديرشد تول ارياز چهار مع يكلان اقتصاد يرهايمتغ نانيعدم اطم

 بين زمانيبهادار تهران براي دوره  اقشركت عضو بورس اور 108مربوط به  يهاشده است. بدين منظور سه فرضيه براي بررسي اين موضوع تدوين و داده
و آزمون شده  يفاما مكبث بررس ايمرحله دو روش از استفاده با پژوهش رگرسيون الگوي. است گرفته قرار تحليل و تجزيه مورد 1397 تا 1390 هايسال

مثبت و  رينرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره) تأث ،يملناخالص  دي(رشد تول ياقتصاد نانيعدم اطم يارهايكه مع دهديبه دست آمده نشان م جياست. نتا
  دارد. ياتيجسورانه مال استيو س اتياجتناب از مال ،ياتيفرار مال يعني ياتيمال تيريمد اريبر هر سه مع يمعنادار

  

  ياتيجسورانه مال استيس ات،ياجتناب از مال ،ياتيفرار مال ،ياقتصاد نانيعدم اطم :هاي اصلي واژه

  مقدمه - 1

 در موجود مقررات ساير مانند هاشركت ماليات مديريت مالياتي و نرخ
 توليد هايهزينه و دولت گذاري، درآمدسرمايه تصميم بر بازار، اقتصاد
 نرخ كنندهتعيين عوامل مورد در مختلفي هايپژوهش .گذاردمي تأثير

 برجسته موضوعات از يكي هاشركت ماليات و دارد وجود هاشركت ماليات
 در هاشركت ماليات اصلي نقش وجود با .]68, 67, 64[ است سياست در

 ماليات نرخ و اقتصادي قطعيت عدم بين رابطه سياست، و اقتصاد
 تقريباً خصوص اينكهبه .]50[ است ناشناخته گسترده طوربه هاشركت
 هايسياست به مربوط تصميمات مورد در اطمينان به عدم توجهي هيچ
جهاني (پس از  اقتصادي ركود زمان از .]61[ نشده است اقتصادي آينده

GGR اقتصادي ايهسياست ملي هايدولت 2009-2008) از سال 
 اقتصادي عملكرد بر GGR تأثير رساندن حداقل به منظور به را مختلفي
 سطح مختلف اقتصادي هايسياست حال، اين با .اندكرده اعمال داخلي
 از استفاده با تواندمي كه است داده افزايش را اقتصادي اطمينان عدم

كه  شود؛ گيرياندازه) EPU( اقتصادي هايسياست اطمينان عدم شاخص

جهاني آن را  سطح در هم و كشور سطح در هم ،]28[ همكاران و 1بيكر
 اقتصادي، هايسياست اطمينان عدم معرفي از اند. پسگيري كردهاندازه

 همكاران و ، بيكر]27[و همكاران  2از جمله اي هاي مختلفيپژوهش
 و 5، كالدارا]33[ و همكاران 4، بكيرز]29[ همكاران و 3، بالكيلار]82[

، ]41[ همكاران و 7، دانگ]38[ همكاران و 6كاستلنووو ،]37[ همكاران
، ]56[ 10يوك و ، جوليو]49[ 9ليمائو و ، هندلي]47[ 8اونگان و گوگور
اند كه نشان داده ]40[و همكاران  12لنسو ك ]57[ همكاران و 11كانگ
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اقتصادي تأثير معناداري بر  هايسياست اطمينان عدم هايشوك
 اشتغال، بانكي، اعتبارات جمله از مالي و اقتصادي مختلف هايشاخص
گردشگري، نرخ ماليات و  توسعه بازده سهام، بازده، ،گذاريسرمايه تورم،

متغيرهاي زيادي از جمله بنابراين  دارند؛ غيره و هامديريت مالياتي شركت
نون و تاك يرپذير هستندتأثي اقتصادمديريت مالياتي از عدم اطمينان 

هايي براي مشخص كردن روابط متغيرهاي مختلف مالي و پژوهش
شده است اما به تأثير عدم انجاممديريت مالياتي حسابداري و كنترلي با 

ويژه براي به مديريت مالياتي اطمينان متغيرهاي كلان اقتصادي بر
كه جامعه آماري اين  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركت

تر توجه شده است. توجه به ژوهش را تشكيل خواهد داد، كمپ
تواند راهنماي مناسبي ميمديريت مالياتي هاي كلان اقتصادي و شاخص

گذاران گذاران باشد و در نظر نگرفتن آن ممكن است سرمايهبراي سرمايه
گذاري بلندمدت خود دچار اشتباه كند؛ بنابراين هاي سرمايهرا در تصميم

توجه به توضيحات فوق مسئله اساسي در اين پژوهش، بررسي تأثير با 
تا بتوان  است.مديريت مالياتي عدم اطمينان متغيرهاي كلان اقتصادي بر 

گذاران و تمامي فعالان بازار را در عرصه به كمك نتايج آن مديران، سرمايه
گذاري ياري نمود؛ و همچنين، با توجه به گيري صحيح سرمايهتصميم

، و اقتصاد كشور در بورس اوراق بهادار ماليات و مديريت مالياتياهميت 
پژوهش حاضر درصدد فراهم آوردن شواهد تجربي در خصوص تأثير عدم 

با استفاده از روش مديريت مالياتي اطمينان متغيرهاي كلان اقتصادي بر 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ) در شركت1973( 13ثفاما و مكب

  بهادار تهران است.

  پژوهش نهيشيو پ ينظر يمبان - 2

  ياتيمال تيريمد 2-1
در بلندمدت  اتيتا با كاهش نرخ مؤثر مال كننديها تلاش مشركت رانيمد
بتوانند با مجموعه اقدامات خود  رانيانجام دهند. اگر مد ياتيمال تيريمد

به  يابيرا كاهش دهند، در واقع با دست ياتيدر بلندمدت نرخ مؤثر مال
 تيري. مد]7[اند انجام داده ياتيمال تيريمد ات،يهدف پرداخت كمتر مال

 يحداكثرساز يكه در راستا يشركت يريگميتصم نديمؤثر در فرا ياتيلما
فرار  ،ياتيچندجانبه دارد. اجتناب مال كردياست، رو اتيبازده پس از مال

 تيريچارچوب مد ياصل يهاسازه ياتيجسورانه مال يو استراتژ ياتيمال
شامل اجتناب  ياصل يمفهوم يهازه. تمام ساشونديمحسوب م ياتيمال
كاهش  يدر راستا ياتيجسورانه مال يو استراتژ ياتيفرار مال ،ياتيمال
و  نيبه قوان يكه البته از لحاظ التزام ظاهر باشنديم يپرداخت اتيمال

هـا با توجه به . شـركت]3[ باشنديمتفاوت م نيانطباق با روح قوان
اجتنـاب مالياتي، ممكـن اسـت بـراي كاهش ماليات از  دموجو تيوضع

 نيو غيره استفاده كننـد. در ا ياتيجسورانه مال ياستراتژ ،ياتيفرار مال
 ياتيجسورانه مال يو استراتژ ياتيپژوهش از اجتنـاب مالياتي، فرار مال

استفاده  ياتيمال تيريمد يارهايو مع اتيكاهش مال يعنوان ابزارهابه
                                                                                                   
12 Clance 
13 Fama & Macbeth 

كاهش  يتلاش برا ،ياتيمنظور از اجتناب مال ينظر دگاهي. از دگردديم
اما  يتخلف قانون ينوع ياتي. فرار مال]42[است  يپرداخت يهااتيمال

 نيدر قوان يقانون يهاخلأاستفاده از  يدر واقع نوع ات،ياجتناب از مال
 ،ياتياجتناب مال كهاز آن جا  ن،ياست؛ بنابرا اتيكاهش مال يبرا ياتيمال
در  ياتياز فرار مال شتريكه ب رسديماست به نظر  يبه ظاهر قانون يتيفعال

 يبرا نيمع ايدر محدوده ياتيباشد و چون اجتناب مال ديمعرض د
در  يامحدودكننده نيطور عمده قواناست به ياتيمال ياياستفاده از مزا

 ياتيمال تيريمد يهاراهاز  گريد يكي. ]43[كنترل آن وجود ندارد  نهيزم
كه  كننديم انيب ]32[ ياست. بارون و ماكت ياتيجسورانه مال ياستراتژ
كاهش  براي هاشركتاز اقدامات  يامجموعه ياتيجسورانه مال ياستراتژ

 يبر رو يرگذاريو تأث يدهشكل قيخود از طر يعموم يهايبده
 يهاتيفعالدهنده نشان ياتيجسورانه مال ياست. استراتژ يمال ياستراتژ

 توانديماست كه  اتيكاهش درآمد مشمول مال يبرا يتيريمختلف مد
 ميكن دينكته تأك نيبر ا ميتوانيممرحله  نيباشد. در ا يرقانونيغ اي يقانون

به  رانياست كه توسط مد ياستراتژ كي ياتيجسورانه مال يكه استراتژ
است  ييهامنابع و انتخاب ها،وهيش ندها،يفرا از ياو مجموعه ديآيموجود 

شركت به  يهايبدهكه هدف آن حداكثر كردن سود شركت پس از تمام 
 يكه استراتژ شوديم انيطور خاص، بسهامداران است. به گريدولت و د

 يسازادهيبلكه با پ ست،ين ياتيمال يفقط كاهش بده ياتيجسورانه مال
را  ياتيرعمليبالقوه غ يهانهيهز ات،يمال اهشك يبرا ييهاياستراتژ نيچن

