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 چکیده 

و   آوردهبه دست  یگذاره یسرما یبرا یشتریمنابع بتوانند می خود یاتیمال  یهانهیها با کاهش هزشرکت

سرمایه کارایی  شرکتبر  باشندگذاری  اثربخش  درها  مد  لیتسه   ان، یمنیا.    تواندیم  ی نگ ینقد  ت یریدر 

اساس،  همینبر  کمک کند.   ها هیسرما  شتریب  یدهد و به اثربخشقرار  ریتأثرا تحت  یگذارهیسرما  ماتیتصم

وجه   ینگهدار یانجینقش م  با   یگذارهیسرما  ییبر کارا یات یاجتناب مال  ریتأث  یبررساین پژوهش با هدف  

پذیرفته شده  در شرکت  نقد برایدر  های  پذیرفته است.  تهران صورت  بهادار  اوراق  از این بورس  منظور 

 حاصل استفاده شده است. نتایج    1402الی    1393ساله از سال    10شرکت طی بازه زمانی    113اطلاعات  

دهد که اجتناب مالیاتی تاثیر ها با استفاده از رگرسیون خطی چندمتغیره نشان میوتحلیل دادهاز تجزیه 

سرمایه کارایی  بر  معناداری  و  مستقیم  تاثیر  و  نقد  وجه  نگهداری  بر  معناداری  دارد.  معکوس  گذاری 

سرمایه کارایی  بر  نقد  وجه  نگهداری  تاثیر  باهمچنین،  نهایت،  در  است.  معنادار  و  معکوس  نیز    گذاری 

نق  استفاده سوبل،  روش  کارایی  از  و  مالیاتی  اجتناب  بین  رابطه  در  نقد  وجه  نگهداری  میانجی  ش 

را مجبور به مدیریت ها  از شرکت  یاریکه بس ی فعل یاقتصاد  ی ثبات یببا توجه به    گذاری تایید شد. سرمایه

این   ها نموده، و کاهش ارزش دارایی  یآت   یمال   یهاتیکاهش محدود  نقدینگی جهت تعیین تعادل بین

 . ندکیم ارائهها و شرکت گذارانهیسرما یبرا یارزشمند هایو بینش  ییراهنما مطالعه

 

 اجتناب مالیاتی، وجه نقد  ، کارایی گذاری،سرمایه  ها:کلیدواژه 

  



 . مقدمه 1

گیران و  مدیران، تصمیم موضوع مورد توجه  ربازیوجه نقد از د ینگهدار تیریها، مد شرکت یدر حوزه مال

به   گذارد.یم  ریتأثو عملکرد آنها  ها  شرکت  هایانتخاب استراتژی بر    به شدت بوده است و  گران  تحلیل

سازد می  را قادرها  است که شرکت   ن یوجه نقد ا  ینگهدار  یدیکل  یهاتیاز مز  یکی(،  1936)  1نز یگفته ک

ها  شرکت  یی توانا  ر یوجه نقد تحت تأث  ینگهدار  تیرا دنبال کنند و اهم  یارزشمندترهای  گذاریسرمایهتا  

بازارها  یدسترس  یبرا بازار سرما  ، یابینهیبه  دیدگاهاز    است.  یخارج  هیسرما  یبه  کامل   هیتحت فرض 

توانند هر مقدار وجه نقد مورد می  رای نداشته باشند، ز  ینگینقد  یبه نگهدار  یازینها  ممکن است شرکت 

 هیسرما  یبازارها  ت،یحال، در واقع  ن یبا ا  (. 1984  ،2و مجلوف   رزیما را در هر لحظه به دست آورند )  ازین

 . باشند می از پول نقد یقابل توجه  ریمقاد یملزم به نگهدارها  شرکت و از این رو کامل وجود ندارند،

  ییشناسا  ینقد  یهاییدارامیزان نگهداری    در تعیینرا    یمختلف  کنندهنییعوامل تعمطالعات گذشته  

 ی (، استراتژ2013  ،3و یو    انگی)ج  ی ندگ ینما  یهانهی، هزیکلان اقتصاد  ی هااستیاند، از جمله سکرده

عامل   کیبه  یاتیدر ملاحظات مالدر این رابطه،  (.2007، 4و همکاران  ی)فول یات یمال استیو س یاتیعمل

طبق نظر   (.2024  ،5و همکاران  یالفک)  شده است  لیوجه نقد تبد  ینگهدارهای  گیریتصمیم برجسته در  

 ی شود که به راحتمی  در نظر گرفته  ینیگزیقابل جا  یی(، وجه نقد به عنوان دارا1998)  6و راجان  رزیما

  . سواستفاده گردد  خودبه نفع    طلبفرصت  رانیتواند به سرعت توسط مدمی  است و  تیریمد  قابل دسترس

  یمنف  یامدهایپ   ران،یناکارآمد توسط مد  یریمازاد ممکن است در صورت به کارگ  یمنابع پول  ،از این رو

 ی بلکه به عنوان ابزار   ،گذاریسرمایه  ای  اتیعمل  ینه برا  یوجه نقد اضاف. در حقیق،  به همراه داشته باشد

وجه   نیا  (. 2010،  7)فرسارد و سالوا  ردیگمی  مورد استفاده قرار  یخصوص  ازاتیامت  نیتضم  یقدرتمند برا

اران، ارزش گذسرمایه یبرا شود.می نییآن تع یگذاران در مورد استفاده آت هینقد مازاد اغلب با باور سرما 

  وجه نقد مازاد متفاوت باشد.  یاریاخت  تیو ماه  تیریآسان مد  یدسترس  لیممکن است به دل  وجه نقد

 انارگذسرمایهبگذارد، اعتماد    ریوجه نقد تأث  ینگهدار  نهیبر سطح به  نمایندگی اگر مسائل    ن، یعلاوه بر ا

های نهیکه اغلب با هز  ،ردیقرار گ  اتیاجتناب از مالهای  ک یمشارکت شرکت در تکن  ریممکن است تحت تأث

از منابع شرکت و    وهمراه است    ی تقارن اطلاعاتعدمو    یندگ ینما استفاده  بالقوه منجر به سوء  به طور 

 (. 2022، 8همکاران  و می)بنکر شودمی مازاد ی نگیکاهش ارزش نقد

.  ابدیمی  ش یافزا  یاتیاجتناب مال  جهیوجه نقد اغلب در نت  یدر شرکت ها، نگهدار  یاطیاحت  زهیاز منظر انگ

از مال  یدر حال بالقوه و  های  حسابرسیشود،  ها  نه یدر هز  جوییصرفه تواند منجر به  می  اتیکه اجتناب 

  ندهیآهای  مهیو جر  یات یالم های  به پرداخت   از یممکن است ن  ی اتی نگر توسط مقامات مالگذشتههای  لیتعد

پرخطر در دسترس   گذاریسرمایه  نهیگز  نیاز چند  یکی  اتیاجتناب از مال  ،یاز جنبه عمل.  داشته باشد

از اجتناب   یناش  ینقد  یهاانیجر  تیبا توجه به اهم  (.2015،  9است )آرمسترانگ و همکاران   رانیمد

تأمبه  ی اتیمال منبع  شرکت  نیا  ،یمال  نیعنوان  مروش  قادر  را  ب  سازدیها  وجوه  برا   یشتریتا   ی را 



خالص مثبت   ی با ارزش فعل  ییهادرآمد حاصل از پروژه  تیریحفظ کنند و به طور بالقوه مد  یگذارهیسرما

تواند ارزش شرکت را می  اتی باور مطابقت دارد که اجتناب از مال  نیاستدلال با ا  نیا  . کندیم  لیرا تسه

از هز  ییسود نها  چنانچه  ، دهد  شیافزا انتظار    (.2024  ،و همکاران  یالفکشود )  شتریب  یینها  نهیمورد 

 گذاری سرمایه  ماتیبه سمت تصم  یاضاف   ینقد  انیجر  تیممکن است با هدا  اتیمالبرعکس، اجتناب از  

ا  لیرا تسه  ی تیریمد  یطلبفرصت  رمولد،یغ  بر  از   یهاکه در روش  ییهاشرکت  ن،یکند. علاوه  اجتناب 

توانا  کنندیم  جادیا  رشفافیغ   یسازمان   یاغلب ساختارها  کنند، یشرکت م   اتیمال را   مدارانسها   ییکه 

 ر یاخ  قاتیحال، تحق  نیبا ا  (.2018،  10)خورانا و همکاران   کندیم  دهیچ یپ   تیریعملکرد مد  یابیارز  یبرا

