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Abstract 
Purpose: Considering the role of taxation in the administration of each country, this study 

was conducted to study the effects of labor investment inefficiency on corporate tax 

avoidance activities. 

Method: The research methodology is a quantitative and ex-post. For doing statistical 

analysis, the linear regression analysis was used by using the panel data method. Data 

related to 124 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2009-

2020. 

Results: The research results showed that inefficiency of investment in labor has positive 

effects on tax avoidance and can play an important role in corporate tax decisions. Also, 

there is a positive (negative) relationship between overinvesting (underinvesting) in labor 

and tax avoidance. In addition, the evidence showed that when companies have limitation 

in funding, there is no difference in the intensity of this positive relationship. 

Conclusion: Increase in ambiguity, weaker control environment and reduction in expected 

cash flows due to inefficiency of investment in the workforce provide opportunities and 

context for the company's management to increase tax avoidance, thus, those involved in 

the field of taxation should pay special attention to this issue. 

Contribution: Rendering evidence about the effects of labor inefficiency investment on 

tax avoidance considering the role of constraints in financing can be introduced as 

knowledge Enrichment in this study. 

Keywords: Labor, Employment, Over-Investment in Labor, Under-Investment in Labor, 

Effective Tax Rate. 
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 چکیده
اندرکاران امور مالیاتی به ، این پژوهش با هدف کمک به دستبا توجه به نقش مالیات در اداره هر کشوری هدف:

 ها پرداخته است. های اجتناب مالیاتی شرکتگذاری در نیروی کار بر فعالیتبررسی آثار ناکارایی سرمایه
های آماری از روش تحلیل حاضر برای انجام تحلیل رویدادی است.روش این پژوهش از نوع کمیّ و پس روش:

شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 421های مربوط به های ترکیبی و از دادهطی به روش دادهرگرسیون خ
 استفاده شد.  4831-4811تهران در بازه زمانی 

گذاری در نیروی کار دارای آثار مثبت بر اجتناب های پژوهش نشان داد که ناکارایی سرمایهنتایج تحلیل ها:یافته
ذاری گچنین، بین بیش)کم(سرمایهها ایفا کند. همهای مالیاتی شرکتتواند نقش مهمی در تصمیممالیاتی است و می

ا هبراین، شواهد نشان داد زمانی که شرکتدر نیروی کار و اجتناب مالیاتی رابطه مثبت)منفی( وجود دارد. افزون
 شود. جاد نمیدارای محدودیت در تأمین مالی هستند، در شدت این رابطه مثبت تفاوتی ای

-مایهنقدی مورد انتظار ناشی از ناکارایی سرهایتر و کاهش جریانافزایش ابهام، محیط کنترلی ضعیف گیری:نتیجه

ند کگذاری در نیروی کار، فرصت و زمینه را برای مدیریت شرکت در خصوص افزایش اجتناب مالیاتی فراهم می
 ای داشته باشند.ضوع توجه ویژهاندرکاران حوزه مالیات باید به این موو دست
گذاری در نیروی کار بر اجتناب مالیاتی با توان ارائه شواهد در خصوص آثار ناکارایی سرمایهمی افزایی:دانش

 افزایی این پژوهش معرفی کرد.عنوان دانشدر نظر گرفتن نقش محدودیت در تأمین مالی را به
ؤثر در نیروی کار، نرخ م گذاریسرمایهگذاری در نیروی کار، کمایهسرماشتغال، بیشنیروی کار،  :واژگان کلیدی

 مالیاتی.
 مقاله پژوهشی 
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 مقدمه -1

گذاری در کنند که ناکارایی سرمایهاقتصاد استدلال میهای حسابداری و برخی از پژوهش
شود؛ نتیجه این ها میهای تولید آنتوجهی در هزینهها باعث افزایش قابلنیروی کار شرکت

واهد ها خگذاری و مالی شرکتاتی، سرمایههای عملیموضوع نقص گسترده بازار در مورد فعالیت
-(. در واقع، ناکارایی نیروی کار منعکس2141و همکاران،  2؛ جانگ2112، 4بود )پینوک و لیلیس

های نمایندگی، نظارت، شفافیت اطلاعاتی و تبادل کننده شرایط قرارداد و کنترل است که هزینه
پژوهش حاضر  (.2141جانگ و همکاران،  ؛2112گیرد )پینوک و لیلیس، اطلاعات را در بر می

گذاری در نیروی کار و نقش آن در اجتناب مالیاتی متمرکز شده است؛ چرا که بر کارایی سرمایه
های عنوان یک جزء از هزینهعنوان ورودی و هم بهبه دلیل اهمیت اقتصادی نیروی کار، هم به

ارایی نیروی کار در یک شرکت (. ک2141شود )جانگ و همکاران، شرکت در نظر گرفته می
، گذاری است. در حقیقتتر، وقف منابع و کارایی سرمایههای سازمانی گستردهبازتاب توانایی

ا تواند توانایی آن را برای رقابت مؤثر بکارایی نیروی کار برای شرکت بسیار مهم است، زیرا می
مداران و مطابقت با قوانین و مقررات همتایان خود، اطمینان از انتقال کافی اطلاعات در میان سها
عنوان ها )بهطور جدا از سایر ورودیتحت تأثیر قرار دهد. سرانجام، تجزیه و تحلیل نیروی کار به

های عنوان عاملی مهم برای آرمانای بهطور فزایندهنمونه، سرمایه( بسیار مهم است؛ چرا که به
 (.4331، 8شود )پففررقابتی یک شرکت در نظر گرفته می

گذاری در نیروی کار منجر به سودآوری بر اساس اصول نظریه نئوکلاسیک، ناکارایی سرمایه
تواند بر توانایی شرکت برای ادامه فعالیت خود کمتر از سطح بهینه خواهد شد که این موضوع می

ه نیروی (. دلیل این امر آن است که هزین4331؛ کمرون، 4334و همکاران،  1اثرگذار باشد )کمرون
شوند و نه تأمین مالی از طریق های نقدی عملیاتی شرکت پرداخت میکار اساساً از طریق جریان

ها و درآمد حاصل از تولید داخلی بدهی یا سرمایه. اگر اشتغال ناکارای نیروی کار، سود شرکت
ود )یعنی پرداخت ای خها قادر به تأمین نیازهای فعلی هزینهای که آنگونهها را کاهش دهد، بهآن

ها انگیزه لازم برای حفظ منابع مالی را در درون شرکت دستمزد، سود و مالیات( نباشند، آن
 های حفظ منابع مالی، اجتناب از پرداخت مالیات است.خواهند داشت که یکی از روش

 بگذاری در نیروی کار منجر به افزایش سطح اجتناتصور بر این است که کارایی کمتر سرمایه
گذاری در نیروی کار شامل (. ناکارایی سرمایه2143و همکاران،  5شود )تیلورها میمالیاتی شرکت

هایی که (. در عمل شرکت2141کاهش شفافیت و تبادل اطلاعات است )جانگ و همکاران، 
 کنند، با وضعیت ناتقارنی اطلاعاتی یا مشکلاتگذاری در نیروی کار را تجربه میناکارایی سرمایه

شوند که این موضوع منجر به ایجاد شرایط خطر اخلاقی یا انتخاب نامطلوب نمایندگی مواجه می
گذاری بیش از حد در نیروی کار عنوان نمونه، خطر اخلاقی مربوط به سرمایهخواهد شد. به

 تواند منجر به ناکارایی در قراردادها و نظارت در شرکت شود که این خود باعث ایجاد ابهام ومی
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 ریزی متهورانه مالیاتی وتواند زمینه لازم برای برنامهشود؛ این موضوع میعدم کنترل داخلی می
گذاری کمتر از حد در نیروی مدیریت شرکت را فراهم کند. سرمایه 1خواریفرصت رفتار رانت

گذاران نیز ممکن است باعث ها و سرمایهکار از طریق ناتقارنی اطلاعاتی بین مدیران شرکت
با  توانداخراج بیش از حد کارکنان یا استخدام کمتر از بهینه نیروی کار شود که این خود می

های نقدی شرکت اثر بگذارد )جانگ و همکاران، نارکارایی عملیاتی مرتبط باشد و بر جریان
ممکن است کارانه در استخدام و اخراج کارکنان عنوان نمونه، رویکرد محافظه(. به2141

ای های را برای مدیران فراهم کند تا فعالیتعملیاتی شرکت را محدود کند و انگیزهسودآوری 
های نقدی را دنبال کنند؛ این موضوع در صورت وجود اجتناب مالیاتی جهت افزایش جریان

گذاری در نیروی گونه خاص، ناکارایی سرمایهمحدودیت در تأمین مالی شدیدتر خواهد بود. به
توانه این پش عنواندهد. بهبرای نظارت و کنترل کافی را تحت تأثیر قرار می کار توانایی شرکت

