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  ییبا در نظر گرفتن توانا یگذار هیسرما ییو کارآ یاتیاجتناب مال نیارتباط ب یبررس

 عراق  اوراق بهادار شده در بورس رفتهیپذ یشرکت ها یتیریمد

 چکیده

 

اجتناب مالیاتی به واسطه پیشگیری از خروج منابع نقدی از داخل شرکت به دولت باعث انباشت وجوه نقددد 

-افزایش توان مالی و سددرمایهشود که این منابع به عنوان پشتوانه مهمی جهت و بهبود منابع مالی شرکت می

های پیش رو بدده توانند از فرصت ها در صورتی میشرکت ز طرفی،  های مورد استفاده قرار می گیرد. اگذاری

لذا، هدف تحقیق حاضر بررسی خوبی استفاده نمایند که مدیرانی توانمند بر مسند اجرایی آنها نشسته باشند.  

 مددورد  نمونددهگددذاری اسددت.  ین اجتناب مالیاتی و کددارایی سددرمایهتوانایی مدیریت بر رابطه بنقش تعدیلگر  

باشددد.   می  2022تا    2013  های  سال  عراق طی  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت   41  شامل  مطالعه

هسددتند،   بددارتری  یتیریمددد  ییتوانددا  یکه دارا  ییشرکت هادر    ،یاتیاجتناب مال  شیا افزانتایج تحقیق نشان ب

افزایش می یابد. ولی، فرضددیه  یگذار هیسرما ییکارایش از حد، کاهش می یابد و در نتیجه بگذاری  سرمایه  

 بددارتری یتیریمددد ییتوانددا یکدده دارا ییشرکت هادر  ،یاتیاجتناب مال شیبا افزا"دوم تحقیق مبنی بر اینکه  

، "افددزایش مددی یابددد  یگذار  هیسرما  ییکاراسرمایه گذاری کمتر از حد، افزایش می یابد و در نتیجه  هستند،  

 .تأیید نگردید

 یتیریمد ییتوانا، یگذار هیسرما ییکارآ، یاتیاجتناب مال واژگان کلیدی:

 
 
 
 
 

 مقدمه

هددای م تلددش های زیدداد و توقددش ب ددشها جنگ و ناامنی در عراق باعث به وجود آمدن ویرانیسال

های اخیر با تغییر محیط سیاسی و ایجاد ثبات نسددبی در اقتصادی گردید. این موضوع موجب شد تا در سال

گددذاری زیددادی هددای سددرمایهها با فرصت فته و شرکت گرشتاب    قتصادیهای عمرانی و ااین کشور، فعالیت 

ها ایجاد شده است، محدودیت منابع باعث گردیددده روبرو شوند. علی رغم بازار کار بزرگی که برای شرکت 

ها تلاش نماینددد از منددابع در گذاری با حساسیت بیشتری دنبال شده و شرکت های سرمایهتا انت اب فرصت 

گذاری نمایند که بارترین بازده را بددرای هایی سرمایهکن استفاده نموده و در پروژهشکل ممهترین  اختیار به ب
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گذاری از اهمیت زیادی برخوردار شده و ایشان به دنبال داشته باشد. در چنین شرایطی مفهوم کارایی سرمایه

و ضددرورت زیددادی   ت ز اهیمدد گددذاری اها و سایر ذینفعان از عوامل موثر بر کددارایی سددرمایهآگاهش شرکت 

 برخوردار شده است.

 مسئله  بیان

اقدددام بدده بر اساس دیدگاه سنتی، مدیران منطقی در صورتی که منافع نهایی از هزینه نهایی فراتددر رود، 

سبی برای ار مناد راهکاجتناب مالیاتی می توان(.  2013،  1د )خورانا و مورزکنناجتناب از مالیات می  هایشیوه

تئددوری  (.2016و همکاران،  2)ادوارزاست  بدهی و سهامبرای به دنبال منابع مالی جایگزین شرکتی باشد که 

تواند باعث افزایش ارزش شود، زیرا ثددروت را کند که عمل اجتناب از مالیات میسنتی اقتصادی پیشنهاد می

د یا بدده سددهامداران بازگردانددده شددو شدهگذاری سرمایهوباره تواند دکند، که میاز دولت به شرکت منتقل می

بیشتری بددرای حفددو وجددوه  تواناییهد تا اجتناب مالیاتی به شرکت اجازه می   (.2021و همکاران ،    3)حسن

تواند منبددع اساسددی برای سرمایه گذاری داشته باشد، زیرا جریان های نقدی ناشی از اجتناب مالیاتی می  نقد

 (. 2016کاران، ز و هم)ادوار سرمایه باشد

های ش صیتی و توانمندی های علمی و تجربی ها تحت تاثیر ویژگیگذاری شرکت فعالیت سرمایهاز طرفی،  

هددای کددارا، مدددیران توانددا از (. بر مبنای دیدددگاه قددرارداد2017،همکارانو    4مدیران قرار خواهد گرفت )چن

اقتصادی ناشی از   یو همچنین میزان بازده   قتصادیهای ا  توانایی بیشتری جهت پیش بینی و زمانبندی طرح

بینی آتی آنها از ریسدد  رود پیشهر اندازه توانایی بیشتر باشد، انتظار میو    ها برخوردارندگذاریاین سرمایه

مدیران توانمند قددادر (.  5،2012و همکارانو بازده ناشی از طرح های سرمایه گذاری دقیق تر باشد )دمرجان  

دارای توانددایی ترکیددب بهتددر بددوده و    تر نسبت به سددایر افددرادهای دقیقبینیپیش  وح  وت صحیام قضابه انج

)ولددی ا    شودتر منجر میهای باکیفیت تر هستند که به گزارشاعتمادهای قابلبینیاطلاعات برای انجام پیش

گذاران ارزش و سددرمایهدارد    کمتددری  تقارن اطلاعاتیبنگاه اقتصادی با مدیر توانا، عدم(.  2024،  6و همکاران

تقارن کنند. به عبارت دیگر، مدیران تواناتر قادرنددد از طریددق کدداهش عدددمخوبی درک میبهچنین شرکتی را  

ز اهرم مالی خود گذاران منتقل کنند؛ بنابراین، چنین شرکتی ااطلاعاتی، ارزش ذاتی شرکت را بهتر به سرمایه
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روی خواهددد  یمانند اجتندداب مالیددات طریق منابع داخلیسرمایه ازفزایش  ی به اکاهد و در هنگام تأمین مالمی

همچنین بر اساس فرضددیه دیدددگاه   .و بازده بیشتری را از سرمایه گذاری های خود کسب خواهد نمود  آورد

جوهره مدیران، شرکت های دارای مدیران توانمند، انحراف از سرمایه گذاری کمتری خواهند داشت. اعتقاد 

هوش اقتصادی بهتددری و  درک بارتر    قدرتمدیران بر این است که مدیران با توانایی بیشتر،  جوهره  یدگاه  د

تصمیمات   ،گذاریها خواهند داشت و بنابراین در سرمایهتری از نتایج سرمایه گذاریداشته و ارزیابی واقعی

 (.  2024 ،و همکاران 1نمود )هیناکاراتری اخذ خواهند 

در افددزایش  کننده مهددم نییعامل تع   ی  یتیریمد  ییکه توانا  افتندی( در2018)  2مکا-ایو گارسسانچز  -ایگارس

 از ناشی نقدینگی که صورتی شود. درگذاری میو باعث کاهش بیش/ کم سرمایه است  یگذارهیسرما کارایی

شددتری بددر ر بید اثدد اندد توتوانمندی مدیر می  ،باشد  داشته  اهمیت   گذاریسرمایه  میزان  تعیین  در  اجتناب مالیاتی

(. 1399گذاری برگرفته از وجوه ناشی از اجتناب مالیاتی داشته باشد )خدامی پور و همکاران،  کارایی سرمایه

و ارزش شددرکت در   یاتیدد اجتندداب مال  نیبدد ( دریافتند که رابطه منفددی  2016در این راستا پارک و همکاران )

 یتیریمددد ییبددا توانددا یهدداشرکت  افتند،یدر( 2018). سانچز و مکا شودیم شیتوانمند تضع  ت یریحضور مد

 . دهندینشان م راگذاری سرمایه ییاز کارا یبار، عموما سطح بارتر

استنباط صورت پذیرفته از مطالب ارائه شده این است که اجتناب مالیاتی به واسطه پیشگیری از خروج منابع 

شود که این منابع بدده الی شرکت مینابع مهبود منقدی از داخل شرکت به دولت باعث انباشت وجوه نقد و ب

گیددرد. منددابع حاصددله از صددرفه های شرکت مورد استفاده قرار میگذاریعنوان پشتوانه مهمی جهت سرمایه

جویی مالیاتی که از طریق اجتناب مالیاتی ایجاد شده است به عنوان ی  منبع تامین مالی داخلی و کم هزینه 

-گذاری را کاهش مددیگذاری و یا از دست دادن فرصت سرمایهم سرمایهکان کو ام  هتمورد استفاده قرار گرف

انتظار بر این است که اجتناب مالیاتی با ذخیره منابع نقدی در شرکت باعث ایجدداد تددوان مددالی بیشددتر دهد.  

