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Abstract: 
The purpose of this research is to investigate the impact of investment decisions and 

tax management on the liquidity of stocks and also to investigate the moderating role 

of the company's liquidity (current ratio) on the impact of investment decisions and 

tax management on the liquidity of stocks. In this regard, 140 companies (1400 

observations per year) admitted to the Tehran Stock Exchange during the period from 

2010 to 2019 have been studied. In order to test the research hypotheses, the multiple 

linear regression model was used using panel data with random effects pattern. The 

results obtained from this research show that at the same time, investment decisions 

based on the growth of current and fixed assets and tax management on stock liquidity 

have a significant positive impact. Also, the results showed that investment decisions 

based on the growth of current and fixed assets and tax management separately have a 

significant positive effect on stock liquidity. In addition, the results indicate that the 

liquidity of the company has a positive and significant effect on the liquidity of the 

company's shares in terms of the impact of investment decisions based on the growth 

of current assets and tax management (simultaneously and separately). However, in 

this research, there was no evidence of a significant effect of the company's liquidity 

on the simultaneous effect of investment decisions based on the growth of fixed assets 

and tax management on the liquidity of stocks, and also based on the evidence 

presented in this research, it was claimed that the company's liquidity cannot affect the 

impact of investment decisions based on growth. Adjust the fixed assets on the 

liquidity of the shares. 
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 گذاری و مدیریت مالیات بر نقدشوندگی سهامتأثیر تصمیمات سرمایه

 امیر شمس

 .، ایران، تربت جامدانشگاه آزاد اسلامیتربت جام، واحد ، روه حسابداریگ

 :چکیده

 ساام نقدشوندگیِگذاری و مدیریت مالیات بر هدف از انجام پژوهش حاضر،  بررسی تاثیر تصمیمات سرمایه

کنندگی نقدینگیِ شرکت )نسبت جاری( در میزان تاثیر تصمیمات و همچنین بررسی نقش تعدیل

 -مشاهده سال 4122شرکت ) 412گذاری و مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام است. در این راستا، سرمایه

اند. به مورد بررسی قرار گرفته 4813 تا 4831 زمانی دوره طی تاران باادار اوراق بورس شرکت( پذیرفته در

ارای های تابلویی )پانلی( دهای تحقیق از مدل رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از دادهمنظور آزمون فرضیه

مان، دهد که به طور همزالگوی اثرات تصادفی استفاده شده است. نتایج بدست آمده از این پژوهش نشان می

های جاری و ثابت و مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام، رشد دارایی گذاری بر مبنایتصمیمات سرمایه

های گذاری بر مبنای رشد داراییتاثیر مثبتِ معناداری دارند. همچنین نتایج نشان داد که تصمیمات سرمایه

براین جاری و ثابت و مدیریت مالیات به طور مجزا بر نقدشوندگی ساام نیز تاثیر مثبتِ معناداری دارند. علاوه

های اراییگذاری بر مبنای رشد دنتایج حاکی از این است که نقدینگی شرکت در میزان تاثیر تصمیمات سرمایه

جاری و مدیریت مالیات )به طور همزمان و مجزا( بر نقدشوندگی ساام شرکت تاثیر مثبت و معناداری دارد. 

ی بر گذارتاثیر همزمان تصمیمات سرمایه اما در این پژوهش شواهدی از تاثیر معنادار نقدینگی شرکت بر

های ثابت و مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام یافت نشد و همچنین بر مبنای شواهد مبنای رشد دارایی

نای رشد گذاری بر مبتواند تاثیر تصمیمات سرمایهارائه شده در این پژوهش ادعا شد که نقدینگی شرکت نمی

 نماید.ساام را تعدیل  های ثابت بر نقدشوندگیدارایی

 گذاری، مدیریت مالیات، نقدشوندگی ساام، نقدینگی.تصمیمات سرمایه ی کلیدی:هاواژه
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 مقدمه. 1

های اخیر در بازار ساام ایران اتفاق افتاده است، این است که واحدهای ای که در طول سالپدیده

تجاری خود در زمینه کسب سود ارائه تجاری سیگنال یا احساسات مثبتی در مورد توانایی واحد 

ها افزایش بینی شده برای این شرکتکنند. اما نکته قابل توجه این است که هزینه سرمایه پیشمی

گذاریِ ساامداران در این ها نزول پیدا کرده و میزان سرمایهیافته است و در عین حال قیمت ساام آن

ها به دلیل دستکاری زیاد در برخی از شرکت ها به مراتب کاهش یافته است. حتی ساامشرکت

معاملات ساام توسط مقامات بورس تاران تعلیق شد. اتفاق دیگری که اخیرا در بازار ساام ایران 

اتفاق افتاده است، سیگنال یا احساسات منفیِ واحد تجاری نسبت به اطلاعات مرتبط با عملکرد 

باشند. در چنین شرایطی سود واحد تجاری وجای میتجاری است که این اطلاعات دارای اباام قابل ت

شود؛ با این حال قیمت ساام شرکت در یابد و این امر موجب متضرر شدن شرکت میکاهش می

گذاران، ساام شرکت را خریداری ده بودن، افزایش یافته است و تعداد زیادی از سرمایهعین زیان

نتایج  اند وپدیده در مطالعات پیشین مورد بررسی قرار گرفته(. البته این دو 0243، 4اند )فراندیاکرده

( در پژوهش خود 0224) 0باشد. به طور مثال؛ چان وسلیبدست آمده از این مطالعات متناقض می

استدلال کرد که ارزش ساام شرکت نسبت به اخبار خوب، واکنش مثبت و نسبت به اخبار بد، واکنش 

 دهد.منفی نشان می

های پربازده، دارایِ های خود در فعالیتگذاریهای موفق به واسطه سرمایهشرکت به طور کلی،

گذاری شرکت در بدهی ( و سرمایه0248و همکاران،  8باشند )هریسونعملیات تجاری سودآور می

 1نمایند )آلبرچدها به منظور کسب وجوه نقد مازاد، افزایش میو حقوق صاحبان ساام سایر شرکت

هایی ( در پژوهش خود دریافت که بازار ساام از شرکت4110و همکاران ) 0(. چان0244و همکاران، 

                                                           
1 . Franedya 
2 . Chan -Wesley  
3 . Harrison 
4 . Albrecht 
5 . Chan  
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هایی که در نماید. در اغلب پژوهشکند، تقدیر میگذاری میهای بلندمدت سرمایهکه در فعالیت

ها تمرکز شده است های شرکت انجام شده است، بر بازده داراییگذاری در داراییرابطه با سرمایه

 (. 0243، 6اری)اتب

شود و از سوی دیگر سود پرداخت سود ساام منجر به رشد و توسعه هر چه بیشتر شرکت می

مالی  شود و توانایی تامینتقسیم شده و پرداخت نشده منجر به افزایش سطح نقدینگی شرکت می

شود که همه این عوامل در ناایت موجب بابود عملکرد شرکت خواهد شد. بر شرکت تقویت می

این اساس، در مطالعات قبلی که در مورد نقدینگی شرکت انجام شده است به این نتیجه رسیدند که 

(. 0240، 7گذاری شرکت است )اگاواهای سرمایهبالا نگه داشتن سطح نقدینگی مانعی برای فعالیت

توان گفت که نقدینگی شرکت )نسبت جاری( موجب تقویت یا تضعیف تصمیمات بنابراین می

وامل شود که این عگذاری اتخاذ شده توسط مدیریت و مالیات پرداخت شده توسط شرکت میهسرمای

 منجر به ارائه اخبار خوب در مورد ساام شرکت به بازار ساام خواهد شد. 