 ریزیهای کارگری باعث کاهش برنامه( دریافتند که قدرت اتحادیه2148و همکاران ) 2ادعا، کیز
( نیز دریافتند که سطح بالاتر 2141) 1بر این، تیلور و ریچاردسونشود. افزونمتهورانه مالیاتی می

ها را به انجام خطرهایی که منجر به درجه بالاتری از رفتارهای متهورانه نقدی مدیران، آنپاداش 
روی کار گذاری در نیکند. به همین ترتیب، از آنجا که ناکارایی سرمایهشود، تشویق میمالیاتی می

ی تراتژها خطر کرده و اسدهد، به احتمال زیاد آنخواری مدیران را افزایش میفرصت رفتار رانت
ذاری در گتوان گفت که ناکارایی سرمایهگیرند. بر این اساس، میمتهورانه مالیاتی را در پیش می

بر این، وجود محدودیت ها است. افزوننیروی کار عاملی مهم در میزان اجتناب مالیاتی شرکت
شواهد  تواند شدت این موضوع را تحت تأثیر خود قرار دهد. با این حال،در تأمین مالی می

تجربی موجود در این خصوص در ایران محدود است و بنابراین، پژوهش حاضر بر آن است که 
روی گذاری در نیبا آزمون تجربی به این مسأله پاسخ دهد که چه ارتباطی بین ناکارایی سرمایه

 رسها در بوها با در نظر گرفتن نقش محدودیت در تأمین مالی آنکار و اجتناب مالیاتی شرکت
 اوراق بهادار تهران وجود دارد؟.

کند. اول، ادبیات پیشین در مورد اجتناب این مطالعه از چند جنبه به ادبیات موجود کمک می
های اولیه در مورد اجتناب مالیاتی فرض عنوان نمونه، پژوهش. به3دهدمالیاتی را گسترش می

(، در حالی 2141، 41انلون و هیتزمنگذاری نیروی کار ثابت است )هوری سرمایهکردند که بهرهمی
که مطالعات بعدی بر این موضوع که دسترسی مدیران شرکت به منابع نیروی کار و استفاده از 

و  44اند )هیگینزکننده اصلی جلوگیری از اجتناب مالیاتی است، تأکید کردهها عامل تعیینآن
-د رابطه مثبت بین ناکارایی سرمایه(. دوم، این مطالعه شواهد تجربی قوی در مور2141همکاران، 

هد که ددهد. بنابراین، نتایج نشان میگذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی در ایران را ارائه می
ع کننده اجتناب مالیاتی است. این موضوگذاری در نیروی کار یکی از عوامل تعیینناکارایی سرمایه

دار است که نقش مالیات در بودجه دولت در از آن جهت در ایران از اهمیت بسزایی برخور
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ترین چنین، بحث اشتغال و نیروی کار یکی از مهمهای اخیر قابل توجه شده است و همسال
شود. سوم، شواهد جدیدی در خصوص نقش محدودیت در مباحث اقتصادی کشور محسوب می

ند؛ این کاب مالیاتی ارائه میگذاری نیروی کار و اجتنتأمین مالی در ارتباط بین ناکارایی سرمایه
عنوان نمونه، های انجام شده )بهموضوع از آن جهت اهمیت دارد که در ایران شواهد پژوهش

های ایرانی محدودیت بالایی در تأمین منابع ( نشان داده است که شرکت4831مهدوی و رضایی، 
ر گذاری دن ناکارایی سرمایهمالی خود دارند. بنابراین، با شناخت آثار این عامل در ارتباط بی

گیری های مختلف در زمینه تصمیمتوان کمک شایانی به گروهنیروی کار و اجتناب مالیاتی می
 کرد.

گذاری در نیروی کار، اجتناب در زمینه کارایی سرمایه موضوع با مرتبط ادبیات مقاله ادامه در
، یابند. بعد از آنتوسعه می پژوهش هایفرضیه مالیاتی و محدودیت در تأمین مالی بیان شده و

 سپس،. شودمی ها و نمونه مورد مطالعه( بیانها و طرح پژوهش )متغیرها، روش آزمون فرضیهداده
 شده، مطرح ادبیات ها وفرضیه آزمون نتایج به توجه با پایان در و مطرح هافرضیه آزمون نتایج
 .رسدپایان می به هایشنهادپ و هامحدودیت ذکر با و گیردمی صورت گیرینتیجه

 هاو فرضیهادبیات مبانی نظری،  -2

پژوهش حاضر در خصوص تعیین رابطه بین ناکارایی اشتغال نیروی کار و اجتناب مالیاتی از 
( توسعه 4131) 48( و آلفرد مارشال4382) 42وسیله رونالد کوسهنظریه نئوکلاسیک شرکتی که به

کند که ها را ملزم می(. اشتغال کارا شرکت2143و همکاران،  کند )تیلورداده شد، استفاده می
ای انجام دهند که درآمد نهایی محصول از هر ورودی برابر با هزینه نهایی گونهها را بهاستخدام

وجه توری و پاداش نیروی کار از اجزای قابلکنند که بهرههای پیشین تأیید میآن باشد. پژوهش
های تولید در صنایع و اقتصاد هستند )بنتولیلا و ها و کل هزینهشرکتو مهم در ارزش افزوده 

-ها بیشینهاند که هدف اصلی شرکت(. در نهایت، این مطالعات نشان داده2118، 41پاول-ساینت

ا را هسازی سود است که نیازمند سطح معینی از تولید با کمترین هزینه است. این موضوع شرکت
کند. این امر از اهمیت های کارا، شامل نیروی کار و سرمایه، میرودیملزم به داشتن یک سری و

های نیروی کار متغیر باشد در مقایسه با سایر ای برخوردار است، چرا که تا حدی که هزینهویژه
های ثابت مرتبط با اشتغال نیروی کار مانند استخدام و اخراج، از درآمد جاری شرکت هزینه

(، مدیران 4338) 45(. بر اساس پژوهش جنسن2141)جانگ و همکاران،  تأمین مالی خواهند شد
 گذاری خراب شود، نادیدهشرکت تمایل دارند ظرفیت اضافی را تا زمانی که عملیات سرمایه

های شرکت 41ها ممکن است به گزینه گرفتن حقهای رکود اقتصادی، آنبگیرند. در طی دوره
؛ کمرون، 4334یش کارایی روی بیاورند )کمرون و همکاران، خود از طریق اخراج دائمی برای افزا

گذاری نیروی کار بالاتری هایی که کارایی سرمایهکه شرکترود (. در نتیجه، انتظار می4331



 رضایی، تقی زاده، صادق زاده مهارلویی و زارعتگری /114
 

 111-111، 1411، زمستان 11پیاپی( ، 4شماره) -8صلنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله پژوهشی، دوره ف

ازمانی در سدارند، عملکرد بهتری داشته باشند و به دلیل دسترسی بیشتر به تأمین مالی برون
رو، اگر منابع داخلی از نیازهای مالی اتی شوند. از اینصورت لزوم، کمتر درگیر اجتناب مالی

ای هها انگیزه خواهند داشت که به روشکنونی که شامل پرداخت دستمزد است، کمتر باشد، شرکت
تر برای تأمین نقدینگی، شامل اجتناب مالیاتی، روی بیاورند. در اصل، اجتناب مالیاتی هزینهکم

آن دارند تا با استفاده از خلأهای قانونی موجود از پرداخت  ها سعی برای است که شرکتشیوه
که فرار مالیاتی اقدامی غیرقانونی است )خواجوی و همکاران، مالیات خودداری کنند، در حالی

4832.) 
گذاری در نیروی کار از چند کانال یا در این پژوهش اعتقاد بر این است که ناکارایی سرمایه

بندی یان اطلاعات و گزارشگری، تهیه منابع و نظارت و سهمیهمسیر منجر به ضعف در جر
شود و وجود ها میشود که این خود باعث افزایش اجتناب مالیاتی در شرکتمی 42سرمایه

ها باعث افزایش شدت این موضوع خواهد شد. مسیر اول، محدودیت در تأمین مالی در شرکت
دهند که کاهش ناتقارنی اطلاعاتی از طریق های پیشین نشان میمحیط اطلاعاتی است. پژوهش

، 41دهد )بیدل و هیلاریهای مالی با کیفیت بالاتر، کارایی اشتغال را افزایش میارائه گزارش
دلیل ناتقارنی اطلاعاتی ها ممکن است در عمل به(. شرکت2111، 43نیکولز و استوبن؛ مک2111

ب نامطلوب همراه است، سطح اشتغال زیر بهینه یا مشکلات نمایندگی که با خطر اخلاقی یا انتخا
و همکاران،  22؛ بکر4311، 24؛ مایرز و مجلوف4321، 21لینگرا تجربه کنند )جنسن و مک

