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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   رانیمد یاعتماد  شیب نیبر رابطه ب یاتیهای نقدی عملجریان یانجینقش م

 یاتیشرکت و اجتناب مال

 2حسن صفائي اردکاني ،  *1حمید محمودآبادی دکتر  
 

اعتمادی مدیران بر ارزش شرکت و اجتناب مالیاتی با در نظر  هدف این پژوهش، بررسی تأثیر بیش :چکیده

همبستگی و مبتنی بر -های نقدی عملیاتی است. پژوهش حاضر از نوع توصیفیگرفتن نقش میانجی جریان

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکت  104ی های ترکیبی )پنل دیتا( بوده و اطلاعات مالداده 

زمانی دوره  های    در  نتا  1402الی    1396سال  گرفت.  قرار  بررسی  م  جیمورد  نشان  که    دهدی پژوهش 

و   یمنف  یاتیها دارد، اما اثر آن بر اجتناب مالبر ارزش شرکت   یمثبت و معنادار  ریتأث  رانیمد  یاعتمادشیب

و ارزش    رانی مد  یاعتمادشیدر رابطه ب  یمعنادار  یانجینقش م  یاتیعمل  ینقد  یهاان یاست. جر  رمعناداریغ

و    رانی مد  یاعتمادشیدر رابطه ب  یات یعمل  ینقد  یهاان یجر  یانجیکه نقش م  یدر حال  کند،ی م  فایشرکت ا

های مالی، ارتقاء ساختارهای  تواند در طراحی سیاست های این پژوهش می . یافته شودمی  رد  یاتی اجتناب مال

 .ها مفید واقع شودهای مدیریتی در شرکتگیری نظارتی و بهبود تصمیم

 

 های نقدی  عملیاتیاعتمادی مدیران، ارزش شرکت، اجتناب مالیاتی، جریان بیش:  های کلیدیواژه

 

  مقدمه   .1 

ها بااا شاارایطی مواجااه هسااتند کااه قطعیت امااروز، شاارکتهااای رقااابتی و پرعاادمدر محیط 

کناد. در ایان هاا ایفاا میکننده در موفقیت، ثبات و رشد پایدار آنتصمیمات مدیریتی نقشی تعیین

ای کننادهتواند اثرات مهم و گاه تعیینویژه در سطوح ارشد، میمیان، خصوصیات رفتاری مدیران، به

هاای های ماالی شارکت داشاته باشاد. یکای از ایان ویژگیبر عملکرد مالی، ارزش بازار و استراتژی
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اعتمااادی ماادیران اساات  نااوعی سااوگیری شااناختی کااه طاای آن ماادیران رفتاااری کلیاادی، بیش

ها و داناش خاود را بایش از حاد واقعای ارزیاابی کارده و پیامادهای تصامیمات خاود را توانمندی

تواند تصمیماتی با ریسا  باارتر از ساط  کنند. این سوگیری میتر از واقعیت تصور میبینانهخوش

داران قرار گیرد )کیم و ژانا،، منطقی اتخاذ کند و گاهی در تضاد با منافع بلندمدت شرکت و سهام

2016). 

تواند هام موجاخ خلار ارزش و اعتمادی مدیران میدهند که بیشمطالعات پیشین نشان می

اعتمااد ممکان اسات جساارت بیشاتری در ناوآوری، هم تخریخ آن شود. از ی  سو، مدیران بیش

گذاری نشاان دهناد کاه در صاورت های سارمایهبارداری از فرصاتتوسعه محصورت جدید و بهره

(. از 2012شود )گارسو و سیمکو،  موفقیت، به افزایش قیمت سهام و ارتقای ارزش شرکت منجر می

هاایی باا خاالر ارزش ها را باه سامت پروژهسوی دیگر، همین اعتماد بیش از حد ممکن است آن

دهاد داران را کااهش میفعلی منفی سوق دهاد کاه مناابع شارکت را هادر داده و باازدهی ساهام

 .(2024)لیستیانی و همکاران، 

ها های ماالی شارکتگیریزمان، اجتناب مالیاتی به یکی از موضوعات کلیادی در تصامیمهم

های قانونی یا مرزی بار مالیااتی خاود را کااهش کنند با روشها تلاش میتبدیل شده است. شرکت

گذاری، تحقیر و توسعه یا بازخرید ساهام داشاته باشاند. دهند تا منابع نقدی بیشتری برای سرمایه

هایی همچون کاهش شفافیت، افزایش تضاد نمایندگی و این رفتار، اگرچه مزایایی دارد، اما با ریس 

اناد ها نشان داده(. پژوهش2010احتمال مواجهه با جرایم مالیاتی همراه است )هانلون و هایتسمن،  

باه نماایش  اعتماد گرایش بیشتری به اجتناب مالیاتی دارند، عمدتاً به دلیل تمایالکه مدیران بیش

هاای پرریسا  )چاایز و توانمندی در کاهش بار مالیاتی و ایجااد مناابع نقادی بارای اجارای پروژه

 .(2024  لیستیانی و همکاران، 2019همکاران، 

تواند عنوان شاخصی از سلامت مالی شرکت میعملیاتی به  های نقدیدر این چارچوب، جریان

های رفتاری مدیران و پیامادهای ماالی ایفاا کناد. ایان نقش میانجی مهمی در ارتباط میان ویژگی

دهد و بر کیفیات های اصلی اقتصادی را نشان میمتغیر، توانایی شرکت در ایجاد وجه نقد از فعالیت

(. نقدینگی 1400قربانی، پذیری مالی اثرگذار است )مرادی و حاجسود، توان ایفای تعهدات و انعطاف

تواند انگیزه شرکت برای اجتناب مالیاتی را کاهش دهد، در حالی که کمبود وجه نقد ممکان بار می

ضای گازارش های پژوهشای نیاز نتاایج متناقتر منجر شود. یافتهاست به رفتارهای مالیاتی تهاجمی

هاای نقادی   عملیااتی و اجتنااب مالیااتی را نشاان اند  برخی مطالعات رابطاه مثبات جریانکرده
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اناد (، در حالی که برخی دیگر اثر معکاوس را تأییاد کرده2019دهند )سوسیلاواتی و همکاران،  می

 .(2017)کیم و ایم،  

اعتمادی مدیران بر ارزش شوند: آیا بیشهای کلیدی مطرح میبا توجه به این مباحث، پرسش

تواناد منجار باه اجتنااب مالیااتی شاود؟ و آیاا شرکت اثرگذار است؟ آیاا ایان ویژگای رفتااری می

های نقدی   عملیاتی نقش میانجی در این روابط دارد؟ پاسخ به این سوارت در ی  چارچوب جریان

کند و های مالی فراهم میگیریتحلیلی، درک بهتری از پیامدهای رفتاری مدیریت در حوزه تصمیم

 .کندبه غنای ادبیات موجود در این حوزه کم  می

گذاران ماالی گذاران و سیاستتواند به مدیران، سرمایهاز منظر کاربردی، نتایج این مطالعه می

های رفتاری مدیران بر پیامدهای ماالی شارکت را بهتار کم  کند تا سازوکارهای اثرگذاری ویژگی

های نقادی   عملیااتی، شاکاف درک کنند. همچنین، پژوهش حاضر با بررسی نقش میانجی جریان