از مالمی  نشان اجتناب  افزایش  ممکن است  اتیدهد که  به  و  گو)ر  هاشرکت   ریسک  منجر   ، 11لسونیو 

کا2012 )ک  تیشفاف  هش (،  همکاران  میشرکت  ا2011،  12و  و  نما  جادی (  و    ی)دسا  یندگیمشکلات 

را   یمال   ی هاتیو محدود   دهند یم  شیرا افزا  ینقد  انیجر  ریسکعوامل    نی. اگردد  (2009،  13دارماپالا 

 . گذارندیم  ریتأث ها شرکت یانداز نقدو بر رفتار پس کنند یم  دیتشد

 جه یندارند، در نت  یدسترس  کسانیبه اطلاعات    ینهاد  گذارانهیخرد و سرما  گذارانهیسرما  ت، یدر واقع

  شده، ینیبشیپ   یهاپروژه  یشرکت برا  یمال   نیتام  یهانهیرا با محدود کردن گز  یگذارهیسرما  ییکارا

  ی. زمان کنندیمخدوش م  القوهسوء استفاده از منابع به طور ب  ای با ارزش افزوده محدود،    ییهاانتخاب پروژه

ممکن است ارزش شرکت   یتیریمد دگاه یگذارد، د می ریشرکت تأث ییها بر کارایگذاره یسرماانحراف که 

کمک کند و عملکرد    تیبه موفق  تواندیم   یفرد  یهاتیموضوع که قابل  نی. با درک اندازدیرا به خطر ب

 ر ی تأث  یریگمیبر تصم  تواند یمختلف م  یرفتار  یتیریمد   یتیشخص  یها یژگیو  دهد،   ش یرا افزا  ی سازمان

که   ی زمان  . (2021،  14فورستل و همکاراندارد )   ی سازمان  تیبر موفق  یتوجهقابل  ریتأث  جهیبگذارد، در نت

دارا  کی جر  ییبالا  ی نقدهای  ییشرکت  باشد،  اضاف  ینقد  انیداشته  امکان می  جاد یا  یآزاد  و  کند 

خطرات   ، از حد  ش یآزاد ب  ینقد  انیحال، جر  نیکند. با امی  وجوه مازاد را فراهم  نیبا ا  گذاریسرمایه

به  می  جاد یا  یاخلاق (.  2020،  15ترانشود )یاز حد م  شی ب  گذاریسرمایهکند که به طور بالقوه منجر 

این از    ا یرا دنبال کنند    یدارند، ممکن است منافع شخص  اریکه در اخت  ی نقد اضاف  وجه نقدبا    رانیمد

  شیخود را افزا  یرگذاریدرآمد، قدرت و تأث  جهیاستفاده کنند و در نت  ها یگذارهیگسترش سرما  یوجوه برا

نموده و  را برجسته    گذاریسرمایه  ماتیوجه نقد بر تصم  یقابل توجه نگهدار  ریموجود تأث  اتی دهند. ادب

و استفاده ناکارآمد از وجه   ی ندگینماهای  تواند منجر به چالشمی  از حد  ش یب  ی نقد  ر یذخا  کند بیان می

 (. 2012 ،16ی و ل وی)ش  شودمنجر می گذاریسرمایه یبه ناکارآمد  ت ینقد شود، که در نها

های دگاهیکند. دمی  آن ارائه  ی امدهای در مورد پ   ی متضادهای  دگاهید  اتیاجتناب از مال  اتی ، ادبکلیبه طور  

که انتقال وجوه از   رند یگمی  دهنده ارزش در نظر  ش یعمل افزا  کیرا به عنوان    اتی اجتناب از مال  یسنت

مدرن، مانند    ی هاشرکت  ییایپو  مرا  نیحال، ا  نیکند. با امی  لیو سهامداران را تسهها  دولت به شرکت

ناد  تیمالک  ییجدا را  کنترل  هز  رد،یگیم  دهیو  دل  یندگینما  یهانهیکه  به  و    لیرا  نامطلوب  انتخاب 



ممکن است    یات یاجتناب مال  جه،ی(. در نت2010،  17)چن و همکاران  شود یمتحمل م  یمخاطرات اخلاق

نباشد، زمی  یبینپیشآنطور که    شهیهم به نفع سهامداران  ترتمی  رایشود  با    ده یچیپ   باتیتواند شامل 

رانت به    رانیمد  دستیابیمنجر به    که در نهایتباشد    یاتیو فرار از مقامات مالها  زهیهدف پنهان کردن انگ

 (. 2011، 18و همکاران م ی)ک شودمی  مازاد یحفظ سطوح نقد قیاز طر

  ،ی اتیو مبارزه با فرار مال  ی اتیمال  یدرآمدها   شیافزا  یبرا  شتریب  یاتیمال   نیبا صدور قوان  در ایران  راً،یاخ

کشور،   یاقتصاد  زیچالش برانگ  طیشرا  لیبه دلها  از شرکت  یاریحال، بس  نیبا ا  .شده است  دیتشد ها  تلاش

  یهاچالش  نیا  جه،یدر نت  کنند.می  دست و پنجه نرم  یمالهای  تیاز جمله نوسانات ارز و تورم، با محدود

به منظور احتکار وجه نقد و    یاتیاجتناب مال  یبندت یها را مجبور به اولوممکن است شرکت   یاقتصاد

  ییو کارا  یات یاجتناب مالهای  وه یش  نیرابطه ب  یبا بررسبر همین اساس، این مطالعه    کند.  یگذارهیسرما

 . دهدمی گسترش ادبیات مربوطه را وجه نقد ینگهدار یانجیبا تمرکز بر نقش م  ،گذاریسرمایه

 

 مبانی نظری و پیشین پژوهش .  2
 وجه نقد   ی و نگهدار   ات ی اجتناب از مال   2-1

به حاکممشکل  رانیمد نما  د یو تشد   فیضع  یشرکت  تیساز  به گفته می  کمک  یندگ یتعارضات  کنند. 

شود، می  مشخص  رانیکه با فقدان نظارت مد  ،یناکاف   یشرکت  تی(، حاکم2003)  19و همکاران  تمارید

ممکن   یاستراتژ  ن یا  ال، ح  ن یکنند. با ا  یاز حد نگهدار  ش یکند که وجه نقد بمی  قیرا تشوها  شرکت

به   منجر  و  نرساند  حداکثر  به  را  سهامداران  ارزش  نما  ک یاست  شرکت  ی ندگیمعضل  که   یی هاشود. 

هستند که منجر به استفاده    ی ندگی نما   مشکلاتمستعد مواجهه با    شتریدارند، ب  یی بالا  ینقد  یهاییدارا

 یگذارهیکه منجر به سرما  مدیران  یتور ساخت امپرا  ی هامانند طرح  شود،یمازاد م   ی نگیناکارآمد از نقد

از پول ها  ییدارا  ریبا سا  سهیتوانند در مقامی  رانیکه مد  ی (. سهولت2012  ،ی و ل  وی)ش  شود یاز حد م  شیب

 رانیمد  جه،یدر نت  دهد. افزایش میرا    ی ندگیاستفاده کنند، معضل نما   یمنافع شخص  یبرا  ینقد اضاف 

  .(2012،  20)سان و همکاران  کنند  یبردار خود از پول نقد بهره  اراتیاخت  قیطرساز ممکن است از  مشکل

 عی توز  یوجه نقد به جا  یمنجر به نگهدار  تواندیم  رانیبر مد  فینظارت ضع  ،یندگینما  یبر اساس تئور

دارند ممکن است از خرج کردن   یکه منفعت شخص  ی رانیمد  ای به سهامداران به عنوان سود سهام شود،  

  جاد یا  یکمتر  ینقد  ریاذخ  جهیکنند و در نت  تیآن به عنوان سود سهام حما  میتقس  یوجه نقد به جا

 شود.

مختلف عنوان  یعوامل  نگهدار  رگذاریتأث  عوامل  به  رفتار  شرکت  یبر  نقد  است.    ییشناسا   هاوجه  شده 

همکاران  یبوبکر نمودند (  2013)  21و  س  یرانیمد  استدلال  نظر  از  بیشتری   یاسیکه  ارتباطات   دارای 

کنند. اورنز   ت یکمتر حما  ی نقد یهاییخود از دارا  یاسیرسیغ  انیبا همتا  سهیهستند ممکن است در مقا

فرد از رقابت در بازار بر    کیو درک    لاتیسن، تحص  ، یکه دوره تصد  بیان نمودند   ( 2013)  22و رهول



نگهدار  سکیر  حاتیترج رفتار  تأث  یو  نقد  همکارانمی  ریوجه  و  آمس  در   بررسی(  2015)  23گذارد. 

