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 دهیچک

 های شرکت در گذاری سرمایه کارایی و مالیاتی اجتناب بین رابطه بر کاری محافظه تاثیر بررسی به پژوهش این در

 روی بر ها آن تاثیر و ها متغیر میان رابطه ایجاد پژوهش اصلی هدف. است شده پرداخته بهادار اوراق بورس پذیرفته

 مورد 2933 الی 2934 سال از و شرکت 84 ترتیب به نظر مورد دوره و نمونه حجم منظور بدین که باشد می یکدیگر

 داده تحلیل تجزیه برای که است شده استفاده گانه چند رگرسیون از پژوهش فرضیات آزمون برای. گرفت قرار بررسی

 ای رابطه هیچگونه که داد نشان پژوهش نتایج. است شده استفاده 24Eviews و 21STATTA های افزار نرم از ها

 وجود شود گذاری سرمایه کارایی کاهش به منجر مالیاتی اجتناب افزایش باعث پایین سطح در کاری محافظه اینکه میان

 مالیاتی اجتناب افزایش با که شود می باعث بالا سطح در که کاری محافظه میان رابطه که شد مشاهده همچنین و ندارد

 سطح در را فرضیات تحلیل تجزیه اگر گفت میتوان اما باشد نداشته وجود شود گذاری سرمایه کارایی افزایش به منجر

 .کند می پیدا داری معنی رابطه گذاری سرمایه کارایی با مالیاتی اجتناب باشیم گرفته درصد 24

 واژگان کلیدی

 گذاری سرمایه کارایی مالیاتی، اجتناب کاری، محافظه

 ایران. ،ارومیه ،ارومیه واحد دانشگاه آزاد اسلامی ،گروه حسابداری ،. کارشناسی ارشد حسابداری2

 ایران. ،ارومیه ،ارومیه دانشگاه آزاد اسلامی واحد ،حسابداری. عضو هیئت علمی گروه 1
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 مقدمه-1

امروزه حفظ منافع عمومی، رعایت حقوق سهامداران، ارتقای شفافیت اطلاعات و الزام شرکت ها به ایفای مسئولیت های 

اجتماعی از مهمترین آرمان هایی است که بیش از گذشته، توسط مراجع مختلف نظارتی و اجرایی مورد توجه قرار 

ر و ساز و کارهای اجرایی مناسب است که مهمترین آن ها گرفته است. تحقق این آرمان ها مستلزم وجود ضوابط استوا

نظام راهبری شرکتی می باشد. نظام راهبری شرکتی بیش از هر چیز، حیات شرکت در دراز مدت را هدف قرار داده 

میان است و در این راستا سعی دارد تا از منافع سهامداران در مقابل مدیران شرکت پشتیبانی و از انتقال ناخواسته ثروت 

سود به عنوان مبنایی برای محاسبه گروه ها مختلف تضعیف حقوق عموم و سهامداران جز جلوگیری کند و همچنین 

شرکت، معیاری برای تعیین میزان سود های قابل تقسیم، معیاری برای  برای ارزیابی موفقیت عملکرد یاریمع مالیات،

 ت مدیریت واحد اقتصادی استمدیریت توزیع سود سهام و مبنایی برای ارزیابی موفقی

سرمایه موردنیاز برای تامین مالی پروژه های مختلف سرمایه گذاری شرکت ها به وسیله گروه های مختلفی از سرمایه 

گذاران تامین میشود که ادعاهای مختلفی نسبت به سودهای مورد انتظار آتی دارند. سهامداران شرکت، با توجه به 

تظار خود نسبت به سرمایخ گذاری تصمیم گیری میکنند. در صورتیکه حداقل نرخ بازده آنها ریسک و نرخ بازده مورد ان

 (.2984رساپور،کرد )تامین نشود اقدام به سرمایه گذاری نخواهند 

محافظه کاری به عنوان یکی از اصول محدودکننده حسابداری، سال هاست که مورد استفاده قرار میگیرد و علی رغم 

ان بر آن، همواره جایگاه خود را در میان سایر اصول حسابداری حفظ نموده است. بطوری که میتوان دوام انتقادهای فراو

