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 چکیده

 عمر چرخه تعدیلگر نقش با مالیاتی اجتناب مدیریت بر انسانی منابع در گذاری سرمایه ناکارایی در این تحقیق تأثیر

گیرد. پژوهش حاضر به دنبال یافتن شواهدی تأثیر ناکارایی سرمایه گذاری در منابع شرکت مورد ارزیابی قرار می

 .انسانی بر مدیریت اجتناب مالیاتی با نقش تعدیلگر چرخه عمر شرکت است. این پژوهش، از نوع مطالعه توصیفی است 

ها از ها و آماده نمودن آند. جهت مرتب سازی دادهدر نظر گرفته ش 1398تا 1390دوره زمانی پژوهش از سال 

ها های مورد نظر بر روی دادهآزمون Eviewsافزار استفاده شده و در مرحله بعد با استفاده از نرم Excelافزار نرم

 یهسرما پنل دیتا حاکی از آن بوده که ناکارایی صورت گرفتند.نتایج بررسی فرضیه ها با استفاده از روش رگرسیون

 مالیاتی تأثیر دارد. اجتناب مدیریت بر انسانی منابع در گذاری

 ناکارایی سرمایه گذاری، مدیریت اجتناب مالیاتی، چرخه عمر شرکت: کلیدی هایواژه
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 مقدمه

 کند، تسهیل را مدیریتی هایاستخدام تواندمی انسانی منابع گذاریسرمایه در ناکارآمدی و بازار حساسیت با مرتبط محیط یک

 تواندمی انسانی منابع ناکارآمدی. کنند توجه شرکت هایفعالیت انجام در خود شخصی منافع به دارند اجازه شرکت رهبران زیرا

 های دوره برای. کندمی تسهیل را بد اخبار احتکار و مدیریتی استخدام حریص، که کند توجیه را طلبانهفرصت رفتارهای

 های نگرانی و غرامت قراردادهای جمله از انسانی، منابع احتمالی تخلفات مورد در نادرست اطلاعات کردن پنهان طولانی

 کردن پنهان. کند ایجاد مالیات از اجتناب برای را لازم انگیزه و کند کمک مدیریتی طلبی فرصت به است ممکن شغلی،

 کارایی بهبود برای را مدیریت های استراتژی و کند مختل را بلندمدت مدیریت تواند می انسانی منابع مورد در بد اطلاعات

 (.2019 تیلور،) کند پیچیده عملیاتی
 که) خارجی گذاران سرمایه زیرا شود شرکت سرمایه ریزی بودجه به منجر تواند می انسانی سرمایه گذاری سرمایه ناکارآمدی

 دلیل به این(. Jang et al., 2014) دهند می تخصیص را بیشتری سرمایه( دارند شرکت مدیران به نسبت کمتری اطلاعات

 پایداری و منابع مدیریت های تلاش شرکت، مالی موقعیت از گذاران سرمایه درک بر انسانی منابع کارایی که است واقعیت این

 فزاینده طور به ها شرکت شود می باعث خارجی گذاری سرمایه هزینه افزایش. گذارد می تأثیر ریسک و نقدی جریان سود،

 نقدی جریان بر است ممکن انسانی منابع ناکارآمدی. باشند متکی داخلی بودجه به خود گذاری سرمایه و مالی تامین برای ای

 (.2019 همکاران، و تیلور) بگذارد تأثیر مالیاتی اجتناب نتیجه در و عملیاتی

 هزینه و مالی منابع تامین است نتوانسته نتیجه در و است شرکت درآمد شدید افزایش بیانگر اقتصاد و حسابداری مطالعات

 لایه و شفافیت نظارت، های هزینه آژانس، های هزینه کننده منعکس کار نیروی ناکارآمدی واقع، در. بخشد بهبود را عملیات

 بر تواند می که شود می سودآوری کاهش به منجر انسانی منابع ناکارآمدی نئوکلاسیک، نظریه اساس بر. است اطلاعاتی های

 عملیاتی نقدی جریان برای واقع در انسانی نیروی سرمایه، برخلاف که است دلیل این به این. بگذارد تأثیر ها شرکت عملکرد

 داخلی مالی منابع و ها شرکت سود انسانی، نیروی ناکارآمدی اگر. مالی تامین یا بدهی طریق از نه و شود می استفاده شرکت

 برآورده را( مالیات و سود دستمزد، پرداخت یعنی) جاری های هزینه و نیازها نتوانند ها شرکت که طوری به دهد کاهش را

 با مرتبط محیط یک .یابد می افزایش باشد مالیاتی اجتناب شامل است ممکن که پول انداز پس برای آنها انگیزه کنند،

 شرکت رهبران زیرا کند، تسهیل را مدیریتی هایاستخدام تواندمی انسانی منابع گذاریسرمایه در ناکارآمدی و بازار حساسیت

 رفتارهای تواندمی انسانی منابع ناکارآمدی. کنند توجه شرکت هایفعالیت انجام در خود شخصی منافع به دارند اجازه

 پنهان طولانی های دوره برای. کندمی تسهیل را بد اخبار احتکار و مدیریتی استخدام حریص، که کند توجیه را طلبانهفرصت

 است ممکن شغلی، های نگرانی و غرامت قراردادهای جمله از انسانی، منابع احتمالی تخلفات مورد در نادرست اطلاعات کردن

 منابع مورد در بد اطلاعات کردن پنهان. کند ایجاد مالیات از اجتناب برای را لازم انگیزه و کند کمک مدیریتی طلبی فرصت به

 تیلور،) کند پیچیده عملیاتی کارایی بهبود برای را مدیریت های استراتژی و کند مختل را بلندمدت مدیریت تواند می انسانی

2019.) 

