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Abstract 

Firms experiencing financial constraints, often a consequence of weak performance, may engage in tax avoidance to alleviate funding pressures. 
While this practice can mitigate financial strain, it may also create opportunities for managers to pursue self-interested objectives, such as 

managerial empire-building, at the expense of shareholder wealth maximization. This study examines the effect of tax avoidance on managerial 

empire-building and investigates the moderating role of financial constraints in this relationship. Using panel data from 105 firms listed on the 
Tehran Stock Exchange over the period 2014–2022, we test our hypotheses using multiple regression analysis. The results indicate that tax 

avoidance has a positive and significant effect on empire-building. Moreover, financial constraints strengthen this relationship, implying that 

managers under greater funding pressure are more likely to divert tax savings toward opportunistic empire-building activities. These findings 
contribute to the corporate finance and governance literature by elucidating how a firm's financial environment conditions the consequences 

of tax avoidance. The study highlights the dual nature of tax avoidance: though it can serve as a source of internal financing, it may also enable 

value-destroying managerial behavior. Consequently, this research offers valuable insights for policymakers, shareholders, and boards of 
directors aiming to enhance oversight and ensure that tax savings are allocated to value-enhancing investments. 
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Introduction 

Managerial empire-building occurs when managers expand firms beyond their optimal size to pursue self-serving behavior, such as 

prestige, power, and excessive compensation (Bragoli, 2021; Hope & Thomas, 2008). This behavior often leads to overinvestment, 

inefficient asset growth, and value-destroying acquisitions. It can also diminish financial reporting quality, as managers may selectively 

conceal information to obscure the outcomes of such activities (Young et al., 2014; Weiskirchner-Merten, 2023). 

In parallel, tax avoidance is a prevalent corporate strategy aimed at reducing costs and enhancing liquidity (Pratama, 2018). While 

potentially increasing shareholder wealth in the short term, prior research suggests that in the absence of strong monitoring, managers 

may divert tax savings toward private gains, including empire-building (Desai & Dharmapala, 2006, 2009; Atwood & Lewellen, 2019). 

Evidence indicates that weak governance structures amplify these agency problems, ultimately eroding firm value (Hanlon & Heitzman, 

2010; Shams et al., 2022; Sadeghi et al., 2023). 

Empirical studies further document a positive association between tax avoidance and the inefficient expansion of firm assets (Desai 

et al., 2007; Chen et al., 2010). More recent scholarship emphasizes the moderating role of financial constraints, positing that when 

external financing is limited, tax avoidance serves as an alternative internal funding channel, thereby exacerbating managerial 

opportunism (Dhaliwal et al., 2004; Edwards et al., 2013). 

Building on this theoretical foundation, the present study tests the following hypotheses: 1) Tax avoidance has a positive effect on 

managerial empire-building and 2) Financial constraints strengthen the positive relationship between tax avoidance and managerial 

empire-building. 

The findings are expected to offer valuable insights for shareholders, regulators, and policymakers by elucidating how the interplay 

between tax avoidance and empire-building distorts corporate resource allocation and potentially undermines broader stakeholder 

interests. 

Materials & Methods 
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The analysis utilizes panel data from companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) over the period 2014-2015. The initial sample 

was subjected to standard screening procedures, resulting in a final balanced panel of 105 firms. All data were processed and analyzed 

using EViews 10. The dependent variable, managerial empire-building, is measured using a composite index constructed from five 

components—acquisitions, consolidations, capital expenditure growth, total asset growth, and tangible fixed asset growth—this index 

follows the methodologies established in prior literature (Chhaochharia et al., 2012; Levi et al., 2014; Gul et al., 2020; Shams et al., 2022). 

The index is calculated according to Equation (1), which normalizes the value to a range between zero and one. 
 

EMPIRE_BUILD =  
∑ 𝑑

∑ ℎ
         (1) 

 

In this index, the numerator represents the count of conditions satisfied by the firm (each coded as 1), and the denominator is the 

total number of conditions (five), yielding a normalized score ranging from 0 to 1. The independent variable, tax avoidance 

(TAX_AVOID), is measured as the ratio of cash tax payments to pre-tax book income, multiplied by –1 (Safari Graili & Pudine, 2016; 

Lee & Bose, 2021). This measure, often referred to as the cash effective tax rate (ETR), results in higher values indicating a greater 

degree of tax avoidance. 

Financial constraints (FC) are measured using the Z-score model developed by BadavarNahandi and Darkhor (2013), specified as 

follows: 
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(2) 

This version is efficient and commonly used in high-impact papers. 

The model incorporates several control variables to mitigate omitted variable bias, including cash holdings, leverage, profitability 

(return on assets, ROA), firm size, market-to-book ratio, sales growth, firm age, institutional ownership, and CEO ability. CEO ability 

is estimated using the methodology developed by Demerjian et al. (2012). To test the first hypothesis, the following regression model 

is estimated: 

𝐸𝑀𝑃𝐼𝑅𝐸_𝐵𝑈𝐼𝐿𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝐴𝑋_𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 

(3) 

To test the second hypothesis, the interaction term TAX_AVOID × Z-score is added: 

 

𝐸𝑀𝑃𝐼𝑅𝐸𝐵𝑈𝐼𝐿𝐷𝑖𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝐴𝑋𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑋𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝑖𝑡
∗ 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽10𝐹𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡

+ 𝛽12𝑀𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 

(4) 

where a positive and significant β3 indicates that financial constraints strengthen the effect of tax avoidance on managerial empire-

building. 

 

Findings 

The descriptive statistics indicate a mean tax avoidance value of –0.0831, suggesting the data are concentrated around this point. 

Diagnostic tests confirmed the presence of autocorrelation and heteroskedasticity; consequently, the models were estimated using 

AR(1) and Generalized Least Squares (GLS) methods to correct for these issues. The results indicate that tax avoidance exerts a positive 

and statistically significant effect on managerial empire-building (β = 0.224, p = 0.009) and supports the firs hypothesis. Among the 

control variables, cash holdings, financial leverage, profitability, firm size, and sales growth also showed positive and significant 

associations with empire-building. In contrast, the market-to-book ratio and firm age were negatively and significantly related to the 

dependent variable. The effects of institutional ownership and CEO ability were found to be statistically insignificant. The model 

demonstrates strong explanatory power, with an R-squared of 0.64. 

Regarding the second hypothesis, the analysis reveals that the interaction term between tax avoidance and financial constraints has 

a positive and significant effect on managerial empire-building (β = 0.234, p = 0.023). This finding suggests that financial constraints 

amplify the positive effect of tax avoidance on empire-building. Furthermore, a Wald test confirms that the coefficients for the main 

effect of tax avoidance and the interaction term are jointly significant and statistically distinct from one another (p = 0.045), thereby 

validating the moderating role of financial constraints. In summary, the results underscore that tax avoidance, by providing internal 

financial resources, strengthens managers' propensity for empire-building. This relationship is significantly intensified when firms face 

financial constraints. 

Discussion and conclusion 
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This study provides empirical evidence that tax avoidance has a positive and significant effect on managerial empire-building, thereby 

confirming its first hypothesis. This finding aligns with prior research (Sadeghi et al., 2023; Shams et al., 2022) and is well-explained 

by agency theory. The theory posits that the separation of ownership and control creates opportunities for managers to act in their own 

self-interest. In this context, tax avoidance serves as a mechanism to generate discretionary resources, which managers may then divert 

to pursue personal benefits—such as increased compensation, power, and prestige—through empire-building, rather than maximizing 

shareholder wealth. Furthermore, the results demonstrate that financial constraints significantly strengthen the positive relationship 

between tax avoidance and empire-building, thus supporting the second hypothesis. This indicates that the pressure of limited external 

financing exacerbates managerial opportunism, a finding consistent with extant empirical literature. 