تواند با اثرگذاری بر جریان گذاری در نیروی کار میگونه خاص، ناکارایی سرمایه(. به2118
 گذاران و با افزایشی بین مدیران و سرمایهاطلاعات به بازارهای سرمایه، ایجاد ناتقارنی اطلاعات

های نقدی آینده، تمایل شرکت را برای اجتناب مالیاتی تحت تأثیر سطح نااطمینانی در جریان
(. ناتقارنی اطلاعاتی مداوم 2142، 21؛ رگو و ویلسون2142و همکاران،  28قرار دهد )بالاکریشنان

های عملیاتی و مالی ناآگاهانه د به ناکارایی در تصمیمتوانها میدهندگان ورودیبین مدیران و ارائه
رو، منجر شود که پیامد آن سود کمتر از حد مطلوب و ارزش بازار کمتر خواهد بود و از این

؛ 2111، 25؛ برتراند و مولیناتان4311یابد )جنسن، سازمانی نیز کاهش میدسترسی به منابع برون
ا هتوانند از نظر ایجاد فرصت و انگیزه لازم برای شرکتمی(. این رویدادها 2111، 21ریچاردسون

و  22در خصوص حفظ وجوه ناشی از اجتناب مالیاتی پیامدهای مهمی داشته باشد )لمبرت
 (.2112همکاران، 

ار های مختلف بازتوانند توجیه کنند که پیچیدگی ناشی از اصطکاکدر نهایت، مدیران می
ای پوشاندن عملکرد ضعیف و افزایش سطح خطر ضروری است. پیرامون ناکارایی نیروی کار بر

مأموران  وسیلههای اجتناب مالیاتی محافظت کرده و خطر شناسایی بهها سپس از طرحاین فعالیت
دهد. گزارشگری مالی با کیفیت بالاتر با کمک به مدیران شرکت برای اداره دارایی را کاهش می

گذاری در های مربوط به سرمایهگذاری )از جمله تصمیمگیری کاراتر در مورد سرمایهتصمیم
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جانگ دهد )اطلاعاتی را نیز کاهش میشود و ناتقارنی نیروی کار(، منجر به بهبود عملکرد مالی می
تواند بر وضعیت نقدینگی آن (. انحراف از سطح اشتغال بهینه یک شرکت می2141و همکاران، 

ی مدیران شرکت ایجاد کند تا در سطوح بالایی از اجتناب ای را برافشار وارد کرده و انگیزه
ارکت اند، مشهایی از بحران مالی مواجه بودهتر با درجههایی که پیشویژه برای شرکتمالیاتی، به

 کنند.
مسیر دوم، محیط نظارتی و شیوه تهیه منابع است. محیطی که با اصطکاک در بازار و ناکارایی 

 کند؛ چرا کهکار مواجه است، احتمالاً به ایجاد رانت مدیریتی کمک میگذاری در نیروی سرمایه
شود که در جهت منافع شخصی خود برای دستیابی به سود ها اجازه داده میبه مدیران شرکت

گذاری در (. این احتمال وجود دارد که ناکارایی سرمایه4321لینگ، اقدام کنند )جنسن و مک
ا طلبانه رانت مدیریتی و احتکار اخبار بد ررفتار فرصت توجیه، چنیننیروی کار با ارائه نقاب و 

نیروی  های ناشی ازسازی اخبار بد پیرامون نتایج و ناکاراییبرای مدت طولانی تسهیل کند. پنهان
های شغلی و ها مانند قراردادهای پاداش، نگرانیکار ممکن است توسط طیف وسیعی از انگیزه

صت طلبی مدیریتی و انگیزه و فرتواند فرصتها خود مییبانی شود که اینایجاد امپراتوری پشت
ذاری در گها را برای اجتناب مالیاتی تسهیل کند. انباشت اخبار منفی پیرامون ناکارایی سرمایهآن

ان گذارتواند از اقدامات اصلاحی مدیریت یا سؤال سرمایهنیروی کار برای مدت زمان طولانی می
 هایبردهای بهبود کارایی عملیاتی شرکت از مدیریت جلوگیری کند. این هزینهدر مورد راه
های بیشتری را برای یک شرکت ایجاد کند، زیرا مدیران ممکن است تواند محدودیتنمایندگی می

سازمانی، رانت خود را در معرض تمایل نداشته باشند با دسترسی به بازارهای سرمایه برون
(. در این صورت، ممکن است 2118، 21سازمانی منابع مالی قرار دهند )استینکنندگان برونتأمین

سازمانی اعتماد بیشتری دارند، انگیزه پیدا کنند که هایی که به تأمین مالی درونمدیران شرکت
 های اجتناب مالیاتی کنند.برای افزایش وجوه در دسترس اقدام به فعالیت

ی ممکن است مشکلی نداشته باشد، چرا که هزینه اجتناب مالیاتی در شرایط خطر اخلاق
ای اجتناب ههایی که انگیزه انجام فعالیترسد که مدیران شرکتنظارت گران بوده و بعید به نظر می

بر این، نبود شفافیت و تبادل (. افزون2141مالیاتی را دارند، بازخواست کنند )جانگ و همکاران، 
گذاری در نیروی کار نیز ممکن است حفظ حاکمیت یی سرمایهاطلاعات ایجاد شده از طریق ناکارا

رانه ریزی متهومؤثر و ساختارهای کنترل داخلی را با مشکل روبرو کند و در نتیجه امکان برنامه
ای هعنوان نمونه، کمبود پرسنل آموزش دیده مناسب در برخی از نقشمالیاتی را ایجاد سازد. به

ش های کنترل داخلی و افزایضعفابرسی ممکن است منجر به های حاکمیت شرکتی یا حسکمیته
چنین، در یک چنین موقعیتی ممکن است برای مأموران مالیاتی، احتمال اجتناب مالیاتی شود. هم

(. 2113، 23ها دشوار باشد )دسای و دهارماپالاهای مبهم اجتناب مالیاتی شرکتنظارت بر فعالیت
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گذاری در نیروی کار در یک محیط نظارتی ضعیف، ایی سرمایهتوان گفت که ناکاربنابراین، می
 کند.فرصت اجتناب مالیاتی را فراهم می

گذاری در نیروی کار های نقدی مورد انتظار است. ناکارایی سرمایهمسیر سوم نیز جریان
ه گذاران بیرونی )کبندی سرمایه برای یک شرکت شود، چرا که سرمایهتواند منجر به سهمیهمی

گیرند ها میاطلاعات کمتری در مقایسه با مدیران شرکت دارند( هزینه بالاتری را برای این شرکت
 تواند تواناییهای بازار نیروی کار می(. دلیل این امر آن است که کارایی2141)جانگ و همکاران، 

دهای ری سوهای مالی یک شرکت پنهان کرده و منبع و پایداکننده سرمایه را در درک صورتتأمین
ث سازمانی باعهای نقدی و خطرهای آن را تفسیر کند. افزایش هزینه تأمین مالی برونآن، جریان

 های خود به وجوه داخلی اعتمادگذاریها برای تأمین مالی عملیات و سرمایهشود که شرکتمی
، 84و ورچیا ؛ دیاموند4311، 81؛ آمیهود و مندلسون4311بیشتری داشته باشند )مایرز و مجلوف، 

های گذاری در نیروی کار احتمالاً بر جریان(. نارکارایی سرمایه2111، 82؛ اسلی و اهارا4334
رو افزایش حفظ مالیات نقدی از طریق سازوکارهای اجتناب گذارد و از ایننقد عملیاتی تأثیر می

 ضروری است.مالیاتی برای رفع مشکلات کسری منابع مالی 
وری نیروی کار، اطلاعات که در بحث پژوهش حاضر رابطه بین بهره در نهایت، باید گفت

آن  طور کلی، انتظار برهای مالی بسیار مهم هستند. بهها و محیط کنترل داخلی و ظرفیتشرکت
گذاری در نیروی کار تأثیر منفی بر شفافیت و جریان اطلاعات در بین است که ناکارایی سرمایه

های کنترل داخلی را مختل کند و در نهایت بر کمیت شرکتی و سیستمنفعان بگذارد، قدرت حاذی
ر و کاهش تشرکت تأثیر بگذارد. به بیان دیگر، افزایش ابهام، محیط کنترلی ضعیف توانایی مالی

گذاری در نیروی کار، فرصت و زمینه را های نقدی مورد انتظار ناشی از ناکارایی سرمایهجریان
، به 4کند. شکل شماره صوص افزایش اجتناب مالیاتی فراهم میبرای مدیریت شرکت در خ

ساس، دهد. بر این اصورت شماتیک ارتباط بین کارایی نیروی کار و اجتناب مالیاتی را نشان می
 شود:فرضیه اول پژوهش حاضر به صورت زیر مطرح می

ناب بر میزان اجتگذاری در نیروی کار دارای آثار مثبت ناکارایی سرمایه فرضیه اول پژوهش:
 ها است.مالیاتی شرکت