دانست و بقای محافظه کاری در مقابل انتقادهای وارده بر آن در طول سالیان طولانی را گواهی بر مبانی بنیادین این اصل 

 (2983دیندار،)

 ایه گذاری موثر میتواند سبب رسد و توسعه پایدار اقتصادی شود.در محیط های تجاری واقتصادی امروزی سرم

سرمایه گذاری همواره بعنوان یکی از راه های اصلی توسعه شرکت ها و جلوگیری از رکود و عقب ماندگی مورد توجه 

سرمایه گذاری نیز  ییکارا در منابع موجب شده است علاوه بر میزان سرمایه گذاری، تیمحدود بوده است. دراین میان،

 اهمیت بالایی داشته باشد.

کارایی سرمایه گذاری زمانی حاصل میشود که شرکت تنها در پروژه های با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه گذاری 

کند که منجر به افزایش ثروت سهامداران میشود. از این رو انتظار اینکه میزان سرمایه گذاریهای شرکت متاثر از میزان 

در دسترس و نه پروژه هایی با خالص ارزش فعلی مثبت باشد صرفا در شرایطی امکان پذیر است که حاکمیتی وجوه 

شرکتی ضعیف یا مشکلات نمایندگی وجود داشته باشد و دسترسی مدیر به منابع خارجی را محدود سازد )باربارا و 

 (.2913همکاران 

افزایش میدهد. این امر میتواند باعث ایجاد ثروت برای  همچنین اجتناب از پرداخت مالیات وجوه در دسترس را

سهامداران یا تشدید مشکلات نمایندگی شود. در دیدگاه سنتی اجتناب از مالیات انتقال ثروت به دولت را کاهش میدهد 
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میم و شرکت را قادر میسازد منافع بیشتری بدست آورد و ارزش سهام را افزایش دهد. سیاست های مالیاتی مشابه تص

های سرمایه گذاری هستند که از طریق اجتناب مالیات برای شرکت منابع اقتصادی ایجاد میکند. با این حال اجتناب 

مالیاتی میتواند موجب ترغیب مدیران در شرکت های با سطوح بالای اجتناب مالیاتی به فعالیت های پرهزینه جهت پنهان 

 مالی جهت دستیابی کم هزینه تر به منافع را تسهیل کند. صورت های کردن اجتناب مالیاتی و کاهش شفافیت

با توجه به مطالب فوق این تحقیق بر آن است تا تاثیر محافظه کاری را بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه 

ز اساسی گذاری مورد بررسی قرار دهد. موضوعی که میتواند اثر بخشی سازوکارهای نظام راهبری شرکتی را بر یکی ا

 ترین تصمیمات تاثیرگذار در یک شرکت یعنی اجتناب مالیاتی را بررسی نماید

 به صورت زیر ارائه شده است: قیتحق یهفرضلازم به ذکر است 

: محافظه کاری در سطح پایین باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به کاهش کارایی سرمایه گذاری 2 هیفرض

 شود.

 کاری در سطح بالا باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری شود.: محافظه 1 هیفرض

 مبانی نظری تحقیق-2

 کاری محافظه -2-1

 در) مالی های رسوایی خاطر به اخیر های سال در که است مالی گزارشگری برجسته های ویژگی از یکی کاری محافظه

 واتز ،(1449) واتز مانند مطالعات برخی و است کرده جلب خود به را بیشتری توجه ،(وردکام و انرون مانند های شرکت

 از بسیاری هرچند. اند کرده تمرکز کاری محافظه بر ویژه طور به( 1441) واتز و لوفاند و( 1441) رویچادوری و

. است نشده ارائه آن از مانع و جامع تعریفی دارند، توافق مالی های صورت تنظیم در کاری محافظه وجود بر حسابداران

 جانبداری نخست؛: است گرفته قرار بررسی مورد کاری محافظه عمده خصوصیت دو حسابداری درمتون این، وجود با

 تعویق و ها هزینه شناسایی در تسریع به گرایش دیگری و است آن بازار ارزش به نسبت سرمایه دفتری ارزش پایین به رو