These findings yield several important implications for corporate governance and investment. To mitigate these agency costs, 

shareholders and boards of directors should enhance monitoring mechanisms and redesign executive compensation contracts to better 

align managerial incentives with long-term value creation. This could involve appointing independent board members and, in egregious 

cases, replacing CEOs who persistently engage in value-destroying expansion. For investors, these results underscore the need for 

vigilant scrutiny of managerial behavior, particularly in firms with weak governance structures. When assessing corporate strategy, 

investors should distinguish between diversifications that create genuine synergies and those that merely reflect empire-building. In 

the latter case, where diversification is unrelated and value-destroying, divestiture may be a preferable strategy, as shareholders can 

achieve diversification more efficiently through their own portfolio choices. 
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 چکیده  

در ته    یتواند نقش مهمیم  یاتیاشعد، اتتنا  مالب محدود شعده  یبه منابع مال  یشعرک  دسعترسع  یفعملکرد ضع   یلکه به دل  یهنگام

کنند.  اسععتفاده    ی سععاخ  اماراتور   ی برا   یاتی مال   ی ها تویی صععرفه از    توانند ی طلب م فرصعع    یران مد  ین ب  ین ا   در  . کند  یفا ا   ی منابع مال   ین تأم 

نمونۀ   . ی اسع  های  مال به نقش محدودی  باتوته   یریتی مد   ی بر سعاخ  اماراتور   یاتی تأثیر اتتنا  مال   ی پژوهش بررسع  ین ا   ی هدف اصعل 

  1393- 1401 ۀ سعال 9 ۀ دور   ی شعرک  برا   105  ی ها شعده در بور  اورا  بهادار تهران و شعامل داده   یرفته پذ   ی ها پژوهش شعرک    ین ا   ی آمار 

 یجنتا   اسعتفاده شعده اسع .   یبی ترک   های داده  چندگانه به روش   یون رگرسع  ی ها ها از مدل یه ها و آزمون فرضعداده   یل وتحل یه تجز   ی اسع . برا 

 کند. می   ی  اثر را تقو   ین ا   ی های مال محدودی   و  دارد   مدیریتی   اماراتوری   ساخ    بر   مثبتی   تأثیر   مالیاتی   اتتنا  نشان داد که  

 .یمال  یهای محدود  یریتی،مد  یساخ  اماراتور  یاتی،اتتنا  مالها: کلیدواژه

 H26, G32, G01 موضوعی:  بندیطبقه 
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 مقدمه

سعاخ     یزۀاسع . انگ یرانتوسع  مد یاماراتور  یجاداز عوامل موردتوته، ا یکی هاو رفتار آن یرانعوامل مربوط به مد ۀدر حوز

مرتب  اسععع     یاطاحت یبرا  یحو ترت  یزیگریسععع ر ۀدرت یریتی،سعععاختار طرا پاداش مد ینان،عدم اطم ۀبا درت یاماراتور

(Bragoli, 2021)ۀخود را فراتر از انداز   یهاطلبانه شعرک  طور فرصع  خود، به یماتتصعم  یقازطر ریاماراتو  ۀسعازند  یران. مد  

و   ینهفراتر از سعطح به هاییازحد، رشعد دارابیش  اییهسعرما  هایینهطلبانه مانند هزفرصع    هاییمدهند. تصعمیمطلو  رشعد م

داشعتن ازحد و نگهپاداش بیش  یاف  در  ی ،و موق   ربه قدرت، اعتبا  یابیمانند دسعت یاغلب با اهداف ید،تد  یهااکتسعا  شعرک  

(  Young et al., 2014و همکاران ) یانگ.  (Hope & Thomas, 2008)  شعودانجام می یریتینشعده تح  کنترل مدمنابع اسعتفاده

  یفی ک کاهش  به  که  کنندیصعععورت هدفمند پنهان مبخش را بهاطلاعات گزارش یریتی،مد یاراتورام یزۀبا انگ یرانم تقدند مد

 یمال  یگزارشععگر  یفی  با تأثیر بر ک  ی مدیریتیاماراتور  یجادا یزۀگف  انگ توانیاسععا  مینبرا  شععود یمنجر م  یدهگزارش

باشععد که از اطلاعات شععرک    ی  حائز اهم  هاییافراد و سععازمان  یۀکنندگان و کلیلتحل  نف ان،یداران، ذسععهام ایبر تواندیم

 (. Weiskirchner-Merten, 2023) کنندیاستفاده م

  که   نشعان دادند(  Meng et al., 2023) همکاران و  مینگ.  اسع    کرده روشعن را پدیده این از دیگری  اب اد نیز اخیر مطال ات

  های اماراتوری  گیریشععکل  از مدیرعامل،  توییریسعع  و  ازحدبیش نفساعتمادبه  کاهش با تواندمی مدیران  مسععئولی    بیمۀ

 نقدشعوندگی(  Chatterjee et al., 2021) همکاران و  چاترتی همچنین،.  کند  تلوگیری پرهزینه  هایاکتسعا   قالب  در مدیریتی

 ارزش  کاهش به  رفتارها این هرچند اند دانسعته اماراتوری توسع ۀ و خرید  به  هاشعرک    تمایل  تشعدید برای  عاملی را  سعهام بالای

  کلی  طوربه  شعرکتی  اتتماعی  مسعئولی   که  دریافتند ( نیز,.Gul et al  2020) همکاران و گول همچنین،.  شعودمی منجر  شعرک  

 .شودمی تض یف اثر این ازحد،نفس بیشبا اعتمادبه مدیران در اگرچه دهد می  کاهش را  سازیاماراتوری تمایلات

  یاتی عمل  هایی  مربوط به ف ال یماتدارد. تصعم  تأثیر  هاخصعو  شعرک  هب صعاد،بر رفتار عاملان اقت  یاتیمال  هاییاسع  سع 

ها،  شعرک    یژهودهندگان، بهیاتمال  یدگاهحال، از دینابا  یاتی شعود و مقررات مال  ینقوان یجۀنتباعث تغییر شعرک  ممکن اسع   

  یات از مال یادیها به پرداخ  مقدار زشعرک   هاسع . ازآنجاک   نف انیبرای ذ نیزبار  ی  برای شعرک  و یتیبار مسعئولی   یاتمال

به    یاتیمال  یانداختن بده  یقبه ت و   یارا برای به حداقل رسعععاندن، رفع   مالیعاتی  راهبردهایدارند، آنهعا  یدترد  یاتیبه مقعامات مال

عنوان مال  وتود داشعته اسع ، انترار داران بهو سعهام یندهعنوان نمابه  یری  مد ینکه ب یندگینما  تضعاده  ب. باتوتهیرندگ یکار م

موتب    ین،بنابرا کنند عمل    یاتیمال ریزیبرنامه  یری  عنوان اهرم فشععار برای مدو مال ( به یروکار )مدزدو سععا ینرود که ایم

 (.Shams et al., 2022)  شودیم یاتپس از کسر مال  بیشتر یکمتر و بازده  یاتمال ی نیداران به منافع سهام  یابیدست

 یرانعوامل به مد ینا یاآ  ینکهابارۀ در  یژهوشععود، بهمی  یاف   یاتیاتتنا  مال  یامدهایپبارۀ در یاتدر ادب  یکم  نسععبتاً درک 