 
 

 

 
 ها. نمای شماتیک رابطه بین ناکارایی نیروی کار و اجتناب مالیاتی شرکت4شکل 

های مالی پی در پی در اروپا و آسیا، از سوی دیگر، در چند دهه اخیر، به علت رخداد بحران
اند. با وجود چنین ر مشکل شدهمنابع مالی خود دچا ها در تأمینها و سازمانبسیاری از شرکت

ترین موضوعات مطرح در ادبیات مالی ها به یکی از اصلیهایی مسأله تأمین مالی شرکتبحران

 محیط اطلاعاتی مبهم محیط کنترل داخلی ضعیف اجتناب مالیاتی ناکارایی نیروی کار
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های ها با محدودیتگونه کلی، زمانی که شرکت(. به4831تبدیل شده است )مهدوی و رضایی، 
هایی همچون ه اقدامتأمین مالی مواجه هستند به جهت حفظ منابع نقدی در شرکت، تصمیم ب

( و 2148و همکاران ) 88های ادواردزعنوان نمونه، شواهد پژوهشگیرند. بهاجتناب مالیاتی می
کند. از طرف دیگر، از دیدگاه ژانگ و همکاران ( از این ایده حمایت می2148) 81چن و لای

ممکن است به هایی که دارای محدودیت بالایی در تأمین مالی هستند، مدیران شرکت( 2121)
ان این توای در زمینه استخدام یا اخراج کارکنان شرکت بگیرند. میهای غیربهینهناچار تصمیم

ینه های غیربهطور بیان کرد که وجود محدودیت بالا در تأمین مالی باعث افزایش شدت تصمیم
ا فراهم هر شرکتشود و به تبع آن زمینه لازم برای افزایش اجتناب مالیاتی ددر زمینه اشتغال می

توان انتظار داشت که محدودیت در تأمین مالی شدت رابطه بین ناکارایی شود. بر این اساس، میمی
م دهد. بنابراین، فرضیه دوها را افزایش میگذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی شرکتسرمایه

 شود:پژوهش به صورت زیر مطرح می

حدودیت در تأمین مالی شدت آثار مثبت ناکارایی در صورت وجود م فرضیه دوم پژوهش:
 تر است.ها، قویگذاری در نیروی کار بر میزان اجتناب مالیاتی شرکتسرمایه

 شناسیروش -3

آزمایی است و قصد دارد که برای یک دنبال نظریهنحوی است که بهماهیت پژوهش حاضر به
ون واقع شده است، در یک زمینه یا آزمچارچوب نظری که پیش از این در جایی دیگر مورد 

، چنینهای آن ارائه دهد. همجغرافیای جدید، شواهدی جهت استحکام، تأیید و یا بهبود کاستی
آوری های کاربردی است. در این پژوهش برای جمعاین پژوهش به لحاظ هدف در زمره پژوهش

 شود. ای استفاده میها و اطلاعات، از روش کتابخانهداده

 رهامتغی

این پژوهش است؛ معیار استفاده شده در  مستقل نیروی کار متغیردر گذاری سرمایه کارایی
( و 2144) 85(، لی2112گیری آن برگرفته از رویکرد پینوک و لیلیس )این پژوهش جهت اندازه

( 2112تقاضای نیروی کار پینوک و لیلیس ) معادلهباشد. نخست، ( می2141) 81نصر و آلشور-بن
ای تردهگونه گسبه معادلهشود؛ از این تعیین سطح مورد انتظار استخدام خالص استفاده می برای

؛ 2141های بهینه استخدام استفاده شده است )جانگ و همکاران، برای بررسی انحراف از روش
 معادله(. این 2121و همکاران،  81؛ گالی2121و همکاران،  82؛ خدمتی2141نصر و آلشور، -بن

 زیر است: به صورت
Net-Hiringi,t = α + β1Sales_Growthi,t + β2Sales_Growthi,t-1 + β3ROAi,t + β4∆ROAi,t + 

β5∆ROAi,t-1 + β6Returni,t + β7Sizei,t-1 + β8Quicki,t-1 + β9∆Quicki,t + β10∆Quicki,t-1 + β11Levi,t-

1 + ∑ δkLoss_Bin 5
 k=1 i,t-1

k + Industry Dummies + εi,t  
 (4ه )معادل
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 گذاریدهنده استخدام خالص یک شرکت است که سرمایهنشان Net-Hiringبالا  معادلهدر 
کند؛ این متغیر از طریق درصد تغییر در تعداد کارکنان شرکت گیری مینیروی کار را اندازه در

شامل  معادلهنیروی کار مورد انتظار، این  در گذاریشود. برای برآورد سرمایهمحاسبه می
-(، بازده کل داراییSales_Growthهای خاص شرکت، شامل رشد فروش )ای از ویژگیوعهمجم

(، نسبت اهرم Quick(، نسبت آنی )Size(، اندازه شرکت )Return(، بازده سالانه سهام )ROAها )
 Industry( و متغیر ساختگی صنعت )Loss_Binهای فاصله زیان )(، شاخصLevمالی )

Dummiesآمده است. 2گیری هر یک از این متغیرها در جدول دازه( است. نحوه ان 

دهنده استخدام خالص مورد انتظار است که سطح مطلوب نشان 4 معادلهشده  برازشمقدار 
-اندازه ،شودای از اصول شرکت توجیه میوسیله مجموعهنیروی کار را که به در گذاریسرمایه

-گذاریوری سرمایهو دور از سطح مطلوب، بهرهکند. انحراف از استخدام خالص واقعی گیری می

دهد. بنابراین، در این پژوهش به پیروی از جانگ و همکاران های نیروی انسانی را کاهش می
عنوان شاخص اصلی ناکارآمدی به (|Ab_Net_Hiring|)( از استخدام خالص غیرعادی 2141)

ابر با قدرمطلق انحراف استخدام شود؛ این شاخص برنیروی کار استفاده میدر گذاری سرمایه
 بینی شده است.خالص پیش

امون گرفته پیرهای صورتاجتناب مالیاتی است. در پژوهش نیز این پژوهش وابستهمتغیر 
عنوان معیاری برای سنجش اجتناب از پرداخت مالیات اجتناب مالیاتی از نرخ مؤثر مالیاتی به

( 4331) 11( و کیم و لیمپافایوم4318) 83از زیمرمناستفاده شده است. در این پژوهش به پیروی 
( معتقدند استفاده 4332) 14گوپتا و نیوبری. محاسبه شده است 2معادله نرخ مؤثر مالیاتی از طریق 

ز و ا شودمیهای مالیاتی معافیت آثار خنثی شدن باعث کسر مالیات در مخرج مشمول سوداز 
 رو معیار مناسبی نیست. این

TA = 
𝑇𝐴𝑋 𝐸𝑋𝑃𝐸𝑁𝑆𝐸

𝑂𝑃𝐸𝑅𝐴𝑇𝐼𝑁𝐺 𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝐸
(2معادله )                       

، نرخ مؤثر مالیاتی بر اساس استانداردهای حسابداریدهنده نشان TAمعادله،  که در این 
TAX EXPENSE و  هزینه مالیات ابرازی شرکتدهنده نشانOPERATING INCOME 

ذکر است که هر چه میزان نرخ مؤثر مالیاتی بیشتر لازم به ت است.شرک عملیاتی سوددهنده نشان
 .اندها مالیات بیشتری پرداخت کردهباشد، اجتناب از پرداخت مالیات کمتر بوده و شرکت

گفته، در مقاله حاضر با توجه به هدف پژوهش، محدودیت در تأمین بر دو متغیر پیشافزون
ای دارای هکننده در نظر گرفته شده است. برای تمیز شرکتها به عنوان متغیر تعدیلمالی شرکت

 12استفاده شده است. دنگمی KZمحدودیت در تأمین مالی، از شاخص محدودیت در تأمین مالی 
های دارای محدودیت ( روی معیارهای شرکت4332) 18( با بسط مطالعه کپلن و زینگالس2113)

هایی را شناسایی کرد که در توان شرکتساس آن میدر تأمین مالی، شاخصی ارائه کردند که بر ا
هایی را . بر اساس این شاخص، شرکت(4811)تهرانی و حصارزاده،  تأمین مالی محدودیت دارند
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ترین محدودیت در تأمین ترین مقدار حاصل از این شاخص باشند، دارای بیشکه دارای بیش
(، به 2111و همکاران ) 11ژوهش آلمیداطبق پ KZای از شاخص شوند. نمونهمالی ارزیابی می
 شرح زیر است: 

KZ = -1.002*CFO + 0.383*Q-tobin + 3.139*Lev – 39.368*Div – 1.315*C    (8معادله )   

جریان دهنده نشان CFOدهنده امتیاز محدودیت در تأمین مالی، نشان KZکه در این معادله، 
نسبت اهرمی، دهنده نشان Levنسبت کیوتوبین،  دهندهنشان Q-tobinوجه نقد حاصل از عملیات، 

Div سود سهام پرداختی و دهنده نشانC بر اساس شاخص  موجودی نقد است.دهنده نشان KZ  

های نقدی، سود تقسیمی و مانده وجه نقد کمتر هایی که از یک سو دارای جریانبالا، شرکت
و در نتیجه  KZتر هستند، بالاترین گو نسبت اهرمی بزر Q-tobinهستند و از سوی دیگر دارای 

بیشترین محدودیت در تأمین مالی را دارند. با توجه به تفاوت شرایط اقتصادی و تجاری ایران با 
کشور آمریکا و کشورهای اروپایی امکان استفاده از ضرایب حاصل از شاخص بالا وجود ندارد. 