ز ند اتوانها در صورتی میشرکت گذاری شود. از طرفی،  ها و در نهایت افزایش کارآیی سرمایهجهت شرکت 

 های پیش رو به خوبی استفاده نمایند که مدیرانی توانمند بر مسند اجرایی آنها نشسته باشند. صت فر

هایی با توانایی مدیریت بارتر، تاثیر مسددتقیم اجتندداب مالیدداتی بددر کددارایی در نتیجه احتمال اینکه در شرکت 

ی بددار و پددایین بددر تیریمددد  یهدداییاتوان  رثگذاری تشدید شود، وجود دارد. بنابراین در این پژوهش اسرمایه

ی مورد بررسی قرار گرفته است. در نتیجدده انجددام پددژوهش گذارهیسرما  ییکارا  و  یاتیاجتناب مال  ارتباط بین
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق این احتمال را روشن نموده و پاسدد  حاضر در محیط شرکت 

 سوال زیر را ارائه خواهد نمود:

 گذاری نقش تعدیلگری دارد؟ مدیریت در تاثیر اجتناب مالیاتی بر کارایی سرمایهانایی آیا تو

 فرضیه های پژوهش 

فرضیه اصلی به شددرح زیددر به سؤال تحقیق و براساس مبانی نظری مطرح شده در بیان مسأله،   توجهبا  

کارایی سرمایه   هستند،  بارتری  یتیریمد  ییتوانا  یکه دارا  ییهاشرکت    در  ،یاتیاجتناب مال  شیبا افزا"است:  

 "گذاری افزایش می یابد.

های دارای سرمایه گذاری بیش از  با توجه به اینکه زمانی کارایی سرمایه گذاری افزایش می یابد که شرکت 

ذاری خود  ایه گ، سرمدحهای دارای سرمایه گذاری کمتر از  حد، سرمایه گذاری خود را کاهش و یا شرکت 

 زیر تفکی  کرد: دو فرضیه قابل آزمونرا افزایش دهند، لذا می توان فرضیه بار را به 

افزافرضیه اول:   مال  شی با  سرمایه  هستند،    بارتری  یتیر یمد  ییتوانا  یکه دارا  یی شرکت هادر    ،یاتیاجتناب 

 ی یابد.یش مافزا یگذار هیسرما ییکارا گذاری بیش از حد، کاهش می یابد و در نتیجه 

افزا فرضیه دوم:   مال  شیبا  سرمایه  هستند،    بارتری  یتیر یمد  ییتوانا  یکه دارا  یی شرکت هادر    ، یاتیاجتناب 

 افزایش می یابد. یگذار هی سرما ییکاراگذاری کمتر از حد، افزایش می یابد و در نتیجه 

 پیشین های مطالعات و پژوهش 

 ی: شواهدیگذارهیسرما ییو کارا یاتیاصلاحات مال "هرابط یس(، در پژوهشی به برر2024)  1بای و وو

ی هددامطالعدده از داده  نیدد اپرداختنددد.    "ارزش افددزوده  بددر  اتیدد با مال  نیبر تجارت در چ   اتیمال  ینیگزیاز جا

که اصددلاحات   افتندیدر  گیری نموده است. پژوهشگرانبهره  2018تا    2010های چینی در دوره زمانی  شرکت 

و کدداهش  ینگینقددد شیافزا ،یگذارهیسرماکم یهادر شرکت  یگذارهیسرما ییکاراد بوث بهباع نیچ   یاتیمال

 ریتددأث یاتیاصلاحات مالهای پژوهش نشان داد که همچنین یافتهشده است.  یخارج  یمال نیسطح اتکا به تام

ر داشت. رتبا  یج راخ  یمال  نیکمتر و اتکا به تام  ینگیبا نقد  ییهادر شرکت   یگذارهیسرما  ییبر کارا  یشتریب

 بود. شتریو کوچ  ب یردولتیغ یهاآن در شرکت  ریتأث نیهمچن

شددرکت:   یگددذارهیسددرما  ییبر کددارا  اتیمال  یاجرا  ریتأث  "(،  پژوهشی با موضوع2023)    2ژانگ و همکاران 

کدده   ییهاشرکت   ،یمطالعه کم  نیدر ارا مورد بررسی قرار دادند.    "اتیاطلاعات اداره مال  ستمیاز س  یشواهد
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 قیدد تحق یهابه عنددوان جامعدده و نموندده ،اندفعال بوده 2021-2017 یهادر سال چیناوراق بهادار بورس    در

 ات،یدد اطلاعددات اداره مال  ستمیپس از اصلاح س  یاتیمال  تریقو  یمطالعه نشان داد که اجرا  نی. ااستفاده شدند

اثددر   نیدد . اب شدددیاز حد بهبود م  شیب  یرگذاهیسرما  یهانهیها را با کاهش هزشرکت   یگذارهیسرما  ییکارا

 یخددارج   یشددرکت  ت یدد حاکم  تر،شیضددع  یخددارج   یاطلاعات  یهاطیمح  ،یدولت محل  شتریب  یتحت فشار مال

 است.  تریقو اتیاجتناب از مال زهیو انگ ترشیضع

همکاران   و  عنوان  2022)  1نگلو  با  پژوهشی  مال  "(،  از  کاراشرکت   اتی اجتناب  و  : یگذار هی سرما  ییها 

-شرکت   2064  ی به تعدادمشاهدات  بدین منظورارائه نمودند.    "ی در اندونز  یاتیعفو مال  یاز اجرا   یشواهد

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

   ت.ده اسوب یگذار هی سرما یی و کارا یاتیاجتناب مال نیرابطه مثبت ب  بیانگر وجود ی

ها شرکت   اتینرخ مال  ریو تأث  یاتیمال  یهامشوق   کنندهن ییعوامل تع  "(، در پژوهشی به2022)  2و علی   عبداله

عراق    یشرکت  اتی نرخ مال  ریتاث  یچگونگ  لیتحل  پژوهش  پرداختند. هدف  "یخارج   م یمستق  یگذاره یبر سرما

 بوده و کردستان    میعراق و اقل  یاتیمال  یها  است یس  نیب  سهیو مطالعه مقا  یخارج   میمستق  یگذار   هی بر سرما

مال  ،هاداده از تول  بودهعراق    اتی مشاهدات سارنه نرخ  ناخالص   دیکه درصد خالص سود و درصد خالص 

است.  2019تا    2005ی در دوره زمانی  داخل م  هاافته ی   جینتا  استفاده گردیده  مال  دهدی نشان  نرخ  و    اتیکه 

  م یمستق یگذار هی سرما  ژه،یدارند. به و یشده و رابطه بلندمدت غاماد گریدکیبا  یخارج  میمستق یگذاره ی سرما

تأث  یخارج  مال  رات ییتغ  ریتحت  تعداد    یحالاست، در    اتی نرخ  نوسان در  مالیاتیمشوقکه  بر    ی ریتأث  های 

