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Extended Abstract 

Objective: The central objective of this study is to investigate how tax avoidance affects 
investment efficiency, while also considering the mediating role of corporate cash holdings. 
The research is motivated by the recognition that tax planning and avoidance strategies can 
create additional financial resources for companies, thereby enabling more efficient capital 
allocation. However, the relationship between tax avoidance and investment efficiency is 
complex, as it can be influenced by managerial discretion, agency problems, and the level of 
cash retention within firms. In the Iranian context, this topic becomes particularly important 
due to persistent economic instability, inflationary pressures, and increasing tax regulations, all 
of which directly affect liquidity management and capital allocation decisions. Accordingly, 
the research aims to provide empirical evidence from firms listed on the Tehran Stock 
Exchange (TSE) during a ten-year period, assessing whether tax avoidance practices enhance 
or impair investment efficiency and how cash holdings mediate this relationship. 

Method: This applied and correlational research utilizes a quantitative approach. The statistical 
population includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange, and a sample of 113 
firms was selected after applying criteria such as data availability and continuous trading. The 
study covers the period from 2014 to 2023 (1393–1402 in the Iranian calendar), yielding 1,130 
firm-year observations. Data was extracted from the official databases of the TSE, Codal 
system, and related archival sources. 

The research hypotheses were tested using multivariate linear regression models, designed to 
analyze three key relationships: (1) the impact of tax avoidance on cash holdings, (2) the effect 
of cash holdings on investment efficiency, and (3) the direct influence of tax avoidance on 
investment efficiency. Furthermore, to assess the indirect mediating role of cash holdings, the 
Sobel test was applied. Variables were measured using established accounting and financial 
metrics. Tax avoidance was proxied by the effective tax rate, cash holdings were measured by 
both year-end cash ratio and residual (excess) cash, while investment efficiency was calculated 
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using residuals from Biddle et al. (2009) regression models. Control variables included firm 
size, leverage, return on assets, capital expenditures, net working capital, and Tobin’s Q. 

Results: The findings of the empirical analysis revealed several significant outcomes: 

1. Tax avoidance and cash holdings: Tax avoidance demonstrated a significant negative 
relationship with cash holdings. Companies that engage more aggressively in tax 
avoidance tend to retain less cash, likely because they already achieve liquidity savings 
through reduced tax burdens. This result supports the view that effective tax planning 
reduces the precautionary need for holding large cash reserves. 

2. Cash holdings and investment efficiency: Cash retention had a significant negative 
effect on investment efficiency. Firms with higher levels of cash were more prone to 
inefficiencies, such as overinvestment in projects with low or negative net present 
value. This finding highlights the agency cost of free cash flow, where excess liquidity 
can be misused by managers for empire-building or personal motives, ultimately 
reducing investment quality. 

3. Tax avoidance and investment efficiency: Tax avoidance had a significant positive 
direct effect on investment efficiency. By lowering tax liabilities, companies could 
reallocate financial resources toward profitable investment opportunities, thus 
improving the efficiency of capital allocation. This confirms the traditional view that 
tax avoidance can be a value-enhancing strategy when managed prudently. 

4. Mediating role of cash holdings: The Sobel test confirmed that cash holdings mediate 
the relationship between tax avoidance and investment efficiency. While tax avoidance 
directly improved investment efficiency, its influence was also transmitted through 
changes in cash policies. Specifically, firms practicing higher tax avoidance tended to 
reduce unnecessary cash accumulation, which indirectly strengthened investment 
efficiency by limiting wasteful liquidity storage. 

Conclusion: This study concludes that tax avoidance, when strategically executed, can 
enhance investment efficiency by providing firms with additional financial flexibility and 
reducing dependency on costly external financing. However, excessive cash holdings weaken 
investment efficiency, as they increase the likelihood of inefficient managerial decisions and 
misallocation of resources. The mediating role of cash holdings reveals that firms with strong 
tax avoidance strategies tend to balance their liquidity needs more effectively, thereby 
minimizing agency costs and maximizing investment productivity. 
The Iranian economic environment, characterized by volatility, currency fluctuations, and 
inflation, further underscores the importance of effective tax planning and liquidity 
management. Companies must carefully design their tax and cash-holding strategies to avoid 
overaccumulation of idle funds while simultaneously safeguarding against financial risks. 
These findings emphasize that tax avoidance can be a double-edged sword: while it reduces 
financial constraints, it also raises governance and transparency issues that need careful 
monitoring. 

Value of the Article: This research contributes to the academic literature and practice in 
several ways. First, it extends prior international studies on tax avoidance and investment 
efficiency by providing robust evidence from an emerging market economy with unique 
regulatory and economic conditions. The findings reveal that, unlike developed markets where 
tax avoidance is often associated with opacity and risk, in Iran it may serve as a vital financial 
strategy to offset macroeconomic uncertainty. Second, by highlighting the mediating role of 
cash holdings, the study enriches theoretical understanding of how internal liquidity 
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management interacts with tax strategies to shape investment outcomes. This dual focus 
addresses gaps in prior literature that typically considered tax avoidance and cash holdings 
separately. Third, the study provides practical implications for corporate managers, regulators, 
and investors. Managers are encouraged to pursue legal and transparent tax planning strategies 
to improve investment outcomes while avoiding excessive cash hoarding that undermines 
efficiency. Regulators can use these insights to balance anti-avoidance measures with 
incentives for productive reinvestment of tax savings. For investors, the results signal that tax-
avoiding firms may exhibit superior investment efficiency, but only when governance 
mechanisms ensure proper utilization of liquidity. Finally, the research offers a timely 
perspective for Iranian companies operating under economic instability, presenting actionable 
guidance on how to navigate financial constraints and maintain competitiveness through 
effective fiscal and cash management policies. 
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  چكيده
گذاري ي سرمايهو بر كاراي آوردهبه دست  يگذارهيسرما يبرا يشتريمنابع بتوانند مي خود ياتيمال يهانهيها با كاهش هزشركت
دهد و به قرار ريتأثرا تحت يگذارهيسرما ماتيتصم توانديم ينگينقد تيريدر مد ليتسه ان،يمنيا. درها اثربخش باشندشركت
 يگذارهيسرما ييبر كارا ياتياجتناب مال ريتأث يبررساساس، اين پژوهش با هدف همينبر كمك كند. هاهيسرما شتريب ياثربخش

منظور اينبورس اوراق بهادار تهران صورت پذيرفته است. برايدر هاي پذيرفته شده در شركت وجه نقد ينگهدار يانجينقش م با
وتحليل از تجزيه حاصلاستفاده شده است. نتايج  ١٤٠٢الي  ١٣٩٣ساله از سال  ١٠شركت طي بازه زماني  ١١٣از اطلاعات 

دهد كه اجتناب مالياتي تاثير معكوس معناداري بر نگهداري وجه نقد ميها با استفاده از رگرسيون خطي چندمتغيره نشان داده
گذاري نيز معكوس گذاري دارد. همچنين، تاثير نگهداري وجه نقد بر كارايي سرمايهو تاثير مستقيم و معناداري بر كارايي سرمايه

قد در رابطه بين اجتناب مالياتي و كارايي از روش سوبل، نقش ميانجي نگهداري وجه ن استفاده و معنادار است. در نهايت، با
را مجبور به مديريت نقدينگي جهت تعيين ها از شركت ياريكه بس يفعل ياقتصاد يثباتيببا توجه به  گذاري تاييد شد.سرمايه

 يبرا يدارزشمن هايو بينش ييراهنما اين مطالعه ها نموده،و كاهش ارزش دارايي يآت يمال يهاتيكاهش محدود تعادل بين
  .ندكيم ارائهها و شركت گذارانهيسرما

  
  اجتناب مالياتي، وجه نقد ،كارايي گذاري،سرمايه ها:كليدواژه
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  مقدمه

بوده است گران گيران و تحليلمديران، تصميمموضوع مورد توجه  ربازيوجه نقد از د ينگهدار تيريها، مدشركت يدر حوزه مال
 يديكل يهاتياز مز يكي )،١٩٣٦( ١نزيكبه گفته  گذارد.يم ريتأثو عملكرد آنها ها شركت هاياستراتژيانتخاب بر  به شدتو 

 ينگهدار تيرا دنبال كنند و اهم يارزشمندترهاي گذاريسرمايهسازد تا مي را قادرها است كه شركت نيوجه نقد ا ينگهدار
تحت فرض بازار  ،يابينهيبه ديدگاهاز  است. يخارج هيسرما يبه بازارها يدسترس يبراها شركت ييتوانا ريوجه نقد تحت تأث

را در  ازيتوانند هر مقدار وجه نقد مورد نمي راينداشته باشند، ز ينگينقد يبه نگهدار يازينها كامل ممكن است شركت هيسرما
 و از اين رو كامل وجود ندارند، هيسرما يبازارها ت،يحال، در واقع نيبا ا ).١٩٨٤ ،٢و مجلوف رزيماهر لحظه به دست آورند (

  .باشندمي از پول نقد يقابل توجه ريمقاد يملزم به نگهدارها شركت
ه اند، از جملكرده ييشناسا ينقد يهاييداراميزان نگهداري  در تعيينرا  يمختلف كنندهنييعوامل تعمطالعات گذشته 

و  يفول( ياتيمال استيو س ياتيعمل ي)، استراتژ٢٠١٣ ،٣ويو  انگيج( يندگينما يهانهي، هزيكلان اقتصاد يهااستيس
شده  ليقد تبدوجه ن ينگهدارهاي گيريتصميمعامل برجسته در  كيبه  ياتيدر ملاحظات مالدر اين رابطه،  ).٢٠٠٧، ٤همكاران