ها در قالب گواهینامه به ها ابزاری برای اثبات مالکیت شرکت است که این ساامساام شرکت

ساامداران بایستی وجه ساام را به حساب شرکت واریز نمایند. نقدینگی شوند و ساامداران ارائه می

رود که به راحتی قابل معامله هستند و هایی بکار میساام اصطلاحی است که برای آن دسته از ساام

ایی با هها تبدیل شود. ساامتواند به وجه نقد یا معادل وجه نقد یا سایر داراییآن ساام به راحتی می

گیرند و طرفداران زیادی دارند و میزان دگی بالا، مورد توجه ساامداران بازار ساام قرار مینقدشون

ها بسیار بالا است. اغلب مطالعات مربوط به فراوانی میزان معاملات و حجم معاملات اینگونه ساام

و  3باشد )آلجیفینقدینگی ساام شرکت مربوط به تعداد معاملات و حجم ساام معامله شده می

 (. 0247همکاران، 

                                                           
6 . Etebari 
7 . Ogawa 
8 . Al-Jaifi 
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ق شود و به طور منظم بر طبمالیات نوعی هزینه است که به صورت اجباری به شرکت تحمیل می

شود. در واقع گذاران در طول یک دوره مشخص وصول میقوانین و مقررات خاصی  توسط قانون

بق ایند و بر طنممالیات ابزاری است که به واسطه آن مقامات مالیاتی بر عملیات شرکت نظارت می

بنابراین مالیات  (.0202، 1قانون، شرکت در مقابل آنان پاسخگو است )پاندیانگان و موروانینگساری

هایی که به موجب قانون نوعی کمک اجباری به دولت است که بایستی کلیه اشخاص یا سازمان

تقیم یات به طور غیرمساند، آن را در موعد مشخصی بپردازند که این مالمجبور به پرداخت مالیات شده

شود. در بعضی مواقع، برخی از مودیان در جات افزایش سطح رفاه عمومی توسط دولت خرج می

شوند. البته توانایی شرکت در جلب اعتماد دولت موجب کاهش مالیاتی از پرداخت مالیات معاف می

بالفعل  گذارانیم، سرمایهشود که به طور غیرمستقتضاد منافع با دولت خواهد شد و این امر باعث می

انداز خوبی در مورد آینده شرکت داشته باشند )پاندیانگان و گذاران بالقوه چشمو سرمایه

 (.0202موروانینگساری، 

شوند، هایی که به راحتی تبدیل به وجه نقد یا معادل وجه نقد میهمانگونه که گفته شد، دارایی

ها برای انجام گیرند؛ زیرا شرکت از این داراییمی مورد توجه ساامداران و مدیران شرکت قرار

د، ها بیشتر باشکند و هر چه میزان این نوع داراییگذاری استفاده میهای سرمایهعملیات و فعالیت

ها و حقوق صاحبان ها وجوه نقد خود را از محل بدهیعملکرد شرکت نیز باتر است. البته شرکت

ها برای رشد شرکت به خصوص در بازارهایی با رقابت بالا دهیبنابراین ب .آورندساام بدست می

، میزان فروش شرکت در طول یک دوره نسبت به دوره ترین معیار رشد شرکتباشند. ماممام می

افزوده و (. همچنین توانایی شرکت در کسب سود، ارزش0243و همکاران،  42قبل است )آموروسو

شوند های دیگری برای رشد شرکت تلقی میگسترش حجم معاملات تجاری شرکت معیار

                                                           
9. Pandiangan & Murwaningsari 

10. Amoroso 
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( در پژوهش خود استدلال کرد که مدیران، آن قسمت 4136) 44جنسن (.0243و همکاران،  )آموروسو

 هایاز سود خالص تبدیل شده به وجه نقد یا معادل وجه نقد )سود پرداخت نشده( را در فعالیت

 کنند. گذاری میپربازده سرمایه

 هایها در فعالیتها و استفاده از آنه جایگزینی یا اضافه کردن داراییهایی که قادر بشرکت

گیرند و ساامداران تمایل بیشتری به خرید باشند، مورد توجه ساامداران قرار میاثربخش و کارا می

 ها، موجب افزایشها دارند. بنابراین علاقه زیاد ساامداران به اینگونه شرکتساام اینگونه شرکت

 40کانل و ماسکارلا)تعداد( و حجم معاملات ساام آن شرکت در بازار ساام خواهد شد. مک فراوانی

( در پژوهش خود استدلال کردند که 4110( و چان و همکاران )4112(، چان و همکاران )4130)

گذاری گذاری بلندمدت سرمایههای سرمایهتر هستند که در فعالیتهایی در بازار ساام موفقشرکت

ار ها بسیهای انجام شده توسط شرکتگذاریاز سوی دیگر در بازارهای جاانی، میزان سرمایه کنند.

شود تا ساامداران به اطلاعات کافی در مورد تصمیمات باشد و این موضوع باعث میبالا می

گذاری شرکت دسترسی نداشته باشند. حتی در کشورهای در حال توسعه مانند ایران نیز سرمایه

های مختلف با کاهش قابل توجه در های فعال در بازار بورس در طول دورهاز شرکتبسیاری 

 های ثابت منتشرشوند )معمولا اطلاعات مربوط به افزایش یا کاهش داراییهای خود مواجه میدارایی

نند ها را به فروش برساکنند تا ساام اینگونه شرکتشود(؛ در چنین شرایطی ساامداران تلاش میمی

( 0243) 40(، گوننس اورسو0223و همکاران ) 41(، کوپر0226) 48ا متضرر نشوند. آندرسون و گارسیات

های شرکت موجب افزایش تعداد معاملات و نیز در پژوهش خود استدلال کردند که رشد دارایی

رود که تصمیمیات شود. بنابراین در این پژوهش انتظار میحجم معاملات ساام شرکت می

اشته ها دهای جاری( تاثیر مثبتی بر نقدشوندگی ساام شرکتی )از لحاط رشد داراییگذارسرمایه

                                                           
11 . Jensen 
12 . Mcconnell & Muscarella 
13 . Anderson and Garcia 
14 . Cooper 
15 . Gonenc and Ursu 
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 های ثابت( بر نقدشوندگی ساامگذاری )از لحاظ رشد داراییباشد و ازسوی دیگر، تصمیمات سرمایه

 (.0202ها تاثیر منفی داشته باشد. )پاندیانگان و موروانینگساری، شرکت

 43روستانف و ( و هووزدیک4116) 47(، کوپیس4118) 46وییناز سوی دیگر، اسچورت و اسگ

های مالیاتی شرکت، تاثیر مثبتی بر نقدشوندگی ( در پژوهش خود استدلال کردند که اطلاعیه0246)

( استدلال کردند که 4131( و سامرز و سامرز )4131شاام شرکت دارد. از سوی دیگر، استیگلیتز )

. دبین میزان مالیات پرداخت شده شرکت و نقدشندگی ساام آن شرکت رابطه معناداری وجود ندار

رود که مدیریت مالیات موجب افزایش بنابراین بر طبق مطالب بیان شده در این پژوهش انتظار می

 نقدشوندگی ساام شرکت شود.