 المثل ضرب با سنتی طور به کاری محافظه: که است کرده نقل چنین کاری محافظه تعریف در واتز. درآمدها شناخت

 ضرب این حسابداری ادبیات در. است شده تعریف کنید بینی پیش را ها زیان همه اما نکنید، بینی پیش را سودی هیچ

 به نسبت سود یعنی خوب، اخبار شناسایی برای پذیری تایید از بالاتری درجه الزام به حسابداری گرایش صورت به المثل

 (.1449واتز،است ) شده تفسیر زیان یعنی بد اخبار شناسایی

 کاری محافظه اثرات -2-2

 سازند می الزامی را کارانه محافظه گزارشگری که مالی گزارشگری های استاندارد نخست، که هستند نوع دو اثرات این

 تصویر عنوان به دوم جنبه غالبا. مالی های صورت تهیه برای مدیریت توسط شده انتخاب حسابداری های رویه دیگری و

 می شرکت یک توسط کارانه محافظه مالی گزارشگری مثال، برای. است شده ارائه مربوط ادبیات در کاری محافظه

 های استاندارد در که باشد داشته بیشتر کاری محافظه به نیاز نتیجه در و بیشتر ریسک و ابهام وجوئ بر دلالت تواند
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 برای را کارانه محافظه حسابداری های رویه شرکت که باشد داشته این بر دلالت یا است، شده الزامی مربوط

 باهم نیز آنها نسبی اهمیت و باشد مهم اینها هردو است ممکن واقع، عالم در. است کرده انتخاب مالی گزارشگری

 صورتی در است ممکن است، کارانه محافظه مالی گزارشگری ارائه آنها هدف که هایی شرکت رو این از. باشد متفاوت

 شرکت مورد در برعکس،. ندهد نشان را کاری محافظه از اهمیتی با سطح باشد، پایین ابهام و اطمینان عدم سطح که

 از بالایی سطح باشد؛ بالا ابهام سطح که صورتی در است ممکن متهورانه، مالی گزارشگری های سیساست دارای هایی

 (.1420همکاران، و چن) دهند نشان را کاری محافظه

 بدهی های داد قرار و کاری محافظه -3-2

 دارایی خالص بدهی رسید سر در هنگامیکه. دارند شرکت های دارایی خالص برابر در برابر نا منافعی دهندگان اعتبار

 هنگامیکه اما ؛کنند نمی دریافت تری اضافه مبلغی هیچ اعتباردهندگان. باشد بدهی اسمی ارزش از بیشتر شرکت های

 است ممکن اعتباردهندگان به شده داده وعده های پرداخت پوشش برای کافی دارایی خالص نتوانند شرکت مدیران

 قراردادشان مبلغ از بییشتر حداقل ها دارایی خالص مبلغ که شوند مطمئن خواهند می آنها. باشد داد قرار مبلغ از کمتر

 های دارایی خالص شرکت آیا که بدانند هستند مند علاقه دهندگان وام وام، یک ارزیابی در دیگر، عبارت به ؛است

 قابلیت معمولا ها دارایی خالص آتی ارزش و شرکت آتی ارزش ؟خیر یا دارد را وام سود و اصل بازپرداخت برای کافی

 دهی اعتبار تصمیمات در ورودی اطلاعات عنوان به را ها شاخص و ها معیار آن دهندگان وام اما ؛ندارند تایید و اثبات

 پرداخت در گیرنده وام توانایی بر نظارت برای وام دوره طول در را مزبور های معیار آنها بعلاوه؛ گیرند می نظر در

 باعث این و کند توزیع سهامداران بین واقع از بیشتر را ها دارایی است ممکن مدیر نتیجه در. کنند می استفاده وام اقساط

 موازات به اما ؛ندهند وام شرکت به نیز اعتباردهندگان آن موجب به و نشود اعتباردهندگان منافع به توجهی تا شد خواهد

 از آینده در داشت انتظار و کرد بینی پیش توان می جدید، تئوریک های رویکرد قبول و حسابداری نظری مبانی تغییر

