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Abstract 
Purpose: Today, many companies are facing uncertainty due to political changes. 

Economic uncertainty makes current tax planning strategies ineffective and forces 

companies to increase tax avoidance. The aim of the current research is to investigate the 

financial constraints and its role on the relationship between the uncertainty of 

macroeconomic variables and tax avoidance. 

Method: The present research method is applied research and descriptive-correlation 

research group and the theoretical framework and background of the research is based on 

the library research method. The statistical population includes all companies accepted 

and active in the Tehran Stock Exchange from 2013 to 2020. Based on this, the 

statistical sample of the research is 163 companies using the method of systematic data 

removal. Data analysis was done with the help of Eviews12 software. 

Findings: The results showed that there is no significant relationship between the 

uncertainty variable of exchange rate and the uncertainty variable of interest rate with 

tax avoidance of companies. But there is a positive and significant relationship between 

the uncertainty variable of the GDP rate and the uncertainty about the inflation rate with 

corporate tax avoidance. Also, the results show that financial restrictions did not have a 

significant effect on the relationship between the uncertainty of macroeconomic 

variables and tax avoidance. 

Conclusion: Uncertainties of some macroeconomic variables are important criteria that 

have a significant impact on the tax avoidance of companies and their resource 

acquisition activities. 

Contribution: When planning and making decisions, companies should take a special 

look at macroeconomic variables, especially the GDP rate and the inflation rate, as well 

as their fluctuations and trends. 
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 چکیده
امروزه بسیاری از شرکت ها به دلیل تغییرات سیاسی با عدم اطمینان مواجه هستند. عدم اطمینان  هدف:

اجتناب کند تا میها را مجبور ریزی مالیاتی فعلی را ناکارآمد می کند و شرکتنامههای براقتصادی، استراتژی
نااطمینانی  نیو نقش آن بر رابطه ب لیما یهاتیمحدودهدف پژوهش حاضر بررسی  .مالیاتی را افزایش دهند

 باشد. ی میاتیو اجتناب مال یکلان اقتصاد یرهایمتغ
همبستگی و چارچوب نظری و -دی و گروه تحقیقاتی توصیفیروش تحقیق حاضر در پژوهش کاربر روش:

در  و فعال های پذیرفتهای است. جامعه آماری شامل کلیه شرکتپیشینه تحقیق بر اساس روش تحقیق کتابخانه
بر این اساس نمونه آماری پژوهش به روش حذف  .باشدمی 9311تا  9312بورس اوراق بهادار تهران از سال 

 انجام گردید. 92افزار ایویوز نسخه ها به کمک نرموتحلیل دادهشرکت است. تجزیه 963ات سیستماتیک اطلاع
ها نتایج نشان داد بین متغیر نااطمینانی نرخ ارز و متغیر نااطمینانی نرخ بهره با اجتناب مالیاتی شرکت ها:یافته

الص داخلی و عدم اطمینان در مورد نرخ رابطه معناداری وجود ندارد. اما بین متغیر نااطمینانی نرخ تولید ناخ
های مالی دهد محدودیتنتایج نشان می ها رابطه مثبت و معناداری دارد. همچنینتورم با اجتناب مالیاتی شرکت

 تأثیر معناداری بر رابطه بین نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و اجتناب مالیاتی نداشته است. 
ی اتیاجتناب مالی از معیارهای بااهمیتی هستند که بر کلان اقتصاد یرهایمتغاز برخی نااطمینانی  گیری:نتیجه
 ها تأثیر بسزایی دارند. های کسب منابع آنها و فعالیتشرکت
ای به متغیرهای کلان اقتصادی، به ویژه ها نگاه ویژهگیریریزی و تصمیمها هنگام برنامهشرکت افزایی:دانش

  ها داشته باشند.نرخ تورم، و همچنین نوسان و روند آننرخ تولید ناخالص داخلی 
    

 مالیاتی های مالی، نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی، اجتنابمحدودیت :کلیدیواژگان 
 یپژوهشمقاله 
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 111-111: 1011 اییزپ، 18 یاپی( ، پ1شماره) -11دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

 مقدمه-1

 تیریباهدف کنترل و مدهای قانونی طیفی از عملیات متهورانه مالی و فعالیتاجتناب مالیاتی 
که  باشدمی انواع طرح های مالیاتی قانونی یاتیاجتناب مالبه عبارتی،  شرکت است. یاتیبار مال

 دهد.می ها را کاهشهای تجاری، بار مالیاتی شرکتتجدید ساختار فعالیت و با سرمایه گذاری
 یبرا یابزاری اتیاجتناب مال ابد،ییم شیافزا یکلان اقتصاد یرهایطمینانی متغناا کهیهنگام

 کهیهنگام. ها استترازنامه در شرکت یهایسرفصل بده یو آراستگ یاتیمال نهیهز تیریمد
 نهیهز تیریمد یبرا یابزاری اتیاجتناب مال ابد،ییم شیافزا یکلان اقتصاد یرهاینااطمینانی متغ

 ینااطمینانی اقتصاد شیافزا. ها استترازنامه در شرکت یهایسرفصل بده یستگو آرا یاتیمال
ها در شرکت ممکن است طیشرا نیشود. در ا یمال و ابهام اطلاعات یثباتیمنجر به ب تواندیم

 ر،یخ ایدارد  قینااطمینانی تطب طیها با شراآن اتیاجتناب از مال یهایاستراتژ ایآ نکهیا مورد
نااطمینانی ممکن است احتمال  ای یاقتصاد تیقطع عدم ن،یعلاوه بر ا. ندینما یریگمیتصم
 قیدق یهایها را ملزم به انتخاب استراتژدهد و شرکت شیو مجازات را افزا یاتیمال قاتیتحق

( در همین ارتباط بیان 0؛ 2491) 9. الثاقب و الغرابعلیدینما اتیو مناسب در ارتباط با مال
های ارزی، شامل عدم قطعیت در مورد سیاست طمینانی متغیرهای کلان اقتصادیکنند که ناامی

ازجمله بر انتخاب نرخ بهره، تورم و ....، ناگریز بر رفتارها و تصمیمات سطح شرکت  
 است. رگذاریها تأثشرکت یاتیمال یهایاستراتژ

یافته است افزایش هاکه بدهی شرکتاز سوی دیگر، در شرایط نااطمینانی اقتصادی و هنگامی
ها درآمد مالیاتی خود را کم گزارش اند، ممکن است شرکتو منابع تامین سرمایه گران شده