های شرکت و افزایش ها در فعالیتهای جدید، بکارگیری اثربخش داراییخرید دارایی

داران بیشتر استفاده ها برای جذب ساامهایی هستند که اغلب شرکتها استراتژیگذاریسرمایه

امین مالی ها، بایستی اقدام به تکنند و شرکت برای تامین وجوه نقد مورد نیاز برای اینگونه فعالیتمی

هایی که از ثبات نقدینگی خوبی برخوردار (. بنابراین شرکت0241، 41نماید )وارنت و همکاران

گرد و تعداد و حجم ساام معامله شده گذاران قرار میها بیشتر مورد توجه سرمایههستند، ساام آن

ها بالا است. بنابراین زمانی که شرکت درصد قابل توجای از سود خود را بین ساامداران این شرکت

(. این در 0243، 02کند )یئوگذاری میهای پربازده سرمایهکند، دوباره آن را در فعالیتتوزیع نمی

( در پژوهش خود استدلال 0240) 00ن و نیچیاارا(، جئو4103) 04حالی است که  مودیگلیان و میلر

ها گذاری را از طریق بدهیهای سرمایهها وجوه نقد مورد نیاز برای  فعالیتکردند که اغلب شرکت

                                                           
16 . Schwert and Seguin 
17 . Kupiec 
18 . Hvozdyk and Rustanov 
19 Warren et.al 
20 . Yeo  
21. Modigliani and Miller 
22 . Jeon and Nichihara 
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رود که نقدینگی شرکت )نسبت جاری(،  نمایند. بنابراین در این پژوهش انتظار میتامین مالی می

 نقدشوندگی ساام را تعدیل نماید.گذاری بر میزان تاثیر تصمیمات سرمایه

( در پژوهش خود استدلال کرد که نقدینگی شرکت یکی از معیارهای 0246و همکاران ) 08آپاک

 رود که نقدینگی شرکت )نسبتها است. بنابراین در این پژوهش انتظار میسنجش اعتبار شرکت

 ماید. جاری(، تاثیر مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام را دستخوش تغییر ن

با توجه به مطالب فوق مسئله اصلی پژوهش حاضر این سؤال اصلی است که، آیا تصمیمات 

گذاری و مدیریت مالیات بر طور همزمان و مجزا بر نقدینگی ساام تاثیر معناداری دارند؟ سرمایه

تواند همچنین، پژوهش حاضر به دنبال بررسی این مسئله است که آیا نسبت نقدشوندگی شرکت می

 گذاری و مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام را دستخوش تغییر نماید؟میزان تصمیمات سرمایه

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه .2

 گذاری و نقدشوندگی سهامتصمیمات سرمایه

ربخش های اثها در فعالیتها و استفاده از آنهایی که قادر به جایگزینی یا اضافه کردن داراییشرکت

گیرند و سناامداران تمایل بیشتری به خرید ساام  باشنند، مورد توجه سناامداران قرار می  میو کارا 

ی ها، موجب افزایش فراوانها دارند. بنابراین علاقه زیاد ساامداران به اینگونه شرکتاینگونه شرکت

 01کانل و ماسننکارلا)تعداد( و حجم معاملات سنناام آن شننرکت در بازار سنناام خواهد شنند. مک  

( در پژوهش خود اسنننتدلال کردند که 4110( و چان و همکاران )4112(، چان و همکاران )4130)

گذاری گذاری بلندمدت سرمایههای سرمایهتر هستند که در فعالیتهایی در بازار ساام موفقشنرکت 

ر اها بسیهای انجام شده توسط شرکتگذاریکنند. از سوی دیگر در بازارهای جاانی، میزان سرمایه

شننود تا سنناامداران به اطلاعات کافی در مورد تصننمیمات  باشنند و این موضننوع باعث میبالا می

                                                           
23 . Apak  
24 . Mcconnell & Muscarella 
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گذاری شنرکت دسنترسنی نداشته باشند. حتی در کشورهای در حال توسعه مانند ایران نیز    سنرمایه 

های مختلف با کاهش قابل توجه در های فعال در بازار بورس در طول دورهبسنننیاری از شنننرکت

های ثابت شنننوند )معمولا اطلاعات مربوط به افزایش یا کاهش داراییای خود مواجنه می هن دارایی

روش ها را به فکنند تا ساام اینگونه شرکتشود(؛ در چنین شرایطی ساامداران تلاش میمنتشنر می 

(، گوننس 0223و همکاران ) 06(، کوپر0226) 00برسننانند تا متضننرر نشننوند. آندرسننون و گارسننیا  

های شرکت موجب افزایش ( نیز در پژوهش خود اسنتدلال کردند که رشند دارایی  3024) 07اورسنو 

رود که شننود. بنابراین در این پژوهش انتظار میتعداد معاملات و حجم معاملات سنناام شننرکت می

های جاری( تاثیر مثبتی بر نقدشننوندگی سنناام گذاری )از لحاط رشنند داراییتصننمیمیات سننرمایه

ر های ثابت( بگذاری )از لحاظ رشد داراییازسوی دیگر، تصمیمات سرمایه ها داشته باشد وشرکت

   (.0202)پاندیانگان و موروانینگساری، ها تاثیر منفی داشته باشد نقدشوندگی ساام شرکت

 مدیریت مالیات و نقدشوندگی سهام

ده جب شهای گذشته، مدیریت مالیات مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است که مودر طول سال

گیری جدیدی برای مدیریت مالیات معرفی شننود و اطلاعاتی در رابطه با های اندازهاسننت تا روش

 انداز آنان نسبت به ارزش بازار ساام شرکت ارائه شود. گذاران و چشمواکنش سرمایه

 ها نظیر سنناام،کند که دارندگان برخی دارایینقدشننوندگی این امکان را فراهم میاز سننوی دیگر، 

بندون نگرانی از وجود خریندار برای دارایی خود، آن را بخرنند، نگاندارنند و در زمنان مناسنننب       

 های دیگر نظیر املاککه برخی داراییبفروشننند. پول نقد، نقد شننونده ترین دارایی اسننت، درحالی 

                                                           
25 . Anderson and Garcia 
26 . Cooper 
27 . Gonenc and Ursu 
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 ساامداران بیشتر .نقدشوندگی نسبتاً کمتری دارند ساام،و  های نامشاوددارایی مسنکونی، خودرو، 

 .هستند برخوردار بیشتری نقدشوندگی آناا از ساام که هستند هاییشرکت در گذاریسنرمایه  به مایل

 افزایش .شننند خواهد مدیریت بر سننناامداران کنترل جات افزایش عاملی سننناام نقدشنننوندگی

 نتیجه در شد، خواهد شرکت ساام خرید به سناامداران  ترغیب ها باعثشنرکت  سناام  نقدشنوندگی 

 بر نیز آناا نظارت ساامدارن تعداد افزایش با نمایند. سرمایه تامین به توانند اقداممی راحت هاشنرکت 

خواهد شد. این مزایا سبب اهمیت توجه به مقوله نقد شوندگی ساام در بورس اوراق  بیشتر شرکت

 (.4813باادار تاران شده است )نوروزی نصر و همکاران، 

ا میزان نمایند تهای فعال در بورس ایران اقدام به مدیریت مالیات میشرکت متاسفانه بسیاری از

مالیات پرداخت شنده خود را به حداقل برسنانند و از این طریق میزان وجوه نقد موجود در شرکت   

 تواند اخبار خوبی از اوضاع شرکتبه واسنطه پرداخت کمتر مالیات افزایش یابد که این موضوع می 

( و 4116) 01(، کوپیس4118) 03مخابره کند. از سننوی دیگر، اسننچورت و اسننگویین به بازار سنناام

های مالیاتی شرکت، ( در پژوهش خود اسنتدلال کردند که اطلاعیه 0246) 82روسنتانف  و هووزدیک

( و سامرز و سامرز 4131تاثیر مثبتی بر نقدشنوندگی شناام شرکت دارد. از سوی دیگر، استیگلیتز )  

( اسنتدلال کردند که بین میزان مالیات پرداخت شنده شنرکت و نقدشندگی ساام آن شرکت    4131)

رود که مدیریت مالیات موجب افزایش نقدشننوندگی د. بنابراین انتظار میرابطه معناداری وجود ندار

 (0246روستانف،  و ساام شرکت شود. )هووزدیک

 

                                                           
28 . Schwert and Seguin 
29 . Kupiec 
30 . Hvozdyk and Rustanov 
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 پیشینه پژوهش

پرداختند.  بازار ساام ینگیو نقد 41کوید  وعیش( در تحقیقی به بررسی 0200و همکاران ) 84تیواری

 نیکند. ا یم یبررسننن یجاان یمختلف بازارها یرا بر جنبه ها روسیاثرات نامطلوب و تحقیق نای

 یو کشورها ایاسترال ن،یکل بازار ساام چ ینگیو نقد  41کوید  نیو حرکات مشنترک ب  تیمقاله عل

