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The primary objective of this study is to investigate 
the impact of managerial overconfidence on firm value 
and tax avoidance, with a particular focus on the 
mediating role of operating cash flows. Adopting a 
descriptive–correlational approach and employing 
panel data methodology, the study examines financial 
information from 104 firms listed on the Tehran Stock 
Exchange over the period 2017–2023.  The empirical 
findings reveal that managerial overconfidence exerts 
a positive and statistically significant influence on firm 
value, whereas its effect on tax avoidance is negative 
and statistically insignificant. Furthermore, operating 
cash flows are found to significantly mediate the 
relationship between managerial overconfidence and 
firm value; however, their mediating role in the 
relationship between managerial overconfidence and 
tax avoidance is not supported.  Overall, the results 
underscore the importance of managerial behavioural 
traits in shaping firm outcomes and highlight the 
critical role of cash flow management in enhancing 
corporate value. The findings also provide practical 
implications for policymakers and regulators in 
designing effective financial governance mechanisms, 
as well as for corporate managers seeking to improve 
decision-making efficiency and organizational 
performance. 
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1. Introduction 
This study investigates the impact of managerial overconfidence on firm 

value and tax avoidance by considering the mediating role of operating cash 
flow. In today’s dynamic and complex business environment, managerial 
behavioural traits such as overconfidence play a crucial role in shaping 
financial strategies and company performance. Overconfident managers tend 
to overestimate their knowledge and ability, which can lead to higher risk-
taking behaviour. This may result in both value creation through innovation 
and investment or, conversely, value destruction due to overinvestment in 
negative NPV projects. Additionally, tax avoidance strategies—although 
often employed to preserve liquidity—may carry legal and reputational 
risks. The role of operating cash flow as a financial performance indicator 
and a potential mediator in this context is of particular interest. 
 
2. Hypotheses 

Based on theoretical background and empirical literature, the following 
hypotheses were developed: 

 H1. Managerial overconfidence is hypothesized to have a significant 
impact on firm value. 

H2. Managerial overconfidence is expected to influence the extent of 
corporate tax avoidance. 

H3. Operating cash flows are proposed to mediate the relationship 
between managerial overconfidence and firm value. 

H4. Operating cash flows are hypothesized to mediate the relationship 
between managerial overconfidence and corporate tax avoidance. 
 
3. Method 

This is an applied and descriptive-correlational study using panel data. 
The statistical population includes all non-financial firms listed on the 
Tehran Stock Exchange from 2017 to 2023. A total of 105 firms were 
selected through a screening process. To test the hypotheses, five regression 
models and two mediation models (using the Sobel test) were estimated. The 
main variables included Tobin’s Q (firm value), effective tax rate (tax 
avoidance), operating cash flow (mediator), and managerial overconfidence 
measured by excess investment proxy. Control variables such as asset 
turnover, financial leverage, board independence, and firm size were 
included. 
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4. Results 

 The empirical findings reveal that managerial overconfidence exerts a 
positive and statistically significant influence on firm value, whereas its 
effect on tax avoidance is negative and statistically insignificant. 
Furthermore, operating cash flows are found to significantly mediate the 
relationship between managerial overconfidence and firm value; however, 
their mediating role in the relationship between managerial overconfidence 
and tax avoidance is not supported.  Overall, the results underscore the 
importance of managerial behavioural traits in shaping firm outcomes and 
highlight the critical role of cash flow management in enhancing corporate 
value. 
 
5. Discussion and Conclusion 

The findings of this study indicate that managerial overconfidence has a 
positive and significant effect on firm value, suggesting that confident 
managers can enhance corporate performance and market perception. 
However, its effect on tax avoidance is negative and insignificant, implying 
that overconfident managers may not necessarily engage in aggressive tax 
strategies. 

In addition, operating cash flows play a significant mediating role in the 
relationship between managerial overconfidence and firm value, 
emphasizing the importance of effective cash flow management in 
translating managerial behaviour into higher firm value. Conversely, the 
mediating role of operating cash flows between managerial overconfidence 
and tax avoidance is not confirmed, indicating that liquidity alone does not 
explain managers’ tax-related decisions. 

Overall, these results highlight the influence of managerial behavioural 
characteristics on firm performance and underline the importance of 
financial discipline and governance mechanisms in improving organizational 
value. 
 
Keywords: Managerial Overconfidence, Firm Value, Tax Avoidance, 
Operating Cash Flow. 
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با ارزش  رانيمد ياعتماد شي ب نيبر رابطه ب ياتيهاي نقدي عملجريان  يانج ينقش م
 ياتيشركت و اجتناب مال
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اعتمادي مديران بر ارزش شركت و اجتناب مالياتي با در نظر بيش  تأثيرهدف اين پژوهش، بررسي    :چكيده
همبستگي و مبتني بر -هاي نقدي عملياتي است. پژوهش حاضر از نوع توصيفيگرفتن نقش ميانجي جريان 

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهشركت  104ي  هاي تركيبي (پنل ديتا) بوده و اطلاعات مالداده
زماني دوره  هاي    در  نتا  1402الي    1396سال  گرفت.  قرار  بررسي  م  جيمورد  نشان  كه    دهديپژوهش 

و   يمنف  ياتيها دارد، اما اثر آن بر اجتناب مالبر ارزش شركت  ي مثبت و معنادار   تأثير  رانيمد  ي اعتمادشيب
و ارزش   رانيمد  ي اعتماد ش يدر رابطه ب  ي معنادار  يانجينقش م  ياتيعمل  ي نقد  ي هاانياست. جر  رمعناداريغ

و    رانيمد  ي اعتمادشي در رابطه ب  ياتي عمل  ي نقد  ي هاانيجر  يانجيكه نقش م  يدر حال  كند،يم  فايشركت ا
هاي مالي، ارتقاء ساختارهاي تواند در طراحي سياستهاي اين پژوهش مي. يافتهشودمي  رد   ياتياجتناب مال 

  .ها مفيد واقع شودشركتهاي مديريتي در گيري نظارتي و بهبود تصميم
  

  . هاي نقدي عملياتياعتمادي مديران، ارزش شركت، اجتناب مالياتي، جريانبيش: هاي كليديواژه
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    مقدمه .1  
محيط  پرعدمدر  و  رقابتي  شركت هاي  امروز،  كه  قطعيت  هستند  مواجه  شرايطي  با  ها 

تعيين نقشي  مديريتي  آنتصميمات  پايدار  رشد  و  ثبات  موفقيت،  در  ميكننده  ايفا  كند. ها 
بهمياندراين مديران،  رفتاري  خصوصيات  مي ،  ارشد،  سطوح  در  گاه  ويژه  و  مهم  اثرات  تواند 
هاي مالي شركت داشته باشد. يكي از اين  اي بر عملكرد مالي، ارزش بازار و استراتژي كننده تعيين 
اعتمادي مديران است؛ نوعي سوگيري شناختي كه طي آن مديران هاي رفتاري كليدي، بيش ويژگي

را توانمندي  خود  تصميمات  پيامدهاي  و  كرده  ارزيابي  واقعي  حد  از  بيش  را  خود  دانش  و  ها 
واقعيت تصور ميبينانه خوش بالاتر از سطح كنند. اين سوگيري مي تر از  تواند تصميماتي با ريسك 

داران قرار گيرد (كيم و ژانگ، منطقي اتخاذ كند و گاهي در تضاد با منافع بلندمدت شركت و سهام 
2016(. 

مي نشان  پيشين  بيش مطالعات  كه  ميدهند  مديران  و  اعتمادي  ارزش  خلق  موجب  هم  تواند 
اعتماد ممكن است جسارت بيشتري در نوآوري، توسعه ، مديران بيش سوازيكهم تخريب آن شود.  

