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 چکیده

و رقابت در بازار  یمال یها پذیری صورت مقایسهبر  دیبا تاک یارگذ هیسرما ییو کارا یاتیاجتناب مال یپژوهش بررس نیهدف از ا

 0300-0300 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در طول دوره زمان رفتهیشرکت پذ 013شامل  یمحصول است. با استفاده از نمونه ا

افزار  از نرم ،یآمار یها.لیتبط با تحلخام مر یها دادههمچنین  ،باشد می افتهی میمربعات تعم حداقل ونیو استفاده از روش رگرس

مورد آزمون  EVIEWS افزار ها در نرم داده تیو درنها شده یبند طبقه Excelکدال استخراج شده و سپس در  تیو سا نیآورد نو ره

ن داد که نشا یجنتا شود. یماستفاده  یبیو ترک یمقطع یها مدل از مجموعه داده لیتحل ی. در پژوهش حاضر براگرفته استقرار 

شود و در  یگذار هیسرما یو بروزناکارامد یگذار هیانحراف از سطح مورد انتظار سرما شیتواند منجر به افزا یم اتیاجتناب از مال

پذیری  مقایسه کهیرخواهد شد. به طو لیرابطه تعد نیو رقابت در بازار محصول، ا یمال یها پذیری صورت مقایسهصورت مداخله 

 .کند یم دیرابطه را تشد نیو رقابت در بازار محصول ا فیرابطه را تضع نیا یمال یها صورت

 واژگان کلیدی
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 مقدمه. 1

از  یبرخ انگریب یگذار هیمربوط به سرما ماتیقرار دارد و تصم رانیمد ماتیتصم ریتحت تأث یادیارزش شرکت تا حد ز

خود  یو تجار کیبه اهداف استراتژ یابیدست یشرکت برا ییتواناکننده  نییشرکت و تع کی یبرا ماتیتصم نیمهمتر

قادر  شرکتکنند تا  یمحتاطانه م یگذار هیشرکت را ملزم به سرما رانیمد ،نسهامدارا نی(؛ بنابرا0000، 0بارد)هو باشدیم

توسط شرکتها ممکن است  یاتیمال اجتناب، نیرفاه سهامداران باشد. علاوه بر اکردن ارزش خود و حداکثر  شیبه افزا

؛ 1801، 1رمسترانگ و همکاران)آ یاتیپس انداز مال شیفزاا قیرا از طر یگذار هیبه اهداف سرما یابیآنها در دست ییتوانا

قرار دهد  ریو کنترل تحت تأث تیبر سطح حاکم یرگذاریدر تأث نی( و همچن1880، 0؛ لئون1800، 3گراهام و همکاران

نقد و سود پس از  اناتیخالص جر شیمسئله منجر به افزا نیا(. 1808، 6؛ هانلون و هیتزمن5،1880دایرنگ و همکاران)

کردن وجه  رهی(. ذخ0،1818آسیری و همکارانگذارد ) یبر ارزش شرکت م یاثر مثبت تاینهاخواهد شد که  اتیکسر مال

 اتیشده به واسطه اجتناب از پرداخت مال رهینقد ذخ انیاست. جر یاتیمال یها یزیمنفعت حاصل از برنامه ر نیشترینقد، ب

عبارت  بهشود؛  یدر شرکت استفاده م یاتیلپرداخت به مأموران ما یشود که به جا یتلق ینقد انیتواند به عنوان جر یم

باعث بالا بردن  یرونق اقتصاد طیتواند در شرا یسو م کیاز  اتیاجتناب از پرداخت مال یتهایوجوه حاصل از فعال گر،ید

بوده است صرف  یادیز یاتیمال یشرکت تحت فشارها ایکه رکود بوده  یطیدر شرا ییشده و از سو یگذار هیسطح سرما

 کیتواند  یم یاتیاجتناب مال لهیشده به وس رهی. اگر چه وجوه نقد ذخشود یجار یها نهیدر گردش و هز هیماسر نیتأم

 یگذار هیسرما نهیداده و بر سطح به شیافزا زیرا ن یندگیمسئله مشکلات نما نیمحسوب شود، اما ا یداخل یمال نیمنبع تأم

نه ارائه اطلاعات  باشد اتیمال زانین است حداقل کردن مممک تیریمد یهدف اصل ،یطیشرا نیگذارد. در چن یاثر م

 (.0300میناب و متین فرد،درست به استفاده کنندگان )

انتظار . مورد بررسی قرار می گیرد یگذار هیسرما ییشرکتها و کارآ اتیاز مال اجتناب یتهایفعال نیارتباط ب در این پژوهش

 ریتاثسپس . شود یگذار هیسرما یباعث ناکارآمد اتیاز مال اباجتن یها تیمشارکت شرکت ها در فعال می رود که

 بر این رابطه بررسی خواهد شد. و رقابت در بازار محصول یمال یها پذیری صورت مقایسه

 هیسرما اریدر اختفعالیتهای شرکتهای مشابه دهد تا اطلاعات مربوط به  یامکان را م نیا یمال یها پذیری صورت مقایسه

کنند  یابیمشابه را ارز یشرکت ها یمال یسازد تا اطلاعات صورت ها یگذاران را قادر م هیو سرما ردیگذاران قرار گ

 نهیهز، یمال یها پذیری صورت مقایسهکنند که  ی( استدلال م1800 ،0(. )فرانکو و همکاران1806، 0و همکاران می)ک

 رانیبه مد لذادهد.  یقرار م رندگانیگ میمتص اریرا در اخت تیفیکبا دهد و اطلاعات  یکسب اطلاعات را کاهش م

عمل و توسعه کارآمدتر  قیتحق یهایگذار هیو در سرما رندیبگ یبهتر یگذار هیسرما ماتیتا تصم میکندکمک شرکتها 
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فرصت  رانیبه مد یعدم تقارن اطلاعاتعنوان کردند که  با استناد بر تئوری نمایندگی (،1886) 0دسای و دیهارماپالا

که  کردند( استدلال 1808) 1آرمسترانگ و همکارانو  شرکت کنند اتیاجتناب مال یها تیدهد تا در فعال یم یشتریب

به را کاهش دهد. ت نمایندگی تقارن اطلاعات را کاهش داده و مشکلا دمتواند ع یبالا م تیفیبا ک یاطلاعات حسابدار

و به تبع آن افزایش کیفیت اطلاعات می تواند با کاهش  یالم یها پذیری صورت مقایسهطورکلی به نظر می رسد افزایش 

مشکلات نمایندگی و تاثیرگذاری بر تصمیمات مدیریت، بر ارتباط بین فعالیتهای اجتناب از مالیات و کارایی سرمایه 

 (.1818و همکاران، یری)آس گذاری تاثیرگذار باشد

عدم تقارن اطلاعاتی و شود که  یتلق یتیحاکم سمیمکان کیعنوان  نیز میتواند بهرقابت در بازار محصول از طرفی 

 رانیشود که مد یدر بازار محصول باعث م دی. رقابت شدرا محدود میکندسهامداران  و رانیمدمشکلات نمایندگی بین 

ن است رقابت در بازار محصول ممکلذا (. 0003 ،3)هارت زندیکه با منافع سهامداران منافات دارد، بپره یقیاز عمل به طر

 (.1818و همکاران، یری)آس تاثیر داشته باشدو اجتناب از مالیات  گذاریرابطه بین ناکارآمدی سرمایه  در

شرکتها است. در  یدر تمام ریاجتناب ناپذ یامر یگذار هیسرما یثابت و پروژه ها یهاییدر سهام، دارا یگذار هیسرما

 یتواند به عنوان ابزار یگردد و م یم یاز موضوعات مهم تلق یکیشرکت  ینیارزش آفر ندیدر فرآ یگذار هیواقع سرما

 ی گردد، اما مسئله یو رکود شرکت تلق یاز عقب ماندگ یریگ لوج نیمناسب در جهت بسط و توسعه شرکت و هم چن

 و یگذار هیها، نرخ بازده سرما یگذار هیسرما زانیبرخوردار است، م ییبسزا تیها از اهم یگذار هیسرما نیکه در ا

 نیچن ییبر کارا یعمده ا یریاز ارکان شرکت که تأث یکیاست.  ییها یگذار هیسرما نیکارا بودن چن یبطور کل