 ب،يترت ني. بدآورديبه وجود م شوديم يناش يندگيكه از تضاد نما
است،  يادهيچيخاص و پ اريبس تيفعال كي ياتيجسورانه مال ياستراتژ

 رانيكه ابتدا توسط مد نظميب يبا معاملات اقتصاد شهيهم رايز
 جهدرنتي و هاشركت اتيمال آمددر كاهش هدف و اندشده يدهسازمان

 ياتيجسورانه مال يسود خالص است، احاطه شده است. استراتژ شيافزا
با  سهيكه در مقا يدر حال رسديبه نظر م تريقانون ياتينسبت به فرار مال

به  نيكمتر است و همچن نيآن به قوان يالتزام ظاهر ياتياجتناب مال
و  ياتينسبت به اجتناب مال يمترانطباق ك ن،يلحاظ انطباق با روح قوان

و  ياز جمله دسا ي. مطالعات]3[دارد  ياتينسبت به فرار مال يشتريب
 ياستراتژ يهاتيفعال يدگيچيكه پ دهنديمنشان  ]42[دارماپالا 

و در  سازديرو به رو م يعملاً كشف آن را با دشوار ياتيجسورانه مال
 كياست كه  اتيسود خالص پس از مال شيافزا ف،هد نيترمهم قتيحق
مفهوم  ني. ا]39[ كنديم جاديا يرونيب گذارانهيسرما يمثبت برا گناليس
و  اتياجتناب مال ،ياتيجسورانه مال ياست كه استراتژ يمعن نيبد

 ياتيتوسط مقامات مال يو اخلاق يرا كه از لحاظ قانون ياتيمال يهاپناهگاه
  .رديگيمجاد شده است را در نظر يا

  ياتيمال تيريآن بر مد ريو تاًث ياقتصاد نانيعدم اطم 2-2
درحـال توسـعه،  يدر كشورها ياقتصاد نانياهميت درك نقش عدم اطم

ها و اهميت متعاقب در دهه اخير است. علاوه بر اين، ناشي از رشد آن
از مباحث  ،ييايدر كشورهاي آس ياقتصاد نانيعدم اطم ريتوجه بـه تأث

مورد توجه است كه نظر محققـان را بـه خـود جلب كرده است. 
اتفاق  ندهيممكن كه در آ يشامدهاياست كه در آن پ يطيشرا ينانينااطم
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ها معلوم در صورت معلوم بودن، احتمال آن ايو  ستنديمعلوم ن افتديم
 رنديگيم يماتيتصم يفعالان اقتصاد ينانينااطم ي. در فضا]8[ باشدينم

 رانياز جمله ا توسعهدر حال  ياست. كشورها ريها مغاآن يكه با انتظارها
برخوردار هستند. به  يكلان اقتصاد يرهايمتغ ينانينااطم ياز درجه بالا

مثل رشد، تورم، نرخ ارز و ... نسبت به  يكلان اقتصاد يرهايمتغ يعبارت
نوسانات به نوبه  نيدر معرض نوسان هستند. ا شتريب يصنعت يكشورها

 شوديو باعث م جاديا گذارانهيسرما يرا برا يناامن طيخود مح
در مورد  شتريب نانينتوانند به سهولت و با اطم گذارانهيسرما
موجب  تيدر نها ينانينااطم نيكنند و ا يريگميتصم يآت يگذارهيسرما

  .]21, 8[ شوديم ياقتصاد نيعامل يهاميدر روش و نوع تصم رييتغ
ها شركت تيدر وضع يكلان اقتصاد يرهايكه نقـش متغ نيشيپ مطالعات

 بين ارتباط و داشته گسترده يادامنه ،انددادهرا مورد بررسي قرار 
با نتايج گوناگون مالي را مورد تجزيه و تحليل  يكلان اقتصاد يرهامتغي
و  اتيعوامل داخلي بر مال ريمطالعات گذشته، بيشتر تأث طي. انددادهقرار 
در طول زمـان مـورد بررسـي قـرار گرفته است كه از آن  ياتيمال تيريمد

 همكاران و آلدردو بم ]42[و دارماپالا  يبـه مطالعه دسا توانيجمله م
 سو بدين هاپژوهش يريگاخير، جهت هايسال در اما كرد، اشاره ]31[

نيز بپردازند  هاعوامل خارجي بر روي شركت رتأثي بررسي به كه است بوده
در اين دسته مطالعات  ]69[ و تامي ]53[و همكاران  جنكينز كه مطالعه

عوامـل داخلـي  ريها تحت تأثگونه كه اشاره شد، شركتقرار دارند. همان
از عوامـل خارجي كه وضعيت شركت را تحت  يكيو خـارجي هسـتند. 

بارز هر  يهايژگياز و يكياست و  اقتصادوضعيت كلي  دهد،يقرار م ريتأث
درست و  ماتيو تصم است يطيمح نانيعدم اطم ،ياقتصاد طيمح

را  نانياطم طيو شرا سكيكه ر شوديگرفته م ياطلاعات يبر مبنا ييعقلا
و در واقع آنچه كه در  ديحداقل به شناخت آن كمك نما ايكند و  حيتشر
فقط در خلاء،  دياست كه ما شا نيما وجود دارد ا يامروز يواقع طيمح
 طيمح كيما  رامونيپ طيو مح ميكامل داشته باش نانيبا اطم طيمح كي

 يهاتيمحدود ،يطيمح ناني. عدم اطم]24[است  نانيهمراه با عدم اطم
 رانيمد ماتيتصمو  يو بر استراتژ كنديم جاديشركت ا يبرا يجد

 يبرا يكياستراتژ يهافرصت رانيمد يطيشرا نيشركت مؤثر است. در چن
 ياتيمال تيرمدي ،هافرصت نياز ا يكيخواهند داشت.  طيشرا نيمقابله با ا

 يطيمح نانيعدم اطم شيكرد كه افزا انيب توانيم ني؛ بنابرا]40[است 
 نانيموجود عدم اطم اتي. ادبشوديم ياتيمال تيريمد شيموجب افزا

, 54[بر بازده سهام  يمدت منفكوتاه راتيكه تأث كنديم انيب ياقتصاد
عدم  ن،يدارد. علاوه بر ا ]54[ يو توسعه اقتصاد ]36[، اشتغال ]55
. ]57[ شوديم زيباعث كاهش بازده سهام ن ياقتصاد استيس نانياطم

 شوديو موجب م ]46[ دهديم شياوراق بهادار را افزا سكير نيهمچن
به عملكرد  يحت ايشود  يكه شركت مجبور به انعقاد قرارداد اعتبارات بانك

 يحاك يقبل قاتيتحق ن،ي. علاوه بر ا]25[برساند  بيها آسآن يمال يكل
 استياز س يشتريب نانيها با عدم اطمشركت يوقت هاز آن است ك

خود  يهايريگميتصمدر  گذارانهيسرماروبرو هستند،  ياقتصاد
خود را  يگذارهيو سطح سرما ]35, 34[ كننديكارتر عمل ممحافظه

 ژهيطور وبه ]26[و همكاران  . آلفارو]70, 65, 58, 48[ آورنديم نييپا

بالاتر اقتصاد كلان به كاهش ارزش  يهاسكيكه ر كننديم ينيبشيپ
  .گردنديمورد انتظار منجر م ياتيمال يايمزا يليتنز
 يرهايمتغ نانيعدم اطم«كه  كندياستدلال م ]30[و همكاران  يبال

سطح بالا با  يياجرا رانياست كه مد يمشكل اساس كي يكلان اقتصاد
در حال  شهيكشور هم ياقتصاد طيو مح طيشرا رايز ؛»شونديآن مواجه م

 نيبه اهداف خود با ا دنيرس يبرا ستيبايم رانياست و مد رييتغ
كه واكنش  دهندي) نشان م2014( يو ل زوايكنند. كارن بلهمقا راتييتغ

در عملكرد  يقابل توجه ريتأث ياقتصاد نانيعدم اطم طيها در شراشركت
 يخارج طيكه اگرچه مح كنديم اني) ب2012سام ( نيها دارد. همچنآن

همچنان  رانيمد يول كند،يم جاديرا در شركت ا ياديز يهاتيمحدود
از خود واكنش  كيطور استراتژبه نانيعدم اطم طيفرصت دارند تا در شرا

 نانيروبرو شدن با عدم اطم طيدر شرا گرينشان دهند؛ به عبارت د
و  نيشتريب كياستراتژ ماتيبا اتخاذ تصم تواننديم رانيمد ياقتصاد
سهامداران خود داشته باشند.  يرا برا يو سودآور يوربهره نيبهتر

عدم  طيشرا كيكه با  يدر مواقع رانيمدكه  افتنديها درآن نيهمچن
 ياز اقلام تعهد شترياقدام به استفاده ب شونديروبرو م ياقتصاد نانياطم
  .كننديطلبانه) مسود فرصت تيري(مد يارياخت

روبرو شدن با عدم  طيدر شرا رانيمقابله مد يچگونگ نيشيپ مطالعات
 دهندينشان م ]23[ . آگاپووا و مادوراكننديم يرا بررس يطيمح نانياطم

و  كياستراتژ ماتيبا تصم ياقتصاد نانيعدم اطم طيدر شرا رانيكه مد
سطح  رانيكه مد يمعن ني. بددهندياز خود واكنش نشان م رمتمركزيغ
 تيمسئول شوند،يروبرو م يترثباتيب ياقتصاد طيكه با مح يزمان لا،با
اصطلاح دست آنان و به كننديواگذار م نييسطح پا رانيرا به مد يشتريب