 این هدف  بنابراین،  مند شعوندبهره  یشعود، از منافع شعخصع آن تدا می یری  شعرک  از مد  ی  که مالک یزمانتا دهد یاتازه م

بعه  باتوته   .اسععع   مالی  هایمحعدودی    نقش  بهباتوته  مدیریتی اماراتوری  سعععاخ   بر  مالیعاتی  اتتنعا   تأثیر  بررسعععی پژوهش

  ماراتوری را با سعاختن ا  ی های مال و محدودی  یاتی  اسع  که اتتنا  مال  ی مطال ات  ین از اول  یکی حاضعر  ۀ ، مطال  شعده انجام   های ی بررسع 

  یات از ادب   ینه با اسعتفاده از پنج گز مدیریتی    ی از سعاختن اماراتور   یبی ترک  یاری در پژوهش حاضعر م    ین برا کند. افزون ی مرتب  م مدیریتی  

داران مختلف شعرک  سعهام  ی تواند برا ی م   یج . نتا شعود و روشعن    یده کشع   یر به تصعو   یریتی مد   ی سعاخ  اماراتور   یدۀ تا پد  شعده اسع   یجاد ا 

 ی ها برا شرک   ی ها که تلاش ی . درحال دهد ی ارائه م   ی در ساخ  اماراتور  یران مشارک  مد   های یزه انگ بارۀ در  ی شواهد  یرا ز  د  باش   ید مف 

 . مختلف تام ه به دنبال دارد   نف ان ی ذ  ی برا   ی را ب د   یامدهای دول  دارد و پ  ی بر درآمدها   یمی تأثیر مستق   یاتی مال   ی ها کاهش پرداخ  

  ین، بنابرا     در نرر گرفته شععود  یران مد   ی شععخصعع   ۀ و اسععتفاد  نف ان ی انحراف منابع ذ  تواند ی م   یاتی اتتنا  مال   یق ازطر   ی اماراتور  یجاد ا 

  اس .   ید ها مف شرک   نف ان ی ذ   یر گذاران و سا داران، قانون سهام   ی مطال ه برا  ین ا   های یافته 
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   ینظر یمبان

کار را  ینخود اسعتفاده کنند و ا یمنافع خصعوصع  یبرا یتجار  یهایسعاختن اماراتور یبرا  یدارند از منابع شعرکت یزهانگ مدیران

 ;Jensen, 1986)دهند یقدرت و اعتبار انجام م  ی ،کسععب موق   یخود برا یلاتتما یو ارضععا  بیشععتربه پاداش   یابیبا دسععت

Hope & Thomas, 2008  .)از کنترل، فرصع     ی  مالک  یتداسعاز یقخود هسعتند، ازطر  یدنبال منف   شعخصع ه  که ب یرانیمد

به نفع خود   یاتی اتتنا  مال   ی ها یوه داران، خود را در شعع ثروت سععهام   یش افزا   ی ها برا یوه شعع   ین اسععتفاده از ا   ی تا دارند تا به   یشععتریب

بوده اسع    یات اتتنا  مال بارۀ در   ی قبل   ۀ مطال   ین در چند  پژوهش موضعو     ی، تداسعاز   ین از ا  ی ناشع   یندگی کنند. ملاحرات نما   یر درگ 

 (Slemrod, 2004; Chen & Chu, 2005; Crocker & Slemrod, 2005  .) یاتی اتتنا  مال   ی ها یزه مربوط به انگ   پیشینۀ طور که در  همان  

 ,Desai & Dharmapala) شعود    ید ها تشعد شعرک    یاتی اتتنا  مال   ی ها ی  تواند توسع  ف ال ی م   یریتی مد   ی طلب بحث شعده اسع ، فرصع  

2006; Desai et al., 2007; Desai & Dharmapala, 2009; Rego & Wilson, 2012; Chen et al., 2010  .) و همکاران )   ی دساDesai 

et al., 2007 )   دهد تا در ته  منافع خود عمل ی اتازه م  یران به مد  یح صح  ی بدون اترا   یاتی مال  یستم س  ی  د که چگونه ن ده ی نشان م

  ی طور که رفتارها همان   شعود  ی م   یل تسعه   یاتی اتتنا  مال   های ی  با ف ال   یریتی مد   ی طلب که فرصع   مطال ات مت ددی حاکی اسع  کنند.  

 & Desai)  نشعان داده شعده اسع   یران مد   ی شعخصع  ۀ اسعتفاد   ی منابع برا  یم سعود و انحراف مسعتق   ی با دسعتکار  یران مد   ۀ طلبان فرصع  

Dharmapala, 2006; Desai et al., 2007; Desai & Dharmapala, 2009; Chen et al., 2010 .)    

  کعه   دادنعد  نشعععان(  Shams et al., 2022)  همکعاران  و  شعععمس. کنعدمی تعأییعد  را  ارتبعاط این  نیز  اخیر  هعایپژوهش  هعاییعافتعه

  تسعهیل  را مدیر  کنترل تح    منابع  انباشع   و  هادارایی ازحدبیش رشعد  نمایندگی، مشعکلات  تشعدید  با مالیاتی  اتتنا  راهبردهای

 م نعاداری  طوربعه  معالیعاتی  اتتنعا   کعه  دریعافتنعد  ( نیزSadeghi et al., 2023)  همکعاران  و  صعععادقی  راسعععتعا،  همین  در  کنعد می

 .ندارد را رابطه این  مهار توان نیز  شرکتی  حاکمی    هایمکانیزم حتی و دهدمی  افزایش را مدیریتی  سازیاماراتوری  هایف الی  

  ین از ا یکیدهند.  یشها سععود خود و به دنبال آن ارزش شععرک  را افزاینهکاهش انوا  مختلف هزتوانند با یها مشععرک  

  ی    در  (.Pratama, 2018اسعع  ) یاتیاتتنا  مال  یاتیمال  یهاکاهش هزینه  یهااز راه یکیاسعع .   یاتیمال  ینۀها، هزنو  هزینه

  ی حماسععار مالیاتی دارند با که   ییهاشععرک   دهندی( نشععان مAtwood & Lewellen, 2019اتوود و لولن ) یدتر،تد  ۀمطال 

ازحد بیش  ۀو توسعع  یقتحق هایینهازحد و هزبیش  گذارییهرا به سععرما  یاتیمال  هایتوییصععرفه،  گذارانیهاز سععرما یفضعع 

 یسعاخ  اماراتور یها براشعرک   یاتیمال  هایتوییصعرفهاز  یرانمد ینکه ا کنندیاحتمال را برتسعته م ینو ا  کنندیمنحرف م

  یشععتر ( خواسععتار توته بHanlon & Heitzman, 2010)  یتزمنهانلون و ه  .(Atwood & Lewellen, 2019) کنندیاسععتفاده م

 & Desai) و دارماپالا  یها هسععتند. دسععاشععرک    یاتیاتتنا  مالبارۀ در  یندگیملاحرات نما  یبررسعع  یبرا  پژوهشععگران

Dharmapala, 2009بر   یتأثیر مثبت  ،وتود داشعته باشعد یگذاران نهادیهکه نرارت سعرما یتنها زمان یاتیکه اتتنا  مال یافتند( در

خود اسعتفاده   یمنافع شعخصع   یبرا یاتیاتتنا  مال  هاییوهاز شع  توانندیم یرانمد  ی،نرارت قو   یا ارزش شعرک  دارد و در غ