بهره  و  جديد  فرصت محصولات  از  سرمايهبرداري  كه  هاي  دهند  نشان  به    درصورتگذاري  موفقيت، 
). از سوي ديگر، 2012شود (گالاسو و سيمكو،  افزايش قيمت سهام و ارتقاي ارزش شركت منجر مي

هايي با خالص ارزش فعلي منفي سوق ها را به سمت پروژههمين اعتماد بيش از حد ممكن است آن
 .)2024دهد (ليستياني و همكاران، داران را كاهش مي دهد كه منابع شركت را هدر و بازدهي سهام 

تصميمهم در  كليدي  موضوعات  از  يكي  به  مالياتي  اجتناب  شركت گيري زمان،  مالي  ها هاي 
هاي قانوني يا مرزي بار مالياتي خود را كاهش  كنند با روشها تلاش ميتبديل شده است. شركت 

گذاري، تحقيق و توسعه يا بازخريد سهام داشته باشند.  دهند تا منابع نقدي بيشتري براي سرمايه
هايي همچون كاهش شفافيت، افزايش تضاد نمايندگي و اين رفتار، اگرچه مزايايي دارد، اما با ريسك

اند ها نشان داده). پژوهش 2010احتمال مواجهه با جرايم مالياتي همراه است (هانلون و هايتسمن،  
اعتماد گرايش بيشتري به اجتناب مالياتي دارند، عمدتاً به دليل تمايل به نمايش كه مديران بيش 

پروژه اجراي  براي  نقدي  منابع  ايجاد  و  مالياتي  بار  كاهش  در  و  توانمندي  (چايز  پرريسك  هاي 
 .)2024؛ ليستياني و همكاران، 2019همكاران، 

تواند عنوان شاخصي از سلامت مالي شركت مي عملياتي به  هاي نقدي در اين چارچوب، جريان
ويژگي ميان  ارتباط  در  مهمي  ميانجي  اين نقش  كند.  ايفا  مالي  پيامدهاي  و  مديران  رفتاري  هاي 

دهد و بر كيفيت  هاي اصلي اقتصادي را نشان ميمتغير، توانايي شركت در ايجاد وجه نقد از فعاليت
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). نقدينگي 1400قرباني،  پذيري مالي اثرگذار است (مرادي و حاجسود، توان ايفاي تعهدات و انعطاف
تواند انگيزه شركت براي اجتناب مالياتي را كاهش دهد، در حالي كه كمبود وجه نقد ممكن  بالا مي 

تهاجمي مالياتي  رفتارهاي  به  يافتهاست  شود.  منجر  گزارش تر  متناقضي  نتايج  نيز  پژوهشي  هاي 
دهند  عملياتي و اجتناب مالياتي را نشان مي   هاي نقدي اند؛ برخي مطالعات رابطه مثبت جريانكرده

اند (كيم و ايم،  كرده  تأييد)، در حالي كه برخي ديگر اثر معكوس را  2019(سوسيلاواتي و همكاران،  
2017(. 

اعتمادي مديران بر ارزش  شوند: آيا بيشهاي كليدي مطرح مي به اين مباحث، پرسش   باتوجه
مي  رفتاري  ويژگي  اين  آيا  است؟  اثرگذار  آيا  شركت  و  شود؟  مالياتي  اجتناب  به  منجر  تواند 

هاي نقدي عملياتي نقش ميانجي در اين روابط دارد؟ پاسخ به اين سوالات در يك چارچوب  جريان
كند و هاي مالي فراهم مي گيري تحليلي، درك بهتري از پيامدهاي رفتاري مديريت در حوزه تصميم 

 . كندبه غناي ادبيات موجود در اين حوزه كمك مي 

گذاران مالي گذاران و سياست تواند به مديران، سرمايهاز منظر كاربردي، نتايج اين مطالعه مي 
ويژگي اثرگذاري  سازوكارهاي  تا  كند  بهتر كمك  را  شركت  مالي  پيامدهاي  بر  مديران  رفتاري  هاي 

جريان ميانجي  نقش  بررسي  با  حاضر  پژوهش  همچنين،  كنند.  شكاف  درك  عملياتي،  نقدي  هاي 
بيش  ميان  ارتباط  در  موجود  پر مطالعاتي  را  مالياتي  اجتناب  و  شركت  ارزش  مديران،  اعتمادي 

 .هاي پرريسك باشدگذاري در محيط گيري مالي و سياست تواند راهنماي تصميمكند و مي مي 

 
  و پيشينه پژوهش  مباني نظري .2

  شود.هاي تجربي پرداخته مي هاي پژوهشدر اين بخش ابتدا به بررسي پيشينه نظري و يافته
به   معناي  به  مالياتي  روشاجتناب  ماليات  كارگيري  پرداختي  مبلغ  كاهش  براي  قانوني  هاي 

ات مختلفي بر ارزش شركت داشته باشد كه به نوع راهبردهاي اتخاذ تأثيرتواند  است. اين رفتار مي 
عنوان يكي از راهكارهاي  گذاران بستگي دارد. اجتناب مالياتي به شده، شرايط بازار و نگرش سرمايه

مييدرصورتمديريتي،   شود،  انجام  درستي  به  حفظ كه  شركت  براي  را  بيشتري  مالي  منابع  تواند 
منجر به افزايش ارزش آن شود. از سوي ديگر، اگر اين راهكارها منجر به كاهش    درنتيجهكرده و  

ارزش  بر  معكوس  اثر  است  ممكن  كنند،  ايجاد  شركت  براي  قانوني  ريسك  يا  شوند  مالي  شفافيت 
 .  شركت داشته باشند

از   جريانتأثيريكي  افزايش  طريق  از  شركت  ارزش  بر  مالياتي  اجتناب  مثبت  نقدي ات    هاي 
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هزينه شركت است. با كاهش  سرمايهداخلي  براي  بيشتري  مالي  منابع  شركت  مالياتي،  گذاري هاي 
بالاتري نسبت به هزينه  توانند بازدهي  ها ميگذاري هاي سودآور خواهد داشت. اين سرمايهدر پروژه

شده نشان هاي انجامفرصت منابع مالي داشته باشند و به افزايش ارزش شركت منجر شوند. پژوهش 
شركت مي  در  كه  به دهد  مالياتي  اجتناب  دارند،  مالي  بهينه  مديريت  كه  ابزار  هايي  يك  عنوان 

كند  ها كمك ميشود و به تقويت جايگاه رقابتي آناستراتژيك براي بهبود عملكرد مالي استفاده مي 
  .  )2016(چن و همكاران، 

مي مالياتي  اجتناب  حال،  اين  شود.  با  شركت  مالي  اطلاعات  شفافيت  كاهش  باعث  تواند 
گران به اطلاعات مالي شفاف براي ارزيابي دقيق وضعيت شركت نياز دارند.  گذاران و تحليلسرمايه

گزارش در  ابهام  مي هرگونه  مالي  سرمايههاي  اعتماد  ريسك  تواند  و  داده  كاهش  را  گذاران 
دهد.  سرمايه افزايش  را  شركت درنتيجهگذاري  روش،  از  كه  مالياتي هايي  اجتناب  پيچيده  هاي 

گذاران ممكن است اين  كنند، ممكن است با كاهش ارزش بازار مواجه شوند، زيرا سرمايهاستفاده مي 
عنوان يك علامت از افزايش ريسك مديريتي يا احتمال مواجهه با مشكلات قانوني تلقي رفتار را به 

 . )2019كنند (هوانگ و همكاران، 

جنبه از  ديگر  اعتبار    تأثيرهاي  يكي  و  شهرت  با  آن  ارتباط  شركت،  ارزش  بر  مالياتي  اجتناب 
ممكن است با  هاي اجتناب مالياتي گسترده مي هايي كه درگير فعاليت شركت است. شركت  شوند، 

واكنش  اين  شوند.  مواجه  سهامداران  و  جامعه  منفي  بهواكنش  حساسيت ها  كه  صنايعي  در  ويژه 
هايي كه اجتناب بيشتري به مسائل اخلاقي و اجتماعي دارند، شديدتر است. از سوي ديگر، شركت 

توانند از كنند، مي دهي شفاف استفاده مي دهند و از گزارشمالياتي را در چارچوب قانوني انجام مي 
 . )2018مند شوند (باي و همكاران، مزاياي مالي آن بدون آسيب به شهرت خود بهره

  بنابراين فرضيه اول پژوهش به شرح زير تدوين مي شود: 
  دارد. تأثيربر ارزش شركت  رانيمد ي اعتماد شي ب اول: هيفرض

رويكرد رفتاري  را    ي مالي  مالي  امور  و  روانشناسي  كه  است  مالي  مطالعات  در  هم    با جديد 
مي  ميتركيب  توضيح  رفتاري  مالي  غيرمنطقي كند.  مالي  تصميمات  اغلب  افراد،  چرا  كه  دهد 

(آنتوني،  مي  سرمايه2019گيرند  و  مديران  در ).  را  رواني  و  عاطفي  عوامل  اغلب  گذاران 
گيري غير كنند كه اغلب منجر به سوگيري در تصميمات و تصميمهاي مالي درگير مي گيري تصميم 

شد خواهد  سوگيري   ازجمله.  منطقي  رفتاري اين  چندين   ،هاي  كه  است  مديران  اعتمادي  بيش 
بيش اعتمادي مديران   اند. نتايج نشان داد كهبه آن پرداخته  ،)2018(آدبامبو و يان،    مطالعه مانند
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) و 2021گذار بوده و نهايتا عملكرد شركت (خاليشا و همكاران،  تأثيرتواند بر تصميمات مديران  مي
  قرار دهد.  تأثيررا تحت  )2009عملكرد بازار (گراهام و همكاران، 

نشان    ياتيبه اجتناب مال   ليتما  شتريدارند، ب فيضع  ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيكه جر  ييهاشركت 
  ات يعمل  ي برا  ازي مورد ن  ينگيخود را كاهش داده و نقد  ي نقد  ي هانهيهز  قيطر  ني تا از ا   دهندي م