 ینگیمتحده را با اسننتفاده از سننه شنناخص نقد  الاتیو ا ایتانیژاپن، آلمان، بر ا،یتالیکانادا، فرانسننه، ا

تعداد موارد  نیب یرابطه عل کیکه داد  نشننان فرضننیه هاآزمون  جی. نتاکرده اسننت یروزانه بررسنن

 بازار ساام وجود دارد.  ینگیو نقد 41 دیکوو یآلودگ

 گذاری و عملکرد( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین تصمیمات سرمایه0202و همکاران ) 80اسنلام 

های شننرکت در سننال 63شننرکت با بررسننی نقش تعدیلی جریانات نقدی پرداختند. جامعه آماری 

ها رگرسننیون خطی چندگانه بوده اسننت. نتایج  بوده اسننت. روش آزمون فرضننیه  0247الی  0248

های گذاری اثر معناداری بر عملکرد شننرکت دارد. یافتهمیمات سننرمایهپژوهش نشننان داد که تصنن 

گذاری و عملکرد شننرکت را پژوهش نشننان داد که جریانات نقدی رابطه بین تصننمیمات سننرمایه 

 کند.تعدیل می

گذاری و ( در پژوهش خود به بررسنی تاثیر تصمیمات سرمایه 0202پاندیانگان و موروانینگسناری ) 

 -مشاهده سال 680شننرکت ) 407ر نقدشنوندگی سناام پرداختند. در این راسنتا،    مدیریت مالیات ب

به عنوان جامعه  0243تا  0241های شنرکت( تولیدی پذیرفته شنده در بورس اندونزی در طی سال  

گذاری و دهد که تصننمیمات سننرمایههای پژوهش نشننان میآماری مورد بررسننی قرار گرفت. یافته

زمان بر نقدشنوندگی ساام تاثیر معناداری دارند. همچنین نتایج حاکی از  مدیریت مالیات به طور هم

                                                           
31 .Tiwari 
32 . Islam 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000857#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000857#!
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گذاری به تناایی تاثیر معناداری بر نقدشوندگی ساام دارد؛ اما در این اسنت که تصنمیمات سنرمایه   

این پژوهش شنواهدی حاکی از تاثیر معنادار مدیریت مالیات بر نقدشننوندگی سنناام یافت نشد. در  

اری بر گذنشننان داد که نقدینگی شننرکت بر میزان تاثیر تصننمیمات سننرمایه   ناایت نتایج پژوهش 

نقدشننوندگی سنناام تاثیر معناداری دارد؛ اما نقدشننوندگی سنناام بر میزان تاثیر مدیریت مالیات بر   

 نقدشوندگی ساام تاثیر معناداری ندارد.  

 میماتتصننن بر مالکیت ناادی نقش بررسنننی به تحقیقی ( در0241همکاران ) و 88رامالین

مشاهده سال  4060ها شامل پرداختند. جامعه آماری آن 0246الی  0242های در سال گذاریسنرمایه 

هایی که مالکیت ناادی بیشتر است، در شرکت که ها نشان دادنتایج پژوهش آن شنرکت بوده است.  

 ذاری در تجایزات است.گذاری در ساام بیشتر از سرمایهگسرمایه

تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد با ( به بررسنننی 4122)باناروند و همکاران  

 شدههای پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش، شرکتپرداختند.  نقدشوندگی و استمرار معاملات ساام

شرکت برای آزمون  417مند، در بورس اوراق باادار تاران بود که با اسنتفاده از روش حذف سامان 

های ترکیبی اسنننتفاده ها، از روش رگرسنننیون چندگانه و دادهانتخاب شننند. برای آزمون فرضنننیه

ا ر های پژوهش، تأثیر منفی وجه نقد مازاد بر نقدشوندگی ساام و استمرار معاملات ساامیافته د. ش

های پژوهش نشنننان داد که محدودیت مالی، رابطه بین وجه نقد مازاد با تنأییند کرد. سنننایر ینافته   

 .کندنقدشوندگی ساام و استمرار معامله را تضعیف می

( بنه بررسنننی رابطنه بین نقندینگی سنننانام و اجتناب مالیاتی در     4811فر و عفراوی )همنت 

پذیرفته  شرکت  024راستا،  این اران پرداختند. درهای پذیرفته شده در بورس اوراق باادار تشرکت

                                                           
33  Ramalin 

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_81736_6d4fdb8d3bc1ec3a831235ecf4784e0f.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_81736_6d4fdb8d3bc1ec3a831235ecf4784e0f.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_81736_6d4fdb8d3bc1ec3a831235ecf4784e0f.pdf
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  به عنوان جامعه آماری انتخاب شنند. 4817تا  4836 مالی دوره در طی باادار اوراق بورس در شننده

 جودو معناداری و منفی رابطه مالیاتی اجتناب و نقدشننوندگی بین که داد نشننان پژوهش هاییافته

 محدودیت دچار هایشرکت در نقدشوندگی بین که دهدمی نشنان  پژوهش هایهمچنین یافته دارد،

 دچار که هاییشننرکت در این بر علاوه دارد معناداری وجود و مثبت رابطه مالیاتی اجتناب و مالی

 .ددار و معناداری منفی رابطه مالیاتی اجتناب با ساام نقدشوندگی هستند، تجاری اطمینان عدم

 تمدیری سود پرداخت و گذاری سرمایه تصمیمات تاثیر ( به بررسنی 4811احدی و حیدری )

 4831ساله  3شرکت برای یک دوره  407در این پژوهش اطلاعات پرداختند.  ساام نقدشنوندگی  بر

دهد که پس از کنترل عوامل اثرگذار بر نقدشنننوندگی اند. نتایج نشنننان میگردیده انتخاب 4816تا 

های آناا وجود ها و نقدینگی دارائیی سنناام شننرکتداری بین نقدشننوندگسنناامر رابطه مثبت معنی

مدیریت بر نقدشوندگی  تصنمیمات سنرمایه گذاریِ   ،دارد. همچنین بر اسناس نتایج به دسنت آمده  

سنناام بدون تاثیر و تصننمیمات پرداخت سننود مدیریت بر نقدشننوندگی سنناام شننرکت ها تاثیر    

 .داری دارندمعنی

های شنننی بنه بررسنننی تنأثیر مالکیت شنننرکت   ( در پژوه4813نوروزی نصنننر و همکناران ) 

شننرکت از بین  70ای متشننکل از در راسننتا نمونهگذاری بر نقدشننوندگی سنناام پرداختند. سننرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق باادار تاران انتخاب و با استفاده از مدل رگرسیونی مورد شنرکت 

دهد که بین نتایج نشنننان می %10طمینان اند. در حالت کلی در سنننطح اتجزیه و تحلیل قرار گرفته

های سنرمایه گذاری و دامنه تفاوت قیمت پیشناادی خرید و فروش رابطه  درصند مالکیت شنرکت  

های سننرمایه گذاری و مثبت و معناداری وجود دارد، به عبارت دیگر، بین درصنند مالکیت شننرکت

 .نقدشوندگی ساام رابطه منفی و معناداری وجود دارد
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 شناسیروش .3

ا توجه ب علاوهبهرود. ماهیت و روش، در زمره تحقیقات توصیفی به شمار می بر اساستحقیق حاضر 

است،  شدهاستفادهها )همبستگی ارتباط بین متغیرها( از اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیه کهنیابه 

همبستگی  -ی تحقیق توصیفیشود، نوعبا در نظر گرفتن ماهیت و روشی که در این مطالعه استفاده می

 رود.به شمار می

ی باادار تاران  طی دورهشده در بورس اوراقهای پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت

که  4813تا  4831های ی سالزمانهای قلمرو ساله( است. شرکت 42)دوره  4813تا  4831زمانی 

ی در دسترس به روش غربالگری جامعه آمارباشند به عنوان نمونه ها و شرایط زیر میدارای ویژگی

 شود:آماری در نظر گرفته می

ها از تابلوی بورس (، نماد معاملاتی آن4813تا  4831تحقیق ) یهای مورد مطالعهطی سال (4

 خارج نشده باشد. 

