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Extended Abstract 

Background and Purpose: In today's complex and dynamic business environment, 

management's overconfidence, as one of the psychological factors, can lead to financial 

decisions and long-term investments that affect the company's performance and value. This 

trust can sometimes lead to making risky and irrational decisions that may jeopardize the 

value of the company. Therefore, investigating the effects of this trust on company value and 

identifying mediating factors can help managers improve decision-making processes. 

Operating cash flow is one of the key indicators of the company's financial health, which 

plays an important role in evaluating the company's ability to generate cash from its 

operations. This variable can act as a mediating factor in the relationship between 

management overconfidence and company value. Because a strong operating cash flow 

indicates the positive financial performance and stability of the company, which can reduce 

the negative effects of wrong management decisions and ultimately help increase the value of 

the company. Tax aggressiveness means the management's efforts to reduce the tax burden 

through various strategies that can lead to an increase in cash flow and, as a result, an increase 

in the value of the company. This factor can also be examined as a mediator in the 

relationship between management overconfidence and firm value, because aggressive tax 

strategies may temporarily increase firm value, but in the long run bring risks and costs. The 

present study was carried out with the aim of investigating the mediating role of operating 

cash flow and tax aggressiveness on the relationship between management overconfidence 

and company value in companies listed on the Tehran Stock Exchange.  

Methodology: To test the research hypotheses, we selected 166 companies as the research 

sample for the period between 2015 and 2022. We analyzed the data using the regression 

method with static and dynamic panel data, utilizing Eviews13 software. 

Findings: The research reveals a positive and significant relationship between managerial 

overconfidence and firm value. Additionally, the findings indicate that operating cash flow 

and tax aggressiveness mediate this relationship. 
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Discussion: This research demonstrates that operating cash flow and tax aggressiveness play 

essential mediating roles in the relationship between managerial overconfidence and firm 

value. These findings suggest that managerial overconfidence can lead to an increase in firm 

value, and this relationship is significantly influenced by operating cash flow and tax 

aggressiveness. 

 

Keywords: Managerial Overconfidence, Firm Value, Operating Cash Flow, Tax 

Aggressiveness, Static And Dynamic Approach. 
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 مقاله پژوهشی

 های مالی و رفتاری در حسابداریپژوهش

 31-334 ، صفحۀ3041، تابستان 31دورۀ چهارم، شمارۀ دوم، پیاپی 
 

 ازحدبیشاعتماد  نیب ۀبر رابط یاتیمال یو پرخاشگر یاتینقد عمل انیجر یگریانجینقش م یبررس

  با استفاده از رویکرد ایستا و پویا و ارزش شرکت تیریمد
  

 1، سرور تیربخش گوران*2طالبی دهکردی، بهاره بنی3رضا شمگانی
 

 62/41/3041تاریخ دریافت: 

 41/42/3041تاریخ پذیرش: 

 

 
 چکیده 

تواند به شناختی، میعنوان یکی از عوامل رواندیریت بهازحد موکارهای امروزی، اعتماد بیشی کسبدر محیط پیچیده و پویا

گذارد. این اعتماد های بلندمدت منجر شود که بر عملکرد و ارزش شرکت تأثیر میگذاریهای مالی و سرمایهگیریتصمیم

خطر بیندازد. از  آمیز و غیرمنطقی شود که ممکن است ارزش شرکت را بهمخاطره هایگیریتواند در مواقعی منجربه تصمیممی

های فرایندتواند به مدیران در بهبود گر میمیانجیاین اعتماد بر ارزش شرکت و شناسایی عوامل  آثاراین رو، بررسی 

های کلیدی سلامت مالی شرکت است که نقش مهمی در ارزیابی جریان نقد عملیاتی یکی از شاخص. گیری کمک کندتصمیم

بین اعتماد  رابطۀعنوان یک عامل میانجی در بهتواند های خود دارد. این متغیر میاز عملیاتتوانایی شرکت در تولید وجه نقد 

عملکرد مالی مثبت و پایداری شرکت  ۀدهندزیرا جریان نقد عملیاتی قوی نشان ؛ازحد مدیریت و ارزش شرکت عمل کندبیش

. و در نهایت به افزایش ارزش شرکت کمک کند نادرست مدیریتی را کاهش دهد هایمنفی تصمیم آثارتواند است که می

تواند های مختلف است که میهای مدیریت برای کاهش بار مالیاتی از طریق استراتژیپرخاشگری مالیاتی به معنای تلاش

بین  رابطۀعنوان یک میانجی در بهتواند منجربه افزایش جریان نقدی و در نتیجه افزایش ارزش شرکت شود. این عامل نیز می

طور موقت باعث بههای مالیاتی تهاجمی ممکن است د، چرا که استراتژیگردازحد مدیریت و ارزش شرکت بررسی اعتماد بیش

نقش بررسی  با هدف حاضر پژوهش. هایی را به همراه داشته باشندافزایش ارزش شرکت شوند اما در بلندمدت خطرات و هزینه

ی هاشرکتدر  و ارزش شرکت تیریمد ازحدبیشاعتماد  نیب رابطۀبر  یاتیمال یگرو پرخاش یاتینقد عمل انیجر یگریانجیم

 زمانیفاصلۀ شرکت در  322های پژوهش آزمون فرضیه منظوربه به اجرا درآمده است. در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته

 کمک تابلویی ایستا و پویا با هایدادهگرسیون و با استفاده از روش ر انتخاب پژوهش نمونه عنوانبه 3043 تا 3110 هایسال

و ارزش  تیریمد ازحدبیشاعتماد  نیب یارتباط مثبت و معنادار دهدمینشان ژوهش پ جینتا. تحلیل شد Eviews13 افزارنرم

اعتماد  نیب رابطۀبر  یاتیمال یو پرخاشگر یاتینقد عمل انیجر علاوه براین نتایج حاکی از این است که شرکت وجود دارد.

  ت نقش میانجیگری دارد.و ارزش شرک تیریمد ازحدبیش

 .، رویکرد ایستا و پویاجریان نقد عملیاتی، پرخاشگری مالیاتی ،ارزش شرکت ،تیریمد ازحدبیشاعتماد های کلیدی: واژه

 G32 ،H26موضوعی:  بندیطبقه

                                                 
 ( Email: shamgani1374@gmail.com. )رانیشهرکرد، ا ،یواحد شهرکرد، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار ،یدکتر یدانشجو. 1

 ( Email: banitalebi57@yahoo.com) (مسئول ۀنویسنددانشیار، گروه حسابداری، واحد شهرکرد، دانشگاه آزاد اسلامی، شهرکرد، ایران. ) .2
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 همقدم

(. 6433 ،6ینکانلو؛ 6431 ،3سینیردیه) کنندیم هیعملکرد شرکت بر ارزش شرکت تک یابیدر ارز گذارانسرمایه

( شرکت ترنییارزش بالاتر )پا ۀدهندنشان( ترنییبالاتر )پا یهامتیسهام مرتبط است و ق قیمت باارزش شرکت اغلب 

 نیشرکت است. ارزش بالاتر شرکت همچن یاندازهابه عملکرد و چشم گذارانهسرمای یهاواکنش انگریاست که نما

 ،1یندارو موهاناسو ایپر؛ 6433 ،ینکانولدهند ) شیمالکان خود را افزا یهاییدارا توانندیم هاشرکتکه  دهدینشان م

ها از عملکرد بازار شرکت یشاخص عنوانبهبر نقش ارزش شرکت  تنهانهدر مورد ارزش شرکت  ی(. مطالعات قبل6432

 براثر( بلکه 6431، 5انگ و همکاراند؛ 6433، 0ن و همکارانآکگا) متمرکز است هاشرکت یعملکرد مال یامدهایو پ

و  ازیبدشتاند )داشته تأکید زیبر ارزش شرکت ن ،یتیریمد ادیز نانیمانند اطم ران،یمد یرفتار هایسوگیری

 (.6464، 7و همکاران وئگا؛ 6432 ،2یمحمد

با  رانی. مد(3115 ،یو دهقان یاجووخ) همراه است ازحدبیش گذاریسرمایهاغلب با  تیریمد ازحدبیشتماد اع

در  ازحدبیشبودن  بینخوشمانند  ؛بگیرند کمدستموجود را  هایریسکدارند  لیتما ازحدبیش نفساعتمادبه

 یبه اجرا یشتریب لیتما نیهمچن هاآن(. 6432، 1لوبائو؛ 6432 ،3انگیو  باریهر) ندهیآ یدرآمدها بینیپیش

 .گذاردمی یمنف تأثیرشرکت  ( که بر ارزش6432، 34و همکاران میک) دارند یخالص منف یارزش فعل یهاپروژه

پرداخت  یبرا یاتیعمل یدرآمدها جادیا یبرا هاشرکت یاتیعمل هایتوانایی ۀدهندنشان یاتینقد عمل انیجر

( یمثبت )منف یاتینقد عمل انیبه جر گذارانسرمایه .و پرداخت سود سهام است یاتیعمل هایهزینه، پوشش هابدهی

احتمالًا با اعتماد  یاتینقد عمل انیحال، جر نی(. در هم6431، 33نی و همکاران( خواهند داد )یپاسخ مثبت )منف

پرخطر دارند. در صورت  هایپروژهبه انجام  لیتما ازحدبیش نفساعتمادبهبا  رانیمرتبط است. مد یتیریمد ازحدبیش

. دهندمی)کاهش(  شیو ارزش شرکت را افزا یاتیعمل ینقد انیجر توجهیقابل طوربه، هاپروژه)شکست(  تیموفق

. مطالعات کندمیبر ارزش شرکت را واسطه  یتیریمد ازحدبیشاعتماد  تأثیراحتمالًا  یاتینقد عمل انی، جرروازاین

کمتر  اتیمال تیرعا ای اتیبه اجتناب از مال لیتما ازحدبیش نفساعتمادبهبا  رانیکه مد دهدینشان م نیهمچن یقبل

بر  درنهایتو  هاشرکتاحتمالاً بر شهرت  یاتیمال یپرخاشگر ای اتی. اجتناب از مال(6433، 36و همکاران هیسهدارند )

 یاتیمال یپرخاشگر قیاز طر یتیریمد زحدابیشاعتماد  ن،ی(. بنابرا6431تانگ، ) گذاردمی یمنف تأثیرارزش شرکت 

 .گذاردیم تأثیربر ارزش شرکت  رانیمد

 یاتیمال پرخاشگریاست.  یاتیمال پرخاشگری، گذاردمی تأثیربر ارزش شرکت  شودمیکه تصور  یاز عوامل یکی

 توجهیقابل طوربه دیبااست که  یاتیکاهش بار مال ای اتیاجتناب از پرداخت مال یبرا یاتیمال ریزیبرنامه تیفعال کی

در  تواندمیمورد  نینشوند، متحمل شود. ا ایشوند  بندیطبقه یاتیفرار مال عنوانبهکه ممکن است  یاقدامات قیاز طر

 نیکار وجود داشته باشد. ا نیا یبرا یداشته باشد و فرصت یفیضع یشرکت تیکه شرکت حاکم فتدیاتفاق ب یصورت
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 ۀکه دربار افتیدر توانمیپژوهش  یموضوع اتیادب ی(. با بررس6433، 3سوسانتو)است  یاتیمال یپرخاشگر فیتعر

 یپرخاشگر یانجیم یدر مورد نقش و اثرگذار ویژهبهو ارزش شرکت و  رانیمد ازحدبیش نفساعتمادبهموضوع 

صورت گرفته تنها  یاگر پژوهش ایاست و  نشدهانجام یتاکنون پژوهش رانیدر ا هاآنبر  یاتینقد عمل انیو جر یاتیمال

 خلأهایبه  توانمیکه  انددهکر یابیارز گرید یرهایغرا بر مت رانیمد ازحدبیش نفساعتمادبه ای یفتگیخودش تأثیر

امر، لزوم  نیجه بوده که ابا کمبود منابع و اطلاعات موا بارهدراین دیگرعبارتیبهبرد.  یپ نهیزم نیدر ا یکیموجود تئور

 اتیادب سازیغنی هب توانمیپژوهش،  نیا یبا اجرا نی. بنابراسازدمیخصوص را روشن  نیدر ا شتریب قاتیتحق

و ارزش شرکت با  رانیمد ازحدبیش نفساعتمادبه نیب رابطۀ یابیارز یموجود کمک نمود. پس پژوهش حاضر در پ

