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 مقدمه

تنهایی کافی  گذاری است، اما این امر به کی از عوامل مهم جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و توسعه سرمایهی

گذاری نیز ازجمله  گذاری، افزایش کارایی سرمایه وسعه سرمایهبر مسئله ت علاوهنیست و با توجه به محدودیت منابع مالی، 

حد به رفتارهای  از کمترگذاری  و سرمایه ازحد بیشگذاری  سرمایه(. 2711)واعظ و همکاران،  است بااهمیتمسائل 

گذاران و هدر رفتن سرمایه اجتماعی  های هنگفت برای سرمایه وابسته است که سبب زیان ناکارآمدگذاری  سرمایه

های  عنوان یکی از راه ها همواره به گذاری در امور مختلف توسط شرکت سرمایه (.1422، 2)چن و همکاران شود می

 علاوهدودیت منابع منجر شده در این میان، موضوع مح که ؛ها و جلوگیری از رکود مورد توجه بوده است توسعه شرکت

به  گذاری کارایی سرمایهگذاری نیز از جایگاه بااهمیتی برخوردار باشد.  گذاری، افزایش کارایی سرمایه بر توسعه سرمایه

هایی با خالص ارزش فعلی منفی و  پروژه بهایی با خالص ارزش فعلی مثبت و منظور از ناکارایی انتخا معنای قبول پروژه

گذاری دو معیار وجود دارد. اولی عنوان  گذاری است. در تعیین کارایی سرمایه های سرمایه فرصت بخایا عدم انت

در بازار کارا تمام  که ؛آوری منابع وجود دارد گذاری، نیاز به جمع های سرمایه کند که جهت تأمین مالی فرصت می

ار دوم اگر شرکتی تصمیم به تأمین مالی گیرد، هیچ های با ارزش خالص فعلی مثبت باید تأمین مالی شوند. در معی پروژه

که مدیران درصد  گیرد میصورت  درزمانیصحیحی با آن انجام شود. این مورد  گذاری سرمایهتضمینی وجود ندارد که 

گذاری کنند که منجر به ناکارایی  سرمایه هایی پروژهرفع نیازهای منفعت طلبانه خود باشند، لذا امکان دارد در 

 (.2711)سادات صلواتی و همکاران،  گذاری شود یهسرما

اطلاعات لازم را  دیبا یمال یها دارد؛ چراکه گزارش یگذار هیسرما ییدر کارا زین ینقش مهم یمال یها گزارش تیفیک

 یفایا یو مصرف وجوه نقد، چگونگ یمال نینحوه تأم ،یبنگاه، توان سودآور یو اقتصاد یمال تیوضع یابیارز یبرا

ارائه شده و  یدرك بهتر اطلاعات مال یاطلاعات مکمل برا ریو سا یقانون فیو انجام تکال تیریمباشرت مد تیمسئول

دارند و  ادشدهیدر تحقق اهداف  ییبسزا تیها اهم گزارش نیا جهیشرکت فراهم کند؛ درنت ندهیآ تیوضع ینیب شیپ

، 1یها و حفظ و توسعه منابع آنها شود )ورد شرکت یها یگذار هیموجب کاراتر بودن سرما تواند یآنها م تیفیک شیافزا

است که بتواند  یارائه اطلاعات یاطلاعات حسابدار یاز اهداف اصل یکی( معتقد است، 1414) 7یخوف باره نی(. درا1441

خالص مثبت  یکارآمد با ارزش فعل یها یگذار هیسرما یرو دیها با شرکت کند. لیرا تسه هیکارآمد سرما صیتخص

(NPVسرما )با  ییها کنند و پروژه یگذار هیNPV نیرها کنند؛ بنابرا ندهیرشد و گسترش بهتر آ یرا برا یمنف 

( 1424) 0فنگ چن و همکاران نیهمچن نهیزم نیآگاهانه مهم است. در ا یریگ میتصم لیتسه یبرا یاطلاعات حسابدار

 1هیلاریو  دلیدارد. ب وجود   دار و معنی گذاری رابطه قوی  سرمایه کارآیی  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  نشان دادند بین 

به  نسبت  کمتری  انحراف  دارای  مالی  گزارشگری   بالای کیفیت   دارای  های که شرکت دندیرس جهینت نیبه ا زی( ن1441)

  در پژوهششان نشان دادند که کیفیت زی( ن2712و همکاران ) گانهیاند. حساس  داشته انتظار   مورد  گذاری سرمایه 

 دارد.  معنادار  و  مستقیم رابطه   شرکت سطح   در  گذاری سرمایه  کارایی بر  گزارشگری مالی
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 پرداخت مـالیـات قـانونی، طور به که مـالیـاتی ریزی برنـامه های روش از استفاده عنوان به مـالیـات، پرداخت از اجتنـاب

 اجتنـاب درگیـر شرکت ها از بسیـاری می رسد نظر می شود. به تعریف دهد، می کاهش را شرکت ها درآمد بر

 را منـابع که مـالیـات جویی صرفه ابزارهای به متداول طور به مـالیـات پرداخت از های اجتنـاب بـاشنـد. فعالیت مـالیـاتی

 مـالیـات جویی صرفه بنـابراین، (؛1441، 2اپالادهارمـ و شود )دسـایی می اطلاق دهد، انتقـال می سهامداران به دولت از