تواند  یکه دارد م ینقش، نفوذ و قدرت گاه،یشرکت با توجه به جا کی ریشرکت است. مد ریدارد، مد یاتیتصم

یکی از راهبردهای مدیریت برای  (.0305یانی،فروغی و ساکقرار دهد ) خودش را تحت الشعاع یگذار هیسرما ماتیتصم

افزایش وجوه داخلی، فعالیتهای اجتناب از مالیات یا به عبارتی کاهش مالیات پرداختی است که می تواند برای تامین منابع 

ی مورد نیاز سرمایه گذاری مورد استفاده قرار گیرد. با این وجود هیچ تضمینی وجود ندارد که تصمیمات سرمایه گذار

مدیران باعث کارایی استفاده از چنین منابعی شود. همین امر لزوم انجام تحقیقات در زمینه منابع حاصل از اجتناب از 

 دهد. مل موثر بر این رابطه را نشان میمالیات و کارایی سرمایه گذاری و عوا

 یبررس پژوهش حاضر با اولا. داهمیت دار لیبه چند دل پژوهش نیا یها افتهبه طور کلی وبا توجه به مطالب فوق، ی

( 1806) 0. ادواردز و همکارانمنجر به بهبود ادبیات داخلی موجود در این زمینه می شودشرکتها  اتیاز مال اجتنابعواقب 

که  ییو شرکت ها فراهم می آورندشرکت ها  برای یبع مهمامن ی، در واقعاتیمال یزیحاصل از برنامه ر مبالغکه  ندافتیدر

 .شوند اتیاز مال اجتناب یها تیفعال گیراحتمال دارد که در شتریدارند ب یمال یاه تیمحدود

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

است. در مقابل فرار  یپرداخت یها اتیکاهش مال یتلاش برا ،یاتیمنظور از اجتناب مال ،ینظر دگاهید از ی:اتیاجتناب مال

 یبرا یاتیمال نیدر قوان یقانون یاستفاده از خلأها یدر واقع نوع یاتیلاست، اجتناب ما یتخلف قانون یکه نوع یاتیمال
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از فرار  شتریرسد که ب یاست، به نظر م یبه ظاهر قانون یتیفعال یاتیاز آنجا که اجتناب مال ن،یاست؛ بنابرا اتیکاهش مال

است و به طور  یاتیمال یایاز مزااستفاده  یبرا نیمع یدر محدوده ا یاتیباشد و چون اجتناب مال دیدر معرض د یاتیمال

 ریاز شرکتها درگ یاریرسد بس یوجود ندارد، به نظر م یاتیکنترل اجتناب مال نهیدر زم یمحدود کننده ا نیعمده قوان

 (.0300میناب و متین فرد،باشند ) یاتیاجتناب مال

را که خالص  ییه همه پروژه هاشود ک یم فیکارا تعر یگذار هیدر سرما یواحد تجار یزمان کارایی سرمایه گذاری:

 یکه خالص ارزش فعل یگذار هیسرما ی. صرف نظر کردن از فرصت هادیمثبت داشته باشند، انتخاب نما یارزش فعل

 هیسرما یبه معنا یمنف یعلبا خالص ارزش ف ییانتخاب پروژه ها نیکمتر از حد و همچن یگذار هیسرما مثبت دارند،

 (.0305)خدایی و یحیایی، است یگذار هیسرما ییعدم کارا انگریهر دو حالت ب باشد که یاز حد م شتریب یگذار

 ئتیو ه یمال یحسابدار یاستانداردها ئتیمشترک ه یبر اساس چارچوب مفهوم :یمال یها پذیری صورت مقایسه

عات است که اطلا یفیک یژگیشود؛ و یم فیگونه تعر نیا پذیری سهی(، مقا1880) یالملل نیب یحسابدار یاستانداردها

 تیکند. اهم یم یصاداقت یها دهیدو مجموعه از پد نیب یشباهت ها و تفاوتها ییاستفاده کنندگان را قادر به شناسا

از  یکی ،یمال یحسابدار یاستانداردها ئتیه 0شماره  یمفهوم هیانیتا آن جا است که در ب یمال یها پذیری صورت مقایسه

گزارش شده، عنوان شده  یاطلاعات مالپذیری  سهیمقا شیافزا ،یمال یگزارشگر یهابه استاندارد ازین لیدلا نیمهم تر

شده است که اگر اطلاعات مربوط و قابل اتکا باشد،  انیب زی( ن0308) رانیا یمال یگزارشگر ینظر میاست و در مفاه

 (.0306کیا و گرایلی،)خواهد بود  تینبودن و قابل فهم نبودن دچار محدود سهیبودن آن در صورت قابل مقا دیمف

در بازارهای بین المللی  رقابت پذیری بعنوان توانایی اقتصادی بنگاه برای ثابت نگهداشتن سهم خود رقابت بازار محصول:

دربردارنده موقعیت بازار شرکت و نیز ( مقدار فروش شرکت) شود. سهم بازار یا افزایش سهم خود در بازار تعریف می

اشد. به عبارت دیگر، مقدار فروش شرکت میتواند نشان دهنده میزان نفوذ شرکت در بازار باشد و ب اندازه نسبی شرکت می

قابلیتهای توزیع یا حتی کیفیت واقعی شرکت داشته باشد  تواند به طور غیرمستقیم دلالت بر شهرت، تشخیص، می

 (.0303خدادادی و همکاران،)

 های داخلی پژوهش پیشینه .1. 2
و  یاتیاجتناب مال نیبر رابطه ب یتیریمد ییتوانا ریتأث یبررس "تحت عنوان،  یدر پژوهش(، 0300اران )خدامی پور و همک

 یزمان  دوره یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیشرکت پذ 051متشکل از ای نمونه  "یگذار هیسرما ییکارا

 ییدر سطح توانا ،یاتیاجتناب مال شیکه با افزا دهد یم حاصل از پژوهش نشان یها افتهی. را بررسی نمودند 0306تا  0300

مثبت  یریرپذیتأث، بالا یتیریمد ییکه در سطح توانا یدر حال ابد،ی یکاهش نم یگذار هیسرما ییکارا ن،یپائ یتیریمد

 .شود یم دییتا یاتیاجتناب مال شیاز افزا یگذار هیسرما ییکارا

 "یگذار هیسرما ییبر کارا اتیاجتناب از پرداخت مال ریتأث یبررس "ان، تحت عنو یدر پژوهش(، 0300رحیمی و فروغی )

و انجام معاملات  قیمستلزم پنهان کردن حقا اتیاجتناب از پرداخت مال یها تیهرچند فعالبه این نتیجه رسیدند که 

 طیاما در شرا ود؛ش یشرکت م یگذار هیسرما ییو کاهش کارا تیریفرصت طلبانه مد یاست که منجر به رفتارها دهیچیپ

بلکه به طور معمول توسط  شتریب ییکارا جادیاست که نه لزوما به قصد ا یا هیرو اتیاجتناب از پرداخت مال رانیا

 .شود یها دنبال م شرکت
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 ییو کارا تیریتوان مد ،یاتیاجتناب مال نیرابطه ب یبررس "(، در پژوهشی تحت عنوان، 0300حسینی و فلاح )

از  یکم ریمقاد تر نییپا یتیریبا توان مد یها شرکت ،یاتیاجتناب مال شیکه با افزا ه این نتیجه رسیدند، ب" یگذار هیسرما

 ییرااز کا یشتریب ریبالاتر مقاد تیریبا توان مد یها شرکت کهیدر صورت دهند، یرا از خود نشان م یگذار هیسرما ییکارا

 فیضع یشرکت تیبا حاکم یها شرکت ،یاتیاجتناب مال شیابا افز نی. همچندهند یرا از خود نشان م یگذار هیسرما

 ییکارا یقو یشرکت تیبا حاکم یها شرکت کهیدر صورت دهند، یرا از خود نشان م یتر نییپا یگذار هیسرما ییکارا

 .دهند یرا از خود نشان م یتر بالا یگذار هیسرما

ئه مدل سنجش کارایی سرمایه گذاری شرکت در ارا"تحت عنوان،  یدر پژوهش(، 0300تقی زاده خانقاه و همکاران )

رشد، بازده سالانه سهام سال قبل، سود  یها رشد فروش، فرصت ریپنج متغ دریافتند که "بورس اوراق بهادار تهران

ارائه  یاستفاده برا تیکنند و قابل انیرا ب یسال جار یگذار هیسرما راتییسال قبل توانستند تغ یگذار هیو سرما یمیتقس