 یو نوآور افزاییدانش یپژوهش دارا نیاست. ا یاتیمال یپرخاشگر ملیاتی وگری جریان نقد عیانجیبر نقش م تأکید

و  رانیمد حاصل جینتااز  نیخواهد ساخت؛ بنابرا نرا روش رابطۀ نیمختلف ا یایپژوهش، زوا نیا جیاست و نتا

 ایپو یده از الگوهااستفا .بهره برندتوانند می انیو پژوهشگران و دانشگاه یشناسان صنعت، روانهاشرکتو  هاسازمان

حداقل مربعات  یبا الگو ونیپژوهش در کنار روش رگرس نیدر ا نیبنابرا ؛شودمی منجر ترقوی یلیتحل جیبه نتا

 یگشتاورها هشرفتیاست، از روش پ کاررفتهبهحوزه  نیدر ا شدهانجام هایپژوهش ریدر سا ( کهOLS) یمعمول

وابسته است.  ریمتغ هدر وجود وقف ایو پو ستایا یونیرگرسلات عادکه تفاوت م شدهاستفاده( GMM) یافتهتعمیم

وابسته با  ریستاست. لحاظ متغیا حالت به نسبت شدهتعدیل یالگو ییایپو ۀ دهندنشانت لادر معاد ریمتغ نیوجود ا

استفاده از  ییابلوت هایدادهی که در فضا شودمیدو موجب  نیا نیارتباط ب لیمقاطع به دل آثاروقفه در الگو همراه با 

 . در برآورد منجر شود بیرها به ارمتغیبرآورد  یبرا یروش حداقل مربعات معمول

 

 پژوهش ۀنیشیپو مبانی نظری 

 اعتماد بیش از حد مدیریت و ارزش شرکت

 که مسائلیاز  یکیبه حداکثر رساندن ارزش شرکت دارد.  یهدف مشخص و مدون برا کیهر شرکت و سازمان، 

خواهد  گذاریسرمایهدر آن  گذارسرمایهاست که  یارزش شرکت ،گیرندمیدر نظر  گذاریسرمایهدر  رانگذاسرمایه

. شودمیشرکت محسوب  کی یارزش شرکت هدف اصل سازیبهینه قتیدر حق(. 6466 ،6و همکاران هیلاآرد) کرد

 محول کرده هاآنشرکت به  تیریبا مد رابطۀان در دارسهامکه  ییرا در انجام کارها تیریعملکرد مد شرکت، ارزش

ان با دارسهامرفاه  رایز ؛ان انتظار دارنددارسهاماست که  یزیارزش شرکت همان چ شی. افزاکندمی فیاند، توص

کثر ارزش شرکت است که از حدا ایمبادله. به حداکثر رساندن ارزش شرکت، یابدمی شیافزا ارزش شرکت شیافزا

 کیهر چه ارزش (. 6466 ،0ونیپارک و ب؛ 6461 ،1سوتجاه و همکاران) کنندمی افتیدر ان در بلندمدتدارسهام

 یرا برا گذارانهیسرما ریسا اران،گذهیرفاه سرما لایاست. سطح با شتریب اندارسهام باشد، رفاه شتریشرکت ب

(. 6433 ،5وانیو ست یاپسر) دهند شیارزش شرکت را افزا ندتوانمیکه  کندمی جذب ییهادر شرکت یگذارهیسرما

و  یلاآرد) مواجه هستند اتیمانند تعهد به پرداخت مال یبا موانع مختلف هاشرکت ،مدنظرارزش  شیدر خصوص افزا

شمار ه ب یمخارج دولت یمال تأمیناز  تیدرآمد دولت در حما یاتیح منبع هااتیاساس، مال نیبر ا(. 6466، 2سانو
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شرکت  هایتلاش. (3111کرمی و همکاران، ) گیردمی اتیمال خود در جهان از شهروندان یهر کشور باًی. تقرآیندمی

 نیقوان یخاکستر ۀمنطقاز  استفاده که با شودمی دهینام یاتیمال ریزیبرنامهخود  یاتیبه حداقل رساندن بار مال یبرا

اما  ؛(6466، ه و همکارانلایآرد) ردیگیصورت م ،یاتیموجود در مقررات مال ینظارت خلأهایاز  گیریبهرهو با  یاتیمال

. شوندمی یاتیاجتناب مال یهافرایند ریو درگ زنندمیسرباز  اتیمختلف از پرداخت مال دلایلبه  هاشرکتاز  یاریبس

و  نمایدمیمحدود  هاسیاست یاجرا پول و آوریجمع یدولت را برا ییتوانا رایز ؛دارد یادیز تیاهم یاتیاجتناب مال

 (.6463، 3همکاران موکانو و) کنندمی دایخود پ یاتیمال یۀپاکاهش  یبرا هاییراه ،دهندگانمالیات

 هم و مالی تئوری در هم که است مدرن مالی مفاهیم ترینمهم از یکی ازحدبیش نفساعتمادبه یا اعتمادیبیش

 را هاریسک و ازحدبیش را خود مهارت و دانش انسان شودمی سبب یاعتمادبیش .دارد ایویژه گاهجای شناسیروان

 نباشد گونهاین درواقع است ممکن کهدرحالی ؛دارد را رویدادها و مسائل کندروی احساس زده، تخمین حد از کمتر

 در یاعتمادبیش به از آن گاهی که است مالی ادبیات در یاعتمادبیش نوع ترین(. رایج6437، 6نادری و همکاران)

 را تصادفی متغیرهای واریانس ریسک و بیشتر را خود دانش دقت افراد معمولاً آن و در شودمی بردهنام بینیپیش

 هایبازده طیف برای را پایینی اربسی انحراف سهم یک ارزش برآورد هنگام مثلاً ؛زنندمی تخمین هست آنچه از کمتر

 و موفقیت هاآن هایتصمیم سازمان که هر ارشد (. مدیران3110قاسمی و همکاران، ) گیرندمی نظر در انتظار مورد

 مباحث حیطۀ در حیث در این اهآن رفتار که دارند قرار شخصیتی درونی عوامل تأثیر سازد،می متأثر سازمان حیات

 را هاسازمان مدیران گذاریسرمایه هایتصمیم که مسائلی ترینجدی از یکی بارهدر این. گیردمی قرار رفتاری مالی

 و کندنمی عمل شیوه یک به مدیرند، کهآن حکمبه است که مدیران ۀهم نفساعتمادبه مسئلۀ دهدمی قرار تأثیرتحت

 و دانش نگرش،و  خود به مخصوص تمایلات و هارغبت ها،انگیزه استعدادها، فردی، هایتفاوت جامعه افراد سایر مانند

 هایفرایند از کههنگامی باشد، جزئی است ممکن ظاهربه گرچه هاتفاوت این. رنددا متفاوتی ارزشی نظام

 چنین. انجامدمی متفاوت کاملاً رفتاری نتایج و بزرگ بسیار هایتفاوت به کنند،می عبور افراد شناختیواسطه

 .(3112محمدی،  و پور کاشانیگیرد )می افراد سرچشمه از هریک شخصیت از ناشی هایتفاوت از عمدتاً هاییتفاوت

 کاملاً  صورتبه وارههم مدیران دارند اذعان که است شده انجام زمینه در این زیادی مطالعات اخیر هایدر سال

 غیرعقلایی هایتصمیم است ممکن مفرط هایبینیخوش و ازحدبیش نفساعتمادبه تأثیرتحت نکرده، رفتار عقلایی

 نفساعتمادبه که مدیرانی و دارد گذاریسرمایه بحث الخصوصعلی شرکت، مالی هایبر فعالیت مهمی تأثیر که ندبگیر

 بسیار گذاریسرمایه هایتصمیم زمینۀ در الخصوصعلی هاآن نتایج و خود هایمیمتص به نسبت اکثراً  نددار فراوان

 .(6437، 1رحیمی کاکلکی و همکاران) بین هستندخوش

نفس ازحد اعتمادبهکه بیش یرانی، مدنخست :دهدرا نشان می یتیریازحد مددو تأثیر اعتماد بیش (6431)0ظاهر

 رانیمد نیکنند. دوم، اگذاری میدارند و درنتیجه کمتر سرمایه یخارج یبه استفاده از منابع مال یکمتر لیدارند، تما

که ارزش شرکت را  یتیریدو اقدام مد نیگذاران به ا. سرمایهرندیکم بگگذاری را دستهای سرمایهدارند ریسک لیتما

د که نکناستدلال می (6432ی)و محمد دشت بیاض نیخواهند داد. علاوه بر ا شانن یدهد واکنش منفاهش میک

دهد که ارزش می شیبالقوه را افزا یازحد، اهرم مالنفس بیشبا اعتمادبه رانیگذاری نادرست مدسرمایه هایتصمیم

باعث کاهش ارزش شرکت  یتیریازحد مدکه اعتماد بیش دهدیعمدتاً نشان م یبرد. مطالعات قبلمی نیز بشرکت را ا

                                                 
1. Mocanu et al. 

2. Naderi et al. 

3. Rahimi Kakolaki et al. 

4. Zaher, A. M 
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 کنندیارزش شرکت را مشاهده م ی برتیریمد ازحدشیها تأثیر مثبت اعتماد باز آن یو تنها تعداد کم شودیم

 (.6436و همکاران،  فریرشلیه)

 

 اعتماد بیش از حد مدیریت، جریان نقد عملیاتی، ارزش شرکت

نقدی  هایجریانمالی به اطلاع بازار برسد. صورت  هایگزارشصورت جریان وجوه نقد یکی از مواردی است که باید در 

نشان مالی اساسی است که منابع و مصارف وجوه نقد یک واحد تجاری در طی یک سال مالی را  هایصورتیکی از 

وجوه نقد  .است شده تبدیلوجوه نقد چگونه به موجودی نقدی پایان دوره  ۀدورموجودی ابتدای  کندمیو تعیین  دهدمی

عوامل سلامت اقتصادی واحد  ترینمهماز منابع مهم هر واحد اقتصادی است. ایجاد توازن بین وجوه نقد و نیازهای نقدی از 

منابع و  ۀکلیصورت جریان وجه نقد  نکهیبا توجه به ا. (3131و همکاران،  دمرادزاده فر) تجاری و تداوم فعالیت آن است

میزان افزایش و کاهش وجه  ترتیب این بهو  دهدمیمالی را در پنج بخش اصلی نشان  ۀدورمصارف وجوه نقد شرکت طی 

 ۀدهندنشانآن در استاندارد حسابداری  ۀتهیالزامی شدن  .دهدمینسبت به ابتدای آن نشان مالی را  ۀدورنقد در پایان 

 تریناساسینقدی در یک واحد تجاری از  هایجریان. اقتصادی است هایگیریتصمیموجه نقد شرکت در  فراواناهمیت 

که اعتباردهندگان و  شودمیو چنین تصور  دپذیرمیانجام  هاآنحسابداری بر اساس  هایگیریاندازهرویدادهایی است که 

 ۀدهندنشانوجوه نقد از این نظر دارای اهمیت است که  .ندگیرمی شان را بر همین اساسهایتصمیمنیز  گذارانسرمایه

یا اشخاص مختلف جهت رفع نیازهای  هاسازمانبه  تواندمیمبادلات اقتصادی به سهولت و در قدرت خرید عمومی است 

 (.3044،رستمی و همکاران) و در تحصیل کالا و خدمات انتقال یابد خاصشان

های جریان جادیا یها براشرکت ییمهم است. توانا اریبس یاتیعمل ینقد انیجر جادیدر ا یتیریازحد مداعتماد بیش

 یتیریمد یهامیتصم این وجود با .(6431، 3جئون) دارد یکیارتباط نزد شانیهاکتاداره شر یبرا رانیمد ییبا توانا ینقد

ازحد اغلب اعتماد بیش یدارا رانیمد رایز ؛ها را کاهش دهندآن یندهند و حت شیرا افزا یهای نقدممکن است جریان

. در دهدیرا کاهش م یاتیعمل ینقد انی( که جر3115 ،یو دهقان یاجووخ) دهندیازحد انجام مبیش یهایگذارهیسرما

 ییتوانا ۀدهندنشان( یمثبت )منف یهای نقدعملکرد شرکت است با جریان ۀدهندشانن یهای نقدحال، جریان نیهم