 دنبـال به مستقیمی شرکت منـافع برای شود، می حاصل مـالیـات پرداخت اجتنـاب از های فعالیت از که شرکت ها

شود.  می مـالیـاتی بدهی در کاهش دلار 0 بـاعث مـالیـاتی ریزی برنـامه در اضافه گذاری سرمـایه دلار دارد. یک

 توجهی قـابل های هزینه و هستنـد مبهم و پیچیده لزومـاً مـالیـاتی، اجتنـاب های فعالیت که دادنـد اخیـر نشان مطالعات

 (.1421، 1همکاران و بـالاکریشنـان و 1441 دارنـد )دسـایی ودهارمـاپالا، دنبـال

مورد بحث و بررسی قرار نقش بدهی در کاهش احتیاط مدیریت و انتظام تصمیمات سرمایه گذاری آن، در ادبیات 

(. ادبیات 1424، 7گرفته است و شواهدی مبنی بر تاثیر کاهنده بدهی بر سرمایه گذاری اضافی وجود دارد )دیملو و میراندا

موجود همچنین تاکید کرده اند، نقش ایفا شده توسط سررسید بدهی، تحت شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، نشان می دهد 

مدت، سازوکاری است که می تواند هزینه های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران، استفاده از بدهی کوتاه 

( پیش بینی می کند تحت شرایط عدم 2181) 0بستانکاران و مدیران را تضعیف کند. از دیدگاه استقراض کننده، فلانری

ای انتقال علایم به بازار و تسکین مشکلات تقارن، شرکتهایی که پروژه های خوبی دارند، سررسید بدهی کوتاه تر را بر

عدم تقارن اطلاعاتی ترجیح می دهند. بنابر این انتظار می رود استفاده گسترده تر از بدهی کوتاه مدت، عدم تقارن 

اطلاعاتی و گزینش معکوس را کاهش دهد. باتوجه به موضع کارایی سرمایه گذاری، میوتوان از سررسید بدهی برای 

ت سرمایه گذاری اضافی و ناکافی استفاده کرد. زمانی که پروژه های با ارزش فعلی خالص مثبت وجود تسکین مشکلا

دارند، شرکتها می توانند از بدهی کوتاه مدت برای تامین مالی آنها استفاده کنند، زیرا بدهی در مدت کوتاهی تسویه 

 (.2144، 1خواهد شد و سودآوری تماماً نصیب شرکت می شود )مایرز

 تعریف مفهومی

 کارایی سرمایه گذاری:

 مالی تامین منظور به که کند می بیان اول معیار دارد؛ وجود نظری معیار دو حداقل گذاری سرمایه کارایی تعیین در

 ارزش خالص با های پروژه تمام کارا بازار یک در. دارد وجود منابع آوری جمع به نیاز گذاری سرمایه های فرصت

 که است داده نشان مالی حوزه در موجود تحقیقات از زیادی تعداد چه گر شوند مالی تامین بایست می مثبت فعلی

 نمود استنباط توان می که مواردی از یکی(. 2188 ،1هوبارد) سازد می محدود را مدیران توانایی مالی های محدودیت

 قبول از مالی تامین زیاد های هزینه دلیل به است ممکن اند مواجه مالی تامین محدودیت با که هایی شرکت که است این

. شود می منجر گذاری سرمایه کاهش به امر این که نمایند نظر صرف مثبت خالص فعلی ارزش با های پروژه انجام و

 گذاری سرمایه که ندارد وجود تضمینی هیچ بگیرد مالی تامین به تصمیم شرکت اگر که کند می بیان نیز دوم معیار
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 در تنها شرکت که شود می حاصل زمانی گذاری سرمایه کارایی مفهومی طور به(. 1447 ،2استین) گیرد انجام صحیحی

 .کند گذاری سرمایه مثبت خالص فعلی ارزش با های پروژه تمام

 کیفیت گزارشگری مالی:

 عمل در. شرکت عملیات بهتر تشریح برای شده گزارش اطلاعات دقت از است عبارت مالی گزارشگری کیفیت

 کیفیت از تعریف این. است گذاران سرمایه علاقه مورد اطلاعات جمله از شرکت نقد وجه جریان به مربوط اطلاعات

 هدفهای از یکی می کند عنوان که است حسابداری استانداردهای تدوین هئیت تعریف با منطبق مالی گزارشگری

 ارزیابی و منطقی گیری تصمیم به کمک برای بالقوه گذاران سرمایه و دهندگان اعتبار کردن آگاه مالی، گزارشگری

 (.1441 ی،هیلار و بیدل) است شرکت انتظار مورد نقد جه و جریان

 اجتناب مالیاتی:

 و قانونی هایفعالیت استراتژی آن انتهای یک در که شودمی شامل را مالیاتی های استراتژی از طیفی مالیاتی اجتناب

 گفت اجتناب توانمی حقیقت (. در1441، 1)غوش و اولسندارد  قرار متهورانه هایفعالیت استراتژی دیگر انتهای در

 کاهش منظور به کننده امور تنظیم و شرکت مالیاتی ریزیبرنامه تابع در شده پذیرفته و انتظار مورد عنصر یک مالیاتی

 بین نمایندگی مشکلات به توجه با که کنندمی استدلال (1441) دارماپالا و باشد. دسایمی منطقی حد تا مالیاتی بار

سهامداران  به دولت از ثروت انتقال عنوان به سادگی به تواندنمی هاشرکت مالیات اجتناب مدیران، و سهامداران

 باعث که هایی استفعالیت در مشارکت معمولاًمستلزم مالیاتی اجتناب که آن دلیل به شود. گرفته نظر در شرکت

 فعالیتهای در درگیر مدیران را برای حفاظتی سپر همزمان طور به تواندمی شود،می معامله اساسی هدف در ابهام ایجاد

، 7شود )بایر و همکارانمی سهامداران ضرر مخارج به این پرداخت افزایش باعث که نماید ایجاد گوناگون اخلاقی غیر

1428.) 