اعتماادی مادیران، ارزش شارکت و اجتنااب مالیااتی را پار مطالعاتی موجود در ارتباط میاان بیش

 .های پرریس  باشدگذاری در محیطگیری مالی و سیاستتواند راهنمای تصمیمکند و میمی

 

 مباني نظری  و پیشینه پژوهش  .2

 شود.های تجربی پرداخته میهای پژوهشدر این بخش ابتدا به بررسی پیشینه نظری و یافته

های قانونی برای کااهش مبلاپ پرداختای مالیاات کارگیری روشاجتناب مالیاتی به معنای به 

تواند تأثیرات مختلفی بر ارزش شرکت داشته باشد که به نوع راهبردهاای اتخااذ است. این رفتار می

عنوان یکای از راهکارهاای گذاران بستگی دارد. اجتناب مالیاتی بهشده، شرایط بازار و نگرش سرمایه

تواند منابع مالی بیشتری را بارای شارکت حفا  مدیریتی، در صورتی که به درستی انجام شود، می

کرده و در نتیجه منجر به افزایش ارزش آن شود. از سوی دیگر، اگر این راهکارها منجر باه کااهش 

ش شفافیت مالی شوند یا ریس  قانونی برای شرکت ایجاد کنند، ممکن اسات اثار معکاوس بار ارز

 .  شرکت داشته باشند

هاای نقادی   یکی از تأثیرات مثبت اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت از طریار افازایش جریان

گذاری های مالیاتی، شرکت منابع مالی بیشاتری بارای سارمایهداخلی شرکت است. با کاهش هزینه

توانند بازدهی بارتری نسبت به هزیناه ها میگذاریهای سودآور خواهد داشت. این سرمایهدر پروژه

شده نشان های انجامفرصت منابع مالی داشته باشند و به افزایش ارزش شرکت منجر شوند. پژوهش

عنوان یا  ابازار هایی که مادیریت بهیناه ماالی دارناد، اجتنااب مالیااتی باهدهد که در شرکتمی
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کند ها کم  میشود و به تقویت جایگاه رقابتی آناستراتژی  برای بهبود عملکرد مالی استفاده می

 .  (2016)چن و همکاران، 

تواناد باعاث کااهش شافافیت اطلاعاات ماالی شارکت شاود. با این حال، اجتناب مالیاتی می

گران به اطلاعات مالی شفاف برای ارزیابی دقیر وضعیت شرکت نیااز دارناد. گذاران و تحلیلسرمایه

گذاران را کاااهش داده و ریساا  توانااد اعتماااد ساارمایههااای مااالی میهرگونااه ابهااام در گزارش

هاای پیچیاده اجتنااب مالیااتی هایی کاه از روشگذاری را افزایش دهد. در نتیجه، شارکتسرمایه

گذاران ممکن است این کنند، ممکن است با کاهش ارزش بازار مواجه شوند، زیرا سرمایهاستفاده می

عنوان ی  علامت از افزایش ریس  مدیریتی یا احتمال مواجهه با مشکلات قاانونی تلقای رفتار را به

 . (2019)هوان، و همکاران،    کنند

های تأثیر اجتناب مالیاتی بر ارزش شرکت، ارتبااط آن باا شاهرت و اعتباار یکی دیگر از جنبه

شوند، ممکن اسات باا های اجتناب مالیاتی گسترده میهایی که درگیر فعالیتشرکت است. شرکت

ویژه در صانایعی کاه حساسایت هاا باهواکنش منفی جامعه و سهامداران مواجه شوند. ایان واکنش

هایی کاه اجتنااب بیشتری به مسائل اخلاقی و اجتماعی دارند، شدیدتر است. از سوی دیگر، شرکت

توانناد از کنند، میدهی شفاف استفاده میدهند و از گزارشمالیاتی را در چارچوب قانونی انجام می

 . (2018مند شوند )بای و همکاران،  مزایای مالی آن بدون آسیخ به شهرت خود بهره

 بنابراین فرضیه اول پژوهش به شرح زیر تدوین می شود:

 دارد. ریبر ارزش شرکت تأث رانیمد یاعتماد  شیب  اول: هیفرض

هام   بااجدید در مطالعات مالی است کاه روانشناسای و اماور ماالی را    یمالی رفتاری رویکرد

دهاد کاه چارا افاراد، اغلاخ تصامیمات ماالی غیرمنطقای کند. مالی رفتاری توضی  میترکیخ می

گذاران اغلااخ عواماال عاااطفی و رواناای را در (. ماادیران و ساارمایه2019گیرنااد )آنتااونی، می

گیری غیر کنند که اغلخ منجر به سوگیری در تصمیمات و تصمیمهای مالی درگیر میگیریتصمیم

بیش اعتمادی مادیران اسات کاه چنادین   ،های رفتاریاز جمله این سوگیری.   منطقی خواهد شد

بیش اعتمادی مادیران   اند. نتایج نشان داد کهبه آن پرداخته  ،(2018مطالعه مانند  )آدبامبو و یان،  

( و 2021مات مدیران تأثیرگذار بوده و نهایتا عملکرد شرکت )خالیشا و همکااران،  تواند بر تصمیمی

 را تحت تأثیر قرار دهد.   (2009عملکرد بازار )گراهام و همکاران، 

نشان   یاتیبه اجتناب مال  لیتما  شتریدارند، ب  فیضع  یاتیعمل  ینقد  یهاانیکه جر  ییهاشرکت

 اتیاعمل یبارا ازیاماورد ن ینگیخود را کاهش داده و نقد ینقد یهانهیهز ریطر نیتا از ا  دهندیم
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باا   یاه( در پاژوهش خاود نشاان دادناد کاه شارکت2022و همکاران )هان،  خود را حف  کنند.  

 یتاا فشاارها  شاوندیم  یاتیااجتناب مال  دهیچیپ   یهاروش  ریدرگ  شتریب  فیهای نقدی   ضعجریان

گرفات کاه   جاهینت  تاوانیم  ن،یبناابرا.  ابندیدست    ینگیخود را کاهش داده و به بهبود نقد  یاتیمال

کاه   ییهاها دارد. شارکتشارکت  یاتیابار رفتاار مال  یمیمساتق  ریتاأث  یاتیاعمل  ینقاد  یهاانیجر

که  یدر حال آورند،یم یرو یاتیدارند، احتمارً کمتر به اجتناب مال  یقو  یاتیهای نقدی   عملجریان

 یاتیااجتنااب مال یهاابه استفاده از روش یشتریب لیتما ف،یهای نقدی   ضعبا جریان  ییهاشرکت

 خود را حف  کنند.   ینگیدارند تا نقد

 بنابراین فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر تدوین می شود:

 دارد.  ریشرکت تأث  یاتیبر اجتناب مال  رانیمد یاعتماد  شیب دوم: هیفرض

گری بار رابطاه بایش اعتماادی مادیران و تواند تأثیر واسطهجریان نقد عملیاتی همچنین می

 ینقاد  یهااانیها جرکه شارکت  ی(. هنگام2024ارزش شرکت داشته باشد )لیستیانی و همکاران،  