. كريزانووسكي و گذارنديموقع باز مجا و بهبه ماتيرا در گرفتن تصم
 نانيعدم اطم طيها در شراكه شركت دهندينشان م ]60[ محسني

كه  هنددياختصاص م ييهاتيرا به سمت فعال يمنابع بيشتر يتصاداق
 انيب ]40[در بازار خارجي دارد. كلنس و همكاران  يشترياثربخشي ب

شركت در خصوص  ياتيمال يزيرمهبرنا يهاتيفعال شتريكه ب كننديم
 اتيكاهش مال يرا برا زهيانگ نيشتريها بشركت رايز است ياتياجتناب مال

 ثباتيب يطيمح طيكرد كه شرا انيب توانيمطور خلاصه دارند. به دخو
 يبرا نهيدر هز ييجوصرفه يهابه دنبال فرصت رانيتا مد شوديباعث م

 تياز وضع يترمناسب ريتصو كيخود و ارائه  ينقد يهاانيجر تيتثب
 رانيرود كه مديرو انتظار م ني. از ا]40[باشند شركت به سهامداران 

 ييجوصرفه ياز اجزا يكيعنوان به ات،يدر مال ييجوصرفه يبرا يازهيانگ
 ياقتصاد نانيروبرو شدن با عدم اطم طيدر شرا ،ياصل يهانهيدر هز

  داشته باشند.

  پژوهش نهيشيپ 2-3
 نانيعدم اطم ريتأث يبه بررس يدر پژوهش ]40[كلنس و همكاران 

ها نشان داد كه عدم پژوهش آن جيپرداختند. نتا اتيبر نرخ مال ياقتصاد
 نيدارد. همچن اتيبر نرخ مال يو معنادار يمنف ريتأث ياقتصاد نانياطم
و  يمنف ريتأث ياسيس ناناطمي عدم كه داد نشان هاوهش آنپژ جينتا

  دارد. ياتيبر نرخ مال يارمعناد
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 ياقتصاد نانيعدم اطم ريتأث يبه بررس يدر پژوهش ]45[و همكاران  گائو
 عدم كه داد نشان هاپژوهش آن جنتاي. پرداختند هاشركتام بر بازده سه

 نيبر بازده سهام دارد. همچن يو معنادار يمنف ريتأث ياقتصاد ناناطمي
و  يمنف ريتأث ياسيس ناناطمي عدم كه داد نشان هاپژوهش آن جينتا

  بر بازده سهام دارد. يمعنادار
 يطيمح نانيعدم اطم ريتأث يبه بررس يدر پژوهش ]51[و همكاران  هانگ

از  اتياجتناب از مال يريگاندازه يها براپرداختند. آن اتيبر اجتناب از مال
و  اتينرخ مؤثر مال ريسال اخ 5 نيانگيم ات،يشامل نرخ مؤثر مال اريسه مع

 جي. نتانداستفاده كرد اتيو سود مشمول مال يتفاوت سود حسابدار
 يمثبت و معنادار ريتأث يطيمح نانيها نشان داد كه عدم اطمآن يبررس

  دارد. اتيبر اجتناب از مال
بر رابطه  ياتيمال نيتمك ريتأث يبه بررس يدر پژوهش ]71[وانگ  

 در ينيچ يهابا سطح نگهداشت وجه نقد در شركت ياتيمال يپرخاشگر
آنان نشان داد با  يبررس جيپرداختند. نتا 2010تا  1990 يبازده زمان

پول نقد و  ينگهدار ياحتمال يهازهيانگ ،ياتيسطح اجتناب مال شيافزا
سطح  شوديكه باعث م ابدييم شيافزا يمال تيمحدود زانيم نيهمچن
 ياتيحال، گرچه اجتناب مال ني. در عابدي شيشركت افزا يانداز نقدپس

باعث  يول شود،يم يندگينما يهانهيهز شيو افزا تيسبب كاهش شفاف
 ن،ي. افزون بر اشوديشده در شركت م يوجه نقد نگهدار زانيم شيافزا
داده و باعث كاهش  شياطلاعات را افزا تيشفاف زانيم ياتيمال نيتمك

 يوجه نقد نگهدار زانيم جهيو درنت شوديم ياتيمال ياجتناب و پرخاشگر
  .ابدييشده در شركت كاهش م

عوامل فرهنگي و تجاري را بر اجتناب  ريتأث ]17[طايفه و همكاران 
تجاري براي سنجش  يهاشاخصمالياتي مورد مطالعه قرار دادند. آنها از 

عوامل  يريگاندازهفرهنگي براي  يهاارزشعوامل تجاري و از پرسشنامه 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  77تجاري در تعداد 

استفاده نمودند. نتايج بررسي آنها با تكنيك معادلات ساختاري نشان داد 
ركز مشتري، تمركز كه عوامل تجاري مثل معامله با اشخاص وابسته، تم

شركت و داشتن استراتژي متمايزساز در محصول رابطه مثبت و 
با اجتناب مالياتي دارند. همچنين عوامل فرهنگي نيز به ميزان  يداريمعن

  است. رگذاريتأثكمتري بر اجتناب مالياتي 
را در  ياتيو اجتناب مال تيريمد ييرابطه توانا ]1[و همكاران  ييآقا

فعال در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار دادند.  يهاشركت
و هر سه  تيريمد ييتوانا نيها نشان داد كه بپژوهش آن يهاافتهي

و نرخ مؤثر  يدفتر ياتينرخ مؤثر مال ،ينقد ياتيشاخص نرخ مؤثر مال
به  جهينت نيوجود دارد. ا يبلندمدت رابطه مثبت و معنادار ينقد ياتيالم

 يهاتيفعال ريبالا كمتر درگ ييبا سطح توانا رانيآن معناست كه مد
  .گردنديم اتياجتناب از مال

شهرت را بر  سكيو ر يشركت ياثر راهبر ]2[و همكاران  زادهلياسماع
 يسهام مورد بررس متيو واكنش ق اتيمال نهيهز يحداقل ساز نيرابطه ب

مثبت اجتناب از  ريتأث كنندهانيها بپژوهش آن يهاافتهيقرار دادند. 
 بازار متيبر ق اتيفرار از مال يمنف ريبازار سهام و تأث متيبر ق اتيمال

 سكير شيها نشان داد كه با افزاپژوهش آن جينتا ني. همچناستسهام 

 اتيسهام به اجتناب از مال متيشهرت شركت، احتمال واكنش مثبت ق
 شيافزا ياتيسهام به فرار مال متيق يو احتمال واكنش منف افتهيكاهش 

  .ابدييم
 ريتأث ياقدام به بررس يدر پژوهش ]10[ زيآناق يالقار و شعر يحسن
شده در بورس  رفتهيپذ يهادر شركت ياتيبر اجتناب مال تيريمد ييتوانا

 يكرده و از الگو 1393تا  1386 يدوره زمان ياوراق بهادار تهران برا
 ونيو مدل رگرس تيريمد ييتوانا يريگاندازه برايها داده يپوشش ليتحل

 ييكه توانا استاز آن  يها حاكآن يهاافتهياستفاده كردند.  رهيچند متغ
 ياتيشاخص اجتناب مال يرهايبر متغ يمثبت و معنادار ريتأث تيريمد

  دارد.
 يهاتيقابل ياثرگذار يبه بررس يدر پژوهش ]11[و همكاران  يخواجو

 145 يهاها دادهها پرداختند. آنشركت اتيبر اجتناب از مال رانيمد
 يبازه زمان يشده در بورس اوراق بهادار تهران را برا رفتهيشركت پذ

 يپوشش ليو تحل تيتوب ونيبا استفاده از روش رگرس 1392تا  1383
 يهاتيقابل نيها نشان داد كه بپژوهش آن جينمودند. نتا ليها تحلداده
بدان  نيوجود دارد. ا يمعنادار يرابطه منف اتيو اجتناب از مال رانيمد
به  شتريب يسودآور برايبالا  يهاتيبا قابل رانياست كه مد ليدل

و كمتر  آورنديم يرو يمولد آت يهاتيبلندمدت و فعال يهايگذارهيسرما
  .كننديم دايسوق پ ياتياجتناب مال متبه س

با اجتناب  يمال تيارتباط شفاف يدر پژوهش ]18[زاده و همكاران  عباس
بورس اوراق بهادار تهران  يهاشركت ينهاد تيرا با توجه به مالك ياتيمال

مطالعه  جهيمورد مطالعه قرار دادند. نت يفاز ونيرگرس يبا استفاده از الگو
 تيشفاف ارتباط نييپا ينهاد تيبا مالك يهاها نشان داد كه در شركتآن
 يهاتيباورند كه فعال نيها بر ا. آناست تريقو ياتيبا اجتناب مال يمال

به دست  جهيلذا نت دهد،يرا كاهش م يمال تيشفاف ياتيمال يزيربرنامه
  با انتظارشان بوده است. ريآمده مغا

از حد  شيب نانياطم ريتأث يبا بررس ]19[ يو هاشم يصالحعرب
و  افتنديها آن نيب يرابطه مثبت و معنادار ،ياتيبر اجتناب مال يتيريمد

اجتناب  شيموجب افزا رانياز حد مد شيب نانيكه اطم دنديرس جهيبه نت
  .گردديم اتيو كاهش مال ياتيمال