كنند.   حفظ  را  (هانگ  خود  همكاران  شركت 2022و  كه  دادند  نشان  خود  پژوهش  در  با   ي اه) 
ضعجريان نقدي  مال  دهيچيپ  ي ها روش  ريدرگ  شتريب  فيهاي  فشارها  شوندي م  ياتياجتناب   يتا 

نقد  ي اتيمال بهبود  به  و  داده  كاهش  را  كه   جهينت  توان ي م  ن،يبنابرا.  ابنديدست    ينگ يخود  گرفت 
مال  يميمستق  تأثير  ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيجر رفتار  دارد.شركت   ياتي بر  كه    ييهاشركت   ها 

كه   يدر حال  آورند،يم  ي رو  ياتي دارند، احتمالاً كمتر به اجتناب مال  ي قو  ياتيهاي نقدي عملجريان
جريان  ييهاشركت  ضعبا  نقدي  روش  ي شتري ب  ليتما  ف،يهاي  از  استفاده  مال  ي هابه    ياتياجتناب 

  خود را حفظ كنند.   ي نگ يدارند تا نقد
  بنابراين فرضيه دوم پژوهش به شرح زير تدوين مي شود: 

  دارد.  تأثيرشركت  ياتيبر اجتناب مال رانيمد ي اعتماد شي ب دوم: هيفرض
مي همچنين  عملياتي  نقد  و واسطه  تأثيرتواند  جريان  مديران  اعتمادي  بيش  رابطه  بر  گري 

همكاران،   و  (ليستياني  باشد  داشته  شركت  هنگام 2024ارزش  شركت   ي).  جركه   ي نقد  ي هاانيها 
نادرست    ماتياز تصم  ي ناش  سكي ر  ران،يمد  ي اعتمادش يوجود ب  درصورت  يدارند، حت  ي قو  ياتيعمل

م ت  رايز  شود،ي كمتر  ناپا  ي برا  يمال  ييواناشركت  و  خطاها  داراست.    هاي داريپوشش  و   لاي را 
بالا به عنوان   ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيكه جر  دنديرس  جهينت   نيخود به ا  قي) در تحق2023همكاران (

م   يحفاظت  سميمكان  كي منف  كنديعمل  اثرات  را   ران يمد  ي اعتمادش ي ب  يكه  شركت  ارزش  بر 
م ا   علاوه.  دهدي كاهش  (  كيم  ن،يبر  همكاران  شركت 2022و  در  كه  دادند  نشان  كه   ييها) 

ب  في ضع  ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيجر شركت    رانيمد  ي اعتمادش يدارند،  ارزش  كاهش  با  شدت  به 
ز است،  مال   رايمرتبط  ر  ي برا  يكاف  يمنابع  ناپا  هاسكيجبران  ندارد.    هاي داريو   ن،يبنابراوجود 

 ياثرات منف  فيدر تضع  ي دينقش كل  توانندي م  ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيگرفت كه جر  جهينت  تواني م
ا  رانيمد  ي اعتمادش يب شركت  ارزش  ا  فايبر  شركت   نيكنند.  در  جر  ييهانقش   ي نقد  ي هاانيكه 

ب  ي قو م  شتريدارند،  و  است  مد  توانديمشهود  افزا   سكي ر  تيريبه   گذارانهيسرما  نانياطم  شيو 
  كمك كند.  

 ماتيو بر تصم  كنندي م  فايها اشركت   يدر عملكرد مال  ياتينقش ح  ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيجر
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اشاره دارد   يبه اقدامات  ي اتيهستند. اجتناب مال  گذارتأثير  ياتي اجتناب مال  ازجمله  ي تيريو مد  يمال
شركت  به كه  بدهها  كاهش  طر  ياتيمال  ي هاي منظور  از  خلأها  ي ريگبهره   قي خود   ا ي  ي قانون  ي از 

در   ياتيو اجتناب مال   ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيجر  ني . ارتباط ب كنند ي استفاده م   ي حسابدار  ي هاروش
 ييهاشركت مورد توجه قرار گرفته است.    ياتيمال  تير يروزافزون مد  تياهم  ليبه دل  رياخ  ي هاسال 

جر توانا  ي قو   ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيكه  معمولاً  مال  ي برا  ي شتري ب   ي مال  ييدارند،   يها ات يپرداخت 
ا دارند.  به شركت   نيخود  كلها  مال   يطور  اجتناب  به    ي مال  تيوضع  را يز  آورند،يم  ي رو  ياتيكمتر 

آن ن باثبات  هز  ي كمتر  از يها  كاهش  م  ياتيمال  ي هانه يبه  مطالعه كندي احساس  و   زنگتوسط    ي ا . 
شركت 2021همكاران (  ل يدارند، به دل  ي بالاتر  ياتيعمل  ينقد  ي هاانيكه جر  ييها) نشان داد كه 

نقد  ازين حفظ  به  مد  ينگيكمتر  تما   ي هااتيمال  تيريو  استراتژ  ي كمتر  ليخود،  اتخاذ   ي ها ي به 
  دارند.   ياتياجتناب مال

  گردد:مي هاي سوم و چهارم پژوهش به شرح زير تدوين بنابراين فرضيه 
و ارزش شركت نقش    رانيمد  ي اعتماد  شيبر رابطه ب  ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيجر  :سوم  هيفرض

  دارد.  گري واسطه
  ي اتيو اجتناب مال  رانيمد  ي اعتماد  شي بر رابطه ب  ياتيعمل  ي نقد  ي هاانيجر  :چهارم  هيفرض

    دارد. گري نقش واسطه
 

  شناسي پژوهش روش .3
شده در بورس اوراق بهادار تهران،  هاي پذيرفتهشامل كليه شركت   جامعه آماري اين پژوهش 

شركت از  واسطهغير  ماليهاي  بيمه  گري  بانك،  آنهاو  فعاليت  نوع  كه  بقيه ؛  با  اساسي  تفاوت  ها 
دارد،  شركت نمونه.  باشدمي ها  شركتانتخاب  ميان  از  پذيرفتهها  بهادار هاي  اوراق  بورس  در  شده 
 104گري نمونه انجام پذيرفت و در نهايت  با استفاده از روش غربال   1402الي    1396  از سالتهران  

  اند. عنوان نمونه نهايي پژوهش انتخاب شده شركت به 
  آزمون فرضيه هاي پژوهش، الگوهاي رگرسيوني زير به ترتيب تدوين مي شوند.  منظوربه
ي رگرسيوني زير براي پژوهش حاضر الگو)  2024از پژوهش ليستياني و همكاران (  پيروي به   

 : ارائه شده است 

 آزمون فرضيه اول پژوهش منظوربه ) 1( رگرسيوني  الگوي 

TobinQi,t = β0+β1MO i,t+β2 TATO i,t +β3 LEV i,t +β4 IND i,t+β5 SIZE i,t +εit 
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 پژوهش دومآزمون فرضيه  منظوربه ) 2( رگرسيوني  الگوي 

ETRi,t = β0 + β1MOi,t + β2 TATO i,t + β3 LEV i,t + β4 IND i,t + β5 SIZE i,t + εit 

فرض  منظوربه سو  هيآزمون  الگوي  چهارم،  و  دل  ليسوم  تحل  بالا   ييتوانا  ليبه  نقش    ليدر 
بر   رانيمد  ي اعتمادش يب   ميهمزمان اثر مستق   يالگوي امكان بررس  نيانتخاب شد. ا  رهايمتغ   يانجيم

مال  اجتناب  و  شركت  واسطه  ي اتيارزش  نقش  عملجريان  ي او  نقدي  م  ياتيهاي  فراهم  به   . كندي را 
  پژوهش  چهارمو    سومآزمون فرضيه    منظوربه ) از آزمون سوبل  2024پيروي از ليستاني و همكاران (

  شود: به شرح زير تدوين مي 
  آزمون سوبل: 

 
  در اين رابطه:

 a : ضريب مسير ميان متغير مستقل و ميانجي  
b: ضريب مسير ميان متغير ميانجي و وابسته   

Sa : متغير مستقل و ميانجيخطاي استاندارد مسير  
Sb: خطاي استاندارد مسير متغير ميانجي و وابسته 

 
  شوند: هاي ياد شده به شرح تعريف ميهاي مورد اشاره در مدل متغير 

   متغير وابسته اول: ارزش شركت
ا تبعيت  پژوهشبه  (  ز  همكاران  و  كيوتوبين)،  2024ليستاني  نسبت    منظور به  (Qtobin)از 

  اندازه گيري ارزش شركت استفاده گرديده است. اين نسبت برابر است با 
 

Qtobin = (M. V. S + B. V. D) / B. V. A 

= M.V.S  ارزش بازار صاحبان سهام 

= B.V.D  هاارزش دفتري بدهي 

= B.V.A هاارزش دفتري دارايي 

 (ETR) متغير وابسته دوم: اجتناب مالياتي

 مالياتي به شرح زير استفاده شده است: براي سنجش اجتناب مالياتي از نرخ موثر 

نرخ موثر ماليات نقدي از تقسيم ماليات نقدي پرداختي بر سود قبل از كسر ماليات، ضرب در  
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  ).  1394شود (عرب صالحي و هاشمي، منفي يك محاسبه مي
 