 سررسید بدهی:

میزان از بدهی های کوتاه مدت و یا بلندمدت استفاده می شود، در مبانی این موضوع که در ساختار بدهی ها به چه 

نظری به عنوان ساختار سررسید بدهی منظور شده است. براساس سررسید، بدهی ها در ساختار مالی شرکت به دو گروه 

قسیم می بدهی های کوتاه مدت با سررسید کمتر از یک سال و بدهی های بلندمدت با سررسید بیش از یک سال ت

گنجاند، ساختار سررسید بدهی نامیده می شود  گردند. میزانی از این دو گروه که شرکت در ساختار مالی خود می

 (.2711)حسنی و شفق، 

 تحقیق پیشینه

سرمایه گذاری در شرکتهای  کارایی بر مالیات پرداخت از اجتناب تأثیر بررسی به مطالعه ای ( در1428) 0روی و بیلینرگ

 در مالیات پرداخت از اجتناب افزایش با که بود این دهنده نتایج نشان. پرداختند شده در بورس شانگهای پذیرفته

 سرمایه گذاری بیش از حد نیز افزیش می یابد. شرکت،

                                                           
1
 Stein 

2 Ghosh, D., & Olsen, L 
3 Bayar et al 
4
 Bailing & Rui 
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. نمودند بررسی تونس در را گذاری سرمایه کارایی بر مالی گزارشگری کیفیت اثر تحقیقی در( 1424) 2کلسی و حسینل

 دهد، می کاهش را گذاری سرمایه ناکارآمدی اطمینان، قابلیت یعنی مالی، اطلاعاتی های ویژگی داد نشان نتایج

 .ندارند گذاری سرمایه تصمیمات بر توجهی قابل تأثیر و ارتباط کاری محافظه که درحالی

 نتایج. کردند بررسی گذاریکارایی سرمایه  بر را بدهی سررسید و مالی گزارشگری کیفیت اثر (1420) 1بلاستا و گماریز

 افزایش را سرمایه گذاری کارایی بدهی، سررسید کاهش و گزارشگری مالی کیفیت افزایش که داد نشان پژوهش این

کارایی سرمایه  بر مالی گزارشگری کیفیت اثر دارند، کمتری مدت کوتاه بدهی که مورد شرکتهایی در همچنین. میدهد

 .است کمتر گذاری

 طول در را گذاری  سرمایه کارایی بر مالی گزارش کیفیت و خانوادگی مالکیت ارتباط پژوهشی، در( 2711) محمدی

 این همچنین،. است نموده بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت برای 2711 تا 2712 دوره

 حداقل روش های مدل تحت پژوهش های مدل س،ساا براین. دارد تأکید رفتاری و نمایندگی نظریه دو بر پژوهش

 نتایج. گرفت ارقر تحلیلو تجزیه ردمو ها لمد از هریک ایبر نتایج و شد آوردبر چندمتغیره رگرسیون و معمولی مربعات

 گذاری  سرمایه کارایی از بالاتر، خانوادگی مالکیت و مالی گزارشگری کیفیت با ها شرکت که دهد  می نشان بررسی این

 را گذاری  سرمایه میزان بالاتر، خانوادگی مالکیت و مالی گزارشگری کیفیت این، بر علاوه. هستند برخوردار نیز بالاتری

  سرمایه کارایی بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر دارند، خانوادگی مالکیت که کارهایی و کسب در. دهند می کاهش

 .است بیشتر گذاری

 اثر همچنین و شرکتها گذاری سرمایه کارایی با مالی گزارشگری کیفیت بین رابطۀ (2711صفری گرایلی و رعنایی )

 عنوان دیچو به و دچو تعهدی اقلام کیفیت الگوی از منظور، بدین. کردند بررسی رابطه این بر را بدهیها سررسید ساختار

 کل به کوتاه مدت بدهی نسبت از بدهیها سررسید ساختار گیری اندازه برای و مالی گزارشگری کیفیت سنجش معیار

 کارایی سنجش معیار عنوان به گذاری سرمایه رگرسیون الگوی خطای مقادیر از این بر علاوه .است شده استفاده بدهی ها

 بورس در شده پذیرفته شرکت 11از  متشکل ای نمونه نیز پژوهش فرضیه های آزمون برای. شد استفاده گذاری سرمایه

 بر مبتنی چندگانه رگرسیون الگوهای از آنها آزمون برای و شد انتخاب 2711 تا 2788 های سال در تهران بهادار اوراق