 که) خارجی گذاران سرمایه زیرا شود شرکت سرمایه ریزی بودجه به منجر تواند می انسانی سرمایه گذاری سرمایه ناکارآمدی

 دلیل به این(. Jang et al., 2014) دهند می تخصیص را بیشتری سرمایه( دارند شرکت مدیران به نسبت کمتری اطلاعات

 پایداری و منابع مدیریت های تلاش شرکت، مالی موقعیت از گذاران سرمایه درک بر انسانی منابع کارایی که است واقعیت این

 فزاینده طور به ها شرکت شود می باعث خارجی گذاری سرمایه هزینه افزایش. گذارد می تأثیر ریسک و نقدی جریان سود،

 نقدی جریان بر است ممکن انسانی منابع ناکارآمدی. باشند متکی داخلی بودجه به خود گذاری سرمایه و مالی تامین برای ای

 (.2019 همکاران، و تیلور) بگذارد تأثیر مالیاتی اجتناب نتیجه در و عملیاتی

 هزینه و مالی منابع تامین است نتوانسته نتیجه در و است شرکت درآمد شدید افزایش بیانگر اقتصاد و حسابداری مطالعات

 لایه و شفافیت نظارت، های هزینه آژانس، های هزینه کننده منعکس کار نیروی ناکارآمدی واقع، در. بخشد بهبود را عملیات

 بر تواند می که شود می سودآوری کاهش به منجر انسانی منابع ناکارآمدی نئوکلاسیک، نظریه اساس بر. است اطلاعاتی های
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 عملیاتی نقدی جریان برای واقع در انسانی نیروی سرمایه، برخلاف که است دلیل این به این. بگذارد تأثیر ها شرکت عملکرد

 داخلی مالی منابع و ها شرکت سود انسانی، نیروی ناکارآمدی اگر. مالی تامین یا بدهی طریق از نه و شود می استفاده شرکت

 برآورده را( مالیات و سود دستمزد، پرداخت یعنی) جاری های هزینه و نیازها نتوانند ها شرکت که طوری به دهد کاهش را

 .یابد می افزایش باشد مالیاتی اجتناب شامل است ممکن که پول انداز پس برای آنها انگیزه کنند،

 مادی منابع از بخشی که شود می باعث امر این. بپردازد اخراج و ارتقا حفظ، جذب، برای را انسانی منابع هزینه باید شرکت

 148 و 147 مواد در دیگر سوی از شود، می مصرف شرکت اداره و تولید برای نیاز مورد انسانی نیروی برای واقع در که شرکت

 انسانی نیروی مأموریت و آموزش طرفی از. است شده صحبت مالیات و حقوق از و شده صحبت مالیاتی مخارج از مالیات قانون

 سلیقه اساس بر ذیصلاح فرد یک از نمایندگی اساس بر مدیر یک است ممکن بنابراین است، مدیریت انتخاب به مربوط...  و

 می ثبت اسناد در هزینه عنوان به نظر، از یکی ناکارآمد، انسانی منابع. باشد این آن نتیجه که کند انتخاب غیره و شخصی

 این در مغایرت دلیل. کردند دریافت بلافاصله را شده انجام های هزینه 148 و 147 موارد در ترتیب به مالی حسابرسان. شود

 شده تحمیل مالیات قانون توسط و شده متحمل کاربر توسط انسانی منابع اضافی های هزینه این که است نهفته واقعیت

ناکارامدی در سرمایه گذاری منابع انسانی با مدیریت اجتناب ، که محقق را بر آن داشت که در مراحل چرخه عمر .است

 مالیاتی چیست؟

 هدف اصلی

 تعیین تأثیر ناکارایی سرمایه گذاری در منابع انسانی بر مدیریت اجتناب مالیاتی با نقش تعدیلگر چرخه عمر شرکت

 اهداف فرعی

 تعیین تأثیر ناکارایی سرمایه گذاری بر مدیریت اجتناب مالیاتی 

 تعیین نقش تعدیلگر چرخه عمر شرکت بر رابطه بین ناکارایی سرمایه گذاری و مدیریت اجتناب  مالیاتی 

 تحقیق های فرضیه 

 ناکارایی سرمایه گذاری بر مدیریت اجتناب مالیاتی تأثیر دارد.

 د.چرخه عمر شرکت رابطه بین ناکارایی سرمایه گذاری و مدیریت اجتناب مالیاتی را تعدیل می کن

 پیشینه پژوهش

 در شده پذیرفته های شرکت مالیاتی غیر و مالیاتی های فعالیت و شرکت عمر چرخه بین رابطه بررسی به( 1396) خلیلی

 هایفعالیت به شرکت که دهدمی توضیح شرکت عمر چرخه که است آن از حاکی نتایج. پرداخت تهران بهادار اوراق بورس

 .دارد معناداری رابطه شرکت عمر چرخه مراحل با مالیاتی اجتناب یعنی دارد، تمایل مالیات از معاف

 مالیاتی اجتناب که داد نشان وی مطالعه و پرداختند مالیاتی اجتناب و شرکت عمر چرخه تحلیل به( 2017) همکاران و نقابی

 که دهد می توضیح ها شرکت عمر چرخه تئوری خاص طور به و است تحلیل قابل ها شرکت عمر چرخه مختلف مراحل از

 مرحله به نسبت کاهش و اضطراری مراحل در مالیات از اجتناب است قوی مالیات. کنند می شرکت مشکلات در ها شرکت

 .است رکود مرحله از کمتر بلوغ و رشد مراحل در و بیشتر رکود

 معافیت که دهد می نشان تحقیق نتایج. پرداخت گذاری سرمایه کارایی و مالیات از اجتناب نام به ای مطالعه به( 2019) ژنگ

 می کمتر گذاری سرمایه کارایی باشد، بیشتر ها بنگاه مالیاتی بار چه هر و دارد گذاری سرمایه کارایی با معکوس رابطه مالیاتی

 .شود

 درآمد که داد نشان نتایج و دادند قرار مطالعه مورد خانوادگی هایشرکت بین در را مالیاتی فرار( 2019) همکاران و کورمن

 مشاغل در خانوادگی سهامداران تعداد این، بر علاوه. است بالا بسیار خصوصی خانوادگی هایشرکت در مالیات از معاف

 .یابد می افزایش سهام سود برای تقاضا و یابد می افزایش کنند می اجتناب مالیات پرداخت از که خانوادگی
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 بررسی را استرالیا بهادار اوراق بورس در مالیاتی غیر و مالیاتی بازده بر سهام سود کاهش تأثیر( 2018) همکاران و کلور مک

 و مثبت رابطه دهنده نشان همچنین نتایج. دهد می کاهش را شرکت مالیاتی بار سهام سود کاهش که دادند نشان و کردند