 را داشتند. یگذار هیسرما ییسنجش کارامدل 

از ، " یگذار هیمارس ییو ناکارا یاتیاجتناب مال انیرابطه م یرسرب "(، در پژوهشی تحت عنوان، 0300میناب و متین فرد )

با سطح  یاتیاجتناب مال انیم یرابطه معنادار و منف نموده و به این نتیجه رسیدند کهاستفاده  تایپانل د ونیروش رگرس

اجتناب از پرداخت  شیارتباط، افزا نیبودن ا یدارد. با توجه به منفوجود  یگذار هیسرما ییو ناکارا یگذار هیرماس

 روبه رو خواهد بود. یگذار هیسرما ییناکارا زانیو کاهش در م یگذار هیبا کاهش در سطح سرما اتیمال

 "یگذار هیسرما ییآن بر کارا ریو تأث یحسابدار یریپذ سهیمقا "(، در پژوهشی تحت عنوان، 0300آقایی و حسن زاده )

 سهیمقا ،یعبارت ه. بدارد وجودیه گذاری سرما ییو کارا یحسابدار ه پذیریسیمقا بینمثبت و معنادار  رابطدریافتند که 

ه، ی به اطلاعات با کیفیت حسابداری در مورد پروژه های سرمایه گذاری را افزایش داددسترس میزان، یحسابدار یریپذ

 منجر به بهبود تصمیمات سرمایه گذاری می شود.

نگهداشت  نیبر رابطه ب یگذار هیسرما ییکارا ریمطالعه تاث "(، در پژوهشی تحت عنوان، 0306فرهادی صدر وقنبری )

به  جی. نتانمودندمدل اثرات ثابت استفاده  نیو همچن ییتابلو یو داده ها یونیاز روش رگرس " یاتیوجه نقد و اجتناب مال

و  یمنف ریتاث یاتینگهداشت وجه نقد و اجتناب مال نیبر رابطه ب یگذار هیسرما ییدهد که کارا یدست آمده نشان م

و از  ندینما یانیدر شرکت ها توجه شا یاتیاجتناب مال یها استیشود که به س یم شنهادیپ رانیدارد، به مد یمعنادار

امر موجب  نیکه ا ندیاستفاده نما یگذار هیسرما ای دیدر تول اتیلاجتناب از پرداخت ما یها تیوجوه حاصل از فعال

را به  اتیگذاران اجتناب از پرداخت مال هیشود. اگر سرما یم هیسرما نهیمورد انتظار و کاهش هز ینقد انیجر شیافزا

نقد  انیجر شیتواند باعث افزا یدهند آنگاه م صیخالص مثبت دارد، تشخ یکه ارزش فعل ییخطرجو یها تیعنوان فعال

 .ابدی یکاهش م هیسرما نهیجهت هز نیشود و از ا یمورد انتظار آت

تأثیر هزینه های نمایندگی بر رفتار سرمایه "در پژوهش تحت عنوان،  ،(0305برادران حسن زاده و تقی زاده خانقاه )

 شوند. بدین ترتیب با میی مطلوب روجب انحراف از رفتار سرمایه گذاهای نمایندگی م هزینه دریافتند که "گذاری

 شود و تصمیم های شتر از حد و کمتر از حد تشدید میافزایش هزینه های نمایندگی مشکلات مربوط به سرمایه گذاری بی

 گیرد. یه گذاری شرکت تحت تأثیر قرار میسرما
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 های خارجی پژوهش پیشینه .2. 2

 "از مالیات با کارایی سرمایه گذاری مرتبط است؟ آیا اجتناب"(، در پژوهشی تحت عنوان، 1818آسیری و همکاران )

 هیسرما یها و ناکارآمد شرکتاجتناب از مالیات  یها.تیفعال نیببه این نتیجه رسیدند که ، 1806-0003طی دوره زمانی 

ن بر رابطه بیو رقابت در بازار محصول  یمال یها پذیری صورت مقایسه، نیرابطه مثبت وجود دارد. علاوه بر ا یگذار

 ی تاثیر گذار هستند.گذار هیسرما یها و ناکارآمد شرکت اتیاجتناب از مال یها.تیفعال

، عنوان کردند که " یگذارهای اجتناب از مالیات و کارایی سرمایه  فعالیت"(، در پژوهشی تحت عنوان، 1800) 0ژنگ

 جادیخل و خارج از شرکت دارد و باعث اعدم تقارن اطلاعات در دا زانیم دیبه تشد لیتما اتیاجتناب از مال یها.تیفعال

ناکارآمد هستند؛  یگذار هیمهم سرما لیدلا نمایندگیخواهد شد. عدم تقارن اطلاعات و مشکلات  یندگیمشکلات نما

 .استتر  نییپا یگذار هیسرما کارایی بالاتر باشد، یاتیاجتناب مال زانیهرچه م استدلال کردند که، نیبنابرا

، " یگذار هیسرما ییو کارا یتیریمد یی، توانااتیمال اجتناب از "تحت عنوان،  یدر پژوهش(، 1800) 1خورانا و همکاران

 هی( دارند، بازده سرمانییبالا )پا یتیریمد ییکه توانا ییها ، شرکتیاتیاجتناب مال شیبا افزا به این نتیجه رسیدند که

 می یابد.)کاهش(  شیافزاها  آن یگذار

با تمرکز بر ، "تاثیر اجتناب مالیاتی بر کارایی سرمایه گذاری شرکت "تحت عنوان، یدر پژوهش (،1800) 3بیلینگ و روی

، به و شنژن یشده در بورس اوراق بهادار شانگها رفتهیپذ یها شرکت طی، بر اساس شرایاتیفرار مال یاقتصاد یامدهایپ

 بیش به لیتما نیبالاتر و همچن ینقد انیجر یگذار هیسرما تیبا حساس یاتیسطح بالاتر از فرار مالاین نتیجه رسیدند که 

 در ارتباط است. یگذار هیسرما

بررسی ارتباط رقابت بازار محصول و کارایی سرمایه  "تحت عنوان، یدر پژوهش(، 1800) 0جینگیو و هونگلیانگ

است.  دیمف یسازمان یارگذ هیبهبود راندمان سرما یبهبود رقابت در بازار محصول برابه این نتیجه رسیدند که  "گذاری

را  یگذار هی، بازده سرمازهیانگ یو بهبود اثربخش یندگینما مشکلاتتواند با مهار  یم یرقابت در بازار خارج همچنین

 یدر بهبود بهره ور یشتری، بهبود رقابت در بازار محصول نقش بیدولت یشرکت ها یحال، برا نی. در عدبهبود بخش

 کند. یم فایا یگذار هیسرما

که  ، دریافتند"های مالی و اجتناب مالیاتی قابلیت مقایسه صورت "(، در پژوهشی تحت عنوان، 1800) 5کینگیان و لومنگ

 یتر است. اثر بازدارندگ نییها پا شرکت اتیاجتناب از مال زانیبالاتر باشد، م یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیهرچه قابل

در بازار محصول  دیو رقابت شدمبهم  یاطلاعات یبا فضا یشرکت یبرا یاتیلمااجتناب از  یریبودن در جلوگ سهیقابل مقا

 قابل توجه تر است.

توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه گذاری و ریسک سقوط قیمت  "(، در پژوهشی تحت عنوان،1800) 6حبیب و حسن

 ریپس از کنترل تأث یخود، حت ایتواننه چندان  انیبا همتا سهیتواناتر در مقا رانیمد ، به این نتیجه رسیدند که"سهام

                                                                                                                                                                                     
1
 Zheng 

2
 Khurana 

3 Bailing & Rui 
4 Jingyu & Hongliang 
5 Qingyuan & Lumeng 
6 Habib & Hassan 
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متغیرهای مرتبط با کارایی سرمایه گذاری، اقدام به بیش سرمایه گذاری می کنند.  ریو سا یمال یگزارشگر تیفیک

کانال  قیدارند، در درجه اول از طر یتوانمندتر رانیکه مد هایی همچنین ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت

 .ابدی یم شیافزا یگذار هیسرما یناکارآمد

به این نتیجه  "کارایی سرمایه گذاری و رقابت در بازار محصول "(، در پژوهشی تحت عنوان1806) 0استوگتن و همکاران

مورد  نیها نسبت به اول یگذار هیکسب کنند و سرما یها اطلاعات کمتر شود که شرکت یرقابت باعث م کهرسیدند 

سرمایه گذاری در صنایع متمرکز، پس از کنترل ویژگی های از طرفی ند. ناکارآمد تر شو ،خوب با همان ساختار بازار

 کارایی بیشتری دارد. مرتبط با شرکت و معیارهای متفاوت برای ارزیای تمرکز،

 پژوهششناسی  . روش3

 لیباشد با کمک تحل یم یداده ها، از نوع همبستگ لیبوده و روش تحل یحاضر به لحاظ هدف کاربرد پژوهش

)وابسته و  رهایمتغ نیروابط ب فیاست که در آن درصدد توص یفیتوص پژوهش نیا تی. در نهاردیگیورت مص ونیرگرس

در پژوهش حاضر به صورت  نهیشیو پ ینظر ینمبا ی. روش گردآورمیباش یم یآمار یمستقل( با استفاده از آزمون ها

و  هکدال استخراج شد تیو سا نیآورد نو افزار ره ماز نر ،یآمار یلهایخام مرتبط با تحل یها باشد. داده یم یا کتابخانه

مورد آزمون قرار خواهند گرفت. در  EVIEWS افزار ها در نرم داده تیو درنها شده یبند طبقه Excelسپس در 

 یمفهوم که شرکتها نیشود. بد یاستفاده م یبیو ترک یمقطع یها مدل از مجموعه داده لیتحل یحاضر برا هشپژو

پژوهش از  نی. قلمرو ارندیگیقرار م یوهش مورد بررسژپ یدوره زمان یدهند در ط یم لیرا تشک یآمار که نمونه یبورس

 .باشد یم 0300تا سال  0300 یها سال نیب یعنیده سال  ینظر زمان

 پژوهشهای  . یافته4

 تعاریف عملیاتی متغیرها: .1. 4
 متغیر وابسته:

INVEFF :شرود )بیردل، هریلاری و     گیرری مری   لرق برا قیمانرده مردل زیرر انردازه      گذاری برر اسراس قردر مط    کارایی سرمایه

 (:1،1880وردی

 
INVESTMENTi,t :گذاری شرکت است و برا اسرتفاده از مخرارج سررمایه     شاخص سرمایه ( ایCAPEX انردازه )   گیرری

 شود. می

یرد کره جهرت    هرای مولرد و جد   عبارت است از مخارج صررف شرده بررای خریرد دارایری      (:CAPEXای ) مخارج سرمایه

شرود. خرالص جریران نقرد      هرا اسرتفاده مری    گذاری به میرانگین کرل دارایری    محاسبه آن از نسبت خالص جریان نقد سرمایه

های ثابت منهرای وجروه دریرافتی حاصرل از فرروش       گذاری برابر است با مخارج تحصیل و تعمیرات اساسی دارایی سرمایه

 شود. گذاری صورت جریان وجوه نقد استخراج می های سرمایه تاموال، ماشین آلات و تجهیزات که از بخش فعالی

SALE_GROWTH درصد تغییر در فروش از سال :t-2  تاt-1 .است 

                                                                                                                                                                                     
1 Stoughton et al. 
2
 Biddle, Hilary, & Verdi 
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را  گرذاری  انحراف از سطح مورد انتظار سرمایهگذاری یا به عبارتی  ، میزان غیرطبیعی سرمایه(ui,t) های مدل فوق باقیمانده

دهنرده انحرراف کوچرک از سرطح مرورد انتظرار        مطلرق باقیمانرده مردل فروق، نشران      کنند. مقدار کم قردر  گیری می اندازه

 (.0،1800هارجوتو و همکاراناست )گذاری  سرمایه
 متغیرهای مستقل:

𝐺𝐴𝐴𝑃_𝐸𝑇𝑅           جهت محاسبه اجتناب از مالیات از معیار نررخ مروثر مالیراتی اسرتفاده مری شرود. انردازه گیرری نررخ مروثر :

ی از استراتژی های مالیاتی با نتایج مشخص و نامشخص را شرامل مری شرود. جهرت محاسربه نررخ       مالیاتی، طیف گسترده ا

موثر مالیاتی از حاصل تقسیم کل هزینه مالیات )شامل هزینه های مالیاتی جاری و معوق( برر سرود قبرل از مالیرات اسرتفاده      

هرا درنظرر میگیررد و بررای ارزیرابی برار        تخواهد شد. این روش محاسبه، تاثیرات اجتناب مالیاتی را بر سود خرالص شررک  

مالیاتی کلی شرکت و سطح اجتناب مالیاتی استفاده می شود. مقادیر کمتر این معیرار، بره مفهروم اجتنراب از مالیرات بیشرتر       

 .(1818است )آسیری و همکاران ،

 گر: تغیرهای تعدیلم

MV  گرر   : نشان دهنده متغیرهرای تعردیلPMC  وCOMP     یرر قابرل بررآورد هسرتند )آسریری و      میباشرد کره بره شررح ز

 (.1818همکاران،

PMC:  اسرتفاده شرده اسرت. برر     ( 1800از مدل دی فرانکو و همکاران ) یمال یها پذیری صورت مقایسهبرای اندازه گیری

اساس این مدل، سیستم حسابداری یک شرکت به عنوان تابعی در نظرر گرفتره مری شرودکه رویردادهای اقتصرادی )برازده        

به گزارش های مالی )سود حسابداری( تبدیل می کند. به طوریکه، هر چه ترابع حسرابداری دو شررکت شرباهت     سهام( را 

ها بیشتر خواهد برود. برا اسرتفاده از ایرن معیرار بررای محاسربه         آن یمال یها پذیری صورت مقایسهبیشتری با هم داشته باشد، 

سال و با استفاده از داده های سری زمرانی   -یر برای هر شرکت ، ابتدا مدل رگرسیونی زjو  iقابلیت مقایسه بین دو شرکت 

 (؛1818( فصل اخیر برآورد می شود )آسیری و همکاران،01دوره سه ساله )

Earningit = αi + βiReturnit + ɛit 

؛ بازده سهام شرکت Return؛ سود خالص تقسیم بر ارزش بازار ابتدای دوره سهام شرکت و Earningکه در آن؛ 

اقتصادی )بازده( را به  ضرایب برآورد شده از رابطه فوق معرف تابع حسابداری شرکت است که رویدادهای است.

معرف  ̂  و  ̂  و ضرایب  iنشان دهنده تابع حسابداری شرکت  ̂  و  ̂  گزارش حسابداری )سود( تبدیل می کند؛ یعنی 

ین تابع حسابداری دو شرکت، میزان قابلیت مقایسه بین دو شرکت را نشان است. شباهت ب jتابع حسابداری شرکت 

، در هر سال از طریق رابطه های زیر سود jو  iمیدهد. لذا برای برآورد تفاوت بین تابع و عملیات حسابداری دو شرکت 

تفاده از تابع حسابداری ا اسب و و یکبار  iبه طور جداگانه یکبار با استفاده از تابع حسابداری خود شرکت  iشرکت 

 پیش بینی می شود؛ قبل)رویداد مشابه(، برای دوره زمانی مشابه با دوره زمانی رابطه  iاما با بازده خود شرکت  jشرکت 

E(Earning)iit =   ̂+   ̂Returni,t  

E(Earning)ijt =   ̂ +   ̂ Returni,t 

 در رابطه فوق؛

E (Earning) ii,t  سود پیش بینی شده شرکتi  در دورهt   با استفاده از تابع حسابداری شررکتi  وE (Earning) ij,t 

 میباشد. jبا استفاده از تابع حسابداری شرکت  tدر دوره  iسود پیش بینی شده شرکت 

                                                                                                                                                                                     
1
 Harjoto et al. 



 0 در بازار محصول و رقابت یمال یها پذیری صورت بر مقایسه دیبا تاک یگذار هیسرما ییو کارا یاتیاجتناب مال

 

سرابداری دو شررکت   پس از محاسبه مقادیر فوق، میانگین تفاوت در مقادیر سود پیش بینی شده بیرانگر تفراوت در ترابع ح   

 است. لذا قرینه آن، میزان شباهت و قابلیت مقایسه بین دو شرکت را به شرح رابطه زیر نشان میدهد؛

ComAccijt = 
  

 
∑ |𝐸(𝐸      )     –  𝐸(𝐸      )    | 

     

اسرت. بره طریرق مشرابه،      tدر سرال   jو  i بین دو شرکت یمال یها پذیری صورت مقایسه CompAccijtکه در مدل فوق، 

محاسربه شرده و سرپس     CompAccitعضو یک صرنعت، معیرار    jهای  با شرکت iبرای هر سال و برای هر جفت شرکت 

تعریرف   COMit یعنری  iبه عنوان معیار قابلیت مقایسره خراص شررکت     tدر سال  iمیانه مقادیر محاسبه شده برای شرکت 

 می شود.