 در نظر گرفته ينيگزيقابل جا ييوجه نقد به عنوان دارا )،١٩٩٨( ٦و راجان رزيماطبق نظر  ).٢٠٢٤ ،٥و همكاران يالفك( است
 .سواستفاده گردد خودبه نفع  طلبفرصت رانيتواند به سرعت توسط مدمي است و تيريمد قابل دسترس يشود كه به راحتمي

. در به همراه داشته باشد يمنف يامدهايپ ران،يناكارآمد توسط مد يريمازاد ممكن است در صورت به كارگ يمنابع پول ،از اين رو
ورد م يخصوص ازاتيامت نيتضم يقدرتمند برا يبلكه به عنوان ابزار ،گذاريسرمايه اي اتيعمل ينه برا يوجه نقد اضافحقيق، 

 نييآن تع يگذاران در مورد استفاده آتهيوجه نقد مازاد اغلب با باور سرما نيا ).٢٠١٠، ٧فرسارد و سالوا( رديگمي استفاده قرار
د وجه نقد مازا يارياخت تيو ماه تيريآسان مد يدسترس ليممكن است به دل وجه نقداران، ارزش گذسرمايه يبرا شود.مي

ممكن  انارگذسرمايهبگذارد، اعتماد  ريوجه نقد تأث ينگهدار نهيبر سطح به نمايندگياگر مسائل  ن،يعلاوه بر ا متفاوت باشد.
تقارن عدمو  يندگينماهاي نهيكه اغلب با هز ،رديقرار گ اتياجتناب از مالهاي كيمشاركت شركت در تكن رياست تحت تأث

 و ميبنكر( شودمي مازاد ينگيلقوه منجر به سوء استفاده از منابع شركت و كاهش ارزش نقدبه طور با وهمراه است  ياطلاعات
  ).٢٠٢٢، ٨همكاران

كه اجتناب  ي. در حالابديمي شيافزا ياتياجتناب مال جهيوجه نقد اغلب در نت يدر شركت ها، نگهدار ياطياحت زهياز منظر انگ
 ياتينگر توسط مقامات مالگذشتههاي ليبالقوه و تعدهاي حسابرسيشود، ها نهيدر هز جوييصرفهواند منجر به تمي اتياز مال

 نهيگز نياز چند يكي اتياجتناب از مال ،ياز جنبه عمل. داشته باشد ندهيآهاي مهيو جر ياتيالمهاي به پرداخت ازيممكن است ن
از  يناش ينقد يهاانيجر تيبا توجه به اهم ).٢٠١٥، ٩آرمسترانگ و همكاران(است  رانيپرخطر در دسترس مد گذاريسرمايه

حفظ  يگذارهيسرما يرا برا يشتريتا وجوه ب سازديها را قادر مروش شركت نيا ،يمال نيعنوان منبع تأمبه ياتياجتناب مال
باور  نياستدلال با ا نيا .كنديم ليخالص مثبت را تسه يبا ارزش فعل ييهاوژهدرآمد حاصل از پر تيريكنند و به طور بالقوه مد

 شتريب يينها نهيمورد انتظار از هز ييسود نها چنانچه ،دهد شيتواند ارزش شركت را افزامي اتيمطابقت دارد كه اجتناب از مال
                                                           

١ Keynes 

٢ Modigliani and Miller 

٣ Jiang and Yu 

٤ Foley et al 

٥ Elfeky et al 
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٩ Armstrong et al 
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 ماتيبه سمت تصم ياضاف ينقد انيجر تيممكن است با هدا اتيب از مالبرعكس، اجتنا ).٢٠٢٤ ،و همكاران يالفكشود (
شركت  اتياجتناب از مال يهاكه در روش ييهاشركت ن،يكند. علاوه بر ا ليرا تسه يتيريمد يطلبفرصت رمولد،يغ گذاريسرمايه

 دهيچيپ تيريعملكرد مد يابيارز يارا بر مدارانسها ييكه توانا كننديم جاديا رشفافيغ يسازمان ياغلب ساختارها كنند،يم
 منجر به افزايش ممكن است اتيدهد كه اجتناب از مالمي نشان رياخ قاتيحال، تحق نيبا ا ).٢٠١٨، ١خورانا و همكاران( كنديم

 يدسا( يندگيمشكلات نما جادي) و ا٢٠١١، ٣و همكاران ميكشركت ( تيشفاف هش)، كا٢٠١٢ ،٢لسونيو و گور( هاشركت ريسك
و بر  كننديم ديرا تشد يمال يهاتيو محدود دهنديم شيرا افزا ينقد انيجر ريسكعوامل  ني. اگردد )٢٠٠٩، ٤و دارماپالا
  .گذارنديم ريتأث هاشركت يانداز نقدرفتار پس

را با  يگذارهيسرما ييكارا جهيندارند، در نت يدسترس كسانيبه اطلاعات  ينهاد گذارانهيخرد و سرما گذارانهيسرما ت،يدر واقع
سوء  ايبا ارزش افزوده محدود،  ييهاانتخاب پروژه شده،ينيبشيپ يهاپروژه يشركت برا يمال نيتام يهانهيمحدود كردن گز

 دگاهيگذارد، دمي ريشركت تأث ييها بر كارايگذارهيسرماانحراف كه  ي. زمانكننديمخدوش م القوهاستفاده از منابع به طور ب
كمك كند  تيبه موفق توانديم يفرد يهاتيموضوع كه قابل ني. با درك اندازديممكن است ارزش شركت را به خطر ب يتيريمد

بگذارد، در  ريتأث يريگميبر تصم توانديمختلف م يرفتار يتيريمد يتيشخص يهايژگيو دهد، شيرا افزا يو عملكرد سازمان
 ييبالا ينقدهاي ييشركت دارا كيكه  يزمان .)٢٠٢١، ٥فورستل و همكاراندارد ( يسازمان تيبر موفق يتوجهقابل ريتأث جهينت

 انيحال، جر نيكند. با امي وجوه مازاد را فراهم نيبا ا گذاريسرمايهكند و امكان مي جاديا يآزاد اضاف ينقد انيداشته باشد، جر
، ٦ترانشود (ياز حد م شيب گذاريسرمايهكند كه به طور بالقوه منجر به مي جاديا يخطرات اخلاق ،از حد شيآزاد ب ينقد

گسترش  يوجوه برااين از  ايرا دنبال كنند  يمنافع شخص دارند، ممكن است اريكه در اخت ينقد اضاف وجه نقدبا  راني). مد٢٠٢٠
قابل توجه  ريموجود تأث اتيدهند. ادب شيخود را افزا يرگذاريدرآمد، قدرت و تأث جهياستفاده كنند و در نت هايگذارهيسرما

تواند منجر به مي از حد شيب ينقد ريذخا كندنموده و بيان ميرا برجسته  گذاريسرمايه ماتيوجه نقد بر تصم ينگهدار
 ،٧يو ل ويش( شودمنجر مي گذاريسرمايه يبه ناكارآمد تيو استفاده ناكارآمد از وجه نقد شود، كه در نها يندگينماهاي چالش
٢٠١٢.(  

اجتناب از  يسنتهاي اهدگيكند. دمي آن ارائه يامدهايدر مورد پ يمتضادهاي دگاهيد اتياجتناب از مال اتي، ادبكليبه طور 
 ليو سهامداران را تسهها كه انتقال وجوه از دولت به شركت رنديگمي دهنده ارزش در نظر شيعمل افزا كيرا به عنوان  اتيمال
 يندگينما يهانهيكه هز رد،يگيم دهيو كنترل را ناد تيمالك ييمدرن، مانند جدا يهاشركت ييايپو مرا نيحال، ا نيكند. با امي

ممكن  ياتياجتناب مال جه،ي). در نت٢٠١٠، ٨چن و همكاران( شوديمتحمل م يانتخاب نامطلوب و مخاطرات اخلاق ليا به دلر
با هدف پنهان كردن  دهيچيپ باتيتواند شامل ترتمي رايشود به نفع سهامداران نباشد، زمي يبينپيشآنطور كه  شهياست هم

 شودمي مازاد يحفظ سطوح نقد قيرانت از طربه  رانيمد دستيابيمنجر به  كه در نهايتباشد  ياتيو فرار از مقامات مال هازهيانگ
  ).٢٠١١، ٩و همكاران ميك(

 .شده است ديتشدها تلاش ،ياتيو مبارزه با فرار مال ياتيمال يدرآمدها شيافزا يبرا شتريب ياتيمال نيبا صدور قوان در ايران راً،ياخ
هاي تيكشور، از جمله نوسانات ارز و تورم، با محدود ياقتصاد زيچالش برانگ طيشرا ليبه دلها از شركت ياريحال، بس نيبا ا
اجتناب  يبندتيها را مجبور به اولوممكن است شركت ياقتصاد يهاچالش نيا جه،يدر نت كنند.مي دست و پنجه نرم يمال
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  ١٠٣ با توجه نقش ميانجي نگهداري وجه نقد گذاريبررسي تأثير اجتناب مالياتي بر كارايي سرمايه

اجتناب هاي وهيش نيرابطه ب يبا بررسبر همين اساس، اين مطالعه  كند. يگذارهيمنظور احتكار وجه نقد و سرما به ياتيمال
  .دهدمي گسترش ادبيات مربوطه را وجه نقد ينگهدار يانجيبا تمركز بر نقش م ،گذاريسرمايه ييو كارا ياتيمال
  
  
  