 .باشد می ها شرکت مالیاتی معافیت و مستقل مدیران بین معنادار

 2174 از ای نمونه از استفاده کند؟پرداختند،با می مختل را گذاری سرمایه کارایی هوا آلودگی آیا (2022همکاران)هه و 

 را ها شرکت گذاری سرمایه کارایی هوا آلودگی آیا که کنیم می بررسی ،2019-2014 دوره برای شده فهرست چینی شرکت

 گذاریسرمایه کارایی با منفی طور به هوا آلودگی دهدمی نشان که کردیم پیدا محکمی شواهد ما. خیر یا کند می مختل

 و مالی، محدودیت دارای هایشرکت غیردولتی، هایشرکت کوچک، هایشرکت برای ارتباط این و است، مرتبط هاشرکت

 .است آشکارتر هستند، مواجه صنعتی محصولات بازار شدید رقابت یا بالا تجاری ریسک با که هاییشرکت

 آهن راه ساز و ساخت از شواهدی: شرکتی گذاری سرمایه کارایی و جغرافیایی (به بررسی نزدیکی2022و همکاران) ویو

( HSR) پرسرعت ریل ساز و ساخت که دهیممی نشان ها،تفاوت در تفاوت روش از استفاده چین پرداختند،با در پرسرعت

 کم ایرسانه پوشش و پایین اطلاعات شفافیت با هاییشرکت برای اثر این. بخشدمی بهبود را چین در گذاریسرمایه کارایی

 خارجی نظارتی هایهزینه حال عین در و دهد کاهش را اطلاعات تقارن عدم تواندمی HSR دهدمی نشان که است، آشکارتر

 از دسته آن و بالا رشد با هایشرکت غیردولتی، هایشرکت برای اثر این که دهدمی نشان همچنین ما تحلیل. دهد کاهش را

 تواند می HSR که دهد می نشان ما های یافته کلی، طور به. است ترقوی اندشده واقع اصلی شهرهای در که هاییشرکت

 .بخشد بهبود آنها گذاران سرمایه و ها شرکت بین سفر زمان کردن کوتاه با را گذاری سرمایه کارایی

 سطح در تحلیل و تجزیه. انرژی وری بهره های گذاری سرمایه و محیطی زیست های ( به بررسی سیاست2021لیپوس)

 عملکرد بهبود و هوا در ای گلخانه گازهای انتشار کاهش برای صرفه به مقرون بسیار راه یک انرژی وری صنعت پرداختند، بهره

 اجرا صنعت در انرژی وری بهره افزایش برای را اقداماتی کشورها از بسیاری. شود می گرفته نظر در تولیدی صنایع اقتصادی

 بخش یا شرکت یک مختص است ممکن و است بازار بر مبتنی و کنترل و فرماندهی مداخلات شامل اقدامات این. اند کرده

 پذیرش بر مداخلات این اثرات تجربی هایتحلیل نتایج باشند، داشته مزایایی است ممکن هاسیاست این اگرچه. باشد خاص

 بر محیطی زیست سیاست مختلف اقدامات نقش بررسی مقاله این اصلی هدف. نیست قطعی انرژی در جوییصرفه هایفناوری

 ایجاد 2017-2010 دوره برای اسپانیایی صنایع برای منبع چندین از داده پایگاه یک ما. است انرژی وری بهره گذاری سرمایه

 را انرژی وریبهره در گذاریسرمایه است ممکن که سیاستی ابزارهای و عوامل از وسیعی طیف مورد در اطلاعات این. کردیم

 .مالیاتی اعتبار و یارانه مالیات، مقررات،: گیریم می نظر در را مختلف ابزار چهار ما. دهدمی ما به کنند، هدایت

 بخشد؟ می بهبود را گذاری سرمایه کارایی متحده ایالات در متقابل بندی فهرست ( به بررسی آیا2021عبداللهی و همکاران)

 گذاریسرمایه کارایی بورسی، هایشرکت مدیران آیا که کنیممی بررسی بریتانیایی پرداختند، ما های شرکت از شواهدی

 هایشرکت از اینمونه از استفاده با. بخشندمی بهبود متقابل عرضه از پس سهام بازار از یادگیری طریق از را شرکتی

 شویممی متوجه اند،گرفته قرار متحده ایالات غیرقانونی و شدهتنظیم سهام بازارهای در متقابل هایفهرست در که بریتانیایی

 متقابل بندیفهرست از پس بورسی غیر هایشرکت به نسبت غیرقانونی بازارهای در متقابل فهرست دارای هایشرکت که

 خود گذاریسرمایه کارایی متقابل، فهرست دارای هایشرکت که شویممی متوجه این، بر علاوه. دارند مؤثرتری گذاریسرمایه

 خصوصی اطلاعات از پایینی سطوح که یابیممی را هاییشرکت این، بر علاوه. بخشندمی بهبود متقابل بندیفهرست از پس را

 از پس را خود گذاریسرمایه بالاتر، مدیرههیئت استقلال با هاییشرکت و است، شده تعبیه سهامشان هایقیمت در

 شروع هنگام متقاطع شدهفهرست هایشرکت مدیران که دهدمی نشان ما هاییافته. بخشندمی بهبود متقابل بندیفهرست

 همچنین ما. سهام بازار هایسیگنال تا شوندمی هدایت شرکت خاص هایویژگی با بیشتر جدید، گذاریسرمایه هایپروژه

 بندیفهرست از پس شده،تنظیم هایبورس در متقابل فهرست دارای هایشرکت دهدمی نشان که کردیم پیدا شواهدی

 بندیفهرست از پس اند،شده فهرست غیرقانونی هایبورس در که هاییشرکت که حالی در دارند، ضعیفی عملکرد متقابل،

 .دارند بالایی عملکرد متقابل،



 حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه
 192-180 ، صفحات1402پاییز  ،3، شماره 9دوره 

184 

 

 گذاریسرمایه کارایی مقاله چین پرداختند،این در جدید انرژی صنعت گذاری سرمایه کارایی(به بررسی 2020ژنگ وهمکاران)

 بین در را گذاریسرمایه کارایی تغییرات که کندمی بررسی را عواملی و کندمی ارزیابی را چین در جدید انرژی صنعت