 سررسید ساختار و مالی گزارشگری کیفیت بین دهد می نشان تجربی یافته های. شد استفاده تلفیقی داده های تکنیک

 کیفیت بین رابطۀ می دهد نشان نتایج همچنین. دارد وجود معناداری مثبت رابطۀ شرکت، گذاری سرمایه کارایی با بدهی

 با بدهی های افزایش با و دارد قرار بدهی ها سررسید ساختار تأثیر تحت سرمایه گذاری کارایی و مالی گزارشگری

 .می شود تضعیف رابطه این کوتاه مدت، سررسید

 های پژوهشفرضیه

 کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر دارد. فرضیه اول:

 اجتناب مالیاتی بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر دارد. فرضیه دوم:

 سررسید بدهی بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر دارد. فرضیه سوم:

 

                                                           
1
 Houcinel & Kolsi 

2
 Gomariz & Ballesta 
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 جامعه و نمونه آماری

های برای انتخاب جامعه آماری به شرکتبرای اجرای هر پژوهش لازم است جامعه آماری مشخص و معین شود. 

های پذیرفته شده در بورس اوراق اطلاعات شرکت ؛که پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رجوع شده است، چرا

ها از قابلیت اتکاء بالاتری شود، لذا نسبت به اطلاعات سایر شرکتحسابرسی می بهادار تهران توسط حسابداران رسمی،

به منظور انجام تحقیق، در هر سال از  تر است.ها راحتدسترسی به این اطلاعات نسبت به سایر شرکت ؛ واستبرخوردار 

باشند بورس اوراق بهادار، که دارای ویژگیهای زیر می ، اطلاعات شرکتهای پذیرفته شده در2044تا  2710سالهای 

 گردد:آوری میجمع

 محدودیت ها و شرایط جامعهانتخاب نمونه آماری با اعمال  (:1)جدول 

 

 

 

 

 

 

 

شرکت  044که با توجه به شرایط بالا از بین  هایی که حائز شرایط فوق نباشند از نمونه آماری بشمار نیامدندلذا شرکت

با  و بالا با توجه به رعایت شرایط یاد شده شود.عضو بورس اوراق بهادار تهران، تعداد اعضای نمونه آماری تعریف می

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب  211تعداد استفاده از روش حذف سیستماتیک از بین شرکتهای واجد شرایط 

 د.شدن

 روش شناسی پژوهش

 تحقیقاتهدف، تحقیق از نوع  همچنین از جهت این تحقیق از زمره تحقیقات همبستگی بوده روش اجرا از بابت

از این رو از نوع  چون از داده های شرکتهای بورسی در سالهای گذشته )تاریخی( استفاده خواهد شد کاربردی می باشد.

 توصیف به تصرف و دخل بدون هست پرداخته و که آنچه به بیان این تحقیق تحقیقات پس رویدادی به شمار می رود.

 .طبقه بندی می شود حسابداری توصیفی هش هایپژو حوزه از این رو در ،پرداخته موجود شرایط

رگرسیون چند متغیره استفاده می  ها از   پس از جمع آوری داده ها، در این پژوهش برای آنالیز داده و سپس آزمون فرضیه

طی و...( و استنبا توصیفی )انحراف معیار، میانگین، میانه، مد های تهیه شده از روشهای آمار   شود. جهت تحلیل داده

)آزمون جارك برا، آزمون والدریچ، اف لیمر و هاسمن( استفاده می شود. به این صورت که برای آمار توصیفی داده ها 

از جدول توزیع فراوانی استفاده شده و همچنین پس از جمع آوری داده و وارد کردن آنها آنها در نرم افزار اکسل، 

 استفاده می شود. استاتای رفع ناهمسانی داده های پنل از نرم افزار ها و برای داده های پنل و براجهت آزمون فرضیه

 

 

 

 شرکت محدودیت ها و شرایط

 044 2044 کل شرکتهای موجود در پایان سال

اسفند ماه و خارج شده از بورس،  11حذف شرکتهای غیر از دوره منتهی به تاریخ 

 اندشرکتهایی که دوره مالی خود را تغییر داده

114 

 18 گذاریحذف شرکتهای هلدینگ، بانکها و سرمایه

 211 تعداد شرکت های موجود در جامعه آماری بعد از اعمال محدودیت ها و شرایط



 4 گذاری سرمایه کارایی بر بدهی سررسید مالیاتی، اجتناب مالی، گزارشگری کیفیت تاثیر

 

 

 نحوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق

 متغیر وابسته

 (Investment)کارایی سرمایه گذاری 

 ( به شرح ذیل استفاده می کنیم:1441) 2در این پژوهش برای سنجش کارایی سرمایه گذاری از مدل ریچاردسون

             
                                                  
                                                  

 که در آن:

 = تغییرات در دارایی های ثابت             

 = نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری          

 دارایی ها(= بازده دارایی ها: )از طریق نسبت سود خالص بر کل         

 = نسبت وجه نقد شرکت: )نسبت وجه نقد و سرمایه گذاری های کوتاه مدت به کل دارایی ها(         

 = عمر شرکت: )از طریق لگاریتم طبیعی تعداد سال های مابین تاسیس و سال مورد نظر(        

 تدای دوره((: )نسبت بدهی های بلند مدت به کل دارایی های ابLev= اهرم مالی )        