  مباني نظري و پيشين پژوهش
  وجه نقد يو نگهدار اتياجتناب از مال

 )،٢٠٠٣( ١و همكاران تماريدكنند. به گفته مي كمك يندگيتعارضات نما ديو تشد فيضع يشركت تيساز به حاكممشكل رانيمد
از حد  شيكند كه وجه نقد بمي قيرا تشوها شود، شركتمي مشخص رانيكه با فقدان نظارت مد ،يناكاف يشركت تيحاكم

 يندگيمعضل نما كيممكن است ارزش سهامداران را به حداكثر نرساند و منجر به  ياستراتژ نيا ال،ح نيكنند. با ا ينگهدار
هستند كه منجر به استفاده  يندگينما مشكلاتمستعد مواجهه با  شتريدارند، ب ييبالا ينقد يهاييكه دارا ييهاشود. شركت

 ويش( شودياز حد م شيب يگذارهيكه منجر به سرما مديران يتورساخت امپرا يهامانند طرح شود،يمازاد م ينگيناكارآمد از نقد
استفاده كنند،  يمنافع شخص يبرا ياز پول نقد اضافها ييدارا ريبا سا سهيتوانند در مقامي رانيكه مد ي). سهولت٢٠١٢ ،يو ل

 يبردارخود از پول نقد بهره اراتياخت قيطرساز ممكن است از مشكل رانيمد جه،يدر نت دهد.افزايش ميرا  يندگيمعضل نما
وجه نقد به  يمنجر به نگهدار توانديم رانيبر مد فينظارت ضع ،يندگينما يبر اساس تئور .)٢٠١٢، ٢سان و همكاران( كنند

دارند ممكن است از خرج كردن وجه نقد به  يكه منفعت شخص يرانيمد ايبه سهامداران به عنوان سود سهام شود،  عيتوز يجا
  شود. جاديا يكمتر ينقد رياذخ جهيكنند و در نت تيآن به عنوان سود سهام حما ميتقس يجا

 )٢٠١٣( ٣و همكاران يبوبكرشده است.  ييشناسا هاوجه نقد شركت يبر رفتار نگهدار رگذاريتأث عوامل به عنوان يعوامل مختلف
خود  ياسيرسيغ انيبا همتا سهيهستند ممكن است در مقا داراي ارتباطات بيشتري ياسيكه از نظر س يرانيمد استدلال نمودند

فرد از  كيو درك  لاتيسن، تحص ،يكه دوره تصد بيان نمودند )٢٠١٣( ٤اورنز و رهولكنند.  تيكمتر حما ينقد يهايياز دارا
هاي يژگيدر و بررسي )٢٠١٥( ٥آمس و همكارانگذارد. مي ريوجه نقد تأث يو رفتار نگهدار سكير حاتيرقابت در بازار بر ترج

 ير نگهدارب ياتياجتناب مال ريتأث با اين حال،. نمودند هيوجه نقد توص يكننده رفتار نگهدار نييرا به عنوان عوامل تع ريمد يفرد
  ي است كه كمتر مورد توجه قرار گرفته است.متفاوت كرديرو ،يگذارهيوجه نقد و رفتار سرما يهدارنگ نيوجه نقد و رابطه ب

 ٧و همكاران چانو  )١٩٩٨( ٦لزيمدهد. مي شيشركت را افزا ياتيمال سكير ي،اتينشان داده اند كه اجتناب مال اتمطالع برخي
. علاوه بر ابدييم شيافزا يحسابرس لاتيتعد رود،يفراتر م اتياز درآمد مشمول مال يدرآمد دفتر يكه وقت دادندنشان  )٢٠١٠(
 اتياجتناب از مال يهايها را به دنبال استراتژشركت تواننديسهام م سكير يهاكه مشوق دهدينشان م مطالعات گذشته ن،يا

 تيحما دهيا نياز ا هاافتهي نيها منعكس كنند. اپروژه ريو سا يمال نيتام ،يگذارهيرماسوق دهند و رفتار آنها را در س ترياجمته
 نيب يمثبتارتباط  )٢٠١٢( لسونيو و گورمرتبط است.  يها به طور مثبت با نوسانات نقدشركت ياتيكه اجتناب مال كننديم
 رياز تأث يمينشان دادند و شواهد مستق اتيو نوسانات بازده سهام و سود قبل از انحراف استاندارد مال يشركت اتيمال سكير

شركت  ينقدهاي ييبر دارا ماً يمستق ينقد انيكه نوسانات جر ييارائه كردند. از آنجا ينقد انيبر نوسانات جر ياتياجتناب مال
 يهاييبه دارا ينقدهاي نسبت ،بالاتر ينقد انيبا نوسان جرهايي نشان دادند كه شركت )١٩٩٩( ٨و همكاران اوپلرگذارد، يم ريتأث
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 ١٤٠٤، بهار ١ ياپي، پ١ ، شماره١دوره  ؛يدر حسابدار هيبازار سرما قاتيتحق ١٠٤

 يينسبت پول نقد به دارا نيانگيدو برابر شدن م )٢٠٠٩( ١و همكاران تسيبدهند. به طور مشابه، مي را نشان يبالاتر ينقد ريغ
 انينوسانات جر شيروند را به افزا نيمشاهده كردند و ا ٢٠٠٦تا  ١٩٩٨ المتحده از س الاتيدر ا يصنعتهاي شركت يبرا را

است كه  يهيمطالعات، بد نيا يدر شركت ها. بر اساس بررس يندگيدر تعارضات نما راتيينسبت دادند تا تغها شركت ينقد
ها را وادار به حفظ شركت وشود  ينقد يهادر پرداخت نانياطمعدماعث ممكن است ب يتجار ينقد انينوسانات جر ديتشد
شركت احتمالاً نوسانات  كي ياتيمال اجتناب شيافزا جه،ينشده كند. در نت ينيبشيپ يدادهايبالاتر در پاسخ به رو ينقد ريذخا
 يانداز نقدنسبت پس شيافزا جهيو در نت ياطياحت ليبه دلا ينقد ريذخا شيو منجر به افزا دهديم شيآن را افزا ينقد انيجر

  شود.يم
 ريوجه نقد تأث ينگهدار يهااستيبر س جهيمحدودتر كند و در نت يها را از نظر مالبنگاه توانديم اتيبرعكس، اجتناب از مال

هاي طيهستند، مح ياتيمالاجتناب  ريزيبرنامه ريكه درگهايي شركت )،٢٠١٢( ٢و همكاران شنانيبالاكربگذارد. طبق گفته 
دهد  شيرا افزاها شركت يمال يدگيچيپ توانديم اتيكه اجتناب از مال دهندينشان م هادارند. آن يكمتر يتشفاف ي بااطلاعات
 تيشفاف مشكلاته منتقل نشود، به طور بالقوه منجر ب يخارج يهابه طرف يبه اندازه كاف افتهيشيافزا يدگيچيپ نيو اگر ا

سود  تيفيو ك لگرانيتحل يبينپيش يتقارن اطلاعات، خطاهاعدمو  ياتياجتناب مال نيآنها در مورد رابطه ب ي. بررسشوديم
ممكن است با ها شركت ،يتقارن اطلاعاتعدم ليدهد. به دلمي شركت را كاهش تيشفاف ياتيدهد كه اجتناب مالمي نشان

 تيمحدود يدارا يهاعلاوه، شركتمواجه شوند. به ياران خارجگذسرمايهز انتخاب نامطلوب توسط ا يناش يمالهاي تيمحدود
نسبت  شيرا برآورده كنند كه منجر به افزا يآت يگذارهيسرما يازهايدارند تا ن يبالاتر ينقد ريبه حفظ ذخا ازياغلب ن يمال

، ٣وانگ و ژو(گردد يم شوند،يمواجه م يمال يهاتيبا محدود اتيمال ازاجتناب  ليها به دلكه شركت يزمان يانداز نقدپس
٢٠١٣.( 

 رانيكه چرا مد كننديم بياناند و كرده ييرا شناسا اتياجتناب از مال يهايمتضاد در مورد استراتژ دگاهيدو د مطالعات گذشته
شود كه انتقال مي يدهنده ارزش تلق شيافزا تيفعال كيبه عنوان  اتيسو، اجتناب از مال كي. از دارندحفظ وجه نقد  تصميم به

هايي يو سهامداران آنها، استراتژها شركت يبرا ياتيمالهاي نهيهز تيكند. با توجه به اهممي ليرا تسهها وجوه از دولت به شركت
 ياتي). با به حداقل رساندن تعهدات مال٢٠١٠چن و همكاران، ( رديگمي اغلب مورد علاقه سهامداران قرار ياتيبا هدف اجتناب مال

 نيب ايشود  گذاريسرمايهتواند مجدداً در تجارت مي كنند، كه متعاقباًمي جاديا يشتريب ياتيمال اندازپسها خود، شركت
شده توسط  ينگهدار يرا به وجه نقد اضاف يالاتراران ممكن است ارزش بگذسرمايه دگاه،يد نيشود. بر اساس ا عيسهامداران توز

  نسبت دهند. ياتيفرار مال را به يهاشركت
 يي: جدارديگمي دهيمدرن را نادهاي جنبه مهم از شركت كي ات،ياجتناب از مالهاي كيدر مورد تاكت يسنت دگاهيحال، د نيبا ا

مرتبط  يندگينما يهانهيتقارن اطلاعات و هزعدممربوط به  يهارا با چالش اتياجتناب از مال گذشته قاتيو كنترل. تحق تيمالك
اجتناب هاي تيفعال ،يندگينما ي. بر اساس تئورشودياز منابع شركت م يتيريبه سوء استفاده مد جركه به طور بالقوه من كنديم