  (MO)متغير مستقل پژوهش: بيش اعتمادي مديران 
است. از آنجا    tدر سال    iاعتمادي مديران شركت  اعتمادي مديران به معناي سطح بيش بيش 
اعتمادي مديريتي ارائه تواند اطلاعاتي درباره ميزان بيش ها ميگذاري شركت هاي سرمايهكه تصميم 

بيش ميزان  سنجش  براي  پژوهش،  اين  در  و   پژوهشبا    مطابق،  مديريتياعتمادي  دهد،  احمد 
گيري به اين صورت فرآيند اندازهري استفاده خواهد شد.  گذامعيار مازاد سرمايه، از  )2013دويلمن (

مي كه    است برآورد  مقطعي  صورت  به  رگرسيوني  الگوي  يك  سال،  ابتدا  هر  در  سپس،  شود. 
مانده الگوي براي يك شركت بزرگتر از صفر باشد،  اگر باقي دد.  گرهاي الگوي محاسبه مي مانده باقي 

مي  حد  نشان  از  بيش  شركت  آن  در  كه  استسرمايهدهد  گرفته  صورت  به  .  گذاري  نهايت،  در 
باقي شركت  كه  كد  هايي  دارند،  صفر  بالاي  مي  يكمانده  داده  نشاناختصاص  كه  دهنده  شود 

  .  كننددريافت مي صفر ها كد اعتمادي مديران است. ساير شركت بيش 
AssetGR୧,୲                                                  )7الگوي ( ൌ β଴ ൅ βଵSALEGR୧,୲ ൅ ε୧,୲ 

AssetGR୧,୲:  هاي شركت  رشد داراييi    در سالt  ها است كه از تفاوت ميزان تغييرات دارايي
 . شودنسبت به سال گذشته شركت محاسبه مي 

SaleGR୧,୲:    رشد فروش شركتi    در سالt    است كه از تفاوت ميزان تغييرات فروش نسبت به
 شود. سال گذشته شركت محاسبه مي 

متغير،   باقي اين  اين  اگر  غير  در  و  يك  با  برابر  آن  مقدار  باشد،  صفر  از  بيشتر  الگوي  مانده 
 ). 1394(عرب صالحي و هاشمي،  گيردصورت، برابر با صفر قرار مي 

 
 (OCF) ياتيعمل ينقد يهامتغير ميانجي پژوهش: جريان 

جريان  ي نقد  هاي جريان خالص  تقسيم  از  دارايي  ي نقد  هاي عملياتي  كل  به  در عملياتي   ها 
 .  )2024شود (ليستياني و همكاران، پايان دوره حاصل مي 

 
 متغيرهاي كنترلي پژوهش 

هاي صورت پذيرفته در اين ) و ساير پژوهش2024به تبعيت از پژوهش ليستياني و همكاران (
) متغيرهاي كنترلي زير براي پژوهش حاضر ارائه شده 1394(  صالحي و همكارانمانند عرب  زمينه، 
 : است
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دارايي دارا  :(TATO)  هاگردش  شاخصبه  هاييگردش  كارا  يعنوان  منابع،    يياز  از  استفاده 
به    فروشنسبت  اين متغير برابر است با    اثرگذار باشد.  ياتيمال  ماتيبر ارزش شركت و تصم  تواندي م

 ها. كل دارايي

و فشار   سكير  زانيم  انگرينما  ه،يساختار سرما  هينظر  براساس  ياهرم مال  :(LEV)  اهرم مالي
. اين متغير به گذاردياثر م يتيريمد ماتيو تصم ياتياجتناب مال ي است كه بر رفتارها  يتعهدات مال
 ها. كل دارايي به هانسبت كل بدهي  برابر است با

مديره هيئت  ه:  (IND)  استقلال  پا  رهيمدئت ي استقلال    يبرا  ي ابزار  ،يندگينما  هينظر  هيبر 
نسبت اعضاي غيرموظف اين متغير برابر است با  است.    رانيكاهش تضاد منافع و بهبود نظارت بر مد

 به كل اعضاي هيئت مديره.  

دهنده قدرت بازار و توان  نشان  ،يدهگنال يس  هياندازه شركت طبق نظر:  (SIZE)  اندازه شركت
 ليو ارزش شركت را تعد  رانيمد  ياعتمادش يب   ني شدت رابطه ب   تواندي اطلاعات است كه م   ي افشا

  .  درآمدهاي عملياتي (فروش) لگاريتم طبيعياين متغير برابر است با كند. 
  

  هاي پژوهش يافته  .4
به   حاضر  پژوهش  ادامه  آماره در  متغيرهاي  بررسي  شامل  پژوهش  متغيرهاي  توصيفي  هاي 
  شده است. وابسته، مستقل و كنترلي پرداخته

  
  توصيفي  آماره .4-1

اي از وضعيت آمار توصيفي  براي درك بهتر از نمونه آماري و متغيرهاي مورد بررسي، خلاصه 
  شده است.  متغيرهاي پژوهش محاسبه 

  
  هاي توصيفي آماره  :1نگاره 

 انحراف معيار  كمترين  بيشترين  ميانه  ميانگين  نماد نام فارسي
QTOBIN 163/4 ارزش شركت  846/2  942/13  740/0  617/3  

- ETR 110/0 اجتناب مالياتي   113/0 -  000/0  244/0 -  075/0  
LEV 521/0 اهرم مالي   523/0  862/0  195/0  190/0  

OCF 119/0 ي نقد ي هاانيجر  090/0  399/0  066/0-  128/0  
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 انحراف معيار  كمترين  بيشترين  ميانه  ميانگين  نماد نام فارسي
ي اتيعمل  

SIZE 397/15 اندازه شركت   244/15  611/18  906/12  507/1  
TATO 034/1 گردش دارايي ها  869/0  449/2  350/0  565/0  
استقلال هيات  

IND 661/0 مديره  600/0  000/1  400/0  170/0  

   
فراواني متغير 

  ي اعتمادشيب
رانيمد  

   

بيش اعتمادي  
 MO مديران

درصد 
 عدد يك 

341/0  
درصد 
 عدد صفر

 659/0  

  متغير اجتناب مالياتي در عدد منفي يك ضرب گرديده است *
  

) نگاره  آماره1در  است.  )  گرديده  ارائه  پژوهش  متغيرهاي  توصيفي  بررسهاي   ي هاآماره  يدر 
متوسط    طوربه معنا كه بازار    نيبه ا  دهد،ي را نشان م  163/4  ني انگيها مارزش بازار شركت   ، يفيتوص

كرده    يابيها ارزآن  ي از چهار برابر ارزش دفتر  شي را ب به همراه جمع كل بدهي ها  ها  ارزش شركت
ا ب  نياست.  توجه  قابل  بازار  ني اختلاف  ها  ارزش  بدهي  كل  جمع  دفتر  و  ارزش  دهنده  نشان  ،ي و 

مؤثر    ي بردارو بهره   ي سودآور   ،يها در خلق ارزش آتشركت  يياز توانا  گذارانهيماانتظارات مثبت سر
مقدار   نياز ا  ي ها ارزش بازار كمتراز شركت  يميآن است كه ن  انگريب   846/2  انهي. مهاستيياز دارا

ن نشان  شتريب   گريد  م يو  كه  توزدارند،  توجه  عيدهنده  قابل  تعداد  تمركز  و  راست  به  از   ي چوله 
، 740/0  نهيو كم  942/13  نهي شيب نياست. اختلافات گسترده ب  ترنييدر محدوده ارزش پا   هاشركت 
مع  نيهمچن نما617/3  اريانحراف  مال  انگري،  عملكرد  در  توجه  قابل  قابل   يتنوع  در شركت   تي و  ها 

م  استراتژ  يناش   تواندي خلق ارزش است و  تفاوت در  نقد  ،ي گذارهيسرما  ي هاي از  اهرم   ، ينگ يسطح 
  باشد.  هاييدارا  تيريمد يو اثربخش يمال

م  110/0  ي منف  نيانگ يم  ي اتيمال  اجتناب نشان  حاك  دهد،ي را  متوسط    يكه  استفاده  از 
دهنده  است و نشان   ني انگيبه م  كينزد  113/0  انهياست. م   ياتيكاهش بار مال  ي هاها از روششركت 

ا  عيتوز متعادل  ب  نينسبتاً  است.  نمونه  در  كم  000/0  نهيشي رفتار  تفاوت   زين   244/0  يمنف   نهيو 
كه    دهدي شاخص نشان م  ني. ادهدي را نشان م  ياتيمال  ي هاي استفاده از استراتژ   زانيم  درها  شركت 
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مدشركت  در  مال  تيري ها  رعا  ي اتيبار  را  توازن  ر  تيخود  كاهش  سمت  به  اغلب  و    يهاسكيكرده 
اند. انحراف حركت كرده  هاي گذارهيو سرما  ياتيعمل  هيسرما  نيتأم  ي وجه نقد برا  شيو افزا  ياتيمال
دارند و نوسانات    ي اتيدر اجتناب مال   ي ها رفتار مشابهشركت   شتر ياست كه ب  نيا  انگريب  075/0  اريمع
  محدود است.  ريمتغ نيا