 ن،ی(. بنابرا6464، 6و همکاران ایپورد؛ 6431و همکاران،  یناست ) ( مؤثرریوجه نقد )غ دیو تول تیفعال یها براشرکت

 یاتینقد عمل انی(. جر6463 ،و همکاران یالهدهد )احتمالاً ارزش شرکت را کاهش می یاتیعمل ینقد انیکاهش جر

 کند.ایفا را بر ارزش شرکت  تیریازحد مدتأثیر اعتماد بیشنقش میانجیگری در تواند می نیهمچن

 

 ازحد مدیریت، پرخاشگری مالیاتی، ارزش شرکتاعتماد بیش

 در هک است گردن کسانی بر اجتماعی حق یکآن ،درواقع. است دولت به نسبت اشخاص قانونی و مالی تعهد مالیات،

 تعلق جامعه به که است افرادی و تلاش کار حاصل از سهمی اینکه یا اندمشغول و کار زندگی به جامعه مواهب سایۀ

 برای لازمی بستر چراکه ؛کندمی ایجاد را کشورها دموکراسی در ایجاد برای مهم زمینه مالیات دیگر، طرفی از. دارند

 از غیر منابعی به خود مخارج مالی تأمین در هادولت اگر عبارتی،به. یدنمامی فراهم را شهروندان از هادولت اطاعت

 غیر دموکراسی هایحکومت طرفبه حرکت برای زمینه و داشته مردم به کمی و نیازمندی اتکا باشند، متکی مردم

 شفاف دلیل به ما کشور نظیر توسعهدرحال کشورهای در آن کنار در (.3115 همکاران، و برندق ایمانیشود)می فراهم

                                                 
1. Jeon 

2. Pordea et al. 
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بوده  ناچیز تشخیصی مالیات میزان مردم، درآمد میزان صحیح شناسایی در مالیاتی سیستم توانیناو  درآمدها نبودن

 اییکارشود  هم وصول اگر و رسدنمی وصول مرحلۀ به نیز تشخیصی مالیات همین از توجهیقابل بخش اینکه کما

 (3)شکل (.6460 ،3آقایی و همکاراناست) فراوان بسیار درآمد مالیاتی به نسبت وصول هزینۀ درواقع. دارد یاندک

کند تا کمک می . این چارچوبدهدمیرا نشان  یمالیات شرکت ریزیطرحیکپارچه برای مفهومی  چارچوب

های اندیشمندان معتبرتری را از یافته رهاییتا بتوان تفس گشته برخوردارمفهومی  یاز انسجامهای این حوزه پژوهش

 ارهایییادشده، مبنایی را برای ارزیابی مع چارچوب این، . افزون بر(6،3116همکارانشولز و ) این حوزه ارائه نمود

  نماید.فراهم می اتییمال هایاستیس آثارو  کنندهتعیین عوامل مون تجربیهای آزکاررفته در مدلهمتعدد ب
 
 
 

 تمکین مالیاتی 
 

 یاتیاجتناب مال
 )عدم تمکین مالیاتی(           

 

 

 مالیاتی ممیز توسط   مالیات ابرازی تأیید                      مالیاتی پرخاشگری  

 
ممیز توسط    ابرازی مالیات دتأییعدم                      

 فرار مالیاتی
 

 قضایی تیمحکوم
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 (3882، همکارانشولز و ی)شرکت اتیریزی مالطرح یبرا کپارچهی یارچوب مفهومچ .(3)شکل

                                                 
1. Aghaei et al. 

2. Scholes et al. 

 (آشکار و پنهان) یشرکت اتیمال یزیرطرح

 یهاهساز

 یمفهوم

 یقانون کاملاً
به یالتزام ظاهر  

 (آشکار) نیقوان

 قیدق انطباق کاملاً
انطباق با روح 

 )پنهان( نیقوان

 یاتیمال یسپرساز

 هايکمک عنوان نمونهبه

 المنفعهعام تیفعال مردمي يا

و  درآمد جاييهعنوان نمونه جاببه

و مناطق  هاتیفعال نیب هاهزينه

 اتيیمال متفاوت هايبا نرخ تیفعال

عنوان نمونه به

 گذاري در اوراقسرمايه

هاي مشارکت يا سپرده

 اتیمعاف از مال
 یاتیمال سکیر

 کیفری                                      ریسک نقدی                                ریسک ذاتی سکیر

 های ممیزی()هزینه              م(           ی)پیگرد(                                       )پرداخت جرا    
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 :گرددمیمعرفی مختصر  صورتبهشرکتی در ادامه  اتیمال ریزیطرحمفهومی چارچوب  هایسازه

 نیتمک ۀدرج و شده یادکارا  اتییهدف یک نظام مال ترینمهم عنوانبه اتی،یمال نیاز تمک اتی،یمال اتیدر ادب

 قیتعریف دق اتی،یمال هاینظاماما در اغلب  کار رفته استهب اتییسنجش کارایی یک نظام مال اریمع عنوانبه اتی،یمال

 اتییمال نیو رعایت قوان اتییمال فیبه تکال مقامیان مطالعات، پایبندی شتریاست. در ب دهنشو شفافی از این مفهوم 

  (،3132حسنی،  خیو ش اینطالب) است شده شناخته اتییمال نیتمک عنوانبهآنان  توسط

شرکت به هر  اتیمال کاهش عنوانبهگسترده  طوربه ،گیردمیقرار  اتییمال نیکه در مقابل تمک اتییاجتناب مال

است. این تعریف گسترده برای  (6434)3زمنین و هوهانل ۀشدارائه. این رویکرد، در راستای تعریف باشدمی ایشیوه

 پرداختی مناسب است.  اتییا مال اتییهای مالبدهی کاهش بررسی مدیریت

 اجتناب محدودتری از رفتارهای ۀدامنشده، به  دهیبه تصویر کش (3شکل)که در  گونهآن اتی،یمالپرخاشگری 

که  داردمی انیب پژوهش، در این شدهارائهباشد. چارچوب مفهومی  پرخاشگرانهخاص  طوربهاشاره دارد که  اتییمال

. باشدمیتر پرخاشگر اتییاز وضع مال نشان منطقی طوربهیک شرکت  اتییمال تیقانونی از وضع ترضعیفحمایتِ 

ابرازی  اتیمال و افتدمیبه چالش  اتییمال زانیکه در آن شرکت، با مم شودمیبه حالتی اطلاق پرخاشگری مالیاتی 

 پرداختی اشاره دارد. اتیمال . این مفهوم به استفاده از ابهامات قانون برای کاهششودمین تأییدشرکت 

 و هافعالیت طریق از مشمول مالیات درآمد هشیکا مدیریت عنوانبه اغلب مالیاتی پرخاشگری یهاسیاست

 یهاسیاست ،سهامی یهاشرکت در. غیرقانونی باشد یا قانونی تواندمی که شودمی یاد مالیاتی ریزیبرنامه اقدامات

 هر که دهدمی اجرایی ارشد مدیران به را امکان این بلکه شودمی مالیاتی جوییصرفه شامل تنهانهمالیاتی  پرخاشگری

 اختیارات از با استفاده مدیریت که است ییهافعالیت مالیاتی پرخاشگری یهاسیاست. نمایند افشا را ایهزینه نوع

آقایی و ) نمایدمی پرداختی کاهش مالیات منظوربه سود دستکاری و کاهش به اقدام حسابداری تعهدی اقلام و خود

  (.0646، 6انهمکار

 یاتیمال پرخاشگریاست.  یاتیمال پرخاشگری، گذاردمی تأثیربر ارزش شرکت  شودمیکه تصور  یاز عوامل یکی

 یها براشرکت ایتوسط افراد  اتخاذشده یهایاستراتژ ایاقدامات  فیتوص یبرا یاتیمال ۀنیزماست که در  یاصطلاح

به  یکه برا است یمختلف شامل اقدامات که( 6463 ،1ونویبود) شودیخود استفاده م یاتیمال یهایبده دیکاهش شد

 نظر گرفته در یمرز یقانون ای برانگیزبحث تواندمیکه  هاییروش بهپرداخت، اغلب قابل یهامالیاتحداقل رساندن 

شرکت مهم  یمال ییکارا سازیبهینه یبرا یاتیمال پرخاشگری. (6433 ،0یندرادی)ااست  شده گرفتهشود، در نظر 

 یگذارهیرا مجدداً در تجارت سرما هاآن توانیکه م دارند اختیاردر  یشتریوجوه ب هاآن ،یاتیاست. با کاهش بار مال

 (. 6431، 5)لکسونو و همکارانکرد  ریپذرا امکان یشغل و نوآور جادیکرد و رشد، ا

از خود نشان  ازحدبیش نفساعتمادبه ،یاتیمال پرخاشگریمانند  یاهداف خاص یممکن است عمداً برا رانیمد

 شیافزا درنهایتو  ازحدبیش گذاریسرمایهمنجربه  یتیریمد ازحدبیشکه اعتماد  دهدمینشان  یدهند. بحث قبل

 ۀنیهز عنوانبهاستهلاک را  هایهزینهثابت  یهاداراییدر  ازحدبیش گذاریسرمایه. شودمی هادارایی توجهقابل

دارند از  لیتما ازحدبیش نفساعتمادبهمشاهده کردند که افراد با  (6431)2و همکاران زیچ. دهدمی شیکسر افزاقابل

                                                 
1. Hanlon & Heitzman 

2. Aghaei et al. 

3. Budiyono 

4. Indradi 

5. Leksono et al. 

6. Chyz et al. 
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 رانیمد را انتظار داشته باشند. یشتریکمتر، درآمد ب یاتیمال ۀپرداخت ازجمله نه،یش هزمختلف کاه یهاروش قیطر

را  یشتریب یاتیمال پرخاشگری ای دهندیرا کاهش م یاتیمال یهانهیهز شتر،یب اتیپس از مال یدرآمدها دیتول یبرا

و همکاران،  اکبری) هستند یشتریب بیکمتر و معا یایمزا یدارا یاتیمال هایپرخاشگری، حالبااین. کنندیاعمال م

. شودیاخبار بد م یآورمنجربه جمع یاتیمال هایپرخاشگریاند که گزارش داده (6432) و همکاران کیم(. 6431

العمل خواهند داشت عکس یبا واکنش منف گذارانهیسرما د،ستنین کنترلقابل گرید شدهآوریجمعکه اخبار بد  یزمان

 جینتا زین گری. مطالعات دشودیسهام نشان داده م متیکه با کاهش ق شودیکه منجربه کاهش ارزش شرکت م

 یبرخبه در ادامه . گذاردیم تأثیربر ارزش شرکت  یبه شکل منف یاتیمال پرخاشگریاند که را نشان داده یمشابه

 .ددرگیم اشارهحوزه  نیدر ا شدهانجام یاهپژوهش

 تأثیرو ارزش شرکت:  پذیریریسک، مدیرعامل ازحدبیشاعتماد در پژوهشی به بررسی  (6460)3تانگ و همکاران

 نفساعتمادبه اب یمدیرعامل یکه دارا ییهاشرکتی پرداختند. نتایج نشان داد مال هایمحدودیتو  انگیزه پاداش

 با یهانسبت به شرکت یترزیاد یمال یهاتیتر و محدودیشارزش شرکت ب ،ترفراوان یریپذسکیبودند، رفراوان 

 یکند تا در رفتارها قیعامل را تشو رانیمد تواندمی یزشیانگ پاداش ۀارائداشتند.  اعتمادغیرقابل یعاملریمد

 . دهدمی شیا افزاشرکت کنند که ارزش شرکت ر یاضاف پذیرریسک

و ارزش شرکت:  یمشتر تی، رضامدیرعامل ازحدبیشاعتماد  " با عنوان ایمطالعهدر  (6461)6شارپ و همکاران

 تیمثبت بر رضا طوربه مدیرعامل ازحدبیشاعتماد  به این نتیجه رسیدند که  "کنندهتعدیلو  یانجیاثرات م یبررس

 ن،ی. علاوه بر اشودمی تعدیل غاتیو توسعه و تبل قیتوسط تحق یمثبت تا حد تأثیر نیو ا گذاردمی تأثیر یرمشت

اعتماد  میرمستقی، اثر غمدیرعامل ژهیبر ارزش و یکه پاداش مبتن دهدمینشان  شدهتعدیل ریمس وتحلیلتجزیه

که اعتماد  شدو مستند  یبررسدر این پژوهش همچنین . دهدمی شیرا افزا یمشتر تیبر رضا مدیرعامل ازحدبیش