 = لگاریتم ارزش دفتری دارایی            

 = تغییرات در دارایی های ثابت نسبت به سال قبل                

 = باقیمانده رگرسیون     

مدل رگرسیون فوق در سطح هر صنعت از طریق روش حداقل مربعات معمولی برازش می شود باقی مانده های مدل 

رمایه گذاری شرکت می باشد. باقی مانده های مثبت نشان دهنده بیش سرمایه گذاری و باقی مانده فوق بیانگر ناکارایی س

های منفی نشان دهنده کم سرمایه گذاری شرکت می باشند. در نهایت برای سنجش کارایی سرمایه گذاری شرکت از 

 (.1441معکوس قدر مطلق باقی مانده های مدل استفاده می شود )ریچاردسون، 

 مستقل یرهایمتغ

 (:FRQ)کیفیت گزارشگری مالی 

( برای 1448) 7( و مک نیکلز و استابن1424) 1(، استابن2718در این تحقیق به پیروی از پژوهش بشیری منش و پاکدل )

سنجش کیفیت گزارشگری مالی از معیار درآمدهای اختیاری استفاده می شود. برای تخمین این روش از روش 

 رگرسیونی که در ادامه خواهد آمد استفاده می شود:

                         
 :در این مدل

DARi,t = شرکت در اول دوره مالیی بر کل داراییها بدهکارانتغییرات سالانه عبارتست از نسبت 

DRevi,t = تغییرات سالانه درآمدها تقسیم بر کل داراییهای ابتدای دورهعبارتست از 

                                                           
1 Richardson 
2 Stubben 
3 Mcnichols & Stubben 
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 2قدرمطلق درآمدهای اختیاری در منفی  در این تحقیق. خواهد بوددرآمدهای اختیاری  ی رگرسیونباقی مانده الگو

بشیری منش و پاکدل لای گزارشگری مالی است )بیانگر کیفیت با DRev از اینرو مقادیر بالای. خواهد شدضرب 

 (.(1448( و مک نیکلز و استابن )1424(، استابن )2718)

 (:TA)اجتناب مالیاتی 

 نرخ موثر نقدی از معیار مالیاتی، اجتناب متفاوت سطوح در شرکتهای درگیر شناسایی منظور به پژوهش، این در

 اجتناب مالیاتی گیریاندازه معیاری برای عنوان به        نقدی مالیاتیمؤثر  معیار نرخ کنیم.می استفاده مالیاتی

که از رابطه زیر بدست  شرکت مالیات از قبل بر سود مالیات هزینه باکل برابر است است که شده نظر گرفته در شرکتها

 آید:می

                    ⁄  
 :آن در که

 باشد. یم t سال در i شرکت مالیاتی موثر نرخ        

 باشد.می دسترسی شرکت قابل زیان و سود صورت از که t سال در i شرکت مالیات هزینه کل       

 می باشد. دسترسی شرکت قابل زیان و سود صورت از که t سال در i شرکت مالیات از قبل سود       

 های لذا نرخ است، بیشتر شرکت آن مالیاتی اجتناب میزان باشد، کمتر شرکت مالیاتی موثر نرخ چه هر که آنجا از

 (.2711گرایلی و پودینه، شود )صفریمی ضرب (-2) یک منفی عدد در شده، محاسبه مالیاتی

 (:Debt)سررسید بدهی 

 و است )گماریز شده استفاده ها بدهی کل مدت به های کوتاه بدهی نسبت از سررسید بدهی اندازه گیری منظور به 

 (.2710همکاران، : کرمی و 1420بلاستا، 

 متغیرهای کنترلی

 ( متغیرهای زیر به عنوان متغیر کنترلی انتخاب شدند:1411با توجه به مطالعه سوکارنو و همکاران )

 (: عبارت است از سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر کل داراییهای شرکت.ROA) نسبت بازده دارائیها

 لگاریتم طبیعی داراییهای شرکت بـا است (: برابرSIZEاندازه شرکت )

 (: برابر لگاریتم طبیعی هزینه تحقیق و توسعه.RDهزینه تحقیق و توسعه )

 توصیفی آمار

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم 

 به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد. مربوط، آمار توصیفی داده های 1است. جدول 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی واریانس

 4 -42801 82241 -22114 42441 42414 -42210 یگذار هیسرما ییکارا

 42111 4 142411 72111 42441 42481 42417 یمال یگزارشگر تیفیک

 42747 4 22041 42400 42448 42412 42244 یاتیاجتناب مال



 1 گذاری سرمایه کارایی بر بدهی سررسید مالیاتی، اجتناب مالی، گزارشگری کیفیت تاثیر

 

 میانگین نام متغیر 
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی واریانس

 42114 42441 12108 42174 42444 42111 42781 یبده دیسررس

 42171 -42711 72114 42114 42421 42271 42211 ها ییبازده دارا

 212440 242711 72114 42401 12127 22181 202782 اندازه شرکت

 42871 4 12411 42747 42401 42117 42701 و توسعه قیتحق نهیهز

 برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزی، شاخص ترین اصلی

 دهد می نشان که باشد می( 202782) با برابر اندازه شرکت برای میانگین مقدار مثال برای. هاست داده مرکزیت دادن نشان

 از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای طورکلی به اند. یافته تمرکز نقطه این حول ها داده بیشتر

