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Extended Abstract 

Introduction 
In order to meet the expectations of the owners, managers are forced to invest 

available and surplus resources in investment opportunities. Investment decisions 

require a correct analysis of the company's conditions and future market events 

and investment efficiency will be achieved when the company, on the one hand, 

acts correctly in selecting investment opportunities (selecting a project with a 

positive net present value) and on the other hand, invests an optimal amount of 

resources in that project. Success in investment requires cheap and stable financial 

resources, which can be provided by domestic financing methods. Paying taxes is 

one of the factors that reduces a company's internal resources and therefore, to the 

extent that a company can pay less tax by adopting tax strategies such as tax 

avoidance, it will have a higher ability to invest from the resulting savings. 

Also, success in such a path requires the presence of capable managers at the top 

of the company's management pyramid. Therefore, management ability can lead 

to making optimized decisions and guide the company towards its desired goals. 

Management ability will enable a proper analysis of the company's conditions and 

market conditions to be made and the best path to financing (for example, tax 

avoidance) as well as the most optimal investment decisions (investment 

efficiency) to be formed. Khodamipour et al. (2020) investigated the effect of 

managerial ability and tax avoidance on investment efficiency in the Tehran Stock 

Exchange. In their research, they included the efficiency value in the model and 
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tested two hypotheses based on differences in managerial ability. However, the 

present study divided the sample into two different groups based on 

overinvestment and underinvestment, which led to different results. Also, despite 

the research of Khodamipour et al. (2020), the present study tests the relationship 

between tax avoidance and investment efficiency in two hypotheses before testing 

the moderating effect of managerial ability. 

Literature Review 

According to the traditional view, rational managers will engage in tax avoidance 

practices if the marginal benefit exceeds the marginal cost. Traditional economic 

theory also suggests that tax avoidance can increase value because it transfers 

wealth from the government to the corporation and can be reinvested or returned 

to shareholders. In general, tax avoidance by preventing the outflow of cash 

resources from within the company to the government causes the accumulation of 

cash and the improvement of the company's financial resources, which are used 

as an important support for the company's investments. The resources resulting 

from tax savings created through tax avoidance are used as a source of low-cost 

domestic financing and reduce the possibility of underinvestment or loss of 

investment opportunities. 

The investment activity of companies is influenced by the personality traits and 

scientific and experimental capabilities of managers. According to the efficient 

contract perspective, smarter managers have a greater ability to predict and plan 

economic plans and are able to better evaluate the economic returns from these 

investments. In other words, managers with high ability are able to better convey 

the true value of the company to investors by reducing information asymmetry. 

As a result, such companies tend to reduce their financial leverage and consider 

the internal sources, such as tax avoidance and have greater efficiency from their 

investments. In addition, based on the hypothesis of the essence of managers' 

perspective, companies with capable managers will have less deviation from 

investment. Because managers with greater ability have higher understanding and 

better economic intelligence and will have a more realistic assessment of the 

results of investments and therefore will make more effective decisions in 

investment. If the liquidity from tax avoidance is important in determining the 

amount of investment, manager skill may have a greater impact on the efficiency 

of investment from funds from tax avoidance. As a result, it is likely that the direct 

effect of tax avoidance on investment efficiency is intensified in firms with higher 

management ability. 

Research Methodology  

The current research is correlational in nature and applied in terms of purpose, 

which has used composite data (firm-year) with a retrospective nature. The 

statistical analysis method of the research is descriptive-correlation, which uses a 

rationalistic and analogical approach to analyze the findings and multiple 
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regression models to test the hypotheses. The sample of this study includes 41 

companies admitted to the Iraqi Stock Exchange during the years 2013 to 2022. 

Results 

The results of this study show that with the increase of tax avoidance, the 

investment will increase less than the limit. Also, with the increase of tax 

avoidance, in companies with higher management ability, over-investment 

decreases and as a result, investment efficiency increases. The results can be 

interpreted based on the perspective of efficient contracts, that capable managers 

have more ability to accurately predict and schedule the risk and return of 

economic plans. Such managers, due to their greater mastery of the company's 

environment and its activities, are more skilled in using legal loopholes to pay less 

tax and save the resulting financial resources for future activities. Therefore, by 

using their talent and ability, they can prevent excessive investment of financial 

resources and increase the efficiency of investment. 

Discussion and Conclusion 

Khodamipour et al. (2020) investigated the effect of managerial ability and tax 

avoidance on investment efficiency in Tehran Stock Exchange. In their research, 

they put the efficiency value in the model and tested two hypotheses based on the 

difference in managerial ability. While the present study divided the sample into 

two different groups based on over-investment and under-investment, which led 

to different results. Also, despite Khodamipour et al. (2020), the current research 

tests the relationship between tax avoidance and investment efficiency in two 

hypotheses before testing the moderating effect of managerial ability. In addition, 

tax avoidance depends on factors such as economy, politics and culture of each 

country. Therefore, the current study in Iraq may have different results. Despite 

the many commonalities that unite the countries of Iran and Iraq, relatively large 

differences can be seen in the social, economic, political and legal structures and 

the ruling system of the two countries, which seems to have its roots in the very 

different conditions and circumstances governing them in the present and past. 

Other factors such as the different historical background of the governments of 

the two countries, different previous political situation and many other structural 

differences in the two countries have also been effective. 
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 اند.شده  سیستماتیک انتخاب حذف روش  به نمونه آماری عنوان به  شرکت 41آنها   بین از که  باشدمی  2022تا  2013

پ  ها: یافته میژوهش  نتایج  نشان  سرمایهحاضر  مالیاتی،  اجتناب  افزایش  با  میدهد  افزایش  حد  از  کمتر  یابد.  گذاری 

گذاری بیش از  سرمایه هستند،    بالاتری  یتیریمد  ییتوانا  یکه دارا  ییهاشرکتدر    ،یاتیاجتناب مال  شیبا افزاهمچنین،  
 .یابدافزایش می یگذاره یسرما ییکارایابد و در نتیجه حد، کاهش می 

  ی بررسپژوهش خود به    در  (Khodamipour et al., 2020)همکاران  و    پورخدامی افزوده علمی:   اصالت / ارزش

اجتن  یتیریمد  ییتوانا  ریتأث پرداختند.  گذاره یسرما  ییکارا  بر  یاتیمال  اب و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در    کهدرصورتی ی 
در بازار بورس  کمتر از حد    گذاریسرمایه گذاری بیش از حد و  سرمایه   اساس  برپژوهش حاضر نمونه را به دو گروه متفاوت  

 تقسیم نموده که منجر به ارائه نتایج متفاوتی شده است.  اوراق بهادار عراق 
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 مقدمه  -1

گذاری منابع در اختیار و مازاد،  انتظارات مالکان را برآورده نمایند، ناچار به سرمایه  آنکهی برامدیران  

گذاری نیاز به تحلیل صحیح شرایط شرکت و  گذاری هستند. تصمیمات سرمایههای سرمایهدر فرصت

ر  گذاری زمانی تحقق خواهد یافت که شرکت از یک سو د رویدادهای آتی بازار داشته و کارایی سرمایه

خالص فعلی مثبت( و از    باارزش عمل نموده )انتخاب پروژه    یدرستبهگذاری  های سرمایهانتخاب فرصت 

بهینه پروژه سرمایهسویی دیگر، مقدار  را در آن  منابع  از  نمایند. موفقیت در سرمایهای  گذاری گذاری 

ارزان مالی  منابع  منابع  نیازمند  است که  پایدار  و  از روش   ینتضمقیمت  داخلی    ینتأمای  هشده  مالی 

تواند از این نوع باشد. پرداخت مالیات از عوامل کاهنده منابع داخلی شرکت است و بنابراین به هر  می

استراتژی اتخاذ  با  بتواند  پرداخت میزان شرکت  را  مالیات کمتری  مالیاتی،  اجتناب  مانند  مالیاتی  های 

صرفه محل  از  بنماید،  بالاتری  توان  آن  از  حاصل  سرمایهجویی  همچنین رای  داشت.  خواهد  گذاری 

توانایی   ؛ لذاس هرم مدیریتی شرکت استأموفقیت در چنین مسیری نیازمند وجود مدیرانی توانمند در ر

رهنمون نماید.    موردنظراهداف    یسوبه تواند موجب اتخاذ تصمیمات بهینه شده و شرکت را  مدیریت می

درستی از شرایط شرکت و شرایط بازار   وتحلیلیهتجزنمود تا    توانایی مدیریت این امکان را ایجاد خواهد

ترین  نمونه اجتناب مالیاتی( و همچنین بهینه  عنوانبهمالی )  ینتأمصورت پذیرفته و بهترین مسیر در  

 گذاری( شکل گیرد. گذاری )کارایی سرمایهتصمیمات سرمایه

  ییتوانا  ریتأث  یبررسخود به    در پژوهش  (Khodamipour et al., 2020)همکاران  و    پوریخدام

اجتن  یتیریمد در   گذاریسرمایه  ییکارا   بر  یات یمال  ابو  آنها  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

را در مدل قرار دادند و دو فرضیه براساس تفاوت در توان مدیریتی آزمون   کاراییپژوهش خود مقدار  

بیش از حد و  گذاریسرمایهمودند. در صورتی که پژوهش حاضر نمونه را به دو گروه متفاوت براساس ن

رغم  کمتر از حد تقسیم نموده که منجر به ارائه نتایج متفاوتی شده است. همچنین، علی  گذاریسرمایه

