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Abstract 

Companies with the most efficient value chain thus address success factors and engage less in tax avoidance. 

This study investigated the effect of value chain efficiency on tax avoidance, shareholder wealth, and cash flows, 

and then delineated the impact of tax avoidance on shareholder wealth. Moreover, the impact of two key 

characteristics, company size and debt ratio, on tax avoidance was assessed. The statistical population included 

the companies listed on the Tehran Stock Exchange, Iran, of which 142 cases were selected as the study samples 

by screening, and investigated within an 11-year period (2011-2021). The results demonstrated that value chain 

efficiency has a negative effect on tax avoidance, but a positive impact on shareholder wealth and cash flows. On 

the other hand, tax avoidance does not influence shareholder wealth, but increases cash flows. Besides, company 

size has a positive effect on tax avoidance, whereas debt ratio reduces it. According to the results, the synergy of 

value-creating activities improves operational results by increasing cash flows and also improving the market 

value of the company. On the other hand, companies that have a more efficient and favorable value chain are less 

involved in tax avoidance. From a practical point of view, based on the results, tax avoidance cannot be 

considered a policy aimed at misleading the real value of the company's shares, and managers, investors, and 

analysts can make better decisions by relying on the operational and non -operational capabilities of the value 

chain that actually lead to wealth creation. 
 

Keywords: Tax Avoidance, Shareholder Wealth, Cash Flows, Value Chain Efficiency, Structural Equation 

Modeling. 
 

Introduction: Value chain efficiency represents the extent firms exploit resources effectively and purposefully, 

and then maximize shareholder wealth through value creation. Accordingly, firms endowed with the most 

efficient value chains commonly address success factors and less engage in tax avoidance. Even if the practice of 

tax avoidance strategies provides firms with financial benefits, direct and indirect costs are generally imposed. 

Against this background, the present study investigated the effect of value chain efficiency on corporate tax 

avoidance, shareholder wealth, and cash flows, and then delineated the impact of tax avoidance on shareholder 

wealth. Moreover, the effect of two key characteristics, firm size and debt -to-assets ratio, on corporate tax 

avoidance was assessed. 
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Method and Data: In total, 142 firms listed during 2011-2021 on the Tehran Stock Exchange, Iran, were 

selected as the statistical samples. To measure value chain efficiency in the desired firms, the stochastic frontier 

approach (SFA), requiring the correct and targeted selection of the input and output variables, was implemented. 

In view of that, selling, general, and administrative (SG&A) expenses, cost of goods sold (COGS), retained 

earnings, working capital, and commercial accounts receivables were chosen as the input va riables and cash flow 

was picked as the output one. To measure tax avoidance, corporate tax expense was also divided by earnings 

before tax (EBT) in the same period, then multiplied by a negative number (-1). Shareholder wealth was 

correspondingly measured by Tobin’s Q. Besides, firm size and debt -to-assets ratio were found to directly shape 

tax avoidance. Considering inferential statistics, the structural equation modeling (SEM) technique was 

employed to examine the direct and indirect relationships of a set of variables. The data were finally analyzed 

using the Excel, Eviews, Stata, and SmartPLS software programs. 
 

Findings: Upon verifying the measurement model of the variables using confirmatory factor analysis (CFA), 

path analysis (PA) was exercised to test the research hypotheses. The evaluation of the structural model further 

demonstrated that value chain efficiency has a negative effect on corporate tax avoidance, but a positive impact 

on shareholder wealth and cash flows. On the other hand, corporate tax avoidance does not influence shareholder 

wealth, but increases cash flows. Moreover, firm size has a positive effect on tax avoidance, whereas debt-to-

assets ratio reduces it. 

 

Conclusion and discussion: The study results revealed that firms with more favorable operational and non-

operational capabilities devote less attention to tax avoidance behaviors. As a result, their stock value is higher, 

and their cash flows are more promising. Additionally, corporate tax avoidance can improve cash flows even 

with preventing cash outflows, but it is not significantly correlated with firm value. With reference to the theory 

of political power, larger firms have a tendency to draw on some strategies to understate their taxable income, 

and thus attempt tax avoidance. 
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 چکیده:

کنند و کمتر خود را درگیر اجتناب تری دارند بر عوامل موفقیت شرکت تمرکز میهایی که کارایی زنجیره ارزش مطلوبشرکت

های مالیاتی، ثروت سهامداران و جریانبر این اساس، در پژوهش حاضر تأثیر کارایی زنجیره ارزش بر اجتناب   کنند.مالیاتی می

های چنین تأثیر اجتناب مالیاتی بر ثروت سهامداران بررسی شده است. جامعه آماری پژوهش شامل شرررکتنقدی شرکت و هم

بهادار تهران است که با استفاده از غربالگری تعداد پذیرفته بورس اوراق  شرکت به عنوان نمونرره آمرراری انت رراب  142شده در 
های پژوهش نشان داد، کارایی زنجیره ارزش ( مورد بررسی قرار گرفتند. یافته1390-1400ساله )شدند و در دوره زمانی یازده

هررای نقرردی شرررکت تررأثیر م. ررت دارد. از  رفرری، بر اجتناب مالیاتی شرکت تأثیر منفی دارد، اما بر ثروت سهامداران و جریان

بر ثروت سهامداران )ارزش شرکت( تررأثیری نرردارد درحالی هررای نقرردی شرررکت را افررزایش کرره جریاناجتناب مالیاتی شرکت 
بر اجتناب مالیاتی تأثیر م. ت دارد، درحالیدهد. هممی که نس ت بدهی موجررک کرراهش میررزان اجتنرراب چنین، اندازه شرکت 

بر اساس نتایج پژوهش، هممالیاتی می هررای آفرین موجک ارتقای نتایج عملیاتی با افزایش جریانهای ارزشافزایی فعالیتشود. 

تری دارنررد، خررود را هایی که زنجیره ارزش کاراتر و مطلوبشود. از  رفی شرکتچنین ارتقای ارزش بازار شرکت مینقدی و هم

تواند سیاستی با هررد  کنند. از دیدگاه کاربردی بر اساس نتایج پژوهش، اجتناب مالیاتی نمیکمتر درگیر اجتناب مالیاتی می
های عملیاتی و گران نیز با تکیه بر قابلیتگذاران و تحلیلگمراه نمودن ارزش واقعی سهام شرکت قلمداد شود و مدیران، سرمایه

 گیری کنند.توانند بهتر تصمیمشوند، می ور واقعی موجک ثروت آفرینی میغیرعملیاتی زنجیره ارزش که به
 

 .ساختاری معادلات سازیمدل ارزش، زنجیره کارایی نقدی، هایجریان سهامداران، ثروت مالیاتی، اجتنابهای کلیدی: واژه
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فصلنامه . سهامداران ثروت و نقدی هایجریان مالیاتی، اجتناب بر ارزش زنجیره کارایی تأثیر(. 1403). سعیده نادری،، ساناز نظری،گل بهروز؛ بادپا،

 .16-36 (:61)16، حسابداری مالی
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 مقدمه

بزرگ یکی از  های اجتماعی و فرهنگی، ها، تدوین سیاستمنظور توسعه زیرساختها است که بهترین منابع درآمد دولتمالیات 

نظام سلامت و هم و  آموزش  به شمار چنین امنیت در جامعه مورد استفاده قرار میارتقای  گیرد و از الزامات توسعه اقتصادی 
(. اگرچه نقش بورس اوراق بهادار در رشد و توسعه مالی و اقتصادی 1396زاده مهارلوئی، نمازی و صادق؛ 2006،  1رود )کاپلومی

غیرقابل کشور  است و دولتهر  بهانکار  غیرمستقیم از مزایای  ها  به ور مستقیم و  ها و گیریمنظور تصمیمفعالیت و رونق آن 

بهرهریزیبرنامه بیشتر شرکتمند میهای اقتصاد خرد و کلان  بهشوند، اما  عنوان نوعی تهدید برای تداوم فعالیت ها مالیات را 

نظر می شود و این در حالی است که دولت سهمی در شرکت ندارد گیرند که موجک کاهش موجودی نقدی شرکت میخود در 
(. بر این اساس، سیاست اجتناب مالیاتی به یکی از تصمیمات مهم مدیریتی شرکت ت دیل 2008،  2)دایرنگ، هانلون و مایدیو

ها مدیران و حسابداران خ ره ها، مالیات کمتری پرداخت کنند. آنکنند تا ضمن کاهش هزینهها تلاش میشده است و شرکت

با توجه به ت صص و اشرا  خود بر قوانین مالیاتی، از ابهامات و نقاط ضعف موجود در قوانین و مقررات را است دام می کنند تا 
با ارزش از دیدگاه سنتی، اجتناب مالیاتی فعالیتی  کنند.  استفاده  خود  نفع  به  برای شرکتمالیاتی  ها است که موجک افزوده 

به سهامداران می شود )پارک، کو، ها و افزایش سودآوری شرکت میشود که در نهایت باعث کاهش هزینهانتقال ثروت از دولت 

لی کند های مستقیم و غیرمستقیمی را بر شرکت تحمیل می(؛ اما واقعیت آن است که اجتناب مالیاتی هزینه2016،  3جانگ و 

 5(. در این راستا، دایرنگ، هانلون، مایدیو و ثرونوک2010، 4دهد )چن، چن، چنگ و شولینو ریسک کلی شرکت را افزایش می
شرکت (2017) مالیاتی  اجتناب  که  دادند  بهنشان  قابلها  در   ور  افزایش  25توجهی  گذشته  های یافته است و هزینهسال 

 شود.میلیارد دلار در هر سال ت مین زده می 200متحده حدود اجتناب مالیاتی در ایالات

به دلیل گسترش تحریم نیز  ایران  بودجه حاصل از آن در سالدر  نفت و کسری  های اخیر، های اقتصادی، کاهش قیمت 
بر درآمدهای خط نظام م تنی  به سمت  نفتی و گرایش  به درآمدهای  وابسته  نظام  از  تمرکززدائی  پی  در  کشور  توسعه  مشی 

لذا کاهش وابستگی هزینه های عمومی به منابع نفت و گاز و انجام اصلاحات برای افزایش درآمد مالیاتی دولت و مالیاتی است، 

می را  مالیاتی  فرار  از  اولویتجلوگیری  از  یکی  نمود توان  تلقی  کشور  اقتصادی  نظام  اهدا   به  نیل  در  ضروری  و  مهم  های 

پژویان،  )امیدی روت سهامداران و ارزش شرکت تأثیر های مدیریت بر ثگیری(. از دیدگاه نظریه نمایندگی نیز تصمیم1396پور و 
تصمیم جزء  مالیاتی  اجتناب  و  سیاستگیریدارد  و  مدیریتی قلمداد میها  بر این اساس، اجتناب مالیاتی میهای  تواند شود. 

