


 

 

 

 

 1گذاریبررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه
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 چكیده

نجر شود. هدف م طلبانهفرصتتواند به کارایی بیشتر یا رفتار توان و اختیار بالای مدیریت می
گذاری است. این پژوهش بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه

با استفاده از روش تحلیل ( ۲۰۱۲توانایی مدیریتی از مدل دمرجیان و همکاران ) گیریاندازه منظوربه
( و ۲۰۰۶ری از مدل ریچاردسون )گذاگیری کارایی سرمایهبرای اندازه و (DEA)هاپوششی داده

استفاده شده  (CETR)گیری اجتناب مالیاتی از شاخص نرخ موثر مالیاتی نقدی همچنین برای اندازه
شده است. نمونه  متغیره بهره گرفته های پژوهش از مدل رگرسیون چنداست. برای آزمون فرضیه

زمانی  ق بهادار تهران برای دورهشرکت پذیرفته شده در بورس اورا ۱۵۲مورد مطالعه متشکل از 
دهد که بر خلاف انتظار های پژوهش نشان میهای حاصل از آزمون فرضیهاست. یافته ۱۳۹۶تا  ۱۳۸۷

یابد، اهش نمیگذاری کبا افزایش اجتناب مالیاتی، در سطح توانایی مدیریتی پائین، کارایی سرمایه
ر موجود مبنی بر تأثیرپذیری مثبت کارایی در حالی که در سطح توانایی مدیریتی بالا انتظا

 شود.گذاری از افزایش اجتناب مالیاتی تایید میسرمایه
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 مقدمه

تواند سبب رشد و توسعه پایدار گذاری مؤثر میهای تجاری و اقتصادی امروزی سرمایهدر محیط

های فرصت گیری ازبهرهتوانند با گذاری میسرمایه ای ازاقتصادی شود. مدیران با سطح بهینه

عنوان گذاری همواره بهسرمایه سهامداران را تامین کنند. سودآور، نهایت بازدهی را ایجاد و منافع

ماندگی مورد توجه بوده است.  رکود و عقبجلوگیری از  ها وشرکت توسعه اصلیهای یکی از راه

کارایی سرمایه، گذاریسرمایه میزاناست علاوه بر  در این میان، محدودیت در منابع موجب شده

 نیز اهمیت بالایی داشته باشد.گذاری 

ی با خالص ارزش فعلی هاشود که شرکت تنها در پروژهگذاری زمانی حاصل میکارایی سرمایه

ن رو، انتظار اینکه میزان شود. از اینجر به افزایش ثروت سهامداران میری کند که مگذامثبت سرمایه

هایی با خالص ارزش فعلی هو نه پروژ کت متأثر از میزان وجوه در دسترسهای شرگذاریسرمایه

پذیر است که حاکمیت شرکتی ضعیف یا مشکلات نمایندگی  باشد صرفا در شرایطی امکانمثبت، 

: ۲۰۱۸، ۱باشد و دسترسی مدیر به منابع خارجی را محدود سازد )باربارا و همکارانوجود داشته 

های مدیران شرکت بوده و کیفیت تحت تأثیر انتخابها در یک شرکت، گذاری(. میزان سرمایه۳۶۹

ز افزایش توانایی مدیریتی عبارت است ااین انتخاب به نوبه خود به توانایی این مدیران بستگی دارد. 

محدود در کل عملیات تجاری شرکت )دمرجیان و  زش شرکت با استفاده مؤثر از منابعار

 (.۱۲۳۵: ۲۰۱۲ ،۲همکاران

تواند باعث ایجاد دهد. این امر میلیات وجوه در دسترس را افزایش میاجتناب از )پرداخت( ما

(. در ۱۳۱: ۲۰۱۰، ۳ثروت برای سهامداران یا تشدید مشکلات نمایندگی شود )هانلون و هیتزامن

سازد دهد و شرکت را قادر میانتقال ثروت به دولت را کاهش می دیدگاه سنتی اجتناب از مالیات

عبارتی به (. ۹۸۱: ۲۰۰۹، 4منافع بیشتری بدست آورد و ارزش سهام را افزایش دهد )ویلسون

ز مالیات برای اجتناب از طریق گذاری هستتند که اهای سرمایهمالیاتی مشابه تصمیمهای سیاست

می(. با این حال اجتناب مالیاتی ۲۰۱4فرانسیس و همکاران، ) کنداقتصادی ایجاد می شرکت منابع

های پر هزینه بالای اجتناب مالیاتی به فعالیت های با سطوحب مدیران در شرکتتواند موجب ترغی

تر به زینهابی کم ههای مالی جهت دستین اجتناب مالیاتی و کاهش شفافیت صورتجهت پنهان کرد

                                                                                                          
1 . Bhabra et al 
2 . Demerjian et al 
3 . Hanlon & Heitzaman 
4 . Wilson 
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(. استفاده ۲۰۰۷، ۱توان آن را رفتاری فرصت طلبانه تلقی کرد )دسای دهارامپالامنافع شود که می

گذاری فراتر از حد مطلوب اجتناب مالیاتی به منظور سرمایه مدیریت از منافع حاصل از افزایش

از اجتناب مالیاتی در پروژه حاصلگذاری منافع ( یا عدم سرمایه۲۰۱۲و همکاران،  ۲)بلاکریشهانان

برتراند و ی از رفتارهای فرصت طلبانه است )هایدارای خالص ارزش فعلی مثبت نمونههای 

 (.۱۰4۸: ۲۰۰۳، ۳مولاینتاین

دهند که هایی که تاکنون در ارتباط با توانایی مدیریتی انجام شده است، نشان میعمده پژوهش

کنند. برای نمونه، گذاری را ارزیابی میهای سرمایهای مطلوب فرصتمدیران توانمند به گونه

بندی بازده کنند که چنین مدیرانی در تعیین میزان و زمان( بیان می۲۰۱۲دمرجیان و همکاران )

( ۲4۲: ۲۰۱۸) گذاری توفیق بیشتری دارند. سانچز و مکااقتصادی و همچنین ریسک و بازده سرمایه

ت که منجر گذاری اسعامل تعیین کننده مهم در کارایی سرمایهدریافتند که توانایی مدیریتی یک 

شود. در صورتی که نقدینگی ناشی از اجتناب گذاری بیش یا کمتر از حد میبه کاهش سرمایه

دارای  هایی کهگذاری اهمیت داشته باشد )به ویژه برای شرکتمالیاتی در تعیین میزان سرمایه