  یل دارند، تما  سععازییاماراتور  هاییزهکه انگ یرانیاشععاره کرد. مد یریتیمد هاییتوان به سععاخ  اماراتورمثال می  برای  کنند

مطلو  رشعععد دهند و منابع    ۀکنند تا شعععرک  خود را فراتر از انداز  گذارییهشعععرک  سعععرما  هایییازحد در دارادارند بیش

در ارتباط   ی مدیریتیطور مثب  با سعاخ  اماراتورها بهشعرک    یاتیدارند. اتتنا  مال  گهنشعده را تح  کنترل خود ناسعتفاده

مدیریتی   یسعاخ  اماراتوراز   یشعتریرا دارند، سعطح ب یاتیاتتنا  مال بیشعتری ازسعطح   که  ییهاکه شعرک   یم ن  ینبه ا   اسع  

 Shams et)  داران اسع  به سعود سعهام یقو  ینرارت یسعمتنها درصعورت وتود مکان  یاتیاتتنا  مال هایراهبرددهند. یرا نشعان م

al., 2022.) اس   شده ینتدو یرپژوهش به شرا ز  ینا  یۀفرضبه مبانی مذکور اولین باتوته: 

 .دارد مدیریتی اماراتوری  ساخ   بر  مثبتی تأثیر  مالیاتی  اتتنا : 1  فرضیۀ

  ی تواند نقش مهممی  یاتیمحدود شعده باشعد، اتتنا  مال یبه منابع مال یشعرک  دسعترسع  یفعملکرد ضع  یلکه به دل  هنگامی

  یفای تواند با امی یاتی(. اتتنا  مالDhaliwal et al., 2004کند )  یفاا یبه منابع مال  یدسعترسع   یبرا ییفرصع  نها  ی عنوان  را به
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 ی  با محدود  یها. شرک  کند یجادها اشرک   یرا برا  یاضاف یمنابع داخل ی،مال  ینمأت  یگزینعنوان منبع تاکننده بهییننقش ت 

 یبه منابع مال  یابیدسعت  یروش برا یندهند و از ایم  یشافزا یاتیاتتنا  مال  یهای  ف ال  یقخود را ازطر  ینگیاحتمالاً نقد ی،مال

ها  شعرک    یاتیبر اتتنا  مال  یتأثیر مثبت یمال ی  توان انترار داشع  که محدودیم  یگرد ارتبه عب   کنندیاسعتفاده م  یداخل ۀبالقو 

که   اندکرده  یبررسع  یاتیبر اتتنا  مالرا  یمال ی  تأثیر محدود  یاز مطال ات قبل  ی(. برخEdwards et al., 2013) داشعته باشعد

 ,.Dhamara & Violita, 2017; Dhawan et alاسعع  )  یاتیبر اتتنا  مال یمال  ی  تأثیر مثب  محدود  ۀدهندآنها نشععان  یجنتا

2020; Prawati et al., 2020.)  های ی  از محدود یناشعع   یاتیمال  یهاتوییصععرفهاز  توانندیطلب مفرصعع   یرانمد ینبیندرا  

توان انترار داشعع  که  می یجهدرنت  کنند  هاسععتفاد  یسععاخ  اماراتور یها براعامل شععرک  یرازحد مدنفس بیشو اعتمادبه یمال

عامل  یرازحد مدنفس بیشاعتمادبه یشو با افزاباشعد شعرک  تأثیر مثب  داشعته مدیریتی   یبر سعاخ  اماراتور  یاتیاتتنا  مال

 شود:  بنابراین، دومین فرضیۀ پژوهش به شرا زیر تدوین و مطرا می(Shams et al., 2022شود )  ی  تأثیر تقو  ینا

 کند.یم  ی  را تقو  یریتیمد یبر ساخ  اماراتور  یاتیتأثیر اتتنا  مال یهای مال: محدودی  2  فرضیۀ

 

 روش پژوهش

اسعتفاده شعده  10افزار ایویوز  ها از نرمبهادار تهران و برای آزمون فرضعیهها از سعای  سعازمان بور  اورا  آوری دادهبرای تمع

طی هسعتند و در  1400تا پایان سعال   1393  شعده در بور  اورا  بهادار تهران از ابتدای سعالهای پذیرفته، شعرک  اسع . نمونه

 شد. تحدید (1) تدول  اطلاعات طبق نمونه. انددر بور  اورا  بهادار تهران فهرس  شدهزمانی  ۀاین باز
 

 (: نمونه پژوهش 1جدول )
Table (1): Research sample 

 تعداد شرح 

 348 1393شده در بور  اورا  بهادار تهران در ابتدای سال  های فهرس ت داد کل شرک 

 شود:کسر می 

 اندفهرس  بور  بودهگری مالی که در گذاری یا واسطهت داد شرک  سرمایه

 هایی که پایان سال مالی آنها پایان اسفند ماه نبوده اس .ت داد شرک 

 اند.هایی که حداقل هر سه ماه ی  بار تبادل سهام نداشتهت داد شرک 

 هایی که اطلاعاتی از آنها در دستر  نبوده اس .ت داد شرک 

 اند.هایی که در طول بازۀ زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر دادهت داد شرک 

 

(68) 

(49) 

(72) 

(29) 

(25) 

 105 شدههای بررسیت داد شرک 

 

لفه مؤ ی  شعاخ  ترکیبی برای سعاخ  اماراتوری مدیریتی براسعا  پنج    اسع .سعاخ  اماراتوری مدیریتی  متغیر وابسعته،  

 :  شده اس  ایجاد 

عدد ی    ،تر باشعدپژوهش بزرگ ۀنمون  ۀهای شعرک  از میانتملی که ت داد  درصعورتی  .: ی  متغیر سعاختگی اسع  1تملی 

درصد 50سعهام شرک  )بیش از   بیشعترینگیرد. در ی  تملی  سعاده، شعرک  متصعرف صعورت عدد صعفر میگیرد و درغیراینمی

پس از تملی  سعهام، نام و سعاختار قانونی شعرک    .آوردد و کنترل شعرک  را به دسع  میکنسعهام( مدنرر را خریداری می

و کنترل شعرک     کندای از سعهام شعرک    را خریداری میبه عبارتی شعرک  الف بخش عمده  .یابدشعده تغییر نمیتملی 

د داد نپس از تملی  سععهام شععرک    توسعع  شععرک  الف، هر دو شععرک  به ف الی  خود ادامه خواه  .گیردرا به عهده می

 
1 Acquisitions 



 

 91                               بالائیعلی  مهدی                                                                                    سامی مدیریدی در سایۀ امدلاا مالیاتیامپراتوری

 

(Chhaochharia et al., 2012; Levi et al., 2014; Gul et al., 2020; Shams et al., 2022). 