 ياتيمال نيبر تمك ياتياخلاق مال ريتأث يبه بررس ]16[و همكاران  يصامت
نگرش  يرهايآنان نشان داد متغ يبررس جيدر شهر اصفهان پرداختند. نتا

 ستميو اعتماد به دولت و س ياجتماع يهنجارها ،ياتينسبت به فرار مال
سن در  ريدرصد و متغ 95 نانيدر سطح اطم ييحقوق و قضا ،ياتيمال

دارند،  ياتيبر اخلاق مال يدرصد اثر مثبت و معنادار 90 نانياطم سطح
اثر مثبت و  ياتيق مالاخلا ريدرصد متغ 95 نانيدر سطح اطم نيهمچن
  دارد. ياتيمال نيبر تمك يمعنادار
بر درآمد و  اتيمال ريتأث يبررس براي يدر پژوهش ]22[ يديو س يمهران

 اتيها، رابطه مالشركت ياتيكارانه بر اجتناب مالحسابداري محافظه
ها را مورد شركت ياتيكارانه بر اجتناب مالي و حسابداري محافظهابراز

 1382 يبازه زمان يشركت ط 146 يبررس هايافتهيآزمون قرار دادند. 
كاري با ابرازي و محافظه اتيمال نبي كه دادها نشان توسط آن 1391 يال

مطلب  نيو معناداري وجود دارد. ا يها رابطه منفشركت ياتياجتناب مال
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 نيگزيجا ييكاري ابزارهاو محافظه ياتيآن است كه اجتناب مال نيمب
  .باشنديم اتيبراي كاهش مال

  پژوهش يهاهيفرض 2-4
 بيان زير صورتبه پژوهش يهاهيفرضبا توجه به مباني نظري مطرح شده 

  ؛شوديم
بر  يمعنادار ريتأث يكلان اقتصاد يرهايمتغ نانياول: عدم اطم هيفرض

  دارد. ياتيفرار مال
بر  يمعنادار ريتأث يكلان اقتصاد يرهايمتغ نانيدوم: عدم اطم هيفرض

  دارد. ياتياجتناب از مال
بر  يمعنادار ريتأث يكلان اقتصاد يرهايمتغ نانيسوم: عدم اطم هيفرض
  جسورانه دارد. اتيمال

  پژوهش يشناسروش - 3

لحاظ ماهيت، از نوع پژوهش حاضر به لحاظ هدف، از نوع كاربردي و به 
حاصله  يهاپژوهش برآورد مدل يهاهيهمبستگي است. براي آزمون فرض

مورد استفاده  يها) استفاده شده است. داده1973مكبث ( - به روش فاما
منظور آورد نوين استخراج شده و بهدر اين پژوهش از بانك اطلاعاتي ره

منتشر شده توسط  مالي يهاها، با آرشيو صورتاز صحت داده ميناناط
سازمان بورس اوراق بهادار مطابقت داده شده است. در روش فاما و مكبث 

مدل معمولاً از مشكل ناهمساني واريانس و  يهاماندهي) باق1973(
. براي رفع اين مشكلات از روش ارائه برنديخودهمبستگي سريالي رنج م

روش،  ني. در ا]4[استفاده شده است  ]72[نيوي و وست  طشده توس
خطاي معيار ضرايب مدل با فرض وجود مشكلات ناهمساني واريانس و 

اين كار  .شوديخودهمبستگي سريالي، به شكل تصحيح شده محاسبه م
ناهمساني واريانس و  ريكه تأث شوديجديدي م يهاموجب ارائه آماره

تصحيح  يهاها خنثي شده و نسبت به آمارهدر آن سرياليخودهمبستگي 
 .]72[نشده، از قابليت اتكاي بالاتري برخوردارند 

  يريگو روش نمونه يجامعه آمار 3-1
شده در  رفتهيپذ يهاپژوهش شركت نيمورد نظر در ا يجامعه آمار

 طي. شراباشنديم 1390- 97 يدوره زمان يبورس اوراق بهادار تهران ط
  :است يبه روش غربالگر يانتخاب جامعه آمار يبرا ريز
  اسفند باشد. 29 يسال مال انيبودن اطلاعات، پا سهيمقا. به منظور قابل1
  باشد. يديها تولآن تيمنظور همگن بودن اطلاعات، فعال . به2
معاملات  ت،يفعال و مستمر بودن فعال يها. به منظور انتخاب شركت3

بيش از سه ماه دوره پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران  يسهام آنها ط
  از بورس خارج نشده باشند. نينداشته باشد و همچن توقف

پژوهش در دسترس  نيانتخاب شده در ا يرهاي. اطلاعات مربوط به متغ4
  باشد.

ار در بورس اوراق بهاد رفتهيپذ يهاشركت نيمذكور از ب طياعمال شرا با
پژوهش انتخاب  نيا يعنوان نمونه آمارشركت به 108تهران، تعداد 

  شدند.

  پژوهش يالگوها 3-2
از نوع  قيمدل تحق ق،يبا توجه به چارچوب نظري و پيشينه تحق
 3تا  1زير مطابق رابطه  يرگرسيون چند متغيره است. بنابراين، الگوها

  .استانتخاب شده  هاهيفرضبراي انجام آزمون 
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  تعريف شدند: )1(الگو در جدول  يرهايمتغ
 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش :)1(جدول 

  متغير مورد بررسي نماد
Tax Evasion فرار مالياتي 

Tax Avoidance  اجتناب از ماليات 

Tax –Aggr سياست جسورانه مالياتي  
Economic Growth نرخ رشد اقتصادي  

Inflation Rate نرخ تورم 

Exchange Rate نرخ ارز 

Interest Rate نرخ بهره  
Liquid نقدينگي شركت  
ROA هابازده دارايي 

Size اندازه شركت 

LEV اهرم مالي  

MTB 
بازار به ارزش نسبت ارزش 

  دفتري حقوق صاحبان سهام
  

  متغيرهاي پژوهش 3-3
  متغيرهاي مستقل

متغير مستقل در اين پژوهش عدم اطمينان اقتصادي است كه مطابق 
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 ،]20[هاي مقدم و سزاور پژوهش ،]13[اد و معتمدي ژهاي زراء نپژوهش
براي  ]14[ شكرخواه و قاصدي ديزجيو  ]5[باغوميان و همكاران 

گيري آن از چهار معيار (نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز و رشد اندازه
  شود.اقتصادي) استفاده مي

  Inflation Rate)( تورم نرخ
 روزمره مسائل و اقتصاد علم حوزه در ديرين اصطلاحات از يكي تورم،

 تعريفي .است يافته شهرت اجتماعي هايگروه همه نزد كه است زندگي

 برخورداراست، اقتصاددانان نزد بيشتري مقبوليت از تورم مورد در كه

 و خدمات كالاها قيمت عمومي سطح رويهبي و دائم افزايش از است عبارت

 .شودمي منجر اقتصادي نابساماني و خريد قدرت كاهش به يتنها در كه
تورم موجب كاهش ارزش واقعي پول و ساير متغيرهاي پولي در طول 

ها و ها، تكميل پروژهشود. همچنين در نتيجه افزايش قيمتزمان مي
ها به سرعت صورت گيرد، يابند و اگر افزايش قيمتانداز كاهش ميپس

گذاري در بخش واقعي كاهش و تأثير منفي بر اقتصاد را به همراه سرمايه
 اندعبارت هاآن ترينعمده كه دارد لفيمخت علل تورم. ]15[اشت خواهد د

 يك عنوانبه هزينه، تورم فشار از ناشي تورم تقاضا، فشار از ناشي ورماز: ت

 مديران هايگيريتصميم در است ممكن تورم نرخ هايپولي. نوسان پديده

 اطلاعات آمار از متغير اين منبع باشد. اثرگذار و مهم مالي تأمين درباره

 وزني ميانگين است كه گونه بدين همآن محاسبه نحوه .استمركزي  بانك

 محاسبه باشد كالا زيادي اقلام از كه متشكل را كالايي سبد قيمت

  شود.محاسبه مي )4(كه به شرح رابطه  ]14[ كنندمي
  

 

 )4(  1

1







t

RateInflation
t

RateInflation
t

RateInflation

t
RateInflation

 

t
RateInflation: تغييرات نرخ تورم در سال جاريt.  

t
RateInflation:خ تورم در سال جاري نرt.  

1t
RateInflation: 1نرخ تورم در سال قبل-t .  

  
  )Interest Rate( بهره نرخ
 از استفاده براي دهنده قرض به گيرندهقرض طرف از كه است مبلغي بهره

 .شودمي پرداخت مشخص، زماني دوره يك در دهنده قرض منابع مالي
انداز (پسدهندگان وام به كه است پاداشي و پول قيمت درواقع بهره

 جدا خود نقد وجوه از كند ترغيب را هاآنتا  شودمي پرداخت كنندگان)

عنوان نبض عملكرد اقتصادي همواره در كانون توجه نرخ بهره بهشوند. 
هاي اقتصادي بوده است. ايجاد رشد اقتصادي و كنترل تورم، فعاليت

گذاران پولي بوده است و ترين اهداف همواره مدنظر سياستعنوان مهمبه
هاي هاي مختلف، از جمله تعيين نرخشود به روشدر اين راستا تلاش مي

 و تحليل تجزيه در. ]9[و معقول، به اهداف مورد نظر برسند منطقي 

 اساسي عنصر زيرا دارد، عهده به كليدي و نقشي اساسي بهره نرخ پولي،

 عنوانبه بهره آيد. نرخمي شمار پولي به هايسياست اثرگذاري سازوكار در

 در كه ازآنجا دارد. كليدي اقتصادي نقش نهادهاي در مالي عامل يك

 نرخ تغييرات عهده دارد، بر كليدي نقش پول مديران، هايگيريتصميم

منتشر  آمار از هم متغير اين اي برخوردار است. منبعويژه اهميت از بهره
 شوراي توسط و در دسترس معمولاً كه است مركزيشده توسط بانك 

محاسبه  )5(به شرح رابطه  كه ]14[شود مي تصويب اعتبار و پول
  شود.مي

 

 )5(  1

1







t

RateInterest
t

RateInterest
t

RateInterest

t
RateInterest

 

t
RateInterest: در سال جاري  بهرهتغييرات نرخt.  

t
RateInterest:در سال جاري  بهرهخ نرt.  