(. انتظار داریم توانمندی مدیر موضوعی ۸۷۰: ۲۰۱۶، 4کارانمحدودیت مالی هستند( )ادوارد و هم

 گذاری صورت گرفته از محل این وجوه باشد.تأثیرگذار بر کارایی سرمایه

کارایی  اجتناب مالیاتی و لذا هدف این پژوهش، بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر رابطه بین

 باشد.گذاری میسرمایه

ژوهش و پ و مروری بر پیشینه رتیب خواهد آمد؛ ابتدا مبانی نظریدر ادامه ساختار مقاله به این ت

شناسی پژوهش و پیشینه پژوهش بیان شده است. بخش بعد روش های برگرفته از مبانی نطریفرضیه

شود. در بخش پایانی شامل جامعه و نمونه آماری، مدل آزمون فرضیه و متغیرهای پژوهش ارائه می

 گیری و پیشنهادها خواهد آمد.ش، نتیجهنیز پس از بیان نتایج پژوه

 

 پژوهش و مروری بر پیشینه مبانی نظری

( اعتقاد دارند جدایی مالکیت از مدیریت منجر به مشکلات ۳4۰: ۱۹۷۶جنسن و مکلینک )

شود. ود به هزینه شرکت و سهامداران میبه نفع خ گیریمدیران به تصمیم نمایندگی و لذا تشویق

                                                                                                          
1 . Desai & Dharmapala 
2 . Balakrishnan et al 
3 . Bertrand & Mullainathan 
4 . Edwards et al 
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دهند، گذاری از این دست هستند. مطالعات پیشین نشان میسرمایه ارجتصمیمات مربوط به مخ

گذاریض بالا ممکن است اقدام به سرمایههایی با جریان نقدینگی آزاد یا ظرفیت استقراشرکت

ممکن  (. مدیران۳۲۵: ۱۹۸۶)جنسن،  شوندلزوما منجر به افزایش ارزش شرکت نمی هایی کنند که

های های نقد در پروژهضافی به سهامداران، از این جریانهای نقدی آزاد اجای توزیع جریان است به

(. کرُ و ۶۱۰: ۲۰۰۸، ۱هوپ و توماس)حفظ قدرت مدیریتی خود بهره گیرند غیر سودآور با هدف 

کنند رکت و پاداش دست یافته و بیان می( به همبستگی مثبت بین اندازه ش4۹۳: ۱۹۹۹همکاران )

های دیگر به عنوان جایگزینی جهت جبران ها یا شرکتتی با تحصیل داراییاحمدیران قادرند به ر

 خدمات خود بهره برداری کنند.

مالی به این نکته اشاره  هایپژوهش( ۱۹۷۶گیری از نظریه نمایندگی جنسن و مکلینک )با بهره

تحصیل استفاده کند ای یا های نقدی آزاد برای مخارج سرمایهجریاناحتمال اینکه مدیر از دارد که 

( ۳4۶: ۱۹۹4چارد و همکاران )بیشتر از احتمال توزیع آن بین سهامداران است. در همین راستا بلان

های پیش بینی نشده قابل توجه به طور معمول برای کسب کنترل به این نتیجه رسیدند که دریافت

( به نتایج ۱۹۷۸: ۱۹۹۹رد )شود که توان خلق ارزش چندانی ندارند. هارفوهایی استفاده میرکتش

گذاری پائین به های سرمایههایی با سطح بالای نقدینگی و فرصتمشابهی دست یافت، شرکت

کند. کنند که عملکرد آینده شرکت را تضعیف میهایی میاحتمال زیاد اقدام به تحصیل شرکت

عی جریان نقد غیر های فراغلب مواقعی که از انحلال شرکت ( ابراز داشت در۱۱۸: ۲۰۰۵باتس )

قدام ع بین سهامداران اای حاصل شود شرکت اصلی، در مقایسه با معمول صنعت، به جای توزیمنتظره

 ( بیان کردند۱۷۳۵: ۲۰۰۹) ۲، ریدیک و وایتدکند. در نهایتگذاری بیش از حد مبادرت میبه سرمایه

نقدینگی در لذا کاهش  گذاری وهای جریانات نقدی مثبت باعث افزایش مخارج سرمایهکه شوک

 -های ایجاد جریان نقد آزاد اضافی اجتناب مالیاتی است )جیمنزشود. یکی از راهدسترس می

های دارای های نقدی اضافی از طریق اجتناب مالیاتی در شرکت(. ایجاد جریان۲۰۰۷، ۳انگوریا

افزایش سطح رود می (. انتظار۶: ۲۰۱۵محدودیت مالی رواج بیشتری دارد )آمسترانگ و همکاران، 

( ۱۱۵: ۲۰۱۳، 4اجتناب مالیاتی با به حداقل رساندن خروج نقدینگی از شرکت )خورانا و موسر

شود. میزان اجتناب مالیاتی به میزان تحمل مدیران در شرایط عدم موجب افزایش ثروت سهامداران 

                                                                                                          
1 . Hope & Thomas 
2 . Riddick & Whited 
3 . Jiménez-Angueira 
4 . Khurana & Moser 
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، ۱لر و ریچاردسون)تیمحور -خدمات عملکرد های جبراننان، تخصص مالیاتی مسئولین، طرحاطمی

 (.۳4۵: ۲۰۱۵، ۲( و مسئولیت اجتماعی شرکت بستگی دارد )لاینس و ریچاردسون۱۲: ۲۰۱4

، ۱۶۸: ۲۰۰۶) با استفاده از چارچوب نظری تئوری نمایندگی مطالعاتی نظیر دسای و دهارامپالا

ت افزایش دهند، مدیرانی که جه( نشان می۶۰۲: ۲۰۰۷( و دسای و همکاران )۵4۱: ۲۰۰۹، ۲۵: ۲۰۰۸

شوند، ممکن است به منظور پنهان ماندن از دید توسل به اجتناب مالیاتی بیشتر میجریان نقدی آزاد م

اما همزمان امکان دارد مدیر از ؛ های مالی غیر شفاف نمایندرین مالیاتی اقدام به ارائه صورتمأمو

ب مالیاتی در جهت اهداف جهت استفاده از مبالغ حاصل از اجتناهای مالی ابهام موجود در صورت

( دریافتند که رابطه منفی 4۶۸: ۲۰۱۶) ۳پارک و همکاران(. ۲۰۰۹)دسای و دهارامپالا، خود برآید 

 4سانچز و مکا. شوددر حضور مدیریت توانمند تضعیف میبین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت 

گذاری تری از کارایی سرمایهعموما سطح بالاهای با توانایی مدیریتی بالا، ( دریافتند، شرکت۲۰۱۸)

های خارجی و داخلی مرتبط با پژوهش در ادامه آورده شده برخی از پژوهش. دهندرا نشان می

 است.