اثر  (Khodamipour et al., 2020)   پژوهش خدامی پور و همکاران ، پژوهش حاضر قبل از آزمون 

 نماید.      می  را در دو فرضیه آزمون  گذاریسرمایه  کاراییتعدیلی توان مدیریتی، رابطه بین اجتناب مالیاتی و  

سیاست هر کشور   و اقتصاد ،فرهنگ  مالیات به عواملی همچوناز  جتناب ا ازآنجاکهاز سوی دیگر، 

پژوهش حاضر در کشور عراق می متفاوتی منجر شود.  وابسته است،  نتایج  به  اشتراکات   باوجودتواند 

در ساختارهای    یتوجه قابلهای  کند، تفاوتکه کشورهای ایران و عراق را به یکدیگر نزدیک می  زیادی

ها ناشی  رسد این تفاوتنظر می  . بهشودو حقوقی این دو کشور مشاهده می  اقتصادی  اجتماعی،،  سیاسی

و حال باشد. عواملی چون پیشینه   درگذشتهاز شرایط و مقتضیات کاملاً متفاوت حاکم بر هر دو کشور  
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های ساختاری دیگر نیز بر این ها، وضعیت سیاسی پیشین و بسیاری از تفاوتتاریخی متفاوت حکومت

 .اندها تأثیرگذار بودهاوتتف

باعث  سال عراق  کشور  در  ناامنی  و  جنگ  بخشویرانی  وجودآمدنبه ها  توقف  و  زیاد  های های 

های اخیر با تغییر محیط سیاسی و ایجاد  مختلف اقتصادی شده است. این موضوع موجب شد تا در سال

فعالیت  کشور،  این  در  نسبی  شتاب  ثبات  اقتصادی  و  عمرانی  شرکتهای  و  فرصتگرفته  با  های ها 

علیسرمایه شوند.  روبرو  زیادی  شرکت گذاری  برای  که  بزرگی  کار  بازار  است،  رغم  شده  ایجاد  ها 

ها گذاری با حساسیت بیشتری دنبال و شرکتهای سرمایهمحدودیت منابع باعث شده تا انتخاب فرصت

گذاری نمایند هایی سرمایهاده و در پروژهتلاش نمایند از منابع در اختیار به بهترین شکل ممکن استف

گذاری و  سرمایه  ییکاراکه بالاترین بازده را برای ایشان به دنبال داشته باشد. در چنین شرایطی مفهوم  

گذاری در کشور عراق از اهمیت و سرمایه  ییکارابر    مؤثر از عوامل    نفعانیذها و سایر  آگاهی شرکت

 ه است.ضرورت بسیار زیادی برخوردار شد 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

اقدام  بر اساس دیدگاه سنتی، مدیران منطقی در صورتی که منافع نهایی از هزینه نهایی فراتر رود،  

از  شیوهبه   اجتناب  میهای  تواند می  مالیاتی  اجتناب.  (Khurana and Moser, 2013)  دکننمالیات 

ش برای  مناسبی  که  راهکار  باشد  جایگزین  رکتی  مالی  منابع  دنبال  سهامبرای  به  و   است   بدهی 

(Edwards et al., 2016)  .تواند کند که عمل اجتناب از مالیات میپیشنهاد میسنتی اقتصادی    تئوری

می منتقل  شرکت  به  دولت  از  را  ثروت  زیرا  شود،  ارزش  افزایش  میباعث  که  دوباره  کند  تواند 

مالیاتی به شرکت    جتناب. ا(Hasan et al., 2021)  د بازگردانده شویا به سهامداران    شدهگذاری  سرمایه

می  را  امکان  سرمایه این  جهت  نقدینگی  حفظ  برای  بیشتری  توان  که  زیرا  دهد  باشد،  داشته  گذاری 

میجریان مالیاتی  اجتناب  از  حاصل  نقدی  منبع  های  یک  سرمایه   مهمیتواند  باشد برای   گذاری 

(Edwards et al., 2016)  .  به عبارت دیگر، اجتناب مالیاتی به واسطه پیشگیری از خروج منابع نقدی

شود که این منابع به  از داخل شرکت به دولت باعث انباشت وجوه نقد و بهبود منابع مالی شرکت می

گیرد. منابع حاصله از صرفه های شرکت مورد استفاده قرار میگذاریسرمایهعنوان پشتوانه مهمی جهت  

مالی داخلی و کم    تأمینجویی مالیاتی که از طریق اجتناب مالیاتی ایجاد شده است به عنوان یک منبع  

گذاری را گذاری و یا از دست دادن فرصت سرمایههزینه مورد استفاده قرار گرفته و امکان کم سرمایه 

دهد. انتظار بر این است که اجتناب مالیاتی با ذخیره منابع نقدی در شرکت باعث ایجاد توان ش میکاه

 گذاری شود. سرمایه کاراییها و در نهایت افزایش مالی بیشتر جهت شرکت
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  یی کارا  ،یاتیاجتناب مال  شیافزابا    است:  این صورتبنابراین، اولین فرضیه اصلی پژوهش حاضر به  

 یابد.می افزایش یگذارسرمایه

 گذاری سرمایههای دارای  یابد که شرکتمی   افزایش  گذاریسرمایه  ییکارااینکه زمانی    بهباتوجه

حد،   از  شرکت   گذاریسرمایهبیش  یا  و  کاهش  را  دارای  خود  حد،   گذاریسرمایههای  از  کمتر 

 تفکیک کرد: آزمونقابل یه فرضیه را به دو فرضاولین توان می خود را افزایش دهند، لذا گذاریسرمایه

یابد و در  می  بیش از حد، کاهش  گذاریسرمایه،  یاتیاجتناب مال  شیبا افزافرضیه اول:   •

 یابد.می افزایش گذاریسرمایه ییکارانتیجه 

یابد و در می  کمتر از حد، افزایش  گذاریسرمایه  ،یاتیاجتناب مال  شیبا افزافرضیه دوم:   •

 یابد.می افزایش گذاریسرمایه ییکارانتیجه 
 

های علمی و تجربی  های شخصیتی و توانمندیویژگی تأثیرها تحت گذاری شرکتفعالیت سرمایه

  براساس   ( Moradi et al., 2024)  همکارانمرادی و    لذا،.  (Chen et al., 2017)  گیرد می  مدیران قرار 

خود    هاییافته اقتصادی،   کنندمی  پیشنهادپژوهش  بنگاه  مدیرعامل  جایگزینی  تصمیمهای  در  که 

براساس دیدگاه قراردادهای کارا، مدیران گیرد.  خصوصیات و قابلیتهای شخصی مدیران مورد بررسی قرار  

پیشباهوش  برای  بیشتری  قابلیت  برنامه تر  و  طرحبینی  بازدهی ریزی  قادرند  و  دارند  اقتصادی  های 

ها بیشتر باشد، انتظار رچه توانایی آن. هها را بهتر ارزیابی کنندگذاریاقتصادی حاصل از این سرمایه

.  (Demerjian et al., 2012)  تر باشددقیقها  بینی آنها از ریسک و بازده مرتبط با این طرح رود پیشمی

از توانمند  انجام قضاوت  مدیران  توانند برخوردارند و می  ترهای دقیقبینیهای صحیح و پیشتوانایی 

 ,.Ullah et al)  تری ارائه دهندهای باکیفیتشکلی کارآمدتر ترکیب کنند تا گزارش اطلاعات را به  

اقتصادی.  (2024 بنگاه  اداره می  یک  توانمند  با عدمکه توسط مدیران  تقارن اطلاعاتی شود، معمولًا 

است و سرمایه مواجه  اینکمتری  ارزش  بهتر درک میگونه شرکتگذاران  را  دیگر،  ها  بیان  به  کنند. 

به  تر هتقارن اطلاعات، ارزش واقعی شرکت را بعدم مدیران با توانایی بالا قادر هستند از طریق کاهش

ها تمایل دارند از اهرم مالی خود بکاهند و هنگام  گونه شرکتدر نتیجه، این . کنند  القاگذاران  سرمایه

های گذاریوری بیشتری از سرمایهتأمین مالی، به منابع داخلی، مثل اجتناب مالیاتی، روی بیاورند و بهره

 .خود داشته باشند

دارای مدیران توانمند، انحراف از    هایهمچنین بر اساس فرضیه دیدگاه جوهره مدیران، شرکت

کمتری خواهند داشت. اعتقاد دیدگاه جوهره مدیران بر این است که مدیران با توانایی   گذاریسرمایه

ها  گذاریمایهسرتری از نتایج  بیشتر، قدرت درک بالاتر و هوش اقتصادی بهتری داشته و ارزیابی واقعی 
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در   بنابراین  و  داشت  نمودسرمایهخواهند  اخذ خواهند  کاراتری   ,.Huynh et al)  گذاری، تصمیمات 

2024). 