 ماتیاز تصام  یناشا  سا یر  ران،یماد  یاعتماادشیدر صاورت وجاود ب  یدارند، حتا  یقو  یاتیعمل

و  ریرا داراست.  هایداریپوشش خطاها و ناپا  یبرا  یمال  ییواناشرکت ت  رایز  شود،ینادرست کمتر م

بار به عنوان   یاتیعمل  ینقد  یهاانیکه جر  دندیرس  جهینت  نیخود به ا  ری( در تحق2023همکاران )

بار ارزش شارکت را   رانیماد  یاعتماادشیب  یکاه اثارات منفا  کندیعمل م  یحفاظت  سمیمکان   ی

کاه  ییها( نشاان دادناد کاه در شارکت2022و همکااران )  کایم  ن،یابار ا  عالاوه.  دهادیکاهش م

باه شادت باا کااهش ارزش شارکت   رانیمد  یاعتمادشیدارند، ب  فیضع  یاتیعمل  ینقد  یهاانیجر

 ن،یبناابراوجاود نادارد.  هایداریاو ناپا هاسا یجباران ر یبارا یکااف یمنابع مال رایمرتبط است، ز

 یاثرات منفا  فیدر تضع  یدینقش کل  توانندیم  یاتیعمل  ینقد  یهاانیگرفت که جر  جهینت  توانیم

 ینقاد  یهااانیکاه جر  ییهانقش در شارکت  نیکنند. ا  فایبر ارزش شرکت ا  رانیمد  یاعتمادشیب

 گذارانهیسارما  ناانیاطم  شیو افازا  سا یر  تیریبه ماد  تواندیمشهود است و م  شتریدارند، ب  یقو

 کم  کند.  

 ماتیو بر تصم  کنندیم  فایها اشرکت  یدر عملکرد مال  یاتینقش ح  یاتیعمل  ینقد  یهاانیجر

اشااره دارد   یبه اقادامات  یاتیهستند. اجتناب مال  رگذاریتأث  یاتیاز جمله اجتناب مال  یتیریو مد  یمال

 ایا یقاانون یاز خلأهاا یریاگبهره ریاخاود از طر  یاتیامال  یهایمنظور کاهش بدهها بهکه شرکت

در   یاتیاو اجتناب مال  یاتیعمل  ینقد  یهاانیجر  نی. ارتباط بکنندیاستفاده م  یحسابدار  یهاروش

 ییهاشارکتمورد توجه قرار گرفته اسات.  یاتیمال تیریروزافزون مد تیاهم لیبه دل  ریاخ  یهاسال
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 یهاااتیپرداخات مال  یبارا  یشتریب  یمال  ییدارند، معمورً توانا  یقو  یاتیعمل  ینقد  یهاانیکه جر

 یماال  تیوضاع  رایاز  آورناد،یم  یرو  یاتیاکمتر به اجتناب مال  یطور کلها بهشرکت  نیخود دارند. ا

و  زنا،توساط  یا. مطالعاهکنادیاحسااس م یاتیمال  یهانهیبه کاهش هز  یکمتر  ازیها نباثبات آن

 لیادارناد، باه دل یبارتر یاتیعمل  ینقد  یهاانیکه جر  ییها( نشان داد که شرکت2021همکاران )

 یهایباه اتخااذ اساتراتژ یکمتار  لیاخاود، تما  یهااتیمال  تیریو مد  ینگیکمتر به حف  نقد  ازین

 دارند.    یاتیاجتناب مال

 گردد:های سوم و چهارم پژوهش به شرح زیر تدوین میبنابراین فرضیه

و ارزش شرکت نقش   رانیمد  یاعتماد  شیبر رابطه ب  یاتیعمل  ینقد  یهاانیجر  :سوم  هیفرض

 دارد.  گریواسطه

 یاتیاو اجتناب مال  رانیمد  یاعتماد  شیبر رابطه ب  یاتیعمل  ینقد  یهاانیجر  :چهارم  هیفرض

  دارد.  گرینقش واسطه

 

 شناسي پژوهش روش  .3

شده در بورس اوراق بهاادار تهاران، های پذیرفتهشامل کلیه شرکت  جامعه آماری این پژوهش 

هاا تفااوت اساسای باا بقیاه   که نوع فعالیت آنهاو بان ، بیمه  گری مالیهای واسطهغیر از شرکت

شاده در باورس اوراق بهاادار های پذیرفتهها از میاان شارکتانتخاب نمونه.  باشدمیها دارد،  شرکت

گری نموناه انجاام پاذیرفت و در نهایات با استفاده از روش غرباال  1402الی    1396از سال   تهران  

 اند.عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شدهشرکت به 104

 به منظور آزمون فرضیه های پژوهش، الگوهای رگرسیونی زیر به ترتیخ تدوین می شوند.

ی رگرسیونی زیر برای پژوهش حاضار الگو(  2024از پژوهش لیستیانی و همکاران )  پیرویبه   

 :ارائه شده است

 آزمون فرضیه اول پژوهش ( به منظور1) رگرسیونی الگوی

TobinQi,t = β0+β1MO i,t+β2 TATO i,t +β3 LEV i,t +β4 IND i,t+β5 SIZE i,t +εit 

 

 پژوهش دومآزمون فرضیه  ( به منظور2) رگرسیونی الگوی

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

 

نقاش   لیادر تحل  باار  ییتواناا  لیاباه دل  لیسوم و چهارم، الگوی سو  هیآزمون فرض  به منظور
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بار  رانیمد یاعتمادشیب میهمزمان اثر مستق یالگوی امکان بررس نیانتخاب شد. ا  رهایمتغ  یانجیم

باه   .کنادیرا فراهم م  یاتیهای نقدی   عملجریان  یاو نقش واسطه  یاتیارزش شرکت و اجتناب مال

 چهاارمو    ساومآزماون فرضایه  ( از آزمون ساوبل باه منظاور  2024پیروی از لیستانی و همکاران )

 شود:به شرح زیر تدوین می  پژوهش

 آزمون سوبل:   

 
 در این رابطه:

 a  :ضریخ مسیر میان متغیر مستقل و میانجی 

b:  ضریخ مسیر میان متغیر میانجی و وابسته  

Sa :خطای استاندارد مسیر متغیر مستقل و میانجی 

Sb:  خطای استاندارد مسیر متغیر میانجی و وابسته 

 

 شوند:های یاد شده به شرح تعریف میهای مورد اشاره در مدلمتغیر

   متغیر وابسته اول: ارزش شرکت

باه منظاور   (Qtobin)از نسابت کیوتاوبین(،  2024لیستانی و همکاران )  ز پژوهشبه تبعیت ا

 اندازه گیری ارزش شرکت استفاده گردیده است. این 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 دفتری بدهی 

= B.V.A هاارزش دفتری دارایی 

 

 (ETR) متغیر وابسته دوم: اجتناب مالیاتي

 برای سنجش اجتناب مالیاتی از نرخ موثر مالیاتی به شرح زیر استفاده شده است:

نرخ موثر مالیات نقدی از تقسیم مالیات نقدی پرداختی بر سود قبل از کسر مالیات، ضارب در 

 (. 1394شود )عرب صالحی و هاشمی،  منفی ی  محاسبه می
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 (MO)متغیر مستقل پژوهش: بیش اعتمادی مدیران 