)کمالیجریان شود  شرکت  ارزش  افزایش  به  منجر  که  ندارد  وجود  الزامی  اما  دهد  افزایش  را  شرکت  نقدی  و های  منفرد 

غیرعملیاتی که فعالیتآفرین شامل قابلیتهای ارزش(. در مقابل، فعالیت1396احمدی،  علی عملیاتی و  بالادستی، های  های 
پایینعملیات تولیدی و فعالیت و با  های نقدی آن را افزایش دهدتواند ارزش شرکت و جریانشود، میدستی را شامل میهای 

تواند تحت های م تنی بر اجتناب مالیاتی نکنند. اجتناب مالیاتی میگیر فعالیتایجاد ارزش واقعی باعث شود مدیران خود را در

 (.2021، 6یولوبو و کی، )حسن های شرکت قرار گیردتأثیر ویژگی

نگاه کلی، رشد فزاینده سرمایه آفرینی شرکت، افزایش میزان اجتناب های نوآورانه، تأکید بر ارزشگذاری در فعالیتدر یک 
شرکت هممالیاتی  و  آنها  پیامدهای  در سطح خرد و  چنین  پژوهشی در زمینه کلان اقتصاد، موجک گسترش فعالیتها  های 

(. با توجه به منافع 2021، و همکاران مدیریت شرکت شده است )حسن های مالیاتیآفرین با سیاستهای ارزشارت اط فعالیت

به هممالی  و  مالیاتی  اجتناب  سیاست  هزینهکارگیری  بر شرکت تحمیل میچنین  غیرمستقیمی که  و  مستقیم  کند، در های 
های نقدی منظور افزایش جریانهایی که زنجیره ارزش کاراتری دارند بهشود که آیا شرکتمطالعه حاضر این موضوع بررسی می

 کنند یا خیر.و درآمد پس از کسر مالیات، راه رد اجتناب مالیات را ات اذ می

 
1 Kaplow 
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پژوهش حاضر آن است که با استفاده از یک شاخص کلیدی یعنی کارایی زنجیره ارزش شرکت، های دانشیکی از جن ه افزایی 

چنین در ارتقای ارزش بازار های نقدی( و همآفرین را در ارتقای نتایج عملیاتی )افزایش جریانهای ارزشافزایی فعالیتنقش هم

بر این، میزان به هایی جویی مالیاتی در شرکتهای مربوط به صرفهکارگیری فعالیتشرکت مورد مطالعه قرار داده است. علاوه 
کارگیری رویکردی جامع و با تری دارند، مورد توجه قرار گرفته است؛ بنابراین، در پژوهش حاضر با بهکه زنجیره ارزش مطلوب

عملیاتی شرکت، از مدل بازار و  عملکرد  بر  بین متغیرهای متنوع و مؤثر  سازی معادلات ساختاری استفاده هد  ت یین روابط 

بر این اساس، دارای چند نوآوری است: اول این کند و ارت اط آن که کارایی همه اجزای زنجیره ارزش را ارزیابی میشده است و 
شرکت مدیران  مالیاتی  اجتناب  سیاست  با  میرا  قرار  بررسی  مورد  اینها  دوم  همدهد.  ارت اط  فعالیتکه  عملکرد  های زمان 

با ثروت سهامداران و همارزش که کند. سوم اینهای نقدی شرکت بررسی میچنین جریانآفرین و سیاست اجتناب مالیاتی را 

توانند بر اجتناب مالیاتی مدیران مؤثر باشند را مورد بررسی نقش دو ویژگی کلیدی شرکت علاوه بر اجزای زنجیره ارزش که می

 دهد. بر این اساس، سؤالات کلی پژوهش حاضر به شرح زیر است:قرار می
اجتناب مالیاتی شرکت، ثروت سهامداران و جریان .1 سیاست  بر  تأثیری  چه  شرکت  ارزش  زنجیره  نقدی کارایی  های 

 شرکت دارد؟ 

 اجتناب مالیاتی چه تأثیری بر ثروت سهامداران دارد؟  .2
نظری ارائه و فرضیه بعدی، م انی  به شرح زیر است: در ب ش  پژوهش  پژوهش تدوین میادامه  شود. با مرور پیشینه های 

پژوهش مطرح میتجربی، روش نیز یافتهشود. در ب ششناسی  پایانی  های پژوهش گیری، کاربردها و محدودیتها، نتیجههای 

 شود.ارائه می
 

و پیشینه پژوهش  مبانی نظری 
 های نقدی شرکتتأثیر کارایی زنجیره ارزش بر اجتناب مالیاتی، ثروت سهامداران و جریان

یا خدماتی را با کیفیت بالا و قیمت رقابتی تولید و ارائه کنند. اگر شرکت شرکت  بتوانند کالا  باید  بقا و موفقیت خود  برای  ها 

تواند به این امر دست پیدا های توسعه بلندمدت باشد، میراه ردکارگیری  قادر به تجزیه و تحلیل ساختار هزینه و شناسایی و به

به پیوستهکند. زنجیره ارزش مجموعه  ها برای ارائه محصولات یا خدمات به آفرین مورد نیاز شرکتهای ارزشای از فعالیتهم 
شود و با کنندگان آغاز میکند. مفهوم زنجیره ارزش شرکت با تهیه مواد اولیه از تأمینکنندگان( را توصیف میمشتریان )مصر 

کنند( به ب ش تولید و بازاریابی محصولات یا خدمات افزوده ایجاد میی که ارزشهایای از فعالیتانتقال مواد اولیه )به مجموعه

مصر  یعنی  نهایی  مشتریان  به  خدمات  یا  کالاها  توزیع  سپس  میو  پایان  )کنندگان  و یابد  سوهارمان  یادیاتی،  هپساری، 
ها، نظارت بر ها بتوانند با مدیریت هزینهشرکت( تحلیل زنجیره ارزش این است که 1991)  2پورتر(. به اعتقاد  2023، 1روسدینی

( نیز معتقد است 2001) 3ها زمینه موفقیت پایدار شرکت را فراهم کنند. هوکآفرین و ترکیک آناثرب شی همه مراحل ارزش

فعالیت تش یص  برای  روشی  ارزش  زنجیره  آنراه ردهای  تحلیل  تأثیر  درک  و  مهم  جهتی  و  هزینه  رفتار  بر  به ها  دهی 

از دیدگاه حسابداری مدیریت، زنجیره ارزش شرکت نوعی ابزار تحلیلی است و در قالک سه  های شرکت در آینده است.راه رد
فرعی(   قه مرحله  )شش  اصلی  میمرحله  فعالیتبندی  فعالیتشود:  و  تولید  عملیات  بالادستی،  پایینهای  دستی. های 

بالادستی به فعالیتفعالیت کنندگان مواد شود که ارت اط شرکت با عرضههای تحقیق و توسعه و  راحی محصول گفته میهای 

برمی یا منابع را هم در  به ساخت و تولید کالا گفته میگیرد. فعالیتاولیه  عملیاتی  دستی نیز به های پایین. فعالیتشودهای 
کند. به همین دلیل است که به اعتقاد  ورکلی، ارت اط با مشتریان( اشاره میهای مربوط به آن )بهتحویل و ارائه کالا و فعالیت

فعالیت مدیریت  از  منظور  تحلیلگران،  از  بالادستی همان مدیریت زنجیره تأمین و منظور از مدیریت فعالیتبرخی  های های 

 (.2009، 4دستی همان مدیریت ارت اط با مشتری است )بلوچر، استاوت و کوکینزپایین

 
1 Hapsari, Yadiati, Suharman & Rosdini 
2 Porter 
3 Hoque 
4 Blocher, Stout & Cokins 
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را به دقت بررسی کنند تا  شرکتاندیشهِ محوری در تحلیل زنجیره ارزش آن است که گردانندگان شرکت باید مراحل عملیات 
می کمک  شرکت  رقابتی  مزیت  و  درآمدزایی  عملکرد،  پایداری  به  چگونه  مرحله  هر  شود  همکاران، مش ص  و  )بلوچر  کند 

2009( عملکرد شرکت همواره مورد توجه قرار گرفته است  بر  تأثیر کارایی زنجیره ارزش  بنابراین،  (. 2012،  1سان و کوی(؛ 

یعنی درجه  ور مؤثر و هدفمند منابع خود را به کار گیرد تا ثروت سهامداران را تواند بهای که شرکت میکارایی زنجیره ارزش 
برای مشتری ارزش برساند و  است؛  2جهت با نظریه قابلیت پویاآفرینی کند. این تعریف از کارایی زنجیره ارزش همبه حداک.ر 

نحو کارا از منابع استفاده کند و به مزیت رقابتی، سود پایدار و ارزش بالاتر و یعنی، فرآیندهایی که موجک می به  شود شرکت 

عنوان قابلیت به  برسد،  بازار  های پویا، ایجاد هماهنگی در کارکرد شود؛ قابلیتهای آن در نظر گرفته میها و شایستگیبرتر در 

بهب ش (. 2000، 3شود )ایسنهارد و مارتینها را شامل میکارگیری هدفمند منابع شرکت و توزیع بهینه آنها و منابع شرکت، 
نظریه اساسی در مورد   به ذکر است دو  بوده است. دیدگاه من علازم  پژوهشگران   4محورعوامل موفقیت شرکت همواره مدنظر 

به گیرد که توانایی شرکت ها و دانش در نظر میها، استعدادها، ویژگیای از عناصر کلیدی مانند داراییعنوان مجموعهشرکت را 

به اهدافش تعیین می برای دستیابی  (. در این چارچوب، مزیت رقابتی به عنوان موقعیت برتر نس ت به 1991، 5کنند )بارنیرا 
می تعریف  کلیدی  منابع  داشتن  اختیار  در  نتیجه  در  اما  رق ا  شایستگی  نظریهشود؛  و  قابلیت  پویا،  را قابلیت  شرکت  های 

بر اساس آن، قابلیتسازی میمفهوم برای سازماندهی منابع خود از جمله داراییکند و  های انسانی، مالی و ها توانایی شرکت 

می نشان  را  میمدیریتی  شرکت  برای  رقابتی  مزیت  به  منجر  که  نظریهدهند  با   نظریه پردازانشود.  معتقدند  پویا  قابلیت 

توان زمینه رقابت و مزیت پایدار را در محیط اقتصادی کاملاً پویا، متغیر کارگیری مؤثر و کارآمد منابع کلیدی یک شرکت میبه
نمود )تیسی، تیسانو و شوین  برای( معتقدند کارایی زنجیره ارزش شرکت 1997تیسی و همکاران )  (.1997،  6و نامطمئن فراهم 

می ایجاد  پایدار  رقابتی  مزیت  داراییشرکت  مطلوب  یکپارچگی  و  هماهنگی  ایجاد  با  چون  افزایی منابع و زمینه هم  هاکند، 

( معتقدند کارایی مطلوب زنجیره ارزش شرکت نتیجه استفاده بهینه از 2012کند. سان و کوی )های شرکت را فراهم میقابلیت
هم و  شرکت  موجود  پایدار، منابع  به سودآوری  است که منجر  شرکت  منابع  همه  سازماندهی  در  شرکت  برتر  قابلیت  چنین 

 شود.های نقدی شرکت میچنین به ود جریانافزایش ثروت سهامداران و هم

ریزی عملیاتی شرکت بر عهده مدیریت شرکت است و در بازار از  رفی، مسئولیت نهایی ات اذ تصمیمات راه ردی و برنامه
بقا و ارزش آتی شرکت تأثیر انکار نشدنی دارد )سیاو و چو بر  پویا، راه ردهای مدیریت  (. یکی از تصمیماتی 2013، 7رقابتی و 

شود، نحوه مواجهه با مالیات و که کاملاً تحت تأثیر دیدگاه مدیریت قرار داشته و به عنوان یک راه رد مهم در شرکت تلقی می

ها مالیات را به عنوان یک (. برخی از شرکت2010، 8های اجتناب مالیاتی است )هانلون و هیتزمنهای م تنی بر فعالیتسیاست

بدون ارزش نقد قلمداد میفعالیت  عوامل اصلی خروج وجه  بیان دیگر، دولت را به عنوان شریکی در نظر افزوده و از  به  کنند؛ 
به همین دلیل گاهی اوقات به دن ال راهکارهایی برای کاهش یا عدم پرداخت مالیات از می ندارد.  گیرند که سهمی در شرکت 

یا اجتناب مالیاتی هستند. فرار مالیاتی نوعی ت لف قانونی است، اما منظور از اجتناب مالیاتی بهره برداری و  ریق فرار مالیاتی 

)دایرنگ، هانلون و مایدیو،  سوء نمود  قوانین مالیاتی تعریف  در  موجود  خلأهای  از  (. اجتناب مالیاتی  یفی از 2008استفاده 
های زیادی نیز تواند مزایایی را برای شرکت به وجود آورد، اما هزینهشود و اگرچه در ظاهر میاقدامات مؤثر مالیاتی را شامل می

متفاوتی درباره تأثیر آن بر واکنش بازار و ثروت سهامداران مطرح شده  هایبه شرکت تحمیل خواهد کرد. بر این اساس، دیدگاه