 (.2982شباهنگ،) شود کاسته کاری محافظه اهمیت

 کارایی مفهوم -4-2

 کارایی. شود تعیین ورودی کل به مفید خروجی نسبت از استفاده با تواند می و است گیری اندازه قابل کارایی مفهوم

 .رسانَد می حداقل به موردنظر فرایند انجام حین در( زمان و انرژی فیزیکی، مواد) را منابع هدررفتن

 در عملکرد بهترین به نسبت تولید برای در خود منابع از چگونه سازمان یک که است مفهوم این ی کننده بیان کارایی

 با انتظار مورد خروجی به واقعی خروجی نسبت واقع در کارایی (.2332پیرس،) است کرده استفاده زمان از مقطعی

 رسیدن برای که انتظاری مورد منابع و شده مصرف منابع بین مقایسه در کارایی تعریف این با. است واقعی ورودی مقیاس

 .شود می تبیین شوند مصرف باید خاص مقاصد به
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 سود تعریف -5-2

 برای که هایی هزینه مجموع از کار و کسب درآمدهای مجموع که افتد اتفاقی وقتی و است مالی فایده نوع یک سود

 تصمیم که هستند ها آن و است شرکت مالکان به متعلق شرکت سود. شود بیشتر شده، متحمل درآمدها آن ایجاد

 کنند تقسیم سهامداران بین یا کنند گذاری سرمایه( شرکت) وکار کسب در مجددا را آمده  دست  به سـود آیا گیرند می

 (تقسیمی سود)

 خدمات یا محصولات فروش از حاصل درآمد از ها هزینه همه کسر از بعد که دارد پولی به اشاره سـود ها شرکت در

 .ماند می باقی شرکت برای

 سود=  درآمدها کل – ها هزینه کل

 پرداخت و مالیات محاسبه آن اساس و شود می کسر درآمد کل از ها هزینه کل اینکه از پس است مازاد انداز پس سود

 افزایش ها، بدهی کاهش در سود. است شرکت یک موفقیت تعیین در شده شناخته اندازه بهترین سود .است سهام سود

 کند می فراهم آینده عملیات در گذاری سرمایه برای را منابع سود است، شده منعکس سهام صاحبان افزایش یا ها دارایی

 www.businessdictinary.com, as read on) .شود شرکت یک انقراض به منجر تواند می آن غیبت و

April, 2016) 

 آن ضرورت و مالیات تعریف -6-2

 مالیات. بلاعوض و اجباری لازم، است پرداختی (OECD) اقتصادی توسعه و همکاری سازمان تعریف حسب بر مالیات

 یا دولت به جامعه درآمدهای از بخشی انتقال واقع در مالیات. گیرد تعلق... و دارایی موسسه، شخص، به است ممکن

 سودها و درآمد به یابی دست امکانات و ابزار زیرا شود، می دولت نصیب که است اقتصادی های فعالیت سود از بخشی

 .است ساخته فراهم دولت را

 از دخانیات و سیگار مثال عنوان به کنند، می حمایت درآمد بر مالیات مقابل در مصرف بر مالیات از معمولا اقتصاددانان

 .کنند می وضع آن بر سنگین های مالیات آن مصرف از جلوگیری برای ها دولت که است کالاهایی جمله

 و قبولترین قابل مالیات دولت، درآمدهای انواع بین از. نامید خود های هزینه پوشش برای دولت درآمد میتوان را مالیات

 اقتصادی، های سیاست اجرای جهت در کارآمد ابزاری عنوان به مالیات همچنین. است اقتصادی نظر از نوع مناسبترین

 رشد اشتغال، ایجاد اقتصادی، تثبیت مانند اقتصادی کلان اهداف مسیر در اقتصاد هدایت حتی و توزیعی و مالی از اعم

 تداوم برای کارآمد مالیاتی نظام یک وجود اقتصاددانان نظر از اینرو از. آید می بشمار اجتماعی رفاه بهبود و اقتصادی

 نقش به بیشتر توجه ما، کشور مانند محصولی، تک کشورهای در این بر افزون. است ضروریات از دولت، های فعالیت