 ندارد.  اتی نرخ مال

-مایهایی سددرو کددار اجتناب مالیدداتی، توانددایی مدددیریتی "پژوهشی با عنوان  (، به1820) 3خورانا و همکاران

هددای آمریکددایی در بددین شرکت از شرکت   -سال  17742پرداختند. بدین منظور مشاهداتی به تعداد    "گذاری

های پددژوهش گردآوری و با استفاده از روش رگرسیون چندگانه به آزمون فرضیه 2015تا   1994دوره زمانی  

 ییبددا توانددا  ییهاشددرکت در  ،یاتیدد مال  اجتندداب  شیبا افزاهای پژوهش نشان داده که  پرداخته شده است. یافته

نشان   نیهمچن  یلیتکم  لیو تحل  هیتجزیابد.  می)کاهش(    شیرا افزا  یگذارهیسرما  ییکارا  ،بار )کم(   یتیریمد

 شیرا افددزا  یگددذار  هیسرما  یی( کاراشی)ضع  یقو  یشرکت  ت یحاکم  ،یاتیاجتناب مال  شیکه با افزا  داده است 

 دهد. ی)کاهش( م
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2 Abdulla and Ali 
3 Khurana 
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ه  و  به1403)  مکارانطهمورثی  پژوهشی  در  کارا  ی رهایمتغ  یسازمدل   "(  بر  :  یگذار  ه یسرما  ییاثرگذار 

شرکت   یشواهد تهران  رفتهیپذ  یهااز  بهادار  اوراق  بورس  در  پژوهشگران  "شده  مطالعه  پرداختند.  با   ،

بر کارا  ریمتغ  17  ،یگذار  هی سرما  ییکارا  نهیدر زم  نیشیپ  یهاپژوهش   منظور   هب  یگذار  هیسرما  ییاثرگذار 

بهارائ مانت اب    یگذار   هیسرما  نهیه مدل  بهو ی   مبنا  یگذار  هی سرما  ییکارا  نه یدل  نق  انیجر  یبر    د وجه 

شده   رفته یشرکت پذ  129پژوهش شامل    ی . جامعه آمارنموده اندبرآورد    یگذار  هی سرما  ی تهایاز فعال  یناش

اندازه    ریمتغ  11شده با    هی تهمدل    ،ت ی. در نها بوده است   1396تا  1386  یهاسال   یدر بورس اوراق بهادار ط

 ها، یی به کل دارا  یاتینسبت سودعمل  ها،یی رشد فروش، بازده دارا  ن،یوتوبیسن شرکت، ک  ،یشرکت، اهرم مال

جر عمل  انینسبت  دارا  یاتی نقد  کل  مع  ی نقدشوندگ  ها،یی به  انحراف  عمل   یهاانیجر  اریسهام،  و   یاتینقد 

ارائه شده است.   یگذار  هی سرما  یهات ید صرف شده در فعالنق  وجه  نازیبر م  یمعنادار   لیبه دل  ینسبت نقد 

در رابطه    یریگ  میبه منظور تصم  یگذار  هیسرما  ییکارا  یریبه منظور اندازه گ  ی مدل  رائهپژوهش ا  نیا  جی نتا

ررسی  گرچه آنها، تأثیر اجتناب مالیاتی و توانایی مدیران بر کارآیی سرمایه گذاری را ب  است.  ی گذارهی با سرما

 ند.   کرده ان

 دیسررس  ،یاتیاجتناب مال  ،یمال  یگزارشگر ت یفیک ریتاث "ای با موضوع (، مطالعه1402) شیپوریان و همکاران

 122، مشدداهداتی از    1400  –1394  یزمان  ۀدر باز  انجام دادند. بدین منظور  "ی  گذارهیسرما  ییبر کارا  یبده 

و   یفیآمار توصدد   یهااز روش  فادهبا است  ه وری شدگردآو  نشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

نشددان داد:  هیحاصددل از فرضدد  جیانددد. نتدداقددرار گرفته لیو تحل هیمورد آزمون و تجز  ییتابلو  یهاداده  یالگو

 دارد. میمستق ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یبده  دیو سررس یاتیاجتناب مال ،یمال یگزارشگر ت یفیک

 ییو کددارا ت یریمددد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل ت یفیک ریتأث "(، به بررسی1402) یادگاری و همکاران

بدده  یابیمنظددور دسددت بددهپرداختند.  "شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهادر شرکت   یگذارهیسرما

 یاهنموندد   ،شپددژوه   یهاهیمنظددور آزمددون فرضدد   اساس به  نیشد. بر ا  هیدو فرض  نیهدف فوق، اقدام به تدو

انت اب شد.   1400 یال  1393  یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان  شدهرفتهیشرکت پذ 140متشکل از 

اسددتفاده شددده   یبدد یترک  یهددابر داده  یمبتن  رهیمتغچند  ونیاز مدل رگرس  زیپژوهش ن  یهاهیجهت آزمون فرض

دارد،   یمثبددت و معنددادار  ریتددأث  یذارگهیماسددر  ییبر کارا  ت یریمد  ییپژوهش نشان داد توانا  یهاافتهیاست.  

 نیدد ا انگریدد ب جینتددا ن،یبه دنبال دارد؛ علاوه بر ا  یگذارهیسرما  ییکارا  شیافزا  ت،یریمد  ییتوانا  شیافزا  یعنی

 .کندیم ت یرا تقو یگذارهیسرما ییو کارا ت یریمد ییتوانا نیرابطه ب یداخل ترلکن ت یفیاست که ک
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بددر  دیدد بددا تاک یگذارهیسددرما ییو کددارا یاتیدد اجتندداب مال "ای با عنوانالعهطم(، به 1400صراف و همکاران )

شددامل   یابا استفاده از نمونهپژوهش  .  پرداختند  "  و رقابت در بازار محصول  یمال  یهاپذیری صورتمقایسه

 و استفاده از روش 1398-1389 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در طول دوره زمان  رفتهیشرکت پذ  123

توانددد یم  اتیکه اجتناب از مال  ه است نشان داد  جیاست. نتا  انجام شده  افتهی  میحداقل مربعات تعم  ونیرگرس

شددود و در   یگددذارهیسددرما  یو بروزناکارامددد  یگددذارهیسرما  تظارانحراف از سطح مورد ان  شیمنجر به افزا

خواهد شد. بدده  لیتعد رابطه نیو رقابت در بازار محصول، ا  یمال  یهاپذیری صورتصورت مداخله مقایسه

رابطدده را  نیدد و رقابددت در بددازار محصددول ا شیرابطه را تضددع نیا یمال یهاپذیری صورتمقایسه  کهیطور

 .کندیم دیتشد

 یاتیدد اجتناب مال  نیبر رابطه ب  یتیریمد  ییتوانا  ریتأث  یبررس  "ای به(، در مطالعه1399پور و همکاران )خدامی

 152های تعریش شددده در انت دداب نموندده آمدداری،  با اعمال محدودیت .  دنرداختپ  "ی  گذارهیسرما  ییو کارا

انت اب و آزمون  8713 -1396های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سالشرکت از میان شرکت 

که  دادپژوهش نشان  یهاهیحاصل از آزمون فرض یهاافته. یهای تابلویی انجام شدها با استفاده از دادهفرضیه

کدداهش   یگددذارهیسددرما  ییکارا  ن،یپائ  یتیریمد  ییدر سطح توانا  ،یاتیاجتناب مال  شیافزا  باف انتظار،  ر خلاب

-هیسرمایی  مثبت کارا  یریرپذیبر تأث  یانتظار موجود مبنر  با  یتیریمد  ییکه در سطح توانا  یحال  در  ابد،یینم

  .شودیم دییتا یاتیاجتناب مال شیاز افزا یگذار

با در نظر گرفتن نقش   آکار  یگذارهیبر سرما  یاتیاجتناب مال  ریتاث  "ای با عنوان، مطالعه( 1399ب )ب ردی نس

 "در سددطح اقتصدداد  یاتیدر سنجش اجتناب مال  نینو  یکردی: رویشرکت  یو راهبر  ت یریمد  ییتوانا  گرلیتعد

هادار تهران راق برس اووبهای پذیرفته شده در جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت انجام داده است. 