 (.1396احمدی، منفرد و علیاست )کمالی

بهاحتمال تجدید ارائه صورت نیروی انسانی و منابع برای  راحی و اجرای راه رد، افزایش های مالی، صر  زمان،  کارگیری 
هزینه و  مالیاتی  ممیزان  توسط  شرکت  مدارک  بازبینی  ریسک  شرکت،  علیه  حقوقی  دعاوی  عنوان ریسک  به  سیاسی  های 

 
1 Sun & Cui 
2 Dynamic Capability Theory 
3 Eisenhardt & Martin 
4 Resource‑based View 
5 Barney 
6 Teece, Pisano & Shuen 
7 Siao & Chou 
8 Hanlon & Heitzman 
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بههزینه بنابراین اگر اجتناب  ؛(2010شوند )چن و همکاران، کارگیری سیاست اجتناب مالیاتی در نظر گرفته میهای مستقیم 

نیست )حسن، هوی، وو و زنگ بدون هزینه  بشود،  به افزایش ارزش هم  کارگیری (. در نتیجه، ارزش به2014، 1مالیاتی منجر 

صرفه که  دارد  موضوع  این  به  بستگی  مالیاتی  اجتناب  بیشتر از هزینهسیاست  مالیاتی  اجتناب  سیاست  از  ناشی  های جویی 
هزینه اگر  باشد.  مالیاتی  باشد، مدیران سعی اجتناب  بیشتر از منابع آن  ناشی از اجتناب مالیاتی  غیر مالیاتی  مالیاتی و  های 

را صر  فعالیتمی خود  انرژی  و  زمان  نمایندگی میهایی ارزشکنند  نظریه  بر  با تکیه  توان ادعا کرد مدیران آفرین کنند و 

شرکت و  میتواناتر  دن ال  را  مالیاتی  اجتناب  سیاست  کمتر  دارند،  بازار  در  بالاتری  ارزش  که  )پارک و همکاران، هایی  کنند 
قابلیت2016 فرصت  هزینه  اساس،  این  بر  به(.  در  مهمی  نقش  شرکت  ری سیاست اجتناب مالیاتی دارد. مدیران کارگیهای 

چنین توانایی بالاتری برای ت دیل منابع به درآمد دارند، تلاش و کوشش خود را تر و همهایی که منابع بیشتر و باکیفیتشرکت

 (.2013، 2کنند )فرانسیس، سان و ووکارگیری راه رد اجتناب مالیاتی بر عملیات اصلی شرکت متمرکز میجای  راحی و بهبه

می نمایندگی  مشکلات  افزایش  به  منجر  مالیاتی  اجتناب  این،  بر  )هانلون و علاوه  پی دارد  در  را  بازار  منفی  واکنش  و  شود 
) (.2010و چن و همکاران،   2009،  3اسلمرود ( معتقدند کارایی مطلوب زنجیره ارزش شرکت موجک افزایش 2012سان و کوی 

عملیاتی، قیمت سهام و ثروت سهامداران می کند. از شود و در نتیجه ریسک ورشکستگی شرکت نیز کاهش پیدا میدرآمدهای 

 روند.های ریسکی به شمار میشود که فعالیتچنین گریز مالیاتی میهای غیرقانونی و هم رفی، موجک پرهیز از فعالیت
 

 اجتناب مالیاتی و ثروت )ارزش( سهامدار

باعث افزایش جریانهمان ق لاً اشاره شد، اجتناب مالیاتی  که  نقدی و سود پس از کسر مالیات شرکت می ور  شود؛ اما های 
ارزش و  مالیاتی  اجتناب  بین  دیدگاهارت اط  تأثیر  تحت  سهامداران  برای  پژوهشگران معتقدند آفرینی  قرار دارد.  متفاوتی  های 

)ارزش( سهامداران نشان  4ثروت  باشد که سرمایهباید  گذاران نس ت به عملکرد آتی شرکت دارند؛ دهنده انتظارات و ا مینانی 

آینده شاخص  یک  اساس  بر  باید  سهامداران  ثروت  محاس ه شود که فراتر از ارزش دفتری داراییبنابراین،  و  تعیین  های نگر 
به همین دلیل، شاخص کیوتوبین انت اب ایده برای اندازهشرکت در صورت وضعیت مالی است.  )هاسیلد،  گیری آن استآلی 

توان بر اساس دو دیدگاه (. رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت را می2006، 6و لو و باتاچاریا 1997، 5جکسون و اسچالر

به ارزشرقیک بررسی نمود: برخی معتقدند می با استفاده از اجتناب مالیاتی اقدام  آفرینی برای مشتریان و سهامداران نمود، توان 
نقد و حفظ منابع در درون سازمان می باعث ممانعت از خروج وجه  راه رد اجتناب مالیاتی  بنابراین، اگر هزینه و چون  شود؛ 

باشد، جریان نداشته  برای اجتناب مالیاتی وجود  کند. مدیران توانمند های نقدی و سود خالص شرکت افزایش پیدا میریسکی 

می بهنیز  منابع  این  از  شرکتتوانند  دلیل،  همین  به  و  کنند  استفاده  سهامداران  ثروت  افزایش  از منظور  دارند  تمایل  ها 

بهظرفیت دوم م تنی بر نظریه نمایندگی است. بر اساس این دیدگاه منظور اجتناب مالیاتی استفاده کنند. دیدگاه های قانونی 
بههزینه ناشی از  نامشهود  تواند مزایای آن را از بین ب رد و از این رو، ارزش کارگیری راه رد اجتناب مالیاتی میهای مشهود و 

می پیدا  کاهش  )کمالیشرکت  علیکند  و  نظریه1396احمدی،  منفرد  اساس  بر  از  رفی،  اجتناب (.  کلاسیک،  اقتصاد  های 

کند و این وجوه ممکن است دوباره در دهنده ارزش است، زیرا ثروت را از دولت به شرکت منتقل میمالیاتی یک فعالیت افزایش
 (.2009، 7گذاری شود یا بین سهامداران توزیع شود )اسچولز، ولفسون، اریکسون، مایدو و شولینشرکت سرمایه

به صراحت در مورد رابطه اجتناب مالیاتی و ثروت های رقیک و استدلالوجود دیدگاه نتوان  باعث شده است  های م تلف 

بودن میزان ریسک و هزینه های مرت ط سهامداران در محیط اقتصادی و سیاسی متفاوت اظهارنظر کرد. یکی از دلایل آن، م هم 

برخی مفاهیم مانند سود و قیمت  بر  غیرمستقیم اجتناب مالیاتی، تأثیری است که  پیامدهای  یکی از  با اجتناب مالیاتی است. 

 
1 Hasan, Hoi, Wu & Zhang 
2 Francis, Sun & Wu 
3 Hanlon & Slemrod 
4 Shareholders Value 
5 Huselid, Jackson & Schuler 
6 Luo & Bhattacharya  
7 Scholes, Wolfson, Erickson, Maydew & Shevlin 
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)کیم، لی و زنگ کارگیری سیاست اجتناب مالیاتی را مشروط به نظران به(. بر همین اساس، برخی از صاحک2011، 1سهام دارد 
های مرت ط با این اقدامات است. گیری و برآورد منافع و هزینهدانند که نیازمند دقت در اندازهتغییرات خالص ارزش شرکت می

ویژگی به  توجه  با  است  ممکن  مدیران  توسط  مالیاتی  اجتناب  مطلوب  سطح  راستا،  این  شرکتدر  باشد های  متفاوت  ها 

)2004،  2)اسلمرود ( معتقد است سطح مطلوب اجتناب مالیاتی، سطحی است که شرکت در بالاترین ارزش 2004(. اسلمرود 
به ویژگی با توجه  گیرد و ای حاصل از اجتناب مالیاتی قرار میها و منافع حاشیههای خاص هر شرکت، میزان نس ی هزینهخود 

بیشتری در مورد محیط کسک و با استفاده مؤثر از کار شرکت دارد، می  چون یک مدیر توانا ا لاعات  بازدهی شرکت را  تواند 

های غیر مالیاتی ناشی از اجتناب مالیاتی بیش از منافع های مالیاتی و هزینهمنابع محدود شرکت به حداک.ر برساند. اگر هزینه

بیش از فعالیت باشد و هزینه فرصت اجتناب مالیاتی  باشد، مدیران توانمند منابع شرکت را در سایر آن  های دیگر مدیریتی 
بازاریابی، سرمایهفعالیت کنند تا عملکرد کلی شرکت را به حداک.ر ی مالی صر  میهاگذاری و فعالیتهای مدیریتی از ق یل 

فاربر و  چوی  چای،  )بایک،  )2013،  3برسانند  زنگ  و  لی  کیم،  راستا،  این  در  نشان دادند اجتناب مالیاتی رابطه 2011(.   )

به شرکت  درباره  نامطلوب  اخ ار  اگر  که  معتقدند  آنان  دارد.  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  مانند مستقیمی  اقداماتی  واسطه 
رفتارهای فرصت دیگر  و  سود  مدیریت  مالیاتی،  برای چندین دوره منتشر شود، ممکن است افشای این اخ ار اجتناب   ل انه 

با این وجود، دسایی و دارماپالا به سقوط قیمت سهام شود.  منجر  بین اجتناب 2009)  4نامطلوب  بااهمیتی را  ( رابطه آماری 

نشان داد در شرکت نکردند، اما شواهد آنان  مشاهده  شرکت  ارزش  و  هایی که سطح حاکمیت شرکتی مطلوب است، مالیاتی 

یابد که اخ اری ( دریافتند زمانی قیمت سهام کاهش می2009ها وجود دارد. هانلون و اسلمرود )رابطه م. ت و معنادار بین آن
به نتایج متناقض پژوهش با توجه  های رقیک در مورد تأثیر اجتناب های پیشین و دیدگاهاز تهاجم مالیاتی شرکت منتشر شود. 

 شود.بینی میها )بدون تعیین جهت( پیشمالیاتی بر ثروت سهامداران و ارزش شرکت، رابطه معنادار بین آن
 

 های شرکت و اجتناب مالیاتی: نقش کنترلی اندازه شرکت و ساختار سرمایهویژگی

های نقدی آن مورد بحث قرار در ب ش ق ل، ارت اط کارایی همه اجزای زنجیره ارزش با اجتناب مالیاتی، ارزش شرکت و جریان

برخی از ویژگی پژوهشگران  بسیاری از  به اعتقاد  بر سیاستمیهای شرکت  گرفت.  های مالیاتی مدیران و میزان اجتناب توانند 

باشند )حسن و همکاران،  های ها و ویژگیبا این وجود کارایی زنجیره ارزش، بسیاری از قابلیت  (.2021مالیاتی شرکت تأثیرگذار 

عملیات تولید و فعالیتفعالیت  در چارچوبشرکت   بالادستی،  گیرد؛ بنابراین، ارت اط سیاست دستی را در برمیهای پایینهای 
نگهداشت موجودی نقد، قابلیت بازاریابی، هزینهسرمایه در گردش، هزینه نگهداشت موجودی کالا،  های های تحقیق و توسعه، 

های اعت اری و سودآوری با اجتناب مالیاتی در چارچوب تأثیر کارایی مجموعه اجزای زنجیره ارزش بر اجتناب ت لیغات، سیاست

جریان و  شرکت  ارزش  قرار میمالیاتی،  بررسی  مورد  نقدی  بدهی( دو های  )نس ت  گیرد، اما اندازه شرکت و ساختار سرمایه 
های مالیاتی مدیریت تأثیرگذار باشند. بر همین اساس، حسن و همکاران توانند بر سیاستویژگی کلیدی شرکت هستند که می

های کوچک با توجه به های بزرگ در مقایسه با شرکت( استدلال کردند شرکت1390ی )محمدیگانه و گلحساس( و 2021)

یا قدرت سیاسی ممکن است اقدامات متفاوتی به منظور اجتناب مالیاتی انجام دهند؛ علاوه بر این، نس ت نظریه هزینه سیاسی 