با این .  نمودند  هیوجه نقد توص  یکننده رفتار نگهدار  نییرا به عنوان عوامل تع  ریمد  یفردهای  یژگیو

  ،یگذارهیوجه نقد و رفتار سرما  یهدارنگ  نیوجه نقد و رابطه ب  یبر نگهدار  یات یاجتناب مال  ریتأث  حال،

 است که کمتر مورد توجه قرار گرفته است.  ی متفاوت کردیرو

مال  اتمطالع  برخی اجتناب  که  اند  داده  افزا  یات یمال  سکیر  ،یاتینشان  را  ممی  شیشرکت   24لز یدهد. 

فراتر    اتیاز درآمد مشمول مال  یدرآمد دفتر یکه وقت  دادند( نشان  2010)  25و همکاران  چانو    (1998)

  یهاکه مشوق   دهدینشان م  مطالعات گذشته  ن،ی. علاوه بر اابد ی یم  شی افزا  یحسابرس  لاتیتعد  رود،یم

را به دنبال استراتژشرکت  توانندیسهام م  سکیر از مال  یهای ها  سوق دهند و    تریتهاجم  اتیاجتناب 

 ت ی حما ده ی ا نیاز ا هاافتهی  نیها منعکس کنند. اپروژه ریو سا  یمال  نی تام  ،یگذارهیرمارفتار آنها را در س

(  2012)  لسونیو و   گومرتبط است. ر  یها به طور مثبت با نوسانات نقد شرکت  ی اتیکه اجتناب مال  کنند یم

 ات یو نوسانات بازده سهام و سود قبل از انحراف استاندارد مال  یشرکت  اتیمال  سکیر  نیب  یمثبتارتباط  

  ییارائه کردند. از آنجا  ینقد  انیبر نوسانات جر  یات یاجتناب مال  ریاز تأث  یمینشان دادند و شواهد مستق

( 1999)  26و همکاران  اوپلرگذارد،  یم   ریشرکت تأث  ینقدهای  ییبر دارا  ماًیمستق  ینقد  انیکه نوسانات جر

 ی بالاتر   ینقد  ریغ   یهایی به دارا  ینقدهای  نسبت  ،بالاتر  ینقد  انیبا نوسان جرهایی  نشان دادند که شرکت

نسبت پول نقد به   نیانگی( دو برابر شدن م2009)  27و همکاران  تسیمشابه، ب دهند. به طور  می  را نشان

روند    نیمشاهده کردند و ا  2006تا    1998  المتحده از س  الاتی در ا  یصنعتهای  شرکت  یرا برا  ییدارا

در شرکت   یندگ یدر تعارضات نما  راتیینسبت دادند تا تغها  شرکت  ینقد   انینوسانات جر  شیرا به افزا

ممکن است باعث   یتجار  ینقد  انینوسانات جر  دیاست که تشد   یهیمطالعات، بد  نیا  یها. بر اساس بررس

پرداخت  نانیاطمعدم به حفظ ذخاشرکت  وشود    ینقد   یهادر  وادار  را  به   ینقد  ریها  پاسخ  بالاتر در 

 ان یشرکت احتمالاً نوسانات جر  کی  ی اتیمال  اجتناب  شیافزا  جه،ینشده کند. در نت  ینیبشیپ   یدادهایرو

نسبت   شیافزا  جهیو در نت  یاطیاحت  لیبه دلا  ینقد  ریذخا  شیو منجر به افزا  دهدیم  شیآن را افزا  ینقد

 شود. یم  یانداز نقدپس

مال از  اجتناب  مالبنگاه  تواندیم  اتیبرعکس،  نظر  از  را  نت  یها  در  و   ی ها است یبر س  جهیمحدودتر کند 

 ر یکه درگهایی  شرکت(،  2012)  28و همکاران   شنانیبگذارد. طبق گفته بالاکر  ریوجه نقد تأث  ینگهدار

  دهندینشان م   هادارند. آن  یکمتر  یتشفاف  با  یاطلاعات های  طیهستند، مح  یاتیمالاجتناب    ریزیبرنامه

 افته یشیافزا  یدگیچیپ   نیدهد و اگر ا  شیرا افزاها  شرکت  ی مال  یدگیچ یپ   تواندیم  اتیکه اجتناب از مال

  ی . بررسشودیم  تیشفاف  مشکلاتمنتقل نشود، به طور بالقوه منجر به    ی خارج  ی هابه طرف  یبه اندازه کاف 

 تیفیو ک  لگرانیتحل  ی بینپیش  یتقارن اطلاعات، خطاهاعدمو    یاتیاجتناب مال  نیآنها در مورد رابطه ب

  ، یتقارن اطلاعات عدم  لیدهد. به دلمی  شرکت را کاهش  تیشفاف  یاتیدهد که اجتناب مال می  سود نشان

محدودها  شرکت با  است  توسط    یناش   یمال های  تی ممکن  نامطلوب  انتخاب  خارجگذسرمایه از   یاران 



دارند تا   یبالاتر ی نقد ریبه حفظ ذخا ازیاغلب ن ی مال تیمحدود یدارا  یهاعلاوه، شرکتمواجه شوند. به

ها  که شرکت  ی زمان  یانداز نقدنسبت پس  شیرا برآورده کنند که منجر به افزا  یآت  یگذارهیسرما  یازهاین

 (. 2013، 29)وانگ و ژو گردد یم   شوند،یمواجه م ی مال  یهاتیبا محدود اتیمال ازاجتناب  لیبه دل

 بیان اند و  کرده  یی را شناسا   اتی اجتناب از مال  یهایمتضاد در مورد استراتژ  دگاه یدو د   مطالعات گذشته

به  رانیکه چرا مد  کنندیم نقد    تصمیم  از  دارندحفظ وجه  از مال  کی.  اجتناب   ک ی به عنوان    اتیسو، 

کند. با  می  لیرا تسهها  شود که انتقال وجوه از دولت به شرکتمی  یدهنده ارزش تلق   شیافزا  تیفعال

اهم به  استراتژها  شرکت  یبرا  یات ی مالهای  نه یهز  تیتوجه  آنها،  سهامداران  اجتناب هایی  ی و  هدف  با 

(. با به حداقل رساندن تعهدات 2010)چن و همکاران،    ردیگمی  اغلب مورد علاقه سهامداران قرار  ی اتیمال

تواند مجدداً در تجارت می  کنند، که متعاقباً می  جادیا  یشتریب  ی اتیمال  اندازپسها  خود، شرکت  ی اتیمال

اران ممکن است ارزش گذسرمایه  دگاه،ید  نیشود. بر اساس ا  عیسهامداران توز  نیب ایشود    گذاریسرمایه

 نسبت دهند.  یاتیفرار مال را به یهاشده توسط شرکت ینگهدار ی را به وجه نقد اضاف یبالاتر

مدرن را های  جنبه مهم از شرکت  کی   ات، یاجتناب از مالهای  کیدر مورد تاکت  ی سنت  دگاهیحال، د   نیبا ا

مربوط به   یهارا با چالش  اتیاجتناب از مال  گذشته  قاتیو کنترل. تحق  تیمالک  یی: جداردیگمی  دهی ناد

  ی ت یریبه سوء استفاده مد  جرکه به طور بالقوه من  کند یمرتبط م   یندگ ینما  ی هانهیتقارن اطلاعات و هزعدم

ممکن است تمرکز   اتیمالاجتناب از  های  تیفعال  ،یندگینما  ی. بر اساس تئورشودیاز منابع شرکت م

  دی تشد  ی ندگیکه مشکلات نما  ی زمان  ژهیرا از حداکثر کردن ارزش سهامداران منحرف کند، به و   رانیمد

 را نشان   ی دیکل  ی ژگیمعمولاً دو و   یات ین عملیچن  ، یاتیتوسط مقامات مال  صیفرار از تشخ  یشود. برامی

  یات یاستدلال، مشارکت در اجتناب مال  نیا  ی(. در راستا2010)چن و همکاران،    ابهام و    ی دگیچیدهد: پ می

را   یمال  یگزارشگر  تیشفاف  جهیو در نت  کندیم   یو سازمان  یمال  یدگیچیپ   شیها را ملزم به افزاشرکت

م استراتژ 2019  ران،و همکا  شنانی)بالاکر  دهد یکاهش  مالهای  ی (.  از  عنوان می  اتیاجتناب  به  تواند 

و دارماپالا،    یکم اطلاعات عمل کند )دسا  طیمح  کیاز شرکت در    استفاده رانت  یبرا  رانیمد  یبرا   یابزار