 برای ای مرحله چهار DEA پارامتریک نیمه تحلیل و تجزیه چارچوب یک اعمال با. دهدمی توضیح زمان طول در و هاشرکت

 کلی گذاری سرمایه راندمان که شویم می متوجه ،2015-2012 دوره در شده فهرست جدید انرژی های شرکت از ای نمونه

 که دریافتیم همچنین ما. ٪90 مقیاس بازده و. است ٪48 خالص فنی بازده است، پایین نسبتاً جدید های انرژی صنعت

 ما نتایج. است شرکت خاص هایویژگی و اقتصادی کلان شرایط تأثیر تحت جدید انرژی هایشرکت گذاریسرمایه کارایی

 .دارد شرکت مدیران و گذاران سیاست برای مهمی پیامدهای و است قوی

چین  از شواهدی: گذاری سرمایه کارایی و داخلی مالی تامین مدیریتی، حد از بیش ( به بررسی اعتماد2020هه و همکاران)

 تأثیر ما ،2015-2010 هایسال در شنژن بورس و چین شانگهای بورس در شدهفهرست هایشرکت از استفاده پرداختند، با

 گذاریسرمایه گذاری؛سرمایه مقیاس) گذاریسرمایه کارایی و داخلی مالی تأمین انتخاب بر را مدیریتی حد از بیش اعتماد

 را تجاری هایفرصت تواندمی داخلی مالی تأمین که دهیممی نشان ما. کنیممی آزمایش( کم گذاریسرمایه و حد از بیش

 با هاییشرکت در ویژهبه حد، از بیش گذاریسرمایه باعث است ممکن اما دهد، کاهش را سرمایه کمبود و کند مالی تأمین

 به مدیریتی حد از بیش اعتماد با توجهی قابل طور به حد از بیش گذاری سرمایه مشکل این. شود مدیریتی حد از بیش اعتماد

 علی روابط بررسی به مقاله این اصلی، نتایج استحکام بررسی برای این، بر غیردولتی. علاوه تا است مرتبط دولتی های شرکت

 .پردازدمی پویا همزمان معادله هایمدل از حسابداری اطلاعات کیفیت و حسابرس تخصص گذاری،سرمایه کارایی بین

 و کوچک های شرکت از شواهدی: شرکت عملکرد و منابع وری بهره در گذاری (به بررسی سرمایه2020کیم و همکاران)

 افزایش را منابع کارایی که هاییگذاریسرمایه که است فرضیه این آزمایش مقاله این اصلی اروپایی پرداختند،هدف متوسط

 SME بر ما فرضیه، این آزمایش برای. دهندمی افزایش را( SMEs) متوسط و کوچک هایشرکت رشد عملکرد دهند،می

 امتیاز تطبیق هایتخمین اجرای با. کنیم می تمرکز کنند می فعالیت اروپایی کشورهای بر انرژی های بخش در که هایی

 هاSME رشد عملکرد بر منابع وریبهره هایگذاریسرمایه( درصد 1 سطح در) آماری دارمعنی و مثبت تأثیر ،(PSM) تمایل

 و داخلی گذارانسیاست توسط باید که اقداماتی و اقدامات برای توجهیقابل سیاستی پیامدهای هایافته این. یابیممی را

 هادولت اگر که است آن از حاکی نتایج. دارد شود، انجام هاشرکت توسط پاکتر تولید هایگذاریسرمایه خصوص در المللیبین

 کارآمد هایگذاریسرمایه برای یارانه ارائه کنند، اتخاذ توانندمی که کلیدی سیاست یک کنند، تقویت را سبز رشد بخواهند

 .است بر انرژی هایبخش در فعال متوسط و کوچک هایشرکت برای منابع

 شدهآوریجمع هایداده از استفاده پرداختند، باگذاری  سرمایه کارایی و سیاسی ( به بررسی طرفداری2021چن و همکاران)

 علاقه مورد شهرهای چین، هایاستان در سیاستمداران بندیرتبه بالاترین کاری تجربیات و زادگاه مورد در دستی

 در مستقر هایشرکت گذاریسرمایه کارایی بر را سیاسی ایمنطقه طرفداری تأثیر و کنیممی شناسایی را سیاستمداران

 همراه کارآمد کم بسیار شرکتی گذاری سرمایه با طرفداری چنین که شدیم متوجه ما. کنیممی بررسی علاقه مورد شهرهای

 که کنیممی بررسی ما. شود می ناشی شدید حد از بیش گذاری سرمایه از عمدتاً بهینه گذاری سرمایه از انحراف و است

 متوجه و است، متفاوت بازارسازی در منطقه پیشرفت با شرکتی گذاریسرمایه کارایی بر ایمنطقه طرفداری تأثیر چگونه

 ما. دهدمی کاهش را گذاریسرمایه کارایی و سیاسی طرفداری بین رابطه قدرت سازی،بازاری از بالاتری درجه که شویممی

 و شود می حد از بیش گذاری سرمایه به منجر طرفداری آن طریق از که کنیم می شناسایی را احتمالی کانال یک بیشتر

 دریافت بیشتری دولتی های یارانه و دارند بدهی مالی تامین به بهتری دسترسی علاقه مورد های شرکت که شویم می متوجه

 .کنند می

 ابزارهای: انرژی وری بهره در گذاری سرمایه طریق از 19-کووید بحران با ( به بررسی مقابله2021کاراکوستا و همکاران)

 جامعه هایجنبه تمام در را ایسابقهبی هایشوک 19-کووید گیریاقتصادی پرداختند، همه بهبود برای تصمیم پشتیبانی

 و ها دولت چگونه اینکه مورد در هایی نگرانی و نیست مستثنی قاعده این از نیز انرژی بخش خاص، طور به. است کرده ایجاد
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 شده مطرح دهند، می ادامه پاک انرژی انتقال جهت در کار به همچنان اما یابند می بهبود اقتصادی رکود از خصوصی بخش

. است جنبه دو پژوهش این هدف. است نیاز مورد( EE) انرژی وری بهره هدفمند های گذاری سرمایه و محکم تعهدات. است

( DS) تصمیم پشتیبانی ابزارهای بررسی و EE هایگذاریسرمایه حیاتی نقش با انرژی بخش بحران بر مروری اول، مرحله در

 و نیازها تا شد دنبال استراتژیک شده انتخاب کشورهای بر مروری با روش این. بازیابی چنین تقویت برای موجود

 کمک گیرهمه رکود با مقابله در EE هایگذاریسرمایه که داد نشان نتایج. کند مشخص را آنها انرژی بازیابی هایاستراتژی

 برای ابزاری ندرت به حال، این با. است نیاز مورد استانداردسازی هایروش و DS نوآورانه ابزارهای بنابراین، کرد، خواهد

 Triple-A استاندارد ابزارهای. ندارد وجود تعهداتشان انجام برای قوی پتانسیل با پایدار هایگذاریسرمایه شناسایی

Horizon 2020 هایپروژه که کنندمی ایفا را مهمی نقش EE گذاریسرمایه هایریسک ارزیابی برای تا سازدمی قادر را 

EE کنند مالی تأمین. 