اسات. از آنجاا   tدر سال    iاعتمادی مدیران شرکت  اعتمادی مدیران به معنای سط  بیشبیش

اعتمادی مدیریتی ارائاه تواند اطلاعاتی درباره میزان بیشها میگذاری شرکتهای سرمایهکه تصمیم

احماد و  پاژوهشباا  مطاابر، مادیریتیاعتماادی دهد، در این پژوهش، برای سانجش میازان بیش

گیری به این صورت فرآیند اندازهری استفاده خواهد شد.  گذامعیار مازاد سرمایه، از  (2013دویلمن )

شاود. سا، ، در هار ساال، ابتدا ی  الگاوی رگرسایونی باه صاورت مقطعای بارآورد میکه    است

مانده الگوی برای ی  شرکت بزرگتر از صافر باشاد، اگر باقیدد. گرهای الگوی محاسبه میماندهباقی

در نهایات، باه .  گذاری صاورت گرفتاه اساتدهد که در آن شرکت بایش از حاد سارمایهمی  نشان

دهنده شاود کاه نشااناختصاا  داده می  یا مانده بااری صافر دارناد، کاد  هایی که باقیشرکت

 .  کننددریافت میصفر ها کد  اعتمادی مدیران است. سایر شرکتبیش

 (7الگوی )

AssetGRi,t = β0 + β1SALEGRi,t + εi,t 
 

AssetGRi,t:  های شرکت  رشد داراییi    در سالt  هاا است که از تفاوت میزان تغییرات دارایی

 .  شودنسبت به سال گذشته شرکت محاسبه می

SaleGRi,t:    رشد فروش شرکتi    در سالt   است که از تفاوت میزان تغییرات فروش نسبت به

 شود.  سال گذشته شرکت محاسبه می

مانده الگوی بیشتر از صفر باشاد، مقادار آن برابار باا یا  و در غیار ایان اگر باقیاین متغیر،  

 (. 1394)عرب صالحی و هاشمی،    گیردصورت، برابر با صفر قرار می

 

 (OCF) ياتینقد عمل  وجوه یهامتغیر میانجي پژوهش: جریان

پایاان دوره  هاا درعملیاتی به کال دارایی  نقد  هایجریان نقد عملیاتی از تقسیم خالر جریان

 .  (2024شود )لیستیانی و همکاران، حاصل می

 

 متغیرهای کنترلي پژوهش

های صورت پذیرفته در این ( و سایر پژوهش2024به تبعیت از پژوهش لیستیانی و همکاران )

( متغیرهای کنترلی زیر برای پژوهش حاضر ارائه شاده 1394)  صالحی و همکارانمانند عرب  زمینه،

 :است
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اساتفاده از مناابع،   ییاز کاارا  یعنوان شاخصابه  هاییگردش دارا  :(TATO)  هاگردش دارایی

باه  فروشنسبت این متغیر برابر است با   اثرگذار باشد.  یاتیمال  ماتیبر ارزش شرکت و تصم  تواندیم

 ها.  کل دارایی

و فشاار  سا یر زانیم انگرینما ه،یساختار سرما هیبر اساس نظر یاهرم مال  :(LEV)  اهرم مالی

. این متغیر به گذاردیاثر م یتیریمد ماتیو تصم  یاتیاجتناب مال  یاست که بر رفتارها  یتعهدات مال

 ها.  کل دارایی به  هانسبت کل بدهی  برابر است با

 یبارا یابازار ،ینادگینما هیانظر  هیابر پا  رهیمدئتیاستقلال ه:  (IND)  استقلال هیئت مدیره

نسبت اعضای غیرموظف این متغیر برابر است با  است.    رانیکاهش تضاد منافع و بهبود نظارت بر مد

 به کل اعضای هیئت مدیره.  

دهنده قدرت بازار و توان نشان  ،یدهگنالیس  هیاندازه شرکت طبر نظر:  (SIZE)  اندازه شرکت

 لیو ارزش شارکت را تعاد  رانیمد  یاعتمادشیب  نیشدت رابطه ب  تواندیاطلاعات است که م  یافشا

 .  درآمدهای عملیاتی )فروش( لگاریتم طبیعیاین متغیر برابر است با  کند.  

 

 های پژوهش یافته  .4

های توصایفی متغیرهاای پاژوهش شاامل متغیرهاای در ادامه پژوهش حاضر به بررسی آماره

 شده است.وابسته، مستقل و کنترلی پرداخته

 

 توصیفي آماره .4-1

ای از وضعیت آماار توصایفی برای درک بهتر از نمونه آماری و متغیرهای مورد بررسی، خلاصه

 شده است. متغیرهای پژوهش محاسبه

 

 های توصیفيآماره   :1نگاره 

 انحراف معیار  کمترین بیشترین میانه  میانگین  نماد  نام فارسی 

QTOBIN 163/4 ارزش شرکت   846/2  942/13  740/0  617/3  

-ETR 110/0 اجتناب مالیاتی   113/0-  000/0  244/0-  075/0  

LEV 521/0 اهرم مالی   523/0  862/0  195/0  190/0  

OCF 119/0  ینقد   یهاان یجر  090/0  399/0  066/0-  128/0  
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 انحراف معیار  کمترین بیشترین میانه  میانگین  نماد  نام فارسی 

یاتیعمل  

SIZE 397/15 اندازه شرکت   244/15  611/18  906/12  507/1  

TATO 034/1 گردش دارایی ها   869/0  449/2  350/0  565/0  

استقلال هیات  

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

   
فراوانی متغیر  

  یاعتمادشیب

ران یمد  

   

بیش اعتمادی  

 مدیران 
MO 

درصد  

 عدد ی   
341/0  

درصد  

 عدد صفر 
 659/0  

 متغیر اجتناب مالیاتی در عدد منفی ی  ضرب گردیده است  *

 

 یهااآماره یدر بررساهای توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه گردیاده اسات. ( آماره1در نگاره )

معنا که بازار به طور متوسط  نیبه ا  دهد،یرا نشان م  163/4  نیانگیها مارزش بازار شرکت  ،یفیتوص

کارده  یابیاها ارزآن یاز چهار برابر ارزش دفتر شیرا ببه همراه جمع کل بدهی ها ها  ارزش شرکت

دهنده نشاان  ،یو ارزش دفتار  و جمع کال بادهی هاا  ارزش بازار  نیاختلاف قابل توجه ب  نیاست. ا

ماثثر  یبردارو بهره یسودآور ،یها در خلر ارزش آتشرکت  ییاز توانا  گذارانهیماانتظارات مثبت سر

مقادار   نیاز ا  یها ارزش بازار کمتراز شرکت  یمیآن است که ن  انگریب  846/2  انهی. مهاستییاز دارا

از  یچولاه باه راسات و تمرکاز تعاداد قابال تاوجه  عیادهنده توزدارند، که نشان  شتریب  گرید  میو ن

، 740/0 نهیو کم 942/13 نهیشیب  نیاست. اختلافات گسترده ب  ترنییدر محدوده ارزش پا  هاشرکت