طور مشابه، (. به2؛ 2429و همکاران، 2 شده را کاهش دهند )شنکنند و بنابراین مالیات پرداخت
افزایش  یتامین مالی خارجگویند که وقتی کمبود همچنین می( 773؛ 2495) 3 لا و میلز

 های مالیاتی تهاجمی به عنوان جایگزینی برایهای در بحران مالی از برنامهیابد، شرکتمی
علاوه بر آن، شن و .کنندهای سرمایه استفاده میدهندگان و بازامانند وامتامین مالی خارجی 

ست های مالی تأثیر منفی عدم قطعیت سیا( نیز نشان دادند که محدودیت2؛ 2429همکاران)
 یرهاینااطمینانی متغکند. با توجه به اینکه ها را تثبیت میاقتصادی بر اجتناب مالیاتی شرکت

ها موثر است، بررسی پیامدهای این نااطمینانی بر وکار شرکتی بر محیط کسبکلان اقتصاد
 توجه است. ها قابلشرکت
 یاتیاجتناب مال بر یاقتصاد نانیاطم نقش عدم یچگونگ یپژوهش به طور تجرب نیدر ا
گیرد. یم قراری مورد بررسهای مالی بر این رابطه و همچنین، نقش محدودیت های ایرانیشرکت

بوده است که  موضوع نیها و اشرکت یدهاتیمال بر استیس ینقش محور یبررس نیا لیدل
و محیط اقتصادی  هستند در کشورها یاسیس یندهایمحصول فرا یشرکت اتیمالی هانظام
واند نقش اساسی در تعیین و تغییرات آن داشته باشد. بررسی ادبیات پیشینه در این حوزه تمی



 یو موسو یبولو، طاهر/ 110

 111-111 :1011 اییزپ، 18 یاپی( ، پ1شماره) -11دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

 یرهاینااطمینانی متغ یرابطه یارتباط با چگونگ در یمحدود یهاپژوهشدهد که نشان می
 هایپژوهشحاصل از  جینتا شده است و علاوه بر آن، انجامی اتیو اجتناب مال یکلان اقتصاد

 یهاپژوهش جینتا نیدر ب یاز آن است که تناقضات یپژوهش حاضر حاک نهیدرزم یخارج
موضوع موردبررسی  نیبندرت ا یداخل هایپژوهش انیدر م ن،یمتفاوت وجود دارد. همچن

 ریتأث( در پژوهشی به بررسی 9311با این وجود، متین فرد و چهارمحالی )قرارگرفته است. 
تورم، شاخص  نرخشاخص ی پرداختند. اما آنان از سه اتیبر اجتناب مال یاقتصاد نانیعدم اطم

گیری عدم اطمینان اقتصادی و برای ی برای اندازهناخالص داخل دیبازده بازار سهام و نرخ تول
ی استفاده کردند. اما در پژوهش حاضر از نقد اتینرخ موثرمالگیری اجتناب مالیاتی از اندازه

گیری عدم رخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره برای اندازهچهار شاخص نرخ تولید ناخالص داخلی، ن
اطمینان اقتصادی و همچنین، از نرخ موثر مالیاتی که تفاوت بین مالیات ابرازی و مالیات قطعی 

توان بر اساس دلایل مطرح شده به تفاوت و نوآوری پژوهش استفاده شده است. بنابراین، می
 نیب وندیپ ینیبازب کهنیبا توجه به ادیگر، های قبلی پی برد. از طرف حاضر با پژوهش

 که یریبا در نظر گرفتن تأث یاتیو اجتناب مال یکلان اقتصاد یرهاینااطمینانی متغ
های قبلی این مهم پژوهشدر و  بر رابطه مذکور داشته باشند توانندیم یمال یهاتیمحدود

های مالی بر رابطه بین دودیتتوان بررسی نقش محمی از این رو موربررسی قرار نگرفته است،
نااطمینانی متغیرهای اقتصادی و اجتناب مالیاتی را دومین نوآوری پژوهش حاضر دانست و 

  های آن را برجسته ساخت.اهمیت یافته
شود. سپس ها پرداخته میها و فرضیهدر ادامه پژوهش ابتدا به بررسی مبانی نظری، پیشینه

شود. در ها ارائه میهای حاصل از آزمون فرضیهه یافتهروش پژوهش تبیین شده و در ادام
شود و پیشنهادات لازم ارائه های پژوهش پرداخته میگیری و بحث درباره یافتهپایان به نتیجه

 گردد.می

 ها ها و فرضیهمبانی نظری، پیشینه -2

کند و دیل میها را به شکل مثبتی تعنااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی بار مالیاتی شرکت
زمانی که سهمیه های مالیاتی بیشتر باشند، این تاثیر شدت بیشتری خواهد داشت. نااطمینانی 

کند و در این های اقتصادی؛ با افزایش فشار مالی دولت، جمع آوری مالیات را تقویت میمتغیر
قتصادی بر ای پیدا خواهد کرد.اثرات نااطمینانی سیاست احالت اجتناب مالیاتی اهمیت ویژه

باشد و البته که حفظ ثبات اقتصادی بر کاهش بار مالیاتی های دولتی قابل توجه میشرکت
در  ریتوانند با تاخیم رانی(. مد96؛ 2491، و همکاران 0انگها تاثیرگذار خواهد بود. )دشرکت

 مالیات امتناع از پرداخت ن،یکنند. بنابرا یریاز خروج پول نقد از شرکت جلوگ اتیپرداخت مال
ممکن است منجر به  امتناع از پرداخت مالیات یهاتیحال، فعالبه نفع شرکت است. بااین

 یهانهیهز ،یاتیمال راهبردیمربوط به توسعه  میمستق یهانهیغیر مالیاتی مانند هز یهانهیهز
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)پارک و  مربوط به شهرت بد شود مخارجو  یاسیس مخارج ،یندگینما یهانهیهز ،یگزارش مال
(. از 505؛  2441، 7 ، دسای و دارماپالا26؛  2490 ، 6 ،  چن و همکاران2؛  2496 5همکاران،

تعهد است؛  کی اتیمال کنند کهمی انی(، ب16؛ 2493) 3 و همکاران هاراهاپسوی دیگر؛  
کسب حال، روند است. بااین یدولت و توسعه مل یمال نیهر شهروند در تأم یکمک اجبار

تواند یکاهش م نیا؛ ابدیکاهش  اوقات یگاه است ممکنها بر درآمد شرکت اتیمالاز  درآمد
ی، اقتصاد پایدار و باثبات طیشرایا  و یاتیکاهش نرخ مالهمچون  یاز عوامل مختلف یناش