 سود هدایت تأثیر برند؟ می سود مشتریان داوطلبانه افشای از چگونه کنندگان (به بررسی تامین2021چیو و همکاران)

 اطلاعات انتشار چگونه و آیا که کنیممی بررسی بالادستی پرداختند،ما های شرکت گذاری سرمایه کارایی بر مشتریان

 سود راهنمایی از استفاده با. خیر یا گذاردمی تأثیر آنها بالادستی هایشرکت گذاریسرمایه کارایی بر مشتریان مالی نگرآینده

 را خود سود های بینی پیش آن در مشتریان که هایی شرکت که شدیم متوجه نگر، آینده اطلاعات برای ای نماینده عنوان به

 می گذاری سرمایه کارآمدتر کنند، می خودداری نگر آینده اطلاعات از مشتریان که هایی شرکت به نسبت کنند می افشا

 و جایگزین، مدل هایگیریاندازه و مشخصات از استفاده شرکت، هایویژگی از ایمجموعه کنترل از پس ما هاییافته. کنند

 مثبت تأثیر که دهدمی نشان بیشتر هایتحلیل. ماندمی باقی آزمایش شبه یک عنوانبه تایلند 2011 سیل از استفاده

 تر،آموزنده هایبینیپیش که مشتریانی برای بالادستی هایشرکت گذاریسرمایه کارایی بر مشتریان سود هایراهنمایی

 واکنش همچنین ما. است ترقوی ترضعیف زنیچانه قدرت با کنندگانیتامین و کنندمی منتشر را تردقیق و ترشدهتفکیک

. کنیممی مشاهده بد اخبار مقابل در مشتریان خوب اخبار بینیپیش به نسبت را کنندگانتامین هایگذاریسرمایه نامتقارن

 مرتبط اطلاعات با کنندگانتأمین گذاریسرمایه کارایی که شویممی متوجه متن، بر مبتنی تحلیل یک انجام با این، بر علاوه

 دهدمی نشان ما هاییافته کلی، طور به. یابدمی افزایش مشتریان سود راهنمای هایگزارش در ترشدهجاسازی تأمین زنجیره

 به نتیجه در و برندمی بهره خود گذاریسرمایه هایتصمیم بهتر ارزیابی برای مشتریان سود هایراهنمایی از کنندگانتامین که

 .یابندمی دست بیشتری گذاریسرمایه کارایی

چین  از شواهدی: CSR ای واسطه نقش و گذاری سرمایه کارایی مدیره، هیئت ( به بررسی شبکه2022زائو و همکاران)

 کارایی بر را مدیره هیئت شبکه در شرکت یک موقعیت تأثیر اجتماعی، شبکه نظری چارچوب از اقتباس با مقاله پرداختند،این

 دهندمی نشان هایافته. کندمی بررسی را تأثیر این بر( CSR) شرکت اجتماعی مسئولیت میانجی نقش و آن گذاریسرمایه

 آن گذاریسرمایه کارایی دارد، قرار مدیره هیئت شبکه در ساختاری حفره هایموقعیت در یا مرکز در شرکت یک وقتی که

 گذاریسرمایه کارایی به منجر بیشتر که دهد،می افزایش را شرکت CSR ساختاری و مرکزی سوراخ موقعیت. یابدمی بهبود

 هایشرکت برای گذاریسرمایه کارایی بر شرکت یک شبکه موقعیت تأثیر که دهدمی نشان اضافی هایتحلیل. شودمی بهتر

 و اطلاعاتی هایمحیط بهبود با را شرکت گذاریسرمایه کارایی تواندمی مدیره هیئت شبکه و است تربرجسته غیردولتی

 .کند می عمل واسطه یک عنوان به. بخشد بهبود هاشرکت این CSR خاص سازوکار مالی تامین هایمحدودیت کاهش

 

 روش شناسی پژوهش 

. کند می گیری اندازه تاریخی اطلاعات از استفاده با را مختلف متغیرهای بین رابطه که است گذشته اطلاعات اساس بر ها داده

 نوع و میزان وجود، تعیین آن اصلی هدف و بوده همبستگی -توصیفی نوع از تحقیق این ها، داده گردآوری روش مورد در و

 .باشد می آزمون مورد متغیرهای بین رابطه
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 و آوری جمع ها حوزه این در ها داده تا داد قرار مطالعه مورد زمانی و مکانی موضوعی، روش سه به توان می را داده منبع هر

 .زیر شرح به یعنی شوند، تحلیل و تجزیه

 .است مالی و اقتصادی مسائل روی بر مطالعه این تمرکز

 .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت قبول مورد اخیر مطالعات جغرافیایی محدوده

 دهد می پوشش را 2018 سال پایان تا 1390 دهه اوایل از مطالعه این

 ، جدول جامعه آماری تحقیق1جدول

 
 و تحقیق نظری مبانی ترتیب، بدین. شد خواهد استفاده ای کتابخانه روش از پژوهش این برای لازم های داده آوری جمع برای

 های فرضیه آزمون برای نیاز مورد های داده. آمد دست به موجود متون سایر و مقالات کتب، مطالعه با پژوهش نهایی نتایج

 سهام صاحبان عمومی مجمع مدیره هیئت گزارش حسابرسی، گزارش ها، شرکت سالانه مالی های صورت افزار، نرم از تحقیق