بومی شده در  KZ( از شاخص 4831ی )بنابراین، در این مقاله مشابه با پژوهش مهدوی و رضای
-به شرح زیر، بر اساس شرایط اقتصادی ایران استفاده می (4811) پژوهش تهرانی و حصارزاده

 شود:
KZIR = 17.330 – 37.486C – 15.216Div + 3.394Lev – 1.402Q-tobin)1( معادله  

ی متغیرها مانند عبارت است از محدودیت در تأمین مالی بومی شده و مابق IRKZکه در آن 
روش استفاده از این شاخص به این ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص  قبل.
KZ  وارد کرده، مقدارKZ ترین )پنجک اول( به شود. با مرتب کردن مقادیر از کوچکمحاسبه می

ین مالی را های دارای محدودیت تأمتوان شرکتمی 4ترین )پنجک آخر(، مطابق جدول بزرگ
دهد از روش ایجاد متغیرهای مصنوعی نشان می 4که جدول طور تعیین کرد. در این پژوهش همان
های دارای محدودیت از سایرین استفاده شد. لازم به ذکر است که )دو ارزشی( جهت تمیز شرکت

 (4832( و مهدوی و رستگاری )4835های مهدوی و صابری اسفرجانی )این متغیر در پژوهش
  نیز با همین تعریف بکار گرفته شده است.

 KZهای محدود در تأمین مالی با استفاده از شاخص . روش تمیز شرکت4جدول 

-احتمال محدودیت در تأمین مالی شرکت

 های نمونه
 پنجک پنجم پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم پنجک اول

 %411تا  %11 %11تا  %11 %11تا  %11 %11تا  %21 %21تا  1
 * * اند.عنوان محدود در تأمین مالی در نظر گرفته شدههایی که در این پژوهش بهشرکت

 

؛ 2118؛ رگو، 4332گوپتا و نیوبری، در این پژوهش با توجه به ادبیات موجود )در نهایت، 
 11گوریهمک ؛2141دیرینگ و همکاران، ؛ 2141و همکاران،  15؛ چنگ2141چن و همکاران، 

ی آزمون فرضیه مطالعه کنترل ها( برخی از عوامل در سطح شرکت در الگو2142 و همکاران،
امل نسبت اند شکه کنترل شده اجتناب مالیاتیعوامل اثرگذار بر برخی از تر، اند. به بیان دقیقشده

(، اهرم مالی Sizeاندازه شرکت )(، MTBVارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )
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(Levدارایی ،)های ( مشهودTangible( زیان ،)Lossنوسانات جریان ،) های نقد عملیاتی
(CFO_Vol) رشد و ( فروشSales_growthمی ) .باشد 

 ها بیان شده است.گیری آنمعرفی و نحوه اندازه 2این متغیرها در جدول 
 . متغیرهای استفاده شده در پژوهش2 جدول

 گیرینحوه اندازه نماد نام
 نرخ مؤثر مالیاتی TA یاجتناب مالیات

 .درصد تغییر در تعداد کارکنان شرکت Net-Hiring استخدام خالص شرکت
 کارایینااستخدام خالص غیرعادی )

 |Ab_Net_Hiring| گذاری نیروی کار(سرمایه
قدرمطلق تفاوت بین استخدام خالص واقعی و استخدام خالص مورد انتظار. استخدام 

 ( برآورد شده است. 2112الگوی پینوک و لیلیس )خالص مورد انتظار بر اساس 
 شاخص کپلن و زینگالس بومی شده. KZ محدودیت در تأمین مالی

 .درصد تغییر در درآمد فروش Sales_Growth رشد فروش
 .ها در ابتدای دورهنسبت سود خالص به کل دارایی ROA هابازده کل دارایی

 .هایر در بازده کل داراییتغی ROA∆ هاتغییر در بازده کل دارایی
 .شرکت به ارزش دفتری یهالگاریتم طبیعی کل دارایی Size اندازه شرکت

 .تغییر در نسبت آنی Quick∆ تغییر در نسبت آنی
 .های شرکت به ارزش دفتریها به کل دارایینسبت کل بدهی Lev اهرم مالی

 kLoss_Bin های فاصله زیانشاخص

ها از صفر تا فاصله بازده کل دارایی 115/1دهنده هر انپنج متغیر دامی که نش
ها اگر بازده کل دارایی 4برابر است با  1Loss_Binعنوان نمونه، است. به -125/1

 صورت صفر؛ سایر موارد نیز به همین صورت.باشد و در غیر این -115/1بین صفر و 
 .قوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش بازار ح MTBV نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 .های شرکتآلات و تجهیزات به کل دارایینسبت اموال، ماشین Tangible های مشهوددارایی

 Loss زیان
های شرکت منفی باشد، عدد یک و در یک متغیر دامی است که اگر بازده کل دارایی

 کند.غیر اینصورت عدد صفر را اختیار می
 سال گذشته. 5های نقد عملیاتی شرکت در انحراف معیار جریان CFO_Vol های نقد عملیاتیسانات جریاننو

 هاروش آزمون فرضیه 

های مرکزی و پراکندگی در قالب میانگین، ها، از آمار توصیفی شامل شاخصبرای تحلیل داده
باطی در قالب الگوی رگرسیون چنین آمار استنو هم ، چارک اول، میانه و چارک سومانحراف معیار

ای هعمل آمده است. برای بررسی فرضیههای ترکیبی استفاده بهخطی چندمتغیره در قالب داده
 ی رگرسیونی زیر استفاده شده است.هاپژوهش و دستیابی به هدف مطالعه، الگو

 
TAit = α0 + β1|Ab_Net_Hiring|i,t + β2MTBVit + β3Sizeit + β4Levit + β5Tangibleit + 

β6Lossit + β7CFO_Volit + β8Sales_growthit + εit 
 (5معادله )

TAit = α0 + β1|Ab_Net_Hiring|i,t + β2KZit + β3|Ab_Net_Hiring|i,t*KZit + β4MTBVit + 

β5Sizeit + β6Levit + β7Tangibleit + β8Lossit + β9CFO_Volit + β10Sales_growthit + εit 
 (1معادله )
گذاری دهنده کارایی سرمایهبه ترتیب نشان KZو  Ab_Net_Hiring| ،TA|بالا، ی هادر الگو
باشند که در بخش تعریف می و محدودیت در تأمین مالی هاشرکت اجتناب مالیاتی ،نیروی کار

ها تشریح شد. مابقی متغیرهای الگو، متغیرهای کنترلی پژوهش گیری آنمتغیرها، نحوه اندازه
 توضیح داده شده است. 2ها در بخش تعریف متغیرها و جدول گیری آنازههستند که نحوه اند
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شود و در صورتی ها اجرا مییکبار در سطح کلیه شرکت 5برای آزمون فرضیه اول پژوهش معادله 
چنین، جهت توان در مورد عدم رد فرضیه پژوهش صحبت کرد. هممعنادار باشد، می 1βکه ضریب 

گذاری هایی که دارای سرمایهشرکت-یکبار برای سال 5ول، معادله های بیشتر فرضیه ابررسی
 گذاریهایی که دارای سرمایهشرکت-در نیروی کار هستند و یکبار هم برای سالبیش از حد 

در سطح هر یک  5شود. دلیل آزمون جداگانه معادله کمتر از حد در نیروی کار هستند، اجرا می
ای هگذاری بیشتر یا کمتر از حد در نیروی کار هستند، شیوهیههایی که دارای سرماشرکت-از سال

تواند باعث رفتار گذاری در نیروی کار میمتفاوتی است که این دو حالت از ناکارایی سرمایه
گذاری بیش از حد های قبل آمد، سرمایهگونه که در بخشها شود. همانمتهورانه مالیاتی شرکت

ارایی در قراردادها و نظارت و در نهایت ابهام و عدم کنترل داخلی در نیروی کار باعث ایجاد ناک
گذاری کمتر از حد در نیروی کار از طریق ناتقارنی اطلاعاتی بین شود، اما سرمایهشرکت می