گیرد.  صعورت عدد صعفر میو درغیراینعدد ی  می  ،که شعرک  اصعلی باشعددرصعورتی  .ی  متغیر سعاختگی اسع   :1تلفیق

 Chhaochharia et al., 2012; Levi et)کنند  های مالی تلفیقی ارائه میهایی هسعتند که صعورتهای اصعلی شعامل شعرک  شعرک  

al., 2014; Gul et al., 2020; Shams et al., 2022). ( مطابق با پژوهش شععمس و همکارانShams et al., 2022 و گول و )

عنوان م یاری از سعاخ  اماراتوری مدیریتی در نرر گرفته  توان انترار داشع  که متغیر تلفیق به( میGul et al., 2020همکاران )

 اس .تمایل مدیران برای ایجاد اماراتوری در شرک    ۀدهندزیرا شرک  تلفیقی نشان   شود

تر پژوهش بزرگ ۀنمونۀ  ای از میانکه رشعد مخار  سعرمایهدرصعورتی .: ی  متغیر سعاختگی اسع  2ایرشعد مخار  سعرمایه

ای در ای از نسعب  مخار  سعرمایهرشعد مخار  سعرمایه  ۀگیرد. برای محاسعبصعورت عدد صعفر میو درغیراینعدد ی  می ،باشعد

 Chhaochharia et)ای در پایان سعال مالی قبل منهای ی  اسعتفاده شعده اسع   پایان سعال مالی تاری تقسعیم بر مخار  سعرمایه

al., 2012; Levi et al., 2014; Shams et al., 2022). ( مطابق با پژوهش شععمس و همکارانShams et al., 2022می ) توان

زیرا هر چقدر رشعد    عنوان م یاری از سعاخ  اماراتوری مدیریتی در نرر گرفته شعودای بهانترار داشع  که رشعد مخار  سعرمایه

 .اس  تمایل مدیران برای ایجاد اماراتوری در شرک    ۀدهندنشان  ،باشد  بیشترای  مخار  سرمایه

عدد  ،تر باشعدپژوهش بزرگ ۀنمون  ۀها از میانکه رشعد کل داراییدرصعورتی .: ی  متغیر سعاختگی اسع  3هارشعد کل دارایی

ها در پایان سال مالی تاری  ها از نسب  کل داراییرشد کل دارایی ۀگیرد. برای محاسبصورت عدد صفر میو درغیراینی  می

 ;Chhaochharia et al., 2012; Levi et al., 2014)ها در پایان سععال مالی قبل منهای ی  اسععتفاده شععده اسعع   به کل دارایی

Shams et al., 2022).  ( مطابق با شعمس و همکارانShams et al., 2022می )عنوان  ها بهتوان انترار داشع  که رشعد کل دارایی

تمایل    ۀدهندنشعان  ،باشعد  بیشعترها  زیرا هر چقدر رشعد کل دارایی   م یاری از سعاخ  اماراتوری مدیریتی در نرر گرفته شعود

 اس .مدیران برای ایجاد اماراتوری در شرک   

 ۀنمون  ۀهای ثاب  مشععهود از میانکه رشععد داراییدرصععورتی  .: ی  متغیر سععاختگی اسعع  4های ثاب  مشععهودرشععد دارایی

مشعهود از نسعب   های ثاب   رشعد دارایی   ۀ گیرد. برای محاسعب صعورت عدد صعفر می ین ا و درغیر عدد ی  می   ، تر باشعد پژوهش بزرگ 

های ثاب  مشعهود پایان سعال مالی قبل منهای ی  اسعتفاده شعده اسع  های ثاب  مشعهود پایان سعال مالی تاری به دارایی دارایی 

 (Chhaochharia et al., 2012; Levi et al., 2014; Shams et al., 2022 ) .   ( مطابق با شععمس و همکارانShams et al., 2022  )

زیرا هر     عنوان م یاری از سعاخ  اماراتوری مدیریتی در نرر گرفته شعود های ثاب  مشعهود به توان انترار داشع  که رشعد دارایی می 

 اس . تمایل مدیران برای ایجاد اماراتوری در شرک    ۀ دهند نشان   ، باشد   بیشتر های ثاب  مشهود  چقدر رشد دارایی 

شععود، شععاخ  سععاخ   با در نرر گرفتن این موضععو  که به هری  از متغیرهای ذکرشععده ارزش ی  یا صععفر داده می

 .ه اس  ( محاسبه شد1) ۀاماراتوری مدیریتی براسا  رابط

 (:1) ۀرابط

 EMPIRE_BUILD =  
∑ 𝑑

∑ ℎ
  

 

∑ در این رابطه   𝑑 اند و  تمامی مواردی اس  که عدد ی  گرفته  ۀ دهند نشان∑ ℎ   تمامی مواردی اس  که عدد صفر   ۀ دهند نشان

آمده از صعورت کسعر عددی بین صفر تا دسع  ( حاصعل به 1)  ۀ به عبارت دیگر در رابط     ها در نرر گرفته شعده اسع  آن بارۀ یا ی  در 

  ساخ  اماراتوری مدیریتی ۀ شد گیری هر شرک  شاخ  اندازه بارۀ  به این ترتیب، در  اس   پنج اس  و عدد مخر  کسر عدد پنج  

 
1 Consolidations 
2 CAPEX 
3 AGROWTH 
4 PPEGROWTH 
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سعاخ     سعطح بیشعتر  ۀ دهند شعاخ  سعاخ  اماراتوری مدیریتی نشعان   بیشعتر مقادیر    گیرد. بین صعفر تا ی  قرار می  ۀ در محدود 

 تر ساخ  اماراتوری مدیریتی اس .سطح پایین ۀدهندنشان کمترکه مقادیر  درحالی   اماراتوری مدیریتی اس  

شعده  مالیات به سعود قبل از کسعر مالیات اسعتفاده   ۀاز نسعب  هزین  آن  ۀبرای محاسعب اسع  که  1یمتغیر مسعتقل اتتنا  مالیات

آمده در دسع  همقادیر ب پسو برعکس،   اسع  اتتنا  مالیاتی کمتر    ۀدهنداین نسعب  نشعان  بیشعتربه اینکه مقادیر . باتوتهاسع  

 (.Safarigraili & Pudine, 2016; Lee & Bose, 2021)  شده اس  ( ضر   -1منفی ی  )

 ,Badavarnahandi & Darkhorو درخور ) یبادآورنهند  وسعیلۀشعده بهینتدو یاراز م   2یمال  هایمحدودی  سعنجش   یبرا

 :  شده اس  ( استفاده  3) ۀ( به شرا رابط2013

 (:2رابطه )

𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = −1.002 × (
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
) + 0.283 × (

𝑀

𝐵
) + 3.139 × (

𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
)

− 39.368 × (
𝐷𝑖𝑣

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
) − 1.315 × (

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
) 

 

𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 بحران مالی شععرک ،   رم یا𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 های نقدی شععرک ،  تریان𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 ها،  کل دارایی𝑀

𝐵
نسععب    

 𝐷𝑖𝑣حقو  صعاحبان سعهام،  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙های شعرک ،  کل بدهی 𝐷𝑒𝑏𝑡،  ارزش بازار سعهام عادی به ارزش دفتری آن سعهام

های  گذاریسرمایه داش  وته نقد اس  که برابر با مجمو  وته نقد ونگه 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔داران اس .  سود پرداختی به سهام

محاسعبه   Z-score  مقدار ی،واق  یراسع  که براسعا  مقادبوده  صعورت   ینشعاخ  بد یناسعتفاده از ا  روش  مدت اسع .کوتاه

پژوهش( به  ۀآمده از نموندسع  به یراز کوچ  به بزرگ )متناسعب با مقاد یرآمده مقاددسع  براسعا  محاسعبات به  شعده اسع .