داراییبدهی با  مقایسه  در  شرکت  بر اقدامات های  بهره و سود مشمول مالیات اثرگذار است و ممکن است  بر هزینه  آن  های 
 منظور اجتناب مالیاتی مؤثر باشد.مدیریت به

 اندازه شرکت و اجتناب مالیاتی .1

بر اساس ارزش حقوق صاح ان سهام، کل فروش یا ارزش کل داراییاندازه شرکت را می های شرکت ارزیابی نمود. با توجه توان 

 نظریهها کمتر است. بر اساس تر، احتمال ورشکستگی آنهای بزرگها در شرکتهای شرکت و حجم زیاد داراییبه تنوع دارایی

بزرگعلامت شود. بر این دهد و موجک افزایش ارزش شرکت میگذاران میهای م. تی به سرمایهتر شرکت سیگنالدهی، اندازه 

 
1 Kim, Li & Zhang 
2 Slemrod 
3 Baik, Chae, Choi & Farber 
4 Desai & Dharmapala  
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کند. با راحتی تأمین مالی میگذار و هم اعت اردهندگان به شرکت اعتماد بیشتری دارند و معتقدند شرکت بهاساس، هم سرمایه

تر باشد احتمال بروز مشکلات نمایندگی بیشتر است. اندازه شرکت بر ساختار سرمایه نیز این وجود، هر چه اندازه شرکت بزرگ

می شرکتتأثیر  دارد.  وام  دریافت  برای  شرکت  توانایی  با  تنگاتنگی  ارت اط  که  مشکلات گذارد  وام  دریافت  برای  بزرگ  های 
دارایی ارزش  زیرا  دارند،  آنکمتری  به  بانک  اعتماد  سطح  و  است  بیشتر  وثیقه  عنوان  به  شده  تعهد  با های  مقایسه  در  ها 

 (.2019، 1های کوچک، بالاتر است )دنگ، فیو، نگو و هوانگشرکت

یکی از ویژگی بنیادی آن است که میاندازه شرکت  تواند بر سیاست اجتناب مالیاتی مؤثر باشد و انگیزه مالیاتی ایجاد های 
 م تنی بر نظریه هزینه سیاسی و متفاوت دیدگاه (. دو1400و مطیع، مزیکی، پناهیان و قدرتی،    2021کند )حسن و همکاران،  

 هایشرکت سیاسی، نظریه هزینه موجکدارد. به وجود شرکت اندازه و مالیات مؤثر نرخ بین رابطه مورد سیاسی در نظریه قدرت

گرفتار و تربزرگ )واتز و زیمرمن انتقال به مج ور و شده مرداندولت قانونی هایفعالیت شکوفاتر  بر 1990،  2ثروت هستند   .)

شرکت این اساس نظریه قدرت م تنی مقابل، دیدگاه هستند. بیشتری مالیات مؤثر نرخ دارای تربزرگ هاینظریه،   سیاسی بر 

دارای دارند؛ تریپایین مالیات مؤثر نرخ تر،بزرگ هایشرکت کندمی بیان که است با  منابع چون  گسترده  روابط  و  زیاد 

با   گذارانقانون  جوییمالیاتی با اقدامات قانونی کاهنده مالیات، صرفه ریزیبرنامه و استفاده از مدیریت روابط سیاسیهستند و 

 (.1974، 3کنند )سیگفریدمالیاتی می

 ها )ساختار سرمایه( و اجتناب مالیاتینسبت بدهی .2

بلندمدت تهیه شود که  تواند از  ریق تأمین مالی کوتاهمنابع مالی شرکت می یا  نام اهرم ایجاد کند. از اهرم مدت و  به  اثری 
)دیونگ و رولندمالی شرکت می برای افزایش سطح سود مورد انتظار استفاده کرد  این نس ت به معنای سطح  .(2001، 4توان 

با داراییبدهی چنین قادر به هم، باشدها نیز میدهنده توانایی شرکت در پرداخت بدهیهای شرکت است و نشانها در مقایسه 

به وام  دریافت  برای  شرکت  ظرفیت  فعالیتارزیابی  از  حمایت  بهمنظور  شرکت  )نگویان و های  است  سود  افزایش  برای  ویژه 

، 6دهد )گراهامهای اجتناب مالیاتی را کاهش میسپر مالیاتی م تنی بر بدهی است و انگیزهنوعی  (. اهرم مالی  2020،  5نگویان
یا می2000 ، 7انداز پول نقد برای پرداخت بدهی باشد )گراهام و تاکرها برای اجتناب مالیاتی با هد  پستواند انگیزه شرکت(، 

رگو  2006 و  کاتز  بادرتشر،  تصمیمات2013،  8و  بگذارد. اگر شرکتی  تأثیر مالیاتی مؤثر نرخ بر تواندمی شرکت مالی تأمین (. 

 سود ولی است کاهنده مالیات بهره که هزینه آنجا از کند؛ مالی تأمین بدهی  ریق از سرمایه جای به را مالی خود منابع بیشتر

ندارد؛ حالت این پرداختی و  1982، 9گیباشد )استیکنی و مک تریپایین مالیاتی مؤثر نرخ دارای مزبور شرکت رودمی انتظار را 

 که  وربگذارد. همان تأثیر مالیاتی مؤثر نرخ بر تواندمی نیز شرکت گذاریسرمایه در مقابل، تصمیمات  (.1997، 10گاپتا و نیوبری

مالیاتی می مؤدیان به نیز قوانین  کهاجازه  عمر کمتر زمانی هایدوره  ی را هادارایی شدهتمام بهای دهد   هاآن اقتصادی از 

بنابراین مستهلک شرکت است این بر انتظار کنند.   مالیاتی مؤثر نرخ هستند، بالاتری گذاریسرمایهشدت   دارای که هاییکه 

 .(1982، 11گیباشند )استیکنی و مک داشته تریپایین
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                                                                          23بادپا و همکاران                                         سهامداران  ثروت  و  نقدی  های جریان  مالیاتی،  اجتناب  بر  ارزش  زنجیره  کارایی  تأثیر
 

 پیشینه پژوهش

شده از مدیران ب ش حسابداری و فرآیند کسک آوریپرسشنامه جمع 138( با استفاده از ا لاعات 2023هپساری و همکاران )

نشان دادند عملکرد زنجیره  گذارد و نقش میانجی را در ارزش بر عملکرد شرکت )نتایج عملیاتی و غیرعملیاتی( تأثیر میو کار 
بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت ایفا می گیری عملکرد شرکت از ابعاد مالی و غیرمالی کارت کند. آنان برای اندازهرابطه 

بازده دارایی و متغیرهای  کردند  استفاده  متوازن  بازده سرمایهارزیابی  یادگیری ها،  بازده حقوق صاح ان سهام، رشد و  گذاری، 

 عنوان عملکرد شرکت در نظر گرفتند.کارکنان، ارت اط با مشتری و فرآیند داخلی کسک و کار را در قالک یک شاخص واحد به
( بر اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت بررسی کردند. 2021حسن و همکاران  )سازمانی( شرکت را  ( تأثیر سرمایه ساختاری 

شرکت ا لاعات  از  استفاده  با  ایالاتآنان  در  فعال  های دارای نشان دادند شرکت  2016تا    1986های  متحده  ی سالهای 

عنوان یک فعالیت ارزش به  بیشتری دارند و سهامداران شرکت آن را  بالاتر، اجتناب مالیاتی  ساختاری  نظر سرمایه  آفرین در 

بین سرمایه ساختاری و اجتناب مالیاتی برای شرکتگیرند. هممی تر و های دارای سطح حاکمیت شرکتی مطلوبچنین، رابطه 
 تر است.های تأمین مالی بیشتری مواجه هستند، قویهایی که با محدودیتمحیط ا لاعاتی بهتر و همچنین، برای شرکت

( ارت اط بین اجزای اصلی زنجیره ارزش و اجتناب مالیاتی را مورد توجه قرار دادند. به این 2017)  1سن، مایدیو، زنگ و زو

با عرضه )ارت اط  با مشتریان( را بر اجتناب منظور تأثیر هم ستگی دو رکن اصلی زنجیره ارزش  کنندگان مواد و کالا و ارت اط 
تر است، میزان هایی که ارت اط بین این دو رکن زنجیره ارزش قویمالیاتی شرکت بررسی کردند. نتایج آنان نشان داد در شرکت

 ها بیشتر است.اجتناب مالیاتی در مقایسه با سایر شرکت

داری ( نشان دادند رابطه منفی و معنی2011تا  1999ای )های کره( با استفاده از ا لاعات شرکت2016پارک و همکاران )

بین کارایی مدیریت و اجتناب مالیاتی وجود دارد و اجتناب مالیاتی نیز بر ارزش شرکت تأثیر منفی دارد. علاوه بر این، توانایی 
 دهد.مدیریتی بالا رابطه منفی بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت را کاهش می

( با استفاده از ا لاعات  2013فرانسیس و همکاران  نشان دادند کارایی  2009تا  1988های شرکت در  ی سال 7001( 

نشان دادند وقتی هزینه فرصت اجتناب مالیاتی زیاد است، مدیران با مدیریت و اجتناب مالیاتی رابطه منفی دارند. هم چنین، 
 شوند.های اجتناب مالیاتی میتوانایی بالا کمتر درگیر فعالیت

( نتیجه رسیدند که اجتناب 2009دسایی و دارماپالا  به این  بررسی کردند و  ( ارت اط اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت را 

 شود که حاکمیت شرکتی آن در سطح مطلوبی قرار داشته باشد.مالیاتی فقط زمانی موجک افزایش ارزش شرکت می

ا مینانی مدیران و اجتناب مالیاتی را بررسی کردند. نمونه آماری پژوهش، شامل ( رابطه بین بیش1402 اهری و جلیلی )
های دارای های آنان نشان داد شرکتدر بورس اوراق بهادار تهران بوده است. یافته 1400تا   1396های  شرکت  ی سال  171

بیش نشان دادمدیران  نتایج  برخوردار هستند. همچنین،  بیشتری  مالیاتی  اجتناب  از  های کمیته حسابرسی، ویژگی ا مینان، 

 .کندا مینانی مدیران و اجتناب مالیاتی شرکت را تضعیف میرابطه بین بیش
بهادار تهران در  ی دوره زمانی   180( با استفاده از ا لاعات  1399نوب ت و نوب ت ) تا   1388شرکت فعال در بورس اوراق 

 افزایش با یعنی دارد؛ معناداری و م. ت تأثیر شرکت حسابداری ارزش معیارهای بر مالیات پرداخت از نشان دادند اجتناب  1397

 یابد.می افزایش شرکت ارزش مالیاتی، اجتناب

(  1387شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در  ی دوره زمانی  152استفاده از ا لاعات با  (1399رحیمی و فروغی 
 گذاری شرکت تأثیر منفی دارد.نشان دادند اجتناب مالیاتی بر کارایی سرمایه 1396تا 

با استفاده از ا لاعات 1398) نژاد و قنادمرفوع، ماهان شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در  ی دوره زمانی  154( 

بر اجتناب مالیاتی تأثیر م. ت دارد، درحالی  1397تا    1393 که اهرم مالی بر اجتناب مالیاتی تأثیر نشان دادند اندازه شرکت 
 منفی دارد.

 
1 Cen, Maydew, Zhang & Zuo 
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 1387شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در  ی دوره زمانی  122با استفاده از ا لاعات   (1397آقایی، حسنی و باقری )

شوند و می اجتناب مالیاتی هایفعالیت درگیر کمتر دارند بهتری عملکرد که هایینشان دادند مدیران توانمندِ شرکت  1393تا  

 است. مؤثر شرکت مالیاتی اجتناب بر رفتار مدیریت کارایی شرکت، هایویژگی علاوه بر  ورکلیبه
)غلامی  1392تا  1384بورس اوراق بهادار تهران در  ی دوره زمانی شرکت فعال در  99( از ا لاعات 1396کیان و فقیه 

یافته بر توان پیشاستفاده کردند.  نشان داد میزان اجتناب مالیاتی شرکت  به های آنان  بینی سود تأثیر منفی و معنادار دارد. 