  يهاييدرصد از دارا   52ها حدود  است كه شركت   نيدهنده انشان   521/0  ياهرم مال   ني انگيم
از    ي بردار بهره   ني ب  يتعادل نسب  ،ي سطح از اهرم مال  نياند. اكرده  ي مال   ني تأم  يبده  قيخود را از طر

ر  يبده  ياتيمال  ي ايمزا كنترل  م  يمال  سكيو  نشان  مدهدي را  نزد523/0  انهي .  م   كي،    ن،ي انگيبه 
  ي اختلافات قابل توجه  195/0  نهي و كم  862/0  نهي شيو ب   كند، ي م  تأييدرا    ي متعادل اهرم مال  عيتوز
از آن    يها حاك داده  ني. ادهدي نشان م  يمال   ن يتأم  ي و استراتژ  يمال   ي هااست ي ها در سشركت   ن يب

سهام   احبانبازده حقوق ص  شيافزا  ي برا  يبالا از اهرم مال  يريپذسكيها با رشركت   ياست كه برخ
  اند. داشته  نهيزم نيدر ا  ي ترمحتاطانه  ي هااست يس گريد يكه برخ ياند، در حالاستفاده كرده 
عملياتي  جريان نقدي  م  هاي  م  119/0  نيانگيبا  شركت   دهدينشان  متوسط    طوربهها  كه 

 يي كارا  انگرينسبت ب   ني. اكننديم   افتيخود را به شكل نقد در  ياتيدرصد از درآمد عمل  12حدود  
منابع لازم   نيآن در تأم  تياست و اهم  يبه وجه نقد واقع  ياتيعمل  ي درآمدها  ليها در تبد شركت 

پا  ي گذاره يسرما  ها،يبده  داختپر  ي برا غ   يمال  يداريو  م  رقابليشركت  است.  ،  0/ 090  انهيانكار 
كمتر از متوسط   ينگ يبا نقد  ييهاچوله به راست و وجود شركت   عيدهنده توزنشان   ن، يانگ ي كمتر از م

ها و شركت   ينگيقابل توجه در توان نقد  ي هاتفاوت  زين  066/0  يمنف   نهيو كم  399/0  نهيشياست. ب 
  .دهدي ها را نشان مآن يمال  ي ريپذنعطاف ا

شركت    ني انگيم م  397/15اندازه  شركت   دهدي نشان  مق كه  در  فعال  ي هااس يها    ت يمختلف 
شركت  كنند،ي م ا  ي هااز  بزرگ.  تا  دسترس  نيمتوسط  بر  مال  ياندازه،  منابع  چانه  ،يبه  با    يزنتوان 

  ع ي توز  ن،ي انگيبه م   كينزد  244/15  انهياثرگذار است. م  يتيريو توان مد  ان،يو مشتر  كنندگانن يتأم
شركت   نسبتاً  اندازه  م متعادل  نشان  را  ب دهدي ها  كم  611/18  نه يشي.  تنوع    انگر ينما  906/12  نهيو 

عمل ابعاد  در  سرما  ياتيگسترده  استراتژشركت  ي اهيو  بر  كه  است  تصم  يمال  ي هاي ها   مات يو 
  .گذاردي م تأثيرها آن ي گذارهيسرما

م  1/ 034  نيانگيم  هاييدارا   گردش نشان  و  شركت  دهدي دارد  ب  طوربه ها  كه  از   شي متوسط 
ها در استفاده از شركت  ييشاخص كارا  ني. اكنند يم  جاديا  ييهر واحد دارا   ي واحد درآمد به ازا  كي

مشهود است.    هانهيمنابع و كنترل هز  نه يبه  تيريآن در مد   تيو اهم  كندي م  ي ريگرا اندازه  هاييدارا 
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 نه ي و كم  449/2  نه ي شيچوله به راست است، ب   عيتوز  انگرياست و ب  ن يانگيكمتر از م   869/0  انه يم
  ي وراز تفاوت در بهره  يكه ناش  دهد،ي ها را نشان مشركت   ني ب  هاييدارا   ييتفاوت در كارا  350/0
  نقد است.  هاي انيجر تير يو مد ي گذارهيسرما ي هاي استراتژ ،ياتيعمل

ه   ني انگيم م   661/0  رهيمد  ئت ياستقلال  ب  طوربه كه    دهدينشان  سوم    ش ي متوسط  دو  از 
ا  رهيمد  ئتيه  ي اعضا كه  هستند،  منظر حاكم  نيمستقل  از  ز  تياهم  يشركت   تيموضوع    را يدارد، 

اثرگذار باشد.    رانيو كنترل سوءاستفاده مد  هاي ري گم يتصم  تيف يبر ك  توانديم  رهيمد  ئتي استقلال ه
  يدر ساختار نظارت  يتنوع نسب   400/0  نهيو كم  000/1  نهي شيو ب  ن،ي انگيبه م  كينزد  600/0  انه يم

ها در شركت   ياز شباهت نسب  يكم است، كه حاك  170/0  اري. انحراف معدهدي ها را نشان مشركت 
  است.  رهيمد ئت ياستقلال ه  زانيم

حدود    رانيمد  ي اعتمادش يب ا  34در  است.  شده  مشاهده  مشاهدات  شاخص    نيدرصد 
ش نشان ا  وعيدهنده  توجه  م  ي رفتار  يژگيو  ني قابل  اهم   رانيمد  انيدر  و  منظر   تياست  از  آن 

  شي منابع ب  صيو تخص  ياتيمال  ي هااست يس  ،ي گذارهيسرما  ي هاي ر يگميدر تصم  يو مال   ي حسابدار
  . شوديم  انينما شياز پ

  
  نتايج حاصل از آزمون الگوهاي پژوهش . 2-4

هاي رگرسيوني مورد بررسي  هاي پژوهشي، برخي فروض كلاسيك مدل پيش از تخمين مدل 
نشان   جيشد. نتا  يها بررسداده  ي آمار  ي هايژگيو  ،ي پژوهش  ي هامدل   نياز تخم  شي پاند.  قرارگرفته

اصلاح آن از روش حداقل مربعات   ي هستند و برا  انسيوار  يناهمسان  ي پژوهش دارا   ي هاداد كه مدل
گرد  افتهيميتعم همچن دياستفاده  داده  باتوجه  ني.  ساختار  دادهبه  كه  شد  مشخص  صورت ها،  به  ها 

برا  هپانل بود مناسب  الگوي  داده  ي و  الگوي  علاوه بر ا  ييتابلو  ي هابرآورد،  ثابت است.  اثرات   ن، يبا 
هم   ي هاي بررس به  كنترل  ي رهايمتغ  نيب   يخطمربوط  و  همبستگ  ي مستقل  كه  داد  قابل    ينشان 
  . كندي م نيرا تضم جي ها وجود ندارد، كه صحت برآورد نتاآن ني ب يتوجه

  
  نتايج آزمون الگوي اول پژوهش. 1-2-4

مي بيان  پژوهش  اول  كه  فرضيه  شركت  كند  ارزش  بر  مديران  اعتمادي  دارد.   تأثيربيش 
الگوي  يافته آزمون  از  حاصل  نگاره(1(هاي  در  پژوهش  است.2)  شده  ارائه   ليتعد  نييتع  بيضر  ) 

م نشان  متغ  يشده  كه  كنترل  ي ها  ريدهد  و  تغ  39حدود    يمستقل  را   ريمتغ  راتييدرصد  وابسته 
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باشد   يم   5/2  يال  5/1عدد    ني واتسون ب  نيكه آماره آزمون دورب  ن يبه ا  تينموده اند. با عنا  ني تبب
وجود ندارد. در   لمرتبه او  ياليسر  يخود همبستگ  زيالگوي ن  ي ها  ماندهيباق   نيتوان گفت كه ب  يم

  از معنادار بودن كل الگوي است. ي حاك زين شريآماره ف  ي سطح معنادار  تينها
  

 )1نتايج حاصل از برآورد آزمون الگوي شماره (: 2 نگاره

 معناداري  tآماره   خطاي استاندارد  ضريب نماد   نام فارسي 

اعتمادي  بيش 
  MO 793 /0  248 /0  194 /3  002 /0  مديرعامل 

  TATO  310 /4  440 /0  791 /9  000 /0  ها گردش دارايي
  LEV  532 /1-  078 /1  421 /1-  156 /0  اهرم مالي 