که در   هاییاسع . شعرک    یشعترب یزها نشعرک    ی  مالمحدودی باشعد، تربزرگ یرمقاد ینهر چقدر ا .شعودمی  یمپنج گروه تقسع 

  ی و مابق  گرفتتند ی و کد   شععدند  ییشععناسععا  یمال ی  با محدود  هایعنوان شععرک  چهارم و پنجم قرار دارند، به  یهاگروه

 .گرفتندو کد صفر  شدند  ییشناسا یمال  ی  بدون محدود  یهاعنوان شرک  ها بهشرک  

نگهداشع     ( متغیرهای کنترلیGul et al., 2020گول و همکاران )و (  Shams et al., 2022شعمس و همکاران )به تب ی  از 

برابر اسع  با نسعب  کل   4اهرم مالی، هامدت به کل داراییهای کوتاهگذاریبرابر اسع  با نسعب  وته نقد و سعرمایه  3وته نقد

برابر اسع  با لگاریتم   6شعرک    ۀانداز، هابرابر اسع  با نسعب  سعود خال  به کل دارایی  5سعودآوری، هاها به کل داراییبدهی

برابر اسع  با نسعب  ارزش بازار حقو  صعاحبان سعهام )ت داد سعهام شعرک     7نسعب  ارزش بازار به دفتری، هاطبی ی کل دارایی

برابر اسع  با فروش سعال تاری منهای    8رشعد فروش، سعهم( به ارزش دفتری حقو  صعاحبان سعهام ضعربدر ارزش بازار هر

های ف الی  شعرک  از برابر اسع  با لگاریتم طبی ی ت داد سعال  9سعن شعرک  ، فروش سعال گذشعته تقسعیم بر فروش سعال گذشعته

توانایی اسعع .    داران نهادی شععرک  برابر با درصععد مالکی  سععهام  10مالکی  نهادی،  زمانی پژوهش  ۀسععیس تا دورأزمان ت

(   ,.2012Demerjian et alتوانایی مدیران از مدل دمیرتان و همکاران )  ۀدر این پژوهش برای محاسععب  اسعع  که  11مدیرعامل

 
1 TAX_AVOID 
2 Z-score 
3 CASH 
4 LEV 
5 ROA 
6 SIZE 
7 MB 
8 SGROWTH 
9 FAGE 
10 INSTOWN 
11 MABILITY 
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شعرک  با اسعتفاده از رویکرد   ۀکه با برآورد کل بازد  اسع  ای  یند دومرحلهاشعامل فر . برآورد توانایی مدیری  شعده اسع  اسعتفاده  

نسعبی واحدهای   ۀآماری اسع  که برای ارزیابی بازد  یها روشع شعود. تحلیل پوشعشعی دادهها شعرو  میتحلیل پوشعشعی داده

که هر واحد    اسع  گیرنده  ی  واحد تصعمیم  ۀدهندنشعان  پذیرشعود. هر واحد اقتصعادی تفکی اسعتفاده می پذیراقتصعادی تفکی 

عنوان  کند. در مدل مذکور هر شعرک  بهگیرنده اطلاعات ورودی مشعخ  را به اطلاعات خروتی مشعخ  تبدیل میتصعمیم

 ۀازآن برای محاسعب. پسه اسع  شعداسعتفاده    CCRای  کند. ابتدا به اسعتناد این پژوهش از مدل پایهگیرنده عمل میواحد تصعمیم

 شد:زیر استفاده   ۀکارایی از رابط

 (:3) ۀرابط

 
Sales

V1COGS+V2SG&a+V3PPE+V4Other assets
θ =V1UMAX 

 

،  شعرک   ۀرفتکالای فروش  ۀشعدبهای تمام  COGS،  عنوان خروتیکل درآمد حاصعل از فروش شعرک  به  Sales که در آن

SG&a اداری فروش شرک   عمومی و  ۀهزین  ،PPE  های ثاب  مشهوددارایی  ،Other assets  اس . هاسایر دارایی 

  برایکردن سعععایر عوامل که بر تلاش مدیر اثرگذار اسععع ، یی و خنثی ا یی شعععرک  برای ت عدیل کار ا گیری کار پس از اندازه 

 : شده اس  توانایی مدیری  استفاده    ۀ . از مقادیر پسماند مدل برای محاسب شده اس  استفاده    4رابطۀ   توانایی مدیریتی از   ۀ محاسب 

 (:4) ۀرابط
𝐷𝐸𝐴 − 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛼3𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛼4𝐹𝑖𝑟𝑚𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

  iسعهم بازار شعرک  t ، itMarketShareدر سعال  iشعرک    ۀانداز  t ،itFirmSizeدر سعال  iکارایی شعرک     itEff-DEA که در آن

که تریان نقد آزاد شعرک  مثب  باشعد  درصعورتی  ،tدر سعال  iمتغیر شعاخ  تریان نقد آزاد شعرک     t ،itFreeCashFlowدر سعال

 ،  tدر سععععال    iلگعاریتم طبی ی سعععن شعععرکع    tiFrimAge.  کنعدصعععورت کعد صعععفر را اختیعار میو درغیراین  1کعد  

itForeignCurrencyIndicator   متغیر شعاخ  فروش صعادراتی شعرکi   در سعالt .که واحد پولی خارتی شعرک   درصعورتی

 اس . پسماند مدل itɛ. کندصورت عدد صفر اختیار میو درغیراین 1عدد  ،پس از ت دیلات مثب  باشد

 محاسبه شد:  5 ۀتریان نقد آزاد شرک  از راب 

 (:5) ۀرابط
𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 = 𝑂𝐼𝐵𝐷𝑃 − Δ 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 − 𝐶𝐴𝑃𝑋 

 

  تغییرات Working capital ،  اسععتهلاک   ۀسععود قبل از کسععر هزینOIBDP ،  تریان نقد آزاد Free Cash Flow که در آن

های ثاب  مشهود سال تاری و سال از تفاوت بین دارایی اس  کهای  مخار  سرمایه  CAPX اس  و سرمایه در گردش بدهی

  آید.گذشته به دس  می

 شده اس .گیری  ( اندازه4) ۀبا استفاده از مقادیر پسماند رابطتوانایی مدیری  درنهای   

اول مبنی بر تأثیر مثب  اتتنا  مالیاتی بر سععاخ  اماراتوری    ۀبرای آزمون فرضععیشععرا متغیرهای اصععلی،   بهحال، باتوته

اول پژوهش رد   ۀم نادار و مثب  باشعد، فرضعی 𝛽1که ضعریب  ( درصعورتی6) رابطۀ. در ه اسع  ( اسعتفاده شعد6) رابطۀاز مدیریتی 

 شود.  نمی

 (:6) رابطۀ
𝐸𝑀𝑃𝐼𝑅𝐸𝐵𝑈𝐼𝐿𝐷𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝐴𝑋𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 
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در  iشعرک    یاتیاتتنا  مال t ،𝑇𝐴𝑋_𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝑖𝑡در سعال  iشعرک   یریتیمد یسعاخ  اماراتور 𝐸𝑀𝑃𝐼𝑅𝐸_𝐵𝑈𝐼𝐿𝐷𝑖𝑡که در آن

در   iسعودآوری شعرک   t ،𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡در سعال  iاهرم مالی شعرک   t ،𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡در سعال  iنگهداشع  وته نقد شعرک   t ،𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡سعال

رشعد فروش   t  ،𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡در سعال  iنسعب  ارزش بازار به دفتری شعرک   t ،𝑀𝐵𝑖𝑡در سعال  iشعرک    ۀانداز t ،𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡سعال

توانایی   t ،𝑀𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡در سعال  iمالکی  نهادی شعرک   t،  𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡در سعال  iسعن شعرک   t  ،𝐹𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡در سعال  iشعرک  

 اس . tدر سال  iمدیرعامل شرک  

  ی بر سعععاخع  اماراتور  یعاتیبر تعأثیر اتتنعا  معال  یمعال  یهعایع  محعدود  ۀکننعدیع  بر اثر تقو   یدوم مبن  یعۀآزمون فرضععع   یبرا

|𝛽3|م نادار و مثب  و  𝛽3  یب که ضعری( درصعورت2. در مدل )شعده اسع  ( اسعتفاده  2از مدل ) یریتی،مد > |𝛽1|  یۀ باشعد، فرضع 