  ات،ی اجتناب از مالهای  وهیکه ش  کننداستدلال می(  2011)  م و همکارانیادعا، ک  ن ی(. بر خلاف ا2009

منجر  دهد و  یم  شیرا افزا  اندداشته   اتیاجتناب از مال  کههایی  شرکت   یدر مورد ارزش گذار   نانیاطمعدم

(  2020)  30و همکاران  مونیس  یشود. به طور مشابه، دمی  سهام  متیبه احتمال قابل توجه سقوط ق

در عملکرد   راتییخود را در پاسخ به تغ  ات یاجتناب از مالهای  ی استراتژ  رانیکنند که مدمی  استدلال

تنظ  ی مال خود  درمی  میشرکت  آنها  شرکت  افتند یکنند.  شرکت  یی هاکه  غ   یهابا  از   رسودآوریوابسته 

  کنندیاستفاده م رمولدیوابسته غ  یها شرکت  نیانتقال درآمد به ا یبرا یانتقال یگذارمتیق یهاکیتاکت

 . دهندیآنها را کاهش م  یکل  یات یمال یبده  جهیو در نت

از مال  بیانهمانطور که   اجتناب  افزا  ینقد  انیتواند نوسانات جرها میشرکت  اتیشد،   تی، شفافشیرا 

 ی نقد های  ییدارا  یی بر ارزش نها  نهایرا مبهم کند، که همه ا  یداخل  رانتهای  تیاطلاعات را کاهش و فعال



تأث نتیم  ریشرکت  ا  ییهاشرکت  جه،یگذارد. در  به   کنندیشرکت م  یات یمال  جتنابکه در  ممکن است 

مواجه شوند    ی اتی مال  یهامه یدر مورد جر  یشتریب  نانیاطمعدمبا    یاتی مال  یحسابرس  سکیوجود ر  لیدل

  ینقد  ری. شکست در حفظ ذخاشودیم   یانجام تعهدات آت  یبرا  شتریب  ینقد  ریذخا  صیکه منجر به تخص

رفتن فرصت  تواندیم   یکاف  از دست  به  به  یگذارهیسرما  یاهمنجر  با    ییهاشرکت  یبرا  ژهیوشود،  که 

ا  یکاف  یداخل  هیمواجه هستند و سرما  یخارج  گذارانهیسرما  یمال   یهاتیمحدود بر    ن،یندارند. علاوه 

رقابت   یکند، که برا  لیسه را ت  گذاریهای سرمایهو فرصت  ینقد  انیجر  یتواند هماهنگمی  یداخل  هیسرما

 یاتی مال  با تهاجم   یهاشرکت  ن،ی(. بنابرا2010  ،31ن یمهم است )دوچ  اریبس  ها ی استراتژ   یاجرا  ایبازار  

داشته باشند.    یشتر یوجه نقد ب  یبه نگهدار  ازین  ،ینقد  انینوسانات جر  شیممکن است در پاسخ به افزا

 شود.  ی ممکن است بالاتر تلق ی اتی مال با تهاجم  یهاشرکت یمنظر، ارزش پول نقد برا نیاز ا

 نکه یمتضاد در مورد ا  دگاهی . دو دشرکت را کاهش دهد  تیممکن است شفاف  یاتی اجتناب مال  ن،یعلاوه بر ا

 32ی سلسله مراتب  یگذارد وجود دارد. بر اساس تئورمی  ریبر ارزش پول نقد تأث  یشرکت  تیچگونه شفاف

  یمال   نیو تام  دهدیم  شیرا افزا  یخارج  هینه سرمایهز  یشرکت  تی(، کاهش شفاف1984و مجلوف،    رزی)ما

جذاب  یداخل مرا  نت  کند یتر  در  افزا  جهیو  را  نقد  پول  طبق  دهدیم  شیارزش  برعکس،   ر یتفس  کی. 

نظر  نیگزیجا آزاد  انیجر  هیاز  شفاف33نقد  کاهش  است    یشرکت  تی،  ب  یاخلاق  ریسکممکن  در   ن ی را 

 رز ی)ما   شودیم   لیتبد   یمنافع شخص  یبرا  ضیقابل تعو  ی پول نقد به منبع  رایکند، ز  دیشرکت تشد  رانیمد

راجان،   م 1998و  نقد  پول  ارزش  کاهش  به  منجر  که  مثال،  .  شودی(،  عنوان  همکاران به  و   34دروبتز 

 ه یکمتر است و از نظر  ،بالاتر  یتقارن اطلاعات عدمبا    ییکه ارزش پول نقد در کشورها  افتندی( در2010)

و  یقو  ی قانون  ی هنجارهاکه    افتند یدر(2010) فرسارد و سالوا کند. می تینقد آزاد حما انیجر تر 

 انیجر  هیشود و از نظرها میشرکت  ینقدهای  ییاز دارا  یبالاتر  یمنجر به ارزش گذار  تیالزامات شفاف

را ارائه   یتریقو  یحیآزاد قدرت توض  ینقد  انیجر  یتئور  ،ی. به طور کلکندمی  تیحما  شترینقد آزاد ب

 . ابدییشرکت، ارزش پول نقد کاهش م تیبا کاهش شفاف دهد یکه نشان م کند،یم

نها مال  یهاتلاش  ت،یدر  از  پ شرکت  اتیاجتناب  مانند  اغلب    ،35ی خارج  یاتی مال  یهاپناهگاه  یریگیها، 

پنهان کردن   ای   رانتپنهان کردن    ، یات یاجتناب مال  نیچن  یدگ یچی. پ شودیم  ده یچیپ   ار یشامل معاملات بس

 نی بر ا  گذارانهی(. اگر سرما2011  همکاران،و    م ی)ک  کند یتر م آسان  مالکان   ا ی  رانیمد  یاخبار بد را برا

  ییها پنهان شوند، ممکن است به نفع شرکت  یاتیاجتناب مال  قیاز طر  دتوان یم  هاتیفعال  نیند که اباش  باور

ب نقد  پول  که  اخت  یشترینباشند  نت  اریدر  در  تسه  رانیمد  رانتیاقدامات    جهیدارند،    کنندیم  لیرا 

که    نشان دادند   (2012)  38و همکاران   ردهارفوو    (2007)  37ت یاسم  ماهرتو    تماری(. د1986،  36)جنسن 

توجه  تیحاکم قابل  نقد  یبه طور  ارزش  امی  ریتأث  یبر  بالاترمی  نشان  ن یگذارد.  از   یدهد که سطح 

  ی ات یتهاجم مال  ، یبالاتر منجر شود و بالعکس. به طور کل  یممکن است به ارزش نقد  یشرکت  تیحاکم

  دهد یدهد. به طور خلاصه، نشان ممی  کاهش  یندگ ینما  تضاد  کیشرکت را در    ینقدهای  ییارزش دارا



برآورده کردن   یرا برا  یشتریمواجه هستند، پول نقد ب  یات یمال  نانیماطعدم  ش یکه با افزا  یی هاکه شرکت

 (.2017، 39)هانلون و همکاران کنندیم  رهیذخ نده یبالقوه آ یهاخواسته 
 گذاری سرمایه   یی وجه نقد و کارا   ی نگهدار   2-2

کسب و کارها و سهامداران   یبرا  یمختلف  ی منف  یامدهایتواند منجر به پ می  از حد وجه نقد   ش یب  ینگهدار

(، و کاهش  1986)جنسن،  هیسرما نهیهز  شی(، افزا2004 ،40ی)الجلها ییشود، از جمله بازده کمتر دارا

انداز  ( از مفهوم پس2011)  42تلر  قاتیتحق  ن، ی(. علاوه بر ا2006،  41و همکاران  تزینکوویارزش شرکت )پ 

به   لیتما  شتریب  یگذارهیسرما  یهابا فرصت  ییهاکه شرکت  دهدیو نشان م  کندیم  تیحما  یاطیاحت

 خود دارند.  ی نقد ریذخا شیافزا

مد  نیا  با اگر  دارا  ق یتشو  رانیحال،  که  سرما  ینقد  یهایی شوند  مانند  دهند،  هدر    یهایگذارهیرا 

ممکن است ساز  مشکل  رانی. مدجر به کاهش بازده سهامداران شودمن  تواند یم  نیدهنده ارزش، اکاهش

سرما انباشت  پروژه  یاضاف  هیبا  در  فعلهایی  که  ارزش  منف  یبا  میسرمایه  یخالص  شود،  گذاری 