ها در شارکت تیاو قابل یتنوع قابل توجاه در عملکارد ماال انگری، نما617/3  اریانحراف مع  نیهمچن

اهارم  ،ینگیساط  نقاد ،یگذارهیسرما یهایاز تفاوت در استراتژ  یناش  تواندیخلر ارزش است و م

 باشد.  هاییدارا  تیریمد یو اثربخش  یمال

از اساتفاده متوساط   یکاه حااک  دهاد،یرا نشاان م  110/0  یمنفا  نیانگیام  یاتیامال  اجتناب

دهنده است و نشاان  نیانگیبه م   ینزد  113/0  انهیاست. م  یاتیکاهش بار مال  یهاها از روششرکت

تفااوت  زیان  244/0  یمنفا  ناهیو کم  000/0  نهیشایرفتار در نمونه است. ب  نینسبتاً متعادل ا  عیتوز

کاه  دهدیشاخر نشان م نی. ادهدیرا نشان م یاتیمال یهایاستفاده از استراتژ  زانیم  درها  شرکت
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 یهاسا یکرده و اغلاخ باه سامت کااهش ر  تیخود توازن را رعا  یاتیبار مال  تیریها در مدشرکت

اناد. انحاراف حرکت کرده  هایگذارهیو سرما  یاتیعمل  هیسرما  نیتأم  یوجه نقد برا  شیو افزا  یاتیمال

دارند و نوسانات   یاتیدر اجتناب مال  یها رفتار مشابهشرکت  شتریاست که ب  نیا  انگریب  075/0  اریمع

 محدود است. ریمتغ نیا

 یهااییدرصد از دارا  52ها حدود  است که شرکت  نیدهنده انشان  521/0  یاهرم مال  نیانگیم

از  یبارداربهره نیب یتعادل نسب ،یسط  از اهرم مال نیاند. اکرده یمال نیتأم یبده ریخود را از طر

 ن،یانگیاباه م   یا، نزد523/0  اناهی. مدهادیرا نشان م  یمال  س یو کنترل ر  یبده  یاتیمال  یایمزا

 یاختلافات قابل تاوجه  195/0  نهیو کم  862/0  نهیشیو ب  کند،یم  دییرا تأ   یمتعادل اهرم مال  عیتوز

از آن   یهاا حااکداده  نی. ادهدینشان م  یمال  نیتأم  یو استراتژ  یمال  یهااستیها در سشرکت  نیب

ساهام  احبانبازده حقوق صا شیافزا یبرا یبار از اهرم مال یریپذس یها با رشرکت یاست که برخ

 اند.داشته نهیزم  نیدر ا یترمحتاطانه  یهااستیس گرید  یکه برخ  یاند، در حالاستفاده کرده

ها باه طاور متوساط که شارکت  دهدینشان م  119/0  نیانگیبا مهای نقدی عملیاتی     جریان

 ییکاارا  انگریانسبت ب  نی. اکنندیم  افتیخود را به شکل نقد در  یاتیدرصد از درآمد عمل  12حدود  

مناابع رزم  نیآن در تاأم تیااست و اهم یبه وجه نقد واقع  یاتیعمل  یدرآمدها  لیها در تبدشرکت

، 090/0  اناهیانکاار اسات. م  رقابالیشارکت غ   یمال  یداریو پا  یگذارهیسرما  ها،یبده  داختپر  یبرا

کمتر از متوسط  ینگیبا نقد ییهاچوله به راست و وجود شرکت  عیدهنده توزنشان  ن،یانگیکمتر از م

ها و شرکت  ینگیقابل توجه در توان نقد  یهاتفاوت  زین  066/0  یمنف  نهیو کم  399/0  نهیشیاست. ب

 .دهدیها را نشان مآن  یمال  یریپذنعطافا

 تیامختلاف فعال  یهاااسیها در مقکه شارکت  دهدینشان م  397/15اندازه شرکت    نیانگیم

باا   یزنتاوان چاناه  ،یبه منابع ماال  یاندازه، بر دسترس  نیمتوسط تا بزرگ. ا  یهااز شرکت  کنند،یم

 عیاتوز ن،یانگیبه م   ینزد  244/15  انهیاثرگذار است. م  یتیریو توان مد  ان،یو مشتر  کنندگاننیتأم

تناوع  انگریانما 906/12 ناهیو کم 611/18 نهیشای. بدهدیها را نشان ممتعادل اندازه شرکت  نسبتاً

 ماتیو تصام  یماال  یهایها اسات کاه بار اساتراتژشارکت  یاهیو سارما  یاتیگسترده در ابعاد عمل

 .گذاردیم ریها تأثآن یگذارهیسرما

از   شیها به طاور متوساط باکه شرکت  دهدیدارد و نشان م  034/1  نیانگیم  هاییدارا  گردش

ها در استفاده از شرکت  ییشاخر کارا  نی. اکنندیم  جادیا  ییهر واحد دارا  یواحد درآمد به ازا   ی

مشهود است.  هانهیمنابع و کنترل هز  نهیبه  تیریآن در مد  تیو اهم  کندیم  یریگرا اندازه  هاییدارا
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 ناهیو کم  449/2  نهیشایچوله به راست اسات، ب  عیتوز  انگریاست و ب  نیانگیکمتر از م  869/0  انهیم

 یوراز تفااوت در بهاره  یکه ناشا  دهد،یها را نشان مشرکت  نیب  هاییدارا  ییتفاوت در کارا  350/0

 نقد است. انیجر  تیریو مد یگذارهیسرما یهایاستراتژ  ،یاتیعمل

از دو ساوم   شیکاه باه طاور متوساط با  دهدینشان م  661/0  رهیمد  ئتیاستقلال ه  نیانگیم

 رایادارد، ز  تیااهم  یشارکت  تیموضوع از منظر حاکم  نیمستقل هستند، که ا  رهیمد  ئتیه  یاعضا

اثرگذار باشد.   رانیو کنترل سوءاستفاده مد  هایریگمیتصم  تیفیبر ک  تواندیم  رهیمد  ئتیاستقلال ه

 یدر سااختار نظاارت یتنوع نسب 400/0 نهیو کم 000/1 نهیشیو ب ن،یانگیبه م   ینزد  600/0  انهیم

ها در شارکت یاز شباهت نساب یکم است، که حاک  170/0  اری. انحراف معدهدیها را نشان مشرکت

 است. رهیمد ئتیاستقلال ه زانیم

شاااخر  نیادرصاد مشااهدات مشااهده شاده اسات. ا 34در حادود  رانیماد یاعتماادشیب

آن از منظار   تیااسات و اهم  رانیماد  انیادر م  یرفتاار  یژگایو  نیقابل توجه ا  وعیدهنده شنشان

 شیمناابع با ریو تخص یاتیمال یهااستیس ،یگذارهیسرما یهایریگمیدر تصم  یو مال  یحسابدار

 .شودیم  انینما  شیاز پ 

 

نتایج حاصل از آزمون الگوهای پژوهش . 2-4  

های رگرسیونی ماورد بررسای های پژوهشی، برخی فروض کلاسی  مدلپیش از تخمین مدل

نشاان   جیشد. نتا  یها بررسداده  یآمار  یهایژگیو  ،یپژوهش  یهامدل  نیاز تخم  شیپ اند.  قرارگرفته