1t
RateInterest: 1در سال قبل  بهرهنرخ-t .  

  
  (Exchange Rate) ارز نرخ
 جامعه توجه مورد همواره اقتصادي، كلان عوامل از يكي عنوانبه ارز نرخ

 اقتصادي شرايط ارز بيانگر نرخ است. درواقع داشته مالي قرار و اقتصادي

هاست. ملت ساير اقتصاد با ملي مقايسه اقتصاد براي عاملي و است كشور
 پول واحد برابر كشور در يك پول واحد ارزش از عبارت است ارز نرخ

 خارجي اثرگذار و داخلي كالاهاي قيمت بر ارز نرخ كه ديگر. ازآنجا كشور

 كه شودمي باعث كشور يك پول ارزش افزايش .است. اهميت داراي است،
 داخلي توليدكنندگان و شود ترگران خارج در كشور اين توليدي كالاهاي

 برسانند. فروش به راحتيبه كشور از خارج در را كالاهاي خود نتوانند

 و شد خواهد ترارزان آن كشور در خارجي كالاهاي همچنين

در  كالاهاي خود، بيشتر فروش براي خارجي كالاهاي توليدكنندگان
 بر ارز نرخ آزاد اساس بر متغير اين منبع بود. خواهند يكديگر با رقابت

 )6(به شرح رابطه  كه ]14[شود مي محاسبه بازار هايقيمت اساس
  شود.محاسبه مي

  
 

 )6(  1

1







t

RateExchange
t

RateExchange
t

RateExchange

t
RateExchange

 

t
RateExchange: در سال جاري  ارزتغييرات نرخt.  

t
RateExchange:در سال جاري  ارزخ نرt.  

1t
RateExchange: 1در سال قبل  ارزنرخ-t .  

  
  (Economics Growth) اقتصادي رشد
 پربسامدترين از يكي اقتصادي رشد كلان، اقتصاد هايشاخص ميان در

 نيز ايويژه اهميت از كه است عمومي گذاريعرصه سياست هايواژه

كرد:  تعريف طوراين را اقتصادي رشد ]66[ 14است. كوزنتس برخوردار
 تأمين براي كل افزايش عرضه منظوربه توليد، ظرفيت بلندمدت افزايش

  :است يريگاندازهقابل روش دو به اقتصادي است. رشد جمعيت نيازهاي
 در كامل اشتغال سطح در واقعي مليّ ناخالص توليد در افزايش )1

 جامعه توليد در افزايش ميزان دادن نشان براي اين روش، زمان كه از طي

                                                            
14 Kuznets 
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 .شودمي استفاده

 واقعي خالص توليد يا سرانه واقعي ناخالص توليد در افزايش  )2

 زندگي استاندارد سطح دادن نشان براي معيار زمان كه از اين طي سرانه

 .شودمي استفاده كشورهاي ديگر با آن مقايسه و جامعه افراد

 در اقتصادي عملكرد شاخص ترينمهم عنوانبه تنهانه اقتصادي رشد 

 بسياري بلكه گيرد،مي قرار استفاده مورد هاو ارزيابي هاتحليل و تجزيه

 گردند. ازمي برآورد و محاسبه اقتصادي، از روي آن كلان اقلام از ديگر

 مديران مالي تأمين تصميمات بر كلان اقتصادي متغير اين تأثير رواين

 محاسبه روش و است مركزي هم بانك متغير اين است. منبع اهميت حائز

 گرفته شده نظر در سال ابتداي انتها و در GDPكه  است صورتينبد آن

محاسبه  )7(به شرح رابطه  كه ]14[كنند مي محاسبه را آن رشد نرخ و
  شود.مي
  

 

 )7(  1




t
GrowthEconomics

GEconomics
t

GrowthEconomics

t
GrowthEconomics

 

t
RateExchange در سال جاري :تغييرات توليد ناخالص داخليt.  

t
RateExchange: در سال جاري  توليد ناخالص داخليt.  

1t
RateExchange1در سال قبل  : توليد ناخالص داخلي-t .  

شاخص عدم اطمينان اقتصادي متغيرهاي در ضمن براي به دست آوردن 
صورت نمونه اقتصادي از شاخص آرچ و گارچ استفاده شده است كه به

ها نيز به همين شاخص نرخ ارز توضيح داده شده است و ساير شاخص
  شوند.گيري ميثباتهاي آرچ و گارچ بيشكل با شاخص

صورت ام به pشود كه نرخ ارز تحت فرآيند اتورگرسيون مرتبه فرض مي
  گيرد:شكل مي )8(رابطه 

  
)8(  
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ttit EXRTEXRT  

شكل )t ،) 1tبر اساس اطلاعات موجود در زمان  tكه در آن 
  يعني: است thتوزيع نرمال يا ميانگين صفر و واريانس  گيرد و دارايمي
  
)9(   hN

t

t ,0~
1

  

  
كند واريانس شرطي تحت فرآيند اتورگرسيو مي فرضARCH(p) مدل 

  گيرد:مي زير شكل
)10(  
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tith  

 	ߙ) و 10جملات خطاي رابطه ( ௧ିଵଶߝواريانس شرطي  ℎ௧كه در آن
  عواملي هستند كه بايد برآورد شوند.

 ௧ଶߪ است كه در آن  ARCH(p) مدل يافتهحالت توسعهp,q) مدل گارچ (
شود. لذا، هاي خود نيز توضيح داده ميبلكه توسط وقفه tεتنها توسط نه

  :شودتعريف مي )11(صورت رابطه به p,q)مدل گارچ (
  
)11(  2

1

2
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شرط لازم براي مثبت بودن واريانس شرطي، مثبت بودن ضرايب برآورد 
  بايد داشته باشيم:) 12طبق رابطه (شده در رابطه فوق است. لذا 
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) 1و1ترين مدل گارچ فرايند (گارچ ترين و در عين حال پراستفادهساده
  شود:معرفي مي )13(صورت رابطه كه به
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ti tith  

) ଶߪصورت انحراف معيار واريانس شرطي (ثباتي نرخ ارز بهلذا شاخص بي
ضريب  βଵضريب آرچ و به  ଵߙشود. لازم به ذكر است كه بهتعريف مي
  .گويندگارچ مي

  
  متغيرهاي وابسته

  معيارهاي مختلف مديريت مالياتي
  ):Tax evasionفرار مالياتي (

يكي از متغيرهاي وابسته اين پژوهش، فرار مالياتي است كه به منظور 
درآمد مشمول ماليات قطعي  گيري آن از معيار نسبت تفاوت بيناندازه

 ) استفادهBTD( هاييشده و سود مشمول ماليات ابرازي به مجموع دارا
درآمد مشمول ماليات براي محاسبه تفاوت دفتري ماليات  .خواهد شد

طور مستقيم در دسترس نيست؛ بنابراين محققان اغلب لازم است، اما به
مشمول ماليات قطعي شده و تفاوت دفتري ماليات را از طريق تفاوت سود 

 آورند كه سود مشمول مالياتبه دست ميسود مشمول ماليات ابرازي 
بر نرخ ماليات قانوني قطعي نيز از تقسيم هزينه ماليات  قطعي شده
اين متغير بر ارزش دفتري كل  يسازبه منظور همگن .گرددمحاسبه مي

از دساي و دارماپالا ها تقسيم شده است. بر اين اساس، به پيروي دارايي
صورت را به ]62[ 15(منزون و پلسكومدل تفاوت دفتري ماليات  ]42[

  كنيم:محاسبه مي )14(رابطه 
)14(  

ti

titi
ti ASS

TAXINCACCINC
BTD

,

,,
,

)( 
  

tiBTD  ،tدر پايان سال مالي  iميانگين فرار مالياتي سال اخير شركت ,

tiACCINC,  شركت  قطعي شده مالياتمشمول سودi  در پايان سال
در پايان سال  iسود مشمول ماليات ابرازي شركت ,t ،tiTAXINCمالي 
  t.يان سال ماليپادر  i هاي شركتمجموع دارايي,tiASSو  tمالي 
بين سود مشمول ماليات  تفاوت ماليات دفتري، برآوردي از تفاوت كل

                                                            
15 Manzon and Plesko 
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تفاوت به دليل  نيا ي شده و سود مشمول ماليات ابرازي آن است.قطع
. از اين شوديم جادياماليات ابرازي شركت توسط مميز مالياتي  دييتأعدم 

ي ماليات دفتري اطلاعات مربوط به رفتار فرار مالياتي شركت هاتفاوترو 
. هر چه اين تفاوت بيشتر باشد، به معني پرداخت ماليات آورديمرا فراهم 

ي هاهيرو. همچنين يكي از عواملي كه خارج از ضوابط و ]3[كمتر است 
مجاز به تفاوت بين سود مشمول ماليات قطعي و سود مشمول ماليات 

، اين است كه مديران همواره بنا بر اهداف مختلف انگيزه انجامديمابرازي 
مثال هنگامي  عنوانبهي كنند. كاردستدارند تا سود مشمول ماليات را 

بر مبناي  تواننديم، كننديمكه مديران اقدام به مديريت سود افزايشي 
سود حسابداري مديريت شده، سود مشمول ماليات بيشتري گزارش كنند 

ود حسابداري واقعي، سود مشمول ماليات كمتري ابراز يا بر اساس س
ي مديران يكي از هايكاردست. اين عامل بيانگر آن است كه ]59[نمايند 
رو تفاوت بين سود بر تفاوت ماليات دفتري است. از اين  رگذاريتأثعوامل 

تلويحي  طوربهمشمول ماليات قطعي شده و سود مشمول ماليات ابرازي 
  .]73[ناشي از اقدام به فرار از ماليات باشد  توانديم
  

  :)Tax avoidanceاجتناب از ماليات (
ETR بهار مقدم و  ،]51[: مطابق مطالعات گذشته مانند هانگ و همكاران
گيري اجتناب مالياتي براي اندازه ]44[و دايرنگ و همكاران  ]6[نيا اميني

 )15( صورت رابطه) استفاده كرد كه بهETRتوان از نرخ مؤثر ماليات (مي
  محاسبه شده است.