 .است آمده دست به( CODAL) سردبیران به اطلاعیه و

 مدل پژوهش
ROA+e 5LEV+α4SIZE+α 3CYCLEGROW*OVERNHα2OVERNH+ α 1+α 0Tax=α 

 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و اندازه

 شده استفاده انسانی سرمایه تأثیر توضیح برای( 2007) لیلیز و پینوک مک مدل از اول بخش در: انسانی سرمایه ناکارآمدی

 های زمان در انسانی منابع در گذاری سرمایه برای را کار و کسب مدیریت محدودیت و توانایی مدل این واقع، در. است

 مدل. است انسانی منابع در غیرعادی گذاری سرمایه یک مدل بقایای از حاصل خروجی بنابراین. کند می برجسته اقتصادی

 :است زیر شرح به( 2007) لیلیز و پینوک مک

 
 بزرگتر از صفر باشد)بیش سرمایه گذاری و در غیر این صورت نشان دهنده کم سرمایه گذاری است. eاگر 

 متغیر وابسته

 مدیریت اجتناب مالیاتی با شاخص اجتناب مالیاتی تعهدی اندازه گیری می شود.

ETRاجتناب مالیاتی تعهدی(: مالیات ابرازی به سود و زیان قبل از کسر مالیات( 

 تعداد محدودیت ها ردیف

 658 عضو بورس هستند.  98تا  90های که از سال تعداد شرکت 1

 131 گذاری، بانک و بیمه هستند.های سرمایههایی که جزء شرکتتعداد شرکت 2

 125 اسفند ندارند. 29هایی که سال مالی منتهی به تعداد شرکت 3

ها بیش از هایی که نماد معاملاتی آناند و شرکتمالی دادههایی که درطول مطالعه تغییر سالتعداد شرکت 4

 ماه متوقف بوده است. سه
216 

 186 نمونه غربالگری شده 5
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 رمتغیر تعدیلگ

  (cff)، تأمین مالی(cfi)، سرمایه گذاری(cfo)جریان نقدی مربوط به فعالیت عملیاتی

 
 متغیر کنترل

SIZEاندازه شرکت(:لگاریتم دارایی کل( 

ROAبازده داریی(:نسبت سود خالص به کل دارایی( 

LEVاهرم مالی(: نسبت بدهی به کل دارائی( 

 آمار از ها داده تحلیل و تجزیه برای. شود می استفاده استنباطی آمار و توصیفی آمار از مناسب های تحلیل انجام برای

 بررسی بودن همخطی و متغیرها بین همبستگی متغیرها، پایایی متغیرها، توزیع بودن نرمال بین تفاوت. شد استفاده توصیفی

 ترکیبی یا ترکیبی هایداده رگرسیون هایمدل از لزوم صورت در تحقیق، هایفرضیه و استنباطی هایتحلیل برای. شد

 سال-شرکت ایمشاهده صورتبه و است مختلف هایسال در مختلف هایشرکت هایداده از ترکیبی مطالعه این. شد استفاده

 از یک هر در شده امانج مختلف های تست. شد استفاده Eviews افزار نرم از ها فرضیه تحلیل برای. شودمی گرفته نظر در

 ها گیری تصمیم ،ها آزمون این در شده ارائه مختلف آمارهای اساس بر. است شده داده توضیح زیر در شده تنظیم های مدل

 اطمینان سطح) ددرص 5 خطای سطح در نظر مورد آمار احتمال و بحرانی مقادیر با آمده دست به آمارهای مقایسه اساس بر

 .است غیره و شده انجام( درصد 95

 یافته های پژوهش 

 آزمون پایایی

 رگرسیون بودن کاذب عدم از که است هاییروش بررسی دارد، وجود حاضر حال در که بحثی ترینمهم اقتصادسنجی در

 دهند. عمدتاًمی قرار بررسی مورد متفاوتی هایروش به را برآوردی رگرسیون بودن کاذب شود. عدم حاصل اطمینان برآوردی

شود. زمانی که از می برآوردی رگرسیون شدن کاذب به منجر متغیرها زمانی سری بودن تصادفی عبارتی به یا متغیرها نامانایی

، 2چاو و لین ، لوین،1تیزاولیس -های )هریستوان از آزمونشود برای بررسی پایایی متغیرها میروش پنل دیتا استفاده می

( استفاده کرد. در 6و هدری 5یافتهتعمیم فولر پرون و دیکی فیلیپس بر اساس فیشر ، آزمون4شین و پسران ، آیم،3بریتونگ

 این پژوهش از آزمون لوین، لین و چاو استفاده گردیده است.

 شوند:در مورد این آزمون به شرح ذیل بیان می H1و  H0فرضیات 

H0: متغیر مورد نظر پایا نیست 

:H1 متغیر مورد نظر پایا است 

 

                                                           
1 Harris-Tzavalis 

2 Levin, Lin and Chu 

3 Breitung 

4 Im, Pesaran and Shin 

5 Fisher-type tests using ADF and PP tests 

6 Hadri 
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 پایایی متغیرهاآزمون  -2جدول 

 متغیرها آماره داریسطح معنی نتیجه

 OVERNH -5233/34 000/0 پایا

 Lev -3239/10 000/0 پایا

 SIZE -8192/21 000/0 پایا

 CYGLEROWTH -35413/15 000/0 پایا

 TAX -0502/21 000/0 پایا

 ROA -1599/26 000/0 پایا

 

 .هستند پایا فوق متغیرهای بنابراین ، است 0.05 از کمتر متغیرها همه برای معنی داری سطح ، فوق جدول مطابق

 آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی

 مدل یک یا تصادفی اثرات مدل یک بین دهد می امکان شما به هاسمن آزمون شد، داده توضیح قبل فصل در که همانطور

 .است زیر شرح به آزمایش این های فرضیه. کنید انتخاب را یکی ثابت اثرات

H0 :است معنادار تصادفی اثرات روش. 

H1 :نیست دار معنی تصادفی اثرات فرآیند. 