در نظارت بر   یاتیح  یتواند نقشمی  اریهوش  رهیمد  ئتیه  کیکنند.    جی از حد را ترو  شیب  گذاریسرمایه

وجود،   نی. با اکند فا یسهامداران ا یبرا شتریو ارائه حفاظت ب گذاریسرمایهدر مورد  ی تیریمد ماتیتصم

انجام دهند  هایی  گذاریسرمایهکنند، ممکن است  یکه بر به حداکثر رساندن ثروت خود تمرکز م  ی رانیمد

 (. 2009، 43و همکاران دل یکه با منافع سهامداران همسو نباشد )ب

به   ل یدارند تما  یتوجهمازاد قابل  ینگ یکه نقد  ییهاشرکت  دهدینشان م  افزون بر این، تحقیقات گذشته

)هارفورد و    دهندیرا کاهش م یگذارهیارزش سرما جهیادغام و تملک دارند و در نت یبرا یپرداخت اضاف

ا2012همکاران،   به  توجه  با  کارا   یتیحاکم  یهاه یرو  نکهی(.  هستند  یگذارهیسرما  ییبا  ،  مرتبط 

 نان یاطم تیکه قابل  رهیمد  ئتیساز در همشکل انریاز حد ممکن است در حضور مد شیب یگذارهیسرما

 بگذارد   ریتأث  یگذارهیسرما  یی بر کارا  جهیآشکارتر شود و در نت  د، ندهیدر نظارت مؤثر نشان م  یکمتر

 . (2024 ،و همکاران یالفک)
 گذاری سرمایه   یی و کارا   ات ی اجتناب از مال   2-3

 ت ی ریاست که توسط مد  ی اتیمال  ریزیبرنامهاز اقدامات  ای  مستلزم مجموعه   ، یبه طور کل  ات،یاجتناب از مال

 (.2021،  44مکا و همکاران-)گارکا شود  می  شرکت اجرا  اتیکاهش درآمد مشمول مال  یشرکت برا  کی

  یات یمالهای  یبه حداقل رساندن بده  یبرا  ی قانون  یات یمالهای ی در استفاده از استراتژ   بایستمی  تیریمد

ممکن است   یاتیاجتناب مال  یهایاستراتژ   یدر طراح  تیریتجربه مد  ن،ی. علاوه بر امهارت داشته باشد

  در این خصوص،بگذارد.    ریشرکت تأث  یهایگذارهیسرما  یاثربخش  نییکنترل و تع  یآنها برا  یی بر توانا

ممکن است با    ی اتی لبا سطح بالاتر اجتناب ما  یی هاکه شرکت  دادند نشان  (  2016)  45ادواردز و همکاران

مال مشمول  درآمد  فعلگزارش   ات یکاهش  اضاف  ی شده  نقد  پول  آنجا   انباشت   ی خود،  از  که   یی کنند. 

تواند به عنوان می  اتیاجتناب از مال  یهاکیشرکت است، تاکت  یاصلهای  نهیاز هز  یکی  یاتی مالهای  نهیهز



تام  کی بنابراها  شرکت  یبرا   یداخل  یمال  نیمنبع  مال  اباجتن  ن، یعمل کند.  برا  اتیاز  است   ی ممکن 

 باشد.  د یمف واحدهای تجاری

  یستگ یشا  یدارا  د یها با، شرکتبالاتر همراه است  ینقد  انیبا جر  یاتیاجتناب مال   ی آنجا که سطوح بالا  از

 یگذارهیسرما  ییاز کارا  نانیمازاد و اطم  ینگ ینقد  تیریمد  یمؤثر برا  یشرکت  تیو حاکم  ی عال  یتیریمد

 ریزی برنامه. آنها ممکن است در  ردیرا در نظر بگ   اتی اجتناب از مالهای  نهیو هز  افعمن  د یبا   تیری. مد باشند

پا  ی اتیمال کمتر   سکیبزرگتر با ر  ینقد  انیشرکت کنند تا به جر  یات یاز اجتناب مال  یترنییدر سطح 

بر   اتی کاهش مال  هایکیتکن که داردی وجود  تراحتمال کمدهد ینشان م گذشته. مطالعات ابندیدست 

 (. 2018)خورانا و همکاران،  ه باشدداشت یمنف  ریتأثشرکت  اتیعمل

 ی برا  ی مال  یدی منبع کل  کیبه عنوان    ات،یاجتناب از مالهای  کیتاکت  ق یبه دست آمده از طر  یدرآمدها

  ی مال   نیاز تام  ریغ   ی نیگزیجا  ی شرکت منابع مال  ک یکه    افتدمیاتفاق    ی زمان  نیکند. امی  شرکت عمل

با منابع   کههایی  شرکت  یبرا  ژهیبه و  باشد، تر    دهیچیپ   ا یتواند گران تر  می  و سهام را دنبال کند، که  ی بده

و همکاران،    مواجه هستند  محدود  ی مال مال  ، یسنت  دگاهی (. طبق د2016)ادواردز  از   ک ی   ات یاجتناب 

تا ثروت را از دولت به   دهدیبه شرکت اجازه م  رایز  ،ها استشرکت  ی حداکثر کردن ارزش برا  تیفعال

باشد    شتریب  یی نها   نهیمورد انتظار از هز  یاهیکه سود حاش  یسهامداران منتقل کند، اما تنها در صورت

فرار های  ک یارزش خود در تاکت  شیافزا  یده براانیزهای  شرکت  ن،ی(. علاوه بر ا2013،  46ر س)خورانا و مو

شرکتکنندمی  شرکت  ی اتیمال مالهایی  .  فرار  در  شرکت  یاتیکه  در می  گسترده  است  ممکن  کنند 

 ان ی. آنها از جرپنهان کنند  یکنند تا اقدامات خود را از مقامات دولت  گذاریسرمایه   زین  نهیرهزپ های  تیفعال

از مال  ی ناش  یاضاف   ینقد اقدامات اجتناب    یبا ارزش فعل هایی  در طرح  گذاریسرمایه  یخود برا  اتی از 

 . (2024 ،و همکاران یالفک)کنند می خالص مثبت استفاده
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 باشد. صورت زیر میمدل مفهومی پژوهش با توجه به اهداف تحقیق و مبانی بیان شده، به 



 
 مدل مفهومی پژوهش   . 1شکل  

و مدل مفهومی پژوهش، هدف این مطالعه بررسی تاثیر متغیر اجتناب مالیاتی بر کارایی    1مطابق با شکل  

گذاری و همچنین بررسی نقش میانجی شاخص نگهداری وجه نقد از طریق متغیرهای وجه نقد  سرمایه

 باشد. گذاری میرابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایهپایان دوره و مازاد وجه نقد بر 
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  یات یاجتناب مال  ریتأث  یبررسهای قبلی و هدف این پژوهش مبنی بر  الب بیان شده در بخشبا توجه به مط

زیر تعیین های پژوهش به شرح  ، فرضیه وجه نقد  ینگهدار  ی انجی با توجه نقش م  یگذارهیسرما  یی بر کارا

 گردد: می

های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت وجه نقد  یبر نگهدار یمعنادار ریتأث یات یاجتناب مال :1فرضیه 

 دارد. بهادار تهران

های پذیرفته شده در بورس شرکت  گذاریسرمایه  یی بر کارا  یمعنادار  ریوجه نقد تاث  ینگهدار  :2فرضیه  

 دارد. اوراق بهادار تهران

های پذیرفته شده در بورس شرکت  گذاریسرمایه  ییبر کارا  یمعنادار  ریتأث  یاتیاجتناب مال  :3فرضیه  

 دارد. اوراق بهادار تهران

 گذاری سرمایه  یی و کارا  ی اتیاجتناب مال  نیدر رابطه ب  میانجی معناداریوجه نقد نقش    ینگهدار  :4فرضیه  

 دارد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
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باشد، چرا که به دنبال پاسخگویی و ارائه های کاربردی میپژوهش حاضر بر اساس هدف از نوع پژوهش

گیری است. از سویی، از آنجا که پژوهش حاضر موجب شناخت بیشتر شرایط راهکارها در جهت تصمیم



های گردد، از نوع پژوهشموجود شده و در آن روابط میان متغیرها بر اساس هدف پژوهش تحلیل می

های جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت  باشد و از نوع تحلیل رگرسیون نیز است.همبستگی می

سال متوالی از سال   10پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین قلمرو زمانی نیز شامل  

هایی همچون در دسترس بودن اطلاعات شرکت،  باشد که پس از اعمال محدودیتمی  1402الی    1393