پوشش  یثابت و رو به رشد را برا یاتیمال یدولت در تلاش است تا درآمدهابه عبارتی، . باشد
ی نیز اقتصادباثبات  طیحفظ شرا یطور مداوم برابه ن،یعلاوه بر احفظ کند و ای مخارج بودجه

تحقق  یرا برا یاتیمال یدرآمدها تیلازم است که دولت امندر این شرایط، گاها تلاش کند. 
 یاتیو نظام مال استیس دیبا لیدل نی. به همنماید تبیین اتیدولت از بخش مال یبرنامه درآمدها

و شرایط  هایگذارهیبر سرما آن، راتییتغ مالیاتی مناسب و ، زیرا نظامشود جادیمناسب ا
، باهدف بالا بسیار یاتیمال یهاخاص، نرخ طیتحت شراگذار است، اما گاها ریتأثاقتصادی 

 شود کهثباتی اقتصادی، تبیین میافزایش درآمدهای دولت و کاهش کسری بودجه و کنترل بی
 شیافزا ،نیو همچن یخارج میمستق یگذارهیسرمای، کاهش رشد اقتصاد موجبتواند یم

های اقتصادی بـا سیاستدر نااطمینانی . به عبارتی، شود هاتوسط شرکت اتیاجتناب از مال
آوری مالیـات را از هـا، جمعافزایش فشار مالی دولت و درنتیجه افزایش بار مالیـاتی شرکت

باهدف  یمطلوب قانون یهایتژانتخاب استرا تیند و از سوی دیگر اهمکسو تقویـت میکی
؛ 2491) نگون و ندینگو .دهدیها را نشان مشرکتتوسط مدیران  یاتیبار مال تیریکنترل و مد

 اجتناب بر یاقتصاد هایسیاست نااطمینانی کهنیا بر یمبن دادند ارائه یتجرب شواهد( 34
موثر  اتیها نرخ مالشرکت که نداهکردانیها ب. آنگذاردیم مثبت ریتأث متحدهایالات در یاتیمال
نشان  هاآن یهاافتهی. دهندیکاهش م ابد،ییم شیافزا یکه نااطمینانی اقتصاد یرا زمان ینقد

 دیرا تشد یخارج یمال نیمتا یهااصطکاک ی،کلان اقتصاد یهاریمتغ نااطمینانیکه  دهدیم
 شنهمچنین،  .کندیم تقویترا  اتیاجتناب از مال یاطیاحت یهازهیخود انگ ینوبهکه به کندیم
 با یکینزد روابط دارند لیتما ینیچ هایشرکت که اندکرده انیب نیز (3؛ 2429) همکاران و

ممکن است  ،هستندمواجه  اقتصادی نانیبا عدم اطم هاکه شرکت یزمان، زیرا کنند برقرار دولت
به دست  یبرا یاتیب مالدولت و کاهش اجتنا یهابه برآورده کردن خواسته یشتریب لیتما

(، در پژوهشی نشان دادند 92؛ 2422و همکاران ) 1 بنکریم بالقوه داشته باشند. یایآوردن مزا
ها را تحت تأثیر قرار که نااطمینانی اقتصادی رابطه بین اجتناب مالیاتی و نقدینگی مازاد شرکت

 دادند که بین  پژوهشی نشان (، در96  ؛2491همکاران ) و داده است. همچنین، دانگ
 زمانی که و دارد رابطه مثبتی وجود هاشرکت مالیاتی بار و اقتصادی هایسیاست نااطمینانی

 هاینااطمینانی سیاست یابد. همچنینافزایش می اثرگذاری این است، بالاتر مالیاتی سهمیه
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 صورت بارینبد و دهدافزایش می را مالیات آوریجمع دولت، مالی فشار بالا رفتن با اقتصادی
 دهد. می ارتقا ها راشرکت مالیاتی

ر اساس ب یاقتصاد قطعیتعدم  دادندنشان ( 210؛ 9311) یچهارمحالو  فرد نیمتهمچنین، 
بر  یناخالص داخل دیو نرخ تول سرمایهگیری تورم، شاخص بازده بازار های اندازهشاخص

؛ 9044وند )زاده و سپهریین، رحمنعلاوه بر ا دارد. یمثبت و معنادار ریتأث یاتیاجتناب مال
های اقتصادی بر متغیر اجتناب مالیاتی ( نشان دادند که اثر متغیر مستقل عدم قطعیت سیاست36

های بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است. بدر همین راستا نیز محبوبی و شرکت
مالیات و کاهش پرداخت ی دریافتند که بین عدم اطمینان اقتصاد( 93؛ 9044محسنی همپا )

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و مالکیت دولت بر رابطه بین عدم اطمینان اقتصادی و 
های بر اساس ادبیات نظری موجود و همچنین، پیشینه .تأثیر مثبت دارد کاهش پرداخت مالیات

 توان فرضیه اول را به صورت زیر مطرح کرد:ارائه شده، می
ها : بین نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و اجتناب مالیاتی شرکتفرضیه اول پژوهش

 رابطه مثبتی وجود دارد.
ها است، اما رشد و توسعه شرکت یدیکل یهااز شاخصه یکی یگذارهیسرما ،درنهایت آنکه   
 درآمدها و ها،ییدارا زانیها، وابسته به مشرکت یبرا یگذارهیسرما یهااز فرصت یبرداربهره

 ،ینااطمینانی اقتصاد طیها به اعتبارات است. عموما در شراآن یدسترس زانیتر ماز همه مهم
 یها)وجود محدودیت طیشرا نیمحدود شده و در ا یمال یبه منابع خارج هاشرکت یدسترس

در درون  ینگیکه منجر به حفظ نقد ی ازجمله اجتناب مالیاتی،مال یدر شرکت( هر استراتژ یمال
بر احتمال  یطمینانی اقتصاداتنها نانه ،به عبارتی است. تیشرکت حائز اهم ید، براشرکت شو
کسری سرمایه در منجر به  تواندینااطمینانی م نیها موثر است، بلکه اشرکت یاتیاجتناب مال

وجه  یرنگهداها را افزایش دهد. در چنین شرایطی، های تامین مالی آنو هزینهشده  هاشرکت
های شرکت یویژه برابه ات،یرا بر نرخ مال یکلان اقتصاد یهارینااطمینانی متغ ینفاثر م ،نقد
داشت نقدینگی در داخل شرکت از و نگه اندازپسو  دهدیکاهش م ،یمال تیمحدود یدارا