ر های نقدی شرکت اثگذاران باعث نارکارایی عملیاتی شده و بر جریانها و سرمایهمدیران شرکت
استفاده شده است؛  1از معادله نیز فرضیه دوم  (. برای بررسی2141ن، گذارد )جانگ و همکارامی

ذاری گهایی که دارای سرمایهشرکت-ها، یکبار برای سالاین الگو نیز یکبار در سطح کلیه شرکت
ذاری گهایی که دارای سرمایهشرکت-بیش از حد در نیروی کار هستند و یکبار هم برای برای سال

بر این، در خصوص بررسی بیشتر فرضیه شود. افزونکار هستند، اجرا می کمتر از حد در نیروی
های دارای محدودیت در تأمین یکبار در سطح شرکت 1دوم با استفاده از روش زیرگروه، معادله 

 شود.های فاقد محدودیت در تأمین مالی اجرا میمالی و یکبار هم در سطح شرکت

 هانمونه و داده 

های فعال در بورس اوراق بهادار های مالی کلیه شرکتش مبتنی بر صورتهای این پژوهداده
عنوان نمونه پژوهش شرکت به 421ها، تعداد تهران است. با توجه به نتایج جستجوها و بررسی

ها برای تجزیه و تحلیل 4831تا  4811ها در بازه زمانی بین های این شرکتانتخاب و از داده
ا دو سال ها یک یگیری برخی از متغیرها نیاز به دادهجه به این که برای اندازهشد. اما با تواستفاده 

 هایاست. داده 4831تا  4831قبل نیز بود، عملاً دوره مورد آزمون محدود به بازه زمانی بین 
افزار تدبیرپرداز و سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار ها از طریق نرممورد نیاز شرکت

 و 21نسخه  SPSSهای افزاربا استفاده از نرمهای پژوهش نیز تجزیه و تحلیلاند. گردآوری شده
EVIEWS آمار توصیفی مربوط به کلیه متغیرهای استفاده 8جدول  گرفته است. صورت 3 نسخه ،

 دهد.را نشان می 1و  5شده در معادلات 
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش8جدول 
 تغیرهاهای توصیفی مبخش الف: آماره

 چارک سوم میانه چارک اول انحراف معیار میانگین مشاهدات متغیرها
|Ab_Net_Hiring| 4441 414/1 143/1 182/1 111/1 481/1 

TA 4441 135/1 111/1 111/1 414/1 451/1 

KZ 4441 822/1 118/1 111/1 111/1 11/4 
MTBV 4441 112/8 215/8 115/4 811/2 253/8 

Size 4441 121/41 521/4 555/48 214/41 113/45 
Lev 4441 528/1 411/1 118/1 518/1 241/1 

Tangible 4441 251/1 412/1 443/1 242/1 811/1 
Loss 4441 131/1 231/1 111/1 111/1 111/1 

CFO_Vol 4441 421/1 484/1 111/1 412/1 438/1 
Sales_growth 4441 211/1 858/1 122/1 211/1 181/1 

گذاری در نیروی کار، اجتناب مالیاتی و متغیرهای کنترل در بین گروه مشاهدات دارای متغیره تفاوت در میانگین ناکارایی سرمایهزمون تکآبخش ب: 
 محدودیت در تأمین مالی و فاقد محدودیت در تأمین مالی

 Ab_Net_Hiring| TA MTBV Size Lev Tangible| محدودیت در تأمین مالی
 224/1 511/1 582/48 231/8 111/1 441/1 دارای محدودیت
 212/1 511/1 182/45 531/8 411/1 451/1 بدون محدودیت

 -515/1* 515/4 -425/41* -811/4 -128/1* -381/1 تی تست
 Loss CFO_Vol Sales_growth محدودیت در تأمین مالی

 241/1 181/1 458/1 دارای محدودیت
 211/1 425/1 115/1 بدون محدودیت

 -112/2** -231/43* 124/1* تی تست
 

، آمار توصیفی هر یک از متغیرها ارائه شده است. طبق اطلاعات این 8در بخش الف جدول 
بخش از این جدول، میانگین )میانه( متغیر وابسته )اجتناب مالیاتی یا شاخص نرخ مؤثر مالیاتی( 

-ردی در این پژوهش نسبت به پژوهش( است. میزان میانگین )میانه( برآو414/1) 135/1برابر با 

ها ( این آماره2143تیلور و همکاران ) عنوان نمونه، در پژوهشبههای پیشین بسیار کمتر است؛ 
( 882/1) 813/1( نیز برابر با 2141(، در پژوهش دیرینگ و همکاران )821/1) 881/1برابر با 

( است. شواهد 812/1) 855/1( برابر با 2142گوریه و همکاران )و همینطور در پژوهش مک
دهد که در ایران نسبت به سایر کشورها میزان اجتناب مالیاتی بدست آمده از این متغیر نشان می

از مقادیر  گذاری در نیروی کار نیز حاکیبسیار بیشتر است. میانگین )میانه( متغیر ناکارایی سرمایه
های انجام مان نیز نسبت به پژوهشباشد. شواهد این متغیر نیز در کشور( می111/1) 414/1

نوان عگذاری در نیروی دارد؛ بهشده در خارج از کشور حکایت از میزان بیشتر ناکارایی سرمایه
( 121/1) 423/1( میزان میانگین )میانه( مربوط به این متغیر را 2143نمونه، تیلور و همکاران )

اند. میانگین مربوط به متغیر کرده ( گزارش121/1) 422/1( اعداد 2141و جانگ و همکاران )
های مورد درصد از سال شرکت 81دهد که در حدود محدودیت در تأمین مالی نیز نشان می

های مرتبط با متغیرهای کنترلی اند. آمارهها دارای محدودیت در تأمین مالی بودهمطالعه، شرکت
 ارائه شده است. 8نیز در جدول 
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در  گذاریمتغیره تفاوت در میانگین ناکارایی سرمایهون تک، نتایج آزم8در بخش ب جدول 
نیروی کار، اجتناب مالیاتی و متغیرهای کنترل در بین گروه مشاهدات دارای محدودیت در تأمین 
مالی و فاقد محدودیت در تأمین مالی ارائه شده است. طبق اطلاعات این بخش، بین میزان 

در دو گروه دارای محدودیت در تأمین مالی و گروه فاقد گذاری در نیروی کار ناکارایی سرمایه
محدودیت در تأمین مالی تفاوت معناداری وجود ندارد؛ با این حال، تفاوت میزان اجتناب مالیاتی 

های دارای محدودیت در تأمین مالی بیشتر اقدام به در دو گروه معنادار بوده و گروه سال شرکت
أمین های دارای محدودیت در تمتغیرهای کنترلی نیز گروه شرکت کنند. در بیناجتناب مالیاتی می

ی های نقد عملیاتهای مشهود کمتر، زیان بیشتر، نوسانات جریانتر، داراییمالی با اندازه کوچک
 کمتر و رشد فروش کمتر همراه هستند.

 هایافته -4

. جدول 12شودائه میهای پژوهش ارهای رگرسیونی مرتبط با آزمون فرضیهدر این بخش یافته
های مورد مطالعه را نشان نتایج مرتبط با الگوهای رگرسیونی اجرا شده در کل سال شرکت 1

گذاری در نیروی کار و اجتناب (، بین ناکارایی سرمایه4دهد. طبق اطلاعات این جدول )الگوی می
ن رابطه از فرضیه اول و معناداری وجود دارد. ای 11درصد رابطه مثبت 4مالیاتی در سطح اطمینان 

گذاری در نیروی کار بر اجتناب مالیاتی از کند. آثار مثبت ناکارایی سرمایهپژوهش حمایت می
گذاری در نیروی کار با نظر اقتصادی مهم است و یک انحراف معیار افزایش در ناکارایی سرمایه

اساس میزان  ( اجتناب مالیاتی همراه است. بر143/1*  -114/1درصدی ) 11/1افزایش 
گذاری (، یک انحراف معیار افزایش در ناکارایی سرمایه135/1میانگین متغیر اجتناب مالیاتی )

شود. با این حال، درصد افزایش اجتناب مالیاتی از میانگین می 1/1در نیروی کار باعث ایجاد 
ال دارد ( این است که احتم4)الگوی  1یک نگرانی بالقوه در خصوص نتایج مندرج در جدول 

طور مشترک توسط برخی از عوامل گذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی بهناکارایی سرمایه
ر این بار دیگمشاهده نشده تعیین شوند. در خصوص رفع این نگرانی و کنترل این موضوع، یک

در  1 ها نیز در جدولالگو با کنترل اثرات ثابت شرکت تکرار شد؛ شواهد مرتبط با این بررسی
گذاری در نیروی نشان داده شده است. در این حالت نیز مجدد ناکارایی سرمایه 2قالب الگوی 