  

)15(  
it

it

incometaxpre

ensetaxtotal
ETR

exp
  

  

itensetaxtotal)،15كه در رابطه ( exp دهنده كل هزينه نشان
دهنده نشانitincometaxpre و tدر سال  iشركت   ابرازي  ماليات

  در سال است. iسود قبل از ماليات شركت 
عنوان معيار به ]44[نرخ مؤثر مالياتي به پيروي از دايرنگ و همكاران 

اين اساس پايين بودن شود. بر مناسب اجتناب مالياتي در نظر گرفته مي
به ازاي هر  عنوان توانايي پرداخت مبلغ ماليات كمترنرخ مؤثر ماليات به

به اين دليل ثر مالياتي ؤنرخ م شود.ريال سود مشمول ماليات توصيف مي
با ثابت نگه داشتن درآمد،  كه تواند معياري از اجتناب مالياتي باشدمي

دارند وجه نقد كمتري را براي  هايي كه اجتناب از ماليات بيشتريشركت
هايي كه اجتناب از ماليات كمتري دارند، كترت به شبماليات، نس

و  استاين معيار معكوس اجتناب از ماليات  .]12[كرد پرداخت خواهند 
دهنده اين است كه يك شركت در سطح نسبتاً نرخ مؤثر كمتر نشان

هاي درگير در اجتناب ماليات بالايي درگير اجتناب مالياتي است. شركت
ها به دست آوردن مزاياي نقدي مالياتي ي هستند كه هدف آنيهاشركت
  است.

  )TAX_AGGRسياست جسورانه مالياتي (
عنوان معيار سياست ابتدا تفاوت مالياتي را به ]62[و پلسكو  نزونم

ن برخي از محققان اظهار آجسورانه مالياتي پيشنهاد كردند. پس از 
تنها از طريق سياست جسورانه مالياتي بلكه گيري نهداشتند كه اين اندازه

گيرد. براي كاهش قرار مي يراز طريق مديريت اقلام تعهدي نيز تحت تأث
از  ]42[، دساي و دارماپلا ثير مديريت سودها بر ميزان ماليات دفتريأت

رگرسيون  ماندهيتفاوت دفتري ماليات بر تعهدات كل استفاده كردند و باق
تفاوت معيار  .عنوان معيار سياست جسورانه مالياتي در نظر گرفتندرا به

تعريف  )16(صورت رابطه به ]62[مانزون و پلسكو  دفتري ماليات
  گردد:مي
)16(  

1

/






t

ttt
MP TA

ATRCTEEBT
BTD  

 

MPBTDبراي شركت  تفاوت دفتري مالياتi  در سالt  تعريف شده
ܤܧ:)،MPتوسط مانزون و پلسكو ( ௧ܶ  سود قبل از ماليات شركتi  در

 t: نرخ ماليات طي سال ௧ܴܶܣ، t: ماليات بر درآمد در سال ௧ܧܶܥ، tسال 
كه به خاطر تعديل اثر  t-1سال ماليهاي كل : مجموع دارايي௧ିଵܣܶو 

  مقياس استفاده شده است.
دومين معيار مبتني بر اقلام تعهدي كل با استفاده از روش جريان نقد، 

بق ابنابراين مط ؛]52[ استبا معيار تفاوت دفتري ماليات  شدهبيترك
 )17(رابطه صورت مدل رگرسيوني را به ]52[ ،16هريبار و كلينسوهش ژپ

  كنيم:برآورد مي
  

)17(  ti
ti

ti
tiMP TA

ACC
BTD ,i

1,

,
1,)(  



 

 

tiMPBTD ، tدر سال  iبراي شركت  تفاوت دفتري ماليات :)(,

tiACC, كل اقلام تعهدي براي شركتi  در سالt ،1, tiTA:  مجموع
، t-1 براي سال مالي  iهاي شركتدارايي

i :ماندهيارزش متوسط باق 
وره زماني نمونه را ، كه ميانگين اثرات ثابت شركت طي دiبراي شركت 

مانده يا به عبارتي انحراف از ميانگين باقي باقي مدل :,௧ߝو دهدنشان مي
iراي شركت بi  در سالtها بر مانده. در رابطه فوق مقادير كل باقي

مانده به ها) و خطاهاي باقي(شركت اساس دو جزء اثرات ثابت مقاطع
  تفكيك بيان شده است.

 بر )18(رابطه با استفاده از معيار  ]71[مطابق پژوهش وانگ  تيدرنها
كنيم، هرچه ارزش ميرگرسيون بالا عمل  ماندهياساس مقدار باق

بيشتر باشد، ميزان سياست جسورانه مالياتي شركت بيشتر  ماندهيباق
مانده نمايانگر بخشي از تفاوت دفتري بدين معني كه ارزش باقي است.

عبارتي مديريت سود) توان با اقلام تعهدي كل (يا يهماليات است كه نمي
داد و بنابراين بيشتر بودن آن ميزان استراتژي جسورانه مالياتي را  توضيح

مورد اثبات  ]42[اين موضوع در پژوهش دساي و دارماپالا  دهد.نشان مي
تواند يا از طريق مديريت اقلام قرار گرفته كه تفاوت دفتري ماليات مي

  واسطه استراتژي جسورانه مالياتي صورت گيرد؛يا بهتعهدي كل و 
  

)18( tiDDBTD ,i    
  

مانده در معيارهاي فوق كه بخش در واقع فرآيند استخراج ارزش باقي
                                                            

16 Hribar and Collins 
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كند همانند استراتژي جسورانه مالياتي را از اقلام تعهدي كل تفكيك مي
كيك اقلام تعهدي فرآيند مورد استفاده در مدل تعديل شده جونز براي تف

  غيراختياري از اختياري است.
  متغيرهاي كنترلي

ارزش بازار حقوق صاحبان برابر با لگاريتم طبيعي ): SIZEاندازه شركت (
  .]63[است  سهام

): برابر است با نسبت وجه نقد و معدل وجه LIQUIDنقدينگي شركت (
  .]63[هاي شركت نقد به مجموع دارايي

كسر برابر است با نسبت سود خالص پس از  (ROA) :ها بازده دارايي
  .]1[ هاماليات بر جمع كل دارايي

نسبت ): MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام (
  .امارزش بازار حقوق صاحبان به ارزش دفتري حقوق صاحبان سه

جمع كل  ها بهبرابر است با نسبت كل بدهي (LEV) :اهرم مالي 
  ها.دارايي

  هاي پژوهشيافته - 4

   آمار توصيفي 4-1
نشان داده شده  )2(نتايج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول 

 است.

 : آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش)2(جدول 

 ميانگين متغير
انحراف  

 معيار
 بيشينه كمينه

Economics
Growth0018/0    0011/0 00002/0 0042/0 

InflationRate 145/0    107/0 0003/0 349/0 
ExchangeRate 083/0   0353/0 0013/0 116/0 
InterestRate 0280/0   0133/0 0068/0 0469/0 

Tax Evasion 0955/0   0957/0 0 607/0 

Tax Avoidance 0399/0   135/0 547/0- 810/0 

Tax Aggr 0028/0    130/0 629/0- 700/0 
Liquid 040/0    047/0 0018/0 460/0 
ROA 095/0   159/0 701/0- 626/0 
LEV 605/0    203/0 0405/0 987/0 
Size 297/14    468/1 952/10 249/19 
MTB 1240/3    572/2 252/0 878/18 

  

كه  دهديآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش را نشان م )2( جدول
صورت مجزاست. اين بيانگر پارامترهاي توصيفي براي هر متغير به

، نظير هاي مركزيپارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص
بيشينه، كمينه، ميانگين و ميانه و همچنين اطلاعات مربوط به 

ترين شاخص مركزي هاي پراكندگي نظير انحراف معيار است. مهمشاخص
دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و است كه نشان ميانگين

هاست. براي مثال ميانگين شاخص مناسبي براي نشان دادن مركزيت داده
است كه نشان  297/14) برابر است با SIZEمتغير اندازه واحد تجاري (

هاي مربوط به اين متغير حول اين نقطه تمركز دهد بيشتر دادهمي
طور كلي، پارامترهاي پراكندگي معياري براي تعيين ميزان اند. بهيافته