 یبراهای قانونی جهت کاهش بار مالیاتی و اجتناب از پرداخت مالیات، طریق اعمال سیاست
؛ 2491کند )نگویند و نگون، توجه میرا قابلپرداخت سود سهام  یجاهمجدد ب یگذارهیسرما

 و دارد یمنف ریتأث هیسرما نهیو هز یگذارهیبر سطح سرما یاقتصاد استیس تیعدم قطع(. 6
یها دشوار مشرکت یگذاری را براهای سرمایهپروژه قیدق یابیبالا، ارز یاقتصاد نااطمینانی

مواجه  یمال یهاتیکه با محدود ییهاشرکتکنند که ( بیان می773؛ 2495) لزیلا و م د.کن
ها اثرگذار است شرکت یگذارهیسرمامالی مواجه هستند که بر حجم با موانعی در تامین هستند

 یمالنیدر تام یکسرکه دهد. هنگامیها افزایش میی را برای آنخارج یمالنیتام یهانهیهزو 
 یتریتهاجم یاتیمالی هااز برنامهی دچار بحران مال هایشرکت ،کندپیدا می شیافزا یخارج
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هایی که با شرکت که اندکرده بیان ( نیز3؛ 2429) همکاران و شن .کنندیدر شرکت استفاده م
 یهاپروژه قیدق یابیارز ،یاقتصاد نااطمینانی محدودیت مالی مواجه هستند، در شرایط

 یهانهیها هزشرکتکنند، زیرا در چنین شرایطی، میدشوار  را هاشرکت یبرا یگذارهیسرما
درآمد  یثباتیب ای یگذارهیکاهش سرما لیدهند. به دلیخود را کاهش م یفعل یگذارهیسرما
 زهیو درنتیجه انگ ابدییکاهش م یاتیاز اجتناب مال یناش ینقد انیارزش جر ،یگذارهیسرما

ر چنین شرایطی، اجتناب مالیاتی یک روش از سوی دیگر، د .شودیم فیضع یاتیاجتناب مال
گذاری و کسب درآمد برای قانونی با حفظ نقدینگی در درون شرکت و امکان ادامه سرمایه

 ها است. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است:شرکت
های مالی، رابطه بین نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و فرضیه دوم پژوهش: محدودیت

 کند.تناب مالیاتی را تعدیل میاج

 شناسی روش -3

منظور روش پژوهش حاضر توصیفی و از نوع همبستگی و ازلحاظ هدف، کاربردی است. به
شده است. جهت ها از مدل رگرسیون ساده و رگرسیون چندمتغیره، استفاده آزمون فرضیه
ها و دادهمباحث نظری و برای  منظور تدوینای، بههای پژوهش از روش کتابخانهگردآوری داده
 وشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتههای مالی شرکتصورت از اطلاعات مالی

های صورت بر این اساس، شده است.، استفادهآورد نوینره نظیر های اطلاعاتیبانک همچنین
به دسترسی به  )با توجه 9311تا  9312ساله از  3های بورسی برای یک دوره مالی شرکت

لحاظ شده است(  9311ها )یعنی مالیات قطعی( دوره بررسی تا های مالیاتی شرکتداده
موردبررسی قرارگرفته است. در این پژوهش انتخاب نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک 

شرکت عضو  963صورت گرفته است. بر این اساس، با در نظر گرفتن معیارهای زیر تعداد 
های پژوهش، انتخاب عنوان نمونه آماری جهت بررسی فرضیهبهادار تهران به بورس اوراق

 اند:شده
 انتخاب و استخراج نمونه پژوهش نحوه -9جدول 

 

 

 

 523 1113های تایید شده در بازار سهام در خاتمه سال تعداد کل شرکت
 (57) لیزینگ و بانک هلدینگ، مالی، گریواسطه گذاری،سرمایه هایشرکت

 (962) اند.در بازار سهام فعالیت نداشته 1392-1399های هایی که در فاصله زمانی سالتشرک
 (03) اند.بوده مالی فعالیت توقف و سال اند و دارای تغییرنداشته اسفندماه پایان به منتهی مالی هایی که دورهشرکت
 (13) ها در دسترس نیست.هایی که برخی از اطلاعات مورد نیاز آنشرکت
 963 شده است )نمونه نهایی(ها گردآوریهای آنهایی که دادهشرکت
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 مدل و متغیرها

 پژوهش به شرح زیر است: هایفرضیهآزمون  هایمدل

 مدل آزمون فرضیه اول پژوهش: 

 
(9) 

 :مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش

 
 (2) 

 باشد:متغیرهای پژوهش به شرح زیر می
 (ETRته: اجتناب مالیاتی )متغیر وابس

 جهت سنجش متغیر اجتناب مالیاتی از نرخ موثر مالیاتی به شرح زیر استفاده شد:

          

 که در آن؛                      
itTotal Tax Expence = کل هزینه مالیات شرکتi  در سالt  که همان مالیات قطعی شرکت

در سال  iسود قبل از مالیات شرکت  =itpreTax Incomeباشد و میبعد از کسر مالیات ابرازی 
t  ،(.3؛ 2429است )شن و همکاران 

 (MVUنااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی )متغیر مستقل: 
نااطمینانی اقتصادی به بی ثباتی اطلاق می شود که به دلیل تغییر در سیاست های اقتصادی 

ناشی از ضریب پراکندگی شاخص های اقتصادی مانند  . این نوسان معمولاًدهدمی دولت رخ
 ضریب پراکندگی تورم، رشد تولید ناخالص داخلی، شاخص بورس و کسری بودجه دولت است

 (. 225؛ 9315)هیبتی و همکاران، 
گیری نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی با توجه به برخی در این پژوهش برای اندازه

نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره استفاده  ،یناخالص داخل دینرخ تول یارهیمتغداخلی از  قاتیتحق
 اساس: نیشد. بر ا

(: با مراجعه به اطلاعات بانک مرکزی برای Economic Growthنرخ تولید ناخالص داخلی )
سنجند )شکرخواه و در آغاز و پایان سال لحاظ شده و میزان ترقی آن را می GPDمحاسبه آن، 

 (.10؛ 9315، قاصدی دیزجیِ

 
 (: تغییرات نرخ تورم به شرح زیر است: Inflation Rateنرخ تورم )
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 تغییرات نرخ ارز به شرح زیر است:: (Exchange Rateنرخ ارز )