 .داختندپروصیات مدیران بر اجتناب مالیاتی خص( به بررسی تأثیر ۲۰۱۰) ۵دیرنگ و همکاران

در افزایش اجتناب مالیاتی شرکت های فردی مدیران ارشدها در بررسی خود در باب تأثیر ویژگیآن

های فردی مدیران ارشد، ها، ویژگیهای خاص شرکتها، به این نتیجه رسیدند که جدا از ویژگی

 ها دارند.نقش بسیار مهمی در تعیین سطح اجتناب مالیاتی شرکت

بت ای مثدر پژوهشی نشان دادند که اجتناب از پرداخت مالیات به گونه( ۲۰۱۰) ۶چن و همکاران

های متوالی ریسک با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه دارد. پنهان و انباشته کردن اخبار بد طی دوره

سقوط قیمت سهام را دربر خواهد داشت. به این دلیل که اخبار بد انباشته شده از یک نقطه اوج فراتر 

ن ارتباط مثبتی بی این، آنان بیان کردند که شوند. افزون برروند و همگی به یکباره آشکار میمی

ها از یک ساز و کار اجتناب از پرداخت مالیات و ریسک سقوط قیمت سهام، زمانی که شرکت

 .شود، ضعیف میکندپیروی مینظارت خارجی مانند مالکیت نهادی 

                                                                                                          
1 . Taylor & Rihardson 

2 . Lanis & Richardson 

3 . Park et al 

4 . Sánchez & Meca 

5 . Dyreng et al 

6 . Chen et al 
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به بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و میزان وجوه نقد  ای( در مطالعه۲۰۱۱) ۱دالیوال و همکاران

ها نشان داد که بین اجتناب مالیاتی و میزان وجه نقد های آننتایج بررسی .ه پرداختندنگهداری شد

همچنین دریافتند که رابطه منفی بین این دو متغیر در شرکت .نگهداری شده رابطه منفی وجود دارد

 تراست.تری برخور دارند، ضعیفهایی که از نظام راهبری قوی

مدیر و اجتناب از پرداخت مالیات  تواناییاقدام به بررسی رابطه بین ( ۳۲۰۱) ۲و و همکارانک

و اجتناب از پرداخت مالیات رابطه منفی و معناداری وجود  رمدی تواناییکه بین  کردند ه و اعلامکرد

 د.دار

نتایج نشان  .( به بررسی توانایی مدیریتی و اجتناب مالیاتی پرداختند۲۰۱۳رانسیس و همکاران )ف

ها همچنین، آن دار وجود دارد.که بین توانایی مدیریتی و اجتناب مالیاتی رابطه منفی و معنیدادند 

های اجتناب از مالیات قابل توجه است، مدیران با توانایی های فرصت فعالیتدریافتند زمانیکه هزینه

هایی که فعالیت توانند منابع شرکت را بههای اجتناب از مالیات شده و میبالا کمتر درگیر فعالیت

 کارایی بیشتری دارند اختصاص دهند.

( در مطالعۀ خود به این نتیجه رسیدند که توانایی مدیران یکی از اجزای ۲۰۱۵چن و همکاران )

 های نوآوری بوده و دارای ارتباط مثبتی با ارزش بازار است.گیریاصلی موفقیت در تصمیم

ه و به این تپرداخ دیریتی و اجتناب مالیاتی در کرهم( به بررسی توانایی ۲۰۱۶پارک و همکاران )

 توانایی مدیریتی و اجتناب مالیاتی رابطه منفی وجود دارد. به علاوه بین اجتناب نتیجه رسیدند که بین

همچنین نتایج نشان دهنده این بود که  مالیاتی و ارزش شرکت رابطه منفی و معنادار وجود دارد.

 .شونده کاهش رابطه منفی بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت میتوانمندی بالای مدیر منجر ب

یاتی ال( در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر اجتناب م۲۰۱۶) ۳کاستر و همکاران

بالایی که از محیط  ها نشان داد که مدیران توانمند به دلیل درکپرداختند. نتایج پژوهش آن

های مالیاتی همسو کرده و تصمیمات تجاری را با استراتژی ندتوانها دارند میعملکردی شرکت

مشارکت ها به شواهد قابل اعتمادی مبنی بر الیاتی موثر را شناسایی کنند. آنریزی مهای برنامهفرصت

ها را کاهش میخت مالیات نقدی شرکتهای اجتناب مالیاتی )که پردامدیران توانمند در فعالیت

 دهد( دست یافتند.

                                                                                                          
1 . Dhaliwal et al 

2 . Ko et al 

3 . Koester et al 
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گذاری و ریسک سقوط قیمت توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه ( به بررسی۲۰۱۷و حسن )حبیب 

هایی که دارای مدیران که ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت سهام پرداختند. نتایج بیانگر این بود

 یابد.گذاری افزایش میایهتوانمندتر هستند از طریق ناکارایی سرم

گذاری ی توانایی مدیریتی و فرصت سرمایهبه بررس ( در پژوهشی۲۰۱۸) ۱لی و همکاران

های انایی مدیریتی بالا از طریق فرصتهایی با توتایج نشان دهنده این بود که شرکتپرداختند. ن

 کنند.ی مطلوبتر، سود بیشتری را کسب میگذارسرمایه

گذاری را مورد اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه ( توانایی مدیریتی،۲۰۱۸خورانا و همکاران )

شود، افزایش اجتناب مالیاتی بود که توانایی مدیریتی باعث می بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از این

 شود.گذاری منجر به افزایش کارایی سرمایه

در پژوهشی به بررسی ارتباط بین اجتناب از پرداخت مالیات و ( ۱۳۹۲) نیاینیپور و امخدامی

کند یا خیر. نتایج ینکه آیا سطح مالکیت نهادی این رابطه را تعدیل میهزینه بدهی پرداختند و ا

 مالیات و هزینه بدهی وجود دارد. ای منفی بین اجتناب از پرداختپژوهش نشان داد که رابطه

( به بررسی تأثیر اجتناب از پرداخت مالیات بر شفافیت ۱۳۹۳پورحیدری و همکاران )

ریزی مالیاتی، شفافیت های برنامهژوهش نشان داد که فعالیتگزارشگری مالی پرداختند. نتایج پ