تددا  1391های  شرکت طی سال  85مند، جامعه آماری در دسترس شامل  بر اساس روش حذف هدف  بوده که

. شواهد نشان داد که مدیران توانا با اجتناب از پرداخت مالیات، قدرت اثرگذاری بر کارایی بوده است   1397

یین مدیریتی، هنگامی که اجتندداب مالیدداتی های پااناییهایی با توگذاری را ندارند. همچنین در شرکت سرمایه

اری مدددیریتی، هددای بدد هایی با توانایییابد. ولی در شرکت گذاری کاهش نمییابد، کارایی سرمایهافزایش می

دهددد یابد. دیگر نتایج نشان مددیگذاری افزایش مییابد، کارایی سرمایههنگامی که اجتناب مالیاتی افزایش می

-یابددد، کددارایی سددرمایهراهبری شرکتی ضعیش، هنگامی که اجتناب مالیاتی افزایش میی با هایت کرکه در ش
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یابد، هایی با راهبری شرکتی قوی، هنگامی که اجتناب مالیاتی افزایش مییابد و در شرکت گذاری کاهش نمی

 .یابدگذاری افزایش نمیکارایی سرمایه

ی گذارهیسرما ییبر کارا اتیاجتناب از پرداخت مال ریتاث یبررس "ای به(، در مطالعه1399رحیمی و فروغی )

شددده در بددورس اوراق  رفتددهیپذ یشرکت از شرکت هددا 152پژوهش شامل  یروش نمونه آمارپرداختند.   "

حددداقل   ونیپددژوهش از رگرسدد   هیآزمون فرضدد   یاست. برابوده    1396  یال  1387  یسال ها  یبهادار تهران ط

 ازاجتندداب    شیپژوهش, افزا  یها  افتهیاستفاده شده است. بر اساس    یبیترک  یها  هدادی  برا  یمربعات معمول

که رزم است در بررسی این رابطه، عواملی   دهدیشرکت را کاهش م  یگذارهیسرما  یی, کارااتیپرداخت مال

 مانند توانایی مدیریتی مورد توجه قرار گیرد. 

 شناسی پژوهش روش 

 پددژوهش  یدد   لددذا  اسددت،  گرفته  بررسی قرار  مورد  متغیر  چند  بین  طهراب  پژوهش  این  در  که  آنجایی  از

 پژوهش نوعی می گیرد، قرار استفاده مورد گیری تصمیم فرایند در که آنجا  از.  می باشد  همبستگی  -توصیفی

اجددرا،  زمددان لحاظ از و اسنادی ها، داده نوع لحاظ از پژوهش علاوه، این به شود،  می  محسوب  نیز  کاربردی

 رتین داخلی و خددارجی،  معتبر  های  مقاله  کتب و  مطالعه  طریق  از  پژوهش،  نظری  مبانی  .است   یدرویدا  پس

 آزمددون  بددرای  اسددت. همچنددین  شده  آوری  جمع  اینترنتی  های  سایت   و  های اطلاعاتی  پایگاه  و  ها  نامه  پایان

 هددای دهد و دانگددر اسددتفاده خواهددد نمددوشرکت( با ماهیت گذشته -هایی ترکیبی )سالکه از داده  ها،  فرضیه

اوراق بددورس  وابسددته بدده سددازمان    یگاه مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلاموببا مراجعه به    نیاز  مورد

 اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  های  شرکت   تمام  شامل  مطالعه  مورد  گردآوری شده است. جامعه  عراقبهادار  

 نمونه آماری  عنوان  به  شرکت   41  ها،  ت کرش  این  بین  از  باشد،  می  2022تا    2013  های  سال  عراق طی  بهادار

بددازار  در 2013 سال از قبل شرکت  :است  شده زیر انت اب شرایط به توجه با و سیستماتی  حذف روش به

 شددده یدداد شددرکتهای فهرسددت  از 2022 سال پایان تا نهاآ نامشده باشند و  پذیرفته بورس اوراق بهادار عراق

ها، موسسات مالی و اعتباری، بیمه بان  ها از نوعت ت، شرکاطلاعامنظور همگن بودن  د. بهباش نشده حذف

ها منتهی به پایان سال تقددویمی مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت منظور قابل  و لیزنگ نباشند. به

ایددن   شده درباشد. در دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد. اطلاعات مربوط به متغیرهای انت اب

 دسترس باشد.بلوهش قاپژ
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 تبیین و اندازه گیری متغیرها

است که در ادامه به توصیش  ، تعدیلگر و کنترلیمستقل  ،متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته

 ها پرداخته می شود.آن

 تبیین و اندازه گیری متغیر وابسته

 باشددند.تددر از حددد مددیاری کمایه گذسرمایه گذاری بیش از حد و سرممطالعه حاضر    وابسته  هایمتغیر

از مدددل ارائدده شددده توسددط   سرمایه گددذاری بددیش از حددد و سددرمایه گددذاری کمتددر از حددد،برای محاسبه  

به روش حداقل که در زیر آمده است،    ( 1)( استفاده می شود. مدل  2016)  2( و بلایلوک2006)  1ریچاردسون

یا ناکارایی سرمایه گذاری می باشددد.   کاراییدهنده    و مقدار پسماند مدل نشان  شدهمربعات معمولی برازش  

 یگددذار هیم ددارج سددرمادر این روش سرمایه گذاری بیش از حد و سرمایه گذاری کمتر از حد از مقایسدده 

به عبارت دیگددر هرچدده   .اندازه گیری می شود  شده آن  ینیب  شیپ  یگذار  هیشرکت با سطح سرما   ی  یواقع

. حددال ری مددی باشددددهنده بارتر بودن ناکارایی سرمایه گذا  ، نشانر باشدمقدار قدر مطلق پسماند مدل بارت

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

 گذاری کمتر از حد می باشد. 

 ( 1مدل )
, 1 , –1 2 , –1 3 , –1

4 , –1 5 , –1 6 , –1 7 , –1

,

     

    

         

   

   

i t i t i t i t

i t i t i t i t

i t

Investment MBRatio ROA Cash

Age Lev LnAsset Investment

Year fixed effect Industry fixed effects

   

   



= + + +

+ + + +

+ + +

 

 که در آن: 

i,tInvestment شرکت  ه گذاری ها به ارزش دفتری کل دارایی های ابتدای دوره  سرمای   : نسبتi    در سالt  ،

اضافه  به  ها  دارایی  بابت خرید  پرداختنی  اضافه وجوه  به  ای  م ارج سرمایه  با  است  برابر  سرمایه گذاری 

هزینه   اضافه  به  مشهود  ثابت  های  دارایی  فروش  از  حاصل  وجوه  منهای  توسعه  و  تحقیق  های  هزینه 

 هلاک. است

1–i,tMBRatioشرکت  : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامi  1در سال-t 

1–i,tROAشرکت  : نسبت سود خالص به کل دارایی هایi 1 در سال-t 

1–i,tCash شرکت  : نسبت وجه نقد به کل دارایی های ابتدای دورهi 1  در سال-t 

1–i,tAgeشرکت ن : سi  1در سال-t شرکت در بورس اوراق بهادار(  عالیت های ف )تعداد سال 

 
1 - Richardson 
2 - Blaylock 
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1–i,tLevشرکت  : نسبت بدهی های بلندمدت به کل دارایی های ابتدای دورهi  1در سال-t 

1–i,tLnAssetشرکت  : لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی هایi 1در سال-t  

1–i,tInvestmentشرکت ه ای دور: نسبت سرمایه گذاری به ارزش دفتری کل دارایی های ابتدi 1 در سال-t 

Year fixed effect اثرات ثابت سال : 

Industry fixed effects اثرات ثابت صنعت : 

it:ε  ( مدل  که  1پسماند  باشد  می  آن  (  مثبت  گذاریمقادیر  سرمایه  دهنده  حد   نشان  از   بیش 

(Over_Investment)    دهنده نشان  آن  منفی  مقادیر  حدو  از  کمتر  گذاری    (Under_Investment)  سرمایه 