اعتماد  نشان داد که مطالعه جی. نتاکندیم لیبر ارزش شرکت را تعد یمشتر تیمثبت رضا تأثیر مدیرعامل ازحدبیش

 یابیبازار هایتصمیم یامدهایبلکه به پ گذاردمیمثبت  تأثیران دارسهامبر ارزش  تنهانه رعاملیمد ازحدبیش

 .مرتبط است زین یمشتر تیانند رضام کیاستراتژ

ی تجرب جیاانجام دادند. نت "مدیریتی و ارزش شرکت ازحدبیشاعتماد  "با عنوان  ایمطالعه (6466)1گائو و هان

 ازحدبیش بر ارزش شرکت دارد. اعتماد یمثبت و معنادار تأثیر یتیریمد ازحدبیشکه اعتماد  دهدمینشان  مطالعه

 . دهدمی شیافزا مسئولیت اجتماعی شرکت یهافعالیت قیارزش شرکت را از طر یتیریمد

 پرخاشگریو  ییعامل، تمرکززدا رانیمد ازحدبیش نفساعتمادبه"با عنوان  ایمطالعه (6463)0امادایو  گورویشیا

ب ا  ی یاجرا رانیب ا م د ییهاش رکت. 3ک ه:  ده دیمطالعه نشان م  نیا جیادند. نتاانجام د "از ژاپن ی: شواهدیاتیمال

عام ل در  رانیم د ازح دبیشاعتم اد  تأثیر .6 ؛کنندمیتر عمل یتهاجم اتیدر اجتناب از مال ازحدبیش نفساعتمادبه

ک ه  دهدیمطالعه نشان م نیا یهاافتهی، بارزتر است. شوندمیعامل اداره  رانیتوسط مد ماًیمادر که مستق یهاشرکت

 ییهادر س ازمان زی اد احتم ال به یریتأث نیها دارد و چنشرکت یاتیمال یزیربر برنامه یتوجهقابل تأثیر ریمد تیماه

 .ابدییگسترش م ،هستند ترکینزد رعاملیکه به مد

اجتناب  نیب رابطۀ لیدر تعد تینقش ساختار مالکه بررسی ر پژوهشی بد (3046ی )محمد یخالق و یمحمد

                                                 
1. Tang et al. 

2. Sharpe et al. 

3. Gao et al. 

4. Ishiguro & Yamada 
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پژوهش نشان داد که اجتناب  یهاهیفرض جینتا. پرداختند شرکت و ارزش شرکت یاجتماع تیمسئول یافشا ،یاتیمال

بر ارزش  یمعنادار و مثبت تأثیرشرکت  یاجتماع تیمسئول یدارد. افشا یمعنادار تأثیربر ارزش شرکت  یاتیمال

 تی. مالککنندمی لیو ارزش شرکت را تعد یاتیاجتناب مال نیب رابطۀ یتیریمد تیو مالک ینهاد تیارد. مالکشرکت د

 نیب رابطۀ یتیریمد تیاما مالک کندیم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول یافشا نیب رابطۀ ینهاد

 تیاز حاکم یتابع یاتیاجتناب مال گذاریزشار. کندینم لیشرکت و ارزش شرکت را تعد یاجتماع تیمسئول یافشا

انحراف ارزش از  یبرا یتیریمد یاهو تلاش یاتیکه اجتناب مال دگاهید نی، با اترگسترده طوربهاست و  یشرکت

 شده است، سازگار است. تنیدهدرهمان دارسهام

 "و ارزش شرکت نقدشوندگی نیب رابطۀبر  تیساختار مالک تأثیر" با عنوان یدر پژوهش (3043) گنجی و همکاران

وجود دارد.  داریشکل( معن U) یرخطیغ ۀرابطها سهام و ارزش شرکت نقدشوندگی نیبکه  ندنشان داد

اما،  ؛وجود دارد داریو معن یمنف رابطۀها و ارزش شرکت نقدشوندگی نی، بنقدشوندگی یۀپادر سطوح  ،دیگرعبارتبه

 ن،ی. همچناست داریمثبت و معن ه،رابطها و ارزش شرکت نقدشوندگی نیب ،نقدشوندگی یۀپادر سطوح بالاتر از سطح 

نقد از  تریپاییندر سطح نسبتاً  دی، بادارسهام ترینبزرگ سهامبالاتر و  یقیبالاتر، مالکان حق یبا مالکان نهاد سهام

 .ابدی شیزامعامله شوند تا ارزش شرکت اف شوندگی

مالی داخلی و  تأمینمدیران و  ازحدبیش نفساعتمادبه"در پژوهشی با عنوان  (3044توسکی )فرهادبهرامی و 

مالی  تأمینمالی داخلی و بین  تأمینمدیران و  ازحدبیش نفساعتمادبهدریافتند که بین  "گذاریسرمایهکارایی 

 ازحدبیش نفساعتمادبهمثبت و معناداری وجود دارد. همچنین تعامل بین  رابطۀ گذاریسرمایهی داخلی و کارای

 اثر دارد. گذاریسرمایهمالی داخلی بر کارایی  تأمینمدیران و 

اطمینانی بین بیش طۀرابتوانایی مدیریت بر  تأثیرمطالعه "در پژوهشی با عنوان  (3111علیمرادی و عبدی )

اطمینانی مدیران و به این نتیجه رسیدند که بین بیش "مدیران و صدور گزارش حسابرسی حاوی بند تداوم فعالیت

 مثبت و معنادار وجود دارد.  رابطۀصدور گزارش حسابرسی حاوی بند تداوم فعالیت 
 

 پژوهش هایفرضیه

 معناداری دارد. رابطۀ تارزش شرک با تیریمد ازحدبیشاعتماد اول:  فرضیۀ

 معناداری دارد. رابطۀجریان نقد عملیاتی با  تیریمد ازحدبیشاعتماد : دوم فرضیۀ

 دارد. و ارزش شرکت تیریمد ازحدبیشاعتماد  نیب یانجینقش م یاتینقد عمل انیجروم: س فرضیۀ

 ارد.معناداری د رابطۀپرخاشگری مالیاتی  با تیریمد ازحدبیشاعتماد چهارم:  فرضیۀ

 دارد. و ارزش شرکت تیریمد ازحدبیشاعتماد  نیب یانجینقش م یاتیمال یپرخاشگرپنجم:  فرضیۀ

 

 پژوهش شناسیروش

پس از انجام  ستایا روش در. شد استفاده ایو پو ستایاز دو روش ا یقیتلف هایداده یو بررس هافرضیهآزمون  یبرا

 کردیبا رو رهیمتغچند ونیالگو با استفاده از رگرس بیبرآورد ضراآزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات ثابت اقدام به 

استفاده  و با ایپو فرایندالگو در قالب  بیارض آمدهدستبه جیاعتماد به نتا تیقابل شیافزا منظوربهحداقل مربعات شد. 

 ییتابلو یایپو یالگوها یروش را برا نیا (3113)3نو و باندلاآرزده شد.  نیتخم زین یافتهتعمیم یاز روش گشتاورها

                                                 
1. Arellano and Bond 
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ازجمله حل مشکل  هاییمزیت یدارا هاروش ریبه سا بوده و نسبت یقبل هایزنندهنیتخمکه کاراتر از  دادند شنهادیپ

و زمان  یثابت در ط یرهایدر الگو، حذف متغ یخطرفع هم ایکاهش  ون،یرگرس یرهایمتغط بودن توس زادرون

تنها  ستایا یبرآورد الگو است. الگو روش در ایو پو ستایا یالگو کردیرو یتفاوت اصل. ترهاسیمتغ یبعد زمان شیافزا

 هایداده ونیبرآورد از رگرس یوابسته را دارد که برا ریمتغ یبر رو یمستقل و کنترل ریمتغ یجار اثر یبررس ییتوانا

. کندیمستفاده ( اGMM) یافتهتعمیم یاز روش گشتاورها ایپو کردیاما رو ؛بردمی بهره یتصادف ایاثرات ثابت  ییتابلو

 یحیتوض ریمتغ عنوانبهوابسته  ریچند عنصر با وقفه از متغ ای کی ۀ رندیدربرگ لیموردتحل ونیرگرس یه الگوچچنان

  .نامندمی (ایپو) کینامید ای یونیالگو را خودرگرس نیباشد، ا

 هایداده نکهیا است. با توجه به یهدف کاربرد نظر ازبوده و  یدادیروپس ایهپژوهشپژوهش حاضر از نوع 

و به جهت  شودمی قلمدادی تجربمهین هایپژوهشاند، از نوع شده یپژوهش بدون دخالت محقق گردآور

 ونیرگرس کیپژوهش از تکن نیباشد. در امی یهمبستگ -یفیاز نوع پژوهش توص رهایمتغ نیروابط ب وتحلیلتجزیه

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشرکتکلیۀ آماری تحقیق شامل جامعۀ  است. شده استفاده رهیچندمتغ یخط

شامل  با استفاده از روش حذف سیستماتیک قیتحق یآمار ۀنموناست.  3043الی  3110زمانی دورۀ تهران طی 

 باشند: ریز طیهایی است که حائز شراشرکت

 ؛در بورس حضور داشته باشند 3043سال  پایان تا 3110سال  یاز ابتدا. 3

 ؛منتهی به پایان اسفند ماه باشد هاآنمنظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی به. 6

 ؛موردنظر، تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشددورۀ طی . 1

گذاری های سرمایهای نباشد )شرکتهای بیمهها و شرکتگری مالی، بانکگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت. 0

 ؛اند(آماری منظور نشدهجامعۀ ها در به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

  متغیرهای پژوهش در دسترس باشد.محاسبۀ های موردنیاز برای داده. 5

آماری قرار  وتحلیلتجزیه مبنای هاشرکتنهایی پژوهش تعیین و اطلاعات این نمونۀ  عنوانبهشرکت  322 درنهایت

 گرفته است.

 

 و متغیرهای پژوهش هامدل

 متغیر وابسته

حاجی ابراهیمی و  (6464)6انآلماکوشی و همکار، (6463)3دخل اله و همکاران مطابق با پژوهش (:FVارزش شرکت)

نسبت از مجموع  نی. اشودمیاستفاده  نیوتوبیک شرکت از شاخص ارزش ۀمحاسب یبرا ،(3113)اسکندر ابراهیمی و

به  را هاشرکت ارزش توانمینسبت  نی. از ادیآمیدست به هادارایی یسهام و ارزش دفتر ارزش بازار حقوق صاحبان

 کرد.  یریگاندازهتر مطلوبۀ گون

 (3) رابطۀ

 
 

 

                                                 
1. Dakhlallh et al. 

2. Almaqoushi et al. 
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 مستقل متغیر

لیستیانی و  (6431)3احمد و دوئلمنپژوهش با مطابق  (:Managerial Overconfidenceازحد مدیریت)اعتماد بیش

مدیریتی  ازحدبیشاعتماد  ۀدربارعاتی لاحاوی اط شرکت، گذاریسرمایه هایتصمیمآنجا که  از، (6460)6و همکاران

 ازحدبیش گذاریسرمایه. ستا (INV OVER) گذاریسرمایهاطمینانی مدیر، مازاد بیش گیریابزار اندازهاست، لذا 

 ذیل رابطۀ طبق و صنعت نای سالمب بر فروش رشد بر هادارایی رشد مدل رگرسیونی ۀباقیماند از هادارایی در

 شود:می محاسبه

  (6)رابطۀ
 م:یفوق دار رابطۀکه در 

SGit مالی ۀدور پایان: رشد فروش در t شرکت  یبراi؛ 

AGit مالی ۀدور پایاندر  هادارایی: رشد t شرکت  یبراi؛ 

 گذارییهسرماانگر یب هاهماندین باقیت اکه مقدار مثب iشرکت  برای t ۀان دوریدر پا یونیرگرس ۀماندیباق: 

 مقادیر برایاست.  هاداراییکمتر از حد در  گذاریسرمایه بیانگر هاهباقیماند این منفیو مقدار  هاداراییدر  ازحدیشب

و  محاسبه رشد فروش نحوۀ. شودمیلحاظ  صفر، مقدار هاهباقیماند منفی مقادیر برایو  یکمقدار  ها،باقیماندهمثبت 

 است: ذیلبه شرح  هاداراییرشد 

  (1) رابطۀ

  (0) رابطۀ

itS :یمال ۀدور انیفروش در پا زانیمt  شرکت  برایi؛ 

1-itS :1یمال ۀدور انیفروش در پا زانیم-t  شرکت  برایi؛ 

itTA :مالی دورۀ انیدر پا هاداراییکل  زانیمt شرکت  برایi؛ 

1-itTA :1مالی دورۀ انیدر پا هاداراییکل  زانیم-t شرکت  برایi؛ 

 

 متغیرهای میانجی

 انیجراز طریق نسبت  (3311کرمی و همکاران)و  (6463)1پوتریمطابق پژوهش  (:OCFجریان نقد عملیاتی)

 .شودمیمحاسبه  اهداراییبه کل  خالص ورود )خروج( وجوه نقد

 (5)رابطۀ

 
برای  (6460لیستیانی و همکاران)و  (6431)0بالاکریشنان و همکارانمطابق با پژوهش (: AT)پرخاشگری مالیاتی

مالیات به سود قبل از هزینۀ است که اشاره به نسبت کل  شده استفاده سنجش این متغیر از نرخ مؤثر مالیاتی شرکت

به درآمد قبل از  اتیمال ۀنیهزنسبت  یعنی ؛شرکت کمتر باشد یاتیاز آنجا که هر چه نرخ مؤثر مال مالیات دارد.