COMP: و چنگ ( 1801) 1چن و همکاران ،(1808) 0گیری رقابت در بازار محصول همانند پژوهش های لی برای اندازه

هیرشمن استفاده می شود. این شاخص به وسیله مجذور نسبت فروش شررکت   -از شاخص هرفیندال ( 1803) 3و همکاران

آمرده بررای یرک شررکت     به کل فروش صنعتی که شرکت مربوط به آن است، به دست می آید. هرچه نسربت بره دسرت    

بزرگ تر باشد بیانگر این است که آن شرکت دارای قدرت رقابت بزرگ تری است. بایرد توجره داشرت کره برین درجره       

هیرشرمن بیشرتر    -رقابت بازار و قدرت رقابت شرکت یک رابطه معکوس وجود دارد؛ بنرابراین هرچره شراخص هرفینردال    

سپاسری و  ز سروی دیگرر کمترر برودن درجره رقابرت برازار اسرت )        باشد، نشان دهنده قردرت رقابرت بریش ترر شررکت و ا     

 (.0305همکاران،
 متغیرهای کنترلی:

SIZE(.1818ان سال )آسیری و همکاران،یها در پا : برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

MTB      آسریری و   : برابر است با حاصل تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سرهام برر ارزش دفترری حقروق صراحبان سرهام(

 (.1818همکاران،

ZSCORE(:1818( که به شرح زیر است )آسیری و همکاران،0060) 0: شاخص بحران مالی با استفاده از مدل آلتمن 

  =0.717   +0.847   + 3.107     + 0.420x4 +0.998   

 که در آن:

 = شاخص کل   

 ها= نسبت سرمایه درگردش به کل دارایی  

 ها  = نسبت سود انباشته به کل دارایی  

 ها= نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی  

 ها= نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی  

 ها=نسبت فروش به کل دارایی  

 کمتر باشد، درجه بحران مالی شرکت بیشتر است.     در این مدل هرچه 
 

                                                                                                                                                                                     
1
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2
 Chen et al. 

3
 Cheng et al. 
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 توصیفی آمار .2. 4

 اولفرضیه  آزمون .3. 4

 فرضیه اول و مدل مربوط به آزمون فرضیه به شرح زیر است:

 و معنادار وجود دارد. منفیها و کارایی سرمایه گذاری رابطه  بین اجتناب از مالیات شرکت: (0فرضیه )
 نتایج آمار توصیفی پژوهش. 1جدول 

 

 میانه میانگین متغیر

حداک

 کشیدگی چولگی یارانحراف مع حداقل ثر

 03/68 3/80 8/03 8/88 8/00 8/80 8/01 گذاری کارایی سرمایه

 6/50 8/00 8/08 8/88 8/06 8/01 8/00 اجتناب از مالیات

 083/06 0/60- 8/80 0/50- 8/80- 8/80- 8/86- یمال یها پذیری صورت مقایسه

 30/08 5/80 8/86 8/88 8/51 8/88 8/81 رقابت در بازار محصول

 0/05 8/00 0/30 0/36 00/00 03/30 03/00 اندازه شرکت

 00/01 5/03- 8/30 0/00- 3/11 8/18 8/11 ارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 0/08 8/01- 0/06 6/00- 0/10 1/10 1/30 بحران مالی

 1/03 0/18- 8/03 8/88 0/88 0/88 8/06 پرداخت سود سهام

 5/05 0/30 0/50 0/88 58/88 06/88 06/05 سن شرکت

 0/03 0/00 8/36 8/88 0/88 8/88 8/05 شرکت زیان ده

 ۱۲۳۰ تعداد مشاهدات



 00 در بازار محصول و رقابت یمال یها پذیری صورت بر مقایسه دیبا تاک یگذار هیسرما ییو کارا یاتیاجتناب مال

 

 آزمون فرضیه اول پژوهش. 2جدول 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

 8/8888 0.000500- 8/880008 8/866000- اجتناب از مالیات

 8/8080 1/555601 8/880080 8/810000 اندازه شرکت

 8/3106 8/005365 8/885803 8/880000 ان سهامارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق صاحب

 8/0060 0/103000 8/880000 8/881500 بحران مالی

 8/6106 8/000510 8/883006 8/880006 نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات بر مجموع داراییها

 8/8033 1/008851 8/806015 8/800016 نسبت بدهیهای بلندمدت

 8/8308 1/800830- 8/811130 8/806035- مدت در صنعت میانگین نسبت بدهیهای بلند

 8/8008 0/081010- 8/800836 8/810881- نسبت جریان نقد عملیاتی بر فروش

 8/8600 0/010805- 8/880300 8/805100- نسبت موجودی نقد بر اموال، ماشین آلات و تجهیزات

 8/3006 8/001050- 8/886650 8/885000- پرداخت سود سهام

 8/0006 0/550615 8/881863 8/883100 ن شرکتس

 8/8880 3/080005- 8/880611 8/810830- شرکت زیان ده

C -8/306001 8/018000 -3/001885 8/8800 

 آماره های مدل

 0/003080 آمار دوربین واتسون 8/556861 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8/8888احتمال آماره  F 3/008060آماره 

زیرا ؛ از برآورد مدل مرتبط با فرضیه اول، نشان می دهد که مدل در مجموع برازش خوبی داشته استنتایج حاصل 

بدست آمده و مدل به طور  8085کمتر از سطح خطای  Fهمانطور که در جدول گزارش شده، احتمال مربوط به آماره 

کلی معنادار است. علاوه براین آماره دوربین واتسون که مربوط به عدم وجود خود همبستگی مرتبه اول در اجطای اخلال 

ده های قرار گرفته و نشان می دهد که مشکل خودهمبستگی در باقیمان 105تا  005یا باقیمانده ها می باشد، در بازه مجاز 

بدست آمده که نشان میدهد برازش مدل خوب است  8055مدل وجود ندارد. در نهایت ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر 

 درصد از تغییرات متفیر کارایی سرمایه گذاری را پیش بینی نمایند. 55و متغیرهای مستقل و کنترلی می توانند حدود 

مربوط به متغیرر اجتنراب مالیراتی کره بوسریله نررخ        tداری یا احتمال آماره در خصوص فرضیه پژوهش، نتایج مرتبط با معنا

برا متغیرر کرارایی سررمایه      8085موثر مالیاتی اندازه گیری شده، نشان می دهد که این متغیر رابطه معنادار در سرطح خطرای   

 0مدل 

INVEFFit= α0 + α1GAAP_ETRit + α2SIZE + α3MTB + α4ZSCORE + α5Tangible 

+ α6K + α7K_IND + α8OCFOSALE + α9SLACK + α10DIV + α11AGE + α12 

LOSS + α13CF05SD + α14SALESSD + α15INV5SD + α16CASH +α170PCY + ɛ 
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اب از مالیرات و کرارایی   گذاری دارد و ضریب این متغیر نیز علامت منفی دارد کره حراکی از ارتبراط معکروس برین اجتنر      

 سرمایه گذاری است و لذا فرضیه اول پژوهش رد نمی شود.