 .است میانگین به نسبت ها آن پراکندگی میزان یا یکدیگر

 اندازه شرکت برای کلی، توصیفی آمار در پارامتر این مقدار. است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترین مهم از

 ترتیب به متغیر دو این دهد می نشان که باشد می 42481 با است ی برابرمال یگزارشگر تیفیک برای و 22181 با برابر

 .هستند معیار انحراف کمترین و بیشترین دارای

 یک یصفر و برا یکاملاً متقارن چولگ یعتوز یک ی. براباشد یم یععدم تقارن تابع توز یااز تقارن  یاریمع یولگچ

 یربه سمت مقاد یدگینامتقارن با کش یعتوز یمثبت و برا یبالاتر چولگ یربه سمت مقاد یدگینامتقارن با کش یعتوز

باشد؛ این متغیر به توزیع نرمال  -421+ و 421چولگی متغیر در بازه  بطور کلی چنانچهاست.  یمنف یکوچکتر مقدار چولگ

ی در این بازه قرار دارد و به توزیع نرمال نزدیک اند. اتیاجتناب مالنزدیک است. در بین متغیرهای پژوهش متغیر 

ن متغیر به توزیع ای باشد 7کشیدگی متغیری برابر با عدد  بطور کلی اگر است. یعتوز یکدهنده ارتفاع  ننشا یدگیکش

ی به لحاظ کشیدگی تقریبا برابر با اجتماع تیمسئول یافشانرمال نزدیک خواهد بود. در بین متغیرهای پژوهش فقط متغیر 

 می باشد. 7

 آزمون مانایی متغیرها

 نامانایی. باشد می تحقیق متغیرهای مانایی بررسی داشت نظر در ها مدل برازش از قبل همیشه بایستی که نکاتی از یکی

 اگر. گردد می شده برآورد رگرسیونی مدل شدن کاذب به منجر متغیرها زمانی سری بودن تصادفی عبارتی به یا متغیرها

 متغیرهای بین مفهومی رابطه هیچ حالیکه در باشند، ناپایا مدل ضرایب برآورد در استفاده مورد زمانی سری متغیرهای

 منظور به. گیرد انجام متغیرها بین ارتباط میزان مورد در نادرستی های استنباط تا شود می موجب باشد، نداشته وجود مدل

 آزمون آن یافته تعمیم فولر دیکی آزمون چاو، لین آزمون پسران، و شین ایم آزمون از تحقیق متغیرهای پایایی آزمون

 تمامی برای سطح در ها آزمون این زیر جدول در. است شده استفاده شده استاندارد های داده روی بر پرون فیلیپس

 باشند. می مانایی ویژگی دارای فوق های آزمون نظر از متغیرها تمامی که کنیم می مشاهده و شده انجام متغیرها
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 (: آزمون مانایی )هاریس( برای متغیرهای پژوهش3جدول )

 نتیجه معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 42444 -282181 یگذار هیسرما ییکارا

 مانا است 42444 -212411 یمال یگزارشگر تیفیک

 مانا است 42444 -242418 یاتیاجتناب مال

 مانا است 42444 -10 یبده دیسررس

 مانا است 42444 -82142 ها ییبازده دارا

 مانا نیست 42222 -22124 اندازه شرکت

 مانا است 42444 -12141 و توسعه قیتحق نهیهز

 (اخلال جملات بودن مانا) جمعی هم

 هستند مانا خطا جملات 42444 72114 مدل اول

 هستند مانا خطا جملات 42444 02714 دوممدل 

 هستند مانا خطا جملات 42444 72417 سوممدل 

و  بودهدرصد  1شود سطح معناداری همه متغیرها )به جز اندازه شرکت( کمتر از  مشاهده می 7با توجه به جدول شماره 

درصد  1بیانگر مانا بودن متغیرهاست. همچنین در بررسی خطاهای باقی مانده مشاهده می شود سطح معناداری کمتر از 

 می باشد لذا مدل به صورت هم جمعی مانا است و نیازی به مانایی یکایک متغیرها نیست.

 چاو( و آزمون هاسمن) لیمر Fزمون آ

 چنین به. باشد می مقطعی هم و زمانی سری های داده دربرگیرنده هم هستیم روبرو ها آن با ما که هایی داده اوقات گاهی

 کلی حالت دو با دیتا پانل مدل برآورد در .است شده شناخته دیتا پانل یا ها داده از پانلی عموماً ها داده از ای مجموعه

 دیتا پول مدل با صورت این در که است یکسان مقاطع کلیه برای مبدأ از عرض که است این اول حالت. هستیم روبرو

(pool data )دیتا پانل حالت این به که است متفاوت مقاطع تمام برای مبدأ از عرض دوم حالت. هسیم مواجه (panel 

data )لیمر-اف آزمون بنابراین ؛شود می استفاده لیمر-اف نام به آزمونی از فوق حالت دو شناسایی برای. شود می گفته 

 میزان که صورتی در .شود می استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا پول رگرسیون روشهای بین انتخاب برای

 حالت این در شود. می انتخاب (دیتا پانل) تابلویی های داده باشد، 4241 سطح از ( کمترprob) چاو ی آماره معناداری

 شود. انجام نیز هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص برای

 چاو() لیمر(: نتایج آزمون اف 4جدول )