 دهد.گزارشگری مالی شرکت را کاهش می

( با بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر کیفیت سود، نشان دادند که ۱۳۹4منصورفر و همکاران )

کیفیت  ود وستوانایی مدیریت تأثیر مثبت و معناداری بر کیفیت سود داشته و باعث پایداری بیشتر 

 شود.بهتر اقلام تعهدی می

کنند، ی که از پرداخت مالیات اجتناب میهای( بیان داشتند شرکت۱۳۹4نیا )پور و امینیخدامی

ی رو به هایی که با محدودیت مالکتنمایند. همچنین، در شرمیزان وجه نقد بیشتری نگهداری می

از پرداخت مالیات و نگهداشت وجه نقد  تر است. در نتیجه بین اجتنابرو هستند، این رابطه قوی

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

سی جتناب مالیاتی را برر( تأثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر ا۱۳۹4عرب صالحی و هاشمی )

نتایج پژوهش نشان داد که اثر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر اجتناب مالیاتی مثبت ومعنادار نمودند. 

 است.

                                                                                                          
1 . Lee et al 
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گذاری و کیفیت توانایی مدیریتی و کارایی سرمایه( در پژوهشی ۱۳۹۵ی و همکاران )فروغ

گزارشگری مالی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بیانگر این بود که مدیران توانا تمایل به سرمایه

هش دهد کیفیت گزارشگری مالی باعث کارند. علاوه بر این نتایج نشان میگذاری بیش از حد دا

 شود.گذاری بیش از حد میر مثبت توانایی مدیریتی بر سرمایهتأثی

( در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر اجتناب مالیاتی ۱۳۹۵فروغی و همکاران )

 پرداختند. نتایج حاکی از وجود تأثیر منفی و معنادار توانایی مدیریتی بر اجتناب مالیاتی بوده است.

ط آتی گذاری و ریسک سقوپژوهشی به بررسی توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه ( در۱۳۹۵فرد )مراد زاده

گذاری کمتر از حد را کاهش، ها نشان داد که توانایی مدیریتی، سرمایهقیمت سهام پرداخت. یافته

د انتظار گذاری مورگذاری بیشتر از حد را تقویت و در مجموع سبب افزایش انحراف در سطح سرمایهسرمایه

 دهد.شود. همچنین توانایی مدیریتی ریسک سقوط قیمت آتی سهام را به طور معناداری افزایش میمی

( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی پرداختند. نتیجه اینکه ۱۳۹۶آناقیز )القار و شعریحسنی

اوراق بهادار  پذیرفته شده در بورسهای توانایی مدیریت تأثیر مثبت و معناداری بر اجتناب مالیاتی در شرکت

 دهنده تأثیر غیر مستقیم اندازه شرکت و اهرم مالی بر اجتناب مالیاتی است.ها نشانتهران دارد. همچنین یافته

( به بررسی تأثیر توانایی مدیران بر سیاست تقسیم سود پرداختند. ۱۳۹۶حجازی و همکاران )

دارای رابطه مثبت و معناداری با سیاست تقسیم سود  نتایج پژوهش نشان داد که توانایی مدیران

 .کنندمدیران تواناتر سود تقسیمی بیشتری پرداخت می ها است.شرکت

( در پژوهشی نقش توانایی مدیریتی در اجتناب مالیاتی شرکت را مورد ۱۳۹۷آقایی و همکاران )

کرد بهتر، مدیران با سطح توانایی هایی با عملتایج حاکی از این بود که در شرکتبررسی قرار دادند. ن

های شرکت، ند و به طور کلی، علاوه بر ویژگیشوهای اجتناب مالیاتی مییر فعالیتبالا کمتر درگ

 توانایی مدیریتی بر رفتار اجتناب مالیاتی شرکت موثر است.

 

 های پژوهشفرضیه

 شوند:می ه صورت زیر بیانهای پژوهش ببا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده فرضیه

یاتی منجر به کاهش کارایی شود افزایش اجتناب مالتوانایی مدیریتی پائین باعث می :1فرضیه 

 گذاری شود.سرمایه

تی منجر به افزایش کارایی شود افزایش اجتناب مالیاتوانایی مدیریتی بالا باعث می :2فرضیه 

 گذاری شود.سرمایه
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 روش شناسی پژوهش

 یدادیرواز نوع پس یلحاظ روش پژوهش تجرب و از یاز لحاظ هدف، کاربرد پژوهش نیا

 وردم موجود طیمشاهده شرا قیاز طر رهایمتغ نیب یروابط احتمال یدادیروپس یهاپژوهش است. در

 نیا زیاستدلال ن روش . از لحاظستندین یو توسط پژوهشگر قابل دستکار ردیگیمطالعه قرار م

بت نس( نمونه) جامعه از ییاست که با استفاده از مشاهده اجزای استقرایی هاپژوهش از نوع پژوهش

 یهاپژوهش زمره در از لحاظ نظری . پژوهش حاضردینمایکل جامعه اقدام م یبرا ییبه ارائه الگو

های هضیبرای آزمون فرکه  است یهمبستگ هایپژوهشاز نوع  یقرار دارد و از لحاظ آمار یاثبات

 رود.می کارپژوهش رگرسیون خطی چندمتغیره به

های مالی حسابرسی شده های پژوهش از صورتهای کمیّ مورد نیاز برای آزمون فرضیهداده

آورد نوین و تارنمای ، نرم افزار ره۱ رسانی ناشران )شبکه کدال(منتشر شده در سامانه جامع اطلاع

 Excelاستخراج شده است. در مرحله بعد از نرم افزار آماری  ۲تهران بورسی فناور تیریمد شرکت

استفاده شده  ۱۰نسخه  Eviewsهای آماری مربوطه از نرم افزار استفاده شده است و برای آزمون

 است.