 دومفرضیه  آزمون .4. 4

 فرضیه دوم و مدل مربوط به آزمون فرضیه به شرح زیر است:

 .بر ارتباط بین اجتناب از مالیات شرکتها و کارایی سرمایه گذاری تاثیر دارد یمال یها پذیری صورت مقایسه(: 1فرضیه )

 

 INVEFFit= α0 + α1 MVit + α2 GAAP_ETRit + α3 MVit * GAAP_ETRit 1مدل 

  ∑                              
     

 

 جایگزین می شود. یمال یها پذیری صورت مقایسهیا همان  COMPبا متغیر  MVبه منظور آزمون فرضیه فوق، متغیر 

لی و روش اثرات ثابت و با در نظر گرفتن ناهمسانی واریانس، نتایج حاصل از بررآورد مردل فروق بره     براساس داده های پان

 شرح جدول زیر است:

 پژوهش دوم. آزمون فرضیه 3جدول 
 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

 8/8888 0/180805- 8/886066 8/858060- یمال یها پذیری صورت مقایسه

 8/8805 1/051511- 8/800105 8/800335- مالیات اجتناب از

 8/8888 8/888806 8/888006- 8/830500- یمال یها پذیری صورت مقایسه اجتناب از مالیات*

 8/8800 1/501010 8/880010 8/810066 اندازه شرکت

 8/3330 8/060183 8/880000 8/880668 ارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 8/0636 0/300805 8/880010 8/881608 مالی بحران

 8/5008 8/533035 8/883030 8/881088 نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات بر مجموع داراییها

 8/8055 1/010680 8/800630 8/801060 نسبت بدهیهای بلندمدت

 8/8100 1/008600- 8/811000 8/800300- میانگین نسبت بدهیهای بلند مدت در صنعت

 8/8005 0/008010- 8/806006 8/810010- نسبت جریان نقد عملیاتی بر فروش

 8/8555 0/006005- 8/880101 8/805088- نسبت موجودی نقد بر اموال، ماشین آلات و تجهیزات

 8/3000 8/005300- 8/886600 8/886330- پرداخت سود سهام

 8/0008 0/568380 8/881808 8/883001 سن شرکت

 8/8880 3/018055- 8/880600 8/838083- یان دهشرکت ز

C -8/300086 8/015130 -3/860300 8/8811 

 آماره های مدل

 0/005003 آمار دوربین واتسون 8/500085 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8/8888احتمال آماره  F 3/000350آماره 



 03 در بازار محصول و رقابت یمال یها پذیری صورت بر مقایسه دیبا تاک یگذار هیسرما ییو کارا یاتیاجتناب مال

 

زیرا ؛ مدل در مجموع برازش خوبی داشته است نتایج حاصل از برآورد مدل مرتبط با فرضیه اول، نشان می دهد که

بدست آمده و مدل به طور  85/8کمتر از سطح خطای  Fهمانطور که در جدول گزارش شده، احتمال مربوط به آماره 

کلی معنادار است. علاوه براین آماره دوربین واتسون که مربوط به عدم وجود خود همبستگی مرتبه اول در اجطای اخلال 

قرار گرفته و نشان می دهد که مشکل خودهمبستگی در باقیمانده های  5/1تا  5/0نده ها می باشد، در بازه مجاز یا باقیما

بدست آمده که نشان میدهد برازش مدل خوب است  8050مدل وجود ندارد. در نهایت ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر 

 تغییرات متفیر کارایی سرمایه گذاری را پیش بینی نمایند.درصد از  50و متغیرهای مستقل و کنترلی می توانند حدود 

مربوط به متغیرر اجتنراب مالیراتی کره بوسریله نررخ        tدر خصوص فرضیه پژوهش، نتایج مرتبط با معناداری یا احتمال آماره 

کرارایی سررمایه   برا متغیرر    8085موثر مالیاتی اندازه گیری شده، نشان می دهد که این متغیر رابطه معنادار در سرطح خطرای   

گذاری دارد و ضریب این متغیر نیز علامت منفی دارد کره حراکی از ارتبراط معکروس برین اجتنراب از مالیرات و کرارایی         

 شیافرزا  زین یگذار هیانحراف از سطح مورد انتظار سرما ابد،ی شیافزا اتیهرچه اجتناب از مال یعنی؛ سرمایه گذاری است

 نیر دهرد کره ا   ی، نشران مر  یمال یها پذیری صورت مقایسه ریمربوط به متغ tاحتمال آماره  ای یمرتبط با معنادار جی. نتاابدیم

دارد  یعلامرت منفر   زیر ن ریر متغ نیا بیدارد و ضر یگذار هیسرما ییکارا ریبا متغ 8085 یرابطه معنادار در سطح خطا ریمتغ

 یهرا  پرذیری صرورت   مقایسره هرچره   یعنی؛ است یگذار هیسرما ییو کارا قابلیت مقایسه نیمعکوس ب تباطاز ار یکه حاک

در نهایرت متغیرر حاصلضررب اجتنراب از     . ابرد یم کراهش  یگرذار  هیانحراف از سطح مورد انتظار سررما  ابد،ی شیافزا یمال

مالیات و قابلیت مقایسه صورتهای مالی که برای نتیجه گیری در خصوص فرضیه دوم، مورد نظر اسرت، نشران میدهرد کره     

دارد و  یگرذار  هیسرما ییکارا ریبا متغ 8085 یرابطه معنادار در سطح خطا ریمتغاین مربوط به  tماره احتمال آ ای یمعنادار

پرذیری   مقایسره و  اتیر حاصلضرب اجتنراب از مال  نیمعکوس ب تباطاز ار یدارد که حاک یعلامت منف زین ریمتغ نیا بیضر

ر مطلرق ضرریب ایرن متغیرر کره برا مداخلره        و باتوجره بره مقردار قرد     اسرت  یگرذار  هیسررما  ییو کرارا  یمرال  یهرا  صورت

نسبت به قدرمطلق ضریب اجتناب از مالیات کوچکتر شده، لذا فرضیه دوم پژوهش نیرز رد   یمال یها پذیری صورت مقایسه

ارتباط اجتناب از مالیات و کارایی سررمایه گرذاری را تعردیل و تضرعیف مری       یمال یها پذیری صورت مقایسهنمی شود و 

 کند.

 سومفرضیه  ونآزم .5. 4

 فرضیه سوم و مدل مربوط به آزمون فرضیه به شرح زیر است:

 بر ارتباط بین اجتناب از مالیات شرکتها و کارایی سرمایه گذاری تاثیر دارد. رقابت بازار محصول :(3فرضیه )

 

 INVEFFit= α0 + α1 MVit + α2 GAAP_ETRit + α3 MVit * GAAP_ETRit 3مدل 

  ∑                              
     

 

 یا همان رقابت بازار محصول جایگزین می شود. PMCبا متغیر  MVبه منظور آزمون فرضیه فوق، متغیر 

براساس داده های پانلی و روش اثرات ثابت و با در نظر گرفتن ناهمسانی واریانس، نتایج حاصل از بررآورد مردل فروق بره     

 است:شرح جدول زیر 
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 پژوهش سوم. آزمون فرضیه 4جدول 
 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

 8/8888 8/888150 8/310000 8/188800 رقابت در بازار محصول

 8/8888 03/06008- 8/880601 8/811500- اجتناب از مالیات

 8/8888 0/003080- 8/803866 8/853003- رقابت در بازار محصول اجتناب از مالیات*

 8/8015 1/580000 8/880510 8/810335 اندازه شرکت

 8/3105 8/000558 8/885853 8/880030 ارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 8/1003 0/130015 8/881808 8/881006 بحران مالی

 8/5008 8/533003 8/883000 8/881010 نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات بر مجموع داراییها

 8/8888 00/80060 8/810056 8/300683 نسبت بدهیهای بلندمدت

 8/8083 1/853060- 8/810608 8/800500- میانگین نسبت بدهیهای بلند مدت در صنعت

 8/8060 0/006000- 8/806001 8/810003- نسبت جریان نقد عملیاتی بر فروش

 8/8665 0/030800- 8/880363 8/805363- اتنسبت موجودی نقد بر اموال، ماشین آلات و تجهیز

 8/3506 8/016800- 8/886633 8/886003- پرداخت سود سهام

 8/0800 0/680308 8/881801 8/883315 سن شرکت

 8/8880 3/006633- 8/880500 8/810058- شرکت زیان ده

C -8/300000 8/000088 -3/003000 8/8805 

 آماره های مدل

 0/000801 آمار دوربین واتسون 8/500001 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 8/8888احتمال آماره  F 3/050815آماره 

 

زیررا  ؛ نتایج حاصل از برآورد مدل مرتبط با فرضیه اول، نشان می دهرد کره مردل در مجمروع بررازش خروبی داشرته اسرت        

آمرده و مردل بره طرور      بدست 85/8 یخطاکمتر از سطح  Fهمانطور که در جدول گزارش شده، احتمال مربوط به آماره 

کلی معنادار است. علاوه براین آماره دوربین واتسون که مربوط به عدم وجود خود همبستگی مرتبه اول در اجطای اخلال 