نتیجه    به این   ( García‐Sánchez and García‐Meca, 2018)   مکا   -   ایگارسسانچز و    -  ایگارس

کند و به کاهش بیش  گذاری ایفا میاند که توانایی مدیریتی نقشی کلیدی در بهبود کارایی سرمایه رسیده

ر صورتی که نقدینگی حاصل از اجتناب مالیاتی در تعیین میزان  . دنمایدگذاری کمک مییا کم سرمایه

گذاری حاصل از  بیشتری بر کارایی سرمایه تأثیرتواند یت باشد، مهارت مدیر میگذاری حائز اهمسرمایه

باشد داشته  مالیاتی  اجتناب  از  ناشی  و  .  (Khodamipour et al., 2020)  وجوه  پارک  راستا  این  در 

نتیجه رسیدند که در حضور مدیریت توانمند، رابطه منفی میان    به این   ( Park et al., 2016)  همکاران

 García‐Sánchez)  مکا  -  ایگارسسانچز و    -  ایگارسشود.  اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت تضعیف می

and García‐Meca, 2018 )  هایی با توانایی مدیریتی بالا میزان بیشتری از کارایی دریافتند که شرکت

هایی با توانایی مدیریت بالاتر، در نتیجه احتمال اینکه در شرکت. گذارندگذاری را به نمایش می سرمایه

 ید شود، وجود دارد.  گذاری تشدسرمایه کاراییمستقیم اجتناب مالیاتی بر  تأثیر

در    ،یاتیاجتناب مال  شیبا افزا  است:  این صورتدومین فرضیه اصلی پژوهش حاضر به    ین،بنابرا

 یابد. می افزایش گذاریسرمایه کارایی هستند، بالاتری یتیریمد ییتوانا یکه دارا یهای شرکت

 گذاری سرمایههای دارای  شرکتیابد که  می   افزایش  گذاریسرمایه  کاراییاینکه زمانی    بهباتوجه

حد،   از  شرکت   گذاریسرمایهبیش  یا  و  کاهش  را  دارای  خود  حد،   گذاریسرمایههای  از  کمتر 

 تفکیک کرد:   آزمونقابلفرضیه را به دو فرضیه  دومین  توان  می  خود را افزایش دهند، لذا  گذاریسرمایه

سوم:   • افزافرضیه  مال  ش یبا    ی تیریمد  ییتوانا  ی داراکه    ییهاشرکتدر    ،ی اتیاجتناب 

کاهش  گذاریسرمایههستند،    بالاتری حد،  از  نتیجه  می  بیش  در  و   کارایییابد 

 یابد.می افزایش گذاریسرمایه

افزافرضیه چهارم:   • مال  شیبا  دارا  ییهاشرکتدر    ،یاتیاجتناب    یتیریمد  ییتوانا  ی که 

افزایش  گذاریسرمایههستند،    بالاتری حد،  از  نتیجه  می  کمتر  در  و    کارایی یابد 

 یابد.می افزایش گذاریسرمایه
 

وو و  رابطه    در،  (Bai and Wu, 2024)  بای  بررسی  به  مالپژوهشی  کارایی    یاتیاصلاحات  و 

 ن یاارزش افزوده پرداختند.    بر  اتیبا مال  نیبر تجارت در چ  اتیمال  ینیگزیاز جا  ی: شواهد یگذارهیسرما

  گیری نموده است. پژوهشگران بهره  2018تا    2010های چینی در دوره زمانی  ی شرکتهامطالعه از داده 

  ، گذارییهکم سرما  یهادر شرکت  یگذاره یباعث بهبود کارایی سرما  ن یچ  یاتیکه اصلاحات مال  افتندیدر
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اتکا به تأمین مال  ینگینقد  شیافزا های پژوهش  همچنین یافتهشده است.    یخارج  یو کاهش سطح 

کمتر   ینگیبا نقد ییهادر شرکت یگذارهیبر کارایی سرما یشتریب ری تأث یاتیاصلاحات مالنشان داد که 

 شتریو کوچک ب  یردولت یغ  یهاآن در شرکت  ریتأث  نیبالاتر داشت. همچن  یخارج  یو اتکا به تأمین مال

 بود.

شامل  که    یکرتیل  ف یط  نامهپرسشاز    در پژوهشی  ، (Saadati et al., 2023)  کارانسعادتی و هم

که در    یمدل چهار ضلع   کنمودند. آنها به جای مدل سه ضلعی تقلب، ی  استفاده  بود،  یجملة خبر  74

از روش    هایه فرضآزمون    یبرا  ن،یهمچنرا استفاده نمودند.    است  ییبه نام توانا  یضلع اضاف  کیبردارنده  

  استفاده 1اسالاسمارت پی  افزار  نرم  و  یحداقل مربعات جزئ  کردیبا رو  یت ساختار معادلا   یسازمدل

  ق ی از طر  رانیبر تقلب مدمدیران به عنوان یکی از چهار ضلع    ییضلع توانانمودند. آنها دریافتند که  

 .  دارد رینه تأثفرصت طلبا هدف سود با تیریو مد سوءاستفاده از منابع ،یاجتماع  یمهندس

  ی گذاره یبر کارایی سرما  اتیمال   یاجرا  ریتأثپژوهشی    در،  (Zhang et al., 2023)  همکارانژانگ و  

در   چینکه در بورس اوراق بهادار    ییهاشرکت  ،یمطالعه کم  نیدر ای قرار دادند.  موردبررسرا    شرکت

مطالعه   نی. اشدند   استفادهپژوهش    یهاعنوان جامعه و نمونهبه  ،اندفعال بوده  2021الی    2017  یهاسال

 یگذارهیکارایی سرما  ات،یاطلاعات اداره مال  ستمیپس از اصلاح س  ی اتیمال  تری قو  ینشان داد که اجرا

 ی اثر تحت فشار مال   نی. ابخشدیاز حد بهبود م  شیب  یگذارهیسرما  یهانهیها را با کاهش هزشرکت

  زهیو انگ تریفضع یخارج  یشرکت ت یحاکم تر،فیضع یخارج  یاطلاعات یهاطیمح ،یدولت محل شتریب

 است.  تریقو اتیاجتناب از مال

به تعدادمشاهدات  پژوهشی،  (Ngelo et al., 2022)  و همکاران  نگلو  سال   -ت  شرک   2064  ی 

مورد تحلیل قرار دادند. نتایج پژوهش  2019تا  2010را از  یاندونز پذیرفته شده در بورس یها شرکت

  بوده است. یگذارهیسرما کاراییو  یات یاجتناب مال ن یرابطه مثبت ب کبیانگر وجود ی

  ی اتیمال  یهامشوق   کنندهنییعوامل تعبه  در پژوهشی،  (Abdulla and Ali, 2022)  و علی  عبدالله

 یچگونگ  لیتحل  پژوهش  ی پرداختند. هدفخارج   میمستق  یگذاره یها بر سرماشرکت  اتینرخ مال  ریو تأث

مال  تأثیر بر    یشرکت  تاینرخ  مقا  یخارج  میمستق  گذاریسرمایه عراق  مطالعه   های استیس  نیب  سه یو 

که درصد خالص    بودهعراق    اتیمشاهدات سالانه نرخ مال  ،هاداده  بوده وکردستان    میعراق و اقل  یاتیمال

  ج ینتا  استفاده شده است.  2019تا    2005ی در دوره زمانی  ناخالص داخل  دیسود و درصد خالص از تول

ادغام شده و رابطه    گریکدیبا    یخارج   میمستق  یگذارهیو سرما  اتیکه نرخ مال  دهدینشان م  هاافتهی

 
1. Smart PLS 
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 ی حال است، در    اتینرخ مال  راتییتغ   ریتحت تأث  یخارج   میمستق  گذاریسرمایه  ژه،یدارند. به و  یبلندمدت

 ندارد. اتیبر نرخ مال یریتأث های مالیاتیمشوقکه نوسان در تعداد 

  کارایی اجتناب مالیاتی، توانایی مدیریتی و    بررسی به،  (Khurana et al., 2018)   مکارانخورانا و ه 

های آمریکایی شرکت از شرکت  -ل  سا  17742گذاری پرداختند. بدین منظور مشاهداتی به تعداد  سرمایه

-گردآوری و با استفاده از روش رگرسیون چندگانه به آزمون فرضیه 2015تا   1994ن دوره زمانی  در بی

یافتهه است.  شده  پرداخته  پژوهش  که  ای  داده  نشان  پژوهش  افزاهای  مال  شیبا  در   ،یاتیاجتناب 

توانا  ییهاشرکت )کم(  یتیریمد  ییبا  افزا  یگذارهیسرما  کارایی  ،بالا  یابد. می)کاهش(    شیرا 

  ی قو  یشرکت  تیحاکم  ،ی اتیاجتناب مال  شیکه با افزا  داده استنشان    نیهمچن  یل یتکم  وتحلیلتجزیه

 دهد.  ی)کاهش( م شیرا افزا گذاریسرمایه کارایی( فی)ضع

اثرگذار   یرها یمتغ  یسازمدل  به  در پژوهشی  (Tahmooresi et al., 2024)  همکارانطهمورثی و  

پرداختند.   شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهااز شرکت  ی : شواهد گذاری سرمایه  کاراییبر  

 کارایی اثرگذار بر  ریمتغ 17  ،گذاریسرمایه کارایی نهیدر زم نیشیپ یها ، با مطالعه پژوهشپژوهشگران

  گذاری سرمایه   کارایی  نه یدل بهو یک مانتخاب    گذاریسرمایه   نهیارائه مدل به  منظوربه  گذاریسرمایه

مبنا نق  انیجر  یبر  آماراندنمودهبرآورد    گذاریسرمایه  هاییتفعالاز    یناش  دوجه  پژوهش    ی. جامعه 

. در بوده است  1396  تا  1386  یها سال  یشده در بورس اوراق بهادار ط  رفتهیشرکت پذ  129شامل  