 یاتیمال هاینرخاست، لذا  شتریآن شرکت ب یاتیمال پرخاشگری زانیم دهدیکمتر بوده که نشان م اتیمال

 یاتیمال پرخاشگریبا  یمیارتباط مستق آمدهدستبهدد عتا  شودی( ضرب م-3) کی یشده، در عدد منفمحاسبه

                                                 
1. Ahmed & Duellamanm 

2. Listiani et al. 

3. Putri 

4. Balakrishnan et al. 
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 :شودیمحاسبه م ریصورت زبوده که به یاتینرخ مؤثر مال ،یاتیمال پرخاشگری اریمع .داشته باشد

 (2)رابطۀ
 

 

 متغیر کنترلی

 به دست هاداراییاز نسبت فروش برکل  (6460و همکاران) یانیستیلپژوهش  مطابق (:TATOگردش دارایی)

 آید.می

 (7)رابطۀ
 

 

 ی پژوهشهامدل

شده است.  استفاده (6460و همکاران) یانیستیل پژوهششده از برگرفته یهاپژوهش از مدل یهاهیآزمون فرض یبرا

 تأییداول پژوهش  فرضیۀمعنادار باشد  3β( ضریب3که در مدل)درصورتیجریان نقد عملیاتی  گریبرای نقش میانجی

 سوم فرضیۀ. برای آزمون شودمی تأییددوم پژوهش  فرضیۀمعنادار باشد  3β( ضریب 6. همچنین اگر در مدل)شودمی

 تأییدسوم  فرضیۀشده است و باید چهار شرط برقرار باشد تا  استفاده (3132) 3کنی و بارون میانجیگری روش از

در  :دوم؛ معنادار وجود داشته باشد رابطۀمعنادار باشد و بین متغیر مستقل و وابسته  3β( ضریب 3در مدل) :اول. شود

( 1در مدل): سوم؛ معنادار وجود داشته باشد رابطۀل و میانجی معنادار باشد و بین متغیر مستق 3β( ضریب6مدل)

بین  رابطۀ( 1در مدل): چهارم؛ معنادار وجود داشته باشد رابطۀمعنادار باشد و بین متغیر میانجی و وابسته  6βضریب

 ( باشد.6( باید کمتر از مدل)3βمتغیر مستقل و وابسته )ضریب 

چهارم پژوهش  فرضیۀ معنادار باشد 3β( ضریب0که در مدل)درصورتیپرخاشگری مالیاتی  گریبرای نقش میانجی

شده است و باید چهار  استفاده (3132)کنی و بارون میانجیگری روش از پنجم فرضیۀد. برای آزمون شومی تأیید

معنادار باشد و بین متغیر مستقل و وابسته  3βیب ( ضر3در مدل): اول. شود تأییدپنجم  فرضیۀشرط برقرار باشد تا 

 رابطۀمعنادار باشد و بین متغیر مستقل و میانجی  3β( ضریب0در مدل): دوم؛ معنادار وجود داشته باشد رابطۀ

معنادار  رابطۀمعنادار باشد و بین متغیر میانجی و وابسته  6β( ضریب5در مدل): سوم؛ معنادار وجود داشته باشد

 ( باشد.0( باید کمتر از مدل )3βبین متغیر مستقل و وابسته )ضریب  رابطۀ( 5در مدل): چهارم؛ ه باشدوجود داشت

 :باشندمی زیربه شرح  ایستا و پویا در قالب دو رویکرد هامدلپژوهش  نیدر ا
                                                                                      ایستا (3)مدل

                                                                                    ایستا (6)مدل

                                                                   ایستا (1)مدل

                                                                                       ایستا (0)مدل

                                                                      ایستا( 5)مدل

                                                                    پویا (2)مدل

                                                              پویا (7)مدل

                                                پویا (3)مدل

                                                 
1 Baron & Kenny 
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                                                                   پویا (1)مدل

                                                پویا ( 34)مدل

 

 ای پژوهشهافتهی

 با .آمده است (6و ) (3)در جدول شدهیبررس یهارکتشحاصل از پژوهش در سطح کمی و کیفی  یفیآمار توص جینتا

 نیکه اختلاف ب شودمی ساله، مشاهده 3 ۀدور یپژوهش ط ۀموردمطالع یرهایحداکثر و حداقل متغ ن،یانگیم ۀسیمقا

 یها منطقداده عیتوز دهدمینشان  رها،یمتغ اریو انحراف مع نیانگیآن با م ۀسیمقاداده و  نیترو کوچک نیتربزرگ

 ست.ا
 یکم یرهایمتغ یفیآمار توص .(3)جدول

 انحراف معیار میانه میانگین بیشترین کمترین مشاهدات نماد متغیر

 FV 3163 515/4 505/1 461/1 176/6 476/6 ارزش شرکت

 OCF 3163 135/4- 573/4 367/4 347/4 304/4 یاتینقد عمل انیجر

 TA 3163 17/34- 4 336/4- 413/4- 142/4 یاتیمال یپرخاشگر

 TATO 3163 442/4 313/0 436/3 342/4 754/4 ییگردش دارا

 ی کیفیرهایمتغ یفیآمار توص .(2جدول)

 1درصد فراوانی  1فراوانی  3درصد فراوانی  3فراوانی  مشاهدات نماد متغیر

 % MO 3163 543 65/13 % 364 75/23 تیریمد ازحدشیاعتماد ب

 

گردد میانگین و انحراف معیار میگونه که ملاحظه در جدول فوق همانبا نتایج پنل اول و قسمت کمی ابق طم

کلی ارزش بازار حقوق  طوربهگفت  توانمیکه  باشدمی 476/6و  461/1به ترتیب برابر با  ارزش شرکتمتغیر 

 تیریمد ازحدشیاعتماد بدر خصوص متغیر  ست.هاآنی نمونه بیشتر از ارزش دفتری هاشرکتصاحبان سهام اغلب 

درصد فاقد اعتماد  75/23و  ازحدبیشمدیران دارای اعتماد درصد از  65/13گردد میگونه که ملاحظه نیز همان

 436/3گردش دارایی گردد میانگین میگونه که ملاحظه ، در رابطه با متغیر کنترلی نیز همانهستند ازحدبیش

  باشند.می

 میزان برازش الگو، است. در ابتدا قبل از شده استفاده ندگانهچ خطی رگرسیون از تحقیق یهاهفرضی آزمون برای

 است این از حاکی عملی تجربیات .شد بررسی واریانس تورم آزمون از طریق تحقیق مستقل متغیرهای بین خطیهم

یک  باشد 34تر از اخطار احتمالی است و اگر بزرگ مبین وجود یک باشد، 5تر از عامل تورم واریانس بزرگ اگر که

صورت هخطی چندگانه بهمو حکایت از آن دارد که ضرایب رگرسیونی مربوط به علت  شودمیاخطار جدی را یادآور 

مستقل و  متغیرهای بین خطی شدیدهم ودنب از حاکی( 1مطابق با جدول) آزمون این اند. نتایجضعیفی برآورد شده

 کنترلی است.
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 (VIFی )خطهم آزمون جینتا .(1)جدول

 (VIFعامل تورم واریانس ) نماد متغیر

 مدل پنجم مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول  

 MO 4441/3 4441/3 4441/3 4441/3 4430/3 تیریمد ازحدشیاعتماد ب

 --- --- OCF --- --- 4633/3 یاتینقد عمل انیجر

 TA --- --- --- --- 4451/3 یاتیمال یپرخاشگر

 TATO 4441/3 4441/3 4636/3 4441/3 4404/3 ییگردش دارا

 

 اگر .شودمی استفاده برا -جارکیو  آزمون از خطا جملۀ و شرکت( )ارزش وابسته متغیر بودن نرمال آزمون منظوربه

 (0جدول) در. شودمی رد وابسته خطا و متغیر جمله بودن نرمال بر مبنی 0H فرضیۀ باشد، % 5 از کمتر آماره احتمال

 .است شده ارائه پژوهش این هایبرای مدل برا -جارکیو  آزمون ریمعنادا و آماره میزان

 
 برا - وینتایج حاصل از آزمون جارک .(8)جدول

 آزموننتیجۀ  معناداری آزمونآمارۀ  هامدل

 بودنننرمال  444/4 530/714 مدل اول

 بودنننرمال  444/4 054/333 مدل دوم

 بودنننرمال  444/4 500/310 مدل سوم

 بودنننرمال  444/4 544141 ارممدل چه

 بودنننرمال  444/4 772/344 مدل پنجم

 

بودن ننرمال  گویایاست که  45/4از  کمتر هابرا مدل - ویجارک ۀآمار یمعنادار شودمیطور که مشاهده همان

براساس ولی  ؛شودمی ردوابسته  ریمتغ خطا و ۀجملبر نرمال بودن  یمبن هیخطا است که فرض ۀجملوابسته و  ریمتغ

تعداد مشاهدات )باشدمیعدد  14از شیپژوهش حاضر ب یتعداد مشاهدات آمار نکهیا و با توجه به یحد مرکز یۀقض

 ،یافلاطون) اندبوده کینرمال نزد عیها به توزداده شودمیفرض  نی، بنابرا(باشدمیرکت ش -سال 3163 حاضر پژوهش

3110.) 

 یاست. برا هاهماندیباق انسیوار ی(همسان) یمناسب، فرض همگن یونیسمدل رگر کی یاساس هایفرضیهاز  یکی

 انسیوار یآزمون همسان نی. فرض صفر در اشودمیاستفاده  تیپژوهش از آزمون وا نیدر ا فرض نیا یبررس

ه . با توجه بشودمی رفتهیباشد فرض صفر پذ 45/4از  شتریب یداریمعنسطح  مقدار باشد که اگرمی هاهماندیباق

، مدل چهارم 113/4ش پژوهاول مدل  یکه برا تیآزمون وا یبرا آمدهدستبه یداریمعنو مقدار سطح  (0جدول)

وجود )صفر  فرض است شتربی 45/4 یداریمعنو از سطح  باشندمی 347/4و مدل پنجم پژوهش  240/4پژوهش 

اما در مدل دوم ؛ وجود ندارد هاهماندیباق انسیوار یمشکل ناهمسان دهدمیکه نشان  شودمی تأیید (انسیوار یهمسان

که نشان  شودمی رد (انسیوار یوجود همسان)صفر  فرضاست  45/4و سوم با توجه به اینکه سطح معناداری کمتر از 

از  ونیکاذب رگرس جیبه نتا یابیاز دست یریشگیپ یبرالذا ؛ وجود دارد هاهماندیباق انسیوار یمشکل ناهمسان دهدمی
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 است. شده استفاده (GLS) یافتهتعمیم ل مربعاتروش حداق

 همسانی واریانسناآزمون  جینتا .(9)جدول

 آزموننتیجۀ  معناداری آماره هامدل

 انسیوار یوجود همسان 113/4 432/3 اول

 انسیوار یوجود ناهمسان 444/4 251/7 دوم

 انسیوار یوجود ناهمسان 444/4 706/1 سوم

 انسیوار یهمسانوجود  240/4 233/4 چهارم

 انسیوار یوجود همسان 347/4 525/4 پنجم

 