ها نسبت به ميانگين ها با يكديگر يا ميزان پراكندگي آنپراكندگي داده
ترين پارامترهاي پراكندگي، انحراف معيار است. مقدار از جمله مهم .است

و براي متغير  572/2) برابر MTBاين پارامتر براي متغير فرصت رشد (
) برابر با ECONOMICS GROWTH( اطمينان رشد اقتصاديعدم 
و  MTBدهد در بين متغيرهاي پژوهش، است كه نشان مي 0011/0

ECONOMICS GROWTH  به ترتيب داراي بيشترين و كمترين
منظور اجتناب ميزان پراكندگي هستند. همچنين، لازم به توضيح است به

هاي نامرتبط متغيرها يق، كليه دادههاي نامرتبط بر نتايج تحقاز تأثير داده
  اند.در سطح يك درصد حذف شده

  

  آمار استنباطي 4-2
به روش  براي آزمون فرضيه اول پژوهش )1( يالگونتايج حاصل از برآورد 
زير ارائه  در )3(جدول  به شرح مكبث - اي فامارگرسيون دو مرحله

  شود.مي
  

) پژوهش براي آزمون فرضيه 1( ينتايج حاصل از برآورد الگو ):43(جدول 
 )Tax evasion( اول

ضريب   متغير
 متغير

انحراف 
 آماره تي  استاندارد

سطح 
 خطا

آماره 
vif α 789/0- 070/0  18/11-  000/0  

ECONOMICS 
GROWTH 

477/50  835/19  54/2 038/0 14/1 

INFLATION 
RATE 

507/1  495/0  04/3  019/0  10/1  

EXCHANGE 
RATE 

732/3  929/0  02/4  005/0  27/1  

INTEREST RATE 023/10  014/3  32/3  013/0  27/1  

LIQUID 105/0-  065/0  61/1 -  280/0  08/1  

ROA 363/0  057/0  27/6  000/0  71/1  

LEV 094/0-  0317/0  96/2 -  0021/0  85/1  

SIZE 0063/0  0015/0  22/4  004/0  12/1  

MTB 0010/0 -  0010/0  05/1 -  328/0  20/1  

ضريب تعيين تعديل 
 شده

680/0 

 765/0  آماره ولدريج

  410/0  احتمال آماره ولدريج
 F 97/49يآماره

 F 000/0ي احتمال آماره
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به دست  Fي و با توجه آماره )3( مشاهده در جدولبا توجه به نتايج قابل

توان ادعا كرد كه در )، مي000/0) و سطح خطاي آن (97/49آمده (
مجموع الگوي تحقيق از معناداري بالايي برخوردار است. همچنين، با 

 68توجه به ضريب تعيين تعديل شده به دست آمده براي الگو كه برابر 
توان بيان كرد كه در مجموع متغيرهاي مستقل و كنترل درصد است، مي

دهند. تغييرات متغير وابسته را توضيح ميدرصد  68تحقيق بيش از 
) به اين 410/0افزون بر اين، با توجه به معنادار نبودن آماره ولدريج (

سريالي  يمدل پژوهش با هم خودهمبستگ هايمعناست كه باقيمانده
كند متغيرهاي ) بيان ميvifچنين مقادير تورم واريانس (آماره ندارند. هم

  دارند.خطي نمستقل، مشكل هم
) پژوهش براي آزمون فرضيه دوم در جدول 2در زير نتايج برآورد الگوي (

  ) ارائه شده است.4(
) پژوهش براي آزمون فرضيه 2( ينتايج حاصل از برآورد الگو ):4جدول (

 )Tax avoidance( دوم

 متغير
ضريب 
 متغير

انحراف
 آماره تي استاندارد

سطح
 خطا

آماره 
vif α 352/0 031/0  28/11  000/0  

ECONOMICS 
GROWTH 

928/35 -  609/13  64/2 - 033/0 14/1 

INFLATION 
RATE 

452/0-  182/0  48/2 -  042/0  10/1  

EXCHANGE 
RATE 

718/0-  188/0  80/3 -  007/0  27/1  

INTEREST RATE 568/2-  810/0  17/3 -  016/0  27/1  

LIQUID 059/0-  050/0  17/1 -  280/0  08/1  

ROA 225/0  024/0  33/9  000/0  71/1  

LEV 0718/0  0146/0  91/4  000/0  85/1  

SIZE 0057/0 - 0015/0  80/3 -  007/0  12/1  

MTB 0035/0 -  0013/0  68/2 -  031/0  20/1  

ضريب تعيين تعديل 
 شده

263/0 

 094/5  آماره ولدريج

 0586/0  احتمال آماره ولدريج
 F 66/36يآماره

 F  000/0ياحتمال آماره

  
به دست  Fي و با توجه آماره )4( مشاهده در جدولنتايج قابلبا توجه به 

توان ادعا كرد كه در )، مي000/0) و سطح خطاي آن (66/36آمده (
مجموع الگوي تحقيق از معناداري بالايي برخوردار است. همچنين، با 

 26توجه به ضريب تعيين تعديل شده به دست آمده براي الگو كه برابر 
ان بيان كرد كه در مجموع متغيرهاي مستقل و كنترل تودرصد است، مي

دهند. درصد تغييرات متغير وابسته را توضيح مي 26تحقيق بيش از 
) به اين 058/0افزون بر اين، با توجه به معنادار نبودن آماره ولدريج (

سريالي  يمدل پژوهش با هم خودهمبستگ هايمعناست كه باقيمانده
كند متغيرهاي ) بيان ميvifچنين مقادير تورم واريانس (آماره ندارند. هم

  خطي ندارند.مستقل، مشكل هم
) براي آزمون فرضيه سوم را 3) در زير نتايج برآورد الگوي (5جدول (

  .دهديمنشان 
) پژوهش براي آزمون فرضيه 3( ينتايج حاصل از برآورد الگو ):5(جدول 

 )TAXAGGR( سوم

 متغير
ضريب 
 متغير

انحراف 
 آماره تي  استاندارد

سطح 
 خطا

آماره 
vif α 487/0- 107/0  54/4 -  000/0  

ECONOMICS 
GROWTH 

202/27  192/8  32/3 013/0 14/1 

INFLATION 
RATE 

312/5  981/4  07/1  322/0  10/1  

EXCHANGE 
RATE 

374/1  382/0  60/3  009/0  27/1  

INTEREST RATE 551/5  963/1  83/2  026/0  27/1  

LIQUID 1584/0 0768/0  06/2  134/0  08/1  

ROA 162/0  050/0  22/3  015/0  71/1  

LEV 172/0-  041/0  12/4 -  004/0  85/1  

SIZE 0135/0 0026/0  17/5  001/0  12/1  

MTB 0027/0 0023/0  15/1  288/0  20/1  

ضريب تعيين تعديل 
 شده

565/0 

 010/0  آماره ولدريج

  922/0 احتمال آماره ولدريج
 F 55/393يآماره

 F 000/0ي احتمال آماره

  
به دست  Fي و با توجه آماره )5( مشاهده در جدولبا توجه به نتايج قابل

توان ادعا كرد كه در )، مي000/0) و سطح خطاي آن (55/393آمده (
مجموع الگوي تحقيق از معناداري بالايي برخوردار است. همچنين، با 

 56توجه به ضريب تعيين تعديل شده به دست آمده براي الگو كه برابر 
توان بيان كرد كه در مجموع متغيرهاي مستقل و كنترل درصد است، مي

دهند. درصد تغييرات متغير وابسته را توضيح مي 56تحقيق بيش از 
) به اين 922/0اين، با توجه به معنادار نبودن آماره ولدريج (افزون بر 
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سريالي  يمدل پژوهش با هم خودهمبستگ هايمعناست كه باقيمانده
كند متغيرهاي ) بيان ميvifچنين مقادير تورم واريانس (آماره ندارند. هم

  خطي ندارند.مستقل، مشكل هم
  

  هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه 4-3
 اول فرضيهآزمون 

بر  عدم اطمينان متغيرهاي كلان اقتصادياول: به بررسي تأثير  فرضيه
گيري عدم اطمينان در اين پژوهش براي اندازه .پردازدمي فرار مالياتي

رشد توليد ناخالص ملي، متغيرهاي كلان اقتصادي از چهار معيار شامل 
با توجه به نتايج بنابراين ؛ استفاده شده است نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره
اطميناني )، ضريب نا1از برآورد الگوي ( )3(به دست آمده در جدول 

(رشد توليد ناخالص ملي، نرخ تورم، نرخ ارز و  يمتغيرهاي كلان اقتصاد
، 507/1، 477/50به ترتيب برابر است با ( فرار مالياتينرخ بهره) بر 

رتيب برابر هستند با ها كه به تسطح خطاي آنو ) 23/10و  732/3
 05/0) كه كمتر از سطح خطاي 013/0و  005/0، 019/0، 038/0(

اطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي هستند؛ بنابراين، ضريب مثبت نا
اطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي موجب بيانگر آن است كه افزايش نا

ينان ، فرضيه اول در سطح اطميجهشود. درنتمي فرار مالياتيافزايش 
گيرد. نتيجه آزمون اين فرضيه، منطبق با مباني مورد تأييد قرار مي 95/0

  .مطابقت دارد ]40[و همكاران  كلنسنظري تحقيق و با پژوهش 
 دوم آزمون فرضيه

بر  عدم اطمينان متغيرهاي كلان اقتصادي: به بررسي تأثير دوم فرضيه
گيري اجتناب از در اين پژوهش براي اندازه .پردازدمي اجتناب از ماليات