رشد فروش، بازده  ن،یوتوبیسن شرکت، ک ،یاندازه شرکت، اهرم مال ریمتغ  11شده با  هی مدل ته ت،ینها

 ینقدشوندگ   ها،ییبه کل دارا  یاتی نقد عمل  انینسبت جر  ها،ییبه کل دارا  یاتیسود عملنسبت   ها،ییدارا

نقد صرف   وجه زانیبر م یمعنادار لیبه دل یو نسبت نقد  یاتینقد عمل یهاانیجر اریسهام، انحراف مع

 یری گاندازه  منظوربه  یمدل  رائهپژوهش ا  نیا  جیارائه شده است. نتا  گذاری سرمایه  یها تی شده در فعال

اجتناب    است.  ی گذارهیسرما  بادررابطه  گیرییمتصم  منظوربه  گذاریسرمایه  کارایی تأثیر  آنها،  گرچه 

 .  اندنکردهرا بررسی  گذاریسرمایه  کارایی ی و توانایی مدیران بر مالیات

 ،ی مال  یگزارشگر  تیفیک  تأثیربررسی    ، به(Sheipourian et al., 2023)  همکارانشیپوریان و  

  الی  1394 یزمان ۀدر باز . بدین منظورپرداختندی گذارهیسرما کاراییبر   یبده  دیسررس ،ی اتیاجتناب مال

  فاده با است شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گردآوری شده و 122مشاهداتی از  ،1400

 ج یاند. نتاقرار گرفته  وتحلیلتجزیهمورد آزمون و    ییتابلو  یهاداده  یو الگو   یف یآمار توص  یها از روش 

فرض از  ک  هیحاصل  داد:  مال  ،یمال   یگزارشگر  تی فینشان  سررس  یاتیاجتناب    کارایی بر    یبده   دیو 

 دارد.  میمستق تأثیر گذاریسرمایه
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کنترل  مطالعه  در،  (Yadegari et al., 2023)  و همکارانیادگاری   کیفیت  تأثیر  بررسی  به  ای 

های بورس اوراق بهادار تهران  گذاری در شرکتسرمایه  کاراییداخلی بر رابطه بین توانایی مدیریت و  

در شده در بورس تهران  شرکت پذیرفته  140ای شامل  نمونهاز  برای دستیابی به این هدف،    ند.پرداخت

آزمون فرضیه .انتخاب گردید  1400تا    1393دوره   دادهبرای  با  از مدل رگرسیون چندمتغیره  های ها 

پژوهش نشان داد که توانایی مدیریت تأثیر مثبت و معناداری بر  این  تایج  ده است. نترکیبی استفاده ش

بهسرمایه  کارایی دارد،  افزایش  گذاری  باعث  مدیریت  توانایی  افزایش  گذاری  سرمایه  اراییکعبارتی، 

و  می مدیریت  توانایی  بین  رابطه  داخلی  کنترل  کیفیت  که  داد  نشان  نتایج  همچنین،   کاراییشود؛ 

 . کندگذاری را تقویت میسرمایه

کارایی بر  اجتناب مالیاتی  به بررسی تأثیر    ایمطالعه  در،  (Sarraf et al., 2022)  همکارانصراف و  

مقایسه سرمایه بر  تأکید  با  صورتگذاری  مالیپذیری  محصول  های  بازار  در  رقابت  این    و  پرداختند. 

های هران بین سال شده در بورس اوراق بهادار تشرکت پذیرفته  123ای شامل  با استفاده از نمونهپژوهش  

دهد که یافته انجام شده است. نتایج نشان میو با روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم 1398تا   1389

گذاری و ناکارآمدی آن منجر تواند به افزایش انحراف از سطح مورد انتظار سرمایهاجتناب مالیاتی می

رقابت در بازار محصول، این رابطه   های مالی وپذیری صورتمچنین، در صورت دخالت مقایسه. هشود

کند و رقابت در بازار های مالی این رابطه را تضعیف میپذیری صورتطوریکه مقایسه به د،گردتعدیل می

 نماید. محصول آن را تقویت می 

د(Khodamipour et al., 2020)  پور و همکارانخدامی مطالعه ،  توانایی ر  تأثیر  بررسی  به  ای 

های خاص  با اعمال محدودیت اند.گذاری پرداختهسرمایه  کاراییمدیریتی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و  

ین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بشرکت از میان شرکت  152های آماری،  در انتخاب نمونه

د. های تابلویی مورد آزمون قرار گرفتنها با استفاده از داده انتخاب و فرضیه  1396تا    1387های  سال

دهد که برخلاف انتظار، افزایش اجتناب مالیاتی در ها نشان می های به دست آمده از آزمون فرضیهیافته

پایین، به کاهش   شود، در حالی که در سطح  گذاری منجر نمیسرمایه  کاراییسطح توانایی مدیریتی 

گذاری همچنان معتبر سرمایه  کاراییتوانایی مدیریتی بالا انتظار مبنی بر تأثیر مثبت اجتناب مالیاتی بر  

 . است

سرمایه   تأثیر  ،(Bekhardi Nasab, 2020)  نسب  یبخرد بر  مالیاتی  با اجتناب  کارا  گذاری 

جامعه آماری این پژوهش شامل    .اندبررسی کرده  تأثیر توانایی مدیریت و راهبری شرکتی  درنظرگرفتن

شرکت در بازه    85  اوراق بهادار تهران بوده که پس از حذف هدفمند،شده در بورس  های پذیرفتهشرکت

واهد نشان داد که مدیران با توانایی بالا . شعنوان نمونه انتخاب شدندبه  1397تا    1391های  زمانی سال
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هایی با گذاری ندارند. در شرکتدر صورت اجتناب از پرداخت مالیات، اثر مستقیمی بر کارایی سرمایه

سرمایهتوانایی کارایی  کاهش  به  مالیاتی  اجتناب  افزایش  ضعیف،  مدیریتی  نمیهای  انجامد،  گذاری 

گذاری  های با توان مدیریتی بالا، افزایش اجتناب مالیاتی به بهبود کارایی سرمایهکه در شرکتدرحالی

این، نتایج حاکی از آن است که در شرکت. عشودمنجر می بر  با راهبری ضعیف،  لاوه  افزایش هایی 

سرمایه کارایی  کاهش  به  مالیاتی  نمیاجتناب  در شرکتگذاری  و  این انجامد  خوب،  راهبری  با  هایی 

 . گذاری نداردافزایش تأثیری بر بهبود کارایی سرمایه 

فروغی و  مطالعه،  (Rahimi and Forughi, 2020)  رحیمی  بررسی    ایدر  از   تأثیربه  اجتناب 

بر   مالیات  پرداختهسرمایه   کاراییپرداخت  نمونه آماری شامل  اند.  گذاری  از  پژوهش  شرکت   152این 

استفاده کرده است. برای آزمون   1396تا    1387های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

دادهفرضیه برای  معمولی  مربعات  حداقل  رگرسیون  روش  از  است. ها  شده  گرفته  بهره  ترکیبی  های 

مییافته نشان  پژوهش  کاهش  های  موجب  مالیات  پرداخت  از  اجتناب  افزایش  که   کارایی دهند 

این رابطه، عواملی مانند    وتحلیلتجزیهشود که در  شود و پیشنهاد می ها میگذاری در شرکتسرمایه

 .ی مدیریتی مورد توجه قرار گیرندتوانای

 :شودمی ارائه هافرضیه این ، مطرح شدهمبانی نظری و پیشینه   بهباتوجه

 کارایییابد و در نتیجه  می  بیش از حد، کاهش  گذاریسرمایه،  یات یاجتناب مال  شیبا افزافرضیه اول:  

 یابد.می افزایش گذاریسرمایه

دوم:   افزافرضیه  مال   ش یبا  افزایش  گذاریسرمایه  ،یاتیاجتناب  حد،  از  نتیجه  می  کمتر  در  و  یابد 

 یابد.می افزایش گذاریسرمایه کارایی

هستند،   بالاتری  یتیریمد  ییتوانا  یکه دارا  ییهاشرکت در    ،یاتیاجتناب مال  شیبا افزافرضیه سوم:  

 یابد. می افزایش گذاریسرمایه کارایییابد و در نتیجه می  بیش از حد، کاهش گذاریسرمایه

هستند،    بالاتری  یتیریمد  ییتوانا  یکه دارا  ییهاشرکت در    ،یاتیاجتناب مال   شیبا افزافرضیه چهارم:  

 یابد. می افزایش گذاریسرمایه کارایییابد و در نتیجه می کمتر از حد، افزایش  گذاریسرمایه
 

 شناسی پژوهشروش -3

توصیف  حاضر  مطالعه نوعی تحقیق  بنابراین  و  پرداخته  متغیر  میان چندین  رابطه  بررسی    -  یبه 

عنوان یک تحقیق کاربردی نیز تلقی گیری، بهبه دلیل کاربرد آن در فرایند تصمیم.  همبستگی است

عشودمی داده .  این،  بر  اجرا،  لاوه  زمان  نظر  از  و  هستند  اسنادی  پژوهش  این  در  مورداستفاده  های 

 . شودبندی میدسته ادییدروپس
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 ها نامهیانپا  لاتین داخلی و خارجی،  معتبرهای  مقاله  کتب و  مطالعه  طریق  از  پژوهش،  نظری  مبانی

که    هایه فرض  آزمون  برای  است. همچنین  شدهیآورجمع  اینترنتیهای  سایت  و  اطلاعاتی  هایپایگاه  و