ی پژوهش، سال مالی و فعالیت خود را تغییر نداده ول دورههای مورد نظر در طشرکت (0

 باشند. 

 اطلاعات مالی موردنیاز، در دسترس باشد.  (8

 ماه ( نداشته باشد. 6شرکت مورد نظر وقفه معاملاتی )بیشتر از  (1

ها، کلیه گری مالی، بانکهای واسطهی شرکتها، در زمرهبه لحاظ همگن بودن داده (0

 ها و بیمه نباشند.گذاریلیزینگ، سرمایهموسسات مالی و پولی، 

جامعه  عنوانبه شده در بورس اوراق باادار تارانشرکت پذیرفته 412 ،ذکرشده شرایط به توجه با

  .شد انتخاب آماری

 ی پژوهشهاهیفرض
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 گذاری بر نقدشوندگی ساام تاثیر معناداری دارند.  تصمیمات سرمایه فرضیه اول:

 مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام تاثیر معناداری دارد.  فرضیه دوم:

 گذاری بر نقدشوندگی ساام را تعدیلنقدینگی شنرکت، تاثیر تصنمیمات سرمایه   فرضییه سیوم:  

 نماید.  می

 نماید.نقدینگی شرکت، تاثیر مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام را تعدیل می فرضیه چهارم:

 مدل و متغیرهای پژوهش

های پژوهش از مدل پیشننناادی پاندیانگان و موروانینگسنناری  پژوهش برای آزمون فرضننیه در این

 ( به شرح زیر استفاده خواهد شد:0202)

  (: آزمون فرضیه اول و دوم:1مدل )

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝐹𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐹𝐴𝑖𝑡 ∗
𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

  ون فرضیه سوم و چهارم:(: آزم2مدل )
𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝐹𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐹𝐴𝑖𝑡 ∗
𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝐹𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 +
𝛽10(𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡) ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽11(𝐺𝐹𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡) ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽12𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽13𝑅𝑂𝐴 𝑖𝑡 +
𝛽14𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 که در آن: 

itLiquidityنقدشوندگی ساام : 

itGCAهای جاریداراییگذاری بر مبنای رشد : تصمیمات سرمایه 

itGFAهای ثابتگذاری بر مبنای رشد دارایی: تصمیمات سرمایه 

itTAXمدیریت مالیات : 

itCRنقدینگی شرکت : 

itLOSSزیان شرکت : 
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itROAها: نرخ بازده دارایی 

itCFOنسبت جریان وجوه نقد عملیاتی : 

 متغیر وابسته 

 (:itLiquidity) نقدشوندگی ساام

 ( استفاده خواهد شد:0220) 81گیری نقدشوندگی ساام از معیار آمیاوددر این پژوهش برای اندازه

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = −𝐿𝑁(
1

𝐷𝑖𝑡
×

∑ |𝑅𝑖𝑡𝑑|
𝐷𝑖𝑡
𝑑=1

∑ 𝑉𝑖𝑡𝑑
𝐷𝑖𝑡
𝑑=1

) (                              4رابطه )  

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 میزان نقدشوندگی ساام شرکت :i  در سالt. 

𝐷𝑖𝑡 مجموع تعداد روزهای معاملاتی ساام شرکت :i  در سالt. 

𝑉𝑖𝑡𝑑 میزان حجم ریالی معاملات ساام سالانه شرکت :i  در سالt. 

𝑅𝑖𝑡𝑑 نرخ بازده ساام سالانه شرکت :i  در سالt. 

 متغیرهای مستقل

 (itGFA&  itGCA گذاری )تصمیمات سرمایه -4

های انجام شده به منظور گذاریگذاری بر اسناس میزان سرمایه در این پژوهش، تصنمیمات سنرمایه  

شنننود که در پژوهش حاضنننر این گیری میهنای منعکس شنننده در ترازننامه اندازه  افزایش دارایی

دهیم )هریسون و های ثابت انجام میهای جاری و رشد داراییگیری را بر مبنای رشند دارایی اندازه

 (.  0244؛ آلبرچت و همکاران، 0248مکاران، ه

که به صننورت زیر  (GCAit)های جاری گذاری بر مبنای رشنند داراییتصننمیمات سننرمایه (4

 شود:محاسبه می

  (0رابطه )

𝐺𝐶𝐴 𝑖𝑡 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 − 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡−1

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡−1
 

 

                                                           
34. Amihud 
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 که در آن: 

itCurrent Asset های جاری شرکت : مجموع داراییi  در سالt . 

1-itCurrent Asset های جاری شرکت : مجموع داراییi  1در سال-t. 

( که به صننورت زیر GFAitهای ثابت )گذاری بر مبنای رشنند داراییتصننمیمات سننرمایه (0

 شود:محاسبه می

 (8رابطه )

𝐺𝐹𝐴 𝑖𝑡 =
𝑁𝑜𝑛𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 − 𝑁𝑜𝑛𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡−1

𝑁𝑜𝑛𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡−1
 

 

 که در آن: 

itNonCurrent Asset : های ثابت شرکت مجموع داراییi  در سالt . 

1-itNonCurrent Asset : های ثابت شرکت مجموع داراییi  1در سال-t. 

 (TAXit)مدیریت مالیات    -0

در تحقیقنات صنننورت گرفتنه پیرامون مندیریت مالیات از نرخ موثر مالیاتی به عنوان معیاری برای    

( و 4138) 80سننجش مدیریت مالیات اسنتفاده شنده است. در این پژوهش نیز به پیروی از زیمرمن   

( نرخ موثر مالیاتی از نسننبت هزینه مالیات ابرازی به سننود خالص قبل از 4113) 86کیم و لیمپافایوم

 (.  4810کسر مالیات محاسبه خواهد شد )پورحیدری و سورستانی، 

 (    1رابطه )

 

                                                           
35 . Zimmerman 
36 . Kim and Limpaphayom 
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از آنجایی که بین مدیریت مالیات و نرخ موثر مالیاتی رابطه معکوسنننی وجود دارد؛ یعنی نرخ موثر 

ی مدیریت مالیات کمتر است؛ لذا برای خنثی کردن این اثر در هنگام برآورد هدهندمالیاتی بالا، نشان

 (.0240( ضرب شود )گالمور و لابرو، -4های پژوهش، بایستی نرخ مؤثر مالیاتی در عدد )مدل

 

Taxit = (-1) * 
هزینه مالیات

سود خالص قبل از قبل مالیات
   رابطه )0(                                                                    

 گرمتغیر تعدیل

 (CRitنقدینگی شرکت )

 گیری میزان نقدینگی شرکت استفاده خواهد شد.  در این پژوهش از نسبت جاری برای اندازه

  (6رابطه )

𝐶𝑅 𝑖𝑡 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑖𝑠𝑖𝑡
 

 که در آن: 

 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡های جاری شرکت : داراییi  در سالt . 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑖𝑠𝑖𝑡های جاری شرکت : بدهیi  در سالt. 