 باشد. می

 تبیین و اندازه گیری متغیر مستقل 

 باشد: یم ریوابسته به شرح ز  ریمتغ  ی یپژوهش دارا نیا

 خواهد شد:  استفاده از نرخ مؤثر مالیاتی (TAV)برای اندازه گیری اجتناب مالیاتی 

  i  ات شرکت ر مالیاز کس  از تقسیم مالیات نقدی پرداختی بر سود قبل  tدر سال    iنرخ موثر مالیاتی شرکت   

(. با توجه به اینکه هر چه نرخ مؤثر مالیاتی کمتر باشد،  1401  ،آید )غلامعلی و فوردیبدست میt در سال  

( ضرب می کنیم تا اجتناب مالیاتی بدست آید )عرب  -1اجتناب از مالیات بیشتر است، نسبت بار را در )

 (.  1394صالحی و هاشمی، 

 ر  تعدیلگمتغیر  تبیین و اندازه گیری

به پیروی از خورانددا و همکدداران  به عنوان متغیر تعدیلگر، در این پژوهش برای محاسبه توانایی مدیران

توانددایی مدددیران شددرکت  ایددن روشدر استفاده شددده اسددت.   ( 2012و همکاران ) انیرج ماز مدل د(  2018)

 دوامل ی  فرآینددد پژوهش شر این یریت د. برآورد توانایی مداست درآمد   جادیدر ا  آنها  ینسب  ییارامعادل ک

 شود.شروع می 1هادادهبا برآورد کل بازده شرکت با استفاده از رویکرد تحلیل پوششی  که باشدیمی امرحله

ریزی خطی است که هدف اصلی آن مقایسه و ارزیابی کارایی ا ی  تکنی  برنامهه دادهتحلیل پوششی   روش

هددای تولیدددی های مصرفی و خروجددی  که از مقدار ورودی  ه است مشاب  هدگیرناز واحدهای تصمیم  یتعداد

اطلاعات ورودی مش ص را به اطلاعات خروجی مش ص تبدددیل   ،گیرندهکند. هر واحد تصمیماستفاده می

و همکدداران   انیدد دمرج کنددد.  گیرنده عمددل میعنوان ی  واحددد تصددمیمکند. در مدل مذکور هر شرکت بهمی

اندازه گیری  ،یورود بهدرآمد،   توسطشده    یریگاندازه  ،ینوان نسبت خروج به عرا    یتیریمد  یی( کارا2012)

 
1- Data Envelopment Analaysis (DEA) 
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و   قیتحقم ارج   خالص    ،یاتیعمل  یهاخالص اجاره  زات،یآرت و تجه  نیماش  ،هاییخالص دارا  شده توسط

 .کندمی محاسبهفروش اداری، عمومی و  یهانهیو هز بهای تمام شدهنامشهود،  یهاییدارا ،یتوسعه، سرقفل

معروف   1سی سی آر که به مدل    (1978)  چارنز، کوپر، رودزی  اهیپامدل    ها ازدر روش تحلیل پوششی داده

 : شودیمبه شرح رابطه زیر استفاده است، 

 ( 1رابطه )

DEA-Eff : Maxvuθ=  

Subject to: ≤1(k=1, …, n) 

U1 … U2, US ≥0 

V1 … V2, VM ≥0 
که در این    کندی ممحاسبه    داروزن به ورودی    داروزنرا با تقسیم خروجی    هاشرکت نسبی  ایی  کار  ( 1)  رابطه

 رابطه: 

θvuMAX  است : کارایی نسبی شرکت است که مقدار آن بین صفر و ی. 

K:  مربوط به ی  صنعت خاص است.  سهیمقا قابلی هاشرکت ی از امجموعه 

N: خواهد بود. رندهیگمیتصمیا واحد ت صنعهر ی موجود در نمونه در هاشرکت  تعداد 

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

ikY:  یخروج مقدار i برای شرکت  امk ( امi=1,2,…….s،) 

jV: ن مجهول ورودی وزj  ام، 

iU وزن مجهول خروجی :i خواهد بود. ام 

s تعداد ورودی های :i  ،ام 

m تعداد خروجی های :j ام 

 : ( 1))جایگزین رابطه  شودی مسبه کارایی از رابطه زیر استفاده محا برایل حا

 ( 2رابطه )
1 2 3 4&  assets

VU

sales
MAX

v COGS v SG A v PPE v Other
 =

+ + +
 

 که در آن: 

 Sales:  خروجی  عنوانبهکل درآمد حاصل از فروش شرکت 

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

SG&A:  ی و فروش شرکت ادارمومی، ای عهزینه ه 

 
1 - Charnes, Cooper, Rhodes (CCR) 
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PPE  :ی ثابت مشهودهایی دارا 

Other assets:  باشد. می هاییداراسایر 

ی کارآیی شرکت برای تعدیل کارآیی شرکت و خنثی کردن سایر عوامل که بر تلاش مدیر  ریگاندازه پس از  

 : شودی متفاده رگرسیونی زیر اس  مدلاثرگذار است، جهت محاسبه توانایی مدیریتی از 

it ( 2مدل ) 0 1 it 2 it 3 it

4 it 5 it 6 t it

DEA-Eff = α + α Size + α MarketShare + α FCF

+ α Age + α ForeignCurrencyIndicator + α YearFixedEffects + u
 

 که در آن: 

itEff-DEA : کارایی شرکتi  در سالt 

itSize: ( اه ییکل دارا یعیطب تمیلگاراندازه شرکت )i  در سالt 

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

 tدر سال  iشرکت  وش صنعت( شرکت به درآمد فر

itFCF:  جریان نقد آزاد شرکتi  در سالt ، شودمی ی زیر محاسبه از رابطهکه  : 

 ( 3)رابطه 
 

 که در آن: 

FCF ،جریان نقد آزاد : 

OIBDP ،سود قبل از کسر هزینه استهلاک : 

ΔWorking capital( : تغییرات سرمایه در گردش )دارایی های جاری منهای بدهی های جاری 

CAPX : م ارج سرمایه ای 

itAge لگاریتم طبیعی سن شرکت :i  در سالt 

itForeignCurrencyIndicator  متغیر شاخص فروش صادراتی شرکت :i    در سالt  در صورتی که شرکت ،

 و در غیر این صورت عدد صفر اختیار می کند. 1درآمد حاصل از فروش صادراتی داشته باشد عدد 

tYearFixedEffectsگی اثرات ثابت سال، غیر ساخت: مت 

itu پسماند مدل : 

 (MA)  توانایی مدیراندادن    که شاخصی برای نشانمدل  جزء باقیمانده    ( 2)بعد از برآورد مدل رگرسیونی  

 بدست می آید.   است،

( همکاران  و  خورانا  مطالعه  با  2018در  تحقیق  های  فرضیه  آزمون  برای  متفاوت  رویکرد  دو  از  نظر  (  در 

( را به صورت داده خام و به 2)پسماند مدل  ی مدیران استفاده شده است. در رویکرد اول  ر توانایگرفتن متغی
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ابتدا ده  بندی    ( را2عنوان شاخصی از توانایی مدیران در نظر گرفته است و در رویکرد دوم پسماند مدل )

تا   1ی از ارتبهر شرکت به ه  ،ردقرار دا گانهدهمقادیر توانایی مدیریتی که در فواصل با توجه به سپس کرده و 

تا  هاشرکت ی  بندرتبه .  ردیگیمتعلق    10 دهم(  )ده   مدیریت  توانایی  میزان  بیشترین  میزان    از  کمترین 

یکم(  )  مدیریت   ییتوانا از  .  باشدمیده   فوقپس  مراحل  و  توانایی   متغیردو    ،طی  پایین  مدیریتی  های 

  : گرددمیاسبه مدیریتی بار را به شرح زیر مح هایتوانایی

مدیران    : (Low_MA)1پایین   یتیریمد  یها  ییتوانا توانایی  مقدار  است، درصورتیکه  متغیر ساختگی  ی  

 باشد، کد ی  می گیرد و در غیر این صورت کد صفر می گیرد.  در ده  اولشرکت مورد نظر  -سال  برای 