 يندگيكه مشكلات نما يزمان هژيرا از حداكثر كردن ارزش سهامداران منحرف كند، به و رانيممكن است تمركز مد اتياز مال
 يدگيچيدهد: پمي را نشان يديكل يژگيمعمولاً دو و ياتين عمليچن ،ياتيتوسط مقامات مال صيفرار از تشخ يشود. برامي ديتشد

 يدگيچيپ شيا ملزم به افزاها رشركت ياتياستدلال، مشاركت در اجتناب مال نيا ي). در راستا٢٠١٠چن و همكاران، ( ابهامو 
هاي ي). استراتژ٢٠١٩ ران،و همكا شنانيبالاكر( دهديرا كاهش م يمال يگزارشگر تيشفاف جهيو در نت كنديم يو سازمان يمال

كم اطلاعات عمل كند  طيمح كياز شركت در  استفاده رانت يبرا رانيمد يبرا يتواند به عنوان ابزارمي اتياجتناب از مال
 ات،ياجتناب از مالهاي وهيكه ش كننداستدلال مي )٢٠١١( يم و همكارانكادعا،  ني). بر خلاف ا٢٠٠٩و دارماپالا،  يدسا(

دهد و منجر به احتمال قابل توجه يم شيافزا را اندداشته اتياجتناب از مال كههايي شركت يدر مورد ارزش گذار نانياطمعدم
اجتناب هاي ياستراتژ رانيكنند كه مدمي استدلال )٢٠٢٠( ٤و همكاران مونيس يدشود. به طور مشابه، مي سهام متيسقوط ق
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  ١٠٥ با توجه نقش ميانجي نگهداري وجه نقد گذاريبررسي تأثير اجتناب مالياتي بر كارايي سرمايه

 يهابا شركت ييهاكه شركت افتندينها دركنند. آمي ميشركت خود تنظ يدر عملكرد مال راتييخود را در پاسخ به تغ اتياز مال
و  كنندياستفاده م رمولديوابسته غ يهاشركت نيانتقال درآمد به ا يبرا يانتقال يگذارمتيق يهاكياز تاكت رسودآوريوابسته غ

  .دهنديآنها را كاهش م يكل ياتيمال يبده جهيدر نت
اطلاعات را كاهش و  تي، شفافشيرا افزا ينقد انينوسانات جر تواندها ميشركت اتيشد، اجتناب از مال بيانهمانطور كه 

 ييهاشركت جه،يگذارد. در نتيم ريشركت تأث ينقدهاي ييدارا ييبر ارزش نها نهايرا مبهم كند، كه همه ا يداخل رانتهاي تيفعال
در مورد  يشتريب نانياطمدمعبا  ياتيمال يحسابرس سكيوجود ر ليممكن است به دل كننديشركت م ياتيمال جتنابكه در ا

. شكست در حفظ شوديم يانجام تعهدات آت يبرا شتريب ينقد ريذخا صيمواجه شوند كه منجر به تخص ياتيمال يهامهيجر
 يهاتيكه با محدود ييهاشركت يبرا ژهيوشود، به يگذارهيسرما ياهمنجر به از دست رفتن فرصت توانديم يكاف ينقد ريذخا
 انيجر يتواند هماهنگمي يداخل هيسرما ن،يندارند. علاوه بر ا يكاف يداخل هيمواجه هستند و سرما يخارج گذارانهيسرما يمال

). ٢٠١٠ ،١نيدوچمهم است ( اريبس هاياستراتژ ياجرا ايرقابت بازار  يكند، كه برا ليسهرا ت گذاريهاي سرمايهو فرصت ينقد
 يشتريوجه نقد ب يبه نگهدار ازين ،ينقد انينوسانات جر شيممكن است در پاسخ به افزا ياتيمال با تهاجم يهاتشرك ن،يبنابرا

  شود. يممكن است بالاتر تلق ياتيمال با تهاجم يهاشركت يمنظر، ارزش پول نقد برا نيداشته باشند. از ا
 تيچگونه شفاف نكهيمتضاد در مورد ا دگاهي. دو دهدشركت را كاهش د تيممكن است شفاف ياتياجتناب مال ن،يعلاوه بر ا

 تي)، كاهش شفاف١٩٨٤و مجلوف،  رزيما( ٢يسلسله مراتب يگذارد وجود دارد. بر اساس تئورمي ريبر ارزش پول نقد تأث يشركت
 شيارزش پول نقد را افزا جهيو در نت كنديتر مرا جذاب يداخل يمال نيو تام دهديم شيرا افزا يخارج هينه سرمايهز يشركت

را  ياخلاق ريسكممكن است  يشركت تي، كاهش شفاف٣نقد آزاد انيجر هياز نظر نيگزيجا ريتفس كي. برعكس، طبق دهديم
و راجان،  رزيما( شوديم ليتبد يمنافع شخص يبرا ضيقابل تعو يپول نقد به منبع رايكند، ز ديشركت تشد رانيمد نيدر ب

كه ارزش پول نقد در  افتنديدر )٢٠١٠( ٤دروبتز و همكارانبه عنوان مثال، . شودي)، كه منجر به كاهش ارزش پول نقد م١٩٩٨
 افتنديدر )٢٠١٠( فرسارد و سالواكند. مي تينقد آزاد حما انيجر هيكمتر است و از نظر ،بالاتر يتقارن اطلاعاتعدمبا  ييكشورها

 هيشود و از نظرها ميشركت ينقدهاي يياز دارا يبالاتر يمنجر به ارزش گذار تيتر و الزامات شفافيقو يقانون يكه هنجارها
كه نشان  كند،يرا ارائه م يتريقو يحيآزاد قدرت توض ينقد انيجر يتئور ،ي. به طور كلكندمي تيحما شترينقد آزاد ب انيجر

  .ابدييشركت، ارزش پول نقد كاهش م تيبا كاهش شفاف دهديم
 دهيچيپ ارياغلب شامل معاملات بس ،٥يخارج ياتيمال يهاپناهگاه يريگيها، مانند پشركت اتياجتناب از مال يهاتلاش ت،يدر نها

 كنديتر مآسان مالكان اي رانيمد ينهان كردن اخبار بد را براپ اي رانتپنهان كردن  ،ياتياجتناب مال نيچن يدگيچي. پشوديم
پنهان شوند،  ياتياجتناب مال قياز طر توانديم هاتيفعال نيند كه اباش باور نيبر ا گذارانهي). اگر سرما٢٠١١ همكاران،و  ميك(

 كننديم ليرا تسه رانيمد رانتياقدامات  جهيدارند، در نت ارياختدر  يشترينباشند كه پول نقد ب ييهاممكن است به نفع شركت
به طور قابل  تيكه حاكم نشان دادند )٢٠١٢( ٨و همكاران ردهارفوو  )٢٠٠٧( ٧تياسم ماهرتو  تماريد). ١٩٨٦، ٦جنسن(

بالاتر  يممكن است به ارزش نقد يشركت تياز حاكم يدهد كه سطح بالاترمي نشان نيگذارد. امي ريتأث يبر ارزش نقد يتوجه
دهد. به مي كاهش يندگينما تضاد كيشركت را در  ينقدهاي ييارزش دارا ياتيتهاجم مال ،يمنجر شود و بالعكس. به طور كل

برآورده  يرا برا يشتريمواجه هستند، پول نقد ب ياتيمال نانيماطعدم شيافزا كه با ييهاكه شركت دهديطور خلاصه، نشان م
  ).٢٠١٧، ٩هانلون و همكاران( كننديم رهيذخ ندهيبالقوه آ يهاكردن خواسته

                                                           
١ Duchin 

٢ Pecking Order Theory 

٣ Free Cash Flow Theory 

٤ Drobetz et al 

٥ Pursuit Of Offshore Tax Havens 

٦ Jensen 

٧ Dittmar and Mahrt-Smith 

٨ Harford et al 

٩ Hanlon et al 



 ١٤٠٤، بهار ١ ياپي، پ١ ، شماره١دوره  ؛يدر حسابدار هيبازار سرما قاتيتحق ١٠٦

  گذاريسرمايه ييوجه نقد و كارا ينگهدار
كسب و كارها و سهامداران شود، از جمله بازده  يبرا يمختلف يمنف يامدهايتواند منجر به پمي از حد وجه نقد شيب ينگهدار

). ٢٠٠٦، ٢و همكاران تزينكوويپ)، و كاهش ارزش شركت (١٩٨٦جنسن، ( هيسرما نهيهز شي)، افزا٢٠٠٤ ،١يالجل(ها ييكمتر دارا
 يهابا فرصت ييهاكه شركت دهديو نشان م كنديم تيحما ياطيانداز احتاز مفهوم پس )٢٠١١( ٣تلر قاتيتحق ن،يعلاوه بر ا

 خود دارند. ينقد ريذخا شيبه افزا ليتما شتريب يگذارهيسرما

 توانديم نيدهنده ارزش، اكاهش يهايگذارهيند، مانند سرمارا هدر ده ينقد يهاييشوند كه دارا قيتشو رانيحال، اگر مد نيا با
 يبا ارزش فعلهايي كه در پروژه ياضاف هيساز ممكن است با انباشت سرمامشكل رانيمنجر به كاهش بازده سهامداران شود. مد