اصلاح آن از روش حداقل مربعات   یهستند و برا  ان یوار  یناهمسان  یپژوهش دارا  یهاداد که مدل

ها باه صاورت ها، مشخر شد که دادهبا توجه به ساختار داده  نی. همچندیاستفاده گرد  افتهیمیتعم

 ن،یابا اثرات ثابت اسات. عالاوه بار ا ییتابلو یهابرآورد، الگوی داده  یو الگوی مناسخ برا  هپانل بود

قابال   ینشاان داد کاه همبساتگ  یمساتقل و کنترلا  یرهایمتغ  نیب  یخطمربوط به هم  یهایبررس

 .کندیم نیرا تضم  جیها وجود ندارد، که صحت برآورد نتاآن نیب یتوجه

 

نتایج آزمون الگوی اول پژوهش . 1-2-4  

یافته بیش اعتمادی مدیران بر ارزش شرکت تأثیر دارد. کند که  فرضیه اول پژوهش بیان می   

شاده   لیتعاد  نیایتع  خیضر( ارائه شده است.   2( پژوهش در نگاره)1های حاصل از آزمون الگوی )

 نیوابساته را تببا  ریامتغ  راتییدرصد تغ  39حدود    یمستقل و کنترل  یها  ریدهد که متغ  ینشان م
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توان  یباشد م یم  5/2  یال  5/1عدد    نیواتسون ب  نیکه آماره آزمون دورب  نیبه ا  تینموده اند. با عنا

 تیاوجاود نادارد. در نها  لمرتباه او  یالیسر  یخود همبستگ  زیالگوی ن  یها  ماندهیباق  نیگفت که ب

 از معنادار بودن کل الگوی است.  یحاک زین شریآماره ف یسط  معنادار

 

( 1نتایج حاصل از برآورد آزمون الگوی شماره ) :  2 نگاره  

آماره   خطای استاندارد ضریخ  نماد  نام فارسی  t  معناداری 

بیش اعتمادی  

 مدیرعامل
MO 793/0  248/0  194/3  002/0  

ها گردش دارایی  TATO 310/4  440/0  791/9  000/0  

-LEV 532/1 اهرم مالی   078/1  421/1-  156/0  

استقلال هیات  

 مدیره 
IND 125/1-  754/0  492/1-  136/0  

-SIZE 934/1 اندازه شرکت   145/0  361/13-  000/0  

C 755/30 عرض از مبدا   324/2  232/13  000/0  

ضریخ تعیین  

 تعدیل شده 
39/0 F 31/5 آماره    

89/1 دوربین واتسون  احتمال آماره     F 000/0  

 

با عنایت به نتایج ارائه شده در نگاره فوق، بیش اعتمادی مدیرعامل تاثیر مثبت و معناداری در 

ها دارد. به این معنی که حضور مدیران بایش اعتمااد در درصد بر ارزش شرکت  95سط  اطمینان  

گردد. بناابراین فرضایه ها با لحاظ تاثیر متغیرهای کنترلی میشرکت منجر به افزایش ارزش شرکت

هاا شود.  در بین متغیرهای کنترلی، گردش داراییدرصد رد نمی 95اول پژوهش در سط  اطمینان 

ها دارد به این معنی که با افزایش فروش در ازای استفاده از تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت

ها نیز تاثیر منفای و معنااداری بار شود. همچنین اندازه شرکتها بیشتر میها، ارزش شرکتدارایی

های بازرگ دارای اخاتلاف کمتاری باین ارزش باازار ها دارد. به این معنی که شرکتارزش شرکت

 ها هستند.  سهام و ارزش دفتری کل دارایی

 

 نتایج آزمون الگوی دوم پژوهش  . 2-2-4

  جیدارد. نتا  ریشرکت تأث  یاتیبر اجتناب مال  رانیمد یاعتماد  شیکه ب  کندی م  انیپژوهش ب  دوم  هیفرض
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تخم از  )  نیحاصل  در  2الگوی  پژوهش  گرد3)  نگاره(  ارائه  ضر  دهی(  نشان    ل یتعد  نییتع   خیاست.  شده 

  تیاند. با عنا  دهنمو نیوابسته را تبب ریمتغ  راتییدرصد تغ 41حدود  یمستقل و کنترل یرها یکه متغ دهدیم

  ی هامانده یباق  نیگفت که ب  توانیم   باشدیم  5/2  یال  5/1عدد    نیواتسون ب  نیکه آماره آزمون دورب  نیبه ا

از    یحاک  زین  شریآماره ف  یسط  معنادار   تیمرتبه اول وجود ندارد. در نها  یالیسر  یخود همبستگ  زیالگوی ن

 معنادار بودن کل الگوی است. 

 

( 2نتایج حاصل از برآورد آزمون الگوی شماره )   :3 نگاره  

 معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضریخ نماد  نام فارسی 

 MO 004/0- 006/0 603/0- 546/0 بیش اعتمادی مدیران 

 TATO 013/0- 005/0 439/2- 015/0 ها گردش دارایی

 LEV 041/0- 015/0 725/2- 007/0 اهرم مالی 

 IND 032/0- 016/0 922/1- 055/0 استقلال هیات مدیره 

 SIZE 002/0 002/0 180/1 238/0 اندازه شرکت 

 C 088/0- 032/0 759/2- 006/0 عرض از مبدا 

ضریخ تعیین تعدیل 

 شده 
 F 741/3آماره   41/0

 F 000/0احتمال آماره   93/1 دوربین واتسون 

 
توان گفت که بیش اعتمادی مدیران تاثیر منفی و غیر معناداری بر  های نگاره فوق میبا عنایت به یافته 

رد    95درصد دارد. بنابراین فرضیه پنجم پژوهش در سط  اطمینان    95اجتناب مالیاتی در سط  اطمینان  

ها و اهرم مالی تاثیر منفی و معناداری بر اجتناب مالیاتی  شود. در بین متغیرهای کنترلی گردش داراییمی

 کند.  ها و اهرم مالی، اجتناب مالیاتی کاهش پیدا میدارد. به بیانی دیگر، با افزایش گردش دارایی

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش   4-2-3

می بیان  پژوهش  سوم  که  فرضیه  ب  یاتیعمل  ینقد  یهاان یجرکند  رابطه  و    رانیمد  یاعتماد  شیبر 

واسطه  نقش  شرکت  زیر  دارد.    گریارزش  شرح  به  سوبل  الگوی  از  پژوهش،  سوم  فرضیه  آزمون  منظور  به 

 شود: استفاده می

𝑍 − 𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸 =
−0.018∗1.62

√(1.622∗0.0072)+(−0.0182∗0.682)+(−0.0072∗0.682)
=-2. 57 



 1404 پاییز و زمستان، دوم، شماره هفدهمدوره های حسابداری، مجله پیشرفت               414

 

 
-Zکه  یشود و در صورتیم سهیمقا 96/1بخش، قدر مطلر عدد حاصل از آزمون سوبل با عدد  نیدر ا

value    بنابراین فرضیه سوم پژوهش  گردد.  یم  دییتا  یانجی م  ریمتغ  ریتاث  یدار  یباشد، معن  1/ 96بزرگتر از