 .(2981 احمدیان، و مجتهد) دارد ضرورت دولت بودجه در مالیات

 با مقایسه در و است اهمیت حائز بیشتر درآمدی منابع سایر با مقایسه در کشورها از بسیاری در مالیاتی درآمدهای نقش

 منابع سایر بر کنترل قابلیت دلیل به منبع این. میکاهد توجهی قابل میزان به اقتصادی نامطلوب آثار ایجاد از منابع سایر
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 برنامه احراز برای مناسبی بستر سیستماتیک، منظم مالیاتی نظام یک ریزی پی بنابراین ؛دارد ترجیح داخلی اقتصاد از ناشی

 (.2980 همکاران، و پورمقیم) شود بینی پیش اقتصادی توسعه های برنامه قالب در بایستی که میکند ایجاد گوناگون های

 روش تحقیق-3

 فرضیه اساس بر و کند می استفاده تجربی اثبات و ساخت علمی روش از که است کمّی های پژوهش نوع از پژوهش این

 اندازه معیار که شود می استفاده زمانی ها پژوهش دسته این از. شود می انجام شده تعیین قبل از پژوهش های طرح و ها

 را ها داده پژوهشگر آنکه از پس. شود می استفاده آماری های فن از ها نتیجه استخراج برای و است کمّی ها داده گیری

 آغاز را است معروف ها داده تحلیل و تجزیه مرحله به که پژوهش فرایند بعدی مرحله باید کرد، بندی طبقه و گردآوری

 در. دهد می قرار بررسی مورد آن ارزیابی و فرضیه آزمون جهت در را ها داده و اطلاعات گر پژوهش مرحله، این در. کند

 پژوهش، هدف مسیر در را ها داده و اطلاعات باید پژوهشگر که است این است مهم آنچه تحلیل، و تجزیه مرحله

 این انجام در. دهد قرار تحلیل و تجزیه مورد خود، پژوهش های فرضیه ارزیابی نیز و پژوهش سوالات به گویی پاسخ

 شده تشریح تفصیل به ادامه در که است شده استفاده متعددی سنجی اقتصاد الگوهای و آماری های روش از پژوهش،

 این. باشد می استفاده مورد متغیرهای از توصیفی های آماره محاسبه گام نخستین اطلاعات، آوری جمع از پس. است

 توصیفی، های آماره بررسی از پس. است استفاده مورد اطلاعات سایر و استاندارد انحراف میانه، میانگین، شامل ها آماره

 .گیرند می قرار آزمون مورد استنباطی آمار های روش از استفاده با پژوهش های فرضیه

 متغیرهای Excel افزار نرم از استفاده با ابتدا ها، داده تحلیل و تجزیه خصوص در پژوهش این در که است ذکر به لازم

 تحلیل و تجزیه STATA12 و EViews 10 افزارهای نرم از استفاده با سپس و آماده خام های داده روی از پژوهش

 .شد خواهد انجام نهایی

 های تحقیق تهفیا-4

 توصیفی آمار -4-1

آمار توصیفی به توصیف آطلاعات جمع آوری پردازش شده و خلاصه ای از آن ها را مطرح می نماید و پارامتر های 

جامعه را عنوان می کند. بطوریکه پراکندگی های مرکزی از جمله میانگین، مد، انحراف معیار را مطرح می مرکزی 

آماری پژوهش به شرح جدول  توصیف Eviews کند. در پژوهش حاضر نیز با توجه به نتایج استخراج یافته از نرم افزار

 می باشد:( 2شماره )
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

تعداد 

 مشاهدات

مقدار  احتمال

 جاک برا

انحراف 

 معیار

 متغیرها میانگین میانه ماکسیمم مینیمم

کارایی سرمایه  443/4 -41/4 55/4 -02/4 28/4 29/15 4444/4 844

 گذاری

 محافظه کاری 49/4 42/4 00/4 -94/4 21/4 82/00 4444/4 844

 اجتناب مالیاتی 29/4 25/4 181/4 -441/4 422/4 04/01 4444/4 844

 سود آوری 22/25 44/25 44/14 44/24 45/9 22/99 4444/4 844

 اهرم مالی 53/4 53/4 20/2 19/4 14/4 98/2 4444/4 844

 اندازه شرکت 98/21 90/21 12/20 51/24 10/4 92/0 4444/4 844

 فرصت های رشد 05/3 91/5 21/18 14/2 35/8 82/221 4444/4 844

جریان نقدینگی  25/4 29/4 90/4 -42/4 221/4 13/98 4444/4 844

 آزاد

کارایی سرمایه  انحراف معیار از استفاده با که نمونه شرکت های متوسط کارایی سرمایه گذاری 2جدول  به توجه با