استقلال هيات  
  IND  125 /1-  754 /0  492 /1-  136 /0  مديره

  SIZE  934 /1-  145 /0  361 /13 -  000 /0  اندازه شركت 
  C  755 /30  324 /2  232 /13  000 /0  عرض از مبدا 

ضريب تعيين  
  تعديل شده 

  F  31 /5 آماره 0/ 39

  F  000 /0احتمال آماره    1/ 89  دوربين واتسون 

  
مثبت و معناداري در   تأثيربا عنايت به نتايج ارائه شده در نگاره فوق، بيش اعتمادي مديرعامل 

ها دارد. به اين معني كه حضور مديران بيش اعتماد در درصد بر ارزش شركت  95سطح اطمينان  
گردد. بنابراين فرضيه  متغيرهاي كنترلي مي  تأثيرها با لحاظ  شركت منجر به افزايش ارزش شركت

ها  متغيرهاي كنترلي، گردش داراييدر بين    شود.درصد رد نمي  95اول پژوهش در سطح اطمينان  
ها دارد به اين معني كه با افزايش فروش در ازاي استفاده از مثبت و معناداري بر ارزش شركت  تأثير

شركتدارايي ارزش  مي ها،  بيشتر  شركت ها  اندازه  همچنين  نيز  شود.  بر   تأثيرها  معناداري  و  منفي 
شركت شركتارزش  كه  معني  اين  به  دارد.  بازار ها  ارزش  بين  كمتري  اختلاف  داراي  بزرگ  هاي 

 ها هستند.  سهام و ارزش دفتري كل دارايي

  
  نتايج آزمون الگوي دوم پژوهش .2-2-4

 جيدارد. نتا  تأثيرشركت    ياتيبر اجتناب مال  رانيمد  ي اعتماد  شيكه ب  كنديم  انيپژوهش ب  دوم  هيفرض
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تخم از  (   نيحاصل  در  2الگوي  پژوهش  گرد)  3(   نگاره)  ضر  دهيارائه  نشان   ليتعد  ن ييتع  بياست.  شده 
 تياند. با عنا  دهنمو  نيي وابسته را تب  ريمتغ  راتييدرصد تغ  41حدود    يمستقل و كنترل  ي رهايكه متغ   دهديم

  يهاماندهيباق  ني گفت كه ب  توانيم  باشديم  5/2  يال  5/1عدد    نيواتسون ب  نيكه آماره آزمون دورب  نيبه ا
از   يحاك  زين  شريآماره ف  ي سطح معنادار   تيمرتبه اول وجود ندارد. در نها  يال يسر  يخود همبستگ  زيالگوي ن

 معنادار بودن كل الگو است.

  
 )2نتايج حاصل از برآورد آزمون الگوي شماره ( :3 نگاره

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب نماد  نام فارسي

  MO 004/0 -  006/0  603/0-  546/0  بيش اعتمادي مديران
  TATO  013/0 -  005/0  439/2 -  015/0  هاگردش دارايي
  LEV  041/0 -  015/0  725/2 -  007/0  اهرم مالي 

  IND  032/0 -  016/0  922/1 -  055/0  استقلال هيات مديره
  SIZE  002/0  002/0  180/1  238/0  اندازه شركت 
  C  088/0 -  032/0  759/2 -  006/0  عرض از مبدا 

تعديل ضريب تعيين 
  شده

  F  741/3آماره  41/0

  F  000/0احتمال آماره   93/1  دوربين واتسون
  

منفي و غير معناداري بر   تأثيرتوان گفت كه بيش اعتمادي مديران  هاي نگاره فوق ميبا عنايت به يافته
رد   95درصد دارد. بنابراين فرضيه پنجم پژوهش در سطح اطمينان    95اجتناب مالياتي در سطح اطمينان  

منفي و معناداري بر اجتناب مالياتي   تأثيرها و اهرم مالي  شود. در بين متغيرهاي كنترلي گردش داراييمي
  كند.  ها و اهرم مالي، اجتناب مالياتي كاهش پيدا ميدارد. به بياني ديگر، با افزايش گردش دارايي

  
  نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش  4-2-3

مي بيان  پژوهش  سوم  كه  فرضيه  ب  يات يعمل  ي نقد  ي هاانيجركند  رابطه  و   رانيمد  ي اعتماد  شيبر 
واسطه نقش  شركت  زير   منظوربه دارد.    گري ارزش  شرح  به  سوبل  الگوي  از  پژوهش،  سوم  فرضيه  آزمون 

  شود: استفاده مي
𝑍 െ 𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸 ൌ

ି଴.଴ଵ଼∗ଵ.଺ଶ

ඥሺଵ.଺ଶమ∗଴.଴଴଻మሻାሺି଴.଴ଵ଼మ∗଴.଺଼మሻାሺି଴.଴଴଻మ∗଴.଺଼మሻ
=-2. 57 

ا عدد    نيدر  با  سوبل  آزمون  از  حاصل  عدد  مطلق  قدر  درصورتيم  سهيمقا  96/1بخش،  و    كه يشود 
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Z-value    از معن  96/1بزرگتر  سوم گردد.  يم  تأييد  يانجيم   ريمتغ  تأثير  ي دار  يباشد،  فرضيه  بنابراين 
  شود.  درصد رد نمي 95پژوهش در سطح اطمينان 

  
  نتايج آزمون فرضيه چهارم  4-2-4

مي بيان  پژوهش  چهارم  كه  فرضيه  ب  ياتيعمل  ي نقد  ي هاان يجركند  رابطه  و    رانيمد  ي اعتماد  شيبر 
آزمون فرضيه چهارم پژوهش، از الگوي سوبل به شرح زير   منظوربهدارد.    گري نقش واسطه  ياتياجتناب مال 
  شود: استفاده مي

  

𝑍 െ 𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸 ൌ
ି଴.଴ଵ଼∗ି଴.଴ଶଵ

ඥሺ଴.଴ଶଵమ∗଴.଴଴଻మሻାሺି଴.଴ଵ଼మ∗଴.଴ଶଵమሻାሺି଴.଴଴଻మ∗଴.଴ଶଵమሻ
=0. 87 

  

ا عدد    نيدر  با  سوبل  آزمون  از  حاصل  عدد  مطلق  قدر  درصورتيم  سهيمقا  96/1بخش،  و    كه يشود 
Z-value    از معن  96/1بزرگتر  چهارم گردد.  يم  تأييد   يانجيم  ريمتغ  تأثير  ي دار يباشد،  فرضيه  بنابراين 

  شود. نمي تأييددرصد  95پژوهش در سطح اطمينان 
  

  آزمون استحكام نتايج   4-2-5
مدل به نتايج،  استحكام  بررسي  و منظور  سال  اثرات  كنترل  روش  از  استفاده  با  پژوهش  هاي 

  اند:صنعت به ترتيب آزمون گرديده
  

 ) با روش كنترل اثرات سال و صنعت 1نتايج حاصل از برآورد آزمون الگوي شماره ( :4  نگاره

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب نماد  نام فارسي

  MO 704/0  197/0  572/3  000/0  بيش اعتمادي مديرعامل
  TATO  477/1  189/0  816/7  000/0  هاگردش دارايي
  LEV  855/2 -  546/0  230/5 -  000/0  اهرم مالي 

  IND  028/0  035/0  790/0  430/0  استقلال هيات مديره
  SIZE  937/0 -  071/0  182/13 -  000/0  اندازه شركت 

  كنترل گرديد   اثرات سال و صنعت
  C  638/16  103/1  091/15  000/0  عرض از مبدا 

  F  88/49آماره  56/0  ضريب تعيين تعديل شده
  F  000/0احتمال آماره   43/1  دوربين واتسون
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هاي پژوهش با استفاده از روش كنترل اثرات سال و صنعت نيز  نتايج حاصل از آزمون فرضيه 
مي  شركت  نشان  ارزش  بر  مديرعامل  اعتمادي  بيش  كه  سطح   تأثيردهد  در  معناداري  و  مثبت 
هاي كنترلي نيز گردش دارايي، اهرم مالي و اندازه شركت  درصد دارد. در بين متغير   95اطمينان  

شده نشان   ليتعد  نيي تع  بيضردرصد دارند.    95معناداري بر ارزش شركت در سطح اطمينان    تأثير
  نموده اند.  ني وابسته را تبب ريمتغ راتييدرصد تغ 56حدود  ي مستقل و كنترل ي هاري دهد كه متغي م

  
) با استفاده از روش كنترل اثرات سال و  2نتايج حاصل از برآورد آزمون الگوي شماره ( :5نگاره  

 صنعت 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب نماد  نام فارسي

  MO 016/0-  007/0  931/1 -  126/0  بيش اعتمادي مديران
  TATO  044/0  007/0  451/6  000/0  هاگردش دارايي
  LEV  144/0 -  019/0  508/7 -  000/0  اهرم مالي 

  IND  002/0 -  001/0  689/1-  092/0  استقلال هيات مديره
  SIZE  008/0  002/0  127/3  002/0  اندازه شركت 