شود. شواهد مرتبط با ها میدرصد باعث افزایش میزان اجتناب مالیاتی شرکت 4کار در سطح 
 نشان داده شده است. 1متغیرهای کنترلی نیز در جدول 

 عنوانکننده )محدودیت در تأمین مالی( نیز بهل، متغیر تعدی1مندرج در جدول  8در الگوی 
یک متغیر توضیحی وارد الگوی رگرسیونی شد. طبق نتایج این الگو، بین محدودیت در تأمین 

چنین، درصد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. هم 4مالی و اجتناب مالیاتی در سطح اطمینان 
 کنندگی این متغیردر خصوص بررسی نقش تعدیلبود.  4مابقی نتایج بدست آمده مشابه با الگوی 
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تعامل متغیرهای  1گذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی، در الگوی بر رابطه بین ناکارایی سرمایه
گذاری و محدودیت در تأمین مالی )بدون وجود متغیر محدودیت در تأمین مالی ناکارایی سرمایه

ذاری در گبدست آمده رابطه مثبت بین ناکارایی سرمایه به تنهایی( وارد الگو شد؛ بر اساس شواهد
درصد حفظ شد اما ضریب اثر تعاملی معنادار  4نیروی کار و اجتناب مالیاتی در سطح اطمینان 

أمین گذاری و محدودیت در تبار دیگر نیز تعامل متغیرهای ناکارایی سرمایهبر این، یکنبود. افزون
( اجرا شد که 5دیت در تأمین مالی به تنهایی در الگو )الگوی مالی به همراه وجود متغیر محدو

توان گفت که محدودیت در تأمین مالی توانایی ایفای نتایج مشابهی بدست آمد. بر این اساس، می
 د.گذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی را ندارکنندگی در رابطه بین ناکارایی سرمایهنقش تعدیل

 های مورد مطالعهنی در سطح کل سال شرکت. نتایج رگرسیو1جدول 
 5الگوی  4 الگوی 3الگوی  2الگوی  1الگوی  متغیرهای توضیحی

|Ab_Net_Hiring| 
114/1- 

(*315/2-) 
112/1- 

(*128/2-) 
114/1- 

(*311/2-) 
114/1- 

(*112/2-) 
114/1- 

(*118/2-) 

KZ - - 
122/1- 

(*124/8-) 
- 

124/1- 
(*318/2-) 

*KZ|Ab_Net_Hiring| - - - 
142/1- 

(124/4-) 
115/1- 

(521/1-) 

MTBV 
114/1- 

(**213/2-) 
1113/1 

(128/1) 
114/1- 

(**412/2-) 
114/1- 

(*141/2-) 
114/1- 

(**131/2-) 

Size 
111/1- 

(*111/8-) 
112/1- 

(*121/3-) 
112/1- 

(*112/1-) 
115/1- 

(*511/8-) 
112/1- 

(*111/1-) 

Lev 
113/1- 

(*512/8-) 
112/1- 

(*111/8-) 
151/1- 

(*324/8-) 
151/1- 

(*121/8-) 
151/1- 

(*342/8-) 

Tangible 
141/1- 

(321/1-) 
142/1- 

(141/4-) 
121/1- 

(812/4-) 
121/1- 

(881/4-) 
124/1- 

(181/4-) 

Loss 
124/1- 

(*181/3-) 
112/1- 

(*411/41-) 
111/1- 

(*814/3-) 
121/1- 

(*151/3-) 
111/1- 

(*211/3-) 

CFO_Vol 
111/1 

(**511/2) 
412/1 

(*151/8) 
111/1 

(855/1) 
182/1 

(381/4) 
111/1 

(811/1) 

Sales_growth 
112/1 

(818/1) 
111/1 

(511/1) 
112/1 

(113/1) 
118/1 

(581/1) 
118/1 

(135/1) 

 مقدار ثابت
212/1 

(*421/41) 
221/1 

(*224/42) 
815/1 

(*811/41) 
214/1 

(*254/41) 
815/1 

(*811/41) 
 بله بله بله خیر بله صنعتثابت کنترل اثرات 

 خیر خیر خیر بله خیر کنترل اثرات ثابت شرکت
 بله بله بله بله بله سال ثابت کنترل اثرات

adj
2R 214/1 211/1 211/1 218/1 211/1 

ه در بخش استفاده شدگیری این متغیر و سایر متغیرهای متغیر وابسته الگوهای رگرسیونی این جدول، اجتناب مالیاتی است؛ نحوه اندازه
باشد. است و عدد گزارش شده دیگر ضرایب رگرسیونی می tها و طرح پژوهش آمده است. اعداد گزارش شده در پرانتزها، آماره داده

 دهند.را نشان می 15/1و  14/1به ترتیب معناداری در سطح  **و  *های علامت
 

گرسیونی پژوهش در سطح هر یک از های ربار دیگر نتایج مرتبط با تحلیلیک 5در جدول 
گذاری در نیروی کار ارائه شده است. طبق اطلاعات این سرمایهگذاری و کمسرمایهگروه بیش

گذاری در نیروی کار و سرمایه( بین بیش3تا  1گذاری )الگوهای سرمایهجدول در گروه بیش
ری وجود دارد. در خصوص محدودیت در تأمین مالی با اجتناب مالیاتی رابطه مثبت و معنادا
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همسو و حکایت از نبود  1کنندگی متغیر محدودیت در تأمین مالی نیز نتایج با جدول نقش تعدیل
گذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی دارد. در سرمایهکنندگی در رابطه بین بیشنقش تعدیل

نتایج حاکی از آن است که ( 48تا  41گذاری در نیروی کار )الگوهای سرمایهقسمت مرتبط با کم
درصد رابطه منفی و  4گذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی در سطح اطمینان سرمایهبین کم

معناداری وجود دارد. رابطه بین محدودیت در تأمین مالی و اجتناب مالیاتی نیز مثبت و معنادار 
نیز حکایت از نبود  48لگوی شواهد ا 3و  1، 5، 1است. با این حال، مشابه با شواهد الگوهای 

-ضریب اثر تعاملی کم 42کنندگی محدودیت در تأمین مالی دارند؛ اما در الگوی نقش تعدیل

درصد مثبت و  4گذاری در نیروی کار و محدودیت در تأمین مالی در سطح اطمینان سرمایه
ی خود در دهد که در صورتی که محدودیت در تأمین مالمعنادار است. این موضوع نشان می

-سرمایههای دارای کممعادلات لحاظ نشود، در صورت وجود محدودیت در تأمین مالی شرکت

. نتایج مرتبط با متغیرهای کنترلی 13آورندگذاری در نیروی کار نیز به اجتناب مالیاتی روی می
 ارائه شده است. 5هر یک از الگوهای اشاره شده نیز در جدول 
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 گذاری در نیروی کارنتایج رگرسیونی در سطح گروه بیش)کم(سرمایه .5جدول 

 
نتایج مرتبط با  1کنندگی محدودیت در تأمین مالی در جدول برای بررسی بیشتر نقش تعدیل

ار نتایج بتر، یکهای رگرسیونی پژوهش به روش زیرگروه ارائه شده است. به بیان دقیقتحلیل
 هایبار نیز در گروه سال شرکتحدودیت در تأمین مالی و یکهای دارای مدر گروه سال شرکت

شود. طبق اطلاعات این جدول، در هر دو گروه رابطه بین فاقد محدودیت در تأمین مالی ارائه می
درصد مثبت، معنادار  4گذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی در سطح اطمینان ناکارایی سرمایه

دهد که محدودیت در تأمین مالی قدرت تعدیل موضوع نشان می و مشابه با یکدیگر است؛ این
گذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی را ندارد. نتایج مرتبط با رابطه بین ناکارایی سرمایه

 ارائه شده است. 1متغیرهای کنترلی نیز در جدول 
 یرگروهاجرای الگوهای رگرسیونی به روش ز. نتایج رگرسیونی مرتبط با 1جدول شماره 

 گروه فاقد محدودیت در تأمین مالی گروه دارای محدودیت در تأمین مالی گروه
 15الگوی  14الگوی  متغیرها

|Ab_Net_Hiring| 
113/1- 

(*111/2-) 
114/1- 

(*181/2-) 

MTBV 
112/1 

(584/4) 
1115/1 

(123/1) 

Size 
112/1- 

(581/4-) 
111/1- 

(*431/8-) 
Lev 412/1- 112/1- 
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(*521/5-) (*134/8-) 

Tangible 
155/1- 

(**211/2-) 
124/1- 

(412/4-) 

Loss 
154/1- 

(*141/1-) 
115/1- 

(*111/5-) 

CFO_Vol 
133/1 

(**411/2) 
1118/1 

(141/1) 

Sales_growth 
128/1 

(**425/2) 

1-41×41/1- 
(1112/1-) 