 نتیجه سطح معناداری آزمون آماره نام مدل

 ییتابلو یداده ها 42444 7220 مدل اول

 ییتابلو یداده ها 42444 7221 دوممدل 

 ییتابلو یداده ها 42444 7224 سوممدل 
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 داده رویکرد درصد است، از این رو 1کمتر از  مدل ها، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در همه 0با توجه به جدول 

 تلفیقی مورد پذیرش قرار می گیرند. های تابلویی در مقابل رویکرد داده های

 (: نتایج آزمون هاسمن5جدول )

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 عرض از مبدأ یاثرات تصادف 42170 7220 مدل اول

 عرض از مبدأ یتصادف اثرات 42841 2217 دوممدل 

 عرض از مبدأ یاثرات تصادف 42842 2210 سوممدل 

درصد است، از این رو اثرات تصادفی عرض  1در همه مدل ها بیشتر از  آزمون، چون سطح معناداری 1با توجه به جدول 

 از مبدأ در مقابل اثرات ثابت مورد پذیرش قرار می گیرد.

 

 آزمون فرضیه های پژوهش

 پژوهشفرضیه اول 

H0 :داردن ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یمال یگزارشگر تیفیک. 

H1 :دارد ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یمال یگزارشگر تیفیک. 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول(: 6)جدول 

 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 42444 20244 4244 42420 یمال یگزارشگر تیفیک

 42444 -14227 42442 -42787 ها ییبازده دارا

 42444 -11281 42444 -42440 اندازه شرکت

 42107 -2220 42441 -42441 و توسعه قیتحق نهیهز

 42444 -24211 42441 -42402 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 درصد 12 ضریب تعیین تعدیل شده

 42444 1217 معناداری آنسطح  -آماره والد 

 1270 دوربین واتسون

درصد  1ی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از مال یگزارشگر تیفیکنتیجه فرضیه: با توجه به اینکه متغیر 

 .دارد ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یمال یگزارشگر تیفیکاست از این رو می توان گفت که 

می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود  12ن تعدیل شده برابر با کیفیت برازش مدل: ضریب تعیی

درصد  1درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره والد دارای سطح معناداری کمتر از  12در مدل توانسته اند 

ر است. همچنین آماره دوربین واتسون می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردا

 است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل می باشد. 121 و 221مابین 
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 فرضیه دوم پژوهش

H0 :داردن ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یاتیاجتناب مال. 

H1: دارد ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یاتیاجتناب مال. 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم :(7)جدول 

 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 42444 24220 42441 42402 یاتیاجتناب مال

 42444 -14277 42442 -42478 ها ییبازده دارا

 42444 -11240 42444 -42440 اندازه شرکت

 42024 -4281 42441 -42441 و توسعه قیتحق نهیهز

 42444 -20212 42444 -42420 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 درصد 17 ضریب تعیین تعدیل شده

 42444 7240 سطح معناداری آن -آماره والد 

 1210 دوربین واتسون

درصد است از این  1ی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از اتیاجتناب مالنتیجه فرضیه: با توجه به اینکه متغیر 

 .دارد ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یاتیاجتناب مالرو می توان گفت که 

می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود  17کیفیت برازش مدل: ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

درصد  1از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره والد دارای سطح معناداری کمتر از  درصد 17در مدل توانسته اند 

می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون 

 د.است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل می باش 121 و 221مابین 

 فرضیه سوم پژوهش

H0 :داردن ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یبده دیسررس. 

H1: دارد ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یبده دیسررس. 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم (:8)جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 zآماره 

سطح 

 معناداری

 42444 20211 42444 42420 یبده دیسررس

 42444 -14212 42442 -42478 ها ییبازده دارا

 42444 -11281 42444 -42440 اندازه شرکت

 42147 4211 42444 42444 و توسعه قیتحق نهیهز

 42444 24211 42441 -42402 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی
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 ضرایب متغیرها 
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 zآماره 

سطح 

 معناداری

 درصد 11 ضریب تعیین تعدیل شده

 42818 1280 سطح معناداری آن -آماره والد 

 1212 دوربین واتسون

درصد است از این  1ی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از بده دیسررسنتیجه فرضیه: با توجه به اینکه متغیر 

 .دارد ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یبده دیسررسرو می توان گفت که 

ه نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود می باشد ک 11کیفیت برازش مدل: ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

درصد  1درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره والد دارای سطح معناداری بیشتر از  11در مدل توانسته اند 

ون می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار نیست. همچنین آماره دوربین واتس

 است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل می باشد. 121 و 221مابین 

 تحقیق پیشینه مباحث با فرضیات آزمون نتایج مقایسه

 تاثیر گذاری سرمایه کارایی بر بدهی سررسید و مالیاتی اجتناب مالی، گزارشگری کیفیت داد نشان حاضر تحقیق نتایج

 سررسید، و مالی گزارشگری کیفیت مکانیسم دو هر رود می انتظار نظری مبانی طبق بر اینکه به توجه با. دارد مستقیم

 بررسی یعنی شود .می پرداخته نیز آنها تعاملی ی رابطه به پژوهش این در دهند افزایش را گذاری سرمایه کارایی یبده