جریان مالیاتی  اجتناب  چند  هر  دیگر،  میبیان  افزایش  را  بعد  دوره  نقدی  برای های  سود  قدرت  کاهش  به  منجر  اما  دهد، 
شود. ممکن است دلیل این امر، افزایش آگاهی بازار از فعالیت اجتناب مالیاتی مدیران های نقدی در آینده میبینی جریانپیش

برای پیش بازار  باشد. در این شرایط احتمالاً  عامل کاهش قدرت اتکای سود  عنوان  بینی از ارزش دفتری، قیمت سهام و ... به 

 عنوان جایگزین سود استفاده کند.به

علیکمالی و  )منفرد  از داده1396احمدی  استفاده  با  بهادار تهران در دوره زمانی   88های  (  بورس اوراق  شرکت فعال در 
بر اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت را با استفاده از روش تحلیل پوششی داده  1392تا    1384 ها بررسی تأثیر توانایی مدیریت 

توان استن اط کردند و نشان دادند توانایی مدیریت با اجتناب مالیاتی رابطه منفی دارد که سازگار با نظریه نمایندگی است و می

پذیرفتهنمود که در شرکت بههای  بهادار تهران، مدیران توانمند  بورس اوراق  جای صر  وقت خود برای انجام اجتناب شده در 
فرصت سایر  صر   را  خود  منابع  و  زمان  قانونی،  خلأهای  از  استفاده  و  سرمایهمالیاتی  عملکرد شرکت های  گذاری و افزایش 

با افزایش توانایی مدیران، اجتناب مالیاتی کاهش میمی بنابراین،  نشان داد اجتناب مالیاتی یابد. همکنند؛  نتایج آنان  چنین، 

 تأثیر معناداری بر ارزش شرکت ندارد و نیز توانایی مدیریت تأثیری بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت ندارد.

های خاص شرکت، اندازه شرکت بر نرخ مؤثر مالیاتی تأثیر منفی ( نشان دادند از بین ویژگی1392پورحیدری و سروستانی )
 دارد. به بیان دیگر، بین اندازه شرکت و اجتناب مالیاتی رابطه م. ت وجود دارد.

گلحساس و  برخی از ویژگی (1390)ی  محمدیگانه  و  مالیات  مؤثر  نرخ  بین  نتایج رابطه  بررسی کردند.  های شرکت را 

نرخ مؤثر مالیات و  بین  با اندازه شرکت وجود دارد، اما  نرخ مؤثر مالیات  بین  نشان داد ارت اط منفی و معناداری  پژوهش آنان 
 .اهرم مالی ارت اط م. ت و معنادار وجود دارد

 

 های پژوهشفرضیه

فعالیت شرکت  ارزش  یا تولید و همزنجیره  ساخت  عملیات  بالادستی،  پایینچنین فعالیتهای  شود؛ دستی را شامل میهای 

بیشتری دارند و موفقهایی که زنجیره ارزش مطلوبشرکت پایداری  بازار  پویا و رقابتی  تر عمل تر و کاراتری دارند در محیط 

بنابراین، انتظار میمی آفرین نتایج عملیاتی و های ارزشهایی که زنجیره ارزش کاراتری دارند از  ریق فعالیترود شرکتکنند؛ 
باشند و ارزش سهام آنجریان بهتری داشته  نقدی  برای سهامداران ثروت آفرینی کنند. از های  بیان دیگر،  به  یابد؛  ها افزایش 

بر اجتناب مالیاتی کنند ال ته ممکن است ها کمتر خود را درگیر فعالیترود مدیران این شرکت رفی، انتظار می های م تنی 

 گونه روابط نیز تأثیر بگذارد.های خاص شرکت بر اینبرخی از ویژگی

 کارایی زنجیره ارزش شرکت بر اجتناب مالیاتی تأثیر منفی دارد.  فرضیه اول: ➢

 کارایی زنجیره ارزش شرکت بر ثروت سهامداران تأثیر م. ت دارد. فرضیه دوم: ➢

 های نقدی شرکت تأثیر م. ت دارد.کارایی زنجیره ارزش شرکت بر جریان فرضیه سوم: ➢

 اجتناب مالیاتی بر ثروت سهامداران تأثیر معناداری دارد. فرضیه چهارم: ➢
 

 روش پژوهش

 جامعه و نمونه آماری

کند، پژوهش شود و چون روابط بین متغیرها را بررسی میعنوان مطالعه توصیفی و کاربردی در نظر گرفته میبهپژوهش حاضر 
بر هم ستگی تلقی می بهادار تهران، جامعه آماری پژوهش همه شرکت  .شودم تنی  بورس اوراق  پذیرفته شده و فعال در  های 
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                                                                          25بادپا و همکاران                                         سهامداران  ثروت  و  نقدی  های جریان  مالیاتی،  اجتناب  بر  ارزش  زنجیره  کارایی  تأثیر
 

با توجه به ناقص بودن ا لاعات برخی از شرکتحاضر را تشکیل می ها با نها، عدم تطابق پایان دوره مالی برخی از آدهند، اما 
هم و  اسفندماه  بانکپایان  متفاوت  ماهیت  شرکتچنین  و  بیمهها  سرمایههای  و  محدودیتای  با گذاری  و  شد  اعمال  هایی 

مورد  1400تا   1390ساله یعنی    11شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انت اب شد که در دوره زمانی   142غربالگری تعداد  

گرفته قرار  )جدول  بررسی  متغیر،  1اند  هر  برای  اساس  این  بر  )سال  1562(.  با هد  آزمون فرضیه-مشاهده  های شرکت( 
 پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.

 

 های مورد مطالعه پژوهش(: چگونگی انتخاب شرکت1جدول )
 558 1400 سال در آماری جامعه

   شود:کسر می
  67 هستند. سهام معاملاتی توقف دارای که هاییشرکت

  74 نیست. اسفند 29 به منتهی هاآن مالی سال که هاییشرکت

  56 شدند. بورس وارد پژوهش زمانی بازه در که هاییشرکت

  126 ها.هلدینگ و بانک گذاری،سرمایه هایشرکت

  93 تصادفی. مرزی مدل بر مؤثر متوالی هایدوره شدهگم هایداده

 (416) آماری جامعه از شده حذف هایشرکت جمع

 142 پژوهش نهایی نمونه

 پژوهش محاسبات: منبع
 

داده تحلیل  نرمبرای  از  پژوهش  اسمارتهای  و  استتا  ایویوز،  اکسل،  آماره  1اسالپیافزارهای  ابتدا  است.  شده  های استفاده 

شاخص نتایج  که  است  شده  ارائه  پژوهش  متغیرهای  نشان توصیفی  و انحرا  معیار را  بیشینه  کمینه،  میانگین،  میانه،  های 

سازی معادلات ساختاری استفاده شده است. مدل معادلات ساختاری دهد. سپس، در ب ش آمار استن ا ی از رویکرد مدلمی
سازی مدل .گیردهای هم ستگی است که در دسته تحلیل ماتریس کوواریانس یا ماتریس هم ستگی قرار مییکی از انواع تحلیل

ساختاری پژوهش مورد  معادلات  غیرمستقیم در میان یک مجموعه از متغیرهای  در آن روابط مستقیم و  که  است  رویکردی 

اختار علی بین متغیرها گیرد. مدل معادلات ساختاری از دو مؤلفه تشکیل شده است: یک مدل ساختاری که سبررسی قرار می
می مش ص  یکرا  و  پنهان و متغیرهای مشاهده شده را تعریف می گیریمدل اندازه کند  بین متغیرهای  این   .کندکه روابط 

به را  پژوهش  متغیرهای  بین  روابط  همرویکرد  واضح ور  و  بهتر  میزمان،  نشان  و سارستدتتر  رینگل  هالت،  )هایر،  ، 2دهد 

2017.) 
 

 گیری متغیرهای پژوهشاندازه

اندازهبهکارایی زنجیره ارزش شرکت:  برای  رویکرد   ورکلی،  دو  از  م تلف  موضوعات  در  کارایی  میگیری  شود: استفاده 

ریزی خطی است، ها م تنی بر برنامهچنین رویکرد تابع مرزی تصادفی. تحلیل پوششی دادهها و همرویکرد تحلیل پوششی داده

)عامل تصادفی( را از ناکارایی تفکیک نمی مانده مدل را به کند. در مقابل، رویکرد تابع مرزی تصادفی مقادیر باقیاما جزء خطا 
می تفکیک  خطا  عامل  و  ناکارایی  جزء  یعنی  جزء  ناکارایی از عدد  دو  نمودن  با کسر  سپس  و  گیری ، کارایی را اندازه1کند 

صفر تا یک قرار میمی بین  که  است  نس تی  کارایی  گیرد. در این رویکرد متغیرهای ورودی و خروجی مناسک انت اب کند. 

نکته  (.1392آزاده و بصیرت، و شریف  2020،  3د )سان، دینگ و پرایسشود تا کارایی محاس ه شوشوند و تابع آن برآورد میمی

گیری کارایی زنجیره ارزش شرکت است. های اندازهبسیار کلیدی انت اب صحیح متغیرهای ورودی و خروجی به عنوان شاخص
با رویکرد تحلیل پوششی داده به مزیت رویکرد مرزی تصادفی در مقایسه  ها از این رویکرد در پژوهش حاضر استفاده با توجه 

پژوهش اساس  بر  است.  راجیوشده  و  ناراسیمهان  داتا،  هام ورگ1999)  4های  و  لو  و داتا2008)  5(،  راجیو  نارسیمهان،   ،)6 

 
1 SmartPLS 
2 Hair, Hult, Ringle & Sarstedt 
3 Sun, Ding & Price 
4 Dutta , Narasimhan & Rajiv 
5 Luo & Homburg 
6 Narasimhan, Rajiv & Dutta  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

3-
13

 ]
 

                            13 / 24

https://parsmodir.com/statistics/measurement-model.php
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2708-en.html


 

 1403 بهار، 61، شماره شانزدهممالی، سال فصلنامه حسابداری                                                                                       26
 

شده کالای های فروش، اداری و عمومی، بهای تمام(، متغیرهای هزینه2020( و سان و همکاران )2012(، سان و کوی )2006)

حساب و  گردش  در  سرمایه  ان اشته،  سود  رفته،  بر اساس فروش  عنوان متغیرهای ورودی و  به  تجاری  دریافتنی  اسناد  و  ها 

گیری های نقدی به عنوان خروجی برای اندازه(، متغیر جریان2012چنین سان و کوی )( و هم2005)  1پژوهش گروکا و رگو
گیری کارایی زنجیره ارزش منظور اندازهکارایی زنجیره ارزش شرکت انت اب شدند. بر این اساس، مدل مورد بررسی پژوهش به

بر تابع مرزی تصادفی به عنوان یک تابع تولید های ترکی ی به شرح زیر است )سان بر روی داده 2داگلاس -کاب شرکت م تنی 

 (:2020و سان و همکاران،  2012و کوی،  
 

𝐿𝑛(𝐶𝐹𝑖𝑡 (1مدل )
) = 𝛽0+ 𝛽1𝐿𝑛(𝑆𝐺&𝐴𝑖𝑡

) +  𝛽2𝐿𝑛(𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖𝑡
) +  𝛽3 𝐿𝑛(𝑅𝐸𝑖𝑡

)+ 𝛽4𝐿𝑛(𝑊𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡
)+ 𝛽5𝐿𝑛(𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

)