اثرات ثابت سال و  
  صنعت 

  كنترل گرديد 

  C  047/0  039/0  219/1  223/0  عرض از مبدا 
ضريب تعيين تعديل 

  شده
  F  94/15آماره  28/0

  F  000/0احتمال آماره   46/1  دوربين واتسون
  

) پژوهش با استفاده از روش كنترل اثرات سال و صنعت نيز  2نتايج حاصل از تخمين الگوي (
هاي نقدي شركت در سطح معناداري بر جريان  تأثيرحاكي از آن است كه بيش اعتمادي مديران  

شود. در نمي   تأييددرصد ندارد. بنابراين فرضيه دوم پژوهش با استفاده از اين روش نيز    95اطمينان  
هاي معناداري بر جريان  تأثيرهاي كنترلي نيز گردش دارايي، اهرم مالي و اندازه شركت  بين متغير 

دهد ي شده نشان م   ليتعد  نييتع  بيضر  درصد دارد.  95ها در سطح اطمينان  نقدي عملياتي شركت 
  اند. نموده  نيوابسته را تبب  ريمتغ راتييدرصد تغ 56حدود   يمستقل و كنترل ي هاريكه متغ 
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  بحث، نتيجه گيري و پيشنهادها -5
اعتمادي مديران بر ارزش شركت و اجتناب مالياتي، با  بيش   تأثير اين پژوهش با هدف بررسي   
جريان  تأكيد ميانجي  نقش  بيش بر  كه  داد  نشان  نتايج  شد.  انجام  عملياتي  نقدي  اعتمادي  هاي 

توان از منظر نظريه نمايندگي  مثبت و معناداري بر ارزش شركت دارد. اين يافته را مي  تأثيرمديران  
به كرد؛  تحليل  شركت  رشد  نظريه  بالاي گونه و  نفس  به  اعتماد  پايدار،  اقتصادي  شرايط  در  كه  اي 

تواند به  شود كه مي هاي بلندمدت مي گذاري پذيري و تمايل به سرمايهمديران موجب افزايش ريسك
افزايش ارزش شركت منجر گردد. با اين حال، اين اثر مثبت وابسته به توانايي مديران در مديريت 

  .منابع مالي و محيط اقتصادي است
متفاوتي بر متغيرهاي وابسته مورد   تأثيراعتمادي مديران  دهد كه بيشنتايج پژوهش نشان مي

اعتمادي مديران اثر مثبت و معناداري بر ها حاكي است كه بيش بررسي دارد. تحليل نتايج فرضيه 
شركت بيش ارزش  مديران  حضور  كه  معنا  اين  به  دارد؛  مي ها  تصميمات اعتماد  اتخاذ  با  تواند 
ها هاي سودآور، ارزش بازار شركتگذاري و توسعه پروژههاي سرمايهگيري از فرصتجسورانه، بهره

اطمينان   سطح  در  پژوهش  اول  فرضيه  و  دهد  افزايش  اين، مي   تأييددرصد    95را  بر  علاوه  شود. 
ها ها اثر مثبت و معناداري بر ارزش شركتدهد گردش داراييبررسي متغيرهاي كنترلي نشان مي 

بهره  اهميت  بيانگر  كه  داراييدارد  بالاي  كه  وري  حالي  در  است،  شركت  بازار  ارزش  ارتقاي  در  ها 
شركت  ارزش  بر  معناداري  و  منفي  اثر  شركت  شركت اندازه  كه  معنا  اين  به  دارد،  بزرگها  تر هاي 

دارايي دفتري  ارزش  و  بازار  ارزش  بين  كمتر  اختلاف  عملياتي، داراي  مقياس  افزايش  و  هستند  ها 
 .دهدتفاوت بين ارزش بازار و دفتري را كاهش مي 

مي  نشان  نتايج  مالياتي،  اجتناب  با  رابطه  بيش در  كه  و  دهد  منفي  اثر  مديران  اعتمادي 
 ل ي از دلا  يكي.  شودنمي  تأييدغيرمعناداري بر اجتناب مالياتي دارد و بنابراين فرضيه دوم پژوهش  

ماه  تواندي م  افتهي  نيا  ياصل پرهز  زاسكير  تي به  مال  نهيو  مد  ياتياجتناب  درواقع،   ران يبازگردد. 
تما  اعتمادش يب تصم  ليگرچه  اتخاذ  حوزه  يتهاجم  ماتيبه   يمال  نيتأم  اي  ي گذارهيسرما  ي هادر 

زم در  اما  ر  اتيمال  نهيدارند،  اعتبار   حتمال ا  ،ياتيمال  ي هامهيجر  ،يقانون  ي هاسكيبا  به  خدشه 
. از  سازديحوزه محدود م  نيكه رفتار آنان را در ا  ي اند؛ عواملمواجه يرونيب   ي شركت و نظارت نهادها

حاكم  گر،يد  ي سو كنترل  يشركت  تيساختار  تصم  ينظارت  ي هاو  دامنه  است   يهاي ريگميممكن 
و  رانيمد  يشخص ندهد  اجازه  و  داده  كاهش  مستق   ي فرد   ي هايژگيرا  سيآنان  بر   يهااست يماً 

 باشد.   گذارتأثير ياتيمال
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ميانجي  آزمون  نتايج  جريانبراساس  واسطهگري،  نقش  عملياتي  نقدي  در  هاي  معناداري  اي 
بيش  مي رابطه  ايفا  شركت  ارزش  و  مديران  پژوهش  اعتمادي  سوم  فرضيه  بنابراين  و   تأييدكند 

هاي عملياتي دهد كه توانايي شركت در توليد وجه نقد از طريق فعاليتشود. اين امر نشان مي مي 
اعتمادي مديران بر ارزش شركت را تقويت كند و اهميت مديريت نقدينگي تواند اثر مثبت بيش مي 

نشان داد كه   ي گري انجيم  ليتحل  جينتا  سازد.ها را برجسته مي عملياتي در تحقق ارزش بازار شركت 
متغ كردن  وارد  مستق  ي انجيم   ريبا  اثر  مدل،  متغ   ر يمتغ  مي در  بر  نظر   ريمستقل  از  همچنان  وابسته 

باق  ي آمار حال  يمعنادار  در  غ  يماند،  اثر  مس  مي رمستقيكه  ا  زين   يانجي م   رياز  بود.    جينتا  نيمعنادار 
منشان وجود  ا  يجزئ  ي گري انجيدهنده  به  متغ ياست؛  كه  معنا   ر يمتغ  تأثيراز    يبخش  يانجيم  رين 

برقرار   ر يدو متغ  ن يا  ني ب  ز ين  يمي اما همچنان اثر مستق   كند، ي وابسته منتقل م  ريمستقل را بر متغ 
  ن يگزيطور كامل جاكند، اما به   ن يياز رابطه را تب   يتوانسته است بخش   يانجيم  رياست. در واقع، متغ

مستق ا  م ياثر  است.  مس  ياكح  افتهي  نينشده  بر  علاوه  كه  است  آن   ي سازوكارها  م،يرمستق يغ   رياز 
ب  زين  ي گريد ارتباط  در  است  بررس  ي رها يمتغ  ني ممكن  بااين   يمورد  باشند.  داشته  حال، نقش 

اعتمادي مديران و اجتناب مالياتي  هاي نقدي عملياتي نقش ميانجي معناداري در رابطه بيش جريان
پژوهش   چهارم  فرضيه  بنابراين  و  نقدينگي  شودنمي   تأييدندارد  وضعيت  كه  است  آن  بيانگر  كه   ،

به بيش   تأثيرتنهايي  عملياتي  مديران  مالياتي  رفتار  بر  توجهي  عوامل قابل  ساير  و  ندارد  اعتماد 
اگر    يآن است كه حت  انگري ب  افتهي  نيا  .سازماني يا محيطي ممكن است در اين رابطه اثرگذار باشند

نقدشركت  توان  از  ا  ييبالا   ينگ يها  باشند،  مس  نيبرخوردار  لزوماً  ب  ريامر  اثر   ي اعتمادش يانتقال 
مال  رانيمد اجتناب  نم  ي اتيبه  فراهم  تب   يك ي.  كند يرا  ا  ي هان يي از  جريان  نيمحتمل  كه  هاي است 

  ن ي بالاتر شركت است؛ در چن  ياطلاعات   تي افو شف   ي معمولاً نشانه سلامت مال  شتري ب   ي اتيعمل  نقدي 
تماشركت   ،يطيشرا مال  ي كمتر   ليها  اجتناب  ر  ياتيبه  با  مواجهه  از  تا  و   يقانون  ي هاسكيدارند 

 يگذارهيسرما  ي را برا   ي منابع نقد  اعتمادشيب  رانيعلاوه، ممكن است مدكنند. به   ي ريجلوگ  يشهرت
 ش ي آنان، افزا  دگاهيچراكه از د  ،يات يكاهش بار مال   ي براو نه    رنديكار گبه  هات يتوسعه فعال  ايمجدد  