 مقدار ثابت
821/1 

(*112/8) 
212/1 

(*124/1) 
 بله بله کنترل اثرات ثابت صنعت

 بله بله سال ثابت کنترل اثرات
adj

2R 811/1 213/1 
است و عدد گزارش شده دیگر  tمتغیر وابسته الگوهای رگرسیونی این جدول، اجتناب مالیاتی است. اعداد گزارش شده در پرانتزها، آماره 

 دهند.نشان می را 15/1و  14/1به ترتیب معناداری در سطح  **و  *های باشد. علامتضرایب رگرسیونی می
 

 گیریبحث و نتیجه -5

؛ 4831های اخیر )تحریریو خوئینی، با توجه به نقش و اهمیت مالیات در بودجه کشور در سال
(، این پژوهش به مطالعه و شناسایی یکی از عوامل اثرگذار )ناکارایی 4832خواجوی و همکاران، 

ها پرداخته است. در این خصوص شواهد گذاری در نیروی کار( بر اجتناب مالیاتی شرکتسرمایه
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  421های مربوط به پژوهش با استفاده از داده

بت و ها رابطه مثگذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی شرکتنشان داد که بین ناکارایی سرمایه
گذاری در نیروی کار میزان زان ناکارایی سرمایهمعناداری وجود دارد. به این معنا که با افزایش می

حیط های مکند.این یافته از دیدگاهای پیدا میملاحظهها افزایش قابلاجتناب مالیاتی در شرکت
های نقدی مورد انتظار مطابق با مبانی نظری پژوهش اطلاعاتی، نظارت و تهیه منابع، و جریان

نفی بر گذاری در نیروی کار با تأثیر متر، ناکارایی سرمایهقبوده و قابلیت توجیه دارد. به بیان دقی
داخلی  های کنترلنفعان، قدرت حاکمیت شرکتی و سیستمشفافیت و جریان اطلاعات در بین ذی

ابهام،  توان گفت که افزایشگذارد. میکند و در نهایت بر توانایی مالی شرکت تأثیر میرا مختل می
ذاری گهای نقدی مورد انتظار ناشی از ناکارایی سرمایههش جریانتر و کامحیط کنترلی ضعیف

در نیروی کار، فرصت و زمینه را برای مدیریت شرکت در خصوص افزایش اجتناب مالیاتی فراهم 
 گذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتیسرمایهنشان داد که بین بیشکند. شواهد دیگر پژوهش می

اری بیش گذها با سرمایهد دارد. این یافته به این دلیل است که شرکترابطه مثبت و معناداری وجو
از حد در نیروی کار به سمت ناکارایی در قراردادها و ابهام حرکت کرده و این موضوع ضعف 

های داخلی شرکت را در پی دارد؛ در نتیجه، زمینه لازم برای اجتناب مالیاتی بیشتر فراهم کنترل
گذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی منفی و سرمایهاما رابطه بین کمشود. با این حال، می

 نقدی مورد انتظار است؛ چرا هایمعنادار است. در کل، این شواهد بیشتر منطبق بر دیدگاه جریان
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ها ممکن است با کمبود منابع مالی مواجه شوند و برای گذاری، شرکتسرمایهکه در حالت بیش
کنند و در این خصوص از افزایش چون اجتناب مالیاتی میعی به اقداماتی همجبران این کمبود س

رند. با این بگذاری ایجاد کرده است، بهره میتری که ناکارایی سرمایهابهام و محیط کنترلی ضعیف
 شوند،ها کمتر دچار کمبود منابع مالی میگذاری از آنجا که شرکتسرمایهحال، در خصوص کم

 آورند.های اجتناب مالیاتی روی مییتکمتر به فعال
کنندگی محدودیت در تأمین مالی شواهد این پژوهش نشان داد که در خصوص نقش تعدیل

-رغم رابطه مثبت با اجتناب مالیاتی، اما قدرت تعدیل رابطه بین ناکارایی سرمایهاین متغیر علی

-موضوع در خصوص گروه بیشگذاری در نیروی کار و اجتناب مالیاتی را ندارد. شواهد این 

 گذاری درسرمایهگذاری در نیروی کار نیز به همین شکل است. اما در خصوص گروه کمسرمایه
نیروی کار، در حالتی که محدودیت در تأمین مالی به تنهایی خود در معادلات لحاظ نشود، در 

نیروی کار نیز به گذاری در سرمایههای دارای کمصورت وجود محدودیت در تأمین مالی شرکت
آورند؛ با این حال، اگر محدودیت در تأمین مالی نیز به تنهایی اجتناب مالیاتی بیشتری روی می

ار گذاری در نیروی کدر معادلات لحاظ شود، این متغیر قدرت تعدیل رابطه بین ناکارایی سرمایه
( و تیلور و 2141اران )پژوهش هیگینز و همکو اجتناب مالیاتی را ندارد. این شواهد با نتایج 

 ( همسو نیست.2141( همخوانی دارد اما با پژوهش هانلون و هیتزمن )2143همکاران )
های مهمی را به مسئولان امور مالیاتی کشور و در نهایت، باید گفت که این پژوهش بینش

ا هکنند شرایطی که خطر اجتناب مالیاتی در شرکتدهد که تلاش میگذارانی ارائه میسیاست
تر، این مطالعه از نظر درک عوامل مهم و اثرگذار بر بیشتر است را شناسایی کنند. به بیان دقیق

عنوان بخشی از فرآیند تواند بههای خطری که سازمان امور مالیاتی میاجتناب مالیاتی و زمینه
-ازتابی کار بناکارایی نیروچنین، ای دارد. همبررسی خطر خود در نظر بگیرد، پیامدهای گسترده

ای هتری برای قراردادهای پیمانکاری و محیط کنترلی است که شامل هزینهدهنده فضای وسیع
نمایندگی، نظارت، شفافیت و تبادل اطلاعات است. بنابراین، به سازمان امور مالیاتی پیشنهاد 

ها شرکتهای مربوط به نیروی کار ها به گزارششود که در بررسی اطلاعات مالیاتی شرکتمی
عدی های بشود که در پژوهشای داشته باشند. به پژوهشگران آینده نیز پیشنهاد میتوجه ویژه

یاتی های غیرمالگذاری در نیروی کار و سایر تصمیمخود به بررسی رابطه بین ناکارایی سرمایه
فت م، باید گعنوان نمونه، قراردادهای مالی و محیط نظارتی شرکت( بپردازند. سرانجاها )بهشرکت

صورت پذیرفته است، اما از آنجا که  4831تا  4811های که این پژوهش در بازه زمانی بین سال
ا هباعث کوچک شدن نمونه )به دلیل حذف تعداد بسیاری از شرکت 4811های قبل از انتخاب سال

 بودند. با محدودیت مواجه 4811های قبل از شد، پژوهشگران برای انتخاب سالاز پژوهش( می
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یکبار دیگر با کنترل اثرات ثابت شرکت و کنترل اثرات ثابت سال نیز اجرا شد و به 
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 کتابنامه

 یتایافشا و اجتناب مال تیفیک ،یاطلاعات داخل تیفیک(، 4831؛ خوئینی، مهین، )تحریری، آرش
 .421-414(: 4)1، دانش حسابداری مالی. هاشرکت

های نقدی آزاد و محدودیت در تأمین مالی تأثیر جریان (،4811، )رضا ،حصارزاده ؛رضا ،تهرانی
 .51-12: 8 ،ریتحقیقات حسابدا ،گذاریگذاری و کم سرمایهبر بیش سرمایه

-ای قابلیت(. بررسی نقش واسطه4832خواجوی، شکراله؛ رضایی، غلامرضا؛ باقری، مرتضی، )

رفته های پذیهای مدیران بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت
 .21-4(، 24)1، راهبرد مدیریت مالیشده در بورس اوراق بهادار تهران، 

(، بررسی نقش و انگیزه هیأت مدیره 4832فرد، هاشم، )پور، هاشم؛ کویانیخواجوی، شکراله؛ ولی
 .11-53(، 2)5، دانش حسابداری مالیدر اجتناب از پرداخت مالیات شرکت، 

(، کیفیت حسابرسی و محدودیت در تأمین مالی، 4832مهدوی، غلامحسین و رستگاری، نجمه، )
 .482-442(، 8)1، مدیریت دارایی و تأمین مالی

بررسی اثرهای ساختار هیئت مدیره بر  ،(4831) ،رضایی، غلامرضا و نیمهدوی، غلامحس
، یتحقیقات مالهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران. محدودیت در تأمین مالی شرکت

42(4 ،)421-431. 

(، قابلیت مدیران و محدودیت تأمین 4835مهدوی، غلامحسین و صابری اسفرجانی، مهدی،  )
 .28-54(، 84)1، حسابداری مالیها(، لی )با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی دادهما
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