+ 𝑣𝑖𝑡 − 𝑢𝑖𝑡 
 

 که در آن:

i  شرکت و =t = دهد.دوره زمانی را نشان می 

𝐂𝐅  = به عنوان خروجی تابع مرزی تصادفی است. شرکتجریان نقدی 

𝐒𝐆&𝐀 های فروش، اداری و عمومی،= هزینه  
𝐂𝐎𝐆𝐒  =شده کالای فروش رفتهبهای تمام ،  

𝐑𝐄  =سود ان اشته ،  

𝐖𝐂𝐀𝐏  =سرمایه در گردش، 
𝐑𝐄𝐂  =ها و اسناد دریافتنی تجاریحساب،  

𝒖𝒊𝒕  ناکارایی و =𝒗𝒊𝒕    .عامل خطا است = 

برآورد مدل فوق و   شود. گیری کارایی زنجیره ارزش شرکت، ارت اط آن با سایر متغیرهای پژوهش بررسی میاندازهپس از 

 گیری سایر متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:نحوه اندازه

بر سود ق ل از کسر مالیات همان دوره، می  اجتناب مالیاتی: تقسیم هزینه مالیات شرکت  نرخ مؤثر مالیات دوره را با  توان 

نرخ مؤثر مالیات نشان نمود. کاهش  هایی که از نرخدهنده بیشتر بودن میزان اجتناب مالیاتی است، بنابراین لازم است محاس ه 
گیری شود )مرفوع و همکاران، ( ضرب شوند تا متغیر اجتناب مالیاتی اندازه-1شوند در عدد منفی ) ریق این رابطه محاس ه می

1398.) ( جویی کند که منجر به صرفه( این شاخص راه رد اجتناب از مالیات را منعکس می2017به اعتقاد سن و همکاران 

 شود.مالیاتی می

برای اندازه  ثروت سهامداران )ارزش سهامداران(: گیری ثروت سهامداران و در واقع ارزش واقعی شرکت، بهترین شاخص 

یاو و گویند )سان،  (. برای محاس ه شاخص کیوتوبین، مجموع ارزش بازار سهام عادی و ارزش 2019،  3شاخص کیوتوبین است 

)حیدرپور و خواجهها تقسیم میها بر ارزش دفتری داراییدفتری بدهی  (.1397و صرا ، برزگر و محمدی،   1393محمود،  شود 

 های بورسی است راج شده است.های نقدی شرکت ور مستقیم از صورت جریاناین متغیر به های نقدی شرکت:جریان

هم  های شرکت:ویژگی و  شرکت  بدهی که  چنین  اندازه  نشان مینس ت  دهد، دو ویژگی کلیدی ساختار سرمایه شرکت را 

بر میزان اجتناب مالیاتی شرکت تأثیرگذار هستند )حسن و همکاران،  شرکت هستند که به یگانه و  و حساس  2021 ور مستقیم 

لگاریتم   یعی دارایی(1390ی،  محمدگل برای محاس ه اندازه شرکت از  برای اندازه.  گیری ساختار سرمایه از های شرکت و 
 (.2021)حسن و همکاران، شود های شرکت بهره گرفته میها بر داراییها یعنی حاصل تقسیم بدهینس ت بدهی

 

 

 

 
1 Gruca & Rego 
2 Cobb-Douglas Production Function 
3 Sun, Yao & Govind 
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پژوهشافتهی  های 
 آمار توصیفی

( پژوهش گزارش شده است. میانگین کارایی زنجیره ارزش در شرکت2در جدول  نهایی  های نمونه ( آمار توصیفی متغیرهای 

مطلق هم کمتر است. کارایی کمتر ضعف در است که از نقطه میانی کارایی  46/0)که باید عددی بین صفر و یک باشد( برابر با 

نشان می اجزای زنجیره ارزش را  های تواند تقویت شود و سطح کارایی مجموعه فعالیتدهد که هر کدام از این اجزا میهمه 

پیدا کند. میانگین امتیاز مؤثر مالیات که در عدد منفی ضرب شده است برابر با ارزش است. میانگین  14/0آفرین شرکت ارتقا 
بدهی نس ت  به داراییمتغیر  با  ها  برابر  نشان می  55/0های شرکت  بهاست و  های درصد از حجم دارایی 55 ور متوسط  دهد 

 دهد و مابقی از  ریق سرمایه )حقوق صاح ان سهام( فراهم شده است.های نمونه بورسی را بدهی تشکیل میشرکت
 

 (: آمار توصیفی2جدول )
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 306/1 178/8 884/16 367/11 531/11 های فروش، اداری و عمومیهزینهلگاریتم طبیعی 

 450/1 724/9 638/19 842/13 980/13 شده کالای فروش رفتهلگاریتم طبیعی بهای تمام

 933/1 468/5* 399/19 803/12 834/12 لگاریتم طبیعی سود انباشته

 720/1 911/5 061/19 964/12 963/12 سرمایه در گردشلگاریتم طبیعی 

 817/1 357/5 776/18 983/12 974/12 دریافتنی تجاریو اسناد  هاحسابلگاریتم طبیعی 

 788/1 298/5 505/18 069/11 157/11 های نقدیجریانلگاریتم طبیعی 

 1619/0 0352/0 8469/0 4729/0 4566/0 کارایی زنجیره ارزش

 1064/0 -1918/2 2363/0 -1439/0 -1420/0 **اجتناب مالیاتی

 9156/6 3616/0 033/222 2020/2 6855/3 شاخص کیوتوبین

8+ 149437 1402123 های نقدی شرکتجریان
e89/1 8203731- 8004241 

 501/1 167/10 225/20 384/14 549/14 اندازه شرکت

 2464/0 0127/0 9758/3 5508/0 5509/0 اهرم مالی

 هایی که سود انباشته ندارند و یا زیان انباشته دارند، چون لگاریتم طبیعی آن به کار گرفته شده است.شرکت یاستثنا* به

 ( ضرب شده است.-1** نرخ مؤثر مالیاتی در )

 منبع: محاسبات پژوهش
 

به ذکر است که مدل نرملازم  به   اسالپیاسمارتافزار  سازی در  و  2014، 1و همکاران ها ندارد )هنسلرسازی دادهنرمالنیازی 

های نقدی شرکت بدون ت دیل در مدل معادلات ساختاری پژوهش به کار گرفته شده (؛ بنابراین، جریان2017هایر و همکاران، 

به بین سایر متغیرها که  نس ت و لگاریتم هستند بیشترین انحرا  معیار مربوط به شاخص کیوتوبین است؛ اما در  نرخ،  صورت 

 های م تلف بورسی است.دهنده تفاوت معنادار بین ارزش بازار سهام شرکتاست و نشان
 

 آمار استنباطی

سازی معادلات ساختاری بر اساس متغیرهای نهایی پژوهش در دو ب ش ارزیابی مدل های پژوهش، مدلبا هد  آزمون فرضیه

میاندازه انجام  ساختاری  مدل  ارزیابی  و  نتایج ارزیابی آنگیری  بر این اساس،  ها ارائه شده است. ال ته ابتدا لازم است شود. 
 های نمونه است راج شود که در ابتدای این ب ش به شرح زیر گزارش شده است.های کارایی زنجیره ارزش شرکتداده

 گیری کارایی زنجیره ارزش شرکتاندازه. 1

بیان مطالک  اساس  دادهبر  محاس ه  برای  )شده،  باید تابع مرزی تصادفی مطابق معادله  کارایی زنجیره ارزش شرکت  ( 1های 

بنابراین، هزینه بهای تمامبرآورد شود؛  شده کالای فروش رفته، سود ان اشته، سرمایه در گردش و های فروش، اداری و عمومی، 

عنوان متغیرهای ورودی و جریانچنین حسابهم به  های نقدی شرکت به عنوان خروجی ها و اسناد دریافتنی تجاری شرکت 

 ( گزارش شده است:3افزار استتا در جدول )وارد مدل مذکور شدند. نتایج برآورد آن با استفاده از نرم
 

   

 
1 Henseler et al 
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 (: نتایج برآورد کارایی زنجیره ارزش شرکت3جدول )
 Z P-value انحراف معیار  ضرایب متغیرهای ورودی متغیر خروجی

 های نقدیجریان

60519/3 عرض از مبدأ  34735/0  38/10  000/0  

60507/0 های فروش، اداری و عمومیهزینه  03530/0  14/17  000/0  

00103/0 شده کالای فروش رفتهبهای تمام  00010/0  94/9  000/0  

00049/0 سود انباشته  00008/0  81/5  000/0  

00058/0 گردشسرمایه در   00009/0  52/6  000/0  

00016/0 ها و اسناد دریافتنی تجاریحساب  00008/0  11/2  035/0  

تابع مرزی تصادفی های برازش کلیآماره  

sigma2 3688/1  

gamma 3739/0 

sigma_u2 5118/0  

sigma_v2 8571/0  

 60/1588 دوآماره کای

 0000/0 دو کای احتمال آماره

 پژوهش محاسبات: منبع
 

( نشان داده شده است که 3ها در جدول )چنین انحرا  معیار و معناداری آننتایج برازش مدل، ضرایک متغیرهای ورودی و هم

( برآورد تابع مرزی تصادفی و مطابق معادله  درصد(  99)دو در سطح ا مینان بالا ( گزارش شده است. آماره کای1بر اساس 

می نشان  را  مدل  کلی  معناداری  که  است  نس ت واریانسمعنادار  با   کل به کارایی عدم جزء دهد.  برابر  است.   37/0واریانس 
برابر با   ( 3های مربوط به برآورد این مدل در جدول )است. سایر آماره 51/0و واریانس ناکارایی برابر با  86/0واریانس جزء خطا 

( نتایج جدول  بر اساس  ها و اسناد دریافتنی جز حساب(، ضرایک همه متغیرهای ورودی مدل پژوهش )به3گزارش شده است. 

درصد معنادار است؛ یعنی،   95ها و اسناد دریافتنی تجاری در سطح ا مینان  درصد و حساب  99تجاری( در سطح ا مینان  
بر جریان با تأثیر م. ت  نقدی شرکت در سطح ا مینان  همه متغیرهای ورودی  درصد نقش مؤثری در برآورد کارایی   95های 

 زنجیره ارزش شرکت دارند.

 گیریارزیابی مدل اندازه. 2

های نیکویی گیری از تحلیل عاملی استفاده شده است. شاخصدر این پژوهش با هد  بررسی برازش، روایی و پایایی مدل اندازه

مدل   ارزیابی  نتایج  خلاصه  و  )اندازهبرازش  در جداول  ترتیک  به  )4گیری  ( ارائه شده است. ضرایک هم ستگی و جذر 5( و 

 ( گزارش شده است.6شده نیز در جدول )میانگین واریانس است راج

زمان  ور همارائه شد که به(  2004)  2وینزی-تننهاوس، آماتو و اسپوسیتو( توسط  GOF) 1شاخص نیکویی برازش برازش مدل:

مدل اندازهبرازش  و  ساختاری  میهای  برآورد  و  محاس ه  را  از  ریق  گیری  شاخص  این  و  2R میانگین هندسی شاخصکند. 
 شود؛ فرمول محاس ه آن به شرح زیر است:گیری میاندازههای اشتراکی میانگین شاخص

 

GOF = √𝐴verage  (Commonality )  ×  Average (𝑅2) 
 

بین   پیشنهاد شده است: اگر مقدار آن  پژوهش ضعیف   25/0تا    1/0برای ارزیابی این شاخص سه مقدار  قرار گیرد، مدل 

به عنوان برازش قوی در  36/0شود؛ اما مقادیر بالای قرار گیرد، متوسط در نظر گرفته می 36/0تا  25/0شود؛ اگر بین تلقی می
دهنده برازش مناسک )متوسط( است و نشان  31/0شوند. شاخص نیکویی برازش برای مدل پژوهش حاضر برابر با نظر گرفته می

پژوهش است. نرم مدل  بر کوواریانس است و اعت ار مدل ساختاری در  برازش م تنی  نیکویی  اس را الپیافزار اسمارتشاخص 

گیرد مقادیر بالاتر کیفیت بهتر مدل را که چون مقدار این شاخص بین صفر و یک قرار میضمن این .کند ورکلی ارزیابی میبه