از  عدم ...، در نهایت    6توقف معاملاتی بیش  انتخاب شدند. داده  113ماه و  های مورد نیاز این شرکت 

آورد نوین ان، نرم افزارهای رهپژوهش نیز از طریق آرشیو آماری و پایگاه اینترنتی بورس و اوراق بهادار تهر

 های مرتبط نظیر کدال استخراج شده است.و دیگر پایگاه
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های رگرسیونی  از مدل (2024) و همکاران یالفکمطابق با مطالعه  های پژوهشبه منظور بررسی فرضیه 

 باشد: ( جهت بررسی فرضیه اول پژوهش به شرح زیر می1شود. مدل )زیر استفاده می
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑎𝑥𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽5𝑁𝑤𝑐𝑖𝑡 + 𝛽6𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 +

𝜀𝑖𝑡       (1)  

 همچنین، جهت بررسی فرضیه دوم نیز از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:
𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽5𝑁𝑤𝑐𝑖𝑡 + 𝛽6𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

       (2)  

 ( نیز برای بررسی فرضیه سوم استفاده شده است: 3از مدل )
𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑎𝑥𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡𝛽4𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽5𝑁𝑤𝑐𝑖𝑡 + 𝛽6𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

      (3)  

 ن ی وجه نقد در رابطه ب ینگهدار میانجینقش  فرضیه چهارم و یابیارز  یاز آزمون سوبل براعلاوه بر این، 

- که به عنوان آزمون سوبل  47. آزمون سوبلشده استاستفاده    گذاریسرمایه  ییو کارا  یاتیاجتناب مال

 ر یمتغ کی میرمستقیاثر غ  تیماه ی ابیارز یاست که برا یروش آمار  کی  شود،یشناخته م  زین 48گودمن

 ر یمتغ  کی  قی( از طریگذارهیسرما  یی کارامانند  وابسته )  ریمتغ  کی( بر  اتیاجتناب از مالمانند  مستقل )

 (. 2001 ،49یو لئوناردل چری)پر شودیوجه نقد( استفاده ممانند نگهداری ) یشنهادیپ   یانجیم

 شوند:های پژوهش به صورت زیر تعریف میمدمتغیرهای مورد استفاد در 

( مازاد(  نقد  )وجه  نقد  وجه  اندازه  (:Cashنگهداری  دو شاخص  از  استفاده  با  نقد  وجه  گیری نگهداری 

نقدشود.  می اول،  عنوان مجموع وجه    ی نگیدر مرحله  پایان دورهبه  نگهداری شده  بر کل   میتقس  نقد 

ه زیر زد  نیتخم  عادله م  ه باقیماندبا استفاده از    وجه نقد مازاد شود. در مرحله دوم،  یها محاسبه م ییدارا

 (:2019، 50و هوکس  انی)بوگیری اندازه
𝐿𝑁(𝐶𝑎𝑠ℎ)𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝛼4𝑀𝐾𝑇_𝐵𝐾𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 +

𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (4)  



و برابر با لگاریتم طبیعی کل    اندازه شرکت  Sizeپایان دوره شرکت،    مجموع پول نقد   Cashکه در آن  

فعال  ینقد  انیجر  CFO،  هادارایی از  بر  ی اتیعمل  یهاتیحاصل  دارا  تقسیم  خالص   NWC،  ها   ییکل 

نسبت   MKT_BK  ، هاداراییبه کل   یجارهای  یو بده   یجارهای  ییدارا نیتفاوت ب  و در گردش    هیسرما

کل   ای تقسیم برهیسرما  هایهزینه  CAPEX  ،حقوق صاحبان  یبر ارزش دفتر  میارزش بازار سهام تقس

شرکت    LEVها،  ییدارا بااهرم  برابر  بده  و  کل  بر  یمجموع  دارا  تقسیم   ر ی متغ  کی  DIVو  ها  ییکل 

  εو    است  0صورت    نیا  ریاست اگر سال شرکت سود سهام پرداخت کند و در غ   1با مقدار    یساختگ

 شود.باقیمانده مدل است که به عنوان وجه نقد مازاد درنظر گرفته می

( مالیاتی  معیار  (:  TaxAاجتناب  از  پژوش  این  مالدر  موثر  اندازهی  دفتر  ی ات ینرخ  اجتناب جهت  گیری 

 ات یبر سود قبل از مال  میتقس  tدر سال    iشرکت    اتیمال  نهیبا هزاست  برابر    کهمالیاتی استفاده شده است  

 . (1397یی و همکاران، آقا) است tدر سال  iشرکت 

( از  2017)  51( و ژانگ و گائو1403به پیروی از رشیدی و بوژمهرانی )  (:INVگذاری )کارایی سرمایه

گذاری به شرح زیر گیری کارایی سرمایه( جهت اندازه 2009باقیمانده مدل رگرسیونی بیدل و همکاران )

 استفاده شده است. 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑒𝑔𝑖𝑡 + 𝛼2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛼3𝑁𝑒𝑔 × 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                     (5)  

 Neg،  ی سال مال  انی کل در پا  ییدارا  یبر ارزش دفتر  میشرکت تقس  گذاریسرمایه  Investmentکه در آن  

داشته باشد یک و در غیر  (کاهش نسبت به دوره قبل) متغیر مجازی که وقتی شرکت رشد فروش منفی 

با نسبت فروش جار  Growthو    باشدمی  این صورت صفر برابر است    یمنها  یرشد فروش شرکت که 

که وقتی مثبت باشد،    است  باقیمانده مدل رگرسیونی  εو    بر فروش دوره قبل  میفروش دوره قبل تقس

باشد. برای اندازه گذاری میسرمایهو وقتی منفی باشد، شرکت داری کم    گذاریسرمایهشرکت دارای بیش  

از حاصل منفی یک ضرب در قدرمطلق باقیمانده مدل رگرسیونی استفاده    گذاریسرمایهگیری کارایی  

 .شده است

 باشند:افزون بر این، متغیرهای کنترلی پژوهش نیز به صورت زیر می

 های شرکت. لگاریتم طبیعی کل دارایی (:Sizeاندازه شرکت )

 های شرکت. ها به کل دارایینسبت کل بدهی (:Levاهرم )

 های شرکت.نسبت سود خالص شرکت کل دارایی (:Roaبازده دارایی ) 

 های شرکت. ای به کل داراییهای سرمایهنسبت کل هزینه (:Capای )های سرمایههزینه

( گردش  در  سرمایه  با  (:NWCخالص  ب  برابر  بده  یجارهای  ییدارا  نیتفاوت  کل  جارهای  یو  به  ی 

 های شرکت. دارایی

 . شرکت هایییبر ارزش دارا میارزش بازار شرکت تقس (:QTobinارزش شرکت )
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 ارائه شده است.  1در جدول   پژوهش آماری نمونهبرای   یاصل یرهایمتغ یفیآمار توص
 آمار خلاصه   . 1جدول  

 کمترین مقدار  بیشترین مقدار  انحراف استاندارد  میانگین  متغیر

 - 4954/2 4308/40 4508/1 2317/0 اجتناب مالیاتی 

 - 0019/0 4609/0 0455/0 0429/0 نگهداری وجه نقد 

 - 6753/2 9405/2 7849/0 0000/0 مازاد نقدینگی

 - 3691/0 4521/0 0554/0 0000/0 گذاری کارایی سرمایه

 9539/4 9397/8 7175/0 5935/6 اندازه شرکت 

 0259/0 5128/1 2123/0 5482/0 اهرم مالی 

 0000/0 7964/0 0987/0 0569/0 ای هزینه سرمایه 

 - 9888/0 8369/0 2405/0 1865/0 گردش سرمایه 

 0033/0 3886/911 8244/37 7722/11 کیو توبین

نقد و مازاد   نگهداری  نیانگیم  و  2317/0  یاتینرخ اجتناب مال  نیانگیدهد که م می  نشان  1جدول    جینتا

برای نمونه مورد بررسی    گذاریسرمایه  ییکارا  ازیامت  همچنین  است.  0/ 00و    0429/0  بیوجه نقد به ترت

در حال   هادهد شرکتمی  که نشان  باشدمی  77/11میانگین کیو توبین برابر با  .  باشد می  00/0  برابر با

 .هستندارزش  جادیا

ها تخمین زده شد که نتایج آن در ادامه ارائه شده  های مورد نظر جهت بررسی فرضیه در گام بعدی مدل

 است.