برای انحراف معیار در داده ها  میزان بیشترین و باشد همچنین کمترینمی 28/4با  برابر است شده گیری اندازه گذاری

-متغیر های سودآوری و فرصت های رشد به ثبت رسیده است. برای بررسی بعضی از ویژگی های مختص متغیرها می

-می -441/4حداقل  و 181/4، حداکثر 25/4، میانه 29/4توان گفت که بطور مثال متغیر اجتناب مالیاتی دارای میانگین 

شرکتی در هر تحقیق مورد نظر محققان است که در این تحقیق باشد. اندازه شرکت به عنوان فاکتور رسمی و اصلی هر 

بوده است. میانه به  51/24و کمترین مقدار آن برابر با  12/20نیز با استفاده از آن حداکثر داده بدست آمده برای آن 

د وسطی داده ها دهد میل داده ها به کدام سو بوده و عدباشد که نشان میعنوان یکی دیگر از فاکتور های پراکندگی می

 کدام است؛

حال با توجه به نتایج بدست آمده از حداقل مربعات تعمیم یافته که بایستی متغیر ها نرمال باشند و از آنجایی که آزمون 

مشاهد  94جاکبرا نرمال بودن متغیر ها را نشان نمیدهد، اما باتوجه به قضیه حد مرکزی که بیان میکند داده هایی که از 

 عدد می باشد پس نرمال هستند. 2444نرمال در نظر گرفته شوند. مشاهدات این پژوهش نیز دارای  بیشتر باشد

 آزمون فرضیه های پژوهش -4-2

پژوهش حاضر به شرح زیر ارائه و متعاقب  با عنایت به ساختار مبانی نظری و بیان مسئله و با توجه به فصل قبل، فرضیات

 اقدام شده است.های فرضیه آن نسبت به آزمون فرضیه

: محافظه کاری در سطح پایین باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به کاهش کارایی سرمایه گذاری 2 فرضیه

 شود.
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 : محافظه کاری در سطح بالا باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری شود.1 فرضیه

در سطح پایین باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به کاهش کارایی سرمایه الف( فرضیه اول: محافظه کاری 

 گذاری شود.

 آزمون نهایی فرضیة اول

 محافظه کاری در سطح پایین باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به کاهش کارایی سرمایه گذاری شود.

 : آزمون فرضیه اول2جدول 

 سرمایه گذاریمتغیر وابسته مدل: کارایی 

 Z p-valueآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

 313/4 -40/4 20/2 -84/1 محافظه کاری

 411/4 80/2 4449/4 4441/4 اجتناب مالیاتی

 314/4 24/4 4448/4 44448/4 سود آوری

 451/4 30/2 443/4 422/4 اهرم مالی

 418/4 -89/2 424/4 -423/4 اندازه شرکت

 441/4 21/9 4441/4 4442/4 فرصت های رشد

 854/4 -23/4 28/8 -55/2 جریان نقدینگی آزاد

 209/4 02/2 295/4 238/4 مقدار ثابت

 85/23 آماره والد مدل

 4453/4 معناداری آماره والد مدل

می توان گفت کلیت معادله  ( می باشد4453/4و سطح معنا داری آن ) 85/23با توجه به نتایج آماره والد مدل که برابر با 

معنا دار می باشد همچنین باتوجه به ضریب متغیر های پژوهش می توان گفت حاکمیت شرکتی براجتناب مالیاتی تاثیر 

دارد همچنین با توجه به ضرایب متغیر ها و سطح معنی داری آن می توان گفت فقط اهرم مالی و فرصت های رشد با 