با   یازهای موردننگر استفاده خواهد نمود و داده شرکت( با ماهیت گذشته  -ل  هایی ترکیبی )سااز داده

  عراق اوراق بهادار  بورس  وابسته به سازمان    یوبگاه مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلاممراجعه به  

  بهادار   اوراق  بورس   در  پذیرفته شدههای  شرکت  تمام  شاملموردمطالعه    گردآوری شده است. جامعه

  به  نمونه آماری عنوانبه  شرکت 41 ،هاشرکت این  بین  از باشد،می 2022تا  2013های سال  عراق طی

بازار   در 2013 سال  از  قبل شرکت  :است  شده  انتخاب  شرایطاین    بهباتوجه  و  سیستماتیک  حذف  روش 

 ی هاشرکت  فهرست  از 2022  سال ان یپا تا  نهاآ نام شده باشند و   پذیرفته  بورس اوراق بهادار عراق

مالی و منظور همگنی اطلاعات، شرکتبهد.  باش نشده حذف  ادشدهی بانک، مؤسسات  نوع  از  نباید  ها 

ها باید همزمان مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتبرای قابل.  اعتباری، بیمه یا لیزینگ باشند

اطلاعات مربوط به    همچنین،د.  با پایان سال تقویمی باشد و در طول دوره پژوهش سال مالی تغییر نکن

 . متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش باید در دسترس باشد

است که در ادامه به    ، تعدیلگر و کنترلیمستقل  ،وابسته  یرهای ن پژوهش شامل متغیا  یرهایمتغ

 .شودی ها پرداخته مف آنیتوص

باشند.  گذاری کمتر از حد میسرمایه گذاری بیش از حد و  متغیرهای وابسته مطالعه حاضر سرمایه 

 گذاری کمتر از حد، از مدل ارائه شده توسط ریچاردسون گذاری بیش از حد و سرمایه برای محاسبه سرمایه 

(Richardson, 2006)  و بلایلوک  (Blaylock, 2011 )  حداقل   به روش   (1مدل )شود.  می  استفاده

باشد. گذاری میمربعات معمولی برازش شده و مقدار پسماند مدل نشان دهنده کارایی یا ناکارآیی سرمایه 

گذاری مخارج سرمایه گذاری کمتر از حد از مقایسه  گذاری بیش از حد و سرمایهدر این روش سرمایه

به عبارت دیگر هرچه   .شوداندازه گیری می  شده آن  ینیب  شیگذاری پمایهشرکت با سطح سر  کی  یواقع 

باشد. حال گذاری میمقدار قدر مطلق پسماند مدل بالاتر باشد، نشان دهنده بالاتر بودن ناکارآیی سرمایه

گذاری بیش از حد و مقادیر منفی پسماند نشان دهنده  آنکه، مقادیر مثبت پسماند نشان دهنده سرمایه 

 باشد. گذاری کمتر از حد میمایهسر

 ( 1) مدل

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼 +  𝛽1𝑀𝐵𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 +  𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 +  𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1   
+  𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡−1 +  𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 +  𝛽6𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1

+  𝛽7𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 +  𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 
+  𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 +  𝜀𝑖,𝑡 
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 :(1مدل )در که 

Investmenti,t  های ابتدای دوره شرکت  ها به ارزش دفتری کل داراییگذارییهسرما: نسبتi 

ها ییداراوجوه پرداختنی بابت خرید    اضافهبهای  گذاری برابر است با مخارج سرمایه، سرمایه tدر سال  

های ثابت مشهود به اضافه  وه حاصل از فروش داراییهای تحقیق و توسعه منهای وجهزینه  اضافهبه

 هزینه استهلاک. 

MBRatioi,t−1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در سالt-1 

ROAi,t−1های شرکت : نسبت سود خالص به کل داراییi  در سالt-1 

Cashi,t−1ت های ابتدای دوره شرک: نسبت وجه نقد به کل داراییi   در سالt-1 

Agei,t−1 سن شرکت :i   در سالt-1 های فعالیت شرکت در بورس اوراق بهادار()تعداد سال 

Levi,t−1های ابتدای دوره شرکت های بلندمدت به کل دارایی: نسبت بدهیi  در سالt-1 

LnAsseti,t−1های شرکت : لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییi   در سالt-1 

Investmenti,t−1های ابتدای دوره شرکت  گذاری به ارزش دفتری کل دارایی: نسبت سرمایهi 

 t-1در سال 

Year fixed effect اثرات ثابت سال : 

Industry fixed effectsاثرات ثابت صنعت : 

εi,t  :و مقادیر   گذاری بیش از حدمثبت آن نشان دهنده سرمایه   باشد که مقادیرمی  (1مدل )سماند  پ

 باشد. می گذاری کمتر از حدمنفی آن نشان دهنده سرمایه 

مؤثر  یری اجتناب مالیاتی از نرخ  گاندازهبرای  :  استاین صورت  به    مستقل  ریمتغ  کی  یپژوهش دارا

 . خواهد شد استفاده مالیاتی 

از تقسیم مالیات نقدی پرداختی بر سود قبل از کسر مالیات    tدر سال    iمالیاتی شرکت    مؤثر نرخ   

اینکه هر چه نرخ    بهباتوجه.  (Gholamali and Fooladi, 2022)  آید می  به دست  tدر سال    iشرکت  

کنیم تا ضرب می  منفی یکمؤثر مالیاتی کمتر باشد، اجتناب از مالیات بیشتر است، نسبت بالا را در  

 .( Arabsalehi and Hashemi, 2015) دست آیده مالیاتی باجتناب 

مکاران خورانا و هتوانایی مدیران به عنوان متغیر تعدیلگر، به پیروی از    در این پژوهش برای محاسبه

(Khurana et al., 2018 )  و همکاران  انیرجم از مدل د  (Demerjian et al., 2012 )    استفاده شده

با برآورد کل    که  باشدیمی  امرحله  دواست. برآورد توانایی مدیریت در این پژوهش شامل یک فرایند  

ا ه دادهروش تحلیل پوششی   شود.شروع می 1هادادهبازده شرکت با استفاده از رویکرد تحلیل پوششی  

 
1. Data Envelopment Analysis (DEA) 
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برنامه بر  امبتنی  واحدهای ریزی خطی  از  تعدادی  کارایی  ارزیابی  و  مقایسه  آن  اصلی  که هدف  ست 

کند. هر های تولیدی استفاده میهای مصرفی و خروجی گیرنده مشابه است که از مقدار ورودیتصمیم

کند. در مدل  گیرنده، اطلاعات ورودی مشخص را به اطلاعات خروجی مشخص تبدیل میواحد تصمیم

 Demerjian)  و همکاران  انیرجمدکند.  گیرنده عمل می یک واحد تصمیم  عنوان مذکور هر شرکت به 

et al., 2012 )  ی ورود  به درآمد،    توسطشده    یری گاندازه  ،یرا به عنوان نسبت خروج  یتیریکارایی مد، 

خالص    ،یات یعمل  یهاخالص اجاره  زات،یآلات و تجه  نیماش  ،هاییخالص دارا  اندازه گیری شده توسط

اداری، عمومی و    یهانهیو هز  بهای تمام شدهنامشهود،    یها ییدارا  ،یو توسعه، سرقفل   مخارج تحقیق

 . کندمحاسبه میفروش 

به    ( Charnes et al., 1978)  و همکاران  چارنزی  اه یپاها از مدل  در روش تحلیل پوششی داده

 .شودیم استفاده (1)رابطه شرح 

 (1)  رابطه

𝑀𝑎𝑥𝑣𝑢𝜃 =
∑ 𝑢𝑖𝑦𝑖𝑘𝑠

𝑖=1

∑ 𝑣𝑗𝑥𝑗𝑘𝑚
𝑗=1

 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 
∑ 𝑢𝑖𝑦𝑖𝑘𝑠

𝑖=1

∑ 𝑣𝑗𝑥𝑗𝑘𝑚
𝑗=1

 ≤ 1(𝑘 = 1, … , 𝑛) 

𝑈1 …  𝑈2, 𝑈𝑆 ≥ 0  

𝑉1 …  𝑉2, 𝑉𝑀 ≥ 0 

  کند یممحاسبه    داروزنبه ورودی    داروزنرا با تقسیم خروجی    هاشرکتکارایی نسبی    (1رابطه )

 :(1رابطه )که در 

Maxvuθ.کارایی نسبی شرکت است که مقدار آن بین صفر و یک است : 

k :یسه مربوط به یک صنعت خاص است. مقاقابلی ها شرکتی از اوعهمجم 

N: خواهد بود.  رندهیگمی تصمیا واحد صنعت ی موجود در نمونه در هر هاشرکت تعداد 

xjk یورود : مقدار j   برای شرکتk( امj=1,2,……... m) . 

yik یخروج : مقدار iبرای شرکت  امk( امi=1,2,…….s) . 

vj وزن مجهول ورودی :jام. 

ui وزن مجهول خروجی :iخواهد بود. ام 

sهای : تعداد ورودیiام. 

mهای : تعداد خروجیjام . 

 .شودیماستفاده  (2)رابطه کارایی از حال برای محاسبه 
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𝑀𝐴𝑋𝑉𝑈𝜃 (2)  رابطه =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 assets
 

 :(2رابطه )که در 

sales خروجی  عنوانبه: کل درآمد حاصل از فروش شرکت 

COGS در تولید( مورداستفادهکالای فروش رفته شرکت )نماینده عوامل   شدهتمام: بهای 

SG&Aی و فروش شرکت ادارهای عمومی، : هزینه 

PPE :ی ثابت مشهودهاییدارا 

Other assets است هاییدارا: سایر . 