می مدل اندازهنشان  ارزیابی  برای  تنهایی  به  برازش  نیکویی  شاخص  کند چنین مدل ساختاری کفایت میگیری و همدهند. 
( نیز بررسی SRMR) 4های استانداردشدهماندهجذر میانگین مربعات باقیشاخص با این وجود، (.  2004، 3تننهاوس و همکاران)

 
1 Goodness of Fit 
2 Tenenhaus., Amato & Esposito-Vinzi 
3 Tenenhaus et al 
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از   کمتر  مقدار  می  1/0شد.  نشان  را  شده  پیشنهاد  مدل  مطلوب  همکاران،  دهد  برازش  و  هایر و همکاران، ؛  2014)هنسلر 
 گیری پژوهش مطلوب هستند.های ارزیابی برازش مدل اندازهدهد که شاخص( نشان می4نتایج جدول )(. 2017

  

 های نیکویی برازش مدل پژوهش(: شاخص4جدول )

SRMR برازش شاخص
 

GOF 

 <25/0 >10/0 مقدار پیشنهاد شده

 31/0 077/0 مقدار برآورد شده

 منبع: محاسبات پژوهش
 

پایایی ترکی ی    پایایی ترکیبی: نشان  7/0بیشتر از  (  CR)مقدار  )هایر و برای هر متغیر  بودن آن سازه است  دهنده مطلوب 

 متغیرهای پژوهش از نظر پایایی ترکی ی مطلوب هستند.(، همه 5(. بر اساس نتایج جدول )2017همکاران، 
 

 گیری پژوهش(: خلاصه نتایج ارزیابی مدل اندازه5جدول )
 CR AVE α متغیرهای پژوهش

 85/0 63/0 89/0 اجتناب مالیاتی

 99/0 94/0 99/0 اندازه شرکت

 98/0 83/0 98/0 های نقدیجریان

 95/0 66/0 96/0 نسبت بدهی

 83/0 59/0 88/0 زنجیره ارزشکارایی 

 72/0 73/0 84/0 شاخص کیوتوبین
 CR AVE α متغیرهای پژوهش

 منبع: محاسبات پژوهش
 
 

و بیشتر از آن  5/0( م نای ارزیابی روایی همگرا است و مقادیر AVE)  شاخص میانگین واریانس است راج شده  روایی همگرا:

( مطلوب بودن روایی همگرا برای متغیرهای پژوهش 5(. نتایج جدول )2017همکاران، شوند )هایر و مطلوب در نظر گرفته می

 .کندرا تأیید می

تر شده متعلق به هر سازه بزرگ ( اگر جذر میانگین واریانس است راج1981) 1فورنل و لارکر مطابق شاخصروایی تشخیصی: 

با سایر سازه بین آن سازه  برآورد شده  شود. های مدل باشد، روایی تش یصی آن متغیر مطلوب در نظر گرفته میاز هم ستگی 
>97/0) های مدل پژوهششده برای هر یک از سازه(، جذر میانگین واریانس است راج6شده در جدول )بر اساس نتایج گزارش

𝐴𝑉𝐸 >68/0)  از هم ستگی  (76/0  < 𝑟 بزرگبین سازه(  -25/0  < نمود روایی تش یصی توان ادعا  تر است و میهای مدل 

 ق ول هستند.گیری قابلهمه متغیرهای پژوهش در مدل اندازه
 

 شده و ضرایب همبستگی(: جذر میانگین واریانس استخراج6جدول )

 6 5 4 3 2 1 متغیرهای پژوهش

      79/0 اجتناب مالیاتی -1

     97/0 21/0 اندازه شرکت  -2

    90/0 68/0 17/0 های نقدیجریان  -3

   81/0 -13/0 -03/0 -22/0 نسبت بدهی -4

  76/0 -25/0 27/0 13/0 -09/0 کارایی زنجیره ارزش -5

 85/0 23/0 -35/0 39/0 07/0 11/0 شاخص کیوتوبین  -6

 .باشندمی هاسازه بین همبستگی ضرایب جدول، قطر پایین عناصر و شده استخراج واریانس میانگین جذر جدول، قطری عناصر اعداد: توجه

 پژوهش محاسبات: منبع

 

 

 

 

 
4 Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) 
1 Fornel & Larcker 
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 ارزیابی مدل ساختاری پژوهش .3

های پژوهش و تأیید یا رد های ق لی، برای بررسی فرضیهشده در ب شگیری بر اساس معیارهای بیانپس از ارزیابی مدل اندازه
( قدر مطلق آماره تی 2استانداردشده و در شکل )( ضرایک مسیر به شکل 1ها از تحلیل مسیر استفاده شده است. در شکل )آن

(t)  نرم )خروجی  پژوهش  نتایج ارزیابی آنبرای مدل ساختاری  ( نشان داده 7ها هم در جدول )افزار( ارائه شده است. خلاصه 

 شده است.

 
 (: مدل ساختاری پژوهش با ضرایب مسیر استاندارد شده1شکل )

 
 (t-value(: مدل ساختاری پژوهش در حالت معناداری )2شکل )

 

عامل تورم واریانس برای متغیرهای پژوهش بیشتر از مقدار 2015)  1به اعتقاد کاک  خطی متغیرهای مستقل:هم  3/3( اگر 

هم میباشد  نشان  را  )جدول  خطی  واریانس  تورم  عامل  مقادیر  همه  بین  7دهد.  می  3تا    1(  و  دارند  بین قرار  گفت  توان 

 اتکا هستند.خطی وجود ندارد و نتایج قابلمتغیرهای پژوهش هم

 
1 Kock 
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پژوهش در سطح ا مینان   ضرایب مسیر: ( نشان داده شده و به شرح 7( و جدول )1درصد در شکل ) 95ضرایک متغیرهای 

 زیر است:

است؛ به بیان دیگر، کارایی زنجیره  -19/0برابر با  اجتناب مالیاتی ضریک مسیر تأثیر کارایی زنجیره ارزش شرکت بر •
بر غیرعملیاتی بهتری دارند هایی که قابلیتتأثیر منفی دارد و شرکت  اجتناب مالیاتی ارزش شرکت  عملیاتی و  های 

 شود.کنند؛ بنابراین فرضیه اول پژوهش تأیید میهای م تنی بر عدم پرداخت مالیات میکمتر خود را درگیر فعالیت

است؛ به بیان دیگر، کارایی زنجیره  25/0ضریک مسیر تأثیر کارایی زنجیره ارزش شرکت بر شاخص کیوتوبین برابر با  •
بنابراین فرضیه دوم پژوهش تأیید می بازار شرکت تأثیر م. ت دارد؛    شود.ارزش شرکت بر ثروت سهامداران و ارزش 

بر جریان • برابر  ضریک مسیر تأثیر کارایی زنجیره ارزش  نقدی شرکت  است؛ به بیان دیگر، کارایی زنجیره   21/0های 

های نقدی شرکت آفرین و به ود عملکرد تولید، موجک افزایش جریانهای ارزشارزش شرکت از  ریق ارتقای فعالیت

بنابراین فرضیه سوم پژوهش نیز تأیید میمی  شود.شود؛ 

برابر   • بر شاخص کیوتوبین  مالیاتی  اجتناب  تأثیر  مسیر  درصد معنادار   95اما در سطح ا مینان   است،  13/0ضریک 

پژوهش رد می بنابراین فرضیه چهارم  توان ادعا کرد اجتناب مالیاتی لزوماً به افزایش ارزش شرکت شود و نمینیست؛ 

 شود.منجر می

بر جریان • با  ضریک مسیر تأثیر شاخص کیوتوبین  برابر  نقدی شرکت  هایی که است؛ به بیان دیگر، شرکت 33/0های 

 های نقدی بیشتری دارند.ها ارزش بالاتری در بازار دارد، جریانسهام آن

بر اجتناب مالیاتی برابر با  • است؛ به بیان دیگر، اندازه شرکت بر میزان اجتناب  23/0ضریک مسیر تأثیر اندازه شرکت 

و شرکت دارد  م. ت  تأثیر  بزرگمالیاتی  بیشتر درگیر فعالیتهای  های اجتناب مالیاتی هستند تا مالیات کمتری تر 
  پرداخت کنند.

با  ضریک مسیر ساختار تأثیر   • برابر  بر اجتناب مالیاتی  با افزایش نس ت بدهی به   -26/0ساختار سرمایه  یعنی  است؛ 

های م تنی هایی که سطح بدهی بالاتری دارند کمتر درگیر فعالیتدارایی، میزان اجتناب مالیاتی کمتر است و شرکت
 بر اجتناب مالیاتی هستند.

 (: خلاصه نتایج ارزیابی مدل ساختاری پژوهش7جدول )

 ضریب مسیر  مسیر مستقیم آزمون
مطلق  قدر 

 عدد معناداری
 عامل تورم واریانس نتیجه فرضیه سطح معناداری

-194/0 کارایی زنجیره ارزش بر اجتناب مالیاتی فرضیه اول  024/2  044/0 086/1 عدم رد   

250/0 کارایی زنجیره ارزش بر شاخص کیوتوبین  فرضیه دوم  055/3  0002/0 009/1 عدم رد   

213/0 های نقدیکارایی زنجیره ارزش بر جریان فرضیه سوم  436/2  015/0 077/1 عدم رد   

133/0 اجتناب مالیاتی بر شاخص کیوتوبین فرضیه چهارم  446/1  149/0 009/1 رد   

 کنترلی

329/0 های نقدیشاخص کیوتوبین بر جریان  424/2  016/0 080/1 عدم رد   

233/0 اجتناب مالیاتیاندازه شرکت بر   625/3  000/0 018/1 عدم رد   

-264/0 نسبت بدهی بر اجتناب مالیاتی  423/3  001/0 068/1 عدم رد   

157/0 های نقدیاجتناب مالیاتی بر جریان  062/2  040/0 028/1 عدم رد   

پژوهش محاسبات: منبع  
 

فرضیه آزمون  نتایج  بر  بهعلاوه  و  صحتها  پژوهش، پیشسنجی  منظور  کلیدی  متغیرهای  بین  فرض سیاست اجتناب روابط 

یعنی جلوگیری از خروج جریان بررسی شد. همانمالیاتی  نقدی شرکت  افزار نشان  ور که در جدول نتایج و خروجی نرمهای 

است که در سطح ا مینان بالا معنادار  16/0های نقدی شرکت برابر با داده شده، ضریک مسیر تأثیر اجتناب مالیاتی بر جریان

جریان افزایش  موجک  مالیاتی  اجتناب  دیگر،  بیان  به  میاست؛  شرکت  نقدی  داراییهای  خروج  از  و  نقدی شرکت شود  های 
 کند.جلوگیری می
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و نتیجه  گیری بحث 

منظور کاهش مالیات پرداختی است که با هد  جلوگیری از خروج موجودی اجتناب مالیاتی یکی از تصمیمات مهم مدیریتی به
به کار گرفته می شود؛ ها و افزایش سودآوری شرکت میشود. از دیدگاه سنتی، اجتناب مالیاتی باعث کاهش هزینهنقد شرکت 

است که ریسک شرکت را افزایش می آن  واقعیت  بهدهد. صاحکاما  کارگیری سیاست اجتناب مالیاتی توسط نظران معتقدند 

های رغم افزایش جریانهای شرکت است و علیچنین برخی از ویژگیهای عملیاتی و غیرعملیاتی و هممدیریت، تابعی از قابلیت
فعالیت اما  دهد؛  افزایش  را  شرکت  بازار  ارزش  که  ندارد  وجود  الزامی  ارزشنقدی،  قابلیتهای  شامل  و آفرین  عملیاتی  های 

شوند مدیران خود و با ایجاد ارزش واقعی باعث می های نقدی آن را افزایش دهندتوانند ارزش شرکت و جریانغیرعملیاتی، می

های شرکت بر اجتناب های م تنی بر اجتناب مالیاتی کنند. بر این اساس، در پژوهش حاضر تأثیر ویژگیرا کمتر درگیر فعالیت

هم و  بر اجتناب مالیاتی، ارزش شرکت و سپس  مالیاتی  شرکت  ارزش  زنجیره  کارایی  تأثیر  نقدی آن مورد جریانچنین  های 
نقش اجتناب مالیاتی در ایجاد جریانضمن این بررسی قرار گرفته است. های نقدی و ارت اط آن با ارزش شرکت مورد توجه که 

نوآوری یکی از  پژوهش حاضر، اندازهقرار گرفته است.  زمان این گیری کارایی کل زنجیره ارزش شرکت و بررسی ارت اط همهای 

های کلیدی نوآوری دیگر پژوهش، بررسی نقش ویژگی های نقدی شرکت است.متغیر با اجتناب مالیاتی، ثروت آفرینی و جریان
های نقدی مربو ه زمان اجتناب مالیاتی با ارزش شرکت و جریانچنین ارت اط همشرکت در اجتناب مالیاتی مدیران است. هم

 بررسی شده است.