است.  شده استفاده یود خودهمبستگنب ایوجود و  صیتشخ یواتسون برا -نیدر پژوهش حاضر از آزمون دورب

باشد  5/6 تا 5/3 نیآزمون ب ۀآمارباشد که اگر مقدار می هاهماندیباق یآزمون عدم خودهمبستگ نیا در فرض صفر

 :است شده ارائه ریآزمون در جدول ز نیا جی. نتاشودمی رفتهیر پذفرض صف

 واتسون -نیآزمون دورب جینتا .(8)جدول

 آزموننتیجۀ  آماره هامدل

 سریالی یعدم خودهمبستگ 503/3 اول

 سریالی یعدم خودهمبستگ 453/6 دوم

 سریالی یعدم خودهمبستگ 521/3 سوم

 سریالی یعدم خودهمبستگ 133/6 چهارم

 سریالی یعدم خودهمبستگ 270/3 پنجم

 

ود نب نیبنابرااست،  5/6تا  5/3ۀ بازها در مدلۀ هم یواتسون برا نیدورب ۀآمارجدول فوق، مقدار  جیبا توجه به نتا

 مشهود است. قیتحق یرهایمتغ نیب ی سریالیخودهمبستگ

ستا ابتدا، یا کردیگزارش شده است. در رو ایستا و پویا کردیپژوهش با دو رو هایفرضیهآزمون  جیبخش، نتا نیدر ا

 یسازگار ایپو روش در داده شود. صیو هاسمن تشخ مریل F یهاآزمونبا استفاده از  هاهداد ادغامی درست دیبا

 دیبا( J- statisticی )ابزار یرهایمتغ ۀمجموع نکهیاست. اول، ا یمتک یاساس فرضیۀبه دو   GMM ۀ زنندنیتخم

 دهیسنج سن آمارههانبا استفاده از آزمون سارگان و  هیفرض نیت خطا همبسته نباشد. الابا جم یعنیمعتبر باشد؛ 

از  هیفرض نیسنجش ا یشود. برا تأییددر پسماندها  (AR2)دوم  بۀمرت ینبودِ خودهمبستگ دیبا نکهیدوم، ا ؛شودمی

اول  ۀمرتب یاپیپ یهمبستگ یدارا لالء اخ. اگر جزشودمیاستفاده ( Mه آمار)آرالنو و باند  یاپیپی آزمون همبستگ

مربوط به آزمون  جی. در ادامه، نتارا دارد لازماعتبار  GMMروش  باشد، دوم نداشته ۀمرتب یاپیپ یبوده و همبستگ

 .شودمیگزارش  هافرضیه
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 پژوهش  هایفرضیهنتایج حاصل از آزمون 

 دارد. یمعنادار رابطۀارزش شرکت  با تیریمد ازحدبیشاعتماد پژوهش:  اول فرضیۀ

 پژوهشاول  فرضیۀنتایج آزمون  .(8)جدول

 

 تابلویی الگوی بنابراین است؛ معنادار درصد 5سطح  در چاو آزمون ۀ در رویکرد ایستا آمار (7)طابق با جدولم

است، روش اثرات  45/4و کمتر از  444/4معناداری آزمون هاسمن که برابر  حتوجه به مقدار سط با. شودمی پذیرفته

ست و ا 363/4مربوط به آزمون سارگان و هانسن   J ۀ آمارمعناداری . در رویکرد پویا مقدار شودمیثابت پذیرفته 

 از ، کمتر 444/4 اول فۀوقدر   M ۀ نو و باند، احتمال آمار. با توجه به نتایج آزمون آرلاشودمی تأییداعتبار ابزارها 

 آن ۀ دهندنشانکه  شودمی پذیرفته صفر فرض درنتیجه است؛ 45/4 از بیشتر 332/4 احتمال با دوم وقفۀدر  و 45/4

. کندمی تأیید را الگو اعتبار باند و آرلانو آزمون و ندارد وجود خطا ملاتج در دوم مرتبۀ سریالی همبستگی که است

 ازحدشیاعتماد ببرای متغیر  t ۀ معناداری آمار حدر هر دو الگو مقدار سط،  GMMو OLS با توجه به دو الگوی

بر  تیریمد دازحشیاعتماد بو درنتیجه  شودمیاست؛ بنابراین فرض صفر رد  45/4 خطای سطحکمتر از  تیریمد

 متغیر ضریب به توجه با. شودمی پذیرفته اول فرضیۀمعناداری دارد. درنهایت،  تأثیردر هر دو الگو ارزش شرکت 

 تأثیربر ارزش شرکت  تیریمد ازحدشیاعتماد بکه  شودمیت است نتیجه گرفته ثبکه م تیریمد ازحدشیاعتماد ب

 GMM بوده که نسبت به روشOLS (132/4 ) درروش تیریمد ازحدشیاعتماد ببت دارد. ضریب متغیر ثم

 .بهتر است ارزش شرکتکمتر است؛ بنابراین نتایج رویکرد پویا در بررسی متغیرهای مؤثر بر متغیر ( 752/4)

 

 

 

 
 

 

 (OLSروش )

 

 
 (GMMروش )

 ضریب متغیرهای الگو
خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری
 ضریب

خطای 

 استاندارد
 آماره

سطح 

 معناداری

 - - - - 444/4 302/2 375/4 313/3 عرض از مبدأ

 444/4 214/0 323/4 752/4 441/4 314/6 341/4 132/4 تیریمد ازحدشیاعتماد ب

 444/4 726/7 365/4 176/4 444/4 236/34 356/4 231/3 ییگردش دارا

 444/4 403/7 411/4 673/4 - - - - ارزش شرکت اولوقفۀ مرتبۀ 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 ییتابلوروش  444/4 637/1 (لیمر Fچاو )
 J 340/01 363/4آمارۀ 

اعتبار 

 ثابت آثارروش  444/4 141/37 هاسمن ابزارها

 اعتبار الگو AR(1) 313/3- 444/4 کلی الگو تأیید F 602/1 444/4آمارۀ 

 اعتبار الگو AR(2) 306/4 332/4   664/4 شدهتعدیلضریب تعیین 



     313     ...تیریمد ازحدبیشاعتماد  نیب ۀبر رابط یاتیمال یو پرخاشگر یاتینقد عمل انیجر یگریانجینقش م یبررس

 

 

 دارد. یمعنادار رابطۀ جریان نقد عملیاتی با تیریمد ازحدبیشاعتماد دوم پژوهش:  فرضیۀ

 
 ژوهشدوم پ فرضیۀنتایج آزمون  .(4)جدول

 

لویی درصد معنادار است؛ بنابراین الگوی تاب 5آزمون چاو در سطح  ۀ ( در رویکرد ایستا آمار3مطابق با جدول)

است، روش اثرات  45/4و کمتر از  444/4. با توجه به مقدار سطح معناداری آزمون هاسمن که برابر شودمیپذیرفته 

است و اعتبار  233/4مربوط به آزمون سارگان و هانسن  J ۀ . در رویکرد پویا مقدار معناداری آمارشودمیثابت پذیرفته 

و در  45/4، کمتر از  444/4اول  ۀوقفدر  M ۀ آزمون آرلانو و باند، احتمال آمار. با توجه به نتایج شودمی تأییدابزارها 

آن است که  ۀ دهندنشانکه  شودمیاست؛ درنتیجه فرض صفر پذیرفته  45/4بیشتر از  315/4دوم با احتمال  ۀوقف

. با توجه کندمی تأییدو را دوم در جملات خطا وجود ندارد و آزمون آرلانو و باند اعتبار الگ ۀمرتبهمبستگی سریالی 

 45/4از سطح خطای  کمترازحد مدیریت برای متغیر اعتماد بیش t ۀ مقدار سطح معناداری آمار، OLS به الگوی

معناداری دارد.  تأثیر جریان نقد عملیاتیازحد مدیریت بر و درنتیجه اعتماد بیش شودمی رداست؛ بنابراین فرض صفر 

ت است نتیجه ثبکه م تیریمد ازحدشیاعتماد ب متغیر ضریب به توجه با .شودمیته پذیرف دوم ۀفرضیدرنهایت، 

مقدار سطح ، GMMدر الگوی بت دارد. ثتأثیر مبر جریان نقد عملیاتی  تیریمد ازحدشیشود که اعتماد بگرفته می

 تأییدنابراین فرض صفر است؛ ب 45/4از سطح خطای  بیشترازحد مدیریت برای متغیر اعتماد بیش t ۀ معناداری آمار

 دارد.نازحد مدیریت بر جریان نقد عملیاتی تأثیر معناداری شود و درنتیجه اعتماد بیشمی
 

 

  
 (OLSروش )

 

 
 (GMMروش )

 ضریب متغیرهای الگو
خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری
 ضریب

خطای 

 استاندارد
 آماره

سطح 

 معناداری

 - - - - 444/4 357/0 434/4 406/4 عرض از مبدأ

 ازحدشیاعتماد ب

 تیریمد
441/4 442/4 234/4 403/4 

443/4 433/4 213/4 014/4 

 444/4 733/0 434/4 453/4 444/4 661/1 443/4 436/4 ییگردش دارا

جریان اول وقفۀ مرتبۀ 

 نقد عملیاتی
- - - - 466/4 455/4 041/4 237/4 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 ییتابلوروش  444/4 121/5 (لیمر Fچاو )
 اعتبار ابزارها J 120/10 233/4آمارۀ 

 ثابت آثارروش  444/4 024/60 هاسمن

 اعتبار الگو AR(1) 013/5- 444/4 کلی الگو تأیید F 603/2 444/4آمارۀ 

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
117/4 

  
AR(2) 

647/4 
315/4 

 اعتبار الگو
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 و ارزش شرکت دارد. تیریمد ازحدبیشاعتماد  نیب نقش میانجی یاتینقد عمل انیجرسوم پژوهش:  فرضیۀ

 
 سوم پژوهش فرضیۀنتایج آزمون  .(8)جدول

 

 ییتابلو یالگو نیرصد معنادار است؛ بنابراد 5آزمون چاو در سطح  ۀ آمار ستایا کردی( در رو1مطابق با جدول)

است، روش اثرات  45/4و کمتر از  444/4آزمون هاسمن که برابر  ی. با توجه به مقدار سطح معنادارشودمی رفتهیپذ

است و اعتبار  317/4مربوط به آزمون سارگان و هانسن  J ە ارآم یمقدار معنادار ایپو کردی. در روشودمی رفتهیثابت پذ

و در  45/4، کمتر از  444/4اول  ۀوقفدر  M ە آزمون آرلانو و باند، احتمال آمار جی. با توجه به نتاشودمی تأییدرها ابزا

آن است که  ە ددهننشانکه  شودمی رفتهیفرض صفر پذ جهیاست؛ درنت 45/4از  شتریب 321/4دوم با احتمال  ۀوقف

. با توجه کندمی تأییدرد و آزمون آرلانو و باند اعتبار الگو را دوم در جملات خطا وجود ندا ۀمرتب یالیسر یهمبستگ

 تیریمد ازحدشیاعتماد ب ریمتغ یبرا t ە آمار ی، در هر دو الگو مقدار سطح معنادارGMM و OLS یبه دو الگو

بر ارزش  تیریمد ازحدشیاعتماد ب جهیو درنت شودمیفرض صفر رد  نیاست؛ بنابرا 45/4 یکمتر از سطح خطا

ط لازم برای وجود رشچهار تمامی . شودمی رفتهیپذ سوم فرضیۀ ت،یدارد. درنها یمعنادار تأثیرشرکت در هر دو الگو 

و ارزش  تیریمد ازحدبیشاعتماد  نیب نقش میانجی یاتینقد عمل انیجر درنتیجهمیانجی در مدل وجود دارد  رابطۀ

 GMM( بوده که نسبت به روش 443/4) OLS شرو در تیریمد ازحدشیاعتماد ب ریمتغ بیضر .دارد شرکت

  ارزش شرکت بهتر است. ریمؤثر بر متغ یرهایمتغ یدر بررس ایپو کردیرو جینتا نی( کمتر است؛ بنابرا262/4)

 

  
 (OLSروش )

 

 
 (GMM)روش 

 ضریب متغیرهای الگو
خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری
 ضریب