قرار گرفته و نشان می دهد که مشرکل خودهمبسرتگی در باقیمانرده هرای      5/1تا  5/0مجاز یا باقیمانده ها می باشد، در بازه 

بدست آمده که نشان میدهد برازش مدل خوب است  50/8رد. در نهایت ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر مدل وجود ندا

 درصد از تغییرات متفیر کارایی سرمایه گذاری را پیش بینی نمایند. 50و متغیرهای مستقل و کنترلی می توانند حدود 

مربوط به متغیرر اجتنراب مالیراتی کره بوسریله نررخ        tه در خصوص فرضیه پژوهش، نتایج مرتبط با معناداری یا احتمال آمار

برا متغیرر کرارایی سررمایه      8085موثر مالیاتی اندازه گیری شده، نشان می دهد که این متغیر رابطه معنادار در سرطح خطرای   

یی گذاری دارد و ضریب این متغیر نیز علامت منفی دارد کره حراکی از ارتبراط معکروس برین اجتنراب از مالیرات و کرارا        

یعنی هرچه اجتناب از مالیات افزایش یابد، انحراف از سطح مورد انتظار سرمایه گذاری نیز افرزایش  ؛ سرمایه گذاری است
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رابطه  ریمتغ نیدهد که ا ی، نشان مرقابت در بازار محصول ریمربوط به متغ tاحتمال آماره  ای یمرتبط با معنادار جینتامیابد. 

از  یدارد کره حراک   ثبتعلامت م زین ریمتغ نیا بیدارد و ضر یگذار هیسرما ییکارا ریمتغبا  8085 یمعنادار در سطح خطا

 شیافرزا  رقابرت در برازار محصرول   هرچه  یعنی؛ است یگذار هیسرما ییرقابت در بازار محصول و کارا نیب ستقیمم تباطار

تغیرر حاصلضررب اجتنراب از مالیرات و     در نهایرت م . ابرد یم شیافرزا  زیر ن یگذار هیانحراف از سطح مورد انتظار سرما ابد،ی

 ایر  یمعنرادار که برای نتیجه گیری در خصوص فرضیه سوم، مورد نظرر اسرت، نشران میدهرد کره       رقابت در بازار محصول

 نیر ا بیدارد و ضرر  یگذار هیسرما ییکارا ریبا متغ 8085 یرابطه معنادار در سطح خطا ریمتغاین مربوط به  tاحتمال آماره 

و رقابت در برازار محصرول و    اتیضرب اجتناب از مال حاصل نیمعکوس ب تباطاز ار یدارد که حاک یمنف علامت زین ریمتغ

نسبت بره   رقابت در بازار محصولو باتوجه به مقدار قدر مطلق ضریب این متغیر که با مداخله  است یگذار هیسرما ییکارا

 رقابرت در برازار محصرول   وهش نیرز رد نمری شرود و    قدرمطلق ضریب اجتناب از مالیات بزرگتر شده، لذا فرضیه سروم پرژ  

 ارتباط اجتناب از مالیات و کارایی سرمایه گذاری را تعدیل و تشدید می کند.

  گیری بحث و نتیجه. 5

 اول هیفرض ناشی از نتایج .1. 5

 و معنادار وجود دارد. یرابطه منف یگذار هیسرما ییشرکتها و کارا اتیاجتناب از مال نیب

شده،  یریاندازه گ یاتینرخ موثر مال لهیکه بوس یاتیاجتناب مال ریمربوط به متغ tاحتمال آماره  ای یط با معنادارمرتب جینتا

 زین ریمتغ نیا بیدارد و ضر یگذار هیسرما ییکارا ریبا متغ 8085 یرابطه معنادار در سطح خطا ریمتغ نیدهد که ا ینشان م

اول  هیاست و لذا فرض یگذار هیسرما ییو کارا اتیاجتناب از مال نیب معکوس تباطاز ار یدارد که حاک یعلامت منف

 شود. یپژوهش رد نم

 لهیکه بوس یرانیرسد مد یوجود نداشته باشد، به نظر م یکه نظارت کاف یو در صورت یندگینما یتوجه به تئور با

خود  یمنافع شخص یوجوه در راستا نیا یگذار هیبه سرما لیوجه نقد بدست آورده اند، تما ات،یاجتناب از مال یتهایفعال

 یرانیرو، مد نیکنند. از ا یبه سود خودشان است، استفاده م که ییها یریگ میانتخاب خود در تصم یدارند و از آزاد

 هیسرما یمنف NPVبا  یتوانند به طور بالقوه در پروژه ها یدارند، م یاتیحاصل از اجتناب مال یکه پس انداز اضاف

 نیا یگذار هیسرما شیدارند تا با ب لیتما رانیمد نیشود. ا یاز حد م شیب یگذار هیمنجر به سرما تایه نهاک کنند یگذار

 یایگسترش دهند تا قدرت و مزا نهیخود را فراتر از اندازه به یشرکت ها ست،یبر آن ن ینظارت چیکه در واقع ه یمبالغ

ممکن است از   کنند،یم افتیساس سود شرکت پاداش درکه برا یرانیخصوص مد به خود کسب کنند. یرا برا یشتریب

 .ندیاستفاده نما یبهبود پاداش فعل یپرخطر برا یدر پروژه ها ات،یمبالغ حاصل از اجتناب از مال یگذار هیسرما شیب
 دوم هیفرضناشی از  نتایج .2. 5

 دارد. ریتاث یگذار هیسرما ییشرکتها و کارا اتیاجتناب از مال نیبر ارتباط ب یمال یها پذیری صورت مقایسه

 یها پذیری صورت مقایسهبا مداخله  یگذار هیسرما ییو کارا اتیاجتناب از مال نیب ینشان داد که رابطه معنادار جینتا

 اتیحاصلضرب اجتناب از مال نیاز ارتباط معکوس ب یدارد که حاک یعلامت منف زین ریمتغ نیا بیوجود دارد و ضر یمال

که با  ریمتغ نیا بیاست و باتوجه به مقدار قدر مطلق ضر یه گذاریسرما ییو کارا یمال یورتهاص سهیمقا تیو قابل

دوم  هیکوچکتر شده، لذا فرض اتیاجتناب از مال بینسبت به قدرمطلق ضر یمال یها پذیری صورت مقایسهمداخله 
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و  لیرا تعد یگذار هیسرما ییو کارا تایارتباط اجتناب از مال یمال یها پذیری صورت مقایسهشود و  یرد نم زیپژوهش ن

 کند. یم فیتضع

امکان  نیا سهیمقا تیگذاران دارند. قابل هیمهم را از سرما اریپنهان کردن اطلاعات بس یلازم برا ییو توانا زهیانگ رانیمد

گذاران  هیرو، سرما نیو از ا ردیقرار گ یگذاران خارج هیسرما اریمشابه در اخت انیدهد تا اطلاعات مربوط به همتا یرا م

 یحسابدار سهیمقا تیقابل بیترت نیکنند. بد یابیمشابه را ارز یشرکتها یمال یها تسازد تا اطلاعات صور یرا قادر م

 دهد.  یقرار م رندگانیگ میتصم اریرا در اخت تیفیدهد و اطلاعات باک یبه اطلاعات را کاهش م یابیدست یها نهیهز

 یاتیاجتناب مال یها تیدهد تا در فعال یم یشتریفرصت ب رانیبه مد یم تقارن اطلاعاتعد ،یندگینما هیچارچوب نظر در

تواند عدم تقارن اطلاعات را کاهش داده و مشکلات  یبالا م تیفیبا ک یاما اطلاعات حسابدار؛ شرکت کنند شتریب

شرکت ها را  اتیب از مالاجتنا زانیبه طور همزمان م یندگینما یها نهیرا کاهش دهد. محدود کردن هز یندگینما

بالاتر  سهیمقا تیشفاف، آسان تر است. قابل یاطلاعات طیمح کیدر  یاتیاجتناب مال یتهایکشف فعال رایدهد ز یکاهش م

اطلاعات  تیو کم تیفیک شیشود و باعث افزا یکسب و پردازش اطلاعات م یها نهیمنجر به کاهش هز یمال یصورتها

و عدم  یمال یگزارشگر شتریب تیبا شفاف یمال یبالاتر صورتها سهیمقا تیقابل ن،یابرابن؛ شود یدرباره شرکت م موجود