 ياتيح يتواند نقشمي اريهوش رهيمد ئتيه كيكنند.  جياز حد را ترو شيب گذاريسرمايهشود، گذاري ميسرمايه يخالص منف
 يرانيوجود، مد نيكند. با ا فايسهامداران ا يبرا شتريو ارائه حفاظت ب گذاريسرمايهدر مورد  يتيريمد ماتيدر نظارت بر تصم

انجام دهند كه با منافع سهامداران همسو هايي گذاريسرمايهكنند، ممكن است يكه بر به حداكثر رساندن ثروت خود تمركز م
 ).٢٠٠٩، ٤و همكاران دليب(نباشد 

 يبرا يبه پرداخت اضاف ليدارند تما يتوجهمازاد قابل ينگيكه نقد ييهاشركت دهدينشان م افزون بر اين، تحقيقات گذشته
 يهاهيرو نكهي). با توجه به ا٢٠١٢فورد و همكاران، هار( دهنديرا كاهش م يگذارهيارزش سرما جهيادغام و تملك دارند و در نت

 ئتيساز در همشكل انرياز حد ممكن است در حضور مد شيب يگذارهيمرتبط هستند، سرما يگذارهيسرما ييبا كارا يتيحاكم
 بگذارد ريتأث يگذارهيسرما ييبر كارا جهيآشكارتر شود و در نت د،ندهيدر نظارت مؤثر نشان م يكمتر نانياطم تيكه قابل رهيمد

  .)٢٠٢٤ ،و همكاران يالفك(
  گذاريسرمايه ييو كارا اتياجتناب از مال
 يشركت برا كي تيرياست كه توسط مد ياتيمال ريزيبرنامهاز اقدامات اي مستلزم مجموعه ،يبه طور كل ات،ياجتناب از مال

در استفاده از  بايستمي تيريمد ).٢٠٢١، ٥مكا و همكاران-گاركا(شود مي شركت اجرا اتيكاهش درآمد مشمول مال
در  تيريتجربه مد ن،ي. علاوه بر امهارت داشته باشد ياتيمالهاي يبه حداقل رساندن بده يبرا يقانون ياتيمالهاي ياستراتژ

 ريشركت تأث يهايگذارهيسرما ياثربخش نييكنترل و تع يآنها برا يياناممكن است بر تو ياتياجتناب مال يهاياستراتژ يطراح
ممكن است با  ياتيلبا سطح بالاتر اجتناب ما ييهاكه شركت نشان دادند )٢٠١٦( ٦ادواردز و همكاران در اين خصوص،بگذارد. 

از  يكي ياتيمالهاي نهيكه هز ييكنند. از آنجا انباشت ياضاف خود، پول نقد يشده فعلگزارش اتيكاهش درآمد مشمول مال
عمل ها شركت يبرا يداخل يمال نيمنبع تام كيتواند به عنوان مي اتياجتناب از مال يهاكيشركت است، تاكت ياصلهاي نهيهز

 باشد. ديمف واحدهاي تجاري يممكن است برا اتياز مال اباجتن ن،يكند. بنابرا

و  يعال يتيريمد يستگيشا يدارا ديها با، شركتبالاتر همراه است ينقد انيبا جر ياتياجتناب مال يح بالاآنجا كه سطو از
هاي نهيو هز افعمن ديبا تيري. مدباشند يگذارهيسرما يياز كارا نانيمازاد و اطم ينگينقد تيريمد يمؤثر برا يشركت تيحاكم

شركت كنند تا  ياتياز اجتناب مال يترنييدر سطح پا ياتيمال ريزيبرنامهست در . آنها ممكن ارديرا در نظر بگ اتياجتناب از مال
 هايكيتكن كه داردي وجود تراحتمال كمدهد ينشان م گذشته. مطالعات ابنديكمتر دست  سكيبزرگتر با ر ينقد انيبه جر

 ).٢٠١٨خورانا و همكاران، ( ه باشدداشت يمنف ريتأثشركت  اتيبر عمل اتيكاهش مال

كند. مي شركت عمل يبرا يمال يديمنبع كل كيبه عنوان  ات،ياجتناب از مالهاي كيتاكت قيبه دست آمده از طر يدرآمدها
تواند گران مي و سهام را دنبال كند، كه يبده يمال نياز تام ريغ ينيگزيجا يشركت منابع مال كيكه  افتدمياتفاق  يزمان نيا
 دگاهي). طبق د٢٠١٦ادواردز و همكاران، ( مواجه هستند محدود يبا منابع مال كههايي شركت يبرا ژهيبه و باشد،تر  دهيچيپ اير ت

                                                           
١ Eljelly 

٢ Pinkowitz et al 

٣ Rettl 

٤ Biddle et al 

٥ Garca-Meca et al 

٦ Edwards et al 



  ١٠٧ با توجه نقش ميانجي نگهداري وجه نقد گذاريبررسي تأثير اجتناب مالياتي بر كارايي سرمايه

 تا ثروت را از دولت دهديبه شركت اجازه م رايز ،ها استشركت يحداكثر كردن ارزش برا تيفعال كي اتياجتناب از مال ،يسنت
). ٢٠١٣، ١رسخورانا و موباشد ( شتريب يينها نهيمورد انتظار از هز ياهيكه سود حاش يبه سهامداران منتقل كند، اما تنها در صورت

فرار  كه درهايي . شركتكنندمي شركت ياتيفرار مالهاي كيارزش خود در تاكت شيافزا يده براانيزهاي شركت ن،يعلاوه بر ا
 يكنند تا اقدامات خود را از مقامات دولت گذاريسرمايه زين نهيرهزپهاي تيكنند ممكن است در فعالمي گسترده شركت ياتيمال

 يبا ارزش فعلهايي در طرح گذاريسرمايه يخود برا اتياز اقدامات اجتناب از مال يناش ياضاف ينقد اني. آنها از جرپنهان كنند
  .)٢٠٢٤ ،و همكاران يالفك(كنند مي خالص مثبت استفاده

  
  مدل مفهومي پژوهش

  باشد.مدل مفهومي پژوهش با توجه به اهداف تحقيق و مباني بيان شده، به صورت زير مي

  
 

  مدل مفهومي پژوهش .١شكل 
گذاري و ب مالياتي بر كارايي سرمايهو مدل مفهومي پژوهش، هدف اين مطالعه بررسي تاثير متغير اجتنا ١مطابق با شكل 

همچنين بررسي نقش ميانجي شاخص نگهداري وجه نقد از طريق متغيرهاي وجه نقد پايان دوره و مازاد وجه نقد بر رابطه بين 
  باشد.گذاري مياجتناب مالياتي و كارايي سرمايه

  
  هاي پژوهشفرضيه

 يگذارهيسرما ييبر كارا ياتياجتناب مال ريتأث يبررساين پژوهش مبني بر هاي قبلي و هدف الب بيان شده در بخشبا توجه به مط
  گردد:هاي پژوهش به شرح زير تعيين مي، فرضيهوجه نقد ينگهدار يانجيبا توجه نقش م

  .دارد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت وجه نقد يبر نگهدار يمعنادار ريتأث ياتياجتناب مال :١فرضيه 
  دارد. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت گذاريسرمايه ييبر كارا يمعنادار ريوجه نقد تاث ينگهدار :٢فرضيه 
  دارد. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت گذاريسرمايه ييبر كارا يمعنادار ريتأث ياتياجتناب مال :٣فرضيه 
هاي پذيرفته شركت گذاريسرمايه ييو كارا ياتياجتناب مال نيدر رابطه ب ميانجي معنادارينقد نقش وجه  ينگهدار :٤فرضيه 

  دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران
  

  شناسي پژوهشروش
باشد، چرا كه به دنبال پاسخگويي و ارائه راهكارها در جهت هاي كاربردي ميپژوهش حاضر بر اساس هدف از نوع پژوهش

گيري است. از سويي، از آنجا كه پژوهش حاضر موجب شناخت بيشتر شرايط موجود شده و در آن روابط ميان متغيرها تصميم
جامعه آماري  باشد و از نوع تحليل رگرسيون نيز است.هاي همبستگي ميگردد، از نوع پژوهشبر اساس هدف پژوهش تحليل مي

                                                           
١ Khurana &Moser 



 ١٤٠٤، بهار ١ ياپي، پ١ ، شماره١دوره  ؛يدر حسابدار هيبازار سرما قاتيتحق ١٠٨

سال متوالي  ١٠اوراق بهادار تهران است. همچنين قلمرو زماني نيز شامل  هاي پذيرفته شده در بورسپژوهش شامل كليه شركت
توقف عدمهايي همچون در دسترس بودن اطلاعات شركت، باشد كه پس از اعمال محدوديتمي ١٤٠٢الي  ١٣٩٣از سال 

نيز از طريق آرشيو آماري و هاي مورد نياز اين پژوهش شركت انتخاب شدند. داده ١١٣ماه و ...، در نهايت  ٦معاملاتي بيش از 
  هاي مرتبط نظير كدال استخراج شده است.آورد نوين و ديگر پايگاهپايگاه اينترنتي بورس و اوراق بهادار تهران، نرم افزارهاي ره

  
  مدل و متغيرهاي پژوهش

شود. هاي رگرسيوني زير استفاده مياز مدل )٢٠٢٤( و همكاران يالفكمطابق با مطالعه  هاي پژوهشبه منظور بررسي فرضيه
  باشد:) جهت بررسي فرضيه اول پژوهش به شرح زير مي١مدل (

𝐶𝑎𝑠ℎ௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑇𝑎𝑥𝐴௜௧ + 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ଷ𝑙𝑒𝑣௜௧ + 𝛽ସ𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥௜௧ + 𝛽ହ𝑁𝑤𝑐௜௧ + 𝛽଺𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛௜௧ + 𝜀௜௧  