 نشان داده شده است. 2نتایج مربوط به مدل اول جهت بررسی فرضیه اول در جدول 
 نتایج فرضیه اول   . 2جدول  

 وجه نقد   هداریبررسی تاثیر اجتناب مالیاتی بر نگ 

 متغیر
 متغیر وابسته: مازاد وجه نقد  متغیر وابسته: وجه نقد پایان دوره 

 معناداری  tآماره   ضریب معناداری  tآماره   ضریب

اجتناب  

 مالیاتی
0003/0 - 1996/2 - 0554/0 0342/0 - 5553/2 - 0120/0 

 4703/0 7245/0 02289/0 9553/0 0576/0 0002/0 اندازه شرکت 

 6544/0 - 4489/0 - 0669/0 0078/0 4059/3 0215/0 اهرم مالی 

هزینه 

 ای سرمایه
0017/0 - 1638/0 - 8735/0 4264/0 - 2062/2 - 0294/0 



گردش  

 دارایی 
0536/0 7349/6 0001/0 1123/0 - 8461/0 - 3993/0 

 0132/0 5194/2 0015/0 0000/0 0863/11 0002/0 کیو توبین

عرض از  

 مبدا 
0177/0 7343/0 4815/0    

  Fآماره  

 )معناداری( 
5899/10  (0000/0 ) 1352/2  (0000 /0 ) 

دوربین  

 واتسون 
6916/1 6689/1 

2R 5533/0 2113/0 
2Ad R 5010/0 2060/0 

آماره آزمون  

وایت  

 )معناداری( 

4389/0  (9870 /0 ) 7336/0  (8008 /0 ) 

و سطح معناداری آن   Fدهد که با توجه به آماره  پژوهش نشان می  2در جدول    نتایج برآورد مدل اول 

از   آماره دوربین   05/0که کمتر  دارد.  قرار  معناداری  برآوردی در سطح  رگرسیون  بنابراین، کل  است، 

باشد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده  خودهمبستگی در مدل میعدمواتسون نیز نشان دهنده 

دهندگی بالاتر مدل مربوط به شاخص وجه نقد پایان دوره متغیر نگهداری وجه نیز بیانگر قدرت توضیح

می نقد  وجه  مازاد  شاخص  به  نسبت  واریانس  نقد  بررسی  جهت  وایت  آزمون  آماره  نهایت،  در  باشد. 

 باشد. در مدل می همسانیمسانی، نشان دهنده تایید واریانس ناه

نتایج نشان می نقد،  بر نگهداری وجه  اجتناب مالیاتی  تاثیر  اول و  با فرضیه  رابطه  اجتناب در  دهد که 

مالیاتی تاثیر منفی و معکوسی بر هر دو شاخص نگهداری وجه نقد داشته است، به طوری که این تاثیر 

درصد و در رابطه با مازاد وجه نقد   90شاخص نسبت وجه نقد پایان دوره در سطح اطمینان در رابطه با 

درصد قابل قبول و معنادار است. بنابراین، فرضیه اول پژوهش مبنی بر تاثیر معنادار   95در سطح اطمینان  

 گردد. اجتناب مالیاتی بر نگهداری وجه نقد تایید می

 نشان داده شده است.   3همچنین، نتایج مربوط به مدل دوم جهت بررسی فرضیه دوم نیز در جدول 
 دوم نتایج فرضیه    . 3جدول  

 گذاری سرمایه   ییوجه نقد بر کارا  ینگهدار بررسی تاثیر  

 گذاری : کارایی سرمایه وابستهمتغیر  

 متغیر
 متغیر مستقل: مازاد وجه نقد  متغیر مستقل: وجه نقد پایان دوره 

 معناداری  tآماره   ضریب معناداری  tآماره   ضریب



نگهداری وجه  

 نقد 
0028/0 - 7924/1 - 0734/0 0002/0 - 9847/1 - 0474/0 

 0000/0 - 4697/6 - 0013/0 0000/0 - 0824/10 - 0014/0 اندازه شرکت 

 6700/0 - 4262/0 - 0004/0 6742/0 - 4206/0 - 0002/0 اهرم مالی 

هزینه 

 ای سرمایه
0005/1 - 1280/689 - 0000/0 0005/1 - 2017/577 - 0000/0 

 0000/0 - 2157/5 - 0039/0 0000/0 - 1875/6 - 0035/0 گردش دارایی 

 0027/0 - 0108/3 - 00001/0 0014/0 - 2088/2 - 00001/0 کیو توبین

 0000/0 1310/40 0644/0 0000/0 6428/58 0647/0 عرض از مبدا 

  Fآماره  

 )معناداری( 
85/2908  (0000/0 ) 539/2984  (0000/0 ) 

دوربین  

 واتسون 
2157/2 2293/2 

2R 9971/0 9972/0 
2Ad R 9968/0 9968/0 

آماره آزمون  

وایت  

 )معناداری( 

8990/0  (5928 /0 ) 6952/0  (8411 /0 ) 

 

وو سطح معناداری   Fدهد که با توجه به آماره  نیز نشان می  3نتایج مربوط به برآورد مدل دوم در جدول  

باشد. همچنین، مدل برآوردی با توجه به آماره دوربین واتسون آن، کل مدل رگرسیونی قابل پذیرش می

و آماره آزمون وایت، مشکل خودهمبستگی و ورایانس ناهمسانی ندارد. افزون بر این، مدل دارای قدرت 

 باشد. گذاری( میدهندگی بالایی برای تغییرات متغیر وابسته )کارایی سرمایهتوضیح 

دهد که نگهداری گذاری، نتایج نشان میدر رابطه با فرضیه دوم و تاثیر نگهداری وجه نقد بر کارایی سرمایه

گذاری دارد، به طوری که این تاثیر برای شاخص نسبت وجه نقد تاثیر منفی و معکوسی بر کارایی سرمایه

 95درصد و برای شاخص مازاد وجه نقد در سطح اطمینان    90وجه نقد پایان دوره در سطح اطمینان  

درصد به لحاظ آماری قابل پذیرش و معنادار است. از این رو، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تاثیر نگهداری 

 گیرد. گذاری نیز مورد تایید قرار میوجه نقد بر کارایی سرمایه

 نشان داده شده است.  4افزون بر این، نتایج مربوط به مدل سوم جهت بررسی فرضیه سوم نیز در جدول  
 نتایج فرضیه سوم   . 4جدول  

 گذاری سرمایه   ییبر کارا  بررسی تاثیر اجتناب مالیاتی



 گذاری سرمایه   ییکارامتغیر وابسته:  

 معناداری  tآماره   ضریب متغیر

 0580/0 8979/1 0001/0 ی اتیاجتناب مال

 0035/0 - 9251/2 - 0013/0 اندازه شرکت 

 6189/0 - 4975/0 - 0004/0 اهرم مالی 

 0000/0 - 4904/603 - 0004/1 ای هزینه سرمایه 

 0012/0 - 2393/3 - 0037/0 گردش دارایی 

 0241/0 - 2592/2 - 00001/0 کیو توبین

 0000/0 8221/18 0644/0 عرض از مبدا 

 ( 0000/0)  944/2987 )معناداری(   Fآماره  

 2216/2 دوربین واتسون 

 9972/0 ضریب تعیین 

 9968/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 ( 0/ 9693)  5050/0 آماره آزمون وایت )معناداری( 

 

خودهمبستگی  عدمنیز بیانگر معناداری کل رگرسیون و همچنین    4برآوردی در جدول    نتایج مدل سوم

دهندگی بالایی  باشد. علاوه بر این، مدل برآوردی دارای قدرت توضیح و وریانس ناهمسانی در مدل می

 گذاری به عنوان متغیر وابسته است. برای تغییرات کارایی سرمایه

دهد که اجتناب مالیاتی تاثیر مثبت و مستقیمی بر کارایی  نتایج بررسی فرضیه سوم پژوهش نشان می

و سطح معناداری آن، به لحاظ آماری نیز در سطح   tگذاری دارد که این تاثیر با توجه به آماره  سرمایه

توان بیان نمود که فرضیه سوم پژوهش مبنی  درصد مورد تایید است. بر همین اساس، می  90اطمینان  

گیرد. به عبارتی دیگر، هر چه گذاری مورد تایید قرار میبر تاثیر معنادار اجتناب مالیاتی بر کارایی سرمایه

 گذاری آنها نیز افزایش خواهد یافت. ها افزایش یابد، کارایی سرمایهاجتناب مالیاتی شرکت

گیرد. نتایج در خصوص فرضیه چهارم همان گونه که بیان شد، از طریق آزمون سوبل مورد بررسی قرار می