 
 (: تغییرات نرخ بهره به شرح زیر است:Interest Rateنرخ بهره )

 
شود که سپس به عریف مینوسانات این متغیر به عنوان واریانس بر اساس مقادیر تاریخی ت

شرطی،  های ناهمگونی واریانسشود. در مدلعنوان معیاری برای نوسانات آینده استفاده می
و  .تغییرات غیرمنتظره ناشی از عوامل تصادفی برابر با عدم قطعیت در مورد متغیر فرضی است

ه نااطمینانی محاسب یپژوهش، برا نی( است. در اσ2) جمله خطا انسینااطمینانی وار اریمع
 شده است. از روش گارچ استفاده یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 گرمتغیر تعدیل
 (KZ) های مالیمحدودیت

کشور نسبت به سایر  ا توجه به شرایط اقتصادی و سیاسی و در نتیجه، ریسک متفاوتب
 ( بازنگری10: ص 9312و همکاران ) آلتمن توسط کردستانی Zیافته، معیار  کشورهای توسعه

( نیز بکار گرفته شده است، در پژوهش 993: ص 9315شده است و توسط دولو و محمودی )
 شود. حاضر نیز از آن استفاده می

 
 که در آن:

: Z  شاخص محدودیت مالی؛WCهای های جاری منهای بدهی: سرمایه درگردش )دارایی
: Eکسر بهره و مالیات؛ : سود قبل از EBIT: سود انباشته؛ REها؛ : مجموع داراییTAجاری(؛ 

 : درآمد فروش.Sها؛ و : مجموع بدهیTDحقوق مالکانه؛ 
 متغیرهای کنترلی 

 برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت است. (:SIZEاندازه شرکت)
 ها است.برابر با نسبت سود عملیاتی به مجموع دارایی(: ROAها)بازده دارایی

 ها است.به مجموع دارایی هامجموع بدهیسبت برابر با ن (:LEVاهرم مالی)
نقد عملیاتی که با استفاده از نسبت جریان وجوه برابر با(: OCFجریان نقد عملیاتی)

 ها محاسبه شده است و درنهایت،کل داراییشرکت به عملیات حاصل از نقدینگی
آمد به در t-1و  tنسبت تفاضل درآمد فروش سال  برابر با(: GROWTHرشد شرکت)

 t-1فروش سال 
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 هایافته -4

 آمار توصیفی 

سال  3شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی  963آمار توصیفی مربوط به  2جدول 
آوری های پژوهش حاضر به صورت سالانه جمعدهد. داده( را نشان می9311تا  9312)

باشد. همچنین می 402/4بر با اند. متغیر وابسته تحقیق اجتناب مالیاتی دارای میانگینی براشده
است. متغیر مستقل پژوهش نااطمینانی  0337/4و  -9640/4حداقل و حداکثر این متغیر 
باشد که شامل نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و نرخ متغیرهای کلان اقتصادی می

ستفاده شد. در بهره است که برای محاسبه نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی از روش گارچ ا
نرخ تولید ناخالص داخلی دارای میانگین  راتییتغعنوان نمونه نااطمینانی متغیر این راستا به

نرخ ارز برابر با  راتییتغاست. همچنین حداقل و حداکثر نااطمینانی متغیر  -2649/9
است و حداکثر آن برای سال  9315باشد. حداقل آن مربوط به سال می 5419/9و  -3256/7
است.  -2035/4نرخ تولید ناخالص داخلی  راتییتغاست. میانگین عدم اطمینان در  9313

است و حداکثر آن مربوط به  -2035/4نرخ تورم  راتییتغهمچنین، میانگین نااطمینانی در 
دهد که میانگین نااطمینانی آن است. مشاهدات مربوط به نرخ بهره نشان می 9313سال 
دهد که نرخ ارز نشان می راتییتغی مربوط به نااطمینانی در است. آمار توصیف 4974/4

است. آمار  9317بوده و مربوط به سال  0606/9است. حداکثر آن  922/4میانگین آن 
های دیگر بااهمیت در بخش از شاخص ارائه شده است. 2توصیفی سایر متغیرها نیز در جدول 

ارز دارای بالاترین انحراف معیار و نرخ تورم  باشد که متغیر نرخآمار توصیفی انحراف معیار می
 دارای کمترین انحراف معیار است. 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین علامت اختصاری متغیر

 ETR 0/0426 0/4837 -0/1604 0/1429 1/7162 6/1065 اجتناب مالیاتی
 GDP -1/2601 1/5091 -7/3256 2/5145 -1/5160 4/4718 لص داخلینرخ تولید ناخا

 Inflation -0/2485 0/1235 -0/6946 0/2685 -0/0417 1/7719 نرخ تورم راتییتغ
 Interest 4974/4 2132/4 -0/1804 0/1338 0/5015 3/1117 نرخ بهره راتییتغ
 Exchange 9224/4 1/4646 -0/3665 0/5435 1/7323 4/7834 نرخ ارز راتییتغ

 KZ -0/3423 2/6634 -6/4976 0/598 -2/3615 25/8307 های مالیمحدودیت
 Size 15/3714 21/9914 11/3608 1/8833 0/4938 2/8966 اندازه

 ROA 0/155 0/8422 -0/6137 0/152 0/4031 4/0074 هابازده دارایی
 LEV 0/5467 1/8245 0/0127 0/2214 0/2341 4/0648 اهرم مالی

 OCF 0/1148 0/7267 -1/311 0/1439 -0/2750 11/2067 جریان نقد عملیاتی
 Growth 0/3141 1/238 -0/2842 0/4039 0/6373 2/7400 رشد شرکت

 WCTA 0/1863 0/8369 -0/5958 0/2259 -0/1620 3/1355 هانسبت سرمایه در گردش به مجموع دارایی
 RETA 0/0768 0/6941 -0/7746 0/1396 -0/3957 8/6555 هانسبت سود انباشته به مجموع دارایی

نسبت سود قبل از کسر مالیات به مجموع 
 EBITTA هادارایی

0/1663 0/6837 -0/2977 0/1634 0/6404 3/2194 

 ETD 1/1917 10/0386 0/0134 1/2378 2/8396 13/7929 هانسبت حقوق مالکانه به مجموع بدهی
 STA 0/8592 2/0506 0/2294 0/3952 0/8603 3/2878 هانسبت فروش به مجموع دارایی
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 بررسی مانایی متغیرها

نشان داده شده  3مانایی متغیرها در این پژوهش بر اساس آزمون لین، لوین و چو در جدول 
 است:

 . بررسی مانایی متغیرهای تحقیق3جدول 
 ی آزمونآماره سطح معناداری آزمون مانایی متغیر اختصار
ETR 965/326 444/4 لین، لوین و چو یاتیمال اجتناب- 

EXCHANGE 020/29 444/4 لین، لوین و چو نرخ ارز- 

GDP 172/93 444/4 لین، لوین و چو یناخالص داخل دینرخ تول- 
GROWTH 452/944 444/4 لین، لوین و چو رشد شرکت- 

INFLATION 439/23 444/4 لین، لوین و چو نرخ تورم- 
INTEREST 369/3 444/4 لین، لوین و چو هنرخ بهر- 

KZ 141/0 444/4 لین، لوین و چو یمال یهاتیمحدود- 
LEV 303/32 444/4 لین، لوین و چو یاهرم مال- 
OCF 143/92 444/4 لین، لوین و چو یاتینقد عمل انیجر- 
ROA 926/25 444/4 لین، لوین و چو هاییبازده دارا- 
SIZE 901/90 444/4 ولین، لوین و چ اندازه شرکت- 

 های پژوهشگر()منبع: یافته
دهد. باتوجه به های پژوهش را مورد بررسی قرار میاطلاعات جدول فوق، مانایی پارامتر

 درصد است، متغیرهای پژوهش مانا هستند. 5سطح معناداری آماره لین، لوین و چو که زیر 

 نتایج آزمون مدل اول )فرضیه اول(

 باشد.می 0مدل اول پژوهش به شرح جدول از برآورد  حاصلنتایج 
 اول هیآزمون فرض جی. نتا0جدول 

 
 همخطی سطح معناداری آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 EXCHANGE 4449/4 0/001 -0/254 0/799 407/2 نرخ ارز
 GDP 0/051 0/012 4/172 0/000 427/2 ینرخ تولید ناخالص داخل

 INFLATION 0/028 0/013 2/198 0/028 732/9 نرخ تورم
 INTEREST 0/002 0/003 0/513 0/608 231/9 نرخ بهره

 SIZE -0/027 0/003 -10/580 0/000 529/9 اندازه شرکت
 ROA -0/057 0/018 -3/170 0/002 973/2 هابازده دارایی

 LEV -0/022 0/012 -1/835 0/067 213/9 اهرم مالی
 OCF 0/030 0/015 1/952 0/051 067/9 جریان نقد عملیاتی

 GROWTH -0/005 0/005 -0/943 0/346 337/9 رشد شرکت
 312/4 ضریب تعیین

 230/4 شدهضریب تعیین تعدیل
 F 621/3آماره 

 F 444/4سطح معناداری آمار 
 477/2 آماره دوربین واتسون

 429/9 آزمون لیمر
 093/4 سطح معناداری آماره لیمر

 - آزمون هاسمن
 - معناداری آماره هاسمنسطح 

 365/9 واریانس ناهمسانی
 452/4 سطح معناداری واریانس ناهمسانی
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آزمون  توان گفت که مدلباشد، میدرصد می 5که کمتر از  Fبا توجه به سطح معناداری آماره 
قرار  5/2و  5/9شده در سطح کلی معنادار است. همچنین، مقدار آماره دوربین واتسون بین 

توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال وجود ندارد. در د و بر این اساس میدار
صفر  یهفرض رد یانگرب ،مقدار ینکه ا( است 093/4سطح معناداری آماره لیمر، عدد )مدل اول 

های از روش داده یدبا ین آناز آن دارد که برای تخم یت( بوده و حکاتابلوییروش  یی)کارا
 یهانوع داده یینتعآزمون هاسمن برای بودن مدل،  تلفیقیه شود. با توجه به استفاد تلفیقی

بر اساس نتایج، عامل تورم  .مورد نیاز نیست( یاثرات تصادف یا)روش اثرات ثابت  ییتابلو
 94آزمون فرضیه اول پژوهش کمتر از  واریانس برای متغیرهای بکار گرفته شده در مدل

تایج آزمون وایت ن خطی شدیدی وجود ندارد.هم تغیرهای توضیحیبین مباشد. بنابراین، می
وجـود عدم حاکی از اول  مدلبرای بررسی فرض همسانی واریانس در اجزای اخلال 

( است. بنابراین، 45/4. زیرا، سطح خطای معناداری بیشتر از )است ناهمسـانی واریانس
 جملات خطا دارای ناهمسانی واریانس نسیتند.

درصد  23دهد که تقریباً است و نشان می 230/4ین تعدیل شده مدل آزمون شده ضریب تعی
دهد که ها نشان میتغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی تبیین شده است. یافته

 5( و نرخ تورم در سطح خطای 444/4درصد ) 9نرخ تولید ناخالص داخلی در سطح خطای 
ها نشان اند. با این حال یافتهمعناداری بر اجتناب مالیاتی داشته( تأثیر مثبت و 423/4درصد )

ها نشان اند. این یافتهدهد که نرخ ارز و نرخ بهره تأثیر معناداری بر اجتناب مالیاتی نداشتهمی
ها بیشتر در دهد که با افزایش نرخ تولید ناخالص داخلی و افزایش نرخ تورم، شرکتمی

توان گفت ها میاند. بر اساس این یافتهرداخت مالیات شرکت کردههای اجتناب از پفعالیت
شود و عدم اطمینان در متغیرهای کلان اقتصادی بر سطح اجتناب مالیاتی فرضیه اول تأیید می

 تأثیرگذار است. 

 نتایج آزمون مدل دوم )فرضیه دوم(

 باشد.می 5از برآورد مدل دوم پژوهش به شرح جدول  حاصلنتایج 
 دوم هیآزمون فرض جی. نتا5جدول 

 
انحراف  ضریب نماد متغیر

 معیار
سطح  آماره

 معناداری
 همخطی

 EXCHANGE 0/0086 0/0036 2/3608 0/0184 2/439 نرخ ارز
 GDP 0/0002 0/0008 0/2587 0/7959 2/5656 ینرخ تولید ناخالص داخل

 INFLATION 0/0004 0/0084 0/0534 0/9575 2/2357 نرخ تورم
 INTEREST -0/0036 0/0143 -0/2524 0/8008 1/5698 نرخ بهره

 Z -0/0077 0/0040 -1/9144 0/0558 3/3928 محدودیت مالی
و محدودیت  نرخ ارزتعامل 

 مالی
EXCHANGE*Z 0/0009 0/0036 0/2492 0/8033 3/1504 
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ی ناخالص داخل دینرخ تولتعامل 
 و محدودیت مالی