خطای 

 استاندارد
 آماره

سطح 

 معناداری

 - - - - 444/4 070/2 375/4 313/3 عرض از مبدأ

 ازحدشیاعتماد ب

 تیریمد
443/4 341/4 302/6 440/4 262/4 332/4 151/1 443/4 

 200/4 -026/4 136/4 -063/4 440/4 331/6 017/4 041/3 یاتینقد عمل انیجر

 444/4 302/7 316/4 103/4 444/4 517/1 357/4 017/3 ییگردش دارا

اول وقفۀ مرتبۀ 

 ارزش شرکت
- - - - 611/4 404/4 633/7 444/4 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 ییتابلوروش  444/4 473/1 (لیمر Fچاو )
 J 536/07 317/4آمارۀ 

اعتبار 

 ثابت آثارروش  444/4 333/72 هاسمن ابزارها

 AR(1) 311/7- 444/4 کلی الگو تأیید F 610/1 444/4آمارۀ 
اعتبار 

 الگو

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
665/4   AR(2) 325/4 321/4 

اعتبار 

 الگو
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 دارد. یمعنادار رابطۀ پرخاشگری مالیاتی با تیریمد ازحدبیشاعتماد چهارم پژوهش:  فرضیۀ
 

 وهشپژ چهارم فرضیۀنتایج آزمون  .(31)جدول

 
 

 

 (OLSروش )

 

 
 (GMMروش )

 ضریب متغیرهای الگو
خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری
 ضریب

خطای 

 استاندارد
 آماره

سطح 

 معناداری

 - - - - 444/4 -672/5 431/4 -346/4 عرض از مبدأ

 ازحدشیاعتماد ب

 تیریمد
435/4 437/4 372/4 443/4 

336/4- 431/4 060/3- 444/4 

 444/4 -333/1 434/4 -417/4 413/4 -352/6 431/4 -461/4 ییراگردش دا

اول وقفۀ مرتبۀ 

 پرخاشگری مالیاتی
- - - - 474/4 443/4 230/3 444/4 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 ییتابلوروش  444/4 501/3 (لیمر Fچاو )
 J 350/23 431/4آمارۀ 

عدم اعتبار 

 تصادفیآثار روش  072/4 033/3 هاسمن ارهاابز

 عدم اعتبار الگو AR(1) 346/3- 674/4 کلی الگو تأیید F 211/6 417/4آمارۀ 

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
441/4 

  
AR(2) 

131/4- 
 عدم اعتبار الگو 123/4

 

 ییتابلو یالگو نیست؛ بنابرادرصد معنادار ا 5آزمون چاو در سطح  ۀ آمار ستایا کردیدر رو (34)طابق با جدولم

است، روش اثرات  45/4از  بیشترو  072/4آزمون هاسمن که برابر  یشود. با توجه به مقدار سطح معنادارمی رفتهیپذ

است و  431/4مربوط به آزمون سارگان و هانسن  J ۀ آمارمعناداری در رویکرد پویا مقدار  شود.می رفتهیپذ تصادفی

 وقفۀدر  و 674/4 اول فۀوقدر  M ۀ نو و باند، احتمال آمار. با توجه به نتایج آزمون آرلاشودمین تأییداعتبار ابزارها 

 همبستگی که است آن ۀ دهندکه نشان شودمی رد صفر فرض درنتیجه است؛ 45/4 از بیشتر 123/4 احتمال با دوم

 OLSی در الگو. کندمین تأیید را الگو راعتبا باند و آرلانو آزمون و دارد وجود خطا جملات در دوم مرتبۀ سریالی

است؛ بنابراین فرض  45/4 خطای سطحاز  کمتر تیریمد ازحدشیبرای متغیر اعتماد ب t ۀ معناداری آمار حمقدار سط

 فرضیۀمعناداری دارد. درنهایت،  تأثیر پرخاشگری مالیاتیبر  تیریمد ازحدشیو درنتیجه اعتماد ب شودمی ردصفر 

شود که ت است نتیجه گرفته میثبکه م تیریمد ازحدشیاعتماد ب متغیر ضریب به توجه با .شودمی پذیرفته چهارم

از  آمدهدستبهبا توجه به نتایج  GMMی در الگوبت دارد. ثتأثیر مبر پرخاشگری مالیاتی  تیریمد ازحدشیاعتماد ب

چهارم در این الگو پذیرفته  فرضیۀلذا  ؛نشد ییدتأآزمون سارگان و هانسن و آرلانو و باند اعتبار ابزارها و الگوها 

 .شودمین
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 و ارزش شرکت دارد. تیریازحد مداعتماد بیش نیب نقش میانجیپژوهش: پرخاشگری مالیاتی  پنجم فرضیۀ

 پژوهش پنجم فرضیۀآزمون  جنتای .(33)جدول

 

 ییتابلو یالگو نیدرصد معنادار است؛ بنابرا پنجآزمون چاو در سطح  ۀ آمار ستایا کردی( در رو33مطابق با جدول)

است، روش اثرات  45/4و کمتر از  444/4آزمون هاسمن که برابر  ی. با توجه به مقدار سطح معنادارودشمی رفتهیپذ

است و اعتبار  300/4مربوط به آزمون سارگان و هانسن  J ە ارآم یمقدار معنادار ایپو کردی. در روشودمی رفتهیثابت پذ

و در  45/4، کمتر از 444/4اول  ۀوقفدر  M ە ند، احتمال آمارآزمون آرلانو و با جی. با توجه به نتاشودمی تأییدابزارها 

آن است که  ە ددهننشانکه  شودمی رفتهیفرض صفر پذ جهیاست؛ درنت 45/4از  شتریب 162/4دوم با احتمال  ۀوقف

با توجه  .کندمی تأییددوم در جملات خطا وجود ندارد و آزمون آرلانو و باند اعتبار الگو را  ۀمرتب یالیسر یهمبستگ

 تیریمد ازحدشیاعتماد ب ریمتغ یبرا t ە آمار ی، در هر دو الگو مقدار سطح معنادارGMM و OLS یبه دو الگو

بر ارزش  تیریمد ازحدشیاعتماد ب جهیشود و درنتفرض صفر رد می نیاست؛ بنابرا 45/4 یکمتر از سطح خطا

ط لازم برای وجود رشچهار تمامی شود. می رفتهیپذ پنجم ۀفرضی ت،یدارد. درنها یشرکت در هر دو الگو تأثیر معنادار

و ارزش  تیریازحد مداعتماد بیش نیب نقش میانجی میانجی در مدل وجود دارد درنتیجه پرخاشگری مالیاتی رابطۀ

 GMM( بوده که نسبت به روش 441/4) OLSروش  در تیریمد ازحدشیاعتماد ب ریمتغ بی. ضردارد شرکت

 ارزش شرکت بهتر است. ریمؤثر بر متغ یرهایمتغ یدر بررس ایپو کردیرو جینتا نیت؛ بنابرا( کمتر اس364/4)

تمام  شودمی مشاهده طور کهاست. همان شده ارائه (36)پژوهش در جدول هایفرضیهنتایج مربوط به  ۀخلاص

 .شودمیپژوهش پذیرفته  هایفرضیه

 

  
 (OLSروش )

 
 (GMMروش )

 ضریب متغیرهای الگو
خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

 سطح

 معناداری
 ضریب

خطای 

 استاندارد
 آماره

سطح 

 معناداری

 - - - - 444/4 705/2 375/4 330/3 عرض از مبدأ

 444/4 117/0 320/4 364/4 441/4 147/6 341/4 441/4 تیریمد ازحدشیاعتماد ب

 172/4 332/4 152/4 307/4 466/4 -321/3 321/4 -313/4 پرخاشگری مالیاتی

 444/4 254/7 300/4 342/3 444/4 566/34 356/4 246/3 ییگردش دارا

 444/4 045/2 404/4 651/4     اول ارزش شرکتوقفۀ مرتبۀ 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 ییتابلوروش  444/4 631/1 (لیمر Fچاو )
 اعتبار ابزارها J 652/07 300/4آمارۀ 

 ثابت رآثاروش  444/4 675/37 هاسمن

 اعتبار الگو AR(1) 601/4- 444/4 کلی الگو تأیید F 612/1 444/4آمارۀ 

 اعتبار الگو AR(2) 416/4- 162/4   664/4 شدهتعدیلضریب تعیین 
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 پژوهش هایفرضیهنتایج  ۀخلاص .(32)جدول

 

 گیرینتیجهبحث و 

ازحد اعتماد بیش نیب رابطۀبر  یاتیمال یاشگرو پرخ یاتینقد عمل انیجر یگریانجینقش م یپژوهش بررس نیهدف ا

های شرکت مجموعه شرکت از 322 یات ماللاعاط هیفرض نیو ارزش شرکت بوده است. جهت آزمون ا تیریمد

قرار  یآمار وتحلیلتجزیهمورد  3043 تیلغا 3110 نیساله ب 3 ۀدور یشده در بورس اوراق بهادار تهران براپذیرفته

 گرفت.

دهد پرداخت. نتایج نشان می و ارزش شرکت تیریازحد مداعتماد بیش نیبوهش به بررسی ارتباط اول پژ فرضیۀ

 میت یبه اعضا رانیکه مد یزمانوجود دارد.  و ارزش شرکت تیریازحد مداعتماد بیشارتباط مثبت و معناداری بین 

 تیریتوسط مد یطور واقعبه شانیهاییکه ارزش و توانا کنندیاعضا احساس م نیا کنند،یازحد مخود اعتماد بیش

شود، که درنهایت منجر  لیتبد میت یاعضا یبرا زهیو انگ یبستر از همکار کیبه  تواندیاعتماد م نیشده است. ا تأیید

در  یریچشمگ یشرکت بهبودها ،یمیتدرونو تعامل  یهمکار شی. با افزاشودیم یکار تیفیو ک یروبهره شیبه افزا

 ن،یعلاوه بر ا .کندیارزش شرکت کمک م شیبه افزا میطور مستقموارد به نیکه ا ندیبیرد خود مو عملک هافرایند

که در  یمتخصص و باارزش در شرکت کمک کند. افراد یروهایو جذب ن تیبه تثب تواندیم تیریازحد مداعتماد بیش

در شرکت  یارزشمند ییعنوان دارااغلب به کنند،یم تیخود فعال یهایاز اعتماد و اعتقاد به توانمند یطیمح

 ن،ینسبت به شرکت خواهند داشت. بنابرا شتریبه ارتباط مستمر و تعهد ب یشتریب لیافراد تما نی. اشوندیشناخته م

کار ماهر و باارزش را به خود جلب کنند و  یروین توانندیم کنند،یم جادیبر اعتماد ا یمبتن یطیکه مح ییهاشرکت

و  (6460لیستیانی و همکاران)گرفته با پژوهش لذا پژوهش صورت؛ رزش شرکت خود افزوده کنندبه ا قیطر نیاز ا

 مغایرت دارد. (6466گائو و همکاران)

ان نقد عملیاتی پرداخت. نتایج نشان جریو  تیریازحد مداعتماد بیش نیبدوم پژوهش به بررسی ارتباط  فرضیۀ

 ازحدشیاعتماد بجریان نقد عملیاتی وجود دارد. و  تیریازحد مداعتماد بیشبین  مثبت و معناداریدهد ارتباط می

 نیشرکت داشته باشد. ا یاتینقد عمل انیبر جر یتوجهقابل راتیتأث تواندیخود م هایتصمیمو  هاییبه توانا تیریمد

به  تواندیموارد م یکه در برخ شودیتر میشب یریپذسکیتر و رجسورانه یهایریگمیمعمولاً منجربه تصمنوع اعتماد 

دارند، ممکن است  نانیخود اطم یهاییکه به توانا یرانیعنوان مثال، مدبهشود.  منجر یو سودآور یوربهره شیافزا

در صورت  هایگذارهیسرما نیرشد داشته باشند. ا یهاصتنوآورانه و فر یهادر پروژه یگذارهیبه سرما یشتریب لیتما

توجه  دیحال، با نیبا ا کنند. مکشرکت ک یمال تیوضع تیو تقو یاتینقد عمل انیجر شیبه افزا توانندیم تیموفق

و  یرمنطقیغ هایتصمیمهمراه باشد.  یتوجهقابل یهاسکیبا ر تواندیم تیریمد ازحدشیداشت که اعتماد ب

منجر شوند.  یاتینقد عمل انیبه کاهش جر تینادرست منابع و درنها صیممکن است به تخص نانهیبخوش دازحشیب