طی ن هراشده در بورس اوراق بهادار تهای پذیرفتهشرکت کلیۀجامعۀ آماری  در این پژوهش،

شرایط  حائزانتخاب شدندکه هایی شرکت ز جامعۀ آماری پژوهشاست. ا ۱۳۹۶تا  ۱۳۸۷های سال

 :باشندزیر 

 در بورس حاضر باشند؛ ۱۳۹۶در بورس پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  ۱۳۸۷. قبل از سال ۱

 های مالی نباشند؛گریواسطه گذاری و سایرهای سرمایهشرکت ءجز. ۲

 سال باشد وها منتهی به پایان اسفند هر . سال مالی آن۳

 ها در دسترس باشد.. اطلاعات مورد نیاز آن4

کت( نمونه این شر-سال ۱۵۲۰)در مجموع  شرکت ۱۵۲شده های بیان محدودیتباتوجه به 

  دهند.پژوهش را تشکیل می

                                                                                                          
1 . www.codal.ir 

2 . www.tsetmc.com 
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 مدل و متغیرهای پژوهش

 های پژوهشمدل

 .کنیم( استفاده می۱ مدل) رگرسیون زیر مدل از پژوهش اول فرضیه سنجش رایب

(۱) 

ε ti,FCF ti,β8MBRatio ti,β7ROA ti,β6

Lev ti,β5Size ti,β4lityLowMgmtAbi ti,TaxAV ti,β3

lityLowMgmtAbi ti,β2TaxAV ti,β1α0Invest ti,

++++

++×+

++=

 
 .کنیم( استفاده می۲ مدل) رگرسیون زیر مدل از پژوهشدوم  فرضیه سنجش رایو ب

(۲) 

ε ti,FCF ti,β8MBRatio ti,β7ROA ti,β6

Lev ti,β5Size ti,β4ilityHighMgmtAb ti,TaxAV ti,β3

ilityHighMgmtAb ti,β2TaxAV ti,β1α0Invest ti,

++++

++×+

++=

 

 اند.در بخش متغیرهای پژوهش تشریح شدهمتغیرهای بکار رفته در دو مدل فوق به تفصیل 

 

 متغیر وابسته

گذاری از سرمایه گیری کاراییاین پژوهش برای اندازهدر : (Invest)گذاری کارایی سرمایه

 شده است.استفاده  (۳الگوی )با الگوی رگرسیون زیر  مطابق (۲۰۰۶ریجاردسون )مدل 

(۳) 

 

 :که درآن

i, tInvestment : های دارایی گذاری بلندمدت وهای ثابت، سرمایهدر خالص دارایی تغییرنسبت

 .t سال در i دارایی های شرکت میانگین کل به نامشهود

1-i, tMBRatio نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :

 .t-1سال 

1-i, tROA: 1ها در سال ت سود عملیاتی شرکت به کل دارایینسب-t. 

1-i, tCash: (گذاری کوتاهوجوه نقد + سرمایه )1ها در سال میانگین دارایی/ مدت-t. 

1-i, tLnAge :شرکت در بورس اوراق بهادار بوده است.هایی که لگاریتم تعداد سال 

ε ti,Industry  Investment 1ti,β7Size 1ti,β6 Lev 1ti,β5

 LnAge 1ti,β4Cash 1ti,β3ROA 1ti,β2 MBRatio 1ti,β1α0 Investment ti,

++−+−+−+

−+−+−+−+=
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1-i, tLev1ها در سال های بلند مدت به کل دارایی: نسبت بدهی-t. 

1-i, tSize: 1درسال ها اندازه شرکت برابر است با لگاریتم ارزش دفتری کل دارایی-t. 

1-i, tInvestment1های شرکت در سال گذاری: نسبت سرمایه-t تدای ها در اببه جمع دارایی

 .t-1سال 

از طریق جایگذاری مقادیر متغیرهای مربوط به هر شرکت در مدل برآورد شده در سطح صنعت 

دیر مثبت )انحراف مثبت شود. مقا( میزان پسماند مدل محاسبه می۱) مربوطه در هر سال در الگوی

منفی یا همان سرمایهص ارزش فعلی هایی با خالانگر انتخاب پروژهگذاری مورد انتظار( بیاز سرمایه

انتظار(  گذاری مورد)انحراف منفی از سرمایه ( و پسماندهای منفیi,tε <0گذاری بیشتر از حد )

گذاری علی خالص مثبت یا در واقع سرمایهگذاری با ارزش فهای سرمایهنشان دهنده گذر از فرصت

ل که نشان دست آمده از مد( خواهد بود. در این پژوهش از تمامی خطاهای بi,tε >0کمتر از حد )

 کگذاری است قدرمطلق گرفته شده و سپس اعداد بدست آمده در منفی یدهنده ناکارایی سرمایه

 گذاری بدست آید.ضرب شده تا شاخص کارایی سرمایه

 

 متغیر مستقل

 ۱گیری اجتناب مالیاتی مطابق با پژوهش هسیج و همکارانبرای اندازه (:TaxAVاجتناب مالیاتی )

 4( استفاده شده که در الگوی شماره CETR5) ۲از شاخص نرخ موثر مالیاتی نقدی( ۲4۵: ۲۰۱۸)

 نشان داده شده است.

CETR5:  نرخ موثر مالیاتی نقدی )پنچ ساله( برابر است با مجموع مالیات پرداخت شده تقسیم

 که در رابطه زیر نشان داده شده است. بر مجموع سود قبل از مالیات

 

(4) 
∑ +=

=

∑ +=
==

4tt
1t PI ti, 

4tt
1t TXPD ti,

CETR5 ti, 

PI: .سود قبل از مالیات 

TXPD.مجموع مالیات پرداخت شده :  

                                                                                                          
1 . Hsieh et al 

2 . Cash Effective Tax Rate (CETR) 
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 کنندهمتغیرتعدیل

شده توسط  گیری توانایی مدیریت از الگوی ارائهمنظور اندازه به (:MA)توانایی مدیریتی 

و در دو الگاستفاده شده است. سنجش توانایی مدیران با استفاده از این ( ۲۰۱۲) دمرجیان و همکاران

 ۱هاابتدا کارآیی شرکت با استفاده از روش تحلیل پوششی داده ؛گیرد. گام اولگام صورت می

(DEA )و الگوی BCC فروش  لایدر نظر گرفتن بهای تمام شده کا با( رفتهCGS ) هزینه های

عملیاتی  اجاره(، PPE) های ثابت مشهوددارایی(، SG&A) اداری، عمومی و فروش

(OpsLease) ،مخارج تحقیق و توسعه (R&D )و دارایی های نامشهود (Intan ) به عنوان متغیرهای

یک مرز ها . تحلیل پوششی دادهشودبه عنوان متغیر خروجی سنجیده می( Sale) ورودی و فروش

کند، یک عدد بین تولید می DEA که( θ) کارایی. اندازه کارایی را برای شرکت ها فراهم می کند

با نمره کارایی یک، شرکت هایی هستند که بسیار کارا بوده و  هاییاست. شرکتصفر و یک 

ها کمتر از یک است، زیر مرز کارایی قرار دارند و باید با کاهش هایی که امتیاز کارآیی آنشرکت

ها یا با افزایش درآمدها به مرز کارایی برسند. به منظور جلوگیری از اثر مضاعف، مبلغ اجاره هزینه