GDP*Z -0/0004 0/0010 -0/4232 0/6723 4/4959 

و محدودیت  نرخ تورمتعامل 
 مالی

INFLATION*Z -0/0096 0/0098 -0/9815 0/3265 2/5573 

و محدودیت  نرخ بهرهتعامل 
 مالی

INTEREST*Z 0/0067 0/0176 0/3792 0/7046 1/6342 

 SIZE -0/0180 0/0016 -11/2940 0/0000 1/5253 اندازه شرکت
 ROA -0/0611 0/0188 -3/2497 0/0012 2/3557 هابازده دارایی

 LEV -0/0069 0/0143 -0/4846 0/6280 1/8468 اهرم مالی
 OCF 0/0206 0/0149 1/3820 0/1672 1/4954 جریان نقد عملیاتی

 GROWTH -0/0082 0/0047 -1/7313 0/0837 1/3447 رشد شرکت
 733/0 ضریب تعیین

 080/0 شدهضریب تعیین تعدیل
 F 883/7آماره 

 F 000/0سطح معناداری آمار 
 260/1 آماره دوربین واتسون

 000/1 آزمون لیمر
 000/0 سطح معناداری آماره لیمر

 - آزمون هاسمن
 - سطح معناداری آماره هاسمن

 212/0 واریانس ناهمسانی
 686/0 سطح معناداری واریانس ناهمسانی

 
باشد، درصد می 5که کمتر از  Fماره در آزمون فرضیه دوم با توجه به سطح معناداری آ

آزمون شده در سطح کلی معنادار است. همچنین، مقدار آماره دوربین  توان گفت که مدلمی
توان گفت خودهمبستگی سریالی بین قرار دارد و بر این اساس می 5/2و  5/9واتسون بین 

 ینکه ا( است 024/4دد )سطح معناداری آماره لیمر، عاجزای اخلال وجود ندارد. در مدل دوم 
ین از آن دارد که برای تخم یت( بوده و حکاتابلوییروش  ییصفر )کارا یهفرض رد یانگرب ،مقدار

آزمون هاسمن بودن مدل،  تلفیقیاستفاده شود. با توجه به  تلفیقیهای از روش داده یدبا آن
بر  .مورد نیاز نیست (یاثرات تصادف یا)روش اثرات ثابت  ییتابلو یهانوع داده یینتعبرای 

آزمون فرضیه دوم  اساس نتایج، عامل تورم واریانس برای متغیرهای بکار گرفته شده در مدل
 خطی شدیدی وجود ندارد.هم بین متغیرهای توضیحیباشد. بنابراین، می 94پژوهش کمتر از 

حاکی از دوم  مدلتایج آزمون وایت برای بررسی فرض همسانی واریانس در اجزای اخلال ن
( است. 45/4. زیرا، سطح خطای معناداری بیشتر از )است وجـود ناهمسـانی واریانسعدم 

 بنابراین، جملات خطا دارای ناهمسانی واریانس نسیتند.
درصد  23دهد که تقریباً است و نشان می 230/4ضریب تعیین تعدیل شده مدل آزمون شده 
دهد که ها نشان میضیحی تبیین شده است. یافتهتغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهای تو

( بر سطح 4553/4درصد ) 94متغیر محدودیت مالی تأثیر منفی و معناداری در سطح خطای 
دهد که تعامل محدودیت مالی با عدم اطمینان در اجتناب مالیاتی دارد. اما نتایج نشان می

تی نداشته است. بر اساس این نتایج متغیرهای کلان اقتصادی تأثیر معناداری بر اجتناب مالیا
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ها رابطه بین عدم اطمینان در متغیرهای کلان توان عنوان کرد که محدودیت مالی در شرکتمی
 شود.اقتصادی و اجتناب مالیاتی را تعدیل نکرده و بنابراین، فرضیه دوم رد می

 گیریبحث و نتیجه -5

های مالی در رابطه بین دیتپژوهش حاضر بررسی نقش مالکیت مدیریتی و محدو هدف
وتحلیل ارائه باشد. با توجه به تجزیهنااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و اجتناب مالیاتی می

های این گیری کلی در خصوص یافتهشده به نتایج هر فرضیه اشاره نموده و سپس به نتیجه
 شود.پژوهش پرداخته می

ها، محصول فرآیندهای اقتصادی و مالیاتی شرکت یهانظامشود که در این رابطه استدلال می
باشد. این روزها بسیاری از مشاغل درنتیجه سیاستی در کشورهای مختلف ازجمله ایران می

. عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی شوندیمتغییرات کلان اقتصادی با عدم اطمینان مواجه 
اتی کنونی تاثیری نداشته باشند و موجب ریزی مالیتواند باعث شود که راهکارهای برنامهمی

ها گردد. بر همین های اجتناب مالیاتی شرکتها به افزایش مشارکت در فعالیتتشویق شرکت
ی بودن متغیرهای کلان اقتصادی برای مدیران با کاهش نااطمینانی باعث نیبشیپاساس، قابل 

ه متغیرهای کلان اقتصادی با هایی کشود. همچنین در سالها میرشد اقتصادی بیشتر شرکت
ثروت  رزمانیدسطوح بالایی از نااطمینانی همراه هستند، ثروتمندان توانایی ندارند که راندمان 

صورت مطمئن محاسبه کنند. درنتیجه افزایش این نااطمینانی موجب کاهش ارزش خویش را به
اقتصادی خواهد شد و گذاری و سکون و رکود بازده سرمایه مورد انتظار کاهش سطح سرمایه

های مالیات نپردازند. در این زمینه، یکی از کارها، پیگیری سیاست دهندیمها ترجیح شرکت
شود که نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی باشد. بر همین اساس فرض میاجتناب مالیاتی می

ز چهار متغیر ها اثر داشته باشد. در این پژوهش اتواند بر سطح اجتناب مالیاتی شرکتمی
نااطمینانی نرخ ارز، نااطمینانی نرخ تولید ناخالص داخلی، نااطمینانی نرخ تورم و نااطمینانی 

از آزمون فرضیه  آمدهدستبهنرخ بهره به عنوان نماینده ناطمینانی اقتصادی استفاده شد. نتایج 
ها با اجتناب مالیاتی شرکتنااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی نرخ بهره توان بیان کرد بین اول می