عنی داری دارد و بقیه متغیر ها هیچ گونه رابطه معنا داری با کارایی سرمایه گذاری نداشته کارایی سرمایه گذاری رابطه م

 24اما می توان این مطلب را بیان کرد که اگر سطح معنی داری را در سطح  ؛و در نتیجه فرضیه مورد نظر رد می گردد

 سرمایه گذاری ارتباط خواهد داشت.درصد گرفته شود می توان گفت اجتناب مالیاتی و اندازه شرکت با کارایی 

ب( فرضیه دوم: محافظه کاری در سطح بالا باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به افزایش کارایی سرمایه 

 گذاری شود.

 آزمون نهایی فرضیة دوم

سرمایه گذاری  فرضیه دوم: محافظه کاری در سطح بالا باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به افزایش کارایی

 .شود
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 : آزمون نهایی فرضیه دوم3جدول 

 متغیر وابسته مدل: کارایی سرمایه گذاری

 Z p-valueآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

 092/4 28/4 00/1 34/2 محافظه کاری

 412/4 89/2 4449/4 4441/4 اجتناب مالیاتی

 343/4 22/4 4448/4 44443/4 سود آوری

 459/4 39/2 443/4 422/4 اهرم مالی

 412/4 -89/2 424/4 -423/4 اندازه شرکت

 441/4 22/9 4441/4 4442/4 فرصت های رشد

 220/4 -92/4 92/0 -58/2 جریان نقدینگی آزاد

 201/4 02/2 290/4 232/4 مقدار ثابت

 54/14 آماره والد مدل

 4401/4 معناداری آماره والد مدل

( می باشد می توان گفت کلیت معادله 4444/4و سطح معنا داری آن ) 54/14نتایج آماره والد مدل که برابر با با توجه به 

معنا دار و از اعتبار بالایی برخوردار است همچنین باتوجه به ضریب متغیر های پژوهش می توان گفت رابطه معنا داری 

گذاری وجود ندارد و از میان متغیر های کنترلی فرصت رشد و  میان محافظه کاری و اجتناب مالیاتی با کارایی سرمایه

درصد گرفته شود می  24اما اگر این سطح معنی داری را  ؛اهرم مالی با کارایی سرمایه گذاری رابطه معنی داری دارند

طور کلی با توجه به نتایج  به توان گفت اجتناب مالیاتی و اندازه شرکت با کارایی سرمایه گذاری رابطه خواهند داشت.

 بدست آمده فرضیه مورد نظر رد می گردد.

 خلاصه نتایج فرضیات

 خلاصه نتایج به شرح ذیل است: 9الی  2با توجه به نتایج بدست آمده از ازمون فرضیات از جداول 

 : خلاصه نتایج فرضیات4جدول 

 نتیجه فرضیه ردیف

 رد افزایش اجتناب مالیاتی منجر به کاهش کارایی سرمایه گذاری شود.محافظه کاری در سطح پایین باعث می شود  اول

 رد محافظه کاری در سطح بالا باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری شود. دوم

 فسیر نتایج آزمون فرضیه هات -5

بررسی بررسی تاثیر محافظه کاری بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه گذاری در ، هدف پژوهش حاضر

باشد. به همین منظور برای اینکه بدانیم محافظه کاری و  میشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

تعیین متغیرها داده های مورد نیاز را از طریق  اجتناب مالیاتی چگونه بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر می گذارد ابتدا بعداز

آوری نمودیم و سپس مدل های مورد نیاز برای دستیابی به نتیجة مورد نظر و همچنین  ای جمع اطلاعات میدانی و کتابخانه
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 و اهرم بررسی مانایی و خودهمبستگی را طراحی کرده و با وارد کردن پیش فرض های لازم، از جمله اندازة شرکت ها

مالی شرکت ها، به عنوان متغیرکنترلی، جهت تخمین نتایج فرضیه ها را تخمین زدیم و با استفاده از نتایج به دست آمده 

 از جداول تخمین زده شده به تفسیر هریک از آنها به طور جداگانه پرداختیم.