از   برای تعدیل کارایی شرکت و  ریگاندازهپس  بر  یخنثی کارایی شرکت  کردن سایر عوامل که 

 .شودی م استفاده (2)مدل مدیریتی از تلاش مدیر اثرگذار است، جهت محاسبه توانایی 

 ( 2) مدل
DEA-Effit = α0 +  α1Sizeit +  α2MarketShareit +  α3FCFit + α4Ageit

+  α5ForeignCurrencyIndicatorit

+  α6YearFixedEffects𝑡 + uit 

 :(2مدل )که در 

DEA-Effit کارایی شرکت :i   در سالt 

Sizeit( اهییکل دارا یع یطب تمیلگار: اندازه شرکت )i   در سالt 

MarketShareit سهم بازار )سهم درآمد فروش شرکت از صنعت که برابر است با نسبت درآمد :

 tدر سال   iفروش شرکت به درآمد فروش صنعت( شرکت 

FCFit جریان نقد آزاد شرکت :i   در سالt  شودمی  محاسبه (3) رابطهاز که.  

𝐹𝐶𝐹 (3)  رابطه = 𝑂𝐼𝐵𝐷𝑃 − 𝛥 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 − 𝐶𝐴𝑃𝑋 

 :(3) رابطهکه در 

FCF جریان نقد آزاد : 

OIBDPسود قبل از کسر هزینه استهلاک :. 

Δ working capitalهای جاری( منهای بدهی های جاری: تغییرات سرمایه در گردش )دارایی 

CAPX ای یه سرما: مخارج 

Ageit لگاریتم طبیعی سن شرکت :i  در سالt 

ForeignCurrencyIndicatorit:    شرکت صادراتی  فروش  شاخص  سال    iمتغیر  ،  tدر 

و در غیر این صورت عدد صفر    1که شرکت درآمد حاصل از فروش صادراتی داشته باشد عدد  یدرصورت

 کند. میاختیار 
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YearFixedEffectstمتغیر ساختگی اثرات ثابت سال :. 

uitپسماند مدل : . 

ه که شاخصی برای نشان دادن توانایی مدیران است، بمدل  جزء باقیمانده    (2مدل )بعد از برآورد  

 آید. دست می

مطالعه   هدر  و  آزمون    ( Khurana et al., 2018)مکاران  خورانا  برای  متفاوت  رویکرد  دو  از 

با درنظرگرفتن متغیر توانایی مدیران استفاده شده است. در رویکرد اول پسماند فرضیه های پژوهش 

شاخصی از توانایی مدیران در نظر گرفته است و در رویکرد   عنوانبهداده خام و    صورتبه را    (2مدل )

های مدیریتی در دامنهبا درنظرگرفتن مقادیر توانایی  ی کرده و  بنددهکرا ابتدا    (2مدل )دوم پسماند  

ها از بیشترین سطح توانایی بندی شرکتکند. رتبهدریافت می  10تا    1ای از  گانه، هر شرکت رتبهده

 .گیردانجام می( مدیریت )دهک دهم( تا کمترین سطح توانایی مدیریت )دهک اول

به این  دیریتی بالا های مهای مدیریتی پایین و توانایی، دو متغیر تواناییمذکورپس از طی مراحل 

 گردد:   محاسبه می صورت

که مقدار توانایی مدیران برای سال  یدرصورت پایین: یک متغیر ساختگی است،    یتیریهای مدییتوانا

 گیرد. گیرد و در غیر این صورت کد صفر میدر دهک اول باشد، کد یک می موردنظرشرکت  -

که مقدار توانایی مدیران برای شرکت  یدرصورت ،  بالا: یک متغیر ساختگی است  یتیریهای مدییتوانا

 گیرد.گیرد و در غیر این صورت کد صفر میدر دهک دهم باشد، کد یک می موردنظر

های  ، برای آزمون فرضیهاستشرکت( کم    -اینکه در مطالعه حاضر تعداد مشاهدات )سال    بهباتوجه

 بهره خواهیم برد.   پژوهش از رویکرد اول برای محاسبه متغیر توانایی مدیران 

های  برای آزمون فرضیه   (Khurana et al., 2018)مکاران  خورانا و هدر این پژوهش به پیروی از  

  اده استف  (4)  مدلهای دوم و چهارم پژوهش از  و برای آزمون فرضیه  (3)  مدلپژوهش از  اول و سوم  

 .شودمی

 ( 3) مدل

𝑂𝑣𝑒𝑟_𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1𝑇𝑎𝑥𝐴𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑎𝑥𝐴𝑉𝑖𝑡 × 𝑀𝐴𝑖𝑡

+  𝛽4𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6MTB𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡+ 𝜀𝑖𝑡 

 

 ( 4) مدل

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟_𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1𝑇𝑎𝑥𝐴𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑎𝑥𝐴𝑉𝑖𝑡 × 𝑀𝐴𝑖𝑡

+  𝛽4𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6MTB𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡+ 𝜀𝑖𝑡 
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 :(4مدل )و  (3مدل )در که 

Over_Investmentit گذاری بیش از حد شرکت  : سرمایهi    در سالt   که معادل پسماند مثبت

 .دباشمی (1مدل )

Under_Investmentitشرکت گذاری کمتر از حد : سرمایهi  در سالt  که معادل پسماند منفی

 باشد.می (1مدل )

TaxAVit شرکت : اجتناب مالیاتیi   در سالt 

MAitشرکت  یتیریهای مدییوانا: تi  در سالt 

FCFit نقد آزاد انیجر  ،Sizeit اندازه شرکت ،MTBit ی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفترLevit 

 .هستندها ییبازده دارا ROAitی و اهرم مال

 β3دار باشد، فرضیه اول و در صورتیکه ضریب  منفی و معنی β1ضریب    (3مدل )که در  یدرصورت 

 β1ضریب    (4مدل ) که در  شود. همچنین، درصورتیینم دار باشد، فرضیه سوم پژوهش رد  منفی و معنی

و   در صورتیکه ضریب دار  معنیمثبت  و  دوم  معنی β3باشد، فرضیه  و  باشد، فرضیه چهارم    دارمثبت 

 شود. پژوهش رد نمی
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 کاراییبر اساس مشاهدات    شده یآور جمعها پژوهش، نمونه  در مطالعه حاضر، برای آزمون فرضیه

شامل    گذاریسرمایه بخش  یک  است.  شده  تقسیم  قسمت  دو  مقادیر    233به  با   کارایی مشاهده 

اند(  بیشتر از حد مواجه بوده گذاریسرمایه ها با ها در آن سالمثبت )بدان معنا که شرکت گذاریسرمایه

باشد، یا به عبارت می  منفی  گذاریسرمایه  کاراییمشاهده که در آنها    177و بخش دیگر مشتمل بر  

اند. به همین دلیل در اینجا آماره کمتر از حد مواجه بوده  گذاریسرمایه ها با  ها در آن سالدیگر شرکت

اطلاعات  شده است. این جداول شامل    گزارش   (3جدول )و    (2جدول )،  (1جدول )به تفکیک در  توصیفی  

  باشد.و چولگی می بیشینه، کمینهانحراف معیار، مربوط به میانگین، 
 

 ی )کل نمونه( فی( آمار توص1جدول )
Table (1) Descriptive statistics (Whole Sample) 

 چولگی نهبیشی نه کمی انحراف معیار  ن یانگیم رمتغی

 042/0 706/0 - 584/0 203/0 002/0 گذاری کارایی سرمایه 

 - 963/8 177/2 - 485/8 559/0 - 152/0 اجتناب مالیاتی 

 - 137/0 000/1 000/0 231/0 598/0 های مدیریتیتوانایی

 - 071/4 069/1 - 099/4 415/0 247/0 جریان نقد آزاد 
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 667/0 895/26 245/19 428/1 521/22 شرکت   اندازه

 495/6 379/6 003/0 545/0 475/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 807/0 971/0 002/0 240/0 299/0 اهرم مالی 

 - 773/6 337/0 - 338/4 367/0 - 032/0 ها بازده دارایی
 

 گذاری بیش از حد( )سرمایه  یفی( آمار توص2جدول )

Table (2) Descriptive statistics (Over Investment) 

 چولگی نهبیشی نه کمی انحراف معیار  ن یانگیم رمتغی

 091/2 706/0 000/0 130/0 133/0 گذاری بیش از حد سرمایه 

 - 514/2 177/2 - 368/3 452/0 - 129/0 اجتناب مالیاتی 

 - 065/0 000/1 000/0 209/0 571/0 های مدیریتیتوانایی

 - 611/4 069/1 - 099/4 443/0 199/0 جریان نقد آزاد  

 793/0 895/26 245/19 601/1 398/22 شرکت   اندازه

 605/6 379/6 003/0 585/0 488/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 991/0 971/0 003/0 227/0 270/0 اهرم مالی 

 - 938/5 337/0 - 338/4 423/0 - 044/0 ها بازده دارایی
 

 گذاری کمتر از حد( ی )سرمایه فیآمار توص (3)جدول 

Table (3) Descriptive statistics (Under Investment) 