     )١(  

  همچنين، جهت بررسي فرضيه دوم نيز از مدل رگرسيوني زير استفاده شده است:
𝐼𝑁𝑉௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝐶𝑎𝑠ℎ௜௧ + 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ଷ𝑙𝑒𝑣௜௧ + 𝛽ସ𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥௜௧ + 𝛽ହ𝑁𝑤𝑐௜௧ + 𝛽଺𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛௜௧ + 𝜀௜௧  

     )٢(  

  ) نيز براي بررسي فرضيه سوم استفاده شده است:٣از مدل (
𝐼𝑁𝑉௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑇𝑎𝑥𝐴௜௧ + 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ଷ𝑙𝑒𝑣௜௧𝛽ସ𝑐𝑎𝑝𝑒𝑥௜௧ + 𝛽ହ𝑁𝑤𝑐௜௧ + 𝛽଺𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛௜௧ + 𝜀௜௧   

    )٣(  

 ييو كارا ياتياجتناب مال نيوجه نقد در رابطه ب ينگهدار ميانجينقش  ي فرضيه چهارم وابيارز يون سوبل برااز آزمعلاوه بر اين، 
است  يروش آمار كي شود،يشناخته م زين ٢گودمن-كه به عنوان آزمون سوبل ١. آزمون سوبلشده استاستفاده  گذاريسرمايه
 ييكارامانند وابسته ( ريمتغ كي) بر اتياجتناب از مالمانند ل (مستق ريمتغ كي ميرمستقياثر غ تيماه يابيارز يكه برا
  ).٢٠٠١ ،٣يو لئوناردل چريپر( شوديوجه نقد) استفاده ممانند نگهداري ( يشنهاديپ يانجيم ريمتغ كي قي) از طريگذارهيسرما

  شوند:مي هاي پژوهش به صورت زير تعريفمتغيرهاي مورد استفاد در مد
در مرحله اول، شود. گيري مي): نگهداري وجه نقد با استفاده از دو شاخص اندازهCashنگهداري وجه نقد (وجه نقد مازاد) (

وجه نقد شود. در مرحله دوم، يها محاسبه مييبر كل دارا ميتقس نقد نگهداري شده پايان دورهبه عنوان مجموع وجه  ينگينقد
  ):٢٠١٩، ٤و هوكس انيبو(گيري ه زير اندازهزد نيتخم عادلهم هاقيماندببا استفاده از  مازاد

𝐿𝑁(𝐶𝑎𝑠ℎ)௜௧ = 𝛼଴ + 𝛼ଵ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛼ଶ𝐶𝐹𝑂௜௧ + 𝛼ଷ𝑁𝑊𝐶௜௧ + 𝛼ସ𝑀𝐾𝑇_𝐵𝐾௜௧ + 𝛼ହ𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋௜௧ + 𝛼଺𝐿𝐸𝑉௜௧ + 𝛼଻𝐷𝐼𝑉௜௧ +

𝜀௜௧    )٤(  

 انيجر CFO، هاو برابر با لگاريتم طبيعي كل دارايي اندازه شركت Sizeپايان دوره شركت،  مجموع پول نقد Cashكه در آن 
 يجارهاي ييدارا نيتفاوت ب ودر گردش  هيخالص سرما NWC، ها ييكل دارا تقسيم بر ياتيعمل يهاتيحاصل از فعال ينقد

 CAPEX ،حقوق صاحبان يبر ارزش دفتر مينسبت ارزش بازار سهام تقس MKT_BK ،هابه كل دارايي يجارهاي يو بده
 DIVو ها ييكل دارا تقسيم بر يمجموع كل بده و برابر بااهرم شركت  LEVها، ييكل دارا اي تقسيم بريهسرما هايهزينه

باقيمانده مدل  εو  است ٠صورت  نيا ريپرداخت كند و در غ است اگر سال شركت سود سهام ١با مقدار  يساختگ ريمتغ كي
  شود.است كه به عنوان وجه نقد مازاد درنظر گرفته مي

گيري اجتناب مالياتي استفاده شده است جهت اندازهي دفتر ياتينرخ موثر مالدر اين پژوش از معيار ): TaxAاجتناب مالياتي (
يي و همكاران، آقا( است tدر سال  iشركت  اتيبر سود قبل از مال ميتقس tسال  در iشركت  اتيمال نهيبا هزاست برابر  كه

١٣٩٧(.  

                                                           
١ Sobel Test 

٢ Sobel-Goodman Test 

٣ Preacher and Leonardelli 

٤ Bhuiyan & Hooks 



  ١٠٩ با توجه نقش ميانجي نگهداري وجه نقد گذاريبررسي تأثير اجتناب مالياتي بر كارايي سرمايه

رگرسيوني  از باقيمانده مدل )٢٠١٧( ١ژانگ و گائوو  )١٤٠٣رشيدي و بوژمهراني (به پيروي از  ):INVگذاري (كارايي سرمايه
  گذاري به شرح زير استفاده شده است.گيري كارايي سرمايهجهت اندازه )٢٠٠٩بيدل و همكاران (

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡௜௧ = 𝛼଴ + 𝛼ଵ𝑁𝑒𝑔௜௧ + 𝛼ଶ𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ + 𝛼ଷ𝑁𝑒𝑔 × 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ + 𝜀௜௧                    )٥(  

متغير مجازي كه  Negي، سال مال انيكل در پا ييدارا يبر ارزش دفتر ميشركت تقس گذاريسرمايه Investmentكه در آن 
 Growthو  باشدمي داشته باشد يك و در غير اين صورت صفر )كاهش نسبت به دوره قبل(وقتي شركت رشد فروش منفي 

باقيمانده مدل  εو  بر فروش دوره قبل ميفروش دوره قبل تقس يمنها يش جاررشد فروش شركت كه برابر است با نسبت فرو
گذاري سرمايهو وقتي منفي باشد، شركت داري كم  گذاريسرمايهكه وقتي مثبت باشد، شركت داراي بيش  است رگرسيوني

ده مدل رگرسيوني استفاده شده از حاصل منفي يك ضرب در قدرمطلق باقيمان گذاريسرمايهباشد. براي اندازه گيري كارايي مي
  .است

  باشند:افزون بر اين، متغيرهاي كنترلي پژوهش نيز به صورت زير مي
  هاي شركت.): لگاريتم طبيعي كل داراييSizeاندازه شركت (

  هاي شركت.ها به كل دارايي): نسبت كل بدهيLevاهرم (
  ت.هاي شرك): نسبت سود خالص شركت كل داراييRoaبازده دارايي (

  هاي شركت.اي به كل داراييهاي سرمايه): نسبت كل هزينهCapاي (هاي سرمايههزينه
  هاي شركت.ي به كل داراييجارهاي يو بده يجارهاي ييدارا نيتفاوت ب ): برابر باNWCخالص سرمايه در گردش (

  .شركت هايييبر ارزش دارا ميارزش بازار شركت تقس): QTobinارزش شركت (
 

  هاي پژوهشيافته
  ارائه شده است. ١در جدول  پژوهش آماري نمونهي براي اصل يرهايمتغي فيآمار توص

 
  آمار خلاصه .١جدول 

  كمترين مقدار  بيشترين مقدار  انحراف استاندارد  ميانگين  متغير
  -٤٩٥٤/٢  ٤٣٠٨/٤٠  ٤٥٠٨/١  ٢٣١٧/٠  اجتناب مالياتي

  -٠٠١٩/٠  ٤٦٠٩/٠  ٠٤٥٥/٠  ٠٤٢٩/٠  نگهداري وجه نقد
  -٦٧٥٣/٢  ٩٤٠٥/٢  ٧٨٤٩/٠  ٠٠٠٠/٠  ازاد نقدينگيم

  -٣٦٩١/٠  ٤٥٢١/٠  ٠٥٥٤/٠  ٠٠٠٠/٠  گذاريكارايي سرمايه
  ٩٥٣٩/٤  ٩٣٩٧/٨  ٧١٧٥/٠  ٥٩٣٥/٦  اندازه شركت
  ٠٢٥٩/٠  ٥١٢٨/١  ٢١٢٣/٠  ٥٤٨٢/٠  اهرم مالي
  ٠٠٠٠/٠  ٧٩٦٤/٠  ٠٩٨٧/٠  ٠٥٦٩/٠  ايهزينه سرمايه

  -٩٨٨٨/٠  ٨٣٦٩/٠  ٢٤٠٥/٠  ١٨٦٥/٠  گردش سرمايه
  ٠٠٣٣/٠  ٣٨٨٦/٩١١  ٨٢٤٤/٣٧  ٧٧٢٢/١١  كيو توبين

 
 بينقد و مازاد وجه نقد به ترت نگهداري نيانگيم و ٢٣١٧/٠ ياتينرخ اجتناب مال نيانگيدهد كه ممي نشان ١جدول  جينتا

يانگين كيو توبين م. باشدمي ٠٠/٠ براي نمونه مورد بررسي برابر با گذاريسرمايه ييكارا ازيامت همچنين است. ٠٠/٠و  ٠٤٢٩/٠
  .هستندارزش  جاديدر حال ا هادهد شركتمي كه نشان باشدمي ٧٧/١١برابر با 

  ها تخمين زده شد كه نتايج آن در ادامه ارائه شده است.هاي مورد نظر جهت بررسي فرضيهدر گام بعدي مدل
  نشان داده شده است. ٢نتايج مربوط به مدل اول جهت بررسي فرضيه اول در جدول 

 
  