 نتایج آزمون فرضیه نخست

به کاهش کارایی ی شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر محافظه کاری در سطح پایین باعث مکند  فرضیه اول بیان می

درصد  24که با توجه به نتایج بدست آمده فرضیه مورد نظر رد گردید اما می توان گفت در سطح سرمایه گذاری شود 

 اجتناب مالیاتی مثبت می تواند بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر گذار باشد.

 نتایج آزمون فرضیه دوم

محافظه کاری در سطح بالا باعث می شود افزایش اجتناب مالیاتی منجر به افزایش کارایی سرمایه فرضیه دوم بیان 

با توجه به نتایج بدست آمده در فصل چهارم می توان بیان کرد که این فرضیه مورد تایید قرار نگرفت  که ؛گذاری شود

ت افزایش در اجتناب مالیاتی می تواند به افزایش درصد قرار بگیرد می توان گف 24اما اگر این تایید پذیری را در سطح 

 کارایی سرمایه گذاری منجر شود.

 پیشنهادات

با توجه اینکه محافظه کاری بر اجتناب مالیاتی تاثیر نداشته و آن ها نیز بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر ندارد پیشنهاد  -2

بیشتر گردد تا مدیران دست به  تا که کنترل هایمی شود وجود حاکمیت شرکتی و راهبری شرکتی جدی گرفته شود 

 اجتناب مالیاتی نزنند و کارایی سرمایه گذاری به همان منوال که هست استفاده شود.

از آنجایی سود آوری بر اجتناب مالیاتی تاثیر می گذارد پیشنهاد می شود حاکمیت شرکتی فعالیت بیشتری در این -1

جه ای در خصوص دستکاری در سود خالص و نیز دارایی ها وجود دارد که در خصوص داشته باشد زیرا بحث قابل تو

خصوص دارایی ها می توان هزینه استهلاک عنوان کرد که تاثیر قابل توجه ای در اجتناب مالیاتی دارد برای کتمان کرد 

اجتناب حقیقت در خصوص مالیات که سود خالص هم همینطور است که پس از کسر مالیات بدست می آید پس 

 مالیاتی نقش بسزایی می تواند با سود آوری ایفا کند پس پیشنهاد می گردد کنترل های

 منابع

های  (. تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ویژگی2933) عبدالصمدامیری سید خسرو، رضایی فرزین، خلعتبری لیماکی 

 04-25(:28) 14 .دانش حسابرسیهای مالی.  رفتاری مدیران و قابلیت مقایسه صورت

مجله های ایران.  (. الگویی برای حاکمیت شرکتی در بانک2933ابوطالب. ) ،نعیمی ،محمد ،مرفوع ،جعفر ،باباجانی

 doi: 10.22103/jak.2020.14544.3049. 13-2(, 1)22 ،دانش حسابداری

عملکرد شرکتهای پذیرفته شده رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و  (.2988) م ؛ حسینی،ز ؛ رئیسی،ی حساس یگانه،

 .244-25, 29شماره  0 ،فصلنامه انجمن علوم مدیریت ایران .در بورس اوراق بهادار تهران



 22 گذاری سرمایه   کارایی و مالیاتی اجتناب بین رابطه بر کاری محافظه تاثیر بررسی

 

بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر شکاف مالیاتی در شرکت  (2939) ؛م ؛ منصورفر، غ؛ کفعمی،ح دیدار،
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Abstract 

This study investigates the effect of conservatism on the relationship between tax avoidance 

and investment efficiency in listed companies. The main purpose of this study is to establish 

the relationship between variables and their effect on each other. For this purpose, the sample 

size and the period of study were 80 companies, respectively, from 2011 to 2021. Multiple 

regression was used to test the research hypotheses and 12STATTA and 10Eviews software 

were used to analyze the data. The results showed that there was no relationship between 

low-level conservatism increasing tax avoidance leading to reduced investment efficiency, 

and that the relationship between high-level conservatism leading to increased tax avoidance 

increased There can be no increase in investment efficiency, but it can be said that if we take 

the analysis of hypotheses at the level of 10%, tax avoidance has a significant relationship 

with investment efficiency. 
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