 شود.  درصد رد نمی  95در سط  اطمینان  

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم    4-2-4

بیان می ب  یاتیعمل  ینقد   یهاان یجرکند که  فرضیه چهارم پژوهش  و    رانیمد  یاعتماد  شیبر رابطه 

به منظور آزمون فرضیه چهارم پژوهش، از الگوی سوبل به شرح زیر  دارد.    گرینقش واسطه   یاتیاجتناب مال

 شود: استفاده می
 

𝑍 − 𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸 =
−0.018∗−0.021

√(0.0212∗0.0072)+(−0.0182∗0.0212)+(−0.0072∗0.0212)
=0. 87 

 

-Zکه  یشود و در صورتیم سهیمقا 96/1بخش، قدر مطلر عدد حاصل از آزمون سوبل با عدد  نیدر ا

value    بنابراین فرضیه چهارم پژوهش  گردد.  یم  دییتا  یانجیم  ریمتغ  ریتاث  یداریباشد، معن  96/1بزرگتر از

 شود.  درصد  تایید نمی  95در سط  اطمینان  

 

 آزمون استحکام نتایج    4-2-5

نتایج، مدل استحکام  بررسی  منظور  و  به  اثرات سال  از روش کنترل  استفاده  با  پژوهش  های 

 اند:صنعت به ترتیخ آزمون گردیده

 

 ( با روش کنترل اثرات سال و صنعت 1نتایج حاصل از برآورد آزمون الگوی شماره )  :4 نگاره

 معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضریخ نماد  نام فارسی 

 MO 704/0 197/0 572/3 000/0 بیش اعتمادی مدیرعامل 

 TATO 477/1 189/0 816/7 000/0 ها گردش دارایی

 LEV 855/2- 546/0 230/5- 000/0 اهرم مالی 

 IND 028/0 035/0 790/0 430/0 استقلال هیات مدیره 

 SIZE 937/0- 071/0 182/13- 000/0 اندازه شرکت 

 کنترل گردید  اثرات سال و صنعت 

 C 638/16 103/1 091/15 000/0 عرض از مبدا 
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 معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضریخ نماد  نام فارسی 

 F 88/49آماره   56/0 ضریخ تعیین تعدیل شده

 F 000/0احتمال آماره   43/1 دوربین واتسون 

 

های پژوهش با استفاده از روش کنترل اثرات سال و صنعت نیز  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

می سط   نشان  در  معناداری  و  مثبت  تاثیر  شرکت  ارزش  بر  مدیرعامل  اعتمادی  بیش  که  دهد 

اندازه شرکت  درصد دارد. در بین متغیر  95اطمینان   های کنترلی نیز گردش دارایی، اهرم مالی و 

شده نشان    ل یتعد  نییتع  خیضردرصد دارند.    95تاثیر معناداری بر ارزش شرکت در سط  اطمینان  

نموده   نیوابسته را تبب  ریمتغ  راتییدرصد تغ  56حدود    یمستقل و کنترل  یها  ریدهد که متغ  یم

 اند. 

 

( با استفاده از روش کنترل اثرات سال و  2نتایج حاصل از برآورد آزمون الگوی شماره )  :5نگاره 

 صنعت

 معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضریخ نماد  نام فارسی 

 MO 016/0- 007/0 931/1- 126/0 بیش اعتمادی مدیران 

 TATO 044/0 007/0 451/6 000/0 ها گردش دارایی

 LEV 144/0- 019/0 508/7- 000/0 اهرم مالی 

 IND 002/0- 001/0 689/1- 092/0 استقلال هیات مدیره 

 SIZE 008/0 002/0 127/3 002/0 اندازه شرکت 

اثرات ثابت سال و  

 صنعت
 کنترل گردید 

 C 047/0 039/0 219/1 223/0 عرض از مبدا 

ضریخ تعیین تعدیل 

 شده 
 F 94/15آماره   28/0

 F 000/0احتمال آماره   46/1 دوربین واتسون 

 

( پژوهش با استفاده از روش کنترل اثرات سال و صنعت نیز  2نتایج حاصل از تخمین الگوی )

حاکی از آن است که بیش اعتمادی مدیران تاثیر معناداری بر جریان های نقدی شرکت در سط   
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شود. در درصد ندارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش با استفاده از این روش نیز تایید نمی  95اطمینان  

های کنترلی نیز گردش دارایی، اهرم مالی و اندازه شرکت تاثیر معناداری بر جریان های  بین متغیر

  ی شده نشان م  ل یتعد  نییتع  خیضر  درصد دارد.  95نقدی عملیاتی شرکت ها در سط  اطمینان  

 اند.نموده نیوابسته را تبب  ریمتغ راتییدرصد تغ 56حدود  یمستقل و کنترل یها ریدهد که متغ

 

 بحث، نتیجه گیری و پیشنهاد ها -5

اعتمادی مدیران بر ارزش شرکت و اجتناب مالیاتی، با  این پژوهش با هدف بررسی تأثیر بیش  

جریان میانجی  نقش  بر  بیشتأکید  که  داد  نشان  نتایج  شد.  انجام  عملیاتی  نقدی    اعتمادی  های 

توان از منظر نظریه نمایندگی  مدیران تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. این یافته را می

به تحلیل کرد   رشد شرکت  نظریه  باری  گونهو  نف   به  اعتماد  پایدار،  اقتصادی  ای که در شرایط 

تواند به  شود که میهای بلندمدت میگذاریپذیری و تمایل به سرمایهمدیران موجخ افزایش ریس  

در مدیریت  افزایش ارزش شرکت منجر گردد. با این حال، این اثر مثبت وابسته به توانایی مدیران  

 .منابع مالی و محیط اقتصادی است

اعتمادی مدیران تأثیر متفاوتی بر متغیرهای وابسته مورد  دهد که بیشنتایج پژوهش نشان می

اعتمادی مدیران اثر مثبت و معناداری بر  ها حاکی است که بیشبررسی دارد. تحلیل نتایج فرضیه 

شرکت  بیشارزش  مدیران  حضور  که  معنا  این  به  دارد   میها  تصمیمات اعتماد  اتخاذ  با  تواند 

ها  های سودآور، ارزش بازار شرکت گذاری و توسعه پروژههای سرمایهگیری از فرصتجسورانه، بهره

اطمینان   سط   در  پژوهش  اول  فرضیه  و  دهد  افزایش  می  95را  تأیید  این،  درصد  بر  علاوه  شود. 

اثر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دهد گردش داراییبررسی متغیرهای کنترلی نشان می ها  ها 

بهره اهمیت  بیانگر  که  داراییدارد  باری  که  وری  حالی  در  است،  شرکت  بازار  ارزش  ارتقای  در  ها 

شرکت  ارزش  بر  معناداری  و  منفی  اثر  شرکت  شرکتاندازه  که  معنا  این  به  دارد،  بزرگها  تر  های 

دارایی ارزش دفتری  و  بازار  ارزش  بین  اختلاف کمتر  عملیاتی،  دارای  مقیاس  افزایش  و  ها هستند 

 .دهدتفاوت بین ارزش بازار و دفتری را کاهش می

می نشان  نتایج  مالیاتی،  اجتناب  با  رابطه  بیشدر  که  و  دهد  منفی  اثر  مدیران  اعتمادی 

 لیاز در  یکی.  شودتایید نمیغیرمعناداری بر اجتناب مالیاتی دارد و بنابراین فرضیه دوم پژوهش  

ماه  تواندیم  افتهی  نیا  یاصل پرهز  زاس یر  تیبه  مال  نهیو  مد  یاتیاجتناب  واقع،  در    رانیبازگردد. 