                                                           
١ Zhong & Gao 
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  نتايج فرضيه اول .٢جدول 
  وجه نقد هداريبررسي تاثير اجتناب مالياتي بر نگ

  متغير
  متغير وابسته: مازاد وجه نقد  متغير وابسته: وجه نقد پايان دوره

  معناداري  tآماره   ضريب  معناداري  tآماره   ضريب
اجتناب 
  مالياتي

٠١٢٠/٠  -٥٥٥٣/٢  -٠٣٤٢/٠  ٠٥٥٤/٠  -١٩٩٦/٢  -٠٠٠٣/٠  

  ٤٧٠٣/٠  ٧٢٤٥/٠  ٠٢٢٨٩/٠  ٩٥٥٣/٠  ٠٥٧٦/٠  ٠٠٠٢/٠  شركتاندازه 
  ٦٥٤٤/٠  -٤٤٨٩/٠  -٠٦٦٩/٠  ٠٠٧٨/٠  ٤٠٥٩/٣  ٠٢١٥/٠  اهرم مالي
هزينه 
  ايسرمايه

٠٢٩٤/٠  -٢٠٦٢/٢  -٤٢٦٤/٠  ٨٧٣٥/٠  -١٦٣٨/٠  -٠٠١٧/٠  

گردش 
  دارايي

٣٩٩٣/٠  -٨٤٦١/٠  -١١٢٣/٠  ٠٠٠١/٠  ٧٣٤٩/٦  ٠٥٣٦/٠  

  ٠١٣٢/٠  ٥١٩٤/٢  ٠٠١٥/٠  ٠٠٠٠/٠  ٠٨٦٣/١١  ٠٠٠٢/٠  كيو توبين
عرض از 

  مبدا
٤٨١٥/٠  ٧٣٤٣/٠  ٠١٧٧/٠        

 Fآماره 
  (معناداري)

٠٠٠٠/٠( ١٣٥٢/٢  )٠٠٠٠/٠( ٥٨٩٩/١٠(  

دوربين 
  واتسون

٦٦٨٩/١  ٦٩١٦/١  

2R  ٢١١٣/٠  ٥٥٣٣/٠  
2Ad R  ٢٠٦٠/٠  ٥٠١٠/٠  

آماره آزمون 
وايت 

  (معناداري)
٨٠٠٨/٠( ٧٣٣٦/٠  )٩٨٧٠/٠( ٤٣٨٩/٠(  

 
است،  ٠٥/٠و سطح معناداري آن كه كمتر از  Fدهد كه با توجه به آماره پژوهش نشان مي ٢در جدول  دل اولنتايج برآورد م

خودهمبستگي در مدل عدمبنابراين، كل رگرسيون برآوردي در سطح معناداري قرار دارد. آماره دوربين واتسون نيز نشان دهنده 
دهندگي بالاتر مدل مربوط به شاخص وجه نقد پايان بيانگر قدرت توضيحباشد. ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده نيز مي

باشد. در نهايت، آماره آزمون وايت جهت بررسي واريانس دوره متغير نگهداري وجه نقد نسبت به شاخص مازاد وجه نقد مي
  باشد.در مدل مي همسانيمساني، نشان دهنده تاييد واريانس ناه



  ١١١ با توجه نقش ميانجي نگهداري وجه نقد گذاريبررسي تأثير اجتناب مالياتي بر كارايي سرمايه

دهد كه اجتناب مالياتي تاثير منفي و معكوسي ثير اجتناب مالياتي بر نگهداري وجه نقد، نتايج نشان ميدر رابطه با فرضيه اول و تا
بر هر دو شاخص نگهداري وجه نقد داشته است، به طوري كه اين تاثير در رابطه با شاخص نسبت وجه نقد پايان دوره در سطح 

درصد قابل قبول و معنادار است. بنابراين، فرضيه اول  ٩٥اطمينان درصد و در رابطه با مازاد وجه نقد در سطح  ٩٠اطمينان 
  گردد.پژوهش مبني بر تاثير معنادار اجتناب مالياتي بر نگهداري وجه نقد تاييد مي
  نشان داده شده است. ٣همچنين، نتايج مربوط به مدل دوم جهت بررسي فرضيه دوم نيز در جدول 

 
  
  
  
  
  

  دومنتايج فرضيه  .٣جدول 
  گذاريسرمايه ييوجه نقد بر كارا ينگهدارير بررسي تاث

  گذاري: كارايي سرمايهوابستهمتغير 

  متغير
  متغير مستقل: مازاد وجه نقد  متغير مستقل: وجه نقد پايان دوره

  معناداري  tآماره   ضريب  معناداري  tآماره   ضريب
  ٠٤٧٤/٠  -٩٨٤٧/١  -٠٠٠٢/٠  ٠٧٣٤/٠  -٧٩٢٤/١  -٠٠٢٨/٠  نگهداري وجه نقد

  ٠٠٠٠/٠  -٤٦٩٧/٦  -٠٠١٣/٠  ٠٠٠٠/٠  -٠٨٢٤/١٠  -٠٠١٤/٠  ازه شركتاند
  ٦٧٠٠/٠  -٤٢٦٢/٠  -٠٠٠٤/٠  ٦٧٤٢/٠  -٤٢٠٦/٠  -٠٠٠٢/٠  اهرم مالي
  ٠٠٠٠/٠  -٢٠١٧/٥٧٧  -٠٠٠٥/١  ٠٠٠٠/٠  -١٢٨٠/٦٨٩  -٠٠٠٥/١  ايهزينه سرمايه

  ٠٠٠٠/٠  -٢١٥٧/٥  -٠٠٣٩/٠  ٠٠٠٠/٠  -١٨٧٥/٦  -٠٠٣٥/٠  گردش دارايي
  ٠٠٢٧/٠  -٠١٠٨/٣  -٠٠٠٠١/٠  ٠٠١٤/٠  -٢٠٨٨/٢  -٠٠٠٠١/٠  كيو توبين

  ٠٠٠٠/٠  ١٣١٠/٤٠  ٠٦٤٤/٠  ٠٠٠٠/٠  ٦٤٢٨/٥٨  ٠٦٤٧/٠  عرض از مبدا
 Fآماره 

  (معناداري)
٠٠٠٠/٠( ٥٣٩/٢٩٨٤  )٠٠٠٠/٠( ٨٥/٢٩٠٨(  

  ٢٢٩٣/٢  ٢١٥٧/٢  دوربين واتسون
2R  ٩٩٧٢/٠  ٩٩٧١/٠  

2Ad R  ٩٩٦٨/٠  ٩٩٦٨/٠  
آماره آزمون وايت 

  (معناداري)
٨٤١١/٠( ٦٩٥٢/٠  )٥٩٢٨/٠( ٨٩٩٠/٠(  

  
وو سطح معناداري آن، كل مدل رگرسيوني  Fدهد كه با توجه به آماره نيز نشان مي ٣نتايج مربوط به برآورد مدل دوم در جدول 

باشد. همچنين، مدل برآوردي با توجه به آماره دوربين واتسون و آماره آزمون وايت، مشكل خودهمبستگي و قابل پذيرش مي
دهندگي بالايي براي تغييرات متغير وابسته (كارايي انس ناهمساني ندارد. افزون بر اين، مدل داراي قدرت توضيحوراي

  باشد.گذاري) ميسرمايه
دهد كه نگهداري وجه نقد تاثير منفي گذاري، نتايج نشان ميدر رابطه با فرضيه دوم و تاثير نگهداري وجه نقد بر كارايي سرمايه

 ٩٠گذاري دارد، به طوري كه اين تاثير براي شاخص نسبت وجه نقد پايان دوره در سطح اطمينان كارايي سرمايهو معكوسي بر 
درصد به لحاظ آماري قابل پذيرش و معنادار است. از اين رو، فرضيه  ٩٥درصد و براي شاخص مازاد وجه نقد در سطح اطمينان 

  گيرد.گذاري نيز مورد تاييد قرار ميايي سرمايهدوم پژوهش مبني بر تاثير نگهداري وجه نقد بر كار
  نشان داده شده است. ٤افزون بر اين، نتايج مربوط به مدل سوم جهت بررسي فرضيه سوم نيز در جدول 
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  نتايج فرضيه سوم .٤جدول 
  گذاريسرمايه ييبر كارا بررسي تاثير اجتناب مالياتي

  گذاريسرمايه ييكارامتغير وابسته: 
  معناداري  tآماره   بضري  متغير
  ٠٥٨٠/٠  ٨٩٧٩/١  ٠٠٠١/٠  ياتياجتناب مال

  ٠٠٣٥/٠  -٩٢٥١/٢  -٠٠١٣/٠  اندازه شركت
  ٦١٨٩/٠  -٤٩٧٥/٠  -٠٠٠٤/٠  اهرم مالي
  ٠٠٠٠/٠  -٤٩٠٤/٦٠٣  -٠٠٠٤/١  ايهزينه سرمايه

  ٠٠١٢/٠  -٢٣٩٣/٣  -٠٠٣٧/٠  گردش دارايي
  ٠٢٤١/٠  -٢٥٩٢/٢  -٠٠٠٠١/٠  كيو توبين

  ٠٠٠٠/٠  ٨٢٢١/١٨  ٠٦٤٤/٠  عرض از مبدا
  )٠٠٠٠/٠( ٩٤٤/٢٩٨٧  (معناداري) Fآماره 

  ٢٢١٦/٢  دوربين واتسون
  ٩٩٧٢/٠  ضريب تعيين

  ٩٩٦٨/٠  ضريب تعيين تعديل شده
  )٩٦٩٣/٠( ٥٠٥٠/٠  آماره آزمون وايت (معناداري)

  
تگي و وريانس ناهمساني در خودهمبسعدمنيز بيانگر معناداري كل رگرسيون و همچنين  ٤برآوردي در جدول  نتايج مدل سوم

گذاري به عنوان دهندگي بالايي براي تغييرات كارايي سرمايهباشد. علاوه بر اين، مدل برآوردي داراي قدرت توضيحمدل مي
  متغير وابسته است.