لیاتی از هزینه های اداری، عمومی و فروش کسر گردیده است. برای سنجش کارایی شرکت ها عم

 گردد.استفاده ( ۵زیر )الگوی از رابطه 

(۵) Intan)1D&R1Opslease1PPE1A&SG1CGS1(
1

(Sale)/MAX θθθθθθθ +++++
−

= 

های شرکتی و توانایی ثر از دو عامل از ویژگیأها متگام دوم، کارآیی محاسبه شده شرکت

دو عامل از یکدیگر تفکیک گردند. در این راستا، ابتدا از یک بنابراین باید این ؛ مدیران است

دهد، استفاده های شرکتی را نشان میکه ارتباط کارایی شرکت ها را با ویژگی (۶الگوی ) رگرسیون

 :شودمی

(۶) 
ε ti,Industry LN(Age) ti,α4owFreeCashFl ti,α3

eMarketShar ti,α2sets)LN(TotalAs ti,α1α0encyFirmEffici ti,

++++

++=
 

ه برای به اینک. با توجه باقیمانده حاصل از مدل نشان دهنده امتیاز توانایی مدیران شرکت است

های پژوهش باید توانایی مدیریتی در دو سطح بالا و پایئن مطرح شود، مشاهدات در آزمون فرضیه

ن بالا و چارک پائی ای که چارک بالا نشان دهنده توانایی مدیریتیشود به گونهقالب چارک بیان می

                                                                                                          
1 . Data envelopment analysis (DEA) 
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کاران توسط دمرجیان و هم نشان دهنده توانایی مدیریتی پائین است. لازم به ذکر است که این روش

 :فوق الگویدر  ( معتبر شناخته شده است.۲۰۱۲)

i, tLN (Total Assets)  :های شرکتاندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی. 

i, tMarket Share : مقدار فروش در پایان سال  نشان دهنده سهم بازار شرکت(t  تقسیم بر کل

 .گیری می شوداندازه (۷)الگوی  زیر رابطهاست و از ( t فروش صنعت در پایان سال

(۷) 
TotalSales

Sales
eMarketShar

ti,

ti,= 

i, tFree Cash Flow : های نقدی آزاد مثبت است.نماد جریان 

یک و در غیر  با های نقدی آزاد برابرنقدی مثبت داشته باشد شاخص جریانشرکتی جریان  اگر

 :شده استمحاسبه  (۸زیر )الگوی  حهای نقدی آزاد به شرصورت برابر صفر خواهد بود. جریاناین 

(۸) TA 1ti,)/ CSDIV ti, INTEP ti, TAX ti, INC ti,( FCF ti, −−−−= 

 (.۱جدول شماره شود )متغیرهای آن به پیوست توضیح داده می( ۶)الگوی 

i, t LN (Age): هایی که شرکت در بورس اوراق بهادار بوده است.لگاریتم تعداد سال 

برای  (Foreign Currenc Indicator) شاخص ارز خارجیضمنا با توجه به افشا نشدن مناسب 

 .کنار گذاشته شده است( ۵الگوی )این متغیر از مدل رگرسیونی در  ،های ایرانیشرکت

 

 متغیرهای کنترلی

 ها برای سنجشدر این پژوهش از متغیر لگاریتم طبیعی مجموع دارایی (:Size) اندازۀ شرکت

 اندازۀ شرکت استفاده شده است.

ها معرف اهرم مالی ها به ارزش دفتری کل دارایینسبت جمع بدهی (:Lev) اهرم مالی شرکت

 شرکت است.

 ارزش دفتریتقسیم بر  سود عملیاتی نسبت) هاییبازده دارااز  (:ROA) سودآوری شرکت

 .شودیاز سودآوری شرکت استفاده م یاریبه مثابه مع (شرکت یهادارایی

از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق  :(MRatio) های رشدفرصت

 .آیدصاحبان سهام به دست می

: ۱۹۸۹های نقدی آزاد از رابطه پیشنهادی لین و پولسن )جریان: (FCF) جریان نقدینگی آزاد

 ( محاسبه شده است.۹( به شرح الگوی )۷۸۱
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(۸) TA 1ti,)/ CSDIV ti, INTEP ti, TAX ti, INC ti,( FCF ti, −−−−= 

 که در آن؛

i,tINC : عملیاتی قیل از هزینه استهلاک شرکت در دوره مالی جاری.سود 

i,tTAX :.جمع مالیات پرداختی شرکت در دوره مالی جاری 

itINTP :.هزینه بهره پرداختی شرکت در دوره مالی جاری 

i,tCSDIV: سود پرداختی به سهامداران عادی شرکت در دوره مالی جاری. 

1-i,tTA :مالی. ها در ابتدای دورهجمع دارایی 

 

 های پژوهشیافته

 های توصیفیآماره

شمایی کلی از  های مذکورآمارهاند. ارائه شده ۱ جدولدر  شوهژآمار توصیفی متغیرهای پ

 کنند.های پژوهش را ارائه میوضعیت توزیع داده

 

 های توصیفیآماره .1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین علائم اختصاری متغیر

کارایی 

 گذاریسرمایه
Invest 069/0 060/0 610/0 0 048/0 

 TaxAV 125/0 140/0 810/0 871/0- 090/0 اجتناب مالیاتی

توانایی مدیریتی 

 پائین
LowMA 017/0- 0 0 320/0- 036/0 

توانایی مدیریتی 

 بالا
HighMA 016/0 0 370/0 0 035/0 

 Size 099/6 6 300/8 440/4 671/0 اندازه شرکت

 Lev 592/0 600/0 940/1 090/0 202/0 اهرم مالی

 ROA 153/0 140/0 640/0 520/0- 132/0 هابازده دارایی

 MTB 353/2 210/2 730/19 950/32- 756/2 فرصت رشد

های نقد جریان

 آزاد
FCF 303/0 240/0 460/1 370/0- 252/0 

 های پژوهشمأخذ: یافته
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. اندکی دارند اختلاف هاآن نهمشاهدات و میا نیانگیمشود مشاهده می ۱همانطور که در جدول 

 نهمچنی. نرمال برخوردارند زیعتوها ازدهکند که دامی خصو میانه مش ننزدیک بودن مقادیر میانگی

 وارد کرد. مدلتوان متغیرهای مدنظر را در رهای استفاده شده صفر نیست، لذا میغیانحراف معیار مت

میانگین است.  ۰4۸/۰ف معیار آن برابر با و انحرا ۰۶۹/۰گذاری برابر با میانگین کارایی سرمایه