دار توانایی مدیران برای  رتیکه مق ی  متغیر ساختگی است، درصو  :(High_MA)2بال   یتیریمد  یها  ییتوانا

 باشد، کد ی  می گیرد و در غیر این صورت کد صفر می گیرد.در ده  دهم شرکت مورد نظر  

کم می باشد، برای آزمون فرضیه های    شرکت(   -با توجه به اینکه در مطالعه حاضر تعداد مشاهدات )سال  

 هیم برد. بهره خواپژوهش از رویکرد اول برای محاسبه متغیر توانایی مدیران 

 طرح آزمون فرضیه ها 

بدده  پژوهش و دوم اول های( برای آزمون فرضیه2018در این پژوهش به پیروی از خورانا و همکاران )

 :دوشمیاستفاده به صورت زیر ( و از روش رگرسیون چندگانه 4( و )3های شماره )ترتیب از مدل

 

0 ( 3مدل ) 1 2 3

4 5 6 7 8

*

                  + MTB + + 

_

+

it it it it it

it it it it it it

O TaxAV TaxAV MA

FCF Size Lev RO

s

A

ver Inve tment MA   

     

= + + +

+ +
 

 ( 4مدل )

 

0 1 2 3

4 5 6 7 8

*

                 + MTB + + + 

_ it it it it it

it it it it it it

TaxAV TaxAV MAU

FCF Size Lev ROA

snder Inve tment MA   

     

= + + +

+ +
 

 : هاکه در آن

itnvestmentIOver_  :سرمایه گذاری بیش از حد شرکت  i    در سالt  ( 1که معادل پسماند مثبت مدل  )می-

 باشد. 

itUnder_Investment  سرمایه گذاری کمتر از حد شرکت :i   در سالt  ( می1که معادل پسماند منفی مدل )-

 باشد. 

 
1 - Low Manegerial Ability 
2 - High Manegerial Ability 
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itTaxAVرکت الیاتی ش : اجتناب مi  در سالt 

itMAشرکت  یتیر یمد یها ییوانا : تi  در سالt 

itFCF  نقد آزاد  انیجر  ،itSize  اندازه شرکت  ،itMTB  ی،  نسبت ارزش بازار به ارزش دفترitLev  و  یاهرم مال 

itROA می باشند.  ها ییبازده دارا 

  و درصورتیکه یید می شودپژوهش تا، فرضیه اول باشد دارمنفی و معنی 3βضریب ( 3در مدل )درصورتیکه  

 ، فرضیه دوم پژوهش تایید می شود. باشد  دارمثبت و معنیضریب مذکور  ( 4در مدل )

 یافته های پژوهش 

 مار توصیفی آ

در مطالعه حاضر، برای پاس  به فرضیات تحقیق، نمونه جمع آوری شده بر اساس مشدداهدات کددارایی 

مشدداهده بددا مقددادیر کددارایی سددرمایه  233شددامل ی  ب ش    سرمایه گذاری به دو قسمت تقسیم شده است.

ها با سرمایه گذاری کمتر از حد مواجه بوده انددد( و ب ددش ها در آن سالگذاری مثبت )بدان معنا که شرکت 

هددا مشاهده که در آنها کارایی سرمایه گذاری منفی می باشد، یا به عبارت دیگر شرکت   177دیگر مشتمل بر  

ده اند. به همین دلیل در اینجا آماره توصیفی به تفکیدد  ری کمتر از حد مواجه بومایه گذاها با سردر آن سال

انحددراف اطلاعات مربوط بدده میددانگین،  ( گزارش شده است. این جداول شامل  3( و )2، )( 1جدول )در سه  

  باشد.می کمینه بیشینه ومعیار، 

 اهده( مش 410  –نمونه کل ) (: آمار توصیفی متغیرهای مدل 1جدول )

 نه بیشی نه کمی انحراف معیار میانگین  رغیمت

 002 /0 203 /0 584 /0- 706 /0 ( Investment_Eff) کارایی سرمایه گذاری

 152 /0- 559 /0 485 /8- 177 /2 ( TaxAV) اجتناب مالیاتی

 598 /0 231 /0 000 /0 000 /1 ( MA)  توانایی های مدیریتی

 247 /0 415 /0 099 /4- 069 /1 (FCF)جریان نقد آزاد 

 521 /22 428 /1 245 /19 895 /26 ( Sizeشرکت ) اندازه

 475 /0 545 /0 003 /0 379 /6 (MTB)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 299 /0 240 /0 002 /0 971 /0 (Lev) اهرم مالی

 032 /0- 367 /0 338 /4- 337 /0 ( ROA) ها بازده دارایی

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 مشاهده(  233 –از حد   بیشگذاری  )سرمایه (: آمار توصیفی متغیرهای مدل 2جدول )
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 نه بیشی نه کمی انحراف معیار میانگین  رمتغی

 133 /0 130 /0 000 /0 706 /0 ( Over_Investment) سرمایه گذاری بیش از حد

 129 /0- 452 /0 368 /3- 177 /2 ( TaxAV) اجتناب مالیاتی

 571 /0 209 /0 000 /0 000 /1 ( MAتوانایی های مدیریتی )

 199 /0 443 /0 099 /4- 069 /1 (FCF)آزاد جریان نقد 

 398 /22 601 /1 245 /19 895 /26 ( Sizeشرکت ) اندازه

 488 /0 585 /0 003 /0 379 /6 (MTB)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 270 /0 227 /0 003 /0 971 /0 (Levاهرم مالی )

 044 /0- 423 /0 338 /4- 337 /0 ( ROAها ) بازده دارایی

 

 

 مشاهده(  177  –)سرمایه گذاری کمتر از حد  های مدل فی متغیر(: آمار توصی3)جدول 

 نه بیشی نه کمی انحراف معیار میانگین  رمتغی

 -171 /0- 144 /0 584 /0- 004 /0 (Under_Investment) از حد کمترسرمایه گذاری  

 183 /0- 675 /0 485 /8- 860 /0 ( TaxAV) اجتناب مالیاتی

 635 /0 253 /0 000 /0 000 /1 ( MAتوانایی های مدیریتی )

 310 /0 368 /0 694 /2- 976 /0 (FCF)جریان نقد آزاد 

 683 /22 146 /1 502 /20 895 /26 ( Sizeشرکت ) اندازه

 458 /0 487 /0 008 /0 215 /5 (MTB)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 337 /0 253 /0 002 /0 903 /0 (Levاهرم مالی )

 014 /0- 277 /0 181 /3- 283 /0 ( ROAها ) بازده دارایی

 

 ها هفرضیآزمون 

)روش تلفیقی یددا تددابلویی( و فددرو   هادادهنوع ابتدا  ، باید  هاهقبل از برازش مدل جهت آزمون فرضی

 د.نبررسی شو به شرح زیر کلاسی  رگرسیون

 ها تعیین نوع داده

ها از آزمون لیمر های متغیرهای مربوطه، به منظور مش ص شدن الگوی نوع دادهپس از گردآوری داده

-(، احتمال آماره اف محاسبه شده برای مدددل4ه است. با توجه به نتایج گزارش شده در جدول )شد  تفادهاس
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شددود. در نتیجدده ها رد میباشد و فر  صفر مبنی بر تلفیقی بودن دادهکوچکتر می  05/0(، از  4( و )3)های  

 داده ها تابلویی می باشند.