 تصادفی اثرات و ثابت اثرات های مدل بین انتخاب برای هاسمن آزمون نتایج -3 جدول

یآماره (H0ی صفر )فرضیه مدل
2 p-value  آزموننتیجه 

 مدل 
 0021/0 3039/21 روش اثرات تصادفی مناسب است

H0 شود )روش اثرات ثابت ردمی

 مناسب است(

 

 .شود استفاده ها مدل همه در باید ثابت اثرات روش که دهد می نشان3 نتایج

 F و لیمر آزمایش

 و آزادی درجات کارایی، و یابدمی کاهش همخطی و برآورد بایاس یابد،می کاهش مقاطع ناهمگنی ترکیبی، هایداده روش در

 را آنها اثرات و کرد مطالعه را تری پیچیده های مدل توان می ترکیبی، های داده روش در این، بر علاوه. یابدمی افزایش تنوع

 ناهمگونی اگر. گرفت کمک F Limer از توان می واحدها ناهمگونی مسئله انتخاب برای. کرد گیری اندازه و توصیف بهتر

 .شود می زده تخمین تابلویی های داده طریق از معمولی OLS روش از استفاده جای به مدل شود، تایید واحدها

F Limer آماره صفر فرضیه. شد استفاده بخش در ناهمگونی تشخیص برای F گرفت قرار آزمون مورد مقاطع همگنی و .

 های داده پانل های داده) گرفت قرار آزمایش مورد ها بخش بین ناهمگونی وجود برای مخالف فرضیه و شد رد صفر فرضیه

 .است شده داده نشان زیر جداول در F Limer آزمون نتایج(. هستند آماری

 :است زیر شرح به H1 و H0 های فرضیه آزمون این مبنای

 لیمر Fنتایج آزمون -4 جدول

 نتیجه داریسطح معنی آماره مدل

 استفاده از روش پانل 0020/0 1239/10 مدل
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 است 0000/0 داری معنی سطح و 139/10 اول مرحله در آزمون آماری مقدار که دهد می نشان فوق( لیمر آزمون) F آزمون

 پژوهش الگوی که معنی این به. است. .دهد می نشان را تابلویی روش مقدار که است صفر فرضیه رد دهنده نشان واقع در که

 .است( ثابت اثرات) ترکیبی نوع از

 ها نتایج آزمون فرضیه

 خلاصه نتایج آماری آزمون فرضیه-5جدول

 کارایی سرمایه گذاریمتغیر وابسته: نا
ROA+e 5LEV+α4SIZE+α 3CYCLEGROW*OVERNHα2OVERNH+ α 1+α 0Tax=α 

گیری در مورد معنادار بودن یا نبودن تأثیر هرکدام از متغیرهای مستقل و بر متغیر وابسته بر تحلیل جدول: برای تصمیم

توان نتیجه گرفت که متغیر باشد، می 0.05تر از داری کوچکشود. هرگاه سطح معنیها قضاوت میداری آناساس سطح معنی

 داری دارد. درصد تأثیر معنی 95ان مورد نظر بر متغیر وابسته در سطح اطمین

 .دارد تأثیر مالیاتی اجتناب مدیریت بر گذاری سرمایه ناکاراییکند که؛ فرضیه اول تحقیق عنوان می

و مدیریت اجتناب  دهنده وجود رابطه ناکارآیی،  نشان5-4جدول عامل گذاری سرمایه ناکاراییضریب برآوردی متغیر مستقل، 

 0.05شده برای ضریب این متغیر تحقیق، کمتر از محاسبه p-valueاست. زیرا میزان    0.05در سطح خطای  مالیاتی

 اجتناب مدیریت بر گذاری سرمایه ناکارایی %95توان گفت که در سطح اطمینان (.  بنابراین می0.006آمده است )دستبه

 .دارد تأثیر مالیاتی

چرخه عمر شرکت رابطه بین ناکارایی سرمایه گذاری و مدیریت اجتناب مالیاتی را ه؛ کند کفرضیه دوم تحقیق عنوان می

 تعدیل می کند.

 دهنده عدم وجود رابطه چرخه،  نشان5-4جدول عامل گذاری سرمایه ناکاراییضریب برآوردی متغیر مستقل، چرخه عمر* 

شده محاسبه p-valueاست. زیرا میزان    0.05 در سطح خطای و مدیریت اجتناب مالیاتی گذاری سرمایه ناکارایی* عمر

 %95توان گفت که در سطح اطمینان (.  بنابراین می0.622آمده است )دستبه 0.05برای ضریب این متغیر تحقیق، کمتر از 

 .کند نمی تعدیل را مالیاتی اجتناب مدیریت و گذاری سرمایه ناکارایی بین رابطه شرکت عمر چرخه

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح معناداری 

 (sigضرایب)

 نتیجه

C 07291/0 06625/0 18294/1 2345/0 - 

OVERNH 0820/0 0292/0 7224/2 0062/0 .معنادار است 

CYCLEGROWTH 00721/0 00352/0 03726/2 04832/0 
 معنادار است.

OVERNH*CYCLEGROWT 60236/0 53322/0 13221/1 26292/0 
 ست.نیمعنادار 

SIZE 05232/0 02482/0 14329/2 03222/0 
 معنادار است.

LEV 13624/0 06042/0 25625/2 02422/0 
 معنادار است.

ROA 0072/0 0022/0 9622/2 0032/0 .معنادار است 

 داری(فیشر)سطح معنی Fآماره 
208/1 

(0.0000) 
 2292/2 آماره دوربین واتسن

 

 342/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
236/0 
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 قدرت مدلبررسی اعتبار و 

 می نشان و ستا مدل معناداری دهنده نشان نتیجه این که باشد می 000/0 معناداری سطح و 205/1 مدل این در F آماره

 وجود دهنده ننشا. دوم مرحله بالای.)است خوب تحقیق مدل و دارد وجود معناداری رابطه تحقیق متغیرهای بین که دهد

 و است تقلمس متغیرهای و وابسته متغیر بین رابطه قدرت دهنده نشان( R2) مدل تعیین ضریب(. است بزرگتر مدل یک

 ،4-6 جدول در. ادد توضیح مستقل متغیرهای در تغییر با توان می را وابسته متغیر تغییرات از درصد چند که دهد می نشان

 شده داده توضیح مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 34 حدود یعنی است، 0.34 مدل تعیین ضریب

 .است

 .است زیر شرح به نتایج که گرفت قرار مطالعه مورد و شناسایی تحقیق مدل برآورد از رگرسیون شرط پیش چندین