های قانون مالیات ۱4۳ماده است. بر طبق  ۱۲۵/۰اجتناب مالیاتی )نرخ موثر مالیات نقدی( برابر با 

شد، بادرصد می ۵/۲۲های بورسی شرکت موثر قانونی مالیاتی نرخ ۱۳۸۰ مستقیم مصوب سال

 به عبارت دیگر، نرخ موثر مالیاتی؛ درصد است ۱۲/۰ نقدیدرحالیکه میانگین نرخ موثر مالیاتی 

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران کمتر از نرخ قانونی مالیات استهای پذیرفتهشرکت نقدی

راف معیار و انح ۰۱۶/۰و  -۰۱۷/۰همچنین میانگین توانایی مدیریتی پائین و بالا به ترتیب برابر به 

 باشد.می ۰۳۵/۰و  ۰۳۶/۰ها به ترتیب آن

 

 متغیرهای پژوهش بررسی مانایی

استفاده ( ۲۰۰۲) ۱برای بررسی ایستایی )مانایی( متغیرهای پژوهش از آزمون لوین، لین و چو

 .ارائه شده است ۲جدول نتایج آن در  گردیده است که

 
 نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو .2جدول 

 درجه مانایی سطح معناداری مقدار آماره آزمون متغیر

Invest 389/11- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

TaxAV 122/15- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

LowMA 610/13- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

HighMA 960/6- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

Size 564/9- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

Lev 831/5- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

ROA 736/10- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

MTB 791/10- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

CFC 546/14- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

 های پژوهشمأخذ: یافته

                                                                                                          
1 . Levin, Lin & Chu 
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چنانچه معناداری آماره آزمون کمتر از سطح (، ۲۰۰۲) و چو بر اساس آزمون ریشه واحد لوین، لین

فوق مشاهده  جدولباشد. همانطور که در باشد، متغیر مورد آزمون ایستا می (۰۵/۰ خطای مورد نظر )در اینجا

دهنده این است که متغیرها است و نشان ۰۵/۰ در کلیه متغیرها سطح معناداری در آزمون کوچکتر از شودمی

این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال. ندپایا هست

های مورد بررسی تغییرات ساختاری نداشته و استفاده از این های مختلف ثابت بوده است و در نتیجه شرکت

 .شودمتغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 

 همبستگینتایج آزمون 

 شدهبررسی همبستگی بین متغیرها پرداخته به ،هااز پرداختن به آزمون فرضیهقبل  در این پژوهش

گردد. با توجه به می استفاده پیرسون جمعی بین متغیرها از ضریب همبستگیماست. برای بررسی ه

 .ها استنآ ین است و نشان از عدم همبستگی بینئن متغیرها پایضریب همبستگی ب ۳جدول  جنتای

 

 آزمون همبستگی متغیرهای پژوهش .3جدول 

 1 2 3 ۴ ۵ ۶ ۷ ۸ ۹ 

Invest 1         
TaxA

V 
02/0- 1        

Low

MA 
**05/0 ***06/0 1       

High

MA 
01/0- ***08/0 ***23/0 1      

Size ***10/0 ***06/0- 02/0 01/0 1     
Lev ***06/0- ***06/0 **05/0 0 ***11/0 1    

ROA 0 03/0- ***09/0 04/0 ***10/0 ***41/0- 1   
MTB 02/0- 0 01/0 04/0 03/0- ***09/0- ***19/0 1  
CFC 0 0 ***08/0 01/0 ***07/0 ***26/0- ***61/0 ***15/0 1 

 10/0* معناداری در سطح  05/0**  معناداری در سطح  01/0معناداری در سطح *** 
 

 خطاهاآزمون ناهمسانی واریانس 

د. گادفری بررسی ش-پاگان –در پژوهش حاضر، فرض ناهمسانی واریانس خطاها از طریق آزمون بروش 

درصد  ۵های پژوهش کمتر از آورده شده است بیانگر این است که سطح معناداری مدل 4نتایج آن در جدول 

توان گفت واریانس مقادیر میهای پژوهش وجود دارد. با این حال، بنابراین ناهمسانی واریانس در مدل؛ است
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( استفاده کرد و لذا برای OLS) ۱توان از روش حداقل مربعات معمولیها ناهمسان است و نمیاخلال در مدل

 .( استفاده شده استGLS) ۲های پژوهش از روش حداقل مربعات تعمیم یافتهآزمون فرضیه

ج واتسون استفاده شده است که نتای –همچنین برای بررسی خودهمبستگی، از آزمون دوربین 

 مربوط به آن، در قسمت نتایج آزمون هر فرضیه گزارش شده است.

 آزمون ناهمسانی واریانس .۴جدول 
 روش تخمین مدل سطح معناداری آماره آزمون مدل پژوهش

 (GLSروش حداقل مربعات تعمیم یافته ) 000/0 365/8 مدل اول

 (GLSمربعات تعمیم یافته ) روش حداقل 002/0 366/8 مدل دوم

 های پژوهشمآخذ: یافته

 

 های پژوهش و تحلیل آننتایج آزمون فرضیه

 نتایج آزمون فرضیه اول

 .ارائه شده است ۵جدول استفاده شده که نتایج آن در  حداقل مربعات تعمیم یافتهاز روش  ۱برای برآورد مدل 

 1نتایج تخمین مدل  .۵جدول 
 سطح معناداری T آماره ضریب متغیر متغیر

Constant 006/0 292/0 769/0 
TaxAV 008/0- 462/0- 643/0 

LowMA 048/0 896/0 370/0 

TaxAV*LowMA 074/0- 313/0- 754/0 
Size 010/0 591/3 000/0 

Lev 014/0- 909/1- 057/0 

ROA 016/0- 367/1- 172/0 
MTB 001/0- 005/1 315/0 

CFC 019/0 821/2 005/0 

F-statistic (P-Value) (000/0 )77/78 

R- Squared 665/0 

Adjusted R- Squared 656/0 

Durbin – Watson Stat. 202/2 

                                                                                                          
1 . Ordinary Least Squares (OLS) 

2 . Generalized least squares (GLS) 
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 های پژوهشمأخذ: یافته

؛ دار استدرصد معنی ۹۵مدل با سطح اطمینان  Fشود، آماره مشاهده می ۵گونه که در جدول همان

وط به آماره توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. با توجه به نتایج مرببنابراین متغیرهای مستقل و کنترلی 