  لیمر  اف (: آزمون4جدول ) 

 نتیجه  ال سطح احتم آماره آزمون  مدل 

 داده های تابلویی 000/0 75/8 ( 3مدل )

 داده های تابلویی 000/0 64/5 ( 4مدل )

 های پژوهش منبع: یافته

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

 ها می پردازیم.ادفی در دادهو یا تص استفاده از آزمون هاسمن به بررسی وجود اثرات ثابت 

با توجه به نتیجه آزمون اف لیمر و اینکه رویکرد داده های تابلویی مورد قبول واقع شد، جهت تش یص نوع  

( به جدول  با توجه  قرار گرفت.  استفاده  شود که  ( مشاهده می5روش ت مین مدل، رویکرد هاسمن مورد 

از  وهش؛ کوچ های پژاحتمال آزمون هاسمن برای مدل اثرات را نشان می  05/0کتر  از روش  بنابراین  دهد، 

 گردد.  تفاده میپژوهش اس های ثابت در برآورد مدل

 آزمون هاسمن  -(5جدول )

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار آماره کای دو  مدل 

 مدل دارای اثرات ثابت است  006/0 42/21 ( 3مدل )

 بت است مدل دارای اثرات ثا 017/0 56/18 ( 4مدل )

 های پژوهش منبع: یافته

 

 آزمون عدم خود همبستگی باقیمانده ها 

ود و یا عدددم وجددود خودهمبسددتگی اسددتفاده برای تش یص وج   چحاضر از آزمون وولدری  پژوهش  در

کدده از  ( 6)در جدددول ( 4( و )3) هددایبدست آمده برای مدلهای آماره احتمالبا توجه به مقدار شده است. 

در دهددد مشددکل خودهمبسددتگی  شود که نشان میمی  رد، فر  صفر  باشندمی  کمتر  0.05سطح معنی داری  

 وجود دارد. ( 4( و )3هر دو مدل ) اجزای اخلال

 چ (: آزمون وولدری6جدول )

 احتمال آماره  آماره آزمون  مدل 



17 

 000/0 376/702 ( 3مدل )

 018/0 361/6 ( 4)مدل 

 منبع: یافته های پژوهش 

 ها   اقیماندهآزمون همسانی واریانس ب

( نشددان 7در جدددول )  1نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون والد تعدیل شده

رد شده و بنددابراین بددا  ( 4( و )3) هر دو مدل داده شده است. با توجه به نتایج به دست آمده، فر  صفر در

مربعات تعمیم یافته اسددتفاده ش حداقل  مشکل واریانس ناهمسانی روبرو هستیم. برای رفع این مشکل از رو

 شده است.

 آزمون والد تعدیل شده(: 7جدول)

 مدل  آماره  احتمال مقدار آماره

 ( 3مدل ) 95/37860 000/0

 ( 4مدل ) 23/13768 000/0

 منبع: یافته های پژوهش 

 آزمون  عدم همخطی متغیرهای مستقل 

 ( 8)در جدددول  2امددل تددورم واریددانسعمعیار   با استفاده ازهم طی متغیرهای مستقل  نتایج آزمون عدم  

برای همه متغیرها کمتددر از مقدددار  عامل تورم واریانسارائه شده است. همانطور که مشاهده می شود مقادیر  

وجددود های رگرسددیونی پددژوهش در متغیرهای هیچ کدام از مدلاست که نشان می دهد مشکل هم طی   10

 ندارد.  

 اریانس عامل تورم و(: مقادیر 8) جدول 

 عامل تورم واریانس  تغیر م

 Over_Investment Under_Investment 
 17/1 60/8 ( TaxAV) اجتناب مالیاتی

 07/1 03/1 ( MAتوانایی های مدیریتی )

 22/1 58/8 (TaxAV*MAاثر تعاملی اجتناب مالیاتی و توانایی مدیریتی )

 
1. Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

2. Variance Inflation Factor (VIF)  
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 16/1 39/4 (FCF)جریان نقد آزاد 

 10/1 07/1 ( Sizeشرکت ) اندازه

 02/1 08/1 (MTB)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 06/1 05/1 (Levاهرم مالی )

 10/1 02/1 ( ROAها ) بازده دارایی

 منبع: یافته های پژوهش 

 آزمون فرضیه اول پژوهش 

 ( ارائه شده است. 9جدول )در   جهت آزمون فرضیه اول( 3)نتایج برازش مدل       

  ها جهت آزمون فرضیه اول دهتحلیل دا(: نتایج تجزیه و 9جدول)

 ( سرمایه گذاری بیشتر از حد متغیر وابسته: )

 احتمال آماره  زدآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیرنماد  نام متغیر

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

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

اجتناب   تعاملی  و  مالیاتی  اثر 

 توانایی مدیریتی 
TaxAV*MA 101 /0- 042 /0 42 /2- 016 /0 

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

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

ارزش   به  بازار  ارزش  نسبت 

 دفتری 
MTB 048 /0 022 /0 20 /2 029 /0 

 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

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

 منبع: یافته های پژوهش 

به   با  که  زمون والد  به دست آمده برای آکای دو    آماره  احتمال  مقداربا توجه  باشد، فر  می  010/0برابر 

دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به  می  این نشان شود و  رد میصفر  

با متغیر وابسته رابطه معنی داری وجود دارد.  کلیطور   تمامی متغیرهای مستقل  به عبارت دیگر مدل    بین 

 ( در سطح پنج درصد معنی دار است.3رگرسیونی چندگانه )
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دارای سطح  و  (  -101/0برابر )   TaxAV*MAب متغیر  شود، ضری( مشاهده می9طور که در جدول )همان

در   TaxAV*MA  متغیر  است. در نتیجه ضریب   0/ 05( می باشد که کمتر از سطح احتمال  016/0احتمال )

  ، یاتی اجتناب مال  شیبا افزامبنی بر اینکه  باشد. لذا فرضیه اول پژوهش  دار میسطح پنج درصد منفی و معنی

تایید  سرمایه گذاری بیش از حد، کاهش می یابد، هستند،  بارتری یتیر یمد ییتوانا یاکه دار ییشرکت هادر 

 گردد. می

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش 

 ( ارائه شده است.10جدول )در جهت آزمون فرضیه دوم  ( 4)مدل  برازشنتایج 

   ها جهت آزمون فرضیه دوم(: نتایج تجزیه و تحلیل داده10جدول)

 ( ی کمتر از حد ایه گذارسرم متغیر وابسته: )

 احتمال آماره  زدآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیرنماد  نام متغیر

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

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

مالیاتی  اجتناب  تعاملی  اثر 

 و توانایی مدیریتی 
TaxAV*MA 038 /0 047 /0 81 /0 418 /0 

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

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

به  بازار  ارزش  نسبت 

 ارزش دفتری 
MTB 035 /0 002 /0 92 /12 000 /0 

 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

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

 

 منبع: یافته های پژوهش 

زمون والد  به دست آمده برای آکای دو    آماره  احتمال  مقدار  (،10با توجه به نتایج گزارش شده در جدول )

امی ضرایب رگرسیون به هد که تمدشود و این نشان میرد میصفر  فر   در نتیجه  باشد،  می  000/0برابر با  
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بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داری    کلیطور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور  

 ( در سطح پنج درصد معنی دار است.4به عبارت دیگر مدل رگرسیونی چندگانه ) وجود دارد.

)  TaxAV*MAغیر  شود، ضریب مت( مشاهده می10طور که در جدول )همان ( و دارای سطح  038/0برابر 

در    TaxAV*MAاست. در نتیجه ضریب متغیر    05/0از سطح احتمال    بیشتر( می باشد که  418/0احتمال )

 گردد. مینپژوهش حاضر تایید   دومباشد. لذا فرضیه میندار سطح پنج درصد معنی

 نتیجه گیری و پیشنهادات 

 ییتوانددا  یکدده دارا  ییشددرکت هددادر    ،یاتیدد تندداب مالاج   شیفزابا احاضر نشان می دهد  ژوهش  نتایج پ

 یگددذار  هیسددرما  ییکدداراسرمایه گذاری بیش از حد، کاهش می یابددد و در نتیجدده  هستند،    بارتری  یتیریمد

پددور و ( و خدامی1402(، یادگاری و همکاران )2018با نتایج تحقیق خورانا و همکاران )که    افزایش می یابد

کدده   تفسیر نمددوداینگونه  های کارا  توان بر مبنای دیدگاه قراردادارد. نتایج را میم وانی د( ه 1399همکاران )

طددرح هددای اقتصددادی دقیق ریسدد  و بددازده بیشتری جهت پیش بینی و زمانبندی توانمند از قابلیت  مدیران  

ت یشددتری جهدد های آن، مهارت بچنین مدیرانی به دلیل تسلط بیشتر به محیط شرکت و فعالیت   برخوردارند.