 .شده اس  از آزمون والد استفاده  𝛽3و   𝛽1  یب ضرا یسۀمقا  یشود. برانمیپژوهش رد  دوم

 (:2مدل )
𝐸𝑀𝑃𝐼𝑅𝐸𝐵𝑈𝐼𝐿𝐷𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝐴𝑋𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽2𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑋𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷 𝑖𝑡

∗ 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽10𝐹𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡

+ 𝛽12𝑀𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 
 

𝑍 که در آن − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡   شرک   یهای مالمحدودیi  در سالt . اس 

 

 هایافته

  :( ارائه شده اس2تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در تدول )منرور تجزیهبه
 

 توصیفی هایهآمار (:2) جدول
Table (2): Descriptive statistics 

 انحراف معیار کمینه  بیشینه  میانه  میانگین نام

 0839/0 0002/0 8216/0 0345/0 0641/0 نگهداش  وته نقد

 2681/0 0000/0 0000/1 4000/0 4158/0 اماراتوری مدیریتی

 2434/0 0910/3 2485/4 8712/3 8174/3 شرک  سن

 2287/0 0009/0 9970/0 7537/0 6946/0 مالکی  نهادی

 6186/0 0314/0 9840/4 6030/0 7276/0 اهرم مالی

 4101/0 -5816/1 2359/7 0080/0 0000/0 توانایی مدیرعامل

 3844/17 -8967/54 1093/345 8347/2 5662/5 نسب  ارزش بازار به دفتری

 2125/0 -0632/1 8380/0 0828/0 0938/0 سودآوری

 1951/1 -9369/0 8430/15 2781/0 4586/0 رشد فروش

 6157/1 6447/10 5836/20 7529/14 8982/14 شرک   ۀانداز

 0844/0 -4160/0 0000/0 -0699/0 -0831/0 اتتنا  مالیاتی

 

ها بیشعتر  دهد دادهکه نشعان می  اسع   اتتنا  مالیاتیمیانگین برای متغیر مقدار   -0/ 08310  شعودکه مشعاهده میطورهمان

و نیمی   عددها کمتر از این  نیمی از داده  دهدمیکه نشان    اس    -0/ 06998این متغیر   ۀمیانمقدار   اند.حول این نقطه تمرکز یافته

 هستند. عدددیگر بیشتر از این  

و برای  کمتر بوده    0/ 05های پژوهش از سعطح خطای مدل  ۀآمده برای آزمون خودهمبسعتگی برای کلیدسع  به  ۀحتمال آمارا

آزمون ناهمسعانی  .  های تابلویی پذیرفته شعده اسع  روش داده  بنابراین،   در تخمین اسعتفاده شعده اسع   AR(1)رفع آن از روش 

اسعع . برای رفع ناهمسععانی واریانس از روش حداقل مرب ات    کمتر  0/ 05پژوهش از سععطح خطای   یهاواریانس برای مدل
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 .یافته استفاده شده اس  ت میم

(  3) تدولطور که در همان. دارد  مدیریتی اماراتوری  سعععاخ   بر  مثبتی تأثیر  مالیعاتی  که اتتنعا   کنعدمی  بیعان اول  فرضعععیعۀ

  اسع   عدم م ناداری کل مدل    دهندۀنشعانفرض صعفر   اسع  وصعفر  F ۀبرای آمار  شعدهحاصعلمقدار احتمال  شعود،مشعاهده می

بین تمامی متغیرهای    ،بنابراین  نیسعتند  زمان صعفرطور همتمامی ضعرایب رگرسعیون به لیکن .شعودرد میبنابراین، فرض صعفر  

  اتتنعا    متغیربرای   tآمعاره    احتمعالمقعدار کعه  ازآنجعاییدار وتود دارد. م نی ایزمعان رابطعهطور هممسعععتقعل بعا متغیر وابسعععتعه بعه

درصعد پذیرفته 5پژوهش در سعطح خطای    ۀفرضعی یناول پساسع ،    0/ 05و کمتر از سعطح خطای   اسع    0/ 0093برابر   مالیاتی

 دارد.  مثب   تأثیر  مدیریتی اماراتوری  ساخ    بر مالیاتی  اتتنا توان گف  که و می شودمی

 
 آزمون فرضیۀ اول پژوهشنتایج  (:3) جدول

Table (3): The results of the first hypotheses 

𝑬𝑴𝑷𝑰𝑹𝑬𝑩𝑼𝑰𝑳𝑫𝒊𝒕
= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑻𝑨𝑿𝑨𝑽𝑶𝑰𝑫𝒊𝒕

+ 𝜷𝟐𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑴𝑩𝒊𝒕

+ 𝜷𝟕𝑺𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑭𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑰𝑵𝑺𝑻𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑴𝑨𝑩𝑰𝑳𝑰𝑻𝒀𝒊𝒕 + ɛ𝒊𝒕 
 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضریب متغیر

 0093/0 6065/2 0859/0 2241/0 مالیاتی  اتتنا 

 0000/0 9101/5 0697/0 4123/0 نقد  وته  نگهداش 

 0050/0 8125/2 0077/0 0217/0 مالی  اهرم

 0000/0 5208/7 0286/0 2154/0 سودآوری

 0000/0 6997/7 0156/0 1207/0 شرک   اندازۀ

 0245/0 2537/2- 0002/0 0005/0- دفتری به  بازار ارزش  نسب 

 0000/0 1150/7 0044/0 0318/0 فروش رشد

 0005/0 4970/3- 1342/0 4694/0- شرک  سن

 4842/0 6999/0 0361/0 0253/0 نهادی  مالکی 

 2825/0 0753/1 0133/0 0143/0 مدیرعامل توانایی

 4382/0 7756/0 3858/0 2992/0 ضریب ثاب 

 9354/12 افآماره  6398/0 ضریب ت یین

 0000/0 احتمال آماره اف 5903/0 ت دیل شدهضریب ت یین  

 

  . کنعدمی  تقویع    را معدیریتی  اماراتوری  سعععاخع    بر  معالیعاتی  اتتنعا  تعأثیر  معالی  هعایکعه محعدودیع    کنعدمی  بیعان دوم  فرضعععیعۀ

 عدم که صعفر فرض  اسع ، صعفر که  F آماره برای  آمدهدسع  به  احتمال  شعود، مقدارمی مشعاهده  (4)  تدول در  که طورهمان

بنابراین،   نیسعتند  صعفر  زمانهم  طوربه  رگرسعیون  ضعرایب  تمامی که دهدمی نشعان این و شعودمی رد  اسع ،  مدل  کل م ناداری

  دارد.  وتود م ناداری رابطۀ  وابسته متغیر با  مستقل متغیرهای  تمامی بین زمانهم طوربه

  مذکور   ضریب   کهدرصورتی  اس . 2  فرضیۀ  ارزیابی برای  شاخصی مبین  TAX_AVOID*Z_SCORE  متغیر  ضریب   مقدار

  برابر  متغیر این  برای t آماره دهد که سعطح م ناداری( نشعان می4) تدول.  اسع   فرضعیه این تأیید  دهندۀنشعان باشعد، م نادار

  . شعودمی پذیرفته درصعد5 خطای  سعطح در پژوهش  دوم  فرضعیۀ  بنابراین،  اسع   0/ 05  خطای سعطح از  کمتر و  اسع    0/ 0226