داد نشان  حاضر  پژوهش  می نتایج  مدیران  مالیاتی  اجتناب  کاهش  موجک  ارزش  زنجیره  دیگر،  شود؛کارایی  بیان  به 

های م تنی بر عدم پرداخت مالیات را مورد توجه های عملیاتی و غیرعملیاتی بهتری دارند کمتر فعالیتهایی که قابلیتشرکت
می )قرار  همکاران  و  هپساری  نتایج  با  پژوهش  یافته  این  )2023دهند؛  همکاران  و  پارک  همکاران 2016(،  و  فرانسیس   ،)

( سازگاری دارد. آنان به این نتیجه رسیدند که توانایی 1396احمدی )منفرد و علی( و کمالی1397(، آقایی و همکاران )2013)

بر اساس نتایج پژوهش،  شود.موجک کاهش اجتناب مالیاتی می کننده کارایی شرکتهای تعیینعنوان یکی از قابلیتمدیریت به
شرکت ارزش  زنجیره  جریان کارایی  و  سهامداران(  )ثروت  کیوتوبین  شاخص  یعنی بر  دارد؛  م. ت  تأثیر  آن  نقدی  های 

قابلیتشرکت که  غیرعملیاتی مطلوبهایی  و  عملیاتی  نتیجه جریانتری دارند، ارزش سهام آنهای  بالاتر و در  نقدی ها  های 

که کارایی (، م نی بر این2019( و سان و همکاران )2012سان و کوی ) هایاین نتیجه پژوهش با یافته تر است.ها مطلوبآن

به ود زنجیره ارزش و همهر کدام از اجزای   نتیجه  بازده شرکت و در  چنین کارایی کلی آن، موجک کاهش ریسک و افزایش 
به عنوان شاخص که بر اساس نتایج مطالعه حاضر، شاخص کیوتوبین شود، مطابقت دارد. ضمن اینهای نقدی شرکت میجریان

سهامداران،   ثروت  و  شرکت  ارزش  جریانارزیابی  بر  م. تی  همتأثیر  که  دارد  شرکت  نقدی  یافتههای  با  و جهت  حسن  های 

نقدینگی و  باشد، سطح  بیشتر  با ارزش دفتری آن  بازار سهام شرکت در مقایسه  نشان دادند هر چه ارزش  همکاران است که 
جریانهم استچنین  بیشتر  شرکت  نقدی  همکاران،   های  و  یافته2021)حسن  نتایج فوق،  بر  علاوه  نشان داد (.  پژوهش  ها 

علی کند، ارت اط معناداری با دهد و از خروج وجوه نقد جلوگیری میهای نقدی را افزایش میکه جریانرغم ایناجتناب مالیاتی 

ندارد؛ شرکت  ارزش  و  سهامداران  نتایج کمالی ثروت  با  پژوهش  یافته  علیاین  )منفرد و  و دسایی و دارماپالا  (1396احمدی 

نشان داددیگر  نتایج آزمون    .( هم وانی دارد2009) نیز  پژوهش  بر اجتناب مالیاتی دارد و  فرضیه  اندازه شرکت تأثیر م. تی 
بزرگشرکت نظریه قدرتهای  بر اساس  درآمد مشمول مالیات را کمتر هایی استفاده کنند که تمایل دارند از روش سیاسی تر 

به اجتناب مالیاتی می پورحیدری چنین ( و هم2010) کنند که این یافته پژوهش با نتایج زنگنشان دهد و از این  ریق اقدام 

( سروستانی  )1392و  همکاران  و  مرفوع  و  بر این1398(  بزرگکه شرکت( م نی  )اجتناب  تر،های  نرخ مؤثر مالیاتی کمتری 
بیشتر( دارند، بر اساس نتایج، شرکت .مطابقت دارد مالیاتی  ها دارند در مقایسه با دارایی هایی که سطح بدهی بالاتریاز  رفی 

به اجتناب مالیاتی می ( این یافته پژوهش را تأیید 1398چنین مرفوع و همکاران )( و هم2010کنند؛ نتایج زنگ )کمتر اقدام 
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اندازه با  حاضر  مطالعه  نظری،  دیدگاه  بهاز  آن را  ارت اط  شرکت،  ارزش  زنجیره  مراحل  و  اجزاء  کارایی  با  ور همگیری  زمان 
نقدی شرکتاجتناب مالیاتی، ثروت سهامداران و جریان نموده است های  عوامل  شکا  م انی مربوط به و از این جهت بررسی 

به دانش موجود کمک می مورد مطالعه قرار داده است و  را  مالیاتی  اجتناب  بر  نشان دادضمن این کند؛مؤثر  جویی صرفه که 

از دیدگاه کاربردی نتایج  بر این اساس، شرکت قلمداد شود. تواند سیاستی با هد  گمراه نمودن ارزش واقعی سهاممالیاتی نمی
 ور واقعی موجک زنجیره ارزش که به یاتیرعملیهای عملیاتی و غتکیه بر قابلیت منظوربرای مدیران به تواندپژوهش حاضر می

می آفرینی  نتایج میثروت  باشد.  مفید  برای تحلیلشوند،  بهگران، مشاوران و سرمایهتواند  منظور انجام معاملات سهام گذاران 

بر کارایی جامع شرکت بر اساس ارزش واقعی آنم تنی  باشد. همها و  با  پژوهشگران تواند برایاین مطالعه می چنینها مفید 

توانند با مردان میمفید باشد. علاوه بر این، دولت گیری کارایی زنجیره ارزش و نقش آن در موفقیت شرکتنحوه اندازه توجه به
پژوهش نتایج  به  محدودکننده توجه  شرکتاقدامات  مالیاتی  فرار  برای  پژوهشای  در  دهند.  انجام  میها  آتی  تأثیر های  توان 

بر میزان گریز مالیاتی شرکت و هماز جمله جرائم و مشوق عوامل دیگر چنین تأثیر اجتناب مالیاتی را بر قیمت های مالیاتی را 

 بررسی نمود. کنندگان مواد و کالاها و تأمینگذاران، بانکسهام، اعتماد سرمایه
 

پژوهشمحدودیت  های 

عواملی است که یکی از محدودیت پژوهش حاضر، گستردگی  که رغم اینکننده اجتناب مالیاتی باشد. علیتواند تعیینمیهای 
کلی مجموعه اجزای زنجیره ارزش و هم کارایی  حاضر  پژوهش  بر چنین ویژگیدر  عوامل مؤثر  عنوان  به  های کلیدی شرکت 

سازمانی مانند راه ردهای سیاسی و سازمانی و بروناند، اما  یف وسیعی از عوامل دروناجتناب مالیاتی مورد توجه قرار گرفته

های م تنی بر تواند منجر به فعالیتهای مدیریت و انحصارگرایی در عرضه برخی کالاها و خدمات میاقتصادی دولت، سوگیری
 ور شود و برخی دیگر نیز به ور رسمی گزارش نمیهای برخی از این متغیرها بهجویی مالیاتی شود؛ دادهاجتناب، فرار و صرفه

 های مستقل دیگر مورد بررسی قرار داد.توان در پژوهشنیستند. سایر عوامل را هم می یریگاندازهکمی قابل
 

 منابع
: شواهدی از بورس (. نقش توانایی مدیریتی در اجتناب مالیاتی شرکت1397باقری. ) حسنی و حسن آقایی، محمدعلی؛ حسن

بهادار تهران.   .24-47(: 57)15 مطالعات تجربی حسابداری مالیاوراق 

پژویان، جمشید. )امیدی (. فرار مالیاتی در پایه مالیات بر درآمد اش اص حقوقی در ایران: برآوردهای سالانه 1396پور، رضا؛ و 

 .27-56(: 39)11 نامه اقتصاد مالیفصل ، 1392-1352

و امید؛  ) پورحیدری،  سروستانی.  بر مدیریت مالیات(.  1392امیر  عوامل مؤثر  و ت یین   مجله دانش حسابداری.  شناسایی 

4(12 :)89-110. 

یحیی؛ و مجت ی گلحساس )محمدییگانه،  پژوهشنامه ها. های شرکت(. رابطه بین نرخ مؤثر مالیات و ویژگی1392شورکی. 

 .239-264(: 12)19 مالیات

سود هر سهم توسط مرردیریت بررر ریسررک و  بینییشهای پ(. رابطه بین ویژگی1393محمود. )زی ا خواجه حیدرپور، فرزانه؛ و

 .25-46(: 2)7 دانش مالی تحلیل اوراق بهادارگیری. نگری در تصمیمارزش شرکت با هد  آینده

علیرضا؛ عار  رحیمی،  ) و  بر کارایی سرمایه1399فروغی.  پرداخت مالیات  از  اجتناب  تأثیر  بررسی  مجله دانش گذاری.  (. 

 .239-264(: 2)11 حسابداری

بصیرت. )شریف های گاز و نفت ایران بر اساس برآورد تررابع (. ت مین کارایی فنی صنعت لوله1392آزاده، محمدرضا؛ و مهدی 

 .181-200 :24 های اقتصادیدو فصلنامۀ علمی مطالعات و سیاستمرزی تصادفی. 

برزگر و مهسا محمدی. )صرا ، فا مه؛ قدرت تحقیقاات (. هموارسازی سود، مسئولیت اجتمرراعی و ارزش شرررکت. 1397اله 

 .189-210(: 39)10حسابداری و حسابرسی 
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( های مدیران و ویژگی ینانیا م یشها و ت یین رابطه آن با ب(. اجتناب مالیاتی شرکت1402 اهری، ماندانا؛ و محمد جلیلی. 

 .29-50(: 57)31 پژوهشنامه مالیاتکمیته حسابرسی. 

علیرضا؛ و محسن فقیه. )غلامی های بینرری سررود )مطالعرره مرروردی شرررکتاجتناب مالیاتی بر قدرت پیش (. تأثیر1396کیان، 

 .227-244(: 33) 25 پژوهشنامه مالیاتشده در بورس اوراق بهادار تهران(. پذیرفته

)سعید علی منفرد، شیما؛ وکمالی (. تأثیر توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت با استفاده از روش 1396احمدی. 

 .135-154(: 1)8 مجله دانش حسابداریها. تحلیل پوششی داده

وکار و اجتناب مالیاتی با تأکید بر (. بررسی رابطه بین استراتژی کسک1398مصطفی قناد. ) نژاد وماهان مرفوع، محمد؛ مهدی

 .67-86(: 4)11 های حسابداری مالینشریه پژوهشحسابرسی.  یتهنقش تعدیلی ت صص مالی اعضای کم

پروانه؛ علی مزیکی؛ حسین پناهیان و حسن قدرتی. ) (. مالیات م ادلات سهام در بورس اوراق بهادار تهران و تأثیر 1400مطیع، 

 .134-161(: 52)13 نامه حسابداری مالیفصل آن بر معیارهای کیفیت بازار با توجه به اندازه شرکت. 

صادق محمد  و  محمد؛  )نمازی  مهارلوئی.  پیش1396زاده  الگوریتم(.  از  استفاده  با  مالیاتی  فرار  دادهبینی  درخت های  کاوی 
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