 :هاتی آنهای کنترلی و تعریف عملیامتغیر

در سال  iمتغیر مجازی زیان شرکت که برابر است با یک اگر شرکت  (:𝑳𝑶𝑺𝑺𝒊𝒕). زیان شیرکت  1

t .زیان خالص گزارش کرده باشند و در غیر این صورت صفر است 

پس از کسر مالیات به ارزش  خالصبرابر اسنت با نسنبت سود   (: 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕ها ). نرخ بازده دارایی2

 .tدر سال پایان سال  iهای شرکت دفتری دارایی

متغیر جریان وجوه نقد عملیاتی و برابر اسننت با (: 𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕. نسییبت یریان ویوه نقد لملیاتی )3

 .t در پایان سال  iهای شرکت نقدی عملیاتی به ارزش دفتری دارایی هاینسبت خالص جریان
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 هاداده لیوتحلهیتجز -0 

 آمار توصیفی
 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1یدول 

، 066/4های مورد بررسننی در این پژوهش تقریباً میانگین متغیر نسننبت نقدینگی در بین شننرکت

های که شننرکت-سننالباشنند و مقدار این متغیر برای می 617/2و میزان پرراکندگی آن،  438/4میانه 

 461/2کمترین و بیشنننتری نسنننبنت دارایی جناری بنه بندهی جناری را دارنند، به ترتیب معادل       

برابر  1های جاری، )دارایی 4/271/1های جاری اسنننت( و درصننند بدهی 46هنای جاری  )دارایی

 باشد.های جاری است( میبدهی

و  -131/2، دارای حداقل مقدار 268/2ه ، میان263/2ها تقریباً مینانگین متغیر نرخ بنازده دارایی   

دهد که میزان سننود دارد. این نشننان می 411/2که انحراف معیاری در حدود  172/2حداکثر مقدار 

 ها بوده است.  درصد ارزش دفتری دارایی 7های مورد بررسی حدود خالص در شرکت

متغیر مجازی پژوهش،  در جدول زیر، میزان فراوانی مطلق و همچنین درصد فراوانی نسبی برای

 ارائه شده است.

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

 itLiquidity 047/48 874/48 080/4 103/6 107/47 نقدشوندگی ساام

 itGCA 437/2 414/2 010/2 834/2- 160/4 های جاریگذاری بر مبنای رشد داراییتصمیمات سرمایه

 itGFA 023/2 248/2 601/2 012/2- 001/8 های ثابتگذاری بر مبنای رشد داراییسرمایه تصمیمات

 -itTAX 211/2- 214/2- 216/2- 222/2- 816/2 مدیریت مالیات

 itCR 066/4 438/4 617/2 461/2 271/1 نقدینگی شرکت

 itROA 263/2 268/2 411/2 131/2- 172/2 نرخ بازده دارایی ها

 itCFO 420/2 212/2 484/2 011/2- 116/2 وجوه نقد عملیاتینسبت جریان 
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 آمار توصیفی متغیرهای مجازی تحقیق: 2یدول 

فروانی  شرط نماد متغیر

 مطلق

 درصد فراوانی

 %24 280 1دارد=   

 %84 1111 4ندارد=  itLOSS زیان شرکت

 %144 1044 کل  

مشنناهده سننال   4122گردد که در بین ، در بررسننی متغیر زیان شننرکت ملاحظه می0در جدول

 -مشاهده سال 4446درصند مشناهدات( و    02اند )مشناهده دارای زیان خالص بوده  031شنرکت،  

 اند.  درصد( سود خالص گزارش کرده 32شرکت )حدود 

 های پژوهشبررسی نتایج آزمون فرضیه

ی گذاری بر نقدشوندگتصمیمات سرمایه "فرضیه اول این پژوهش به این صورت مطرح شد که 

گذاری بر مبنای رشنند ضننریب متغیر تصننمیمات سننرمایه 1. در جدول "سنناام، تاثیر معناداری دارد

( معنادار 242/2باشننند که در سنننطح )می 008/0معادل  tو آماره  213/2های جاری، معادل دارایی

های ( است، معناداری متغیر مستقل )رشد دارایی%0بینی )از آنجا که کمتر از خطای پیش باشند و می

شنننود. لذا، فرضنننیه دوم پژوهش در حالت اول تأیید می %10جناری( در سنننطح اطمینان بیش از  

نی شود؛ یعهای جاری( در جات مستقیم تأیید میگذاری بر مبنای رشد دارایی)تصنمیمات سنرمایه  

های جاری بر نقدشننوندگی سنناام تاثیر مثبت و  گذاری بر مبنای رشنند داراییایهتصننمیمات سننرم 

 معناداری دارند.  

گذاری دهد که سطح معناداریِ متغیر تصمیمات سرمایهنشان می 8نتایج به دست آمده از جدول 

ه سطح با توجه ب .باشدمی 276/2و مقدار ضریب آن  221/2های ثابت  برابر با بر مبنای رشد دارایی
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های ثابت( (، فرضننیه دوم در حالت دوم )رشنند دارایی20/2 > 221/2درصنند ) 0معناداریِ کمتر از 

دوم  توان استدلال کرد که فرضیهشود و با توجه به علامت مثبتِ ضریب به دست آمده، میتایید می

گذاری مایهتوان گفت که تصمیمات سرشود و در واقع میدر حالت دوم نیز در جات مثبت تایید می

 های ثابت، بر نقدشوندگی ساام تاثیر مثبت و معناداری دارد.بر مبنای رشد دارایی

مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام،  "فرضنیه دوم این پژوهش به این صنورت مطرح شد که   

دهد که سنننطح معناداریِ متغیر نشنننان می 8. نتایج به دسنننت آمده از جدول "تاثیر معناداری دارد

با توجه به سطح معناداریِ کمتر  .باشدمی 010/2و مقدار ضنریب آن   242/2مالیات برابر با  مدیریت

شود و با توجه به علامت مثبتِ ضریب به (، فرضنیه سوم نیز تایید می 20/2 > 242/2درصند )  0از 

توان شود و در واقع میتوان اسنتدلال کرد که فرضیه سوم در جات مثبت تایید می دسنت آمده، می 

 گفت که مدیریت مالیات، بر نقدشوندگی ساام تاثیر مثبت و معناداری دارد.
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 فرضیه اول و دوم پژوهش : نتایج آزمون3یدول 

 

 

اری بر گذنقدینگی شرکت، تاثیر تصمیمات سرمایه "فرضنیه چاارم بدین صنورت اسنت که    

 .  "نمایدنقدشوندگی سهام را تعدیل می

توان اسننتدلال کرد که سننطح معناداریِ متغیر حاصننلضننرب تصننمیمات  می 1با توجه به جدول 

و مقدار ضریب  240/2های جاری در نقدینگی شرکت برابر با گذاری بر مبنای رشند دارایی سنرمایه 

 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝐹𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐹𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴 𝑖𝑡 +

𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

  سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر

  c 112/2 270/2 803/471 222/2 مقدار ثابت

 های جاریگذاری بر مبنای رشد داراییتصمیمات سرمایه
itGCA 213/2 283/2 008/0 242/2  

 های ثابتداراییگذاری بر مبنای رشد تصمیمات سرمایه
itGFA 276/2 207/2 386/0 221/2  

 مدیریت مالیات
itTAX 010/2 137/2 001/0 242/2  

 های جاری * مدیریت مالیاترشد دارایی
it* TAXitGCA 240/2 221/2 003/0 244/2  

  it* TAXitGFA 206/2 223/2 133/0 220/2 های ثابت * مدیریت مالیاترشد دارایی

  itLOSS 201/2- 210/2 078/0- 222/2 زیان شرکت

 نرخ بازده دارایی ها
itROA 206/2 221/2 123/0 228/2  

 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی
itCFO 261/2 207/2 831/0 247/2  

 408/2 ضریب تعیین
 F 001/00آماره  

 443/2 ضریب تعیین تعدیل شده
 222/2 سطح معناداری 

    177/4 دوربین واتسون
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(، فرضنننیه پنجم در حالت اول )رشننند 240/2با توجه به سنننطح معناداری ) .باشننندمی 081/2آن 

 توانشننود و با توجه به علامت مثبتِ ضننریب به دسننت آمده، می  ی( نیز تایید میهای جاردارایی

واند تاثیر تیعنی نقدینگی شننرکت میشننود؛ اسننتدلال کرد که فرضننیه پنجم در جات مثبت تایید می

 های جاری بر نقدشوندگی ساام را تقویت نماید.گذاری بر مبنای رشد داراییتصمیمات سرمایه

توان اسننتدلال کرد که سننطح معناداریِ متغیر حاصننلضننرب    می 1به جدول با توجه همچنین، 