گيري ماليات (معيار معكوس) و همچنين براي اندازه مؤثرماليات از نرخ 
رشد توليد عدم اطمينان متغيرهاي كلان اقتصادي از چهار معيار شامل 

با  بنابراين؛ استفاده شده است ناخالص ملي، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره
ضريب نا  )،2از برآورد الگوي ( )4(آمده در جدول  به دستتوجه به نتايج 

(رشد توليد ناخالص ملي، نرخ تورم،  ياطميناني متغيرهاي كلان اقتصاد
به ترتيب برابر است با  اجتناب از مالياتنرخ ارز و نرخ بهره) بر 

ها كه به سطح خطاي آنو ) - 568/2و  - 718/0، - 452/0، - 928/35(
) كه كمتر از 016/0و  007/0، 042/0، 033/0ترتيب برابر هستند با (

عدم اطمينان  ضريب منفيهستند؛ بنابراين،  05/0سطح خطاي 
عدم اطمينان دهنده آن است كه افزايش نشان متغيرهاي كلان اقتصادي

مالياتي (افزايش  مؤثركاهش نرخ موجب  متغيرهاي كلان اقتصادي
توان بيان كرد افزايش عدم بنابراين مي؛ شودمي اجتناب از ماليات)

موجب افزايش اجتناب از ماليات  اطمينان متغيرهاي كلان اقتصادي
مورد تأييد قرار  95/0، اين فرضيه در سطح اطمينان يجهدرنتشود. مي
آزمون اين فرضيه منطبق با مباني نظري با پژوهش  يجهگيرد. نتمي

  مطابقت دارد. ]40[و همكاران  كلنس
 سوم آزمون فرضيه

بر عدم اطمينان متغيرهاي كلان اقتصادي : به بررسي تأثير سوم فرضيه
گيري عدم در اين پژوهش براي اندازه .پردازدمي سياست جسورانه ماليات

رشد توليد ار شامل اطمينان متغيرهاي كلان اقتصادي از چهار معي
با توجه به  استفاده شده است. ناخالص ملي، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره

ضريب نا  )،3از برآورد الگوي ( )5(نتايج به دست آمده در جدول 
(رشد توليد ناخالص ملي، نرخ تورم،  ياطميناني متغيرهاي كلان اقتصاد

به ترتيب برابر است با  سياست جسورانه مالياتنرخ ارز و نرخ بهره) بر 
ها به ترتيب برابر سطح خطاي آنو ) 551/5و  374/1، 312/5، 202/27(

به استثناي نرخ تورم ) كه 026/0و  009/0، 322/0، 013/0هستند با (
به استثناي نرخ تورم كه بنابراين، ؛ هستند 05/0كمتر از سطح خطاي 

ن اقتصادي بيانگر ضريب مثبت نا اطميناني متغيرهاي كلامعنادار نشد، 
آن است كه افزايش نا اطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي موجب افزايش 

، فرضيه اول در سطح اطمينان يجهشود. درنتمي سياست جسورانه ماليات
گيرد. نتيجه آزمون اين فرضيه، منطبق با مباني مورد تأييد قرار مي 95/0

  .مطابقت دارد ]40[و همكاران  كلنسنظري تحقيق و با پژوهش 

   گيرينتيجه -5

بر  يكلان اقتصاد يرهايمتغ نانيعدم اطم ريتأث يپژوهش بررس نيهدف ا
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ يهادر شركت ياتيمال تيريمد

شامل  ارياز سه مع ياتيمال تيريمد يريگاندازه يپژوهش برا نياست. در ا
 ياو بر ياتيجسورانه مال استيو س ياتيفرار مال ،ياتياجتناب از مال

شامل  ارياز چهار مع يكلان اقتصاد يرهايمتغ نانيعدم اطم يريگاندازه
نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره استفاده شده است.  ،يناخالص مل ديرشد تول

موجود  يهاو داده نيموضوع تدو نيا يبررس يبرا هيمنظور سه فرض نيبد
از آن است كه عدم  يپژوهش حاك جيقرار گرفت. نتا ليو تحل هيمورد تجز

 تيريبر مد يمثبت و معنادار ريتأث يكلان اقتصاد يرهايمتغ نانياطم
) ياتيجسورانه مال استيو س ياتيفرار مال ،ياتي(اجتناب از مال ياتيمال

 يسودها قيدق نيتخم سكيبالا، ر ياقتصاد نانيعدم اطم نيدارند؛ بنابرا
موضوع بغرنج  كيو آن را به  دهديم شيتوسط سهامداران را افزا يآت
 يبرا ياقدام مناسب تيريكه مد ي. در صورتكنديم ليها تبدآن يبرا

و  تيريمد نيب يانجام ندهد، عدم تقارن اطلاعات يرينوسان پذ نيكاهش ا
 يجد يهاتيمحدود ،ياقتصاد ناني. عدم اطمشوديسهامداران حادتر م

شركت  رانيمد ماتيو تصم يو بر استراتژ كنديم جاديشركت ا يبرا
و قدرت  يريپذاغلب از انعطاف رانيمد يطيشرا نياست و در چن ثرمؤ
و  كنندياستفاده م ياقتصاد راتييانطباق بهتر با تغ يخود برا ارياخت
 شونديروبرو م ينامطمئن اقتصاد طيشرا كيكه با  يدر مواقع رانيمد

سود  تيري(مد يارياخت ياز اقلام تعهد شترياقدام به استفاده ب
كه با  يرانيكرد كه مد انيب توانيمطور خلاصه . بهكننديطلبانه) مفرصت

در  يمتفاوت راتييبه تغ ازين شونديمواجه م ييبالا ياقتصاد نانيعدم اطم
و  نديكنار آ يشتريب نانيخود دارند تا بتوانند با عدم اطم يهاياستراتژ

 يسازمانكنندگان برونشركت را به استفاده تياز وضع يبهتر ريتصو
امر موجب  ني) نشان دهند؛ كه ايمال يهاصورت كنندگانستفاده(ا

 طيمح يدگيچيابهام و پ ليبه دل نيبنابرا شود؛يسود م تيريمد شيافزا
 توانايي و هافرصتاز  رانيشركت، مد يمال يو ساختار گزارشگر ياطلاعات

امر  ناي كه دارند طلبانهفرصتسود  تيرياستفاده از مد يبرا تريشيب
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اطلاعاتي  ينامتقارن شيكيفيت افشاي شركت، سبب افزا كاهشموجب 
را به  يشتريب ياتيمال تيرياطلاعاتي نيز مد يتقارننام شيشده و افزا
  همراه دارد.

  :شوديارائه م ريز يشنهادهايموضوع پژوهش پ جيارتباط با نتا در
 بر وجود رابطه  يپژوهش مبن يهاهيفرضآزمون  جيبا توجه به نتا

 تيريو مد يكلان اقتصاد يرهايمتغ نانيعدم اطم انمي معنادار
را  ياقتصاد يهااستيدولت س يوقتكه  شوديم شنهاديپ ياتيمال
 نانيعدم اطم ياثرات منف ديكند، بايم مياقتصاد تنظ كيتحر يبرا
را در  ياقتصاد يهااستيمكرر س راتيياز تغ يناش ياقتصاد استيس

ند. با را حفظ ك ياقتصاد يهااستيو ثبات س تيو شفاف رندينظر بگ
دولت در جهت افزايش منابع درآمدي از  يفعل استيتوجه به س

هاي استيس نانيعدم اطم ديگذاران بااستي، سمحل ماليات
عدم  شيحاصل كنند كه افزا نانيرا كاهش دهند تا اطم اقتصادي

ها هاي كاهش ماليات شركتاقتصادي منجر به سياست نانياطم
  گردد. نمي

  نانيعدم اطم يرهايمثبت و معنادار متغ ريبا توجه به تأثهمچنين 
 هيبازار سرما لگرانيو تحل گذارانهيسرما ،ياتيمال تيريبر مد ياقتصاد

 برايها، بر سود گزارش شده شركت رهايمتغ نيا رياز نوع تأث تواننديم
و در تصميمات  نديبهتر استفاده نما ماتيو اتخاذ تصم ينيبشيپ

اقتصادي را نيز در تحليل  عدم اطمينان اثرات متغيرهايگذاري سرمايه
   خود مدنظر قرار دهند.

 راهو ادامه  شوديباز م ديجد يريمس يسوبا انجام هر پژوهش، راه به 
به  ييهاپژوهشانجام  ن،ياست؛ بنابرا يگريد هايپژوهش انجام مستلزم
  :شوديم شنهاديپ ريشرح ز

بر  يكلان اقتصاد يرهايمتغ نانيعدم اطم ريتأث ياسهيمقا ي. بررس1
  ها.در مراحل مختلف چرخه عمر شركت ياتيمال تيريمد
 تيريبر مد يكلان اقتصاد نانيعدم اطم يارهايمع ريسا ريتأث ي. بررس2
  .ياتيمال
صورت به آماريعضو نمونه  عيصنا يتمام يپژوهش برا نيا هاي. الگو3
  . اندشدهبرآورد  كجاي
 نيا هاياز الگو كيهر  يآت يهاپژوهشدر  شوديم شنهاديرو، پ ناي از

و...)  يفلزات اساس ،ييمايو آهك، ش مانيمختلف (س عيصنا يپژوهش برا
  برآورد گردد. كيبه تفك
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