با کاهش  نیبنابرا؛ آورد یم نییرا پا یاتیو اجتناب مال یندگینما نهیکه به نوبه خود هز کمتر همراه است یتقارن اطلاعات

از حد وجوه مربوطه را در  شیب یگذار هیماسر ییتوانا گرید رانیمد ات،یالاجتناب از م یتهایاز فعال یوجه نقد ناش

 منافع خود نخواهند داشت. یراستا
 سوم هیفرض ناشی از نتایج .3. 5

 دارد. ریتاث یگذار هیسرما ییشرکتها و کارا اتیاجتناب از مال نیبازار محصول بر ارتباط ب رقابت

با مداخله رقابت بازار محصول وجود  یگذار هیاسرم ییو کارا اتیاجتناب از مال نیب ینشان داد که رابطه معنادار جینتا

و رقابت  اتیحاصلضرب اجتناب از مال نیاز ارتباط معکوس ب یدارد که حاک یعلامت منف زین ریمتغ نیا بیدارد و ضر

که با مداخله رقابت در  ریمتغ نیا بیبه مقدار قدر مطلق ضر اتوجهاست و ب یگذار هیسرما ییدر بازار محصول و کارا

شود و رقابت  یرد نم زیسوم پژوهش ن هیبزرگتر شده، لذا فرض اتیاجتناب از مال بیمحصول نسبت به قدرمطلق ضر بازار

 کند. یم دیو تشد لیرا تعد یگذار هیسرما ییو کارا اتیدر بازار محصول ارتباط اجتناب از مال

دهد.  یحفظ منافع خود سوق مرا به سمت منحرف کردن منابع شرکتها در جهت  رانیو کنترل، مد تیمالک کیتفک

بهبود عملکرد و  یبرا یگذار هیسرما یها تیفعال یمال نیرقابت ممکن است باعث شود که شرکت در جهت تام شیافزا

 یاستقراض برا نهیاست، هز دیدر بازار محصول شد بتکه رقا یشود. هنگام اتیاجتناب از مال ریدرگ شتریحفظ بقا، ب ای

 یناش ینقد یانهایرا وادار کند تا از جر رانی، رقابت ممکن است مدجهیرود. در نت یعام، بالا م یسهام یدیتول یبنگاه ها

 ران،یمد ه. رقابت ممکن است باعث شود کندیاستفاده نما یگذار هیسرما یتهایفعال یمال نیتام یبرا اتیاز اجتناب مال

دهند. لذا با توجه به  شیخود افزا یمنافع شخص یسود ده انجام دهند تا اندازه شرکت را برا ریغ یها یگذار هیسرما

 یگذار هیسرما یو ناکارامد یاتیبر ارتباط اجتناب مال ینظارت سمیمکان کیتواند به عنوان  یبدست آمده رقابت نم جینتا

 یمال نیتام یابر یاتیرا وادار به استفاده از وجوه نقد اجتناب مال رانیرقابت بازار مد شیرسد افزا یبگذارد، به نظر م ریتاث

 هیسرما یشرکت است و در بلند مدت ناکارامد یرقابت یتیکه صرفا در جهت بهبود وضع دینما یم ییها یگذار هیسرما

 رابه همراه دارد. یگذار
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 مبتنی بر پژوهش یشنهادهایپ .4. 5

شود  یم شنهادیپ نفعانیذ ریو ساگذاران بالقوه  هیبه سرما ،یگذار هیسرما یو ناکارامد اتیتوجه به ارتباط اجتناب از مال با

 زیشرکت را ن یاتیشرکتها، نرخ موثر مال تیوضع یو بررس یگذار هیسرما ماتیمرتبط با تصم یها لیکه هنگام انجام تحل

 جیهمانطور که نتا رایز؛ روشن شود شانیبرا یتاحدود یاتیاجتناب مال یها تیعالشرکت در ف کردیمدنظر قرار دهند تا رو

 یگذار هیسرما یباشند، احتمالاً با مشکل ناکارآمد ریدرگ یاتیاجتناب مال یتهایشرکتها در فعال کهیصورت نشان داد، در

 رو هستند. روبه

منجر  اتیاجتناب از پرداخت مال یها برنامه یاجرا نکهیبا توجه به ا شود یم شنهادیپ زین یاتیبه سازمان امور مال نیبر ا علاوه

عنوان مشوق،  موضوع به نیخصوص و استفاده از ا نیها در ا دادن به شرکت یبا آگاه شود، ینم یگذار هیسرما ییبه کارا

 .دینما اتیاجتناب از مال یها از برنامه یات و دوریبه پرداخت مال بیها را ترغ شرکت

ست ممکن ا رایمبذول دارند ز یاریدقت بس ات،یاجتناب از مال یها لازم است در مشارکت در برنامه زین رانیمد

در  یساز ها را ملزم به شفاف شرکت دیبا زیگذاران ن به همراه داشته باشد و قانون شانیرا برا یگذار هیسرما یناکارآمد

 هیته اتیبا سود مشمول مال یسود حسابدار قیمنظور تطب به یزارشمثال گ عنوان . بهندیخودنما یاتیمال یها خصوص طرح

 . ندینما

را  سهیمقا تیقابل شیافزا توان یم ،یمال یها پذیری صورت مقایسه یلیتعد ریبر تأث یش مبندوم پژوه هیفرض جیاساس نتا بر

 یدانست، لذا لازم است تا نهادها یگذار هیسرما ییو بهبود کارا اتیجهت کاهش اجتناب از مال ینظارت سمیعنوان مکان به

 یها پذیری صورت مقایسهدر امر نظارت بر  شتریاوراق بهادار، هرچه ب ورسشرکتها مثل ب یگزارشگر ۀمرتبط در حوز

 .ندیمهم، تلاش نما نیآن توسط شرکتها، در بهبود ا تیالزامات مرتبط با رعا نیو تدو یمال

که نشان داد قدرت رقابت شرکتها در بورس  یفیحاصل از آمار توص جینتا نیو همچن سوم هیحاصل از فرض جینتا براساس

 یکه توان رقابت کم ییاز شرکتها تیدر جهت حما یریاست، اولا لازم است تا تداب نییپا ن،یانگیاوراق بهادار به طور م

 یشوند، توسط نهادها یریجهت حفظ بقا و بهبود رقابت پذ اتیمالاجتناب از  یتهایفعال ریدارند و ممکن است درگ

 یریشرکتها، لازم است تا رقابت پذ نیدر ا اتیاز اقدامات اجتناب از مال یریبه منظور جلوگ یاثانشود.  دهیشیمربوطه اند

و  یمال تیعبه وض یدگیشرکت و رس سکیبرآورد ر یبرا یاتیمال نیزیمم نیحسابرسان و همچن یها یدر بررس زین

 .ردیشرکت، مدنظر قرار گ یاتیعمل

   منابع و مآخذ. 6

ی برر رفترار سررمایه گرذاری. پرژوه      تأثیر هزینه های نمایندگ (.0305. )برادران حسنزاده، رسول؛ تقی زاده خانقاه، وحید (0

 .0( مالی و حسابرسی، 31) ،030- 008شهای حسابداری.

 تیبرر شرفاف   اتیر اجتناب از پرداخرت مال  ریتاث ی(. بررس0303. )ثمیم ا،ین ینیمحمدحسن و ام ،یو فدو دیام ،یدریپورح (1

 .60. 51 یشده در بورس. پژوهشنامه اقتصاد رفتهیپذ یشرکت ها یمال یگزارشگر

 هیسررما  یی(. ارائه مدل سنجش کارا0300زاده، هوشنگ. ) یاصغر و تق یعل ،یو متق ونسیو بادآور،  دیزاده، وح یتق (3

 .160-130. یمال قاتیشرکت در بورس اوراق بهادار تهران. تحق یگذار
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Abstract  
The purpose of this study is to investigate tax avoidance and investment efficiency by emphasizing the 

ability to compare financial statements and competition in the product market. Using a sample of 123 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2010-2019 and using the least 

squares regression method is generalized, then classified in Excel and finally the data is tested in 

EVIEWS software. In the present study, cross-sectional and composite data sets are used to analyze the 

model. The results showed that tax avoidance can lead to increased deviation from the expected level of 

investment and investment inefficiency, and in case of intervention, the ability to compare financial 

statements and competition. In the product market, this relationship will be adjusted. Thus, the 

comparability of financial statements weakens this relationship and intensifies competition in the 

product market. 
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