ها و کنترل ازمندیاما ن ؛شود یبه طور بالقوه منجربه بهبود عملکرد مال تواندیم ازحدشیکه اعتماد ب یدر حال ن،یبنابرا

 نتیجه رح فرضیهش فرضیه

 فرضیه تأیید دارد. یمعنادار رابطۀارزش شرکت  با تیریمد ازحدبیشاعتماد  اول

 فرضیه تأیید دارد. یمعنادار رابطۀبا جریان نقد عملیاتی  تیریازحد مداعتماد بیش دوم

 فرضیه تأیید و ارزش شرکت دارد. تیریازحد مداعتماد بیش نیب نقش میانجی یاتینقد عمل انیجر سوم

 فرضیه تأیید دارد. یمعنادار رابطۀپرخاشگری مالیاتی  با تیریازحد مداعتماد بیش چهارم

 فرضیه تأیید و ارزش شرکت دارد. تیریازحد مداعتماد بیش نیب نقش میانجی پرخاشگری مالیاتی پنجم
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 قیدق لیبر تحل یهوشمندانه و مبتن هایتصمیمد به اعتما نیحاصل شود که ا نانیمناسب است تا اطم یهانظارت

 تواندیها مو فرصت هاسکیر نانهیبواقع یابینفس و ارزاعتمادبه نیتعادل مناسب ب کی ب،یترت نی. به اشودیمنجر م

با گرفته لذا پژوهش صورت؛ نجامدیب یاتینقد عمل انیو جر تیریمد ازحدشیاعتماد ب نیارتباط معنادار بتشدید به 

 مطابقت دارد. (6460تانگ و همکاران)و  (6460لیستیانی و همکاران)، (6433هسیه و همکاران)پژوهش 

و  تیریازحد مداعتماد بیش نیب رابطۀبر  یاتیعملنقد  انیجر گریسوم پژوهش به بررسی نقش میانجی فرضیۀ

و  تیریازحد مداعتماد بیش نیب نقش میانجی یاتینقد عمل انیکه جر دهدینشان م جینتاپرداخت.  ارزش شرکت

خود  یاتیعمل یهاتیشرکت از فعال کیاست که  یپول نقد زانیبه م یاتینقد عمل انیجردارد.  ارزش شرکت

 کینامطلوب بودن عملکرد  گرید ایشده ترکیب ،یروادهیبه اعتقاد به ز تیریازحد مداد بیش. اعتمکندیم یورآگرد

شرکت از منابع مختلف است و معمولاً  یارزش کل ۀدهندنشان. ارزش شرکت شودیاطلاق م رانیشرکت توسط مد

بر ارزش شرکت  یمیمستق تأثیر تواندیم یاتینقد عمل انیجر نکهیبا توجه به ا دارد. یشرکت همخوان یباارزش بازار

 یاتینقد عمل انیجر یو ارزش شرکت دارد. وقت تیریازحد مداعتماد بیش نیب رابطۀدر  یداشته باشد، نقش مهم

ارزش شرکت  یبر رو تیریازحد مداز اعتماد بیش یاست، اثر مخرب اثرات ناش ینیبشیپقابلو  داریزیرینه شرکت پا

است. در  دهیچیشدت پو ارزش شرکت به تیریازحد مداعتماد بیش ،یاتینقد عمل انیجر نیارتباط ب .ابدییکاهش م

بدون کنترل  تیریازحد مداعتماد بیش یبرا یاصل یهااز نشانه ییک ناعنوبه تواندیم یاتینقد عمل انیعمل، جر

تری مناسب یهایاتژاستر کند،یم یابیشرکت را ارز یهاتیخوبی موفقبه تیریمد یشود. وقت یمناسب شرکت تلق

به  تواندیکه م ابدییم شیافزا تیریازحد مداعتماد بیش دهد،یارائه م تیرا به شفاف یو اطلاعات مال کندیانتخاب م

و الهی گرفته توسط پژوهش صورتلذا با  عاملان منجر شود. ریان و سادارسهام یافزوده برارشد و ارزش

 .مطابقت دارد (6460لیستیانی و همکاران)و  (6463همکاران)

پرخاشگری مالیاتی پرداخت. نتایج نشان و  تیریازحد مداعتماد بیش نیبچهارم پژوهش به بررسی ارتباط  فرضیۀ

 یاعضا هب رانیمدپرخاشگری مالیاتی وجود دارد. و  تیریازحد مداعتماد بیشدهد ارتباط مثبت و معناداری بین می

افراد  ط،یشرا نیمطمئن هستند. در ا یدر امور مالشان و صداقت ییاز توانا هاآنای اعتماد دارند که گونهبه مشانیت

 یتقلمس یاتیمال یهامیکه تصم دهندیاجازه م هاآناعتماد دارند و به  هاآنبه  رانیممکن است احساس کنند که مد

مند موجود بهره یاتیمال فاتیبه کارمندان اجازه دهند تا از تخف رانیممکن است مد ،مثال عنوانرا اتخاذ کنند. به

شرکت  یاتیاقدامات ممکن است منجربه کاهش بار مال نیانجام دهند. ا یاتیمال یکاهش بده یرا برا یاقدامات ایشوند 

 نیمعنادار بریاما، ارتباط غ شود جرارزش شرکت من شیبه افزا تواندیم آن شود که درنهایت یاتیمال تیو بهبود وضع

به مسائل  یتوجهبی لیامر ممکن است به دل نیاست. ا ریپذامکان زین یاتیمال یو پرخاشگر تیریازحد مداعتماد بیش

 یکه اعضا ابدیای توسعه ونهگبه تیریازحد مداگر اعتماد بیش ،دیگر عبارتباشد. به یاتیدر امور مال یو قانون یاخلاق

 نیداشته باشند، ا یاتیمال نیقوان تیبدون رعا هااتیکاهش مال یخود برا تیسوءاستفاده از موقع یبرا را یفرصت میت

ممکن است باعث کاهش  یاتیمال یپرخاشگر ط،یشرا نیمنجر شود. در ا یو اخلاق یبه مشکلات قانون تواندیمامر 

 نیتوازن مناسب ب یرو، برقراردهد. ازاین ارقر تأثیرتحتارزش شرکت را  ،شود و درنتیجهاعتبار و اعتماد به شرکت 

شود و ارزش  یریجلوگ یو قانون یاست تا از وقوع مشکلات اخلاق یضرور یاتیمال نیقوان تیو رعا یتیریاعتماد مد

 (6460لیستیانی و همکاران)و  (6431)اکبری و همکارانگرفته با پژوهش صورتلذا پژوهش ؛ دشرکت حفظ شو

 .دارد مطابقت

و  تیریازحد مداعتماد بیش نیب رابطۀبر  پرخاشگری مالیاتیپنجم پژوهش به بررسی نقش میانجیگری  فرضیۀ
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و ارزش  تیریازحد مداعتماد بیش نیب رابطۀبر  گری مالیاتیپرخاشکه  دهدینشان م جینتاپرداخت.  ارزش شرکت

 ۀمحاسبها و افراد ممکن است از اشاره دارد که شرکت یتیبه واقع یاتیمال یپرخاشگرنقش میانجیگری دارد.  شرکت

عتماد بر ا یمخرب تأثیر تواندیموضوع م نیپرداخت کنند. ا یکمتر اتیخود اجتناب کرده و تلاش کنند تا مال اتیمال

صورت نامنظم از به ایشدت و آن به رانیمد ایشرکت  کیکه  یزمان شرکت داشته باشد. تیریازحد به مدبیش

شک و  جادیباعث ا تواندیدارند، م یپرداخت اتیدر کاهش مال یو سع شوندیمدنظر خارج م یاتیمال یهااستیس

 تواندیامر م نیمرتبط شود. ا ینهادها گرینل و دپرس ان،یمشتر ،مدیرههیئت یان، اعضادارسهام انیدر م دیترد

احتمال افول شرکت و کاهش ارزش آن  شیشرکت شده و درنتیجه موجب افزا تیریمنجربه کاهش اعتماد به مد

جای سبب شود که منابع شرکت به تواندیم یاتیمال یازحد به پرخاشگربیش یوابستگ گر،یاز طرف د گردد.

 تواندیموضوع م نیشود. ا یخوددار اتیاز پرداخت مال عیترف یوکار، براکسب ۀتوسعو  ینیآفردر ارزش یگذارهیسرما

 دیشک و ترد جادیبا ا یاتیمال یپرخاشگر ن،یبنابرا .ندازدیرشد شرکت را به خطر ب یهاو فرصت گذارانهیسرما یاؤیر

و ارزش  تیریدر کاهش اعتماد به مد گریانجییک عامل م ناعنوبه تواندیشرکت م تیریمختلف مد یاعضا انیدر م

 یایمزامسئولانه از  ۀاستفادو  یاتیمال اتیحفظ اعتماد و ارزش شرکت، توجه به اخلاق ینقش کند. برا یفایشرکت ا

و  (6464)3و همکاران پوردا، (6460تانگ و همکاران)گرفته توسط پژوهش صورتلذا با ؛ است یضرور یاتیمال

 ( مطابقت دارد.6460لیستیانی و همکاران)

بر  تأکیداما وجه تمایز این پژوهش  شدهانجامازحد مدیریت یا ارزش شرکت اعتماد بیشدر مورد  یادیهای زپژوهش

اعتماد  نیآن بر ارتباط ب تأثیر یچگونگ باشد کهمی یاتیمال یو پرخاشگر یاتینقد عمل نایزمان جرهم یگریانجینقش م

 نیب رابطۀ یدگیچیبه بهبود درک ما از پ تواندیم امر نیا ،درنتیجه .کندمی یو ارزش شرکت را بررس تیریازحد مدبیش

 یهایریگمیتصم یرا برا یشمندارزش شرکت نقش دارند، کمک کند و اطلاعات ارز نییکه در تع یعوامل مختلف

 نیو ارزش شرکت، همچن تیریازحد مداعتماد بیش زانیم نییتععلاوه بر این د. فراهم کن یمال یگذاراستیو س یتیریمد

را  ییهاچالش ،و محاسبات میمفاه یدگیچیپ لیممکن است به دل یاتیمال یو پرخاشگر یاتینقد عمل انیجر زانیم نییتع

 انیبر ارتباط م یراتیاند و تأثکه در پژوهش لحاظ نشده یگریکند. همواره ممکن است عوامل د جادیپژوهشگران ا یبرا

 .ناقص شوند اینادرست  جیو نتا هالیدارند، وجود داشته باشند که موجب تحل رهایمتغ

بر  ترقیو نظارت دق یکنترل داخل یهاستمیس تیها به تقوکه شرکت شودیم شنهادیپ، پژوهش جیبراساس نتا

شرکت  یبر عملکرد مال تیریمد ازحدشیاعتماد ب یمنف راتیتأثاز  تواندیامر م نیخود بپردازند. ا یاتینقد عمل انیجر

 یریگمیو تصم سکیر تیریمد ۀنیزمدر  رانی، آموزش مدعلاوهبهرا بهبود بخشد.  یاتیعمل ینگیکند و نقد یریجلوگ

اقدامات باعث  نیکمک کند. ا ازحدشیاز اعتماد ب یناش یهایریگمیتصم پرخطر و یبه کاهش رفتارها تواندیم یمال

که  شودیم شنهادیپ. همچنین ارزش شرکت خواهد شد شیافزا درنتیجهشرکت و  یمال ییو کارا تیبهبود شفاف

 یاز پرخاشگر یریکنند که علاوه بر جلوگ یسازادهیو پ نیمعقول و شفاف را تدو یاتیمال یهااستیها سشرکت

مانند هوش  یمال نینو یهاینسبت به شرکت کمک کند. استفاده از فناور یعموم ادبه بهبود اعتبار و اعتم ،یاتیمال

 زین یاتیمال یهایریگمیمرتبط با تصم یهاسکیو کاهش ر یمال یهافرایندبهبود  یبرا نیچو بلاک یمصنوع

و  یمال یهااستیاصلاح س یمنظم برا یبازنگر یهاایندفر جادیو ا نفعانیباشد. تعامل مستمر با ذ دیمف تواندیم

بهبود  درنهایتو  نفعانیشرکت و ذ نیاعتماد ب و تیشفاف شیبه افزا تواندیاست که م یاقدامات گریاز د زین یتیریمد

 .ارزش شرکت منجر شود

                                                 
1. Pordea et al. 
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