 چولگی نهبیشی نه کمی انحراف معیار  ن یانگیم رمتغی

 - 866/0 - 004/0 - 584/0 144/0 - 171/0 گذاری کمتر از حد سرمایه 

 - 789/10 860/0 - 485/8 675/0 - 183/0 اجتناب مالیاتی 

 - 331/0 000/1 000/0 253/0 635/0 های مدیریتیتوانایی

 - 809/2 976/0 - 694/2 368/0 310/0 جریان نقد آزاد 

 554/0 895/26 502/20 146/1 683/22 شرکت   اندازه

 975/5 215/5 008/0 487/0 458/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 581/0 903/0 002/0 253/0 337/0 اهرم مالی 

 - 542/8 283/0 - 181/3 277/0 - 014/0 ها بازده دارایی
 

 گذاری سرمایهکه    ییهاشرکتمیانگین اجتناب مالیاتی در    به ترتیب  (3جدول )و    (2جدول )طبق  

داشته از حد  در    -129/0اند،  بیشتر  داشته  گذاریسرمایهکه    ییهاشرکتو  از حد   - 0/ 183اند،  کمتر 

کمتر از حد تمایل کمتری به اجتناب از مالیات داشته و لذا،    گذاریسرمایهبا    یهاشرکتباشد یعنی  می

باشد. همچنین،  می  هاشرکتنسبت مالیات نقدی پرداختی بر سود قبل از کسر مالیات آنها بیشتر از سایر  

بیشتر از حد    گذاریسرمایهکه    ییهاشرکتبه ترتیب توانایی مدیریتی در    (3جدول )و    (2جدول ) طبق  
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در    571/0اند،  داشته داشته  گذاریسرمایهکه    ییهاشرکتو  حد  از  یعنی    ؛باشدمی  635/0اند،  کمتر 

  گذاری سرمایهبا    یها شرکتکمتر از حد دارای مدیران توانمندتری نسبت به    گذاریسرمایهبا    یها شرکت

 بیشتر از حد هستند.     

)روش تلفیقی یا تابلویی( و فروض    هادادهنوع  ابتدا  ، باید  هاهقبل از برازش مدل جهت آزمون فرضی

 د. نبررسی شو  این صورتبه  کلاسیک رگرسیون

  ها از آزمون الگوی نوع داده  شدنمشخص  منظوربه متغیرهای مربوطه،    هایپس از گردآوری داده

محاسبه شده برای    F، احتمال آماره  ( 4جدول )نتایج گزارش شده در    بهباتوجهاستفاده شده است.    چاو

شود. در  ها رد میو فرض صفر مبنی بر تلفیقی بودن داده است ترکوچک 05/0، از (4مدل )و  (3مدل )

 . هستند تابلویی هاداده نتیجه 
 

 چاو  ( آزمون4جدول )
Table (4) Chow Test 

 نتیجه سطح احتمال  آماره آزمون  مدل

 های تابلویی داده  000/0 75/8 ( 3مدل )

 های تابلویی داده  000/0 64/5 ( 4مدل )
 

ها ساختار تابلویی دارند، در نتیجه در قسمت بعد با  ، متوجه شدیم که دادهچاو  پس از انجام آزمون 

 پردازیم.می هااستفاده از آزمون هاسمن به بررسی وجود اثرات ثابت و یا تصادفی در داده

برای تعیین نوع    واقع شد،  موردقبولتابلویی    هایو اینکه رویکرد داده   چاونتیجه آزمون    بهباتوجه

است که احتمال    مشخص  (5جدول )بر اساس  .  استشده  کارگرفتهبه روش تخمین مدل، رویکرد هاسمن  

است؛ بنابراین از روش اثرات ثابت برای برآورد   05/0های پژوهش کمتر از  آزمون هاسمن برای مدل 

 .شودهای پژوهش استفاده میمدل

 آزمون هاسمن  (5جدول )
Table (5) Hausman Test 

 نتیجه مقدار احتمال  دو  یمقدار آماره کا

 اثرات ثابت است یمدل دارا 006/0 42/21

 اثرات ثابت است یمدل دارا 017/0 56/18
 

استفاده   یا عدم وجود خودهمبستگ یص وجود و  یبرای تشخ  چدر پژوهش حاضر از آزمون وولدری 

از  که  (6)جدول در  (4مدل )و  (3) مدلبرای آمده دستهبهای احتمال آمارهمقدار  بهباتوجهشده است. 

در دهد مشکل خودهمبستگی  شود که نشان مییم  رد، فرض صفر  هستندر  کمت  05/0  یداریسطح معن 

 وجود دارد.  (4مدل )و  (3) مدلهر دو  اجزای اخلال
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 چ( آزمون وولدری6جدول )

Table (6) Woolrich Test 

 احتمال آماره  آماره آزمون  مدل

 000/0 376/702 ( 3مدل )

 018/0 361/6 ( 4مدل )
 

نشان    (7جدول )شده در  نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون والد تعدیل  

رد شده و   (4مدل )و    (3)  مدلنتایج به دست آمده، فرض صفر در هر دو    بهباتوجهشده است.    داده

روب ناهمسانی  واریانس  با مشکل  مربعات  هبنابراین  از روش حداقل  این مشکل  رفع  برای  رو هستیم. 

 تعمیم یافته استفاده شده است.
 

 شده آزمون والد تعدیل  ( 7جدول )

Table (7) Modified Wald Test 

 مدل آماره آزمون  آماره  احتمال

 ( 3مدل ) 95/37860 000/0

 ( 4مدل ) 23/13768 000/0
 

  ( 8)جدول در واریانس عامل تورم معیار با استفاده از خطی متغیرهای مستقل هم نتایج آزمون عدم 

کمتر از    برای همه متغیرها  عامل تورم واریانسشود مقادیر  ارائه شده است. همانطور که مشاهده می 

های رگرسیونی پژوهش کدام از مدلدر متغیرهای هیچخطی  دهد مشکل هممی  است که نشان  10مقدار  

 وجود ندارد. 
 

 انس عامل تورم واری( مقادیر 8) جدول

Table (8) Variance Inflation Factor 

 عامل تورم واریانس  ریمتغ

 Over_Investment Under_Investment 

 60/8 17/1 اجتناب مالیاتی 

 03/1 07/1 های مدیریتیتوانایی

 58/8 22/1 تعدیلی توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتیاثر 

 39/4 16/1 جریان نقد آزاد 

 07/1 10/1 شرکت   اندازه

 08/1 02/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 05/1 06/1 اهرم مالی 

 02/1 10/1 ها بازده دارایی
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 . ارائه شده است (9جدول )در  سوم و آزمون فرضیه اول جهت (3)مدل نتایج برازش 
 

 و سوم  ها جهت آزمون فرضیه اولوتحلیل دادهنتایج تجزیه  (9جدول )

Table (9) Regression Analysis to Test the First and Third Hypothesis 

 احتمال آماره  Zآماره  انحراف استاندارد  بیضر ر یمتغنماد  نام متغیر 

 TaxAV 005/0 - 007/0 69/0 - 489/0 اجتناب مالیاتی 

 MA 085/0 - 041/0 09/2 - 038/0 های مدیریتی توانایی

 TaxAV × MA 101/0 - 042/0 42/2 - 016/0 اثر تعدیلی توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی 

 FCF 002/0 036/0 07/0 946/0 جریان نقد آزاد

 Size 001/0 002/0 66/0 510/0 شرکت  اندازه

 MTB 048/0 022/0 20/2 029/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 Lev 099/0 042/0 36/2 020/0 اهرم مالی 

 ROA 012/0 - 037/0 35/0 - 728/0 ها بازده دارایی

 cons 077/0 064/0 20/1 232/0 ضریب ثابت

 010/0   احتمال آماره  02/20آماره کای دو والد     
 

، فرض  هست  010/0برابر با  زمون والد که  آ  یآمده برادستبهکای دو    آماره  احتمال  مقدار  بهباتوجه

ن یدهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراشود و این نشان میرد میصفر  

عبارت دیگر    بهرد.  وجود دا  یداریر وابسته رابطه معنیمستقل با متغ  یرها یمتغ  ین تمامیب  کلیطوربه

 دار است. در سطح پنج درصد معنی مدل رگرسیونی چندگانه

طور رساند. همان ها اول و سوم یاری میآزمون فرضیه  محقق را در  (9جدول )شده در  گزارش نتایج  

  489/0و دارای سطح احتمال    -0/ 005برابر    TaxAVشود، ضریب متغیر  مشاهده می  (9جدول ) که در  

در سطح پنج درصد   TaxAVاست. در نتیجه ضریب متغیر    05/0باشد که بیشتر از سطح احتمال  می

بیش    گذاریسرمایهتناب مالیاتی،  ا افزایش اج بباشد. لذا فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه  دار نمیمعنی

 شود. می رد ،یابدمی افزایش گذاریسرمایه کارایییابد و در نتیجه می از حد، کاهش

باشد که می  0/ 016و دارای سطح احتمال    -101/0برابر    TaxAV × MAهمچنین، ضریب متغیر  

در سطح پنج درصد منفی    TaxAV × MAاست. در نتیجه ضریب متغیر    05/0کمتر از سطح احتمال  

 یی هاشرکتدر    ،یات یاجتناب مال  شیبا افزاباشد. لذا فرضیه سوم پژوهش مبنی بر اینکه  دار میو معنی

 شود.  بد، رد نمییامی بیش از حد، کاهش گذاریسرمایه هستند،  بالاتری  یتیریمد ییتوانا یکه دارا