استفاده از خلاءهای قانونی جهت پرداخت مالیات کمتددر و ذخیددره منددابع مددالی حاصددل از آن بددرای انجددام 

های آتی دارند. لذا، با استفاده از استعداد و توانایی خود می توانند از سددرمایه گددذاری بددیش از حددد فعالیت 

 دهند. منابع مالی جلوگیری نموده و کارآیی سرمایه گذاری را افزایش 

کدده  ییشرکت هادر  ،یاتیاجتناب مال  شیبا افزا"رخلاف تأیید فرضیه اول، فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینکه  ب

 ییکدداراسرمایه گذاری کمتر از حد، افددزایش مددی یابددد و در نتیجدده  هستند،    بارتری  یتیریمد  ییتوانا  یدارا

ی محدودیت منابع مددالی تفسددیر نمددود. بر مبنا توان، تأیید نشد. نتیجه را می"افزایش می یابد  یگذار  هیسرما

زیرا، مدیران توانمند قادر هستند منابع مالی اضافی حاصل از اجتناب مالیاتی را بدده طددور مناسددب و کارآمددد 

مدیریت نموده و از بیش سرمایه گذاری جلوگیری نمایند. ولی در صورت کمبود منابع مددالی، مدددیران قددادر 

تی افزایش دهند. زیرا، ناچار هستند منابع مالی حاصل از اجتندداب مالیددا از حد رانیستند سرمایه گذاری کمتر 

 صرف م ارج جاری شرکت نمایند.

تأثیر توانایی مدیران بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارآیی سرمایه گذاری، توانایی مدیریت می   با توجه به

بر از عوامل مهم در تصمیم گیری سرمایه گذاران  انت اتواند یکی  با  ای  بتوانند  تا  باشد  توانمند  ب مدیران 

نیز می توانند در   اعتبار دهندگان  افزایش ارزش سهام شرکت شوند.  بهینه باعث  سرمایه گذاری مطلوب و 
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زمان اعطای اعتبار، ویژگی ها و توانمندیهای مدیران را ارزیابی و در راستای ارزیابی ریس  و تعیین نرخ 

 کار گیرند.  ننده، بهبهره وام شرکت درخواست ک

می به پوشش خلاء پژوهشی موجود در کشور عراق  تواند از بعد علبنابراین پژوهش حاضر در کنار آنکه می

گروه برای  زیادی  ارزش  نیز  کاربردی  منظر  از  بپردازد،  پژوهشی  ادبیات  توسعه  همراه و  به  م تلش  های 

طلبانه و بعضا مغایر با روح قانون و  صت اقدام فرخواهد داشت. اجتناب مالیاتی در نگاه عموم به عنوان ی   

طلبی مدیران در راستای توان به نوعی فرصت شود و این در حالی است که در واقع آن را میعدالت تلقی می 

علی و  نگریست  اقدام  این  به  شرکتی  نگاه  از  باید  بنابراین  نمود.  تفسیر  سهامداران  حقوق  از  رغم حمایت 

تامین   جویی مالیاتی( و یاه، اجتناب مالیاتی را نوعی مدیریت هزینه )صرفهنظر جامعنکوهیده بودن آن از م

تواند آثار مثبت زیادی برای مالی داخلی )پرداخت مالیات کمتر و ذخیره منابع نقدی( به شمار آورد که می

سایر روش با  مقایسه  در  نیز  آن  باشد و ریس   داشته  همراه  به  برنامهشرکت  مالیهای  ماننریزی  فرار اتی  د 

های مدیران باید بیش از پیش مورد توجه هیات مدیره و مجامع  مالیاتی کمتر است. از سویی توجه به ارزش

ها به حداقل رسیده  گیری در شرکت ها قرار گیرد. توانایی مدیریت باعث خواهد شد تا خطای تصمیمشرکت 

باید تلا برده شود.  اختیار  منابع در  از  استفاده  بهترین  او  برگزاری دورهش شود  با  آموزشی  ز ی  سو  های 

مهارت   به  خدمت  حین  و  انت اب  آکادمی   در  دیگر  سویی  از  و  شده  پرداخته  مدیران  پرورش  و  افزایی 

ترین مدیران  مدیران معیارهای مناسبی در نظر گرفته شود و به دور از هیاهوها و ارتباطلات سیاسی، شایسته

این ها انت اب شبرای مدیریت شرکت  از هدررفت سرمایه  وند.  بازار  اقدام باعث جلوگیری  های مردمی در 

های پربازده هدایت خواهد نمود که برآیند آن رشد  ها شده و این منابع را به سوی پروژهسرمایه و شرکت 

 اقتصادی کشور عراق خواهد شد. 

ی و گذاره ی سرمای  هاکت شر،  ها  باندر تعمیم نتایج باید به محدودیتهای تحقیق توجه نمود. در نظر نگرفتن  

ی سیاسی و  هاس  یرعملیات و همچنین لحاظ نشدن اثر    ی لیزینگ به دلیل ماهیت متفاوتهاشرکت سایر  

بشمار   پژوهش  های  محدودیت  جمله  از  سیاسی  زمانی  روندیمارتباطات  و  مکانی  محدودیت  همچنین   .

 ها و مکانهای م تلش می گردد.به زمان تحقیق در جمع آوری داده ها باعث احتیاط در تعمیم نتایج

 

 منابع 

 گرلیکار با در نظر گرفتن نقش  تدشد   یگذارهیبر سرما  یاتیاجتناب مال  ریتاث(.  1399).  د یوح  ،نسب  یبخرد

در سطح اقتصشاد.  یاتیدر سنج  اجتناب مال نینو یکردی: رویشرکت  یو راهبر  تیریمد   ییتوانا

 .136-95، (10و  9) 20 ای اقتصادی(.و سیاستهمجله اقتصادی )دوماهنامه بررسی مسائل 
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 نیبر رابطه بش  یتیریمد   ییتوانا  ریتأث  یبررس (.  1399خدامی پور، اجمد؛ رحیمی، علی رضا و فروغی، عارف. )

 . 134-111(، 31) 8. راهبرد مدیریت مالیی. گذارهیسرما ییو کارا یاتیاجتناب مال

. یگذار  هیسرما  ییبر کارا  اتیجتناب از پرداخت مالا  ریتاث  ی(. بررس 1399عارف. )  ،یو فروغ  رضایعل  ی،میرح

 . 264-239( (، یاپیپ 41) 2)11.یدان  حسابدار

 ،یمشال  یگزارششرر  تیشفیک  ری(. تشاث1402)یی، سشاناز.  نشایمی، پری نشاز و  دهقان محمود، سدید؛  انیپوریش 

 یهششپژو یدهشاکریرو یعلمش هینششر. یگذار  هیسرما  ییبر کارا  یبده  د یسررس   ،یاتیاجتناب مال
 .1749-1735 ،(24)7 .یو حسابدار تیریمد  نینو

. یاتیشبشر اجتنشاب مال  یتیریمشد   ازحشد  یب  نشانیاطم  ری(. تشأث1394. )د یمج  ی،هاشم  ی،مهد   ی،عرب صالح

 :doi. 104-85 :(1)22 ی،و حسابرسشششششششش یحسششششششششابدار یهششششششششایبررسشششششششش

10.22059/acctgrev.2015.53669 

ی اثر تددیلی سودآوری بر رابطه بین نظام راهبری شرکتی و بررس (،  1401).  سدودم  ،فولادیسیه،  آ،  غلامدلی

فصشلنامه علمشی ،  اجتناب مالیاتی در شرکت های پذیرفته ششد  در بشورا اوراب بهشادار تهشران

، تابسشتان 85، سال ششش  ششمار  تخصصی رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری

 .1332-1315، صفحات: 1401

با   یگذارهیسرما  ییو کارا  یاتی(. اجتناب مال1400. )، علیعظیمی  ، محمد امین ولی اکبریع  ، فاطمه؛صراف
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فشرد   یلشیوکو  ندمشت اه ی،موسشو؛ سشولر ،زاد  بشرادران حسشن  ؛قشدرت اه  ،ایشطالشب ن  ؛زهرا  ی،طهمورث
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384. 
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