تما  اعتمادشیب تصم  لیگرچه  اتخاذ  حوزه  یتهاجم  ماتیبه    ی مال  نیتأم  ا ی  یگذارهیسرما  یها در 
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زم در  اما  ر  اتیمال  نهیدارند،  اعتبار   حتمالا  ،یاتیمال  یهامه یجر  ،ی قانون  یهاس  ی با  به  خدشه 

. از  سازدیحوزه محدود م نیکه رفتار آنان را در ا  ی اند  عواملمواجه  ی رونیب  یشرکت و نظارت نهادها

حاکم  گر،ید  یسو کنترل  یشرکت  تیساختار  تصم   ینظارت  یهاو  دامنه  است    ی های ریگمیممکن 

و  رانیمد  یشخص ندهد  اجازه  و  داده  کاهش  مستق  یفرد  یهایژگیرا  سیآنان  بر    ی هااستیماً 

 باشد.   رگذاریتأث ی اتیمال

میانجی آزمون  نتایج  اساس  جریانبر  واسطه گری،  نقش  عملیاتی  نقدی  در های  معناداری  ای 

بیش  میرابطه  ایفا  شرکت  ارزش  و  مدیران  تأیید  اعتمادی  پژوهش  سوم  فرضیه  بنابراین  و  کند 

های عملیاتی  دهد که توانایی شرکت در تولید وجه نقد از طریر فعالیتشود. این امر نشان میمی

اعتمادی مدیران بر ارزش شرکت را تقویت کند و اهمیت مدیریت نقدینگی  تواند اثر مثبت بیشمی

نشان داد که   یگریانجیم  لیتحل  جینتا   سازد.ها را برجسته میعملیاتی در تحقر ارزش بازار شرکت

اثر مستق  یانجیم  ریبا وارد کردن متغ بر متغ  ریمتغ  میدر مدل،  از نظر    ریمستقل  وابسته همچنان 

باق  یآمار غ   یماند، در حال   ی معنادار  اثر  ا  زین  یانجیم  ریاز مس  میرمستقیکه  بود.    ج ینتا  ن یمعنادار 

منشان وجود  ا  یجزئ  یگریانجیدهنده  به  متغیاست   که  معنا  تأث  ی بخش  ی انجیم  رین   ریمتغ  ریاز 

برقرار   ریدو متغ  نیا  نیب  زین  یمیاما همچنان اثر مستق  کند،یوابسته منتقل م  ریمستقل را بر متغ

  ن یگزیطور کامل جاکند، اما به  نیی از رابطه را تب  یتوانسته است بخش  ی انجیم  ریاست. در واقع، متغ

ا  میاثر مستق بر مس  یاک ح  افتهی   ن ینشده است.    ی سازوکارها  م،یرمستقیغ   ریاز آن است که علاوه 

ب  زین  یگرید ارتباط  در  است  بررس  یرهایمتغ  نیممکن  حال،    یمورد  این  با  باشند.  داشته  نقش 

اعتمادی مدیران و اجتناب مالیاتی  های نقدی عملیاتی نقش میانجی معناداری در رابطه بیش جریان

پژوهش   چهارم  فرضیه  بنابراین  و  نمیندارد  نقدینگی  شودتایید  وضعیت  که  است  آن  بیانگر  که   ،

به بیشعملیاتی  مدیران  مالیاتی  رفتار  بر  توجهی  قابل  تأثیر  عوامل  تنهایی  سایر  و  ندارد  اعتماد 

اگر    ی آن است که حت  انگریب  افتهی  نیا  .سازمانی یا محیطی ممکن است در این رابطه اثرگذار باشند

نقدشرکت توان  از  ا  ییبار  ینگیها  باشند،  مس  نیبرخوردار  لزوماً  ب  ریامر  اثر    یاعتمادش یانتقال 

اجتناب مال  رانیمد تب  ی کی.  کندیرا فراهم نم  ی اتیبه  ا  ی هانییاز  های  است که جریان  نیمحتمل 

  ن یبارتر شرکت است  در چن یاطلاعات  تیافو شف ی معمورً نشانه سلامت مال شتریب ی اتینقدی   عمل

تماشرکت  ،یطیشرا مال  یکمتر  ل یها  اجتناب  ر  ی اتی به  با  مواجهه  از  تا  و    یقانون  یهاس یدارند 

 یگذارهیسرما  یرا برا  یمنابع نقد  اعتماد شیب  رانیعلاوه، ممکن است مدکنند. به  یریجلوگ  یشهرت

  شیآنان، افزا  دگاهیچراکه از د  ،ی ات یکاهش بار مال  یبراو نه    رندیکار گ به  هاتیتوسعه فعال  ا یمجدد  
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 مدت دارد. کوتاه یاتیمال  ییجونسبت به صرفه  یشتریب تیارزش شرکت در بلندمدت اهم

پیشنهاد می پژوهش،  نتایج  اساس  بهرهبر  کنار  از فرصتشود مدیران در  از  گیری  ناشی  های 

کمیته تشکیل  با  نف ،  به  اتخاذ  اعتماد  از  پیشرفته،  تحلیلی  ابزارهای  از  استفاده  و  مشورتی  های 

بیش خوش تصمیمات  میازحد  توصیه  همچنین  کنند.  خودداری  بهبینانه  با  کارگیری شود 

محافظهسیاست نقدینگی  مدیریت  جریانهای  کاهش  از  ناشی  ریس   کنترل کارانه،  نقدی    های 

بهره افزایش  گردش،  در  سرمایه  مدیریت  بهبود  نیز،  شرکت  ارزش  افزایش  راستای  در  وری  شود. 

های نقدی توصیه تر جریانبینی دقیرهای مالی پیشرفته جهت پیشعملیاتی و استفاده از فناوری

 .شودمی

می  مطالعات برای   پیشنهاد  بیشآتی،  اثر  مالی  گردد  عملکرد  ابعاد  سایر  بر  مدیران  اعتمادی 

دارایی بازده  شرایط مانند  تحت  و  مختلف  صنایع  در  آن  اثر  تفاوت  همچنین  تقسیمی،  سود  و  ها 

شود. بررسی  متغیر  پژوهش  اقتصادی  دیگر  بیانی  عدم  به  تاثیر  بررسی  به  توانند  می  آتی  های 

اطمینان اقتصادی بر روابط مورد نظر در این پژوهش را مورد بررسی قرار دهند یا هری  از روابط را 

دهند. قرار  بررسی  مورد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  مختلف  صنایع  همچنین   در 

تواند به  ای دیگر نظیر ساختار مالکیت، اهرم مالی و حاکمیت شرکتی میبررسی متغیرهای واسطه 

 .گیری مدیران در حوزه مالی کم  کندهای رفتاری تصمیمل مدلتکمی
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