 می تقویت را دارد گذاری سرمایه کارایی بر مالی گزارشگری کیفیت که اثری مدت، کوتاه بدهی وجود آیا که میگردد

 بدهی وجود نتیجه در است ممکن گذاری سرمایه کارایی بر مالی گزارشگری کیفیت اثر جنبه این از تضعیف یا کند

 مدیران بر خود نظارتی نقش بود خواهند قادر اعتباردهندگان مدت، کوتاه بدهی طریق از زیرا شود تضعیف مدت کوتاه

 سررسید که شرکتهایی در گذاری سرمایه کارایی بر مالی گزارشگری کیفیت اثر رود -می انتظار پس. کنند اعمال را

 میشود تهیه مالی گزارشگری کیفیت ی وسیله به که عمومی اطلاعات زیرا؛ باشد تر ضعیف است تر کوتاه آنها بدهیهای

 نقش اگر اما؛ هستند جایگزینی قابل احتمالا میشود افشا مدت کوتاه بدهی وجود نتیجه در که خصوصی اطلاعات و

 بر مالی گزارشگری کیفیت تاثیر باشند، مکمل گذاری سرمایه کارایی بر خصوصی اطلاعات و عمومی اطلاعات مثبت

 اگر واقع در باشد بیشتر است ممکن دارند بیشتری مدت کوتاه بدهی که شرکتهایی برای گذاری سرمایه کارایی

 کیفیت با مالی گزارشگری که باشد عمومی اطلاعات مکمل اعتباردهندگان توسط آمده دست به خصوصی اطلاعات

 بدهی شرکت هرچه بنابراین؛ کند پیدا بهبود گزارشگری کیفیت شود باعث بدهی سررسید شدن کوتاه کند، می تهیه

 .یابد می افزایش گذاری سرمایه کارایی بر مالی گزارشگری کیفیت اثر باشد داشته بیشتری مدت کوتاه

 ؛(1441) همکاران و بیدل( 1427) همکاران و چن است گرفته قرار بررسی مورد قبلی پژوهشهای در گسترده طور به

 بود قبلی نتایج بر تاییدی نیز پژوهش این نتایج و( 2784) حصارزاده، و مدرس ؛(2781) یحیایی و خدایی ؛(1441) وردی

 یا بدهی سررسید که است اثری افزود گذاری، سرمایه کارایی به مربوط ادبیات پیکره بر پژوهش این نتایج که آنچه اما

 اندکی پژوهشهای ارتباط این در دارند گذاری سرمایه کارایی بر شرکت مدت کوتاه های - بدهی میزان دیگر بیانی به

 این ی نتیجه با سازگار نیز پژوهش این نتایج و است گرفته انجام( 1427) بلاستا و گماریز همچون کشورها سایر در

 سیاست اقتصادی پیامدهای فهم در محققان و اعتباردهندگان مدیران به که است این در نتایج این اهمیت. است تحقیق
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 کیفیت که اثری بر علاوه. کند می کمک گذاری سرمایه تصمیمات با رابطه در شرکت حسابداری و مالی های

 نیز متغیر دو این تعاملی اثر بررسی به پژوهش این در دارند، گذاری سرمایه کارایی بر بدهی سررسید و مالی گزارشگری

 رابطه بدهی، سررسید کاهش با که داشت انتظار میتوان سو یک از نظری مبانی طبق بر شد بیان که همانگونه. شد پرداخته

 شده تهیه عمومی اطلاعات که است صورتی در این. شود تضعیف گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت

 از باشند جایگزینی قابل مدت کوتاه بدهی قراردادهای از ناشی خصوصی اطلاعات و کیفیت با مالی گزارشگری توسط

 سررسید کاهش با که داشت انتظار میتوان باشند مکمل، خصوصی و عمومی اطلاعات این که صورتی در دیگر سوی

 که( 1427) بلاستا و گماریز همانند قبلی پژوهشهای نتایج بر تکیه با پژوهش این در اما؛ شود تقویت مذکور رابطه بدهی

 سرمایه کارایی افزایش در جایگزین حدودی تا کارهای سازو بدهی سررسید و مالی گزارشگری کیفیت دادند نشان

 کیفیت اثر باشد، بیشتر مدت کوتاه بدهی از استفاده میزان چه هر که شد مطرح صورت بدین سوم فرضیه هستند، گذاری

 نتایج و نداد ارائه فرضیه این رد بر دلیلی پژوهش نتایج. است تر ضعیف گذاری سرمایه کارایی بر مالی گزارشگری

 آنها بدهیهای سررسید که شرکتهایی در گذاری سرمایه کارایی بر مالی گزارشگری کیفیت اثر که داد نشان مدل برازش

 و بدهی های قرارداد از ناشی خصوصی اطلاعات که کرد استدلال میتوان پس. است بوده تر ضعیف است تر کوتاه

 شرکتهایی در و هستند جایگزین حدودی تا میگردد ایجاد بالاتر مالی گزارشگری کیفیت نتیجه در که عمومی اطلاعات

 آنان طریق از بیشتری اطلاعات است بیشتر، شرکت بر بدهیها سررسید بودن کوتاه ی نتیجه در اعتباردهندگان نظارت که

 .شود می کاسته میدهد ارائه کیفیت با گزارشگری که اطلاعاتی اهمیت از اینگونه و گردد می منعکس بازار به
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