دارد كه  گذاريدهد كه اجتناب مالياتي تاثير مثبت و مستقيمي بر كارايي سرمايهنتايج بررسي فرضيه سوم پژوهش نشان مي
درصد مورد تاييد است. بر همين  ٩٠و سطح معناداري آن، به لحاظ آماري نيز در سطح اطمينان  tاين تاثير با توجه به آماره 

گذاري مورد تاييد قرار توان بيان نمود كه فرضيه سوم پژوهش مبني بر تاثير معنادار اجتناب مالياتي بر كارايي سرمايهاساس، مي
  گذاري آنها نيز افزايش خواهد يافت.ها افزايش يابد، كارايي سرمايهرتي ديگر، هر چه اجتناب مالياتي شركتگيرد. به عبامي

گيرد. نتايج مربوط به فرضيه در خصوص فرضيه چهارم همان گونه كه بيان شد، از طريق آزمون سوبل مورد بررسي قرار مي
  باشد.مي زيرچهارم نيز به شرح جدول 

 
  چهارمفرضيه  نتايج .٥جدول 

  tآماره   ضريب  متغير



  ١١٣ با توجه نقش ميانجي نگهداري وجه نقد گذاريبررسي تأثير اجتناب مالياتي بر كارايي سرمايه

نگهداري وجه نقد (نسبت وجه نقد  ← ياتياجتناب مال
  گذاريكارايي سرمايه ←پايان دوره) 

٣٨٨٤/١  ٠٠٠٠٠١/٠  

 ←نگهداري وجه نقد (مازاد وجه نقد)  ← ياتياجتناب مال
  گذاريكارايي سرمايه

٥٦٤٩/١  ٠٠٠٠١/٠  

  
گري نگهداري وجه نقد با هر دو شاخص نسبت وجه د كه اجتناب مالياتي با ميانجيدهنشان مي ٥در جدول  آزمون سوبلنتايج 

محاسبه  tگذاري دارد، كه اين تاثير با توجه به مقدار نقد پايان دوره و مازاد وجه نقد، تاثير مثبت و مستقيمي بر كارايي سرمايه
 .)t < ٢٨٢/١باشد (د تاييد و قابل پذيرش ميدرصد مور ٩٠شد براي هر دو شاخص نگهداري وجه نقد، در سطح اطمينان 

گذاري گري نگهداري وجه نقد در رابطه بين اجتناب مالياتي و كارايي سرمايهبنابراين، فرضيه چهارم پژوهش مبني بر نقش ميانجي
  مورد تاييد خواهد بود.

  
  گيريبحث و نتيجه

گذاري صورت گرفته بطه بين اجتناب مالياتي و كارايي سرمايهمطالعه حاضر با هدف بررسي نقش ميانجي نگهداري وجه نقد در را
 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت ١١٣ هايدادهاطلاعات و مطالعه از مجموعه  نيااست. براي اين منظور، در 

در اين پژوهش نشان  نتايج به دست آمده .گرديداستفاده  )شركت_سالانه مشاهده ١١٣٠( ١٤٠٢الي  ١٣٩٣ساله  ١٠طي دوره 
هاي تيفعالبنابراين، ديدگاه سنتي مبني بر اين كه  دهد كه اجتناب مالياتي تاثير منفي و معكوسي بر نگهداري وجه نقد دارد.مي

كه مشكلات  يزمان ژهيرا از حداكثر كردن ارزش سهامداران منحرف كند، به و رانيممكن است تمركز مد اتياجتناب از مال
و  ياتيمال يسازنهيكه به به ييهاشركتتوان بيان نمود مي گيرد. افزون بر اين،، مورد تاييد قرار ميشودمي ديتشد يندگينما

نخواهند داشت، چرا كه استفاده  يشتريوجه نقد ب يبه نگهدار ازيدارند، معمولاً ن ياديتوجه ز ياتيمال ياز ساختارها يوربهره
و  يمرتبط با بده يهانهيبه كاهش هز توانديم يسازنهيبه ني. اخواهند داشترا  اتيالپرداخت م ياخود بر ياز منابع مال يكم
و  ينگينقد تياز وضع تيريمد شتريب نانيموجب اطم ت،يسودآور كمك كند و در نها يهادر فرصت يگذارهيسرما شيافزا

با  ييهاشركت دندهينشان م كه است )٢٠١٩( ١همكارانچن و اين نتايج همسو با مطالعه . شوديم يمال يزيربرنامه
 يبرا يدارند و منابع خود را به طور مؤثرتر يوجوه نقد اضاف يبه نگهدار يكمتر ليمؤثر، تما ياتياجتناب مال يهاياستراتژ

  .كننديدر رشد استفاده م يگذارهيسرما
نگهداري وجه نقد تاثير منفي و معناداري بر كارايي  دهدنشان مي نتايج حاصل از اين مطالعه مطابق انتظار همچنين،

ممكن  دارند،يخود نگه م نزدرا  ياديها وجوه نقد زكه شركت يهنگامتوان بيان نمود گذاري دارد. در اين خصوص ميسرمايه
به  صيتخص يجاوجوه به نيكه اكنند، چرا  دايپ ديجد يهايگذارهيسودآور و سرما يهاپروژه ياجرا يبرا يكمتر زهياست انگ
و  يگذارهيسرما يهامنجر به هدر رفت فرصت توانديم تيوضع ني. اشونديم ينگهدار رفعاليرشد، به صورت غ يهافرصت

  باشد.مي )٢٠٢١( ٢كوا و همكاراناين نتايج همسو با مطالعه شود.  يگذارهيسرما يكاهش بازده كل
گذاري دارد. هاي پژوهش حاضر حاكي از آن است كه اجتناب مالياتي تاثير مستقيم و مثبتي بر كارايي سرمايهاين، يافتهعلاوه بر 

 يبرا يمال يديمنبع كل كيبه عنوان  ،ياتياجتناب مال قيبه دست آمده از طر يدرآمدهاتوان بيان نمود كه در اين خصوص مي
هاي سودآور و با بازدهي گذاري در پروژهار داشتن منبع مالي بيشتر، امكان سرمايهها با در اختيو شركت كنديشركت عمل م

گردد. اين نتايج نيز مطابق انتظار گذاري ميبالاتر را در اختيار خواهند داشت كه به نوبه خود منجر به افزايش كارايي سرمايه
  باشد.مي )٢٠١٨(خورانا و همكاران و  )٢٠٢٤(ان و همكار يالفكبوده و همسو با مطالعات 

گذاري گري نگهداري وجه نقد بر كارايي سرمايهدر نهايت، نتايج نشان داد كه اجتناب مالياتي به طور مستقيم و مثبتي با ميانجي
و موفق  كنندياستفاده م ياتياجتناب مال يهاها از روشكه شركت يهنگامتوان بيان نمود گذارد. در اين خصوص ميتاثير مي

                                                           
١ Chen et al 

٢ Quah et al 
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سودآور اختصاص  يهايگذارهيبه سرما توانديدارند كه م اريدر اخت يشتريب يمنابع مال شوند،يخود م ياتيبه كاهش تعهدات مال
 يهات آوردن فرصتدسو به سكير تيريبه منظور مد ،يابزار مال كيعنوان وجه نقد به ينگهدار ط،يشرا ني. در اابدي

 يگذارهيبازده سرما شيبه افزا توانديم ياتياجتناب مال دهدينشان م كه در نهايت گيردمورد استفاده قرار مي ،يگذارهيسرما
 ديجد يهاپروژه مديريت يبرا ينگينقد نيها از اچرا كه شركت شود،يم تيوجه نقد تقو ينگهدار طهواساثر به نيكمك كند و ا

  باشد.مي )٢٠٢٤(و همكاران  يالفكاين نتايج نيز همسو با .كننديه استفاده مو پربازد
 يبرا يو حقوق يمشاوره با كارشناسان مالاز طريق ها شركتشود بر همين اساس و با توجه به نتايج به دست آمده پيشنهاد مي

 يقانون يخود بپردازند تا از ابزارها ياتيمال يهاياستراتژ يسازنهيو به يبه بررس ي،اتيمال يسازنهيبه يهافرصت ييشناسا
 يهاسكيشود كه نه تنها ر تيريمد يابه گونه ديوجه نقد با ينگهدارهمچنين، كنند.  يبرداربهره يبه نحو مؤثر ياتياجتناب مال

وجه  ينگهدار يبرا يواضح و شفاف يهااستيس ديباها كند. شركت ليتسه زيرا ن يگذارهيسرما يهارا كاهنده، بلكه فرصت يمال
 .كنند جاديبا بازده بالا ا يهاپروژه ژهيبه و يگذارهيسرما يهاآن به پروژه صينقد و تخص

  
  بعامن

از بورس اوراق بهادار تهران.  ي: شواهدشركت ياتياجتناب مال در يتيريمد يي). نقش توانا١٣٩٧حسن. ( ي،باقر و حسن ي،حسن ي؛محمدعل يي،آقا
  .٤٧-٢٤ ،)٥٧(١٥ ي،مال يحسابدار يمطالعات تجرب
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