نااطمینانی نرخ تولید ناخالص داخلی و نااطمینانی نرخ رابطه معناداری وجود ندارد. اما بین 
 توانیرا مها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این نتایج تورم با اجتناب مالیاتی شرکت

 هیصاحبان سرما وجود دارد،ی اقتصاد نانیکه با عدم اطم ییهاکرد که در سال لیتحل گونهنیا
 نیا شیافزا بنابراین،محاسبه کنند.  یکاف نانیخود را با اطم هیسرما توانند بازده بلندمدتینم

از و  یگذارهیسطح سرما کاهش ه،یموجب کاهش ارزش مورد انتظار بازده سرما نانیاطم عدم
 در ییهااستیس یریگیپراه کارها،  نیاز ا یک. یشد خواهدی و رکود اقتصاد ییستایا این رو

 یهایاز استراتژ یکی عنوان به یاتی. اجتناب مالباشدیم اتیاجتناب از پرداخت مال نهیزم
 ها،یاستراتژ نیاز ا تیریاستفاده مد دلایل نیترمهم ازی کیبوده که  رانیمدت مدکوتاه
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 یمنبع مال ییجوصرفه نیباشد. ایم اتیاجتناب از پرداخت مال یهاتیاز فعال یناش ییجوصرفه
از  یمال نیتأم شرکت فراهم نموده و باعث کاهش یمال یهاتیمحدود کاستن یبرا یارزشمند

دهد که با های پژوهش حاضر نشان میبر این اساس، یافتهوجه نقد خواهد شد.  ای یبده قیطر
ها برای جبران اقزایش در نااطمینانی نرخ تورم و نرخ تولید ناخالص داخلی، شرکت

های بینی هستند، استراتژیاند یا قابل پیشهایی که ایجاد شدهها و عدم قطعیتدودیتمح
اجتناب مالیاتی را بکار گرفته تا از این طریق بتوانند منابعی برای پیشبرد اهداف داشته باشند. 

 ( است. 9311فرد و چهارمحالی )های متیناین نتایج همسو با یافته
تنگناهای مالی که  موجببهمتغیرهای کلان اقتصادی امکان دارد از طرف دیگر، نااطمینانی 

مالیات موثر واقع شود. عدم قطعیت متغیرهای  پرداختبر امتناع از  کندیمها خلق برای شرکت
شدن مخارج تمهید مالی  ترافزوناقتصادی در سطح کلان باعث تقلیل یافتن تحصیل سرمایه و 

افزایش یابد و منابع مالی تأمین  هایبدهتأمین مالی از طریق شود. زمانی که هزینه ها میشرکت
ها ممکن است از طریق شود و شرکتها سخت میسرمایه پرهزینه شوند، دسترسی به آن

ی اجتناب مالیاتی، درآمد مالیاتی را کمتر گزارش کنند یا با افزوده شدن هابرنامهمشارکت در 
بهر آن کشف کنند. درنتیجه فرض بر این است که وجود  ی مالیاتی، منابع جانشین ازهاپشتوانه

تواند بر میزان اثرگذاری نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی بر سطح های مالی میمحدودیت
هایی که دچار داشته باشد. زیرا شرکت کنندهلیتعدها اثرگذاری اجتناب مالیاتی شرکت

و ذخیره مالیات  کنندیمان منبع بودجه استفاده عنو، از ذخیره مالیات بهشوندیممحدودیت مالی 
ی تبلیغات، هانهیهزها مثل کاهش های کاهش هزینه شرکتبسیاری از تکنیک برخلاف

ی اداری و کارکنان، کمتر محتمل هانهیهزی تأمین سرمایه و هانهیهزی تحقیق و توسعه، هانهیهز
های مواجه با ه باشد. همچنین شرکتی معنادار داشترگذاریتأثهای شرکت است که بر فعالیت

ی بیشتری به مشارکت در مندعلاقهعنوان منبع ایجاد وجه نقد بیشتر، محدودیت مالی، به
های حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش های اجتناب مالیاتی دارند. با این وجود، یافتهفعالیت

یر معناداری بر رابطه بین های ایرانی تأثحاضر بیانگر این موضوع که محدودیت مالی شرکت
ها بیانگر این نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و اجتناب مالیاتی نداشته است. این یافته

توانند به تأمین مالی ها در محیط اقتصادی ایران تحت هر شرایطی میموضوع است که شرکت
سط آمار توصیفی اهرم بیشتر کمبود منابع خود را جبران کنند. این موضوع تو از طریق  بدهی

 54های ایرانی بالای شود. زیرا، میانگین اهرم مالی در شرکتمالی تا حدودی پشتیبانی می
های دسترسی به منابع مالی از طریق بدهی برای دهد که راهدرصد بوده و این موضوع نشان می

( در تضاد 2429های شن و همکاران )ها آسانتر است. نتایج این فرضیه با یافتهاین شرکت
 است. 
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 شود که:ها پیشنهاد میبر اساس این یافته
ای به متغیرهای کلان اقتصادی، به ها نگاه ویژهگیریریزی و تصمیمها هنگام برنامهشرکت

 ها داشته باشند. ویژه نرخ تولید ناخالص داخلی نرخ تورم، و همچنین نوسان و روند آن
های ایرانی آسان است. از یابی به بدهی توسط شرکتها استدلال شد که دستبر اساس یافته

ها را طرف دیگر افزایش اهرم مالی ممکن است ریسک اعتباری شرکت در بازپرداخت بدهی
ها شود که قوانینی تدوین شود که بر اساس آن دستیابی شرکتافزایش دهد. بنابراین پیشنهاد می

 ها باشد. از واقعی و اعتبار آنها )به ویژه تسهیلات بانکی( بر اساس نیبه بدهی
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 .01-27(: 3)92، اقتصاد مقداریتوسعه)شامل ایران(، 
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 یها تیعملکرد شرکت و محدو ،در گردش هی(. سرما9315مسعود ) ،یو محمود میدولو، مر
 .934-947 :((99 یاپی)پ0)3 ،یمال یدانش حسابدار. یمال نیتام

(. تأثیر 9049سالم دزفولی، بابک، صالحی، اله کرم، جرجر زاده، علیرضا، نصیری، سعید )
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 .355-333: 03(، شماره پیاپی 03) 99، گذاریدانش سرمایهمکبث، -ای فاما



 111/یمال تیبر محدود دی: با تأکیاتیو اجتناب مال یکلان اقتصاد یرهایمتغ ینانینااطم
 

 111-111: 1011 اییزپ، 18 یاپی( ، پ1شماره) -11دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم
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