 مدت دارد. كوتاه  ياتيمال  ييجونسبت به صرفه ي شتريب ت يارزش شركت در بلندمدت اهم

مي   براساس پيشنهاد  پژوهش،  بهره نتايج  كنار  در  مديران  فرصتشود  از  از  گيري  ناشي  هاي 
كميته تشكيل  با  نفس،  به  اتخاذ  اعتماد  از  پيشرفته،  تحليلي  ابزارهاي  از  استفاده  و  مشورتي  هاي 

بيش  خوشتصميمات  مي ازحد  توصيه  همچنين  كنند.  خودداري  بهبينانه  با  كارگيري شود 
هاي نقدي كنترل شود. كارانه، ريسك ناشي از كاهش جريانهاي مديريت نقدينگي محافظهسياست 
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وري عملياتي و در راستاي افزايش ارزش شركت نيز، بهبود مديريت سرمايه در گردش، افزايش بهره
 .شودهاي نقدي توصيه مي تر جريانبيني دقيقهاي مالي پيشرفته جهت پيش استفاده از فناوري 

مي   مطالعاتبراي   پيشنهاد  بيش آتي،  اثر  مالي  گردد  عملكرد  ابعاد  ساير  بر  مديران  اعتمادي 
دارايي بازده  شرايط مانند  تحت  و  مختلف  صنايع  در  آن  اثر  تفاوت  همچنين  تقسيمي،  سود  و  ها 

عدم اطمينان   تأثيرتوانند به بررسي  هاي آتي مي به بياني ديگر پژوهش  اقتصادي متغير بررسي شود. 
در  را  روابط  از  هريك  يا  دهند  قرار  بررسي  مورد  را  پژوهش  اين  در  نظر  مورد  روابط  بر  اقتصادي 

همچنين بررسي   صنايع مختلف پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دهند. 
تواند به تكميل اي ديگر نظير ساختار مالكيت، اهرم مالي و حاكميت شركتي ميمتغيرهاي واسطه

 .گيري مديران در حوزه مالي كمك كندهاي رفتاري تصميم مدل 

  
  منابع  

  الف. فارسي 
فرز ( مايش  ،يعقاب  و  زهرا  ،يمروت  ن؛يخوشكار،  شركت 1402.  ارزش  و  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  رابطه   .(
  . 216-204)، 79( 6. تيريو مد ي چشم انداز حسابدار. رانيمد ين يببه خوش  باتوجه

اطمينان بيش از حد مديريتي بر اجتناب مالياتي.   تأثير.  )   1394عرب صالحي، مهدي و هاشمي، مجيد (   
 .  85)، 1( 22،  هاي حسابداري و حسابرسيبررسي

داريوش (  و  فروغي،  نرگس.  شركت.    تأثير).  1396موذني،  ارزش  بر  مديريتي  حد  از  بيش  دانش اطمينان 
  . 84-65)،  4( 4، حسابداري مالي 

صمد  يمصطف  ،ينوئ  لهيت  ن؛يرامت  فلاحت، (   ،ي و  ب  يمال  تيمحدود  تأثير )  1402فاطمه    ياعتماد   شيو 
. ي و حسابرس  ي مطالعات اخلاق و رفتار در حسابدارنقد.    انيبه جر  گذاري هيسرما  تيبر حساس  رانيمد
9  )1 ،(58-89.  

جريان نقد عملياتي بر مخارج تحقيق و توسعه با   تأثير).  1400تحققي حاج قرباني، مهدي. (   و  مرادي، مهدي 
  . 96-81)، 49( 13تحقيقات حسابداري و حسابرسيبر نقش شايستگي مديران.  تأكيد

  
 ب. انگليسي 

Adebambo, B. N., & Yan, X. (2018). Investor overconfidence, firm valuation, 
and corporate decisions. Management Science, 64(11), 5349–5369. 

Ahmed, A., & Duellman, S. (2013). Managerial overconfidence and accounting 
conservatism. Journal of Accounting Research, 51(1), 1–30. 



 419                                   ... ياعتماد  شي ب نيبر رابطه ب ياتيهاي نقدي عملجريان  يانجينقش م

 

Aktas, N., Louca, C., & Petmezas, D. (2019). CEO overconfidence and the 
value of corporate cash holdings. Journal of Corporate Finance, 54, 85–
106. 

Antony, A. (2019). Behavioral finance and portfolio management: Review of 
theory and literature. Journal of Public Affairs, 20(2), 1–7. 

Arab Salehi, M., & Hashemi, M. (2015). The effect of managerial 
overconfidence on tax avoidance. Accounting and Auditing Reviews, 22(1), 
85. (in Persian) 

Chyz, J. A., Gaertner, F. B., Kausar, A., & Watson, L. (2019). Overconfidence 
and corporate tax policy. Review of Accounting Studies, 24(3), 1114–1145. 

Chen, X., Zhang, Y., & Li, Q. (2022). The impact of cash flow on firm 
valuation: Evidence from high-growth companies. Journal of Corporate 
Finance, 68, 101930. 

Chen, Y., Liu, Z., & Wang, F. (2017). Operational cash flow management and 
firm value: A theoretical framework. International Review of Financial 
Analysis, 51, 20–30. 

Falahat, R., Tileh Noei, M., & Samadi, F. (2023). The effect of financial 
constraint and managerial overconfidence on investment–cash flow 
sensitivity. Ethics and Behavioral Studies in Accounting and Auditing, 
9(1), 58–89. (in Persian) 

Foroughi, D., & Mozani, N. (2017). The effect of managerial overconfidence on 
firm value. Financial Accounting Knowledge, 4(4), 65–84. (in Persian) 

Galasso, A., & Simcoe, T. S. (2012). CEO overconfidence and innovation. 
Management Science, 57(8), 1469–1484. 

Gao, Y., & Han, K. S. (2022). Managerial overconfidence, CSR and firm value. 
Asia-Pacific Journal of Accounting & Economics, 29(6), 1600–1618. 

Graham, J. R., Harvey, C. R., & Huang, H. (2009). Investor competence, 
trading frequency, and home bias. Management Science, 55(7), 1094–
1106. 

Hanlon, M., & Heitzman, S. (2010). A review of tax research. Journal of 
Accounting and Economics, 50(2–3), 127–178. 
https://doi.org/1016/10/j.jacceco.09/2010.002 

Hasan, M. M., Lobo, G. J., & Qiu, B. (2021). Organizational capital, corporate 
tax avoidance, and firm value. Journal of Corporate Finance, 70, 102050. 

Huang, W., Li, Y., & Wang, J. (2022). The effect of operating cash flow on 
corporate tax avoidance: Evidence from firms with liquidity constraints. 
Journal of Accounting and Economics, 73(2), 305–319. 

Huang, Y., Kim, S., & Lee, J. (2019). Managerial overconfidence and corporate 



  1404  پاييز و زمستان،  دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              420

 

investment decisions. Corporate Governance Review, 27(2), 178–194. 
Kim, J. H., & Im, C. C. (2017). The study on the effect and determinants of 

small and medium sized entities conducting tax avoidance. Journal of 
Applied Business Research, 33(2), 375–390. 

Kim, J., Li, Y., & Zhang, L. (2016). Corporate tax avoidance and stock price 
crash risk: Firm-level analysis. Journal of Financial Economics, 100(3), 
639–662. 

Khalishah, K., Sadalia, I., & Irawati, N. (2021). Overconfidence and firm value. 
Turkish Journal of Computer and Mathematics Education, 12(14), 2208–
2216. 

Khoshkar, F., Morovati, Z., & Aghabi, Sh. (2023). The relationship between 
cash holding level and firm value considering managerial optimism. 
Accounting and Management Perspective, 6(79), 204–216. (in Persian) 

Lai, Y., Zhang, W., & Chen, H. (2023). Cash flow and overconfident managers: 
How operating cash flow weakens the negative impact of managerial 
overconfidence on firm value. International Review of Financial Analysis, 
86, 101946. 

Listiani, N., Nugrahanti, Y. W., Damayanti, T. W., & Supramono, S. (2024). 
Managerial overconfidence, cash flow, tax aggressiveness and firm value. 
Montenegrin Journal of Economics, 20(1), 47–57. 

Moradi, M., & Tahaghighi Haj Ghorbani, M. (2021). The effect of operating 
cash flow on R&D expenditures with emphasis on the role of managerial 
competence. Accounting and Auditing Research, 13(49), 81–96. (in 
Persian) 

Susilowati, A., Dewi, R. R., & Wijayanti, A. (2019). Faktor-faktor yang 
mempengaruhi tax avoidance. Jurnal Ilmiah Universitas Batanghari 
Jambi, 20(1), 131. 

Zeng, Q., Lu, X., & Chen, Y. (2021). Operating cash flows and tax avoidance: 
A study of Chinese listed firms. Asia-Pacific Journal of Accounting & 
Economics, 28(3), 325–343. 

 
 