 02/2 آمده دست به مقدار داد نشان که شد انجام واتسون اتاقک آماره از استفاده با مدل های باقیمانده همبستگی خود آزمون

 تا 1.5 بین مقادیر) شد تعدیل رگرسیون فرضیه سایر بنابراین است، ها باقیمانده خودکار همبستگی عدم دهنده نشان که بوده

 (.همبستگی خود وجود عدم دهنده نشان 2.5

 .است نرمال به نزدیک ها باقیمانده توزیع که دهد می نشان رگرسیونی مدل این در ها باقیمانده بودن نرمال آزمون

 هاخلاصه نتایج فرضیه -6جدول

 نتیجه آزمون فرضیه هافرضیه ردیف

 تأیید ناکارایی سرمایه گذاری بر مدیریت اجتناب مالیاتی تأثیر دارد. 1

2 
ب چرخه عمر شرکت رابطه بین ناکارایی سرمایه گذاری و مدیریت اجتنا

 مالیاتی را تعدیل می کند.
 رد

 

 و نتیجه گیری بحث 

 .دارد تأثیر مالیاتی اجتناب مدیریت بر گذاری سرمایه ناکاراییکند که؛ فرضیه اول تحقیق عنوان می

و مدیریت اجتناب  دهنده وجود رابطه ناکارآیی،  نشان5-4جدول عامل گذاری سرمایه ناکاراییضریب برآوردی متغیر مستقل، 

 0.05شده برای ضریب این متغیر تحقیق، کمتر از محاسبه p-valueاست. زیرا میزان    0.05در سطح خطای  مالیاتی

 اجتناب مدیریت بر گذاری سرمایه ناکارایی %95توان گفت که در سطح اطمینان (.  بنابراین می0.006آمده است )دستبه

همسو است.بدان  2013،  8و همکاران دیوید-؛ بن 2011،  7و همکاران ریمالمندنتایج این پژوهش با نتایج .دارد تأثیر مالیاتی

 نتوانند شرکت ها که ای گونه به شود آنها داخلی درآمد و شرکتها سود کاهش باعث انسانی نیروی ناکارآمد اگراشتغالمعنا که 

 انداز پس برای آنها ی انگیزه ،) و مالیات سودها دستمزدها، پرداخت یعنی(  کنند تأمین را خود هزینه های و فعلی نیازهای

 .یافت افزایش خواهد باشند مالیاتی اجتناب برگیرنده در است ممکن که پول

اتی را ناب مالیچرخه عمر شرکت رابطه بین ناکارایی سرمایه گذاری و مدیریت اجتکند که؛ فرضیه دوم تحقیق عنوان می

 تعدیل می کند.

 دهنده عدم وجود رابطه چرخه،  نشان5-4جدول عامل گذاری سرمایه ناکاراییضریب برآوردی متغیر مستقل، چرخه عمر* 

شده محاسبه p-valueاست. زیرا میزان    0.05در سطح خطای  و مدیریت اجتناب مالیاتی گذاری سرمایه ناکارایی* عمر

 %95توان گفت که در سطح اطمینان (.  بنابراین می0.622آمده است )دستبه 0.05برای ضریب این متغیر تحقیق، کمتر از 

 .کند نمی تعدیل را مالیاتی اجتناب مدیریت و گذاری سرمایه ناکارایی بین رابطه شرکت عمر رخهچ

 

                                                           
7 Malmendier et al., 
8 Ben-David et al., 
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 پیشنهاد ها 

وری، دالت محعکارایی سرمایه گذاری منابع انسانی از طریق شایسته محوری،  یشود در راستا یم یشنهادپ ینبه مسئول

 دستمزد و پرداخت متناسب با شایستگی کوشا باشند.

 گردد سایر عوامل موثر بر ناکارایی سرمایه گذاری منابع انسانی  بررسی گردد.می پیشنهاد

 گردد تأثیر اعتماد بنفس مدیران بر اجتناب مالیاتی بررسی گردد.پیشنهاد می

 منابع 

حسابداری،  (، اجتناب از مالیات، نحوه اندازه گیری و عوامل موثر بر آن، فصلنامه پژوهش1394خانی، عبداله؛ ایمانی، کریم)

 121-142، 4شماره

 شده در بورس اوراق رفتهیشرکتهای پذ یرابطه بین چرخه عمر شرکت و اجتناب مالیات یبررس(، 1397خلیلی، مرضیه)

 دانشگاه مازندران ارشد یکارشناس اننامهیتهران، پا بهادار

شکده علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه (، بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی آینده و ارزش شرکت، دان1393دره کی، جواد)

 فردوسی مشهد پایان نامه کارشناسی ارشد

های (، بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و تأخیر در گزارشگری مالی شرکت1396ذهبی، غلامحسین؛ سلاطین، پروانه)

ت سهام، پژوهش های قدرت بازار با بازدهی و آگاهی دهندگی قیم11پذیرفته شده در بورس، مجله اقتصادی، شماره

 حسابداری

(، بررسی شفافیت سود حسابداری بر هزینه سرمایه سهام عادی، فصلنامه بورس 1389کردستانی، غلامرضا؛ علوی، مصطفی)

 43-61، 12اوراق بهادار، 

 19-38، 27(، تأثیر اجتناب مالیاتی بر رابطه ری مالی، شماره1395کردستانی، غلامرضا؛ جهانگیری،بهنام)

 ، هولدینگ بازرگانی1390، مرتضی.، جبارزاده کنگرلویی، سعید.، محمودی

های (، بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر اجتناب مالیاتی شرکت1393محمودی، مرتضی؛ جبارزاده، سعید)

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

رابطه بین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت، پژوهش های  (، تأثیر راهبری شرکت بر1393مشایخی، بیتا؛ صبری، علی پناه)

 55-70، 25حسابداری مالی و حسابرسی، 

(، تحلیل سرمایه گذاری کمتر از حد و بیشتر از حد با تمایلات سرمایه گذاری، اولین 1396نویدی،ابراهیم؛لطیفی،نگار)

 کنفرانس ملی نقش حسابداری، اقتصاد و مدیریت در توسعه پایدار
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