 کند.می  تقوی   را مدیریتی اماراتوری  ساخ   بر  مالیاتی  اتتنا  تأثیر مالی  هایکه محدودی    گف   توانمی
 آزمون فرضیۀ دوم پژوهشنتایج  (:4) جدول

Table (4): The results of the second hypotheses test 
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𝑬𝑴𝑷𝑰𝑹𝑬𝑩𝑼𝑰𝑳𝑫𝒊𝒕

= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑻𝑨𝑿𝑨𝑽𝑶𝑰𝑫𝒊𝒕
+ 𝜷𝟐𝒁 − 𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝑨𝑿𝑨𝑽𝑶𝑰𝑫𝒊𝒕

∗ 𝒁 − 𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕

+ 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑺𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑭𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕

+ 𝜷𝟏𝟏𝑰𝑵𝑺𝑻𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟐𝑴𝑨𝑩𝑰𝑳𝑰𝑻𝒀𝒊𝒕 + ɛ𝒊𝒕 

 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضریب متغیر

 0149/0 440835/2 118256/0 288643/0 مالیاتی  اتتنا 

 8796/0 151480/0- 017538/0 002657/0- های مالیمحدودی 

 0226/0 284624/2 102581/0 234359/0 مالیاتی  اتتنا   مالی *  هایمحدودی 

 0000/0 965278/5 069167/0 412600/0 نقد  وته  نگهداش 

 0050/0 815430/2 008106/0 022821/0 مالی  اهرم

 0000/0 570650/7 028250/0 213870/0 سودآوری

 0000/0 482450/7 016124/0 120649/0 شرک   اندازۀ

 0398/0 058635/2- 000239/0 000492/0- دفتری به  بازار ارزش  نسب 

 0000/0 133964/7 004478/0 031948/0 فروش رشد

 0014/0 215669/3- 143071/0 460070/0- شرک  سن

 5332/0 623465/0 037358/0 023291/0 نهادی  مالکی 

 2956/0 046669/1 013560/0 014192/0 مدیرعامل توانایی

 5245/0 636632/0 416108/0 264908/0 ضریب ثاب 

 72147/12 افآماره  640577/0 ضریب ت یین

 0000/0 احتمال آماره اف 590223/0 ضریب ت یین ت دیل شده

 

=آزمون    یآزمون فرض صعفر برا ین. در ایردآزمون مدل دوم پژوهش لازم اسع  تا آزمون والد انجام گ   یبرا 𝛽1 𝛽3  اسع  

در مدل    یمسعتقل اصعل  یرو متغ  یضعرب یرمتغ  یآن اسع  که اثرگذار ۀمنزلآزمون رد شعود، به ینکه فرض صعفر ایکه درصعورت

و   شعودمیفرض صعفر آزمون والد رد   ین،بنابرا  اسع   0/ 05کمتر از   Fآماره   تمالاح یرمقاد( 5)به تدول . باتوتهاسع  متفاوت  

 .اس  در مدل متفاوت  یمستقل اصل یرو متغ  یضرب یرمتغ  یاثرگذار
 

 آزمون والد مدل دوم (:5) جدول
Table (5): Wald test of the second model 

 احتمال  Fآماره  مدل 

 0446/0 423253/3 دوممدل  

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

شود.  اول پژوهش پذیرفته می  ۀفرضی  ،بنابراین   اتتنا  مالیاتی تأثیر مثبتی بر ساخ  اماراتوری مدیریتی داردنتایج نشان داد که 

 ,.Shams et al) همکاران و شعمس  و  (Sadeghi et al., 2023)  همکارانصعادقی و های نتایج حاصعل از این پژوهش با پژوهش

 در تجعاری  هعایطلبیمنف ع    برای  شعععرکتی  منعابع  از دارنعد تعا  انگیزه معدیران نمعاینعدگی، نرریعۀ  براسعععا  .دارد  همخوانی(  2022

  عبارتی، به و  اعتبار  و  قدرت  موق ی ، برای  خود  تمایل ارضعای  و بیشعتر  پاداش به  دسعتیابی مانند  خود  شعخصعی  منافع  راسعتای

  تای به تا دارند  بیشعتری فرصع    کنترل از  مالکی   تداسعازی  ازطریق  سعودتو  مدیران. کنند  مدیریتی اسعتفاده  اماراتوری تشعکیل

  تشعکیل  و  مالیاتی  اتتنا  بین  بنابراین،  کنند  تأمین مالیاتی  اتتنا   هایشعیوه  ازطریق را خود  منافع  داران،سعهام ثروت  افزایش

 . دارد  وتود  مثب   رابطۀ  مدیری   اماراتوری

  بنعابراین،   کنعد می  تقوی   را  مدیریتی اماراتوری  سعععاخ   بر  مالیعاتی  اتتنعا   تأثیر مالی  هایمحعدودی    که داد  نشعععان  نتعایج

 و  (Sadeghi et al., 2023) صععادقی و همکاران  هایپژوهش با م ناداری بُ د نتایج از.  شععودمی پذیرفته پژوهش دوم  فرضععیۀ
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 .دارد همخوانی( Shams et al., 2022)  همکاران و شمس

  مدیریتی  سعاختن اماراتوریبرای کاهش خریدهای بیهوده و تسعهیل در وارونهشعود تا پیشعنهاد می به نتایج پژوهشباتوته

های طرا   ارزش را برکنار کنند ۀکنندسعاخ  اماراتوری تخریب  ۀعامل با سعابق، مدیراننف ان شعرک  ذیداران و گذشعته، سعهام

تدید را وارد کنند و  ۀمدیراعضعای هیئ    های سعاخ  اماراتوری اترا کنندپاداش به مدیران را برای محدودکردن انگیزه ۀارائ

عامل  داران باید به اقدامات مدیرانسععهام  منرور کاهش سععاخ  اماراتوری مدیریتی افزایش دهند.را بهسععازوکارهای نرارتی 

که  ویژه اگر حاکمی  شرکتی قوی و سازوکار نرارتی مناسب نباشد. درصورتیبه   ساخ  اماراتوری توته داشته باشند ۀدرزمین

های خود را نگه دارند یا حتی افزایش  گذاریداران باید سعرمایهشعرک  باشعد، سعهام راهبردیهای  مدیرعامل به دنبال ف الی  

حال، اگر تنو  غیرمرتب  مشععاهده شععود، ممکن اسعع  واگذاری  اینبا  زیرا ممکن اسعع  عملکرد مالی را بهبود بخشععد  دهند

 داران این اختیار را دارند که خودشان سهام خود را متنو  کنند.زیرا سهام  توصیه شود

  شعرای  سعیاسعی،  برای مثال  باشعد   برقرار  گذشعته  شعرای  همان  که  م قول اسع    صعورتی در آینده به  گذشعته روند  ت میم

 و  باشعد تأثیرگذار  نتایج  ت میم در تواندمی مسعئله همچنین، این  .باشعد همانند گذشعته  هاشعرک   برای  موتود قانونی  و اقتصعادی

 هاداده ت دیل اسع . با نشعده ت دیل تورم باب   مالی هایصعورت شعده از اسعتفاده هایداده .کند  مواته  محدودی   با را پژوهش

 .شود حاصل متفاوتی نتایج اس   ممکن تورم از باب  

 

 منابع

گذاری.  (. بررسعی رابطه بین محدودی  مالی، ارزش وته نقد و خال  سعرمایه1392بادآورنهندی، یونس، و درخور، سع ید )

 https://doi.org/10.22051/jera.2013.578.  189-167(، 2)3  های تجربی حسابداری،پژوهش
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