 باشد. می زیرمربوط به فرضیه چهارم نیز به شرح جدول 
 چهارم نتایج فرضیه    . 5جدول  

 tآماره  ضریب  متغیر

نگهداری وجه نقد )نسبت وجه  ←  یاتیاجتناب مال

 گذاری کارایی سرمایه ← نقد پایان دوره( 
000001/0 3884/1 



نگهداری وجه نقد )مازاد وجه   ←  یاتیاجتناب مال

 گذاریکارایی سرمایه  ←نقد( 
00001/0 5649/1 

 

گری نگهداری وجه نقد با هر دهد که اجتناب مالیاتی با میانجینشان می  5در جدول    آزمون سوبلنتایج  

گذاری دو شاخص نسبت وجه نقد پایان دوره و مازاد وجه نقد، تاثیر مثبت و مستقیمی بر کارایی سرمایه

به مقدار   توجه  با  تاثیر  این  نقد، در سطح   tدارد، که  برای هر دو شاخص نگهداری وجه  محاسبه شد 

بنابراین، فرضیه چهارم پژوهش    .(t  <  282/1باشد )درصد مورد تایید و قابل پذیرش می  90اطمینان  

گذاری مورد گری نگهداری وجه نقد در رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایهمبنی بر نقش میانجی

 تایید خواهد بود. 
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مطالعه حاضر با هدف بررسی نقش میانجی نگهداری وجه نقد در رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی  

 113 هایدادهاطلاعات و مطالعه از مجموعه   نیاگذاری صورت گرفته است. برای این منظور، در سرمایه

  مشاهده  1130)  1402الی    1393ساله    10طی دوره    پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

دهد که اجتناب مالیاتی  نتایج به دست آمده در این پژوهش نشان می  . گردیداستفاده    (شرکت_سالانه

های تیفعالبنابراین، دیدگاه سنتی مبنی بر این که    تاثیر منفی و معکوسی بر نگهداری وجه نقد دارد. 

 ژه ی را از حداکثر کردن ارزش سهامداران منحرف کند، به و  رانیممکن است تمرکز مد  ات یاجتناب از مال

توان بیان نمود می  گیرد. افزون بر این،، مورد تایید قرار میشودمی  دیتشد   یندگیکه مشکلات نما   یزمان

 ازیدارند، معمولاً ن  یادیتوجه ز  یاتیمال  یاز ساختارها  یورو بهره  یاتی مال  یسازنهیکه به به  یی هاشرکت

پرداخت   یاخود بر  ی از منابع مال  ینخواهند داشت، چرا که استفاده کم   یشتریوجه نقد ب  یبه نگهدار

داشترا    اتیمال اخواهند  هز  تواند یم  یسازنه یبه   نی.  کاهش  بده   ی هانه ی به  با  افزا  یمرتبط    ش ی و 

 ت یاز وضع  تیریمد  شتریب  نانیموجب اطم  ت، یسودآور کمک کند و در نها  ی هادر فرصت  یگذارهیسرما

نشان    که  ( است2019)  52همکاراناین نتایج همسو با مطالعه چن و  .  شودیم   یمال  یزیرو برنامه  ینگینقد

  یوجوه نقد اضاف  یبه نگهدار  یکمتر  لیمؤثر، تما  ی اتیاجتناب مال  یهای با استراتژ  ییهاشرکت  دن دهیم

 . کنندیدر رشد استفاده م یگذاره یسرما یبرا یدارند و منابع خود را به طور مؤثرتر

نگهداری وجه نقد تاثیر منفی و معناداری   دهد نشان می  نتایج حاصل از این مطالعه   مطابق انتظار  همچنین،

 یاد یها وجوه نقد زکه شرکت  یهنگامتوان بیان نمود  گذاری دارد. در این خصوص میبر کارایی سرمایه

 ی ها یگذارهیسودآور و سرما  یهاپروژه  یاجرا  یبرا  یکمتر  زهیممکن است انگ  دارند، یخود نگه م  نزدرا  

 ینگهدار  رفعالیرشد، به صورت غ   یها به فرصت   صیتخص  یجاوجوه به  نیکنند، چرا که ا  دایپ   دیجد



اشوندیم فرصت  تواندیم  تیوضع  نی.  رفت  هدر  به  کل   یگذارهیسرما  یهامنجر  بازده  کاهش    یو 

 باشد. ( می2021) 53همکاران این نتایج همسو با مطالعه کوا و شود.  یگذارهیسرما

های پژوهش حاضر حاکی از آن است که اجتناب مالیاتی تاثیر مستقیم و مثبتی بر  علاوه بر این، یافته

این خصوص میکارایی سرمایه در  نمود که  گذاری دارد.  بیان  از طر  ی درآمدهاتوان   ق یبه دست آمده 

ها با در اختیار داشتن و شرکت  کندیشرکت عمل م  یبرا  یمال  یدیمنبع کل  کیبه عنوان    ،یاتیاجتناب مال

های سودآور و با بازدهی بالاتر را در اختیار خواهند داشت گذاری در پروژهمنبع مالی بیشتر، امکان سرمایه

گردد. این نتایج نیز مطابق انتظار بوده و همسو گذاری میکه به نوبه خود منجر به افزایش کارایی سرمایه

 باشد. ( می2018)نا و همکاران خورا( و 2024)و همکاران  ی الفکبا مطالعات 

گری نگهداری وجه نقد  در نهایت، نتایج نشان داد که اجتناب مالیاتی به طور مستقیم و مثبتی با میانجی

سرمایه کارایی  میبر  تاثیر  میگذاری  این خصوص  در  نمود  گذارد.  بیان  شرکت  ی هنگامتوان  از که  ها 

  یمنابع مال  شوند، یخود م یات یو موفق به کاهش تعهدات مال کنندیاستفاده م یات یاجتناب مال یهاروش

 ی نگهدار  ط،یشرا  نی. در اابدیسودآور اختصاص    یهایگذارهیبه سرما  تواندیدارند که م  اریدر اخت  یشتریب

  ، یگذارهیسرما  ی هادست آوردن فرصتو به  سکیر  ت یریبه منظور مد  ، یابزار مال  کیعنوان  وجه نقد به

می قرار  استفاده  نهایت   گیرد مورد  در  م  که  مال  دهد ینشان  افزا  تواند یم   ی اتیاجتناب  بازده    ش یبه 

 نی ها از اچرا که شرکت   شود،یم  تی وجه نقد تقو  ینگهدار  طهواساثر به   نیکمک کند و ا  یگذارهیسرما

و همکاران    ی الفکاین نتایج نیز همسو با  .کنند یو پربازده استفاده م  دیجد  یهاپروژه  مدیریت  یبرا  ی نگینقد

 باشد. می( 2024)

مشاوره با کارشناسان از طریق  ها  شرکتشود  بر همین اساس و با توجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد می

بررس  ،یات یمال  یسازنهیبه  یهافرصت  یی شناسا  یبرا  ی و حقوق  ی مال به  یبه   ی ها ی استراتژ  یسازنهیو 

همچنین،  کنند.    یبرداربهره  یبه نحو مؤثر  ی اتیاجتناب مال  یقانون  یخود بپردازند تا از ابزارها  ی اتیمال

 ی ها را کاهنده، بلکه فرصت  ی مال  یها سکیشود که نه تنها ر  تیریمد  یابه گونه  د یوجه نقد با  ینگهدار

وجه نقد و    ینگهدار  یبرا  یواضح و شفاف  یهااستیس  دیها با کند. شرکت  لیتسه  زیرا ن  یگذارهیسرما

 . کنند جاد یبا بازده بالا ا  یهاپروژه  ژهیبه و یگذارهیسرما یهاآن به پروژه صیتخص
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Abstract 

By reducing their tax costs, companies can obtain more resources for investment and 

thus be effective on the investment efficiency of companies. In the meantime, 

facilitating liquidity management can influence investment decisions and contribute 

to greater capital effectiveness. Based on this, this research has been conducted with 

the aim of investigating the effect of tax avoidance on investment efficiency along 

with the mediating role of cash holding among companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. For this purpose, the information of 113 companies in the Tehran Stock 

Exchange during a 10-year period from 1393 to 1402 was used. The results obtained 

from the data analysis using the multivariate linear regression method show that tax 

avoidance has a significant inverse effect on cash retention and a direct and 

significant effect on investment efficiency. Also, the effect of holding cash on 

investment efficiency has been reversed and significant. Finally, using the Sobel 

method, the mediating role of cash holding in the relationship between tax avoidance 

and investment efficiency was also confirmed. Given the current economic 

instability that has forced many companies to manage liquidity in order to determine 

the balance between reducing future financial constraints and reducing the value of 

assets, it provides valuable guidance and insights for investors and companies. 
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