و مقدار  400/2های ثابت در نقدینگی شرکت برابر با گذاری بر مبنای رشد داراییتصمیمات سرمایه

درصد این متغیر، فرضیه پنجم  0با توجه به سطح معناداری بیشتر از  .باشند می -021/2ضنریب آن  

یعنی نقدینگی شرکت در میزان تاثیر تصمیمات شود؛ های ثابت( رد میاییدر حالت دوم )رشند دار 

 های ثابت بر نقدشوندگی ساام تاثیر معناداری ندارد.گذاری بر مبنای رشد داراییسرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 فرضیه سوم و چاارم پژوهش نتایج آزمون: 0یدول 
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𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝐹𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐹𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 +

𝛽6𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝐹𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽10(𝐺𝐶𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡) ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 +

𝛽11(𝐺𝐹𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡) ∗ 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽12𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽13𝑅𝑂𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽14𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 متغیر

 نماد

 ضریب

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری
 

  c 001/2 403/2 202/421 222/2 مقدار ثابت

  itGCA 246/2 227/2 440/0 281/2 های جاریگذاری بر مبنای رشد داراییتصمیمات سرمایه

  itGFA 246/2 223/2 282/0 210/2 های ثابتگذاری بر مبنای رشد داراییتصمیمات سرمایه

  itTAX 481/2 262/2 047/0 206/2 مدیریت مالیات

  it* TAXitGCA 018/2 411/8 870/0 247/2 های جاری * مدیریت مالیاترشد دارایی

  it* TAXitGFA 136/2 360/4 486/0 280/2 های ثابت * مدیریت مالیاترشد دارایی

  itCR 411/2 203/2 001/0 222/2 نقدینگی شرکت

  it* CRitGCA 081/2 004/2 101/0- 240/2 شرکتهای جاری * نقدینگی رشد دارایی

  it* CRitGFA 021/2- 417/2 141/4- 400/2 های ثابت * نقدینگی شرکترشد دارایی

  it* CRitTAX 310/2 023/4 016/0 244/2 مدیریت مالیات * نقدینگی شرکت

هنای جناری * مندیرینت مالیات * نقدینگی     رشننند دارایی

 شرکت
* it* TAXitGCA

itCR 641/2 806/0 321/0 220/2 
 

it* TAXitGFA * * مدیریت مالیات * نقدینگی شرکت های ثابترشد دارایی

itCR 223/2- 246/2 024/2- 646/2  

  itLOSS 203/2- 248/2 262/0- 281/2 زیان شرکت

  itROA 441/2 210/2 638/0 227/2 نرخ بازده دارایی ها

  itCFO 623/2 002/2 707/0 226/2 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی

 407/2 ضریب تعیین
 F 106/01آماره  

 400/2 ضریب تعیین تعدیل شده
 222/2 سطح معناداری 

    134/4 دوربین واتسون
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 نقدینگی شرکت، تاثیر مدیریت مالیات"فرضنیه چاارم این پژوهش به این صورت مطرح شد که  

گر حاصننلضننرب ضننریب متغیر تعدیل 1در جدول  ."نمایدبر نقدشییوندگی سییهام را تعدیل می

باشنند که در سننطح  می 016/0معادل  tو آماره  310/2مدیریت مالیات در نقدینگی شننرکت معادل 

( اسنننت، معناداری متغیر %0بینی )بناشننند و از آنجنا کنه کمتر از خطای پیش   ( معننادار می 244/2)

شنود. بنابراین، فرضننیه شننشم پژوهش در جات  تأیید می %10طح اطمینان بیش از گر در سن تعدیل

 شرکت در میزان تاثیر مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام شود؛ یعنی نقدینگیمثبت تأیید می

 تاثیر مثبت و معناداری دارد.

 یریگجهینتبحث و  -5

گذاری و مدیریت مالیات به عنوان بخش مامی از اطلاعات ارائه شده از سوی تصمیمات سرمایه

شود و ساامداران شرکت به این اطلاعات مدیریت شرکت به ساامداران در بازار ساام محسوب می

دهند و ساامداران، اخبار خوب و بد مخابره دسترسی دارند و نسبت به این اطلاعات واکنش نشان می

گذاری و مدیریت مالیات است را به های سرمایهشده از سوی مدیریت شرکت که مربوط به فعالیت

شود گیرند. بنابراین در این پژوهش فرض میعنوان مبنای خرید و فروش ساام شرکت در نظر می

گذاری و مدیریت مالیات به طور همزمان، بر نقدینگی ساام تاثیر معناداری که تصمیمات سرمایه

 (. 0202ارند )پاندیانگان و موروانینگساری، د

های شرکت و افزایش ها در فعالیتهای جدید، بکارگیری اثربخش داراییخرید دارایی

ها برای جذب ساامداران بیشتر استفاده هایی هستند که اغلب شرکتها استراتژیگذاریسرمایه

امین مالی ها، بایستی اقدام به تگونه فعالیتکنند و شرکت برای تامین وجوه نقد مورد نیاز برای اینمی

هایی که از ثبات نقدینگی خوبی برخوردار هستند، (. بنابراین شرکت0241نماید )وارنت و همکاران، 

گرد و تعداد و حجم ساام معامله شده این گذاران قرار میها بیشتر مورد توجه سرمایهساام آن

شرکت درصد قابل توجای از سود خود را بین ساامداران ها بالا است. بنابراین زمانی که شرکت
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کند  این در حالی است که  گذاری میهای پربازده سرمایهکند، دوباره آن را در فعالیتتوزیع نمی

( در پژوهش خود استدلال کردند که اغلب 0240) 83(، جئون و نیچیاارا4103) 87مودیگلیان و میلر

ها تامین مالی گذاری را از طریق بدهیهای سرمایهفعالیت  ها وجوه نقد مورد نیاز برایشرکت

رود که نقدینگی شرکت )نسبت جاری(، میزان تاثیر نمایند. بنابراین در این پژوهش انتظار میمی

 (.0243، 81گذاری بر نقدشوندگی ساام را تعدیل نماید. )یئوتصمیمات سرمایه

های جاری و ثابت( و ی )بر مبنای رشد داراییگذاردر فرضیه اول ادعا شد که تصمیمات سرمایه

مدیریت مالیات بر طور همزمان بر نقدشوندگی ساام، تاثیر معناداری دارند. این فرضیه در جات 

ا رشد هدهد که در شرکتمثبت مورد تایید قرار گرفت. نتایج حاصل شده از این فرضیه نشان می

تواند اخبار خوبی مدیریت مالیات به طور همزمان میهای ثابت( و های جاری )یا رشد داراییدارایی

نی نماید، یعرا از شرکت به بازار مخابره کند؛ زیرا زمانی که شرکتی اقدام به مدیریت مالیات می

دهد که مالیات کمتری را متحمل شده است؛ در نتیجه سود قابل تقسیم بین ساامداران را افزایش می

مطلوب است و برای ساامداران ایرانی اصلا و ابدا گزارش سازمان این امر برای ساامداران بسیار 

گذاری کنند که سوددهی خواهند در شرکتی سرمایهاداره مالیاتی مام نیست و فقط ساامداران می

های خود نشان دهد. بنابراین شرکت با مدیریت مالیات، وجه نقد و سود بیشتری را در گزارش

های جاری یا ثابت باشد، دهد و اگر این عمل با رشد داراییشان میهای خود نبیشتری را در گزارش

ه موازات کنند و بانگیز است و سریعتر برای خرید ساام شرکت اقدام میبرای ساامداران بسیار هیجان

آن نقدشوندگی شرکت افزایش می یابد. نتایج این فرضیه با پژوهش پاندیانگان و موروانینگساری 

رد. متاسفانه یا باتر است بگوییم که خوشبختانه این پژوهش برای اولین بار در ( مطابقت دا0202)

ها شود؛ لذا امکان تطبیق بیشتر با نتایج مشابه پیشین برای کلیه فرضیهداخل و خارج از ایران انجام می

 وجود ندارد.