( ۷۵4/۰( و سطح خطای متغیر اثر متقابل توانایی مدیریتی پائین در اجتناب مالیاتی )-۰۷4/۰تی استیودنت )

ر کارایی ب نشان دهنده این موضوع است که تأثیر متغیر اثر متقابل توانایی مدیریتی پائین در اجتناب مالیاتی

 شود.دار نیست. لذا فرضیه اول پژوهش تایید نمیگذاری معنیسرمایه

د از تغییرات متغیر وابسته را میدرص ۶۵است. لذا  ۶۵۶/۰علاوه براین ضریب تعیین تعدیل شده 

های مدل رای بررسی خود همبستگی باقیماندهتوان به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد. ب

بیانگر عدم  ۲۰۲/۲ون دوربین واتسون استفاده شده است. نتایج این آزمون با آماره رگرسیون از آم

 تبه اول در مقادیر خطای مدل است.خود همبستگی مر

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

 .ارائه شده است ۶جدول استفاده شده که نتایج آن در  حداقل تعمیم یافتهاز روش  ۲برای برآورد مدل 

 

 2ن مدل نتایج تخمی .۶جدول 

 سطح معناداری T آماره ضریب متغیر متغیر

Constant 016/0- 610/0- 541/0 
TaxAV 039/0- 205/2- 028/0 

HighMA 034/0- 665/0- 506/0 

TaxAV*HighMA 345/0 043/2 041/0 

Size 012/0 851/2 004/0 
Lev   024/0 915/1 056/0 

ROA 003/0- 245/0- 806/0 
MTB 002/0- 220/3- 001/0 

CFC 005/0 660/0 509/0 

F-statistic (P-Value) (000/0 )391/127 
R- Squared 758/0 

Adjusted R- Squared 752/0 

Durbin – Watson Stat. 500/1 
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 های پژوهشمأخذ: یافته

درصد  ۹۵مدل در سطح  Fشود، سطح اطمینان آماره مشاهده می ۶گونه که در جدول همان

بنابراین متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. آماره تی ؛ معنی دار است

( ۰۱۱/۰) در اجتناب مالیاتی ( و سطح خطای متغیر اثر متقابل توانایی مدیریتی بالا4۰۲/۲استیودنت )

کارایی  رطبق انتظار تأثیر متغیر توانایی مدیریتی بالا در اجتناب مالیاتی ب نشان دهنده این است که

 دار است.گذاری مثبت و معنیسرمایه

درصد از تغییرات متغیر وابسته را می ۷4است. لذا  ۷4۵/۰علاوه براین ضریب تعیین تعدیل شده 

های مدل رای بررسی خود همبستگی باقیماندهتوان به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد. ب

دهنده ( نشان ۵۰۰/۱ت. آماره دوربین واتسون )رگرسیون از آمون دوربین واتسون استفاده شده اس

 های مدل رگرسیون است.عدم خود همبستگی باقیمانده

 

 گیرینتیجه بحث و

گذاری اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه در پژوهش حاضر تأثیر توانایی مدیریتی بر رابطه بین

فرضیه اول، توانایی مدیریتی  دهد که بر خلاف انتظار مطرح شده درها نشان میبررسی گردید. یافته

 گذاری اثرگذار نیست.اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه پائین بر رابطه افزایش

های نظارت بر عملکرد مدیریت همچون اده مالکان از سیستمشاید بتوان این موضوع را به استف

با کند سیستم حاکمیت شرکتی قوی تلاش می حاکمیت شرکتی ارتباط داد. به این صورت که

های ناشی از توان پائین مدیریت را به حداقل رسانده یا مدیر را نظارت مناسب بر مدیریت، هزینه

های نقدی آزاد ناشی نابع نقدی در شرکت از جمله جریانتشویق به تلاش جهت استفاده بهینه از م

وان ن مکمل تتواسیستم حاکمیت شرکتی مناسب را می از اجتناب مالیاتی نماید. در این دیدگاه

آتی تأثیر این متغیر بر روابط پیش گفته بررسی  هایپژوهششود در مدیریت تلقی کرد که توصیه می

 شود.

ش یهای با توانایی مدیریتی بالا با افزاانگر این است که در شرکتهای آزمون فرضیه دوم بییافته

اقع شود. در وفرضیه دوم پذیرفته می، بنابراین یابدگذاری افزایش میاجتناب مالیاتی کارایی سرمایه

دیر در گذاری مهای نقد آزاد احتمال سرمایهیی مدیریتی بالا با افزایش جریانهای با توانادر شرکت

گذاری مییابد که منجر به افزایش کارایی سرمایها خالص ارزش فعلی مثبت افزایش میهای بپروژه

ی امری مناسب نباشد، اما در موضوع، اجتناب مالیاتشود. هر چند ممکن است از نگاه اجتماعی به 
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برداری از وجوه در دسترس دارد، حداقل در کوتاه که مدیریت توان لازم را جهت بهرههایی شرکت

 شوند.مند میران شرکت از اجتناب مالیاتی بهرهمدت، سهامدا

سانچز و  (،۲۰۱۲) های دمرجیان و همکارانهای پژوهش با یافتهنتایج حاصل از آزمون فرضیه

باشد، در حالی که با ( همسو می۲۰۱۳رانسیس و همکاران )( و ف۲۰۱۸(، لی و همکاران )۲۰۱۸مکا )

 ( در مطابقت ندارد.۲۰۱۸خورانا و همکاران ) ( و۲۰۰۳های برتراند و مولاینتاین )یافته

 مدیره، ساز و تئسهامداران عمده و اعضای هی شود کهجه به نتایج مطرح شده پیشنهاد میبا تو

کنترل جریان  به طوری که با .اتخاذ کنند با توانایی پائینکارهای نظارتی بیشتری را برای مدیران 

ناکارآمدی مدیران در  گذاری هدفمندتر و ازهای نقدی و طرح های توجیهی مناسب، مبالغ سرمایه

طلبی توانایی بالا از فرصت با. همچنین، با نظارت قوی بر مدیران شود جلوگیریگذاری مقوله سرمایه

ها را ترغیب تواند سهامداران و هیئت مدیره شرکتهای این پژوهش مییافته ها جلوگیری شود.آن

 نماید که در انتخاب مدیران به توانایی مدیران توجه کافی داشته باشند.

 یاتی بر کاراییاجتناب مالشود تأثیر می های آتی پیشنهادتوجه به اهمیت موضوع، برای پژوهشبا 

های کنترلی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایهگذاری و همچنین تأثیر مکانیزمسرمایه

 د.گذاری مورد بررسی قرار گیر
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