 .ارائه شده است (10جدول )چهارم در و دوم  جهت آزمون فرضیه (4)مدل ش نتایج براز
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 و چهارم  ها جهت آزمون فرضیه دوموتحلیل داده( نتایج تجزیه10) جدول

Table (10) Regression Analysis to Test the Second and Fourth Hypothesis 
 آماره احتمال  Zآماره  انحراف استاندارد  بیضر ر یمتغنماد  نام متغیر 

 TaxAV 048/0 022/0 20/2 029/0 اجتناب مالیاتی 

 MA 012/0 - 017/0 73/0 - 464/0 های مدیریتی توانایی

 TaxAV × MA 038/0 047/0 81/0 418/0 اثر تعدیلی توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی 

 FCF 371/1 389/0 52/3 000/0 جریان نقد آزاد

 Size 005/0 - 006/0 86/0 - 387/0 شرکت  اندازه

 MTB 035/0 002/0 92/12 000/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 Lev 349/1 - 392/0 44/3 - 001/0 اهرم مالی 

 ROA 370/1 - 389/0 52/3 - 000/0 ها بازده دارایی

 Cons 038/0 - 148/0 26/0 - 796/0 ضریب ثابت

 000/0   احتمال آماره  97/204آماره کای دو والد     
 

زمون آ  یآمده برادستبهکای دو    آماره  احتمال  مقدار  ،(10جدول )نتایج گزارش شده در    بهباتوجه

با  والد   نتیجه  ،  است   0/ 000برابر  نشان میرد میصفر  فرض  در  این  و  تمامی ضرایب  شود  دهد که 

ر وابسته  یغمستقل با مت  یرهایمتغ  ین تمامیب  کلیطورن به یزمان صفر نیستند. بنابرارگرسیون به طور هم 

 دار است. به عبارت دیگر مدل رگرسیونی چندگانه در سطح پنج درصد معنیوجود دارد.    یدار یرابطه معن

رساند. بر های دوم و چهارم یاری میمحقق را در آزمون فرضیه  (10جدول )نتایج گزارش شده در 

باشد که کمتر  می  029/0و دارای سطح احتمال    048/0برابر    TaxAV، ضریب متغیر  (10جدول )اساس  

دار  در سطح پنج درصد مثبت و معنی  TaxAVاست. در نتیجه ضریب متغیر    05/0از سطح احتمال  

یابد. لذا فرضیه دوم کمتر از حد افزایش می گذاریسرمایه ا افزایش اجتناب مالیاتی، باشد. در نتیجه بمی

یابد و در نتیجه  می  کمتر از حد، افزایش  گذاریسرمایهپژوهش مبنی بر اینکه با افزایش اجتناب مالیاتی،  

 . شودینمرد  ،یابدمی افزایش گذاریسرمایه کارایی

و دارای    038/0برابر    TaxAV × MAشود، ضریب متغیر  مشاهده می  (10جدول )طور که در  همان

 TaxAVاست. در نتیجه ضریب متغیر    05/0باشد که بیشتر از سطح احتمال  می  418/0سطح احتمال  

× MA شود.  می پژوهش حاضر ردباشد. لذا فرضیه چهارم دار نمیدر سطح پنج درصد معنی 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

بیش از  گذاریسرمایه، یاتیاجتناب مال ش یافزارغم اینکه فرضیه اول تحقیق مبنی بر اینکه با علی

دهد می  حاضر نشانژوهش  یابد، رد شد، نتایج پمی  افزایش  گذاریسرمایه  کاراییحد، کاهش و در نتیجه  

  گذاری سرمایههستند،    بالاتری  یتیریمد  ییتوانا  یکه دارا   یهایشرکتدر    ،یاتیاجتناب مال  شیبا افزا
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خورانا  یابد که با نتایج پژوهش  می  افزایش  گذاریسرمایه  کارایییابد و در نتیجه  می  بیش از حد، کاهش

پور و خدامی  ( Yadegari et al., 2023)  یادگاری و همکاران،  (Khurana et al., 2018)مکاران  و ه

همکاران می  (Khodamipour et al., 2020)  و  را  نتایج  دارد.  دیدگاه  همخوانی  مبنای  بر  توان 

قراردادهای کارا اینگونه تفسیر نمود که مدیران توانمند از قابلیت بیشتری جهت پیش بینی و زمانبندی  

بازده طرح و  ب  هایدقیق ریسک  بیشتر  تسلط  دلیل  به  مدیرانی  چنین  برخوردارند.  ه محیط  اقتصادی 

های قانونی جهت پرداخت مالیات کمتر  های آن، مهارت بیشتری جهت استفاده از خلأشرکت و فعالیت

های آتی دارند. لذا، با استفاده از استعداد و توانایی و ذخیره منابع مالی حاصل از آن برای انجام فعالیت

را افزایش   گذاریسرمایه  کاراییده و  بیش از حد منابع مالی جلوگیری نمو   گذاریسرمایهتوانند از  می  خود

 دهند. 

  ی که دارا  ییهاشرکت در    ،یاتیاجتناب مال  شیبا افزادهد  می  به علاوه، نتایج پژوهش حاضر نشان

 گذاری سرمایه   کاراییبیش از حد، کاهش و در نتیجه    گذاریسرمایههستند،    بالاتری  یتیریمد  ییتوانا

 ی های شرکتدر    ،یات یاجتناب مال  شیبا افزایابد. ولی فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه  می  افزایش

دارا نتیجه    گذاریسرمایه هستند،    بالاتری  یتیریمد  ییتوانا  یکه  در  و  افزایش  حد،  از   کاراییکمتر 

ر نمود.  توان بر مبنای محدودیت منابع مالی تفسییابد، رد شد. نتیجه را می می   افزایش  گذاریسرمایه

زیرا، مدیران توانمند قادر هستند منابع مالی اضافی حاصل از اجتناب مالیاتی را به طور مناسب و کارآمد  

جلوگیری نمایند. ولی در صورت کمبود منابع مالی، مدیران قادر    گذاریسرمایه مدیریت نموده و از بیش  

هستند منابع مالی حاصل از اجتناب مالیاتی    فزایش دهند. زیرا، ناچارکمتر از حد را ا  گذاریسرمایهنیستند  

 صرف مخارج جاری شرکت نمایند. 

گذاری، توانایی مدیریت تأثیر توانایی مدیران بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه   بهباتوجه

توانند  گذاران برای انتخاب مدیران توانمند باشد تا بیهسرماگیری  یمتصمتواند یکی از عوامل مهم در  می

توانند  نیز می  اعتباردهندگانگذاری مطلوب و بهینه باعث افزایش ارزش سهام شرکت شوند.  با سرمایه

های مدیران را ارزیابی و در راستای ارزیابی ریسک و تعیین یتوانمندها و  یژگیودر زمان اعطای اعتبار،  

 ، به کار گیرند. کنندهدرخواستنرخ بهره وام شرکت 

پژوهشی موجود در کشور    خلأتواند از بعد علمی به پوشش  ش حاضر در کنار آنکه میین، پژوهبنابرا

های مختلف به  عراق و توسعه ادبیات پژوهشی بپردازد، از منظر کاربردی نیز ارزش زیادی برای گروه

مغایر با روح   بعضاًطلبانه و  یک اقدام فرصت  عنوانبه همراه خواهد داشت. اجتناب مالیاتی در نگاه عموم  

طلبی مدیران  ی فرصتنوعبه توان  شود و این در حالی است که در واقع آن را میقانون و عدالت تلقی می

ین باید از نگاه شرکتی به این اقدام نگریست  ؛ بنابراتفسیر نمود  دارانسهامدر راستای حمایت از حقوق  
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علی مالیاو  اجتناب  جامعه،  منظر  از  آن  بودن  نکوهیده  )صرفهرغم  هزینه  مدیریت  نوعی  را  جویی  تی 

تواند مالیاتی( و یا تأمین مالی داخلی )پرداخت مالیات کمتر و ذخیره منابع نقدی( به شمار آورد که می

با سایر روش  مقایسه  در  نیز  آن  باشد و ریسک  داشته  به همراه  برای شرکت  زیادی  مثبت  های  آثار 

ازپیش یش بهای مدیران باید  کمتر است. از سویی توجه به ارزش ریزی مالیاتی مانند فرار مالیاتی  برنامه

شرکتیئته  موردتوجه مجامع  و  خطای  مدیره  تا  شد  خواهد  باعث  مدیریت  توانایی  گیرد.  قرار  ها 

ها به حداقل رسیده و بهترین استفاده از منابع در اختیار برده شود. باید تلاش گیری در شرکتتصمیم

یی و پرورش مدیران  افزامهارت های آموزشی آکادمیک و حین خدمت به  ی دورهشود از یک سو با برگزار

هیاهوها    دورازبهپرداخته شده و از سویی دیگر در انتخاب مدیران معیارهای مناسبی در نظر گرفته شود و  

شایسته  ارتباطاتو   شرکتسیاسی،  مدیریت  برای  مدیران  باعث  ترین  اقدام  این  شوند.  انتخاب  ها 

سرمایه  جلوگیری هدررفت  شرکتاز  و  سرمایه  بازار  در  مردمی  را  های  منابع  این  و  شده  ی سوبه ها 

 های پربازده هدایت خواهد نمود که برآیند آن رشد اقتصادی کشور عراق خواهد شد. پروژه
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