                                                           
37. Modigliani and Miller 
38 . Jeon and Nichihara 
39 . Yeo  
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جاری و  هایگذاری )بر مبنای رشد داراییدر فرضیه دوم ادعا شده بود که تصمیمات سرمایه

ثابت( بر نقدشوندگی ساام تاثیر معناداری دارند. این فرضیه نیز در جات مستقیم مورد تایید قرار 

اری و های جگرفت. به عبارت دیگر نتایج حاصل شده از این فرضیه موید این است که رشد دارایی

اران ی که ساامدتواند اخباری خوبی از سمت شرکت به بازار مخابره کند و زمانثابت در شرکت می

 های ثابت شرکتی نسبت بههای جاری و داراییشوند که داراییفعال در بازار بورس ایران متوجه می

برند و خواهان خرید ساام آن سال قبل افزایش داشته است، ناخودآگاه به رزش بالای شرکت پی می

نقدشوندگی ساام  شوند و هجوم ساامداران برای خرید ساام شرکت منجر به افزایششرکت می

تواند حاکی از افزایش بازده و های جاری و ثابت در شرکت میشود؛ یعنی رشد داراییشرکت می

بابود عملکرد شرکت باشد و در نتیجه سود موجب حداکثر کردن ثروت ساامداران آن شرکت شود. 

 ( مطابقت دارد.0202نتایج این فرضیه با پژوهش پاندیانگان و موروانینگساری )

در فرضیه سوم ادعا شد که مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام تاثیر معناداری دارد. این فرضیه 

ی در ها با مدیریت مالیات، سود بیشترنیز در جات مثبت تایید شد و همانگونه که گفته شد، شرکت

اند تویابد و حتی شرکت میکنند و وجوه نقد در دسترس شرکت نیز افزایش میشرکت نگاداری می

سود بیشتری بین ساامداران توزیع کند؛ زیرا در کشور ایران بر خلاف کشورهای پیشرفته، ساامداران 

دهند و فقط به سود قابل تخصیص برای خود به میزان پرداخت مالیات توسط شرکت اهمیت نمی

د و نها با مدیریت مالیات، سود بعد از کسر مالیات بیشتری دارکنند. در نتیجه شرکتتوجه می

شوند و در نتیجه نقدشوندگی ساام شرکت افزایش ساامداران خواهان خرید ساام آن شرکت می

 ( مطابقت ندارد. 0202یابد. نتایج این فرضیه با پژوهش پاندیانگان و موروانینگساری )می

یت گذاری و مدیردر فرضیه چاارم ادعا شد که نقدینگی شرکت، تاثیر همزمان تصمیمات سرمایه

گذاری نماید. این فرضیه در حالت اول )تصمیمات سرمایهات بر نقدشوندگی ساام را تعدیل میمالی

ها با دهد که در شرکتهای جاری( و در جات مثبت تایید شد و نشان میبر مبنای رشد دارایی

های جاری نسبت به سال قبل و مدیریت های جاری و به احتمال زیاد رشد داراییافزایش دارایی
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ه های قابل تبدیل به وجیابد؛ زیرا ساامداران به میزان دارایییات، نقدشوندگی ساام افزایش میمال

بینند که شرکتی دارایی نسبت جاری بالایی است و نقد شرکت توجه زیادی دارند و زمانی که می

د های جاری آن مدام در حال افزایش است و از سوی دیگر به واسطه مدیریت مالیات، سودارایی

کنند و نقدشوندگی شرکت افزایش گذاری میاند، در آن شرکت سرمایهبیشتری را گزارش نموده

های جاری( شرکتی افزایش های جاری به بدهییابد. اما زمانی که نسبت جاری )نسبت داراییمی

های جاری نموده است و یابد، بدین معنی است که آن شرکت بیشتر منابع خود را صرف داراییمی

های ثابت این های ثابت اختصاص داده است و به احتمال زیاد داراییمنابع کمتری برای دارایی

های شرکت به دلیل استالاک نسبت به سال قبل با افت مداجه شده است و در نتیجه، افت دارایی

ه طور بتواند اخبار خوبی از شرکت به بازار مخابره کند. همچنین اگر مدیریت مالیات نیز ثابت، نمی

شوند که چرا این شرکت فقط به همزمان با آن رخ دهد، ساامداران به آن شرکت بسیار بدبین می

کند و مالیات خود گذاری نمیهای ثابت سرمایهکنند و در داراییهای جاری خود فکر میرشد دارایی

دینگی نابراین نقکند و ممکن است حس بدی به ساامداران منتقل کند. برا به طور دقیق پرداخت نمی

ر های ثابت و مدیریت مالیات بگذاری بر مبنای رشد داراییشرکت، تاثیر همزمان تصمیمات سرمایه

نماید نتایج این فرضیه با پژوهش پاندیانگان و موروانینگساری نقدشوندگی ساام را تعدیل نمی

 ( مطابقت دارد. 0202)

دگی ساام گذاری بر نقدشونتصمیمات سرمایهدر فرضیه پنجم ادعا شد که نقدینگی شرکت، تاثیر 

ای هگذاری بر مبنای رشد دارایینماید. این فرضیه در حالت اول )تصمیمات سرمایهرا تعدیل می

های جاری و ها با افزایش داراییدهد که در شرکتجاری( و در جات مثبت تایید شد و نشان می

زیرا  یابد؛ل قبل، نقدشوندگی ساام افزایش میهای جاری نسبت به سابه احتمال زیاد رشد دارایی

بینند های قابل تبدیل به وجه نقد شرکت توجه زیادی دارند و زمانی که میساامداران به میزان دارایی

های جاری آن مدام در حال افزایش است، در که شرکتی دارایی نسبت جاری بالایی است و دارایی

یابد. اما زمانی که نسبت جاری شوندگی شرکت افزایش میکنند و نقدگذاری میآن شرکت سرمایه
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یابد، بدین معنی است که آن های جاری( شرکتی افزایش میهای جاری به بدهی)نسبت دارایی

ای ههای جاری نموده است و منابع کمتری برای داراییشرکت بیشتر منابع خود را صرف دارایی

های ثابت این شرکت به دلیل استالاک نسبت به اراییثابت اختصاص داده است و به احتمال زیاد د

تواند اخبار خوبی از های ثابت، نمیسال قبل با افت مداجه شده است و در نتیجه، افت داراییی

گذاری بر مبنای شرکت به بازار مخابره کند. بنابراین نقدینگی شرکت، تاثیر همزمان تصمیمات سرمایه

ضیه نماید. نتایج این فرمالیات بر نقدشوندگی ساام را تعدیل نمیهای ثابت و مدیریت رشد دارایی

 ( مطابقت دارد. 0202با پژوهش پاندیانگان و موروانینگساری )

در فرضیه ششم ادعا شد که نقدینگی شرکت، تاثیر مدیریت مالیات بر نقدشوندگی ساام را تعدیل 

سبت شود که با افزایش نه نشان داده مینماید. این فرضیه در جات مثبت تایید شد. در این فرضیمی

شود و اگر مدیریت مالیات های جاری، اخبار خوبی به بازار مخابره میهای جاری به بدهیدارایی

ه شد یابدو همانگونه که گفتنیز اتفاق بیافتد، سود قابل گزارش در صورت سود و زیان افزایش می

ساامداران تخلف از قوانین مالیاتی مام نیست و در کشور ایران بر خلاف کشورهای پیشرفته برای 

ساامداران زمانی که ببینند که شرکتی دارای نقدینگی بالایی است و با پرداخت مالیات کمتر، سود 

 کنند و نقدشوندگی ساامبیشتری را کسب کرده است، نسبت به خرید ساام آن شرکت اقدام می

( مطابقت 0202وهش پاندیانگان و موروانینگساری )یابد. نتایج این فرضیه با پژشرکت افزایش می

 ندارد.
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